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후 이들 공기업의 재무상황은 더욱 악화될 수 있을 

것으로 예상된다. 영업이익 감소 및 총차입금(금융부

채)에 대한 이자상환부족액, 그리고 이미 진행되고 

있는 사업 투자에 대한 부족재원을 차입에 의존할 경

우 주요 공기업의 부채가 더욱 증가할 수 있을 것으

로 예상된다. 이러한 공기업의 부채 증가는 결국 공

공요금 인상이나 조세를 통해 궁극적으로 국민 부담

이 될 것이다. 

그러므로 공기업 부채 증가에 따른 재무건전성 악

화로 인해 다시 공기업의 부채가 증가되는 악순환에

서 벗어나기 위해서는 특단의 대책이 시급하다. 그런

데 공기업 부채에 대한 정부의 명시적 암묵적 보증이 

있는 한 공기업의 도덕적 해이로 인해 공기업 스스로

의 부채 감축은 한계가 있을 것이다. 따라서 공기업 

부채 증가추세를 둔화시키기 위해서는 공기업 부채를 

정부부채로 포함하여 국회감시를 받게 하거나 부실 

공기업을 단계적으로 민영화해서 시장감시에 노출시

키는 방안을 고려할 필요가 있다.

1. 문제제기 

□ 지난 10년 동안 공기업 부채는 급속도로 증가하고 
있어 공기업 부채규모에 대한 우려가 증폭되고 있음  

- 2002년 약 68.8조 원이었던 주요 7대 사업성 

공기업1) 부채는 기업회계기준이 변경되기 전인 

2009년 약 198.1조 원을 기록, 지난 8년 동안 

약 3배가량 증가함

- K-IFRS2)로 기업회계기준이 변경3)된 2010∼2011

년 사이 한 해에 주요 7대 공기업의 부채는 

13.1%(2010년: 약 276.4조 원→ 2011년: 약 312.6

조 원)만큼 빠른 증가세를 보이고 있는 상황임

- GDP대비 주요 7대 공기업의 부채비율을 보았을 

때에도 2002년 약 9%에서 2009년 22%를 거쳐 

변경된 기업회계기준이 적용된 2010년 23.6%, 

2011년 25.3%로 여전히 증가하는 추세임4)

□ 공기업의 재무건전성과 지속가능성을 점검할 수 있
는 재무지표인 자본대비 부채비율5)이 증가 추세에 
있음  

- 2002년 73%였던 주요 7대 사업성 공기업의 부

채비율은 2009년 167%로 증가했으며, 기업회계

기준 변경 후 2010년 191%에서 2011년 216%

으로 심화됨6) 

- 공기업의 재정건전성과 지속가능성의 관점에서 볼 

때 공기업 부채비율의 증가추세는 우려스러움 

∙민간기업의 경우 부채비율이 150%가 넘으면 

투기등급으로 분류될 수 있는 근거를 제공함 

□ 공기업의 매출액은 꾸준히 상승했고 같은 기간 
2000년대 전후 민영화된 기업의 매출액도 지속적으
로 증가했지만, 공기업의 부채비율이 증가하는 것
과 달리 민영화기업7)의 부채비율은 감소하고 있다
는 사실은 공기업의 구조적 문제가 존재할 수 있음
을 보여줌

1) 이하에서, 주요 7대 사업성 공기업은 한국전력공사, 한국가스공사, 한국석유공사, 한국토지주택공사, 한국철도공사, 한국도로공사, 한국수자원공사를 의미함
2) 한국채택국제회계기준(K-IFRS: Korean International Financial Reporting Standards)을 말함
3) 2010-2011년 K-IFRS 연결재무제표기준이므로 자회사를 포함한 수치임. 특히 한국전력공사의 경우 한국남동발전(주), 한국중부발전(주), 한국서부발전(주), 한국

남부발전(주), 한국동서발전(주), 한국수력원자력(주) 등 6개 발전 자회사가 포함됨 
4) 2010년과 2011년에는 K-IFRS 연결재무제표기준으로 한국전력공사의 6개 발전 자회사가 포함한 수치이나 2010년 이전에는 포함되지 않은 수치임
5) 부채비율 = 부채 / 자본
6) K-GAAP 개별재무재표에서 K-IFRS 연결재무제표 기준으로 변경된 2010-2011년 공기업회계기준을 적용함 
7) 이하에서는, ‘민영화기업’이라 함은 KT, KT&G, 두산중공업, 남해화학, 대한송유관공사, 미래엔, (주)포스코 등 7개 기업을 지칭함
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<표 1> 주요 7대 공기업과 민영화기업의 매출액 및 
자본대비 부채비율 변화 추이 

(단위 : 억 원)

구분 2002년 → 2009년
(K-GAPP 개별재무제표 기준)

2010년 → 2011년
(K-IFRS 연결재무제표 기준)

공기업 427,303
(73%)

705,459
(167%)

1,005,459
(191%)

1,128,849
(216%)

민영화
기업

287,752
(104%)

531,980
(62%)

1,076,783
(120%)

1,053,921
(107%)

주: ( ) 안은 자본대비 부채비율
자료: KISLINE

- 2002년부터 2009년까지 주요 7대 공기업의 매출액

은 42.7조 원에서 70.6조 원으로 약 1.7배 증가함

- 같은 기간 7개 민영화기업의 매출액은 28.8조 

원에서 53.2조 원으로 약 1.9배 증가함  

- K-IFRS 연결재무제표 기준으로 변경된 후 주요 

7대 공기업의 매출액은 2010년 100.6조 원에서 

2011년 112.9조 원으로 증가함

- 2010년에서 2011년 민영화기업의 매출액은 다

소 감소하였으며 부채비율은 큰 폭으로 감소함 

∙민영화기업의 부채비율은 2000년대 초 민영화 

당시에는 주요 사업성 공기업 부채비율보다 높

았으나, 민영화 이후 지속적으로 감소한 반면 

공기업의 부채비율은 빠르게 증가하여 2011년 

기준 민영화기업의 부채비율은 공기업 부채비

율의 절반수준으로 낮아짐 

□ 본고에서는 공기업 부채 증가의 주요 원인과 문제
점, 그리고 최근 부채가 급증하여 재정건전성이 취
약해진 공기업에 대해 분석함으로써 공기업 부채 
증가 추세를 둔화시킬 수 있는 방안에 대해 논의하
고자 함8) 

2. 공기업과 민영화기업의 재무성과 및 비교

□ 본장에서는 기획재정부에서 발표하는 27개 공기업 
중 사업성 공기업 7개와 2000년 전후 공기업에서 

민영화되거나 공기업을 인수한 7개 기업이 분석 대
상임 

- 27개 공기업은 에너지형 공기업(12), 부동산(3), 

교통수송(7), 기타(5)로 구성되어 있음 

- 이 중에서도 총차입금(금융부채)가 5조 원 이상

인 7대 사업성 공기업이 심층 분석 대상임

∙한국전력공사, 한국가스공사, 한국석유공사, 한

국토지주택공사, 한국철도공사, 한국도로공사, 

한국수자원공사

<표 2> 분석대상 공기업 (2011년 지정) 

부문 기관

에너지(12)

한국전력공사, 한국수력원자력㈜, 한국남동발전㈜, 
한국중부발전㈜, 한국서부발전㈜, 한국남부발전㈜, 
한국동서발전㈜, 한국가스공사, 한국지역난방공사, 
한국석유공사, 한국광물자원공사, 대한석탄공사

부동산(3) 한국토지주택공사, 대한주택보증, 한국감정원

교통 수송(7)
인천국제공항공사, 한국공항공사, 한국철도공사, 
한국도로공사, 부산항만공사, 인천항만공사, 

한국수자원공사

기타(5) 한국마사회, 한국관광공사, 한국조폐공사, 
제주국제자유도시개발센터, 한국방송광고공사

자료: 기획재정부

- 이러한 공기업과 비교하기 위하여 2000년 전후 

민영화된 비금융 기업 7개를 분석 대상으로 함 

∙공기업은 독점적 성격의 사업을 영위하는 조직

이므로 비교의 엄밀성을 위해 규모가 크거나 

독과점적 성격을 가진 민영화기업을 비교대상

으로 함9)

∙(주)포스코(전 포항종합제철), 두산중공업(전 한

국중공업), 대한송유관공사, KT(전 한국전기통

신공사), KT&G(전 한국담배인삼공사), 미래엔

(전 국정교과서 인수합병), 남해화학(전 한국종

합화학공업(주) 인수합병)

8) 기존 연구에서는 민영화기업의 민영화 전과 후의 성장성, 수익성, 안정성 등 재무성과 분석에 주를 이루었다면 본고에서는 동일한 기간에 공기업과 민영화기업
과의 안정성, 수익성을 중심으로 분석한 것에 차별성이 있음

9) 2000년대 전후 민영화된 금융회사인 한국종합기술금융주식회사(현 KTB 투자증권)은 분석에서 제외함



4  KERI Insight 12-05

□ 유사한 부채비율 추이를 나타냈던 주요 공기업과 
민영화 이전 공기업이 민영화 이후 서로 다른 방향
으로 진행함(그림 1 참고) 

- 민영화 기업의 경우 부채비율이 지속적으로 감

소하는 안정적 추세를 보였으며 2010년 기업회

계기준 변경 이후에도 감소세를 나타냄 

- 반면에 공기업의 부채비율은 2000년대 초반 이

후 급격하게 증가하는 추세를 보였으며, 2010년 

기업회계기준 변경 이후에도 증가세는 둔화되지 

않고 있음 

<그림 1> 주요 공기업 부채비율과 민영화 기업 
부채비율 추이 및 민영화 시점  

(단위: %)

□ 선행연구에 의하면 기업 부채비율의 변화는 기업의 
재무성과인 성장성 및 수익성의 변화와 관련될 수 
있다고 봄10) 

- 기업의 매출액 증가와 영업이익의 향상은 부채

비율을 개선시키는 효과가 있음

- 그러나 매출액과 영업이익이 증가하더라도 기업

이 거액의 신규투자를 외부차입을 통하여 실시

할 경우 부채비율은 증가하기도 함

□ 주요 공기업의 수익성은 민영화기업보다 높았으나 
2000년대 초반 역전되어 수익성 격차가 지속되다가 
최근 감소하고 있음(그림 2 참고)

- 공기업의 수익성은 지속적으로 감소하는 추세에 

있다가 2008년에 바닥을 치고 다소 증가했으나 

2011년 약 4.6%를 나타냄 

- 한편, 민영화기업의 수익성은 민영화 이후 2004

년까지 크게 증가하다가 이후 감소세를 나타내

나 여전히 10% 이상의 높은 수치를 나타냄 

<그림 2> 공기업 민영화기업 수익성 비교
(단위: %)

주: 2002-2009년은 K-GAAP 개별재무재표, 2010-2010년은 K-IFRS 연결재무재
표 기준

□ 이처럼 공기업과 민영화기업의 상반된 부채비율의 추
세에 대해 기업의 수익성이나 성장성 격차 등 경제적 
요인으로만 설명하기 어려운 부분이 존재함11)  

- 선행연구에서 공기업은 민영화기업과 달리 정부

의 직 간접적인 통제와 영향으로 인해 부채비율

이 증가할 수 있음을 지적함12)13)  

- 이는 정부의 공기업에 대한 정책변화와 관련되

어 공기업의 성과는 달라질 수 있음을 의미함

∙특히 사업성 공기업의 경우 정부의 단기 경기

부양책에 동원될 수 있기 때문임

10) 이와 관련된 선행연구는 김현숙(2007), Sanyal and Bulan(2008) 등이 있음
11) 공기업의 수익 발생분을 부채비율을 줄이는데 사용하지 않을 수도 있음(김노창 한영은, 2011) 
12) 유승원(2009)과 김용희 정규진 이병훈(2011)은 공기업의 CEO와 이사회를 분석함으로써 공기업의 내부지배구조가 기업의 재무성과와 관련이 있음을 보임
13) 이외에도 공기업 부채비율에 영향을 주는 다양한 요인이 존재할 수 있음 



공기업 부채 증가의 문제점 및 시사점 -지속가능성의 관점에서-  5

3. 최근 공기업 부채 증가의 구조적 원인 및 문제점

(1) 공기업 부채증가의 구조적 원인

□ 민영화기업과 달리 공기업은 정치권과 정부의 영향
을 받기 때문에 개별 기업으로서 국책사업 수행에 
대한 독립적인 의사결정과정이 쉽지 않음   

- 공기업 지배구조상 CEO, 내부감사의 임명 과정

및 임기와 관련하여 정부의 영향이 큼  

- 정부가 담당하여야 할 주요사업을 공기업에게 

떠맡기는 관행이 존재함14)

∙정부가 면밀한 사전 검토가 요구되는 공공사업

을 단기적 경기부양책으로 사용하는 과정에서 

공기업을 이용함

- 공기업의 합리적 투자계획에 따른 예상 비용과 

편익을 고려하기보다는 공익을 명분으로 수익성

이 낮은 사업에 공기업의 희생이 강요될 수 있음  

□ 공기업의 연성예산(soft budget)제약에 따른 방만한 
경영과 도덕적 해이15)  

- 공기업의 속성상 균형이상의 공공서비스를 제공하

거나 조직 규모를 키우려는 유인이 존재하기 때문

에 예산과 사업의 확장을 마다할 유인이 약함16) 

- 공기업은 관련시장에서 대부분 독점적 지위를 

통한 시장지배력이 있기 때문에 경쟁제한과 소

비자의 선택이 제약되어 있음  

- 정부가 공기업의 지배적 지분을 소유하고 있어 

궁극적으로 정부가 책임질 수밖에 없는 구조이

므로 공기업은 파산에 대한 걱정과 두려움이 민

간에 비해 적기 때문에 비효율적으로 운영되어

도 책임소재가 불명확함   

(2) 공기업 부채증가의 문제점

가. 공기업의 과다한 총차입금(금융부채)17) 규모

□ 최근 공기업 부채 증가의 문제점은 무엇보다도 총
차입금(금융부채)이 증가했다는 것임  

- 2007년 157조 원이던 27개 공기업 부채는 

2009년 236조 원으로 증가했고, 기업회계기준 

변경 후 2010-2011년 기간에도 약 37.5조 원이 

증가함(2010: 291조 원 → 2011: 329조 원)18)

- 이 가운데 총차입금(금융부채)이 가장 많은 비

중을 차지함

∙공기업 총차입금(금융부채)은 공기업 총부채에

서 차지하는 비중이 2007년 65.7%에서 2009년 

73.2%로 증가했고 기업회계기준이 변경된 후인 

2010년과 2011년에도 약 70% 수준에서 개선되

지 않고 있음19) 

14) 조성봉 외(2010) p. 504-505 참고
15) 조성봉 외(2010) p. 504-505 참고
16) 공공 서비스는 한계편익과 한계비용이 일치하는 수준, 즉 사회적 편익을 극대화하는 수준에서 결정되는 것이 아니라 총편익과 총비용이 일치하는 수준에서 

결정되기 때문에 과다한 공공서비스, 즉 비효율이 발생할 수 있음(Niskanen, 1975; Muller, 2003)
17) 본고에서 국회예산정책처(2011)의 방법처럼 금융부채를 단기차입금, 유동성장기부채, 공사채, 장기차입금의 합으로 가정함(보다 자세한 내용은 6쪽 각주 참고)
18) 2007년은 K-GAAP 개별재무제표기준인데 2011년은 K-IFRS 연결재무제표기준 자료이므로 공기업 자회사의 부채가 모두 공기업부채에 반영되기 때문에 

K-GAAP 기준보다 높게 나타날 수 있음. 동일한 이유로 금융부채의 경우도 K-GAAP기준보다 높게 나타날 수 있음. 따라서 여전히 공기업의 부채는 증가추세
에 있다고 볼 수 있음  

19) 전체 27개 공기업 중 대한주택보증(주), 인천항만공사, 한국감정원, 한국공항공사, 한국마사회, 한국방송광고공사 등 6개 공기업에 대한 차입금 자료가 불충분
하여 금융부채계산에서는 제외함
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<표 3> 공기업 부채 규모*
(단위: 억 원)

공기업 2007 2008 2009 2010 2011

대한석탄공사 12,232 13,760 13,100 13,148 14,462

대한주택보증(주) 15,425 14,210 21,786 12,235 11,371

부산항만공사 3,455 5,653 13,021 14,367 14,303

인천국제공항공사 39,402 41,099 36,917 33,877 30,566

인천항만공사 344 348 1,073 2,491 3,736

제주국제자유도시개발센터 648 973 1,787 3,218 5,390

한국가스공사 87,436 178,645 177,723 222,946 279,666

한국감정원 2,581 3,094 3,588 3,480 4,169

한국공항공사 2,427 2,831 2,313 2,534 3,078

한국관광공사 3,101 3,749 3,901 5,648 5,387

한국광물자원공사 4,341 5,234 9,006 15,498 21,722

한국남동발전(주) 29,034 34,898 29,886 33,806 32,728

한국남부발전(주) 15,889 23,467 21,701 25,922 26,886

한국도로공사 178,302 202,095 218,418 237,286 245,910

한국동서발전(주) 21,493 23,256 19,226 20,520 24,665

한국마사회 3,749 3,711 3,643 3,221 2,636

한국방송광고공사 7,265 5,313 6,456 6,615 8,152

한국서부발전(주) 14,589 19,263 21,273 21,322 23,353

한국석유공사 36,830 55,059 85,443 158,710 208,000

한국수력원자력(주) 98,254 106,439 135,072 156,099 192,030

한국수자원공사 15,756 19,623 29,956 80,854 125,809

한국전력공사 216,119 259,292 288,976 722,413* 826,639*

한국조폐공사 938 1,016 765 959 1,119

한국중부발전(주) 17,037 30,536 29,677 27,830 24,887

한국지역난방공사 12,794 16,670 20,329 28,030 32,015

한국철도공사 59,485 67,963 87,547 126,236 134,562

한국토지주택공사 - - 1,092,428 1,215,265 1,305,712

대한주택공사 398,736 518,281 - - -

한국토지공사 270,353 339,244 - - -

합계*** 1,568,015 1,995,722 2,362,487 2,911,041** 3,286,415**

주: 1. 2007-2009년은 K-GAAP 개별 재무제표 기준으로 제공된 자료이고, 2010-2011년은 K-IFRS 연결 재무제표 기준으로 제공된 자료임. 2007-2009년의 자료는 
알리오와 KISLINE 동일함 

   * 한국전력공사의 6개 발전 자회사인 한국남동발전(주), 한국중부발전(주), 한국서부발전(주), 한국남부발전(주), 한국동서발전(주), 한국수력원자력(주)을 
포함한 수치임

   ** 6개 발전자회사의 부채는 K-IFRS기준에 따라 한국전력의 부채에 포함되어 있으므로 합계에서 제외함
자료: 알리오 홈페이지(www.alio.go.kr) 
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<표 4> 공기업 총차입금(금융부채) 규모 추산
공기업 2007 2008 2009 2010 2011

대한석탄공사 11,156 13,132 12,315 12,507 13,610

대한주택보증(주) N/A N/A N/A N/A N/A

부산항만공사 1,244 3,957 1,1456 13,192 13,992

인천국제공항공사 30,400 29,031 27,169 21,935 18,053

인천항만공사 N/A N/A N/A N/A N/A

제주국제자유도시개발센터 500 759 1,518 2,517 2,956

한국가스공사 72,325 150,924 155,030 188,345 231,115

한국감정원 N/A N/A N/A N/A N/A

한국공항공사 N/A N/A N/A N/A N/A

한국관광공사 1,881 2,513 1,827 2,933 2,839

한국광물자원공사 4,215 5,145 8,876 13,416 19,551

한국남동발전(주) 19,558 25,665 21,196 20,519 24,513

한국남부발전(주) 8,392 15,813 15,496 16,517 18,030

한국도로공사 164,313 191,455 206,496 217,309 226,439

한국동서발전(주) 14,020 16,499 12,223 10,397 14,387

한국마사회 N/A N/A N/A N/A N/A

한국방송광고공사 N/A N/A N/A N/A N/A

한국서부발전(주) 9,115 12,873 14,718 12,005 15,460

한국석유공사 31,190 43,220 73,695 91,858 119,167

한국수력원자력(주) 3,169 193 28,820 48,363 68,898

한국수자원공사 9,968 13,959 23,540 70,545 112,960

한국전력공사 146,186 190,106 220,034 408,758* 473,407*

한국조폐공사 658 750 552 315 307

한국중부발전(주) 11,356 23,875 24,378 16,249 17,404

한국지역난방공사 11,064 14,452 17,628 23,158 25,392

한국철도공사 49,549 58,732 73,420 103,889 110,519

한국토지주택공사 - - 749,859 844,240 897,750

대한주택공사 305,084 413,781 - - -

한국토지공사 103,687 136,805 - - -

합계 1,009,026 1,363,638 1,700,248 2,014,918 2,268,058

주: 1. 2007-2009년은 K-GAAP 개별 재무제표 기준으로 제공된 자료이고, 2010-2011년은 K-IFRS 연결 재무제표 기준으로 제공된 자료임
   2. 금융부채는 자산에 차입금의존도를 곱하여 산출함. KISLINE에서 총차입금은 단기차입금, 유동성장기부채, 장기차입금, 사채 등으로 구성됨. 국회예산정  

책처(2011)가 금융부채를 단기차입금, 유동성장기부채, 장기차입금, 사채의 합으로 정의한 방법(이자율 5%가정)을 이용함  
   3. 차입금 의존도 자료가 불충분할 경우 N/A로 표시 (예: 대한주택보증(주), 인천항만공사, 한국감정원, 한국공항공사, 한국마사회, 한국방송광고공사)

   4. 맨 밑줄의 합계액은 각 반올림한 값들을 합산했기 때문에 끝자리가 달라질 수 있음  
   5. 몇몇 공기업을 제외한 2007-2009년 공기업들의 금융부채는 국회예산정책처(2011)의 금융부채액과 거의 비슷하게 나타남. 재정투융자 등이 자산계정에 

포함될 경우 총차입금(금융부채)은 증가된 수치로 나타날 수 있음  
   * 2010-2011년은 K-IFRS에 의한 연결기준으로 한국전력 6개 발전 자회사가 포함한 수치임. 따라서 합계에서는 한국전력공사의 6개 발전자회사의 금융부채

를 제외함
자료: KISLINE
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나. 공기업 채무상환능력의 취약성

□ 급증한 총차입금(금융부채)은 기업경영에 큰 부담으
로 작용하고 있음

- 2011년 기준 전체20) 공기업의 차입금(금융부채)

으로 인해 연간 지급해야 하는 잠정 이자상환부

담액은 약 9조 원-13.6조 원에 달함21) 

- 주요 7개 사업성 공기업의 총차입금(금융부채)

의 합은 200조가 넘는 것으로 추산됨 

- 몇몇 공기업은 영업이익으로 총차입금(금융부채)

에 대한 이자를 상환하기가 쉽지 않은 상황임 

∙한국전력공사는 이자보상배율이 지극히 낮은 

수준임22) 

- 만약 공기업이 영업이익 외에 다른 수입이 없다고 

가정하면 이자보상배율이 1미만인 기업은 이자를 

지급하기 위해 또 다시 자금을 차입해야 하는 상

태가 됨  

∙일반 기업의 기준으로 보면 이자보상배율이 1

미만인 기업은 부실기업으로 규정될 수 있기 

때문에 부실기업의 자금조달은 어려울 뿐만 아

니라 할증된 높은 조달금리를 부담해야 함23)

<표 5> 주요 공기업 금융부채 규모 및 연간 잠정 이자상환액
(2011년 말 기준 /단위: 억 원)

공기업 차입금
(금융부채)

연간 잠정 이자상환액
4% 5% 6%

한국가스공사 231,115 9,245 11,556 13,867

한국도로공사 226,439 9,058 11,322 13,586

한국석유공사 119,167 4,767 5,958 7,150

한국수자원공사 112,960 4,518 5,648 6,778

한국전력공사 473,407 18,936 23,670 28,404

한국철도공사 110,519 4,421 5,526 6,631

한국토지주택공사 897,750 35,910 44,888 53,865

합계 2,171,357 86,854 108,568 130,281

주: 1. 한국전력은 6개 발전 자회사를 포함한 수치임 
2. 실제 개별 공기업의 차입금에 대한 이자율은 다양하지만 평균이자  
   비용이 4-6%의 범위에 있다고 가정함

자료: KISLINE

□ 총차입금(금융부채)이 많은 사업성 공기업의 채무상
환능력이 취약해서 향후 재무상황은 더욱 악화될 
수 있을 것으로 예상됨   

- 공기업의 차입금의존도24)는 지속적으로 상승하는 

추세임

∙7개 사업성 공기업의 차입금의존도는 2007년 

평균 36%였는데 2009년에 43%로 증가했고, 기

업회계기준 변경 후 2010년 46%, 그리고 2011

년 48%로 증가세가 지속됨25)

∙한국수자원공사는 2007년 8.7%로 7개 사업성 공

기업 중 가장 차입금의존도가 낮았는데, 기업회

계기준이 변경된 2011년에 48.2%를 기록함  

- 사업성 공기업의 당기순이익은 대체로 감소하고 

있는 추세임

∙공공요금 인상 억제에 따른 원가 이하의 전기 

판매가격으로 한국전력공사는 2008년부터 당기

순손실을 기록하고 있는데, 2011년의 경우 약 

20) 앞에서 언급한 것처럼 차입금 의존도 자료가 불충분한 6개 공기업은 제외함
21) 실제 각 공기업의 이자비용은 개별 차입금의 용도와 기업의 신용도에 따라 이자율이 다르지만 본고에서는 연 평균조달금리를 4-6%로 가정함. 참고로 국회예

산정책처(2011)에서도 금융부채에 대한 금리를 5%로 가정함
22) 이자보상배율은 기업이 부채에 대한 이자지급 의무를 이행할 수 있는 능력을 보기 위한 지표로, 영업이익을 지급이자 비용으로 나누어 산출함. 이자보상배율

이 1보다 작다는 것은 기업이 영업활동으로 만든 이익으로 대출금이나 기 발행 공사채에 대한 이자 등 금융비용조차 감당할 수 없는 상태를 의미함. 이자를 
지급하기 위해 또 다시 자금을 차입해야 하는 상태인 셈임. 2011년 한국전력공사의 이자보상배율(= 영업이익 / 연간이자상환액)은 연간 이자율을 4∼6%로 가
정했을 때 –0.36에서 –0.24로 나타남

23) 한국기업평가 분류 기준으로 볼 때 최근 5년간 부채비율이 150%가 넘는 공기업은 투기등급으로 분류될 요건을 가짐 
24) 차입금의존도 = 금융부채 / 총자산, 차입금의존도는 기업재무건전성을 파악하는데 유용한 지표 중 하나임
25) 7개 사업성 공기업의 차입금의존도를 단순 평균함 
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3.3조 원의 손실을 기록함26) 

∙2009년 이후 당기순이익이 증가하는 공기업은 

그리 많지 않으며 당기순손실로 반전된 공기업

도 있음

다. 이미 진행된 사업의 투자재원 부족에 따른 차입금
(금융부채) 증가 가능성

□ 주요 사업성 공기업의 진행되고 있는 사업에 대한 투
자재원을 마련하는데 추가적인 자금부담이 예상됨

- 자산처분 등을 통한 차입금상환이 없고 이자비용

이 이연화되지 않을 경우 차입금에 대한 이자비용

을 영업이익으로 차감하고도 부족하다면 투자재

원을 다시 차입에 의존할 수밖에 없는 상황임

- 몇몇 사업성 공기업의 유동성 저하자산에 대한 회

수가 장기간 지연됨에 따라 금융부담이 악화되고 

있음

∙한국토지주택공사의 경우 미분양재고와 부동산

PF 관련 회수가 불투명한 상태임

∙이러한 분양대금 지연에 따른 유동성 제약은 외

부차입의존도를 높임

- 정부출자금이나 정부지원금이 증가하지 않거나 

자체 재원 마련이 녹록하지 않은 상황에서 외부차

입금에 대한 의존도는 높아질 수 있음 

∙장기임대산업단지 사업, 분양단지 사업, 발전시

설 사업에 대한 공급계획이 설정되어 있어 추가

적인 자금부담이 예상됨

4. 공기업 부채 안정화 방안 논의  

□ 공기업 부채 급증은 공공요금 인상 및 조세 증가를 
통해 가계 부담을 가중시킬 우려가 큼

- 공기업 부채의 급증은 공공요금의 인상을 촉진

하여 궁극적으로 국민들에게 공기업 부채의 부

담을 전가시키는 것임   

∙공기업이 공공요금을 인상하게 될 경우 공기업

의 독점적 지위상 소비자는 비탄력적일 수밖에 

없기 때문에 소비자 부담은 증가할 것임

- 손실보전 공공기관으로 지정된 공기업의 부채에 

대해서는 정부가 공공사업에 대한 손실 보전을 해

야 하는데 이는 궁극적으로 국민의 조세부담으로 

연결됨

∙대한석탄공사와 한국광물자원공사에 대해서는 

사업연도의 결산 결과 손실이 생긴 경우에 이익

준비금으로 보전하고도 남는 손실은 “정부가 보

전할 수 있다”는 임의적 손실보전 조항이 있음 

∙한국토지주택공사의 경우에는 사업연도의 결산

결과 손실이 생긴 경우에 이익준비금으로 보전

하고도 남는 손실은 “정부가 보전한다”는 의무적 

조항을 두고 있음27) 

- 공기업 부채는 정부 예산외(off-Budget) 부채로서 

공식적으로 국가채무에 포함되지 않지만 정부의 

직간접적인 지급보증의무가 존재하기 때문에 잠

재적 채무 부담이 존재함

□ 공기업의 부채 증가가 재무건전성을 악화시키고 이
것이 다시 공기업의 부채를 증가시키는 악순환에서 
벗어나기 위해서는 특단의 대책이 시급함

- 공기업의 재무구조로 볼 때 수입이 증가할 가능성

은 높지 않은데 비해 과다한 총차입금(금융부채)

과 유동성 제약으로 향후 공기업의 재무건전성은 

더욱 악화될 것으로 예상됨  

∙기업재무건전성 지표인 공기업의 차입금 의존도

는 지속적으로 상승하는 반면 당기순이익은 감

소하고 있는 추세임

∙주요 공기업의 이자보상배율은 매우 낮은 수준

이어서 채무상환능력이 취약한 것으로 평가됨

∙공기업 금융부채의 증가는 이자상환부담을 가중시켜 

26) 한국전력 6개 자회사를 포함한 수치임(알리오 참고)
27) 국회예산정책처(2011) p.149-150. 한국토지주택공사법 제11조(손익금의 처리) 3항 ②에 근거함
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다시 부채를 증가시키는 악순환을 초래할 수 있음

- 이미 진행되고 있는 각종 투자사업의 부족재원

을 차입에 의존한다면 추가적인 부채가 발생할 

수 있을 것으로 보임

- 글로벌 경제성장 둔화, 국내 부동산 및 소비 침체 

등 대내외적인 경제상황을 고려할 때 공기업의 수

익증가를 통한 부채비율의 획기적 개선은 쉽지 않

을 것으로 예상됨 

∙대부분의 사업성 공기업 부채비율은 증가하는 

추세에 있음 

∙일부 공기업은 자산매각이나 구조조정 등을 통

한 자구노력을 기울이나 높아진 부채비율이 크

게 개선되기는 어려운 상황임

- 특단의 조치가 없이 이러한 추세가 지속된다면 공

기업 부채는 지속적으로 늘어날 수밖에 없을 것으

로 전망됨

- 최근 공기업 부채가 증가하는 속도로 볼 때 공기

업 부채는 공기업 스스로가 감당하기 어려운 수준

에 달한 것으로 보임

∙민간기업의 부실기업 판단 기준으로 사용되는 

부채비율 150%와 이자보상배율 1 미만에 해당하

는 공기업이 상당수임28) 

□ 공기업 부채 증가에 대한 안정화 방안의 하나로서 
공기업 부채를 정부부채로 포함하여 투명하게 관리
하는 것을 고려할 필요가 있음29)  

- 공기업 부채비율 증가의 주요 원인은 공기업 부

채가 예산외(off-budget)로 분류되어 공기업 경

영의 투명성과 독립성이 훼손됐기 때문인 것으

로 추정됨

∙민영화 기업과 달리 공기업의 부채 증가는 주요 

사업성 공기업들이 국책 사업을 무리하게 수행

하는 과정에서 과도한 차입과 통제된 공공요금

으로 인한 적자 누적이 주요 원인으로 작용

- 현재 국가채무 산정에 145개 공공기관의 부채뿐

만 아니라 공기업의 부채도 반영될 수 있어야 할 

것임30)31)

∙일반예산(on-budget)에서 다뤄지는 정부부채는 

국회의 감시를 받기 때문에 공기업 부채도 정부부

채에 포함될 경우 보다 투명하게 관리될 것임32) 

□ 공기업 부채 추세를 안정화시키기 위한 또 다른 방
안으로서 부실 공기업의 단계적 민영화를 통해 시
장경쟁에 노출시킬 필요 있음 

- 민영화는 공기업 지배구조 및 경영에 대한 정부의 

영향을 제한할 수 있음 

∙민영화는 공기업 CEO와 내부감사의 독립성을 

강화시켜 정부의 무리한 국책사업이나 단기적 

경기부양책을 수행하는 기관으로 이용될 가능성

을 줄임33)  

- 민영화는 과다한 부채를 안고 있는 공기업이 정부

의 지원에 의지하지 않고 자구노력을 통해 부채감

축을 하도록 유도할 수 있음

∙시장의 감시를 통해 공기업의 방만한 경영을 견

제하고 과다한 부채가 발생할 경우 공기업이 파

산으로 이어질 수 있기 때문임

28) 2011년 부채비율이 약 800% 수준인 공기업도 있음
29) 공공성이 높은 공기업이 그 대상이 될 수 있음. 반면에 공공성이 상대적으로 약하고 민간운영이 효율성을 제고할 수 있는 공기업인 경우에는 단계적 민영화

의 방안이 더 나은 대안일 수 있음   
30) 지난해 정부는 재정통계개편으로 국가채무의 범위에 282개 공공기관중 원가보상률이 50%미만이거나 원가보상률이 50%를 넘지만 일반정부로 편입되지 않은 

공기업 13개가 추가되고 정부 출연기관 중 판매수익 비중이 80% 미만인 출연 연구기관 12개를 제외함
31) 정부의 재정통계는 IMF 국제기준인 2001 GFS에 따른 것인데 이러한 기준에 의하면 LH공사, 수자원 공사 등 부채규모가 큰 대형 공기업들이 빠지게 됨. 그

러나 국회 입법조사처에 따르면, 공공기관 운영에 관한 법률 (이하 ‘공운법’) 제5조는 공공기관의 부채를 포함하는 기준으로 원가보상률이 아닌 ‘총수입액 대
비 자체수입의 비율’로 보아야 하고, 이러한 기준으로는 한국토지주택공사 및 수자원 공사 등의 부채가 국가채무 범위에 포함될 수 있다고 함

32) 2012년부터 국가재정법 및 ‘공운법’에 의해 자산 2조 원 이상의 공공기관들은 중기 재무관리개선계획을 국회에 제출하도록 되어 있음. 그러나 그 대상기관이 
제한적이고 그 실효성에 한계가 있음  

33) 최근 공공기관 예비타당성 조사를 통해 공기업이 수행하는 사업을 평가하지만 각 공기업의 설립목적이나 사업의 성격이 다름에도 불구하도 동일한 분석을 적
용하는 문제를 나타내는 등 근본적인 한계가 있음
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