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❙서  언❙

아프리카는 더 이상 ‘위기의 대륙’이 아니며 새로운 ‘기회의 시장’으로 떠

오르고 있습니다. 아프리카의 발전을 가로막아 왔던 분쟁이 크게 감소하고 

있는 가운데, 2000년부터 2013년까지 연평균 5%대의 괄목할 만한 경제성장

을 기록했습니다. 2014년에는 중국 등 신흥경제권의 경기둔화와 국제 원자재 

가격 하락에도 불구하고, 자원개발 및 인프라 건설 붐이 계속 이어지면서 6%

의 높은 경제성장이 전망되고 있습니다. 중국의 경기둔화로 아프리카의 자원

수출 감소를 예상할 수 있지만, 미국과 유럽 등으로의 수출전환을 통해 중국

에 대한 수출 감소효과를 상쇄할 수 있을 것으로 판단됩니다. 미국의 양적완

화 축소에 따른 영향도 미미하다고 할 수 있습니다. 남아공, 케냐, 가나 등 일

부 국가를 제외한 대부분의 아프리카 국가들은 금융시장의 발달정도가 미약

하고, 글로벌 금융시장과의 통합성이 낮은 관계로 자본유출 리스크는 크지 

않습니다. 해외 민간자본의 아프리카 유입액 가운데 외국인직접투자(FDI) 비

중이 70% 이상으로 포트폴리오 비중은 미미한 수준입니다. 

세계 신흥경제권에서 차지하는 아프리카의 경제적 위상은 미약하지만, 자

원 및 인프라 개발 잠재력 측면에서는 결코 등한시할 수 없는 소중한 시장이

라고 할 수 있습니다. 아프리카 지하자원의 상당 부분은 장기 내전과 열악한 

인프라 등으로 미개발 상태로 남아 있어, 자원개발과 관련된 인프라 및 플랜

트 건설 잠재력도 그만큼 크다고 볼 수 있습니다. 

우리 정부와 건설업계는 아프리카의 이러한 잠재력에 주목하고 해외 건설

시장 다변화 차원에서 아프리카 진출을 적극 모색해 왔지만, 아프리카 리스

크와 이에 따른 금융지원의 딜레마 등으로 가시적인 성과를 거두지 못하고 



있습니다. 본 연구는 바로 이러한 배경과 문제인식에서 비롯되었습니다. 

아무쪼록 본 보고서가 정부 및 학계 전문가들을 비롯해 아프리카에 관심

이 있는 모든 분들에게 귀중한 참고자료로 활용되기를 바랍니다.
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❙국문요약❙

내전과 빈곤으로 얼룩졌던 아프리카가 2000년대에 들어 새로운 기회의 시

장으로 부상함에 따라 우리 정부와 기업들의 관심이 그 어느 때보다도 높아

지고 있다. 이러한 사실은 최근 국내 건설업체를 대상으로 한 설문조사를 통

해서도 잘 나타나고 있는데, 아프리카에 대한 관심이 중동과 아시아 등 다른 

시장에 비해 월등히 높은 것으로 조사되었다. 사실, 최근 들어 아프리카에서

는 ‘불도저와 망치 소리가 총소리를 대신하고 있다’는 표현이 무색할 정도로 

건설 붐이 조성되고 있다. 하지만 그 이면에는 후진적인 사업 환경과 정정불

안, 계약위반 등과 같은 여러 위험들이 상존해 있어 우리 기업의 진출을 어렵

게 하고 있다. 이러한 아프리카 리스크는 국내 공적수출신용기관(ECA)의 금

융지원 제약으로 이어질 수밖에 없는데, 이를 해소하기 위한 방안의 하나로 

해외 정책금융기관과의 금융협력에 대한 필요성이 대두되고 있다. 

이러한 배경과 문제인식하에 본 연구는 다자 및 양자 개발금융기관(DFI) 

등 해외 정책금융기관들의 아프리카 지원현황 및 정책에 대해 살펴보고, 주

요 프로젝트들을 대상으로 이들의 금융지원 사례를 심층적으로 분석했다. 나

아가 아프리카에 대한 국내 공적수출신용기관의 현실적인 금융지원의 한계를 

극복하기 위한 수단의 하나로 해외 정책금융기관 활용방안을 제시했다. 

본 연구를 통해 도출한 개발금융기관들의 아프리카에 대한 금융지원 특징

은 다음과 같다. 

첫째, 아프리카에 대한 금융지원 비중을 늘려나가고 있는 가운데, 인프라 

사업을 우선적으로 지원한다는 점이다. 세계은행(IBRD‧IDA)은 2012년 기준 

전체 융자의 20% 이상을 아프리카에 할당했으며, 지원 분야는 대규모 발전소 



건설에서부터 도로, 교량, 수자원 인프라, 무선통신망 등에 이르기까지 광범

위하다. IFC의 금융지원은 그동안 중앙아시아와 중남미 지역에 집중되었으

나, 최근 들어서는 아프리카로 크게 확대되고 있다. 2002년 당시 2억 7,800

만 달러에 불과했던 IFC의 아프리카 자금지원 규모가 2012년에는 37억 달러

로 13배 이상 늘어났다. 아프리카에 대한 IFC의 투‧융자 가운데 상당부분이 

인프라 개발에 집중되고 있는데, 2012년에는 그 규모가 10억 달러 이상에 달

했다. MIGA는 개도국에 대한 해외 민간기업의 투자촉진을 위해 보증을 제

공하고 있는데, 본 연구의 사례 분석에 나타난 바와 같이 아프리카의 여러 프

로젝트에 보증을 제공함으로써 사업 추진을 가능하게 했다. MIGA는 최근 

들어 분쟁국가의 전후 복구사업 지원에 역점을 두고 있는데, 2012년에는 아

프리카(사하라이남)가 MIGA 전체 보증 건수의 34%(금액 기준으로는 24%)

를 차지했다. 

유럽투자은행(EIB) 역시 아프리카 프로젝트 개발에 중요한 자금원 역할을 

하고 있는데, 2007년 ‘EU-아프리카 인프라 신탁기금(ITF)’ 조성을 계기로 인

프라 개발지원을 확대해 나가고 있다. 아프리카개발은행(AfDB) 역시 인프라 

개발에 역점을 두고 있는데, 2012년 전체 차관 및 무상공여 가운데 인프라 

분야가 절반 가까이로 가장 높은 비중을 차지하고 있다. AfDB는 인프라 개

발을 통해 역내 시장통합을 달성한다는 목표하에 역내 복수국이 공동으로 추

진하는 역내 통합적인 인프라 사업(trans-Africa Infrastructure)을 우선적으로 

지원하고 있다. 

둘째, 아프리카에서 가장 활발하게 활동하고 있는 양자 개발금융기관은 

CDC(영국), Proparco(프랑스), DEG(독일) 등으로, 이들은 주로 개발효과

(development impact)와 수익성(financial return)이 동시에 기대되는 민간사
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업을 지원하고 있다는 점이다. 이들 유럽 개발금융기관들은 개도국의 빈곤해

소와 지속가능한 개발을 지원한다는 점에서 공적원조기관이지만, 수익성을 

추구하다는 점에서는 상업금융의 성격을 띠고 있다. 이들은 성공적인 프로젝

트 개발을 통해 개발효과와 수익성을 동시에 실현하고 있는데, 이는 사업 발

굴 및 타당성 평가 등에 있어 다년간 축적해 온 풍부한 경험과 노하우에서 

비롯되고 있다. 유럽 개발금융기관들의 또 다른 특징은 선도적 투자 및 위험 

완화를 통해 민간자본을 동원(mobilization)한다는 사실로, 사업성은 높이지

만 일반 투자자들이 기피하는 민간사업에 대해 투‧융자 및 지급보증을 제공

함으로써 다른 투자자 또는 대출기관의 사업 참여를 유도하는 촉매(catalyst) 

역할을 하고 있다. 영국의 개발금융기관인 CDC는 식민지적 관계를 바탕으로 

오랫동안 아프리카의 다양한 개발사업에 참여해 왔으며, 2011년에는 아프리

카에 대한 투자 집중화 방침이 결정됨에 따라 그 규모가 더욱 늘어나고 있다. 

현재 CDC 운영 지침에는 전체 신규투자의 75%를 저소득국(1인당 GDP 905

달러 미만)에, 그리고 이 중 50%를 아프리카(사하라이남)에 투자하도록 명시

되어 있다. 이러한 투자정책의 변화로 2012년에는 아프리카가 CDC 전체 투

자의 거의 절반 가까이를 차지했으며, 국가별로 보면 주로 과거 식민지 국가

인 케냐, 나이지리아, 남아공, 가나, 우간다, 탄자니아에 집중되고 있다. 

프랑스의 개발금융기관인 Proparco 역시 아프리카에서의 활동이 매우 두

드러지는데, 현재 전 세계 14개의 해외 거점 사무소 가운데 아프리카가 8개

로 절반 이상을 차지하고 있다. Proparco가 가장 역점을 두고 있는 지역은 사

하라이남 아프리카로 전체 사업의 절반 가까이를 차지하고 있다. 독일의 개

발금융기관인 DEG는 영국이나 프랑스와는 달리 아프리카와의 역사적 관계가 

깊지 않기 때문에 아프리카 사업비중은 높지 않지만, 최근 들어 유럽의 다른 



개발금융기관들과의 협조융자를 통해 아프리카 사업을 늘려나가고 있다. 

셋째, 성격이 다른 다수의 금융재원들이 협조융자(co-finance) 형태의 금융 

패키지를 구성한다는 사실이다. 대규모 건설‧플랜트 프로젝트의 경우, 통상적

으로 MDB와 양자 개발금융기관들이 금융지원을 주도하고 있으며, 수출신용

기관(ECA), 상업은행 등이 후발주자로 참여하는 형태를 띠고 있다. 아프리카 

프로젝트에 다수의 금융기관들이 참여하는 것은 부족한 재원을 충당하기 위

한 목적도 있지만, 이에 앞서 아프리카의 리스크를 분담하기 위한 수단이기 

때문이다. 아프리카에는 여러 가지의 예측할 수 없는 리스크들이 상존해 있

는 데다가 국가신용도가 낮기 때문에, 특정 금융기관의 단독 또는 소수 형태

의 지원은 사실상 불가능하다. 

본 연구에서는 이러한 분석을 토대로 시사점을 도출하고 해외 정책금융기

관 활용 방안을 모색했는데, 이를 축약하면 다음과 같다. 

첫째, 협조융자의 확대를 들 수 있다. 최근 들어 아프리카 건설‧플랜트 시

장에 대한 국내 기업들의 관심이 높아짐에 따라 수출신용기관(ECA)인 한국

수출입은행은 유상원조(EDCF) 확대와 함께 수출신용(export credit) 지원 확

대를 통한 아프리카 금융지원 방안을 적극 모색해 왔다. 그러나 아프리카 국

가들은 고위험 및 최빈국으로 투자 리스크가 높기 때문에 국내기업의 금융 

수요를 충족시키는 것이 현실적으로 쉽지가 않다. 시공자 금융주선 사업이나 

투자개발형 사업의 경우, 사업 수주를 위해서는 기업의 금융조달 능력이 관

건이라고 할 수 있겠으나 국내 기업의 금융조달 능력은 경쟁국들에 비해 뒤

진다. 이를 해소할 수 있는 방안의 하나로 해외 정책금융기관과의 금융협력

을 통한 협조융자를 들 수 있다. 협조융자는 제반 리스크가 높은 아프리카에

서 사업의 안정성을 확보할 수 있는 안정판 역할을 할 수 있다. 개발금융기관
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과 선진국 ECA는 사업소재국 정부와의 협상력을 갖고 있어 계약위반, 수용 

및 몰수, 송금제한 등과 같은 여러 정치적 리스크에 대한 보호막 역할을 한

다. 건설‧플랜트 사업은 산업 특성상 설비투자를 위한 대규모의 투자자금이 

소요되고, 장기간에 걸쳐 현지사업을 운영해야 하므로 위험에 대한 경감 대

책이 핵심적인 진출 방안이라고 할 수 있다. 건설 프로젝트는 사업 고유의 내

재적인 특성(inherent characteristics)으로 인해 다른 분야에 비해 위험에 대한 

노출의 정도가 높다고 할 수 있다. 한국수출입은행 등 국내 정책금융이 단독

으로 지원이 곤란한 대형 사업에 대해 다른 협조융자기관들과 공동으로 지원

하게 되면, 국내 기업의 사업 참여를 촉진하는 레버리지 효과를 만들어 낼 수 

있다. 따라서 일차적으로는 개발금융기관 및 선진국 ECA들과의 금융 협력 

네트워크를 강화하고, 이를 통해 이들의 다양한 금융상품과 결합하는 복합금

융(Multi-source financing)을 적극 활용하는 방안을 강구할 필요가 있다. 

ECA의 경우 아프리카와 같은 고위험 지역에 대한 금융지원이 제한적으로 

이루어지고 있어 다른 ECA나 MDB와의 협조융자를 통한 위험분담을 선호

하고 있다. 나아가 이들 금융기관 이외에도 선진국 원조기관, 국제 상업은행, 

현지 금융기관, 국부펀드, 투자펀드 등 다양한 금융 재원들과도 금융협력을 

병행할 필요가 있다. 물론 이들 금융기관들은 그 성격에 따라 지원목적과 정

책, 지원조건 등이 상이하므로, 해당사업의 성격에 맞도록 적절한 재원을 선

택하고 전략적으로 금융을 설계하는 것이 중요하다. 협조융자는 자금력, 금융

지원 경험 및 노하우 부족 문제를 해결하고 리스크 경감을 위한 수단으로 그 

의미가 크다고 할 수 있는데, 그동안 한국수출입은행은 아프리카 사업에 대

해 세계은행, 아프리카개발은행(AfDB) 등과 총 6건의 협조융자를 제공한 바 

있다.



둘째, 진출 분야와 관련하여 경제개발 효과가 높은 인프라 개발참여를 들 

수 있다. 본 연구에서 살펴본 바와 같이 개발금융기관들은 경제개발 효과가 

높거나 역내 경제통합을 촉진하는 국경 간(cross-border) 인프라 사업, 그중에

서도 에너지(전력), 운송 등을 중점적으로 지원하고 있다. 케냐-우간다 철도

망 사업의 경우, 내륙국가인 우간다가 물류망과 수출루트를 확보함으로써 국

경을 접하고 있는 케냐와 동반 성장할 수 있는 개발효과를 누릴 수 있다는 

점이 개발금융기관의 금융지원에 있어 결정적인 요인으로 작용했다. 만일 우

간다 국내 이용만을 목적으로 철도사업을 추진했다면, 개발금융기관으로부터 

대규모의 금융지원은 쉽지 않았을 것이다. 

셋째, 사업성에 근거한 사업 참여를 들 수 있다. 사업성이 양호하지 않은 

경우에는 재원조달에 상당한 제약이 수반되고, 사업 준비단계에서부터 장기

간의 시간이 소요될 수밖에 없다. 우리 기업이 단순히 시공에만 참여하는 경

우라도 사업성과 재원조달이 충분히 확보되지 않는다면 공사대금을 정상적으

로 회수하지 못할 가능성이 높다. 사업주로 참여할 경우에 사업 타당성은 더

욱 중요한 문제로 대두될 수밖에 없으므로 사전에 충분한 사업 타당성 검토

가 필요하다. 사업타당성의 충분한 확보는 민간투자자의 사업 참여와 성공적

인 재원조달과 직결되는데, 본 연구의 사례분석 사업들은 철저한 사전타당성 

조사를 통해 사업성을 확보하였다. 

마지막으로, 금융자문(Financial Advisory) 서비스 활용을 들 수 있다. 아프

리카 진출에는 복잡하고 다양한 위험이 수반되기 때문에 위험경감을 위한 철

저한 사전준비가 필요한데, 국내금융기관의 자문역량이 현저히 부족한 현재

로서는 아프리카 금융조달에 있어 오랜 경험과 노하우를 가지고 있는 외국의 

금융자문 서비스를 적극 활용할 필요가 있다. 금융자문 서비스는 주로 국제 
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프로젝트 파이낸스 시장에서 높은 평판을 갖춘 투자은행(investment bank)이 

맡고 있는데, 아프리카의 경우에는 주로 유럽계 은행들이 금융자문을 주도하

고 있다. 이들 금융자문사는 아프리카에서의 오랜 사업경험을 바탕으로 해당 

사업소재국 및 관련 산업에 대한 지식이 정통할 뿐만 아니라, 금융조달 및 위

험경감 등에 대해 풍부한 노하우를 축적하고 있다. 유럽 등 선진국의 금융자

문기관들은 아프리카 사업에 있어 사업구조 자문 및 사업타당성 검토, 자금

조달계획 수립, 재무모델 작성 및 금융계약서 협상 등 전반적인 금융자문 서

비스와 차입금 조달지원 등 금융주선(Mandated Lead Arranger: MLA)에 강

점을 보유하고 있으므로, 금융조달 제약이 큰 아프리카 시장에 진출하기 위

해서는 이들을 적극 활용할 필요가 있다.

 



❙약어표❙
ACFA

Accelerated Co-Financing Scheme 
with ADB

협조융자 촉진차관

ACP
African, Caribbean and Pacific 
Countries

EU와 특혜적 무역관계를 갖고 있는 아프리카, 
카리브해, 태평양지역의 77개 국가

ADB Asian Development Bank 아시아개발은행

AfDB African Development Bank 아프리카개발은행

AFESD
Arab Fund for Economic and Social 
Development

경제사회개발 아랍펀드

AKFED
Aga Khan Fund for Economic  
Development

아가 칸 경제개발펀드

AU Africa Union 아프리카연합

BEE Black Economic Empowerment 남아공의 흑인경제육성법

BIO
Belgian Investment Company for  
Developing Countries

벨기에 개발금융기관

BOAD
Banque Ouest Africaine de  
Développement

서아프리카 개발은행

BOO Build-Own-Operate
사회간접자본시설의 준공과 동시에 사업시행
자에게 당해 시설의 소유권을 완전히 인정하는 
민간투자사업 추진방식

BOP Bottom of Pyramid 빈곤층 대상 비즈니스

CDC
Commonwealth Development 
Corporation

영연방 개발공사

DBSA
Development Bank of Southern  
Africa

남아공개발은행

DEG
Deutsch Investitions-und 
Entwicklungsgesellschaft

독일양자개발금융기관

DFI Development Finance Institution 개발금융기관

EAIF Emerging Africa Infrastructure Fund 신흥아프리카 인프라펀드

ECA Export Credit Agencies 공적수출신용기관

ECIC
Export Credit Insurance  
Corporation

남아공수출신용기관

EDCF
Economic Development 
Cooperation Fund

대외경제협력기금

EFTA European Free Trade Association 유럽자유무역연합

EIB European Investment Bank 유럽투자은행
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EPSA
Enhanced Private Sector Assistance 
for Africa

아프리카 민간부문 개발을 위한 공동 이니셔티
브

FAI Facility for African Investment 아프리카 투자기금

FAITH
Facility for African Investment and 
Trade Enhancement

아프리카무역투자촉진기구

FIESA
Fonds d'investissement et de 
soutien aux entreprises en Afrique

아프리카 기업투자펀드

FMO Dutch development bank 네덜란드 개발은행

IBRD
The International Bank for 
Reconstruction and Development 

국제부흥개발은행

IDA
International Development 
Association

국제개발협회

IEA IEA-International Energy Agency 국제에너지기구

ITF EU-Africa infrastructure Trust Fund EU-아프리카 인프라 신탁기금

JBIC
Japan Bank for International 
Cooperation

국제협력은행

JICA
Japan International Cooperation 
Agency

일본국제협력기구

KfW Kreditanstalt für Wiederaufbau 독일재건은행

MENA Middle East and North Africa 중동, 북아프리카 

MIGA
Multilateral Investment Guarantee 
Agency

국제투자보증기구

MLA Mandated Lead Arranger 주선기관

Norfund
Norwegian Investment Fund for 
Developing Countries

노르웨이 개도국 투자기금 (노르웨이 양자개발
금융기관)

OPIC
Overseas Private Investment 
Corporation

미국 해외민간투자공사

RBL Reserves Based Lending 매장량기반금융

RMI Risk Mitigation Instruments 위험완화상품

SCMB
Standard Commercial and Merchant 
Bank of South Africa

남아공 상업은행

SPC Special Purpose Company 특수목적회사

SSA Sub-Saharan Africa 사하라이남 아프리카

Swedfund Swedfund 스웨덴개발금융기금

TEN Trans-European Networks 범유럽교통망

TICAD
Tokyo International Conference on 
African Development

동경아프리카개발회의
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1. 연구의 배경 및 목적 

아프리카 대부분의 국가들은 1957년 가나를 필두로 1950년대 후반 

또는 1960년대 초반에 유럽의 식민통치 상태에서 벗어나 독립국가로 탄

생했는데, 당시 아프리카의 미래에 대한 전망은 대체적으로 낙관적이었

다(Legatum Institute 2013, p. 2). 아프리카에 대한 발전 전망은 비슷한 

시기에 독립을 이룩한 아시아 국가들에 비해 보다 희망적이었으며, 실제

로도 1960년대 초 많은 아프리카 국가들의 국민소득이 한국을 비롯하여 

아시아 개도국들보다 높은 수준이었다(박영호 외 2009, p. 24). 

하지만 당초 기대와는 달리 거듭되는 종족분쟁과 군사쿠데타, 권력층

의 극심한 부정부패 등으로 아프리카는 발전의 토대를 마련하지 못한 

채 세계 최빈국 지역으로 전락했다. 나이지리아와 콩고(DRC)는 세계적

인 자원부국으로 풍부한 발전 잠재력을 가지고 있었지만, 독재정권의 광

범위한 부패와 군사 쿠데타가 오랫동안 반복되면서 국가시스템이 사실

상 붕괴되었다. 아프리카 민족독립의 선봉 역할을 하며 1957년 독립을 

이룩한 가나는 민족주의적 정책과 자립적 경제발전을 추구했지만, 쿠데

타에 따른 빈번한 정권교체와 이에 따른 정정불안이 지속됨으로써 국가

발전의 기초여건을 마련하는 데 실패했다. 이러한 현상은 아프리카의 거

의 모든 국가에서 일상적으로 나타났으며, 그 결과 아프리카는 ‘위기의 

대륙(Continent in Crisis)’으로 평가될 수밖에 없었다. 

그런데 2000년대 들어서면서 내전 감소 등 정치적 상황이 뚜렷하게 

호전되고 있는 가운데, 괄목할 만한 경제성장이 장기간 이어지면서 아프

리카는 지구촌의 마지막 성장엔진으로 평가받고 있다. 아프리카의 발전 
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잠재력 또는 가능성은 여러 방송매체나 자료들을 통해 다양하게 소개되

고 있는데, 2000년에만 해도 아프리카를 ‘희망이 없는 대륙(The hope-

less continent)’으로 묘사했던 <이코노미스트(The Economist)>지는 최

근(2011년, 2013년) 그 시각을 크게 바꾸어 ‘부상하는 아프리카(Africa 

rising)’, ‘희망 넘치는 대륙(A hopeful continent)’을 표지 기사로 다루는 

등 긍정적인 평가를 쏟아내고 있다. 과거 냉전시대에 국제 정치적 이해

관계에 따라 아프리카에 접근했던 미국, 중국 등 세계 주요국들은 아프

리카의 개발 잠재력에 주목하고 경제 진출을 공세적으로 전개해나가고 

있다. 물론 그 이면에는 광활한 대륙에 산재해 있는 자원개발 잠재력이 

중요한 부분을 차지하고 있다고 볼 수 있는데, 아프리카 자원의 상당 부

분은 장기 내전과 열악한 인프라 등으로 미개발 상대로 남아 있는 것으

로 알려지고 있다. 

이처럼 아프리카가 새롭게 조명됨에 따라 우리 정부와 기업들의 관심 

또한 높아지고 있다. 그동안 자원외교가 가시적인 성과를 거두지 못함에 

따라 아프리카 자원개발에 관한 관심은 줄어들었으나, 건설‧플랜트 진출

에 대한 국내적인 관심은 지속되고 있다. ‘2010년 12월 대한상공회의소

에서 국내 건설업체 300개사를 대상으로 실시한 설문조사 결과에 따르

면, 새로운 시장으로서의 관심도는 아프리카가 가장 높은 것’으로 조사

되었다(박영호 외 2012, p. 26). 그리고 2013년 4월 전국경제인연합회에

서 신흥시장 진출 국내 대기업(60개사)을 대상으로 실시한 설문조사 결

과에 따르면, 향후 2년 내 아프리카를 주력시장으로 판단하고 있다는 응

답 비율이 21.4%로 중남미(25%)와 비슷하게 나왔으며, 진출희망 분야

로는 발전시설, 항만, 도로, 주택 등 인프라 건설과 석유‧가스 개발 사업을 
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꼽았다(전경련 보도자료, 2013. 4. 16). 이 조사에 따르면 기존 주력시장

인 아시아와 중동은 국내외 업체 간 경쟁격화로 인한 수익률 저하와 시

장포화 등으로 시장의 매력도가 줄어들고 있는 반면에, 신시장으로서의 

아프리카와 중남미에 대한 관심은 크게 높아진 것으로 나타났다. 사실, 

최근 아프리카에서는 불도저와 망치 소리가 총소리를 대신하고 있다는 표

현이 무색하지 않을 정도로 건설 붐이 조성되고 있다. KPMG(2013. 4, p. 

10)는 인프라 건설 분야에 관한 한 아프리카를 세계에서 가장 유망한 신

흥시장 중 하나로 꼽고 있으며, Ernst & Young(2013, p. 46) 역시 아프

리카에서 인프라 건설을 자원개발과 함께 성장성이 가장 높은 분야로 

평가하고 있다. KPMG(2013. 4, p. 17)는 유럽, 미국, 아시아지역은 성

숙시장(mature economies)으로 새로운 시장의 기회가 제한되어 있기 때

문에 전 세계의 관심이 아프리카로 집중되고 있다며, 아프리카의 발전 

가능성에 주목하고 있다. 

박영호 외(2012)는 2000년대 들어 정정불안 감소와 괄목할 만한 경제

성장으로 인프라 건설시장이 탄력을 받고 있다며, 아프리카 건설‧플랜트 

시장의 개발 잠재력 요인을 설명하고 있다. 자원개발에 따른 건설 붐도 

들고 있는데, 수송 인프라는 물론 가스 및 석유 파이프라인, 전력산업설

비, 해양 플랜트, 정제시설 등과 같은 고기술‧고부가가치 플랜트 건설수

요가 빠르게 증가하고 있다고 설명하고 있다.

이처럼 아프리카가 새로운 건설‧플랜트 시장으로 부상하고 있고, 우리 

정부와 건설업계는 해외건설시장의 다변화가 절실한 상황이어서 아프리

카에 대한 관심이 그 어느 때보다도 높아지고 있다. 하지만 박영호 외

(2012, p. 185)에서 언급한 바와 같이 아프리카에는 여전히 정치‧사회적 
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불안정, 정책의 일관성 결여, 계약위반, 신뢰부족 등과 같은 여러 위험요

인들이 내재해 있어 시장접근을 어렵게 하고 있다. 이러한 아프리카의 

리스크는 국내 공적수출신용기관(ECA)의 금융지원 제약으로 이어질 수

밖에 없는데, 이를 해소하기 위한 방안의 하나로 해외 정책금융기관과의 

금융협력에 대한 필요성이 크게 대두되고 있다. 

본 연구는 이러한 배경과 문제인식을 가지고, 해외 정책금융기관 활용

을 통한 아프리카 진출방안을 모색하고자 했다. 우선적으로 아프리카 진

출에 따른 리스크를 국가위험과 사업위험으로 구분하여 살펴본 다음에 

금융조달 여건을 조명해보았다. 이는 해외 정책금융기관의 활용이 왜 필

요한지를 설명하는 배경 부분이기도 하다. 이어서 다자 및 양자 개발금

융기관들의 아프리카 지원 현황 및 정책에 대해 살펴보고, 주요 프로젝

트들을 대상으로 이들의 금융지원 사례를 심층적으로 분석하였다. 나아

가 아프리카 금융지원의 현실적인 한계를 극복하기 위한 수단의 하나로 

해외 정책금융기관 활용 방안을 모색하고자 했다. 아프리카 프로젝트에 

대한 국내 공적수출신용기관(ECA)의 독자적인 금융지원은 현실적으로 

용이하지 않으므로, 해외 정책금융기관과의 금융협력을 통해 국내 기업

의 진출을 측면에서 지원하는 노력이 필요하다고 하겠다.

2. 연구의 방법 및 구성·범위 

본 연구는 해외 개발금융기관들의 아프리카 건설‧플랜트 금융지원 사례를 

심층적으로 분석하고, 이들을 활용한 금융지원 협력방안을 모색하는 데 
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역점을 두고 국내외 문헌자료(국내 관련기관 내부자료 포함), 국내 개발

금융관련 전문가 회의, 세계은행‧아프리카개발은행 등 MDB(다자개발

은행) 세미나 참석 및 관계자 면담, 관련기관 방문조사(양자개발금융기

관) 등의 연구방법을 활용하였다. 자체적인 연구 역량이 부족한 개발금

융의 기술적 분야와 관련해서는 아프리카개발은행(AfDB)에서 다년간 

근무하며 프로젝트를 직접 발굴하여 금융지원에 참여했던 외부 연구진

을 포함시킴으로써 현실적인 대안을 제시하려고 노력하였다. 아울러 연

구의 질적 제고와 현실적인 정책제안을 모색하고자 외부 전문가의 정밀 

검독과 이를 통한 피드백 과정도 몇 차례 거쳤다. 이에 앞서서는 본 연

구와 관련성이 있는 한국수출입은행, 한국무역보험공사, 해외건설협회, 

민간 대기업 등 관계자들에게 간담회 또는 직접 방문을 통해 도움을 받

았다. 

본 연구의 대상 지역은 아프리카 54개국 전체이며 북아프리카와 구분

이 필요할 경우에는 사하라이남 아프리카(SSA: Sub-Saharan Africa)로 

표기하였다. 사례분석 등 내용적으로는 ‘건설‧플랜트’ 중에서도 항만 등 

인프라와 발전 및 송배전 등 에너지(전력) 플랜트 산업을 주요 대상으로 

했는데, 그 이유는 이들 분야는 고부가가치 산업으로 국내 기업의 관심 

또는 진출 가능성이 상대적으로 높기 때문이다. 단순 토목 및 건축 분야 

등의 경우에는 수익성이 낮을 뿐 아니라 이미 가격 경쟁력을 무기로 하

는 중국이 사실상 석권하고 있는 상황이어서 국내 기업이 진출할 수 있

는 여지가 크지 않다. 

본 연구의 주된 내용은 ‘개발금융기관(DFI)’에 관한 것이다. 하지만 

부분적으로 수출금융기관(ECA)을 함께 다룰 수밖에 없어 이를 포괄하는 
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‘정책금융기관’을 연구 제목에 사용하였다. 참고로 김동환(2008. 3, p. 1)

은 정책금융기관을 소유‧지배구조 및 업무 특성에 따라 그 성격을 구분

하였는데, CDC(영국 개발금융기관) 등을 순수 정책형 정책금융기관으로 

분류하고 있다. 그리고 본 연구 제목의 범위를 다소 넘어서는 것이기는 

하지만, 정책제안(제5장)에서는 아프리카에서 활발하게 활동하며 노하우

를 축적하고 있는 국제상업은행이나 투자은행의 활용방안도 함께 다루

었다. 통상적으로 대규모 프로젝트에는 개발금융기관, 수출신용기관 이

외에도 국제상업은행이나 투자은행 등이 금융 패키지 협력을 통해 공동

으로 참여하고 있기 때문에, 이들 상업은행 역시 중요한 금융협력 파트

너라고 할 수 있다. 용어 사용과 관련해서는 ‘대출’과 ‘융자’, ‘차관’은 

동일한 개념이므로 혼용하여 사용한다. ‘다자개발금융기관’ 역시 ‘다자 

개발은행(MDB)’과 같은 개념이므로 이를 혼용하여 사용한다. 

본 연구는 아프리카 진출 리스크와 금융조달 여건을 파악하는 작업으

로부터 시작되는데, 이는 아프리카의 현실적인 진출환경을 이해하는 일

차적인 과정으로 해외 정책금융기관의 활용에 대한 타당성을 설명하는 

배경부분에 해당한다. 이어서 다자 및 양자 개발금융기관들의 아프리카 

금융지원 현황과 정책은 물론, 이들이 실제로 지원한 건설‧플랜트 프로

젝트를 심층적으로 분석함으로써 아프리카 프로젝트의 성격을 이해하고 

시사점을 도출한다. 나아가 이를 토대로 정책적인 차원에서 개발금융기

관을 비롯한 정책금융기관의 활용방안을 다각적으로 모색한다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 아프리카 진출 리스크와 

금융접근 환경에 대한 이해가 전제되어야 한다는 판단에 따라 국가위험 

및 사업위험 측면에서 진출환경을 분석하고 현지 금융조달 여건에 대해 
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살펴보았다. 최근 아프리카가 새로운 ‘기회의 시장’으로 떠오르면서 전

례 없는 주목을 받고 있으나, 그 이면에는 각종 리스크와 금융접근 제한 

등과 같은 장애요인들이 있는 것이 사실이므로 국제기구 및 컨설팅 회

사의 통계 등을 활용하여 이를 객관적으로 다루었다. 제3장에서는 세계

은행, 유럽투자은행(EIB), 아프리카개발은행(AfDB) 등 다자개발금융기

관의 아프리카 금융지원 현황 및 정책은 물론, 이들이 지원한 건설‧프로

젝트에 대한 심층적인 사례분석을 실시했다. 아프리카의 대규모 프로젝

트 사업에 대한 금융지원은 이들 개발금융기관이 주도하고 있으므로, 협

조융자 등 우리의 금융협력을 모색하기에 앞서 살펴보아야 할 중요한 

과정이다. 제4장에서는 아프리카에서 가장 활발하게 활동하고 있는 양자

개발금융기관의 아프리카 금융지원 현황과 정책, 그리고 주요 프로젝트

에 대한 지원 사례를 심층적으로 다루었다. 분석대상은 CDC(영국), 

Proparco(프랑스), DEG(독일), JBIC‧JICA(일본) 등으로, 이들은 아프리

카 프로젝트에 대해 활발하게 금융을 제공하고 있어 우리의 금융협력 

파트너로서 중요한 위치를 차지하고 있다. JICA는 개발금융 성격의 금

융을 제공하지만 유럽의 개발금융기관들만큼 활발하지 않으며, JBIC는 

개발금융기관이 아닌 수출신용기관(ECA)에 해당한다. 그럼에도 본 연구

에서 이들을 유럽의 개발금융기관들과 함께 다룬 이유는 현실적으로 우

리와의 금융협력 가능성이 높기 때문이다. 그동안 한국수출입은행은 

JBIC와의 협조융자를 통해 국내 기업의 아프리카(마다가스카르, 이집트, 

모로코) 프로젝트 수주를 측면에서 지원한 바 있다. 

민간부문 지원을 통해 개발효과(development impact)와 수익성을 동

시에 추구하고 있는 유럽의 개발금융기관들은 역사적 배경을 바탕으로 
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아프리카에 대해 풍부한 사업 경험과 노하우를 가지고 있다. 본 연구의 

핵심이라고 할 수 있는 제5장에서는 앞 장에서 살펴본 내용들을 바탕으

로 시사점을 도출하고, 아프리카 금융조달 시의 기본적 고려사항과 함께 

개발금융기관을 비롯한 해외 금융기관의 활용방안에 대해 살펴보았다. 

아울러 건설기업 및 은행관계자 면담 등을 통해 아프리카 프로젝트에 

대한 한국수출입은행의 협조융자 사례도 함께 다루었다. 마지막으로 제6

장에서는 앞의 연구 내용들을 종합하여 맺음말로 갈음했다. 

3. 연구의 의의 및 한계 

아프리카 건설‧플랜트 진출에 있어 해외 정책금융기관의 활용을 특정 

주제로 다룬 선행연구는 소수에 불과하다. 아프리카 건설‧플랜트 개발 

잠재력 등 시장 전반과 일반적인 수준의 진출방안에 관한 연구는 다수 

존재하지만, 해외 금융기관 활용을 통한 우리의 진출방안을 심층적으로 

다룬 선행연구는 찾아보기 어렵다. 본 연구와 관련성이 있는 국내 선행연

구로는 건설교통부(2005), 유명호‧김영기(2011), 박영호 외(2012) 등을 

꼽을 수 있겠으나, 이들은 주로 세계은행, 아프리카개발은행 등 MDB

(다자개발은행)의 금융상품 및 지원현황, 협조융자를 비롯한 금융협력의 

필요성을 언급하는 등 원론적인 수준에 그치고 있거나 또는 연구내용이 

일부 분야에 국한되어 있어 본 연구의 선행연구라고 보기는 어렵다. 외

국문헌으로는 Tomoko Matsukawa(2007), Dalberg Global Development 

Advisors
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(2010), IFC(2011) 등이 있으나, 이들 역시 개발금융기관 현황 및 역할, 

금융상품 및 일부 프로젝트 지원사례 소개 등에 그치고 있어 본 연구가 

의도하고 있는 방향과는 일치하지 않는다. 이 외에도 정부 용역보고서, 

코트라 등 관련기관에서 발간한 자료들이 있으나, 원론적인 내용으로 본 

연구와는 그 성격이 크게 다르다. 

본 연구의 의의를 간략하게 살펴보면 다음과 같다. 

첫째, 주요 개발금융기관들의 아프리카 건설‧플랜트 프로젝트에 대한 

금융지원 사례를 심층적으로 분석함으로써 아프리카 프로젝트에 대한 

이해도를 높였다는 점이다. 아프리카 프로젝트에 대한 금융지원 구조 분

석은 국내 공적금융기관과 건설업계의 수요에 부응하는 사안이라고 할 

수 있다. 최근 들어 아프리카에 대한 관심이 높아지면서 코트라, 전경련, 

대한상의 등 관련기관에서 세계은행, 아프리카개발은행 등 MDB 관계자 

초청 세미나를 잇달아 개최하고 있지만, 주로 금융지원 현황이나 정책 

소개에 그치고 있으며, 지원 사례는 일반적으로 알려져 있는 일부 프로

젝트들에 국한되어 있어 만족도가 높다고 보기 어렵다. 본 연구에서는 

다양한 자료 접근과 전문가 면담 및 관련기관 방문조사 등을 통해 개발

금융기관들의 프로젝트 지원 사례를 심층적으로 분석했다. 

둘째, 아프리카 프로젝트에 대해 활발하게 금융을 제공하고 있는 유럽

의 양자개발금융기관에 관해서도 구체적으로 살펴보았다는 점이다. 영

국, 프랑스 등 유럽 개발금융기관들은 오랜 경험과 노하우를 바탕으로 

아프리카의 여러 프로젝트에 직접 또는 간접적으로 다양하게 금융을 제

공하고 있는데, 이를 심층적으로 다룬 국내 관련 자료나 보고서는 찾아

보기 어렵다. 본 연구는 이들 금융기관과의 협력 가능성을 염두에 두고 
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이들의 지원정책과 프로젝트 지원 사례를 심층적으로 다루었다. 

셋째, 개발금융기관을 비롯한 해외 금융기관 활용방안에 대해 비교적 

상세하게 다루었다는 점을 들 수 있다. 아프리카는 기본적으로 국가위험

과 신용위험이 높기 때문에 국내 공적금융기관의 독자적인 지원은 사실

상 어려운 상황이므로 협조융자, 금융자문 서비스 활용 등을 통한 금융

지원 역량 강화방안을 구체적으로 제시했다. 금융협력의 기술적인 사항

에 대해서는 전술한 바와 같이 아프리카 프로젝트를 직접 발굴하여 협

조융자 등에 참여했던 외부 연구진의 경험과 노하우를 활용함으로써 정

책제안의 현실성을 높이고자 노력했다. 이 외에도 본 연구는 아프리카의 

위험요인과 현지 금융조달 여건에 대해 비교적 상세하게 다루었다. 

본 연구는 기존 선행연구들과 차별성이 분명하고 연구 의의 또한 적

지 않다고 사료되지만, 다음에서 밝히는 바와 같이 적지 않은 한계를 지

니고 있다. 

첫째, 본 연구에서는 중소 규모의 건설‧플랜트 프로젝트에 대한 개발

금융기관(DFI)들의 금융지원 사례는 다루지 못했다. 아프리카의 대규모 

프로젝트에 대한 금융제공 경험 및 노하우가 충분치 않은 국내 공적금

융기관과 아프리카 진출 경험이 일천한 국내 건설업계는 중소 규모의 

사업에 대한 관심이 높을 것으로 사료되지만 이를 반영하지 못해 아쉽

다. 둘째, 양자개발금융기관 관련하여 영국(CDC), 프랑스(Proparco), 독

일(DEG)은 본 연구에서 충분히 다루었으나, 이 외에도 아프리카에 대해 

다양한 방식으로 금융을 제공하고 있는 네덜란드(FMO), 벨기에(BIO), 

노르웨이(Norfund), 스웨덴(Swedfund) 등은 살펴보지 못했다. 셋째, 수출

신용기관(ECA)들의 아프리카 지원정책과 프로젝트 지원 사례를 별도로 
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다루지 못했다. ECA들 역시 아프리카 건설‧플랜트의 주요 자금원 역할

을 하고 있는데, 이를 제대로 다루지 못한 것이 본 연구의 또 다른 한계

라고 할 수 있다. 다만 ECA들은 아프리카 프로젝트에 대해 금융지원을 

주도하기보다는 개발금융기관의 보증 또는 협조융자 등을 통해 후발주

자의 성격을 가지고 참여하고 있어 개발금융기관처럼 적극적이지는 않

다. 주지하다시피 ECA는 설립 목적이 자국기업의 해외진출을 지원하는 

데 있기 때문에 개발금융기관과는 달리 ‘개발’에 주안점을 두지 않는다. 

넷째, 본 연구에서는 개발금융기관들의 금융지원 사례분석과 관련하여 

최종적인 결과들만 밝혔을 뿐 어떠한 과정들을 겪었는지에 대해서는 자

세하게 밝히지 못했다. 아프리카의 대규모 프로젝트들은 사업주 변경 및 

환경문제 등으로 자금조달 과정에서 적지 않은 시간 소요와 우여곡절을 

겪는 경우가 많은데, 본 연구에서는 이를 다루지 못했다. 아울러 실패사

례 분석을 통해서도 아프리카 사업추진 과정에 있어 실질적으로 겪게 

되는 위험요인들을 분석하는 것이 중요할 수 있는데 이를 다루지 못한 

점도 아쉬움으로 남는다. 이러한 연구는 많은 노력과 시간은 물론 높은 

수준의 금융지식을 요구하고 있어 쉬운 작업은 아니다. 이 외에도 개발

금융기관을 비롯한 해외 금융기관 활용과 관련하여 본 연구에서 제시한 

정책대안에 구체성이 결여되어 있다는 평가를 피하기는 어려울 것이다. 

본 연구에서는 기본적인 방향에서의 정책적 제안이 불가피했는데, 이런 

점이 본 연구의 가장 큰 한계라고 할 수 있다.
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1. 아프리카 진출 리스크

가. 국가위험(Country Risk) 

국가위험은 해외투자 활동에 있어 해당국가의 정치적 위험(전쟁, 내란, 

폭동, 테러), 경제적 위험, 환율위험, 신용위험(credit risk), 정부의 계약위

반, 수용 및 몰수(expropriation), 국유화, 환전 및 송금 제한, 인허가 변경 

등으로 인해 투자회사나 사업주가 겪게 되는 리스크를 의미한다. 국가위

험에 대한 분석은 Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch 등 신용평가기관

을 비롯하여 여러 기관에서 실시하고 있는데, 정도의 차이는 있지만 아프

리카는 전 세계에서 국가위험이 가장 높은 지역으로 분류되고 있다. 

아프리카의 국가위험은 일차적으로 내전, 쿠데타, 테러 등 정치적 위

험(political risk)에서 비롯되고 있다. 1950년대 말 또는 1960년대 초반 

신생 독립국가로 탄생한 아프리카 국가들은 1960년부터 2012년까지 무

려 200건 이상의 반복적인 군사 쿠데타를 겪어왔다(AfDB 2012. 9, p. 

5). 그동안(1960~2012년) 아프리카에서는 군사 쿠데타가 발생하지 않았

던 해(연도)가 단 한 번도 없을 정도로 정정 불안이 일상화되다시피 하

였다(AfDB 2012. 9, p. 5). 

한번 권력을 잡은 세력은 부패한 독재정권으로 변모하였고, 이에 불만

을 품은 다른 세력은 독재정권 타도를 명분으로 쿠데타를 일으키는 과

정들이 반복적으로 발생(독재정권 → 쿠데타(내전) → 독재정권)해왔다. 

아프리카 정권들은 국가 통치력이 취약하기 때문에 군사 쿠데타가 빈번

하게 발생하고 있는데, 1960~2012년 동안 쿠데타의 성공확률이 거의 절

반 가까이나 되고 있다(AfDB 2012. 9, p. 4).
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그림 2-1. 아프리카의 군사 쿠데타 발생건수(1960-2012년) 
(단위: 건수) 

자료: AfDB(2012. 9), p. 5.

권역별로 군사 쿠데타 발생 건수(1960~2012년)를 집계해보면, 전체 

213건 가운데 서아프리카 지역이 104건으로 절반 이상을 차지했으며, 

그다음으로는 동아프리카(48건), 중앙아프리카(35건), 남아프리카(26건)

의 순으로 나타나고 있다(AfDB 2012, 9, p. 4). 서아프리카에서 쿠데타 

발생 비중이 절대적으로 높게 나타난 이유 중 하나는 자원을 둘러싼 권

력투쟁과 무관하다고 볼 수 없는데, 이 지역에는 나이지리아, 라이베리

아, 앙골라, 적도기니, 니제르, 가봉 등 자원부국들이 밀집해 있다. 이 지

역은 2000년대 들어서도 정정 불안이 지속되고 있는데, 최근에는 니제

르(2012년 2월), 말리(2012년 3월), 기니비사우(2012년 4월) 등에서 쿠

데타가 반복되었다.  

가나, 남아공, 탄자니아, 보츠와나, 모리셔스, 우간다, 에티오피아와 같은 

일부 국가들은 정치적으로 안정되어 있지만, 나머지 대부분의 국가들에는  
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그림 2-2. 아프리카 지역별 군사 쿠데타 비중(1960-2012년)
                                             (단위: 건수 기준 비중)

자료: AfDB(2012. 9), p. 6 저자 재구성.

여전히 정정불안 요인이 상존해 있다. 세계적인 자원부국으로 막대한 개

발 잠재력을 보유하고 있는 콩고(DRC)에서는 동부지역의 자원을 둘러

싼 정부군과 반군 간의 충돌 상황이 계속해서 이어지고 있으며, 최근

(2011년) 수단으로부터 분리 독립한 남수단 역시 부족 간 분쟁과 반군 

테러로 정치적 불안이 계속되고 있다. 나이지리아의 최대 유전지대로 다

국적 오일 메이저들이 대거 진출해 있는 니제르 델타 지역에는 무장단

체의 위협이 끊이지 않고 있다. 이 외에도 최근 들어 말리, 케냐 등에서

는 이슬람 극단주의 세력과 연계한 테러 사태가 잇달아 발생하면서 아

프리카의 정치적 불안요인을 더욱 가중시키고 있다. 

아프리카의 정치적 불안의 이면에는 절대빈곤에다 부족 갈등, 종교적 

대립, 국가 권력층의 부정부패 등과 같은 고질적인 문제가 복잡하게 얽

혀 있어 단기간 내에 해결의 실마리를 찾기가 쉽지 않은 상황이다(박영호 
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외 2007, p. 53). 그 결과 아프리카의 많은 국가들에서는 국가통치 시스

템이 제대로 작동하지 못하고 있는데, OECD에서 규정(2012년 기준)하

고 있는 전 세계 취약국가(fragile states) 47개국에는 아프리카 국가가 

25개국 포함되어 있다1)(OECD 2012, p. 19). 

[그림 2-3]과 [표 2-1]은 세계 지역별로 정치적 위험의 정도를 지수화

(0~100)하여 보여주고 있는데, 당초 예상한 대로 아프리카(사하라이남)

가 다른 지역에 비해 월등히 높다는 것을 알 수 있다. 아프리카는 다른 

지역에 비해 정치적 상황이 매우 불안한 데다 계약위반, 수용 및 몰수, 

외환통제 등에 있어서도 리스크가 가장 높게 나타나고 있다. 외환통제 

리스크는 수익금을 달러화나 유로화 등 경화(hard currency)로 교환하는 

것을 제한하는 경우와 경화로 교환하는 것은 허용하지만 이를 해외(본

국)로 송금하는 것을 허용하지 않는 경우인데, 아프리카 사업에는 적지 

않은 송금 리스크가 따르고 있다. 일례로 적도기니 정수사업에 참여한 

한국의 모 대기업은 본국으로의 송금을 위해 거의 매일 해당은행에 출

근하여 장시간 동안 사정해야 하는 어려움을 겪었다(저자의 현지방문 경

험). 물론 법적으로는 송금에 아무런 문제가 없지만 적도기니의 후진적

인 비즈니스 문화가 보이지 않는 장애요인으로 작용하고 있다. 이와 같

은 일은 비단 적도기니에 국한되는 것이 아니라 다른 많은 아프리카 국

가들에서 비일비재하게 나타나고 있다.

1) 물론 취약국가라고 하여 경제성장이 지체되는 것은 아니다. 지난 10년 동안(2001-2010
년) 전 세계에서 가장 빠른 경제성장률을 기록한 10개국에는 아프리카 취약국가인 앙골

라(11.1%), 나이지리아(8.9%), 에티오피아(8.4%), 차드(7.9%), 르완다(7.6%)가 포함되었

다(OECD 2012, p. 31).
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그림 2-3. 아프리카의 정치 리스크 
(단위: 지수 100 기준)

자료: Raoul Ascari and Federica Pocek(2012. 5, p. 22) 참고하여 저자 재구성. 

표 2-1. 아프리카의 정치 리스크(분야별)  
(단위: 지수 100 기준)

정정불안 계약위반 수용‧몰수 송금‧환전

아프리카(사하라이남) 59 69 66 76

중동‧북아프리카 64 57 57 60

중남미 44 53 50 66

동유럽‧CIS 48 60 58 63

아시아‧태평양 56 60 57 61

선진국 25 19 19 12
  

주: 중동‧북아프리카(MENA) 지역의 정정불안이 가장 높게 나타난 것은 2010년 12월 발생한 반정부 시위(Arab Spring)에 

따른 것임.

자료: Raoul Ascari and Federica Pocek(2012. 5, p. 28) 참고하여 저자 재구성.

아프리카의 신용위험(credit risk) 역시 다른 개도국에 비해 월등히 높

다. 다음 [그림 2-4]는 세계 지역별로 신용위험도를 지수화(0~100)하여 

보여주고 있는데, 아프리카는 중동‧북아프리카, 아시아, 중남미에 비해 

무려 20포인트나 높게 나타나고 있다. 신용위험은 거래 상대방(차입자)

이 약속된 기간에 상환의무를 이행하지 않을 경우에 발생하는 대출위험
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(lending risk) 또는 채무불이행위험(default risk)으로, 금융기관(대출자) 

입장에서는 보유하고 있는 대출자산으로부터 예상되는 현금흐름이 계약

대로 회수되지 않을 가능성 있음을 의미한다. 

아프리카에는 이러한 금융위험(financial risk)뿐만 아니라 규제위험(regulatory 

risk), 시장위험(market risk), 운영위험(operational risk), 법적 위험(legal risk), 

치안위험(security risk) 등과 같은 각종 리스크들이 상존하며 복합적으로 작용

하고 있다. 규제위험은 국가의 법률 변경으로 인해 해당기업이 겪게 되는 리스

크를 의미하는데, 대표적인 사례로 2001년 제정된 남아공의 ｢흑인경제육성법

(BEE: Black Economic Empowerment)｣과 2008년 제정된 짐바브웨의 ｢내국

인지분확대법(Indigenization and Economic Empowerment Act)｣을 들 수 

있다. 이는 획기적인 내국인(흑인) 우대정책으로 아프리카 전문가들 또는 

관련 기업들 사이에 잘 알려진 사실인데, 전자는 흑인의 지분 및 흑인기업

의 조달비중 확대 의무화 등에 대한 내용을 담고 있으며, 후자는 흑인이 

자국 내 모든 기업의 지분 51% 이상을 소유하도록 강제하고 있다.

그림 2-4. 아프리카의 신용위험(credit risk)  
(단위: 지수 100 기준)

자료: Raoul Ascari and Federica Pocek(2012. 5, p. 22) 참고하여 저자 재구성. 
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나. 사업(기업경영) 리스크(Business Risk) 

아프리카는 정치‧사회적 불안, 정책의 일관성 결여 및 이에 따른 불확

실성, 낮은 국가신용도 등으로 국가위험이 높을 뿐 아니라, 실무적인 기

업경영 과정에서 직접 또는 간접적으로 부담해야 하는 사업 리스크 또한 

다른 개도국에 비해 월등히 높다. 이는 그만큼 아프리카의 제반 사업여건

이 열악하기 때문인데, 세계은행 보고서(World Bank 2013, p. 11)에 따

르면 모리셔스, 튀니지, 르완다, 보츠와나, 남아공 등 일부 국가를 제외하

고 나머지 대부분의 아프리카 국가들의 비즈니스 환경은 하위권 그룹으

로 분류되고 있다. 특히 자원부국으로 개발 잠재력이 높은 앙골라(172

위), 짐바브웨(173위), 코트디부아르(177위), 콩고(181위)의 사업 환경은 

전체 185개국 가운데 가장 밑바닥에 위치해 있다. 탄자니아와 우간다는 

정치적으로 안정된 아프리카의 모범국가로 평가되고 있지만, 사업 환경 

순위는 각각 134위, 120위로 중간 수준에도 크게 못 미치고 있다. 

세계은행 등 국제금융기관과 여러 컨설팅 회사들은 세계 각국의 사

업 환경을 다양한 방법으로 정량화하여 발표하고 있는데, 정도의 차이

는 있으나 아프리카의 많은 국가들이 최하위 그룹을 형성하고 있다. 이

들이 발표하고 있는 지표들 이외에도 사업관계에 있어 신뢰 문제를 살

펴볼 필요가 있는데, 아프리카는 신뢰기반의 축적이 미약한 사회

(low-trust societies)로 사업의 불확실성을 가중시키고 있다. 신뢰의 정도

를 객관적으로 정량화하여 측정하기는 어렵지만, 많은 아프리카 전문가

들과 관련 기업들은 아프리카 진출에 있어 가장 큰 애로요인 중 하나로 

신뢰부족 문제를 꼽고 있다. 실제로 아프리카에 진출했거나 또는 진출을 

시도하고 있는 국내 기업들 가운데 직‧간접적으로 사기(fraud)를 경험한 
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사례가 적지 않다. 일례로 국내 모 대기업은 가나에서 15억 달러의 대

규모 주택건설 사업을 추진하는 과정에서 현지법인장(가나人)의 공금

횡령 및 공문서 위조 등 불법행위와 사기 사건으로 곤욕을 치러야 했

다(건설업체 관계자 면담 2013. 9. 11). 당시 이 문제는 민사소송으로 

이어졌는데, 현지 언론에서도 이를 대대적으로 보도하였다. Melvin 

Glapion and Bechir Mana(2011, p. 54)에 따르면, 아프리카에서 사기

에 따른 손실액(평균)이 다른 어느 지역에 비해 크다며, 이것이 기업진

출의 최대 장애요인으로 작용하고 있다고 밝히고 있다. 사기의 정도는 

국가별로 큰 차이를 보이고 있는데, 세계적인 컨설팅 업체인 KPMG 

보고서에 의하면 4개국(나이지리아, 케냐, 짐바브웨, 남아공)이 아프리

카 전체 사기의 74%를 차지하고 있다(KPMG 2012. 8, p. 2). 분야별

로 사기의 정도를 보면 정부발주 인프라 및 보건사업이 50~60%로 절

대적인 비중을 차지하고 있고, 그다음으로는 금융서비스, 제조업 등의 

순으로 나타나고 있다(KPMG 2012. 8, p. 9).

부패 문제 역시 아프리카 사업의 최대 걸림돌 가운데 하나로 지적되고 

있다. 아프리카의 부패는 정치인이나 고위 관료 등 권력층과 공공부문에 

국한되는 것이 아니라 하위직 공무원, 민간기업, 개인에 이르기까지 거의 

모든 사회영역에 걸쳐 고착화되어 있다.2) 사실 아프리카에서 부패와 뇌

물은 하나의 관행으로 받아들여지고 있다. 이러한 사회적 분위기에서 기

업들은 뇌물을 거래비용의 일부로 간주하거나 또는 어떤 기업은 뇌물이 

2) 세계은행에 따르면 아프리카에서는 부정부패로 연간 1,480억 달러가 사라지고 있는데, 
이는 아프리카 GDP의 25%에 해당하는 규모다(http://graphic.com.gh. World Bank 
survey, 접속일: 2013. 10. 4). 
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사업을 촉진시키는 윤활유 역할을 한다고 생각할 수밖에 없을 것이다. 그

런데 문제의 심각성은 부패의 정도와 크기에 있다. 아프리카 내 기업들은 

일처리를 위해 기업매출의 1.5%에 해당하는 금액을 뇌물로 제공하며, 정

부조달의 경우 계약금액의 3%를 뇌물로 사용하고 있는데, 이는 동남아의 

3배 이상에 달하고 있는 것으로 알려지고 있다(Giuseppe Iarossi 2009, 

p. 83). 2012년 글로벌 사기 조사(Global Fraud Survey)에 따르면, 아프

리카 진출 기업들(조사대상) 가운데 40% 이상이 금융사기, 부패(뇌물), 

절도 등을 위험요인으로 의식하고 있는 것으로 나타나고 있다(Alexander 

Booth and Melvin Glapion 2012, p. 58). 이러한 수치가 어느 정도의 정

확성과 객관성을 가지고 있는지는 알 수 없으나, 아프리카 사회 전반에 

이러한 문화가 만연해 있는 것만은 분명한 사실이다. 

이 외에도 높은 운송비용, 빈번한 정전, 통관지연, 높은 범죄율, 불분

명한 토지소유권, 불안한 치안상태 등과 같이 제도적‧물리적으로 낙후된 

여러 요인들이 아프리카의 사업여건을 악화시키고 있다. 

이러한 제반 요인들이 결부되면서 기업의 사업비용 증가로 이어지는

데, 세계은행 보고서에 따르면 아프리카는 세계에서 생산비용이 가장 높

은 지역 중 하나로 평가되고 있다(Giuseppe Iarossi 2009, p. 83). 아프

리카에서의 사업비용이 다른 개도국에 비해 20~40%나 높다는 조사결과

도 나오고 있다(Chatham House 2009. 11. 26, p. 3). 사실, 아프리카 내 

기업들은 열악한 인프라, 계약사항의 불이행, 범죄, 부패, 규정의 미비 

등으로 막대한 손실을 겪고 있는데, 일부 아프리카 국가들의 경우에는 

그 규모가 매출액의 25%에 달하고 있다는 주장도 제기되고 있다

(Giuseppe Iarossi 2009, p. 83). 물론 이는 법정세금(법인세)을 크게 



제2장 아프리카 진출 리스크와 금융조달 여건❙ 45

능가하는 수준이다. 

아래 [그림 2-5]는 기업 활동에 있어 사업비용을 직접비용(direct 

cost), 간접비용(indirect cost), 부외비용(invisible cost)으로 나누어 세계 

지역별로 비교하여 보여주고 있는데, 아프리카에서는 이들 비용이 기업 

매출액의 거의 절반 가까이를 차지하고 있음을 알 수 있다. 물론 이는 

아프리카의 사업 환경이 그만큼 열악하다는 것을 의미하는 것이다. 특히 

아프리카의 부외비용이 다른 지역에 비해 월등히 높게 나타나고 있는데, 

가장 큰 요인은 잦은 정전에 따른 기업 손실인 것으로 밝혀지고 있다

(Giuseppe Iarossi 2009, p. 99). 사실 거의 모든 아프리카 국가들에서는 

정전이 일상적으로 발생하고 있다. 

그림 2-5. 아프리카의 사업비용 비교
(단위: 매출액 대비 비중, %)

주: 직접비용은 차관이자비용‧임금‧전력요금, 간접비용은 운송비용‧통신비용‧통관비용 등으로 구성되며, 부외비용

(Invisible cost)은 추가담보 제공에 따른 이자비용과 정전‧운송지연‧부패(뇌물)‧치안유지 경비 등 열악한 사업

환경으로 인해 기업이 부담해야 하는 비용을 의미.

자료: Giuseppe Iarossi(2009), p. 98.
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2. 금융조달 여건

가. 금융 접근성 제한 

대부분의 아프리카 국가들은 인프라 개발 사업에 대한 정부재정 지출

이 여의치 않기 때문에 외국자본 유치를 통한 민자 사업에 기댈 수밖에 

없는 상황이다. 여기에는 대규모의 장기 자금조달이 필수적이나 아프리

카의 현실을 감안하면 녹록지 않은 실정이다. 아프리카 사업에 있어 금

융조달상의 제약 또는 금융 접근성을 제한하는 요인은 다음과 같이 크

게 세 가지 측면에서 살펴볼 수 있다. 

첫 번째 요인은 전반적인 금융산업의 미발달이다. 금융시장의 발달 정

도를 나타내는 주요 지표 중 하나인 GDP 대비 민간신용(private credit) 

비율을 보면, 2010년 기준 사하라이남 아프리카는 24%, 북아프리카는 

39%로 다른 개도국(77%)에 크게 못 미치고 있다(World Bank 2012. 6, 

p. 3). 기업이 필요로 하는 자금을 직접 조달하는 주식 및 채권시장은 매

우 취약한 실정으로, 아프리카(사하라이남)에서 제대로 작동하고 있는 

증권거래소를 보유한 국가는 18개국3)에 불과하며, 그마저도 남아공과 

나이지리아 정도를 제외하면 그 규모가 영세하다. 남아공을 제외한 아프

리카 국가들의 GDP 대비 주식시장 시가총액(market capitalization) 비

율(평균)은 38%로 다른 개도국 수준(44%)에 크게 못 미치고 있다

(World Bank 2012. 6, p. 3). 남아공 등 소수 국가를 제외하고는 채권발

행 또한 여의치 않은 상황이다. 간접 금융시장인 은행의 경우 주식 및 

3) 남아공, 나이지리아, 보츠와나, 카메룬, 카보베르데, 가나, 케냐, 말라위, 모리셔스, 모잠비

크, 나미비아, 르완다, 수단, 스와질란드, 탄자니아, 우간다, 잠비아, 짐바브웨.
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채권 시장에 비해 상대적으로 발달되어 있으나, 금융상품 및 서비스 수

준이 낮고, 취약한 자본구조와 높은 부채수준 등으로 인프라 건설에 필

요한 중장기 금융을 제공하기에는 역부족이다. 

금융 접근성을 제약하는 두 번째 요인은 아프리카 국가들에 내재된 

정치적 위험과 환율변동 리스크 등과 같은 거시경제 변수의 불확실성으

로 인한 높은 거래비용이다. 여기에 금융관련 법령 및 제도의 미정비 등 

취약성이 더해지면서 금융기관의 대출금 회수위험이 높아지는데, 이는 

금융지원 규모 축소와 높은 대출 금리로 이어진다. 또, 채권자 권리

(creditor rights)의 보호가 미흡한 데다 정보의 비대칭 수준이 높아 금융

기관들은 단독 또는 소수로 금융을 제공하기보다는 대규모의 신디케이

션을 통해 위험을 분산하려는 경향이 크기 때문에 대주단 구성에 따르

는 거래비용 및 시간이 많이 소요되는데, 이는 결과적으로 금융 접근성

의 제약 요인으로 작용하게 된다. 

마지막 요인으로 인프라 프로젝트에 필요한 중장기 금융조달 환경의 

미비를 들 수 있다. 인프라 개발 사업비는 현지화소요비용(local cur-

rency costs)과 외화소요비용(foreign currency costs)으로 구분되는데,4) 

국내 금융시장의 미발달로 중장기의 현지금융 조달이 용이하지 않은 데

다 낮은 국가신용도(sovereign credit ratings)로 인해 해외 금융시장에서

의 자금조달도 쉽지 않은 상황이다. 설령 해외에서 금융을 조달한다고 

해도 고금리 등에 따른 높은 금융거래비용을 지불해야 하기 때문에 

4) 이는 해당 항목의 품질과 가격 측면에서 경쟁력을 갖춘 인프라를 건설하고자 하는 목적

에서 비롯된다. 일반적으로 건설‧플랜트를 구성하는 물리적 요소는 설비 및 기자재와 같

은 자본재, 그리고 토목 및 건축자재 등으로 구분되는데, 현지 조달이 가능하고 국내 금

융시장이 발달되어 있다면 그만큼 현지화소요비용의 비중이 높아진다. 
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건설‧플랜트 수출거래는 원부자재 또는 완성품 등의 직접 수출과, 현

지에서 기기‧장치‧공작물 등으로 이루어진 공업시설을 제작하여 설치‧ 

공급하는 방식으로 이루어지는데,5) 아프리카는 국가 위험이 높고 신용

등급이 낮기 때문에 많은 금융 거래비용과 여러 위험요인이 수반된다. 

통상적으로 건설‧플랜트 수출은 장기간에 걸쳐 ‘입찰시방서 작성 또는 

수의계약을 위한 협상진행 → 설계도면 작성 → 입찰 또는 수의계약 체

결 → 제작 → 운송 → 시공 → 시운전 → 운용’ 등의 복잡한 과정을 통해 

진행되기 때문에, 정치적 상황이 불안정하고 극심한 환율변동 등 거시경

제 리스크가 상존해 있는 아프리카에 대한 금융지원은 제약을 받을 수

밖에 없다. 일반적으로 건설‧플랜트의 국제거래는 발주처가 정부든 또는 

민간이든 공통적으로 수출자의 금융조달(재무계획)을 요구하고 있으며 

이를 입찰평가에 반영하고 있다. 이에 플랜트 수출업체는 중장기 수출금

융의 확보를 통해 기자재 등을 제작‧선적‧설치‧완공하고, 수입자(발주

자)는 완공 이후 일정기간이 경과한 다음에 대금을 지급하는 신용판매방

식, 즉 연지급(deferred payment) 형태로 거래를 한다. 그런데 대다수의 

아프리카 국가들은 정부 재정사정이 열악하여 중앙은행 또는 관련 정부

부처의 지급보증(letter of guarantee)이 있다고 하더라도 대금결제의 확

실성을 가늠하기 어렵다. 

시공‧건설‧운영 등 직접투자 형태의 경우에도 자금조달 사정이 크게 

다르지 않다. 전술한 바와 같이 아프리카는 다른 신흥 개도국에 비해 내

전의 재발 가능성이 높은 데다 계약 불이행(계약 파기 또는 변경), 자산 

몰수, 송금 제한 등과 같은 각종 위험이 상존해 있어 상업적인 금융거래가 

5) 이를 통상 산업설비건설계약(contracts for construction of industrial works)이라고 한다. 
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용이하지 않다. 아프리카 대부분의 건설‧플랜트 프로젝트에는 주로 세계

은행(MIGA)을 비롯한 MDB들이 참여하고 있는 것도 바로 아프리카 리

스크가 그만큼 높기 때문이다. 

다. 한국의 사업추진 실패 사례6) 

1) 사업추진 배경 및 금융조달 계획 

우리나라 A사는 나이지리아 서부 해안의 유전도시인 포트하커트

(Port Harcourt)에서 수도 아부자(Abuja)를 거쳐 북동부 도시 마이두구리

(Maiduguri)를 연결하는 1,500㎞ 길이의 철도 현대화 사업을 추진했다. 

이는 나이지리아 철도 현대화 사업(350억 달러) 중 2단계 사업으로 총사업

비 규모는 100억 달러에 달했다. 나이지리아 철도 현대화 사업은 영국 식

민지 시절에 건설된 전국 3,500㎞ 규모의 철도를 30년에 걸쳐 폭이 좁은 

협궤방식에서 표준궤도 방식으로 정상화하는 총 4단계의 장기 프로젝트

로, 1단계 공사(라고스~카누 1,315㎞)는 중국 토목공사그룹(CCECC)이 

거액의 차관을 내세우며 수주에 성공했다. 

당시 산업자원부와 A사의 발표에 따르면, 나이지리아 정부가 자국 철

도 현대화 계획에 A사의 참여를 인정하면서 양국 정부는 이에 대한 양

해각서(MOU)를 체결했다. 본 사업의 1구간 공사에 필요한 자금은 20억 

달러인데, 이 중 10억 달러는 나이지리아 정부가 부담하고, 나머지는 한

국 측에서 조달하는 것으로 협의되었다. 우리나라는 철도 건설을 대가로 

6) 본 사례는 건설기업 관계자 및 금융전문가를 대상으로 한 심층 인터뷰(2013.9.10) 내용을 

바탕으로 저자 작성.
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이에 상응하는 석유개발권을 갖기로 하였다. 

사업추진과 재원조달을 위해 A사는 2006년 7월 프로젝트 회사(SPC)

를 설립하고 여기에 다른 한국기업이 주주로 참여하는 방안을 추진하였

다. A사는 외국계 B은행을 금융자문사로 선정하고 금융조달 계획을 수

립하였는데, ①유전의 지분인수를 위한 SPC 설립 ②국제금융기구로부

터 20억 달러를 조달하고, 이와는 별개로 사업주 컨소시엄을 통해 지분

투자 5억 달러를 조달 ③20억 달러 중 10억 달러는 지분취득 가격으로 

나이지리아 정부에 지급하고, 나머지 10억 달러는 나이지리아 정부에 전

대대출(on-lending) 방식으로 하되 A사의 300km 철도건설 결제대금으

로 사용한다는 것 등이 주요 내용이었다. 금융자문사는 각각 10억 달러

를 조달하는 2개의 트랑슈(tranche)로 구성된 금융구조를 구상하였는데, 

Tranche A는 유전지분 취득을 위한 목적으로 자원개발 프로젝트에서 

흔히 사용되는 매장량기반금융(Reserves Based Lending: RBL) 방식에 

기초하였다. 이는 유전‧가스전에서 채굴되는 생산물의 가치를 평가하여 

금융을 제공하는 일종의 구조화 금융(structured finance) 기법으로, 차주

가 보유한 생산광구를 가치평가하고, 이를 기초로 회전한도(revolving 

credit line)를 설정하는 방식으로 운영된다. 가치평가는 매장량, 예상 판

매가격, 광구운영비용, 세금 등을 고려하여 미래현금흐름의 현가(present 

value)를 산정하고, 이에 근거하여 제한소구금융(limited resource fi-

nance)을 제공하는 것이다.

Tranche B는 철도공사 결제자금 재원으로 나이지리아 정부에 제공하

는 양허성 대출(soft loan)을 위한 것이었다. 여기서는 두 가지 옵션이 

가능한데, 첫 번째 옵션은 SPC가 사업주들의 지급보증을 담보로 직접 
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차주가 되어 MDB, ECA 등으로부터 차입하되 담보가 있으므로 Tranche 

A보다는 후순위 조건에 만기도 더 길다는 점이 특징이다. 상환은 유전

생산에서 창출되는 초과현금수입(excess cash)을 재원으로 한다. 두 번

째 옵션은 나이지리아 정부가 직접 차주가 되는 구조로 담보는 동일하

게 양허성 대출을 위한 특별유보금계좌로 초과현금흐름이 이체되어 있

다가 상환일정에 따라 상환되는 조건이다. 여기서도 상환재원은 유전광

구로부터의 잉여 현금흐름이 되는데, 가장 큰 차이점은 전자의 경우 

SPC를 차주로 하여 사업주들의 지급보증을 담보로 하므로 Tranche A보

다 후순위대출이 된다는 점이다. 물론 여기서 중요한 것은 어떠한 옵션

을 선택하든지 금융조달 구조의 핵심은 유전광구 가채 매장량의 경제성

에 달려 있다고 할 수 있다. 

이를 판단하기 위해서는 기술적, 경제‧재무적, 법적 측면에서의 사업

심사가 매우 중요하다. 기술적 심사는 원유‧가스의 매장량을 평가하여 

매장량에 기초한 거래의 타당성을 파악하는 것으로, 일차적으로 사업주 

내부 엔지니어들의 기초조사를 거쳐 금융자문사의 기술전문가와 외부 

기술자문사들이 공동으로 데이터를 수집하고 분석하게 된다. 여기에서는 

기술 데이터뿐만 아니라 예상 자본지출 및 운영비, 운영사의 기술적 능

력을 포함한 포괄적인 검토를 실시하는 것이 일반적이다. 그다음 단계로

는 경제성 및 재무적 타당성을 검토하는데, 이는 기술 데이터에 기초한 

재무모델(financial model)을 구축함으로써 다양한 원유‧가스가격의 가

정을 바탕으로 조달채무의 규모를 가늠할 수 있게 해준다. 재무분석에서

는 조세, 운송비용, 판매가격, 일반관리비 등 프로젝트와 관련된 모든 재

무적 수치들을 수집하여 사업주의 수익성을 산출한다. 마지막으로 법률 
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심사에서 대주단은 법률자문사를 고용하여 생산물분배계약(PPA), 정부 

인‧허가 등 관련 법률 이슈들을 검토하며 생산물판매계약(offtake contracts), 

자산담보계약, 계좌담보 등 모든 계약에 대한 법적 타당성을 조사한다. 

그림 2-7. 나이지리아 철도-자원 연계사업의 금융조달 구조도

자료: 건설기업 관계자 및 금융전문가 인터뷰(2013. 9. 10) 내용을 바탕으로 저자 작성.

2) 사업추진 결과 

본 건은 우리 기업이 아프리카에서 추진한 대표적인 자원-인프라 연

계사업(package deal)으로 국내적으로 작지 않은 주목을 받았다. 당시 

우리 정부와 기업들은 해외자원개발의 후발주자로서 부족한 역량을 극

복할 수 있는 대안 중 하나로 저개발 자원부국에게 발전소, 철도 등 인

프라를 건설해주고, 그 대가로 자원개발권을 획득하는 자원-인프라 동반

진출을 적극 추진하였다. 



54❙해외 정책금융기관 활용을 통한 아프리카 건설‧플랜트 시장진출 방안

그러나 본 프로젝트는 사업추진과정에서 여러 가지 복잡한 문제로 사

업이 성사되지 않았고, 결국 2009년 11월 프로젝트 회사(SPC)가 청산되

면서 사업추진이 무산되었다. 본 사업이 무산된 원인이 상업적 조건 또

는 가격 협상에서 비롯된 것인지, 아니면 금융지원을 확보하지 못했기 

때문인지는 본 연구 차원에서 정확하게 파악할 수가 없었다.  

하지만 본 사업과 관련하여 건설기업 및 금융전문가들은 기본적으로 

금융가능한(bankable) 사업을 개발하는 것이 관건이라고 강조하고 있다. 

그러지 않을 경우에는 처음부터 사업성이 높은 사업모델 수립이 어렵게 

되어, 금융기관들의 관심(appetite)을 유인하기가 어렵다는 것이다.  

그다음으로는 MDB 등 국제금융기관 또는 ECA의 지원 확보를 강조

하고 있다. 아프리카는 정치적 불안에다 법률 및 제도의 미정비, 일방적

인 계약 파기 또는 변경 등 제반 사업 여건이 열악하기 때문에, 이들 금

융기관의 지원을 통해 사업의 안정성을 확보하는 것이 선행되어야 한다

는 것이다. 또, 금융조달에 있어 간과해서는 안 되는 중요한 사실은 사

업의 투명성 확보라는 점이다. 최근 국제금융시장에서도 국제 규범이 크

게 중시되고 있으므로, 투명한 계약절차 및 사업진행이 국제금융기관의 

지원을 이끌어내는 데 필수조건으로 인식되고 있다. 
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금융지원 형태 수혜국
자금지원 규모1)

(10억 달러)

IBRD 비양허성 차관, 차관 보증
중소득국 또는 신용이 있는 

저소득국
26.7

IDA 양허성 차관, 무상공여 저소득국 16.3

IFC 비양허성 차관, 지분투자, 차관 보증 중소득국의 민간부문 12.2

AfDB 비양허성 차관, 지분투자, 차관 보증
역내 중소득국 또는 신용이 

있는 저소득국, 민간부문
4.0

AfDF
2)

양허성 차관, 무상공여 역내 저소득국 2.3

표 3-1. 세계은행그룹과 아프리카개발은행의 금융지원 규모 

주: 1) 2010년 또는 2011년 약정액(commitment) 2) 아프리카개발펀드. 

자료: Rebecca M. Nelson(2012. 4), p. 4.

아프리카와 관련하여 주요 다자간 개발금융기관으로는 세계은행그

룹,7) 유럽투자은행(EIB), 아프리카개발은행(AfDB)을 들 수 있다. 세계

은행그룹은 개도국에 대한 개발금융 지원에 중추적인 역할을 하고 있는

데, MDB의 개도국에 대한 전체 금융지원(2010년 또는 2011년 약정액 

기준)의 절반 이상을 차지하고 있다8)(Rebecca M. Nelson 2012. 4, p. 4). 

IBRD는 중소득 개도국 또는 신용도가 높은 저소득국에 대해 투‧융자와 

지급보증을 제공하며, IDA는 최빈국에 대해 무상공여 또는 양허성의 장

기대출을 제공한다. IFC는 수익성은 높지만 자금조달이 용이하지 않은 

개도국 민간사업에 대해 투‧융자를 제공하며, MIGA는 투자자산 몰수 

등 정치적 위험에 대한 손실을 보증함으로써 개도국에 대한 민간자본

의 투자를 촉진시킨다. EIB의 주요 활동무대는 EU 역내 지역이지만 

7) IBRD(국제부흥개발은행), IDA(국제개발협회), IFC(국제금융공사), MIGA(다자간투자보

장기구)로 IDA와 IBRD는 주로 공공부문 사업, 그리고 IFC와 MIGA는 민간부문에 대한 

금융을 제공한다.
8) 참고로 같은 기간 MDB의 개도국에 대한 금융지원의 3/4은 비양허성 조건이었다

(Rebecca M. Nelson 2012. 4, p. 4). 
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표 3-2. 세계은행그룹의 아프리카 프로젝트 지원 사례

국가 지원 내용

카메룬: Kribi Power Project
- IDA: 8,200만 달러 상당의 PRG 제공

- IFC: 8,600만 달러의 A-loan 제공

우간다: Bujagali Hydropower

- IDA: 1.15억 달러의 PRG 제공

- IFC: 1억 달러의 A-loan 및 3,000만 달러의 C-loan 제공

- MIGA: 1.15억 달러의 PRI 제공

우간다: Umeme Power Project
- IDA: 600달러의 PRG 제공

- MIGA: 4,000만 달러의 PRI 제공 

케냐-우간다: Kenya Uganda Joint 

Railway Concession

- IDA: 4,500만 달러 PRG(케냐) 제공 

- IDA: 1,000만 달러 PRG(우간다) 제공 

- IFC: 4,000만 달러의 A-loan 및 C-loan 제공 

모잠비크: South African Regional 

Gas Project

- IBRD: 2,000만 달러 및 1,000만 달러 enclave PRG 제공 

- MIGA: 7,200만 달러의 보증 제공 

- IFC: 1,850만 달러 투자

코트디부아르 교량(유료) 건설: 

Henri Konan Bedie Toll Bridge 

- MIGA: 1.45억 달러의 PRI 제공 

* 최초의 민자사업(PPP)으로 BOT 방식

케냐: 커피 가공시설  
MIGA: 커피 가공시설 투자금에 대한 지급보증(650만 달러) 제공

* 일일 500톤의 원두 가공공장 건설로 수출 증진에 기여

우간다: 농업개발 프로젝트

MIGA: 345만 달러 상당의 지분투자 및 차입금에 대한 지급보증 

* 벼 재배‧저장‧가공‧포장‧운송 관련 사업으로 2,000명 이상의 

고용 창출

중앙아프리카공화국: 이동통신 설비 

확충

MIGA: 프랑스 이동통신업체(Orange Participations)의 투자금

(3,790만 달러)에 대한 지급보증(기간: 20년)

코트디부아르: 전력사업(Azito 

Power Project)

- IDA 보증으로 장기 상업차관 조달

* 코트디부아르 수도에서 10㎞ 떨어진 지역에 300MW급 가스화력발

전소 및 225KV 송전망을 건설하는 사업으로, 총 2.2억 달러를 조

달(지분 20%, 후순위채권 10%, 선순위채권 70%)하여 1999년 완공

- 선순위 채권 1억 4,000만 달러 중 일부에 대해 IDA가 보증을 제공

[이 보증으로 당시 코트디부아르에서 가장 긴 만기(12년)의 상업

차관 조달이 가능]

차드-카메룬 송유관 건설

- IDA: 차드에 대해 4,000만 달러, 카메룬에 대해 5,300만 달러 

자금 지원

- IFC: 4억 달러 차관 제공

자료: MIGA 홈페이지(www.miga.org, MIGA in Sub-Saharan Africa, 2013. 7. 30) 등을 토대로 저자 작성.

아프리카를 비롯하여 150개 역외국가에 대해서도 광범위하게 금융을 지

원하고 있다. 
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세계은행그룹은 아프리카의 지속가능한 경제‧사회개발을 통한 빈곤퇴

치에 주력해 오고 있는데, 지원 분야는 대규모 발전소 건설에서부터 도

로, 교량, 수자원 인프라, 무선통신망, 농업개발 등에 이르기까지 광범위

하다. 

1. 세계은행그룹

가. 개요 및 특징

1) IBRD(국제부흥개발은행)‧IDA(국제개발협회) 

IBRD는 중소득 개도국(1인당 GNI: 1,000~1만 달러)과 신용도가 높

은 저소득국(1인당 GNI: 1,000달러 미만)의 빈곤퇴치와 지속가능한 개

발을 위해 융자, 지분투자, 지급보증 등의 금융을 제공한다. IBRD는 차

관상환 능력이 있는 국가의 공공부문에 대한 차관제공을 주요 기능으로 

하고 있는데,9) 대부분 상대국 정부의 지급보증을 필요로 한다. 즉 IBRD

는 주로 정부보증하의 공공차관을 제공하고 있다. 그러나 최근에는 민간

부문의 개발이 강조되면서 민간부문에 대한 무보증 차관도 제공하고 있

는데, 상환 전망이 확실하고 수익성이 있는 사업을 대상으로 하고 있다. 

융자 조건은 6개월 리보금리, 거치기간 3~5년, 상환기간 15~20년이며, 

수수료는 연 0.75%선이다(정지원 외 2010, p. 42). IBRD 재원의 상당 

9) IBRD의 융자 대비 지분투자 비율을 보면, 2008년 37.6% → 2009년 34.3% → 2010년 

29.4% → 2011년 28.6% → 2012년 27.0%로 지분투자 비율은 감소하고 융자비율이 높아

지고 있다(World Bank 홈페이지, 접속일: 2013. 5. 30).
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부분이 국제금융시장에서 채권발행을 통해 조달되고 있기 때문에 차입

금 상환을 고려하여 융자를 제공하고 있는 것이다. 

전술한 바와 같이 IBRD는 차관 상환능력이 있는 중소득 개도국을 대

상으로 개발자금을 지원하는 반면에, IDA는 1인당 GNI가 1,165달러 미

만(2011년 기준)의 최빈국에 대해 무상공여(grant) 또는 양허성의 장기

차관을 제공함으로써 IBRD를 보완하는 역할을 하고 있다. 아프리카는 

전 세계 최빈국의 절반 정도를 차지하고 있어 IDA는 아프리카 공공부

문에 실질적으로 금융을 제공할 수 있는 중요한 개발자금원이다. 대부분

의 아프리카 국가들은 최빈국으로 외채상환 능력이 없고 신용도가 낮기 

때문에 IBRD로부터 차관을 받기가 어렵다. IDA 융자대상은 수원국 정

부 또는 수원국 정부 지급보증의 공공부문이며, 융자조건이 IBRD 등 다

른 금융기관에 비해 양허적이다. 즉 IBRD의 대출금리는 변동시장금리

에 일정한 마진을 더해 결정되는 반면에, IDA 융자는 무이자이며 상환

기한도 10년의 거치기간을 포함하여 35～40년 정도다. IDA의 중점지원 

분야는 그 설립취지에 따라 초등교육, 보건, 식수 및 위생, 환경, 인프라 

및 제도개선, 사업환경 개선 등이며, 최빈국의 빈곤퇴치에 그 목적을 두

고 있다. 

2) IFC ‧ MIGA

① IFC(국제금융공사)

전술한 바와 같이 IBRD의 자금지원은 주로 공공부문을 대상으로 하

고 있으며, 민간사업에 대해 자금을 제공하는 경우에는 리스크가 있기 

때문에 해당국 정부의 보증을 필요로 한다. 따라서 개도국의 민간분야에 
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대한 자금지원은 그만큼 제약을 받을 수밖에 없다. IFC는 이러한 문제

를 해소하기 위해 설립되었는데, 해당국 정부의 보증 없이 민간사업에 

투자(equity investment) 또는 융자를 제공함으로써 IBRD의 활동을 보

완해주고 있다(김완순, 한복연 1997, p. 86). 이와 함께 보증과 위험관리

상품(Risk-management products)도 제공하고 있다. 이를 통해 IFC는 개

도국 민간부문의 활성화를 지원하고, 나아가 외국인직접투자(FDI)의 유

입을 촉진함으로써 고용 및 소득창출 등 개도국의 경제개발에 기여하고 

있다. 

표 3-3. IFC의 금융지원 현황(2012년)

금액(100만 달러) 비중(%)

융자 6,667.88 43.1

보증 6401.66 41.4

지분투자 2281.91 14.8

위험관리상품 110.30 0.7

자료: IFC(2013, p. 30). 

IFC는 수익성은 높지만 자금조달이 용이하지 않은 개도국 민간사업에 

투자와 융자를 제공하는데, 국내외 민간투자자들의 참여를 유도하기 위

해 자신의 자금지원 정도를 제한하고 있다. 신규사업(greenfield projects)

의 경우 자체자금 융자(A-loan)는 프로젝트 총사업비의 25% 이하로 제한

되며, 소규모 프로젝트의 경우에는 예외적으로 35%까지 대출이 가능하

다. 그리고 확장사업의 경우 IFC 투자금이 프로젝트 회사(project com-

pany) 총자본금의 25%를 넘지 않는다면, 프로젝트 총사업비의 50%까지 

투자가 가능하다. 대출 만기는 통상 7~12년이며 거치기간, 상환일정은 
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차입주의 현금흐름(cash flow) 등을 감안하여 사안별로 결정된다. 대출

금리는 시장금리(고정 또는 변동)가 적용되며, 대부분의 경우 외국통화

로 융자를 제공하지만 현지통화의 융자도 제공하고 있다. IFC는 자체자

금으로 민간기업에 직접대출(A-loan)을 제공할 뿐 아니라, 상업은행 등

과의 차관단(syndication)을 구성하여 협조융자 형태로 대출(B-loan 등)

을 제공함으로써 민간자금의 참여를 촉진하고 있다. 

지분투자의 경우, 통상적으로 출자기간은 8~15년이며 이후에는 국내 

주식시장을 통해 지분을 매각한다. IFC의 지분투자 목적은 경영에 참여

하는 것이 아니라 민간투자자들과의 공동출자를 통해 보다 많은 민간자

본이 개도국에 유입되도록 촉매역할을 하는 것이다. IFC의 지분참여 비

율은 프로젝트 전체 지분의 5~20%로 제한되어 있다. 

② MIGA(국제투자보증기구)  

MIGA는 IFC와 마찬가지로 개도국에 대한 외국인직접투자(FDI)를 촉

진시켜 빈곤해소와 경제발전을 지원하는 것을 주요 업무로 하고 있다. 

이를 위해 MIGA는 해외 민간기업이 정치‧사회적으로 불안정한 개도국

에 투자할 경우에 겪을 수 있는 투자자산의 몰수, 수익금의 송금제한, 

전쟁‧내란‧테러, 국가의 지급보증의무 불이행, 정부의 계약위반 등과 같

은 비상업적 위험(non-commercial risk)에 대한 손실보상을 보증해준다. 

또, 개도국 민간사업에 참여하는 대주(lender)에 대해서도 정치적 위험보

증을 제공한다. 이처럼 MIGA는 개도국 투자에 따른 리스크를 완화 시

켜줌으로써(mitigate) 해외자본을 끌어들이는 촉매제 역할을 하고 있다. 

이외에도 MIGA는 세계은행, IFC와 함께 개도국에 대해 정책자문과 
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투자컨설팅 서비스를 제공함으로써 투자환경을 조성해준다. 다만, MIGA는 

다자개발기관으로서 ‘개발적인 관점에서 건전하고(developmentally sound), 

높은 수준의 사회‧환경적 기준을 충족하는’ 투자에 한해 지원하고 있다. 

MIGA의 보증기간은 최소 3년에서 최대 15년까지이며 사업의 성격에 

따라 20년까지도 가능하다. 보증비율은 투자, 대출, 기술지원 등에 따라 

다르게 적용되고 있는데, 통상적으로 지분투자의 경우 90%, 대출 및 대

출보증의 경우 95%, 그리고 기술지원 등은 계약금액의 90%(예외적인 

경우에는 95%)까지 보증될 수 있다.

한편 MIGA는 개도국의 중소기업 육성지원을 위해 소규모 투자프로

그램(SIP: Small Investment Program)을 운영하고 있는데, 농가공, 제조

업, 금융, 서비스 분야로 고용인원 300명 미만, 총자산 규모 1,500만 달

러 이하, 연간 매출액 1,500만 달러 이하의 중소기업을 대상으로 하고 

있다. 이들 중소기업에 대해 MIGA는 1,000만 달러까지 정치적 위험보

증을 제공하고 있는데, 수수료가 면제되고 승인절차가 신속하게 이루어

진다. 

나. 아프리카 지원현황 및 정책

1) IBRD ‧ IDA

최근 6년간(2007~2012년) 세계은행(IBRD‧IDA)이 아프리카에 제공

한 융자(약정액 기준) 규모는 약 450억 달러로, IDA가 90% 가까이 차

지하고 있으며 IBRD는 10% 정도에 불과하다. 이는 앞에서 언급한 바와 

같이 아프리카 대부분의 국가들은 신용도가 낮은 최빈국으로 IBRD의 
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융자대상 조건을 갖추지 못하였기 때문이다. 2012년 IBRD의 전체 융자

규모 206억 달러 가운데 아프리카에 제공된 금액은 1억 4,700만 달러에 

불과하였다. 

 

표 3-4. 세계은행의 아프리카 융자 실적
                                                  (단위: 백만 달러)

　연도 2007 2008 2009 2010 2011 2012 합계

IBRD 38 30 362 4,258 56 147 4,891

IDA 5,759 5,656 7,841 7,179 7,004 7,379 40,818

합계 5,797 5,686 8,203 11,437 7,060 7,525 45,708

자료: World Bank 홈페이지(www.worldbank.org, 접속일: 2013. 8. 25) 내용을 바탕으로 저자 작성.

세계은행의 지역별 융자비중(2012년 기준)을 보면, 아프리카가 21%

로 가장 높으며, 그다음으로는 중남미, 동아시아‧태평양, 유럽‧중앙아시

아, 남아시아 등의 순으로 나타나고 있다. IDA는 2012년 융자(121억 달

러), 무상공여(22억 달러), 지급보증(4억 달러) 등 총 148억 달러를 제공

했는데, 이 중 아프리카가 가장 많은 자금(74억 달러)을 지원받았다. 향

후 15년 이내에 IDA 수혜국들의 절반 이상이 졸업(graduate)을 할 것으

로 예상되고 있어 IDA 지원은 아프리카 저개발 국가들에 더욱 집중될 

것이다(Benjamin Leo et al. 2012. 4, p. 2).

세계은행의 아프리카에 대한 분야별 융자 구성을 보면, 공공행정

(25%), 수자원 및 위생(18%), 에너지‧광업(18%), 보건 등 사회서비스

(15%)와 같이 빈곤해소 및 사회기반 구축에 재원을 우선적으로 배분하

고 있다. 
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표 3-5. 세계은행의 지역 및 분야별(아프리카) 융자 구성(2012년)
     (단위: %)

지역 비중

아프리카 21

남아시아 18

중동‧북아프리카 4

중남미 19

동아시아‧태평양 19

유럽‧중앙아시아 19

분야 비중

수자원‧위생 18

교통 5

공공행정 25

ICT 1

농림수산업 10

교육 3

에너지‧광업 18

금융 1

보건 등 사회서비스 15

공업‧교역 4

자료: World Bank 홈페이지(www.worldbank.org, 접속일: 2013. 8. 25) 내용을 바탕으로 저자 작성. 

표 3-6. 세계은행의 아프리카 융자제공 상위 10개국 
                                                 (단위: 백만 달러)

　 IBRD IDA 계(IBRD/IDA) 

국가 건수 금액 건수 금액 건수 금액

나이지리아 84 6,248 65 8,558 149 14,806

이집트 92 10,882 41 1,984 133 12,866

모로코 158 11,936 3 51 161 11,987

에티오피아 12 109 114 10,384 126 10,493

탄자니아 17 319 151 9,027 168 9,345

케냐 45 1,181 111 6,726 156 7,906

가나 9 187 151 7,456 160 7,643

우간다 1 9 114 6,776 115 6,785

튀니지 135 6,670 5 70 140 6,740

코트디부아르 62 2,888 38 3,253 100 6,140

주: 1945~2012년 누계기준.

자료: World Bank 홈페이지(www.worldbank.org, 접속일: 2013. 8. 25) 내용을 바탕으로 저자 작성.      
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국가별(1945~2012년 누계기준)로 보면, 나이지리아, 이집트, 모로코 등 

아프리카 내에서 인구나 경제규모가 상대적으로 큰 국가들이 상위 10개

국에 대거 포함되어 있다. 세계은행은 그동안 아프리카 국가들 중에서는 

나이지리아에 가장 많은 140억 달러의 융자를 제공하였으며, 그다음으로

는 이집트(128억 달러), 모로코(119억 달러), 에티오피아(105억 달러) 등

이 차지하고 있다. 

2) IFC‧MIGA 

① IFC

IFC는 2012년 한 해 동안 103개 개도국을 대상으로 협조융자를 통한 

재원조달 50억 달러를 포함하여 총 204억 달러에 이르는 자금을 제공하

였다. 이는 2007년의 두 배에 달하는 규모다. 2012년 승인기준 IFC의 

지역별 자금지원 현황을 보면, 중남미(23.8%), 유럽‧중앙아시아(18.9%), 

아프리카(17.7%), 동아시아‧태평양(16.5%), 중동‧북아프리카(14.3%), 

남아시아(8.5%) 순으로 나타났다. 그리고 산업별로는 무역금융(38.8%), 

금융(21.8%), 인프라(9.4%), 사회서비스(8.9%), 제조업(6.6%), 농림업

(6.6%), 석유‧가스‧광물(3.2%) 등의 순으로 나타났다.

그동안 IFC의 자금지원은 유럽‧중앙아시아와 중남미 지역에 집중되

었으나, 최근 들어 아프리카에 대한 지원이 급증하고 있다. 세계은행그

룹은 2000년대 들어 취약국가와 분쟁으로 후유증을 겪고 있는 국가들

(fragile and conflict-affected states)의 개발지원에 우선순위를 두고 이들 

국가에 대한 자금지원을 빠르게 늘려나가고 있는데, 2002년 당시 2억 

7,800만 달러에 불과했던 IFC의 아프리카 자금지원 규모가 2012년에는 
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37억 달러로 열세 배 이상 늘어났다. 아프리카 지원대상 국가 수도 

2002년 24개국에서 2012년에는 36개국으로 늘어났다. 아프리카에 대한 

IFC의 투‧융자 가운데 상당 부분이 인프라 개발에 집중되고 있는데, 

2012년에는 그 규모가 10억 달러 이상을 기록하였다. 

아래 [그림 3-1]은 IFC 자체계정(own account)의 투‧융자와 협조융자

를 통한 재원동원(mobilization) 규모를 보여주고 있다. 

그림 3-1. IFC의 아프리카 자금지원 
                                                    (단위: 백만 달러)

자료: IFC(2012, p. 3). 

IFC는 아프리카 민간부문의 개발 잠재력에 주목하고 투자 및 융자를 

확대해나가고 있는데, 2012년 현재 21개국 주요 도시지역에 현지 사무소를 

운영하고 있으며, 4대 권역별로 총괄본부(Regional Hub)10)를 두고 있다. 

10) 서부: 세네갈(다카르), 남부: 남아공(요하네스버그), 동부: 케냐(나이로비), 북부: 이집트(카이로).
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IFC는 아프리카 지원에 있어 전력, 교통, 농업, 제조업 등 4대 핵심 산

업과 기업역량 제고(중소기업의 금융접근 및 경영기술 개선), 투자환경 

개선에 역점을 두고 있다. 2005년부터는 ‘민간기업 파트너십 아프리카

(PEP Africa: Private Enterprise Partnership Africa)’라는 펀드를 조성하

여 자문서비스를 제공하고 있는데, 2012년 2월 말 기준 34개 아프리카 

국가에서 113개 프로젝트(금액기준 1억 8천만 달러)에 대해 자문서비스

를 제공하였다.

② MIGA

MIGA는 1988년 설립 이후 2012년까지 전 세계 지역을 대상으로 270

억 달러의 보증을 제공했다. 분야별(2012년 금액기준)로는 인프라 개발이 

58%로 가장 많은 비중을 차지했고, 그다음으로는 농업‧제조업‧서비스

(19%), 금융(18%), 석유‧가스‧광산개발(5%) 등의 순으로 나타났다. 

표 3-7. MIGA의 보증 실적

연도 1998 1999 2000 2011 2012

누적금액

(10억 달러)
19.5 20.9 22.4 24.5 27.2

국가 수 99 99 100 104 105

자료: MIGA 홈페이지(www.miga.org, MIGA Annual Report 2012, 접속일: 2013. 7. 30).

지역별 보증 분포를 보면, MIGA는 2012년 한 해 동안 유럽‧중앙아

시아에 가장 많은 보증을 제공하였으며, 그다음으로는 아프리카(SSA)가 

차지하였다. 아프리카에 대한 MIGA의 보증금액은 약 6억 3,600만 달러

로 아시아‧태평양 지역의 두 배를 훨씬 상회하였다. 
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표 3-8. MIGA 지원현황(2012년) 

사업 건수 금액

건수 비중(%) 백만 달러 비중(%)

아시아‧태평양 4 8 305.9 12

유럽‧중앙아시아 20 40 928.0 35

중남미 3 6 353.6 13

중동‧북아프리카 6 2 432.9 16

아프리카(SSA) 17 34 636.4 24

자료: MIGA 홈페이지(www.miga.org, MIGA Annual Report 2012, 접속일: 2013. 7. 30).

MIGA의 주요 정책 중 하나는 남-남 투자(South-South investment)를 

촉진하는 것인데, 2012년에는 전체 보증 규모의 22%를 남-남 프로젝트 

지원에 할당하였다. 또, MIGA는 최근 들어 분쟁국가의 전후 복구사업 

지원에 역점을 두고 있는데, 2012년에는 아프리카(SSA)가 MIGA 전체 

보증 건수의 34%(금액기준으로는 24%)를 차지하였다[표 3-8]. 같은 해 

MIGA가 저개발국인 IDA 적격국가들(IDA-eligible countries)을 대상으

로 지원한 17건의 프로젝트 중 아프리카가 14건을 차지했다. 

전술한 바와 같이 MIGA는 개도국에 대한 해외 민간기업의 투자촉진

을 위해 보증을 제공하고 있는데, 최근 들어 MIGA의 보증 규모가 점차 

대형화되고 있다. [표 3-9]는 2012년 MIGA가 보증한 아프리카의 주요 

프로젝트를 보여주고 있는데, 가나, 케냐, 르완다 등의 전력발전 사업에 

대규모의 보증을 제공함으로써 사업의 안정성을 높여주었다. 
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표 3-9. MIGA의 아프리카 보증 프로젝트 사례(2012년)

대상국 투자국 분야
보증 금액

(백만 달러)

북아프리카

모로코 스페인 농업 2.7

모로코 스페인 제조업 3.5

튀니지 프랑스 운송 217.7

튀니지 스페인 서비스 5.1

튀니지 스페인 제조업 4.1

사하라이남

베냉 프랑스 서비스 7.1

보츠와나 모리셔스 은행 12.1

부룬디 벨기에 서비스 0.7

카메룬 스위스 통신 6.5

코트디부아르

나이지리아‧

남아공‧영국‧

네덜란드‧프랑스

운송 145

에티오피아 영국 농업 2.9

가나 프랑스 전력 88.4

가나
벨기에/코트디부아르

/영국
제조업 9.2

케냐 남아공 전력 61.5

케냐 케이맨 제도 전력 99.0

르완다 탄자니아 농업 14.8

르완다 룩셈부르크 전력 66.8

세네갈 영국 인프라 99.0

시에라리온 덴마크 서비스 0.9

남아공 스위스 은행 12.5

남아공 모리셔스 은행 0.8

잠비아 모리셔스 농업 9.5

자료: MIGA 홈페이지(www.miga.org, MIGA Annual Report 2012, 접속일: 2013. 7. 30).
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그림 3-2. 서아프리카 가스 수송망(WAGP) 프로젝트 

NIGERIA

TOGO
BENIN

GHANA

EffasuTakoradi

Tema
Lome Contonou Lagos

New Onshore Pipeline

Gulf of Guinea

New Onshore Pipeline

ELP

Escravos
Bight of
Benin

해당 국가
베냉‧가나‧

나이지리아‧토고

총사업비 5.9억 달러

위험완화 

상품(RMI)
PRG, PRI

RMI 제공기관
IDA, MIGA, 

Zurich/OPIC

RMI 수혜자
WAPCO(지분투자 

및 차관 조달)

RMI 금액 2.5억 달러

금융 종결 2005년

주: RMI(Risk Mitigation Instrument).

자료: BMI(2012 Q2, p. 41) 및 World Bank(2007, p. 28).

다. 아프리카 지원 사례 

1) 서아프리카 가스 수송망(WAGP) 

서아프리카 가스 수송망(WAGP: West African Gas Pipeline) 사업은 

서부지역의 전력난 해소를 목적으로 추진된 국제 프로젝트로, 나이지리

아에서 생산된 천연가스를 베냉, 토고, 가나에 소재한 발전소에 공급하

는 파이프라인을 건설하는 것이다. 이는 아프리카(SSA) 최초의 통합 가

스 수송망으로 나이지리아 라고스 북부에서부터 코토누(베냉)-로메(토

고)-타코라디(가나)를 연결하는, 총연장길이 678㎞의 육‧해상 가스관을 

BOO(Build-Own-Operate) 방식으로 건설하는 사업이다. 

이 프로젝트의 총공사비 규모는 약 5.9억 달러로 자금조달은 특수목적회

사(SPC)인 WAPCO(West African Gas Pipeline Company)의 지분투자와 
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여러 기관으로부터의 대출을 통해 충당했다. WAPCO의 지분구조는 

Chevron(38.2%), NNPC(나이지리아 국영석유공사, 26.0%), Shell(18.8%), 

가나 정부(17.0%) 등으로 구성되어 있다. 동 프로젝트의 주요 특징 중 

하나는 PRG와 PRI를 서로 보완하여 위험을 완화하였다는 사실인데, IDA

는 PRG(대출 5,000만 달러), MIGA는 PRI(지분 7,500만 달러), 그리고 

취리히(Zurich) 금융그룹의 자회사인 Steadfast 보험회사(미국 OPIC에 재

보험)는 PRI(1.25억 달러)를 제공함으로써 정치적 불안정으로 인한 위험

을 보증하였다(World Bank 2007, p. 13, p. 28). 

2) 남아프리카 지역 가스사업(Southern Africa Regional Gas 

Project) 

남아프리카 지역 가스사업은 천연가스 신흥강국인 모잠비크의 풍부한 

가스전을 개발하여 이를 남아공에 수출하는 것으로 가스 생산사업과 운

송사업으로 구성되어 있다. 가스 생산사업은 가스정제시설을 건설하여 

모잠비크 해안지대(Temane 및 Pande)의 천연가스를 일차적으로 가공하

는 것이며, 운송사업은 양국을 연결하는 865km의 가스망(모잠비크: 

531km, 남아공: 334km)을 건설하는 것이다. 정제 처리된 가스는 가스망

을 통해 남아공의 거대 석유화학기업인 사솔(Sasol)의 석유화학 플랜트

기지에 공급된다(World Bank 2005. 12, p. 1). 

이 사업은 양국의 이해관계가 부합하면서 성사되었는데, 남아공은 산

업발전에 따른 전력수요를 충당해야만 했고, 16년간의 장기 내전을 끝내

고 국가재건에 나선 모잠비크는 무엇보다도 투자가 절실한 상황이었다. 

모잠비크로서는 가스개발권 부여에 따른 로열티 수입과 함께 가스망 
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그림 3-3. 남아프리카 가스 프로젝트 개요  

해당 국가 모잠비크‧남아공

사업 내용
가스개발 및 가스망 

건설

총사업비
36억 9,200만 

랜드(대출)

위험완화 

상품(RMI)
PRG, PRI

RMI 

제공기관

IBRD(Enclave), 

MIGA(SACE/EFIC), 

ECIC

RMI 수혜자 대출기관(lenders)

RMI 금액
14억 6,000 

랜드(현지통화)

금융 종결 2004년

자료: Leon Pretorius(2002, p. 7) 및 World Bank(2007, p. 29). 

운영에 따른 수익을 얻을 수 있게 된다. 더욱이 가스개발 초기에는 전량

이 수출되겠지만, 추후 모잠비크가 천연가스 소비국으로 전환되면 이를 

국내에서 이용할 수 있다는 판단도 중요하게 작용했다(GS건설 아프리카 

담당자 면담, 2013. 9. 21). 이와 같은 양국의 이해관계로 2003년 사업

추진 계약이 체결되었는데, 남아공의 사솔(Sasol)과 모잠비크 정부가 합

작형태로 추진하였다.  

이 프로젝트는 다음 [그림 3-4]에서 보는 바와 같이 매우 복잡하다. 

양국은 각종 세부사업별 계약체결을 통해 합작회사를 구성하고 있는데, 

남아공의 사솔(Sasol) 사가 가스개발(모잠비크)에서부터 판매(남아공)에 

이르기까지 프로젝트 전반에 걸쳐 일차적인 사업주(sponsor)로서 자회사

들을 통해 사업에 참여하고 있다. 모잠비크 정부는 석유생산협정(PPA: 
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그림 3-4. 남아프리카 가스 프로젝트 구조도 및 금융조달 구조 

사업 

구조

금융

조달

자료: Standard Bank(2013. 10. 26), p. 40(KOTRA‧KIEP 주관 신흥시장 포럼 발표자료). 

Petroleum Production Agreement)에 따라, SPT(Sasol의 자회사)와 CMH

(모잠비크 국영석유회사인 ENH의 자회사)에 30년간 가스개발‧생산‧판

매에 대한 독점권을 부여했다. 또, 모잠비크 정부는 가스망협정(PA: 

Pipeline Agreement)에 따라, ROMPCO(Sasol의 자회사)11)에 30년간 

11) 모잠비크 국영송유공사(ROMPCO)로 남아공의 사솔(Sasol) 사가 지분 50%를 소유하고 

있다. 
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가스망의 건설‧소유‧운영에 관한 권한을 부여했다. 그리고 가스판매계

약(Gas Sales Agreement)에 따라 SPT와 CMH는 25년간 생산되는 가스

를 Sasol Gas(Sasol의 자회사)에 판매하도록 하였다. 가스운송계약(Gas 

Transportation Agreement)에 따라 25년간 ROMPCO의 수익도 보장(계

약물량의 80%까지)되었다(World Bank 2005. 12, p. 2). 전체 사업규모는 

약 36억 9,200만 랜드(Rand)로 금융조달(차입금)은 [그림 3-4]에서 보는 

바와 같이 남아공은행(SCMB: Standard Commercial and Merchant Bank 

of South Africa), 남아공개발은행(DBSA),12) 유럽투자은행(EIB)이 주도

했다. 금융조달은 기업대출(corporate loan)과 프로젝트 파이낸스(P/F)의 

혼합(hybrid), 즉 구조화 금융(Structured Finance)13)으로 이루어졌다

(World Bank 2005. 12, p. 2). 이 사업을 주도한 남아공의 사솔(Sasol) 

사는 2개의 프로젝트 기업(SPT, ROMPCO)에 대해 차입금(전액) 상환

에 대한 지급보증을 제공하였으며, 이에 따라 대주(lender)는 모잠비크의 

정치적 리스크를 제외한 일체의 프로젝트 관련 상업 리스크를 떠안은 

사솔(Sasol)에 대해 완전 소구권(full recourse)을 갖게 되었다. 여기서 

‘소구’의 의미는 일차적 의무 이행자인 프로젝트 회사(SPC, 차주)가 대

출 원리금을 상환하지 못할 경우, 2차적 의무 이행자인 사업주(sponsor)

에게 상환을 청구하는 것으로 현금흐름, 산업의 특성, 프로젝트의 위험

형태 등에 따라 소구의 수준이 결정된다.

12) DBSA(Development Bank of Southern Africa)는 남아공 정부가 남아프리카 지역의 경

제개발을 위해 1993년 설립한 개발금융기관으로, 아프리카 지역에서 AfDB(아프리카개

발은행)와 함께 가장 활발하게 활동하고 있다. 
13) 기업을 차주로 하되, 그 기업의 신용도뿐만 아니라 파이낸스(P/F)에서 활용되는 채권보

전장치 등을 활용하여 신용을 보강(credit enhancement)하는 금융형태이다. 
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본 사업은 남아공 사솔(Sasol) 사의 지급보증 및 남아공 수출신용기관

인 ECIC(Export Credit Insurance Corporation)의 PRI 이외에도 세계은행

그룹의 적극적인 지원이 있었기에 가능했다(World Bank 2005. 12, p. 2). 

IBRD는 SPT와 ROMPCO에 대한 대출에 대해 Enclave PRG14)를 제공

했으며, MIGA는 PRI를 통해 모잠비크의 정치적 위험에 대한 투자보증

을 제공했다(World Bank 2005. 12, p. 3). 즉 MIGA는 사솔(Sasol)이 

SPT(가스개발)와 ROMPCO(가스망 건설)에 투자한 자본금에 대해 보증

을 제공한 것이다. 

3) 지부티 항만 프로젝트(DCT: Doraleh Container Terminal)

MIGA는 2008년 지부티 항만컨테이너 부두건설과 관련하여 총 4억 

2,700만 달러의 보증을 제공했다. 구체적으로는 DP World 사(UAE의 항

만건설회사)의 지분투자 500만 달러와 3개 은행[스탠다드차타드은행, 두

바이이슬람은행, 독일은행(WestLB AG)]의 대출 4억 2,200만 달러에 대

해 비상위험(송금위험, 전쟁 및 내란, 몰수, 계약위반) 보증을 지원했다

(MIGA. 2008. 4, p. 1). 사업주15)는 지부티 국영항만공사(Port Autonome 

14) IBRD의 Enclave PRG는 외화매출이 가능한 수출지향적 민간프로젝트를 지원하는 것으

로 특정 개도국(IDA-only 국가)에 제공된다. 본 건의 경우 모잠비크의 정치적 리스크를 

담보하기 위해 제공되었다. IBRD Enclave PRGs를 적용할 수 없는 IDA-only 국가들에 

대해서는 IDA에서 PRGs를 제공한다.
15) 프로젝트 사업주(sponsor)는 프로젝트 회사(Project Company)에 지분을 출자(투자)한 

소유주로서 프로젝트를 실질적으로 추진하는 주체다. 프로젝트 규모가 크고 리스크가 

높은 경우에는 통상적으로 컨소시엄을 구성한다. 건설 프로젝트의 경우 건설회사, 장비

생산회사, 시설운영회사, 원료공급업자, 프로젝트 생산물의 구매업자 등이 포함될 수 있

으며, 이 외에도 프로젝트에 자본투자를 통해 투자수익을 얻고자 하는 금융기관이나 기

관투자자 등이 포함될 수 있다. 프로젝트 회사는 프로젝트의 개발 및 수행을 위한 법률

적 주체로서 사업주들이 단독 또는 공동으로 출자하여 설립한 특수목적회사(SPC)로, 프
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International de Djibouti)와 UAE 항만건설기업(DP World)이 각각 67%, 

34%의 지분을 출자하여 설립한 특수목적개발회사(SPC)인 DCT(Doraleh 

Container Terminal S.A)이며, 금융조달은 이슬람율법인 ｢샤리아법

(Shariah Law)｣의 근간이 되는 무샤라카(Musyarakah), 이스티스나(Istisna), 

이자라(Ijarah) 원칙에 따라 이루어졌다(MIGA 2008. 4, p. 1). 이슬람 

금융기관은 그 성격상 이자 수취를 목적으로 하는 대출은 불가능하기 때

문에, 이처럼 복잡한 금융기법을 통해 자금을 융통해 주고 이윤, 수수료, 

임대료 등의 형태로 수익을 얻는다.16) 무샤라카는 일종의 합작투자(J/V)

로 투자자들이 자산을 공동으로 소유하고, 사업운영을 통해 얻은 수익과 

손실 역시 공동으로 분배하는 방식인데, 이슬람 자금을 주관한 상기 금

융기관들은 개발회사(DCT)에 자금을 제공하고 그 대가로 해당 프로젝

트 실물자산에 대한 소유권을 갖는 계약을 체결했다. 프로젝트 회사는 

창출된 수익을 사전에 약정된 이윤 배분비율에 따라 이슬람 금융기관에 

배당금 형태로 지급하게 된다. 이스티스나는 이슬람 금융기관이 미래의 

어떤 시점에 완공될 프로젝트 자산에 대해 소유권을 가지고, 이를 수행

하는 기업에 자금을 융통해 주는 금융방식인데, 상기 금융기관들은 항만

프로젝트 자산을 담보로 개발회사(DCT)에 개발자금을 제공했다. 개발회

사는 향후 완공될 자산의 소유권을 상기 금융기관에 이전하고, 완공 후 

자금을 상환하면 소유권을 되찾는다는 내용의 계약을 체결했다. 이자라는 

로젝트 수행과 관련된 제반 계약의 당자사이며 프로젝트 파이낸스의 차주(borrower)가 

된다. 모든 프로젝트 자산은 사업주로부터 분리되어 프로젝트 회사에 귀속된다. 
16) 이슬람금융은 이자 및 투기적 계약이 금지된다는 점에서 일반금융(conventional bank-

ing)과는 운용방식이 근본적으로 다른데, 이에 대한 자세한 내용은 이권형 외(2012, p. 
19~38), 한국은행(2011. 4, p. 1~28) 등 참고.



제3장 다자개발금융기관의 아프리카 지원현황 및 사례분석❙ 77

리스(lease)와 같은 개념으로 이슬람 금융기관(lessor)은 임대차 계약

(Forward Leases Agreement)을 통해 자신이 동 프로젝트에서 확보한 실

물자산을 개발회사인 DCT(lessee)에 임대하고, 이에 대한 대가로 임대료

를 정기적으로 받게 된다. 

그림 3-5. 지부티 항만프로젝트 사업구조

자료: MIGA(2008. 4), p. 2.

동 건은 이슬람율법 기반의 프로젝트 파이낸스(P/F)에 대한 MIGA 최

초의 지원인데, 이는 풍부한 유동성(오일머니)을 바탕으로 최근 국제금

융시장에서 이슬람금융의 역할과 위상이 높아지고 있다는 사실을 잘 보

여주고 있다. 

지부티 항은 북동아프리카의 교통요충지(홍해), 즉 인도양~수에즈운

하~지중해를 연결하는 관문 지역에 위치해 있어 지부티로서는 해운거점 
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확보라는 전략적 효과를 거두게 된다. 

4) 우간다 수력발전 프로젝트(Bujagali) 

우간다의 부자갈리(Bujagali) 수력발전 프로젝트는 빅토리아 나일 강

(Victoria Nile)에 민관협력(PPP) 방식으로 250MW 용량의 발전소를 건

설하는 사업이다. 이 사업은 여러 가지의 우여곡절17) 끝에 환경영향 평

가 등을 거쳐 2005년 우간다 정부가 입찰을 통해 선정한 민간투자 컨소

시엄에 의해 추진되었는데, 이 지역의 풍부한 수자원을 활용하여 심각한 

전력난 문제를 해소하고자 하는 것이 그 목적이다. 우간다는 에너지자원

(석유‧가스‧석탄 등) 빈곤국으로 전력생산을 위한 화석연료가 크게 부족

하기 때문에 수자원을 활용하여 전력을 생산하는 것이 가장 현실적인 

대안이라고 할 수 있다. 당시 이 사업은 발전설비 용량이 200MW로 비

교적 소규모임에도 불구하고, 고비용의 화력발전에 대한 의존도를 줄이

고 수자원이라는 안정적이고 저렴한 발전원을 확보함으로써 전력요금을 

줄일 수 있다는 점에서 사업 당위성이 높게 평가되었다. 특히 댐 건설이 

필요 없는 수로식(run-of-the river) 방식의 수력발전으로 환경파괴 요인

이 크지 않다는 점이 커다란 장점으로 부각되었다. 

17) 2003년 세계은행과 아프리카개발은행(AfDB)는 2.3억 달러의 대출과 보증을 승인하였으

나, 환경문제와 사업지역의 주민이주 등을 둘러싼 시민사회 및 환경단체의 반대, 그리고 

우간다 정부의 수의계약 방식에 따른 투명성 확보의 실패(MOU 체결 이후 사업 협상과

정에서 뇌물 공여, 부실한 사업계획), 기타 비우호적인 국내 여론 등으로 사업추진이 중

단되었다. 그러다가 2005년 우간다 정부와 세계은행이 사업재개에 합의하고 공개경쟁입

찰을 실시, 우선협상대상자로 글로벌 투자펀드인 IPS가 이끄는 컨소시엄이 선정되고 드

디어 2007년 금융 종결(financial closure)에 성공했다(유명호, 김영기 2011, p. 73).
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본 사업의 사업주는 BEL(Bujagali Energy Ltd.)로 국제투자펀드인 IPS

(Industrial Promotion Services), 미국의 글로벌 발전회사인 Sithe Global 

Power 사, 우간다 정부가 각각 출자하여 설립한 프로젝트 회사(SPC)다

(World Bank 2007. 12, p. 1). IPS는 정치‧사회적으로 취약한 저개발국 

투자에 초점을 맞추고 있는 모험자본(venture capital)인 AKFED(Aga 

Khan Fund for Economic Development)18)의 인프라‧산업개발 부문으

로, 현재 케냐를 비롯하여 우간다, 탄자니아, 콩고(DRC), 코트디부아르, 

부르키나파소, 말리, 세네갈 등 여러 아프리카 국가에 진출해 있으며, 르

완다, 모잠비크, 마다가스카르 등에서 투자진출도 적극 추진하고 있다. 

Sithe Global Power 사는 에너지 자원분야에서 오랜 경험과 노하우를 축

적하고 있는 미국 투자자문사인 블랙스톤(Blackstone) 그룹의 자회사인 

Blackstone SGP Capital Partners Ⅳ(케이맨 소재)가 소유(99% 지분 보

유)하고 있다. Sithe Global Power 사는 독립민자발전(IPP) 분야에서의 높

은 경쟁력을 바탕으로 아프리카, 중동, 유럽, 인도, 필리핀 등 여러 지역에 

걸쳐 다양한 발전 프로젝트를 보유하고 있는데, 총발전용량이 5,000MW

에 달하며, 아프리카에서의 사업 확대를 계속 모색하고 있다. 

본 사업은 우간다 정부의 적극적인 사업추진 의지와 함께 세계은행그룹

(IFC, IDA, MIGA), EIB 등 MDB들의 적극적인 지원에다 미국계 민자 

발전 투자개발사 등이 주요 투자자로 참여하게 되면서 차입금 조달에 성

공할 수 있었다. 본 사업은 우간다 정부에서 생산된 전력을 30년간 의무적

으로 구매하는, 즉 전력구매계약(PPA: Power Purchase Agreement) 조건의 

18) Aga Khan Development Network의 해외사업부문으로 개도국 사업을 통한 수익성을 추

구하는 데 역점을 두고 있다. 
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BOT 방식으로 이루어졌으며, 우간다 정부는 이에 대한 지급보증을 발급

하였다. 본 사업의 총소요자금은 7.98억 달러로 이 중 22% (1.71억 달러)

는 사업주의 출자금(equity), 나머지 78%(6.27억 달러)는 MDB, 유럽 

DFI, 상업은행 등으로부터의 차입금으로 충당하였다. 차입금 내역을 구체

적으로 보면, 스탠다드차타드은행(Standard Chartered Bank) 및 ABSA은

행으로부터의 상업차관(1.15억 달러), IFC(1.3억 달러)‧EIB(1.4억 달러)‧

AfDB(1.1억 달러) 등의 MDB 차관, Proparco(7,300만 달러)‧DEG/KfW

(4,500만 달러)‧FMO(7,300만 달러) 등의 유럽 DFI로 구성되었다

(World Bank 2007. 12, p. 3).  IDA는 PRG를 통해 1.15억 달러의 상업은

행 대출에 대한 미상환위험 보증을 제공했으며, MIGA는 PRI를 통해 

1.15억 달러의 지분투자에 대한 보증(20년 만기)을 제공했다(World Bank 

2007. 12, p. 3). 

본 사업은 국내는 물론 국제적으로도 성공적인 금융조달 건으로 높게 

평가되면서 <유로머니(Euromoney)>의 2007년 Project Finance 잡지에 

‘우수사례(Africa Power Deal of the 2007)’로 선정되기도 했다(World 

Bank 2007. 12, p. 1). 1969년 창간된 <유로머니>지는 월간으로 발간되

는 영국 유수의 금융전문지로 세계적 금융미디어그룹으로 평가받고 있는

데, 최근에는 아프리카 프로젝트 금융관련 기사를 비중 있게 다루고 있다. 

동 사업은 우간다 역사상 첫 번째의 민자 발전(IPP: Independent Power 

Producer) 사업으로 기록되었는데, 이 발전소 건설로 우간다의 실질적인 

발전용량이 크게 늘어났고, 이것이 우간다의 만성적인 전력난 해소에 일

정 부분 기여하고 있다(World Bank 2007. 12, p. 1). 
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그림 3-6. 우간다 부자갈리(Bujagali) 수력발전 사업구조 및 자금조달 구조
                                                    (단위: 백만 달러)

자본금(22%)

  - 우간다 정부: 10.4%

  - IPS(국제투자펀드): 42.2%

  - Sithe Global Power(미국계 발전기업)

171.0

 20.0

 60.6

 90.0

차입금(78%)

 - 상업은행 차관
1)

 - IFC 차관

 - EIB 차관

 - AfDB 차관

 - Proparco(프랑스)

 - DEG/KfW(독일)

 - FMO(네덜란드)

627.0

115.0

130.0

140.0

110.0

 73.0 

 45.0

 73.0

합계   798

 

 

 

주: 1) 스탠다드차타드은행(Standard Chartered Bank) 및 ABSA Bank. 

2) SG Bujagali Holdings사는 Sithe Global Power(미국)의 자회사. 

자료: www.worldbank.org/guarantees(검색일: 2013. 8. 8) 및 World Bank(2007. 12, p. 3).  

5) 르완다 전력개발 프로젝트(Kivu Watt) 

르완다는 ‘아프리카의 싱가포르’로 불릴 정도로 투명성이 높고 정치‧

사회적으로 안정된 모범국가로 평가되고 있다. 그러나 르완다는 최빈국 

2)
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상태에서 벗어나지 못하는 있는데, 결정적인 요인 중 하나는 바로 열악

한 인프라 환경, 특히 전력 인프라 부족이 지적되고 있다. 르완다의 전력

생산은 수요를 따라가지 못하고 있는데, 르완다의 총발전용량은 55MW 

정도로 전기보급률이 고작 6%에 불과하다. 게다가 전기요금은 킬로와트

당 21센트로 아프리카에서 가장 높다. 이에 유럽의 개발금융기관들과 세

계은행 등이 신재생 에너지를 활용한 에너지 프로젝트 지원에 적극 나

서고 있는데, 그중의 하나가 키부 호수(Lake Kivu)19) 심층부에 농축되

어 있는 메탄가스를 활용한 전력생산 프로젝트(1단계: 25MW~2단계: 

100MW)다. 총사업규모는 1억 4,225만 달러로 르완다 발전 분야에서는 

최대 규모의 민간투자 사업으로서 미국 뉴욕에 본사를 두고 있는 글로

벌 에너지개발회사인 ContourGlobal 사20)가 추진하고 있다. 이 회사는 

아프리카개발은행(AfDB), FMO(네덜란드), BIO(벨기에), EAIF(신흥아

프리카 인프라펀드)로부터 총 9,150만 달러의 차관조달에 성공함으로써 

사업에 착수할 수 있었다. 

19) 세계에서 여덟 번째로 깊은 호수로 동아프리카 지구대상에 위치해 있으며 콩고(DRC)와 

르완다의 경계를 이룬다. 
20) 석유, 천연가스, 수력, 풍력, 태양열, 바이오매스, 석탄 등을 이용하여 전력을 생산하는 

미국의 국제적인 에너지개발 전문기업으로, 아프리카를 포함하여 에너지개발 잠재력이 

높은 틈새 신흥시장 20여 개 국가에 진출해 있으며, 현재 운영 또는 건설 중인 전력량

이 3,250MW에 달하고 있다. 이 회사는 아프리카의 전력개발을 주도하고 있는 회사 중 

하나로, 르완다 이외에도 토고, 나이지리아, 케냐, 말리 등에서 에너지 프로젝트를 건설

하였거나 개발 중에 있다. 이 회사는 아프리카(토고)에서 진행한 성공적인 에너지개발 

프로젝트로 Euromoney의 Project Finance 잡지에 소개된 바 있다.
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표 3-10. 르완다 전력개발 프로젝트(Kivu Watt)에 대한 차관 구성 

금액(백만 달러) 비중(%)

EAIF(신흥아프리카 인프라 펀드) 25.0 27.3

FMO(네덜란드 개발금융기관) 31.5 34.4

AfDB(아프리카개발은행) 25.0 27.3

BIO(벨기에 개발금융기관 ) 10.0 10.9

합계 91.5 100.0

자료: www.emergingafricafund.com(접속일: 2013. 3. 5).

동 사업은 세계은행그룹으로부터도 지원을 받았는데, MIGA는 경제사회

적 타당성 조사(due diligence)를 주도했을 뿐 아니라, ContourGlobal 사의 

지분투자에 대해 20년간 6,680만 달러의 정치적 위험보증(PRI)을 제공

(2012.2)함으로써 사업추진에 탄력이 생기게 되었다(www.miga.org, 접속

일: 2013. 11. 10). 이 프로젝트는 르완다 역사상 최초로 대규모의 메탄가스

를 활용하여 전력을 공급하는 사업으로, 환경친화적이면서 지속가능한 전

력을 생산한다는 측면에서 국제사회의 주목을 받아왔다. 동 프로젝트의 금

융조달 건은 2011년 Euromoney의 <Project Finance> 잡지에서 우수사례

(African Power Deal of the Year)로 선정되기도 했다(ContourGlobal, 

2012. 2, p. 1). 

동 프로젝트는 발전용량이 100MW에 도달할 때까지 2단계로 나뉘어 

진행되고 있는데, ContourGlobal 사는 르완다 정부와 전력구매계약(Power 

Purchase Agreement)에 따라 생산된 전기를 르완다 국영전력공사(RECO)

에 판매하게 된다. 

동 프로젝트로 저비용의 전력생산이 가능해짐에 따라 인근 국가로부터

의 전력 수입과 고비용의 디젤 발전기에 대한 의존도가 줄어들게 되는데, 

주민에 대한 전기보급은 물론 기업의 생산비용 절감을 통한 경쟁력 강화에 
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크게 기여할 것으로 전망되고 있다(www.pidg.org, 접속일: 2013. 10. 27).

6) 케냐-우간다 철도망 현대화 프로젝트(Kenya-Uganda Railway)

인도양 연안에 위치한 케냐 몸바사(Mombasa) 항과 내륙지역인 우간다

의 수도(Kampala)를 잇는 케냐-우간다 철도(2,351km, 케냐: 1,920km/우

간다: 431km)가 영국 식민지시대에 건설(1896년 착공하여 1903년 완공)

되어 1970년대까지 이 지역의 물류허브로 기능했다(PPIAF 2010. 3, p. 

1). 그러나 이후 투자 및 유지‧보수가 제대로 이루어지지 못해 제 기능을 

다하지 못하고 심각한 경영난에 빠졌다. 이에 양국 철도청(케냐: KRC, 우

간다: URC)은 철도 현대화 계획을 수립하게 되는데, 2006년에는 민간회

사인 RVRC(Rift Valley Railways Consortium)와 향후 25년간 철도 운영

권을 양도한다는 내용의 양허협정(concession agreement)21)을 체결하였

다. 동 협정에 따라 RVRC는 케냐 정부와 우간다 정부에 각각 300만 달러, 

200만 달러의 초기자금을 지불하고, 추후 철도 운영수익의 11%에 해당하

는 금액을 매년 양국 정부에 지급하기로 했다(World Bank 2007, p. 22 

; PPIAF 2010. 3, p. 3). RVRC는 남아공의 Sheltam Rail사(60%)가 주도

하여 케냐의 Trans-Century사(20%) 및 ICDCI 투자회사(10%), 호주의 글로

벌 인프라투자회사인 Babcock & Brown(10%) 등이 투자자로 참여한 컨소

시엄으로 지주회사(holding company)를 통해 양국의 프로젝트 회사(SPC) 

지분 100%를 소유하고 있다(World Bank 2007, p. 22). 동 프로젝트의 

21) BOT 방식의 건설 프로젝트의 경우, 통상적으로 현지정부는 양허협정을 통해 프로젝트

회사에 사업 시행권을 부여하며, 사업의 성공적 추진을 위해 법률‧행정적 지원과 함께 

보조금 등 재무적 지원을 포함하여 조세감면, 각종 보장 등을 제공한다. 
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총사업비는 3억 7,200만 달러로 자금조달 구조를 보면, 지분투자(22%, 

8,200만 달러), IFC‧KfW‧AfDB‧FMO‧BIO 등으로부터의 차입금(41%, 

1억 5,400만 달러), 그리고 나머지는 프로젝트 운영수입 등을 통해 조달하

는 것으로 되어 있다(AfDB 2011. 7, p. 7).

표 3-11. 케냐-우간다 철도 프로젝트의 자금조달 내역

금액(백만 달러) 구성(%)

선순위 대출(Senior Debt)  154 41

  IFC 12 3

  KfW 32 9

  AfDB 40 11

  Infrastructure Crisis Facility
1) 

20 5

  Equity Bank Kenya 20 5

  FMO 20 5

  BIO
2)

10 3

지분투자 82 22

IFC 준자본(Mezzanine) 10 3

운영수익 123 34

 합 계 372 100

주: 1) 세계은행의 인프라 개발지원 펀드. 

2) BIO(벨기에 개발금융기관).

자료: AfDB(2011. 7), p. 7.

동 프로젝트는 IDA의 정치적 리스크 보증을 통해 사업의 안정성을 

어느 정도 확보할 수 있었는데, IDA가 PRG를 제공함으로써 2006년 12

월 금융 종결(financial closure)이 가능했다(World Bank 2007, p. 22). 

동 프로젝트의 금융조달 계약은 Euromoney <Project Finance> 잡지의 
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우수 사례(Africa Deal of the Year)로 소개되기도 했다(PPIAF 2010. 3, 

p. 6). 한편 아프리카의 저명한 일간지 <Business Daily>에 따르면, 이러

한 철도 현대화 사업추진으로 철도의 운영효율성과 안정성이 60% 이상 

향상되었고, 캄팔라로 가는 화물운송 시간도 80% 이상 줄어들었다

(Emeafinance 2008. 4, p. 87).

2. 유럽투자은행(EIB)

가. 개요 

유럽투자은행(EIB: European Investment Bank)은 EU의 비영리 장기대

출 금융기관으로, 유럽경제통합을 주도했던 로마조약(Treaty of Rome)에 

따라 1958년 설립되었다. 현재 EIB는 역내 회원국은 물론 EU와 협력협정

(cooperation agreement)을 체결한 140여 개의 역외국에 대해서도 공적은행

(policy-driven bank)으로서의 역할을 수행하고 있다. EIB는 다른 다자간 

개발은행(MDB)과 달리 회원국이 27개 EU 회원국으로 한정되어 있으며, 

재원은 회원국이 출연한 자본금, EU 예산, 국제금융시장으로부터 차입을 

통해 조달하고 있다. 2012년 말 기준 청약자본금(subscribed capital)22) 규

모는 2,324억 유로, 총자산규모는 5,080억 유로에 달했다. 2012년 총 대출

22) 은행자본금 구조에서 청약자본금은 실제로 참가국들이 인수를 약정한 주식총액을 의

미하는데, 이는 납입자본금(paid-in capital)과 최고자본금(callable capital)으로 나뉜다. 
출자방법은 출자금의 일부만 납입하고 나머지는 추후에 EIB가 납입을 요청할 경우에 

납입하게 되는데, 전자를 납입자본금이라 하고 후자를 최고자본금이라 한다. 참가국은 

주식을 약정함으로써 주주로서의 권리와 의무를 갖게 된다. 
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금액은 522억 유로이며, 이 중 EU 회원국이 448억 유로(85.8%), 역외국이 

74억 유로(14.2%)를 차지했다(www.eib.org, 접속일: 2013. 6. 7). 이처럼 

EIB의 자금지원은 EU 회원국에 집중되고 있으나, 약 15%를 140개 이상의 

역외 개도국에 지원하고 있다(www.eib.org, 접속일: 2013. 6. 7). EIB의 역외

국은 5개 권역으로 나뉘어 있으며, EU의 대외협력 및 개발정책에 따라 지원 

방향과 규모가 결정된다. EIB의 융자정책은 EU 역내국과 역외국으로 나뉘

어 적용되고 있는데, 역내국은 EU의 경제‧사회적 결속, 범유럽교통망

(TEN: Trans-European Networks) 구축 등 6개 분야이며, 역외국은 민간부

문 개발, 인프라 개발, 안정적인 에너지 공급 등에 초점이 맞추어져 있다.

표 3-12. EIB의 융자정책

역내국 역외국

경제‧사회적 결속 민간부문 개발

중소기업(SMEs) 지원 인프라 개발

지속가능한 환경 안정적인 에너지 공급 

지식경제 환경의 지속성

범유럽교통망 구축 금융부문 개발 

에너지 안보 EU 기업의 진출 
  

자료: EIB 홈페이지(www.eib.org, 접속일: 2013. 6. 7).

EIB의 역외국에 대한 차관 비중을 보면, EFTA(유럽자유무역연합)23) 및 EU 

가입 후보 또는 잠재적 국가(Pre-Accession countries)가 45%로 가장 높고, 그

다음으로는 EU 남부 인접국(23%), EU 동부 인접국(12.2%), ACP 국가24) 등의 

23) EFTA(European Free Trade Association)는 유럽경제공동체(EEC, 현재의 EU)에 가입

되어 있지 않던 7개 유럽국가들이 EEC에 대항하기 위해 영국이 중심이 되어 1960년 

출범한 자유무역연합으로, 현재는 일부 국가가 탈퇴하여 4개 국가(노르웨이‧스위스‧리

히텐슈타인‧아이슬란드)가 가입되어 있다.
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순으로 나타나고 있다(www.eib.org, 접속일: 2013. 6. 7). EIB의 ACP 국가들에 

대한 지원은 식민지배의 역사적 관계와 그 맥락을 같이하고 있는데, 2000년대 

초반까지는 야운데협정(Yaoundé Convention)과 로메협정(Lomé Convention)을 

통한 개발지원 차원에서 공공부문을 중심으로 이루어졌다. 그러다가 2003년부터

는 EU와 ACP 국가들 간 코토누 파트너십협정(Cotonou Partnership Agreement)

에 따라 특별 투자기금이 조성되고, 민간부문 개발에 초점이 맞추어지기 시작했

다(www.eib.org, 접속일: 2013. 6. 7). 

표 3-13. EIB의 역외 지역별 대출 비중(2012년)

금액(억 유로) 비중(%)

EU 동부 인접국 9.0 12.2

EU 남부 인접국 17.0 23.0

ACP(아프리카‧카리브‧태평양) 7.0 9.5

아시아‧중남미 7.0 9.5

EFTA 및 EU 가입 후보‧잠재적 국가

(Pre-Accession countries)
1) 33.0 44.6

합 계 74.0 100.0

  

주: 1) 크로아티아, 아이슬란드, 세르비아, 터키 등.  

자료: EIB 홈페이지(www.eib.org, 접속일: 2013. 6. 7).

ACP 국가에 대해서는 자체재원과 유럽개발기금(EDF: European 

Development Fund) 조성을 통해 1968년부터 차관을 제공해오고 있는데, 

지원 분야를 보면 금융(41%), 에너지(24%) 산업이 65%를 차지하고 있다. 

유럽개발기금은 유럽의 구식민지 등 역사적 관계를 가지고 있는 ACP 

국가들을 대상으로 하는 원조자금으로, 일반예산이 아닌 회원국들이 

24) ACP 국가(African, Caribbean and Pacific Countries)는 EU와 특혜적 무역관계를 갖고 

있는 아프리카, 카리브해, 태평양지역의 77개 국가. 
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그림 3-7. EIB의 ACP 국가에 대한 차관제공 규모 
(단위: 백만 유로)

자료: EIB 홈페이지(www.eib.org, 접속일: 2013. 6. 7)

표 3-14. EIB의 금융지원 수단

EIB 자체재원

(EIB’ own resources)
투자기금

(Investment Facility)

선순위 대출

(Senior debt)

금리: EIB 참고금리

담보: 1순위 또는 그에 상응하는 

양질의 채권보전장치

통화: EUR, USD, GBP, ZAR

금리: EIB 참고금리+마진

담보: 지급보증(국제상업은행 또는 현지은행) 

또는 프로젝트 담보

통화: EUR (또는 기타 경화 또는 현지통화)

후순위 대출

(Junior/

subordinated debt)

-

금리: EIB 참고금리+마진

담보: 프로젝트 보증 또는 기타 금융계약서상 

약속 조항

통화: EUR (또는 기타 경화 또는 현지통화)

준자본(Quasi equity): 

참여적 우선주 또는 

주식전환부대출

-

금리: 사업의 성과에 따른 배당 등 다양한 보상

담보: 무담보 또는 금융계약서상 약속 조항 

설정을 포함한 후순위 대출채권

통화: EUR (또는 기타 경화 또는 현지통화)

지분 참여 -

금리: 배당/자본수익

담보: 없음.

통화: 현지통화 

보증 - 대출, 채권발행, 기업어음에 대한 보증

자료: EIB 홈페이지(www.eib.org, 접속일: 2013. 6. 7).

별도로 출연한 기금이다. 이 기금은 EU와 ACP 간의 로메협정(과거)과 

코토누협정(2000년 6월 이후)에 근거하고 있다.  
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EIB의 자금지원은 자체 예산재원과 투자기금(Investment Facility)

으로 구분되는데, 전자는 투자 프로젝트에 대해 차관을 제공하며, 후

자는 차관뿐만 아니라 지분투자, 지급보증 등을 제공한다. 대출은 EIB 

참고금리(reference rate) 또는 여기에 일정 마진을 더한 시장금리를 

적용한다.   

나. 아프리카 지원현황 

EIB는 1965년 코트디부아르 바나나 수출용 포장시설 건설 지원에 100

만 ECU(유로화 도입 이전의 유럽통화단위)를 지원한 이래, EC-ACP 파

트너십 협정체결 등을 통해 지원 규모와 대상 국가를 꾸준히 확대해왔다. 

EIB는 세계은행그룹의 IFC, 아프리카개발은행(AfDB) 등 MDB들과 아

프리카 금융지원 협력을 위한 MOU를 체결하고 공동 투자에 나서고 있

는데, ACP 국가들에 대한 EIB의 자금지원 중 아프리카가 80% 정도를 

차지하고 있다(www.eib.org, 접속일: 2013. 6. 7). 다음 [표 3-15]은 EIB

가 그동안 아프리카에 지원한 대표적인 프로젝트를 보여주고 있는데, 일

반 제조업에서부터 식수개발, 전력망 구축 등 에너지 공급, 통신 및 항만

개발 등 인프라에 이르기까지 거의 모든 분야를 망라하고 있음을 알 수 

있다.
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표 3-15. EIB 지원 주요 아프리카 프로젝트

국가 연도 프로젝트

카메룬 1965 설탕 가공시설

카메룬 1965 알루미늄 가공시설

코트디부아르 1965 바나나 포장시설(수출용)

가봉 1968 직물공장

모리셔스 1995 항만시설 확충 

세네갈 1995 식수개발

레소토 1998 식수시설

케냐 1999 에너지 효율화 시설

나이지리아 2005 시멘트 공장

나미비아 2005 전력망 구축

차드 2005 설탕생산 시설 구축 

에티오피아 2005 수력발전

세네갈 2006 우유 생산가공 공장

남아공 2008 주택단지 건설

모잠비크 2009 항만개발(Beira corridor)

레소토 2010 식수개발

우간다 2011 수자원 개발

세이셸  2011 통신망 구축

남아공 2012 인프라 개발(EThekwini 市)

자료: EIB 홈페이지(www.eib.org, 접속일: 2013. 6. 7) 내용을 바탕으로 저자 작성. 

EIB는 아프리카 프로젝트 개발의 중요한 자금원인데, 그동안 아프리

카의 거의 모든 국가(47개국)에 자금을 지원해왔다. 다음 [표 3-16]은 

EIB가 1959~2013년(6월) 동안 아프리카 국가들에 제공한 차관규모(상

위 30개국)를 보여주고 있는데, 나이지리아, 케냐, 잠비아, 카메룬 등에 

상대적으로 많은 자금지원이 이루어졌음을 알 수 있다.   
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표 3-16. EIB의 아프리카 국가별 차관제공 규모
                                                   (단위: 백만 유로)  

순위 국가 금액 순위 국가 금액

1 나이지리아 1,008.7 16 콩고(DRC) 273.0 

2 케냐 859.9 17 짐바브웨 266.3 

3 잠비아 636.5 18 레소토 248.9 

4 카메룬 519.7 19 말라위 167.3 

5 모잠비크 506.6 20 부르키나파소 165.6 

6 우간다 487.9 21 보츠와나 161.2 

7 마다가스카르 441.2 22 스와질란드 142.1 

8 탄자니아 364.8 23 기니 134.7 

9 코트디부아르 351.8 24 카보베르테 130.8 

10 가나 348.9 25 가봉 121.3 

11 모리셔스 344.6 26 콩고 117.6 

12 모리타니 301.0 27 베냉 108.2 

13 나미비아 294.5 28 말리 93.7 

14 에티오피아 290.5 29 라이베리아 66.5 

15 세네갈 287.7 30 르완다 59.7 

주: 1959-2013년 6월 기준.

자료: EIB 홈페이지(www.eib.org, 접속일: 2013. 6. 7) 내용을 바탕으로 저자 재구성.

남아공에 대한 자금지원도 활발하게 이루어지고 있다. EIB는 EU-남아공 

자유무역협정(TCDA: Trade, Cooperation and Development Agreement) 

체결(1999년)로 경제협력 관계가 밀접해짐에 따라 대출자금을 확대해왔

는데, 2010년 말 기준 45개 프로젝트에 15억 6천만 유로를 지원했다. 

2002년부터는 남아공 최대 개발금융기관인 산업개발공사(IDC)와 파트너

십을 통해 EC(유럽위원회) 차원에서 조성한 위험자본기금(RCF: Risk 

Capital Facility)을 공동관리(co-manage)해오고 있는데, 이 기금은 흑인 

소유의 중소기업에 대해 지분 또는 준자본(quasi-equity) 형태로 투자하고 

있다. EIB는 과거 인종차별정책(Apartheid)에 따른 흑‧백 간 경제력 격차 
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해소, 지속가능한 경제성장, 고용창출 및 역량개발이라는 거시적 목표 하

에 인프라 개발, 식수개발, 주거단지 건설, 중소기업 육성, 신재생에너지 

개발 등을 역점사업으로 추진하고 있다.

그림 3-8. EIB의 남아공 차관제공 규모 
(단위: 백만 유로)

자료: EIB 홈페이지(www.eib.org, 접속일: 2013. 6. 7).

EIB가 아프리카 개발지원에 가장 역점을 두고 있는 분야는 인프라 개발인

데, 2007년 ‘EU-아프리카 인프라 신탁기금(ITF: Infrastructure Trust Fund)’25) 

조성을 계기로 아프리카(SSA) 인프라 개발지원에 보다 적극적으로 나서고 

있다. 이 기금은 EU 회원국의 무상원조와 EIB의 장기차관을 결합한 것으

로 아프리카연합(AU: Africa Union)에서 개발 우선순위가 높다고 인정되

거나 역내 통합성(trans-Africa Infrastructure)이 높은 프로젝트를 투자대상

으로 하고 있다. 동 기금은 기술지원(TA), 프로젝트에 대한 직접적인 무상

지원(direct loan), 금리보조금(Interest Rate Subsidy) 등을 통해 추가적인 

25) 출자국은 오스트리아, 프랑스, 독일, 그리스, 이탈리아, 룩셈부르크, 포르투갈, 스페인, 
네덜란드, 영국, 벨기에, 핀란드, EC(유럽위원회)다.
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투자자금을 끌어들이는 것을 목적으로 하고 있는데, 1유로당 11유로의 레

버리지 효과가 발생한다는 분석도 나오고 있다(European Investment Bank 

2011, p. 1). 

표 3-17. EU-아프리카 인프라 신탁기금(ITF) 

목적
아프리카(SSA) 역내 인프라 개발을 위한 기술지원 및 

이를 통한 투자자금 유치(레버리지) 

조성일 2007년 7월

조성 금액(2012년 9월) 392,700만 유로

공여국(2012년 9월)
- EC(유럽위원회): 308,700만 유로

- 12개 EU 회원국: 8,400만 유로

기금운용 EIB

융자기관 유럽개발금융기관

자료: EIB 홈페이지(www.eib.org, 접속일: 2013. 6. 10).

이 기금의 무상원조액(승인기준 누적액)은 2007년 1,550만 유로에서 

2012년 9월 말기는 3억 4,540만 유로로 늘어났는데, 이자율 보조금이 

63%로 가장 큰 비중을 차지했고, 그다음으로는 기술지원이 23%, 직접 

공여(Direct Loan)가 14%를 차지했다. 지원 분야(2012년 9월 말 누계기

준)를 보면 에너지 인프라가 53%로 가장 큰 비중을 차지했고, 그다음으로

는 운송 인프라(34%), 수자원 인프라(7.0%), ICT(5.5%) 등의 순으로 나타

났다. 같은 기간 권역별로 보면 서부지역(33%), 남부지역(30%), 동부지역

(26%) 순이며, 중부지역은 7%에 불과했다. 다음 [표 3-18]은 2012년 승인

기준 EU-아프리카 인프라 신탁기금(ITF)이 지원한 주요 프로젝트들을 정

리한 것이다. 



제3장 다자개발금융기관의 아프리카 지원현황 및 사례분석❙ 95

표 3-18. EU-아프리카 인프라 신탁기금(ITF) 지원 프로젝트 사례
                                                    (단위: 천 유로)

프로젝트 분야
지원 

형태

주관 

금융기관

협조융자 

기관
금액

남아공 교량건설(2단계) 운송 TA AFDB 2,000

동아프리카 신재생에너지 에너지 TA EIB 3,000

동아프리카 신재생에너지 에너지 EIB 5,000

동아프리카 수자원 인프라 및 위생시설 수자원 IRS EIB AFD 10,700

동아프리카 수자원 인프라 및 위생시설 수자원 TA EIB AFD 7,000

서아프리카(시에라리온) 수력발전 에너지 TA PIDG AfDB 2,500

중앙아프리카 수력발전 에너지 TA KfW AFD, EIB 3,000

서아프리카(시에라리온 등) 농촌 전력사업 에너지 DG AfDB KfW 10,000

서아프리카 전력망 사업 에너지 IRS EIB KfW, AfDB 12,500

동아프리카(우간다) 전력망 확충 에너지 TA AFD 800

남아프리카(모리셔스) 항만 확충 운송 DG AFD EIB 3,000

서아프리카(토고-부르키나파소) 도로건설 운송 TA AfDB KfW 2,340

남아프리카(짐바브웨) 수력발전 에너지 TA EIB 600

남아프리카(짐바브웨) 수력발전 에너지 IRS EIB AFD, AfDB 17,600

주: 2012년 승인기준 프로젝트. TA(기술지원), IRS(이자율 보조), DG(직접적인 무상공여). 

자료: EIB 홈페이지(www.eib.org, 접속일: 2013. 6. 10).

다. 아프리카 지원 사례 

1) 모로코 항만개발: Tánger Med 

지브롤터(Gibraltar) 해협을 사이에 두고 스페인과 마주하고 있는 모로

코 북부 항구도시 탕헤르(Tánger)는 지정학적으로 유럽-중동-아프리카를 

연결하는 전략적 요충지로, 해상운송의 허브로서 입지여건이 매우 우수하

다. 이러한 지리적 이점을 활용하기 위해 모로코 정부는 2002년부터 탕헤

르를 국제 해상물류 중심지로 육성한다는 탕헤르 항만개발 프로젝트

(Tánger Med)를 추진해왔다. 이 사업은 탕헤르 시에서 동쪽으로 35㎞ 떨

어진 지브롤터 남부 해안에 신항만을 건설하고 배후지역에 산업단지를 
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조성함으로써 지중해의 물류 중심지로 거듭나고, 이를 통해 산업발전과 

대외무역의 발판을 마련한다는 중장기 국가개발 프로젝트다. 이 프로젝

트는 1단계(Tánger Med-I)와 2단계(Tánger Med-II)로 나뉘어 추진되었

다. 1단계 사업은 2개의 컨테이너 터미널을 건설하는 것이었는데, 첫 번

째 터미널(TC-1)은 세계적인 항만운영회사인 네덜란드의 APM 

Terminal 사와 모로코의 최대 에너지기업(석유‧가스를 기반으로 한 민간

재벌기업)인 Akwa 그룹으로 구성된 컨소시엄(APM Terminals Tangier)

을 건설하여 2007년 7월 운영에 들어갔다. 두 번째 터미널(TC-2)은 세계

적인 항만 운영회사인 독일의 Eurogate와 이탈리아의 Contship(이들 양사

의 지분은 40%), 그리고 선박회사인 스위스의 MSC(20%), 프랑스의 

CMA-CGM(20%), 모로코 국영선박회사인 Comanav(20%)로 구성된 컨

소시엄(Tánger Med Gate)이 PPP 방식(30년간 BOT)으로 건설(2008년 10

월 운영 개시)하였는데, 여기에 EIB는 4,000만 유로의 차관을 제공했다

(Emilie Filou 2007. 6, p. 41; Jose Luis Alfro 2010. 4. 13, p. 42). 

Tánger Med-I 건설로 연간 컨테이너 처리능력이 300만 TEU로 늘어

났고, 연간 700만 명의 승객과 100만 대의 차량을 적재할 수 있는 여객 

터미널도 보유하게 되었다. 

오는 2015년 가동을 목표로 Tánger Med-II 건설도 2009년 초부터 추

진 중에 있다. 전체 사업규모는 8억 유로로 예상되고 있는데, 이 중 1/4

에 해당하는 2억 유로(약 2.7억 달러)를 EIB에서 장기차관 형태로 지원

하기로 최종 합의(2010년 11월)했다. 나머지는 중동계 자금 등을 활용할 

계획인데, 경제‧사회개발 아랍펀드(AFESD: Arab Fund for Economic 

and Social Development)는 1.8억 달러의 차관을 제공한다는 내용의 차
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관협정에 서명했다(www.themiddleeastmagazine.com, 접속일: 2013. 8. 

10). 이 사업은 추가적으로 연간 컨테이너 처리용량이 500만 TEU에 달

하는 2개의 컨테이너 터미널(TC-3, TC-4)을 건설하는 것으로, 본 사업

이 성공적으로 완료된다면 전체 화물처리 능력이 800만 TEU에 달하게 

된다(www.eib.org, 접속일: 2013. 6. 10).

Tánger Med-II 건설에 따른 가시적인 고용효과도 예상되는데, 모두 

2만 5,000여 개(직접고용: 5,000명, 간접고용: 2만 명)의 일자리 창출이 

기대되고 있다(Business Monitor 2010. 11. 10, p. 1). 

그림 3-9. Tánger Med-Ⅰ프로젝트 금융구조

주: TMSA는 모로코 정부 산하의 탕헤르 항만개발청.

자료: Jose Luis Alfro(2010. 4), p. 43. 
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2) 탄자니아 송전망 확충사업(Tanzania Backbone Transmission Project)

탄자니아는 다른 아프리카 국가들과는 달리 내전이나 정치적 소요사태

를 겪지 않은 아프리카의 모범국가로 발전 잠재력이 높은 국가이지만, 

열악한 전력사정이 국가발전의 발목을 잡고 있다. 탄자니아 인구의 

85%가 전기를 사용할 수 없어 나무나 낙엽 등 전통적 에너지원인 바이

오매스(biomass)에 의존하며 삶을 영위하고 있다. 만성적인 재정부족으로 

송‧배전망의 신규 건설 또는 유지‧보수가 제대로 이루어지지 못해 정전

이 빈번하게 발생하고 있다. 

본 프로젝트는 탄자니아 남부지역의 발전시설과 북부 도시지역을 

연결하는 송전망(400KV) 건설 사업으로, 중부지역의 이링가(Iringa)에서 

시작하여 므테라(Mtera), 도도마(Dodoma), 싱기다(Singida)를 거쳐 북서

부지역의 시니앙가(Shinyanga)에 이르기까지 총길이가 667㎞에 달한

다.26) 

사업 내용을 구체적으로 보면, 이링가~도도마 송전망(225㎞)‧도도마~

싱기다 송전망(217㎞)‧싱기다~시니앙가 송전망(225㎞) 건설과 함께 이

들 4개 지역의 변전소 확장, 그리고 사업관리‧감리‧환경관리계획 등의 

컨설팅 서비스로 구성되어 있다. 

동 프로젝트의 총사업비는 약 3억 7천만 달러로 세계은행(IDA)은 2010

년 8월 1억 5천만 달러의 신용한도(credit line) 설정을 승인하는 한편 

1,000만 달러의 기술원조 자금을 탄자니아 국영전력공사(TANESCO)에 

26) 본 사업은 탄자니아는 물론 인접국인 케냐, 잠비아, 말라위와의 전력망 연결(interconnection) 
측면에서도 중요한 의미를 지니고 있다. 탄자니아 정부의 전력 확충계획(2009)에 따르

면, 2010~15년 중에는 북부지역을 경유하여 케냐 전력망과 연결하고, 2020~33년 중에

는 잠비아까지 연결하여 일부 전력을 수입할 계획이다(박영호 외 2012, p. 205).
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제공하기로 결정했다(AfDB 2010. 5, p. 15). 이후 EIB는 AfDB(아프리카

개발은행), 일본(JICA), 한국(EDCF)과 함께 금융지원에 나섰는데, 비양허

성(연 5.4% 이자율) 조건으로 1억 3,450만 달러의 차관을 제공하기로 했

다. 한편 이 사업과 관련하여 한국의 EDCF는 4개 변전소 건설에 약 

3,600만 달러를 지원하기로 하였다(AfDB 2010. 5, p. 16). 

그림 3-10. 탄자니아 송전망 확충사업의 금융기관별 차관제공 내역
(단위: 백만 달러)

대주 차관 형태
금액

(백만 달러)

만기

(연)

거치기간

(연) 

이자율

(연, %) 

IDA 양허성 148.03 40 10  0.75
1)

EIB 비양허성 134.49 25 5 5.40

AfDB 양허성 65.00 50 10 0.75

JICA 양허성 64.86 50 10 0.01

EDCF

(한국)

조건부(tied) 

양허성
36.06 40 15 0.01

주: 1) IDA는 이자율 0%, 서비스 비용 0.75%.

자료: JICA 홈페이지(www.jica.go.jp, 접속일: 2013. 11. 10); AfDB(2010. 5), p. 16.
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3. 아프리카개발은행(AfDB) 

가. 개요

아프리카개발은행(AfDB: Africa Development Bank)은 아프리카지역

의 경제발전 지원을 목적으로 설립된 지역개발은행으로, 아프리카개발기

금(AfDF: Africa Development Fund), 나이지리아 신탁기금(NTF: 

Nigerian Trust Fund)과 함께 아프리카개발은행그룹을 이루고 있으며, 

차관 및 무상공여, 지분참여, 지급보증, 기술지원 등을 통해 역내 개발사

업을 지원하고 있다.27) 

NTF는 역내 최빈국의 경제개발 지원을 목적으로 나이지리아 정부가 출

자하여 설립한 특별기금으로, 아프리카개발은행그룹의 차관 및 무상원조에

서 차지하는 비중은 0.5%(AfDB: 58.4%, AfDF: 41.1%) 정도로 미미한 수

준이다. NTF는 최장 상환기간 25년(거치기간 5년 포함), 저리(2~4%) 조건

의 정부보증부(sovereign guaranteed) 양허성 차관을 제공한다. 

AfDF28)는 AfDB에서 지원하기에 적절하지 않은 개발사업에 대해 양허

성의 차관(최장 상환기간은 거치기간 10년을 포함하여 50년으로 정부보

증부)을 제공함으로써 AfDB의 기능을 보완하고 있다. AfDF의 양허적

인 차관은 AfDB 지원조건을 충족시키지 못하는 역내 최빈국(38개국)에 

27) 2012년 기준 아프리카개발은행그룹의 자금지원 형태를 보면, 차관(29.8억 UA, 55건), 
무상공여(6.23억 UA, 80건), 지분참여(1.34억 UA, 9건)로 차관이 절대적인 비중을 차

지하고 있다. UA(Unit of Account)는 AfDB에서 사용하는 화폐단위로 1UA의 가치는 

1SDR로 결정되며, 2012년 12월 말 기준 1.537달러에 해당한다.
28) AfDB는 설립 초기에 자본이 부족한 역내국으로만 구성되어 있었기 때문에 충분한 재

원조달이 불가능했다. 이에 따라 AfDB는 역외 자금의 조달을 통해 역내국에 양허적 융

자를 제공하는 전담기구의 설립을 추진한 결과, 1972년 AfDF가 출범하게 되었다. 
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제공되며, 부문별로는 식량문제, 기초교육 및 보건 등과 관련된 프로젝

트 지원에 역점을 두고 있다. 

표 3-19. AfDB와 AfDF 비교

AfDB AfDF

설립연도 1963 1972

가입국
77개국

(역내국 53, 역외국 24)
좌동

재원
- 납입자본금, 적립금

- 채권발행, 차입금 등

- 재원보충(Replenishment) 

* 보통 3년 단위로 실시 

- AfDB 순이익금 이월

재원배분 프로젝트 단위로 할당
국가별로 할당

(국가별 상한이 있음.)

운영형태 Loan(Grant 비중은 미미) Loan + Grant(35% 수준)

수혜국

중소득국 15개국

(알제리‧이집트‧리비아‧모로코‧튀니지‧남

아공‧모리셔스 등)

저소득국(37개국)

AfDB, AfDF 혼합국: 나이지리아

자료: AfDB(2013), p. 241.

AfDB는 설립(1963년) 당시 역외국에 대한 경제적 종속을 우려하여 가

입 자격을 역내국으로 제한하였으나, 재원 부족으로 1982년부터 역외국의 

가입을 허용하였는데, 현재 총 77개국(역내국 53, 역외국 24)이 회원국으

로 되어 있다. 각 회원국은 출자비율에 따라 투표권을 갖게 되는데, 2012

년 말 현재 나이지리아가 9.27%로 가장 높고 그다음으로는 미국, 일본, 

이집트 등의 순이며, 역내국과 역외국 비율은 대략적으로 6 대 4다. 우리

나라도 정식 회원국으로 참여하고 있는데, 2012년 말 기준 투표권 비중은 

0.46%로 이는 전체 회원국 중 41위에 해당한다. 

AfDB는 차관, 무상공여, 투자(지분참여) 등을 통해 개발금융을 제공하고 



102❙해외 정책금융기관 활용을 통한 아프리카 건설‧플랜트 시장진출 방안

그림 3-11. AfDB그룹의 협조융자 
(단위: %)

협조융자 프로젝트 비중 분야별 협조융자 비중(1967-2011년) 

자료: AfDB 홈페이지(www.afdb.org, 접속일: 2013. 9. 20).

있는데 차관이 대부분을 차지하고 있다. 차관의 표준 대출통화는 USD, 

EUR, JPY, ZAR 그리고 현지통화(2006년부터 운영)이며, 차관의 구체

적인 조건은 이사회에서 결정된다. 통상적으로 차관의 상환기간은 5년

의 거치기간을 포함하여 최장 20년까지 가능하며, 금리는 변동금리와 고

정금리로 운영되고 있다. 

차관 대상국은 1인당 국민소득을 기준으로 하고 있는데, 현재 알제

리 등 북아프리카 5개국과 남아공 등 사하라이남 11개국을 합쳐 모두 

16개국이다. 융자형태는 프로젝트 융자(project loans)와 정책관련융자

(policy-based loan)로 구분되는데, 프로젝트 융자는 도로, 발전소 건설 

등 특정사업을 대상으로 사업추진에 따라 단계적으로 지원되기 때문

에 융자금의 사용 용도가 제한된다. 정책관련융자는 농업, 에너지 등 

특정 애로부문의 구조조정에 소요되는 자금 등을 지원하는 융자형태

로 프로젝트 융자에 비해 융자금의 지급이 사전에 이루어진다. 프로젝

트 융자가 절대적인 비중을 차지하고 있는데, 2012년 기준 AfDB의 
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그림 3-12. AfDB그룹의 차관 및 무상지원 현황
                                                      (단위: 백만 UA) 

 

<1967~2012년 누적기준>

자료: AfDB(2013), p. 14.

프로젝트 융자는 약 17억 UA(18건)인 반면에 정책관련융자는 8,700

만 UA(1건)에 불과하였다. 

AfDB는 재원의 부족현상을 해소하기 위해 양자 또는 다자 형태의 협

조융자를 통해 금융을 지원하고 있는데, 대략적으로 볼 때 아프리카 프

로젝트의 40~50%가 협조융자를 통해 완성된 것으로 나타나고 있다. 아

프리카 프로젝트에 지원된 전체 협조융자에서 AfDB그룹이 차지한 비중

을 보면 2012년 기준 20% 정도로, 나머지는 주로 세계은행 등 MDB와 

양자개발금융기관에 의존해왔다. 산업별 협조융자 비중(1967~2012년)을 

보면, 예상대로 사업 성격상 대규모의 자금과 장기간이 소요되는 전력 

및 운송 인프라에서 그 비중이 두드러지게 나타났다. 

나. 아프리카 지원현황  

AfDB그룹이 1967년부터 2012년까지 역내 회원국에 제공한 융자 및 

무상지원 총액(승인기준)은 약 630억 UA로 집계되고 있다. AfDB그룹의 
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지원규모는 2000년대 초반 이후 2009년까지 가파른 상승세를 보였는데, 

2009년 한 해 동안에만 약 75억 UA가 승인되었다. 1967~2012년 누적

기준 AfDB그룹의 전체 융자(무상지원 포함) 중 AfDB가 58%, AfDF가 

41%를 차지했다. 

부문별로 AfDB그룹의 차관 및 무상공여 내역(2012년)을 보면, 다음 

[표 3-20]에서 보는 바와 같이 인프라 분야가 거의 절반으로 가장 높은 

비중을 차지하고 있으며, 이 중에서도 운송 인프라 비중이 높게 나타났

다. AfDB그룹은 인프라 개발을 통해 역내 시장통합을 달성한다는 목표

하에 역내 복수국이 공동으로 추진하는 역내 통합적인 인프라 사업

(trans-Africa Infrastructure)에 우선적으로 지원하고 있다. 이에 반해 농

업에 대한 지원은 1990년대 이후 계속해서 감소하기 시작했는데, 현재 

그 비중이 8.6%에 불과하다.   

표 3-20. 아프리카개발은행그룹의 부문별 차관(무상공여) 제공 비중
                                                     (단위: 백만 UA)

건수 금액 비중(%)

 농업‧농촌개발 20 308.11 8.6

 교육‧보건 등 사회서비스 21 525.33 14.6

 인프라 46 1763.30 48.9

   - 수자원 인프라 및 위생시설 13 269.68 7.5

   - 에너지 인프라 14 889.66 24.7

   - 운송 인프라 19 604.16 16.8

 금융 4 402.76 11.2

 다부문(multisector) 43 505.38 14.0

 광업 1 97.73 2.7

주: 2012년 승인기준.

자료: AfDB(2013), p. 23.
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권역 및 국가별로 AfDB그룹의 차관 및 무상공여 현황(1967~2012년)

을 보면, 다음 [표 3-21]에서 보는 바와 같이 소득수준이 상대적으로 높

고 석유자원이 풍부한 북부와 서부 지역의 비중이 높게 나타났다. 반면

에 자원빈국으로 최빈국들이 몰려 있는 동부지역은 가장 낮은 비중을 

차지하고 있다. 국가별로 보면 북부지역의 모로코와 튀니지 등이 가장 

높은 비중을 보이고 있으며, 남부지역에서는 남아공, 서부지역에서는 나

이지리아 등에 대해 상대적으로 많은 자금지원이 이루어졌다. 

표 3-21. AfDB그룹의 국가별 차관 및 무상공여 현황
                                                (단위: 백만 UA)  

연도 2010 2011 2012 1967-2012

중앙아프리카 239.6 453.8 323.0 5,619.5

  카메룬 71.7 85.6 47.3 1,148.6

  콩고(DRC) 158.3 70.2 636.6 1,751.5

동아프리카 560.3 611.2 447.2 9,435.1

  에티오피아 224.4 67.1 166.0 2,295.4

  케냐 116.7 104.9 28.0 1,382.0

  탄자니아 129.6 155.0 154.0 1,935.6

북아프리카 1,471.9 902.2 1,115.5 18,268.1

  모로코 519.7 355.3 754.0 6,746.8

  튀니지 296.6 545.7 354.6 5,360.7

남아프리카 492.8 403.7 464.0 11,769.9

  모잠비크 37.9 60.0 57.5 1,298.4

  남아공 403.7 301.0 273.1 3,758.5

서아프리카 590.8 1,021.8 441.2 13,316.1

  가나 110.0 70.0 168.8 1,736.8

  나이지리아 67.8 453.6 63.9 3,507.4

주: 승인기준. 

자료: AfDB(2013), pp.216-218에서 발췌 인용.
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다. 아프리카 지원 사례 

1) 콩고(DRC) 구리 ‧ 코발트 개발프로젝트(Tenke Fungurume Project)

콩고는 1960년 벨기에로부터 독립한 이후 극심한 혼란에 빠졌는데, 

1988~2003년에는 내전으로 무려 400만 명 이상이 사망했고, 2,500만 

명의 난민이 발생했다. 콩고 내전은 종족 문제가 복잡하게 얽히면서 주

변 8개 국가들이 개입하는 국제전으로 확산되었고, 이로 인해 ‘아프리카

의 1차 세계대전(Africa’s First World War)’으로 불렸다. 이로 인해 콩

고는 명실공히 세계적인 광물자원의 보고임에도 개발이 거의 이루어지

지 않았다. 

콩고의 자원개발이 본격화되기 시작한 시기는 내전이 종식된 2000년대 초

반으로 ｢신광업법｣이 제정되면서 외국인투자가 유입되기 시작했다. 지하자원 

개발에 외국자본을 끌어들여 국가재건을 이루겠다는 것이 그 목적이었다. 

본 사례는 세계적인 구리‧코발트 벨트지대로 알려진 Tenke Fungurume 

광산개발 프로젝트로 전체 면적이 1,500㎢에 달하며, 고품위(구리: 2.1%, 

코발트: 0.3%)의 구리 및 코발트 매장량이 1억 톤을 상회하고 있다

(AfDB 2007. 8, p. 8).  

전체 개발기간(project life)은 약 14년으로 예상되며, 연간 생산량은 

구리 11만 5,000톤, 코발트 1만 톤으로 예상되고 있다(AfDB 2007. 8, 

p. 12). 이 프로젝트 지역은 콩고 제2의 도시이자 카탕가 주(Katanga)의 

주도(州都)인 루붐바시(Lubumbashi)에서 북서쪽으로 180㎞, 그리고 잠

비아 국경 북쪽으로 150㎞ 지점에 위치해 있다.
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그림 3-13. 콩고 Tenke Fungurume 프로젝트 지역 위치 

자료: GRD(2007. 4), p. 11.

동 사업의 프로젝트 회사는 TFM(Tenke Fungurume Mining SARL)이

며, 미국(Freeport McMoRan)과 캐나다(Lundin Mining)가 사업주로 참여

하여 사업을 주도하고 있다. Freeport 사는 미국의 세계적인 구리개발 광물

업체로 전 세계 여러 지역에서 많은 경험과 노하우를 축적하고 있으며, 캐

나다의 Lundin Mining 사 역시 국제적인 광물기업으로 스웨덴, 아일랜드, 

러시아 등에서 대형 광산 지분을 보유하고 있다(AfDB 2007. 8, p. 9). 

표 3-22. 콩고 Tenke Fungurume 광산프로젝트의 투자지분 구성

사업주(국가) 지분 구성(%) 비고

Freeport McMoRan

(미국)
57.75

- 세계적인 구리개발 전문회사로 전 세계 여러 지역에서 풍부한 

경험과 노하우 축적

- 최근 광물메이저인 Phelps Dodge와 Atlantic Copper 사 인수

Lundin Mining

(캐나다)
24.75

- 국제적인 광물기업으로 스웨덴, 아일랜드, 포르투갈에서 4개의 

대형 광산 소유

- 러시아 부랴트(Buryati) 공화국에 소재한 세계 최대의 

아연광산(Ozernoe) 지분 49% 소유

Gecamines

(콩고)
17.5

- 콩고 국영광물공사로 광업부 산하 조직

- 본사는 Tenke Fungurume 광산개발지역인 카탕가(Katanga) 주 

루붐바시(Lubumbashi)에 소재

자료: AfDB(2007. 8), pp. 9-10 내용 저자 정리.
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사업규모는 이자비용을 포함하여 총 10억 달러로, 사업 내용은 3개 지역

(Kwatebala, Goma, Fwaulu)에서의 광물채굴과 발전소(100MW), 가공 및 

제련 플랜트시설, 역내 및 역외 운송 및 물류시설 등 제반 인프라 건설을 

포함하고 있다(AfDB 2007. 8, p. 3). 사업비 조달구조를 보면 지분 40%, 

대출 60%로 구성되어 있으며, 아프리카개발은행(AfDB)을 비롯하여 유럽

투자은행(EIB), KfW(독일 개발은행), DBSA(남부아프리카 개발은행) 등 

여러 국가의 개발금융기관들이 대출에 참여했다(AfDB 2007. 8, p. 3).

표 3-23. 콩고 Tenke Fungurume 프로젝트의 금융조달 구조

사업비(백만 달러) 구성 비율(%)

 자본금 400 40

 선순위 대출(Senior Debt) 600 60

    AfDB

    EIB/KfW

    DBSA 

    Standard Bank/IDC

    OPIC

    ONDD

    EDC

100

100

100

100

100

50

50

10

10

10

10

10

5

5

소계 1,000 100

  

주: DBSA(남아공개발은행)‧IDC(남아공산업개발공사)‧ONDD(벨기에수출신용기관)‧EDC(캐나다수출신용기관)‧

OPIC(미국 해외민간투자공사).

자료: AfDB(2007. 8), p. 12.

AfDB는 본 사업으로 콩고가 막대한 규모의 세수증대와 함께 주민의 

고용창출 및 소득증대, 나아가 인프라 개발을 통한 광물자원의 수출활로 

모색 등을 통해 경제재건의 발판을 마련할 것으로 판단하고 1억 달러의 

대출을 제공하기로 했다. 다만 콩고는 기본적으로 정정이 불안한 고위험 

국가로 대출 제공에는 국가위험과 프로젝트 리스크가 고려될 수밖에 없

었는데, 그 조건들을 보면 다음 [표 3-24]와 같다. 
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표 3-24. AfDB의 Tenke Fungurume 프로젝트 대출 내역 

  차주  TFM(Tenke Fungurume Mining)사

  대출금액  1억 달러

  대출순위  선순위 대출(Senior Loan)

  대출기간  3년 거치기간 포함하여 만기 14년

  이자율  변동금리(리보 + 가산금리)

  원금상환  6개월 정기균등분할상환(22회)

자료: AfDB(2007. 8), p. 17

2) 세네갈 다카르 컨테이너 터미널(DCT: Dakar Container Terminal) 

다카르(Dakar) 항은 아프리카 중서부 대서양에 위치한 세네갈의 관문

으로 1972년 개항 이후 세네갈 대외무역의 90%를 담당해오고 있다. 또, 

다카르 항은 유럽, 북미, 남미, 사하라이남 아프리카를 잇는 항만허브로 

서아프리카 지역에서 가장 많은 물동량을 처리하고 있다. 그런데 최근 

들어 물동량이 빠르게 늘어나면서 적체현상이 심각해지자 대대적인 확

충 사업이 진행되었다. 

본 사업은 Dubai Port World(DPW)가 주도하였는데, 2007년 10월 세

네갈 항만청(PAD)과 25년간 양허협정(Concession Agreement)을 체결

하였다(AfDB 2009. 5, p. 2). 동 협정에 따라 DPW는 1단계 사업인 다

카르 항 북부지역의 컨테이너 터미널(TAC) 확충, 운영 및 관리권을 갖

게 되었다. 여기에는 철도, 전기, 도로 등 항만 인프라 확충과 이동식 항

만 크레인에 대한 유지‧보수 등도 포함되어 있다. 그리고 2단계 사업으

로는 2012년부터 175만 TEUs 규모의 제2터미널(Port du Futur)을 건설

하기로 했다. DPW는 세계적인 항만터미널 운영업체로 현재 31개국에서 

49개의 터미널을 운영하고 있으며 12개의 항만건설에 참여하고 있다
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(AfDB 2009. 5, p. 3). 동 사업의 프로젝트 회사는 DPW Dakar로 2008

년 설립되었으며, DPW FZE29)가 DPW Senegal을 통해 지분 90%를 소

유하고 있으며, 나머지 10%는 세네갈 항만청(PAD)이 소유하고 있다

(AfDB 2009. 5, p. 5).  

그림 3-14. 다카르 항만 프로젝트 구조 

자료: AfDB(2009. 5), p. 5. 

총사업규모(1단계)는 2.1억 유로이며, 이 중 장비조달(24%), 토목공사

(24%)가 가장 큰 비중을 차지하고 그다음으로는 사업권 수수료

(Concession Fee) 등의 순으로 나타나고 있다. 사업권 수수료는 프로젝트 

운영권에 대한 반대급부로 콩고 정부에 지급하는 보상성격의 비용이며, 

상대국 입장에서는 정부세입이 된다. 본 사업에서 사업권 수수료는 2007년 

29) 두바이 투자자유구역 중 Free Zone Establishment에 설립된 투자법인을 지칭.
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DPW(Dubai Por World)와 세네갈 정부 간 체결한 25년간 항만사용권을 

일시에 지급하는 것으로 연 기준 184만 달러에 불과하다. 하지만 세네갈 

항만청(PAD)이 사업주로 참여하면서 수령하게 되는 배당수입, 법인세 등 

각종 조세수입 등을 고려하면 1억 유로가량의 재정수입이 발생하고, 

DPW 등 외국인투자자 역시 높은 수익을 거둘 것으로 예상되어 사업성이 

매우 양호하다는 평가를 받았다(AfDB 2009. 5, p. 6). 실제로 다카르 항만

은 순수익을 기록하고 있는데, 2011년 상반기에는 전년 동기 대비 15% 증

가한 730만 달러를 기록했다(www.shipping.seenews.com, 2013. 11. 30). 

표 3-25. 다카르 항만 프로젝트 비용 구조

항목 금액(백만 유로) 구성(%)

사업권 수수료(Concession Fee) 46 22

장비 51 24

토목공사 50 24

기타 비용 24 11

부채상환 적립금(DSRA) 9 4

운전자본(Working Capital) 2 1

자금조달 비용 13 6

우발채무(Contingency) 15 7

합계 210 100

자료: AfDB(2009. 5), p. 4.

자금조달 내역을 보면 다음 [표 3-26]에서 보는 바와 같이 자기자본비

율이 44%이며, 나머지는 SCB(Standard Chartered Bank)와 AfDB의 선

순위 대출, 주주 대출(shareholders’ loans), 기존 사업으로부터의 수익금 

등으로 구성되었다. 특히 동 사업은 기존 항만시설을 확충하는 사업으로 

기존 항만운영에서 발생한 잉여자금을 지분으로 활용한 점이 특징이다. 
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표 3-26. 다카르 항만 건설 자금조달 내역

자금원 금액(백만 유로) 비중(%)

자본금
지분투자

PAD 5.0 2

DPWD 43.0 20

프로젝트 수익금 프로젝트 46.0 22

차입금

주주 대출 주주 21.0 10

선순위 대출

(Senior Debt)

SCB 47.5 23

AfDB 47.5 23

합 계 210 100

자료: AfDB(2009. 5), p. 5. 

AfDB는 4,750만 유로의 선순위 대출(Senior Debt)을 제공했는데, 이

는 2007년 전력 프로젝트(Kounoune)에 이어 두 번째로 세네갈에 민관

협력(PPP) 방식의 인프라 건설을 지원한 것이다. AfDB는 2008년 11월 

SCB의 1단계 사업에 대한 협조융자 제안에 따라 대출에 참여하기로 했

다(AfDB 관계자 면담, 2013. 11. 25). 당시에는 글로벌 금융위기로 인

해 SCB가 상업은행들과의 공동 참여가 여의치 않은 상황이었다. 한편 

SCB는 위의 [표 3-26]에서 보는 바와 같이 MIGA의 PRI에 대출을 부

보함으로써 만약의 정치적 위험으로 인한 대출금 미회수 위험으로부터 

보호받을 수 있게 된다. 
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1. 유럽개발금융기관 현황 및 주요 특징

가. 현황 

유럽의 개발금융기관(DFI: Development Finance Institutions)은 개도국

의 민간부문 개발지원을 통해 빈곤퇴치와 지속가능한 경제‧사회 발전에 

기여한다는 데 정책적 목적이 맞추어져 있지만, 다른 한편으로는 상업성 

추구라는 이중적인 목적을 가지고 있다. 개도국 민간사업은 민간금융기관

에서 다루기 어렵기 때문에 주로 정책금융기관에서 융자(loan), 투자

(equity), 지급보증(guarantee) 등을 통해 개발금융을 제공하고 있다.30) 최

근 들어 개도국의 빈곤해소와 경제발전에 있어 민간부문의 중요성이 강조

되면서 DFI들의 투자규모가 빠르게 증가(2003년: 154억 달러 → 2005년: 

214억 달러 → 2009년: 330억 달러)하고 있는데, 현재 그 규모가 ODA(공

적개발원조)의 약 25%에 이르고 있다(ODI 2011. 9, p. 1). 아프리카에서 

활발하게 활동하고 있는 양자간 DFI로는 CDC(영국), Proparco(프랑스), 

DEG(독일), FMO(네덜란드) 등이 있으며, 이들은 민간 개발사업에 대한 

금융제공을 통해 고용창출과 경제성장의 촉진을 지원하고 있다. 이들 DFI

는 개발효과 극대화와 동시에 수익성을 추구하기 때문에 사업을 선정할 

때부터 사업 타당성을 면밀하게 검토하고 있다. DFI들은 개도국의 민간기

업 또는 민간 프로젝트에 직접 또는 투자펀드(investment fund)를 통해 간

접적으로 투자하고 있는데, 해당사업에 대해 전문적인 지식이 있을 경우

에는 직접투자를, 그렇지 못할 경우에는 현지 사정에 정통하고 노하우를 

30) 개도국 민간사업과 관련된 DFI들의 자금지원은 대부분 비양허성 차관(non-concessional 
Loans)의 ‘기타공적자금’(OOF: Other Official Flows)으로 분류된다. 
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가지고 있는 투자펀드를 활용한다. 투자 분야는 금융에서부터 인프라, 제

조업, 농업에 이르기까지 다양하지만, 이 중에서도 금융부문과 전력 등 인

프라 분야가 가장 큰 비중을 차지한다. 2012년 기준 유럽의 15개 DFI들

의 산업별 투자 포트폴리오 비중을 보면 금융부문이 30%로 가장 많았고, 

그다음으로는 인프라(25%), 농업(10%), 제조업(5%) 등의 순으로 나타났

다(European Development Finance Institute 2013, p. 16). 또, 이들의 지역

별 투자 비중은 ACP가 약 25%로 가장 많았고, 그다음으로는 남아시아

(12%), 남미(11%), 남동아시아(8%), 중미(7%) 등의 순으로 나타났다

(European Development Finance Institutions 2013, p. 17).  

그림 4-1. 유럽 DFI들의 투자 규모 및 건수(2012년) 

투자 규모

(백만 유로)

   

투자 건수

   

주: SOFID(포르투갈)‧BMI-SBI(벨기에)‧OeEB(오스트리아)‧Swedfund(스웨덴)‧BIO(벨기에)‧FINNFUND(핀란드)‧

IFU(덴마크)‧COFIDES(스페인)‧SIMEST(이탈리아)‧Norfund(노르웨이).

자료: European Development Finance Institutions(2013), p. 14.
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아래 [그림 4-2]는 유럽 4대 DFI들의 투자 성격을 비교하여 보여주고 

있는데, 영국의 CDC는 주로 지분출자 형태로 절반 가까이를 아프리카

에 투자하고 있음을 알 수 있다. 영국은 많은 아프리카 국가들의 식민 

종주국으로서 오랜 역사적 관계를 바탕으로 CDC를 통해 다양한 개발 

사업에 참여해오고 있다. CDC는 주로 현지사정에 정통하고 사업 노하

우를 축적하고 있는 펀드 운용사를 통해 현지기업에 투자하는 간접투자 

방식을 취하고 있다. 

그림 4-2. 유럽 4대 DFI들의 투자 포트폴리오 비교 
(단위: %)

자료: Christian Kingombe et al.(2011. 1), p. 4. 

이들 DFI들은 개도국 민간사업에 투자, 융자, 보증 등을 제공하는데, 

대부분이 투‧융자이며 보증 역할은 극히 미미하다. 2011년을 기준으로 

볼 때 CDC(영국)를 비롯하여 Norfund(노르웨이), SIFEM(스위스) 등은 

지분투자 비중이 절대적으로 높은 반면에, Proparco(프랑스), DEG(독일) 

등은 융자 비중이 훨씬 높게 나타나고 있다.
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표 4-1. 유럽 DFI들의 금융지원 구성비(2011년)
                                                    (단위: 비중, %)

투자 대출 보증

BIO(벨기에) 39 61 0

CDC(영국) 97 2 1

DEG(독일) 42 57 2

FINNFUND(핀란드) 61 39 0

FMO(네덜란드) 45 52 3

Norfund(노르웨이) 80 19 1

Proparco(프랑스) 14 85 1

SIFEM(스위스) 83 17 0

Swedfund(스웨덴) 61 39 0

자료: European Development finamce Institutions.(2013), Annual Report 2012를 바탕으로 저자 작성. 

15개 유럽 DFI들의 소유구조를 보면 CDC, DEG, SwedFund, Norfund 

등을 비롯하여 1/3은 정부 소유이며, Proparco, FMO 등 8개는 정부와 

민간이 공동으로 소유하고 있다. 그리고 나머지 2개는 전적으로 민간이 

소유하고 있다. 

표 4-2. 유럽 DFI들의 소유구조  

소유 구조 비고

CDC
정부(DFID) 100% 소유

* DFID: 영국 국제개발부

개도국 투자 비중 75%(아프리카 투자 비중 50% 

이상) 

DEG 정부(KfW) 100% 소유
EAIF(아프리카 인프라펀드)와의 협력협정 체결: 

에너지 및 ICT 투자 확대

SwedFund 정부(외교부) 100% 소유 상업자본 조달이 여의치 않은 분야에 집중 투자

Norfund 정부(외교부) 100% 소유

아프리카(SSA) 지역에 대한 투자 확대(현재 4개 

지역에 집중: 남아프리카, 동아프리카, 

동남아시아, 중미)

Proparco 정부 + 민간 인프라, 금융, 기후변화 등에 집중 투자

FMO 정부 + 민간 저소득 국가에 40% 이상 투자

SIFEM 민간기업
최소 60%를 1인당 GNI 6,000달러 미만의 개도국 

및 체제전환국에 투자

자료: Christian Kingombe et al.(2011. 1, pp. 3-4)을 바탕으로 저자 작성. 
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나. 주요 특징

1) 개발지원(빈곤해소)과 상업성 추구 

유럽 DFI들은 공적원조(public aid)와 민간투자(private investment)의 

중간영역(intermediary space)으로, 개발효과와 수익성이 동시에 기대되

는 개도국의 민간사업을 지원한다는 점에서 ‘정책기능과 상업기능이 혼

합’되어 있다고 할 수 있다. 다시 말해 대부분의 DFI들은 개도국의 빈곤

해소와 지속가능한 개발을 지원한다는 점에서 공적원조기관이지만, 시장

원리에 따라 수익성이 있는 분야에 투자(profitable investment)한다는 점

에서는 상업은행의 성격을 띠고 있다. DFI들은 자본투자 수익률

(financial return)과 개발효과성(development effectiveness) 간에 상호 보

완성이 있다고 보고, 이를 동시에 달성하는 방향으로 개발금융정책의 초

점을 맞추고 있는데, 성장유망 민간사업에 대한 투자를 통해 고용과 수익

성 창출에 어느 정도 성공하고 있는 것으로 나타나고 있다. 아래 [그림 

4-3]은 DFI들이 지난 10년간(2000~10년) 투자한 64개 펀드를 대상으로 

내부수익률(IRR)과 고용창출 간의 상관성을 분석한 것인데, 개발효과와 

수익성이라는 두 가지 목적을 동시에 실현하고 있음을 알 수 있다.  

그림 4-3. DFI의 투자수익률과 개발효과 상관관계  

자료: CDC 홈페이지(www.cdcgroup.com, CDC Strategy 2012-2016, p. 10, 검색일: 2013. 7. 20).
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투자 수익성 추구와 관련하여 그 정도는 다르게 나타나고 있는데, 어

떤 DFI들은 수익분기점을, 다른 DFI들은 투자수익률 목표치를 구체적으

로 설정해놓고 있다. 아래 [그림 4-4]는 유럽의 대표적인 DFI들이 실현

한 개발효과와 수익률을 보여주고 있는데, 전체적으로 보면 이를 동시에 

실현한 비율이 훨씬 크게 나타나고 있다. FMO(100개 프로젝트 기준)는 

64%가 높은 개발효과와 함께 수익성을 창출했으며, DEG(366개 프로젝

트 기준)와 Proparco(156개 프로젝트 기준)는 그 비율이 각각 55%, 

42%를 기록했다. 물론 이들 유럽 DFI들이 이처럼 성공적인 프로젝트를 

창출할 수 있었던 것은 사업 발굴 및 타당성 평가 등에 있어 그동안 축

적해온 다양하고 풍부한 경험과 노하우에서 비롯되었다고 할 수 있다. 

그림 4-4. 유럽 DFI들의 개발효과 및 수익률 
(단위: %)

주: 개발효과는 고용창출, 정부의 조세수입, 외환보유고 등에 대한 기여도로 측정. 그러나 측정 대상 프로젝트들이 

서로 상이하고 측정 방식 또한 다르기 때문에 이들 DFI를 직접적으로 비교하는 것은 무리이며 예시적인(illustrative) 

차원에서 이해되어야 함. 

자료: Dalberg Global Development Advisors(2010. 7), p. 35.
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아프리카의 대표적인 사례로는 지난 2000년대 중반에 건설된 케냐의 지

열발전소 확충사업(OLKARIA III)을 들 수 있다. 이 사업은 DEG, FMO, 

Proparco 등의 개발금융 지원이 있었기에 가능하였는데, 6.5%의 투자수익

률과 함께 500만 유로의 정부 세수증대(조세 및 로열티 수입)라는 개발효

과를 가져다주었다. 2007년 당시 케냐의 재정적자 규모가 GDP 대비 

3.5%(7억 5,000만 유로)인 점을 감안하면 국가 재정적인 측면에서 기여한 

바가 적지 않았다. 더 나아가 동 프로젝트는 전력난 해소는 물론 환경친화

적인 에너지를 공급함으로써 보건 및 위생적인 측면에서 기여한 바가 작지 

않은 것으로 평가되고 있다. 이런 이유로 동 사업은 2009년 유로머니의 

<프로젝트 파이낸스> 잡지(Euromoney’s Project Finance Magazine)로부

터 ‘올해의 아프리카 신재생에너지 사업(African Renewables Deal of the 

Year)’이라는 칭호를 받기도 했다. 

2) 선도적 투자 및 위험 완화를 통한 민간자본 동원(mobilization) 

DFI는 일종의 ‘모험자본’으로 일반투자자들이 기피하는 개도국 민간사

업에 대해 투‧융자 및 지급보증을 제공함으로써 다른 민간자본을 끌어들

이는 촉매(catalyst) 역할을 하고 있다. DFI들은 사업성은 높지만 자금조

달이 용이하지 않은 개도국의 민간사업을 발굴하여 투자를 선도함으로써 

다른 투자자 또는 대출기관의 사업 참여를 유도하는 지렛대(leverage) 역

할을 담당하고 있다(Christian Kingombe et al. 2011. 1, p. 24). 

많은 경우에 있어 DFI들은 프로젝트의 재원조달을 위해 국내외 투자자, 

민간금융기관, 투자펀드 등과 협조융자 또는 ‘신디케이트(syndication)’ 융자

를 주선함으로써 다른 투자자와 대주에게 안정감을 주고 이를 통해 부족한 
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재원을 조달하는 데 기여한다. 협조융자는 특정사업에 대해 DFI 재원과 

다른 재원을 결합하여 융자하는 것으로, 여기에는 다양한 투자펀드와 상

업은행 등 민간재원이 포함된다. 유럽의 DFI들은 이들 상호 간 그리고 다

른 DFI들과 파트너십 구축을 통해 상호 전문성을 공유하고 자금조달의 지

렛대 역할을 하고 있는데, 그중의 하나가 EFP(European Financing 

Partners) 프로그램이다. 이는 유럽투자은행(EIB)과 유럽 DFI들 간의 공동

투자 또는 협조융자를 주요 내용으로 하고 있다.31)

또, DFI는 리스크 완화(Risk mitigation)를 통해 자금조달에 유리한 

여건을 조성해준다. 개도국 사업 참여에는 많은 리스크가 수반되는데, 

DFI들이 참여하게 되면 그만큼 사업의 안정성이 확보될 수 있어 다른 

투자자 또는 대출기관의 사업 참여를 유도할 수 있다. DFI들은 다양한 

형태의 위험완화상품(RMI: Risk Mitigation Instruments)을 제공하고 있

는데, 이러한 금융상품은 국가신용도가 낮거나 국가 리스크가 높아 자금

조달이 어려운 개도국 사업에 대해 안정판 역할을 제공함으로써 일반투

자자들을 끌어들일 수 있다. 일반투자자 입장에서 보면, 많은 리스크가 

수반되는 개도국 사업을 꺼릴 수밖에 없는데 DFI들은 제반 리스크들을 

완화해주는 역할을 한다. 위험완화 금융상품은 DFI에 따라 그 종류가 

다양하지만, 담보대상 위험에 따라 신용보증(Credit Guarantee), 수출신

용 보증‧보험(Export Credit Guarantee/Insurance), 정치적 위험 보증‧보

험(PRG‧PRI: Political Risk Guarantee‧Insurance) 등이 있다. PRG와 

PRI는 투자자산 몰수, 내전과 같은 정치적 위험으로부터 발생할 수 있는 

31) 여기에는 단점도 존재하는데, 하나의 프로젝트에 여러 기관이 묶이다 보니 의사결정이 

늦어지는 등 운영상의 비효율성이 나타나고 있다. 
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투자 및 대출 손실을 보상해주는데, 아프리카의 경우에는 정치적 리스크

가 크기 때문에 그 의미가 크다고 할 수 있다.

표 4-3. 개발금융기관(DFI)의 위험완화 금융상품

신용보증

(Credit 

Guarantee)

수출신용 보증‧보험

(Export Credit 

Guarantee/Insurance)

정치적 위험 

보증‧보험

(PRG‧PRI)

정부 앞 대출
정치적 위험 ◯ ◯ ◯

상업적 위험 ◯ ◯

기업대출
정치적 위험 ◯ ◯ ◯

상업적 위험 ◯ ◯

지분투자
정치적 위험 ◯

상업적 위험

자료: Tomoko Matsukawa(2007), p. 3. 

2. 영국: CDC

가. 개요 및 특징

CDC그룹32)은 식민지 국가 등 개도국 지원을 목적으로 1948년 설립

된 영국의 개발금융기관으로 세계에서 그 역사가 가장 길다. 영국의 개

발 원조를 총괄하는 국제개발부(DfID: Department for International 

32) CDC그룹의 연원은 1948년으로 거슬러 올라가는데, 당시에는 영국 식민지 국가들의 농

업개발 지원을 목적으로 식민지개발공사(Colonial Development Corporation)가 설립되

었다. 그러다가 영국의 식민지배하에 있던 대다수의 국가들이 독립한 1963년에는 영연

방개발공사(Commonwealth Development Corporation)로 그 명칭이 바뀌었고, 1969년

부터는 영연방 이외의 국가들에 대한 투자도 허용되었다. 1999년에는 ｢영연방개발공사

법(Commonwealth Development Corporation Act)｣에 따라 설립된 공기업(statutory 
corporation)에서 영국정부가 지분 100%를 소유하는 주식회사(plc: public limited 
company)로 법적 신분이 바뀌고, 명칭도 CDC Group plc로 변경되었다.
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Development)가 CDC 지분 전체를 소유하고 있는데, 큰 틀에서의 정책 

가이드라인 정도는 제시하지만 세부적인 운영사항에 대해서는 간여하지 

않는다(CDC 관계자 면담, 2013. 11. 23). CDC는 그동안 60년 넘게 개

도국 민간사업 투자를 전문으로 해온 개발금융기관으로, 독립적인 이사

회(Board)를 가지고 있어 독자적으로 운영되고 있다. 금융지원은 지분투

자, 대출, 준자본(mezzanine), 지급보증 등을 통해 이루어지며, 대상기업

은 중소기업과 대기업을 망라한다. 또, 비구속성 투자(untied invest-

ment)로 자국(영국) 기업의 진출과는 무관하다. 투자는 직접투자와 펀드

를 통한 간접투자로 이루어지는데, 현재는 현지사정에 정통한 펀드 운용

사(fund manager)를 통해 현지 기업에 투자하는 형태가 가장 일반적이

다(CDC 관계자 면담, 2013. 11. 23). 2012년 말 현재 CDC는 80여 개

의 펀드 운용사를 통해 77개국의 1,250개 민간 기업에 투자하고 있는데 

자산 총액은 28억 파운드(£) 정도다. [표 4-4]는 2011년 말 기준 전 세

계 주요 개발금융기관(DFI)들의 직원 수와 투자규모를 비교하여 보여주

고 있는데, CDC는 Proparco(프랑스)와 비슷한 투자규모를 가지고 있지

만 직원 수가 크게 적다는 것을 알 수 있다. 특히 CDC의 해외인력은 전

무한데, 이는 투자의 대부분이 현지의 펀드 운용사들을 통해 이루어지고 

있기 때문이다. 아프리카의 경우, 가수 출신의 밥 겔도프(Bob Geldof)33)

가 후원하고 있는 사모펀드인 ‘8 Miles’34)와 런던에 소재한 Helios 

Investment Partners 등을 비롯하여 30여 개의 펀드 운용사를 통해 민간

33) 1985년에 아프리카 기아 난민을 위한 범세계적인 자선공연 라이브 에이드(Live Aid)를 

기획하여 ‘음악계의 성자’라는 찬사를 받았다. 이 공로로 1986년 영국 왕실로부터 명예

훈장을 받기도 하였다.
34) ‘8 Miles’라는 펀드 명칭은 아프리카와 유럽 간의 최단 거리가 8마일이라는 데서 나왔다. 

이 펀드는 주로 농업, 소비재 생산, 소매업, 보건, 통신, 금융 등의 분야에 투자하고 있다.
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사업에 투자하고 있다. 

표 4-4. 주요 개발금융기관(DFI)들의 인력 및 투자규모 비교

 
직원 수 투자규모

(10억 달러)국내 해외

IFC(세계은행그룹) 1,700명 이상 1,600명 이상 29.9

DEG(독일) 373 20 7.3

FMO(네덜란드) 294 0 7.6

Proparco(프랑스) 142 29 4.7

CDC(영국) 49 0 4.9

주: 2011년 말 기준.

자료: CDC 홈페이지(www.cdcgroup.com, 접속일: 2013. 9. 10). 

전술한 바와 같이 지난 60여 년간 개도국 사업에서 많은 운영 노하우

를 축적해온 CDC는 자급자족형(self-financing) 개발금융기관으로 1995

년 이후에는 정부로부터 자금지원을 받은 적이 없다(CDC 관계자 면담, 

2013. 11. 23). 최근 CDC의 운영상황은 매우 양호한 편으로 2004년부

터 2012년까지 18억 파운드 정도의 총수익금을 기록하였는데, 전년도 

수익금을 재투자하는 방식으로 수익률을 높여나가고 있다.35) 

향후에는 펀드 운용사를 통한 간접투자 비중을 낮추고 그 대신에 상

대국 기업에 대한 지분투자, 즉 사업을 통한 직접투자의 비중을 늘려나

간다는 방침인데, 오는 2016년까지 그 비중을 27%로까지 확대한다는 

계획이다(www.cdcgroup.com, 접속일: 2013. 10. 25). 현지 실정에 대해 

35) CDC 운영지침은 수익금 전액을 재투자하는 것을 원칙으로 하고 있다. 2011년에는 

7,200만 파운드의 적자를 보였으나, 2012년에는 2억 2,300만 파운드의 흑자(수익금)를 

기록하였다. 이에 대해 일각에서는 CDC가 금전적 이익에 지나치게 매몰되어 개발을 극

대화하기보다는 이윤을 극대화한다는 비판도 제기되고 있다.
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누구보다도 많은 전문지식과 경험, 경영 노하우를 가지고 있는 펀드 운

용사들을 지속적으로 활용하겠지만, 중견 및 대기업, 인프라 사업에 대

해서는 직접투자 비중을 크게 확대해나간다는 것이다.  

표 4-5. CDC의 포트폴리오 구성 계획 
                                                  (단위: 비중, %) 

2011년⇒2016 

아프리카 펀드(간접투자) 34⇒25

아시아 펀드(간접투자) 17⇒15

대출 1⇒12

소액금융

(Microfinance)
1⇒4

직접 지분투자

(Direct equity)
2⇒27

아프리카‧동남아시아 이외의 

지역에 대한 투자
45⇒17

펀드 대출 직접투자

인프라 √ √ √

대기업‧중견

기업
√ √ √

중소기업 √ √

창업 √

소액금융 √ √

자료: CDC 홈페이지(www.cdcgroup.com, 접속일: 2013. 9. 10) 내용을 바탕으로 저자 작성.

CDC는 Proparco(프랑스), DEG(독일) FMO(네덜란드) 등 유럽의 다른 

개발금융기관(DFI)들과 마찬가지로 개도국의 민간기업 육성을 통해 빈곤

해소에 기여하고, 이와 동시에 ‘적정한 자본수익(fair return on capital)’을 

창출하는 데 그 목표를 두고 있다. CDC 역시 빈곤해소를 위해서는 민

간부문 육성을 통한 고용창출이 최대의 관건이라고 인식하고, 발전 잠재

력과 성장성은 높지만 투자가 제대로 이루어지지 않는 민간사업을 발굴

하여 집중적으로 투자해오고 있다. CDC는 세계에서 가장 역사가 깊은 

개발금융기관으로 개발효과(development impact)를 중요한 운영철학으

로 내세우고 있다. 특히 전시효과(demonstration effect)를 통한 레버리지

(leverage) 창출, 즉 추가적인 자본동원(mobilization)에 역점을 두고 있는데, 
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2009~2011년에는 4.8배의 레버리지 효과(1파운드 투자당 4.8파운드를 

추가적으로 투자)가 나타난 것으로 보고하고 있다(www.cdcgroup.com, 

접속일: 2013. 10. 25). 

CDC는 투자의 어려움은 있지만 이에 비례하여 고용창출이 기대되는 

민간분야에 대한 투자를 기본 운영철학으로 삼고 있는데, 실제로도 국가 

및 분야별로 세부지침을 마련하여 투자대상 분야로 삼고 있다. 예컨대 

무역 분야의 경우 현지부품조달 비중이 60% 이상이면 투자우선 분야로 

선정하지만, 그 비율이 20% 미만이면 투자우선 대상에서 제외한다. 최

근에는 미소금융기관(Micro-finance) 설립을 통해 금융 소외계층이나 중

소기업(SMEs)에 대한 자금지원에도 역점을 두고 있는데, 앞으로 이를 

지속적으로 확대해 나간다는 방침이다. 이는 창업 등 기업활동에 필요한 

기초적인 자금을 지원함으로써 빈곤해소에 실질적으로 기여하겠다는 원

조철학에 기반을 두고 있다. 

그림 4-5. CDC의 투자철학 및 분야별 투자비중
(단위: %)

투자철학

분야별 투자비중(2012년)

비즈니스 서비스 19

금융서비스 18

유틸리티(전력 인프라 등) 17

제조업(중공업) 11

제조업(경공업) 2

통신 4

식품가공 3

공공서비스 6

무역 11

광물자원개발 5

기타(농업‧운송) 4

자료: CDC 홈페이지(www.cdcgroup.com, 접속일: 2013. 9. 10). 
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나. 아프리카 투자 현황 및 정책 

영국은 많은 아프리카 국가들의 식민 종주국으로서 1948년부터 식민지개

발공사(CDC: Colonial Development Corporation)를 통해 개발사업을 주도

해왔다. 1948년에는 케냐 나이로비와 말라위에 식민지개발공사 지부를 설립

하였으며, 1949년에는 잠비아 시멘트 공장(Chilanga) 건설을 주도하며 아프

리카에서 최초로 투자에 나섰다. 이어 1952년에는 보츠와나에 대규모 목장

(Molopo cattle ranch)을 조성했는데, 이는 이후 남아프리카 지역에서 가장 

큰 목장으로 발전했다. CDC의 아프리카 투자는 대다수의 아프리카 국가들

이 독립한 1960년대 초반 이후에도 계속되었다. 1964년에는 케냐의 수출역

량 지원을 목적으로 차(茶) 개발청(Kenya Tea Development Authority) 설

립을 지원했으며, 같은 해 우간다에서는 기업 및 일반 고객에 대한 장기대출

을 목적으로 아프리카 펀드(Actis Africa Fund-1)를 통해 700만 달러를 투자

하여 은행(DFCU) 설립을 지원하였다. 이후 이 은행은 리스, 모기지 금융 

등으로 사업영역을 확대해 나갔으며, 현재는 주로 중소기업(SMEs) 지원에 

특화되어 있다. 현재 이 은행은 수도인 캄팔라(Kampala)에 본점과 6개 도시

에 지점을 가지고 있으며, 직원 수가 200명을 넘는다. 인구의 5%만 은행을 

이용하고 있는 우간다에서 이 은행은 중소기업 지원에 중요한 역할을 담당하

고 있다. DFCU 은행은 학교건물 신축에서부터 스쿨버스 구입에 이르기까지 

사립학교 설립과 관련하여서도 제반 금융을 지원하고 있다. 일례로 2004년

에는 힐턴(Hilton) 고등학교 설립과 관련하여 실험실, 기숙사, 교실 등의 건

축에 필요한 자금을 지원한 바 있다. 현재 이 학교는 캄팔라에서 유명한 

기숙사 학교로 통하고 있다. 1970년에는 스와질란드에서 농업개발센터

(Mananga) 설립을 지원했는데, 현재까지도 잘 운영되고 있어 성공적인 
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사업으로 평가되고 있다(www.cdcgroup.com, 접속일: 2013. 7. 27). 

다음 [표 4-6]은 그동안 CDC가 아프리카에 투자한 수많은 사업들 가운

데 비교적 성공적인 평가를 받고 있는 대표적인 사례를 소개한 것인데, 

여러 분야에 걸쳐 산업발전과 고용창출 등에 기여하고 있음을 알 수 있다. 

표 4-6. CDC의 대표적인 아프리카 투자 사례

투자기업 국가 사업 내용

Celtel

(통신)
아프리카

- 아프리카 제2의 이동통신회사(서비스 지역 기준)로, 아프리카 13개국에 서비스 제공 

- 현재 아프리카 가입자 수는 100만 명 이상 

Kelvin

(발전소)
남아공

- 석탄을 이용한 600MW급의 발전소로 요하네스버그 지역에 전기보급

- CDC의 투자(2,500만 달러)로 플랜트설비 교체(이를 통해 낮은 가격으로 전기공급)

Mozal

(알루미늄 

제련)

모잠비크

- 알루미늄 제련공장을 건설하는 10억 달러의 대규모 프로젝트(모잠비크 최대의 

민자사업으로 호주의 BHP Billiton이 주도)

- 2단계 확장공사가 2003년 10월 완공

- 현재 알루미늄 제련 용량은 연간 25만 톤

Sidi Krir

(발전소)
이집트

- 천연가스를 이용한 685MW급의 발전소 건설사업으로 알렉산드리아 인근에 위치

- 이집트 전기지주회사(Egyptian Electricity Holding Company)에 전력 판매

Songas

(천연가스)
탄자니아

- Songo 섬에 천연가스 정제공장 건설

- Songo 섬과 수도(다루살렘)를 연결하는 225km 길이의 가스 파이프라인 건설 등

Cavally

(고무가공)

코트디부

아르

- 아프리카펀드(Actis Africa Agriculture)를 통해 9,300만 달러 투자(1996-2007년), 

고무 플랜테이션(2,000ha) 농장 매입

- 고무 가공공장 건설을 통해 1만 4,000톤의 수출용 고무를 생산하고 2,000만 

파운드의 외환수익(2006년) 기록

Umeme

(송배전)
우간다

- 아프리카펀드(Actis Infrastructure-2)를 통해 2005년부터 4,000만 달러 투자

- CDC가 Umeme 사 지분 100% 소유

HTN

(통신)
나이지리아

- 아프리카펀드(Helios 등)를 통해 2006년부터 현재까지 총 3억 달러 이상 투자

- HTN 사의 매출액은 3,100만 달러, 이익금은 1,300만 달러이며, 현재 다른 아프리카 

지역으로 사업 확장 추진 중

Orascom

(통신)
알제리

- 아프리카펀드(Actis Africa fund-1)를 통해 2004년부터 현재까지 총 3억 달러 

이상 투자

- CDC의 투자로 2004년 이동전화 가입자 수 100만명 돌파

- Orascom 사의 매출액은 19억 달러, 직원 수는 3,800명

Athi Steel

(금속)
가나

- 1998년 초기 투자에 이어 2006년에는 아프리카펀드(Aureos East Africa Fund)

를 통해 130만 달러 투자

- 현재 볼트‧너트, 건축자재 등 700개 종류의 금속제품 생산

- 동아프리카에서 철강생산을 주도하며 인근 국가로 수출 확대 

- 연간 매출액이 1990년대의 19만 달러에서 현재는 1,800만 달러로 신장(고용인원 

800명) 

자료: CDC 홈페이지(www.cdcgroup.com, 접속일: 2013. 7. 27) 등을 바탕으로 저자 작성.
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이처럼 CDC는 식민지적 관계를 바탕으로 여러 아프리카의 다양한 개발

사업에 참여해왔으며, 이를 통해 많은 경험과 노하우를 축적해왔다. 더욱

이 2011년부터는 아프리카에 대한 투자 집중화 방침이 결정됨에 따라 그 

규모가 더욱 늘어나고 있다. 최근 들어 CDC의 투자정책에 일련의 변화들

이 있었는데, 가장 중요한 정책적 변화는 아프리카와 동남아시아 지역으로 

투자를 집중한다는 사실이다. 2010년까지 CDC는 이들 지역뿐만 아니라 

중국, 중남미, 중앙아시아 등 여러 신흥시장을 대상으로 투자활동을 전개

해왔으나, 후자 국가들의 빈곤문제가 어느 정도 해소됨에 따라 2011년부

터는 투자대상 지역을 아프리카와 동남아시아로 한정한다는 운영정책을 

결정하였다. 현재 CDC 운영지침에는 전체 신규투자의 75%를 저소득국(1

인당 GDP 905달러 미만)에, 그리고 이 중 50%를 아프리카(SSA)에 투자

하도록 명시되어 있다(www.cdcgroup.com, 접속일: 2013. 7. 27). 

그림 4-6. CDC의 투자대상지역 변화 

과거-2010년 2011년 이후

 

자료: CDC 홈페이지(www.cdcgroup.com, 접속일: 2013. 9. 10). 

이러한 투자정책의 변화로 2012년에는 아프리카가 CDC 전체 투자의 거

의 절반 가까이를 차지했고, 그다음으로는 동남아시아가 23%를 차지했다. 



130❙해외 정책금융기관 활용을 통한 아프리카 건설‧플랜트 시장진출 방안

국가별로 보면 주로 과거 식민지 국가인 케냐, 나이지리아, 남아공, 가

나, 우간다, 탄자니아에 집중되고 있으며, 그 나머지 국가들에 대한 투자

는 소수에 그치고 있다.

표 4-7. CDC의 지역별 투자비중 및 아프리카 국가별 투자현황

지역별 투자비중(2012년) 투자 건수(2012년 말 기준)

순위 국가 건수

1 케냐 110

2 나이지리아 68

3 남아공 82

4 가나 36

5 우간다 34

6 탄자니아 26

7 튀니지 16

자료: CDC 홈페이지(www.cdcgroup.com, 접속일: 2013. 9. 10). 

다. 아프리카 투자 사례  

1) 탄자니아 가스발전 플랜트(Songo-Songo Gas Project)  

탄자니아 정부는 전력난 해소를 위한 노력의 일환으로 1990년대 초반

부터 전력 민영화 등 전력산업 개혁을 추진해왔는데, 민자발전사업(IPP: 

Independent Power Project) 방식의 도입이 가장 핵심적인 사항이었다. 

이 프로젝트는 탄자니아 동부해안 지역에 위치한 천연가스를 활용하여 전력

을 생산하는 탄자니아의 첫 번째 민자발전프로젝트로 2004년 대통령이 참석한 

가운데 공식 가동에 들어갔다.36) 주요 사업 내용은 ① Songo-Songo 섬 지역

의 천연가스 개발 ② 가스처리공장 건설 ③ Songo-Songo 섬에서 수도
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(다루살렘)를 연결하는 225km 길이의 가스 파이프라인 건설 ④ 다루살렘에 

소재한 발전소(Ubungo) 확충 등으로 총사업규모는 3억 4,000만 달러에 달

했다. 

본 사업은 성공적인 민자발전사업으로 손꼽히고 있는데, 현재 탄자니

아 전력생산의 30%를 차지하고 있으며 향후 20년에 걸쳐 다루살렘에 전

력을 안정적으로 공급할 수 있을 것으로 예상되고 있다. 또한 탄자니아 

정부는 동 발전프로젝트 건설로 석유수입 부담이 크게 줄었다며, 최소한 

연간 5,000만 달러의 외화를 절약할 수 있게 되었다고 밝히고 있다.

그림 4-7. Songo-Songo 가스발전 프로젝트 

자료: EastCoast Energy of Tanzania(2005, p. 8).   

36) 탄자니아의 또 다른 민자발전프로젝트는 말레이시아 기업(Mechmar)이 주요 투자자로 

참여하여 1998년에 설립한 IPTL 사(Independent Power Tanzania Ltd.)가 건설했는데, 
2002년 1월부터 전력을 생산하고 있다.
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본 사업이 완공되기까지는 무려 20년이라는 세월이 소요되었다. 여러 

차례에 걸쳐 사업추진이 연기되고 투자자도 여러 번 바뀌는 등 우여곡

절을 겪었기 때문이다. 본 프로젝트가 실현되는 데는 CDC가 결정적인 

역할을 했다(Katharine Gratwick et al. 2006. 6, p. 23). 본 사업의 추진

과정에는 캐나다의 천연가스 개발전문회사인 TCPL(Trans-Canada 

Pipelines Ltd.), 미국의 세계적인 전력개발회사인 AES,37) 세계은행, 탄

자니아 정부 등이 참여했으나, CDC의 자회사인 Globeleq 사가 두 번째 

사업주(sponsor)로 참여했던 AES의 보유지분을 인수함으로써 탄력을 받

게 되었다(Katharine Gratwick et al. 2006. 6, p. 23). CDC는 본 프로젝

트에 아프리카 에너지전문펀드(Actis Energy Fund)를 통해 1.25억 달러

를 투자했고, 이를 통해 Globeleq 사는 프로젝트 회사(Songas 컨소시엄) 

지분 60%를 소유한 최대 사업주가 되었다. 부연하여 설명하면, 당초에

는 캐나다의 TCPL 사가 사업주로 본 사업을 주도했으나, 2000년 8월 

미국의 AES 사에 지분을 매각했고, 2002년에는 AES 사가 글로벌 경제

침체에 따른 경영상의 어려움으로 지분을 Globeleq 사에 매각한 것이다. 

Globeleq 사는 아프리카, 아시아, 중남미 등 신흥시장 발전분야에 대한 

투자를 전문으로 하는 에너지 기업으로 2002년 CDC가 설립했으며, 미

국 텍사스 휴스턴에 본부를 두고 있다. Globeleq 사는 주로 상대국 정부

와의 전력구매협정(PPA: Power Purchase Agreements) 체결을 통해 전

력을 생산하고 있다. 현재 이 회사는 천연가스 터빈을 통해 전력을 생산

하는 발전소(Ubungo)를 운영하고 있는데, 여기에서 생산되는 전기의 

37) 미국 최대의 독립발전기업(Independent Power Producer)으로 <포천(Fortune)>지의 500
대 기업에 포함되어 있다. 텍사스에 본사를 두고 있으며 현재 25개국에 진출해 있다. 
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전량을 PPA(기간: 20년)에 따라 안정적으로 판매하고 있다. 현재 이 발

전소에서 생산되는 전력량은 탄자니아 전체 전력생산(700MW)의 25% 

정도를 차지하고 있는데, 앞으로 그 비중을 절반 이상으로 끌어올린다는 

목표하에 발전소 확충 사업을 추진 중에 있다. 

본 프로젝트 사업을 추진한 Songas 컨소시엄에는 CDC(Globeleq 사) 

이외에도 탄자니아 에너지 기업인 PAT 사(PanAfrican Energy Tanzania)

와 탄자니아 국영석유개발공사(TPDC)가 투자자로 참여하였으며, 세계은

행(IDA)과 유럽투자은행(EIB)에서 자금을 지원하였다. IDA는 탄자니아 

정부에 1억 8,300만 달러의 양허성 대출을, 그리고 EIB는 5,500만 달러의 

저리 대출을 제공했다(Katharine Gratwick et al. 2006. 6, p. 43). 

표 4-8. Songo-Songo 가스발전 프로젝트 개요 및 자금조달 

개요

□ 목적: 천연가스 자원을 활용하여 전력난 해소 및 산업발전  

□ 총사업비: 3억 4,000만 달러

  - 투자자 변경 등으로 20년간의 우여곡절 끝에 2004년 완공 

□ 금융 종결(Financial Closure): 2001년 10월

□ 사업 내용: 동부해안지역(Songo-Songo 섬)의 천연가스를 개발하고, 이를 가스망 

건설(225km)을 통해 다루살렘(수도) 발전소에 공급

  - 전력생산량: 115MW(천연가스 사용)

□ 운영방식: BOO(Build-Own-Operate) 

   - 국제입찰 

□ 전기구매(Off-take Arrangements): Songas 컨소시엄과 Tanesco(탄자니아 국영

전력공사) 간 PPA(전력구매협정) 체결(기간: 20년) 

 * Tanesco에서 전기 전량구매 또는 이에 상응하는 대금지급

사업주

□ CDC(Globeleq), TPDC(탄자니아 국영석유개발공사), PAT(탄자니아 에너지 기업)

 * Globeleq 지분: 60%

□ 최대 사업주(3차례 변경): 캐나다 TCPL→미국 AES→영국 CDC(Globeleq)

대주
□ 세계은행(IDA): 1.83억 달러의 양허성 대출

□ 유럽투자은행(EIB): 5,500만 달러의 저리 대출

자료: Katharine Gratwick et al.(2006. 6) 등 여러 자료를 바탕으로 저자 작성. 
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표 4-9. CDC의 우간다 송전망 사업(Umeme) 투자 추이

2004년 5월
CDC 자회사인 Globeleq 사와 남아공 국영전력공사인 Eskom이 각각 56%, 

44%의 지분투자를 통해 합작투자회사(J/V)인 Umeme 사 설립

2005년 3월
Umeme 사는 우간다 국영 송전망회사(UEDCL)로부터 20년간 송전망 사업권

(license) 획득

2006년 11월 Globeleq 사가 Eskom 지분(44%)을 인수함으로써 Umeme 사 지분 100% 소유

2009년 10월 
Globeleq 사의 지분이 CDC그룹으로 이전되고, Globeleq는 Umeme Holding 

사로 전환 

자료: Umeme 홈페이지(www.umeme.co.ug, 접속일: 2013. 8. 10) 등을 바탕으로 저자 작성.  

2) 우간다 송전망 프로젝트(Umeme) 

우간다 역시 다른 아프리카 국가들과 마찬가지로 심각한 전력난을 겪고 

있는데, 전기를 사용할 수 있는 인구 비중이 고작 5%에 불과하다. 전력

생산 능력이 절대적으로 부족한 것도 문제이지만, 송전망에 대한 유지‧

보수가 제대로 이루어지지 못해 전력난을 가중시키고 있다. 우간다 송전

시설의 대부분은 오랫동안 유지‧보수가 이루어지지 못한 채 그대로 방

치되어 왔는데, 낡은 전선이 땅바닥으로 떨어지는 일이 다반사다. 이로 

인해 감전사가 빈번하게 발생하고 있는데, 특히 우기에는 많은 인명사고

를 유발하고 있다. 또한 전봇대의 부식 정도가 심각하여 갑자기 쓰러지

는 일도 자주 발생하고 있어 우간다의 전력망은 사실상 붕괴된 상태다. 

이러한 현상은 농촌지역에서 심각하게 나타나고 있는데, 시골주민을 대

상으로 라디오 방송, 신문 등을 통해 전기 안전교육을 실시하는 정도가 

거의 전부이며, 노후화된 전선과 전봇대의 교체는 제대로 이루어지지 못

하고 있는 실정이다. 

본 사업은 아프리카(SSA) 최초의 송전망 민관협력사업(PPP)으로 CDC

와 남아공 국영전력공사(Eskom)가 합작투자(J/V) 형태로 2004년 설립한 
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Umeme 사가 주도해왔다. 2006년에는 CDC 자회사인 Globeleq 사가 

Eskom 지분(44%)을 인수함으로써 CDC가 Umeme 사 지분 100%를 소

유하게 되었다. 

Umeme 사는 2005년 UEDCL(우간다 국영 송전망회사)로부터 엔테베

(Entebbe)에서 캄팔라(수도)를 거쳐 진자(Jinja)에 이르는 도시지역의 30

만 가구에 전력을 20년간 공급하는 사업권을 획득하였다. 이는 우간다의 

광범위한 전력 민영화 계획의 일환으로 발전, 송전, 배전의 분리와 기존 

자산의 민영화를 포함하는 것이다. Umeme 사는 4,400만 달러를 투자하

여 송‧배전망 건설 및 복구, 배전망 추가 구축, 요금징수 시스템 도입, 

고객 콜센터 등의 시설 및 설비를 확충하였다. 세계은행은 이러한 전력

개혁을 지원하기 위해 동 사업에 MIGA의 보험(PRI)과 IDA의 PRG를 

포함하는 금융을 제공하였다. 

MIGA는 Umeme 사의 주주인 Globeleq 사와 Eskom 사에 이들의 지

분투자 4,500만 달러 중 4,000만 달러를 PRI를 통해 20년 만기 조건으로 

지원하였는데(www.miga.org, 접속일: 2013. 11. 20), 이는 송금제한, 전

쟁, 내란, 계약위반 등으로 인한 투자자의 손실을 보상해준다. 한편 IDA

는 UEDCL이 우간다 소재 시티(Citi)은행의 자회사인 Citibank Uganda

에서 개설한 12개월 기한부 신용장에 대해 PRG를 통해 500만 달러 규모

의 보증을 제공하였다(Umeme 2013, p. 78). 이는 만약 Citibank Uganda

가 Umeme 사에 지급한 전력요금이 UEDCL에 의해 만기에 결제되지 않

는 경우 IDA가 이를 대신 지급해 주는 방식으로, L/C 개설은행이 결제대

금 미회수 위험으로부터 보호받을 수 있다. 이와 같이 MIGA와 IDA를 

통한 세계은행의 사업지원은 사업의 안정성을 제고하는 데 기여한다.
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그림 4-9. Umeme 사의 투자 및 전력 판매 추이

투자(누적기간, 백만 달러) 전력 판매(Gwh)  

자료: Umeme(2013), pp. 18-20.

그림 4-8. 우간다 송전망 프로젝트(Umeme) 구조도  

자료: MIGA 홈페이지(www.miga.org, 접속일: 2013. 5. 25). 

CDC는 2005년부터 Actis 사38)의 인프라펀드(Actis Infrastructure-2 

LP)를 통해 Umeme 사에 지속적으로 투자해왔으며 전력 판매도 꾸준히 

38) Actis 사는 아프리카, 아시아, 중남미지역에 대한 투자를 전문으로 하는 민간회사

(private equity firm)로 현재 관리하고 있는 자금규모가 50억 달러에 달한다. 
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증가하고 있다. Umeme 사가 소유하고 있는 송전망에 연결된 고객 수는 

2005년 29만 명에서 2012년에는 51만 명으로 늘어났다.  

전술한 바와 같이 CDC의 자회사인 Globeleq 사는 아프리카, 아시아, 

중남미 등 신흥시장 발전분야에 대한 투자를 전문으로 하는 에너지 기

업으로, 현재 여러 아프리카 국가들의 발전 프로젝트에 참여하고 있다. 

Globeleq 사의 아프리카 진출은 이집트에서부터 시작되었는데, 2004년

에는 미국의 다국적기업인 Shell과 Bechtel이 합작투자(J/V)로 설립한 

InterGen 사의 발전 플랜트(Sidi Krir)를 인수하였으며, 이후에는 탄자니

아, 우간다, 케냐 등 사하라이남 국가들로 이어졌다.   

표 4-10. CDC/Globeleq 사의 주요 아프리카 발전사업

사업명 국가 사업내용 Globeleg 지분(%)

Sidi Krir 이집트 천연가스 100

Songas 탄자니아 천연가스 60

Umeme 우간다 논전망 56

Tzavo Power 케냐 석유 30

Azito Energie 코트디부아르 천연가스 11

자료: Globeleq(2012), p. 26.

3. 프랑스: Proparco

가. 개요 및 특징 

Proparco(프랑스 경제협력진흥투자공사)는 프랑스의 공적원조기관인 

AFD(프랑스 개발청)를 비롯하여 유럽 내 양자원조기관, 프랑스 민간은행, 
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기타 재단 및 기금 등이 출자하여 설립한 개발금융기관으로 1977년 출범

했다(CPI 2012, p. 28). Proparco는 다른 개발금융기관들과 마찬가지로 개

도국 민간부문에 대한 투자 촉진을 통해 빈곤퇴치와 지속가능한 경제발전

을 지원하는 것을 그 목적으로 하고 있다. 지배구조 측면에서는 다른 개발

금융기관들과 차이점을 보이고 있는데, 전술한 바와 같이 CDC(영국), 

DEG(독일), SwedFund(스웨덴), Norfund(노르웨이) 등은 정부에서 전액 

출자한 반면에 Proparco는 정부와 민간부문이 공동으로 출자했다. 이러한 

지배구조는 경영형태에 영향을 미치게 되는데, 지분출자로 참여하고 있는 

민간기업과 상업은행들도 투자결정 등 경영활동에 적극 개입하고 있다. 

다음 [표 4-11]에서 보는 바와 같이 Proparco는 출자지분이 정부기관

과 민간부문으로 구성되어 있는데, 이는 ‘개발지원’이라는 공공성과 수

익성 또는 효율성을 동시에 추구하고 있는 데 따른 것이다. 

표 4-11. Proparco의 지분구조
(단위: 백만 유로, %)

유형 대상 출자액 출자비중

공적개발

원조기관
프랑스 개발청(AFD: Agence française de développement) 239 57

상업은행 BNP Paribas, Société Générale 등 109 26

국제금융

기관

AKFED(Aga Khan Fund for Economic Development), 
BMCE(Banque Marocaine du Commerce Extérieur), BOA 
Group SA(Banque Of Africa), BOAD(Banque Ouest Africaine 
de Développement), DEG 등

54 13

민간기업 Bolloré Africa Logistics, Bouygues Construction, Veolia 등 12 3

기타
M. Xavier de Bayser, Amundi AFD Avenirs Durables, 
Natixis Solidaire 등

4 1

자료: Proparco(2013, p. 30) 참고하여 저자 재구성.
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BNP Paribas, Société Générale 등 상업은행의 출자비중은 AFD(57%) 

다음으로 높은 26%를 차지하고 있는데, 이는 이들 민간 금융기관들이 그

동안 축적해온 노하우와 전문성을 개발금융에 접목시킴으로써 ‘개발효과’

와 동시에 ‘수익성’을 창출하기 위한 목적에 따른 것으로 이해할 수 있다. 

이를 통해 Proparco는 영국의 CDC 등과 마찬가지로 정부의 출자지원에 

더 이상 의존하지 않고, 수익성을 바탕으로 자생력을 갖춘 개발금융기관

으로 발전해왔다. 이러한 사실은 그동안의 순이익 실적을 통해 잘 나타나

고 있는데, Proparco는 2009년 글로벌 금융위기 이후에도 높은 수준의 순

이익을 유지해오고 있다. 

그림 4-10. Proparco의 총투자액 및 순이익 
(단위: 백만 유로)

자료: Proparco(2011, p. 53); Proparco(2012, p. 47); Proparco(2013, p. 57) 참고하여 저자 재구성.

Proparco의 금융지원은 주로 금융기관, 민간기업, 인프라 분야를 그 

대상으로 하고 있으며, 다른 개발금융기관들과 마찬가지로 일자리 창출

과 경제성장, 그리고 의식주와 관련된 사회 기초서비스(전기, 물, 주택, 

보건 및 교육 등) 기반 구축에 역점을 두고 있다. 
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금융부문 지원의 경우 현지 금융기관에 대한 중장기 신용한도(Long-

term Credit Line) 제공은 물론 지분출자 방식으로 참여하여 에너지 및 

농업개발 등의 분야를 중점적으로 지원하고 있다. 그리고 민간기업 지

원의 경우에는 중장기 대출과 지분출자 방식으로 이루어지고 있는데, 

지원분야는 농업, 제조업, 관광, 보건 등에 이르기까지 다양하다. 장기금

융 조달이 어려운 개도국의 민간기업을 지원함으로써 민간부문의 지속

가능한 성장과 이를 통해 빈곤해소와 일자리 창출에 기여하겠다는 것이 

그 취지다. 

인프라 개발지원과 관련하여 Proparco는 단순히 개발금융을 제공하는 

수준에 그치지 않고, 현지 건설기업의 자체적인 발전과 역량 제고를 위

한 대출사업에도 적극 나서고 있다. 

민간 건설프로젝트(PPP)에 대해 Proparco는 단독 또는 협조융자 방식

으로 금융을 제공하고 있는데, 에너지(전력), 통신, 교통, 수자원 및 위생 

등 다양한 인프라 분야를 지원하고 있다. 이 외에도 역점을 두고 있는 

분야로는 친환경 에너지 및 신재생에너지 사업을 들 수 있는데, 바이오

매스(biomass) 재활용 프로젝트는 물론 풍력, 지열, 수력(소형) 등 에너

지 사업에 대한 지원을 늘려나가고 있다. Proparco는 개도국의 기후변화 

관련사업과 신재생에너지 분야에 연간 약 3억 5천만 유로를 지원하고 

있으며, 그 결과 온실가스 배출 감소와 신재생에너지 생산에 크게 기여

하고 있는 것으로 나타나고 있다. 

Proparco의 금융지원은 다른 개발금융기관들과 마찬가지로 대출, 출

자, 보증 등으로 구성되며, 지분참여는 직접출자와 투자펀드를 통한 간

접투자 방식으로 이루어지고 있다. Proparco는 영국의 CDC 등과 마찬
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가지로 직접적인 금융제공 경험이 부족하거나 해외 사무소가 없는 경우

에는 투자펀드를 통한 간접투자 방식으로 금융을 제공한다. 

다음 [그림 4-11]은 Proparco의 지원 분야와 방식을 보여주고 있는데, 

현지 금융기관에 대한 지원비중이 40% 이상으로 가장 높게 나타나고 있

다. 이는 Proparco의 지배구조상 민간 금융기관의 비중이 높은 것과 무관

하지 않다. 금융부문에 대한 지원은 상대적으로 리스크가 작고, Proparco

의 주요 출자자인 민간은행들은 개도국 금융기관에 대한 경험과 노하우를 

축적하고 있어 금융부문 지원에 역점을 둔 결과라고 할 수 있다. 

Proparco의 금융제공은 대부분 대출방식으로 이루어지고 있는데, 이

는 일종의 위험회피 전략으로 다른 개발금융기관과 구별되는 특징이기

도 하다. 실제로 Proparco가 참여하고 있는 프로젝트들을 보면, 직접투

자나 지분출자의 경우는 많지 않으며, 주로 대출형태의 간접 금융지원 

형태를 띠고 있다. 

그림 4-11. Proparco의 지원 분야 및 방식(2012년)
(단위: %)

자료: Proparco(2013, pp. 54-56).

지원 분야

 

지원 방식
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나. 아프리카 지원현황 및 정책

Proparco는 유럽의 개발금융기관들 가운데에서도 아프리카에 대한 활

동이 매우 두드러진다. 이는 해외지역에 개설된 사무소를 통해서도 잘 

알 수 있는데, 현재 전 세계 14개의 해외 거점 사무소 가운데 아프리카

가 8개로 절반 이상을 차지하고 있다. 1977년 출범한 Proparco는 사업 

초기 사하라사막 이남의 불어권 아프리카지역에 집중해왔으나, 이후 다

른 아프리카지역을 비롯하여 아시아, 중남미 등지로 그 영역을 크게 확

대하였다. 현재까지 Proparco가 가장 역점을 두고 있는 지역은 단연 아

프리카(사하라이남)로 전체 사업의 절반 가까이를 차지하고 있다. 

그림 4-12. Proparco의 지역별 사업비중(2012년)
(단위: %)

자료: EDFI(2013, p. 44).

Proparco의 아프리카 사업지원 중 상당 부분이 금융부문에 집중되고 

있는데, 이는 현지 민간은행에 대한 대출 및 차관 제공을 통해 민간분야를 

육성하겠다는 정책에 따른 것이다. 아프리카(사하라이남)의 금융산업은 

극히 열악하여 산업발전을 위한 토대를 제공하지 못하고 있는데, 은행의 
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GDP 대비 자산비율은 30% 수준으로 소득수준이 비슷한 다른 개도국 평

균(60%)에 비해서도 크게 떨어지고 있다(Laureen Kouassi-Olsson and 

Julien Lefilleur 2012, p. 12). 

[표 4-12]는 Proparco의 아프리카 사업을 보여주고 있는데, 현지 은행을 

통한 간접 지원이 상당 부분을 차지하고 있음을 알 수 있다. 다른 개도국

과는 달리 아프리카 기업에 대한 지원(대출 및 지분투자) 사례는 많지 않

은데, 이는 Proparco의 사업전략에 따른 결과라기보다는 직접적인 지원대

상 기업이 그만큼 많지 않은 데 기인하고 있다. 그러나 최근에는 기업에 

대한 적극적인 지원에 나서고 있는데, 2009년에는 FIESA(Fonds d’inves-

tissement et de soutien aux entreprises en Afrique)라는 기업투자 전문

펀드를 조성하기도 했다. 아프리카(사하라이남)는 중소기업의 비중이 

90% 이상인데, 이 중 70~80%는 금융서비스 대상에서 소외되어 있는 

실정이다. 그동안 FIESA는 일자리 창출 및 소득증대 등 지속가능한 경

제성장에 부합하는 60여 개의 민간기업들에 대해 다양한 형태의 금융을 

제공해왔다. 

인프라에 대한 금융지원 역시 중요한 부분을 차지하고 있는데, 주로 

전력 등 에너지와 교통 인프라에 집중되고 있다. 대형 인프라 사업의 경

우에는 세계은행, 유럽개발금융기관 등과의 협조융자 방식으로 참여하고 

있는데, 남아공의 태양광 발전사업, 코트디부아르의 화력 발전프로젝트 

등을 대표적인 사례로 꼽을 수 있다.  
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지역 국가 지원 내용 분야
사업규모

(백만 달러)

남아프리카

남아공 태양광 발전사업에 대한 차관
인프라

(에너지)
26.0

남아공 중소기업 지원 은행에 대한 대출한도 확대 은행 27.0

모리셔스 은행 지분참여 은행 2.2

모리셔스 인쇄업체에 대한 지분참여 기업 5.0

나미비아 은행 차관(미소금융) 은행 5.0

중앙 및 

동아프리카

케냐 에너지 프로젝트에 대한 차관
인프라

(에너지)
5.0

우간다 설탕회사에 대한 차관 기업 23.0

콩고(DRC) 은행에 대한 대출한도 확대 은행 10.0

르완다 은행에 대한 지분참여 은행 4.5

탄자니아 은행에 대한 대출한도 확대 은행 5.0

탄자니아 은행에 대한 대출한도 확대 은행 15.0

서아프리카

코트디부아르 공항 현대화 사업에 대한 차관
인프라

(교통)
20.0

코트디부아르 발전사업에 대한 차관
인프라

(에너지)
58.0

코트디부아르 리스회사(중소기업 지원)에 대한 신용보증 은행 9.5

가나 부동산 금융회사에 대한 여신한도 확대 금융 7.0

가나 부동산 금융회사에 대한 여신한도 확대 금융 7.0

가나 가스플랜트 사업 차관
인프라

(에너지)
37.0

가나 은행에 대한 차관(후순위) 은행 4.0

나이지리아 은행에 대한 대출한도 확대 은행 15.0

나이지리아 은행에 대한 대출한도 확대 은행 25.0

자료: Proparco(2013, pp. 58-59).

표 4-12. Proparco의 아프리카 지원 사업(2012년 계약기준)
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다. 아프리카 지원 사례: 코트디부아르 발전프로젝트

Proparco는 그동안 아프리카 지역에서 다양한 에너지(전력) 인프라 사

업을 지원해왔는데, 대표적인 사례로 코트디부아르의 Azito 화력발전소 

확장사업을 들 수 있다. 코트디부아르는 서아프리카 지역의 대표적인 전

력수출 국가로 총발전능력은 1,200MW에 달하고 있지만, 최근 들어 국내 

전력수요가 급증하면서 전력수출이 빠르게 줄어들고 있어 전력설비 확충

이 국가적 과제로 등장하고 있다. 다음 [표 4-13]은 코트디부아르의 전력

공급 현황을 보여주고 있다. 현재 코트디부아르는 전체 발전량의 70%를 

화력발전에 의존하고 있는데, Azito 발전소가 최대 규모로 화력 발전량의 

절반 가까이를 차지하고 있다. 코트디부아르 수도(아비장)에 위치한 동 발

전소는 1999년부터 가동되기 시작하여 전력공급의 중추 역할을 담당해왔

으나, 최근 국내는 물론 인근 국가(수출대상국)들의 전력수요가 빠르게 늘

어나면서 설비 확충이 절실한 상황이다. 이에 코트디부아르 정부는 세계은

행과 유럽 개발금융기관들의 금융지원 등을 통해 동 발전소의 발전용량을 

현재 288MW에서 오는 2015년에는 427MW로 끌어올린다는 계획이다.39)  

표 4-13. 코트디부아르의 전력공급 현황
(단위: MW, %)

전력원 발전능력 생산비중 주요 발전소

화력 600 70 Azito 발전소(288MW) 등

수력 600 30 Ayame I/II, Taabo, Kossou, Buyo 등

자료: PIDG(2013, p. 2); Proparco(2013, p. 19).

39) 코트디부아르의 Azito 발전소 확장 프로젝트는 우리 기업과도 관련이 되어 있는데, 현

대건설은 2011년 12월 동 프로젝트의 발주처인 Azito Energy로부터 발전소 증설공사 

수주에 성공했다. 
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Azito 발전프로젝트 사업은 현재 진행 중에 있는데, 여기에는 세계은

행(IFC)과 Proparco를 비롯하여 다수의 유럽 개발금융기관들이 협조융

자 방식을 통해 공동으로 참여하고 있다. 2012년 10월 현재 이들 개발

금융기관이 프로젝트 사업주(sponsor)인 Azito Energy에 제공한 전체 대

출액(금융계약 기준)은 3억 5,000만 달러로, 이 중 Proparco는 IFC 다음

으로 많은 5,500만 달러를 제공했다. Azito Energy는 영국의 개발금융

기관인 CDC의 자회사인 Globeleq가 대주주인 프로젝트 회사(project 

company)로 지분투자를 통해 프로젝트를 추진하고 있다. 

다음 [표 4-14]는 Azito 발전사업에 참여한 대출기관과 그 역할을 보여

주고 있는데, 동 사업의 추진과정에서 Proparco는 네덜란드, 독일, 벨기에 

등 유럽 개발금융기관들의 대출 참여를 조율하는 등 조정자 역할을 담당함

으로써 성공적인 협조융자를 이끌어낼 수 있었다(ifcext.ifc.org, 2012. 8. 12, 

IFC, 접속일: 2013. 8. 15). 

표 4-14. Azito 발전프로젝트 대출기관

대출기관 기관 성격
대출 금액

(백만 달러)
역 할

IFC 세계은행 125 프로젝트 주도

BOAD
지역개발은행

(서아프리카 개발은행)
50 아프리카 지역개발은행으로 참여

Proparco DFI(프랑스) 55 유럽 DFI의 코디네이터

FMO DFI(네덜란드) 37 Proparco와 대출액 및 지원방식 협의

EAIF40) 아프리카 인프라 펀드 30 Proparco와 대출액 및 지원방식 협의

DEG DFI(독일) 25 Proparco와 대출액 및 지원방식 협의

BIO DFI(벨기에) 23 Proparco와 대출액 및 지원방식 협의

대출 총액      345

자료: IFC(2013), (http://ifcext.ifc.org, (접속일: 2013. 8. 15)).  



제4장 양자개발금융기관의 아프리카 지원현황 및 사례분석❙ 147

4. 독일: DEG

가. 개요 및 특징 

독일 재건은행(KfW: Kreditanstalt für Wiederaufbau)의 자회사인 DEG

(Deutsch investitions-und Entwicklungsgesellschaft)는 유럽 개발금융기

관 중 하나로, 50년 이상에 걸쳐 개도국 민간부문에 대해 개발금융을 제공

해오고 있다. DEG는 1962년 독일 경제협력개발부(BMZ) 산하 독립 법인

체로 출발했으며, 2001년 6월에는 독일정부의 원조 효율화 정책에 따라 

KfW의 100% 출자 자회사 형태로 탈바꿈했다. 이를 계기로 DEG는 개도

국의 민간부문에 대한 개발금융 지원 기능을 강화해왔는데, 독일정부는 

공적원조개발과 민간개발원조 간의 협조체제 강화를 통한 개발원조의 효

율성 증대를 추구해오고 있다. 독일정부의 개도국에 대한 금융지원은 

KfW와 DEG로 나뉘는데, KfW는 공공부문에 대한 직접 지원을 담당하며 

DEG는 민간분야를 지원한다. 

표 4-15. KfW와 DEG의 역할분담 구조

KfW DEG

지원대상
• 정부
• 민간(정부보증)

• 민간

지원방식
• 원조(Grant)
• 대출

• 대출(PPP 포함)
• 지분참여
• 보증

재원
• 정부재원
• 시장조달

• 시장조달

자료: 주 OECD 대표부(2012, p. 6).

40) EAIF(Emerging Africa Infrastructure Fund)는 2002년 조성된 신흥 아프리카 인프라 펀

드로, 사하라이남 아프리카 47개국의 인프라 개발프로젝트에 대해 장기대출 형태로 금

융을 지원하고 있다(www.emergingafricafund.com, 접속일: 2013. 5. 10).
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DEG의 지배구조를 보면, 전술한 Proparco와는 달리 정부기관인 KfW

의 전액 출자기관(자회사)으로 민간부문의 출자는 허용되지 않고 있다. 

이에 따라 DEG의 활동은 자국 정부의 대외정책과 밀접한 관련성을 지니

고 있다. 실제로 DEG는 독일정부의 정책방향에 부합하는 사업들을 위주

로 금융을 제공하고 있다. DEG의 또 다른 특징은 사업의 효율화와 중복 

사업을 막기 위해 KfW와 긴밀한 협조체제를 유지하고 있다는 사실인데, 

특히 전 세계 40여 개국에 소재한 KfW의 해외 사무소들을 활용함으로

써 효율적으로 금융 서비스를 제공하고 있다.41) 이들 해외 사무소들은 

비즈니스 환경 등 현지사정에 정통하고 여러 경험과 노하우를 지니고 있

어 사업의 타당성에 대해 그 누구보다도 잘 알고 있다고 할 수 있다. 

DEG의 조직형태를 보면 다음 [그림 4-13]에서 보는 바와 같이 권역

별로 전문조직을 가지고 있으며, 금융지원 방식은 주로 지분출자, 대출 

등으로 다른 개발금융기관과 다르지 않다.

DEG의 지원분야는 농업, 제조업, 인프라, 금융 등 거의 모든 부문에 

걸쳐 있으며, 유럽의 다른 개발금융기관들과 마찬가지로 ‘개발지원’과 

‘수익성’을 동시에 추구하고 있다. 

DEG는 현재까지 약 120억 유로를 개도국에 지원했는데, 산업별로 보

면 금융이 34%로 가장 높고, 그다음으로는 제조업(27%), 인프라(22%), 

농업(12%) 등의 순으로 나타나고 있다. 농업의 경우 주로 대출사업의 

형태를 띠고 있는데, 생산시점과 시장거래 시점 간의 사이클을 고려하여 

통상 6~10년의 장기 대출상품을 제공하고 있다. 금융부문 지원의 경우

에는 낙후 지역을 대상으로 지역금융기관 설립을 지원하거나 기존 금융

41) DEG 직원은 400여 명이며, 총 9개의 해외 사무소를 가지고 있다. 
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그림 4-13. DEG의 조직도

자료: 유관기관 자문회의를 통해 작성(회의 일시: 2013. 10. 4).

기관에 대한 지원을 통한 금융기능 활성화에 역점을 두고 있다. 인프라 

부문에 대한 금융지원도 강화하고 있는데, 중점 지원분야는 에너지 인프

라와 통신 인프라로 나타나고 있다. 

DEG의 연간 지원규모(2012년 기준)는 약 60억 유로로 유럽개발금융

기관들 가운데 세 번째이며, CDC, Proparco 등 다른 개발금융기관들과

는 달리 대출과 지분투자 비율(55 대 44)이 큰 차이를 보이지 않고 있

다. 앞에서 살펴본 바와 같이 CDC는 지분투자 비중이, Proparco는 대출

비중이 월등히 높은 데 반해, DEG는 대출과 지분투자를 적절히 병행하

고 있다. 종전에는 DEG의 대출비중이 크게 높았으나, 2000년대 중반 

이후 사업 노하우를 바탕으로 직접투자를 점진적으로 늘려왔다. 또한 컨

설팅 업무 강화에 따른 출자비중도 꾸준히 높아졌는데, DEG의 컨설팅 
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서비스는 사업 타당성 조사, 투자 대상사업에 대한 재무구조 설계 및 자

금조달 자문 등에 이르기까지 다양하게 이루어지고 있다.

그림 4-14. DEG의 투자 규모(계약액) 및 형태 
(단위: 백만 유로)

자료: EDFI(2013, p. 32). 

나. 아프리카 지원현황 및 정책

전술한 바와 같이 DEG는 50년 이상 개도국에 개발금융을 제공해오

고 있는데, 지역별로 보면 2012년 기준 아시아지역이 30%로 그 비중이 

가장 높고, 그다음으로는 중남미, 유럽, 아프리카 등의 순으로 나타나고 

있다. 독일은 영국, 프랑스 등과는 달리 아프리카와 역사적 관계가 깊지 

않기 때문에 아프리카에 대한 비중은 낮은 편이다. 

유럽 역외국으로 DEG의 전략적 지역은 아시아와 중남미라고 할 수 

있는데, 이들 지역은 아프리카에 비해 정치적으로 안정되어 있고 사업의 

개발 잠재력 및 안정성 또한 훨씬 높다고 할 수 있다. 독일의 입장에서

는 아프리카보다는 아시아와 중남미와의 협력이 보다 중요하다고 할 수 

있는데, 현재 방콕, 베이징, 자카르타, 뉴델리, 싱가포르 등 여러 아시아 
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국가에 해외 사무소를 두고 있다. 

그림 4-15. DEG의 지역별 사업비중 

자료: National Audit Office(2008, p. 20); www.edfi.be(접속일: 2013. 8. 15). 

최근에는 아프리카에 대한 사업비중을 점진적으로 높여나가고 있는데, 

2004년 15%에서 2012년에는 17%로 확대되었다. 물론 CDC나 Proparco 

등에 비해서는 그 규모가 크게 뒤지고 있지만, 제조업 및 인프라 건설 등 

대형 개발프로젝트 사업에 대해 협조융자 방식으로 참여하는 사례가 늘어

나고 있다. 

이 외에도 금융부문을 비롯하여 여러 분야에 대해 직접 대출 등을 제

공하며 아프리카 민간부문 육성을 지원하고 있는데, 현재 가나(아크라), 

남아공(요하네스버그), 케냐(나이로비) 등 주요 아프리카 국가에 해외 

사무소를 두고 있다. 다만 DEG는 여전히 아프리카에서의 사업기반이 

취약하기 때문에 사업추진에 있어 리스크 경감 방안에 역점을 두고 있

는데, 프로젝트를 직접 주도하기보다는 협조융자의 후발주자로 참여하는 

경향을 띠고 있다고 할 수 있다. 이 외에도 DEG는 기업 또는 프로젝트

에 대한 직접투자보다 기술지원(technical assistance)에 역점을 두고 
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있는데, 이것 역시 리스크 회피전략의 일환으로 볼 수 있다.

다. 아프리카 지원 사례: 가봉 비료공장 프로젝트 

가봉 정부는 탈석유 산업화 정책의 일환으로 포르장티 경제특별구역

(ZESP)42) 내에 대규모 비료공장 건설 프로젝트를 추진하고 있는데, 여

기에는 개발금융기관을 비롯하여 여러 상업은행과 지역개발은행들이 공

동으로 참여하고 있다. 동 프로젝트는 가봉이 보유하고 있는 풍부한 가

스자원을 활용하여 암모니아와 요소비료를 생산하는 것으로 산업의 다

각화와 이를 통한 경제 활성화에 그 목표를 두고 있다.

가봉 정부는 2011년 9월 사업주(sponsor)인 싱가포르의 Olam 사, 인

도의 Tata Chemicals 사와 비료공장 건설계약(11억 달러 규모)에 서명

했으며, 자금조달도 순조롭게 진행되고 있다. 본 프로젝트의 사업규모는 

약 2억 1,400만 달러이며 자금조달 구조는 [표 4-16]과 같다. 이 사업에 

대해 금융을 제공한 개발금융기관은 IFC, EIB, Proparco, FMO, DEG, 

AfDB 등으로 이들이 제공한 금융은 전체 자금조달의 25%(5억 달러)를 

차지하고 있다. 여기에서 DEG가 주도적인 역할을 한 것은 아니지만, 유

럽의 개발금융기관들과 협조융자 방식으로 대출에 참여했다는 점에서 

대표적인 사례로 꼽히고 있다. 참고로 동 비료공장이 성공적으로 완공되

면 일일 생산능력이 암모니아의 경우 2,200미터톤(metric ton), 요소의 

42) 포르장티 경제특별구역(ZESP)은 1996년 오마르 봉고 전 대통령의 지시로 추진되기 시

작하여 우여곡절 끝에 재추진되고 있는데, 이 지역에 입주하는 기업에 대해서는 10년간 

법인세 면제, 관세 면제, 수출입 허가 면제, 자유로운 송금 등의 혜택을 주고 있다. 이 

지역 내의 비료공장 프로젝트는 가봉 정부가 각별한 관심을 가지고 추진하는 사업 중 

하나다. 이 지역의 배후에는 공항과 항만 시설이 있어 수출입에 유리한 입지적 조건을 

가지고 있다(AfDB 2012, p. 12).
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경우 3,850미터톤(metric ton) 수준에 달할 것으로 기대되고, 비료생산은 

연간 130만 톤에 이를 것으로 예상된다. 

표 4-16. 가봉 비료공장 건설 프로젝트의 자금조달 

항목 비중(%) 금액(백만 달러)

자본금(지분투자) 28 595

납입준비자본금 3 58

후순위 대출 3 60

개발금융기관 25 530

국제상업은행  36 770

지역개발은행 6 127

자료:  IFC,(2013), http://ifcext.ifc.org(접속일: 2013. 8. 20); 유관기관 자문을 통해 저자 작성.

5. 일본: JICA·JBIC43) 

가. 개요 및 특징

무상자금협력과 엔차관 사업 위주의 개발협력을 전개해온 일본정부는 

별도의 개발금융기관을 지정‧설립하는 대신 기존의 원조공여기관‧정책

금융기관‧국제금융기구 등을 통해 개도국의 민간부문에 개발금융 성격

의 자금을 제공하고 있다. 일본정부는 개도국의 민간주도형 경제성장 패

턴 확립에 기여하기 위해 그간 민관협력사업(PPP) 및 BOP(Bottom of 

43) 앞에서 밝힌 바와 같이 JBIC와 JICA는 개발금융기관이라고 할 수 없지만, 현실적으로 

우리와의 금융협력 가능성이 높기 때문에 유럽의 개발금융기관들과 함께 다루었다. 그동

안 한국수출입은행은 JBIC와의 협조융자를 통해 국내 기업의 아프리카 프로젝트 수주를 

측면에서 지원한 바 있다. 
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Pyramid) 사업의 전개, 민간부문에 대한 ODA 사업 확대 등의 노력을 

경주해왔지만, 금융협력보다는 기술협력(인재육성 포함)에 치중해왔으

며, 사실상 자국 기업의 해외진출을 도모하기 위한 국익증진의 수단으로 

주로 활용해왔다. 또한 수원국 정부의 요청에 의해 사업에 대한 심사‧

검토가 개시되는 기존의 방식하에서는 기업의 가치와 사업의 수익성에 

대한 객관적인 평가가 사업 선정의 주요 결정요인이 아니었다. 그러나 

2012년 4월 JBIC가 JFC(일본정책금융공사)로부터 분리‧독립된 데 이어 

같은 해 10월 JICA의 해외투융자제도 재개가 결정되는 등 개도국과의 

금융협력 확대 움직임이 관찰되고 있다. 이에 본고에서는 JICA와 JBIC

의 개발금융 유사업무에 대해 살펴보고자 한다.

1) 일본국제협력기구(JICA)의 해외투융자제도

2000년대 후반 들어 민간부문 개발지원의 중요성을 강조하는 국제개발

협력이 주목을 받게 되자, 일본정부는 이에 부응하는 각종 제도와 정책을 

도입하기 시작하였다.44) 2008년 신(新) JICA의 발족과 함께 ‘민간연계

실’을 개설하였으며, 2010년 발표한 ‘신성장전략’에서는 JICA의 해외투

융자제도 재개 검토를 제안하였다.45) 이후 시범사업 기간을 거쳐 2012년 

44) 일본정부는 일본기업의 해외진출과 개도국의 개발을 도모하기 위해 1970년대부터 해외

자원개발과 개도국의 대형 프로젝트에 대한 투융자를 지원해왔으나, 2001년 행정개혁

의 일환으로 발표된 ‘특수법인정리합리화계획’에 의해 해외투융자제도는 폐지되었다. 
45) 일본정부는 2010년 6월 18일, 2020년까지의 핵심 경제정책 방향을 제시한 ‘신성장전략’

을 발표하였는데, 여기서 “개발 기대효과는 높지만 기존 금융기관으로부터의 대출이 불

가능한 사업안건을 효과적으로 지원하기 위해, 기실시한 사업의 성공사례 및 실패사례

를 연구‧분석‧평가하고, 리스크심사‧관리체제를 구축한 뒤, JICA의 해외투융자 재개를 

도모한다.”라는 방침을 발표하였다(www.jica.go.jp)(접속일: 2013. 8. 14).
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10월 ‘패키지형 인프라 해외전개 관계대신회합(パッケージ型インフラ

海外展開関係大臣会合)’에서 JICA 해외투융자제도의 본격 재개가 결

정되었다. 2013년 4월에는 JICA의 민간연계실을 민간연계사업부로 개편

하고, 해외투융자 지원기능을 강화하였다.46)

JICA의 해외투융자사업은 유상금융협력의 일환으로 실시되는 것으로 

개발효과가 클 것으로 기대되나, 기존의 민간금융기관 혹은 정책금융기

관으로부터 자금조달이 적합하지 않은 민자사업을 대상으로 한다. 개도

국에서 사업을 추진하는 민간기업에 대한 금융지원 강화를 통해 해당 

국가의 경제성장과 빈곤감소에 기여하겠다는 취지로 인프라 정비, MDG

와 빈곤감소 달성, 기후변화대책 등과 관련한 민자사업 지원에 주력하고 

있다.47) [그림 4-16]에서 보는 바와 같이 해외투융자사업은 수원국 정부

를 거치지 않고 민간기업에 자금을 직접 제공함에 따라 행정절차가 간

소화‧신속화되었다. 여기서 민간기업이라 함은 일본기업, 현지기업, 합

작투자회사, 특수목적회사(Special Purpose Company: SPC) 등을 포함

하며 사업계획의 타당성,48) 사업의 기대효과, 투자환경, 환경지침 준수 

등을 중심으로 투융자 지원 여부를 판단한다.

46) 민간연계사업부 산하에는 민간부문과의 연계에 관한 업무를 관장하는 연계추진과와 해

외투융자 전반의 제도 운용 및 안건의 발굴‧심사‧승인 등의 업무를 수행하는 해외투융

자 제1과, 그리고 기(旣)실시 해외투융자사업에 대한 감리‧관리‧회계 등을 담당하는 해

외투융자 제2과가 있다.  
47) 구체적으로, 민간기업이 실시하는 전력‧운송‧상하수도‧폐기물 처리‧보건의료‧교육 등

과 관련한 인프라 사업, 산업인재육성, 빈곤층 대상 비즈니스(Bottom of Pyramid: 
BOP), 빈곤층 및 영세기업의 금융 접근성 향상에 기여하는 미소금융기관, 고용확대에 

기여하는 중소기업, 조림‧방재‧에너지 절약‧공해 대책 등 기후변화 완화 및 적응에 기

여하는 사업에 대한 금융지원이 실시된다.   
48) 건설계획, 원료조달계획, 생산‧판매계획, 사업운영계획, 자금‧손익계획 등의 적절성 여

부로 사업계획의 적절성을 평가한다.



156❙해외 정책금융기관 활용을 통한 아프리카 건설‧플랜트 시장진출 방안

그림 4-16. JICA의 해외투융자제도 지원구조

자료: 宍戸健一(2013, p. 26). 

한편 금융지원 형태는 크게 대출(양허성 차관)과 출자(지분투자)로 구

분되는데, 펀드운용기관을 통한 지원 가능성도 열어두고 있다.49) [표 

4-17]에서 보는 바와 같이 해외투융자사업은 민간기업의 요청에 의해 사

업에 대한 심사‧검토가 개시된다는 점과 정부보증이 필요 없다는 점, 현

지통화로도 공여가 가능하다는 점, 조달에 있어 민간사업자가 자유재량권

을 가진다는 점 등이 특징적이다. 2013년 1월 첫 번째 해외투융자사업이 

성사된 이래 지금까지 승인된 총 3건의 사업은 모두 아시아지역에 집중되

어 있어 아프리카 국가를 대상으로 한 사례는 아직까지 없다.

2) JBIC의 개요  

국제협력은행(Japan Bank for International Cooperation, 이하 JBIC)

은50) 일본에 중요한 해외자원의 개발‧확보, 일본 산업의 국제경쟁력 

49) 펀드운용기관을 통한 지원에 대한 구체적인 방안은 제시되어 있지 않으며, 해당 사례 

또한 없다(www.jica.go.jp, 융자‧출자제도의 개요, 접속일: 2013. 8. 14). 
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표 4-17. JICA 해외투융자사업과 엔차관 사업 비교

해외투융자 엔차관

대상국가                        ODA 대상국

사업유형 민자사업 정부사업

지원형태 양허성 차관(융자), 지분투자 양허성 차관

화폐 엔(차관), 현지화폐(지분투자) 엔

융자

조건

이자율 양허 수준 0.01~1.70%

상환기간 20년(최대 25년) 15~40년

거치기간 5년(최대 10년) 5~10년

융자상한 총사업비의 70%(최대 80%) 총사업비의 85%

지분투자 조건
- 원칙적으로 현지기업이 대상

- 소유지분비율은 25% 이하(최대주주의 지분율을 넘지 않음.)
-

펀드운용기관

활용

- 펀드운용에 대한 실적과 식견이 있는 국제기구와 각국의 개

발금융기관 등 활용

- 상대적으로 소규모‧파편화되어 있는 복수의 사업에 적용→

행정비용 절감효과 기대

-

사업수행절차
- 민간기업의 요청으로 개시 

- 엔차관 사업에 비해 간소화

수원국 정부의 

요청으로 개시

보증
- 정부보증 불필요

- 개별사업에 따라 보증조건 상이 
정부보증 필요

조달 민간사업자의 재량으로 선정  
JICA의 조달 

가이드라인 준수

주: 엔차관 사업의 융자조건은 소득수준(6그룹)과 특혜적용 여부에 따라 상이하게 적용.

자료: Wakabayashi(2013, p. 14); JICA 홈페이지(www.jica.go.kr)(접속일: 2013. 8. 14) 등을 바탕으로 저자 작성. 

유지‧향상, 지구환경보전 관련 해외사업 촉진, 국제금융질서 확립 등을 

목적으로 국제금융활동을 수행함으로써 일본과 국제경제의 건전한 발전에 

기여하기 위해 설립되었다(JBIC 2013, p. 1).51) [그림 4-17]은 2012년 

50) JBIC는 설립 이래 국제금융업무와 해외경제협력업무를 맡아왔으나, 2008년 10월 전자는 

일본정책금융공사(Japan Finance Corporation: JFC)에, 후자는 국제협력기구(JICA)에 편

입되었다. 이후 JBIC는 JFC 내부의 국제금융부문 전담조직으로 기능해왔으며, 2011년 

국제협력은행법에 의해 JFC 내부의 국제금융부문이 분리‧독립되어 2012년 4월 주식회사 

국제협력은행(JBIC)이 발족되었다(JBIC 2013, p. 1). 
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그림 4-17. JBIC의 목적별 금융지원 내역
(단위: 엔, 2012년 합계)

그림 4-18. JBIC의 지역별 금융지원 승인내역
(단위: 엔, 2012년 기준 잔고)

       자료: JBIC(2013, p. 4).       자료: JBIC(2013, p. 4).

목적별 융자‧지분투자‧보증 승인내역을 나타낸 것으로, 국익증진과 관

련된 지원이 92.6%를 차지하고 있다. [그림 4-18]은 2012년 기준 지역

별 융자‧지분투자‧보증 잔액내역을 보여주고 있는데, 중남미(23.0%), 아

시아(21.0%), 중동(15.2%) 지역에 대한 지원비중이 큰 반면 아프리카 

지역에 대한 지원 비중은 2.3%에 불과했다. 

JBIC는 일본 기업, 외국 기업, 외국의 금융기관, 외국 정부‧정부기관, 

국제기구에 수출금융‧수입금융‧투자금융‧사업전개금융‧지분투자‧보증 등

과 같은 정책금융을 제공하여 상업금융기관의 기능을 보완하는 역할을 한

다.52) [표 4-18]은 JBIC의 주요 국제금융업무를 간략하게 정리한 것이다. 

한편 전 지구적 차원의 환경문제 대응, 아프리카 투자촉진, 외국 정부 및 

51) 2013년 3월 기준 자본금은 1조 3,600억 엔(일본정부 100% 출자), 융자‧지분투자 잔고

금액은 10조 6,853억 엔, 보증 잔고금액은 2조 4,006억 엔이다(JBIC 2013, p. 1). 
52) 2012년 승인금액 기준, 전체 4조 2,409억 엔 가운데 투자금융이 3조 1,385억 엔으로 가

장 큰 비중(74.0%)을 차지하고 있으며, 그 뒤를 수입금융(3,043억 엔, 7.2%), 보증

(3,032억 엔, 7.1%), 사업전개금융(2,105억 엔, 5.0%), 수출금융(1,266억 엔, 3.0%), 기

타(1,575억 엔, 3.7%)가 잇고 있다(JBIC 2013, p. 7). 
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표 4-18. JBIC의 주요 국제금융업무 개관

종류 목적 지원형태 조건

수출

금융

일본 기업의 대개도국 기계‧설비 수출 및 기술

제공 시 필요한 자금 제공  

- 구매자신용(수입자)

- 은행대출(금융기관)

OECD 공적

수출신용협

약에 의거

수입

금융

일본 기업에 중요한 자원 수입에 필요한 자금 

제공54)
민간금융기관55)과 협조융자

표준 융자조

건에 의거

투자

금융

일본 기업이 출자한 개도국 외국현지법인이 

수행하는 사업에 직‧간접적으로 소요되는 자

금 제공(단, 자원개발‧확보 관련 사업은 선진

국지역도 가능)

- 외국 정부 및 금융기관에 대한 직접 

융자

- 일본 중소‧중견기업에 대한 협조융자

표준 융자조

건에 의거

사업

전개

금융

① 일본과의 무역‧투자 관계 유지‧확대 ② 해

외자원의 안정적 확보 ③ 일본 기업의 사업 

전개 촉진 ④ 지구환경 및 국제금융질서 유지

에 기여하는 사업에 대한 자금 제공

- 프로젝트 융자

- 정책조정 융자

표준 융자조

건에 의거

지분

투자

해외 일본계 합작기업 등에 대해 해당사업에 

필요한 자금을 지분투자

(원칙적으로 개도국에 한정)

- 프로젝트에 지분투자

- 외국 기업에 지분투자

- 펀드에 지분투자

- 국제금융기관이 지원하는 사업에 대

한 공동 지분투자

지분율 25%

이하(최대주

주가 되지 않

아야 함.)

보증

수출입‧투자‧사업전개 금융과 관련한 민간금

융기관 등의 융자, 개도국 정부나 현지 일본계 

기업이 발행하는 공사채 등

- 제품수입보증

- 현지 일본계 기업이 발행하는 사채 보증

- 해외신디케이트론 보증‧공채보증

-

자료: JBIC(2013, pp. 8-13); 한국수출입은행(2012, pp. 41-46)을 바탕으로 저자 재구성. 

국제금융기관과의 협력 강화53) 등을 중점 추진업무로 선정하고 있으며(한

국수출입은행 2012, p. 40), 이의 일환으로 ‘경제성장과 환경보전 공생발

전을 위한 글로벌 액션(Global Action for Reconciling Economic Growth 

and Environmental Preservation: GREEN)’, ‘아프리카무역투자촉진기구

53) 세계금융위기를 겪으면서 신용경색이 개도국 경제에 미치는 부정적인 영향을 인지하게 

되었고, 향후 유사한 불확실성에 대비하기 위해 국제금융공사(IFC), 아시아개발은행

(ADB), 한국산업은행(KDB), 인도네시아수출입은행 등을 포함한 국제금융기관 및 정부

금융기관과의 업무협약 체결에 심혈을 기울이고 있다.  
54) 지원대상 자원은 석유, 석유가스, 천연가스, 석탄, 우라늄, 금속광물, 금속, 인광석, 형석, 

소금, 목재, 목재칩, 펄프 등이다(JBIC 2013, p. 9).
55) 주로 요청 기업의 주거래은행과 공동으로 협조융자를 지원한다. 
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(Facility for African Investment and Trade Enhancement: FAITH)’ 등과 

같은 사업을 추진하고 있다. 

나. 아프리카 투자 메커니즘 및 현황

전술한 바와 같이 일본정부의 개도국 민간부문에 대한 지원은 자국 

기업의 해외진출을 돕기 위한 일환으로 추진되었으며, 그 결과 현지 민

간기업에 대한 융자지원 및 지분투자는 미흡한 수준이었다. 그러나 

2008년 제4차 동경아프리카개발회의(Tokyo International Conference 

on African Development, 이하 TICAD)56)에서 아프리카의 민간주도형 

경제성장이 3대 개발의제57)로 강조됨에 따라 25억 달러 규모의 ‘아프리

카 투자기금(Facility for African Investment, 이하 FAI)’이 JBIC58) 산

하에 설립되었는데, 이 기금을 통해 현지 민간기업에 대한 금융지원이 

본격화되었다. 한편, 2013년 6월 개최된 제5차 TICAD에서 FAI를 확장

‧개편한 ‘아프리카무역투자촉진기구(Facility for African Investment 

and Trade Enhancement, 이하 FAITH)’가 창설되었는데, 이는 추후에 

자세히 살펴보도록 하겠다.      

한편 안전지향적 성향이 강한 일본정부는 아프리카지역의 국가‧사업 

56) TICAD는 일본-아프리카 협력 방향 및 방법을 설정하기 위해 일본정부가 1993년부터 
5년마다 정기적으로 개최하는 일본과 아프리카 국가 간의 회의로, 양측 이외에도 각국

의 공여기관 및 국제기구의 대표가 참석하여 아프리카 개발문제 전반에 대해 논의하는 

공론의 장이다. 
57) 제4차 TICAD의 대아프리카 개발지원책은 크게 세 가지로, 민간부문 활성화를 통한 아

프리카 성장 지원, 인간의 안전보장 확립 지원, 환경‧기후변화 대책 마련 등이다.
58) JBIC은 2008년 7월 아프리카투자배증지원기금(FAI)의 관리를 전담하는 ‘아프리카실’을 

신설하였다.
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리스크가 크다는 점을 감안, 민간부문과 연계함에 있어 직접적인 자금지

원보다는 인재육성‧정책자문‧비즈니스 환경정비 등 기술협력에 주력하

고 있다([그림 4-19] 참고). 또 국제기구와의 협조융자를 통해 위험을 분

담‧완화하는 방안을 구사하고 있는데, 일본정부의 이러한 태도는 ‘아프

리카 민간부문 개발을 위한 공동 이니셔티브(Enhanced Private Sector 

Assistance for Africa, 이하 EPSA)’에 잘 반영되어 있다. 

그림 4-19. 아프리카 민관연계개발전략 개념도

자료: 宍戸健一(2013, p. 10). 

1) JBIC의 아프리카무역투자촉진기구: FAITH

전술한 바와 같이, JBIC의 대아프리카 투자지원은 제4차 TICAD 이후 

FAI 운영을 전담하게 되면서 그 실적 규모가 급속히 증가하였다. [표 

4-19]는 FAI의 사용 내역을 정리한 것으로, FAI 자금은 아프리카 진출 
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일시 대상 국가 규모 내용 수원 대상

2008.7 남아공 75억 엔

- 송‧배전 설비 부설 프로젝트

- 남아공전력공사(ESKOM)에 대한 

융자‧보증

ESKOM

2008.8 마다가스카르 4억 달러 - 암바토비 니켈 프로젝트에 대한 융자 스미토모 상사

2008.9 이집트 2.7억 달러
- 천연가스개발 관련 프로젝트

- 이집트가스공사(EODC)에 대한 융자

이집트가스공사

도요타통상

2009.3 남아공
350억 엔

(융자‧보증)

- 항만확장 프로젝트

- 남아공운수공사(Transnet)에 대한 

융자‧보증

남아공

운수공사

2009.10 남아공 1.5억 달러
- 무역금융지원

- 스탠다드은행에 대한 융자
스탠다드은행

2010.8 이집트 5.4억 달러
- 석유정제품 수출 프로젝트

- 이집트정유회사(ERC)에 대한 융자

이집트정유회사

미쓰이 물산

2010.9 이집트 79억 엔
- 지하철 차량 수출 프로젝트

- 이집트 국유터널공사(NAT)에 대한 융자

이집트터널공사

미쓰비시 상사

긴키차량

도시바

2010.11 앙골라 116억 엔
- 국영방직공장 재건 프로젝트

- 앙골라 정부에 대한 융자

마루베니

도요타자동기기

무라타기계

2011.6 모잠비크 480만 달러 - 목재 칩 제조‧판매 프로젝트에 대한 융자 -

일본 기업 및 현지 기업에 대한 융자‧보증, 아프리카 현지 은행에 대한 

공적수출신용한도‧신용거래한도 제공 등에 사용되었다.59) 제4차 TICAD 

이후 33억 달러 상당의 대아프리카 금융지원이 실시되었는데, 이는 약속

금액인 25억 달러를 초과하는 수준이다.

표 4-19. 아프리카 투자기금(FAI) 사용 내역

59) 구체적으로는 아프리카에 기계‧설비 및 인프라 기기를 수출하는 일본 기업에 대한 지원, 
일본 기업이 출자한 자원개발 및 인프라 사업에 대한 지원, 현지 정부가 추진하는 인프

라 사업과 중앙은행이 일본시장에서 일본 엔화로 발행하는 사무라이본드에 대한 보증 제

공 등이 있으며, 이 외에도 자문서비스, 민관협동미션 파견, 환위험 관리 서비스 등의 업

무를 수행하는 데 FAI 자금이 사용되었다(박영호 외 2012, p. 154; JBIC 홈페이지)
(www.jbic.go.kr)(접속일: 2013. 9. 15). 
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표 4-19. 계속
 

일시 대상 국가 규모 내용 수원 대상

2012.3 - 6천만 달러 - 수출 크레디트라인 제공
아프리카

수출입은행

2012.6 모로코 2.16억 달러
- Jorf Lasfar발전(發電) 프로젝트에 대한 

융자  

미쓰이 물산

미쓰비시중공업

IHI

2012.8 앙골라

185억 엔
- 국영방직공장 재건 프로젝트

- 앙골라 정부에 대한 융자(2건)

마루베니

도요타자동기기

무라타기계181억 엔

2012.12 튀니지 25억 엔 - 사무라이본드 발행을 통한 보증 튀니지중앙은행

2013.3 - 6천만 달러 - 수출 크레디트라인 제공
남아프리카

개발은행

2013.6 - 3천만 달러

- 경제성장과 환경보전 공생발전을 위한 

글로벌 액션(Global Action for Reconciling

Economic Growth and Environmental 

Preservation, GREEN)에 대한 신용한도제공

남아프리카

개발은행

합계 약 33억 달러

주: 1) 프로젝트에 참가 중인 일본 기업은 저자가 검색하여 추가.

2) 2013년 6월 체결된 건은 제5차 TICAD 이후 FAITH하에서 실시된 것임. 

자료: JBIC 홈페이지(www.jbic.go.jp, 접속일: 2013. 9. 15).   

한편 2013년 6월 제5차 TICAD에서는 FAI의 연장선상에 있는 ‘JBIC 

아프리카무역투자촉진기구(FAITH)’를 설립, 아프리카 지역의 민간주도

형 성장 및 인프라 정비 촉진을 위해 JBIC가 향후 5년간 50억 달러 규

모의 금융지원을 실시할 계획임을 밝혔다. [그림 4-20]에서 보는 바와 

같이 FAITH는 국제기구 및 아프리카지역개발은행과의 협력을 강조하고 

있으며, 6월 2일에는 남아프리카개발은행(DBSA)과 3천만 달러 상당의 

신용한도를 제공하겠다는 계약을 체결하였다.60)

60) 환경관련사업(GREEN)에 필요한 자금을 DBSA에 융자하는 것으로, 남아프리카 국가의 

풍력발전 및 태양광 발전 사업 등에 지원될 계획이다. 대출가능 총액은 5천만 달러이며, 
이 가운데 JBIC가 3천만 달러를 분담하고 있다(표 4-19 참고). 
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그림 4-20. JBIC의 아프리카무역투자촉진기구(FAITH) 개요도

자료: JBIC 홈페이지(www.jbic.go.jp)(접속일: 2013. 9. 15). 

한편 JBIC는 금융협력을 통한 아프리카 민간투자 활성화를 위해 TICAD 

사업과는 별도로 네덜란드 개발금융공사펀드(The Currency Exchange 

Fund N,V: TCX)61)와 5,000만 달러 상당의 통화스와프계약을 체결하였

으며, 이를 통해 아프리카 현지통화 금융이 용이해졌다. 또한 JBIC는 자

원‧환경 및 인프라 금융부문에 있어 아프리카 국가를 중점 지원 대상국

가로 선정하고 있다([표 4-20] 참고). 

61) TCX는 2007년 유럽과 아프리카 개발금융기관의 공동투자에 의해 네덜란드에 설립된 독

립법인으로 개발은행[아프리카개발은행(AfDB), 남아공개발은행(DBSA), 네덜란드개발은

행(FMO), 유럽부흥개발은행(EBRD), 국제금융공사(IFC), 원조공여기관(프랑스 개발청

(AFD)], 개발금융기관[독일금융협력은행(KfW), 프랑스개발금융기관(PROPARCO), 일본

국제협력은행(JBIC), 노르웨이 개도국지원기금(Norfund)] 등이 주요 투자자다. 주주 및 

주주가 지정하는 금융기관에 개도국의 현지통화에 대한 통화‧이자율 스와프 파생상품을 

제공함으로써 현지통화 금융을 용이하게 한다(www.tcxfund.com/ about-tcx, 접속일: 
2013.9.23). 
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표 4-20. JBIC 금융지원의 분야별 중점 지원대상 아프리카 국가

부문 명칭 부서 명칭 대상 아프리카 국가

자원‧환경 

금융부문

석유‧천연가스부 알제리, 나이지리아, 적도기니

광물자원부 마다가스카르, 모잠비크

원자력‧신에너지부 이집트, 튀니지, 니제르

인프라 

금융부문

전력‧수자원 사업부 (아시아‧중남미 국가 대상)

교통‧통신사업부

앙골라, 보츠와나, DR콩고, 레소토, 말라위, 모리셔스, 

나미비아, 세이셸, 남아공, 스와질란드, 탄자니아, 잠비아, 

짐바브웨 외 기타 아프리카 국가

산업 

금융부문

글로벌 제조업부 (한국, 홍콩, 대만, 태국)

신기술‧산업금융부 -

자료: JBIC(2012, p. 7). 

2) 아프리카개발은행과의 협조융자제도 추진: EPSA

일본정부가 아프리카 민간부문에 자금을 제공하는 또 다른 메커니즘

으로는 ‘아프리카 민간부문 개발을 위한 공동 이니셔티브(Enhanced 

Private Sector Assistance for Africa, 이하 EPSA)’로 명명된 아프리카

개발은행(African Development Bank, 이하 AfDB)과의 협조융자제도가 

있다. 2005년 글렌이글스 G8 정상회담에서 일본정부는 아프리카의 민간

주도형 경제성장에 기여하기 위해 5년간 10억 달러 규모의 공적개발원

조를 EPSA에 공여할 것을 공식 발표하였으며, 2012년 아루샤에서 개최

된 AfDB 연차총회에서 10억 달러 규모의 추가 지원을 약속함에 따라 2

차 EPSA가 발족하였다(www.afdb-org.jp, 접속일: 2013. 9. 23).

주요 지원대상 분야는 투자환경 정비, 금융부문 강화, 경제‧사회 인프

라 정비, 중소‧영세기업 지원, 무역‧직접투자 촉진 등 5개 분야다. 한편 

[그림 4-21]에서 보는 바와 같이 EPSA의 자금공여방식은 정부의 개입 

여부 및 지원사업의 성격에 따라 협조융자촉진차관(ACFA), 민간사업차

관(NSL), 민간부문지원기금(FAPA) 등 세 가지로 구분된다. 
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그림 4-21. EPSA 개요도

자료: Homma(2009, p. 20).

ACFA는 민간부문개발에 초석을 제공하는 사회기간시설을 정비‧개선

하기 위한 목적으로 조성되었으며, 정부주도형 대규모 교통‧전력 인프라 

사업에 한정적으로 양허성 차관을 제공하고 있다. JICA와 AfDB는 매년 

정기협의를 개최해 의견수렴 과정을 거치지만, ACFA 지원대상 사업에 

대한 심사‧관리‧감독권은 AfDB가 전담하고 있다. 이는 ACFA를 통해 

아프리카 국가에 대한 금융리스크를 완화함과 동시에 AfDB의 지식과 

경험을 활용하여 자금 공급의 신속화‧효율화를 도모하겠다는 취지가 반

영된 것이다. [표 4-21]에 나타난 바와 같이 2012년 기준 ACFA 자금은 

총 14건의 경제 인프라 사업을 지원하는 데 사용되었다.62)

62) 구체적인 지원규모가 공개된 9건의 ACFA 사업에 11억 UA(약 15억 달러) 상당의 양허

성 차관이 제공되었으며, 이 가운데 JICA는 2억 8,200만 UA(약 3억 8,800만 달러)를 

분담하였다. 
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표 4-21. 협조융자촉진장치(ACFA)의 지원 내역
(단위: 백만 UA63))

기간 프로젝트명 수원국
지원규모

JICA AfDB

2006

~

2010.3

Bamako-Dakar 구간 회랑 도로 개량 및

교통 원활화 사업
세네갈(J)‧말리 5.9 66.1

Montepuez-Lichinga 구간 도로사업 모잠비크 19.7 30.1

Arusha-Namanga-Athi 강 구간 도로개량 사업 탄자니아(J)‧케냐 39.7 53.3

Bujagali 송전망 정비사업 우간다 19.2 19.2

Santiago 섬 전력‧송배전 설비 개선 사업 카보베르데 25.1 4.8

Bamenda-Enugu 구간 회랑 교통 원활화 사업  카메룬(J)‧나이지리아 45.0 204.9

Nacala 회랑 1단계 사업: 

Nampula-Cuamba 구간 도로 개선 사업

모잠비크(J)

말라위
40.9 117.0

적도 부근 나일유역 국가 간 송전망 연결사업
우간다(J)‧부룬디‧

르완다‧케냐‧DR콩고
37.5 160.2

도로 분야 지원 사업 Ⅰ 탄자니아 49.0 152.0

전체 - 282.0 807.5

2010.4

~

2012.9

Iringa-Shinyanga 송전망 강화 사업 탄자니아 - -

송배전망 강화‧확충 사업 카메룬 - -

송배전 시스템 정비 사업 카보베르데 - -

Kazungula 교량 건설 사업 보츠와나‧잠비아 - -

도로 분야 지원 사업 Ⅱ 탄자니아 - -

주: 복수국가를 대상으로 하는 사업의 경우, JICA는 ‘(J)’ 표시가 된 국가에만 차관 제공.

자료: 아프리카개발은행 홈페이지(www.afdb.org)(접속일: 2013. 10. 10).

NSL은 민간주도형 프로젝트를 대상으로 하는 양허성 차관인데, 전대

차관(Two-Step Loans)64) 방식으로 공여된다. 즉 JICA가 1차적으로 

AfDB에 자금을 제공하고, AfDB는 이를 재원으로 하는 양허성 차관을 

아프리카 민간부문에 공여하는 방식으로, 민간 기업가에게 장기저리65)의 

63) UA(Unit of Account)는 아프리카개발기금이 사용하는 화폐단위.
64) 투스텝복합금융으로도 불리고 있지만 전대(relending)차관이라는 표현이 보다 일반적인

바, 본고에서는 전대차관으로 통일하기로 한다. 
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정책금융을 제공한다는 측면에서 개발금융의 성격을 띤다고 볼 수 있다. 

다만 JICA는 자금만 간접적으로 지원하고 있으며, 기업의 상환능력 심

사 및 금융 서비스 업무, 사업의 관리‧감독 등 전문적인 지식과 기술을 

요하는 실무는 현지사정에 정통하고 사업 노하우를 축적하고 있는 

AfDB가 담당하고 있다. NSL 자금은 인프라 정비, 중소기업 육성, 금융

기관 지원, 농업개발, 친환경 에너지 개발 관련 사업에 제공되고 있으며, 

자세한 지원 사업 내역은 [표 4-22]와 같다. 

표 4-22. 민간사업에 대한 우대차관(NSL) 지원 내역 

지원 분야 주요 사업

인프라

- 동아프리카 해저 케이블 시스템 구축

- 아프리카지역위성통신기구(RASCOM) 창설

- 나이지리아‧다카르, 도로 정비

금융

부문

중소기업

지원

- 나이지리아‧모리타니‧잠비아 소재의 7개 상업은행과 서아프리카개발은행(BOAD) 및 

리스회사에 중소기업을 위한 신용한도(credit line) 제공

펀드투자

- 네덜란드의 환헤지펀드인 TCX(The Currency Exchange Fund)의 파생상품에 지분 투자

- 마그레브 사모펀드‧Citadel 펀드‧서아프리카 이머징 마켓 펀드 등에 지분투자

- 보건의료부문의 EVHA(Equity Vehicle for Healthcare in Africa) 사에 지분투자 

미소금융 - 탄자니아‧잠비아, 신규 미소금융기관 창설

농업 - 짐바브웨, Lake Harvest 사 수산양식업 지원

에너지
- 마다가스카르, 소형수력발전소

- 우간다, 대형수력발전소

자료: AfDB 홈페이지(www.afdb-org.jp/japan/nsl.html, 접속일: 2013. 9. 27).

마지막으로 FAPA는 아프리카 공공‧민간부문의 역량 강화를 지원하기 위해 

조성된 기금으로, 창업 및 프랜차이즈 컨설팅‧회계‧품질관리‧위험관리 등과 같은 

65) 대출조건은 이자율 0.55%, 거치기간 10년, 상환기간 40년으로, 이는 최빈개도국(LDCs)
에 대한 일반 차관공여 조건보다 높은 양허수준이다. 일본 유상원조의 공여조건에 관한 

정보는 www.jica.go.jp 참고. (접속일: 2013. 9. 15)
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경영능력을 배양하고 사업 타당성 조사를 수행하는 데 사용되고 있다. 무상자금협

력 또는 기술협력 사업으로 추진되고 있으며, 금융기관(미소금융은행‧지역개발

은행‧보험회사‧펀드 운용사 등)과 중소‧영세기업, 인프라 사업에 대한 기술지원

이 주를 이루고 있다(아프리카개발은행, www. afdb.org, 접속일: 2013. 9. 16). 

2010년 오스트리아의 참여로 FAPA는 다자간 기금으로 전환되었으며 2012년 

기준 기금규모는 약 4,900만 달러다(www.afdb.org, 접속일: 2013. 9. 16). 

[표 4-23]에서 보는 바와 같이, 제1차 EPSA 기간 동안 일본정부는 당초 

약정한 신용한도액인 10억 달러를 초과하는 공적개발원조를 공여‧집행했

을 뿐 아니라 12억 달러를 AfDB로부터 차입(leverage)하는 성과를 거두었

으며, 이 가운데 일부(NSL)는 AfDB를 통해 개발금융으로 사용되었다. 

표 4-23. EPSA의 자금공여방식별 세부 지원 내용

구분
양허성 차관 무상원조

ACFA NSL FAPA

지원대상 정부‧정부기관 주도형 사업 민자사업 AfDB 수원대상 정부‧기업

지원방식 협조융자 전대차관(Two-Step Loan) 기술지원

지원분야 교통‧전력 인프라
인프라‧중소기업‧금융‧

농업‧친환경 에너지
중소기업‧금융‧거버넌스

지원규모 510억 엔(11건) 520억 엔(3회66)) 2,970만 달러(36건)

대출조건

- 이자율: 0.01~0.60%

- 거치기간: 10년

- 상환기간: 40년

- 이자율: 0.55%

- 거치기간: 10년

- 상환기간: 40년

-

주: 1) ACFA와 NSL의 지원규모는 제1차 EPSA 기간 동안의 실적을 나타낸 것인 반면 FAPA는 2011년 1월 기준 누적실적임.

2) ACFA의 이자율은 수원국의 소득수준에 따라 상이함.  

자료: 일본외무성(www.mofa.go.jp/mofaj/gaiko/oda/data/gaiyou/odaproject/africa/afdb/pdf/y111017_1_01.pdf, 

접속일: 2013. 9. 1)‧아프리카개발은행 홈페이지(www.afdb.org, 접속일: 2013. 9. 16) 자료를 바탕으로 저자 작성.

66) 2007년 115억 엔(1억 달러) 규모의 제1차 NSL이 AfDB에 공여되었으며, 2008년 제4차 

동경아프리카개발회의(TICAD Ⅳ)를 계기로 321억 엔(3억 달러) 규모의 제2차 NSL 융

자계약이 체결되었다. 제3차 융자계약은 2011년 체결되었으며, 그 규모는 84억 4,000만 

엔(1억 달러) 수준이었다.
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다. 아프리카 투자 사례: MOZAL 알루미늄 제련소

모잠비크 MOZAL 알루미늄 제련회사에 대한 JBIC의 지분투자는 일본 

정책금융을 활용한 대표적인 아프리카 투자 사례로 알려져 있다. 모잠비

크 수도 마푸투 인근에 위치한 알루미늄 제련회사인 MOZAL 사는 1998

년 BHP Billiton(47%), 미쓰비시 상사(25%), 남아공개발공사(24%), 모잠

비크 정부(4%)의 공동출자에 의해 설립되었다. 당시 본 사업에 필요한 자

금(총액 13억 달러)은 총 10개의 국제금융기관 및 정부계금융기관이 참가

한 프로젝트파이낸스 방식을 통해 조달하였는데,67) JBIC는 2001년 

MOZAL 사에 대한 투자금융과 Motraco 사(모잠비크 송전사업자)에 대

한 사업전개금융 지원을 통해 약 1억 5,000만 달러를 제공하였다(羽地貞

彦 2013, p. 6; JBIC 홈페이지, www.jbic.go.jp, 접속일: 2013. 9. 15).

그림 4-22. 모잠비크 MOZAL 사업의 자금조달 개요도

자료: JBIC 홈페이지(www.jbic.go.jp, 접속일: 2013. 9. 15). 

67) MOZAL 알루미늄 제련회사에 대한 프로젝트파이낸스 사업에 참가한 금융기관은 JBIC 
이외에 국제금융공사(IFC), 영국개발공사, 독일개발공사, 프랑스개발공사, 프랑스수출금

융, 유럽연합개발은행, 남아공수출은행, 남아프리카개발은행, 캐나다개발공사 등이다(박
영호 외 2011, p. 248). 
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BHP Billiton은 출자와 공장 건설, 조업 노하우 전수, 생산품 구매

(off-taker)를 통해, 미쓰비시 상사는 출자와 마케팅, 경영 노하우 전수, 

생산품 구매를 통해, 그리고 남아공 정부는 조업에 필요한 전력을 경쟁

력 있는 가격에 공급하는 역할을 통해 MOZAL 사 설립에 참여하였다. 

이와 같이 MOZAL 알루미늄 제련회사 설립사업은 국제 민간‧공공부문 

사업 참가자 간 상호 이해관계와 원활한 협력 및 현지 정부의 강한 개발

의지가 이뤄낸 프로젝트파이낸스 사례로, 현재 MOZAL 사가 생산한 알

루미늄은 모잠비크 수출총액의 약 60%를 차지하고 있을 정도로 자국 

경제발전에 크게 이바지하고 있다(海外投融資情報財団 調査部 2013, 

p. 3). 또한 MOZAL 사는 총 1,200명의 직접고용과 약 9,000명의 간접

고용을 창출하고 있다(羽地貞彦 2013, p. 6; 박영호 외 2011, p. 248).  
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1. 분석 내용 요약 및 시사점

가. 분석 내용 요약 

아프리카는 2000년대 들어 내전 종식, 5~7%의 높은 경제성장, 자원개

발 붐이 결부되면서 과거의 ‘어두운 대륙’에서 벗어나 경제발전 초기단계

로 진입하고 있다. 그러나 대부분의 아프리카 국가들은 전력, 도로, 항만 

등 제반 인프라가 극히 낙후되어 있어 국가발전의 토대를 마련하지 못하

고 있다. 이에 세계은행그룹을 비롯한 유럽투자은행(EIB), 아프리카개발

은행(AfDB) 등 다자개발금융기관(DFI)들이 아프리카 인프라 건설을 위

한 금융지원에 적극 나서고 있다. 앞에서 살펴본 아프리카에 대한 개발금

융기관들의 금융지원 사례에서 나타난 공통적인 특징을 다음과 같이 정

리할 수 있다. 

첫째, 다자 및 양자개발금융기관들은 아프리카에 대한 금융지원 비중

을 늘려가고 있는 가운데 지원대상국(host country)의 경제개발 유발효

과가 높은 전력, 교통 등 인프라 사업을 우선적으로 지원한다는 점이다. 

세계은행(IBRD‧IDA)은 2012년 기준 전체 융자 중 가장 많은 21%를 

아프리카에 할당했으며, 지원분야는 대규모 발전소 건설에서부터 도로, 

교량, 수자원 인프라, 무선통신망 등에 이르기까지 광범위하다. 대부분의 

아프리카 국가들은 국가신용도가 낮기 때문에 IBRD의 융자는 제한적으

로 이루어지고 있으며, IDA로부터 많은 자금지원을 받고 있다. IDA는 

2012년 융자, 무상공여, 지급보증 등 총 148억 달러를 제공했는데, 이 

중 아프리카가 가장 많은 자금(74억 달러)을 지원받았다. IFC 자금지원

의 경우 그동안 유럽‧중앙아시아와 중남미 지역에 집중되었으나, 최근 
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들어 아프리카에 대한 지원이 급증하고 있다. 2002년 당시 2억 7,800만 

달러에 불과했던 IFC의 아프리카 자금지원 규모가 2012년에는 37억 달

러로 13배 이상 늘어났다. 아프리카에 대한 IFC의 투‧융자 가운데 상당 

부분이 인프라 개발에 집중되고 있는데, 2012년에는 그 규모가 10억 달

러 이상을 기록했다. MIGA는 개도국에 대한 해외 민간기업의 투자촉진

을 위해 보증을 제공하고 있는데, 본 연구의 사례분석에 나타난 바와 같

이 아프리카의 여러 프로젝트에 보증을 제공함으로써 사업추진을 가능

하게 했다. MIGA는 최근 들어 분쟁국가의 전후 복구사업 지원에 역점

을 두고 있는데, 2012년에는 아프리카(SSA)가 MIGA 전체 보증 건수의 

34%(금액기준으로는 24%)를 차지했다. 또한 같은 해 MIGA가 IDA 적

격국가들(IDA-eligible countries)을 대상으로 지원한 17건의 프로젝트 

중 아프리카가 14건을 차지했다. 

EIB 역시 아프리카 프로젝트 개발에 중요한 자금원인데, 그동안 아프리

카의 거의 모든 국가(47개국)에 자금을 지원해왔다. EIB는 세계은행그룹

의 IFC, 아프리카개발은행(AfDB) 등 MDB들과 아프리카 금융지원 협력

을 위한 MOU를 체결하고 공동투자에 나서고 있는데, ACP 국가들에 대

한 EIB의 자금지원 중 아프리카가 80% 정도를 차지하고 있다. EIB가 아

프리카 개발지원에 가장 역점을 두고 있는 분야는 인프라 개발로 2007년 

‘EU-아프리카 인프라 신탁기금(Infrastructure Trust Fund: ITF)’ 조성을 

계기로 아프리카 인프라 개발지원에 보다 적극적으로 나서고 있다. 이 기금

은 EU 회원국의 무상원조와 EIB의 장기차관을 결합한 것으로 아프리카연

합(AU: Africa Union)에서 개발 우선순위가 높다고 인정되거나 역내 통합성

(trans-Africa Infrastructure)이 높은 프로젝트를 투자 대상으로 하고 있다. 
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아프리카개발은행(AfDB) 역시 에너지‧인프라 개발에 역점을 두고 있

는데, 차관 및 무상공여 내역(2012년)을 보면 전력 등 인프라 분야가 거

의 절반으로 가장 높은 비중을 차지하고 있다. AfDB는 인프라 개발을 

통해 역내 시장통합을 달성한다는 목표하에 역내 복수국이 공동으로 추

진하는 역내 통합적인 인프라 사업(trans-Africa Infrastructure)을 우선적

으로 지원하고 있다. 

둘째, 본 연구에서 소개된 개발금융기관들은 공공부문보다는 민간부

문에 대한 지원을 강화하고 있다는 점이다. 지난 60여 년간 세계은행그

룹을 비롯한 MDB들은 공공부문 지원을 통해 경제성장 및 빈곤퇴치 등 

개발지원 사업에 역점을 두어왔다. 그러나 2000년대 들어 경제개발과 

빈곤해소에 있어 민간부문의 중요성이 강조됨에 따라 MDB들은 민간 

사업주가 참여하는 인프라 사업에 대한 지원을 확대하고 있다. 양자개발

금융기관 역시 민간사업 지원에 초점을 두고 있다. 아프리카에서 활발하

게 활동하고 있는 양자간 DFI로는 CDC(영국), 프랑스(Proparco), DEG

(독일), FMO(네덜란드) 등이 있는데, 이들은 민간 개발 프로젝트에 대

해 금융을 제공하고 있다. 이들 DFI는 공적원조와 민간투자의 중간영역

(intermediary space)으로, 개발효과와 수익성이 동시에 기대되는 민간사

업을 지원하고 있다. 이들 유럽 DFI는 성공적인 프로젝트 창출을 통해 

개발효과와 수익성을 동시에 실현하고 있는 것으로 나타나고 있는데, 이

는 사업 발굴 및 타당성 평가 등에 있어 그동안 축적해온 다양하고 풍부

한 경험과 노하우에서 비롯되고 있다. 유럽 DFI들의 또 다른 특징은 선

도적 투자 및 위험 완화를 통해 민간자본을 동원(mobilization)한다는 사

실인데, 일종의 ‘모험자본’으로 일반투자자들이 기피하는 민간사업에 
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대해 투‧융자 및 지급보증을 제공함으로써 다른 민간자본을 끌어들이는 

촉매(catalyst) 역할을 하고 있다. 사업성은 높지만 자금조달이 용이하지 

않은 개도국의 민간사업을 발굴하여 투자를 선도함으로써 다른 투자자 

또는 대출기관의 사업 참여를 유도하는 지렛대(leverage) 역할을 담당하

고 있다. 많은 경우에 있어 DFI들은 프로젝트의 재원조달을 위해 국내

외 투자자, 민간금융기관, 투자펀드 등과 협조융자 또는 ‘신디케이트

(syndication)’ 융자를 주선함으로써 다른 투자자와 대주에게 안정감을 

주고 이를 통해 부족한 재원을 조달하는 데 기여한다. 

영국의 개발금융기관인 CDC는 식민지적 관계를 바탕으로 여러 아프

리카의 다양한 개발사업에 참여해왔으며, 이를 통해 많은 경험과 노하우

를 축적해왔다. 더욱이 2011년부터는 아프리카에 대한 투자 집중화 방침

이 결정됨에 따라 그 규모가 더욱 늘어나고 있다. 최근 들어 CDC의 투

자정책에 일련의 변화들이 있었는데, 가장 중요한 정책적 변화는 아프리

카와 동남아시아 지역으로 투자를 집중한다는 사실이다. 2010년까지 

CDC는 이들 지역뿐만 아니라 중국, 중남미, 중앙아시아 등 여러 신흥시

장을 대상으로 투자활동을 전개해왔으나, 후자 국가들의 빈곤문제가 어

느 정도 해소됨에 따라 2011년부터는 투자대상 지역을 아프리카와 동남

아시아로 한정한다는 운영정책을 결정하였다. 현재 CDC 운영 지침에는 

전체 신규투자의 75%를 저소득국(1인당 GDP 905달러 미만)에, 그리고 

이 중 50%를 아프리카(SSA)에 투자하도록 명시되어 있다. 이러한 투자

정책의 변화로 2012년에는 아프리카가 CDC 전체 투자의 거의 절반 가

까이를 차지했으며, 국가별로 보면 주로 과거 식민지 국가인 케냐, 나이

지리아, 남아공, 가나, 우간다, 탄자니아에 집중되고 있다. CDC는 주로 
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현지사정에 정통하고 사업 노하우를 축적하고 있는 펀드 운용사를 통해 

현지 기업에 투자하는 간접투자 방식을 취하고 있다. 

프랑스의 개발금융기관인 Proparco 역시 아프리카에서의 활동이 매우 

두드러지는데, 현재 전 세계에 두고 있는 14개의 해외 거점 사무소 가운

데 아프리카가 8개로 절반 이상을 차지하고 있다. Proparco가 가장 역점

을 두고 있는 지역은 사하라이남 아프리카로 전체 사업의 절반 가까이

를 차지하고 있다. 

독일의 개발금융기관인 DEG는 영국이나 프랑스와는 달리 아프리카

와의 역사적 관계가 깊지 않기 때문에 아프리카 사업비중은 높지 않지

만, 최근 들어 유럽의 다른 개발금융기관들과의 협조융자를 통해 아프리

카 사업을 늘려나가고 있다. 

일본의 경우에는 기존의 원조공여기관‧정책금융기관‧국제금융기구 등

을 통해 무상자금협력과 엔차관 사업의 일환으로 아프리카 민간부문에 

개발금융 성격의 자금을 제공하고 있다. 그동안 일본정부는 금융협력보

다는 기술협력에 치중해왔으며, 자국 기업의 해외진출을 도모하기 위한 

국익증진의 수단으로 개도국 민간부문을 지원해왔다. 따라서 현지 기업

의 가치와 사업의 수익성에 대한 평가는 사업 선정의 주요 결정요인으

로 작용하지 않았다. 그러나 2012년 초반 이후 JBIC과 JICA의 개도국

에 대한 해외투융자가 확대되고 있는 가운데, JBIC의 ‘아프리카 무역투

자촉진 프로그램’ 등을 계기로 아프리카에 대한 금융지원이 탄력을 받고 

있다. 

셋째, 본 연구의 사례조사에서 공통적으로 관찰된 또 다른 특징은 성

격이 다른 다수의 금융재원들이 하나의 패키지를 구성한다는 사실이다. 
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대규모 건설‧플랜트 프로젝트의 경우, 통상적으로 MDB와 양자개발금

융기관들이 사업에 대한 금융지원을 주도하고 있으며, 수출신용기관

(ECA), 상업은행 등이 후발주자로 참여하는 형태를 띠고 있다. 아프리

카 프로젝트에 다수의 금융기관들이 참여하는 것은 부족한 재원을 충당

하기 위한 목적도 있지만, 이에 앞서 아프리카의 리스크를 분담하기 위

한 수단이기 때문이다. 아프리카에는 여러 가지의 예측할 수 없는 리스

크들이 상존해 있는 데다 국가신용도가 낮기 때문에 특정 금융기관의 

단독 또는 소수 형태의 지원은 사실상 불가능하다. 

표 5-1. 아프리카 건설‧인프라 프로젝트의 금융기관 참여사례

국가 사업명 참여 금융기관

나이지리아‧베냉‧

토고‧가나
서아프리카 가스 수송망(WAGP) IDA, MIGA, OPIC(미국), Zurich(스위스)

남아공‧모잠비크 남아프리카 가스 프로젝트 IBRD, MIGA, EIB, DBSA, ECIC, SCMB

지부티
지부티 항만 프로젝트

(이슬람 금융 활용)

MIGA, SCB, 두바이 이슬람은행, 

독일은행(WestLB AG)

우간다 수력발전(Bujagali) 
IFC, EIB, AfDB, Proparco(프랑스), DEG(독일), 

FMO(네덜란드), SCB, ABSA

르완다 전력개발 프로젝트(Kivu Watt) MIGA, AfDB, FMO, BIO, EAIF

케냐‧우간다 철도망 프로젝트 IFC, IDA, AfDB, KfW(독일), FMO, BIO

모로코 항만개발(Tánger Med) EIB, AFESD(아랍펀드)

탄자니아 송전망 사업 IDA, EIB, AfDB, JICA(일본), EDCF(한국)

콩고(DRC) 구리‧코발트 개발사업 EIB, KfW, DBSA, IDC, OPIC, ONDD, EDC 

세네갈 다카르 컨테이너 터미널(DCT) MIGA, AfDB, SCB

탄자니아 가스발전 프로젝트(Songo-Songo) IDA, EIB, CDC  

우간다 송전망 프로젝트(Umeme) MIGA, IDA, CDC

주: ECIC(남아공수출신용기관), SCMB(남아공은행), DBSA(남아공개발은행), SCB(스탠다드차타드은행), ABSA(남

아공은행), BIO(벨기에 개발금융기관), EAIF(신흥아프리카 인프라펀드), KfW(독일 개발금융기관), AFESD(경제‧

사회개발아랍펀드), IDC(남아공산업개발공사), ONDD(벨기에수출신용기관), EDC(캐나다수출신용기관), OPIC

(미국 해외민간투자공사).

자료: 본 연구의 3장 내용을 토대로 작성.
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나. 한국에의 시사점

2000년대 중반 이후 우리 정부는 해외시장 다변화 차원에서 아프리카 

진출의 필요성을 절감하고, 기업의 진출을 측면에서 지원할 수 있는 여

러 정책들을 다각적으로 모색해왔다. 특히 지난 정부에서는 자원의 안정

적 확보와 중동 등 기존 시장을 대체 또는 보완할 수 있는 새로운 건설‧

플랜트 시장개척이 대외경제정책의 핵심 사안으로 다루어지면서 아프리

카에 대한 관심이 그 어느 때보다 고조되었다. 

이에 부응하여 수출신용기관(ECA)인 한국수출입은행은 유상원조

(EDCF) 확대와 함께 수출신용(export credit) 지원 확대를 통한 아프리

카 금융지원 방안을 적극 모색해왔다. 건설‧플랜트 사업수주 지원을 위

해 직접대출(direct loan), 제작금융, 이행성 보증 등 수출금융을 확대하

고, 대형 인프라 사업에 대해서는 맞춤형 금융서비스 제공과 함께 프로

젝트 파이낸스(P/F) 지원방식을 통해 우리 기업의 진출을 지원한다는 것

이 주요 골자 중 하나다. 

그러나 박영호 외(2011, p. 352)에서 밝힌 바와 같이 아프리카의 거의 

모든 국가들은 기본적으로 국가위험이 높고 국가신용도가 극히 낮기 때

문에 금융지원이 현실적으로 용이하지 않다. 아프리카가 21세기 새로운 

시장으로 부상하고 있고, 이에 따라 개발 잠재력이 현실화되고 있는 것

은 사실이지만, 동남아시아, 중남미, 중앙아시아 등 다른 신흥시장에 비

해 금융지원 측면에서 우선순위가 크게 떨어지고 있는 것이 사실이다. 

이러한 점을 염두에 두고 본 연구를 통해 직접 또는 간접적으로 도출

할 수 있는 시사점을 정리하면 다음과 같다. 

첫째, 아프리카의 제반 사업위험을 경감하기 위해서는 협조융자(co-fi-
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nancing)의 확대가 필요하다. 한국수출입은행 등 수출신용기관이 해외 

정책금융기관과 협조융자 형태로 사업에 참여하게 되면, 국내 기업의 금

융수요에 일정 부분 부응하고 아프리카의 제반 리스크에 대한 부담을 

줄일 수 있다. 아프리카 사업 참여에는 잦은 정권교체에 따른 계약 변경 

또는 취소, 약속 불이행, 송금제한 등과 같은 많은 리스크가 수반되는데, 

해외 정책금융기관들과 함께 참여하게 되면 사업의 안정성을 어느 정도 

확보할 수 있다. MIGA를 비롯한 개발금융기관들은 다양한 형태의 위험

완화상품(RMI: Risk Mitigation Instruments)을 제공하고 있는데, 이러

한 금융상품은 아프리카 사업에 대해 안정판 역할을 제공한다. 내전 등

으로 정치적 리스크가 높고 사업환경이 극히 열악한 콩고(DRC) 구리-코

발트 개발사업의 경우, 동 사업의 투자자로 참여한 미국 및 캐나다 기업

에 대한 자국 ECA의 금융지원은 물론 AfDB, EIB, DBSA 등 개발금융

기관이 참여함으로써 사업추진을 가능하게 했다. 모잠비크에서 추진된 2

건의 사업(남아프리카 가스사업 및 알루미늄 제련소 사업) 역시 IFC, 

AfDB, EIB 등 개발금융기관들이 공동으로 지원하지 않았다면 사업 성

사가 쉽지 않았을 것이다. 

협조융자는 제한된 재원으로 대규모 사업에 대한 지원이 가능하여 직‧

간접적으로 우리 기업의 진출을 측면에서 지원하는 효과를 발휘할 수 

있다. 한국수출입은행 등 국내 정책금융의 단독 지원이 곤란한 대형 사

업에 대해 해외 협조융자기관들과 공동으로 지원하게 되면, 국내 기업의 

사업 참여를 촉진하는 레버리지 효과를 만들어낼 수 있다. 아프리카는 

2000년대 초반 이후 내전 종식에 따른 정치적 안정, 자원개발 붐으로 교

통 인프라는 물론 송유관, 정제시설, 전력 등 플랜트 사업규모가 점차 
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표 5-2. 한국 유상원조(EDCF)의 협조융자 아프리카 사업 

국가 승인연도 프로젝트
금액(승인액)

협조융자 기관
백만 원 백만 달러

마다가스카르 2007.12
톨리아라 주 35번 국도 

개보수 사업
15,354 14.12 AfDB

탄자니아 2008.12
킬리만자로-아루샤 송전망 

확충사업
27,184 25.0 World Bank 

모잠비크 2009.11
나칼라 연결도로 개보수 

1차 사업
21,747 20.0 AfDB

말리 2009.12
관개개발 프로그램 1단계 

사업
23,470 21.8 AfDB

우간다 2010.9 교육개선사업 29,144 26.8 AfDB

탄자니아 2010.9
이링가-시니앙가 송변전망 

확충사업
39,598 36.42

World 

Bank/AfDB

자료: www.odakorea.go.kr(접속일: 2013. 9. 25).

대형화되고 있어 협조융자의 필요성이 더욱 중요하게 대두되고 있다. 

협조융자는 자금력, 금융지원 경험 및 노하우 부족 문제의 해결과 리

스크 경감을 위한 수단으로 그 의미가 크다고 할 수 있는데, 그동안 한

국수출입은행은 마다가스카르 니켈광산사업, 모로코 석탄화력발전사업, 

이집트 정유사업 등 3건의 민간사업에 대해 MDB 및 ECA 등과 협조융

자를 통해 지원하였다. 그리고 공공부문의 경우 대외경제협력기금

(EDCF)을 통해 세계은행, 아프리카개발은행(AfDB)과 총 6건의 협조융

자를 제공했다. MDB들과의 협조융자는 제한된 재원으로 대규모 사업에 

대한 지원이 가능할 뿐 아니라, 이들과의 정책공조 등을 통해 EDCF의 

역량을 강화할 수 있으므로 지속적인 사업 확대가 필요하다(한국수출입

은행 2009. 10, p. 13).

아울러 협조융자의 다양화도 필요하다. 본 연구에서 제시된 사업들의 

공통점은 국가 및 사업 분야를 불문하고 다수의 금융기관들이 대주로 
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참여하고 있다는 점이다. 그 수는 적게는 2~3개에서 많게는 6개 기관에 

이르고 있으며, 참여 금융기관은 다자 및 양자개발금융기관, 수출신용기

관(ECA), 상업은행, 국부펀드, 인프라 펀드 등 다양하다. 이들 금융기관

은 기관별로 비교우위와 지원정책이 상이하므로 국가 및 사업별로 최적

의 협조융자그룹을 구성함으로써 위험경감과 재원조달의 극대화를 모색

할 필요가 있다. 

둘째, 진출분야와 관련하여 개발효과가 높은 인프라 개발참여를 들 수 

있다. 본 연구에서 살펴본 바와 같이 개발금융기관들은 경제개발 효과가 

높거나 역내 경제통합을 촉진하는 국경 간(cross-border) 인프라 사업, 

그중에서도 에너지(전력), 운송 등을 중점적으로 지원하고 있다. 케냐-우

간다 철도망 사업의 경우, 내륙국가인 우간다가 물류망과 수출루트를 확

보함으로써 국경을 접하고 있는 케냐와 동반 성장할 수 있는 개발효과

를 누릴 수 있다는 점이 개발금융기관의 금융지원에 결정적인 요인으로 

작용했다. 만일 우간다 국내 이용만을 목적으로 철도사업을 추진했다면 

개발금융기관으로부터의 대규모의 금융지원은 쉽지 않았을 것이다. 일반

적으로 철도사업은 대규모 투자를 필요로 하는 데다 수요 예측이 어려

워 시장위험이 높고 상업성(commercial viability) 확보가 쉽지 않다. 

셋째, 사업성에 근거한 사업참여를 들 수 있다. 사업성이 양호하지 않

은 경우에는 재원조달에 상당한 제약이 수반되고, 사업 준비단계에서부

터 장기간의 시간이 소요될 수밖에 없다. 우리 기업이 단순히 시공에만 

참여하는 경우라도 사업성과 재원조달이 충분히 확보되지 않는다면 공

사대금을 정상적으로 회수하지 못할 가능성이 높다. 사업주로 참여할 경

우 사업 타당성은 더욱 중요한 문제로 사전에 충분한 검토가 필요하다. 
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본 연구의 사례분석 대상 사업들은 충분한 사업타당성 조사를 통해 양

호한 사업성을 확보하고 있다. 사업타당성의 충분한 확보는 민간투자자

의 사업참여와 금융재원 확보로 이어지는데, 서아프리카 가스 수송망 사

업, 남아프리카 가스사업, 지부티 항만개발 사업, 케냐-우간다 철도망 사

업, 모로코 항만사업, 콩고 구리-코발트 개발사업, 우간다 수력발전 사업 

등이 여기에 해당한다. 

마지막으로, 금융자문(Financial Advisory) 서비스 활용을 들 수 있다. 

전술한 바와 같이 아프리카 진출에는 복잡하고 다양한 위험이 수반되고 

있기 때문에 위험경감을 위한 철저한 사전준비가 필요한데, 아프리카 금

융조달에 있어 오랜 경험과 노하우를 가지고 있는 외국의 금융자문 서

비스를 적극 활용할 필요가 있다. 금융자문 서비스는 주로 국제 프로젝

트 파이낸스 시장에서 높은 평판을 갖춘 투자은행(investment bank)이 

맡고 있는데, 아프리카의 경우에는 주로 유럽계 은행들이 금융자문을 주

도하고 있다. 이들 금융자문사는 아프리카에서의 오랜 사업경험을 바탕

으로 해당 사업 소재국 및 관련 산업에 대한 지식에 정통할 뿐 아니라 

금융조달 및 위험경감 등에 대해 풍부한 노하우를 축적하고 있다. 

2. 아프리카 금융조달의 고려사항 

가. 위험분석 및 금융조달 계획 수립

아프리카 사업에 있어 가장 큰 위험요소는 이 지역 특유의 리스크다. 

내전, 쿠데타 등에 따른 정정 불안 이외에도 거시경제의 불안정, 금융‧
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법률‧상법 등 제반 비즈니스 관련 제도의 미비, 송금 중단 또는 지연, 

정책 및 제도의 잦은 변경 등으로 일반 상거래의 위험이 매우 높다. 

이는 아프리카 사업에 있어 금융조달의 가장 큰 걸림돌로 작용하고 있

다. 금융조달은 개별 사업의 성격과 거래 유형 등에 따라 달라질 수 있으

나, 전반적으로 볼 때 아프리카 사업의 금융조달 여건은 세계에서 가장 

열악하다. 현재 아프리카에서 신용등급(credit ratings)을 가지고 있는 국

가는 25개국이며, 이 중 투자등급(investment grade)을 가지고 있는 국가

는 5개국에 불과하다(www.emeafinance.com, Africa Expert Analysis, 접

속일: 2013. 10. 20).

현실 세계에서 금융조달에는 여러 제약 요인들이 존재하는 것이 사실

이지만, 국가신용도가 양호하고 금융조달 시점에서 국제금융시장의 유동

성이 풍부한 상태라면 그리고 해당 사업 자체의 사업성과 경제성이 양

호한 경우라면, 사업주는 금융재원을 선택적으로 조달할 수 있는 상황

(over-funded)을 맞이할 수도 있다. 그러나 아프리카에서는 이러한 상황

이 발생한 경우가 없으며 설령 이러한 조건이 충족된다고 해도 ‘아프리

카’라는 인식만으로도 금융조달의 충분한 제약요인이 되고 있다. 국가 

재정 사정이 열악한 아프리카 국가들은 BOT 등 민자사업방식의 인프라 

및 산업플랜트 건설을 내세우며 입찰자에게 다양한 금융조달을 요구하

고 있으나 제한적인 수준에서 이루어지고 있다. 아프리카 사업에는 모든 

유형의 거래위험이 복합적으로 내재되어 있어 금융제약 요인이 다른 개

도국에 비해 훨씬 크기 때문이다. 이런 이유로 국제상업금융은 독자적인 

대출참여를 기피하고 있으며, MDB 등 개발금융기관과 공적수출신용기

관(ECA) 등과의 공동사업에 선별적으로 참여하고 있다. 국제상업은행은 
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이윤의 극대화가 목적이므로 위험에 민감하게 반응하며 MDB나 ECA의 

위험 커버를 필요로 한다. 따라서 아프리카에서는 MDB 또는 ECA의 

지원 없이는 금융조달이 거의 불가능하다고 보는 것이 타당하다.68)

이러한 관찰을 염두에 둘 때 아프리카 사업의 효율적인 금융조달을 

위해서는 충분한 리스크 분석과 함께 이를 바탕으로 한 금융조달 계획

수립이 가장 중요한 문제로 대두될 수밖에 없다. 금융조달 계획은 위험 

분석에서부터 대주단 구성까지를 의미하는데, 사업주와 금융자문사는 

사업의 잠재적 위험요소들을 발굴하고 이에 대한 경감방안을 모색해야 

한다. 

금융조달 계획의 수립에 있어 또 다른 중요한 점은 MDB, ECA 등 

정책금융기관은 물론 잠재적 대출은행 등과의 사전협의다. 초기 단계에

서 금융기관과의 협의는 이들의 사업에 대한 관심 여부 및 정도를 파악

하는 토대가 되는 것은 물론, 이들의 지원 조건 및 규모 등에 대한 정보

를 바탕으로 궁극적으로는 프로젝트의 금융구조를 수립하는 데 필수적

이다. 

금융기관별로 정도의 차이는 있으나 공통적으로 가장 중요하게 판단

하는 부분은 사업의 타당성과 위험관리다. 아프리카의 경우 사업타당성 

검토에 필요한 자금, 환경영향평가, 입찰서류 준비 등 사업추진 과정에 

다른 지역보다 상대적으로 많은 비용이 소요되는데, 그 비용이 전체 사

업비의 약 4%를 차지하는 것으로 나타나고 있다(UNECA 2011, p. 92). 

그리고 2장에서 살펴본 바와 같이 제반 여건상 사업운영 비용 또한 다

68) 중국은 국가 정책 차원에서 제반 리스크에 개의치 않고 저금리의 대규모 자금을 투입하

여 자원 및 인프라 사업을 수의계약 방식으로 수주하는 전략을 구사하므로 이러한 논의

는 무의미하다. 
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른 지역에 비해 월등히 높게 나타나고 있다. 따라서 사업을 개발하여 추

진하는 과정에서 프로젝트의 제반 특징들이 조달 규모는 물론 금융조건

에 어떠한 영향을 미칠 것인가에 대한 세부적인 전략 수립이 중요하다. 

아프리카는 일부 국가를 제외하고는 국가신용도가 극히 낮으므로 잠재

적 대주(금융기관)들의 관심을 최대한으로 이끌어냄으로써 유동성

(liquidity)을 확보하는 것이 관건이다. 금융기관들은 설립 목적과 성격에 

따라 국가위험 등 아프리카 리스크에 대한 수용 정도가 상이하고 지원

조건 또한 다르므로 이들에 적합한 맞춤형 금융구조를 설계하는 것이 

중요하다. 

아프리카에서 민자 화력발전사업을 추진할 경우에 금융조달을 위해 가

장 기본적으로 고려해야 할 사항들을 예시적으로 살펴보면 다음과 같다. 

첫째, 해당 사업의 경제 및 재무적 타당성(상업성) 문제다. 이는 잠재적 

대주(lender)들로부터 금융을 끌어들이는 데 가장 결정적인 사안이므로 

전력수급 구조 및 전망, 국가전력공급계획(energy mix)에서 차지하는 비

중 및 역할, 다른 발전회사와의 경쟁력, 연료가격 및 전력요금의 관계, 사

업소재국(host country) 정부의 지원(법적‧제도적 환경, 전력구매계약 등)

에 관한 충분한 검토가 전제되어야 한다. 대주들은 아프리카 사업의 리스

크 경감을 위해 사업 전반에 걸쳐 철저한 사업심사(due diligence)를 요구

하고 있다. 경제성 문제는 국제개발원조사회의 지속가능성(sustainability)

과 맞물림으로써 MDB 등 개발금융기관, 역내 지역개발은행 등의 지원요

건을 충족하는 데 매우 중요한 기준이 된다. 

둘째, 완공 및 운영위험에 관한 문제다. 해당 사업을 정해진 기간 내

에 예산 범위에서 완공할 수 있는지의 여부는 가장 중요한 위험분석 
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대상 중의 하나다. 계약자의 공사이행능력에 대한 검증은 물론 공기(工

期) 내 완공을 보장하기 위한 이행성 보증(performance bonds), 완공지

연에 대한 보상 및 지체보상금 등에 대한 구체적인 방안이 제시되어야 

한다. 아울러, 프로젝트의 원만한 운영 및 유지‧보수에 관한 계획과 함

께 위험에 대한 구체적인 대응방안이 제시되어야 한다. 이는 성공적인 

금융조달을 위한 기본적인 사항으로, 사업주는 금융자문사, 기술‧환경 

자문사, 법률자문사, 보험자문사 등 다양한 전문가들의 도움을 통해 해

당 사업에 대한 사업개요서(Information Memorandum)를 작성하고 이를 

대주단에게 제공함으로써 사업의 타당성과 신뢰성을 높이는 것이 필요

하다. 

셋째, 연료공급 문제다. 아프리카에서는 열악한 인프라, 내전 등 정정 

불안으로 석탄 및 천연가스 등 발전 연료의 공급 차질이 발생하거나 가

격이 급등하는 경우가 빈번하게 발생하고 있어, 대주단은 연료공급계약

과 관련하여 해당 연료가 ‘정해진 가격(fixed price)’으로 장기 안정적으

로 확보될 수 있는지에 대해 민감하게 반응한다. 따라서 연료조달에 차

질이 발생할 경우 이를 어떻게 해결할 것인가에 대한 대안 제시가 마련

되어야 한다. 예컨대 석탄가격이 상승할 경우 전력요금 인상을 통해 상

쇄한다는 구체적인 위험경감 계획을 마련함으로써, 불확실성 요인이 발

생하더라도 이로 인해 사업의 수익창출과 원리금 상환에 차질을 빚지 

않을 것이라는 점을 확인시켜주는 것이 중요하다. 

넷째, 전력구매계약(PPA)에 관한 사항이다. 이는 생산되는 전력을 

고정가격으로 장기에 걸쳐 안정적으로 판매하기 위한 안전장치로, 대출

금 회수 및 수익성 창출과 직결되는 사안이다. 따라서 전력을 구매하는 
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장기구매자(off-taker)의 성격과 신용도, 전력구매조건 등이 금융조달의 

핵심사항으로 자리매김하고 있다. 이는 본 연구의 사례분석에서도 잘 나

타나고 있는데, 아프리카 정부가 장기구매자로 참여함으로써 사업의 안

정성을 담보했고, 이를 전제로 해외 금융기관들이 대거 참여할 수 있었다. 

다섯째, 환경 및 사회적 영향평가 문제다. 최근 들어 아프리카에서도 

환경문제가 주요 이슈로 등장하면서 프로젝트 추진의 성패를 좌우하고 

있다. 프로젝트 추진이 환경과 사회적으로 어떠한 영향을 미치는지에 대

한 평가가 국제기준에 따라 엄격하게 실시되고 있어, 이를 충족하지 못

하면 해외 금융기관의 참여를 이끌어내기가 어렵다. 설령 국제 환경평가 

기준에 부합하지 않은 상태에서 프로젝트 추진에 성공한다고 하더라도 

중도에 사업이 중단되거나 추가적인 사업비용이 발생하여 수익성이 약

화될 수 있다. 종전에는 아프리카에서 환경‧사회적 영향평가가 간과되거

나 부절적한 방법으로 통과되는 경우가 비일비재했으나, 최근에는 아프

리카 환경문제에 대한 국제적 관심과 지역 NGO의 감시가 강화되고 있

다. 이처럼 아프리카에서도 환경 및 사회적 영향(ESIA: Environment 

and Social Impact Assessment)에 대한 평가가 프로젝트 추진의 아킬레

스건으로 대두되고 있으므로, 국제적인 지명도를 갖춘 환경자문그룹을 

통해 국제기준에 부합하는 환경평가를 실시하고, 이를 통해 대주단의 우

려를 불식시키는 것이 필요하다. 개발금융기관은 해당 프로젝트의 개발

효과(development impact) 측면과 동시에 환경 및 사회적 영향에 대한 

평가를 금융지원 의사결정의 중요 기준으로 판단하고 있다. 실제로 개발

금융기관들은 해당 사업의 환경 및 사회적 영향에 대해 매우 엄격한 기

준을 적용하고 있고, 이에 따라 심사기간이 많이 소요된다. 
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나. 금융자문 서비스 활용 

전술한 바와 같이 아프리카 진출에는 복잡하고 다양한 위험이 수반되

고 있기 때문에 위험경감을 위한 철저한 사전준비가 요구된다. 여기서 

위험경감 방안은 위험을 제거하든지, 제3자에게 이전하든지 또는 관련사

업 참가자들에게 분산하는 위험관리 전반을 의미한다. 

위험경감 방안은 금융조달 계획과 밀접한 관련성을 갖게 되므로, 아프

리카 금융조달에 있어 오랜 경험과 노하우를 가지고 있는 외국 금융자

문기관(financial adviser)의 서비스를 적극 활용할 필요가 있다. 금융자

문기관은 사업주를 도와 프로젝트의 준비단계에서 사업의 잠재적, 명시

적 위험요소들을 철저히 발굴하고 이에 대한 경감방안을 모색하는 한편, 

이를 토대로 사업의 시간별, 내용별 자금수요에 따른 금융계획(financial 

planning)을 수립한다. 금융자문사의 역할은 해당 사업에 대해 사업주가 

부담하는 위험의 정도를 최소화하면서 성공적인 프로젝트 추진을 위해 

가장 균형 잡힌 리스크 매트릭스(risk matrix)를 구성함으로써 사업의 금

융가능성(bankability)을 확보하는 것이다. 

금융조달에 대한 효과적인 이해를 위해서는 금융을 조달하는 ‘주체’와 

그 ‘역할’에 대해서 살펴볼 필요가 있다. 해외건설공사 또는 플랜트 수

출의 경우에는 수출기업의 자금소요 관련 역할이 발주처의 금융조달을 

보조하는 수준에 그친다. 즉 수출자는 발주처의 요청에 따라 수출입은행 

등 ECA로부터 수출금융지원의향서(Letter of Interest)를 발급받아 입찰

서와 같이 제출하면 되고, 금융조달 전반에 관한 사항은 발주처가 독자

적으로 또는 외부 금융자문사의 도움을 받아 준비한다. 그러나 우리 

기업이 사업주가 되는 투자개발형 사업의 경우에는 사업 전반은 물론 
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금융조달에 있어서도 주도적인 역할을 해야 하는데, 특히 프로젝트 파이

낸스(P/F) 방식으로 금융을 조달한다면 금융구조 구축, 조달계획 수립 

및 실행, 관련 리스크 경감, 금융협상 등 관련 영역에 전문적인 역량을 

갖추고 있어야 한다. 그러나 우리나라 기업들은 전문성과 경험이 부족하

고 해외 금융네트워크 구축 또한 취약하므로 외국 금융자문사의 전문적

인 서비스를 활용하는 것이 현실적인 대안일 것이다.69) 

금융자문 서비스는 주로 국제 프로젝트 파이낸스 시장에서 높은 평

판을 갖춘 투자은행이 맡고 있다. 이들은 오랜 사업경험으로 해당 사

업소재국에 대한 전문지식이 풍부하고 관련 산업에 정통하기 때문에 

대출 은행들에 사업성에 대해 확신을 줄 수 있는 사업평가 능력을 갖

추고 있다. 

아프리카의 경우에는 [표 5-3]에서 보는 바와 같이 주로 유럽계 은행

들이 금융자문을 주도하고 있다. 이들 금융자문사는 아프리카 사업에 대

한 다양한 경험과 지식을 바탕으로 위험경감 또는 관리방안과 함께 효

율적인 금융조달 방안에 대해 풍부한 노하우를 축적하고 있다. 이들은 

해당 프로젝트 자체의 장점에 기초하여 MDB 등 개발금융기관, ECA, 

상업은행, 이슬람금융 등의 다양한 조합을 통해 최적의 금융조달조건, 

즉 원활한 금융조달 확보에 주력하고 있다. 

69) AES, GDF Suez 등 해외 발전전문 투자회사들의 경우는 오랜 기간 축적된 내부 역량과 

경험을 바탕으로 금융자문사의 도움 없이도 독자적으로 사업을 추진할 수 있지만, 아프

리카와 같이 리스크가 높고 지역에 대한 전문적인 지식이 필요한 경우에는 외부의 금융

자문 서비스를 적극 활용하고 있다. 금융 자문서비스의 활용은 대주단에 사업추진에 대

한 안정감을 심어줄 수 있다는 점에서 긍정적으로 작용하고 있다. 
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표 5-3. 아프리카의 주요 금융자문사(2012년 기준)

순위 금융자문사
금액

(백만 달러)
거래 건수

비중(%)

(금액기준)

1 Société Générale 3,697.50 1 65.6

2 Ernst & Young 838.03 3 14.9

3 HSBC 350.00 1 6.2

4 Fieldstone Private Capital 326.02 1 5.8

5 Macquarie 254.81 1 4.5

6 Endeavour Financial 170.00 1 3.0

총   계 5,636.36 8 100.0

자료: Infrastructure Journal(www.ijonline.com/LeagueTables, 접속일: 2013. 9. 20). 

한편 한국수출입은행은 정책금융기관으로서 2011년 7월 후부터 우리 

기업의 해외사업 진출을 지원하기 위한 방안으로 금융자문 서비스를 제

공하고 있다. 위험이 높은 사업에 대해 초기단계에서부터 금융자문을 제

공함으로써 해외사업 성공률을 높이겠다는 것이 그 취지다. 이에 따라 

그동안 한국수출입은행은 49건의 해외 대규모 프로젝트 파이낸스(PF) 

거래를 지원하면서 나름대로 경험과 노하우를 축적하였으며, 다른 국가

의 ECA, 국제개발금융기관, 국제상업은행 등과의 인적‧물적 네트워크 

구축을 통해 협조융자 경험을 축적했다. 그러나 최근 들어 아프리카에서

는 빠른 경제성장과 자원개발 붐, 도시화 등으로 프로젝트가 대형화되고 

있는 가운데 세계 주요국의 진출 경쟁이 가속화되고 있어 프로젝트 발

굴에서부터 출자, 대출, 보증 등에 이르기까지 금융조달에 대한 ‘맞춤형’ 

자문‧주선 서비스 확대가 필요한 상황이다. 물론 이는 프로젝트 수주 경

쟁력과 직결되는 사안이다. 유럽 등 선진국의 금융자문기관들은 아프리

카 사업에 있어 사업구조 자문 및 사업타당성 검토, 자금조달계획 수립, 

재무모델 작성 및 금융계약서 협상 등 전반적인 금융자문 서비스와 
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차입금 조달지원 등 금융주선(Mandated Lead Arranger: MLA)에 강점

을 보유하고 있으므로, 금융조달 제약이 큰 아프리카 시장에 진출하기 

위해서는 이들을 적극 활용할 필요가 있다.

3. 협조융자 활성화  

가. 복합금융 활용 

전술한 바와 같이 대부분의 아프리카 국가들은 고위험 및 최빈국으로 

투자 리스크가 높기 때문에 국제금융시장에서의 자금조달이 용이하지 

않다. 이에 따라 본 연구에서 살펴본 바와 같이 대부분의 아프리카 프로

젝트는 MDB(원조자금 및 상업금융)를 포함하여 개발금융기관(DFI)들

과 수출신용기관(ECA)들이 주도해나가고 있다. 상업은행들은 일종의 후

발주자로 단독으로 지원하기보다는 DFI 또는 ECA와 함께 묶여서 금융

지원에 참여하는 경향이 높은 것으로 분석되고 있다. 

이러한 관찰을 염두에 둘 때 일차적으로는 DFI와 선진국 ECA들과의 

금융협력 네트워크를 강화하고, 이를 통해 이들의 다양한 금융상품과 결

합하는 복합금융(Multi-source financing)을 적극 활용하는 방안을 강구

할 필요가 있다. ECA의 경우 아프리카와 같은 고위험 지역에 대한 금융

지원이 제한적으로 이루어지고 있고 다른 ECA나 MDB와의 협조융자를 

통한 위험분담을 선호하고 있다. 나아가 이들 금융기관 이외에도 선진국 

원조기관, 국제상업은행, 현지 금융기관, 국부펀드, 투자펀드 등 다양한 

금융재원들과도 금융협력을 병행할 필요가 있다. 물론 이들 금융기관들은 
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그 성격에 따라 지원 목적과 정책, 지원조건 등이 상이하므로 해당사업

의 성격에 맞도록 적절한 재원을 선택하고 전략적으로 금융을 설계하는 

것이 중요하다. 

복합금융은 동일 프로젝트에 대해 성격이 다른 여러 금융기관이 협조

융자(Co-finance) 방식으로 금융을 제공하는 것으로 금융시장 여건, 사

업소재국의 정치적 위험, 해당 사업의 성격, 사업 당사자의 이해관계 및 

성향 등에 따라 다양한 형태로 구성된다.70) 

사업주의 입장에서 볼 때 복합금융의 최대 효과는 유동성 확보에 있

다. 국제상업은행은 풍부한 유동성을 가지고 있고 금융활동 영역이 넓지

만, 정치적 위험 및 시장환경 변화에 매우 민감하게 반응하기 때문에 아

프리카와 같은 고위험 시장에 대해서는 독자적인 금융지원을 꺼릴 수밖

에 없다. 그러나 MDB 등 개발금융기관이나 ECA들과 협조융자로 참여

하게 되면, 이들 공적금융기관들과 채권의 우선순위에서 동등한 지위

(pari passu)를 갖기 때문에 원활한 신용공여가 가능해진다. 또한 MDB 

등 개발금융기관과 선진국 ECA는 사업소재국 정부와의 협상력을 갖고 

있어서 상업은행에 대한 채무보증(guarantee) 또는 보험(insurance)을 통

해 상업금융의 정치적 위험을 경감할 수 있다. 특히 MDB의 경우 회원

국들이 서명한 설립협정(foundation agreement)의 의거하여 선순위채권

자 지위(preferred creditor status: PCS)를 확보하고 있는데, MDB와 협

조융자에 참여하는 상업금융기관은 이들과 동등한 지위를 갖게 되어 정

치적 위험을 경감하는 효과를 누릴 수 있다. 

70) 동일 사업에 대해 어느 한 금융기관이 여러 가지 금융방식으로 지원하는 경우도 있다. 
예컨대 하나의 금융기관이 대출과 보증을 동시에 제공하거나 또는 대출을 제공하면서 

동시에 지분출자자로 참여하는 경우가 있는데, 이 역시 복합금융에 해당한다. 
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아프리카에서 복합금융을 위한 재원별 협조융자의 조합은 다음과 같

이 상정해볼 수 있다. 먼저 수출신용과 상업금융의 결합을 들 수 있다. 

아프리카에서 남아공, 나미비아, 보츠와나, 모로코, 알제리, 튀니지, 이집

트 등은 MDB 등 개발금융기관의 참여 없이 수출신용과 상업금융만으

로도 금융조달이 가능하다.71) 이들 국가는 ECA의 직접대출과 보증‧보

험 등을 적절히 조합하여 국제상업은행의 대출위험을 커버해주면 추가

적인 자금조달이 가능할 것이다. 다음으로는 양허성72)이 높은 장기 저

리의 대출 또는 무상원조 자금인 공적개발원조(ODA)와 수출신용의 혼

합신용(mixed credit)을 들 수 있다. 프랑스, 독일, 네덜란드, 덴마크 등 

유럽 국가들은 비록 그 규모가 크지는 않지만, 필요한 경우 자국의 수출

신용과 ODA를 결합한 혼합신용을 제공하고 있다. 다만 OECD에서는 

원조자금이 수출신용과 결합되는 경우 양허성 높은 수출보조금으로 변

질되어 무역왜곡 효과가 발생하는 것을 방지하기 위해 혼합신용 제공 

시 일정 조건을 충족하도록 제한하고 있다. 

아프리카 프로젝트 금융재원은 다자개발금융기관(MDB), 양자개발금

융기관(bilateral DFI), 공적수출신용기관(ECA) 등 공적금융기관과 상업

금융기관으로 구분할 수 있는데, 공적금융기관은 국가위험을 담보함으로

써 금융조달을 끌어들이는 촉매 역할을 하며, 국제상업은행과 현지상업

71) 튀니지와 이집트는 2011년 초 발생한 민주화 시위 여파와 및 정정 불안 사태의 지속으

로 당분간 정상적인 위험인수가 용이하지 않을 것으로 예상되고 있다.
72) 양허성(concessionality)은 원조자금의 질을 나타내는 지표로 지원조건이 수원국에 유리

한 정도를 수치로 표시하고 있다. 예를 들어 대출기간이 장기일수록, 그리고 이자율이 

낮을수록 양허성 수준은 높아지므로 상업금융이나 수출신용의 경우 양허성은 0%가 된

다. 혼합신용의 경우 OECD는 최빈국의 경우 50%, 일반 개도국의 경우 35% 이상으로 

제한하고 있다.
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은행은 상업적 판단에 따라 참여하고 있어 유동성 측면에서 보완적 역

할을 담당하고 있다. 

[표 5-4]는 아프리카 사업에 있어 조달가능한 금융재원의 일반적 특징

을 비교하여 보여주고 있다.

MDB는 대상 사업이 원조사업이 아닌 민간사업으로 상업성을 갖추고 

있거나 전형적인 민간투자 사업인 경우에는 국제상업은행들과 마찬가지

로 상업금융 조건으로 금융을 제공한다. 즉 차주가 민간인 경우 대출금

리가 상업금융과 큰 차이를 보이지 않는다. 이런 업무를 MDB의 전통적

인 개발원조와 구분하여 민간섹터지원(private sector operation)이라고 

부른다. 

양자개발금융기관 역시 개발협력의 큰 틀 안에서 민간부문 개발지원

을 목적으로 금융을 제공하는데, 지원조건은 상업금융과 유사하다. 

MDB와 양자간 DFI는 제한된 재원으로 많은 사업들을 지원해야 하기 

때문에 사업당 지원규모가 크지 않다는 단점이 있다. 

그럼에도 DFI의 지원은 ‘촉매효과’를 가져와 상업은행의 사업참여를 

가능하게 하기 때문에 아프리카에서는 매우 중요한 재원이다. 

ECA는 자국 기업의 수출과 진출 지원을 그 목적으로 하고 있는데, 

국가위험에 대해서는 상업은행보다 덜 민감하지만, 금융지원 대상 및 조

건은 상업금융과 유사한 수준에서 결정된다. ECA는 고위험국가에 대해 

MDB에 비해 신중한 자세를 취하는 것이 일반적이며, 수출거래의 경우 

OECD 수출신용협약에서 정한 상환기간, 금리, 위험수수료 등의 주요 

금융조건을 준수해야 하기 때문에, 아프리카의 경우 다른 ECA 또는 

MDB 등과의 협조융자를 선호한다.
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국제상업은행(ICB)은 이윤 극대화가 목적으로 국제금융시장 등 국제

경제 변화와 국가 리스크에 민감하게 반응하며 MDB 등 개발금융기관

이나 ECA와의 협조융자를 선호한다. 다양한 금융상품과 금융자문

(financial advisors) 및 주간사(Mandated Lead Arrangers) 등을 통해 금

융관련 전문서비스를 제공한다. 

현지상업은행은 현지화 표시 대출을 통해 프로젝트의 통화 리스크를 

줄이는 효과가 있고 외국은행과는 달리 환전 및 송금 제한 등과 같은 

국가위험에 노출되지 않는 장점이 있다. 그러나 아프리카의 경우 남아

공 등 일부 국가를 제외하고는 자본이 열악할 뿐 아니라 제반 법률 및 

제도가 미비하고 장기 금융상품이 많지 않기 때문에 유용성이 크게 떨

어진다.

표 5-4. 금융조달 재원별 주요 특징

다자개발은행

(MDB)

수출신용기관

(ECA)

양자개발

금융기관

(DFI)

아프리카 

현지은행

(Local Bank)

국제상업은행

(ICB)

- 경제개발 지원

- 대출‧PRG/PRI 제공

- 장기‧저리(민간사업의 

경우 상업조건 지원)

- 지원규모 작음.

- 절차적 투명성 중시

(내부 절차 복잡)

- 지원경험 많음.

- 여타 재원 조달을 

촉진하는 촉매 역할

- 자국 기업 

수출‧투자 지원

- 대출‧PRG‧보험 

제공

- 조건부(tied) 

지원(부적격 국가 

지원 불가)

- 아프리카 

지원경험은 

비교적 적음.

- 국익‧경제 협력 

고려

- 개발효과 및 

상업성이 높은 

민간사업 지원

- 발전 등 인프라 

중점 지원

- 지원경험 많음.

- CDC(영국)/ 

Proparco(프랑

스)/DEG(독일) 

등 유럽이 적극 

지원

- 현지통화 

대출 

- 남아공 등 

일부 국가 

이외에는 

취약

- 금융심사 

기법의 

미발달로 

협조융자 

참여에 

소극적

- 이윤 극대화 

추구

- 보증부 대출 

- MDB 등 DFI 및 

ECA 지급보증 

하에 

협조융자(리스

크에 민감)

- 일부 은행의 

경우 지원경험 

많음.

자료: 박영호 외(2012), p. 201 수정‧보완.
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마지막으로 이슬람금융의 활용을 들 수 있다. 이슬람 개발금융의 아프

리카 인프라 개발지원 규모는 2001~2007년 동안 매년 5억 달러 수준을 

유지해오고 있다(이명호 외 2011, p. 95). 이슬람 개발원조 재원으로는 국

부펀드와 개발금융기관이 있는데, 이슬람 개발원조는 그 규모가 크지는 

않지만 중동지역은 물론 이슬람지역인 북아프리카 등 36개국에 걸쳐 지

원하고 있다(이명호 외 2011, p. 95). 지원분야를 보면 도로(50%), 전력

(35%), 수자원 및 위생시설(15%) 등에 집중되고 있다(이명호 외 2011, 

p. 95). 이슬람금융은 별도의 재원을 의미하는 것이 아니라, 이슬람 국부

펀드, 투자펀드, 이슬람개발은행 등으로부터 자금을 조달하는 경우, 대주

기관의 요구로 금융계약서에 이슬람 원칙의 준수(Sharia Compliance)를 

요구하는 조항이 적용되면 ‘이슬람금융’이 되는 것이다. 다수의 대주가 

참여하는 P/F 방식 거래에서 이슬람금융은 주로 미래자산 매매계약 형태

인 이스티스나(Istisna)라는 방식을 적용한다. 이러한 방식에 따라 사업주

(차주)는 프로젝트 자산을 개발‧건설하고, 이슬람 금융기관은 사업비용을 

동 자산매입 대금의 성격으로 사업주에게 지급한다. 그리고 사업주는 프

로젝트 완공 후 동 자산을 이슬람 금융기관이 설립한 SPC(특수목적회사)

에 양도한다. 이때 국제상업금융기관, MDB 등 DFI, ECA 등이 협조융자

를 하게 되면 채권의 우선순위에서 동등지위(pari passu)가 인정되지만, 

이슬람 금융기관이 대상 설비자산을 소유하고 있기 때문에 법률적 채권

보전 차원에서 불리한 위치에 놓이게 된다. 따라서 해당 대주기관 간 이해

관계의 조정을 위해 담보물 처분금액을 분배하기 위한 계약체결(sharing 

agreement)이 필요하다. 물론 이슬람금융에서는 이자의 수취를 금지하고 

있으므로 이자 대신에 리스 또는 수수료(commission) 등을 명기한 금융

계약서를 작성해야 한다.
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나. 신디케이션(syndication) 활용 

아프리카 사업에 대해 우리 금융기관이 단독으로 지원하는 것은 현실

적으로 불가능하므로 신디케이션(syndication) 활용을 통해 다양한 금융

을 조달하는 방안을 강구할 필요가 있다. 신디케이션은 국제금융시장에

서 보편화된 금융조달 방식으로 위험이 높고 대규모 자금조달이 필요한 

사업의 경우에 유용한 조달방식이라고 할 수 있는데, 참여하는 은행 입

장에서는 위험경감이라는 효과를 누릴 수 있다. 

아프리카는 다른 개도국에 비해 기본적으로 국가위험이 월등히 높기 

때문에, 아프리카 사업에 대한 신디케이션에는 개발금융 제공을 주요 목

적으로 하는 MDB 등 개발금융기관(DFI) 및 ECA가 주도적인 역할을 하

게 된다. 즉 이들 금융기관의 특화된 위험부담 기능을 활용하여 PRG

(Political Risk Guarantee)와 같은 채무보증 상품 등을 통해 위험을 제거

함으로써 국제상업은행 등의 대출참여가 가능해진다. 현실적으로 국제상

업은행들은 남아공, 나미비아, 보츠와나 등 일부 사하라이남 국가들과 모

로코 등 마그레브(서북아프리카) 국가들을 제외하고는 MDB 또는 ECA

의 보증지원 없이는 대출참여를 기피하고 있다. 더욱이 바젤(Basel) II에

서는 상업은행들의 위험자산에 대해 엄격히 규제하고 있어서 위험대출자

산의 규모가 제한되어 있을 뿐 아니라 높은 수준의 충당금을 적립해야 하

기 때문에 비용이 발생할 수밖에 없다.73) 이에 따라 정책금융기관(DFI 및 

ECA)들은 해당사업에 대한 직접대출(direct loan)은 물론 보증제공을 통

해 상업은행의 대출위험을 커버해줌으로써 다양한 금융재원이 조달될 수 

73) 향후 바젤 III가 시행되면 이러한 규제가 더욱 강화될 것으로 예상되어 고위험 지역에 

대한 상업은행들의 대출은 더욱 제한될 것으로 보인다. 
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있도록 촉매 역할을 하고 있다. 

표 5-5. 국제상업은행의 아프리카(SSA) P/F 대출현황(2007-2011년)
 

금액(백만 달러) 거래 건수

BNP Paribas 13.71 15

Standard Chartered 11.96 7

Standard Bank 11.67 14

Natixis 8.67 12

SG Corporate & Investment Bank 8.11 10

AfDB 7.86 6

Credit Agricole CIB 6.96 8

HSBC 6.54 1

IBRD(World Bank) 5.58 4

ING 4.42 5

자료: Standard Chartered(2013. 5, p. 12).

그럼에도 우리나라 상업은행의 신디케이션 참여는 현실적으로 기대

하기 어렵다. 따라서 아프리카에서 추진하는 우리 기업의 사업에 대해 

한국수출입은행, 무역보험공사 등 우리나라 ECA는 MDB 등 해외 정책

금융기관과 함께 아프리카 프로젝트에 대한 금융지원을 확대할 필요가 

있다. 

참고로 프로젝트 금융에 있어서 신디케이션은 기본적으로 여러 은행들

이 대주단(차관단)을 구성하여 동일 사업에 금융을 제공하는 방식으로, 

주간사 은행을 중심으로 다수의 은행들이 원하는 규모를 인수(underwriting)

하는 방식으로 진행된다. 사업주가 주선기관(Mandated Lead Arranger: 

MLA)으로 고용한 금융주간사는 동일 국가 및 산업에서의 선행사례와 

최근의 금융시장 여건 등을 고려하여 금융조건(조달규모, 금융비용, 만기 

등)을 결정한다. 
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프로젝트 파이낸스는 계약구조가 복잡하고 사업심사 및 사후관리 등 

다양한 금융업무를 취급해야 하기 때문에 대주단에 참여하는 은행들은 

각자 경쟁력 및 전문성에 맞추어 역할을 분담한다. 

대부분의 선진국 은행들은 역사적 연관성이 있는 아프리카 국가들에

서 두각을 나타내는 경향이 있다. 예컨대 Société Générale(프랑스)는 불

어권 지역인 서아프리카, Barclays(영국)와 Standard Chartered(영국)는 

영어권 지역에서 활발하게 활동하고 있다. 이에 반해 Citigroup(미국)은 

상대적으로 저조한 실적을 보이고 있으나 아프리카의 거의 모든 지역을 

영업 대상으로 하고 있다. HSBC는 아프리카 지역의 대규모 인프라 프

로젝트 파이낸스를 위해 다양한 상품개발과 함께 그 규모를 점차적으로 

늘려나가고 있다. 

표 5-6. 아프리카 금융 주간사(MLA): 국제상업은행

순위
금액

(백만 달러)
거래 건수

비중(%)

(금액기준) 

1 SCB 302.24 3 21.2

2 Société Générale 214.22 2 16.4

3 Citigroup/Mitsui & Co/BNP Paribas 200.00 1 13.6

4 HSBC 163.87 2 11.1

5 Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ 144.58 1 9.8

6 Qatar National Bank 100.00 1 6.8

7 KfW 98.77 1 6.7

8 Old Mutual 96.29 1 6.5

9 Groupe Banque Populaire 87.50 1 6.0

10 Credit Agricole Group 64.12 1 4.4

총 계 1,471.59 14 100.0

주: 2012년 12월 말 기준.

자료: Infrastructure Journal(www.ijonline.com/LeagueTables, 접속일: 2013. 9. 20). 
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현지상업은행으로는 남아공의 Standard Bank, First Rand Bank, 

ABSA Bank, NedBank, 나이지리아의 Zenith Bank, Africa Finance 

Corporation 등이 있는데, 이들은 인프라 부문에서 영업활동을 활발하게 

하고 있다. 아프리카에서는 지역개발금융기관만으로는 프로젝트 자금조

달이 어려운 현실이므로 현지상업은행, 지역개발금융기관, 국제상업은

행, 개발금융기관(DFI) 등을 활용한 협조융자가 현재 단계에서는 가장 

현실적인 자금조달 방법이라고 사료된다. 

표 5-7. 아프리카 금융 주간사(MLA): 현지은행

순위
금 액

(백만 달러)

거래 

건수

비율(%)

(금액기준)

1 Standard Bank(남아공) 889.52 7 40.0

2 Nedbank Capital(남아공) 352.99 5 15.8

3 ABSA Bank(남아공) 264.82 3 11.9

4 First Rand Bank(남아공) 260.14 2 11.7

5 Ecobank Group(남아공) 135.50 1 6.1

6 Attijariwafa Bank(모로코) 104.74 2 5.0

7
Banque Marocaine du Commerce Exterieur(BMCE) 

(모로코)
87.50 1 3.9

8 Afriland First Bank(카메룬) 52.74 2 2.4

9 Commercial International Bank(이집트) 48.29 1 2.2

10
Banque Gabonaise et Francaise Internationale(BGFI) 

(가봉)
35.50 1 1.6

총 계 2,231.74 25 100.0

주: 2012년 12월 말 기준.

자료: Infrastructure Journal(www.ijonline.com/LeagueTables, 접속일: 2013. 9. 20). 
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다. 협조융자 사례: 모로코 석탄화력발전사업74) 

본 사업은 모로코 전력청(ONE: Office National de l’Electricité)과 아

부다비 국영에너지기업(TAQA: Abu Dhabi National Energy Company)

이 모로코 서부 대서양 연안에 소재한 석탄화력발전소(Jorf Lasfar)의 발

전용량을 확장하는 사업(Extension 5&6)으로, 대우건설은 일본 미쓰이물

산과 컨소시엄을 구성하여 2010년 12월 EPC 계약자로 선정되어 우리나

라와 일본 ECA로부터 공적수출신용의 지원을 받게 되었다. 사업주인 

TAQA는 아부다비 정부가 직‧간접적으로 72.5%의 지분을 보유한 국영

에너지기업으로, 아부다비 전력 및 수도설비의 98%를 소유하고 있다. 또

한 TAQA는 현재 세계 10개국에서 석유‧가스 및 발전‧담수 사업을 개발‧

운영 중에 있으며, 국제신용평가기관들로부터 높은 신용등급(S&P: A, 

Moody’s: A3)을 확보하고 있다. 

모로코의 전력수요는 2005년 이후 연간 7.5%의 증가율을 기록하며 

2010년에는 2만 6,520GWh에 달했고, 오는 2015년에는 전력수요량이 

2010년 대비 70% 가까이 증가한 4만 4,900GWh로 전망되고 있어 본 

건의 사업성이 매우 양호한 것으로 분석되었다. 본 사업은 프로젝트 파

이낸스(P/F)의 핵심 사안인 높은 사업타당성과 함께 사업위험 경감방안

이 결부되면서 원활한 금융조달이 가능했다. 본 사업은 공공서비스인 발

전을 민간투자자가 공급하는 민관협력(PPP) 사업으로, 본 사업 이전에도 

3건의 민자 발전사업(IPP)이 모로코에서 성공적으로 추진된 바 있다. 

본 사업의 총소요자금은 약 15억 달러로 출자금 25%, 차입금 75%로 

74) 건설기업 및 은행 관계자 면담(2013.5.10) 내용을 바탕으로 저자 작성.
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구성되었는데, TAQA가 출자금 전액을 납입하고 차입금은 한국수출입은

행을 포함한 ECA와 국제상업은행, 현지은행으로부터 조달했다. 이를 구

체적으로 살펴보면 대주단에 한국수출입은행, 일본의 JBIC 및 NEXI 등 

ECA, 프랑스의 BNP Paribas(BNPP) 및 Société Générale(SG), 영국의 

Standard Chartered Bank(SCB) 등 국제상업은행, 그리고 모로코 현지은

행(BCP: Banque Centrale Populaire)이 신디케이션을 구성하여 참여했

다. 여기서 한국수출입은행은 국제상업은행(BNPP, SG, SCB)에 대해 총 

1억 5,600만 유로에 해당하는 채무보증(guarantee)을 제공함으로써 이들 

상업은행의 대출을 촉진하는 효과를 거둘 수 있었다. 모로코는 높은 국

가신용도를 갖추지는 못하고 있지만 투자등급 수준(OECD 3등급, 국제

신용평가기관 BBB-/Ba1)에 해당하고 있어, 국제상업은행들은 ECA의 

보증 없이 일정 부분 무보증 대출을 제공할 수 있다. 그러나 국제상업은

행들은 차주 소재국의 국가신용등급 수준에 따른 충당금을 적립해야 하

고 대출기간이 장기이기 때문에, 국가신용도가 매우 양호하지 않은 경우 

본 사업에서와 같이 MDB 또는 ECA로부터의 채무보증 또는 보험을 통

해 대출회수 위험을 최대한 줄이려는 정책을 취하고 있다. 참고로 대출

통화는 유로화(한국수출입은행, NEXI, 국제상업은행), 달러화(JBIC), 현

지화(현지은행)로 구성함으로써, 차주인 사업자의 금융조달 비용 및 리

스크 부담을 줄여줄 수 있었다. 

본 사업의 성공적인 수주를 위해 한국과 일본 기업은 각각 EPC 사업

과 설비구매 분야에서 확보한 경쟁력을 바탕으로 컨소시엄을 구성했고, 

여기에 양국의 ECA들이 협조융자 방식으로 공동 지원함으로써 그 결

실을 맺을 수 있었다. 본 건은 해외사업에 있어 한국과 일본 ECA 간의 
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금융협력이 기존의 아시아와 중동지역을 넘어 아프리카로 그 영역이 확

대되었다는 점에서 괄목할 만한 협력사례로 평가되고 있다. 

그림 5-1. 모로코 석탄화력발전사업 구조도

주: Jorf Lasfar Energy Company(JLEC)는 모로코의 최대 발전회사로 TAQA가 지분을 100% 인수. 

자료: 건설기업 및 은행관계자 등과의 심층면담(2013. 5. 10)을 통해 저자 작성.  
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아프리카가 전 세계 신흥시장에서 차지하는 경제적 위상은 미미하지

만, 최근 들어 발전가능성이 뚜렷하게 나타나면서 새로운 ‘기회의 시장’

으로 비치고 있다. 내전으로 얼룩졌던 아프리카 대륙이 21세기 들어 정

치적 안정세와 국제 원자재 가격 상승으로 자원개발에 탄력을 받으면서 

과거에 경험해보지 못했던 높은 경제성장을 보이고 있다. 최근 아프리카

의 경제성장 추세는 괄목할 만한 수준인데, 2002년부터 2012년까지 

2009년(2.9%)과 2011년(3.5%)을 제외하고는 5~7%의 경제성장을 시현

했다(AfDB 2013, p. 17). 

<이코노미스트(The Economist)>지를 인용한 박영호 외(2012, p. 92)

에 따르면, ‘지난 2001~10년 동안 세계에서 가장 빠른 경제성장률을 기

록한 10개 국가에 아프리카 6개국이 포함되었으며, 2011~15년에는 그 

수가 7개국으로 늘어날 것’으로 전망된다. 아프리카의 경제성장은 비단 

자원부국들만 주도하는 것이 아니며, 에티오피아, 르완다 등과 같은 자

원빈국들도 괄목할 만한 경제성장을 보이고 있다. 일례로 지난 10년간

(2001~10년) 에티오피아의 평균 경제성장률은 8.4%로 전 세계에서 다

섯 번째로 높은 성장세를 기록했다(박영호 외 2012, p. 93). 물론 이러한 

높은 경제성장은 일종의 기저효과(base effect)에 따른 것으로, 아프리카

와 같이 낙후되어 있는 개도국들의 경제발전 초기과정에서 나타나는 일

반적인 현상이라고 할 수 있겠지만 아프리카가 새로운 전환점(turning 

point)에 와 있는 것은 분명한 사실이다. 

이처럼 아프리카에서는 내전 감소 등 정치적 안정세와 장기간 지속되

고 있는 높은 경제성장, 그리고 여기에 자원개발 붐이 보태지면서 무엇

보다도 건설‧플랜트 건설수요가 급증하고 있다. 이는 개발 초기단계에 
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있는 다른 개도국에서도 나타나고 있는 일반적인 현상이라고 할 수 있

겠으나, 아프리카는 제반 인프라 환경이 극히 낙후되어 있어 그만큼 개

발수요가 크다고 할 수 있다. 

우리 정부와 건설업계는 이런 점에 주목하고 아프리카에 대해 그 어느 

때보다도 높은 관심을 보이고 있다. 서론에서 언급한 바와 같이 국내 업

계의 아프리카 건설‧플랜트 시장에 대한 관심의 정도는 다른 시장을 크게 

앞서고 있다. 물론 이는 국내 건설시장의 한계와 중앙아시아 등 그동안 

진출을 적극 모색했던 신흥시장에서 가시적인 성과를 거두지 못한데 따

른 새로운 시장개척 또는 시장 다변화 차원으로 이해할 수 있을 것이다. 

그러나 이미 잘 알려진 바와 같이 아프리카에는 통계적 사실을 훨씬 

뛰어넘는 여러 위험요인들이 존재하고 있어 사업 수행과정에서 직접적

으로 겪게 되는 장애요인들이 그만큼 많을 수밖에 없다. 아프리카는 다

른 신흥개도국에 비해 내전 재발 등 정치적 변동 가능성이 높은 데다 계

약 불이행 또는 일방적인 계약 변경, 송금 제한 등과 같은 각종 위험이 

상존해 있어 일반적인 상업거래가 용이하지 않다. 이 외에도 신뢰 부족 

및 후진적인 비즈니스 문화 등과 같이 ‘보이지 않는 위험’ 역시 작지 않

은데, 이들 역시 그동안 우리 기업이 아프리카 사업 활동과정에서 실질

적으로 경험한 리스크들이다. 물론 르완다, 보츠와나, 모리셔스 등과 같

은 일부 국가들은 정치‧사회적으로 안정되어 있고, 제반 사업 환경도 양

호하다는 평가를 받고 있어 아프리카 54개국 전체에 대해 위험의 정도

를 일반화하는 것은 곤란하다. 하지만 나이지리아 등과 같이 경제규모가 

크거나 산유국으로 건설‧플랜트 개발 잠재력이 높은 대부분의 아프리카 

국가들은 전 세계에서 사업환경이 가장 열악한 것으로 평가되고 있다. 
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아프리카에는 국가위험 이외에도 복잡한 사업절차와 여러 부대비용 발

생 등 상업적 측면에서도 리스크가 다른 개도국에 비해 훨씬 높다. 

이러한 점을 염두에 둘 때, 기회 측면과 함께 위험요인들을 주도면밀

하게 간파하고, 이를 바탕으로 우리의 현실에 적합한 진출방안을 모색하

는 과정이 필요하다. 우리나라는 유럽, 미국, 중국 등과는 달리 아프리카 

진출 역사가 짧은 데다 협력관계가 미약하고 현지 시장상황에 대한 이

해 역시 크게 부족하므로 이러한 노력이 더욱 필요하다고 하겠다. 

본 연구는 기회와 위험이 크게 교차하고 있는 아프리카 진출방안 마

련에 조금이나마 참고가 되고자 건설‧플랜트 분야를 대상으로 해외 정

책금융기관 활용방안을 모색해보았다. 

IFC, MIGA 등 세계은행그룹을 비롯한 다자개발금융기관(MDB)들은 

대출, 직접투자, 위험보증 등을 통해 아프리카 인프라 개발 사업에 광범

위하게 참여하고 있다. 그동안 IFC의 금융지원은 주로 유럽, 중앙아시

아, 중남미 지역에 집중되어 왔으나, 최근 들어서는 에너지 인프라를 중

심으로 아프리카에 대한 지원규모가 크게 확대되고 있다. MIGA는 정치

적 리스크가 높은 아프리카 개발사업에 대해 보증을 제공함으로써 금융

조달을 지원하고 있는데, 2012년에는 아프리카(사하라이남)가 MIGA 전

체 보증 건수의 30% 이상을 차지했다. EIB(유럽투자은행)와 AfDB(아

프리카개발은행) 역시 아프리카 개발프로젝트의 주요 자금원으로 지역

통합 효과가 기대되는 인프라 사업 등을 중점적으로 지원하고 있다. 

양자개발금융기관 중에서는 영국과 프랑스가 가장 활발하게 아프리카 

인프라 개발사업을 지원하고 있다. 이들 개발금융기관은 식민지적 관계

와 경영 노하우를 바탕으로 오래전부터 아프리카에서 활발하게 활동해
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오고 있는데, 아프리카(사하라이남)가 CDC(영국)와 Proparco(프랑스) 전

체 투자의 각각 절반 가까이를 차지하고 있다. 독일의 개발금융기관인 

DEG는 후발주자로 아프리카 사업을 적극적으로 주도하고 있지는 않지

만, 최근 들어 아프리카 사업에 대한 참여를 확대해나가고 있다. 일본의 

경우 JBIC와 JICA가 아프리카 민간부문에 대해 개발금융 성격의 자금

을 제공하고 있는데, 최근 ‘아프리카 무역투자촉진 프로그램’의 마련을 

계기로 금융지원이 탄력을 받고 있다. 

이처럼 해외 정책금융기관들은 아프리카 인프라 개발사업에 대해 광

범위하게 개발금융을 제공하고 있으므로, 한국수출입은행 등 국내 수출

신용기관(ECA)은 이들과의 협조융자 사업 발굴 등을 통해 국내 기업의 

진출을 측면에서 적극 지원할 필요가 있다. 시공자 금융주선 사업이나 

투자개발형 사업의 경우, 사업수주를 위해서는 기업의 금융조달 능력이 

관건이라고 할 수 있겠으나, 국내 기업의 금융조달 능력은 경쟁국들에 

비해 뒤지고 있다. 또한 국내 기업의 금융수요를 충족시키기에는 ECA

의 지원역량이 부족하여 독자적인 지원이 용이하지 않은데, 위험과 불확

실성이 높은 아프리카의 경우에는 더욱 그러하다. 

이러한 인식을 바탕으로 본 연구에서는 아프리카 금융지원의 딜레마

를 극복할 수 있는 방안 중 하나로 협조융자의 확대를 정책적 대안으로 

제시했다. 협조융자는 사업의 성공가능성을 높이는 한편 위험을 경감할 

수 있는 주요 수단 중 하나라고 할 수 있다. 아프리카는 2000년대 들어 

내전 종식 등으로 안정된 모습을 보이고 있지만, 여전히 여러 위험요인

들이 잠복되어 사업추진을 어렵게 하고 있다. 더욱이 건설‧플랜트 사업

은 산업 특성상 설비투자를 위한 대규모의 투자자금이 소요되고, 장기간
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에 걸쳐 현지사업을 운영해야 하므로 위험에 대한 경감대책이 핵심적인 

진출방안이라고 할 수 있다. Antonio et al.(2011, p. 1)에 의하면, 건설 

프로젝트는 사업 고유의 내재적인 특성(inherent characteristics)으로 인

해 다른 어느 분야에 비해 위험에 대한 노출의 정도가 높은 것으로 나타

나고 있다. 이러한 견지에서 본 연구는 주요 프로젝트를 대상으로 개발

금융기관들의 협조융자 사례를 심층적으로 분석하고, 국내 기업에 대한 

금융지원 역량강화 차원에서 협조융자의 필요성을 강조하였다. 본 연구

에서 살펴본 바와 같이 개발금융기관들은 설립목적, 지원전략, 우선 지

원 분야 등에 있어 차이를 보이고 있으므로 사전에 이를 충분히 숙지하

는 노력도 필요하다고 할 수 있다. 

다음으로는 금융자문 서비스의 활용을 아프리카 금융조달의 기본적 

고려사항으로 제시하였다. 위험을 사전에 경감할 수 있는 방안은 금융조

달 계획에서도 찾을 수 있는데, 아프리카 금융조달에 있어 오랜 경험과 

노하우를 축적하고 있는 외국의 금융자문 서비스를 적극 활용할 필요가 

있다. 우리 기업들은 경험과 전문성이 부족하고 해외 금융네트워크 구축 

또한 취약하므로, 현시점에서는 외국 금융자문사를 활용하는 것이 현실

적인 대안일 것이다. 아프리카 금융자문 서비스 시장은 대부분 유럽계 

은행들이 주도하고 있는데, 이들은 아프리카 사업에 대한 위험관리 방안

과 함께 효율적인 금융조달에 대해 많은 노하우를 축적하고 있다. 

이상과 같이 본 연구에서는 아프리카 건설‧플랜트 진출과 관련하여 

해외 정책금융기관 활용이라는 측면에서 정책제안을 시도해보았다. 이 

외에도 다른 여러 정책제안들이 있을 수 있겠으나 본 연구에서는 이를 

다루지 못하였다. 이런 점은 본 연구의 커다란 한계라고 할 수 있는데, 

이는 후속연구의 과제로 미루어야 할 것 같다. 
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❙Executive Summary❙

The Role of International Development Finance Institutions in 

Financing Infrastructure in Africa and  its Implications for Korea

Young Ho Park, Youngki Kim, Jong-Moon JANG, and Hyelin Jeon

Africa, once a land of ceaseless civil wars and abject poverty, is now emerg-

ing as a continent of new potentials and opportunities, drawing attention 

from governments and corporations worldwide. The growing interest in Africa 

is evident in a recent opinion poll involving construction companies in Korea. 

The respondents’ interest in Africa was much higher than that in either the 

Middle East or Asia. It is no exaggeration to say that the sound of bulldozers 

and hammers are fast replacing the sound of guns on the continent, whose 

demand for construction is growing explosively. In line with this, however, 

the backward business environment in general, continuing political instability, 

and breaches of contracts that are still prevalent throughout the region make 

Korean corporations reluctant to enter into the African market. Furthermore, 

these risks limit the amount of financial support that Korean export credit 

agencies (ECAs) provide. It is believed that one way to overcome this is to 

foster financial cooperation with policy financing bodies overseas. This study 

surveys the types and amount of financial resources that overseas policy fi-

nancing bodies, such as development finance institutions (DFIs), provide for 

Africa, and makes in‐depth analysis of major projects in Africa financed by 

them. Moreover, this study explores how Korean ECAs and investors can use 

partnership with financial institutions worldwide to provide greater finance  

for Africa. 



This study finds the following characteristics and attributes in the 

financial support that DFIs have been providing for Africa. Firstly, DFIs are 

increasing their support for Africa, particularly prioritizing projects on 

infrastructure development. The World Bank (i.e., the International Bank for 

Reconstruction and Development (IBRD) and the International 

Development Association (IDA)), for instance, allocated 20% of all loans it 

provided in 2012 on Africa, which was spent on a wide range of development 

projects, including plant construction, roads, bridges, water resources, and 

wireless communication networks. International Financial Corporation (IFC), 

which has traditionally focused on Central Asia and Latin America, has also 

been increasing its financial assistance for Africa in the recent years. Whereas 

IFC’s assistance for Africa stood at USD 278 million in 2002, it multiplied 

by over 13 times to reach USD 3.7 billion by 2012. Much of IFC’s 

investments and loans for Africa concerns infrastructure development, 

amounting to over USD 1 billion in 2012. The Multilateral Investment 

Guarantee Agency (MIGA) encourages and guarantees private‐sector 

investments in developing countries. It has played a pivotal role in the 

development of Africa by providing guarantees for multiple projects. MIGA’s 

attention these days is on assisting postwar reconstruction in countries coping 

with the aftereffects of civil wars. In 2012, 34% of the number of projects 

guaranteed by MIGA was allocated to sub‐Saharan Africa, representing 24% 

of the total value of investments the agency guaranteed. 

The European Investment Bank (EIB) is another major source of finance 

for Africa’s development projects. The EU‐Africa Infrastructure Trust Fund 

(ITF) which the bank  established in 2007, has been crucial to the expansion 

of infrastructure in Africa. The African Development Bank (AfDB) shows a 

similar concern for developing infrastructure, which claimed almost half of all 

the loans and concessions the bank provided in 2012. The AfDB’s goal is to 



promote market integration across Africa and it prioritizes trans‐Africa 

infrastructure projects that involve multiple African countries accordingly.

Secondly, the most active bilateral DFIs in Africa today are CDC of the 

United Kingdom, Proparco of France, and DEG of Germany. These 

institutions mainly focus on assisting private‐sector projects that aim to 

achieve significant development impact and financial returns. Although these 

bilateral institutions count as organizations of official development assistance 

(ODA) as they support the eradication of poverty and sustainable 

development in developing countries, they are also akin to commercial banks 

in their pursuit of profits. These institutions have been successful with the 

development projects in Africa they have invested in. These projects have 

yielded much development impact and financial returns, particularly 

reflecting these institutions’ extensive experience with, and expertise on, the 

feasibility and analysis of development projects. Another interesting 

characteristic of these European DFIs is that they mobilize private‐sector 

capital through proactive investments for risk management. By providing 

investments, loans, and guarantees for risky private‐sector projects, these 

institutions serve to catalyze the participation of other investors and lenders. 

CDC, for instance, has been participating in a broad array of development 

projects in Africa, making use of the UK‐Africa relations that go back to the 

colonial days. Having decided to concentrate investments in Africa in 2011, 

CDC is rapidly increasing its presence on the continent. Its operating policy 

today requires that 75% of all new investments be made in low‐income 

countries (i.e., countries with a GDP per capita of USD 905 or less each), 

and that 50% of those investments be made in sub‐Saharan Africa. Thanks 

to this change in policy, Africa claimed the majority of investments that CDC 

made in 2012. Most of these investments have gone into former British 

colonies, such as Kenya, Nigeria, South Africa, Ghana, Uganda, and Tanzania.



Proparco is similarly active in Africa, with eight of its fourteen overseas 

offices located on the continent. Proparco’s area of focus is sub‐Saharan 

Africa, which has taken almost half of all the investments that the company 

has made so far. On the contrary, Africa is relatively minor in the investment 

portfolio of DEG, a company based in Germany that has no comparable 

historical or colonial relations with Africa. Nevertheless, DEG has been 

steadily increasing its investments in Africa in the recent years, especially in 

the form of cofinancing with other DFIs. 

Thirdly, financial resources of quite diverse natures come together through 

cofinancing to form financial packages for Africa. Large‐scale projects 

involving construction and plant development rely primarily on the financial 

assistance provided by multilateral development banks (MDBs) and bilateral 

DFIs, with ECAs and commercial banks tending to participate in these 

projects as latecomers. African projects tend to involve multiple and diverse 

financial institutions, not only to find sufficient financial resources, but also 

to distribute and mitigate the risks inherent to those projects. Africa is still 

home to a wide range of unpredictable risks. Most African states have 

relatively low credit ratings, making it impossible for financial institutions to 

fund projects in the region either by themselves or in small groups.

This study develops suggestions on how Korean ECAs and investors can 

make use of DFIs overseas based on their analysis of these characteristics. 

First, Korean ECAs need to attempt to broaden the range and scope of 

cofinancing. As Korean corporations have begun to pay greater attention to 

construction and plant development markets in Africa, the Export‐Import 

Bank of Korea, an ECA, has been trying to enlarge the range of export credits 

and Development Cooperation Fund (EDCF) it provided for projects in 

Africa. The high business risks and rampant poverty in African states, 

however, still make it nearly impossible to draw sufficient investments to 



satisfy Korean developers’ needs. Constructor‐financed projects in Africa 

crucially impinge upon the developers’ ability to secure financial resources 

for their success. Korean developers, however, lag behind their competitors 

overseas in this regard. One way to overcome this shortcoming is to increase 

cofinancing with DFIs overseas. Cofinancing may serve to anchor the stability 

of projects and mitigate risks. DFIs and ECAs of advanced countries possess 

significant negotiating power when it comes to African governments and may 

effectively provide a bulwark against breaches of contracts, expropriation and 

foreign exchange control, restrictions on remissions, and other such political 

risks. Because construction and plant development projects require massive 

amounts of investments for setting up the necessary equipment and also for 

operating the projects for relatively long spans of time, effective risk 

management strategies are essential. The inherent characteristics of these 

projects also render them riskier than other types of projects. Should the 

Export‐Import Bank of Korea and other Korean ECAs decide to cofinance 

these projects in Africa with financial institutions overseas, they will be able 

to catalyze and encourage other Korean corporations’ investments in Africa 

as well. To this end, Korean ECAs first need to build and strengthen the 

network of financial cooperation with DFIs and ECAs abroad and actively 

seek out measures of multisource financing by combining resources and 

services with these institutions. Without sharing risks with other ECAs or 

MDBs worldwide, Korean ECAs would always remain passive in terms of 

investing in high‐risk regions like Africa. Moreover, Korean ECAs also need 

to broaden financial partnerships with other types of financial sources 

worldwide, including ODA institutions of advanced countries, international 

commercial banks, local financial institutions, investment funds, among 

others. However, because these financial institutions carry different aims, 

policies, and terms and conditions of investment, it is important to choose 



the right type of financial sources and design the financial package 

strategically. Cofinancing is a great way to enlarge the pool of available 

capital, share experience and expertise, and mitigate risks. The Export‐
Import Bank has worked on six cofinancing projects in Africa so far, with 

institutions, such as the World Bank and AfDB. 

Second, cooperation with financial institutions abroad also enable Korean 

ECAs to take part in infrastructure projects with great development impact. 

DFIs prefer projects with high development impact and cross‐border 

infrastructure development projects that promote regional economic 

integration, such as energy and transportation projects. The decisive fact 

about the Kenya‐Uganda Railway Network Project, for instance, that drew 

DFIs’ support was that it would equip Uganda, a landlocked country, with 

a logistics network and routes of exports so that it could grow along with 

the neighboring country of Kenya. Should Uganda have promoted this project 

solely for its own benefit, it would have failed to mobilize such a massive 

amount of financial assistance from DFIs.

Third, cooperation with financial institutions abroad will also allow Korean 

ECAs to make better investment decisions through securing project viability.  

Projects with poor project viability face considerable constraints in securing 

the financial resources they need and thus tend to drag on for extensive 

periods. Even in projects in which Korean companies’ participation is limited 

merely to construction, these companies will have difficulty receiving 

payments on time insofar as those projects lack sufficient project viability. 

Securing project viability is crucial for projects where Korean companies take 

a lead or participate in. 

Thorough analyses of feasibility are important to foster the private sector’s 

participation and investment in projects. The case studies included in this 

research all ensured the viability of their projects based on detailed feasibility 



studies.

Fourth and finally, cooperation with financial institutions abroad will also 

enable Korean ECAs to make use of the available financial advisory services. 

Entering the African market entails a wide range of complex risks and 

requires thoroughgoing preparations for minimizing them. As Korean financial 

institutions lack experience and capability to advise on development projects 

in Africa, Korean investors need to seek out help from foreign financial 

institutions with expertise on financing projects in the region. It is usually 

investment banks with well‐established international reputation that provide 

these advisory services. European banks have vast experience in handling 

financial advisory services for prospective investors in Africa. They do not 

only possess extensive knowledge on the states and industries of Africa, but 

also offer expert advice on how to secure investments and minimize risks. 

These financial advisory institutions of advanced countries can provide a 

broad array of helpful services, including consultation on project structures, 

feasibility reviews, financing plans, finance modeling, and contracts. 

Moreover, they can serve as mandated lead arrangers for securing loans and 

finding other financial resources. It is thus crucial to make effective use of 

the services they provide in order to enter the risky African market. 
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13-03 개방경제하에서의 소득분위별 후생수준 변화 / 정  철ㆍ
김봉근ㆍ전영준ㆍ이준원

13-04 금융개방의 확대와 환율의 영향 변화 분석 / 윤덕룡ㆍ
김수빈ㆍ강삼모

13-05 FTA의 경제적 효과추정 방법론 개선에 관한 연구 / 
김영귀ㆍ배찬권ㆍ금혜윤

13-06 DDA 협상 조기수확 패키지의 경제적 효과분석과 정책 
대응 / 서진교ㆍ오수현ㆍ박지현ㆍ김민성ㆍ이창수

13-07 금융통합이 금융위기에 미치는 영향 / 이동은ㆍ강은정ㆍ

편주현ㆍ안지연

13-08 무역 및 투자개방이 한국의 FDI에 미치는 영향 / 김종
덕ㆍ이승래ㆍ강준구ㆍ김혁황

13-09 대외개방이 국내 노동시장의 숙련구조에 미치는 영향 / 
배찬권ㆍ선주연ㆍ김정곤ㆍ이주미

13-10 국제 공유지의 효율적 활용을 위한 거버넌스 연구 / 
문진영ㆍ김보민ㆍ이성희ㆍ김윤옥ㆍ홍이경ㆍ이민영

13-11 녹색기후기금(GCF)의 당면과제와 우리의 대응방안 / 
정지원ㆍ서정민ㆍ문진영ㆍ송지혜

13-12 아ㆍ태 역내 생산 네트워크와 APEC 경제협력: 중간재 
교역을 중심으로 / 정 철ㆍ박순찬ㆍ박인원ㆍ임경수

13-13 신북방 경제협력의 필요성과 추진방향 / 정여천ㆍ제성훈
ㆍ강부균ㆍ최필수ㆍ김부용ㆍ김지연

13-14 중국의 동북지역 개발과 신북방 경제협력의 여건 / 
원동욱ㆍ강승호ㆍ이홍규ㆍ김창순ㆍ최필수ㆍ김부용
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13-15 러시아 극동ᆞ바이칼 지역의 개발과 신북방 경제협력의 
여건 / 성원용ㆍ이성규ㆍ오영일ㆍP. minakir

13-16 중국의 정치경제 변화에 따른 북한경제의 진로와 남북경
협의 방향 / 조동호·남영숙

13-17 중국의 중장기 경제개혁과제와 전망 / 
양평섭ㆍ나수엽 편

13-18 중국의 녹색성장 전략과 한·중 무역에 대한 시사점 / 
문익준ㆍ정지현ㆍ나수엽ㆍ박현정ㆍ이효진

13-19 중국의 신흥시장 진출과 한국의 대응방안: 동남아, 중남미, 

아프리카를 중심으로 / 최필수ㆍ박영호ㆍ권기수ㆍ정재완ㆍ

이효진

13-20 중국의 채권·외환 시장 변화가 우리나라에 미치는 영향 
/ 문익준·양다영·허 인

13-21 중국 권역별·성별 내수시장 특성과 진출 전략 /
양평섭ㆍ정지현ㆍ노수연ㆍ김부용ㆍ박현정ㆍ임민경ㆍ오종혁ㆍ
김홍원ㆍ박진희ㆍ이상희

13-22 동남아 주요 신흥국가와의 산업협력 강화전략 / 김태윤ㆍ

정재완ㆍ이재호ㆍ신민금ㆍ박나리ㆍ김유미

13-23 일본 재정의 지속가능성과 재정규율에 관한 연구 / 
김규판·이형근·김은지·서영경

13-24 유럽의 사례를 통해 본 복지와 성장의 조화방안 연구 / 
강유덕·오태현·이철원·이현진·김준엽

13-25 인도의 경제개혁 이후 노동시장의 변화와 시사점 / 
이 웅·송영철·조충제·최윤정

13-26 MENA 지역의 보건의료산업 동향 및 국내 산업과의 

연계방안 / 이권형ㆍ곽성일ㆍ박재은ㆍ손성현

13-27 해외 정책금융기관 활용을 통한 아프리카 건설·플랜트 

시장진출 방안 / 박영호ㆍ김영기ㆍ장종문ㆍ전혜린

13-28 중남미 다국적기업을 활용한 대중남미 경제협력 확대방안 

/ 권기수ㆍ김진오ㆍ박미숙ㆍ이시은ㆍ임태균

13-29 다자원조의 효과적 실행을 위한 통합추진전략 / 
권  율ㆍ정지원ㆍ정지선ㆍ이주영ㆍ유애라 



12-01 무역이 고용 및 부가가치에 미치는 영향 분석과 정책 

시사점 / 최낙균ㆍ한진희 

12-02 DDA 협상 지연의 요인 분석과 국제적 대응방안 /     

김준동ㆍ서진교ㆍ송백훈ㆍ안덕근

12-03 한국 기발효 FTA의 경제적 효과 분석 / 

배찬권ㆍ김정곤ㆍ금혜윤ㆍ장용준

12-04 무역자유화 효과의 실증분석과 정책 대응: 소비자후생을 

중심으로 / 서진교ㆍ정 철ㆍ이준원ㆍ정윤선

12-05 경제개방과 R&D 정책의 상호작용에 대한 평가와 시사점 / 

김영귀ㆍ김종덕ㆍ강준구ㆍ김혁황

12-06 저탄소 녹색성장정책과 다자무역규범 간의 조화: 

주요 쟁점과 정책 시사점 / 

Sherzod Shadikhodjaevㆍ서정민ㆍ김민성ㆍ이재형

12-07 신기후변화체제하에서 한국의 대응전략: 

새로운 감축-지원 통합 메커니즘의 모색 / 

서정민ㆍ정지원ㆍ박혜리ㆍ조명환

12-08 국가 채무가 국가 신용도에 미치는 영향 분석 / 

허 인ㆍ안지연ㆍ양다영

12-09 글로벌 금융위기 이후 주요국 거시금융 정책의 평가와 

시사점 / 이동은ㆍ편주현ㆍ양다영

12-10 금융시장을 통한 효율적 환헷지 방안과 정책적 시사점 / 

윤덕룡ㆍ박은선ㆍ강삼모

12-11 대규모 외부충격(disasters)이 거시경제 및 금융시장에 

미치는 영향 / 안지연ㆍ이동은ㆍ박영준ㆍ강은정

12-12 유럽 재정위기의 원인과 유로존의 개혁과제 / 

강유덕ㆍ김균태ㆍ오태현ㆍ이철원ㆍ이현진

12-13 한ㆍ중ㆍ일 경제협의체 구상 / 

이창재ㆍ방호경ㆍ나승권ㆍ이보람

12-14 최빈개도국 개발과제와 한국의 ODA  정책방향 / 

권 율ㆍ정지원ㆍ정지선ㆍ이주영 

12-15 G2 시대 일본의 대중(對中) 경제협력 현황과 시사점 / 

김규판ㆍ이형근ㆍ김은지 

￭ 2012년



12-16 중국 도시화의 시장 창출 효과와 리스크 분석 / 

최필수ㆍ이상훈ㆍ문익준ㆍ나수엽

12-17 중국기업 연구개발 투자의 특징과 시사점 / 

문익준ㆍ박민숙ㆍ나수엽ㆍ여지나ㆍ은종학 

12-18 중국ㆍ대만ㆍ홍콩의 경제통합과 정책적 시사점 / 

이승신ㆍ양평섭ㆍ문익준ㆍ노수연ㆍ정지현ㆍ여지나 

12-19 러시아의 해외직접투자 패턴과 한국의 투자 유치 확대방안 / 

이재영ㆍ이성봉ㆍAlexey Kuznetsovㆍ민지영 

12-20 한국의 메콩 지역개발 중장기 협력방안: 농업, 인프라 및 

인적자원개발을 중심으로 / 

김태윤ㆍ정재완ㆍ이재호ㆍ신민금ㆍ박나리

12-21 동남아 주요 국가들의 인력송출 현황과 한국의 대응방안 / 

오윤아ㆍ허재준ㆍ강대창ㆍ김유미ㆍ신민금

12-22 아시아 주요국의 대인도 경제협력 현황과 시사점 / 

조충제ㆍ송영철ㆍ최윤정ㆍ이 웅ㆍ정혜원  

12-23 안데스 자원부국과의 경제협력 확대 방안: 

베네수엘라, 에콰도르, 볼리비아를 중심으로 / 

권기수ㆍ김진오ㆍ박미숙ㆍ이시은 

12-24 중동지역 정세변화에 따른 대중동 新경제협력 방안 모색 / 

한바란ㆍ최필수ㆍ윤서영ㆍ손성현ㆍ박재은ㆍ전혜린ㆍ이시욱 

12-25 아프리카 건설ㆍ플랜트 시장특성 분석 및 한국의 진출방안 / 

박영호ㆍ곽성일ㆍ전혜린ㆍ장종문

12-26 북한의 시장화 현황과 경제체제의 변화 전망 / 

정형곤ㆍ김병연ㆍ이 석

12-27 글로벌 금융위기 이후 미국경제의 진로모색과 시사점 / 

박복영ㆍ김종혁ㆍ고희채ㆍ박경로  

12-28 글로벌 금융위기 이후 일본경제의 진로모색과 시사점 / 

정성춘ㆍ김규판ㆍ이형근ㆍ김은지ㆍ이우광

12-29 글로벌 금융위기 이후 EU 금융감독 및 규제변화 / 

강유덕ㆍ김균태ㆍ오태현ㆍ이철원ㆍ이현진ㆍ채희율



11-01 미국ㆍ캐나다의 녹색성장 전략과 시사점 / 

고희채ㆍ이준규ㆍ오민아ㆍ이보람 

11-02 동북아 경제협력에서 동아시아 경제통합까지: 

동아시아 시대를 향하여 / 이창재ㆍ방호경

11-03 신국제통화체제: 필요성 및 대안 분석 / 

윤덕룡ㆍ오승환ㆍ백승관

11-04 국제금융에서 중국의 위상 변화와 시사점 / 

박복영ㆍ오승환ㆍ정용승ㆍ박영준 

11-05 대외 위험요인 진단과 거시경제효과 분석 / 

이동은ㆍ강은정ㆍ박영준

11-06 국제 단기자본 규제 효과 분석 및 시사점 / 

허 인ㆍ안지연ㆍ양다영

11-07 글로벌 금융위기 이후 국제경제환경의 변화와 한국의 

대외경제정책 방향(1, 2권) / 박복영 편

11-08 동아시아 발전모델의 평가와 향후 과제: 영ㆍ미 모델과의 

비교를 중심으로 / 조종화ㆍ박영준ㆍ이형근ㆍ양다영

11-09 국제곡물가격의 변동성 요인분석과 한국의 정책적 대응 / 

서진교ㆍ이준원ㆍ김한호

11-10 한ㆍEU FTA 이후 대EU 통상정책의 방향과 전략 / 

강유덕ㆍ이철원ㆍ이현진ㆍ오현정

11-11 한국의 일반특혜관세제도(GSP) 도입 추진 방향 / 

조미진ㆍ김영귀ㆍ박지현ㆍ강준하

11-12 개방화 효과 극대화를 위한 경쟁구조에 대한 연구 / 

김영귀ㆍ박혜리ㆍ금혜윤

11-13 한국의 중간재 교역 결정요인과 생산성 파급효과에 관한 

연구 / 김영귀ㆍ강준구ㆍ김혁황ㆍ현혜정

11-14 무역상 기술장벽(TBT)이 무역에 미치는 영향과 정책적 

대응방안 / 장용준ㆍ서정민ㆍ김민성ㆍ양주영

11-15 글로벌시대의 보호무역에 대한 경제적 비용분석과 정책 

시사점 / 최낙균ㆍ김정곤ㆍ박순찬

11-16 APEC 경제통합과 원산지규정: 경제적 효과와 APEC의 

협력 과제 / 김상겸ㆍ박인원ㆍ박순찬ㆍ임경수

￭ 2011년



11-17 국제사회의 남남협력 현황과 우리의 추진방안 / 

권 율ㆍ정지선ㆍ박수경ㆍ이주영

11-18 일본 제조업의 경쟁력 실태분석과 시사점 / 

김규판ㆍ이형근ㆍ김은지

11-19 한ㆍ중ㆍ일 서비스산업 직접투자 현황과 역내협력 활성화 

방안 / 정형곤ㆍ방호경ㆍ나승권ㆍ윤미경 

11-20 중국의 보조금 현황과 주요국의 대응사례 연구 / 

박월라ㆍSherzod Shadikhodjaevㆍ나수엽ㆍ여지나ㆍ마 광

11-21 북한의 투자유치정책 변화와 남북 경협 방향 / 

정형곤ㆍ김지연ㆍ이종원ㆍ홍익표

11-22 베트남 및 인도네시아 진출 한국기업의 경영실태와 생산

성 분석 / 김태윤ㆍ이재호ㆍ정재완ㆍ백유진ㆍ강대창

11-23 세계 주요국의 아프리카 진출 전략 및 시사점 / 

박영호ㆍ전혜린ㆍ김성남ㆍ김민희

11-24 브라질 경제의 부상과 한ㆍ브라질 산업협력 확대 방안 / 

권기수ㆍ김진오ㆍ박미숙ㆍ고희채
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