
9 . 法律諮問人 (Le g al A dv i s or )

법률자문인은 가입자의 적격여부, 연금수급권에 관한 분쟁, 조세에 관한

문제 등 기타 법적 문제에 連累된 제반 사항 諮問機能을 행한다.

이상에서 살펴본 연금관련 전문가들의 주요 기능 및 업무가 획일적으로

구분되기는 어렵고 다소 重疊되기도 한다. 제도운영인은 위에 언급한 기

타 전문인들을 선정할 수 있는 권한을 가지며, 수탁기관을 선정함으로써

이에 따르는 제반 불편사항을 수탁기관에 委任함이 일반적이다. 따라서

수탁기관은 제도운영인 원하는 제반 전문적 서비스를 恒時的으로 제공할

필요성이 있으므로 위와 같은 전문인들을 고용 혹은 계약에 의해 제도운

영인에게 일괄적이고 포괄적인 서비스를 제공한다.

IV . 退職年金 計理評價 (Ac t ua ria l Va lua t io n)

1 . 目的

퇴직연금 계리평가란 연금관련 專門家, 특히 연금계리인이 주축이 되어

정기적 退職年金評價日(Pension Fund Valuation Date)마다 (예; 1, 2,..., 5

년마다) 會計 및 監査의 결과로 나타난 퇴직연금의 經營成果를 綜合的으

로 評價·分析하여 현상태의 財政狀態를 파악하고, 필요하다면 재무상태

의 (장기적 혹은 필요시 단기적) 健全性 提高 방향으로 현재 사용하는 갹

출금산정에 필요한 제반 가정들, 적립방식, 투자전략 등을 修訂·補完하는
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全般的 保險計理的 活動을 말한다 - 이는 보험계리평가서(actuarial

statement ) 형식으로 감독기관에 正規的으로 報告되어져야 할 사항들이다.

퇴직연금 계리평가의 목적은 다음 세 가지로 요약할 수 있다. 이하 도입

될 퇴직연금관련 專門用語들은 다음 節들에서 順次的으로 言及될 것이다

- 산출기초, 갹출금, 기금적립비율, ...

① 퇴직연금 운용상의 透明性을 위하여 평가일마다 집계된 회계 및 감사

의 實證的 統計資料(audited accounts )를 근거로 퇴직연금의 운용상의 결

과를 정기적으로 연금가입자(Member s ) 및 감독기관에 公示, 報告하는

目的을 最優先으로 한다 (단체계약형인 경우는 수탁기관이 이와 같은 업

무를 대행한다) 35) . 이와 같은 운용상의 결과는 퇴직연금관련 전문가, 특

히 연금계리인에 의해 資産 및 負債 평가상의 가정들과 평가방법에 따라

함축적으로 基金積立比率(Funding Ratio) 또는 支給能力比率(Solvency

Ratio) 형태로 주로 산출되며, 이와 같은 재정의 건전성을 나타내는 수치

를 통하여 가입자는 평가일 현재 年金受給權의 保障程度에 대해 판단하게

된다. 엄밀한 의미에 있어 支給能力비율에 의한 공시가 상대적으로 기금

35) 영국에서 적용제외형 퇴직연금제도는 최소한 3년 6개월 마다 연금계리인

이 현재까지의 연금재원의 適正性 및 향후 연금재원의 安全性 등을 평가한 표준

지급능력증명서(Standard Solvency Certificate or simply Certificate A) 라는 報告書

를 작성하고 날인하여 감독기관에 제출하여야 할 義務가 있으며, 이는 보험계리

인회(Institute & Faculty of Actuaries)의 연감(Year Books)을 통하여 가입자들에게

정기적으로 공개된다. 반면에, 미국에서는 적격형 퇴직연금제도을 운영하는 경영

주는 반드시 연금운영종합보고서(Summary Plan Descriptions; SPDs)를 감독기관과

가입자들에게 정기적으로 제출하도록 義務化되어 있다. 이와 같은 보고서외에도

가입자들은 정기적으로 연간 회계보고서, 기금운용보고서 등 기타 여러 가지 정

보를 통하여 퇴직연금의 재정적 건실성에 대한 정보를 얻게된다.
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적립비율에 의한 공시보다 기금의 안전성 척도로 正確性이 높지만 연금제

도의 繼續性 및 長期性 특징에 비추어 기금적립비율이 일반적으로 사용된

다.

② 會計 및 監査의 결과로 산출된 통계자료를 기반으로 현재의 算出基礎

(Actuarial Assumptions)를 적절하게 수정, 보완함에 목적이 있다. 이런

정규적 수정·보완과정을 통하여 향후 전개될 경제적·인구통계적 요소들

의 변화에 漸進的·順次的으로 실제경험과 산출기초간의 차이를 줄여감으

로써 장기적으로 갹출금의 현금흐름을 안정적으로 유지시키고 아울러 基

金積立比率(혹은 支給能力比率)을 적정수준(예; 100%)에서 지속적으로 유

지시킬 수 있는 근본적 틀을 구축하는 효과를 가진다. 보험사의 입장에서

는 산출기초상의 요소별 수정, 보완은 利源別 손익분석 과정을 거쳐 요소

별 適正性(Reasonableness )與否를 검토할 필요성이 있다. 궁극적으로 산

출기초의 변경은 투자전략 및 財政方式의 변화를 수반함으로 요소별 예측

은 客觀性(Objectivity ), 愼重性(Prudence) 및 最適性(Optimality )에 근거한

적정성 제고에 기여하여야 한다. 마지막으로,

③ 支給能力檢證(Solvency T est ) 차원에서 연금계리인은 운용상의 결과로

나타난 기금적립비율(혹은 支給能力비율) 및 향후 전개될 경제적·인구통

태적 환경 변화 등을 충분히 고려한 후 기금운용상 요구되어지는 최적 갹

출금의 수준을 결정한다 - 이를 연금계리학에서는 勸告醵出金

(Recommended Contribution )이라 하며 최종적으로 연금기금에 적립되는

갹출금으로 기금의 잉여금 발생시에 零 혹은 陰數값도 가질 수 있다. 아

울러 자산운용의 변화 및 수정도 수반함이 일반적이다. 그러나 이와 같은
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保險計理的 요인외에도 非保險計理的 요인도 충분히 고려되어야 한다. 즉,

적정 갹출금의 수준은 법적제약(예; 일정 수준이상의 책임준비금 적립강

행 규정), 및 기업내부·외부사정[예; 경영주(Sponsoring Employer )의 현

재 및 미래의 財務狀態 및 향후 景氣循環(Business Cycle)] 등도 적절히

勘案되어야 한다.

①∼③을 요약하면, 定期的으로 퇴직연금기금 운용의 결과를 가입자들에

게 알림으로써 기금 운용에 따르는 信賴性을 提高하고 산출기초의 修正·

補完을 통하여, 또한 필요하다면 財政方式 및 투자전략의 수정·보완을

포함하여, 갹출금의 현금흐름 安定性 및 기금의 安全性 提高에 기여함과

동시에 단기적으로는 현재 요구되어지는 갹출금을 산정함으로써 갹출금의

안정성 및 기금의 안전성 提高에 기여함이 퇴직연금 계리평가의 주요목적

이며 연금계리인의 주요업무이다.

2 . 要約圖 - 개념적 이해의 틀 (Con c eptu al F ram e w ork )

무엇보다 먼저, 퇴직연금 계리평가의 전반적 흐름도를 개념적으로 파악함

이 앞으로 설명할 내용을 이해하는데 도움이 된다. 요약도는 현상태의 모

든 계리적정보가 피이드 백(feed back )되어 미래의 불확실성에 좀더 정확

히 대응하기 위해 연금관련 전문가들(특히, 연금계리인)은 축적된 정보를

분석하고 그에 대하여 적절한 대응이 필요함을 나타내고 있다.
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퇴직연금 계리평가 요약도

(S u m m ary F lo w - Ch art of A ctu aria l V alu at ion )

최적 갹출금

(Optim al Contribution )
↔

최적 투자전략

(Optim al Inv es tm ent S trateg y )

↑ ↑

재정방식 (Funding Methods ) :

·정태적(Static) 재정방식

- 賦課방식

- 積立방식

┍│││
主적립방식

┖ 補助적립방식 (償却방식)

·동태적(Dynamic) 재정방식

↔

자산운용 (A s s et M anag em ent ) :

·消極的 자산운용

·積極的 자산운용

부채운용 (Liability M anag em ent ) :

·(급부금, 급부발생시점) 豫測

⇒ 자산부채종합관리 (A LM )

↑ ↑
재정방식 & 자산운용상의 주요목적 :

연금수급권 安全性 (S ecurity ) & 갹출금현금흐름安定性 (S tability ) 提高 ;

즉 , 지급능력위험 (S olv ency Ris k ) & 갹출금위험 (Contribution Rate Ris k) 최소화

↑ [잉여금 혹은 부족금 처리절차] ↑
기금적립비율 (F unding Ratio ) or 지급능력비율 (S olv ency Ratio )

↑ [支給能力검증(Solvency T est )] ↑
자산평가 (A s s et V aluation ) :

·현금흐름 割引평가

·市價 평가 ·原價 평가

↔

부채평가 (Liability V aluation ) :

·표준부채

·지급능력부채

↑ ↑
계산기초 (A ctuarial A s s umptions ) :

·경제 요소 위험율 예측 (예; 예정이율, 예정승급율)

·인구통계 요소 위험율 예측 (예; 예정사망률, 예정퇴직율)

↑
평가기초 (V aluation B as i s ) :

·連續 평가기초, ·非連續 평가기초 - 淸算, 準淸算 평가기초

↑
퇴직연금제도 설립기초 (Leg al F r am ew ork for E st ablish ing Occup at ion al Pen s ion Schem es ) :

· 연금제도운영지침서(T rust Deed & Rules)

· 제도운영법인(Pension Scheme T rust )

· 연금관련전문가(Pension Professionals )
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3 . 計算基礎 (A c tu ari al A s s um pt ion s )

가 . 必要性

退職年金은 長期계약이므로 一連의 현금흐름 (Cash - flow )으로 이해할 수

있다. 일반적으로 일련의 갹출금 및 투자수익에 의한 收入현금흐름

(Cash - inflow )과 연금계약상 정의된 급부금 및 운영비에 의한 支出현금흐

름 (Cash - outflow )으로 구성된다. 그러나 이와 같은 장래의 실제 수입·

지출 현금흐름은 임금상승(Salary Increases ), 물가상승(Price Inflation ) 및

死亡(Mortality ), 退職(Retirement ), 脫退(Withdraw al) 등 여러 복합적 미

래 불확실성에 지배받는 통계적 시계열(Stochastic T ime Series )로 볼 수

있다. 따라서, 향후 발생 가능한 급부금을 예측(Projection )하고 그에 대응

하는 적정수준의 재원을 사전적으로 적립하기 위해서는 급부금에 영향을

미치는 위와 같은 經濟 및 人口統計的 要素들 (Economic &

Demographic factor s )을 먼저 규정하고, 이런 요소들의 향후 발생 가능한

값을 장기적인 관점에서 과거의 데이터를 중심으로 最良豫測値(Best

Estimates )를 도출할 필요성이 있다 - 엄밀한 의미에 있어 最適推定値

(Optimal Estimastes )를 추정함이 적정성 개념에 부합하지만 最適이라는

표현은 수리적으로 도출되는 개념이므로 집적된 경험 데이터에 의한 추정

은 필연적으로 다소의 오류가 내재되어 있기에 最良이라는 표현이 적절

함. 이러한 경제 및 인구통계적요소들의 예측치 집합을 計算基礎

(Actuarial or Valuation A ssumptions )"라 하며, 이를 근거로 예상되는 負

債 및 갹출금 수준을 결정한다. 즉, 계산기초는 미래의 不確實性世界를 豫

測이라는 도구를 사용함으로서 假想的 確實性世界로 轉換시키는 보험계리

학적 가정들의 집합이라고 볼 수 있으며 실제로 발생할 負債 및 갹출금
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수준을 최적으로 예측하는 계산기초를 제공함에 목적이 있다.

確定給付型 상품설계에서는 산출기초가 必須的 要素이지만, 確定醵出型

상품설계에서는 퇴직시 일시금을 연금으로 전환하는 상품설계(money

purchase pension schemes)를 제외하고는 필요하지 않다. 왜냐하면, 미래

에 발생 가능한 일련의 給付金 持出현금흐름에 맞추어 事前的으로 급부금

재원을 적립하는 확정급부형과는 달리 확정갹출형에서는 향후 발생할 급

부금 지출현금흐름은 미리 결정된 일련의 갹출금 및 그 운용결과인 투자

수익 수입현금흐름에 의해 事後的으로 결정되기 때문이다.

나 . 設定方向

아래에서 소개할 計算基礎 설정에 관한 두 가지 흥미로운 연구 결과는 실

무적 차원에서 응용하는 것도 가치가 있을 것이다 - T hornton &

Wilson (1992)과 Fujiki(1994).

1) Thornton & Wilson (1992)

실제적 산출기초(Realistic Actuarial Assumptions) 설정을 위해서는 무

엇보다도 먼저 경제 및 인구통계적 요소들의 실제경험추세를 계속적으로

추적, 분석함으로써 이들 요소들의 最良豫測値(Best/ Robust Estimate of

Actual Experience)로 구성되는 最良豫測値基礎(Best Estimate Basis )를

도출하고 미래의 불확실성(예; 경제 및 인구통태변화의 불안정 속성) 및

年金財源의 안전성 제고 측면을 고려하여 요소별로 安全割增(Safety

Margin )을 두는 방법론을 제시하였다. 한 예로 예정이율 산정에 관한 그

들의 제안은 最良豫測値와 적정 安全割增과의 관계에 의한 산출기초의 특
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성을 나타내고 있다.

산출기초 종류
장기적으로 연금재원의 안

전성에 유리할/불리할 확률
적정

예정이율

最良(Best )예측치기초 50% / 50% x %

愼重(Prudent )예측치기초 60% / 40% (x - 1/ 2)%

操心(Cautious )예측치기초 70% / 30% (x - 1)%

(표 4.2): 안전할증에 의한 예정이율 설정 例示

따라서, 어느 정도의 安定割增이 적절한지에 대한 문제의 해결은 가입근

로자의 입장, 後援 경영주의 입장 및 보험사의 운용상의 입장 등을 충분

히 고려하여 보험계리적 입장에서 안전할증의 정도에 따른 향후 年金財源

의 堅實性 정도 및 갹출금의 부담정도를 여러 시나리오에 의한 미래예상

치(Projected Values)를 제시함으로서 利害相衝의 合意點을 도출할 수 있

을 것이다. 그러나. 엄밀한 의미에서 안전할증의 정도는 어떤 누구도 미

래의 상황에 대해 알 수 없다 (Nobody know s the future)"라는 사실에

비추어 보면 주관적 결정 사항이라는 문제점을 항시 內包하고 있는 것이

다. 구체적 예시는 VI장에서 다루겠다.

부연하여 그들의 논점을 설명하면, 퇴직연금이 準公的年金의 성격이 강하

므로 기업의 파산 혹은 引受·合倂 등 현행 연금제도를 지속할 수 없는

미래의 불확실성에 대비하여 年金受給權의 保障(Security of the

Past - Service Benefit s )측면에서 일반적으로 愼重豫測値基礎 혹은 操心豫

測値基礎를 사용하는 保守的 觀點(Conservative / Pessimistic View )을 견

지해야 한다는 것이다 (본인의 견해를 첨가하면, 退職年金이 團體的, 長期

的 契約이라는 특성으로 실제상황에서는 받아들이기 어렵지만 年金受給權
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의 보장이 年金財源의 적립외에 다른 기관에 의한 연대 지급보증 등 이차

적 안전장치가 있거나 혹은 미래의 불확실성에 대한 긍정적 豫測에 근거

한다면 樂觀的 觀點(Optimistic View )을 견지할 수도 있다는 것이다).

2) Fujik i (1994)

실제 상황에서 발생가능한 여러 가지 假想 시나리오 각각에 대하여 剩餘

金(Surplus ) 및 不足金(Deficit )의 발생 빈도 및 규모를 최소화하는 방향으

로 산출기초를 설정하면 자연히 갹출금 현금흐름의 安定性 提高 효과와

기금의 안전성 제고 효과를 얻을 수 있다는 착상에서 산출기초 설정 최적

방안을 검토하였다.

(기본방향): 실제경험치의 변화에 병행하여 산출기초도 변경되어야하고

기본방향은 과거 실제 경험치의 장기간 평균방법(Long - term Averaging

of Past Experience)을 원칙으로 향후 상황 전개를 확인하는 차원에서 시

간적 지연방법(Delaying of Changes in the Actuarial Valuation ) 또한 이

용할 것을 제시하고 있다. 궁극적으로 평균방법 및 지연방법은 전개되는

실제 경험치에 산출기초를 접근시키는 속도를 조절하는 것과 같다.

한 예로 예정이율 산정에 관한 그의 100년 未來豫測結果(100 Years '

Projection Result s )을 정리하면 아래의 (표 4.3)과 같다. 이는 豫定利率 自

律化 環境과 금융환경의 급속한 변화 추세에서 실무적으로 응용할 수 있

는 예정이율 설정방법에 대한 유익한 정보를 제공하고 있다.
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실제 투자 수익률(It )에 대한 시나리오

(Pattern of Experience in {It })

적정 예정이율(s It ) 설정 방안

(최초에 가정한 예정이율 = s I0 )
無變化 (Unchanged Experience

characterized by Constant Function):

∀t∈{0, 1, ..., 100},

· It = constant > s I0 ⇒

· It = constant = s I0 ⇒

· It = constant < s I0 ⇒

(예정이율과 실제이율간의 균등 차이는 가

속적으로 잉여금/부족금의 발생)

∴ 즉각적 상쇄의 필요성에 의해

상향조정 (i.e. s It = It , t =0)

현상태유지 (i.e. s It = s I0 )

하향조정 (i.e. s It = It , t =0)

一時的 變化後 維持 (One Permanent

Change in Experience characterized by

Step Function): ∀t∈{0, 1, ..., 100},

· I0 = s I0 & It≥ 1 = constant > s I ⇒

(첫해를 제외하고 가속적 잉여금의 발생)∴

점진적 상쇄의 필요성에 의해

점진적 상향조정

(i.e. s It = [∑ Ij ] / (t+1) )
漸進的 變化 (Gradual Change in

Experience characterized by Ramp

Function): ∀t∈{0, 1, ..., 100},

· It = s I0 + α·t (α>0)

(점진적으로 가속화되는 잉여금 발생)

∴ 점진적 상쇄의 필요성에 의해

점진적으로 추세에 편승하여 조정

(i.e. s It = [∑ Ij ] / (t+1) )
循環的 變化 (Cyclical Change in

Experience, i.e. Sine Function ):

· It = s I0 + β·Sin- function, (β>0)

(잉여금과 부족금의 순환적 발생으로 상호

상쇄(T rade- off)효과가 있음)

∴ 현상태유지 (i.e.s It = s I0 )

(표 4.3): 금리 변동에 대응한 예정이율 조정 전략의 例示

위의 두 접근방법은 공통적으로 경제 및 인구통계 요소의 실제 경험치와

산출기초상의 예측치 간의 차이를 과거의 실제데이타를 활용하여 최소화

함으로서 갹출금의 안정성 및 연금기금의 안전성을 제고하려는 접근방식

이다. 그러나 T hornton & Wilson (1992)은 미래 예측에 초점을 두어 과거

데이타에 근거한 미래의 最良예측치를 산출하고 미래의 불확실성에 대비

한 안전할증을 도입하는 방식을 취하고 있지만 Fujiki(1994)는 과거경험치

들의 시계열 형태(Pattern of Past Experience)에 따라 차별화된 접근방식

을 취하고 있지만 시계열데이타의 일정기간평균 혹은 지연 등으로 특성지

워진다.
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결론적으로, 적용되는 계산기초는 갹출금의 현금흐름 및 재무건전성과 직

접적으로 연관되어 있으므로 (실제 과거경험치 시계열데이타로 나타나는)

사업장(근로자를 고용하는 사업소 및 사무소)의 특수성을 반영하여야 하

며 아울러 週期的으로 퇴직연금 계리평가를 통하여 산출기초의 향후 적정

성 여부를 검토할 필요성이 있다. 다음으로 주요 산출기초 요소들 각각에

대해 살펴보기로 한다.

다 . 計算基礎의 5要素

현재 생명보험에서 사용하는 보험료 산출의 3요소(豫定死亡率, 豫定利率,

豫定事業費率) 이외에 퇴직 등으로 인한 脫退率과 가입자의 연령별 급여

지수를 의미하는 昇給率 등이 추가로 사용된다 - 일반적으로 산출기초의

5요소를 총체적으로 豫定基礎率 이라 부른다. 예정기초율에 근거하여 근

로자가 장래에 지급받을 연금 또는 일시금을 보장하기 위해 적립해 나갈

적정 갹출금 수준을 연금계리인이 제VI장에서 다룰 財政方式에 의해 매

退職年金評價日(Pension Fund Valuation Date)마다 산출한다.

1) 豫定利率

예정이율은 중요한 계산기초율로서 신중히 결정할 필요가 있으며, 기능별

로는 시산이율, 준비금부리이율, 연금전환이율로 구분할 수 있다. 우선 試

算利率은 시산시 갹출금과 채무 등을 산출하는 이율로서 장기적인 안목으

로 장래의 금융환경을 예측하여 결정할 필요가 있다. 資産運用收益率은

매년 금융시장 상황과 투자실적에 따라 변동할 수 있지만, 시산이율은 운

영상의 사업비 및 수리적 문제점 등으로 매년 변동되지 않고 지속적으로
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적용되는 것이 일반적이므로 장래에 예상되는 평균 수익률로 책정할 필요

가 있다.

損益分析을 통해 현재 사용하고 있는 시산이율이 적정한가를 확인할 수

있으며, 또한 투자수익률이 지속적으로 상승 또는 하락하거나 장래 예측

수익률에 반영되지 않았던 새로운 요소가 나타날 때에는 시산이율의 수정

을 검토할 필요가 있다. Haberman (1994)이 언급한 것처럼 실제로 잉여

금 및 부족금 발생의 주요 요인은 年金財源의 투자수익율이므로 투자전략

및 財政方式의 적정성을 유지함과 동시에 시산이율의 정기적 검토로 예측

하지 않았던 금융환경의 변화가 발생하면 시의적절하게 수정되어져야 한다.

준비금 부리이율은 資産에 직접적인 영향을 미친다. 시산이율보다 높게되

면 장래의 갹출금이 낮아지며, 반대로 시산이율보다 낮게 되면 장래의 갹

출금이 증가하게 되므로 기업에서는 투자정책과 방향을 합리적으로 설정

하여 규모가 유사한 다른 기업의 자산운용수익률과 비교해서 수익률이 하

락하지 않도록 주의를 기울여야 한다.

年金轉換利率은 일시금을 연금으로, 연금을 일시금으로 전환할 때(특히

이때는 일시금전환이율이라고 표현함) 또는 연금형태를 변경할 때 사용된

다.(참고로, 연금전환이율과 일시금전환이율은 원칙적으로 같아야 하지만,

시중금리가 불안한 경우에는 차별화가 가능할 것이다.) 일시금을 연금으

로 전환시 이율이 낮으면 단위연금의 가치가 증대하여 연금지급액이 작을

수 있고, 반대의 경우는 연금지급액이 커질 수 있기 때문에 공평하고 적

정한 이율이 결정되어져야 한다
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2) 豫定死亡率

생명보험이나 개인연금보험은 불특정다수를 가입대상으로 하기 때문에 일

반적인 經驗統計를 적용하여 산출할 수 있으나 퇴직연금에서는 특정회사

의 위험이 비교적 동질적인 근로자를 대상으로 산출한다는데 차이가 있

다. 그러나 실무에서는 직업과 같은 요소에 의해서 각 직업 또는 직장단

위별로 사망율의 차이가 발생한다는 명확한 근거가 있지 않는 한 불특정

근로자를 대상으로 하면서 性別, 年齡別로 구분한 生命表를 적용할 것이다.

또한 개인연금보험과는 달리 퇴직연금은 담보성격이 순수생존보장 위주이

며, 높은 유지율 및 퇴직연금 재정의 건전성 확보 등을 고려한다면 保守

的으로 산출되어져야 한다. 개인연금보험은 생존보장과 사망보장이 동시

에 이루어지기 때문에 어느 한쪽의 생존손 또는 사차손은 사차익 또는 생

존익36)으로 보전되는 완충효과가 있는 반면에 퇴직연금은 生存保障이 강

해 상대적인 이원이 없다.

퇴직연금 사망률은 크게 연금사망율표 작성시점의 사망률인 年金基準 死

亡率과 未來死亡率의 추정에 사용되는 개선율로 나눌 수 있다. 연금기준

사망율을 작성하기 위해서는 퇴직연금 가입자에 대한 경험실적에 대체하

여 사용할 수 있는 자료를 선정하여야 한다. 個人年金 死亡率, 國民死亡率

및 國民年金死亡率 등을 사용할 수 있으나 국민연금과 관련된 경험자료는

없다. 한편 개선율의 정확한 산출을 위해서는 안정적인 장기간의 경험실

36) 사차손 : 예정위험율(사망률 등)보다 실제 위험율이 높아 발생하는 손실

사차익 : 예정위험율보다 실제 위험율이 낮아 발생하는 이익

생존손 : 예정생존율보다 실제 생존율이 높아 발생하는 손실

생존익 : 예정생존율보다 실제 생존율이 낮아 발생하는 이익
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적이 필요하므로 國民生命表의 死亡率을 사용하여 산출하는 것이 바람직

하다.

개선율 적용에 관련된 검토사항으로서는 퇴직연금 사망률을 정태적으로

작성할 것인가 아니면 세대별(출생연도별) 사망률 산출을 위하여 동태적

으로 사용할 것인가에 관련된 사항이다. 靜態的死亡率37)은 사망 발생이

상당히 안정적이라는 가정과 그 적용의 편리성으로 인해 많이 사용되나,

최근 선진 외국에서는 컴퓨터 기술 등의 발전으로 世代別 死亡率을 산

출·사용하고 있다.

3) 豫定事業費率

퇴직연금의 예정사업비율은 현행 단체보험의 예정사업비 수준을 감안하여

결정하는 것이 바람직할 것으로 판단된다. 生命保險商品管理規程에 사업

비율의 최고한도가 명시되어 있지만 최고한도로 책정하게 되면 상품의 경

쟁력이 상실될 뿐만 아니라 가입기업의 코스트가 증대되어 퇴직연금 가입

을 보류할 수도 있다. 기본적으로 豫定事業費率의 決定은 상품관리규정의

범위내에서 회사가 自律的으로 決定하는 것이다.

영업경쟁력 확보를 위한 업계간의 지나친 사업비 인하 경쟁은 경영상의

압박을 초래할 수 있으므로 他契約과의 衡平을 고려한 合理的인 事業費

策定이 필요하다. 실제로 사업비가 다소 높게 책정되었다 하더라도 效率

的인 資産運用을 통하여 높은 수익률로 환원하는 등 다양한 서비스 개발

을 도모하면 경쟁력은 더욱 높아질 수 있을 것이다.

37) 예를 들면 금년 35세 가입자와 5년후에 35세 가입자의 사망률이 동일함.
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4) 豫定退職率

연금제도 가입자 전원이 年金受給權을 부여받지는 못한다. 중도에 사망을

하거나 정년전 퇴직을 하는데 퇴직요인으로는 早期退職, 障害로 인한 退

職, 移職을 위한 退職 등이 있을 수 있다. 각 사유별 보장급부가 상이하다

면 각 탈퇴유형별로 危險率을 산출하여야 하나 탈퇴라는 명목으로 지급급

부가 동일하다면 退職脫退와 死亡脫退로 구분하는 것이 업무의 편의를 도

모할 수 있다.

예정퇴직율은 퇴직자를 예측하여 醵出金을 割引할 때 사용되므로 퇴직자

에게 급부를 지급하지 않거나 적립금 전액을 지급하지 않는 제도에서 적

용되며, 중도 퇴직자에게 적립금 전액을 지급하는 제도에서는 퇴직율 사

용의 의미가 없으므로 일반적으로 사용하지 않는다.

일반적으로 상식적인 퇴직율은 각 기업마다의 특성을 가지고 있으며, 年

齡과 勤務期間, 健康狀態 등이 퇴직율에 가장 큰 영향을 미치는데 고연령,

長期勤續자일수록 퇴직율은 낮아진다. 따라서 퇴직율은 회사별, 加入年齡

별, 勤續기간별로 작성되어야 한다. 한편 최근의 조기퇴직이 급증하는 추

세를 감안하면 다른 계산기초율보다 불확실성이 크다고 판단되므로 퇴직

율 산출에 있어서 신중을 기하지 않으면 안된다.

실무에서는 역사가 오래된 대규모 기업집단의 경우 경험퇴직율을 사용할

수 있을 것이나 기업설립이 오래되지 않아 퇴직 관련 자료가 부족한 중소

기업 등의 경우 危險率 자체가 불안정해 표준퇴직율을 가감해 적용하는

것이 바람직할 것이며 또한 勤續기간별로 작성하는 것은 적용상의 어려움

이 많을 것임에 따라 年齡別로 작성하여 적용하는 것이 業務의 效率化를
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도모할 수 있을 것으로 사료된다.

5) 豫定昇給率

예정승급율은 퇴직연금 가입자의 급여가 매년 어떤 비율로 상승하는가를

예측한 것으로 급부금과 갹출금이 급여에 비례하여 결정되어지는 제도하

에 예정승급율의 작성이 요구되어 진다. 즉, 給付金과 醵出金은 근로자 급

여의 함수이므로 근로자의 未來 給與의 推定値가 필요하다.

예정승급율 추정요소로서는 기업에서 근무연수가 증가할수록 근무능력이

향상되며, 책임있는 위치에 도달하므로서 증가되는 부분인 功勞 要因 과

생산성 향상으로 이익증대에 노동이 참여함으로서 인정되는 生産性 要

因 및 급여상승을 주도하는 가장 강력한 요인인 인플레이션에 따른 소득

의 實質價値 保全을 위한 급여 인상부분인 인플레이션 要因 으로 구분할

수 있다. 그러나 이러한 방법을 토대로 작성한 예정승급율은 임의성이 높

고 실무상 복잡하므로 年齡別 定期昇給만을 고려하는 靜態的인 方法이 더

욱 효율적일 수 있다.

4 . 評價基礎 (V alu at ion B as i s )

가 . 머리말

年金受給權의 안전성(benefit security ) 및 갹출금 현금흐름의 안정성

(contribution stability ) 확보를 위한 財政方式과 투자전략의 선택에 의해

직접적으로 영향을 받지만, 이러한 직접적 방법은 年金 資産과 負債의 評

價方法(Asset & Liability Valuation Methods )의 선정에 의해 변화될 수
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있다 (구체적 설명은 다음 3 & 4절에서 다루기로 한다). 그러나 이와 같

은 직·간접적 방법의 선택은 공히 경영주가 퇴직연금제도를 持續的/長期

的으로 지원하기에 충분한 재정능력과 사업상 안정성이 있는지의 有·無

에 따라 달리하여야 필요성이 있다. 예를 들어 현행 기업이 퇴직연금제도

를 실시하고 있지만 사업의 落後性 혹은 경영주의 재정상의 어려움 등으

로 향후 지속적으로 연금제도를 지원, 유지할 가능성이 낮은 상황이라고

판단되면 기업의 破産 및 인수 등에 대비하여 年金收給權을 恒時的으로

保障한다는 原則하에 매 평가일마다 資産 및 負債의 평가는 보다 실제적

이고 엄격하게 행해지고 아울러 財政方式과 투자전략도 더욱 보수적 입장

을 견지하여야 하지만 반대로 경영주의 재정상 및 사업상 상당히 안정적

이라 판단되면 (불가피한 재정적 부담을 주어가며) 경영주에게 恒時的 年

金收給權 保障을 위한 보수적/소극적 財政方式, 투자전략 및 資産·負債

평가방법을 주장할 필요성이 있다고는 보지 않는다. 왜냐하면 연금제도가

향후 계속적으로 유지된다면 年金財源의 투자수익률과 사업상의 수익률은

공히 景氣(Business Cycle)에 영향을 받으므로 단기적 관점에서보다 장기

적 관점에서 행해짐으로써 전체적으로 연금 收支均等을 확보할 가능성이

높다고 보기 때문이다.

이와 같이 퇴직연금제도의 향후 壽命에 대하여 어떠한 假定을 前提로 하

는가하는 문제는 보험계리학에서는 어떠한 評價基礎(Actuarial Valuation

Basis )를 채택하는가의 문제로 귀결된다. 앞절 요약도에서 살펴본 것처럼

평가기초에 따라 궁극적으로 資産 및 負債 평가의 차이가 발생하여 기금

적립비율 (혹은 支給能力비율)이 달라지므로 경영주에게는 財政負擔

(Financing Burden )의 문제로 직결되지만 가입자의 입장에서는 年金受給
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權의 安全性(Security ) 문제로 직결되는 利害相衝의 결과를 가져온다. 평

가기초는 다음과 같이 大別된다.

○ 連續評價基礎

○ 非連續評價基礎

- 淸算評價基礎

- 準淸算評價基礎

1) 連續評價基礎 (G o ing-Concern V alu ation Basis)

連續評價基礎는 管理會計 목적상 경영주가 사업을 계속함으로써 새로운

퇴직연금가입자가 발생하고 퇴직연금제도의 수명이 永久하다는 가정에 기

초한 古典的, 通常的 평가방법이다. 이는 연금 관리·운용단체 (보험사 포

함)에서 정기적 관리 목적으로 채용하는 장기적 평가방법이므로 산출기초

설정은 經濟 및 人口統計的 요소가 장기적으로 最良推定値에 근거한 기대

평균치에 근접하도록 算定함을 원칙으로 단기적 偏差可能性은 중요 고려

사항이 되지 못하며, 財政方式 및 투자전략 또한 장기적으로 기대평균치

에 적합하도록 운용함을 원칙으로 함으로 단기적 운용상의 재량권이 다음

절에서 언급할 非連續評價基礎에 비해 넓다. 따라서 連續評價基礎는 이와

같은 산출기초에 의해 계산된 最良負債推定値(Best Estimate of the

Scheme ' s Liability )를 최소한 현재의 年金財源이 충당하기에 적절한지 여

부를 검토하기에 적절한 통상적 평가방법이다. 즉, 근로자의 근로기간에

걸쳐 年金財源을 적립하여 나가는 추세 (보험계리학에서는 이를 적립속도

(Pace of Funding )라 함)를 조절함이 주요관심사이다 - 年金受給權의 실

제적 보장 측면보다는 갹출금의 현금흐름의 안정성을 강조하는 측면이 강

함. 그러나 미래의 불확실성을 반영한다면 연금제도의 연속성이란 가정은
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바로 連續評價基礎가 樂觀的評價方法(Optimistic Valuation Approach )임

을 암시하고 있으며 금융환경속에 內在되어 있는 기업의 倒産 및 引受·

合倂에 대비한 年金受給權의 실제적 보장 차원에서는 非連續評價基礎에

비해 微弱하다.

현행 시행되고 있는 公的年金(國民年金, 公務員 年金, 私立學校敎員年金

및 軍人年金)의 기금적립 등은 모두 연금제도의 持續性 속성이 있기에 連

續評價基礎에 근거하지만 年金受給權의 보장 문제가 이슈화 된 昨今의 상

황을 보면 급부에 관련된 여러 가지 인구통계적 요소(人口增加率, 死亡率

등) 추정이 大數의 法則(Law of Large Number s )에 위배되고 궁극적으로

기금운용, 연금 급부 설계 및 갹출금 산정 등이 收支相等의 原則

(Equivalence Principle)에 충실치 못한 결과가 문제이지만 근본적 사고방

식이 지나치게 장기적, 낙관적 관점에서 재정상태를 평가해온 결과라 할

수 있을 것이다.

2) 非連續評價基礎 (D isco ntinu ance V alu ation Bas is)

連續評價基礎와는 달리, 非連續評價基礎는 경영주가 향후 지속적으로 연

금제도를 後援하지 못할 가능성에 대비하여 사전에 年金受給權을 확보함

에 기본적 취지가 있는 평가방법이다. 淸算評價基礎와 準淸算評價基礎로

나눌 수 있다.

가 ) 淸算評價基礎 (Wind ing -Up o r Liq u idatio n Va luatio n Ba s is ) :

淸算評價基礎는 미래의 不確實性에 근거하여 경영주가 계속해서 퇴직연금

제도를 後援할 수 없는 사업상의 리스크(예; 破産, 引受·合倂)가 내재한
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다는 전제하에 매 評價日(Valuation Date)마다 퇴직연금제도의 수명이 零

이라고 인식하는 短視的評價方法(Snapshot Valuation Approach )이다. 평

가일 현재 퇴직연금의 재원이 현시점까지 발생한 약속된 실제적 급부를

충당하기에 충분한지 여부를 평가하기에 적절한 방법으로 퇴직年金受給權

의 보장이라는 차원에서 가장 적합하다. 그러나 매 평가일마다 급부의 안

전성 확보에 치중하므로 투자의 손실 危險을 최소화하기 위해 소극적으로

年金財源을 운용(예; 확정금리부 채권에 상당히 의존하는 투자전략)하게

되고 아울러 積立速度의 조절 기능이 장기적이 아니라 평가일 현재의 재

정 건전성에 따라 단시적으로 운용되어야 하므로 궁극적으로 경영주에게

무리한 재정적 부담을 줄 가능성이 상당히 높다. 따라서, 年金財源이 장기

적 관점에서 적립되는 安定性(Stability )과 淸算평가원칙상 연급수급권이

단시적으로 확보되어야 하는 安全性(Security )간에 非對應문제

(Mismatching Problem )가 발생하는 단점이 있다.

위와 같은 비대응문제에 대한 해결책으로 T hornton & Wilson (1992)은 連

續評價基礎에서 산정된 最良負債推定値를 최소 120% 안전할증한 것을 채

무로 산정하여 連續評價基礎에서처럼 장기적으로 적립하여가면 단시적 안

전성은 장기적 안전성 확보로 전환가능하므로 비대응문제가 해소될 수 있

다고 제안하였다. 이는 바로 3.1절에서 소개한 그들의 操心算出基礎에 의

해 적립해야할 필요성을 암시하고 있으며, 실제로 Collins (1992)는 連續評

價基礎상에 설정된 산출기초요소에 人爲的 安全割增을 부과함으로써 비대

응문제가 해소될 수 있음을 시뮬레이션에 의해 검증함으로써 그들의 제안

을 뒷받침하고 있다.
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결론적으로 淸算評價基礎는 감독기관에서 근로자 및 급부수혜자의 권익을

항시적으로 보호한다는 관점에서 필요한 엄격한 가이드라인으로 활용하기

에 적합하며 기업의 破産可能性이 높은 불안정적 금융환경속에서 한시적

으로 투기적 자산운용을 억제하는 방법으로도 이용할 수 있다. 그러나 경

영주에게 과다한 재정부담을 줄 가능성 및 연금계약의 장기성 특성에 의

해 연금 관리·운용단체에서 실제적으로 사용하기에 어려움이 있다.

나 ) 準淸算評價基礎 (Run-Off Va luatio n B as is )

위에서 설명한 두 가지 평가기초의 중도적 특성을 가진다. 中道的 特性

이란 기존의 연금제도는 경영주가 破産 등 지속적으로 연금제도를 後援할

수 없는 상황이라고 하더라도, 연금제도 자체는 기존의 가입자들의 기발

생급부와 적립된 재원을 관리·운용함으로써 모두가 탈퇴할 때까지 유지

될 수 있는 경우를 고려한 것으로 淸算評價基礎에서 연금제도가 바로 淸

算과정을 수행한다는 가정과 連續評價基礎에서 향후 지속적으로 연금제도

가 존속한다는 가정 등 두 極端的인 전제들의 이해 완충적 입장을 견지한

다는 의미이다. 즉, 퇴직연금제도가 향후 새로운 가입자도 없고 향후 갹출

금의 수입도 없다는 전제하에서 有限 수명(예; 5년, 10년)을 가정한 평가

방법이다. 평가일 현재의 資産과 負債가 규정된 유한 수명기간에 걸쳐 相

殺(T rade- off) 가능성 여부를 평가하기에 적절한 방법으로 결국 資産의

현금흐름과 負債의 현금흐름의 정확한 대응이 年金受給權의 안전성과 직

결된다. 따라서 산출기초는 중도적 특성을 반영하여 愼重推定値에 의해

작성될 필요성이 있으며 財政方式 및 資産運用은 資産·負債 현금흐름의

대응에 맞추어 평가일마다 재검토함으로써 추정된 비대응문제(Estimated

Mismatching problem )를 최소화하여야 할 것이다 - 이는 ALM 기법의
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중·단기적 적용 필요성을 말함. 이상 설명한 세 가지 평가기초에 대해

다음 (표 4.4)로 요약할 수 있다.

특성 ＼ 평가기초
連 續

(Going- concern)

淸算

(Winding- Up)

準淸算

(Run- Off)

수명(s ) s → ∞ s → 0 0 < s <∞

미래불확실성 입장 낙관적 사고방식 비관적 사고방식 중도적 사고방식

산출기초의 구성 最良추정치 操心추정치 愼重추정치

자산·부채 대응 장기적 즉시적(초단기적) 중·단기적

근로자입장(ee) vs . 경영

주입장(er )
ee < < er ee > > er ee ≥ er

(표 4.4) : 평가기초와 특성

5 . 資産評價方法 (A s s e t V alu ation M eth o ds )

負債평가와 달리, 자산평가는 財政方式의 선택과는 무관하다. 따라서, 자

산평가는 수탁기관과 勞使間의 충분한 검토와 자산평가규정을 고려한 후

계리인의 自由裁量에 중점을 두는 반면, 원가법은 현재의 시장상황과 미

래의 시장상황을 완전히 무시하고 각 투자의 원래 구매가격에 의존한다.

가 . 割引現金흐름法 (Dis co unte d Cas h Flow Metho d)

현재자산은 未來收益力으로 환산하여 분석될 수 있다. 즉, 배당, 이자지급,

회수금, 판매수익금과 세금환급 등의 방법으로 이루어지는 투자수익의 미

래흐름이다. 할인현금흐름법은 실제적 이용을 위해, 적절한 하나의 할인율

(혹은 일련의 할인율)로 계획된 未來現金流入(즉, 투자소득의 흐름으로부

터 발생하는 현금흐름)을 割引한 현재가치의 합으로 정의가 가능하다. 금
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융시장의 불확실성을 받아들인다면 계획된 현금흐름은 실제적으로 발생하

는 현금흐름과 동일하게 전환되지 않을 수 있다. 즉, 불확실성이 지배하는

현실세계에서, (투자소득을 위한) 미래투자정책들은 일정한 위험을 감안한

범위내에서 행해진다. 그러므로, 소득발생시간과 그에 대응되는 소득은 명

확히 규정되기가 힘들며 任意性(randomness )을 갖는다. 즉 실제미래현금

흐름은 미래예상기간위에 발생하는 시간과 그에 대응하는 금액의 확률분

포를 갖는 2차원적 확률과정(tw o- dimensional stochastic process )으로 생

각할 수 있을 것이다 (여기에서 {(시간, 금액)}으로 간단히 나타낸다).

미래예상 현금흐름을 규정하기 위해 많은 가정이 확률과정{(시간, 금액)}

에 대해 이루어질 필요가 있다. 즉, 최초 투자구성비, 미래투자정책과 미

래재원조달계획이 결정된 후에야 기대현금흐름 (혹은 평균현금흐름)을 도

출할 수가 있다. 그러나, 투자담당 관리자의 투자에 관한 결정과 선택에

크게 의존하기 때문에 객관성 차원에서 문제가 있으며, 또한 확률과정에

의해 생성될 수 있었을 많은 실현가능한 현금흐름중의 단지 하나의 실현

가능한 결과이기 때문에 비현실적이며 불확정적이라는 문제가 있다. 이러

한 主觀性과 非實現性은 할인현금흐름법의 短點으로 생각될 수 있다.

더욱이 이 방법은 제도가 적어도 미래예상기간동안은 지속될 것이라는 대

전제 하에서 資産을 평가하므로 連續評價基礎와 準淸算評價基礎하에서는

적용될 수 있지만, 淸算評價基礎하에서는 적용될 수 없다. 다음으로, 적

절한 하나의 할인율 (혹은 일련의 할인율)을 적용한다는 것은 예상 현금

흐름이 어느 정도 주관적으로 선정된 가정에서 예측된 것이므로, 적용될

할인율 또한 다소 주관적으로 결정되지만 가정에 사용된 여러 경제적 상
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황과 일치될 필요가 있다. 이는 예정이율 선정과 같이 장기 미래투자수익

률을 기준으로 결정되어져야 할 것이다. 이는 향후 발생할 급부수준을 미

래예측하고 예정이율로 할인하는 負債의 가치평가 방법과 일치된다. 따라

서, 할인현금흐름법을 이용함으로써 連續과 準淸算(run - off)평가기준의 경

우에 資産을 평가하는 것과 負債를 평가하는데 一貫性(consistency )을 유

지할 수 있다는 큰 장점이 있다.

또한, 資産에 대한 할인현금흐름법은 실제에 있어 확정적으로 현금흐름을

예측하고 적용하기 때문에 분명하고도 쉽게 설명할 수 있는 결과를 도출

할 수 있다. 그러나 앞에서 언급한 것처럼 主觀性과 非實現性의 문제를

해결할 수는 없다. 대안으로서, 확률론적 접근법을 이용하고 미래 가능한

투자정책과 결과되는 현금흐름에 관해 가능한 여러 분포를 가정하여 컴퓨

터 시뮬레이션기법을 이용할 수 있다. 여기서 확률론적 틀 구조에서 기대

되는 자산가치의 평균과 분산을 槪略的으로 계산할 수 있다. 그러한 접근

법은 운영하기에 보다 복잡하고 비용도 상대적으로 많이 들뿐 아니라 집

적된 시뮬레이션 결과를 분석하기가 용이하지 않다. 그렇지만 그것은 變

動性(variability )의 개념을 가치평가과정에 통합시킬 수 있다는 측면에서

가치가 있다.

나 . 時價法 (Ma rket va lue Method)

할인현금흐름법과는 달리, 시가법은 평가일의 시장가격으로 旣存資産을

평가하도록 설계되었기 때문에 객관적이고 실제적인 資産價値를 제공한

다. 따라서, 어떠한 유형의 가치평가기준(連續(going - concern), 準淸算

(run - off), 또는 淸算(winding - up)가치평가) 채택되든 기금의 재무적인 건
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전성을 측정하는데 적절할 수 있다. 특히, 淸算가치평가에 있어서 이 방법

은 청산가치를 평가할 때에 負債가치도 평가일 현재시점을 기준으로 측정

되기 때문에 資産의 가치평가와 負債의 가치평가 사이에 일관성을 유지할

수 있다. 이러한 측면에서, 현재 서구 선진국에서 가장 보편적 자산 평가

방법으로 채용되고 있다.

시가법의 일반적인 특징 (즉, 客觀性과 實現性)은 평가일의 시장가격을 어

떻게 합리적으로 정의하느냐에 달렸다. 평가일에 資産의 시장가격의 이론

적인 정의는 資産이 평가일에 팔렸다면 실현됐을 가치이다. 그렇지만, 단

일시점(평가일과 같은)에 자산가치의 監査된 수치를 올바르게 도출하기는

실제적 문제가 있다. 왜냐하면 시장가격, 특히 流動資産(예를 들면, 주식

과 지수 연동형 증권)의 경우에는 시장가격은 지속적으로 변동하기 쉽고

또 특히 非流動資産(예를 들면, 부동산)의 경우에는 시장가격이 거래시 참

가자들의 주관적인 견해에 많이 의존하고 비유동자산을 처분하기에는 상

당한 시간이 걸리기 때문이다. 비록 平準化되고 (또는) 調整된 시장가격

이 실제로 거래당시에 실현될 지에 대해 의문점이 있지만, 資産의 시장가

격을 일정기간에 걸쳐 평준화하거나 (또는) 조정하는 것은 시장가치의 단

기 시장변동을 조정하기 위해 많이 이용된다 (예를 들어, 이동평균법에

의한 시장가치 평가, 資産이 투자된 투자시장부분(현물시장, 주식시장과

부동산시장)의 추세 변화를 반영하는 조정시장가격 (즉, 시장부분의 적절

한 지수를 이용하여 평가)으로 이용될 수 있다). 실제 적용을 위해서는 시

가법 또한 다소 주관적인 것으로 생각될 수 있지만, 현재의 시장가격에

초점을 맞추고 一般性을 해치지 않는다는 점에서 할인현금흐름법보다는

덜 主觀的이라고 말할 수 있다.
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다 . 原價法 (Boo k Va lue Me thod)

資産의 원가는 투자가 최초 이루어졌을 때의 帳簿上의 가격이다. 자산가

치의 安定性의 관점에서 볼 때 원가법은 매우 우수하다. 왜냐하면, 평가일

현재 자산가치의 상승 또는 하락을 고려하지 않기 때문이다. 더욱이, 자산

의 시장가치가 무작위적으로 변동하지만, 경기순환(business cycle)이라는

대칭성을 가지고 있으므로, 원가를 기준으로 자산의 가치가 시간적으로

(개략적으로) 대칭성(symmetry )을 유지한다고 볼 수 있으므로 그 유용성

이 있다. 따라서, 원가법은 준청산(run - off) 혹은 청산(winding - up) 가치

평가에서 보다 오히려 연속(going - concern) 가치평가에 좀더 응용가능할

것이다.

원가법은 현재 자산 평가법의 하나로 역사적 의의만 있을 뿐 현재는 선진

국가에서의 계리적 자산평가방법으로 더 이상 채용되지는 않는다. 왜냐하

면 시가법에 비해 현실적이지 못하며 할인현금흐름법에 비해 일관성이 떨

어지기 때문이다. 그러나, 자산평가과정이 합리적인 자산가치를 계산하기

에 너무 복잡하거나 또는 자산평가를 위한 정확한 정보를 수집하는데 상

당한 시간이 요구되어지는 경우에는 원가를 시가수준으로 조정하는 (즉,

미실현 價値上昇/價値下落에 대해 고려함으로써) 修整原價法(adjusted

book value method)이 다른 두 가지 방법들보다 계리인에게 보다 더 매

력적일 수 있을 것이다.

라 . 결론 :

세 가지 별개의 자산평가법들은 고유의 장점과 단점을 가지고 있으며 이
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와 같은 장단점은 계리인의 견해와 계리평가기초의 목적에 크게 의존한

다. 특히, 資産의 市價評價는 연금수급권의 보장에 대해 노사 양자에 객관

적이고 손쉬운 설명이 가능한 척도로 널리 사용된다. 그러나 시장가치의

변동성에 기인한 측정상의 문제로 과거 일정기간의 이동평균법 혹은 투자

자산별 지수를 산정 가중평균하는 방법도 사용된다. 퇴직연금자산은 준공

적 성격을 가지고 있으므로 감독기관은 평가의 일관성, 객관성을 제고하

기 위해 시가평가의 기본지침을 규정하는데 이때 위에서 언급한 방법들이

주로 채택된다.

6 . 負債評價方法 (Li ability V alu at ion M eth o ds )

연금계리인은 주어진 계산기초와 선정한 財政方式을 이용하여 財政方式에

의해 적립된 資産에 대응하는 負債의 바람직한 수준을 산정한다 (연금수

리에서 標準負債(actuarial liability )라고 하며 이는 생보수리에서의 순보험

료식 책임준비금(net premium reserve)과 유사한 개념이다; 구체적 설명

은 §6.5에서 다룬다). 즉, 표준부채는 주어진 계산기초와 선정된 財政方

式의 함수로 생각할 수 있으며, 산정방법은 하나로 고정된 것이 아니고

다수의 적용가능한 財政方式들의 특성에 따라 각기 달리 산정될 수 있다

(따라서, 산정된 표준부채는 여러 가능한 값들 중의 하나의 값으로 간주

해야만 한다). 표준부채의 산정에 관한 계리적 접근은 재정방식의 특성에

의해 결정되는데 다음의 두 가지 범주로 나누어진다. 旣發生給付方式

(Accrued Benefit Methods)에 의해 산정되는 旣發生標準負債(Accrued

Actuarial Liability )와 未來豫想給付方式(Projected Benefit Methods)에 의

해 산정되는 未來豫想標準부채(Projected Actuarial Liability )로 大別된다.
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또한 어떠한 평가기초를 채용하는냐에 따라 표준부채와 지불능력부채로

대별될 수 있다. 다시 말하면, 일반적으로 모든 재정방식은 연금제도의 連

續性을 前提로 설계된 것이기 때문에 재정방식에 의한 표준부채는 연속평

가기초(Going - concern valuation basis )에서 적합하며, 연금제도의 청산과

같이 극단적인 경우에 대비하여 기금적립의 목표를 표준부채보다 상향조

정한 부채를 지불능력부채(Solvency Liability )라고 한다. 이는 청산평가기

초(Winding - Up Valuation Basis )하에서 적합하며 준청산평가기초

(Run- Off Valuation Basis )하에서는 표준부채와 지불능력부채의 적절한

加重平均値가 이용될 수 있다. 물론, 어떠한 부채를 사용하는가하는 것은

감독기관의 규제와 노·사 양자의 합의하에 연금계리인이 자문하고 산정

해야할 중요 업무중의 하나이다. 이들 각각의 특성과 종류 및 표준부채와

지불능력부채 산정 원칙은 제VI장에서 다룬다.

7 . 財務健全性尺度 (S e curity M e a s ure s )

확정급부형 연금제도에서 연금수급권의 보장 여부를 측정하는 척도는 아

래에서 열거된 것처럼 여러 가지가 있다. 이와 같은 척도를 일반적으로

總稱하여 연금제도의 재무건전성척도(security measure)라 하며. 보험계리

적으로 평가된 현시점까지 적립된 적립재원수준과 현시점까지 발생한 부

채수준을 각각 나타내는 두 變數의 實數값을 갖는 函數(real- valued

function )로 정의된다. 일반적으로 두 가지 유형의 척도가 널리 사용되는

데, 하나는 基金積立比率이고 다른 하나는 支給能力比率이다. 연금수급권

보장 측면에서는 지급능력비율이 기금적립비율보다 더 정확한 척도이지

만, 이는 監督機關의 규제속에서 정의되고 적용되어지는 監督上의 尺度로
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인식해야한다. 수리적 표현과 설명은 제VI장에서 다루도록 한다.

가 . 基金積立 比率 혹은 水準 (Fund ing Ratio/ Le ve l)

확정급부형 연금제도의 기금적립비율은 保有資産(즉, 年金基金)의 계리적

평가가치에 의해 커버되는 負債의 계리적 가치의 비율로 평가일마다 변동

할 수 있는 시간지수 실수함수(time- indexed real- valued function )이다.

또한, 기금적립비율의 본질은 그것이 불가피하게 負債評價方法과 資産評

價方法에 대한 기술적인 변화에 따라 변동하는 것을 의미한다. 자산의 평

가방법은 노·사 양자 뿐만 아니라 감독기관에서도 연금수급권의 정확한

보장여부를 평가하기 위해서 시가 평가를 기준으로 기금수준을 평가함이

타당하고 또한 일반적이다. 그러나 부채수준의 평가는 가정된 계산기초의

樂觀性, 中立性 혹은 悲觀性에 與否의해 또한 적용된 재정방식에 의해 결

정되지만, 감독규제의 강도에 따라 달리 평가될 수 있는 여러 內·外生的

경제환경에 영향을 받는다.

이와 같은 제반요소는 결국 어떠한 평가기초하에서 부채를 평가하는가의

문제로 귀결된다. 결론적으로 기금적립비율은 각 평가일마다 연금제도의

재무적 건전성을 측정하는 신뢰할만한 척도이여야 하지만, 資産과 負債가

치평가를 위한 가정들과 방법들의 선택에 크게 의존하기 때문에 유일하게

결정될 수는 없다. 따라서, 기금적립비율은 대략적으로 다음과 같이 분류

되고 정의될 수 있다 (단, 아래의 ①과 ②는 앞에서 언급한 것처럼 자산

과 부채 평가상의 일관성이 결여되었지만, 실제로 널리 사용되는 척도임).
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① 연속 기금적립비율

= [市價 평가된 연금기금 수준] / [연속평가기준하의 표준부채 수준]
② 준청산 기금적립비율

= [市價 평가된 연금기금 수준] / [준청산평가기준하의 표준부채 수준]
③ 청산 기금적립비율

= [市價 평가된 연금기금 수준] / [청산평가기준하의 표준부채 수준(즉 , 지불능력

부채 수준) ]

나 . 支給能力比率 혹은 水準 (S o lve ncy Ratio o r Leve l)

역사적으로 退職年金制度의 支給能力에 대한 근로자의 관심은 전세계적으

로 불어닥친 1973년 제1차 석유파동으로 부동산과 주식시장의 붕괴와 함

께 한다. 즉, 1973과 1974년도의 연금기금의 실질가치가 크게 하락함에 따

라 연금수급권 문제가 퇴직연금분야에서 관심의 대상이 되었다. 연금전문

가들은 이러한 종류의 상당한 재무적 손실로 인해 경영주들이 확정급부형

연금제도를 중지하지라도 약속된 급부를 보장하기에 과부족없는 연금재원

을 확보하도록 監督機關은 管理, 規制할 필요성이 擡頭되었다. 다시 말하

면, 경제의 繁盛期와 安定期에 적용되었던 기업의 연속성 전제하의 연속

평가기준은 기업의 倒産 혹은 退職年金制度의 中斷이라는 경제상황의 불

안정속에서 극단적인 경우를 고려하는 청산평가기준으로 연금관련 전문가

뿐만 아니라 감독기관도 시각을 돌리게 되었다. 38)

지불능력(solvency )에 대한 정의는 나라마다, 시대마다 다를 수가 있는데

38) 최근 우리경제가 맞고 있는 불안정성으로 퇴직연금제도의 도입단계부터

근로자들은 파산에 대비한 연금수급권의 확보에 관심을 가질 것이며, 반면 경영

주는 퇴직연금제도에 따르는 재무적 부담을 더 한층 가지게 될 가능성이 높다.

따라서, 정부적 차원에서 이 둘의 利害關係를 적절히 조정할 수 있는 조치가 선

결되어져야만이 퇴직연금제도의 보편화가 이루어지리라 기대된다.
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이는 Daykin et al.(1987)에서 언급한 것처럼 ... it may be true to say

that a company is solvent if the supervisor says that it satisfies his

requirements . Solvency in this sense is perhaps best described as

‘meeting the statutory solvency requirements’... ". 즉, 지불능력은 감

독기관이 제시한 支給能力요구조건을 충족시키는 것으로, 支給能力수준은

감독기관이 퇴직연금제도의 재무적 건전성 요구조건을 충족시키는지 여부

를 판단하기위한 감독평가척도로 이해할 수 있다. 따라서, 감독기관은 지

급능력 평가(solvency valuation)를 위해서는 가이드라인 또는 법률을 통

한 資産과 負債의 가치평가를 위한 폭넓은 원칙들을 (支給能力평가를 위

한 폭넓은 원칙들을) 명시하여야하며, 이는 지급능력비율을 결정하는 先

決 감독요구조건이다:

{支給能力比率(solvency ratio)}

= 支給能力평가 기준에 의한 연금기금 수준 ( f u n d leve l for solven cy va lu a tion )
支給能力평가 기준에 의한 負債 수준 ( liability leve l for solven cy va lu a tion )

여기에서 지급능력평가의 기초를 연속평가기초, 준청산평가기초 혹은 청

산평가기초를 선정할 것인가는 감독기관의 선택문제이며, 감독기관이 근

로자의 연금수급권을 우선적으로 고려해야할 경제, 정치 상황하에서는 청

산평가기초에 근거할 것이다. 감독기관이 지급능력비율에 의해서 감독규

제할 때는 일반적으로 법정최소지급능력비율(statutory minimum

solvency ratio)을 제시하는데 이는 100%가 보편적이다. 예를 들어, 평가

된 지급능력비율 > 100% ⇒ 支給可能한 제도(solvent scheme);‘평가된

지급능력 수준 < 100%’⇒ 支給不能한 제도(insolvent scheme)로 규명된다.
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다 . 미적립채무 (Unfunde d Lia bility)

감독기관이 채택한 퇴직연금제도간 財務健全性을 평가하는 척도는 一貫性

이 있어야 하며 연금제도간의 衡平性이 요구되어진다. 앞에서 설명한 기

금적립비율과 지급능력비율은 比率型 尺度(ratio- type measures )로, 그 의

미는 단위 부채에 대한 기금적립금의 비율이므로 연금제도간의 규모를 차

별화 하지 않고 일관되고 형평적인 척도로 적용할 수 있다. 그러나, 경제

학에서처럼 규모경제를 고려한다면, 비율형척도보다는 다음과 같은 差異

型 尺度(difference- type measures )도 적용할 수 있을 것이다. 차이형 척

도는 퇴직연금제도의 회계와 감사의 결과로서 노·사에 재무건전성에 대

한 정보를 제공함에 초점이 맞추어진 유용한 척도이며, 비율형척도는 감

독상의 일관성 및 형평성에 초점이 맞추어진 유용한 척도라고 이해할 수

있다. 물론, 이 둘은 수리적으로 一對一 關係를 유지하여 상호 전환이 가

능하다. 차이형 척도로 미적립채무를 들 수 있다. 미적립채무의 정의는

[평가된 부채수준] - [평가된 연금기금 수준] 으로 표현되는데 비례형 척

도에서처럼 사용목적에 따라 연금기금의 수준과 부채수준의 평가방법이

달라지는 시간지수 실수함수(time- index real value function )이다. 사용목

적에 따라 크게 세 가지로 분류된다: ① 적립방식상의 미적립채무

(funding unfunded liability ); ② 법정평가상의 (혹은 감독규제상의) 미적

립채무(statutory unfunded liability ); ③ 실제 청산상의 미적립채무

(winding - up unfunded liability ). 이들 각각의 사용목적, 특성 및 정의는

§6.5에서 구체적으로 다룬다. 여기에서는 개념적으로 적립방식상의 미적

립채무는 기금적립비율과 같은 성격을 가지며 상호 전환이 가능한 개념이

고, 법정평가상의 미적립채무는 지불능력수준과 상호 전환이 가능한 개념

이다. 마지막으로 실제 청산상의 미적립채무는 법원에서 지정한 청산인이
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실제로 퇴직연금제도의 종료시점에서 연금부채의 실제평가액과 연금기금

의 실제청산가치와의 차이에 의해 산출되는 개념이다. 선정된 미적립채무

의 평가액이 양수 혹은 음수냐에 따라 각각 부수적으로 不足金(deficiency

or deficit )과 剩餘金(surplus )이 一對一로 도출된다 39) .

라 . 要約

이상의 논의를 요약하자면, 比例型 尺度로 기금적립비율과 지급능력비율

을 들 수 있고, 이 대응하는 差異型 尺度로 미적립채무를 들 수 있다. 이

와 같은 척도는 공히 연금기금과 부채의 함수로 표현되며, 어떠한 사용목

적에 따라 어떻게 연금기금과 부채를 평가하는냐에 따라 함수값은 달라질

수 있다. 경제상황이 불안정하여 연금수급권확보문제가 야기되는 환경에

서는 감독규제의 公平性과 一貫性을 유지하기 위해서 지급능력비율을 사

용함이 적합하고, 경제가 안정적이고 연금수급권 문제가 短時的으로 해결

해야 하는 상황이 아니라면 감독기관은 재정방식의 장기성원칙과 같은 측

면에서 기금적립비율을 사용함이 적합할 것이다.

또한 연금기금의 규모의 차이가 심하여 재무건전성 規制의 劃一化를 피하

고 融通性을 부여하기 위해서는 비례형과 차이형 척도를 적절히 혼합한

規制도 필요하리라 생각된다.

39) 잉여금 혹은 부족금은 본문에서 언급한 3종류의 미적립채무중에서 어떠한

것을 적용하는가에 따라 달리 평가되는 것으로 Wilkie(1986)의 견해와 일치함을

알 수 있다: 즉, surplus has to be measured in relation to some funding target.". 여

기에서 funding target'은 사용목적에 따라 달리 설정되는 개념으로, 3종류의 미적

립채무를 분류하는 연금기금 수준 및 부채수준을 평가하는 방법을 규정하는 것

으로 이해할 수 있다.

- 96 -


	IV. 퇴직연금 계리평가(Actuarial Valuation)
	1. 목적
	2. 요약도, 개념적 이해의 틀(Conceptual Framework)   
	3. 계산기초(Acurarial Assumptions)
	4. 평가기초(Valuation Basis)
	5. 자산평가방법(Asset Valuation Methods)
	6. 원가평가방법(Liability Valuation Methods)
	7. 재무건전성척도(Security Measures)


