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국 문 요 약

배출권 이월  차입은 감축기술개발투자에 향을 미칠 수 있다. 배출권거래제하에서 이월  차입이 허용되면 

감축비용과 배출권 가격에 따라 배출권거래제 참여기업들은 재의 감축을 미래로 는 미래의 감축을 재로 선택

할 수 있기 때문에 배출권 이월  차입은 감축기술개발에 한 체재 인 역할을 한다. 따라서 배출권 이월  차입

과 같은 간 감축이행수단을 허용하는 경우에는 직 감축이행수단인 감축기술개발투자에 향을 미친다. 불완 경쟁

시장에서 이러한 간 감축조치가 감축기술개발투자에 미치는 향은 완 경쟁시장하에서와 달라질 수 있다. 왜냐

하면 과 시장의 쿠르노 경쟁하에서 감축기술개발투자가 최종소비재시장의 균형에 향을 미칠 수 있기 때문이다. 

분석 결과, 배출권 이월  차입으로 인한 감축기술개발투자 유인 수 은 감축비용, 할인계수, 기무상할당, 감축

기술개발투자효과 등에 의존한다. 

❙주제어❙ 쿠르노 경쟁모델, 불완전경쟁, 기술개발, 배출권거래제, 경제학문헌목록 주제분류 : L13, L50, Q28

Abstract

Banking and borrowing under the ETS may affect the low carbon technology investment level. If 
the indirect implementation measures are allowed, firms can gradually adjust their carbon reduction 
costs between implementation periods based on their carbon reduction costs and emission price 

forecasts. This implies that banking and borrowing may reduce or increase the level of low carbon 
technology R&D investment. In an oligopoly market, the effects of the measures are quite different 
from the ones in a perfectly competitive market. This is because the indirect implementation measures 

can shift market competition in Cournot competition model. The effects of banking and borrowing on 
the carbon reduction R&D investments depend on emission reduction costs, marginal production costs, 
discount rate, initial free allocation, and the cost reduction effects of R&D investment. 

❙Keywords❙ Cournot Competition, Emission Trading Scheme, R&D Incentives
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Ⅰ. 서론

배출권거래제 참여기업들은 규제기관이 부여한 계획기간별, 이행연도별 감축목표를 

달성해야 한다. 감축목표를 달성하는 방법으로는 에너지효율이 높은 신기술을 도입하여 

탄소원단위(배출량/에너지소비량)를 줄이거나 자체적으로 설비 효율성 향상을 위한 기술

개발투자를 통해 배출을 줄이는 직접적인 감축수단이 있다. 또한, 탄소배출이 전혀 없거나 

적게 배출하는 에너지원으로 연료를 전환함으로써도 감축목표를 달성할 수도 있다. 이 

외에도 배출권 시장에서 배출권을 구매하거나 배출권 이월 및 차입제도를 활용하여 주어진 

감축목표를 달성할 수 있다. 이러한 다양한 감축수단을 활용할 수 있는 점에서 효율성과 

유연성을 갖춘 배출권거래제는 온실가스․에너지목표관리제와 같은 직접규제방식보다 비용 

효과적인 것으로 평가된다. 이것은 배출권거래제가 사회 전반에 걸쳐 감축비용이 가장 

낮은 감축기술을 이용할 수 있도록 하는 시장에 기반을 두고 있기 때문이다. 또한, 배출

권거래제는 이월 및 차입과 같은 제도적 감축이행수단을 제공함으로써 참여기업들에게 

감축목표 달성에 시간적인 유연성을 제공한다. 

배출권거래제 참여기업이 활용할 수 있는 제도적 감축이행수단 중에서 배출권 이월 및 

차입제도(이하 이월 및 차입)는 감축기술개발에 대한 대체재적인 특성이 있다. 이월 및 

차입은 미래 기술진보, 감축비용, 배출권 가격 등에 대한 전망에 따라 감축기술개발투자를 

촉진할 수도 있고 저해할 수도 있다. 또한, 이월 및 차입이 감축기술개발투자 유인에 

미치는 영향은 시장경쟁구조에 따라 달라질 수 있다. 과점기업들의 전략적 선택은 경쟁

기업의 상대적 생산비용이나 감축비용에 영향을 미치는 전략적 효과(strategic effect)를 

낳는 특징이 있다. 이러한 전략적 효과로 인해 과점기업들의 감축기술개발투자효과는 완

전경쟁기업들의 감축기술개발투자효과와는 달라진다. 따라서 이월 및 차입이 허용되는 

경우와 이월 및 차입이 허용되지 않는 경우에 과점기업들의 감축기술개발투자의 유인 순

위를 비교할 필요가 있다. 

배출권거래제의 비용 효과성은 감축기술개발투자가 활성화되어 사회 전체적으로 감축

비용이 낮아지는 데서 발생된다는 것은 널리 알려진 사실이다. 투자자들의 감축기술개발

투자는 배출권 시장에 대한 기대에 크게 의존한다. 즉, 탄소시장에서의 가격 신호 기능이 

제대로 작동되는 경우에 투자에 대한 미래 가치가 높아져 감축기술개발투자가 촉진될 수 

있다. 만일 탄소 가격이 적정수준을 유지하지 못하는 경우나 미래에 탄소 가격이 그 수준에 

미치지 못할 것이라고 예상되는 경우에는 감축기술개발투자는 미미할 것이기 때문에 
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배출권거래제의 효율성은 기대하기 어렵다. 따라서 배출권거래제 참여기업에게 이월 및 

차입과 같은 제도적 감축이행수단이 존재할 때에 발생하는 감축기술개발투자와 이월 및 

차입이 허용되지 않을 때에 발생하는 감축기술개발투자의 유인 순위를 비교하는 것은 정책 

수립과 평가에 매우 중요한 작업이라고 할 수 있다. 

배출권 이월은 미래 이행연도의 감축목표 달성에 사용할 수 있기 때문에 초기 이행

연도에 감축사업투자를 촉진시키는 기능이 있다. 그러나 장기적으로 볼 때 이러한 초기

감축투자가 비용 효과적인지에 대한 평가는 미래 감축기술개발의 성과와 밀접하게 관계

된다. 다시 말하면, 이월은 참여기업들이 감축비용을 이행연도 간에 비용 효과적으로 조

절할 수 있도록 유연성을 제공하지만, 미래에 초기 기술개발사업보다 월등히 비용효과적인 

신기술이 개발되는 경우에 감축비용은 이월이 허용되지 않는 경우보다 더 높아질 수도 

있다. 만일 이월이 허용되지 않는 경우에는 초기에 감축기술개발투자가 과대하게 발생하지 

않고 미래 기술진보와 더불어 효율적인 대체기술의 도입으로 감축비용을 줄일 수도 있다. 

Burtraw and Mansur(1999)는 미국 SO2 프로그램에서 배출권 이월이 허용됨으로써 

감축이행비용이 상승한 것으로 분석하였다. 그 이유는 SO2 배출권거래제 초기에 배출권을 

이월하고자 사업자들이 현존 기술설비투자를 많이 하였으나, SO2 프로그램이 진행되면서 

기술진보가 상당한 수준으로 이루어졌기 때문이다.  

’90년대에 시작된 미국 SO2 배출권거래제에서 배출권 이월이 허용되었다. 이에 따라 

배출권 이월이 감축기술개발투자에 미치는 영향에 대해 이론적 연구와 더불어 실증적 

연구가 함께 이루어졌다. 기존 연구들은 배출권 이월이 감축기술개발투자에 미치는 영향

에는 긍정적인 면과 부정적인 면이 있다는 혼합된 결과를 보이고 있다. 대부분의 연구

들은 완전경쟁시장을 가정하고 미래 배출권 가격에 대한 전망이 긍정적일 경우 참여기업

들이 이월 전략을 취할 유인이 있는 것으로 분석하였다(Cronshaw, Kruse, 1996; 

Rubin, 1996; Kling, Rubin, 1997). Cronshaw and Kruse(1996)은 이산시간모형

(discrete time model)을 이용하여 완전경쟁시장에서 기업들이 배출권 가격이 이행

연도 간에 이자율만큼 상승되면 배출권을 이월시킬 유인이 있는 것으로 분석하였다. 

Rubin(1996)은 Cronshaw and Kruse의 연구를 확장한 연속시간모델(continuous 

time model)을 이용하여 배출권 이월이 허용될 때 기업들의 감축비용이 가장 낮아질 

것이라고 분석하였다. Kling and Rubin(1997)은 Rubin과 유사한 분석틀을 이용

하여 기업들이 사회적으로 바람직한 이월량을 선택하지 않을 수 있으며, 이에 따라 사회 

전체적으로 보면 사회후생을 반드시 증가시키지 않을 수 있다고 분석하였다. Rubin and 
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Kling(1993)은 경량자동차제조업을 대상으로 하여 배출권거래제와 이월전략에 대한 

계량적 분석을 통하여 이월전략이 비용을 감소시키는 효과가 있음을 보였다. 

한편 불확실성이 존재하는 시장에서 배출권 이월 및 차입이 사회후생에 미치는 효과를 

분석한 연구도 다수가 있다(Requate, 1998; Yates, Cronshaw, 2001; Godby et al., 

1997; Phaneuf, Requate, 2002). Requate(1998)은 완전경쟁시장에 존재하는 기업들

의 감축비용이 불확실한 경우에 배출권 이월은 후생을 증가시킬 수 있는 것으로 분석하

였다. Yates and Cronshaw(2001)은 규제기관보다 더 많은 감축비용 정보를 지닌 완전

경쟁기업들이 존재하는 배출권시장의 경우(비대칭정보)에 어떤 특정 기간에 배출이 집중

되어 사회적으로 손실을 입을 수 있더라도 배출권 이월 및 차입을 허용하는 것이 후생을 

증진시킬 수 있는 것으로 분석하고 있다. Godby et al.(1997)은 불확실성이 존재하는 

경우에 이월 쿠폰 및 배출권이 효율성과 가격에 미치는 영향을 실험실 실험(laboratory 

experiment)을 통해 분석하였다. 그들은 배출권 이월이 허용되지 않을 때 불확실성이 

상당한 가격의 불안정성을 야기하고, 배출권 이월은 그러한 불안정성을 제거하는 것으로 

결론짓고 있다. Phaneuf and Requate(2002)는 완전경쟁시장에 있는 배출권거래제 

참여기업에게 있어 배출권 이월이 감축기술개발에 미치는 효과를 이론적으로 분석한 

결과, 불확실성이 없을 때 이월은 저탄기술개발투자에 대한 인센티브를 왜곡 시킬 수 

있는 반면, 불확실성이 있는 경우에는 사회후생을 증대시키는 것으로 결론짓고 있다. 

본 분석에서는 배출권거래제 참여기업들이 물량경쟁을 하는 과점기업을 고려하고 있는 

점에서 완전경쟁시장을 가정하고 있는 기존 연구들과 차별된다. 시장경쟁구조에 따라서 

배출권 이월 및 차입이 감축기술개발투자에 미치는 효과가 달라질 수 있다. 어떤 시장이 

완전경쟁시장인 경우 경제적 효율성을 달성할 수 있다는 것은 널리 알려진 바이다. 그러나 

현실 경제에 있어 최종소비재시장은 완전경쟁시장과 거리가 멀다. 또한, 배출권시장의 

경우에 있어서도 배출권거래제 참여기업들 중에서 주요 시장참여자로 분류될 수 있는 기업

들이 얼마 되지 않는 점을 고려하면 완전경쟁시장과는 다르게 운영될 것으로 예상된다.1) 

산업조직론의 기술개발모델에 의하면 완전경쟁시장하에서와 불완전경쟁시장하에서 기업

들의 기술개발에 대한 인센티브는 그 규모가 다르다. 그 이유는 과점시장에서는 기업들이 

기술개발을 하나의 전략적 대체재 또는 전략적 보완재로 활용할 수 있기 때문이다. 전형

1) 온실가스 배출권거래제의 경우 다양한 제품 시장에서 경쟁하는 기업들이 참여하므로 본 논문에서 설정한 모형과 다소 차이가 있는 
것처럼 보인다. 그러나 현실에서 많은 최종소비재시장은 완전경쟁시장이 아니다. 또한, 배출권 시장도 완전 경쟁적이지 않을 수도 
있는데, 그 이유는 소수의 기업들이 상당한 규모의 배출량을 기록하면서 배출권시장에서 과점기업처럼 행동할 수 있기 때문이다. 



쿠르노 경쟁하의 배출권 이월 및 차입과 감축기술개발투자

67

적인 생산비용 절약 기술개발투자는 전략적 대체재로서 경쟁기업의 상대적인 비용을 상

승시킴으로써 기술개발투자를 진행하는 기업의 시장점유율을 높인다. 따라서 과점시장에 

참여하는 기업들은 완전경쟁시장에 참여하는 기업보다 기술개발을 할 유인이 더 크게 작동

할 수 있다.

다음 장에서는 배출권거래제에 참여하는 과점기업들의 기술개발투자효과를 이론적으로 

분석하기 위한 기본 모델을 소개한다. Ⅲ장에서는 게임이론분석을 이용하여 배출권 이월 

및 차입이 도입되지 않는 상황과 배출권 이월 또는 차입이 허용되는 경우를 구분하여 

감축기술개발투자 효과를 분석한다. Ⅳ장에서는 특정 수요함수를 가정하여 시뮬레이션을 

시도한다. 이 경우에 과점기업들이 배출권 이월 및 차입을 전략적으로 선택하는 경우에 

감축기술개발투자에 대한 유인이 더 큰 것을 보이고 있다. 마지막으로 Ⅴ장에서는 이론적 

분석 결과를 토대로 배출권거래제 참여기업의 감축이행 포트폴리오 전략 수립을 위한 

시사점을 제시한다.

Ⅱ. 모형

본 장에서는 배출권 이월 및 차입이 감축기술개발투자에 미치는 영향을 분석하기 위하여, 

Montero(2002a, 2002b)의 모형을 이월 및 차입이 가능한 형태로 수정한 모형을 소개

한다.2) 기업 F1과 F2은 최종소비재시장에서 전형적인 쿠르노 물량경쟁(Cournot 

Model)을 하고 있으며, 정부로부터 환경규제 참여업체로 지정받아 배출권거래제에 참여

하고 있다. 기업 F1과 F2는 1기와 2기에 걸쳐   의 역수요함수를 직면하고 있으며, 

배출권 이월 및 차입을 포함하여 모든 점에서 동질적(symmetric)이라고 가정한다. 여기서 

 는 최종소비재의 시장가격을 나타내고,  는 기업 F1과 F2의 생산량을 합한 것이다. 

모델의 단순화를 위해 기업 F1과 F2의 한계생산비용은 영(0)이고, 탄소 배출량은 감축

노력을 하기 전에는 생산하는 만큼 탄소를 배출()하는 것으로 가정한다. 

대부분의 국내외 배출권거래제도는 참여기업들이 주어진 감축목표를 보다 유연하게 

이행할 수 있도록 배출권의 이월 또는 차입을 허용하고 있다. 기업 의 1, 2기 배출권 

이월량 또는 차입량은 각각 과 로 나타내며, 정부는 기업들이 이월 또는 차입할 

2) Montero(2002a, 2002b)에서는 직접규제, 탄소세, 배출권거래제(유․무상할당)에 따른 기술개발투자유인 순위를 비교한 반면, 본 
분석에서는 배출권 이월 및 차입이 허용되는 경우와 허용되지 않는 경우에 발생하는 기술개발투자유인을 비교 분석한다.
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수 있는 수량을  (최대 상한)으로 제한한다고 가정한다( ≤    ).3) 기업 F1과 F2가 

이월 및 차입이 허용되는 경우에 이행하는 감축량( )은 감축노력을 하기 이전의 

배출량()에서 배출감축노력을 한 이후의 배출량()을 뺀 감축분(  )에 이월분 또는 

차입분()을 합한 양이 된다. 즉, 배출권거래제하에서 배출권 이월을 반영한 기업 의 

1기 감축량은       이고, 배출권 차입을 반영한 기업 의 2기 감축량은 

      이 된다. 

기업 는 1기와 2기 감축기술개발을 통해 감축비용을 절감할 수 있다. 기업 의 1기 

감축비용은 의 감축기술개발투자를 통해 로 감소될 수 있으며, 2기 감축비용은 

의 감축기술개발투자를 통해 로 감소될 수 있다. 와 는 기업 의 1, 2기 

감축기술개발투자 와 의 결과로, 각각   ,   인 것으로 가정한다. 

여기서 는   , ∞ ,  ′ ,  ″ 의 특성을 가진다. 즉, 감축기술개발

투자가 이루어지지 않는 경우에 감축기술개발투자효과는 발생하지 않으므로   , 

  가 되고, 의 1기 감축기술개발투자가 발생하면 1기 기업 의 감축비용은 , 

    , 의 2기 감축기술개발투자가 발생하면 2기 기업 의 감축비용은 , 

    ,이 된다. 탄소감축비용은 감축량의 규모에 따라 달라질 수 있기 때문에 시나

리오별 비교에 있어 수학 기호의 혼돈을 최소화하기 위하여 감축비용에 대한 수학 기호를 

시나리오에 따라 별도로 사용한다. 이월 및 차입이 허용되지 않는 경우의 감축비용은 , 

이월이 허용되는 경우에는 , 차입이 허용되는 경우에는 으로 표기한다. 따라서 이월 

및 차입이 허용되지 않는 경우에 기업 의 1, 2기 감축비용은 각각   , 

  이다. 배출권 이월이 허용되는 경우에 기업 의 1, 2기 감축비용은 각각 

    ,   이다. 마지막으로 배출권 차입이 허용되는 경우에 기업 

의 1, 2기 감축비용은 각각   ,      이다. 시나리오에 따른 

감축비용은  ′  ″ ,  ′  ″ ,  ′  ″  의 특징을 갖는 일반

적인 비용함수를 가정한다.

배출권거래제는 일반적으로 각 기간 그리고 연도별로 배출총량이 제한되기 때문에 1, 

2기 참여기업들의 배출량의 합( 
 )은 각각      , 

     인 것으로 

3) 국내 배출권거래제하에서 이월은 한도 없이 계획기간 내의 다음 이행년도 또는 다음 계획기간의 최초 이행년도로 이월할 수 있으나, 
차입은 해당 이행연도에 할당받은 배출권의 10% 범위 안에서만 차입할 수 있고 계획기간 간에는 차입이 불가능하다. 
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가정한다. 또한, 1, 2기의 총배출량은   
  
 으로 제한되어 있다. 이러한 각 

기간별 최대 배출허용량은 이월 또는 차입이 허용되지 않는 경우의 조건들이다. 배출권 

이월 또는 차입이 허용되는 경우에는 각 기간의 배출량은 이월분 또는 차입분이 가감되기 

때문에      과      의 조건은 필요로 하지 않는다. 그러나 배출권 이월 

또는 차입이 허용되는 경우라도 1기와 2기 총배출량의 합은   
  
 을 만족하여야 

한다.

정부는 1, 2기 초기무상할당( ≥   ≥ )을 통해 기업들의 배출감축의무의 강도를 

조절할 수 있다. 배출권거래제의 도입 초기에는 참여기업에게 적응할 수 있는 기회를 제공

하는 차원에서 일반적으로 무상할당비율을 100% 또는 매우 높은 수준으로 설정한다. 반면 

배출권거래제 도입 이후 일정 기간이 경과한 이후에는 상당한 수준의 배출권을 경매를 

통해 구매하도록 하는 유상할당방식을 취한다. 배출권거래제하에서 감축목표를 반영한 

초기무상할당량()은 기업의 감축노력을 하기 이전의 배출량()보다 많지 않을 것이나

( ≤  ≤ ), 기업의 감축노력을 한 이후의 배출량()은 초기무상할당량()보다 적다고

( ≤  ≤ ) 가정한다.

기업 F1과 F2는 두 기간(t=1, 2)에 걸쳐 배출권 시장에 참여하며 최종소비재시장에서 

물량경쟁을 한다. 각 기간에 1단계로 기업 는 감축기술개발수준(  과   )을 

결정한 후, 2단계에 배출량(  )과 배출권 이월량 또는 차입량( )을 결정한다. 

마지막으로 3단계에 물량경쟁(  )을 한다. 배출권 이월에서는 기업 가 1기 감축목표를 

초과 달성하고 남은 잉여 배출권을 2기의 감축목표에 사용할 수 있는 반면, 차입에서는 

1기 감축목표 달성에 2기의 배출허용량을 사용할 수 있다. 따라서 배출권 이월이 발생하는 

경우에는 2기 배출량()에서 이월량()을 제외하고 배출권을 구매하는 반면, 배출권 

차입이 발생하는 경우에는 1기 배출량()에서 차입량()를 제외하고 의무달성을 충족

시키기 위한 배출권을 구매한다. 

전형적인 경제학 모델에서는 기업 가 1, 2기의 이윤을 합한 이윤함수로부터 최적의 

감축기술개발투자(, )를 구한다. 본 장에서는 Montero(2002a, 2002b)의 방법론을 

차용하여 기업 의 수익함수를 감축기술개발투자로 발생하는 감축비용감소효과 , 에 

대하여 전미분하여 이월 및 차입 제도가 도입되는 경우와 도입되지 않는 경우에 감축

기술개발투자의 유인 순위를 비교하는 방법론을 선택한다.4) 즉, 기업 의 이윤함수 
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    를 전미분하여 도출하는 이월 및 차입이 허용되는 

경우의  과 이월 및 차입이 허용되지 않는 경우의  를 

비교함으로써 감축기술개발에 대한 유인 순위를 비교한다. 는 1기 감축기술개발

투자가 인 경우에 발생하는 기업 의 1기 이윤이고, 는 2기 감축기술개발투자가 

인 경우에 발생하는 기업 의 2기 이윤이다. 기업 의 2기 이윤의 현재가치를 계산하기 

위하여 할인계수(    )를 적용한다. , 는 각각 1, 2기의 감축기술개발투자 

비용이다. , 는 각각 다음 식을 만족시키는 값들이다:




 




′   , ······································································(1)




 




′   , ·····································································(2)

여기서,   , ∞ , ′   ″  ,      이다. 식 (1)과 식 (2)에서 

최적의 감축기술개발투자 과 는 각각   과   을 만족해야 

한다. 또한, ′  ,      이므로 과 는 음(-)의 부호를 가진다. 이

것은 1, 2기 감축기술개발투자(, )가 이루어짐에 따라 와 가 작아지고 감축비용

(, )이 낮아져 기업 의 이윤()은 높아지는 것을 의미한다. 종합하면, 식 (1)과 식 (2)에 

의해 정책들 간의 +에 대한 비교는 정책들 간의 의 비교로 

대체 될 수 있다.5) 따라서 배출권 이월 및 차입이 허용되는 경우의 의 

규모가 허용되지 않는 경우의 의 규모보다 크다면, 이월 및 차입이 

허용되는 경우에 더 많은 감축기술개발투자를 유인한다고 할 수 있다. 

우리는 배출권거래제하에서 크게 2가지 감축이행조치가 취해 질 수 있다고 가정하여 

감축기술개발투자 효과를 살펴본다: 1) 배출권 이월 및 차입이 허용되지 않는 경우, 2) 

배출권 이월 또는 차입이 허용되는 경우이다. 과점기업들의 1, 2기 수익극대화 문제는 

4) Montero(2002a, 2002b)의 방식은 최적의 감축기술개발투자수준을 직접 구하는 데서 발생하는 모델의 복잡성을 회피하고 분석 
결과에 대한 직관적인 해석을 용이하게 할 수 있기 때문에 본 연구에서 그의 방법론을 차용한다.

5) 통상적으로 임의의 감축기술수준에 대한 특정 정책 수단의 이윤증대 효과가 다른 정책 수단에 비해 높을수록 기술개발투자유인이 
더 크다. 즉, 임의의 기술수준 k에 대해 Δπ  Δπ   일 경우, (a와 b는 정책 수단) a가 더 높은 R&D 유인을 제공한다. 그러나 
Δπ 를 직접 비교하지 않더라도 최적 수준에서의 전도함수의 크기를 비교함으로써 동일한 결론을 얻을 수 있다. 이에 대한 
자세한 설명은 Montero(2002a)를 참조하라.
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후진귀납법(backward induction)을 이용하여 해결한다.6) 배출권 이월 및 차입이 허용

되지 않는 경우와 이월 또는 차입이 허용되는 경우로 분리하여 감축기술개발투자 효과를 

살펴본다. 기업들의 수익극대화 문제는 다음과 같은 순서대로 진행된다. 각 기간(t=1,2)

별로 3단계에서 기업들은 물량경쟁을 통해 최적의 판매량( )을 구한 뒤, 2단계에서 균형 

배출량( )과 이월량 또는 차입량( )을 결정한다. 마지막으로 1단계에서 최적의 감축

기술개발투자수준( ,  )를 결정한다.

Ⅲ. 균형

1. 배출권 이월 및 차입이 허용되지 않는 경우와 감축기술개발

본 절에서는 기업 F1과 F2가 배출권 이월 및 차입을 활용할 수 없는 경우에 이들 기업의 

감축기술개발투자에 대한 인센티브를 살펴본다. 

후진귀납법을 이용하여 문제를 해결하므로, 3단계인 최종소비재시장에서의 최적 생산량 

결정 문제를 먼저 해결한다. 기업 는 1, 2기 이윤을 합한 다음과 같은 전체 이윤을 

극대화한다:

    

   

·····························(3)

 

여기서, 는 기업 의 2기 이윤에 적용되는 할인계수이다. , 는 각각 기업 의 

1, 2기 생산량을,  는 각각 1, 2기의 최종소비재의 시장가격을 나타낸다. , 

은 각각 1, 2기 기업 의 감축량( )에 따른 감축비용이다. 감축노력을 하기 

이전의 탄소 배출량은 생산하는 만큼 탄소를 배출()하는 것으로 가정하고 있으므로, 

감축량( )은 감축노력을 하기 이전의 배출량()에서 배출감축노력을 한 이후의 배출

량()을 뺀 감축분(  )으로 나타난다.  는 각각 기업 가 규제기관으로부터 

6) 후진귀납법은 게임이론분석에 전형적으로 이용되는 방법론으로, 본 연구에서와 같이 3단계로 구성된 순차적인 게임을 해결하기 
위해 사용한다. 즉, 기업들은 감축기술개발투자수준을 결정하는 데 있어 다음 단계에서 발생하는 이월량 또는 차입량을 예상한 
뒤에 최적의 전략을 선택하는 것이다. 이월 및 차입의 결정은 그 다음 단계에서 발생하는 물량경쟁을 예상하여 최적의 전략을 
선택하는 것이다. 따라서 물량경쟁문제를 해결한 뒤에 이를 이월 및 차입 전략 수립 단계에서 반영하여 최적의 이월 및 차입 전략을 
수립한다. 그리고 앞에서 구한 최적의 이월량 및 차입량을 감축기술개발투자 결정에 반영하여 문제를 해결한다.
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할당 받는 1, 2기의 초기무상할당량이고,  는 각각 기업 가 1, 2기 감축노력을 

한 이후의 배출량을,  는 각각 1, 2기의 배출권 시장가격을 나타낸다. 

식 (3)을 , 에 대해 각각 미분한 기업 의 1계 미분함수(F.O.C.)는 다음과 같다:

    
′  ′     , ·································(4)

   
′  ′    . ·······································(5)

식 (4)와 식 (5)에서 구한 가 기업 의 균형 생산량이라고 하면, envelope theorem을 

이용하여 기업 의 수익함수            

          를  에 대해 각각 미분하고, 기업 에 대해서도 같은 

방식으로 문제를 해결하면 다음 식을 도출할 수 있다: 


′      ′    , ········································(6)


′      ′    , ·········································(7)

  
 , ·····················································································(8)

  
 . ·····················································································(9)

각 기간에 기업 F1과 F2의 배출량은 정부가 목표로 정한 배출량( 
 )보다 적거나 

동일한 양이어야 하는데, 기업들은 규제기관이 허용하는 최대 배출량까지 배출하는 것이 

최적이므로, 각 기간에 기업 F1과 F2의 총 배출량은  
 와 같아진다. 또한, 1, 2기의 

배출 총량은   
  
 를 만족해야 한다. 

기업 의 최적 생산량과 배출량 수준에서, envelope theorem을 이용하여 기업 의 

수익함수를 와 에 대해 미분하면 다음과 같은 식을 얻는다:


      ′





 




, ·······(10)


     ′





 . ··············(11)
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식 (10)과 식 (11)은 배출권 이월 및 차입이 허용되지 않는 상황에서 과점기업들의 

감축기술개발투자는 감축비용( ), 할인계수(), 초기무상할당량( ), 감축기술개발

투자가 경쟁기업의 생산량에 미치는 효과(, ), 기술개발투자가 배출권 가격에 

미치는 효과(, ) 등과 밀접하게 관계되는 것을 보이고 있다.7) 

식 (11)과 식 (10)의 오른쪽 첫 번째 항은 1, 2기 감축기술개발투자의 직접효과로 감축

비용( )을 나타내기 때문에 항상 양(+)의 부호를 가진다. 두 번째 항은 감축기술개

발투자가 최종소비재시장에 미치는 간접효과(전략적 효과)이고, 세 번째 항은 배출권시

장에 미치는 간접효과(전략적 효과)이다. 식 (11)과 식 (10)의 두 번째 항에서 와 

는 (-)의 부호를 갖는다. 이것은 감축기술개발투자가 배출권 가격을 낮추어 경쟁

기업의 상대적 비용이 낮아져 경쟁기업의 생산량을 증가시키기 때문이다. 반면, 식 (11)과 

식 (10)의 세 번째 항에서  와  는 양(+)의 부호를 갖는데, 이것은 감축

기술개발투자로 배출량이 적어져 배출권 가격이 하락되기 때문이다.

기업 의 1, 2기의 감축기술개발투자의 총 효과는 다음과 같이 도출된다:


 

   
′″ ″ 


′ ′ ′ ′″ 





  


′″ ″ 


′ ′ ′ ′″  




········(12)

 

배출권 이월 및 차입이 허용되지 않는 상황에서 1, 2기의 감축기술개발투자효과는 

감축비용( ), 할인계수(), 초기무상할당( ), 감축기술개발투자로 인해 발생

하는 1, 2기 감축비용감소효과( ) 등에 따라 달라진다.  

2. 배출권 이월과 감축기술개발

본 절에서는 규제기관이 배출권 이월을 허용하는 경우를 살펴본다. 여기에서는 기업 

가 1기에 만큼 추가로 감축하여 2기로 배출권을 이월시킴으로써 2기의 감축목표를 

달성하는데 사용할 수 있다. 배출권 이월을 활용하는 경우의 기업  수익극대화 문제는 

7) , , , 의 도출 과정은 부록 (A1)을 참조하기 바란다.
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다음과 같다:

     

   

·························(13)

여기서, 는 기업 의 배출권 이월분을 나타낸다( ≤    ). 기업 의 2기 이윤은 

할인계수()가 적용된다.  와 , 는 각각 1, 2기 기업 의 배출량과 초기무상할

당량을 나타낸다.  는 각각 1, 2기의 배출권 시장가격이다. 기업 는 감축기술개발

투자를 통해 1, 2기 감축비용을 각각 , , 단     ,     ,으로 감소

시킨다. 기업 의 감축량()은     으로, 감축노력 이전의 배출량()에서 감축

노력 이후의 실제 배출량(  )을 뺀 것이다. 배출권 이월이 허용되지 않는 경우의 

감축량   과 다르다. 또한, 기업 는 2기에 이월된 배출권을 사용할 수 있으므로 

배출권 구매량은     으로, 이월이 허용되지 않는 경우의 구매량   과 그 

규모가 다르다. 

최종소비재시장에서 기업 의 1계 미분조건(F.O.C.)을 구하면 다음과 같다:

    
′  ′     , ·······························(14)

   
′  ′     . ····························(15)

식 (14)과 식 (15)에서 구한 를 기업 의 균형 생산량이라고 하면, envelope 

theorem을 이용하여 기업 의 수익함수      

      를  로 각각 미분하여 2단계 

문제를 해결한다. 기업 에 대해서도 같은 방식으로 문제를 해결하면 다음과 같은 식을 

도출할 수 있다: 


′      ′    , ····································(16)


′       ′     . ·····················(17)
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또한, 최적의 생산량 가 주어졌을 때, envelope theorem을 이용하여 기업 의 

이윤함수                    

      를 로 미분하고, 기업 에 대해서도 같은 방식으로 문제를 해결

하면 다음 식을 도출할 수 있다:


′       ′       . ·····················(18)

식 (18)은 기업 의 1기 한계감축비용이 2기 배출권 가격의 현재가치와 같아질 때까지 

배출권 이월이 발생하는 것을 의미한다. 만일 
′  이면, 기업 는 1기에 추가적

으로 더 감축함으로써 더 많은 이윤을 창출할 수 있고, 반대로 
′  이면 1기의 

추가적인 감축은 기업 의 손실로 이어진다. 따라서 최적의 이월량()은 1기 한계감축

비용과 2기 배출권 가격의 현재가치가 같을 때 발생한다.

배출권 이월은 기업들에게 기간별 감축비용을 매끄럽게 나누는 유연성을 제공하므로, 

배출권 이월전략은 다음과 같은 추가적인 조건들(complementary slackness 

conditions)을 만족시켜야 한다: 1)    ≥ , 2)  ≤ , 3)  
       .

만일   이면, 참여업체들은 1기에 정부가 허용하는 이월한도까지 배출권을 구

입하여 2기에 판매하려는 유인이 있기 때문에 1, 2기의 무차익조건(no arbitrage 

condition)을 만족시키기 위해서는    ≥ 이 만족되어야 한다. 이러한 조건은 1기 

배출권 가격과 2기 배출권 가격의 현재가치가 같을 때 최적의 이월량이 발생되는 것을 

의미한다. 이것은 배출권 이월이 감축비용을 1, 2기에 걸쳐 비용 효과적으로 배분할 수 

있는 기회를 제공하므로, 2기 한계감축비용이 1기 한계감축비용보다 높을 때 배출권 

이월이 발생하는 것을 함축한다. 만일 
′  ′ 이라고 하면, 기업 는 한계감축

비용이 상대적으로 높은 1기에 추가적으로 감축하기보다는 한계감축비용이 상대적으로 

낮은 2기에 감축하는 것이 더 많은 이익을 가져오기 때문에 이월전략을 활용하지 않는다. 

종합하면,    ≥ (무차익조건)과 
′      ≤ ′    (한계

감축비용조건)이 만족되는 경우에 배출권거래제 참여기업들은 배출권 이월제도를 활용

할 유인을 갖는다. 

배출권 이월이 허용되는 경우에 기업 는 1기로부터 이월한 양만큼 2기에 배출량을 

늘릴 수 있다. 그러나 이월이 허용되는 경우에도 1, 2기의 배출량은 규제기관이 목표로 
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하는 전 기간 배출총량(  )을 초과할 수 없다. 이러한 조건은 다음 식으로 표현된다: 

   
 , ···································································(19)

   
 , ···································································(20)

여기서,   
  ≤
 이다. 식 (19)과 식 (20)에서는 배출권 이월이 허용되는 경우

라도 1, 2기 기업들의 배출총량은 정부가 목표로 정한 총배출량(  )과 같아야 하는 것을 

나타낸다. 

기업 의 최적 생산량, 배출량, 이월량을 고정한 상태에서, envelope theorem을 이용

하여 기업  수익함수를 와 에 대하여 미분하면 다음 식을 도출할 수 있다:


     ′





  




, ·······(21)


    ′





 . ··················(22)

식 (21)과 식 (22)의 오른쪽 첫 번째 항은 감축기술개발투자의 직접효과로 감축비용

( )을 나타내기 때문에 항상 양(+)의 부호를 가진다. 두 번째 항은 감축기술개발

투자가 최종소비재시장에 미치는 간접효과이고, 세 번째 항은 배출권시장에 미치는 간접

효과이다.8) 식 (21)과 식 (22)의 두 번째 항에서 와 는 이월 및 차입이 

허용되지 않는 경우와 같은 배경으로 음(-)의 부호를 갖는다. 즉, 감축기술개발투자가 

배출권 가격을 낮추어 경쟁기업의 상대적 비용을 감소시켜 경쟁기업의 생산량을 증가

시킨다. 또한,  와  도 이월 및 차입이 허용되지 않는 경우와 같은 배경으로 

양(+)의 부호를 갖는데, 이것은 감축기술개발투자로 배출권 가격이 하락되기 때문이다.  

1기와 2기의 감축기술개발투자가 기업 의 이윤에 미치는 총 효과는 다음과 같이 도출

된다:

8) , ,  , 의 도출과정은 부록 (A2)을 참조하기 바란다.
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′″ ″


′ ′ ′ ′″ 





  


′″ ″ 


′ ′ ′ ′″  




··(23)

식 (23)은 배출권 이월이 허용되는 경우에 발생하는 1, 2기의 감축기술개발투자 효과를 

합한 것이다. 1, 2기의 감축기술개발투자효과의 규모는 감축비용( ), 할인계수(), 

초기무상할당( ), 1, 2기 감축기술개발투자로 인해 발생하는 감축비용감소효과( ) 

등의 주요 변수에 의존한다. 식 (23) 오른쪽 첫 번째 항은 감축기술개발투자의 직접효과

(+)를 나타내고, 두 번째 항은 최종소비재시장에 미치는 간접효과(-), 그리고 세 번째 항은 

배출권시장에 미치는 간접효과(+)이다. 

배출권 이월제도는 기업들에게 감축목표를 달성하는 있어 한 가지 감축이행방안이기 

때문에, 기업들은 미래 감축비용 또는 미래 감축기술개발성과 초기무상할당비율 등 미래 

변수들을 종합적으로 고려하여 배출권 이월을 할지에 대해 전략적인 선택을 한다. 만일 

미래에 감축비용이 급격히 증가되거나 또는 강력한 환경규제수단으로 초기무상할당비율을 

현저히 낮출 것으로 예상되는 경우에는 배출권 이월을 전략적으로 선택할 것이다. 반면, 

미래 감축비용이 기술진보가 이루어져 현격히 낮아질 것으로 예상되는 경우에는 전략적

으로 배출권 이월을 선택하지 않을 것이다. 따라서 배출권 이월이 감축기술개발투자에 

미치는 영향은 다음의 정리 1로 요약될 수 있다. 

정리 1. 배출권 가격이    ≥ 를 만족하고, 한계감축비용이 
′      ≤


′    이면, 참여기업들은 배출권 이월전략을 활용할 유인이 있다. 이 경우, 

∆
 ∆

 ∆
 ∆

 ≥ 를 만족하면, 배출권 이월이 허용되는 경우에 기업들의 

감축기술개발투자 인센티브는 배출권 이월이 허용되지 않는 경우보다 더 크거나 같다:

여기서 , ∆
         , ∆

         ,

∆
 


′″ ″ 


′ ′ ′ ′″   




′″ ″ 


′ ′ ′ ′″    ,



정경화⋅심성희

78

∆
 


′″ ″ 


′ ′ ′ ′″    




′″ ″ 


′ ′ ′ ′″    .

증명: 식 (23)에서 식 (12)을 빼고, 그 차이를 직접효과 차이와 간접효과 차이로 구분

하여 정리함으로써 조건식 ≥ , 단  ∆
 ∆

 ∆
 ∆

 ,를 구할 수 있다. 

≥ 의 조건식은 1기 감축기술개발투자로부터 발생하는 추가적인 이윤이 2기 감축기술

개발투자로부터 발생하는 추가적인 이윤의 현재가치보다 더 큰 경우를 나타내고 있다. 

이 조건을 만족한다는 것은 이월이 허용되는 경우에 기업들에게 1기의 감축활동이 2기의 

감축활동보다 상대적으로 매력적인 전략이기 때문에 감축기술개발에 대한 유인이 더 커

지는 것을 의미한다. 즉, ∆
 ∆

 ∆
 ∆

 ≥ 의 조건이 만족될 때 기업들은 

이월 전략을 통해 더 많은 이윤을 창출할 수 있으며, 이에 따라 감축기술개발투자에 대한 

유인은 더 커진다. 

정리 1은 이월을 위한 complementary slackness conditions이 포함되어 있다. 식 

(18)에서 1단위 이월 배출권을 위한 1기 한계감축비용이 2기 배출권 가격의 현재가치와 

같을 때까지 참여기업은 배출권을 이월하려는 유인이 있다는 것을 보이고 있다. 이것은 

기업 가 1기 감축기술개발투자를 통한 한계감축비용이 2기 감축기술개발투자를 통한 

한계감축비용의 현재가치보다 적을 때 1기 감축기술개발투자에 관심을 갖기 때문이다.9) 

상대적으로 저렴한 한계감축비용으로 추가적인 감축을 이루어 상대적으로 한계감축비용이 

높은 2기에 활용할 수 있기 때문에 배출권 이월은 감축기술개발투자를 더 많이 유인한다. 

배출권 이월이 기간에 걸쳐 감축비용을 배분하는 역할을 수행함에 따라 기업들의 감축기

술개발에 대한 인센티브는 배출권 이월이 가능하지 않을 때보다 더 크거나 적어도 같다. 

3. 배출권 차입과 감축기술개발

기업 가 2기로부터 배출권을 차입하는 경우에 배출권 차입()을 반영한 수익극대화 

문제는 다음과 같다:

9) 이때 기업 간의 상호 협상에 의해 도달 가능한 배출권 가격과 각 기업들이 선택하는 최적 감축수준에서의 한계감축비용은 정확하게 
일치한다. 다만, 부록의 증명에서처럼 기업이 대칭적이라는 전제하에서   인 균형에서는 1기에 모든 기업들은 이월을 할 것이
므로 배출권 시장에서 거래는 실제로 일어나지는 않을 것이다.
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·················(24)

여기서, 1기 배출권 구매비용은 2기로부터 배출권을 차입하기 때문에 1기 배출량 

에서 차입량 를 감하여 구한다. 반면 2기에는 1기에 차입한 양만큼 더 감축해야 하기 

때문에 감축량()은 감축노력이전의 배출량()에서 감축노력 이후의 배출량()를 감한 

것에 차입량()을 합해서 구한다. 

3단계인 최종소비재시장에서 기업 의 1계 미분조건(F.O.C.)은 다음과 같다:

     
′  ′      , ·····················(25)

   
′  ′    . ···································(26)

2단계에서 를 기업 의 균형 생산량이라고 하면, envelope theorem을 이용하여 

기업 의 수익함수                   

            를  로 각각 미분하고, 기업 에 대해서도 같은 

방식으로 문제를 해결하면 다음 식을 도출할 수 있다: 


′       ′     , ·····················(27)


′      ′    . ······································(28)

또한, 기업 의 균형 생산량이 로 주어졌을 때, envelope theorem을 이용하여, 기업 

의 수익함수                   

     를 로 미분하고, 기업 에 대해서도 같은 방식으로 문제를 해결

하면 다음 식을 도출할 수 있다:


′       ′      . ····················(29)

식 (29)는 기업 의 2기 한계감축비용의 현재가치가 1기 배출권 가격과 같아질 때까지 

차입이 이루어지는 것을 의미한다. 만일 
′  이라고 하면, 기업 는 더 이상의 
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추가적인 2기 감축은 손실로 이어지고, 반대로 
′  이라고 하면 추가적인 2기 

감축은 더 큰 이익을 창출할 수 있다. 

배출권 차입은 이월과 마찬가지로 참여기업들에게 이행년도 간에 감축비용을 스무딩

(smoothing)하는 기능이 있다. 따라서 배출권 차입도 추가적인 조건들(complementary 

slackness conditions)을 충족시켜야 한다: 1)    ≤ , 2)  ≥ , 3) 


       . 만일   이면, 참여기업들은 2기로부터 배출권을 정부가 허용

하는 범위 내에서 최대한 차입하여 1기에 판매하려는 유인이 있기 때문에 1, 2기 간의 

무차익조건(no arbitrage condition)을 만족시키기 위해서는    ≤ 이 만족

되어야 한다. 이것은 1기 배출권 가격과 2기 배출권 가격의 현재가치가 같아질 때까지 

배출권 차입이 발생한다는 것을 의미한다. 결과적으로, 참여기업들은 감축기술개발투자를 

통한 2기 한계감축비용의 현재가치가 1기의 한계감축비용보다 낮은 경우에만 차입전략을 

활용할 인센티브가 있다. 만일 감축기술개발투자를 통한 2기의 한계감축비용의 현재가치가 

1기의 한계감축비용보다 높은 경우(
′  ′ )라고 하면 배출권 이월에서 언급

했듯이 기업 는 2기의 감축기술개발투자를 대신하여 1기 감축기술개발에 투자함으로써 

감축비용을 1기와 2기에 스무딩(smoothing)은 하는 것이 최적이다. 다시 말해, 배출권 

가격과 한계 감축비용이 각각    ≤  (무차익조건)과 
′    ≥ ′  

      (한계감축비용조건)을 만족하면 참여기업들은 차입 전략을 활용할 유인이 

있다.

배출권 차입이 허용되지 않는 경우에 기업 와 의 배출량은      과 

   
 의 조건을 만족해야 한다. 차입이 허용되는 경우에는 1기의 배출량이  

보다 많을 수도 있고, 2기의 배출량이  보다 적을 수도 있다. 그러나 차입이 허용되더

라도 1기와 2기의 배출총량은 고정되어 있기 때문에 총배출량은   
  
을 만족

해야 된다. 

   
 , ····································································(30)

   
 . ····································································(31)
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여기서,   
  
이다. 식 (30)은 2기 기업 와 의 배출량이 허용배출량( )에서 

차입분이 제외되어야 하는 조건을 보이고, 식 (31)은 1기 기업 와 의 배출량이 1기 

허용배출량( )에 차입량을 합해야 하는 조건을 보이고 있다.

기업 의 최적 생산량, 배출량, 차입량을 고정하고, envelope theorem을 이용하여, 

기업  수익함수를 와 에 대하여 미분하면 다음과 같다:


     ′





 




, ·········(32)


     ′





  . ··············(33)

식 (32)와 식 (33)의 오른쪽 첫 번째 항은 감축기술개발의 직접효과로 감축비용

( )이므로 항상 양(+)의 부호를 가진다. 두 번째 항은 최종소비재시장에서 발생하는 

간접효과로써 음(-)의 부호를 가진다.10) 배출권 차입이 허용되지 않는 경우와 마찬가지로 

감축기술개발투자는 배출권 가격을 낮추어 경쟁기업의 비용을 감소시키기 때문에 경쟁

기업의 생산량을 증가시킨다. 반면, 세 번째 항은 배출권시장에서 발생하는 간접효과로, 

감축기술개발투자로 배출량이 적어지면 배출권 가격이 하락하기 때문에 양(+)의 부호를 

갖는다. 

1기와 2기의 감축기술개발투자가 기업의 이윤에 미치는 총 효과는 다음과 같이 정리

될 수 있다:


 

   
′″ ″ 


′ ′ ′ ′″ 





   


′″ ″ 


′ ′ ′ ′″  




··· (34)

식 (34)에 의하면 배출권 차입이 허용되는 경우에 발생하는 감축기술개발투자에 대한 

인센티브는 감축비용( ), 초기무상할당( ), 감축기술개발투자로 인해 발생하는 

감축비용감소효과( ), 그리고 할인계수() 등의 변수들에 의존한다. 

10) , ,  , 의 도출과정은 부록 (A3)을 참조하기 바란다.
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배출권 차입은 기업들의 전략적 감축이행도구이기 때문에 기업들은 미래 감축비용 또는 

미래 감축기술개발성과, 초기무상할당비율 등 미래 변수들을 종합적으로 고려한다. 만일 

미래에 혁신적인 감축기술개발로 인해 감축비용이 급격히 감소될 것으로 예상되는 경우

라면, 기업들은 적극적으로 배출권을 차입할 유인이 있다. 반대로 미래 감축기술개발이 

지연되거나 감축비용이 증가될 것으로 예상되는 경우에는 배출권 차입을 활용할 가치를 

찾지 못한다. 따라서 배출권 차입이 허용되는 경우에 감축기술개발투자는 다음의 정리 

2로 요약될 수 있다. 

정리 2. 배출권 가격이    ≤ 를 만족하고, 한계감축비용이 
′      ≥


′    이면, 참여기업들은 배출권 차입을 활용할 유인이 있다. 이러한 조건과 

∆
 ∆

 ∆
 ∆

 ≤ 이 만족되면, 배출권 차입이 허용되는 경우에 발생

하는 감축기술개발투자에 대한 인센티브는 배출권 차입이 허용되지 않는 경우보다 더 

많거나 같다:

여기서,∆
        , ∆

           ,

∆



′″ ″ 


′ ′ ′ ′″    




′″ ″ 


′ ′ ′ ′″    ,

∆



′″ ″ 


′ ′ ′ ′″   




′″ ″ 


′ ′ ′ ′″    .

증명: 식 (34)에서 식 (12)을 빼고, 그 차이를 직접효과 차이와 간접효과 차이로 구분

하여 정리함으로써 조건식 ≤ 를 구할 수 있다:   ∆
 ∆

 ∆
 ∆

 . 

≤ 의 조건식은 1기에 감축기술개발투자로부터 발생하는 추가적인 이윤이 2기에 감축

기술개발투자로부터 발생하는 추가적인 이윤의 현재가치보다 작은 경우를 나타내고 

있다. 이 조건을 만족한다는 것은 차입이 허용되는 경우에 기업 의 2기의 감축기술개발

투자가 1기의 감축기술개발투자보다 상대적으로 더 많은 추가적인 이윤을 창출한다. 

따라서 기업들은 차입전략을 선택할 수 없을 때보다 차입이 허용되는 경우에 감축기술

개발투자를 더 많이 할 유인이 생긴다. 즉, ∆
 ∆

 ∆
 ∆

 ≤ 의 조건이 

만족될 때 기업들은 차입 전략을 통해 더 많은 이윤을 창출할 수 있기 때문에 감축기술

개발투자에 대한 유인을 더 크게 만든다. 
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정리 2는 배출권 이월이 발생하는 조건과 정 반대의 경우(complementary slackness 

conditions)에 배출권 차입이 발생하는 것을 기술하고 있다. 식 (29)에서 2기 한계감축

비용의 현재가치가 1기 배출권 가격과 같을 때까지 차입이 발생하는 것을 나타내고 있다. 

또한, 2기 감축기술개발투자를 통한 한계감축비용의 현재가치가 1기 감축기술개발투자를 

통한 한계감축비용보다 적을 때 2기 감축기술개발투자를 증가할 유인이 있기 때문에 1

단위 차입 배출권을 위한 2기 한계감축비용의 현재가치가 1기 한계감축비용과 같을 때

까지 차입한다. 배출권 차입을 활용하게 되는 경우 기업들은 2기에 상대적으로 저렴한 

한계감축비용으로 추가적인 감축을 이룰 수 있다. 즉, 배출권 차입은 감축비용을 1, 2기에 

걸쳐 비용 효과적으로 배분할 수 있기 때문에 감축기술개발투자에 대한 강한 인센티브를 

발생시킨다. 따라서 기업들의 감축기술개발에 대한 인센티브는 배출권 차입이 가능하지 

않을 때보다 더 크거나 적어도 같아진다. 

Ⅳ. 시뮬레이션

배출권 이월 및 차입이 허용되는 경우와 허용되지 않는 경우에 과점기업들의 감축기술

개발투자 유인 순위를 비교하는 것은 많은 주요 변수들의 상호 관계에 따라 달라질 수 

있기 때문에 직관적으로 이해하는 데는 한계가 있다. 이에 따라 특정 수요함수와 비용

함수를 가정하고 배출권 이월 및 차입으로 인한 감축기술개발효과를 살펴보기 위해 시뮬

레이션을 시도한다. 

국내 배출권거래제하에서 무상할당비율은 계획기간에 따라 다르게 설정되어 있다. 

제1계획기간(’15∼’17년)에는 100%, 제2계획기간(’18∼’20년)에는 97%, 제3계획기간

(’20∼’25년)에는 10% 이하로 무상할당비율을 정하고 있다. 이러한 무상할당비율을 

반영하기 위하여 시뮬레이션에서 무상할당비율을 100%, 97%, 90%인 경우로 나누고, 

배출권 이월 및 차입의 허용여부에 따른 감축기술개발투자 유인 순위를 비교한다. 

과점기업(F1, F2)의 1, 2기 수요함수는     , 단     ,이고, 1, 2기 

탄소감축비용은 각각  
,  

,  
,  

,  
,  

이다. 

여기서    은 각각 이월 및 차입이 허용되지 않는 경우, 이월이 허용되는 경우, 

차입이 허용되는 경우에 발생하는 감축비용함수로, 모든 경우에 동일한 특성을 갖는 

함수인 것으로 가정한다. 본 장에서는 대칭적인 균형만을 고려하고 있으므로 주요 변수
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들의 하첨자를 생략한다. 감축기술개발에 대한 투자(  )가 이루어지지 않는 경우 

  과   이 되고, 감축기술개발에 대한 투자(  )가 발생하면   , 

  , 여기서    ,     이 된다. 단순성을 위해서 1기와 2기의 감축기술

개발투자효과를 각각     ,     으로 고정한다. 모든 시나리오에 

할인계수()는 0.95로 적용한다. 또한, 1, 2기 총배출량을 2단위로 가정하여 각 기업의 

배출량( )이 1단위인 것으로 고정한다. 1, 2기 초기무상할당량은 동일하고(  ), 배

출권 이월 및 차입의 최대 상한( )은 10%인 것으로 가정한다. 배출권 이월 및 차입을 

활용하지 않는 경우에는   , 배출권 이월 및 차입을 활용하는 경우에는 최적의 이월 

또는 차입은     의 범위에서 이루어진다. 최적의 이월 또는 차입은 정리 1과 정리 

2에서 제시하고 있는 무차익조건과 한계생산비용조건을 만족시키는 값이다.

<표 1>과 <표 2>에서는 무상할당수준이 100%, 97%, 90%이고, 1, 2기 감축기술개발

투자효과가     ,     , ≠  ,인 경우에 발생하는 감축기술개발

투자효과를 보이고 있다. 감축기술개발투자가 기업의 이익에 미치는 직접효과는 감축

기술개발비용을 의미하며 항상 양(+)의 부호를 가진다. 이러한 감축기술개발투자의 직접

효과는 일반적으로 간접효과보다 크다. 감축기술개발투자는 배출권 가격을 낮추어 경쟁

기업의 생산량을 증가시키는 효과를 가지기 때문에 최종소비재시장에 미치는 간접효과는 

음(-)이다. 반면 감축기술개발투자는 배출권 수요를 감소시키고 배출권 가격을  낮추기 

때문에 배출권시장에 미치는 간접효과는 양(+)이다. 감축기술개발투자가 최종소비재

시장에 미치는 간접효과(-)와 배출권시장에 미치는 간접효과(+)의 크기에 따라서 간접

효과의 부호가 결정된다. 특정 수요함수(    ,     )를 가정하는 <표 1>과 

<표 2>에서는 간접효과가 음(-)으로 나타나는데, 이것은 감축기술개발투자가 최종소비재

시장에 미치는 간접효과가 배출권시장에 미치는 간접효과보다 크기 때문이다. 

<표 1>은 일반수요(b=2)시장을 직면하는 과점기업들이 1기 감축기술개발투자가 2기 

감축기술개발투자보다 높은 성과를 올리는 경우(   )를 보이고 있다. 배출권 이월이 

허용되는 경우에 기업들은 감축한계비용이 낮은 1기에 더 많은 감축활동을 수행함으로써 

잉여 배출권을 2기로 이월하는 유인이 발생한다. 기업들은 배출권 이월을 통해 전 기간의 

감축비용을 감소시킬 수 있기 때문에 배출권 이월이 허용되는 경우에 전 기간에 걸친 감축

기술개발투자의 규모가 더 커질 수 있다. <표 1>에서 배출권 이월이 허용되는 경우에 발생

하는 감축기술개발효과가 허용되지 않는 경우보다 더 큰 것을 볼 수 있다. 또한, 무상할



쿠르노 경쟁하의 배출권 이월 및 차입과 감축기술개발투자

85

당비율이 100%, 97%, 90%로 낮아짐에 따라 감축기술개발효과가 더 커지는 것을 볼 수 

있다. 이것은 유상할당비율이 높아짐에 따라 기업들의 감축의무가 강화되어 감축비용이 

높아져 기업들의 감축기술개발에 대한 유인이 더 커지기 때문이다. 종합하면, 유상할당

비율이 높아질수록 기간에 걸친 감축비용의 스무딩 효과가 커지기 때문에 배출권 이월이 

더 많은 감축기술개발투자를 유인하는 것이다.

<표 2>는 1기보다 2기에 감축기술개발성과가 높은 경우(   )를 보이고 있다. 이 경우

에는 1기 한계감축비용이 2기보다 높으므로 기업들은 차입을 규제기관이 설정한 10% 

범위 이내에서 전략적으로 선택한다. 향후 감축기술개발이 획기적으로 이루어지는 경우에 

2기 한계감축비용은 1기보다 낮을 것이며, 이러한 상황을 예상하는 경우에 기업들은 

배출권 차입을 전략적으로 추구할 것이다. 배출권 이월과 마찬가지로 기업들은 배출권 

차입을 통해 기간 간에 감축비용을 스무딩함으로써 감축비용을 감소시킬 수 있다. 따라서 

배출권 차입이 허용될 때 전체적인 감축기술개발투자효과는 더 크게 될 수 있다. <표 2>

에서 감축기술개발효과는 배출권 차입이 허용되는 경우에 더 크게 발생하는 것을 볼 수 

있다. 또한, 무상할당비율이 100%, 97%, 90%로 낮아짐에 따라 전체 감축비용의 규모가 

커지게 되어 기업들의 감축기술개발투자에 대한 유인이 더 크게 된다. 이월과 마찬가지로, 

유상할당비율이 높아질수록 감축비용의 스무딩 효과로 인해 배출권 차입이 기업들의 

감축기술개발투자에 대한 유인을 높인다.

종합하면, 특정 수요함수와 비용함수를 가정하는 본 시뮬레이션에서는 배출권 이월 또는 

차입이 허용되는 경우에 기업들의 감축기술개발투자 유인이 더 큰 것을 볼 수 있다. 또한, 

<표 1>과 <표 2>에서는 무상할당비율이 낮아질수록, 즉 환경규제가 강화될수록, 감축기술

개발 인센티브가 커지는 것을 볼 수 있다. 
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V. 결론

배출권거래제에 참여하는 과점기업들은 감축기술개발을 통해 감축목표를 달성하면서 

배출권 이월 또는 차입과 같은 제도적 감축수단을 활용할 수 있다. 미래 감축비용과 배출권 

가격에 따라 배출권 이월 및 차입은 현재 또는 미래의 감축기술개발투자를 대체하는 

기능을 할 수 있다. 따라서 배출권 이월 및 차입이 허용되는 경우에 참여기업들의 감축기술

개발투자에 대한 인센티브가 약화되는지 또는 강화되는지에 대한 평가는 정책 수립에 있어 

매우 중요하다. 기존 연구들은 배출권 이월과 감축기술개발투자 유인에 대한 관계를 완전

경쟁시장을 토대로 분석하였으며, 그 결과는 경우에 따라 상반되게 나타난다. 반면 본 

분석에서는 과점시장을 대상으로 감축기술개발투자에 대한 유인 수준이 이월 및 차입의 

허용 여부에 따라 증가하는지를 게임이론모델을 이용하여 분석하였다.

결과를 종합하면, 감축기술개발투자를 통한 1기 한계감축비용이 2기 한계감축비용의 

현재가치보다 적거나 같을 때 참여기업들은 배출권 이월제도를 활용할 유인이 있다. 

배출권 이월이 감축기술개발투자에 미치는 효과는 감축비용의 규모와 감축기술개발투자가 

최종소비재시장과 배출권 시장에 미치는 효과 등에 따라 달라진다. 즉, 감축기술개발

투자에 대한 인센티브는 감축비용, 할인계수, 초기무상할당 수준, 감축기술개발투자효과 

등에 따라 결정된다. 반대로, 감축기술개발투자를 통한 1기 한계감축비용이 2기 한계

감축비용의 현재가치보다 크거나 같을 때에는 참여기업들은 배출권 차입을 활용할 유인

이 있다. 감축기술개발투자유인에 영향을 주는 요인은 배출권 이월의 경우와 동일하다. 

최종소비재시장과 배출권시장이 완전경쟁시장인 경우에는 감축기술개발투자가 최종소비재

시장과 배출권시장에 미치는 간접효과(전략적 효과)가 제거되고 직접효과만이 존재한다. 

이것은 무차익조건과 한계감축비용조건을 만족하는 경우에 배출권 이월 또는 차입의 도입 

여부에 따른 감축비용(직접효과)의 규모가 감축기술개발투자 유인 순위를 결정하는 것을 

의미한다. 즉, 이월 또는 차입의 허용 여부에 따른 1, 2기 직접효과 차이의 상대적 비율과 

할인계수의 관계에 따라 이월 또는 차입이 허용되지 않는 경우보다 이월 또는 차입이 허용

되는 경우에 더 많은 감축기술개발투자가 발생된다. 1, 2기 감축기술개발의 직접효과 차이의 

상대적 비율이 할인계수보다 큰 경우에는 이월이 허용될 때 감축기술개발에 대한 유인이 

더 크다. 반대로 1, 2기 직접효과 차이의 상대적 비율이 할인계수보다 작은 경우에는 차입이 

허용될 때 감축기술개발에 대한 유인이 더 크게 발생한다. 



쿠르노 경쟁하의 배출권 이월 및 차입과 감축기술개발투자

89

본 분석에서는 불완전경쟁시장에서 배출권 이월 또는 차입이 감축기술개발투자에 

미치는 효과를 분석하였다. 배출권 이월은 초기 이행연도의 감축사업투자를 촉진시킬 수 

있다. 그러나 장기적으로 볼 때 이러한 초기감축투자사업이 비용 효과적인지에 대한 

평가는 미래 감축기술개발과 밀접하게 관계된다. 이월은 참여기업들이 이행비용을 이행

연도 간에 비용 효과적으로 조절할 수 있도록 유연성을 제공하지만, 미래 기술이 초기 

기술개발사업보다 월등히 비용 효과적이라면 초기 감축기술개발투자는 결과적으로 감축

비용을 상승시킬 수 있다.11) 배출권 이월 또는 차입이 허용되는 경우에 배출권거래제 

참여기업들은 현재와 미래의 감축기술에 대한 한계감축비용을 비교하여 감축비용이 

낮은 시기에 적극적으로 감축기술개발투자를 추진함으로써 전체적인 감축비용을 최소화

시킬 수 있다. 구체적으로 말하면, 감축기술개발투자를 통한 미래 한계감축비용의 현재

가치가 현재의 한계감축비용보다 상당한 수준으로 낮아질 것으로 기대되는 경우에는 

미래 감축기술개발투자에 중점을 두고 배출권 차입전략을 추진하는 것이 감축비용을 

최소화할 수 있다. 반면, 미래 감축의무가 강화되고 배출권 가격이 상승할 것으로 예상

되는 경우에는 현재 감축기술개발투자를 적극적으로 이행하고 잉여 배출권을 이월하는 

것이 전체적인 감축비용을 줄일 수 있는 최적의 전략이라고 할 수 있다. 기술개발투자는 

성공할 확률도 있고 실패할 확률도 존재하나 본 분석에서는 기술개발의 불확실성을 고려

하지 않고 있다. 따라서 향후 연구는 감축기술개발투자에 대한 불확실성을 고려하여 

배출권 이월 또는 차입이 감축기술개발투자에 미치는 효과를 분석하는데 있다. 미래 불확

실성이 존재하는 경우에 배출권 이월 또는 차입이 초기에 더 많은 감축기술개발투자를 

유인할 수 있으며 이것은 사회후생에 긍정적으로 또는 부정적으로 영향을 미칠 수 있다.  

11) Burtraw and Mansur(1999)는 미국 SO2 프로그램에서 배출권 이월이 허용됨으로써 감축이행비용이 상승하게 되었다고 분석
하였다. 이것은 SO2 배출권거래제 초기에 배출권 이월을 위해 현존 기술 설비 도입이 많이 이루어졌으나 SO2 프로그램이 진행
되면서 기술진보가 상당한 수준으로 이루어진 결과로 분석하였다. 이러한 결과는 배출권 시장에서의 가격 신호 기능과 더불어 
미래 기술개발에 대한 전망이 감축기술개술투자에 상당한 영향을 미칠 수 있다는 점을 함축한다.
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부  록

(A1) 배출권 이월 및 차입이 허용되지 않는 경우

1기의 기업 와 의 1계 미분조건은 다음과 같다: 

     ′  ′     , ···················································(A1)

     ′  ′      , ·················································(A2)

    ′  ′    , ························································(A3)

    ′  ′     , ······················································(A4)


′      ′    , ················································(A5)


′      ′    , ·················································(A6)

  
 , ······························································································(A7)

  
 . ······························································································(A8)

식 (A1) ~ 식 (A8)을 각각 , 에 대하여 전미분하면 다음과 같다:

 ′

 

    ′



 ″


 

  ′ ″



  , ·····(A9)

 ′



   ′



 ″




  ″



   , ··········(A10)
  


′″




   ″ 



   , ···········································(A11)
  







 , ·································································································(A12)

 ′

 

    ′



 ″


 

   ′  ″ 



  , (A13)
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 ′



   ′



 ″




  ″ 



   , ·········(A14)
  


′ ″ 




   ″ 



   , ·······································(A15)







 . ······························································································(A16)

식 (A9)에서 식 (A10)을 뺀 것과 이것을 다시 정리하면 각각 다음과 같다:

 ′″



′″



  ′″

 , ·······················(A17)

 ′ ″



″



 ′ ″ ″


 , ····························(A18)

식 (A13)에서 식 (A14)을 뺀 것과 이것을 재정리한 식은 각각 다음과 같다:

 ′″



′ ″ 



  ′″ 

 , ···················(A19)

 ′ ″



″ 
  ′ ″ ″ 


 . ······················(A20)

기업 와 는 대칭적(symmetry)이라는 가정과 식 (A11)과 식 (A12)로부터 다음 식을 

도출할 수 있다:




 

 



  ″


′
, ·····································································(A21)




 

 



  ″


′
. ····································································(A22)

기업 와 는 대칭적(symmetry)이라는 가정과 식 (A15)과 식 (A16)로부터 다음 식을 

도출할 수 있다.
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 ″


′
, ·······································································(B23)




 

 



  ″


′
. ·····································································(B24)

식 (A21) ∼ 식 (A24)을 이용하면 다음 식들을 도출할 수 있다:







 



  ″


′
, ······························································(A25)







 



  ″


′
. ····························································(A26)

식 (A25)와 식 (A26)을 각각 식 (A17)과 식 (A19)에 대입하면 


 


임을 알 수 

있다. 식 (A18)과 식 (A20)으로부터 


, 


를 다음과 같이 도출할 수 있다: 







′″ ″


′
, ·····································································(A27)







′″ ″


′
. ·····································································(A28)

다음은 감축기술개발투자가 배출권 가격에 미치는 효과(,  )를 살펴본다. 

식 (A5)와 식 (A6)을 각각 , 로 전미분하면 다음과 같다:






′″



   ″ 



 , ·········································(A29)






′″



   ″ 



 . ·········································(A30)
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 식 (A29)와 식 (A30)에 식 (A22)와 식 (A27), 식 (A24)과 식 (A28)을 이용하여 

, 를 다음과 같이 구할 수 있다:







′″ ″


′ ′″
, ········································································(A31)







′″ ″


′ ′″
. ········································································(A32)

 ′ ″  이므로   ,   이다. 

(A2) 배출권 이월이 허용되는 경우

기업 와 의 1계 미분조건은 다음과 같다: 

     ′  ′     , ·······················································(A33)

     ′  ′      , ·····················································(A34)

    ′  ′     , ····················································(A35)

    ′  ′      , ··················································(A36)


′      ′    , ····················································(A37)


′      ′     , ····································(A38)

   
 , ···················································································(A39)

   
 , ···················································································(A40)


′       , ····································································(A41)

  
. ·······································································································(A42)

식 (A33)~식 (A42)을 각각 , 에 대하여 전미분하면 다음과 같다:
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   , ·················(A45)













 . ···········································································(A46)

 ′

 

    ′



 ″


 

  ′  ″ 



  , ·· (A47)
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   , ·············(A48)
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   , ········································(A49)













 , ···········································································(A50)


′ ″ 







 



″ 






 

 , ······(A51)







 . ···································································································(A52)

식 (A45)과 식 (A51)는 각각 식 (A38)과 식 (A41)를 에 대하여 전미분한 것이나 

두 개의 결과가 같은 것을 알 수 있다.

식 (A43)에서 식 (A44)을 빼고, 재정리한 식은 각각 다음과 같다:

 ′″ 



′ ″ 



  ″ 



  ′″ 

 , ·· (A53)

 ′ ″



″ 



  ′ ″ ″ 

 . ············(A54)
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식 (A47)에서 식 (A48)을 빼고, 재정리한 식은 각각 다음과 같다:

 ′″ 



′ ″ 



  ′″ 

 , ··················(A55)

 ′ ″



″ 
  ′ ″ ″ 


 . ························(A56)

기업 와 는 대칭적(symmetry)이라는 가정과 식 (A45)과 식 (A46)로부터 다음 식을 

도출할 수 있다:




 

 



  





″


′
, ·························································(A57)




 

 



  




″


′
. ·························································(A58)

기업 와 는 대칭적(symmetry)이라는 가정과 식 (A49)과 식 (A50)로부터 다음 식을 

도출할 수 있다:




 

 



    



 ″


′
, ······································(A59)




 

 



    



  ″


′
. ····································(A60)

식 (A57) ~ 식 (A60)과 기업 와 의 대칭성을 이용하면 다음 식들을 도출할 수 있다:







 



   



  ″


′
, ···································(A61)







 



  ″


′
. ································································(A62)
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식 (A61)과 식 (A62)을 각각 식 (A53)과 식 (A55)에 대입하면 


 


, 


 


 

임을 알 수 있다. 

식 (A54)과 식 (A56)로부터 


과 


를 다음과 같이 도출할 수 있다:





 ′ ″ ″ 


′

, ·········································································(A63)





 ′ ″ ″ 


′

. ········································································(A64)

다음은 감축기술개발투자가 배출권 가격에 미치는 효과(,  )를 살펴본다. 

식 (A37)와 식 (A38)을 각각 , 로 전미분하면 다음과 같다:






′″






   ″ 






 , ··················(A65)






′″



   ″ 



 . ··········································(A66)

식 (A65)와 식 (A66)에 식 (A58)와 식 (A63), 식 (A60)과 식 (A64)을 이용하여 

, 를 다음과 같이 구할 수 있다:







′″ ″ 


′ ′″
, ·········································································(A67)







′″ ″ 


′ ′″
. ·········································································(A68)

여기서,  ′ ″  이다. 따라서   ,   이다. 
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(A3) 배출권 차입이 허용되는 경우

기업 와 의 1계 미분조건은 다음과 같다:

     ′  ′      , ····················································(A69)

     ′  ′       , ·················································(A70)

    ′  ′    , ·································································(A71)

    ′  ′     , ·······························································(A72)


′       ′     , ········································(A73)


′     ′    , ··························································(A74)

   
 , ·······················································································(A75)

 
 

 , ······················································································(A76)

 
′      , ···········································································(A77)

  
, ···········································································································(A78)

식 (A69) ~ 식 (A78)을 각각 , 에 대하여 전미분하면 다음과 같다:

 ′

 

    ′



 ″


 

   ′  ″ 



  , ·· (A79)

 ′



   ′



 ″




  ″ 



   , ·············(A80)


′ ″ 




   ″ 



   , ··········································(A81)













 , ···········································································(A82)
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 ′

 

    ′



 ″


 

   ′  ″ 






   , ···········(A83)

 ′



   ′



 ″




  ″ 






   , · (A84)
  


′ ″ 







   ″ 






   , ···················(A85)













 , ···········································································(A86)




 



′  ″ 




   


 



 ″ 




   , (A87)







 . ···································································································(A88)

식 (A85)과 식 (A87)는 각각 식 (A73)과 식 (A77)를 에 대하여 전미분한 것이나 

두 개의 결과가 같은 것을 알 수 있다.

식 (A79)에서 식 (A80)을 뺀 결과와 이것을 다시 정리하면 각각 다음과 같다:

 ′″



′ ″ 



  ′″ 

 , ·····················(A89)

 ′ ″



″ 
  ′ ″ ″ 


 . ·························(A90)

식 (A83)에서 식 (A84)을 뺀 결과와 이것을 다시 정리하면 각각 다음과 같다:

 ′″



′ ″ 



  ″ 



  ′″ 

  , ······(A91)

 ′ ″



″ 



  ′ ″ ″ 

 , ·············(A92)
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기업 와 는 대칭적(symmetry)이라는 가정과 식 (A81)과 식 (A82)으로부터 다음 식을 

도출할 수 있다:




 

 



    



  ″


′
, ······································(A93)




 

 



   



  ″


′
. ······································(A94)

기업 와 는 대칭적(symmetry)이라는 가정과 식 (A85)과 식 (A86)로부터 다음 식을 

도출할 수 있다:




 

 



  





″


′
, ··························································(A95)




 

 



  




″


′
. ·························································(A96)

식 (A93) ∼ 식 (A96)을 이용하여 다음을 도출한다:







 



  ″


′
, ·································································(A97)







 



  



  ″


′
. ·····································(A98)

식 (A97)과 식 (A98)을 각각 식 (A89)와 식 (A91)에 대입하면 


 


, 


 



임을 알 수 있다. 식 (A90)에 식 (A92)를 이용하면 


, 


를 다음과 같이 도출할 

수 있다: 





 ′ ″ ″ 


′

, ··········································································(A99)
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 ′ ″ ″ 


′

. ········································································(A100)

다음은 감축기술개발투자가 배출권 가격에 미치는 효과(,  )를 살펴본다. 

식 (A73)와 식 (A74)을 각각 , 로 전미분하면 다음과 같다:






′″



   ″ 



 , ·········································(A101)






′″






   ″ 






 . ··················(A102)

식 (A101)와 식 (A102)에 식 (A94)와 식 (A99), 식 (A96)과 식 (A100)을 이용하여 

, 를 다음과 같이 구할 수 있다:







′″ ″ 


′ ′″
, ·······································································(A103)







′″ ″ 


′ ′″
. ·······································································(A104)

여기서  ′ ″  이다. 따라서   ,   이다. 




