
에너지절약전문기업(ESCO : Energy Service

Company)은 프로젝트 초기에 제3자의 에너지사용

시설에 먼저 투자를 유도하거나 직접투자한 후 이

투자시설에서발생하는에너지절감액으로투자비와

이윤을회수하는기업이다. 이과정에서ESCO가에

너지절약에 대한 기술적 진단과 성과보증만을 하고

에너지사용자가자기책임하에투자를진행하는성

과보증제의 형식과, 반대로 모든 투자에 따르는 위

험을ESCO가지고투자를진행하되소비자는성과

를ESCO와나누는형태인성과배분제의두가지형

식이있다. 우리나라의경우는에너지사용자는투자

에 따르는 위험없이 에너지절약시설에 대한 투자가

가능한반면ESCO는투자수익성을보고투자위험

을부담하게되는성과배분제가주된계약형태이다. 

한국의 ESCO 사업은 정부의 지원으로 1990년대

후반 급격히 성장하였다.  그러나 [그림 1]에서 보는

바와같이프로젝트수가98년부터급격히증가하기

시작하여2001년에548건으로가장많았으며2001

년이후계속감소하고있는추세를보이고있다. 

이와 같이 ESCO 사업이 최근에 와서 활성화되지

못하는 추세를 보이는 이유에 대한 다양한 지적이

있겠으나 통상적인 지적내용을 살펴보면 다음과 같

다. 첫째, 국내 ESCO는 저에너지가격에 따른 절약

투자의 경제성이 낮은 문제점을 가지고 있다. 사회

경제적차원에서유지해온저에너지가격기조의지

속으로 사회 전반적으로 에너지절약 의식이 이완되

고, 자발적인 에너지효율 향상을 위한 합리적인 투

자의욕이 저하되었다는 점, 둘째, 국내 ESCO는 종

합적 진단 및 저감수단 개발 능력이 부족하다. 국내

ESCO는 대부분 종합적인 에너지진단을 수행할 수

있는 기술력 및 전문 인력이 부족한 실정이며 일부

기업을제외하고는제공하는서비스가조명등일부

부문에국한되어있다는점, 셋째, 국내ESCO는자

금조달능력이부족하고ESCO 사업의자금원의제

약을 받고 있다. 우리나라의 경우 상대적으로 에너

지가격이 안정적이고 고금리로 인한 투자의 경제성

이 확보되어 있는 사업이 제한되어 있어 정부의 에

너지이용합리화자금을 통해 장기 저리로 융자를 해

주고있다는점, 넷째, 수익의불확실성, 높은이자율

등으로 민간자금에 의한 투자가 저조한 상황이다.

ESCO 사업이 지속적으로 확대 추진되기 위해서는

시장기능에 의해 금융시장을 통한 민간자금의 조달
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[그림1] 연도별프로젝트수와총투자비

에너지학과모형연구실의
장하나양이 자료정리에
도움을주었음을밝힌다.
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이이루어지고ESCO 사업참여주체간의역할확대및분

담도병행하여추진되어야할 것이라는점등이다.

이와같은 문제점에 대한통상적인 지적들은 실제로 검증

되어야 하는 부분도 있으나 자금조달을 정부의 저리융자자

금에 의존하고 대부분의 ESCO가 여전히 소규모 사업체로

중소기업이갖는문제점을여전히갖고있다는점등은향후

대책이 마련되어야 하는 부분이다. 에너지이용합리화법에

의거하여 에너지절약시설에 대한 다양한 투자지원의 한 형

태인 ESCO 사업은 그 재원이 에너지자원특별회계에 의존

하고있고, 이예산은이미정체된수요를보이고있는석유

소비의 부과금으로 조달된다는 것이 향후 지속가능한 정부

의 지원에 대한 의문을 던지게 하는 대목이다. 기존의

ESCO 사업이통상지적되는바와같이과연경제성이확보

되지 못하고, 수익이 불확실하며, 에너지절약관련 투자가

시장기능에 의해 재원조달이 불가능한 것인지는 면밀히 따

져보아야하는실증적인문제가될수있다.

시장기능을 통한민간자금 투입은 여러가지 측면에서 고

려해야하는문제가있다. 우선시장기능이란 그자체로경

쟁을유도하여한정된재원을가장효율적인사업에먼저배

분하게만드는기능을하게되며, 이러한기능은결국사업

자가자발적으로재원확보를위한제품의질향상, 기술개발

노력, 소비자위주의사업운영등의노력을기울이도록만드

는 순기능이 있다. 에너지절약시설투자의 분야에 민간자금

이들어온다는것은우선이분야가다른분야처럼수익성이

있는사업분야임을간접적으로보여주는것이된다. 경쟁을

통한한정된자원의배분은소비자에게는더욱유리한조건

의 에너지절약투자 기회제공을, 생산자에게는 기술력이 높

은 기업이 시장을 폭넓게 확보할 수 있는 기회를 제공하게

될것이다. 또상대적인성과의크기여하에따라민간지원의

자금규모가 확대되고 이는 경쟁력 있는 사업자에게 상대적

으로풍부한자금을확보할수있게하여궁극적으로는국가

경쟁력을 높일 수 있다는 의미를 지니고 있다. 다만 ESCO

사업이수익성이있음을보이고기존의관행을탈피하여시

장기능에 의거한 민간자금이 유입되기 위해서는 무엇보다

도기존ESCO 사업의수익성을보여주는것이매우중요하

다고판단된다. 

이글에서는정부융자지원으로추진되는국내ESCO 사업

의중∙단기적자금지원과관련된금리의문제, 안정적인자

금 확보방안, 자금조달에 따른 ESCO 기업의 부채비율 증

가, 그리고그에따른ESCO 시장의공신력제고방안, 나아

가서정부의에너지정책방향등여러가지문제를거론하기

보다는기존ESCO 사업의수익성분석의결과와이것이의

미하는 바에 대해 간략히 검토하고자 한다. 이러한 접근은

장기적으로 ESCO 사업의 수익성 확보라는 실증적 결과를

통해 관련사업의 자금조달문제가 시장논리에 의해 해결될

수있는가능성을보여주고, 응용가능한다양한금융기법에

대한 검토를 통해 민간자금을 이용한 ESCO의 투자활성화

방안이검토될수있는계기를마련할수있게될것이기때

문이다. 

1. ESCO 사업의수익성분석과결과

앞서 말한 바와 같이 ESCO 사업이 시장기능(Market

Mechanism)에의거하여운영되기위해서는관련프로젝트

가 수익성이 있음을 보여주어야 한다. 하지만 여러 가지의

이유로 국내외 대부분의 문헌에서 수익성에 관한 실증분석

연구를 찾아보기 어려운 것이 사실이다. 우리나라의 경우,

정부의 저금리융자 지원 시 에너지관리공단을 통해 추천을

받아야하는경로로인해분석에필요한관련자료가어느정

도는 확보되어 있다. 우리는 에너지관리공단에서 확보하고

있는1993년이후2004년까지수행된ESCO 프로젝트데이

터를이용하여관련프로젝트의지역별, 설비별, 회사별, 연

도별 구분 등을 감안하여 이를 투자규모, 계약기간, 수익성

등에대한분석을수행하였다.

주어진 자료를 이용한 전체의 그림을 그려보기 위해서

2002, 2003, 2004년에수행된프로젝트인472개의데이터

를 이용하여 투자기간에 관한 정보를 다음의 회귀방정식에

의거하여추정하였으며, 이렇게추정한결과를이용하여각

프로젝트별로내부수익률을구하고이를ESCO의프로젝트

별 수익성 자료로 삼았다. 회귀분석결과, 투자기산의 추정

에는총사업기간, 에너지절감량, 주설비별Dummy 변수

등이투자비의결정에중요한역할을하는것으로나타났다.
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ESCO 프로젝트의 수익률을 내부수익율법(IRR : Internal

rate of return criterion)과 순 현재가치법(Net Present

Value : NPV)을 이용하여 분석해 보았고, 순 현재가치

(NPV)가 0이 되는 값의 내부수익률(IRR)을 구하기 위해

GAUSS 프로그램을 사용하였다. <표 1>은 1998년부터

2004년까지의주설비별수익률(IRR)을분석한결과이다. 

이 분석결과에 따르면 대부분이 현재의 시장이자율을 상

회하는평균수익률을보여주고있다. 연도별차이가존재하

기는하지만대체로설비별내부수익률수준이서로차이를

보인다고판단해볼수있겠다. 특히폐열회수설비의경우,

평균내부수익률이80%를상회하는경우도볼수있는데이

는매우흥미로운현상이라고하겠다. 
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

<표1> 연도별주설비별내부수익률의추이

조 명

열병합

보일러

공정개선

폐열회수

냉난방

동 력

기 타

대 체

0.186

(0.024)

0.018

( - )

0.105

(0.094)

0.220

(0.046)

0.879

(0.185)

0.038

(0.015)

0.224

(0.069)

-

-

0.096

(0.010)

0.595

(0.577)**

0.078

(0.045)

0.238

(0.036)

0.360

(0.114)

0.051

(0.013)

0.211

(0.040)

-

-

0.143

(0.008)

-

0.285

(0.154)

0.296

(0.098)

0.439

(0.090)

0.070

(0.013)

0.216

(0.045)

0.183

(0.110)**

-

0.149

(0.006)

0.073

(0.000)**

0.156

(0.040)

0.568

(0.326)

0.262

(0.067)

0.073

(0.000)***

0.133

(0.023)

0.293

( - )

-

0.239

(0.185)

0.128

(0.055)

0.140

(0.039)

0.266

(0.074)

0.346

(0.060)

0.106

(0.026)

0.191

(0.039)

-

0.293

( - )

0.189

(0.026)

0.201

(0.092)

0.105

(0.021)

0.353

(0.141)

0.803

(0.219)

0.157

(0.030)

0.165

(0.037)

0.183

(0.110)**

-

0.073

(0.000)

0.220

(0.073)

0.073

(0.000)***

0.423

(0.168)

0.879

(0.293)

0.252

(0.068)

0.146

(0.028)

-

0.293

( - )

※주: 괄호안은 를의미한다. 여기서S 는표준오차,  N 은관련표본의수를말한다.

- ( - )는표본수가1개인경우이며**표시는표본이2개인경우이다. 

- 나머지는모두3개이상의표본을분석한결과이고특히*** 의표시는표준오차가(0.0000)으로표시된특별한경우로위에서부터

각각4개, 13개이다.

S

N
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아래[그림2]와[그림3]은각각투자규모와내부수익률간

의관계, 또내부수익률과총사업기간간의관계를bivariate

Kernel 분포를 이용하여 분석하여 본 결과이다. 앞서의 결

과에따르면, 투자규모는대략1억원근처에서평균적인형

태를보이지만수익률의경우는10% 내외에서한번그리고

30% 내외에서 또 한 번의 봉우리를 이루고 있음을 보인다.

즉, 수익률의 분포는 높은 수익률을 갖는 집단과 그렇지 못

한두개의서로다른집단으로구분될수있다는것이다.

[그림2] 총투자비와수익률(IRR) 관계

[그림3] 총사업기간과수익률(IRR) 관계
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[그림3]에의하면내부수익률과총사업기간간의관계에

서도비슷한결과를관찰할수있음을보여준다. 이경우, 총

사업기간이 대략 60개월 또는 5년 기간이 대부분이지만

36~40개월부분에서도또다른작은집단이있음을확인할

수 있다. 이 그림 역시 이러한 두 개 그룹간의 차이를 보여

준다.
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[그림4] 주설비별수익률(IRR)

[그림5] 연도별수익률(IRR)

Lighting

Process

Power

1998

2001 2002 2003

2004

1999 2000

Others Subst

H-Recov C&H

Cogen Boiler
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[그림4]와 [그림5]는각각주설비별수익률의경험적확

률밀도(empirical density)와 전체 프로젝트의 연도별 수익

률의분포를보여준다. 앞에서확인한것과같이주설비별,

연도별수익률의경험적분포가쌍봉형태를보임을여기에

서도 쉽게 찾아볼 수 있다. 실증분석의 결과는 bimodal 분

포에대한이해를요구하는흥미있는내용임을확인하였다.

같은 위험수준이라고 하였을 때 상대적으로 높은 수익률은

투자자의관심을끌기에충분해보인다. 최소한두개의그

룹가운데높은수익률을갖는분야의프로젝트에있어서는

금융시장에충분한정보가제공될수만있으면, 사적금융의

조달이큰문제가되지않을수있다는판단을해볼수있을

것이다. 문제는수익률이상대적으로낮고소규모의프로젝

트그룹인경우일것임은자명하다. 

2. 민간자금을통한투자활성화방안

ESCO 투자활성화를위한방안은민간자금등의ESCO 투

자재원의다변화가이슈가될것으로보인다. 정체된수요에

기반을 둔 에너지자원특별회계에 의한 재원마련에 따라 절

약시설자금의지원확대를위한자금확보가어려울것으로

예상된다. 이는다양한에너지절약시설투자재원의마련필

요성을제기해야하는첫번째이유이다. 또성과배분제하에

의해서부채비율증가의문제, 이를보완하기위한매출채권

의팩토링등을통한할인방식이근본적인해결방안이될수

없다는점에서기존의제도를보완발전시키되, 다양한금융

기법을통한민간자금유입의노력이필요할것으로보인다. 

ESCO 사업 수익성 분석에서 잠정적으로 얻은 결과는 우

선 사업을 규모나 수익률 측면에서 크게 두 개의 그룹으로

나누어볼수있다는점, 수익률측면에서그룹간의차이가

상당히 있으며 특정 업종의 프로젝트들은 통상적인 지적과

달리이미충분한수익성을확보하고있다는점이다. 하지만

다른한편으로는현재ESCO의시장분포등을고려할때대

기업과 중소기업을 구분하는 산업 정책적 접근방식도 여전

히필요할것으로판단된다. 따라서민간자금을이용한투자

활성화방안에 대한 문제를 고려하기 위해서는 관련 이슈를

중단기적인 측면에서 해결해야 하는 사항과 장기적 측면의

고려사항으로구분하는것이필요해보인다. 

우선 단기적으로 사업수익률이 높은 사업에 대하여는 정

부지원을축소하여민간자금을활용하도록하고영세중소

ESCO에는중소기업지원책측면의산업정책을마련하는것

이다. 중기적으로는중소기업을위한산업정책측면에서필

요성이 인정될 수 있는 정책자금과 민간자금의 공존여부를

판단하여야하며, 이를위해수익성을고려한공공사업과민

간사업의구분, ESCO사업의수익증대와위험축소를위한

정책수립, 기술개발, 전문인력양성, 관련 법률기반 구축과

최소한의필요한세제지원등에대한연구가필요할것으로

보인다. 

장기적으로는보다근본적으로시장기능을이용한자금운

용방안을 마련함으로써 정부의 에특회계 등의 지원 없이도

에너지이용합리화관련 투자가 민간자금을 통해 활성화될

수 있는 방안을 마련하는 것이 필요하다. 여기에는 부동산

펀드, 선박펀드, 특별자산펀드등과같은펀드조성의방법,

관련사업의사업수행, 기술위험등을축소하여금융기관의

참여를 유도하기 위한 특별기구, 예를 들면‘에너지(이용합

리화)기술신용기금’등의 설립 등의 방안도 고려될 수 있을

것으로판단된다. 최근온실가스감축사업과관련하여전세

계적으로 활발히 진행되고 있는 청정개발체제(Clean

Development Mechanism: CDM)는온실가스저감인증량

(CERs)을거래함으로써추가적인수익을얻을수있도록마

련된제도로에너지절감을통해수익을창출하는ESCO 사

업은 CDM을 활용하는 문제를 명시적으로 고민할 필요가

있다 (현재 CER은 CO2 톤당 7유로, EAU(EU Allowance

Unit)은25유로수준, 에너지관리공단기후변화협약뉴스레

터제156호참조)

어떤 분야에서도 마찬가지이지만 시장을 통한 합리적인

에너지가격결정이가능하도록장기적인정부정책을수립하

는 것은 그 무엇보다도 근본적인 문제임은 두 말할 나위가

없다.  

이글에서논의된여러가지방안은재원마련에대한부담

은 혼자지면서도 의사결정과정에 명시적으로 참여하지 않

는 소비자를 포함한 다양한 이해관계자들을 고려하여 충분

한연구와논의를거쳐마련되어야할것이다. 하나의프로
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젝트를 수행하기 위해서도 사전적인 사업성 평가(pre-

feasibility study) 이후사업자가사업수행여부를결정하면,

구체적인재무적타당성검토(financial feasibility study)와

기술적, 법률적인검토가함께이루어져야한다는것은모두

가주지하는사실이다. ESCO 사업과같이에너지이용합리

화 지원대상이 함께 연결되어 있는 경우에는 문제가 좀 더

복잡한양상을띠게되며사전에확인할필요가있는분야가

훨씬많아지게된다. 민간자금을이용한투자활성화의당위

성이 인정된다면 관련분야에 종사하는 여러 전문가들이 이

문제의합리적인해결을위해다양한노력을경주해야할것

이다.
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자금지원조건 InformationESCO

1)시설자금(동일시설에대한중복지원은불가함)

사업명

지역냉난방사업

구역형집단에너지사업집단에너지사업

에너지이용
합리화사업

없 음
8년거치

7년분할상환
5.0% 185,624

산업단지집단에너지사업

자발적협약기업투자사업
500억원이내

(사업장당250억원이내)

에너지절약시설설치사업

중소창업기업지원사업 100억원이내

수요관리투자사업 50억원이내

산업체∙건물
열병합발전사업

고효율제품등
생산시설설치사업

200억원이내

3년거치
5년분할상환 3.75%

345,500지역에너지
개발사업

200억원이내
(사업장당100억원이내)

당해연도
동일사업자당
지원한도액

대출기간
2006년도

1/4분기이자율
(분기별변동금리)

2006년도
지원금액
(백만원)

사업명 사업명

�공단이인증하는고효율에너지기자재제조업체

에너지이용
합리화사업

�ESCO 10억원이내
1년거치

2년분할상환
3.75%

�에너지절약전문투자조합이투자한창업기업

당해연도
동일사업자당
지원한도액

대출기간
2006년도

1/4분기이자율
(분기별변동금리)

건물효율등급
인증지원사업

400억원이내
(건설허가사업장당200억원이내)

2년거치
2년분할상환

2년거치
3년분할상환

5.0%

5년거치
5년분할상환

3.75%

합 계 654,899

123,775

주택단열개수사업 1주택당3천만원이내

ESCO 투자사업 200억원이내(동일투자지당)

주) 이자율과대출기간이「에너지및자원사업특별회계운영요령」의내용과상이한경우에는「에너지및자원사업특별회계운영요령」의규정에따른다.

2)운전자금(중소기업에한함)

주1) 동일사업자에대한지원은연1회에한한다. 다만, 운전자금미상환잔액이있는사업자는제외한다.
주2)운전자금은해당사업의시설자금의지원금액에포함하여운영한다.
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