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국 문 요 약

온실가스의 국가감축목표 달성을 한 시장 메커니즘의 핵심수단으로서 2015년 1월부터 국내에서도 배출권거래제가 

시행되고 있다. 배출권 거래의 기 거래실 은 해외사례에서도 높지 않은 편이지만, 성공 인 정책으로 발 되도록 

배출권 시장이 보다 활성화될 필요가 있다. 이를 해서는 재 제1차 계획기간의 3개 이행연도별로 세분화되어 있지 

않은 배출권 가격에 해 한 가격 시그 이 마련되어야 한다. 이자율의 기간구조 개념과 선물가격 산정 방법인 

보유비용 모델을 이용해 이행연도별 배출권 가격 산정 방법을 제시함으로써, 가격발견기능에 한 시장 참여자의 합

리  기  형성과 거래시장 활성화에 기여하고자 한다. 

❙주제어❙ 배출권, 기간구조, 이행연도, 편의수익, 현물가격, 선물가격 

Abstract

The Korea Emissions Trading System that was launched in Jan. 2015 is expected to be a crucial 

policy measure to abate domestic CO2 emission. For accomplishing its purpose, prior information on 

the price discovery process needs to be presented in order to facilitate the trading of spot allowances 

with different vintages. We develope a customized pricing method for Korean ETS using the concept 

of term structure and the cost of carry model.  
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Ⅰ. 서론

수 년 간의 준비과정을 거쳐 2015년 1월부터 국내에서도 배출권거래제가 시작되었다. 

지난 2008년에 저탄소 녹색성장을 위한 비전을 제시한 이래로 저탄소 녹색성장 국가전략 

및 5개년 계획, 저탄소 녹색성장 기본법, 온실가스 배출권의 할당 및 거래에 관한 법률

(이하 ‘배출권거래법’ 또는 ‘거래법’)과 동법 시행령 및 세부 고시 등을 차례로 마련하여 

배출권거래제 시행을 준비하여 온 결과다. 2014년 1월에는 배출권거래제 기본계획을, 

2014년 9월에는 국가 배출권 할당계획을 수립하였고, 배출권 거래를 위한 거래소로 한국

거래소(KRX)를 2014년초에 선정하였다. 관련 법령에 의하면, 할당계획이 수립되고

(6월말), 할당대상업체를 선정하고(7월말), 할당대상업체는 할당신청서를 주무관청에 

제출하면(8월말), 주무관청은 공동작업반을 구성해 업체별 할당량을 산정해 10월말까지 

업체별로 통보하도록 하는 등의 배출권거래제 시행을 위한 절차를 정하고 있다. 2014년 

9월 확정된 할당계획에서 이행연도별 배출권 총수량과 예비분을 제한 사전할당량의 

수량이 정해졌고 이에 근거해 525개 할당대상업체별로 제1차 계획기간 전체에 대해 

15억 9천8백만 KAU(Korea Allowance Unit)의 배출권이 할당되었다. 그런데 할당대상

업체 중 46.3%에 해당하는 243개 업체가 할당에 대해 이의신청을 하여 배출권거래제 

시행에 따른 업체들의 이해관계가 첨예함을 드러내고 있다. 배출권거래소는 2015년 1월 

12일부터 거래를 시작하였는데 첫날 종가는 8,640원으로 이는 비슷한 시기의 유럽의 

탄소배출권인 EUA의 거래 가격(6.7유로, 한화 약 8,625원)과 비슷한 수준이다1). 최초 

거래를 위한 기준가격은 이행연도별로 구분 없이 7,500원 단일 가격으로 제시되었다2). 

첫날 거래에서는 KAU 15가 1,190톤 거래된 반면, KAU 16과 KAU 17은 거래량 없이 

7,860원으로 동일하게 장을 마감했다. 

배출권거래소에는 할당대상업체들이 할당받은 제1차 계획기간 전체의 배출권인 

KAU 15, KAU 16, 그리고 KAU 17이 모두 상장되어 거래가 가능하나 거래소 개장 후 

3개월이 지난 분석일 현재까지 KAU 16과 KAU 17의 거래는 발생하지 않고 있으며 

<그림 1>과 같이 KAU 16과 KAU 17의 가격은 동일하게 KAU 15에 비해 약 2천 원 

정도 낮게 형성되어 있다.3)

1) 한국거래소 2015년 1월 12일 보도자료‘온실가스 배출권시장 개장일 거래현황’참고
2) 한국거래소 배출권거래시장 웹사이트(http://ets.krx.co.kr/)에서 공지사항 참고
3) 배출권 현물의 종가는 매매가 없을 경우에는 기세를 최종 가격으로 하므로 거래가 없어도 종가는 시장 상황을 반영하여 변동된다.
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그림 1  공동의장이 제안한 INDC 순환적 구조 

(단 : 원)

 자료: KRX 배출권거래시장, http://ets.krx.co.kr/index.jsp.

배출권의 장내 거래를 위해 제시한 기준가격이 이행연도별로 차별을 두지 않고 동일

했음에도 불구하고 KAU 15와 KAU 16, KAU 17 간에 가격 차이가 발생하는 모습을 

보이고 있다. 여기서 몇 가지 의문이 생긴다. 먼저 이행연도가 다른 배출권 현물의 최초 

시장 거래를 위해 동일한 기준가격을 제시하는 것이 적절한 것인지, 그리고 이행연도

별로 배출권의 가격이 다른 추이를 보이는 이유는 무엇인지, 마지막으로 KAU 16과 

KAU 17 사이에는 가격 분화가 발생하지 않는 이유와 차이가 없는 것이 적절한 것인지에 

대한 것이다.  

배출권의 가격 결정에 관한 메커니즘을 파악하기 위해 국내 배출권거래제의 제도적 

특징에 대해 먼저 이해할 필요가 있다. 우리 배출권거래제에서의 가장 큰 특징은 계획

기간 내 전체 이행연도에 대한 할당량 전부를 계획기간 전에 할당대상업체들에게 할당

하면서, 배출권을 이행연도별로 구분을 하고 이행연도 이후의 배출권은 의무이행을 위한 

제출에 사용할 수 없게 제한을 두고 있으며, 유연성 메커니즘으로 이월뿐만 아니라 

차입을 허용하고 있다는 점이다. 즉, 할당대상업체는 1차 계획기간이 시작되기 전에 

KAU 15, KAU 16 및 KAU 17을 할당받아 자신의 거래계정에 보유한다. 그러나 비록 

할당대상업체가 이행연도별로 배출권을 할당받아 자신의 계정에 보유하고 있더라도 

2015년에 대한 의무이행을 위한 배출권 제출 시에는 KAU 15와 일부 차입된 KAU 16

만을 사용할 수 있을 뿐, 나머지 KAU 16과 KAU 17은 제출할 수 없다4). 따라서 배출
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권에 부여된 이행연도에 따라 배출권의 의무이행 가능 여부에 차이가 생기고 이는 

배출권의 가격에도 어떤 식으로든 영향을 미칠 것으로 예상되는데, 이를 배출권의 

이행연도에 따른 기간구조(term structure)라고 할 수 있다. 배출권의 이행연도에 따른 

기간구조와 관련된 연구로는 Paolella, Taschini(2006)과 Bailey(1998) 등이 있다. 

Bailey(1998)는 산성비 프로그램(Acid Rain Program)을 대상으로 서로 다른 이행기별 

배출권 가격간의 기간 구조에 대해 편의수익(convenience yield) 개념을 이용해 설명

하고 있다. 즉, 장래 이행연도 배출권을 선도계약과 유사한 것으로 보고 현 이행연도 

배출권과의 관계를 편의수익을 이용해 설명한다. 그리고 실제 SO2 배출권 시장자료를 

이용해 현재와 장래 이행연도 배출권의 가격이 양(+)의 편의수익을 가져 백워데이션

(Backwardation) 기간구조를 가지고 있음을 보여주고 있다.  

Paolella, Taschini(2006)에 의하면, 이론적으로는 편의수익이 현물과 선물의 가격에 

영향을 미쳐 백워데이션(Backwardation)5) 구조를 보일 것으로 기대되나 실제 EU-ETS의 

가격 데이터를 살펴 본 결과, 선물가격이 현물가격에 비해 높은 콘탱고(Contango) 구조를 

가지는 것으로 나타났는데, 그 원인으로 정치적 불확실성을 지적하고 있다.

그 밖에 Trück, Hardle, Weron(2014)은 EU-ETS의 배출권시장에서의 현물과 선물간의 

관계에 대해 실증연구를 했는데, EU-ETS 1기(2005년-2007년)에서는 초기에는 백워데

이션(Backwardation)의 모습을 보이다가 배출권이 초과공급되었음이 알려진 후에는 

편의수익이 감소하였으며, 2기에서는 콘탱고(Contango) 구조를 나타내는 것을 확인했다. 

유럽의 낮은 금리, 배출권 가격 상승에 대한 헤지를 위해 시장참여자가 선물 매수 시 

추가 프리미엄을 지불할 용의가 있는 점과 잉여 배출권의 증가와 이월 가능성을 1기의 

백워데이션(Backwardation) 구조에서 2기의 콘탱고(Contango) 구조로 바뀐 원인으로 

제시하고 있다.  

4) 차입에 관해 좀 더 살펴보면, 이월은 다음 이행연도 또는 다음 계획기간의 최초 이행연도로 이월할 수 있게 법과 시행령에 일관되게
명시되어 있는 반면, 차입에 대해서는 법 제28조제2항과 할당계획에서 제출해야 할 배출권의 수량보다 보유 배출권의 수량이 부족한
경우에 한해“주무관청의 승인을 받아 계획기간 내의 다른 이행연도에 할당된 배출권의 일부를 차입”할 수 있게 되어 있어 마치
다음 이행연도가 아닌 다다음 이행연도에 할당된 배출권에서도 차입할 수 있는 것처럼 보이나, 동법 시행령 제35조제4항에서는“배출
권 제출은 ~ 다음 이행연도에서 차입한 배출권 ~으로만 제출”할 수 있도록 정하고 있어 논란이 예상된다. 그러나 제출할 수 있는
배출권이 다음 이행연도에서 차입한 배출권으로 제한되므로 실질적으로 차입은 다음 이행연도의 배출권에서만 가능할 것으로 판단된다.
하위법령의 상위법률 저촉이 문제될 수 있으므로 이를 해소하는 방향으로 법령의 개정이 필요하다. 다만, 제도 시행 초기인 점을 고려
하면, 계획기간 내 이행연도를 선택해 차입할 수 있게 하는 것보다 다음 이행연도로부터만 차입할 수 있게 제한하는 것이 제도를 단순
화해 혼란을 방지할 것으로 기대되며, 향후 차입 연도의 다변화 필요성이 제기될 경우 그 때 도입하여도 늦지 않을 것이라 판단된다.
본 연구에서는 이런 점을 반영하여 배출권의 차입은 다음 이행연도로부터만 가능한 것으로 보고 논의를 진행한다.

5)   인 경우, 즉 선물가격이 미래현물가격의 기대치보다 낮은 경우를 정상 백워데이션(Normal Backwardation),
반대인 경우를 콘탱고(Contango)라고 한다.
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만일 배출권 현물의 가격이 백워데이션(Backwardation)의 기간구조를 갖는데도 이를 

고려하지 않고 동일한 가격으로 거래한다면(예,   ) 장래 이행연도의 배출권 

현물은 균형가격보다 높은 가격에 거래되는 결과, 사회 전체적으로 후생손실이 발생한다.  

<그림 2>에서 2017년을 이행연도로 하는 배출권의 경우, 제반 여건을 반영한 균형 공급

량과 균형가격은 과 에서 결정될 것이다. 그런데 현물가격을 2016년 배출권

가격( )으로 동일하게 적용한다면, 기존 균형거래량보다 적은  ′ 가 새로운 거래

량이 될 것이고 생산자잉여와 소비자잉여가 감소하여 ∆  만큼의 사회적 후생손실이 

발생한다. 

그림 2  배출권 가격 미분화로 인한 사회적 후생의 변화

그리고 시장이 콘탱고(Contango)라서 낮은 KAU 16의 가격을 KAU 17에 적용하더

라도 역시 사회적 후생손실이 발생한다.6) 따라서 세분화된 가격에 의해 배출권 현물이 

거래된다면 단일 현물가격에 의한 거래로 발생되는 사회적 후생손실을 피할 수 있을 

것이다. 배출권 현물 가격의 분화를 초래하는 국내 배출권거래제의 제도적 원인을 

분석하여 그런 제도적 특징을 반영한 배출권 가격 산정 방법을 도출하는 것은 배출권 

가격의 미세분화로 인한 사회적 후생손실의 회피 외에도 이행연도별 배출권의 적정 

가격을 제시해 거래 활성화에도 기여할 수 있으리라 기대된다. 

논문의 구성은 다음과 같다. 배출권 현물 가격에 영향을 미치는 국내 배출권거래제의 

특징에 대해 제2장에서 살펴보고, 이를 반영하여 이행연도별로 세분화된 배출권 현물의 

6) 사회적 후생손실 발생에 대한 보다 자세한 설명은 부록 II의 설명을 참고하기 바란다.
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가격결정 방법 및 서로 다른 이행연도를 갖는 배출권을 기초자산으로 하는 선물의 가격

결정 방법을 제3장에서 제시하고 실제 데이터를 이용해 시뮬레이션을 한다. 제4장에서는 

주요 결과를 요약하고 결론을 도출한다.

Ⅱ. 국내 배출권 가격 결정에 영향을 미치는 제도적 요인

일반적으로 배출권거래제라 함은 오염물질에 대한 감축목표를 설정하여 각 참여자

에게 분배하고 목표 대비 초과 감축분의 거래를 허용하여 비용 효과적으로 감축목표를 

달성하게 하는 제도를 말한다. 즉 배출권거래제는 환경문제와 같은 외부불경제를 해결

하기 위해 시장 메커니즘을 도입한 환경정책으로 거래를 통해 최소비용으로 온실가스 

감축이라는 정책 목표를 달성하게 해준다(박호정, 2012). 좀 더 자세히 배출권거래제가 

작동하는 모습을 살펴보면, 먼저 온실가스 감축목표가 설정되면 이를 참여자별로 감축

목표를 분배하게 되는데, 이는 감축목표를 달성하기 위한 배출량에 해당하는 수량

만큼의 배출권을 참여자별로 할당하는 과정을 통해 이루어진다. 각 참여자는 일정 기간 

동안 배출한 온실가스량에 상응하는 배출권을 의무이행 기간 종료 후에 의무이행을 

위해 제출한다. 그 과정에서 할당받은 감축목표보다 더 감축한 참여자는 잉여 배출권을 

판매할 수 있다. 반대로 감축목표를 달성하지 못한 참여자는 배출권 부족분을 매입해 

의무이행을 위해 제출할 수 있을 것이다. 이처럼 배출권은 할당을 통해 감축목표를 부여

하는 역할 뿐만 아니라 온실가스 배출량에 상응하는 배출권을 제출함으로써 의무이행을 

하는 기능도 한다. 따라서 배출권은 배출권거래제를 운영하기 위한 필수 요소이며 의무

이행 기능은 핵심기능이라고 하겠다. 이런 배출권의 핵심기능에 대한 가치는 배출권의 

가격에 반영될 것이고 이 의무이행을 위한 제출기능에 제한이 있으면 배출권의 가격 

결정에 영향을 미칠 것이다. 국내 배출권거래제의 경우, 계획기간 전체(3년 또는 5년)에 

해당하는 양의 배출권을 계획기간 전에 일시에 할당을 하며, 의무이행을 위한 배출권 

제출 시에는 해당 이행연도에 할당된 배출권 등으로만 제출할 수 있도록 제한을 두고 있다. 

따라서 동일한 현물 배출권 간에도 이행연도별로 세분화되어 현물이지만 이행연도가 

다른 배출권이 등장한다. 2015년을 이행연도로 하는 배출권, 2016년을 이행연도로 하는 

배출권, 그리고 2017년을 이행연도로 하는 배출권으로 세분화되고 배출권의 핵심적 기능인 

의무이행을 위한 제출이 이행연도별로 차이가 발생함에 따라 배출권의 현물 가격에도 

이행연도별로 차이가 발생할 것이다.
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미국의 산성비프로그램과 캘리포니아 배출권거래제의 선행경매(Advance Auction) 

에서 이와 비슷한 예를 찾을 수 있다. 1990년 ｢수정청정대기법(Title IV of the 1990 

Clean Air Act Amendments, CAAA)｣에 의해 1995년부터 시작된 산성비프그램은 

산성비 문제를 해결하기 위해 황산화물의 주요 배출원인 발전사들로 하여금 1980년 

수준의 절반으로 SO2 배출을 줄이는 것을 목표로 하고 있다. 동 프로그램은 의무준수에 

사용될 수 있는 배출권(allowance)를 여러 방식으로 할당하는데, 연간 할당량의 약 

2.8%를 경매를 통해서 공급한다. 이때 50%는 현물로 경매를 하지만 나머지 50%는 선행

경매를 통해 7년 후의 배출권을 미리 경매한다. 선행경매에서 매입한 배출권은 이행연도가 

7년 후인 배출권으로 당해 연도 의무이행에는 사용할 수 없고, 7년 후에 배출권의 이행

연도가 도래하면 의무이행에 사용할 수 있다. 그러나 거래는 자유로이 할 수 있다. 

그래서 Bailey(1998)는 이렇게 선행경매로 취득하는 ‘7년 후를 이행연도로 갖는 배출

권’을 해당 이행연도를 만기로 하는 선도계약과 같다고 보고 배출권 가격의 기간구조를 

편의수익의 개념을 이용해 설명하였다. 즉, 양(+)의 편의수익을 가져 배출권 가격은 최근 

이행연도의 배출권의 가격이 먼 장래를 이행연도로 하는 배출권의 가격보다 높은 백워

데이션(Backwardation) 구조를 갖는다고 한다. 이는 현 이행연도의 배출권이 당해 연도 

의무이행에 쓰일 수 있는 반면, 장래 이행연도 배출권은 해당 연도가 되기 전에는 의무

이행에 사용할 수 없기 때문이라 판단된다. 국내 배출권거래제의 경우도 이행연도별로 

배출권이 구분되고 의무이행도 해당 이행연도의 배출권으로만 할 수 있으므로 배출권 

현물의 가격 산정에도 적용할 수 있을 것이다. 반면, EU-ETS의 경우에는 매년 배출권을 

할당하고, 의무이행을 위해 매년 배출권을 제출하며, 그 의무이행을 위한 배출권의 이행

연도에 대한 제한도 없으므로 의무이행을 위한 배출권의 제출기능에 이행연도별로 차이가 

없으며, 따라서 가격에도 영향을 미치지 않는다.

배출권의 경우에도 배출권 시장이 효율적이란 가정하에 일물일가의 법칙은 적용될 

것이다. 즉 동일한 배출권이라면 비록 서로 다른 두 시장에서 거래되더라도 두 시장 간 

거래비용의 차이를 감안하면 동일한 가격을 가져야 한다는 것이다(모정윤, 양승룡, 조용성, 

2005). 그렇지 못할 경우 이는 차익거래의 기회가 된다. 따라서 국내 배출권거래제에서 

이행연도별 배출권 현물은 현물 배출권이란 점에서는 동일하지만 이행기별로 의무이행 

기능에 차이가 발생하므로 일물일가 법칙에서 말하는 일물로 보기에는 무리가 있으며, 

서로 다른 이행연도를 갖는 배출권 현물 간의 가격 차이는 차익거래(arbitrage)의 원인이 

되지 않는다고 하겠다.
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국내 배출권거래제는 2015년부터 3년 기간으로 제1차 및 제2차 계획기간을 추진하며, 

2021년부터 시작하는 제3차 계획기간부터는 5년 단위로 진행될 예정이다. 제1차 계획

기간에 배출권은 각 해당 이행연도 다음 해의 6월말까지 거래가 가능하다7). 해당 이행

연도의 의무이행 기한말까지 거래할 수 있음을 의미한다. <표 1>을 보면,  KAU 15는 

2016년 6월말까지, KAU 16은 2017년 6월말까지, 그리고 KAU 17은 2018년 6월말까지 

거래가 가능하고, 그 기간 이후에는 해당 배출권은 상장 폐지된다. 

표 1  이행연도별 할당배출권 거래기간 

거래 종목

1차 계획기간 2차 계획기간

2015년 이행연도 2016년 이행연도 2017년 이행연도 2018년 이행연도

상반기 하반기 상반기 하반기 상반기 하반기 상반기 하반기

15년 배출권 거래가능 상장폐지 

16년 배출권 거래가능  상장폐지

17년 배출권 거래가능 상장폐지

자료: 한국거래소, 배출권 거래시장 제도 확정, 2014.12.9 보도자료.

국내 배출권거래제의 제도적 특징인 배출권의 할당방식, 의무이행을 위한 배출권의 

제출방식, 그리고 유연성 체제의 하나인 차입제도에 대해 현재 운영 중인 해외 배출권

거래제와 비교를 통해 차이점을 살펴본 후 다음 장에서 국내 배출권 현물의 가격 결정

방법에 대해 설명한다. 

해외 배출권거래제도 중에서 가장 대표적인 유럽 배출권거래제(EU-ETS)와 현재 운영 

중인 캘리포니아 배출권거래제를 중심으로 국내 제도와 비교한다. 국내 배출권거래제의 

특징 중 하나가 배출권의 할당방식이다. EU-ETS에서는 매년 2월 28일에 해당 연도의 

배출권을 할당하며8), 의무이행을 위한 제출에 사용되는 배출권을 해당 이행연도의 

배출권으로 제한을 두지 않고 있다. 따라서 EU-ETS에서 거래되는 배출권인 EUA(EU 

Allowance)는 이행연도별로 구분하지 않고 거래된다. 차입은 따로 인정하지 않고 있으나, 

할당을 매년 2월28일까지 실시하고, 그 이후인 4월 30일까지 의무이행을 위한 배출권을 

7) 한국거래소 보도자료(2014. 12. 9) 및 배출권 거래시장 운영규정 참조
8) Article 11(National implementation measures), DIRECTIVE 2003/87/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF 

THE COUNCIL of 13 October 2003 establishing a scheme for greenhouse gas emission allowance trading within 
the Community and amending Council Directive 96/61/EC
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제출하도록 되어 있어 전년도 의무이행을 위해 올해 할당받은 배출권을 사용할 수 있어 

실질적으로 차입과 같은 효과를 거두고 있다. 

그런데 국내 배출권거래제에서는 주무관청이 계획기간마다 할당계획에 따라 할당대상

업체에 해당 계획기간의 총배출권과 이행연도별 배출권을 할당하고 있다(법12조). 할당은 

계획기간 전에 한 차례 실시되는데, 이 때 해당 계획기간 전체에 대한 총배출권이 일시에 

할당되며, 할당되는 배출권은 이행연도가 표시가 되어 있어 구분된다. 이렇게 배출권을 

이행연도별로 구분하는 이유는 의무이행으로 제출할 수 있는 배출권에 제한이 있기 

때문이다. 법 제27조에 따르면, 할당대상업체는 이행연도 종료일부터 6개월 이내에 인증 

받은 온실가스 배출량에 상응하는 배출권(종료된 이행연도의 배출권을 말한다)을 주무

관청에 제출하도록 정하고 있다. 이월 또는 차입된 배출권은 각각 그 해당 이행연도에 

할당된 것으로 보고 있어(법28) 의무이행에 사용할 수 있다. 그리고 시행령에서 제출 

가능한 배출권의 범위를 배출권 제출의무를 지는 온실가스 배출이 이루어진 이행연도 

분으로 할당된 배출권, 이전 이행연도에서 이월된 배출권 또는 ‘다음’9) 이행연도에서 

차입한 배출권과 상쇄배출권으로 제한하고 있다. 
캘리포니아 배출권거래제의 경우는 할당을 몇 가지 유형으로 구분해 실시하고 있는데, 

일부 업종을 위한 무상할당, 해당 이행연도 분의 경매, 선행 경매(Advance Auction) 등이 

있다. 그 중 선행 경매는 3년 후의 할당량의 10%를 1년 동안 분기별로 나누어 경매를 

하는데, 이를 통해 매입한 배출권은 장래 이행연도의 배출권이므로 전년도 의무이행에는 

사용하지 못한다. 즉, 제출의무를 이행해야 하는 연도와 그 이전에 발행된 배출권으로만 

의무이행을 위해 제출할 수 있다. 예를 들면, 2014년도 배출에 대한 제출의무를 2015년 

11월 1일에 이행할 때 사용할 수 있는 것은 2013년과 2014년에 발행된(vintage) 배출권

이다. 이런 이유로 캘리포니아 배출권거래제의 배출권인 CCA (California Carbon 

Allowance)는 이행연도(vintage)별로 다른 가격으로 거래될 것으로 기대된다. <그림 3>은 

서로 다른 이행연도의 캘리포니아 배출권을 기초자산으로 한 2014년 12월 만기 선물

가격의 2014년 10월 말부터 2015년 1월 말까지의 가격 추이를 보여 주는데, 이행연도가 

빠른 배출권을 기초자산으로 한 선물의 가격이 이행연도가 보다 늦은 배출권을 기초

자산으로 한 선물가격보다 높은 구조(Backwardation)를 보이고 있다. 

9) 각주 4) 참조.
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구분 한국 유럽 캘리포니아

개요

1차 계획기간 2015 - 2017 2005 - 2007 2013 - 2014

2차 계획기간 2018 - 2020 2008 - 2012 2015 - 2017

3차 계획기간 2021 - 2025 2013 - 2020 2018 - 2020

- 감축목표

- 참여 상

- 상온실가스

- 2020년까지 BAU 비 30% 

감축 

- 23개 업종의 525개 업체

- CO₂, CH₄, N₂O, SF₆, HFCs,
PFCs

- 2020년까지 2005년 비 

21% 감축 

- 28개 회원국  기타 3개국의 

발   제조업의 11,000여 개 

시설  항공부문

- CO₂, N₂O, PFCs

- 2020년까지 1990년 수  

으로 감축

- 350여 개 기업의 600여 개 

사업장

- CO₂, CH₄, N₂O, SF₆, HFCs,
PFCs, NF₃, 기타 fluorinated

gas

할당방식 - 계획기간  계획기간 체에 

해 할당

- 배출권에 할당되는 이행연도 

표시( 17.2)

- 매 이행연도 2월28일까지 

해당 이행연도분 할당

- 3기부터는 경매가 주요 

할당 방식으로 2027년까지 

무상할당 축소 후 폐지

- 발 을 제외한 력산업과 

산업시설에 한 무상할당 

( 차 감소)과 경매(분기별) 

그림 3  캘리포니아 배출권(CCA) Vintage별 동일 만기 선물 가격

자료: http://californiacarbon.info/cca/, 2015.1.27 캡처.

<표 2>는 배출권 가격 결정에 영향을 미칠 것으로 예상되는 할당방식, 의무이행 방식 및 

차입제도에 대해 국내 배출권거래제와 해외 배출권거래제를 비교하였다. 

표 2  한국, 유럽, 캘리포니아 배출권거래제의 주요 내용 비교
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구분 한국 유럽 캘리포니아

제출방식 - 매 이행연도 다음 해 6월말 

까지 제출

- 해당 이행연도분으로 할당된 

배출권, 이월된 배출권, 다음 

이행연도에서 차입한 배출권 

 상쇄배출권으로만 제출

- 매 이행연도 다음 해 4월 

30일까지 제출

- 할당 배출권(EUA)과 상쇄 

배출권

- 계획기간 내: 년도 배출량 

(보고 데이터 기 ) 비 30%

- 계획기간 후: 2015, 2018, 2021에 

잔여분(검증 데이터 기 )

- 할당 배출권과 상쇄배출권 

(사  경매 배출권 제외)

차입방식 - 제출해야 하는 배출권의 

10%를 다음 이행연도의 

배출권으로 부터 차입

- 불허

- 년도 제출의무 에 할당을 

하므로 차입과 같은 효과 발생

- 불허

- 제출의무를 이분하고 

Advance 경매를 실시하여 

차입과 같은 효과 발생

표 3  산성비 프로그램의 경매 결과

(단 : US$)

연도
Current

Auction

7 year 

Advance 

Auction

연도
Current

Auction

7 year 

Advance 

Auction

연도
Current

Auction

7 year 

Advance 

Auction

1993 131.00 122.00 2001 173.57 105.72 2009 62.00 6.63 

1994 150.00 140.00 2002 160.50 68.00 2010 36.20 1.69 

1995 130.00 126.00 2003 171.80 80.00 2011 2.00 0.16 

1996 66.05 63.01 2004 260.00 128.00 2012 0.56 0.12 

1997 106.75 102.15 2005 690.00 260.00 2013 0.17 0.04 

1998 115.01 108.30 2006 860.07 241.67 2014 0.35 0.04 

1999 200.55 167.55 2007 433.25 176.00 

2000 126.00 55.27 2008 380.01 131.50 

자료: http://www.epa.gov/.

그 밖에 산성비의 주요 원인인 이산화황(SO2)의 배출을 감축하기 위해 미국에서 

1995년에 도입된 시장 메커니즘인 산성비 프로그램에서도 캘리포니아 배출권거래제와 

같이 선행경매(Advance Auction)제도를 채택하고 있다. 매년 현물 경매(Current 

Auction)와 선행경매를 한 차례 실시하는데, 선행경매에서는 7년 후를 이행연도로 하는 

배출권을 판매한다. 이때 선행경매에서 판매된 배출권은 해당 이행연도가 도래할 때까지 

의무이행에는 사용할 수 없으나 거래는 가능하다. 장래 이행연도의 배출권을 미리 거래는 

할 수 있지만 의무이행에는 사용할 수 없다는 점은 국내 배출권의 경우와 같다. 
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<표 3>은 산성비 프로그램의 연도별 경매 낙찰가격을 보여주는데 현물 경매에서의 낙찰

가격이 선행경매의 경우 보다 높은 것을 알 수 있다. 

이상과 같은 사례는 배출권을 이행연도별로 구분하고 의무이행을 위한 제출 시에도 이행

연도별로 제한을 두고 있는 국내 배출권거래제에 시사하는 바가 크다. 다음 장에서 국내 

배출권거래제도의 특성을 고려한 이행연도별 배출권의 가격 산정 방법에 대해 살펴본다.

Ⅲ. 배출권 현물 및 선물의 가격 산정 방법

1. 방법론

일반적으로 선물가격과 현물가격 간의 관계를 설명하기 위해 보유비용(cost of 

carry) 모델을 사용한다. 보유비용은 보관비용과 자본조달에 드는 이자비용의 합에서 

해당 자산으로부터 발생하는 수익을 차감한 것으로 표현된다. 따라서 이행연도가 특정된 

배출권의 특성상 장래 이행연도의 배출권과 현재 이행연도의 배출권의 관계가 선물과 

현물의 관계와 비슷하므로 보유비용 모델을 이용해 이행연도별 배출권의 가격 간의 

관계를 설명한다. 배출권의 경우, 저장비용이 거의 들지 않으므로 보유비용(cost of 

carry) 모델을 이용해 현선물간의 관계를 편의수익을 고려하여 다음과 같이 나타낼 수 

있다(Chevallier, 2009; Chang, 2013).

   
    

위 식으로부터 편의수익 를 다음과 같이 도출할 수 있다.

   ln    

편의수익은 또한 다음과 같이 계산할 수 있다. 배출권 현물을 보유하고 선물을 매도하는 

경우의 수익은 동일한 현물을 팔아 무위험자산에 투자했을 경우의 수익과 같아야 하므로 

다음과 같이 나타낼 수 있다(Bailey, 1998; Pindyck, 2001).
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는 만기 의 선물가격, 는 시점의 현물가격, 는 편의수익, 은 무위험 이자

율을 의미한다. 편의수익은 현물가격에 무위험 수익을 더한 값에서 선물가격 뺀 것과 

같다. 다시 말해, 기대현물가격과 선물가격의 차이가 편의수익에 해당한다고 하겠다.

               

이는 이산적인 경우고 연속적인 경우에는    
       과 같이 나타낼 수 

있다(Trück, Hardle, Weron, 2014).

앞서 살펴본 캘리포니아 배출권거래제, 산성비프로그램, 그리고 국내 배출권거래제

에서는 연도의 의무이행을 위해서는 이행연도가 인 배출권을 보유하고 있어야 하며, 

비록 이후 연도( )를 이행연도로 하는 배출권을 보유하고 있다고 하더라도 의무이행

에는 사용할 수 없다. 이와 같이 현재 이행연도의 배출권을 보유함으로써 갖는 편익을 

편의수익으로 볼 수 있으며, 이를 반영하여 선물가격을 구하는 방법인 보유비용 모델을 

이용해 이행연도별 배출권 가격을 산정할 수 있다. 이 편의수익이 충분히 크다면 이행

연도가 최근인 배출권 현물의 가격이 늦은 이행연도를 가진 배출권 현물에 비해 높을 

것으로 예상된다. 즉, 최근 이행연도일수록 의무이행에 대한 제약이 감소하므로 배출

권의 가격은 상승할 것이다. 예를 들면, 2015년 이행연도에 대한 의무이행 기한인 2016년 

6월말까지는 2015년을 이행연도로 하는 배출권만이 의무이행에 제공될 수 있으므로 

2015년 배출권의 가격이 2016년이나 2017년을 이행연도로 하는 배출권의 가격보다 높을 

것이다. 그러나 2016년 6월말 이후에는 2015년을 이행연도로 하는 잔여 배출권은 이월

되어 2016년을 이행연도로 하는 배출권으로 간주되므로 둘의 가격에 차이가 없으나, 

2017년을 이행연도로 하는 배출권의 가격보다는 높을 것이다. 동일 분석시점에서 이행

연도가 다른 배출권 현물가격 간의 관계를 다음과 같이 표현할 수 있다.

     단,      (1)

S는 현물(spot)을 나타내며, 하첨자 중 와 는 이행연도(vintage)를 의미하므로 식 

(1)은 이행연도가 빠른 현물이 이행연도가 늦은 현물보다 가격이 높음을 의미한다. 즉 

    와 같은 모습을 보일 것이다. 



홍원경·박호정

54

배출권을 기초자산으로 하는 선물 가격에 대해 살펴본다. F는 선물(futures)을 의미

하며, 하첨자는 선물의 만기를 나타내며 괄호 안은 기초자산을 의미한다. 즉   는 

이행연도가 2016년인 배출권을 기초자산으로 한 2015년 12월이 만기인 배출권 선물을 

의미한다. 배출권 선물의 가격이 콘탱고(Contango)일 경우에는 원월물이 근월물에 비해 

가격이 높을 것이며, 만기가 동일할 경우에는 기초자산의 가격이 선물가격에 영향을 

미칠 것으로 예상된다. 이를 식으로 표현하면 다음과 같다.

         단,  

          단,   
 (2)

마찬가지로 선물가격이 백워데이션(Backwardation)이라면 다음과 같을 것이다.

         단,  

          단,   
(2.1)

그런데 서로 다른 이행연도를 가진 배출권을 기초자산으로 하는 서로 다른 만기를 가진 

선물가격 간의 관계는 기초자산의 가격과 선물가격에 영향을 미치는 편의수익에 따라 달라

지므로 일률적으로 말할 수 없다.

이행연도가 다른 배출권 현물들 간의 관계에 대해 살펴본다. 이행연도가 같다면 배출권 

현물들 간에 가격 차이가 발생하지 않는다. 다음 연도를 이행연도로 하는 배출권 현물은 

해당 연도가 되면 의무이행을 위한 제출에 제한이 없어진다. 그리고 다음 이행연도에서 

이번 이행연도로 차입된 배출권은 이번 연도 의무이행에 사용될 수 있으므로 이번 이행

연도의 배출권 현물과 동일하게 취급되며, 이는 거래법 제28조제4항10)에서도 확인할 

수 있다. 따라서 차입한 배출권은 이번 이행연도의 배출권 현물과 동일한 가격으로 거래

될 것이다. 그리고 차입되지 않고 남은 나머지 배출권의 가격은 보유비용 모델에 의해 

결정된다. 그런데 실제 차입이 이루어지기 전까지는 차입될 배출권의 수량을 알 수 없다11). 

다만 이행연도의 의무이행을 위해 제출할 배출권의 10%를 한도로 차입할 수 있으므로 

10) ~ 이월 또는 차입된 배출권은 각각 그 해당 이행연도에 제12조에 따라 할당된 것으로 본다.
11) 거래법령에 의하면, 이행연도 종료일로부터 6개월 이내에 배출권을 제출해야 하며, 온실가스 배출량 인증은 이행연도 종료

일로부터 5개월 이내에 통지하는데, 이때부터 10일 이내에 차입 신청서를 제출하면 배출권 제출기간 10일 전까지 승인여부가 
결정된다. 이렇게 차입이 승인되면, 주무관청이 차입된 배출권을 해당 할당대상업체의 거래계정으로부터 배출권 제출을 위한 
계정으로 이전해 폐기한다. 따라서 이행연도 종료 직전에야 정확한 차입 배출권 수량을 알 수 있을 것이다.
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그 최대치를 예상할 수 있을 것이다. 그러나 이런 예측도 실제 온실가스 배출량의 인증 

결과에 따라 달라지므로 정확한 값은 아니다. 따라서 분석을 위해서 예상 차입량에 대한 

추정 내지 가정이 필요하다. 

Bailey(1998)와 Helfand, Moore, Liu(2007)에 의하면, 장래 이행연도의 배출권은 

일종의 선도계약과 같으므로 그 가격은 현재 이행연도 배출권 현물의 가격에서 편의

수익(convenience yield)을 제한 것과 같다고 한다. 일반적으로 상품선물가격 내지 

선도가격을 구할 때, 현물가격에 보유비용을 더해서 구하는데, 이때 보유비용은 투자

비용에서 투자수익을 빼서 구한다. 여기서 편의수익을 투자수익으로 보고, 이 투자

수익이 투자비용보다 크다고 보게 되면 Bailey(1998)와 Helfand, Moore, Liu(2007)과 

같은 결과를 얻을 수 있다. 배출권의 경우 보관비용이 거의 들지 않으므로 이자율과 

편의수익(convenience yield)만을 고려한다.  

분석시점이 2015년일 때 이행연도가 2016년인 배출권 현물가격을 구하는 경우를 

예로 살펴본다. 2016년을 이행연도로 하는 배출권은 2015년 의무이행에는 사용할 수 

없으므로 2015년을 이행연도로 하는 배출권은 2016년을 이행연도로 하는 배출권에 

비해 보유편익을 갖고 있다. 즉 장래 이행연도에 비해 현 이행연도의 배출권이 보유

편익을 갖고 있고 이로 인해 장래 이행연도의 배출권의 현물가격보다 현 이행연도의 

배출권 현물가격이 높게 형성된다. 먼저 차입이 없는 경우에는 2016년을 이행연도로 

하는 배출권의 가격은 2015년이 이행연도인 배출권에 이자율과 보유편익인 편의수익을 

고려하여 다음과 같이 나타낼 수 있다. 

   
    

은 무위험이자율, 는 편의수익을 나타낸다. 편의수익이 무위험 이자율보다 클 경우

에는  가 음의 값을 가져 할인의 효과가 생기고, 이자율이 더 클 경우에는 양의

값을 가져 할증한 효과를 갖는다. 일반적으로 공급이 충분하지 못하거나 불안정할 

경우에는 보유편익이 상당히 커  는 음의 값을 가질 것이다. 편의수익은 직접 계측

할 수는 없고, 이자율조정베이시스(interest adjusted basis)나 옵션가치(option pricing)로 

근사치를 구할 수 있으며(김수현, 김지효, 허은녕, 2014), 옵션가치에 의한 국제 배출권

시장에서의 편의수익은 현선물 가격 스프래드 및 그 변동성과 강한 상관관계를 가지고 

있는 것으로 나타났다(Chang, 2014). 
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다음으로 국내 배출권거래제는 차입을 허용하고 있으므로 이를 고려하면, 2016년 

할당량 중 2015년 의무이행을 위해 차입된 배출권은 2015년 현물가격과 동일할 것이며 

나머지 배출권은 보유비용 모델에 의해 구할 수 있으므로 이행연도가 2016년인 배출권 

현물의 가격은 2015년 배출권 현물가격과 2015년 배출권 현물가격을 적절히 조정한 

가격의 조합이 될 것이다.

      
    

는 현물가격, 는 차입대상 연도의 할당량에서 차입량이 차지하는 비중을 표시하며, 

이 식을 일반화하면 식 (3)과 같다. 즉 분석대상 배출권()이 분석일이 속한 이행연도의 

의무이행을 위해 차입할 수 있다면, 그 차입되는 부분()은 분석일이 속한 연도의 의무

이행을 위해 사용할 수 있는 배출권의 현물가격()과 같을 것이며, 차입되는 부분을 

제외( )한 분석대상 배출권의 가격은 할인율()과 편의수익()을 고려한 선물가격과 

같을 것이다. 따라서 장래 이행연도의 배출권 현물가격은 의무이행에 제약이 없는 

배출권 현물가격과 선물가격을 차입률에 의해 가중 평균한 가격으로 나타낼 수 있다.

     
         

단,     이면,   
  (3)

는 분석대상 배출권의 이행연도, 는 분석일() 현재 의무이행에 제약 없이 사용할 

수 있는 배출권의 이행연도, 는 분석대상 배출권의 직전 이행연도 배출권의 거래 

가능 기한12), 는 분석시점 에서 이행연도가 인 배출권 현물의 가격을 의미하며 

는 분석시점에서 의무이행에 제약이 없는 배출권 현물의 가격을 나타낸다. 

차입대상 연도의 할당량에서 차입량이 차지하는 비중을 나타내는 는 아래 식 (4)와 

같이 계산할 수 있다. 이때 는 연도의 할당량이며, 는 차입가능 수량으로 

    ×에 의해 계산되는데, 는 의무이행연도의 추가 배출량 또는 감축량

으로  는 실제 배출량을 의미하며 10%는 차입한도를 나타낸다. 

12) 분석대상 배출권이 실질적인 현물로서 현물가격을 적용받기 직전 시점으로 선물계약의 만기와 같은 역할을 한다. 예를 들면, KAU 
16은 2016년 6월말 이후가 되면 의무이행에 제약이 없어진다.
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  (4)

    일 때 차입대상 연도의 할당량 대비 차입량이 차지하는 비중()이 0이 되는 

이유는 다음 이행연도로부터만 차입이 가능하다는 제약 때문이다. 그리고    ≤ 인 

경우에는 이전 이행연도()의 배출권이 이월되어 현 이행연도() 배출권과 같아지므로 

   가 된다(거래법 제28조제4항 참조). 

구체적 예를 들어 설명하면, 어느 이행연도의 의무이행 기한까지 해당 이행연도 배출

권이 거래 가능하므로 아래 <그림 4>와 같이 구간을 나눌 수 있다. t년도의 의무이행 

기한인 t+1 년 6월말까지는 이행연도가 t인 배출권이 의무이행에 제한이 없는 배출권

으로 거래되고, 이행연도가 t+1인 배출권은 그 기한까지는 의무이행에 제한이 있어 마치 

만기 전 선물계약과 같다. 다만 이행연도가 t+1인 배출권 중 t년도 의무이행을 위해 차입된 

배출권은 관련 규정에 의해 t 년도 배출권으로 간주되어 동일하게 취급된다. 이행연도가 

t+2인 배출권은 t년도 의무이행을 위해 차입할 수 없다는 점을 제외하고는 같은 논리가 

적용된다. t년도의 의무이행 기한이 지나면, 잔여 배출권들은 t+1년으로 이월되어 이행

연도가 t+1인 배출권으로 간주된다. 즉, 2016년 6월말 이후에는 이월된 2015년 배출권은 

2016년 배출권으로 본다. 마찬가지로 2017년 6월말 이후에는 이월된 2016년 배출권은 

2017년 배출권으로 보고 동일하게 취급한다. 설명한 내용을 바탕으로 구간별로 이행

연도별 배출권 가격을 산정하는 방법을 정리하면 아래 <표 4>와 같다.

그림 4  제1차 계획기간 내 배출권 거래 가능 기간 구분
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표 4  거래가능 구간별 이행연도별 배출권 가격 산정 방법

구간 구체  시

구간 Ⅰ
     는 물가격

         
     , = 2016. 6. 30, =분석일

        
     , = 2017. 6. 30, =분석일

구간 Ⅱ
     는 이월되어 에 포함 

     은 물가격

         
      , = 2017. 6. 30, =분석일

구간 Ⅲ      는 이월되어 에 포함

     은 물가격

다음으로는 서로 다른 이행연도를 갖는 배출권을 기초자산으로 하는 선물의 가격결정 

방법에 대해 살펴본다. 일반적으로 상품을 기초자산으로 하는 선물가격은 현물가격에 

보유비용을 합한 것으로 나타낼 수 있는데 이를 보유비용모델이라 한다. 는 분석시점

()에서의 만기 의 선물가격, 는 분석시점()의 기초자산의 현물가격이고 차입 및 

대출이자율이 무위험이자율인 과 동일하며 편의수익은 앞서 살펴본 이행연도별 배출권 

현물가격 산정 시 사용한 편의수익 과 구분하기 위해 라고 하면, 이론적 선물가격은 

다음과 같다(김석진 외, 2008).

   
     

이는 만기가 가까운 근월물과 만기가 보다 먼 원월물 사이에서도 성립하며, 다음 식과 

같이 나타낼 수 있다.

 ′   
   ′  

일반적인 선물가격 결정 모형을 이용해 각기 다른 이행연도를 가진 배출권 현물을 

기초자산으로 하는 배출권 선물의 가격을 구할 수 있다. 기초자산의 현물가격은 앞서 

구한 이행연도별 배출권 현물가격을 이용한다. 분석시점()에서 이행기가 인 배출권 

현물을 기초자산으로 하는 만기 인 선물 의 가격은 다음과 같이 나타낼 수 있다. 
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단,  ≤ ,     ′ ′ ′   (5)

예를 들면, 분석시점이 2015년일 경우 KAU 16을 기초자산으로 하는 2015년 12월 만기 

선물 가격은 KAU 16 현물가격을 이용해 다음과 같이 구할 수 있다13). 

      
    

     
     

        
    

배출권을 기초자산으로 하는 선물가격을 계산하는 구체적인 방법은 선물의 만기와 

기초자산의 이행연도에 따라 달라진다. 선물의 만기와 기초자산인 배출권의 이행연도 

간의 관계에 대해 살펴보면, 선물의 만기보다 이행연도가 빠른 경우에는 해당 만기가 

도래하면 기초자산인 배출권은 만기가 속한 이행연도로 이월되므로 선물의 만기보다 

빠른 이행연도를 갖는 배출권을 기초자산으로 하는 선물은 현실적으로 만들 수가 없다. 

예를 들어, 이행연도가 2015년인 KAU 15를 기초자산으로 해서 만기가 2017년 12월인 

선물을 만들면, KAU 15는 2016년 6월말 이후에는 KAU 16으로 이월되고, 2017년 6월말 

이후에는 KAU 17로 이월되기 때문에 선물 만기일에 실물인도를 한다고 하면 인도되는 

배출권은 KAU 17이 될 것이다. 따라서 현실적으로   ,   ,   는

  ,   과 같다. 그러나 옵션의 경우, 특히 행사를 언제든지 할 수 있는 아메

리칸 옵션의 경우에는 선물의 경우와 다를 것이다. 비록 옵션의 만기가 정해져 있지만 

그 기간 내에 언제든지 옵션을 행사할 수 있으므로 행사시점에 해당 기초자산이 존재

한다면 해당 기초자산으로 이행을 하면 되기 때문이다. 다만 기초자산이 이월된 경우

에는 이월된 기초자산으로 이행을 하면 된다. 그러므로 선물에서는 의미가 없었던 

만기일보다 빠른 이행연도를 갖는 배출권을 기초자산으로 하는 아메리칸 옵션이 가능

하다고 하겠다. 이에 대한 논의는 다음 연구과제로 남겨둔다.

이상에서 국내 배출권 거래제도상의 특징을 반영한 배출권 현물의 가격결정 방법과 

그 배출권 현물을 기초자산으로 하는 선물의 가격결정 방법에 대해 살펴봤다. 다음 

13) 한국거래소는 배출권 선물 상장을 추진하겠다는 계획을 발표하였다.
(http://biz.chosun.com/site/data /html_dir/2015/01/05/2015010502754.html)
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장에서는 배출권 가격 데이터를 이용해 이행연도에 따라 배출권 가격이 어떻게 세분화

되는지 시뮬레이션 한다. 

2. 시뮬레이션

국내 배출권거래제는 2015년부터 도입되어 같은 해 1월 12일부터 배출권 거래소가 

개장하였으나 분석시점까지 거래기간이 짧아 앞서 만든 모델을 이용해 분석하기에는 

데이터가 충분히 축적되어 있지 않다. 따라서 현재 가장 큰 배출권 거래시장인 EU-ETS의 

거래 데이터를 이용해 이행연도별 배출권 가격에 대해 시뮬레이션 한다. 배출권 데이

터는 포인트카본이 제공하는 2010년 1월 4일부터 2012년 12월 21일까지의 EUA 현물

가격의 일별자료를 이용하였으며, 이를 2014년 평균환율인 1,398.82원/유로로 환산하여 

사용하였다. 이렇게 환산된 EUA 현물가격은 KAU 15(이행연도가 2015년인 할당배출권)의 

현물가격을 나타내는 것으로 보고 이를 기준으로 다른 이행연도의 배출권 가격을 산정한다. 

다음으로 필요한 것은 차입량 비중()을 계산하기 위한 실제 배출량과 차입량에 대한 

데이터이다. 그런데 이들 데이터는 실제 이행연도를 지나야 정확한 수치를 파악할 수 있으

므로 분석을 위해 다음과 같은 가정이 필요하다. <표 5>에서 보는 바와 같이 이행연도

()별로 예비분을 제한 사전 할당량만큼을 기본 배출량으로 하고 거기에 추가적으로 

배출 또는 감축이 발생한다고 가정하여 이를 고려해 이행연도별 배출량을 산정한다. 

표 5  제1차 계획기간 배출권 총수량 및 할당량

(단 : KAU)

구분
이행연도

계획기간 총수량
2015년 2016년 2017년

배출권 총수량 573,460,132 562,183,138 550,906,142 1,686,549,412

사  할당량 543,227,433 532,575,917 521,924,398 1,597,727,748

비분 88,821,664

자료 : 환경부, 2014.

이렇게 구한 이행연도별 배출량에 해당하는 수량만큼의 배출권을 의무이행으로 제출

해야 하는데, 이 제출해야 할 배출권 수량의 10%를 한도로 다음 이행연도( )로부터 

차입할 수 있다. 따라서 이 차입한도만큼 차입이 발생한다고 가정하고, 차입량을 산정한 
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후 다음 이행연도의 할당량으로 나눠 차입량 비중()을 구한다. 동일한 과정을 거쳐 다음 

연도( ) 차입량 비중을 구할 수 있다. 이때 상쇄배출권을 고려할 수 있는데, 상쇄

배출권을 고려하기 위해서는 할당배출권보다 상쇄배출권의 가격이 낮다는 것이 전제가 

되어야 한다. 이로 인해 배출권 부족분을 먼저 상쇄배출권으로 충당한 후 그래도 부족

분이 있을 경우에 차입하므로 상쇄를 고려치 않았을 때보다 차입량은 감소하나, 이행

연도별로 배출권의 가격이 세분화됨을 보여주는 데 큰 영향을 주지 않으므로14) 논의의 

전개를 간략히 하기 위해 상쇄배출권을 고려하지 않기로 한다. 

사전 할당량에 비해 약 15%정도 추가 배출이 발생한다고 보면, 차입량 비중은 약 

11.73%이다. 2016년 추가 배출율도 2015년과 동일한 것으로 가정한다. 무위험이자율은 

2%, 편의수익률은 3%를 기본 시나리오15)로 두고 분석하였으며, 편의수익률과 추가 배출

(감축)율의 변동에 따른 배출권의 가격 변화도 함께 살펴본다. 이행연도별 배출권은 

다음 이행연도 6월말까지 거래되는 것으로 보았다. 앞서 생성한 KAU 15의 현물가격을 

식 (3)에 대입해 KAU 16과 KAU 17의 현물가격을 구한다. <그림 5>, <그림 6>, 그리고 

<그림 7>은 이행연도별 배출권 현물의 가격, 각 현물가격 간의 스프레드와 이행연도별 

배출권 현물을 기초자산으로 하는 선물가격의 추이를 나타낸다. 

<그림 5>는 이행연도별 배출권 현물가격 중 KAU 15의 가격을 100으로 봤을 때, 즉 

분석시점별 현물가격을 100으로 두고 환산한 가격을 이용해 분석한 결과를 보여주고 

있다. 분석에 사용한 배출권 가격 데이터가 국내 배출권 가격의 실제 데이터가 아니고, 

KAU 15의 가격을 기준으로 환산한 상대적 가격을 사용하더라도 이행연도별로 배출권 

현물가격 간에 차이가 발생함을 보이는 데 무리가 없어 상대적 가격을 사용하였다. 실제

가격 대신 상대적 가격으로 나타냈을 때 가격 수준의 영향을 제거한 스프레드의 크기를 

파악할 수 있는 이점이 있다. 이행연도별 배출권 현물가격 그래프인 <그림 5>에 의하면, 

의무이행에 사용할 수 없는 배출권의 가격이 의무이행을 위한 제출기한에 가까워짐에 

따라 의무이행에 제한이 없는 배출권의 현물가격에 접근하고 있으며, 그 제출기한이 

지나면 제한이 없는 배출권 현물과 무차별하게 됨을 알 수 있다. 

14) 의무이행을 위한 배출권의 부족분을 상쇄배출권으로 얼마나 충당하는가에 따라 차입률은 영향을 받는다. 상쇄배출권으로
충당하는 양이 늘면, 차입률은 감소하고 이를 이용해 산정한 장래 이행연도의 배출권 현물가격과 의무이행에 제약이 없는
배출권 현물가격 간의 스프레드는 확대될 것이다. 따라서 상쇄배출권의 사용 여부는 장래 이행연도 배출권 현물가격과 의무
이행에 제약이 없는 배출권 현물가격간의 스프레드를 축소하거나 확대하는 데 영향을 줄 뿐 이행연도별로 배출권 현물가격
간에 차이가 발생하는 것을 보이는 데는 영향이 없다.

15) 분석 당시 국고채 수익률을 참고하여 무위험이자율은 2%, 편의수익률은 EU-ETS 1기 초반의 편의수익률을 참고하여 3%를 기본 시나
리오로 설정함
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그림 5  이행연도별 배출권 현물 가격(S15 = 100)

주) 거래일을 기준으로 r=2%, δ1=3%, 추가 배출률=15%인 경우에 대해 작성하였으며, 100.0을 지나는 
직선은 분석시점별 현물가격(S15=KAU 15)을 의미한다.

그림 6  이행연도별 배출권 현물 가격 간 스프레드(S15 = 100)

주) 거래일을 기준으로 r=2%, δ1=3%, 추가 배출률=15%인 경우에 대해 작성하였으며, sp(15-17)은 
2015년 이행연도 배출권 현물가격에서 2017년 이행연도 배출권 현물가격을 뺀 스프레드를 의미한다.
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그림 7  이행연도별 배출권을 기초자산으로 한 선물 가격(F15(S15) = 100))

주) 거래일을 기준으로 r=2%, δ1=3%, 추가 배출률=15%, 그리고 δ2=1%인 경우에 대해 작성하였으며, 
100.0을 지나는 직선은 2015년 이행연도 배출권을 기초자산으로 하며 2015년말을 만기로 갖는 선물의 
가격을 나타낸다.

2015년에 대한 의무이행 기한인 2016년 6월말까지는 KAU 15(=S15)만이 제한이 없는 

배출권이며, 2016년 6월말이 다가옴에 따라 KAU 15와 KAU 16 및 KAU 17 간의 스프

레드가 축소되다가 2016년 6월말 이후부터는 KAU 16도 의무이행에 제한이 없는 상태가 

되어 스프레드는 사라지고 실질적인 현물로 거래되는 것을 <그림 6>에서 확인할 수 

있다. 2017년 6월말 이후의 KAU 17의 경우에도 동일한 설명이 가능하다. 

<그림 8>과 <그림 9>는 편의수익(δ1)이 변함에 따른 2016년과 2017년을 이행연도로 

하는 배출권의 가격 변화를 보여주고 있는데, 편의수익이 증가함에 따라 배출권 현물의 

가격이 낮아지고 있으며, 특히 이행연도가 더 늦은 배출권(S17)의 경우에는 편의수익의 

변동에 따른 배출권 가격의 변화폭이 더 큰 것을 볼 수 있는데, 이는 차입효과로 인한 

것이다. 
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그림 8  편의수익(δ1) 변동에 따른 S16 가격 변화(r=2%, 배출률=15%)

주) S16은 KAU 16을 의미한다.

그림 9  편의수익(δ1) 변동에 따른 S17 가격 변화(r=2%, 배출률=15%)

주) S17은 KAU 17을 의미한다.
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배출권 선물가격은 식 (3)을 이용해 구한 이행연도별 배출권 현물가격과 식 (5)를 이용해 

산정한다. 무위험이자율은 2%로 동일게 적용하며, 선물가격 산정 시 사용되는 편의수익

(δ2)은 1%로 콘탱고(Contango)의 기간구조를 가정했다. 이는 이미 이행연도별 배출권의 

가격을 산정할 때 편의수익(δ1)이 고려되기도 했고, 배출권 현물을 보유함에 따른 편익 

중 가장 큰 부분인 의무이행을 위한 제출은 특정 시기에만 한정된 것으로 선물가격에는 

크게 영향을 미치지 않을 것으로 판단했기 때문이다. <그림 7>에서 동일 기초자산의 

경우에는 만기가 다른 선물 간에는 콘탱고(Contango) 구조가 유지되면서도, 동일 만기의 

선물들 간에는 기초자산의 이행연도에 영향을 받아 백워데이션(Backwardation) 구조를 

갖는 것을 볼 수 있다. 

아직 국내 배출권 시장 가격 데이터가 분석하기에는 충분하지는 않으나 앞서 살펴본 

배출권 가격 결정방식을 적용한 가격과 실제 시장가격을 비교해 보면, <그림 10>과 같이 

가격 간에 괴리가 있음을 알 수 있다. 초기에는 6백 원대의 차이를 보였으나 3개월이 

지난 시점에는 2천 원이 넘는 가격 차이를 보이고 있다. 비록 KAU 16의 거래물량이 

아직 없기는 하나 이론가격보다 상당히 낮게 시세가 형성되어 있음을 알 수 있으며, 

시장이 효율적으로 작동되면 지금의 가격차는 해소될 것으로 기대된다.

그림 10  KAU 16의 시장가격 vs. 이론가격

 주) KAU 16a는 식 (3)에 의해 계산된 가격이다.
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이상에서 이행연도별로 세분화된 배출권의 가격을 산정하는 방법과 실제 적용에 대해 

살펴보았다. 서론에서 제기한 이행연도가 다름에도 동일한 가격으로 배출권이 거래되는 

것에 대한 질문에 대해, 이행연도가 다르면 그 기능에도 차이가 생기므로 동일하게 다룰 

수 없으며 가격도 또한 그에 맞게 결정되어야 할 것으로 사료된다. 실제 추가 배출률이 

어떻게 될지 불분명하고, 편의수익의 크기를 어떻게 가정하느냐에 따라 가격이 영향을 

받지만 큰 틀에서 배출권의 가격이 세분화될 필요성이 있고 그에 대한 방법론을 제공

한다는 점에서 본 연구의 의의를 찾을 수 있다. 그리고 기존 연구에서는 찾아볼 수 없는 

차입률을 이용한 배출권 가격 산정 방법은 본 연구의 가장 큰 특징 중 하나라 할 수 

있다. 

시장에서 배출권 거래가 활발하지 않은 것은 아직 시장이 초기인 탓도 있지만 배출

권의 가격에 대한 정보가 부족하기 때문이기도 하다. 따라서 제시된 방법에 의해 이행

연도별로 가격을 산출하면 배출권 현물 시장 및 향후 개설하게 될 선물시장에도 보다 

세분화된 가격 정보를 줄 수 있어 거래 활성화에 기여할 수 있을 뿐만 아니라 단일 

현물가격에 의할 경우에 발생하는 사회적 후생손실을 줄일 수 있을 것으로 기대된다. 

Ⅳ. 결론

이상에서 국내 배출권거래제의 할당과 의무이행 방식이 어떻게 배출권 가격에 영향을 

미치는지 살펴보았다. 국내 배출권거래제는 계획기간 전에 계획기간 전체의 할당량을 

일시에 할당할 뿐만 아니라 할당되는 배출권에 이행연도를 부여하여 의무이행을 위한 

제출 시에 해당 이행연도 분으로 할당된 배출권만을 사용할 수 있게 제한을 두고 있으며 

유연성 메커니즘으로 이월뿐만 아니라 차입을 허용하고 있다. 따라서 배출권의 주요 

기능 중 하나인 의무이행 기능에 있어서 이행연도별로 차이가 발생된다. 이는 배출권의 

가격에도 영향을 미쳐 같은 현물이지만 이행연도별로 가격이 달라지는 기간구조를 보일 

것이라는 전제하에 이행연도별 배출권 가격 산정 방식을 모형화하였다. 할당과 배출권별 

이행연도 구분, 의무이행을 위한 배출권 제출 시 배출권에 대한 제한 여부 및 차입 허용 

여부가 제도마다 다른데, EU-ETS의 경우에는 매년 할당을 하며, 배출권 제출 시 이행

연도에 대한 제한이 없어 EUA 가격이 분화되는 현상을 보이지 않는 반면, 캘리포니아 

배출권거래제 및 산성비 프로그램에서는 선행경매(Advance Auction)에서 매입한 장래 
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이행연도의 배출권을 해당 이행연도 도래 전에는 의무이행에 사용할 수 없게 하고 있어 

배출권 가격이 이행연도(vintage)별로 분화되는 모습을 해외 사례를 통해 확인할 수 

있었다. 

본 연구는 국내 제도의 특징에 기인한 배출권 가격의 분화를 모형화하여 장래 이행

연도의 배출권 현물가격을 분석시점에 의무이행에 대한 제한이 없는 현물가격을 이용해 

산정할 수 있는 모형을 개발하였으며, 이렇게 계산된 현물가격을 이용해 이행연도가 

다른 배출권을 기초자산으로 한 배출권 선물가격을 구하는 방법을 제시하였다. 국내 

배출권 가격 데이터가 부족하여 EUA의 가격 데이터를 이용해 시뮬레이션 한 결과, 각 

이행연도별 배출권 현물가격이 분화되는 모습을 가시적으로 관찰할 수 있었다. 배출권을 

의무이행에 사용할 수 있는 편익을 편의수익으로 보고 무위험 이자율보다 높은 편의수익을 

가정할 경우, 최근 이행연도 일수록 배출권 가격이 높은 백워데이션(Backwardation) 

구조를 보이며, 각 이행연도간의 스프레드는 의무이행 제약이 해소되는 최종 거래일에 

접근함에 따라 축소되는 것을 볼 수 있었다. 이와 같은 배출권 현물가격의 분화 현상은 

배출권을 기초자산으로 하는 배출권 선물가격에도 영향을 미치며, 편의수익 및 배출율에 

따른 차입률의 변동에 따라 선물가격이 변하는 모습을 확인할 수 있었다. 

배출권거래제가 그동안의 준비와 노력 끝에 2015년부터 국내에서 시작되었다. 시행

초기부터 46%에 달하는 할당대상업체가 할당에 대해 이의신청을 하였으며, 비록 배출권

거래소가 지정되어 배출권거래시장이 개장하였으나 시행 초기에는 거래가 활발하지 

않을 것으로 전문가들이 예상하는 등의 애로를 겪고 있다. 비록 제도 시행 초기여서 

거래가 활성화되지 않고 있으나, 제1차 계획기간에 대해 사전 할당된 약 1,598백만 

KAU는 언제든지 거래할 수 있는 상태에 있다. 그리고 거래소가 선물 상품을 상장하게 

되면 배출권을 기초자산으로 한 파생상품의 거래도 시작될 것이다. 그러나 이행연도가 

다른 배출권들 간에 가격 차이가 없이 동일한 가격으로 거래된다면, 이행연도가 도래해 

의무이행에 대한 제약이 해소될 때까지 장래 이행연도의 배출권을 거래할 유인이 낮아 

보다 더 얇은 시장(thin market)이 될 것이다. 따라서 제도의 특징을 반영한 적절한 가격 

신호를 시장에 줄 수 있는 가격결정 체계의 마련이 필요하다. 본 연구가 제시한 국내 

배출권거래제도의 특징을 반영한 배출권 가격 산정 방법은 시장에 적절한 가격 신호를 

제공하는 데 기여할 것으로 기대된다. 
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그럼에도 불구하고 본 연구는 몇 가지 한계를 지니고 있다. 차입률을 사전에 예측

하는 것은 쉽지 않은 작업일 것이다. 차입률을 예측하기 위해서는 감축기술, 거시경제 

지표, 개별 할당대상업체별 생산활동 및 배출권 관련 경영의사 결정 등 다양한 요인

들에 대한 분석과 전망을 필요로 하기 때문이다. 또한, 분석에서는 제외한 상쇄배출권의 

공급량은 차입률을 통해 이행연도별 가격분화의 크기에 간접적으로 영향을 미칠 것이

므로 실제 적용 시에는 상쇄배출권에 대한 고려가 포함되어야 할 것이다. 그리고 국내 

배출권거래시장의 데이터가 충분히 축적되지 않아 국내 시장 데이터를 이용한 모형 

검증이 이루어지지 않았는데, 이는 추후 국내 배출권거래시장 데이터가 충분히 확보되면 

검증작업이 수행될 예정이며 모형의 핵심 요소 중 하나인 편의수익에 대한 계측 방법에 

대해서도 추가적인 연구가 필요하다.
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부록 Ⅰ. 민감도 분석

편의수익() 변동에 따른 가격 변화(=2%, 추가 배출률=15%, =1%, =100)
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부록 Ⅱ. 사회적 후생손실

<그림 Ⅱ-1> 백워데이션 <그림 Ⅱ-2> 콘탱고

<백워데이션의 경우>

배출권에 대한 수요는 의무이행연도에 해당하는 배출권(KAU15)에 대한 수요가 

가장 많을 것이고, 가격 탄력성도 제일 작을 것이다. 다음으로 차입할 수 있는 차년도 

배출권(KAU16)에 대한 수요가 클 것이며, 가격 탄력성은 보다 커질 것이다. 마지막 

이행연도의 경우에는 차입을 할 수 없다고 본다면 수요는 더 작을 것이며, 가격 탄력

성도 또한 더 커질 것으로 예상된다.

공급량은 해당 계획기간의 총할당량( )의 범위 내일 것이다. 계획기간 내 이행연도

별로 비슷한 수준으로 할당이 이루어지고 감축기술의 급속한 발전으로 해당 계획기간 

내에 획기적 감축이 발생하는 것이 아니라면, 이행연도별 배출권의 공급곡선은 비슷한 

궤적을 그릴 것으로 예상할 수 있다. 이를 고려한 각 이행연도별 배출권의 수요-공급

곡선은 <그림 II-1>과 같고, 최근 이행연도의 배출권 가격이 높은 백워데이션 구조를 

보일 것이다. 이행연도별 배출권의 수요-공급곡선이 이와 같이 백워데이션 구조를 

갖는다고 봤을 때, 2015년 배출권의 가격을 단일 현물가격으로 적용한다면, 각 이행

연도별 균형가격으로 거래하는 경우에 비해 해당 이행연도의 배출권 거래량이 감소

하고 이로 인해 기존의 생산자잉여와 소비자잉여가 감소하여 사중손실(dead weight 

loss)이 발생해 사회 전체적으로 편익이 감소된다. 그때 감소하는 편익의 전체 크기는 

색칠한 부분에 해당한다.
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<콘탱고의 경우>

경기 불황으로 생산활동이 위축되거나 감축기술의 획기적 발전으로 감축량이 대폭 

증가하여 이행연도별 배출권이 충분히 공급될 수 있으면, 보유에 따른 편익이 감소

하여 편의수익률이 이자율보다 낮아질 수 있다. 이런 경우 최근 이행연도의 배출권 

가격이 먼 이행연도의 배출권 가격보다 낮아지는 콘탱고 구조를 보일 것이다. 이 경우

에도 2015년 배출권의 가격을 단일가격으로 적용한다면 백워데이션의 경우처럼 사중

손실이 발생하여 사회적 후생이 감소하게 될 것으로 예상되며, 그 크기는 역시 색칠한 

부분에 해당한다.




