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Abstract
This paper analyzed the dynamic conditional correlation between the carbon emission trading prices 
of Korea, China, EU, New Zealand. This paper was analyzed using the daily data of carbon emission 
trading prices of each country from January 12, 2015 to January 13, 2021 using the DCC-GARCH 
model. Summarizing the research results, first, the dynamic conditional correlation between carbon 
emission trading prices in the EU, Korea, and China, excluding New Zealand, was strong, indicating 
that there was a co-movement phenomenon. Second, it was found that carbon emission trading prices 
in major countries have a stronger tendency to co-movement due to global shocks. Third, it appears 
that the dynamic conditional correlation between the carbon emission trading prices of Korea and 
China is gradually strengthening. This study confirmed that the co-movement between carbon 
emission trading prices in Korea and other countries gradually intensified as time passed. In 
particular, it is meaningful in suggesting the implication that the phenomenon of co-movement 
between carbon emission trading prices in Korea and China is gradually intensifying.
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Ⅰ. 서론

2005년 교토의정서가 공식적으로 발효됨에 

따라 유럽연합(EU)을 비롯한 미국과 중국 등 

여러 국가에서 탄소배출권 거래제(Emission 

Trading Scheme, ETS)가 시행 및 확장되고 있

다(Aldy et al., 2010)1). 2020년 12월 기준으로 

전 세계에서 운행 중인 탄소배출권 시장이 총 

24개 있으며, 이 중 대표적인 시장으로 유럽연

합, 뉴질랜드, 미국, 한국, 중국 등을 꼽을 수 

있다(ICAP, 2020).

유럽연합에서는 2005년 1월에 EU 탄소배출

권 거래제(European Union Emissions Trading 

Scheme, EU ETS)를 중심으로 탄소배출권 시장

이 형성되었다(Aatola and Toppinen, 2013). 

시범단계인 탄소배출권 거래제 1기(2005-2007

년)를 통하여 탄소배출권 시장을 형성했고, 이

어 2008-2012년 2기와 2013-2020년 3기를 지나 

4기째를 맞으면서 시장규모가 지속적으로 성장

하고 있다(ICAP, 2020).

뉴질랜드에서는 2008년 1월에 최초로 임업

부문에서 탄소배출권 거래제를 시행하고, 적응

기간을 거쳐 단계적으로 전 산업에 적용하고 

있다. 뉴질랜드 경제의 주요 부문에서 2013년 

말까지 모두 참여하였다(Ivan and Daniel, 

2018).

미국은 지역온실가스조직(Regional Greenhouse 

Gas Initiative, RGGI), 시카고기후거래소(Chicago 

Climate Exchange, CCX), 서부기후조직(Western 

Climate Initiative, WCI), 기후행동보호구역

(Climate Action Reserve, CAR) 등 총 4곳의 탄

소배출권 거래소가 운행 중이다. 이 중 RGGI를 

제외한 기타 3곳은 탄소배출권의 거래실적이 

미미하다. RGGI는 2009년부터 운영하여 현재 

미국 12개 주가 공동으로 참여하고 있으며 각 

주가 발전분야를 대상으로 탄소배출 허용량을 

설정하고 있다(Kim Man-Keun and Lee Kang-

il, 2015)2). 

1) 탄소배출권 거래제는 오염 배출권 거래의 개념으로 

글로벌 환경경제정책의 중요한 일환이다. 오염 배출

권은 일정 지역 내에서 배출할 수 있는 오염의 총량

이 정해지면 오염물질을 배출하는 해당 지역의 기업

이나 단체 등이 일정 규모씩 배당받는 권리이다.

한국은 교토의정서가 발효될 당시 개발도상

국으로 분류되어 온실가스 감축 의무가 부과되

지 않았다. 하지만 2015년 파리협약 이후 신기

후체제가 출범함에 따라 한국도 대상국가로 감

축의무가 부과되었다. 한국은 배출 전망치

(Business as Usual, BAU)를 기준으로 2030년 

대비 37% 감축하겠다는 목표를 세우고, 2015년 

1월에 탄소배출권 거래제가 도입되었다. 

2015-2017년 1기, 2018-2020년 2기를 거쳐 

2021-2025년으로 현재 3기가 진행 중이다

(Korea Ministry of Economy and Finance and 

Korea Ministry of Environment, 2019).

중국은 2013년 6월에 선전(深圳)을 시작으

로 베이징(北京), 상하이(上海), 광둥(广東), 톈

진(天津), 후베이(湖北), 충칭(重慶), 푸젠(福

建) 등 8개 지역에서 점진적으로 탄소배출권 거

래 시범사업을 추진하고 있다. 2021년부터 전

국적인 탄소배출권 거래소를 개장하여 운행하

고 있다. 이들 시범사업 지역은 중국 전체 인구

의 19%, 총 GDP의 27%, 전국 에너지소비량의 

24%, 국가 배출량의 11% 이상을 차지함에 따

라 규모 면에서 상당한 수준에 이른다(Ewing 

and Shin, 2017).

이처럼 각 지역의 탄소배출권 시장은 서로 

다른 제도 및 거래소를 가지고 분리되어 운영

되어 있다. 일물일가 법칙에 따라 거래비용이 

완전히 제거된다면 국제 탄소배출권 시장 간의 

가격은 장기적으로 동조화할 것이다(Mo Jung-

Youn, Yang Seung-Ryong and Cho Yong-

Sung, 2005). 동조화 현상은 탄소배출권 가격

의 예측과 탄소배출권 시장의 발전방향을 제정

하는데 중요한 의미를 갖는다(Kim Ki-Jin, Won 

Doo-Hwan and Jung Su-Kwan, 2019).

2005년 EU의 탄소배출권 시장이 개장된 이

후 탄소배출권에 대한 연구가 활발하게 진행되

고 있다. 탄소배출권에 관한 대다수의 연구는 

탄소배출권 가격의 변동성, 탄소배출권 가격의 

영향요인, 탄소배출권 시장의 통합에 관한 연

구 등이 있다. 

2) 미국의 탄소배출권 거래는 주로 RGGI에서 거래되는

데, RGGI의 탄소배출권 거래가 주로 경매로 거래되

는 점과 발전분야만 포함된다는 점을 감안해 본 논문

은 미국을 분석대상에서 제외하였다.
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탄소배출권 가격의 변동성에 관한 연구로 

Paolella and Taschini (2008), Cong 

Rong-Gang and Wei Yi-Ming（2010), Yang 

Chen, Yang Yu and Yang Tao (2015), Fu 

Jing-Yan and Feng Hui-Fang (2015) 등이 있

다. 이들 연구들은 주로 탄소배출권 가격의 변

동성 추이, 탄소배출권 가격의 변동성과 환율 

변동과의 관계, 탄소배출권 가격의 변동성이 

제조업에 미치는 영향에 대해 분석하였다.

탄소배출권 가격의 영향요인에 관한 연구로 

Derek and Carlo (2007), Eｍilie, Julien and 

Benoit (2008), Gao Ying and Guo Kun (2012), 

Park Soon-Chul and Cho Yong-Sung (2014), 

Tan Xue-Ping and Wang Xin-Yu (2017), Wu 

Hui-Juan and Zhang Zhi-Guang (2021) 등이 

있다. 이들 연구들은 탄소배출권 가격의 영향

요인으로 에너지 가격, 전기 가격, 이상 기후, 

주가, 산업발전수준, 거시경제변수 등 변수들을 

사용하여 분석하였다.

탄소배출권 시장의 통합에 관한 국내 연구로 

Mo Jung-Youn, Yang Seung-Ryong and Cho 

Yong-Sung (2005), Han Taek-Whan and Kim 

Suh-Kyong (2007), Kim Ki-Jin, Won Doo-

Hwan and Jung Su-Kwan (2019) 등 상대적으

로 적은 편이다. Mo Jung-Youn, Yang Seung-

Ryong and Cho Yong-Sung (2005)은 공적분 

검정과 Granger 인과검정을 사용하여 EU-ETS

와 Nord Pool의 탄소배출권 가격 간 일물일가 

법칙의 만족 여부를 검정하였다. 공적분 검정

결과, 두 시장의 탄소배출권 가격 간 장기균형

관계가 존재하는 것으로 나타나, EUA 가격 간 

일물일가의 법칙이 성립함을 확인하였다. 또

한, Granger 인과검정을 통하여 EU 탄소배출

권 시장이 Nord Pool 탄소배출권 시장을 선도

하는 것을 확인하였다.

Han Taek-Whan and Kim Suh-Kyong 

(2007)도 공적분 검정과 Granger 인과검정을 

사용하여 ECX(European Climate Exchange), 

NordPool 및 미국 CCX(Chicago Climate 

Exchange)의 탄소배출권 가격 간 동조화에 대

해 분석하였다. 분석결과, ECX와 NordPool의 

탄소배출권 가격 간에 강한 공적분 관계가 있

고, ECX와 CCX 간에는 미약한 공적분 관계가 

존재하지만, NordPool과 CCX 간에는 공적분 

관계가 없는 것을 확인하였다.

Kim Ki-Jin, Won Doo-Hwan and Jung 

Su-Kwan (2019)은 공적분 검정, 벡터오차수정

(Vector Error Correction Model, VECM)모형 

및 Granger 인과검증을 통해 한국, 유럽연합, 

뉴질랜드의 탄소배출권 시장 간의 동조화에 대

해 분석하였다. 공적분 검정결과, 3개 국의 탄

소배출권 시장 간에 공적분 관계가 존재하여 

동조화하는 것으로 나타났다. Granger 인과검

정에서는 탄소배출권 시장 사이에 단기적인 인

과관계가 없지만, 장기적으로는 강한 인과관계

가 존재하는 것으로 나타났다.

한편 탄소배출권 시장의 통합에 관한 해외연

구로 Mizrach (2012), Wang Xiao-Yu, Luo 

Dong-Kun and Jie Gui-Xin (2017) 등의 연구

를 들 수 있다. 

Mizrach (2012)는 ARIMA모형으로 유럽연합

의 EUA 가격과 미국 RGGI 탄소배출권 가격 간 

동조화를 분석하였다. 분석결과, EUA 가격과 

RGCI 가격 간 공적분 관계가 존재하여 동조화 

현상이 있는 것으로 나타났다.

Wang Xiao-Yu, Luo Dong-Kun and Jie 

Gui-Xin (2017)은 DCC-GARCH 모형으로 중국

과 유럽연합의 탄소배출권 가격 간 동태적 상

관관계를 분석하였다. 분석결과, 중국의 지역

별 탄소배출권 가격과 유럽연합의 탄소배출권 

가격 간에 동태적 상관관계가 크지 않은 것으

로 나타났다.

이처럼 상기 선행연구들은 주로 공적분 검정

과 Granger 인과검정방법으로 탄소배출권 가

격 간의 동조화에 대해 분석하였다. 공적분 검

정방법은 탄소배출권 시장 간 동조화의 유무 

정보를 파악할 수 있지만, 동조화 수준이나 탄

소배출권 시장 간의 영향 방향을 파악하지 못

하는 한계점가 있다. 이를 보완하기 위하여 

Granger 인과검정방법을 활용할 수 있는데, 

Granger 인과검정은 VECM모형을 사용하여 

장･단기 인과관계를 분석할 수 있다.

공적분 검정과 Granger 인과검정방법은 모

두 시간을 고정시켜 시간 불변적이라고 가정하

여 모형화하고 있다. 이러한 방법은 시간의 흐

름에 따라 두 가격 간의 상관관계의 변화를 세
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부적으로 해석할 수 없는 한계가 있다.

Engle (2002)은 변수들 간의 상관관계가 시

간 가변적이라는 현실적인 가정을 모형에 포함

시켜 다변량 DCC-GARCH 모형을 제안하였다. 

DCC-GARCH 모형은 주식시장의 동태적 상관

관계를 분석하는데 주로 사용해 왔는데, 최근

에 탄소배출권 시장에 대한 연구에서도 일부 

적용되고 있다(Wang Xiao-Yu, Luo Dong-Kun 

and Jie Gui-Xin, 2017). 본 연구에서는 탄소배

출권 가격의 불안전성을 고려하여 DCC-GARCH 

모형을 사용하여 분석하고자 한다.

Kim Ki-Jin, Won Doo-Hwan and Jung 

Su-Kwan (2019)의 논문은 한국, 유럽연합, 뉴

질랜드만 분석하였으나, 본 논문은 주요 탄소

배출국인 중국을 추가하였다. 또한 탄소배출권 

가격의 불안정성을 고려하여 DCC-GARCH 모

형을 사용하여 주요 국들의 탄소배출권 가격 

간 관계를 동태적으로 검토할 수 있는 점이 선

행연구와의 가장 큰 차이점이라고 할 수 있다.

각 국의 탄소배출권 시장은 분리되어 운영되

고 있어 탄소배출권 가격에 대한 예측이 어려

운 상황이다. 각 국의 탄소배출권 시장 간 동조

화 현상을 시간의 흐름에 따라 분석할 수 있다

면 탄소배출권 가격의 변동성 특징을 파악할 

수 있다.

본 연구에서는 DCC-GARCH 모형을 사용하

여 국제 탄소배출권 가격 간의 동태적 조건부 

상관관계를 분석하고자 한다. 분석대상은 한

국, 중국, 유럽연합, 뉴질랜드의 탄소배출권 가

격이다. 우선 ADF 검정을 통해 탄소배출권 가

격의 시계열 안정성 여부를 판단하고, 다음으

로 시계열 변수들이 GARCH 모형의 구축 조건

을 만족하면 GARCH 모형으로 표준화된 잔차

를 구한 후, DCC-GARCH 모형을 수립하여 시

계열의 동태적 조건부 상관관계를 추정한다.

본 연구의 Ⅰ장에서는 연구 배경, 연구 목적 

및 선행연구에 대해 살펴본다. Ⅱ장에서는 분

석에 사용된 연구모형을 소개한 후, Ⅲ장에서

는 국제 탄소배출권 가격 간의 동태적 조건부 

상관관계에 대해 실증분석한다. Ⅳ장에서는 연

구결과를 요약하고 국제 탄소배출권 시장의 발

전에 대해 정책적 시사점을 제시한다.

Ⅱ. 연구모형

Engle (2002)은 시계열 변수들 간의 상관관

계가 시간 가변적이라는 현실적인 가정을 연구

모형에 포함시켜 다변량 DCC-GARCH (Dynamic 

Conditional Correlation Multivariate Generalized 

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 

모형을 제안하였다. DCC-GARCH 모형의 추정

에는 두 가지 절차가 필요하다. 우선 개별 변수

들의 수익률로 GARCH(1,1) 모형을 추정하여 

표준화 잔차를 구하고, 다음으로 표준화 잔차

행렬로 DCC(1,1)-GARCH(1,1) 모형을 추정하

여 변수들 간의 동태적 상관관계를 분석한다.

1. GARCH 모형

Bollerslev (1990)는 ARCH모형을 확장하여 

GARCH(Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity)모형을 제안한 것으로, 이 

모형의 분산 방정식은 다음과 같다(Jun Chi-

Hyuck, 2020).


    

 ⋯  


  
 ⋯  

 (1)

여기서 는 평균 방정식의 오차항이며, 기

댓값은   이고, 분산은   
이

다. 이때 오차항이 GARCH(q, p)모형을 따른다

고 한다. 즉, ARCH모형에 과거 시차의 조건부 

분산항이 추가된 것이다. (q, p) 는 GARCH 모

형의 차수(order)이며 가장 일반적인 차수는 

GARCH(1,1)이다. Bollerslev (1990)는 

GARCH(1,1) 모형으로 수익률의 변동성을 측

정할 수 있다고 밝혔다. 관측 값의 평균 방정식

이 수평적이라고 가정한다면 GARCH(1,1) 모

형의 형태는 다음과 같다.

   (2)


    

   
 (3)

시점 Ｔ에서 1단계 이후 예측 값은 
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  ⋯  이라고 표시할 수 있

다. 이때 예측오차 분산은 아래와 같이 산출된다.

   ⋯
  ⋯
  

 ⋯
(4)

즉 예측오차의 분산이 변동성과 관련 있는 

것을 알 수 있다.

2. DCC-GARCH 모형

다변량 GARCH 모형은 변수가 늘어날수록 

추정해야 할 모수의 수가 급증하기 때문에 추

정이 상당히 어려워지게 된다. 이러한 문제를 

해결하기 위해 Bollerslev (1990)는 CCC-GARCH 

(Constant Conditional Correlation Multivariate 

Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity) 모형을 제안하였다. 하지

만 CCC-GARCH 모형은 조건부 상관계수 행렬

이 일정하다는 가정으로 시간의 흐름에 따라 

상관관계가 변화할 수 있다는 현실적인 문제점

에 대해 고려하지 못하였다(Acatrinei, Gorun 

and Marcu, 2013).

Engle (2002)가 제시한 DCC-GARCH 모형은 

CCC-GARCH 모형의 문제점을 극복하고 동태

적 조건부 상관관계를 추정할 수 있다. 

DCC-GARCH 모형은 조건부 공분산행렬을 다

변량 GARCH 모형으로 표준화 잔차를 구한 후, 

조건부 상관관계를 모형화한다. DCC-GARCH 

모형의 식은 다음과 같다.

  ，ϵ   ～  (5)

    ) (6)

  ϵ  
    (7)

 

ϵ


 ϵ～ (8)

여기서 는 N×1 자산수익률 벡터이고，

은     기까지의 정보 집합이다. 는 

조건부 공분산 행렬이고, 는 조건부 분산의 

N×N 대각행렬이며，는 N×N 동태적 조건부 

상관계수행렬이다.  는 ｔ시점 개별 변수의 

조건부 분산이며, 단변량 GARCH(1,1)모형을 

사용하여 계산할 수 있다. 는 표준화 잔차로 

N×N 대각행렬이고, 은 N차 항등행렬이다.

DCC-GARCH 모형의 상관계수의 동태적 특

성은 다음과 같은 방법으로 정의한다.

  




 





 
   

(9)

      
′    (10)

      
′    (11)

    (12)

    



  



log

 log
′

  
(13)

  는 N×N 표준화 잔차의 시간 가변

적 공분석 행렬,  ′ 는 N×N 표준화 잔

차의 비조건부 분산행렬이다. 양정부호행렬인 

와 회귀모형의 안정성 조건을 충족하기 위해

서 비음(Non-Negative)인 스칼라 모수 α와 β는 

α≥0, β≥0, α＋β<1의 조건을 만족시켜야 한

다. α는 충격의 강도가 클수록 시간 가변적 상

관관계의 분산이 커진다. β는 충격효과가 소멸

되는 데 소요되는 시간인 평균 회귀속도(Mean 

Reversion Speed)이며, α+β는 상관관계의 지

속성을 나타낸다. 는 DCC-GARCH 모형의 

동태적 상관계수를 나타낸다. DCC-GARCH 모

형은 최대우도추정(Maximum Likelihood 

Estimation) 방법을 통해서 2단계로 추정한다. 

정규분포를 가정하고 있는 조건부 대수 우도함

수(Conditional Log-Likelihood Function) 

는 와 관련된 단변량 GARCH 추정
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치들의 합인 변동성 부분()과 와 관련된 상

관계수 부분()을 분리한 2단계 절차(Separate 

Two Step Procedure)로 최대화하여 모수를 추

정한다(Lee Ki-Seong and Ryou Jai-Won, 2012).

Ⅲ. 실증분석

1. 분석자료 및 기초통계량

본 연구는 한국(KR), 중국(CN), 유럽연합

(EU), 뉴질랜드(NZ)의 탄소배출권 가격을 분석

대상으로 하였다3). 각 국의 탄소배출권 가격자

료는 2015년 1월 12일부터 2021년 1월 13일까

지 일별 자료이며4), 시계열자료의 총 관측치 

3) 중국의 전국적인 탄소배출권거래소가 2021년에 설립

된 관계로 본 논문에서 사용한 중국의 탄소배출권 가

격은 중국에서 가장 대표성이 있는 후베이성의 탄소

배출권 가격이다. 후베이지역은 중국에서 탄소배출

권 거래량이 가장 많고 가장 안정적인 탄소배출권 거

래시장이다. Li Ke-Long and Xie Chi (2020)의 연구

에서도 후베이지역의 탄소배출권 가격을 사용하여 

EU의 탄소배출권 가격과의 상관관계를 분석하였다.

수는 1,568개이다. 시계열자료 중 중국의 데이

터는 Wind Database, 기타 ３국의 데이터는 

ICAP(International Carbon Action Partnership)

의 통계자료이다.

한국, 중국, 유럽연합, 뉴질랜드의 탄소배출

권 가격 추이는 <Fig. 1>과 같다. 한국, 유럽연

합 및 뉴질랜드의 탄소배출권 가격은 2016년과 

2017년에 약 보합세를 보인 후, 지속적인 상승

세로 나타났다. 단, 한국의 탄소배출권 가격은 

2019년 말부터 2021년 초까지 일시적인 하락세

로 나타났다. 이는 코로나 팬데믹으로 한국 경

제가 침체되어 전력 및 에너지 수요의 급감이 

탄소배출권 잉여로 이어지면서 수급불균형을 

초래했기 때문이다. 한편 중국의 탄소배출권 

거래가격은 2019년에 일시적인 상승세를 보였

지만 전반적으로 보합세를 유지하였다. 이는 

중국 정부가 탄소배출권 가격을 일정한 수준에

서 통제하고 있음을 알 수 있다.

4) 각 국 탄소배출권 거래 일자의 차이 문제는 한국을 

기준으로 수정하였으며, 이에 따른 결여자료는 전일

자료를 연장하여 사용하였다.

Fig. 1. The Carbon Emission Trading Prices in Major Countries

  Notes: EU and New Zealand: ＄/Ｔ; Korea: ￦/Ｔ; China: ￥/T.
Sources: ICAP (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13), Wind (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13).
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Fig. 2. The Carbon Emission Trading Prices Earnings Rate in Major Countries

Sources: ICAP (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13), Wind (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13).

Table 1. Basic Statistics of Carbon Emission Trading Prices Earnings Rate in Major Countries

Variables Average
Minimum 

value
Maximum 

value
Standard 
Deviation

Kurtosis Jarque-Bera

LNKR ALL 0.001 0.095 -0.145 0.018 20.313 19,980.220***

LNKR I 0.001 0.095 -0.103 0.012 45.911 41,131.520***

LNKR II 0.001 0.095 -0.145 0.018 24.081 9,894.505***

LNKR III -0.001 0.095 -0.116 0.024 11.567 1,798.687***

LNCN ALL 0.001 0.290 -0.282 0.037 11.155 4,343.683***

LNCN I -0.001 0.199 -0.198 0.035 9.777 999.102***

LNCN II 0.001 0.290 -0.282 0.039 14.984 3,124.211***

LNCN III -0.001 0.143 -0.194 0.038 7.173 380.881***

LNEU ALL 0.001 0.134 -0.194 0.028 8.584 2090.230***

LNEU I -0.001 0.112 -0.128 0.027 6.146 215.706***

LNEU II 0.003 0.126 -0.194 0.028 8.004 561.007***

LNEU III 0.001 0.128 -0.180 0.029 6.796 323.348***

LNNZ ALL 0.001 0.143 -0.062 0.010 41.788 100788.800***

LNNZ I 0.002 0.102 -0.044 0.013 14.729 3289.623***

LNNZ II 0.001 0.047 -0.039 0.006 17.329 4548.461***

LNNZ III 0.001 0.143 -0.062 0.010 78.568 126359.200***

  Notes: 1. *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.001.
2. ALL Step: 2015. 01. 12 – 2021. 01. 13; Step Ⅰ: 2015. 01. 12 – 2017. 01. 11; Step Ⅱ: 2017. 01. 

12 – 2019. 01. 11; Step Ⅲ: 2019. 01. 14 – 2021. 01. 13. 
Sources: ICAP (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13), Wind (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13).
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<Fig. 2>는 연속 수익률로 변환한 주요 국들

의 탄소배출권 가격 수익률 추이를 보여주고 

있다5). 여기서 LNKR, LNCＮ, LNEU, LNNZ은 

각각 한국, 중국, 유럽연합, 뉴질랜드의 탄소배

출권 가격의 수익률을 표시한다. <Fig. 2>에서 

볼 수 있는 바와 같이 샘플기간 동안 한국, 중

국, 유럽연합의 시계열 변동성이 큰 반면, 뉴질

랜드는 상대적으로 안정세로 나타났다. 특히 

한국과 유럽연합의 시계열 변동성은 증가하는 

형태가 유사하게 나타났다.

<Table 1>은 각 국의 일일 탄소배출권 가격 

수익률의 통계적 특성을 나타내고 있다. 각 국

의 탄소배출권 가격 수익률은 0에 가깝고, 표준

편차의 경우도 비슷하게 나타나고 있다. 첨도

5) 시장수익률은   ln  ln   로 표시한다. 

이 중 는 t일 가격,   은 t-1일 가격이다.

는 정규분포인 3보다 현저히 큰 값을 가지고 있

으며, Jarque-Bera 통계량은 전부 1%의 유의수

준에서 탄소배출권 가격 수익률의 분포가 정규

분포한다는 귀무가설을 기각하고 있다.

시계열 변수들은 대부분 불안정성을 가지고 

있으므로 안정성을 검토해야 한다. 본 연구에

서는 ADF(Augmented Dickey-Fuller) 검정을 

실시하여 시계열 변수들의 안정성을 검증하였

다. ADF 검정결과는 <Table 2>와 같다. 검정

결과, 모든 변수들은 1% 유의수준에서 단위근

이 존재하여 불안정한 시계열로 확인되었다. 

다음으로 시계열 변수들을 1차 차분한 후 ADF 

검정을 실시하였다. 1차 차분한 모든 변수들은 

1% 유의수준에서 단위근이 존재하지 않는 안

정적인 시계열로 나타났다.

Table 2. ADF Test Results of Time Series Data

Variables Level Variable Difference Variable

LNKR ALL -0.736 -20.142***

LNKR I -1.682 -19.712***

LNKR II -3.731 -20.588***

LNKR III -1.064 -10.657***

LNCN ALL -1.732 -15.063***

LNCN I -2.080 -9.496***

LNCN II -1.644 -8.571***

LNCN III -2.869 -9.709***

LNEU ALL -1.941 -14.786***

LNEU I -2.319 -11.379***

LNEU II -3.031 -23.333***

LNEU III -2.109 -10.148***

LNNZ ALL -1.759 -16.016***

LNNZ I -1.828 -8.757***

LNNZ II -2.306 -14.022***

LNNZ III -1.612 -18.504***

  Notes: *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.001.
Sources: ICAP (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13), Wind (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13).
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2. DCC-GARCH 모형 분석결과

본 연구는 DCC-GARCH 모형을 이용하여 주

요 국의 탄소배출권 가격의 동태적 조건부 상

관관계를 분석하고자 한다. 연구모형은 

DCC(1,1)-GARCH(1,1) 모형으로 설정하고, 분

석모형으로는 이변량 DCC-GARCH 모형을 사

용하여 모수를 추정하였다.

<Table 3>의 모수 추정결과를 살펴보면 모

든 모수들이 1% 유의수준에서 유의한 것으로 

나타났다. 그리고 모든 α와 β는 정(+)의 값이

며, 동태적 조건부 상관관계의 평균 회귀속도

를 나타내는 β의 값들은 최소 0.239에서 최대 

0.986으로 나타나고 있다. 또한 α+β<1의 조건

을 모두 만족시키고 있어 탄소배출권 가격 수

익률 변수가 안정적인 것을 확인할 수 있다. 이

는 충격의 장기지속성을 나타내는 α+β의 값이 

1에 근접하여 변동성 집중현상(Volatility 

Clustering)이 있는 것을 확인할 수 있다. 특히 

중국과 한국의 α+β 값이 0.986으로 가장 높은 

것으로 나타나 양국의 탄소배출권 가격 간 동

태적 상관관계가 높다는 것을 알 수 있다. 반

면, 한국과 뉴질랜드의 α+β 값은 0.321로 가장 

낮은 것으로 나타나 양국의 탄소배출권 가격 간 

동태적 상관관계가 낮다는 것을 확인하였다. 

Table 3. Estimation Result of Parameters Using DCC(1,1)-GARCH(1,1) Model

Variables Estimate ALL Ⅰ Ⅱ Ⅲ

KR-CN

α 0.009*** 0.009*** 0.014*** 0.012***

β 0.977*** 0.990*** 0.984*** 0.987***

α+β 0.986*** 0.999*** 0.997*** 0.999***

KR-EU

α 0.007*** 0.007*** 0.015*** 0.013***

β 0.828*** 0.790*** 0.910*** 0.623***

α+β 0.835*** 0.797*** 0.926*** 0.637***

KR-NZ

α 0.082*** 0.086*** 0.013*** 0.103***

β 0.239*** 0.811*** 0.899*** 0.034***

α+β 0.321*** 0.897*** 0.913*** 0.137***

CN-EU

α 0.009*** 0.006*** 0.011*** 0.047***

β 0.918*** 0.934*** 0.767*** 0.698***

α+β 0.927*** 0.939*** 0.778*** 0.746***

CN-NZ

α 0.003*** 0.017*** 0.008*** 0.069***

β 0.781*** 0.734*** 0.128*** 0.637***

α+β 0.784*** 0.751*** 0.136*** 0.707***

EU-NZ

α 0.003*** 0.030*** 0.012*** 0.017***

β 0.787*** 0.952*** 0.203*** 0.688***

α+β 0.789*** 0.982*** 0.215*** 0.706***

  Notes: *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.001.
Sources: ICAP (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13), Wind (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13).
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Fig. 3-1. The Dynamic Conditional Correlation among Carbon Emission Trading Prices in 

Major Countries
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  Notes: ALL Step: 2015. 01. 12 – 2021. 01. 13; Step Ⅰ: 2015. 01. 12 – 2017. 01. 11; Step Ⅱ: 2017. 01. 12 – 
2019. 01. 11; Step Ⅲ: 2019. 01. 14 – 2021. 01. 13.

Sources: ICAP (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13), Wind (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13).
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Fig. 3-2. The Dynamic Conditional Correlation among Carbon Emission Trading Prices in 

Major Countries
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  Notes: ALL Step: 2015. 01. 12 – 2021. 01. 13; Step Ⅰ: 2015. 01. 12 – 2017. 01. 11; Step Ⅱ: 2017. 01. 12 – 
2019. 01. 11; Step Ⅲ: 2019. 01. 14 – 2021. 01. 13.

Sources: ICAP (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13), Wind (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13).
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Fig. 3-3. The Dynamic Conditional Correlation among Carbon Emission Trading Prices in 

Major Countries
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  Notes: ALL Step: 2015. 01. 12 – 2021. 01. 13; Step Ⅰ: 2015. 01. 12 – 2017. 01. 11; Step Ⅱ: 2017. 01. 12 – 
2019. 01. 11; Step Ⅲ: 2019. 01. 14 – 2021. 01. 13.

Sources: ICAP (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13), Wind (2015. 01. 12 – 2021. 01. 13).
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<Fig. 3-1>, <Fig. 3-2>, <Fig. 3-3>은 한국, 

중국, 유럽연합, 뉴질랜드 등 주요 국들의 탄소

배출권 가격 간 동태적 조건부 상관관계의 추

이를 보여주고 있다. 

한국과 중국(KR-CN)의 탄소배출권 가격은 

전체 기간(ALL)동안 동태적 상관관계가 강하지 

않고, 2015년 말에 일시적인 충격반응이 발생

한 것으로 나타났다. 단계별로 보면, Ⅰ단계에

서 동태적 상관관계가 매우 약했으며, Ⅱ·Ⅲ

단계에서는 동태적 상관관계가 점차 강화되었

다. 이러한 현상이 나타난 원인은 Ⅰ단계에서 

한국의 탄소배출권 시장이 설립 초기이므로 중

국의 탄소배출권 시장과 상관관계가 약하게 나

타난 것으로 풀이된다. 그 후 한국의 탄소배출

권 시장이 성숙해지면서 중국의 탄소배출권 시

장과 서로 영향을 미치는 것으로 해석된다.

한국과 유럽연합(KR-EU)의 탄소배출권 가격

은 전체 기간(ALL)동안 동태적 상관관계가 비

교적 강하게 나타나, 양국의 탄소배출권 시장

이 동조화 현상이 있는 것으로 판단된다. 단계

별로 보면, 1단계에서는 동태적 상관관계가 매

우 작은 것으로 나타났으며, ⅡㆍⅢ단계에서는 

상관관계가 점차 강화된 것으로 나타났다.

한국과 뉴질랜드(KR-NZ)의 탄소배출권 가

격은 전체 기간(ALL)동안 동태적 상관관계가 

비교적 약하게 나타났다. 단계별로 보면, 각 단

계에서 일시적인 충격반응이 있었지만, 동태적 

상관관계가 비교적 약한 것으로 나타났다.

중국과 유럽연합(CN-EU)의 탄소배출권 가

격은 전체 기간(ALL)동안 동태적 상관관계가 

매우 강하게 나타나, 양국의 탄소배출권 시장

이 동조화 현상이 있는 것으로 판단된다. 단계

별로 보면, Ⅰ단계에서는 정(+)의 상관관계로 

나타났는데, 이는 EU 탄소배출권시장이 중국 

탄소배출권시장보다 체계적이고 성숙된 시장

이므로 주로 EU 시장이 중국 시장에 영향을 미

치는 것으로 해석된다. Ⅱ단계에서는 글로벌 

경제가 침체기에 처해 두 시장의 상관관계가 

전반적으로 보합세로 나타났다. Ⅲ단계에서는 

두 시장의 상관관계가 가장 강한 것으로 나타

났는데, 이는 중국 시장이 체계화되면서 EU 시

장과 서로 반응하는 것으로 해석된다.

중국과 뉴질랜드(CN-NZ)의 탄소배출권 가

격은 일시적인 충격반응이 있었으나, 전반적으

로 상관관계가 약한 것으로 나타났다. 단계별

로 보면, Ⅰ단계와 Ⅱ단계의 동태적 상관관계

가 약하고, Ⅲ단계에서 두 시장의 상관관계가 

상대적으로 강하게 나타났다.

유럽연합과 뉴질랜드(EU-NZ)의 탄소배출권 

가격도 일시적인 충격반응이 있었으나, 전체 

기간(ALL)동안 동태적 상관관계가 약한 것으로 

나타났다. 단계별로 보면, Ⅰ단계와 Ⅱ단계의 

동태적 상관관계가 약하고, Ⅲ단계가 가장 강

한 것으로 나타났다.

이상 주요 국들의 탄소배출권 가격 간 동태

적 조건부 상관관계를 종합하면 다음과 같은 

특징이 있다.

첫째, 주요 국들의 탄소배출권 가격 간 동태

적 상관관계가 점차 강화되고 있는 것으로 나

타났다. 각 국의 탄소배출권 가격 간 동태적 상

관관계는 대체적으로 Ⅰ단계와 Ⅱ단계에서 약

한 상관관계를 보이다가 Ⅲ단계에서 강한 상관

관계로 나타났다.

둘째, 주요 국들의 탄소배출권 시장은 글로

벌 충격을 받아 동태적 상관관계가 강화되었

다. 특히 Ⅲ단계인 2020년 상반기에 코로나19

의 확산으로 인해 각 국의 탄소배출권 가격 간 

동태적 상관관계가 강하게 나타났다.

셋째, 한국, 중국, 유럽연합 등 3국의 탄소배

출권 가격 간 동태적 상관관계가 강한 것으로 

나타났다. 유럽연합은 최초로 탄소배출권 거래

제를 도입한 국가로서 국제 탄소배출권 시장에서 

주도적 지위에 있으므로, 한ㆍ중 양국의 탄소

배출권 가격에 영향을 미치는 것으로 해석된다.

넷째, 한국과 중국의 탄소배출권 가격 간 동

태적 상관관계도 점차 강화되고 있는 것으로 

나타났다. 선행연구(Mo Jung-Youn, Yang 

Seung-Ryong and Cho Yong-Sung, 2005, Han 

Taek-Whan and Kim Suh-Kyong, 2007, Kim 

Ki-Jin, Won Doo-Hwan and Jung Su-Kwan, 

2019)에서 대상국들의 탄소배출권 가격 간에 

동조화 현상이 있는 것으로 확인되었다. 따라

서 한국과 중국의 탄소배출권 시장도 동조화 

현상이 있는 것으로 판단된다.

다섯째, 뉴질랜드의 탄소배출권 가격은 한

국, 중국, 유럽연합의 탄소배출권 가격과 동태
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적 상관관계가 약한 것으로 나타났다. 농업생

산이 중심인 뉴질랜드는 농업을 토대로 국제경

쟁력을 갖춘 산업화 시장경제로 성공적으로 전

환하였다. 또한 산림면적이 810만 ha로 전국 

토지면적의 30%에 달해 자연 공기 정화 조건이 

양호하다. 뉴질랜드는 한국, 중국, 유럽연합과 

산업구조 측면에서 상이하여 탄소배출권 가격 

간 동태적 상관관계가 약한 것으로 풀이된다.

Ⅳ. 결론 및 시사점

2015년 파리협정(Paris Agreement) 이후 탄

소배출권 시장의 메커니즘에 관한 국제사회의 

논의가 진행 중이다. 한국 정부도 이러한 국제

사회의 논의에 발맞추어 “국제 탄소시장과의 

연계를 고려하여 국제기준에 부합”하도록 배출

권거래제를 운영하고 있다. 이러한 배경 하에 

한국의 탄소배출권 시장과 다른 국가의 탄소배

출권 시장의 동조화를 분석하는 것은 유의미하

다고 본다.

본 연구의 목적은 국제 탄소배출권 시장 간

의 상관관계를 동태적으로 살펴보는 데 있다. 

본 연구는 Engle(2002)의 DCC-GARCH 모형을 

사용하여 2015년 1월 12일부터 2021년 1월 13

일까지 일별 자료를 이용하여 한국, 중국, 유럽

연합, 뉴질랜드 등 국가들의 탄소배출권 시장 

간 정보이전효과를 동태적으로 분석하였다.

본 논문의 연구결과를 종합하면, 첫째, 뉴질

랜드를 제외한 한국, 중국, 유럽연합의 탄소배

출권 가격 간 동태적 조건부 상관관계가 강한 

것으로 나타나 동조화 현상이 있는 것으로 나

타났다. 또한 한국, 중국, 유럽연합의 탄소배출

권 시장 간 동조화 경향은 시간이 지날수록 점

차 강화되고 있는 것을 확인하였다.

둘째, 각 국의 탄소배출권 시장은 글로벌 충

격을 받아 동조화 경향이 더 강화되고 있는 것

으로 나타났다. 특히 2019년 말에 코로나19의 

확산으로 인해 각 국의 탄소배출권 가격 간 동

조화 현상이 강화된 것으로 나타났다.

셋째, 한국과 중국의 탄소배출권 가격 간 동

태적 상관관계가 점차 강화되고 있는 것으로 

나타났다.

상기 연구결과를 종합하여 다음과 같은 정책

적 시사점을 제시하고자 한다.

첫째, 한국, 중국, 유럽연합의 탄소배출권 시

장 간 동조화 현상이 강화되고 있다. 따라서 현

재 독자적으로 운영되고 있는 각 국의 탄소배

출권 시장은 장기적으로 통합할 가능성이 있음

을 시사하고 있다. 특히 배출권 수급 불균형으

로 어려움을 겪고 있는 한국 탄소배출권 시장

에서 탄소배출권 시장의 국제 연계는 시장의 

규모화를 통한 거래 활성화 및 국내 기업 감축

비용 완화를 위한 매력적인 대안으로 거론되고 

있다. 

둘째, 한국과 중국의 탄소배출권 시장 간 연

계 및 통합에 대해 검토할 필요가 있다. 양국의 

탄소배출권 시장을 연계 및 통합하기 위해서는 

두 시장의 다양한 설계요소들에 대한 조율이 

필수적이다. 감축목표 강도, 할당방식, 이월·

차입·상쇄 등 유연성 기제, 배출권 가격 및 공

급량 관리제도, 페널티 제도 등이 고려해야 할 

주요 설계요소들이다(Shim Seong-Hee, Kim 

Hyun-Suk and Park Soon-Chul, 2019).

셋째, 국제탄소배출권 거래 메커니즘을 구축

할 필요가 있다. 탄소배출권 가격은 거시경제 

변수, 에너지 가격, 기후 변화 및 금융시장 등 

복합적인 요인의 영향을 받아 변동성이 심하여 

탄소배출권 시장의 장기적 안정과 건전한 발전

에 불리하다. 따라서 각 국은 탄소배출권 거래

제도 및 거래가격에 대해 국제 기준에 부합하

도록 조정한 후, 통일된 국제 탄소배출권 거래 

메커니즘을 구축할 것을 검토해야 한다.

본 연구는 한국과 다른 국가의 탄소배출권 

가격 간 동조화 현상이 시간이 지날수록 점차 

강화되는 것을 확인하였다. 특히 한국과 중국

의 탄소배출권 가격 간 동조화 현상도 점차 강

화되고 있다는 시사점을 제시한 의의가 있다.

그러나 중국의 통계자료는 전국적으로 통일

된 가격자료가 아닌 후베이지역의 탄소배출권 

가격을 사용하였기 때문에 중국의 탄소배출권 

가격을 온전히 반영하지 못한 한계점이 있다. 

또한 탄소 배출이 많은 국가인 미국을 포함하

지 못한 한계점도 있다. 따라서 향후 중국의 통

일된 탄소배출권 가격자료와 미국의 통계자료

까지 확보하여 추가적인 연구를 할 필요가 있다.
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본 연구는 국제 탄소배출권 시장 간 동조화 

현상에 대해 분석하였을 뿐, 탄소배출권 가격

의 결정 요인에 대해 제시하지 못하였다. 따라

서 향후 탄소배출권 가격 결정요인에 대한 더

욱 엄밀한 연구모형을 개발하여 면밀한 연구를 

수행해야 한다.
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