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1. 기금운용 현황

1) 부문별 투자금액과 비중

○ 2015년 10월말 현재 기금자산은 시가기준 507.0조원이며 ,

2014년말 대비 37.2조원(7.9%) 증가함

○ 자산별 비중은 금융부문 99.8%, 기타부문 0.2%, 복지부문 0.03%임

- 금융부문 중 국내채권이 268.7조원으로 53.1%, 국내주식이 96.8조원으로

19.1%, 해외주식 13.5%, 국내외 대체투자 10.0%, 해외채권 4.3% 차지함

- 2014년말 대비 국내주식 비중은 1.3%pt 상승, 국내채권과 국내대체

비중은 각각 2.4%pt, 0.4%pt 하락하였고, 해외투자*는 1.6%pt 상승

* 해외투자(주식, 채권, 대체) : ’14년말 102.6조원 21.9% → ’15년 10월말 118.6조원 23.4%

< 부문별 투자금액과 비중(잠정치) >

(시가 기준, 단위 : 억원, %, %pt)

구 분
2015년 10월말(A) 2014년 10월말 2014년말(B) 증감(A-B)

금액 비중1) 금액 비중1) 금액 비중1) 금액 비중

금융부문 5,057,810 99.8 4,594,751 99.8 4,692,534 99.9 365,276 ∆0.1

국내주식 968,207 19.1 848,418 18.5 839,296 17.9 128,911 1.3

해외주식 681,162 13.5 550,570 12.0 566,113 12.1 115,049 1.4

국내채권2) 2,687,266 53.1 2,561,776 55.8 2,605,382 55.5 81,884 ∆2.4

해외채권2) 215,557 4.3 193,773 4.2 215,192 4.6 366 ∆0.3

국내대체3) 216,727 4.3 212,746 4.6 221,915 4.7 ∆5,189 ∆0.4

해외대체3) 288,890 5.7 227,469 5.0 244,635 5.2 44,256 0.5

복지부문 1,352 0.0 1,310 0.0 1,264 0.0 88 0.0

기타부문4) 11,139 0.2 5,749 0.1 4,431 0.1 6,708 0.1

기금자산 계 5,070,301 100.0 4,601,810 100.0 4,698,229 100.0 372,072 -

주 1) 금융부문의 자산군별 비중은 금융부문 내 비중

2) 단기자금 포함. 2015년 10월말 기준 단기자금 규모는 원화 1조 8,770억원, 외화 677억원

3) 국내 : 부동산 5조 7,080억원, 인프라 8조 5,073억원, 사모투자 7조 4,574억원

해외 : 부동산 13조 6,282억원, 인프라 6조 8,591억원, 사모투자 8조 4,017억원

4) 기타부문은 회관취득비, 임차보증금, 기금보관금 등이며 기금보관금은 자산만기 등에 따라 증감

5) 금액과 비중은 반올림 처리로 인해 세부단위의 합계와 증감에서 단수차이가 발생할 수 있음
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2) 기금운용계획 대비 투자진행 현황

○ 2015년 10월말까지 순유입된 자금 총 24.7조원을 연말 자산별

목표비중과 금융시장 환경을 고려하여 투자⋅집행

- 주식에 18.0조원, 채권에 3.8조원, 대체투자는 2.9조원 순증 투자

- 국내주식 9.3조원, 해외주식 8.7조원, 국내채권 4.3조원, 해외채권

∆0.5조원, 국내대체 ∆1.1조원, 해외대체 4.0조원 순증 투자

○ 2015년 10월말 현재 기준비중 대비 실제비중은 해외주식, 국내채권,

국내주식, 해외채권이 각각 1.4%pt, 1.0%pt, 0.3%pt, 0.1%pt 상회

하고 있으며, 대체투자는 기준비중 대비 2.8%pt 하회

< 계획 대비 투자진행 현황 >

(단위 : 억원, %, %pt)

구 분

2014년말

실제비중

(A)

2015년 10월말

기준비중2)

(B)

2015년 1~10월

순증

투자금액

2015년 10월말 현재

실제

(C)

전년대비

(C-A)

기준대비

(C-B)

주 식 30.0 30.9 180,467 32.6 2.6 1.7

국내 17.9 18.8 93,158 19.1 1.2 0.3

해외 12.1 12.1 87,309 13.5 1.4 1.4

채 권 60.1 56.3 37,879 57.4 ∆2.7 1.1

국내1) 55.5 52.1 42,924 53.1 ∆2.4 1.0

해외1) 4.6 4.2 ∆5,045 4.3 ∆0.3 0.1

대체투자 9.9 12.8 28,658 10.0 0.1 ∆2.8

국내 4.7 6.7 ∆10,867 4.3 ∆0.4 ∆2.4

해외 5.2 6.1 39,524 5.7 0.5 ∆0.4

금융부문 계 100.0 100.0 247,004 100.0 - -

주 1) 단기자금 포함(국내는 국내채권, 해외는 해당자산인 해외채권 등으로 처리)

2) 연간 기금운용계획에 의한 자산군별 SAA허용범위 내에서 해당 시점의 각 자산군 시가 변동을

반영한 기준비중(‘포트폴리오 리밸런싱 방식 및 투자허용범위 설정 개선안’(2010.11.3, 기금위 의결))

* 자산군별 2015년말 목표비중(SAA 허용범위) : 국내주식 20.0%(±2.0%pt), 해외주식 11.6%(±1.0%pt),

국내채권 52.9%(±3.5%pt), 해외채권 4.0%(±0.5%pt), 대체투자 11.5%(±1.2%pt)

3) 금액과 비중은 반올림 처리로 인해 세부단위의 합계와 증감에서 단수차이가 발생할 수 있음
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3) 운용수익률

○ 2015년 10월말 기금운용 수익률은 4.24%, 수익금*은 20조 818억원

- 수익금은 국내외 채권의 이자수익 및 평가손익 10.5조원, 국내외 주식

평가 및 매매 손익** 등 7.2조원, 대체투자 2.3조원임

* 수익금 세부내역은 <첨부 2> 참조

** KOSPI 연초 대비 변동률: +5.94%(연초 1,915.59 → 10월말 2,029.47)

○ 동기간 금융부문의 시간가중수익률은 4.23%

< 기금운용 수익률 현황(잠정치) >

(시간가중수익률1) 기준, 단위 : 억원, %, %pt)

구 분
2015년 1~10월 2014년 1~10월 2014년 5년연평균('10~'14)

수익금 수익률 BM대비2) 수익률 BM대비2) 수익률 BM대비 수익률 BM대비2)

금융부문 200,773 4.23 △0.46 3.86 △0.73 5.25 0.04 5.83 △0.10

국내주식 41,418 4.83 △2.64 △3.00 △1.78 △5.43 △1.77 3.63 △0.26

해외주식 30,657 5.37 1.35 3.89 △2.28 8.94 △0.02 8.82 0.04

국내채권 101,459 3.95 0.01 6.28 0.05 6.79 0.04 5.59 △0.02

해외채권 3,466 1.63 △0.70 7.48 △0.28 9.23 △0.44 6.61 △0.20

국내대체2,3) 11,026 5.25 - 3.30 - 9.44 1.98 7.03 -

해외대체2,3) 12,391 4.96 - 2.11 - 15.30 8.59 9.66 -

단기자금4) 355 1.75 - 2.09 - 2.02 - 2.48 -

복지부문 13 1.00 - 1.36 - △1.68 - △0.67 -

기타부문5) 33 0.34 - 0.50 - 1.41 - 1.36 -

기금자산 계 200,818 4.24 - 3.86 - 5.25 - 5.64 -

주 1) 시간가중수익률은 자산 규모 및 자금 유출입의 영향을 배제한 수익률로 벤치마크, 타 기관 및 펀드

대비 수익률 비교를 위해 사용(평잔수익률은 <첨부 2> 참조). 단, 복지, 기타, 기금자산 계는 평잔

수익률(연율화 하지 않은 기간수익)임

2) 대체투자 성과평가용 BM은 2013년 이후 적용되었으며 해당 연도말 이후 반영됨. 이에 따라 금융부문의

2015년 및 2014년 1~10월 BM대비 수익률은 대체투자를 제외한 수익률의 BM대비 초과수익률을

표시하였으며, 과거 5년 연평균 금융부문 BM 산출 시 대체투자 BM은 일부 정책수익률을 사용

3) 연중 대체투자 수익률은 공정가치평가가 반영되지 않은 가결산 수치로, 배당·이자 수익, 환율변동에

따른 환산손익 등만 반영됨

4) 원화단기자금과 외화단기자금을 포함한 수치임

5) 기타부문은 회관 등 관련수입과 기금보관금 등의 예금이자로 구성
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4) 위탁운용 현황

○ 2015년 10월말 현재 위탁운용 자산은 179.7조원으로, 2014년말

대비 14.8조원(9.0%) 증가

< 위탁운용 금액과 비중 >

(시가 기준, 단위 : 억원, %, %pt)

구 분
2015년 10월말(A) 2014년말(B) 증감(A-B)

금액 비중1) 금액 비중1) 금액 비중

주 식 948,586 57.5 865,356 61.6 83,230 ∆4.1

국내 462,380 47.8 416,304 49.6 46,076 ∆1.8

해외 486,206 71.4 449,052 79.3 37,154 ∆7.9

채 권 422,222 14.5 406,808 14.6 15,414 ∆0.1

국내 300,912 11.2 289,781 11.2 11,131 0.0

해외 121,310 56.3 117,027 56.8 4,283 ∆0.6

대체투자 426,154 84.3 377,009 80.8 49,145 3.5

국내 137,264 63.3 132,374 59.7 4,890 3.6

해외 288,890 100.0 244,635 100.0 44,255 -

위탁운용 계 1,796,962 35.5 1,649,173 35.1 147,789 0.4

주 1) 해당 자산별 위탁운용 비중이며, 위탁운용 계는 금융부문에서의 비중

2) 금액과 비중은 반올림 처리로 인해 세부단위의 합계와 증감에서 단수차이가 발생할 수 있음

○ 2015년 10월말 현재 금융부문에서 위탁운용 비중은 35.5%로

2014년말 대비 0.4%pt 상승

< 위탁운용 비중 추이 >
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2. 위험관리

1) 위험한도 관리

○ 2015년 10월말 금융부문의 최대손실가능금액은 24.7조원으로

총 위험한도(63.1조원)*의 39.1% 수준

* 시장위험한도 47.2조원 + 신용위험한도 15.9조원

- 시장위험 기준 최대손실가능금액은 17.6조원으로 시장위험한도

(47.2조원) 대비 37.2% 수준

- 신용위험 기준 최대손실가능금액은 7.1조원으로 신용위험한도

(15.9조원) 대비 44.8% 수준

< 위험한도 관리 현황 >

(단위 : 억원, %)

구 분
위험한도1)

(A)

최대손실가능금액2)

B/A
시장위험(a) 신용위험(b) 계(B=a+b)

주식
국내 495,882 69,278 - 96,278 19.4

해외 163,769 112,918 - 112,918 68.9

채권
국내 219,614 203,806 21,302 225,108 102.5

해외 14,275 18,536 1,906 20,442 143.2

대체

투자3)

국내
79,426

- 17,125
49,717 62.6

해외 - 32,593

합 계 631,395 175,711 71,455 247,166 39.1

주 1) 시장 및 신용위험 한도를 합한 금액으로 「2015년 위험한도 배정 및 관리계획」(제2014-4차 RMC)에서 정한

한도임

2) 1년 간의 보유기간을 가정할 때 신뢰수준 95%에서 발생할 수 있는 최대손실가능금액

3) 대체투자의 경우 EL(Expected Loss) 값으로 측정

4) 국내외 채권의 위험한도 초과는 국내외 금리 급등락으로 인한 변동성 상승에 따른 시장위험 증가에

기인함
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2) 통합익스포저 관리

○ 2015년 10월말 현재 주요 발행기관별 통합익스포저(Total Exposure)*는

아래와 같음

* 기금의 자산과 직·간접적으로 연결된 거래상대방의 채무불이행시 기금에 손해를

끼칠 수 있는 모든 종류의 자산운용 합계액으로 채권, 주식, 단기자금, 대체투자,

장외파생상품, 지급보증 및 자산유동화 관련 간접익스포저 등을 포함

< 발행기관별 통합익스포저1) >

(단위 : 억원)

발행기관 채권 주식 간접익스포저 등3) 계

국가 등2) 1,226,564 - 58,700 1,285,264

공사 394,162 24,844 144,899 563,904

은행 226,692 9,792 71,260 307,745

회사 316,122 914,897 58,644 1,289,663

여신금융기관 80,553 1,551 10,343 92,447

ABS/MBS 286,134 - - 286,134

해외발행자 196,323 667,052 5,667 869,042

합 계 2,726,550 1,618,135 349,513 4,694,198

주요

주채무

계열4)

삼성 32,932 255,307 2,940 291,179

현대자동차 42,210 84,283 7,390 133,882

SK 34,762 66,775 - 101,537

LG 14,300 65,408 - 79,708

롯데 8,361 16,775 - 25,137

주 1) 대체투자는 제외

2) 정부, 한국은행 및 지방자치단체

3) ‘간접익스포저등’은 채무보증 및 ABS로 인한 간접익스포저와 장외파생상품 익스포저를 포함

4) 주채무계열은 공정거래법상 상호출자․채무보증제한 기업집단. 공기업 및 준정부기관 계열은 제외



- 9 -

3) 외환익스포저 관리

○ 2015년 10월말 현재 외화자산 헤지대상 규모는 미달러화 기준

1,001.5억달러

○ 동 규모에 대한 헤지금액은 188.5억달러로 투자자산별 목표 헤지비율*

및 허용범위 준수

* 2015년 4/4분기 목표 헤지비율 : 해외채권 100%, 해외주식 및 해외대체투자 0.0%

< 외화자산 환헤지 현황 >

(단위 억불)

구 분
헤지대상

금액*
헤지금액

헤지비율

(%)**
목표 헤지

비율(%)

해외채권

소 계 189.9 188.5 99.3%

100%

±10%pt
직접 85.2 84.7 99.4%

위탁 104.7 103.8 99.2%

해외주식

소 계 561.0 - -

0%

직접 165.9 - -

위탁 395.1 - -

대체투자

소 계 250.5 - -

해외사모 72.7 - -

해외부동산 119.2 - -

해외인프라 58.6 - -

해외자산 합 계 1,001.5 188.5 -

* 각 통화별 익스포져를 미달러화로 환산한 금액

** 달러/원 헤지비율
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3. 의결권행사 내역

○ 2015년 1~10월 중 총 715회의 주주총회에 참석하여 2,768건의

상정안에 대하여 의결권을 행사

- 찬성 2,479건(89.6%), 반대 282건(10.2%), 중립/기권 7건(0.2%)

< 최근 5년간 국민연금 의결권 행사 내역 >

행사년도
주식투자
기업 수

행사
주총 수

행사
안건 수

행사내역

찬성
(비중)

반대
(비중)

중립/기권
(비중)

2015년
1~10월

821 715 2,768
2,479 282 7

89.6% 10.2% 0.2%

2014년 767 735 2,775
2,519 251 5

90.8% 9.0% 0.2%

2013년 712 645 2,601
2,319 281 1

89.2% 10.8% 0.04%

2012년 641 587 2,565
2,125 436 4

82.8% 17.0% 0.2%

2011년 591 556 2,175
2,022 153 0

93.0% 7.0% 0.0%

※ 2012년은 상법개정 관련 정관 변경 반대 안건이 증가하여 반대 비율 증가

○ 2015년 1~8월 중 행사한 총 282건의 반대 사유는,

- 이사 및 감사 선임(189건, 67.0%), 정관 변경(52건, 18.4%), 보수한도

승인(7건, 2.5%), 기타(34건, 12.1%)

< 반대 의결권 행사 내역 >

반대 사유

2011년 2012년 2013년 2014년
2015년

1~10월

건수
(건)

비율
(%)

건수
(건)

비율
(%)

건수
(건)

비율
(%)

건수
(건)

비율
(%)

건수
(건)

비율
(%)

이사 및 감사 선임 89 58.2 123 28.2 162 57.7 180 71.7 189 67.0

정관변경 24 15.7 291 66.7 96 34.2 39 15.5 52 18.4

이사 및 감사 보수 17 11.1 5 1.2 7 2.5 7 2.8 7 2.5

기타 23 15.0 17 3.9 16 5.7 25 10.0 34 12.1

합계 153 100.0 436 100.0 281 100.0 251 100.0 282 100.0
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○ 이사 및 감사 선임 반대 사유는,

- 장기연임에 따른 독립성 약화 우려(50건, 26.5%), 참석률 미달

(37건, 19.6%), 최근 5년 이내 상근 임직원(28건, 14.8%), 기타

(74건, 39.2%)

○ 기타 사유로는,

- 이해상충으로 인해 독립성이 취약한 경우, 과도한 겸임*으로 충실한

의무수행이 어려운 경우, 기업가치 훼손 내지 주주권익의 침해

이력**이 있는 경우, 퇴직공직자의 공직자윤리위원회의 사전취업

승인 미취득 등이 있음

* (과도한 겸임) 재직 중인 등기임원 직책 수, 이사회 참석률, 보수 수령 여부

등을 종합적으로 고려하여 판단

** (기업가치 훼손 내지 주주권익 침해이력) 법원의 판결 등 객관적 자료를

근거로 종합적으로 판단

< 이사 및 감사 선임 반대 사유 >

이사 및 감사 선임

반대 사유

2011년 2012년 2013년 2014년
2015년

1~10월

건수

(건)

비율

(%)

건수

(건)

비율

(%)

건수

(건)

비율

(%)

건수

(건)

비율

(%)

건수

(건)

비율

(%)

사외이사 및 감사의

장기연임(10년이상)에

따른 독립성 결여

37 41.5 34 27.6 61 37.7 77 42.8 50 26.5

사외이사의 이사회

참석률(60%) 미달
16 18.0 30 24.4 26 16.0 42 23.3 37 19.6

사외이사 및 감사의

최근 5년 이내의

상근임직원으로인한

독립성 결여

12 13.5 24 19.5 22 13.6 32 17.8 28 14.8

기 타 24 27.0 35 28.5 53 32.7 29 16.1 74 39.2

합 계 89 100.0 123 100.0 162 100.0 180 100.0 189 100.0
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첨부 1  매입가 기준 투자금액과 비중(잠정치) 

(단위 : 억원, %, %pt)

구 분
2015년 10월말(A) 2014년말(B) 증감(A-B)

금액 비중1) 금액 비중1) 금액 비중

금융부문 4,468,492 99.7 4,200,507 99.8 267,985 △0.1

국내주식 822,107 18.3 727,449 17.3 94,658 1.0

해외주식 522,420 11.7 434,802 10.4 87,618 1.3

국내채권 2,458,239 54.8 2,416,777 57.5 41,462 △2.7

해외채권 191,384 4.3 188,221 4.5 3,163 △0.2

국내대체 208,603 4.7 212,081 5.0 △3,478 △0.3

해외대체 265,739 5.9 221,177 5.3 44,562 0.6

복지부문 1,581 0.0 1,541 0.1 40 △0.1

기타부문 12,829 0.3 6,211 0.1 6,618 0.2

적립금 계 4,482,902 100.0 4,208,259 100.0 274,643 -

주 1) 금융부문의 각 자산별 비중은 금융부문 내 비중

2) 금액과 비중은 반올림 처리로 인해 세부단위의 합계와 증감에서 단수차이가 발생할 수 있음
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첨부 2  장부가평잔 운용수익률(잠정치) 

< 채권평가손익 포함 >

(장부가평잔 시가수익률1) 기준, 단위 : 억원, %)

구 분

2015년 1~10월

2014년 2013년 2012년
5년

연평균2)
수익금

수익률
이자및배당등

평가및
매매손익등 계

기금 전체 92,568 108,250 200,818 4.52 5.25 4.19 6.99 5.64
복지부문 11 2 13 1.02 △1.68 0.07 △0.96 △0.67
기타부문 33 0 33 0.40 1.41 1.31 1.46 1.36
금융부문 92,525 108,248 200,773 4.53 5.26 4.20 7.00 5.65
국내주식 6,331 35,087 41,418 4.65 △5.50 2.94 10.42 2.45
해외주식 3,185 27,472 30,657 5.07 9.45 21.27 9.16 10.18
국내채권 65,885 35,574 101,459 4.56 6.81 2.13 5.95 5.60
해외채권 332 3,134 3,466 1.68 8.76 0.33 9.06 6.14
국내대체 8,773 2,253 11,026 5.09 9.20 4.59 4.64 6.95
해외대체 7,675 4,717 12,391 4.75 15.22 8.57 5.24 10.72
단기자금3) 344 11 355 1.46 1.48 2.60 3.16 2.47

주 1) 매매손익, 이자수익, 평가손익 등의 수익금을 자산의 장부가 평균잔액으로 나눈 수익률로, 2015년은

국내외 채권 직접운용 이자수익 연율화 후 계산

2) 2010~2014년 기간 5년 장부가 평잔 기준 연평균 값

3) 원화단기자금과 외화단기자금을 포함한 수치임

< 채권평가손익 제외 >

(장부가평잔 수익률1) 기준, 단위 : 억원, %)

구 분

2015년 1~10월

2014년 2013년 2012년
5년

연평균2)
수익금

수익률
이자및배당등

평가및
매매손익등 계

기금 전체 92,568 83,902 176,469 4.01 3.70 5.44 6.35 5.14
복지부문 11 2 13 1.02 △1.68 0.07 △0.96 △0.67
기타부문 33 0 33 0.40 1.41 1.31 1.46 1.36
금융부문 92,525 83,900 176,424 4.02 3.71 5.44 6.37 5.15
국내주식 6,331 35,087 41,418 4.65 △5.50 2.94 10.42 2.45
해외주식 3,185 27,472 30,657 5.07 9.45 21.27 9.16 10.18
국내채권 65,885 12,728 78,613 3.65 4.27 4.20 5.01 4.84
해외채권 332 1,631 1,964 0.96 4.78 1.51 8.01 5.44
국내대체 8,773 2,253 11,026 5.09 9.20 4.59 4.64 6.95
해외대체 7,675 4,717 12,391 4.75 15.22 8.57 5.24 10.72
단기자금3) 344 11 355 1.46 1.48 2.60 3.16 2.47

주 1) 채권평가손익을 제외한 매매손익, 이자수익 등의 수익금을 자산의 장부가 평균잔액으로 나눈 수익률로,

2015년은 국내외 채권 직접운용 이자수익 연율화 후 계산

2) 2010~2014년 기간 5년 장부가 평잔 기준 연평균 값

3) 원화단기자금과 외화단기자금을 포함한 수치임
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첨부 3  대체투자 허용범위 이탈 현황 

□ 관련근거

○ ‘포트폴리오 리밸런싱 방식 및 투자허용범위 설정 개선(안)’

(’10.11.3. 기금운용위원회 의결)

□ 현행 투자허용범위 및 리밸런싱 체계

○ 개요

- 기금위에서 부여한 목표비중을 기준으로 SAA 허용범위를 설정하고,

· SAA비중은 각 자산별로 기금위에서 부여한 목표비중에 시장변화에

따른 시가변화를 감안하여 산출하며,

· SAA비중이 SAA 허용범위 이내에 있을 경우 목표비중으로 간주

- SAA비중이 허용범위를 이탈하는 경우 허용범위 내에 있도록 포트폴리오를

조정

· 포트폴리오 조정은 거래비용과 시장영향 등을 고려하여 허용범위의

상한(혹은 하한)으로 복귀

· 포트폴리오 리밸런싱 주기는 위탁운용사, 사무위탁사 등으로부터의

자료확보기간 등 현실을 감안하여 월 단위로 함

- 한편, TAA허용범위는 SAA비중을 기준으로 전술적 자산배분에 의해

결정되는 자산배분의 변동 허용폭으로 이탈시 기금운용위원회에 보고

< 자산군별 투자허용범위 >

(단위 : %pt) 국내주식 해외주식 국내채권 해외채권 대체투자

투자허용범위 ±5.0 ±3.5 ±8.5 ±2.5 +2.4/-3.4

(SAA 허용범위) ±2.0 ±1.5 ±3.5 ±0.5 ±1.2

(TAA 허용범위) ±3.0 ±2.0 ±5.0 ±2.0 +1.2/-2.2
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○ 대체투자는 SAA비중 산출 및 리밸런싱 방식이 여타 시장성 자산과 상이

- (SAA비중 산출) 대체투자는 신뢰할 수 있는 일별 시장가격을 구하기

어려워 중기자산배분상의 기대수익률을 시가변화의 대용치로

적용하여 SAA비중을 산출

- (리밸런싱 방식) 유동성이 없는 자산이므로 허용범위를 벗어나는 경우는

해소방안을 기금위 보고

□ 투자 허용범위 이탈현황

○ (SAA 허용범위 이탈) 2015년 10월말 기준 대체투자의 SAA비중은

12.8%로, SAA 허용범위 상한을 16bp 상향이탈

- 이후 ’15.11월말까지 허용범위 상한 이탈이 지속됨에 따라 旣보고*한

해소방안에 따라 11월말 기준으로 리밸런싱을 실행하여 SAA비중

상향이탈을 해소하였음

* ’15.8월 대체투자의 SAA 허용범위 이탈 최초 발생. 관련규정에 의거하여

기금운용위원회에 보고한 후 11월말 기준으로 리밸런싱을 실행하여

이를 해소하기로 함(’15.11월 4차 기금운용위원회 의결)

< 대체투자 SAA 허용범위 추이 >

목표비중(A) SAA비중(B) SAA허용범위 B-A 비고

2012년말 9.2% 9.7% ±1.2%pt +0.5%pt 허용범위 이내

2013년말 10.6% 11.5% ±1.2%pt +0.9%pt 허용범위 이내

2014년말 11.3% 12.5% ±1.2%pt +1.2%pt 허용범위 이내

2015년 10월말 11.5% 12.8% ±1.2%pt +1.3%pt 상향이탈

11월말(잠정) 11.5% 13.0% ±1.2%pt +1.5%pt 상향이탈
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○ (TAA 허용범위 이탈) 대체투자 실제비중도 10.0%로 BM(SAA)

비중을 2.8%p 하회하여 TAA 허용범위 하한을 62bp 하향 이탈

- 집행 부진 및 대체투자 SAA비중의 빠른 확대로 ’12년 이후 TAA

허용범위 하한이탈 상태 지속

* TAA 허용범위 하단은 △1.2%p(’13년)에서 △2.2%p(’14년)로 확대된 바 있으며,

확대 이후에 재차 이탈(’13.6월 기금운용위원회 의결)

< 대체투자 TAA 허용범위 추이 >

실제비중(A) SAA비중(B) TAA허용범위 (A-B) 비고

2012년말 8.4% 9.7% ±1.2%pt ∆1.3%pt 하향이탈

2013년말 9.5% 11.5% ±1.2%pt ∆2.0%pt 하향이탈

2014년말 9.9% 12.5%
+1.2%pt

/∆2.2%pt
∆2.4%pt 하향이탈

2015년 10월말 10.0% 12.8%
+1.2%pt

/∆2.2%pt
∆2.8%pt 하향이탈

11월말(잠정) 10.1% 13.0%
+1.2%pt

/∆2.2%pt
∆2.9%pt 하향이탈

□ 허용범위 이탈사유 및 해소방안

○ SAA는 리밸런싱을 통해 허용범위 상향이탈 해소

○ TAA 허용범위 이탈사유

- 대체투자의 집행 부진(집행효과)과 함께 타 자산군의 벤치마크

수익률이 지속적으로 부진함에 따라 대체투자의 SAA비중이

상대적으로 확대된 영향(BM효과) 등이 복합적으로 작용

< TAA 허용범위 하한 이탈 사유 >

TAA 초과비중
집행효과 BM효과1)

△2.8%p △1.4%p △1.4%p

주1) BM효과는 목표비중과 SAA비중 간 차이
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○ TAA 허용범위 이탈에 대한 해소방안

- 신규프로젝트 개발, 공동 투자기회 확보, 전문위탁운용사 발굴 등

투자 대상 및 방식의 다변화를 모색함과 동시에 대체투자의

지속적인 집행부진을 개선하기 위한 노력 지속

- 기진행된 SAA 리밸런싱을 통한 대체투자의 TAA 허용범위 이탈

수준 일부 완화

* TAA 허용범위 이탈 추이 : ’15년 11월말 ∆0.69%p → 12.1. ∆0.36%p

- 중기적으로는 대체투자의 집행부담을 완화하기 위해 중기자산배분

이행계획상의 2016년 대체투자 비중을 11.5%(‘14년 대비 +0.2%p

상승)로 2015년 수준으로 동결(’15. 5월 기금운용위원회 의결)

- 해외 헤지펀드 도입, 해외대체시장이 상대적으로 집행 여건이 양호한

점 등을 감안하여 중장기적으로 대체투자 내 해외대체 비중을

‘15~’19년도 중기자산배분 대비 상향 조정


