
주요 경제 이슈

미국 Cal PERS의 자산운용 성공 사례와 시사점
미국의 대표적 연금 기관인 Cal PERS는 채권 투자보다는 국내외 주식, PEF, 복지 투
자 등 다양한 방식으로 자산을 운용하고 있음. 국내 연기금들도 그 동안의 채권 위주
의 자산 운용에서 벗어나 위험을 감내한 주식 투자, 사모 투자 및 사회책임투자 차원
의 복지 투자 확대가 시급함. 이를 위해서는 자금운용의 독립성 확보, 선진 자산운용
기법 도입, 철저한 리스크관리 시스템 구축 등이 선결되어야 함

1. 개요

그 동안 주식과 부동산 투자가 원칙적으로 금지되었던 기금관리기본법이

조만간 개정되면서 연기금의 자산운용 폭이 확대될 것으로 예상됨

- 1999년 말 기금관리기본법 개정으로 주식과 부동산 투자가 원칙적으로

금지되었으나, 최근 주식과 부동산 투자를 원칙적으로 금지하는 조항(기

금관리기본법 3조 3항)을 삭제한 새로운 개정안이 국회 계류 중임

·1999년 말 기금관리기본법 개정으로 주식과 부동산 투자를 원칙적으로 금

지한 이유는, 대우사태 이후의 수익성 악화 우려, 부동산 과열을 방지하기

위한 공공성 강화 목적 때문이었음

- 저금리 하에서 연기금 자산운용폭 확대는 불가피하므로, 이하에서는 성

공적 연금으로 평가되는 미 Cal PERS (The California Public Employees'

Retirement System)의 자산운용사례를 통해 연기금의 성공조건을 살펴봄

·현재 연기금의 90% 이상이 채권으로 운용되기 때문에 저금리 기간이 길

어질수록 국민 연금의 수익성 악화는 불가피함

1932년에 설립된 美 캘리포니아 공무원 퇴직연금(Cal PERS : The

California Public Employees' Retirement System)은 미국에서 가장 큰 공

공 연금기구임



- Cal PERS는 캘리포니아 2,500여개의 공공기관, 교육기관 등의 공공 분야

종사자들의 퇴직과 노후를 위한 연금임

·2004년 6월 현재 1백여 만 명의 활동(active) 및 비활동(inactive) 회원을

거느리고 있으며, 41만여명의 퇴직자에게 보험 혜택을 제공하고 있음

·최근에는 재무구조 안정에 따른 자신감을 바탕으로 비영리 장기 療養

(care) 보험까지도 취급하고 있음

2. Cal PERS의 구조 및 자산운용 성과

(권한 및 책임 관계) Cal PERS 관리위원회(Board of Adminstration)가 투

자 결정권을 가지고, 자산관리에 대한 유일한 수탁자로서의 책임을 지는

구조임

- 관리위원회(이사회)는 선출직 6명, 지명직 3명, 당연직 4명(총 13명)으로

구성되며 투자대상을 다변화하여 장기운용 성과를 향상시키려고 노력함

- 관리위원회는 매월 투자위원회를 개최하여 투자 거래와 투자 성과의 검

토, 투자정책 및 전략 수립, 기금운용에 관한 중요 사항을 결정하되, 연

금 운용 성과에 대한 최종적인 책임을 지고 있음

·철저한 역할 분담과 독립성을 확보하고 있는 자산운용본부의 책임자인

CIO(Chief Investments Officer)가 자산운용과 투자정책에 관한 실질적인

책임과 권한을 지니고 있음

(자산운용 성과) 2004년 6월말 현재 150여명의 staffs로 구성된 자산운용

본부에서 주식, 채권, 부동산 등 다양한 자산으로 구성된 포트폴리오를

통해 안정적이면서 높은 수익률을 달성하고 있음



- 2004년 6월말 현재 1,663억 달러 규모의 초대형 자금을 국내외 금융시장

에서 운용하고 있음

·1990년 초반 쌍둥이 적자로 인한 불경기, 2000년대 초의 IT 버블 붕괴와

9.11 테러 당시를 제외하면 연 15~20% 수준의 높은 수익률을 시현

< Ca l PERS의 펀드 규모 >
(단위 : 10억 $)

85 90 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04.6

금액 32.7 57.5 96.9 108.0 128.2 150.6 171.9 165.2 151.8 133.8 161.4 166.3

자료 : Cal PERs

< Ca l PERS의 자산운용수익률 추이 >

자료 : www.calpers.ca.gov

3. Cal PERS 투자 현황 분석

(자산 구성) Cal PERS의 투자는 주식 65%, 채권 25%, 부동산 10% 정도로

주식 투자의 비중이 매우 높음



- 주식 중에서도 해외 주식 비율이 전체 자산의 20.8%를 차지하며, 사모 주

식에 주로 투자하는 AIM(Alternative Investment Management)의 비중도

5%에 육박함

·Cal PERS는 2004년 8월 말 현재, 채권과 개별 주식 비율은 다소 줄이고

AIM 및 부동산 투자 비율은 증가시키려는 계획을 세우고 있음

< Ca l PERS의 자산배분 현황 : 2004년 8월말 기준 >

시장가치 (10억$) 현재 자산배분 비율 목표 비율
현 금 $1.1 0.6% 0.0%
글로벌 채권 $44.0 26.6% 26.0%
주 식 108.6 65.7% 65.0%

미국 65.7 39.7% 39.0%
국제 34.5 20.8% 19.0%
AIM 8.5 5.1% 7.0%

부동산 11.7 7.1% 9.0%
합 계 165.3 100.0% 100.0%

주 : AIM : Alternative Investment Management

(주식 투자) 다양한 방식, 특히 사모펀드 투자 및 기업지배구조 펀드를 적

극 활용함으로써 수익률 극대화에 기여하고 있음

- (특징 : 수동적·능동적 관리의 적절한 조합) 주식 대부분은 우량주 보유,

또는 위탁 방식의 수동적(passive) 관리에 의존하나, 위험성이 상대적으로

높은 부문은 전략적 측면에서 능동적(active)으로 관리됨

·(수동적 관리) 자본 이득(capital gain)을 목적으로 한 소규모 주식 포트폴

리오, 주식 인덱스펀드 등은 증시 상황에 순응하며 단순 관리함

·(능동적 관리) 미국 내외의 투자성 지분, 신흥시장(Emerging Markets)의

주식 등은 국제적 자산운용사, PEF 등을 통해 적극적, 전략적으로 관리함

·특히, 상장 주식의 50% 정도가 미국 내 또는 국제적 자산운용회사와의 계

약을 통해 의해 운용 (외부 자산운용자 평가 및 개발 프로그램 운영)



- (私募 주식) Cal PERS는 세계에서 가장 큰 사모주식(Private Equity) 투자

자로서, 사모펀드로부터 높은 수익을 얻고 있음

·Cal PERS의 상당 부분이 PEF(사모투자펀드)형태로 투자되고 있으며, 사

모펀드 가입 형태는 직접(Direct), 유한책임사원(Limited Partnership), 펀

드오브펀드(Fund-of Funds) 등 3가지임 (현대경제연구원 2004.11.2일자 주

평 PEF 도입의 기대효과와 부작용 참조)

·사모펀드 투자 대상은 벤처캐피탈(Venture Capital), 바이아웃 및 인수자

금(Buyout & Acquisition Financing), 확장자금(Expansion Financing), 메

자니 채권 자금(Mezzanine Debt Financing) 등임

* Venture Capital : 초기 단계에 있는 기업 투자
* Buyout & Acquisition Financing : 구조조정 목적으로 기업 인수를 위한 투자
* Expansion Financing : 시장 확장 및 사업 확대 등에 필요한 자금을 투자
* Mezzanine Debt Financing : IPO 직전 기업에게 후순위채권 및 주식에 투자

·현재 투자된 PEF의 가중 평균 기간은 4.0년에 불과하나, 2004년 2/ 4 분기

까지 약 58억 달러의 고수익이 창출($211억 달러 투자)되었으며, 투자 기

간이 길어질수록 PEF 투자를 통해 얻는 이윤은 더욱 증가할 것으로 전망

되고 있음 (J-Curve 효과)

* J- Curve 효과 : 관리비용 등 고정적인 투입비용으로 최초 PEF 투자 수익률
은 낮은 편이나, 회사가 성장하면서 평균 투입비용(고정비)의 비중이 감소하
면서 전체 수익률이 증대하는 효과

< J- Curve 효과 >



- (기업지배구조 펀드) Cal PERS의 기업 지분 비중이 증가하면서 캘퍼스

효과도 나타나기 시작함

·기업지배구조 펀드란, 기업 가치가 저평가되어 있는 기업에 투자되는 펀

드를 의미함

·Cal PERS의 기업 지분 비중이 증가하면서, 기업 성과에 관계없이 기업지

배 구조 변화만으로 주가가 변동하는 소위 캘퍼스 효과 현상이 나타남

* 캘퍼스 효과 : 캘퍼스가 투자한 전체 기업은 영업성과에 변화가 없었음에도
불구하고 주가가 상승

(기타 복지 및 부동산 투자 등) 양호한 연금 재무구조에 대한 자신감을

바탕으로 복지 투자 비중을 확대하고 있음

- (복지 투자) Cal PERS는 연금 투자자들의 주요 생활 근거인 캘리포니아

에 2004년 8월 말 현재 총 자산의 11.42%를 투자함 (캘리포니아 내 최대

투자자)

·캘리포니아 州의 고용과 서비스 창출에 크게 기여하며, 재정적 후원자로

서의 역할을 수행하고 있음

· Cal PERS Nationwide Single Family Program 과 Member Home Loan

Program 등은 높은 수익을 창출할 뿐만 아니라 지역경제 활성화에 크게

기여하고 있는 것으로 평가됨

- (부동산) 형태, 지리적 입지 등에 따라 다양하게 분산되어 있으며, 높은

점유율, 신중한 부채 사용 등이 특성을 보여주고 있음

·REITs, 분리계정, 유한회사 등의 방법으로 투자됨

4. 시사점

(Cal PERS 자산 운용의 특징) 앞서 살펴 본 Cal PERS 자산운용은 다음과

같은 특성을 지니며 성공적으로 운용되고 있음

- 수익성, 위험 등이 주식, 채권, 부동산 등 자산에 적절히 배분되어 있음

·주식 투자의 경우 미국 투자 對 국제 투자 , 내부 운용 對 외부 운용 ,

수동적 관리 對 능동적 관리 등을 적절히 조화시켜 운용하고 있음



·초기 비용 등으로 인한 J-Curve 효과에도 불구하고 사모주식 투자에서 높

은 수익률을 시현하고 있음

·자산의 11%를 캘리포니아에 투자하여 높은 위험조정 투자수익을 창출하

면서 州의 고용과 경제에 크게 이바지 하고 있음

- 운용 조직의 독립성과 운용 방식의 객관성 확보로 장기적 수익을 극대화

하는 전략적 자산 운용이 가능한 것으로 평가됨

·독립적인 자산운용뿐만 아니라 객관적이고 과학적인 투자리스크를 측정, 관

찰, 관리하는 Cal PERS Risk Management System을 구축, 실행하고 있음

Cal PERS의 사례를 통해 국내 연기금의 자산운용에 대한 다음과 같은 시

사점을 얻을 수 있음

- (투자처의 다양화) 현재 채권에 편중되어 운용되고 있는 대다수 연기금들

은 국내외 주식, 부동산 등 적극적인 투자처 개발이 필요함

·초저금리 기조와 국내 채권시장의 위축 등을 고려할 때 90% 이상의 연기

금이 채권에 편중된 현상은 바람직하지 않음 (외환위기 이후 국내 채권시

장은 국채시장, ABS시장 등을 제외하고는 전반적으로 위축되고 있음)

·국내 뿐 아니라 해외 투자 비중을 늘려 환위험 조정을 통한 고수익 창출

도 적극적으로 모색하여야 할 것임

- (PEF 투자 증대) 다양한 투자처 개발 차원에서 PEF를 적극 활용할 필요

·기업지배구조펀드 활성화에 대한 연기금의 적극적인 역할이 기대되며, 연

기금에 대한 의결권 부여는 긍정적으로 받아들일 필요가 있음. 다만, 사전

에 부작용 최소화 방안을 강구해야 할 것임

·특히, 연기금이 수익성보다는 지배구조에 깊숙이 관여하는 행위는, 객관적

인 비용편익 분석 등을 통하여 배제할 수 있도록 해야 할 것임

- (복지 투자의 확대) 궁극적으로는 연기금 재무 구조의 건실화를 바탕으로

그동안 다소 소극적이었던 복지 투자 비중을 점차 증대시킬 필요가 있음

·연기금의 궁극적 목표는 단기 수익성 제고가 아니라 국민 복지 등 공공성

확보가 되어야 할 것임 (연기금 대상자의 실질적 수혜 폭 확대)



·우리나라는 급속한 고령화 진전, 높은 청년 실업률, 빈부 격차 확대 등으

로 복지 투자의 필요성이 확대되고 있음에도 불구하고 이에 대한 투자는

OECD 선진국에 비해 미미한 실정임

·따라서, Cal PERS 등 미국 연기금의 복지 투자에 대한 수익성 확보 방안

을 벤치마킹할 필요가 있음

·현재 성공적으로 운용되고 있는 글로벌 연기금들은 장기적으로 지속 가능

한 기업에 투자하는 사회책임 투자로 높은 수익률 시현하고 있음

* 사회 책임 투자 (SRI: Socially Responsible Investment) : 투자과정에서 투자대
상 기업의 재무상태는 물론 경제적, 사회적, 환경적 리스크와 성과를 동시에
고려하는, 보다 선진적인 리스크관리 및 가치평가 방식에 기인한 투자 행위

- (자산운용의 독립성 확보 및 리스크 관리 강화) 자산 운용의 독립성을 부

여하여 외부 간섭을 배제하는 한편, 독립된 리스크 관리 기구를 통하여

철저한 투자 리스크 관리를 수행함

·성과 평가 기간이 짧을수록 자산운용이 지나치게 보수화되거나, 목표 수

익률 달성을 위해 단기 위험 자산에 투자할 가능성이 높아짐

·연기금의 최종 감시자(정부, 국회 등)는 목표 및 운용의 큰 틀만 제시하

고, 연기금 자산운용본부는 독립성과 그에 상응하는 책임성을 확보함으로

써 시장 주도자의 역할을 극대화해야 할 것임(민간운용위원회의 경우 전

직 관료가 아니라 실질적인 민간 출신의 기능이 적극 활용돼야 할 것임)

·高위험 자산에 대한 투자 비중이 높은 선진국 투자은행의 자산운용 기법

과 리스크 관리 체제를 응용할 필요

박덕배 (3669-4009, dbpark@hri.co.kr)


