
Journal of Climate Change Research 2021, Vol. 12, No. 5-2, pp. 601~611

DOI: https://doi.org/10.15531/KSCCR.2021.12.5.601

http://www.ekscc.re.kr

1. 서론

지난 2015년 세계 각국은 파리협정(Paris Agreement)을 

채택하였고, 이후 2016년 우리나라는 파리협정을 비준하였

다. 각 당사국들은 파리협정의 신기후체제 하에서 강화된 기

후목표 수립을 위해 2030년 온실가스 감축목표를 담은 국가

결정기여(Nationally Determined Contribution, 이하 NDC)를 

UNFCCC에 제출하고 있으며, 나아가 2050년까지의 탄소중

립을 선언하고 있다. 당사국들이 제출한 NDC에서는 국내감

축, 산림흡수, 국외감축 등의 감축수단을 통해 2030년 NDC 

목표를 달성할 것을 제시하고 있다. 우리나라 역시, 2020년 

12월 제출한 NDC에 따르면 온실가스 감축을 위해 국내감축

뿐만 아니라 국외감축실적인 파리협정 제6조(시장) 자발적 

협력을 보조수단으로 활용할 것을 밝혔다. 2020년 말 제출

한 NDC 목표를 달성하기 위해 우리나라가 필요한 국외감축

실적은 총 1,620만 tCO2eq.이다. 지난 10월에는 탄소중립위

원회에서 2030년 온실가스 감축목표를 2018년 대비 기존 

26.3%에서 40%로 대폭 상향조정하였는데, 이러한 상향된 

2030년 목표 달성과 나아가 2050년 탄소중립 달성을 위해서

는 국외감축실적이 계속해서 필요할 것으로 판단된다.
국제사회는 1997년 채택된 교토의정서(Kyoto Protocol)
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를 통해 국외감축활동을 통해 온실가스를 감축할 수 있는 

방안을 도입해왔는데, 청정개발체제(Clean Development 
Mechanism, CDM)가 그것이다. CDM은 선진국과 개도국

간의 탄소 크레딧 거래 활동으로, 선진국이 개도국에서 수

행한 감축사업을 통해 생산된 감축실적인 크레딧(Certified 
Emission Reduction, CER)을 선진국의 감축목표 달성에 

활용할 수 있는 제도이다(Oh et al., 2017). 이후 2015년 파

리협정을 통해 탄소 크레딧 거래 활동은 파리협정 제6조 

국제탄소시장 메커니즘의 형태로 등장하게 되었다. 파리

협정 제6조에는 협력적 접근법, 지속가능 메커니즘, 비시

장(non-market) 접근법 등 3개의 접근법과 메커니즘이 정

의되어 있다. 협력적 접근법은 자발적 참여를 기반으로 한 

양자 또는 다자협력을 통해 감축결과를 NDC달성에 사용

하는 제도이다. 지속가능 메커니즘은 교토의정서 체제의 

청정개발제도(CDM)와 유사한 제도로, UNFCCC 하의 감

독기구를 중심으로 중앙집권적 운영구조로 감축결과가 시

장에서 거래되는 제도이다. 비시장 메커니즘은 지속가능 

개발에 대한 기여 차원에서 사업이 추진되지만 온실가스 

감축사업의 결과는 거래되지 않는 제도이다(Noh et al., 
2021). 파리협정 제6조의 지속가능 메커니즘(Sustainable 
Development Mechanism, 이하 SDM)의 방법론은 교토의

정서 하의 CDM 방법론을 기반으로 개발될 예정

(UNFCCC, 2019)이며, 따라서 CDM사업은 파리협정 하에

서도 SDM의 형태로 연계될 수 있을 것으로 예상된다.
한편, 국내기업 온실가스 감축량을 확보하기 위해 국외 

온실가스 감축사업에 투자할 수 있다. 지난 2017년 배출

권거래법 시행령을 개정하면서 배출권거래제 제2차 계획

기간(2018 ~ 2020년)부터 해외 외부사업인 CDM사업에서 

발생한 감축실적(CER)을 국내 배출권거래제의 감축실적

(Korea Offset Credit, 이하 KOC)으로 전환할 수 있도록 

하였다(Ministry of Environment, 2018). 이후 2021년 3월, 
일부 개정된 시행령을 통해 외부사업을 통한 KOC 활용

비율을 기존 5%에서 10%로 확대시켰다(Ministry of 
Environment, 2021)1). 

KOC 활용비율 확대, 2030년 NDC 목표상향 및 2050년 

탄소중립 목표 설정 등은 협력적 접근법 및 지속가능 메커

니즘 등의 시장 메커니즘을 활용한 국외감축실적 확보가 

필수적임을 보여준다. 따라서, 본 연구에서는 파리협정 하

의 시장 메커니즘을 비용효과적으로 활용하기 위해, 과거 

교토체제 하에서 이행되고 있는 CDM사업의 온실가스 감

축비용 분석을 살펴보고자 한다. 분석대상국(host country)
으로는 말레이시아를 선정하였으며, 말레이시아의 CDM
사업별 한계감축비용을 도출해 비용효과적으로 국외감축

실적을 확보할 수 있는 사업이 무엇인지 추정하였다.
본 연구의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 CDM사업 

투자분석 방법론과 CER가격의 추정방법을 살펴보고, 3장

에서는 말레이시아 CDM사업의 분석대상을 살펴볼 것이

다. 4장에서는 CDM사업별 분석을 통해 비용 및 수입구조

와 온실가스 감축량을 살펴볼 것이다. 5장에서는 사업유

형별 한계감축비용을 도출하고 상대적으로 비용효율적이

라고 예상되는 사업을 파악해볼 것이다. 6장에서는 분석

한 내용을 바탕으로 결론을 맺는다.

2. 방법론

2.1 CDM사업 투자분석 방법론

CDM사업의 투자분석 방법은 CDM사업의 온실가스 감

축결과(Certified Emission Reductions, CER) 판매가 경제

적 타당성이 있다는 것을 입증하는 방법이다. 즉, 사업별 

경제적 추가성(additionality)이 발생하는지를 증명하는 방

법이라 할 수 있다. 이를 분석하기 위한 투자분석 방법론

으로는 단순비용분석(simple cost analysis), 투자비교분석

법(investment comparison analysis), 기준 내부수익률 분

석법(benchmark analysis)이 있다(Schneider, 2009).
단순비용분석법은 CER판매수입 외의 추가수입이 없는 

사업에 적용되어, 제안된 CDM사업으로 인해 추가비용이 

발생함을 입증하고 해당 경우 추가성이 있다고 평가하는 

방법이다. 투자비교분석법은 CER판매수입 외 추가적인 

수입이 발생하며 사업의 산출물이 다른 사업에서 생산되

지 않을 때 적용되는 방법론으로, 해당 사업의 경제적 지

표(IRR, NPV, B/C Ratio, LCOE 등)를 다른 사업과 비교

했을 때, 경제적 지표가 더 나은 대안 사업이 존재하면 추

가성이 있다고 평가된다. 마지막으로 기준내부수익률 분

석법은 CER판매수입 외 추가수입이 존재하고, 사업의 산

출물이 다른 사업에서도 생산될 때 적용되는 방법론이다. 
CER판매수입을 제외했을 때 해당 사업의 내부수익률

(Internal rate of return, IRR)이 투자유치국(host country)
의 벤치마크(benchmark) 내부수익률 혹은 할인율 보다 낮

은 경우 추가성이 있다(Noh et al, 2021).

1) 온실가스 배출권의 할당 및 거래에 관한 법률 시행령(2021.3.23.) 제47조(상쇄) 3항: 법 제29조 3항 후단에 따른 상쇄배출권의 제출한도는 
법 제27조제1항에 따라 해당 할당대상업체가 환경부장관에게 제출해야 하는 배출권의 100분의 10 이내의 범위에서 할당계획으로 정한다.
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단순비용분석법은 CDM 사업 추진으로 인해 발생되는 

추가비용(할인율을 적용한 투자비와 운영비의 순현재가

치)을 사업 기간에 발생될 온실가스 감축량으로 나누어서 

온실가스 감축비용을 추정한다.
투자비교분석법은 CER 판매수입이 없을 경우의 CDM 

사업의 경제적 지표(IRR, NPV, B/C Ratio, LCOE 등)가 

비교 대상이 되는 가장 양호한 사업의 경제적 지표를 충

족할 수 있는 CER 판매수입을 추정하고, 이를 온실가스 

감축량으로 나누어서 온실가스 감축비용을 추정한다.
기준 내부수익률 분석법은 CER 판매수입이 없다고 가

정한 CDM 사업의 내부수익률이 투자유치국의 벤치마크 

내부수익률로 상향 조정될 경우의 CER 판매수입을 추정

하고 이를 온실가스 감축량으로 나누어서 감축비용을 추

정한다(Noh, 2021).
단순비용분석법, 투자비교분석법, 기준 내수부익률분석

법 외에 별도의 재무적인 분석이 없는 최초기술분석법(first 
of its kind)과 장애요인 분석법(barrier analysis) 등의 추가

성 입증 방법론도 있다. 두 분석법 모두 별도의 투자분석 

없이 추가성이 입증되어 사업을 진행할 수 있다(Schneider, 
2009). 최초기술분석법(first of its kind)은 대상 CDM 사업

이 해당 지역에 최초로 도입된 기술 또는 활동이면 추가성

이 입증되며, 장애요인 분석법(barrier analysis)은 대상 사

업이 CDM에 등록되지 않으면 사업 추진을 저해하는 장애 

요인이 존재한다는 것을 증명하는 방법으로, 장애요인이 

증명되면 추가성이 있다고 평가된다(Noh et al., 2021). 

2.2 CER가격 추정 방법

단순비용분석법은 단순히 총 비용의 순현재가치에 온

실가스 감축량을 나누어 CER가격을 산정한다. 내부수익

률(IRR) 분석법은 사업의 내부수익률이 분석대상국의 벤

치마크 내부수익률과 동일하게 하는 CER가격이다. 투자

비교 분석법의 CER 가격 추정 방법은 내부수익률(IRR) 
방법과 비슷한데, 경제적 지표를 비교 대상 사업의 경제

적 지표와 동일하도록 일치시키는 점이 다를 뿐이다. 본 

연구의 분석대상 CDM사업 총 33건 중 기준 내부수익률 

분석법이 27건이며, 6건은 단순비용분석법이다. 
기준 내부수익률(IRR) 분석법에서 IRR은 각 사업의 총 

비용과 총수입을 현재가치화 했을 때 그 값이 서로 동일

하도록 하는 할인율의 개념이다. 따라서 내부수익률 분석

법을 사용한 CDM 사업에서의 투자비, 연간운영비, 전력

판매수입 또는 기타 추가수입 등을 모두 순현재가치(net 

present value, NPV)로 전환하여 그때의 순수익(net profit)
이 0이 되도록 하는 예상 CER 판매수입을 추정하였다. 

순수익i(net profit)＝
NPV(CER수입i＋추가수입i)－NPV(투자비i＋운영비i)＝0
⇒ NPV[CER수입i＝(투자비i＋운영비i)－추가수입i]
＝ CER가격i＊온실가스 감축량i

∴ CER가격i＝NPV(CER수입i)/온실가스 감축량i

i ＝ CDM사업

추가수입i ＝ 전력판매수입i 또는 기타수입i

순수익이 0이 되는 시점의 CER가격은 사업의 총 비용을 

모두 상쇄시키는 값이다. 따라서 추정된 CER가격은 온실가

스 감축 1 tCO2eq.당 소요되는 감축비용인 한계감축비용

(marginal abatement costs)이라 할 수 있다. 한계감축비용 

추정을 위해 사업별 투자비, 운영비, 추가수입 등의 자료가 

필요하며, 해당 자료들을 비교하기 위해 말레이시아 화폐 

링깃(MYR)은 2020년 미국달러로 환산하였고, 등록연도의 

GDP디플레이터를 통해 2020년 물가로 환산하였다. 

3. 분석 대상

3.1 분석대상 사업

UNFCCC에 등록된 말레이시아의 CDM 사업은 2021년 

기준 총 143건이다. 특히, 등록된 전체 사업 중 122건이 

메탄회피 사업(81건)과 바이오매스에너지 사업(41건)으
로, 전체의 85%를 차지하는 것으로 나타났다. 다음으로는 

매립가스 9건, 수력발전 5건, 에너지효율 4건, 그리고 연

료전환, 지열 및 수송사업은 각각 1건씩만 등록되어있다.
이 중 분석대상으로는 총 33건의 CDM사업을 선정하

Total CDM projects
(UNFCCC)

CDM projects
(of this study)

Smal-hydro 5 4
Landfill gas 9 4

Biomass energy 41 8
Fuel switch 1 1

Energy efficiency 4 1
Methane avoidance 81 15

Geothermal 1 -
Transport 1 -

Total 143 33

Table 1. CDM projects by type in Malaysia



김수인

Journal of Climate Change Research 2021, Vol. 12, No. 5-2

604

였다. 분석에서 제외된 나머지 사업들은 환경파괴에 대한 

우려로 인해 UNFCCC에서 CDM 온실가스 감축사업 유

형에서 제외한 대수력발전(Large scale hydro power) 사업

과 경제적 추가성이 자동으로 입증되어 별도의 타당성 평

가 방법론 적용이 필요하지 않은 Positive list(추가성 자동

입증 기술목록)에 포함된 기술 사업 등이 있다. 또한 사업

의 타당성 분석에 장애요인 분석(barrier analysis)만을 적

용한 사업의 경우 투자비나 수입 등의 재무정보를 파악하

기 어려워 분석대상에서 제외하였다. 마지막으로 사업의 

기술유형이 first of its kind(최초로 도입되는 기술사업)인 

경우, 별도의 분석절차 없이도 CDM사업으로 등록이 가

능하기 때문에 분석대상에서 제외하였다. 이러한 기준에 

따라 최종적으로 본 연구에서는 말레이시아의 CDM 사업 

중 소수력, 매립가스, 바이오매스 에너지, 연료전환, 효율

개선, 메탄회피 사업을 분석대상으로 선정하였다.

3.2 자료 수집

본 연구의 목적인 CDM사업의 온실가스 한계감축비용 도

출을 위해서는 사업별 총 비용 및 총 수입과 관련한 데이터가 

필요하다. 데이터 수집을 위해 사업개발자가 UNFCCC에 제

출한 사업설계문서(project design documents, PDD) 및 사업 

재무정보문서(Financial sheet)를 활용해 사업의 투자비, 운영

비, 벤치마크 IRR, 전력판매수입, 잔존가치(salvage value) 등
의 자료를 수집하였다. 또한 CDM 사업은 크게 전력판매사업

의 경우 발전 사업의 특징을 알아보기 위해 설비 용량, 전력 

생산량 등의 정보도 역시 사업설계문서를 통해 수집하였다.

4. 말레이시아 CDM 사업별 분석

4.1. CDM사업 구분: 전력판매사업과 비 전력판매사업

CDM사업은 크게 전력 판매사업과 비(非)전력판매 사업

으로 분류할 수 있다. 두 사업유형은 기본 수입유형인 CER
수입 외의 수업이 어디서 기인하느냐에 따라 구분된다. ‘전
력판매 사업’은 전력을 생산하는 사업으로, 생산된 전력을 

판매해 CER판매수입 외의 추가적인 수익을 발생시킨다. 반
면, ‘비(非) 전력판매 사업’은 전력을 아예 생산하지 않는 사

업이거나, 전력을 생산한다면 전량을 자체 소비로 사용하는 

사업이다. 즉, 전력판매 이외의 수입원으로부터 CER판매수

입 외의 부수적인 수입을 발생시키는 사업을 의미한다.

본 연구의 분석대상 사업 33건 중 16건의 사업이 전력

판매 사업, 나머지 17건은 비(非) 전력판매 사업이다. 비 

전력판매 사업의 대부분은 메탄회수 사업의 폐기물 사업

으로, 생산된 전력을 자체 소비함에 따른 부수적인 수입

(경유절약으로 인한 비용회피)이 발생하는 사업이다. 수입

에 관한 자세한 내용은 4.3장에서 다루고 있다. 
먼저, 말레이시아 CDM사업 중 발전사업의 특징인 사

업별 설비용량과 전력생산량을 살펴보았다. 사업의 기술

유형별로 설비용량과 전력생산량을 비교한 Fig. 1에서는, 
연료전환과 효율개선 사업의 경우 그 값이 너무 커서 그

래프에 함께 포함시키지 못하였다. 연료전환과 효율개선 

사업 모두 복합화력발전(combined cycle power) 사업으

로, 해당 사업의 특성상 그 규모가 매우 클 수밖에 없기 

때문이다. 해당 두 사업을 제외하면, 바이오매스 사업의 

설비용량과 전력생산량이 대상 사업 중 비교적 큰 값을 

지닌다. 이는 바이오매스로 활용되는 팜유 폐기물(Palm 
Oil (solid) waste) 사업이 말레이시아의 주요 사업으로서 

폐기물 공급이 풍부하여 사업규모가 대형화된 것으로 판

단된다. 1970~1980년 사이에 말레이시아는 정부 정책에 

따라 그 생산량을 크게 확대하며 전 세계 팜유 생산지의 

중심을 동남아시아로 이전시키기도 했다(Eom, 2017).

CDM 
projects

Electricity 
sales

Non-Electricity 
sales

Small-hydro 4 4 0

Landfill gas 4 1 2

Biomass energy 8 4 4

Fuel switch 1 1 0

Energy efficiency 1 1 0

Methane avoidance 15 5 11

Total 33 16 17

Table 2. Electricity sales and non-electricity sales 

CDM projects in Malaysia
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4.2 CDM 사업의 비용구조

CDM사업의 비용구조는 크게 투자비와 운영비로 구분

된다. 투자비는 사업을 진행하기 위해 고정으로 소요되는 

비용이며, 운영비는 투자비 외에 사업의 운영에 사용되는 

O&M (Operation&Maintenance) 비용, 세금 및 이자 등의 

비용이다. 사업별 투자비와 운영비를 합산한 총 비용을 

활용해 온실가스 감축의 한계비용을 추정할 수 있다.
투자비(investment cost)는 사업 활동이 본격적으로 시

행되기 전에 소요되는 공사비용, 설비 구축비용 등의 비

용이다. 분석 대상의 사업별 투자비간의 비교는 사업 규

모별로 비교가 용이하도록 단위 용량(MW) 당 투자비로 

도출해주고자 하였으나, 비 전력생산 사업의 경우 설비용

량 단위로 비교가 불가능하여 연간 온실가스 감축결과 당 

비용으로 사업별 투자비를 비교하였다.

연료전환 사업의 단위당 투자비는 다른 사업들과 비

교해 압도적으로 큰 것으로 나타났으며, 온실가스 감축

량 당 운영비 역시 다른 사업들과 비교해 큰 것으로 나

타났다. 해당 연료전환 사업은 연료전환을 위해 복합발

전(combined cycle)을 위한 가스터빈 발전기 두 대와 열

회수증기발전기(heat recovery steam generator) 두 대, 
증기터빈발전기(steam turbine generator) 한 대를 설치

해야하기 때문에 초기투자비용과 해당 설비들을 유지하

기 위한 운영비가 높은 것으로 예상된다. 그 외에 소수

력발전사업 역시 단위당 투자비가 비교적 높은 편이었

으며, 매립가스와 메탄회피 사업은 비교적 낮은 편으로 

나타났다. 단위당 운영비는 매립가스, 에너지효율, 메탄

회피 사업의 평균들이 다른 사업들과 비교했을 때 낮은 

편으로 나타났다. 특히나 에너지효율사업은 330 MW의 

대규모의 설비용량에도 불구하고, 기존 발전기 개조

(retrofit)를 통해 에너지효율을 개선하는 사업이기 때문

에 투자비와 운영비가 연료전환사업 만큼은 높지 않다

고 판단된다. 하지만, 연료전환과 에너지효율 사업은 분

석대상이 각각 한 건씩만 존재한다는 점을 고려하면, 해
당 두 사업이 연료전환과 에너지효율 전체사업의 특성

을 대표한다고 간주할 수는 없다. 

Fig. 1. Installation capacity and power production of

CDM projects in Malaysia

Capacity (MW) Electricity generation 
(MWh)

Small-hydro 4.8 33,376

Landfill gas 1.0 4,363

Biomass energy 9.8 61,268

Fuel switch 190.0 1,329,856

Energy efficiency 330.0 712,011

Methane avoidance 1.7 7,142

Table 3. Average facility capacity and power 

production of Malaysia CDM projects 

Fig. 2. Investment and operational cost per emission 

reductions by Malaysia CDM project 
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4.3 CDM 사업의 수입구조

4.3.1 수입구조: 전력판매사업

CDM사업의 주요 수입원은 CDM사업의 목적인 온실가

스 감축을 통해 발행된 CER을 판매함으로써 얻는 수입이

다. 하지만 앞서 4.1장에서 서술한 바와 같이 CER 판매 

외의 활동을 통해 추가적인 수입원을 확보할 수도 있다. 
전력판매사업의 추가적인 수입은 전력판매로부터 발생하

며, 비(非) 전력판매사업은 전력판매가 아닌 기타 활동을 

통해 추가적인 수입을 발생시킨다. 다시 말해, 발전사업의 

수입원은 CER 판매수입+전력판매수입이며, 비 전력판매 

사업의 수입원은 CER판매수입+기타수입이다. 추가수입 

산정에서 말레이시아 정부가 2011년부터 도입해 운영 중

인 발전차액지원제도(Feed-in Tariff, 이하 FIT)의 수입은 

고려하지 않았다. CDM집행위원회는 FIT와 같은 E-형태 

정책2)이 마라케쉬합의문 채택(2002.11.11.) 이후에 도입

되었다면, 베이스라인 시나리오를 설정할 때 이를 고려하

지 않을 수 있음을 결정하였다. 말레이시아의 FIT제도는 

마라케쉬합의문 이후에 시행되었기 때문에 해당 사업의 

경제성을 고려할 때 정부지원금은 제외하고 산정할 수 있

다(UNFCCC, 2016; Korea Energy Agency, 2021b). 

발전 사업에서 생산되는 전력의 판매수입은 각 전력망에 

따른 전력단가(MYR/kWh)에 전력판매량의 곱으로 도출하

였다. 전력단가는 전력을 공급하는 기업에 따라서 다르지만, 
대부분은 반도 내 독점적인 전력망을 운영하고 있는 국영기

업인 말레이시아 전력공사(Tenaga National Berhad, TNB)의 

전력망을 사용한다(Gang and Lee, 2018). 본 연구의 대상사

업 중 대부분의 전력판매사업 역시 말레이 반도의 전력망을 

담당하는 TNB를 통해 전력을 판매하고 있으며, 바이오매스 

에너지 사업과 효율개선 사업 일부는 SESB (Sabah 
Electricity Sdn Bhd)에 전력을 판매하고 있다. 사업별 전력

판매단가로는 소수력 사업이 0.17 MYR/kWh, 매립가스 사

업 0.22 MYR, 바이오매스 에너지 사업에서는 0.21 MYR 및 

0.33 MYR, 메탄회피 사업은 0.4 MYR 및 0.34 MYR으로 사

업기술별 및 전력망별로 상이한 것으로 나타났다. 
사업별로 전력판매사업과 비전력판매사업에서 발생하

는 추가수입은 Fig. 3과 같다. 전력판매사업의 연료전환과 

에너지효율사업에서 전력수입이 가장 크게 발생하는 것

으로 나타났다. 이는 앞서 기술한 바와 같이 두 사업의 전

력생산량이 압도적으로 큰 규모이기 때문인 것으로 추정

된다. 다만, 두 사업은 각각 1건씩만 분석대상이기 때문에 

그 값이 해당 사업유형에 대한 대표성을 지니지는 못한다

는 한계점이 존재한다. 한편 매립가스와 메탄회피 사업에

서와 같이 오직 CER판매수입만이 유일한 수입원인, 추가

수입이 발생하지 않는 사업도 존재하였다.

2) E-형태 정책이란 온실가스 저배출기술 및 연료에 상대적 이점을 제공하는 정책으로 신재생에너지 보급을 위한 FIT 및 RPS 제도 등이 있다
(UNFCCC, 2016).

(unit: USD, 2020)
cost per emission reductions 

($/tCO2)

Investment 
Cost

Small-hydro $374

Landfill gas $103

Biomass energy $138

Fuel switch $576

Energy efficiency $226

Methane avoidance $77

Operational 
cost

Small-hydro $11.42

Landfill gas $8.51

Biomass energy $15.18

Fuel switch $30.64

Energy efficiency $3.37

Methane avoidance $5.82

Table 4. Average unit cost by CDM projects

Fig. 3. Revenue from electricity and non-electricity 

sales in Malaysia CDM project
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4.3.2 수입구조: 비(非) 전력판매사업

분석대상 사업 중 비 전력판매사업은 매립가스(2건), 바
이오매스 에너지(4건), 메탄회피(11건) 사업으로, 총 17건

의 사업에서 비 전력판매수입(revenue from non-electricity 
sales)이 추가수입으로 발생한다. 특히나 대부분의 기타수

입은 팜유공장(palm oil mill)의 활동을 통해 발생하는 것

으로 나타났다. 팜유공장에서 발생하는 기타수입으로는 

퇴비판매수입, 경유 절약으로 인한 비용회피 수입, 비료, 
펠렛, 쉘 판매수입, 열 판매수입 및 Dobe 매립비용 회피 

수입 등이 있다(Table 5).

각 사업별 PDD에 따르면, 팜유원유(CPO) 및 팜커널(palm 
kernel)을 가공하는 과정에서 EFB (empty fruit bunches), 
PKS (palm kernel shell), POME (palm oil mill effluent) 등
의 폐기물이 발생하게 된다. 특히나 고체바이오매스 폐기

물인 EFB는 고체폐기물처리장에 퇴적되는데, CDM사업 

활동을 통해 호기성 퇴비화 시스템을 설치하여 폐기물을 

퇴비화 시킬 수 있다. 여기서 생산된 퇴비(compost)는 외부

로 판매되어 기타수입을 발생시킨다(Compost sales). 또한 

팜유공장의 폐수 처리시스템에서 발생하는 메탄가스를 회

수해 전력을 생산할 수 있으며, 이는 디젤발전기를 대체하

여 수입(경유절약으로 인한 비용회피)을 발생시킬 수 있다

(Diesel savings). 그 외 바이오매스 사업에서 발생하는 비

료(fertilizer), 펠렛(pellet), 쉘(shell) 모두 팜유공장의 폐기

물로 인한 기타수입이다(Fertilizer revenue, Sales of pellet, 
Shell saving from the mill). 또한 열 판매수입이 발생하는 

매립가스 사업은 비전기용광로(non-electric furnace) 공정

에 필요한 열을 생산하기 위한 연료로 Dobe (De-oiled 
bleached earth)를 사용하는데, 용광로에 열을 내보낼 필요

가 없어 열 판매수입이 발생하고, Dobe를 매립할 필요가 

없어 Dobe 매립비용 회피로 인한 수입이 발생한다(Steam 
revenue, Dobe removal tipping fees). 이렇게 CER수입 외

에 부수적으로 발생하는 추가수입은 사업활동에 소요되는 

총 비용을 상쇄시켜, 결과적으로 한계감축비용을 감소시키

는데 기여한다.

4.4 CDM 사업 온실가스 감축량

각 사업별로 발행될 것으로 예상되는 CER을 파악하기 

위해 사업별 CER 발행기간(crediting period)에 대한 총 온

실가스 감축량과 연간 온실가스 감축량을 살펴보았다. CER 
발행기간이란 CDM 사업 활동을 통해 발생된 온실가스 감

축량을 CER로 발행할 수 있는 기간이다(Korea Energy 
Agency, 2021a). CER 발행기간은 갱신형(renewable)과 고

정형(fixed) 기간이 있으며, 갱신형은 7년씩 최대 두 번 갱신

이 가능해 발행기간이 총 21년이며, 고정형 사업은 10년 동

안 발행이 가능하다.

사업별 CER 발행기간은 서로 상이하기 때문에 사업별 

온실가스 감축량을 비교하기 위해서는 사업별 연간 온실

가스 감축량(tCO2/year)이 필요하다. 비교결과, 연료전환

과 에너지효율 사업의 연간 온실가스 감축량이 가장 크게 

CDM 
number

Revenue information from 
non-elec. sales

Landfill gas 4663
Steam revenue, Dobe removal 

tipping fee
Biomass energy 7371 Fertilizer revenue
Biomass energy 9049 Sales of pellet

Biomass energy 9245
Shell saving from the mill, 

Avoided diesel purchase
Methane avoidance 6487 Diesel savings
Methane avoidance 7245 Diesel savings
Methane avoidance 7587 Diesel savings
Methane avoidance 9142 Compost sales
Methane avoidance 9171 Compost sales
Methane avoidance 9178 Compost sales
Methane avoidance 9183 Compost sales

data: PDD of each CDM project (cdm.unfccc.int)

Table 5. Revenue from non-electricity sales in 

Malaysia CDM project

Fig. 4. Annual emission reductions by project
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나타났는데, 이는 앞서 기술한 바와 같이 사업의 규모 자

체가 다른 사업들과 비교해 대규모이기 때문이다. 나머지 

사업들은 대부분 연간 100,000 tCO2 이하의 온실가스 감

축량이 발생하는 것으로 나타났다.

5. 한계감축비용 추정

5.1 사업별 한계감축비용 추정

본 연구에서는 사업별 총 비용(투자비+운영비)과 총 수

입(CER수입+추가수입)이 동일한, 즉 순수익(net profit)이 

0이 되는 것을 가정하였다. 4장에서 CDM 사업들의 총 비

용, 수입, 온실가스 감축량을 파악하였고, 이를 토대로 순

수익이 0이 되는 CER수입을 추정할 수 있다. CER수입은 

CER가격과 발행된 CER수의 곱으로 산정할 수 있는데, 
본 연구에서는 각 사업별로 발생한 온실가스 감축량 모두 

CER 크레딧으로 발행되어 판매될 수 있다는 강한 가정을 

설정하였다. 해당 가정하에서 추정된 CER수입에서 예상 

CER가격을 도출할 수 있다.

순수익이 0이 되는 CER가격은 사업별 총 비용과 총 수

입이 동일해지는 CER가격으로 사업이 경제적 이익을 확

보할 수 있도록 하는 “최소” CER가격(reservation price)이
라 할 수 있다. 사업 투자자들은 추정된 최소 CER가격 이

상을 확보할 수 있을 것이라 예상될 때 투자유치국(host 
country)에 사업을 착수하려 할 것이다. 

이렇게 추정된 CER가격은 총 비용에서 추가수입을 제

외한 금액을 총 온실가스 감축량으로 나누어 도출해준 결

과로, 한계감축비용(marginal abatement costs)이라고 해석

할 수 있다. 다시 말해 본 연구에서는 사업별 온실가스 감

축 1 tCO2eq.당 감축비용을 추정하였다(Fig. 5). 또한 본 연

구에서는 추가수입을 반영한 CER기준의 한계감축비용뿐만 

아니라 총 비용만을 고려한 비용기준의 감축비용도 추정하

였다. Fig. 5에 따르면, 거의 모든 사업에서 비용기준의 감

축비용보다 CER기준의 감축비용이 훨씬 더 낮게 추정되었

다. 이는 전력판매수입 및 기타수입(퇴비 수입, 경유절약 수

입 등)의 추가적인 수입 발생이 사업별 총 비용을 상쇄시켜 

결과적으로 CER가격을 낮출 수 있음을 보여준다. 

Fig. 5. Marginal abatement costs (CER price) and total cost per emission reductions by CDM project
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5.2 규모의 경제 효과

CDM사업별로 발생한 연간 온실가스 감축량과 CER 
발행 기준의 한계감축비용의 상관계수는 –0.17로 추정되

었다. 온실가스 감축량이 증가할수록 감축비용이 감소하

는 규모의 경제 효과를 확인하고자 하였으나, 약한 음의 

상관관계가 추정되어 규모의 경제 효과는 매우 미미하게 

나타나는 것으로 파악되었다.
이러한 분석은 한계감축비용이 연간 온실가스 감축량 

외에 CDM사업별 연간 투자비 및 운영비 등의 다양한 요

인에 의해 영향을 받을 수 있다는 것을 보여준다. 연간 감

축량 당 투자비 및 운영비와 한계감축비용과의 상관계수

는 각각 0.031, 0.308로 특히나 연간 감축량당 운영비가 

영향을 미칠만한 크기의 양의 상관관계를 갖는 것으로 나

타났다. 이는 연간 감축량 당 소요되는 운영비가 클수록 

비용을 회수하기 위한 CER판매수입을 증가시켜야하기 

때문일 것으로 추정된다. 

5.3 시간경제효과

사업의 CER 발행기간이 긴 사업인 갱신형(renewable) 
사업일수록 고정형(fixed) 사업과 비교해 한계감축비용이 

낮게 나타나는 시간경제효과(economies of time)를 살펴

보았다. 일반적으로 고정형 사업은 갱신형과 비교해 한계

감축비용이 높게 나타난다(Rahman and Kirkman, 2015; 
Rahman et al, 2015). 이는 고정형이 갱신형 보다 단기간

에 비용을 회수해야 하기 때문이다.  이를 확인하기 위해 

본 연구에서는 고정형과 갱신형 사업의 수가 비슷하게 분

포하는 메탄회피 사업 15건(고정형 7건, 갱신형 8건)을 대

상으로 시간경제효과를 살펴보았다. 분석 결과, 메탄회피 

사업에서 시간경제효과가 나타나는 것으로 확인되었으며 

메탄회피 사업전체의 한계감축비용(Average)과 비교하더

라도 고정형은 전체 평균보다 높았고, 갱신형은 전체 평

균보다 낮게 나타났다.

소수력(고정형 1건, 갱신형 3건), 매립가스(고정형 2건, 
갱신형 2건), 바이오에너지(고정형 7건, 갱신형 1건) 나머

지 사업들의 건수는 시간경제효과를 살펴보기에 표본의 

수가 적었으나, 모두 고정형의 평균 한계감축비용이 갱신

형보다 높게 나타났다.

5.4 온실가스 누적감축량과 한계감축비용

지금까지 사업별 확보할 수 있는 온실가스 감축량과 한

계감축비용(marginal abatement costs)을 추정하였다. 이를 

토대로 본 연구에서는 사업유형별 온실가스 누적감축량

별 한계감축비용을 추정하였다. CER판매시장에서는 

CER가격(즉, 본 연구에서는 한계감축비용)이 낮은 사업

부터 거래가 이루어질 것이다. 다시 말해 시장에서 형성

된 CER가격이 A라면, 한계감축비용이 A가격 이하인 모

든 CDM사업들이 경제적 타당성이 있다고 여겨져 CDM
사업 투자자들은 해당 사업들에 투자하려 할 것이다. 이

러한 논리로 본 연구에서는 사업별로 추정된 CER가격이 

낮은 사업부터 시장에서 거래되면서 발생하는 온실가스 

감축량의 누적량(cumulative emission reductions)을 추정

하였다. 최종적으로 누적 온실가스 감축량별 한계감축비

용을 추정할 수 있었다(Fig. 7).
각 사업유형별로 추정된 누적감축량에 대한 감축비용

을 통해 온실가스 감축분의 필요량을 확보하는데 경제적

으로 유리한 사업이 무엇인지를 파악할 수 있다. 즉, 
CDM사업 투자자는 CER시장에서 형성된 CER가격 하에

서 온실가스 감축량이 가장 큰 기술이 경제적으로 유리하

다고 판단할 수 있을 것이다.

Fig. 6. Marginal abatement costs of renewable and 

fixed methane avoidance projects 
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Fig. 7을 살펴보면 한계감축비용이 $2~$4/tCO2까지는 

효율개선 기술이 동일비용에서의 온실가스 감축량이 가

장 크기 때문에 CDM투자자들에게 다른 기술사업과 비교

해 상대적으로 우선순위가 가장 높을 것으로 예상된다. 
$6~$12/tCO2까지는 메탄회피 사업의 누적 온실가스 감축

량이 가장 크게 나타나 우선순위가 가장 높을 것으로 예

상되었다. 연료전환과 효율개선 사업은 각각 한 건씩만 

존재하기 때문에 누적 감축량별 한계감축비용의 그래프

가 직선으로 나타나 다른 사업유형들과 비교하는데 한계

가 있었다. 때문에 두 사업유형을 제외한다면 말레이시아

는 메탄회피와 바이오매스 에너지 사업이 동일 비용에서 

온실가스 감축량이 가장 높을 것으로 추정할 수 있다. 즉, 
말레이시아의 분석대상 CDM사업 내에서는 메탄회피와 

바이오매스 에너지사업이 다른 사업들과 비교해 가장 먼

저 시장에 도입되는 것이 유리한 것으로 나타났다. 그 다

음으로는 매립가스와 소수력 발전 순으로 동일비용 대비 

온실가스 감축량이 높은 것으로 나타났다. 다만, 이러한 

해석은 CDM사업유형에 대한 일반적인 기술이 아닌 말레

이시아의 분석대상 내에 국한된 것이다. 

6. 결론

CDM사업 투자자들은 필요한 온실가스 감축량을 확보하

기 위해 가장 낮은 한계감축비용의 사업유형에 투자할 것으

로 예상된다. 본 연구에서 추정한 한계감축비용은 CER수입 

기준의 감축비용으로 CER가격과도 동일하게 해석할 수 있

다. 추정된 CER가격은 “최소”가격으로, 사업활동을 통해 발

생하는 순수익이 0이 되는 시점의 CER가격을 뜻한다. 본 연

구에서는 이러한 사업 경제성 측면에서 매우 보수적인 가정

을 바탕으로, 한계감축비용을 도출하였다. 한계감축비용은 

사업의 순수익이 0이 될 수 있도록 총 비용에서 전력판매수

입이나 기타수입인 추가수입을 제외해 추정한 CER수입을 

통해 추정할 수 있었다. 또한 본 연구에서는 추가수입을 반

영하지 않고 오직 소요된 비용만을 고려한 총 비용 기준의 

감축비용도 추정하였다. 분석 결과, 대부분의 사업에서 비용

기준의 감축비용보다 추가수입을 반영한 CER수입 기준의 

감축비용이 낮게 나타났다(Fig. 5). 말레이시아의 CDM 사업

에서 대부분의 추가수입은 전력판매수입이나 팜유 공정 폐

기물 처리과정에서 발생하는 부산물인 퇴비, 비료, 펠렛 등

의 판매로부터 발생하는 수입이다. 따라서 사업 투자자들은 

낮은 한계감축비용을 확보하기 위해서 CER수입뿐만 아니라 

그 외에 추가적인 수입이 발생할 수 있는 사업을 설계하고 

투자하는 것이 경제성 확보에 유리할 것으로 나타났다. 
본 연구는 추정한 사업별 한계감축비용 하에서 온실가

스 감축량이 가장 큰 사업, 즉 다른 기술들과 비교해 상

대적으로 비용효율적이라고 판단되는 사업을 추정하였

다. 이를 위해 사업유형별 누적 감축량에서의 한계감축

비용을 보여주는 그래프를 제시하였다. 분석결과, 메탄회

피 사업과 바이오매스 사업이 동일한 한계감축비용 하에

서 온실가스 감축량이 가장 큰 것으로 추정되어 상대적

으로 가장 비용효율적인 사업으로 추정되었다. 다만, 본 

연구에서 비용효율적이라고 추정한 기술들은 본 연구의 

분석대상 내에서의 비교를 통한 상대적인 해석이라는 점

을 강조한다. 또한 본 연구에서는 사업유형별 그 표본의 

개수가 많지 않아 분석결과로 도출된 한계감축비용의 평

균이 해당 사업유형의 대표성을 갖는다고 간주하기 어렵

다. 이러한 한계점에도 불구하고, 본 연구는 말레이시아 

CDM사업별 한계감축비용 추정 방법론 및 누적감축량에 

대한 한계감축비용을 도출했다는 점에서 지속가능개발 

메커니즘(SDM) 하의 새로운 국외감축 사업 분석에서 유

의미하게 활용될 수 있을 것으로 기대된다. 또한 본 연구

에서는 PDD의 예상 감축량을 온실가스 감축량으로 설정

했는데 향후 연구에서는 실제 감축량(CER 발행량)을 기

준으로 감축비용을 추정하고, 그 결과를 본 연구와 비교

하면 매우 유의한 결과를 가져다줄 것으로 예상된다.

사사

본 논문은 국무조정실의 지원을 받았습니다.

Fig. 7. Marginal abatement costs of cumulative 

emission reductions by CDM project
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