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한국전력 이사회에 던지는 질문 

“해외 투자는 재정 압박에 직면한 한전에 더 
큰 리스크와 수익률 악화를 가져올 것이다”  

요약 
코로나 19 팬데믹은 전 세계 많은 국영 전력회사의 위기 관리 능력을 보여주는 

시험대가 되고 있다. 전력회사는 전통적으로 정부를 등에 업고 있기 때문에 각국의 

경제 수준을 보여주는 상징으로 인식된다. 현재 대부분의 전력회사는 수요 급감 및 

탄력적 운용이 어려운 기저부하 발전의 특성으로 인해 타격을 입고 있다. 비용 

절감도 쉽지 않은 실정이다. 아직 코로나 19 로 인한 경기 침체에서 승자라고 

일컬을 만한 주체는 세계 어디에서도 찾아보기 힘들다. 하지만 재생에너지의 낮은 

가변 비용 덕분에 혁신적인 사업자가 높은 시장 점유율을 보이는 시장에서 두각을 

나타내는 기업들이 존재한다.  

한국전력(KEPCO) 역시 이 같은 세계적 흐름으로부터 자유롭지 못하다. 한전 주가는 

금년 들어 22.8% 하락해, 코스피 하락률보다 12.4% 포인트 낮은 수치를 보였다. 

한전이 청정 에너지로 전환을 추진 중이라는 사실을 시장이 잘 이해하고 있다는 

점을 감안하더라도, 이는 매우 실망스러운 결과다. 한전이 처한  중단기적 자금난 

또한 무시할 수 없다. 

많은 전력회사 경영진이 똑같은 고충을 겪고 있다. 실책을 피하기 위해서는 명확한 

전략과 시장 참여 확대가 요구된다. 한전은 2018 년 1 조 2,000 억 원(10 억 달러), 

2019 년 2 조 3,000 억 원(19 억 달러)의 적자를 냈다. 그러나 한전은 한국 증권시장 

애널리스트들에게 2020 년에는 반전이 있을 것이라고 말하고 있다. 희망적 전망의 

근거는 유가 인하와 전기요금 인상으로 인한 수입 증가다.  

한국 경제의 리스크가 여전히 증가하고 

있는 상황에서, 애널리스트나 

투자자들이 정치적으로 민감한 전기요금 

인상 가능성을 근거로 한전에 베팅하는 

것은 순진한 일이다. 확실한 것은, 한전의 

청정에너지 전환 전략에 세 그룹의 

진정한 리더십이 필요하다는 사실이다. 

최고 경영자, 이사회, 정책입안자가 

그들이다. 신재생에너지로의 전환과 

에너지 효율성, 가스 증대에 대한 약속이 

구체화할 경우에는 특히 그러할 것이다. 

 

한전의 청정에너지 

전환에는 정책입안자, 

최고경영진, 이사회의 

진정한 리더십이 필요하다. 



 
   

한국전력 이사회에 던지는 질문 
 
 

2 

도입 
한전의 사업 방향 재설정에 따른 시장의 기대치를 형성하는 데에는 글로벌 

투자자가 중요한 역할을 한다. 하지만 지난해, 투자자들은 한전의 최고경영진과 

이사회가 고비용 고탄소 발전에서 탈피하는 전환의 필요성과 그 과정에 자금을 

대기 위한 전략 사이에서 갈팡질팡하는 모습을 목격했다. 

한국은 코로나 19 위기의 첫 단계를 

성공적으로 관리했다. 이제 투자자들은 한전이 

중단 없는 전환을 추진하면서 동시에 

2021 년과 2022 년 막대한 부채를 상환할 

계기를 마련할 수 있을지 지켜볼 것이다. 다시 

말해 지금은 한전 경영진이 전력 시장의 

미래에 대한 자신들의 비전을 보여줘야 할 

때다. 한전이 사업 전략을 재정비하면서 혁신 

기술 및 투자와 자본 운용에 관해 어떤 결정을 

내릴지 시장은 세심하게 살펴볼 것이다. 

한전 이사회는 경영진 또는 다른 당사자가 에너지 성장 시장에서 한전의 이미지를 

훼손할 탄소 관련 예산 증대 결정을 내리는 것을 계속 두고 볼 것인가? 그와 같은 

결정은 한전의 청정에너지 전략을 약화시킬 것이다. 한전은 청정에너지가 대세가 

될 것이라는 점을 받아들이면서도, 이런 방향과 상충하는 투자 결정을 내리고 있다. 

화석 에너지에 의존하는 습관도 아직 버리지 못하고 있다.  

이 질문은 산업통상자원부를 향한 것이기도 하다. 화석 에너지 공급업체와 관련 

기술에 여전히 비중을 두는 정책은 한전의 해외투자 결정에 영향을 미치기 

때문이다. 

한전은 외면하고 있지만, 이것은 글로벌 투자자들에게 뜨거운 쟁점이다. 

주주들에게는 불행한 일이지만 그것은 외면한다고 사라질 문제가 아니다. 한전은 

지금 세간의 이목을 끄는 갈등에 직면했다. 지난 2 월 대표적인 글로벌 연기금인 

네덜란드연기금(APG)은 계속된 해외 석탄발전 투자를 이유로 한전에 대한 투자를 

철회하겠다고 밝혔다. APG 는 파이낸셜타임스를 통해 “세계 금융 시장은 석탄발전 

부문에서 등을 돌리고 있다. 한전 최고 경영자와 이사진은 그들의 결정에 책임이 

따른다는 사실을 알아야 한다”고 말했다.1 

세계 최대 자산 운용사인 블랙록도 APG 와 비슷한 입장을 취하고 있다. 한전은 5 월 

28 일 블랙록이 한전의 해외 석탄화력발전소 투자에 대한 포괄적 정보를 요구하는 

서한을 보내왔다고 밝혔다. 블랙록의 이와 같은 조치는 2020 년 1 월 CEO 인 래리 

핑크가 지속가능한 환경을 향후 자사의 핵심 투자 기준으로 삼겠다고 발표한 데 

따른 것이다. 

한전 이사회는 최근 치러진 국회의원 선거와 글로벌 투자자들의 개입으로 한전의 

투자 실사와 ESG(환경∙사회∙지배구조) 절차에 있어서 종합적인 개선을 가속화할 

 
1 Global investors warn South Korea’s KEPCO over carbon emissions 

투자자들은 한전이 

중단 없는 전환을 

추진할 수 있을지 

지켜볼 것이다. 

https://www.ft.com/content/2b5a7306-4f16-11ea-95a0-43d18ec715f5
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기회를 얻었다. 우리는 한전의 리더십에 관해 두 가지 질문을 던진다. 이들 질문에 

대한 충실한 답변이 가능하도록 이사회가 힘써 줄 것을 기대한다. 답변 내용은 

한전이 장기적인 성과를 내기 위해 견고한 기반을 조성할 수 있을지 국내외 

이해당사자들이 판단하는 기준이 될 것이다.  

한전은 왜 국내에서 청정에너지 전환을 
약속하면서, 해외 신흥시장에서는 석탄 
해외민간발전사업(IPP)에 투자해 탄소배출량을 
늘리는가? 
 
한전의 해외 ‘성장동력’ 전략을 검토한 

결과, 한전은 국내 전략과 해외 전략이 

충돌해 기업의 재정리스크를 높이는 

결과를 낳고 있는 것으로 보인다. 한전은 

국내에서 철 지난 ‘기저부하 발전’ 중심의 

잘못된 투자 경험을 통해 에너지 전환의 

필요성을 인식하고 있다. 동남아시아와 

아프리카의 신흥 에너지 시장에서는 

이러한 리스크가 더 크다. 전 세계 전력 

시장에서 빠른 속도로 발전 기술에 따른 

전력 가격이 재조정되고 있기 때문이다. 

그럼에도 한전의 최근 투자 결정은 

고정가격전력구매계약(PPA)이 수반되는 

대형 석탄, 원전, 가스 기술에 초점이 

맞춰져 있다. 한전은 최근에 와서야 디지털 

그리드 서비스의 경쟁력을 시험하거나 

투자 포트폴리오에 일부 소형 

재생에너지를 추가하기 시작했다. 투자 

전략상 이러한 본질적 모순은 한전의 자체 

데이터와 다음과 같은 진술에서 잘 

드러난다: 

 
“한전은 현재 전 세계 27 개국에서 화력, 원자력, 신재생에너지, 송배전, 자원 등 

43 개의 프로젝트를 시행하고 있다(2019 년 6 월 기준). 우리는 기존 화력 및 원자력 

발전소 건설 및 운영을 통해, 그리고 저탄소 고효율 화력발전소와 신재생 프로젝트 

확대를 통해 글로벌 친환경 에너지 공급자가 되기 위한 노력을 지속할 것이다. 또 

중장기적으로 융복합과 새로운 사업모델을 발굴하고 신규 원전 건설 계약을 따내 

글로벌 리더십을 확보할 것이다.” 

 

한전의 공시 문건은 전략적 

인식이 결여된 것으로 

유명하다 



 
   

한국전력 이사회에 던지는 질문 
 
 

4 

한전이 자체적으로 공개하는 문서는 낡은 탄소 중심 기술에 신규로 투자하는 것이 

어떤 경제적∙정책적 결과를 가져올지에 대한 전략적 인식이 결여돼 있는 것으로 

유명하다. 미국의 에너지경제∙재무분석연구소(IEEFA)의 분석에 의하면 한전이 

계획 중인, 그리고 운영 중인 해외 프로젝트 전력 믹스의 51%가 석탄이다. 한전이 

석탄과 가스에 집중 투자하고 있다는 사실은 한전이 신흥 시장 및 전환 시장에서 

IPP 투자자들에게 아직 리스크를 충분히 설명하지 못하고 있다는 뜻이다. 

투자자들은 이들 시장을 기후관련금융공시태스크포스(TCFD)가 사용하는 분석 

도구로 식별하는 데 익숙하다. 한전의 CEO 는 TCFD 를 이제 겨우 살펴보기 

시작했다고 밝혔다.2 

표 1: 한전의 해외 사업 전력믹스 (계획 및 운영) 

출처: 한전 투자설명회(2020.4.) 2019 년 자료. 

한전이 개발 중인 해외 프로젝트에 관한 모호한 공시 자료들에서 이와 같은 전략적 

일관성 결여를 똑똑히 확인할 수 있다. 예를 들어, 한전은 2019 년 6 월 괌 

가스복합발전소를 건설 및 운영할 우선협상대상자로 선정됐다. 이는 미국 시장에서 

한전이 승리한 것으로 묘사됐다. 반면 RE100+, 기후행동 100+(Climate Action 

100+), 지속가능성 회계기준위원회(SASB), 후관련재무정보공개태스크포스(TCFD) 

같은 조직들은 이미 세계 투자자들에게 다른 길을 제시하고 있다. 더구나 

프로젝트를 정당화하는데 사업 참여기업인 현대엔지니어링이 이번 계약으로 

2,000 억원에 이르는 경제 효과를 거둘 것이라는 점을 들었다는 사실이 눈에 띈다.  

 
 
 
 
 

 

 
2 1Q 2020 Letter from KEPCO CEO to Investors Concerning ESG Matters 

https://home.kepco.co.kr/kepco/cmmn/documentViewer.po?fn=BBS_202005070555058420&rs=/kepco/synap/doc
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표 2: 한전의 해외 프로젝트 

 
출처: 한전 투자설명회(2020.4.) 2019 년 자료. 

“해외 시장을 공동으로 개척하고 에너지 산업 전반의 글로벌 경쟁력을 높이기 위해 

지속적으로 노력하겠다”3는 한전의 목표는 정부 통제 아래에 있는 기업에 투자할 

때의 문제를 명확히 드러낸다. 한전은 국내 기업들의 장비와 기술 서비스를 

구매하는 주요 고객이다. 따라서 정량화하기 힘든 한전의 투자 전략에서 비롯된 

공급 기업들의 이권다툼 시비가 계속된다. 

투자자 및 이해 당사자들은 동남아에서 이러한 시비를 지켜봤다. 한전은 뒤늦게 

베트남의 붕앙 2, 인도네시아의 자와 9, 10, 베트남의 응이손 2 처럼 논란 많은 

사업에 뛰어들었다. 한전은 개발 사업의 막바지에 적은 지분을 갖고 참여하는 

경향이 있다. 따라서 한전이 재정적으로 정당화할 수 있는 전략적 투자를 실행할 수 

있을지 의문을 갖는 것은 자연스러운 일이다. 

 
3 Clean Energy Smart KEPCO 2019, p. 42. 

https://home.kepco.co.kr/kepco/EN/D/C/KEDCPP004.do?boardCd=BRD_000014&menuCd=EN04010601
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한전 CEO 가 최근 투자자들에게 보낸 서한에는 한국 정부와 업계 관계자, 외부 주주 

사이에 퍼진 이런 우려가 완곡하게 표현돼 있다.4 

“우리의 내부 지침은 신규 석탄화력발전사업을 추진함에 있어 다음 5 가지 사항을 

준수할 것을 규정하고 있다.  

A. 개발국 에너지 정책의 현실적 방안으로서의 석탄발전소 

B. 최신 저탄소 기술(예: 초초임계압(USC)) 적용 및 국제 환경기준 준수 

C. OECD 지침에 따른 수출금융 이용 

D. 한국 기업 및 금융기관과의 공동 사업 

E. 환경 보호를 위한 사회적 책임 투자로 지역사회 지지 확보” 

이 체크리스트에는 자본이 탄소를 많이 배출하는 

석탄 산업에서 발을 뺌에 따라 IPP 투자자의 

수익성이 점점 악화하고 있다는 사실이 간과돼 

있다.5 이 같은 리스크는 코로나 19 이후 

동남아시아 IPP 시장의 변화 때문에 더 악화된다. 

인도네시아, 베트남, 필리핀의 전력 정책 

입안자들은 수요량 전망치를 낮추고, 신규 

설비용량 필요를 산정하는 기준을 다시 

설정하며, 전력망 대비 발전에 드는 비용 구성을 

재평가하고 있다.  

지난 달까지 실시된 실사를 바탕으로 보면, 향후 40~50 년 동안 시장에 영향을 미칠 

중대한 투자가 실현될 것이라는 기대를 갖기 어렵다. 역동적으로 변화하는 수요와 

보다 유연한 시스템을 선호하는 경향 또한 기저부하 발전소의 앞날을 어둡게 하는 

요소다.  기저부하 발전소는 건설에 긴 시간이 소요되는 데다가 더 이상 운전 수명을 

연장하는 것을 기대하기도 힘들기 때문이다. 만약 인도네시아 중부의 자바-

발리처럼 복잡한 그리드를 지닌 지역이 기존 PPA 에 새로운 기준을 설정하거나, 

또는 그리드에 더 많은 비용을 쓰기로 한다면, 고정된 설비용량보다는 유연성을 

갖춘 시스템이 규제기관은 물론 지속가능한 수익을 원하는 투자자가 계획을 세우는 

데 핵심 지표가 될 수 있다.  

지역 전력 시장에서 일어나는 변화의 바람을 감안할 때, 수준 높은 인프라 

투자자들은 한전이 한국의 장비 공급업체와 협업에 초점을 두고 있다는 사실에 

내재된 위험을 알 수 있을 것이다. 현대나 두산중공업 같은 장비 공급업체들이 

한국의 정부 보조금을 끌어다 쓰는 데 가뜩이나 자본구조가 복잡한 한전이 신용을 

 
4 1Q2020 Letter from KEPCO CEO to Investors on ESG Matters 
5 PLN in Crisis--Is it Time for IPPs to Share the Pain? 

IPP 투자자 수익성이 

점점 악화하고 있다. 

https://home.kepco.co.kr/kepco/cmmn/documentViewer.po?fn=BBS_202005070555058420&rs=/kepco/synap/doc
https://ieefa.org/wp-content/uploads/2020/04/PLN_Time-for-IPPs-to-Share-the-Pain_April-2020.pdf
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제공하는 역할까지 떠맡게 될 수도 있다. 두산중공업은 자금난과 시장 판단 착오로 

이미 정부의 자금지원을 받고 있다.6 

이것이 바로 한전의 해외 사업 의사결정과 한전에 대한 산업자원통상부의 역할에 

의문을 던지게 하는 이유다. 대기업 안에서 결정을 내리는 경영진은 종종 시장의 

변곡점을 못 보는 경우가 있다. 국제 전력 거래에는 은행 고위층, 전력회사 관계자, 

무역 공무원, 지역 전문가 등 다양한 전문가들이 관여한다. 이들 중 다수가 거래가 

성사되면 후한 보너스를 받는다. 불행히도, 투자 은행과 마찬가지로, 이 같은 구조가 

단기적인 집단 사고에 경도돼 수십 년에 걸친 투자 펀더멘털에 영향을 미칠 새로운 

리스크를 외면하게 만든다. 무엇보다도 그들은 약속된 수익이 실현되지 않더라도 

책임을 지지 않는다. 그 대가를 치르는 것은 한전과 한전의 주주들이다. 

한전의 해외 투자 포트폴리오는 재정 리스크를 
높인다 
 
한전의 해외 투자 포트폴리오는 상당한 리스크를 안고 있다. 금융 수익에 관한 

주장을 한전이 얼마나 신중히 평가하고 있는지 의문을 갖게 만든다. 2019 년 호주의 

바이롱 석탄 사업에 대한 투자를 대손상각 처리한 것과 관련한 논란은 이 같은 

우려를 부각시킨다. 한전의 2019 년 3 분기 재무 보고서에 따르면, 한전은 9 월 말 

해당 계획을 승인 받는 데 실패한 뒤 바이롱 석탄사업 투자금 6,168 억 원(5 억 

56 만 달러)을 대손상각 처리했다. 

이 투자는 2010 년 ‘국익’이라는 이름으로 진행됐다. 하지만 에너지 기술전환의 

현실과 상충하는 잘못된 투자가 주주를 비롯한 이해 당사자들에게 어떤 대가를 

가져오는지 보여주는 사례로 남았다. 바이롱에 대한 대손충당금은 2019 년 한전의 

전체 순손실 가운데 27.3%를 차지한다. 한전은 2020 년에도 바이롱의 수렁에서 

벗어나지 못하고 있다. 새로운 에너지 시장 환경에서 가망 없는 계획에 대한 미련을 

버리지 못하고 항소심 법정에서 호주 정부에 맞서 돈을 쏟아붓는 중이다. 

이런 결과를 놓고 볼 때, 한전이 손실을 기록하고 배당을 취소할 수밖에 없던 시기에 

리스크가 큰 시장에 뛰어든 것이 적절한 일이었는지 의문을 갖는 것은 투자자로서 

당연한 일이다. 한전의 해외 투자에 대한 투자자들의 반응을 예상하기 위해서는, 

한전의 해외 포트폴리오 재무 상황을 살펴보고 2020 년 발생 가능한 리스크를 

파악하는 것이 필요하다. 해외투자에 관한 공시 정보는 재무보고서 여기저기에 

흩어져 있어서 투자자를 비롯한 이해관계자들이 한전의 전반적인 해외 투자 실적을 

파악하는 것은 쉽지 않은 일이다. 

 

 

 
6 Doosan Heavy -- Time for a Forensic Audit 

https://ieefa.org/wp-content/uploads/2019/09/Doosan-Heavy_Time-for-a-Forensic-Audit_September-2019.pdf
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표 3: 한전의 투자 포트폴리오: 자회사, 관계사, 합작회사 

 
Source: KEPCO 2019 Consolidated Results. 

한전의 해외 사업장은 자회사든, 관계회사든, 합작회사든 관계없이 모두 현재 

한전의 재무 성과에 별다른 기여를 못하고 있다. 자본이 묶이고 운영, 세금, 외환 

측면에서의 리스크만 야기한다. 대차대조표 데이터를 이용해 한전의 해외 활동을 

대략적으로 파악해 보면, 전체 포트폴리오는 2019 년 자산 및 장부 가격 기준으로 

7 조 8,000 억 원(64 억 달러)의 가치가 있는 것으로 분석된다.  

그렇다면 이들 해외 사업장이 리스크에 값하는 전략적 이익을 가져다주는가? 

명백히 그렇지 않다. 2019 년 결산에는 바이롱 대손상각이 반영되어 있다. 하지만 

우리의 검토에 따르면 수익은 고르지 않고 신흥 시장 전력 부문 투자자들의 목표인 

10~20% 내부수익률(IRR) 문턱에 훨씬 못 미친다. 한전이 대형 해외 관계사 및 

합작사로부터 받은 배당금을 적용해 보면, 현재 장부가격 대비 2019 년 전체 

배당수익률은 관계사의 경우 6.7%, 합작사의 경우 5.3%에 불과했다. 투자에 대한 

배당 수익도 들쑥날쑥하다. 2018 년 수익률을 보면 해외 관계사는 4.0%, 합작사는 

7.4% 였다. 

또한 중요하게 생각해야 할 점은 한전이 해외에서 성공적인 계약을 체결하더라도, 

전통적인 금융 지표에 의한 회사의 수익률 전망에는 큰 도움이 안 될 것이라는 

사실이다. 한전의 핵심인 국내 전력 사업 규모 때문이다. 한전의 국내 사업 
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자산규모는 114 조 3,000 억 원(937 억 달러)에 

달하며, 이는 전체 해외 투자자산의 15 배에 

달한다. 한전의 해외 투자 전략에 의문을 갖게 

만드는 것이 바로 이와 같은 사업의 중심과 

오류를 범하기 쉬운 해외 투자 간의 괴리다. 잠재 

수익에 대한 전망을 근거로 해당 거래가 

승인되고 있는지 모르지만, 한전의 최근 실적을 

보면 위험 조정 수익이 장래 회사의 재무에 

아무런 기여를 못 한다는 사실을 알 수 있다. 

전반적으로 한전의 포트폴리오에는 일관성이 결여돼 있다. 한전의 해외 사업 팀이 

에너지 시장에서 늘 존재하는 지정학적, 재정적 역류 움직임을 관리할 만큼 단련돼 

있는지 의문스럽다. 한전이 동남아 석탄화력 IPP, 중동의 기저부하 원자력 발전소 

사업, 미국의 소형 재생에너지 사업에 동시다발적으로 자본을 투입하는 상황을 

설명할 수 있는 합리적이유를 찾기 힘들다. 

석탄 생산업체에 대한 투자는 한전의 탄소 
리스크를 높인다 
석탄 투자에 있어 한전의 실적이 저조함을 고려할 때, 인도네시아 PT 바얀리소스에 

대한 투자의 전략적 근거를 살펴볼 필요가 있다. 한전은 2010 년 PT 바얀의 상장 

주식을 사들였다. 아마도 바이롱 투자를 담당한 팀이 이 투자도 진행했을 것이다.  

2019 년 연말 재무공시에 따르면, 한전은 

PT 바얀의 지분 20%를 취득하는 데 6,159 억 

원(5 억 480 만 달러)을 썼다. 하지만 2019 년 말 

해당 주식의 장부 가격은 27.7% 떨어진 4,451 억 

원(3 억 6,490 만 달러)였다. 대부분의 

인도네시아 석탄 기업과 마찬가지로 PT 바얀은 

힘겨운 2020 년을 보내고 있다. 코로나 19 와 

세계 경기 침체가 동남아시아의 경제 성장 

동력을 깎아먹었기 때문이다. 비록 PT 바얀이 

저비용 구조를 가지고 있지만, 인도와 동남아 

전력 시장이 수입 화석 연료에 과도하게 

의존하는 태도를 벗어나면서 투자자의 외면을 

받기 시작했다. 인도네시아 석탄 생산업체에 

대한 한전의 투자에는 해당 자산의 재무적, 

전략적 가치에 대한 통찰이 결여돼 있다. 

무디스는 1 월 신용등급을 재조정하면서 PT 바얀의 석탄 성장 시나리오의 

리스크를 강조했다. 무디스는 ‘강한 수익성’을 반영해 PT 바얀에 투기 등급인 Ba3 를 

주면서 진중한 입장을 나타냈다. 동시에 PT 바얀이 “국내 탄광 산업과 관련해 

한전의 위험 조정 

수익은 장래 회사의 

재무에 기여하지 

못한다. 

인니 석탄업체에 대한 

한전의 투자에는 해당 

자산의 재정적, 전략적 

가치에 대한 통찰이 

결여돼 있다. 
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높아진 환경 리스크”에 직면하고 있다고 조심스레 지적했다.7 다른 주요 

신용평가사들과 마찬가지로 무디스는 예전에는 주목하지 않던 ESG 리스크에 관한 

투자자들의 우려를 강조하고 있다. 이런 우려 때문에 증권시장에서 석탄 부문이 

점점 더 투자하기 부적합한 영역이 돼 가는 중이다. 

아이러니하게도 PT 바얀은 날씨로 타격을 입었다. 날씨는 기후변화와 연결 지을 수 

있는 리스크다. 무디스는 “바얀은 날씨 관련 리스크에 계속 노출될 것이다. 특히 

케당 케팔라 강과 벨라얀 강의 수위를 낮출 수 있는 건조한 날씨에 취약하다. 현재 

바얀은 타방 광산에서 캐낸 석탄을 운반하는 데 두 강을 수로로 사용하고 있다”고 

지적했다. 

더욱 우려스러운 점은 한전의 투자 결정이 부분적으로 PT 바얀을 지원하려는 

목적에 따른 것으로 보인다는 점이다. 2019 년 3 월 PT 바얀의 회사 소개서8에는 

주요 고객 명단이 공개돼 있는데, 여기에 한전이 27.5% 지분을 보유하고 있는 

인도네시아 초기 석탄화력 IPP 인 PT 찌레본이 포함돼 있다. 베트남  붕앙 2 와 

응이손 화력발전소가 바얀의 “주요” 고객으로 표시돼 있다는 사실도 중요하다. 두 

발전소 프로젝트 모두 물량 계약은 체결돼 있지만, 아직 석탄을 구매한 적은 없다. 

게다가 응이손 2 만 금융 거래를 위한 준비를 마친 상태다. 

이러한 문제점이 정확히 한전의 이사회가 주목해서 감독해야 할 지점이다. PT 

바얀에 대한 투자는 한전에 아무런 이익을 가져다주지 못했고, 글로벌 투자자들은 

자연히 지역 에너지 시장의 미래를 분석하는 관리진의 능력에 의문을 표시할 

것이다. 바얀 투자를 최종 승인한 한전의 의사결정 구조 또한 되짚어 봐야 한다. 

PT 바얀의 지분 20%를 가진 한전은 최근 이 회사 이사 자리에 비교적 젊은 

한국남동발전(KOSEP) 석탄 조달 담당자를 앉혔다.9 무디스가 지분 54%를 가진 

다토로우터퀑으로 인한 PT 바얀의 ‘오너 리스크’를 “20% 지분의 한전(신용등급: 

Aa2, 안정적)을 포함한 다른 대형 주주들의 존재”로 상쇄할 수 있을 것이라고 

예상한 것을 감안하면 아이러니한 현실이 아닐 수 없다. 

무디스가 PT 바얀의 신용등급을 매기면서 한 말들이 한전의 경영진과 이사들에게 

경종을 울리는 역할을 해야 한다. 신용등급평가사들은 아직 ESG 고려사항을 공식 

평가 기준에 반영하지 않고 있다. 하지만, 이들은 석탄 생산자들이 향후 신용 거래에 

어려움을 겪을 가능성이 점점 커질 것으로 예상하고 있다. 무디스가 탄소리스크에 

대한 분석을 강화하는 것이 이를 방증한다. 한전이 계속 양질의 해외 투자를 받고 

싶다면, 기후변화에 관한 리스크 관리 전략을 마련해야 할 것이다.  

 

 

 

 
7 Moody’s Ba3 rating for PT Bayan Resources senior unsecured notes 
8 PT Bayan Resources Company Profile, March 2019 
9 PT Bayan Tbk Board of Directors 

https://www.moodys.com/research/Moodys-assigns-Ba3-to-Bayan-Resources-proposed-notes--PR_414342
https://www.bayan.com.sg/cfind/source/files/investor/investor-update/bayan%20group%20march%202019%20-%2024%20april%202019.pdf
https://www.bayan.com.sg/board-of-directors
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도표 1: 한전의 부채 만기와 주요 사안 

 
Source: Reuters. 

한전이 CEO 서한에서 밝힌 “장기적으로 석탄 비중을 줄이겠다”는 약속을 지키려면, 

최고 경영진과 이사회가 글로벌 자산운영사 블랙록의 기관투자자 

책임(스튜어드십) 문서를 검토해 볼 필요가 있다. 2020 년 1 월 대폭 개정된 블랙록 

스튜어드십 코드에는 에너지 전환에 미적대는 전력 및 에너지 기업을 향한 다음과 

같은 경고가 담겨 있다. “우리는 기업이 사업을 진행함에 있어서 기후 리스크를 

다루는 전략을 중점적으로 들여다본다. 그리고 경영진과 이사회가 어떻게 계획을 

세우고 필요한 자원을 투입하는지, 또 에너지 전환으로 파생되는 기회를 

이용하는지 주의 깊게 살펴본다.”10  

한전은 지속가능성 전략을 감독하도록 지배구조를 
개편할 수 있는가? 
 
한전의 장기적인 청정에너지 전략과 현재의 투자 활동 사이에는 모순이 존재한다. 

이는 기업 경영 및 이사회 의결 절차에 이해당사자들이 우려할 만한 빈틈이 있음을 

보여주는 것일 수도 있다. 이러한 비판은 한전 CEO 가 최근 투자자 서한에서 인정한 

점이기도 하다. 그는 “에너지 전환 정책을 이사회 구성에 반영하기 위한 노력이 

진행 중”이라고 말했다. 하지만 그는 환경 문제에 어느 정도 이해를 가진 인사를 

이사회에 추가하는 것은 시작에 불과하다는 사실을 알아야 한다. 이러한 정책 

변화가 시늉에 그치지 않으려면 한전의 이사들이 ESG 사안과 관련한 책임이 

자신들에게 있다는 사실을 받아들여야 한다. 

이사회는 한전의 이해당사자들이 현재 기업의 감독이 효율적으로 이뤄지고 있는지 

의문을 제기할 만한 상황이라는 사실을 깨달아야 한다. 이를테면 2018 년 똑같은 

이사회가 논란에 휩싸인 베트남 응이손 2 석탄 IPP 와 50MW 규모 칼라타간 필리핀 

 
10 BlackRock Investment Stewardship’s approach to engagement on climate risk. 
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https://www.blackrock.com/corporate/literature/publication/blk-commentary-engaging-on-climate-risk.pdf
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태양광 사업, 그리고 실패로 돌아간 호주 바이롱 석탄 사업에 대한 신용 보증 등의 

투자를 동시에 승인했다.  

당연히 이사회의 의사결정 구조에 의구심이 들 수밖에 없다. 이사들이 사실에 

입각한 결정을 내릴 수 있도록 올바른 정보를 제공받고 있는지, 이사회가 수익성 및 

기후 재정 리스크 관점에서 사업을 객관적으로 평가할 능력을 갖추고 있는지 

의문이다. 이는 중요한 문제다. 베트남 붕앙 2, 인도네시아 자와 9, 10 과 같은 

미완성 프로젝트와 관련한 논란은 아시아 전력 부문 전문가라면 이미 잘 알고 있는 

것이기 때문이다. 주요 은행들의 자금 철회로 세계의 이목을 끌었을 뿐 아니라, 

적극적인 투자자 또한 이들 프로젝트의 투자적합성을 둘러싼 논쟁을 다룬 보고서를 

얼마든지 찾아볼 수 있는 실정이었다. 

한전의 CEO 는 최근 서한에서 이사회가 전환기를 겪고 있다고 말했다. 이사들이 

청정에너지와 보다 나은 지배구조를 요구하는 대중의 목소리에 적응하는 중이라는 

것이다. 이사회 구성원은 15 명으로 회복되었고, 비상임이사의 숫자가 이제 내부 

이사보다 많다. 그럼에도 불구하고, 이사회는 정치적으로 민감한 개발 사업의 

방향을 설정하고 정책의 연속성을 유지하는 데 있어 여전히 어려움에 직면해 있다.  

한전의 최고경영진과 이사회에 있어서 가장 큰 구조적 약점은 아마도 이사들의 

짧은 임기일 것이다. 시장의 구조가 극적으로 변화하는 시기에 핵심 운영 영역을 

감독할 주요 상임이사의 임기가 겨우 2.5 년밖에 되지 않는다. 2.5 년은 전문 영역 

밖의 전략적 사안을 숙달하기에 너무 짧은 시간이다. 독립적인 비상임 이사들의 

임기 또한 짧다.  CLP 홀딩스와 같은 경쟁 업체의 독립 이사 평균 임기는 8.2 년이다. 

CLP 이사회에는 장기 투자를 결정한 나라에 풍부한 경험을 지닌 베테랑도 포함돼 

있다.11 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
11 CLP Holdings Board of Directors 

https://www.clpgroup.com/en/about-clp/leadership/board-of-directors
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표 4: 한전 이사회 구성 

출처: 한전 연례보고서 및 미국 SEC 기록. 

이사들의 평균 임기와 그들이 내리는 결정이 영향을 미치는 기간 사이의 괴리를 

투자의 관점에서 살펴볼 필요가 있다. 한전이 탄소공개정보프로젝트(CDP)의 

일환으로12 밝힌 내용에 따르면, 계획 목적상 ‘장기’는 5~15 년이다. 이사회가 승인 

여부를 결정해 온 사실상 모든 투자 프로젝트가 15 년보다 훨씬 긴 기간 동안의 

수익 창출을 상정한 것이다. 에너지 및 전력 인프라 자산의 평균적인 유효 수명은 

보통 25~40 년으로 추정된다. 거기에 화력 발전의 경우 5 년, 원자력 발전의 경우 

10 년의 건설 기간이 추가된다.  

한전 이사회의 두 번째 놀라운 점은 한전의 의사결정 구조나 지속가능성 의무를 

감독하는 위원회가 없다는 것이다. 전력회사의 이사회가 기후 리스크를 감독할 

위원회를 이사회 내에 설치해 위험을 제어하는 것은 상식이 돼 가고 있다. 하지만 

한전 이사회에는 단 두 개의 위원회가 있다. 하나는 임원추천용, 다른 하나는 

 
12 CDP carbon disclosures 

https://www.cdp.net/en/climate
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감사용이다. 그 결과 이사회는 해외 투자 결정을 지속적으로 감독할 능력이 없다. 

이는 프로젝트 실사, 국가 차원의 정책 사안, 글로벌 기후 약속에 관한 정교한 논의 

과정에서 반드시 요구되는 능력이다.  

기업 운영에 있어서 이와 같은 기후 리스크 

관리의 빈틈은 큰 문제다. CDP 공개에 따르면 

“기후변화 문제를 관리하고 감독하는 책임은 

이사회 산하 CTO(부사장 & 최고기술책임자, 

보통 COO 에 상응)에게 있다.”  

공개된 직함만으로는 CEO 외에 현재 상임이사 

중 누가 기후 리스크 문제에 직접적인 책임을 

갖는지 알 수 없다. 한전의 주요 리스크 

인덱스에 해외 프로젝트의 리스크를 평가할 때 

CTO 가 그 역할을 하는지도 확인되지 않는다. 

이와 같은 기업 감독의 부재는 단지 ESG 만의 문제가 아니다. 한전 같은 공기업은 

정부의 개입으로 이해 충돌에 부딪히는 경우가 많아 진행 중인 사업 실패의 책임 

소재를 특정하기가 쉽지 않다. 한전의 경우, 과거의 잘못된 투자 결정을 더 이상 

답습하지 않고 기후 리스크 관리 시스템을 구축하는 것은 이제 이사회의 책임이다. 

글로벌 투자자의 높아진 기준을 충족할 의사결정 
구조가 필요하다 
 
글로벌 투자자들에게 환경 이슈는 절박한 문제다. 블랙록이 올해 초 기후 문제의 

중요성을 크게 평가하고, ESG 제품을 주류로 삼겠다고 밝힌 시점은 에너지 전환 

과정에 있는 한전과 같은 전력회사에게 민감한 시기다. 투자자들, 특히 안정추구 

성향의 패시브 펀드 매니저과 같은 이해관계자들은 점점 더 높은 기대치를 

설정하고 있다. 한전 이사회와 경영진은 이런 움직임을 똑똑히 인식해야 한다.  

먼저, 한전은 기후행동 100+, 기후변화에 관한 기관 투자자 그룹(IIGCC), UN 

책임투자원칙(UN PRI)에 참여하고 있는 주요 글로벌 투자자들이 한전의 현재 기후 

전략과 에너지 전환 계획을 어떻게 평가할지 반드시 고려해야 한다. CDP 나 ESG 

보고서에 포함되는 내용이든 아니든, 투자자들은 한전의 국내 사업 계획과 해외 

투자 포트폴리오를 모두 들여다볼 것이다. 또한, 한전은 청정에너지를 새로운 사업 

기회로 보고 투자해 온 경쟁업체들에 더 이상 뒤처져서는 안 된다.  

 
 
 
 
 
 

이사회는 

해외투자결정을 

지속적으로 감독할 

역량이 부족하다. 
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표 5: 한전 – 기관투자자 목록 

 
출처: 로이터. 참고: 2019.9.30~2020.3.31 의 펀드 자료. 이탤릭으로 표기된 이름은 해외로 

확장한 한국 기업. 별표가 표시된 서명 기업은 모회사가 아닌 미래에셋자산운용(홍콩)과 

인베스코(영국)이다. 

블랙록의 최근 발표는 시장에 큰 충격으로 작용했다. 기후를 의식한 블랙록의 

새로운 정책은 최대 자산 소유자들의 영향력을 반영한 것으로, 자산 관리 업계의 

다른 경쟁사에도 영향을 미칠 것이다. 한전 이사회는 한전처럼 탄소 배출량이 높은 

기업에 가혹한 질문을 던지는 곳이 비단 블랙록뿐만 아닐 것이라는 점을 깨달아야 

한다. 블랙록의 발표는 뱅가드, 제이피모건, 피델리티, 이스트스프링 

인베스트먼트(프루덴셜의 관계사) 등 한전의 지분을 소유한 대규모 패시브 및 

액티브 펀드 운용사에도 큰 영향을 미칠 것이다. 블랙록의 새로운 ESG 우선순위13 

발표에 뒤이어, 점점 많은 글로벌 금융기관이 이 문제에 관심을 쏟고 있다. 일부 

기관은 블랙록의 조치를 훨씬 능가하는 기준을 내놓을 것으로 보인다.14 

네덜란드 연기금인 APG 가 지적했듯, 외국인 투자자들이 한전의 기후 전략을 

평가하는 방식이 완전히 바뀔 가능성이 있다. 과거 한전은 기후 정책에 있어서 다른 

기업에 비해 뒤처지는 것만 피하면 됐다. 일부 눈에 띄는 예외를 제외하고 아시아 

업체들은 탄소 대량 발생 자산을 줄여야 한다. 그러나 한전과 같은 영리한 기업들은 

핵심 자산을 선택적으로 공개하는 꼼수를 부렸다. 하지만 CDP 의 긍정적인 

평가에도 불구하고, 한전은 수많은 골칫덩이 자산 보유와 관련한 의미 있는 전략을 

갖고 있다고 보기 힘들다. 에너지 전환에 관한 여러 이슈에 대해 전략적 인식도 

부족한 것으로 인식되고 있다.  

 

 
13 BlackRock, A Fundamental Reshaping of Finance, January 2020 
14 IEEFA Asia: Asian financial institutions also beginning to exit coal financing, 29 April 2020 

https://www.blackrock.com/corporate/investor-relations/larry-fink-ceo-letter
https://ieefa.org/ieefa-asia-asian-financial-institutions-also-beginning-to-exit-coal-financing/
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표 6: 그룹별 한전 주식 보유량 

 
출처: 로이터. 

이런 문제를 푸는 데 가장 큰 걸림돌은 한전 지분 구조다. 한국 정부의 통제에도 

불구하고 한전의 주가는 외국인 투자 심리에 따라 출렁인다. 외국 투자 기관의 

유동주식 보유 비중이 크기 때문이다. 2019 년 말 기준, 발행주식 가운데 51.1%를 

정부(산업은행 및 기획재정부)가, 7.2%를 국민연금이 갖고 있다. 로이터의 자료에 

따르면, 남은 주식 가운데 39.4%(또는 정부 통제로부터 자유로운 유동주식의 

94.4%)를 외국 투자자들이 보유 중이다. 한전의 자료에 따르면 외국인들이 가진 

주식 중 일부는 한국 자산 운용사의 해외 조직이 갖고 있는 것으로 보인다.  

도표 2: 외국인 주식 보유량 vs 한전 주가 

 
Source: KEPCO and Reuters. 

외국인의 한전 주식보유 데이터에 기반한 위 도표는 외국인의 보유량이 한전의 

주가를 좌우한다는 사실을 보여준다. 국내 증권사들이 영향을 끼칠 수 있는 내국인 

주주의 존재가 주가를 견인하지는 못하는 것으로 보인다. 국내 증권사 
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애널리스트들의 긍정적인 전망을 유도해 내려는 한전의 최근 노력은 영향력 있는 

외국인 투자자들이 한전의 기업가치, ESG 리스크, 이사회 실적에 대한 평가와는 

동떨어져 있다.  
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에너지경제∙재무분석연구소(IEEFA)는 
에너지경제∙재무분석연구소(Institute for Energy Economics and Financial 

Analysis, IEEFA)는 에너지, 환경과 관련된 재정 및 경제 이슈를 연구 

분석한다. IEEFA 의 임무는 다양하고 지속가능하며 수익성이 높은 에너지 

경제로의 전환을 가속화하는 것이다. www.ieefa.org 
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