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다수의 OECD 국가들은 자발적 가입 사적 저축에 대해서도 세제혜택 등 인센티브를 부여하고 있
다. 우리나라도 1994년부터 도입된 연금저축계좌를 비롯해, IRP, ISA 등 다양한 유형의 세제혜택
계좌를 운영 중이다. 세제혜택계좌 가입률과 적립액은 아직 미약하지만, 2010년대 중후반을 넘어
오며 빠르게 늘어나고 있다.

동일한 금액을 일반 과세계좌, 연금저축계좌, IRP, ISA에 40년간 저축했을 때 적립자산 규모에 어떤 
차이가 있는지 분석한 결과 다음과 같은 특징이 나타났다. 우선 세제혜택계좌는 일반 과세계좌 대
비 자산적립 효과가 우월했다. 세제혜택계좌의 자산적립 효과는 크게 세 가지 채널을 통해 증폭된
다. 첫째, 저축 납입시점의 세액공제 규모가 크면, 시간이 지나면서 적립액 증폭 효과로 나타나는
데, 이로 인해 세제혜택계좌간에도 최종 적립규모에 차이가 난다. 둘째, 운용수익에 대한 과세이연 
효과는 저축 기간이 길어질수록 증폭된다. 셋째, 낮은 연금소득세율의 효과로 인해 세제혜택계좌
의 인출시 적립자산의 축소가 크지 않다.

세제혜택계좌의 유용성으로 인해 향후 가입자와 적립액 증가가 계속될 전망이다. 이로 인해 가계 
저축에서 차지하는 세제혜택계좌의 중요성 역시 커질 것으로 보인다. 자발적 가입 세제혜택계좌
가 이미 중요한 저축ㆍ투자수단으로 자리잡은 미국이나 영국에서는 세제혜택계좌의 실적배당형
자산 배분 비중이 일반계좌 대비 더 높다. 우리나라도 이런 현상이 나타나고 있는데, 향후 금융투
자소득세가 도입되면 최소한 신규저축에 대해서는 실적배당형자산의 배분 비중이 지금보다 더 커
질 것으로 예상된다.

자산운용사들의 입장에서는 목표시장이 커지는 긍정적 효과가 기대되는 반면, 계좌를 직접 판매
할 수 없는 이유로 인해 판매채널 종속화가 더 심해질 수도 있다. 세제혜택계좌의 장기적이고 체계
적인 투자성격을 고려해 맞춤형 자산배분 서비스의 본격적인 준비가 필요하다. 저비용 상품의 혁
신과 원활한 공급 역시 중요하다. 장기적으로는 대형 자산운용사를 중심으로 세제혜택계좌를 직접 
판매하고 맞춤형 자산운용 서비스 및 상품을 제공하는 방향으로의 업무범위 확대도 필요하다. 
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Ⅰ. 서론	

다수의 OECD 국가들은 국민들의 퇴직자산 축적을 돕기 위해 사적 저축에 대해서도 세제혜택을 
축으로 하는 인센티브를 제공한다. 세제혜택의 방법은 납입 원금에 대한 소득공제 또는 세액공
제, 운용수익 비과세 또는 감면 등의 조합이 중심인데, 국가에 따라 차이가 난다(OECD, 2022). 우
리나라도 의무가입제도인 국민연금과 퇴직연금(퇴직금 포함) 이외의 자발적 저축에 대해 세제
혜택을 부여하고 있다. 현재 세제혜택이 제공되는 대표적인 저축계좌는 연금저축계좌, 개인형
퇴직연금(이하 IRP), 개인종합자산관리계좌(이하 ISA) 등이다. ISA의 경우 자산적립 효율화에 초
점이 맞추어져 있었으나, 계약만기 이후 적립자산을 연금저축계좌로 전환할 때 세액공제를 제
공하는 등 퇴직자산 성격도 가미되어 있다. 심각한 저출산으로 인해 개인의 자발적인 퇴직자산 
적립이 중대한 국가적 과제로 부상함에 따라 세제혜택계좌의 운영 목적이 퇴직자산 축적 유도
로 수렴하고 있다.

세제혜택계좌를 통한 저축 및 투자는 일반 과세계좌에 비해 자산적립 효과가 우월할 것이다. 특
히 저축 및 투자 기간이 길어질수록 그 효과는 더 커질 것이다. 개인들이 유동성 상황, 세제혜택
계좌 편입 가능 금융상품의 종류 등에 따라 과세계좌 활용을 선호할 수 있으나, 세제혜택계좌
를 먼저 활용할 가능성이 크다. 연금저축계좌 및 IRP 납입한도가 커지고 ISA가 도입된 2013년 이
후 이 계좌들의 적립금이 빠르게 늘어나고 있는데, 앞으로도 이러한 추세는 계속될 전망이다.

이와 같은 흐름은 펀드 및 ETF 등 집합투자기구를 설정 및 운용하는 자산운용사들에게 양면적 
성격을 부여한다. 미국, 영국 및 우리나라 세제혜택계좌의 편입 자산군을 보면, 세제혜택계좌에
는 일반 과세계좌에 비해 실적배당상품 편입 비중이 더 높은 것으로 나타난다. 이는 자산운용사
들에게는 시장확대의 기회를 의미한다. 반면, 세제혜택계좌의 확산은 계좌를 직접 판매할 수 없
는 자산운용사들의 판매채널 의존적인 영업구조를 더 심화시키는 계기가 될 수도 있다.

이 보고서는 자발적 가입 세제혜택계좌의 유용성을 평가하고, 세제혜택계좌의 확산이 자산운용
사에 주는 시사점을 알아보기 위해 작성되었다. 2장에서는 현재 운영 중인 3대 세제혜택계좌의 
개요와 현황을 정리한다. 3장에서는 각 계좌의 세제적 특성과 여기에 장기간 저축 및 투자했을 때 
일반계좌 대비 어느 정도의 세제혜택을 누릴 수 있는지 알아본다. 4장에서는 세제혜택계좌의 활
용이 더 확산되면 세제혜택계좌를 중심으로 개인의 위험자산 또는 실적배당형자산 배분 양상에  
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변화가 시작될 수 있을지 분석한다. 마지막으로 5장에서는 이러한 변화가 자산운용업에는 어떤 
의미가 있는지, 그리고 대응 과제는 무엇인지 논의한다.

Ⅱ. 주요 세제혜택계좌 개요와 현황	

1. 주요 세제혜택계좌 개요

세제혜택계좌는 여러 가지 형태의 세제혜택이 부여되면서 다양한 금융상품을 담을 수 있는 종
합저축계좌를 의미한다.01 비과세ㆍ감면 금융상품은 저축 및 자산축적 지원, 특정산업 지원, 저
소득층 지원 등 여러 가지 정책 목적하에 개발되었는데, 적용기한종료, 세제혜택종료 등을 통해 
상당수가 정리되었다.02 가입자의 이해도를 높임과 동시에 운영의 실효성을 제고하기 위해서 세
제혜택계좌를 단순하게 정리하는 정책적 시도가 이어져 왔는데, 정책변화의 특징은 다음과 같
다. 첫째, 고소득층보다는 중저소득층에 상대적으로 더 많은 혜택이 돌아갈 수 있도록 세제혜택 
부여방식을 소득공제방식에서 세액공제방식으로 전환하였다. 둘째, 가입자들의 노후자산 확보
에 실질적인 도움이 될 수 있도록 가입한도와 공제한도를 점진적으로 늘려가고 있다. 셋째, 일반 
세제혜택계좌와 연금계좌간의 연계성을 높임으로써 은퇴 이후의 안정적인 소득확보에 활용될 
수 있도록 유도하고 있다.

현재 세제혜택이 제공되는 임의가입형 계좌는 연금저축계좌, IRP, ISA 등 3대 종합저축계좌로 분
류된다. 세제적격 개인연금으로 지칭되기도 하는 연금저축계좌는 오랜 역사를 가진 계좌이다. 
1994년 도입된 개인연금저축이 그 기원인데, 세제혜택방식, 세제혜택규모 및 저축한도 등의 제
도 변화를 통해 연금저축(2000년), 연금저축계좌(2013년)로 변화되었다. 연금저축계좌의 경우 
가입대상에는 제약이 없으나, 세액공제 혜택은 근로자나 자영업자와 같이 종합소득세를 납부하
는 경우에만 부여된다. 가입기간이 5년 이상이어야 하며, 납입금액에 대한 한도는 연간 1,800만
원 이하이다. 가입하는 금융회사의 종류에 따라 연금저축신탁, 연금저축펀드, 연금저축보험으로 

01 �비과세ㆍ감면 금융상품의 종류, 도입 배경, 세제혜택 방법, 조세지출 규모 등에 대해서는 이상엽ㆍ한종석(2017), 홍범교ㆍ이
상엽(2014)에 상세하게 정리되어 있다.

02 �비과세ㆍ감면 금융상품에 대한 적용기한종료는 동 기간말까지 가입한 상품에 대해서만 세제혜택이 부여됨을 의미한다. 세
제혜택종료는 혜택 자체가 동 기간말에 종료됨을 의미한다.
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구분된다. 이중 연금저축신탁은 2018년부터 판매가 중단되었다. 연금저축펀드는 자본시장법상
의 집합투자기구로 운용된다. 연금저축보험은 보험업법에 따른 보험사와 체결하는 보험계약이
며, 신탁이나 펀드와는 달리 정기적으로 납입하는 상품이다. 연금저축계좌는 세제혜택 및 저축
한도 등이 IRP와 통합관리되며, 법적으로는 연금계좌로 통칭해 불린다.03 

IRP는 가입자의 선택에 따라 가입자가 납입한 일시금이나 사용자 또는 가입자가 납입한 부담
금을 적립 및 운용하기 위하여 설정한 퇴직연금제도로서 급여의 수준이나 부담금의 수준이 확
정되지 아니한 퇴직연금제도이다.04 IRP는 퇴직연금제도가 도입된 이후 법정 퇴직금 및 퇴직연
금에 가입한 근로자들이 전직하거나 퇴직할 때 받은 퇴직급여를 이 계좌에 계속 적립하도록 함
으로써 퇴직자산 적립의 연속성을 제고하려는 목적으로 운영되고 있다. 2017년 7월부터는 근
로소득자나 자영업자 등 소득이 있는 자는 누구나 IRP에 가입할 수 있도록 가입 대상자의 범위
가 대폭 넓어졌다.05 가입자들이 이 계좌에 5년 이상 적립하고 만 55세 이후 10년 이상 연금형태
로 수령할 경우 수급액에 대해 연금소득으로 과세하는 혜택이 부여된다. 편입가능자산으로는 
예금, 펀드, ETF, 리츠 등으로 한정되고, 개별 주식에 대한 투자는 허용되지 않는다. 펀드를 포함
한 주식형 자산의 비중은 잔고의 70%까지만 허용되고, 안전자산의 비중은 30%이상으로 유지
되어야 한다.

ISA는 주식투자를 포함한 금융투자상품 투자가 가능한 절세용 저축계좌이다. 만 19세 이상의 내
국인이면 계좌 개설이 가능하지만, 직전 3년 동안 1회 이상 금융소득종합과세대상자는 가입대상
자에서 제외된다. 1인당 1개의 계좌만 개설 가능하고, 연간납입한도는 2천만원이며 최대 5년간 1
억원의 납입이 가능하다. 연간 납입한도를 채우지 못했을 경우 이월도 가능하다. <표 Ⅱ–1>에서 
나타나는 바와 같이 연금저축이나 IRP에 비하여 편입가능 금융상품의 범위가 상당히 넓다. 의무
만기기간인 3년이 지나면 적립금액의 연금계좌 이전이 허용되며, 이전금액의 일부를 세액공제
한다. 지금까지 설명한 연금저축, IRP, ISA의 특성을 비교하여 정리하면 아래의 <표 Ⅱ-1>과 같다.

03 �소득세법 제20조의3(연금소득) 제1항 제2호

04 �근로자퇴직급여 보장법 제2조(정의) 제10호

05 �근로자퇴직급여 보장법 제24조(개인형퇴직연금제도의 설정 및 운영 등) 제2항 제1호~제3호
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<표 Ⅱ-1> 연금저축, IRP, ISA의 개요 비교

연금저축, IRP ISA

목적 은퇴이후 소득확보 국민재산형성 촉진

가입조건 근로자, 자영업자 19세이상(금융소득종합과세자는 불가)

납입한도 연 1,800만원 연 2,000만원(납입한도 이월가능)

중도인출
세액공제 받은 원금과 수익은 기타소득세 
15% 적용

원금: 인출가능(페널티 없음)
수익: 인출불가(해지 시 가능)

의무보유기간 5년 3년

손익통산 가능 가능

주요 편입가능 자산  
ETF, 펀드, 리츠, 현금성 등 
(IRP는 위험자산 한도 70%)

국내주식, ETF(레버리지, 인버스 ETF 가능),  
펀드, 리츠, RP, ELS 등(해외상장 주식은 불가), 
현금성 등

2. 세제혜택계좌 시장현황

세제혜택계좌 도입 이후 가입자와 적립금액은 꾸준히 증가하고 있다. 연금저축계좌와 IRP 가입
률은 2021년 기준 각각 13.3%와 5.4%이다. <그림 Ⅱ-1>에서 알 수 있듯이 IRP 가입률은 2017년
부터 조금씩 빨라지고 있다. 다만, 전반적으로 아직은 연금저축계좌와 IRP 모두 가입률이 높다고 
평가하기는 어렵다.06 가장 늦게 도입된 ISA의 가입률 증가 속도가 가장 빨라서 2022년 기준 IRP 
가입률을 넘어섰다. ISA 가입률의 상승세는 2021년부터 두드러지는데, 주가가 떨어졌던 2022년
에도 가입률 상승세는 이어졌다. 2021년부터 국내주식 직접투자가 가능한 투자중개형 ISA가 도
입되었는데, 주식 직접투자, 해외투자펀드 및 ETF 투자를 선호하는 투자자들이 ISA 가입에 적극
적인 것으로 보인다. 이는 연령대별 가입률에서도 확인된다. <그림 Ⅱ-1>의 연령대별 가입률을 
보면 50대의 가입률이 가장 높은 연금저축계좌 및 IRP와 달리 ISA는 30대의 가입률이 가장 높다. 
20대의 경우에는 3대 계좌 중 ISA의 가입률이 가장 높은 것으로 나타난다.

3대 세제혜택계좌의 합산 적립액은 1995년부터 연평균 20%의 속도로 늘어나 2021년말에는 
220조원을 넘어섰다. 2021년말 DB와 DC를 합산한 의무가입 퇴직연금의 적립액이 249조원임
을 고려할 때, 3대 세제혜택계좌의 적립액도 상당한 규모로 성장했다. 역사가 긴 연금저축계좌의 

06 �연금저축계좌의 경우 IRP와 합산한 세액공제한도와 가입한도가 늘어났지만, 세액공제 방식으로 전환됨에 따라 가입률이 
부정적 영향을 받았을 가능성이 있다.



세제혜택계좌 활용 확산과 자산운용사의 대응 과제

05

적립액은 160조원으로 전체의 72% 이상을 차지한다. 그런데 <그림 Ⅱ-2>를 보면 최근 들어 IRP
와 ISA의 비중이 빠르게 커지고 있다. 특히 ISA 적립액의 비중은 2021년부터 가팔라지고 있다.07 

<그림 Ⅱ-1> 세제혜택계좌별 가입률

[전체 가입률] [연령대별 가입률]

주     : �연령대별 가입률은 연금저축계좌ㆍIRP 2021년, ISA 2022년 기준. 가입률은 연령대별 가입자수를 연령대별 인구수로 
나눈 값. 연금저축 가입자수는 2020, 2021년 공시

자료: 연금저축(금융감독원), IRP/연령대별 인구수(통계청), ISA(금융투자협회)

<그림 Ⅱ-2> 세제혜택계좌별 적립액

[적립액 추이] [계좌별 비중 추이]

주     : �계좌별 비중은 3대 세제혜택계좌 적립액 합산 대비 각 계좌 적립액의 비중
자료: �연금저축(금융감독원: 2015~2021, 이상엽ㆍ윤성주(2018): 2009~2014, 각 금융업권 협회 등: 1994~2008), 통계청(IRP), 

금융투자협회(ISA)

07 �ISA의 경우 2021년에 12.9조원이었던 적립액이 2022년말과 2023년 6월말에 각각 18.6조원, 21.2조원으로 늘어났다.
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Ⅲ. 세제혜택계좌의 세제적 특성 및 자산적립 실효성	

1. 세제혜택계좌의 세제적 특성

연금저축계좌와 IRP는 기본적으로 납입단계에서의 세액공제, 운용단계에서의 수익에 대한 비
과세(또는 과세이연), 그리고 수급단계에서의 연금수령에 대한 연금소득과세가 허용된다. 연금
저축과 IRP의 세액공제 납입한도는 각각 연간 600만원과 900만원이다. 두 계좌 모두 가입한 경
우의 연간 합산 세액공제 한도 역시 900만원이다.08 따라서 IRP에 연간 900만원을 납입하였다면 
연금저축과 IRP 합산 세액공제한도를 이미 채우게 되는 것이다. 종합소득금액 4,500만원(근로
소득만 있는 경우 총급여액 5,500만원) 이하 납세자는 연금저축과 IRP의 납입금액 15%(지방세
를 포함할 경우 16.5%)를 세액공제 받는다. 종합소득금액 4,500만원 초과 납세자는 연금저축과 
IRP의 납입금액 중 12%(지방세를 포함할 경우 13.2%)를 세액공제 받는다. 세액공제 대상 납입
한도는 합산 900만원이지만, 연간 총납입한도는 합산해서 1,800만원이다. 세액공제를 받지 못하
는 부분은 세후소득으로 납입하게 되는데, 운용과정에서 비과세된다는 점과 연금으로 수령할 경
우 저율의 연금소득세가 부과된다는 점을 감안하면 세액공제 혜택이 없더라도 가입자는 1,800
만원 한도까지 납입할 유인을 가질 수 있다.09 운용단계에서 발생한 수익은 과세되지 않고 향후 
수급단계에서 과세된다. 

연금저축과 IRP의 수급단계에서의 과세는 연금소득의 수입시기에 이루어진다. 55세 이상 연령, 
가입일로부터 5년 경과, 연금수령한도에 기반한 분할 수급 등의 법정 요건을 충족한 가입자가 연
금수령 개시를 신청한 후 인출가능하다.10 소득세법상 이렇게 지급받은 연금소득은 원칙상 종합
소득으로 과세된다.11 다만, 연내 합계 1,200만원 이하 연금계좌에서 발생한 연금소득은 원칙상 
분리과세된다.12 연내 합계 1,200만원 이하의 연금소득이 있는 거주자도 본인의 선택에 의해 해당 
소득을 종합소득 과세표준에 합산할 수 있다. 최근에는 소득세법 개정(법률 제19563호)을 통해,  

08 �소득세법 제59조의3(연금계좌세액공제)

09 �소득세법시행령 제40조의2(연금계좌 등) 제2항 제1호 가목

10 �소득세법시행령 제40조의2(연금계좌 등) 제3항

11 �소득세법 제4조(소득의 구분) 제1항 제1호

12 �소득세법 제14조(과세표준의 계산) 제3항 제9호
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연금계좌에서 발생한 연금소득이 연내 합계 1,200만원을 초과하는 경우도 납세자가 분리과세 
또는 종합과세를 선택할 수 있도록 하였다.13 따라서 연금계좌에서 발생한 연금소득은 수령금액
에 상관없이 선택적 분리과세가 가능해졌다. 연금소득을 분리과세하는 경우, 적용 세율은 연금
을 수령하는 연령에 반비례한다. 해당 적용 세율은 70세 미만이면 수령액의 5%, 70세 이상 80세 
미만이면 4%, 80세 이상이면 3%이다.14 연내 합계 1,200만원을 초과하는 연금소득에 대해 종합
소득 세율을 적용하지 않으려는 경우, 분리과세연금소득 외의 연금소득에 대해 15%(지방세를 
포함할 경우 16.5%) 세율을 적용할 수 있다. 

ISA는 세후소득으로 납입이 이루어지기 때문에 납입단계에서는 소득공제나 세액공제와 같은 
세제혜택이 없다. 운용단계에서 발생하는 수익에 대해서는 해지 시 과세되는데, 계좌 내 상품 및 
기간 간 손익통산 후 순소득에 대해 200만원까지 공제되고, 200만원을 초과하는 순소득은 9.9% 
세율로 분리과세된다. ISA 적립금은 만기 시 연금계좌로 이체가 허용된다. 연금저축계좌와 IRP 
등 연금계좌 연간 납입한도인 1,800만원을 다 채운 경우라 하더라도 ISA 만기 시 전액 또는 일부
를 연금계좌로 이체할 수 있다. 연금계좌로 이체된 ISA 만기금액 중 10%, 최대 300만원까지 추
가 세액공제가 허용된다. ISA에서 연금계좌로 이체된 금액에 대해서도 운용단계의 과세이연, 수
급단계의 연금소득세 적용은 동일하다. 연금저축계좌, IRP, ISA에 적용되는 세제적 특성을 정리
하면 아래의 <표 Ⅲ –1>과 같다. 

<표 Ⅲ-1> 연금저축계좌, IRP, ISA의 세제적 특성 비교

연금저축, IRP ISA

세액공제
· 연금저축 연 600만원
· 연금저축 + IRP 연 900만원

· �만기 후 연금저축 전환시 만기금액의 10%, 
최대 300만원

운용수익 과세
· �배당소득, 이자소득, 양도소득에 대해 과세이연

(또는 비과세)
· 연금소득세(3.3%~5.5%)

· �해지 시 손익통산후 200만원 공제. 나머지는 
9.9% 분리과세(서민형은 400만원까지 공제)

· 금융투자소득세 비적용

13 �소득세법 제64조의4(연금소득에 대한 세액 계산의 특례) 제2호

14 �소득세법 제129조(원천징수세율) 제1항 제5의2호
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2. 세제혜택계좌의 자산적립 실효성 분석

일반 과세계좌 대비 세제혜택계좌의 자산적립 효과가 상대적으로 얼마나 더 클지를 파악하는 
것은 세제혜택계좌의 설계와 가입자들에 의한 활용에 있어서 중요한 의미를 가진다. 이에 본 절
에서는 세제혜택이 주어지는 연금저축계좌, IRP, ISA를 장기간 운용할 경우 일반계좌에 비해 자
산적립 측면에서 어느정도의 차이가 있는지 분석한다. 

먼저 세제혜택계좌의 자산적립 실효성을 분석하기 위해서 9백만원의 세전소득이 세제혜택계좌 
및 일반계좌에 납입되었을 때 어떠한 차이가 나타나는지를 살펴본다. 납입액을 9백만원으로 설
정한 것은 비교대상이 되는 세제혜택계좌에 대한 최대 세액공제 납입한도가 9백만원으로 설정
되어 있음을 감안하였다. 네 가지 계좌를 동등하게 비교하기 위해서 납입금액은 9백만원의 세전
소득으로 동일하게 설정하였다. 소득세율은 중위소득을 포함하기 위하여 24% 세율구간으로 선
택하였다.15 여기에 추가적으로 지방소득세 2.4%를 반영하여 실질적인 세금납부 상황을 반영하
였다. 9백만원의 납입금액에 대해 적용되는 소득세율구간은 26.4%(24% + 2.4%)로 가정한다. 계
좌에 편입될 수 있는 자산은 원금보장형자산과 실적배당형자산으로 구분하였다.16

기본 가정하에서 각각의 계좌에 대한 자산구성 비중은 원금보장형 75%와 실적배당형 25%로 설
정하였다. 원금보장형과 실적배당형의 비중에 대한 가정은 한국은행 자금순환표의 2021년 기준 
가계금융자산상의 현금성자산 비중과 투자성 자산 비중을 참조하였다.17 원금보장형의 연간 수
익률은 2.0%로 설정하였다. 이는 2019년에서 2021년까지 3년간 퇴직연금 원금보장형의 수익률
이 연평균값으로 1.6%를 기록하였다는 점과 2023년 이후 예적금금리가 4%대까지 상승하였다
는 점을 감안한 것이다. 실적배당형 수익률은 6.3%로 설정하였다. 2019년에서 2021년까지 3년
간 퇴직연금 실적배당형의 수익률이 연평균값으로 7.8%를 기록하였다는 점과 2020년의 주가상
승이 이례적인 수준이었다는 점을 감안하여 6.3%로 조정하였다.18 일반계좌에서는 과세이연이 

15 �우리나라 소득세율 구간은 6%(1,200만원 이하), 15%(1,200만원~4,600만원), 24%(4,600만원~8,800만원), 35%(8,800만원
~1.5억원), 38%(1.5억원~3억원), 40%(3억원~5억원), 42%(5억원~10억원), 45%(10억원 초과)로 구분된다.

16 �자산적립 실효성을 파악하고자 하는 분석목적을 고려해 볼 때 편입자산을 개별 자산별로 세세하게 분류할 필요성은 크지 
않을 것으로 본다.

17 �한국은행 경제통계시스템(ECOS) 참조

18 �2019~2021년 퇴직연금 실적배당형 상품의 연간 평균수익률은 각각 6.38%, 10.67%, 6.42%로 나타났다(고용노동부ㆍ금융
감독원(2022. 4. 17) 참조). 실적배당형의 3개년 평균수익률은 7.8%이다. 평균수익률이 이렇게 높게 나타나는 것은 2020년
에 발생한 급격한 주가상승으로 인해 2020년 수익률이 높아졌기 때문이다. 따라서 이에 대한 조정이 필요했으며, 3개년 중 
실적배당형 수익률이 가장 낮았던 2019년과 유사한 수준을 가정하였다.
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가능하지 않으므로 매년 발생한 수익에 대해 과세하는 것으로 가정하였다. 원금보장형자산으로
부터 발생하는 이자수익에 대해서는 15.4%의 이자소득세가 원천징수되며, 추가적인 금융종합
과세는 없는 것으로 설정하였다. 실적배당형자산으로부터 발생하는 소득에 대해서는 금융투자
소득세가 부과되며, 22%의 분리과세를 가정하였다. 

동일한 세전금액을 각각의 계좌에 적립하여 장기간 운용하였을 때 자산적립 효과의 차이는 상
당히 뚜렷하게 나타난다. 세제혜택계좌를 통해 저축할 경우 일반 과세계좌 대비 적립수준이 더 
높으며, 세제혜택계좌간에도 세제혜택 부여방식에 따라 적립효과가 달라진다. 9백만원의 세전
소득을 25세에 적립하여 64세까지 40년간 운용할 경우 일반 과세계좌에서는 적립금과 운용수
익 총액이 2,100만원이었다. 세제혜택계좌인 IRP, 연금저축, ISA에 40년간 운용할 경우 연금소득
세를 차감한 세후 연금인출가능 총액은 각각 3,104만원, 2,954만원, 2,654만원으로 나타났다. 일
반계좌와 세제혜택 효과가 가장 큰 IRP간의 격차는 40년 기준 1,004만원으로 나타났다. 이는 세
제혜택계좌를 통한 운용이 일반계좌에 비해 가입자에게 유리함을 보여주는 결과이다. 자산적립 
효과를 정리하면 아래의 <표 Ⅲ–2>와 같다.

<표 Ⅲ-2> 계좌별 자산적립 효과 비교: 기본 가정

(단위: 만원)

세전소득 900만원을 25세에 1회 적립

시기 IRP 연금저축 ISA 일반계좌

최초 세후적립액 781.2 741.6 662.4 662.4

10년 후 인출가능액 1,027 975 871 855

20년 후 인출가능액 1,426 1,361 1,231 1,127

30년 후 인출가능액 2,051 1,954 1,761 1,520

40년 후 인출가능액 3,104 2,954 2,654 2,100

주: 자산구성 비중은 원금보장형(75%), 실적배당형(25%)

세제혜택이 자산적립에 영향을 미치는 효과는 세 가지 경로로 구분해 볼 수 있다. 먼저 납입시
점의 세액공제는 운용가능한 최초금액에서 차이를 가져온다. <표 Ⅲ–2>에 의하면 지방소득세 
포함 26.4%의 소득세율 구간을 가정한 상태에서 9백만원의 세전소득을 각각의 계좌로 납입할 
경우 일반계좌와 ISA의 세후적립액은 662.4만원으로 동일하다. 반면 연금저축의 경우 600만원
에 대해 13.2%(총급여 5,500만원 초과)의 세액공제가 이루어지기 때문에 실질적인 최초적립액
은 741.6만원이 된다. IRP의 경우 900만원에 대해 13.2%(총급여 5,500만원 초과)의 세액공제가  
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이루어지기 때문에 실질적인 최초적립금은 781.2만원이다. 세액공제로 인해 동일한 세전 9백만
원의 적립금이 실질적으로는 다른 액수로 납입되는 결과가 나타나며, 운용기간이 길어질수록 이
러한 최초적립액의 차이가 증폭된다.

세제혜택이 자산적립에 영향을 미치는 두 번째 경로는 운용과정에서 발생하는 수익에 대한 과
세이연이다. <표 Ⅲ–2>에서 나타난 일반계좌 및 세제혜택계좌의 수익증가 경로를 살펴보면 일
반계좌의 수익증가 속도가 뚜렷하게 느림을 알 수 있다. 이는 일반계좌의 경우 매년 발생하는 소
득에 대해 과세가 이루어지기 때문에 차기년도의 투자원금이 세제혜택계좌만큼 늘어날 수 없기 
때문이다. 일반계좌와 ISA에는 세액공제혜택이 없기 때문에 최초 세후적립액이 동일하다. 그러
나 이후의 자산증가 경로는 상당히 차이가 난다. 일반계좌 적립금에 대해서는 매년 운용수익에 
대한 세금이 부과된다. 반면, ISA 적립금 운용수익에 대해서는 만기 해지 시 저율(9.9%) 분리과
세되며, 만기 이후 연금계좌로 이전하면 과세이연이 가능하다. 따라서 ISA에서는 투자원금이 증
가하는 속도가 일반계좌에 비해 빠르다. 세액공제 방식의 세제혜택이 없더라도 과세이연이라는 
세제혜택이 주어진다면 자산적립에 상당한 영향을 미칠 수 있는 것이다.

세제혜택이 자산적립에 미치는 세 번째 경로는 연금소득세가 허용하는 낮은 연금소득세율이다. 
연금저축, IRP, ISA는 연금으로 수령할 경우, 1,200만원까지는 낮은 연금소득세율이 적용되고, 
1,200만원 초과분에 대해서는 16.5%(15% + 지방세 1.5%)로 분리과세 또는 종합과세 중에서 선
택할 수 있다. 기본적으로 1,200만원까지는 저율(지방세 포함 3.3%, 4.4%, 5.5%)로 과세되기 때
문에 연금소득세를 차감하더라도 적립자산의 규모가 크게 축소되지 않으며, 여전히 일반계좌에 
비해 자산적립규모가 높은 수준을 유지한다. 

자산적립 효과 분석을 통해 강조할 필요가 있는 세제혜택계좌의 특성으로는 장기운용에 따른 
성과가 자산적립에 큰 영향을 미친다는 점을 들 수 있다. 최초납입 이후 10년 후, 20년 후, 30년 
후, 40년 후 시점에서 연금으로 인출가능한 세후 자산규모를 비교해 볼 때 처음 10년의 자산성장 
규모에 비해 마지막 10년(31년~40년)의 자산성장 규모가 압도적으로 크다(<표 Ⅲ-2>). 이는 청
년기에 세제혜택계좌에 가입함으로써 자산적립효과를 극대화시킬 수 있음을 의미한다.

분석의 가정을 완화하여 세제혜택계좌별로 원금보장형과 실적배당형의 비중이 다르게 나타나
는 점을 고려할 경우 자산적립 결과에 일부 변화가 나타난다. 이전의 분석에서는 모든 계좌에 
대해 원금보장형 75%, 실적배당형 25%의 비중을 적용하였다. 퇴직연금 통계(2021년 기준)에
서 확인할 수 있는 실제 각 세제혜택계좌의 자산군별 비중을 적용할 경우 연금저축의 적립금액
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이 상당히 축소되고, IRP와 ISA의 적립금액이 크게 늘어난다.19 이는 실제 연금저축의 원금보장
형 비중이 80%인 반면 IRP와 ISA의 원금보장형 비중은 각각 66%, 60%라는 사실에서 기인한
다. 원금보장형의 비중이 줄고 실적배
당형의 비중이 늘어나게 되면 평균적
인 적립자산 증가효과는 뚜렷해진다. 
<그림 Ⅲ–1>에서 나타난 바와 같이 
만일 실적배당형자산의 비중을 50%
로 증가시킨 후 25% 비중일 때와 비
교하면 그 적립자산 증가의 규모는 
일반계좌, 연금저축, IRP, ISA에 대해 
각각 804만원, 1,441만원, 1,518만원, 
1,287만원으로 나타난다.20

전술한 자산적립효과 분석은 25세에 1회 납입이 이루어진 후 나머지 기간에는 추가적인 적립금
의 납입이 이루어지지 않는 상황을 가정하여 진행되었다. 현실적으로 세제혜택계좌에 대한 납
입은 매년 반복적으로 이루어지는 경향이 있다. IRP에 대한 세액공제한도가 9백만원으로 설정
되어 있다는 점을 감안할 때 매년 9백만원의 자금이 세제혜택계좌로 납입된다고 가정하여 자
산적립효과를 분석해 보았다.21 그 결과, 세제혜택계좌와 일반계좌간의 자산적립액의 차이가 더
욱 커지고 있음이 관찰된다. 주요 변수를 다르게 가정한 민감도 분석 결과 실적배당형자산의 수
익률 및 배분 비중이 높거나, 연금소득세율이 낮을수록 세제혜택계좌의 적립자산 증대 효과가 
더 커졌다.22

이상의 다양한 자산적립 실효성 분석결과는 세제혜택계좌를 활용할 뚜렷한 유인이 있음을 보여
주고 있다. 이는 향후 세제혜택계좌로의 자금유입이 꾸준히 증가할 가능성이 높고, 국민들이 저
축 및 투자 수단으로 세제혜택계좌를 우선적으로 선택할 가능성이 클 것임을 시사한다.

19 �<부록 표 1> 참조

20 �<부록 표 7>과 <부록 표 8> 참조

21 �<부록 표 2> 참조

22 �<부록 표 3>~<부록 표 12> 참조

<그림 Ⅲ-1> 실적배당형자산의 비중변화에 따른  
운용결과 차이 비교

주: 실적배당형 배분 비중이 25% 및 50%일 경우 40년 후 인출가능금액
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Ⅳ. 세제혜택계좌의 활용과 가계의 금융자산 배분	

3장에서 분석한 바와 같이 세제혜택계좌를 통한 장기 저축은 일반 과세계좌를 통한 저축에 비
해 유리하다. 따라서 향후에도 가입률 및 적립금액이 더 늘어날 것으로 보인다. 본 장에서는 세
제혜택계좌를 통한 저축 및 투자 확산이 가계의 금융자산 배분 양상에 미칠 영향을 평가한다.

1. 세제혜택계좌를 통한 저축 비중 증대

세제혜택이 저축구조에 미치는 영향에 대한 문헌의 연구결과는 크게 두 가지로 분류된다. 먼저, 
세제혜택계좌의 저축은 새로운 저축이 아니고, 일반 과세계좌로부터 이동한 저축에 불과하다고 
보는 문헌들이 있다(Chetty et al., 2014; Gale & Scholz, 1994). 이들에 따르면 개인들은 생애주기 
동안의 소비 평탄화를 위해 소득이 높은 젊은 연령대에 저축을 하지만, 세제혜택이 제공된다 하
더라도 필요한 소비를 줄이고 추가로 저축하지 않는다. 특히, 추가저축 여력이 부족한 중저소득
층은 세제혜택계좌에 기존 저축을 옮겨 세제혜택을 누릴 뿐이다.

다른 한편의 문헌들은 세제혜택계좌로 새로운 추가 저축이 발생하며, 일반 과세계좌의 저축 감
소가 발견되지 않는다고 본다(Goodman, 2020; Chan et al., 2022). 이 문헌들은 다음과 같은 논
리로 설명한다. 세제혜택계좌에 가입하는 개인은 금융자산 보유가 많고 소득이 높은 계층이며, 
따라서 새로운 소득흐름으로 충분히 추가 저축할 여력이 있다. 그리고 세제혜택계좌 적립금은 
유동성이 떨어져 유동성 보유 또는 예비적 동기로 저축하는 사람들은 이를 선호하지 않는다.

사용한 데이터나 방법론에 따라 기존 문헌들의 결과가 많이 달라서 아직은 세제혜택의 제공으
로 인해 일반 과세계좌의 저축이 줄어들 것인지에 대해 결론 내리기 어렵다. 다만, 전체 가계 저
축에서 차지하는 세제혜택계좌 저축의 비중이 올라간다는 시각은 동일하다. 전술한 바와 같이 
우리나라에서도 자발적 가입 세제혜택계좌에 대한 제도가 2013년부터 많이 바뀌었다. 세제혜
택계좌 제도의 변화 이후 가계 전체의 저축률과 저축 수단에 어떤 변화가 있었는지 저축률 추세
를 중심으로 잠시 살펴보자. <그림 Ⅳ-1>에 따르면, 가계의 총저축률은 2006년부터 4% 중후반대
로 떨어진 후 2013년부터 반등했는데, Covid-19 시작 직전인 2019년까지 6% 후반대에서 8% 초
반대를 유지했다. 세제혜택계좌 적립액 증가분을 제외한 총저축률(이하 가계의 조정 총저축률)  
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역시 유사한 양상을 보였다. 2007~2012년까지 3% 중반대에서 4% 초반대 범위를 유지하던 가
계의 조정 총저축률은 2013년부터 상승하는 추세다. 즉, 세제혜택계좌 관련 제도 변화와 적립액 
증가에도 불구하고 일반 과세계좌를 통한 저축이 줄어드는 양상은 발견되지 않는다.23

<그림 Ⅳ-1> 가계 저축 추이

[총저축 추이] [총저축률 추이]

주     : �가계 조정 총저축률은 가계 총저축에서 세제혜택계좌 적립액 변화분을 차감해 계산
자료: 한국은행 국민소득통계, 세제혜택계좌는 <그림 Ⅱ-2> 자료 참조

세제혜택계좌 제도 변화가 아직 저축 수단의 구조적 변화에 영향을 미치지 못하고 있는 것은 낮
은 가입률과 미약한 저축 금액 때문일 가능성이 있다. 우리나라 연금계좌(연금저축계좌 및 IRP) 
및 ISA와 유사한 성격을 가지는 미국 IRAs와 영국 ISA는 오랜 역사를 지니고 있으며, 가입률이 
40%를 넘는다. 우리나라 연금저축계좌는 긴 역사를 지니고 있음에도 여전히 가입률이 13.3%에 
불과하며, IRP와 ISA 역시 가입자가 빠르게 늘고 있으나 아직 가입률이 10%에도 미치지 못한다.

<표 Ⅳ-1> 자발적 가입 세제혜택계좌 가입률 비교

(단위: %)

한국
미국 IRAs 
(2022년)

영국 ISA 
(2020년)연금저축 

(2021년)
IRP 

(2021년)
ISA 

(2022년)

13.3 5.4 8.9 41.9 40.5

주     : 전체 가입자 수를 국민 수로 나눈 수치. 미국 IRA 및 영국 ISA 가입률은 여러 유형 중 하나라도 보유하고 있는 국민 수 기준
자료: 한국은 <그림 Ⅱ-2> 참조. 미국은 ICI(2023a), 영국은 HM Revenue & Customs, Office for National Statistics. 저자 계산

23 �세제혜택계좌 제도 변화가 가계 저축률 또는 저축 수단 변화에 미친 영향을 정확하게 파악하기 위해서는 저축률 결정요인 
변수들을 통제한 실증분석이 필요하다. 그러나 저축률은 연간 단위로 발표되어 분석대상에 포함될 관측 수가 부족해서 분석
결과의 신뢰성이 담보되지 않을 것으로 판단해 보고서에 그 결과를 포함하지 않았다.
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가입자들의 세제혜택계좌 연간 납입금액도 크지 않다. 2019년 기준 소득구간별 연간 연금저축
계좌 납입액을 살펴보면 소득이 높아도 세액공제한도 이상까지 납입하지 않는 것으로 나타났다
(정원석, 2022). 통계청 가계금융복지조사를 활용해 동일한 연간소득 구간별 가구당 저축 가능
금액을 추정하고, 연금저축 납입액이 어느정도 비중을 차지하는지 살펴본 결과 소득이 올라갈
수록 그 비중은 미미했다. 1억원 초과 소득구간에 포함되는 가계의 경우 그 비중이 6.7%에 불과
했다. 소득이 높은 구간으로 갈수록 연금저축을 절세 활용 수단 정도로 생각하고 있을 가능성이 
있으며, 따라서 일반 과세계좌를 통한 저축에 큰 변화가 없었을 것이다.

<표 Ⅳ-2> 가계 소득 구간별 연간 연금저축 납입금액과 저축가능금액

(단위: 만원, %)

연간소득 구간
연간 연금저축 

납입액(2019년)

저축가능 가구의 
연간 저축 가능금액(2019년)

저축  
가능금액 대비 

연금저축 
납입액 비중

저축가능 
가구 비중

연간 저축 
가능금액

2천만원 이하 80 64.9 345 23.0

2천만원 초과, 4천만원 이하 200 72.2 970 20.6

4천만원 초과, 6천만원 이하 271 77.8 1,666 16.3

6천만원 초과, 8천만원 이하 330 81.1 2,489 13.2

8천만원 초과, 1억원 이하 382 85.1 3,207 11.9

1억원 초과 420 88.2 6,289 6.7

주     : �저축가능금액은 경상소득에서 소비지출, 비소비지출(세금 및 이자 지출 등 포함), 부채원금상환액을 뺀 금액으로 정의. 연간 연금저축 
납입액은 2019년 기준, 저축 가능금액은 2019년 3월말 기준. 저축 가능금액 계산에 포함된 총 가구 수는 18,064가구

자료: 소득구간별 연간 연금저축 납입액은 정원석(2022) 참조. 저축 가능금액은 2020년 통계청 가계금융복지조사를 이용해 저자 계산

다만, 저소득층의 연금저축 납입액이 저축 가능금액에서 차지하는 비중은 20%를 넘어서고 있
다. 따라서 이 계층에서는 세제혜택계좌 가입률이 더 늘어나고 납입금액이 커지면 일반 과세계
좌를 통한 저축이 영향을 받을 가능성도 배제하기 어렵다. 세제혜택계좌 제도 변화가 본격화되
기 직전인 2012년과 Covid-19 시작 직전인 2019년의 소득분위별 금융자산 보유 금액 변화를 살
펴보자.24 분석의 핵심은 연금저축 보유 가구와 비보유 가구의 연금저축을 제외한 여타 금융자
산 보유금액의 변화 정도를 확인하는 것이다. 중저소득층인 소득 1~3분위에서는 연금저축을 보
유하지 않은 가구에서 여타 금융자산 증가 폭이 더 큰 것으로 나타났다. 반면 소득 5분위에서는 

24 �비교 시기를 2019년으로 한 이유는 Covid-19 창궐 시기인 2020~2021년 중 가계 저축의 왜곡 가능성 때문이다.
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연금저축을 보유한 가구에서 여타 금융자산의 증가 정도 역시 더 큰 것으로 확인된다. 고소득층
에서는 연금저축 보유가 여타 금융자산 보유에 큰 영향을 주지 않았지만, 중저소득층에서는 그
렇지 않았다.25

<표 Ⅳ-3> 연금저축 보유 및 비보유 가구의 여타 금융자산 보유 비교

(단위: 만원, 배)

연금저축 보유 가구의 
연금저축 제외 금융자산 금액

연금저축 비보유 가구의 
금융자산 금액

2012년 2019년
2012년 대비
2019년 배수

2012년 2019년
2012년 대비
2019년 배수

소득 1분위(저) 3,012 4,448 1.48 984 1,846 1.88

소득 2분위 2,307 2,620 1.14 1,513 2,680 1.77

소득 3분위 2,805 3,654 1.30 1,745 3,058 1.75

소득 4분위 3,298 5,007 1.52 2,781 4,214 1.52

소득 5분위(고) 7,189  8,608 1.20 5,857 6,286 1.07

주     : 연금저축계좌는 재정패널에서 세제적격 개인연금을 의미. 여타 금융자산은 가계 총금융자산에서 연금저축 보유액을 뺀 금액
자료: 조세재정연구원, 재정패널 6차(2012년 기준) 및 13차(2019년 기준) 이용해 저자 계산

위 분석 결과는 연금저축을 포함한 세제혜택계좌 가입률이 현재보다 더 늘어나고 적립액이 커
지면, 일반 과세계좌에서 세제혜택계좌로의 저축 이동이 가시화될 가능성이 있음을 시사한다. 
이러한 변화는 중저소득층에서 먼저 나타날 것으로 보인다. 만약 고소득층이 세액공제한도를 넘
어 저축한도까지 세제혜택계좌에 납입하기 시작하면 계좌간 저축 이동 속도가 더 빨라질 것이
다. 가계 전체의 저축이나 금융자산에서 차지하는 세제혜택계좌의 비중도 점진적으로 상승하고 
있다. 이러한 현상은 이미 미국에서도 발견된다. 미국의 경우 IRAs만 고려해도 가계 총금융자산
의 12% 내외에 이르며, 그 비중은 계속해서 올라가고 있다. 우리나라의 경우 세제혜택계좌의 가
입이 이제 본격화되고 있음을 감안하면 향후 가계 저축 또는 총금융자산에서 차지하는 비중이 
계속해서 상승할 것으로 예상된다.

25 �조세재정연구원의 재정패널 13차(2019년 기준)를 이용해 연금저축 가입률을 확인한 결과 소득 1분위와 소득 2분위의 가입
률은 각각 2.7%와 6.0%에 불과했다. 일반 과세계좌 대비 세제혜택계좌의 자산적립 효과가 우월하다는 3장의 분석결과를 
고려해 볼 때 가입률이 낮은 중저소득층에 추가적인 인센티브를 제공해 기존 저축을 세제혜택계좌로 유도하면 총저축에 변
화가 없더라도 개인 후생을 증대시키는 효과가 있을 것이다.
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<그림 Ⅳ-2> 한국과 미국 세제혜택계좌 적립액 및 비중

[한국] [미국]

주     : �가계 조정 총저축률은 가계 총저축에서 세제혜택계좌 적립액 변화분을 차감해 계산
자료: 한국은 <그림 Ⅳ-1> 참조. 미국은 ICI(2023a), FRED

2. 가계의 실적배당형 금융자산 배분 비중 변화

세제혜택계좌와 일반 과세계좌는 금리연동형 금융자산과 실적배당형 금융자산 배분 비중에 차
이가 있을까? 우리나라 연금계좌 및 ISA와 성격이 유사한 미국 IRAs와 영국 ISA 자산구성을 가
계 전체의 금융자산 구성과 비교해 보자. 두 국가 모두 세제혜택계좌의 실적배당형 배분 비중이 
가계 전체 총금융자산에서 차지하는 실적배당형 배분 비중에 비해 더 높다. 가계 전체 총금융
자산에서 차지하는 실적배당형의 비중은 미국이 75.0%, 영국이 27.9%로 나타났다. 미국 가계
의 실적배당형 비중은 전체적으로도 굉장히 높은데, IRAs로만 좁혀서 보면 그 비중은 더 올라가 
91.0%에 달한다. 영국 가계의 경우 전체적으로는 현금과 예금 등 원금보장형 비중이 압도적으
로 높은데, ISA 계좌에서는 실적배당형의 비중이 높다.
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<표 Ⅳ-4> 미국 IRAs 및 영국 ISA 자산구성

(단위: %)

미국 영국

가계
총금융자산

IRAs
가계

총금융자산
ISA

금리연동형
(현금/예금/보험)

25.0 9.0 72.1 46.5

실적배당형
(펀드/주식/채권 등)

75.0
(펀드 15.7)

91.0
(펀드 42.2)

27.9
(펀드 6.8)

53.4
(펀드 42.5)

주     : �가계 금융자산은 2022년, IRAs는 2023년 2분기, ISA는 2021년 4월 기준. 가계 전체 총금융자산에서 Pension Fund 항목 제외 계산(Pension 
Fund 내 자산구성 미분류)

자료: �가계 총금융자산은 OECD. 미국 IRAs는 ICI(2023a, 2023b). 영국 ISA는 HM Revenue & Customs(HMRC), Individual Savings Account 
Statistics. 저자 계산

문헌에서는 세율이 높은 자산을 세제혜택계좌에 편입함으로써 세후수익을 극대화할 수 있다고 
주장하는데(Black, 1980), 미국과 영국의 경우 금리연동형자산 대비 실효세율이 더 낮은 것으로 
알려진 주식 및 주식형펀드 등의 실적배당형자산이 세제혜택계좌에 더 높은 비율로 편입되어 
있는 이유는 무엇일까?26

동일한 저축자가 실적배당형자산을 세제혜택계좌에 더 높은 비율로 편입하는 이유는 다음과 같
이 설명된다. 첫째, 예비적 저축동기가 강한 사람들은 유동성을 확보하기 위해 일반 과세계좌에 
안전자산을 보유하려는 경향을 보인다(Amromin, 2001). 세제혜택계좌는 세제혜택이 주어지는 
대신 인출에 대한 규제가 있으며, 그 결과 유동성이 떨어진다. 그런데 주식 및 주식형펀드 등 위
험자산은 항시 가격변동의 위험에 노출되어 있어서 유동성 자금으로 활용하기 어렵고, 따라서 
세제혜택계좌에 장기간 묶어두려는 경향이 있다는 것이다. 둘째, 저축 목표기간이 길거나 금융
자문 서비스에 대한 접근성이 좋으면 저축자들의 위험자산 선호도가 커지는데(Changwony et 
al., 2021), 세제혜택계좌가 이러한 환경과 가깝다. 셋째, 투자자들은 각 자산의 세율보다는 세액
규모를 더 중요하게 생각한다. 따라서 비록 세율이 낮더라도 기대수익률이 높아 전체 저축기간 
동안 더 많은 세금을 납부해야 하는 자산을 세제혜택계좌에 담으려는 경향이 있다(Reed, 2023).

우리나라의 경우에도 세제혜택계좌의 실적배당형자산 비중이 가계 총금융자산에서 차지하는 
실적배당형자산 비중을 넘어서고 있다. 가계 총금융자산에서 차지하는 실적배당형 비중은 오랫

26 �미국과 영국은 금리연동형에 대해서는 종합소득과세, 자본이득형(즉, 양도차익형)에 대해서는 분리과세한다. 이 국가들은 
종합소득세율이 높은 편인 반면, 자본이득에 대해서는 이득규모에 따라 낮은 세율이 적용되고 손익통산도 허용되기 때문에 
일반적으로는 자본이득형의 실효세율이 낮은 것으로 평가된다(Li, 2009; Bergstresser & Poterba, 2004).
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동안 20~25%의 범위에서 큰 변화가 없다. 연금저축의 실적배당형 비중이 세제혜택계좌 중 가
장 낮은 편인데, 최근 들어서는 적립액 증가분의 상당부분을 연금저축펀드가 차지해 실적배당
형의 비중이 올라가고 있다. 최근 가입 대상자가 확대된 IRP의 경우 실적배당형의 비중이 지속
적으로 늘어나 2021년 기준 약 34% 수준까지 올라섰다. 가장 늦게 도입된 ISA의 실적배당형 비
중은 2023년 6월말 기준 약 39% 수준이다.

<그림 Ⅳ-3> 가계 실적배당형 금융자산 배분 비중

[총금융자산, 연금저축] [IRP, ISA]

주     : �가계 총금융자산, 연금저축, IRP, ISA 적립액 대비 실적배당상품 비중. 총금융자산은 채권, 지분증권 및 펀드, 파생을 실적
배당상품으로 분류. 연금저축은 연금저축-펀드와 연금저축-신탁을 실적배당상품으로 분류. IRP는 세부분류 없이 원금보
장과 실적배당으로 집계. ISA는 주식, 펀드/ETF, ELS/DLS 등을 실적배당상품으로 분류

자료: 한국은행 자금순환(총금융자산), 통계청(연금저축), 금융감독원(IRP), 금융투자협회(ISA), 저자계산

우리나라에서도 향후 세제혜택계좌의 가입률이 더 올라가고 적립금이 증가할수록 세제혜택계
좌의 실적배당형자산 배분 비중이 더 상승할 것으로 예상된다. 먼저, 동일한 저축자의 계좌 유형
간 실적배당형 배분 비중에 차이가 없다고 전제하더라도, 세제혜택계좌 가입률이 높은 계층은 
원래 실적배당형 금융자산을 보유하고 있을 확률이 높다. 가계 미시자료를 분석해 보면, 소득이 
높은 계층일수록 연금저축 가입률이 높고 보유금액도 크다. 그리고 고소득층일수록 주식 및 펀
드 등 실적배당형자산을 보유하고 있는 가구의 비율이 높다(<그림 Ⅳ-4>).

동일한 저축자의 계좌 간 실적배당형 배분 비중에도 차이가 나타날 것으로 보인다. 기존 문헌에
서 지적한 바와 같이 유동성 대비용 자산은 언제든지 인출 가능한 과세계좌에 적립될 가능성이 
크다. 주거비 마련, 실업 대비용 등을 위해 필요한 자금을 제외한 장기저축 및 투자용 자금은 세제
혜택계좌를 먼저 활용할 것으로 예상된다. 과세대상이면서 기대수익률이 높은 자산일수록, 그리
고 금융회사들의 자문기능이 강화될수록 이러한 현상은 더 두드러지게 나타날 것으로 전망된다.
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<그림 Ⅳ-4> 소득그룹별 연금저축 및 실적배당형 금융자산 보유

[연금저축] [실적배당형 금융자산]

주     : �연금저축 평균 보유액은 보유가구 내에서의 평균 보유액. 실적배당형 금융자산은 주식, 채권 및 펀드를 의미. 실적배당형 
평균 배분비중은 보유가구 내에서의 금융자산 전체에서 차지하는 비중을 의미

자료: 조세재정연구원, 재정패널 13차(2019년 기준), 저자계산

여기에 더해 향후 금융투자소득세가 도입되면 대부분의 국내외 투자성 금융자산에 대해 주민
세 포함 22.0%의 금융투자소득세가 부과되므로, 실적배당형 상품을 세제혜택계좌에 담으려는 
유인이 더 커질 것으로 예상된다. 일반 과세계좌에 장기간 저축 및 투자할 경우 원금보장형(예금 
등 금리연동형)과 실적배당형(국내외 주식형펀드) 금융자산간 세부담에 어떤 차이가 있을까?27 
일반 과세계좌에 저축할 경우 단순 세율구조만으로는 어떤 금융자산의 세부담이 높은지 파악하
기 어렵다.28 따라서 평균 소득자가 40년간 연금저축 평균 납입액에 해당하는 금액을 일반계좌
에 저축하면 자산간 총 세부담에 어떤 차이가 있는지 알아보자.

분석을 위한 가정은 다음과 같다. 연간 과세표준소득 1천만원인 25세의 근로소득자가 64세까지 
40년간 저축한다. 연령대별로 과세표준소득 기준 평균소득을 적용해 40년간 과세표준소득이 두 
차례 상승한다. 연간 저축규모는 200만원에서 시작해 최종적으로 380만원까지 세 차례 상승한
다.29 예금 및 펀드 모두 연 1회 매매(또는 상품교체)해 차익을 실현하고, 즉시 재투자한다.30 발생

27 �현재 과세체계에서 이자 및 배당소득에 대한 세율은 15.4%이며, 종합과세 대상 소득이다. 국내주식형펀드의 양도차익은 비
과세 소득이며, 해외주식형펀드의 양도차익은 15.4% 세율로 배당과세되며, 종합과세 대상 소득이다. 2025년 금융투자소득
세가 도입되면 이자 및 배당소득에 대한 과세방법에는 변화가 없으며, 국내외 주식형펀드의 양도차익에 대해서는 22.0%의 
세율로 금융투자소득세(분류 과세)가 부과된다. 또한 양도차익에 대한 손익통산과 연간 250만원의 기본공제가 적용된다.

28 �과세 수익 종류, 종합과세 여부, 수익률(이자 및 배당수익률, 양도수익률 등), 저축자 소득세율, 양도차익에 대한 손익통산 및 
기본공제 여부 등에 따라 세부담이 달라진다.

29 �이는 2022년 국세청 국세통계연보 상의 연령대별 평균 과세표준금액, 총소득 대비 과세표준금액의 비율, 소득 구간별 연금
저축 연간납입액 등을 고려해 산정한 기준이다.

30 �거래로부터 발생하는 비용은 편의상 무시한다. 과표구간별 소득세율의 누진공제, 과표소득과 수입금액(연간 총소득) 간의 
차이, 종합소득세 부과, 양도차익에 대한 기본공제(연간 250만원) 등 현실적으로 계산에 반영할 수 있는 변수들은 모두 반
영하였다.
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하는 세금은 투입원금에 대한 종합소득세, 이자소득세, 배당소득세, 양도차익에 대한 과세 등이
다. 저축자가 기대하는 운용수익률은 주식에 대한 위험 프리미엄이 일정 수준 발생한다고 가정
한다. 기본 운용수익률은 3장과 동일한 것으로 설정하여 예금 이자율 2%, 국내외 주식형펀드 연
간 배당수익률 2%, 연 1회 실현 양도수익률 4.3%를 가정한다. 세부담은 저축기간 전체의 세부담
률과 총세액을 동시에 고려한다.31

분석 결과 현재 과세체계 하에서는 세부담률과 총세액 측면 모두에서 해외주식형펀드의 세부
담이 가장 높다. 현재의 과세체계 하에서도 세부담이 높은 해외투자 펀드 및 ETF 등을 세제혜택
계좌에 담을 유인이 강하다고 볼 수 있다. 금융투자소득세가 도입되면 세 자산간 세부담률은 비
슷해지지만, 기간 총세액 측면에서는 국내외 주식형펀드의 세부담이 예금 대비 높아진다. 현재
의 과세체계에서 세부담이 낮았던 국내주식형펀드의 세부담도 해외주식형펀드와 동일한 수준
으로 상승한다. 즉, 위험자산에 대한 일정 수준의 위험 프리미엄이 존재한다면, 금융투자소득세 
도입 이후 국내외 주식형펀드 등 양도차익이 발생하는 금융자산을 세제혜택계좌에 편입할 유인
이 커진다.32 결국 저축자들이 실적배당형자산을 어떤 유형의 계좌에 편입할지는 위험자산시장
에서의 적정한 위험 프리미엄 형성 여부, 양질의 자문을 통한 자산간 세부담 차이 인지 등에 영
향을 받을 것으로 보인다.

<표 Ⅳ-5> 일반 과세계좌 장기 저축 시 예금 및 주식형펀드 세부담 비교

(단위: %, 만원)

과세체계

기간 세부담률 기간 총세액

예금
국내 

주식형
펀드

해외
주식형
펀드

예금
국내

주식형
펀드

해외
주식형
펀드

현재 13.3 7.2 14.5 2,177 2,816 5,276

금융투자소득세 도입 후 13.3 13.3 13.3 2,177 5,065 5,065

주: �세부담률은 총투입원금과 총운용수익 합산액 대비 총세액 비율. 발생하는 세금은 투입원금에 대한 종합소득세, 이자 및 배당소득세 
15.4%, 연 1회 양도수익 과세로 명목금액 기준. 금투세 도입 시 양도차익 연간 250만원 기본공제. 기타 가정은 본문 참조

31 �세부담률은 총투입원금과 총운용수익 대비 총세액 비중을 의미한다.

32 �위험 프리미엄이 커지면 국내외 주식형펀드의 세부담이 더 커진다. 저축자의 소득 및 연간 저축액이 커질 경우에도 주식형펀
드의 세부담이 높아지는 경향이 나타났다. 위험 프리미엄이 낮아지거나 소득 및 저축액이 낮아지면 반대의 상황이 발생한다. 
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Ⅴ. 자산운용사에 주는 시사점 및 대응 과제	

세제혜택계좌의 유용성을 감안하면 향후 더 많은 가계가 저축 및 투자수단으로 이를 활용할 것
으로 보인다. 가계가 저축수단으로 세제혜택계좌를 먼저 고려한다면, 일반 과세계좌 저축 규모
보다 세제혜택계좌의 저축 규모가 더 빠른 속도로 늘어날 것이다. 세제혜택계좌 활용의 확산이 
가계 전체 금융자산에서 차지하는 실적배당형 배분 비중에 의미 있는 변화를 주기 위해서는 긴 
시간이 필요하다. 적립액 기준으로 볼 때 아직 세제혜택계좌 적립액이 가계 전체 금융자산 잔액
에서 차지하는 비중이 미약하기 때문이다. 그러나 신규 저축액 기준으로는 세제혜택계좌의 영
향으로 실적배당형 배분 비중에 상당한 변화가 나타날 것으로 예상된다.

이러한 변화는 자산운용업에 양면적인 시사점을 준다. 우선, 자산운용시장의 확대 가능성이다. 
세제혜택계좌 적립금의 확대는 선진국에서 관측되고 있는 바와 같이 펀드 및 ETF 수요를 늘리는 
촉매가 될 수 있다. 반면, 세제혜택계좌를 직접 판매할 수 없는 자산운용사들은 판매회사 종속이 
더 심화될 수도 있다. 세제혜택계좌의 장기투자 성격에 맞는 상품과 서비스를 제공하지 못하는 
자산운용사들은 경쟁에 뒤처질 수밖에 없다. 따라서 자산운용사들의 적극적인 대응이 절실하다.

우선, 세제혜택계좌의 장기계획성 투자 성격에 맞는 맞춤형 자산배분 서비스의 본격적인 준비가 
필요하다. 세제혜택계좌 가입자들은 일반 과세계좌 대비 보다 긴 시각으로 자산을 배분하고 체
계적으로 투자한다. 이 과정에서 개인 맞춤형 서비스 및 상품 제공이 중요하다. 현재로서는 자산
운용사들이 세제혜택계좌를 직접 판매하고 관리할 수 없을 뿐만 아니라 계좌에 적립된 가입자
들의 자산에 대해 일임운용 서비스 역시 제공할 수 없기 때문에 맞춤형 서비스를 공급하는 것이 
쉽지 않다.33 따라서 단기적으로는 양질의 타겟데이트펀드 및 자산배분형펀드의 설계와 공급에 
주력해야 할 것이다. 그러나 글로벌 자산운용시장의 변화에 맞추어 우리 자산운용사들도 맞춤
형 서비스 공급 준비를 서둘러야 할 것으로 본다. 글로벌 자산운용시장에서는 이미 AI에 기반한 
로보어드바이저와 다이렉트인덱싱 등 저렴한 비용으로 무장한 맞춤형 자산운용 서비스가 본격
화되고 있다.34 예를 들어 보자. 글로벌 대형 자산운용사인 뱅가드(Vanguard)는 로보어드바이저 

33 �현재 ISA 중 일임형 ISA가 있으나, 은행 및 증권회사 등 계좌 판매회사들이 직접 운용하는 상품이며, 자산운용사들의 역할은 
일임운용에 편입될 펀드 제공에 그친다.

34 �일반 소액 가입자들이 보유한 개별 계좌에 대해 전통적 방식, 즉 인력의 투입을 통한 맞춤형 자산배분 및 리밸런싱 서비스를 
제공하는 것은 높은 수수료 문제로 인해 투자자들에게 매력적이지 않다. AI를 기반으로 한 로보어드바이저와 다이렉트인덱
싱은 이를 도입하는 자산운용사들 입장에서 초기에 인프라 투자비용이 발생하지만, 시장이 커지면 낮은 수수료로 소액 가



Issue Report 23-29

22 

시장에서 전통적인 전문회사인 베터먼트(Betterment)나 웰스프론트(Wealthfront)를 넘어서고 
있다. 뱅가드는 Vanguard Digital Advisor와 Personal Advisor Services 등 두 가지 플랫폼을 통
해 110만명에 달하는 고객이 보유한 2,066억달러의 자산을 운용 중이다.35 블랙록(BlackRock), 
피델리티(Fidelity), 뱅가드 등 주요 글로벌 자산운용사들은 대부분 다이렉트인덱싱 서비스를 제
공하고 있다. Broadridge(2023)에 의하면 AUM(Asset Under Management)이 1천억달러 이상
인 미국내 자산운용사 및 자산관리회사 중 84%가 이미 다이렉트인덱싱 서비스를 제공하고 있
다. 글로벌 자산운용사들은 다이렉트인덱싱 시장의 본격적인 확대에 대비해 관련 기술을 보유
한 기업들을 적극적으로 인수하고 있다.36 자산운용사들의 자산운용 서비스와 여타 금융회사들
의 자산관리 서비스간의 장벽이 옅어지면서 맞춤형 자산관리 서비스는 빠르게 확대되고 있다. 
우리나라도 향후 유사한 방향으로 전환될 가능성이 있으므로 자산운용사들은 대응체계를 갖추
어야 한다. 글로벌 자산운용시장에서 확대되고 있는 AI 기반 맞춤형 자산운용 서비스를 세제혜
택계좌에 가입하는 저축자들에게 어떻게 제공할 수 있을지 고민이 필요하며, 인프라 구축에도 
적극적으로 나서야 한다.

둘째, 세제혜택계좌는 장기투자의 성격으로 인해 안정적인 운용성과 및 저렴한 비용이 중요하
다. 따라서 패시브펀드 중심의 상품 공급이 불가피하다. 특히 전술한 바와 같이 해외투자펀드나 
해외투자 ETF의 세제혜택계좌 편입 유인은 매우 강하다. ETF 시장이 확대되고 있지만, 이를 공
급하고 있는 회사는 2023년 8월말 기준 25개사에 불과하다. 이들이 공급하는 해외투자 상품들
은 글로벌 자산운용사들이 공급하는 ETF와 유사하다. 아직 창의적인 상품 설계에는 이르지 못
했다는 평가다. 지역적으로도 미국에 편중되어 있다. 리서치 여력이 충분한 대형사들은 창의적
인 ETF, 특히 해외투자 ETF 설계에 집중할 필요가 있다. 중소형사들 역시 ETF 및 패시브펀드시장
에서의 경쟁력 강화 방안을 찾아야 할 것이다.

셋째, 대형 자산운용사를 중심으로 세제혜택계좌를 직접 판매할 수 있는 방향으로 업무범위의 확
대를 검토해 볼 필요가 있다. 물론 상위 자산운용사들의 상당 수가 은행 및 증권회사 계열회사여
서 그 필요성이 크지 않다고 판단할 수 있으나, 판매회사 종속적인 영업구조를 영원히 가져가긴 
어렵다. 글로벌 자산운용사들은 이미 브로커리지 라이센스 취득을 통해 개방형 온라인 펀드판매  

입자의 계좌별로 맞춤형 자산관리가 가능하다.

35 �Friedberg(2023. 10. 11) 참조

36 �Broadridge(2023)에 의하면 블랙록, 프랭클린템플턴(Franklin Templeton), 뱅가드는 각각 Aperio(2020년 인수), Canvas(2020
년 인수), Just Invest(2020년 인수) 등 AI 관련 기술과 자산관리에 강점을 보유한 회사들을 인수했다.
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플랫폼을 운영하고 있다. 이를 통해 자사 펀드뿐만 아니라 다른 자산운용사 상품도 판매하고 있
으며, 저축계좌도 직접 판매하고 있다. 예를 들어 피델리티의 온라인 브로커리지 플랫폼에서는 
다양한 자산운용사의 펀드, ETF 등을 판매하고 있다. 피델리티가 운영하는 온라인 플랫폼에는 판
매보수와 선후취 판매수수료가 없는 수많은 펀드가 판매되고 있으며, 미국내 상장 주식 및 ETF 
거래시 거래수수료도 없다.37 IRAs 등 저축계좌의 개설도 당연히 가능하다. 피델리티뿐만 아니
라 뱅가드, T. Rowe Price 등 다수의 글로벌 자산운용사들이 펀드, ETF, 주식 등을 거래하고, IRAs, 
401K 계좌를 개설할 수 있는 개방형 온라인 브로커리지 플랫폼을 운영하고 있다. 국내 자산운용
사들 중에서도 대형사들은 금융투자중개업 업무단위 추가를 통해 이와 같은 방향으로 업무영역 
확대를 도모할 여력이 있을 것으로 본다. 이를 위해서는 당연히 금융정책 당국의 전향적인 인가
정책이 필요하다. 자산운용사들의 업무범위 확대는 맞춤형 서비스의 본격적인 확대를 위한 시금
석이 될 수 있을 뿐만 아니라, 판매회사 종속적인 영업구조를 탈피할 통로가 될 것이다.

37 �피델리티 웹(fidelity.com) 참조
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<부록> 

<부록 표 1> 계좌별 자산적립 효과 비교: 실제 자산배분 비중 적용시

(단위: 만원)

세전소득 900만원을 25세에 1회 적립
시기 IRP 연금저축 ISA 일반계좌

최초 세후적립액 781.2 741.6 662.4 662.4
10년 후 인출가능액 1,069 953 930 855
20년 후 인출가능액 1,538 1,302 1,389 1,127
30년 후 인출가능액 2,312 1,817 2,129 1,520
40년 후 인출가능액 3,650 2,665 3,426 2,100

주: 원금보장형과 실적배당형의 비중은 퇴직연금 통계(2021년)를 사용하였음

<부록 표 2> 계좌별 자산적립 효과 비교: 매년 일정 금액 저축 시

(단위: 만원)

세전소득 900만원을 매년 적립
시기 IRP 연금저축 ISA 일반계좌

최초 세후적립액 781.2 741.6 662.4 662.4
10년 후 인출가능액 8,909 8,457 7,554 7,631
20년 후 인출가능액 21,422 20,336 18,165 17,599
30년 후 인출가능액 39,722 37,708 33,681 30,909
40년 후 인출가능액 64,887 61,892 55,903 49,111

주: 원금보장형(75%), 실적배당형(25%)

<민감도 분석결과표: 실적배당형 수익률의 변화>

<부록 표 3> 계좌별 자산적립 효과 비교: 실적배당형 수익률 3%

(단위: 만원)

세전소득 900만원을 25세에 1회 적립
시기 IRP 연금저축 ISA 일반계좌

최초 세후적립액 781.2 741.6 662.4 662.4
10년 후 인출가능액 934 886 792 796
20년 후 인출가능액 1,167 1,110 992 958
30년 후 인출가능액 1,427 1,362 1,232 1,253
40년 후 인출가능액 1,757 1,676 1,512 1,390

주: 원금보장형(75%), 실적배당형(25%), 원금보장형 수익률(2%)
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<부록 표 4> 계좌별 자산적립 효과 비교: 실적배당형 수익률 4%

(단위: 만원)

세전소득 900만원을 25세에 1회 적립

시기 IRP 연금저축 ISA 일반계좌

최초 세후적립액 781.2 741.6 662.4 662.4

10년 후 인출가능액 959 911 813 813

20년 후 인출가능액 1,229 1,175 1,053 1,001

30년 후 인출가능액 1,560 1,489 1,345 1,238

40년 후 인출가능액 2,008 1,914 1,725 1,538

주: 원금보장형(75%), 실적배당형(25%), 원금보장형 수익률(2%)

<부록 표 5> 계좌별 자산적립 효과 비교: 실적배당형 수익률 5%

(단위: 만원)

세전소득 900만원을 25세에 1회 적립

시기 IRP 연금저축 ISA 일반계좌

최초 세후적립액 781.2 741.6 662.4 662.4

10년 후 인출가능액 987 937 837 830

20년 후 인출가능액 1,305 1,246 1,126 1,051

30년 후 인출가능액 1,736 1,656 1,494 1,344

40년 후 인출가능액 2,373 2,261 2,035 1,737

주: 원금보장형(75%), 실적배당형(25%), 원금보장형 수익률(2%)

<부록 표 6> 계좌별 자산적립 효과 비교: 실적배당형 수익률 6%

(단위: 만원)

세전소득 900만원을 25세에 1회 적립

시기 IRP 연금저축 ISA 일반계좌

최초 세후적립액 781.2 741.6 662.4 662.4

10년 후 인출가능액 1,017 966 862 849

20년 후 인출가능액 1,395 1,332 1,205 1,108

30년 후 인출가능액 1,968 1,876 1,691 1,475

40년 후 인출가능액 2,903 2,763 2,483 2,004

주: 원금보장형(75%), 실적배당형(25%), 원금보장형 수익률(2%)
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<민감도 분석결과표: 실적배당형 비중의 변화>

<부록 표 7> 계좌별 자산적립 효과 비교: 실적배당형 비중 25%

(단위: 만원)

세전소득 900만원을 25세에 1회 적립

시기 IRP 연금저축 ISA 일반계좌

최초 세후적립액 781.2 741.6 662.4 662.4

10년 후 인출가능액 1,027 975 871 855

20년 후 인출가능액 1,426 1,361 1,231 1,127

30년 후 인출가능액 2,051 1,954 1,761 1,520

40년 후 인출가능액 3,104 2,954 2,654 2,100

주: 원금보장형 수익률(2%), 실적배당형 수익률(6.3%)

<부록 표 8> 계좌별 자산적립 효과 비교: 실적배당형 비중 50%

(단위: 만원)

세전소득 900만원을 25세에 1회 적립

시기 IRP 연금저축 ISA 일반계좌

최초 세후적립액 781.2 741.6 662.4 662.4

10년 후 인출가능액 1,143 1,038 969 927

20년 후 인출가능액 1,737 1,656 1,495 1,328

30년 후 인출가능액 2,775 2,642 2,375 1,945

40년 후 인출가능액 4,622 4,394 3,941 2,904

주: 원금보장형 수익률(2%), 실적배당형 수익률(6.3%)

<부록 표 9> 계좌별 자산적립 효과 비교: 실적배당형 비중 75%

(단위: 만원)

세전소득 900만원을 25세에 1회 적립

시기 IRP 연금저축 ISA 일반계좌

최초 세후적립액 781.2 741.6 662.4 662.4

10년 후 인출가능액 1,245 1,189 1,068 998

20년 후 인출가능액 2,048 1,951 1,758 1,528

30년 후 인출가능액 3,499 3,329 2,989 2,369

40년 후 인출가능액 6,140 5,836 5,228 3,709

주: 원금보장형 수익률(2%), 실적배당형 수익률(6.3%)
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<부록 표 10> 계좌별 자산적립 효과 비교: 연금소득세율 3.3%

(단위: 만원)

세전소득 900만원을 25세에 1회 적립

시기 IRP 연금저축 ISA 일반계좌

최초 세후적립액 781.2 741.6 662.4 662.4

10년 후 인출가능액 1,039 986 881 855

20년 후 인출가능액 1,439 1,374 1,244 1,127

30년 후 인출가능액 2,064 1,967 1,772 1,520

40년 후 인출가능액 3,117 2,967 2,667 2,100

주: 원금보장형 비중(75%), 실적배당형 비중(25%), 원금보장형 수익률(2%), 실적배당형 수익률(6.3%)

<부록 표 11> 계좌별 자산적립 효과 비교: 연금소득세율 4.4%

(단위: 만원)

세전소득 900만원을 25세에 1회 적립

시기 IRP 연금저축 ISA 일반계좌

최초 세후적립액 781.2 741.6 662.4 662.4

10년 후 인출가능액 1,027 975 871 855

20년 후 인출가능액 1,426 1,361 1,231 1,127

30년 후 인출가능액 2,051 1,954 1,761 1,520

40년 후 인출가능액 3,104 2,954 2,654 2,100

주: 원금보장형 비중(75%), 실적배당형 비중(25%), 원금보장형 수익률(2%), 실적배당형 수익률(6.3%)

<부록 표 12> 계좌별 자산적립 효과 비교: 연금소득세율 5.5%

(단위: 만원)

세전소득 900만원을 25세에 1회 적립

시기 IRP 연금저축 ISA 일반계좌

최초 세후적립액 781.2 741.6 662.4 662.4

10년 후 인출가능액 1,015 963 861 855

20년 후 인출가능액 1,412 1,347 1,218 1,127

30년 후 인출가능액 2,038 1,941 1,748 1,520

40년 후 인출가능액 3,090 2,940 2,640 2,100

주: 원금보장형 비중(75%), 실적배당형 비중(25%), 원금보장형 수익률(2%), 실적배당형 수익률(6.3%)




