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Executive Summary 

지구 온난화로 자연재해 발생 빈도가 높아지고, 경제 불확실성이 확대됨에 따라 국제
적으로 온실가스 감축을 통해 기후 위기를 적극적으로 대응해야 한다는 목소리가 커졌다. 
한국 정부는 국제 권고에 따라 2030년까지 온실가스 배출량을 2018년의 40% 이상 감축
하는 것을 목표(NDC)로 세웠다. 한국의 NDC 달성을 위해서는 무엇보다 온실가스 배출
량의 3/4 이상을 커버하는 배출권 거래제가 핵심적인 역할을 수행해야 한다. 또한 2030년
을 기점으로 배출권 거래제가 4차 계획기간을 예정하고 있어서, 향후 5년간 배출권 거래
제가 시장 메커니즘에 기반하여 원활히 작동하는 것이 중요할 것이다. 

EU ETS, 캘리포니아 Cap & Trade, 북미 RGGI ETS 등 주요국 배출권 거래시장의 현
황 및 제도를 조사한 결과, 한국과 달리 비교적 배출권 거래시장이 수요-공급 메커니즘에 
기초하여 활발하게 거래되는 것으로 확인할 수 있었다. EU ETS는 배출권이 금융투자상
품으로 분류되어 할당업체 뿐 아니라, 금융기관, 기타 전문투자자 등 다앙한 참여자가 배
출권 현물시장에 참여하고 있으며 2000년대 초 선물시장이 개설되어, 현물 거래의 10배
를 상회하는 규모로 배출권 선물이 활발하게 거래되고 있다. 캘리포니아 Cap & Trade와 
북미 RGGI ETS 모두 할당업체 뿐 아니라 금융기관 등 제3자가 활발히 배출권 거래시장
에 참여하고 있으며, 배출권 선물시장이 활성화되어 배출권 가격발견 기능 및 헤지거래, 
차익거래 등을 통해 배출권 시장의 효율성이 높은 수준을 유지하는 것으로 확인되었다. 
유럽과 북미 ETS 모두 이월제한 규제는 따로 설정하지 않고 있어, 배출권의 지속적 과잉 
공급 현상은 관찰되지 않았으며 각각 수량기반 안정화제도(EU MSR)와 경매시장에서의 
가격 기반 안정화장치를 도입하여 운영하고 있다.

한국 배출권 거래시장은 높은 무상할당 비중과 이월제한 규제 등으로 과잉 공급 상태
가 지속되었다. 이에, 2019년 하반기 이후 배출권 가격이 지속적으로 하락했으며 참여자 
부족 등의 이유로 가격 하락에도 불구하고 매수 기반이 부족하고 가격 변동성이 확대되
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는 현상이 관찰되었다. 배출권 정산시점에 거래 쏠림 및 가격 변동성이 확대되는 문제가 
있으며, 장내와 장외 가격간 거래가 일치하지 않고 장외거래 비중이 다소 높은 문제를 가
지고 있다. 한국 배출권 거래시장의 제도를 주요국과 비교한 결과, 한국은 주요국 배출권 
시장과 달리 무상할당 비중이 높고 엄격한 이월제한 규제를 적용하고 있어 공급 우위 시
장을 형성하고 있다. 또한 배출권 거래시장의 참여자가 할당업체와 시장조성자 등으로 한
정되어 있으며, 가격 안정화 조치의 실효성이 낮아 높은 가격 변동성에 노출되어 있다. 그 
외 한국은 위탁매매업, 선물시장, 배출권 ETF‧ETN 등도 도입되어 있지 않다. 

이에, 2030 NDC 달성을 위해 배출권 거래제를 시장 메커니즘에 기반하여 실효적으로 
개선할 필요가 있다. 우선 유상할당 비중을 점진적으로 높이고, 배출허용총량 외에서 관
리되고 있는 시장안정화조치 예비분 등을 배출허용총량 안으로 포섭해야 한다. 이월제한 
규제는 폐지 또는 대폭 완화하고, 현물과 경매 시장 참여자 범위를 금융기관, 연기금 등으
로 확대할 필요가 있다. 배출권 시장 활성화를 위해 위탁매매업, 선물, ETF‧ETN 등을 단
계적으로 도입하여 다양한 목적을 가진 이질적 참여자를 점진적으로 확대하여 배출권 거
래시장의 가격 메커니즘을 개선할 필요가 있다. 그 외 유럽식 수량기반 안정화조치와 미
국식 가격기반 안정화조치 등의 도입을 통해 배출권 거래시장의 안정화를 유도하며, 배출
권 거래시장에서 불공정거래 억제를 위한 규율을 마련할 필요가 있다.
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Ⅰ. 연구배경 

기후 변화로 지구온난화가 빠르게 진행됨에 따라, 거의 모든 지역에서 해수면이 상승
하고 홍수, 가뭄, 태풍과 같은 자연재해의 발생 빈도가 높아졌다. 이산화탄소(CO2), 메탄
(CH4), 이산화질소(N2O) 등 온실가스 배출 증가가 지구온난화의 주된 요인으로 알려져 
있으므로 지구온난화로 인한 기후 위기 대응을 위해 국제적으로 온실가스 감축 노력을 적
극적으로 수행해야 하는 상황이다. 2015년 12월 UN 기후변화 협약 당사국 총회(COP21)
에서 195개 국가의 정상들은 산업화 이전 수준에 비해 지구의 온도 상승을 1.5°C 이내
로 제한하고, 개별 국가들은 자발적으로 온실가스 감축 목표(Nationally Determined 
Contribution: NDC)를 설정하고 적극적으로 이행할 것을 합의하였다. 2023년 UN 산하
의 기후변화협의체(Intergovernmental Panel On Climate Change: IPCC)가 발표한 
IPCC 보고서에서는 지구 온도 상승 폭을 1.5°C 이내로 줄이기 위해 2019년 대비 2030년
까지 온실가스 배출량을 40%로 감축하고, 2050년까지 탄소 중립을 달성하는 것이 매우 
중요함을 재차 강조했다. 

한국 정부도 기후 위기의 심각성을 인식하여, 2021년 10월 2030년까지 국가 온실가
스 배출량을 2018년 대비 40% 이내로 감축하기로(2030 NDC) 발표했다. 해당 감축 목표
는 이전의 26.3% 감축 목표에서 대폭 상향된 것으로, 현실적으로 2030 NDC 목표를 달성
하기 어렵다는 우려가 크다. 온실가스 감축 목표를 세부 분야별로 살펴보면 전환 부문, 수
송 부문, 산업 부문 등에서 높은 수준의 감축 목표를 제시하고 있고 재생에너지 사용 비율
을 대폭 확대하는 것을 주요 계획으로 설정하고 있다(이하 <표 Ⅰ-1> 참조). 한국이 2030 
NDC를 달성하기 위해서는 배출권 거래제(Emission Trading Scheme: ETS)를 활성화
하는 것이 무엇보다 중요하다. 2023년 기준 국가 전체의 온실가스 배출량 중에서 배출권 
거래제가 커버하는 비중은 73%로 매우 높고, 감축 목표 수량이 큰 산업 부문에서 배출
권 거래제가 차지하는 비중이 2014년 77%에서 2019년 89% 등으로 빠르게 증가하고 있
기 때문이다.
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<표 Ⅰ-1> 배출권 거래제 부문별 커버리지01 및 감축 기여량
(단위: 백만tCO2eq)

구분 부문
NDC ETS

’18년실적 ’30년목표 감축량 커버리지 감축기여

배출

전환 269.6 145.9 123.7 96.6% 119.4

산업 260.5 230.7 29.8 88.9% 26.5

건물 52.1 35.0 17.1 4.5% 0.8

수송 98.1 61.0 37.1 9.0% 3.3

농축수산 24.7 18.0 6.7

폐기물 17.1 9.1 8.4 82.3% 6.6

수소 - 8.4 △8.4

탈루 등 5.6 3.9 1.7

흡수 및
제거

흡수원 △41.3 △26.7 26.7

CCUS △11.2 11.2

국제감축 △37.5 37.5

합계 727.6 436.6 291.1 156.6

주    : 1) 부분별 배출권 거래제 커버리지는 제3차 할당계획 수립 당시 기준
           2) 전환 부문은 에너지원 ‘전환’ 과정에서 온실가스가 배출되는 분야로 전기, 열 생산 분야 등이 해당
자료: 온실가스종합정보센터(2024) 

2030 NDC 달성을 위해 배출권 거래제가 중요한 기능을 수행해야 하는 이유는 2030
년을 기점으로 배출권 거래제가 4차 계획기간을 예정하고 있기 때문이다. 한국 배출권 거
래제는 2015년 1월부터 배출권 거래제 1차 계획기간, 2차 계획기간(2018~2020년)을 거쳐 
현재 3차 계획기간(2021~2025년)을 진행하고 있는데 2030 NDC 목표 달성이 종료되는 
시기에 맞추어 4차 계획기간(2026~2030년)이 예정되어 있다. 4차 배출권 거래제 계획기
간은 2024년말~2025년 하반기 중에 수립될 예정으로, 유상할당 비율의 점진적 확대, EU 
탄소국경제도(Carbon Border Adjustment Mechanism: CBAM) 대응 등을 위해 향후 
배출권 거래제의 역할을 강화하는 것이 시급하고 중요한 과제이다. 

배출권 거래제의 역할이 중요함에도 불구하고, 한국 배출권 거래제는 유통시장을 중

01 �배출권 거래제에서 부문별 ‘커버리지’의 의미는 2030 NDC 달성을 위해 부문별 목표 감축량 대비 배출권 거래제
가 담당하는 수량의 비율을 뜻한다. 
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심으로 시장 메커니즘이 부족하다는 평가가 많다. 정부의 각종 안정화 장치 도입에도 불
구하고, 배출권의 공급 과잉으로 배출권 가격이 하락 추세를 지속하고 있다. 그뿐 아니라 
배출권 가격 변화에 따라 배출권 수요-공급에 큰 변화가 관찰되지 않고 있다. 배출권 가
격이 하락하면 배출권을 구매하려는 수요가 증가하고, 배출권 가격이 상승하면 배출권을 
매도하려는 공급이 증가해야 하는데 시장 메커니즘 부족으로 가격 변화에 따른 수요-공
급 변화가 원활하지 않다. 배출권 거래시장의 참여자가 할당업체로 한정되어 있어, 평상
시 유동성이 매우 부족하며 배출권 가격 변동성이 크고, 계절성이 관찰되는 점도 문제점
으로 꼽히고 있다. 

배출권 거래제가 자본시장 메커니즘에 기반하여 설계되었으나 금융산업에서 배출권 
거래제에 대한 관심이 높지 않은 것도 문제이다. 금융당국은 일정 규모 이상의 상장기업
에 대해 온실가스 배출량 등 지속가능성 정보를 공시하도록 의무화하였으나, 상장기업 
중 소수만 지속가능성 정보를 공시하는 등 대부분 상장기업들은 온실가스 감축 관련 공
시를 적극적으로 수행하지 않고 있다.02 해외에서는 기후 위기 대응을 위한 배출권 거래
제의 역할에 대해 높은 관심을 가지고, 배출권 거래시장의 활성화 및 건전화를 위해 다양
한 학술연구가 수행되고 있으나 한국에서는 배출권 거래제 및 배출권 거래시장에 대한 연
구가 매우 부족하다. 

이에, 본 보고서에서는 해외 배출권 거래시장의 제도 및 시장을 소개하고 한국 배출권 
거래시장의 진단 및 문제점 분석을 통해 배출권 거래시장의 발전 방향을 모색하고자 한
다. 본 연구의 구성은 다음과 같다. 우선, Ⅱ장에서는 해외 배출권 거래시장의 제도 및 시
장 개요를 소개한다. Ⅲ장에서는 한국 배출권 거래시장을 진단하고 주요국과 비교를 통
해 문제점을 도출하고자 한다. Ⅳ장에서는 해외 배출권 거래시장 제도와 한국 제도를 비
교 분석하고, 이를 기초로 한국 배출권 거래시장의 건전한 발전 방향을 제시하고자 한다. 

02 �이인형 외(2023) 참조
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Ⅱ. 해외 배출권 거래시장 분석 

1997년 12월 일본 교토에서 개회한 제3회 UN 기후변화협약 당사국 총회(COP3)에서 
190개 국가의 정상들은 주요 선진국에 온실가스 배출량을 줄이도록 법적 구속력을 부여
했다. 당시 교토 의정서(Kyoto Protocol)에서는 온실가스 배출량을 감축하기 위해 배출
권 거래제(ETS)를 선택적 감축 메커니즘 중 하나로 포함하였다. EU는 교토 의정서를 기
반으로 2003년 배출권 거래 지침을 제정하였으며, 2005년부터 세계 최초로 배출권 거래
시장을 개설하여 운영하고 있다. EU 배출권 거래시장이 성공적으로 자리매김함에 따라 
EU 배출권 거래시장을 벤치마크하여 다수의 국가들이 배출권 거래시장을 운영하고 있
으며 배출권 거래제의 활성화를 위해 일부 국가는 배출권 선물시장을 운영하고 있다. 배
출권 거래제는 정부가 일정 한도 이상 온실가스를 배출하는 사업장을 대상으로 연간 단
위 배출권을 할당하여 할당 범위 내에서만 배출활동을 허용하는 시장 기반의 온실가스 감
축 제도이다.03 배출권 거래제에 참여하는 기업은 배출권 여유분을 시장거래를 통해 팔거
나, 부족분에 대해서는 경매 또는 시장거래를 통해 확보할 수 있는 장점이 있다. 이와 같
이 배출권 거래제는 탄소세 부과 등 직접규제 기반의 제도보다 비용 효과적으로 온실가
스를 감축할 수 있어 국제적으로 널리 활용되고 있다. 본 장에서는 유럽, 북미, 중국 등 글
로벌 주요 국가가 도입하고 있는 현물과 선물 배출권 거래시장의 제도 및 시장 특징을 분
석하고자 한다.

1. 해외 배출권 현물 거래시장 분석

가. 국가별 배출권 거래시장 개요

2024년 1월 현재 전 세계에서 36개의 규제 배출권 거래시장(ETS)이 운영되고 있다(이
하 <그림 Ⅱ-1> 참조). 글로벌 규제 ETS는 범 국가적으로 운영하고 있는 EU ETS, 국가 단
위로 운영하고 있는 13개 ETS, 그리고 주요 주(State)를 중심으로 운영하고 있는 ETS들
로 구분할 수 있다. 예를 들어 대한민국 ETS, 영국 ETS, 뉴질랜드 ETS 등은 개별 국가에
서 운영하고 있는 규제 배출권 거래시장이며 북미 RGGI ETS는 뉴욕주, 뉴저지주, 메릴랜

03 �환경부 온실가스종합정보센터 홈페이지(http://gir.go.kr) 참조
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드주 등 10개 주가 연합하여 운영하고 있는 규제 배출권 ETS이다. 36개 규제 ETS 외에 인
도, 브라질 등에서는 규제 ETS 도입이 예정되어 있으며, 대만, 태국, 칠레, 아르헨티나 등 
8개 국가들은 규제 배출권 ETS 도입을 검토하고 있다.

<그림 Ⅱ-1> 글로벌 ETS 운영 현황

자료: ICAP(International Carbon Action Partnership)

2024년 1월 현재 36개 규제 배출권 ETS가 커버하는 온실가스 배출량은 9.9기가톤
CO2e로 전 세계 온실가스 배출량의 18%를 차지하고 있다. 2005년 세계 최초의 규제 ETS
인 EU ETS가 출범할 당시, 글로벌 규제 ETS의 글로벌 온실가스 배출량 커버리지 비율
이 5%에 불과했던 것과 비교하면 글로벌 규제 ETS들이 빠르게 확산되고 활성화된 것
으로 판단할 수 있다. 글로벌 36개 규제 ETS를 배출권 커버리지 기준으로 살펴보면, 중
국 ETS의 커버리지가 4.5기가톤CO2e(전 세계 규제 ETS 커버리지의 약 40%)로 가장 높
은 비중을 차지하고 있으며, EU ETS(약 15%), 중국 항공(pilot) ETS(약 10%), 한국 ETS(
약 5%) 순위로 커버리지 비중이 높다. 규제 ETS별로 시장 메커니즘에 의해 배출권 가격
이 형성되는데, 36개 규제 ETS의 배출권 가격은 편차가 크다. 2024년 1월 기준, EU ETS
의 가격은 US$90로 규제 ETS 중에서 가장 높은 수준을 기록하고 있고, 스위스 ETS, 영
국 ETS 순서로 가격이 높으며 한국 ETS의 가격은 US$8로 중국 ETS(US$10), 캘리포니아 
ETS(US$33), RGGI(US$13) 등과 비교해서 매우 낮은 수준을 기록하고 있다04. 

04 �주요 배출권 거래시장의 배출량 커버리지, 평균 가격, 거래대금, 경매시장 비중 등은 <표 Ⅱ-1>을 참고하기 바란다. 
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<그림 Ⅱ-2> 글로벌 규제 ETS별 커버리지 추이

자료: ICAP(International Carbon Action Partnership)

<표 Ⅱ-1> 주요 배출권 거래시장 현황 비교

EU ETS 캘리포니아
Cap&Trade RGGI 한국 ETS

할당캡 1,386MtCO2e 280.7MtCO2e 63MtCO2e 547.9MtCO2e

ETS 커버리지 38% 76% 14% 89%

배출권 가격(연평균) US $90 US $33 US $13 US $8

연간 거래대금 US $47.4bn US $7.0bn US $0.1bn US $3.9bn

경매시장 비중 57% 50% 92% 3%

주    : 1) 할당캡은 2024년 기준
           2) 배출권 가격은 2023년 연평균 기준, 배출권 거래대금은 2023년 연간 기준
자료: ICAP(2024)
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나. EU 배출권 거래시장 분석

1) 개요

1997년 교토 의정서 채택을 계기로 유럽 의회(Europe Commission: EC)는 유럽 회
원국의 온실가스 감축을 효과적으로 달성하는 것을 목표로, 2003년 EU 배출권 거래지침
(EU Emissions Trading Directive)을 제정하였다. EU ETS 지침을 도입할 당시 배출권 
거래제와 탄소세 중 어떠한 방법이 효과적일지에 대해 논쟁이 있었으나, EU는 기업의 자
발적 온실가스 감축을 유인하고 온실가스 감축의 총량을 수월하게 관리할 수 있는 ETS 
기반 시장 메커니즘을 선택하였다. 당시 EU ETS는 캡앤트레이드(Cap and Trade) 방식
으로 ETS를 설계하였는데, 개별 기업에 대해 일정량의 온실가스 배출 허용량(Cap)을 설
정하고, 이를 초과하거나 미달하는 경우 EU ETS에서 배출권을 거래할 수 있도록 하였다. 
EU ETS에 참가하는 기업들은 매년 4월 30일까지 규제 당국에 배출권을 제출해야 하는
데, 이때 규제 당국이 정한 배출 허용량(Cap)을 초과하여 배출한 기업은 EU ETS 시장에
서 배출권을 구매해야 하며, Cap 이내로 배출한 기업은 남는 배출권을 EU ETS 시장에서 
팔아 수익을 볼 수 있다. 

EU ETS의 대상 업종은 초기에 발전 산업과 에너지집약 산업에 속한 기업들로 한정하
였는데, 점차 대상 업종을 확대하고 있다. 2021년 이후부터 EU ETS의 대상업종을 기존 
발전 및 에너지집약 산업 외에 항공, 알루미늄, 화학, 해운, 건설, 운송 등 거의 모든 산업 
영역으로 확대하였다. 한편 2005년 EU ETS 시범운영 당시 EU 기업은 배출권을 무상으로 
할당을 받았는데, 점차 유상할당 비중이 증가하여 2024년 현재 전체 할당량 대비 약 60% 
수준으로 유상할당을 수행하고 있다. 또한 EU ETS에 참여하는 모든 기업은 규제 당국에 
실제 배출량을 보고하고, 검증을 받아야 하며 유연성 메커니즘을 도입하여 기업들이 국제 
상쇄 프로젝트 등 다양한 경로를 통해 배출권을 확보하고 감축 목표를 달성하도록 유도
하였다. 만약 할당된 허용 배출량을 초과한 기업이 규제 당국에 배출권을 제출하지 못한 
경우 톤당 100유로 이상의 벌금05을 부과받고 다음 해에 부족분을 반드시 제출해야 한다.

05 �2013년 이후 매년 물가상승률만큼 상승함
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2) 제도 특징 

EU ETS는 2005년 시범적으로 운영을 한 이후, 현재까지 4단계의 큰 제도 변화를 거
치면서 발전해 왔다(이하 <표 Ⅱ-2>). 1단계(Phase1)는 2005~2007년 운영된 시범단계로, 
EU 역내에 속한 27개 국가의 기업들을 대상으로 배출량 데이터를 수집하고 EU ETS가 안
정적으로 운영되는 것을 목표로 하였다. Phase1 단계에서 EU ETS 적용 대상 산업은 발
전 산업과 에너지집약 산업만을 대상으로 하였는데, 당시 모든 기업에게 무상으로 배출권
을 할당한 이유로 배출권의 과잉 공급이 문제가 되었다. 이에 Phase1 단계에서는 EU 배
출권 가격이 다소 하락했으며, 할당기업들의 배출권 감축 유인이 줄었다는 평가가 있다. 

이에, Phase2 단계에서는 유상할당 비중을 10%까지 확대하였으며, EU ETS의 대상 
업종 또한 확대하였다. 기존 발전 산업과 에너지집약 산업 외에 항공 산업을 EU ETS 대
상으로 포함하였으며, 노르웨이, 아이슬란드, 리히텐슈타인 등 3개 국가가 EU ETS에 신
규로 참여했다. Phase2 단계는 ETS 시범운영 단계에서 벗어나 EU 내 온실가스 감축 목
표를 1990년 배출량 대비 8% 이내로 줄인다는 목표를 구체적으로 제시했다. Phase2 단
계에서는 CDM(Clean Development Mechanism)을 통해 발행된 탄소 크레딧을 사용
하도록 허용함에 따라 글로벌 배출권 거래시장과의 연계 메커니즘을 구축하였다. 다만 
Phase2 시행 시기에 글로벌 금융위기가 발생하여 경기 침체가 가속화되면서 배출권의 과
잉 공급 및 배출권 가격 변동성 확대 등으로 EU ETS 시장은 다소 불안한 상황을 보였다.

Phase3 단계에서는 온실가스 감축 목표를 강화하고, EU ETS의 가격 안정화를 목표
로 중앙집중화된 제도를 도입한 점에서 의의가 있다. 우선 Phase3 시기의 온실가스 감축 
목표를 1990년 배출량 대비 20% 감축으로 감축 목표를 상향하고, 적용 대상 산업을 기
존 Phase2 적용 산업에 알루미늄, 화학 등의 산업으로 확대했다. 특히 전환 부문의 유상
할당 비중을 10%에서 100% 등으로 확대함에 따라 전환 부분을 중심으로 탈탄소 경제로
의 전환을 촉진하고자 하였다. Phase3 단계에서 이월 제한 규제를 완화하고 할당방식을 
grandfathering 방식에서 benchmark 방식으로 변경하는 등 시장 효율성을 개선하고자 
노력했다.06 더불어 2019년 1월부터 중앙은행 유동성공급조절 기구와 유사한 EU 시장안정
화제도(Market Stability Reserve: MSR)를 도입해, 배출권 거래시장 안정화를 유도했다.

06 �무상할당 방식은 2차 계획기간 이후 과거 배출량 기반의 GF(grandfathering) 방식에서 배출효율 기반의 
BM(benchmark) 방식으로 변경되었다. 과거 배출량을 기반으로 하는 GF 방식은 감축 효과 인정이 어려운 구조
적 한계가 있어, 할당업체의 생산 또는 사용량 대비 배출량을 기준으로 하는 BM 방식이 채택되었다.
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Phase4 단계는 2021년부터 2030년까지 운영되는 제도로, 온실가스 감축 목표를 1990
년 배출량 대비 55% 감축하는 것으로 제시하는 등 이전보다 엄격한 운영목표를 제시한 
점에서 의의가 있다. 더불어 EU ETS 대상업종을 해운, 건물, 도로 등으로 확대하고 탄소
누출 업종까지 유상할당 대상으로 포함하는 등 전방위적으로 유상할당 비중을 확대한 것
이 특징적이다.

<표 Ⅱ-2> EU ETS의 단계별 발전 제도

Phase1
(2005~2007)

Phase2
(2008~2012)

Phase3
(2013~2020)

Phase4
(2021~2030)

운영목표 ETS 제도확립
1990년 대비
온실가스 8%

절감

1990년 대비
온실가스 20%

절감

1990년 대비
온실가스 55%

절감

회원국가 EU 27개국 EU 30개국
(노르웨이 등 추가)

EU 31개국
(크로아티아 추가)

총 30개국
(영국 탈퇴)

대상업종 발전,
에너지집약 Phase1 +항공 Phase2 + 

알루미늄, 화학
Phase3 +

해운,건설,도로
ETS

커버리지 42% 41% 45% 40%

배출허용
총량(Cap) 2,096MtCO2/년 2,086MtCO2/년

’13:2,086MtCO2

’20:1,816MtCO2

’21:1,571MtCO2

매년 4.2% 감소

유상할당
비중

대부분 
무상할당

전체 할당량
대비 약 3%

(부분별 최대 10%)

전체 할당량
대비 약 57%

(전환은 100%,
탄소비누출 70%)

전체 할당량
대비 약 57%

(탄소비누출은 
100%까지 확대)

할당방법 Grandfathering
(경매는 최대 5%)

Grandfathering
(일부국가: 벤치마크,  
경매는 최대 10%)

벤치마크 방식
(경매비중 확대) 벤치마크 방식

이월 이월 제한 이월 제한 완화
차입 차입 허용 차입 금지

시장안정화 2019년 1월부터 시장안정화제도(MSR) 도입,  
잉여배출권을 매입하고 부족시 공급

과징금 40유로/톤 100유로/톤 매년 소비자물가지
수에 비례해 증가

매년 소비자물가지
수에 비례해 증가

자료: EU(European Union), 환경부, SK증권
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3) 참여자

Phase1과 Phase2 시기에는 유럽 배출권이 유럽 내 금융상품의 범위에서 제외됨에 따
라, EU ETS 현물시장에서는 할당업체 중심으로 거래가 이루어졌다. 2023년말 기준 EU 
ETS에 참여하는 할당업체 숫자는 약 11,000개로 EU 역내외 30개 국가에 주소지를 둔 발
전회사, 철강, 시멘트, 화학, 항공, 기타 제조업에 속한 기업들로 구성되어 있다. 또한 EU 
ETS 운영 초기에 배출권 선물시장이 활발하지 않아, 배출권 현물 거래시장의 참여자는 주
로 대형 할당업체 중심으로 이루어졌다.

2014년 유럽 금융상품투자지침(MiFID Ⅱ) 개정으로, 배출권이 금융투자상품으로 포
함됨에 따라 EU ETS의 참여자가 큰 폭으로 증가했다. <그림 Ⅱ-3>에서 볼 수 있듯이, 
Phase3 단계에 접어들면서 EU ETS의 거래대금이 연평균 204억 유로를 기록하며 큰 폭
으로 증가했다. 배출권이 금융투자상품으로 인정됨에 따라 은행, 금융투자회사, 자산운
용회사 등 제3자를 중심으로 위탁매매, 자기매매 등의 수요가 증가했기 때문이다. 더불어 
배출권 선물시장과의 차익거래 등 연계 거래 수요가 증가함에 따라 EU ETS의 현물 거래 
참여자는 꾸준히 증가하고 있다.

<그림 Ⅱ-3> EU ETS의 단계별 연평균 거래대금 추이

자료: ICAP(International Carbon Action Partnership)

2020~2021년 동안 EU ETS 현물 거래시장의 참여자별 거래 비중을 살펴보면 할당업
체 참여 비중이 약 40% 내외이며, 제3자 거래비중이 약 60%를 차지하고 있다(이하 <그림 
Ⅱ-4> 참조). 해당 기간 동안 EU ETS의 거래대금은 월간 400~750만톤CO2e를 기록한 가



한국 배출권 거래시장 발전 방향

16  

운데, 제3자의 거래비중은 약 60% 내외로 큰 변화가 없다. 제3자 중에서는 금융투자회사, 
자산운용회사, 기타 비금융회사 순서로 높은 비중을 차지하고 있으며 기타 비금융회사로
는 일반상품 중개회사 등을 포함하는 것으로 알려져 있다. 한편 한국과 달리, EU ETS의 
경매시장에서도 제3자가 참여할 수 있는데, 2020~2021년 동안 제3자의 경매시장 참여비
중은 약 15~20% 내외를 기록하고 있다. 

<그림 Ⅱ-4> EU ETS의 참여자별 거래비중 추이

자료: ESMA(2022)

다. 캘리포니아 배출권 거래시장 분석

1) 개요

캘리포니아 대기자원위원회(California Air Resource Board: CARB)는 캘리포니아 
주(state)의 온실가스 배출량을 1990년대 이전 수준으로 줄이는 것을 목표로, 2006년 배
출권 Cap & Trade 제도를 도입하는 것을 포함한 AB32 법안(Global Warning Solutions 
Act of 2006)을 제정하였다. 해당 법안에 기초하여, 2012년부터 캘리포니아 소재 주요 
기업들의 온실가스 배출량 할당 및 경매, 매매 시스템을 구축하는 작업을 수행하였으며 
2013년 1월부터 공식적으로 캘리포니아 Cap & Trade 프로그램을 가동하였다. 2017년에 
SB398 법안이 통과되어, 캘리포니아 Cap & Trade 프로그램은 2030년까지 연장되었는
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데, 캘리포니아 주 정부는 2030년까지 온실가스 배출을 1990년 수준의 40%로 줄이는 목
표를 새롭게 설정하였다. 흥미로운 것은 2014년부터 캐나다 퀘백 주의 Cap & Trade와 연
계되어 있어, 캘리포니아 Cap & Trade에 참여하는 할당업체는 퀘백 주의 Cap & Trade
를 통해서 매매할 수 있다.

캘리포니아 Cap & Trade(이하 ETS) 도입 당시, 캘리포니아 CARB는 발전 부문과 주
요 산업 부문에 속한 기업 중에서 연간 2만 5천톤 이상의 온실가스를 배출하는 기업을 대
상으로 의무 감축 대상을 선정하였다. 연간 2만 5천톤 미만의 기업들은 자발적으로 캘리
포니아 ETS에 참여할 수 있다. 2015년 1월에 적용 대상 기업이 건물, 운송 부문으로 확
대되었으며 2024년 1월 현재 약 400개 기업이 온실가스 의무 감축 기업으로 지정되어 캘
리포니아 ETS 시장에 참여하고 있다. 캘리포니아 ETS는 캘리포니아 주 온실가스 배출량
의 75%를 커버하고 있으며, 2021년 기준 캘리포니아 ETS의 커버리지 규모는 292.2만톤
CO2e를 기록하고 있다. 

캘리포니아 CARB는 매년 400개 내외의 할당업체에 대해 연간 허용 배출량(Cap)을 
설정하고 있는데, 해당 허용 배출량은 매년 3%씩 감소하도록 설계되어, 2030년에 1990
년 대비 온실가스 배출량을 40%로 줄이는 것을 목표로 두고 있다. EU ETS와 유사하게, 
CARB가 정한 배출 허용량(Cap)을 초과하여 배출한 기업은 캘리포니아 ETS 시장에서 배
출권을 구매해야 하며, Cap 이내로 배출한 기업은 남는 배출권을 캘리포니아 ETS 시장에
서 팔아 수익을 볼 수 있다. 

2) 제도 특징 

캘리포니아 ETS는 2013년 1월부터 2014년말까지 최초 운영을 수행한 이후, 매년 3년 
단위로 계획기간을 설정하여 운영하고 있다. 제2차 Phase는 2014~2016년, 제3차 Phase
는 2017~2020년, 제4차 Phase는 2021~2023년을 운영하였으며 현재 5차 Phase 단계
(2024~2026년)가 진행 중이다. 캘리포니아 ETS에서 거래되는 배출권은 EU ETS와 달
리, 금융투자상품으로 정의되지 않고, 일반상품(commodity)으로도 분류되지 않아 미국 
CFTC의 규율을 받지 않는다. 다만 배출권을 기초로 한 선물, 옵션, 스왑 등의 파생상품은 
CFTC의 규율을 받는다.

캘리포니아 ETS는 장내 경쟁매매 시장 외에 경매(auction) 시장을 통해 배출권을 구
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입하는 것이 가능하다. 2024년 1월 현재 경매시장의 거래 비중은 전체 캘리포니아 ETS의 
50% 수준을 차지할 정도로 높으며, 제3자도 경매시장에 참여하는 것이 가능하다. 

유연성 메커니즘과 관련해서, 캘리포니아 ETS는 상쇄 제도를 일정 부분 허용하고 있
다. 2013년 1월 도입 당시 캘리포니아 지역 내외에서 산림 복원, 농업 개선 등의 프로젝
트를 통해 감축한 배출권 크레딧을 캘리포니아 ETS의 할당배출권과 상쇄하는 것을 허용
하였으며 도입 당시 상쇄 비중을 8%로 설정한 이후 현재 4% 수준까지 상쇄 비중을 낮추
었다. 할당업체들은 일정 보유 한도 내에서 이월이 가능하나, 차입은 허용되지 않는다.  

캘리포니아 ETS는 가격 안정화를 목표로, 경매 시장에서 가격 상하한가 제도를 운영
하고 있다. 가격 하한선은 2012년말 10달러로 정하였으며, 매년 물가상승률을 고려하여 
5%씩 가격 하한선을 높이고 있다. 마찬가지로 경매시장에서 가격 상한선은 2012년말 50
달러로 설정하고, 매년 5%씩 상한선을 높이고 있으며, 시장 가격이 가격 상한선07을 돌
파하면 가격 상한선에서 예비분을 소진할 때까지 무제한으로 배출권을 공급하도록 설
계하였다. 가격 상하한가 외에 기타 가격안정화 장치(Allowance Price Containment 
Reserve: APCR)를 별도로 설정한 부분이 특징적이다. 만약 시장 가격이 APCR에서 정한 
범위(예: 46.05~59.17 달러)를 넘어선 경우, 전략적 예비분을 인출 또는 저장하여 시장가
격의 안정화를 유도하고 있다.

3) 참여자

캘리포니아 ETS는 400개 내외의 할당업체 외에 제3자의 참여를 허용하고 있다. 제3자
는 위탁매매, 자기매매 등을 수행하는 자로 일정 요건을 갖추어 CARB에 등록08하면 된다. 
이때 제3자는 캘리포니아 주법에 따른 온실가스 감축 의무가 없는 ①개인 또는 기관으로
써, 배출권을 구입 또는 보유하고 판매하는자, ②탄소 상쇄 사업을 영위하는 자, ③캘리포
니아 ETS에서 거래 당사자간 청산 서비스를 제공하는 자로 일정기간 동안 배출권 포지션
을 보유한 자가 해당된다. 이와 같이 제3자로 참여하는 자는 반드시 미국에 거주해야 하
며, 제3자로서의 업무계획, 이해상충 방지 요건, 개인정보 활용금지 등이 포함된 서류를 
CARB에 제출해 등록할 수 있으며 별도로 배출권 자문업 등을 수행하는 것이 가능하다. 

07 �2024년 기준 가격 상한선은 88.22달러이다.

08 �Cal. Code Regs. Tit. 17, § 95814 - Voluntarily Associated Entities and Other Registered Participants 참조
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캘리포니아 ETS에 참여하는 제3자의 거래비중은 약 50~55% 내외로 추정되며 나머지 
거래비중의 45~50%는 할당업체가 차지하고 있다. 제3자 중에서는 트레이딩회사, 자산운
용회사, 은행 등의 비중이 높으며 일부 개인도 참여하는 것으로 알려져 있다.09 

라. RGGI 배출권 거래시장 분석

1) 개요

다국적 ETS인 RGGI(Reginal Greenhouse Gas Initiative)는 북미 최초로 도입된 
ETS로 코네티컷, 델라웨어, 메인, 메릴랜드, 메사추세츠, 뉴햄프셔, 뉴저지, 뉴욕, 로드아
일랜드, 버몬트 등 10개 주(state)가 참여하고 있다.10 2003년 조지 파타키(George Pataki) 
뉴욕 주지사가 주도하여 미국 북동부 지역을 중심으로 온실가스 감축 방안을 협의했으며, 
2005년에 미국 10개 주가 모여 온실가스 감축을 목표로 한 다국적 ETS 설립을 위한 협정
을 체결하였다. 이를 기초로 2008년 경매 방식의 배출권 거래를 시작하였으며, 2009년부
터 본격적으로 RGGI ETS를 운영하게 되었다. 

RGGI ETS는 경매 비중이 높은 ETS로 EU ETS, 캘리포니아 ETS와 구별되는 특징이 
있다. 우선 RGGI ETS의 적용 대상 기업은 북미 10개 주에 속한 발전회사로 한정하고 있
다. 이에, RGGI ETS의 배출권 커버리지 비중은 북미 10개 주(state) 배출량의 14%에 불과
하다. 2024년 1월 현재 약 200개 발전회사가 의무감축 대상으로 선정되었으며, 이들 발전
회사들은 2030년까지 2021년 배출량 대비 30% 이상 감축하는 것을 목표로 설정하였다. 
RGGI가 발전회사를 대상으로 ETS를 운영하는 가운데 RGGI ETS의 거래 중에서 경매시
장이 차지하는 비중은 92%로 글로벌 주요 ETS 대비 매우 높은 특징을 가지고 있다. 2024
년 1월 현재 RGGI의 ETS 커버리지 규모는 96.8만톤CO2e를 기록하고 있다. 

09 �http://ww2.arb.ca.gov 참조

10 �뉴저지 주(state)는 2012년에 탈퇴했으나, 2020년에 다시 참여했으며, 버지니아 주(state)는 2021년에 참여했다가 
2024년에 탈퇴했다.
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2) 제도 특징 

RGGI ETS는 2009년 1월부터 2011년말까지 최초 운영을 수행한 이후, 매년 3년 단위
로 계획기간을 설정하여 운영하고 있다. 제2차 Phase는 2012~2014년, 제3차 Phase는 
2015~2017년, 제4차 Phase는 2018~2020년, 제5차 Phase는 2021~2023년을 운영하였으
며 현재 6차 Phase 단계(2024~2026년)가 진행 중이다. RGGI 운영 협의체는 매년 2.5~3%
의 감축 목표를 제시하여 2030년까지 2020년 대비 온실가스 감축을 30% 이상 수행하는 
것을 목표로 한다. RGGI ETS에서 거래되는 배출권은 캘리포니아 ETS와 마찬가지로, 금
융투자상품으로 정의되지 않고, 일반상품(commodity)으로도 분류되지 않아 미국 CFTC
의 규율을 받지 않는다. 다만 RGGI 배출권을 기초로 한 선물, 옵션, 스왑 등의 파생상품
은 CFTC의 규율을 받는다.

RGGI ETS는 캘리포니아 ETS와 달리, 경매시장 의존도가 매우 높다. 2024년 1월 현
재 경매시장의 거래 비중은 전체 RGGI ETS의 92%를 차지하고 있으며, 제3자의 경매시
장 참여도 가능하다. 북미 10개주는 경매시장을 통해 얻은 수입을 기후 대응 및 10개주의 
가계에 보조금 등으로 활용하고 있다. 

유연성 메커니즘과 관련해서, RGGI ETS는 상쇄 제도를 일정 부분 허용하고 있다. 상
쇄 프로젝트로는 매립지 메탄 포집, 산림 보존, 농업 개선 등으로 한정하고 있어 상쇄 비
중을 배출권 총량의 3.3% 수준으로 관리하고 있다. RGGI ETS의 할당업체들은 일정 보유 
한도 내에서 이월이 가능하나, 차입은 허용되지 않는다.  

RGGI ETS는 캘리포니아 ETS와 유사하게 가격 안정화를 목표로, 경매 시장에서 가격 
상하한가 제도를 운영하고 있다. 가격 하한선은 2014년 2달러로 정하였으며, 매년 2.5%
씩 가격 하한선을 높이고 있다. 캘리포니아 ETS와 달리, 물가 상승분을 고려하지 않는다. 
마찬가지로 경매시장에서 가격 상한선은 2021년 13달러로 설정하고, 매년 7%씩 상한선
을 높이고 있으며, 시장 가격이 가격 상한선을 돌파하면 가격 상한선에서 예비분을 소진할 
때까지 무제한으로 배출권을 공급하도록 설계하였다. 가격 상하한가 외에 가격안정화 장
치(Emission Containment Reserve: ECR)를 별도로 설정한 부분이 특징적이다. ECR은 
2021년에 6달러로 설정하고, 매년 7% 상승하도록 설계하였다. 만약 시장가격이 ECR 수준
을 하회하면 경매시장에서 배출권 공급을 축소하여11 가격 하락을 억제하고 있다.

11 �경매예산의 10%씩 경매에서 공급하는 배출량을 축소한다.
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3) 참여자

RGGI ETS는 200개 내외의 할당업체 외에 제3자의 참여를 허용하고 있다. RGGI ETS
는 비영리법인인 RGGI Inc가 운영하고 있는데, 할당업체가 아닌 제3자가 RGGI ETS에 
참여하려면 일정 요건을 갖춘자로 RGGI Inc에 허가를 받아야 하며, 개별 주(state)의 환
경부로부터 등록 요건을 갖춘 자여야 한다.

RGGI ETS에 참여하는 제3자의 거래비중은 약 30~50% 내외로 추정되며 나머지 거래
비중의 50~80%는 할당업체가 차지하고 있다. 제3자 중에서는 증권회사, 자산운용회사, 
은행, 배출권 중개회사 등의 비중이 높은 것으로 알려져 있다.12 

2. 해외 배출권 선물 거래시장 분석

배출권 파생상품은 할당기업뿐만 아니라 저감기술 개발 기업13과 같은 비할당기업, 금
융기관 등에 의해 다양한 목적으로 활용될 수 있다. 배출권 파생상품은 이해 당사자들의 
리스크 관리를 용이하게 하는 한편, 현물시장의 가격발견 기능을 제고하는 등 다양한 효
용을 제공한다. <표 Ⅱ-3>에 제시된 바와 같이 해외에서는 유럽 및 북미지역의 주요 거래
소에 다양한 배출권 기초자산에 대한 선물과 옵션이 상장되어 있는데 전반적으로는 EU 
지역의 배출권 선물 거래가 가장 활성화되어 있다.

<표 Ⅱ-3> 해외 배출권 파생상품 상장 현황

거래소 상장 상품

ICE Europe(EU) EUA Futures, CER Futures, UKA Futures, EUAA Futures
EUA Options, EUA Futures Options, CER Options

EEA(EU) EUA Futures, EUAA Futures, EUAOptions

NASDAQ Oslo(EU) EUA Futures, EUA Options

ICE U.S.(북미) CCA Futures, RGGI Futures, CCA Options, RGGI Options

NYMEX(EU & 북미) EUA Futures, RGGI Futures, CCA Futures, GEO Futures
EUA Options, RGGI Options

자료: 각국 거래소

12 �http://rggi.org 참조

13 �저감기술의 시장 가격은 배출권 가격에 민감하게 연동될 가능성이 높아 저감기술 개발 기업은 수익 측면에서 높
은 불확실성에 직면한다. 저감기술 개발 기업은 배출권 선물을 통해 이러한 리스크를 어느 정도 관리할 수 있다.
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권역별로 보면, 유럽 시장에서는 유럽 연합의 일반 배출권인 EUA(European Union 
Allowances), 항공 부문의 EUAA(European Aviation Allowances), 외부 감축분인 
CER(Certified Emission Reductions)을 기초자산으로 하는 파생상품이 상장되어 있다. 
영국의 경우, 브렉시트 이후 자국 배출권인 UKA(United Kingdom Allowances)를 기초
자산으로 하는 선물을 2021년부터 분리 상장하여 운영하고 있다. 북미 지역에서는 미국 
북동부의 RGGI(Regional Greenhouse Gas Initiative), 캘리포니아의 CCA(California 
Carbon Allowance), 국제 항공 탄소 상쇄‧감축제도와 관련된 GEO(Global Emission 
Offset)를 바탕으로 한 파생상품이 거래되고 있다. 배출권 선물시장의 규모는 유럽(EUA)
이 가장 크고 다음으로 북미(RGGI 및 CCA)와 영국(UKA) 순으로 나타난다. 본 장에서는 
선물시장에 초점을 맞추어 EU와 북미 지역의 시장 현황에 대해 살펴보고, 주요 제도 등
에 대해 개관하도록 하겠다.

가. 유럽 연합(EU) 시장 현황

EU 내 배출권 시장에서는 선물 거래가 상당히 활성화되어 전체 배출권 시장에서 가장 
큰 비중을 나타내고 있다. 2023년 EUA 시장의 거래량 기준으로 선물은 85.2%의 비중으
로 대부분을 차지하고 있으며 현물은 9.1%, 경매는 5.2% 수준이다. 장외시장(OTC)을 통
한 거래 비중은 0.1%로 매우 미미하여 장외시장의 비중이 높은 우리나라와는 뚜렷하게 
대비된다고 할 수 있다. <그림 Ⅱ-5>에 나타난 상품별 거래량 추이를 보면, 이전 기간에도 
선물 거래가 대부분으로 유사한 경향을 나타냈음을 알 수 있다. EU 내 배출권 선물은 네덜
란드의 ICE(Intercontinental Exchange), 독일의 EEX(European Energy Exchange), 
노르웨이의 NASDAQ Oslo에서 거래되는데, ICE을 통한 거래(비중 85% 내외)가 대부분
을 차지하고 있다.
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<그림 Ⅱ-5> EUA 상품별 거래량

자료: German Emissions Trading Authority

ICE와 EEX에 상장된 EUA 선물은 모두 실물인수도 방식으로 결제되며, 만기는 비교
적 장기까지 구성되어 있는 편이다. ICE에는 최장 7년물, EEX에는 최장 9년물까지 상장
되어 있는데, ICE에는 총 19개의 만기물이 거래되고 있다(2024년 5월 기준). <표 Ⅱ-4>는 
ICE EUA 선물의 상품 명세를 요약하고 있는데, 이에 따르면 EUA 선물은 1,000톤을 거
래단위(lot size)로 하여 톤당 0.01유로를 최소 가격 변동폭으로 하고 있음을 알 수 있다.

<표 Ⅱ-4> ICE EUA 선물 상품 명세 요약

구분 EUA Futures

기초자산 EUA

거래단위(lot size) 1,000(톤)

상품구성 19개 만기(최장 7년)

최소 가격 변동폭 0.01유로/톤

최대 가격 변동폭 없음

결제방식 실물인수도

최종거래일
결제월 마지막 월요일
(해당일이 비거래일이거나 해당월에 해당일 이후 4일중 비거래일이 있을 경우  
결제월 마지막 두 번째 월요일)

최종결제일 T+3

자료: ICE
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ICE에서 상장된 선물의 만기월은 주로 근월물 및 차근월물, 각 분기물 등으로 구성되
어 있는데, 이 중 당해 및 다음 연도 12월물의 거래가 가장 활발(85% 내외)하다. 이러한 
특징은 해당 시점에 배출량이 확정되는 데 기인한 것이라 볼 수 있다. 아울러 2월 무상할
당 후 4월에 배출권을 차감하는 방식에 따라 3월물도 일부 거래(2~4% 비중)되고 있다. 

EU 내 배출권 선물시장은 할당기업 외에도 여러 유형의 참가자들로 구성되어 있
다. ESMA(European Security and Markets Authority)의 분류에 따르면, EU 배출
권 시장 참여자는 크게 할당기업(compliance entities), 할당기업 외 비금융기업(other 
non-financials), 금융투자 및 여신기관(investment firms or credit institutions), 펀드
(funds), 기타 금융기관(other financials)의 5개 유형으로 나뉜다. 그리고 포지션 보유 기
관을 기준으로 투자자수 현황을 보면 금융기관(70%, 2023년 기준)이 다수를 차지하고 있
다. 금융기관 중에서는 펀드(407개)가 가장 많고, 다음으로 금융투자 및 여신기관(105개)
과 기타금융기관(8개) 순으로 나타난다. 비금융기관 중에서는 비할당 일반기업(191개)과 
할당기업(31개) 순으로 비할당 기업들이 상당수 참여하고 있다.

<그림 Ⅱ-6> EUA 선물시장 참여 기관수

자료: ESMA

다음으로 기관별 투자 현황을 보면, 비금융기관은 순매수, 금융기관(금융투자 및 여신기
관)은 순매도 포지션을 취하고 있다는 점이 특징이다. 이는 비금융기관은 실수요 및 헤지 목적, 
금융투자 및 여신기관은 시장조성 기능을 수행하는 방향으로 내생적으로 분업화되어 있는 데 
따른 결과로 볼 수 있다. 참여자 수가 가장 많은 펀드는 순매수뿐만 아니라 총량(gross) 측면에
서도 미미한 수준으로, 투자자 수와 전체 거래 규모 간의 연관성은 크지 않은 것으로 나타난다.



Ⅱ. 해외 배출권 거래시장 분석

25

<그림 Ⅱ-7> EUA 선물시장 기관별 포지션

주    : ICE 기준, 투자자 분류는 ESMA 기준 
자료: ESMA

다음으로 가격과 거래량 등 시장 지표에서 나타나는 특징에 대해 살펴보도록 하겠다. 
먼저, <그림 Ⅱ-8>은 EUA 선물 가격을 현물 가격과 함께 표시하고 있다. 그림에서 확인할 
수 있듯이 선물 가격은 현물 가격과 거의 동일한 움직임을 보이면서 강한 정(+)의 상관관
계를 나타낸다.14 한편, 선물 가격의 일별 변동성은 3% 내외(2018~2023년, 표준편차 기
준) 수준을 보이고 있다. 2019년말부터 2020년대 중반까지 코로나19 확산에 따른 경기 둔
화 우려로 EUA 선물 가격은 하락 또는 보합 추세를 기록하였다. 그러나 2021년 이후 EU 
지역 내 경제가 회복되고 EU의 온실가스 감축 목표 상향 등으로 배출권 수요가 증가할 것
으로 예상됨에 따라 EUA 현물과 선물 가격은 상승 추세를 지속하였다. 변동성은 팬데믹 
확산 시(2020년)와 러시아-우크라이나 전쟁 발생 시(2022년)에 크게 확대된 바 있는데 이
후 2%대 초반까지 축소된 모습을 보인다(<그림 Ⅱ-9>). ESMA(2022)는 이러한 충격들이 
일시적으로 영향을 미치기는 했지만, 선물 가격의 움직임에 구조적 변화를 유발하지는 않
은 것으로 평가한 바 있다.

14 �아울러 EUA 선물은 만기가 길수록 가격이 높아지는 기간 구조를 보인다.
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<그림 Ⅱ-8> EUA 선물 및 현물 가격 <그림 Ⅱ-9> EUA 선물 가격 변동성

주    : 선물 가격은 최근월물 기준
자료: Bloomberg

주    : 선물 가격은 최근월물 기준 
자료: Bloomberg, 저자 계산

거래량 측면에서 보면, EUA 선물의 미결제약정은 연중 누적되다가 12월에 포지션 청
산과 함께 확연하게 감소하는 모습이 관측된다(<그림 Ⅱ-10>). 아울러 배출권 차감 시점
(4월)에 근접한 시기에도 미결제약정이 부분적으로 감소하는 경향을 보인다. 이러한 점으
로 볼 때, EUA 선물시장에서는 결산 시점과 같은 예정된 이벤트로 인해 거래의 계절성이 
특징적으로 나타나는 것으로 생각된다. 

<그림 Ⅱ-10> EUA 선물 미결제약정 월별 추이

주    : 최근월물의 미결제약정
자료: Bloomberg
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다만, 거래량 측면의 계절성에도 불구하고 이것이 가격의 급등락을 유발하지는 않는 
것으로 평가된다. <그림 Ⅱ-11>은 일별 선물 가격(최근월물) 추이를 나타내고 있는데, 여
기에는 만기 전 30일 동안의 기간이 음영으로 표시되어 있다. 이에 따르면 2021년 12월(
만기)경 선물 가격이 다소 큰 폭으로 상승한 사례가 존재하기는 하지만, 여타 기간에서는 
두드러진 패턴이 관측되지 않는다. 또한 해당 기간 중 선물 가격의 변동성을 여타 기간의 
변동성과 비교할 때도 비슷한 결과를 확인할 수 있다. <표 Ⅱ-5>에 제시된 변동성을 보면, 
2021년을 제외한 여타 연도의 경우, 만기 근접 시기에 가격의 변동성이 특별히 크게 확대
되는 경우를 찾아보기 어렵다. 따라서 만기 도래에 따라 미결제약정이 감소하는 수량적인 
측면과는 달리 가격에서는 특징적인 움직임이 발견되지는 않는다.

<그림 Ⅱ-11> 배출권 선물 가격 및 변동성 추이 <표 Ⅱ-5> 변동성 비교

연간 만기 전 30일 간

2018 4.2 3.2

2019 2.6 2.0

2020 3.4 2.0

2021 2.3 4.9

2022 3.3 2.4

2023 2.1 2.4

주    : 1) 선물 가격은 최근월물 기준
           2) 음영은 만기 전 30일간의 기간을 표시
자료: Bloomberg, 저자 계산

주    : 1) 선물 가격은 최근월물 기준
           2) 연간은 만기 전 30일 제외
자료: Bloomberg, 저자 계산

선물 가격뿐만 아니라 현물 가격도 주요 월물(선물)의 만기 도래에 큰 영향을 받지 않
는 것으로 나타난다. 선물 포지션이 대량 청산되고 실물 인수도가 이루어지는 과정에서 
상황에 따라 수급 불안이 발생하면서 현물 가격이 급등락할 가능성이 있다. 하지만 이러
한 우려와는 달리, 선물 가격과 마찬가지로 현물 가격도 안정적인 움직임을 보인 것으로 
분석된다. 이는 당해연도 현물 가격의 변동성과 최종거래일 및 결제일 당시 현물 가격의 
변동폭을 나타낸 <그림 Ⅱ-12>를 통해 확인할 수 있다. 그림에 따르면, 각 최종거래일과 
결제일의 현물 가격은 당해년 1표준편차보다 작은 수준으로 변동하면서 통상적인 범위 
내에서 움직인 것으로 나타난다. 이는 시장의 유동성과 효율성이 뒷받침됨에 따라 결제
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와 같이 예측 가능한 이벤트가 가격에 미치는 영향이 크지 않기 때문으로 생각할 수 있다.

<그림 Ⅱ-12> EUA 선물(12월물) 만기 도래시 현물 가격 변동폭

(최종거래일: T) (결제일: T+3)

주    : 선물 가격은 최근월물 기준
자료: Bloomberg

주    : 선물 가격은 최근월물 기준 
자료: Bloomberg, 저자 계산

한편, 파생상품 시장과 관련하여 제기되는 주요 우려 중 하나로 투기적 거래가 유발하
는 부작용을 들 수 있는데, EU 시장에서는 그러한 영향이 크게 나타나지 않는 것으로 평
가된다. Oxera(2022)와 Lovcha et al.(2022) 등의 실증분석에 따르면, 투기적인 선물 포
지션과 선물 가격 간에는 유의한 상관관계가 존재하지 않는다. 이는 기본적으로 집중도가 
낮은15 시장 구조에 따른 결과라고 할 수 있다. 즉, EUA 선물 시장에서는 소수의 참가자가 
시장 지배력을 가지기 어렵기 때문에 일부 투기적인 거래자들로 인한 가격 왜곡이나 급등
락 등의 문제가 크게 표면화되지 않는 것으로 판단된다.

나. 북미 시장 현황

북미 지역에서는 지역별 배출권 거래 프로그램에서 발행한 CCA(California Carbon 
Allowance)와 RGGI(Regional Greenhouse Gas Initiative) 배출권을 기초자산으로 하
는 선물이 상장되어 있다. 북미 시장의 배출권 선물 거래는 EU 지역의 약 27%(2022년 하

15 �Oxera(2022)에 따르면, EUA 선물의 순매수포지션 기준(2021.10월) 시장 집중도 지수(Herfindahl-Hirschman 
Index: HHI)는 0.03으로 집중도가 상당히 낮은 시장으로 평가된다. 참고로 HHI가 0이면 완전 경쟁, 1이면 독점
을 의미한다.
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반기~2023 상반기) 정도로 경제 규모를 고려할 때 상당히 작은 수준16이다. 그 주요 요인 
중 하나로, 주축 국가인 미국이 한때(2017년) 파리 기후 협정을 탈퇴하는 등 국가 단위의 
추진 동력이 중도에 약화되면서 배출권 시장의 성장세가 위축된 점을 들 수 있다. 

<그림 Ⅱ-13> EU와 북미시장 배출권 선물 거래량

자료: ICE

CCA와 RGGI 배출권 선물은 ICE와 CME(Chicago Mercantile Exchange)에 모두 상
장되어 있다. 이 중 ICE에는 2028년물(vintage)까지의 CCA 선물과 2026년까지의 RGGI 
선물이 상장되어 있다.17 그리고 CME에는 2025년까지의 CCA 선물, 2027년까지의 RGGI 
선물이 상장되어 있다(2024년 상반기 기준).18 ICE에 상장된 CCA 선물의 경우, 2026년까
지는 매월 결제물, 2027년과 2028년은 분기 말월물이 거래되고 있다.19 CME에 상장된 
RGGI 선물의 경우, 2025년 12월까지는 매월 결제물, 2026년과 2027년은 12월물이 거래
되고 있다. 결제는 CCA, RGGI 선물 모두 실물인수도 방식을 택하고 있다. 이외에도 제
시된 <표 Ⅱ-6>를 통해 거래단위, 최종거래일 등 기본적인 상품 명세를 참조할 수 있다.

16 �Eurostat(2024)에 따르면, 구매력평가(PPP) 기준으로 2021년 미국의 GDP 규모는 EU보다 크다.

17 �ICE에는 이외에도 CARB(California Air Resources Board)에서 발행한 상쇄배출권(offset)에 대한 CCO 선물
이 상장되어 있다.

18 �CME에는 N-GEO(nature-based global emission offset) 선물 및 GEO(global emission offset) 선물 등 상쇄
배출권을 기초자산으로 하는 파생상품도 상장되어 있다.

19 �각 거래소에 상장된 상품 중 보다 장기인 이행연도물을 중심으로 상품 구성을 예시하였다.
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<표 Ⅱ-6> CCA 및 RGGI 배출권 선물 상품 명세 요약

CCA 선물(ICE) RGGI 선물(CME)

기초자산 CCA RGGI

상품구성 2024~26년은 매월,
2027년과 2028년은 분기 말월물

2024~25년은 매월,
2026~27년은 12월물

거래단위(lot size) 1,000(톤) 1,000(톤)

최종 결제방법 실물인수도 실물인수도

최소가격 변동폭 US$0.01 US$0.01

최대가격 변동폭 없음 없음

최종거래일 결제월의 마지막 영업일 전 3영업일 결제월의 마지막 영업일

자료: ICE, CME

북미 배출권 선물시장에서는 할당기업과 함께 일반 비금융기업, 펀드, 기타 금융기관 
등 여러 유형20의 주체가 참여하고 있다. 할당기업 외에도 적극적으로 배출권 선물을 거래
하는 기관이 존재하는 가운데, 금융기관의 참여가 확대되는 모습이다. 특히, 가격 급변기
는 헤지와 함께 차익거래 목적의 수요가 증가하면서 스왑 딜러, 패시브 펀드, 그 외 기관
투자자(managed money) 등의 참여가 확대된 바 있다.21

20 �CCA와 RGGI에서 선물시장의 참여자 유형은 다소 상이하게 구분되므로 본문에서 제시한 유형은 일반적인 관점
에서 표현한 것임을 밝혀둔다. CCA의 경우 참여자를 할당기업(compliance participants), 은행, 투자회사, 에
너지 거래회사, 헤지펀드 등을 포괄하는 비할당기업(non-compliance participants), 서비스 제공자(service 
providers), 일반 투자자(investors), 기타 금융기관(Other financials)으로 구분하고 있다. RGGI는 할당기업
(compliance-oriented entities), 할당 의무가 있는 투자자(investors with compliance obligations), 할당 의
무가 없는 투자자(investors without compliance obligations), 패시브 펀드(passive investment funds), 액
티브 투자자(other financial investors with active trading)로 구분한다.

21 �RGGI(2022)에 따르면 2021년 4분기 들어 배출권 가격이 크게 상승(경매 가격: 2021.3분기 9.3달러→2021.4분
기 13.0달러)하였는데, 동 기간 중 전문투자자와 스왑 딜러를 중심으로 거래 참가 기관수가 약 20% 증가하였다.
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<그림 Ⅱ-14> 북미 배출권 선물 거래 추이

(CCA 선물) (RGGI 선물)

자료: ICE

북미 지역의 시장 규모를 보면, 현물시장과 마찬가지로 RGGI보다 CCA 배출권 선물
시장이 더 크다. 기간별로 차이가 있기는 하지만, CCA 배출권 선물 거래량은 RGGI 선물
의 5배를 상회하는 수준으로 나타난다(2023 상반기 기준). 북미 시장 전체적인 배출권 선
물 거래는 증가세를 보이고 있는데 이는 주로 CCA 선물시장의 성장에 기인한 것으로 평
가된다. <그림 Ⅱ-14>는 두 시장의 거래량과 미결제약정을 나타내고 있다. 좌측에 제시된 
CCA 선물시장 현황을 보면, 거래량과 미결제약정이 꾸준히 증가하고 있는 추세가 나타
난다. 우측에 제시된 RGGI 선물시장의 경우 이러한 추세가 상대적으로 약하기 때문에 전
반적으로는 CCA 시장이 북미 지역의 성장세를 견인하고 있음을 알 수 있다. 

한편, EU 배출권 선물시장과 유사하게 북미 시장에서도 거래의 계절성이 존재한다는 
특징이 있다. <그림 Ⅱ-14>의 CCA 선물(좌측)과 RGGI 선물(우측) 시장 내 추이를 통해 
확인할 수 있듯이, 배출권 선물의 미결제수량이 연중 주기적으로 감소하는 모습이 나타
난다. 이는 연초 이후 미결제약정이 증가하였다가 연말에 포지션이 청산되는 데 따른 패
턴으로, EU 시장과 마찬가지로 배출량 확정 시점에 따른 영향이 주요인이라고 할 수 있
다. 거래량도 유사한 모습을 나타내는데, 여기에는 12월물의 롤오버22(rollover) 수요(약 
30%)로 12월 들어 거래량이 높아졌다가 다음 해 1월에 상당 정도 감소하는 데 따른 영향
도 있다.

22 �선물계약 만기 청산 이전에 기존 월물을 차월물 등 이후 월물로 교체하는 것을 의미한다.
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<그림 Ⅱ-15> 북미 배출권 선물 가격

(CCA) (RGGI)

주    : 1) CCA 선물 가격에는 OTC 시장 가격도 포함
          2) CCA 가격은 ton, RGGI 가격은 short ton(2,000파운드)당 기준
자료: CCA, RGGI

<그림 Ⅱ-15>의 좌측과 우측은 각각 CCA와 RGGI 배출권 선물(근월물) 가격을 나타내
고 있다. 각 배출권 선물 가격은 대체로 상승하는 추세를 나타내고 있는데 특히 2020년말 
이후부터 상승세가 두드러지는 모습이다. 2019년말 촉발된 코로나19 확산 영향으로 미국 
경제가 일시적으로  락다운(lock-down) 되었다가 2020년말 글로벌 경기 회복 기대로 주
가지수 등 위험자산 가격이 상승하고 EUA 선물 가격이 빠르게 상승한 것이 CCA와 RGGI 
배출권 선물 가격 상승에 영향을 미친 것으로 보인다. 그리고 이러한 선물 가격의 움직임
은 현물(경매) 가격과 강한 정(+)의 상관관계를 보이고 있다. 한편, 북미 배출권 선물 가격
의 변동성은 미국 내 코로나19 확산 당시(2020년 3월)와 배출권 가격이 본격적으로 상승
한 시기인 2021년에 확대된 바 있다. <그림 Ⅱ-15>의 좌측을 보면, 해당 시기에 CCA 배출
권 선물 가격이 큰 폭의 급등락을 보였음을 알 수 있다. 뿐만 아니라 RGGI 시장의 경우에
도 같은 시기인 2021년에 현물 가격이 급등하고 변동성이 확대(<그림 Ⅱ-16>)되면서 선
물 가격의 변동성이 확대된 바 있다.23

23 �선물의 거래량 가중 평균가격(Volume-Weight Average Price: VWAP)은 2020년 6.68달러에서 2021년 10.57달
러로 45.9% 상승하였다. 2013~2023년 기간 중 선물 가격의 변동성(연간 상승률 표준편차)은 25.6%이다.
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<그림 Ⅱ-16> RGGI 배출권 옵션의 내재변동성

자료: RGGI

다. 주요국의 제도 및 시장 규율 방안

EU의 배출권 파생상품 시장은 기본적으로 시장 불공정 행위 규제법(Market Abuse 
Regulations: MAR)이 적용되어 통상적인 금융상품과 동일한 체계에 따라 규율된다. 이
에 따라 거래의 건전성, 투명성, 자금세탁 방지, 대형 기관에 대한 규제 강화24 등 일반 금
융상품에 대한 원칙이 적용되고 있다. 단, MAR는 배출권 시장에 특정된 시장 조작 판단 
기준을 제시하는 등 법 체계 내에 배출권 시장에 대한 규제를 명시적으로 포함하고 있
으므로 이러한 점은 특기할만 하다.25 아울러 금융상품투자 지침(Markets in Financial 
Instruments Directive Ⅱ: MiFID Ⅱ)을 포함한 관련 법령은 배출권 상품 거래에 대한 
보고 의무26 등 관리 방안을 별도로 규정하고 있다, 이에 따라 포지션 내역 등 다수의 거
래 자료(<표 Ⅱ-7>)가 제출‧등록되는 한편, 각 EU 회원국들의 국내법27을 통해 관련 지
침이 시행되고 있다.

24 �대형 기관에 대해서는 내부 정보 활용 등 불공정 거래에 대해 강도 높은 규제를 적용한다는 원칙이다.

25 �MAR 12조에 배출권 시장에서의 대표적인 시장 조작 행위가 제시되어 있다.

26 �MiFID Ⅱ는 배출권 시장을 특정하여 EU 내 모든 거래시설에 대해 필수적으로 현·선물 관련 거래를 보고하도록 
하였다. 이에 따라 일반 거래소, 대안 거래소, 장외 거래 중개회사 등은 현‧선물 거래 내역을 일별로 보고하고 있다. 

27 �EU에서 MAR와 같은 법령(Regulation)은 국내법의 별도 제정 없이 전체 EU 회원국에 적용되는 법령을 말한다. 
MiFID Ⅱ와 같은 지침(Directive)은 회원국 개별적으로 국내 법령을 제개정해서 시행해야 하는 규칙이다. 지침은 
최소한의 가이드라인이기 때문에 각국은 이보다 엄격한 국내법을 적용할 수 있다(세계법제정보센터 홈페이지 참고).
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<표 Ⅱ-7> EU내 배출권 파생상품 거래 관련 작성 자료 내역 

구분 근거 법령 대상 포괄 범위

EMIR 거래등록 보고서
(EMIR trade repositories reports)

EMIR 
9조

EU 거주자 및  
법인의 거래

거래소 및 장외  
배출권 파생상품

거래보고서 
(Transaction reports)

MiFIR 
26조 장내시장 거래 전체 거래소 내 배출권 

현물 및 파생상품

주간 포지션 보고서 
(Weekly position reports)

MiFID II 
58조((1)(a))

EUA 파생상품 포
지션 보유자의 거래 배출권 파생상품

일별 포지션 보고서 
(Daily position reports)

MiFID II 
58조((1)(b))

EUA 파생상품 포지션 
보유자의 내역 배출권 파생상품

주    : �EMIR는 European Market Infrastructure Regulation, MiFIRS는  Markets in Financial Instruments 
Regulation, MiFID II는 Markets in Financial Instruments Directive Ⅱ의 약자

자료: ESMA(2022)

배출권 시장 규제의 실제 실행은 기본적으로 각국의 감독 당국(National Competent 
Authority: NCA)이 담당하고 있다. 아울러 시장 내 불공정행위에 대한 감시와 감독은 
규제 당국뿐만 아니라 금융회사, 시장 운영자 및 거래시설 운영 주체를 통해서도 이루어
지고 있다.28 이에 따라 규제 당국 외 상기 시장 참가자들은 관련 인프라를 구축하는 것
과 함께 의심 거래 및 주문 관련 보고서(Suspicious Transactions and Order Reports: 
STORs)를 감독 당국에 제출하는 것이 의무화되어 있다. 예컨대, EU 내 최대 배출권 선
물 거래소(ICE Endex)가 위치한 네덜란드는 이와 같은 체계에 따라 EUA 선물 등 파생상
품 거래에 대해 감시와 감독을 수행하고 있다. 즉, 금융회사들의 경우 의심 사례를 모니터
링‧보고할 수 있는 규정과 시스템을 운영해야 하며 해당 사례를 발견할 경우 감독 당국
(Dutch Authority for the Financial Markets: AFM)에 의무적으로 통지해야 한다. 이
와 함께 ICE Endex도 실시간 모니터링과 사후 분석을 통해 의심 사례를 판별하고 감독 
당국에 통지하는 기능을 수행하고 있다. 그리고 감독 당국인 AFM은 시장 참가자들의 통
보나 자체 인프라를 이용하여 조사를 시행하고 필요시 제재 등 관련 조치를 취하게 된다. 

최근 EU에서는 ESMA를 주축으로 배출권 파생상품에 대한 포지션 한도 도입 필요성
에 대한 검토가 진행되고 있다. EU에서는 상품 파생상품(commodity derivatives), 특히 

28 �MAR 16조는 거래소 등 시장운영자(market operator), 거래시설(trading venue)을 운영하는 금융회사는 시장
교란 행위를 예방하고 추적할 수 있어야 한다고 규정하고 있다. 
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농산물 관련 파생상품의 경우 식량 수급 문제와 직결된다는 중요성을 고려하여 연평균 순 
미결제 수량(net open interest)을 기준으로 포지션 한도가 적용되고 있다. ESMA는 배
출권 선물 포지션 규제의 영향29에 대한 세부적인 검토를 바탕으로 권고안을 제시할 방침
이다(ESMA, 2022).

한편, 북미에서는 배출권 선물시장에 대한 별도 규제 체계를 적용하지 않고 있다. 대
신 배출권 선물을 상품 선물(commodity futures)로 간주하여 상품 선물 대상의 규제를 
적용하고 있는데, 이는 배출권 시장에 대한 입법이 제대로 이루어지지 않는 데 기인한다. 
전술한 바와 같이 북미 시장의 배출권 거래는 국가 단위(미 연방 정부)가 아닌 개별 주나 
주 단위의 연합체에서만 운영되고 있어 법령 등 제도적 장치가 부족한 실정이다. 이러한 
제도적 공백으로 배출권 관련 파생상품들이 규제의 사각지대에 놓일 수 있다는 문제점
이 존재한다. 그래서 불가피하게 상품 선물 거래위원회(Commodity Futures Trading 
Commission: CFTC) 등 유관 기관들이 상품 파생상품(commodity derivatives)과 동
일하게 규율함으로써 입법 미비를 보완하고 있는 상황이다.30 이에 따라 배출권 선물은 
CFTC가 기본적으로 상품거래법(Commodity Exchange Act)에 따라 규율하되 일부 규
제 권한은 자율규제 기구(Self-Regulatory Organizations: SRO)에 위임하고 있다. 주요 
자율규제 기구로는 거래소와 청산소 등을 들 수 있는데, 해당 기관들은 시장정보를 가장 
밀접하게 모니터링할 수 있어 시장교란 행위를 보다 용이하게 포착할 수 있다는 강점을 
가진다. CFTC는 이러한 점을 감안하여 자율규제 기구들이 시장 조작, 가격 왜곡, 인수도 
등을 일차적으로 감독하도록 하는 한편, 필요시 제재 조치도 집행할 수 있도록 하고 있다.

29 �긍정적인 예상 효과는 포지션 매집 등을 이용한 시장 교란을 예방하고 실수요자 중심으로 시장을 운영하는 데 도
움이 될 수 있다는 점이다. 배출권 공급이 한정적인 상황에서 소수의 시장 참가자가 지속적으로 선물 순매수 포지
션을 축적할 경우 지배적인 영향력을 가질 수 있기 때문에 포지션 제한은 이에 따른 시장교란 위험을 완화하는 데 
도움이 될 수 있다. 한편, 부정적인 예상 효과로는 포지션 제한은 현 거래 체계에 상당한 변화를 초래하며 그 효과
도 불확실하다는 점을 들 수 있다. 포지션 제한은 유동성 공급 등 시장 기능을 약화함으로써 궁극적으로는 실수
요자에게 불리한 결과를 초래할 수 있다. 다만, ESMA(2022)는 비금융기업의 헤지 및 할당기업의 실수요 목적의 
포지션, 정책적 필요에 따라 운영되고 있는 시장조성자(mandatory market maker) 등은 포지션 제한에서 면제
함으로써 이러한 문제를 완화할 수 있을 것으로 보았다.

30 �“No set of laws currently exist that apply a comprehensive regulatory regime – such as that which ex-
ists for derivatives – specifically to secondary market trading of carbon allowances and offsets. Thus, 
for the most part, absent specific action by Congress, a secondary market for carbon allowances and 
offsets may operate outside the routine oversight of any market regulator.”(p.42, CFTC, 2011)  
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라. 소결

이상에서는 EU와 북미 지역을 중심으로 주요국의 배출권 선물시장에 대해 살펴보았
다. EU의 경우 단일권역 내에서 많은 국가들이 배출권 시장에 참여하는 가운데, 참여국들
의 강한 온실가스 감축 의지가 뒷받침되어 배출권 선물시장이 활성화되어 있다. EU 배출
권 선물시장은 소수 거래자의 영향력이 크지 않고 금융기관들의 시장 조성 기능이 뒷받
침되고 있어 시장 기능이 원활하게 작동하고 있는 것으로 평가된다. EUA 선물은 미결제 
수량 등 거래 측면에서 계절성이 뚜렷한 것으로 나타난다. 하지만 거래의 계절성으로 인
해 선물 가격의 변동성이 확대되거나 만기가 집중된 시기(12월)에 현물 가격이 급변동하
지는 않는 것으로 분석된다. 이는 전술한 바와 같이 시장 규모 및 효율성, 시장 참가자들
의 다양성 등 제반 여건이 긍정적으로 작용하기 때문으로 생각된다. EU에서 배출권 파생
상품은 금융상품으로 분류되어 금융상품 대상의 일반 법령이 적용되기는 하지만, 배출권 
시장에 대한 규제가 법 체계 내에 명시적으로 포함되어 있다. EU의 배출권 선물시장이 전
반적으로 큰 시장 교란 없이 질서있게 운영되고 있는 점을 볼 때, 관련 법령과 감시‧감독 
체계를 참고할 필요가 있다고 판단된다. 

북미 지역의 경우 연방 수준의 법령이 제정되지 못하여 CFTC나 자율규제 기구 등을 
중심으로 선물 등 배출권 관련 파생상품 시장이 감시되고 있다. 그럼에도 CFTC가 현물 
유통시장에 대해 주기적으로 모니터링할 수 있는 법적 권한이 없기 때문에 현‧선물을 연
계한 시장 교란 행위 등을 적시에 포착할 수 없다는 한계가 여전히 존재한다. 또한, CFTC
가 배출권 시장에 대해 별도의 규정이나 규제를 도입하여 시행할 수 없다는 제약도 있다
(IOSCO, 2023). CFTC는 최근(2023년 12월) 배출권 파생상품 상장 지침(Commission 
Guidance Regarding the Listing of Voluntary Carbon Credit Derivative Contracts)
을 발표하는 등 자체적으로 입법 미비를 보완하고는 있지만, 연방 수준의 법령 제정이 뒷
받침될 때 감시‧감독 체계가 원활하게 작동할 수 있을 것으로 판단된다.
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Ⅲ. 한국 배출권 거래시장 진단

1. 한국 배출권 거래시장 개괄

앞서 해외 사례를 통해 살펴본 배출권 거래제(Emission Trading System: ETS)는 정
부가 온실가스 배출권이 거래되는 시장을 조성하고, 시장 참여자간 거래를 통해 배출권
의 과부족을 해소해가면서 탄소의 시장 가격이 형성될 수 있도록 유도하는 제도를 의미
한다. ETS는 국가 또는 지역 단위로 시행되는 가장 보편적인 형태의 탄소가격제(carbon 
pricing)이다. 온실가스 배출의 외부비용이 탄소 가격을 통해 배출 주체에 내부화되는 점
에서 탄소세(carbon tax)와 유사하나, 탄소 가격을 결정하는 주체가 정부가 아닌 배출권 
시장참여자라는 점이 가장 큰 차이라고 할 수 있다. 따라서, 배출권 거래제에서 가장 중요
한 요소는 시장참여자 간 질서 있는 거래를 통해 배출권의 가격이 효율적으로 형성되고, 
탄소 가격이라는 시그널이 사회 전반의 온실가스 감축 유인으로 작동하는 것이다.

범국가 단위의 기후변화 대응을 촉진하기 위해 우리나라 정부는 2015년 배출권 거래
제(K-ETS)를 도입했다.31 이에 따라 배출권 시장이 개설되었는데, 배출권 시장은 온실가
스 배출 기업에 대한 배출권 할당시장과 배출권의 과부족을 거래를 통해 해소하는 배출
권 거래시장으로 분류할 수 있고32, 본 고에서 주로 다루는 시장은 후자에 해당하는 배출
권 거래시장이다. K-ETS 도입 이후 1~2차 계획기간을 거쳐 현재 3차 계획기간이 진행 중
인 가운데, 이 과정에서 이행 목표의 강화, 유상할당 업종 및 비중의 증가, 시장참여자 확
대 등 제도 개선이 추진되었다(<표 Ⅲ-1> 참고). 표에 나타난 우리나라 ETS 제도의 특성상 
적용 대상 온실가스의 범위가 넓은 점33, ETS의 배출량 커버리지가 높은 점(약 70% 이상)
은 해외 주요국 ETS에 비해 강점으로 평가된다. 다만, 거래시장이 아직 충분히 활성화되
지 못한 점과 여전히 총 할당량 대비 무상할당 비중이 높아 온실가스 감축 유인이 부족한 

31 �배출권 거래제를 제도화하는 법률인 ‘온실가스 배출권의 할당 및 거래에 관한 법률(이하 배출권거래법)’이 2012년 
국회를 통과, 공포되었고, 적용 대상 기업의 준비기간을 고려하여 2015년 1월 1일부로 시행되었다.

32 �배출권 할당시장을 발행시장(primary market), 배출권 거래시장을 유통시장(secondary market)의 개념으로 
이해할 수 있다. 배출권 할당시장의 경우 경매로 진행되는 유상할당시장을 의미한다.

33 �K-ETS는 제18차 유엔기후변화협약 총회(COP18)에서 추가한 삼불화실소(NF3)를 제외한 기존 유엔기후변화협약
(UNFCCC)에서 정의한 6가지 온실가스를 전부 커버한다.



한국 배출권 거래시장 발전 방향

40  

점34 등은 개선해야 할 부분으로 제시되고 있다.

<표 Ⅲ-1> 우리나라 배출권 거래제 개요 및 변화

1차 계획기간
(2015~2017)

2차 계획기간
(2018~2020)

3차 계획기간
(2021~2025)

감축목표 ’30년 BAU 대비 37% ’30년까지 ’17년 배출량  
대비 24.4%

적용대상 연평균 배출량 12.5만톤 이상 업체/2.5만톤 이상 사업체
적용부문 전환, 산업, 건물, 수송, 폐기물, 공공‧기타 (6개 부문)
온실가스 이산화탄소, 메탄, 이산화질소, 수소불화탄소, 과불화탄소, 육불화황
ETS 커버리지 67.35% 70.10% 73.50%
운영목표 제도 안착 상당 수준 감축 적극적 감축
할당업체 592개(2017) 637개(2020) 714개(2022)

할당방식 전량 무상할당
(전량 GF방식)

유상할당 3%
(7개 업종 BM방식)

유상할당 10%
(12개 업종 BM방식)

시장 참여자 할당대상기업 할당대상기업,  
시장조성자

할당대상기업,  
시장조성자, 제3자

거래대상 배출권 현물 배출권 현물 배출권 현물, 선물(예정)

자료: 송홍선(2021), 온실가스종합정보센터(2024)

배출권 거래제의 운영 방식을 요약하면 다음과 같다. 먼저, 정부는 이행연도 직전 연
도에 매년 수립된 할당 계획에 따라 적용대상 할당업체35에 배출권을 할당하고36, 이행연
도(1~12월) 기간 할당업체는 배출활동을 수행한다. 이후 이행연도 종료 후 3개월 내 할당
업체는 주무관청에 외부 검증기관 검증을 받은 온실가스 배출 명세서를 제출하고 필요시 
추가 할당 신청을 진행한다(이행 종료 후 3개월). 이후 2개월 내 정부는 추가 할당을 확정
하고 명세서에 기재된 배출량을 평가하여 인증한다(이행 종료 후 5개월). 최종적으로 할

34 �무상할당 방식은 ETS 제도가 도입 초기 안착하는 과정에서 기업의 부담을 완화하고, 탄소누출을 방지하며, 참여 
기업의 정책 수용성을 제고할 수 있는 장점이 있다. 그러나 본질적으로 기업의 자발적인 온실가스 감축 유인을 강
화하기 어렵기 때문에 주요국 ETS에서는 점진적으로 무상할당 비중을 축소하고 있다. 다만, 무상할당 비중이 높
아도 총 할당량(cap)을 크게 줄이게 되면 참여업체의 온실가스 감축 유인을 일정 부분 강화할 수 있다.

35 �배출권거래법 제8조에 따라 최근 3년간 온실가스 연평균 배출량이 12.5만톤CO2eq 이상인 업체와 2.5만톤CO2eq 
이상인 사업장을 하나 이상 보유한 업체에 적용된다.

36 �할당량을 통보받은 뒤, 무상할당업종은 전량 무상할당, 유상할당업종의 경우 3차 계획기간에는 10%를 공제한 
뒤 할당받는다.
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당업체는 인증받은 온실가스 배출량에 상응하는 배출권을 이행연도 종료 후 8개월 내에 
정부에 제출해야하는데, 보유 배출권의 과부족이 발생한 경우 배출권 거래시장에 참여하
거나 이월‧차입을 통해 부족분을 충당 또는 초과분을 매각할 수 있다(이행 종료 후 8개
월)37. 또한, 유상할당업종의 경우 경매시장(유상할당시장) 참여를 통해 상시 배출권 매입
도 가능하다.38

배출권 거래제에 참여하는 업체가 배출권을 거래할 수 있는 시장은 한국거래소(KRX) 
시장 시스템을 통한 매매체결 및 청산, 결제가 이루어지는 장내시장과 그 외 장외시장으
로 구분할 수 있다. 거래소 시스템 안에서 이루어지는 장내거래는 다자간 경쟁매매 방식
으로 진행되고, 배출권 거래시장 회원으로 가입한 참여자는 트레이딩시스템(예: HTS)
을 통해 매수‧매도 호가를 제출할 수 있으며, 매매가 체결되면 거래소 시스템을 통해 청
산‧결제가 이루어진다. 이후 결제가 이루어진 체결 정보는 GIR 배출권등록부에 보고된
다. 한편, 장외거래는 시장 참여자간 1:1 상대매매 방식으로 진행되며, 예를 들어, 할당업
체간 배출권을 거래하면 양도자가 GIR 배출권등록부에 장외거래 신고서를 작성한 후 거
래 합의 공증서류를 제출하는 방식이다. 배출권 시장 가격이 효율적으로 책정되기 위해
서는 장내거래가 활성화되어야 하나, 제한된 시장참여자 요건, 낮은 유동성의 질적 수준39 
등 시장 활성화가 여전히 부진한 것으로 평가되고 있다. 장내 배출권 거래시장의 매매제
도와 특징은 아래 <표 Ⅲ-2>에 요약되어 있다.

배출권 거래시장에서 거래되는 배출권의 종류는 크게 세 가지로 구분된다. 먼저, 할당
배출권(Korea Allowance Unit: KAU)은 국가 차원의 규제당국에서 할당이 이루어지고 
할당업체의 배출권 제출 의무가 부과되는 배출권이다.40 할당배출권은 ETS의 기본이 되
는 배출권이며 탄소 가격의 기준점 역할을 수행한다. KAU의 1단위는 1tCO2eq(이하 톤)

37 �본래 이행연도 종료일부터 6개월 이내 배출권을 제출했어야 하나, 이월 물량 집중에 따른 가격 변동성 완화, 배출
권 시장의 거래 촉진을 위해 이행연도 2022년의 이월 및 차입, 배출권 제출 시기를 이행연도 종료 후 8월 31까지로 
일원화하도록 했다(배출권 거래법 제27조, 제28조, 동법 시행령 제44조, 제46조).

38 �통상 철강, 반도체, 조선, 시멘트, 자동차 등 국제 무역, 생산비용에 미치는 영향이 큰 업종에 대해서는 배출권을 전
량 무상으로 제공하며, 그 외 업종은 유상할당업종으로 분류된다. 현재 3차 계획기간의 무상할당 업종은 한국표
준산업분류의 소분류를 기준으로, 비용발생도(=(배출량×평균 배출권가격)/평균 부가가치 생산액)와 무역집약도
(=(평균 수출액+수입액)/(평균 매출액+수입액))를 곱한 값이 2/1000 이상인 업종으로 정의된다(배출권거래법 시
행령 제19조, [별표 1]). 3차 계획기간 중에는 69개의 적용대상 업종 중 41개 업종이 유상할당업종으로 분류된다. 

39 �시장참여자가 부족해 장내시장을 통해 제출되는 호가가 줄어들고, 이는 유동성의 깊이(depth)를 감소시켜 장내
거래의 시장 충격 비용 확대로 이어지고 있다.

40 �배출권거래법 제2조③, 제5조①, 제12조
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에 상응하는 온실가스 배출량이다. 할당배출권은 각 계획기간의 시작 시점에 이행연도
별 거래 종목이 구분되어 상장되는데, 3차 계획기간 시작과 함께 KAU21부터 KAU25까
지 상장되었고 현재 KAU24와 KAU25가 거래되고 있다. 다음으로 외부사업 감축 크레딧
(Korea Offset Credit: KOC)은 배출권거래법의 적용을 받는 사업장 밖에서 국제적인 기
준에 부합하는 온실가스 감축 사업을 통해 인증받은 감축 실적을 의미한다.41 외부 사업
자는 감축 활동을 통해 실제 온실가스 배출량을 예상 대비 줄이고, 확보한 감축 실적을 제
출하여 최종적으로 인증위원회의 심의를 통해 크레딧이 확정된다.42 국내 감축 사업을 통
한 크레딧은 KOC로, 해외 외부사업 감축 크레딧은 i-KOC로 구분된다. 마지막으로 유통
시장에서 거래되는 배출권 중 상쇄배출권(Korea Credit Unit: KCU)이 있다.43 KCU는 할
당업체가 외부사업 인증실적을 전환한 배출권으로, 할당업체가 KOC를 장내 또는 장외거
래를 통해 매입하고, 이를 KCU로 전환하여 정부에 제출하는 용도로 활용된다.44 KOC 1
단위는 KCU 1단위로 전환되며, KOC와 KCU의 장내 매매단위는 모두 KAU와 동일하다. 

41 �배출권거래법 제30조

42 �배출권거래법 시행령 제48조, 제49조

43 �배출권거래법 제29조

44 �KOC를 KCU로 전환하려면 할당업체의 전환신청과 정부 주무관청의 승인이 필요하며, 3차 계획기간부터 할당업
체가 제출해야 하는 배출권 한도의 5% 이내로 KCU 활용이 가능하다(배출권거래법 시행령 제47조).
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<표 Ⅲ-2> 장내 배출권 거래시장 매매제도

구분 매매제도

참가 자격

- 할당업체
- 지정 시장조성자(공적금융기관 및 증권사)
- 외부사업 감축량 전문회원
- 제3자(배출권거래중개회사)

매매거래 단위 1 이산화탄소당당량톤(tCO2eq)

호가단위

배출권 호가 수준별 차등 적용
호가 가격 수준(price level) 호가 단위(tick)

~ 1,000원 미만 1원
1,000원 이상 ~ 5,000원 미만 5원
5,000원 이상 ~ 10,000원 미만 10원
10,000원 이상 ~ 50,000원 미만 50원
50,000원 이상 ~ 100,000원 미만 100원

100,000원 이상 ~ 500원

거래 기간 계획기간이 시작되는 해의 최초 매매거래일부터 이행연도 다음 해의 배출권 최종 
제출일(이행연도 종료 후 8개월)

매매시간
영업일 기준, 09:00~12:00 (호가접수 시간)
- 09:00~10:00, 11:30~12:00: 단일가 매매(시가, 종가 결정)
- 10:00~11:30: 경쟁매매

호가 제한 기준가격(전일 종가)의 ±10%

결제 방식 T+0 (거래당일 결제)
- CCP가 결제내역을 확정한 뒤(13:00), 14:00 이내 결제 완료

매매 방식 - 경쟁매매 (복수 또는 단일가격에 의한 경쟁매매)
- 협의매매 (거래수량 1,000 ~ 3,000,000 tCO2eq 사이)

거래 수수료 0.1%(거래수수료 0.08% + 청산‧결제수수료 0.02%)

자료: KRX

배출권 거래제가 효과적으로 작동하기 위해 상쇄(offset), 이월(banking) 및 차입
(borrowing) 등의 유연성 기제가 존재한다. 우선 외부사업 인증실적(KOC)을 통한 상쇄
배출권(KCU)의 활용은 할당업체 관점에서 유연성 기제의 역할을 수행할 수 있다. 배출권 
제출시 KAU와 동일한 효력을 지니기 때문에 감축 비용 절감을 위해 사업장 외 영역에서 
상쇄 프로젝트를 진행할 수 있고, 거래시장 내 KAU의 공급이 부족할 경우 KOC나 KCU
를 대신 매입할 수 있기 때문이다. 
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이 외에도 할당업체의 부담을 경감하기 위한 유연성 기제로 배출권의 이월(banking)
과 차입(borrowing) 제도가 있다.45 이는 할당업체의 유연한 배출권 관리를 위해 도입된 
제도로, 여분의 배출권을 계획기간 내 다음 이행연도 또는 다음 계획기간의 최초 이행연
도로 이월할 수 있으며, 제출한 배출권 수량이 부족한 경우 다른 이행연도의 배출권 일부
를 차입할 수 있다. 관계 법령과 규정상 허용된 이월 및 차입의 한도와 방식은 <표 Ⅲ-3>
과 같다. 표와 같이 정부는 배출권 시장의 안정성 제고를 위해 이월과 차입의 엄격한 규제
를 부여하고 있는데, 제도의 실효적인 운영을 위해 2차 계획기간 중 이월 제한 규제를 강
화했고46, 이후 배출권 거래시장 내 수급 불균형 해소 및 할당업체의 유연성 제고를 위해 
이월 제한 규제를 이행연도 2023년부터 일부 완화하였다. 배출권의 적절한 이월은 거래
시장 내 초과공급을 막고 할당업체로 하여금 온실가스 감축에 대한 의사결정의 최적화를 
가능하게 하는 장점이 있다(Innes, 2003). 그러나, 이월 규모가 과다할 경우 유통시장 내 
배출권의 과소공급, 이에 따른 배출권 가격 변동성 확대 및 유동성 저하 등의 부작용이 발
생할 수 있다(Kling & Rubin, 1997).

<표 Ⅲ-3> 배출권 이월 및 차입 제도

이월 차입
① 3차 계획기간(2021~2025년)내 이월
- 1~3차 이행연도(2021~2023년)
‧�각 이행연도 KAU와 KCU 순매도량의 2배만큼 이월 가능
- 3~5차 이행연도(2023~2025년)
‧�각 이행연도 KAU와 KCU 순매도량의 3배만큼 이월 가능
‧�순매수업체도 (배출량–무상할당량)만큼 전량 이월 가능

(SWAP 거래 제외)

① 3차 계획기간(2021~2025년)내 차입
- 1~2차 이행연도(2021~2022년)
‧�제출해야 하는 배출권 수량의 15% 

이내
- 2~5차 이행연도(2022~2025년)
‧�제출 의무 배출권 수량×(15% - 1차 

이행연도 차입 비중×0.5) 이내
② 4차 계획기간으로 이월
- 3차(2025년) → 4차(2026년) 이월
‧�3차 계획기간 내 KAU 및 KCU의 연평균 순매도량의 3배

만큼 이월 가능

② 4차 계획기간으로부터 차입
- 불가

주: 3차 계획기간(2021~2025년) 기준

45 �배출권거래법 제28조, 배출권거래법 시행령 제45조

46 �할당업체가 정책 및 탄소 가격 불확실성에 대비하기 위해 잉여배출권을 최대한 이월하려는 유인이 커져 2017년 2
월 배출권의 이월 제한 규제를 도입했고, 초기에는 1차 계획기간에 걸쳐 특정 기준을 초과하는 이월량을 2차 계획
기간의 할당량에서 삭감하는 방식으로 시작되었다. 이후 2019년 6월, 동일한 계획기간 내 이행연도 간 이월 규모를 
배출권 순매도량에 비례하는 범위에서 이월을 승인하는 방식으로 규제가 강화되었다.
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2. 한국 배출권 거래시장의 현황 및 특징 평가

본 절에서는 우리나라 배출권 거래시장의 현황을 가격과 거래량을 중심으로 주요국 
배출권 시장과 비교하여 살펴보고, 한국 배출권 거래시장의 특징과 문제점을 진단하고자 
한다. 구체적으로 장내 배출권 가격의 변동성과 유동성, 계절성을 살펴보고 이를 주요국 
시장과 비교하며, 장내 거래시장 참여자 규모와 구성, 장내‧장외 거래실적을 비교한다.

가. 배출권 거래시장 현황

아래 그림은 K-ETS가 시행된 후 1~3차 계획기간의 연도별 거래량을 배출권 유형별로 
보여주고 있다. 우리나라 배출권 시장의 거래량 규모는 1차 계획기간을 거치면서 꾸준히 증
가했고, 2018년 연간 약 4,700만톤이 거래된 뒤 2023년 중에는 6,000만톤 이상이 거래되었
다. 배출권 거래실적을 금액으로 환산하면 1차 계획기간(2015~2017년)에 0.8조원, 2차 계
획기간(2018~2020년) 중 3.5조원, 3차 계획기간(2019년~2023년 8월)에는 총 2.9조원이다. 

<그림 Ⅲ-1> 국내 배출권 거래량 추이

주    : 장내(경쟁, 협의, 경매) 및 장외거래 합산 기준
자료: KRX, ETRS, 온실가스종합정보센터(2024)

거래량이 크게 상승한 2차 계획기간(2018년~) 이후 배출권 유형별로 보면, 할당배출
권(KAU)이 연평균 약 4,245만톤, 상쇄배출권(KCU)이 연평균 약 16.5만톤, 외부사업크레
딧(KOC)이 약 472만톤 거래되었다. 이 기간 KAU의 거래비중은 연평균 약 90%로 배출권 
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거래의 대부분을 차지하고 있는데, KAU는 장내와 장외 모두에서 활발히 거래되고 있으
며 다음으로 거래가 활발한 KOC는 주로 장외에서 거래되는 것으로 파악된다.47 장내거래
의 경우 유상할당 경매 및 시장안정화 경매 조치를 제외하면 매매제도상 경쟁매매와 협
의매매가 허용되어 있는데, 경쟁매매의 비중이 계속해서 상승하고 있다.48 할당업체 외 시
장조성자, 자기매매(증권사) 등 제3자 유형의 참여가 늘어나면서 장내시장의 매매체결이 
세분화되고 있는 것으로 평가된다.

KAU의 일별 가격 추이는 <그림 Ⅲ-2>와 같다. 장내 KAU 가격은 2019년 말 최고가
(40,900원)를 기록한 이후 높은 변동폭을 보이면서 서서히 하락하는 추세로 관찰된다. 먼
저, 2020년 중 배출권 가격이 급락한 주된 요인으로 코로나19 확산에 따른 배출권 수요
감소를 들 수 있다.49 2019년 이월 제한 규제가 강화되는 가운데 코로나19에 따른 온실
가스 배출 감소로 할당업체의 잉여분 매도거래 수요가 늘어났는데, 2020년 상반기 코로
나19 펜데믹과 함께 배출권 정산 시기가 맞물리면서 큰 폭의 배출권 가격의 하락이 발생
하였다. 2019년까지 1~2차 계획기간 중에는 시장 안정화 예비분 경매와 이월 제한 정책
의 발표로 배출권 수급이 안정화되면서 가격 급등(spike)이 진정되었지만, 배출권 수요
가 줄어드는 시기에 순매도량에 비례한 이월 제한 조치는 배출권 가격의 급격한 하락을 
초래하였다. 

<그림 Ⅲ-2>에서도 드러나듯, 강화된 이월 제한 규제가 시행된 이후에는 배출권 정산 
시기 중 가격의 하방 위험이 가중되는 것을 알 수 있다. 이에 따라 2021년과 2023년 각각 
두 차례 가격 안정화 조치(최저 매매가격 설정)가 발동되었고50, 이후 배출권 수요의 감소
로 인해 현재 K-ETS 도입 초기 배출권 가격에 머물러 있다. 한편, 최근 들어 지표물의 거

47 �장내거래의 경우 거래회원만 거래할 수 있으므로, 외부사업 감축 크레딧은 주로 장외시장에 거래되는 것으로 풀
이된다.

48 �제1차 계획기간의 첫 번째 이행연도(2015년)의 경우 장내거래 중 경쟁매매 비중이 4%에 불과했으나, 이후 꾸준히 
증가하여 2023년에 접어들어 대부분의 장내거래(약 98%)가 경쟁매매를 통해 이루어지고 있다.

49 �2020년 당시 할당업체의 인증배출량은 전년 대비 약 –5.7% 감소했고, 이월 제한 규제로 인해 이월량은 줄었으나, 
배출권 이월을 시행한 업체도 약 15% 늘어났다.

50 �배출권거래법상 시장 안정화 조치는 ① 배출권 예비분 추가 할당, ② 할당업체의 보유한도 설정, ③ 최고 또는 최저 
매매가격의 일시적 설정과 같이 크게 세 가지로 분류된다. 주로 시장 내 배출권 공급이 부족하거나 배출권 가격이 
단기간에 급등하는 경우에 발동되는 조치이나, 최저 매매가격 제도는 배출권 가격이 현저히 낮은 수준에 머물러 
있을 때 실시된다(배출권거래법 제23조, 시행령 제38조).
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래가 크게 증가한 것을 알 수 있는데, 2023년 하반기 이월 제한 규제 완화51, 시장조성자‧
증권사 보유 한도 상향에 따른 영향으로 판단된다.

<그림 Ⅲ-2> 일별 KAU 장내 가격 및 거래량 추이

주    : 1) 일별 이행기간 지표물(KAU)의 장내 가격[좌] 및 거래량[우] 추이를 나타냄
          2) 일별 가격(종가)은 지표물별 마지막 거래일(배출권 제출일)을 기준으로 연결
자료: KRX

<그림 Ⅲ-3> 주요국 ETS 장내 거래실적 및 거래가격 비교

주    : 1) ETS별 지표물의 장내 선물‧현물‧경매거래 합산 기준 (2022~2023년 반기)
          2) EU는 EEX와 ICE Europe, 미국은 ICE, 중국은 텐진기후거래소 기준
자료: KRX, 온실가스종합정보센터(2024)

51 �본래 순매도량만큼 이월할 수 있었으나 3차 계획기간 중 KAU23부터 순매도량의 3배까지 이월이 가능해졌고, 순
매수 업체도 무상할당량 초과 매수분을 이월할 수 있게 되었다.
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본 고에서 살펴본 주요국 ETS와 K-ETS의 장내 거래실적과 배출권 거래가격을 비교
하고자 한다. <그림 Ⅲ-3>은 월평균 배출권 장내 거래량과 평균 거래가격의 관계를 ETS
별로 나타낸 것이다. x축의 배출권 장내 거래량(단위: 백만톤)은 스케일을 보정하기 위해 
로그를 취했고, y축의 배출권 평균 거래가격은 기간 내 평균 환율을 적용하여 원화로 환
산하여 비교하였다. 그림에서 알 수 있듯이, 우리나라 장내 배출권 거래시장의 탄소 가격
과 거래 수준은 모두 중국 ETS와 유사한 것으로 평가된다. 월평균 거래량은 미국 RGGI
의 1/10, 미국 캘리포니아 Cap & Trade의 2.4%, EU-ETS의 0.5% 수준에 불과하며52, 평
균 배출권 가격도 K-ETS가 14,664원으로 EU-ETS(117,175원), 캘리포니아 C&T(37,282
원), RGGI(17,303원)에 비해 낮게 형성되어 있다. 최근에는 국내 배출권의 장내거래가 증
가했지만, 가격 하락 시 매수 기반이 부족하여 계속해서 낮은 가격이 유지되고 있다. 요
약하면, 우리나라 배출권 거래시장은 계획기간을 거치면서 거래량이 우상향했으나, 해외 
주요국 ETS의 장내시장과 비교했을 때 거래 활성화 수준이 아직 낮은 것으로 평가된다.53 
또한, 배출권의 거래가격도 ETS 도입 초기 수준을 밑돌고 있어 할당업체의 온실가스 감
축 기제가 정상적으로 작동하기 어려울 것으로 예상된다.

나. 배출권 거래시장의 특징 및 평가

2015년에 도입된 K-ETS는 아시아의 몇 안 되는 국가 단위의 ETS라는 점에서 선제적인 
도입과 배출량 커버 측면에서 외부의 긍정적인 평가를 받고 있다(World Bank, 2020; ICAP, 
2024). 국제탄소행동파트너쉽(International Carbon Action Partnership: ICAP)이 매년 
발간하는 보고서에 따르면, 우리나라 ETS의 배출량 커버리지는 주요국 또는 지역 단위 배
출권 거래제와 비교하여 매우 높은 수준이다(<그림 Ⅲ-4> 참고). 배출권 거래시장이 가장 활
성화되어 있다고 평가받는 EU-ETS의 배출량 커버리지도 38%에 불과하지만, 우리나라 ETS
의 커버리지는 73%가 넘는다. 향후 ETS 관련 제도를 효과적으로 개선하고 배출권 거래시
장을 활성화한다면 국내 탄소가격제의 실효성은 충분히 제고될 수 있을 것으로 예상된다.

52 �배출권 시장 규모를 나타내는 할당량(cap)을 고려하여 할당량 대비 월평균 거래량( 거래회전율)을 산출해보면 
한국 장내시장은 월평균 0.7%로 추정된다. 이는 EU-ETS(53%), 캘리포니아 C&T(56%), RGGI(59%)에 비해 한참 
낮은 수치이다. 중국 배출권 거래시장의 경우 거래회전율은 월평균 약 0.1%에 불과하다.

53 �Narassimhan et al.(2018)은 EU, 스위스, 미국(캘리포니아 C&T, RGGI), 캐나다(퀘백), 뉴질랜드, 한국, 중국 총 
8개의 ETS를 비교하였는데, K-ETS의 경우 배출권 발행 및 유통시장을 포괄하는 시장 관리 측면에서 낮은 수준
(low-level)으로 평가하고 있다.
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ETS의 실효성 제고 측면에서 적절한 수준의 배출권 가격 형성이 필수적이나, 앞서 전
술한 바와 같이 국내 탄소의 가격 수준(price level)은 매우 낮다. <그림 Ⅲ-4>의 네모 표
식은 주요국 및 주요 지역 ETS의 2023년 평균 배출권 가격을 미국 달러 가치로 환산한 
값을 나타내는데, K-ETS(US$9)의 경우 RGGI(US$13), 중국 ETS(US$10) 다음으로 배출
권 평균 가격이 낮고 일본의 도쿄 C&T(US$5)보다 가격이 높은 것으로 나타난다.54 ETS 
제도는 탄소세와 비교했을 때 시장 메커니즘에 의해 탄소 가격이 결정되므로 가격 형평
성 확보에 용이하지만, 이는 어디까지나 활성화된 거래시장과 효율적인 탄소 가격 형성
을 전제로 하는 것이다. 유통시장에서 결정되는 효율적인 탄소 가격은 배출기업의 온실
가스 감축의 중요한 준거(reference)가 되며 시장에 유의미한 신호를 줄 수 있기 때문에
(signaling effect)55, 배출권 거래시장 내 안정적인 탄소 가격 형성은 ETS 제도의 지속가
능성 측면에서 매우 중요하다.

<그림 Ⅲ-4> 주요국 ETS 커버리지 및 배출권 가격 비교

주    : 주요국‧지역별 ETS 커버리지(%)와 2023년 평균 배출권 가격(US$)을 나타냄
자료: 환경부, ICAP(2024)

54 �중국은 2021년 7월부터 전국 단위 배출권 거래소를 운영하기 시작했고, 일본은 이미 2012년부터 탄소세(지구온난
화대책세)로 톤당 289엔(약 2달러)을 부과하고 있었다. 이를 고려하면, 도입 후 10년 가까이 운영된 K-ETS 제도가 
효과적으로 작동하지 않고 있음을 알 수 있다.

55 �예를 들어, 탄소 집약적인 제품의 수요 억제 효과, 탄소 배출 의존도를 낮추는 기술 혁신에 대한 인센티브 상승효
과 등이 있다.
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주요 ETS별 배출권 거래시장의 탄소 가격이 얼마나 효율적으로 형성되어 있는지 살펴
보기 위해, NGFS(Network for Greening Financial System)에서 제시한 기후변화 시나
리오를 바탕으로 현재 국가‧지역별 배출권 거래시장에서 형성된 배출권 가격을 평가해
보자.56 NGFS가 제시한 여섯 가지 시나리오 중 질서 있는 이행을 통해 2050년 넷제로(Net 
Zero)에 도달하는 시나리오에 따른 탄소 가격 경로를 기초로 살펴본다.57 <그림 Ⅲ-5>의 
그림 A는 2050년 넷제로 시나리오의 탄소 가격 경로를 보여준다. 2023년 미국 달러 가
치 기준, 2025년에 약 US$71, 2030년은 US$129이며, 이후 가파르게 탄소 가격이 상승한
다. 즉, 향후 이 정도 수준의 탄소 가격에 도달해야 2050년에 넷제로를 달성할 수 있다고 
NGFS는 평가한다. 그림 B는 주요 ETS별 2023년 배출권 평균 가격이 시나리오 경로상의 
탄소 가격 대비 어느 정도 수준으로 형성되어 있는지 보여주고 있다. ETS별 평균 배출권 
가격을 시나리오 경로 내 탄소 가격으로 나눠 비율을 산출하였는데, K-ETS의 배출권 가
격은 2025년 시나리오 탄소 가격 대비 약 8%, 2030년 탄소 가격의 약 4% 수준이다. 이는 
넷제로 시나리오에서 고려한 온실가스 감축 유인을 적절히 제공할 수 있는 탄소 가격 수
준과 비교했을 때 괴리가 상당하다. 반면, EU-ETS의 경우 해당 비율이 각각 91%, 50%로 
배출권 가격이 높게 형성되어 있다. EU-ETS의 배출량 커버리지 자체는 높다고 볼 수 없
지만, 탄소 가격이 높게 형성되어 있어 유럽 권역 내 ETS 참여업체의 온실가스 감축 유인
을 유의미하게 제공할 수 있을 것으로 예상된다.

56 �NGFS는 중앙은행 및 금융기관의 기후 리스크 관련 분석과 의사결정을 지원하기 위해 설립된 이니셔티브로, 다양
한 기후경제통합모형(IAM)을 활용하여 기후변화 시나리오 경로를 도출하고, 이를 바탕으로 한 적절한 수준의 탄
소 가격 변화와 배출량 감축 경로 등을 제안하고 있다.

57 �2050년 넷제로 시나리오를 보면 탄소 배출량은 2020년 6.6억톤에서 점차 감소하여 2045~2050년 사이 제로(0)에 
도달한다. NGFS에서 제시하는 GCAM 모형의 탄소 가격 시나리오는 2010년 기준 미국 달러로 제시되어 있어, 본 
고에서는 2023년 미국 달러 가치로 환산하여 산출하였다.
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<그림 Ⅲ-5> NGFS 시나리오의 탄소 가격 경로와 시나리오 가격 대비 ETS별 배출권 가격 수준 비교
A. 2050 넷제로 탄소 가격 경로 B. 시나리오 대비 배출권 가격 비교

주    : 1) A는 GCAM 모형으로 추정한 2050 넷제로 탄소 가격 경로(2023년 US$ 기준)
          2) B는 시나리오 탄소 가격(2025, 2030년) 대비 ETS별 배출권 가격 비율을 나타냄
자료: NGFS, ICAP(2024)

이처럼 우리나라 배출권 거래시장에서 탄소 가격이 낮게 형성되는 데에는 우리나라 
ETS 참여업체의 배출권 수요가 적은 데 기인한다. 여기에는 유통시장 내 참여자 부족, 정
책 불확실성 외에도, 우리나라 ETS의 높은 무상할당 비중이 일정 부분 영향을 끼칠 수 있
다. ETS 참여업체는 무상할당분을 제외하면 경매 또는 유통시장을 통해 필요한 배출권을 
구매한다. 만약 참여업체가 유상할당 경매를 통해 충분한 배출권을 확보하지 못하는 경우
에는 유통시장 거래를 통해 배출권을 매수해야 할 것이다. 이 경우 무상할당으로 받는 배
출권의 비중이 높다면, 유통시장에서 이러한 배출권 매수 수요가 파생될 가능성이 작아지
게 된다. 반대로 무상할당 비중이 높은 상황에서 실제 참여업체의 배출량이 무상할당량보
다 적어지게 된다면, 초과 배출권에 대해 이월 물량을 제외하고 유통시장에 매도할 수밖
에 없게 된다. 만일 유통시장 내 배출권 매수 수요가 충분하지 않다면 수급불균형이 확대
되고, 결과적으로 이는 배출권 가격 하락으로 이어질 수 있다. 

우리나라의 경우 2차, 3차 계획기간을 거치면서 유상할당 비중을 점진적으로 증가해
왔는데, 여전히 경매를 통한 유상할당 비중은 전체 할당량 대비 10%에 불과하다. 이는 주
요 ETS와 비교했을 때 매우 낮은 편으로, 제도 시행 기간이 짧은 중국과 탄소세 중심으
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로 운영되는 일본 다음으로 낮은 수준이다(<그림 Ⅲ-6> 참고). K-ETS가 설계된 이후 도입 
초기 할당기업에 대한 높은 무상할당 비중이 지적되었고(Park & Hong, 2014), 무상할당
에 대한 높은 의존도는 거래시장 내 가격 신호를 약화시켜 결과적으로 거래시장의 효율
성과 제도의 환경 건전성(environmental integrity)을 저해한다고 알려져 있다(Teixidó 
et al., 2019).58 EU-ETS의 경우 도입 초기 무상할당에서 출발하여, Phase 2까지 할당량
의 90%를 무상으로 할당했지만, 2013년부터 2020년까지 진행된 Phase 3 동안 무상할당
에서 경매 기반 방식으로 전환하였다. 최근 조사에 따르면 EU-ETS의 경매 할당 비중은 
57%로 나타나, ETS 참여업체들이 배출권을 무상으로 받는 것에 의존하지 않고 온실가스 
배출량을 실질적으로 감축하는 것을 목표로 하고 있다. 

<그림 Ⅲ-6> 주요국 ETS의 경매 할당 비중

자료: 환경부, ICAP(2023; 2024)

다음으로 우리나라 배출권 거래시장에서 나타나는 주요 특징을 살펴보자. 유통시장에
서 가장 활발히 거래되는 할당배출권을 중심으로 살펴보면, KAU의 가격 변동성은 계획
기간을 거치면서 점차 우상향하는 추세로 나타난다(<그림 Ⅲ-7> 참고). 1차 계획기간에는 
변동성이 높아도 40~50% 수준을 유지했지만, 코로나19 이후 배출권 수급이 불안정해지

58 �Teixidó et al.(2019)은 EU-ETS Phase 1, 2의 기간을 분석하여, 초기 배출량 기반 무상할당 방식에 대한 과도한 
의존은 저탄소 기술 투자를 저해한다고 밝혔다.
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면서 변동성의 급격한 상승이 빈번해졌다. 장내 배출권 가격의 변동성이 확대되는 요인
으로는 크게 시기별 배출권 수급 변화, 정책 변화의 영향 등이 있다. 통상 배출권의 제출 
및 정산 시점이 다가올수록 업체 간 과부족 해소를 위해 거래 수요가 집중되는 경향이 있
어 매년 6월 또는 3분기 중에 가격 변동성이 커진다. 또한, 거래량이 크게 관찰되지 않았
지만, 이월 제한(2017년 2월), 할당계획 변경(2019년 9월) 등 주요 정책 변화로 인해 가격 
변동성이 상승한 시기도 존재한다.59 

<그림 Ⅲ-7> KAU 실현 변동성 추이

주    : 실현 변동성 = 최근 25거래일 장내 종가 변화율의 표준편차를 연율화한 값
자료: KRX

우리나라 장내 배출권 가격 변동성을 주요 ETS와 비교해보면 다음과 같다. <그림 
Ⅲ-8>은 한국, 미국, 유럽의 ETS의 장내 배출권 가격 변동성을 연도별로 산출한 값을 보
여준다. EU-ETS의 할당배출권(EUA), 캘리포니아 C&T의 할당배출권(CCA)의 경우 선물
을 중심으로 거래되고 있어 선물 가격의 변동성을 기준으로 비교한다. 그림에서 알 수 있
듯이 미국 지역별 ETS의 경우 가격 변동성이 연평균 약 15%(CCA), 19%(RGGI)로 EUA 
및 KAU의 변동성에 비해 낮다. EUA의 경우 코로나19 이전까지 변동성이 제일 컸으나 이
후 꾸준히 감소한 것으로 나타난다. 반면, KAU의 경우 코로나19 이후 가격 변동성이 가

59 �이 외에도 거래량이 비정상적으로 증가하지 않았음에도 배출권 거래시장의 유동성 심도(depth)가 작아 소규모 
거래에도 가격 변동이 커지는 시기도 종종 관측된다(예: 2015년 10월, 2016년 3월, 2019년 12월, 2022년 3월, 2023
년 2월)
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장 크게 관찰된다. 2020~2023년 중 KAU의 연평균 장내 가격 변동성은 55%로 산출되는 
가운데, EUA(44%), CCA(23%), RGGI(16%)에 비해 높은 수준이다. 

<그림 Ⅲ-8> 주요국 ETS 할당배출권의 장내 가격 변동성 비교

주    : 1) 일별 배출권 가격 변화율의 표준편차를 연도별로 산출하여 연율화한 값
          2) EUA는 ICE Europe에 상장된 일간 선물(daily futures) 가격 기준
          3) CCA는 ICE에 상장된 선물, RGGI‧KAU는 현물 가격 기준
자료: KRX, Bloomberg

위와 같이 KAU의 장내 가격 변동성이 높은 데에는 장내 유동성의 질적 수준(market 
quality)이 낮은 것과 연관되어 있다. 일별 KAU의 거래와 가격 변동을 기반으로 비유동
성 지표(Amihud, 2002)를 산출한 결과60, 주로 변동성이 높게 관찰되는 시기, 거래 수요
가 상대적으로 적은 이행기간 초기에 Amihud(2002) 비유동성 지수가 높게 측정된다(<
그림 Ⅲ-9>). 아래 그림에서 비유동성 지수가 100이라면, 평균적으로 1톤의 장내거래만으
로도 일별 장내 배출권 가격 변동이 1% 발생하는 것을 의미한다. 즉, 장내시장은 작은 규
모의 거래로도 가격이 크게 변동하는 얇은 시장(thin market)에 가깝다.

60 �Amihud(2002)의 비유동성 지표는 가격 변화율의 절대값을 거래대금으로 나눠 산출하는데, 거래의 시장 충격 비
용(market impact cost)의 대용치로 볼 수 있다.
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<그림 Ⅲ-9> 월별 KAU 비유동성 지수 추이

주    : 1) 일별 KAU 장내 자료를 토대로 월별 비유동성 지수를 산출
          2) 비유동성 지수 = 
자료: KRX

한편, ETS의 운영 방식상 장내 배출권의 가격 변동성과 거래량은 일반적으로 이행기
간 후반부 및 배출권 정산 시기에 확대되는데, 장내 유동성이 충분하지 않아 이러한 계절
성이 계속해서 발생하고 있다. 이행기간 별 초기에는(1~6M) 거래가 미미한 수준이나 이
행연도 다음 해 배출권 제출 시기가 도래할수록 거래 수요가 크게 증가하고, 거래집중 시
기(18~20M)에는 장내 유동성의 질적 수준이 낮다 보니 가격 변동성도 함께 확대된다. 이
러한 특징은 배출권 거래제의 구조적인 요소라 볼 수 있지만, 참여자 제한으로 인한 수급 
불균형 심화, 이월 제한 규제 등 정책 변화도 어느 정도 영향을 끼친 것으로 판단된다. 무
엇보다 KAU 지표물 간 가격은 상호 영향을 미치기 때문에 이전 이행연도의 지표물 가격
의 급격한 상승 또는 하락은 다음 이행연도의 배출권 가격에도 영향을 줄 수 있어, 특정 
시기에 배출권 수급의 불균형과 가격 변동이 심화되는 현상은 전반적인 시장의 질적 수
준을 저해할 것으로 보인다.
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<그림 Ⅲ-10> 이행기간 내 월별 장내 거래량 및 변동성 추이

A. 이행기간 월별 장내 거래량 추이

B. 이행기간 월별 장내 변동성 추이

 

주    : �이행기간 개시 이후 20개월(1~20M) 동안 지표물별 거래량과 변동성을 나타냄 
(1~12M: 이행연도 1~12월, 13~20M: 이행연도 다음 해의 1~8월)

자료: KRX



Ⅲ. 한국 배출권 거래시장 진단

57

<그림 Ⅲ-11> 주요국 ETS 할당배출권의 장내가격 변동 계절성 비교

주    : KAU‧RGGI 현물, EUA‧CCA 선물의 월별 일평균 가격 변동의 시계열 평균을 산출
자료: KRX, Bloomberg (분석 기간: 2020~2023년)

장내 배출권 거래시장의 계절성을 주요국 ETS와 비교해보면 <그림 Ⅲ-11>과 같다. 
<그림 Ⅲ-11>은 코로나19 이후 4년(2020~2023년) 동안 1월부터 12월까지 매월 일평
균 가격 변동61을 산출하여 월마다 평균한 값을 나타낸 것이다. 그림에서 알 수 있듯이 
KAU의 경우 6~9월 중 가격 변동성이 크게 나타나고, 1월과 12월에도 상대적으로 변동
폭의 크기가 다른 달에 비해 크다. 반면, 유럽의 EUA, 미국 주요 지역 ETS의 할당배출권
(CCA‧RGGI) 가격 변동의 경우 그 크기가 KAU에 비해 상대적으로 작으며 무엇보다 계
절성이 KAU에 비해 뚜렷하지 않다. 다만, 3월을 중심으로 EUA와 CCA, RGGI 모두 가격 
변동폭이 커지는데, 이는 EU-ETS의 정산 시기가 3~4월, RGGI의 경우 3월에 집중된 것과 
연관된 것으로 보인다.62

그간 장내 배출권 거래시장의 유동성, 변동성 등 시장의 질적 수준이 낮은 데에는 시
장참여자가 부족한 측면도 작용한 것으로 판단된다. 장내시장은 주로 할당업체간 거래가 
대부분이고, 2차 계획기간 이후에는 할당업체 외 시장조성자, 배출권거래중개회사가 참
여하고 있다. 제1‧2차 계획기간의 이행기간 내 1~20개월 간 일평균 장내거래 참여자 수

61 �배출권 가격의 상승과 하락을 고려하여 가격 변동률의 절대값을 취하였다.

62 �캘리포니아 C&T의 경우 배출권 정산 시기는 매년 11월 1일로 알려져 있으며, 3년의 누적 배출량을 매년 유연하
게 정산하는 방식을 취하고 있다. CCA 선물 가격 변동성이 3월에 증가하는 데에는 체계적 요인이 작용한 것으로 
풀이된다.
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를 살펴보면 <그림 Ⅲ-12>와 같다. 그림에서 드러나듯 배출권 정산시기가 다가올수록 참
여자 수는 증가하지만, 전반적으로 장내시장의 매수‧매도 거래자 수는 10개사 미만으로 
유통시장의 질적 수준이 제고되기에는 현저히 낮은 편이다.63 할당업체의 경우 앞서 살펴
본 배출권 거래 수급의 계절성으로 인해 연중 장내시장의 안정화에 제약요인이 되고 있
다. 향후 장내시장의 효율성과 유동성을 제고하기 위해서는 시장참여자 저변을 더욱 확대
하고 연계 시장을 활성화할 필요가 있다.

<그림 Ⅲ-12> 장내 평균 거래 참여자 수
A. 매수 거래자 수 B. 매도 거래자 수

주    : 이행기간 내 월별 일평균 장내거래 참여자 수를 계획 기간별로 평균한 값
자료: ETRS, 환경부

전술한 바와 같이 정부는 장내시장 활성화 및 시장의 안정적 운영을 위해 2차 계획기
간부터 시장조성자 제도를 도입하였다. 도입 초기에는 2개 공적금융기관이 시장조성자로 
참여하였으며, 현재 총 8개 기관이 시장조성자로 참여하고 있다.64 또한, 시장참여자 저변
을 넓히기 위해 2021년 10월 배출권거래중개회사에 관한 고시를 시행하여 당해 12월부터 
20개 증권사가 장내 거래시장에 참여하여 자기매매를 수행하고 있다. <그림 Ⅲ-13>은 최
근 시장조성자 및 증권사의 배출권 거래비중을 요약한 것이다. 시장조성자 도입 이후 시
장조성자의 거래비중은 꾸준히 증가했으며, 배출권 가격 하락 기간 매도보다는 매수거래
를 중심으로 거래한 것으로 보인다. KAU22의 장내 거래량 중 시장조성자 거래가 차지하

63 �2015년부터 2022년 6월까지 일평균 매수(매도) 거래자 수는 3.2개(2.8개)로 확인된다.

64 �2024년 기준, 2개의 공적금융기관과 6개 증권사가 시장조성자로 참여하고 있다.
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는 비중은 매도 28.2%, 매수 43.1%로 KAU21 지표물이 거래되던 기간(2021년 8월~2022
년 8월) 매도 13.7%, 매수 25.1%에 비해 크게 상승했다. 한편, 증권사의 경우 매도, 매수
거래 비중이 각각 2.1%, 11.5%로 시장조성자보다 비중은 작지만, KAU21 거래 기간(매
도 1.1%, 매수 5.9%)보다 증가한 것으로 나타난다. 최근 시장조성자와 증권사 장내거래
가 증가한 데에는 배출권 보유 한도 상향이 영향을 끼친 것으로 보인다. 향후 배출권중개
업자의 위탁매매업이 가능해지면 지금보다 거래의 분산 효과, 시장 충격 비용 감소 등을 
기대할 수 있을 것이다.65 

<그림 Ⅲ-13> 시장조성자‧증권사 장내 거래량 비중
A. 시장조성자 B. 증권사

주    : KAU22 장내거래 기준(경매 제외)
자료: 온실가스종합정보센터(2024)

65 �2024년 1월 배출권거래법 일부개정안이 통과되어, 2025년부터 배출권거래중개회사의 위탁매매가 가능하다.
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<그림 Ⅲ-14> 장내‧외 거래비중 및 가격 편차
A. 장내‧장외 거래비중 B. 장내‧장외 가격 괴리율

주    : 1) A는 연도별 장내‧외 거래비중을 표시(유상할당, 시장안정화조치 경매분 제외)
          2) B는 장외 거래량가중평균가(VWAP)과 장내 종가 괴리율의 월별 평균을 표시
          3) 장내‧장외 가격 괴리율= |( 장외− 장내)/ 장내| (장외 VWAP 존재시 산출)
자료: KRX, ETRS, 온실가스종합정보센터(2024)

최근 배출권 장내 거래실적이 증가했지만, 2차 계획기간 이후 상당 기간 60% 이상의 
거래가 장외에서 이루어졌다(<그림 Ⅲ-14>의 그림 A 참고). KAU18부터 KAU21까지 최
근 2‧3차 계획기간의 할당배출권의 거래 중 과반 이상이 장외에서 체결되었고, 시장조성
자‧증권사의 장내거래가 증가하면서 장내 거래비중이 증가했다. 이러한 추세는 긍정적
으로 볼 수 있지만, 향후 장내 유동성의 질적 수준이 더욱 제고되지 않으면 큰 규모의 배출
권 거래는 여전히 장외에서 이루어질 가능성이 크다.66 한편, 장외거래 비중이 높았던 시
기 KAU 지표물의 장내‧장외 가격 편차도 크게 확대된 것으로 나타난다. <그림 Ⅲ-14>의 
그림 B에서 보여주듯, 장내거래가 집중되는 정산시기에는 가격 괴리율이 줄어드는 모습
을 보이나 절대적인 괴리 수준은 월평균 10%로 꽤 높은 것으로 판단된다. 비교적 소수의 
거래자가 참여하는 장내 거래시장의 경우 다자간 경쟁매매 방식의 특성상 대규모의 수급
을 소화하기에는 유통시장이 충분히 활성화되지 못한 것으로 평가된다. 장내‧외 가격 괴
리 심화, 장내시장의 편의성 감소 등이 해소되지 못하면, 결국 장내시장의 참여자 저변 축
소로 이어질 것이며, 이는 중장기적으로 장내시장의 유동성, 가격효율성 등 시장의 질적 

66 �장외거래는 장내거래에 비해 거래 건수는 매우 적지만, 거래 건당 평균 거래량은 훨씬 크게 관찰된다(온실가스종합
정보센터, 2024). 장내 협의매매가 허용되고 있으나 여전히 대규모 거래는 장외거래를 선호하는 것으로 판단된다.
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수준의 감소라는 악순환으로 연결될 수 있다. 따라서, 다양한 장내 거래시장 참여자 저변 
확보와 선물과 같은 연계 시장 활성화를 통한 장내 유통시장의 건전한 육성이 요구된다.

지금까지 논의한 우리나라 배출권 거래시장을 진단한 결과를 요약하면 다음과 같다. 
먼저, ETS의 커버리지가 높고 우리나라 온실가스 감축목표(NDC)가 상당히 상향된 점은 
긍정적이지만, 배출권 수요와 시장 가격은 이를 전혀 반영하지 못하고 있다. 배출권 가격
이 미래 환경과 정책 변화를 적절히 반영하지 못하고 낮게 유지된다면, ETS 참여업체의 
온실가스 감축 인센티브가 감소하고 기보유한 배출권을 이월하거나 배출권을 저렴하게 
구매하는 방식을 선택하게 될 것이다. 또한, 배출권 판매 수익으로 조성된 기후대응기금
의 규모도 축소되어 탄소중립 지원 정책의 재원이 줄어들 수 있다.

둘째, ETS의 내생적 특성, 이월 제한 규제, 시장참여자 제한으로 인한 잦은 수급 불균
형으로 인해 배출권 가격의 변동성이 증대되고 낮은 질적 수준의 시장 유동성이 꾸준히 
관찰되고 있다. 또한, 거래와 가격 변동의 계절성이 해외 주요국 ETS에 비해 현저한 것으
로 확인된다. 이렇듯 향후 배출권 가격이 계속해서 안정적으로 형성되지 못할 경우, 온실
가스 감축의무가 있는 참여업체 입장에서 친환경 설비와 기술에 대한 투자 의사결정에 불
확실성으로 작용할 수 있다. 이와 관련하여 이월 제한 규제는 도입 초기 배출권 수요가 증
가할 때는 수급불균형을 완화하는 효과가 있었지만, 규제가 자주 변경되면서 수요가 감소
하는 시기에는 과잉공급을 유발하였고, 잦은 정책 변화로 인해 할당업체가 장기적인 배출
권 관리 계획을 수립하는 데 어려움으로 작용한 것으로 판단된다.

셋째, 시장조성자 및 배출권거래중개업 참여 제도를 도입한 이후 시장조성자‧증권사 
보유한도 축소 등 거래 활성화를 위한 조치로 인해 소기의 성과를 거두었지만, 여전히 배
출권 거래시장의 참여자 저변이 부족하다. 이는 결국 장내시장 내 유동성의 질적 수준 저
하로 이어지고 있다. 국내 배출권 가격 및 거래 자료를 분석한 결과 배출권 거래의 시장 충
격 비용도 상당히 큰 것으로 확인된다. 무엇보다 시장의 질적 수준을 결정하는 핵심적인 
요인에는 다양한 참여자의 질서 있는 거래를 통한 효율적인 시장 형성에 있다. 해외 배출
권 시장의 경우 선물 등 현물과 연계된 파생상품시장이 활성화되어 있고, 배출권 중개‧
위탁매매 등 금융기관의 역할이 큰 것으로 알려져 있다. 최근 배출권거래법 개정으로 인
해 우리나라 배출권 거래시장도 다양한 제3자 참여의 문이 열리고 있는데, 우리나라 환경
에 맞는 거래시장을 안정적으로 구축해나갈 필요가 있다.

마지막으로, 최근에 접어들며 거래시장 활성화를 위한 제도 개선으로 인해 장내거래 
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비중이 증가했지만, 그간 배출권 거래시장 참여업체는 장외거래를 상당히 선호한 것으로 
추정된다. 장외거래의 특성상 발생할 수 있는 대규모 거래를 고려해도 할당배출권의 장
외 거래비중은 한 때 60%에 육박했고, 장내 협의매매의 활용도는 점차 낮아지고 있다. 장
내 거래시장의 질적 수준 저하는 장내거래의 편의성 감소, 장내‧외 가격 괴리 심화 등으
로 이어질 수 있으며, 이러한 현상이 지속될 경우 장내시장의 참여자 저변이 더욱 축소될 
수 있다. 이러한 악순환을 해소하기 위해서는 장내거래 활성화를 위한 노력을 꾸준히 경
주할 필요가 있다.

3. 해외 주요국과 한국 배출권 거래시장의 제도 격차 분석

본 절에서는 한국 배출권 거래시장이 해외 주요국 대비 규제 차익이 큰 부분 위주로 
제도 격차를 분석하고자 한다. 구체적으로 현물 시장과 경매 시장의 시장참여자 유형, 위
탁매매(중개)업 유무, 이월 및 차입 제도, 상쇄 제도, 시장안정화 조치, 선물시장 유무 등
에 대해 한국 ETS와 EU ETS, 미국 캘리포니아 Cap & Trade, 북미 RGGI ETS 등과 제도 
격차를 비교하고자 한다.

가. 시장참여자

EU ETS, 캘리포니아 Cap & Trade, 북미 RGGI ETS 등 주요 배출권 거래시장에서 배
출권 할당업체 외에 제3자의 거래비중이 40~60%로 높은 반면, 한국 배출권 거래시장에
서는 제3자의 거래비중이 10~30% 내외로 매우 낮다. 한국 배출권 거래시장에서 제3자의 
거래비중이 낮은 데에는 제3자로 참여할 수 있는 자를 배출권 거래시장 시장조성자 등으
로 한정한 것에 기인한다.67 2024년 8월말 현재, 배출권 거래시장의 시장조성자는 한국산
업은행, 중소기업은행, 한국수출입은행, 국내 증권회사 7개사 등으로 한정되어 있다. 이
들 시장조성자의 배출권 보유한도는 150만톤이고 그외 자기매매 목적으로 거래하는 증
권회사의 보유한도는 50만톤으로 설정되어 있어, 제3자 역시 적극적으로 배출권 거래시
장에 참여하는데 제약이 따를 수 있다. 반면 해외 배출권 거래시장에서는 자산운용사, 증
권회사, 상업은행, 일반상품 중개회사 등이 제3자로써 적극적으로 참여하고 있다(이하 <

67 �배출권거래법 제22조의2 및 배출권거래법 시행령 제31조 참조



Ⅲ. 한국 배출권 거래시장 진단

63

표 Ⅲ-4> 참조). 더불어 해외 연기금들은 자산운용사를 통해 배출권 거래시장에 적극 참여
하는 것으로 알려져 있다. 캐나다 CPPI 등은 자연 기반 탄소감축 프로젝트에 투자함으로
써 배출권을 장기 보유하는 전략을 추구하고 있고, 유럽 주요 연기금 등은 자산운용사를 
통해 배출권 거래시장에 간접적으로 참여하는 것으로 알려져 있다.

한국 배출권 경매시장에서도 참여자를 유상 할당업체로 제한하고 있어 시장 메커니즘 
작동에 한계가 관찰되고 있다. 유럽 ETS, 캘리포니아 Cap & Trade, 북미 RGGI 등은 경
매시장에서 시장조성자, 기타 금융회사 등 제3자의 참여를 허용하는 반면 한국에서는 경
매시장 참여자로 유상 할당업체들만 허용하고 있어 제3자의 참여는 불가한 상황이다. 실
제, 최근 한국 배출권 거래시장의 가격이 추세적으로 하락하는 가운데 경매시장에서 응찰
비율이 100%를 하회하는 경우가 빈번히 관찰되었다. 이는 경매시장의 참여자가 유상 할
당업체로만 제한되어 현물 배출권 거래시장 뿐 아니라 배출권 경매시장에서도 매도 우위 
현상이 나타나고 있음을 시사한다. 

<표 Ⅲ-4> 해외와 한국의 배출권 시장참여자 비교

한국 EU 캘리포니아 RGGI 제도격차

제3자 비중 10~30% 50~60% 40~50% 30~50% 대(大)

제3자 유형 증권회사
중심

증권회사,
자산운용사,

은행,
일반상품중개

회사 등

증권회사,
자산운용사,

은행,
일반상품중개

회사 등

증권회사,
자산운용사,

은행,
일반상품중개

회사 등

대(大)

경매시장
제3자참여 여부 불가 가능 가능 가능 대(大)

 주: 2024년 8월 기준

나. 위탁매매업(중개업)

해외 주요국 배출권 거래시장에서는 시장 메커니즘의 작동을 유도하기 위해 위탁매
매업(중개업)을 도입하여 배출권 거래시장 활성화를 도모하고 있다. 배출권 위탁매매업
은 할당업체, 금융회사 등이 배출권 거래시장에 직접 거래상대방으로 참여하는 방식 대
신 배출권 매수·매도를 증권회사 등에 위탁하여 거래를 수행하는 방식이다(<그림 Ⅲ-15> 
참조). 이는 국내외 주식시장에서 주식을 매수·매도하려고 할 때 증권회사를 통해 주문을 
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체결하는 방식과 매우 유사하다. 위탁매매업자를 통해 제3자의 참여가 활성화되면, 배출
권 가격 정보가 배출권 가격에 정확하고 신속하게 반영될 수 있어 배출권 거래시장의 효
율성이 제고될 것으로 기대할 수 있다. 더불어 다양한 거래 니즈를 가진 제3자의 참여가 
증가하여 배출권 거래시장의 유동성이 제고되고, 이질적 거래행태를 가진 참여자가 늘어 
배출권 가격 변동성을 낮출 것으로 기대한다.

<그림 Ⅲ-15> 배출권 위탁매매업 예시

실제 유럽 ETS, 캘리포니아 Cap & Trade는 배출권 위탁매매업을 도입하여 배출권 거
래시장의 활성화를 유도하고 있다(<표 Ⅲ-5> 참조). 북미 RGGI ETS는 현물 배출권 거래
의 90% 내외가 경매시장 중심으로 이루어지고 있어, 위탁매매업은 활성화되지 않은 것
으로 알려져 있다. EU의 경우 배출권이 금융투자상품으로 분류됨에 따라, 배출권 위탁매
매업을 수행하려면 금융투자상품 중개 또는 매매업 라이센스를 보유해야만 배출권 위탁
매매업을 수행할 수 있다. 캘리포니아 Cap & Trade 시장에서는 금융회사 또는 일반상품 
중개업자 등이 업무계획, 이해상충 방지 계획 등을 작성하여 캘리포니아 CARB에 등록한 
자에 한해 배출권 위탁매매업을 수행할 수 있다. 한편 한국은 2024년 하반기 배출권거래
법 개정을 통해 배출권 위탁매매업을 영위할 수 있는 법적 근거를 정비하였으며, 2025년
부터 배출권 위탁매매업 도입을 계획하고 있다. 
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<표 Ⅲ-5> 해외와 한국의 배출권 위탁매매업 유무 비교

한국 EU 캘리포니아 RGGI 제도격차

위탁매매업 유무 무(2025년 예정) 유 유 - 대(大)

주: 2024년 8월 기준

다. 유연성 기제 – 이월 및 차입

국내외 주요 배출권 거래시장에서는 할당업체들이 유연한 배출권 관리기능을 수행할 
수 있도록 이월(banking) 제도를 허용하고 있다. 유럽 ETS, 캘리포니아 Cap & Trade, 북
미 RGGI ETS 모두 할당업체들은 연간 보유한도 범위 내에서 여분의 배출권을 계획기간 
내 다음 이행연도 또는 다음 계획기간의 최초 이행연도로 이월하는 것이 허용되어 있다(<
표 Ⅲ-6> 참조). 반면 한국 배출권 거래시장에서는 이월을 엄격히 제한하고 있다. 잉여 배
출권의 이월을 희망하는 할당업체는 상당 부분의 배출권을 시장에서 순매도를 해야하므
로, 한국의 이월 제한 규제는 배출권 가격의 추세적 하락을 유도하였다. 과거 정부는 배출
권 가격의 급격한 상승을 억제하는 것을 목표로 이월 제한 규제를 시행했으나 유종민·이
지웅(2020) 등 주요 학술연구에서는 이월 제한 규제의 긍정적 효과가 크지 않음을 언급하
였다. 이에 최근 정부는 이월규제의 점진적 완화를 발표한 가운데 해외와 비교하면 여전
히 이월제한 규제 수준은 높다고 말할 수 있다.68 

<표 Ⅲ-6> 해외와 한국의 배출권 이월 및 차입 규제 비교

한국 EU 캘리포니아 RGGI 제도격차

이월 순매도량의 3배 
이내로 가능69 가능 가능 가능 대(大)

차입 계획기간내 일부 가능,
계획기간외 불가 불가 불가 불가 소(小)

주: 2024년 8월 기준

68 �2019년 6월 이월 규제를 강화한 이후 2023년 9월까지 할당업체들은 배출권 순매도량의 1배 범위 내에서만 이월이 
가능했다. 2023년 9월 이후 배출권 잉여업체의 경우 순매도량의 3배 범위 내에서 이월을 허용하고 배출권 부족업
체의 경우 부족량보다 초과 매수한 경우에 한해 이월이 가능하다.

69 �환경부(2024)에 따르면, 환경부는 이월 가능 기준을 순매도량의 3배에서 5배로 완화하는 계획을 발표하였다. 
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과거 주요국 배출권 거래시장에서 제출한 배출권 수량이 부족한 경우, 이행연도의 배
출권 일부를 다음 이행연도로부터 차입할 수 있도록 하였다. 과거 EU ETS는 1차 계획기
간(2005~2007년) 중에 할당업체로 하여금 다음 이행연도로부터 배출권 차입을 허용하였
다. 그러나 2024년 6월말 기준 유럽 ETS, 캘리포니아 Cap & Trade, 북미 RGGI 모두 할당
업체들에게 차입을 허용하고 있지 않다. 한국 배출권 거래시장의 경우, 계획기간 내 최소
한의 수량 범위 내에서 차입이 일부 허용되어 있으며 계획기간 외로부터 차입은 허용되지 
않는다.70 즉 해외 주요 배출권 거래시장에서 할당업체는 매년 할당된 배출권 수량 내에서 
배출권을 관리해야 한다. 이는 주요국 정부가 배출권 거래시장의 투명성과 안정성을 제고
하고, 온실가스 감축 목표 이행을 엄격히 추진하겠다는 것을 시사한다. 

라. 유연성 기제 – 상쇄

주요국은 지리적 측면에서 배출권 관리의 유연성 제고를 목표로 외부사업 감축을 통
해 인정받은 배출권 크레딧의 일부를 자국 배출권 거래시장에서 상쇄(offset)할 수 있도
록 허용하고 있다. 한국은 1차 계획기간(2015~2017년) 동안 상쇄배출권 제출 한도를 국내 
사업에 한해 할당업체별로 제출해야 하는 배출권 수량의 10%로 설정하였으며, 2차 계획
기간(2018~2020년)에는 국내외 합산 한도를 10%로 설정하고, 국외 감축사업의 경우 5% 
이내로 설정하였다. 3차 계획기간(2021~2025년)에는 상쇄배출권 제출 한도를 국내외 합
산하여 5% 이내로 축소하고 있다.

해외 주요국 배출권 거래시장 역시 유연성 기제의 일환으로 상쇄 제도를 운영하고 있
다. 다만, 국가별로 상쇄배출권 한도 정책을 달리하고 있으며 대체로 자국의 배출권 감축
에 우선순위를 두기 위해 상쇄배출권 한도를 축소해왔다. EU ETS의 경우, Phase1~2 단
계에서는 상쇄를 일정 부문 허용했으나 Phase3 단계에서는 상쇄배출권 한도를 큰 폭으
로 축소했으며71 현재 Phase4 단계에서는 상쇄를 허용하지 않고 있다. 캘리포니아 Cap & 
Trade는 상쇄배출권 제출한도를 전체 제출수량의 4%로 제한하고 있으며 RGGI는 상쇄
배출권 제출한도를 3.3%로 설정하고 있다. 이를 종합하면 한국에서 상쇄배출권 제출 한
도를 5% 수준으로 설정하는 것은 주요국 대비 소폭 높은 수준임을 확인할 수 있다.

70 �한국 배출권 거래시장의 차입 제도와 관련해서는 2장 1절을 참고하기 바란다.

71 �Phase3 단계에서 양적 제한과 질적 제한을 크게 강화했다. 자세한 내용은 ICAP을 참고하기 바란다.
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<표 Ⅲ-7> 해외와 한국의 배출권 상쇄 제도 비교

한국 EU 캘리포니아 RGGI 제도격차

상쇄배출권 한도 5% 불허 4% 3.3% 중(中)

주: 2024년 8월 기준

마. 시장안정화 조치

한국 배출권 거래시장에는 배출권 가격이 일정 수준 이상 또는 이하를 넘어서는 경
우, 배출권할당위원회의 의결을 거쳐 가격 상한가 또는 가격 하한가를 설정할 수 있는 제
도가 있다(<표 Ⅲ-8> 참조)72. 해당 제도는 시장안정화 조치가 작동하는 가격 상한가 또는 
가격 하한가가 고정적이지 않고, 배출권할당위원회의 의결을 거쳐 별도로 설정하는 가격
이기 때문에 예측 가능성이 낮은 문제를 가진다. 즉, 배출권 거래시장이 불안한 상황에서 
상장 주식시장의 상하한가 제도 등과 달리 즉시에 구체적인 수준으로 안정화 조치가 발
생하기 어렵다. 

<표 Ⅲ-8> 한국 배출권 거래시장의 시장안정화 조치

구분 조건 조치

가격
상한가

배출권 가격이 6개월 연속으로 직전 2개 연도 
평균가격의 3배를 초과하는 경우 - 최고가격 별도 설정

- 배출권 예비분 25% 추가 할당
- �할당받은 배출권의 70% 이상 보유
한도

최근 1개월 평균 거래량이 직전 2개 연도 같은 
월평균 거래량의 2배보다 많은 경우
그 밖에 시장질서 유지를 위해 시장안정화 조치가  
필요하다고 판단한 경우

가격
하한가

최근 1개월 평균가격이 직전 2개 연도 평균가격의  
60%를 하회하는 경우

- 최저가격 별도 설정
- �할당받은 배출권의 150% 이상 보유한도

주    : 2024년 8월 기준
자료: 배출권거래법 및 동법 시행령

유럽 ETS의 경우 수량에 기반한 가격 안정화 제도를 도입하여 운영하고 있다. EU ETS 
도입 초기에 배출권 가격 변동성이 확대되자, 2019년부터 중앙은행의 유동성 공급 방식

72 �배출권거래법 제23조 및 배출권거래법 시행령 제38조 참조
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과 유사한 시장안정예비분(Market Stability Reserve: MSR) 제도를 운영하고 있다. 먼저 
EU ETS에서 할당업체들의 배출권 잉여 또는 부족 분을 예상하여 ETS 시장의 유통수량 
상단과 하단을 설정한다. 만약 ETS 시장에서 유통되는 배출권 총량이 일정 수준(예: 2019
년 기준 8.3억톤)을 초과하는 경우, 초과분의 일정수준(예: 2019년 기준 12%)을 MSR로 
이전하여 배출권 과잉 유통수량을 일정 부분 흡수한다. 반대로 ETS 시장에서 유통되는 
배출권 총량이 일정 수준(예: 2019년 기준 4억톤)을 하회하는 경우, MSR에 비축된 수량
을 경매시장을 통해 공급한다. 이때 MSR로부터 시장으로 공급되는 수량을 관리하기 위
해 2023년부터는 이전 연도 경매수량을 초과하는 예비분에 대해 배출권을 소각하는 제
도를 운영하고 있다.  

캘리포니아 Cap & Trade와 북미 RGGI ETS의 경우 경매시장을 중심으로 가격에 기
반한 가격 안정화 제도를 운영하고 있다. 캘리포니아 Cap & Trade의 경우, 경매시장에서 
가격 상한가 및 하한가를 설정하고 있고 이와 별도로 APCR(Allowance Price Contain-
ment Reserve)로 불리는 가격 기반 안정화장치를 마련하고 있다. 가격 상한선은 2013년 
50달러로 설정하고 매년 5%씩 인상하여73 상한선을 조정하고 있으며 배출권 가격이 상한
선을 상회하면 경매시장에서 해당 가격 상한선으로 예비분을 소진할 때까지 무제한 배출
권을 공급한다. 가격 하한선은 2012년 10달러로 설정하고, 매년 5%씩 인상하여 하한선을 
조정하고 있다. 이와 별도로 APCR을 일정 범위(예: 40~60달러)로 설정하고 있는데, 배출
권 가격이 APCR 범위의 상단을 돌파하면 예비분에서 배출권을 인출하여 경매시장에서 
추가로 배출권을 공급하며, APCR 범위의 하단을 이탈하면 경매물량을 축소하여 예비분
에 저장하는 전략을 취하고 있다.

북미 RGGI ETS의 경우도 캘리포니아 Cap & Trade와 유사한 가격 기반 안정화 제도
를 운영하고 있다. 가격 상한선은 2021년 13달러로 설정하고 매년 7%씩 인상하여 상한선
을 조정하고 있으며 배출권 가격이 상한선을 상회하면 경매시장에서 해당 가격 상한선으
로 예비분을 소진할 때까지 무제한 배출권을 공급한다. 가격 하한선은 2014년 2달러로 설
정하고, 매년 2.5%씩 인상하여 하한선을 조정하고 있다. 캘리포니아 Cap & Trade와 달
리 가격 상한선과 하한선을 매년 조정할 때 물가상승률을 고려하지 않는다. 이와 별도로 
ECR(Emissions Containment Reserve)을 도입하고 있는데, ECR은 2021년 6달러로 설
정하고 매년 7%씩 상승시키는 적정 임계수준 역할을 한다. 만약 배출권 가격이 ECR을 하

73 �물가상승률을 추가로 반영할 수 있다.
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회하면 경매시장에서 예정된 배출권 공급량을 축소하여 배출권 가격의 상승을 유도한다.

이상을 종합하면 한국은 예측가능성이 낮은 시장안정화 조치를 운영하고 있으나 유럽
과 미국은 각각 예측가능성이 높은 수량 기반 안정화조치와 가격 기반 안정화조치를 엄격
히 운영하고 있다. 즉 한국 배출권 거래시장의 가격 안정화를 위해 해외 주요 배출권 거래
시장의 수량 기반 또는 가격 기반 안정화조치를 검토할 필요가 있다.

<표 Ⅲ-9> 해외와 한국의 배출권 가격안정화 조치 비교

한국 EU 캘리포니아 RGGI 제도격차
가격안정화

제도
예측가능성 낮은

상하한가 
수량 기반

안정화조치
가격 기반

안정화조치
가격 기반

안정화조치 대(大)

주: 2024년 8월 기준

바. 선물시장 유무

앞선 장(2장 2절)에서 살펴보았듯이 유럽 ETS, 캘리포니아 Cap & Trade, 북미 RGGI 
ETS 모두 현물 배출권 거래시장 개설초기에 배출권 선물시장을 도입하여 배출권 시장 활
성화를 도모하였다. 특히 유럽 EUA 선물(futures)의 거래규모는 EUA 현물 배출권 거래
규모의 10배 내외를 차지하는 등 글로벌 배출권 거래시장의 가격발견 기능을 주도하고 있
다. 캘리포니아 Cap & Trade 선물, 북미 RGGI 선물 모두 현물 배출권 거래시장이 도입된 
직후 선물시장이 도입되어 배출권 선물시장 중심으로 거래가 형성되어 있다. 캘리포니아 
Cap & Trade 선물, 북미 RGGI 선물 모두 현물 배출권 거래시장 규모 대비 2~3배 이상 큰 
거래규모를 기록하는 것으로 알려져 있다.

이와 달리 한국 배출권 거래시장에는 배출권 선물이 도입되어 있지 않다. 한국 배출권 
거래시장의 경우 참여자가 제한적이고, 가격 변동성이 크며 거래 유동성이 부족한 문제를 
가지고 있는 가운데 현물 거래시장의 가격 발견 기능 제고 및 참여자 유인 확대, 배출권 
가격 안정화 등에 기여할 수 있는 선물시장 도입이 필수적인 상황이다.74 

74 �정부는 3차 계회기간 중 배출권 선물을 도입하기로 발표한 가운데, 2025년 하반기 이후 배출권 선물시장 개설을 
검토하는 것으로 알려져 있다.
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<표 Ⅲ-10> 해외와 한국의 배출권 선물시장 비교

한국 EU 캘리포니아 RGGI 제도격차

선물시장 유무 무 유 유 유 대(大)
선물시장 거래비중

(현물대비) 0% 약 10배 약 2~3배 약 2~3배 대(大)

주: 2024년 8월 기준
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Ⅳ. 한국 배출권 거래시장 개선 방향

본 장에서는 해외 주요국 배출권 거래시장의 현황 및 특징에 대한 심도있는 조사와 국
내 배출권 거래시장의 진단을 기초로, 현물 배출권 거래시장의 개선 방향을 제시하고자 
한다. 자본시장과 유사한 관점에서 배출권 할당관련(primary market) 제도 및 유통시장
(secondary market) 제도 등으로 구분하여 개선 방향을 제시하고자 한다. 더불어 배출
권 거래시장의 활성화 및 현물 거래시장의 문제점 해소에 기여할 수 있는 선물시장 도입 
방향을 제시하고자 한다. 

1. 현물시장 개선 방향

가. 할당관련 제도 개선 방향

한국 배출권 거래시장의 시장 기능을 회복하고 안정적인 배출권 가격 형성을 유도하
기 위해서는 할당 방식의 전향적인 개선이 요구된다. 1차 계획기간에 100% 무상할당으
로 시작한 이후 현재 유상할당 비중이 10%로 확대되었지만, 온실가스 감축 수요가 창출
되기에는 여전히 낮은 수준이다. 해외 주요 ETS의 경우 무상할당 비중을 낮추고 경매를 
활용한 유상할당 비중을 점진적으로 늘리고 있다. 우리나라는 2019년부터 배출권 경매
가 시행되었는데 여전히 경매의 활용도는 낮은 수준이다. 경매시장의 비활성화, 높은 무
상할당 비중은 할당업체의 배출권 보유 의지를 강화하고, 배출권의 수요가 감소할 때 공
급의 탄력성과 시장 내 유연성을 떨어뜨릴 것이다. 따라서, 상향된 NDC 달성으로 나아가
기 위해 배출권의 유상할당 비중을 높이고, 이를 토대로 배출권 가격이 수요와 정책 변화
를 적절히 반영할 필요가 있다. 

더불어 2030 NDC 목표의 성공적인 달성을 위해 배출허용총량 외에서 관리되고 있는 
시장안정화조치 예비분 등을 배출허용총량 안으로 포섭하는 노력이 필요하다. 유럽 ETS 
등도 온실가스감축 목표 이행을 위해 MSR을 배출허용총량(Cap) 내로 포함하여 운영하
고 있다. 또한 3차 계획기간부터 본격적으로 시행한 BM 할당 방식의 정착을 위해 세부 산
업 유형별로 BM 계수의 점진적 상향을 검토하고 유사 사업장별 규제 차익을 최소화하는 
노력이 필요하다.
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마지막으로 ETS의 유연성 기제를 개선할 필요가 있다. 현재 엄격히 규율하고 있는 이
월 제한 규제를 점진적으로 완화하고 제4차 계획기간부터는 이월 제한 규제를 폐지하는 
것이 필요하다. 이월 제한 규제는 인위적인 공급 우위 시장을 유도해 가격 하락을 유도할 
수 있어서 시장 메커니즘에 부합하지 않을 수 있다. 또한 제4차 계획기간에서 배출권 선물
시장이 활성화되면, 다양한 만기의 배출권 선물들이 거래되어 선물시장이 실질적으로 이
월 기능을 제공할 수 있다. 지역적 유연성 기제인 상쇄 제도를 개선하는 노력도 필요하다. 
국제적으로 상쇄배출권 제출 한도 비중을 축소하는 등 자국의 온실가스 감축에 우선순위
를 두고 있는 만큼, 국제적 정합성을 추구하는 방향으로 상쇄 제도를 개선할 필요가 있다. 

나. 유통시장 제도 개선 방향

한국 배출권 거래시장은 공급 과잉에 따른 지속적인 가격 하락, 주요국 배출권 거래
시장 대비 높은 가격 변동성 및 계절성, 참여자 수 부족, 장외시장과의 가격 괴리 등 다양
한 문제점을 가지고 있다. 이와 같은 배출권 거래시장의 문제점을 해소하고 배출권 거래
시장 활성화를 도모하기 위해 배출권거래중개업자의 위탁매매 활성화 등을 통한 참여자 
확대를 유도할 필요가 있다. 중소 할당업체의 경우 유통 및 경매 등 거래시장 참여를 위
한 인력 운영의 어려움으로 인해 참여가 상대적으로 활발하지 않을 수 있다. 이 경우 배
출권 위탁매매의 활성화는 이러한 참여업체의 거래비용을 효과적으로 낮추는 데 기여할 
수 있을 것이다. 

이에 더하여, 현물 거래시장의 참여자를 현재 할당업체 중심에서 제3자 중심으로 확
대하고, 제3자 중에서는 증권회사 뿐 아니라 자산운용사, 연기금, 시중은행, 전문 개인투
자자 등으로 확대하는 노력이 필요하다. 배출권 경매시장을 활성화하기 위해서는 현재 유
상할당 업체로 제한되어 있는 배출권 경매의 참여 대상을 제3자 등으로 확대하여 배출권 
공급 창구를 다변화하고, 증권회사를 포함한 금융기관의 위탁매매를 활성화하여 참여업
체의 경매 참여 편의성을 제고할 필요가 있다.

더불어 안정적인 배출권 가격 형성을 위한 시장 안정화 수단을 유연화하고 다양화하
는 방향으로 나아갈 필요가 있다. 현행 K-ETS의 시장 안정화 조치로 시장 안정화 예비분 
추가 할당과 최저‧최고가격 제도가 시행 중이나, 적용 조건과 방식이 유연하게 설계되
어 있지 않다. EU-ETS는 MSR(Market Stability Reserve)이라는 수량 기반 안정화 수단
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을 오랜 기간 발전시켜 왔으며, 이는 유통량의 상한과 하한을 설정하여 경매를 통해 배출
권의 공급량을 유연하게 조절하는 방식이다. 한편, 캘리포니아 C&T와 RGGI는 배출권 가
격에 따라 공급량을 조절하는 방식의 시장 안정화 제도를 시행하고 있는데, 배출권 가격
이 일정 수준 이상 상승하면 예비분을 시장에 추가로 공급하고, 정해진 하한 이하로 떨어
지면 경매 규모를 줄이거나 시장에서 배출권을 매입함으로써 예비분을 확보하고 있다. 이
러한 해외 사례를 참고하여 국내 배출권 거래시장의 여건에 맞는 유연한 시장 안정화 수
단을 도입할 필요가 있다. 또한, 새로운 방식의 시장 안정화 수단을 시행할 경우 수급 불
균형을 유발하는 이월 제한 규제를 완화하고, 시장참여자의 수급은 참여업체의 자율에 맡
기되 시장 내 안정화 수단을 적극적으로 활용할 필요가 있다. 이 외에도 일관성 있는 시
장 운영을 위해 ETS 제도 관련 정책 불확실성을 최소화하고 ETS 운영의 예측 가능성을 
높임으로써 ETS 참여업체가 장기적인 감축 계획을 세울 수 있도록 유도할 필요가 있다.

마지막으로 주요국 배출권 거래시장의 선례를 참고하여 배출권 ETF, ETN 등의 금융
투자상품과 배출권 선물, 옵션 등의 장내파생상품시장 활성화를 유도하여 한국 배출권 거
래시장의 고도화를 추구할 필요가 있다. 배출권 거래시장에서 가격 효율성은 다양한 시장
참여자의 정보와 견해가 반영될 때 증가할 수 있다. 배출권 현물시장 뿐 아니라 ETF, ETN
의 단계적 도입을 통해 전문성 있는 제3자의 참여를 늘려 장내 유통시장의 수요층을 다변
화하고 유동성의 질적 수준을 제고할 필요가 있다. 다만 배출권 ETF, ETN 시장이 단기간
에 급성장하여 배출권 가격 급등락으로 이어지지 않도록 주의가 필요할 것이다. 또한, 배
출권 선물과 같은 파생상품의 도입은 배출권 현물 시장과 연계되어 현물 가격의 효율성
을 제고할 수 있다. 해외 배출권 시장의 경우 배출권 현물보다 선물시장이 더욱 활성화되
어 있으며, 선물을 활용하여 배출권 가격 리스크에 대한 위험 관리도 가능한 환경이 구축
되어 있다. 우리나라도 장내 배출권 거래시장의 고도화를 위해 배출권 현물과 연계된 파
생상품시장을 활성화할 필요가 있으며, 이 경우 제도를 효과적으로 설계하여 배출권의 지
나친 금융 상품화를 지양하는 방향으로 도입해야 한다.
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2. 선물시장 개선 방향

선물과 같이 표준화된 파생상품75은 유동성과 가격발견 기능을 제고하여 시장 참가자
들의 편익을 높이는 데 기여할 수 있다. 아울러 중앙청산소인 거래소를 통해 청산‧결제
되므로 계약 당사자의 거래상대방 리스크가 해소되는 한편, 전산화된 거래 인프라를 활용
할 수 있어 매매와 관리를 자동화‧효율화할 수 있다는 장점이 존재한다. IOSCO(2023)
는 이러한 측면에서 배출권 시장 발전을 위한 방안의 하나로 표준화된 파생상품 시장 도
입을 권고하고 있다.76 현재 국내에서는 장외시장을 통해서만 배출권 파생상품 거래가 이
루어지고 있다. 따라서 조속히 선물시장을 개설하여 거래의 편의와 안정성을 제고하고 
배출권 시장의 활성화를 도모할 필요가 있다. 본 절에서는 국내 배출권 시장 개선 방향
의 일환으로 선물시장 개설을 추진하는 과정에서 고려해야 할 주요 사항들에 대해 논의
해 보고자 한다.

먼저, 선물시장의 도입 시점은 기초자산인 현물시장의 주요 제도 개편이 마무리된 이
후가 적합할 것으로 판단된다. 국내 배출권 현물시장에서는 위탁거래 시스템 도입, 금융
기관 참여 허용, 시장 안정화제도 도입 등의 제도 및 시스템 개편이 2025년까지 진행될 예
정이다.77 이러한 여건을 고려할 때 선물시장의 도입은 현물시장의 인프라 정비가 완료된 
후인 2025년경에 추진되는 것이 적절하다고 생각된다. 

다음으로 규제‧감독 방안을 비롯한 제도와 시장 운영 등의 측면에서 볼 때, 큰 틀에 
있어서는 국제적인 정합성을 고려하여 설계할 필요가 있다. IOSCO(2023)는 각국이 일
반적으로 반영해야 할 규제‧감독 원칙78을 제시하고 있는데, 기본적으로 해당 원칙을 기
초로 그 방향을 설정할 수 있을 것이다. 그리고 필요시, 구체적인 제도는 일찍이 관련 법

75 �성격상 선물과 유사한 선도 거래는 비표준화된 장외 파생상품으로 참가자들 간의 수요를 신축적으로 반영하는 
데 유용하다. 

76 �“Recommendation 10: Relevant authorities should encourage the development of standardized deriv-
atives contracts.”(IOSCO, 2023)

77 �환경부(2024) 참조

78 �IOSCO(2023)는 상품(commodity) 파생상품 시장에 대한 규제 및 감독 원칙이 배출권 파생상품에도 어느 정도 
적용될 수 있을 것으로 보았다. 해당되는 원칙으로는 상품 설계에 관한 원칙(Contract Design Principles), 감시
에 관한 원칙(Principles for the Surveillance), 시장 혼란 대응에 관한 원칙(Principles to Address Disorderly 
Commodity Derivatives Markets), 집행과 정보 공유에 관한 원칙(Principles for Enforcement and Infor-
mation Sharing), 시장 직접 참가자와 여타 참가자 대상 규제에 관한 원칙(Powers over Market Members and 
Non-Market Members), 거래 기술 발전에 관한 원칙(Markets Principles on Technological Developments 
in Commodity Derivatives Markets)을 들 수 있다.
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령을 정비한 EU의 사례를 참고할 수 있을 것으로 생각된다. 앞서 설명했듯이, EU는 오
랜 기간 배출권 선물시장을 운영하면서 관련 제도를 MAR와 MiFID Ⅱ 등을 통해 체계
화한 바 있다. 

다만, 이러한 제반 법령들이 국내 제도에 부합하도록 설계되어야 하는 부분도 분명히 
존재한다. 그 대표적인 예로 EU와 우리나라에서 배출권(현물)은 성격상 다르게 분류된다
는 점을 들 수 있다. EU에서 배출권 현물은 MiFID Ⅱ에 따라 금융상품으로 분류되지만, 
국내에서는 상품(commodity)시장79에 속한다는 차이점이 있다. 따라서 배출권 선물 도
입 시 국제기구나 주요국들의 핵심적인 원칙은 반영하되 국내 제도와의 일관성을 유지하
면서 관련 규정을 마련해야 할 것이다. 

한편, 실제 배출권 시장 운영 과정에서 나타난 현실적인 특징을 충분히 반영하여 제도
를 설계할 필요가 있다. 국내 배출권 현물시장에서는 가격이 높은 변동성과 계절성을 나
타낸다는 점과 함께 참여자와 유동성이 충분하지 않다는 문제점이 있다. 선물시장에서
도 이와 유사한 문제들이 표면화될 가능성에 대해 유의해야 할 것으로 판단된다. 예컨대, 
선물의 만기 도래 시 배출권 시장 전반적으로 거래량이나 가격 변동성이 급변하는 만기
일 효과가 발생할 수 있다. 즉, 만기에 대규모 청산이 발생하여 현물 수급에 영향을 미치
거나 대규모 차익거래나 시세조종 등으로 시장의 변동성이 확대될 수 있다. 특히, 선물의 
최종 결제가 현금결제로 이루어질 경우 투기적인 거래 유인이 높아질 수 있다는 점에 유
의해야 할 것으로 보인다. 

이러한 측면에서 배출권 선물의 최종 결제방식으로 실물인수도 방식을 채택하는 방안
을 우선순위에 두고 제도 도입을 고려해 볼 필요가 있다. 이는 EU나 북미 등 주요국의 결
제 방식으로, 투기 수요의 과도한 확대 가능성을 줄이고 현‧선물시장이 밀접한 연계성
을 유지하는 데 도움이 될 것으로 생각된다. 다만, 동 결제 방식에서 대금결제는 한국거래
소가 수행하게 되지만, 실물인수도는 별도의 관리 주체가 필요하므로 소관 기관을 지정하
여 최종 결제를 지원하도록 해야 할 것이다.80 아울러 현실적으로 실물인수도 대상물의 규
모가 충분할 때 결제가 원활하게 이루어질 수 있으므로 가용 현물의 규모와 유동성이 뒷
받침될 수 있는지 검토해야 할 것이다.

전술한 현물시장의 유동성과 함께 선물시장의 유동성도 시장 기능 제고를 위해 중요

79 �배출권은 한국거래소의 일반상품시장규정에 따라 거래된다.

80 �해당 관리 기관은 배출권기록부(GIR)와 연계하여 결제 시스템을 운영해야 할 것으로 판단된다.
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한 요소이다. 이러한 점을 고려할 때, 배출권 선물 도입 시 적정 수준의 증거금과 같이 정
상적인 시장 운영을 위한 요건 외에는 참여에 제한을 두지 않는 것이 바람직하다고 생각
된다. 우리나라처럼 규모가 크지 않은 시장에서는 할당기업 이외에도 다양한 기관들이 거
래에 참여하여 거래가 활성되는 것이 중요하기 때문이다. 다만, 배출권에 대한 이해가 향
상되고 시장이 성숙하기 이전까지는 개인 투자자의 직접 참여를 제한하는 것을 고려해 볼 
수 있을 것으로 판단된다.

아울러 국내 시장의 규모를 감안할 때, 일부 대형 투자자나 특정 집단의 선물 거래가 
현‧선물가격에 미칠 수 있는 영향에 대해 유의해야 할 필요가 있다. 배출권 시장의 예는 
아니지만, 국내 국채시장에서 외국인의 국채선물 거래가 현물 금리에 유의한 영향을 미
친다는 연구 결과가 존재한다. 서영경‧강규호(2022)에 따르면, 국내 국채 선물시장에서 
외국인의 거래 비중은 44.4%(2021년)로 절반에 가까운 수준인데, 외국인의 3년 국채선물 
순매도는 국채현물 금리를 상승시키고 금리 변동성을 확대하는 요인인 것으로 분석된다. 

집중화의 부작용을 예방하기 위한 방안 중 하나로 미결제약정에 대한 보유한도 적용
을 검토해 볼 필요가 있다고 생각된다. 과도한 미결제약정 보유는 시장의 쏠림이나 시장
교란, 결제불이행 등의 문제로 이어질 수 있다. 따라서 예방 조치의 하나로 선물시장 참여
자에 대해 배출권 선물 미결제약정을 일정 수준으로 제한하는 방안을 고려해 보아야 할 
것이다. 단, 미결제약정 보유한도의 일괄적인 적용은 할당기업의 리스크 관리 및 거래 효
율성을 약화시킬 수 있으므로, 이를 완화하기 위해 참가자 유형이나 목적별로 차등 적용
하는 방안도 활용 가능하다. 구체적으로는 할당기업의 경우, 투자목적 매매에만 한도를 
적용하고 실수요에 대해서는 이를 면제하는 방안이 그 예라고 하겠다. ESMA(2022)도 이
러한 맥락에서 비금융기업의 헤지 목적 수요나 할당기업의 실수요, 정책적으로 지정된 시
장조성자(mandatory market maker) 등은 보유한도 제한에서 면제함으로써 부작용을 
완화할 수 있을 것으로 보았다.

이상의 제도 설계와 함께 이행‧준수 상황을 효과적으로 점검하기 위해 감독 체계를 
정비할 필요가 있다. 시장 내 불공정거래 등에 대해서는 일차적으로 기존 선물시장의 감
독 체계와 규율을 적용할 수 있을 것으로 생각된다. 하지만 배출권 현물의 발행시장 및 유
통시장과의 연계를 통한 불공정 행위 등에 대해서는 효율적인 감독 방안을 마련할 필요가 
있다. 배출권 시장에서는 선물 거래를 통해 거래소 내 현물 가격뿐만 아니라 배출권 경매 
가격을 왜곡할 가능성이 존재한다. 또한 현물시장 현황에서 나타난 바와 같이 국내 배출
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권 시장은 장외거래에 대한 의존도가 크기 때문에 장외거래와 연계된 교란 행위가 발생할 
수도 있다. 이러한 점을 고려할 때 장내‧외 배출권 현물 및 파생상품 거래에 대한 종합적
인 모니터링 체계를 구축해야 할 것으로 판단된다. 예컨대, 장외거래의 경우, 주무 기관인 
환경부가 거래 내역을 입수할 때 이를 한국거래소와 즉시 공유함으로써 모니터링 기능을 
제고할 수 있을 것이다. 이와 관련하여 EU의 경우 배출권을 금융상품으로 분류하고 있기
는 하지만, 배출권에 대한 별도의 관리 체계를 적용하고 있다는 점을 참고할 필요가 있다. 
EU의 모든 거래시설은 MiFID Ⅱ 등에 따라 의무적으로 배출권 현·선물 거래를 일별 보
고하며, 감독 당국은 이를 통해 일반 거래소, 대안 거래소, 장외거래 중개회사 등의 현‧
선물 거래 내역을 종합적으로 모니터링하고 있다.
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Abstract

As global warming leads to more frequent natural disasters and economic un-
certainty, there has been a growing international voice to actively respond to climate 
change by reducing greenhouse gas (GHG) emissions. In line with international rec-
ommendations, the Korean government has set a nationally determined contribu-
tion (NDC) goal to reduce GHG emissions by at least 40% of 2018 levels by 2030. To 
achieve the NDC, the emissions trading system (ETS), which covers over three-quar-
ters of GHG emissions, will play a key role. In addition, as the fourth plan period is 
scheduled to begin in 2030, it will be important for the emissions trading system to 
function smoothly based on market mechanisms for the next five years. 

We examined the current status and systems of emissions trading markets in ma-
jor countries, including the EU ETS, California Cap & Trade, and the North American 
RGGI ETS. We found that, unlike Korea, the emissions trading market is relatively ac-
tive based on the supply and demand mechanism. In the EU ETS, emission allow-
ances are classified as financial investment instruments, and various participants, 
including financial institutions and other specialized investors, participate in the 
spot market. Furthermore, the futures market was opened in the early 2000s, and 
emission allowance futures are actively traded on more than 10 times larger scale 
than the spot market. In both the California Cap & Trade and the North American 
RGGI ETS, third parties, such as financial institutions, as well as ETS participating 
companies, are active participants in the emissions trading markets. The emission 
allowance futures markets also have proven to be highly efficient, with emissions 
price discovery, hedging, arbitrage, and other mechanisms to maintain the efficiency 



한국 배출권 거래시장 발전 방향

82  

of the emissions market. As both the European and North American ETSs do not set a 
banking limit, there has been no persistent oversupply of emission allowances, and 
the quantity-based market stabilizer (EU MSR) and price-based stabilization mech-
anisms through auction market have been introduced and conducted, respectively.

The Korean emissions trading market has been in a state of oversupply due to 
the high proportion of free allocations and banking restrictions. As a result, emission 
allowance prices have been declining since the second half of 2019, and despite the 
price decline due to a lack of participants, a lack of buyers and price volatility have 
been observed frequently. There has been a problem of trading concentration and 
price volatility at the time of emission allowance settlement, inconsistency between 
on-exchange and over-the-counter prices, and a rather high proportion of over-the-
counter transactions. Comparing the system of the Korean emissions trading market 
with those of major countries, Korea has a supply-dominant market with a high pro-
portion of free allocations and strict banking restrictions. In addition, participants in 
the emissions trading market are limited to allocated companies and market mak-
ers, and price stabilization measures are not effective, which exposes the secondary 
market to high price volatility. Also, Korea does not have an emission allowance bro-
kerage firm and has not introduced futures or emissions ETP markets.

Therefore, it is necessary to effectively improve the emissions trading system 
based on market mechanisms to achieve the 2030 NDC. First of all, the proportion of 
paid allowance allocation based on auctioning should be gradually increased, and 
market stabilization measures reserves that are managed outside the total allow-
ance should be included in the total allowance. The banking restrictions should be 
abolished or significantly relaxed, and the scope of market participants in the spot 
and auction markets should be expanded to include financial institutions and pen-
sion funds. To revitalize the emissions trading market, it is necessary to improve the 
pricing mechanism of the emissions trading market by gradually expanding the num-
ber of heterogeneous participants with different objectives by introducing brokerage 
trading, futures, ETFs and ETNs. In addition, it is needed to introduce European-style 
quantity-based stabilization measures and U.S.-style price-based stabilization mea-
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sures to stabilize the emissions trading market and establish discipline to minimize 
unfair trade in emissions allowances.
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