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테 마 진 단

󰁴 인출보증옵션부 변액연금 활성화 필요성

송윤아 부연구위원

1. 서론

국내의 경우 연금개시시점의 투자수익 보증에 초점이 맞춰진 GMAB옵션이 변액연금

시장의 성장을 주도하는 한편, 유동성 있는 소득흐름을 보증하는 인출보증옵션의 판

매는 부진함. 반면, 미국의 경우 2006년 기준 인출보증옵션부 변액연금 수입보험료

가 총수입보험료의 약 50%를 차지함. 이에 본고에서는 인출보증옵션의 작동 메커니

즘 및 특징을 알아보고 향후 인출보증옵션의 국내 활성화 필요성을 검토하고자 함. 

□ 국내의 경우 연금개시시점의 투자수익 보증에 초점이 맞춰진 GMAB옵션이 변액연

금시장의 성장을 주도하는 반면, 유동성 있는 소득흐름을 보증하는 인출보증옵션의 

공급은 활성화되지 못하고 있는 실정임. 

○ 변액연금을 비롯한 연금시장이 미성숙한 상황에서, 계약자들은 변액연금가입을 

통해 향후 연금을 안정적으로 지급받는다는 개념보다는 투자수익을 향유한다는 

개념을 가지고 있음.

○ 즉, 초기 국내 변액연금시장에서는 연금지급방식의 조건보다는 변액보험펀드의 

수익률이 더욱 중요한 판매요인으로 작용하였기 때문에, 보험회사입장에서는 연

금개시시점의 최저투자적립금을 보증하는 GMAB옵션부 변액연금을 주로 공급

한 것으로 판단됨. 

○ 2008년 12월 기준, 국내에서는 GMAB옵션의 공급이 주를 이루고, 3개 생보사가 

인출보증옵션부 변액연금상품을 판매하고 있음. 
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□ 국내시장에서 GMAB옵션의 약진과 인출보증옵션의 부진은 연금시장이 성숙한 미국

시장에서의 성과와 대조적인 현상으로서, 미국에서는 인출보증옵션이 변액연금시장

의 성장을 견인하고 있음. 

○ 2008년 1월에 발표된 Milliman 3rd Annual GLB Survey (19개 보험사 참여)에 

따르면, 미국의 경우 2006년 GMWB와 GLWB옵션부 변액연금 수입보험료가 각

각 변액연금 총수입보험료의 21.8%와 27.6%를 차지하는 등 인출보증옵션이 부

가된 변액연금 수입보험료가 총수입보험료의 약 50%를 차지함.

○ 미국의 경우 2006년 보증옵션별 변액연금 계약자의 선택률을 살펴보면, 인출보

증옵션이 37%로 가장 높으며, GMIB옵션이 23%, GMAB옵션이 5%로 가장 낮음.

2004년 2005년 2006년 2007년 상반기
GMWB/GLWB 24 29 37 40

GMIB 25 24 23 22
GMAB 7 7 5 4

  주 : 미국 변액연금시장의 65%를 차지하는 20개 보험사들이 해당 조사에 참여하였으며, 
그 중 14개사는 상위 20위 안에 포함되어 있음.  

자료 : Third Annual Milliman Survey on Variable Annuity GLB Market Dynamics (2007)

<표 1> 보증유형별 계약자 선택률 (미국)

 (단위: %) 

□ 급속한 고령화, 자조노력을 통한 노후대비 증가와 상속동기 약화, 그리고 타금융권

역과의 연금시장 경쟁심화 등 국내 여건이 미국 인출보증옵션부 변액연금시장의 수

급에 영향을 미치는 여건들과 비슷해지는 양상을 보이는 바, 국내에서도 향후 인출

보증옵션부 변액보험의 수요증가와 공급의 필요성이 예상되고 있음. 

□ 따라서 본고에서는 인출보증옵션의 작동 메커니즘 및 특징을 소개하고, 향후 인출보

증옵션의 국내 활성화 필요성을 구체적으로 검토하고자 함.
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2. 최저생존보증옵션과 인출보증옵션

인출보증옵션은 확정기간 또는 생존기간 동안 계약 시 설정된 지급률을 보증하여 

결국 기납입보험료 이상을 계약자에게 지급하는 것을 약정함. 이러한 작동 메커니

즘에 내재된 인출보증옵션만의 장점은 ① 계약자가 인출하는 빈도와 속도(pace)를 

다양하게 설정할 수 있어 현금유동성을 위해 상품을 포기할 필요가 없다는 것과, 

② 거치기간이 없거나 짧아서, 미래가 아닌 현재의 소득보장 수요가 큰 고령인구

계층에게 적합하다는 것임. 

가. 최저생존보증옵션 

□ 변액연금에 부가된 최저생존보증옵션은 보증급부 및 연금지급방식 등에 따라 

GMAB옵션, GMIB옵션, 인출보증옵션 등으로 구분될 수 있음. 

○ GMIB(Guaranteed Minimum Income Benefit)옵션은 연금화를 조건으로 기납입

보험료에 약정이율이 부리된 금액의 지급을 보증함.

○ GMAB(Guaranteed Minimum Accumulation Benefit)옵션은 연금개시시점에 통

상 기납입보험료의 70%~130%에 해당하는 최저적립금의 지급을 보증함. 

- 보증비율은 납입기간⦁최소거치기간⦁주식편입비율 등에 따라 차등화됨. 

○ 인출보증옵션(이하 WB보증옵션이라 칭함)은 최저보증연금기간동안 연최대지급

률을 보증하여 적어도 기납입보험료를 계약자에게 지급하는 것을 약정함.

- 인출보증옵션은 약정된 지급률이 확정기간동안 지급되는 GMWB(Guaranteed 

Minimum Withdrawal Benefit)와, 생존기간 동안 지급되는 GLWB(Guaranteed 

Lifetime Withdrawal Benefit)로 대별되며, 본고에서는 필요시 두 옵션을 포괄

적으로 WB보증옵션이라 표현함. 

나. 인출보증옵션 작동 메커니즘

□ 변액연금의 WB보증옵션은 확정기간 또는 생존기간 동안 계약 시 설정된 지급률을 보

증하며, 연금개시 후 특별계정에서 운용되어 계약자에게 연금을 지급함과 동시에 초
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과 투자수익기회를 제공함.

○ 예를 들면, GMWB옵션은 14.28년 동안 연7%의 최대지급률을 통해 기납입보험

료 이상의 반환을 보증함. 

- 지급률은 연금개시 후 연금기준금액(benefit base)대비 지급되는 생존연금액의 

비율로서, 연금액은 연금지급시점의 연금기준금액에 지급률을 곱하여 계산됨. 

- 총연금액 = 연금기준금액 x 지급률(7%) x 최저보증연금기간(14.28년)

○ 일반적으로 GLWB는 연금개시나이에 따라 지급률을 차등화한 연금연액을 종신

토록 지급할 것을 보증함.

연금

개시

나이

45~49세 50~54세 55~59세 60~64세 65~69세 70~74세 75~79세
80세

이상

지급률 3.5% 3.75% 4.0% 4.25% 4.5% 4.75% 5.0% 5.5%

<표 2> GLWB옵션 지급률 예

 (단위: %) 

□ WB보증옵션을 선택한 계약자는 특별계정의 적립금이 0으로 떨어지더라도, 최저보

증연금기간동안 연간 최소한의 소득을 보장 받음. 

○ <표 3>은 GMWB의 작동 메커니즘과 최저인출보증의 특징을 간단한 예를 통해 

보여줌(보여주고 있음). 

- 계산의 편의를 위해, KOSPI지수에 연동된 펀드투자금액이 1,000,000원, 계약자

가 구입한 WB보증옵션은 특별계정의 투자실적에 상관없이 매해 특별계정투입

보험료의 7%씩, 14.28년 동안 인출할 수 있는 권리를 보증한다고 가정함.

- 그 결과에 따르면, 프로그램 인출(systematic withdrawal plan)에 의해 연금액

을 지급받는 계약자는 2005년 이후 더 이상 연금액을 수령할 수 없으나, 

GMWB옵션을 선택한 계약자는 지급기간 만료시까지 280,000원(70,000원 x 4

년)의 금액을 더 지급받을 수 있음. 
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○ 투자수익률이 좋으면 보험회사는 계약자의 적립금으로부터 인출금액을 충당하

지만, <표 3>에서 보는 바와 같이 투자수익률이 좋지 않아 특별계정적립금이 

최저보증연금기간 만료 전에 고갈되었을 시, 인출금액은 보험회사의 부담으로 

남음.

연도
연투자수익률 

(KOSPI)
인출 전 금액 인출 후 금액 프로그램 인출 GMWB

1994 0.186 1,186,087 1,116,087 70,000 70,000 
1995 -0.141 959,185 889,185 70,000 70,000 
1996 -0.262 655,826 585,826 70,000 70,000 
1997 -0.422 338,523 268,523 70,000 70,000 
1998 0.495 401,356 331,356 70,000 70,000 
1999 0.828 605,656 535,656 70,000 70,000 
2000 -0.509 262,923 192,923 70,000 70,000 
2001 0.375 265,210 195,210 70,000 70,000 
2002 -0.095 176,595 106,595 70,000 70,000 
2003 0.292 137,706 67,706 70,000 70,000 
2004 0.105 74,823 4,823 70,000 70,000 
2005 0.540 7,425 -62,575 7,425 70,000 
2006 0.040 0 -132,575 0 70,000 
2007 0.323 0 -202,575 0 70,000 
2008 -0.408 0 -272,575 0 70,000 

  주 : 1) 인출 전 금액 = 펀드투자금액 x (1 + 당해 연투자수익률).
       2) 인출 후 금액 = 펀드투자금액 x (1 + 당해 연투자수익률) - GMWB.  

<표 3> GMWB옵션의 예

 (단위: 원) 

□ 이러한 작동 메커니즘에 내재된 WB보증옵션만의 장점은 현금유동성과 짧은 거치기

간에 있음.

○ 현금유동성: WB보증옵션을 구입한 계약자는 인출하는 빈도와 속도(pace)를 다

양하게 설정할 수 있어 현금유동성을 위해 상품을 포기할 필요가 없음.

- 계약자는 인출시기를 미룰 수 있는데, 이 경우 연금기준금액 또는, 차년도 지

급률이 증가함.

- 계약자는 당해 지급률을 초과하여 인출할 수 있는데 이 경우 연금기준금액 또
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는 차년도 지급률이 감소함. 

○ 짧은 거치기간: 거치기간이 없거나 짧아서 미래가 아닌 현재의 소득보장 수요가 

큰 고령인구계층에게 적합한 상품임. 

- WB보증옵션의 경우, 거치기간이 두 가지 형태로 존재하는데 하나는 거치기간

에 대해 별도의 보너스가 주어지는 명시적 거치기간, 다른 하나는 계약자가 첫 

인출을 미룰시 연금기준금액을 인상하거나, 차년도 지급률을 인상하는 식의 묵

시적 거치기간임.

다. 인출보증옵션에 내재된 리스크

□ Milevsky and Salisbury (2005)에 따르면, 이론적으로 WB보증옵션부 변액연금자산이 

부족해질 가능성은 ① 투자수익의 변동성이 증가할수록, ② 투자의 기대수익률이 감

소할수록, ③ 경과기간이 길수록, ④ 초기투자원금이 감소할수록, ⑤ 지급률이 증가할

수록 증가함 .

○ Milevsky and Salisbury(2005)의 시뮬레이션 결과에 의하면, 최저보증연금기간 

동안 총지급금액과 총보증금액이 일치한다(즉, 인출률이 100%)고 가정할 때, 투

자의 연기대수익률이 12%이고 투자수익의 연변동성이 25%이면, 14.28년 안에 

연금자산이 부족해질 가능성은 15.5%임.

- 주식과 채권의 혼합형투자펀드라면, 최저보증연금기간 내에 연금자산이 부족해

질 가능성은 15.5%보다는 낮을 것임.

           

   19.0 7.00 1.70 0.30 0.04

   31.4 18.5 9.30 4.10 1.60

   37.8 25.5 15.5 8.60 4.40

   49.9 39.6 30.5 22.2 15.5

  주 : =평균투자수익률, =투자수익의 변동성
자료 : Milevsky and Salisbury (2005)

<표 4> 14.28년 내에 연금자산이 부족해질 가능성 

 (단위: %) 
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□ WB보증옵션부 변액연금은 자산시장상황 악화에 따른 보증위험의 완충(buffer) 기간

이 없거나 짧아서, 투자수익의 변동성이 클 경우 한 번의 충격으로 보험회사가 심각

한 위험에 노출될 수 있음. 

○ WB보증옵션의 경우, 자산시장의 상황이 보험회사의 현재 현금흐름에 즉각적으

로 영향을 미치는 반면에, GMIB옵션이나 GMAB옵션의 경우 일반적으로 5~15

년 정도의 거치기간이 있어서 보험회사가 직면한 현재 자산시장의 위험이 최소 

5년 이상 완충됨.

○ WB보증옵션에 내재된 이러한 위험 때문에 WB보증옵션 제공시 첫 인출시기가 

미뤄질수록 높은 지급률을 보증하거나, 현재의 지급률을 차년도에 사용할 수 있

도록 유보(save) 할 수 있게 하는 등, 인출을 늦추어 사실상 거치기간을 확보하

는 유도장치를 마련함.

□ 계약자의 첫 인출시점 (또는 인출률)이 WB보증옵션의 연금자산부족 가능성에 어떠

한 영향을 미치는지 살펴보기 위한 시뮬레이션 결과에 따르면, 계약자의 인출률이 

낮을수록 자산시장상황에 상관없이 WB보증옵션의 연금자산부족 가능성이 낮아짐. 

○ 1980년 1월부터 2008년 12월까지의 기간 동안 KOSPI 월말종가지수 데이터에 

근거하여 산출된 연기대수익률(12.95%)과 연변동성(29.9%)을 이용하여 1,000개의 

KOSPI 지수 변동 시나리오를 생성한 후, 두 개의 주가지수변동 시나리오를 무

작위로 선택함. 

○ 선택된 주가지수변동 시나리오에 근거하여 2009년 01월 이후 15년 동안 연최대

지급률을 특별계정투입보험료의 7%로 하여 특별계정적립금을 산출하였으며, 

<그림 1>은 시뮬레이션 결과를 나타낸 것임. 

○ 시뮬레이션 결과, 주가의 잦은 등락은 보험회사의 최저보증연금기간 종료 전에 

연금자산이 부족해질 가능성을 높임. 

○ 첫 번째 시나리오에서는 첫 인출이 2023년 15년차에 이뤄졌을 경우 인출 후 특별

계정에 남는 적립금이, 매해 인출률이 100%인 경우에 비해, 1,683,041원 더 많음.

○ 두 번째 시나리오에서는 첫 인출이 2023년 15년차에 이뤄졌을 경우 인출 후 특

별계정에 남는 적립금이 -237,864원이며, 매해 100% 인출이 이뤄졌을 경우, 적립

금은 -249,475원으로 인출이 미뤄질수록 보험회사의 손실이 작아짐.
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○ 인출률이 최저보증연금기간 종료 후 특별계정적립금 수준에 미치는 영향은 곧 

거치기간이 특별계정운용에 미치는 영향을 간접적으로 드러내는 것으로서, 보증

옵션공급자 입장에서 GMWB옵션이 5~15년의 거치기간이 있는 GMAB옵션보다 

위험할 수 있음을 시사함. 

<그림 1> 인출률과 연금자산부족가능성 

  주 : 짙은 색의 막대는 매해 계약자가 7%씩 인출할 경우 특별계정적립금을 나타내며, 옅은 
색의 막대는 계약자가 최저보증연금기간의 마지막 해에 첫 인출을 할 경우 특별계정적
립금을 나타냄. 

라. 타 최저생존보증옵션과의 비교

1) GMIB옵션과 WB보증옵션 비교

□ GMIB옵션은 연금화(annuitization)를 조건으로 확정기간(통상 20년)동안 또는 종신토록 
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일정수준의 연금연액을 보증하는 것으로서, GMIB옵션을 선택한 계약자는 자신의 적립

금을 적어도 가입 시 특정된 최저이율에 따른 수입으로 전환할 수 있도록 보장받음.

○ 계약자의 투자금액이 1,000,000원이고 GMIB옵션이 3%복리를 보증한다고 가정

하고, 10년 후 연금 개시시점에 투자실적이 좋지 않아서 적립금이 500,000원이 

되었다면, GMIB옵션을 선택한 계약자는 적립금과 보증금액 중 큰 금액을 수령

할 수 있는데, 이 경우에는 보증금액 1,343,916원을 연금으로 수령함.

○ 대개 계약시점의 시중이자율보다 낮은 할인율이 적용되기 때문에, 계약시점에서 

보증금액은 보험회사가 충분히 감당할 수 있는 수준임. 

□ WB보증옵션과 GMIB옵션은 안정적 소득흐름을 보장한다는 점에서 유사하나, WB보

증옵션은 GMIB에 비해서 높은 현금유동성과 짧은 거치기간으로 인해 고령의 가입자

에게 유리할 뿐만 아니라 리스크관리 측면에서 보험회사에게 유리함. 

○ GMIB옵션의 경우, 연금개시 후 정기적으로 지급받는 연금연액이 계약시점 투자

금액의 미래가치를 평가하여 이미 결정된 것으로, WB보증옵션에 비교하여 현금

유동성이 낮다는 단점을 지님.

- 최근에는 WB보증옵션의 현금유동성과 경쟁하기 위해, 연금기준금액에 영향을 

미치지 않도록 매해 GMIB옵션에 부리된 이자율만큼만 인출할 수 있도록 하는 

dollar-for-dollar withdrawal이 GMIB옵션에 부가됨.

- GMIB옵션은 일반적으로 7~10년 정도의 거치기간이 있는 반면, WB보증옵션의 

경우 통상 거치기간이 없으며, 있더라도 5년 이하로 GMIB옵션보다 짧으며 거

치기간 보너스가 별도로 주어짐. 

○ GMIB옵션은 연금개시 전 특별계정에서 운용되고 연금개시 후 통상 일반계정에 

예치되어 있는 반면, WB보증옵션은 연금개시 후 특별계정에서 운용되어 연금개

시 후에도 계약자에게 초과수익기회를 제공함.

○ Lombardo(2008)에 따르면 GMIB옵션이 WB보증옵션에 비해서 금리리스크에 더 

많이 노출되어 있으며, 저금리와 저투자수익률에 보다 민감하게 반응함 .

- 동 자료에 의하면, WB보증옵션의 헷지실효성은 75%인 반면에, GMIB옵션의 

헷지실효성은 55%임. 
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○ GMIB옵션은 투자환경이 ‘아주’ 좋지 않을 때, 계약자에게 중요한 의미를 갖는

데, 이로써 계약자는 퇴직 후 최소한의 생활수준을 유지할 수 있음.

2) GMAB옵션과 WB 보증옵션 비교

□ WB보증옵션은 사후적으로 미래의 소비측면을 강조하는 반면, GMAB옵션은 투자수익

향유와 투자의 안정성 등 투자측면을 강조하여 뮤추얼 펀드와 같은 타 금융투자상품

과 차별화하는 데에 판매포인트(selling point)를 두며 WB보증옵션에 비하여 최소거치

기간이 길다는 점에서 고령의 가입자에게는 불리함. 

○ GMAB옵션은 연금개시 전 적립금에 대해 특정금액을 보증하는 것이며, WB보

증옵션과 GMIB옵션은 적립금을 소득흐름으로 전환시키는 유동화단계에서 최저

소득을 보증하는 것임. 

○ GMAB옵션은 보험료 납입 후 최소 5~15년의 거치기간이 존재함.

WB보증 GMIB GMAB

보증의 본질

납입보험료의 

일정비율을 확정기간 

또는 생존기간 동안 

부분인출(partial 

withdrawal)을 통해 

지급하는 것을 보증

연금화를 조건으로 

확정기간 동안 또는 

종신토록 계약 시의 

약정이율이 부리된 

보증급부를 분할지급할

것을 보증 

연금개시시점의 

최저투자적립금 

보증

보증의 목적 최저소득흐름보장 최저소득흐름보장 최저투자적립금보장
연금개시 전

연금개시 후

특별계정

특별계정

특별계정

일반계정

특별계정

일반계정(예외 있음)

자산통제 지속적 자산통제가능
연금개시 전 

자산통제가능

연금개시 전 

자산통제가능

유동성
인출의 빈도와 속도 조

절가능

계약 시 정해진 연금연

액만을 수령
-

거치기간 0~5년 7~10년 5~15년
보증비용 적립금의 40~85bps 적립금의 50~85bps 적립금의 25~50bps
헷징수단 파생상품 재보험 파생상품

  주 : 미국에서 통상 판매되고 있는 상품에 근거하여 작성됨.
자료 : Gilbert et al.(2007), Lombardo et al.(2008), Milliman(2006).

<표 5> 최저생존보증옵션 비교
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3. 인출보증옵션 활성화 필요성

인출보증옵션부 변액연금의 활발한 공급이 필요한 이유는 ① 고령화 추세, ② 자조

노력을 통한 노후준비를 요하는 사회분위기 형성과 전략적 상속동기 약화 추세, ③ 

투자보다는 소비 측면을 강조한 판매포인트 설정필요 등으로 요약할 수 있음. 

□ 2008년 12월 기준, 국내에서는 최저사망보증(GMDB: Guaranteed Minimum Death 

Benefit)과 GMAB옵션의 혼합형이 주로 공급되고 있으며, 3개 생보사가 WB보증옵

션의 변액연금을 판매하고 있는데 WB보증옵션의 실제 판매량이 그다지 높지 않은 

것으로 확인됨.  

○ 국내에서 판매되고 있는 GMAB옵션부 변액연금상품의 일부는 연금수령방법(분

할수령 또는 일시금 수령)을 계약자의 선택사항으로 두지 않은 채 분할수령을 

조건으로 함.

가. 인구구성의 변화: 고령화 추세

□ 고령자일수록 미래가 아닌 현재의 소득보장 수요가 높기 때문에 연금개시 전 장기

의 거치기간을 요하는 GMAB 또는 GMIB옵션보다는 WB보증옵션을 선호함. 

○ 미국의 경우 WB보증옵션을 선택하는 계약자들은 주로 60대 초반으로, 타 최저

보증옵션을 선택한 계약자에 비해서 계약자 평균연령이 높은 경향이 있는데, 이

는 WB보증옵션의 짧은 거치기간과 높은 현금유동성에 기인함. 

GLWB GMWB GMIB GMAB
계약자평균연령 62세 61세 58세 56세
평균가입금액 $114,085 $108,875 $119,035 $84,747
평균보증비용 63bps 53bps 66bps 43bps

자료 : Drinkwater (2009).

<표 6> 최저보증옵션별 계약자와 계약 특성 (미국)

□ 급속한 고령화 추세에 따른 잠재적 수요 확대요인을 반영하여, 고령자들을 판매 목
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표대상으로 설정하여 거치기간이 짧고 현금유동성이 높은 일시납 WB보증옵션부 변

액연금의 활발한 공급이 필요함.

○ 통계청 장래인구추계결과(2005)에 따르면, 지난 2000년 65세 이상 인구비율이 

7.2%에 이르러 고령화 사회에 들어섰으며, 2018년에는 65세 이상 인구비율이 

14%인 고령사회에 진입하고, 2026년에는 20.8%가 되어 초고령사회에 도달할 것

으로 전망되고 있음.

○ 전체적으로 60세 이상 고령자들의 보험가입률이 저조한 가운데, 종목별로 살펴

볼 때도 고령자들은 연금과 같은 저축성보험보다는 건강보험이나 상해보험과 

같은 보장성보험에 더 많이 가입했으나 고령화가 빠른 속도로 진행됨을 감안할 

때, 연금상품의 판매 목표대상을 수정하고 고령자들의 니즈를 충족시킬 수 있는 

연금상품을 소개할 필요가 있음.

○ 2007년 기준 연금보험 전체신계약건수 대비 60세 이상 고령자들의 신계약건수

가 차지하는 비중은 2.65%로, 고령자들의 연금보험 가입현황이 저조한 것으로 

보건대, 기존의 연금보험상품들이 60세 이상 고령자들의 수요를 제대로 충족시

키지 못한 것으로 판단됨.

2003년 2004년 2005년 2006년 2007년

연금보험
19,076

(2.65%)*

16,657

(2.51%)

17,083

(1.94%)

22,813

(1.66%)

31,858

(2.17%)
변액보험 1,028 3,548 8,398 14,134 21,640 
  주 : 1) 변액보험은 변액연금, 변액유니버설, 변액종신을 포함함. 
      2) *(60세 이상 고령자의 연금보험 신계약건수)/(연금보험 전체 신계약건수)

<표 7> 60세 이상 고령자의 연금보험과 변액보험 가입현황

 (단위: 건)
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<그림 2> 연령별 주요종목의 신계약건수 (2007)
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나. 사회적 인식의 변화: 상속동기 약화추세 

□ 자조노력을 통한 노후대비를 요하는 사회분위기 형성과 전략적 상속동기(strategic 

bequest motive) 약화는 유동성이 높은 자산과 연금에 대한 수요 증가를 유발하는

데, 이는 WB보증옵션부 변액연금의 수요 증가를 의미함.  

○ 장수리스크 등을 헷지하고 지속적인 생애 소득흐름을 보장하는 연금의 장점에

도 불구하고, 자산에 대한 통제력 상실, 낮은 현금유동성, 상속동기 등은 연금시

장의 성장을 저해하는 요인으로 지적되어 왔음. 

○ 특히, 노후에 잦은 질병으로 인한 막대한 의료비 지출 등 예기치 않은 미래의 

지출 (consumption shock)에 대한 우려는 유동성이 없는 연금에 대한 수요를 

더욱 감소시킴. 

- 이에, 높은 현금유동성과 소득흐름을 보장하는 연금은 고령자의 수요를 충족시

킬 수 있는 이상적인 연금상품임.

○ 상속동기는 크게 이타적 상속동기(altruistic bequest motive)와 전략적 상속동기
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로 분류할 수 있는데, 스스로 노후를 준비해야 하는 입장에서는 전략적 상속동

기가 사라지거나 줄어들어 연금에 대한 수요가 증가함. 

- 이타적 상속동기가설:  Tomes(1981)는 상속이 이타적인 부모의 무조건적 행위

임을 주장함. 

- 전략적 상속동기가설: Bernheim et al.(1985)은 노부모가 소유한 상속가능한 재

산의 규모와 자녀들이 부모에게 쏟는 정성(attention)사이에 양(+)의 관계가 성

립한다는 것을 데이터를 통해 보여줌으써, 상속이 잠재적 상속인의 행동에 영

향을 끼치기 위한 전략적 행위임을 주장함.

- 전략적 상속동기가설에 따르면, 상속대신 연금을 구입하면 노후에 자식의 관심

과 정성을 기대할 수 없기 때문에 매력적인 연금상품이 판매된다고 할지라도 

전략적 상속동기를 가진 노인들의 연금구입가능성은 낮음.

<그림 3> 상속동기와 연금수요

  주 : X축은 상속동기의 강도를 나타내며, Y축은 연금으로 인한 후생증진을 
나타냄.  

자료 : Lockwood (2009).
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□ 국내에서도 자조노력을 통한 노후대비가 늘어남에 따라 전략적 상속동기가 약화되

는 추세에 있는 바, WB보증옵션부 변액연금의 활발한 공급이 필요함. 

○ ⌜2004년도 전국노인 생활실태 및 복지욕구 조사⌟에 따르면 60세 이상 응답자

의 88.5%가 자녀들에게 대접을 받기 위해서는 재산소유가 필요하다는 의견을 

보였는데, 이는 노부모의 상속가능한 형태의 재산소유가 자식의 노부모에 대한 

태도에 영향을 미친다는 전략적 상속동기의 존재를 간접적으로 드러냄. 

○ 또한 동 조사에 따르면 60세 이상 응답자의 4.7%가 자신을 수발⦁간호한 자식

에게 재산을 상속할 것이라는 의견을 보였는데, 이는 우리 사회에 이타적 상속

동기 뿐만 아니라 전략적 상속동기가 존재함을 입증함. 

<표 8> 재산상속방식

모든 자녀에게 

골고루 상속

장남에게 

가장많이 

상속

장남에게만

상속

수발간호한  

자녀에게 상속

가장 마음에 

드는 자녀에게

상속

경제적 사정이

가장 나쁜 

자녀에게 상속

아들에게만 

상속
기타

27.1% 11.6% 30.3% 4.7% 3.2% 7.9% 4.8% 10.4%

   주 : 향후 재산을 상속할 의향이 있는 60세 이상의 노인들만을 대상으로 조사함.
 자료 : 한국보건사회연구원, ⌜2004년도 전국노인 생활실태 및 복지욕구 조사⌟

○ 그러나 노인의 생활비마련 방법에 있어서 본인 및 배우자의 부담이 증가하고 

전략적 상속동기의 결과로서 보여지는 자녀들의 정성이 양적⦁질적 측면에서 

불확실해짐에 따라 이타적 상속동기는 물론 전략적 상속동기마저도 약화되고 

있는 추세임. 
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연령별
본인 및 배우자 부담 자녀, 친척 정부 및 사회단체
2001년 2007년 2001년 2007년 2001년 2007년

60~64세 79.1 83.2 19.0 14.9 1.8 1.9
65~69세 62.1 68.4 34.4 27.5 3.2 4.0
70~79세 35.4 48.2 58.7 45.3 5.7 6.4

80세 이상 14.7 20.0 77.8 73.3 7.6 6.5
자료 : 한국보건사회연구원, ⌜2002⦁2008년도 전국노인 생활실태 및 복지욕구 조사⌟.

<표 9> 60세 이상 노인의 생활비마련 방법 추이

 (단위: %)

다. 변액연금의 판매포인트 조정 필요 

□ 연금상품이 종신동안 소비를 가능하게 해주는 소비측면으로 표현될 때는 연금상품

에 대한 선호도가 높으나 투자측면으로 표현되었을 경우에는 선호도가 낮아진다는 

연구결과를 감안할 때, 변액연금시장의 궁극적 확대를 위해서는 투자보다는 소비측

면에 판매포인트를 둔 WB보증옵션부 변액연금상품의 활성화가 필요함. 

○ Brown et al.(2008)은 연금에 대한 수요를 분석하기 위해 연금을 소비측면과 투

자측면으로 구분하여 정의함.

- 소비측면이란 일정한 소비를 가능하게 하는 결과에 중점을 둔 것이며, 투자측

면이란 리스크-수익과 같은 매개적 투자결과에 초점을 둔 것임.

○ 동 자료에 따르면, 연금지급기간 중 사망가능성은 연금을 위험도가 높고 위험대

비 효용이 낮은 금융상품으로 분류시키기 때문에, 투자측면에서 볼 때 연금은 

소비자들에게 그다지 매력적인 상품이 아님. 

- Brown et al. (2008)에 소개된 설문조사결과에 의하면, 연금의 소비측면이 부각

될 경우 응답자의 72%가 예⦁적금보다는 연금을 선호한 반면, 연금의 투자측

면이 부각될 경우 응답자의 21%만이 연금을 선호함. 

○ 변액연금이 국내에 소개된 초창기에는 보험회사들의 판매포인트가 소비측면보

다는 투자측면에 있었고, 이러한 판매포인트와 가장 부합한 것이 바로 연금개시 

전 적립금에 대해 특정금액을 보증하는 GMAB옵션이었음. 

○ 그러나 변액연금시장을 궁극적으로 성장시키기 위해서는 마케팅과 상품설계 시 

변액연금의 투자보다는 소비측면을 부각시킬 필요가 있음. 
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