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[토론] 국민연금기금 관리운용체계 개편방안 (연강흘 연세대 교수) 

口 개편방안은 기긍운용의 전문성과 

2003년부터 시작해 지속적으로 

독립성 확보와 

논의되어 j깅L E그 

?;"fl O]λ3 
-, 디 。 부여 차원에서 

0 2007.12 국민연금법 개정안 

- ‘국민연금기금운용공사’를 별도 자산운용 전문기관으로 설립 

- ‘국민연금기금운용위원회’는 대통령 소속, 비상설, 민간전문가로 구성 

0 2008.8 국민연금법 개정안 (정부안) 

口

- ‘국민연금기금운용공사’를 ‘무자본특수법인’으로 설립 

‘국민연금기금운용위원회’를 7인의 금융·투자분야 민간전문가로 

전문화,상설화 

구성해 

위원은 11명의 추천위 추천으로 대통령 

독립성 확보 : 위원장은 민간전문가 

임명 (3년 임기, 3인의 상임위원) 

책임성 확보 ; 복지부장관은 최저수익률 제시, 

결산 작성, 재의요구, 출석발언, 성과평가, 

감사 임명, 기긍운용계획, 

특별감사요청,해임요청 

- 새누리당 김재원의원(안)도 대제로 유사함 

- 새정련 김성주의원(안)은 국민연금공단내 기금운용 전담 부이사장 신설 

보건사회 연구원(안)은 

조한 점이 특정 

부분적립방식에서 기긍정책과 기금운용의 연계를 7} 
。

0 재정추계의 기금운용 수익률 가정과 기긍운용의 목표수익률 불일치 문제 

0 

- 5년마다 진행되는 재정계산에서 향후 70년간의 기긍적립목표를 적렵배율 

을 기준으로 설정하고, 기금운용수익률 가정 아래 기금적럽목표를 달성할 

수 있는 보험료율 추정 

기금운용의 전략적 

정치)설정 

트흐갖} -, 。

자산배분에는 별도의 목표수익률(명목 경제성장률+조 

한 ALM에서 기긍운용의 목표 기긍적립목표와 보험료율을 기준으로 

수익률을 도출하고, 재정평가기간 중 기긍운용수익률 가정에 목표수익률 

을 반영해야 일관성을 보일 것임 

- 부분적립방식에서 책임준비금 성격 기금에서는 재정목표가 설정되어야 함 



口 현재의 기금운용위원회의 위원 구성과 업무 구조로는 기금운용 최고의사결 

정기구로서 전문성과 독립성을 갖고 책임 있는 의사결정을 하기 어려움 

0 기긍운용회의 운영이 기금운용의 원척을 정한 국민연금법(제 101조, 제 102 

조 등)과 기금운용 지침에 부합하지 못하고 있음 

- 기금운용위원회의 위원장인 보건복지부장관이 최근 메르스 사태로 인해 

보건 분야에 업무가 치중되다 보니 국민연금기금운용에는 소홀할 수밖에 

없었으나 국가의 보건 문제가 기긍운용에 영향을 주는 것은 바람직하지 
。l-_Q_ 
I효 ci 

- 기금운용 지침에서 정한 기금운용위원회의 권한과 역할의 범위를 벗어나 

는 주장과 토론이 잦음 

- SK와 SK C&C, 제일모직과 삼성물산의 합병 건에서와 같이 기금운용본 

부가 일관되고 책임 있는 결정을 할 수 있는 원직과 체계를 확립하지 못 

하고있음 

0 전략적 자산배분 등의 임무를 자체적으로 수행할 능력과 여건이 부족해 

국민연금기금운용본부와 보건복지부의 안을 이해하고 검토하는 수준의 
즈조i저 여하으 초해 
T 。-, -,근근 -「。

- 대표성을 강조하는 기금운용위원회의 부족한 전문성을 보강하기위한 기 

금운용실무평가위원회도 위원 선정방식과 안건을 포함한 위원회 운용방 

식이 기긍운용위원회와 유사함 

- 기금운용 실무평가위원회의 역할이 애매모호하고 옥상옥으로 비효율적이 

기도함 

0 보사연 제안의 기금운용위원회 개선(안)은 기본적으로 CPPIB 모델을 기본 

으로 한 것으로, 2008.7월 정부입법안과 큰 차이는 없음 

- 기긍운용위 위원 인원을 7인에서 민간위원 2명과 당연직 2명 추가해 11 

명으로 하고, 위원장 및 위원 2인의 상임 3인에서 비상임으로 하며, 임기 

를 3년에서 4년으로 연장함. 

- 기긍운용위원회의 역할이 중장기적 판단임을 감안할 때 전원을 상임위원 
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 0 기금운용위원회 조직에 대한 상세 설명 및 대안별 장단점 분석이 필요함 

η
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- 안에서는 보건복지부장관 선하 위원회(업무 독립성 유지)이면서 공사 이 

사회를 겸임랴도록 되어 있는데 대통령 직속, 총리 직속, 가타의 방안 등 

도 검토하여 비교 분석할 필요가 있음 

- 저l 1 안에서 기긍운용추전위의 위원장 및 위원 구성방법과 추전위의 인원, 

추천위 위원장 및 위원의 자격 등이 중요한 이슈가 될 수 있음 

- 또한 보건복지부 장관의 위원 선임권과 위원장 제청권 부여에 따른 장점 

과 문제점에 대한 논의가 필요함 

- 제2안에서 보건복지부장관 위원 위촉권과 위원장 제청권만을 부여해 위 

원장 추전위의 역할이 더욱 중요한더1 추전위 구성방법과 인원 및 자격 

등에 대한 논의가 펼요함 

0 기금운용위원회 민간위원의 A}격을 구저l화할 펼요가 OU프 λλD 

- 현재 기금운용실무평가위원회의 변호사나 공인회계사 작격자, 사회복지 

학, 경제학 또는 경영학 전공 전문가의 자격 요건에 의하면 ‘재무’ 분야 

나 ‘금융’ 분야 전문가가 전혀 없을 수도 있음 

- 심지어 ‘금융’ 분야도 전통적인 은행이나 보험 업무는 실적상품 위주의 

자산운용과는 괴라가 있을 수 있음 

。 가금운용위원회의 임무, 역할) 권한, 의무, 잭임 등에 대해 구저l적으로 논 

의할 필요가 있음 

- 위원장(대통링 임명)과 위원(장관 위촉) 간의 위상 차이와 연봉 차이가 

합의제 기구의 성격에 미치는 영향 

0 기금운용위원회와 전문소위원회의 역할 및 책임 문제를 명확히 할 펼요가 
。1 조2... 
λλ [그 

- 투자정잭과 주주권행사를 기금운용공사와 분라할 때 발생할 수 있는 문 

제가 검토되어야 할 것임 

- 전문소위원회 외부위원 구성 방법과 위원들의 전문성 보강 방안도 검토 

되어야함 

口 현재의 국민연금공단의 조직으로는 독럼적이고 전문적인 기금운용에 한계 

가 있음 

0 기급운용본부를 관장하는 기금이사는 기획이사, 엽무이사, 기금이사오1 함 

?J 



성향에 

이사장의 지휘를 받논 임원에 불과함 

조직구조 상 이사장이 기금운용 비전문가인 경우에도 이사장의 

따라 언제든지 기긍운용에 간여할 수 있는 여지는 충분히 있음 

기금이사인 기금운용본부장(CIO)의 권한이 축소됨에 따라 잭임도 축소될 
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통제를 받야 탄력적인 인력 

기금운용본부에도 

。l_Q_
λλ 디 

기긍운용직 또한 국민연금공단 조직의 

보상시스템 설정에는 한계가 있음. 

국민연금공단 본사의 지방이전 결정이 
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고려되어 이외에 것 지위로 승격하는 본부장의 지위를 공사 사장의 

할 사항들에 대한 논의가 필요함 

립해 

。F

이사회의 겸임하는 경우 가긍운용위원회와 

역할 분담을 분명히 하도록 하는 장치가 필요함 

이사회를 기금운용위원회가 

해관계 

。

유지하고 。 A Ol 2.~ 」므L 
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기를를블t향 지배구흩JH섬의 즌특핀언픔 

와긍를용본멀엌 롤휠성과 전g섬 확보를 위한 확거전 깨혁이 핑요 • 
풍부한 유동성고} 장기투자로 확보할 수 있는 초과수의 창출기회가 .. 
해외 대형연금과 기관투자자들과의 경쟁으로 급속하 줄머들고 있음 

30년 이샅의 장기적 관점에서 전문가에 의한 독립적인 투자의사 결정만01 Ill 

과도하지 않은 위험 하에서 수익률 제고를 위한 해법 

기금운용의 독립성 확보를 위해 예산권과 인사권 자체보유 필수 • 

감시와 잭잉성없¢¢@뼈뼈toomty〕 확보 〕 8 끔운흩위원회에 의한 효과적 • 
위원회으8 전문성 강확 및 감사위원회를 중심으로 중첩된 감시 구조의 단순화 II 

위원회가 본부 CEO 임면과 보상 결정 권한 : 사무국과 전문소위원합 필요 

투자곁정를 하토록 CEα 일기의 보장콰 장기화 

--국민연금기금운용위원회 
(위원장 ; 장관) 
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GPIF 

쭈효 댄지끔되 우|원회구섬 님}λi 
ζ:::> ......, 

(9명사 고용겨H2k 노동계(2). 정부(5) 지명 

Executive!3oard 

lnve t ent Advi ory 

(12명) 

(7멍) 

o rd ( 

주 재무장관들과 이사 선임위원회 추천으로 
연방재무부장관이 임명 

중앙은행 총재. 부총재? 위원 5명 점부 
멍)가 있으나 현재는 Pre ident 중심으로 운영 

ABP B。ard of Trustees (13맹) 

(4벙) 

고용겨L(5). 노동계(4+3). 의결권 없는 의잠 

(APG) Supervis。ry Board 주주총회에서 선출 

국민연금 급운용위원회 (20 명) 단체 추천(12). 관련 언구원장(2). 당언직@) 

t:l~AI 
ξ그 ......, 헥끔흩롤톨홈헤띈회구섬 

• 위원회 위원의 규모는 7명이 전정하다고 환탁휠 
" 대표성을 강조하는 연긍의 위원회는 13명인데 반해 

전문성을 강조하는 연금의 위원회는 4∼7명 수준임 

Ii 7명보다 많아지면 실제적 논의가 상시적으로 이루어지기 어려울 것임 

.. 위원수는 적케 하고 보상을 높임으로써 comm뼈me빼 제고가 바람직 

'" 정치적 독립의 선뢰도 제고를 위해 당연직 공무원은 O∼1 명으로 제한여 바람직 

• 추천위원회가 위월후보로 2~H수를 추천하고 돼통령여 Ol ε셔 
C경 〈그 

.. 위원장은 선앙된 거금운용위원들이 추천한 2명 중 대통령이 임명 

Ill 자산운용어l 특화된 전문성에 대한 묘건을 법령으로 규정할 필요가 었음 

'" 위원들의 임펴를 삶웠딩짧med 방식으로 조정합으로써 전문성의 축적과 지속성 제고 



주효 댄기끔의 톰드수익를 잭정 받식 

ATP 

AP 

Maximize Rett』mat
pm』dent level of risk 

최소적립目|율총축 
Maxi『T때ze LT Return 
wm10때t 뻐lrlld뼈g rislk 

연금급여보장 왼
 
-맨

 }
써
녁
 

없
 
-”% π

-「

{
u

깨
μ
τ
 AP: &업1~ 

←---」

주요 언〕 I 금의 뛰펀파 CEα/Cl~α 딩퍼 

CPPIB 

2013년 취임 
(전임자 ’98년 취임) 

의장/부의장 1 년 3연임, ,, 2008년 취임 
위 원 최장 없년 (staggered} 

g년? g연임 (9년) 12012년 취임 
(’99년이래 g번째 CEO) 

4년킹연임 가능 

g년. 연임 가능 ATP 

AP 1 〔}lEO가 ‘·as∼'13년 
q뼈겸임 

GPIF 

ABP 4년 

2008년 취임 (’07년 설립 
후2번째 g표〔$〕 
5덜 연 임 (Pre밟de때뼈 

장년 (C빼짧f떼짧뼈) 

@년 

GPFG 총재/부총재 8년. 최장 12년 
위원4년. 최장 12년 

(APG) I 4년 
국민연금 「2년서 차만 연임 가능 



복지톰자 c::二

ζ그 여타 즘를요 사학 

• 를el언끔 거긍으릎 볼지투자 사업 추정은 반대 

〕|금운용의 첫번째 원칙은 오로지 연금 수급자의 혜택 증전멈을 위해 투자되어야 

한다는 것이며@ 수익률에 제한받지 않는 자본투자 형식의 복지시업은 이에 어긋남 

실효성 있는 복지투자는 점부예산으로도 집행이 가능하고. 국회가 아닌 공단이나 

기금정책심의회에서 연금기금으로 복지투자 사업을 추진하는 것은 위험한 발상 

해외 연금들도 과거 복지투자 사업의 비효율을 인정하고 금륭수익성 저|고에 전념 

• 기긍를용본부의 공사로억 독링과 ¢표α/Cl~O 잉〕|보짱 추진 시긍 

선진국 연금을 뒤따라가는 윗북 투자에서 벗어나기 위해서는 국내외 최고 전문가 

들이 최고의 조적환경에서 맘껏 십력을 발휘할 수 있도록 해아 하며 

엉 이를 위해서는 자산운용에 특화된 독립법인으로의 공사화가 人|급합 

를 위원회가 임명하는 공사 CEO/C~O의 잉기 보장과 임기의 장기화도 한꺼l 개선 





나TU。 
I그/세.-「 

-자본시장연구원 연구위원-





휠흘I . f를훌체겨I 재선임le! 쭉민면롤기흘 

룰흘 릎
 

4 

2015. 7. 21. 

남재우(KCMI) 

흥에 Jt-i 
0 I;댐 

口 최고의사결정기구(기금운용위원회)의 위상 및 구성 

口 실무집행조직(기금운용본부)의 공사 독립 

1. 주요 

및 지배구조 그ζ7-l 
-」「

적용 

기금운용공사의 

고주_Q_ 남1 
。 τr 님 

J:!.l 
7' 口 관힐- 부처 

디 신설 

A명 
〈=윷 

m 
*A 2. 휠효외사멸휠깨=?(찌흘§를위원회121 위상 

요언은 최고의시결 

효율성(전문성)과 가입 

주 Q 하 
L」 ~」} l」지배구조 개편에서 기→장 

수 있으며/ 여기에서 운용의 

우선 순위 또는 균형의 문제임 

口 공적연금의 기금운용 

정기구의 구성이라 

자 대표성(책임성) 간의 

승l 
E크 

- 보건복지부안(정부안) 및 여당안(검재원의원안)은 거금의 최고의사결정기구의 

위원장 및 위원을 현재와 같은 가입지-대표집단에서 전문가집단으로 재펀하는 

방향인데 비하여y 야당안(김성주의원안)은 현재와 통일한 가입자대표를 유지 

하고 정부위원을 축소하는 방안임 

이해관계자벨로 상 규정에 있어 이는 근본적으로 축적된 기금 적립금의 성격 

이한 주장에 기인함 

기금의 주인은 떤끔 가입자이며f 적립금은 가입자의 신탁자신임 

기금의 주인은 국민이며/ 적립금은 사회복지기금임 

대부분의 공적연금이 세대 간 부양을 전제로 하는 부괴-벙-식 (PAYG)임은 사실 

이나/ 치1도 설채부터 현재까지 부분적띤방식으로 구축되어 온 국민연금거금 

의 성격에서 가입자의 선탁자산을 부정하지는 야러올 것으로 사료됨 

- 1 -



口 공적연금의 기금운용에 관한 。ECD 가이드라인 및 대표적 해외 연기금의 

운용 사례 등을 감안할 때/ 연금 제도와 가금 운용을 분리하여 운영하는 

것이 바람직함 

- 이렇게 제도와 기금운용을 분리하여 운영하기 위해서는 정기적인 재정 추계 

의 결과와 기금의 장기적 운용 방향을 일치시키기 위한 제도적 장치가 마련 

되어야 함 

따라서 제도와 기금운용의 연결 고리를 위하여 국민연금섬의위원회를 국민연 

금정책위원회로 격상하고 추계 및 기금운용 목표 설정의 역할을 강화하자는 

안에 찬성함 

이러한 국민연금정책위원회는 기금운용의 관점에서는 일종의 'ALM위원회Y로 기 

능할 수 있을 것임 

口 최고의사결정기구 재편의 궁극적 목적은 위원회의 전문성 및 책임성 강화 

임을 감안할 때/ 최고의사결정기구를 현재와 같은 위원회 (c。mmittee) 구조 

보다는 이 사회 (board 。f director) 구조가 적 합하다는데 동의 함 

- 이사회 구성은 가입자 대표로 구성된 추천위원회 형식이 바람직하며/ 현채외

같이 기-입자 단체에서 전문가를 직접 추천토록 하는 경우 실질적으로는 단체 

의 임원이 지명되는 사례가 반복될 가능성이 큼 

• 최고의사결정조직(이사회)의 일부 또는 전부를 상설화 또는 상임화하는 방안은 

의미가 있을 것으로 시-료됨 

- 최고의사결정기구로서의 이사회 조직을 실무집행조직의 집행이사진(CxO)과 

분리 또는 통합하여 운용할 것인가에 대해서는 추가적인 논의가 필요함 

디 기금운용위원회의 대실 있는 운영을 위하여 별도의 사무국이 필요하다는 

주장에는 동의하나y 사무국의 역할 및 권한/ 그리고 인적 구성의 설계에 

있어서는 세심한 주의가 요구됨 

기금운용위원회에 상정되는 안간을 실질적으로 기획/ 작성r 품의한다는 측면 

에서 전체 운용 체계에서 사무국이 갖는 의미는 결코 지엽적인 문제가 아님 

• 실무집행조직(기끔운용공사)으로 부터 분라된 별도의 사무국 조직이 필요다하는 
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주장에논 원론적으로 동의함 

다만 이러한 사무국 조직이 공무원 중심의 인적 구성으로 운영되는 것은 바람직 

하지 않음 

3. 실멸징뿔~직[JI흘흩를본일121 공사 톰휠 

口 국민연금의 기금운용 조직을 현재와 같이 국민연금공단 산하에 둘 것인가y 

아니면 (가칭)국민연금기금운용공사 같은 독립 조직으로 개편할 것인가에 

대한 논의 

- 최고의사결정기구의 지배구조 개편에 비하여 실무 운용조직(기금운용공사)의 

독립에 관한 논쟁은 기금의 성격을 규정하는 본질적인 사안이 아나라고 할 

수 있으나/ 장기적으로 기금 운용의 효율성에 영향을 미칠 수 있음 

• 기끔운용본부의 공사 독립 문제는 

scheme)를 비롯히여 효율적인 인럭 

표로 접근하는 것이 바람직함 

기금 운용역에 대한 보상체계 (incentive 

관리 측면에서 자산 운용의 전문화를 목 

口 최고의시-결정기구인 기금운용위원회의 지배구조를 효율성을 강조하여 민 

간 전문가 집단으로 재편하는 것을 가정한다변y 하부 집행l조직인 기금운용 

본부 역시 이에 상응하여 보다 효율적인 공사 형태의 독립 기구로 재편하 

는 것이 적절할 것으로 판단됨 

이는 최근 국민연금 기금운용에서 주식비중 확대/ 해외투자 및 대체투자 강 

화 등에서 노정되고 있는 실무운용조직의 역량 제고의 필요성과 직접적으로 

연결되는 문제임 

4. 월십 깨흘을를공사의 조직 믿 지빼구조 

口 일본은 아버} 행정부에 의해 공적연기금 천담운용기관인 뜩립행정법인 

GPIF의 개학을 추진하고 았으따/ 고 과정에서 이-꽤 행정부가 가장 주목하 

고 있는 부분은 기금 운용의 지배구조(governance structure) 개편엄 

-
-
ι
 



국민연금 보수적 운용 기조를 탈피하고 자산운용의 효율성을 높이고자 하는 

기금의 지배구조 개편 방향과도 일치하는 부분이라 할 수 있음 

감시기능 

。ECD의 

장기적으로 

function)의 분리 라는 

권고하고 

보고서는 口 지배구조 개편에 대한 전문가 패널의 

(oversight function)과 운 영 기 능(operational 

/연기금 지배구조에 관한 가이드라인I을 따르도록 

q_ 
u 

。1 」;c_
/入入 f그 

조직 과 경 영 (administration)을 - 의 사결정 기 능의 이 사회 (board of director) 

당하는 최고경영진(CEO and CxO)을 분리 

국민연금 같은 대형 운용 기관의 경우 이사회와 최고경영진을 분리하는 것이 

보다 바람직한 지배구조로 알려져 있으나/ 원활한 의사소통과 합의가 전체되 

지 않으면 경영진의 권한을 지나치게 제약하여 운용의 효율성을 떨어트리는 

결과를 초래할 수 있다는 반론도 제기됨 

의장을 겸임하는 처l 

상임 (full time) 위 원 

이라한 현실적 제약을 감안하여 최고경영자(CE。)가 이사회 

제를 선택할 수도 있으며/ 이 경우 기금운용위원회에 다수의 

을 위촉할 펼요기- 있음이 강조됨 

운
 
개 

/、1 조~ 
E프 I 

scheme) 

무엇보다 중요함 

위해서는 겪고 있는 대체투자 확대를 

위한 성과평가 및 보상체계 (incentive 

전문 인력을 확보하려는 노력이 

을
 

。

T
D

려
 

를
 

어
,
-

-• 7b 

이
,
 

그
口
 랴O 

카
시
 여
「
 

口 특히 최근 

용 조직의 

편을 통하여 

정부에 의해 일률 

공운법Y의 작용 

느
 

L 이
사
 

실무집행조직의 지배구조 개편 외에/ 공적기금으로써 

관리되고 있는 /공공기관 운영에 관한 법률(이하 

려
 「

느
 
O 

이는 

묘
 

처
 「

저1와 연결됨 

;원훌훌 
--갱 ζ:> 

그:! f;효얀l 
ξ;? 호투;; ξ;회 미

 
·X 얻처 5. 판월 

관점에 

부서 (보건복지 부)와 국가 경 

필요가 었다는 주장 

막대하다는 영향이 미치는 

관리하는 

부서를 

증가에 따라 국가 경제에 

연금 제도를 

관리하는 

서y 사회복지 차원에서 

제 관점에서 기금 

규모의 기금 口

분리할 

공공자금예탁금의 형태로 국민연끔기금을 정부 재정으로 사용하였던 전 
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례로 인하여 이러한 주장에 대해서는 부정적인 시각이 일반적임 

그럼에도 불구하고 국민경제에서 차지하는 국민연금기금의 비중이 과도하게 

높아짐으로 인하여y 국가 전체적인 효율성 측면에서 재경부서의 기금 관리가 

주장되기도 함 

口 사회복지부서의 기금 관할이라는 현행 체제가 과거 공공자금예탁금의 폐 

해를 방지하기 위한 IMF(또는 WB) 권고사항이었다는 점l 그리고 기금의 

성격을 /부채가 확정되어 있는 신탁자산’이라는 점을 감안한다면r 기금의 

운용과 정부의 재정 집행 사이에는 실질적인 분리가 요구됨 

- 따라서 정부의 관할 부처 측면에서는 현행과 같이 사회복지부서에서의 기금 

관리가 합리적일 것으로 사료됨 

- 다만 기금 규모의 거대화로 인하여 국가 경제 및 재정에 미치는 영향이 막대 

함을 감안할 때y 앞서 논의된 국민연금정책위원회 등을 통하여 국가 경제의 

장기적 운용 기조에 부합할 수 있도록 기금 운용의 큰 방향을 설정해 나가는 

과정이 요구됨 

口 실무집행조직의 분리 독립하려는 목적이 인사/ 조직 측면에서 운용의 효율 

성을 제고하기 위함이라면y 신설 조직에 대한 공운법 적용 제외 논의는 적 

극적으로 고려될 필요가 있을 것으로 사료됨 

- 신설 조직의 법적 실체 또는 공운법의 예외 적용 등/ 이를 구체화하기 위한 

실행 방법은 별도로 검토될 필요가 있음 
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이준행 

-서울여자대학교 경제학과 교수-





토론 내용 (이준행) 

지금운용의 이상적인 방안은 기금운용조직을 독립시켜서 전문성을 확보하는 지배구조 

를 갖추는 것이다, 

다만 법안 통과각 쉽지 않은 정치적인 상황에서 계속 기긍운용공사의 선설/독립을 주 

장하면서 시간을 허비하는 것 보다는 차선잭을 강구해 볼 필요가 있다 

1. 설현 가능한 지배구조를 제시하여 전문성을 제고하고 전문인력의 이탈을 막야야 

한다. 이를 위해 지금운용 조직을 공단으로부터 독립하는 방안에 대한 차선잭을 고민 

할 필요가 있다 우선 지금운용조직에 대한 예산과 인사의 독립성 확보방안을 마련하 

고 둘째, 가긍 CIO의 임면에 대한 명확한 가준을 제시하고 평가 방안을 사전적으로 

명확히하여 재임이 가능하도록 하고 장기적 비잔을 가지고 조직을 운영할 수 있도록 

해야 한다 2년 단임의 정지적인 샤리가 되어가는 현상을 막아야 한다 

2. 연금운영의 최고기구로 연금운용위원회를 두고 그 아래 가금운용위원회를 두어 기 

금운용위원회의 전문성, 책임성을 저|고할 수 있는 방안을 모색해야 한다 이를 위해 

소정의 교육참가의무 부여, 각 소위원회 위원장으로 잭임성부과 그리고 심도있는 회 

의가 가능하도록 회의진행 방식을 변경하여 위원회가 운용본부의 실질적인 이사회 역 

할을 수행하도록 해야 한다 

1) 연금운용위원회의 역할 

연금운용-위원회는 현지l 연금심의 위원회의 기능과 가긍운용위원회의 가능 중 전략적 

At산배분을 저1외한 대부분을 수행하는 언급 운용에 핀한 친싱위 의시-결정기구이다 

위원회는 연금재정의 장기목표와 기금운용의 방향을 설정하고, 연금제도 운영을 위한 

가금운용 성과기준을 정하고 산히- 기금운용위원회를 지도.김독하는 역할을 수행한다 

안정적인 연긍수급을 위해서는 연금보험료와 연금급여 수준에 대한 제도개선이 꾸준 

히 진행되아야 한다 연금보험료와 딴긍급여 수준은 연금의 운용 수익률과 밀점한 관 

계를 가진다. 연금익 요구수익률 및 허용위험 수준에 대한 결정은 떤긍지1정 제도를 

디자인하는 정부부처, 실제 위힘을 부담하는 가입자 단제와의 협의를 거져 공감디1둡 

형성해야 한다. 따라서 연금운용위원회는 대표성위주로 구성하되 연금에 대한 정부의 

잭임을 감안하여 보건복지부 내에 비상설 위원회로 한다. 연금운용위원회의 주요 가 

능은 목표수익률 설정, 리스크 한도 설정 등이며 기긍운용-위원회를 통제헐→ 수 있도룩 

가긍운용위원회에 대한 석과평가 및 기금운용위뭔 on 대한 임면권을 가진다. 

2) 가금운용위원회의 역할 

자산운용에 대한 펀문상 펙보를 위해 기금-운용위원회를 연금운용위원회 선하예 상실/ 

비상설위원회로 둔다, 。l 위원회는 산하 집행조적인 기금운용본부의 이사회외 유사한 



기능을 수행한다- 기금운용위원회의 주요 가능은 연금운용위원회에서 부과한 목표수 

익률 달성을 위한 전략적 자산배분을 행하고 운용본부에 대한 라스크관리, 성과평가 

몇 보상, 그리고 의결권행사 등을 행하는 것이다. 운용본부의 CIO에 대한 추전권을 

가진다- 이들 가능을 강화하고 관련 업무들 담당할 수 있도록 전문성을 갖춘 독립기 

구로 상설/비상설화된 위원회를 제안한다- 지금운용위원회 산하에 성과평가 보상위원 

회, 전략적 자산배분위원회, 라스크관리 위원회, 의결권행사위원회 등 전문소위원회를 

두고 소위원회 위원장은 기금운용위원 중에서 1인이 맡도록 하여 책임성을 부과한다 

3. 국내주식시장과 국내채권시장익 효율성이 높아지고 있고, 연금은 연못속의 고래로 

자산운용의 저1약이 켜서 초과수익을 추구하는 알파전략의 유용성이 상대적으로 줄어 

들고 있다 이에 따라 국내 주식, 국내 채권에 대한 액티브위험예산을 대폭 줄이고, 

특히 국내채권의 투자비중은 대폭 줄이거나, 대안으로 시장 비참여형 채권의 도입을 

고려할 필요가 있다 

반먼 해외투자/대체투자의 중요성이 날로 커지는 점을 고려하여 효율적인 투자전략을 

구사하기 위한 적절한 운용조직을 갖출 필요가 있다, 특히 운용조직을 분할하여 경쟁 

을 유도하는 방안도 디1안으로 고려해볼 수 있다 

η
/
ι
 



이찬진 

-참여연대 사회복지위원회 위원장-





국민연금기금 관리‘운용체계 개선방안 정책토론회 토론문 

토론자 어 찬 진f변호λh 참여연대 사회복지위원회 위원장) 

국민연금기금의 성격과 기금운용의 원칙과 투자 자산 배분 관련 

우리나라의 국민연금은 법률제정시부터 완전 적립방식이 아닌 부분 적립방식I 즉 기금고갈을 전제 

로 하여 부과방식으로 전환하는 것을 예정한 제도로 입법되었다. 국민연금기금은 연금급여의 책임 

준비금으로서 기듬 고갈시까지 전 국민을 위한 신틱기금적 성격을 갖고 있는 것은 사실이나I 한편 

으로 2014년말 현재 GDP의 30.2%에 달하논 GDP대비 비중 세제 최고의 공적 연금 적립금으로 향 

후 G대P의 5CP!o를 초과히는 막대한 규모로 성장할 것이 예정되어 있는 바 해딩- 기금은 단지 수익 

성을 추구하는 것이 아니라 본질적으로 안정성의 기본 하애 국가 거시경제 및 산업발전I 일자리 칭 

출 등 국민틀의 공공적 이익에 부합되는 공공성에 부합되는 방향으로 운용됨으로써 연급 가입자 및 

수급자의 삶에 공적 편익을 제공하는 방향으로 운용되어야 할 성격을 갖고 있기도 하다. 그러한 측 

면에서 국민연금기금은 ‘시회투자 자본r으로서의 성격도 갖고 있음을 유념하여야 힌다‘ 

신탁적 기금이리는 관점에서의 기금운용애서도 위험괴→ 한계는 검토되어야 한다, 국내 자본 시장 

의 규모상의 한제로 인한 연금의 가직 왜곡, 2030넌대 띤금 성숙기의 자산 매각 

이 예정된 상태에서의 시장 위험, 우「동성 위험 문제 등파 관떤히여 국내금융시정 

지매력을 완화하고 수익성 제고와 위힘분산 차원에서 해외투지-를 적극적으로 추 

진하려는 것이 현재의 기금운용 기조의 특정적인 빈화라고 할 수 있으나, 

환율리스크에 노출되는 기금의 크기가 커지며, 국내지-본의 해외 유출과 성정잠재 

력 저하를 불러일으킬 수도 있으며, 고용창출력 약화와 이로 인한 띤급재정의 불 

안정 등 또 다른 여러 가지 문제점을 노출시키게 된다. 한편, 수익률을 높이기 

위해 국내외 주식시장의 투지 비중을 높일 경우 연금자산의 불안정 문제가 제거 

될 수 있다. ])는 점도 해외투자 중심의 기금운용 방향- 전환 시 능사가 이-님을 분 

<표> 주요국 연금제도의 수익률- 동향 (200 l -2008) 

2003 2004 

10.6% 

2005 

16.9% 

15.5% 

(단위. %) 

2006 

10.5% I 2.5% 「-20.8% i 

12.9% I -U% I -18 ‘ 6% i 



명히 하고 있다. 

효과 

투자가 발생시 

연기시키는 

(이것도 그대로 된다는 보장이 없는 상태에서)와 

키는 여러 가지 경제사회적 문제점 비교 교량하여 볼 때 어떤 것에 더 

며 

""' 
수익률 위주의 

년 수익률 위주 투자가 기금고갈시점을 부분적립방식에서 

우선순위 

각二。1 
I> 흔히 역시 사회적으로 논의될 필요가 있는 갓이다. 를 두어야 하는 것인지 

의미로도 정당화되지만, 신성장 

대한 투자, 보육시설, 노인요양시설, 공공주택, 그리고 사회적 인프라 등 

에 대한 투자는 중장기적으로 경제사회적 균형발전을 촉진시킬 수 있어 후세대에 

게 불리한 투지가 아니며, 중장기적으로 고용의 증대 등을 통해 연급재정의 기반 

을 더욱 획대할 가능성도 충분히 있기 때문에 사회경제적 목적의 투자가 반드시 

않을 수도 있다 더욱이 기금은 

부담을 줄여준다는 투자는 후세대의 률 위주의 

동력에 

부담을 가중시킨다는 논리는 성립되지 후세대의 

소비를 유보 가처분 소득 중 일정액을 강제로 적립하여 미래를 위하여 국민들의 

대부분이 이르기까지 적립되논 기금의 

국내 생산 및 일자리를 유발하는 소비를 억제하는 결과를 초래한다.는 점이l 서 

형성되는 것이고, 연금 성숙기애 시켜서 

..!;!_ 
E프 

때 이와 같은 책임준비금이 우리나라 사회경제작 투자에 선순환되고, 지출산 고 

령화 문제 해소 및 일자리 창출에 기여할 수 있다면, 이것은 수익률에 더하여 기 

금의 존립목적에 가장 부협되는 투자일 수 있다.는 점에서 불 때에도 거대기금의 

한계를 극복하는 방안으로서의 사회투자는 더욱 중요성이 크다.고 할 것이다 

복지투자의 규모, 사업내용 섬의、의결 사항을 새로이 정하 

도록 하고 공단 산하에 복지투자본부를 신섣하는 안을 제안한 것이 구체적으로 어떠한 내용을 전제 

국민연금정책위원회에서 이번제안에 

연금의 사회투자 관점의 시민시회 로 한 것인지 말제문 상으로는 알 수 없으나 이것은 위와 같은 

기금관리운용치1계 개편을 검토함에 있 계의 요구를 일부 반영하고자 하는 시도인지 알 수 없으나I 

어서는 연금제도의 지속가능성/ 치출산‘고령화에 대비한 시회투자가 기금운용에 있어서 중요한 한 

축으로 설계될 수 있도록 정부 측에서 보다 진전된 안을 제안하여 공론화할 필요가 있다, 

6.4% 

Ja뼈n GPIF I 1.9% I 0.2% 1 
자료; Pension Brn-eau of MI-TI씨'(2009:9) 

l) 위 표는 주식위주로 투자되는 스웨멘의 AP 펀드와 캐나다의 CPP 그리고 채권위주로 투자되는 미국과 일본의 
공적연금제도의 수익률을 비교한 것언데 미국과 일본은 수익률은 상대적으로 낮으나 수익 변동폭이 낮고 반 

대로 스웨덴과 캐나다는 수익률은 높으나 변동 폭은 매우 심한 것으로 나타나고 있다 특히 2008년 미국의 금 
융위기로 전세계적으로 금융자산의 가격이 폭락하면서 스웨덴과 캐나다의 연기금의 수익률은 각각 -20.8%와 
-18‘6%를 기록했다. (김연명, 국민연금기금의 성격- 2012.에서 재인용) 

끼
 ι
 

5.1% 

(-7.6%) 

5.3% 

-3.5% 

5.3% 

3.1% 

5.5% 

6.8% 

5.7% 

2.7% 

6.0% 

4.9% 

6.6% US OASDI 



2. 기금운용 기조 및 운용체계 개편 논의 경과 및 개요 관련 토론 

기금운용의 그간의 현실에 볼 때, 국민연금은 이미 국내 금융시장의 채권, 주식과 관련하여 가격 

결정자적 지위를 점하고 있는 한계를 정부 및 관계자 모두 인정하고 있는 것이 현실이다 

그 결과 지난 4-5년 간 기금운용 관련 자산배분에 있어서 국내 주식 비중을 XP!o한도로 제한하고 

채권 비중도 축소히는 방향으로 전개되며l 결국 해외투자 비중을 지속적으로 확대하는 방향으로 기 

금운용의 기조를 변화시키고 있는 것이 사실이다 이와 관련하여 현재와 같은 비상설 기금운용위 

원회와 공단 산하의 제한된 기금운용본부 체제로는 해외 투지를 전문적으로 다룰 수 없으니 여유자 

금만 전문적으로 운용하는 공사를 설립하여 그들에게 전적으로 수익성있는 기금운용을 하도록 맡기 

자.는 내용으로 그 동안 정부、여당은 정부와 가입자 모두에게서 독립되어 전문가 중심의 기금운용조 

직으로 독립시켜야 한다는 방향으로 기금 관리운용체계 개편을 위한 입법을 여러 차례 시도하여 

왔으나 사회적 합의 도출 실패로 입법화되지 못하였다, 현재의 발표 내용 역시 보건복지부를 중심 

으로 한 정부의 입법 시도의 연장선 상의 안으로 이해할 수 있다. 

그 동안의 기금운용체계 개선에 대한 사회적 논의 방향은 크게 수익성 vs. 안정성 · 공공 

성, 전문성 vs. 대표성, 독립성 vs. 책임성 측면에서 논쟁되어 왔다. 

2008년 이하 정부,여당이 제안한 입법안들의 기조는 기금운용은 제도와 별도로 자산운용 

의 문제이며, 수익성을 최대한 제고해야 하고, 그러기 위해서는 기금운용의 전문성을 강 

화해야 하며, 이해당사자외 개입으로부터 자유로워야 한다는 것이다. 이는 기금운용위원 

회를 금융전문가 중심으로 상설화하고, 별도의 기금운용공사를 설립해야 한다는 논리로 

귀결되며 이는 여당과 정부(특히 경제부처), 금융자본의 입장이라 할 수 있다. 

3. 기금운용체계 개편의 필요성에 대한 검토 

가.발제문 내용대로 할 경우 적립기인 2043년까지 수익률의 극대화를 추구하기 위 

해 전문성 부족을 명분으로 기금운용 지배구조에서 가입자 대표들을 배제하겠다.는 

것이 되므로 이는 가입자 및 수급자들 입장에서 동의할 수 없는 것으로 판단됨. 

- 기금운용의 원칙은 안정성의 대전제 하에서의 수익성과 공공책임성이고, 기금 

의 주인인 가입자 대표성은 포기할 수 없는 최고의 원칙임. 

q 
니
 



- 기금운용위원회를 정부위원과 전문가만으로 구성하는 것은 현행 사회적 합의구조 

에서 가입자 대표성을 배제함으로써 기금을 주인인 가입자들로부터 분리시키 

겠다는 것을 의미할 것임. 

* 가입자 대표는 전문성의 부족을 이유로 국민연금정책위원회에만 참여하고, 운 
용위원 선임방법에 따라 전문가 추천도 배제 가능(선임절차 2안 채택시) 

나. 국민연금기금의 수익성이 낮다는 평가의 문제점 

현재 기금운용체계 개편을 추진하는 주요 동럭과 명분으로 최근 국민연금기금의 

수익성이 낮다는 것암 주요 논거로 세계 주요 연기금과 비교해 2013년 한해 또 

는 2009년 이후 최근 5년 수익이 매우 저조하다는 것임 그러나 연기금은 장기적 

투자라는 기본 성격을 지니고 있으며, 단순히 특정기간만을 가지고 그 성과를 평 

가할 수 없음. 

〈거금운용본부 출범 이후 세계 주요 연기금 수익률 비교〉 

2α:JO 2001 2002 2003 2C04 2005 2006 2007 2008 20~9 2010 2011 

한국 NPS -0 I 12.0 81 7.9 8.6 54 5.9 7.0 0.2 10.8 10.6 2.3 

국민 
일본 GPIF -5 7 -2.5 -8.5 84 3.4 9.9 3.7 4.6 7.6 7.9 -0.3 2.3 

연금 
캐나다CPPIB 9.4 3.4 -21.1 31.7 10.7 17 4 12.9 -0.3 -18.6 14.9 119 6.6 

스웨덴 AP3 4.4 - 12.4 16.4 11.4 17.9 9.7 51 -19.7 16.4 91 2.4 

공무원 
미국 Ca!PERS -7 2 61 3.7 16.6 12.3 11.8 19.1 -5.l 24.0 13.3 21 7 0 I 

연금 
너1틸란드 ilBP 3.2 -0.1 -7.2 110 11.2 12.8 9.5 38 -20.2 20.2 13.5 33 

국부 
노르웨 0] GFFG 2.5 -2.5 • 47 12.6 7.9 4.3 -23.3 25.6 9.6 -2.5 

편드 

주 l. 각 연기금 수익률은 대외 공시기준 최초년도부터 작성되었음 
2. NPS. AP, ABP, GPFG은 땅해연도 12월1 GPIF. crrrn는 익년 3월 CalPERS는 익년 6월 결산기준 
3. ABP는 ~008. 3월부터 APG(All Pension Gr。up)플 섣 립하고, 기금운용업무를 APG로 이 낀힘 
」 스웨덴 AP는 2001년부터 APl ∼ AP4의 펀드로 균등 배분되어 정갱적인 구조모 운용핑 

자료 각 연기금 연차보고사 및 홈페이지 참고 

2012 

7 I 

10.2 

101 

10.7 

13.2 

13 7 

13.4 

(단위 %) 

2013 수평익균률 

4.2 6.33 

8.6 1.61 

16 5 5.22 

14.2 4.52 

18.4 5.45 

6.2 5.29 

15.9 4.99 

따라서 특정기간 수익률을 비교하는 갓은 사실관계를 왜곡할 우려가 있슴. 국민연 

금기금은 수익이 낮은 게 아니라 다른 띤기금에 비해 변동성이 작다고 보는 것이 

정확한 사실임. 특히 향후 기금소진 전멍으로 인해 제도불신이 섬한 우리나라의 경 

우 기금운용의 안정성(=고위험군 회피)이 상대적으로 매우 중요함 기금운용체계 개 

편의 벤치마킹 대상으로 자주 거론되는 캐나다 연기금(CPPIB)이나 미국 캘리포니아 

공무원연금(CalPERS)의 수익 변동성을 우리 국민들이 수용힐 수 있을지 의문임 

- 4 -



다. 기금운용으로 국민연금의 재정안정을 도모한다.는 주장의 위험성 

국민연금기금의 수익성을 강조하면서 자주 언급되는 것이 ‘수익률을 1%p 올리면 

연금 보험료율 2%p 인상과 동일하고, 기금소진 시기를 9년 연장할 수 있다’ 는 것 

임. 그러나 장기간 매년 꾸준하게 1% 초과수익을 얻을 수 있다는 것은 현실적으로 

불가능하며, 수익을 높일 경우 그 위험도 급격하게 증가함. 

[수익률 1%p 증가에 따른 위험 변화 예상] 

수익률 목표미달획률 연간손실확률* 변동성(5년 평균) 

6.14% 0.0% 0.05% 4.19% 

7.14% 1.7% 10.42% 12.69% 

l%p 증가 l.7%p 증가 10.37%p 증가 8.50%p 증가 

주) 출처 ; 국민연금 기금운용체계 고찰(’08, 원종현), 시나리오 시율레이션 결과 

* 향후 5년 통안 기금운용누적수익률이 누적물가상승률을 초과하지 못할 확률 

국민연금 재정에 결정적인 영향을 미치는 것은 보험료율과 급여율이며, 인구학적으 

로 보면 저출산 - 고령화의 문제가 있음. 보험료와 급여율에 대한 조정, 저출산 - 고 

령화에 대한 대책이 아닌 기금 수익으로 재정 안정을 도모하겠다는 것은 대중 선동 

적 구호일 수 있으며, 고위험 추구로 국민연급 장기 재정 안정에 더 위협이 됨. 

라. 기금운용위원회를 전문가로 구성해야 수익성이 높아지는가? 

현재 국민연금기금운용위원회는 형식적으로 가입자 대표가 과반수를 차지하고 있 

음. 가입자 대표의 전문성이 결여돼 수익성 제고에 걸림돌이 되며, 이들을 대체해 

금융전문가로 구성해야 한다는 것임. 그러나 기금운용위원회를 금융전문가로 구성 

한다고 해서 수익성이 현재보다 더 높을 것이라는 보장은 없음. 운용위원 모두 금 

융전문가로 구성된 한국투자공사CKIC)의 사례를 보면 알 수 있음. 한국투자공사의 

투자가 개시된 2007년부터 2013년까지 누적수익률을 보면 4.02%로, 국민연금 6.33% 

에 비해 낮은 수준임 특히 2008년 금융위기 당시 KIC의 수익률은 -13.71% 임. 또 전 

문성이 높다는 세계 주요 연기금도 금융위기 당시 -20% 안팎에 가까운 손실 기록. 

요컨대 금융위기나, 세계경제불황에는 전문가라도 속수무책이며, 더 큰 손실이 발생 
동L 
P• 

< 최근 5년 간 국민연금과 KIC의 해외주식, 해외채권 수익률 비교 >

(단위 : %, %p) 
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해외주식 해외채필 

국민연금(A) KIC(B) (A-8) 국민연금(C) KIC(D) (C-D) 

2010 12.12 11.71 0.41 7.15 5.60 1.55 
2011 !::, 6.97 D.10.26 3.29 6.96 3.94 3.02 
2012 10.43 16.20 !::, 5.77 9.59 7.76 1.83 
2013 21.61 18.61 3.00 0.39 !::, 1.63 2.02 
2014 8.94 10.87 !::, 1.93 9.23 8.66 0.57 

수익률 평균 8.82 8.90 ~ 0.08 6.61 4.80 1.81 

댐 1. 시간가중 수익률 기준 
2. (KIC) 각 연도별 연차보고서의 수익률임(단, 2010년은 2이2년 연차보고서 상의 2010년 수익률 

이고, 2014년은 매경이코노미 2015.4.6.자 기사에서 인용 

3. (국민연금) 2012년 (2010∼2011) 및 2014년 (2012∼2014) 연차보고서 상의 해당연도 수익률임 

기금운용위원을 잔문가로 구성하게 되떤 필연적으로 단기성괴니 고수익을 추구할 

수밖에 없음 고수익의 추구는 고위험을 동반함. 이에 대한 국민작 합의가 현재 있 

는 지 의문임. 큰 손실이 발생했을 경우 노후불안과 제도불신으로 직결. 전문가로 

구성된 위원이 책임을 질 수 있는 구조기- 아남. 국민연금기금은 가입자의 보험료로 

조성된 기금임. 기끔운용에서 가입자의 대표성과 책임성이 더 중요할 수밖에 없음. 

해외시례에서도 가입자 대표가 배제된 경우는 거의 없음. 캐나다 CPPIB가 예외적이 

나 보힘료와 급여의 수지균형아 이루어진 상황에서 여유자산을 운용하는 개념으로 

국민들의 합의외 수용성을 확보힌 경우임 

마. 기금운용공사 설립이 독립성 보장? 

정부 • 여당이 기금운용체계 개편의 주요한 명분으로 삼는 것 중의 하나가 기금운용 

의 독립성임. 이를 위해 기금운용위원회를 정부부처토부터 독립시키고, 전문가로 

구성하며, 공단으로부터 기금운용본부를 분리해 기금운용공사를 설립해야 한다는 

것임 

기금운용에서 정치적 독립은 당연한 주장임. 그동안 국민띤금기금 불신의 주요한 

원인 중의 하나가 과거 공공자금 강제예탁제도, 이차보전의 문제, 주식시장 부양 등 

정부의 개입에 있었음 그러나 현재 정부 。 여당이 주장하는 독립성이라는 명분 이 

면에는 가입자 대표 참여를 배제하여 국민연금기금을 긍융자본에 종속시키고(띤기 

금 금융화), 공사설립을 통해 경제부처의 국민연금기금운용에 우회적인 개입을 추진 

하겠다는 뜻이 숨어 있읍. 즉 금융시장 활성화를 위해 국민연금기금의 적극적인 투 

자를 원하는 금융자본과 국민띤금기금을 경제정책에 적극적으로 활용하기를 원하는 
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정부(특히 경제부처)의 이해관계가 맞아 떨어지고 있는 것임. 이는 법적 • 형식적 독 

립성을 보장받고 있는 한국투자공사가 내용적으로는 금융이해관계자 집단과 경제부 

처에 종속되어 있다는 사실을 보면, 금융전문가가 지배하는 기금운용공사가 현실적 

으로 어떻게 운영될지 가늠할 수 있읍. 

그동안 국민연금기금운용에서 고위험 자산투자의 비중을 제어하고, 정부의 정치적 

개업을 차단한 것은 가입자 대표의 역할이었음. 현행 가입자대표와 복지부 주관의 

기금운용체계는 일부 개선의 필요성은 있어도 기금운용에서 경제부처의 영향력을 

최소화하는 것에 기여했다고 평가할 수 있음. 한편 이제는 금융자본의 영향력이 커 

지면서 금융이해관계자 집단으로부터의 독립성도 중요한 문제로 제기되고 있음. 기 

금운용위원회의 독립성을 강화하겠다면 금융전문가가 지배하는 공사설립이 아니라, 

현 기금운용본부 체계를 유지 • 강화하면서 기금운용위원에서 가입자 대표의 실질적 

참여를 캉화하는 방향으로 가야 함, 

바. 감내할 수 있는 위험수준의 사회적인 합의없는 위험자산 비중의 확대는 2,100 

만 가입자의 노후를 담보로 투기도 불사하겠다는 것으로 해석될 수 있고, 기금운 

용을 담당하는 민간 전문가들에게 면책적인 포괄적인 권한을 백지 위임하는 것이 

됨. 

- 국민연금의 낮은 수익률은 위험자산 투자비중이 낮기 때문이라고 하면서 국공채 비 

율을 25% 수준으로 낮추고, 해외투자 및 위험자산 투자비중을 확대해야 한다면서 

도 그에 따른 위험성과 변동성은 언급이 없음 

- 국민연금의 투자다변화를 명분으로 한 위험자산 해외투자 · 위탁투자의 비중이 지 

속적으로 확대되고 있고, 현재도 위험한 수준 

- 2015 - 19년 중기 자산배분계획 에 따르면 2019년까지 채권을 55% 미 만으로 축소 

하고, 주식 35%·대체투자 10% 이상으로 확대할 계획 안정자산과 위험자산의 비중 

이 1:1 구조로 내달리고 있는 상황임 

- 공공성(광의의 공공성)도 현세대가 보험료 인상을 통해 재정안정화를 이루고, 수익률 

을 제고하는 것으로 정의하고 있는데 이는 기금운용의 공공성 원칙과는 관계없는 자 

의적인 개념 왜곡으로 판단됨. 

사. 해외(대체)투자 확대 위해 기금 지배구조를 개편해야 한다는 것은 우리나라 금 
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융 시장의 현실에도 맞지 않음. 

- 기금규모의 성장에 따라 국내금융시장에서 차지하는 비중이 높아 해외투자 비중 

의 확대는 일정부분 불가피한 상황임은 인정되나, 

- 해외(대체)투자를 위해서는 전 국민의 노후준비 자금을 맏고 맡길 수 있는 금융환 

경이 조성되아 있는지를 우선 살펴 볼 필요가 있읍 

- 우리나라 민간 금융전문가가 거대 공적연금 운용책임을 질 만큼 신뢰할 만한 

수준인지, 해외시장이l 서 글로벌 연기금·다국적 민간자산운용사와 경쟁할 수 있 

는 수준인지에 대해 검토하는 것이 우선일 것임 

- 그러나, 개편안과 같이 경제부처 공직자와 금융전문가로 운영위원회가 구성되 

어 있는 공시조직인 KIC의 사례를 보띤 우려하지 않을 수 없음 

- 공격적인 해외투자 전문기관인 한국투자공사의 경우 2005년도 설립 이후 4년만 

에 사모주식이l 투자하였고, 8년차인 2013말 기준으로 해외대체투자의 비중은 

8.0% 수준에 지나지 않음 

< KIC 설립 이후 대체투자 비증 현황 >

구 분 |뼈∼뼈년 

비 중 

2fill년 

1꺼i 

2010년 

5α8 

2011년 

7.'6'/o 

2012년 

7.'6'/c。

2013년 

8.0% 

* 출처 한국투자공사 2013년도 연치보고서 (2014.7월), 67면 

- 특히, KIC가 2008년 메릴린치 2억달러 투자하여 대규모 손실을 초래한 것과 현 

재 국민연금 기금운용본부의 해외투자 수익률과 큰 차이가 없는 점을 보띤, 해 

외대체투자 확대를 위해 공사화 하지-는 주장은 논리적 상관관계가 없음을 반증 

하는 것임- 오히려 KIC는 정부와 장치권력의 영향 하에 터무니없는 해외투자 

로 막대한 손실을 초래하고 있슴에 반하여 가입자 대표들이 다수로 구성된 현 

행 기금운용위원회논 이명박 정부 당시의 해외자윈 투자 관련 기금 동원 사도 

를 막아내서 손실을 방지한 바 있기도 함 또한‘ KIC의 해외투자 부문의 수익 

률과 기금운용본부의 수익률을 비교하여도 KIC가 별다른 성과를 거뒀다는 평 

가틀 할 근거가 없슴 

n 
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- 특히, 위험자산 투자비중이 높고 저비용 고수익의 CPPIB를 벤치마킹하자고 

주장하나, CPPIB의 경우 2000년 이후 두 차례 경기침체에 따른 수익률 악화 이 

후 채권투자 비중을 지속적으로 확대해 나가고 있음에 더 주목할 필요가 있음 

< 캐나다 CPPIB의 연도별 자산배분 현황〉 

구분 ’m ’01 ’02 ’[8 ’04 ’[6 ’C6 ’07 ’[8 ’[8 ’10 ’11 ’12 ’13 

g채권 0.4 l.1 33.1 0.2 15,6 21.0 24.7 25 .. 6 27.9 30,8 30.1 33.2 

국내 70.2 ffi.8 66.2 ffi.6 47.1 32.8 25.2 23.5 14.7 14.5 14.1 8.8 8.4 8.5 주식 

해외 29.8 28.4 35.6 36.6 40.。 ::B.2 427 41.2 ::B.4 41.6 41.6 40.2 주식 

대체 
0 1.0 1.8 1.9 1.7 9.6 10.1 11.7 14.7 13.5 16.4 16.4 16.9 17.7 투자 

아.채도운영과 기금운용의 통합관리는 국민띤금 지배구조 개펀의 가장 큰 원칙으 

로, 거금운용만을 분리시 국민연금의 지속가능성을 훼손힐 위험이 큼. 

- 기금은 가입자에게 연급급여 지달을 위해 조성되는 것이마 기금운용은 이를 효과적 

으로 수행하기 위한 수단이므로 국민띤금기금은 국민얀금제도의 일부분임. 

; 출산율 등 인구변수, 보힘료율 및 듭여수준 등 7·11 도변수, 기금운용수익률 등 경 

제변수가 각종 변수들이 유기적으로 띤결될 펄요가 있음 

- 특히, 확정급여항얀 국민연금의 경우 기금운용성과와 무관하게 급여를 지급해야 

하므로 제도변수 빛 인구변수와 기금운용의 수익성과 안정성 모두를 지l도의 지 

속가능성 관점에서 유기적으로 연계하여야 하는데 수익률 제고를 통한 운용성과 

로 기금고갈시점을 늦추고, 설계 적립배율끼지 확보한다는 식의 접근은 매우 무 

모하고 비현실적인 것임. 

- 개편안과 같이 제도와 기금의 형식적 연계만으로는 장기재정목표 수립과 국민연금의 

지속가능성에 대한 제대로 된 논의를 할 수 없읍 

지속가능성 확보측면에서 기금운용수익률을 높게 유지하려는 노력도 필요하나, 

이 또힌 제도와 기듬을 분리해야 기능한 것은 아님 

n 
δ
 



- 오히려, 장기재정목표 없는 상태에서의 기금 분라는 국민연금 재정변수간 유기 

적 조합에 걸림돌로 작용할 가능성이 높음 

- 제도측면에서는 수익률 제고를, 기금측변에서는 가입률 및 정수율 제고를 주장 

하며 상호 책임 떠넘기기에 급급할 수 있고, 이는 국민의 부담으로 작용 

자. 현체계의 문제점은 입법적인 사항을 제외하고는 대부분 기금관리운용의 책임 

자인 역대 보건복지부장관의 제도 운용에 관한 노력의 부족에 기인한 부분이 

크다고봄. 

- 비록 비상살 기구라고 하더라도 현행 국민연금기금운용위원회의 활성화와 전 

문성 채고는 기금운용위원회에 사무국을 설치‘지원하고, 윌 1회 이상의 상시적 

인 위원회 운영을 통하야 일정 부분 도달할 수 있는 것이었으나 역대 보건복 

지부장관은 국민띤급사업의 관장지이자 국가재정법상 기금관리주체로서 이와 같 

은 위원회의 활성화, 전문성 지l고룹 위한 제도적 노력을 게을리한 책임에서 지-

함
 

모
 
<지

 
롭
 

유
 
” 

- 특히, 현행 제계의 문제점으로 지작한 재정추계 3차례 동안 국민연금의 장기재 

정목표 미섣정, 심의위원회와 재정추계위원회의 연계부족, 수익률의 90% 이상 

을 좌우히는 전략적 자-산배분안을 독자작으로 수립하지 못하는 전문성 부족, 섬 

도 있는 논의가 불가능한 회의처l 운영 등은 복지부가 비판받아야 하는 상황임 

그 외에도 각종 위원회 위원 위촉의 비투명성(지역가입자 단체의 대표성 논란, 

소비자·시민단체 위원의 맨경 등)등도 복지부의 책임범주에 속하는 대표적 시례 

。l
디 

- 그럼에도 개선안에서는 그 책임의 일부를 기금운용위원회 및 국민연금공단의 

책임인 것처럼 기술하는 것은 문제가 있음. 특히, 전략적 자산배분안의 수립주 

처l 인 복지부의 전문성 부족으로 기금운용본부와 연구원이 지원하는 것을 마치 기 

금운용본부가 전략적 자산배분까지 관여하고 있다거나, 전략적 자신배분안 마련 

의 모든 책임이 기금운용위원회에 있는 것처럼 주장하는 것은 현행 처l계에 대한 

이해부족이나 책임 떠념기기로 오해받을 수밖에 없음-

차. 해외 연기금은 가금의 재원인 제도의 특성과 그 나라의 금융환경발전 정도에 
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따라 상이하므로 해외사례 소개는 최대한 객관적 사실에 입각해야 하고, 자의 

적 해석은 지양해야 할 것임. 

- 2014.3윌 기준 연차보고서상 CPPIB의 지→산배분은 주식 48.7%, 채권 33.6%, 실물 

투자(대체투자) 17.7% 해외 연기금의 자산군별 수익률을 비교하는 경우 주식에 

포함된 사모투자(private equity)를 자의적으로 대체투자에 포함시켜 마치 수익 

률이 좋은 해외대체투자에 국민연금도 발벗고 나서야 한다는 결과를 도출하는 

것은 문제가 있음 

- 또한 네덜린드 공무원연금CABP)도 미국 캘리포니아州 공무원연금(CalPERS)과 마 

찬가지로 제도운영과 기금운용을 APGCAll pension Group)라는 ABP의 자회사를 

통해 통합관리하고 있음. 

이를 마치 ABP는 채도륜, APG는 기금운용만 하는 것으로 소개하고, CPPIB와 

같이 국민연금도 제도외 기금을 분리해야 하는 논거로 제시하는 것 또한 문제 

가 있음 

4. 기급운용체계 개선안 관련 

가. 국민연금 정책위원회 산설 등 기본 방향 관련 

이번의 안은 기존 안보다 보건복지부장관의 기금운용위원 및 공사 사장에 대젠 

추천 및 임명권을 강화하는 내용으로 하되, 현자l 의 국민연금심의위원회를 국민 

연금정책위원회로 확대개편하고 위상을 격싱-시켜서 재정추계 계산은 불뜬, 목 

표수익율까지 심의,의결하게 하고, 재정 추계에 부합되고, 기금 고갇 시점을 늦 

추거니 섬지아는 완전적립방식에 준하는 정도의 기금 운용까지도 제도 운용이 

가능히→도록 예정히고 이를 위하여 현재의 자본 시장 현실에 부합되는 목표수 

익율이 아닌 제도 상의 임의적인 높은 수준의 목표수익율을 정힐 수 있드복 

설계하고, 그 목표수익율 범위 내에서 기금운용위원회 빚 공사기- 지-융-적으모 

기금을 투자 운용하도록 하는 내용을 담고 있음. 

이번 인- 띄시 시회적 합의틀 이루지 봇한 과거 정부안틀의 전문성의 마병 

에 연닫 지례구조하에서의 가입지 대표섣 배제, 정부와 일부 금융전문가아1제로 
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의 제도와 기금운용 전반에 관한 견제되지 않는 포괄적인 권한 백지위임 내용 

의 전철을 밟고 있음. 제도와 기금의 연계를 원칙으로 말하면서도 기금운용조 

직 전체를 투자조직화하는 것은 논리적 일관성 없음‘ 재정, 제도 관련 정책들을 

국민연금정책위원회에서 전담한다고 하지만, 기금운용과 관련된 실행 조직만 

분리시켜 놓는 것은 이러한 일관성을 떨어뜨림. 즉 금융전문가 중심 기금운용 

위원회- 철저하게 투자조직화된 기급공사의 조합은 기금운용을 제도 및 재정 

안정 문제와 분리시킨 채 철저하게 투자논리에 따라 수행함-

O특히 가입자 단체의 통제권 배제는 십각한 문제가 있음. 

- 발제문 34면 “여야 발의안 쟁점사항에 대한 평가” 부분의 “운용위원 임면” 

이l 관한 평가 부분에서 『가입자 단체가 추천하는 경우 현재억 기금운용위원 

회 구성의 문제점을 그대로 답습할 가능성아 높기 때문얘 추천위원회 구성을 

통해 임명』 하는 것으로 되어 있음 

- 또한 현행 기급운용위원회의 문제점이라고 기술한 21면을 보띤 “운용위원의 

대표성과 전문성 부족” 부분에 『가입자·수급자의 이해관계를 대표하지 못하 

는 위원 구성』 이라고 진단하고 있는 바, 이갓이 정부의 입징으로 본다.고 할 

경우 이는 기금운용 지배구조의 민주적 대표성을 부정하는 잘못된 접근으로 

본간 기금운용체제 개편 방향이 잘못되었다는 것을 반증함. 

- 또한, 운용위원 추천과 관련한 게선안의 저112안을 제외하고는 운용위원장 및 운 

용위원에 대한 임명은 모두 추천위원회를 통하는 방식이나 추천위원회 구성에 

대한 언급이 없음 

- 결국, 이것은 기금운용위원회 구성과 관련하여 현행 가입자 대표로 참여하고 있 

는 운용위원회 위원·실무평가위원회 위원들의 민주적 정당성을 부정하는 것이고, 

향후 가입자의 기금운용에 대한 통제권을 박탈시키겠다는 복지부의 의도를 반영 

한 것으로 인식할 수 밖에 없음 

이와 같은 개선안대로 할 경우 정부와 소수 금융전문가들이 기금정책을 좌 

지우지하게 됨(비민주성). 과연 이들이 주요 기금정책 방향을 절정하고, 책임질 

수 있는 주체인가? 또한 이들이 소위 기금공사 사장 및 임원들을 임명한다는 

것은 금융전문가들이 그들 증 하나를 선출하는 꼴임 역시 견제와 균형의 논리 

n 
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상실하게 됨. 기금운용 정책 수립에 필요한 것은 사회적 대표성과 연금제도, 재 

정, 기금 등과 관련된 다양한 분야의 전문성임. 금융 기술적인 전문성은 매우 

협소한 부분이며, 이는 집행조직에서 갖추고 지배구조에서는 상설 전문가 그룹 

의 전문적 보좌를 받아 의사결정을 할 수 있는 정도의 전문성을 갖추면 되는 

것임. 

이와 같은 개선안대로 할 경우 기금운용과 관련된 주요 의사 결정-전략적 자산 

배분, 허용 위험한도 결정 등은 정부와 금융전문가 몇몇과 금융전문가인 공사에 

서 전담하고 가입자나 가입자 대표나 공익대표들은 완전히 배제되어 전혀 개입 
딩- /λ‘ f니 。
'2_ -「 aλp. 한마디로 기금운용 정책 방향과 누가 기금을 책임지고 운용할 것 

인가가 매우 협소한 범위의 전문가들(금융전문가들)과 복지부 손에 달리게 되고, 

이에 대한 사회적 견제 장치는 완전히 제거되는 것임. 누구를 위한 연금 지배 

구조 개편인가에 관한 국민적 비판에 직면하게 될 것임 

냐. 정책위원회의 목표수익율 결정의 문제점 

1) 목표수익율은 기금의 장기재정 목표 차원에서 작위적으로 결정,강요되어서는 

아니됨. 기금고갈 시점을 늦추는 것이 공공성이니 하는 분위기를 조성하여 전 

문성이 부족한 가입자 대표들 위주의 위원들로 하여금 미리 준비된 고위험 고 

수익 방안을 내용으로 하여 현재의 실질경제성장율+물가상승율+@ 목표 수익율 

보다도 더 비현실적얀 목표수익율을 설정하는 결과가 될 것임. 

2) 현재의 국민연금기금의 위험수준 4%를 고정시켰을 때, 시장수익률을 넘는 초 

과수익율 실현의 확률은 거의 없슴.( ‘투자의 관점에서 살펴본 국민연금의 지속 

가능성’ 2015.7.9. 카이스트 김우창 교수 연금행동 정책포럼 발제문 발훼,인용) 

가) 운’ 에 의한 초과수익 달성 가능성 

- 연간수익률이 표준편차가 4%인 정규분포를 따른다고 가정하면, 

향후 40년간의 수익률은 표준편차가 4% × 값0 =4% × 6.32=25.3%인 정규분포 
를따름 

- 연평균 x% 초과수익을 40년간 내기 위해서는 40년간 총 40%의 초과수익을 내어 

야함 

q 
니
 



40X 
- 달성 확률=P(Z 늘 -)=P(Z늘 l.58x)(Z는 표준정 규확률변수) 

25 。 3

「|
1

1 
」
1

-
-
-
-
」

3 
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5.7% 

x 

달성확률 

나) ·실력’ 에 의한 초과수익 달성 가능성도 없슴. 

- 미 국시 장애 서 의 active manager들의 수익 률을 조사 

- 사용데이터 

CRSP(Center for Reserch in Security Prices) 뮤츄얼펀드 데이터 

지난 301건간 월탤데이터수집 ;1985∼2014 

Equity and domestic mutual funds 

- 위험수준을 국민연금기금의 위험수준(4%)으로 고정시컸을 때, 시장수익율보다 띤간 초 

과수익을 1%, 2%, 3%이상 낸 펀드의 비율을 조사함 

그 칠과, 2004-2014년 101건간 1%를 초괴한 비율이 ]%에 불과, 2% 초과는 0.1% 

불과하며, 20년간 1%를 초과한 비율은 0.6%, 2%초과는 없으며, 30년간 

1%초괴 비윷은 0.4%, 2%초과는 없슴이 확인됨. 

에 

시장을 이킬 수 없다 ’ 는 격언이 통계적, 실증적으로 확 

정부는 1%의 수익률만 높이면 기금 고갈시점을 늦출 

지배구조에서 가입자 대표성을 배제하고 금융전문가 

시장수익율보다 2-3%높은 수익률을 실현할 수 있다는 

것임 

한마디로, ‘시장은 

인되는 것임 그런데도 

수 있다.면서 띤금기금의 

들로 구성하여 운영하띤 

잘못된 접근을 하고 있는 

3) 또한, 이와 같은 실증적, 통계적으로 실현불가능한 장기적인 시장수익율 초과 

의 목표수익율에 따라 민간전문가로 구성된 기금운용위원회로 하여금 전략적 

자산배분을 하라‘는 것이 되고 이는 위험자산군 투자를 대폭 확대하라.는 것에 

다름아니며, 허용위험수준을 높여서 이러한 자산배분에 터잡아 공시르 하여금 

전술적 자산운용을 하라.는 것은 면책을 하여 줄테니 고위험 투자에 집중하라. 

는 것애 다름 아닌 결과가 됨 그러나, 이와 같은 고위험 고수익 추구형 투자 

를 한다.고 하여 장기적 수익률이 시장 수익률을 상회하는 것이 아년 것임. 이 

- 14 -



는 매우 위험한 발상으로 종전에 폐기된 정부안보다 훨씬 더 큰 위험성을 내포 

하고 있는 것으로 도저히 동의하기 어려움. 

다. 개선안은 개별적인 항목들에서 구체성을 결여함. 

- 개선안은 기금운용위원회의 법적 지위(민간 조직? 금통위 모델?), 추천위원회 

구성, 기금운용위원 선임절차 미확정 등 운용위원회 세부 구성방법, 가입자 단체 추 

천 전문가의 자격요건, 사무국의 법적 지위·직원의 신분 및 인적 구성, 기금운용 

집행조직에 대한 관리·감독방안 등에 대한 설명되지 않는 등 구체성이 결여 되 

어 있음 

- 복지투자 재정 분리를 언급하는데 도대체 얼마만큼을 분리해서 국민연금정책위 

원회에서 관할하게 하겠다는 것인가? 복지투자라는 명목으로 국민연금기금을 

가지고, 어떤 형식으로 무엇을 하겠다.는 것인지에 관한 내용이 제시되지 아니 

함 

- 연금 지배구조 개편 방안은 가입자들의 노후소득보장의 책임재산의 관리운영체 

계, 책임소재를 변경하는 매우 중요한 사안이며, 연금 지배구조 개편의 중대성 

에 비추어 사회적 합의가 필요한 사항으로 충분한 의견 수렴 절차가 필요함. 

따라서, 정부가 준비중인 개편방안이 있다.면 정부의 안으로 이를 발표하여 공 

론의 장에서 검증될 필요가 있음. 그런데도 복지부의 개편방안임을 밝히지 않 

고 연구용역진의 개선안으로 발표하는 것은 부적절하다.고 판단됨. 

라. 기금운용체계 개편의 핵심은 정부와 시장으로부터의 독립성 확보임에도 개선안은 

별도의 사무국 신설과 복지부장관의 권한유지를 통해 오히려 관치로 가겠다는 
것으로 오해될 수 있음. 

- 개선안은 기금운용위원장을 민간전문가에게 념긴 것 이외에 정부로부터의 독립성 

확보방안은 눈씻고 찾아 볼 수가 없음 

- 복지부장관은 기금운용위원 선임권, 기금운용위원장의 제청권, 기금운용 장기성 

과평가권, 기금운용공사 사장의 임명권자로 위원장 자리를 내 준 랫가로 더 많 

은 권한을 보유하는 것임 
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- 특히, 별도로 설치되는 사무국은 전원 비상임인 기금운용위원을 대신하여 복지 

부장관이 위원장인 국민연금정책위원회와의 업무협조, 전략적 자산배분·투자정 

책·기금운용집행조직의 운영 및 감독에 관한 안건 작성 및 관리, 전문소위원회 

운영까지 막강한 권한을 행사하도록 설계되어 있어 사무국을 통하여 비상임 운 

용위원들로 구성된 운용위원회를 역지배 할 가능성을 높이는 등 기금운용 정책 

부터 집행까지 복지부의 영향력을 더욱 키우겠다는 것임 

- 결국, 개선안은 현행괴 비교시 기금운용에서 기긍의 주인인 가입자 대표의 참 

여만 배제하논 결과만 도출되므로 가입자 단체 입장에서는 도저히 수용할 수 

없는 안임 

마.개선안은 거금운용공사의 조직·인사상 독립성 확보를 주장하나, 이는 연기금 운용 

에 대한 공공책임성의 관점에서 볼 때 사무국을 둔 기금운용위원회 및 상임위원 

들의 상시적인 감독과 감사원의 감사 등의 이중적인 사후 감독여 필요함. 

- 실제로, 기금공사 모델인 한국투자공사(KIC)의 경우- 멤률로 운영위원회와 공사 

운영의 독립성을 보장하고 있으나, 실제로 그렇게 운영되어 왔다고 보기는 어려 

。
}
디
 * 운영위원회 위원(9인) 중 민간워원은 6잉으로 과반수 이상을 차지(법 제 10조) 

민간단체 추천을 받아 선임된 후보추천위원회 위원들이 민간위원 추천(법 제 14조) 

운영위원회의 공사 업무 강독 이외에 관계 중앙행정기관 및 위탁기관이 공사에 보고 

를 명하거나 자료 요구, 검사 · 지시 · 감독을 하지 못하도록 함(법 제35조) 

* 2α08년 메릴린치 투자 결정 과정, 2012년 감사원 감사 결과 운영위원회 민간위원 

자 전원 기재부에서 지정 및 수탁은행 • 우|탁운용사 선정에 기재부 개입 人려| 등 

。|口j
C그 C그 

바. 개선안에서의 수익성 추구를 위한 기금운용공사 설립은 기금을 고위험투자에 내 

모는 위험한 접근방식이며, 자칫 큰 폭의 운용걷F실은 국민연금 제도의 존립 기반을 
승조三 { 。l.Q..
걷느 E프 -「 λλn 

- 연금재정의 문제를 기급운용의 수익성 논리에 기대어서 대응하려고 하는 것은 

매우 위험한 논리임. 소위 수익률 샀 % 딜성을 감수해야 하는 ‘위험’ 의 문 

제와 그 사회작, 경제적 여파를 논의하지 않으며 하는 것은 위험한 논리임. 
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국민들이 원하는 것은 재정의 안정성이지 무리한 수익성 추구와 안정성의 포 

기는 아님. 

- 기금운용공시는 설립 목적상 단기간에 기금운용본부 보다 높은 성과를 위한 자산운 

용을 할 수 밖에 없고, 개선안에서도 해외 대체투자 확대를 위해 공사 설립이 

필요함을 주장하고 있음 

- 수익성 중심의 기금운용은 국민경제와 국내 자본시장에 악영향을 미칠 수 있고, 

고수익 위험자산 투자비중의 확대는 불안정한 국제금융 환경에서 언젠가는 큰 

손실을 겪을 수 밖에 없음 

- 개선안의 주요 벤치마킹 대상인 CPPIB, CalPERS, ABP의 경우에도 지난 2008년 글 

로벌 금융위기시 수익률은 각각 -18.6%, -24.0%, -20.2%를 기록한 바 있음 

- 만일, 약 100조 원의 국민연금기금 손실이 발생할 경우 누가 책임을 질 것인지 불분 

명하고, 국민연금 제도가 계속 유지될 수 있을 것인지도 장담하기 어려움 

- 이러한 점에서 CPPIB가 2때년 이후 지속적으로 채권 투자를 늘리고 있고, 우리 보다 금 

융산업이 훨씬 더 발전한 미국에서도 전국민 대상의 사회보장기금{OJ돼DD을 전액 

비유통채권에 투자한다는 것은 시사하는 바가 크다고 할 수 있음 

5. 기금운용체계의 바람직한 개편방향 

가.국민연금제도 발전 방향에 대한 사회적 합의 후 기금운용체계 개편 추진이 올 

바른순서임 

현재 정부 • 여당이 추진하고 있는 기금운용체계 개편은 국민연금기금의 수익을 

높여, 국민연금의 재정안정을 도모하겠다는 발상임. 그러나 이는 본말이 전도된 

것임. 국민연금기금은 아무리 수익을 높인다 하더라도 소진될 수밖에 없는 구조 

임. 애초부터 국민연금제도는 부분적립방식으로, 즉 보험료 대비 급여가 높게 

설계되어 있고, 저출산 · 고령화의 문제는 기금의 소진 시기를 앞당기고 있음. 

국민연금 장기재정추계에 따르면, 2032년부터 보험료 수입보다 급여지출이 많아 

져 기금의 유동성 문제가 발생하고, 2043년부터 보험료와 기금수익을 합한 수입 

보다 급여지출이 더 많아져 적자가 발생하고, 2060년경에는 소진될 것으로 예상 

되고 있읍. 
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현재 기금소진에 따라 국민연금제도를 부과방식으로 전환할지, 국가 재정을 

추가로 투입할지, 반복적인 제도 조정(보험료와 급여)을 통해 기금소진을 연장 

할지, 즉 장기적으로 특정 시점에 어느 정도 기금적립금을 유지할 지, 이런 제 

도 발전 방향에 대한 사회적 논의나 합의가 전혀 되어 있지 않음. 이런 상황에 

서 단순히 기금운용 성과로 재정안정을 도모하겠다는 식의 논리는 고수익 추구 

에 따른 고위험을 야가하고, 기금운용을 통해 급여를 받을 수도 없을 수도 었다 

는 ‘기금고칼론’ 을 확산시켜 세대간 연대를 기반으로 하는 국민연금제도의 

본질 훼손 및 불신을 강화할 것임. 요컨대 제도발전 방향에 대한 사회적 합의가 

있어야 국민연금 장기재정목표가 설정될 수 있고, 아에 근거하여 제도와 기금운 

용이 담당할 부담률을 명확하게 확정할 수 있으며, 이에 따른 적절한 기금운올 

체계 개편을 만들어 갈 수 있는 것염, 그렇지 않을 경우 국민연금기금 운용 그 

자체가 목적이 되띠 향후 기금 유지를 위해 제도를 조정하자는 본말이 전도되 

는 현상이 벌어질 것임 

나. 기급운용의 안정성을 가금운용의 주요 원칙으로 확립하여야 함. 

현재 기금운용체계 개편 논리는 수익성을 잎세우고, 이를 위해 기금운용위원회 

를 전문가로 구성하고, 기금운용공사설립을 통해 적극적인 투자 집행을 해야 한 

다는 것임‘ 간단히 딸해 앞으로 국민연금기금의 주식 및 대체 투자 등 위험자산 

비중을 확대하겠다는 것임. 아래 표를 보면, 현재 국민연금의 위험자산 비중은 

2013년 기준으로 약 40%이고 이에 비해 세계 주요 연기금에서 위험자산 비중 

은 60∼80%임. 

〈해외 연기금 자산배분 현황(’ 13.12월말 기준)〉 

분
 

구
 

연기금 | 거금규모(조원) 자산배분 

탤뀐띈관냐 i캘j 」-- •- f산펀'7o '_」랜으~---
국가 j 국민연금(한국)니 L}27 I 주식 30%, 채권 60%, 대치1 9% 

[ •-------•-연금| CPPIB(캐나디) i 199 I 주식 L19%, 채권 3L1%, 대처l 17% 

μ머3(스해덴) T 42 I 주식 4SJ.5%, 채권 25.2%, 대치l 9.8%, 기타 15.5% 
폐Ca파꿇페--!----299-1-·-←주짚잖꾀눈꼬꽁과교2tl--→ 

펀콘 」빨얀1l2___ __ 」 각~~上 「 순얀3쩔 채권 39%, 대처1 25% 

훤돈 GPFG(노르헤이) i 874 I 주식 62%, 채권 37%, 대처1 1% 

전 국민이 의무적으로 가입하고 납부한 보험료로 조성된 국민연금기금의 경우에 

위험자산 비중을 세계 주요 연기금 수준으로 확대해 가는 것이 맞지 않음 단를난 

라 연기금의 경우 소득벼례의 직역연금을 가지고? 자산 시장의 발달과 그에 맞는 

Q 
U 



위험자산 투자에 대한 사회적 합의가 존재함. 국민연금기금과 유사한 성격을 가지 

고 있는 미국 연기금(0뻐DD은 국채에 전액을 투자하고 있고, 일본 연기금(GPIF)은 

안정 자산이 채권에 약 66%를 투자하고 있음. 특히 제도에 대한 불신이 크고, 국내 

자산시장이 취약한 국민연금의 경우 안정적인 투자가 매우 중요함. 

다. 기금운용 독립성 강화방안으로서의 기금운용체계 제안 관련 

1) 총괄적 의견 

0 이번 개선안은 2007. 9. 정부가 발표한 기금 지배구조개편안과 뼈정부 당λl 2009년 정부 발의안의 

지배구조 개편안(가입자 대표 참여 배제)의 중간 정도되는 안에 제도와 기금운용의 연계 강화리는 

명분 하에 목표 수익률 등을 정할 권한을 가진 국민연금정책위원회의 신설 동을 추가한 내용으로 

제안하고 있음 그러나, 구체적으로1 기금운용위원회의 국가기구 또는 민간기구 여부, 상설기구 여 

하 및 기금운용기구의 법적 지위, 위원회와 기구의 상호 관계 등이 설명되지 아니하여 그 자체로 완 

결적인 체계이지 못하므로 본격적인 논의를 하기는 어려움. 

0 무엇보다도, 기금운용의 독립성을 강화하기 위하여는 기금운용위원회를 상설화해서 조직을 

확대개편하고, 기금운용본부를 감시하고 제어할 수 있어야 하고, 이를 위하여 기금운용위원회 

에 상임이사를 두고, 투자정책국, 성과평가국, 위험관리국, 준법감시국, 사무국 등을 두어서 

상시적인 관리‘운용 감독 체계가 유지되도록 하는 것, 기금운용위원회가 기금운용이λ}를 임명 

하고 감시하도록 하고 있는 것. 이렇게 함으로써 기금운용위원들에 대한 상시적인 자료 제공 

및 전문성 보좌를 통하여 위원회 전체의 전문성이 강화되는 방향으로 되어야 함. 이와 관련 

한 개략적인 원칙을 정리하면 다음과 같음 

D 가입자과반수원칙 

- 우리나라 국민연금기금운용위원회에서 가입자대표의 과반수 참여는 매우 중요함.(이는 캘퍼스 

등 다른 나라들의 가입자들의 보험료로 운용되는 보편적인 공적 연금에서도 대부분 관철되는 

원칙입니다.), 국민연금에 대한 긍정적 이해와 사회적 책임을 도모할 수 있기 때문임 

2) 기금운용에 대한 책임성과 사회적 감시 강화 

기금운용 결과에 관한 정보 공개, 실패에 따른 제재조치 등 기금운용에 대한 책임성 제고와 

사회적 감시를 강화해야 함. 

잉 기금운용체계 상설화 추진 
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방대하고 중요한 안건을 1시간 내외의 시간에 모두 통과시키는 형식적인 위원회가 아닌 위원 

회 산하에 기금집행기구를 상시적으로 감시‘감독할 부서를 갖춘 사무기구를 설치하고 위원 

중 상임위원을 두어 위원회가 주도적으로 기금운용본부와 협의하고 그를 견제할 수 있는 기 

능과 역할을 담당해야 할 것임. 기금운용본부는 연금제도 발전방향에 관한 사회적 합의의 

성숙도에 따라 중‘장기적으로 기끔운용위원회의 직속의 별도의 공사로 독립하는 방안을 고려 

할 수 있을 것임-

개선안모델 

당시 정부의 법률개정안에 대응하여 제안한 

견 및 입법청원안을 정리한 표를 제시하여 기금운용체계 관련 구체적 개편방안에 관한 논의를 대신 

지배구조 개편 관련 의 지난 2009년 참여연대에서 

2) 

0 

하고자함 

〈표 > 2009년 법률개정안 관련 국민연금기금운용위원회 구성안 비교표 

구 분 

기금운용 
위원회 

참여연대안 

상설 
대통령 산하 반민반관 위원회 

(옛 땅통위 모델) 

11인 

민간위원(정무직) 
정부위원 :2 

복지부, 기획재정부 차관 

정부안 

상설 

현 행 

비상설 

민간위원 : 9인 
위원장 포함 상임위원(3) 

노동자 및 사용자 대표 (각2인) 
지역가입자 대표하는 
사회단체(2인) 

대표 및 추천전문가 

7인 

민 
정부위원 ; 

민간위원 : 6인 

금융·투자분야 전문가 

- 공사 사장 제외 

민간기구 

3인(위원장 빛 위원2) 

3년, 중임가능(연임아님) 

상 임 ; 추천위 추천, 대통령 임 
명(면직 제외) 
비상임 ; 각 단체 추천, 대통령 
위촉(변직 제외) 

정부2, 가입자 단체 5 
위원장은장관 

전문가 
3인 

(위원장 및 위원2) 
3년 
(제한없음) 

20인 

부장관 
정분윈원나죄잎 

재정, 농림, 지경, 노동, 공단 

민간위원 : 14인 

사용자 • 끈로자 대표(각3) 
지 역 가입 자대표(6), 

민간전문가(2얀) 

대표 및 전문가 

복지부소속 

인 원 

위원 

위윈 

"-• 

자격 서 
。

상임 

임기 

추천위 추천 >

대통령임명 혹은 위촉 

연임 (1차) 

과
 ι 

-
이
 
。

B 
T 지

 
보
 
「→

초
 
「

-
이
 
끼
 

처
 ι
 

-
주
 

1 헤
 깨
 

단
 

각
 임면 

정부(4), 가입자 대표(6), 

공익 대표(1) 

기금운용위원 

추천위원회 

m 

ω
 



* 위원장: 복지부장관 
집행조직 국민연금공단 내 기금운용본부 

국민연금기금운용공사 
국미여그기금운용보H 

(무자본 특수법인) 
'-ι '--' 룹 ..__, 

운용위 
없음 

@기금투자전략기획국 

사무국 
공사가담당 @성과분석국 

@운영지원국 

정부의 
복지부 장관이 관장 운용조 장기성과평개 감사요청 등 

정부위원이 위원회에 직접 참여 

책임성 
직에대한 정부의 관리 • 감 간접적인 참여 

위원장과 상임위원은 정무직으 

독 (관리 • 감독권한 미보유 
로 대통령이 임명(해직, 해임 E 
위원회결정) 

0 2007. 9. 당시나 2009년 당시의 정부안은 정부가 기금 운용의 책임을 법적으로 회피하여 공공 

책임성을 저버리고 기금운용위원회를 “가입자” 즉, “국민” 으로부터 독립시켜서(민주적 대표성 

을 박탤 정부 측이 지배히는 추천위원회를 통하여 구성하도록 하여 기금운용의 지배구조를 “정 

부 또는 정권으로부터 독립” 시키자는 제도 개선의 목적을 스스로 부정하고 있다 이러한 정부 

안은 “전문성” 의 미명 하에 재정에서 돈 한푼 안 내는 정부가 기금을 보험료를 통하여 

100% 형성한 가입재사용자 포함)로부터 기금운용권 내지 운용 참여권 나아가 민주적 대표권을 

박탈하겠디는 것으로 해석될 가능성이 높다.는 비판을 받았으며, 금융위기 상황에서 결국 전문가 

중심의 지배구조 개편안은 폐기된 바 있음을 지적하고, 이와 같은 문제 의식은 현재까지도 유효하 

다.는 점을 강조하그l자 함.끝. 

인
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