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남북경제협력에 따른 개발이익 경매와 

DMZ 보전기금 확보†

박호정* ‧김준순** ‧김현희***

요 약 : DMZ는 반세기 이상 인위적 활동이 배제되어 우수한 생태계를 보유하고 있다. 통일 이

후에도 DMZ의 생태계는 보전되어야 하며 이를 위해서는 남북한 통일 이후가 아니라 사전에 

그 보전방안이 마련되어야 한다. DMZ 생태자원 보전에는 생태자원 관리 비용 뿐만 아니라 복

구비용 및 연구예산까지 수반되어야 하므로 상당한 규모의 예산이 필요하다. 이에 본 논문은 

실물옵션과 경매이론을 연계하여 경제적 인센티브 메커니즘을 이용한 DMZ 보전기금 확보 방

안을 연구하고자 한다. 다수의 사업자들은 경매를 통해 북한지역 개발사업권을 획득하려고 하

고, 매몰비용에 대한 사적 정보를 가지고 있으며, 사업수익의 일부를 보전기금으로 지불한다고 

할 때, 먼저, 경매 참가자의 최적 투자시기를 결정하는 실물옵션 모형을 분석하고, 다음으로 베

이즈 내쉬균형을 이용해 경매 참가자가 사적 정보에 대해 진실을 보고할 경매를 설계한다.
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A Study on Auction Mechanism for DMZ Conservation using 

the South-North Korean Economic Development Projects†
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ABSTRACT : The Korean Demilitarized Zone (DMZ) has the great ecosystem as all the artificial 

activities in DMZ have been prohibited over half a century. The ecosystem should be conserved even after 

the reunification of Korea and hence the conservation plan should be established not after the 

reunification but before it. It requires a considerable budget to conserve DMZ, considering management 

of ecology resource, recovery, and research. The objective of this paper is to analyze a fund-raising 

measure for DMZ conservation, using economic incentives mechanism when multiple developers 

participate in the auction to get the right to develop North Korean regions, have private information about 

their sunk costs and pay a part of their profits for the fund. First, we analyze the real option model to decide 

the optimal investment time. Second, we construct the auction for bidders not to misrepresent their private 

information, based on Bayesian Nash equilibrium.
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I. 서 론

군사지역과 자연생태계 보전은 일견 관련성이 없는 것처럼 보이지만, 토지개발이 집

약적으로 이루어지지 않았거나 개발 자체가 금지되어 있다는 점에서 생태적 가치가 높

은 지역으로 인식된다.1) 특히 우리나라의 비무장지대인 DMZ는 지난 반세기 이상 남북 

간의 군사 대치지역으로서 인간의 활동이 철저히 배제되었기 때문에 한반도 내에서 생

태계가 가장 잘 보전된 지역으로 주목된다. 폭 4km에 총길이 248km에 걸쳐 있는 DMZ

는 한반도 전체 면적의 1/250 규모이며, 총 6개의 강, 1개의 평야, 2개의 산맥을 포함하고 

있다. 세계적으로 희귀조인 저어새와 천연기념물인 하늘다람쥐를 비롯하여 산양, 고라

니 등 동물자원이 다양하게 서식하고 있으며, 북방계 희귀 습지식물이 800여종이 서식

하는 등 자원의 보고로 인정받고 있다.

이처럼 생태계의 보고라 불리는 DMZ의 생물자원을 보존하는 과제는 비단 우리나라

에만 국한된 것은 아니었다. 2차 세계대전 후 동독과 서독 사이에 총 1,400km에 걸쳐 설

치된 국경 접경지역 역시 생태자원의 보고로 인식되었다. 독일 통일 이후에 국경 접경지

역의 야생동물 보호구역을 유지한다는 원칙하에 남부의 바이에른에서부터 출발하여 작

센과 튀링겐 지역을 포함하는 거대 생태공원인 그뤼네스 반트(Grünes Band)가 형성되

었다. 그뤼네스 반트는 생태보전과 생태관광을 결합하여 환경과 지역경제의 공생을 도

모하는 성공적인 사례로 소개된다.2) 독일의 통일은 급작스레 이루어졌지만 그 이전에

도 이 지역의 생태계 보존을 위한 인식이 동독과 서독 사회에 공유되었기에 DMZ의 상

업적 개발이 아닌 생태보전이라는 방향으로 비교적 원만하게 진행될 수 있었다.

<표 1>은 독일의 그뤼네스 반트를 비롯하여 접경지역의 환경협력을 통해 대립 국가 간 

관계를 개선한 사례를 정리한 것이다. 박은진(2013)은 콘도르 산맥 평화공원이 분쟁해결

과 평화·화해의 직접적 상징이 된 드문 사례로서 자원이용 공동 관리와 자유통행을 보장

1) Kustrová(2013)에 의하면 프랑스와 영국 군사시설 지역은 각기 26만ha와 24만ha로서 전체 영토의 각 0.5%

와 1%를 차지하고 있으며, 이탈리아는 아부르초 국립공원의 4배 이상 면적에 해당되는 군사시설을 갖고 

있다.

2) 그뤼네스 반트는 생물자원 보전을 위한 유럽의 다국가간 협력을 확대하는 데에도 기여하였다. EU가 2003

년에 공식 출범시킨 EGB(European Green Belt) 프로그램은 그동안 지역적으로 분절되어 있던 해비타트의 

관리를 통합하고 특히 국경 지역의 생태계 보전을 위한 국가간 협력을 촉진하는 것을 목적으로 하고 있다

(Zmelik et al., 2011).
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하면서 양국 간의 평화정착에 기여한 중대한 사례라고 평가했다. 이와 같이 위 사례들은 

접경지역을 접경생물권보전지역, 초국경 공원, 보호지역 등으로 지정하고 접경지역을 

둘러싼 국가들이 공동 관리하여 국경분쟁을 해결하는데 기여했다는 평가를 받고 있다. 

독일 그뤼네스 반트 사례가 시사하는 바는 한반도 DMZ의 생태자원 보전방안은 남북

한 통일 이후에 논의되어야 할 것이 아니라, 사전에 대책이 마련되어야 한다는 것이다. 

최근 남북경협 논의가 진행되면서 벌써부터 DMZ를 ‘접경지역 벨트’로 개발하거나 ‘혁

신벤처클러스터’로 조성하자는 제안이 나오고 있지만 정작 DMZ의 생태자원 보전을 위

한 예산을 확보하는 방안에 관한 연구는 수행되지 않았다. 특히 DMZ 생태자원 보전을 

위한 비용 확보에 관한 연구는 특정 경제주체에 비용을 유발할 수 있기 때문에 급변상황 

이전에 미리 이루어질 필요가 있다. 직접적인 생태자원 관리 비용 뿐만 아니라 지뢰제거 

<표 1> 한반도 DMZ와 유사한 접경지역 사례

국가 접경지역 면적 유형 정치군사적 특성 현재 이용 상태

독일
그뤼네스 

반트

길이

1,393km

폭 0.5~2km

냉전지역

냉전시대에 30년 여간 동

독정부에 의해 감시와 

무장이 이뤄짐

∙ 생태보전과 생태관광 

결합한 생태공원

∙ 유럽 그린벨트의 일부

에콰도르, 

페루

콘도르 

산맥접경

평화공원

면적 

16,169km2 분쟁지역
170년 이상 지속된 잦은 

국경 분쟁

∙ 유네스코 접경생물권

보전지역(TBR) 지정

∙ 주요 경제활동: 축산

업과 관광업

폴란드,

슬로바키아,

우크라이나

동카르

파티아

면적 

2,080km2

공존지역

EU경계

∙ 폴란드와 슬로바키아

는 우호 관계이나 우

크라이나 국경에는 펜

스와 수비군이 존재

∙ 2차 대전 동안 버려짐

∙ 유네스코 접경생물권

보전지역(TBR) 지정

∙ 주요 경제활동: 관광

업, 임업, 제한된 농업

남아프리카

공화국, 

모잠비크, 

짐바브웨

림포포 

초국경 

대공원

면적 

35,572km2 분쟁지역
림포포강을 둘러싼 수자

원 분쟁

∙ 초국경 공원(TFP) 지정

∙ 생태관광 활성화

요르단,

이스라엘

홍해해양

평화공원
길이 4km 분쟁지역

제2·3차 중동전쟁의 주 

무대

∙ 해양보호지역(MPA) 

지정

∙ 산호 보전

∙ 항만 물동량 증가

∙ 관광업

출처: 김재한(2009), 박은진 외(2012), 이동훈(2008), 장원근 외(2005), 이스라엘 외교부 웹사이트, 

SADC TFCA 웹사이트, UNESCO TBR 웹사이트.
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등 복구비용까지 포함하면 상당한 규모의 예산이 필요할 것이다. 아울러 DMZ 내의 생

태자원 현황부터 정밀히 조사할 수 있는 연구예산도 필요하다. Weitzman(1998)은 예산 

제약 하에서 생물다양성을 유지하기 위한 프로젝트의 우선순위를 수립 시에 생물종의 

진화나 네트워크의 연구정보가 핵심임을 보여준 바 있다. 환경부가 최근 DMZ와 함께 

민간인통제구역까지 조사한 결과 약 5979종의 생물이 서식하고 있다고 발표하였지만, 

개체간의 영향 등 정밀한 수준의 연구가 부족한 실정이어서 관련한 연구예산도 큰 폭으

로 증대되어야 할 것이다.

본 논문의 목적은 DMZ 보존을 위한 기금을 마련하는 방안을 연구하는데 있다. ‘비무

장지대’나 ‘DMZ’를 핵심단어로 포함한 기존의 900여건의 국내 논문을 종합적으로 분

석한 박은진·여인애(2018)에 의하면 대다수 논문은 야생동물 및 서식지에 대한 조사연

구나 남북협력과 지역개발 등의 주제를 다루었으며, DMZ 보전비용의 확보 방안에 관한 

연구는 이루어지지 않은 것으로 나타났다. 현재 국내에서는 DMZ 생태보전을 위하여 시

민성금이나 생태관광 수입을 활용하고 있다. 그뤼네스 반트 역시 생태관광 활성화를 통

해 확보한 재원으로 국경 접경지역 자원을 보전하는데 활용하였다. 그러나 시민들의 자

발적 성금이나 생태관광의 수입은 경기변동에 따라 안정적이지 않을 수 있어 생태자원

의 지속가능한 관리에 한계가 있을 수 있다. 따라서 본 논문에서는 향후 급변할 수 있는 

DMZ 지역의 생물다양성을 보전하는데 있어 경제적 인센티브 메커니즘이 갖는 역할을 

분석하고자 한다.

군사지역은 아닐지라도 유사한 생태보전지역을 대상으로 경제적 수단을 분석한 연구

논문은 상당수 있는데, 이들 대부분은 개발권양도제(TDR: Transfer of Development 

Rights)나 보전권(Conservation Easement) 또는 생물다양성 상쇄 및 은행(Biodiversity 

Offset and Banking)을 다루고 있다. 이미 국제적인 생물다양성협약(CBD:Convention 

on Biological Diversity)에서 생태자원 보전을 위한 경제적 인센티브로 인정받은 이행

수단들이다. DMZ 생태자원 보전기금을 확보하기 위하여 본 논문에서 제시하는 방법과 

가장 유사한 메커니즘은 개발권양도제다. 개발권양도제는 사업자가 도심을 개발하고자 

할 때 녹지나 농지 소유자로부터 개발권을 구매하는 방식인데, 이를 통해 도시 외곽의 녹

지 환경을 보전할 수 있으며 또한 해당 농지의 소유자는 자산 가치를 인정받을 수 있는 

경제적 보상 메커니즘이다.3) 
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개발권양도제의 논리를 DMZ 보전기금에 적용한다면, 남북경협의 참여 사업자가 개

발이익의 일부를 이용하여 보전기금 조성에 기여하는 방식을 고려해볼 수 있다. 하지만 

개발사업자와 토지소유자의 쌍방관계에서 거래가 성립되는 개발권양도제와는 달리 

DMZ는 사적인 토지소유 대상이 아니므로 보전기금의 조성주체는 국가나 특정 공공기

구가 된다. 남북경협 참여 사업자는 사업이익의 일부를 DMZ 보전기금을 지불하고 관리 

기구가 이를 집행하는 방식이다. 참여 사업자의 선정 방식으로는 경매를 생각해 볼 수 있

는데, 이미 미국의 경우 연방정부 소유지의 석유나 광물자원의 민간사업자 선정에 사용

하고 있다.4) 

따라서 본 연구에서는 복수의 사업자들이 경쟁적으로 경매를 통해 북한지역 개발사

업권을 획득하려고 하는 환경을 고려한다. 경매의 방식은 매우 다양하지만 기본적으로 

최고가격경매(first price auction)와 2차 최고가격경매(second price auction)로 구분할 

수 있다. 일반적으로 최고가격 밀봉경매는 최고가격경매, 영국식 상향호가 경매(English 

ascending auction)는 2차 최고가격경매 또는 동일하게 Vickrey 경매로 분류한다(Klemperer, 

2004). 미국의 석유 및 가스 OCS 리스 경매는 최고가격 밀봉경매이며, 연방 산림청의 산

림 벌채권은 보통 영국식 상향호가 경매를 취한다. 여기서 흥미로운 점은 경매의 참여에 

해당 사업의 투자옵션의 가치가 포함되어 있느냐 여부다. 산림 벌채권 경매는 최고가격

에 낙찰 받은 사업자는 정해진 기간 동안의 벌채 의무를 지닌다. 반면 OCS 리스는 낙찰

자가 해당 광구의 탐사 및 개발권리를 가질 뿐이며 낙찰과 동시에 당장 개발할 의무를 갖

지는 않는다. 이러한 점에서 OCS 리스에서 경매는 사업자의 개발투자의 실물옵션 가치

를 내재적으로 포함하고 있다고 볼 수 있다. 

본 연구에서는 OCS 리스와 유사하게 DMZ 보전기금의 경매에 북한지역의 개발투자

3) 개발권양도제 하에서 도심지는 개발권의 수입지역(receiving zone)이 되며, 녹지 지역은 수출지역(sending 

zone)으로 정의된다. 수입지역의 개발자는 수출지역의 토지소유자로부터 개발권을 사야만 도심개발의 권리

를 갖게 된다(박호정 ․ 황의식, 2003).

4) 미국의 광물관리국(MMS: Mineral Management Service)은 영해의 대륙붕(OCS: Outer Continental Shelf)

의 석유개발 리스 권리를 경매에 부치고 있다. 1954년 멕시코만의 리스 프로그램에서부터 출발한 OCS리스 

사업을 통해 정부의 재원도 확보하였다. 보통 9평방 마일(5,760에이커)의 구역 당 경매가 이루어지며 입찰

과정에서 사업자가 정부에 지불하는 로열티 수준이 정해진다(Aradillas-Lopez et al. 2018). 최근에는 셰일

가스 개발 목적으로 노스다코타 주에서 내륙 광구를 대상으로 경매가 이루어지고 있다. 리스 기간은 보통 

10년 단위로 갱신되며, 매출액 대비 로열티 지불율은 경매마다 다르지만 평균 12.5%이며, 최근 셰일가스는 

이보다 높은 18.75% 정도 수준에 이른다(Holmes et al. 2014).



남북경제협력에 따른 개발이익 경매와 DMZ 보전기금 확보

• 45 •

시기를 결정할 수 있는 옵션가치가 포함되는 것으로 가정한다. 아울러 개발투자에서 발

생하는 이익은 시장이나 경제정책 등 다양한 요인에 의해 불확실성에 노출되어 있다고 

가정한다. 이는 불확실성과 투자시기의 결정, 그리고 투자의 비가역성을 분석하는 실물

옵션 이론(real options theory)을 자연스럽게 경매이론에 연결해준다. 다음 절에서 소개

되는 모형은 시간적으로 역의 순으로 전개되는데, 우선 개발투자의 실물옵션을 구한 후 

이 가치가 포함된 경매모형을 구한다. 복수 사업자가 참여하는 경매 특성 상 입찰전략은 

베이즈 내쉬균형(Baysian Nash equilibrium)을 따르게 된다. 

II. DMZ 보전기금 경매모형

경매에 참여하는 사업자는 프로젝트의 현재가치를 분석한 후 자신의 입찰가를 결정한

다는 의미에서 실물옵션과 경매는 매우 밀접한 관계를 갖고 있다. 그럼에도 불구하고 그

동안 경매이론과 실물옵션은 각기 독자적으로 개발되어 왔으며 이를 연계하는 시도는 비

교적 최근에 이루어졌다. Grenadier and Wang(2005)과 Maeland(2002)에서 비대칭적 정

보에서의 메커니즘 설계를 실물옵션 방법론으로 분석한 바 있지만 본격적인 경매연구는 

아니었다. DeMarzo et al.(2005)은 프로젝트의 수입의 일부를 경매인(auctioneer)에게 지

불하는 다양한 형태의 경매를 분석하였다. DeMarzo et al.(2005)은 경매 참여 사업자에

게는 사적 정보인 프로젝트의 현재가치가 내재화된 경매가치를 연구하였지만, 투자의 

비가역성을 고려하는 실물옵션 방법론은 아니었다. 최근 Cong(2017)에 의해 두 방법론

이 체계적으로 연계되었는데, 그는 투자비용의 사적 정보가 존재할 때 투자 시기가 비효

율적으로 결정되는 특정한 경매조건을 연구하였다. 

투자비용(Cong, 2017)이든 사업수입(DeMarzo et al. 2005)이든 경매 참여자 즉 프로

젝트를 수행하게 되는 사업자만이 갖는 사적 정보가 존재하며 경매인은 이에 대한 정확

히 알지 못할 때에 메커니즘 설계에 의해 최적 경매가 마련될 수 있다. 본 논문은 DMZ 보

전기금을 DeMarzo et al.(2005)에서처럼 프로젝트 이윤의 일부를 사업자가 부담하는 방

식을 취한다. 

<그림 1>은 본 논문에서 사용하는 모형을 그림으로 전개한 것이다. 관리 기구는 규모

가 가 되는 특정 지역의 개발을 위해    명의 사업자를 대상으로 경매를 시행
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한다. 단위면적 당 개발이익이 이며 프로젝트 운영비용은 볼록함수 성질을 만족하

는  라고 하면 이로 인한 수익은   가 된다. 개발이익은 이후 시장 여건

에 따라 불확실하므로 는 아래의 기하학적 브라운 과정을 따른다고 하자. 

     (1)

위에서 와 는 시간에 대해 불변인 증가율과 변동률을 나타내며, 는 표준적인 

위너증분(Wiener increment)이다. 개발이익은 확률적 과정을 따르고 있어 불확실성에 

노출되어 있지만, 확률분포에 대한 정보는 시장 참여자들 사이에 공유되어 있다. 실물옵

션 분석을 통해 최종적으로 얻게 되는 정보는 투자를 이행하게 되는 임계 수준인 인데, 

가 에 도달하게 되는 최초도달시점(first hitting time)인  inf≥ 와 

관련된다.

<그림 1> 실물옵션 가치가 내재된 DMZ 보전기금 경매 모형

DeMarzo et al.(2005)는 수익배분 방식을 수익고정비율 지불(equity bid)과 콜옵션

(call option) 방식으로 구분하였다.5) 수익고정비율 지불 경매는 수익인   

 에서 비율만큼이 보전기금으로 지불되기 때문에 사업자의 사후 수익은 

    또는  가 된다. 콜옵션 지불 경매는 행사가격이 라 

할 때 max{}의 보전기금을 지불하는 방식이 된다. 수익고정비율 지불 경매에서 

사업자가 입찰하는 것은 부담률인 가 되며, 콜옵션 지불 경매에서는 행사가격 로 입

5) 이 두 종류 외에도 DeMarzo et al.(2005)은 부채방식, 전환부채 방식 등 총 5개 유형의 경매를 제안하였으

며, 경매인의 수입을 제고할 수 있는 경매의 순위를 평가하였다. 결과에 의하면 콜옵션 경매가 경매수입을 

가장 극대화할 수 있는 것으로 나타났다. 
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찰하게 된다.6)

수익고정비율은 경매집행 주체인 관리 기구의 관점에서 콜옵션 경매 보다는 경매수

입이 작을 수 있다고 알려져 있다(DeMarzo et al. 2005). 우리의 목적이 DMZ 보전기금 

수입의 극대화라면 따라서 콜옵션 경매를 적용하는 것이 합리적이겠지만, 본 논문에서

는 다음의 이유로 수익고정비율에 더 주목하고자 한다. 즉, 콜옵션 경매는 옵션 행사구

간에 따라 보전기금을 전혀 부담하지 않을 위험이 존재한다. 만일 콜옵션의 행사가격이 

라고 하면 수입이 를 초과하기 전에는 DMZ 보존기금이 전혀 형성될 수 없기 때문

이다.7) 또한 수익고정비율 방식은 이윤의 일부를 지불하는 형태인 이윤배분계약(profit 

sharing contract)과 유사한데, Abhishek et al.(2013)이 증명하는 바와 같이 경매인의 수

입 측면에서도 유리한 면이 많다. 

프로젝트 초기의 매몰비용 정보는 투자주체인 사업자 자신 외에는 경매인인 관리 기

구도 정확히 알 수 없는 사적 정보(private information)이다. 사업자 의 개발비용을 라 

할 때 이는 사적 정보로서 본인 외에는 정확히 알 수는 없으나 ∈   의 구간

에 분포되어 있으며 확률분포와 밀도함수가 각각 , 인 것은 알려져 있다. 앞에

서 언급한 것처럼 문제는 의사결정 시간의 역순인 후향(backward)으로 풀기 때문에 투

자시기를 결정하는 실물옵션 모형부터 분석하도록 한다. 

표기를 단순화해서 사업자 의 하첨자를 구분하지 않은 가운데 투자의 실물옵션 가치

를 분석하도록 한다. 경매에서 낙찰한 사업자의 유형이 이며 수익고정비율 경매로 

DMZ 보전기금을 만큼 부담하게 되는 사업의 현재가치는 아래와 같이 표현할 수 있다.

   E      (2)

위 식에서 E는 기대연산자이며, 는 할인율을 나타낸다. 만일 남북경협의 정치적 리

스크에 의해   사이에 수입이 만큼 감소할 확률이 라고 하면, (2)를 아래의 벨

만 방정식(Bellman equation)처럼 전개할 수 있다.

6) 경매인, 즉 DMZ 관리 기구 입장에서는 가 높을수록, 가 낮을수록 수입이 증가한다.

7) 이를 콜옵션에서는 외가격(out of the money)이라고 하는데, 옵션 기초자산의 가격이 행사가격보다 낮아서 

옵션이 행사되지 않는 경우에 해당된다.
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         
       (3)

다음 단계로 이토 보조정리(Ito’s lemma)에 의해 식을 정리하면 아래의 HJB 방정식

(Hamilton-Jacobi-Bellman equation)을 얻게 된다.8)

         


  (4)

식 (4)는  에 대한 미분방정식으로서 일반적으로 동차방정식과 비동차방정식의 

합으로 구해지는데, 프로젝트의 현재가치라는 점에서 동차방정식의 해를 제외하게 된

다(Dixit and Pindyck, 1994). 따라서 (4)의 해는 비동차방정식에서 구한 아래 (5)와 같다.

   
  

 

 
   

(5)

투자 이전에는 정치적 리스크에 의한 수입 감소 위험은 고려하지 않는다고 가정할 때 

투자의 옵션가치 는 아래와 같이 만기무한 아메리카 옵션의 단순한 형태를 갖는다.

   (6)

 


















 








(7)

투자비용이 너무 높은 사업자로서 탈락(cut off) 수준이  이상이 되는 사업자는 경

매에 처음부터 참여할 유인이 없다는 점에 유의하도록 한다. 는 동차방정식의 해를 구

하는 과정에서 얻게 되는 2차 방정식인 특성방정식의 근인데, 개발이익에 비례하여 투

자의 옵션가치가 비례적으로 증가하기 때문에 (+)의 근만 취한 것이다. 식 (6)에서 는 

8) 식의 자세한 전개과정은 박호정(2018)을 참고하길 바란다.
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옵션상수이며, 투자옵션을 행사하는 임계 수준인 를 결정하기 위한 경계조건을 이

용하여 함께 구할 수 있다. 해당 경계조건은 아래 식 (8)의 등가조건(value matching 

condition)과 한계조건(smooth pasting condition)이 된다. 

 
  

 

 
   

  (8)

   
  

 
(9)

등가조건은 투자의 옵션가치와 투자 순편익을 일치시키는 조건으로서 이른 바 비용

편익 일치 조건으로 이해할 수 있다. 한계조건은 등가조건을 확률상태변수 에 대해 

미분한 형태인데 투자옵션의 한계가치와 투자 순편익의 한계가치가 일치되는 수준을 

나타낸다. (8)과 (9)의 연립방정식에서 와 를 구한 결과는 다음과 같다.





 
   

 


 

  
    (10)

 




 


  

 

 
   

 




(11)

따라서 (6)을 이용하면 옵션가치는 아래와 같다. 

  
 




  

 

 
   

 



  

  ≥  (12)

(12)에서 는 Chang(2004)에서 증명하고 있는 바와 같이 기대할인인자

(expected discount factor)를 나타낸다.9) 투자옵션가치인 (12)는   일 때까지만 적

9) 시간 의 가격인 Arrow-Debrew 가격을 의미하기도 하는데(Cong, 2017), 즉 가 에 처음 도달하게 

되는 순간에 지불하게 되는 1달러의 가치를 나타낸다.
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용되며  ≥ 가 되면 투자옵션의 행사로 인해 더 이상 존재하지 않게 된다. 

사업 리스크 가 증가하게 되면 (10)에서   인 것을 확인할 수 있는데, 이는 

곧 사업 리스크가 투자시기에 대해 부정적인 영향을 갖는 것을 의미한다. 그 외 변수에 

대한 의 비교정태 분석은 실물옵션 연구의 일반적인 결과와 부합한다. 예를 들면 초기 

투자비용 의 증가는 투자의 히스테러시스를 증대시켜 투자시기를 지연하는 효과를 갖

는다. 개발이익 의 불확실성의 증가는 로 측정되는데   역시 와 (+)의 관계를 가져 

투자가 늦추어지게 됨을 알 수 있다. 

하지만, 보전기금 부담률인 와 의 관계는 Cong(2017)에서처럼 일률적이지는 않

다. 우선 DMZ 보존기금의 지불의무인 가없을 때의 투자임계 수준을 구해보면 아래의 

와 같다.





 
 

 


 

 
    (13)

위 결과를 이용하여 와 의 순위에 의해 투자시기를 비교해볼 수 있다. 

Cong(2017)은   로서 수익고정비율의 존재가 투자옵션의 행사시기를 늦추

어 투자의 비효율성을 증대시킬 수 있다고 하였는데, 이는  가 항상 성립한다는 

것을 의미한다. 그러나 본 논문의 모형은 이와는 다른 결과를 가질 수도 있는데, (10)에

서 을 전개하여 항을 정리하면 아래의 결과를 보면 알 수 있다.

≥    if  ≤    (14)

    if      (15)

즉,  이면 투자시기가 지연되어 경매가 투자시기에 관한 비효율성을 증대시키나 

 ≤이면 수익고정비율 경매 보다 콜옵션 경매의 도입이 투자시기를 앞당길 수 있음

을 의미한다.10) 만일 이윤에 대한 일정 부분이 아니라, 매출액 기준으로 DMZ 보존기금

10) 지면관계상 상세히 다룰 수는 없지만 Cong(2017)의 Proposition 1 및 Corollary 1과 다른 이유는 Cong 
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이 지불되어야 한다면 투자임계 수준은 아래 †와 같다.

† 



 
 

 


 

  
    (16)

(10)과 (16)을 비교하면 †  임을 쉽게 확인할 수 있는데, 이는 DMZ 보전기금 분

담 시 기업의 비용 부분을 인정받지 못할 경우 투자의 유인이 그만큼 줄어들기 때문이다. 

지금까지는 수익고정비율 분담 시 최적 투자시기의 결정을 살펴보았다. 만일 수익고

정비율 대신에 콜옵션 방식의 분담을 취하게 되면 사업자 즉 경매에서 입찰자는 행사가

격 로 입찰을 하게 된다. 분담규모는 행사가격 에 대해 계약구조인    max

{  ,}에 의해 결정된다. 이때  유형의 사업자의 지배적 전략은 

 max   가 0이 이상이 되도록 즉, 가  보다 큰 수준에서 

입찰하는 것이다. 그리고  유형 사업자가 만일 보다 높은 수준에서 행사가격 를 

입찰한다면 경매인인 관리 기구 입장에서는 콜옵션이 절대 행사될 수 없다는 것을 알기

에  유형 사업자의 낙찰기회는 0이 된다. 따라서  유형 사업자는 보다는 낮은 수준

에서 행사가격을 제시해야 한다. 이상을 정리하면  유형 사업자의 입찰 구간은 

∈ 이 됨을 알 수 있다. 앞서 본 바와 같이 와 의 순위가   수준에 따라 달

라지기 때문에 수익고정비율 경매와 콜옵션 경매 중 어느 것이 투자를 촉진하는 것인가 

역시 최종적으로 결정되는 에 의해 결정된다. 

다음 단계로 경매인의 경매 최적 설계를 다루고자 한다. 경매설계의 방향은 참가자가 

자신의 유형을 참의 정보로 입찰할 수 있는 메커니즘을 설계하는데 있다. 일반적으로 

Vickrey 경매 또는 제2최고가격경매에서는 입찰자가 자신의 유형을 진실하게 보고하는 

것이 내쉬균형(Nash equilibrium)이라고 알려져 있다(Ausubel, 2003). 이 경우 경매문제

는 비교적 단순한 형태로 전개될 수 있기 때문에 아래에서는 최고가격경매에서의 메커

니즘 설계를 중점적으로 다루도록 한다. 최고가격경매에서는 다수의 참가자가 서로 게

임 관계를 갖는다는 점에서 일반적으로 베이즈 내쉬균형(Bayesian Nash equilibrium)으

(2017)의 목적함수는 상태변수에 대해 동차함수인 축약형인 반면 본 논문은 보다 일반화된 함수 구조를 

갖기 때문이다. 이 경우 수익고정비율 방식이 투자를 지연시킨다는 Cong(2017)의 결과는 일반화될 수는 

없다. 
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로 도출한다. 우선 수익고정비율 경매를 보면 아래의 과정과 같이 전개된다. 

직관적으로 투자비용 수준 가 증가하면 기금부담률 를 낮게 입찰할 것이므로 에 

대해 가 감소함수인 것으로 가정할 수 있다.        로 재정의하고, 

  가 경매의 낙찰확률이라고 하자. 이때 사업자는 투자가치의 기댓값을 극대화하는 

입찰전략(bidding strategy)을 취할 것이므로 ∈argmax    와 같다. Krishna 

(2009)와 같이 낙찰확률은 다음과 같다.

        (17)

∈argmax
′∈     ′  ′로 정의하자. 어느 사업자가 자신의 유

형이 실제 일 때 참의 값 대신에 임의의 ′  또는 ′ 로 속이려고 하는 경우를 제

거하는 것이 목적이다. 이를 위해 현시원리(Revelation mechanism)을 적용하기 위해서

는, 우선 ′ 의 경우를 살펴보면 아래의 유인정합성 조건(incentive compatibility 

condition)을 만족해야 한다.

    ≥   ′  ′ (18)

식 (3) 우변의   ′  ′에서   ′는   근방에서 테일러 전

개를 취한다. 

  ′       ′  (19)

(19)를 (18)에 대입하면 (18)은 아래의 식으로 재정리된다.

    ≥   ′     ′  (20)

위 식의 항을 정리한 후 양변을 ′ 로 나누어주어 아래를 구한다.
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′ 
  ′   
   ′  

  
≥
′ 
′ 

(21)

다음 유형 의 사업자가 ′ 인 것으로 거짓전략을 구사하지 않고 진실보고를 할 

수 있는 유인정합성 조건을 세운다. 앞서 마찬가지의 과정을 거치면 해당 유인정합성 조

건은 아래 식과 같이 정리된다.

′ 
  ′   
   ′  

  
≤
′ 
′ 

(22)

과소보고 내지 과다보고에 해당되는 유인정합성 조건 (21)과 (22)의 양변에 ′→의 

극한을 취한 후,  ′       을 대입하면 최고가격경매에

서의 균형조건은 아래 식으로 정의된다.

′ 
  
  
 
 

(23)

(23)은 최고가격경매에서의 베이즈 내쉬균형에 해당된다. 경제학적으로 의미가 있는 

    인 구간에서는         이므로 (23)

에서  가 에 대해 감소함수임을 확인할 수 있다. 

다음 투자비용 가 [0,100]의 균일분포(uniform distribution)를 따른다고 보고 최고가

격경매의 베이즈 내쉬균형을 살펴보면 다음과 같다. 우선,     의 성질을 

이용하여 (23)을 재정리한다. 

′ 
 
 

   (24)

여기에서       ,           이며, 

     로서 식을 단순화하기 위한 주요 파라미터로 구성된 변수다. 식 
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(24)는 ′ 
 
 


 
 


 
 

의 미분방정식이므로 이를 풀면 아

래의 해를 구할 수 있다.11) 

    







  

  

     

(25)

위에서 는 상수항으로 이를 풀기 위해서는 초기 조건이 필요하다. 만일 투자비가 0

이면(즉,   ) 전체 지대(rent)를 가져가기 위해서는   이 되는 수준의 가 되어야 

하므로 아래의 성질을 만족해야 한다.

 min   
  

 

 
   

    (26)

위 식을 풀면   에서   을 구할 수 있으므로 이를 초기조건으로 삼으면 상

수항인  


   

 



    를 구할 수 있다. 한편, 만일 콜옵션 

경매 방식을 취하게 되면 행사가격 에 대해 옵션행사 이후 사업자의 수익은  가 

된다. 

              ,     의 가상

적 수치를 이용한 시뮬레이션을 수행하도록 한다. 위의 수치 기준으로 (25)의 는 0.031

이 나온다. 다음 <그림 2>는   일 때의 에 대한 와 의 민감도 분석 결과를 보

여주는데, 투자비용 는 입찰 수준 를 감소시켜 앞의 식 (23)의 결과와 일치함을 알 수 

있다. 아울러 의 개발이익은   수준을 증대시키는데 이는 개발이익 측면에서 효율적인 

사업자의 경매 경쟁력이 높아진다는 직관과도 일치한다. 

11) 식 (23)에서 

을 충족하기 위해서  의 조건이 추가적으로 필요하다. 따라

서  역시 만족한다.
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<그림 2> 의 투자비용  및 개발이익  민감도 분석

        

<그림 3>은 개발사업의 가 증가하면 경쟁 입찰 수준인 가 감소하는 것을 보여

주는데, 개발이익의 DMZ 환수규모를 증대시키기 위해서는 개발사업이 직면할 수 있는 

정치적 리스크를 최대한 줄이는데 노력해야 함을 알 수 있다. 한편 식 (25)에서 보듯이 참

가자 의 규모가 에 미치는 영향은 식에서 일률적으로 정의하기 어렵다.

다음 실물옵션을 살펴보면,               ,

    기준으로 볼 때  ,  로서   보다 높다. 이 경우 

수익고정비율 경매이든 콜옵션 경매이든 낙찰한 사업자는 아직 개발사업의 투자옵션을 

행사하지 않는 것이 바람직하다. <그림 4>는 수익고정비율 경매에서 투자임계 수준인 

와 의 에 대한 민감도 분석 결과를 보여주는데, 불확실성이 클수록 투자임계 수

준이 증가하여 투자시기가 지연되는 것을 알 수 있다. 비록 가상적인 수치를 이용한 시뮬

레이션이지만 분석 결과가 시사하는 바는 DMZ 보전기금의 기여율을 증대시키기 위해

서는 적절한 입찰 참가자 규모를 제한하기 보다는 정치적 리스크의 완화나 투자세액 공

제 등의 효과가 보다 클 수 있다는 점이다.
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<그림 3> 의 투자비용  및 정치적 리스크  민감도 분석

        

<그림 4> 와 의 불확실성에 대한 민감도 분석
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III. 결 론

생태조사에 의하면 한반도 DMZ의 생태자원은 우리나라 생물종의 24%, 멸종위기 생

물종의 41%에 해당하는 규모로 알려져 있다. 통일 이후에도 DMZ의 생태계는 보전되어

야 하며 이를 위해서는 남북한 통일 이후가 아니라 사전에 그 보전방안이 마련되어야 한

다. 최근 남북경협 논의가 진행되면서 벌써부터 DMZ를 평화지대로 바꾼 ‘접경지역 벨

트’나 ‘혁신벤처클러스터’로 개발하자는 제안이 나오고 있지만 정작 DMZ의 생태자원 

보전을 위한 예산의 구체적 확보 방안에 대한 논의는 이루어지지 않고 있다. DMZ 생태

자원 보전에는 생태자원 관리 비용 뿐만 아니라 복구비용 및 연구예산까지 수반되어야 

하므로 상당한 규모의 예산이 필요하다. 이에 본 논문은 실물옵션과 경매이론을 연계하

여 경제적 인센티브 메커니즘을 이용한 DMZ 보전기금 확보 방안을 연구하였다. 다수의 

사업자들은 경매를 통해 북한지역 개발사업권을 획득하려고 하고, 매몰비용에 대한 사

적 정보를 가지고 있으며, 사업수익의 일부를 보전기금으로 지불한다고 할 때, 먼저, 경

매 참가자의 최적 투자시기를 결정하는 실물옵션 모형을 분석하고, 다음으로 베이즈 내

쉬균형을 이용해 경매 참가자가 사적 정보에 대해 진실을 보고할 경매를 설계하였다. 

개발사업자의 수입을 활용하여 DMZ보전기금 형성하는 방안은 전통적인 TDR이나 

보전경매와는 달리 DMZ의 생물종 자체의 가치에 대해서는 굳이 몰라도 된다는 장점이 

있다. 개발의 경제적 가치만 알면 경매 제도를 설계할 수 있기 때문이다. 이것 역시 사업

의 특성상 비대칭적 정보나 시장 불확실성의 이슈가 있겠지만, 생물종 가치를 평가하는 

것 보다는 수월하다는 점에서 장점이 존재한다.

한편 DMZ 내의 어떤 생물종을 중점적으로 관리할지도 연구주제이겠지만, 보존대상 

생물종의 순위를 세우는 Weitzman(1998)의 연구에서 보다시피 거의 모든 생물종이 다 

관리대상이라고 볼 수 있다. 또한 생태계 먹이사슬의 복잡계과 만에 하나 끊어질 수 있는 

사슬고리의 리스크를 고려한다면 특정 생물종의 관리를 무시하는 것은 위험할 수 있다. 

그럼에도 불구하고 보전대상 생물종의 순위화 작업이 필요하다면 선결과제는 DMZ 생

태계의 가치평가일 것이다. 이때에도 경매제도가 도입된다면 고려해 볼 수 있는 방식은 

이른 바 이중경매(double auction)인데, 다수의 매도인과 매수인의 동시 입찰을 통해 생

물종 가치의 평가가 가능할 수 있다. DMZ 생태자원은 공유지라는 점에서 다수의 시민
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이 권리를 가지기 때문에 예를 들면 Cramton et al.(1987) 방식으로 권리의 재분배가 가

능할 수 있다. 최근 Posner and Weyl(2018)에 의해 Cramton 방식의 권리분배 경매가 재

조명받고 있는데, 오늘날에는 블록체인에서의 스마트 계약 등 관련된 기술이 뒷받침되

기 때문이다. 향후 관련된 연구를 실험경매 등을 통해 현장에서 보다 구체적으로 적용할 

수 있는 방향으로 연구가 이루어져야 할 것이다.
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