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ⅠⅠ   2025년 자금운용현황2025년 자금운용현황2025년 자금운용현황 

□ 2025년말 자금운용규모는 7조 7,826억원으로 예상

◦ 수입 1조 8,641억원, 지출 6,389억원으로 현금수지 1조 2,252억원

증가 (2024년말 자금운용규모(말잔) 6조 5,574억원)

【 2025년 현금수지 】                            
 (단위 : 억원)

수   입(A)
(e)

 지   출(B)
(e)

현금수지(A-B)
(e)

출연금 4,901

보험금 3,150

   12,252

보험료 6,617

회수금 1,855

기타* 5,268 기타** 3,239

합  계 18,641 합  계 6,389

   * 이자수익 등 / ** 운영경비 등

□ 2025.11월 운용수익률 : 7.36% (단기자금 2.40%, 중장기자금 7.42%)

   【 자금운용 평잔 및 수익률 】
 (단위 : 억원, %)

구 분
‘25.11월 ‘24년

금액 비중 수익률
연환산
수익률

금액 비중 수익률

단기자금 628 0.9 2.40 2.63 695 1.1 3.41

중장기자금 71,386 99.1 7.42 8.13 60,635 98.9 6.70

합 계 72,014 100.0 7.36 8.07 61,331 100.0 6.65

□ 최근 5년간 수익률 현황

  (단위 : 억원, %)

구 분 ‘21년 ‘22년 ‘23년 ‘24년 ‘25.11월

운용규모(평잔) 4조 5,373 4조 3,533 4조 9,659 6조 1,331 7조 2,014

수익률 0.66 △2.13 6.03 6.65 7.36
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ⅡⅡ  2026년 자금운용 기본방향 2026년 자금운용 기본방향 2026년 자금운용 기본방향

□ 자금운용 기본방향  

체계적 운용을 통한 안정적 기금운용수익 추구

  

체계적 수익률 관리 안정성 추구 투자자산 다변화

패시브 및 액티브 

운용비중 사전 설정

금융시장 변동성 확대에

대비한 안정적 투자전략

투자자산 발굴을 통한 

포트폴리오 분산효과 강화

 □ 추진 전략

➊ 체계적 수익률 관리

- 자금운용의 주 전략은 벤치마크 수익률을 추종하는 패시브

운용으로 하고, 액티브 운용비중을 사전 설정하여 체계적인

기금운용수익 추구

➋ 안정성 추구

- 금융시장 변동성 확대에 대비하여 변동성이 낮은 국내채권

비중을 확대하여 기금 안정성 도모

➌ 투자자산 다변화

- 새로운 투자자산군 발굴을 통한 투자자산 다변화로 포트폴리오

분산효과 강화
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ⅢⅢ  2026년 자금운용계획2026년 자금운용계획2026년 자금운용계획

□ 자산배분 Process 요약

구 분 개  요 내   용

1단계
자금수지

예측

․ 연간자금수지 및 자금운용규모 예상

 - 자금수지 예측 요소(보험료, 보험금, 회수금, 출연금 및 

기금운용비 등

⇩

2단계

적정 

유동성자금

규모 도출

․ 적정 단기자금 추정

 - 2가지 통계적 방식으로 추정하여 적정 유동성자금 규모가 

적게 나오는 방법론의 사업대기성 자금을 단기자금으로 배분

․ 적정 유동성 Buffer 산정

 - 예상치 못한 유동성 부족에 대비하기 위해 채권(직접)과 확정

금리로 보유해야 하는 금액 산출⇩

3단계

중장기자금

전략적 

자산배분

․ 중장기 재정건전성 유지를 위한 목표수익률 설정

 * 자체 ALM 모델 활용

․ 운용자산별 벤치마크지수 설정

 - 자금운용 효율성 제고, 운용성과에 대한 피드백 제공 등

․ 자산배분 제약요건 충족 자산배분(안) 선정 

․ 기대수익률과 변동성 등을 고려 자산별 운용비중 결정(SAA)

⇩
4단계

전술적 

허용범위 

설정

․ 자산군별 허용범위 설정(TAA)

 - 추적 오차접근법을 이용한 자산군별 허용범위 설정

․ 패시브 관리범위 설정

⇩
5단계

세부자산

운용전략 

수립

․ 최적 자산배분안의 비중, 허용범위를 고려한 운용상품 및 

운용방식 선택

 * 해외주식, 해외채권, 국내주식, 국내채권(직접/위탁), 대체투자, 예금
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1  현금수지 전망 

□ 2026년 운용평잔은 8조 2,121억원으로 예상

◦  ‘26년말 자금운용 규모는 ‘25년말 예상 운용금액 대비 8,958억원

증가한 8조 6,415억원으로 추정

   - 중장기 프로젝트 보험료 수입등으로 현금수지 8,958억원 순유입 예상

【 항목별 현금수지 전망 】

(단위 : 억원)

구   분 ‘26년 비  고

연초 자금규모(A) 7조 7,826 ‘25.11월말 기준 예상금액

출연금(B) 1,236 -

수입

(C)

보 험 료 9,213 각 사업단위별 예상액 반영

회 수 금 988  -

환변동보험 213 
현재 익스포져 기준ᆞ환수금

ᆞ거래이익

181
32

운용수입 2,897 -

소  계 13,311 -

지출

(D)

보 험 금 2,385 각 사업단위별 예상액 반영

환변동보험 191 

현재 익스포져 기준ᆞ보험금

ᆞ거래손실

1
190 

기타경비 3,382
기금관리비(1,356억원) 
사업비(710억원)
법인세 및 재보험료 등(1,316억원)

소   계 5,958 -

현금수지(B+C-D) 8,589 -

연말 자금규모(A+B+C-D) 8조 6,415 -

       * ‘26년 환율가정 : @1,389.64 (국내외 금융기관‘26년 예상환율 평균 적용)

      ** ‘26년 예상평잔 : 82,121억원 = [77,826억원(`26년 초) + 86,415억원(`26년 말)] / 2

*** 국회승인 기금운용계획과는 독립적인 수치로 여유자금 운용목적 산출 자료임
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2  적정 유동성자금 산정 및 운용방안

□ 적정 유동성자금 규모 : 사업대기성자금 + 유동성 Buffer

◦ (방법론) 수지예측, 추세 및 과거 통계 등을 활용한 2가지 방법론에

따라 사업대기성 자금과 적정유동성 산출 후 적정 유동성자금

규모가 더 낮게 산출되는 방안 선택

   - (사업대기성자금) 일상적인 운영자금, 보험금 등 사업운영을

위해 매월 평균적으로 유출되는 금액

   - (유동성 Buffer) 예상치 못한 유동성 부족에 대비하여 추가로

보유해야 하는 금액(Cash at Risk 방식으로 산출)

【 적정 유동성 자금 산출 방법론 】

구   분 예상순지출 대비 실제순지출 순지출방식(‘26년 적용)

기초

데이터

월간 예상순지출 대비 

실제순지출(오차)의

평균 및 표준편차

순지출이 발생한 월의 

보증채무잔액 대비 순지출 금액의 

 평균 및 표준편차

사업대기성

자금

예상 월별평균 지출금액(0원)

(‘26년 현금수지 흑자인 점을 감안 

사업대기성자금 미설정)

예상 평균 보증채무잔액 × 

순지출율의 평균

(566억원, 단기자금)

유동성 

Buffer

오차의 평균(762억원) +

오차 표준편차의 99.5% 확률로 

발생가능한 사건을 충당할 수 

있는 1개월간의 자금(2,045억원) 

순지출율 표준편차의 99.5% 확률로 

발생가능한 사건을 충당할 수 있는 

1개월간의 자금(2,235억원)

적정 

유동성 

자금 규모

2,807억원 2,800억원

【 최근 5년간 단기자금(평잔) 비중 】

구   분 ‘21년 ‘22년 ‘23년 ‘24년 ‘25.11월 ‘26년e

단기자금(억원) 1,812 2,073 2,014 695 628 566

비 중(%) 3.9 4.8 4.1 1.1 0.9 0.7
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□ 적정 유동성자금 운용방안 : 단기자금 + 중장기자금

◦ (단기자금) 사업대기성자금으로 산출된 금액은 단기자금(현금성

자금)으로 운영

◦ (중장기자금) 유동성 Buffer 필요금액을 중장기자금(채권직접 및

확정금리)으로 Cover하여 유동성위험을 관리하면서 단기자금

과다 보유로 인한 수익률 저하 방지

【 ’26년 유동성자금 규모 및 운용방안 】

(단위 : 억원)

구   분 금액 비고

단기자금 566
·사업대기성자금 산출금액

·전액 현금성자금으로 운용

중장기자금
채권직접 1,427 ·중장기자산 배분시 동 금액을 중장기

자금 내 비중으로 환산하여 배분 확정금리 9,693

구   분
중장기자금 (CaR방식 산출)

채권직접 확정금리

충당범위 95.0%까지 95.0%초과 99.5%까지

순지출의 

표준편차
868억원

위험값

규모(A)

1,427억원

(표준편차 X 1.64)

808억원

(표준편차 X (2.58-1.64))

만기(B)
N.A.

(필요시 익일 환매가능 감안)
12개월

최소

유지금액(AXB)
1,427억원 9,693억원

<참고>‘26년 유동성 Buffer 중장기자금 운용금액 산출방안
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3  전략적 자산배분(안)

 목표수익률 설정 

□ 목표수익률 : 3.48%

◦ ALM 모형을 활용, 무역보험기금의 자산, 부채 및 예상현금흐름을

고려하여 산출한 요구수익률을 목표수익률로 설정

  
 

◼ 자금운용목표 및 목표수익률 산정식

자금운용 

목표

 공사 사업 특성상 발생 가능한 이례적인 거액 보험금 지급에 대비하기 위해 

운용수익을 적립하여 현재 운영배수를 안정적으로 유지하고 기금의 재정건정성을 

높이는데 보조적인 역할을 수행하는 것이 기금운용의 목표 

산정식

 보증잔액증가율 + 운용배수×(발생가능성 2.5%의 적자율* 위험값+평균적자율)

    * 적자율 = 보험금지급률 – 보험료수입률

 - (보증잔액증가율) ‘11년 이후 연평균 증가율 2.39%

 - (운용배수) 15.0배 (최근 1년 평균 보증잔액 106조원, 운용규모 7.1조원)

 - (발생가능성 2.5%의 적자율 위험값) 유의수준 2.5%의 적자율 위험값 0.17%

 - (평균 적자율) 사고 감소로 보험금지급률과 보험료수입률의 차이가 확대 추세임을 

반영하여 평균 보험금지급률과 보험료수입률 차이 (△0.10%) 반영 

【 보험금지급률 및 보험료수입률 현황 】

구    분 최근 3년 평균 최근 5년 평균 최근 10년 평균 ‘11년 이후 평균

보험금지급률 0.27% 0.38% 0.60% 0.62%

보험료수입률 0.79% 0.71% 0.74% 0.72%

산출

내역

• (전체) 3.48%

• (단기) 2.79% (단기자금 기대수익률 적용)

 - 기대수익률 :  기준금리 + 3개년 MMF-기준금리간 과거 스프레드 평균

• (중장기) 3.49%

 - 산정식 : (전체 목표수익률-단기 목표수익률x단기 운용비중(0.7)) / 중장기 운용비중(99.3)

  

<참 고>‘26년 목표수익률 산출 상세
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 허용위험한도 설정  

◦ 원금손실위험 및 수익률이 물가상승률에 미달할 위험(운용위험)과
운용배수 상승위험(제도위험)으로 구분, 허용위험한도의 적정성과
객관성 확보를 위해 리스크총괄실과 협의

구 분 내      용

허용

위험

한도

운용

위험

ᆞ 향후 1년 원금손실위험을 5% 이내에서 통제

ᆞ 향후 5년 누적 운용수익률이 5년 누적 소비자물가상승률 이하로 

떨어질 가능성을 5% 이내에서 통제

제도

위험

ᆞ Investment Leverage Shortfall(제도 변수 위험으로 인한 위험량의 

크기가 기금운용위험으로 인해 추가적으로 증가되지 않게 하는 위험제약)이 

향후 1년 및 5년 5% 이내에서 통제

 벤치마크지수 설정

◦ 국내채권 직접/위탁 운용의 성격에 따라 벤치마크 구분

- 직접운용은 국공채 위주, 위탁운용은 회사채 포함 운용

구     분 벤치마크지수 비     고

단 기

자 금

현금성 연기금투자풀 MMF 수익률

‘25년과 동일

유동성
정기예금(6개월미만) 금리 (50%)+ 

정기예금(6개월~1년미만) 금리 (50%)

중장기

자  금

채권
위탁 KIS종합채권 2~3년(AA-이상) 

직접 KIS국공채 2~3년

해외채권
Barclays Global Aggregate Index

(Partial-Hedged to KRW)

해외주식 MSCI ACWI (Unhedged to KRW)

대체투자 세부 자산군별 벤치마크 수익률 가중평균주)

주 식 KOSPI

확정금리상품 정기예금(1~2년) 금리

전체포트폴리오 ∑(SAA투자비중 X 벤치마크지수)

   주) 대체투자 벤치마크지수

구 분 벤치마크지수

사모투자
3년 평균 주식 BM지수 * 50% + 3년 평균 채권 BM지수 * 50% + 2%
    * 해외 사모투자는 해외주식 및 해외채권의 BM 적용

부동산
국내

대출형 국내 오피스 소득수익률
지분형 국내 오피스 소득수익률 (매각분기 소득수익률+자본수익률)

해  외 5년 평균 G7 CPI + 3%

인프라
국  내 5년 평균 CPI + 3%
해  외 5년 평균 G7 CPI + 3%

기타 대체 자산
5년 평균 국고채 5년 YTM + 2%

       * 해외투자인 경우, 미국채 10년물의 5년 평균 적용
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 자산배분 및 자산별 허용범위설정

□ 전략적 자산배분(SAA)

◦ (최적 자산배분안 도출) 자산배분 모형을 통해 목표수익률과 허용

위험한도를 고려한 시뮬레이션 방법으로 최적 자산배분안 도출
* (참고) 최적 자산배분안 도출 과정 참고

◦ (이행 포트폴리오 수립) 운용 자산의 규모 등을 감안하여, 최적 자산

배분으로의 전환 기간을 5년으로 설정, 연도별 자산 배분안 수립

자산군 추정
ᆞ 경제변수, 위험프리미엄 등을 활용한 자산군별 기대수익률 추정
ᆞ 과거 수익률로 자산별 변동성, 상관계수 산출

목표수익률 ᆞ 허용위험한도를 제약조건으로 최적 자산배분(안) 도출

【 향후 5년 전략적 중장기자산 배분(안) 】     (단위 : %)

구 분 ‘26년 ‘27년 ‘28년 ‘29년 ‘30년
확정금리 26.6 25.9 25.2 24.5 23.8

국내
채권 46.0 45.1 44.3 43.5 42.7
주식 5.3 5.4 5.4 5.4 5.4

해외
채권 9.0 9.0 9.1 9.1 9.2
주식 8.2 8.4 8.6 8.7 8.9

대체투자 4.9 6.2 7.5 8.7 10.0
중장기자산 계 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

◼ `25년 연간자금운용계획上 5년 전략적 자산배분으로 설정한 `26년 자산배분 

비중 변화 비교

【 25년 계획 이행시 자산별 증감 필요액】 (단위 : %, 억원)

구   분

투자비중

‘25년 

계획

‘25년 계획시

‘26년 

장기계획

'26년 

계획(A)

‘25.11월 

실제(B)
증감(A-B)

확정금리 27.8 26.2 26.6 26.3 △0.3 
국

내

채권 45.4 44.3 46.0 46.8 △0.8 

주식 4.8 4.8 5.3 5.3 -

해

외

채권 9.0 9.2 9.0 8.9 0.1

주식 8.6 9.6 8.2 9.0 △0.8 

대체투자 4.4 5.8 4.9 3.7 1.2

<참고> `26년 자산배분 비중 변화 
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□ 전술적 허용범위 설정(TAA)

◦ 전략적 자산배분을 기준으로 자산별 조정 허용범위(Range) 설정

   - (중장기자산) 추적오차 접근법을 활용, 전체 허용변동성 중 전략적
자산배분(SAA)의 변동성을 제외한 나머지 부분의 50%*를 전술적

허용범위(TAA) 및 액티브 운용에 할당하여 배분 비중 설정

* 최근 급증한 변동성**에 대응하기 위해 ’25년 연간자금운용계획에서 할당한

25% 대비 추가 할당

** 전체(국내주식) : (’24.10월) 1.56%(14.32%) → (’25.10월) 1.89%(23.75%)

【 2026년 중장기자금 전략적 자산배분(안) 및 전술적 허용범위 】 (단위 : %)

구   분 배분비중(SAA) 허용범위(TAA)

중장기

자금

확정금리 26.6 17.4 ~ 35.7

40.7 ~ 51.2
국내

채권 46.0

주식 5.3 4.0 ~ 6.7

해외
채권 9.0 4.1 ~ 13.9

주식 8.2 6.9 ~ 9.6

대체투자 4.9 0.0 ~ 15.3

총     계 100.0 -

  * 확정금리 최소 유지금액 : 9,693억원

□ 패시브 관리범위

◦ 체계적인 TAA 허용범위 활용을 위해 SAA에 TAA 허용범위
보다 좁은 패시브 관리범위를 설정하여 관리

   - 주식(국내·해외) 및 해외채권에 대해서만 동 관리범위 적용
【 2026년 전략적 자산배분(안) 및 패시브 관리범위 】(단위 : %)

구   분 배분비중(SAA) 허용범위(TAA) 패시브 관리범위

중장기

자금

확정금리 26.6 17.4 ~ 35.7 -

국내
채권 46.0 40.7 ~ 51.2 -

주식 5.3 4.0 ~ 6.7 5.0 ~ 5.7

해외
채권 9.0 4.1 ~ 13.9 8.8 ~ 9.2

주식 8.2 6.9 ~ 9.6 7.8 ~ 8.7

대체투자 4.9 0.0 ~ 15.3 -

총     계 100.0 - ~
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◦ 매월 기말잔액(평가금액) 비중의 패시브 관리범위 초과 여부를

확인하여 초과 시* 익월 초 TAA 허용범위 활용여부를 결정

   - TAA 허용범위를 사용하지 않는 것으로 결정할 경우 익월말까지
SAA 비중의 ±0.10% 이내로 조정

* 적극적인 TAA 허용범위 활용을 위해 사전에 선제적인 투자비중 조정을

통해 패시브 관리범위를 초과한 경우도 포함

◼ 단기자금 허용범위는 절대금액 범위로 관리

 ● (허용범위) 적정유동성자금에서 산출된 사업대기성 자금을 허용범위 하단으로 

하고 상단 금액은 유동성 Buffer 산출시 5% 유의수준 하에서 발생가능한 지급

금액(1,427억원)을 허용범위 하단에 합산한 금액을 상단으로 설정

구   분 배분금액 허용범위

단기자금 566억원 566억원 ~ 1,993억원

   ● (관리방안) ① 매일 말잔기준으로 허용범위 금액 안에서 관리하는 것이 원칙

               ② 평잔 800억원 이내로 관리하여 허용범위내 과도한 상단금액 활용 예방

                   (다만, 불가피한 경우 투자실무위원회 승인 통해 관리금액 또는 조정

기한을 별도로 설정할 수 있음) 

               ③ 급격한 자산시장 변동 및 허용위험한도 소진 등으로 불가피한 경우 

금융자산운용위원회의 심의·의결을 거쳐 상단 초과 가능

                ④ 거액보험금 지급준비 등으로 상단을 일시적으로 초과하거나 보험금 

지급 등으로 일시적으로 하단을 하회한 경우, 상회 또는 하회한 

달의 익월 투자실무위원회에 보고하고, 익월말까지 범위내로 조정 

<참 고> 단기자금 허용범위 및 관리방안
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4   중장기자금 세부운용계획

□ (공통) 자금운용의 일관성 확보와 고도화를 위한 체계 확립

 ◦ (운용목표) 각 투자대상 자산군별로 운용의 목표는 벤치마크

지수에준하거나이를초과하는수익을올리는것을목표로함

 ◦ (운용전략) 위탁투자의主 전략은벤치마크지수를추종(Passive)토록 
하여일관성을확보하고, 제한적으로초과수익일부추구(Active)

 ◦ (배분비중) 위탁투자각자산군별최대 30%*까지액티브운용가능
* 투자원금기준 (기금운용평가지침에따른 ESG 및 공공성투자는대상에서제외)

** 단, 국내채권은 기금평가 BM(現국고채2∼3년)에 투자하는 경우 Passive

비중에 포함하도록 허용

【 최근 3년간 위탁투자 Passive/Active 비중* 】

구   분 ‘23년 ‘24년 ‘25.11월 ‘26년 계획

Passive 58% 79% 91% 70%

Active 42% 21% 9% 30%

* 국내주식·채권, 해외주식·채권 합산(운용시에는 자산군별로 Passive/Active비중 관리)

 ◦ (운용방안) IPS상 BM을따르는인덱스펀드투자Passive 또는스타일을 
다변화한벤치마크를공사가설정(이하 ‘Active(자체설정)‘)하거나, 
운용사의 TE 허용범위를 확대함으로써 액티브 운용 도모Active

   - 위탁투자의 Active(자체설정) BM을 통한 Active투자 시 투자
가능한 BM은 연간자금운용계획에서 정하는 바에 따름
* 동 BM을변경하거나추가하려는경우금융자산운용위원회의승인을득하여변경가능

【 운용방안 세부내역 】

구   분  운용 BM 운용방안

Passive 투자 IPS上 BM 연기금투자풀 인덱스펀드

Active 투자
Active(자체설정) BM* 연기금투자풀 인덱스펀드

IPS上 BM 연기금투자풀 액티브펀드

 * IPS의 BM과 다르게 스타일/섹터 등을 다변화한 자체설정 BM
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□ 국내채권

 ◦ (운용 전략) 경기둔화 우려 및 기준금리 인하 전망 유지에 따른 
투자비중 확대 및 듀레이션 관리를 통한 금리 변동성 대응

  

구  분 내     용

투자비중 ᆞ46.0% (`25년 계획 45.4% 대비 확대)

Active

(자체설정) 

BM

투자전략

ᆞ경기둔화 우려 및 기준금리 인하 전망 유지에 따라 투자비중 확대 

ᆞBM 듀레이션 중심 구성 및 듀레이션 증감을 통해 금리 변동성 

대응 추진

 ◦ (직접 vs. 위탁채권) 금리인하 관련 이슈에 민감하게 반응하는
최근 채권금리 변동성을 고려하여 보다 긴밀하게 대응할 수

있는 위탁채권 비중 확대

   - (직접채권) 적정 유동성자금 산정 방식에 따라 산출된 직접채권의
최소 유지금액(1,427억원) 이상 유지

   - (직접채권 허용범위) 최소 유지금액을 하단으로 관리하고 상단은
국내채권 투자금액의 20%* 수준으로 설정

* Risk Budgeting 방법론을 활용한 국내채권內 직접채권 비중. 단, 국내채권의

투자금액감소로투자금액의20%가2,500억원이하일경우상단은2,500억원으로설정

【 2025년 국내채권 배분비중 위탁·직접채권 투자금액 】

구   분 배분비중(SAA) 투자금액

국내채권

직접채권

46.0

1,427억원(직접채권 최소비중) ~ 

Max(국내채권의 20%, 2,500억원)

위탁채권
국내채권 투자금액에서 상기 직접채권 투자

금액을 제외한 나머지는 위탁채권으로 운용 

   - (예외조항) 불가피한 사유로 국내채권(직접)의 허용범위를 초과하는

경우 투자실무위원회의 승인을 얻어 허용범위 변경 가능
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□ 국내주식

 ◦ 국내주식시장 밸류 리레이팅(Re-rating)에 따른 투자비중 확대

및 기업규모별 운용을 통한 시장 변동성 대응 추진

  

구  분 내     용

투자비중 ᆞ5.3% (`25년 계획 4.8% 대비 확대)

Active

(자체설정) 

BM

투자전략

ᆞ국내주식시장 밸류 리레이팅에 따른 투자비중 확대 및 기업규모별 

BM 운용을 통해 시장 변동성 대응

□ 해외채권

 ◦ 美 기준금리 인하 기대 선반영으로 인한 투자비중 유지 및 금리 
변동성에 대한 듀레이션 중심 대응

  

구  분 내     용

투자비중 ᆞ9.0% (`25년 계획 9.0%와 동일)

Active

(자체설정) 

BM

투자전략

ᆞ美 기준금리 인하 기대 선반영 투자비중 유지

ᆞ듀레이션 중심 BM 구성 및 듀레이션 증감을 통해 금리 변동성 

대응 추진

ᆞ(헤지전략) 100% 언헤지*

   * (해외채권 헤지비율변경)‘25년 30%±10%p에서, 외화보증채무가 전체 보증채무의 

90% 이상을 차지하는 무역보험 사업특성 감안하여 100% 언헤지로 변경  

※ 해외채권 환헤지비율 변화추이

   (‘20)80% → (‘21)70% → (‘22)60% → (‘23)40% → (‘24)40%+미국채권 Unhedge → 
(‘25)30%+미국채권 Unhedge → (‘26)100% Unhedge
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□ 해외주식

 ◦ 증시 상승세 둔화 전망에 따른 투자비중 축소 및 시장 변동성에 
대한 시장(신흥국, 선진국) 중심 대응

  

구  분 내     용

투자비중 ᆞ8.2% (`25년 계획 8.6% 대비 축소)

Active

(자체설정) 

BM

투자전략

ᆞ 증시 상승세 둔화 국면을 반영한 투자비중 축소 및 선진국-신흥시장 등 

시장 중심 대응 전략 추진

ᆞ(헤지전략) 100% 언헤지

□ 대체투자  

 ◦ 대체투자자산의 우수한 수익성을 감안하여 투자비중 확대하되, 
리스크관리를 위해 투자자산을 다변화하여 분산효과 극대화하고 
Multi-Deal 또는 Secondary 상품 위주 신규투자 기조 유지

   - 벤처투자활성화를위한정부정책등반영하여추가벤처투자검토

  

구  분 내     용

투자비중 ᆞ4.9% (`25년 계획 4.4% 대비 확대)

투자전략

ᆞ(투자대상) 투자 가능한 모든 대체 자산군

ᆞ(우선투자대상) Multi-Deal 또는 Secondary 상품

ᆞ(투자방식) 위탁투자(싱글딜, 멀티딜 모두 포함하나 멀티딜 우선)

ᆞ(헤지전략) 100% 언헤지가 원칙이나, 해외투자위원회의 의견을 

참고하여 환헤지 비율 상향 가능

□ 확정금리

 ◦ 운용상품 집중도 및 수익성 개선을 위한 투자비중 축소 및 현금수지
적자에 대응하기 위한 월 만기도래액 균등 배분

  

구  분 내     용

투자비중 ᆞ26.6% (`25년 계획 27.8% 대비 축소)

투자전략 ᆞ월별 및 월중 만기도래액 균등 배분
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ⅣⅣ  위험관리 및 성과평가위험관리 및 성과평가위험관리 및 성과평가

1. 위험관리

구 분 세부관리방안

유동성위험

(Liquidity 

Risk)

·유동성부족 발생가능성 0.5% 이내 통제

·투자자산 만기 연중분산 관리

·중도해지시 高유동성, 해지손실이 적은 운용상품부터 매도(채권 등)

· 연간/월간/일간 현금수지 분석 

신용위험

(Credit Risk)

·월별 VaR 수치 및 허용한도 소진율 측정·관리(리스크총괄실)

·매월 운용계획수립시 투자실무위원회 보고

·금융기관 선정기준/평가등급별 투자한도/기관별예치한도 관리

  *은행 대상 연1회 정기평가(A,B,C등급부여), 기관별 한도적용

시장위험

(Market Risk)

·일별 VaR 수치·허용한도 소진율 측정관리(리스크총괄실)

·매월 운용계획수립시 투자실무위원회 보고

·월간 펀드점검 실시

운영위험

(Operational 

Risk)

·금융자산위원회·투자실무위원회 등을 통해 자산운용 주요사항 결정

·일일점검/투자자산 실무대사/유가증권 위탁관리 등 내부통제시스템 운영

·연간자금운용계획 이행상황, 위법,부정행위 정기·수시감사실시(감사실)
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2. 성과평가  

□ 평가개요 

 ◦ 성과평가의 객관성 및 신뢰도 확보를 위해 리스크총괄실이 수행

   - 금융자산위원회 앞 평가결과 보고 후 분기별 피드백 제공

  

구 분 업무 내용

자금부
․ 자금운용 및 관리

․ 검증기관 앞 운용수익률 데이터 제공

리스크총괄실

․ 자금운용성과평가 심의․의결(성과평가위원회)

 * 성과평과위원회 : 외부전문가 3인 포함 총 5명 구성

․ 금융자산운용위원회 앞 평가결과 보고

․ 개선/권고사항 등 피드백 제공

에프앤가이드* ․ 분기·연간수익률 검증 및 평가, 성과요인 분석

    * ‘00년 설립된 펀드평가사, 공무원연금 등 평가업무수행

□ 성과평가 지표

  

구 분 업무내용

전체 자금운용

수익률
․ 목표수익률 대비 실현수익률 비교

자산군별 

운용 수익률

․ 단기/중장기 자산의 기준수익률 대비 실현수익률 분석

 * 채권(직접/위탁), 주식, 대체투자, 예금수익률 분석

자산배분 

성과 분석

․ 전략적 자산배분(SAA), 전술적 자산배분(TAA)

 포트폴리오(최종운용성과) 수익률 분석

□ 평가결과의 활용

 ◦ 성과평가 결과를 연중 전술적 자금운용에 반영
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■ 자산배분(안) 수립 제약조건

① 기대수익률이 목표수익률 초과

② 향후 1년 원금손실위험 5% 이내에서 통제 (1y Shortfall)

③ 향후 5년 누적 운용 수익률이 누적 소비자물가상승률 이하로 떨어질 가능성 5% 

이내에서 통제 (5y CPI Shortfall)

④ 향후 1년 및 5년 Investment Leverage Shortfall을 5% 이내에서 통제

 * 이행 포트폴리오가 동 제약조건을 모두 만족하여야 하나 ①의 경우 5년간 이행 포트폴리오의 기대
수익률 평균이 목표수익률을 초과하는 것으로 제약

 ■ 자산군별 기대수익률 및 변동성

자산군 기대수익률* 변동성

확정금리 2.55% 0.30%

국내채권 3.04% 1.57%

국내주식 5.89% 16.86%

해외채권 5.04% 5.23%

대체투자 3.98% 0.21%

해외주식 5.34% 11.97%
   * 기대수익률 산정 : 거시경제요인과 프리미엄 building block 방식으로 추정

 ■ 자산군별 상관계수

자산군 확정금리 국내채권 국내주식 해외채권 대체투자 해외주식
확정금리 1.00 0.30 △0.06 0.03 0.20 △0.03
국내채권 0.30 1.00 0.14 0.38 0.09 0.06
국내주식 △0.06 0.14 1.00 △0.10 △0.01 0.56
해외채권 0.03 0.38 △0.10 1.00 △0.06 0.23
대체투자 0.20 0.09 △0.01 △0.06 1.00 △0.06
해외주식 △0.03 0.06 0.56 0.23 △0.06 1.00

 ■ 시나리오별 최적 중장기자산 배분(안)

                                                                                구    분 A B C D E F G H

확정금리 23.0% 23.0% 24.3% 24.3% 23.8% 23.8% 23.8% 23.8%

국내채권 47.4% 46.1% 42.2% 44.6% 43.7% 43.7% 43.7% 42.7%

국내주식 5.0% 5.2% 6.3% 5.4% 5.9% 6.0% 6.5% 5.4%

해외채권 6.6% 6.7% 8.5% 7.0% 8.0% 8.0% 8.0% 9.2%

대체투자 8.0% 9.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

해외주식 10.0% 10.0% 8.7% 8.7% 8.6% 8.5% 8.0% 8.9%

기대수익률 3.50% 3.52% 3.55% 3.50% 3.54% 3.54% 3.55% 3.55%

전체 변동성 2.13% 2.14% 2.16% 2.03% 2.10% 2.10% 2.12% 2.08%

샤프비율* 0.35 0.35 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 0.38

1y Shortfall 5.00% 5.00% 5.00% 4.26% 4.62% 4.65% 4.42% 4.42%

5y CPI Shortfall 3.75% 3.66% 3.44% 3.11% 3.24% 3.25% 3.53% 2.99%

1y IL Shortfall 1.06% 1.06% 1.07% 1.07% 1.07% 1.07% 1.06% 1.06%

5y IL Shortfall 2.69% 2.68% 2.67% 2.69% 2.68% 2.68% 2.73% 2.64%

   * 샤프비율 = (운용수익률-무위험자산수익률)/(운용수익률 표준편차)

 [참 고 1] 시나리오별 최적 자산배분(안) 검토
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구분 BM 비 고

국내

채권

KIS 종합채권 2∼3년(AA-이상)

Passive

기금운용평가 국내채권 BM지수

KIS국공채/은행채 1∼2년 

Active

KIS 국공채 3∼5년

국내

주식

KOSPI Passive

KOSPI200 중소형주

Active

KRX100

해외

채권

BGA Bond Index

(Partial Hedged)
Passive

Bloomberg U.S. 1-3 Year Government/Credit Bond Index

(Unhedged to KRW)

Active

Bloomberg U.S. long Gov/Credit Float Adjusted Index

 (Unhedged to KRW)

해외

주식

MSCI ACWI Index

 (Unhedged to KRW)
Passive

MSCI World Index

(Unhedged to KRW)

Active

MSCI Emerging Markets Index

(Unhedged to KRW)

대체

투자
세부 자산군별 벤치마크 수익률 가중평균 -

 [참 고 2] 위탁투자 상품군별 BM
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별첨  2026년 금융시장 전망

 ‘26년 글로벌 경제전망

 w (경제성장) ‘26년 글로벌 경제는 美 관세 위협 경감에도 불구, 

미국 재정 및 통화정책 불확실성, 글로벌 저성장 등으로 ’25년 

대비 소폭 하락한 2.4%~3.1% 수준의 성장 예상 

   - 미국과 유럽(EU)지역의 경우 각각 1.5~2.1%, 1.0~1.6% 수준으로 

전년 대비 낮은 성장세가 예상

   - 우리나라는 정부의 소비 진작 및 재정 확대로 내수 심리 개선 

중이나, 美 관세 영향과 글로벌 교역 둔화 등으로 수출 증가세가 

점차 둔화됨에 따라 1.8~2.2% 수준의 경제 성장 예상

【 주요 국제기구 및 국내기관 ‘26년 경제성장률 전망 】
(단위 : %)

IMF 세계은행 OECD 한국은행 KDI

글로벌 3.1 2.4 2.9 2.6 -

미국 2.1 - 1.5 - 1.8

EU 1.6 - 1.0 - 1.1

중국 4.2 - 4.4 - 4.3

우리나라 1.8 - 2.2 1.8 1.8
출처 : 각기관 2026년 경제전망 보고서 / KDI 국가별 전망치는 투자기관 평균값

 w (환율) 연초 관세 리스크에 달러 강세 속 상승 예상되나 美 연준의 

금리 인하로 상승 폭은 제한될 전망이며 하반기 이후 국내 경기 

회복 및 세계국채지수(WGBI) 편입시 완만한 하락 예상

【 주요 통화 환율 전망 】

’26.1Q ‘26.2Q ‘26.3Q ‘26.4Q

달러인덱스 98.7 97.8 97.4 97.8 

달러원 1,408 1,395 1,394 1,397 

달러위안(CNH) 7.13 7.08 7.07 7.07 
출처 : 증권사 컨센서스 평균
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 금융·투자시장 전망

 w (채권시장) 미국발 관세 영향 및 불안정한 경제 회복에 추가 

금리 인하가 예상되나, 각국 정책 금리는 차별화

   - (국외) 미국의 물가수준 감안 시 상반기 금리 인하 사이클 종료될 

것으로 예상되며, 유로존은 완만한 물가 하락 및 경기 회복에 

따라 금리 인하 종료 전망

   - (국내) 잠재성장률을 하회하는 성장 전망에 경기부양 필요성이 

커짐에 따라 금리 인하 가능성이 있으나 부동산 가격 상승세 

및 가계 부채 증가로 금리 인하 제약

【 주요 국채 시장수익률 전망 】

(단위 : %)

‘25.4Q ’26.1Q ‘26.2Q ‘26.3Q ‘26.4Q

미국

기준금리 3.75 3.50 3.25 3.25 3.25 

10Y 4.07 3.92 3.89 3.91 3.91 

우리나라

국고3Y 2.70 2.61 2.56 2.53 2.51 

국고10Y 2.99 2.91 2.83 2.78 2.76 
출처 : 증권사 컨센서스 평균

 w (주식시장) AI 투자 확장과 빅테크 실적 호조에 따라 미국 증시는 

안정된 하방을 확보하고 있고 한국 주식시장은 ‘26년에도 상승 

흐름이 지속될 것으로 예상되나, 인플레이션 상승 여부에 따른 

증시 버블 우려와 대내외 여건 불확실성에 따른 하방 압력 상존

【 ‘26년 주가지수 전망 】

Range 저점평균 고점평균

KOSPI 전망치 3,300~5,500 3,660 4,655 

S&P500 전망치 6,500~8,200 6,670 8,100 

출처 : 증권사 컨센서스 평균
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 w (대체투자시장) 시장 및 자산에 따라 차별화가 예상되나, 금리 

인하, 정책 불확실성 완화 등으로 점진적 회복 예상 

   - (국내) 글로벌 부동산 대비 낮은 공실률 및 안정적인 임대료로 

견고한 흐름 보이고 있으나 레버리지 정도 및 섹터별 수급 

불균형 정도에 따라 차등 발생

【 임대부동산 유형별·지역별 공실률 현황 】
(단위 : %, )

'25.1Q '25.2Q '25.3Q 전기대비(%p)

오피스 전국 8.7 8.6 8.9 0.3 
서울 5.2 5.0 5.3 0.3 
경기 5.3 7.0 11.1 4.1 

중형상가 전국 13.2 13.4 13.6 0.2
서울 8.9 8.7 8.9 0.2 

경기 10.2 10.8 11.7 0.9 
소형상가 전국 7.3 7.5 8.0 △0.5 

서울 5.3 5.1 6.6 1.5
경기 6.9 6.7 6.9 0.2 

출처 : 한국부동산원

   - (국외) 글로벌 기준금리 인하로 투자 여건 개선되어 상업용 부동산 

시장이 회복 중이며 미국 리츠 및 헬스케어, 데이터센터 리츠 시장이 

유망하나, 예상보다 더딘 금리하락과 잔존하는 부채 리스크, 

관세정책 등의 불확실성으로 더디지만 점진적인 회복 전망
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