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1. 기금운용 현황

1) 부문별 투자금액과 비중

○ 2017년 4월말 현재 기금자산은 시가기준 578.2조원이며 ,

2016년말 대비 19.9조원(3.6%) 증가함

○ 자산별 비중은 금융부문 99.9%, 기타부문 0.1%, 복지부문 0.02%임

- 금융부문 중 국내채권이 286.2조원으로 49.6%, 국내주식이 114.0조원으로

19.8%, 해외주식 15.9%, 국내외 대체투자 10.8%, 해외채권 4.0% 차지함

- 2016년말 대비 투자비중은 국내주식 1.4%pt 상승, 국내채권 1.1%pt,

국내대체 0.2%pt 하락, 해외투자 유지

* 해외투자(주식, 채권, 대체) : 2016년말 150.8조원 27.0% → 2017년 4월말 155.7조원 27.0%

< 부문별 투자금액과 비중(잠정치) >
(시가 기준, 단위 : 억원, %, %pt)

구 분
2017년 4월말(A) 2016년 4월말 2016년말(B) 증감(A-B)

금액 비중1) 금액 비중1) 금액 비중1) 금액 비중

기금자산 계 5,781,783 100.0 5,265,138 100.0 5,582,991 100.0 198,792 -

금융부문 5,773,708 99.9 5,253,020 99.8 5,576,819 99.9 196,889 0.0

국내주식 1,140,335 19.7 963,996 18.4 1,023,591 18.4 116,744 1.4

해외주식 918,124 15.9 706,559 13.5 856,582 15.4 61,541 0.5

국내채권2) 2,862,191 49.6 2,791,999 53.2 2,825,532 50.7 36,659 △1.1

해외채권2) 230,853 4.0 224,752 4.3 234,445 4.2 △3,591 △0.2

국내대체3) 214,440 3.7 220,150 4.2 219,453 3.9 △5,012 △0.2

해외대체3) 407,764 7.1 345,564 6.6 417,216 7.5 △9,451 △0.4

복지부문 1,409 0.0 1,391 0.0 1,396 0.0 14 0.0

기타부문4) 6,666 0.1 10,727 0.2 4,777 0.1 1,889 0.0

주 1) 금융부문의 자산군별 비중은 금융부문 내 비중
2) 단기자금 포함. 2017년 4월말 기준 단기자금 규모는 원화 3조 5,361억원, 외화 1,697억원
3) 국내 : 부동산 5조 9,998억원, 인프라 8조 2,046억원, 사모투자 7조 2,397억원
해외 : 부동산 18조 1,510억원, 인프라 10조 3,752억원, 사모투자 11조 1,031억원

4) 기타부문은 회관취득비, 임차보증금, 기금보관금 등이며 기금보관금은 자산만기 등에 따라 증감
5) 금액과 비중은 반올림 처리로 m 인해 세부단위의 합계와 증감에서 단수차이가 발생할 수 있음
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2) 기금운용계획 대비 투자진행 현황

○ 2017년 4월말까지 순유입된 자금 총 11.5조원을 연말 자산별

목표비중과 금융시장 환경을 고려하여 투자⋅집행

- 자산군별로 국내와 해외투자를 포함하여 주식 5.6조원, 채권

4.9조원, 대체투자 1.0조원 순증 투자

○ 2017년 4월말 현재 기준비중 대비 실제비중은 국내채권, 해외주식,

국내주식이 각각 1.2%pt, 0.5%pt, 0.2%pt 상회하고 있으며, 대체

투자, 해외채권은 기준비중 대비 1.7%pt, 0.2%pt 하회

< 계획 대비 투자진행 현황 >
(단위 : 억원, %, %pt)

구 분
2016년말
실제비중

(A)

2017년 4월말
기준비중2)

(B)

2017년 1~4월
순증
투자금액

2017년 4월말 현재

실제
(C)

전년대비
(C-A)

기준대비
(C-B)

금융부문 계 100.0 100.0 114,872 100.0 - -

주 식 33.7 34.9 56,185 35.7 1.9 0.7

국내 18.4 19.5 9,947 19.7 1.4 0.2

해외 15.4 15.4 46,239 15.9 0.6 0.5

채 권 54.9 52.6 49,109 53.6 △1.3 1.0

국내1) 50.7 48.4 47,618 49.6 △1.1 1.2

해외1) 4.2 4.2 1,491 4.0 △0.2 △0.2

대체투자 11.4 12.5 9,577 10.8 △0.6 △1.7

국내 3.9 5.8 △5,370 3.7 △0.2 △2.1

해외 7.5 6.7 14,947 7.1 △0.4 0.4

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 2017년말 목표비중(SAA 허용범위) : 국내주식 19.2%(±2.0%pt), 해외주식 15.4%(±1.5%pt),

국내채권 49.5%(±3.5%pt), 해외채권 4.0%(±0.5%pt), 대체투자 11.9%(±1.2%pt)

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

○ 2017년 4월말 기금운용 수익률(금액가중)은 2.26%, 수익금*은 12조

5,533억원

- 수익금은 국내외 채권의 이자수익 및 평가손익 1.0조원, 국내외 주식

평가 및 매매 손익** 등 13.4조원, 대체투자 –1.8조원임
* 수익금 세부내역은 <첨부 2> 참조

** KOSPI 연초 대비 변동률: +8.83%(연초 2,026.46 → 4월말 2,205.44)

○ 동기간 금융부문의 수익률(시간가중)은 2.24%

< 기금운용 수익률 현황(잠정치) >

(금액가중수익률/시간가중수익률1) 기준, 단위 : 억원, %, %pt)

구 분
2017년 1~4월 2016년 1~4월 2016년

5년('12~'16)
연평균

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

기금자산 계 125,533 2.26 - 1.43 - 4.75 - 5.07 -

금융부문 125,520 2.24 - 1.39 - 4.69 △0.11 5.13 -

국내주식 116,024 11.36 0.72 2.30 △1.16 5.64 0.40 2.82 △0.69

해외주식 17,767 1.99 △0.17 △1.31 △0.11 10.13 △0.96 11.24 0.17

국내채권 8,021 0.29 △0.10 1.93 0.03 1.83 0.05 4.15 0.00

해외채권 1,896 0.85 0.06 3.47 △0.34 4.01 △0.39 4.88 △0.42

국내대체2,3) 2,172 1.00 - 1.14 - 5.74 △0.31 6.69 -

해외대체2,3) △20,341 △4.80 - △0.56 - 12.34 0.92 11.18 -

단기자금4) △17 △0.20 - 0.65 - 2.08 - 2.42 -

복지부문 4 0.28 - 0.32 △1.35 - △1.20 -

기타부문5) 9 0.16 - 0.11 0.63 - 1.05 -

주 1) 금액가중수익률은 매매손익, 이자수익, 평가손익 등의 수익금을 자산의 장부가 평균잔액으로 나누어
계산, 자산규모 및 자금 유출입의 영향을 고려한 수익률. 기금자산계/복지/기타부문 수익률 산출
시간가중수익률은 자산규모 및 자금 유출입의 영향을 배제한 수익률로, 벤치마크, 타 기관 및 펀드
대비 수익률 비교를 위해 사용. 금융부문 수익률 산출 (금액가중수익률은 <첨부 2> 참조)

2) 대체투자 성과평가용 BM은 2013년 이후 적용되었으며 해당 연도말 이후 반영됨. 이에 따라 금융부문과
대체투자의 2016년 및 2017년 1~4월, 과거 5년 연평균 BM대비 수익률은 미표시

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

○ 2017년 4월말 현재 위탁운용 자산은 216.3조원으로, 2016년말

대비 7.7조원(3.7%) 증가

< 위탁운용 금액과 비중 >
(시가 기준, 단위 : 억원, %, %pt)

구 분
2017년 4월말(A) 2016년말(B) 증감(A-B)
금액 비중1) 금액 비중1) 금액 비중

위탁운용 계 2,163,195 37.5 2,085,777 37.4 77,418 0.1

주 식 1,139,654 55.4 1,050,723 55.9 88,931 △0.5

국내 524,071 46.0 476,142 46.5 47,928 △0.6

해외 615,584 67.0 574,581 67.1 41,003 0.0

채 권 471,427 15.4 469,792 15.5 1,635 △0.1

국내 342,054 12.1 339,462 12.2 2,592 △0.1

해외 129,373 56.5 130,330 56.1 △957 0.3

대체투자 552,114 88.7 565,262 88.8 △13,149 0.0

국내 144,349 67.3 148,047 67.5 △3,697 △0.1

해외 407,764 100.0 417,216 100.0 △9,451 0.0

주 1) 해당 자산별 위탁운용 비중이며, 위탁운용 계는 금융부문에서의 비중
2) 금액과 비중은 반올림 처리로 인해 세부단위의 합계와 증감에서 단수차이가 발생할 수 있음

○ 2017년 4월말 현재 금융부문에서 위탁운용 비중은 37.5%로,

2016년말 대비 0.1%pt 상승

< 위탁운용 비중 추이 >
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2. 위험관리

1) 위험한도 관리

○ 2017년 4월말 금융부문의 최대손실가능금액은 27.9조원으로, 총 위험한도

(67.3조원)*의 41.5% 수준

* 시장위험한도 48.9조원 + 신용위험한도 18.4조원

- 시장위험 기준 최대손실가능금액은 19.4조원으로 시장위험한도

(48.9조원) 대비 39.6% 수준

- 신용위험 기준 최대손실가능금액은 8.6조원으로 신용위험한도

(18.4조원) 대비 46.7% 수준

< 위험한도 관리 현황 >
(단위 : 억원, %)

구 분
위험한도1)

(A)

최대손실가능금액2)

B/A
시장위험(a) 신용위험(b) 계(B=a+b)

주식
국내 483,853 121,193 - 121,193 25.05

해외 223,897 131,046 - 131,046 58.53

채권
국내 224,926 74,877 20,499 95,376 42.40

해외 29,437 10,293 1,529 11,822 40.16

대체

투자3)

국내
95,929

- 18,051
64,820 67.57

해외 - 46,769

합 계 673,175 193,576 85,918 279,494 41.52

주 1) 시장 및 신용위험 한도를 합한 금액으로 「2017년 위험한도 배정 및 관리계획」(제2015-4차 RMC)에서 정한
한도임

2) 1년간의 보유기간을 가정할 때 신뢰수준 95%에서 발생할 수 있는 최대손실가능금액
3) 대체투자의 경우 EL(Expected Loss) 값으로 측정
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2) 통합익스포저 관리

○ 2017년 4월말 현재 주요 발행기관별 통합익스포저(Total Exposure)*는

아래와 같음

* 기금의 자산과 직·간접적으로 연결된 거래상대방의 채무불이행시 기금에 손해를

끼칠 수 있는 모든 종류의 자산운용 합계액

< 발행기관별 통합익스포저1) >
(단위 : 억원)

발행기관 채권 주식 간접익스포저 등3) 계

국가 등2) 1,333,297 0 48,530 1,381,827

공사 375,946 21,556 210,082 607,584

은행 261,377 14,889 43,330 319,597

회사 321,808 1,083,563 31,827 1,437,198

여신금융기관 124,092 1,854 7,390 133,336

ABS/MBS 327,694 0 0 327,694

해외발행자 228,299 901,735 3,002 1,133,035

합 계 2,972,514 2,023,596 344,161 5,340,272

주요
주채무
계열4)

삼성 32,038 368,351 4,818 405,207

현대자동차 51,152 76,791 6,440 134,382

SK 48,674 96,822 0 145,496

LG 11,530 67,941 0 79,471

롯데 19,120 21,458 0 40,578

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
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3) 외환익스포저 관리

○ 2017년 4월말 현재 외화자산 헤지대상 규모는 미달러화 기준
1,365.9억달러

○ 동 규모에 대한 헤지금액은 164.5억달러로 투자자산별 목표 헤지비율
및 허용범위 준수

< 외화자산 환헤지 현황 > (단위 : 억불)

구 분
헤지대상
금액1)

Hedge
금액

Hedge
Ratio(%)2)

목표 헤지
비율(%)

해외채권

소 계 202.5 164.5 81.2%

83.4%
±10%pt

직접 88.1 71.7 81.4%

위탁 114.4 92.8 81.1%

해외주식

소 계 812.8 - -

0%

직접 267.6 - -

위탁 545.2 - -

대체투자

소 계 350.6 - -

해외사모 98.2 - -

해외부동산 160.6 - -

해외인프라 91.8 - -

해외자산 합 계 1,365.9 164.5 -

주 1) 각 통화별 익스포져를 미달러화로 환산한 금액
2) 달러/원 헤지비율
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3. 의결권행사 내역

○ ’17년 1~4월중 총 594회의 주주총회에 참석하여 2,635건의 상

정안에 대하여 의결권을 행사

- 찬성 2,285건(86.72%), 반대 345건(13.09%), 중립/기권 5건(0.19%)

<최근 5년간 국민연금 의결권 행사 내역>

행사년도 주식투자
기업수

행사
주총수

행사
안건수

행사내역
찬성
(비중)

반대
(비중)

중립/기권
(비중)

2017
(1～4월)

756 594 2,635
2,285 345 5
86.72% 13.09% 0.19%

2016 753 796 3,010
2,692 303 15
89.43% 10.07% 0.50%

2015 79 1 749 2,836
2,542 287 7
89.63% 10.12% 0.25%

2014 767 735 2,775
2,519 251 5
90.77% 9.05% 0.18%

2013 712 645 2,601
2,319 281 1
89.16% 10.80% 0.04%

○ ’17년 1~4월중 행사한 총 345건의 반대 사유는

- 이사 및 감사 선임(210건, 60.9%), 정관 변경(60건, 17.4%), 보수한도

승인(40건, 11.6%), 기타(35건, 10.1%)

<반대 의결권 행사 내역>

반대 사유
2013년 2014년 2015년 2016년 2017년

(1～4월)
건수
(건)

비율
(%)

건수
(건)

비율
(%)

건수
(건)

비율
(%)

건수
(건)

비율
(%)

건수
(건)

비율
(%)

이사 및 감사
선임 162 57.7 180 71.7 193 67.2 201 66.3 210 60.9

정관변경 96 34.2 39 15.5 53 18.5 58 19.1 60 17.4
이사 및 감사

보수 7 2.5 7 2.8 7 2.4 18 6.0 40 11.6

기타 16 5.7 25 10.0 34 11.8 26 8.6 35 10.1
합계 281 100.0 251 100.0 287 100.0 303 100.0 345 100.0
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○ 이사 및 감사 선임 반대 사유는

- 장기연임에 따른 독립성 약화우려(66건, 31.4%), 최근 5년 이내

상근임직원(34건, 16.2%), 참석률 미달(20건, 9.5%), 기타(90건, 42.9%)

○ 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 사전취업승

인 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

2013년 2014년 2015년 2016년
2017년
(1～4월)

건수
(건)

비율
(%)

건수
(건)

비율
(%)

건수
(건)

비율
(%)

건수
(건)

비율
(%)

건수
(건)

비율
(%)

사외이사 및 감사의
장기연임(10년이상)에
따른 독립성 결여

61 37.7 77 42.8 50 25.9 56 27.9 66 31.4

사외이사 및 감사의
최근 5년이내의
상근임직원으로인한
독립성 결여

22 13.6 32 17.8 28 14.5 41 20.4 34 16.2

사외이사의 이사회
참석률(75%) 미달

26 16.0 42 23.3 38 19.7 28 13.9 20 9.5

기타 53 32.7 29 16.1 77 39.9 76 37.8 90 42.9

합계 162 100.0 180 100.0 193 100.0 201 100.0 210 100.0
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첨부 1  매입가 기준 투자금액과 비중(잠정치)

(단위 : 억원, %, %pt)

구 분
2017년 4월말(A) 2016년말(B) 증감(A-B)

금액 비중1) 금액 비중1) 금액 비중

금융부문 5,005,411 99.8 4,880,695 99.8 124,716 0

국내주식 874,731 17.4 864,088 17.7 10,643 △0.3

해외주식 669,942 13.4 623,827 12.8 46,115 0.6

국내채권 2,682,997 53.5 2,631,343 53.8 51,654 △0.3

해외채권 202,342 4.0 200,932 4.1 1,410 △0.1

국내대체 204,878 4.1 208,665 4.3 △3,787 △0.2

해외대체 370,521 7.4 351,840 7.2 18,681 0.2

복지부문 1,673 0 1,668 0 5 0

기타부문 8,856 0.2 7,135 0.1 1,721 0.1

적립금 계 5,015,940 100.0 4,889,498 100.0 126,442 0

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  금액가중수익률(잠정치)

< 채권평가손익 포함 >
(금액가중수익률1) 기준, 단위 : 억원, %)

구 분
2017년 1~4월

2016년 2015년 2014년
5년

연평균2)
수익금 기간

수익률이자및배당등 평가및
매매손익등 계

기금 전체 42,627 82,906 125,533 2.26 4.75 4.57 5.25 5.07
복지부문 3 0 4 0.28 △1.35 △2.08 △1.68 △1.20
기타부문 9 0 9 0.16 0.63 0.72 1.41 1.05
금융부문 42,615 82,906 125,520 2.26 4.76 4.58 5.26 5.08
국내주식 10,252 105,773 116,024 11.30 5.59 1.34 △5.50 2.57
해외주식 2,208 15,558 17,767 2.03 10.63 5.37 9.45 10.37
국내채권 22,374 △14,353 8,021 0.29 1.81 4.38 6.81 4.16
해외채권 485 1,411 1,896 0.80 4.05 1.54 8.76 4.57
국내대체 3,083 △911 2,172 0.99 5.56 8.62 9.20 6.66
해외대체 4,090 △24,431 △20,341 △4.75 12.59 15.11 15.22 12.24
단기자금3) 123 △141 △17 △0.06 2.02 1.62 1.48 2.10
주 1) 매매손익, 이자수익, 평가손익 등의 수익금을 자산의 장부가 평균잔액으로 나눈 수익률

2) 2012~2016년 기간 5년 장부가 평잔 기준 연평균 값
3) 원화단기자금과 외화단기자금을 포함한 수치임

< 채권평가손익 제외 >
(금액가중수익률1) 기준, 단위 : 억원, %)

구 분
2017년 1~4월

2016년 2015년 2014년
5년

연평균2)
수익금 기간

수익률이자및배당등 평가및
매매손익등 계

기금 전체 42,627 96,845 139,473 2.51 5.34 4.16 3.70 4.94
복지부문 3 0 4 0.28 △1.35 △2.08 △1.68 △1.20
기타부문 9 0 9 0.16 0.63 0.72 1.41 1.05
금융부문 42,615 96,845 139,460 2.52 5.35 4.17 3.71 4.95
국내주식 10,252 105,773 116,024 11.30 5.59 1.34 △5.50 2.57
해외주식 2,208 15,558 17,767 2.03 10.63 5.37 9.45 10.37
국내채권 22,374 694 23,068 0.85 2.98 3.66 4.27 3.98
해외채권 485 303 788 0.33 3.90 0.99 4.78 3.69
국내대체 3,083 △911 2,172 0.99 5.56 8.62 9.20 6.66
해외대체 4,090 △24,431 △20,341 △4.75 12.59 15.11 15.22 12.24
단기자금3) 123 △141 △17 △0.06 2.02 1.62 1.48 2.10
주 1) 채권평가손익을 제외한 매매손익, 이자수익 등의 수익금을 자산의 장부가 평균잔액으로 나눈 수익률

2) 2012~2016년 기간 5년 장부가 평잔 기준 연평균 값
3) 원화단기자금과 외화단기자금을 포함한 수치임


