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序 言

2005년 도입된 퇴직연금이 착실히 성장하고 있다. 기업이 퇴직연금을

도입할 때 근로자는 확정급여형(Defined Benefit: DB) 퇴직연금과 확정

기여형(Defined Contribution: DC) 퇴직연금을 선택하여야 한다. 일반적

으로 외국의 근로자들은 특정 기업을 선택하면 그 기업의 퇴직연금 유

형이 정해져 있으며, 퇴직연금 유형을 선택하는 경우는 거의 없다. 이에

비해 우리나라는 퇴직금 제도를 바탕으로 퇴직연금을 도입하였다. 따라

서 퇴직금 제도에서 동일한 조건에 놓여 있던 근로자들의 퇴직급여가

퇴직연금 도입 시 근로자의 선택에 따라 크게 달라질 수 있다. 퇴직연금

도입 시의 퇴직연금 유형 선택은 퇴직 시점에서 연금 또는 일시금의 선

택과 함께 퇴직연금 가입자의 두 가지 중요한 결정사항이라 할 수 있다.

이 글은 투자위험을 중심으로 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금의 차

이를 비교해 보고, 양자의 차이가 퇴직연금 유형 선택에 미치는 영향, 그

리고 투자위험과 관련하여 퇴직연금의 개선 방안에 대해 살펴보고 있다.

일반적으로 DC형 퇴직연금 가입자는 투자위험을 부담한다. 따라서

가입자의 입장에서 DB형 퇴직연금에 머물렀을 때에 비해 득실이 무엇

인가에 대한 체계적인 검토가 필요하다. 본 연구에서는 옵션가격 모형과

확률적 미래가치 모형을 사용하여 퇴직연금의 가치를 비교하고 있다.

DB형 퇴직연금을 DC형 퇴직연금과 옵션의 묶음으로 설명하려는 시도

는 오래 전부터 있었으나, 우리나라 퇴직연금의 특성 때문에 옵션가격

모형이 보다 적절하게 적용될 수 있다. 또한 확률적 미래가치 모형은 원

래 저축을 통해 목표하는 자산액에 도달할 수 있는 확률과 그에 따른

최적 투자자산의 구성을 찾으려는 목적으로 개발되었다. 본 연구는 우리

나라 퇴직연금이 본질적으로 저축의 성격이 강하여 확률적 미래가치 모

형이 우리나라 퇴직연금 비교에 사용될 수 있음을 보여준다. 옵션가격



- ii -

모형을 통해 DB형 퇴직연금이 갖는 투자수익률 보장 기능이 근로자 입

장에서 상당히 가치가 있을 수 있으며, 반대로 사용자 입장에서는 상당

히 부담이 될 수 있음을 알 수 있다. 또한 확률적 미래 가치 모형을 통

해 많은 경우 위험자산의 투자비율이 상당히 높아야 DC형 퇴직연금 자

산이 DB형 퇴직연금 자산보다 많아질 수 있음을 알 수 있다.

이러한 논의를 통해 투자위험을 기업, 근로자, 금융회사가 합리적으

로 분담할 수 있는 방향으로 퇴직연금 개선방안을 제시하고 있으며, 업

계와 정책당국자에게 주요한 시사점을 제공할 것으로 기대한다.

본 보고서를 집필하는 데 많은 수고를 한 본 연구원의 홍원구 연구

위원에게 감사의 뜻을 표한다. 또한 보고서 작성과정에서 유익한 조언을

아끼지 않은 김재칠 선임연구위원, 김종민 연구위원에게도 감사의 마음

을 전한다. 그리고 보고서의 교정과 편집에 도움을 준 김규림 선임연구

원, 신지원 연구조원에게도 감사드린다. 마지막으로 본 보고서의 내용은

연구자 개인의 의견이며, 자본시장연구원의 공식의견이 아님을 밝혀둔

다.

2015년 3월

자본시장연구원

원장 신인석
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기업이 퇴직연금을 도입할 때 근로자는 자신이 가입할 퇴직연금

의 유형을 결정해야 한다. 이 선택은 근로자 개인의 미래 퇴직자산

에 영향을 미치고, 퇴직연금 사업자간 경쟁구도에도 영향을 미친다.

본 연구는 투자위험을 중심으로 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연

금의 차이를 비교해 보고, 양자의 차이가 퇴직연금 유형 선택에 미

치는 영향, 그리고 투자위험과 관련하여 퇴직연금의 개선방안에 대

해 알아보았다.

연금은 퇴직 후에 소득을 지급하는 제도적 장치이다. 생애주기모

형에 의하면 연금은 소비평준화를 위하여 근로기간의 소득 중 일부

를 저축하여, 퇴직 후에 사용하는 것이다. 따라서 퇴직 후의 연금액

은 근로 기간이 길수록, 근로시기의 저축액이 많을수록, 투자수익률

이 높을수록 많아진다. 한편 퇴직기간이 길수록, 즉 수명이 늘어나

거나 퇴직이 빠를수록 연금액은 줄어든다. 반대로 퇴직 후 목표로

하는 연금액이, 즉 목표 소득대체율이, 높을수록 근로기간에 많은

저축을 해야 한다. 우리나라의 세 기둥연금 체계 내에서 퇴직연금은

국민연금에 비해 절대액 기준으로 많거나 거의 같은 금액을 납입하

기 때문에 퇴직소득 보장 제도의 중심적인 역할을 한다. 퇴직연금은

30년 가입 시 퇴직 후 30년간 최종 소득의 16% 정도의 연금을 지급

할 수 있을 것으로 예상된다(5% 투자수익률 가정).

≪ Executive Summary≫
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우리나라의 퇴직연금은 연금 대신 일시금을 지급하는 DB형 퇴직

연금을 도입하여, DB형 퇴직연금 중심으로 발전하고 있으며, 원리금

보장형 상품을 중심으로 자산이 운용되고 있다. 퇴직연금 도입 이후

급속히 제도의 발전이 이루어지고 있지만 아직도 반수에 가까운 근

로자들이 퇴직금 제도에 머물고 있다.

DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금을 비교해 볼 때 두드러진 특징

은 우리나라의 DB형 퇴직연금은 근로자가 퇴직할 때 일시금을 지급

한다는 점이다. 이에 비해 전통적 DB형 퇴직연금은 퇴직한 근로자에

게 종신연금(life annuity)을 지급한다. 종신연금을 지급하기 때문에

장수위험에 대한 보장 기능이 있으며, 퇴직 이후의 투자위험에 대한

보장기능도 제공한다. 이에 비해 우리나라의 퇴직연금은 근로자가 퇴

직할 때 일시금을 지급하면, 근로자와의 관계가 종료된다. 따라서 DB

형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금의 차이는 근로자가 퇴직할 때까지 퇴

직자산의 투자위험에 대한 부담을 누가 하느냐의 차이이다. DB형 퇴

직연금은 근로자의 최종급여를 기준으로 퇴직급여를 계산하기 때문

에 근로자가 퇴직할 때까지 임금상승률에 해당하는 투자수익률을 보

증하고 있다. 이에 비해 DC형 퇴직연금 가입자는 퇴직연금자산에

대한 투자위험을 직접 부담한다.

투자위험 부담 주체의 차이는 퇴직연금 유형 선택에 중요한 영향

을 미친다. 외국의 경우는 DB형 퇴직연금의 비중이 줄어들고 있다.

DB형 퇴직연금의 비중이 줄어드는 원인으로 장수화 추세, 금융시장

의 위험 확대에 따른 연금비용의 증대, 규제 강화에 따른 연금비용

의 증대 및 경제환경 변화에 따른 고용 형태의 변화 등의 요인이 지

적되고 있다. 이에 비해 우리나라에서는 DB형 퇴직연금이 우세한 가
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장 중요한 이유는 사용자 입장에서 볼 때 우리나라의 DB형 퇴직연

금이 전통적 DB형 퇴직연금에 비해 상대적으로 덜 부담스럽다는 점

이다. 우선 종신연금을 지급하지 않기 때문에 장수위험, 퇴직 후 투

자위험 등의 부담이 없고, 외국에 비해 규제비용도 훨씬 덜하다. 부

분 적립을 허용하는 등 DC형 퇴직연금에 비해서도 완화적인 측면이

있다. 한편 근로자 입장에서 볼 때 DB형 퇴직연금은 투자위험을 부

담하지 않는 점이 매력적일 수 있다.

본 연구에서는 옵션가격 모형과 확률적 미래가치 모형을 사용하여

퇴직연금의 가치를 비교하였다. DB형 퇴직연금을 DC형 퇴직연금과

옵션의 묶음으로 설명하려는 시도는 오래 전부터 있었으나, 우리나라

퇴직연금의 특성 때문에 옵션가격 모형이 보다 적절하게 적용될 수

있다. 가입자 입장에서 볼 때 DB형 퇴직연금은 임금상승률만큼의 투

자수익률을 보장하기 때문에 “DC형 퇴직연금+풋옵션−콜옵션”의 조

합으로 볼 수 있다.

옵션가격 모형의 중요한 결론은 임금상승률이 무위험자산 수익률

을 초과할 때 DB형 퇴직연금에 내재하는 풋옵션의 가치가 콜옵션의

가치를 초과하여 DB형 퇴직연금 가입자에게 유리한다는 것이다. 임

금상승률이 일반적인 시장 수익률을 항상 초과할 수는 없어도 무위험

자산 수익률을 넘어설 가능성은 훨씬 높기 때문에 DB형 퇴직연금이

유리한 상황이 많을 수 있다. 또한 옵션가격 모형에 의하면 DC형 퇴

직연금 가입자는 DB형 퇴직연금에 내재하는 풋옵션 가치를 포기하고

보증수익률, 즉 임금상승률을 초과하는 수익률에 대한 콜옵션을 선택

한 것이다. 따라서 DC형 퇴직연금 가입자는 대가를 주고 선택한 콜

옵션의 가치를 충분히 살리기 위한 적극적 투자를 추구할 권리를 가

지고 있으며 , 따라서 지나치게 엄격한 자산운용 규제는 그들
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의 권리를 제약할 수 있다. 그리고 옵션가격 모형은 투자위험을 금

융기관과 분담할 수 있는 최저수익률 보증계약의 가능성을 보여준

다. i) 최저 수익률 보증 방식은 최저 수익률을 보장하고, 실제 수익

률이 최저 수익률을 넘을 때는 초과 수익률의 일정 부분을 금융기관

에 넘기는 방식(waiver 방식)과 ii) 최저 수익률과 최고 수익률을 정

하고 실제 수익률이 그 범위 내에 있을 때는 가입자가 수익을 취하

고, 실제 수익률이 그 범위를 벗어나면 금융회사가 수익 또는 손실

을 취하는 방식(collar 방식)이 있다.

또한 확률적 미래가치 모형은 원래 저축을 통해 목표하는 자산액

에 도달할 수 있는 확률과 그에 따른 최적 투자자산의 구성을 찾으

려는 목적으로 개발되었다. 본 연구는 우리나라 퇴직연금이 본질적

으로 저축의 성격이 강하여 확률적 미래가치 모형이 우리나라 퇴직

연금 비교에 사용될 수 있음을 보여준다. 퇴직연금의 확률적 미래가

치를 비교해 볼 때 DC형 퇴직연금의 미래가치가 DB형 퇴직연금의

미래가치를 초과하는 경우는 위험자산에 대한 투자비중이 상당히 높

아야 가능할 때가 많았다. 따라서 자산운용에 대한 제약을 완화되어

야 함을 의미한다.

현실적으로 퇴직연금의 자산운용 수익률이 지속적으로 낮아지고

있다. 다른 조건이 같다면 근로자의 입장에서 DB형 퇴직연금이 더욱

유리해지고 있다. 그러나 기업의 입장에서도 퇴직연금의 투자위험은

부담스럽다. 따라서 기업과 근로자 사이에서 투자위험 분담에 대한

합리적인 조정이 중요해진다.

마지막으로 기업, 근로자, 금융회사가 투자위험을 합리적으로 분담

할 수 있는 방향으로 퇴직연금 개선방안을 찾아보았다. 우선 DB형

퇴직연금의 적립비율을 상향 조정해야 한다. DB형 퇴직연금에 항상
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100%의 적립을 요구할 수는 없지만, 100%에 가까운 적립상태를 유지

하고 있어야 가입자들이 동일한 조건에서 퇴직연금 유형을 선택할 수

있다. 둘째, 옵션가격 모형에서 볼 수 있는 것처럼 퇴직연금 최저수익

률 보증 계약을 도입할 수 있다. 셋째, DC형 퇴직연금의 자산운용 규

제를 대폭 완화해야 한다. DC형 퇴직연금 가입자는 DB형 퇴직연금

의 수익률을 포기하고 임금상승률을 초과하는 투자수익률을 추구하기

때문에 자산운용에 대한 통제권은 그들에게 가장 중요한 권리이다.

넷째, 디폴트 투자 제도를 도입하여 가입자들의 소극적 투자관행의

개선을 유도할 수 있다. 이때 최저수익률 보증과 동시에 도입하면 가

입자의 투자위험을 줄일 수 있다. 다섯째, 사용자가 DB형 퇴직연금의

부담을 덜기 위해 DC형 퇴직연금에 대응기여를 할 수 있다. DB형

퇴직연금이 갖는 투자위험 부담은 사용자에게도 부담스러운 것이므

로 이 부담을 덜어내는 대가로서 DC형 퇴직연금에 추가 기여를 할

수 있다. 여섯째, 더 나아가서 401(k) 방식의 퇴직연금을 도입할 수

있다. 401(k) 연금의 핵심은 현재의 급여를 줄여 미래의 퇴직급여를

늘리는 것이므로 퇴직급여의 하한선만을 규정하고 있는 현재 제도

내에서 언제든지 도입할 수 있다. 다만 DB형 퇴직연금은 현재의 수

준으로도 사용자가 부담을 느끼고 있으므로 DC형 퇴직연금 형태로

만 도입이 가능할 것이다.

우리나라 DB형 퇴직연금이 외국의 DB형 퇴직연금에 비해 보장

범위가 매우 좁다. 그럼에도 불구하고 DB형 퇴직연금이 갖는 투자수

익률 보장 기능은 투자수익률이 지속적으로 낮아지는 상황에서 가입

자에게 상당히 매력적일 수 있으며, 기업에 상당한 부담을 줄 수 있

다. 따라서 근로자는 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금의 상대적인

강약점을 충분히 이해하고 선택을 하여야 하며, 기업은 DB형 퇴직연
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금의 부담을 근로자에게 이전할 때 충분한 설명과 보완책을 동시에

마련해야 할 것이다.

근로자의 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금에 대한 선택의 결과

는 최종적으로 퇴직 시점의 퇴직자산의 크기에 따라 판단된다. 개인

별 퇴직연금 데이터가 집적되어야 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금

중 어느 쪽이 평균적으로 근로자에게 유리한 제도인지 판단할 수 있

을 것이다.
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The comparison of the value and risk

in DB plans and DC plans

This study explores the features of defined benefit(DB) plans

and defined contribution(DC) plans in Korea and compares the

potential values of each type of retirement plan using the option

pricing model and stochastic future value model. Based on the

comparison, some policy recommendations are proposed in order

to improve DB and DC plans.

Unlike the traditional DB pension, DB plans in Korea provide

workers a lump sum retirement benefits when they retire. The

lump-sum benefits in DB plans are calculated based on the years

of service and final salaries. Therefore, the longevity risk after

retirement in DB plans that is borne by employers in other

countries is transferred to the retirees. The remaining difference

between DB plans and DC plans is who takes the investment risk

during the working phase. While the participants in DB plans can

take guaranteed return on investment same as the wage growth

rate, participants in DC plans should bear the investment risk.

This paper values the option imbedded in DB plans using the

option pricing model. From an employee’s point of view, a DB

plan consists of an underlying asset (DC plan), a long position in

a put option, and a short position in a call option, that is a DB

≪ Abstract≫
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plans equal to a DC plan plus a put option minus a call option.

The option value analysis of retirement plan shows that a contract

under which financial institutions guarantee the minimum rate of

return and take risk can be used to reduce the investment risk of

pension fund. For example, financial institutions, guarantee

minimum rate of return for a period of time, and take a certain

percentage of extra return when actual return exceed the

guaranteed minimum rate. This contract can be seen as an

integrated agreement of buying one put option and selling part of

a call option(waiver contract). There can be another type of

contract under which financial institutions ensure the minimum

rate of return or yield, and the actual rate of return up to a

specific level, and then if actual returns go higher than the

specific level, the differences between a certain level and actual

rate are paid in fees.

This paper also uses the stochastic future value model and

compares the expected retirement wealth of DB plans and DC

plans. The stochastic future value model implies that more active

investment strategies in DC plans are needed in order to match

the retirement asset in DB plans.

Finally, this paper proposes some policy recommendations

including the increase of the minimum funding ratio in DB plans,

guaranteed minimum return contracts, and increase in contribution

rate of DC plans.



Ⅰ. 서론





I. 서론

기업이 퇴직연금을 도입할 때 근로자는 확정급여형(Defined Benefit:

DB) 퇴직연금과 확정기여형(Defined Contribution: DC) 퇴직연금을 선

택하여야 한다. 일반적으로 외국의 근로자들은 특정 기업을 선택하면 그

기업의 퇴직연금의 유형이 정해져 있으며, 퇴직연금 유형을 선택하는 경

우는 거의 없다. 이에 비해 우리나라는 퇴직금 제도를 바탕으로 퇴직연

금을 도입하였다. 따라서 퇴직금 제도에서 동일한 조건에 놓여 있던 근

로자들의 퇴직급여가 퇴직연금 도입시 근로자의 선택에 따라 크게 달라

질 수 있다. 퇴직연금 도입시의 퇴직연금 유형 선택은 퇴직 시점에서 연

금 또는 일시금의 선택과 함께 퇴직연금 가입자의 두가지 중요한 결정

사항이라 할 수 있다.

이 글은 투자위험을 중심으로 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금의 차

이를 비교해 보고, 양자의 차이가 퇴직연금 유형 선택에 미치는 영향,

그리고 투자위험과 관련하여 퇴직연금의 개선 방안에 대해 알아본다.

퇴직연금 유형별 가치와 위험을 비교하는 작업이 중요한 이유는 우

선, 근로자의 선택이 그들의 퇴직자산에 영향을 미친다는 점이다. 또한,

일반적으로 퇴직연금 유형에 따라 자산운용방향이 달라질 수 있으며, 그

에 따라 퇴직연금 시장에 영향을 주고 있다. 따라서 퇴직연금 선택의 결

정요인이 무엇인가를 이해하는 것은 그 이후 투자의사 결정, 나아가서

금융회사의 경쟁 요인을 결정하는 시작점이 될 수 있다.

퇴직연금의 유형을 비교하기에 앞서 기초 작업으로서 노후소득 보장

장치로서 연금과 퇴직연금의 기초적인 측면을 살펴본다. 그리고 우리나

라 연금체계 내에서 퇴직연금이 갖는 역할을 소득대체율을 중심으로 알

아본다.



4 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금의 비교

앞으로 살펴보겠지만 DC형 퇴직연금 가입자는 투자위험을 부담한다.

따라서 가입자의 입장에서 DB형 퇴직연금에 머물렀을 때에 비해 득실

이 무엇인가에 대한 체계적인 검토가 필요하다. 근로자들이 자발적으로

DC형 퇴직연금을 선택하는 경우도 많지만, 이직 등을 통한 개인형 퇴직

연금(Individual Retirement Plan: IRP)의 증가, 사용자의 DB형 퇴직연금

에 대한 부담 회피 등 다양한 요인에 의해 DC형 퇴직연금을 선택하는

경우도 많기 때문에 두 가지 유형의 퇴직연금 비교 작업이 더욱 중요해

진다. 한편 DB형 퇴직연금을 운용하는 사업주는 퇴직연금 자산에 대한

투자 위험을 부담한다는 점에서 DC형 퇴직연금 가입자와 같은 입장에

있다. 퇴직연금의 투자위험에 대한 검토 작업이 DC형 퇴직연금 가입자

에게만 중요한 사안이 아닌 것이다.

먼저 퇴직연금의 유형과 특징을 알아본다. 우리나라의 DB형 퇴직연

금은 근로자가 퇴직할 때 일시금을 지급한다. 이에 비해 전통적 DB형

퇴직연금은 퇴직한 근로자에게 종신연금(life annuity)을 지급한다. 즉 우

리나라의 퇴직연금에는 전통적 DB형 퇴직연금이 가지고 있는 장수위험,

퇴직 이후의 투자위험에 대한 보장 기능이 없다. 따라서 DB형 퇴직연금

과 DC형 퇴직연금의 차이는 근로자가 퇴직할 때까지 퇴직자산의 투자

위험을 누가 부담하느냐의 차이이다. 외국과는 달리 DB형 퇴직연금이

우세한 상황을 설명할 수 있는 요인들을 찾아본다. 이를 위해 먼저 외국

에서 DC형 퇴직연금이 증가하는 이유를 알아보고, 우리나라에서는 DB

형 퇴직연금이 우세한 이유를 살펴본다. 사용자 입장에서 보면 전통적

DB형 퇴직연금에 비해 우리나라의 DB형 퇴직연금은 상당히 부담이 적

은 형태이다. 물론 사용자가 임금상승률만큼의 투자수익률을 보장하는

방식으로 투자위험을 부담하기 때문에, 사용자 입장에서 DB형 퇴직연금

은 DC형 퇴직연금에 비해서는 부담이 크다. 근로자 입장에서 보면 DB

형 퇴직연금은 투자위험 부담이 없다는 장점이 있다.



Ⅰ. 서론 5

본 연구에서는 옵션가격 모형과 확률적 미래가치 모형을 사용하여

퇴직연금의 가치를 비교해본다. DB형 퇴직연금을 DC형 퇴직연금과 옵

션의 묶음으로 설명하려는 시도는 오래 전부터 있었으나, 우리나라 퇴직

연금의 특성 때문에 옵션가격 모형이 보다 적절하게 적용될 수 있다. 또

한 확률적 미래가치 모형은 원래 저축을 통해 목표하는 자산액에 도달

할 수 있는 확률과 그에 따른 최적 투자자산의 구성을 찾으려는 목적으

로 개발되었다. 본 연구는 우리나라 퇴직연금이 본질적으로 저축의 성격

이 강하여 확률적 미래가치 모형이 우리나라 퇴직연금 비교에 사용될

수 있음을 보여준다. 옵션가격 모형을 통해 DB형 퇴직연금이 갖는 투자

수익률 보장 기능이 근로자 입장에서 상당히 가치가 있을 수 있으며, 반

대로 사용자 입장에서는 상당히 부담이 될 수 있음을 알 수 있다. 또한

확률적 미래 가치 모형을 통해 DC형 퇴직연금의 자산이 DB형 퇴직연

금의 자산을 초과하는 확률과 그 확률을 최대화하는 위험자산의 투자비

율을 알아 볼 수 있다. 이때 많은 경우 위험자산의 투자비율이 상당히

높아야 DC형 퇴직연금 자산이 DB형 퇴직연금 자산보다 많아질 수 있

음을 알 수 있다.

마지막으로 투자위험을 기업, 근로자, 금융회사가 합리적으로 분담할

수 있는 방향으로 퇴직연금 개선방안을 찾아본다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 퇴직연금의 의미와 우리

나라 연금체계 내에서 퇴직연금의 역할에 대해 소득대체율을 중심으로

논의하고, 국내 퇴직연금의 특징을 살펴본다. Ⅲ장에서는 DB형 퇴직연

금과 DC형 퇴직연금을 비교 검토한다. Ⅳ장에서는 투자위험을 중심으로

퇴직연금의 개선방향을 찾아본다. 마지막으로 Ⅴ장에서는 주요 연구 결

과를 요약한다.
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II. 퇴직연금의 역할과 투자위험

1. 연금의 기본 틀

가. 연금의 정의와 종류

연금(pension)이란 퇴직 후 평생 지급되는 현금의 흐름이다.1) 이 정

의는 종신연금(life annuity)의 정의와도 일치하며, 따라서 연금은 종신연

금의 일종이다. 연금(annuity)이란 일정 주기를 갖는 현금의 흐름으로 정

의할 수 있다.2) 따라서 연금은 연금(annuity)을 퇴직 후 소득을 만들기

위한 목적으로 사용하는 것으로 볼 수 있다. 즉 연금의 기본 목적은 퇴

직 후 소득을 지급하는 것이다. 이와 함께 장수위험(longevity risk)에 대

한 보험 기능, 소득재분배 등 다양한 기능을 수행한다.

연금은 다양한 기준에 따라 여러 형태로 구분된다. 연금을 구분할 때

주로 사용되는 기준은 연금 재원을 마련하는 방식과 연금 금액을 확정

하는 방식이다.

먼저 연금 재원을 조달하는 방식에 따라 적립방식의 연금과 부과방

식의 연금으로 나눌 수 있다. 적립방식의 연금은 자산을 축적하고, 일정

기간 후에 축적된 자산을 소득화하는 과정을 거친다. 이때 소득, 즉 연

1) “A pension is a stream of payments that starts when someone retires

and continues in payment until [they] die. This is also a definition of a

life annuity, so a pension is an example of a life annuity.” (Blake,

(2006a). p.1)

2) annuity와 pension 모두 연금으로 번역이 되고, 그 의미도 동일하게 사용되

는 경우가 혼동을 일으키기도 한다. 이 글에서 연금은 pension을 의미하며,

연금이 annuity를 의미할 때는 annuity를 같이 쓰기로 한다.
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금액은 적립기간, 인출기간, 납입액(적립액)과 수익률의 함수이다. 다른

조건이 같다면 적립기간이 길수록 퇴직자산이 많아지며, 그에 따라 연금

액도 많아진다. 적립기간이 동일하다면 퇴직기간이 길수록 연금액이 낮

아진다. 그리고 적립-인출기간이 동일할 때 수익률이 높거나, 매년 적립

액이 많을수록 연금액이 많아진다.

<그림 Ⅱ-1> 연금의 기본구조

(단위: 억원)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80

억
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자
산
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주: 최초 급여 100만원, 매년 임금상승률을 3%로 가정하였으며, 각 곡선은 적립기

간(30년, 40년)과 투자수익률(3%, 5%)을 조합한 것이며, 적립기간이 끝나면 일

정 금액씩 인출하는 경우를 상정함

적립방식의 연금과 달리 부과방식의 연금은 적립 과정 없이 인출 과

정만 있을 수 있다.3) 예를 들어, 국민연금 등 공적연금의 초기 연금 수

급자들은 적립 과정이 없거나 매우 짧아도 연금을 받기도 한다. 이는 부

과방식의 특성이며, 공적연금에서 부과방식을 선택하는 이유의 하나가

되기도 한다(Barr(2012)).

3) 적립방식(funding)은 가입자들이 적립한 기금에서 연금을 지급하는 방식이

며, 부과방식(pay-as-you-go)은 현재의 납입자들이 납부한 기여금을 현재의

퇴직자에게 연금으로 지급하는 방식이다.
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위의 두 방식에서는 가입자들은 연금을 받기 위해 연금 기관에 보험

료를 납입하지만, 기초연금의 경우 연금 수급자들은 연금 제도에 전혀

납입을 하지 않았지만 연금을 받는다. 즉 연금은 가입자가 연금 보험료

를 납입하고 연금을 받는 기여 연금(contributory pension)과 직접적인

기여금의 납입이 없어도 연금을 받는 무기여 연금(non-contributory

pension)으로 나눌 수 있다. 국민연금은 기여 연금, 기초연금은 무기여

연금이다. 퇴직연금은 가입자인 근로자가 연금 보험료를 내지 않기 때문

에 무기여 연금이다.4)

연금 금액을 확정하는 방식에 따라 DB형 연금과 DC형 연금으로 구

분된다. DB형 연금은 연금 급여를 결정하는 방식을 미리 확정하여 두는

연금이며, DC형 연금은 연금 기여를 결정하는 방식을 미리 확정하여 두

는 연금이다.5)

연금운영의 주체에 따라 공적연금과 사적연금으로 구분한다. 공적연

금은 국민연금처럼 국가나 공공기관이 운영 주체가 되며, 사적연금은 기

업, 근로자, 금융기관 등 사적기관이 운영 주체가 된다. 사적연금은 기업

(사업주와 근로자)이 운영주체가 되는 퇴직연금(또는 기업연금)과 개인이

의사결정의 주체가 되는 개인연금으로 구분할 수 있다.

4) 퇴직연금은 사용자가 연금 보험료를 납입한다. 물론 그 보험료도 근로자가

받는 전체 급여의 일부이므로 넓게 보면 퇴직연금도 기여 연금이라 할 수

있다. 그러나 근로자가 자신이 직접적으로 받는 급여에서 부담하는 것이

아니라는 의미에서 무기여 연금이다. 국민연금처럼 종업원이 일부 내고, 사

용자도 같이 낸다면 기여 연금일 수 있다. 이때 사용자 부담분도 결국 종

업원 급여의 일부이다. 기여 연금과 무기여 연금은 단순하게 직접 부담 주

체가 누구이냐에 따른 구분이며, 그 부담의 최종 귀속자가 누구이냐에 따

른 구분은 아니다.

5) DB형 연금과 DC형 연금에 대해서는 뒤에 다시 설명한다.
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나. 라이프 사이클 모델과 연금

연금은 개인이 나이 들어 더 이상 일을 할 수 없고, 따라서 소득이

없을 때 생활비용을 조달하기 위한 제도이다. 즉, 소득이 없어도 소비가

급격히 줄지 않도록 하는 제도적 장치이다.

소비 평준화(consumption smoothing)를 추구하는 개인을 가정하고,

효용을 극대화하는 소비수준을 찾을 수 있다(Sheshinski(2007)). 개인의

소비가 예를 들어 20세부터 시작되고 연령(z)은 연속인 것으로 가정하면,

20세에 z=0이다. 개인은 M세(M≥0)부터 퇴직연령 R세(R≥M)까지 일을

하고 퇴직 후에는 T세(T≥R)까지 생존하는 것으로 가정한다. 또한 근로

기간에 매년 1단위의 소득을 얻고 근로기간에는 c의 소비를 하고, 퇴직

후에는 ρc만큼 소비한다고 가정한다. 소득이 1로 표준화되었으므로, c는

근로기간 동안 소비비율, 1-c는 저축비율이다. 퇴직 전 소비에 대한 퇴직

후 소비의 비율의 ρ(0≤ρ≤1)는 일정하고 순간 이자율은 r로 가정한다.

소비 수준은 소비와 소득의 현재 가치를 일치시키는 생애 예산 제약

에 의해 결정된다.
















 (1)

그리고 소비수준과 퇴직 시점의 재산은 각각 다음 식에 의해 결정된다.

     (2)
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









 


 (3)

예를 들어 R=30, T=45, r=.03, M=0, 그리고 ρ = 1/2일 경우 소비수

준은 0.89, 퇴직시 재산은 5.37이다. 이 모델을 통해서 일찍 일을 시작한

경우(M=0)는 소득의 11%를 저축해야 한다. 이에 비해 교육, 가정 사정

등에 의해 일을 늦게 시작한 경우 저축율을 대폭 늘려야 함을 알 수 있

다. 즉 다음 표의 사례Ⅱ에서 보듯이 M=5, 즉 5년 일을 늦게 시작한 경

우 소득의 32%를 저축해야 하며, 즉 소비수준을 낮추어야 퇴직 전 소비

수준의 50% 정도의 소비생활을 퇴직 기간에도 유지할 수 있다.

<표 Ⅱ-1> 저축과 퇴직시 부의 관계

사례Ⅰ 사례Ⅱ 사례Ⅲ 사례Ⅳ 사례Ⅴ

퇴직연령(R) 30 30 30 30 30

퇴직 후 생존기간(T) 45 45 45 45 55

이자율(r) 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03

M 0 5 0 5 0

소득대체율(ρ) 0.50 0.50 0.67 0.67 0.50

c 0.89 0.68 0.86 0.66 0.85

1-c 0.11 0.32 0.14 0.34 0.15

퇴직시정재산(W) 5.37 4.11 6.91 5.29 7.47

주: Sheshinski(2007), p.13. (표2.1)의 일부 오류를 수정함

이 모델을 사용하여 일정한 저축수준을 상정할 경우 소득대체율(ρ)을

추정할 수 있다. 퇴직연금은 연급여의 1/12(=8.33%), 국민연금은 9%를 기

여하는데, 국민연금의 1/2과 퇴직연금 기여액은 사용자가 납부하기 때문

에 근로자 전체 급여의 15.36%를 저축하는 것으로 볼 수 있다.6) 위의 표
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사례Ⅴ에서 보듯이 15.36%를 저축할 경우 50%의 소득대체율을 달성할 수

있고 30년간 일하고, 25년간 퇴직생활을 하는 것으로 가정하였다.

연급여 12.00 (전체 급여에 대한 비율)

퇴직급여 1.00 7.39%

국민연금 기여액 0.54 =12*.045 7.98%

전체 급여 13.54 15.36%

한편 이 모델에 의하면 수명이 증가할 경우 저축을 늘려야(소비를 줄

여야) 한다.







≃ 


  (4)

또한 퇴직 시기를 늦출(근로기간이 늘어날) 경우 소비를 늘릴 수 있다.







≃


  (5)

6) 건강보험료 등 기타 사회보험은 보장성 보험이기 때문에 여기서는 고려하

지 않는다.
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다. 연금의 현재가치와 미래가치

앞의 모델을 퇴직 후 받을 연금액과 퇴직 전에 필요한 저축액에 초점

을 두고 변형할 수 있다. 퇴직 후의 소비(소득)은 근로 기간의 저축에 의

해 조달되는 것이므로 퇴직 시점에서 퇴직 전 저축액은 퇴직 후 연금액

과 같아야 한다.7) 즉, 퇴직시점에서 퇴직 후의 소득, 즉 연금액(b)의 현재

가치(Prensent Value: PV)는 근로 기간의 저축(a)의 미래가치(Future

Value: FV)와 같아야 한다. 이처럼 연금 제도의 수입과 지출이 맞지 않으

면 연금 제도가 안정적으로 유지될 수 없다(Munnell et al.(2011),

Ramaswamy (2012)).

(6-1)

(6-2)

(6-3)

(6-4)

(6-5)

FV: 1원의 미래가치, PV: 1원의 현재가치, a: 저축액, b: 연금액

7) 여기서 매년 저축액이나 퇴직 후에 받는 금액은 일정 주기를 갖는 연금

(annuity)이다.

적립액연금액
저축액의미래가치연금액의현재가치
∙ ∙

 ∙


  ∙

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즉 근로기간 저축액은 연금액의 현재가치(b×PV)를 단위당 금액의 미

래가치로 나눈 값이며, 퇴직 후에 받게 될 연금액은 매년 저축의 미래가

치를 단위당 금액의 현재가치로 나눈 금액이다.

(7)

(8)

r: 투자수익률, N: 지급기간

퇴직연금을 포함한 연금의 급여액은 적립기간, 소득금액 및 적립기간

동안의 투자수익률(DB형의 경우 임금상승률)에 따라 달라진다. 퇴직연금

은 매년 급여의 일정 비율을 적립하므로, 저축액은 임금상승률에 따라

달라진다. 이 경우에도 기본적 구조는 동일하며, 다만 저축액의 미래가

치를 계산할 때 임금상승률을 고려해야 한다. 일정 비율로 증가하는 저

축의 미래 가치는 증가형 연금의 미래 가치 공식을 사용하여 구할 수

있다.

증가형 연금의 미래 가치=











  ≠

  

(9)

r: 투자수익률, w: 연금(임금)상승률, N: 저축(근로)기간

연금의현재가치  

연금의미래가치 
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예를 들어 임금상승률이 5%이고, 첫해의 월급여가 100만원이며 투자

수익률이 3%일 때, 30년간 근무한 근로자의 퇴직급여액(DC형의 경우)은

9,473만원(= 100*(1.05^30-1.03^30)/(.05-.03))이다. 한편 투자수익률이 5%

인 경우는 1억 2,348만원, 7%인 경우는 1억 6,452만원이다.

한편 평생 지급되는 연금은 지급기간을 확정할 수 없으므로 앞서 설

명한 방식으로는 연금의 현재가치를 확정할 수 없다. 이때는 미래에 지

급될 금액을 받을 수 있는 확률로 곱하여 이자율로 할인한 금액을 합산

한다. 즉 이자율이 5%일 때 1년 후에 생존시 받을 수 있는 금액의 현재

가치는 1/1.05보다 작은 금액이다. 왜냐하면 1년 후에 생존해 있을 확률

이 1과 같거나 1보다 작으므로 1년 후에 반드시 지급되는 금액은 현재

가치보다 작다. 이러한 관계를 보다 일반적으로 표시한 것이 종신연금의

현재가치이다.

매 기간 말에 지급되는 종신연금의 현재가치()는 다음과 같이 표시

할 수 있다.(이항석․권혁성(2014)).

   
 



∞




(10)

v=1/(1+r), r: 이자율, kpx: x세의 사람이 k년 생존할 확률

생존확률은 나이와 성별의 함수이므로 종신연금의 가치는 연령과 성

별에 따라 달라진다. 나이가 많아질수록 생존기간이 짧아지므로(생존확

률이 낮아지므로) 종신연금의 현재가치는 작아지고,8) 같은 나이일 경우

남자의 기대여명이 짧기 때문에 남자의 종신연금의 현재가치가 작다. 이

자율에 의해 할인되므로 이자율에도 영향을 받는다.

8) 는 보다 항상 크다.
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라. 연금에 영향을 미치는 주요 요소

앞의 모델에서 보듯이 일반적으로 연금은 개인의 수명, 근로기간, 목

표 소득대체율 등에 영향을 받는다.

연금은 퇴직자산을 축적할 수 있는 근로기간과 퇴직자산을 인출하며

생존하여야 할 퇴직기간의 영향을 받는다. 일반적으로 근로기간이 길어

지면(퇴직시기를 늦추면) 연금액이 늘어날 수 있고, 수명이 늘어 퇴직기

간이 길어지면 연금액이 줄어든다. 우리나라의 경우 2010년 기준 55세

남성의 기대여명은 25.2년, 여성의 기대여명은 30.8년이므로 평균적인 부

부는 30년 정도 퇴직 생활을 갖는다고 할 수 있다.

기대수명이 늘어난다는 것은 동일한 나이의 사람이라도 생존기간이

길어진다는 것을 의미하며, 이는 일정한 나이에 사망확률이 줄어들고 생

존확률이 증가한다는 것을 의미한다. 예를 들어 2000년에 퇴직하는 55세

의 남성의 기대여명은 22년이므로 이들에게 평생 1원의 연금을 지급하

기 위해서는 평균적으로 13.16원이 필요한데, 2010년에 퇴직하는 55세의

남성의 기대여명은 25년이기 때문에 평균적으로 14.09원 필요하다(5%

수익률, 매년말 지급 가정). 10년 사이에 장수화로 인해 7.1%의 비용이

추가된 것이다.9)

수명이 늘어나면서, 다른 조건이 동일하다면 일정 근로기간으로 부담

해야할 퇴직기간이 늘어난다. 25세에 일을 시작하여 55세에 퇴직하는 경

우(근로기간 30년), 1990년 퇴직자에게는 기대여명이 19.1년이므로 퇴직

기간 1년당 1.6년의 준비기간이 있었지만, 2010년 퇴직자에게는 기대여

명이 25.2년이므로 퇴직기간 1년당 준비기간이 1.19년으로 단축된다.

9) 22년 확정연금(5%)=(1-1/1.05^22)/.05=13.16, 25년 확정연금 (5%)=(1-1/1.05

^25)/.05=14.09, 14.09/13.16-1=7.1%
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장수화 위험의 또 다른 측면은 퇴직기간의 불확실성이다. 정확한 사

망 시기를 알 수 없으므로 사망 전에 재산을 소진할 위험에 대비하기

위해 일반적으로 소비가 줄어든다.

<표 Ⅱ-2> 퇴직 준비 기간의 변화(예)

퇴직 기대여명 근로기간/기대여명

1990년 19.11년 1.57

2000년 21.61년 1.39

2010년 25.23년 1.19

주: 통계청 55세 남자의 기대 여명, 25세 입직하여 55세 퇴직하는 경우

연금의 기본 목적이 퇴직 후 소득을 지급하는 것이므로, 연금의 설계

에 있어 적절한 수준의 연금액 또는 퇴직소득의 설정 과정이 필요하다.

즉 목표 소득대체율을 설정해야 한다. 여기서 소득대체율이란 퇴직 전

소득 대비 퇴직 후 소득의 비율을 의미한다.10) 퇴직은 근로소득의 중단

을 의미하는 것이므로, 퇴직 전 근로소득 대비 퇴직 후 연금소득을 포함

한 다양한 소득의 비율을 의미한다. 제도로서의 연금이 추구할 수 있는

최대한의 소득은 퇴직 후에도 퇴직 전의 생활수준을 유지하는데 필요한

소득 수준이다.

일정한 소득대체율을 달성하기 위해서는 퇴직시 일정한 규모의 퇴직

자산이 축적되어 있어야 하며, 따라서 목표 소득대체율 대신 퇴직자산의

절대액 또는 연소득 대비 배율로 목표를 세울 수 있다. 특히 최저 필요

소득을 산정할 때 절대액 기준이 유용할 수 있다. 예를 들어 퇴직 전 소

10) 앞의 모델에서 대체율은 소득대체율이 아니라 퇴직 전 소비에 대한 퇴직

후 소비의 비율, 즉 소비대체율이다.
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득이 작았다면 목표 소득대체율을 높게 잡더라도 연금의 절대액이 너무

낮아질 수 있다.

목표 소득대체율이 높으면 보다 많은 저축이 필요하다. 일반적으로

사적연금을 통해 달성하려는 목표 소득대체율을 설정하고, 이를 달성하

기 위해 요구되는 기여율을 산정한다. 예를 들어 앞의 모델에서 소득대

체율이 1/2인 경우(사례Ⅰ) 11%의 저축이 필요했지만, 소득대체율이

2/3로 높아지면(사례Ⅲ) 저축률이 14%로 높아져야 한다(<표 II-1> 참조).

퇴직 후 소득이 퇴직 전 소득에 비해 적을 경우에도 퇴직 전 생활수

준을 유지할 수 있는 것은 세금, 저축, 주거, 교육 등과 관련된 비용이

줄어들기 때문이다. 먼저 누진세제가 적용될 때 소득이 높은 근로시기에

비해, 연금 등 근로시기에 저축된 자산에서 발생하는 소득에 의존하는

퇴직시기의 세율이 낮다. 둘째, 저축의 주요 목적 중의 하나가 퇴직 이

후를 대비하는 것이므로, 퇴직시기의 저축액은 근로시기에 비해 작아진

다. 셋째, 주택마련을 위한 대출에 대한 상환은 퇴직 이전에 완료되기

때문에 대출 상환에 필요한 비용이 줄어든다. 한편 근로시기에 필요한

업무관련 비용항목에서 오는 차이는 의의로 적다고 한다.

퇴직 전의 생활수준을 유지하기 위해 필요한 소득 수준에 대한 일치

된 합의는 없으나 퇴직 전 소득의 70% 전후로 추정되고 있다. 미국의

경우 퇴직 전 소득이 50,000달러 이상인 세대는 80% 정도의 소득대체율

이 필요하다는 조사 연구가 있다(Aon Consulting(2008)), 현재 한국의

중․고령자 세대가 퇴직시 필요한 소득 수준은 퇴직 전 소득의

65%~75%로 추정하고 있다(류건식 외(2009), 백화종 외(2011)). OECD 가

입국 평균(2009년 62.7%)을 목표로 하고, 국민연금이 평균소득자의 경우

30년(40년) 가입시 30%(40%)의 소득대체율을 목표로 하고 있음을 고려

한다면 사적연금에 의한 목표 소득대체율은 30% 전후로 볼 수 있다.
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2. 퇴직연금의 역할과 투자위험

가. 퇴직연금의 역할

퇴직연금에 대한 기여액이 국민연금에 대한 기여액에 비해 비슷하거

나 높고, 개인연금에 비해 가입이 반강제적이기 때문에 퇴직연금은 향후

우리나라의 퇴직소득 체계를 지탱하는 중심적인 역할을 할 것이다. 퇴직

연금에 가입하지 않은 근로자도 퇴직금 제도의 적용을 받으므로 퇴직자

산을 축적한다는 측면에서는 퇴직연금과 동일하다고 볼 수도 있으나 퇴

직연금은 사외적립을 의무화하고 있기 때문에 사업주의 도산위험으로부

터 근로자의 퇴직자산을 보호할 수 있다.

대부분의 국가들이 퇴직소득의 안정성을 높이기 위해 공사연금이 역

할을 분담하는 여러 기둥 체계(multi-pillar system)를 지향하고 있다. 우

리나라도 1988년 공적연금인 국민연금을 도입하였고, 1994년 개인연금,

2005년 퇴직연금을 도입하여 세 기둥 연금체계(three-pillar pension

systems)를 지향하고 있다. 복수의 연금체계를 지향하는 것은 하나의 연

금 시스템이 작동하지 않을 때 위험을 분산하는 효과도 있다. 특히 고령

화 시대에 급격한 고령화로 인해 공적연금의 지속가능성이 의문시되고

있을 때 사적연금으로 위험을 분산시키는 것은 매우 중요하다.

사적연금의 역할 강화는 1990년대 이후 여러 나라의 연금 개혁의 주

요 내용이 되었다. 1990년대 강제 적용되고 적립되는 소득비례형 연금

(mandated and funded “second pillar")이 확대되었다.11) 1980년 칠레가

11) 최근 사적연금의 역할이 강화되는 이유 중 하나는 사적연금은 적립방식으

로 운영되기 때문에 고령화의 영향을 직접적으로 받지 않기 때문이며, 또

한 공적연금을 통해 연금 수준을 높이면서, 동시에 소득재분배 정도를 추

구하는 연금 정책이 쉽지 않기 때문이다(Harrington and Niehaus(2003)).
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강제적용 적립형 연금을 도입한 이후 2008년까지 30개국이 강제적용 적

립형 연금을 도입하였으며, 특히 1990년대 후반에 급증하였다. 우리나라

도 2006년 적립형 퇴직연금을 도입하였다. 우리나라의 경우 퇴직급여 제

도는 강제 적용되지만, 퇴직금 제도가 남아있기 때문에 외부 적립형 퇴

직연금 제도는 강제 적용되지 않는다.12)

퇴직연금은 근로 생활과 동시에 연금 자산의 축적이 이루어진다. 국

민연금처럼 강제화 되어 있지는 않지만, 퇴직금과 퇴직연금 급여는 고용

근로자의 경우 급여의 일부로서 자동적으로 적립되기 때문에 근로자의

의식적 선택 없이도 퇴직자산 축적이 시작된다. 개인이 선택을 하여야만

하는 개인연금에 비해 퇴직연금(퇴직금)은 고용과 함께 자연스럽게 시작

된다. 또한 퇴직금에 비해 퇴직연금은 외부 적립된다는 장점이 있다. 외

부 적립되는 퇴직연금은 사업주가 파산을 하여도 근로자의 퇴직급여 수

급권을 보장할 수 있다. 외부 적립기관도 파산할 수 있으나, 예금보험공

사에 의해 지급이 보장되고 있으며, 외부 적립기관인 금융기관들의 파산

위험이 개별 사업주의 파산위험 보다 낮다고 볼 수 있기 때문에 퇴직연

금이 근로자 퇴직급여 수급권 보호에 훨씬 유리하다.

국민연금과 퇴직연금을 기여 측면에서 비교해 보면, 퇴직연금의 최저

기여율이 1개월 급여, 연급여 기준 8.3%이므로 국민연금의 기여율 9%에

비해 낮지만 기여액에 대한 상한이 없어 일정 소득 이상인 가입자들에게

는 퇴직연금 기여액이 더 많아진다. 2014년(2014년도 7월분부터 2015년도

6월분까지)13) 국민연금 기준소득월액 상한액은 408만원,14) 하한액은 25만

한편 적립방식의 사적연금은 금융위기를 거치면서 과도한 위험에 노출되

어 있다는 비판도 제기되고 있다(Barr(2012), Brauninger(2010)).

12) 기획재정부가 2014년 8월 발표한 사적연금활성화 방안은 퇴직연금 강제

적용안을 포함하고 있다(기획재정부, 2014).

13) 국민연금공단, 국민연금 기준소득월액 상․하한액 조정 안내

14) 2013년 국민연금 기준소득월액은 25만원~398만원, 2012년 국민연금 기준
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원, 연간 최고 납입액은 4,406,400원(근로자 부담분, 2,203,200원)이다. 따라

서 월급여가 443만원(연봉 5,309만원)이 넘으면, 퇴직연금의 기여액이 국

민연금 납입액(사용자 부담분 포함)보다 많아진다. 고소득자에게 있어 퇴

직연금의 잠재력은 더욱 크다. 예를 들어 월급여 800만원 이상 소득자의

경우 실질적인 국민연금 갹출율은 4.5%이하이다. 따라서 대부분의 근로자

에게 퇴직연금은 국민연금과 비슷하거나 많은 금액이 적립되는 퇴직소득

의 주원천이라 할 수 있다. 개인연금의 경우 세액공제 한도액을 채워 납

입한다면 연간 400만원까지 납입할 수 있으므로, 국민연금 최고소득자 또

는 연급여가 4,800만원인 근로자의 연간 납입액과 비슷한 수준이다.

국민연금과 퇴직연금을 급여 측면에서 비교해 볼 때 국민연금이 30년

가입한 평균 소득자에게 평균 소득의 30%를 연금으로 지급하고 있으며,

DB형 퇴직연금은 30년 가입시 최종급여 30개월분의 퇴직자산이 적립된

다. 30개월분의 급여를 연금으로 환산하면 퇴직연금은 17.5%의 소득대체

율을 제공한다(연 5%의 투자수익률을 가정하고 25년간 매월말 연금을 받

는 경우를 가정함).15) 개인연금의 경우 30년간 매년말 400만원씩 납입하

면, 2억 6,576만원의 퇴직자산이 적립되고, 이를 25년간 매월말 연금으로

받으면 155만원을 받을 수 있다(투자수익률 연 5% 가정). 매월 155만원의

연금액은 퇴직직전 월급여가 400만원인 경우 38.8%에 해당하며, 월급여

가 886만원 경우 17.5%에 해당하는 금액이다.

현행 국민연금은 퇴직연금과 약간 높은 (일정 소득 이상자에게는 낮

은) 납입액으로 퇴직연금에 비해 훨씬 높은 급여를 보장하고 있다. 최종

급여 30개월분으로 25년간 국민연금 가입시와 동일하게 소득 30%에 해

당하는 연금을 지급하려면 투자수익률이 11.3%로 높아져야 한다. 가정

투자수익률 11.3%는 지나치게 높다고 할 수 있다. 국민연금의 재정이 불

안한 것은 납입액과 급여액 사이에 지나치게 높은 투자수익률이 가정되

소득월액은 24만원~389만원이다.

15) 이에 대해서는 다음 절에서 상세히 논의한다.
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어 있고, 현실적으로 이러한 투자수익률을 거두기 어렵기 때문이다.16)

나. 퇴직연금의 소득대체율과 투자위험

퇴직연금을 도입한 목적은 안정된 퇴직소득을 제공하는 것이다. 따라

서 퇴직연금의 가장 중요한 역할은 퇴직소득을 제공하는 것이다. 현재

우리나라의 연금체계상 납입액 기준으로 볼 때 향후 가장 중요한 퇴직

소득의 원천이 될 것이다. 그렇다면 퇴직연금이 제공할 수 있는 퇴직소

득은 어느 정도나 될 것인가는 퇴직자에게 매우 중요한 문제이며, 동시

에 퇴직소득 준비 제도를 설계하는 정책 수립 관련자들에게도 매우 중

요한 문제이다.

DB형 퇴직연금은 퇴직 시에 근무한 연수와 최종 월급여를 곱한 금액

이상의 퇴직급여를 일시에 받는다. 따라서 이 일시금을 연금화한다면 받

을 수 있는 연금액을 계산하여 소득대체율을 예상할 수 있다. 예를 들어

DB형 퇴직연금을 운영하는 회사에서 30년간 근무한 근로자가 퇴직하면,

최소 30개월분의 월급여를 퇴직일시금으로 받는다. 이 금액을 연금으로

25년간 매월말 일정 금액을 받는데, 연금을 받는 기간의 투자수익률은

5%로 가정하면 이 근로자는 매월 퇴직 전 급여의 17.5%에 해당하는 금

액을 연금으로 받을 수 있다. 소득대체율의 계산 과정을 보면 다음과 같

다. 근로자가 받는 퇴직일시금은 근무연수와 근무한 마지막 해의 월급여

를 곱하여 결정된다. 최종 급여가 100만원이었다면, 3,000만원(=30×100만

원)을 받게 되고, 일시금을 연금의 현가17)로 나누면 연금액을 구할 수

16) 국민연금의 재정안정화를 위해서 향후 연금 지급액이 줄든지, 연금 납입액

이 늘든지, 또는 양자가 결합하는 방향으로 제도가 변화할 것이며, 제도

변화의 방향에 따라 개인연금을 포함한 사적연금이 직간접적인 영향을 받

을 것이다.

17) 연금현가 = [1-1/(1+r)N]/r, r: 투자수익률, N: 지급기간
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있다. 여기서 소득대체율(=연금액/최종 급여)은 17.5%이며, 연금수급기

간이 30년으로 늘어나면 소득대체율은 16.1%로 감소한다.

<그림 Ⅱ-2> DB형 퇴직연금 소득대체율
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주: DB형 퇴직연금 30년 가입

DC형 퇴직연금의 경우 근로기간동안 급여상승률과 적립기간의 투자

수익률도 소득대체율에 영향을 미친다. 적립기간 동안 투자수익률이 임

금상승률과 같다면 퇴직일시금이 같아져 소득대체율도 DB형과 동일하

다. 그런데 적립기간 동안 투자수익률이 임금상승률보다 낮다면(높다면)

최종 퇴직일시금이 DB형 퇴직연금에 비해 적어져, 소득대체율도 낮아

(높아)진다. 예를 들어 어떤 근로자가 근무한 30년간 그가 가입한 DC형

퇴직연금의 투자수익률이 5%이고, 임금상승률이 3%인 경우는 소득대체

율이 23.5%로 높아진다. DC형 퇴직연금의 소득대체율을 구하는 과정은

DB형에 비해 한 단계를 더 거친다. DB형 퇴직연금은 근무연수에 비례
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하여 퇴직급여가 확정되지만 DC형 퇴직연금은 퇴직급여가 투자수익률

에도 영향을 받기 때문이다. DC형 퇴직연금 급여가 최종 급여 대비 몇

배인가를 예상하고, 이 금액을 다시 연금화하여야 한다. 즉 위의 예에서

최초의 근로자의 월급여를 1로 보면 30년 후의 예상급여는 2.36이고,18)

그에 따른 DB형 퇴직급여는 30개월분 급여인 70.7(=2.36×30)이지만, DC

형 퇴직급여는 94.7이 되며19), 이 금액은 DB형 퇴직급여 대비 1.34배이

므로 그에 상응하는 만큼 소득대체율이 높아진다. 즉 DB형 퇴직연금의

소득대체율은 17.5%이지만, DC형 퇴직연금의 소득대체율은 23.5%(25년

연금, 5% 투자수익률)이며, 이는 DB형 퇴직연금의 소득대체율의 1.34배

에 해당한다. 일반적으로 DB형 퇴직급여 대비 DC형 퇴직급여의 비율은

투자수익률과 임금상승률의 차이에 비례하여 커진다. 또한 투자수익률이

임금상승률보다 클수록 비례적으로 소득대체율이 높아진다(그림 <II-4>

참조).

지금까지 살펴 본 것처럼 퇴직연금의 소득대체율이 투자수익률에 크

게 영향을 받을 수 있음을 알 수 있다. 특히 DC형 퇴직연금은 근로자의

재직기간 동안의 투자수익률이 퇴직소득의 원천에 되는 퇴직자산의 크

기에 영향을 미쳐 DB형 퇴직연금에 비해 소득대체율의 변동 폭이 더욱

커질 수 있다.

18) 미래의 급여 = (1+w)N-1, w: 임금상승률, N: 근로기간

19) DC형 퇴직연금의 적립액은 r≠w일 때 [(1+r)N-(1+w)N]/(r-w); r=w일 때

N(1+w)N-1 단, r: 투자수익률, w: 임금상승률, N: 근로기간
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<그림 Ⅱ-3> DB형 퇴직연금급여 대비 DC형 퇴직연금급여

주: 30년 가입

<그림 Ⅱ-4> DC형 퇴직연금의 소득대체율
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3. 국내 퇴직연금의 특징

가. 퇴직금 제도와 병존

퇴직연금은 퇴직금 제도를 바탕으로 도입되었는데, 도입 시에 기존

퇴직금 제도에서 퇴직연금으로 이행을 강제하지 않았기 때문에 기존의

퇴직금 제도와 병존하고 있다.

현재 퇴직금 제도는 종업원퇴직보험 등 사외적립 수단이 없기 때문

에 종업원 입장에서 기업이 도산할 경우 퇴직금을 받을 수 없는 경우도

생길 수 있다. 기업주의 입장에서 보면 사외적립을 하지 않아도 되기 때

문에 제도 이행기의 특별 이익을 누리고 있는 셈이다.

현재 퇴직연금 제도는 기존 퇴직금 제도에 사외적립을 강제한 것이

므로 퇴직연금에 가입하지 않으면, 기존 퇴직금 제도의 가장 큰 문제점

이었던 기업 파산 시 종업원이 퇴직금을 받을 수 없었던 문제를 그대로

방치하는 것이므로 조속히 시정되어야 한다.

퇴직연금 가입자 수를 보면 2014년 6월말 현재 50% 정도의 근로자가

퇴직금 제도에 남아 있음을 알 수 있으며, 많은 중소기업들이 퇴직연금

에 가입하지 않고 있기 때문에 사업장 기준 퇴직연금 가입률은 더욱 떨

어진다.

1) 퇴직연금 가입자

2005년 12월에 도입된 국내 퇴직연금은 가입자 수와 적립금 규모가

지속적으로 증가하고 있다. 2014년 6월말 현재 가입자 수 526만명, 도입

사업장 수 262,373개소, 적립금 87조 5,102억원을 기록하고 있다.
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퇴직연금 제도 도입 초기에는 가입자 수가 미미했지만 지속적인 증

가세를 보이며 2014년 6월말 현재 전체 상용근로자20)의 50.7%인 총 526

만명이 가입한 상태로 전분기(517만명) 보다 9만명이 증가하였다.

퇴직연금 유형별로는 2014년 6월말 가입자 수 기준 DB형이 319만명,

DC형이 198만명에 이르며 DB형 가입자 비중(60.7%)이 DC형 가입자 비

중(37.7%)보다 상당히 높다. 이는 근로자 수가 많은 대기업의 DB형 가

입비중이 매우 높은 것에 기인한다.

<그림 Ⅱ-5> 퇴직연금 가입자 현황

주 : DB 가입자 수는 복수계약체결로 인한 중복가입자를 포함해 작성

자료: 금융감독원

20) 전체 상용근로자 1,037만명(2012년 사업체 노동실태현황 고용노동부 통계

DB)
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구 분 합 계 DB형 DC형 기업형 IRP

근로자 5,260 3,192 1,982 86

(비중) (100.0) (60.7) (37.7) (1.6)

<표 Ⅱ-3> 퇴직연금 가입자 현황

(단위: 천명, %)

주 : 2014년 6월말 기준

자료: 금융감독원

2) 퇴직연금 도입 사업장

제도시행 이후 퇴직연금을 도입한 사업장 수가 꾸준히 증가하고 있

는 가운데 2014년 6월말 현재 도입사업장 기준으로 전체 사업장21)의

15.6%인 262,373개소가 퇴직연금 제도를 도입하였다.

<그림 Ⅱ-6> 퇴직연금 도입사업장 수

자료: 금융감독원

21) 전체 사업장 1,687,476개 (2012년 사업체 노동실태현황 고용노동부 통계

DB)
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500인 이상 사업장의 도입률은 85.5%로 가장 높고 10인 미만 사업장

의 도입률은 11.1%로 가장 낮다. 10인 미만 사업장의 경우 아직은 미미

한 수준이나 퇴직연금제도가 점차 확산되고 있어 영세사업장 취약근로

자의 퇴직급여 수급권 보장 및 노후소득 확충에 기여하고 있음을 시사

한다.

<표 Ⅱ-4> 사업장 규모별 도입 현황
(단위: 개소, %)

구 분 10인 미만 10～29인 30～99인 100～299인 300～499인
500인

이상

① 도입 사업장수 159,044 69,799 24,943 6,454 990 1,143

② 전체 사업장수 1,435,703 182,026 55,552 11,390 1,468 1,337

비율(①/②) 11.1 38.3 44.9 56.7 67.4 85.5

주 : 2014년 6월말 기준

자료: 금융감독원

3) 퇴직연금 적립금

2014년 6월말 퇴직연금 적립금은 87조 5,102억원으로 전분기 대비 2

조 2,265억원 증가하였다. 퇴직연금의 적립률은 퇴직금 추계액(176.5조

추정)22) 대비 49.7% 수준이다.

퇴직연금 유형별로는 DB형 적립금이 60조 4,869억원(69.1%), 권역별

로는 은행권의 적립금이 45조 6,052억원(52.1%)으로 가장 높은 비중을

차지하고 있다.

22) 전체 상용근로자 수(10,370천명), 월평균급여(2,660천원), 평균근속연수(6.4

년)를 곱하여 산출한다(금융감독원, 2014).
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<그림 Ⅱ-7> 퇴직연금 적립금 추이

자료: 금융감독원

구 분 합 계 DB형 DC형
IRP

기업형

IRP

개인형

적립금 875,102 604,869 190,328 6,967 72,938
(비중) (100.0) (69.1) (21.7) (0.8) (8.3)

업권별

은행 456,052 274,248 126,038 6,703 49,064
생보 207,657 172,171 24,881 206 10,400
손보 60,624 51,605 6,817 14 2,188
증권 146,728 106,845 28,592 27 11,265

<표 Ⅱ-5> 퇴직연금 적립금 현황
(단위: 억원, %)

주 : 1) 업권별 협회에 실적 제출한 운용관리계약 기준이며 총계는 반올림으로

인한 단수차이 발생 가능

2) 2014년 6월말 기준

자료: 금융감독원

나. 연금 없는 DB형 퇴직연금

현행 퇴직연금은 퇴직시 연금을 지급하지 않고 퇴직급여로서 일시금

을 지급하고, 근로자에게 일시금을 연금화할 수 있는 선택권을 부여한
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다. 현행 DB형 퇴직연금처럼 일시금을 기본으로 하고, 이를 연금화하는

방식은 외국의 DB형 퇴직연금처럼 연금을 기본으로 하고 근로자가 선

택할 경우 일시금으로 환산하는 방식과는 매우 다른 의미를 가진다.

현행 DB형 퇴직연금이 연금을 지급하지 않기 때문에 퇴직자들은 퇴

직 후 투자에 따른 위험, 장수화에 따른 위험을 스스로 부담하여야 한

다. 근로자가 퇴직시 연금방식을 선택하더라도, 연금지급을 담당하는 금

융기관과 근로자 사이의 문제에 국한된다.

연금 없는 DB형 퇴직연금의 영향 중 하나로23) 퇴직급여 일시금 수급

자의 비율이 매우 높다. 2014년 2/4분기 중 연금 수급요건을 갖춘 55세

이상 퇴직자(약 4만4천명)의 대부분은 퇴직급여를 일시금으로 수령하였

다. 일시금 수급자는 97.1%(42,637명)이며, 연금 수급자는 2.9%(1,277명)

로 낮은 수준이었다.24)

다. DB형 퇴직연금 중심의 제도 발전

우리나라는 2014년 6월말 DB형 퇴직연금이 가입자 수의 60.7%, 사업

장의 30.8%(DB 단독 도입), 적립금의 69.1%를 차지하여, DB형 퇴직연금

이 국내 퇴직연금 시장을 주도하고 있다.

기업연금을 먼저 도입한 외국의 사례를 보면, DC형의 비중이 DB형

을 압도하거나 증가하고 있는 상황에서 국내의 퇴직연금은 매우 다른

유형을 보이는 것처럼 보인다(이에 대해서는 III 장에서 다시 논의한다).

23) 연금 없는 DB형 퇴직연금은 국내 퇴직연금 발전 과정에 다양한 영향을

미치고 있으며, 이에 대해서는 III장에서 다시 서술한다.

24) 연금 수급자 비중은 조금씩 높아지고 있다(1.9%(2013.06) → 2.5%(2013.09)

→ 3.0%(2013.12) → 2.0%(2014.03) → 2.9%(2014.06)).
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1) 퇴직연금 유형별 가입자 현황

퇴직연금 유형별로 보면 DC형을 도입한 사업장이 DB형을 도입한 사

업장보다 많은 것으로 나타나며, 사업장 규모가 클수록 DB형의 도입비

중이 높다. 2014년 6월말 현재 사업장 수는 DC 단독도입형이 142,450개

소(54.3%), DB 단독도입형 80,906개소(30.8%), DB․DC 동시 도입형이

6,886개소(2.6%)에 이르며, IRP 기업형은 32,131개소(12.2%)에 이른다.

사업장 규모별로 살펴보면, 대기업의 경우 DB형을 선호하는 경향을

보이는 반면, 기업규모가 작을수록 DC형의 비율이 상대적으로 높다. 대

기업(300인 이상)의 경우 퇴직연금 도입기업의 49.93%가 DB형 계약을

체결한 반면, 소기업(29인 이하)의 경우 54.1%가 DC형을 체결하였다.

<표 Ⅱ-6> 퇴직연금 도입 사업장 현황

(단위: 개소)

사업장 규모
DB
단독

DB․DC
동시

DC
단독

기업형
IRP

합 계
　

10인 미만 39,565 1,578 85,770 32,131 159,044

10인～29인 25,441 2,124 42,234 　 69,799

30인～99인 11,407 1,564 11,972 24,943

100인～299인 3,428 929 2,097 6,454

300인～499인 546 215 229 990

500인 이상 519 476 148 1,143

합 계 80,906 6,886 142,450 32,131 262,373

주 : 2014년 6월말 기준

자료: 금융감독원

2) 퇴직연금 유형별 적립금 현황

2014년 6월말 현재 제도 유형별 현황을 살펴보면, DB형 적립금이 60

조 4,869억원(69.1%)으로 DB형이 국내 퇴직연금 시장을 주도하고 있다.
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퇴직연금 도입초기 DC형 퇴직연금의 적립금 비중이 높았으나, 2006년 8

월 이후 DB형 위주로 퇴직연금시장이 형성되고 있다.

(단위: 억원, %)

구분 DB형 DC형 기업형 IRP 개인형 IRP 계

적립금 604,869 190,328 6,967 72,938 875,837

(비중) (69.1) (21.7) (0.8) (8.3) (100.0)

<표 Ⅱ-7> 퇴직연금 유형별 현황 및 비중

주 : 2014년 6월말 기준

자료: 금융감독원

라. 원리금보장형 상품중심의 자산운용

원리금보장형 상품중심의 자산운용 경향을 보이는 가운데 퇴직연금

적립금은 DB형의 98.1%, DC형의 79.3%가 원리금보장형 상품으로 구성

돼 안정성 위주로 운용되고 있다. 또한 외국의 기업연금 자산운용 방식

에 비해 매우 보수적으로 운용됨에 따라 보수적 자산운용 자체가 문제

가 될 것은 없으나, 수익률이 직접적으로 퇴직급여를 결정하는 구조하에

서 보수적인 자산운용은 낮은 퇴직급여로 연결된다.

운용방법별 적립금 현황을 보면 전체 퇴직연금 적립금 중 원리금보

장형 상품 비중이 92.6%(81조 418억원)이며, 그 중 예금상품이 가장 큰

비중을 차지하고 있다(예금 56.6%, 보험 34.6%, ELB, 기타 8.7%). 퇴직연

금 적립금은 DB형의 98.1%, DC형의 79.2%가 원리금보장형 상품으로 구

성돼 안정성 위주로 운용되고 있다. 이는 사용자의 안정자산 선호에 기

인하며, 금리의 하향 추세가 지속될 경우 실적배당형 상품에 대한 관심

이 증가할 것으로 예상된다.
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보험권의 경우 원리금보장형 상품 위주의 운용이 가장 두드러지게

나타나고 있으며(생보 95.0%, 손보 97.7%), 증권사의 경우 원리금 보장형

의 비중이 82.8%에 이르나 타 권역에 비해 실적배당형 상품 비중이

14.5%로 상대적으로 높은 편이다.

(단위: 억원, %)

구분
DB형 DC형 기업형 IRP 개인형 IRP

금액 비중 금액 비중 금액 비중 금액 비중

원리금보장형 593,641 98.1 150,769 79.2 6,312 90.6 59,696 81.8

실적배당형 8,507 1.4 36,939 19.4 621 8.9 6,575 9.0

기타 2,721 0.4 2,620 1.4 34 0.5 6,667 9.1

합계 604,869 100.0 190,328 100.0 6,967 100.0 72,938 100.0

<표 Ⅱ-8> 제도유형별 적립금 운용 현황 및 비중

주 : 2014년 6월말 기준

자료: 금융감독원

(단위: 억원, %)

구분
은행 생보 손보 증권

금액 비중 금액 비중 금액 비중 금액 비중

원리금보장형 428,574 94.0 197,218 95.0 59,206 97.7 121,460 82.8

실적배당형 20,463 4.5 9,599 4.6 1,226 2.0 21,320 14.5

기타 7,015 1.5 840 0.4 193 0.3 3,949 2.7

합계 456,052 100.0 207,657 100.0 60,624 100.0 146,728 100.0

<표 Ⅱ-9> 권역별 적립금 운용 현황 및 비중

주 : 2014년 6월말 기준

자료: 금융감독원
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III. DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금

1. DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금의 차이

퇴직연금은 급여와 기여금의 결정방식에 따라 DC형 퇴직연금과 DB

형 퇴직연금으로 분류된다.

DC형 퇴직연금은 기업의 기여금이25) 먼저 확정되고, 퇴직급여는 근

로자의 퇴직시까지 누적된 적립금에 따라 결정된다. 현재 DC형 퇴직연

금의 경우 사용자가 매년 근로자 연간 임금의 1/12 이상을 부담금으로

납부하게 되어 있다.26)

일반적으로 DC형 퇴직연금에 가입한 근로자가 퇴직할 때 받을 수

있는 연금액은 다음과 같은 식으로 표시할 수 있다(Milevsky (2006)).

형퇴직연금액 









(11)

25) 우리나라의 퇴직연금은 무기여 연금(non-contributory pension)이며, 근로

자의 기여금은 의무사항이 아니다. 물론 기업의 기여금도 근로자에게 지

급되는 총급여의 일부이다.

26) 근로자퇴직급여보장법(법률 제10967호) 제20조(부담금의 부담수준 및 납입

등) ① 확정기여형퇴직연금제도를 설정한 사용자는 가입자의 연간 임금총

액의 12분의 1 이상에 해당하는 부담금을 현금으로 가입자의 확정기여형

퇴직연금제도 계정에 납입하여야 한다.
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여기서 c(s)는 기여율, g(s)는 투자수익률, w(s)는 임금을 의미하며, 모

든 파라미터들은 시간, (s)를 기준으로 한다. 그리고 는 x세부터 연속

적으로 지급되는 종신연금의 현재가치이다. 앞서 본 ax는 매 기간 말에

1회 지급되는 연금을 의미하며, 위의 연금액이 매년 말 지급되는 것으로

가정한다면 분모 부분이 ax로 대체될 것이다. 퇴직할 시점에서 DC형 퇴

직연금 자산액은 위의 식의 분자에 해당하는 부분이며, 앞서 본 증가형

연금의 미래가치와 동일하다.

DB형 퇴직연금은 퇴직급여를 결정하고, 이를 지급하기 위하여 필요한

비용은 사용자가 부담한다. 현재 DB형 퇴직연금의 경우 가입자의 퇴직일

을 기준으로 산정한 일시금의 금액이 계속근로기간 1년에 대하여 30일분

의 평균임금에 상당하는 금액 이상을 지급하도록 되어 있다.27) 일반적으

로 DB형 기업연금의 퇴직급여는 생애평균급여 또는 최종급여를 기준으

로 산정되며, 퇴직 후 연금으로 받게 될 금액을 확정한다. 현행 퇴직금

및 DB형 퇴직연금이 최종급여를 기준으로 산정되기 때문에 최종급여방

식(final salary plans)과 유사해 보인다. 그러나 퇴직급여가 연금이 아닌

일시금으로 정의되는 경우는 퇴직잔액방식(retirement balance plans) 또

는 연금지분방식(pension equity plans)이라 하여 구분하고 있다

(Blake(2006b)). 이때 퇴직급여 계산시 퇴직잔액방식은 생애통산임금을 사

용하고, 연금지분방식은 최종임금을 사용한다.

27) 근로자퇴직급여보장법(법률 제10967호) 제15조(급여수준) ... 급여 수준은

가입자의 퇴직일을 기준으로 산정한 일시금이 계속근로기간 1년에 대하여

30일분의 평균임금에 상당하는 금액 이상이 되도록 하여야 한다.
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일반적으로 DB형 퇴직연금의 연금액은 다음과 같이 표시할 수 있다

(Milevsky (2006)).

형퇴직연금액  (12)

여기서 a는 연금급여발생율(pension benefit accrual rate), T는 근속

연수, w(T)는 연금계산의 기준이 되는 임금액이다. 연금급여발생율이란

근속연수 1년에 대해 일정 비율 또는 금액과 같이 표시된다. 우리나라

퇴직연금의 경우 연급여의 1/12이다. 기준이 되는 임금은 근속기간 평균

임금 또는 최종임금을 사용한다. 우리나라의 경우 최종 급여이다. 따라

서 예를 들어 최초 급여가 100만원, 임금상승률 5%, 30년 근무한 근로자

의 연금급여 발생비율이 1년에 1%라고 한다면, 그의 연금액은

(.01)×30×100×(1+.05)^29= 123.5만원이다. 우리나라의 DB형 퇴직연금은

연금급여율이 1년에 연급여의 1/12(또는 1개월 급여)이고, 일시금으로

지급하므로 (1/12)×30×[12×100×(1+.05)^29]=1억 2,472만원이다.

현행 퇴직연금제도는 엄밀한 의미에서 연금이 아니다. DC형 퇴직연

금은 본질적으로 일시금을 지급하기 때문에 연금이 아니다. 또한 현행

DB형 퇴직연금은 급여를 사전에 확정된 공식에 의해 산정한다는 측면

에서는 DB형이나 결정된 급여가 매월 또는 매년 지급될 연금(annuity)

이 아닌 일시금이라는 측면에서 연금이 아니고 저축제도에 가깝다.28)

전통적인 DB형 퇴직연금은 근로자가 퇴직한 후에 매월 일정액을 평

생 지급하는 방식을 취한다. 즉 전통적인 DB형 퇴직연금은 DC형 퇴직

연금과 비교할 때 투자위험과 장수위험에 대한 보험 기능을 갖는다

(Bodie et al. (1988)). 따라서 DC형 퇴직연금이 확대되고 있는 나라들에

28) 물론 연금제도도 광의의 저축의 일종이다.
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서는 DC형 퇴직연금의 투자위험을 줄이고, DC형 퇴직연금 인출 시에

장수위험을 줄이는 방안에 대한 관심이 높다. 외국의 경우에도 최근 공

공 부문 퇴직연금이 재정 문제가 커지자, 근로자들에게 DC형 퇴직연금

으로 전환하는 선택권을 주기도 한다.29)

이에 비해 우리나라의 DB형 퇴직연금은 일시금을 지급하기 때문에,

퇴직 이후에는 DB형 퇴직연금 가입자나 DC형 퇴직연금 가입자가 동일

한 위험에 노출된다. 따라서 DB형 퇴직연금이 DC형 퇴직연금과 다른

점은 퇴직할 때까지 기업이 부담하는 투자위험이다. 국내의 DB형 퇴직

연금과 DC형 퇴직연금의 차이는 근로자의 퇴직 시에 근로자가 받을 퇴

직급여, 즉 재직 기간에 축적한 퇴직자산의 차이이다.30) DB형 퇴직연금

의 퇴직급여는 근로자의 최종연도 월급여와 근무연수를 곱하여 결정되

므로, 매년 근로자의 임금상승률이 DB형 퇴직연금의 자산에 대한 투자

수익률이 된다.31) 이에 비해 DC형 퇴직연금의 자산에 대한 투자수익률

은 근로자의 투자결정에 따라 투자수익률이 달라진다.

근로자 입장에 볼 때 DB형 퇴직연금은 일정한 투자수익률을 보증하

는 장점이 있지만, DB형 퇴직자산의 실제 투자수익률이 임금 상승률보

다 높아질 때 추가적인 투자수익을 포기하는 대가를 지불한다. 근로자

입장에서 볼 때 투자수익률에 대한 보증가치가 추가 수익률 포기에 대

한 가치보다 크면 DB형 퇴직연금이 유리하다.

29) 대부분 경우 신규 채용자에게 DB형 퇴직연금을 제공하지 않고, DC형 퇴

직연금을 지원하는 방식을 취하거나, 기존 가입자에게 DB형 퇴직연금을

동결하고 일정 시점 이후 DC형 퇴직연금을 적용하는 방식을 취한다. 그

러나 드물지만 기존 직원들에게 선택권을 부여하는 경우가 있다(Brown &

Weisbenner (2014)).

30) 전통적인 DB형 퇴직연금은 연금을 지급하고, DC형 퇴직연금은 일시금을

지급하므로 퇴직 시점에서 두 연금의 퇴직급여를 직접 비교하기 어렵다.

31) 임금이 하락하는 경우는 퇴직자산이 감소하고, 임금이 상승하지 않을 경우

퇴직자산이 유지된다.
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예를 들어, B씨와 C씨는 AA전자에 입사하여 3년간 같은 급여를 받

으며 근무하다가, 4년차 초에 AA 전자가 퇴직연금을 도입할 때 B씨는

DB형 퇴직연금을 C씨는 DC형 퇴직연금을 선택하였다. 이들이 3년차에

받은 월급여는 100만원이었고, 4년차 월급여는 10% 인상되어 110만원이

었다. 4년차 초에 B씨와 C씨의 퇴직자산은 동일하게 300만원이었다. 그

러나 4년차 말의 퇴직자산은 달라질 수 있다. C씨의 4년차 투자수익률

이 예를 들어 7%였다면, C씨의 4년차 말 퇴직자산은 기존 퇴직자산의

증가분 321만원(=300*1.07)과 4년차 1개월 급여 110만원의 합인 431만원

이 된다. B씨의 4년차 말 퇴직자산은 440만원(=110*4)이다. B씨의 퇴직자

산 440만원은 기존 퇴직급여의 증가분 330만원(=300*1.10)과 4년차 1개월

급여 110만원의 합으로 볼 수도 있다. 이 예에서는 DC형 퇴직연금 가입

자인 C씨가 상대적으로 손해를 보았다. 4년차 급여는 동일하기 때문에

B씨와 C씨의 4년차 말 퇴직자산의 차이는 직전 연도 퇴직자산 300만원

에 대한 수익률 차이에서 나온다.

3년차 월급여: 100

3년차 말 퇴직급여: 100×3 = 300

4년차 월급여: 110 (임금 상승률(w) = 10%)

4년차 말 퇴직급여

DB형: 110*4 = 440 = 300×(1+w)+110

DC형: 300×(1+r) +110 > = < 440

DB형 퇴직연금에서는 기존의 퇴직자산에 대한 투자수익률이 임금상

승률과 일치한다. 임금상승률보다 투자수익률이 낮았던 C씨의 퇴직자산
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은 DB형 퇴직연금의 경우보다 적어졌다.32) 매년 말 DB형 퇴직연금 자

산은 직전 연도 말 퇴직자산이 임금상승률만큼 증가하고, 여기에 그해

월급여가 합산된 금액이다. 이에 비해 DC형 퇴직연금에서는 기존 퇴직

자산은 그해 수익률만큼 증가하고, 그해 월급여가 합산된 금액이다. 따

라서 매년 말 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금의 퇴직자산 차이는 그

직전 연도 말의 퇴직자산에 대한 투자수익률 차이에서 온다.

<그림 Ⅲ-1> DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금의 비교

DB형 DC형

주: 3년차 말에 DB형 퇴직연금 또는 DC형 퇴직연금을 선택하는 것으로 가정

32) DB형 퇴직연금의 수익률이 임금상승률로 고정되기 때문에 안정적이라고

할 수 있지만, DC형 퇴직연금은 퇴직자산이 임금상승률과 투자수익률에

의해 결정되므로 위험이 분산된 것으로 볼 수도 있다.
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2. DB형 퇴직연금 편중의 원인

가. 외국의 퇴직연금 변화

Mackenzie(2010)는 미국, 영국 등 10개국의 퇴직연금 추세를 분석하

고, 전통적인 연금, 즉 DB형 퇴직연금의 비중이 점차 하락하고 있음을

지적하였다. 이처럼 퇴직연금을 먼저 도입한 외국의 사례를 보면, DC형

퇴직연금의 비중이 DB형 퇴직연금을 압도하거나 증가하고 있는데, 국내

의 퇴직연금은 매우 다른 유형을 보이는 것처럼 보인다.

미국의 경우 DC형 퇴직연금의 가입자, 연금 수가 급격히 증가하여

DB형 퇴직연금 보다 비중이 높아지고 있다. DC형 퇴직연금은 가입자

수, 연금 수가 지속적으로 증가하여 1980년대 중반 이후 DB형 퇴직연금

을 앞서고 있고, DC형 퇴직연금의 자산이 1990년대 후반 이후 DB형 퇴

직연금을 앞서고 있다. 대형 연금들이 DB형 퇴직연금을 채택한 경우가

많았기 때문에 자산규모에서 역전이 상대적으로 늦어졌다.
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<표 Ⅲ-1> 미국 퇴직연금의 가입자, 연금, 자산액의 변화

(단위: 백만명, 천개, 십억달러)

가입자　 연금 자산액　

전체 DB DC 전체 DB DC 전체 DB DC

1975 38 27 11 311 103 208 260 186 74

1980 49 30 19 489 148 341 564 401 162

1985 62 29 33 632 170 462 1,253 826 427

1990 62 26 35 712 113 599 1,674 962 712

1995 66 23 42 693 69 624 2,724 1,402 1,322

2000 73 22 51 736 49 687 4,203 1,986 2,216

2005 83 20 62 679 48 631 5,062 2,254 2,808

2010 91 17 73 701 47 654 6,282 2,448 3,833
2011 90 17 74 684 45 638 6,346 2,516 3,829

2012 91 16 76 677 44 633 6,979 2,716 4,263

자료: US Department of Labor(2014)

<그림 Ⅲ-2> 미국 퇴직연금 수

(단위: 천개)

자료: US Department of Labor(2014)
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<그림 Ⅲ-3> 미국 퇴직연금 가입자

(단위: 백만명)

자료: US Department of Labor(2014)

<그림 Ⅲ-4> 미국 퇴직연금 자산

(단위: 십억달러)

자료: US Department of Labor(2014)
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영국에서도 DC형 퇴직연금의 비중이 확대되고 있다. DB형 퇴직연금

가입자가 2000년 460만명에서 2013년 160만명으로 줄어들었다. 2013년

DB형 퇴직연금 가입자 중의 100만명은 신규 가입자에게는 폐쇄된 DB형

퇴직연금에 가입되어 있으며, 신규 가입자에게도 개방된 DB형 퇴직연금

가입자는 60만명 정도이다. 이에 비해 DC형 퇴직연금 가입자는 2000년

90만명에서 2013년 120만명으로 증가하였으며, 이 중 대부분인 110만명

의 가입자가 신규가입자에게도 개방된 DC형 퇴직연금에 가입하고 있다.

영국에서도 DB형 퇴직연금이 확실히 줄고 있다.

<그림 Ⅲ-5> 영국 퇴직연금 가입자

(단위: 백만명)

자료: ONS(2014)
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나. DC형 퇴직연금의 확대 원인: 외국

국내 퇴직연금이 외국의 경우와 달리 DB형 퇴직연금 위주로 성장하

고 있는 원인을 살펴보기 위해 외국에서 DC형 퇴직연금이 확대되고 있

는 이유를 먼저 살펴본다.

DC형 퇴직연금의 확대의 원인으로는 장수화 추세, 금융시장의 위험

확대에 따른 연금비용의 증대, 규제 강화에 따른 연금비용의 증대 및 경

제환경 변화에 따른 고용 형태의 변화 등 네 가지 요인이 지적되고 있

다(Mackenzie(2010), Oxcera Consulting (2008)).

첫째, 일반적으로 DB형 퇴직연금은 퇴직자에게 종신연금(single life

annuity)을 지급하여야 하며, 배우자가 있을 경우에는 유족연금(joint

survivorship annuity)을 지급해야 하기 때문에 장수위험을 부담해야 한

다. 장수화 추세에 따라 부담이 더욱 증가될 것으로 예상되며, 또한 비

용추정에 따른 불확실성도 높아지고 있다. 유족연금을 지급할 경우 단순

종신연금에 비해 매월 지급되는 금액은 유족이 받을 가능성까지 고려하

여 적어지게 되지만, 일반적으로 지급기간이 늘기 때문에 연금 지급기관

은 그만큼 장수리스크를 더 부담한다.

둘째, DB형 퇴직연금은 퇴직 근로자에게 지급할 급여를 확정하기 때

문에 그에 따른 비용이 금융환경의 변화에 따라 급격하게 변동할 수 있

다. 퇴직연기금의 투자수익률이 악화되면 일정한 퇴직급여를 제공하기

위한 기업의 추가적인 비용이 증가하게 되는데, 투자수익률의 급격한 변

동에 의한 유지비용의 변동도 문제이며, 2000년 이후 주가 하락에 따른

비용 증가로 DB형 퇴직연금제도 적립 부족액이 증가하고 있는 실정이

다.

퇴직에 연금을 지급하는 형태의 DB형 퇴직연금은 제도의 시평이 적
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립기간과 인출기간에 걸치므로 연금의 듀레이션이 매우 길다. 작은 이자

율의 변동에도 연금의 가치가 크게 변동하여 그 비용을 조달하는 기업

에 큰 부담으로 작용한다.

셋째, DB형 퇴직연금은 근로자의 퇴직기간 동안 연금지급을 기업이

책임지기 때문에 연금제도 부실에 따른 퇴직자의 피해가 매우 커지게

된다. 따라서 DB형 퇴직연금에 대한 규제가 매우 강하여 규제 준수 비

용이 커지고 있다. 예를 들어 미국의 경우 연금지급을 보증하기 위해

1974년 연금지급보증공사(Pension Benefit Guarantee Corporation:

PBGC)를 설립하였는데, 퇴직연금을 유지하는 기업들은 PBGC에 연금지

급 보증보험료를 납부해야 하며, 이 보험료는 매년 증가하고 있다. 또한

회계부정에 따른 연금제도의 부실화, 투자수익률 저하로 인한 연기금 적

자 증대 등으로 DB형 퇴직연금에 대한 규제가 더욱 강화되고 있다.

넷째, DB형 퇴직연금은 장기근속자를 우대하는 형태로 설계되어 있

기 때문에 전직이 많은 업종이나 많아지는 추세에 있는 산업에서는 적

합하지 않을 수 있다. 연금에 대한 최초 수급권(vesting)을 갖기 위해 3

년~5년이 걸리는 것이 일상적이며 따라서 그 이전에 전직하는 근로자들

에게는 연금수급권에 전혀 발생하지 않는다. 또한 연금 수급권이 발생한

이후에도 발생한 연금을 다른 기업의 연금으로 이전하기 불편하거나 불

가능한 경우가 많다.

다. DB형 퇴직연금의 확대 원인: 국내

우리나라의 퇴직연금의 경우 DB형 퇴직연금이라 하더라도 DC형 퇴

직연금에 비해 기업에 크게 부담이 되지 않아 기업의 DB형 퇴직연금에

대한 수용성이 높아졌다. 전통적인 DB형 퇴직연금은 적립기간과 지급기

간을 갖는데, 현행 퇴직연금은 기업이 적립기간 동안에만 관여하게 되어
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있으며 DC형 퇴직연금은 적립기간 동안 갹출로서 의무는 종결된다.

연금(annuity)을 지급하는 전통적 DB형 퇴직연금의 경우 자산의 적

립기와 지급기의 투자위험, 연금지급 이후에 장수위험 등에 대한 폭넓은

위험을 기업이 부담하지만, 현행 퇴직연금 제도 하에서 DB형 퇴직연금

은 자산적립기의 투자위험만을 기업이 부담한다. 즉 DB형 퇴직연금은

임금상승률만큼의 투자수익률만 보장하기 때문에 전통적 DB형 퇴직연

금에 비해 부담이 적은 편이며, 이러한 부담도 기존의 퇴직금 제도에서

도 부담하던 것이었으므로 추가적인 부담은 아니다.33)

DB형 퇴직연금은 퇴직금 제도에서 부담하여야 할 퇴직급여 충당금의

100%를 적립하지 않아도 도입이 가능한데 비해, DC형 퇴직연금은 원리

상 100% 적립이 되어야 한다.

DB형 퇴직연금의 경우 적립기간 동안 투자위험을 기업이 부담하기

때문에 근로자들이 안정성을 선호하는 경우 DB형 퇴직연금을 선호한다.

현재는 근로자들이 금융위기를 거치면서 고수익 보다는 안정적인 수익

을 추구하는 경향을 보이고 있다.

한편, 근로자들의 잦은 이직이 DC형 퇴직연금이 증가한 원인이 되었

으나 국내 퇴직연금의 경우 근로자 퇴직에 따른 영향이 제도별로 차이가

없다. 현행 퇴직연금은 DB형, DC형 모두 퇴직금과 동일하게 1년 단위로

급여가 계산되기 때문에 전통적인 DB형 퇴직연금에 비해 단기근무 후

이직할 경우에 발생하는 피해가 최소화될 수 있다.

33) 장기적으로 투자위험에 대한 기업주 부담은 기업이 DB형 퇴직연금을 기

피하는 요인으로 작용할 것이며, DC형 퇴직연금의 비중을 증가시키는 요

인으로 작용할 것이다.
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라. DB형 퇴직연금 확대의 영향

현행 퇴직연금은 일시금을 지급하기 때문에 엄밀한 의미에서 연금이

아니라, 퇴직자산을 적립하는 저축제도에 가깝다. 현행 퇴직연금은 DB

형 퇴직연금이나 DC형 퇴직연금이나 동일하게 일시금을 지급하며, 이를

연금화할 수 있는 선택권이 부여되므로 퇴직급여 지급 방식에는 아무런

차이가 없다. 따라서 DC형 퇴직연금이 확대되고 있는 국가들에서 나타

나는 문제점들은 국내에서도 중요 쟁점이 될 수 있다. DC형 퇴직연금은

퇴직시 일시금을 제공하기 때문에 DC형 퇴직연금이 확대되고 있는 국

가들의 경우 때문에 퇴직자들의 안정적 노후소득 창출, 즉 퇴직자산의

연금화(annuitization)가 주요 관심사가 되고 있다.

한편, DB형 퇴직연금제도의 선호는 금융기관의 경쟁구도에 큰 영향

을 미치고 있다. 현행 퇴직연금제도는 저축제도에 가깝기 때문에 은행이

상대적으로 강점을 가지고 있다. DB형 퇴직연금에 대한 선호 경향은 상

대적으로 DB형 퇴직연금에 강점이 있다고 인식되는 생보사에게는 유리

하겠지만, 상대적으로 DC형 퇴직연금에 강하다는 인식되는 증권사에는

불리한 상황이다. 한편 현재의 DB형 퇴직연금이 DC형 퇴직연금에 비해

크게 다른 점이 없다는 점이 인식된다면 DB형 퇴직연금 시장에서 보험

사의 상대적 우위가 줄어들 수 있다. 현행 퇴직연금은 DB형 퇴직연금의

경우에도 연금을 지급하지 않기 때문에 적립금이 퇴직자산의 적립기에

는 금융기관에 적립되겠지만, 인출기에는 금융기관에 적립된다는 보장이

없다.

국내의 DB형 퇴직연금은 종신연금을 지급하는 전통적 DB형 퇴직연

금에 비해 사업주에게 부담이 적은 연금이지만, 여전히 DC형 퇴직연금

에 비해 부담이 크다. DB형 퇴직연금은 임금상승률 만큼의 투자수익률
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을 사업자가 보증하는 제도이므로, 퇴직연금 자산의 운용 수익률이 임금

상승률에 비해 낮을 경우 적립 부족액이 생긴다. 적립 부족액을 보충해

야 할 최종 책임은 사용자에게 있기 때문에 DB형 퇴직연금을 운영하는

사업주는 적립 부족이라는 우발 채무를 안고 있다. 이러한 우발 채무에

대한 부담은 많은 중소기업이 DC형 퇴직연금을 도입하는 이유 중의 하

나가 되고 있다.

3. 퇴직연금 유형별 투자위험 비교

퇴직연금을 도입하는 기업의 근로자가 직면하는 매우 중요한 선택이

DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금의 선택이다. 우리나라의 경우 퇴직금

제도 아래서 동일한 조건에 있던 근로자의 퇴직급여가 퇴직연금 유형의

선택에 따라 달라질 수 있기 때문에 특히 중요하다. 즉, 우리나라의 퇴

직연금의 특성상 퇴직 시점에서 DC형 퇴직연금을 선택한 근로자의 퇴

직급여가 DB형 퇴직연금(퇴직금)의 퇴직급여에 비해 많은가 또는 적은

가의 문제가 중요한 쟁점이다.

본 절에서는 옵션가격 모형과 확률적 미래가치 모형을 통해 DB형 퇴직

연금과 DC형 퇴직연금을 비교해 보고, 그에 따른 시사점을 도출해 본다.

가. 옵션가격 모형

1) 퇴직연금에 내재된 옵션

퇴직연기금의 투자위험을 완화하기 위한 방법의 하나가 금융기관이
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최저수익률을 보장하여, 금융기관이 위험을 부담하는 계약이다. 예를 들

어 금융기관이 일정 기간 최저수익률, 예를 들어 5%를 보장하고, 대신

투자수익률이 5%를 넘으면 수익의 일정비율을 보증의 대가로 가져가는

계약을 고려해 보자. 이러한 계약은 풋옵션(put option)을 하나 사고, 콜

옵션(call option)의 일부를 파는 통합계약으로 볼 수 있다(waiver

contract). 또는 동일하게 최저 수익률을 보증하면서 수익률이 일정 수준

보다 높아지면 그 차이에 대해서는 수수료로 지급하는 계약 형태도 있

을 수 있다(Elashvili et al. 2000).34) 이 경우 풋옵션의 행사 가격은 최저

보증 수익률이고, 콜옵션의 행사가격은 최초 계약( =풋옵션−콜옵션)의

가치가 영이 되도록 설정된다(collar contract).

이러한 계약을 DB형 퇴직연금에 적용해 보면 근로자 입장에서 볼 때

DB형 퇴직연금은 DC형 퇴직연금을 기초자산으로 하고, 임금상승분을

더한 것을 행사가격으로 하는 풋옵션을 하나 사고, 콜옵션을 하나 파는

계약이다. 즉 “DB형 퇴직연금=DC형 퇴직연금+풋옵션−콜옵션“로 표시

할 수 있다.35) DB형 퇴직연금이 DC형 퇴직연금에 비해 높은 가치를 갖

는 경우는 풋옵션이 콜옵션에 비해 가치가 높을 때이다. 즉 행사가격,

최저 보증수익률 또는 임금상승률이 높을 때이다. 행사가격이 높을수록

풋옵션의 가치가 높아지고, 콜옵션의 가치는 낮아진다. 따라서 임금상승

률이 높을수록 DB형 퇴직연금의 가치가 높아진다. 근로자 입장에서 볼

때 DB형 퇴직연금은 실제 투자수익률이 일정 수익률(임금상승률)보다

낮을 때는 그 수익률만큼을 보장받는 풋옵션을 가지는 대가로 실제 수

익률이 일정 수익률(임금상승률)보다 높을 때는 그 차이만큼의 수익률을

34) Elashvili et al.(2000)은 연기금의 최저 투자수익률을 보증하는 방식으로

행사가격이 같은 두 옵션을 교환하는 “waiver" 계약과 행사가격이 다른

두 옵션을 교환하는 “collar" 계약을 제안하였다.

35) DC형 퇴직연금은 “DB형 퇴직연금−풋옵션+콜옵션“ 의 결합으로 표시할

수 있다.
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포기하는 콜옵션을 파는 계약이다. DB형 퇴직연금을 DC형 퇴직연금과

옵션의 덩어리로 보는 시도는 오래 전부터 있었다(Blake(1998)). 다만 전통

적인 DB형 퇴직연금은 투자위험 이외에 장수위험 등 다양한 위험을 보장

하기 때문에 옵션 모형 적용이 개념적 차원에서 적용되거나 모델이 복잡하

였지만 앞서 보았듯이 우리나라의 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금은 적

립기의 투자위험에 대한 부담 주체만이 다르기 때문에 옵션 모형이 더 적

확하게 적용될 수 있고 모델도 단순화 될 수 있다.36)

DB형 퇴직연금의 사용자와 DC형 퇴직연금의 근로자는 투자위험을

부담한다. DC형 퇴직연금은 “DB형 퇴직연금−풋옵션+콜옵션“ 의 결합

으로 표시할 수 있다. 한편 DB형 퇴직연금의 사용자는 DB형 퇴직연금

근로자와 반대 입장에 있으므로 −DB형 퇴직연금 = −(DC형 퇴직연금

+풋옵션−콜옵션)으로 표시할 수 있다. 이를 다시 표시하면 DB형 퇴직

연금의 사용자는 ”DB형 퇴직연금−풋옵션+콜옵션“과 같아진다. 즉 DB

형 퇴직연금의 사용자와 DC형 퇴직연금의 근로자는 동일하게 투자위험

을 부담하고 있음을 보여준다.37)

36) DB형 퇴직연금 가입자는 임금피크제 등 임금상승률이 낮아질 때 언제든

지 DC형 퇴직연금으로 전환할 수 있는 선택권도 있다. 근속기간에 걸쳐

유리한 형태를 선택할 수 있는 옵션 가치에 대한 연구로 Lachance et

al.(2003), Milevsky et al. (2004) 등이 있다.

37) DB형 퇴직연금의 사용자와 DC형 퇴직연금의 근로자가 투자위험을 부담

한다는 의미에서 동일한 입장에 있다는 의미이며, DB형 퇴직연금의 사용

자는 여러 근로자의 퇴직자산에 대한 위험을 부담하기 때문에 위험의 크

기는 당연히 달라진다.
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<그림 Ⅲ-6> 퇴직연금과 보증옵션

DC형
자산증가율

실제 수익률

DB형임금상승률

DC형

waiver 방식

자산증가율

실제 수익률

DB형

collar 방식

주: waiver 방식은 실제 수익률이 최저 보증수익률을 넘으면 초과 수익률의 일

정 비율을 포기하고 금융기관에 넘기는 것이고, collar 방식은 실제 수익률

이 최저 보증수익률을 넘으면 일정 한도까지는 투자자가 가져가고, 일정 한

도를 넘으면 그 초과 수익은 금융기관이 가져감

2) DB형 퇴직연금의 가치

DB형 퇴직연금은 1년 기준으로 볼 때 DC형 퇴직연금에 행사가격이

(1+임금상승률)인 풋옵션을 구입하고 콜옵션을 판매한 통합 상품으로 볼

수 있다. 옵션의 가격은 일반적인 블랙 숄스 모형과 유사한 방식으로 구

할 수 있다(Elashvili et al.(2000).
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(13)

(14)

(15)

(16)

c : 콜옵션의 가격

p : 풋옵션의 가격

T : 만기까지 기간

r : 무위험 수익률

K : 행사 가격 (= 1+보증수익률, 여기서는 임금상승률 (g))

S : 기초 자산의 가격

σ : 기초 자산의 변동성, 표준편차

N(․) : 누적 정규분포 함수

예를 들어 σ = 0.2, r = 0.05, g = 0.03, T = 1년 일 때 p= 0.06914,

c=0.08938, p-c = - 0.0202 이다. 연기금의 투자수익률이 3% 이하일 때는

보증기관으로부터 3%의 수익률을 보장받고, 투자수익률이 3%를 넘을

때는 전액을 보증기관이 가져가는 계약의 경우 풋옵션에 비해 콜옵션이

가치가 높음을 의미하며, 두 옵션의 가치가 동일하도록 하는 콜옵션의

비율을 정할 수 있다. 즉 p - αc = 0 되도록 비율 α를 정할 수 있다. 위

의 예에서 α = 77.36%이며, 이는 수익률이 3%를 넘으면 3% 초과 수익

률의 77.36%를 수수료로 지급한다는 의미이다.

한편 여기서 풋옵션과 동일한 가격을 콜옵션의 행사가격을 찾을 수

있다. 예를 들어 위의 예에서 행사가격이 7.66%인 콜옵션은 행사가격이

3%인 풋옵션과 동일한 가격을 갖는다. 이 옵션을 결합하면 실제 수익률

이 3% 이하일 때는 3%의 수익률을 보장하고, 수익률이 3%~7.66%일 때

  


 


  ln 


 

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는 투자자가 수익을 갖고, 수익률이 7.66% 이상일 때는 그 초과 수익률

을 포기하는 계약도 가능하다.

임금상승률에 따라 DB형 퇴직연금의 보증가치가 달라진다(<표 Ⅲ-

2> 참조). 변동성이 20%, 무위험수익률이 5%인 경우 1년간 보증수익률

(임금상승률)이 0%인 경우, 콜옵션 가치가 풋옵션의 가치를 초과한다.

이때 균형가격 α는 53.3%로 실제 수익률이 양의 값을 가질 때 그 수익

률의 53.3%를 포기함으로써 원본 보증 옵션을 구입할 수 있음을 의미한

다. 그런데 실제 DB형 퇴직연금은 풋옵션과 콜옵션을 일대일로 교환한

것이므로 근로자가 손해를 보는 경우이다. 즉 임금이 동결될 경우 사용

자는 지난해까지의 퇴직자산의 원금만 보장하면 되기 때문에, 실제 자산

운용을 통해 초과수익을 볼 가능성이 높아진다. 반면에 보증수익률이 무

위험 수익률보다 높은 경우, 예를 들어 보증수익률이 7%인 경우 균형가

격 α는 124.8%로 실제 수익률이 7%를 초과할 경우 초과 수익률의 전부

를 포기하고, 추가적으로 초과수익률의 24.8%를 지불해야 함을 의미한

다. 따라서 이 계약의 경우 최종적인 수익률이 7%가 아닌 그 보다 낮은

경우가 발생할 수 있다. 그러나 DB형 퇴직연금의 경우 풋옵션과 콜옵션

을 일대일로 교환하므로 근로자가 이익을 보는 경우이다.

이 모형을 통해 볼 때 임금상승률이 무위험수익률보다 클 경우 근로

자 입장에서 본 DB형 퇴직연금의 풋옵션 가치는 콜옵션 가치에 비해

항상 크다. 즉 일반적으로 임금상승률이 무위험수익률 보다 높을 경우

DB형 퇴직연금 가입자에게 유리하다. DB형 퇴직연금 가입자가 위험회

피 성향이 높아 확정수익률을 선호할 때 무위험수익률 보다 높은 확정

수익률을 시장가격 보다 낮은 가격으로 구입할 수 있다는 의미이다. 이

러한 결과는 DB형 퇴직연금은 행사가격이 같은 풋옵션과 콜옵션을 일

대일로 교환하기 때문에 생긴다.
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이 모형은 변동성이 달라지거나, 기간이 길어지는 경우에도 적용될

수 있다. 수익률 보증의 가치는 기본적으로 보증수익률과 무위험수익률

의 차이에 따라 결정된다(Pennacchi(1999)).

<표 Ⅲ-2> 임금상승률에 따른 DB형 퇴직연금의 보증가치

　 1 2 3 4 5 6

보증수익률(g) 0.00 0.01 0.03 0.05 0.07 0.09

풋옵션(p) 0.05574 0.06002 0.06914 0.07900 0.08958 0.10086

콜옵션(c) 0.10451 0.09928 0.08938 0.08021 0.07177 0.06402

p − c -0.04877 -0.03926 -0.02023 -0.00121 0.01782 0.03684

균형가격(α) 53.33% 60.46% 77.36% 98.49% 124.82% 157.54%

최대수익률(%) 11.360 10.108 7.659 6.460 - -

주: 변동성 20%, 무위험 수익률 5%, 기간 1년, 보증수익률은 임금상승률을 의미함.

최대수익률은 콜옵션의 행사가격을 다르게 했을 때 콜옵션의 행사가격이며, 투

자자가 얻을 수 있는 최대 수익률임

3) 옵션가격 모형의 시사점

DC형 퇴직연금 가입자들은 퇴직자산의 투자 위험을 부담한다. 위험

부담 때문인지 DC형 퇴직연금 자산의 79.2%가 원리금보장 상품에 투자

되고 있다(2014년 6월말 기준). 원리금 확정이라는 안정적인 수익률을

추구한다면, DB형 퇴직연금을 선택하면 되었을 것이기 때문에, DC형

퇴직연금을 선택한 가입자가 원리금보장 상품에 투자해야 할 논리적 근

거는 별로 없다. 그럼에도 불구하고 현재와 같이 DC형 퇴직연금 자산

중 원리금보장 상품에 대한 투자 비중이 높은 것은 DC형 퇴직연금에

대한 선택이 투자수익이 아닌 다른 요인에 의해 결정되었고, DC형 퇴직

연금을 선택한 후에 원리금보장 상품을 통해 DB형 퇴직연금과 같은 확

정 수익을 추구하는 것으로 볼 수 있다.



60 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금의 비교

그러나 일정 수준의 최저 수익을 보장받더라도 현재의 DB형 퇴직연

금과 달리 다양한 형태의 계약을 만들 수 있다. DB형 퇴직연금은 행사가

격이 같은 풋옵션과 콜옵션을 일대일로 교환되는 형태임을 보았다. 이에

비해 DC형 퇴직연금 가입자는 최저 수익을 보증하는 풋옵션에 대한 대

가로 특정 비율의 콜옵션을 매각하는 방식을 사용할 수 있다. 또는 행사

가격이 다른 콜옵션을 매각하는 방식을 통해 최저 보증수익 외에 일정

한도의 추가적인 투자수익을 추구하는 컬러(collar) 방식의 계약을 사용할

수도 있다. 확정수익 또는 최저 수익률 보증의 문제는 DC형 퇴직연금

가입자의 문제일 뿐만 아니라 퇴직연금 자산을 관리하는 기금 운영자에

게도 중요한 문제이며, 동일한 해결 방식이 사용될 수 있다.

퇴직연금제도가 도입된 지난 2006년 이후 실제 임금상승률과 무위험

수익률의 관계를 볼 때 DB형 퇴직연금의 보증 옵션은 DB형 퇴직연금

가입자에게 다소 유리했음을 알 수 있다. 2006년~2013년 평균 임금상승

률이 4.10%38)이었고, 같은 기간 1년 만기 국고채의 평균 수익률이

3.91%39)이었음을 고려할 때 DB형 퇴직연금의 보증옵션은 DB형 퇴직연

금 가입자에게 다소 유리했음을 알 수 있다. 그러나 DB형 퇴직연금이든

DC형 퇴직연금이든 그 목적은 안정적인 노후소득의 창출이지 투자수익

률의 확정 그 자체가 아니기 때문에 반드시 DB형 퇴직연금 가입자에게

좋은 결과라고 할 수는 없다.

주로 대기업이 DB형 퇴직연금을 도입하고, 중소기업은 DC형 퇴직연

금을 도입하는 현상을 두고 퇴직연금의 양극화를 걱정하기도 한다. 이러

한 생각은 DB형 퇴직연금이 DC형 퇴직연금에 비해 근로자들에게 좋다

는 인식을 바탕으로 하고 있다. 그러나 실제로 DB형 퇴직연금이 누구에

게나 항상 좋은 것인지는 알 수 없다. 임금상승률이 실제 투자수익률보

38) 고용노동부 사업체노동력조사

39) 한국은행 경제통계시스템
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다 높을 때 DB형 퇴직연금이 유리한 것인데, 실제 중소기업의 임금상승

률이 대기업에 비해 낮다면 DB형 퇴직연금의 장점이 상대적으로 낮아

진다.40) 또한 DB형 퇴직연금의 보증 옵션가치는 계약 상대의 파산확률

을 고려하지 않고 계산된 것이다. 따라서 중소기업의 파산확률이 대기업

의 파산확률보다 상대적으로 높다면 DB형 퇴직연금의 보증 가치도 그

만큼 낮아질 것이다.

<표 Ⅲ-3> 사업체 규모별 총액임금 상승률

(단위: %)

사업장

규모

5인

미만
5~9인

10~

29인

30~

99인

100~

299인

300~

499인

500인

이상

총액임금

상승률
4.49 4.21 3.59 3.93 4.73 6.13 5.82

주 : 규모별 총액임금의 상승률

자료: 국가 통계 포털, 사업체 규모별 통계

마지막으로 DB형 퇴직연금의 수익률 보증은 대가 없이 얻어 지는 것

이 아니라 보증 수익률을 넘는 초과수익률을 포기하고 얻은 것이다. 반

대로 DC형 퇴직연금 가입자는 수익률 보증을 포기한 대가로 초과 수익

을 추구하는 것이므로 자산운용을 지나치게 제약하는 것은 풋옵션을 포

기하여 얻은 콜옵션의 가치를 낮추는 결과를 초래할 수 있다. 즉 근로자

의 자산운용에 대한 통제권은 대가를 지불한 것이므로 쉽게 제한할 수

없는 권리이다. 일부 가입자의 투자실수를 우려하여 전체 가입자의 자산

운용에 대한 통제권을 제한해서는 안 된다. DC형 퇴직연금 가입자들은

자신의 계좌에 퇴직급여를 가지고 있으므로 수급권은 이미 확보되어있

는 상태이므로 자산운용에 대한 통제권 보호가 더 중요한 사안이라 할

수 있다.

40) 2009년과 2010년의 경우 중소기업의 임금상승률이 높았으나, 2011년의 경

우 대기업의 임금상승률이 높았다.
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나. 확률적 미래가치 모형

1) 확률적 미래가치 모형

Tahani & Robinson(2010)은 미래에 달성 가능한 저축목표액의 확률

분포를 제시하는 수리적 모형을 제시하였다. 즉, 일정한 수준의 저축목

표액을 달성할 확률을 최대화하는 필요 저축률과 투자수익률의 조합을

구할 수 있는 수리적 모형을 제안하였다. 이 모형을 DB형 퇴직연금과

DC형 퇴직연금의 비교에 적용해 보면 일정 조건하에서 DC형 퇴직자산

이 DB형 퇴직자산보다 많을 확률을 구할 수 있다.

Tahani & Robinson(2010)은 알려진 미래 특정 시점(예를 들어 퇴직

일)의 저축과 최초 자산의 확률적 미래가치(Stochastic Future Value:

SFV) 개념을 도입하였다. SFV는 확률분포만 알려진 확률 변수이며, 최

초의 부와 저축률, 투자수익률, 기간의 함수이다.

 





  (17)

w: 최초 자산, ST, RT: 저축과 투자자산의 누적수익률 프로세스

SFV의 처음 두 모먼트 E1과 E2를 기초로 하여, Tahani &

Robinson(2010)은 퇴직 목표에 도달할 확률을 계산한다.

≥ 
ln

 (18)

N(․): 누적표준정규분포
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







 ln 


ln

 

ln 


ln

(19)

한편 두 모먼트 E1과 E2는 다음과 같다.









 

×





 
×













(20)
























(21)

SFV가 목표자산(G)과 같거나 클 확률은 위험자산 투자비중(a)의 함

수이며, 확률을 최대화하는 위험자산에 대한 최적 투자비중을 구하고,

그에 상응하는 목표도달확률과 기대 가치를 구할 수 있다.

예를 들어 40세의 부부가 65세에 퇴직하고 싶어 한다. 그들의 목표는

연금 수입을 보충하기 위해 500,000달러를 모으는 것이다. 그들의 현재 유

동자산은 100,000달러이며, 그들은 매년 7,000달러를 저축할 수 있다. 무위

험 자산의 수익률이 2.3%, 위험자산의 평균 수익률이 6%, 변동성이 16%

일 때 Tahani와 Robinson(2010)은 최적 위험자산 비중은 85%이며, 목표에

도달할 확률이 68%, 기대값이 763,000달러, 표준편차가 469,000달러임을

보여 준다. 목표에 도달하지 못할 확률이 32%에 달함을 보여준다.



64 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금의 비교

S0 최초 연간 저축 7,000달러

W 일정 시점에서의 자산 최초 자산 = 100,000달러

G 목표 자산 500,000달러

T 목표 시점까지의 기간 25

r 무위험 자산 수익률 2.3%

μ 주식의 drift term(평균수익률) 6%

σ 위험자산의 diffusion(변동성) 16%

η 저축(S)의 drift term(평균증가률) 0%

β 저축(S)의 diffusion(변동성) 0%

ρ S와 R의 상관계수 0%

주: Tahani & Robinson(2010)

2) 퇴직연금의 확률적 미래가치

Tahani & Robinson(2010)의 모델은 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연

금의 비교에 적용할 수 있다. 즉, 임금이 일정하게 상승한다고 가정하면

DC형 퇴직연금의 자산 증가는 매년 일정 비율로 증가하는 1개월분 급

여를 저축하여, 퇴직 시에 자산액이 DB형 퇴직연금의 급여보다 많아질

확률을 구하는 경우와 같아진다.

S0 최초 연간 저축 100만원

W 일정 시점에서의 자산 최초 자산 = 0원

G 목표 자산 1억 2,348만원

T 목표 시점까지의 기간 30년

r 무위험 자산 수익률 2.3%

μ 위험자산의 평균수익률 6%

σ 위험자산의 변동성 16%

η 저축(S)의 평균증가율 5%

β 저축(S)의 변동성 0

ρ S와 R의 상관계수 0

주: Tahani & Robinson(2010)에서 사용한 파라미터를 그대로 사용하고, 매년 저축

이 임금상승률만큼 늘어남
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예를 들어 첫해의 급여가 100만원이고 임금상승률이 5%인 근로자가

DC형 퇴직연금에 가입할 경우 그의 최소한의 목표는 퇴직 시 DB형 퇴

직연금에서 받을 금액보다 많이 받는 것이다. 30년간 일을 할 경우 마지

막해의 월급은 412만원이고 DB형 퇴직연금의 급여는 1억 2,348만원이다.

위의 모델에 대입해 보면 최초 연간 저축이 100만원(매년 5%씩 증가)이

고, 최초 자산은 0원, 목표 자산은 1억 2,348만원인 경우와 같아진다. 이

경우 최적 투자대안은 100% 주식에 투자하는 경우인데, 이때 기댓값은

1억 5,680만원으로 목표수준을 훨씬 넘지만 도달확률이 56.8%로 최종 퇴

직자산액이 DB형 퇴직연금에 비해 적을 가능성도 43.2%에 달함을 알

수 있다. 위의 시나리오에서 위험자산의 평균수익률이 임금 상승률(=저

축의 증가율)에 비해 높기는 하지만, 위험자산의 변동성을 고려할 때

DC형 퇴직연금의 자산이 DB형 퇴직연금의 자산에 비해 적을 확률이

매우 높음을 의미한다. 또한 DC형 퇴직연금 가입자는 투자위험을 부담

하고서도 DB형 퇴직연금 보다 많은 퇴직자산을 갖게 될 확률이 56.8%

라면 투자위험을 부담한 대가로 충분한 것인가 의문이 있을 수 있다.

<표 Ⅲ-4> 임금상승률에 따른 DC형 퇴직연금의 미래가치

　 1 2 3 4 5 6

임금상승률(β) 0% 1% 3% 5% 7% 9%

목표 3,000 4,004 7,070 12,348 21,343 36,517

무위험투자 4,390 4,998 6,594 8,897 12,255 17,185

평균값 4,813 5,606 7,659 12,641 18,422 25,995

표준편차 745 1,088 1,866 9,789 17,241 21,896

위험자산 비중(%)1) 17.52) 22.52) 29.9 83.4 100.0 100.0

확률(DC>DB) 99.9 95.1 58.5 37.9 28.0 20.3

주: 1) 무위험자산 수익률 = 2.5%, 위험자산 평균 수익률 = 5%, 위험자산 수익률

의 변동성 = 25%, 기간 = 30년

2) 임금상승률이 무위험 수익률보다 낮거나 같은 경우 위험자산에 투자하지

않아도 목표 수익률을 달성할 수 있지만, 여기서는 위험자산의 비중을 높이

면 목표달성 확률을 크게 낮추지 않으면서 목표를 채울 수 있음을 보여줌
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임금상승률이 5%인 경우 최적위험자산 비중은 83.4%이며, 목표 도달

확률은 37.9%이다. 이때 목표는 1억 2,348만원이며, 평균값은 1억 2,641

만원(목표 대비 1.02배), 표준편차는 9,789만원(목표 대비 0.79배)이다.

임금상승률이 높아지면, 위험자산의 투자비중을 높여야 목표를 따라

갈 수 있으며, 이때 목표 달성 확률도 줄어듦을 알 수 있다. 한편 임금

상승률이 낮을 경우에는 무위험자산에 100% 투자하더라도 목표를 달성

할 수 있지만, 이 경우 위험자산 비중을 상당히 늘리더라도 달성확률이

낮아지지 않기 때문에 무위험자산에만 투자하는 것은 합리적이지 않다.
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<그림 Ⅲ-7> 임금상승률과 목표도달 확률

주: 무위험자산 수익률 = 2.5%, 위험자산 평균 수익률 = 5%, 위험자산 수익률의

변동성 = 25%, 기간 = 30년

주: 무위험자산 수익률 = 2.5%, 위험자산 평균 수익률 = 10%, 위험자산 수익률의

변동성 = 25%, 기간 = 30년
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<표 Ⅲ-5> 위험자산의 수익률과 변동성의 변화에 따른 DC형

퇴직연금의 미래가치

　 1 2 3 4 5 6

위험자산 수익률(μ) 10% 5% 5% 5% 10% 15%

위험자산 변동성(σ) 20% 15% 20% 25% 25% 25%

목표 12,348 12,348 12,348 12,348 12,348 12,348

무위험투자 8,897 8,897 8,897 8,897 8,897 8,897

평균값 24,919 13,545 13,545 12,641 20,890 33,494

표준편차 17,089 6,637 11,455 9,789 14,626 22,483

위험자산 비중(%) 83.5 100.0 100.0 83.4 70.0 63.0

확률(DC>DB) 79.5 48.7 40.5 37.9 69.7 90.8

주: 무위험자산 수익률 = 2.5%, 임금상승률 = 5%, 기간 = 30년

투자수익률의 변화가 미치는 영향을 보기 위해 위험자산의 수익률이

10%, 15%로 상승하는 경우를 살펴보았다. 위험자산의 비중을 줄이더라

도 목표달성 확률이 높아지고 있다. 한편 위험자산의 변동성이 작아지는

경우를 보면, 최적 위험자산의 비중이 100%로 높아지며, 목표 달성 확률

도 약간 높아진다. 수익률이 높아지고, 변동성이 작아지는 경우(상황 1)

에는 위험자산의 비중이 비슷하여도, 목표 달성확률이 두 배 가량 높아

진다. 임금상승률이 무위험자산 수익률에 비해 상대적으로 높으면서도

변동성이 없는 상황이므로, 목표를 달성할 확률을 높이기 위해서는 위험

대비 수익률이 높아져야 한다.

성주호․이경희(2009)는 동일 직장에서 한 개인이 DB형 퇴직연금에

가입할 경우 받게 될 퇴직일시금이 DB형 퇴직연금에 가입할 경우보다 낮

아질 리스크(급여 리스크)를 시뮬레이션 기법을 사용하여 측정하였다. 위

험자산의 비중이 높아짐에 따라 급여비율의 평균값이 상승하지만, 그 변

동성이 커지고, 급여리스크가 높아짐을 보였다. 또한 임금상승률이 낮을

때에는 채권대비 주식의 투자비중이41) 낮더라도 목표를 달성할 수 있었
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으나, 임금상승률이 높아짐에 따라 주식의 투자비중이 낮으면, 평균값이

목표에 미달하고 부족확률도 상당히 높았다.42) Tahani & Robinson(2010)

의 모델을 성주호․이경희(2009)의 결과와 비교해 보면 평균값은 약간 높

아지며, 표준편차는 거의 유사한 결과를 얻었다. 성주호․이경희(2009)의

결과는 Tahani & Robinson(2010)의 모델에서 위험자산에 100% 투자한

경우와 같으며, 이때 위험자산의 평균수익률과 변동성은 주식-채권 비중

에 따라 결정된다.

지금까지 임금상승률이 일정하다고 가정하였다. 그러나 현실적으로

임금상승률도 주식만큼은 아니지만 어느 정도 변동한다. 임금상승률의

변동을 가정할 때 DB형 퇴직연금자산과 DC형 퇴직연금자산의 상대적

가치를 비교해 본다.

예를 들어 임금이 지속적으로 매년 5%씩 상승할 경우 현재 월급여가

100만원인 근로자의 30년 후의 월급여는 412만원이며, 이때 이 근로자가

DB형 퇴직연금에 가입하였다면, 퇴직급여는 월급여의 30배인 1억 2,348만

원이다. 동일한 조건에서 DC형 퇴직연금에 가입한 근로자의 퇴직급여는

평균값이 1억 2,641만원(표준편차 9,789만원)이며, DB형 퇴직연금에 비해

많이 받을 수 있는 확률은 37.9%이다(30년간 위험자산(수익률 5%, 변동성

25%)에 83.4%, 무위험자산(수익률 2.5%)에 17.6%를 투자한 경우).

그런데 임금상승률이 변동할 경우 DC형 퇴직연금에 가입한 근로자

41) 성주호․이경희(2009)는 투자자산을 채권과 주식으로 구성된 포트폴리오에

투자하며, 주식비중이 0%, 10%, 20%, 30%, 40%인 포트폴리오를 분석하였

다. 채권의 수익률과 변동성은 7.38%, 3.44%, 주식의 (기대)수익률과 변동

성은 10%, 30%, 두 자산수익률 사이의 상관관계는 3.7815%를 사용하였다.

임금상승률은 6.5%, 5.5%, 8.5%를 사용하였다.

42) Cannon & Tonks(2013)는 16개국의 기여율, 임금상승률, 투자수익률 자료

를 바탕으로 시뮬레이션 기법을 사용하여 DC형 퇴직연금의 가치와 위험

을 계산하였는데, DC형 퇴직연금이 DB형 퇴직연금에 비해 위험하다는 결

론을 이끌어 내고 있다.
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는 동일한 임금 변동을 겪으면서, 투자위험도 동시에 겪는다. 비교대상

인 DB형 퇴직연금 급여도 변동한다. 따라서 정확한 비교 값을 갖기 위

해 목표는 임금이 일정하게 5%씩 상승하는 경우와 동일하게 설정한다.

임금이 5%씩 상승하며, 변동성이 10%일 때 DC형 퇴직연금 급여가 목

표값을 넘을 확률은 위험자산에 자산의 85.3%가 투자될 때 36.5%이다

(<표 Ⅲ-6>의 4참조). 이 예의 경우 DB형 퇴직급여가 목표값을 넘을 확

률은 48.7%이며, 평균값은 DC형 퇴직급여에 비해 높고, 표준편차가 낮

다(<표 Ⅲ-6>의 5참조). 이러한 결과는 DB형 퇴직자산의 투자대상인 임

금이 수익률은 동일한데, 변동성은 낮기 때문에 생기는 결과이다.

또한 여기서 주의해야 것은 DB형 퇴직연금은 급여에 따라서만 결정

되므로, 임금과 수익률과 변동성이 같은 위험자산에 전액 투자된 것과

동일하다. 따라서 DB형 퇴직연금이 투자되는 위험자산의 수익률과 변동

성을 임금의 상승률과 변동성과 일치시키고, 100% 위험자산(실제로는

임금)에 투자된 것으로 간주하고 모델을 적용해야 한다.

3) 확률적 미래가치 모형의 시사점

SFV 모형은 일정 기간의 저축액이 특정 시점에서 특정한 목표값을

달성할 확률분포를 제시하기 위해 개발되었다. SFV 모형을 퇴직연금에

적용해 보면 퇴직 시점의 퇴직자산의 분포를 통해 퇴직연금 가입자들이

부담하는 투자위험을 알 수 있다. 이때 DB형 퇴직연금 가입자는 퇴직 시

에 최종 월급여의 몇 배수 형태로 퇴직급여를 받지만(이 경우에도 월급

여를 미리 알 수 없으므로 급여위험은 부담), DC형 퇴직연금은 근로자가

투자위험을 부담하기 때문에 퇴직자산의 확률분포만을 알 수 있다.
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<표 Ⅲ-6> 임금의 변동에 따른 퇴직연금의 미래가치

　 1(DC) 2(DB) 3 4(DC) 5(DB)

임금 상승률(η) 5% 5% 5% 5% 5%

임금 변동성(β) 5% 5% 0% 10% 10%

위험자산 수익률(μ) 5% 5%2) 5% 5% 5%2)

위험자산 변동성(σ) 25% 5%2) 25% 25% 10%2)

목표 12,348 12,348 12,348 12,348 12,348

무위험투자1) 8,897 8,897 8,897 8,897 8,897

평균값 12,663 13,545 12,641 12,730 13,545

표준편차 4,669 2,571 9,789 11,395 6,653

위험자산 비중(%) 83.9 100.02) 83.4 85.3 100.02)

확률(SFV>목표) 37.5 65.4 37.9 36.5 48.7

주: 1) 무위험자산 수익률 = 2.5%, 기간 = 30년

2) DB형 자산은 위험자산에 투자하는 것이 아니라 근로자의 임금상승률에 의

해서만 결정되므로 실제 위험자산 비중은 0%이며, 임금 자산에 100% 투자

되는 것과 동일함

　 6(DC) 7(DB) 8 9(DC) 10(DB)

임금 상승률(η) 3% 3% 3% 3% 3%

임금 변동성(β) 3% 3% 0% 6% 6%

위험자산 수익률(μ) 5% 3%2) 5% 5% 3%2)

위험자산 변동성(σ) 25% 3%2) 25% 25% 6%2)

목표 7,070 7,070 7,070 7,070 7,070

무위험투자1) 6,594 6,594 6,594 6,594 6,594

평균값 7,787 7,374 7,659 8,002 7,374

표준편차 2,323 1,310 1,866 3,196 2,039

위험자산 비중(%) 34.2 100.02) 29.9 41.3 100.02)

확률(SFV>목표) 57.3 56.0 58.5 55.2 50.8

주: 1) 무위험자산 수익률 = 2.5%, 기간 = 30년

2) DB형 자산은 위험자산에 투자하는 것이 아니라 근로자의 임금상승률에 의

해서만 결정되므로 실제 위험자산 비중은 0%이며, 임금 자산에 100% 투자

되는 것과 동일함
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투자수익률이 일정하다고 가정할 때 임금상승률이 높아지면, 위험자

산의 투자비중을 높여야 목표를 따라갈 수 있으며, 이때 목표값이 높아

지므로 목표 달성 확률도 줄어듦을 알 수 있다. 한편 임금상승률이 낮을

경우에는 무위험자산에 100% 투자하더라도 목표를 달성할 수 있지만,

이 경우 위험자산 비중을 상당히 늘리더라도 달성확률이 낮아지지 않기

때문에 무위험자산에만 투자하는 것은 합리적이지 않다. 따라서 임금상

승률이 높을 것으로 예상되는 젊은 시절에는 DB형 퇴직연금을 선택하

고 임금상승률이 낮아지는 중장년기에 DC형 퇴직연금을 선택하라는 일

반적인 선택 기준은 타당한 측면이 있다. 그러나 동시에 위험자산에 대

한 투자 비중을 높일 수 있는 시기도 젊은 시절이라고 한다면 젊은 근

로자는 어떤 유형의 퇴직연금을 선택해야 할지 고민이 있을 수 있다. 또

한 일단 DC형 퇴직연금을 선택한 경우 위험자산의 투자 비중을 높여야

DB형 퇴직연금 대비 상대적 손실을 줄이거나 목표를 초과할 수 있으므

로 위험자산에 대한 투자제약이 줄어야 한다.

투자수익률이 높아지면 위험자산의 비중을 줄이더라도 목표달성 확

률이 높아진다. 또한 위험자산의 변동성이 작아지는 경우에도 목표 달성

확률이 높아진다. 즉 위험단위당 투자수익률이 높아지면 DC형 퇴직연금

이 유리해진다. 앞서 제시한 최저 수익률을 보장하며 초과 수익률을 추

구하는 계약방식의 가능성을 보여준다고 할 수 있다.

일반적으로 투자수익률도 변동하지만, 임금상승률도 변동을 한다. 임

금상승률이 변동할 경우 DC형 퇴직연금에 가입한 근로자는 동일한 임

금 변동을 겪으면서, 투자위험도 동시에 겪는다. 비교대상인 DB형 퇴직

연금 급여도 변동한다. 이때 투자수익률이 크게 높거나, 임금상승률이

평균적으로 낮을 경우 DC형 퇴직연금의 퇴직자산 가치가 DB형 퇴직연

금의 가치를 넘어설 확률이 높아진다. 즉 위험자산 투자 비중을 늘려 투

자수익률을 높일 수 있거나, 임금상승률이 낮아지는 추세에 있을 때(예
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를 들어, 고연령층) DC형 퇴직연금이 적합하다는 것을 알 수 있다. 또한

DB형 퇴직자산의 투자대상인 임금의 변동성이 위험자산 수익률의 변동

성보다 낮기 때문에 DB형 퇴직연금 가입자가 DC형 퇴직연금 가입자에

비해 투자위험을 덜 부담한다는 것을 확인할 수 있다.
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앞의 III장에서 퇴직연금의 투자위험을 부담하는 주체가 퇴직연금의

유형에 따라 다르고 이러한 차이가 퇴직연금의 선택과 퇴직자산의 크기

에 영향을 줄 수 있음을 보였다.

IV장에서는 먼저 퇴직연금 시장에서의 실제 수익률의 변화가 퇴직연

금 주체들에 미치는 영향을 살펴본다. 그리고 다음 절에서 투자위험 관

련 퇴직연금 개선 방안을 살펴본다.

퇴직연금의 투자수익률은 지속적으로 낮아지고 있는 추세이다. 낮은

수익률이 지속되면 DC형 퇴직연금 가입자에게는 직접적으로 퇴직자산

의 성장률이 낮아진다. 투자수익률이 임금상승률보다 낮아질 때 DB형

퇴직연금 사업자들은 그 차이를 메우기 위한 부담이 생길 것이다. 이러

한 기업의 부담은 결국 그 기업의 가치에 반영될 것이며, 장기적으로 퇴

직연금 가입자들에게도 영향을 미칠 것이다.

투자위험 관련 개선 방안으로 퇴직연금 최저수익률 보증 계약 도입,

DB형 퇴직연금의 적립비율 상향 조정, DC형 퇴직연금 자산운용 규제완

화, 디폴트 투자 제도의 도입, DC형 퇴직연금에 대한 대응 기여, 한국형

401(k) 연금의 도입을 제시하였다. 최저수익률 보증 계약은 퇴직연금 유

형에 관계없이 도입될 수 있으며, 자산운용규제 완화와 디폴트 투자 제

도는 DB형 퇴직연금을 대상으로 할 수도 있지만, 주로 DC형 퇴직연금

을 대상으로 한다. 한편 DC형 퇴직연금에 대한 대응 기여와 한국형

401(k) 연금의 도입은 DB형 퇴직연금에서 DC형 퇴직연금으로 이행을

전제로 한다. 사용자에게 DB형 퇴직연금이 부담된다면 근로자에게 추가

적인 유인을 제공하면서 DC형 퇴직연금을 도입하는 것이 합리적이며

그 추가적인 유인의 형태로 제시된 것이다.
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1. 퇴직연금 투자수익률의 변화

현재 퇴직연금 적립금의 대부분은 원리금보장형 상품으로 운용되고

있는데, 원리금보장형 상품의 수익률이 계속 떨어지고 있다.

<그림 Ⅳ-1> 퇴직연금의 수익률(원리금보장형)

(단위: %)

주 : 2014년 6월말 기준, DB형 퇴직연금 원리금보장형

자료: 금융감독원

실적배당형 상품의 수익률도 지속적인 하락 추세를 보이고 있다. 다

만 원리금보장형에 비해 평균적으로 수익률이 다소 높으며, 변동성이 크

게 나타나고 있다.
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<그림 Ⅳ-2> 퇴직연금의 수익률(실적배당형)

(단위: %)

주 : 2014년 6월말 기준

자료: 금융감독원

<표 Ⅳ-1>에는 2010년 3/4분기에서 2014년 2/4분기까지 퇴직연금의

금융권역별 연평균 수익률이 정리되어 있다. 이에 따르면 금융권역과 퇴

직연금 유형(DB형 또는 DC형)에 관계없이 실적배당형 상품의 수익률이

원리금보장형 상품의 수익률에 비해 평균 1.7% 포인트 정도 높은 것으

로 나타나고 있다. 그리고 원리금보장형의 경우 DB형 퇴직연금의 수익

률이 DC형 퇴직연금의 수익률에 비해 약간 높고, 실적배당형의 경우

DC형 퇴직연금의 수익률이 DB형 퇴직연금의 수익률에 비해 높게 나타

나고 있다.
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금융권역 (퇴직연금 운용관리기관 계약 기준)

은행 생명보험 손해보험 증권

원리금

보장형

실적

배당형

원리금

보장형

실적

배당형

원리금

보장형

실적

배당형

원리금

보장형

실적

배당형

DB형 4.08 6.10 4.33 4.64 4.25 3.55 4.38 7.40

DC형 4.14 5.91 4.15 6.17 4.12 5.16 4.02 7.81

<표 Ⅳ-1> DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금의 수익률 비교

(단위: %)

주 : 2010년 3/4분기∼2014년 2/4분기 분기별 금융권역별 수익률의 평균을 연수

익률로 환산

자료: 금융감독원

DC형 퇴직연금의 수익률이 DB형 퇴직연금의 수익률에 비해서 낮든

높든 직접적인 비교 대상은 아니다. 즉 DC형 퇴직연금 수익률의 비교

대상은 가입자 자산의 임금상승률이기 때문이다. 2006년에서 2013년까지

평균 임금상승률이 4.1%임을 고려할 때43) DB형 퇴직연금이든 DC형 퇴

직연금이든 임금상승률을 넘어서는 높은 수익률을 거두고 있다는 말할

수 없다. 특히 DC형 퇴직연금 가입자가 DB형 퇴직연금의 보장수익률을

포기하고 위험부담을 안고 DC형 퇴직연금을 선택하였을 때 기대했던

임금상승률을 초과하는 충분한 수익률을 실현하지 못하고 있다고 해석

할 수 있다. DC형 퇴직연금 가입자들은 투자위험을 부담하면서도 기대

했던 초과 수익률은 얻지 못한 상황이라 할 수 있다. 따라서 보다 적극

적인 투자가 필요한 상황이다.

투자수익률이 임금상승률보다 낮아질 때 DB형 퇴직연금 사업자들은

그 차이를 메우기 위한 부담이 생긴다. 이러한 기업의 부담은 결국 그

기업의 가치에 반영될 것이며, 장기적으로 퇴직연금 가입자들에게도 영

43) 고용노동부「사업체노동력조사」. 정성미․배기준(2014)
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향을 미칠 것이다. 먼저 기업이 DB형 퇴직연금에 추가 기여를 하거나

추가 기여를 하지 못해 미적립 금액이 커진다면 그 기업의 주가에 반영

되거나 파산확률이 높아질 것이다(Jin et al.(2006)). 즉, 근로자의 퇴직연

금 자산에 대한 수급권이 약화되는 결과를 초래한다. 보다 직접적으로

임금상승률이 낮아질 수 있다. 앞서 살펴보았듯이 퇴직연금 수익률의 비

교 대상은 임금상승률이다. 투자수익률이 낮아지면 그에 따라 기업이 임

금상승률을 낮출 가능성이 높아진다. 퇴직금 제도하에서도 퇴직금 부채

가 많은 기업들은 임금인상률을 높게 유지하기 힘들다.

수익률이 계속 낮아지고 있는 것은 금융기관 입장에서도 큰 문제가

될 수 있다. 실적배당형 상품의 경우 수익률이 낮아지면, 그 금융기관의

마케팅 측면에서는 문제가 되겠지만 실제 자산운용 결과를 반영한 것이

므로 금융기관의 리스크에 영향을 미치는 것은 아니다. 그러나 원리금보

장형 상품의 경우 실제 자산운용 결과는 그들이 판매한 보장 수익률보

다 더 낮을 수 있다. 즉 자산운용에 있어 역마진 상황이 가능한데, 이

경우 금융회사의 전체 리스크에 영향을 줄 수 있다(김주연 외(2012)).

향후 근로자의 퇴직연금 유형 선택과 관련하여 볼 때 지속적으로 투

자수익률이 하락하면 기업이 투자수익 보증에 부담을 느껴, DC형 퇴직

연금으로 전환하려고 노력할 것이다. 그러나 근로자들 입장에서도 투자

위험은 부담이 될 수 있어 쉽게 DC형 퇴직연금을 선택할 수 없다면, 결

국 기업의 입장에서는 보증 수익률을 낮추는 방식, 즉 임금 상승률을 낮

추는 방식을 선택할 가능성이 높아진다. 기업과 근로자들 사이에 투자위

험을 분담할 합리적 방안이 필요한 상황이다.
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2. 투자위험 관련 퇴직연금 개선 방안

가. 퇴직연금 최저수익률 보증 계약 도입

II장에서 서술하였듯이 우리나라 퇴직연금 자산의 대부분은 원리금보

장 상품으로 운용되고 있다. 이러한 원인은 여러 가지가 있겠지만(김재

칠․홍원구(2013)), 투자위험에 대한 부담으로 적극적 투자를 꺼리고 있

다면 이에 대한 개선책이 필요하다. 근로자가 DB형 퇴직연금을 통해 임

금상승률만큼의 확정수익률을 보장받고, 그 이상의 초과수익률을 포기했

듯이, DC형 퇴직연금 가입자와 DB형 퇴직연금 도입 기업은 원리금보장

상품을 통해 확정수익률을 보장받고, 그 이상의 초과수익률을 전부 포기

하는 것으로 볼 수 있다. 따라서 확정 수익률을 낮추어 최저 수익률을

확보하고, 그 이상의 수익률에 대해서는 일부만을 포기하는 방식의 계약

도 고려할 수 있다. 현재의 원리금보장형 상품과 실적배당형 상품의 중

간형태라 할 수 있다.

DC형 퇴직연금 가입자는 연금 자산의 투자위험을 부담한다. 위험을

회피하기 위해 안전자산에 집중투자하거나 원리금보장형 상품에만 투자

하여 전체 투자수익률이 낮아지고 있다. 그리고 장기적으로 DC형 퇴직

연금의 수익률이 임금상승률에 미치지 못하게 되어 DB형 퇴직연금을

선택한 경우에 비해 손해를 보는 결과를 초래할 수 있다.

DB형 퇴직연금을 운영하는 사용자도 유사한 상황에 직면한다. DB형

퇴직연금의 수익률이 임금상승률에 비해 낮으면 그 부족분을 메워야하

고, 퇴직연금의 수익률이 임금상승률에 비해 높으면 그 차이만큼 퇴직연

금 부채를 줄일 수 있기 때문이다. 따라서 DB형 퇴직연금 사용자의 이

익-손해 구조는 DC형 퇴직연금의 가입자와 유사하다고 할 수 있다. DB

형 퇴직연금에 최저 투자수익률을 보증하는 계약을 도입한다면, 사용자
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입장에서 보다 적극적인 투자에 나설 수 있고, 장기적으로 DB형 퇴직연

금의 재정 안정에도 기여할 수 있다.

투자위험에 대한 부담으로 위험자산에 대한 투자가 위축되는 경우를

줄이기 위해 퇴직연금 자산운용에 최저 수익률 보증을 도입할 수 있다.

앞서 보았듯이 퇴직연금 자산운용에 최저 수익률을 보장하고, 그에 대한

비용을 부과하는 방식은 두 가지 방식이 있다. 최저 수익률을 보장하고

초과수익률의 일부를 보증 금융기관이 가져가는 방식(waiver 방식)과 최

저수익률과 최대수익률을 정하고, 가입자의 최종 투자수익률은 실제 투

자수익률이 최저수익률 이하일 때는 최저수익률, 투자수익률이 최저수익

률과 최대수익률 사이에 있을 때는 실제 투자수익률, 실제 투자수익률이

최대수익을 초과할 때는 최대수익률이 되는 방식(collar 방식)이 있다.

최저수익률 보증 계약은 퇴직연금 유형에 관계없이 도입할 수 있다.

DB형 퇴직연금의 경우 기업과 금융회사 사이의 계약이며, DC형 퇴직연

금의 경우 가입 근로자 개인과 금융회사 사이의 계약이다. DC형 퇴직연

금의 경우에도 기업이 대표 계약을 맺고 이를 개별 근로자가 선택하는

방식으로 이루어 질 수 있다. 또한 퇴직연금 제도 자체에 최저수익률을

보증하는 방식도 있을 수 있다. 다만 이 경우에는 제도 전반의 위험을

인수할 수 있는 집중된 금융기관이 필요하기 때문에 도입 용이성이 다

소 떨어진다.

나. DB형 퇴직연금의 적립비율 상향 조정

근로자가 퇴직연금 유형을 선택할 때 DB형 퇴직연금 자산의 적립이

제대로 되어 있다는 전제가 필요하다.44) 즉 민간 기업은 정도의 차이가

44) DB형 퇴직연금을 선택하여도 향후 임금상승률에 영향을 미치지 않을 것

이란 전제도 있어야 한다.
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있지만, 부도위험을 안고 있다. 따라서 미적립 DB형 퇴직연금은 기업

부도 시에 DC형 퇴직연금에 비해 퇴직연금의 수급권 자체가 보장되지

않는다. 따라서 퇴직연금의 유형을 선택할 때 기업의 도산 가능성이 영

향을 미치지 않으려면 DB형 퇴직연금 자산이 완전적립에 가까운 상태

로 유지되어야 한다.

근로자 입장에서 볼 때 DB형 퇴직연금은 DC형 퇴직연금에 비해 안

정적인 측면이 있다. 즉 퇴직연금 자산에 대한 수익률이 임금상승률만큼

보장되기 때문이다. 근로자의 임금이 상승하는 한 DB형 퇴직연금의 자

산도 같이 증가한다. 기존의 퇴직금 제도도 동일한 특성을 가지고 있으

나 퇴직금은 외부 금융기관에 적립되지 않기 때문에 기업이 파산할 때

근로자가 퇴직급여를 받지 못하는 사례가 있었다. 이러한 문제점을 개선

한 형태가 DB형 퇴직연금이다. 그러므로 DB형 퇴직연금은 근로자의 퇴

직급여가 100% 적립되어 있을 때 의미가 있다.

현행 근로자퇴직급여보장법은 DB형 퇴직연금의 퇴직급여에 대해

100% 사외 적립을 요구하지 않는다. 즉 현행 근로자퇴직급여보장법에

의하면 확정급여형퇴직연금제도를 설정한 사용자는 급여 지급능력을 확

보하기 위하여 매 사업연도 말 “기준책임준비금에45) 100분의 60 이상으

로 대통령령으로 정하는 비율을 곱하여 산출한 “최소적립금” 이상을 적

립금으로 적립하여야 한다(근로자퇴직급여보장법 제16조 1항). 또한 근

로자퇴직급여보장법 시행령은 확정급여형퇴직연금제도의 최소적립금 수

45) 기준책임준비금은 각 호에 해당하는 금액 중 더 큰 금액을 말한다.

1. 매 사업연도 말일 현재를 기준으로 산정한 가입자의 예상 퇴직시점까지

의 가입기간에 대한 급여에 드는 비용 예상액의 현재가치에서 장래 근무

기간분에대하여 발생하는 부담금 수입 예상액의 현재가치를 뺀 금액으로

서 고용노동부령으로 정하는 방법에 따라 산정한 금액

2. 가입자와 가입자였던 사람의 해당 사업연도 말일까지의 가입기간에 대한

급여에 드는 비용 예상액을 고용노동부령으로 정하는 방법에 따라 산정

한 금액(근로자퇴직급여보장법 제16조 1항)
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준에 대해 2018년 1월 1일까지 100분의 80에 도달하도록 규정하고 있다

(근로자퇴직급여보장법 시행령 5조).46)

이러한 과소 적립 허용 조치는 DB형 퇴직연금을 도입할 때에 사용자

의 자금 부담을 덜어 주기 위한 조치이지만, 근로자의 퇴직급여 수급권

을 크게 약화시키는 조치이다. DC형 퇴직연금은 매년 기여액의 납입하

는 것으로 사용자의 납입의무가 종료되고 100% 사외적립이 되는 것에

비해,47) 본질적으로 DB형 퇴직연금은 항상 과소적립의 가능성이 존재한

다. 사용자가 DB형 퇴직연금에 DC형 퇴직연금에 상응하는 기여액을 납

입하여도, 그 해의 투자수익률에 따라 그 해 말 퇴직급여가 모자랄 수

있다. 이처럼 기여액을 납입할 당시에 100% 적립이었던 DB형 퇴직연금

도 투자성과에 따라 적립 부족 상태가 될 수 있다. 투자성과에 따라 필

연적이고, 일시적으로 생길 수 있는 과부족에 대해 제도적으로 대응하기

위해 100% 적립이 아닌 과부족 상태를 허용할 수 있다. 그러나 납입 당

시부터 과소적립을 허용하는 것은 온당치 못하다. DB형 퇴직연금을 도

입할 시점에서 이미 존재하고 있던 과거 퇴직부채에 대해서는 별도 일

정에 따라 적립을 허용하더라도 제도 도입 이후에 발생하는 퇴직부채에

대해서는 완전적립을 의무화해야 한다.

46) (확정급여형퇴직연금제도의 최소적립금 수준) ① 법 제16조제1항 각 호 외

의 부분 본문에서 "대통령령으로 정하는 비율"이란 법 제16조제1항에 따른

기준책임준비금(이하 "기준책임준비금"이라 한다) 대비 적립금 비율로 다

음 각 호의 구분에 따른다.

1. 2012년 7월 26일부터 2013년 12월 31일까지의 기간: 100분의 60

2. 2014년 1월 1일부터 2015년 12월 31일까지의 기간: 100분의 70

3. 2016년 1월 1일부터 2017년 12월 31일까지의 기간: 100분의 80

4. 2018년 1월 1일 이후: 고용노동부령으로 정하는 100분의 80 이상의 비율

(근로자퇴직급여보장법 시행령 5조)

47) DC형 퇴직연금 도입 사업자에 대해서는 자동적으로 100% 적립이 의무화

되고 있기 때문에 일단 제도 도입 시점에는 DB형 퇴직연금이 DC형 퇴직

연금에 비해 부담이 적고, DB형 퇴직연금이 우세한 이유 중의 하나가 되

고 있다.
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다. DC형 퇴직연금 자산운용 규제완화

투자수익률은 퇴직자산의 크기에 결정적인 영향을 미치며, 퇴직소득

에 영향을 미친다. 퇴직연금 급여는 근로자의 임금과 연동되어 있기 때

문에 연금자산의 상당 부분은 주식과 부동산 등의 임금상승률 또는 물

가상승률 위험을 헷지할 수 있는 주식, 부동산 등의 자산에48) 투자되어

야 한다. 그러나 현재 대부분의 퇴직연금 자산이 원리금보장 상품에 집

중되어 있는데, 실제 투자수익률이 계속 낮아지고 있다.

확률적 미래가치 모형을 통해 보았듯이 임금상승률이 무위험자산 수

익률보다 높을 때 최적 위험자산에 대한 투자가 이루어져야 DC형 퇴직

연금의 자산이 DB형 퇴직연금의 자산보다 커질 수 있다. 따라서 위험자

산에 대한 투자제한 비율이 완화되어야 한다. 또한 임금상승률이 낮을

경우 위험자산에 대한 투자비율이 낮아도 DC형 퇴직연금의 자산이 DB

형 퇴직연금의 자산을 넘어설 수 있다. 그러나 이 경우 위험자산의 비중

을 높여도 DC형 퇴직연금의 자산이 DB형 퇴직연금의 자산보다 모자랄

확률은 크게 늘지 않으면서 퇴직자산의 기댓값을 높일 수 있으므로 위

험자산에 대한 투자를 꺼릴 필요가 없다.

2014년 8월 기획재정부는 자산운용규제의 대폭 완화를 포함한 사적

연금 활성화 대책을 발표하였다. 특히 DC형․IRP의 총 위험자산 보유한

도를 현재의 40%에서 70%로 상향 조정하고, 개별 위험자산 보유한도를

폐지할 예정이다. 또한 연금자산의 효율적 운용을 가로막는 경직적인 자

산운용규제를 대폭 완화하되, 필요한 규제는 네거티브(negative) 방식으

로 전환한다. 예를 들어 파생상품 투자금지, 실물자산 투자는 펀드로만

48) 생명보험사의 자산은 장기 부채를 충당하기 위해 적립된다는 측면에서, 연

금 자산과 비슷하지만, 연금 부채가 실질 가치로 표시되는 반면 생명보험

사의 부채는 주로 명목 가치로 표시되기 때문에 생명보험사의 자산은 명

목 수익률을 보장하는 채권에 주로 투자되고 있다(Davis (2002)).
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가능, DC형 퇴직연금, 개인형 퇴직연금(IRP)에서 주식투자는 펀드로만

가능하도록 할 예정이다.

<표 Ⅳ-2> 퇴직연금 자산운용규제

종류 DB형 DC형․IRP

규제

내용

총 위험자산 투자한도 70% 40%

개별자산 투자한도

주식 30% 투자금지

주식형․혼합형 펀드 50% 40%

예․적금 제한 없음 제한 없음

주 : 2014년 6월말 기준, DB형 원리금보증형, 분기별 수익률을 연수익률로 환산

자료: 기획재정부(2014)

라. 디폴트 투자 제도의 도입

DC형 퇴직연금 가입자들의 수동적인 투자성향을 고려하여 디폴트

투자 제도(default investment options)를 도입할 수 있다. 디폴트투자 제

도란 DC형 퇴직연금 가입자가 별도의 운용지시를 내리지 않을 경우 연

금자산이 자동적으로 투자되는 운용상품을 말한다. 디폴트 옵션을 통해

수동적인 투자 관행을 어느 정도 시정할 수 있다.

디폴트 투자 제도가 도입될 때 문제점 중 하나가 가입자의 명시적이

동의 없이 가입자의 자산이 위험자산에 투자되고 손실이 발생하였을 때

책임의 소재이다. 이런 난점 때문에 디폴트투자 제도를 쉽게 도입하지

못하는 국가도 많다. 최근 EU 회원국을 대상으로 한 설문조사에 의하면

디폴트투자 제도를 도입한 국가와 그렇지 않은 국가가 거의 반반으로
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갈리고 있다(EIOPA(2013)). 예를 들어 영국의 경우 자동가입 목적이 있

는 연금 투자 상품은 디폴트 옵션을 의무화하고 있다. 근로자의 동의 절

차 없이 가입을 시켰는데, 그 가입자가 아무런 투자 결정을 하지 않을

때를 대비해야 하기 때문이다. 그러나 오스트리아, 벨기에, 덴마크 등 많

은 EU 회원국은 근로자가 명시적인 선택을 해야 하기 때문에 디폴트

투자 제도를 도입하지 않고 있다. 디폴트 투자 제도가 도입될 때도 대부

분 보수적 운용 전략을 취하도록 하고 있어, 대부분의 자산이 채권형 상

품에 투자되도록 하고 있다. 더 나아가서 디폴트 투자 제도가 도입될 때

최저 수익률 보증 방식이 병행된다면 근로자가 명시적인 동의를 하지

않은 채 부담하게 되는 투자위험을 줄일 수 있다.

마. DC형 퇴직연금에 대한 대응 기여

DB형 퇴직연금을 유지하는 기업은 미래의 투자수익률이 임금상승률

보다 낮을 경우 그 부족분을 메워야 하는 우발 채무를 가지고 있다. DC

형 퇴직연금에는 이러한 부담이 없으므로 DC형 퇴직연금 선택자에게

기업이 추가적인 기여금(matching contribution)을 지급할 수 있다. 추가

적인 기여금의 크기는 기업이 느끼는 우발 채무의 부담에 따라 달라질

것이다. 많은 기업들이 퇴직금 중간정산 방식을 선호했던 것은 기업들이

임금상승률에 따른 퇴직금의 증가에 부담을 느꼈기 때문이다. 기업의 입

장에서 볼 때 DC형 퇴직연금은 매년말 퇴직금을 중간정산하는 것과 동

일한 효과가 있다. 기업의 입장에서 부담을 줄이는 것이므로 이에 대한

추가적인 비용 부담 차원에서도 DC형 퇴직연금에 대해 대응기여를 할

수 있을 것이다.

옵션 가격 모형을 통해 보았듯이 DB형 퇴직연금에 부여된 풋옵션과

콜옵션의 가격 차이만큼을 추가 기여금으로 지급할 수 있다. 추가 기여
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금은 매년 지급될 수 있고, 선택 초기에 일시적으로 지급될 수 있다. 초

기에만 지급될 경우 매년 지급 시보다 지급액이 커야 할 것이다.

바. 한국형 401(k) 연금의 도입

현재의 근로자퇴직급여보장법에 의하면 DB형 퇴직연금의 급여수준은

가입자의 퇴직일을 기준으로 산정한 일시금이 계속근로기간 1년에 대하

여 30일분의 평균임금에 상당하는 금액 이상이 되도록 하여야 한다(근로

자퇴직급여보장법 제15조). 또한 확정기여형퇴직연금제도를 설정한 사용

자는 가입자의 연간 임금총액의 12분의 1 이상에 해당하는 부담금을 현

금으로 가입자의 확정기여형퇴직연금제도 계정에 납입하여야 한다(근로

자퇴직급여보장법 제20조)고 규정하고 있다. 즉 현재의 근로자퇴직급여

보장법은 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금의 최저 한도를 규정하고 있

다. 따라서 노사협약을 통해 전체 급여를 (예를 들어 11/12로) 줄이고,

여기서 줄인 급여를 DC형 퇴직연금에 납입하여도 전혀 문제가 없다.49)

이 경우 사용자는 국민연금, 의료보험 등에 납입해야 할 사회보험료를

줄일 수 있고, 이 금액을 근로자의 퇴직연금에 추가적으로 지급할 수 있

다. 한편 근로자의 입장에서 보면 총급여는 동일하게 유지되지만, 매해

연봉이 줄어 부담해야 할 소득세가 줄고, 각종 사회보험료의 부담도 비

례적으로 줄어든다. 다만 매해 연봉이 줄어드는 것이므로 적응할 때까지

시간이 필요할 것이다. <표 IV-3>에서 두 사람의 총소득은 동일하지만

과세소득은 K가 더 적다. 또한 당기 소득과 관련된 국민연금, 건강보험

등 모든 사회보험료가 줄어든다.

49) 이 방식은 기존 전체 급여 중에 당기에 받는 급여를 줄이고, 이연 지급하

는 급여를 늘리는 것이다. 이에 비해 대응기여 방식은 기존 전체 급여에

기업주가 추가하는 급여이다.
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<표 Ⅳ-3> 401(k)형 퇴직연금의 효과

(단위: 만원)

　 A K

월 소득 1,000 917

연 소득(과세 대상) 12,000 11,000

퇴직연금 1,000 2,000

총 소득 13,000 13,000

과세 소득 12,000 11,000

주: 당기 급여를 줄이고, 퇴직연금 납입액을 늘리는 것으로 가정함

미국의 401(k) 연금의 핵심은 전체 연봉에서 일정 부분을 줄여 그것

을 퇴직소득 준비에 쓸 수 있도록 세법상 허용한 것이다. 미국 Internal

Revenue Code Section 401(k)는 근로자가 자신의 급여의 일부를 현금으

로 가져가지 않고 적격 퇴직연금에 납입하는 것을 선택할 수 있도록 허

용하고 있다. 이때 근로자의 납입분은 현재의 소득으로 취급되지 않으

며, 세전 급여가 감소되고, 사용자가 근로자를 대신하여 퇴직연금에 납

입한다(McGill et al.(2010), p.356).50)

우리나라의 경우 특별히 이에 대한 언급은 없기 때문에 노사 협의에

의해 결정하면 문제가 없다. DB형 퇴직연금에도 이와 같은 방식을 적용

할 수 있지만, 사용자가 현재의 DB형 퇴직연금에 대한 투자수익률 보장

도 부담을 느끼는 상황에서 급여 감축을 통한 DB형 퇴직연금의 확대에

동의하기 쉽지 않다. 그러나 위에서 보았듯이 DC형 퇴직연금의 경우 사

용자와 근로자 모두에게 이득이 될 수 있다.

현행 소득세법은 퇴직급여로 지급되기 위하여 적립되는 급여(예를 들

어 경영성과급 등)는 근로소득에 포함하지 않는다. 2014년 세법 개정안

50) 1978년 세법 개정시에 Section 401(k)가 추가되었으며, 현금 또는 이연 조

항에 근거한 퇴직준비제도를 401(k)형 퇴직제도라 부른다.
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에 다음과 같은 퇴직급여 적립급여 적립 요건을 신설하였다(소득세법

시행령 §38, 소득규칙 §15의3 신설)(2014년 세법개정안).

① (적립 주체) 사용자가 직접 적립

② (퇴직연금규약 작성) 지급 기준을 「근로자퇴직급여보장법」에 따

른 확정기여형(DC)퇴직연금규약에 반영

③ (일괄적 지급 기준 설정) 불특정다수의 퇴직자에게 일괄적으로 적

용되는 지급 기준에 따라 적립

④ (적립 계좌) 「근로자퇴직급여보장법」에 따른 확정기여형퇴직연

금제도에 따라 설정하는 계좌

이 신설안에51) 비추어 볼 때도 DC형 퇴직연금에 노사가 합의하여

퇴직연금 기여금을 늘리는 것은 아무런 문제가 없다. 이 신설안은 기본

적으로 연봉이 많고, 의사결정력이 있는 임원들이 세금 혜택을 많이 보

는 것을 방지하기 위한 것이므로 노사합의에 의한 한국형 401(k) 연금

도입은 문제될 것이 없다. 즉, 한국형 401(k) 연금 방식에 의해 DC형 퇴

직연금을 강화하는 방안에는 현재로는 전혀 문제가 없다. 따라서 401(k)

방식은 언제라도 도입될 수 있다.52)

51) 성과급을 DC형 퇴직연금에 넣을 때 내년부터는 회사 임직원이 동일한 적

립비율을 적용해야 근로소득세를 면제받을 수 있게 된다. 지급까지는 개

인별 사정에 따라 각기 다른 적립비율을 선택할 수 있었지만, 내년부터

단일기준이 적용되는 것이다. 2014년 10월 10일 기획재정부는 이 같은 내

용으로 소득세법 시행령을 개정, 내년 2월부터 시행키로 했다. 현행 소득

세법 시행령은 ‘DC형 퇴직연금에 넣는 경영 성과급은 근로소득에 포함되

지 않는다’고 명시, 세율이 6~38%인 근소세를 폭넓게 면제해주고 있다

(조재길 (2014)).

52) 이러한 방식이 도입되면 세금과 관련 사회보험료가 줄어들 수 있다는 점

이 퇴직급여액의 상한을 설정하지 않은 근로자퇴직급여보장법의 맹점이라

할 수도 있다.
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기업이 퇴직연금을 도입할 때 근로자는 자신이 가입할 퇴직연금의

유형을 결정해야 한다. 이 선택은 근로자 개인의 미래 퇴직자산에 영향

을 미치고, 퇴직연금 사업자간 경쟁구도에도 영향을 미친다. 본 연구는

투자위험을 중심으로 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금의 차이를 비교

해 보고, 양자의 차이가 퇴직연금 유형 선택에 미치는 영향, 그리고 투

자위험과 관련하여 퇴직연금의 개선방안에 대해 알아보았다.

퇴직연금의 유형을 비교하기에 앞서 기초 작업으로서 노후소득 보장

장치로서 연금의 기초적인 측면을 살펴보았다. 그리고 우리나라 연금체

계 내에서 퇴직연금이 갖는 역할을 소득대체율을 중심으로 알아보았다.

연금은 퇴직 후에 소득을 지급하는 제도적 장치이다. 생애주기모형에 의

하면 연금은 소비평준화를 위하여 근로기간의 소득 중 일부를 저축하여,

퇴직 후에 사용하는 것이다. 따라서 퇴직 후의 연금액은 근로 기간이 길

수록, 근로시기의 저축액이 많을수록, 투자수익률이 높을수록 많아진다.

한편 퇴직기간이 길수록, 즉 수명이 늘어나거나 퇴직이 빠를수록 연금액

은 줄어든다. 반대로 퇴직 후 목표로 하는 연금액이, 즉 목표 소득대체

율이, 높을수록 근로기간에 많은 저축을 해야 한다. 우리나라의 세 기둥

연금 체계 내에서 퇴직연금은 국민연금에 비해 절대액 기준으로 많거나

거의 같은 금액을 납입하기 때문에 퇴직소득 보장 제도의 중심적인 역

할을 한다. 퇴직연금은 30년 가입 시 퇴직 후 30년간 최종 소득의 16%

정도의 연금을 지급할 수 있을 것으로 예상된다(5% 투자수익률 가정).

DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금을 비교해 볼 때 두드러진 특징은

우리나라의 DB형 퇴직연금은 근로자가 퇴직할 때 일시금을 지급한다는

점이다. 이에 비해 전통적 DB형 퇴직연금은 퇴직한 근로자에게 종신연

금(life annuity)을 지급한다. 종신연금을 지급하기 때문에 장수위험에 대
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한 보장 기능이 있으며, 퇴직 이후의 투자위험에 대한 보장기능도 제공

한다. 이에 비해 우리나라의 퇴직연금은 근로자가 퇴직할 때 일시금을

지급하면, 근로자와의 관계가 종료된다. 따라서 DB형 퇴직연금과 DC형

퇴직연금의 차이는 근로자가 퇴직할 때까지 퇴직자산의 투자위험에 대

한 부담을 누가 하느냐의 차이이다. DB형 퇴직연금은 근로자의 최종급

여를 기준으로 퇴직급여를 계산하기 때문에 근로자가 퇴직할 때까지 임

금상승률에 해당하는 투자수익률을 보증하고 있다. 이에 비해 DC형 퇴

직연금 가입자는 퇴직연금자산에 대한 투자위험을 직접 부담한다.

투자위험 부담 주체의 차이는 퇴직연금 유형 선택에 중요한 영향을

미친다. 외국의 경우는 DB형 퇴직연금의 비중이 줄어들고 있다. DB형

퇴직연금의 비중이 줄어드는 원인으로 장수화 추세, 금융시장의 위험 확

대에 따른 연금비용의 증대, 규제 강화에 따른 연금비용의 증대 및 경제

환경 변화에 따른 고용 형태의 변화 등의 요인이 지적되고 있다. 이에

비해 우리나라에서는 DB형 퇴직연금이 우세한 가장 중요한 이유는 사

용자 입장에서 볼 때 우리나라의 DB형 퇴직연금이 전통적 DB형 퇴직연

금에 비해 상대적으로 덜 부담스럽다는 점이다. 우선 종신연금을 지급하

지 않기 때문에 장수위험, 퇴직 후 투자위험 등의 부담이 없고, 외국에

비해 규제비용도 훨씬 덜하다. 부분 적립을 허용하는 등 DC형 퇴직연금

에 비해서도 완화적인 측면이 있다. 한편 근로자 입장에서 볼 때 DB형

퇴직연금은 투자위험을 부담하지 않는 점이 매력적일 수 있다.

본 연구에서는 옵션가격 모형과 확률적 미래가치 모형을 사용하여 퇴

직연금의 가치를 비교하였다. DB형 퇴직연금을 DC형 퇴직연금과 옵션의

묶음으로 설명하려는 시도는 오래 전부터 있었으나, 우리나라 퇴직연금

의 특성 때문에 옵션가격 모형이 보다 적절하게 적용될 수 있다. 가입자

입장에서 볼 때 DB형 퇴직연금은 임금상승률만큼의 투자수익률을 보장

하기 때문에 “DC형 퇴직연금+풋옵션−콜옵션”의 조합으로 볼 수 있다.

옵션가격 모형의 중요한 결론은 임금상승률이 무위험자산 수익률을 초과
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할 때 DB형 퇴직연금에 내재하는 풋옵션의 가치가 콜옵션의 가치를 초

과하여 DB형 퇴직연금 가입자에게 유리한다는 것이다. 임금상승률이 일

반적인 시장 수익률을 항상 초과할 수는 없어도 무위험자산 수익률을 넘

어설 가능성은 훨씬 높기 때문에 DB형 퇴직연금이 유리한 상황이 많을

수 있다. 또한 옵션가격 모형에 의하면 DC형 퇴직연금 가입자는 DB형

퇴직연금에 내재하는 풋옵션 가치를 포기하고 보증수익률, 즉 임금상승

률을 초과하는 수익률에 대한 콜옵션을 선택한 것이다. 따라서 DC형 퇴

직연금 가입자는 대가를 주고 선택한 콜옵션의 가치를 충분히 살리기 위

한 적극적 투자를 추구할 권리를 가지고 있으며, 따라서 지나치게 엄격

한 자산운용 규제는 그들의 권리를 제약할 수 있다. 그리고 옵션가격 모

형은 투자위험을 금융기관과 분담할 수 있는 최저수익률 보증계약의 가

능성을 보여준다. i) 최저 수익률 보증 방식은 최저 수익률을 보장하고,

실제 수익률이 최저 수익률을 넘을 때는 초과 수익률의 일정 부분을 금

융기관에 넘기는 방식(waiver 방식)과 ii) 최저 수익률과 최고 수익률을

정하고 실제 수익률이 그 범위내에 있을 때는 가입자가 수익을 취하고,

실제 수익률이 그 범위를 벗어나면 금융회사가 수익 또는 손실을 취하는

방식(collar 방식)이 있다.

또한 확률적 미래가치 모형은 원래 저축을 통해 목표하는 자산액에

도달할 수 있는 확률과 그에 따른 최적 투자자산의 구성을 찾으려는 목

적으로 개발되었다. 본 연구는 우리나라 퇴직연금이 본질적으로 저축의

성격이 강하여 확률적 미래가치 모형이 우리나라 퇴직연금 비교에 사용

될 수 있음을 보여준다. 퇴직연금의 확률적 미래가치를 비교해 볼 때

DC형 퇴직연금의 미래가치가 DB형 퇴직연금의 미래가치를 초과하는

경우는 위험자산에 대한 투자비중이 상당히 높아야 가능할 때가 많았다.

따라서 자산운용에 대한 투자 제약이 완화되어야 함을 의미한다.

현실적으로 퇴직연금의 자산운용 수익률이 지속적으로 낮아지고 있

다. 다른 조건이 같다면 근로자의 입장에서 DB형 퇴직연금이 더욱 유리
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해지고 있다. 그러나 기업의 입장에서도 퇴직연금의 투자위험은 부담스

럽다. 따라서 기업과 근로자 사이에서 투자위험 분담에 대한 합리적인

조정이 중요해진다.

마지막으로 기업, 근로자, 금융회사가 투자위험을 합리적으로 분담할

수 있는 방향으로 퇴직연금 개선방안을 찾아보았다. 우선 DB형 퇴직연

금의 적립비율을 상향 조정해야 한다. DB형 퇴직연금에 항상 100%의

적립을 요구할 수는 없지만, 100%에 가까운 적립상태를 유지하고 있어

야 가입자들이 동일한 조건에서 퇴직연금 유형을 선택할 수 있다. 둘째,

옵션가격 모형에서 볼 수 있는 것처럼 퇴직연금 최저수익률 보증 계약

을 도입할 수 있다. 셋째, DC형 퇴직연금의 자산운용 규제를 대폭 완화

해야 한다. DC형 퇴직연금 가입자는 DB형 퇴직연금의 수익률을 포기하

고 임금상승률을 초과하는 투자수익률을 추구하기 때문에 자산운용에

대한 통제권은 그들에게 가장 중요한 권리이다. 넷째, 디폴트 투자 제도

를 도입하여 가입자들의 소극적 투자관행의 개선을 유도할 수 있다. 이

때 최저수익률 보증과 동시에 디폴트 투자제도를 도입하면 가입자의 투

자위험을 줄일 수 있다. 다섯째, 사용자가 DB형 퇴직연금 부담을 덜기

위해 DC형 퇴직연금에 대응 기여를 할 수 있다. DB형 퇴직연금이 갖는

투자위험 부담은 사용자에게도 부담스러운 것이므로 이 부담을 덜어내

는 대가로서 DC형 퇴직연금에 추가 기여를 할 수 있다. 여섯째, 더 나

아가서 401(k) 방식의 퇴직연금을 도입할 수 있다. 401(k) 연금의 핵심은

현재의 급여를 줄여 미래의 퇴직급여를 늘리는 것이므로 퇴직급여의 하

한선만을 규정하고 있는 현재 제도 내에서 언제든지 도입할 수 있다. 다

만 DB형 퇴직연금은 현재의 수준으로도 사용자가 부담을 느끼고 있으

므로 DC형 퇴직연금 형태로만 도입이 가능할 것이다.

우리나라 DB형 퇴직연금이 외국의 DB형 퇴직연금에 비해 보장 범위

가 매우 좁다. 그럼에도 불구하고 DB형 퇴직연금이 갖는 투자수익률 보

장 기능은 투자수익률이 지속적으로 낮아지는 상황에서 가입자에게 상
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당히 매력적일 수 있으며, 기업에 상당한 부담을 줄 수 있다. 따라서 근

로자는 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금의 상대적인 강약점을 충분히

이해하고 선택을 하여야 하며, 기업은 DB형 퇴직연금의 부담을 근로자

에게 이전할 때 충분한 설명과 보완책을 동시에 마련해야 할 것이다.

근로자의 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금에 대한 선택의 결과는 최

종적으로 퇴직 시점의 퇴직자산의 크기에 따라 판단된다. 개인별 퇴직연

금 데이터가 집적되어야 DB형 퇴직연금과 DC형 퇴직연금 중 어느 쪽

이 평균적으로 근로자에게 유리한 제도인지 판단할 수 있을 것이다.
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