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ABSTRACT

This study aims to empirically assess the effect of allowance banking restrictions on allowance price using event 
study methods. This study also outlines and evaluates other key government intervention measures implemented 
so far in order to stabilize the market for emissions during the first and second planning periods. The main results 
are as follows. First, there were three market interventions during the first planning period, but they were likely 
to have no significant effect on the market. Second, the banking restrictions within the planned period, announced 
in June 2019, are evaluated to be stronger than before, but the price of KAU18 temporarily fell shortly after the 
announcement of the public hearing plan, and it eventually returned to the previous trend. But, this can have a 
significant effect in terms of increasing market liquidity.
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1. 서  론

우리나라는 온실감축을 위한 핵심 정책으로 2015년 온실

가스 배출권거래제를 도입하였으며, 현재 1차 계획기간 

(2015-2017)을 지나 2차 계획기간 (2018-2020)에 있다. 배출

권거래제는 우리나라 2030년 감축목표를 달성하기 위한 핵

심정책 수단으로서 그 중요성은 매우 높다. 일부에서는 배출

권거래제의 효과성에 대해 강한 의문을 제기하기도 하지만 

(Noh, 2014), 우리나라 배출권거래제는 시범기간에 발견된 

여러 문제점을 수정ㆍ보완해가며 어느 정도 정착되어가는 단

계이다. 

배출권 시장은 정부가 만들어낸 배출권을 거래하는 새로

운 종류의 시장이기 때문에 도입 초기에는 시장참여자들에게 

익숙하지 않은 시장이다. 또한 정부와 기업 모두 경험이 없을 

뿐 더러, 시장참여자의 정보나 제도에 대한 이해가 부족하여 

배출권 시장이 초기부터 성숙한 금융시장처럼 작동할 것으로 

보기는 어려웠다. 이에 정부는 예상되는 배출권 시장의 불안

정에 대비하기 위하여 시장안정화를 위한 시장 개입의 법적 

근거 (온실가스 배출권의 할당 및 거래에 관한 법률 제23조, 

시행령 30조)를 바탕으로 배출권거래제 시행 초기부터 시장 

안정화 조치를 마련했다. 안정화 정책은 정부가 배출권 시장

에 개입할 수 있는 몇 가지 수단으로 구성되어 있는데, 그 중 

중요한 요소 중 하나는 배출권 이월 (banking) 제한이다. 

보유한 배출권이 실제 온실가스 배출량을 초과할 것으로 

판단되는 경우, 기업은 잉여분을 배출권 시장에 판매하거나, 

이후를 대비하여 다음 연도로 ‘저축’할 수 있는데, 이를 배츨

권의 이월이라고 한다. 국가 온실가스 감축 측면만을 고려하

면 당해 연도에 남은 배출권은 당해 연도에 폐기하는 것이 바
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람직할 것이지만, 배출권 이월을 허용하는 것은 동태적으로 

최적화된 의사결정을 허용함으로써 기업의 총감축비용을 최

소화하는데 그 목적이 있다. 문제는 각 기업이 경기 불확실성

과 함께 배출권거래제 자체의 불확실성에 대비하기 위하여 

잉여배출권을 최대한 이월하고자 한다는 점이다. 특히 배출

허용 총량이 지속적으로 감소할 것으로 예상되는 상황 하에

서는 배출권을 가능한 확보해두려는 것은 개별 기업의 입장

에서 매우 당연하다. 이때 모든 기업이 이러한 행태를 보이게 

된다면, 배출권 시장에서 총공급량이 제한되게 되며 시장은 

지속적인 초과수요 상태에 빠질 수 있다. 이러한 상황을 해소

하기 위해서는 정부가 배출권을 추가로 시장에 공급하거나, 

민간의 잉여배출권의 판매를 강제 혹은 유도해야 하는데, 이

를 위한 방식 중 하나가 이월할 수 있는 배출권 수량에 제약

을 두는 것이다.

실제로 우리나라 배출권 시장도 전체 배출량과 총 배출권 

할당량에서는 그렇게 차이가 나지 않았지만, 2015년 출범 이

후 지속적으로 초과수요 상태에 있다. 특히 매년 배출권 제출

기한인 6월 30일을 앞둔 4, 5월에는 배출권을 시장에서 구매

를 할 수 없다는 기업들의 불만이 매년 제기되어 왔다. 이에 

정부에서는 이러한 상황을 해소하기 위하여 출범 이후 두 번

의 시장안정화 예비분 공급 (2016년 6월, 2017년 4월)과 두 

번의 배출권 이월 제한 (2018년 6월, 2019년 6월)을 시행한 

바 있다 (2020년 2월 기준).  

시장안정화 예비분 공급은 정부가 배출권 공급을 직접 수

행하는 것으로, 시장에 미치는 효과는 공급량 수준에 따라 명

확히 결정된다고 할 수 있다. 그러나 이월을 제한하는 경우, 

민간의 행태를 유인하여 유동성 확대를 도모하는 것이기 때

문에 그 효과는 상대적으로 불분명하다. 따라서 정책의 실효

성을 평가하기 위하여 이월제한의 효과를 실증적으로 규명할 

필요가 있다. 향후 배출권 시장 개입 정책의 효과성을 극대화

하기 위해서도 지금까지 이루어진 이월제한 정책에 대한 객

관적 평가가 요구된다.

이러한 맥락에서 본 연구는 제1-2차 계획기간에 이루어진 

정부의 배출권 시장 개입을 개관하고, 가장 적극적인 개입이

라고 평가되는 2019년 6월 시행된 이월제한의 효과를 시장 

가격 자료를 이용하여 사건연구방법론 (event study)을 이용

하여 분석한다. 이를 위하여 한국거래소의 배출권시장 플랫

폼을 통하여 얻을 수 있는 KAU18의 종가를 이용하였으며, 

실증 분석 결과 배출권 이월제한 그 자체는 그리 큰 영향은 

없었고, 공청회 계획 발표 직후 배출권 가격이 일시 하락하였

지만 다시 과거 수준으로 복귀하였음을 확인할 수 있었다. 

즉, 배출권 가격 자체만 보았을 때 2019년 6월 시행된 이월제

한 조치는 시장에 유의미한 영향은 미치지 못한 것으로 판단

된다. 다만, 시장의 유동성이라는 측면에서는 긍정적인 영향

을 미친 것으로 보인다.

본 연구의 이후 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 본 연구

와 관련된 선행연구를 살펴본 뒤, 제3장에서는 배출권 시장 

출범 이후 공급 확대를 위한 시장 개입 현황을 요약한다. 제4

장에서는 이월제한 효과를 살펴보기 위한 방법론인 사건연구 

방법론을 개관하고, 추정결과를 제시한다. 그리고 제5장에서 

결론을 짓는다.

2. 선행연구

본 연구는 주제 측면에서는 배출권 시장 개입 정책과, 방

법론적 측면에서는 사건연구방법론과 연관이 있다.

배출권 시장 개입과 관련된 연구는 크게 배출권의 가격을 

제한하는 가격정책 (price policy)과 배출권의 수량을 조절하

는 수량정책 (quantity policy)이 있다 (Godby et al., 1997; 

Pizer, 2002; Jacoby and Ellerman, 2004; Murray et al., 2009; 

Fell et al., 2012; Hahn, 2014). Schopp et al. (2015)은 배출권 

가격이 낮은 수준으로 유지될 경우 동태적 사회적 효율성, 배

출권 가격의 안정성과 신뢰성 등에서의 사회 후생이 감소될 

수 있음을 보였다. Richstein et al. (2015)은 EU ETS에서 경

매연기 (Back-loading)와 MSR의 효과를 전력시장을 통해 분

석하였고, 그 대입한 결과 경매연기가 단기적으로 배출권가

격을 지지함을 확인하였다. 또한 Taschini et al. (2014)은 EU 

ETS의 시장안정화예비분 (Market Stability Reserve)처럼 시

장유통량을 기준으로 한 준칙에 기반한 시장 개입 시 방식별 

배출권 가격의 변화를 모의실험하였다. 국내연구로는 Cho 

and Kim (2016) 및 Kim et at. (2016)이 국내 법령 상 개입 

가능한 배출권 규모 등을 감안하여 실제 규정 내용과 법상 명

시된 조치들의 실행 시 장단점을 논의하고 있다. 

수량정책과 관련된 연구는 주로 배출권의 이월 및 차입과 

관련되어 이루어져 왔다 (Helm et al, 2003; Cason and 

Gangadharan, 2006; Grosjean et al., 2014). 특히 국내 시장을 

대상으로도 배출권시장 유연성 확보 방안으로 차입완화를 언

급한 여러 연구가 있었다 (Jeong and Sim, 2015; Lee et al., 

2015; Hong et al. 2016, Yu and Lee, 2019)

한편, 본 연구가 채택한 사건연구방법론은 경제학, 특히 재

무 분야에서 전통적으로 사용되어온 방법론이다. Kothari and 

Warner (2007)에 따르면, 1974년부터 2000년까지 경제학, 재

무학, 법학 등에서 600여 연구가 사건연구방법론을 사용했다. 

해당 방법론은 Dolley (1933)가 처음 소개한 이후 이를 확장
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한 연구가 지속적으로 진행되어 왔다 (Brown and Warner, 

1985; Fama et al., 1969). Schwert (1981)는 사건연구방법론

을 이용하여 특정 규제 도입 시 기업가치의 변화 여부를 살펴

보았으며, Hamilton (1995)은 미국환경보호청 (EPA)에 의한 

기업의 독성물질 배출정보공개가 기업의 비정상수익율 

(abnormal return)에 부정적 영향을 주고 있음을 확인하였다. 

최근에는 사건분석방법론을 이용하여 기후변화와 관련된 

외부환경의 변화가 관련 사건이 기업가치에 미치는 영향을 

분석하는 연구가 등장한다. Miclăuş et al. (2008)는 EU ETS

에서 국가할당계획 (national allocation plans)의 발표가 배출

권 가격에 미치는 영향을 분석하였고, Lee et al. (2015)은 자

발적 탄소공개 프로젝트 (Carbon Disclosure Project) 참여 기

업의 자료를 이용하여 기후변화 대응 활동 관련 기업정보공

개가 기업가치에 부정적인 영향을 주고 있음을 확인하였다. 

Brower et al. (2016)은 EU ETS에서 기업별 배출량 발표 전

후로 주가의 반응을 분석하여, 투자자들은 잉여배출권만을 

가치 있는 정보로 판단한다고 결론지었다. 국내에서는 Kim 

(2019)이 주식가격 수익률을 이용하여 배출권거래제와 관련

된 세가지 사건 (배출권거래제법 국회통과, 배출권거래제 입

법예고, 배출권거래제 시행)이 기업가치에 어떠한 영향을 주

었는지 분석한 바 있다. 

3. 정부의 배출권 시장 개입 사례

3.1 배경

온실가스를 줄이기 위한 정부의 정책 수단은 크게 시장기

반 방식 (market based approach)과 직접통제 방식 (command 

and control)으로 나뉜다. 시장기반 방식의 대표적인 예로는 

탄소세 (carbon tax)와 배출권거래제 (emissions trading 

scheme)가 있으며, 직접통제 방식 예로는 2010년부터 시행 

중인 ‘온실가스ㆍ에너지목표관리제’가 있다. 대다수의 경제

학자들은 경제적 유인을 통하여 감축을 달성한다는 점에서 

탄소세 혹은 배출권거래제와 같은 시장기반 방식을 선호하는

데, 탄소세와 배출권거래제 중 어느 것이 보다 우월한 정책인

지에 대한 일치된 의견은 없다. 다만, 현실에서는 배출권거래

제를 EU와 미 캘리포니아주 등에서 채택한 이후 우리나라와 

중국을 비롯한 여러 국가에서 시행ㆍ추진 중이다.1)

배출권거래제는 배출권의 자발적 거래를 통하여 사회적 

총비용을 최소화하는 방식으로 온실가스 감축을 달성하고자 

하는 것으로, 이러한 목표를 달성하기 위해서는 반드시 배출

권 시장의 원활한 기능이 전제되어야 한다. 배출권 시장이 제 

기능을 하지 못한다면 배출권거래제는 각 기업별로 배출량 

상한을 할당하는 ‘온실가스ㆍ에너지목표관리제’과 같은 직접

통제 방식과 사실상 동일해지기 때문이다. 배출권 시장의 제 

기능은 통상의 시장과 다르지 않다. O’Hara (2003)에 따르면, 

모든 조직화된 시장 (organized market)은 가격발견 (price 

discovery) 및 유동성 공급 (liquidity provision) 기능을 제대

로 수행해야 그 기능을 수행하는 것으로 판단할 수 있다. 이

때, 가격발견은 시장 가격이 자산의 실질가치에 미치는 정보

를 빠르게 반영하는 정도를, 유동성은 희망하는 거래량을 원

하는 가격에 신속하게 최소한의 거래비용으로 거래할 수 있

는 정도를 나타낸다.

이러한 맥락에서 정부가 배출권 시장에 개입할 때는 가격

발견 혹은 유동성 공급 기능을 개선하는 것을 목적으로 한다. 

그리고 전자를 목표로 할 때는 시장 안정화, 그리고 후자를 

목표로 할 때는 시장 활성화라고 하며, 두 개념은 밀접하게 

연관되어 있지만 두 가지는 서로 다른 개념임을 유의할 필요

가 있다. 배출권 시장 안정화는 가격의 급격한 변동을 막음으

로써 기업이 직면한 불확실성을 줄여주기 위한 것으로, 수요 

초과로 인한 배출권 가격의 급격한 상승을 막기 위하여 정부

가 배출권 예비분을 시장에 공급하는 것이 하나의 예가 된다. 

배출권 시장 활성화는 배출권이 필요한 기업이 낮은 거래비

용으로 구매하고자 하는 수량을 구입하도록 일정 수준의 유

동성을 보장하는 것으로, 배출권 매도/매수호가를 의무적으

로 제시하고 거래하는 시장조성자 (market maker)를 지정하

는 것이 그 예가 된다.

3.2 제1차 계획기간 배출권 시장 개입 사례

제1차 계획기간 동안 정부의 배출권 시장 개입은 세 차례 

이루어진 바 있다. 첫 번째 개입은 2016년 6월로, 배출권거래

제 시행 첫 해인 2015년 배출량에 해당하는 배출권을 제출해

야 하는 시기에 이루어졌다. 이는 시행 첫 해의 혼란을 최소

화하고자 하는 데 그 목적이 있었으며, 배출권이 부족한 업체

를 시장안정화 예비분 27.4만톤을 시장에 공급하였다.  

애초에는 부족물량 비율이 10%를 초과한 부족 업체를 대

상으로 6월 1-3일 동안 매일 30만톤, 최대 90만톤을 경매를 

통해 공급할 계획이었으나, 예정된 공급물량 이하로 호가가 

제출되어 동일기간 장내 평균 거래가보다 10% 이상 낮은 수

1) World Bank (2019)에 따르면,  2019년 4월 1일 현재 배출권거래제 시행 (예정) 국가는 21개국, 탄소세 시행 (예정) 국가는 

8개국이며, 양 제도 동시 시행 (예정) 국가는 17개국이다. 
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Fig. 1. Prices and trade volume of KAU17 during May-June 2018.

준으로 전원 낙찰되었다. 또한 공급된 배출권은 공급예정물

량 대비 30% 수준이었다. 공급된 예비분 27.4만톤은 2015년 

최종 배출량 대비 0.05%임을 고려하면, 첫 번째 시장 개입은 

배출권 시장에 유의미한 영향을 미치지 않았던 것으로 판단

된다.

두 번째 개입은 2017년 4월에 이루어진 ‘배출권 거래시장 

안정화 방안’ 발표이다. 이는 배출권 여유기업이 시장가격 수

준과 무관하게 이월함에 따라 지속된 초과수요 상태를 해소

하는데 목적이 있었다. 구체적으로 1차 계획기간 연평균 할

당량 10% + 2만톤을 초과하는 이월량은 제2차 계획기간 할

당량에서 삭감하는 것으로써, 업체에게 이월의 유인을 감소

시켜 배출권을 시장에 내놓도록 하는 것이었다. 실제로 제1

차 계획기간이 종료되면서 454개 업체가 여유분 등 총 3,701

만톤을 제2차 계획기간으로 이월하였는데, 이는 제1차 계획

기간 연평균 할당량의 10%가 5,617만톤임을 고려하면 해당 

이월 제한 규정이 전반적으로 기업의 의사결정에 강력한 영

향을 미쳤다고 보기는 어려워 보인다.

세 번째 개입은 2018년 6월에 이루어진 시장안정화 예비

분 550만톤 공급이다. 2017년도 배출량에 해당하는 배출권을 

2018년 6월 30일까지 제출해야 함에 따라 배출권 초과수요가 

지속되어 이를 해소하고자 정부는 시장안정화 예비분 550만

톤 공급을 5월 28일 발표한다. 과거 두 개입에 비해 상당히 

적극적인 개입이라고 할 수 있었으며, 그 결과 시장안정화 예

비분 공급 발표 전 KAU17가격은 상승추세였으나 발표 이후 

가격은 5월 초 수준으로 감소하게 된다 (Fig. 1 참조). 물론, 

예비분 공급 직후인 6월 4-5일을 제외하고는 배출권 거래량 

수준이 매우 낮아 5월의 가격 상승 추세가 시장상황을 완전

히 반영했다고 보기는 어려우나, 예비분 공급은 상승 추세를 

어느 정도 완화했던 것으로 판단된다.

3.3 제2차 계획기간 배출권 시장 개입 사례

정부는 배출권 잉여분 이월ㆍ차입 제한 규정을 2019년 6

월 5일 발표하였다. 이 조치는 동일 계획기간 내 이행연도 

간 (2018년→2019년) 이월제한이라는 점에서 계획기간 간 

이월을 제한했던 2017년 4월 시행된 이월제한보다 강력한 

것이라고 할 수 있다. 대다수의 기업들이 배출권이 남더라도 

시장에 판매하지 않고 가능한 비축하려 하므로 이월 제한을 

통하여 배출권을 시장에 유통시키려는 목적이며, 실제로 정

부에서도 ‘배출권 거래시장의 유동성 확보’라고 명시적으로 

밝힌바 있다. 

2019년 6월에 실행된 배출권 이월ㆍ차입 제한 내용은 다

음과 같다.
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Variable Unit Mean Standard Deviation Min Max Number of Observations

KAU18 Korean Won 24,296 3,164 20,000 39,000 428

Table 1. Descriptive statistics of KAU18 prices 

이월

①, ②, ③ 중 큰 값의 범위에서, 제2차 계획기간 제2
차 이행연도로 이월가능

① 제2차 계획기간 제1차 이행연도 배출권 순매도량

*의 3배
② 기준연도 연평균 배출량이 12.5만 tCO2-eq 이상인 

업체로서 지정된 업체의 경우 7.5만 KAU,
③ 2.5만 tCO2-eq 이상인 사업장의 해당 업체로서 지

정된 업체의 경우 1만 5천 KAU

차입

해당업체가 제출해야 하는 배출권 수량의 15% 이내

에서 제2차 계획기간 제2차 이행연도 배출권에서 차

입가능

2019년 6월 발표된 조치, 특히 이월에 관한 제한은 2018년 

6월 이월제한 조치와는 달리 상당한 논란을 일으켰다. 2019

년 5월 21일 열린 공청회에서 일부 참석자는 배출권 제출기

한 (2019년 6월 30일)이 다 되어 이월에 제한을 두는 것은 제

도의 안정성ㆍ신뢰성 측면에서 바람직하지 못하고, 배출권 

잉여분은 기업의 감축노력을 통하여 획득한 것이기 때문에 

이를 시장에 판매할지 이월할 것인지는 기업의 자유로운 판

단에 맡겨두어야 한다는 입장을 밝힌바 있다. 

4. 배출권 이월제한 효과

본 연구에서는 사건연구방법론 (even study)을 이용하여 

제2차 계획기간인 2019년 6월에 이루어진 이월제한 조치가 

배출권 가격에 영향을 미쳤는지 실증적으로 분석한다. 2017

년 4월에 이루어진 첫 번째 이월제한 조치는 앞서 언급한 것

처럼 배출권 시장에 유의미한 영향을 미치지 않았던 것으로 

판단되며, 배출권 할당계획 변경 및 이에 따른 온실가스 배출

권 할당량 증가가 2017년 1월에 발표되는 등 다른 정책적 변

화가 있었기 때문에 분석에서 제외한다.

4.1 자료

본 연구에서 분석하고자 하는 이월제한 조치는 2019년 6

월 5일 발표된 것이며, 이를 위하여 KAU18의 일별종가와 거

래량을 2018년 1월 2일부터 2019년 9월 30일까지 6분기에 

걸쳐 KAU18 일별 종가와 거래량을 한국거래소 웹사이트의 

배출권시장 플랫폼 (http://ets.krx.co.kr)에서 획득하였다. 

KAU18 가격은 2018년 20,000원에서 시작하여 상승추세를 

보여주었으며, 6분기 동안의 가격은 대략적으로 다음과 같다.

Fig. 3은 이월제한 조치가 이루어진 2019년 6월을 중심으

로 2018년 9월 3일부터 2019년 9월 30일까지의 KAU18 종가 

추이를 보여준다. 

이월제한 조치는 공식적으로는 6월 5일 발표되었지만, 이

월제한 조치에 대한 공청회 계획은 5월 17일 발표되었고, 공

청회는 5월 21일 개최되었다. 즉, 이월제한 가능성에 대한 정

보가 5월 17일 이전에 시장에 확산되었고, 배출권 가격 하락

의 요인으로 작동하였을 것이라고 짐작할 수 있다. 실제 Fig.

3에서 볼 수 있는 것처럼 공청회 개최 소식이 발표된 5월 17

일 전부터 가격이 하락하였고, 공청회를 통해 이월제한에 대

한 정부의 의지가 분명히 드러남에 따라 가격이 보합세를 유

지하다 이후 상승세로 반전되어 6월 말에는 하락 직전 수준

으로 복귀하게 된다. 따라서 이월제한 발표는 올해 1월 이후 

지속된 배출권 가격 상승 추세를 일시적으로 완화시킨 정도

에 불과했던 것으로 추측할 수 있다. 이러한 짐작이 타당한지 

사건연구방법론을 이용하여 엄밀하게 분석하기로 한다.

4.2 분석방법 : 사건연구방법론

예측하지 못한 임의의 사건이 발생할 때, 이와 관련된 금

융 자산의 수익률에 변화를 미칠 것으로 예상할 수 있다 

(MacKinlay, 1997). 이러한 수익률의 변화는 금융 자산의 실

제 수익률 (ex post return)과 해당 사건이 없었을 때 기대되는 

정상수익률 (normal return)의 차이인 비정상 수익률 

(abnormal return, 이하 AR)로 정의하는데, 이때 대상이 되는 

금융 자산은 연구주제에 따라 주식, 채권, 신용부도스왑 등이 

될 수 있으며, 본 연구에서는 배출권이 된다. 

구체적으로 배출권의 시점 의 비정상수익률 는 다음

과 같이 정의된다.

                (1)

여기서 는 실제 수익률이며,  는 시점 까지의 

정보 에 기반한 조건부 수익률 기대값 을 의미한다. 직관

적으로, 분석대상이 되는 사건의 배출권의 가격에 미친 영향
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Fig. 2. Prices of KAU18 from September 2018 to September 2019.

Fig. 3. Time Line for an Event Study (source: Campbell
et al., 1997).

이 미미하다면, 사건 전후의 실제 수익률과 조건부 수익률

의 차이는 그렇게 크지 않을 것으로 기대할 수 있다. 이는 

통계학적으로 귀무가설    성립여부를 검정함을 의미

한다. 

사건연구방법론은 분석대상이 되는 사건 발생 시점 

(  ) 전후로 세 종류의 시간구간 (time window)을 구분한

다.

MacKinlay (1997)에 따르면, 사건연구는 다음의 단계를 따

르게 된다. 

단계1. 사건 구간의 설정 Fig, 2의 와 는 추정기간의 

첫 날과 마지막 날을 의미한다.

단계2. 정상수익률 추정 : 추정 구간의 설정 및 추정 모형 

선택

단계3. 사건 구간에서의 비정상수익률 계산

단계4. 비정상수익률의 유의성 검정 

사건 구간 (Event Window)으로 분석 대상 사건이 발생한 

시점 0이 포함된 부터  사이 기간이다. 또한 정상수익률

을 구하기 위하여 추정 구간을 설정해야 하는데 통상적으로 

사건 구간이 시작하기 직전 1개월을 선택한다. 그리고 정상

수익률  를 어떻게 명시적으로 나타낼 것인지에 따라 

모형이 달라진다. 가장 많이 사용되는 모형은 다음과 같은 단

일 지표 모형 (single index model, SIM)이다.

     (단,  는 시점 의 시장수익률)

(2)

즉, 단일지표모형은 정상수익률이 시장수익률의 선형 함수

임을 가정하고, 계수  는 추정구간의 자료를 이용하여 최

소자승법 등으로 추정하게 된다. 또한 시장수익률 이외에도 

다른 요인을 포함시킨 Fama and French (1993)의 3-요소 모

형 (3-factor model)등 다중요소 모형 (multifactor model)2)으

로 확장가능하다. 

2) 다중요소 모형에 대한 자세한 내용은 Campbell et al. (1997)의 Chapter 6 혹은 Campbell (2018)의 Chapter 3에서 찾을 수 있다.
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다른 모형으로는 Brown and Warner (1985)의 역사적 평균 

모형 (historical mean model, HMM)이 있는데, 해당 모형은 

수익률이 일정하다고 가정하는 것으로, 다음처럼 나타낼 수 

있다.

    (단, 는 추정 구간의 평균수익률)  (3)

추정구간과 모형을 선택하고 모수를 추정하면, 사건 시점

의 비정상수익률 를 추정할 수 있다. 하지만, 보통 특정 

사건의 영향은 며칠에 걸쳐 발생하는 것으로 보는 것이 자연

스럽기 때문에 사건 발생 전후로 누적된 효과를 보는 것이 일

반적이며, 이를 위하여 누적비정상수익률 (Cumulative 

Abnormal Return, CAR)을 살펴보게 된다.

   
  



            (4)

여기서 과 는 사건 구간 내의 시점으로 

 ≤      ≤ 을 만족한다.

본 연구는 이월제한이 배출권 가격에 미친 영향을 살펴보

기 위해 배출권 가격의 누적 비정상수익률에 유의미한 통계

적 변화가 있었는지 살펴본다.

4.3 분석결과

이월제한 규정이 실제 배출권의 가격흐름에 영향을 미쳤

는지 살펴보기 위하여 사건발생일 (event date)을 공청회가 

열린 날 (2019년 5월 21일)로 설정하는 경우 (Case 1)와 이월

제한 규정이 공식적으로 발표된 날 (2019년 6월 5일)로 설정

한 경우 (Case 2), 그리고 공청회 계획이 발표된 날 (2019년 

5월 17일)로 설정한 경우 (Case 3)로 나누어 분석한다. 이때 

역사적 평균모형 (HMM)을 따른다고 가정하며, 비정상수익

률에 대한 통계적 검정은 Bohemer et al. (1991)에서 제시된 

검정법을 이용하였다.3) 해당 검정법의 통계량에 대한 자세한 

소개는 부록에 담았다.

Case 1) 이월제한 규정에 대한 공청회가 열린 날인 2019년 

5월 21일을 사건발생일   로 두고, 기간 [-7,7], [-5,5], 

[-3,3], [0,1], [0,3] 동안의 누적비정상수익률을 Table 2와 같

이 구하였다. 

Time Window [-7,+7] [-5,+5] [-3,+3] [0,+1] [0,+3]

CAR -9.64% -5.37% -4.32% 3.84% 5.33%

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

Table 2. CARs when the event is the hearing

Table 2의 결과는 이월제한 규정 공청회 전후로 가격 하락

이 있었던 것으로 보이나, 통계적으로 유의미한 수준으로 

CAR에 변화가 있지 않았음을 보여주고 있다. 따라서 공청회 

자체는 배출권 가격에 유의미한 충격을 주지 않은 것으로 판

단할 수 있다. 

Case 2) 이월제한 규정이 공식적으로 발표된 날인 2019년 

6월 5일을 사건발생일   로 두고, 기간 [-7,7], [-5,5], 

[-3,3], [0,1], [0,3] 동안의 누적비정상수익률을 Table 3와 같

이 구하였다. 

Time Window [-7,+7] [-5,+5] [-3,+3] [0,+1] [0,+3]

CAR 0.27% -1.15% -0.73% -3.13% -3.34%

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

Table 3. CARs when the event is the official 
announcement

Table 3의 결과는 이월제한 규정 공식 발표로 인하여 CAR

에 통계적으로 유의미한 변화가 있지 않았음을 보여주고 있

다. 따라서 Case 1과 마찬가지로 이월제한 규정 공식 발표는 

배출권 가격에 유의미한 충격을 주지 않은 것으로 판단할 수 

있다. 

Case 3) 이월제한 규정 공청회 일정을 발표한 날인 2019년 

5월 17일을 사건발생일   로 두고, 기간 

     동안의 누적비정상수익률

을 Table 4와 같이 구하였다. 

Time Window [-7,+7] [-5,+5] [-3,+3] [0,+1] [0,+3]

CAR -7.46% -9.21% -7.75%* -9.36%*** -5.52%

*** p-value < .01, ** p-value <.05, * p-value <.1

Table 4. CARs when the event is the notification of the
hearing

Table 4의 결과는 이월제한에 대한 공청회 일정이 발표된 

3) 사건연구방법론을 Stata에서 구현하는 방법에 대해서는 Pacicco et al. (2018)에서 확인할 수 있다.
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Month Exchange OTC Total

Jan 2019 90,000 - 90,000

Feb 2019 273,232 - 273,232

Mar 2019 330,000 630,000 960,000

Apr2019 149,700 112,500 262,200

May 2019 1,292,837 - 1,292,837

June 2019 1,128,447 2,610,164 3,738,611

Jul 2019 1,257,518 450,000 1,707,518

Aug 2019 948,018 4,523,000 5,471,018

source: KRX ETS information platform (http://ets.krx.co.kr)

Table 5. Monthly Trade volume (unit: ton)

시점 이후로 (구간 [0,+1]) 통계적으로 유의미한 수준의 하락

이 있었음을 보여준다. 즉 공청회 일정 발표라는 사건이 배출

권 가격에 음 (-)의 영향을 주었다는 것으로, 공청회에서 논의

될 이월제한에 대한 구체적인 및 실제 시행 여부가 공식적으

로 결정되지 않은 상황에서 배출권 시장에서는 이월제한을 

통하여 보다 많은 배출권이 시장에 풀릴 것으로 예측하였고, 

이에 따라 배출권 가격이 하락하였다고 판단할 수 있다. 

결론적으로, 배출권 이월제한 규정에 관한 공청회나 정부

의 공식적인 발표는 배출권 가격에 별다른 영향을 주지 않은 

반면, 공청회 계획 발표만이 통계적으로 유의미한 수준의 수

익률 하락을 가져왔다고 할 수 있다. 이는 지금까지의 정부 

행태와도 연관 지어 생각할 수 있다. 정부가 제도의 변화 혹

은 새로운 규제 도입을 추진할 때 민간의 의견수렴을 위하여 

반드시 공청회를 거치기는 하나, 공청회를 통하여 계획이 변

경되거나 취소된 경우는 없음을 시장참여자들이 경험적으로 

알고 있기 때문이다. 즉, 정부가 공청회 계획을 발표했다는 

것만으로도 시장참여자들은 이월제한 규정이 실제도 도입될 

것임을 거의 확신할 수 있었고, 이에 따라 즉시 배출권 가격

에 반영이 되었다는 것이다. 또한 Fig. 2에서 드러나듯, 공청

회 계획 발표부터 공청회 개최일 까지 배출권 가격이 일시 하

락하기는 하였지만, 이후에는 기존에 보여주었던 지속적인 

상승추세를 꾸준히 시연하였다. 따라서 적어도 배출권 가격

이라는 측면에서 이월제한은 장기적인 영향을 미치지 않았다

고 평가할 수 있다.

하지만, 가격에 유의미한 영향을 미치지 못했다고 이월제

한 정책이 잘못되었다고 평가하는 것은 성급하다. 애초에 이

월제한 정책은 배출권 제출 기한 이전에 시장의 유동성을 증

대시키는데 일차적인 목표가 있었기 때문이다. 실제로 이월

제한 정책이 도입된 2019년 5~6월 배출권 거래량은 5백만톤

으로, 2019년 1~8월 총 거래량의 36%를 차지하였다 (Table 

5 참조). 물론, 이는 배출권 제출 기한이 다가옴에 따라 거래

가 해당 기간 동안 집중된 효과까지 고려하여 종합적으로 평

가하여야 하나, 현재 일일 장외거래량에 대한 자료가 공개되

어 있지 않아 추가적인 분석이 어려우므로 유동성 측면에서 

이월제한 정책의 효과에 대한 보다 정밀한 논의는 후속 연구

로 남겨둔다.

5. 결론 및 시사점

본 연구는 제1~2차 계획기간 동안 배출권 시장안정화를 

위하여 지금까지 추진된 정부의 주요 시장개입 조치를 개관

하였으며, 특히 2019년 6월에 추진된 이월제한이 배출권 가

격에 미치는 영향을 사건연구방법론을 이용하여 통계적으로 

확인하였다. 본 연구는 우리나라 배출권 이월제한의 효과를 

실증적으로 살펴본 최초의 연구라는데 의의가 있으며, 본 연

구의 결과는 향후 배출권 시장 개입 정책을 설계하는데 유용

한 정보를 제공할 수 있을 것으로 기대한다. 

본 연구의 결과는 다음과 같이 요약할 수 있다. 첫째, 제1

차 계획기간 동안 세 차례의 시장 개입이 있었으나, 시장에 

유의미한 영향을 미치지 못했던 것으로 평가된다. 둘째, 제2

차 계획기간인 2019년 6월 발표된 계획기간 내 이월제한을 

둔 정책은 이전보다 강도가 높은 것으로 평가되나, KAU18 

가격은 공청회 계획 발표 직후 일시적으로 하락하였을 뿐 결

국 이전의 추세로 복귀하였던 것으로 판단된다. 다만, 시장의 

유동성 증대 측면에서 유의미한 영향을 미쳤을 가능성이 있

다. 이러한 결과는 지금까지의 재량 (discretion)에 의한 정책 

당국의 개입은 시장안정화에 대한 정부의 의지를 보여주는데 

성공하였으나, 의도했던 실질적 성과가 완전히 실현되지 않

았음을 시사한다. 재량에 따른 시장 개입 자체를 배제할 필요

는 없지만, 향후에는 보다 자세한 준칙 (rule)을 설정ㆍ공개하

고 이에 따라 시장에 개입하는 제도를 마련할 필요가 있다.

한편 본 연구는 다음과 같은 한계점을 가지고 있다. 첫째, 

사건연구방법론에서 역사적 평균모형 (HMM)을 가정하여 분

석하였다. 이는 배출권의 경우, 개별 금융자산처럼 시장수익

률 등 선행연구로 확인된 공통요소가 존재하지 않아 다중요

소 모형을 사용할 수 없기 때문에 불가피한 측면이 있었던 것

은 사실이다. 하지만, 보다 확정적인 결론을 얻기 위해서는 

정교한 배출권 가격결정 모형을 이용하여 비정상수익률을 도

출하고 이를 검정하는 것이 필요할 것으로 판단된다. 둘째, 

본 연구에서는 일일 장내종가를 이용하였다. 하지만 거래가 

이루어지지 않는 날도 상당하며, 장외 거래 비중이 높아 해당 
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가격이 배출권 시장을 완전히 반영하는 가격이라고 보기에는 

어느 정도 한계가 있다. 따라서 본 연구에서는 자료의 한계 

때문에 수행하지는 못하였지만, 보다 완결된 분석을 위해서

는 장외거래가격과 거래량 자료가 필요하며, 이를 이용하면 

보다 엄밀한 분석이 가능할 것으로 판단된다. 
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부  록 

본 부록에서는 Bohemer et al. (1991)에서 제시된 검정법의 

통계량을 소개한다.

  





  

 






 
   



이라고 하자. 

귀무가설은     이며, 이때의 통계량은 다음과 

같다. 
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이다.
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