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국민연금 기금의 동원전략:

국민연금 기금운용 지배구조 및 기업 

지배구조의 변화 가능성*35)

은 민 수**36)

◖요 약◗
이 글은 국민연금 운용 지배구조의 변화와 기업지배구조의 변화 가능성을 국가의 국민연금

기금 동원전략이라는 차원에서 설명하였다. 한국의 발전국가 시기에 은행중심 금융제도를 

기반으로 산업화 재원조달과 국가재정 확보 차원에서 도입된 국민연금기금은 IMF 경제위

기를 겪으면서 금융체제가 시장중심 금융제도로 재편됨에 따라 금융시장 활성화와 경영권 

방어를 위해 활용되었다. 그 과정에서 국민연금기금의 운용방향은 외형상 기금운용위를 통

해 정해졌지만 실질적으로는 국가의 전략에 의한 것이었다. 다만 IMF 이전에는 직접적으

로 국민연금기금을 직접적으로 운용한 데 반해 이후에는 기금운용위를 통해 간접적으로 운

용한 차이가 있을 뿐이다. 노무현 정부 이후에는 더욱 심화된 금융의 세계화에 대응하기 위

해 기금운용위를 금융전문가 중심으로 개편하고 국민연금기금의 의결권을 활용하려는 노

력을 계속하고 있다. 이러한 상황에서 단순히 정치적 독립성만 주장할 것이 아니라 어떻게 

* 본 논문의 부족한 부분과 강조할 부분을 지적해주신 심사자 세 분에게 진심으로 감사드립니다.
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하면 시장과 지배주주의 전횡을 견제하고 가입자의 이익을 극대화할 것인지 고민해야 할 

것이다.

주제어 국민연금기금의 지배구조, 국민연금기금운용위원회, 발전국가, 국민연금기금

의 금융화, 의결권 행사

1. 서론

최근 곽승준 대통령 직속 미래기획위원장이 국민연금기금의 주주권을 적극적으로 행

사해 대기업을 견제해야 한다는 발언을 하여 ‘공적연금기금의 의결권’이 이슈가 되고 

있다.1) 다양한 세력들의 각자의 입장과 해석을 내놓으며 찬반이 엇갈리고 있지만, 한 가

지 분명한 점은 결국 국민연금기금의 문제는 누가 어떠한 방향으로 기금운용을 주도하

는가 라고 하는 매우 정치적인 문제라는 점이다. 즉 다른 사회정책과 마찬가지로 국민

연금기금 정책도 투자와 운용방식을 놓고 각 집단간 갈등이 첨예하게 대립될 수 있는 

영역이며 운용결과 역시 우연의 산물이 아니라 정치적 갈등의 역사적 산물이라 할 수 

있다. 또한 칼 폴라니(Karl polanyi)의 지적처럼 복지제도의 발전은 자본주의경제체제의 

필수적인 발전의 산물이다(Polanyi, 1955).

따라서 복지제도의 발전에 대한 역사적 분석은 자본주의 발전이라는 맥락에서 온

전히 이해될 수 있으며 특히 연금기금과 같이 복지제도와 금융제도 양쪽에 걸쳐 있는 

정책은 더욱 그렇다. 그러므로 현재 한국의 국민연금기금 정책을 이해하기 위해서는 국

민연금기금 정책의 형성, 발전, 재편과정에서 그 배경으로 작용하는 경제적 변화와 정

치적 선택에 주목할 필요가 있다.

주지하다시피 한국의 국민연금제도는 박정희 정부하에서 중화학공업화 추진에 필

요한 자본조달을 위한 동원 차원에서 최초로 도입이 검토된 이후 정부의 경제정책을 뒷

1) 정운찬 전 총리가 지난 3월 말 재벌 기업의 초과이익을 하청 중소기업들과 나누자며 제안한 초과이익공유제는 

이후 중소기업 고유업종 부활논의를 거쳐 대기업에 대한 연기금 주주권행사로 이어졌다. 초기에 연금 사회주의

라는 재계의 격한 반응을 일으키기도 했던 이번 논의는 사실상 시장중심적 금융체제에서 기업 지배구조와 연금

제도 간의 제도적 밀접성을 잘 보여주는 동시에 연기금을 정치경제학적 차원에서 연구해야할 필요성을 제기하

고 있다.
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받침하는 재정조달을 위해 유용하게 동원할 수 있는 정책수단으로 인식되었다. 국가에 

의해 철저히 관리되는 전형적인 ‘은행중심 금융체제’하에서 장기적으로 기금이 누적되

는 적립식 국민연금기금은 매우 유용한 도구였던 것이다.

그러나 금융의 세계화의 여파로 불어닥친 1997년 IMF 경제위기는 연금제도 뿐 아

니라 기금운용의 정비와 재편을 통해 새로운 ‘발전 경로’를 형성할 수 있는 ‘중대한 전환

점’(critical juncture)으로 작용하게 되었다. 금융의 세계화는 서구 국가들에도 각종 자유

화와 탈규제를 동반한 ‘시장중심의 금융체제’로의 급격한 이행을 요구하며 그동안 유지

되어온 고유의 복지체제에 재편의 압력을 가하였다.2)

따라서 IMF 경제위기는 한국에서도 기존의 은행중심의 금융제도를 시장중심의 금

융제도로 전환시키면서 그동안의 발전주의적 연기금 동원전략을 크게 변화시킬 것으

로 예상되었다.3) 국제통화기금(IMF)과 세계은행(World Bank)은 국가경제의 탈규제화, 

공공부문의 민영화, 금융제도의 시장화와 같은 신자유주의적 경제개혁을 추진하도록 

요구하였으며, 한국 정부는 이러한 요구를 적어도 외형상 수용하고 착실히 이행하였다. 

사적연금이 대폭 확대되고, 국민연금기금의 강제예탁이 폐지되는 대신 대부분 금융시

장에 투자되고 있으며, 기금운용위가 개편되고, 연기금의 민간 외부위탁 운용과 투자 

다변화가 추진된 것이다.

그러나 이러한 탈규제, 민영화, 시장화에도 불구하고 변하지 않은 것은 국가의 주도

성이었다. 끊임없는 정치적 독립의 요구 속에서도 기금운용위원회 등의 기금 의사결정 

지배구조의 개입을 통해 국가가 관여할 수 있는 통로를 확보해 두었고, 국가 의도에 따

라 자산운용을 계속하였다. 단지 IMF 이전과 차이점은 IMF 이전에는 직접적 동원이었

지만 이후에는 간접적인 동원방식을 취하고 있다는 점이다. 그리고 이와 같은 국가주도

적인 국민연금기금의 지배구조하에서 국민연금기금의 주식투자 확대는 주주 의결권을 

활용하여 기업 지배구조에도 국가가 영향을 미칠 수 있는 조건을 형성시켰다.

2) 이러한 재편의 압력을 받고 있는 제도들 중 가장 주목받는 제도가 연금제도이며, 그 이유는 연기금이 금융 세계

화의 핵심인 금융체제와 직접적으로 관련되기 때문이다.
3) 미국, 영국, 스웨덴, 독일, 일본 등 주요 선진자본주의 국가들에는 뚜렷한 금융제도상의 차이가 존재한다. 각국의 

금융제도는 경제성장의 역사적 전개과정 속에서 발전한 것으로 시장중심의 직접금융체제는 민간주도와 시장에 

기초한 산업화과정과 밀접한 관련을 가지며, 은행중심의 간접금융체제는 독일과 일본, 그리고 개도국에서 나타

났던 활발한 정부개입에 의한 후발 산업화 과정과 깊은 관련을 갖고 있다. 직접금융은 자금의 공급자와 수요자

가 계약당사자로서 직접 금융거래를 하는 형태이며, 간접금융은 금융기관이 자금공급자나 수요자를 대신하여 

계약의 일방이 됨으로써 자금의 공급자와 수요자를 연결하는 금융형태를 의미한다(심경섭외, 2007:28).
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본 글은 금융제도의 변화와 이에 따른 국가의 전략이란 차원에서 국민연금기금 지

배구조의 변화를 설명하고 나아가 향후 한국의 기업지배구조에 미칠 영향을 가늠해보

려는 것이다. 구체적으로 국민연금은 왜 시기적으로 조기에 적립식으로 도입되었으며, 

적립된 기금은 어떻게 운용되었는지, 그리고 IMF 이후 기금운용은 어떻게 변화되었으

며, 국민연금기금의 운용이 앞으로 대기업의 지배구조에 어떤 방식으로 영향을 주게 될

지를 국가의 정책선호와 전략을 통해 살펴볼 것이다.

2. 은행중심의 금융제도와 국민연금기금의 직접적인 동원과정

1) 산업화 재정조달을 위한 국민연금기금 도입

한국의 공적연금기금 정책의 변화를 이해하기 위해서는 ‘발전국가’와 ‘은행중심의 금융

제도’의 관계를 살펴보는 것이 매우 중요하다. 한국과 같이 국가가 강력할 경우 왜 국가

가 ‘특정한 정책과 제도에 대한 선호’를 갖게 되었는지를 파악하지 않고서는 국민연금

기금 정책의 변동을 설명할 수 없기 때문이다. 산업화에 필요한 자금을 동원하기 위한 

수단으로서의 국민연금기금은 당시 은행중심 금융제도하에서 특정한 연금제도 설계에 

대한 국가의 선호를 충분히 설명해준다.4)

발전국가들은 공통적으로 국가가 시장에 효율적으로 개입하였다는 특징을 갖고 있

다는 게 일반적인 해석이다. 그동안 발전국가론(Haggard, 1990; Wade, 1990; Amsden, 

1989; Johnson, 1982)의 주장대로 동아시아 신흥공업국들은 고도의 국가자율성을 바탕

으로 금융통제, 지원 및 규율체계, 선별적 산업정책 등 다양한 정책수단을 통해 확보한 

‘국가 역량’으로 경제의 효율성을 강화해갈 수 있었다. 이러한 정책수단 중에서도 가장 

대표적인 것은 기업을 통제하기 위해 금융부문을 국가가 직접 관리하는 정책금융시스

템이다. 정부가 전략산업을 육성하기 위해서 금융자원을 비롯한 발전자원을 통제할 수 

4)  발전국가의 효시라 할 수 있는 찰머스 존슨(Johnson)은 발전국가의 특징으로 수출지향적 산업화를 통한 경제성

장 주도, 공급측면에서 선진국 ‘따라잡기’(catch-up)를 위한 개입, 수요측면에서 일종의 신중상주의적 관리, 저렴

한 노동력의 재생산을 위한 임금비용을 제한, 저축 장려, 제한적 노동복지 제공, 국가의 산업과 금융간 관계에 강

력한 개입 등을 지목한다(Johnson, 1982).
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있는지의 여부가 발전국가를 결정짓는 핵심적 요소였기 때문이다.

이러한 발전국가의 전형인 한국에서 국가는 1960년대 초기 은행을 국유화하면서, 

산업화에 필요한 자본을 외자를 통해 동원하고 국내적으로는 국가가 금융시스템의 통

제를 통해 자본의 분배와 흐름을 조정하고 국가가 원하는 산업부문으로의 기업 투자를 

유도하였다. 1973년 형성된 유신체제는 중화학공업화를 추진할 수 있는 강력한 정치체

제가 되었으며, 중화학공업 추진을 위해 막대한 조세특례와 정책금융을 동원하여 자금

흐름을 완전히 통제하였다(김진업 외, 2001: 136). 이러한 산업정책과 금융제도 간 연계

는 이 당시 발전주의적 경제체제의 핵심적 특징이었으며 이후 이러한 제도적 배열에 연

금을 포함시키려는 시도가 추진된다. 

많은 반대에도 불구하고 박정희 대통령이 중화학공업 추진을 결정하고 이에 소요되

는 재원의 조달방안을 마련하도록 지시함에 따라 재무부에서는 부가가치세 도입과 국

민투자기금법을 검토하고, 경제기획원은 한편으로 IBRD, AID 등으로부터의 공공차관

과 국민연금기금의 내자동원 방안을 추진하였다(양재진, 2006: 305). 이중에서 경제기획

원과 KDI가 제시한 연금제도 도입안의 기본방향은 연금제도의 저축효과를 최대화하는

데 중점이 두어졌으며, 재정방식은 부분적립식이 선택되었고, 국민연금기금의 빠른 축

적을 위해 상대적으로 넓은 강제가입 피보험자의 범위와 높은 기여율(6%)을 설정하였

다(국민연금관리공단, 1998: 68-74). 그러나 중화학공업화의 재원조달방안중 하나로 경

제기획원에서 의욕적으로 검토되고 추진된 연금제도는 여론과 재계의 반대, 부가세

(VAT)라는 대안의 등장 등으로 시행이 유보되었고(최정원, 1998; 양재진 ․ 김영순 외, 

2008 ; 심상용, 2009; 정무권, 2007), 이후 연금제도 논의가 다시 등장한 것은 1980년대 중

반 <국민복지연금실시준비위원회>의 연구용역 의뢰를 받아 KDI가 연금정책 대안을 

제시하면서이다. 이때 KDI는 <국민연금개편구상과 경제 ․ 사회 파급효과와 분석>이라

는 연구용역 보고서에서 금융시장과 관련된 연금제도의 시행목적에 관해 다음과 같이 

분명하게 밝히고 있다.

국민연금제도가 적립방식으로 운영될 경우, 강제저축을 동원하는 효과가 있으므로 막대한 

규모의 연금적립금이 누적된다. 연금적립금은 첫째, 금융저축의 형태로 축적되며, 둘째, 규모

가 크고, 셋째, 장기성저축이라는 특성을 갖고 있다. 이와 특성을 갖고 있는 연금적립금이 누적
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되는 과정에서 금융저축의 규모, 금융중개비용, 자금배분 등에 영향을 미쳐 금융시장에 큰 변

화를 초래할 것이며 또한 이와 유기적인 관계에 있는 실물경제활동에도 적지 않은 파급효과가 

있을 것으로 예상된다(민재성 ․ 김중수 외, 1986:207).

1986년 9월1일부터 수차례의 당정연석회의와 개정안 보고를 통해 제도의 기본적인 

틀이 마련되고, 이를 토대로 국민복지연금법 개정안이 확정(1986.9.29)되었다. 그 개정안

에서 본 논문의 주제와 관련해서 주목할 부분은 국민연금기금 운용위원회의 구성에 관

한 것이다. 국민연금관리를 위해 보사부 산하에 국민연금관리공단이 설립되었지만, 별

도로 기금운용을 전담할 ‘국민연금기금운영위원회’가 설립되었고 그 위원장을 보사부

가 제안한 국무총리가 아니라 경제기획원 장관이 맡게 됨으로써 막대한 적립기금을 경

제기획원의 의도대로 동원할 수 있는 구조를 확보하였다.

이러한 과정을 거쳐 86년 제정되고 88년부터 시행된 국민연금법이 크게 변화를 맞

이한 것은 김영삼 정부시기이다. 그동안의 국가주도의 자본주의가 세계화에 직면하면

서 발생하는 모순과 재편의 압력은 김영삼 정부시기에 집중적으로 나타났다. 이러한 대

내외적 경제상황의 변화는 김영삼 정부 출범과 함께 수립된 신경제정책(NEP)의 배경

이 되었으며, 경제자유화 및 규제완화에 관한 기본입장을 담은 ‘신경제5개년계획’의 핵

심은 재정 및 금융개혁을 통한 국가경쟁력 강화였다. 그리고 이중에서도 재정개혁의 핵

심은 ‘작지만 강력한 정부’를 실현하기 위하여 사회간접자본 시설확충을 강력히 추진하

는 것이었다. 즉 신경제 계획기간 동안 정부는 댐, 도로, 철도, 항만, 공항 등 사회간접자

본시설 확충을 위하여 88조원을 투입하는 야심찬 계획을 수립하고, 재정능력 확충을 위

해 조세부담률을 높이고, 공공요금 등을 현실화해 수익자부담을 확대하며, 연금기금 및 

체신예금 등의 여유자금을 재정자금화하는 등의 각종 조치를 추진하겠다는 것이다(한

겨레, 1993년 7월 1일자). 이러한 정부의 강력한 재정정책 추진은 <공공자금관리기금

법>의 제정으로 이어졌고, 이는 국민연금기금운용 지배구조에 커다란 변화를 예정하

고 있었다.
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2) 직접적인 국민연금기금 동원전략과 국민연금기금의 지배구조

1993년 6월 7일 한국개발연구원(KDI)에서는 신경제 5개년계획재정개혁안 중 국민연

금 관련 내용에 대한 정책협의회가 열렸지만, 신경제 재정개혁안을 마련한 경제기획원

과 보사부 ․ 국민연금 관리공단 관계자 등 관련 부처 공무원, 그리고 사회복지학이 아닌 

재정학을 전공한 사람들만 참여한 채 매우 폐쇄적인 분위기 속에 진행되었다.5) 이 날 

회의에서 경제기획원이 내놓은 안 중에서 가장 중요한 대목은 기금, 그중에서도 가장 

규모가 큰 국민연금을 운용하는 데 정부가 더 깊숙이 간여하겠다는 것이었다.

경제기획원은 이같은 안을 내놓게 된 이유에 대해 “신경제 5개년계획 기간에 우리 

경제의 성장 잠재력을 키우기 위한 사회간접자본 확충 및 기술개발 투자, 대형 공약사업

을 이행하려면 막대한 재원이 필요한데, 이 기간에 국민의 조세부담률을 현재의 19%에

서 22.5%로 높여도 다 감당할 수 없으므로 추가 지원대책이 절실하게 필요하기 때문”이

라고 밝혔다. 다시 말해 세금인상으로도 부족한 도로, 항만 건설 등 사회간접자본 재원

을 국민연금기금을 통해 해결하겠다는 것이다. 그에 따라 정부는 국민연금기금 운용지

침에서 신규 갹출료의 50% 수준을 공공부문에 배분하고, 공공부문에 투자되는 전액을 

재정투융자특별회계(재특)에 예탁하도록 했다. 어떻게 이 같은 결정이 정부에 의해 일방

적으로 이루어질 수 있었을까.

당시 시행되고 있는 국민연금제도의 가장 근본적인 문제점은 기금을 운용하는 데 

가입자의 의견이 거의 반영될 수 없다는 데 있었으며, 따라서 경제기획원의 의도대로 추

진해도 견제할 수 있는 제도적 장치가 전혀 없었다는 점이다. 이 당시 기금의 배분 방식

을 결정하는 국민연금기금운용위원회 위원 13인 가운데 위원장인 경제기획원장관을 포

함한 6인의 각료와 수급권자를 대표하는 공단이사장 1인 및 관계전문가 2인을 합하면 

사실상 9인이 범정부측 사람들이다. 최소한 각료와 공단이사장만 포함해도 7인/13인으

로 과반수를 차지하는 지배구조였다. 노동자 대표로서 노총, 사용자 대표로서 경총에서 

각각 2명씩 대표를 파견하고 있지만, 노총과 경총이 의견합의를 이룬다는 것은 기대하

기 힘들뿐 아니라 합의를 이루더라도 4인/13인에 불과하여 구조적으로 당시 국민연금

5) 회의에 참석했던 한 학자는 “참석자들은 대부분 찬성하려고 마음먹고 회의에 나온 것 같았다. 사회자도 발언 시간

을 5분 이내로 제한해 반대 의견이 나오는 것을 원천봉쇄했다”라고 말했다고 한다(시사저널, 1993년 7월 8일자).
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기금운용위원회는 정부의 의지대로 움직일 수밖에 없었다.

또한 <공공자금관리기금법>의 제정6)에 따라 공공자금관리기금의 운용을 위한 ‘공

공자금관리기금운용위원회’(이하 공자위)가 설치되었고 이에 따라 국민연금기금의 실

질적 운영주체는 국민연금기금운용위원회에서 공자위로 이전되었다. 기존의 연금기금

운용위원회의 경우에는 범정부 측 인사가 9명이고 실질적인 가입자 대표는 4명에 불과

했지만 그나마 가입자들의 참여기회가 주어졌다. 그러나 공자위의 경우에는 총 15명 중 

11명이 정부 부처 장관이고, 나머지 4명은 경제기획원장관(이후에는 재정경제원장관)이 

위촉하도록 되어 있어, 가입자의 참여가 원천적으로 배제되어 있었다.

[표 1] 국민연금법과 공공자금관리기금법 기금운용위원회 비교

국민연금기금운용위원회
(국민연금법, 1993.3.6)

공공자금관리기금운용위원회
(공공자금관리기금법, 1994.1.1)

․ 관료: 경제기획원장관(위원장), 보건사회부장관

(부위원장), 재무부장관, 농수산부장관, 상공자

원부장관 및 노동부장관(6명)

․ 위원장이 위촉하는 자: 사용자를 대표하는 자(2명), 
사용자외의 가입자를 대표하는 자(2명), 수급권자를 

대표하는 자(공단이사장), 관계전문가(2명)

․ 관료: 경제기획원장관(위원장), 재무부장관

(부위원장), 총무처장관, 교육부장관, 문화

체육부장관, 상공자원부장관, 보건사회부장

관, 체신부장관, 한국은행총재(9명)

․ 기타 대통령령이 정하는 중앙행정기관의 장: 농
림수산부 장관, 노동부장관(2명)

․ 위원장(경제기획원장관)이 위촉하는 자(4명)

총 13명 총 15명

* 굵은 글씨는 범정부 측 인사.

이러한 국민연금기금운용위원회와 공공자금관리기금운용위원회의 인적 구성은 국

가의 국민연금기금의 동원 의지를 명확히 보여주고 있다. 경제기획원장관이 국민연금기

금 운용위원회의 위원장직을 맡고 있는 상황에서 공자위 위원장까지 겸직하였고, 국민연

금기금 운용위원회 위원의 과반수 이상을 국가 관료들이 차지하였으며, 공자위는 아예 

6) 김영삼 정부에서 <공공자금관리기금법>이 제정되면서 이제 연금기금 등과 같이 직 ․ 간접적으로 공공적 성격을 

내포하고 있는 여유자금을 사회간접자본 확충, 중소기업지원, 농어촌 지원 등의 재정투융자 재원으로 사용하기 

위하여 재특에 의무 예탁하도록 강제할 수 있게 되었다. 1994년 1월에 설치된 공공자금관리기금은 2000년에 공

공자금 예탁규모가 39조 4천억에 달하였으며, 공공자금예탁이 연금기금 운영주체의 자발적 선택이 아닌 강제규

정이었다는 점에서 많은 논란을 야기했다.
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위원 전체를 국가관료들이 장악하고 있었다. 이로써 경제기획원 장관을 중심으로 국민연

금기금을 포함한 모든 연기금의 여유자금을 국가 목적에 따라 동원할 수 있는 구조가 완

성되었고, 국민연금기금은 김영삼 정부의 신경제5개년 계획에 따라 국가경쟁력 확보차

원에서 사회간접자본 확충을 위한 재정융자 등 공공목적에 필요한 자금으로 활용되고 관

리되었다.

국가에 의한 국민연금기금 지배구조의 장악은 기금운용전략에 그대로 투영되었

다. 발전국가시기 산업화를 위해 적립식으로 설계되었던 연금기금은 원칙적으로 공공

부문, 복지부문, 금융부문에 투자되도록 하였지만 사실상 복지부문은 유명무실하며 초

기부터 국가 산업발전과 관련 있는 SOC 등의 공공부문에 집중되었다. 1988년 연금도입

시부터 꾸준히 50%를 유지하던 국민연금기금의 공공부문 투자는 1994년부터 크게 증

가하여 1998년에는 공공부문 투자가 71%까지 상승했고, 금융부문 투자는 24%에 그쳤

다. 그러나 공공부문 투자는 IMF 이후인 1999년부터 점차 감소하여 2004년에 4.5%를 

끝으로 2005년부터 완전히 중단되었다. 대신 금융부문 투자는 IMF 이후 빠른 속도로 

증가하는 추세이다.

[그림 1] 공공부문 대 금융부문 투자비율 변동 추이

(단위: %)

출처: 국민연금공단 홈페이지(http://www.nps.or.kr/jsppage/intro/fund/fund_announce)에서 정리.
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3. 시장중심 금융제도와 국민연금기금의 간접적 동원과정

1) 김대중 정부의 시장중심의 금융제도 도입과 국민연금기금 지배구조 개편

범세계적으로 축적된 세계금융자본은 과도한 유동성의 보유와 투자기회 부족에 직면하

여 점차 투기성 자본으로 변모하였다. 김영삼 정부의 최대 실책은 이러한 세계화의 내용

과 속도에 대응하는 대내적인 제도정비를 마련하지 못한 채 성급히 세계화정책을 전개

했다는 점일 것이다. 내부적 제도장치가 미비한 상태에서 이루어진 금융자유화와 탈규

제를 포함한 자본시장 개방은 손쉬운 자본 유출입을 허용함으로써 IMF체제의 긴급구조

금융을 요청하는 외환위기를 초래하였다.7) 

IMF 위기는 한국 사회에서 금융을 국민경제적 차원에서 이해하는 것으로부터 벗어

나 금융자본의 수익성을 중시하는 관점으로 바뀌게 된 직접적인 계기가 되었다. IMF 경

제위기 당시 초국적 금융자본은 유동성 제공의 대가로 한국 금융시장, 특히 자본시장의 

무조건적인 개방을 요구하였기 때문이다. 이에 한국 정부는 신자유주의 금융세계화 논

리를 적극 편승 ․ 수용함으로써 자본의 요구와 이해에 충실하자는 쪽으로 가닥을 잡고 

이를 위하여 국가가 국민연금기금을 동원하는데 앞장서고자 하였다. 다만 그 동원방식

은 기존 발전국가의 직접적인 동원이 아닌 국민연금기금 지배구조 개편을 통한 간접적

인 동원방식이었다.

흥미로운 점은 IMF와 세계은행(world bank)이 금융제도와 연금제도의 개혁에 있어

서 적절히 역할분담을 했다는 점이다. IMF 프로그램의 요구사항 중 핵심은 ‘금융’이었으

며, 이에 따라 은행, 증권, 보험, 자산운용사 등의 시장이 확대되고 금융자본의 출현을 유

도하기 위해 금융기관의 소유 ․ 지배구조의 개선이 추진되었다. 세계은행의 요구사항 중 

핵심은 ‘연금’이었으며, 다층체계로의 연금제도 개편과 함께 연금의 시장화와 연기금의 

7) 한국의 IMF 경제위기의 원인에 대해 다양한 해석이 있다. 하나는 관치경제, 즉 국가규제와 국가의 가부장적 보

호가 위기를 불러왔다는 시장경제주의적 입장(정진영, 1997; 장상환, 1998; 정운찬, 1998)과, 다른 하나는 이와 반

대로 자유화와 탈규제 등 과소규제가 오히려 위기를 초래했다는 국가중심적 입장(Amsden, 1998; Wade & 
Veneroso, 1998, Crotty, 1998, 이병천, 1998)이다. 전자는 과도한 국가개입과 비효율적 투자를 원인으로 보고, 후
자는 외국의 투기자본과 불안정한 국제금융시장에 비판의 초점을 맞추는 것이다(강명세, 1998). 
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금융화를 위한 연기금 운용방식의 변경을 요구하였다.

김대중 정부는 IMF가 대기성차관(Stand by arrangement)을 대가로 요구하는 긴축과 

구조조정 프로그램에 따라 신자유주의적 처방을 그대로 추진하였다. 경제자유화와 개

방경제체제로의 이행이 이루어졌고, IMF의 경제개혁 프로그램에 따라 금융산업과 재벌

들의 구조조정이 대대적으로 실시되었으며, 전통적으로 은행중심이었던 금융시장이 시

장중심적 금융시장으로 전환되었을 뿐만 아니라 이에 맞게 각종 금융제도 관련법의 개

정도 이루어졌다.8)

이 중 금융제도와 직접적으로 관련된 부분만 살펴보면, 첫째, 경제위기 이후 전통적

으로 은행중심이었던 한국의 금융시장이 처음으로 자본시장 중심으로 전환하게 되었

다. 은행의 자금중개기능이 마비된 상황에서 자금조달에 어려움을 겪게 된 기업들이 

1998년 대체 자금조달 수단으로써 고금리 회사채를 대량으로 발행하였다. 또한 1999년 

이후 이자율이 하락하고 주식시장이 살아나자 주가가 상승하면서 주식시장이 기업의 

자금조달 기능을 담당하였다. 외환위기 이전에 한국경제에서 금융의 기능은 산업자본

을 효율적으로 조달하는 것이었지만, 위기 이후에는 자본조달방식의 변화를 초래하게 

된 것이다. 특히 기업금융에서 자본시장의 직접금융 비중이 높아지는 추세 속에서 외국

인 투자자의 비중이 빠르게 높아졌다.9)

둘째, 1997년의 경제위기 이후 각종의 금융제도 개혁법안들이 검토되었다. 먼저 한

국은행법이 개정되어 중앙은행으로서의 독립성 강화를 위하여 금융통화운영위원회(이

하 금통위)가 한국은행의 최고정책결정기구임을 명시하고 금통위의장이 재경부장관에

서 한국은행 총재로 바뀌었다. 그리고 금융감독기구의 설치 등에 관한 법률(1998.4)이 제

8) 이러한 외부환경의 변화에 따라 ‘발전국가의 전환론’이 주장되기 시작하였다. 발전국가의 전환은 아직 명확하게 

정리되지는 않았지만 대체로 탈발전국가론과 제한적 발전국가론으로 구분할 수 있다. 먼저 탈발전국가론은 개

발연대에 기초한 전형적인 발전국가는 내외부적 조건변화로 인해 기존의 발전국가적 특성을 탈각하게 되고, 민
간자본의 주도의 성장체제하에서 국가는 기능적이고 간접적인 산업지원과 안정적인 거시경제관리에만 주력한

다는 것이다. 이에 반해 제한적 발전국가론에서는 전통적인 발전국가가 약화 쇠퇴하고 있는 것은 사실이나, 발
전국가적 특성이 완전히 소멸되었다고 보기 힘들며, 불완전하나마 연성화된 형태로 그 속성이 여전히 유지되고 

있다는 입장을 취한다(Weiss & Hobson, 1995: 190-195; ; Weiss, 1998; 이연호, 1999, 2002).
9) 즉 경제위기를 기점으로 국내 기관투자가의 주식 보유 비중은 금액기준으로 1996년 30.7%에서 2004년 17.6%로 

하락하고, 개인 주주 역시 30.8%에서 18.0%로 하락한 대신 외국인 투자자의 주식보유 비중은 13.0%에서 42.0%
로 급격히 증가하였다. 또한 국내 기관투자가의 주식거래 회전율이 경제위기 이후 급격히 상승했는데(1996년 

1.54%, 2004년 2.67%), 이는 국내 기관투자가가 기업경영의 안정성을 도모할 수 있는 장기적 관계 투자 보다는 

단기적 보유를 통해 수익을 극대화하는 패턴으로 전환하고 있음을 보여준다(삼성경제연구소, 2009: 414-415). 
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정되어 금융감독위원회가 설립되고 동 기구가 금융구조조정과 기업구조조정을 책임지

는 기구로 중요한 역할을 담당하게 되었다.

또한 금융산업구조 개선에 관한 법률이 제정되어 전반적인 구조조정을 추진하는 데 

필요한 절차와 과정을 대폭 간소화하였다. 끝으로 증권투자신탁법을 개정하여 투신사

의 주식소유 한도조항을 삭제하여 대주주 증자를 통한 투신사 구조조정을 촉진하고 수

익증권 판매업무 취급기관을 일반은행, 특수은행, 농 ․ 수 ․ 축협 신용사업부문으로 확대

하였고 증권거래법을 개정하여 증권회사의 겸업업무를 일반적으로 허용하고 고객예탁

금의 사외예치를 의무화하였다.

그러나 이러한 김대중 정부의 경제자유화로의 근본적인 정책전환과정에서 국가의 

후퇴라는 측면만 강조하는 것은 적절치 않다. 김대중 정부가 의도한 발전국가의 전환방

향은 이 시기의 각종 거시경제정책에서 보여지듯 경제자유화와 대외개방에 순응하면

서도 산업구조조정과 거시경제관리에서의 국가주도성을 놓지 않겠다는 것이었다(임

현진 ․ 송호근 1993).10)

한편 재정위기에 처한 국가들에 차관 제공이라는 수단을 통해 신자유주의를 전세계

에 전파하는 데 앞장서온 세계은행(World Bank)은 구조조정 차관(SALⅡ)을 댓가로 연금

제도의 다층화, 국민연금 기금의 금융화, 정부의 강제예탁분 폐지를 요구하였다. 세계은

행의 요구는 외형상 연금기금의 투명성과 효율성을 강조하는 듯하지만 궁극적인 방향

은 시장화와 금융화를 향하고 있었다.

이에 대해 김대중 정부는 IMF 위기를 극복하는 과정을 통해 대외적으로는 종속적

이면서 대내적으로는 자율성을 확보하려고 시도하였으며, 이러한 특성이 국민연금기금

과 관련해서는 한편으로 신자유주의적 시장중심의 금융제도를 수용하고 확대하는 동시

에 다른 한편으로 국가주도적인 국민연금기금의 지배구조를 구축하여 기금을 금융시장

에 동원하려는 이원적인 전략으로 나타났다.

김대중 정부는 대내 ․ 외적인 투자환경 변화와 세계은행 요구에 대응하여 국민연금

기금을 금융시장에 동원하기 위해 국민연금기금의 강제예탁을 폐지하고 국민연금기금

의 지배구조를 개편한다. 첫째, 김영삼 정부 시기에 <신경제5개년계획>의 일환으로 국

10) 기존의 발전국가를 그대로 계승했다고는 볼 수 없지만 단순히 신자유주의적 규제국가를 지향하지도 않았다. 이
전의 발전국가에 비해 완만하고 시장지향적이었다는 점에서 ‘제한적 발전국가’ 정도의 개념이 적합할 것이다.
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가경쟁력 강화차원에서 경제기획원과 재무부를 중심으로 추진되었던 국민연금기금의 

강제예탁을 2002년까지 완전히 폐지하는 법 개정을 추진하였다. 이러한 내용은 세계은

행이 국민연금기금 여유자금의 정부강제예탁분을 1999년에 65%, 2000년 40%, 2001년 

20%, 2002년에 0%로 축소하라는 구조조정차관(SAL)의 요구를 반영한 것이다. 국민연

금 여유자금의 강제예탁 폐지는 연금기금의 기능 중 공공부문으로의 유입을 차단하는 

것이며, 동시에 금융부문으로의 유입을 증가시킨다는 점에서 금융시장과 관련성을 갖

고 있다.11)

둘째, 국민연금의 지배구조를 결정적으로 변화시켰다. 국민연금의 지배구조가 처음 

형성된 1988년부터 1998년 연금법 개정시까지 기금운용위원회 위원장은 경제기획원 장

관(이후 재정경제원장관)이었으며, 전체 15명의 위원 중 범정부 측 인사가 8명이고 가입

자대표는 7인에 불과해 기금운용에 관한 의사결정은 정부의 의도대로 이루어졌다.12) 그

러나 김대중 정부는 국민연금법 개정(1998.12.31)을 통해 위원 수를 20인으로 상향조정

하고 가입자 대표를 12명으로 늘려 전체 20명의 과반수를 넘도록 만들었다. 또한 기금운

용위원회 위원장을 종전의 재정경제부장관에서 보건복지부장관으로 교체하였다.13) 이

러한 변화는 기금운용에 개입하는 방식이 바뀌었을 뿐 국가주도적인 특성이 바뀐 것은 

아니다. 즉 발전국가시기 경제기획원 등의 경제부처에서 직접적으로 국민연금기금을 

운용하던 패턴에서 벗어나 제한적 발전국가에서는 복지부가 기금위를 통해 간접적으로 

연기금운용에 개입할 것임을 의미할 뿐이다.

11) 다만 공공자금관리기금법을 폐지한 뒤에 정부가 직접신용형태로 국민연금기금의 여유자금을 차입하는 방식이 

세계은행의 고유한 요구였는지 혹은 협상과정에서 한국 측의 주장이 반영된 것인지 확인할 수는 없었다. 그러나 

IMF 관리에서 벗어난 이후에도 계속 국공채 비중은 전체 채권투자의 절반을 차지하며 국가의 공공목적에 활용

되고 있다는 점에서 ‘발전주의적’ 동원이 계속되었다고 볼 수 있을 것이다.
12) 1995년 1월 5일 국민연금법 개정 이전에는 국민연금기금운용위원회가 위원장 및 부위원장 각 1인을 포함하여 

13명이었으나 95년 개정으로 위원장 및 부위원장 포함하여 15명으로 증원되었다.
13) 이때 만들어진 기금운용위원회는 지금까지 유지되고 있으며 다만 일부만 정부직제 개편으로 바뀌었을 뿐이다. 

1999년 5월 24일 직제개편에 따른 국민연금법 개정으로 기획예산처 차관이 당연직에 증원되어 총 위원은 21인
으로 증가하고 관료의 수도 7인으로 확대된다. 그러나 2008년 재정경제부와 기획예산처가 기획재정부로 통합되

면서 2008년 2월 29일 국민연금법 개정으로 현재는 다시 총 위원 20인(관료 6인)으로 변경되었다.
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개편 전(1997.12.13) 구분 개편 후(1998.12.31)

재경원장관(위원장), 
보건복지부장관(부위원장), 

농림부장관, 통상산업부장관, 
노동부장관, 국민연금관리공단이사장

관료 보건복지부장관(위원장), 재정경제부 
차관, 농림부 차관, 산업자원부 차관, 
노동부 차관, 국민연금공단 이사장
*99.5.24 개정 이후 기획예산처차관 

추가.

6명 6명
(*7명)

사용자 대표 2명
사용자대표 한국경영자총연맹,중소기업협동조합

중앙회,전경련 추천 각 1인2명 3명

근로자 대표 2명
근로자대표 한국노총, 민주노총, 

전국금융노동조합총연맹 추천 각 1인2명 3명

농협회장, 수협회장, 대한변협회장
지역가입자대표 농협중앙회, 수협중앙회, 

공인회계사회, 음식업중앙회 추천 각 
1인

3명 4명

-
시민단체 소비자보호단체협의회, 참여연대 추천 

각 1인0 2명

한국개발연구원장, 
한국보건사회연구원장

전문가 대표(2)
보건사회연구원장, 한국개발연구원장

2명 2명

[표 2] 국민연금 기금운용위원회 개편 전후 비교

국민연금기금 운용위원회의 위원들은 개인자격이 아닌 각기 단체 또는 기관의 대표

자 자격으로 참여하고 있어 크게 보면 정부, 사용자, 근로자 대표라는 민주적인 구성을 

보이고 있다. 그럼에도 불구하고 실제 운영과정에 있어서는 정부 측과 가입자 측의 정보 

불균형으로 정부주도의 회의진행이 이루어져왔으며, 가입자 측의 전문성 결여와 정부

에 대한 정치적 독립성 확보문제는 이후 지금까지 제기되어 왔다.14) 그 결과 기금운용과 

관련된 중요한 전략적 자산배분 등을 결정해야 할 기금운용위가 단지 보건복지부의 주

무과에서 작성한 기금운용계획의 틀 내에서 대체로 추인하는 행태를 보여왔다는 지적

을 받고 있다(금융연구원, 2009: 15). 결국 형식적 민주적 구성에도 불구하고 과거 경제부

처에서 복지부처로 바뀌었을 뿐 국가관료의 기금운용에 대한 독점적 영향력은 계속되

었다고 할 수 있다.

1998년 당시 김대중 정부의 최대 관심은 재정안정화와 기금의 운용방안의 문제였으

며 이에 대한 제한적 발전국가의 정부가 선택한 해결방안은 기왕 자유화된 금융시장에 

연기금을 동원하는 방법이었다. 정부는 국민연금기금의 금융시장 투입을 통해 수익성

14) 실제 국민연금 기금운용위원회와 국민연금 기금운용 실무평가위원회의 회의록을 보면 대체로 정부에서 마련

한 회의 안건에 대해 실질적인 토의가 이루어지지 못하고 있음을 알 수 있다. 21명의 위원이 심도있는 심의를 하

기에 안건이 너무 과다하며 사전 준비할 시간적 여유도 주어지지 않는다. 또한 불참율도 높아 적게는 5명에서 많

게는 10명까지 불참하는 경우가 발생하며, 잦은 위원들의 교체로 주요사안에 대한 지속적인 관심과 파악이 이루

어지지 못하고 있다.
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연도 공공부문 복지부문
금융부문

채권 주식 기타

1995 64.7 3.9 21.7 5.8 3.8

1998 71.1 3.8 18.9 3.1 3.1

2000 56.6 1.2 33.9 4.8 3.5

2002 31.5 0.5 61.1 5.8 1.0

을 창출하여 연금재정의 안정화를 확보하는 동시에 국내 주식시장과 채권시장을 활성

화시키는 효과를 거둘 수 있으므로 양수겸장이자 일석이조의 효과를 거둘 수 있을 것으

로 기대했을 것이다. 즉 국가가 주도하는 연금제도의 시장화와 연기금의 금융화 전략이

었다. 이에 따라 국내외적인 금융시장의 자유화와 증권화가 가속화되고, 투자대상을 점

차 확대하기 시작하여 민간위탁투자, 해외투자, 대체투자 등 투자다변화 정책을 단계적

으로 시행하였다.15)

그럼에도 김대중 정부 시기에 전체적인 국민연금기금의 자산운용은 안정적인 채권 

편중적이었다. 이러한 국가의 노력에 힘입어 2002년 12월말 현재 약 96조원의 국민연기

금기금은 대부분 채권과 주식 등 금융부문에 투자되고 있는데, 금융부문의 시가평가금

액은 전체 기금자산의 약 67.9%를 차지하고 있으며, 주식과 채권의 비중은 각각 5.8%와 

61.1%로 나타났다.

[표 3] 국민연금기금의 자산배분

출처: 국민연금공단 홈페이지(http://www.nps.or.kr/jsppage/intro/fund/fund_announce)에서 정리.

이러한 채권편중적 금융투자는 공공부문의 강제예탁이 폐지되었음에도 불구하고 

국가가 국공채를 중심으로 여전히 ‘공적’인 목적에 활용하고 있음을 보여준다. 다만 국

가는 국민연금기금을 예전과 같이 직접적으로 통제하는 대신 기금위의 채권투자 결정

15) 2000년 12월 보건복지부는 국민연금 기금의 운용과 관련, 2001년 7월부터 2조원 정도의 재원을 코스닥 및 해외 

금융시장과 선물 및 옵션, 유가증권 대차거래, 외부위탁투자 등으로 대폭 확대한다고 밝히고, 급변하는 금융시

장의 변화에 적극적으로 대응한다는 차원에서 투자대상 확대 및 복지사업 조문 정비(국민연금법 제83조 2항)를 

시도한다. 국민연금법 제83조 제2항 제1호 및 제3호를 통합하여 “대통령령으로 정하는 금융기관에의 예입 또는 

신탁”으로 개정함으로써 현행 금전신탁, 수익증권 외에 외부위탁투자가 가능하도록 개정하였다. 그리고 국민연

금법 제83조 제2항 제4호와 제7호 및 시행령 제52조 제2항 제1호와 제3호를 통합하여 “증권거래법 제2조 제1항 

각 호의 규정에 의한 유가증권의 매입 및 대여”와 “선물거래법 제2조제3호의 규정에 의한 지수 중 금융상품 지수

에 대한 선물거래”로 개정하였다. 국가가 바라는 연금기금의 금융화를 위해 필요한 법률개정을 주도함으로써 

그동안의 규제를 풀어 코스닥, 해외증권, 주가지수 선물 ․ 옵션, 외부위탁투자, 유가증권 대차거래 등으로 투자대

상이 확대될 수 있게 되었다(한성윤 외, 2000:28; 국민연금연구원 2008:34).
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을 통해 우회적으로 개입하는 간접적인 방식을 채택하였을 뿐이다. 이 점은 IMF를 경유

하면서 공공부문으로의 국민연금기금의 동원이 외형상 폐지되었지만 국가는 경로를 달

리하여 채권투자라는 시장적인 방식을 통해 똑같이 확보하고 있다는 점에서 도입초기 

발전주의적 동원의 경로의존성을 보여준다. 그러나 2003년 노무현 정부 이후 금융시장 

투자에서 채권 대 주식의 비중은 본격적으로 변화되기 시작한다.

3. 노무현 정부와 이명박 정부의 금융허브전략과 기금운용위원회

    개편 시도

1997년 경제위기 이후 김대중 정부는 IMF 요구를 수용하여 금융부문을 시장주도 금융

시스템으로 개편하는 쪽으로 방향을 설정하고 금융구조조정을 단행한 바 있다. 노무현 

정부의 금융정책도 기본적으로 김대중 정부가 설정한 방향의 연장선상에서 크게 벗어

나지 않았다. 노무현 정부의 경제정책을 총괄하는 인사들의 인적구성이나 구체적인 정

책내용을 보아도 큰 차이가 없음을 확인할 수 있다. 그러나 노무현 정부의 금융정책에서 

김대중 정부보다 한걸음 더 나아간 내용은 금융산업을 내수산업이 아니라 수출산업으

로 인식했다는 점이며 이른바 금융허브론은 이러한 구상의 직접적인 실천이다. 금융산

업과 시장을 성장 동력으로 인식한 노무현 정부의 금융정책 목표는 크게 두 가지이다.

첫째, 금융규제 개혁을 통해 금융을 혁신하고 경쟁을 촉진시켜서 국내 금융산업의 

경쟁력을 높이겠다는 목표이다.16) 둘째, 자본시장 중심의 자금순환체계를 구축하겠다

는 목표이다. 노무현 정부는 김대중 정부시절부터 추구되어온 자본시장 중심의 금융체

계를 더욱 발전시키는 정책을 전개했다.17)이와 같은 노무현 정부의 금융정책 목표는 동

북아금융허브론으로 집약되었는데, 궁극적으로 홍콩이나 싱가포르와 같은 자산운용 중

심의 금융허브를 만들겠다는 것이다.

게다가 국내 증권업계 등에서도 자본시장 활성화를 위해 국민연금기금의 주식투자

16) 이를 위해 증권거래법, 선물거래법, 간접자산운용업법 등 자본시장 관련 법률을 통합하고, 증권사에 신탁업 겸

업을 허용하는 등 증권산업의 규제를 완화하며, 간접투자자산운용업법의 개정을 통해 사모펀드를 도입하는 정

책을 추진했다. 
17) 구체적으로 통합거래소를 출범시키는 등 증권시장 투명성과 효율성을 높이고, 공정하고 투명한 M&A시장을 

조성하며, 장기국채 활성화와 국채시장 인프라의 선진화를 도모하는 정책을 추구하였다. 
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를 늘리자고 요구하였고, 사용자 단체들은 외국자본의 M&A 시도에 대한 기업의 경영권 

방어를 위해 국민연금기금을 투입하자고 요구하였다.

이러한 상황에서 금융허브전략을 구상하던 노무현 정부의 국민연금기금 정책은 정

부 관료들의 국민연금기금에 대한 영향력을 높이면서 국민연금기금의 금융화를 적극적

으로 추진하는 것이었다.18) 이를 실현하기 위한 다양한 방안 중 주목할 점은 기금운용위 

개편과 국민연금정책협의회이다. 먼저 기금운용위를 전문가중심의 독립적인 ‘행정위원

회’로 개편하고, 위원장을 복지부 장관에서 전문가(상근)로 교체하며, 위원들도 경제 ․ 금
융 ․ 복지 전문가 중심으로 구성하려 하였다. 다음으로 4대 공적연금 운영의 기본 정책방

향을 결정하고 국민연금기금운용위원장의 임명에 대한 심의권과 추천권까지 갖는 ‘국

민연금정책협의회’를 신설하려 하였다. 국민연금정책협의회는 국무총리를 의장으로 하

여 재경부 장관(부의장), 복지부 장관(간사), 예산처장관, 기금운용위원회위원장, 청와대 

정책실장, 국무조정실장 등 관료 6인과 국무총리가 지명하는 민간의 금융 ․ 경제 ․ 복지

전문가 3인을 포함하여 총 10인 협의체 성격을 갖고 있었다.

문제는 이 정책협의회가 국민연금기금의 운용에 관한 정책협의권과 기금운용위원

회 민간위원 후보에 대한 추천권을 확보하고 있었다는 점이다. 즉 종전의 21인 위원을 9

인으로 축소하면서 민간인 위원장과 상임위원을 포함하여 6인을 민간인으로 조정하였

는데 이들에 대한 추천권마저 연금정책협의회가 행사한다는 것이다. 이렇게 되면 국민

연금기금운용위원회는 외형상 정부대표 3인과 민간위원 6인으로 구성된 9인의 민간주

도의 기금운용위로 보일지 모르겠지만 사실상 정부대표 3인과 연금정책협의회가 추천

한 6인으로 구성된 국가주도의 기금운용위가 되는 것이다. 

이러한 점 역시 거대해진 국민연금기금을 금융시장에 동원하기 쉽도록 기금운용위

를 소수화, 전문화, 상설화하고 전체적으로 연금정책협의회를 통해 간접적으로 통제하

겠다는 국가의 동원 전략의 일환이라 할 수 있겠다. 그러나 정부 법 개정 시도는 국민연

금정책협의회 신설 및 가입자단체 참여 축소 등에 대하여 노동계 및 시민단체들이 강력 

반발하고, 야당인 한나라당이 정부 법 개정안에 대하여 반대함에 따라 2003년도 국회임

기 만료로 폐기되었다.19) 

18) 구체적인 방향은 복지부가 기금관리주체로서 연금제도 및 기금관리업무의 수행, 총리실에 국민연금정 책협의

회 신설, 국민연금기금운용위원회 상설화 및 전문위원회 사무국 설치, 기금운용위원회 위원을 21인에서 9인으

로 축소 및 가입자단체대표의 직접 참여 배제였다(이동호 ․ 서순탁, 2007:185).
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2004년 기금위 개편시도가 실패한 후 노무현 정부의 국민연금 지배구조 변경의 마

지막 시도는 정권말기인 2007년 하반기에 이루어졌다. 복지부는 2007년 8월 17일 “국민

연금 기금운용체계 개편방안”을 마련하고, 관계부처 협의를 거쳐 2007년 9월 11일 정부

안을 발표하였다. 이 최종 정부안은 2004년 안과 유사하게 국민연금기금운용위원회를 

민간독립상설화하고, 전문성과 자율성이 보장된 ‘국민연금기금 운용공사’를 기금운용 

집행기관으로 설립한다는 내용을 골자로 하고 있다(2007년도 제4차 국민연금기금운용

위원회 보고사항).

첫째, 2004년(안)에서 등장한 연금정책협의를 삭제하는 대신 정부의 책임성 확보를 

위해 ‘국민연금기금 관계장관협의회’를 구성하려 하였다. 이 협의회는 재경부, 복지부, 

예산처장관, 국무조정실장, 금감위 위원장, 복지부 장관으로 구성되어 있어 말 그대로 

관계장관 협의회이다. 둘째, 국민연금법 제5조에 따라 설치된 복지부장관 자문위원회

인 연금심의위원회를 강화하고자 하였다.20) 셋째, 비상설이던 국민연금기금운용위원

회를 상설화하고, 당초 보건복지부 산하에서 대통령직속으로 전환하며, 위원의 수도 당

초 가입자 대표, 공익 대표, 정부 대표 9인에서 민간 금융 ․ 투자전문가 7인으로 더욱 축

소 구성한다는 것이다. 민간 금융 ․ 투자 전문가 7인중 1인은 위원장이고, 5인은 민간위

원이며, 나머지 1인은 기금운용공사 사장이다. 그러나 중요한 점은 이들을 추천하는 추

천위원회가 정부위원(5인: 복지부 장관, 재경부 차관, 예산처 차관, 국무조정실 정책차

장, 금감위 부위원장), 가입자(3), 공익대표(3) 등 총 11인으로 구성되어 있어 정부위원의 

선호가 반영될 수밖에 없는 구조로 이루어져 있다는 것이다. 넷째, 현재 국민연금적립

금 운용의 실무를 담당하는 국민연금관리공단 내 기금운용본부에서 기금자산의 운용 

내지 전술적 자산배분 등을 담당하는 기금운용부서를 별도의 조직으로 분리하여 특수

법인 형태로 ‘국민연금 기금운용공사’(가칭)를 설립하겠다는 것이다. 즉 기금운영위에

서 정해진 기금운용계획안과 지침에 따라 실제 적립금 운용을 전담할 조직을 신설하는 

19) 기금위 개편 노력은 2004년에도 계속되었다. 2004년 12월 17일 여당 단독으로 법안소위를 개최하고  국민연금

법 개정 수정대안을 마련하여 법 통과를 강행하려 했으나 여론의 반대로 법안 통과는 무산되었다. 2004년 안이 

지난 2003년 안과 다른 점은 높은 수익률 확보를 위한 자산관리를 할 수 있도록 기금운용공사의 설립안을 제시

했다는 점, 기금운용위 위원장의 추천을 정책협의회가 아닌 별도의 추천위원회에서 하도록 한 점, 기금운용위원

회의 가입자 대표가 과반수를 차지하도록 한 점이다.
20) 현행 복지부 차관을 위원장으로 사용자 대표 4인, 근로자 대표 4인, 지역가입자 대표 6인, 공익 대표 5인 등 총 20

명으로 구성되어 있는 연금심의위원회를 정부 대표를 증원하여 정부 대표 4인(복지부장관, 재경부 차관, 예산처 

차관, 공단이사장), 가입자대표 6인, 공익대표 2인 등 총 12인으로 축소조정하는 것이다.
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방안이다.

그러나 시민단체가 국가의 책임성 확보를 주장함에 따라 12월 국회 제출할 때에는 

기금운용위를 당초의 민간 독립 상설기구가 아닌 대통령 산하의 비상설기구로 변경하

게 된다. 그럼에도 불구하고 국회에 제출된 이 법안 역시 자동폐기됨으로써 노무현 정부

에서 시도된 3번의 법 개정 노력은 모두 실패로 끝났다. 하지만 이러한 ‘신자유주의적’ 

방향의 개편안에서도 여전히 남아 있는 것은 국가의 주도적 역할이다. 노무현 정부 이후 

연금기금운용위원회 개편에 관한 논의에서 보이는 가장 큰 특징은 국민연금기금의 동

원이 용이하도록 기금운용위원회를 금융전문화, 상설화 하려는 것이었다. 연금기금을 

금융시장의 발전을 위해 금융전문가 중심으로 조직을 개편하겠다는 신자유주의적 개편 

속에서도 전체적인 통제와 관리는 놓치지 않겠다는 국가주도적인 측면은 이후에도 계

속되었다.

노무현 정부와 이명박 정부는 다른 것은 몰라도 금융허브와 자본시장통합 등 금융

정책에 있어서만은 차별점을 찾아보기 힘들 정도로 유사하다.21) 금융허브(금융중심지)

는 한마디로 국내 금융시장의 축을 자본시장(직접금융, 특히 유통시장)으로 이동시킴으

로써 금융자본의 보다 자유로운 수익창출 활동을 보장하여 초국적 금융자본의 국내 유

입을 촉진하겠다는 것이다. 여기에 재벌 등 국내 주요자본의 금융자본화를 촉발시켜 국

내 자본도 초국적 금융자본의 국제적 흐름에 적극 동참시키겠다는 전략이기도 하다.

2007년 노무현 정부에서 통과시킨 자본시장통합법22)은 이러한 차원에서 금융기관

의 겸업화와 대형화를 적극 추동하는 것이었다. 최근 이명박 정부의 금융위원회(위원장 

김석동)는 이를 더욱 발전시켜 금융위원회가 자본시장과 금융투자업의 재도약을 위한 

기초 마련을 위해 '자본시장법 개정안'을 마련하여 입법예고한다고 밝혔다(이데일리, 

2011년 7월 26일자). 금융위가 마련한 개정안은 현행 총 477개 조문 중 약 40% 인 190여

개의 조문을 신설, 개정하는 것으로 사실상 전면 개편에 가깝다. 개정안에는 금융투자산

21) 노무현 정부에서 추진된 금융허브 전략은 현 정부에서는 ‘허브’라는 단어 대신 ‘금융중심지(금융클러스터)’로 

바뀌었다.
22) 자본시장통합법은 정부가 14개로 나뉘어 있던 금융시장 관련 법률을 하나로 통합하고, 제약을 철폐하여 금융투

자회사가 대부분의 금융상품을 취급할 수 있도록 하는 법률이다. 즉 은행, 증권사 그리고 보험사를 비롯해서 자

산운용사, 선물회사 등의 업무 영역을 허물어 대형 금융투자회사로 통합하여 운영할 수 있도록 하자는 것으로 

자본시장 중심의 금융혁신을 통해 금융산업의 경쟁력을 강화해보자는 취지의 법안이다. 2007년 초 한미 FTA 타
결을 앞두고 국회에서 통과되어 2년간 유예기간을 거쳐 2009년 2월 4일부터 시행되었다.
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업의 활성화를 위한 종합금융투자사업자(IB)의 개념 도입과 헤지펀드 등 자산운용산업 

규제체계의 선진화, ATS(대체거래시스템)·거래소 허가제 도입 등 자본시장 인프라 개

혁, 기업의 직접금융 확대, 투자자 보호 등이 핵심 내용으로 다뤄졌다. 금융위원회의 개

정안은 국내 자본시장을 유럽식 은행중심 기업금융에서 영미식 자본시장 중심의 기업

금융으로 개혁하겠다는 정부의 의지를 보여준다.

이렇게 노무현 정부와 이명박 정부 사이에는 거시적인 금융정책 방향에 차이가 없

기 때문에 그 하위정책으로 인식하고 있는 국민연금기금의 지배구조 개편에 있어서도 

크게 다르지 않다. 2008년 집권한 한나라당과 이명박 정부는 2008년 5월에 정부로부터

의 독립과 7명의 민간경력 10년 이상 금융 ․ 투자분야 전문가로 채우는 국민연금기금 지

배구조 개편안(2008.5.14)을 발표했다. 이는 기금운용위원회를 상설화하는 방향으로 선

회한 점을 제외하고는 사실상 노무현 정부의 2007년 개혁안과 크게 차이가 없다. 연기금 

운영전략이 연기금의 금융시장 투입과 효율적 자산관리를 통한 수익성 확보를 최우선 

과제로 설정하고 있는 점이나, 기금운용위원회 구성이 공사 사장을 제외한 6인을 모두 

금융 및 투자분야 전문가로 이루어진다는 점에서 이전 개혁안과 유사하다. 2008년 개편

안을 포함한 참여정부와 이명박 정부의 국민연금 기금운용위원회 개편안은 가입자 대

표 비중을 없애고 민간금융전문가를 강화한 점이나 국민연금기금위원회의 역할을 강화

한 점에서 신자유주의적 측면이 강하게 나타난다.23) 

일부에서는 이명박 정부의 개정안 추진 이유가 독립성과 전문성을 확보하기 위한 

것이라 보면서, 정치적 독립을 명분으로 금융자본에게 국민연금기금을 넘겨주고 전문

적 운용을 이유로 가입자 대표의 참여를 구조적으로 배제하는 개정안이라고 주장하기

도 한다. 대체로 옳은 주장이지만 과연 국가가 국민연금기금의 ‘완전한 독립성’을 보장

해주려는 정책선호를 갖고 있었을지 의문스럽다. 이명박 정부나 노무현 정부나 국가중

심적 시장지향을 추구하는 관료들이 기금의 주도권을 쉽게 넘겨줄 것으로 보이지는 않

기 때문이다. 외형상 금융전문가 중심의 기금운용위를 통해 독립성을 보장하면서도 내

용상으로는 국가가 지속적으로 통제하려는 의도를 갖고 있을 개연성이 매우 높다.

23) 이러한 점에서 정부 및 여당의 국민연금 지배구조개편안은 가입자의 대표성을 대폭 줄이고 민간금융전문가를 

강화한 측면에서 캐나다의 CPPIB의 지배구조와도 유사하다. 전창환의 논문(2007)은 이러한 점과 관련하여 캐나

다의 전례를 소개하고 있다. 
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기금운용위 추천위

(11명)

→

추천

국민연금기금운용위

(7명)

→

추천

국민연금기금운용공사

(7명)

정부측 4인

사용자측 2인, 근로자측 2인

가입자 2인, 공익 1인

금융투자전문가 7인

(상임: 위원장 및 2인)

공사 사장(기금위원장 추천)

상임이사 5인(공사 사장 추천, 

                  기금위 심의)

감사 1인(기금위 추천)

이와 관련해서 노무현 정부의 개편안과 이명박 정부의 개편안에서 공통적인 주목할 

만한 점은 ‘순환출자 방식’을 통한 기금운용위원회와 국민연금기금공사의 지배구조 완

성이란 공통점이다. 이 점을 이명박 정부의 개편안을 중심으로 설명하면 다음과 같다.

[표 4] 순환출자방식의 기금위와 기금운용공사 임원구성

첫째, 개편안에 따르면 국민연금기금운용위원회를 구성하기 위한 기금운용위 추천

위가 정부 대표(4인), 근로자 대표(2인), 사용자 대표(2인), 가입자 대표(2인), 공익대표(1

인) 등 총 11인으로 구성된다.24) 따라서 정부 대표 4인이 근로자, 사용자, 가입자 대표 중 

누구와 손을 잡느냐에 따라 과반수가 결정되는 구조이다. 반대로 근로자, 가입자, 공익 

대표는 정부 대표 4인의 도움 없이는 자기 의사를 반영할 수 없다. 결국 정부 대표 4인이 

사실상의 캐스팅보트를 쥘 수 있는 구조이며 이를 기초로 정부 의도대로 후보를 추천하

고 대통령이 임면하여 금융.투자전문가출신 기금운용위 7인을 구성할 수 있다. 이러한 

방식을 통해 만들어진 기금위는 다시 기금운용공사의 구성에도 영향력을 확보하게 된

다. 왜냐하면 국민연금기금운용공사 사장의 추천위원장은 바로 정부의 도움으로 선출

된 국민연금기금운용위 위원장이다. 그리고 공사 사장 추천위에는 국민연금기금위원회 

상임위원 2인이 포함된다. 또한 공사 상임이사와 감사 역시 유사한 방식으로 추천되고 

임면된다.

노무현 정부와 이명박 정부의 금융시장과 금융자본에 대한 인식이 유사하고, 기금 

지배구조 개편에 대한 구상도 같다보니 국민연금기금의 운용방식 역시 다를 수 없었다. 

양 정부 기간동안 채권은 여전히 큰 규모를 유지하고 있지만(2010년 12월말 기준 약 230

조) 점차 감소추세이며, 주식은 대형주를 중심으로 증가추세이다.25) 

24) 정부대표 4인은 복지부장관, 국무총리실 국무차장, 기재부 차관, 금융위 부위원장이다. 
25) 2009년말 기준으로 국민연금기금의 국내주식투자는 대형주 86.8%, 중형주 8.3%, 소형주 0.8%로 이루어졌다(국
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 [그림 2] 국민연금기금의 주식과 채권 투자비중 변화(2003-2010년)
(단위: %)

자료: 국민연금공단 홈페이지(http://www.nps.or.kr/jsppage/intro/fund/fund_announce)

대형주 중심의 주식투자는 국가경쟁력 강화와 기업의 경영권 방어라는 명분하에 재

벌 대기업에 집중되고 있어 결과적으로 재벌기업들의 원활한 자금조달을 돕는 역할을 

수행해 왔다. 이러한 점은 2008년과 2010년의 국민연금기금이 주식지분 5%이상을 갖고 

있는 기업현황을 보면 확연히 드러난다. 2008년 12월 30일 기준으로 국민연금기금이 주

식지분의 5% 이상을 보유한 기업 중 47개 기업이 시가총액 기준으로 100위권 내에 들어

있는 기업들이다. 2010년 12월 30일 현재 주식지분 5% 이상 보유 기업 중에서 시가총액 

기준으로 100위권 내에 들어 있는 기업은 45개 기업이다. 

국민연금기금이 주식투자가 재벌기업과 공기업에 집중되는 현상은 경제부처를 중

심으로 한국의 국가권력이 신자유주의적 금융제도의 도입에 대응하여 국민연금기금의 

지배구조와 각종 관련 법률을 개편 등을 주도함으로써 국민연금기금의 운용과정에 강

하게 개입한 결과라고 할 수 있다.

위와 같은 대기업 중심의 투자방식을 국민연금의 재정안정성과 수익성을 고려한 불

가피한 선택으로 해석할 수도 있다. 그러나 대기업의 주식투자 비중을 높여 고수익성만 

추구할 경우 필연적으로 고위험을 동반하게 되어 롤러코스트와 같은 수익변동성을 초

래하여 오히려 연금재정에 피해를 줄 수도 있다. 또한 기업의 방만한 경영에도 불구하고 

국민연금기금을 동원해 대기업의 경영권만 방어해준다는 비판을 피할 수 없다. 국민의 

노후소득보장을 위한 기금이 대기업의 주식에 투자되었다면 당연히 그에 상응하는 주

주로서의 의결권도 적극 행사되어야 할 것이다. 그리고 의결권의 적극적 행사는 자연스

민연금연구원 기금평가팀 2010:203).
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2008년 2010년

순위 회사명 순위 회사명 순위 회사명 순위 회사명

1 삼성전자 53 삼성전기 1 삼성전자 53 고려아연

2 포스코  54 LS            2 포스코 55 대한항공

5 현대중공업 58 두산       3 현대자동차 56 대우증권

6 KB금융 59 한국타이어 6 LG화학 59 엔씨소프트

7 신한금융지주 60 기아자동차 7 신한금융지주 64 KCC

8 KT&G 61 삼성테크원 10 기아차 67 한국가스공사

9 LG전자 63 유한양행 12 SK에너지 68 효성

10 KT       66 CJ 제일제당 16 LG디스플레이 71 한화

11 신세계 67 제일모직  17 하이닉스반도체 73 LS

12 삼성화재해상 72 삼성엔지니어링 21 삼성물산 74 SK네트웍스

13 현대자동차 74 우리투자증권 22 KT 78 우리투자증권

16 SK에너지 80 대림산업 25 삼성화재해상 79 웅진코웨이

21 삼성물산      82 LS산전 26 현대제철 80 CJ제일제당

24 현대모비스  85 고려아연 27 S-OIL 85 미래에셋증권

25 LG화학  88 한국금융지주 29 삼성중공업 86 한국금융지주

32 SK   89 현대해상화재 30 삼성전기 91 현대해상화재

33 삼성증권 90 코리안리재보험 31 하나금융지주 92 오리온

34 하나금융지주 91 롯데칠성 34 호남석유화학 94 CJ

40 하이닉스반도체  94 CJ            35 현대건설 95 동국제강

41 KCC  95 오리온 37 삼성엔지니어링 98 삼성정밀화학

45 강원랜드 96 엔씨소프트 38 삼성 SDI 99 한라공조

46 미래에셋증권 98 삼성정밀화학 41 대우조선해양 총 45개 기업

49 대한항공   100 동아제약 49 삼성증권

51 삼성SDI      총 47개 기업 51 제일모직

럽게 기업의 지배구조에 영향을 주게 된다. 문제는 국민연금기금의 의결권을 적극적으

로 행사하기 위해서는 그만큼 기업에 대한 주식투자를 더욱 늘려야 한다는, 즉 수익변동

의 위험성을 감수해야 한다는 역설이다.

[표 5] 2008-2010년 국민연금기금의 보유지분율 5%이상 기업들의 시가총액 순위

자료: 순위는 한국거래소(KRX)의 코스피 시가총액 순위(2008.12.30일, 2010.12.30일 기준).
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4. 국가주도적인 국민연금기금의 의결권 행사와 기업 지배구조의 

    변화 가능성

1) 의결권 행사 추진과정과 주요 쟁점들

최근 국민연금기금의 지배구조와 관련해서 이슈가 되고 있는 것은 주요주주로서 국민

연금기금의 적극적 의결권 행사 문제이다.26) 한국에서 정부 실세관료가 공식적으로 이 

문제를 제기함으로써 과연 공적연금의 의결권 행사가 얼마나 적극적으로 이루어질 수 

있을지, 이를 실행할 역량과 의지를 갖고 있는 것인지, 실행된다면 그것은 누구의 이익

을 반영하게 될 것인지 등에 관해 다양한 해석을 초래하고 있는 상황이다. 물론 국민연

금기금 의결권의 적극적 행사 발언이 이처럼 주목받는 이유는 340조가 넘는 국민연금기

금의 규모와 이를 바탕으로 행사되는 국민연금기금의 의결권이 기업의 지배구조에 미

칠 상당한 영향 때문이다.

이명박 정부의 국민연금기금의 의결권 논의 역시 노무현 정부 시기로 거슬러 올라

간다. 비록 쉐도우 보팅(shadow voting)27)에 머무르고 있지만 그나마 국민연금기금의 의

결권을 행사할 수 있었던 배경에는 2004-2005년에 이루어진 국민연금법, 기금관리기본

법 등의 법적, 제도적 변화가 있었다.

당시 노무현 정부는 경기부양을 위해 국민연금 등 연기금 10조원을 SOC 사업 등에 

투자하겠다는 ‘한국형 뉴딜정책’을 발표하였는데, 이 과정에서 연기금의 주식투자 허용

과 연기금의 의결권 문제가 등장했다.28) 연기금을 주식과 부동산 투자에 동원하고 연기

26) 이러한 연기금 동원에 관한 논의는 연금 사회주의, 연기금 사회화론, 연금가입자 행동주의 등을 중심으로 오래

전부터 적지 않게 제기되어왔다. 블랙번(Blackburn)의 연기금 사회주의는 연기금을 사회주의로의 이행의 수단으

로 활용하자는 것이고, 마이드너(Meidner), 민즈(Minns), 아글리에타(Aglietta)의 연기금 사회화론과 미국 산별노

조회의의 연금가입자 행동주의는 주식회사제도와 자본주의를 유지하면서 단지 노동자와 이해당사자

(stakeholder)의 영향력을 제고하는 것을 목적으로 한다.(곽노완, 2007)
27) 쉐도우 보팅 (shadow voting)이란 주주가 주총에 참여하지 않아도 투표한 것으로 간주해 정족수를 채우고 다른 

주주들의 투표 비율을 의안 결의에 그대로 적용하는 제도로, 다른 주주들이 투표한 비율대로 의결권을 분산시키

는 것을 말한다. 예를들어 100명의 주주가 동일 지분을 갖고 있다고 가정했을 때, 주총에 참석한 10명의 주주들

이 찬성과 반대의 비율이 8대 2로 나오면, 참석하지 않은 주주들의 의견도 8대2로 표결에 참여한 것으로 간주하

는 방법이다. 국민연금의 경우 지금까지는 내부 가이드라인을 정하여 예외적인 경우에 한해 반대의견을 표시하

는 등 소극적으로 의결권을 행사하여 왔다.
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금의 보유주식에 대한 의결권을 행사할 수 있도록 하는 기금관리기본법과 국민연금법 

개정에 대해 노동계 등 진보와 야당 등 보수가 모두 반대하였지만 결국 통과되었다. 이 

역시 국가가 주도적으로 경제를 부양하고 경기를 활성화하기 위해 연기금을 동원하려

는 전략이었다.

2005년 1월 통과된 기금관리기본법 개정안의 핵심은 주식과 부동산에 대한 연기금

의 투자를 원칙적으로 금지한다는 구 기금관리기본법 제3조 3항의 삭제와 보유중인 주

식의 의결권 행사를 허용하는 기금관리기본법 개정안 제3조 6항의 신설이다.29) 이에 따

라 국민연금은 2004년부터 의결권행사지침을 마련하고 2005년 하반기에 기금운용위에 

국민연금이 보유한 주식의 의결권 행사기준 및 절차 등을 개선하기 위해 자문위원회를 

구성 및 운영하고 이를 기초로 의결권행사전문위원회를 구성하였다.30) 그 이전까지는 

자산운용지침에서 큰 방향을 정하고 연금관리공단에서 세부행사기준을 마련해서 행사

해 왔다. 하지만 보다 더 합리적이고 투명하게 의결권을 행사하기 위해서는 행사기준과 

행사체계에 대한 기금운용위원회 차원에서의 검토가 필요하였다. 먼저 기금운용위원들

이 24명의 자문위원회 후보자를 추천하였고, 선정위원회 심의를 거쳐 자문위원회 위원 

9명이 최종 선정되었다.

그리고 이들의 논의를 종합하여 복지부는 의결권 행사 지침안과 의결권 행사 전문

위원회 구성안을 마련하였고, 기금운용위원들의 후보자 추천 및 심의를 거쳐 의결권 행

사 전문위원 9명을 최종 선정하였다(2005년도 4차 기금운용위원회).

의결권 자문위원회의의 8차에 걸친 회의와 기금위 논의를 통해 최종 확정된 국민연

금 의결권 행사지침에서 가장 중요한 의사결정관련 내용은 기금이 보유한 주식의 의결

권의 행사방법이다. 지침에는 기금이 보유하고 있는 주식의 의결권은 국민연금관리공

단이 기금운용본부에 설치한 투자위원회 심의와 의결을 거쳐 행사하되, 투자위원회가 

찬성 또는 반대하기 곤란한 안건은 공단이 기금운용위에 결정을 요청할 수 있다고 명시

28) 2004년 11월 7일 개최된 당 ․ 정 ․ 청 워크숍에서 정부와 여당은 SOC투자확대, 민간투자사업 확대, 공기업의 신

규 대규모 투자, 초일류 대형 국가프로젝트를 골격으로 하고 건설경기 부양을 위해 정부재원, 연기금, 민간자본

에서 약 10조원을 투자하는 한국형 뉴딜정책의 윤곽을 제시하였다.
29) 신설된 제3조 6항은 연기금이 보유하고 있는 주식에 대하여 원칙적으로 의결권 행사를 허용하되, 기금의 이익

을 위해 신의에 따라 성실하게 행사하고 그 내역을 공시하도록 했다.
30) 2005년 국민연금 중장기 기금운용 Master Plan(안)에 따르면, 주주권은 주식의 수익가치를 지키기 위해 필요한 

권리이므로 주식가치의 핵심요소임(주식가치= 수익가치+의결권 )임을 강조하고 있다.
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되어 있다(2011년 국민연금기금 의결권 행사지침).

투자위원회는 다른 외부 전문가의 참여 없이 기금운용본부장이 위원장을 맡고 본부 

내 운용지원실장, 증권운용실장, 리스크관리실장, 운용전략실장, 대체투자실장, 해외투

자실장, 그리고 본부장이 지명하는 3인 이내의 기금운용본부 내 팀장으로 구성된다. 따

라서 복지부와 공단의 의도와 판단이 중요하고 이들의 판단이 곤란한 부분은 기금운용

위의 판단이 결정적이다. 그런데 기금운용위의 구성상 향후 국민연금기금의 주주권 행

사문제에 대해서만큼은 위원들 간 주장이 갈등적일 수밖에 없으며, 특히 근로자 및 시민

단체 대표들과 사용자 대표들 간의 갈등이 표면화될 가능성이 높다.

기금위 위원들 간 의결권 행사 추진과 관련해서 주요 쟁점이 되었던 것은 독약증권, 

집중투표제, UN PRI, 사외이사 재임에 관한 것 등이었다. 먼저 집중투표제는 기업의 정

관에서 집중투표제를 배제하는 안에 반대하고 집중투표제 배제조항을 삭제하는 안에 

찬성하지만, 정당한 사유가 있는 경우에는 그러하지 아니할 수 있다는 내용이었다.31) 이

에 대해 근로자와 시민단체 대표는 기금이 안정적으로 투자되고 회수되기 위기 위해서

는 기업 경영을 투명하게 할 필요성이 있다며 찬성을 한 반면 사용자 대표는 경영권 방

어든 적대적 인수합병이든 그때그때 상황에 따라 판단할 여지를 남기자며 반대입장을 

분명히 하였다. 의결권 행사 자문위원장은 ‘정당한 사유가 있는 경우 그러하지 아니할 

수 있다’는 조항의 삽입을 제시하며 절충하려 하였다.

독약증권(poison pill)32)과 적대적 M&A 문제는 신주우선주발행이 적대적 기업인수

를 방어하는 수단으로 이용되는 경우 정당한 사유가 없는 한 원칙적으로 반대한다는 내

용이었다. 이에 대해서도 근로자와 시민단체 대표는 ‘정당한 사유가 없는 경우’를 삭제

해야 한다며 단호하게 반대해야 한다는 입장인 반면 사용자 대표는 역시 그때그때 상황

에 맞춰서 결정해야 한다는 입장을 취했다. 

특히 전경련 대표는 독약증권(poison pill)이 현재의 상법에서 도입을 하지 않고 있기 

때문에, 사실상 이것에 대한 찬성, 반대를 한다는 것이 큰 의미가 없다면서 국민연금기

금이 우리 기업을 외국인 투자자로부터 적극 보호해주기를 바라는 국민적 기대도 있다

는 아전인수적 주장을 하였다. 위원장은 적대적 M&A도 기본적으로 주주가치를 향상시

31) 상법상 도입하게 되어 있으나, 예외 조항으로 정관을 통해 배제할 수 있도록 되어 있다.
32) 독약증권이란 기본적으로 적대적 인수대상회사의 경영진이 적대적 인수에 대비해 기존 주주들에게 회사주식

을 매우 낮은 가격에 매입할 수 있는 권리를 미리 지급함으로써 인수비용을 현격히 높이는 것을 말한다.
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키는데 도움이 되는 어떤 하나의 방법이라고 주장하면서, 협의의 독약증권(poison pill) 

은 우리나라에서 불가능하지만 어떤 광의의 독약증권(poison pill)과 유사한 증권들이 발

행될 수 있기 때문에 조항의 필요성이 있다고 주장하였다(2009년 7차 국민연금기금운용

위 회의록).

UN PRI(Principles for Responsible Investment)33)는 2009년 7월 국민연금이 UN PRI 

가입에 따라 의결권 행사시 사회책임투자를 고려해야 한다는 것이다. 이에 대해 근로자 

시민단체 대표는 지속적인 성장을 할 수 있는 경제환경을 만들 수 있다며 적극 찬성인 

반면, 사용자 대표는 사회책임투자라는 애매하고 해석의 여지가 있는 조항은 의결권 행

사지침에서 신중하게 처리해야 할 사안이며, 자칫 연금사회주의(pension socialism) 논란

을 유발할 수 있다고 주장한다(2009년 7차 국민연금기금운용위 회의록).

전체적으로 근로자 측과 사용자 측의 이견이 분명하게 노출된 사안들이며 이에 대

한 자문위원회의 입장은 매우 모호한 것이었다. 사용자측의 입장은 국민연금기금을 통

해 외국자본의 적대적 M&A로부터 국내 기업의 경영권을 방어해달라는 동시에 기업의 

경영권과 지배구조에는 간섭하지 말아달라는 이중적인 것이었다. 시민단체와 근로자 

측은 이러한 주장에 반대하는 입장이었다.

앞으로 현행 국민연금기금 지배구조를 유지한 상태에서 본격적으로 의결권 행사

가 이루어질 경우 이와 같은 세력 간 갈등은 더욱 표면화될 것이다. 그리고 양측 간 세

력균형적 상황에서 복지부장관 등 6인의 정부관료들은 결정적인 주도권을 가지게 될 

것이다.

33) UN PRI는 금융기관이 투자를 할 때 환경, 사회, 기업지배구조(앞글자를 따 ̀ ESG'로 축약) 이슈를 고려해야 한

다는 내용의 협약이다. 미국 최대 연기금인 캘퍼스, 유럽 최대 연기금인 PGGM 등 900여 기관투자자가 이 협약

에 동의하고 서명했다. 국내에서는 국민연금과 사학연금공단, 미래에셋자산운용 등 16곳이 동참하고 있다.코피 

아난 당시 유엔 사무총장의 주도로 만들어져 2006년 4월 발표된 유엔 책임투자원칙은 환경친화, 기업의 사회적 

책임, 지배구조 건전성 문제를 투자 의사 결정 때 적극적으로 반영하는 것을 뼈대로 한다. 
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대통령

기획재정부 복지부

공단 
국민연금기금위

기금운용본부

투자위원회 의결권행사전문위

[표 6] 국민연금기금의 의결권 의사결정구조

2. 국민연금기금의 투자방식과 기업지배구조 변화가능성

이명박 정부가 국민연금기금의 주주권을 행사할 의지를 갖고 있다고 해도, 그것이 포스

코와 KT 등 주인 없는 민영화된 공기업과 금융기관들의 방만 경영에 국한될지, 아니면 

전경련의 우려처럼 삼성 등 오너십을 갖춘 대기업 전반에 영향력이 행사될지 아직 속단

하기는 어렵다. 그러나 여기서 우리가 고민해야할 두 가지 문제가 등장한다. 첫째, 오랫

동안 개혁진영이 지적해온 국민연금기금 지배구조에 대한 국가주도성은 폐기되어야할 

극복대상인가, 둘째, 적극적인 의결권 행사를 위해 주식투자를 더욱 증가시켜야 하는가 

이다.

먼저 지금까지 연기금 지배구조에서 국가우월적 혹은 국가주도적인 패턴을 보인 것

은 연금도입 자체가 발전국가의 산업화 전략에 따른 것이었다는 태생의 한계와 관련된

다. 한국은 국가가 시장을 주도하는 발전국가의 전통을 갖고 있었다. 우리와 같은 은행

중심의 금융제도를 갖고 있던 유럽에서는 공적연금기금에 대한 국가 주도성이 점차 사

라지고 코포라티즘 협의체나 시장이 그 자리를 대신하고 있다. 하지만 한국에는 코포라

티즘적 참여가 유럽수준으로 형성되지 못한데 비해 시장의 힘은 점차 강해지고 있다. 일

부에서 정치적 독립을 지속적으로 주장하고 있지만 정치적 독립만 이루어지면 모든 문

제가 해결될지, 지나치게 독립성만 주장하는 것은 아닌지, 더 나아가 한국에서 완전한 

독립성 보장이 가능할까 하는 의문이 든다. 정치인 혹은 관료의 집단이익이 추구될 가능
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성이 전혀 없는 것은 아니지만 국가의 정책목표가 연금가입자의 목표와 항상 불일치했

던 것은 아니기 때문이다. 그동안 채권중심의 안정적 자산운용으로 장기적 수익률은 다

른 국가들에 비해 낮지 않았고, 철저한 자금 관리가 가능했다.34) 문제는 최근 시장중심

적 금융제도의 확대와 더불어 수익률 우선주의로 몰고가는데 이해를 같이하는 국가와 

자본의 결탁이다. 따라서 자본의 이익에만 부합하는 자산운용이 되지 않도록 하는 시장

으로부터의 독립이 정치적 독립만큼이나 중요하며 자본의 이익 추구를 위해 가입자전

체의 이익이 훼손되지 않는 의사결정구조를 설계하는 것이 중요하다. 이 문제는 다음에 

논의할 의결권의 적극적 행사를 위한 주식투자 확대 문제와도 연관된다.

2002-2010년까지 국민연금기금의 의결권 행사 내역을 보면, 주식투자기업은 증가

함에도 반대는 극소수에 불과하고 대부분 찬성하고 있음을 알 수 있다. 그나마 반대한 

안건도 모두 찬성으로 의결되었다. 2009년의 경우 총 494회 주총에 참여하여 2000여건

의 의결권을 행사했지만 반대한 132건 모두 찬성으로 의결되었다. 국민연금기금의 기업

주식 평균지분율이 약 3%였는데 대기업 대주주의 우호지분 때문에 결과에는 아무런 영

향을 주지 못한 것이다. 한국 재무학회에서 국민연금연구원의 용역을 받아 2008년말 기

준으로 국민연금 보유지분이 주주총회에서의 얼마만큼의 영향력을 갖는지 측정한 결과 

국민연금이 기업들에게 영향력을 행사할 수 있는 범위는 매우 제한적인 것으로 나타났

다. 대상기업 443개중 최대주주 지분율이 50%를 넘는 133개 기업을 제외한 310개 기업

을 대상으로 임계확률35)을 기업별로 산출한 결과 평균은 75.1%였다. 임계확률이 70%를 

초과하여 실질적으로 영향력을 행사하기 불가능한 기업이 201개였으며, 임계확률이 

60% 미만인 기업은 42개에 불과했다(2009년도 6차 국민연금기금운용위원회 보고사

항:09-12).

34) 정부 주도적이고 안정적인 투자방식은 수익률에도 반영되어 1988-2010기간 기금 전체의 연평균 수익률은 

7.40%이며, 주식 수익률은 13.91%, 채권 수익률은 6.21%로 외국 공적연기금에 비해 손색이 없을 정도의 안정적

인 수익률을 기록했다.
35) 임계확률은 국민연금이 최대주주와의 의결권 경쟁에서 이기기 위해 국민연금과 최대주주를 제외한 기타주주

들의 지지를 최소한 얼마만큼 획득해야 하는 지를 측정하는 것으로 확률이 높을수록 국민연금의 영향력은 낮다

(2009년 6차 국민연금기금운용위 보고사항 09-12호)
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행사년도
주식투자
기업수

행사주총수 행사안건수
행사내역

찬성 반대 중립

2010 563 528 2,153 1,979(91.9%) 174(8.1%) 0(0.0%)
2009 581 494 2,003 1,865(93.1%) 132(6.6%) 6(0.3%)
2008 505 514 2,010 1,899(94.5%) 109(5.4%) 2(0.1%)
2007 584 453 1,926 1,830(95.0%) 96(5.0%) 0(0.0%)
2006 535 487 1,878 1,796(95.6) 70(3.7%) 12(0.6%)
2005 494 317 1395 1,334(95.6%) 38(2.7%) 23(1.7%)
2004 352 348 1145 1,093(95.5%) 16(1.4%) 36(3.1%)
2003 329 164 782 767(98.1%) 15(1.9%) 0(0.0%)
2002 284 138 653 645(98.8%) 8(1.2%) 0(0.0%)

[표 7] 의결권 행사 내역

출처: 2011년도 제4차 국민연금기금운용위원회 보고사항-2011년 4월 국민연금기금 운용현황.

결론적으로 임계확률이 60% 미만인 42개 기업을 제외하고는 국민연금이 영향력을 

실질적으로 행사할 수 없다는 것이다. 이러한 문제를 극복하기 위해서 국민연금기금의 

대기업 주식투자를 대폭 늘려 기금의 지분율을 높여야 한다는 결론이 나올 수 있다. 하

지만 대기업 편중은 상대적으로 중소기업에 대한 투자회피로 연결되어 중소기업의 발

전과 일자리 창출 기회를 포기하는 결과를 가져오게 되어 국가의 경제전반에 부정적인 

영향을 초래한다. 다행히 한국의 국가는 특별히 재벌 대기업에 대한 주식투자를 늘리지 

않고서도 상법 등 기업 관련 법률개정권과 금융감독위 등 감독기관을 통해 충분히 기업 

지배구조를 개선할 수 있고 나아가 다른 기관투자가와 주주들의 선택도 압박할 수 있을 

것으로 보인다. 핵심은 국가의 적극적인 의지와 철학이다. 특히 대기업의 최대 관심사인 

적대적 M&A와 경영권 방어문제, 이사회의 중립성 문제, 사회책임투자(SRI)36) 등에 대

해 국가가 어떤 입장을 취할 것인지가 분명하게 정해져야 한다.

36) 외국의 대형 공적연기금들은 의결권 행사에서 단순히 주주가치 극대화를 넘어 사회적 책임투자까지 그 범위를 

확대하고 있다. CalPERS, ABP, CPPIB 등 외국의 주요 공적 연기금들은 의결권 행사지침에 단순히 주주가치 극

대화만을 추구하는 조항을 벗어나 환경 등 사회적 책임투자 관련 조항을 확대하고 있다. 우리도 2009년 UN PRI
에 가입한 이상 의무사항은 아니지만 이를 준수할 책임이 있다. 2009년 국민연금기금 의결권 행사지침 개정안에

는 기금은 장기적으로 주주가치 증대에 기여하는 방향으로 의결권을 행사한다는 조항도 있지만 기금은 환경, 사
회, 기업지배구조 등 사회책임투자 요소를 고려하여 의결권을 행사한다는 조항도 포함되어 있다.
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4. 결론

본 글은 한국의 발전국가 시기에 은행중심 금융제도를 기반으로 산업화 재원조달과 국

가재정 확보 차원에서 도입한 국민연금기금의 지배구조가 ‘IMF 경제위기’ 이후 어떻게 

변화되었는지를 살펴보려는 것이었다. IMF 경제위기를 겪으면서 금융체제가 은행중

심 금융제도에서 시장중심 금융제도로 재편되어감에 따라 나타난 국민연금기금 정책

의 가장 큰 변화는 금융시장 활성화를 위한 금융부문의 투자 강화와 기금운용위원회의 

개편 등으로 나타났다. 국민연금기금은 금융시장 활성화라는 새로운 역할에 따라 주식, 

채권, 부동산 등 국내외 금융시장에 유입되어 수익성을 추구하였다. 그러나 연기금의 

운용방향은 외적인 요인에 의해 정해졌지만 구체적인 운용방식은 국가의 역할과 전략

에 의한 것이었다. 연금의 시장화와 연기금의 금융화를 추진하는 과정에서 김대중 정부

와 노무현 정부는 여전히 국가관료들의 법률개정과 기금운용위의 장악을 통해 간접적

인 방식으로 개입하고 통제하고 있었다. 그 결과 IMF 이후 국민연금기금은 안정성을 

중시하는 국공채 중심의 투자와 경영권 방어를 지원하기 위한 대기업군 중심의 보수적

인 기금운용이 이루어지게 되었다.

본 글의 분석을 통해 IMF 경제위기를 계기로 국가는 빠르게 ‘탈’발전국가화 되어가

고 있음에도 불구하고 적어도 국민연금기금 정책과 관련해서는 기존의 발전국가체제에

서 형성된 국가의 개입 전략이 강하게 제약을 미치고 있음을 알 수 있었다. 그리고 이러한 

연기금의 시장화와 금융화를 국가가 중심이 되어 지향하는 이른바 ‘국가주도적 시장지향

성’은 끊임없이 국민연금기금의 정치적 중립성 문제를 야기했다. 최근의 공적연금의 주

주권 행사 주장에 대한 사회집단들의 판단을 어렵게 하는 부분도 바로 정치적 중립성과 

연관된다. 즉 대기업 입장에서 그동안 경영권 방어이든 금융시장 활성화이든 나름대로 

유용하던 국민연금기금이 이제는 주주 의결권을 통해 중소기업 동반성장, 초과이익공유

제, 일자리 창출과 같은 정부의 정책목표를 위해 대기업을 견제하는데 동원되는 것은 아

닌지 의심하고 있다. 국민연금기금 운용의 정치적 중립성과 기금운용의 거버넌스를 강조

해온 진보진영이나 시민단체에서도 입장정리가 쉽지 않기는 마찬가지이다. 국민연금기

금의 힘을 빌어 대기업의 방만한 경영과 독점을 견제하겠다는 데는 반대하지 않지만 이

는 그동안 주장해온 국가의 간섭배제와 배치되기 때문이다. 양측의 우려와 고민은 모두 
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한국 국민연금의 발전주의적 동원 경험에서 비롯된 것이다. 이는 서론에서 밝혔듯이 결

국 국민연금기금의 문제는 어떠한 정치세력이 어떠한 방향으로 기금운용을 주도하는가 

라는 전형적인 정치적 문제임을 보여준다. 

앞으로 국민연금기금의 지배구조 개편이 영미식 주주자본주의(shareholder capital-

ism)으로 향할지, 유럽식 이해관계자 자본주의(stakeholder capitalism)로 나아갈지, 혹은 

전혀 다른 혁신적 방향으로 전개될지 알 수는 없으나, 그 선택은 시장중심적 금융체제하

에서 신자유주의의 주요 행위자인 국가와 시장의 관계 변화에 달려 있다. 이러한 상황에

서 단순히 정치적 독립성만 주장할 것이 아니라 어떻게 하면 ‘상대적으로 자율적인’ 국가

권력을 활용해서 시장과 지배주주의 전횡을 견제하고 가입자의 이익을 극대화할 것인지 

고민해야 할 것이다.
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◖Abstract◗

Strategy of the State for Mobilizing 

National Pension Fund: Governance 

Structure of National Pension Fund 

Management and The Change of Corporate 

Governance

Eun, Min-Su37)*

This essay is to explain, in terms of strategy of state for mobilizing national pen-

sion fund, the change of governance structure of national pension fund manage-

ment and corporate. National pension fund, introduced as a economic method of 

industrialization financing under based bank-based financial system, is used for 

activation of financial market and defence of corporate govenance against take-

over, as financial system is changed by market based financial system through IMF 

economic crisis. The operation direction of national pension fund is determined 

ostensibly by national pension fund management committee, but substantially by 

state strategy. It’s just difference that state operated national pension fund manage-

ment directly before IMF but indirectly since then. Korea government is try to 

change the national pension fund management committee to composition of fi-

nancing experts and to make the best use of the voting right of national pension 

fund for improving corporate governance. How the voting right of stockholders 

for national pension fund is mobilized for improving corporate governance de-

pends on the change in the power balance of the market and state. We should be 
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concerned controlling arbitrariness of market and  shareholders of chaebol while  

maximizing contributor’ interest.

Key words: governance structure of national pension fund,  national pension fund 

management committee, developmental state, financializing of na-

tional pension fund, the voting right of stockholders.


