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한국전력의 청정에너지 전환이 
위태롭다 
과도한 화석연료 노출로 인한 한전 재정위기는 

채권 투자자들에게 보내는 경고 신호다 

핵심 요약 

전 세계 발전 부문의 탈탄소화와 넷제로 전환의 성공 여부는 두 가지 요인에 달려 

있다. 전략적이고 신뢰 가능한 신중한 의사결정과 이를 뒷받침할 수 있는 자금 

조달이 바로 그것이다.  

하지만 한국의 전력공기업인 한국전력공사(이하 한전)는 이 두 측면 모두에서 

어려움을 겪고 있다.  

2020년, 미국 에너지경제∙재무분석연구소(이하 IEEFA 1 )는 한전의 불안정한 

수익률과 위험도가 높은 해외 석탄 투자 사업에 대해 보도하면서, 이러한 투자 

결정이 신규 화석연료 사업에 대한 시장 동향 및 기후위기에 대한 경고와 배치된다고 

지적했다.  

한전은 그로부터 2년이 지난 시점인 2022년 1분기에 60억 달러에 달하는 기록적인 

영업손실을 기록하자 이에 대한 대응 조치로 2   해외 석탄화력발전소를 

매각하겠다는 계획을 발표했다.  

이러한 자산 매각 조치는 올바른 결정이다. 하지만 화력발전이 세계적으로 경쟁력을 

잃어간다는 점을 고려할 때, 과연 적절한 수준의 비용을 투입하여 해당 자산을 

인수하려는 주체가 있을지 회의적이다.  

본 보고서는 한전이 이와 같은 재무 위기 상황에 빠지게 된 원인과 한전 채권 

투자자들에게 닥칠 잠재적인 리스크에 대해 분석하고, 한전의 에너지전환 계획에 

대한 의문을 제기한다.  

1 IEEFA. KEPCO 이사회 질의 시간. 2020 년 6 월. 
2 코리아타임스. KEPCO, 기록적인 손실에 해외 석탄화력발전소 일괄 매각 추진. 2022 년 5 월. 

https://ieefa.org/wp-content/uploads/2020/05/Question-Time-for-KEPCO-Board_June-2020.pdf
https://www.koreatimes.co.kr/www/tech/2022/08/129_329401.html
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한전의 의문스러운 투자 결정  

지난 수십 년 동안 한전은 석탄과 원자력 발전에 집중해왔다.  

한전의 투자자 설명 자료에 따르면, 직전 10 년간 한전의 발전량 비중에서 

석탄발전이 차지하는 비중은 43~52%였으며 원자력(34~38%)과 

액화천연가스(LNG)(8~19%)가 그 뒤를 이었다. 전체적으로 보면, 화력발전이 전체 

발전량의 60%, 원자력이 36%를 담당했다.  

그림 1: 한전 발전량 비중의 대부분을 차지하는 화력발전 

 

 
출처: KEPCO 투자자 설명 자료 

한전은 회사채 발행에 의존하여 발전 사업 확장에 필요한 재원을 조달하고 있다. 

2018/2019 년부터 한전은 채권 발행을 통해 조성된 자금을 재생에너지를 비롯한 

친환경 사업에 의무적으로 사용해야 하는 녹색채권을 발행하기 시작했다. 

한전의 녹색채권 관리체계에 따르면, 새로운 전략은 “온실가스 배출량 감축 노력의 

일환으로 깨끗하고 효율적인 에너지 생태계 구축에 자원을 집중”하는 것을 

포함한다. 3  

그러나 그림 2 에서 보는 바와 같이 한전이 

녹색채권을 지속적으로 늘려가고 있음에도 

불구하고 일반 채권에 비해 녹색채권 

발행액은 미미한 수준에 머물고 있으며 

친환경 사업에 대한 투자 역시 다른 사업과 

비교하여 그 규모가 작다. 이러한 상황은 

한전의 배출량 저감 전략에 부합한다고 볼 

수 없다.  

실제로 한전은 가장 최근인 2020 년에도 

대규모 해외 석탄·가스 프로젝트에 투자한 

 
3 KEPCO 웹사이트. KEPCO 지속가능금융 프레임워크(2019 년 10 월 16 일). 2020 년 5 월. 

한전은 최근 2020년에도 

대규모 해외 석탄·가스 

발전소 건설 사업에 

투자하겠다는 결정을 

내린 바 있다. 

https://home.kepco.co.kr/kepco/EN/ntcob/list.do?boardCd=BRD_000581&menuCd=EN030407
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바 있다. 여기에는 논란이 된 인도네시아 자바 9·10 호기 석탄화력발전소와 베트남

붕앙 2 호기가 포함된다.

그림 2: 한전 전체 자본지출(CAPEX) 대비 미미한 재생에너지 투자 

비중  

출처: 한전 투자자 설명 자료 및 Thomson Reuters 

한전이 화력발전소 건설 사업에 대해 지속적으로 투자하는 것은 회사의 환경경영 

목표에 모순될 뿐만 아니라 2020년 7월에 한국 정부가 발표한 그린뉴딜 정책과도 

상충한다. 2020년 말, 한전은 더 이상 해외 석탄화력발전 프로젝트를 추진할 계획이 

없다고 발표한 바 있다.  

2022년 초, 한전은 투자자들에게 보내는 서신4에서 2050년까지 탄소중립을 달성하는 

것을 목표로 하는 ‘ZERO for Green’ 비전에 기반한 새로운 투자 방향을 소개했다. 

여기에는 에너지 효율 개선 및 재생에너지와 LNG 발전 자산, 탄소 

포집·활용·저장(이하 CCUS), 스마트 전력망에 투자하는 방안이 포함되었다. 그 

외에도 블루 수소처럼 아직 검증되지 않은 저탄소 기술에 대한 투자를 암시하는 

화석연료의 수소 전환 계획 5 , 6 , 7 , 2034년까지 12.7GW 용량의 석탄화력발전소를 

가스화력발전소로 전환하는 계획과 2021년 말을 기준으로 수명연한을 넘긴 

석탄화력발전소 3.3GW 용량을 폐쇄하겠다는 계획이 포함되었다.  

한전이 투자자를 대상으로 보낸 서신에는 한전이 석탄발전 자산에서 탈피하려 

노력하고 있음을 시사했지만, 이 새로운 계획들은 적절하지 않을 뿐만 아니라 

시기적으로 너무 늦게 나왔다. 한전의 재무 상황은 이미 심각하게 악화되었다. 

4 KEPCO 웹사이트. IR 정보: 투자자 서신. 2022 년 1 월 20 일. 
5 IEEFA. 블루 수소: 미래가 없는 연료. 
6 IEEFA. 블루 수소: 기술적 과제, 어두운 상용화 전망, 그린과의 무관성. 2022 년 2 월. 
7 IEEFA. 러시아 제재와 가스 가격 위기, ‘블루’ 수소 투자의 위험성 드러내. 2022 년 5 월. 

https://home.kepco.co.kr/kepco/EN/ntcob/list.do?boardCd=BRD_000497&menuCd=EN030406
https://ieefa.org/blue-hydrogen
https://ieefa.org/resources/blue-hydrogen-technology-challenges-weak-commercial-prospects-and-not-green
https://ieefa.org/resources/russia-sanctions-and-gas-price-crisis-reveal-danger-investing-blue-hydrogen
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그들은 2021 사업연도에 약 50억 달러, 2022년 1분기에 60억 달러, 2022년 2분기에 

50억 달러의 영업손실을 기록했다.8 

이러한 위기상황에 대응하기 위한 조치의 일환으로 한전은 2022년 5월 해외 

석탄·가스 발전소 매각 계획을 발표했다.9 매각 대금은 전기요금으로 회수하지 못한 

전력 구매대금을 포함하여 회사의 채무를 상환하는 용도로 사용되어 그들의 재무 

상태를 개선할 수 있을 것이라 전망했다.  

그러나 문제는 과연 머지않아 좌초될 화력발전 자산을 인수하려는 주체가 있을지, 

그리고 그 발전 자산들이 한전의 채무를 상환하는 데 기여할 만큼 충분한 가격에 

매각될 수 있을지가 불확실하다.  

그림 3: 한전의 해외 투자 및 정책 결정 동향 

출처: 한전 투자자 설명 자료에 근거한 IEEFA 분석 결과  

8 Thomson Reuters 데이터베이스, 2022 년 9 월 22 일. 
9 코리아타임스. KEPCO, 기록적인 손실에 해외 석탄화력발전소 일괄 매각 추진. 2022 년 5 월. 

New overseas investments: power generation projects

Strategic decisions

2012 2018 2019 2020 20222021

New/ongoing power generation projects 

centred around coal, oil, gas and nuclear 

power plants

Coal plant: 

South Africa 

630MW.

Gas plant: 

Malaysia 

1.2GW.

Coal plants: 

Indonesia 2GW,

Vietnam 1.2GW.

Gas plant: US 200MW.

Photovoltaics: USA 

60MW, Mexico 

294MW.

No formal RE plans observable.

Kepco generation mix focused on coal, nuclear, LNG and oil.

Issued green 

bond
Issued green 

bond

Issued green bonds

1st response to 

climate change 

includes LNG and 

RE projects, reduce 

coal capacity from 

2024

“ZERO for Green” 

vision

https://www.koreatimes.co.kr/www/tech/2022/08/129_329401.html
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잘못된 투자 결정으로 인한 수익 저하에도 

불구하고 시정하지 않은 한전 

관대한 투자자라면 시장의 추이를 제대로 읽지 못한 경영진의 무능을 용인할 수도 

있다. 하지만 연이은 잘못된 투자결정으로 인해 한전의 수익은 타격을 입었으며 

코로나 19 로 인한 경제 둔화로 인해 연료 가격이 하락했던 2020 사업연도를 

제외하면 지난 6 년간 꾸준히 하향 곡선을 그렸다.  

그림 4: 한전의 영업손실 

출처: Thomson Reuters 

이러한 상황에서 경영진과 이사회는 조속히 

투자 결정을 재검토했어야 한다.  

화력발전이 한전 발전 자산의 대부분을 

차지하고 있으며 연료비가 소비자에게 

전가되지 않는 구조를 감안했을 때, 

변동성이 크고 비싼 화석연료에 대한 과도한 

노출이 지난 10 년 동안 수익을 악화시킨 

주범이다.  

결국 이로 인해 그림 5 에서 볼 수 있는 

것처럼 2022 년 상반기에 한전은 120 억 

달러에 달하는 기록적인 손실을 기록했으며 

석탄 및 LNG 의 높은 가격이 한전의 

영업이익률에 부정적인 영향을 미쳤다.  

변동성이 크고 비싼 

화력발전에 대한 과도한 

노출이 지난 10년 동안 

수익을 악화시킨 

주범이다. 
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그림 5: 변동성이 큰 석탄 및 LNG 가격에 의해 크게 좌우되는 한전의 

영업이익률  

출처: Bloomberg, Thomson Reuters 

2022 년 3~5 월의 석탄, LNG, 석유 가격은 2021 년 4분기보다 64% 급등했다.10 2022 년 

6 월, 전력 도매가격은 전년 대비 117% 상승한 169.32 원/kWh 이었던 반면에 2022 년 

상반기 평균 소매가는 110.4 원/kwh 이었다.  

따라서 현행 발전량 비중을 감안할 때 한전은 남은 2022 년 기간 동안에 지속적인 

영업손실을 기록할 것으로 예상된다.11 

투자자들에게 언급한 것처럼 추후의 발전량 비중에서 LNG 를 가교 연료(bridge 

fuel)로 수용하는 조치 역시 한전을 높은 연료비와 변동성에 노출시켜 미래의 이익 

악화와 신규 LNG 발전소 건설 사업으로 인한 좌초자산 리스크를 심화 시킬 

것이다.12 

10  KEPCO 웹사이트. IR 정보: 전력통계월보(2022 년 6 월), IR 프레젠테이션(2022 년 상반기), 

연료비조정단가 업데이트. 
11 한국경제. KEPCO, 연료 원가 상승으로 사상 최대 손실―2022 년 적자폭 확대 전망 . 2022 년 2 월. 
12 IEEFA. 감당할 수 없는 LNG 가격, 주요 아시아 시장의 급격한 수요 확대 전망 저해. 2022 년 8 월. 

https://home.kepco.co.kr/kepco/EN/ntcob/list.do?pageIndex=1&boardSeq=0&boardCd=BRD_000242&menuCd=EN030405&parnScrpSeq=0&categoryCdGroup=&searchCondition=title&searchKeyword=
https://home.kepco.co.kr/kepco/EN/ntcob/list.do?pageIndex=1&boardSeq=0&boardCd=BRD_000242&menuCd=EN030405&parnScrpSeq=0&categoryCdGroup=&searchCondition=title&searchKeyword=
https://www.kedglobal.com/earnings/newsView/ked202202250009
https://ieefa.org/articles/unaffordable-lng-prices-undermine-rapid-demand-growth-forecasts-key-asian-markets
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한전의 잘못된 투자 결정으로 인한 재무 건전성 

악화  

그림 6 은 과도한 부채 비율과 영업손실에도 불구하고 한전의 부채가 꾸준히 

증가하고 있는 상황을 보여준다. 이처럼 한전은 부채 상환 능력은 상실하고 있다.  

2022 년 상반기, 이들의 부채상환충당비율은 -0.15 로 수익이 연간 부채 상환액을 

충당하기에 부족한 수준이었다.  

그림 6: 과도한 부채에도 불구하고 증가세를 보이는 한전 채권 발행액 

  
출처: Thomson Reuters 

 

따라서 그림 7 에서 볼 수 있는 것처럼 회사의 유동성이 감소하고 있는 상황이다.  

2021 년 말, 한전의 내부 현금 보유액은 향후 12 개월 만기가 도래하는 부채와 자본 

지출 규모를 충당하기에 부족한 수준이었다. 이로 인해 한전이 가까운 미래에 

채무불이행에 직면할 리스크에 처한 상황이다다.  

그림 7: 리스크에 직면한 한전의 단기 부채 및 투자 계획 

 
출처: Thomson Reuters 

또한, 한전은 그림 8 에서 볼 수 있는 것처럼 모든 비교 지표에서 인도 

국영화력발전공사(NTPC), 말레이시아 국영전력공사(TNB), 홍콩 전력청(CLP), 
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중국 화능국제전력에 뒤쳐지고 있다. 이는 한전의 경영진과 이사회의 경영 실패가 

한전에 심각한 재무 리스크를 초래한 원인이라는 것을 방증한다.  

그림 8: 한전과 인접국가 동종 업계 비교 (2021 사업연도) 

 수익률 

(%) 

  부채상환충당

비율 

  유동성 

NTPC 32.8  CLP 0.36  TNB 0.92 

TNB 27.0  TNB 0.24  CLP 0.74 

CLP 20.6  NTPC 0.18  NTPC 0.63 

화능국제전력 12.3  KEPCO 0.07  KEPCO 0.46 

KEPCO -4.9  화능국제전력 0.05  화능국제전력 0.41 

평균 20.6  평균 0.18  평균 0.63 

출처: 2021 사업연도 재무 정보에 근거한 Thomson Reuters 자료  

부채 전망 역시 암울한 것으로 보인다. 한전은 채권을 통해 조달한 자금이 총 부채의 

절반 이상을 차지한다. 그림 9 는 한전의 채권 만기 도래 시점이 2028 년까지에 걸쳐 

분산되어 있는 것은 사실이지만 재무상황이 더 악화될 수 있음을 보여준다.  

또한,  한전의 향후 자본적 지출 계획과 저조한 영업현금흐름을 감안할 때 부채를 

추가 차입할 것으로 예상된다. 이는 곧 한전이 차환에 실패할 경우 최악의 상황으로 

내몰릴 가능성이 있음을 시사한다.  

그림 9: 한전의 채권 만기 현황 

 
출처: 2022 년 9 월 데이터에 근거한 Thomson Reuters 자료  
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높은 신용 등급으로 인한 리스크 과소평가 

공기업인 한전의 신용 등급은 보통 정부의 암묵적인 지급보증에 근거를 두고 있다.  

이러한 이유로 한전은 국가 신용등급의 수혜를 받고 있으며 저조한 현금흐름과 부채 

상환의 어려움에도 불구하고 자체 신용등급보다 6~8 단계 높은 장기 신용등급을 

유지하고 있다. 그 덕분에 한전은 재무 건전성이 취약함에도 불구하고 유리하게 

자금을 조달해오고 있다.  

이를 달리 해석하면, 한전의 최종 신용등급은 회사의 경영 건전성이나 건실한 

수익구조가 아닌 정부의 ‘구제’에 의존하고 있다. 이는 통상적으로 신용등급이 높은 

기업에게서 기대할 수 있는 상황과는 차이가 있다. 이러한 문제는 정부와 연동된 

기업을 평가하는 방식을 재고할 필요성을 시사한다.  

 

그림 10: 부진한 실적에도 자체 신용등급 대비 여러 단계 상향 평가된 

한전의 장기 신용등급  

신용평가사 자체 신용등급 장기 

신용등급 

상향 

단계 

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

무디스 Baa1 Baa1 Baa1 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2 Aa2 +6단계 

피치 BBB BBB+ BBB+ BBB BBB BBB BBB- AA- +6단계 

S&P BBB+ BBB+ BBB BBB- BBB BBB- BB+ AA +8단계 

출처: 해당 신용평가사  
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한전과 채권 투자자에게 미치는 영향 

한전의 주된 임무는 정부의 요금 규제 환경하에서 비용 효율적으로 안정적인 전력을 

공급하는 것이다.  

한전은 오랜 기간에 걸쳐 석탄발전을 

신뢰할 수 있는 수익 창출원으로 

간주해왔다. 한전은 석탄발전으로 인한 

수익 저하와 석탄발전이 경쟁력을 

상실하고 있는 세계 시장 동향에도 

불구하고 석탄 가격 급등 가능성을 

예측하지 못했다.  

이로 인해 한전은 지난 10 년간 재생에너지 

발전 비용이 크게 하락하는 상황에서도 

재생에너지의 도입을 서두르지 않았다.    

과도한 부채와 영업손실에도 불구하고 한전은 석탄에 대한 의존을 줄이지 않았으며 

부채가 더욱 늘어나는 결과를 초래했다.  

한전의 채권 만기 도래 시점이 2028 년까지에 걸쳐 분산되어 있는 것은 사실이지만 

아직 정점에는 도달하지 않았으며 향후의 자본적 지출 계획과 저조한 영업 

현금흐름을 감안할 때 추가로 부채를 차입할 것으로 예상된다. 따라서 앞으로도 

계속해서 손실을 기록할 가능성이 있다는 점에서 부채 상환 능력에 의문이 제기된

다. 

석탄·가스 발전소 자산을 매각하려는 한전의 계획에는 이러한 좌초좌산에 적절한 

비용을 투입하여 매각하려는 주체가 있을지에 대한 의문이 든다.

2022 년에 재생에너지로 방향을 재설정했음에도 불구하고, LNG 가 한전의 향후 

발전량 비중에서 중심적인 역할을 한다는 점이 우려스럽다.  

이는 근본적인 문제를 해결하지 않은 상태에서 화석연료를 또 다른 화석연료로 

대체하는 것에 불과한다. 즉 변동성이 크고 비싼 연료 가격은 지속적으로 한전의 

수익을 저하시킬 것이며, 한전의 신규 LNG 건설 사업의 좌초자산 리스크를 

심화시킬 뿐이다.  

현재 한전이 현재와 같은 재정난 속에서  CCUS 와 블루 수소처럼 신뢰성이 검증되

지 않은 기술에 투자하는 상황도 우려스럽다. 이러한 결정은 한전 투자자와 

한국 시장에 리스크가 가중시킬 것이다.  

한전은 수익 저하와 

석탄발전 경쟁력이 

하락하는 세계 시장 

동향에도 불구하고 석탄 

가격 급등 가능성을 

예측하지 못했다. 
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결론 

경영진과 이사회의 무능함으로 인해 한전은 단기 수익성과 사업성에만 치중한 채 

잘못된 투자결정을 거듭해왔다 이는 그들이 정부 구제를 과신하고 있으며 

기업지배구조, 즉 한전의 거버넌스가 정상적으로 작동하고 있지 않음을 보여준다.  

 

한전의 부채상환능력 상실은 회사의 

신용도에 대한 근본적인 의문을 제기한다. 

그럼에도 투자자들은 계속해서 한전 

채권을 매입하고 있다. 결국 투자자들이 

화석연료로 인해 재무위기를 맞닥트린 

한전에 자금을 제공하며 한전의 막대한 

탄소 배출과 에너지전환 실패에 기여하고 

있는 상황이다.  

 

또한 한전의 재생에너지 발전 자산이 

아직까지 미미한 수준에 그치고 있으며 

향후 발전량 비중의 개선 의지에 대한 

의구심이 드는 상황에서 한전의 녹색채권 발행이 요식 행위에 불과했음을 

시사한다.13 이로 인해 한전 녹색채권 투자자는 그린워싱 리스크에 직면할 수 있다.  

 

이 같은 상황은 한전의 탈탄소 역량을 불확실하게 만들고 있다. 한전 경영진과 

이사회의 전면적인 개편을 수반하는 대대적인 개혁과 상당한 규모의 자금 유입 또는 

정부의 개입이 담보되지 않는 한, 차환이 예정된 채권을 비롯해 한전의 채권 

매각에는 보다 신중한 주의가 요구된다.  

  

 
13 IEEFA. ESG 시장 테스트를 통과하지 못한 KEPCO 의 녹색채권 발행. 2020 년 11 월. 

현 상황은 한전이 정부 

구제를 과신하고 있으며 

거버넌스가 정상적으로 

작동하고 있지 않음을 

보여준다.  

https://ieefa.org/wp-content/uploads/2020/11/KEPCO-Green-Bond-Failed-ESG-Market-Test_November-2020.pdf
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