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To mitigate the environmental impacts of the energy sector, the government of South Korea has made a continuous effort 
to facilitate the development and commercialization of renewable energy. As a result, the efficiency of renewable energy plants 
is not a consideration in the potential site selection process. To contribute to the overall sustainability of this increasingly important 
sector, this study utilizes the Black-Scholes model to evaluate the economic value of potential sites for off-site wind farms, 
while analyzing the environmental mitigation of these potential sites in terms of carbon emission reduction. In order to incorporate 
the importance of flexibility and uncertainty factors in the evaluation process, this study has developed a site evaluation model 
focused on system dynamics and real option approaches that compares the expected revenue and expected cost during the life 
cycle of off-site wind farm sites. Using sensitivity analysis, this study further investigates two uncertainty factors (namely, investment 
cost and wind energy production) on the economic value and carbon emission reduction of potential wind farm locations.
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1. 서  론1)

화석 연료 기반의 에너지 발전으로 인한 기후 변화의 

심각성이 국제적 문제로 대두되면서, 신재생에너지 발전
을 통한 온실가스 감축의 중요성이 국가 에너지 정책의 

중요한 고려 대상이 되어 가고 있다. 온실가스 감축을 위
한 국제기구인 국제에너지기구에 의하면 일차 에너지로서 

신재생에너지는 2011년의 13%에서 2035년에는 18%로 사
용량이 증가할 것으로 예상한다[16]. 이러한 국제적 추세
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에 대응하기 위하여, 대한민국 정부도 신재생에너지와 관
련된 다양한 기술 개발과 상업화를 위한 R&D 투자와 다
양한 신재생에너지 발전소 개발에 많은 투자를 지속해서 

진행할 계획이다[23]. 
하지만 신재생에너지 발전소 개발에 투자할 수 있는 정

부 예산과 시간적 제약 때문에 대한민국 정부는 선택과 

집중이라는 전략을 통하여 효과적이며 효율적인 신재생에

너지 생산이 가능한 신재생에너지 발전소의 개발을 추구

하고 있다. 이러한 선택과 집중 전략의 성공을 위하여서는 
계획단계에서 잠재적 발전소 위치의 경제적 가치분석이 

이루어져야 한다. 또한 경제적 가치분석에서 고려되어야 
할 다양한 불확실성을 반영하여 더욱 정확한 경제적 타당

성 분석이 이루어져야 한다. 하지만 이러한 입지선정의 중



Jaehun Sim22

요성에도 불구하고 불확실성을 고려한 경제적 가치분석과 

관련된 연구는 많이 진행되지 않고 있다. 
신재생에너지 발전소 위치와 관련된 대다수의 연구에

서는 일반적으로 현금흐름할인법을 사용하여 대상 발전소

의 경제적 가치분석을 실행하고 있다. 비록 현금흐름할인
법은 많은 장점을 가지고 있지만, 현금흐름할인법은 모든 
변수들이 확정된 가치평가 방법이기 때문에 분석과정에서 

고려되어야 할 불확실성이 반영되지 못하여 부정확한 가

치평가를 제공할 수 있는 가능성을 가지고 있다[5]. 이러
한 현금흐름할인법의 문제점을 보완하기 위하여 몇몇 연

구에서는 실물옵션(Real Option)에 기반한 태양광발전소
와 풍력발전소의 경제적 분석이 이루어지고 있다. 
실물옵션을 이용한 경제적 가치분석은 현금흐름할인법

에 비하여 평가과정에 불확실성과 의사결정의 유연성을 

반영할 수 있으므로 불확실성이 큰 해상풍력발전단지 가

치평가에 적합하다[24]. 불확실성이 큰 투자개발사업에는 
적절한 유연성이 반영되지 못하면 가치평가가 상대적으로 

저평가되어 잘못된 결과를 도출할 가능성이 높다. 그러므
로 기존 신재생에너지 발전단지의 경제적 가치평가에 주

로 사용된 현금흐름할인법의 단점을 보완하기 위하여 기

존의 연구와는 다른 새로운 경제적 가치평가 방법이 필요

하다. 따라서 본 연구에서는 평가과정에서의 불확실성을 
반영하기 위하여 실물옵션과 시스템 다이나믹스(System 
Dynamics) 방법을 사용하여 풍력발전소의 경제적 가치를 
평가하였다. 
이 연구의 학문적 공헌점은 신재생에너지 가치평가 분

야에서 처음으로 옵션가격결정모형에서 가장 기본모델인 

블랙-숄즈(Black-Scholes) 모델에 기반한 시스템 다이나믹
스 경제적 가치 평가모델을 개발한 것이다. 비록 다른 옵
션가격결정모형들도 평가과정의 불확실성을 효과적으로 

반영할 수 있지만 시스템 다이나믹스에 옵션가치결정모형

을 구현하기 위하여서는 닫힌 형태의 해를 제공하는 블랙-
숄즈 모델이 적합하다. 개발된 모델을 이용하여 잠재적 풍
력발전소의 경제적 가치를 평가하였으며 평가과정에서의 

불확실성 요소인 운영비용, 매출액, 풍력에너지 생산량이 
경제적 가치에 미치는 영향과 풍력에너지 생산량이 이산

화탄소 감소에 미치는 영향을 민감도 분석을 통하여 분석

하였다. 

2. 문헌연구 

풍력발전소의 경제적 가치평가와 관련한 이전 연구에

서 적합한 발전소 위치 선정이 지속적인 풍력발전소 운영

의 전제 조건이기 때문에 최근에는 다양한 가치 평가기법

을 사용하여 잠재적 발전소의 경제적 가치평가가 이루어

졌다. Angelakoglou 등은 전체론적 평가접근법(Holistic as-
sessment)을 사용하여 터빈 위치가 경제적, 에너지, 환경
적, 사회적, 재정적, 그리고 기술적 관점에 미치는 영향을 
분석하였다[2]. 이 연구에서는 에너지 생산량과 재정적 관
점에서 해상풍력발전단지가 육상풍력발전단지 보다 더욱

더 효율적이라는 것을 보여준 반면 육상풍력발전단지는 

해상풍력발전단지에 비하여 환경적 측면에서 더욱 우수하

다는 것을 보여주었다. Yeh와 Hung의 연구는 타이완에서
의 풍력발전단지 입지 선정에서 환경요소와 안전요소가 

가장 중요한 고려요소임을 보여주었다[31]. 
한편, 포르투갈의 해상풍력발전단지 사례연구에서 Rodrigues 

등은 비용-편익 분석을 이용하여 풍력발전단지의 경제적 
타당성을 확보하기 위하여서는 풍속이 가장 중요한 요소임

을 보여주었다[28]. Chiang 등은 지형공간분석(Spatial anal-
ysis)을 사용하여 해상풍력발전단지는 건설 예정지의 수심
과 육지까지의 거리에 많은 영향을 받는다는 것을 보여주었

다[7]. Wu 등은 다중 기준 의사결정 방법을 사용하여 정보 
손실이 중국에서의 해상풍력발전단지 입지선정 문제에 미

치는 영향을 분석하였다[29]. 또한, Chaouachi 등도 다중 
기준 의사결정 방법을 이용하여 초기투자 비용과 운영비용, 
용량성능, 안전 등을 중요요소로 반영하여 네덜란드에서의 
해상풍력발전단지 입지선정 문제를 고려하였다[8]. 

Abdel-Basset 등은 풍력 자원과 잠재적 손상 메커니즘을 
고려한 하이브리드 다중 기준 의사결정 방법을 이용하여 

이집트에 적합한 해상풍력발전단지 입지를 선택하였다

[1]. 한편, Deveci 등은 경제적, 환경적, 사회적, 기술적 측
면에서 다중 기준 의사결정 방법과 퍼지이론을 이용한 혼

합모형을 사용하여 아일랜드에서의 해상풍력발전단지 입

지를 분석하였다[11]. Gao 등은 또한 다중 기준 의사결정 
방법과 퍼지이론을 이용하여 중국의 해상풍력발전단지 입

지선정 문제를 고려하였다[14]. Xu 등은 다중 기준 의사결
정 방법과 지형공간분석을 동시에 이용하여 경제적, 환경
적, 사회적 관점에서의 해상풍력발전단지 입지문제를 고
려하였다[30]. 
기술경제분석을 이용하여 Cali 등은 터키에서의 잠재적 

해상풍력발전단지 입지선정 문제를 고려하였다[6]. 또한, 
Cali 등의 연구결과는 연간 에너지 생산량을 기준으로 특
정 기술과 경제 조건에서만 잠재적 해상풍력발전단지가 

경제적 타당성을 가지는 것을 보여주었다. Mytilinou와 
Kolio 역시 기술경제분석을 사용하여 생활 주기, 레이아
웃, 입지 관련 제약 등을 고려한 영국에서의 해상풍력발전
단지의 입지 문제를 분석하였다[26]. Cranmer 등은 공간적 
상호작용을 고려한 포트폴리오 모델을 이용하여 미국 해

상풍력발전단지의 잠재적 입지문제를 분석하였다[9]. 
국내의 경우에는 몇몇 연구에서 경제적, 환경적, 사회적 

관점을 고려하여 해상풍력단지의 경제적 타당성을 분석하
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였다. Oh 등은 풍력자원을 고려한 해상풍력단지의 입지분
석 문제를 고려하였다[27]. Kim 등은 비용-편익 분석을 통
하여 해상풍력발전단지의 경제적 타당성에는 해상케이블 

설치비용과 터빈용량이 가장 중요한 요소임을 보여주었다

[20]. 또한 Kim 등은 제주도에서의 해상풍력단지 건설을 
위한 다양한 입지선정 전략을 제시하면서 제주도의 경우

에는 경제적, 환경적, 사회적 요소에서 사회적 요소가 입
지선정에서 가장 중요 요소임을 보여주었다 [19]. 한편 
Kim 등은 남서쪽 연안지역에서의 해상풍력발전단지 개발
에서는 환경적 요소와 사회적 요소가 중요한 요소임을 보

여주었다[17]. 
신재생에너지의 대표적인 에너지원인 태양광과 풍력 

분야에서 실물옵션을 이용하여 경제적 타당성에 대한 연

구가 진행되고 있다. 태양광 분야에서는 Assereto와 Byrne
은 실물옵션을 사용하여 아일랜드의 에너지 정책에 따라 

변화는 에너지 가격의 변동성이 태양광 투자 프로젝트의 

경제적 타당성에 미치는 영향을 연구하였다[4]. 또한, 
Cuervo 등은 콜롬비아의 에너지 가격 변동성을 고려한 지
연옵션을 사용하여 최적의 투자시기를 결정하는 연구를 

수행하였다[10]. Kozlova는 실물옵션을 이용하여 에너지 
가격, 기술 발전, 연료가격, 물가상승률 등의 다양한 불확
실성이 에너지 프로젝트의 투자에 미치는 영향을 분석하

였다[22]. Jeon 등은 에너지 가격과 생산량의 불확실성을 
고려하여 국내의 태양광 투자 프로젝트 활성화에 필요한 

정부의 적정 보조금을 계산하는 연구를 수행하였다[15].
최근에는 풍력에너지 분야에서 실물옵션을 이용한 경제

적 타당성 연구가 진행되었다. Martinez-Cesena와 Mutale은 
풍력 에너지와 관련된 다양한 불확실성을 고려하여 풍력에

너지 투자 프로젝트의 최적 시기를 결정하기 위하여 실물옵

션을 이용하였다[25]. Fuss와 Szolgayova는 불확실한 연료
비와 기술 발전을 고려한 실물옵션을 이용하여 화석연료 

기반 에너지에서 풍력발전 기반의 에너지로의 전환 시의 

경제적 타당성을 분석하였다[13]. Kim 등은 전통적인 현금
흐름할인기법과 이중옵션을 함께 이용하여 풍력발전 기술 

R&D 투자의 경제적 가치를 평가하였다[18]. Kim 등은 실물
옵션 기반의 의사결정 모형을 이용하여 기후변화의 불확실

성이 해상풍력발전단지 개발에 미치는 영향을 분석한 후 

이를 바탕으로 대상 풍력발전단지의 경제적 타당성을 분석

하였다[17]. 또한, Aquila 등은 실물옵션을 이용하여 에너지 
가격의 불확실성이 풍력발전단지의 경제적 타당성에 미치

는 영향을 분석하였다[3]. 
해상풍력발전단지의 경제적 가치평가와 관련된 문헌연

구를 통하여, 최근에는 현금흐름할인법 이외에도 실물옵
션을 이용한 경제적 가치평가를 통하여 해상풍력단지의 

입지를 평가하고 있는 것을 알게 되었다. 하지만 문헌연구
를 통하여 불확실한 요인들의 영향을 고려한 실물옵션과 

시스템 다이나믹스 방법을 함께 사용한 풍력발전소 가치

평가에 관한 연구가 많이 이루어지지 않은 것을 확인하였

다. 그러므로 문헌연구를 통하여 옵션가격결정모델인 블
랙-숄즈 모델에 기반한 시스템 다이나믹스 경제적가치 평
가모델의 개발은 학문적 가치가 있음을 보여준다. 또한, 
개발된 경제적 가치모델을 이용하여 풍력발전소의 경제적 

가치평가뿐만 아니라 다양한 신재생에너지 발전소의 경제

적 가치평가를 실시할 수 있을 것이다. 

3. 연구방법 

이 연구에서는 해상풍력발전단지 입지의 경제적 가치분

석을 위하여 옵션가격결정 모형인 블랙-숄즈 모델에 기반하
여 시스템 다이나믹스를 이용한 경제적가치 평가모델을 개

발하였다. 불확실한 요소들이 경제적 가치에 미치는 영향을 
분석하기 위하여 민감도 분석을 실시하였으며 이를 통하여 

불확실한 개발비용과 풍력에너지 생산량이 경제적 가치와 

이산화 탄소 감소에 미치는 영향을 분석하였다. 

3.1 입지선정

해상풍력발전단지의 경제적 타당성을 분석하기 위하여 

이 연구에서는 한반도의 중서부 지역 해안에 위치한 전라

북도 부안군에 위치한 네 곳의 대상지역을 고려하였다. 고
려 대상지역은 Kim 등의 연구에서 현금흐름할인법에 기
반한 비용-편익 분석을 통하여 경제적 타당성이 조사된 지
역이다[20]. 하지만 Kim 등의 연구에서는 경제적 가치평
가 과정에서 불확실성과 의사결정의 유연성을 고려하지 

않는 현금흐름할인법이 사용되었으므로 실물옵션인 블랙-
숄즈를 이용하여 경제적 타당성을 재평가한다. 

3.1.1 입지 설명

잠재적 해상풍력발전단지는 전라북도 부안군의 해안 

지역에 위치한 곳으로 풍향이 우수하며 수심이 얕아 풍력

발전단지 건설비용이 다른 지역에 비하여 낮은 편이다. 대
상지역은 해안으로부터 평균 12km 떨어져 있으며 수심은 
평균적으로 20m보다 낮은 지역이다. 특히, 수심이 10m 이
하인 곳이 85%의 분포를 보이고 있으며 약 400cm의 평균
조차와 0.3m/s의 평균 조류속을 보이는 지역이다. 조류의 
방향은 북동-동류와 남서-서류가 주를 이루고 있다. 특히, 
해안까지의 평균거리가 12km이므로 전력연계 측면에서
도 유리한 입지 조건을 가지고 있다. 또한, 잠재적 해상풍
력발전단지는 해양공원과 어장으로 사용되지 않는 지역이

며 인근에 케이블이나 파이프라인 등과 같은 건설 시 장애

물로 작용할 장애물도 존재하지 않는다. 그러므로 잠재적 
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대상위치는 대단위 해상풍력 발전단지에 적합한 지역으로 

고려되고 있다. 대상지역의 바람 특성과 지리학적 특성은 
<Table 1>에서 보인다. 

<Table 1> The Characteristics of Potential Sites [20]

Area 1 Area 2 Area 3 Area 4

Longitude (°E) 126.29 126.23 126.17 126.17
Latitude (°N) 35.43 35.46 35.50 35.56

Depth of water (m) 10.99 12.91 15.46 19.57
Wind speed (m/s) 6.66 6.71 6.74 6.74

Desity of wind energy 
(w/m2) 362.19 370.18 377.62 380.16

Capacitity factor of 
turbines (%) 27.00 27.44 27.75 27.76

Annual energy 
production (MWh) 7,094.9 7,211.7 7,291.4 7,295.7

Minimum distance from 
land (km) 11.44 13.69 12.97 11.42

Minimum distance from 
substation (km) 11.96 18.22 24.55 30.19

3.1.2 투자 비용

해상풍력발전단지의 초기 투자비용과 운영비용은 

Dicorato 등의 연구에서 해상풍력단지의 투자비용과 운영
비용에 관한 비용계산식을 제공하므로 이 연구에서도 

Dicorato 등의 연구에서 제시한 비용계산식을 사용하여 계
산되었다[12]. 투자비용은 터빈구입 비용, 기초공사 비용, 
전기 시스템 설치비용, 프로젝트 개발비용으로 구성되며 
운영비용은 투자지출과 운영 및 유지보수 지출로 구성된다. 
Dicorato 등의 연구에서 제시한 비용은 유로화를 기준으로 
제시되었다. 그러므로, 이 연구에서는 1.07 euro/dollar의 환
율을 이용하여 달러 기준으로 비용들이 계산되었다. 
터빈비용(PWT)은 사용되는 터빈의 종류, 크기, 높이, 설

치 위치에 따라서 결정된다. 이 연구에서는 3MW의 터빈
을 기준으로 터빈비용이 계산되었으며 이 식에서 PWT는 

단일 터빈 블레이드의 전력용량(MW)을 나타낸다. 

  ⋅⋅ € 

기초공사 비용(PF)은 구조물 제작비용, 운반비용, 설치
비용으로 구성되며 기초공사 비용은 타워 높이, 발전기 어
셈블리 무게, 로터 무게 설치 장소 토양 상태에 따라서 변
화한다. 기초공사 비용 계산식에서 D는 수심(m)이며, h는 
허브 높이(m), d는 로터 지름(m)을 각각 나타낸다. 기초공
사 관련 운반비용과 설치비용은 기초공사 구조물의 50%
라고 가정한다. 

  ⋅

⋅
 



€

전기 시스템 설치비용은 수집 시스템 비용, 통합 시스템 
비용, 전송 시스템 비용으로 구성된다. 전기 시스템은 해
상풍력발전단지에서 생산되는 풍력전기를 수집하여 육상 

그리드를 이용하여 전송하는 시스템이다. 수집 시스템 비
용은 km당 396k€의 케이블 생산비용과 365k€의 운송 
및 설치 비용의 합으로 계산된다. 
통합 시스템 비용은 MV/HV 변압기, MV 개폐기, 버스 

바 시스템, HV 개폐기, 디젤 발전기, 해상 변전소 플랫폼 
등의 비용으로 구성된다. MV/HV 변압기 비용 (CTR)은 아
래 식을 이용하여 계산되며 이 식에서 ATR는 변압기의 
정격 전류 (MVA)이다. 한편으로는, 70k€의 MV 개폐기 
비용, 2,650k€의 바 시스템 비용, 920k€의 HV 개폐기 비
용이 사용되었다. 또한, 디젤 발전기 비용 (CDS)은 아래 두 
번째 식을 이용하여 계산되었으며 이 식에서 nWT는 해상

풍력발전기의 터빈 수를 나타낸다. 그리고 해상 변전소 플
랫폼 비용 (CSP)은 아래 세 번째 식을 이용하여 계산되며, 
해상 변전소 플랫폼은 상부 구조물, 하부 구조물, 기초구
조물로 구성된다. 

  ⋅⋅
€ 

  ⋅⋅€ 

  ⋅⋅€ 

전송 시스템 비용은 해상 변전소와 육상 변전소 사이의 

연결 케이블로서 풍력발전소에서 생산된 전기를 전송하는 

역할을 수행한다. 전성 시스템 비용은 km당 670k€의 케
이블 생산비용과 720k€의 해상 케이블 설치비용의 합으
로 계산된다. 또한, 프로젝트 개발비용은 MV당 46.8 k
€으로 계산된다고 가정하였다. 

3.1.3 운영 비용

해상풍력발전단지의 운영 비용은 투자 비용이 계산된 

것처럼 Dicorato 등의 연구에서 제시한 운영비용 계산식을 
참고하여 계산되었다. 운영 비용은 크게 투자지출과 운영 
및 유지보수 지출로 나누어진다. Dicorato 등의 연구에서 
투자지출 비용은 해상풍력발전단지의 건설 후 10년 동안
만 발생한다고 가정하였으므로 이 연구 역시 투자지출 비

용은 건설 후 10년 동안 발생하였다고 가정하였다. 투자지
출 비용(It)은 아래 식을 이용하여 계산되며 이 식에서 Ii는 

초기 투자비이며, 75%의 차입 자본 이자율(rc), 5%의 대출
금리(ri), 10년의 상한기간(tre)을 가정하였다. 

   × × 

     ∼ 
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 



 × × 

 

 


⋅




 ×






 × 






   ∼

운영 및 유지보수 지출은 해상풍력발전단지의 운영과 

보수와 관련된 비용이다. 20년 동안의 운영 및 유지보수 
지출은 아래 식을 이용하여 계산되며 1.97%의 운영 및 유
지보수 비율(rm), 3%의 물가상승률(rinf), 22%의 법인세(Tt)
가 사용되었다. 

   ×


× 

∞ 


3.2 블랙-숄즈 모형

옵션가격결정모형은 R&D 투자가치 평가에서 많이 사
용되고 있는 모델이므로 본 연구에서도 해상풍력발전단지

의 가치평가에 실물옵션 가격결정모형에서 가장 대표적인 

모델로 사용되고 있는 블랙-숄즈 모델을 이용하였다[5]. 
블랙-숄즈 모델은 옵션의 가치를 기초자산의 현재가격과 
행사가격의 현재가격의 차이를 이용하여 계산하며, 기초
자산의 현재가격은 만기 시점까지 변동될 기초자산 가격

의 기댓값으로 행사가격의 현재가격은 만기 시점에 옵션

이 행사될 때의 가격으로 가정한다[11]. 또한 블랙-숄즈 모
델을 해상풍력발전단지의 경제적 가치분석에 사용하기 위

하여 기초자산의 확률과정이 기하 브라운 운동을 따른다

고 가정하며 무위험 이자율은 모든 만기에 대해 동일하며 

일정하다고 가정한다. 
옵션가격결정모형인 블랙-숄즈 모형을 실물옵션에 적

용하면 해상풍력발전단지에 대한 투자를 옵션의 기초자산

에 대한 권리행사로 볼 수 있다[24]. 블랙-숄즈 모델이 해
상풍력발전단지 가치평가에 사용될 때는 옵션평가모델에

서 계산되는 콜옵션가격이 해상풍력발전단지의 경제적 가

치를 나타낸다. 기초자산의 현재가치는 풍력발전단지를 
통하여 얻을 수 있는 예상매출액으로 가정되며 옵션행사

가격은 해상풍력발전단지 개발을 위한 총비용인 투자비용

과 운영비용의 합으로 가정한다. 또한, 기대현금흐름의 변
동성은 기초자산의 변동성에 대한 변수로 가정한다. 해상
풍력발전단지에 대한 권리를 잃지 않으면서 운영할 수 있

는 기간을 옵션의 잔존만기로 가정한다. 
만약 대상지역 해상풍력발전단지의 경제성 평가가 대

상지역에 대단지 해상풍력발전단지 건설을 위한 시범사업

으로 가정한다면 대상지역의 해상풍력발전단지의 경제성 

평가는 대단지 해상풍력발전단지 개발을 위한 투자옵션을 

보유한 것으로 고려할 수 있다[24]. 따라서 투자옵션의 행
사는 해상풍력발전단지의 평가가 끝나는 시점에 이뤄지는 

최적행사로 볼 수 있다. 예를 들어 대상지역의 해상풍력발
전단지의 경제성 평가가 운영 후 3년 후인 2023년까지 실
행된다고 가정한다면 이는 2024년 초 행사가 가능한 투자
옵션을 가진 유럽형 콜옵션으로 볼 수 있다[24]. 

본 연구에서는 해상풍력발전단지의 경제적 가치는 아

래의 블랙-숄즈 모델의 수식을 사용하여 계산되며 블랙-숄
즈 모형의 입력변수들은 콜옵션가격 (C), 옵션행사가격 

(K), 기초자산의 현재가치 (S), 잔존만기 (T), 변동성 (σ), 
무위험 이자율 (r), 표준정규분포의 누적밀도함수 (N(d)) 
등으로 구성된다. 또한, 신재생에너지 투자연구에 사용되

었던 43.49%의 주식 수익률의 표준편차, 2.8%의 무위험 

이자율, 20년의 운영 기간이 사용된다 [15]. 

   

 

 
 







  
 





3.3 시스템 다이나믹스

신재생에너지 사업투자에 대한 가치평가는 높은 불확

실성을 포함하고 있기 때문에 장기적인 관점에서 가치평

가가 이루어져야 한다. 일반적으로 사용되고 있는 현금흐
름할인법은 장기적 가치평가가 이루어져야 하는 신재생에

너지 사업투자 가치평가에는 적합하지 않다. 또한 실물옵
션가격결정모형은 불확실성 요인들이 정적으로 가치평가

에 영향을 미치는 단점을 가지고 있기 때문에 신재생에너

지 가치평가에 부분적인 한계를 가지고 있다. 그러므로 이
러한 실물옵션가격결정모형의 단점을 보완하기 위하여 본 

연구에서는 시스템 다이나믹스 기법을 이용하여 블랙-숄
즈 모형을 구현하였다.
신재생에너지 사업은 다양한 요인들이 가치평가에 영

향을 미치므로 복잡한 순환전 상호영향관계 모형화에 가

장 적합한 시스템 다이나믹스 방법을 이용하는 것이 적합

하다. 시스템 다이나믹스는 시스템 내에서 각 구성요소들
의 순환적 인과관계와 요소 간의 관계를 다중의 피더백을 

이용하여 동적으로 표현하여 각 구성요소들의 시스템에 

미치는 영향을 분석하는 방법이다[14]. 
<Figure 1>의 해상풍력발전단지 가치평가모델 인과지

도 (Causal-loop Diagram)에서 보이듯, 잠재적 위치의 경제
적 가치는 풍력 에너지 판매량에 의하여 증가하며, 풍력에
너지 판매량은 풍력에너지 생산량과 신재생에너지 단위가

격에 의하여 증가한다. 투자비용과 운영비용의 증가는 매
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출액을 감소시키며 풍력에너지의 증가는 신재생에너지 단

위가격의 하락에 의해 매출액을 증가시킨다. 또한, 풍력에
너지의 증가는 풍력에너지 단위가격의 하락과 이산화탄소 

감소량을 증가시킨다. 

<Figure 1> Causal-loop Diagram of an Evaluation Model 

또한, 본 연구에서 개발된 해상풍력발전단지 가치평가모
델의 유량-저량 지도(Stock and Flow Diagram)는 Appendix에
서 확인할 수 있다. 이 연구에서는 가치평가 과정에 사용된 
신재생에너지 가격은 한국원자력학회의 자료를 바탕으로 

예측되었으며 전기의 탄소배출계수는 0.5246 kg CO2-e/kWh
를 사용하였다. 

4. 연구결과 

본 연구에서는 전라북도 부안군의 해안 지역에 설치될 

해상풍력발전단지의 경제적 가치평가를 위하여 개발된 블

랙-숄즈 모델에 기반한 가치평가모델을 사용하였다. 잠재
적 발전단지의 경제적 가치뿐 만 아니라 환경적 경감효과

에 관해서도 분석하였다. 또한 경제가치 평가과정에서의 
불확실한 요인인 해상풍력발전단지 투자비용, 운영비용, 
매출액, 신재생에너지 생산량이 경제적 가치에 미치는 영
향을 민감도 분석을 통하여 알아보았다. 이 연구에서는 대
상지역 해상풍력발전단지의 경제성 평가를 대단지 해상풍

력발전단지 개발을 위한 투자옵션을 보유한 실증사업으로 

가정하므로 옵션행사가격과 기초자산의 현재가치를 계산

할 때 각 연도의 가치를 이용한다고 가정한다. 

4.1 잠재적 입지의 경제적 가치

본 연구에서는 2020년부터 2040년까지 잠재적 건설위
치에 건설될 해상풍력발전단지의 건설 및 운영기간 동안

의 경제적 가치를 평가하였다. 각 위치의 평균투자비용, 
평균운영비용, 평균매출액은 아래의 <Table 2>에서 나타

난다. 각 잠재적 건설위치의 연도별 경제적 가치는 각 연
도를 기준점으로 고정 투자비용, 고정 운영비용, 고정 매
출액이 사용되며 각 연도를 기준으로 20년의 운영기간을 
고려하여 다른 잔존만기 기간이 적용된다. 

<Table 2> The Total Cost of POTENTIAL SItes ($ M)

Area 1 Area 2 Area 3 Area 4

투자비용 196.30 214.60 229.90 243.90
운영비용 2.81 3.07 3.29 3.49
매출액 580.30 589.88 596.35 596.71

개발된 경제적 가치 평가모델을 사용하여 네 곳의 잠재

적 위치인 Area 1에서 Area 4까지의 경제적 가치는 
<Figure 2>에 보이고 있다. 각 연도별 경제적 가치는 각 
연도를 기준으로 남은 잔존만기 기간이 적용되어 계산된

다. <Figure 2>에 나타난 것처럼 Area 1은 $493.62 M, Area 
2는 $497.74 M, Area 3은 $499.90 M, Area 4는 $496.70 
M의 경제적 가치를 가지고 있다. 현금흐름할인법에 기반
한 비용-편익 분석을 통하여 경제적 타당성을 조사한 Kim 
등의 연구에서는 Area 1이 가장 경제적인 위치로 선정되
었지만 실물옵션을 이용한 경제적 가치평가에서는 Area 3
이 가장 경제적인 위치로 나타났다. Kim의 연구와 다른 
결과를 보여주는 이유는 만기 시에 기초자산의 현재가치

가 행사가치 보다 클 때 기초자산의 기대가치의 영향으로 

추측된다. 기초자산의 기대가치는 기초자산의 현재가치와 
위험중립확률()의 곱으로 표현된다. 

Area 1을 기준으로 본 연구에서는 Area 2는 0.83%, Area 
3은 1.27%, Area 4는 0.62%의 더 나은 경제적 가치를 가지
고 있음을 보여준다. 따라서 경제적 측면에서 Area 3이 가
장 좋은 잠재적 발전위치이며 Area 1이 가장 나쁜 잠재적 
발전위치임을 보여준다. 

<Figure 2> Economic Values of Potential Sites
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또한, 개발된 가치평가모델을 이용하여 각 잠재적 위치
에 풍력발전단지가 건설될 때의 이산화탄소 감소량을 예

측하였는데 Area 1은 320.1 M kg CO2-e, Area 2는 325.4 
M kg CO2-e, Area 3은 329.0 M kg CO2-e, Area 4는 329.2 
M kg CO2-e의 이산화탄소 감축효과가 있음을 보여주었
다. 잠재적 풍력발전단지 위치에서는 Area 4가 가장 큰 환
경적 경감효과를 가지며 Area 1이 가장 작은 환경적 경감
효과를 보여주고 있다. Area 1을 기준으로 본 연구에서는 
Area 2는 1.66%, Area 3은 2.78%, Area 4는 2.84%의 더 
나은 환경적 경감효과를 가지고 있음을 보여준다. 환경적 
측면에서는 Area 4가 가장 좋은 잠재적 발전위치이며 
Area 1이 가장 나쁜 잠재적 발전위치임을 보여준다. 

4.2 민감도 분석 

본 연구에서는 민감도 분석을 통하여 해상풍력발전단

지 가치평가과정에서 중요한 불확실 요소인 투자비용, 운
영비용, 매출액, 신재생에너지 생산량이 잠재적 발전위치
의 경제적 가치에 미치는 영향과 신재생에너지 생산량이 

이산화탄소 감소량에 미치는 영향을 분석하였다. 풍력발
전단지의 선정에는 경제적 가치와 환경적 가치인 이산화

탄소 감소량이 중요한 지표이므로 불확실 요소들이 이들 

지표에 미치는 영향을 살펴보았다. 본 연구에서는 하나의 
불확실성 요소에 대한 민감도 분석을 실행할 때, 나머지 
세 가지의 불확실성 요인은 변화지 않는 요인으로 가정하

였다. 또한, 특정 불확실 요소들의 단순 증분량 변화들이 
경제적 가치와 이산화탄소 감소량의 변화에 어떤 영향을 

미치는 지를 확인하기 위하여 민감도 분석을 실행하였다. 
각 불확실성 요소들이 변화하게 되면 블랙-숄즈 모델의 입
력변수인 옵션행사가격과 기초자산의 현재가치 변화에 의

해서 경제적 가치의 변화가 발생한다. 

($ M) Area 1 Area 2 Area 3 Area 4

2020 (5%) 399.5 402.4 403.7 400.8

2040 (5%) 572.7 577.7 580.4 576.9

Average Annual Increase 
Rate (5%) 36.4% 36.5% 36.6% 36.8%

2020 (10%) 397.2 400.0 401.2 398.2

2040 (10%) 569.9 574.8 577.4 573.8

Average Annual Increase 
Rate (10%) 36.5% 36.6% 36.8% 36.9%

2020 (15%) 394.9 397.0 398.7 395.0

2040 (15%) 567.2 572.4 574.4 570.7

Average Annual Increase 
Rate (15%) 36.6% 36.9% 36.9% 37.2%

<Table 3> The Sensitivity Analysis of Investment Costs

본 연구에서는 각 불확실 요소가 5%에서 15%까지 5%
씩 증가하며 잔존만기 기간이 변할 때 경제적 가치가 어떻

게 변화는 지를 살펴보았다. <Table 3>은 투자비용이 5%
에서 15%까지 5%씩 증가할 때 각 잠재적 건설위치의 경
제적 가치 변화와 연평균 증가율을 보여주고 있다. 예를 
들어서, Area 3의 경우에는 설치비용 변동성이 5%에서 
15%까지 5%씩 증가할 때, 경제적 가치는 투자금액이 5% 
증가하면 평균적으로 0.58% 감소하며, 투자금액이 10% 
증가하면 평균적으로 1.15% 감소하며, 투자금액이 15% 
증가하면 평균적으로 경제적 가치는 1.70% 감소한다.
다음은 또 다른 불확실 요소인 운영비용이 변동할 때 

경제적 가치에 미치는 영향을 민감도 분석을 통하여 분석

하였다. 예를 들어서, Area 3의 경우에는 운영비용의 변동
성이 5%에서 15%까지 5%씩 증가하며 잔존만기 기간이 
변할 때, Area 3의 경제적 가치는 운영비용이 5% 증가하
면 평균적으로 0.07% 감소하며, 운영비용이 10% 증가하
면 평균적으로 0.12% 감소하며, 운영비용이 15% 증가하
면 평균적으로 경제적 가치는 0.19%로 감소한다. 민감도 
분석 결과를 기초하여, 투자비용과 운영비용의 변동성이 
잠재적 풍력발전단지의 경제적 가치에 미치는 영양을 살

펴볼 때 초기 투자금액이 경제적 가치에 더욱 큰 영향을 

주고 있다는 것을 확인할 수 있다. 
또한, 잠재적 풍력발전단지의 매출액이 향후 대상단지

의 경제적 가치에 미치는 영향을 살펴보았다. Area 3의 
경우를 살펴보면, 매출액의 변동성이 5%에서 15%까지 
5%씩 증가하며 잔존만기 기간이 변할 때, 경제적 가치는 
매출액이 5% 증가하면 평균적으로 5.61% 증가하며, 매
출액이 10% 증가하면 평균적으로 11.24% 증가하며, 매
출액이 15% 증가하면 평균적으로 경제적 가치는 16.88%
로 증가한다. 민감도 분석결과가 보여주듯, 잠재적 풍력
단지의 지속적인 운영을 위하여서는 경제적 가치를 향상

해줄 수 있는 매출액의 증가가 중요한 불확실 요소임을 

보여준다. 
마지막으로 신재생에너지 생산량이 잠재적 풍력발전단

지의 경제적 가치에 미치는 영향을 분석하기 위한 민감도 

분석의 결과가 <Table 4>에 나타나 있다. 
AREA 3의 경우를 살펴보면, 풍력에너지의 증가량이 

5%에서 15%까지 5%씩 증가하며 잔존만기 기간이 변할 
때, 경제적 가치는 생산량이 5% 증가하면 평균적으로 경
제적 가치는 5.61% 증가하며, 생산량이 10% 증가하면 평
균적으로 경제적 가치는 11.25% 증가하며, 생산량이 15% 
증가하면 경제적 가치는 평균적으로 16.89%로 증가한다. 
투자비용과 운영비용의 증가는 잠재적 풍력발전단지의 경

제적 가치를 감소시키며 매출액과 풍력에너지 생산량의 

증가는 잠재적 풍력발전단지의 경제적 가치를 증가시키는 

것으로 나타난다. 또한, 풍력에너지가 5% 증가하면 Area 
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1은 336.1 M kg CO2-e, Area 2는 41.7 M kg CO2-e, Area 
3은 345.4 M kg CO2-e, Area 4는 345.6 M kg CO2-e의 
이산화탄소 감축효과가 있음을 보여주었다.

<Table 4> The Sensitivity Analysis of Energy Production

($ M) Area 1 Area 2 Area 3 Area 4

2020 (5%) 399.5 402.4 403.7 400.8

2040 (5%) 572.7 577.7 580.4 576.9
Average Annual Increase 

Rate (5%) 36.1% 36.3% 36.4% 36.6%

2020 (10%) 397.2 400.0 401.2 398.2
2040 (10%) 569.9 574.8 577.4 573.8

Average Annual Increase 
Rate (10%) 36.0% 36.2% 36.3% 36.4%

2020 (15%) 394.9 397.0 398.7 395.0
2040 (15%) 567.2 572.4 574.4 570.7

Average Annual Increase 
Rate (15%) 35.9% 36.1% 36.3% 36.4%

5. 결  론 

RE100이 중요시되고 있는 현재의 경영환경에서 신재생
에너지 발전단지의 개발과 운영은 국가전략의 중요한 부

분이 되어가고 있다. 효율적이며 효과적인 신재생에너지 
발전단지의 개발과 운영을 위하여서는 잠재적발전 위치의 

경제적 가치평가는 계획단계에서 가장 중요한 부분일 것

이다. 따라서, 본연구에서는 잠재적 해상풍력발전단지의 
경제적 가치평가를 위한 평가모델을 개발하였다. 개발된 
가치평가모델은 평가과정에서 고려되어야 하는 불확실 요

소들을 평가과정에 반영하기 위하여 실무옵션 가격모형인 

블랙-숄즈 모형에 기반하여 시스템 다이나믹스 형태의 모
델을 개발하였다. 본 연구에서는 평가과정에서 발생하는 
불확실한 요소들이 가치평가에 미치는 영향을 살펴보기 

위하여 편익-분석 기법을 사용하여 이미 평가된 네 곳의 
잠재적 해상풍력발전 위치를 대상으로 경제적 가치를 평

가하였다. 분석된 결과는 편익-분석 기법을 사용하여 평가
된 결과와 다른 결과를 보여주었으며 이를 바탕으로 평가

과정에서 불확실한 요소들의 반영의 중요성을 보여주었

다. 또한, 해상풍력발전단지의 가치평가에서 중요한 불확
실한 요소인 투자비용, 운영비용, 매출액, 신재생에너지 
생산량 등이 경제적 가치에 미치는 영향을 민감도 분석을 

통하여 알아보았다. 민감도 분석 결과는 투자비용과 운영
비용의 증가는 경제적 가치를 감소시키며 매출액과 신재

생에너지 생산량의 증가는 경제적 가치를 증가시키는 것

을 보여주었다. 또한 잠재적 풍력발전단지의 환경 경감효
과를 이산화탄소 감소량을 기준으로 살펴보았다. 
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<Appendix>

<Figure A1> The Stock-and-flow Diagram of the Developed Economic Evaluation Model

<Figure A2> The Stock-and-flow Diagram of the Total Cost 


