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ABSTRACT Renewable energy sources play a key role in achieving carbon neutrality and zero net emissions in the power generation 

sector. Various efforts have been made to support the deployment of renewable energy, particularly solar photovoltaic and wind 

power, including policies to internalize the external cost of carbon emissions. In this study, we conducted a financial analysis of a 800 

MW floating photovoltaic system and compared it with ground solar power generation. Additionally, we conducted a cost-benefit 

analysis that included the social cost of carbon. The findings showed that the floating photovoltaic project can meet the profitability 

target through an appropriately designed internalization of the social cost of carbon.
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Nomenclature

BOS : balance of system

CAPM : capital asset pricing model

IRR : internal rate of return

PI : profitability index

REC : renewable energy certificate

SCC : social cost of carbon

SMP : system marginal price

WACC : weighted average cost of capital

1. 서 론

탄소중립으로 인해 에너지 패러다임이 빠르게 변화하고 

있으며, 전 세계적으로 신재생에너지 보급이 빠르게 늘어

나고 있다. 우리나라도 신재생에너지 보급이 지속적으로 

이루어져, 전력통계정보시스템(EPSIS)에 따르면 2023년 

9월 국내 신재생에너지의 발전설비 비중은 총발전설비량

의 21.17%로 집계되었다.
[1]
 이는 제10차 전력수급기본계

획에서 발표한 2023년 목표인 22.1%에 근접한 수치이다. 
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Fig. 1. Saemangeum development

신재생에너지 발전설비의 비중은 앞으로 더 늘어날 것이

며, 13년 후인 2036년의 용량은 2023년(32.8 GW)의 용량 

대비 약 세 배 증가한 108.3 GW로 전망된다. 이는 총발전

용량의 45.3%로 높은 비중을 가지며, 신재생에너지 발전

설비 용량 중 태양광발전은 65.7 GW로 가장 큰 비중을 차

지한다.
[2]

 

국내 태양광 발전설비는 2020년부터 2023까지 연간 

약 3,734 MW씩 증가하였다. 태양광 발전설비는 넓은 부

지를 필요로 하기 때문에 주로 지방에 많이 분포하며, 특히 

2023년 기준 영･호남지역에 약 61%의 태양광 발전설비가 

집중되어 있다.
[3]
 이러한 현상은 최근 많은 발전설비 건설

에 분산전원의 필요성, 지역 불균형, 주민 수용성, 토지확

보와 같은 문제를 발생시키며, 이는 에너지 안보를 위해 발

전부문에서 해결해야 할 문제이다. 따라서 본 연구에서는 

최근 재생에너지 확대를 위한 효과적인 대안으로 평가받는 

수상태양광에 대해 분석한다. 

수상태양광은 태양광 패널을 수면 위에 부유시키는 방법

으로 일반적으로 댐이나 호수와 같은 물이 흐르지 않는 지

역에 설치한다. 2012년 합천댐에 국내 최초 0.5 MW의 수

상태양광 상용화시설을 설치하였고, 2022년 1월 기준 국내

에 설치된 수상태양광 발전설비용량은 90개소에 183 MW

가 설치 운영되고 있다.
[4]

 또한 국내에 발전설비를 설치할 

수 있는 잠재발전 부지가 많다. 상수원보호구역이 아니며 

여유수심이 3 m 이상인 국내 저수지의 수면의 10%를 이용

하는 경우 약 2,438 MW의 수상태양광 발전설비를 설치할 

수 있다.
[5]
 수상태양광 발전은 산지가 많고 국토 면적이 좁

은 우리나라에 국토를 효율적 이용하는 측면에서 적합한 

발전방식이다.
[6]
 또한 이용가능한 토지가 부족하고 화석연

료의 공급이 부족한 아시아에서 잠재력이 높다고 분석된

다. 우드맥킨지(Wood Mackenzie)社는 2031년까지 수상

태양광의 연평균성장률(CAGR, Compound Annual Growth 

Rate)을 15%로 예상하였고, Precedence Research社는 

수상태양광의 연평균성장률을 29.80%로 예상하였다.
[7,8]

신재생에너지인 태양광 발전사업은 전력시장에서 우선 

구매 대상으로 분류되며, 따라서 태양광발전이 늘어나면 

해당 시간대에 첨두 부하를 담당하는 화석연료 발전 비중이 

줄어들게 된다. 즉, 대기오염물질의 배출이 줄어들고, 경제

성 분석 시 그러한 대기오염물질의 배출량 감소를 편익으

로 산정할 필요가 있다. 특히 탄소 감축 사업인 신재생에너

지 발전사업에서의 편익은 적절한 탄소의 사회적 비용을 

고려해야 한다. 탄소의 외부비용을 적절히 반영하지 못하

면, 탄소 감축 사업에 대한 경제성분석이 과대 또는 과소평

가되어 사회적 후생을 감소시킬 수 있다. 

현재 국내 온실가스 감축을 위한 방법으로 탄소배출권, 

REC와 같은 제도를 시행한다. 신재생에너지 발전사업에서

는 탄소의 사회적 비용을 일정 수준 내재화한 REC 제도를 

이용한다. 따라서 3장에서는 태양광 발전사업에서 편익, 

REC, EU-ETS를 비교 및 분석하여 탄소의 사회적 비용을 

포함한 국내 REC의 가격수준을 평가하고, 국내･외의 탄소

배출권 가격과의 비교를 통해 탄소의 외부비용을 적절히 

반영하기 위한 가격수준을 파악한다. 평가방법으로 수상태

양광에 대한 재무성 분석 및 경제성 분석을 진행하며, 수상

태양광을 진행하는 새만금 인근 육상지역에 수상태양광과 

같은 용량의 육상태양광을 가정하여 두 사업을 비교 및 분

석한다. 재무성평가는 투자비용과 미래의 현금흐름을 시장

에서 결정되는 기회비용을 할인율로 설정하여 분석하며, 

경제성평가는 직･간접적인 수익과 비용에 4.5%의 할인율

을 적용하여 분석하였다. 

이 연구에서는 전라북도 군산시에 위치한 새만금 지역에

서 새만금개발청이 진행하는 수상태양광 발전사업을 기반

으로 분석하였다. Fig. 1은 새만금에서 시행 예정인 수상태
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양광 및 육상태양광의 발전구역과 발전 용량을 나타내며, 

본 연구에서는 새만금 산업연구용지 남측 2구역에 대해여 

분석하였다. 남측 2구역은 10.59 km
2
의 면적을 가지며, 

0.8 GW급 수상태양광 발전용량을 설치할 예정이다.
[9]
 추

가적으로 수상태양광에 비교 대상이 되는 육상태양광을 새

만금 인근 부지에 수상태양광 발전과 같은 용량인 0.8 GW

를 설치한다고 가정하여 분석하였다. 따라서 수상태양광 

발전용량과 육상태양광 발전용량 모두 0.8 GW로 동일하

고, 두 발전에서의 태양광설비 발전시간은 새만금 일평균 

발전시간인 4.18을 동일하게 적용하였다.

수상태양광 발전은 설비 아래에 수면으로 인해 냉각효과

가 발생하며, 발전설비효율이 약 10% 증가한다.
[10,11]

 그러

나 효율증가는 계절별로 제한적인 기간에만 발생하며, 장

기간 운영 시 냉각효과로 인한 효율증가가 5%를 조금 넘는 

수준을 보였다.
[10] 

따라서 본 연구에서도 이를 적용하여 수

상태양광의 발전량을 6% 증가시켜 분석하였다.
[10,11]

 태양

광 패널은 설비 사용에 따른 노후화가 발생하며 효율감소를 

일으킨다. 일반적으로 수상태양광의 경우 육상태양광에 비

해 좀 더 많은 효율감소가 발생하므로, 수상태양광과 육상

태양광에서 패널 효율감소는 연간 0.60%, 0.55%로 설정

하였다.
[12,13] 

발전사업을 수행하는 경우 일반적으로 발전설

비와 계통을 이어주는 추가 계통설비 확장이 요구되지만 

본 연구에서는 이를 별도로 고려하지 않는다.

2. 재무성 분석

태양광 발전사업은 높은 초기비용을 가지는 것이 큰 특

징이며, 초기 투자에 대해 자본을 회수할 수 있는 사업기간

의 설정이 중요하다. 일반적으로 긴 사업기간은 더 많은 이

익을 가져오지만, 태양광 패널 효율감소나 운영비용이 과

도하게 증가하는 경우 사업을 종료하고 새로운 사업을 진

행하는 것이 더 이익이 되는 경우가 존재한다. 일반적으로 

수상태양광과 육상태양광의 사업기간은 최대 30년까지 가

능한 것으로 알려져 있다.
[14]

 그러나 패널 제조업체의 출력

보증 기한이 통상적으로 20년이므로 발전사업의 수명을 

20년으로 설정한다. 따라서 수상태양광 및 육상태양광 발

전사업에 기간을 20년으로 가정하여 분석하였다.
[15]

태양광 발전사업에 투입되는 비용을 크게 CAPEX, OPEX, 

임대료로 분류하였고, 각 항목을 아래와 같이 구분 및 정리

하였다. CAPEX는 설치시공비로 자본을 형성하기 위해 사

용되는 비용이며, 이를 태양광 패널, 인버터, BOS, 기초건

설, 토목공사, 간접비, 예비비(10%)로 구성하였다. OPEX

는 발전사업기간동안 발전사업에 필요한 유지･보수비용으

로, 구성항목으로는 관리자비용, 유지관리비, 보험료, 청소

비, 인버터 교체비, 예비비(10%)로 구성하였다. 예비비는 

사업추진에 있어서 예상하지 못한 일들에 대응하기 위한 비

용으로 사업비의 오차 및 이에 따른 영향을 최소화한다. 본 

연구에서는 CAPEX 및 OPEX의 예비비를 산출된 사업비

의 10%로 설정하였다.
[16]

수상태양광 및 육상태양광의 임대료는 다음과 같다. 수

상태양광 발전은 새만금의 유휴수면에서 진행되며, 한국수

자원공사로부터 협조받은 합천댐 수상태양광 데이터를 이

용하였다. 40 MW급 합천댐 수상태양광의 연간 공유수면

점사용료는 30,239천 원으로 추정됨에 따라, 본 연구에서 

분석하는 800 MW급 수상태양광의 공유수면점사용료는 

약 604백만 원으로 산정하였다. 육상태양광의 임대료는 

평당 4,400원인 새만금 산단 임대용지를 적용하여 분석하

였다. 

국내에서 사업을 하는 경우 소득에 대해 법인 소득금액

의 과세표준대로 부과한다. 소득세는 정권에 따라 세율이 

달라지며, 이는 수익에 직접적인 영향을 미친다. 따라서 사

업 규모에 따라 적절한 과세비율을 파악하는 것이 중요하

다. 국내에서는 영리법인과 비영리법인으로 법인 종류를 

나누며, 본 논문에서는 영리법인으로 설정하였다. 2023년

부터 적용되는 법인세 세율은 2억 이하 9%, 2억 초과 200

억 이하 19%, 200억 초과 3,000억 이하 21%, 3,000억 초

과는 24%이다.
[17]

다른 사업과 마찬가지로 태양광 발전사업에서도 자본형

성 항목에 대한 감가상각을 고려할 필요가 있다. 감가상각

은 자산의 공정가치로 평가하여 가치감소분을 비용으로 보

는 것을 말하며, 해당 자산의 미래･경제적 효익의 예상 소

비형태를 가장 잘 반영하는 방법에 따라 선택한다.
[18]

 이에 

대한 방법으로는 정액법, 정률법, 활동기준법, 가속상각법, 

일시상각법 등 다양하게 존재하나, 국내 세법에서는 태양

광시스템 설비에 대한 감가상각방법으로 정액법만을 인정
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하며 감가상각 기준내용연수는 20년이다.
[19]

 본 연구에서

는 재무성 분석에서만 감가상각을 고려하였고, 경제성 분

석에서는 이를 고려하지 않고 분석하였다.
[15]

 일반적으로 

재무성 분석은 수익성 분석 기간과 내구연한을 고려하여 

잔존가치를 파악하여 분석하지만, 사업비의 세부내역과 각 

품목의 내구연한의 정확한 추정이 어려움에 따라 모두 설

비비용으로 간주하여 정액법을 이용한 감가상각을 진행하

였다.
[20]

 아래에서는 본 연구에 이용한 각각의 비용항목 자

료들을 다양한 문헌들을 이용하여 정리하였다.
[15,21-25]

2.1 비용 추정

2.1.1 자본투자비용(CAPEX)

태양광발전에서 가장 큰 비용을 차지하는 패널의 경우 

국내와 해외의 가격 차이가 존재한다. 한국태양광산업협회

에 따르면 2023년 상반기에 거래되는 미국 태양광 패널

(210 mm 600/660 Wp PERC Module)의 평균가격은 MW

당 205,000 $ 수준이지만, 국내에 유통되는 패널은 KS 인

증과 일정 수준 이상의 출력이 요구되며  미국시장보다 비

싼 MW당 403백만 원 수준이다.
[26]

 인버터는 일반적으로 

설비용량의 90%를 설치함에 따라 본 연구에서는 720 MW

의 인버터 용량을 설치하였다. 육상태양광의 인버터 가격

은 MW당 55백만 원 수준이며, 수상태양광에 사용되는 인

버터는 육상태양광에 비해 20% 높은 수준으로 MW당 66

백만 원으로 설정하였다. BOS는 태양광발전 설비 내 균형

을 맞춰주며 배선, 스위치, 접속함 및 전기 자재를 포함한

다. 수상태양광의 BOS비용은 MW당 207.4백만 원이며 

육상태양광의 BOS비용은 MW당 107.0백만 원으로 추정

하였다. 

기초건설과 토목공사의 경우 규모가 커질수록 건설 및 

공사 가격이 저렴해지는 규모의 경제가 존재하며, 본 연구

에서 추정하는 800 MW급의 발전에서도 규모의 경제를 적

용하여 분석하였다. 그러나 규모가 일정 수준 이상이 되면 

비용이 일정해지는 경향을 보이므로, 50 MW급 수상태양

광, 20 MW급 육상태양광을 기준으로 분석하였다. 기초건

설에는 태양광 패널을 설치하기 위한 재료비 및 인건비를 

포함하였다. 수상태양광은 패널을 수면 위에 띄우기 위해 

부유체, 계류설비, 고정설비와 같은 수상구조물이 추가적

으로 필요하여 육상태양광과 비교했을 시 높은 비용이 요

구된다. 특히 수상태양광의 경우 보급률과 기술력의 발전

이 더디므로 높은 설비비용의 원인이 된다. 반면 육상태양

광의 경우 수상구조물이 필요하지 않지만, 태양광 설비를 

설치하기 위해 지면을 정리하고 그 위에 설비를 설치하기 

위한 구조물이 필요하다. 따라서 수상태양광의 기초건설비

는 MW당 294.4백만 원으로 높지만, 육상태양광의 기초건

설비는 MW당 187.1백만 원으로 저렴하다. 토목공사 비용

은 태양광패널을 지상에 위치시키기 위한 건설물을 설치하

기 위해 터파기, 토사 메우기, 잡석 처리 등 설비를 위한 주

변 공사에 투입되는 비용을 정리하였다. 육상태양광의 경

우 MW당 41.8백만 원이 필요하지만, 수상태양광은 육상

에서 추가적인 공사를 수행하지 않아 0원으로 추정하였다. 

간접비의 경우 자본형성에 투입되는 비용 중 세금, 보험, 

관리 등에 포함되는 비용이다. 이에 대한 세부항목은 설계 

및 감리, 인허가, 진단 및 검사, 기타 사업비(보험, 관리비, 

경비 등)를 포함한다. 최근 우크라이나 러시아사태, 채권시

장 과열 등과 같은 많은 시장 불안정성으로 인해 금융비용

과 보험비용이 2021년 대비 2022년에 큰 폭으로 상승하였

다. 본 연구에서는 이전 연도의 상승을 소폭 완화하여 2023

년 가격을 추정하였다. 추정 결과 수상태양광의 간접비는 

MW당 460백만 원이며, 육상태양광의 간접비는 MW당 382.8

백만 원으로 분석되었다. 예비비는 위 항목들에 투입되는 

비용을 합산하여 10%로 설정하였다. Table 1에 CAPEX의 

비용자료를 MW당 백만 원으로 정리하였다.

Table 1. CAPEX estimates (Million KRW/MW)

Item Floating Land

Panel 425.0 403.0

Inverter 66.0 55.0

BOS 207.4 107.0

Substruction 294.4 187.1

Engineering - 41.8

Overhead 460 382.8

Contingency (10%) 116 98.6

Total 1,568.8 1,273.3

2.1.2 유지보수비용(OPEX)

태양광발전 유지관리에 필요한 OPEX의 항목은 관리자

비용, 유지관리, 보험료, 청소비, 인버터교체비, 예비비로 
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구성하였다. 유지보수비용도 자본비용과 동일하게 규모의 

경제가 발생하여 비율에 따라 규모의 경제를 적용하였다. 

관리자비용은 전기안전관리자 선임비용이며 직접고용을 원

칙으로 수상태양광과 육상태양광 모두 동일한 가격인 MW

당 8.17백만 원으로 설정하였다. 유지관리비는 발전소 에

너지경제연구원에서 조사한 운영업체 조사결과에 규모의 경

제를 반영하여 MW당 0.05백만 원으로 추정하였다. 패널

을 청소하는 비용은 MW당 5.20백만 원으로 설정하였다. 

보험료는 에너지경제연구원에서 조사한 엔지니어링 공제

조합 제시단가를 이용하여 규모에 맞게 조정하였고, 그 결

과 수상태양광에서 MW당 3.34백만 원이며 육상태양광에

서 MW당 2.53백만 원으로 나타났다. 인버터는 10년 주기

로 교체가 필요한데 사업기간이 20년으로 설정하여 육상태

양광과 수상태양광 모두 10년 뒤 인버터를 교체한다. 따라

서 두 발전 모두 MW당 3.04백만 원이 투입된다. 예비비는 

수상태양광과 육상태양광 모두 10%로 설정하였다. Table 

2에 두 발전의 유지비용 항목에 필요한 비용을 MW당 백만 

원으로 정리하였다.

Table 2. OPEX estimates (Million KRW/MW)

Item Floating Land

Management 8.17 5.79

Maintenance 0.05 0.05

Insurance 3.34 2.53

Cleaning 5.20 5.20

Replacement 3.04 3.04

Contingency (10%) 1.98 1.66

Total 21.75 18.26

Interest (sum) 14,004 13,679

 

2.1.3 할인율

할인율은 재무성 및 경제성 분석에 사용되는 중요한 변

수 중 하나이다. 투자의 대안비교를 위해 미래에 발생한 편

익과 비용을 현재시점으로 할인하여 경제적 타당성을 파악

한다. 본 연구에서는 재무성 분석과 경제성 분석에서 각각 

다른 할인율을 적용하며, 분석에 따른 사업기간에서의 할

인율 산정방법은 다음과 같다.

재무성 분석에서의 할인율은 시장에서 결정되는 기회비용

으로 편익 및 비용 추정하는 비용편익분석에서 사용하는 사

회적 할인율과는 구분된다. 재무적 할인율은 WACC, CAPM 

등을 고려하여 시장에서 결정되는 기회비용을 바탕으로 미

래의 수익률이 자본비용 이상이 되도록 고려한다. 이는 사

업투자로 인한 수익률이 증권투자로부터 발생하는 수익률

만큼은 되어야 하기 때문이다.

CAPM에서 자기자본비용은 다음과 같은 식으로 계산된

다. 무위험 이자율은 일반적으로 5년 만기 국고채 유통수

익률을 근거로 하며, 본 연구에서는 한국무위험지표금리

(KOFR) 값인 3.456%을 사용하였고, 베타값은 국내 발전

사인 한국전력의 0.68값을 사용하였으며, 시장위험 프리미

엄의 결정은 Kospi 기대수익률인 8.756%를 사용하였다. 

기존 국내 발전사업에서 자기자본과 타인자본은 약 3.5:6.5

의 비율로 이루어진다.
[27]

 그러나 최근 자기자본의 비율이 

줄어들며 20~25% 수준을 보인다. 따라서 본 연구는 위 

비율을 적용하여 분석하였다.
[21] 

이를 바탕으로 CAPM은 

7.060%로 추정되었다. 추정된 CAMP과 자기자본, 타인자

본, 법인세를 이용하여 3.474%의 WACC 값을 추정하였

다. 따라서 MARR은 WACC에 위험 프리미엄인 4%를 더하

여 7.474%로 추정하였으며, 본 사업의 내부수익률은 이를 

넘어야 사업의 가치를 인정받는다. 

2.2 수익 추정

2.2.1 SMP

발전사업에서의 수익은 계통한계가격인 SMP와 신재생

에너지 공급인증서인 REC로 구성된다. SMP는 시간대별 

수요예측을 통해 거래 전일에 입찰을 받고, 발전기별 낮은 

가격 순으로 발전기를 선정하여 전력을 거래할 때에 한계

생산발전기의 공급가격이다. 따라서 장기적인 SMP전망을 

하기 위해서는 전력원별 가격전망이 필요하며, 본 연구에

서 SMP추정은 시계열 회귀분석 모형인 전력가격 원단위 

적용방식 탐색 연구에 제시된 추정방법을 변형한 4단계 추

정방법을 적용하였다.
[28]

SMP 추정은 국내의 발전 및 계획들에 따라 영향을 받기 

때문에, SMP 자체에 대한 분석으로부터 시작한다. 2003

년부터 2022년까지 LNG 연료가 SMP를 결정한 비율이 약 

77.4%에 달한다는 점을 고려하였을 때, 국내 SMP를 결정

하는 주요 연료 발전기가 LNG 발전기라는 것은 타당하다. 

또한 LNG 가격은 유가와 매우 밀접하게 연계되어 있다. 국
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Table 3. REC weights

Type Classification Weight

Floating

Below 100 kW 1.6

Over 100 kW 1.4

Over 3,000 kW 1.2

Land

Below 100 kW 1.2

Over 100 kW 1.0

Over 3,000 kW 0.8

Table 4. Estimated SMP and REC (KRW/kWh, KRW/REC)

Year Estimated SMP Estimated REC

2023 110.57 66,443

2024 105.76 52,630

2025 106.49 50,565

2026 106.87 52,242

2027 107.37 55,757

2028 107.89 55.757

2029 108.49 53,344

2030 108.98 53,487

2031 109.71 54,071

2032 110.11 54,437

2033 110.71 54,174

2034 111.46 54,174

2035 111.98 54,014

2036 112.55 54,120

2037 113.02 54,130

2038 113.49 54,068

2039 113.95 54,047

2040 114.43 54,706

2041 114.82 54,088

2042 115.15 54,082

2043 115.57 54,072

2044 115.88 54,073

내에서는 Dubai유가, JKM LNG 수입가격, LNG 열량단

가 그리고 SMP가 순차적으로 연결된 구조를 갖고 있기 때

문에 네 변수들 간의 순차적 시계열 회귀분석을 통해 사업

기간 동안의 SMP를 전망할 수 있다.
[28]

 SMP 추정 시 인플

레이션을 고려하지 않기 위해서 명목가격을 이용하여 분석

하였다.

2.2.2 REC

REC는 RPS(Renewable Portfolio Standard)제도에 

의해 신재생 발전설비를 이용하여 전력을 공급하면 받는 일

종의 인증서이다. 신재생 발전소의 전력공급량에 가중치를 

적용하여 1,000 kWh를 기준으로 1REC를 받는다. 발급받

은 REC는 판매가 가능하며 REC 거래방식은 고정가격계

약, 매주 열리는 현물거래시장, 공급의무자와 직접 계약을 

맺는 방식 등 다양한 방법이 있다. 발급된 REC의 유효기간

이 3년이므로 3년 내 거래가 가능하다.
[29] 

이는 전력을 생

산하여 발급받은 REC를 생산한 시점에서 거래하는 것이 

아닌 판매자가 원하는 시점 즉, REC가격이 상승했을 때 거

래를 할 수 있다. 본 연구에서 위 상황을 적용하지 않고, 전

력을 생산하는 시점에 REC 거래가 발생한다고 가정하였

다. 따라서 REC로부터 발생하는 수익에 약간의 오차가 발

생할 수 있다.

본 연구에서는 REC를 추정하기 위해 변동성을 제어할 

수 있는 5년 평균법을 이용하였다. 또한 REC는 발전원 및 

규모에 따라 다른 가중치를 부여받는다. 본 연구에서 800 

MW의 태양광 발전설비에 대해 분석함으로, 수상태양광의 

REC 가중치는 1.2이며, 육상태양광의 REC 가중치는 0.8

이다. Table 3에서는 비교 대상 발전의 규모에 따른 REC 

가중치를 정리하였고, Table 4는 사업기간동안 SMP와 REC

의 추정가격을 정리하였다. 위에서 추정한 SMP와 REC는 

재무성 분석에서 수입항목으로 분류된다. 그러나 경제성 분

석에는 REC가 전체 사회의 총 후생에 영향을 미치지 않으

므로 편익으로 포함하지 않는다. 하지만 경제성 분석은 화

석연료 발전량이 감소함에 따라 발생하는 온실가스 저감량

에 대한 편익을 산정하여 분석한다.
[28]

2.3 재무성 분석 결과

본 절에서는 재무적 관점에서 분석한 수상태양광과 육상

태양광의 NPV, IRR, PI 결과를 정리하였다. NPV는 순현

재가치법으로 미래에 발생하는 현금흐름에 할인율을 적용

하여 현재시점의 가치로 변환하여 분석하는 방법으로 식 

(1)로 나타난다. NPV가 0보다 크면 사업의 재무적 타당성

이 존재한다. 수상태양광의 NPV는 5,944억 원, 육상태양

광은 4,701억 원으로 분석되었다. IRR은 내부수익률로 현

금유입과 현금유출의 현재가치를 일치시키는 할인율을 산
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출하고 이를 자본비용과 비교하여 투자안을 평가하는 방법

으로 식 (2)와 같다. 수상태양광 및 육상태양광의 IRR은 각

각 14.06%, 12.65%로 분석되었다. PI는 수익성지수법으

로 현금유출의 현재가치에 대한 현금유입의 현재가치 비율

로 사업에 대한 수익성을 나타내며, 식 (3)으로 나타난다. 

PI의 의사결정 기준은 독립적인 투자안일 때, 1보다 큰 경

우 채택하며 1보다 작은 경우 기각한다. 수상태양광과 육상

태양광의 PI는 각각 1.17, 1.11로 분석되었다.
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수상태양광 발전사업의 경우 육상태양광 발전사업에 비

해 순현재가치가 높게 분석된다. 이는 수상태양광의 REC 

가중치가 육상태양광의 REC가중치보다 높아 발생하며, 저

렴한 임대료 또한 사업성 증가에 원인이 된다. 만약 수상태

양광의 REC 가중치가 육상태양광의 REC 가중치 0.8과 동

일하다면 NPV는 4,903억 원, IRR은 12.13%, PI는 1.02

로 육상태양광과 비슷한 수준의 사업가치를 보인다. 아래 

Table 5는 재무성 분석의 결과를 정리하였다.

Table 5. Financial analysis results

Floating Land

NPV (100M KRW) 5,944 4,619

IRR 14.06% 12.65%

PI 1.17 1.11

3. SCC를 고려한 경제성 분석

3.1 탄소의 사회적 비용

발전사업의 경제성평가를 위해 온실가스 감축으로 인한 

편익 추정은 중요하다. 온실가스 감축으로 인한 편익은 기

후변화로 발생하는 피해를 예방하는 값으로 장기적인 미래

에 대해 효과가 나타난다.
[16] 

그러나 장기 저감 편익을 파악

하여 적용하는 것은 불가능에 가까우므로 탄소의 사회적 

비용이나 탄소배출권 가격을 적용하여 추정하는 간접적인 

방법을 사용하여 편익을 산정한다.

탄소의 사회적 비용은 각 경제주체 혹은 국가의 이산화

탄소 배출량에 대해 단위 배출량 당 사회가 부담해야 하는 

비용을 의미한다. 즉, 기후변화로 발생하는 피해인 재산피

해, 보건비용, 냉･난방비용과 같이 음의 외부효과로 인해 

발생하는 피해들을 내재화한 것이다. 국내 발전사업은 탄

소의 사회적 비용을 일정수준 반영하여 내재화한 RPS제도

를 운영하고 있다. 따라서 다음 절에서는 온실가스 감축편

익과 외부비용을 내재화 한 RPS제도를 비교한다. 추가로 

국내에서의 탄소 저감에 대한 가치와 유럽에서의 가치를 비

교하기 위해 EU-ETS 가격을 고려하여 분석 및 비교하였

다. 즉, 신재생에너지 사용으로 인해  감축되는 온실가스를 

편익, REC, EU-ETS 측면으로 분석한다.

 

3.2 사회적 비용을 고려한 경제성 분석

본 절에서는 수상태양광과 육상태양광의 경제성을 분석

한다. 투입비용과 수익만을 비교하는 재무성 분석과 달리 

경제적 분석에서는 태양광발전을 통한 온실가스 저감에 따

른 편익을 추가하여 분석한다. 추가로 온실가스 감축과 신

재생에너지 발전 확대라는 공통의 목표를 가지고 운영되는 

REC와 배출권거래제의 편익을 비교한다.

본 절에서는 온실가스 저감에 대한 탄소의 사회적 비용

을 포함한 편익을 고려하며, 경제성 분석 방법론인 비용편

익분석을 이용하여 두 발전에 대해 분석하였다. 비용편익

분석은 비용과 편익을 현재 시점의 화폐가치로 환산하여 비

교･분석하는 방법으로 식 (4)와 같이 나타낸다. 일반적으로 

비용편익분석은 편익을 비용으로 나눈 값이 1 이상일 때 경

제성이 있다고 판단한다. 재무성 분석에서 고려한 비용과 

수익, 온실가스 저감으로 인한 편익을 적절한 할인율로 나

누어 분석하였다. 발전사업 경제성 분석에서 기존 할인율

은 5.5%였으나 2017년 기획재정부가 예비타당성조사 제도

를 개편하면서 1.0% 하향하여 4.5%로 조정하였다. 
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Table 8. B/C sensitivity analysis results

Floating Land

-30% -20% -10% 0 +10% +20% +30% -30% -20% -10% 0 +10% +20% +30%

CAPEX 1.77 1.59 1.44 1.31 1.21 1.12 1.04 1.76 1.59 1.46 1.34 1.24 1.16 1.09

SMP 1.07 1.17 1.26 1.40 1.45 1.50 1.59 1.06 1.16 1.25 1.34 1.43 1.53 1.62

Revenue 1.19 1.23 1.27 1.31 1.36 1.40 1.44 1.22 1.26 1.30 1.34 1.38 1.43 1.47

Rent 1.32 1.32 1.31 1.31 1.31 1.31 1.31 1.38 1.37 1.35 1.34 1.33 1.32 1.31

Table 6. Social costs by power sources (KRW/kWh)

LNG Anthracite Bituminous

SOx 0.31 21.58 15.74

NOx 4.63 31.43 16.59

PM 2.5 0.32 0.91 0.8

CO2 15.72 35.68 35.68

Total 20.98 89.6 68.81

Table 7. B/C comparison

Floating Land

SMP+Social cost 1.31 1.34

SMP+EU ETS 1.29 1.32

SMP+REC 1.44 1.29

본 논문에서 태양광 발전으로 인한 온실가스 감축편익을 

산정하기 위한 온실가스 종류는 CO2, NOx, PM2.5, SOx

이며, 연구된 발전원별 사회적 외부비용 추산결과를 이용

하여 감축된 온실가스 편익을 추정하였다.
[30]

 Table 6은 

연료에 따른 사회적 외부비용을 나타내었다. EPSIS의 자

료를 분석한 결과, 최근 20년간 연료원별 SMP결정을 통해 

LNG비율 86.35%. 유연탄비율 9.68%, 무연탄비율 3.97%

로 나타났다. 위 비율을 바탕으로 태양광 발전사업으로 인

해 첨두 부하인 화석연료를 이용한 발전량이 줄어들며, 이

로 감소하는 온실가스 배출량을 추정하여 비용으로 환산하

였다.

EU-ETS를 REC와 비교하기 위해서 다음과 같은 방법

을 사용하였다. REC는 1,000 kWh의 신재생에너지를 생

산하는 경우 지급받을 수 있으며, EU-ETS는 1톤의 탄소

를 감소하면 1개의 배출권을 받는다. 위 개념과 태양광발전 

온실가스 배출계수를 이용하여 REC와 EU-ETS간의 관계

를 정리하였다. 국내 전력 배출계수는 2022년 1월 기준 

0.4434 tCO2eq/MWh이며, 이는 태양광발전으로 1 MWh

의 전력을 생산하면 0.4434 tCO2의 이산화탄소가 줄어드

는 것을 의미한다. 따라서 1EU-ETS는 약 2.25개의 REC

와 동일한 가치를 지닌다. REC와 EU-ETS간의 관계를 분

석하기 위해 EU-ETS가격을 2.25로 나누고, 이를 편익으

로 계산하여 분석하였다.
[31]

수상태양광 발전사업과 육상태양광 발전사업에서 경제

성분석의 결과인 B/C를 Table 7에 정리하였다. SMP와 편

익을 고려한 사업에서는 수상태양광과 육상태양광 발전사

업에서 각각 1.31, 1.34로 분석되었으며, SMP, EU-ETS

를 고려할 경우 1.29, 1.32로 추정되었다. SMP와 REC를 

고려한 사업에서는 1.44, 1.29로 분석되었다. 본 연구에서 

전반적인 B/C가 일반적인 발전사업에 비해 높게 추정되었

다. 이는 새만금지역에 기업유치를 위해 저렴하게 설정된 

부지비용을 적용하였고, 계통연결에 필요한 비용이 모두 

반영되지 않았기 때문으로 판단된다.

 

4. 민감도 분석

3장의 결과를 바탕으로 발전사업의 경제성 분석에 영향

을 미치는 요소들을 판별하여 민감도 분석을 진행하였다. 

사업에 영향을 미치는 요소가 많으므로 특정 요소에 대해 

어떤 영향을 미치는지 알아보기 위해 민감도 분석을 수행

한다. 발전사업은 가격 예측의 불확실성이 존재하며, 이는 

사업 수익을 적절히 판단하기 어렵게 한다.

따라서 CAPEX, SMP, 편익, 임대료에 대해 민감도분석

을 진행하였고, 이 결과를 Table 8에 정리하였다. 추정 결

과, 임대료에 대한 영향이 가장 적게 나타났다. 일반적인 

태양광 발전사업은 설비를 설치하기 위해 높은 임대료를 

지불하지만 본 연구에서는 공유수면 및 새만금 산업단지의 

용지를 이용하여 임대료 의 경제성 변화가 적게 나타났다. 
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반대로 CAPEX와 SMP는 큰 사업성의 변화를 야기하였다. 

태양광발전에서 CAPEX가 수익성 결정에 큰 비중을 차지

하며 인프라 사업을 의미한다. 또한 발전사업은 SMP에 많

은 영향을 받으며 특히, 유가와 천연가스의 가격 변동에 영

향을 받는다.

현재 국내 태양광 발전사업의 초기비용은 다른 국가에 

비해 높은 수준이지만 점점 감소할 예정이다. 또한 사업성

을 결정하는 전기가격은 재생에너지의 확대와 화석연료 가

격 변동성 증가로 앞으로 상승 추세를 보일 가능성이 높다. 

또한 기업들은 RE100을 달성하기 위해 신재생에너지를 직

접 계약하여 공급받는 전력구매계약(PPA, Power Purchase 

Agreement) 비중을 늘릴 것으로 예상되며, 이는 태양광발

전의 수익성을 어느 정도 담보할 수 있는 수단이 될 수 있다.

5. 결 론

본 연구에서는 수상태양광과 육상태양광 발전사업의 재

무성 분석과 경제성 분석을 진행하였다. 기존의 수상태양

광 경제성 분석 연구는 특정 부분에 집중하여 상대적으로 

간단한 경제성 분석만이 진행되었다. 이에 본 연구에서는 

수상태양광 발전 사업의 재무 모형을 구축하여 재무 분석을 

수행하였으며, 특히 탄소의 사회적 비용을 고려한 경제성 

분석 또한 수행하였다.

재무성 분석 결과, 수상태양광이 육상태양광보다 NPV 

및 IRR이 높은 것으로 나타났다. 이는 수상태양광의 REC 

가중치가 육상태양광보다 높아 나타난 결과로, 만약 REC 

가중치가 동일하다면 육상태양광 발전의 NPV가 약 5% 높

게 나타난다. 즉, 태양광발전 사업의 REC 가중치 변화에 

따라 사업성이 크게 달라지며, 현재 수상태양광의 REC는 

사업성을 담보할 수 있는 수준이라고 할 수 있다.

탄소의 사회적 비용을 고려한 경제성 분석 결과, REC를 

적용한 B/C는 1.44이고, 탄소의 사회적 비용 회피 편익을 

반영한 B/C는 1.31로 REC를 적용한 경우가 B/C가 더 높

게 추정되었다. 이는 탄소의 외부비용을 일정 수준 내재화

한 REC 가격수준이 온실가스 감축으로 인한 사회적 편익

보다 높다는 것을 의미하며, 본 연구에 적용한 REC 가격수

준이 적절한 수준이라고 해석할 수 있다.

추가로 국내 시장과 유럽 시장을 비교 분석한 결과 본 분

석에서 사용한 REC 가격수준이 유럽의 EU-ETS 가격보

다 높은 것을 확인할 수 있었다. 최근 유럽의 EU-ETS는 

톤당 약 70유로로 약 10~11만 원 수준이며 국내 REC 가격

을 톤당 배출권 가격으로 환산하면 약 13~14만원 수준이

다. 아울러 현재 국내 배출권 시장은 무상할당이 주를 이루

고 있어, REC와 비교하면 10배 이상 가격 차이가 존재한

다. 향후 EU-ETS는 무상할당을 지속적으로 줄여나갈 예

정이며 2030년 배출권 가격은 147유로 수준으로 예상한

다. 즉, 톤당 약 20만 원 수준이 될 것이며, 이 경우 우리나

라 배출권거래 가격뿐만 아니라 REC 가격수준보다도 매우 

높은 가격이 된다. 따라서 탄소국경조정제도(CBAM, Carbon 

Border Adjustment Mechanism)에 대응하기 위해서는 

REC가 더 높아지거나 국내 배출권 가격이 EU-ETS 가격

수준으로 높아져야 한다.

우리나라는 에너지 집약적인 제조업 강국으로 온실가스 

다배출 국가이다. 한국은 이제 선진국 중 하나로 여겨지기

에 앞으로 국제사회에서 온실가스 감축에 대한 더 많은 책

임을 부여받을 것이다. 그러나 우리나라의 배출권 거래제

도는 아직 성숙했다고 보기 어렵다. 또한 REC 가격 역시 

높은 변동성을 가지고 있다. 한 연구에서는 높은 REC 가격 

변동성이 시장참여자들의 투자를 위축시키는 중요한 요인

이며, REC가격의 변동을 줄이는 방안의 도입 필요성을 주

장하였다.
[32] 

따라서 우리나라 여건에 적합한 탄소의 사회

적 비용 수준에 대한 심도 있는 추가 연구를 통해 사회적 

비용을 내재화할 수 있는 제도와 정책을 마련할 필요가 있

으며, 그러면 수상태양광 사업의 경제성도 더욱 좋아질 것

이다.
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