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배경

2

•전 세계에서 매년 누적된 책임투자 관련 정책 개입 건수

 

출처: Hazell Ransome (2021), "Regulation database update: the unstoppable rise of RI policy“, UN PRI



• 이미 업계 내에서도 ESG는 주요한 고려대상임.

• 국민연금 공공성 측면에서 ESG 투자는 국민연금의 철학을 반영하고 

투자문화 선도에 긍정적인 역할.

배경 – 계속 
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출처: Orsagh et al. (2018). Guidance and 
case studies for ESG integration: 
equities and fixed income. CFA institute



배경 – 계속 

• ESG 원칙을 실천하는 기업에 대한 투자에 회의적인 시각도 

존재

− 수익성: ESG 투자가 수익률을 저해하지 않으면서도 적정한 

수익을 제공할 수 있는가?

−  모니터링: ESG 약속을 표방하는 기업이 이를 실제로 이행하고 

있는지 확신할 수 있을까?
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주제발표 논의점

• 1. ESG 투자의 수익성과 모니터링을 ESG 부채 (ESG-labeled debt), 특히 

ESG 채권과 ESG 대출에 초점을 맞춤.

− 자금 사용처 기반 채권/대출

−  성과연계 구조 채권/대출

• 2. ESG 채권의 수익성

− ESG 채권은 일반 채권에 비해 수익률이 낮은 ‘그리니엄’ 현상이 관찰되나,  

그 크기는 작음.

−  데이터 부족으로 ESG 대출에 대한 실증 연구는 초기 단계.

• 3. ESG 채권/대출의 모니터링

− ESG 금융상품은 대부분 법적 구속력이 없는 자율적 원칙에 기반.

−  투명성과 외부 인증체계, 실질적인 이해관계 구축이 필수적.
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ESG 부채 (ESG-labeled debt) 의 종류
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ESG 부채 금융의 유형 분류
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자금 사용처 기반 성과연계구조

채권

녹색채권
사회적채권
블루채권

지속가능성채권

지속가능연계채권

대출

녹색대출
사회적대출
블루대출

지속가능성대출

지속가능연계대출

• ESG 부채는 주로 채권 또는 대출의 형태를 취하고 있음.

• ESG 요소와 부채를 연계하는 방식은 크게 두 가지로 구분됨.

− 자금 사용처 기반 금융

− 성과연계구조 금융



녹색채권/대출

•녹색채권 (Green bond, 그린채권)

− 조달 자금이 적격 그린 프로젝트(Eligible Green Projects)에 독점적으로 

사용되며, 그린본드 원칙(Green Bond Principles)의 핵심 요소에 

부합해야 함.

− 재생 에너지, 에너지 효율성, 오염 방지 및 관리, 생물자원과 토지 

이용의 지속 가능한 관리, 친환경 교통수단 및 건물, 기후변화 적응, …

•녹색대출 (Green loan, 그린론)

− 조달 자금이 적격 그린 프로젝트에 독점적으로 사용되며, 그린론 

원칙(Green Loan Principles)의 핵심 요소에 부합해야 함.

• 해당 기준을 충족하지 않는 일반 채권 또는 대출과는 상호 대체 가능한 

금융상품으로 간주되어서는 안 된다고 명시되어 있음.
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예시: 녹색채권/대출

9

• Case: Ence Energia − Banco Santander

• 조달 자금을 사용할 ‘그린 프로젝트’가 사전에 정해져 있음.

• 일반적으로 조달 자금의 사용 내역은 ESG 보고서에 보고해야 하며,

제3자에 의해 검증됨.



기타 사용처 기반 금융

•사회적채권/대출 (Social bond/loan)

•블루채권 (Blue bond/loan)

•전환채권 (Transition bond/loan)

•지속가능성채권 (Sustainability bond/loan)

•공통적으로, 조달 자금이 사용되는 ESG 프로젝트의 유형에 

따라 명칭이 결정됨.
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지속가능연계채권/대출

•지속가능연계채권/대출 (Sustainability-linked bond/loan)

− 차입 기업의 ESG 성과에 따라 대출 조건, 특히 금리가 변동함.

− 차입 기업의 ESG 성과는 KPI (핵심성과지표)로 명시되어 있으며, 

이러한 KPI는 다양하게 설정될 수 있음.

• KPI (Key Performance Indicator)

− 외부평가기관의 ESG 점수, 온실가스 배출량, 직원의 사고율, …

− 지속가능성 연계 대출 원칙(Sustainability-linked Loan Principle, 

SLLP)의 요소에 부합

• 다만 녹색금융과 다르게, 지속가능연계금융은 조달 자금을 ESG에 

국한되지 않는 일반적인 목적에 사용할 수 있음.
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예시: 지속가능연계채권/대출

• Johnson Controls PLC − ING Capital

• KPI 달성 성공 시 금리 1.75bp 인하

• KPI 달성 실패 시 금리 1.75bp 인상 
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지속가능연계채권/대출의 금리 인센티브 

•이러한 금리 인센티브 및 패널티 규모는 크지 않음.

•예를 들어, 방금 예시인 Johnson Controls PLC가 발행한 대출의 

경우, 적용 금리는 LIBOR+125bp이며, KPI 달성 여부에 따른 

금리 조정 폭은 ±1.75bp로, 이는 전체 이자비용의 약 1.4%

이하에 불과함.
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ESG 부채 시장의 성장
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ESG 부채 시장의 성장 – 계속 

• 자금의 사용처가 명시된 형태의 금융상품(예: 녹색채권)은 주로 채권 

형태로 발행되는 반면, 지속가능연계금융은 주로 대출 형태로 

발행됨.

• 채권과 대출의 주요 차이는 자금 제공자의 유형에 있으며, 이는 

차입자에 대한 감시 메커니즘과 밀접하게 연결.

• ESG 성과의 주기적 검토가 필요한 지속가능연계금융은 주로 관계 

기반 대출(relationship lending), 특히 리볼빙 크레딧 형태로 발행됨.

• 반면, 자금의 사용처가 사전에 명확히 정의된 금융상품은 보다 

유동성이 높고 시장 접근성이 뛰어난 채권의 형태가 선호됨.
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ESG 채권 및 대출의 가격 프리미엄
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녹색채권의 가격 프리미엄

•그리니엄 (Greenium):

(일반 채권의 수익률) − (녹색채권의 수익률)

•대부분의 ESG 부채 가격 프리미엄 연구는 녹색채권에 집중.

•그러나, 녹색채권의 가격 결정에 관한 기존 연구들은 아직 

통일된 결론에 도달하지 못하고 있음.
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녹색채권의 가격 프리미엄 – 계속
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Greenium 존재 Greenium 크기

Barclays (2015) Yes 17bp

HSBC (2017) No

Climate Bond Initiatives (2017) No

Ehlers and Packer (2017) Yes 18bp

Hachenberg and Schiereck (2018) Yes 1bp

Zerbib (2019) Yes 2bp

Larcker and Watts (2020) No

Flammer (2021) No

Baker et al. (2022) Yes 5~9bp

Caramichael and Rapp (2024) Yes 3~8bp



녹색채권의 가격 프리미엄 – 계속

• 비교적 일관된 패턴으로 관찰되는 점은, 그리니엄의 크기가 20bp를 

초과하지 않으며, 이는 신용등급 기준으로 두 단계 이내의 범위.

• Baker, Bergstresser, Serafeim, and Wurgler (2022): greenium 5~9 bp
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신용등급

미국 일반
지방채 투자등급

AAA

AA+

AA

AA-

A+

A

A-

BBB+

BBB

BBB-

2.06%

3.03%

한 단계 당 11bp

신용등급 약 
반 단계 정도 크기



가격 프리미엄이 존재하는 이유

• 1. ESG 친화적 투자자들의 특정 자산에 대한 선호로 인한 프리미엄

−  투자자들이 금전적 이득 이외의 ESG 목적으로 특정 자산을 선호할 경우, 

해당 자산의 수요 증가로 인해 가격이 상승하게 되며, 이로 인해 

녹색채권에는 프리미엄이 형성.

− Pedersen, Fitzgibbons, and Pomorski (2021), Baker et al. (2022), Pastor, 

Stambaugh, and Taylor (2022)

• 2. 기업이 청정 기술로의 전환에 따라 요구하는 보상에 기반한 프리미엄

−  이윤 극대화를 추구하는 기업의 입장에서, 청정 기술로의 전환이 수익성을 

저하시킨다면, 해당 손실을 상쇄할 수 있는 수준의 보상을 요구할 것.

− Oehmke and Opp (2025)
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지속가능연계채권의 가격 프리미엄

• 지속가능연계채권의 프리미엄에 관한 연구는 비교적 최근에야 

본격적으로 이루어졌음.
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프리미엄 존재 프리미엄 크기

Feldhütter, Halskov, and Krebbers

(2024) 
Yes 1~2bp

Kölbel and Lambillon (2024) Yes 4~7bp



지속가능연계채권의 가격 프리미엄 – 계속

•이러한 프리미엄이  ESG 목표  미달성  시 부과되는 벌금 

(페널티)의 크기와 양(+)의 상관관계를 가짐.

•지속가능연계채권이 미래의 ESG 목표 달성 여부에 따라 

추가적인 현금흐름이 발생할 수 있는 선택적 구조를 갖기 때문.

•또한 일부 프리미엄은 그리니엄의 존재 이유와 연관되어 있을 

수 있음.
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녹색대출 및 지속가능연계대출의 가격 프리미엄

• ESG 대출의 프리미엄에 대한 연구는 거래시장 데이터의 제약으로 

인해 주로 발행시장에 국한.

• Lee, Kim, Kumar, and Oh (2025)

−지속가능연계대출이 유사한 일반 대출에 비해 유의미하게 높은 또는 

낮은 스프레드로 발행되지 않음. 

− 즉, 발행 시점에서는 금리 혜택이 없지만, 차입자가 KPI를 달성할 경우 

성과연계금리 조항에 따라 금리가 소폭 인하될 수 있음.

− 그러나 발행 관련 수수료 및 비용을 고려할 때, 지속가능성 연계 대출은 

일반 대출보다 약 8~18bp 높은 총 차입비용을 초래.

• 녹색대출의 경우, Kim and Han (2022)은 녹색대출의 금리가 일반 

대출에 비해 낮은 수준으로 책정되는 경향이 있음을 보고.
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ESG 부채 가격 연구의 한계점 및 과제

• 그리니엄의 존재와 규모에 대해 왜 연구들 간에 일관된 결론이 

나오지 않는가?

−적절한 글로벌 채권 데이터 유니버스의 부재.

• 이에 따라 많은 선행 연구들은 그린채권을 발행한 기업이 동일 시점에 

발행한 일반 채권을 찾아서, 녹색-일반 채권 쌍 간의 수익률 차이를 비교

−그러나 이러한 방식은 표본 선택 편향이 발생할 가능성이 높음.

• Baker, Bergstresser, Serafeim, and Wurgler (2022)은 미국 지방채 전체를 

분석 대상으로 설정하였으나, ESG 채권 및 대출 발행은 미국보다는 유럽 

및 아시아 지역에서 보다 활발히 이루어지고 있음을 고려해 볼 때, 표본 

선택 편향에서 자유롭지 못함.
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ESG 채권/대출의 모니터링
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녹색금융의 모니터링

• 녹색채권 및 녹색대출과 같은 자금 사용처 기반 금융상품은 

일반적으로  그린본드  원칙  (GBP)/그린론  원칙 (GLP)에  따라 

발행되지만, 이러한 지침은 법적 구속력이 없는 자율적 원칙이며,

시장 참여자들이 자발적으로 준수하는 권고 기준임.

• 비록 법적 강제력은 없지만, 발행기관은 발행 시점에서 외부 ESG

평가기관의 검토의견을 통해 해당 금융상품이 GBP 또는 GLP 기준에 

부합하는지를 평가받고 이를 투자자에게 제공할 수 있음.

• 또한, 발행 이후에는 자금의 실제 사용처 추적 및 보고, 그리고 ESG

성과에 대한 정기적인 공시가 요구됨.
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녹색금융의 모니터링 – contd.

• Second party opinion

−  발행기관과 독립된 전문기관 (예: Sustainalytics)이 수행하는 외부 평가 

보고서.

−  조달 자금이 사용될 프로젝트의 ESG 관련 특성, 그리고 그로부터 

기대되는 환경적 · 사회적 편익 및 잠재적 리스크를 포함.

• 검증 (Verification)

−  발행자가 주장하는 조달 자금의 ESG 프로젝트 사용 여부, 환경적 · 

사회적 영향에 대한 설명, 그리고 보고 방식이 내부 또는 외부 기준과 

일치하는지를 평가.

• 인증 (Certification)

−  해당 ESG 금융상품이 전반적으로 외부 기관이 제시한 기준을 

공식적이고 표준화된 방식으로 충족하는지를 평가.
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녹색금융의 모니터링 – contd.
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녹색금융 모니터링의 한계 및 과제

• 그러나 중요한 문제는, 녹색채권 및 대출의 경우 조달 자금을 ESG

목적에 사용하겠다는 명시적 약속이 존재하더라도, 이를 위반하는 

것이 법적 채무불이행으로 간주되지 않음.

• 예시: Walmart Inc. $2,000,000,000 1.800% Notes Due 2031

“The market price of the notes may also be impacted by any failure by us

to use the net proceeds from the sale of the notes on Eligible Green

Investments (as defined in “Use of Proceeds”) or to meet or continue to

meet the investment requirements of certain environmentally focused

investors with respect to the notes. Although we have agreed to certain

reporting obligations with respect to the notes (as described under “Use

of Proceeds”), it will not be an event of default under the indenture

governing the notes if we fail to comply with such obligations.”
29



녹색금융 모니터링의 한계 및 과제 – 계속

•실제로 Curtis, Weidemaier, and Gulati (2023)의 연구에 따르면,

2021년에 발행된 전체 그린채권 중 약 60%가 조달 자금을 

ESG 프로젝트에 사용할 것이라는 약속의 위반이 채무불이행 

사유에 해당하지 않는다는 면책 조항(disclaimer)을 포함하고 

있음.
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지속가능연계금융 모니터링의 한계 및 과제

• 녹색금융과 유사하게, 지속가능연계금융 역시 법적 구속력을 갖춘 

규제에 의해 발행되는 것이 아니라, 시장 참여자들이 자율적으로 

채택하는 원칙(SLBP, SLLP 등)에 기반하여 설계.

• 지속가능연계채권 및 대출에 설정된 KPI가 어떠한 외부 기준에 따라 

설정되었는지, 또한 목표 수준과 이행 일정이 얼마나 구체적으로 

공시되는지는 전적으로 발행자의 재량에 크게 의존함.

− Lee et al. (2025): 지속가능연계대출 중 63%만이 KPI를 명시하고 

있었으며, 목표 수준이나 이행 일정 등 정량적 정보를 제공한 계약은 

전체의 21%에 불과.
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지속가능연계금융 모니터링의 한계 및 과제 – 계속 

•또한, KPI 자체의 난이도 역시 낮은 수준으로 설계되어 있음

− Feldhütter, Halskov, and Krebbers (2024): 지속가능성 연계 채권의 KPI 

달성 실패 확률이 평균적으로 14%~39%에 그침.

− ESG 목표가 지나치게 온건하며, 사실상 현상 유지 수준임을 시사.
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결론 및 제언

•그리니엄은 대체로 규모가 작음.

−  이는 펀드들이 높은 수익률을 희생하면서까지 그린본드 노출을 

확대하려 하지 않기 때문이며, 수익률 저하는 자금 유입에 부정적 

영향을 미칠 수 때문.

•이러한 채권에 부속된 ESG 약속의 집행 메커니즘 또한 취약.

− 투자자들 또한 운용자산규모 (AUM)을 최우선적으로 신경쓰며, 이들은 

ESG 약속의 강력한 집행을 보상하지 않음. 

− 법적 구속력이 없는 자금 집행, 채무불이행 면책 조항

− KPI 공시의 불투명, 설정된 목표 수준도 달성하기 쉬운 형식적인 수치에 

불과.
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•결국은, 정보공개 투명성과 실질적인 이해관계 확보가 핵심.

•법적 구속력이 없는 조달 자금 사용처, 채무불이행 면책 조항

→ 외부 인증기관의 정기적 감사를 의무화 및 ESG-label 재인증 고려.

→ 그린 디폴트 발생 시 이자율 패널티, 만기 단축, 풋옵션 등을 포함한 

실질적 제약 조항(covenant)을 추가.

•지속가능금융 KPI 공시의 불투명성과 형식적 운영

→ IFRS와 같은 ESG보고기준 신설 및 표준화, 구체적인 KPI 달성 스케줄 

설정.

→ KPI 목표 수준과 이에 연동된 금리 인센티브 및 패널티를 보다 

강화하여 운용.
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