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이 준 행 



 전략적 자산배분(Strategic Asset Allocation : SAA)  

 SAA는 연금수익률의 90% 이상을 좌우하는 가장 중요한 투자의사결정  

 연금의 장기추계와의 관계 

• 목표 달성 위한 risk-return profile 도출 

• 주어진 Risk 범위 안에서 목표수익률(또는 기대수익률) 달성하기 위한 장기자산배분 

 Issues 

• 장기는 How Long?  

• 의사결정 주체는? 

• 전문성 필요한가? 

• 평가 가능한가?   

연기금 장기자산배분이란? 



 SAA의 Investment Horizon  
 경기변동과 무관하게 주식이나 채권의 장기수익률에 기초하여 결정 

 위험자산의 리스크프리미엄이 의미있는 기간 

 10년 이상 
• NPS는 5년 이행포트폴리오(투자자산의 risk-return profile 감안해 매년 변경) 

• 대부분 연기금 1년 단위   

 의사결정주체 
 연기금 운영의 최고의사결정기구 

 전문성보다는 risk appetite 결정이 중요 

 평가여부 
 10년 이상의 SAA라면 평가 대상 아님 

전략적 자산배분 이슈 



전략적 자산배분: 투자기간 



 현재 NPS 전략적 자산배분은 5년 이행포트폴리오 
 기금운용본부 투자전략팀, 국민연금 연구원, 복지부가 협의를 거쳐 안을 만

들고 복지부 산하 투자정책위원회에서 심의한 뒤 기금운용위원회에서 의결하
는 과정. 

 전문성을 활용한 성과제고 여지 거의 없음. 
• SAA가 자산군 분류와 비중을 정하고 있어 성과의 99%이상 좌우(표 참조) 

• TAA는 운용본부에서 적극적으로 하기 어렵고 적극적으로 할 의지도 없음.  

 99% 이상 성과 좌우하는 SAA는 Nobody’s Job(?) 

• 평가대상이 아니기에 잘할 인센티브 없음.  

• 중요성에 상응하는 만큼의 자원배분(인력, 연구기간, 책임성)이 이루어지고 있지 않음  

 대체투자 자산군을 포함한 자산배분 

연기금 SAA process와 이슈 : NPS 



기금운용위원회 기여분 기금운용본부 기여분 

기금운용위원회의 전략적 자산배분이 성과의 대부분을 결정 

전략적 자산배분(SAA)와 NPS기금운용 성과   

연도 수익률 
전략적 벤치마크 전술적비중 자산선택 

자산배분 조정효과 조절효과 효과 
2006 5.91 5.84 -0.01 -0.14 0.22 

2007 7.02 6.66 0.11 0.11 0.14 

2008 -0.21 -1.89 0.41 1.1 0.35 

2009 10.8 12.62 -0.13 -1.87 0.02 

2010 10.59 10.97 -0.01 -0.32 -0.13 

2011 2.32 2.3 -0.1 -0.11 0.26 

2012 7.03 7.36 0.07 0.07 -0.47 

2013 4.16 4.02 -0.04 -0.07 0.26 

2014 5.25 5.21 -0.25 -0.07 0.36 

2015 4.57 4.87 -0.34 -0.19 0.26 

2016 4.69 4.8 0.09 -0.15 -0.05 

2017 7.28 6.42 0.37 0.08 0.41 

2018 -0.89 -0.32 -0.12 -0.32 -0.12 

2019 11.34 10.86 0.1 0.04 0.36 

평균 5.70 5.69 0.01 -0.13 0.13 



 공제회의 SAA 
 

 NPS와 유사한 문제점 
 

 적절한 대체투자 비중에 대한 논란  
 

 

 기타 기금은 1년 단위 자산배분 
 

기금의 risk appetite에 따라 다수의 SAA 가능 
• 다양한 대안 중 자산운용위원회가 결정 

 
 SAA라기 보다는 TAA에 가까움  

 

연기금 SAA process와 이슈 : 기타 기금 



 (개념) Reference Portfolio approach는 자산군 보다는 수
익을 창출하는 리스크, 상관관계의 실제 동인에 더 관심. 
 일종의 factor 포트폴리오 

• growth, real interest rate, inflation, liquidity and agency risks 

 

 (실현) 연기금의 장기 투자목적(risk-return profile)에 부합하는 전
통자산(passive, low-cost, liquid, listed)의 포트폴리오 
 CPPIB: equivalent of 85% global equity and 15% Canadian government bonds.     

NZSF: 80% to growth assets and 20% to fixed income assets. 

 

Reference Portfolio 란? 



 전통적 SAA와 차이 

 BM, not guideline for the actual portfolio’s composition  

 전통자산 만 포함 

 Not affected by short-term market conditions 

• 시장의 구조적 변화나 기금의 제도(목표) 변화시 변경 

 지배구조상 최상위기구(기금위)와 운용본부의 역할 명확 

• 기금위는 위험 할당 및 투자 프로세스 중심의 거버넌스 집중 

• 운용본부는 적극적 운용을 통해 포트폴리오의 성과제고 집중 

 

Reference Portfolio 란? 



CPPIB의 자산배분 



CPPIB(캐CPPIB(캐나다 연금) 사례   

 실행하는 투자방법
은 다양 
 

 모든 투자자산을 주식과 
채권의 2개의 팩터에 매
핑(mapping)하는데, 예를 
들어 사모투자는 (주식 
130%, 채권 –30%)로 상
업용 core 부동산은 (주식
40%, 채권 60%)로 매핑. 
 

 CPPIB는 기준포트폴리오
를 기준으로 향후 5년 동
안의 전략포트폴리오를 
구축 

 



NZSF의 Reference Portfolio 



CPP의 Reference Portfolio 변화  



NZSF의 Reference Portfolio 변화  



Reference Portfolio 디자인 고려사항 



  Reference Portfolio의 도입 
  운용조직의 전문성을 활용, 성과 제고 여지 확대 
  자산배분의 유연성 증대  

 

  연금 governance의 권한과 책임 명확화  

  기금운용위원회는 연기금의 장기추계를 감안하여 연금의 장기자산 배분에 적절한 “목표수익률/허용위험
한도”를 정하고, 이에 적합한 기준포트폴리오(Norm portfolio 또는 reference portfolio)를 정함. 

 

  5년 중기자산배분(DAA)은 운용본부에서 전문가가 수행하도록 함.  

 운용조직은 기준포트폴리오의 성과를 초과달성할 수 있는 자산배분안을 만들어 그 결과에 대해 책임을 지고 평가를 
받도록 함. 기준포트폴리오는 성과를 평가하는 기준이 됨.  

 

 (복수 OCIO 도입한 기금) 전문성을 활용할 방안 마련   

  복수 OCIO가 독립적으로 마련한 자산배분 평균을 기금의 SAA로 채택 

장기 자산배분 process 개선방안 



NPS 현행 자산배분 체계 

구분 
현행 SAA 

(중기자산배분) 
TAA 

목적 
목표수익률 및 

위험선호도 제시  

SAA 대비  

초과수익 추구(단기) 

수립주체 
보건복지부 

(연구원 및 기금본부 협의) 
기금운용본부  

승인주체 기금운용위원회 투자위원회 

자산구성 

국내주식/채권, 

해외주식/채권, 

대체투자 

SAA보다 세분화된 

자산군 

시계 
5년 

(연간 리뷰) 

단기 

(월간 리뷰) 



NPS 장기자산배분 체계 제시(안) 

구분 
장기 SAA 

(Reference Portfolio) 

중기 DAA 

(현행 SAA) 
TAA 

목적 
장기 목표수익률 및 

위험선호도 제시  

장기 SAA 대비 

초과수익 추구(중기) 

DAA 대비  

초과수익 추구(단기) 

수립주체 
보건복지부 

(연구원 및 기금본부 협의) 
기금운용본부  기금운용본부  

승인주체 기금운용위원회 ? 투자위원회 

자산구성 

가장 단순한 형태의 

전통자산(팩터) 

→ 주식, 채권 

다양한 투자자산 

(예시) 국내주식/채권, 해외주식/채권, 

대체투자 

DAA보다 세분화된 자산군 

시계 장기(10년 이상) 5년 단기 


