
 

 

 

 
Infrastructure and Project Finance 

Energy 
EMEA 

    

 Outlook  │  5 December 2022 fitchratings.com/topics/outlooks        1  

에너지 위기로 재생에너지 공급 가속화 전망  
Fitch 의 EMEA 재생에너지 부문 전망: 중립 

유럽 전역에서 나타나는 기록적인 전기요금 상승 및 높은 인플레이션으로 인한 재생에너지 프로젝트 

비용의 증가로 시장 가격의 변동성이 확대되었음에도 불구하고 Fitch Ratings 는 2023 EMEA 

재생에너지 부문에 대한 전망을 중립으로 유지한다. 대부분의 EMEA 재생에너지 프로젝트 파이낸스 

발행기관들의 수익이 장기 고정가 계약 또는 정부 보조금으로부터 창출되는데, 이는 현재의 높은 

에너지 가격 및 미래의 현물 가격 하락으로부터 완충 역할을 하기 때문이다. 

생산한 전력을 모두 또는 부분적으로 도매시장에 판매한 일부 재생가능 프로젝트들에는 전기요금의 

상승이 호재로 작용하였다. 높은 인플레이션은 전기요금을 물가에 연동시키도록 하는 규제의 적용을 

받는 프로젝트들에 상당히 긍정적인 영향을 미쳤다. 하지만 2023 년에는 에너지 가격과 

인플레이션이 완화될 전망임에 따라 Fitch는 이러한 초과이익의 실현은 일시적일 것으로 판단한다.  

소비자 가격 및 초과이윤세를 통제하기 위한 규제적 조치가 여러 국가들에서 시행될 예정이다. 

이러한 조치들은 발전사들이 예견하지 못 한, 사업계획 및 Fitch의 기본 시나리오에 반영되지 않은 

이익을 대상으로 하기 때문에 해당 조치들이 재생에너지 발행기관들의 신용도에는 중대한 영향을 

미치지 않을 것으로 예상한다.  

인플레이션으로 인한 비용 증가 및 공급망 관련 제약사항은 대체로 재생에너지 프로젝트의 시행 

그리고 외부업체들과의 운영계약이 없이 진행되는 운영 프로젝트에 영향을 미친다. 재생에너지 

프로젝트는 대부분의 운영비용 상승 요인에 대한 보호조치로 일반적으로 외부 업체와 운영 및 

유지보수(O&M) 서비스 계약을 체결한다. 이에 따라 요즘에는 외부 업체와 O&M 을 체결한 

프로젝트의 경우 계약 상대방의 신용도가 더욱 중요해졌다.  

높은 에너지 가격과 에너지 안보가 쟁점으로 떠오르면서 유럽 에너지 시장에서 재생에너지의 역할이 

커지고 있다. 이는 재생에너지 부문에 긍정적인 요인이지만 전력망의 안정성 및 저장용량에 대한 

추가적인 투자가 필요하다. 

등급전망의 분포 
가격 변동성에 대비해 완충 역할을 하는 규제적인 조치들 그리고 외부 업체들과의 O&M 서비스 계약 

체결 관행을 감안하여, Fitch 는 공식적으로 신용등급을 평가하는 EMEA 지역의 재생에너지 

프로젝트 대부분에 대해 “안정적(Stable)”인 전망을 유지한다.  

 

2023 EMEA (유럽, 중동, 아프리카) 재생에너지 프로젝트 파이낸스 전망  

Christiane Kuti, Senior Director  

“유럽의 에너지 시장은 급변하고 있습니다. 에너지 가격은 요동치고 

있으며 에너지 안보가 대두되며 화력발전의 감소분을 상쇄시키기 

위해 더 많은 재생에너지의 개발이 촉구되고 있습니다. 이는 

재생에너지 개발자들에게는 막대한 기회로 작용하지만 증가한 

재생에너지 생산량을 소화해야 하는 에너지 공급업체, 규제당국 및 

계통운영자들에게는 부담이 될 수도 있습니다.”  
 

 

Core Credit Drivers: Renewables 
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주목할 사항 

• 전기요금 인상으로 과도한 이익이 발생하는 것을 억제하기 위한 규제적 개입 

• 전력망 및 저장능력을 확대하지 않고 공급 안정성을 강화하기 위해 에너지 전환을 가속화하면 

전력가격수익 하락 및 출력제한 조치가 야기될 수 있음 

• 전세계적으로 수요가 증가하면 재생에너지 및 배터리 저장 기술에 필요한 원자재 부족 현상이 

나타날 수 있음 

• 수익거래 상대방의 신용도 악화 여부 
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러시아-우크라이나 전쟁에 기인한 가격 상승 
2022년 초 러시아가 우크라이나를 침공하자 유럽 국가들은 러시아에 대한 제재를 실시했다. 이에 
대한 보복으로 러시아는 점진적으로 유럽에 대한 가스 공급을 대부분 중단하였고 2023년 이후로도 
극소량만이 공급될 것으로 판단된다. 그 결과 유럽의 가스 도매가격이 역대 최고치를 기록하였고, 
특히 겨울에 대비한 가스 비축량을 늘리게 되면서 전기요금이 인상되었다.  

높은 에너지가격이 단기적으로 상업발전소에 유리할 수 있지만 장기적 가격 

추이는 불확실함 
2022년의 기록적인 전기요금은 시장 가격을 기준으로 사업을 영위하는 발전업체들에게 유리하게 
작용하였다. 그러나 다수의 재생에너지 발전업체들이 고정가격제도를 적용되거나 장기 고정가 
전력수급계약을 체결함에 따라 가격인상으로 인한 초과이익이 발생하지는 않았다. 

단기적인 가격 변동성 증대, 실행될 수 있는 모든 긴축조치 및 간헐적 재생에너지 증가로 감소된 
전력가격수익으로 인해 장기적 가격 추이는 예측이 더욱 어려워졌으며 중장기적으로는 상업용 
프로젝트에 리스크가 야기되었다. 전력구매자들이 안정적인 에너지 공급을 모색하고 
전력수급계약의 가격이 높은 수준에서 형성되어 있는 만큼 Fitch는 현재 시장 조건이 재생에너지 
발전업체들이 장기 전력수급계약을 체결하기에 유리한 기회라고 판단한다. 하지만 현재 시점에서 
보조금이 없이도 태양광 및 풍력 사업의 가격 경쟁력이 높아지고 있고 다수의 신규 재생에너지가 
보조금 지원을 받지 못 하거나 적절한 장기 전력수급계약자를 찾지 못 하고 있기 때문에 완전 또는 
부분적 판매를 희망하는 개발업체들의 수가 늘어나는 현재의 추이가 역전될 가능성은 적어 보인다.  

가격상한제에 기인한 Fitch 의 재생에너지 전망 조정은 없을 것  
에너지 가격이 인상되면서 소비자들은 과도한 부담을 안게 되었고 정부의 개입이 불가피해졌다. 

2022년 7월, 스페인 정부는 대규모 유틸리티회사들이 창출한 이익에 대해 일시적인 초과이윤세를 

부과할 것을 제안했고 이는 2023년 및 2024년에 시행될 예정이다. EU는 2022년 12월부터 2023년 

6 월까지 EUR180/MWh 의 가격상한선을 일시적으로 도입하고 이를 풍력 및 태양광 

발전업체들에까지 확대할 계획이다. 영국은 도매가격이 GBP75/MWh 를 초과하는 경우, 

차액계약(CfD)이 적용되지 않는 재생에너지를 포함한 발전업체들의 이익에 대해 45%의 세금을 

도입할 예정이다. 이러한 조치들이 초과이윤만을 대상으로 하는 한 재생에너지 프로젝트에 대한 

부정적 영향이 지속될 것으로 보이지는 않는다.  
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Russian Gas Reduction Drives Wholesale Gas Price
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그린 수소 – 에너지 전환의 다음 단계 

중공업, 해운, 항공 부문은 모두 에너지를 많이 사용하지만 직접적으로 전기화하기는 어렵다. 

하지만 재생에너지에서 추출한 수소가 탄소배출을 감축하는 데에 도움이 될 수 있다. 또한 

재생에너지 수소를 사용하면 보다 광범위한 시스템 통합이 가능하게 되어 진화하는 에너지 

시스템의 니즈를 충족시키기 위해 필요한 유연성을 제공할 수 있다. 

그린 수소는 아직 새로운 분야인 만큼 생산원가가 높고, 이는 즉 정부의 지원 또는 보조금 

없이는 그린 수소 생산이 대부분 경제적이지 않다는 것을 의미한다. 영국 정부는 그린 수소 

생산업체에 대해 최초로 CfD제도와 유사한 보조금 제도를 도입할 예정이다. 조만간 더 많은 

유럽 국가들이 이와 비슷한 제도들을 도입할 것으로 기대된다. 이를 통해 관련 사업에 대한 

투자자 및 금융기관의 관심이 증대되고 수익성도 제고될 예정이다. 
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에너지 전환과 관련된 규제적 난관 
에너지 위기에 대한 대응으로 2022년 5월에 EU는 러시아 산 화석연료에 대한 의존도를 큰 폭으로 
낮추는 계획을 담은 “REPowerEU” 정책을 발표했다. 유럽 전역에 재생에너지 프로젝트 실행을 
가속화함으로써 이 정책 목표를 부분적으로 달성할 예정이다. 

프로젝트 확대의 가속화를 막는 장애물들 중 하나는 다수의 유럽 국가들에서 태양광 및 풍력발전 
시설을 개발하기 위한 허가를 받는 데에 시간이 오래 걸리고 절차가 복잡하다는 점이다. 포르투갈은 
최근 50MW 미만의 태양발전소를 신규 건립 시 환경영향평가를 면제하겠다는 계획을 발표하였다. 
Fitch는 인허가 관련 병목현상을 방지하기 위해 단기적으로 더 많은 유럽 국가들이 유사한 조치를 
실행할 것으로 예상한다. 

전력망 확대 및 배터리 에너지 저장 시스템 확보가 에너지 전환의 열쇠 
재생에너지의 간헐성을 고려할 때, 전력망의 안정성과 회복탄력성을 확보하기 위해 배터리를 활용한 
에너지 저장 시스템이 계속해서 에너지 전환에 있어 중요한 역할을 할 전망이다. 재생에너지 목표를 
달성하기 위해 유럽은 에너지 저장 능력을 대폭 확대해야 한다. 그러나 보조금이 없는 배터리 저장 
프로젝트는 아직 경제성이 떨어지기 때문에 여러 국가에 배터리 에너지 저장 시스템만을 대상으로 
하는 규제적인 틀이 마련되지 않았다는 점은 성장의 저해요소로 작용할 전망이다.  

나아가 Fitch는 발전시장에서 재생에너지의 비중이 증가함에 따라 유럽 전역에서 전력망 안정성에 
대한 관심이 증폭될 것으로 예상한다. 

풍력산업 설비비용 및 태양광 모듈 가격에 대한 압박이 완화될 전망 
우크라이나 전쟁은 코로나 19로 발생한 공급망 이슈를 더욱 악화시켰다. 이로써 일부 프로젝트의 
건설이 지연되었고, 그 결과 시공업체들이 손해배상금을 지급해야 했다. 항만혼잡 및 운임률은 
2021 년 4 분기에 최고 수준에 도달했던 것에 비해 상당히 감소했으며 2023 년에는 더욱 개선될 
것으로 예상된다. 

철강, 구리, 알루미늄 등 풍력터빈에 사용되는 주요 원자재의 비용은 팬데믹 중 수요 감소로 가격이 
하락한 이후로 눈에 뛰게 증가하였다. 초기에는 터빈 제조업체들이 가격 인상분을 흡수했지만 
이제는 고객들에게 비용을 전가하고 있다. 이에 공급망 제약 문제가 더해져 시공업체들이 계약 시 
비용 및 시간적 버퍼를 반영하려고 하면서 개발업체들은 적절한 가격에 고정가 턴키계약을 체결하는 
데에 어려움을 겪을 수 있다. 가격이 하락할 것으로 예상이 되지만 재생에너지에 대한 높은 수요로 
가격은 높은 수준에서 유지될 수도 있다. 

Fitch 는 중국에 주로 집중되어 있는 폴리실리콘 생산이 2023 년에 증가하여 시장의 초과 수요가 
완화될 것으로 예상한다. 이로써 태양광 모듈의 가격이 하락하여 태양광 프로젝트의 자본지출이 
감소될 가능성이 높다. 

어려운 거시경제 환경에서 나타날 수 있는 수익거래 상대방 관련 리스크 
유럽의 어려운 거시경제 환경으로 인해 정부 보조금을 받는 프로젝트들 그리고 특히 신용등급이 
낮은 국가들의 경우 국가신용등급을 적용받는 프로젝트들에 리스크가 초래될 수 있다. 대체로 
에너지 가격이 높은 환경에서 유틸리티 전력구매업체들은 상승하는 운영 및 자본비용을 상쇄하고도 
남는 이익을 달성하고 있지만 비용압박이 계속되면 전력수급계약의 거래상대방의 신용등급도 
영향을 받을 수 있다. 비용이 증가하면 외부 운영업체들의 재무 건전성이 악화될 가능성이 더 높으며, 
운영업체들이 유동성 버퍼를 추가함에 따라 계약업체 변경 시 유사한 서비스라도 단가가 더 높아질 
수 있다. 
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별첨 

EMEA 재생에너지 프로젝트 등급 

발행기관/보증기관 채권 클래스 신용등급 전망 국가 

Andromeda Finance S.r.l. A2 BB+ Stable Italy 

Andromeda Finance S.r.l. A1 BBB Stable Italy 

CRC Breeze Finance S.A., (Breeze II) B CC - Luxembourg 

CRC Breeze Finance S.A., (Breeze II) A CCC - Luxembourg 

Dudgeon Offshore Wind Limited Senior secured A- Stable UK 

WindMW GmbH Senior secured BBB- Stable Germany 

ª Fitch also maintains several private ratings on EMEA renewables and UK OFTOs. 
Source: Fitch Ratings 
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