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안녕하세요. 

은평갑 국회의원 박주민입니다. 

오늘 “국민연금의 기후 스튜어드십, 선언을 넘어 

실천으로”라는 소중한 주제로 기후금융 연속세미

나 두 번째 자리에 함께 해주신 여러분을 진심으

로 환영합니다. 

이번 세미나는 여러 국회의원님을 비롯해 경제개혁연대, 국민연금기후행동, 한국사회책임

투자포럼이 공동으로 힘을 모아 주최하였고, 기후솔루션·빅웨이브·환경운동연합 등 다양

한 환경·사회단체가 함께 해주셨습니다. 오늘 패널에는 국민연금, 자본시장, 투자자, ESG 

분야 전문가들이 자리를 빛내주셨습니다. 

국민연금은 1,200조가 넘는 세계 3위 규모의 연기금이자 대한민국 국민의 미래를 지키는 

사회안전망입니다. 동시에, 국내 굴지의 에너지·제조 기업의 최대주주로서, 산업의 탈탄소 

전환과 지속가능한 금융 생태계의 실질적 변화에 큰 영향력을 행사하고 있습니다. 최근 

국민연금의 화석연료 투자와 기후대응 정책, 스튜어드십 실천을 둘러싸고 시민의 요구와 

글로벌 기준도 높아진 만큼, 선언만으로는 충분하지 않습니다. 

오늘 발제에서는 노종화 경제개혁연대 정책위원께서 국내외 연기금의 제도 현황과 비교, 

박현정 기후솔루션 연구원께서 국민연금의 ESG 실천, 스튜어드십 활동의 과제를 심도 있

게 짚어주십니다. 토론에는 국민연금, 전문자문위원, 자본시장 및 투자사 ESG 담당자, 시

민단체까지 다양한 현장의 목소리가 함께할 예정입니다. 

후원과 참여로 뜻을 모아주신 모든 기관, 현장·온라인 참석자 여러분께 감사를 드립니다. 

기후위기 시대, 자본과 금융의 힘이 녹색 전환의 동력이 되려면 국민연금의 책임감 있는 

실천과 사회적 합의, 자산운용 전반의 혁신이 절실합니다. 

이번 세미나가 선언을 넘어, 국민과 미래세대를 위한 실질적 행동의 시작이 되길 소망합

니다. 

감사합니다. 
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국민연금 기후 스튜어드십 및 책임투자 강화를 위한 국회 
토론회

전진숙 축사
2025. 9. 5. 10:00, 제9긴담회실

안녕하세요. 

국회 보건복지위원회·여성가족위원회 소속, 광주 

북구을 국회의원 전진숙입니다.

오늘 「국민연금 기후 스튜어드십 및 책임투자 강화

를 위한 국회 토론회」를 함께 마련해주신 박주민 

의원님, 신장식 의원님, 그리고 국민연금기후행동·

경제개혁연대·한국사회책임투자포럼에 깊은 감사의 말씀을 드립니다.

국민연금은 우리 국민의 안정된 노후를 보장하기 위해 수익성, 안정성, 공공

성, 유동성, 지속 가능성, 운용 독립성의 원칙에 따라 운용되고 있습니다. 이

러한 원칙 속에서 국내외 주식·채권·대체투자 자산에 투자하는 세계 최대 

규모의 연기금이며, 개별 종목이 아니라 시장 전반에 투자하기 때문에 경제 

전체의 지속가능한 성장과 밀접하게 연결된 유니버설 오너라 할 수 있습니

다. 그만큼 국내외 주요 기업에 영향력을 행사할 수 있는 권한과 책임도 막

중합니다.

책임투자 적용 규모를 보면, 2019년 130조 원(적용률 13.7%)에서 2021년 384

조 원(43.2%), 2023년 말 587조 원(56.7%)을 거쳐 2024년 말에는 709조 원

(58.5%)에 이르렀습니다. 불과 몇 년 사이 급격한 확대가 이루어진 것은 긍정

적 성과이지만, 여전히 국민연금이 가진 위상과 책무에 비추어 보면 충분하

지 않습니다.

국민연금은 지난 2023년 중점관리 사안에 산업안전과 기후변화를 포함했지

만, 그 이행 수준은 아직 미흡합니다. 그간 기업 지배구조에 치우쳐온 주주

권 행사를 이제는 ESG 전반으로 확장해야 할 때입니다. 저는 지난해 국민연

금이 대량살상 무기, 담배, 석탄, 환경오염 기업에 막대한 자산을 투자하면서

도 적극적으로 대응하지 않은 문제를 지적한 바 있습니다.



지난해 12월 석탄 채굴·발전 산업에 대한 투자 제한 전략을 수립한 것은 

중요한 진전입니다. 그러나 투자 배제만으로는 부족하며, 기업 행태를 감시

하고 변화를 요구하는 적극적인 주주권 행사 정책이 병행되어야 합니다. 투

자배제와 주주권 행사라는 두 축을 통해 기업의 정책 변화를 촉구한다면 국

민연금은 사회적 책임을 다할 뿐 아니라 기업의 장기적 지속가능성까지 높

일 수 있을 것입니다.

기후위기와 산업재해는 모두 우리 공동체의 지속가능성을 근본적으로 위협

합니다. 화석연료 기업이 야기한 기후변화는 폭우와 폭염 같은 자연재해로 

국민의 삶을 위협하고, 산업재해를 방관하는 기업은 매일같이 노동자의 생명

을 위협합니다. 이런 문제에 대해 국민연금이 엄격한 투자배제 원칙과 적극

적 주주권 행사로 대응할 때, 국민연금이 추구해야 할 공공성과 지속가능성

의 의무를 다하게 될 것입니다.

오늘 토론회가 국민연금의 기후 스튜어드십과 책임투자 활동을 한 단계 더 

높이는 계기가 되기를 바랍니다. 저 역시 지속적인 입법과 정책 지원을 통해 

든든히 뒷받침하겠습니다.

감사합니다.

2025년 9월

더불어민주당 국회의원 전진숙
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강자에게 정의를, 시민에게 권리를, 기후에게 미래를.

먼저 오늘「국민연금 기후 스튜어드십 및 책임투자 강화
를 위한 국회 토론회」를 마련해주신 박주민 의원님, 전진
숙 의원님, 그리고 국민연금기후행동·경제개혁연대·한국
사회책임투자포럼 관계자 여러분께 깊이 감사드립니다.

국민연금은 1,200조 원이 넘는 세계 3대 연기금으로, 그 자산 운용은 우리 자
본시장과 산업 구조에 막대한 영향을 미칩니다. 이제 국민연금은 단순한 투자
기관을 넘어, 지속가능한 금융 전환을 이끌어야 할 주체입니다.

기후위기는 이미 현실이 되었습니다. 기록적인 폭우와 이상고온, 농업 생산 차
질, 잦은 산불은 더 이상 환경의 문제가 아니라 경제와 사회 전반을 뒤흔드는 
위험으로 다가왔습니다. 국민연금의 투자자산 역시 이 영향을 피할 수 없습니
다.

그러나 국민연금의 대응은 지나치게 느립니다. 한 기업을 관리대상으로 지정해 
실제 주주권을 행사하기까지는 복잡한 절차 탓에 수년이 걸립니다. 반면, 해외 
주요 연기금들은 이미 과감한 조치를 실행하고 있습니다. 노르웨이 국부펀드는 
기후 리스크가 큰 기업에서 투자를 철회했고, 일본 GPIF는 ESG를 핵심 투자
원칙으로 삼았으며, 캐나다 CPP는 탄소 감축 로드맵 이행을 기업에 요구하고 
있습니다. 이러한 사례와 비교할 때 우리의 속도는 확연히 뒤처져 있습니다.

기후위기는 빠르게 심화되지만, 우리의 대응은 여전히 더디고 수동적입니다. 
이 간극을 좁히지 못한다면 국민의 노후자산은 물론, 대한민국의 미래까지 위
태로워질 것입니다. 이제 국민연금은 세계적 위상에 걸맞게 기후책임투자 원칙
을 명확히 세우고, 이를 신속하게 집행하는 체계로 바뀌어야 합니다.

오늘 토론회가 국민연금이 “국민의 노후를 지키는 연기금”을 넘어, “지속가능
한 미래를 만드는 연기금”으로 거듭나는 출발점이 되기를 기대합니다. 국회 또
한 입법과 정책적 지원을 통해 이 변화가 실질적인 제도로 자리 잡을 수 있도
록 적극 뒷받침하겠습니다.

감사합니다.
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주요 연기금의 기후 관련 스튜어드십코드 현황 및 시사점 (2025. 9. 5.)

노종화 (경제개혁연대 정책위원, 변호사)

1. 국민연금 현황

가. 책임투자 현황

책임투자 : 장기적이고 안정적인 수익 증대를 위해 투자대상과 관련한 환경·사회·지배구조 등의 요소
를 고려하여 투자의사결정을 하는 것(국민연금법 제102조 제4항, 국민연금운용지침 제17조)

장기적이고 안정적인 수익 증대는 국민 노후자금인 국민연금의 최대과제임. 기후위기 시대에는 장기
적이고 안정적인 수익 증대를 위한 책임투자를 보다 적극적이고 동태적인 개념으로 이해할 필요가 
있음. 즉, 장기적이고 안정적인 수익 증대에 부합할 때에만 환경·사회·지배구조(이하 ‘ESG’)를 고려
하는 것이 아니라, ESG를 충분히 반영해야만 장기적이고 안정적인 수익 증대가 가능하다는 것으로 
이해해야 함. ESG 개선, 기후위험에 대한 적극적 대응이 곧 장기적으로 지속가능한 연금 수익률 제
고의 지름길이라는 인식이 필요함.

§ 참고로, 정부는 “스튜어드십코드 내실화 통한 기관투자자 역할 강화”에 관한 공약 및 

국정과제에서, 스튜어드십코드 적용 대상·범위 확대, 수탁기관의 이행여부 점검 및 결

과 공시를 주요 과제로 제시함. 구체적으로, 채권, 비상장주식 등까지 적용대상을 확대

하고, 수탁자책임 범위를 지배구조뿐만 아니라, 환경·사회 요소까지 확대하는 것을 주

요 과제로 제시함.

국민연금이 자산군별로 책임투자를 고려하는 운용자산 규모는 다음과 같음. 각 자산군별 전체 운용
자산과 비교할 때, 국민연금은 국내주식이나 해외주식에 관해서는 사실상 100% 책임투자를 고려하
고 있다고 분류하고 있음. 채권의 경우 국내채권은 전체 약 26%, 해외채권은 전체 약 55%를 책임
투자를 고려하는 운용자산으로 분류하고 있음. 국민연금에 한해 볼 때, 스튜어드십코드 관련 공약이
나 국정과제는 큰 의미가 없음.
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자산군 분류 구분 금액 비중

국내주식
책임투자 고려

직접운용 69.0 49.4%

위탁운용 70.8 50.7%

소계 139.8 100%

전체 운용자산 합계 139.7

국내채권
책임투자 고려

직접운용 37.3 10.8%

위탁운용 53.8 15.6%

소계 91.1 26%

전체 운용자산 합계 344.3

해외주식
책임투자 고려

직접운용 208.1 48.3%

위탁운용 221.5 51.4%

소계 429.6 100%

전체 운용자산 합계 431.0

해외채권
책임투자 고려

직접운용 10.6 12.0%

위탁운용 37.8 42.8%

소계 48.4 55%

전체 운용자산 합계 88.3

2024년말 자산군별 책임투자 고려 운용자산 및 전체 운용자산 현황 (단위: 조원, %)

국민연금이 직접운용하는 자산은 ‘ESG 통합전략’을 적용해 책임투자를 실행함. 이때 ESG 통합전략
의 핵심은 ESG 평가임.

ESG 평가 및 직접운용 ESG 통합 프로세스 (수탁자책임활동 연차보고서)

ESG 평가결과는 신규종목 편입검토 및 투자종목 점검에 반영하는 방식으로 운용역의 투자의사결정
에 종합적으로 반영됨. ESG등급이 D등급인 종목은 원칙적으로 BM 대비 비중을 초과해 편입하지 
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않음.

§ 국내주식을 직접운용하면서 신규편입을 하는 경우 ESG 등급 하위(C, D 등급) 종목은 

검토보고서에 운용역 의견 및 ESG 보고서를 첨부함.

§ 회사채 등 국내채권의 경우 투자가능 종목군에 종목 편입을 검토하거나 신규 발생 종목

에 투자할 때 하위등급에 해당할 경우 ESG 세부 내용 확인 및 상세 검토를 수행함. 

2023년말 기준 ESG 평가결과 (수탁자책임활동 연차보고서)

투자 대상기업의 ESG를 평가하고, 이를 투자의사결정에 반영하는 것도 유의미한 책임투자 방식이
나, 이러한 ESG 통합전략을 반영하는 포트폴리오와 반영하지 않는 포트폴리오 간에 얼마나 유의미
한 차이가 있는지 의문이 들기도 함. 최근 많은 국내 자산운용사도 ESG펀드를 조성하고 있고, ESG 
통합전략을 가장 많이 활용(19개 자산운용사 264개 펀드 중 30.7%1))하는 것으로 조사됨.2) 아래 표
에서 보듯이, ESG ETF에서 상위를 차지하고 있는 주요 ETF의 구성종목을 살펴보면, 상위 10개 종
목이 대체로 모두 동일하고, 대부분 KOSPI 상위 15개 기업이 포함됨.

1) 신한자산운용이 지속가능테마투자로 조성한 73개 펀드를 제외하면, 전체 166개 펀드 중 81개(41.8%)가 ESG 
통합전략을 사용하고 있는 것으로 조사됨.

2) 이은정, “30대 자산운용사의 ESG펀드 운용현황”, 경제개혁연구소, 경제개혁리포트 `24-06호.
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삼성 KODEX 200ESG KB RISE ESG사회책임투자
NH-Amundi HANARO 

탄소효율그린뉴딜

종목(시총 순위) 비중 종목(시총 순위) 비중 종목(시총 순위) 비중

삼성전자(1) 27.11 삼성전자(1) 26.85 삼성전자(1) 22.47

SK하이닉스(2) 12.39 SK하이닉스(2) 17.02 SK하이닉스(2) 6.77

KB금융(9) 3.07 KB금융(9) 4.22 현대차(7) 2.28

현대차(7) 2.53 NAVER(13) 3.42 NAVER(13) 2.18

NAVER(13) 2.49 신한지주(15) 3.3 기아(11) 1.91

신한지주(15) 2.41 셀트리온(12) 3.19 KB금융(9) 1.9

셀트리온(12) 2.32 기아(11) 3.02 셀트리온(12) 1.84

기아(11) 2.19 하나금융지주(23) 2.51 신한지주(15) 1.84

카카오(16) 1.85 포스코홀딩스(21) 2.49 한화에어로(6) 1.8

하나금융지주(23) 1.82 현대모비스(19) 2.17 LG화학(26) 1.44

주요 ESG ETF 상위 10개 구성종목 (KRX 정보데이터시스템 2025. 8.25. 검색)

‘Global Sustainable Investment Alliance'(GSIA)는 책임투자 유형을 7가지로 분류하고 있음. 대상
기업의 ESG 평가를 종합적으로 투자의사결정에 반영하는 것은 가장 전통적이고 일반적인 ESG 통합 
전략(integration)에 해당함. 반면, 현재 국민연금의 책임투자를‘Positive screening’등 보다 적극적
인 형태로 분류하기는 어려움.

투자전략 내용

ESG 통합
Ÿ 전통적으로 사용되는 재무분석 뿐 아니라 ESG를 반영하여 투자

의사결정

Positive 스크리닝
Ÿ 동종 업계, 기업 대비 ESG 성과 등 특정 항목이 우수한 곳을 선

별하여 투자

Negative 스크리닝
Ÿ 특정항목을 기준으로 부정적으로 평가되는 업종, 기업등을 투자대

상에서 제외

규범 기반 스크리닝
Ÿ 국제적으로 통용되는 규범(OECD, ILO, UN 등)을 기준으로 이에 

미달하는 기업을 투자에서 배제

지속가능 테마 투자 Ÿ 친환경 에너지, 녹색기술 등 지속가능성에 중점을 둔 자산에 투자

임팩트 투자 Ÿ E.S 등과 관련된 특정 문제를 해결하는 사업에 투자

관여활동 Ÿ 직접적인 관여활동, 주주권행사 등

책임투자 유형 구분 (GSIA)

위탁운용의 경우 국민연금은 책임투자형 위탁펀드를 “ESG통합전략 및 Positive screening 전략을 
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사용하는 것”으로 정의함. 따라서 정의상으로는 위탁운용과 직접운용 사이에 큰 차이가 없어 보임. 
위탁운용의 경우 위탁운용사 선정이 핵심이자 전부임.

§ 국민연금은 국내주식 위탁운용사 선정기준 평가항목마다 배점 형식으로 정하고 있고, 

그중 “위탁운용사가 제안하는 운용전략 및 프로세스 항목(10점 배점)에서 책임투자 

철학, 책임투자 운용전략, 지속가능 종목군 리서치 실행방안 등”을 고려함.3) 해당 내

용이 어떻게 투자에 반영되는지는 알 수 없음. 

§ 위탁운용사의 스튜어드십코드 도입(1점), 세부 운용지침 마련(0.5점), 책임투자 정책 

및 지침(0.5점) 등이 반영되나, 배점이 아니라 총 2점의‘가점’임.4)

(투자배제전략) 국민연금은 석탄 관련 기업에 대해서만 투자배제전략을 세우고 있음. 국민연금은 해
외자산은 2025년부터, 국내자산은 2030년부터 발전용 석탄의 채굴 및 발전산업 관련 기업을 대상으
로‘최근 3년 평균 석탄 매출 비중 50% 이상’인 기업에 대해 에저지 전환을 이행하도록 5년간 비공
개 대화를 진행하고, 개선되지 않은 경우 투자제한을 결정하는 배제 전략을 의결함(2024. 12.)

투자제한 대상기업 선정, 대화, 투자제한 결정 절차(안)

나. 관여활동 이행 현황 (국내주식)

수탁자책임활동지침 제13조는 ① 배당정책, ② 임원 보수한도, ③ 법령상 위반 우려로 인한 기업가
치 훼손 또는 주주권익 침해, ④ 지속적으로 반대 의결권을 행사했으나 개선이 없는 사안, ⑤ 기후
변화 관련 위험 관리가 필요한 사안 ⑥ 산업안전 관련 위험관리가 필요한 사안, ⑦ 기타 기금운용위

3) 그러나 각 위탁운용사가 제안한 내용 및 실제 위탁받은 개별 운용사들의 투자전략, 보유종목, 투자현황, 관
여활동 등은 확인되지 않음(관련 정보공개청구는 거부됨). 사후적인 평가도 이루어지지 않는 것으로 보임.

4) 국내채권은 책임투자 정책·지침(1점), 책임투자 조직·인력(1점)을 가점으로 반영함.
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원회위원장이 필요하다고 인정하는 사항을 중점관리사안으로 정하고 있음. 

§ 국민연금은 원칙적으로 국내주식 지분율 5% 이상 또는 보유 비중 1% 이상, 해외주식

의 경우 보유 비중 1% 이상인 기업을 대상으로 중점관리사안에 관해 단계적으로 주주

활동(비공개대화 → 비공개 중점관리 → 공개 중점관리 → 주주제안)을 전개함.

§ 한편, 환경, 사회, 지배구조 등과 관련하여 예상하지 못한 기업가치 훼손 내지 주주권익

을 침해할 우려가 발생한 경우 수탁자책임 활동을 수행할 수도 있음.

국민연금은 2024년 중점관리사안 및 예상하지 못한 우려 사안 대상으로 총 23개 회사(비공개대화 
19개, 비공개중점관리 3개, 공개중점관리 1개)를 신규로 선정했고, 25개사를 해제(비공개대화 20개, 
비공개중점관리 5개 해제)했음. 

§ 2024년말 기준 비공개대화 대상은 20개, 비공개중점관리 대상 5개, 공개중점관리 대상 

1개임. 2024년말 공개중점관리 대상이었던 KCC글라스는 2025. 3.말 정기주총 이후 

해제된 것으로 보도됐고,5) 현재 공개중점관리 대상으로 선정된 기업은 확인되지 않음.

구분 비공개대화 비공개중점관리 공개중점관리

배당정책 수립 4 0 0

임원보수한도 4 3 1

법령상 위반 우려 0 2 0

지속 반대의결권 3 0 0

기후변화 위험관리 (23.3. 신설) 3 0 0

산업안전 위험관리 (23.3. 신설) 4 0 0

예상하지 못한 우려 사안 2 - -

합계 20 5 1

국민연금 2024년 12월말 기준 중점관리사안 및 예상하지 못한 우려사안 대상기업

5)KCC글라스는 지배주주인 정몽익 회장에게 다른 이사나 전문경영인에게 과도한 보수를 지급해왔기 때문에, 국
민연금도 계속 이사 보수한도 안건에 반대해왔음. 국민연금이 공개중점관리 대상 기업으로 전환한 후, KCC
글라스는 보상위원회를 설치했고, 2024. 9.경 ‘대표이사·사내이사 성과평가 및 보상정책안 수립의 건’이 보상
위원회에서 1회 부결(보상위원회 전원 반대)되었으나, 재논의를 거쳐 전원 찬성으로 가결됨. 이후에는 ‘대표
이사·사내이사 성과평가 방법 및 성과급 지급비중 검토의 건’이 보상위원회 안건으로 논의됐고 전원 찬성으
로 가결됨. 국민연금도 2025년 3월 주총에서는 보수한도 안건에 찬성했고, 공개중점관리에서 해제된 것으로 
보임. 그러나 보상위원회나 이사회가 실질적으로 어떤 논의를 했는지는 크게 의문임. 정몽익 회장은 2024년 
약 35.9억원의 보수를 받았는데, 이는 차상위 보수자보다 약 8.8배 많은 수준이고, 전체 이사회 구성원 보수
의 85.7%에 달했음. 이는 전년과 비교할 때 결과적으로 정 회장에게만 집중된 과도한 보수가 전혀 개선되지 
않은 것임.
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최근 통계인 2024년말(2023년말) 기준으로, 국민연금이 투자한 총 1,200개(1,281개) 국내주식 중에
서 지분율이 5% 이상인 기업은 총 265개(268개)였음. 이중 약 10% 정도인 26개 회사가 국민연금의 
관여활동 대상이고, 중점관리 대상은 5~6개임. 그간 수탁자책임활동이 적극적으로 이행되지 않았음
을 보여주는 단면이라고 할 수 있음.

구분 (지분율) 2023 2024

1% 미만 640 580

1% 이상 3% 미만 258 252

3% 이상 5% 미만 115 103

5% 이상 268 265

합계 1,281 1,200

국민연금 2023년말 국내주식 종목별 투자 현황 (회사 개수)

국민연금은 2024년 총 147개 기업에 대하여 248건의 중점관리사안 및 예상하지 못한 우려 사안에 
관하여 비공개·공개서한 발신 및 비공개면담을 수행함. 정량적으로만 본다면, 수탁자 책임활동을 충
실히 이행하고 있다고 평가할 수도 있음. 

그러나 수탁자 책임활동은 정량적 횟수보다 실질적으로 내실있게 진행하는 것이 중요함. 국민연금이 
중점관리사안 등에 관해 얼마큼 심도 있는 논의를 진행하고 있는지는 파악하기가 어려움. 주주활동
을 진행한 기업수나 서한발신 및 면담횟수는 많지만, 평균적으로 볼 때 1개 기업당 1~2회 정도의 
활동이 있었던 정도임. 한편, 수탁자책임활동 보고서상 중점관리사안에 관한 주주활동 내용은 유의
미한 정보공개로 평가하기 어려움.
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구분
2021 2022 2023 2024

기업 수

배당정책 수립 30 38 33 7

임원보수한도 12 13 15 33

법령상 위반 우려 26 17 9 6

지속 반대의결권 11 11 13 9

ESG 평가 1 0 삭제 삭제

기후변화 위험관리 23년 신설 23년 신설 23년 신설 29

산업안전 위험관리 23년 신설 23년 신설 23년 신설 10

예상하지 못한 우려 26 39 54 13

기타 52 21 48 40

합계 158 139 172 147

구분 서한발신 + 면담 횟수

배당정책 수립 61 72 51 15

임원보수한도 41 36 39 60

법령상 위반 우려 75 40 22 10

지속 반대의결권 27 35 31 16

ESG 평가 6 0 삭제 삭제

기후변화 위험관리 - - - 326)

산업안전 위험관리 - - - 18

예상하지 못한 우려 38 61 73 25

기타 65 28 81 72

합계 313 272 297 248

구분 1개 기업당 평균 (회)

배당정책 수립 2.0 1.9 1.5 2.1

임원보수한도 3.4 2.8 2.6 1.8

법령상 위반 우려 2.9 2.4 2.4 1.7

지속 반대의결권 2.5 3.2 2.4 1.8

ESG 평가 6.0 - - -

기후변화 위험관리 - - - 1.1

산업안전 위험관리 - - - 1.8

예상하지 못한 우려 1.5 1.6 1.4 1.9

기타 1.3 1.3 1.7 1.8

합계 2.0 2.0 1.7 1.7

표 7 중점관리사안 등에 관한 관여활동 현황 (대상 기업)

6) 서한 3회, 비공개면담 29회임.
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다. 기후변화 관련 수탁자책임활동

현재까지 국민연금이 수행해 온 기후변화 관련 수탁자책임활동은 ① 석탄 관련 기업에 대한 투자배
제전략의 수립(‘25년부터 해외자산, ‘30년부터 국내자산 이행), ② 29개 기업에 대한 32회 서한 또
는 면담(2024년), ③ 3개 기업 비공개대화 대상 선정으로 요약할 수 있음. 한편, 관여활동과 관련해
서는 사실상 어떠한 정보도 공개되지 않고 있음.

기후위기 대응을 위한 거버넌스 체계, 대응 전략 및 계획, 운용자산의 기후위험 노출 정도, 운용자
산의 온실가스 배출량, 탄소집약도 및 감축 목표 등 최근 국제적으로 자산운용사 등 금융기관에게 
요구되는 기후 관련 재무정보의 공시는 사실상 전무함.

2. 해외 연기금의 주요 현황

가. CalPERS

1) Sustainable Investments (지속가능투자)

CalPERS에서 국민연금의 책임투자에 대응하는 개념은 ‘Sustainable Investments’임. CalPERS도 
ESG 통합(Integration) 전략을 기반으로 하지만, 최근에는 기후위기 대응을 위해 매우 적극적인 목표, 투자
계획을 수립하고 있음.

§ CalPERS는 2023년 1,000억 달러 규모의 Climate Action Plan 투자를 발표함. 이는 

CalPERS가 기후위기를 해결에 운용자산을 투자한다는 차원이 결코 아님. 에너지 전환 

등을 새로운 기회로 인식해 투자하거나, 반대로 기후위기로 인해 기존 운용자산에 가해

지는 위험을 줄인다는 차원임. CalPERS는 잠재적 투자대상을 ‘Mitigation’(온실가스 

감축), ‘Adaptation’(적응 - 기후변화로 인한 위험 감소 및 기회 창출), 

‘Transition’(Brown to Green)으로 분류하고, 각 영역별로 투자대상인 주요 산업활

동을 제시함.
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구분 Possible Climate Solution

감축

(완화)

재생

에너지

Implementing solar, wind, hydro, and other renewable sources 

to replace fossil fuels

CCS
Technologies that capture and store $CO_{2}$ emissions, 

preventing them from entering the atmosphere

폐기물

관리

Reducing, recycling, and reusing, as well as capturing methane 

from landfills

적응

수자원

관리

Implementing systems to manage droughts, floods, and to 

ensure water supply

농경 

적응

Techniques allowing agriculture to continue in changing climate 

conditions, like drought-resistant crops

재해위험

감축

Developing early warning systems and community preparedness 

for extreme events

전환

시멘트

생산

Incorporating alternative cementitious materials like fly ash or 

slag in cement production, improving energy efficiency in 

cement kilns, and exploring carbon capture technologies for 

cement plants

항공

Developing and scaling up sustainable aviation fuels (SAFs) 

made from renewable sources, and exploring the potential of 

electric or hydrogen-powered aircraft for shorter routes

화석연료

기반 발전

Transitioning to renewable energy sources like wind, solar, and 

hydroelectric power, retrofitting existing fossil fuel power plants 

with CCS technology, and exploring advanced nuclear power

CalPERS Sustainable Investments 2030 strategy 발췌

2) 투자배제 전략에는 소극적임

CalPERS는 법률적 제한 등 규제나 의무적인 사항이 아닌 한,7) 투자제한 전략을 취하지 않음을 공
식적으로 밝히고 있음. 특히 거버넌스 및 지속가능성 원칙(CalPERS’ Governance & 
Sustainability Principles)에서 관여활동의 목적을 설명하면서, 투자를 배제함으로써 회사의 전략이
나 거버넌스에 긍정적 영향을 미칠 수 있는 능력을 잃기보다는, 투자를 통한 관여활동을 선호함을 
명시함.8) 

7) 캘리포니아주는 2017년 ‘Public Divestiture of Thermal Coal Companies Act’를 제정함으로써, 
CalPERS, CalSTRS 등에 대해 열석탄 기업(전체 수익의 50% 이상을 열석탄 채굴에서 얻는 상장회사)에 대
해 신규 투자를 하지 않고, 지분 등 기존 투자도 2017. 7.까지 매각하도록 함.

8) 원문은 “We prefer constructive engagement to divesting as a means of affecting the conduct of 
the entities in which we invest. This is because investors that divest lose their ability as 
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§ CalPERS는 “Green Asset is a Green Asset (regardless of corporate 

ownership)” 이라는 기조 아래, 석유나 가스와 같은 에너지 기업의 저탄소 이니셔티

브(녹색채권)도 비중은 극히 적으나9) 기후 포트폴리오에 포함할 수 있도록 함. 한편, 

투자배제 전략을 취하지 않는 데 대한 일각의 비판에 대해, “CalPERS는 에너지 부분

에 대한 투자배제를 지지하지 않음(CalPERS Does Not Support Energy 

Divestment)”을 분명히 함.10)

3) 기후 관련 의결권 행사 및 관여활동

가) 의결권 행사

주지하다시피, CalPERS는 ESG 관여활동에 적극적인 기관 중 하나임. 최근 미국에서도 ESG 관여활
동에 반대하거나 제도적으로 통제하려는 움직임이 있으나,11) 기본적으로 미국은 기후변화 등 ESG 
이슈에 관한 주주제안이 매우 활발함.

§ 참고로, 최근 제2기 트럼프 정부가 들어선 후 ESG 주주제안을 보다 활성화하고자 했던 

바이든정부의 조치가 변경되거나 폐기되었음. 대표적인 주주제안 거부 사유인 

‘ordinary business operations’와 관련해서, 바이든 정부 SEC는 2021. 11.경 주

주제안이 단순히 회사의 일상적 경영사항에 영향을 미치는지에 대해서 주목하는 것이 

아니라, 사회적·정책적 중요성이 있는 사안에 관한 것인지도 고려하겠다는 취지의 

‘Staff Legal Bulletin No. 14L’을 발표했음.12) 환경·사회 이슈에 관한 주주제안을 

shareowners to positively influence the company’s strategy and governance. ”

9) CalPERS는 이러한 방향성에 대한 일각의 비판에 대해, 석유나 가스 회사가 발행한 녹색채권 투자액이 500
억 달러의 기본 기후 투자액 중 0.2% 미만의 극히 일부에 불과하다고 밝히기도 했음. CalPERS, 2025. 3. 
17., “Sets the Record Straight on Its Climate Action Plan”

10) CalPERS, 2025. 3. 17., “Sets the Record Straight on Its Climate Action Plan”

11) 대표적으로, 연방법률상 근로자퇴직소득보장법(Employee Retirement Income Security Act, ERISA)상 
연금관리자 신인의무(Fiduciary duty)를 오로지 재무적(수익률) 관점으로만 해석해야 한다는 주장이 여전히 
제기되고 있음. 그러나 기후위기의 시대에는 이 같은 전통적인 개념이 그대로 유지되기는 어려움. 이와 관련
해 미국 노동부(Department of Labor, DOL)의 이른바 ‘ESG Rule’이 최근 논란이 됨. 바이든 정부였던 
2022년 DOL은 퇴직연금이 기후변화나 기타 ESG 요소를 투자의사결정에 반영할 수 있도록 하는 ‘ESG 
Rule’을 발표함. 그러자 이에 반대하는 주(州)들이 동 규정의 무효(ERISA의 신인의무 위반 등)를 주장하는 
소송을 제기함. 그러나 최근 텍사스 연방지방법원 - State of Texas, et al. v. Walsh, et al., __ F. 
Supp. 3d __, 2024 WL 645172 (N.D. Tex. Feb. 14, 2024) - 은 동 규정이 ERISA 등에 반하지 않는다고 
판단함. 그러나 제2기 트럼프 정부에서 위 ESG Rule은 수정(폐기)되거나, 제대로 적용되지 않을 것이라는 
예측이 우세함.
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보다 용이하게 하려는 취지였음. 그러나 트럼프 정부 들어 2025. 2.경 이를 폐기했고, 

주주제안이 제기하는 특정 이슈나 정책이 개별 회사 차원에서도 중요한 정책에 해당해

야 한다는 취지의 새로운 ‘Staff Legal Bulletin No, 14M’을 발표함.13)

CalPERS는 회사의 환경과 관련된 업무집행(practices), 위험(risks) 및 책임(liabilities)에 관한 정보
공개를 확대하는 주주제안에 대해 원칙적으로 찬성한다는 의결권 가이드라인을 마련하고 있음. 또
한, 온실가스 배출 관련 위험이나 에너지 효율성 개선에 관한 주주제안에 대해서도 원칙적으로 찬성
한다는 가이드라인을 마련하고 있음. 이외에 ESG 주주제안에 관한 가이드라인을 마련하고 있고, 개
별 주주제안에 대해서도 적극적으로 의결권을 행사하고 있음.

CalPERS는 이러한 원칙하에 ESG 주주제안을 비교적 적극적으로 지지(2024년 기준 65% 찬성)하고 
있음. 최근 지지율이 비교적 하락하는 추세에 대해 CalPERS는 여전히 주주제안에 우호적임을 재확
인하면서도, ESG 안건이라는 이유만으로 찬성 의결권을 행사하지 않음을 시사하기도 함.

전체 찬성

CalPERS의 ESG 주주제안 찬성 현황 (2024 Proxy Season Wrap up)

12) SEC(2021. 11. 3.), ‘Shareholder Proposals: Staff Legal Bulletin No. 14L(CF)’ 

13) SEC(2025. 2. 12.), ‘Shareholder Proposals: Staff Legal Bulletin No. 14M (CF)’
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전체 찬성 전체 찬성

CalPERS의 환경 관련 주주제안 찬성 현황 (2024 Proxy Season Wrap up)

CalPERS는 주주제안 이외에 이사 선임 등에 관해서도 ESG 관련 의결권 가이드라인을 적극 적용
함. 특히 온실가스 배출량이 많은 회사는‘Climate Risk Oversight’를 이사 선임 찬/반 여부를 판단
하는 주요 사항으로 두고 있음. 과반 지지를 받은 주주제안에 대해 이사회가 제대로 대응하지 않은 
경우, 관련 이사의 재선임에 대해서도 찬성하지 않을 수 있다는 가이드라인도 있음.

§ CalPERS는 2024년 6월 엑손모빌(ExxonMobil) 정기주총에서 전체 이사회 및 CEO에 

대해 반대표를 행사했고, 엑손모빌이 기후 관련 주주제안을 막기 위해 두 명의 주주를 

상대로 소송을 제기한 것을 주요 반대사유로 밝히기도 했음.

나) 관여활동

CalPERS는 주주제안 등 관여활동에도 비교적 적극적인 편이라고 평가할 수 있음. 최근에는 대체로 
글로벌 이니셔티브인 ‘Climate Action 100+’를 통해 공동으로 주주제안 등 관여활동을 진행해오고 
있음.

§ (2019) 6개 일본회사를 포함 22개 회사를 상대로 관여활동을 주도적으로 수행함. 4개 

회사에 대해서는 단독 또는 공동으로 기후위험에 관한 제안도 함.

§ (2020) Exxon Mobil을 상대로 스코프3 배출량 공시를 요구하는 주주제안을 했고, 

2021. 1. Exxon Mobil은 스코프3 배출량을 처음 공시함. 이에, CalPERS도 주주제안

을 철회함.
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§ (2021) 버크셔 해써웨이 등 3개 회사를 상대로 기후위험 공개를 강화하라는 취지의 

주주제안을 함. 2개 주주제안은 사실상 제안이 받아들여져 철회됐고, 버크셔 해써웨이

에 대해서는 표결이 진행됐으나 부결됨.

§ (2022) 버크셔 해써웨이 등 2개 회사를 상대로 주주제안을 추진함.

§ (2023) 버크셔 해써웨이를 상대로 주주제안이 진행했음. 특히 버크셔 해써웨이에 대해

서는 워렌 버핏 의장이 물러나야 한다는 주주제안도 했으나, 압도적으로 부결됨.

(참고) 다음은 CalPERS가 공개하고 있는 이해관계자 관여활동 절차임.

1. Identify issue 

2. Conduct initial information gathering 

§ Determine exposure and relevance to long-term performance 

§ Evaluate CalPERS' ability to influence change 

§ Assess ability to deliver measurable outcomes

3. Conduct stakeholder meeting 

§ Ensure stakeholder is already utilizing federal/state resources for compliance 

with law 

§ Understand stakeholder concerns and perspective 

4. Conduct investment manager or portfolio company meeting 

§ Reevaluate previous considerations 

§ Encourage plan for resolution, risk mitigation, and controls to prevent future 

issues 

5. Continue to monitor issue and provide communication to relevant parties 

 ※ The engagement process may conclude at any phase based on analysis and 

findings.

CalPERS 관여활동 프로세스 (CalPERS’ Sustainable Investments 2030 Strategy)

4) 기후 및 관여활동 관련 공시

캘리포니아주는 2018년 CalPERS, CalSTRS에게 ‘TCFD’에 기반한 기후위기로 인한 금융 리스크를 
공개하도록 하는 법안(SB 964)을 통과시킴. 두 연기금은 기후변화로 인해 투자 포트폴리오에 발생할 
수 있는 재정적 위험(예: 극심한 폭풍, 해수면 상승, 탄소 배출 규제 정책 등)을 평가하고, 그 내용
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을 3년마다 의회에 보고해야 함. 이에 따라 CalPERS는 2022. 11. TCFD 정보공개 보고서를 발표
함.14) 

§ 동 보고서에서 CalPERS는 2021년말 기준으로15) ① Global equity portfolio, ② 

Global fixed income portfolio, ③ Global real estate portfolio로 구분해서 탄소배출

량을 산출, 보고한바 있음. 한편, CalPERS는 equity 포트폴리오는 2015년, fixed 

income 포트폴리오는 2017년에 처음 탄소배출량을 산정함. 글로벌 연기금이나 자산운

용사 중에서도 상당히 조기에 배출량 산정을 시작했음.

14) CalPERS, 2022. 11., “CalPERS’ Response to the Taskforce on Climate Related Financial 
Disclosure (TCFD) and Senate Bill 964”

15) 2025년은 2022. 11. 보고 이후 3년이 도래한 연도이므로, 올해 2024년말 기준으로 온실가스 배출량이 보
고될 예정임.
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CalPERS 운용자산별 포트폴리오 탄소배출량 (2021년말 기준)

CalPERS는 자산운용사 넷제로연합(Net Zero Asset Owner Alliance)에 2019년 가입했고, 2050년
까지 산업화 시기 대비 1.5도 인상에 부합하는 탈탄소 및 전환에 부합하도록 한다는 계획도 공식적
으로 밝힘. 나아가 섹터별로 (2022년 기준) 2025년 타겟, 2030년 타겟과 같은 단기적 목표도 제안
한바 있음. CalPERS는 2025년 TCFD 정보공개를 해야 하므로, 2025년 타겟 달성 여부 등도 확인 
가능할 것으로 보임.
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CalPERS 산업군·산업별 Carbon Target (‘TPI’툴 활용)

CalPERS는 매년 관여활동 및 주총 의결권 행사에 관한 주요 내용을 공시함. 다만, 관여활동의 세부
내용이 공개보고서 형태로 제공되지는 않는 것으로 보임.16)

나. GPFG (Government Pension Fund Global, 노르웨이 국부펀드)17)

1) Responsible investment (책임투자)

GPFG는 책임있는 방식으로 가능한 최대 수익률을 올리는 것(to generate the highest possible 

16) 공적연금이기는 하나 캘리포니아주 공무원연금이므로, 관여활동 등에 관한 정보를 일반적으로 공개하기는 
어려울 수 있음.

17) GPFG를 운용하는 주체는 주지하다시피 Norges Bank Investment Management (NBIM)임. 이하에서는 
특별히 언급이 필요한 경우를 제외하고는 ‘GPFG’를 주어로 씀.
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financial return in a responsible manner)을 동 펀드의 주요 임무로 내세우고 있음. GPFG는 장
기적으로 이러한 임무를 달성하기 위해서는 기후 대응(climate action)이 핵심적인 이슈임을 공언
함. 노르웨이 재무부가 정한 일종의 위임사무(management mandate)에는 기후위험의 측정 및 관
리에 관한 원칙을 수립할 것을 정하면서, 1.5°C 목표에 부합하는 시나리오 테스트를 수행해야 한다
고 정함(Section 3-4),18) 또한, 운용자산에 대한 책임관리원칙(Responsible management 
principles) 수립시 UN Global Compact, OECD 기업지배구조 원칙, OECD 다국적 기업 가이드라
인과 같이 국제적으로 인정된 원칙과 표준에 따라 ESG를 고려해야 하고, 국제적으로 인정된 원칙과 
표준에 따른 기후위험 관리도 반영해야 함(Section 4-2).

GPFG는 펀드의 최대 2%를 비상장 재생 에너지 인프라(unlisted renewable energy 
infrastructure)에 투자할 수 있도록 정하고 있고, 2024년말 기준으로 약 0.1%를 투자하고 있다고 
공시함.19)

2) 투자배제

GPFG는 책임투자 전략 중 하나로 투자배제(risk-based divestments)를 활용하고 있음. 2024년 49
개 회사에 대해 투자배제를 결정한 반면, 16개 회사에 대해서는 기존 투자배제를 철회함. 49개 회사 
중 5개 회사가 기후변화로 인해 투자배제 대상이 되었고, 3개 회사(아시아 지역 제조업 회사)는 투
자배제 대상에서 다시 제외됨. 지금까지 GPFG가 기후변화 위험 때문에 투자배제를 결정한 회사는 
총 195개 회사임.20) 

GPFG는 2012년 이래로 투자배제 전략으로 0.64% 포인트의 누적수익률 증가 효과(연간 기준 
0.02% 포인트)가 있었다고 공시하고 있음.21) 한국전력(석탄), 포스코(환경피해), KT&G(담배), 한화
(살상무기) 등도 투자배제 대상에 오른 적이 있음(현재까지 배제대상인지 명확히 확인하기는 어려
움).

18) The Bank shall establish principles for the measurement and management of climate risk. The 
measurements shall seek to capture all relevant climate risk associated with the financial 
instruments used. The risk shall be estimated by several different methods. Stress tests shall 
be conducted on the basis of future development scenarios, including a scenario that is 
consistent with global warming of 1.5°C. 

19) GPFG, “Responsible investment 2024”, p. 37.

20) GPFG, “Responsible investment 2024”, pp. 48~50. 

21) GPFG, “Responsible investment 2024”, p. 50. 
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구분
투자배제 

기업수

수익률 증감효과 (% p)

2024 `12-`24

Climate change 195 0.02 0.01

Water management 61 0.01 0

Biodiversity and ecosystems 16 0 0

Ocean sustainability 3 0 0

Anti-corruption  53 0.01 0

Tax and transparency 17 0 0

Human rights 135 0.02 0

Human capital 24 0 0

Children’s rights 3 0 0

Consumer interests 5 0 0

Other  63 -0.01 0

Total  575 0.05 0.02

표 11 GPFG 투자배제 전략 현황 (Rsoponsible Investment 2024)

3) 의결권 행사 및 관여활동

지속가능성 관련 주주제안에 관한 GPFG의 의결권(찬성) 현황은 다음과 같음. 찬성률이 비교적 낮은 
편이고, GPFG는 해당 기업이 주주제안을 이미 이행하고 있는지, 주주제안이 과도하게 경영에 관여
하는 것은 아닌지, 가치창출이나 위험관리 측면에서 중요성이 있는지 여부 등을 기준으로 의결권을 
행사하고 있다고 밝힘.

GPFG도 기후변화 이슈 포함 ESG 대응(공시 포함)을 제대로 하지 못한 이사회 구성원에 대해서는 
재선임시 반대 의결권을 행사함. GPFG는 2022년 20건, 2023년 22건, 2024년 23건의 이사 선임 안
건에 대해 기후변화 이슈를 이유로 반대함.
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반대

찬성

GPFG 지속가능성 주주제안 의결권 현황 (Rsoponsible Investment 2024)

GPFG도 주주제안 등 적극적인 관여활동을 수행함. 주로 석유, 화학 등 온실가스 배출량이 많은 에
너지 기업(주로 미국이 많음)에 대해 주주제안을 하고 있음. 2023년에는 Marathon Petroleum, 
NewMarket, Westlake Chemical, Packaging Corporation of America 등 4개 기업(미국)에 기
후 관련 주주제안을 했고, 2024년에는 Chevron 등 3개 기업에 주주제안을 함. Chevron 등 2개 
회사와는 협의를 통해 주주제안을 철회했고, 1개만 표결이 진행됐던 것으로 보임.

GPFG는 2024년 기준으로 총 480개 회사를 상대로 기후변화를 주제로 한 관여활동을 진행하고 있
다고 밝힘. 이는 전체 포트폴리오의 온실가스 배출량의 54%, 운용자산의 시장가치 기준 32%에 해
당함. 480개 회사 중에서 141개 회사는 특히 ‘net zero’를 주제로 관여활동을 수행함.
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GPFG 넷제로 대화 목표 및 진행 상황 (숫자는 기업수, Rsoponsible Investment 2024)

§ Understand: (예) 스코프1, 2 목표(2035)에 관한 downstream 기업의 역할을 

피투자대상이 보다 잘 이해하도록 함.

§ Relate: 지속가능성, 기후변화 이슈 등에 관하여 피투자대상과 관계(relationship) 

를 형성하거나, 대화 수준을 강화

§ Convey:‘기후목표 달성을 위한 재생에너지 역할’에 관한 GPFG의 인식을 피투

자대상에게 전달

§ Impact: 피투자대상이 기후공시 이행, 감축목표 수립 등을 하도록 촉구

4) 공시

GPFG는 ‘Responsible investment’ 보고서를 매년 발간해 책임투자 및 관여활동 현황 및 성과에 
관한 정보를 공개하고 있음. 또한,‘Climate and nature disclosures’라는 표제로 TCFD에 부합하
는 별도의 기후정보를 공개함. 2021. 8.경에는 기후위험을 분석한 별도의 보고서를 공개하기도 함. 
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구분

Financed 
Scope 1&2

Financed
Scope 3

탄소집약도
(tCO2e/매출 백만달러)

GPFG BM
INDEX

Up
stream

Down
stream Total GPFG

(주식)
BM 

Index
FTSE 
Global

Basic
materials 11 12.7 5.7 31.1 36.8 14 15 15

Consumer
discretionary 3.9 3.6 9.8 41.9 51.8 6 5 5

Consumer 
staples 2.2 2 10.3 5.5 15.9 3 2 3

Energy 10.5 10 8.2 112 120.2 10 10 14

Financials 0.3 0.2 1.6 21.3 22.9 1 1 1

Health care 0.6 0.6 2.8 0.8 3.6 2 2 2

Industrials 9.8 10.4 10.9 105.6 116.5 17 19 19

Real estate 0.1 0.1 0.2 1.2 1.4 3 1 1

Technology 1.6 1.6 3.9 16.6 20.5 8 7 7

Telecomm-
unications 0.6 0.6 1 3.2 4.2 1 1 1

Utilities 6.7 6.5 1.2 8 9.2 20 23 40

Total 47.3 48.3 55.7 347.2 402.8 83 88 108

GPFG 탄소배출량 관련 정보공개 (단위: tCO2e, Climate and nature disclosures 2024)

GPFG는 펀드 자체적으로 온도 상승(Implied Temperature Rise, ITR)을 공시하고 있음. GPFG의 
ITR은 2024년에도 0.1℃ 상승해 2.52℃에 도달함. 파리협정 목표치(1.5℃)를 크게 상회하는 수준임.

구분 주식 포트폴리오 BM INDEX

Basic materials 0.16 0.16

Consumer discretionary 0.4 0.4

Consumer staples 0.1 0.11

Energy 0.11 0.11

Financials 0.35 0.36

Health care 0.22 0.22

Industrials 0.36 0.36

Real estate 0.14 0.07

Technology 0.55 0.51

Telecommunications 0.06 0.05

Utilities 0.06 0.06

Total 2.52 2.41

GPFG의 ITR 산정 결과 (Climate and nature disclosures 2024)

3. 시사점
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가. 여전히 걸음마 수준인 기후위기 관련 책임투자 및 수탁자책임활동

기후위기 대응에 적극적인 해외 연기금과 비교할 때, 국민연금의 기후위기 대응을 위한 책임투자 및 
수탁자책임활동은 여전히 첫걸음 수준임. 지나치게 지연되었고, 미온적이라 하지 않을 수 있음.

사견이지만, 해외 연기금도 실제 대응 수준이나 실질적인 효과에 비해 지나치게 긍정적인 정보공개
가 많음. 현재까지 글로벌 금융이 기후위기 대응을 선도하고 있다고 평가하기도 어려움. 기후위기의 
심각성에 무게중심을 두면 둘수록, 글로벌 금융을 선도하는 기관투자자에서도 희망보다는 실망감이 
느껴지기도 함.

그러나 국민연금은 운용규모에 비추어 볼 때, 글로벌 추세를 따라가기 위한 노력을 찾아보기가 어려
움. 연금에 대한 평판도 적절히 관리하지 않는다고 보일 정도로 기후위기 대응에 미온적이라고 판단
됨. 모든 금융위기가 그러하듯이 기후위기 역시 예상치 못한 순간에, 가늠하기 어려운 규모로 발생
할 가능성이 높음. 국민연금의 기후위험에 대한 노출 정도, 현재 대응 수준은 사실상 전혀 파악할 
수 없음. 특히나 공시는 글로벌 연기금과 비교할 때 매우 미비하다고 판단됨.

나. 최우선 과제는 TCFD 등 기후정보, 책임투자, 관여활동 등에 관한 공시 강화

국민연금은 매년 수탁자책임활동 연차보고서를 발간하고 있음. 기본적이고 중요한 정보들이 담겨있
기도 하지만, 이미 정기적인(또는 수시) 공개를 통해 파악할 수 있는 것이 대부분임. 수탁자책임활동
의 의의 등에 관한 형식적인 내용이 지나치게 많은 비중을 차지하고 있기도 함. 국민연금의 수탁자
책임활동 이행이나 국민연금의 지속가능성, ESG 이슈 및 그에 대한 대응을 파악하기에는 매우 미진
하다고 평가할 수밖에 없음.

공시 미진의 근본적인 원인은 수탁자책임활동 자체가 미진하다는 데에 있음. 그러나 적어도 현재 이
행 중인 수탁자책임활동에 관해서는 가능한 범위 내에서 보다 적극적으로 공시를 이행할 필요가 있
음. 

§ (책임투자 포트폴리오) 단순히 주식, 채권 포트폴리오의 ESG 평가결과만을 개략적으로 

공시하는 것이 아니라, 동 평가를 통해 포트폴리오 및 수익률에 유의미한 변화가 있었

는지, ESG 평가나 수익률 개선 등의 성과가 측정되는지 등을 최대한 산정하여 공시할 

필요가 있음. 또한, 향후 책임투자의 방향, 지속가능성/임팩트 투자 여부 등에 관한 논

의나 검토 결과도 밝힐 필요가 있음.

§ (관여활동) 비공개 대상의 경우, 피투자대상이 특정되지 않는 범위 내에서 국민연금이 

구체적으로 어떤 이슈에 관해 어떤 방식과 내용으로 관여활동을 수행했는지 밝힐 필요
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가 있음. 적어도 산업별로 관여활동의 목표, 이행 현황(예) GPFG의 중간 단계 평가 참

고) 등을 공개할 필요가 있음. 피투자기업에 유의미한 개선이 있다고 평가해 관여활동

을 종료한 경우, 적어도 개선의 내용과 관여활동 종료 이후 상황 등에 관해서도 정보공

개가 필요함.

국민연금은 현재 운용자산에 관한 기후정보를 사실상 전혀 공개하고 있지 않음. TCFD에 부합하는 
기후정보를 비롯해 기후위험에 관한 상세 분석 및 평가, 운용자산의 배출량 현황 및 향후 목표 등에 
관한 공시를 이행해야 함.

다. 책임투자의 강화 및 실질적인 확장 필요성

국민연금이 국내주식, 해외주식에 100% 책임투자를 하고 있다는 것은 사실상 무의미한 정보라고 해
도 과언이 아님. 지속가능성이나 ESG의 중요성에 대한 인식이 개선되었음을 긍정적으로 평가할 수
도 있지만, 기후위험의 심각성을 고려하면, 국민연금의 책임투자는 글로벌 자산운용사에 비해 현저
히 지연되었다는 평가를 피하기 어려움.

책임투자 범위에서 지속가능성 투자, 임팩트 투자를 적은 규모라도 설계하고, 이행을 도모해야 할 
시기가 도래했다고 판단됨.

책임투자 관련 원칙이나 지침은 모두 환경·사회·지배구조(이하 ‘ESG’) 등의 요소를 ‘고려할 수 있디’
고 기술하고 있음. ‘ESG 요소의 고려’가 책임투자를 동태적인 개념으로 이해하기에 적절한 개념인지 
고민이 필요함. 국민연금도 CalPERS, GPFG 등을 참고하여 적어도 기후위기에 관해서는 책임투자의 
의미, 방향성, 수익률 제고와의 부합성 등을 구체적으로 정의하거나 서술할 필요가 있음.

라. 관여활동 강화

1) 절차 유연화

국민연금은 ‘중점관리사안’에 대해 1년 단위로 비공개 대화, 비공개 중점관리, 공개 중점관리를 진행
한 후 개선이 없다고 판단된 경우 주주제안 등 적극적 주주활동을 이행함. 다만, 대화 자체를 거부
하는 등 개선 여지가 없는 경우 1년 이내에 다음 단계로 이행 가능함. 중대성 평가 등을 통해 선정
한‘예상하지 못한 우려’에 대해서는 1년간 비공개 대화 진행 후 적극적 주주활동을 이행할 수 있음.

위와 같은 프로세스 자체는 타당하다고 판단되나, 각 단계마다 1년 단위로 추진하는 것은 사안의 시
급성이나 중대성을 반영하기가 매우 어렵고, 적극적인 주주활동을 이끌기도 어려움. 국민연금의 적
절한 주주활동을 이끌기 위해서는 다음과 같은 개선이 필요하다고 판단됨.
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§ 단계별 기간을 1년에서 ‘6개월 이내’로 단축: 단계별 기간은 정책적으로 결정할 문

제이나, 여러 단계가 있는 만큼 6개월 정도가 적절하되, 사안마다 기간을 유연하게 정

할 수 있도록 할 필요가 있음. 한편, 현재는 대화를 거부하는 등 개선의 여지 자체가 없

을 때에만 바로 다음 단계로 넘어갈 수 있으나, 대화를 진행한 결과 유의미한 변화가 

없을 때, 사안의 특수성 등을 고려해 다음 단계로 곧바로 넘어갈 수 있는 경우를 보다 

유연하게 정할 필요가 있음.

§ 예상하지 못한 우려 등에 관하여 곧바로 공개 주주활동이 가능하도록 보장: 사안에 따

라서는 회사와의 대화를 시도하기보다는 곧바로 주주제안 등 적극적 주주활동이 필요한 

경우도 존재함. 예를 들어, HDC현대산업개발의 건설 사업장에서 두 번째 붕괴사고가 

일어난 것은 2022. 1.경 이었고, APG는 사안의 중대성을 고려해 2022. 3. 정기주총에

서 주주제안을 하기 위해 2022. 2.에 곧바로 회사에 주주제안서를 제출했음. 이러한 주

주활동은 시의적절했다고 판단됨. 물론, <수탁자 책임 활동 지침> 제4조 제4항은 기금

운용위 위원장이 필요하다고 인정하는 사안 또는 기금운용위 의결 사안에 대해서는 곧

바로 수탁자 책임 활동을 이행할 수 있도록 정하고 있음. 그러나 수탁자책임전문위도 

이러한 의사결정을 할 수 있도록 보장하는 것이 타당함.

2) 기후위험 관여활동 강화

국민연금 기후변화와 관련해 2024년 29개 기업을 대상으로 32회의 서한, 비공개면담 등의 관여활동
을 진행함. 양적으로 충분하다고 볼 수 없으나, 인적·물적자원의 한계, 다른 이슈에 관한 관여활동 
등을 감안한다면 구조적인 한계일 수 있음. 나아가 더욱 중요한 것은 관여활동의 밀도, 실질적인 영
향력이라고 판단됨. 대상 기업이 적더라도 특정 사례에서 유의미한 성과를 거둔다면, 그 자체로 반
향이 있고, 국민연금의 투자비중이 높은 기업들에게 의미하는 바가 큼. 

CalPERS(감축, 적응, 전환), GPFG(이해, 관계 형성, 전달, 임팩트)는 관여활동의 목표 내지 성격을 
산업이나 기업별로 다르게 설정함. 비교적 적극적으로 관여활동을 진행해 온 경험이 있기 때문에, 
이와 같은 전략을 수립했을 것임. 국민연금도 글로벌 연기금 사례를 참고하여 산업별, 기업별로 관
여활동을 다르게 접근할 필요가 있음.

기후 이슈에 관해서도 중점관리 대상 기업을 선정할 필요가 있고, 보다 적극적인 관여활동도 전향적
으로 검토해야 함.
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3) 권고적 주주제안 도입 등 제도 개선이 절실함

국민연금의 관여활동이 활성화되려면, 제도 개선도 반드시 필요함. 특히 국내에서는 ESG 관련 주주
제안을 하는 것 자체가 상법에 대한 해석 문제로 인해 매우 어려운 상황임. 즉, 법령 및 정관이 주
총 결의사항으로 정한 사안에 대해서만 주주제안을 할 수 있다는 해석이 여전히 유력하므로, 사실상 
정관 변경 이외에는 주주제안을 하기가 매우 어려움.

이는 관여활동에 적극적인 해외 기관투자자들이 국내 기업에 투자하기를 꺼리는 주요 원인이기도 
함. 적극적인 관여활동을 할 수조차 없는 제도적 환경을 그대로 둔 채, 해외 기관투자자들이 국내 
시장에 적극적으로 투자하기를 기대할 수는 없음.

국민연금이 관여활동을 적극적으로 수행하도록 하려면, 미국과 같이 주주제안 범위에 원칙적으로 제
한이 없으면서, 이사회 및 경영진의 재량을 존중하는 ‘권고적 주주제안’을 도입해야 함.22) 이는 관여
활동에 적극적인 기관투자자의 국내 기업에 대한 투자 유인을 증가시키는 지름길이기도 함.

마. E·S 관련 의결권 행사기준 마련

수탁자책임활동 지침은 별표에서 의결권 행사기준을 정하고 있음. 국민연금은 의결권 행사기준에 따
라서 의결권을 행사하므로, 기준이 없으면 특정 이슈를 근거로 의결권을 행사하기가 어려움. 국민연
금은 현재 기후변화 등 E·S 관련 의결권 행사기준이 미비함.

금융투자협회는 2023년 자산운용사 의결권 가이드라인을 개정해 ESG 관련 사항을 추가했음. 환경 
및 사회 관련 주요 조치를 취하지 않은 책임이 있는 이사 등에 대해 반대할 수 있음. 또한, ESG 관
련 주주제안에 관해서도 가이드라인을 마련함. 국민연금도 환경, 사회 관련 의결권 행사기준을 이른 
시일 내에 마련해야 함.

22) 노종화․이승희, “주요 국가의 주주제안 현황 및 권고적 주주제안 도입의 필요성”, 경제개혁연구소, 경제개혁
리포트 2023-10호, 노종화․이승희, “Say on Climate 현황과 국내 도입 방안”, 경제개혁연구소, 경제개혁리
포트 2023-11호 참고.

<이사 선임 中> 3.1.3) 탄소중립기본법 상 ‘온실가스배출관리업체', 기타 온실가스 직접 

배출량이 중요한 회사의 경우 관련 법령에 따른 조치(적절한 온실가스 감축 목표의 설정 

및 관리, 측정 및 목표 이행 등)나 기후변화와 관련된 회사의 위험 및 경제 전반의 위험을 

이해하고 평가·완화하기 위한 적절한 조치(기후변화 관련이사회 거버넌스, 회사의 전략 수

립, 위험 분석 및 관리 등) 등을 취하지 않은 데에 책임이 있는 이사(이사회 내 담당위원

회가 있는 경우 해당 위원회에 속한 이사, 위원회가 없는 경우 대표이사 또는 해당 업무담

금융투자협회 자산운용사 의결권 가이드라인 주요 내용
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당이사 등)의 재선임에 반대 투표한다.

<주주제안 中> 10.4) ESG 지속 가능성을 강화시키는 주주제안에 대해서는 주주가치, 책

임투자, 사회적 영향 등을 종합적으로 고려하되 부정적인 측면이 크지 않은 경우 찬성 투

표한다.

<사례 A : 환경 이슈>

A.1) 기업의 환경에 대한 영향 특히 기업경영이나 제품이 환경에 미치는 영향을 공개하도

록 요구하는 주주제안에 찬성 투표한다.

A.2) 환경에 부정적인 영향을 미치거나 생태학적으로 예민한 지역의 생물적 다양성을 위협

하는 기업의 행위를 감소시킬 것을 요구하는 주주제안에 찬성 투표한다.

A.3) 기업의 환경보호를 위한 노력, 정책, 환경오염과 기업경영에 기인한 공중위생 위험이

나 환경 훼손으로 인해 기업이 부담해야 할 손해 배상액 등을 공개하도록 요구하는 주주제

안에 찬성 투표한다.

A.4) 기업의 지속가능한 성장을 위해 구체적인 환경경영 목표의 수립·이행, 기업활동에 따

른 환경영향의 관리체계 강화 등 환경경영체계의 구축 또는 강화를 요구하는 주주제안에 

찬성 투표한다.

A.5) 기업의 재활용 노력을 공개하거나, 공식적으로 재활용 정책을 채택하도록 요구하는 

주주제안에 찬성 투표한다.

A.6) 기업이 속한 산업의 특성에 부합하는 환경보호기준을 채택하도록 권고하는 주주제안

에 찬성 투표한다.

A.7) 온실효과를 초래하는 매연가스 방출과 기후 변화에 의해 유발된 손해배상, 그리고 매

연가스를 줄이기 위한 조치 및 연구의 공개를 요구하는 주주제안에 찬성 투표한다.

A.8) 이사회 내 환경위원회의 구성 등 기타 환경경영 관련 주주제안에 대해서는 사안별로 

투표한다.
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• 금금금금  금금  금금금금금금금  금금금금  금금

• 금금  금금 , 금금 , 금금금  금금금  금금금금금  금금금금금  금금금금  금금  금금  금금금금금

금금금금  금금  금금  금금금  3 금

• 2021 금  금금  금금금금금금  금금  금금금금  금금금금  금금  4% ( KoSIF· 금금금 , 2023)

• 금금금금  금금  금금 · 금금  금금금  금  51.1 금금
( 금금금금금 , 2024)

• 금금  금금  금금  금금금  5 금 , 금  85% 금금  금금

금금  금금금  금금  금금  금금

• 금금금금 , 금금금금금금 , 금금금금 , 금금금금금  금  금금  금금금  금금금  금금  금금금  

금금 금금  금금  금금금  금금

• 금금금금  ESG 금금  금금금  금금  금금금  금금금  금금금  금금금  금금

4

1 금금금금금  금금  금금금  금금

금금금금금  금금금금금  금금  금금  금금

금금  금  금금  “ 금금금금금  금금금금금  금금 ,  금금  금금  금  금금금금  금  ESG 금금금  금금금금  금금 ”

금금 : 금금금금 · 금금금  금금  금금금금 ( 금금금금금 · 금금금금금 , 2025)

금금금금금  금금  금금금  금금  금  금금  금금금금  금금금금  금  금금금금금금금  금금금금  금금금  금금  금금

국민합의·ESG 책임 
52.9% 
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2 금금금금금  금금금금  금금  금금금  금금금  금금금  금금

금금금금금금

• 금금  금금 : 금금  6.9%, 금금  17 금  금

• 금금금금  금금금 : 1 금  4,703 금  금
( 금금  금금금  금금 )

• 금금  금금  금금금

▪ 2050 금금금금  금금  금금  금 , 2035 금  금금  금금금금  

금금금금  금금  금금 ,  금금  금금  금  9 금  7 금금  금  

금금 ( 금금금 ·BNEF, 2024)

• 금금금  금금

▪ 금금  LGIM 5 금  금금  금금  금금  금금  금금

▪ MSCI ESG 금금  금금  BB (7금  금금  금  5 금금 ) , 금금금금금  

금금  금금  금금  Laggard( 금금금)

• 금금금  금금금 : 2016 금  60% 금금 2024 금  20% 

금금금금  금금

금금  1. 금금금금금금

금금 : 금금금  금금금금  금금금금 ( 금금금금금 , 2025)

금금금  금금  금  금금금  금금금  금금 (1Q 2010~4Q 2024)

6

2 금금금금금  금금금금  금금  금금금  금금금  금금금  금금

금금 : 금금금  금금금금  금금금금 ( 금금금금금 , 2025)

금금금금금금금  금금  금  금금금  금금금  금금 (1Q 2010~4Q 2024)

금금  2. 금금금금금금

금금금금금금

• 금금  금금 : 금금  7% 금금
( 금금  금금 )

• 금금금금  금금금 : 2023 금  7,197 금  금 ,  금금  금금금  

금금  1 금 , 금금  금금금  11% 금금

금 금금금  금금  금금금  금금금금  금금 , 금금금금  금금금금  금금  (+2.5%)

• 금금  금금  금금금

▪ 금금  금금금  금금  금금  금금금  금  70% 금금

▪ 금금  금금  금금  금금  금금  금금금 · 금금금  금금

• 금금금  금금

▪ MSCI: 1.5 금  금금금  금금금  금금금 (Strongly 

Misaligned)

▪ 금금금금금금금 : 금금  30 금  금금  금금금  금금  금금

• 금금금  금금금 : 50% 금금금  20% 금금  금금
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2 금금금금금  금금금금  금금  금금금  금금금  금금금  금금

금금 : 금금금  금금금금  금금금금 ( 금금금금금 , 2025)

금금금금금  금금  금  금금금  금금금  금금 (1Q 2010~4Q 2024)

금금  3. 금금금금

금금금금

• 금금  금금 : 금금  7% 금금
( 금금  금금 )

• 금금금금  금금금 : 2023 금  2,927 금금 , 금금  금금  5 금 · 

금금금  금금  2 금

• 금금  금금  금금금

▪ 금금  금금  금금  금금  금금  금금금 · 금금금  금금

▪ 금금금 ( 금금금금금 ) 금금금  금금금  금금금  금금금

▪ 금금금  금금금  금금금  금금금  금금  금금  금금

• 금금금  금금

▪ Lead the Charge: 금금금금금  금금 · 금금금금  금금금금  

금금금  18 금금  금  10 금금  금금

• 금금금  금금금 : 2023 금  3 금금  금금  5 금  금금  금금  

금금금금  2024 금  금  금금  19% 금금

8

3 금금  금금금금금  금금금  금금  금  금금

금금 금금 금금금금 금금금금  금금  금금

금금금금

(ESG 금금 )

금금금금

금금  금금  금금금  금금금  금금  금금금  금금  금금금금  

금금금금 , ESG 금금금금  금금금  금금  금금금금금  금  금  금  

금  금  금  금  금  금  금  금  금  금  금  금  금  금  금금 (Positive 

Screening, Best- in - class Screening) 금금  금금 (Negative 

Screening, Norms- based Screening) 금금  금금

금금금금 · 금금금금  

금금금금  

금금  금금  

(2025 금  금금금금 , 

2030 금  금금금금 )

2021 금  금금금금금금금  금금금  금금  금금  

2024 금  12 금  금 8 금  금금금금금금금  

금금금금  금금금  금금  금금금  금금금  금금금  

금금  금금금금 ( 금 ) 금금  금금금금  금금금

ESG 금금

금금금금금금금  금금금금  금금  금금금금  금금  금금  금  

금금금금  금금금금  금금금금  ESG 금금금  금금금

금금 금금 · 금금  금금  금  ESG 금금  금금  금금  금

금금금금 금금  ESG 금금금금  금금금  금금금  금금  금금금금  금금 금금금 -

금금금금금

금금금  금금  금금금  금금금  금금금금금  금금금금금  

금금 · 금금금  금금  금금금  금금금금  금금금금  금금

금금금 -

금금금  금금

금금금  금금 , 금금금금  금금 , 금금금금 , 금금금금  금  

금금금금  금금금  금금금  금금금  금금금금  금금  금금금금금  

금금금금  금금금  금금금금  금금금금  금금

금금

2023 금  3 금  금금금금금금금  금금금  

금금금  금금  금금금  금금금  금금  금금금금금  

금금금금금금금  금금

금금금  금금  금금  금금금  금금금금  금금  금금  금금
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3 금금  금금금금금  금금금  금금  금  금금

금금금금  금금금금  금금  금금  금  금금

금금금금금금금  금금금  금금  금금금  금금  금금금 中

금 13 금 ( 금금금금금금 ) 금금금금금금금  금금금  금금금금금  금금금금  금금  금금금  금금금  

금금  금금  금금금  금금금금  금금금금  금금  4 금  금금  금금금 . 

1. 금금금  금금금금  금금  

2. 금금  금금금금  금금금  

3. 금금금금  금금  금금금  금금금금금  금금금금금  금금금금금  금금금  금  금금  금금  

4. 금금금금금  금금금금금금  금금금금금금 , 금금금  금금  금금  

5. < 금금  2023.3.7.>

6. 금금금금  금금  금금  금금금  금금금  금금  

7. 금금금금  금금  금금  금금금  금금금  금금  

8. 금  금금  금금금금금금금  금금금금  금금금금금  금금금금  금금

금금금금  금금금금  금금 금금금금  금금금금  금금 (2025금  5 금  금금 )

10

3 금금  금금금금금  금금금  금금  금  금금

금금금금  금금금금  금금  금  금금

2024 금  금 8 금  금금금금금금금 (2024.12.19.)금금금금  금금금금  금금금금  금금금금 (2022)

금금  금금금  금금금금  금금금금  금금 (2020 금  금금 )
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4 금금  금금금금금  금금  금  금금금

금금금금  GPFG

2024 금  금금금금  금금금금  ESG 금  금금금금  금금  금금금금  금금

금금금금금  금금금  금금  금금

• 2050 금금금  금금금금금  금금금  금금  금금

• Scope 3 금금금금  금금금  금금  금금  금금  금금금  금금  금금  금금금  

금금금금 , 금금금  금금  금금  금금금  금금  금금금  금금

금금금금  금금  금금금  금금  금금  금  금금

• 2024 금  금금  금금  금금금금금금  금  267 금  금금 ,  금금금금  금금  

금금  금금  480 금
( 금금 금금금금금금 금  54%)

, 금금금  금금  141 금

• 금금금  금금  금금금  금금금금 금금금금  금금  금금  금  금금  금금  금금 , 

금금금  금금  금금 , 금금금금  금  금금

금금  금금  금금  금금금금  금금

• 금금금  금금금  금금  금금금  금금 , 금금  금금금  금금 , Scope 1·2·3 

금금  금금  금  금금  금금  

• 2050 금금금  금금 , 금금  금금  금금  금금 , 금금  금금금  금금  금금금  

금금금금금  금금금금금  금금

12

4 금금  금금금금금  금금  금  금금금

금금금금  ABP

2024 금  금금금금  금금금  금금금 (APG) ESG 금금금금  금금

금금금 · 금금금  금금  금금

• 2024 금  금금  364 금  금금금금금  금금금  ESG 금금금금금  

금금금금금금  금금 · 금금  금금  298 금금금  금금  금  금금금  금금

• 금금 , 금금금 , 금금금 , 금금  금  금금금  금금금금  금금금금금 , 금금 , 

금금금 , 금금금금  금  금금금  금금  금금  금금  금금금금  금금

금금금  금금  금  금금금금  금금

• 금금금금  금금  금금금  금금  금금금  금금  금  금금금  금금금  금금금금  

금금 · 금금  금금 금  금금금금  금금금  금금  금금  금금  금금  

• IIGCC, Climate Action 100+, Dutch Climate Coalition, 

NZAM 금  금금 · 금금  금금금금금금  금금  금금금  금금  금금  금금

금금금금금  금금금  금금  금금

• 2050 금금금  금금금금금  금금금  금금  금금

• 2030 금금금  IPCC 1.5° C 금금금금금  금금금금  금금  금금  금금  

금금  금금
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4 금금  금금금금금  금금  금  금금금

금금  GPIF

FY2024 금금  금금금금금금금금 금금금금금  금금  금금금금  금금  금금

금금금  금금금금  금  금금  금금

• 2024 금  금금금금  금금금금금금금  금  1,011 금  금금금  금금금  

금금 ( 금금금금금 45% 금금 )

• 금금 · 금금 , 금금 , 금금금  금  금금금  금금금금  금금

• CEO, 금금금  금금  금  금금금금금  금금  금금금  금금금금  금금  금금  

금금금금금  금금  금금  금금금금금금  금금  금금금금  금금  

금금금금  금금  금금  금  금금

• 금금  금금  금금  금금 , 금금금금  금금금금  금금  금금 , 금금금금금  

금금  금금  금  금금금금  금금  금금  금  금금   

• 금금금금  금금금  금금금  금금금금금  금금금금  금금금  금금  

금금 · 금금금금  금금금  금금

금금금금금  금금금  금금  금금  금  금금금  금금

• 금금  금금금금금금  금금  금금  금금금금  금금금금  금금금  

금금금금금  금금  금금금  금금금  금금금금  금금

• FY2017- 2022 금금  금금금금  금금  금  48,077 금  금  금금  금금  

금금금  금  4,566 금 (9.5%) 금  금금금금  금  38 금  금금  금금  금  금금  

금금금  1.6% 금금  13.3% 금  금금 , 3 금금  금금금

14

금금 금금금금 GPFG 금금금금 ABP 금금 GPIF 금금금금 NPS

금금금  금금  
O

(2050금 )

O

(2050금 )
X X

금금  금금

금금  금금  금금

금금  금금  금금금금금금  267 금 ,

금  480 금  금금금금  금금  금금

(2024금 )

금  364 금  금금금금금  금금  금금 , 

금금 · 금금  금금  298 금

금금금  금금 · 금금  금금  금금  

금금금금

금금 · 금금  금금금금금  금금  금금

금금금금  금금  금  1,011 금  금금금  

ESG 금  금금  금금  금금

금금금금  TOP 3 

1.6% (FY17) → 13.3% (FY22)

금금금금금 ( 금금 1 금금 )  금금금금  3 금

( 금금금  금금  35 금 , 금금금  금금  3 금 )

금금금금  

금금금금  

[ 금금 ] 금금  30% 금금  or 

2,000 금  금  금금

[ 금금 ] 금금 30% 금금  or 

10GW 금금

금금 · 금금 · 금금  금금

금금  1% 금금

(2021금  10 금  금금  금금금금  

금금  30% 금금 금금금  금금 )

-
금금  금금  금  금금금금  

3 금금  금금  금금  금금  50% 금금

금금금금  금금  금  

금금금금  금금

66 금  금금금금  금금  

금금 (2022~2024금 )

2024 금  금  금금금금  금금금금  금금  

금  금금금  금금  금금
-

-

(2025 금  금금금금금금  금금  금금 )

4 금금  금금금금금  금금  금  금금금

금금  금금



금금금금금금 금금 금금

금 금금 금금 금금금

• 금금  금금  금금금  금  금금금금금 ·  금금  

금금금  금금금금  금금금금  금금  금  

금금금  금금  금금  금금금

• 금금금  금금  금금  6 금금  금금금  금금 , 

금금  금  금금  금금금금  금금금금금금  

금금금  금  금금금  금금금  금금금

• 금금  금금금  금금금  금금  금금금금  

금금

금금금금금 금금 금

금금금 금금금 금금

• 금금금금금  금금금  금금금금금금  

금금금  금금금금 금금금 · 금금금  금금금  

금금금  2050 금금금  금금  금금금  금금

• 금금금금  금금금금금  금금  금금  금금  

금  금금  금금  금금  금금금  금  

금금금금금  금금금  금금금금 금금  금금  

금금금

금금금 금 금금금 금금

• 금금  금금 · 금금금금 · 금금금  금금금  

금금금금금  금금금  금금금  금금

• 금금금금금  금금금  금금금  금금금  

금금금  금금금금금 , 금금 ·ESG 금금  

금금금  금금금금  금금금  금금금  

금금금금금  금

15

5 금금금금  금금  금금금금금  금금금  금금  금금

금금  금금금

5 금금금금  금금  금금금금금  금금금  금금  금금

금금금금  금금 , 금금금금금  금금금  금금금  금금

Now more than ever, by working together 

asset owners and asset managers can 

contribute to a more efficient and 

competitive industry, ultimately benefiting 

beneficiaries. 

In the spirit of collaboration, we have co - authored 

and endorsed this statement to promote a better 

understanding of good practices for climate 

stewardship and to enable a dialogue on how 

asset managers can more effectively represent 

their beneficiaries’ long - term interests.



금금금금금



주제 발표

원종현 국민연금 수탁자책임전문위원회 위원장

토론



국민연금의 기후변화 스튜어드십 이행 현황 및 개선 필요성

기후 관련 스튜어드십은 매우 중요한 과제이며, 이에 이견을 제기하기란 쉽지 않
을 것입니다. 최근 우리나라 온실가스 배출 현황을 보면, 잠정치 기준 2024년에는 
약 6억 9,158만 톤이 배출된 것으로 발표되었습니다. 이는 2023년에 비해 약 2% 
감소한 수준으로, 석탄 발전이 10% 줄어든 효과가 컸던 것으로 보입니다. 재생에
너지는 8.6%, 원자력은 4.6% 늘어나면서 이러한 변화가 가능했습니다. 그러나 이
러한 추세만으로는 2030년까지 2018년 대비 40% 감축이라는 국가 목표 달성이 
쉽지 않을 것이라는 우려가 있습니다. 
더 나아가 다른 국가들의 감축 목표 달성 상황도 궁금해집니다. 특히 주목할 점
은, 2023년 전 세계 온실가스 배출량이 약 51.8 GtCO₂e로 집계되어 2022년(51.2 
Gt)보다 오히려 1.2% 증가했다는 사실입니다. 글로벌 차원에서 많은 노력이 이어
지고 있음에도 불구하고 배출량이 꾸준히 증가하고 있다는 점은 여러 의문을 낳게 
합니다.

<그림 > 주요 국가 온실가스 배출

  출처: The Emission Database for Global Atmospheric Research, 2025.  

투자자의 입장에서 온실가스 배출과 관련된 가장 큰 우려는, 발제에서 지적된 것
처럼 2050 탄소중립 목표 준수 과정에서 발생할 수 있는 좌초자산 위험과 그에 
따른 손실입니다. 이러한 손실은 국민연금 기금에 직접적인 영향을 미칠 수 있습
니다. 이런 의미에서 오늘 두 분의 발제는 국민연금의 수탁자 책임 활동을 수행하
는 과정에서 매우 소중한 자료로 활용될 수 있을 것으로 기대합니다. 특히 국민연
금 기후 스튜어드십 강화를 위한 제언들은 중요하게 다뤄야 할 과제입니다.



다만 오늘 발표와 관련해 몇 가지 말씀드리고 싶습니다. 우선 국민연금 투자에서 
책임투자를 적용하는 부문과 그렇지 않은 부문을 어떻게 구분하는지에 대한 질문
을 드리고 싶습니다. 국민연금 기금운용의 근간은 책임투자이기 때문입니다. ESG 
통합 전략은 수탁자 책임을 위한 가장 효과적인 투자 도구로 보고 있으며, 실제 
운용에도 적용하고 있습니다.

더 중요한 점은, 박현정 연구원께서 언급하신 바와 같이 기후 관련 사안이 책임투
자에서 중점 관리 대상으로 지정되어 있다는 사실입니다. 즉, 정량적 평가에 앞서 
기업과의 대화(Engagement)를 통해 체질 개선을 유도한다는 점은 국민연금 수탁
자 책임 활동의 강점이지만, 동시에 외부에서는 한계로 비춰지기도 합니다.

<그림 > 국민연금 수탁자책임 관련 주요 사안

여기서 말하는 한계란, 국민연금이 중점 관리 기업을 ‘비공개’로 선정해 단계별 대
화를 이어가는 과정 자체가 외부 이해관계자들에게는 국민연금이 아무런 조치를 
하지 않는 것처럼 보일 수 있다는 점입니다. 이는 투자자와 기업 간 신뢰관계를 
유지하면서 내부적으로 문제를 해결하려는 접근으로 불가피한 사안이라 생각합니
다. 그렇기에 이에 대한 공시 요구 역시 당연한 것임에도 함부로 공시하지 못하는 
이유이기도 하다는 점을 이해해 주시기를 부탁드립니다. 
또 하나의 현실적 한계도 있습니다. 예를 들어, 삼성전자와 SK하이닉스가 들어설 
반도체 클러스터는 약 16GW 전력이 필요할 것으로 예상되며, 이는 우리나라 전체 
전력 수요(71GW)의 17%에 해당합니다. 이런 상황에서 국민연금의 역할과 방향은 
매우 중요한 과제가 됩니다. 때문에 직접적인 투자 배제보다는 대화를 통한 개선에 
무게를 두고 있으며, 이는 한국전력만의 문제가 아닙니다. 동시에 한국전력의 외국



인 지분율은 과거 60%에서 최근 20% 수준으로 하락했다고는 하지만 실제로 우리
나라 전체 기업의 외국인 지분율은 2020년 31.6%에서 2024년 말 27.0%, 2025년 
5월 말에는 26.7%로 계속 낮아지고 있습니다. 반면 삼성전자와 SK하이닉스는 여
전히 55% 이상이 외국인 보유라는 점도 주목할 필요가 있습니다.
이러한 배경에서, 오늘 발제에서 보여주신 통계가 매우 의미 있다고 생각합니다. 
발제에서 보여주신 것처럼 국민의 약 40%가 점진적 투자 축소에 찬성하고 있으
며, 투자수익성과 국민적 공감·합의가 필요하다고 응답한 이들까지 합치면 70%를 
넘는 이유도 이해할 수 있습니다. 따라서 기금운용에 있어 국민적 합의와 ESG 책
임을 최우선해야 한다는 말씀에 전적으로 공감합니다. 

자료: 박현정 연구원, 국민연금의 기후변화 스튜어드십 이행현황 및 개선 필요성, 2025.9.5.

자료: 박현정 연구원, 국민연금의 기후변화 스튜어드십 이행현황 및 개선 필요성, 2025.9.5.
국민연금은 이미 탈석탄 투자 제한을 공식화했고, ESG 책임을 우선하는 기금운용 
원칙을 수탁자 책임 활동으로 실행하고 있습니다. ESG 책임의 정의는 논란의 여



지가 크지만, 국민연금이 바라보는 ESG 책임은 투자 기업의 위험 요인을 최소화
하여 기금의 지속가능성을 높이고, 제도의 신뢰를 제고하는 데 있습니다.

기후 관련 스튜어드십 요구가 국민연금만의 과제인지, 아니면 다른 기관투자자들
에게도 똑같이 제기되고 있는지 궁금합니다. 국민연금의 비교 대상은 해외 주요 
연기금일 것입니다. 하지만 해외 연기금이 속한 국가의 자본시장 ESG 수준과 우
리 자본시장을 비교하는 작업 역시 매우 중요합니다. 사실 국민연금에 스튜어드십 
코드를 도입하고자 하였을 당시, 그 목적은 국민연금에만 있던 것이 아니었습니
다. 자본시장 전체에 스튜어드십 코드를 확산하고 자리잡도록 하기 위하여 국민연
금이 선도적인 역할을 하고자 기대하였던 부문이 매우 컸다고 생각합니다. 이번에
도 국민연금에 제기되는 기후 스튜어드십 논의가 국내 자본시장 전체로 확산되어, 
우리 시장이 한 단계 도약하는 계기가 되기를 바랍니다.

아울러 ESG는 기후 문제만을 포함하는 것이 아니므로, 노종화 변호사님 말씀처럼 
장기적이고 안정적인 수익 증대를 위해 ESG를 충분히 반영해야 합니다. 이 과정
에서 기후변화의 중대성과 다른 ESG 요소들의 중요성이 균형을 이루며 함께 나아
가는 방안에 대해서도 의견을 주신다면 감사하겠습니다. 



주제 발표

황현영 자본 시장연구원 자본시장실 연구위원 

토론



주제 발표

이선경 켐토피아 ESG 전략실 상무 

토론



탈탄소 산업 전환 및 기후금융 실행력 강화를 위한 국민연금의 역할

                                                      켐토피아 ESG전략실 이선경 상무 

국민연금은 현재 주식 관련 자산을 100% 책임투자로 운용하고 있으며, 채권의 26%, 해외채

권의 55%를 반영하고 있다고 밝히고 있다. 적용 방식은 ESG 통합전략이라고 설명된다. 그

러나 ESG 통합전략은 구체적 적용 방식에 따라 실질적 반영 수준에 큰 차이가 있으며, 현재 

국민연금의 적용 수준은 형식적차원에 머무르고 있다. 예를 들어 ESG 평가등급을 산출하고, 

원칙적으로 D등급 종목은 BM(벤치마크) 대비 비중을 초과해 편입하지 않도록 하고 있으나, 

이는 사실상 운용상 큰 제약이 없는 수준에 불과하다. 주주활동이나 실질적인 배제 조치가 

없는 상황에서 ESG 통합전략이라 하기에는 미흡하다.

국민연금이 소극적인 ESG 전략을 취하는 주요 이유는 수익률 우선때문이다. ESG 등급과 수

익률 사이의 인과관계가 명확히 입증되지 않았기 때문에, ESG 성과를 적극 반영하기 어렵다

는 입장이다. 기업이 사회적 문제를 일으켜도 이에 대한 확실한 비용이 제도적으로 부과되

지 않거나, 소비자가 ESG 성과를 고려해 기업 제품과 서비스를 선택하지 않는다면 시장에서 

인과관계는 약해질 수밖에 없다.

또한 국민연금의 주요 투자대상인 대기업의 경우, 안전사고 등이 발생하더라도 면허 취소나 

강력한 제재로 이어지지 않는 경우가 많다. 이는 국민연금이 중소기업과 달리 대기업에 투

자할 때 ESG 리스크를 상대적으로 약하게 반영하는 구조적 한계를 보여준다.

그럼에도 불구하고 국민연금은 공적 기금으로서 기후변화와 같은 외부효과에 대응할 책무가 

있다. 실질적인 통합전략에 한계가 있더라도, 기후위기에 대한 소극적 태도는 개선이 필요하

다. 이를 위해서는 단순한 등급 반영을 넘어, 주주활동 강화와 위탁운용사 ESG 활동 평가체

계 개편이 효과적인 ESG 전략으로 고려될 수 있다.

주주활동은 단순히 문제가 있는 기업 주식을 매각하는 것이 아니라, 기업을 보유한 상태에

서 주주권 행사를 통해 개선을 유도하고 꾸준히 압력을 가하는 활동이다. 장기 운용 자금을 

보유한 국민연금의 성격상, 이는 가장 적합한 방식이다. 따라서 국민연금은 기후행동 관련 

주주활동의 목표를 명확히 수립하고, 중장기적 전략 아래 활동을 체계적으로 수행해야 한다. 

아울러 관련 활동의 구체적 내용과 성과를 투명하게 공개할 필요가 있다.

현재 위탁운용사에 대한 평가 체계 역시 불명확하다. 예컨대 스튜어드십 코드 가점은 사실

상 형식적인 문항으로, 모든 운용사가 형식적으로 코드만 만들어 놓고 있다. 이는 연금 운용

사의 성과 평가 기준으로서 실질적 의미가 부족하다. 국민연금의 ESG 평가 및 관리 체계는 

이러한 형식성을 벗어나, 실질적으로 책임 있는 운용을 촉진하는 방향으로 개편되어야 한다.

지금까지 국민연금의 ESG 투자활동은 모호한 기준과 제한적 실천에 머물러 있었고, 공개 수



준 또한 매우 낮았다. 그러나 기후위기가 가속화되는 상황에서 국민연금이 공적 기금으로서 

탈석탄 및 기후금융 전환을 주도하기 위해서는, 실효적인 ESG 투자전략의 변화가 불가피하

다.



주제 발표

최용환 NH아문디자산운융 ESG리서치 팀장

토론
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NH-Amundi 국내최초 「 Say on Climate 」 주주활동 소개 및 시사점

NH-Amundi자산운용 ESG리서치 팀장 최용환

□ 추진배경

○ 2021년 12월, 금융감독원 [기후리스크 관리 지침서] 발표

- 기후리스크의 정의, 영향, 관리 및 모니터링 체계 기술

○ 2024년 2월, 자본시장연구원 [탄소리스크의 영향과 포트폴리오 탄소중립의 
중요성 보고서] 발표

- 1) 탄소 가격의 상승은 기업의 재무적 손실 증가로 이어짐

- 2) 재무손실의 확대는 부도와 같은 신용위험의 악화로 연결됨

- 3) 탄소 배출의 비용 충격은 고탄소 산업뿐만 아니라 연계된 저탄소 산업에도 유의미한 
파급효과를 일으키는 것으로 추정  모든 섹터 관리 필요성

탄소 가격 경로 탄소가격 상승에 따른 산업별 예상 손실률

자료: 자본시장연구원

□ 활동개요

○ 목적: 기후 임팩트가 큰 국내 상장기업의 기후위기 대응수준을 파악하고 감축노력 촉구하여,

         투자대상기업의 가치 향상 및 펀드의 위험조정수익률(Risk-Adjusted Return) 제고

○ 대상: 총 35개 상장 기업 선정 (총 21개 섹터)

○ 기준: ① 연간 배출량 1,000만톤 이상, ② 3년간 배출량 지속 증가, ③ 탄소집약도 섹터 내 하위 10%

NH-Amundi 「Say on Climate」 주주활동 요약
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□ 추진과정

○ (Step 1) 핵심 질의항목을 바탕으로 작성한 주주서한 발송 및 담당부서 인터뷰

NH-Amundi 「Say on Climate」 질의항목

○ (Step 2) 당사 고유의 「Climate Risk Flag」 분석 방법론 개발하여 결과 분석 실시

   → 기후위기 노출도 및 대응수준을 기초로 Red/Orange/Yellow/Blue/Green 5단계 Flag 부여

NH-Amundi 「Climate Risk Flag」 분석 방법론 개발
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○ (Step 3) 분석 결과를 ESG 등급산정, 의결권 행사, 주주활동, 투자의사결정에 반영

- ESG등급: 고위험 기업(Red & Orange) 반기별 ESG등급평가시 점수 차감

- 의결권행사: 지속적으로 고위험 기업(Red & Orange)에 포함되면 ESG위원회 위원장 재선임 
반대

- 주주활동: 고위험군 및 중위험군 종목들 지속적으로 매년 정보 업데이트

- 투자의사결정: 고위험 기업 비교지수 대비 중립 or Underweight

□ 추진성과

○ 대상기업 35개 중 27개 기업이 주주서한에 응답, 18개 기업과 심층회의 진행 

- 이사회/경영진 차원의 온실가스 감축 논의 활성화 유도

○ 대상기업 35개 중 15개 기업의 전년대비 탄소배출량 77.5만tCO2/eq 감축

○ 농협금융지주 회장님 주관 ESG전략협의회에서 우수사례로 발표하여, 농협금융그룹 전체에 전파

○ 활동 내용 주요 언론사 18곳 (조선비즈, 서울경제, 이투데이 등) 보도

- 국내 기관투자자의 기후 스튜어드십 활동과 탄소 모니터링 필요성 사회 전반 확산 노력

□ 시사점

○ ‘고객’이 원하면 1차 협력사까지 관리하여 준비가 잘 되어있었음

- 달리 말해 해당 기업의 기후변화 이슈가 재무적 중대성(Financial Materiality)이 높다는 반증

○ 발전, 철강 등 국내에서 손꼽히는 다배출 기업들은 글로벌 기관투자자를 포함한 이해관계자의 
질의가 쇄도하여 대응수준 높았음

○ 2가지 경우가 아니라면, 준비가 부족하여 기후 리스크가 높은 것으로 나타났음

○ IR부서와 ESG 부서가 협업이 잘 되는 회사여야 원활한 정보취득과 대화가 가능 했음

- ESG부서도 사업장에 세부적으로 환경 담당자가 잘 배치되어 있거나, 

- 지주사의 경우 계열사별 ESG담당부서와 협업체계가 잘 갖추어져 있어야 원활했음

○ 궁극적으로는 기후공시가 재무공시 수준까지 올라가서, 분기별 공시가 이루어져야 할 것으로 기대

- 1) 명확한 감축목표 및 경로 설정, 2) 지속가능한 이행방안, 3) 공급망 관리 시스템*을 갖춰야 
함

※ 국내 우수사례는 SaaS 기반의 공급망 관리 시스템을 갖추고, 대시보드를 월단위로 
refresh



※ 본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, NH-Amundi자산운용의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다

- 4 -

- 분기별 공시 결과에 따라, 감축경로를 잘 따라가는 등 기후 리스크 관리 우수기업에 대한 
시장의 긍정적 분석, 투자 확대 및 기업가치 향상 경로(pathway)가 형성될 것을 기대함

□ 향후계획

○ 매년 정기적으로 진행하여, 기업의 현황을 파악하고, 변화를 촉구하고 있음

※ 본 자료에 포함된 의견은 작성자의 개인적인 견해이며, 회사의 공식적인 입장을 대변하지 않습니다.



주제 발표

이종오 한국사회책임투자포럼 사무총장

토론



국민연금의 기후스튜어드십 선언을 넘어 실천으로

한국사회책임투자포럼 이종오 사무총장

□ 국민연금의 책임투자 정책 관련 태도 
▪방어적‧수동적‧벼랑 끝 태도

□ 국민연금의 책임투자 규모 = ESG Washing
▪국민연금 책임투자 고려방식
  •(직접운용) 공단이 투자의사결정 과정에서 재무적 요인과 ESG 등을 종합적 고려
  •(위탁운용) 공단이 위탁운용사 선정 과정에서 위탁운용사의 책임투자 정책 고려
▪국민연금이 공시한 2024년말 기준 책임투자 규모 : 708.9조원으로 책임투자 비율은
  2024년 기준 운용자산인 1208.9조원의 58.64%임



▪위탁운용 책임투자 자산 대부분은 ESG Washing
  • 국민연금 위탁운용 책임투자 자산 규모 : 383.9조원
▪국민연금이 공시한 2024년말 기준 책임투자 규모 : 708.9조원으로 책임투자 비율은
  2024년 기준 운용자산인 1208.9조원의 58.64%임
▪위탁운용 책임투자 자산 상당 규모는 ESG Washing
  • 위탁운용 책임투자 자사 규모 : 383.9조원
  • 사회책임투자형 위탁자산 규모 : 6.7조원  
  ⁜ 국내 ESG 채권 투자규모 : 35조원(직접+위탁 구분 안됨)

  • 사회책임투자형 6.7조원과 국내 ESG 채권 규모 전체인 35조원을 위탁자산으로 
  가정한다고 하더라도 342.2조원이 ESG Washing로 판단됨
  ⁜ 해외채권 위탁자산 중 ESG 채권은 공시가 되지 않아 고려하지 않음

▪위탁운용 책임투자 자산이 ESG Washing인 이유
  • (이유1) 위탁운용사가 책임투자 및 스튜어드십 코드 정책과 지침, 그리고 책임투
  자 조직 또는 인력을 보유하고 있고, 그 자산운용사를 국민연금이 평가를 통해 선  
  정했다는 점이 곧 그 자산운용사가 해당 자산을 책임투자 방식으로 운용하고 있다  
  고 볼 수 없음
  ⁜ (예) 국내주식 8가지 유형(책임투자형, 순수주식형, 장기성장형, 액티브퀀트형, 대형주형, 

  중소형주형, 배당주형, 가치형)    

  • (이유2) 위탁운용사 선정기준의 스튜어드십 코드 및 책임투자는 가산점으로 들어  
  가 있고, 점수 또는 1점 혹은 2점에 불과함
 

(그림) 책임투자 관련 국내 주식 위탁운용사 선정 기준

(그림) 책임투자 관련 국내 채권 위탁운용사 선정 기준



□ 국민연금이 책임투자로 고려하는 ESG 평가 지표
▪기후변화 이슈로 고려하는 ESG 평가지표 온실가스 및 에너지 관리시스템, 자발적 
  기후변화 대응, 온실가스 배출량 평가, 에너지 사용량 평가로 큰 지표는 4가지에 
  불과함
  • (문제점) 국민연금의 모든 ESG 평가지표는 정량지표, 평가지표 구성도 빈약해    
  ESG 리스크를 제대로 평가할 수 있는가에 대해 의문
▪기후변화 관련 정보입수율은 2023년말 기준으로 52.5%에 불과함
  • (문제점) 자산가치에 중대한 영향을 미치는 기후변화 관련 정보입수율이 낮음. 또
  한 지표 중 ‘자발적 기후변화대응’은 지표로서 범위 등이 상당히 모호함  

(참고) 산업안전 관련 평가지표

 

□ 국민연금 석탄기업 투자제한 전략
▪국민연금 탈석탄 선언 : 2021.5월말
▪국민연금 석탄투자 제한 전략 수립 : 2024.12월



(참고) 국민연금 석탄투자 제한 전략 개요

(참고) 국민연금 석탄투자 현황

□ 국민연금 석탄기업 투자제한 전략 문제점
▪전반적 평가
  • 2021년 5월말 탈석탄 선언 후 3년 7개월만에 수립. 장고 끝에 최악의 수 결정
  • 기후위기 인식부재, 좌초자산화에 따른 수익률 하락 가능성에 대한 인식 부재
▪석탄기업 판별 정량적 기준(최근 3년 평균 채굴-발전 석탄산업 매출비중 50%↑)
  • 국제적 흐름에서 이탈한 가장 게으르고 안이한 수치
  • 세계석탄퇴출리스트(GCEL) 20%, GPFG, ABP, AP 등은 30% 혹은 20%
  ⁜ 정량기준 20% 혹은 30%의 설정 의미: 환경적 의미+좌초자산 리스크 관리 의미



  • 향후 기후위기 심화 및 새로운 정부의 에너지 전환 계획에 따라 30%로 조정할   
    가능성 열어둘 필요 있음
▪50% 이상 설정에 따른 석탄 투자 제한 규모
  • 2030년까지 모두 투자배제한다고 하더라도 그 규모는 총 2.3조원 정도에 불과
  • 해외는 2025년 즉시 배제 = 0.2조 원에 불과(생색내기 용도)
  ⁜ 해외는 정량기준 50%가 아닌 30% 혹은 20%로 설정해도 무방하다고 판단됨  

  • 국내는 2030년까지 관여활동 후 결정 = 2.1조원 정도
▪2030년까지 기업과의 대화(에너지 전환계획 수립⁜)
  • 에너지 전환계획의 수준이 핵심(그린워싱 방지)
  • 기후과학에 근거해 1.5도 목표에 부합하는 전환계획 수립하도록 관여활동
  • 비공개대화 중 이행여부 등 수시 모니터링 필요
  • 개선 판단 여부 엄격한 기준 필요
  ⁜ 5년간 비공개대화 해 석탄매출 비중 50% 미만으로 감축하고 석탄설비용량 비중을 50%  
  이하 감축하는 계획 수립 및 달성

▪투자제한 기업과의 대화기간 연장 단서⁜
  • 50% 미만을 달성하지 못했더라도 기업의 에너지 전환 노력을 인정하여 대화기간을 연장  
  할 수 있다는 단서조항은 삭제 필요
  - 석탄기업의 에너지 전환에 안이한 신호로 작용 가능성 높음
  - 시장 충격, 경제 상황 등을 핑계로 대화기간 연장 만능카드로 악용할 소지 매우 높음
  - 투자제한은 최후 수단으로 이 무기가 무력화 될 경우 관여활동의 성과달성에 지장 초래
 

□ 국민연금의 화석연료 투자
▪국민연금의 화석연료 투자 규모(2024.6월 기준)
  • 석탄+석유+가스 : 약 51.9조원(한국사회책임투자포럼 2024 화석연료금융 백서)
  • 포트폴리오 넷제로 관점의 화석연료 투자 관리 및 제한 전략 로드맵 부재



□ 국민연금 중점관리사안
▪국민연금 중점관리사안 주주활동 절차
  • (절차) 비공개대화 대상기업→비공개중점관리기업→공개중점관리기업→적극적 주  
    주활동 단계
  • (문제점1) 절차적 단계는 좋지만, 해결되지 못했을 경우 다음 단계로 넘어가는 기  
    간이 지나치게 길다고 판단됨. 
    - 대화 의지나 개선 의지가 없다고 판단되면 1년 동안 기다리기 보다는 다음 단  
    계로 즉시 넘어가는 방안을 강구할 필요가 있음
  • (문제점2) 비공개 단계에서 공개로 넘어가는 기업이 극소수. 이유는 다음 세 가지  
    로 추정해 볼 수 있음
    - 대화를 통한 개선이 잘 이루어져 대화 종료
    - 개선도 평가 기준 느슨   - 정무적 판단
    ⁜ 공개중점관리기업 : KCC글라스(‘24.3)(임원보수)(주주제안 이행X), 남선알미늄(’22)(배  

     당)(공개서한 발송), 한진칼('19)(배임 등)(주주제안 이행 O), 남양유업('18.4)(배당)(주주제  
     안 이행 O), 현대그린푸트('18.4)(주주제안 X)

▪기후 관련 중점관리사안
  • (현황) 2024년 말 기준 29개 기업에 32회 서신&면담 등의 관여활동을 하고, 3개  
    기업 비공개대화 대상기업 선정
  • (문제점1) 기후변화는 자산변동성을 초래할 수 있는 가장 중대한 이슈임에도 대상  
    기업 수가 절대적으로 적음(물적‧인적 등 구조적인 문제도 크다고 판단됨) 
  • (문제점2) 1.5도에 근거한 배출량 감축, 넷제로 등에 대한 관점의 관여활동 부재

□ 국민연금의 스튜어드십 활동 정보공개
▪형식적인 공시 및 수탁자책임 보고서
  • (문제점) 수탁자책임 활동의 기술의 방향성이 부재, 수탁자책임에 대한 기본 정보  
    위주, 관여활동 등은 단순한 정량적 수치만 공개함으로써 이해관계자들이 그 수  
    치의 의미 파악을 어렵게 함. 
  • 국민연금의 수탁자책임 활동 보고서는 국내 다른 공적연기금 뿐만 아니라 자산운  
    용사들, 그리고 기업들에게 지속가능성을 위한 수탁자 책임 확산 등과 관련하여  
    시그널을 주어야 함. 그러나 이러한 임팩트 자체가 없음



□ (종합 결론1) 국민연금의 책임투자 및 기후위기 대응 개선점
▪국내 스튜어드십 코드 개정
  • (개선방안) 코드 원칙에 ESG 및 기후변화 명시 : 기후스튜어드십 확립
    - 영국 스튜어드십 코드(2019년 개정, 2020년 적용) 참고
    - 국민연금은 기후변화를 수탁자책임 활동을 위한 중점 이슈로 명시하고 있지만,  
    다른 공적금융기관 및 민간금융회사들의 기후스튜어드십을 확산시킬 필요 있음
▪책임투자 규모 ESG 워싱
  • (개선방안) 국민연금의 직접운용자산 및 위탁운용자산의 ESG 고려 여부 및 고려  
    정도 공시 필요 
▪ESG 고려 지표(특히 기후변화 관련 고려 지표) 빈약
  • (개선방안) 국민연금 ESG 고려 지표 전면 개편(국제적인 지속가능성 공시 프레임  
    워크와 기준 및 지표 대폭 반영해 개편)
▪ESG(특히 기후정보) 입수율 저조
  • (개선방안) PRI 6대 원칙 중 3번째 원칙인 투자대상에 ESG 정보공개 요구 실행
  • 기후공시 의무화 요구(2027년부터 자산규모 2조 이상 사업보고서 제출 법인)
▪석탄투자 제한 전략의 그린워싱
  • (개선방안) 석탄투자 판별 정량지표 30%로 수정
  • 기후과학에 근거한 에너지 전환 계획
  • 투자제한 결정 관련 기업과의 대화기간 연장 조항 삭제
▪화석연료 투자 전반에 대한 정책 및 로드맵 부재
  • (개선방안) 자산포트폴리오 넷제로 관점 수립
  • 금융배출량 산정 및 감축목표 제시
  ⁜ 국민연금만이 아니라 모든 공적금융기관 ‘금융배출량 목표관리제’ 시행

▪국민연금 수탁자 책임 활동(중점관리사안 등)
  • (개선방안) 수탁자책임실의 전문 인력 확충 
  • 화석연료 기업+온실가스 주요 다배출 기업(최소 00개)은 기후변화 관련 중점관리  
    사안 선정 기준과는 별도로 상시 관리 및 관여활동 제도를 마련할 필요
  • 수탁자책임 활동 절차에 소요되는 기간 단축 및 개선도 평가 지표 요건을 강화
  • 해외투자 관련 중점관리사안 지정
▪형식적인 공시 및 수탁자책임 보고서
  • (개선방향) 실질적인 수탁자책임 활동 내역 공시
   - 비공개대화 및 대상기업에 대해서는 기업 이름이 드러나지 않는 범위 내에서 관  
   여내용, 해당 관여활동의 의미, 관여결과 등을 기술



  • 자산군별 스튜어드십 활동 중점 주제(예:APG)
   - APG : 주식(기후변화), 채권(생물다양성) 등
 
□ (종합 결론 2) 국민연금 수탁자책임 활동 전과정에서 기후스튜어드십 확립 

  

  
  



주제 발표

김민 기후변화청년모임 빅웨이브 대표

토론



- 국민연금의 기후 스튜어드십, 선언을 넘어 실천으로 -

청년에게 연금가입자의 의무가 아닌 권리를

기후변화청년모임 빅웨이브

김 민 대표

안녕하세요. 저는 기후변화청년모임 BigWave의 김 민이라고 합니다. 국민연금

의 기후 스튜어드십이 실효성 있게 작동되는 것이 연금의 지속가능성 측면에서 어

떤 의미인지 이야기 드리려 합니다.

현재 국민연금 구조는 세대 불평등을 더욱 가속화하고 있습니다. 직장에서 일하

는 청년들 입장에서 국민연금으로 지출되는 돈은 계속해서 더 많아집니다. 그러나 

나중에 연금을 받을 나이가 된다면 지금 부모님 세대보다 더 적은 돈을 받게 됩니

다. 대안으로 국가 차원에서 세금을 투입하거나 수익률이 좀 더 좋아지면 물론 부담

이 줄어들 수는 있겠지만, 그 세금을 내는 사람도, 수익률을 위해 일하는 사람도 결

국 현재의 청년 세대입니다. 다시 말해, 청년에게는 연금을 내야 할 의무, 연금을 지

켜야 할 의무가 더 많아집니다.

물론 부담은 커지겠지만 마땅한 다른 현실적인 대안이 없기에 국민연금을 현실

적으로 포기할 순 없는 상황입니다. 이런 와중에 기후위기로 인해 국민연금 수익률

이 위협을 받고 있습니다. 보험사의 경우 기후변화 영향으로 적자가 누적되고 심지

어 파산하는 경우도 발생하고 있습니다. 뿐만 아니라, 탄소가격이 높아짐에 따라 기

업의 영업이익이 줄어들 수 있습니다. 당장 내년부터 유럽 탄소국경조정제도가 시행

되고, 특히 배출권거래제는 유상할당 비중을 강화하여 지금보다 기업이 지불해야 하

는 배출권가격이 더욱 높아질 전망입니다. 국민연금이 기후위기에 대응하는 것은 환

경을 위한 좋은 일로 바라볼 것이 아니라, 연금을 안정적으로 운영하는데 리스크가 

될 수 있는 경제 문제로 봐야할 것입니다.

기금의 적자 시점을 늦추기 위해 환경적인 영향을 과소 평가하고 단기 수익을 

쫓아가는 투자하는 결정을 내린다면 그 피해는 고스란히 미래세대에게 전가될 것입

니다. 국민연금의 재무제표에는 화석연료 발전소 투자가 플러스 수익으로 잡힐 것입

니다. 그러나, 재무제표에 잡히지 않는 비용이 많습니다. 화석연료 발전소에서 배출



된 대기오염 물질로 인해 병원에 더 자주 다녀야 하고, 약을 더 많이 먹어야 하고, 

마스크와 공기청정기를 구매하는데 돈을 더 써야 합니다. 무엇보다 온실가스 배출로 

인해 폭우, 폭염, 태풍 등 기후재난이 심각해지면 식량 수급이 어려워져 한 끼 식사 

가격이 높아지고, 집이나 자동차가 침수 피해를 입을 수 있으며, 심지어 목숨까지 

잃을 수 있을 것입니다. 국민연금을 받더라도 그것보다 더 많은 돈을 지출하게 된다

면 그것이 노후 보장이라는 본래 목적을 달성할 수 있을까요?

돈을 낸 사람들의 이익과 권리를 위해 움직이는 것이 우리가 지금 살고 있는 

자본주의 사회의 기본적인 운영 원리라고 한다면, 국민연금은 그 질서를 잘 지키고 

있는 것일까요? 이 질문에서 출발한 것이 기후 스튜어드십에 대한 요구입니다. 우선 

기본적인 공시부터 잘 해야 한다고 생각합니다. 국민연금의 자산이 기후 리스크에 

얼마나 노출되어 있는지, 투자 자산에서 얼마나 온실가스를 배출하고 있는지 산정하

고 공개해야 합니다. 그리고 스튜어드십을 통해 기후위기 대응이 소홀한 기업에게 

어떤 개선 조치를 요구했는지, 그래서 어떻게 해결되었는지도 투명하게 알려야 합니

다. 행정 편의주의적인 시각과 투자 시장에 영향을 줄 수 있다는 이유로 대화횟수 

외에 어떠한 정보도 공개하지 않는 것은 수탁자로서의 책무를 스스로 포기한 것과 

다르지 않다고 생각합니다.

끝으로 기금운용위원회 거버넌스에 대한 의견을 드리겠습니다. 국민연금 기금운

용위원회는 가입자 대표성을 반영하여 사용자(기업) 단체, 근로자 단체(노조), 지역가

입자로 구성되어 있습니다. 그러나 연금문제의 중요한 이해당사자인 청년세대의 의

견은 대표하지 못합니다. 급격한 저출생 고령화 속도로 인해 어린 세대의 인구 비중

이 줄어들면 앞으로 더 과소대표될 것입니다. 국민연금은 젊은 세대가 노년세대를 

부양하는 세대 간 연대 의미를 갖고 있습니다. 그렇기 때문에 곧 연금을 받아갈 가

입자뿐 아니라 앞으로 더 많은 연금을 내야 할 미래의 가입자도 의사결정에서 반드

시 고려되어야 합니다. 과거 청년세대 간담회라는 이름으로 형식적인 일회성 의견수

렴은 이제 더 이상 의미가 없습니다. 국민연금이 미래세대의 이익을 고려해 연금의 

지속가능성을 확보하는 것이 과제라고 한다면, 기금운용위원회 위원 구성 시 연령 

대표성을 반영해야 할 것입니다.

연금가입자이자 국민연금의 주주로서 제가 준비한 토론은 이것으로 마치겠습니

다. 경청해주셔서 감사합니다.



국민연금의 기후 스튜어드십,
선언을 넘어 실천으로

주최

    더불어민주당 박주민 의원 • 전진숙 의원
    조국혁신당 신장식 의원
    경제개혁연대 • 국민연금기후행동*• 한국사회책임투자포럼

*경남환경운동연합, 기후솔루션, 빅웨이브, 인천환경운동연합, 충남환경운동연합, 
  환경운동연합, 60+기후행동


