
국민연금 외화채권 발행 효과에 대한 검토

외화채권 발행시 환율상승 압력 완화를 얻을 수 있음. 그러나 ① 투자수익률 제고 효과, ② 
기금 자산-부채 구조의 효율화 효과, ③ 대외신인도 제고 효과 얻을 수 있다는 주장에 대해서
는 추가적 논의 필요

① 투자수익률 제고효과 
  ― 국민연금은 가입자의 보험료를 자금조달원으로 하기 때문에 자금조달비용은 0
  ― 외화채권을 발행할 경우 쿠폰금리가 조달비용이 됨
  ― 따라서 수익률이 7%이고 쿠폰금리가 5%이면, 외화채권 발행을 통한 운용수익률은 2%인 

반면 보험료를 통한 운용수익률은 7%
  ― 외채 발행 여건이 악화되어 조달금리가 높아지면 조달금리 이상의 수익률을 내기 위해 

고수익-고위험 투자성향 강화 우려

② 기금 자산-부채 구조의 효율화
  ― 중단기 외화채를 발행하여 현재의 중단기 원화 및 외화 자산과 초장기 원화부채 간에 존

재하는 만기불일치를 완화할 수 있다는 주장에 대해 아래와 같은 반론 제기 가능
  ― 만기불일치는 부채의 만기(ML)가 자산의 만기(MA)보다 짧아 부채 만기 도래시 자산을 매

각하여 부채를 갚아야 하는 상황에 문제가 됨(1997년 외환위기의 예: 당시 종금사가 단
기로 외채를 조달하여 우리나라 기업에 장기 대출해주었고 1997년 여름 외국인투자자가 
자금 회수 요청하자 종금사가 유동성 위기에 빠짐)

  ― 현재 국민연금의 상황은 부채 만기(ML)가 자산 만기(MA)보다 길기 때문에 부채 만기가 
짧아지기 전에 어떻게 자산의 수익률을 안정적으로 높이는가가 관건. 

  ― 극단적으로 말해, 부채의 만기가 무한대로 길어지면 영구채가 되고, 영구채는 부채가 아
니라 자본으로 분류됨. 이처럼 부채 만기는 길수록 좋은 것이며, 외화부채를 발행하여 
부채 만기를 단기화할 필요 없음

③ 대외 신인도 제고 효과
  ― 외화채권을 발행하여 해외 투자자 기반을 확충하여 기금의 글로벌 금융시장에 대한 접근

성을 제고한다는 주장에 대해 다음과 같은 반론 제기 가능
  ― 국민연금은 이미 글로벌 3대 연기금이므로 주요 글로벌 투자자의 지위를 가져 글로벌 금

융시장에 대한 접근성을 추가적으로 제고한다는 말은 무색


