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【국문초록】
본 연구는 국민연금의 정책적 활용 논란을 개별 사안의 정당성 여부가 아니라, 정책 목적이 

명시적 개입 없이도 연금 운용의 판단 프레임과 목적함수로 유입될 수 있는 거버넌스 구조의 
취약성의 문제로 분석한다. 본 연구는 이러한 현상을 전통적 관치금융과 구별되는 ‘신관치금융
(New Dirigisme)’으로 개념화하고, 주인–대리인 이론과 동태적 비일관성 모형을 분석틀로 하여 
국민연금 기금운용지침(IPS)의 규범적 구조와 현실 거버넌스 간 괴리를 규명한다. 특히 ‘재무적 
중대성(Financial Materiality)’과 ‘정책적 수단성(Policy Instrumentality)’을 구별하는 규범적 
기준을 제시함으로써, 환율 안정 논쟁, 공공임대주택 투자나 스튜어드십 관련 논쟁을 재해석한다. 
본 연구는 정책목표 유입을 “정책 목적이 반복적으로 의제화되고, 재무적 중대성에 근거하지 
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않은 정당화 논리가 운용 판단의 기준으로 내재화되는 상태”로 정의하고, 이러한 유입이 의제 
설정-의사결정-책임 귀속 단계별로 어떻게 구조화되는지를 분석한다. 분석 결과, 현행 거버넌스
는 의제 설정과 책임 귀속 단계에서 정책 목표 유입을 차단하기에 취약하며, 그 결과 정치적 
성과는 현 정부에 즉시 귀속되는 반면, 재무적 비용은 미래 세대 가입자에게 전가되는 비대칭 
구조가 강화될 수 있음을 확인한다. 이에 본 연구는 (1) 정책 연계 가능 안건에 대한 절차적 
이중 잠금장치(Double-lock system), (2) 수익성 훼손 시 재정 보전 원칙의 법제화, (3) 거버넌스
의 실질적 독립성 강화라는 3중 방화벽을 정책 대안으로 제시한다. 

주제어: 국민연금, 기금운용지침(IPS), 연기금 거버넌스, 신관치금융, 스튜어드십

I.� 서론

최근 외환, 주택, 금융시장 등 다양한 정책 영역에서 국민연금에 대한 논란이 반복적으로 
불거지고 있다. 외환시장이 불안정해질 때마다 국민연금의 해외투자와 환율 변동의 관계가 주목되
고, 공공임대주택 확대를 위한 장기 재원 논의에서는 국민연금 자금 활용 가능성이 논의되었으며, 
금융회사 지배구조 이슈에서는 국민연금의 사외이사 선임과 주주권 행사와 관련한 논쟁이 중심에 
선 바 있다.

이들 논란의 공통점은 국민연금이 ‘노후소득 보장 제도’라기보다 ‘활용 가능한 국가 정책 자산’으
로 인식되는 경향에 있다는 것이다. 국민연금은 법적으로나 제도적으로 국민의 노후소득을 안정적
으로 보장하기 위한 강제적 장기저축(사회보험) 제도이지, 거시경제 안정이나 산업·주거·금융정책
을 보조하기 위해 설계된 정책 수단이 아니다(대한민국 정부, 2024; 보건복지부, 2023). 그럼에도 
불구하고 특정 시점마다 국민연금이 정책 논쟁의 해결 장치로 소환되는 현상은, 제도의 본래 
목적과 구조적으로 상충하는 긴장을 누적시킬 소지가 크다.

이를 위해 본 연구는 ‘신관치금융(New Dirigisme)’이라는 개념을 제시하고자 한다. 전통적 
관치금융이 정부의 명시적 지시와 강제적 자금 배분을 통해 작동했다면, 신관치금융은 명시적 
개입이 없더라도 정부의 정책 목적이 연금 운용의 판단 기준과 목적함수로 내재화되는 구조적 
상태를 의미한다. 이 개념은 공적기금 거버넌스에서 종종 간과되는 “목적 표류(objective drift)” 
문제를 전면화한다는 점에서 분석적 의의를 갖는다.

본 연구는 정책 목표 유입을 다음과 같이 정의하고자 한다. 정책 목표의 유입이란, (1) 특정 
정책 목적이 반복적으로 연금 운용의 안건으로 상정되고, (2) 해당 안건이 재무적 중대성에 
근거한 투자 논증이 아닌 ‘공공성’, ‘시장 안정’, ‘사회적 책임’과 같은 정책 담론을 통해 정당화되며, 
(3) 이러한 정당화가 운용 판단의 정상적 기준으로 내재화되는 상태를 의미한다. 즉, 정책 목표 
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유입은 단순한 개입 여부가 아니라, 의제 환경과 판단 기준의 구조적 변화로 관측된다.
본 연구에서 다루는 핵심 연구 질문은 다음과 같다.
1) 국민연금의 목적함수는 법령과 IPS에서 어떻게 정식화되는가?
2) 현행 국민연금 거버넌스 구조는 그 목적함수를 일관되게 수호하도록 설계되어 있는가?
3) 정책목표 유입이 반복될 경우, 제도의 장기 지속가능성과 세대 간 신뢰에 미치는 함의는 

무엇인가?
4) ‘신관치금융’을 차단하기 위해 필요한 제도적 방화벽은 무엇이며, 그것은 어떻게 구체화되어야 

하는가?
본 연구에서 “정책목표 유입”은 단순히 정책 관련 담론이 언급되는 수준이 아니라, 정책 목적이 

국민연금 투자 판단의 우선순위·정당화 논리·평가 기준에 구조적으로 결합되는 과정을 의미한다. 
실무적으로는 다음의 최소 세 가지 조건 중 하나 이상이 관찰될 때 유입이 발생한 것으로 간주한다.

(의제 조건) 정책 목적이 반복적으로 공식 안건 또는 상시 고려 요소로 정상화되는 것.
(정당화 조건) 재무적 중대성에 대한 정량·비교 근거 없이 정책적 기여가 투자 정당화의 핵심 

논리로 채택되는 것.
(책임 조건) 정책적 목적 수행으로 인한 수익성 훼손 가능성이 존재함에도 비용 부담 및 

보전 원칙이 명확히 규정되지 않는 것.

Ⅱ.� 이론적� 배경� 및� 선행연구� 검토

공적연금은 제도적으로 사회보험의 성격을 가지면서도, 운용 측면에서는 대규모 장기 기관투자
자라는 성격을 갖는다. 이러한 이중성은 “노후소득 보장”이라는 사회정책 목표와 “장기 위험조정 
수익률 극대화”라는 재무목표 간 긴장을 내재한다. 이러한 이중성과 거버넌스 설계의 중요성은 
OECD 역시 공적연금의 핵심 정책 과제로 반복적으로 지적하고 있다(OECD, 2022). 특히 가입자의 
생애주기·세대 간 이전 부담이라는 성격상 공적연금에서 수익률 저하는 단순한 투자 성과의 
문제가 아니라, 미래 급여의 축소 또는 보험료의 증가로 전이될 수 있다. OECD는 이러한 연금 
재정의 세대 간 이전 구조와 장기 수익률 관리의 중요성을 연금 거버넌스의 핵심 과제로 제시한다
(OECD, 2022). 따라서 공적연금의 거버넌스는 이러한 목표 충돌이 발생할 때 어떤 목표가 
우선하는지, 그리고 그 우선순위가 절차적으로 어떻게 보장되는지에 따라 달라진다.
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전통적인 정부 통제하의 관치금융은 정부가 금융기관에 직접 자금 배분을 지시하고 특정 
산업·기업에 대한 신용 배분을 강제하는 방식이었다. 반면 새로운 신관치금융은 보다 은밀하고 
제도적인 형태를 취한다고 볼 수 있다. 즉 “공공성”, “시장 안정”, “사회적 책임”과 같은 담론을 
통해, 명시적 지시 없이도 공적 연기금이 특정 정책 목표를 ‘당연한 고려 요소’로 내재화하도록 
만드는 방식으로 작동할 수 있게 된다. 즉, 강제적 배분이 아니라 의제 설정과 해석의 틀을 
통해 제도의 객관적 기능이 서서히 변형될 가능성이 핵심이다.

이러한 관점에서 국민연금 논란의 쟁점은 정부의 지시 여부보다, 지시 없이 정책 목표로 운용 
목적과 판단 기준을 재정의할 수 있는지에 초점이 맞춰지게 된다.

<표 1> 전통적 관치금융과 신관치금융의 비교

1.� 공적연금� 거버넌스의� 특수성 :� 이중� 대리인� 문제와� 정치적� 위험

Jensen & Meckling(1976)의 주인–대리인 이론은 공적연금 거버넌스의 주요 문제를 잘 설명한
다. 국민연금의 주인은 가입자(국민)지만, 운용과 규정 설정 권한은 정부·위원회·운용조직에 
위임되어 있다. 이때 대리인은 정보 우월성과 의사결정 권한을 바탕으로 자신에게 유리한 목표(정치
적 성과, 단기 위험 회피, 정책적 편익)를 추구할 수 있다. 이는 주인의 장기 이익(위험조정 
수익률, 독립적 운용, 세대 간 신뢰)과 충돌한다.

특히 공적연금은 민간 펀드와 달리 ‘국민(주인)-정부(대리인 1/주인)-운용조직(대리인 2)’으
로 이어지는 복합적인 이중 대리인 사슬 구조를 띠고 있다(Carmichael & Palacios, 2003). 
이러한 구조에서 1차 대리인인 정부는 주인의 이익(노후소득)보다는 자신의 재선이나 단기 

구분 전통적 관치금융 (Old) 신관치금융 (New)

작동 방식 정부의 명시적 지시 및 자금 
배분 강제

명시적 지시 부재, 거버넌스 구조를 
통한 유입

핵심 기제 법적/행정적 명령 (Regulation) 의제 설정, 해석의 프레임, 인적 구성 
(Governance)

정당화 논리 국가 경제 개발, 산업 육성 사회적 책임, 시장 안정, 공공성
식별 난이도 용이함 (문서나 지시 존재) 어려움 (재량적 판단으로 포장됨)

본 연구의 초점 (분석 제외) 목적 표류(objective drift) 여부 분석
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경제 부양과 같은 정치적 효용을 극대화하려는 유인을 가지며, 이는 공적연금 운용의 본질적인 
‘정치적 위험(Political Risk)’을 구성한다.

Hess(2005)는 실증연구를 통해 연금 거버넌스 구조가 정치적으로 독립적이지 않을 때 연기금이 
주주권 행사나 전략적 자산배분을 통해 정치적 목적을 수행하려는 경향이 강해지며, 이는 장기적으
로 기금 성과(Performance)에 음(-)의 영향을 미친다고 분석한 바 있다. Mitchell & Hsin(1997) 
역시 공적연금 이사회에 정부 관료나 정치적 임명직 비중이 높을수록 기금 수익률이 낮아지는 
상관관계를 입증하며, 이를 ‘정치적 지대 추구(Political Rent-seeking)’의 결과로 설명하였다.

2.� 수탁자� 책임과� ‘유일한� 이익의� 원칙’

영미법계에서 발전한 수탁자 책임론은 연기금 운용의 규범적 기초를 제공한다. 즉 수탁자가 
제3자(정부나 특정 산업)가 아닌 오직 수익자(가입자)의 이익 극대화만을 위해 노력해야 한다는 
‘유일한 이익의 원칙(Sole Interest Rule)’이 그것이다(Langbein, 2005).

그러나 최근 ESG(환경·사회·지배구조) 투자가 확산되면서, 이 원칙은 새로운 도전에 직면하게 
되었다. UNEP FI(유엔환경계획 재무이니셔티브)의 요청으로 작성된 Freshfields Bruckhaus 
Deringer(2005) 보고서는 “ESG 요소가 재무적 성과(Financial Return)에 영향을 미치는 경우, 
이를 고려하는 것은 수탁자 책임에 부합한다”고 해석함으로써 ESG 투자의 법적 정당성을 열어준 
바 있다. 국내에서도 ESG 요소가 기업의 위험관리 성과와 재무 안정성에 실질적으로 영향을 
미친다는 실증 연구가 보고되고 있다(변원규·이정환, 2025).

여기서 중요한 점은 이 해석이 ‘재무적 중대성(Financial Materiality)’을 전제로 한다는 것이다. 
최근 법·경제학 연구 역시 ESG 고려는 재무적 가치와 연결되는 범위 내에서만 수탁자 책임과 
정합적이며, 비재무적·정책적 목적을 위해 수익을 희생하는 투자는 허용되지 않는다는 점을 
명확히 하고 있다(Schanzenbach & Sitkoff, 2020). 이와 관련하여 Richardson(2011)은 이를 
“수익을 희생하면서 사회적 목적을 추구하는 것은 여전히 수탁자 책임 위반”이라고 경계하며, 
사회적 투자가 정치적 도구로 변질되는 것을 막기 위한 법적 기준의 중요성을 강조하였다. 또한 
UNEP FI & PRI(2019)는 기관투자자의 수탁자 책임이 단순한 단기 수익 극대화가 아니라, 
장기적 위험관리와 가치보호를 포함하는 개념임을 강조한다. 이에 따라 ESG 요소가 재무적 
성과에 실질적 영향을 미치는 경우 이를 투자 판단에 반영하는 것은 오히려 수탁자 책임의 
일부로 해석되나, 재무적 중대성이 입증되지 않은 채 사회적·정책적 목표를 위해 수익을 희생하는 
투자 행위는 수탁자 책임을 정당화하기 어렵다는 점을 명확히 하고 있다. 이와 관련하여 국내에서도 
ESG 규제가 금융기관의 포트폴리오 구성과 금융 안정성에 영향을 미친다는 분석도 제시된다(정덕
종, 2025).
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3.� 신관치금융의� 메커니즘 :� 규제에서� 거버넌스로

전통적인 관치금융이 ‘지시와 규제’를 통해 작동했다면, 현대의 ‘신관치금융(New Dirigisme)’은 
거버넌스와 주주권을 통해 작동하는 형태를 취한다(Musacchio & Lazzarini, 2014).

이러한 맥락에서 공적연금은 정부가 시장에 직접 개입하지 않고도 기업 경영이나 거시경제 
변수에 영향력을 행사할 수 있는 매력적인 우회로(Backdoor)가 된다. Clark & Urwin(2008)은 
이러한 정치적 영향력을 차단하기 위해 ‘최선의 실무 관행(Best Practice)’으로서 임무 명확성
(Mission Clarity)과 운용의 독립성(Insulation)을 제시하였다. 국내 연구에서 원종현(2018)과 
전승훈(2019) 등은 국민연금 기금운용위원회의 대표성 과잉과 전문성 결여가 정치적 외풍에 
취약한 구조적 원인임을 지적한 바 있다.
4.� 동태적� 비일관성 :� ‘위기� 시� 재량’의� 유인�

Kydland & Prescott(1977)의 동태적 비일관성 이론은 본래 통화정책을 설명하기 위해 고안되었
으나, 연금 정책 분석에서도 유효한 분석틀을 제공한다. 정부는 평상시에는 ‘연금의 독립성’을 
내부 규정을 통해 약속하지만, 경제 위기나 지지율 하락과 같은 특정 시점에서는 이 약속을 
파기하고 연금을 정책 수단으로 활용하려는 재량권의 유혹을 받게 된다. 문제는 이러한 재량적 
개입이 반복되면 경제 주체들이 이를 예측하게 되고(Expectation Formation), 결국 시스템의 
신뢰가 붕괴하고 장기적인 비용을 급격히 증가시킨다는 점이다.

5. 규범-현실 괴리 분석 모형 

<그림 1> 규범-현실 괴리 분석 모형
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본 연구는 앞서 검토한 이중 대리인 이론과 동태적 비일관성 모형을 결합하여, 위의 <그림 
1>과 같은 ‘규범-현실 괴리 분석 모형(Gap Analysis Model of Norms and Reality)’을 설정하고자 
한다. 이 모형은 국민연금공단 IPS라는 ‘규범적 방화벽’이 현실 거버넌스의 ‘정치적 압력’을 
견뎌내지 못하고 붕괴되는 과정을 세 단계로 분석한다.

1) 투입 단계: 분석의 출발점은 외부의 정책적 수요(환율 안정, 주거 복지, 스튜어드십코드 
등)가 발생했을 때, 이것이 어떠한 경로(Pathway)를 통해 기금운용의 의제로 설정되는가이다. 
여기서의 핵심 변수는 ‘재무적 중대성(Financial Materiality)’과 ‘정책적 수단성(Policy 
Instrumentality)’의 충돌이다. IPS가 규정하는 수익극대화라는 '유일한 이익의 원칙(Sole Interest 
Rule)'이라는 규범적 방화벽이 존재하지만, 외부의 정책적 수단성(Policy Instrumentality) 압력이 
이를 무력화하려 시도한다.

2) 전환 단계: 유입된 정책 목표는 거버넌스(기금운용위원회 및 운용본부)를 통과하며 의사결정
으로 전환된다. 정상적인 거버넌스에서는 IPS의 독립성 원칙이 비재무적 목적을 걸러내는 필터
(Filter) 역할을 해야 한다. 그러나 현실 거버넌스 내에서 주인-대리인 문제가 작동하게 된다. 
기금운용 조직은 인사권이나 성과급 기준과 전문성의 비대칭성으로 인해 정부의 정책 의제에 
논리적으로 포획되거나 종속되며, 이 과정에서 IPS의 필터링 기능이 마비된다. 본 연구에서는 
이 필터링 기능이 마비되는 원인을 크게 (1) 전문성 부족에 따른 논리적 포획 문제와 (2) 인사권 
및 성과급 기준 변화를 매개로 한 대리인 종속 문제에서 찾는다.

3) 산출 단계: 분석의 최종 단계는 왜곡된 의사결정의 결과다. 왜곡된 의사결정의 결과는 
비대칭적으로 귀속된다. 정책 수행에 따른 정치적 효용은 단기적으로 현 정부가 즉시 누리지만
(Credit), 수익률 저하 또는 위험 증대에 따른 재무적 비용은 장기에 걸쳐 미래 세대 가입자에게 
채무(Debt)로 전가된다. 본 연구는 이를 ‘세대 간 비용 전가(Intergenerational Cost Shifting)’로 
정의하고 분석한다.
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<표 2> 본 연구의 분석 프레임워크(Framework)

Ⅲ.� 국민연금� 목적함수의� 규범적� 구조

1.� 국민연금법상� 목적� 규정과� 기금운용의� 관계

국민연금법 제1조는 제도의 목적을 “국민의 노령, 장애 또는 사망에 대하여 연금을 지급함으로써 
국민의 생활 안정과 복지 증진에 이바지함”에 두고 있다(대한민국 정부, 2024). 이는 국민연금이 
단순한 국고성 재원이 아니라, 가입자의 장래 급여 지급을 위해 누적되는 책임준비금이라는 
점을 명확히 한다.공적연금은 본질적으로 노후소득 보장과 빈곤 완화를 위한 사회보험적 기능을 
수행한다는 점에서 그 목적이 명확하다(이상붕, 2016). 따라서 법 목적에서 파생되는 기금운용의 
정당성은 “가입자 이익”과 “장기 지속가능성”을 핵심 기준으로 삼아야 한다.

이 점에서 공공성을 이유로 기금운용의 목적을 다원화할 경우, 목적 간 충돌 상황에서 어떠한 
기준으로 우선순위를 정할 것인지가 불명확해진다. 공적연금에서 목적의 다원화는 표면적으로는 
‘사회적 가치’를 강화하는 것처럼 보일 수 있으나, 실제로는 책임 소재를 흐리고 성과 평가를 
어렵게 하며, 대리인 비용을 증가시킬 위험이 크다. 목적이 다원화될수록 운용 결과의 실패를 
특정 기준에 귀속시키기 어려워지고, 이는 곧 “누가, 무엇에 대해 책임을 지는가”라는 거버넌스의 
핵심 질문을 공백 상태로 만든다.

분석 차원 분석 대상 및 핵심 질문 적용 이론

1. 규범적 차원
(Normative)

법령 및 IPS
- 목적함수는 단일한가? (수익 극대화 vs 다목적)
- 독립성은 구체적 판단 기준(Rule)으로 명시되었는가?

규범적 제도주의
(Normative Institutionalism)

2. 과정적 차원
(Process)

거버넌스 작동 (의제-결정-책임)
- 의제 설정: 정책 목표가 상시 의제화되는가?
- 의사결정: 전문성이 정치성을 제어하는가?

주인-대리인 이론
(Agency Theory)

3. 결과적 차원
(Outcome)

비용 귀속 및 신뢰
- 정책 개입의 편익과 비용은 누구에게 귀속되는가?
- 위기 시 원칙 이탈(비일관성)이 반복되는가?

동태적 비일관성
(Dynamic Inconsistency)
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따라서 공적연금에서 목적함수의 단일성은 효율성의 문제가 아니라, 책임성과 세대 간 형평성을 
담보하기 위한 제도적 장치로 이해될 필요가 있다.

2.� IPS의� 법적� 성격 :� 독립성과� 수익성의� 구체화

기금운용지침(IPS)은 법률이나 시행령과 달리 형식적 의미의 외부 구속력을 갖는 규범은 
아니다. 그러나 IPS는 기금운용본부와 기금운용위원회의 모든 투자 판단에 있어 사실상 최고 
준거로 기능한다. 운용목표, 위험 한도, 전략자산배분(SAA), 성과평가 기준, 리스크 관리 체계가 
모두 IPS를 기준으로 설계·정합화되기 때문이다.

IPS 제2조(운용목표 등)는 내부 환경 변화와 무관한 기금운용의 일관성 및 독립성 유지를 
명시하고 있다. 또한 제3조 및 제4조는 기금을 연금급여 충당을 위한 책임준비금으로 규정하며, 
특히 “미래세대의 부담 완화”를 위해 허용된 위험 한도 내에서 수익을 극대화할 것을 요구한다(국민
연금공단 기금운용본부, 2025).

이러한 규정들의 결합은 연금 경제학적으로 ‘수탁자 책임’을 구체화한 것이다. 특히 운용 독립성 
원칙은 “다른 목적을 위하여 이러한 원칙이 훼손되어서는 안 된다”고 명시하고 있어, 외부 정책 
목표가 연금 운용의 우선 목표로 재정의되는 것을 규범적으로 차단하고 있다.

IPS는 다음의 기능을 통해 실질적 구속력을 가진다.
ㆍ운용목표·정책·성과평가 기준을 규정하여 운용의 합리성을 구조화
ㆍ전략자산배분(SAA) 등 핵심 의사결정의 정당성 판단 기준 제공
ㆍ내부 통제 및 외부 평가에서 준수 여부가 핵심 판단 요소로 기능
즉, IPS는 법적 위계상 ‘내부 규정’에 불과하더라도, 실무적 차원에서는 기금운용의 목적함수와 

제약조건을 동시에 규정하는 최고 준거 규범이다. 따라서 IPS에 명시된 원칙이 훼손되는 순간, 
이는 단순한 내부 지침 위반이 아니라 기금운용의 목적함수 자체가 변형되는 것을 의미한다.

3.� IPS� 핵심� 조항의� 분석:� 제13조� 제3항(환오픈� 원칙)의� 규범적� 함의

IPS의 리스크 관리 체계에서 특히 주목해야 할 규범은 제13조 제3항, 즉 “해외투자 자산에 
대해서는 환헤지를 하지 않는 것을 원칙으로 한다”는 조항이다. 이 규정은 단순히 환율 예측의 
어려움을 회피하기 위한 실무적 선택이 아니라, 연금 포트폴리오 이론에 근거한 ‘자연적 헤지
(Natural Hedge)’ 효과를 제도화한 것이다.

일반적으로 글로벌 금융시장이 불안정해지거나 국내 위기가 발생할 경우, 위험회피 성향의 
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강화로 달러화 가치가 상승(원화 가치 하락)하는 경향이 나타난다. 이때 환오픈 원칙을 유지하면, 
해외 자산 가격 하락에 따른 손실이 환차익으로 부분적으로 상쇄되어, 전체 포트폴리오의 원화 
기준 변동성이 완충된다. IPS 제13조 제3항은 이러한 역상관 구조를 활용하여, 위기 국면에서도 
기금의 재정 안정성을 유지하도록 설계된 일종의 자동 안정화 장치로 이해할 수 있다.

이러한 규범적 취지에 비추어 볼 때, 외환시장 안정과 같은 정책적 필요에 따라 인위적으로 
환헤지 비율을 확대하거나 해외 자산의 매입·매도 시점을 조정하는 요구는, 그 목적이 투자 
효율성에 있지 않은 한 IPS의 본래 취지와 구조적 긴장을 형성하게 된다. 물론 포트폴리오 이론상 
상황에 따라 제한적·전술적 헤지가 재무적으로 정당화될 가능성을 아예 부정할 수는 없다. 그러나 
그러한 예외는 최소한 다음의 조건을 충족해야만 규범적으로 정당화될 수 있다.

1) 해당 조정이 위험조정 수익률 측면에서 재무적으로 중대하다는 정량적 근거가 제시될 것
2) 기대효과와 비용(헤지 비용, 기회비용, 변동성 변화)이 명시적으로 비교·공시될 것
3) 정책적 필요에 의해 수익성이 훼손될 경우, 그 차이를 누가 부담하는지가 제도적으로 명확할 것
위의 요건이 충족되지 않은 채 “시장 안정”이라는 정책 담론만으로 환오픈 원칙이 유예되거나 

변경된다면, 이는 IPS가 의도한 과학적 위험관리 설계를 정치적 필요에 종속시키는 결과를 낳을 
수 있다. 이러한 점에서 제13조 제3항은 단순한 기술적 규정이 아니라, 위기 시에도 기금의 
목적함수를 보호하기 위한 규범적 안전판으로 해석될 필요가 있다.

4.� 규범적� 식별� 기준 :� ‘재무적� 중대성’과� ‘정책적� 수단성’의� 구별

최근 연기금 운용에서 환경·사회·지배구조(ESG) 요소의 고려가 보편화되면서, 정책 목적에 
의한 개입이 ‘사회적 책임 투자’의 외피를 쓰고 정당화될 위험도 함께 증가하고 있다. 이에 본 
연구는 신관치금융과 정당한 ESG 투자를 구별하기 위한 규범적 식별 기준으로 ‘재무적 중대성
(Financial Materiality)’과 ‘정책적 수단성(Policy Instrumentality)’이라는 두 개념을 제시한다
(아래 <표 3> 참조).
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<표 3> 정당한 ESG 투자와 정책 목적 유입(신관치)의 식별 기준

정당한 ESG 투자는 비재무적 요소가 장기적으로 기업 가치와 기금의 위험조정 수익률에 
중대한 영향을 미친다는 실증적 전제를 바탕으로 한다. 이 경우 ESG는 수익을 대체하는 목적이 
아니라, 수익을 보호·증대하기 위한 정보 변수로 기능한다. 최종 목적함수는 여전히 가입자의 
경제적 이익에 귀속된다.

반면 신관치금융은 투자의 정당성이 “수익률에 기여하는가”가 아니라, “정부 정책 목표 달성에 
기여하는가”에 의해 판단되는 상태를 의미한다. 이 경우 사회적 가치는 재무적 성과를 개선하는 
변수라기보다, 재무적 손실을 감내하게 만드는 명분으로 기능한다.

따라서 특정 의사결정이 독립성을 훼손한 정책 목적 유입인지 판단하기 위해서는 다음과 
같은 반사실적 질문이 규범적 필터로 작동해야 한다.

“만약 해당 정부 정책이 존재하지 않았더라도, 기금운용본부는 동일한 위험–수익 분석만을 
근거로 동일한 투자를 결정했을 것인가?” 

이 질문에 대한 답이 부정이라면, 해당 투자는 ESG라는 명칭을 사용했더라도 본질적으로 
가입자의 이익을 정책 목표의 수단으로 전용한 ‘목적 표류’에 해당한다. 이러한 구분은 최근 
수탁자 책임 법리에서도 동일하게 제시된다. ESG 고려가 장기 기업가치에 영향을 미치는 재무 
정보로 기능할 때는 허용되지만, 비재무적 ‘콜레터럴 베네핏(collateral benefits)’을 위해 수익을 
희생하는 투자는 수탁자의 충실의무와 양립하기 어렵다는 점이 이론적으로 정리되어 있다
(Schanzenbach & Sitkoff, 2020). 나아가 이 반사실적 질문은 단순한 학술적 기준이 아니라, 

구분 정당한 ESG 투자 정책 목적 유입 (신관치)
최우선 목적 위험조정 수익률 제고 (재무적 동기) 정부 정책 목표 달성 (정치적 동기)

판단 기준
재무적 중대성 (Financial Materiality) 
(기후 리스크 등이 기업가치에 미치는 
영향)

정책적 수단성 (Policy Instrumentality) 
(해당 투자가 정책 목표 달성에 기여하는
가)

반사실적 질문
(Counterfactual)

정부 정책이 없더라도 투자했을 것인
가? → YES

정부 정책이 없더라도 투자했을 것인가? 
→ NO

비용 귀속 시장 위험에 따른 결과 (가입자 귀속) 정책 수행 비용의 전가 (가입자 여야 하나 
불명확)
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정책 연계 가능 안건에 대해 독립 영향평가서에서 의무적으로 답변하도록 요구되는 절차적 
장치로 제도화될 필요가 있다.

5.� “미래세대� 부담� 완화”� 조항의� 경제적� 의미

IPS가 “미래세대의 부담 완화”를 강조하는 것은 수익률이 단순히 현 세대의 성과가 아니라, 
세대 간 이전 부담 구조를 결정한다는 점을 전제한다. 연금 재정에서 수익률 하락은 장기적으로 
보험료율 인상, 급여 수준 조정, 국가 재정 투입 확대 중 하나로 귀결될 수밖에 없다. 이 가운데 
가장 취약한 집단은 의사결정 과정에 실질적 영향력을 행사하기 어려운 미래세대이다.

따라서 IPS의 수익 극대화 조항은 단순한 투자 지향이 아니라, 세대 간 형평성을 제도적으로 
구현하는 장치로 해석될 수 있다. 정책 목적에 의해 수익성이 구조적으로 훼손될 경우, 그 비용은 
현재의 정책 수혜자가 아니라 미래의 가입자에게 전가된다. 이는 공적연금이 본래 의도한 사회적 
연대의 방향과도 역행한다.

6.� 독립성� 원칙의� 규범적� 함의 :� 선언이� 아니라� ‘위반� 판단� 기준’

IPS의 독립성·일관성 원칙은 “정부가 절대 개입하지 말라”는 정치적 구호가 아니라, 구체적 
상황에서 어떤 투자와 의사결정이 정당한지를 판단하는 규범 기준이 되어야 한다. 이를 위해 
독립성 원칙은 최소한 다음의 질문에 제도적으로 답할 수 있어야 한다.

ㆍ해당 투자 또는 의사결정이 동등한 위험조정 수익률 기준을 충족하는가?
ㆍ동등 기준을 충족하지 못한다면, 그 차이를 누가 부담하는가?
ㆍ부담자가 가입자가 아니라 국가라면, 그 보전은 어떤 법적 근거로 가능한가?
이 세 질문에 대한 답을 강제하지 못하는 한, 독립성은 선언적 규정에 머물게 되며 목적 표류는 

반복될 수밖에 없다. 공적연금에서 독립성이란 정치적 중립의 상징이 아니라, 목적함수의 일관성을 
보장하는 제도적 장치여야 한다.

Ⅳ.� 핵심� 거버넌스� 이슈:� 의제� 설정-의사� 결정-책임� 귀속

국민연금에서 정책 목표가 운용 판단으로 유입되는 과정은 단일 지점에서 발생하지 않는다. 
그것은 (1) 무엇이 논의 대상이 되는가를 결정하는 의제 설정, (2) 그 의제가 어떠한 기준으로 
판단되는가를 결정하는 의사결정, (3) 그 결과에 대한 비용과 책임이 누구에게 귀속되는가를 
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결정하는 책임 구조라는 세 단계의 병목을 통과하며 구조화된다. 이 세 지점이 동시에 견고하지 
않을 경우, 명시적 지시가 없더라도 정책 목적은 자연스럽게 운용 판단의 일부로 흡수된다.

1.� 의제� 설정(Agenda-setting) :� 정책� 목표의� “상시적� 고려� 요소화”�

연금 운용에서 가장 큰 권력은 표결권 자체가 아니라, 무엇을 논의할 것인가를 결정하는 의제 
설정권이다. 환율 안정, 주거 안정, 산업 육성과 같은 정책 목표가 “부수적 고려 요소”라는 이름으로 
반복적으로 상정될 경우, 그 자체가 이미 목적함수의 변형을 촉진한다. 정책 목표는 다음과 
같은 경로를 통해 정상화된다.

ㆍ특정 정책 목표가 반복적으로 안건화
ㆍ운용조직이 이를 전제로 한 ‘정합적 논리’와 자료를 생산
ㆍ투자정책의 우선순위가 서서히 재조정
ㆍ결과적으로 수익 극대화 목표가 상대화
이 과정에서 중요한 점은, 독립성의 침식이 ‘지시’의 형태로 나타나지 않는다는 사실이다. 

오히려 “연금도 공공기관이므로 사회적 책임을 고려해야 한다”, “시장 안정에 기여하는 것이 
장기적으로도 이익이다”와 같은 담론을 통해, 정책 목표는 논쟁의 대상이 아니라 ‘전제’로 기능하게 
된다. 의제 환경이 변화하는 순간, 독립성 훼손은 이미 시작된다.

따라서 방화벽은 결정보다 앞선 의제 단계에서 작동해야 한다. 의제 설정 단계에서의 취약성은 
다음과 같은 준-실증적 지표로 관측될 수 있다.

ㆍ정책 연계 안건의 상정 빈도 및 비중
ㆍ투자 보고서·회의 자료에서 “공공성”, “시장 안정”, “정책 연계”와 같은 정당화 문구의 등장 

빈도
ㆍ동일한 정책 목적이 반복적으로 “장기 수익에 기여할 것”이라는 서사로 재포장되는 패턴

이러한 변화가 누적될수록, 정책 목표는 예외가 아니라 ‘상시적 고려 요소’로 내재화된다.

2.� 의사결정(Decision-making) :� 전문성의� 논리적� 포획

전략자산배분(SAA), 위험 예산 설정, 대체투자 비중 조정과 같은 핵심 의사결정은 연금의 
장기 성과를 구조적으로 결정한다. 국제기구와 선행연구가 공통적으로 제시하는 연기금 거버넌스
의 핵심 원칙은 (1) 명확한 단일 목적, (2) 독립적 의사결정, (3) 전문성 기반의 책임 구조다(OECD, 
2022).

그러나 대표성 중심의 위원회 구조는 전문성보다 정치적 균형 논리에 취약해질 가능성이 
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크다. 정책 연계 가능 안건이 상정될 때, 위원회는 재무적 중대성에 대한 전문적 반론을 제기하기보다, 
“공익적 고려를 무시하기 어렵다”는 정치적 논리에 포획될 위험이 있다. 이때 운용조직 역시 
인사권과 예산권의 비대칭성 속에서, 정부의 정책 의제를 “현실적 제약 조건”으로 전제한 분석을 
생산하게 된다. 이는 전문성의 결여라기보다, 전문성이 정책 프레임 안으로 ‘논리적 포획’되는 
현상에 가깝다.

의사결정 단계의 취약성은 다음과 같은 방식으로 관측될 수 있다.
ㆍ정책 연계 안건에서 재무적 중대성에 대한 정량 분석이 생략되거나 부차적으로 취급되는 

비율
ㆍ반대 의견이나 소수 의견이 공식 기록에 남지 않는 관행
ㆍ운용조직의 독립적 리스크 평가가 위원회 의결에 반영되는 비율
정상적 거버넌스라면 IPS의 독립성 원칙이 필터로 작동하여, 정책 목적을 전제로 한 판단을 

배제해야 한다. 그러나 이러한 절차적 장치가 부재한 상태에서는, 독립성은 선언에 그치고 의사결정
은 점진적으로 정치적 합리성에 종속된다.

3.� 책임� 귀속(Accountability) :� 성과는� 정부,� 손실은� 미래세대라는� 비대칭성

정책 연계 투자의 가장 구조적인 문제는 성과와 비용의 귀속이 비대칭적이라는 점이다. 정책 
목표가 단기적으로 달성될 경우, 그 성과는 현 정부의 정치적 성과로 귀속된다. 반면 수익률 
저하, 위험 증가, 기회비용의 축적과 같은 재무적 비용은 장기간에 걸쳐 기금의 성과에 잔존하며 
미래세대 가입자에게 전가된다.

이 비대칭성은 다음과 같은 유인을 낳는다.
ㆍ정부: 단기 정책 성과를 위해 연금 활용을 유혹받음
ㆍ위원회: 정치적 책임 회피를 위해 “공익” 논리에 동조
ㆍ운용조직: 장기 수익보다 단기 정치 리스크 회피를 우선
문제의 핵심은 ‘개입’ 자체가 아니라, 비용과 책임의 전가 구조다. 손실이 발생하더라도 그것이 

특정 정책 결정의 결과임을 사후적으로 식별하기 어렵고, 책임을 귀속할 제도적 경로가 존재하지 
않는다면, 정책 목적 유입에 대한 억제 장치는 사실상 작동하지 않는다.

책임 구조의 취약성은 다음과 같은 지표로 관측될 수 있다.
ㆍ정책 연계 투자에 대해 사후 평가 보고서가 존재하는지 여부
ㆍ손실 발생 시 정부, 위원회, 운용조직 간 책임 분기 규정의 명확성
ㆍ수익률 저하가 정책 목적과 연계되었을 경우, 재정 보전 메커니즘의 존재 여부
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이러한 장치가 부재한 상태에서 독립성을 요구하는 것은, 비용을 미래세대에 은닉한 채 현재의 
정치적 효용을 극대화하는 구조를 묵인하는 것과 다르지 않다.

Ⅴ.� 최근� 정책� 논란� 사례의� 재해석

본 장은 개별 논란의 사실관계를 단정하거나 정책의 옳고 그름을 판단하는 데 목적을 두지 
않는다. 분석의 초점은 각 사례가 “정책 목표 유입”이라는 위험 경로를 어떻게 활성화하는가에 
있다. 즉, 각 사례를 (1) 정책 목표의 유입 경로(Input), (2) IPS와의 규범적 긴장(Conflict), 
(3) 비용 귀속 구조(Cost), (4) 장기적 함의라는 네 차원에서 재구성한다.

<표 4> 주요 정책 논란 사례의 거버넌스 취약성 분석 

1.� 환율� 안정(외환시장)� 논란

(1) 배경 및 유입 경로
외환시장 변동성이 확대될 때마다 국민연금의 해외투자 확대 기조와 환헤지 정책은 정책 

논의의 대상이 된다. 이와 관련해 2022년 12월에는 ‘원화값 안정 대책’ 맥락에서 국민연금 해외투자 
자산의 환헤지 상향이 논의되었다는 보도에 대해 보건복지부가 보도설명자료를 통해 ‘검토 중이나 

사례 유입 경로 (Input) IPS 원칙과의 충돌 
(Conflict) 비용 전가 구조 (Cost)

환율 안정
(외환시장)

거시경제 안정을 위한
환헤지/포지션 조정, 
해외자산 매도 요구

자산배분 원칙 위배
(인위적 환노출 조절)

환차손 및 기회비용 발생 시 
미래세대 가입자 부담

공공임대주택
(주거복지)

안정적 장기투자처라는
프레임을 통한 정책 사업 투자 
요청

목표수익률 미달 가능성
(벤치마크 대비 저조)

정책사업 보조금 성격의 자
금을 연금 재정으로 충당

지배구조 개입
(스튜어드십)

지배구조 개선을 공익목표로 
설정하며 역할 기대 확대

수익 제고 목적 불분명
(정치적 대리인화 우려)

'연금 사회주의' 논란에 따른 
기금 평판 비용 및 시장 왜곡
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확정된 바 없다’고 밝힌 바 있다(보건복지부, 2022.12.08.). 또한 2025년 11월에는 외환시장 
안정과 국민연금 운영의 관계를 논의하는 협의체 가동 보도가 이어지며, ‘수익성과 시장 안정의 
조화’라는 프레임이 반복적으로 등장했다(한국무역협회, 2025.11.25.; 연합인포맥수, 2025.11. 
24.). 이러한 정부의 설명자료들은 위기 국면에서 환헤지·해외투자 경로가 정책 의제로 연결되기 
쉬운 조건임을 시사한다.

구체적으로 “외환시장 안정”이 공익 목표로 제시되면, 기금운용은 ‘거시 안정에 기여하는가’라는 
평가의 대상이 되고, 환헤지 비율 상향이나 해외자산 매입·매도 속도 조절과 같은 요구에 노출된다. 
이때 정책 목표는 ‘비상시 고려사항’이 아니라, 운용 판단의 정상적 제약조건으로 전환될 위험을 
갖는다. 

(2) IPS와의 긴장: 자연적 헤지 구조의 침식
앞서 살펴본 바와 같이, IPS 제13조 제3항의 환오픈 원칙은 위기 국면에서 포트폴리오 변동성을 

완충하기 위한 과학적 설계에 기초한다. 거시 불확실성 확대 국면에서 안전자산 선호와 자금 
이동이 금융시장 변동성을 증폭시킨다는 분석도 존재한다(조용구·백재승, 2025). 외환시장 안정
을 이유로 인위적 환헤지를 확대하거나 해외 자산의 운용 시점을 조정하는 요구는, 그 목적이 
재무적 중대성에 근거하지 않는 한 이 설계와 구조적 긴장을 형성한다. 특히 위기 국면에서 
주가 하락과 환차익 상쇄라는 역상관 구조가 작동하지 않게 될 경우, 기금은 ‘이중 손실’의 위험에 
노출될 수 있다.

(3) 비용 귀속 및 장기적 함의
정책 목표가 단기적으로 달성될 경우, 이는 정부의 환율 방어 성과로 귀속될 수 있다. 그러나 

그 대가로 기금이 구조적 완충 장치를 상실한다면, 장기 기대수익 저하와 위험 증대의 비용은 
미래세대 가입자에게 전가된다. 이 사례는 과학적 위험관리 규칙이 정책적 필요에 의해 잠식될 
수 있는 전형적 경로를 보여준다. 국내 외환시장 구조와 환율 변동성의 결정 요인을 분석한 
연구 역시 제도적·구조적 요인이 환율 안정성에 중요한 역할을 한다고 확인하였다(강태수·김경훈, 
2025).

2.� 공공임대주택� 투자� 논란

공공임대주택 확대를 위한 재원 조달 논의에서 국민연금은 “안정적 장기 자금”이라는 이유로 
적합한 투자 주체로 거론된다. 공공임대주택과 국민연금 재원의 결합 논의는 반복적으로 등장해 
왔다. 2014년 12월 보건복지부와 정부는 ‘국민연금기금의 공공임대주택 투자 방안 검토’ 보도에 
대해 ‘사실과 다르다’고 해명하면서도, 국민연금기금은 ‘재정의 장기 안정을 위한 수익 증대 
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원칙’에 따라 운용돼야 한다는 점을 명시했다(보건복지부, 2014.12.03; 대한민국 정부, 
2014.12.04). 2017년에도 사회서비스·공공주택 재원 논의와 관련해 ‘국민연금이 해당 사업에 
직접 투자하는 방식은 아니다’라는 취지의 정부 해명이 제시된 바 있다(대한민국 정부, 2017.06.07). 
최근 2025년 12월, 국민연금 이사장의 취임사에서도 공공주택에 국민연금을 투입하겠다는 내용이 
확인된다(주간조선, 2025.12.21). 이러한 프레임은 공공임대주택 정책 목표를 “시장 친화적 
투자 기회”로 재해석함으로써, 정책 목적의 유입을 자연스럽게 만든다.

그러나 공공임대주택 투자가 규범적으로 정당화되기 위해서는, 동등한 위험조정 수익률을 
제공해야 한다. 만약 수익률이 시장 기준에 미달한다면, 이는 투자라기보다 우회적 재정 지원에 
가깝다. 이 경우 IPS의 “수익 극대화” 및 “미래세대 부담 완화” 원칙과 구조적 긴장을 형성한다. 
이 경우, 정책 편익은 단기적으로 사회 전반에 확산될 수 있으나, 수익률 미달에 따른 비용은 
연금 가입자, 특히 미래세대에 집중된다. 이는 공공정책의 비용이 일반 조세가 아니라 특정 
세대의 연금 재정으로 은닉되는 구조를 낳는다. 이러한 구조는 공적연금이 본래 의도한 세대 
간 연대의 방향을 역전시킨다.

3.� 금융회사� 지배구조·사외이사� 선임� 논란

국민연금은 주요 상장사와 금융회사에 대한 대규모 주주로서 의결권을 행사한다. ‘스튜어드십 
행사’를 통한 지배구조 개선이 공익 목표로 제시되고, 연금이 정책적 거버넌스 개혁의 수단으로 
인식될 때, 의결권 행사는 기업가치 제고가 아니라 정책 수행의 도구로 해석될 위험을 갖는다. 
스튜어드십 코드 운영과 관련해서도 최근 ‘주주대표소송’ 등 적극적 주주권 행사 범위를 둘러싼 
논의가 이어지고 있다. 2026년 1월 말 보도에 따르면 국민연금은 2026년도 제2차 기금운용위원회
에서 주주대표소송 가이드라인을 점검하는 안건을 다룰 예정으로 알려졌으며, 이는 주주권 행사 
관련 의제의 제도화·정례화 가능성을 보여준다(이데일리 마켓in, 2026.01.31.; 이데일리 마켓in, 
2026.01.29.).

이 경우 연금은 시장에서 더 이상 ‘장기 투자자’가 아니라 ‘정치적 투자자’로 인식될 가능성이 
커진다. 이는 투자 대상 기업의 의사결정에 불확실성을 증가시키고, 기금의 평판 비용을 높이며, 
장기적으로는 투자 기회의 축소로 이어질 수 있다. 이러한 비용은 단기간에 가시화되지 않기 
때문에, 사후적으로 특정 정책 결정에 귀속시키기 어렵다. 결과적으로 평판 위험과 시장 왜곡의 
비용은 가입자에게 잔존한다.
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Ⅵ.� 해외� 주요� 연기금� 거버넌스� 비교:� 독립성� 확보� 메커니즘� 중심

해외 주요 연기금은 공공성을 유지하면서도 정치적 개입을 구조적으로 차단하기 위해, 법적·제도
적 장치를 정교하게 설계해 왔다. 본 장은 “정치적 목적 유입을 차단하는 메커니즘이 어떻게 
제도화되어 있는가”라는 비교 기준을 중심으로, 캐나다의 CPPIB와 스웨덴의 AP Funds를 분석한다. 
비교의 핵심은 단순한 성과 우열이 아니라, (1) 운용 목적의 단일성, (2) 정부와의 법적 거리, 
(3) 거버넌스의 전문성 구조, (4) 정책금융의 제도적 배제라는 네 차원이다( <표 5> 참조).

본 연구가 캐나다(CPPIB)와 스웨덴(AP Funds)을 비교 대상으로 선택한 이유는 두 제도가 
(1) 공적연금이라는 동일한 공공성 기반 위에서, (2) 정부로부터의 구조적 거리(arm’s length)를 
제도 설계의 핵심 원리로 채택하며, (3) 운용목적을 수익·위험 중심으로 상대적으로 단일화한 
상태에서, (4) 책임구조·공시·이사회 전문성을 통해 정치적 목적 유입을 억제하는 대표적 사례이기 
때문이다. CPPIB는 법정 임무를 ‘과도한 손실 위험 없이 최대수익 추구’로 정식화하고 정부의 
개별 투자 개입을 제도적으로 차단하는 모형이며, 스웨덴 AP Funds는 연금시스템 완충기금(buffer 
fund)으로서 장기 수익–낮은 위험을 핵심 임무로 부여하면서 정책금융적 역할을 제도적으로 
배제해 온 경험을 제공한다. 

<표 5> 해외 주요 연기금의 독립성 확보 기제 비교

구분 한국 (NPS) 캐나다 (CPPIB) 스웨덴 (AP Funds)

법적 성격 보건복지부 산하 
준정부기관

독립적 전문 투자기관
(Crown Corp)

정부와 분리된 국가기관
(Buffer Fund)

운용 목적 노후소득보장 및 
수익 극대화

수익 극대화 
(Single Mandate) 수익성 중심 (독립 운용)

정책 개입 차단 선언적 규정 (IPS) 법적 차단 (Arm's length) 
및 정치적 지시 원천 배제

제도적 차단
정책금융 의무 폐지

이사회 구성 대표성 중심 
(노사정 위원회) 전문성 중심 (이사회) 전문성 중심

정책금융 의무 잠재적 가능성 존재 법적으로 배제 제도적으로 배제 
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1.� 캐나다� CPPIB :� 단일� 목적과� 법적� 개입� 차단의� 결합

캐나다 연금투자위원회(CPPIB)는 공적 기금을 운용하지만, 정부로부터 구조적으로 분리된 
독립 기관으로 설계되었다. CPPIB를 설립한 법률은 그 임무를 “장기적으로 위험조정 수익률을 
극대화하여 연금 재정을 강화하는 것”으로 명확히 규정하고 있으며, 사회정책 수행이나 산업 
육성과 같은 부차적 목적을 부여하지 않는다.

특히 중요한 점은 ‘Arm’s length’ 원칙이다. 이는 정부가 CPPIB의 개별 투자, 자산배분, 주주권 
행사에 대해 어떠한 형태의 지시나 개입도 할 수 없음을 법적으로 차단하는 장치다. 정부는 
목표 수익률이나 자산 배분 비율을 설정할 권한을 갖지 않으며, CPPIB의 성과는 시장 기준에 
따라 평가된다.

2000년대 중반, 국부펀드의 정치적 활용에 대한 국제적 우려가 확산되던 시점에 CPPIB는 
스스로를 “정부의 정책 자금을 운용하는 기관이 아니라, 독립적 수익 추구 기관”으로 규정하는 
공개적 메시지를 반복적으로 발신하였다(CPPIB, 2007, 2024; Gomes, 2008). 이는 시장 신뢰의 
전제 조건이 정치적 중립성이라는 점을 제도뿐 아니라 담론 차원에서도 명확히 한 사례다.

캐나다 CPPIB의 사례는 공공성과 독립성이 양립 불가능한 가치가 아니라, 공공성이란 곧 
“가입자의 이익을 정치적 목적에 종속시키지 않는 것”이라는 재정의를 통해 구현될 수 있음을 
보여준다.

2.� 스웨덴� AP� Funds :� 정책금융� 의무의� 제도적� 배제

스웨덴의 AP Funds는 공적연금 재정의 완충 장치(Buffer Fund)로 설계된 기금으로, 법률에 
의해 정부와 분리된 독립적 지위를 갖는다. AP Funds의 특징은 공공성을 가입자 이익 최우선, 
투명 “공공기관이므로 정책을 수행해야 한다”는 논리를 제도적으로 차단한다는 점이다(UN Global 
Compact Korea, 2020). 스웨덴 법체계는 AP Funds의 운용 목적을 “장기적으로 연금 시스템의 
재정 안정성을 강화하는 것”으로 한정하고 있으며, 산업 육성이나 거시경제 조정과 같은 정책금융적 
역할을 부여하지 않는다. 또한 스웨덴 정부는 일반적인 법률 개정이나 제도 개편을 통해서만 
틀을 변경할 수 있을 뿐, 개별 투자나 전략에 개입할 권한을 갖지 않는다. 

스웨덴 모델에서 공공성은 가입자 이익 최우선, 투명성·책임성 확보로 정의되며, 정책 수행 
논리를 제도적으로 배제하고 있다(국민연금공단, 2012). 이는 공적연금의 공공성이 “정책 수행”이 
아니라, “가입자의 이익을 최우선으로 하되 투명성과 책임성을 확보하는 것”으로 재정의될 수 
있음을 보여준다. 
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3.� 비교의� 함의 :� 선언적� 독립성과� 구조적� 독립성의� 차이

한국의 국민연금은 IPS를 통해 독립성과 일관성을 원칙으로 선언하고 있다. 그러나 해외 
사례와 비교할 때, 이러한 독립성은 법적·구조적 장치라기보다 규범적 선언에 가깝다. 특히 한국의 
경우, 보건복지부 장관이 기금운용위원회 위원장을 겸임하는 현 구조는 정부와 기금 사이에 
제도적 ‘거리’를 형성하기 어렵게 만든다. 이는 정책 목표를 설정·집행하는 행정부의 최고 책임자가 
동시에 연금 운용의 최종 의사결정 구조를 주재하는 형태로, 구조적으로 ‘자기 구속(self- 
restraint)’에 의존하는 모델에 가깝다.

이와 달리 CPPIB와 AP Funds는 공통적으로,
1) 운용 목적이 단일하고 법률로 명시되어 있으며,
2) 정부와의 관계가 ‘지시 가능’이 아니라 ‘구조적 절연’으로 설계되어 있고,
3) 이사회가 대표성이 아니라 전문성을 중심으로 구성되며,
4) 정책금융적 기능이 제도적으로 아예 배제되어 있다.
반면 한국의 국민연금 제도는, 정책을 총괄하는 장관이 기금운용위원회를 직접 주재하는 현 

구조 하에서, 정책 목표와 연금의 목적함수 사이에 제도적 완충 장치를 두지 못하고 있다. 이는 
평시에는 문제가 드러나지 않더라도, 위기 상황에서 “연금도 국가 정책에 기여해야 한다”는 
논리가 곧바로 의제 설정과 의사결정 구조로 침투할 수 있는 경로를 열어둔다. 즉, 독립성이 
법적·조직적 거리로 확보된 것이 아니라, 정치적 자제와 관행에 의존하는 상태에 머물러 있다.

결론적으로, 해외 사례는 공적연금의 독립성이 정치적 중립의 선언이 아니라,
1) 비공무원 위원장직으로 정부 영향력에서 분리,
2) 운용 목적의 법적 단일화,
3) 정책금융 기능의 명시적 배제,
4) 투자 전문성 중심의 이사회 구조
와 같은 제도 설계를 통해 구현되어야 함을 보여준다. 이와 대비할 때, 한국의 구조는 사회적 

합의를 강조하는 형태로 동태적 비일관성이 반복될 가능성을 제도적으로 차단하지 못하는 취약성을 
내포한다.
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Ⅶ.� 결론:� 신관치금융� 차단을� 위한� 3중� 방화벽(절차·재정·구조)

본 연구는 국민연금의 정책 활용 논란을 개별 사건의 사실관계나 정당성 판단의 문제가 아니라, 
정책 목적이 연금 운용의 판단 프레임과 목적함수로 유입될 수 있는 구조적 조건의 문제로 
분석하였다. 이를 위해 전통적 관치금융과 구별되는 ‘신관치금융’ 개념을 도입하고, 주인–대리인 
이론과 동태적 비일관성 모형을 결합한 규범–현실 괴리 분석 틀을 제시하였다.

분석 결과, 국민연금의 IPS는 “허용된 위험 한도 내 장기 수익 극대화”와 “독립성·일관성”을 
핵심 원칙으로 삼고 있음에도 불구하고, 현실의 거버넌스 구조는 다음 세 지점(의제 설정, 의사 
결정, 책임 귀속)에서 정책 목표 유입을 차단하기에 충분히 견고하지 않다.

첫째, 의제 설정 단계에서는 정책 목표가 “부수적 고려”라는 형태로 반복 상정되며 정상화될 
위험이 존재한다. 둘째, 의사결정 단계에서는 전문성이 정치적 합리성에 논리적으로 포획될 
수 있는 구조가 형성되어 있다. 셋째, 책임 귀속 단계에서는 정책 성과는 현 정부에 귀속되는 
반면, 수익률 저하와 위험 증대의 비용은 미래세대 가입자에게 전가되는 비대칭성이 제도적으로 
교정되지 않는다.

이러한 구조는 명시적 지시가 없이도 정책 목적이 연금 운용의 판단 기준으로 내재화될 수 
있는 경로를 열어둔다. 특히 한국의 경우, 보건복지부 장관이 기금운용위원회 위원장을 겸임하는 
구조는 정책 목표를 설정·집행하는 행정부의 최고 책임자가 동시에 연금 운용의 최종 의사결정 
구조를 주재하는 형태다. 이는 정부와 기금 사이에 제도적 ‘거리’를 형성하지 못한 채, 독립성을 
정치적 자제와 관행에 의존하도록 만드는 구조적 취약성을 내포한다. 평시에는 문제가 가시화되지 
않더라도, 위기 상황에서는 “연금도 국가 정책에 기여해야 한다”는 논리가 곧바로 의제 설정과 
의사결정으로 침투할 수 있는 경로가 상시적으로 열려 있다.

이러한 취약성을 보완하기 위해 본 연구는 신관치금융을 차단하는 제도적 해법으로서 다음의 
3중 방화벽을 제안하고자 한다.

첫째, 절차적 방화벽으로서 이중 잠금장치(Double-lock system)의 도입이다. 정책 연계 가능성
이 있는 안건에 대해서는 1) 운용조직(CIO)의 독립적 영향평가서 제출을 의무화하고, 2) “정부 
정책이 존재하지 않았더라도 동일한 투자 결정을 했을 것인가”라는 반사실적 질문에 대한 정량적 
근거를 명시하도록 하며, 3) 일반 안건보다 가중된 의결 요건(특별 다수결 등)을 제시해야 한다. 

둘째, 재정적 방화벽으로서 수익성 훼손 시 재정 보전 원칙의 법제화다. 국가적 필요로 기금의 
수익성이 구조적으로 훼손되는 경우, 그 차액을 정부 재정으로 보전하도록 법률에 명시함으로써, 
정책사업을 연금으로 우회 지원하는 유인을 차단해야 한다. 이는 원인자 부담 원칙을 연금 거버넌스
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에 도입하는 것이며, 비용을 미래세대에 은닉하는 구조를 교정하는 장치다.
셋째, 구조적 방화벽으로서 거버넌스의 실질적 독립성 강화다. 보건복지부 장관이 기금운용위원

회 위원장을 겸임하는 현 구조는, 선언적 독립성을 구조적 종속으로 전환시키는 핵심 경로다. 
위원장 직의 정부 분리, 전문성 중심의 위원회 구성, 나아가 한국형 CPPIB 모델과 같은 독립 
공공기관 형태로의 중장기적 개편 로드맵이 필요하다. 이는 독립성을 정치적 미덕이 아니라, 
제도적 거리와 권한 배분을 통해 구현하는 방향이다.

본 연구는 규범적 해석과 거버넌스 구조 분석을 중심으로 하므로, 개별 정책 논란의 실증적 
인과관계, 예컨대 특정 의사결정이 실제로 환율이나 주택시장에 미친 영향을 정량적으로 검증하지
는 않았다. 그럼에도 본 연구는 공적연금의 독립성이 일관성을 보장하는 제도적 장치로 구현되어야 
함을 이론적·규범적으로 입증하고 있다. 국민연금이 ‘가용한 정책 자산’이 아니라, 미래세대의 
노후를 위한 신탁 자산으로 기능하기 위해서는, 선의나 자제에 의존하는 구조를 넘어, 신관치금융의 
경로 자체를 차단하는 제도적 방화벽이 구축될 필요가 있다. 
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【Abstract】

The� Impact� of� Policy-Objective� Inflow� on� the� National�

Pension� Fund’s� Investment� Mandate�:�

A Normative Interpretation of IPS Independence and Governance 
Vulnerabilities

Kim, Hakju 
This paper examines controversies over the policy use of Korea’s National Pension Fund 

(NPF) not by adjudicating the legitimacy of particular episodes, but by diagnosing a governance 
vulnerability through which policy objectives can enter the fund’s investment judgment and 
objective function even without explicit directives. The paper conceptualizes this phenomenon 
as New Dirigisme, distinguishing it from classic state-directed finance that operates via overt 
commands and forced credit allocation. Building on agency theory and the dynamic inconsistency 
framework, the analysis identifies a persistent gap between the normative architecture of 
the NPF’s Investment Policy Statement (IPS)—which prioritizes long-term, risk-adjusted 
return maximization for beneficiaries—and the realities of agenda-setting, decision-making, 
and accountability in fund governance.

To clarify the boundary between legitimate ESG integration and policy instrumentalization, 
the paper proposes a normative criterion that separates financial materiality from policy 
instrumentality. Policy-objective inflow is defined as a condition in which policy aims are 
repeatedly agendaized, justifications lacking financial materiality become normalized, and such 
justifications are internalized as routine decision criteria (objective drift). The analysis shows 
that the current governance framework is especially fragile at the stages of agenda formation 
and accountability: political credit for short-term policy outcomes tends to accrue to the 
incumbent government, while financial costs and opportunity losses can be shifted to future 
contributors and beneficiaries over time.

The paper concludes by proposing a “three-layer firewall” against New Dirigisme: (1) a 
procedural double-lock system for policy-linked agenda items, (2) statutory fiscal compensation 
when profitability is impaired for policy reasons, and (3) reforms to strengthen de facto 
independence and expertise in governance structures.
Keywords: National Pension Fund, IPS, pension fund governance, New Dirigisme, Stewardship. 
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