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요 약

본 연구는 EU ETS 시장에서 전력가격, 석유가격, 기후 및 제도 더미변수 등

의 결정요인이 배출권 거래가격에 미치는 장단기적 영향을 살펴보았다. 이를

위해 Johansen 공적분 검정을 변수 간의 장기관계 분석에 사용하였으며, 오차

수정모형(VECM)을 통해 각 변수들 간의 단기적 조정과정도 분석하였다. 특히,

EU ETS의 배출권의 과다할당이 거래가격에 직접적인 영향을 미쳤는지 여부를

계량모형을 통해 명시적으로 분석하였다. 실증분석 결과에 따르면 배출권 거래

가격은 전력 및 석유가격과 장기적으로 양의 관계를 갖는 것으로 나타났다. 또

한, 외부충격으로부터 배출권 거래가격이 안정화되는 데는 길게는 약 1년 가까

이 소요되는 것으로 나타났다. 이는 시장의 불확실성이 큰 배출권 시장의 특성

상 외부충격으로 인한 사회적 피해가 생각보다 크다는 것을 의미하는 것이다.
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Ⅰ. 서 론

우리나라는 국가 온실가스 감축목표를 달성하기 위한 수단의 하나로 배출

권거래제를 도입하였다. 그러나 일부에서는 배출권거래제가 경제에 부정적인

영향을 미칠 수 있다는 주장을 하고 있다. 또한 EU 배출권거래제(Emission

Trading Scheme, ETS) 1기의 배출권 과다할당에 따른 가격 폭락으로 EU 배

출권시장의 효율성 및 온실가스 감축 실효성에 대한 의문이 제기됨에 따라

우리나라에서도 배출권 거래시장의 효율성에 대한 우려의 목소리가 나타나고

있다. 이러한 시점에서 EU ETS의 분석은 효율적 정책수립이라는 측면에서

중요할 것이다. 따라서 본 연구는 효율적이고 안정된 배출권거래제의 도입을

위해 EU ETS의 가격구조를 분석하고, 이를 바탕으로 보다 정확한 배출권 가

격의 분석을 그 목적으로 한다.

현재까지 EU ETS 및 기타 배출권 거래시장의 실증적 분석을 시도한 연구

는 대부분 계량 분석을 통해 임시방편적으로 설정된 요인들이 배출권 가격에

미친 영향을 분석하는데 초점을 두었다. Mansanet-Bataller 외(2007)는 기후

및 에너지관련 변수 등을 사용하여 2005년의 배출권 거래가격에 대한 결정요

인을 최소자승법(OLS)을 통해 분석하였다. 이들의 연구결과, 석유 및 천연가

스 가격 등 에너지가격 변수들이 거래가격에 큰 영향을 미친 것으로 나타난

반면, 기후관련 변수는 매우 춥거나 매우 더운 경우에만 거래가격에 영향을

준 것으로 나타났다.

Rickels 외(2007)는 Mansanet-Bataller 외(2007)의 시계열자료를 1년 확장하

여 EU ETS 1기의 초기 2년(2005∼2006)간 배출권 거래가격에 대한 결정요인

을 분석하여 Mansanet-Bataller 외(2007)와 동일한 결과를 제시하였다. 한편,

Alberola 외(2008)는 다른 연구들과는 달리 2006년 4월을 전후로 발생한 배출
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권 거래가격 폭락에 실증분석의 초점을 맞추고,1) EU ETS의 1기를 가격 폭

락 이전(2005년 7월∼2006년 4월)과 폭락 이후(2006년 6월∼2007년 4월)로 구

분하여 거래가격의 결정요인을 분석하였다. 이들은 가격폭락 이전의 경우 배

출권 거래가격은 주로 전력가격에 의해 결정된 반면, 가격폭락 이후에는 전력

가격 이외에 석유 및 천연가스 가격과 기후에도 큰 영향을 받았다는 결과를

제시하였다.

Bunn과 Fezzi(2008)는 앞에서 소개된 세 편의 선행연구들이 변수 간의 동

태적 관계를 고려하지 않았다는 점에 착안하여 독일 및 영국의 천연가스가격,

전력가격 및 배출권 거래가격 간의 동태적 관계를 오차수정모형을 이용해 실

증 분석하였다. 이들의 연구결과에 의하면 영국이나 독일의 경우, 석탄을 이용

한 전력발전이 많은 관계로 탄소가격의 변화가 이들 나라의 전력가격 변화에

큰 영향을 주는 것으로 나타난 반면, 천연가스가격 변화에는 별다른 영향을

주지 않는 것으로 나타났다. 또한 Keppler와 Mansanet-Bataller(2010)는 EU

ETS 1기와 2기 배출권의 선물가격과 에너지 및 기후관련 변수의 장단기 관

계를 분석하였다. 이들의 연구결과에 따르면 EU ETS 1기에는 에너지 스프레

드(클린 스파크 스프레드와 클린 다크 스프레드)와 예상치 못한 기온의 변화

가 배출권의 선물가격에 영향을 주고, 배출권의 선물가격이 현물가격에 영향

을 주는 것으로 나타났다. EU ETS 2기에서는 에너지 스프레드와 배출권의

선물가격이 쌍방향으로 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 배출권의 선물가격

은 가스 가격에 영향을 주는 것으로 나타났다.

한편, Hintermann(2010)은 기존의 실증연구들이 계량 분석에서의 결정변수

들이 임시방편적으로 결정되어 배출권 가격 결정요인에 대한 경제이론적 기

반이 매우 취약하다고 비판하며, 배출권 가격 결정함수에 대한 경제이론을 도

출한 후 다각적인 방법으로 실증분석을 시도하였다. 실증분석 결과 천연가스

1) EU ETS는 당해 연도 참여자들의 의무준수 결과를 다음 연도 4월에 발표하고 있다. 1

기의 경우 2005년 참여자들의 의무준수 결과가 2006년 4월 발표됨에 따라 수일 만에 약

15%의 가격 하락이 발생하였다. 이는 2005년 의무준수 결과 할당된 배출권이 실제 배

출량보다 많아 배출권의 과잉할당 사실이 알려지면서 가격이 급락하게 된 결과이다.
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및 석탄가격, 여름철의 고온, 강수량 등이 EU ETS 1기의 배출권 가격에 큰

영향을 미친 것으로 나타났다.

이들 선행연구는 주로 단일방정식을 기본으로 정태적 분석을 통해 배출권

가격의 결정요인을 분석하였다. 그러나 배출권 가격과 그 결정변수들은 계량

모델 내에서 서로 내생적으로 결정되는 경향이 강할 뿐만 아니라, 결정요인들

이 거래가격에 미치는 영향이 장기와 단기적으로 상이할 가능성도 매우 크다

고 볼 수 있다. 따라서 본 연구에서는 보다 엄격한 계량분석을 통한 배출권

가격의 결정요인을 분석하기 위하여 다변량 계량분석을 사용하였다. Johansen

(1995)에 의해 제시된 다변량 공적분 검정법을 이용하여 배출권 가격의 결정

요인에 대한 장기적 효과를 분석하였다. 이를 바탕으로 오차수정모형(VECM)

을 이용하여 각 변수들 간의 단기적인 관계도 분석하였다. 특히, 선행연구들이

주로 EU ETS 1기만을 대상으로 실증분석을 한 것과는 달리 본 연구는 EU

ETS 시행 전(全) 기간(2005년 5월∼2011년 8월)에 대한 시계열자료를 가지고

배출권 가격의 장단기 결정요인을 분석하였다. 또한, 본 연구는 선행연구들에

서 고려하지 않은 EU ETS 1기 배출권 과다할당 및 잉여배출권 이월금지와

같은 정책적 요인이 거래가격 폭락에 직접적인 영향을 미쳤는지를 계량모델

을 통해 명시적으로 분석하였다.

Ⅱ. 분석방법론 및 데이터

2.1. 분석방법론

배출권 가격의 결정요인에 대한 분석을 위하여 본 연구는 다변량 계량분석

을 사용하였다. Johansen 공적분 검정(Johansen, 1995)은 모형 내의 모든 변

수를 내생변수로 간주하는 벡터자기회귀모형(vector autoregression model,
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VAR)을 기반으로 공적분 관계를 검정하고 공적분 계수를 추론하는 방법이다.

Johansen이 제시한 공적분 검정은 다음과 같은 동태적 VAR 모형에서 출발

한다.

                (1)

여기서 는 내생변수 벡터, 는 추정모수 벡터, 는 평균값 벡터, 는

추세 또는 더미변수 등의 결정적 변수를 나타내는 벡터이다. 식 (1)을 오차수

정모형으로 재모수화하면 다음과 같다.

∆  ∆       ∆            (2)

여기서          ,    (는 단위행렬을 표

시함),          , ∆는 각 변수의 차분을 나타낸다. 식 (2)
에서 항은 변수 간의 장기적 공적분 관계를 나타내는 반면, 는 변수간의

단기 동태적 관계를 나타낸다.   의 계수행렬은 부하행렬을 나타내는 와

공적분 벡터를 내포하는 행렬인 로 분해될 수 있다(  ′). 여기서 는

균형으로의 조정속도를 의미하고, 는 장기계수행렬을 의미한다. 식 (2)에서

변수들 간의 공적분 행렬은 항이 축소된 위수(reduced rank) 을 가질 때

성립하게 된다. 이때 0과 다른 행렬 의 고유치(eigenvalue)의 개수가 이

되며, 최대 개의 공적분관계가 나타나게 된다.2) 또한 의 랭크라고 불

리는 공적분 벡터의 수는 우도비(Likelihood ratio) 검정이 기반이 되며, 통상

적으로는 추적검정(trace test)을 통해 결정된다.

여기서 꼭 언급해야 할 사항으로는, 시계열 자료는 대개의 경우 임의보행

2) 이 경우 ≤임.
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(random walk)을 따르는 비정상적(nonstationary)인 특성을 보인다는 것이다.

이런 비안정성적인 변수들의 경우, 유한한 분산을 가지지 않는 관계로 통상적

인 최소자승법을 통해서는 일관성 있는 회귀계수를 추정할 수 없다는 문제점

이 있다. 즉, 최소자승법을 이런 변수들에게 적용하여 모형을 추정할 경우, 소

위 말하는 가성회귀(spurious regression)의 문제가 발생하게 된다. 그러나

Engle과 Granger(1987)에 따르면 계량모형 내의 변수들이 모두 비정상적인

특징을 보이더라도 이들 변수들의 선형결합은 안정성을 가질 수가 있는데 이

를 ‘비정상적인 변수들 간에 공적분 관계가 성립한다’라고 말하며, 이 경우 가

성회귀 문제도 발생하지 않게 된다. 따라서 공적분 검정은 시계열 자료의 단

위근 검정을 실시하여 시계열들의 (비)정상 검정을 밝혀내는 것으로부터 시작

된다.

만일 벡터의 모든 변수가 단위근을 가지고, 서로 간 공적분 관계를 형성

하는 것이 검정된다면, 식 (2)는 다음과 같은 단기적 동태모델로 전환될 수

있다.

∆  ∆       ∆   
 ′      

(3)

여기서 ′  는 균형으로부터의 이탈을 측정하는 오차수정항을 의미한

다.3) 따라서 식 (3)은 내생변수 간의 단기 및 장기적 효과를 동시에 분석할

수 있는 방법을 제공하게 된다. 예를 들어, 장기균형이 성립이 되고 있다면,

′  의 계수는 0을 나타내게 된다. 반면 현재 불균형상태에 있다면 ′  
의 계수는 0이 아니게 되며, 그 계수의 값은 불균형상태에서 균형 상태로 수

렴하는데 소요되는 기간의 측정을 나타내게 된다. 따라서 의 추정치는 조정

속도에 대한 정보를 제공하게 된다.

3) 오차수정항은 공적분 벡터의 잔차로부터 구해진다.
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2.2. 데이터

본 연구에서는 배출권 거래가격의 결정요인으로 전력가격, 석유가격, 기후

및 제도적 요인을 사용하였다. EU 내 전원별 발전에 사용되는 화석연료의 대

부분이 석탄과 가스이므로, 석탄과 가스가격은 전력가격과 상관관계가 높다

(김현석, 2011, pp.50). 따라서 가스와 석탄가격의 경우 전력가격을 통해 배출

권 가격에 영향을 준다고 가정하였다. 그 이외에 석유가격과 극한 기후, 과잉

할당과 잉여배출권의 이월금지 등의 제도적 요인에 따라 배출권 가격이 변화

한다는 가정 하에 모형을 추정하였다. 배출권 거래가격은 Point Carbon에서

수집한 장외거래(OTC) 현물가격을 사용하였으며, 석유가격은 Intercontinental

Exchange에서 제공하는 브렌트유(Brent) 가격을 사용하였다. 전력가격은

European Power Exchange에서 제공하는 독일․오스트리아 전력가격을 사용

하였다. 배출권 거래가격 및 전력가격이 유로화로 표시된 관계로 유럽중앙은

행에서 제공하는 달러 대 유로 환율을 이용해서 달러화로 표시된 브렌트유

가격을 유로화로 전환하여 사용하였다. 기후관련 변수는 Hintermann(2010)의

선행연구를 참고하여 추운 달(11월부터 3월까지)과 더운 달(6월에서 9월까지)

로 구분한 더미변수를 사용하였으며, 마지막으로 EU ETS 1기의 배출권 과다

할당 및 잉여배출권의 이월금지가 거래가격에 미친 영향을 명시적으로 고려

하기 위해 두 개의 정책더미를 사용하였다. 첫 번째 더미변수는 Alberola 외

(2008)의 연구를 참조하여 배출권 가격이 본격적으로 폭락하기 시작한 ’06년

4월 26일을 기준점으로 하여 그 이전은 0, 그 이후는 1로 설정하였다. 두 번

째 더미변수는 EU ETS 1기 전체 기간 동안의 배출권 과다할당 및 잉여배출

권의 이월금지로 인해, 동 기간의 거래가격이 2기 동안의 거래가격보다는 전

반적으로 하락했을 것이라는 점에 착안하여 제 1기 동안은 1, 그 이후는 0으

로 설정하였다. 즉 첫 번째 더미변수()는 ’05년의 할당 및 감축에 관

한 결과가 ’06년 4월 공개된 이후 배출권 거래가격의 변화를 반영하기 위한

더미변수이며, 두 번째 더미변수()는 1기와 2기의 전체적인 배출권



에너지경제연구 ●  제12권 제1호

－ 32－

거래가격의 차이를 반영하기 위한 더미변수이다. 본 연구의 대상이 되는 자료

는 ’05년 9월 15일부터 ’11년 8월 16일까지의 일별 자료를 사용하였다.

Ⅲ. 실증분석

3.1. 단위근 검정

Johansen 공적분 검정은 각 변수가 I(1)의 단위근을 가질 경우에만 적용될

수 있기 때문에 공적분 검정을 시행하기 전에 각 변수에 대한 단위근 검정을

선행할 필요가 있다. 이를 위해 <표 1>에서 보는 것과 같이 단위근 검정에

가장 널리 쓰이는 Augmented Dickey Fuller(ADF) 검정법을 사용해 세 변수

(배출권가격(), 전력가격() 및 석유가격())에 대한 단위근 검정을 실시

하였다. 시간 추세항과 상수항을 모두 포함하여 단위근을 검정한 결과, 세 변

수를 수준변수로 사용할 경우 ‘모두 단위근을 가진다’라는 귀무가설이 유의수

준 5%에서 기각될 수 없는 것으로 나타났다. 다시 말하면, 세 변수 모두 비

정상성을 가진 시계열인 것으로 판명되었다. 이와 반대로, 세 변수가 모두 1

차 차분되었을 경우에는 ‘모두 단위근을 가진다’라는 귀무가설이 유의수준

5%에서 기각되는 것으로 나타나, 정상적인 시계열인 것으로 나타났다. 따라

서 세 변수 모두는 I(1)의 단위근을 가진 변수로 판명되어 Johansen 기법을

통해 이 세 변수들 간의 공적분 관계를 분석할 수 있는 것으로 나타났다.
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<표 1> ADF 단위근 검정

변수 수준변수 1차 차분변수 결정


-2.77

(2)

-20.53**

(1)
I(1)


-3.15

(5)

-22.81**

(2)
I(1)


-2.98

(2)

-20.87**

(2)
I(1)

주 : **는 5% 유의수준을 의미함.

3.2. Johansen 공적분 검정: 장기적 관계 분석

다음 단계로 Johansen 공적분 검정을 사용하여 배출권 거래가격과 전력가

격 및 석유가격 사이에 존재하는 공적분 벡터의 수()를 추적검정을 사용하

여 조사하였다. 추적검정의 귀무가설은 ‘공적분 벡터의 수가 보다 작거나 같

다’라는 것이다. 예를 들어, 추적검정에서는 통상 ‘공적분 관계가 0이다’

(    )라는 귀무가설에서 출발하여 ‘공적분 관계가 최대 1개 이다’

(   ≤ ), ‘공적분 관계가 최대 2개이다’(   ≤ )의 순서로 올라간다.

여기서 주의해야 할 사항은 Johansen 공적분 검정결과는 식 (2)로 정의된

VAR 모델의 시차의 수를 어떻게 결정하느냐에 매우 민감하기 때문에 공적분

검정 시행 이전에 VAR 모델의 시차를 정확히 결정하는 것이 매우 중요하다.

이를 위해 우도비 검정법(likelihood ratio test)을 통해 Johansen 공적분 적용

을 위한 VAR모델의 최적시차를 5로(=5) 결정하였다.

<표 2>는 상수항과 기후 더미(여름 및 겨울)를 비제약식(unrestricted)으로,

시간추세항과 배출권의 과다할당 및 이월금지를 반영한 두 개의 제도 더미변

수를 제약식(restricted)으로 한 VAR모델의 추정으로부터 얻은 Johansen 공

적분 검정의 결과이다.
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<표 2> Johansen 공적분 검정결과

Null hypothesis Eigenvalue Trace statistics

     0.051 119.04 (0.00)**

   ≤  0.022 42.71 (0.00)**

   ≤  0.007 9.98 (0.13)

주 : **는 5% 유의수준에서 귀무가설을 기각함을 나타냄. 괄호 안은 p 값을 의미함.

추적 검정에 따르면, ‘공적분 관계가 0이다’와 ‘공적분 관계가 최대 1이다’라

는 귀무가설은 5% 통계적 유의수준에서 기각된 반면, ‘공적분 관계가 최대 2

이다’라는 귀무가설은 5% 통계적 유의수준에서 기각시킬 수 없는 것으로 나

타났다. 이러한 결과는 세 변수 간에 두 개의 공적분 벡터가 존재하는 것을

의미한다. 다시 말하면, 본 연구에서 사용한 EU ETS 시행 전(全) 기간(’05년

9월 15일∼’11년 8월 16일) 동안의 배출권 거래가격, 전력가격 및 석유가격 사

이에 공적분 관계가 존재하여 장기적인 관계를 보인다는 실증결과이다.

Johansen 공적분 검정을 식 (2)에 적용하여 얻은 2개의 공적분 벡터를 사용

하여 세 변수간의 장기적인 관계를 설명할 수 있다. Johansen 공적분 검정을

통해 변수 사이에 하나의 공적분 관계를 발견한 경우, 첫 번째 공적분 벡터

()가 변수 간의 장기적 관계를 나타내는 유일한(unique) 공적분 관계가 된

다. 따라서 특별한 제약식(restriction)을 통해 유일한 공적분 관계를 발견해

낼 필요는 존재하지 않게 된다. 이와 반대로, Johansen 공적분 검정을 통해

변수 사이에 2개 이상의 공적분 관계가 발견될 경우, 이들 공적분들 간의 선

형결합에 의한 변수들 간의 안정화 현상 때문에 소위 ‘과잉동일시’

(overidentification) 문제가 발생하게 된다. 따라서 이 문제를 해결하기 위해서

는 공적분 벡터 간의 제약식을 통해 유일한 공적분 관계를 발견해야 한다

(Harris와 Sollis 2003).
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<표 3> 공적분 계수

구분 Beta 1 Beta 2

 1.00
-0.47

(-2.14)**


-0.11

(-2.07)**
1.00


-0.68

(-6.92)**

Dummy1
21.43

(5.95)**

Dummy2
10.18

(4.79)**

19.40

(2.95)**

Trend
0.033

(4.26)**

주 : **는 5% 유의수준을 나타냄. 괄호안은 t-값을 나타냄.

<표 3>은 우도비 검정을 통해 발견된 공적분 벡터를 정리한 것이다. 각 변

수 간의 장기적 관계는 관련 장기계수에 의해 설명될 수 있으며, 이를 위해

<표 3>에 표시된 장기적 관계를 아래와 같이 2개의 오차항(1과 2)식으

로 나타낼 수 있다.

          (4)

           (5)

<표 3>에서 보여주듯이 식 (4)와 (5)의 모든 변수들은 5% 수준에서 통계적

으로 유의한 것으로 나타났다. 우선 식 (4)에 따르면 배출권 거래가격과 전력

가격은 양(+)의 관계가 있음이 발견되었다. 이는 전력가격이 상승하면 배출계

수가 상대적으로 높은 석탄을 주로 연료로 사용하는 유럽의 전력 산업구조에

비추어 볼 때, 장기적으로 배출권에 대한 수요가 증가하고 이에 따라 거래가

격도 상승한다는 사실을 반영하는 것으로 해석될 수 있다. 배출권의 과다할당

및 이월금지를 반영한 두 개의 정책더미는 배출권 거래가격과 음(-)의 관계가
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있음이 발견되었다. 이는 EU ETS 1기 동안 이루어진 배출권 과다할당(첫 번

째 정책더미)이 배출권의 잉여분(과잉공급)을 창출하였고, 그 잉여분의 이월금

지가 배출권 거래가격을 낮추는 역할을 했음을 보여주는 것이다. 또한 두 번

째 정책더미는 EU ETS 1기 동안의 거래가격이 전반적으로 2기의 거래가격

보다 낮았다는 사실을 보여주는데, 이는 1기의 정책적인 요인이 가격하락에

영향을 미쳤다는 것을 실증하는 것이다. 한편, 석유가격이 배출권 가격에 직접

적인 영향을 미친다는 가정과는 달리 실증분석에서는 석유가격이 전력가격에

반영되어 배출권 거래가격에 영향을 주는 것으로 나타났다. 이는 배출권의 과

잉할당과 이월금지라는 정책적 요인이 크게 작용하여 석유가격이 배출권의

거래가격에 미치는 영향을 상쇄시켰기 때문인 것으로 판단된다.

식 (5)에 따르면 전력가격과 배출권 거래가격은 양(+)의 관계가 있는 것으

로 나타나는데, 이는 배출권 거래가격이 상승하면 전력생산에 대한 비용 상승

으로 이어져 전력가격이 상승한다는 사실을 나타낸다. <표 3>에서 볼 수 있

는 것과 같이 전력가격과 석유가격 사이에도 양(+)의 관계가 성립하는 것으로

나타나 석유가격이 상승하면 장기적으로 전력가격도 증가하는 효과가 있음을

보여준다. 끝으로, 두 번째 정책더미와 전력가격은 음(-)의 관계를 보여주고

있다. 이는 EU ETS 1기 동안의 배출권 과다할당 및 잉여분의 이월금지로 인

해 동 기간 동안의 배출권 거래가격이 폭락하면서 발전사의 감축비용 부담이

줄어들어 장기적으로 전력가격을 낮추는 역할을 했음을 보여주는 것이다.

3.3. VEC 모형 추정: 단기적 관계 분석

앞에서 Johansen 공적분 검정을 적용하여 변수들 간에 장기균형관계가 성

립하는 것을 밝혔고, 식 (4)와 (5)에 나타난 추정된 장기계수들의 값을 이용해

변수 간의 장기적 관계를 설명하였다. 이러한 장기계수들의 값을 이용해 식

(3)과 같은 벡터오차수정모형(VEC)을 추정하였다. VEC모형은 장기적 공적분

관계를 오차수정항을 통해 명시적으로 모형 내에 고려하기 때문에 변수들 간
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의 장기균형으로의 조정과정(속도)과 단기적 동태관계를 동시에 분석할 수 있

는 매우 유용한 모형으로 알려져 있다. 본 연구에서 사용된 VEC모형은

Hendry(1995)의 모수축약방법(general-to-specific approach)에 의해 추정되었

다. 즉, 우선 1차 차분한 세 변수를 VEC모형으로 추정하였다. 그리고 F-검정

을 통해 5% 유의수준에서 유의하지 않은 각 변수와 시차변수를 VEC모형에

서 제외한 후 완전정보 최대우도법(FIML)을 적용해 가급적 간결한 VEC

(parsimonious VEC, PVEC)모형을 추정하였다. PVEC에 포함된 최적시차는

Johansen 공적분 검정에서와 같은 5로 하였다.

PVEC모델의 추정결과는 <표 4>에 정리되어 있다. 우선 세 변수(배출권가

격, 전력가격 및 석유가격)에 포함된 오차수정항 모두가 음(-)의 계수를 가지

고 5% 수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 이는 배출권의 거래가

격 및 전기가격, 석유가격이 외부충격 등에 의해 균형에서 이탈한 경우에도

일정기간이 경과하면 다시 장기균형 상태로 수렴하게 된다는 것을 의미한다.

하지만, 오차수정항의 추정된 계수에서 보듯이 이러한 장기균형으로의 복귀가

즉각적으로 이루어지는 것은 아니다. 배출권 거래가격의 경우에는 매일 0.3∼

2% 정도씩 장기균형으로 조정과정이 일어나서, 짧게는 50일(1/0.02 =50일)에

서 길게는 약 330일(1/0.003=0.333)이 지난 뒤에야 완전히 본래의 장기균형 수

준으로 돌아감을 보여준다. 이는 EU ETS 시장에서도 외부충격에 의한 배출

권 거래가격의 안정화가 길게는 약 1년 가까이 소요되는 것을 의미한다. 즉,

시장의 불확실성이 큰 배출권 시장의 경우, 외부충격으로 인한 사회적 피해가

생각보다 크게 나타날 수 있음을 보여주는 것이다.

전력가격과 석유가격은 외부충격으로부터 장기균형으로 복귀하는데 각각 약

5일(1/0.19=5.26), 50일(1/0.02=50)일 정도 소요되는 것으로 나타났다. Kremers

외(1992)와 Banerjee 외(1998)의 연구결과에 따르면, 음의 계수를 가지고 통계

적으로 유의한 오차수정항의 발견은 세 변수 간에 장기적인 관계가 존재한다

는 또 다른 실증적 증거를 제공해 주는 것이다. 다시 말하면, 앞에서 시행한

Johansen 공적분 검정이 적절했음을 다시 한 번 확인시켜 주는 것이다.



에너지경제연구 ●  제12권 제1호

－ 38－

<표 4> 오차수정모형 추정결과

∆ ∆ ∆

∆    0.05 (1.77)** 0.27 (3.83)**

∆    0.12 (1.66)**

∆    -0.36 (-12.3)**

∆    -0.07 (-2.32)**

∆    -0.08 (-2.63)**

∆    -0.05 (-1.76)**

∆    -0.01 (-1.19)** -0.16 (-1.34)** -0.40 (-15.0)**

∆    -0.28 (-10.0)**

∆    -0.15 (-5.50)**

∆    -0.09 (-3.44)**

∆    -0.06 (-2.18)**

 1.14 (1.76)**

  0.15 (2.44)**

   -0.02 (-4.65)** -0.02 (-2.10)**

   -0.003 (-1.92)** -0.19 (-8.70)**

Constant 0.64 (4.27)** 6.70 (7.87)** 0.66 (2.17)**

주 : 1) ** 와 * 는 5% 와 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 나타낸다.

2) 와 는 오차수정항을 의미함.

또한 <표 4>에 따르면 배출권 거래가격은 더운 여름 기후와 양(+)의 관계

가 있는 것으로 나타났다. 이는 더운 여름의 경우 에어컨 등 냉방시설의 사용

증가가 전력소비로 이어지고, 이에 따라 석탄을 주원료로 사용하는 유럽의 전

력산업의 배출권에 대한 수요가 증대하여 거래가격을 상승시키는 역할을 하

는 것으로 해석할 수 있다. 그러나 전력가격이나 석유가격이 배출권 거래가격

에 미치는 영향은 통계적으로 10% 수준에서조차 유의하지 않는 것으로 나타

났다. 이런 결과는 단기적으로는 전력 및 석유가격이 배출권 거래가격 형성에
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큰 영향을 주지 못한다는 것을 의미한다. 한편, 전력가격의 경우에도 배출권

거래가격의 경우와 비슷하게 단기적으로는 추운 겨울 날씨에 영향을 많이 받

는 반면, 다른 변수들에 의해서는 거의 영향을 받지 않는 것으로 나타났다. 배

출권의 과다할당 및 이월금지를 나타내는 정책 더미변수의 경우, 배출권 거래

가격에 미치는 영향은 10% 유의수준에서도 유의하지 않은 것으로 나타나 최

종 PVEC 모델에서는 제외되었다. 이는 앞에서 Johansen 검정을 통해 발견한

장기적 관계와는 달리 단기적으로는 EU ETS 1기 동안의 정책적인 요인이

배출권 거래가격에 거의 영향을 주지 않은 것으로 해석할 수 있다.

Ⅳ. 결 론

본 연구는 2015년 국내 배출권거래제의 도입을 앞두고 배출권의 할당이 배

출권 시장에 미치는 영향을 분석하여 효율적이고 안정된 배출권거래제의 도

입을 위한 정책 시사점 제시를 목적으로 하였다. 특히, EU ETS 1기에 과다

할당으로 인한 배출권 가격의 폭락이 EU 배출권 시장 효율성 및 온실가스 감

축효과성에 대한 문제를 야기했다는 점에서 배출권 할당이 시장에 미치는 영

향을 분석할 필요가 있었다. 이에 따라 본 연구에서는 배출권 할당이 거래가

격에 미치는 영향을 알아보기 위하여 EU ETS 전(全) 기간(’05년 5월∼’11년

8월)을 대상으로 각 변수의 시계열 자료를 수집하여 배출권 가격의 장단기 결

정요인을 분석하였다. 특히, 본 연구는 EU ETS 1기 동안에 발생한 배출권의

과다할당이 1기 말 거래가격 폭락에 직접적인 영향을 미쳤는지 여부를 계량

모형을 통해 명시적으로 분석하였다.

실증분석 결과에 따르면 배출권 거래가격은 전력 및 석유가격과 장기적으

로 안정적인 관계를 갖는 것으로 나타났다. 또한 장기적으로는 석탄을 주된

연료로 사용하는 유럽의 전력 산업구조 때문에 배출권 거래가격이 상승하는
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경우, 전력생산관련 비용의 증가로 인해 전력가격이 상승하는 것으로 나타났

다. 또한 EU ETS 시장에서도 외부충격에 의한 배출권 거래가격의 안정화가

길게는 약 1년 가까이 소요되는 것으로 나타났다. 이는 시장의 불확실성이 큰

배출권 시장의 경우, 외부충격으로 인한 사회적 피해가 생각보다 크게 나타날

수 있음을 보여주는 것이다. 특히, 배출권의 과다할당 및 잉여배출권 이월금지

등 정책적 요인이 배출권 시장의 실패 주요인으로 작용할 수 있다는 사실도

분석을 통하여 나타났다.

이러한 제도적 요인이 다른 요인들에 비해 배출권 가격 변동에 미치는 영

향이 크다는 것은 중요한 의미를 가진다. 즉, 정부가 기업에 대한 충분한 정보

를 갖고 있지 않은 상태에서 배출권을 할당하게 되는 경우, 배출권 시장 및

효율적 온실가스 감축이라는 두 가지 측면 모두 실패할 수 있다는 것이다. 따

라서 배출권의 최적 할당이 온실가스 감축목표 달성을 위한 비용 절감이라는

배출권거래제의 기본 목표를 실현하는데 가장 중요한 선결과제라고 할 수 있

겠다. 최적 할당을 추구하기 위한 방법은 정부가 배출권거래제의 대상이 되는

산업에 대한 한계감축비용 등의 정보를 최대한 많이 그리고 정확하게 확보하

는 것이다. 여기에서 한계감축비용이라 함은 산업 자체적인 온실가스 감축노력

에 따라 발생하는 비용뿐만 아니라, 온실가스 감축에 따른 생산비용 증가로 인

한 국제시장에서의 경쟁력 감소 등 여러 요인을 고려해서 산출한 한계감축비

용을 의미한다. 따라서 2015년부터 시행 예정인 국내 배출권거래제 이전에 정

부는 우리나라 산업에 대한 보다 구체적인 분석을 통하여 산업 전체의 한계

감축비용을 추정하고, 이로부터 산업별 최적의 배출권 할당을 해야 할 것이다.
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  In the study, we estimate short and long-run effects of electricity 

price, oil price, weather and policy dummy variables on price structure 

of EU ETS using cointegration analysis. This study, specially, focuses 

on analyzing whether over allocations of carbon allowances in Phase I 

of EU ETS had direct effect on the price drop. The results show that 

carbon prices have long-run relationships with electricity and oil prices. 

Further, it is empirically proven that factors such as over allocation of 

carbon allowances and prevention of banking of surplus allowances 

played an important role in the emissions price drop. 
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