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본 보고서에 수록된 정보는 오로지 일반적인 정보 제공을 목적으로 하며, 법률적 조언으로 해석되어서는 안 됩니다.  
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요약

•	 지난 10년간 ESG(환경·사회·지배구조) 펀드는 전 세계적으로 꾸준히 성장하였으나 동시에 그린워싱 리스크와 ESG의 재무 건

전성에 대한 우려가 커짐.

•	 이에 따라 전 세계 주요 국가는 ESG 펀드 그린워싱을 해결하고자 관련 규제를 마련하고 입법체계를 수립하기 시작함.

•	 주요 규제 중 하나는 그린워싱 단속을 강화하기 위해 명칭 규정을 의무화하는 것임. 펀드명에 ESG 관련 명칭을 사용할 시, 해당 

펀드가 ESG 방법론이나 투자자에게 공시한 목적에 부합하는지 입증하는 방법으로 포트폴리오 운용 자산에 대한 최소 기준을 

마련함.

•	 대표적으로 최소 투자 비중을 제안하거나 도입한 국가는 미국(80%), 유럽연합(70%), 싱가포르(3분의 2)이며, 유럽연합은 한 

단계 더 나아가 탄소 배출량이 높은 기업을 상대로 투자 배제 항목도 마련함. 

•	 국가 차원에서 제도 마련 외에도, 해외에서는 이미 ESG 펀드 그린워싱 수사 및 제재 조치를 적극적으로 취하고 있음. 대표적으

로 호주는 기존 증권법을 활용하여 ESG 그린워싱에 대한 집행 조치를 취하고 있음. 따라서 국가 내 ESG 법이 부재해도 효과적

인 제재를 취할 수 있다는 점이 입증됨.

•	 반면 한국은 ESG 펀드에 대한 포트폴리오 최소 구성 기준이나 ESG 규제가 미비한 상황임. 현재 공시 기준 외에는 ESG 펀드 

그린워싱에 대한 실질적인 집행 조치가 없는 상황임.

•	 본 보고서의 해외 집행 조치 사례를 통해 한국에 규제 체제와 집행 체제 간 공백이 있다는 것을 확인함. 이에 따라 금융감독원은 

보다 일관성 있고 선제적인 조치를 취해 단순 공시를 넘어 실질적인 규제를 마련하고 엄격한 집행 조치를 바탕으로 ESG 펀드 

그린워싱을 해결해야 할 것임.
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I. 금융 시장 내 ESG 펀드 및 그린워싱
금융시장에서 지속가능투자 상품 및 서비스에 대한 수요가 급증하며 ESG(환경·사회·지배구조)가 투자 결정
에 중요한 요인으로 자리매김했다. 투자자들은 장기적으로 기업 가치를 평가할 때, 기업 활동에서 ESG 유무
를 중요한 지표로 참고하고 있다. 이에 따라 투자 상품에 “녹색(green)” 혹은 “ESG” 같은 명칭이 붙은 경
우, 환경에 관심 있는 투자자뿐만 아니라 높은 위험 조정 수익률(risk-adjusted return)를 희망하는 일반 투
자자들에게도 매력적인 상품으로 인식되는 것이다.

자산관리 전략에 ESG 요소를 포함하는 방법은 대표적으로(1) 뮤추얼 펀드(Mutual Fund), (2)상장지수펀
드(Exchange-Traded Funds, ETF) 총 두 가지가 있으며, 이 두 개를 합쳐서 ESG 펀드라고 부른다. 재무 
포트폴리오에 ESG를 반영하는 방법은 다음과 같다.

1.	 네거티브 스크리닝(Negative Screening): ESG 리스크가 높거나 ESG 기준을 충족하지 못한 
기업에 대한 투자 배제

2.	 포지티브 스크리닝(Positive Screening): ESG 성과가 우수한 기업에 대한 투자 비중 확대

3.	 ESG 통합 (Integration): 한 가지 기준으로 투자 결정을 내리지 않고 투자 전반에 걸쳐 ESG  
요소를 고려

ESG 펀드가 전 세계 금융시장에서 각광을 받으며 펀드 내에서 ESG 기준을 활용하는 트랜드가 생기기 시작
했다. 대표적으로 ESG 펀드 운용 자산 규모를 통해 투자 동향을 확인할 수 있다. 2019년 3월 기준 전 세계 
ESG 펀드 시장의 총운용 자산(AUM)은 약 5,100억 달러였으며, 2025년 말에는 약 4조 1,300억을 기록했
다.

국내 금융 시장을 살펴보면, 한국 ESG 펀드 시장은 단기간에 빠른 성장을 이뤘다. 전 세계적으로 지속가능
투자에 관심이 커지는 가운데 국내에서는 스튜어드십 코드 채택 등 제도적인 변화가 있었으며, 2020년 초
에는 ESG 공시에 대한 중요성이 강조되면서 시장은  빠르게 성장했다. 2020년 7월 기준 총 ESG 펀드 시장 
규모는 4,168억원(약 2억 8,000만 달러)으로 상대적으로 규모가 작았으나, 2025년 6월 기준 국내 ESG 
펀드(총 198개)의 순 가치(net value)는 전년 대비 37% 상승한 총 9조 3,800억 원(약 63억 달러)을 기록
했다.

[그림 1] 국내 ESG펀드 및 자금흐름 (단위: 억원)

출처: 서스틴베스트,  한국펀드평가
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하지만 이런 빠른 성장에는 단점도 있다. 자산운용사, 금융자문기관 등 금융시장 참여자(FMP)가 ESG 펀드
를 그린워싱하며 악용하는 사례가 등장했다. 표면적으로는 친환경 및 지속가능한 금융상품이라고 홍보하지
만, 구체적인 투자 절차를 확인할 수 없거나 목적에 부합하는 실질적인 변화를 입증할 수 없는 문제가 발생했
다.

대표적인 예시는 국내 ESG 펀드 시장이다. 기후솔루션이 2024년 12월 국내 금융사가 제공하는 ESG 펀드 
상품 84개를 조사를 한 결과, “녹색” 또는 친환경 등 명칭을 사용해서 홍보하는 국내 채권형 및 주식형 ESG 

펀드 중 다수가 세계 석탄 퇴출 리스트(Global Coal Exit List 2024)1, 세계 석유·가스 퇴출(Global Oil & 
Gas Exit List 2024)2, 금융 배제 추적기(Financial Exclusions Tracker 2024)3에 올라간 기업들에 투
자하고 있다는 사실이 점이 밝혀졌다. 겉으로는 녹색, 친환경 요소를 앞세우고 있지만 실제로는 석탄화력발
전, 천연가스, 철강 생산 등으로 탄소 배출량이 많은 기업들의 증권을 보유하고 있었던 셈이다. 

즉, 단순히 펀드명과 상품 설명서에 친환경적인 용어를 사용하면 지속가능투자를 중시하는 투자자는 해당 
상품이 매력적인 상품이라고 오인할 수 있으며, 결국 역으로 환경에 악영향을 미치는 기업에 투자하는 것이
다. ESG 펀드 그린워싱은 한국 시장만의 문제가 아니다. 전 세계 주요 ESG 펀드 시장에서 널리 발생하는 문
제이기 때문에 앞으로 엄격한 규제 방안을 마련해야 한다.

최근 몇 년간 ESG 펀드 그린워싱을 문제를 해결하기 위해 많은 국가들이 다양한 입법 조치와 강화된 규제 
등을 통해 대응책을 마련하고 있다. 자본 시장 내 그린워싱 평가 기준을 실질적으로 도입하는 데는 정교하고 
세밀한 접근법이 필요하는데, 주요 국가의 정책 입안자들은 그린워싱을 규제하는 부문별 규제 방안을 도입
하고, 금융당국의 강화된 수사와 유권 해석 등을 통해 상당한 진전을 이루고 있다.

반면 한국은 정반대인 상황이다. 한국 증권 시장은 전 세계적으로 많은 관심을 받고 있으나, 그에 비해 규제 
마련 속도는 상대적으로 더딘 상황이며, 자본 시장 내 그린워싱 리스크를 해결하기 위한 방안은 미비하다. 기
본 체계는 마련되었으나 실질적인 집행 조치나 규제 기준이 마련되어 있지 않아 한국은 현재 과도기를 지나
고 있다.

따라서 본 보고서에서는 주요 국가 및 한국의 사례를 통해 ESG 펀드 그린워싱을 해결하기 위한 규제 방안을 
살펴본다. 국가 간 비교 분석을 통해서 한국의 규제를 평가하고, 구조적인 한계점을 파악한 후 ESG 펀드 감
독 체계를 강화할 방안을 제안하고자 한다.

1　 �세계 석탄 퇴출 리스트(The Global Coal Exit List)는 투자자들이 석탄 채굴, 석탄화력발전 또는 기타 석탄 관련 활동을 하는 기업을 식별하기 
위해 탄소 배출량이 높은 기업을 스크리닝하고 투자 철회에 사용하는 데이터베이스이다.�

2　 �세계 석유가스 퇴출 리스트(The Global Oil & Gas Exit List)는 석유가스 추출 및 생산을 하는 기업들을 추적하는 데이터베이스로, 투자자들에
게 기후 목표에 부합하기 위해 화석연료에 자금 지원하지 않도록 정보를 제공하는 플랫폼이다.

3　 �금융 배제 추척기(Financial Exclusion Tracker)는 금융기관이 환경 혹은 사회 리스크가 높은 기업의 투자를 배제하기 위해 투자자들이 지속
가능투자 정책과 투자 방향이 부합하는지 확인하는 모니터링 사이트이다.

https://www.urgewald.org/en/medien/2024-global-coal-exit-list
https://www.urgewald.org/en/medien/gogel-2024-more-loss-and-damage-ahead
https://www.urgewald.org/en/medien/gogel-2024-more-loss-and-damage-ahead
https://financialexclusionstracker.org/
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II. 전 세계 ESG 펀드 규제 동향

1. 미국

미국 증권거래위원회(Securities and Exchange Commission, SEC) 기후 및 ESG 태스크포스(TF)는 
ESG 펀드 시장 규제를 담당하고 있다. TF는 2021년부터 2024년까지 적극적으로 규제 지침 및 집행 조치
를 한 바 있다. TF는 기존 증권법하에 집행 조치를 강화함과 동시에 ESG 펀드 맞춤형 규제를 도입하는 투트
랙 전략을 선보였다. 2024년에 TF 해체 이후 잇따른 정치 상황으로 현재 규제 강도는 다소 약화됐지만, 고
강도 수사가 진행되던 이 시기에 수립된 기본적인 체계와 선례는 오늘날 SEC 집행 조치에도 영향을 미치고 
있다.

• 명칭 규정(Names Rule) 개정안 및 최소 80% 투자 기준

SEC의 금융시장 규정 중 가장 중요한 것으로 꼽히는 것은 바로 펀드 명칭 규정이다. 2023년에 개정된 
1940년 미국 투자회사법(Investment Company Act) 펀드 상품명에 관한 규정(Rule 35d-1), 일명 “명
칭 규정”은 투자회사(Registered Investment Company) 혹은 기업성장집합투자기구(Business De-
velopment Company, BDC)가 특정 투자 분야를 중심으로 펀드명을 지을 때, 펀드 보유 자산의 80%를 
반드시 펀드명에 맞추어 투자할 것을 의무화하는 제도이다. 과거에는 펀드명에 특정 증권 유형, 산업, 지역, 
절세 투자 전략 중심이 들어갈 때만 투자 비중 기준을 적용하였으며 ESG와 같은 투자 요소까지 확대하여 반
영하지는 않았다.

명칭 규정은 기존에 적용 대상이었던 자산 유형, 산업, 지역과 같은 항목에 더불어 ESG, 지속가능성 요소
를 포함하도록 적용 범위를 확대하여 80% 투자 기준을 적용하고 있다. 따라서 “성장”, “가치” 혹은 “지속가
능”, ”녹색”, “사회적 책임” 등과 같은 ESG 용어가 들어간 펀드도 명칭 규정 적용 대상이다. 명칭 규정 범위
가 확대됨에 따라 금융시장 참여자는 해당 용어가 들어간 펀드를 구성할 때 펀드 자산의 최소 80%가 ESG 
기준과 공시된 방법론을 준수한다는 것을 입증해야 한다.

개정된 규정에는 ESG 펀드 상품명에 대한 구체적인 운영 및 공시 의무 기준이 포함되어 있다. 예를 들어 
SEC에 등록된 ESG 펀드는 증권 신고서에 펀드명에 사용한 용어를 정의해야 하며, 해당 정의에 상응하는 투
자 기준을 공시해야 한다. 이를 통해 실제로 포괄적으로 사용되는 ESG 용어를 명확하게 정의할 수 있다. 정
의는 사전 정의나 업계에서 쓰는 용어와 일치해야 한다. 펀드명과 포트폴리오 간 정합성 유지를 위해 80% 
기준 준수 여부를 최소 분기별로 점검해야 하며, 목적에 부합하는 보유 자산이 80% 기준을 이탈할 경우 최
대한 빠른 시일 내에 비중을 맞춰야 하고, 유예 기간은 최대 90일이다. 

대형 자산운용사는 2026년 6월, 소규모 자산운용사는 2026년 12월까지 명칭 규정에 대한 컴플라이언스
를 보고해야 한다. 따라서 명칭 규정이 향후 SEC 집행 조치에 실질적으로 어떤 영향을 미칠지 상황을 조금 
더 지켜봐야 한다. 현 미국 정치 상황에서 규제에 대한 불확실성이 고조되고 ESG 정책이 후퇴하는 양상이지
만, 명칭 규정을 통해 미국이 ESG 펀드의 투명성 강화하고자 기반을 마련하는 의지를 확인할 수 있다.

chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.sec.gov/files/rules/final/2023/33-11238_conforming-version-combined-w_33-11238a-correction.pdf
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2. 유럽연합

유럽연합(EU)은 다층 거버넌스 구조를 바탕으로 ESG 펀드를 투명하게 운용하기 위한 종합적인 법체계를 
마련했다. 범유럽 차원에서 EU는 법적 구속력이 있는 규정과 지침을 채택하고 있다. EU 금융 규제 당국인 
유럽증권시장청(European Securities and Markets Authority, ESMA)은 규정을 감독 기대 사항과 지
침으로 구체화하여 회원국에 전반에 일관성 있는 감독 및 규정이 적용되도록 지원한다. 더불어 회원국의 국
가 관할 당국(National Competent Authorities, NCA)은 각국의 법체계 내에서 EU 지침을 적용하고 실
행하는 역할을 한다.

• EU 지속가능금융공시규제(SFDR)

EU 지속가능금융공시규제(Sustainable Finance Disclosure Regulation, SFDR)는 ESG 펀드 상품의 
공시 체계의 중추적인 역할을 한다. 유럽집행위원회(European Commissions)는 2018년 지속가능금융 
행동계획(Sustainable Finance Action Plan)을 수립하여 EU 택소노미(Taxonomy)와 저탄소 벤치마크 
기준(Low Carbon Benchmarks Regulation)과 더불어 SFDR를 통해 금융시장 참여자가 기업 및 금융상

품 수준에서 지속가능성 정보 보고를 의무화하고 있다.4  

2021년 시행된 SFDR에 따라 금융시장 참여자는 기업 및 금융상품 정보를 상세히 공시할 의무를 지닌다. 
이 제도의 핵심은 투자 전략에 따라 ESG 요소가 얼마나 들어가는지를 고려해 펀드를 단계적으로 분류한다. 

(1) 제6조: ESG 특성을 홍보하지 않는 펀드
(2) 제8조: 환경 혹은 사회적 요소를 강조하는 펀드
(3) 제9조: 지속가능투자 목적을 명시하는 펀드

각 펀드 상품에 ESG 요소가 얼마나 포함되어 있는지에 따라 공시 기준이 단계별로 결정된다.

[표 1] SFDR 펀드 구분 기준 및 공시 요건

구분구분 제6조제6조 제8조 (Light Green)제8조 (Light Green) 제9조 (Dark Green)제9조 (Dark Green)

금융 상품 설명
• �ESG 요소 혹은 지속가능성 

목적 명시 X
• 리스크 공시

• ESG 요소 홍보
• 지속가능투자 포함 가능 	 • �택소노미 정합성과 무관하게 

지속가능투자 전략 명시

투자 요건 • 지속가능투자 요건 X • 지속가능투자 의무 X •� �반드시 “지속가능투자”  
해야 함

4　 �SFDR은 주로 UCITS 지침 및 대체투자펀드운용사 지침(AIFMD)에 따라 영업하는 자산운용사에 적용되며, 포트폴리오 운용사, 보험기반 투자
상품 제공기관, 연금상품 제공기관 등 투자상품을 설계·제공하거나 이에 대해 자문을 제공하는 기타 금융기관에도 적용된다.
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지속가능투자 항목 • 해당 X • 필수 X

• 다음을 충족해야 함
- �환경 혹은 사회 목표 달성에 

기여
- �환경 혹은 사회 목적에 기여

무해원칙(DNSH)을 준수
- 우수한 거버넌스 준수

공시 요건
• �지속가능성 리스크를 어떻게 

통합했는지 공시해야 함
• 없을 시, 이유 설명해야 함

• 다음을 공시해야 함
- ESG 이행 여부 및 정량화
- (있을 시) 지속가능투자 비중 

• 다음을 공시해야 함
- 지속가능투자 비중 
- 택소노미 연동 투자 비중

EU 택소노미 정합성 • 필수 아님
• �환경 요소 홍보 시, 택소노미 

정합성 공시해야 함
• 최소 투자 기준 X

• 택소노미 정합성 공시 필수
• SFDR 최소 기준 적용 X

* (제7조) 주요부정영향
(Principal Adverse

Impact, PAI)

• 모든 금융 상품은 PAI를 고려했음을 공시해야 함
• 고려한 경우 → 구체적인 PAI 통합 방법 설명 필요
• 고려하지 않은 경우 → 부연 설명 필요

위와 같이 분류되는 펀드에 공통적으로 적용되는 요건은 제7조(지속가능성 리스크 및 악영향 공시)이다. 제
7조에 따라 금융시장 참여자는 ESG 요소가 투자에 미칠 수 있는 악영향을 공시해야 하고, 기업 및 금융상품 
단위에서 리스크를 어떻게 통합시켰는지 설명해야 하며, 주요부정영향(PAI)을 정량화하여 투명성을 재고하
고 투자자들이 정보에 입각한 의사결정을 내릴 수 있도록 지원해야 한다.

• ESMA 펀드명 가이드라인: 투자 비중 80% 및 PAB/CTB 투자 배제 기준

SFDR을 통해 ESG 펀드의 컴플라이언스 구성 요소를 정량화할 수 있지만, 유럽 금융 규제 당국인 ESMA는 
한 단계 더 나아가 필수 항목에 대한 지침을 제공한다. ESMA는 제도적인 차원에서 각 EU 회원국의 금융 시
장을 관리, 감독 및 통합시키는 역할을 수행한다. 그중 하나는 해석 지침과 Q&A를 통해 EU법을 각 국가 법
체계에 어떻게 적용할지 명확하고 구체적인 방안을 제시하는 것이다.

현재 ESMA의 대표적인 규정은 ESG 및 지속가능성 펀드명 사용에 관한 가이드라인이다. 특히 주요 조항은 
SFDR 하에 ESG 펀드명을 사용하기 위해서는 펀드의 관련 투자 비율을 80% 이상으로 유지해야 한다는 내
용을 담고 있다. 정합성 기준뿐만 아니라 ESMA 가이드라인은 택소노미 관련 “기후 전환 벤치마크(Climate 
Transition Benchmark, CTB) 혹은 파리협약 연계 벤치마크(Paris-Aligned Benchmark, PAB)”에 따
른 투자 배제 활동을 명시하고 있다. 이에 따라 EU 기준에 부합하는 ESG 펀드의 범위가 한 층 제한되는 것
이다. 각 펀드 유형에 적용되는 구체적인 요건은 다음과 같다.

[표 2] 가이드라인에 따른 최소 투자 기준

항목항목
전환전환

(Transition)(Transition)
환경(Environmental)환경(Environmental)

임팩트임팩트
(Impact)(Impact)

지속가능성 지속가능성 
(Sustainability)(Sustainability)

펀드명에 관련 용어

“전환” 관련 파생어

예: �“전환중인” “전환의”, 
“개선”, “진전”,  
“진화”, “변화”,  
“넷제로” 등에서  
파행한 단어

투자자에게 환경 요소를 
홍보한다는 인상을 남기
는 단어

예: �“녹색”, “환경적”,  
“기후”

“임팩트” 관련 파생어

예: �“임팩트를 미치는”, 
“임팩트 있는”

“지속가능” 관련 파생어

예: “지속가능성”

chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-08/ESMA34-1592494965-657_Guidelines_on_funds_names_using_ESG_or_sustainability_related_terms.pdf
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최소 투자 기준
SFDR 기준 환경 및 지속
가능성 목적 투자 비중: 
80%

SFDR 기준 환경 및 지속
가능성 목적 투자 비중: 
80%

SFDR 기준 환경 및 지속
가능성 목적 투자 비중: 
80%

SFDR 기준 환경 및 지속
가능성 목적 투자 비중: 
80%

최소 투자 배제 기준 CTB PAB PAB PAB

추가 요건
사회 혹은 환경 전환을 위
해 명확하고 측정가능한 
투자를 해야 함

X

투자 수익과 더불어 정량
화 할 수 있는 긍정적인 
사회 혹은 환경 영향을 목
표로 하는 투자

SFDR에 따라 지속가능
투자를 위해 “의미있는
(invest meaningfully) 투
자” 의지를 보여야 함

출처: Herbert Smith Freehills Kramer, ESMA Guidelines on ESG or Sustainability-Related Fund Names (Nov. 6, 2024)

ESMA 가이드라인에 따른 최소 투자 요건은 기본적으로 법적 구속력이 없기 때문에 각국 법체계에 도입 여부
는 관할 당국의 재량에 따라 결정된다. 그럼에도 불구하고 ESMA는 각 관할 당국이 “최선을 다하여” 가이드
라인을 준수하고 각 법 혹은 감독 체계에 가이드를 적절히 통합시킬 것을 기대한다. 소위 “Comply-or-Ex-
plain(원칙 준수, 예외 설명)” 원칙 하에, 각국 관할 당국은 2024년 10월 21일까지 ESMA 가이드라인을 (1) 준
수할 것인지, (2) 준수하지는 않지만 향후 준수할 의향은 있는지, 혹은 (3) 준수하지 않고 향후 계획도 없는지 
통지해야 했다. 2025년 3월 기준 EU 회원국 대다수가 성명서 발표를 통해 ESMA 가이드라인과 가이드라인 
내에 명시된 기준을 준수하겠다는 의향을 밝혔다.

• SFDR 2.0

기존 SFDR 체제는 2021년부터 EU의 지속가능금융 공시기준을 명시해왔다. 하지만 2025년 11월 20일 유럽
집행위원회가 SFDR 2.0을 제안하면서 금융상품 분류 체계를 대대적으로 수정하겠다는 계획을 발표했다. 금융
상품 분류 체계와 관련 공시 요건은 다음과 같다.

[표 3] SFDR 2.0에 따른 펀드 분류 기준 및 주요 요건

분류분류 Art. 6 (비ESG) 제7조 (전환) 제8조 (기본ESG) 제9조 (지속가능성)

목적 비ESG
• �지속가능성을 향한 사업/자

산의 전환에 투자

• 전환에 기여하는 투자

리스크 관리를 넘어 지속 
가능성을 통합하여 투자

• �지속가능성 관련 약속 및  
활동에 투자

자산 배분 기준 대상 아님
SFDR 기준 환경 및 지속 
가능성 목적 투자 비중: 80%

SFDR 기준 환경 및 지속 
가능성 목적 투자 비중: 80%

• �지속가능성 증진에  
직접 기여

목표 대상 아님
✓ �최소 70% 지속가능투자 

(혹은 택소노미 연동 비중 
최소 15%)

✓ �ESG 목표와 최소 70%  
부합해야 함

✓ �최소 70% 지속가능투자
(혹은 택소노미 연동  
비중 최소 15%)

투자 배제 기준 적용 대상 X
지속가능성 요소에 관련된  
명확하고 측정 가능한 전환

투자 전략과 연계된  
지속가능성 요소 통합

명확하고 측정 가능한 지속
가능성 목표 (환경 및 사회 
요소 포함)

적격 펀드 
투자 배제 기준 없
음

✓ CTB 
✓ �화석연료 사업(석탄,  

갈탄, 석유)
✓ CTB

✓ PAB 전면 적용 
✓ �화석연료 사업(석탄, 

갈탄, 석유)

https://www.hsfkramer.com/notes/esg/2024-posts/esma-guidelines-on-esg-sustainability-related-fund-names
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(규정상 인정) N/A

•� �EU 기후 벤치마크
• �택소노미에 부합하는 전환 

활동
• �신뢰할 수 있는 전환계획 

또는 과학기반 목표를  
보유한 기업

• �투자자 관여 전략 및  
단계적 접근법을 수반한 
투자

• �포트폴리오 단위 전환  
목표 (예: 배출량 감축)

• �기타 정당한 근거가 있는 
전환 투자

• �ESG 벤치마크 등급을  
초과 달성하는 투자

• �지속가능성 지표상 초과 
달성하는 투자

• �지속가능성 준수 기준  
입증 완료

• �제7조 혹은 제9조 투자
와 조합

• �기타 지속가능성 통합  
투자(근거 설명 필요)

• EU PAB 포트폴리오
• 택소노미 부합 활동
• �EU 녹색채권 상품 

(EuGB)
•� EU 지원 투자 (예산  

보증/사업) 
•� �지속가능성에 기여하는 

기타 투자(근거 설명  
필요)

추가 적용 기준

제한적인 지속 
가능성 공시
(지속가능성 중심
펀드가 아닐 경우 
계약 전 공시 의무 
10%)

• 상품 단위 PAI 공시
• �기업 단위 PAI 공시  

의무 X

• �기업 단위 PAI 공시  
의무 X

• 상품 단위 PAI 공시
• �기업 단위 PAI 공시  

의무 X

출처: Arendt & Medernach, SFDR 2.0 – EU Commission Publishes Legislative Proposal to Review SFDR (Nov. 20, 2025) ; 
PwC Switzerland. The SFDR Overhaul: New Categories, New Rules, New Expectations.

SFDR 2.0이 아직 시행되지 않았지만, 정보 중심 공시를 넘어 금융상품 중심 체제로 전환될 예정이다. 보다
엄격하고 표준화된 분류 기준을 도입하면 근본적인 구조 변화가 있을 것으로 예상된다. 신규 SFDR에는 “기
본 ESG”, “전환”, “지속가능성” 세 가지 상품 분류 기준을 바탕으로 각 기준의 ESG 특성과 목표가 포함된
다. 특히 개정안에는 법적 구속력이 있는 포트폴리오 정합성 요건이 새로 도입됨에 따라 금융 상품 투자 자산 
중 70%를 분류 기준에 따라 투자해야 한다. 동시에 PAB와 CTB를 바탕으로 화석연료 확장 사업이나 배출
량이 많은 산업에 대한 투자를 배제하는 규정도 적용된다. 기존 EMSA 가이드라인은 법적 구속력이 없었지
만, SFDR 2.0은 EU 체제 내에 정합성 기준과 최소 투자 제한 기준을 공식적으로 집행한다는 점이 유의미한 
성과로 꼽힌다.

하지만 개정안에 미흡한 점도 있다. 개정안이 전반적으로 야심찬 목표를 세운 제도인지, 내부 일관성을 유지
할 수 있는지에 대한 의구심도 있으며 투자 기준 70%는 기존 ESMA 가이드라인에서 명시한 80% 기준 대
비 하향 조정된 수치이다. 더불어 해당 투자 기준은 특정 펀드가 EU 택소노미와 15% 이상 정합성을 달성했
다는 것을 입증하면 “전환” 및 “지속가능” 기준에서 예외 처리가 되기 때문에 지속가능성 목표를 달성하기 
불충분하다는 의견도 있다. 투자 배제 기준은 모든 항목에 동일하게 적용되는 것이 아니며, “기본 ESG” 항
목은 상대적으로 규제가 약하기 때문에 화석연료 활동에 계속 노출될 수밖에 없는 구조이다. 기업 단계 보고 
등 제안서에 나온 수정 사항으로 금융상품 단계 내용과 종합적인 지속가능투자 전략이 불일치할 수 있다. 이 
과정에서 정보 투명성 및 투자 책임 문제가 생길 수도 있기에 개정안을 만드는 과정에서 해당 사항을 자세히 
살펴봐야 할 것이다.

기존 ESMA 가이드라인은 법적 구속력이 없는 등 여러 우려 사항과 한계점이 있었지만, 포트폴리오 정합성
에 대한 최소 기준을 마련했다는 점과, PAB/CTB 중심 투자 배제 기준이 유럽 법에 공식적으로 도입된 점과 
법적 구속력을 갖췄다는 점이 의미 있다고 평가된다.

https://www.arendt.com/news-insights/news/sfdr-2-0-eu-commission-publishes-legislative-proposal-to-review-sfdr/
https://www.pwc.ch/en/insights/sustainability/sfdr-overhaul.html
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3. 싱가포르

싱가포르는 강화된 공시 요건과 더불어 ESG 펀드 포트폴리오 정합성에 대한 내용을 담고 있는 규제 체계를 
채택했다. 싱가포르 통화감독청(Monetary Authority of Singapore, MAS)은 2022년 ESG 펀드를 위한 
공시 및 보고 가이드라인을 발간했다. 2023년부터 시행된 가이드라인의 목적은 그린워싱 리스크를 해소하
고 개인투자자들에게 투명한 정보를 제공하는 것이다. 가이드라인은 ESG 관련 용어를 명칭이나 홍보 자료
에 사용하는 펀드에 적용되며, 펀드명에 부합하는 신뢰할 수 있고 일관성 있는 투자가 이루어져야 한다.

가이드라인에 따라 자산운용사는 펀드 상품의 ESG 투자 중점, 전략, 참고 기준, 관련 리스크뿐만 아니라 투
자 과정에서 활용한 데이터와 지표 등 상품 단계 정보를 문서화하여 구체적인 자료를 제공해야 한다. 사전 공
시 외에도 싱가포르 통화감독청은 책임감 있는 투자를 유지하기 위해 금융 상품 출시 이후에도 보고 의무를 
부과하고 있다. 자산운용사는 구체적으로 어떤 ESG 목표를 달성했는지, 공시한 투자 전략에 따른 투자 비중
을 유지하고 있다는 점과 ESG 방향성에 대한 변경 사항 등 관련 정보를 정기적으로 보고해야 한다.

중요한 점은, 싱가포르 통화감독청은 최소 자산 배분 기준을 포함하여 ESG 중점 사안과 포트폴리오의 정합
성 수준까지 공시할 것을 의무화하고 있다. 기본적으로 펀드를 ESG 전략에 부합하는 방식으로 “우선 투자”
해야 하며, 순자산 가치의 최소 3분의 2가 투자 전략과 일치해야 한다. 해당 기준을 바탕으로 싱가포르 통화
감독청은 단순 공시를 넘어서 구체적인 기준을 제시하고 있다는 점을 확인할 수 있다.

4. 한국: ESG 펀드 포트폴리오 투자 기준 미비

한국에서는 2020년대 초부터 ESG 펀드 그린워싱에 대응하기 위한 논의가 시작되었다. 2023년 3월 전담 
TF 발족 이후, ESG 펀드 마케팅 및 공시 관행에 대한 조사를 여러 차례 진행하였고, 금융감독원이 2023년 
10월 5일 ESG 펀드를 위한 공시 기준을 발표했다.

• ESG 펀드 공시 기준

ESG 펀드에 대한 공시 기준(2024년 2월 발효)에 따르면 펀드 명칭이나 투자 목적에 “ESG”가 포함될 시, 
증권 신고서에 ESG 통합, 투자자를 위한 투명성 재고 및 그린워싱 리스크 해결 방안에 관한 정보를 사전에 
공시해야 한다. 금감원 규정에 따라 자산운용사는 사전에 증권 신고서와 투자 설명서에 주요 정보를 사전 공
시해야 할 뿐만 아니라, 펀드 출시 후 자산운용보고서를 통해 정기적인 운용 경과를 보고해야 한다.

[표 4] 대한민국 ESG 펀드 공시 기준 – 공시 요건 (금융감독원, 2023년 10월)

공시 대상 공시 대상 

(1) 펀드 명칭에 “ESG”를 포함하고 있거나 (2) 투자 목적 혹은 전략 등에 ESG를 고려하고 있음을 표시 및 기재하는 펀드

상세 요건 상세 요건 

투자 목적 및 전략 자산운용사는 ESG 펀드의 투자 목적을 명시하고, 투자 대상 선정 기준 및 절차와, ESG 평가 방법과 내
용을 포함하여 펀드 투자 전략과 ESG 간 연계성을 명확히 설명해야 한다.

상세 ESG 평가 방법 ESG 평가는 내부 평가와 외부 평가로 구성되며, 투자 전략의 핵심 요소를 쉽게 이해하기 위해 평가 절차
와 평가 결과 활용 방안에 대한 자세한 정보를 제공해야 한다.

chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.mas.gov.sg/-/media/mas/regulations-and-financial-stability/regulations-guidance-and-licensing/securities-futures-and-fund-management/regulations-guidance-and-licensing/circulars/cfc-02-2022-disclosure-and-reporting-guidelines-for-retail-esg-funds.pdf
chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.mas.gov.sg/-/media/mas/regulations-and-financial-stability/regulations-guidance-and-licensing/securities-futures-and-fund-management/regulations-guidance-and-licensing/circulars/cfc-02-2022-disclosure-and-reporting-guidelines-for-retail-esg-funds.pdf
https://www.fss.or.kr/fss/bbs/B0000188/view.do?nttId=130716&menuNo=200218
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펀드 관리 역량 인적 및 조직 자원에 대한 ESG 정보(예: ESG 펀드 운용 경력, 전담 ESG 직원/부서)는 별도 공시해야 한
다.

투자 리스크

일반 리스크: ESG 성과가 개선되거나 ESG 전략을 도입해도 수익률이 상승하지 않을 수도 있다는 문구
를 명시해야 한다.
특수 리스크: ESG 등급이 하향 조정되거나 투자 기업에 환경 및 사회 문제가 발생하는 리스크를 포함하
여 ESG 투자 전략에서 발생할 수 있는 리스크를 공시해야 한다.

비용 및 지출 펀드 자산에서 외부 ESG 평가 비용을 지불할 경우, 구체적인 계약 사항과 상세 내역을 공시해야 한다.

펀드 성과 공시
ESG 투자 전략의 이행 현황을 공시해야 하며, 가능할 시 비교 대상 대비 펀드의 성과를 설명해야 한다. 
핵심 투자 전략으로 적극적인 주주 관여 활동을 포함하는 펀드는 상세 내역을 공시해야 한다(예: 주주 활
동 도입 현황).

하지만 펀드 공시기준만으로 최소한의 ESG 연관성만 지닌 펀드를 제공하는 금융시장 참여자를 제재하기에
는 규제가 턱없이 부족하다. 현재 한국의 법체계나 국내 여타 제도에는 펀드 명칭에 ESG를 포함하거나 홍보 
자료에 포트폴리오 최소 구성요건에 대한 기준이 미비하기 때문이다. 해외에서는 ESG 방법론에 따른 포트
폴리오 펀드 정합성 비중(예: 80%, 2/3 등)을 명시하고 있으나, 한국은 관련 법이나 규제 지침에 해당 항목
이 부재한 상황이다.

• 현 펀드 명칭 규정, 테마형 투자 제외 

현 펀드 명칭 제도는 한국의 자본시장과 금융투자업에 관한 법률(자본시장법)에 명시된 펀드의 운용 대상에 
따라 펀드를 구분하고 있다. 대표적으로 주식, 특별자산, 혼합자산, 단기금융 펀드로 나뉜다(제229조). 집합
투자기구의 상호 또는 명칭 중 집합투자기구의 종류(증권, 부동산, 특별자산, 혼합자산 및 단기금융)를 표시
하는 문자를 사용해야 한다(제183조제1항).

더불어 자본시장법은 집합투자기구 종류에 따른 최소 기준을 규정하고 있다. 증권집합투자기구의 경우, 100
분의 50 비율을 초과하여 상품명에 따른 자산 분류 기준에 투자해야 한다(제229조 및 시행령 제240조).

하지만 한국 법체계에서 규정하고 있는 기준은 자산 분류 체계에 한정되어 있다. 펀드 명칭과 자산 구성요소 
간 일관성을 유지하기 위해 설계되었으나, 테마별 혹은 ESG 특징 등 전략 중심 분류 기준까지 적용되는 것
은 아니다. 따라서 다른 금융 상품 대비 투자 전략이나 목표가 명확한 ESG 펀드와 현 기준 간 실질적인 연관
성이 부족하다.

한국의 현 규제 체계만으로는 ESG 펀드가 목적에 부합하는 투자를 하고 있는지 명확히 관리 감독하는 데에
는 한계가 있다.

펀드의 구성요소와 ESG 기준 간 일관성 유지를 위한 법 집행 기준을 마련하기 위해서는 복잡하고 오랜 시간
이 걸리는 개념 정립 및 정책 토론이 필요하다. 하지만 이런 어려움이 있다고 해서 규제 마련 속도를 늦춰서
는 안 된다. 다음 장에서는 ESG 펀드 그린워싱 제재를 위한 법적 기반을 마련한 해외 사례를 다룬다. ESG 
투자에 대한 명확한 정의가 부재해도, 기존 법 제도를 활용하여 금융당국이 선제적인 조치를 취하면 하면 충
분히 법 집행을 할 수 있다.
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III. 해외 ESG 펀드 그린워싱 제재 사례

1. 미국

미국 SEC의 ESG TF는 2021년부터 2024년까지 ESG 펀드 그린워싱에 대한 강도 높은 조사를 진행하고 
ESG 법안이 부재한 상황에서도 적극적인 집행 조치를 단행했다. ESG 관련 법안 발의를 기다리지 않고 기
존 증권법을 활용하여 펀드 공시 내역, 홍보 자료 및 투자자 소통 내역을 바탕으로 투자자가 오인할 수 있는 
ESG 관련 문구를 지적했다.

 [표 5] (ESG TF 출범 전) 미국 증권법 조항

1933년 증권법(Securities Act of 1933)
• 제17조제(a)항 (15 U.S.C. § 77q(a))
증권의 청약 또는 매도 시 사기, 중요 사항의 허위 기재 및 오해를 유발하는 누락을 금지함.

1934년 증권거래소법(Securities Exchange Act of 1934)
• 제10(b)조 (15 U.S.C. § 78j(b))
증권 매수 혹은 매도 시 사기적 또는 시세조정적 행위를 금지함.
• 규칙 10b-5 (17 C.F.R. § 240.10b-5)
제10(b)를 적용하는 규칙으로, 투자자 소통 및 공시에서 주요 사항의 허위 기재, 누락 및 사기적 행위를 금지함.
1940년 투자자문업자법 (Investment Advisers Act of 1940)
• 제206조 (15 U.S.C. § 80b-6)
고객과 잠재 고객을 상대로 투자자문사의 행동을 규제하기 위한 포괄적인 사기 방지 기준을 마련함.

1940년 투자회사법(Investment Company Act of 1940)
• 제34(b)조 (15 U.S.C. § 80a-33(b))
등록된 투자회사가 증권등록서, 보고서 혹은 기타 서류에 중요한 허위 또는 오해의 소지가 있는 정보 제공을 금지함.
• 제35(d)조 (15 U.S.C. § 80a-35(d))
• 등록된 투자회사가 중요한 기망적 또는 오해를 유발하는 명칭 혹칭을 사용하는 것을 금지함.
• 규칙 35d-1 (“명칭 규정”) (미국 연방규정집 17 C.F.R. § 270.35d-1)
제35(d)를 구체화는 규칙으로, 펀드명을 규정하고 펀드명과 실제 투자 특성이 일관성을 유지해야 함.

상기 법 조항을 근거 삼아 SEC는 주요 자산운용사가 시장참여자를 상대로 법을 위반한 혐의로 중대한 과징
금을 부과했다. 이 시기 SEC의 집행 조치를 바탕으로 ESG 법이 없어도, 기존 증권법을 활용하여 위법 행
위를 효과적으로 처벌할 수 있다는 점이 입증되었다. ESG 투자에 대한 널리 통용된 정의에 의존하는 것보
다 SEC는 ‘기업들이 공시한 내용의 정확성, 실용성, 일관성을 중심으로 조사를 진행했다. 다음 사례를 통해 
SEC가 ESG 부정행위를 처벌한 집행 사례를 확인할 수 있다. 

◆ BNY 멜론 투자자문 사례 (2022)

• 위반 사항

- �ESG 투자 절차 및 검토 사항 허위 공시: 투자 전반에 걸쳐 자체 ESG 도구 및 ESG 품질 검토를 체계적으
로 수행했다고 주장했으나, 실제로 일관되게 검토하지 않은 것으로 밝혀짐.

- �투자자 및 이해관계자 대상 허위 공시: 투자 설명서, 이사회 자료, 제안요청서에 모든 투자 내역에 대한 
ESG 리스크 및 품질 평가를 수행했다고 주장했으나 부정확한 정보였다는 점이 밝혀짐. 

chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.sec.gov/files/litigation/admin/2022/ia-6032.pdf
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- �정보 공시 누락 및 컴플라인스 미준수: 투자 시점 ESG 검토 점수가 없었다는 점을 공시하지 않았으며 투자
자가 오인할 수 있는 ESG 정보를 예방하기 위한 컴플라이언스 정책을 시행하지 않음.

• 근거 법령

- 1940년 투자자문업자법 제206(2)조 및 제206(4)조, 시행 규칙 206(4)-7 및 206(4)-8

- 투자회사법 제34(b)조

• 처분 결과 

BNY 멜론은 분쟁을 종결하기 위해 과징금 150만 달러를 지급하기로 합의함.

◆ 골드만삭스 자산운용 (2022)

• 위반 사항

- �공시내역 허위 표시 및 오인: ESG 투자 설문지 및 평가 도구를 체계적으로 사용하고 ESG 점수를 바탕으
로 종목 선별 및 비중을 정했다고 밝혔으나, 실제로 그렇지 않았다는 것이 밝혀짐.

- �ESG 정책 일관성 부족: 명시한 절차(예: 사전에 ESG 투자 설문지 응답) 미준수, ESG 연구 결과 일관성 없
이 적용, 일부는 투자 결정이 내려진 후 ESG 관련 분석을 한 것이 밝혀짐.

- �거버넌스, 관리 감독, 기록 미이행: 관련 지침, 감독 사항이 미흡하여 운용사 직원이 ESG 요건을 필수가 아
닌 선택 사항으로 취급했으며, ESG 투자 설문지 응답 등 필수 서류를 보관하지 않음.

• 근거 법령

1940년 투자자문업자법 제206(4)조, 규칙 206(4)-7 

• 처분 결과 

골드만삭스는 분쟁을 종결하기 위해 과징금 400만 달러를 지급하기로 합의함 .

◆ DWS 자산운용 미국 (2023)

• 위반 사항 

- �ESG 통합성 및 도구 허위 표시: 체계적으로 ESG 요소를 통합시키고 ESG 엔진 등 자체적으로 개발한 시
스템을 사용하여 투자 결정을 내렸다고 밝혔으나, 실제로 정책 일관성이 부족했다는 점이 밝혀짐.

- �대외 소통 오인 유도: 내부 문제가 발생했음에도 불구하고 체계적인 ESG 절차를 수립한 것처럼 포장하여 
홍보 자료 및 제안요청서에 정확하지 않은 정보를 제공함. 

chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.sec.gov/files/litigation/admin/2022/ia-6189.pdf
https://www.sec.gov/newsroom/press-releases/2023-194
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- �감독 및 컴플라이언스 미이행:  ESG 분석을 면밀히 모니터링, 기록, 인증하지 않았으며, ESG 관련 내용에 
대한 정확성 파악을 위해 적절한 컴플라이언스 제도를 도입하지 않음.

• 근거 법령

1940년 투자자문업자법 제206(2)조 및 제206(4)조, 시행 규칙 206(4)-7 및 206(4)-8

• 처분 결과

DWS는 분쟁을 종결하기 위해 과징금 1,900만 달러를 지급하기로 합의함.

◆ 위스덤트리 자산운용 (2024)

• 위반 사항

- �투자 제한 항목 허위 공시 및 정보 투명성 부족: 투자 데이터가 부족하다는 점을 공시하지 않고 주요 용어와 
분석 한계점에 대한 정의를 내리지 않았으며 단순히 화석연료 및 담배 기업에 투자를 제한했다고 밝힘.

- �데이터 신뢰성 및 투자 이행 문제: 신뢰할 수 없는 제3자 데이터를 활용했으며 투자 배제 회사에 투자한 사
실이 밝혀짐(예: 천연가스, 석탄 유통, 담배 제품 판매).

- �정보 공시 및 지배구조 문제: 규제 당국의 수사 전까지 투자 설명서와 이사회 공시 자료에 정확하지 않은 정
보를 제공했으며 ESG 스크리닝 및 투자 제외 기준에 대한 공식 규정과 절차를 수립하지 않음.

• 근거 법령

- 1940년 투자자문업자법 제206(2)조, 제206(4)조, 규칙 206(4)-7, 206(4)-8

- 투자회사법 제34(b)조

• 처분 결과

위스덤트리는 과징금을 400만 불을 지불하기로 합의함.

◆ 인베스코 어드바이저스 (2024)

• 위반 사항 

- �ESG 통합 과잉 공시 및 허위 분류 기준: 운용자산의 상당 부분이 ESG 통합 투자라고 홍보했으나 실제로 
ESG와 관련성이 낮은 패시브 ETF가 다수 포함된 것으로 확인됨.

- �투자 방법론 불일치 및 대외 소통 문제: 정의가 모호한 ESG 통합 기준을 사용하였고 정확하지 않은 정보를 
투자자에게 발표, 보고서, 홍보 자료 배포함.

- �지배구조 및 컴플라이언스 문제: 내부 우려 사항에도 불구하고 ESG 관련 수치를 과장했으며 ESG 공시를 

chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.sec.gov/files/litigation/admin/2024/ia-6753.pdf
chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://www.sec.gov/files/litigation/admin/2024/ia-6770.pdf
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위한 명확한 서면 정책 및 절차가 부족했음.

• 근거 법령

1940년 투자자문업자법 제206(2)조 및 제206(4)조, 규칙 206(4)-1(a)(5), 206(4)-7 및 206(4)-8

• 처분 결과

인베스코는 1,750만 달러 과징금을 지불하기로 합의하여 수사 종결됨.

미국 집행 사례를 통해 ESG 공시 내용을 과장하거나 충분한 근거가 뒷받침되지 않을 경우, 기존 증권법 위
반 혐의로 기소하여 그린워싱을 해결할 수 있다는 점이 확인되었다. 현 정치 상황 속 집행 조치 수준이 다
소 완화되었고 SEC는 더 이상 ESG를 우선순위에 두고 수사하지 않지만, 그간 강도 높은 조사를 통해 향후 
ESG 그린워싱 해결을 위한 법적 기반이 마련되었다. 명칭 규정이 2026년 12월에 시행되면 ESG 펀드 그린
워싱을 해결할 수 있는 규제 체제가 한 층 강화할 것으로 예상된다.

2. 유럽연합

현재 EU 회원국은 ESMA 가이드라인을 국내 법체계에 통합하는 과정에 있다. 따라서 투자 비율 80% 기준
이나 PAB/CTB 투자 제한 기준을 직접 위반했다는 이유로 관할 당국이 집행 조치를 취한 사례는 소수에 불
과하다. 그럼에도 불구하고 ESMA 가이드라인 채택 이후 일부 위반 사례가 보고되었다. ESG 펀드 그린워싱
에 대한 체계적인 방안이 마련되기 전 집행 조치를 통해 가이드라인 채택 이전 제재 사례를 살펴봐야 한다. 
EU를 회원국 사례를 통해 ESMA 가이드라인 도입 전후로 집행 조치가 어떻게 이루어졌는지 확인할 수 있
다.

(1) 룩셈부르크

룩셈부르크가 ESMA 가이드라인 채택 당시 관할 당국이 아비바 인베스터 룩셈부르크(Aviva Investors 
Luxembourg S.A., 아비바)가 최초로 제재를 한 시기와 겹친다. 규제 당국이 지속가능성 공시 의무 사항을 

준수하지 않는 자산운용사를 대상으로 강도 높은 조사를 단행했다는 점을 확인할 수 있다.

◆ CSSF-아비바 인베스터스 룩셈부르크 (2024)

• 위반 사항 

- �공시 내용과 실제 투자 간 불일치: SFDR 제8조에 해당하는 하위 펀드를 운용하며 포트폴리오 투자 내역이 
투자 설명서와 계약 전 공시 서류에 명시된 ESG 기준을 준수하지 않음. 

- �최소 투자 기준 위반 및 지속가능성 근거 미비: 공시된 ESG 점수 최소 기준(순자산의 약 5.5%)을 충족하
지 않는 자산(예: 국채)을 보유하였으며, 목표 달성을 위한 실질적인 이행 방안 없이 UN 지속가능발전목표

https://www.cssf.lu/en/Document/administrative-sanction-of-15-october-2024/
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(SDGs)에 부합한다고 주장함.  

- �지배구조 및 내부 통제 문제: 투자 의사 결정 방식이 지속가능성 지표와 부합하기 위해 필요한 내부 시스템, 
모니터링 및 감독 시스템이 체계적으로 구축되지 않음.

• 근거 법령

- �2010년 12월 17일 룩셈부르크 법 (2010년 12월 17일) 제109조1(a)항(자산운용사가 건전한 행정절차 
및 효과적인 내부 통제 체계를 유지하도록 함), 제111조(a)-(b)조 (자산운용사가 운용하는 UCITS의 최선
의 이익을 위해 정직하고 공정하게 수행해야 하며, 높은 수준의 전문성, 주의, 성실성을 바탕으로 직무를 
수행해야 함).

• 처분 결과 

룩셈부르크 금융감독위원회(CSSF)는 2024년 10월 아비바를 상대로 조직 구성 요건 및 규칙과 관련 의무
를 미준수했다는 사유로 과징금을 부과함.

(2) 독일

미국 SEC는 2023년 DWS 그룹의 ESG 통합 허위 공시를 사유로 과징금 2,500만 불을 부과했으며, 이후 
2025년 독일 검찰청이 DWS를 상대로 다년간 그린워싱 혐의로 추가 과징금 2,500만 유로 처분을 내렸다.

◆ 독일 프랑크푸르트 검찰: DWS 그룹 및 DWS 인베스트먼트 (2025)

• 위반 사항 

- �2020년 중순부터 2023년 1월까지 금융 상품의 ESG 통합 요소를 과장해서 지속가능금융을 앞장서는 것
처럼 허위로 광고했으나 실제로 투자 방향성과 불일치한 것으로 밝혀짐.

- �대외적으로 DWS는 “ESG 리더”, “ESG는 자사 DNA의 핵심”이라는 홍보 문구를 사용하여 근거 없는 주
장을 펼쳤으나 실제 ESG 요소는 일부 투자 상품에만 고려함.

- �고객사와 투자사에 ESG 통합 정책을 발표했으나 제대로 이행하지 않았으며, ESG 공시 자료의 정확성을 
확인할 수 있는 기록 및 내부 통제가 미흡했음.

• 처분 결과

독일 프랑크푸르트 검찰청은 DW 그룹 및 DWS 인베스트먼트를 상대로 과징금 2,500만 유로를 부과했음. 
이는 독일 검찰이 부과한 최대 규모의 그린워싱 벌금으로, 독일 연방범죄수사국과 함께 진행한 3년간 공동 
수사가 종결됨.

https://www.france24.com/en/live-news/20250402-deutsche-bank-asset-manager-dws-fined-25-mn-euros-for-greenwashing
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(3) 프랑스

프랑스는 ESMA 가이드라인 도입 전 프랑스는 이미 사회책임투자(Socially Responsible Investment, 

이하 SRI)5 라벨 체계를 바탕으로 집행 조치를 취했다. 대표적으로 프랑스 금융시장청(Autorité des 
Marchés Financiers, AMF)이 자산운용사 PREIM에 ESG 실사 미흡, 기록물 부족 및 ESG 기준에 부합하
지 않는 자산 배분 방식을 사유로 제재를 한 사례가 있다.

◆ 프랑스 금융시장청(AMF)-프리모니알 REIM 합의 건 (2024)

• 위반 사항

- �ESG 관련 증빙 미비 미흡 및 시점 관리 부실: 투자 결정 당시 자산의 ESG 적격성을 입증할 수 있는 자료를 
남기지 않음. 실사 과정과 연계된 기록 대신 근거가 불분명하거나 사후에 임의로 작성된 분석 자료를 활용
하여 투자 과정을 추적할 수 없음.

- �투자 규정 미준수 및 수치 소급 조정: ESG 기준에 부합하지 않는 자산에 투자한 후 ESG 등급을 객관적인 
근거 없이 수정함. 사후 투자 요건에 부합하도록 임의로 등급을 조정한 시도로 판단됨.

- �추적 가능성 및 컴플라이언스 체계 공백: 펀드 전반에 걸쳐 ESG 의사결정에 대한 객관적인 감사 절차와 근
거가 부족하며, 공시된 ESG 목적 및 적격성 기준의 준수 여부를 입증하지 못함.

• 근거 법령 

- �유럽 집행위원회 위임 규정(Delegated Regulation No. 231/2013) 제18조(대체투자펀드운용사가 높
은 수준의 주의를 기울이고 투자자산에 관한 충분한 지식을 유지하도록 요구)

-� AMF 일반 규정 제319조제3(1)항(자산운용회사가 정직하고 충실하게 행동하며, 상당한 주의와 전문성을 
바탕으로 업무를 수행하도록 요구)

• 처분 결과 

PRIEM은 2024년 2월 28일 프랑스 국고에 4만 유로를 납부하기로 합의하여 해당 혐의에 대한 수사를 종
결함.

현재 프랑스는 ESMA 가이드라인을 국내 규제 체게에 반영하는 과정에 있으므로, 동 가이드라인의 80% 편
입 기준이나 PAB/CTB 투자 배제 기준을 위반한 사례는 현재까지 보고된 바 없다. 그럼에도 불구하고, 시민

5　� �사회책임투자(Socially Responsible Investment, SRI) 라벨은 2016년 프랑스 경제재정부가 ESG 요소를 투자 전략에 포함하는 펀드를 파
악하기 위해 도입한 인증 제도이다. 투자자들이 투명하고 체계적인 투자 절차를 바탕으로 지속가능투자 결과를 정량화할 수 있는 펀드를 확인할 
수 있도록 설계되었다. SRI 라벨을 취득하기 위해서는 펀드에 ESG 목표를 명시해야 하며, 엄격한 평가 기준 방법론과 ESG 성과를 바탕으로 투
자 의사결정에 대한 구체적인 방법론을 도입해야 한다. 더불어 지속적인 모니터링, 투자자 관여, 투명한 보고체계를 통해 포트폴리오 전반에 거
쳐 적극적인 기준을 반영했다는 것도 입증해야 한다. SRI 라벨은 외부 심사 후에 발급되며, 이후 요건 충족 여부를 확인하기 위해 정기적으로 보
고를 해야 한다.

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwi77YSgw_OTAxUq0TQHHT5fDrkQFnoECBUQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2Fsites%2Finstitutionnel%2Ffiles%2Fprivate%2F2024-06%2Ftra-2024-06.pdf&usg=AOvVaw2xTIwavj89vhuv9Zx3nLmC&opi=89978449
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사회단체들은 ESG 펀드 그린워싱 혐의를 신고하는 방법 중 하나로 가이드라인 등 기준을 적극 활용하는 추
세이다. 

대표적인 예시는 클라이언트어스(ClientEarth)가 세계 최대 자산운용사인 블랙록(BlackRock)을 상대로 
그린워싱을 신고한 사건이다. 블랙록이 “지속가능성”을 내세워 홍보한 액티브 펀드 상품 18개를 과장 홍보
했고 주장했다. 

◆ 클라이언트어스(ClientEarth), 블랙록 상대로 그린워싱 신고

• 위반 사항

- �지속가능성에 오해를 불러일으키는 명칭 및 DNSH 위반: 블랙록은 운용하고 있는 펀드 18개를 “지속가능
(sustainable)”하다고 홍보했으나 실제로 화석연료 자산 10억 달러 규모를 보유하고 있다며, SFDR의 중
대한 피해 방지(Do No Significant Harm, “DNSH”) 원칙을 위반한 혐의

- �공시된 투자 배제 기준과 불일치 및 공시 문제: 연료용 석탄(Thermal coal) 기업을 배제하겠다는 투자설
명서상의 약정을 위반하였으며, 계약 전 공시 및 정기 보고(SFDR 제10조에 따른 공시 의무 포함)에서 이
러한 불일치 사실을 적절히 공시하지 않음.

- �ESMA 가이드라인에 따른 명칭 규정 미준수: 화석연료로부터 상당한 수익을 창출하는 기업에 대한 노출도
를 유지하며 지속가능성 관련 용어를 사용함으로써, ESMA 가이드라인을 위반함.

• 근거 법령 

- SFDR 요건: DNSH 원칙 및 제10조 공시 의무를 포함한 지속가능금융공시제도(SDF) 요건

- �펀드 명칭에 대한 ESMA 가이드라인: 펀드명에 ESG 및 지속가능성 관련 용어를 사용할 시 ESMA 가이드
라인을 준수해야 하며, 화석연료 노출도 등 펀드명과 부합하지 않는 투자는 제한됨.

• 결과

- �펀드 재구성 및 명칭 변경: 그린워싱 신고 이후 블랙록은 2025년 3월 펀드 18개 중 17개를 재구성했다. 
펀드 14개는 “지속가능성”이라는 명칭을 더 이상 사용하지 않았고, 나머지는 보다 엄격한 화석연료 투자 
제한 기준을 채택했다. 본 보고서 작성 시점 기준 해당 사건은 AMF 공식 수사 단계로 넘어가지 않았지만, 
그린워싱 신고를 통해 블랙록은 미흡한 부분을 자발적으로 개선하는 모습을 보였다.

위 사례를 종합적으로 살펴볼 때, 룩셈부르크, 독일, 프랑스 모두 EU 법을 자국 법률 체계에 활용하는 등 관
할 당국이 ESG 펀드 그린워싱을 해결하기 위해 적극적으로 집행 조치를 취했다는 점을 확인했다. 상기 예시 
외에도 다른 EU 회원국도 향후 ESMA의 펀드명 가이드라인 및 집행 조치를 강화하겠다는 의향을 밝힌 바 
있다.

대표적으로 오스트리아 금융시장청(Financial Markets Authority)은 “펀드 규정을 위반하는 자는” “행정
처분” 대상이며, 투자펀드법에 따라 최대 벌금 6만 유로가 부과될 수 있다는 점을 명시했다. 이와 유사하게 

https://www.clientearth.org/latest/documents/clientearths-complaint-to-the-amf-on-blackrocks-misleading-marketing-claims/
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노르웨이 금융감독청 집합투자부서 국장은 “위법 정도에 따라 비판 및 시정 명령을 내릴 것이며, 중대한 위
반의 경우 과태료 부과로 이어질 수 있다”는 점도 시사했다.

3. 호주

호주는 미국과 EU 회원국과 달리 아직 ESG 펀드 그린워싱 규제가 부재한 상황이다. ESG 법안의 부재에도 
불구하고 호주는 ESG 그린워싱을 가장 적극적으로 제재하는 국가 중 한 곳으로, 기존 증권거래법을 바탕으
로 자산운용사가 허위 사실 혹은 오인을 유도할 시 책임을 묻고 있다. 2020년대 초부터 호주 증권투자위원
회(Australian Securities and Investments Commission, ASIC)는 위반 통지서 15건 이상 및 해당 기
업을 대상으로 과태료 부과 등 금융시장 참여자를 대상으로 다수 제재 조치를 단행했다. ASIC가 금융산업의 
오인 유도 혹은 기만하는 행위를 규제하는 내용을 담고 있는 2001년 호주 증권투자위원회법(ASIC Act)을 
바탕으로 집행 조치가 이루어졌다.

[표 6] 증권투자위원회법 관련 조항

2001년
증권투자위원회법

제12DB조
허위 혹은 오해의 소지가 있는 내용
(1) �누구든지 상거래 과정에서 금융 서비스의 공급 또는 공급 가능성과 관련하여, 혹은 어

떠한 수단으로든 금융 서비스의 공급이나 이용을 촉진하는 것과 관련하여 다음 각 호의 
행위를 하여서는 아니 된다.

(a) �해당 서비스가 특정 기준, 품질, 가치 또는 등급에 해당한다는 허위 또는 오인을 유도하
는 표시를 하는 행위

…..
(e) �해당 서비스가 후원, 승인, 성과상의 특성, 용도 또는 혜택을 지니고 있다는 허위 또는 

오인을 유도하는 표시를 하는 행위, 또는

제12DF조
금융서비스에 관해 오해의 소지가 있는 행위
(1) �누구든지 상거래과정에서 금융 서비스의 성격, 특성, 목적 적합성 또는 수에 대하여 대

중의 오인을 유도할 우려가 있는 행위를 하여서는 아니 된다.

다음은 대표적인 ASIC이 제재 조치를 취한 사례로, 두 사례 모두 과징금 부과로 사건이 종결되었다.

◆ ASIC v. 호주 연기금 Mercer Superannuation (2024)

• 위반 사항 

- �지속가능성 허위 주장: 금융상품 중 “지속가능성 플러스(Sustainable Plus)” 투자 옵션에서 탄소집약도
가 높은 화석 연료 사업에 “투자하지 않을 것(will not invest)”이라고 단언하여, 지속가능성 기준을 엄격
히 준수한다는 점을 내세워 투자자의 오인을 유도함. 

-� 투자 원칙과 상충하는 자산 보유 및 이행 체계 부실: 투자 배제 대상(예: 발전용 석탄) 산업에 투자하고, 투
자 배제 정책 준수 여부를 모니터링하고 집행하기 위한 내부 시스템 구축이나 관련 보고서 활용 등 실질적

chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://download.asic.gov.au/media/bq0nxstc/24-173mr-asic-v-mercer-superannuation-australia-limited-judgment-2-aug-2024.pdf
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인 이행 조치를 소홀히 함.

- �지배구조 및 컴플라이언스 문제 장기화: ESG 상품에 대한 수요 증가에도 불구하고 수년간 위반 행위가 지
속되었으며, ESG 공시 정확성을 입증할 내부 제도가 매우 미흡했음을 단적으로 보여줌.

• 근거 법령 

증권투자위원회법 제12DB조제(1)(a)항 and 제12DF조제(1)항

• 처분 결과

호주 연방법원이 2024년 8월 1,130만 호주달러 과징금을 부과함.

◆ ASIC v. 뱅가드 (2024)

• 위반 사항

- �투자자 오인을 유도하는 ESG 정보: 투자 설명서, 홈페이지 등 ESG 펀드가 윤리적으로 스크리닝을 마친 
투자 전략을 따랐다고 여러 차례 주장함. 보유하고 있는 증권이 ESG 기준에 따라 검증되었으며 부적격 자
산은 철저히 배제된다고 공시함.

- �공시 내용과 실제 포트폴리오 구성요소 불일치: 보유 자산의 대다수(약 74%)가 내부 스크리닝을 거치지 
않았으며, 스크리닝 방법론에서도 문제가 발생했을 뿐만 아니라 자산군 전반에 스크리닝이 누락되었다는 
사실이 밝혀짐. 

- �중대한 컴플라이언스 및 거버넌스 문제: 보유 자산을 공시한 ESG 기준에 부합하도록 관리하지 않음. 특히 
ESG 가 펀드의 핵심 요소였고 해당 기간 투자액이 급증했다는 점에서 위법 행위의 엄중함이 더욱 크다고 
판단됨.

• 근거 법령

증권투자위원회법 제12DB조제(1)(a)항, 제12DB조제(e)항 및 제12DF조제(1)항

• 처분 결과

2024년 9월 호주 연방법원은 그린워싱 혐의로 역대 최대 규모 과징금인 1,290만 호주달러를 부과함.

상기 두 사례는 호주의 대표적인 그린워싱 집행 조치 사례이며, 보다 포괄적인 그린워싱 신고 사례는 증권투자
위원회법위반통지서 등록부와 지속가능 금융시장 전반에 선제적인 수사 기록을 자세히 담은 중재 보고서에서 
확인할 수 있다. 2025년 3월 액티브 슈퍼(Active Super) 상대로 제기된 소송에서도 과징금 1,050만 호주달
러를 부과한 사례를 통해 호주 당국의 엄중한 집행 조치는 현재진행형이다. ESG 법률이 부재하지만 ASIC은 일
관된 자세로 처벌 강도를 높이고 있고, 여러 사건에서 꾸준히 비슷한 처분 결과를 바탕으로 ASIC의 제재를 통
한 시장 억제 정책을 중점에 두고 그린워싱을 적극적으로 해결하겠다는 확고한 의지를 보여준다.

chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://download.asic.gov.au/media/ot1k4one/24-213mr-asic-v-vanguard-investments-australia-ltd-no-2-2024-fca-1086-judgment.pdf
https://www.asic.gov.au/online-services/search-asic-registers/infringement-notices-register/
https://www.asic.gov.au/online-services/search-asic-registers/infringement-notices-register/
chrome-extension://efaidnbmnnnibpcajpcglclefindmkaj/https://download.asic.gov.au/media/lbygvudn/rep791-published-23-august-2024.pdf
https://www.asic.gov.au/about-asic/news-centre/find-a-media-release/2025-releases/25-042mr-active-super-ordered-to-pay-10-5-million-penalty-in-asic-s-third-greenwashing-court-action/
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IV. 한국에 주는 시사점
해외 사례를 통해 전 세계적으로 ESG 펀드 그린워싱 리스크를 엄격히 규제해야 한다는 점과 그린워싱이 주
요 시장에 미치는 여파에 대한 공감대가 형성되어 있다는 점을 확인했다. ESG 라벨을 단순히 투자자들에게 
펀드 상품 홍보 수단으로 사용하면서 정작 해당 펀드는 석탄, 가스 및 환경에 유해한 산업과 관련된 자산을 
계속 보유하는 경우, 투자자의 신뢰도를 훼손하고 정보에 입각한 올바른 의사결정을 저해할 뿐만 아니라 환
경 보호 및 지속가능성 증진을 위해 최선을 다하고 있는 기업들의 신뢰도와 노력을 훼손한다.

한국에서는 ESG 펀드를 홍보하는 방식과 명칭에 비해 포트폴리오 구성 간의 불일치가 존재한다는 것을 비
추어봤을 때, 보다 엄격한 규제 개입이 필요하다는 점을 명확히 알 수 있다. 금융감독원이 ESG 공시 기준을 
도입했지만, 현 체제는 정량화된 포트폴리오 정합성 요건이 부재하기 때문에 명확한 기준이 미비한 상황이
다. 따라서 감독 기관의 검토나 집행 조치가 제한적인 상황에서 공시 절차만으로 규정 준수 여부를 판단하고 
있다. 특히 현재까지 금융감독원이 공식적으로 ESG 펀드 그린워싱에 대한 제재를 한 사례는 보고된 바가 없
다. 

반면 해외에서는 최소 포트폴리오 투자 기준과 투자 배제 기준을 통해 펀드의 ESG 전략 공시 내용과 실제 
주식보유현황이 일치하도록 명확한 법적 근거를 마련했으며, 효과적인 규제 집행을 뒷받침하고 있다. 이런 
사례를 통해 한국도 ESG 펀드 분류 기준을 설계하기 위해 비교 가능한 정량 요건 도입을 고려해야 할 것이
다. 동시에 호주의 사례를 통해 명시적 규정이 도입되기 전부터 기존 체계에 명시된 법 집행을 하여 시장 교
란 행위를 막고 시장 건전성을 도모할 수 있다. 따라서 금융감독원을 포함한 한국의 규제 당국 및 법 집행 기
관은 (1) 정량화된 정합성 기준을 도입하기 위한 법제도 마련하고 (2) 당분간 ESG 펀드 그린워싱을 해결하
기 위한 현 법체계하에 집행을 강화하는 2단계 접근법을 택해야 할 것이다.

ESG 그린워싱은 단순히 컴플라이언스 문제가 아니라 시장 건전성의 문제이다. 민간 자본이 지속가능한 경
제를 견인하는 핵심 요인으로 꼽히는 가운데, 자본 배분 방식에 문제가 생길 경우 환경 목표를 달성하지 못
하고 동시에 투자자 신뢰를 잃는 이중고가 생길 것이다. 따라서 한국은 ESG 라벨이 붙은 투자 상품이 제 목
적을 달성할 수 있도록 명확한 기준을 마련하고 더 엄격한 절차를 통해 규제 감독을 강화하고 집행할 수 있는 
명확한 기준과 투자 배제 사항을 마련해야 한다.
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