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Abstract - In this paper, we investigate how an electricity capacity market design may encourage generators to 

exaggerate their available capacity. In order for an analytical approach, a two player game model is introduced. We focus 

on two pure strategy Nash equilibria: an equilibrium at which generators offer their true capacities, and an equilibrium at 

which generators offer exaggerated capacities. The latter case is caused by asymmetries of information between players 

and so called ‘moral hazard’ in terms of the economics literature. This paper shows that, considering practical electricity 

markets, the moral hazard case is highly probable. Moreover, it is shown that, with the considered capacity market 

design in the real world, the better the electricity energy market performs, the higher the risk of moral hazard becomes.
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1 . 서  론

재 력산업의 구조와 련하여 가장 요하게 고려되

고 있는 것 가운데 하나는 용량시장의 설계라고 할 수 있

다. 용량시장이 필요 없다고 주장하는 문헌이 있는가 하면

[1], 력시장의 안정 이고 신뢰성 있는 운 을 해서는 

용량시장이 필수불가결하다고 주장하는 견해도 있다[2]. 이

러한 상반된 견해에 하여, 많은 연구자들은 그 동안 력

시장  용량시장에 한 다양한 연구를 진행하여어 왔다

[3-7]. Creti와 Fabra는 용량시장 (ICAP)에 한 연구를 통

해, 비력 (reserve margin)과 용량 부족비율 (capacity 

deficiency rate)에 한 최  결정 (optimal choice)과 같은 

규제 인 문제를 언 하 다[3]. Stoft는 비력시장에 해 

연구하며 용량시장 운 조건 (working condition)에 하여 

분석하 다[4]. Oren[5]   Chao와 Wilson[6]은 용량시장을 

신하여 콜-옵션 방식의 용량확보 방안을 제안하 으며, 

Cramton과 Stoft는 기 용량시장의 결함을 분석하여, 뉴잉

랜드 시장의 용량시장 설계방안을 제시하 다[7].

용량시장의 문제 으로 지 되고 있는 시장지배력 

(market power)과 가격왜곡 (price distortion)의 문제들은 

지 까지 앞에서 언 한 여러 문헌들에서 다루어졌다. 그

지만, 지 까지 용량시장과 련된 연구에서 거의 다루어지

지 않은 문제가 있는데, 이는 바로 용량시장의 과다 용량입

찰 문제 즉, 실제 발 가능용량 (available capacity)을 과

하여 용량시장에 용량을 입찰하는 문제이다. 그런데 시장지

배력과 가격왜곡 문제는 에 지시장에서도 나타날 수 있는 

문제이지만, 실제 발 가능용량을 과하여 용량시장에 입찰

하고 이를 통해 부당한 이익을 추구하는 문제는 용량시장에 

국한하여 발생하는 문제라고 할 수 있다. 왜냐하면, 에 지

시장과는 달리 용량시장에서 낙찰된 용량에 하여는 

지시가 확률 으로 내려지기 때문에 과용량 입찰에 한 

개연성이 항상 존재하게 된다.

일반 인 력시장에서는 시스템 운 자 (independent 

system operator, ISO)가 력시장  력계통의 안정  

운 을 해 정한 규모의 용량 (capacity resource)을 확

보할 의무를 지니게 된다. 이러한 용량을 확보하기 해, 

ISO는 통상 용량시장을 개설하여 발 회사들 간의 경쟁을 

통해 필요한 용량을 최소의 비용으로 확보하게 된다. 용량

시장의 수요 (demand)는 개의 경우, ISO에 의해 사 에 

결정되며, 이러한 용량시장은 단일가격 (uniform market 

price)으로 청산된다. 그런데, 이러한 용량시장에는, 앞에서 

본 바와 같이, 발 회사가 자신의 실제 발 가능용량 (true 

available capacity) 보다 과장된 용량을 입찰하게 하는 인센

티 가 존재할 수 있다. 즉, ISO가 용량시장에서 자신의 실

제 발 가능용량을 과하여 입찰한 발 기에게 실제로 

지시를 내리지 않는 한, 해당 발 회사는 과 입찰한 용

량만큼 용량요 을 더 받게 되기 때문이다. 이러한 문제는 

일반 경제학 문헌에서 도덕  해이 (moral hazard)로 리 

알려져 있다[8].

이러한 도덕 해이 문제에 한 분석은 주로 보험분야 

(insurance)에서 다루어져 왔으며, 보험회사와 피보험자 사

이의 정보의 비 칭성과 불완 정보 등에 기인한 문제들이 

연구되었다[8]. 이러한 도덕 해이 문제는 근본 으로 시장

참여자 사이의 정보의 비 칭성 때문에 발생하는 것으로 알

려져 있으며, 크게 두 가지의 정보의 비 칭성 즉, 숨겨진 

행  (hidden actions)에 기인한 정보의 비 칭성과 숨겨진 

정보 (hidden information)에 기인한 비 칭성으로 구분된다. 
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연구자에 따라 숨겨진 행 에 기인한 문제만을 도덕 해이

라고 제한하는 경우도 있고, 두 가지 경우를 모두 도 해

이 문제로 정의하는 경우도 있다[9]. 본 논문에서 다루고자 

하는 용량시장의 과다용량입찰 문제는 숨겨진 정보에 기인

한 문제라고 규정할 수 있는데, 그 이유는 이 문제가 발 회

사와 ISO 사이의 정보의 비 칭성 즉, 실제로 정확한 발

가능용량은 발 회사만 알 수 있다는 에서 문제가 출발하

기 때문이다. 

본 논문에서는 이러한 용량시장의 과다 발 용량산정 

상을 용량시장의 도덕 해이 문제라고 정의하 으며, 이 문

제를 해석 인 방법으로 근하기 해 단순화된 력시장

을 모델링하여 이를 상으로 이론  분석을 수행하 다. 

용량시장 참여자의 행태 분석을 해 게임 이론 (Game 

Theory)을 활용하 으며, 두 가지의 순수 략 내쉬균형 

(pure strategy Nash equilibrium) 사례를 집 으로 분석

하 다. 즉, 발 회사가 자신의 실제 발 가능용량을 입찰하

는 경우 (an equilibrium at which generators offer their 

true capacities)와 자신의 실제 용량을 과하여 입찰하는 

경우 (an equilibrium at which generators offer the 

exaggerated capacities)에 하여 용량시장에 발생할 수 있

는 도덕 해이 상을 분석하 다. 연구 결과, 실제 인 

력시장의 상황을 감안한다 하더라도, 이러한 발 가능용량 

과다입찰과 련된 도덕 해이가 발생할 가능성이 매우 농

후하다는 것을 해석 으로 보 으며, 한 본 논문에서 모델

링된 용량시장 설계에서는 력시장 운 을 잘 할수록 이러

한 도덕 해이의 험이 증가하는 것을 알 수 있었다. 본 

논문의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 본 논문에서 사용한 

용량시장 (capacity market modeling)에 한 모델링 방법

을 제시하고, 3장에서는 모델링된 용량시장에서 시장참여자

의 행태를 분석하여 용량시장의 과다입찰과 련된 도덕

해이 문제를 해석 으로 도출하며, 4장에서 본 논문의 결론

을 제시한다.

2 . 용량시장 모델링 (Capacity Market Modeling)

2 .1  목 함수

본 논문에서는 력시장 운 자인 ISO가 용량시장을 개

설하여 운 하며, 용량시장가격은 단일가격으로 결정된다고 

가정하 다 (uniform pricing auction). 이러한 용량시장에서 

발 회사들은 발 가능용량 (available capacity)을 입찰하며, 

경쟁을 통해 더 많은 용량을 낙찰받기 해 노력한다. 용량

시장의 수요 (demand)는 시장운 자인 ISO에 의해 결정된

다고 가정하 으며, ISO는 용량시장에서 낙찰된 발 회사에

게 확률 으로 지시를 내리게 된다고 가정하 다. 본 

연구에서는 용량시장의 도덕 해이 문제의 이론  분석의 

용이함을 해, 용량시장에 참여한 N개의 발 회사 가운데, 

두 발 회사는 ISO가 지시를 하 을 때 이를 수행할 수 

없는 자신의 실제 발 가능용량을 과하는 용량입찰을 수

행하는 도덕 해이와 련된 략  행태를 보인다고 가정

하 으며, 나머지 발 회사는 자신의 실제 발 가능용량을 

용량시장에 입찰한다고 가정하 다. 따라서, 략  행태를 

보이는 두 발 회사는 각각 두 가지의 선택, 즉, 실제 발

가능용량을 용량시장에 입찰하든지, 아니면 실제 용량을 

과하는 발 가능용량을 입찰하는 략  행 를 선택할 수 

있다. 다음으로, 실제 발 가능용량을 과하여 용량시장에 

입찰하는 발 회사의 략  행 가 력시장에 미치는 

향을 분석하는 것이 본 논문의 목표이므로, 본 논문에서는 

자신의 발 가능용량을 과하여 용량시장에 입찰한 발 회

사는 용량시장에서 자신이 입찰한 실제 가능용량을 과한 

값으로 낙찰되는 경우로 문제를 규정하여 용량시장을 모델

링하 다. 즉, 략  발 회사가 자신의 실제 용량을 과

하여 입찰하는 경우, 과용량을 낙찰받을 수 있도록 자신의 

입찰을 략 으로 수행할 것이 합리 인 가정이며, 과용

량으로 낙찰되지 않을 경우, 과용량 입찰에 한 인센티

가 없게 되는데, 이는 본 논문의 분석 상이 아니다. 

용량시장 모델링을 해 본 논문에서는 크게 다음의 세 

가지 경우 - 두 략  발 회사가 모두 실제 용량 로 용

량시장에 입찰하는 경우, 한 발 회사만 용량보다 높게 입찰

하는 경우, 그리고 마지막으로 두 발 회사가 모두 자신의 

용량보다 높게 입찰하는 경우를 상정하 다. 먼 , 만약 

략 인 두 발 회사가 모두 실제 발 가능 용량만을 용량시

장에 입찰하는 첫 번째 경우, 각 발 회사의 용량시장 수입 

(capacity payment)을 
   라고 하면, 

 는 다음

과 같이 표 됨을 알 수 있으며, ISO의 지시에 따르지 

못할 경우에 발생하지 않으므로 페 티  는 없다.


   

                  (1)

여기서, 는 략 인 두 발 회사가 모두 실제 발 가

능용량을 용량시장에 입찰하는 경우 용량시장가격이며,  

는 각 발 회사의 용량시장 낙찰량임

다음으로, 략  발 회사 가운데 한 발 회사만 실제 

발 가능용량을 과하는 용량입찰을 하고, 다른 략  발

회사는 실제 발 가능용량을 입찰하는 두 번째 경우를 분

석하면 다음과 같다. 이러한 경우, 각 략  발 회사의 용

량시장 수입을 
   라고 하고,   을 실제 발 가

능용량을 입찰한 략  발 회사의 첨자 로 표시하고, 

  를 실제 발 가능용량을 과하여 입찰한 략  발

회사의 첨자 로 표시하면, 
 는 다음과 같이 표 됨을 

알 수 있다.


   

    (2)

여기서, 는 한 략  발 회사만 실제 발 가능용량

을 과하여 용량시장에 입찰하는 경우 용량시장가격이며, 

  는 각 발 회사의 용량시장 낙찰량임 

 

(1)과 (2)를 비교하여 분석하게 되면, 두 략  발 회사 

가운데, 실제로 략  행 를 선택한 발 회사 ()와 그 지 

않은 발 회사 ()의 용량시장 수입에 다음과 상 계가 

성립함을 알 수 있다.
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                   (3)


 

                   (4)

즉, 두 략  발 회사 가운데 한 략  발 회사만 자

신의 실제 용량을 과하여 용량시장에 입찰하는 경우, 실제 

용량을 입찰한 략  발 회사의 용량수입 (
 )은 두 

략  발 회사가 모두 실제 발 가능용량 로 입찰한 경우

에 해당 발 회사가 얻게 되는 용량수입 (
 ) 보다 작음

을 알 수 있다. 반면에 실제 발 가능용량을 과하여 입찰

한 략  발 회사의 용량수입 (
 )은, ISO의 지시 

미이행에 따른 페 티가 무시할 수 이라면, 두 발 회사가 

실제 용량 로 입찰한 경우에 얻게 되는 용량수입 (
 ) 

보다 크게 되어 (4)를 만족하게 된다. 단, ISO가 부과하는 

페 티가 일정 수  이상으로 용량시장 수입에 상당한 향

을 미치게 되면, (4)의 부등호 방향은 반 로 나타날 수 있

다. 즉, 실제용량을 과하여 입찰하는 발 회사의 지시 

불이행에 따른 페 티가 과다입찰로 인한 과이익보다 크

면, 해당 발 회사의 용량시장 수입은 두 발 회사가 모두 

실제 용량 로 입찰한 경우 용량시장수입보다 작게 된다. 

이러한 결과는 수학  정식화를 거치지 않아도 쉽게 이해할 

수 있는데, 이는 실제 발 가능용량을 과하여 용량시장에 

입찰한 략  발 회사 ()의 입찰(즉, 공 )이 두 략  

발 회사가 모두 실제 용량을 입찰했을 경우라면 실제 용량

을 입찰한 략  발 회사 ()가 낙찰 받을 용량시장의 수

요의 일부를 가져가기 때문이다. 반 의 경우도 마찬가지로 

성립함을 알 수 있다. 

그러나, 앞에서 언 한 바와 같이, ISO가 용량시장에 낙

찰된 발 회사들에게 실제로 지시를 내리는 상황이 발

생할 수 있으며, 이러한 경우를 확률 으로 계산하기 해, 

한 발 회사만 용량보다 높게 용량시장에 입찰했을 때, ISO

의 지시를 이행하지 못할 확률을 라고 가정하면, 이 

경우, 실제 발 가능용량을 과하여 낙찰된 략  발 회

사는 ISO의 지시를 따르지 못하게 되어 페 티를 물게 

된다. 따라서, 이러한 페 티를 고려한 발 회사의 용량시장 

수입은 다음과 같이 변하게 된다.


   

 ∆      (5-1)

   

                            (5-2)

여기서, 는  미이행에 한 페 티 단가(원/kWh)이

고, ∆는 해당 발 회사의 지시 미이행량(kWh)임

(4)의 
 를 (5-1)에 표시된 값으로 바꾸어도 (4)이 성립

하는 것은 앞에서 언 한 바와 같이 지시 불이행에 따

른 페 티가 과다입찰로 인한 추가이익보다 작을 때 발생하

며, 이는 일반 인 용량시장에서 이러한 발 회사의 략  

행 가 존재할 수 있음을 의미한다. 즉, 본 논문에서는 발

회사가 용량시장에서 과용량 입찰이라는 도덕 해이를 선

택할 인센티  즉, 과다용량에 따르는 추가이익 ( 지시 

미이행에 따른 확률  개념의 페 티를 감안하고도 추가이

익이 발생하는 시장) 상이 발생할 수 있는 개연성을 력

시장에서 배제할 수 없다는 제가 가정되어 있으며, 실제 

실 용량시장에서 이러한 개연성은 존재한다고 보는 것이 

합리 이다. 다만, 용량시장에서 지시 미이행에 한 페

털티, 이와 련된 확률, 그리고 이러한 도덕 해이를 방지

하기 한 시장설계 등은 재 본 논문이 다루는 주제가 아

니므로 여기에서는 생략하 다. 

마지막으로, 두 략  발 회사가 모두 실제 발 가능용

량보다 높게 용량시장에 입찰하는 략  행태를 보이는 세 

번째 경우, 각 발 회사의 용량시장 수입을 
   라

고 하면, 
 는 다음과 같이 표 됨을 알 수 있다.


   

∆         (6)

여기서, 는 략 인 두 발 회사가 모두 실제 발 가

능 용량보다 높은 값을 용량시장에 입찰하는 경우 용량시장

가격이며,  는 각 발 회사의 용량시장 낙찰량, 그리고 
는  두 발 회사가 모두 실제 발 가능 용량보다 높은 값을 

용량시장에 입찰하는 경우, ISO의 지시를 이행하지 못

할 확률임

이와 같이 두 략  발 회사가 모두 략 인 행태를 

취하는 경우, 발 회사가 받게 되는 용량시장 수입은 의 

두 가지 경우 (두 회사 모두 실제 용량을 입찰하는 경우와 

한 회사만 실제 용량을 입찰하는 경우)의 용량시장 수입과 

다음의 상 계가 있을을 알 수 있다.


 

 
                  (7)


 

 
                  (8)

(7)에서 볼 수 있는 것과 같이, 한 발 회사만 략  행

태를 보일 때 략  행태를 한 바로 그 발 회사의 에

서 보면 ( ), 두 략  발 회사가 모두 자신의 용량을 

과하는 략  입찰행태를 보일 때 발 회사 의 용량시

장 수입 (
 )은 한 발 회사만 략  행태를 보일 때 

략  행태를 한 발 회사가 얻게되는 용량시장 수입 (
 ) 

보다 작은 것을 알 수 있다. 그 이유는 용량보다 높게 입찰

하는 행 를 보이지 않던 나머지 략  발 회사가 과입

찰이라는 략을 선택함으로써 해당 발 회사의 수입을 작

게 하는 효과를 나타내기 때문이다. 마찬가지로 두 번째 경

우에서 실제 용량을 그 로 입찰하는 략을 선택한 발 회

사 ( )는, 자신과 나머지 다른 략  발 회사가 모두 

용량을 과하는 략  입찰을 하는 세 번째 경우의 용량

시장 수입 (
 )이 가장 높으며, 두 발 회사가 모두 실제 

용량으로 입찰하는 첫 번째 경우의 용량시장 수입 (
 )이 

그 다음으로 높고, 자신만 실제 용량으로 입찰하고 나머지 

다른 발 회사는 실제 용량보다 높게 입찰하는 두 번째 경
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우의 용량시장 수입이 가장 낮은 것을 알 수 있다. 한, 확

률 는   보다 클 것이라는 것을 직 으로 알 수 있

는데, 이는 용량시장에서 과입찰된 값이 증가하 고, 이에 

따라 ISO의 지시를 이행하지 못할 확률이 증가한다고 

보기 때문이다.

3 . 용량시장 참여자 행태  도덕 해이 분석

본 논문에서는 게임이론을 용하여 용량시장의 과용량 

입찰문제를 분석하 다. 2장 용량시장 모델링에서 가정한 

바와 같이, 력시장의 N 발 회사 가운데 2개의 발 회사

가 용량시장에서 략  의사결정을 수행할 것으로 상되

며, 나머지 N-2 발 회사는 실제 용량 로 입찰에 참여하여 

어떤 략  행태를 보이지 않는다. 따라서 두 략 인 발

회사가 용량시장 게임의 참여자로 모델링될 수 있으며, 각 

발 회사는 다음 두개의 략(strategies)을 가지게 된다. 즉, 

실제 발 가능용량 로 용량시장에 입찰하는 략 와 실

제 용량을 과하여 용량시장에 입찰하는 략 를 가진다. 

각 발 회사의 보수함수 (payoff)     는 용량시장 

수입 (capacity payment)에서 ISO의 지시 미시행시 발

생하는 페 티로 구성된다. 각 발 회사는 이러한 용량시장 

게임에서 자신의 기 보수 (expected payoff)를 최 하는 것

을 목 으로 략  의사결정을 수행하게 된다. 2장에서 정

의된 발 회사의 용량시장 수입을 이용하면, 본 논문에서 다

루고자 하는 용량시장 게임의 정규 형식 (normal form of 

representation)은 다음 표 1과 같음을 알 수 있다. 

표 1  용량시장 게임의 정규표

T able 1  Normal form of Representation on Capacity Market

()  

 
 

  
 

 

 
 

  
 

 

표 1에 주어진 용량시장 게임의 정규 표 에서 보는 바와 

같이, 행에 표시된 략집합 (strategies in row)은 발 회사 

1의 략을 나타내고, 열에 표시된 략집합 (strategies in 

column)은 발 회사 2의 략을 나타낸다. 2장에서 정의된 

용량시장 략  입찰경우별 발 회사의 용량시장 수입을 

이용하여, 실제 용량 로 입찰하는 발 회사의 첨자를 로 

하고, 실제 용량보다 높게 입찰하는 발 회사의 첨자를 

로 명명할 때, 
   

 이고, 
   

 이며, 


   

 ∆  이고, 


   

∆이다. 발 회사 1  

발 회사 2가 략 를 선택할 확률을 각각 와 라고 

가정하면, 각 발 회사의 기 보수  는 다음과 같이 

정의됨을 알 수 있다.

  
 




   



 
 



∆
  ∆

(9-1)

 

  
 




   



 


∆




  ∆

(9-2)

(9-1)  (9-2)와 같이 주어진 기 보수 함수로 정식화된 

용량시장 게임의 해를 구하기 해, 본 논문에서는 순수 략 

내쉬균형 (pure strategy Nash equilibrium) 개념을 채택하

으며, 이에 따라 용량시장 게임의 해는 다음의 두 가지 경

우로 나 어 분석할 수 있음을 알 수 있으며, 이러한 두 가

지 경우 , 실제 용량보다 높게 용량시장에 입찰하는 략

 행  즉, 도덕 해이가 발생함을 알 수 있다.

1) Case-1 : 
 

  이고 
 

  인 경우 

Case-1은 두 발 회사가 모두 실제 용량 로 용량시장에 

입찰하는 경우에 두 발 회사에게 가장 큰 보수를 제공하게 

된다. 즉, 발 회사 1이 략 를 선택하고 발 회사 2도 

략 를 선택할 때, 략    는 다른 략 들에 

하여 우월 략 (dominant strategy)이 되며, 이에 따라, 

두 발 회사의 내쉬균형   은 략    이 
된다. 이 경우, 두 략  발 회사는 모두 실제 용량 로 

시장에 입찰하게 되며, 이러한 균형은 시장운  에서 

보면 가장 바람직한 결과라고 할 수 있다. 따라서 시장운

자는 용량시장의 균형이 이 상태에 존재하기를 원하게 되

는데, 이 상태에 균형이 이루어지기 해서 시장운 자는 

지시 불이행에 따른 페 티를 높게 설정함으로써 이를 

달성할 수 있다. 즉, Case-1의 조건인 
   

 >


   

 ∆를 만족하고, 동시에 

   

 >
   

∆를 만
족하기 해서 시장운 자 (ISO)는 높은 페 티 계수 를 

설정할 수 있고, 이에 따라 발 회사는 실제 자신의 용량

로 용량시장에 입찰하는 균형에 묶이게 된다. 그러나, 이와 

련하여 실제 력시장에서 용이 어려운 문제 이 존재

한다. 즉, 지시 미이행 확률인   는   값이 매우 

작기 때문에, 발 회사들이 이 균형에 머무르게 하기 해서 

시장운 자가 설정해야 하는 페 티 계수 의 값이 매우 커

져야 한다는 것이다. 문제는 발 회사 입장에서는 실 으

로 이것을 쉽게 받아 들일 수 없다는 것이다. 그 이유는 페

티 계수가 매우 높다는 것 자체에 해 발 회사가 쉽게 

동의할 수 없으며, 특히, 실제 자신의 용량 로 입찰한 발

회사의 경우에도 다른 기술  이유 등에 의해 얼마든지 

지시를 100% 이행하지 못할 경우가 발생하기 때문에, 단

순히 자신의 용량을 과하여 입찰하는 략 인 발 회사
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의 략  입찰행 를 방지하기 한 이러한 매우 높은 

지시 불이행 퍼 티는 실 으로 구 하기 쉽지 않은 문

제이다. 

2) Case-2 : 
 

  이고 
 

  인 경우 

Case-2는 두 발 회사가 모두 실제 용량보다 높게 용량

시장에 입찰하는 경우에 두 발 회사에게 가장 높은 보수를 

제공하게 된다. 즉, 발 회사 1이 략 를 선택하고 발

회사 2도 략 를 선택할 때, 략    는 다른 

략 들에 하여 우월 략 (dominant strategy)이 되며, 이

에 따라, 두 발 회사의 내쉬균형   은 략  

  이 된다. 이 경우, 두 략  발 회사는 모두 실제 

용량보다 높게 용량시장에 입찰하게 되며, 이러한 균형은 시

장운  에서 보면 가장 바람직하지 않은 결과이지만, 

략 인 발 회사 에서는 자신의 이익을 최 화하는 해

라고 할 수 있다. 이러한 상태가 발생하는 이유는 ISO의 

지시 확률 즉, 략  발 회사의 지시 미이행 확률 

  는   이 실 으로 작기 때문이며, 앞에서 분석한 

바와 같이, 지시 불이행 페 티를 ISO가 원하는 수 으

로 높게 설정할 수 없기 때문에 발생하게 된다. 특히 

지시 ( 는 미이행) 확률 에서 보면, ISO의 지시 확

률   는 이 낮을 수록 용량시장에서 략  발 회

사에 의한 도덕 해이의 험은 더 증가하게 된다. 그런데 

여기서 매우 요한 한가지 사항은 용량시장에 낙찰된 발

회사에 한 이와 같은 지시 확률은 력시장이 수 측

면이나 계통운 측면에서 안정 으로 운 될 수록 더 낮아

진다는 것이다. 즉, 수요가  보다 정확하게 측되고, 이에 

따라 발 계획이 보다 정확하게 수행되며, 계통운 이 원활

하게 수행되는 등 력수 이 안정 으로 유지되고 력시

장이 안정 으로 운 될수록, 용량시장에서의 지시 확률

은 더 낮아지게 되며, 이에 따라, 발 회사들의 발 가능용

량 입찰과 련된 도덕 해이의 험이 더 높아지는 문제를 

래하게 된다. 이 문제는 용량시장 설계에 내재된 근본

인 결함으로 인해 발생하는 문제이며, 이러한 용량시장 설계 

하에서는 발 회사의 략  의사결정을 방지하기 어렵다. 

본 논문에서는 이와 같은 력시장 특히, 용량시장에서 발

회사들의 략 인 행 로 인한 험이 존재할 수 있음을 

해석 으로 보 으며, 향후 이러한 문제를 해결하기 한 새

로운 용량시장 설계방안에 한 연구를 수행할 계획이다. 

4 . 사례연구

본 논문에서는 용량시장의 과용량 입찰과 련된 시장

참여자의 략  행 에 한 사례연구를 다음과 같이 제시

하고자 한다. 용량시장은 논문에서 가정한 바와 같이 단일

가격으로 청산되는 시장으로 하 으며, 용량시장 수요는 

ISO에 의해 결정되고, 발 회사는 가격과 양을 모두 용량시

장에 입찰한다. 다음 표는 사례연구를 한 용량시장 련 

데이터를 나타내고 있다.

표 2  사례연구 시스템 개요

T able 2  System Configuration on Case Study

용량시장 형태
단일가격청산 

(uniform pricing auctioin)

용량시장 

수요함수
ISO 결정

발 회사 수 N (2개 발 회사 략  행 )

발 회사 실제 

가용용량
100[kW]

지시 미이행 

확률
0.05

     

우선 2개의 략  발 회사를 포함한 모든 발 회사가 

실제 자신의 용량에 따라 용량시장에 입찰하는 경우를 분석

하면 다음과 같다. 시장가격은 ISO가 결정한 수요곡선과 발

회사들이 입찰한 공 곡선이 교차하는 에서 결정된다. 

두 발 회사가 칭이라고 할 때, 발 회사가 선택할 수 있

는 략 은    ,   , 그리고    세가지 경

우이다. 각각의 경우에 한 시장분석 결과는 다음과 같다.

1) 첫 번째 경우 :   

두 발 회사가 실제 용량 로 입찰하는 략을 선택하는 

경우로, 그림 1에서 보는 바와 같이, 우하향하는 수요곡선과 

실선으로 나타난 우상향하는 공 곡선(sT, sT)의 교차하는 

지 에서 균형을 이  시장이 청산된다. 용량시장의 청산가

격을 100[원/kW]이라 하고, 두 략  발 회사의 낙찰량을 

100[kW]라고 가정하면, 각 발 회사의 보수는 다음과 같이 

계산된다 (용량시장운 에 한 구체 인 분석과정은 매우 

범 한 연구를 필요로하기 때문에 본 논문의 연구에서 제

외하 으며, 한 비- 략 인 발 회사는 본 논문의 분석

상이 아니므로 이에 한 분석도 생략하 다.)

      


 

   


 원 원   
   (10-1)

가격

(원/kW)

용량(kW)

수요

공급(sT, sT)

공급(sT, sE)

공급(sE, sE)

100
90
85

그림 1  사례연구 : 발 회사 략별 용량시장청산

Fig. 1  Case Study : GenCo's Capacity Auction Strategies
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2) 두 번째 경우 :    또는  
두 발 회사  한 발 회사는 실제 용량 로 입찰하고 

다른 발 회사는 실제 용량보다 높게 입찰하는 략을 선택

하는 경우로, 그림 1에서 보는 바와 같이, 수요곡선은 동일

하나 시장의 공 이 증가하 기 때문에 공 곡선은 우측으

로 이동하고 이에 따라 선으로 표시된 우상향하는 공 곡

선(sT, sE)이 되며, 두 곡선이 교차하는 지 에서 균형을 이

 시장이 청산된다. 이 때 가격은 감소하고 용량은 증가하

게 되며, 실제 용량보다 높게 입찰한 발 회사는 첫 번째 경

우     보다 큰 값을 낙찰받지만, 실제 용량 로 입찰

한 발 회사는 작은 값을 낙찰받는다. 이 때 용량시장의 청

산가격을 90[원/kW]이라 하고, 실제 용량보다 높게 입찰한 

발 회사의 낙찰량을 120[kW], 실제 용량 로 입찰한 발

회사의 낙찰량을 90[kW]라고 하면, 청산용량은 210[kW]로 

10[kW] 증가한다. 각 발 회사의 보수는 다음과 같이 계산

된다. 
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3) 세 번째 경우 :  

두 발 회사 모두 실제 용량보다 높게 입찰하는 략을 

선택하는 경우로, 그림 1에서 보는 바와 같이, 수요곡선은 

동일하나 시장의 공 이 다시 증가하 기 때문에 공 곡선

은 우측으로 더 이동하고 이에 따라 선으로 표시된 우상

향하는 공 곡선(sE, sE)이 되며, 두 곡선이 교차하는 지

에서 균형을 이  시장이 청산된다. 이 때 가격은 감소하고 

용량은 증가하게 되며, 실제 용량보다 높게 입찰한 두 발

회사는 모두 첫 번째 경우     보다 큰 값을 낙찰받는

다. 이 때 용량시장의 청산가격을 85[원/kW]이라 하고, 발

회사의 낙찰량을 각각 120[kW]라고 하면, 청산용량은 

240[kW]로 30[kW] 증가한다. 각 발 회사의 보수는 다음과 

같이 계산된다. 
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(10-1), (10-2), 그리고 (10-3)의 결과를 바탕으로, 순수

략 내쉬균형의 정규형태로 발 회사의 략  행 를 고려

한 용량시장 청산결과를 나타내면 다음 표 3과 같다. 

표 3  용량시장 게임 정규표  : 시장청산 결과

T able 3 Normal form of representation on Capacity market 

Game : Result of Market Clearing

()  
      

      

따라서, 3장에서 분석된 Case-1에서 균형이 이루어지기 

한 조건은 발 회사-2가 략   는 를 선택하는 것

과 계없이 발 회사-1의 략 가 우월 략이어야 하고, 

반 의 경우도 동일한 조건이어야 함과 동등하므로, 이를 만

족하는 조건은 페 티계수 가 다음을 만족해야 한다.

                    (11-1)

다음으로, Case-2에서 균형이 이루어지기 한 조건은 발

회사-2가 략   는 를 선택하는 것과 계없이 발

회사-1의 략 가 우월 략이어야 하고, 반 의 경우도 

동일한 조건이어야 함과 동등하므로, 이를 만족하는 조건은 

페 티계수 가 다음을 만족해야 한다.

                    (11-2)

따라서, 3장에서 분석한 바와 같이, 모든 발 회사가 실제 

용량 로 입찰하는 결과를 도출하기 해서는 ISO가 매우 

높은 페 티비용을 설정하는 것이 가능하나, 이 에서 보는 

바와 같이, 용량시장의 페 티를 용량시장 청산가격의 15배 

이상으로 설정하는 것은 실 으로 불가능하므로, 발 회사

가 실제 용량 로 입찰할 가능성은 매우 낮다고 할 수 있

다. 반면, 실 으로 가능한 페 티비용의 수  즉, 청산가

격의 2~3배 수 에서 이 비용을 설정하게 되면, 용량시장의 

균형은 Case-2에서 발견할 수 있으며, 이는 본 논문에서 주

장하는 바와 같이, 발 회사가 실제 용량보다 높게 입찰하게 

하는 략  행 를 유도하여 시장의 도덕 해이가 증가하

게 됨을 보여주고 있다. 한편, 페 티수 이 두 균형 사이 

값으로 결정되면, 다른 발 회사의 략  선택에 따라 자신

의 략  선택이 변하게 되어, 시장의 균형은 존재하지 않

는다. 즉, 발 회사-1이 를 선택하면, 발 회사-2의 

우월 략은 이고, 발 회사-2가 를 선택하면, 

발 회사-1의 우월 략은 이므로, 시장의 균형이 존

재하지 않는다. 

마지막으로 그림 2는 지시 미이행 확률에 따른 발 회

사의 보수 변화를 보여주고 있는데, 지시 미이행 확률이 

감소할수록 력회사의 보수가 증가하는 것을 알 수 있다. 이

는 력시장이 안정 으로 운 될수록 지시 미이행확률

이 감소하고, 이에 따라 용량시장에서는 오히려 발 회사의 

략  행 의 험이 증가한다는 것을 보여주고 있다.

9,000

9,100

9,200

9,300

9,400

9,500

9,600

9,700

0.10  0.09  0.08  0.07  0.06  0.05  0.04  0.03  0.02  0.01 

발전회사

보수[원]

급전미이행확률

 

그림 2  미이행 확률에 따른 발 회사 보수 변화

Fig. 2  GenCo's Payoff on Undispatchable Probability
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5 . 결   론

용량시장은 안정 인 력시장 운 을 해 매우 요한 

요소로 고려되고 있으나[7], 용량시장이 제 로 작동하기 

해서는 용량시장 설계가 시장참여자에게 략  행 를 유

도하는 경제 인 유인책을 제공해서는 안된다. 본 연구에서

는 재 용량시장 설계에서 발생할 수 있는 문제 을 발

회사의 과다용량 입찰과 련된 도덕 해이의 험 에

서 해석 으로 제시하 다. 재 실제 인 용량시장을 모델

링하기 해 논문의 주제와 불필요한 부분을 제거한 단순화

된 용량시장을 모델링하 으며, 용량시장에서 발 회사의 

략  행 를 분석하기 해, 게임이론을 용하 다. 이를 

통해, 두 가지 형태의 순수 략 균형 을 구하 으며, 각 균

형의 조건  이에 한 시장의 해석을 제공하 다. 한, 

용량시장의 과입찰과 련된 발 회사의 도덕 해이의 

험이 나타나는 균형상태를 분석하 으며, 실제 력시장의 

상황을 고려하면 이러한 험이 력시장에 상존할 수 있다

는 것을 알아냈다. 특히, 력시장이 안정 으로 운 될수록 

용량시장에서의 도덕 해이의 험은 더 커진다는 것을 밝

냈으며, 이러한 용량시장의 결함을 해소하기 한 용량시

장 설계가 필요함을 제시하 다. 본 논문은 재 리 통용

되는 용량시장의 기본  설계개념이 발 회사의 략  행

를 유인하여 시장의 도덕 해이를 증가시킬 수 있다는 용

량시장의 취약 을 해석 으로 입증하 으며, 향후, 이를 해

결하기 한 연구를 추진할 계획이다. 한, 본 논문에서 다

루지 못한 시장의 모든 참여자가 략  행 를 할 경우 용

량시장의 향 분석에 한 보다 범 한 문제로 향후 연

구를 확장할 계획이다.
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