
硏究報告書 98 - 7

退職年金 計理 및 財政

1998 . 6

成 周 昊

金 鎭 億

保 險 開 發 院

保 險 硏 究 所



序 言

무릇 年金制度란 老後의 일정수준의 購買力을 維持하기위하여 個人의 所得 혹

은 雇用主로부터의 補償을 이연시키는 제도이다. 단순히 연금제도는 個人의 老後

所得의 保障側面뿐만 아니라 그것이 消費와 貯蓄, 勞動의 需給, 國民의 厚生에

미치는 지대한 영향으로 인해 경제사회가 발전할수록 연금제도의 設計와 運營에

대한 관심이 고조된다.

연금제도를 크게 公的年金과 私的年金으로 나누어 볼 때 우리나라에서는 대표

적으로 1988년부터 시행된 國民年金制度와 私的年金으로는 1994년에 도입된 個

人年金制度를 들 수 있다. 우리나라는 공적연금인 국민연금제도의 導入을 통해

사회의 連帶性에 기초한 老後의 最低生活保障이라는 기초적인 社會保障의 수단

을 마련하게 되었다. 하지만 消費經濟生活의 발달과 보다 풍요로운 노후생활을

보장받으려는 욕구는 또 다른 加一層의 보장수단을 必要로하게 되었다. 따라서

當局은 공적인 성격을 가지고 있는 사적연금제도인 退職年金制度를 1997년 3월

勤勞基準法에 기존의 퇴직일시금제도에 追加하여 근로자의 퇴직금을 財源으로

퇴직연금보험제도를 시행할 수 있는 根據를 마련하였다. 이에 기왕의 국민연금,

개인연금과 더불어 노후생활보장의 3층구조를 갖게 되어, 관련기관들은 이의

1998년 시행을 목표로 현재 준비중이다.

요사이 불거지고 있는 國民年金의 재정적인 憂慮로 인한 기초보장의 不確實性,

퇴직일시금제도의 社會保障的 側面의 未洽과 確保의 문제점, 그리고 全 經濟活動

主體들이 직면하고 있는 目下의 경제적인 激變으로 인해 퇴직연금제도의 시행은

여러 경제주체들에게 焦眉의 관심사가 아닐 수 없다. 퇴직연금제도는 그 성격상

制度設計와 運營에 상당히 전문적인 金融工學的 知識이 필요하며 計理的인 精密

함이 요구된다. 하지만 연금제도의 역사가 오랜된 서구에 비해 연금제도의 역사



가 짧은 우리나라의 實情으로 우리의 경제사회적 상황에 맞는 퇴직연금제도의

構想이 어려운 상황이며 퇴직연금의 財政과 計理的 측면의 實務的 知識을 주는

제대로 된 敎材 및 연구서가 없었다.

이러한 배경하에 本院에서는 올해 도입이 예정된 퇴직연금제도의 開發과 運營

에 도움을 주고자 퇴직연금제도의 재정과 계리적 측면을 강조한 본 연구보고서

를 發刊하게 되었다. 본 보고서는 퇴직연금제도의 개발과 운영을 위한 중요한 基

礎를 제공할 수 있을 것으로 생각된다. 제목이 말해 주듯 다양한 財政方式에 대

한 기본적인 理解를 紹介할 뿐만아니라 더 나아가 실무상의 활용에 이용될 수

있도록 깊이를 더했다.

본 연구보고서가 未洽함이 있을 것으로는 생각되나 현재 유관기관들이 퇴직연

금제도를 이해할 수 있는 有用한 敎材가 되리라 생각하며, 향후 시행될 퇴직연금

보험제도의 설계와 도입, 그리고 운용과정에서 保險業界, 學界 및 政策當局에 참

고할 수 있는 유용한 資料가 되기를 바란다.

본 연구보고서는 영국에서 保險計理學을 전공한 성주호박사의 主導的인 勞苦

가 녹아있음을 밝힌다. 또한 본 보고서가 發刊되기까지는 많은 이들의 도움을 받

았다. 보험연구소의 이원돈生命保險硏究팀장은 硏究進行過程에서 많은 助言을 아

끼지 않았으며, 動向分析팀의 오영수팀장, 年金保險室의 유동진실장은 監修를 맡

는 수고를 하였다. 또한 본연구결과에 대해 未備한 점을 지적해 준 이명주 保險

硏究所長과 김호경金融硏究팀장, 김용주 長期保險팀장의 勞苦를 致賀한다.

1998年 6月

保險開發院

院長 金勝濟
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I. 머리말

1 . 退職年金制度의 槪要

核家族化로 인한 사회환경변화, 失業과 기업의 破産이라는 경제환경의 불

안정성, 低出産과 평균수명의 延長으로 인한 인구구조의 老齡化 등 제반

환경의 변화 추세는 노후생활 보장에 대한 개인별 준비의 필요성 증대효

과를 가져오고 있다. 특히, 산업사회의 진전에 따른 핵가족화 진행으로 世

代間의 財政的 依存度가 큰 기존의 우리 儒敎家計經濟 메커니즘으로는 지

속적인 노후생활보장의 중요한 역할을 수행하기가 힘들어짐에 따라 노령

세대의 부양을 위한 시설과 재원의 확보는 국가의 중요한 현안과제가 되

고 있을 뿐만 아니라 사회적 중요 관심사로 등장하고 있다. 이를 解消할

수 있는 제도는 서구 사회가 일찍이 재정적 분배를 위해 시행하고 있는

三層保障體系(three pillar system )에 의한 연금제도를 들 수 있다. 즉, 일

차적으로 근로자 스스로 自助努力으로서 저축 등의 수단에 의한 여유있는

생활보장을 위해 설계된 個人年金(personal pension schemes) , 기업과 근

로자의 공동출연등의 형식에 의한 표준적 생활보장을 위해 설계된 '退職

年金(일반적으로 企業年金으로 더 잘 알려져 있음; occupational/

company/ employer pension schemes) 그리고 나아가 국가의 사회보장정

책에 의한 기본적 생활보장을 위해 설계된 國民年金 (혹은 公的年金,

state pension schemes)이라는 三層의 사회보장구조 완성의 필요성은 여

러 경제사회적 환경의 변화와 더불어 높아지고 있다. 이들 제도의 시행목

적은 경제활동기간중에 소득의 일부를 미리 적립한 후 老齡, 廢疾, 障害

등에 의해 노동력을 상실할 가능성에 대비하여 비경제활동기간에도 일정

- 1 -



수준의 급부를 정기적으로 지급함으로써 소득을 계속 유지할 수 있게끔

제도적으로 설계, 운용함에 있다 - 따라서 (국민, 퇴직, 개인)연금제도는

공통적으로 所得의 時間的 移轉制度라고 할 수 있을 것이다.

국민연금제도와 달리 퇴직연금제도는 개인연금과 함께 기업이 운영의 주

체가 되는 私的年金制度(Private Pension Schemes)로서 1) , 경영주의 溫情主

義(paternalism )에 의해 노령의 장기근속자를 돌보고자하는 의무감에서 근

속연수에 비례하도록 퇴직급부설계가 이루어진다. 이로 인해 경영주는 노

동시장에서의 良質의 근로자를 확보할 수 있는 위치를 가지며, 아울러 회

사에 장기적으로 근속할 수 유인으로 작용하여 장기적으로는 생산성 향상

에도 기할 수 있다. 이러한 측면에서 퇴직연금제도는 근로자의 기업에 대

한 경제적 기여에 대한 報償 프로그램(Reward Program) 및 賃金後拂 프로

그램(Deferred Remuneration Program) 혹은 국민연금의 사회보장역활을 재

정적으로 보완하는 準公的 프로그램(Quasi-Social Security Program)성격을

동시에 가진다 2) .

1) 우리나라에서의 퇴직연금제도는 기업에 의해 설립, 운영되는 기업연금제도

(company pension schemes)로 한정하여 사용되고 있으며, 복지기능측면은 대체적

으로 국가적 차원에서의 公的福祉制度의 補完技能과 기업차원에서의 私的福祉制

度의 補完技能을 가지고 있다고 볼 수 있다. 그러나 세계적으로 사용하는 퇴직연

금제도의 정의는 특수직종(particular occupation) 혹은 고용계약(contract of

employment)과 연관된 연금제도를 의미한다 - 따라서 공공기관에 종사하는 근로

자를 위한 '공적퇴직연금제도(state occupational pension schemes) '와 사적기관 즉

기업체에 근무하는 근로자를 위한 '사적퇴직연금제도(private occupational pension

schemes) '로 크게 분류되며, 우리는 후자에 한정하여 사용되는 용어임.

2) 구미선진국에서는 국민연금보다도 퇴직연금의 역사가 오래되었고, 전반적

으로 국민연금이 적용되기 이전에는 퇴직연금이 국민연금에 대신하는 역할을 하

기도 하였지만, 최근에는 인구구조의 노령화와 경제의 불안정성(완전고용을 위한
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우리나라의 연금제도 현황은 1988년부터 일반 국민을 대상으로 하는 국민

연금이라는 公的年金制度(public pension schemes )3)가 시행되고 있고, 私

的年金制度(private pension schemes)로는 1994년부터 시행되고 있는 개

인연금제도뿐이며 퇴직연금제도는 1998년에 시행을 목표로 준비중에 있

다. 우리나라의 경우 퇴직연금제도의 초보적 단계로 퇴직일시금제도가

1953년에 임의규정으로 퇴직금의 지급조항이 신설되고 1961년 勤勞基準

法의 개정으로 법정퇴직일시금으로 법제화되었고, 1989년 적용사업장을 5

인 이상으로 확대했으며 1997년 중간정산제가 도입되어 현재에 이르고 있

다 4) . 그러나 종업원의 퇴직후 노후생활을 보장하거나 移職時의 생활안정

을 확보할 수 있도록 퇴직일시금제도가 존재하고 있지만, 고도 산업사회

의 사회보장적 측면에서는 後進的인 성격을 많이 지니고 있다 - 특히, 일

시금에 의한 中長期的 노후생활의 안정적 보장기능이 약하고, 사외에 적

경제체제의 붕괴)에 접어들면서 막대한 사회보장비용 문제로 점차적으로 노후생

활보장에 대한 정부의 역할 축소로 퇴직연금의 역할이 상대적으로 커지면서 국

민연금의 영역까지 확대되는 경향을 보이고 있다 - 미국의 예를 보면, 1950년을

전후하여 Pension Derive라고 할만큼 노동조합은 (국민, 퇴직)연금제도의 질적 향

상에 주력하였지만, 1973년과 1978년에 불어닺힌 오일쇼크를 계기로 실업자가 증

가하고 세금재원의 감소하는 반면 인구의 고령화 추세로 조세에 의한 국민연금

의 재정방식의 변경과 아울러 퇴직연금에 대한 사회적 의존도가 한층 높아지게

되었다 (참고: 보험개발원, 기업연금의 운용방안(1997), p 10 & 11).

3) 우리나라의 공적연금제도(public pension schemes)는 국민연금을 포함하여,

1960년대부터 공무원(공무원연금법, 1960.1.1), 군인(군인연금법, 1963.1.28), 사립학

교 교직원(사립학교 연금법, 1973.12.30)을 대상으로 하는 연금제도로 구성된다.

4) 근로기준법(1953) 제28조 해고시에 대한 지급규정 에서 사용자가 근로자를

해고하고자 할 때는 30일분 이상의 평균임금을, 2년이상 계속 근로한 근로자에

대하여서는 계속 근로년수 1년에 대하여 30일분을, 계속적으로 10년이 넘는 1년

에 대하여서는 60일분을 가산토록 규정하였다.
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립하는 종업원퇴직적립보험은 주로 퇴직금을 담보한 기업대출명목으로 활

용되고 있고, 더욱이 사내에 적립된 퇴직금재원은 오히려 기업의 운용자

금으로 사용되는 경우가 많으므로, 실제로 기업의 파산 등 재정적 어려움

에 직면했을때에는 퇴직금재원의 支給能力(Fund Solvency )의 문제는 더

욱 심각하다. 최근에는 이에 대한 문제점 解決策으로 퇴직연금제도 도입

의 可視化가 1997년 12월 24일 퇴직금과 관련하여 개정된 근로기준법 제

34조 4항 5) 에서 시작되었으며, 이 규정에 의해 現行 退職一時金制度의

退職年金制度로의 轉換이 가능하게 되었다.

퇴직연금제도의 도입은 기본적으로 국민연금과의 補完的 關係를 유지하

되, 각 사업장 수준에 맞게 勞使의 合意에 의해 自律的으로 給付設計가

이루어지도록 운영되어야 할 것이다 6) . 다만 정부에서는 퇴직연금제도 도

입에 대한 誘因策으로 일정 수준의 요건을 만족할 경우 (소위말하는 適格

5) 使用者가 勤勞者를 被保險者 또는 受益者로 하여 大統領令이 정하는 退職

保險 또는 退職一時金信託(이하 退職保險등 이라 한다)에 加入하여 勤勞者의 退

職시에 一時金 또는 年金으로 受領하게 하는 경우에는 第1項의 規定에 의한 退

職金制度를 設定한 것으로 본다. 다만, 退職保險등에 의한 一時金의 額은 第1項

의 規定에 의한 退職金의 額보다 적어서는 아니된다

6) 현행 국민연금은 20년 가입시 生涯平均賃金의 55 %를 목표로 운용되므로

소득대체율(Replacement Ratio)이 70∼80 % 수준을 유지할 수 있도록 퇴직연금의

급부설계는 국민연금의 급부 수준과 相互 連繫的으로 설계될 필요성이 있다 (참

고; 소득대체율(%) ≡ [稅前 퇴직후의 연간 평균 수입] / [稅前 퇴직전의 연간 평

균 수입] × 100). 참고로, 국민연금의 수급연령(state pensionable age)과 기업의 퇴

직연령(normal retirement age)사이의 차이에 대한 퇴직보장은 假橋年金制度

(Bridging Pension Schemes)로 대체하기도 하지만, 일반적으로 국민연금의 수급자

격을 최소가입기간의 조정으로 補完하거나 (우리나라는 최소가입기간을 15년에서

10년으로 하향 조정함) 혹은 개인연금의 연금수급연령을 확대함으로써 이와 같은

未保障 틈새를 보완할 수도 있다.
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要件) 세제상의 지원을 하는 등 도입을 촉진할 수 있는 다양한 장려책을

강구해야 할 것이다. 한편, 퇴직일시금제도의 재원 안전성 문제를 해결하

는 법적 요건으로 연금재원의 社外積立 및 경영주와의 分離計定을 근본으

로하여 年金受給權을 保障받을 수 있도록 하여야 할 것이다.

2 . (공적 , 사적 ) 퇴직연금제도의 沿革 7)

인류사회가 계급이 발생하고 노동이라는 상품이 거래된 오래 전에, 인간

의 溫情主義 및 慈善的 측면에서 성실한 근무에 대한 勤勞報償的 차원에

서 지금의 퇴직연금제도와 역할이 비슷한 제도가 있었다고 미루어 짐작할

수 있다. 기록에 의하면, 최초의 사적퇴직연금제도는 1375년에 Guild of

St James at Garlekhite of London라는 中世의 상인단체의 匠人들이 주

축이 되어 퇴직시 노후 소득 보장을 목적으로 노령퇴직연금을 제공하는

相互扶助型 "匠人年金 (artisans ' pensions)"으로 시작하였고, 점차적으로

경영주가 주체가 되어 근로자를 대상으로 하는 연금제도를 설립하는 추세

로 발전하였다. 반면에, 공적퇴직연금제도는 영국에서 1712년에 런던에 근

무하는 세관공무원(HM Customs and Excise officers )을 위한 퇴직연금제

도가 정부에 의해 최초로 설립되었고 점차 그 적용범위가 전 공적기관의

근로자를 위한 연금제도로 확대되어 나갔다. 이와 같은 사회추세속에 18

세기에 生保産業의 발전으로 더욱 사적 퇴직연금제도가 발전하게 되었다.

특히 1762년에 영국의 'Equitable Life Assurance Society '는 최초로 생보

형 개인연금상품(endowment - assurance pension schemes)을 판매할 수

7) Averting the Old Age Crisis(1994; p 165∼167) & Pension Schemes And

Pension Funds in the United Kingdom(1995; Ch. 2)를 주로 참조하여 정리하였음.
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있는 (생보수리에 입각한) 保險料表(premium table)를 작성, 시판함으로써

근로자7 각 개인은 노후 생활 및 그 직계가족의 생활 보장을 위해 개인연

금보험에 직접 가입할 수 있게 되었다. 최초로 생보수리에 입각한 퇴직연

금제도는 1830년대에 East India Company (1600∼1874) & Bank of

England(1694∼ ) '이며 이들은 최초의 近代的 퇴직연금제도를 실시한 기

업으로 인정될 수 있다 - 따라서 1762년에 작성된 보험료표는 결국 생

보산업 및 (공적, 사적)퇴직연금산업의 발전에 크게 기여하는 결과를 낳았

다.

미국의 경우는 1776년(독립연도)에 傷痍軍人을 위한 퇴직연금제도가 국가

에 의해 최초로 창설되었다고 본다 - 영국과의 독립전쟁중에 불구가 된

傷痍軍人들에 대해 생애의 반의 급료를 지불하는 것이었다. 1780년에는

군복무자를 위한 노령연금(old- age benefit s pension )이 추가됨으로써 지

금의 군인연금의 형태를 갖추게되었다. 영국과 미국에서는 19세기 초반까

지는 公共部分 근로자를 위해서는 퇴직연금형식이, 民間部分 근로자를 위

해서는 경영주가 장기근속에 대한 보상으로 임의적으로 산정한 퇴직일시

금을 지급하였다.

19세기의 후반과 20세기초에 접어들면서 많은 산업국가들 사이에 근대적

의미의 (사적, 공적) 퇴직연금제도가 보편적으로 도입되었는데, 특히 기업

은 산업의 급성장에 便乘하여 현재임금상승 요인을 줄이고 향후 몇 십년

뒤에 지불하는 賃金後拂性 연금을 제시함으로써 자금관리의 원활을 기하

였고; 노동시장에서 젊고 유능한 근로자를 유치하는 유인으로, 더 나아가

생산성이 떨어지는 노령근로자들이 퇴직연금이라는 노후 생활 대책을 가

- 6 -



짐으로 퇴직하기 용이하도록 함으로써 기업의 인력관리상의 중요한 수단

으로 이용되었다. 이 때의 대부분의 연금형은 確定給付型(Defined Benefit

Schemes)으로 경영주의 온정주의에 입각한 長期勤續 퇴직자에 대한 보답

형식으로 근로자의 권리로는 인정되지 못하였다. 왜냐하면, 停年退職前 退

社하게되면 연금혜택을 상실하는 것이었기 때문에 장기근속자 중심으로

설계되었으며, 퇴직연금재원을 事前에 충분히 적립할 필요성이 없었기 때

문이다.

제2차세계대전후 사적 퇴직연금 관련 稅制의 整備 (주로, 소득세율의 증

가와 함께 경영주 부담의 갹출금 손비인정 및 근로자 부담의 갹출금 세액

공제; 퇴직재원의 투자 수익(investment incomes) 및 자산매각이익

(capital gains)에 대한 세제 우대 등 법인세 및 소득세의 혜택 등), 결국

기업 경영상의 수단으로서의 퇴직연금제도가 아니라 근로자의 복지 차원

에서 정부의 세제우대조치로 경영주와의 分離計定 및 社外積立이라는 현

대적 의미의 퇴직연금제도가 빠르게 정착하게된다 - 이와 같은 세제의

혜택은 높은 임금에 대한 최선의 대체로서 勞·使間에 받아들여져 선진

산업사회 (예; OECD 국가)에서 보장적용범위의 확대와 연금자산의 증대

효과를 가져왔다. 예를 들어 OECD국가들 중에 호주와 스위스에서는 법

정퇴직연금제도로 8), 덴마크와 네덜란드에서는 團體協商의 결과로서 준법

8) 우리나라는 1997년 12월 24일 근로기준법 개정을 통하여 법정퇴직일시금

제도를 법정퇴직연금제도로 轉換할 수 있는 있도록 法制化하였다 (그러나

반드시 전환해야할 법적 요건은 없고, 단지 세제혜택을 통해 전환을 유도

함). 그러나, 홍콩은 1999년부터 강제적으로 근로자와 경영주가 근로자 임

금의 5%을 갹출하여 그 運用收益을 연금으로 전환하여, 65세부터 연금을

지급하는 법정퇴직기금(Mandatory Provident Fund; MPF)제도를 시행할 계
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적퇴직연금제도로, 기타 나라들은 勞使의 합의에 의한 자율성에 의해 정

착하였다. 1980년대 OECD국가들에 대한 통계조사에 의하면, 65세이상 노

인의 약 25%가 퇴직연금 수혜자이며, 근로자의 약 33%가 퇴직연금 가입

자로 나타난다.

최근에는 공적사회보장에 대한 부담을 퇴직연금제도로 移轉시키려는 움직

임이 있는데 이는 일본 및 영국에서 시행하고 있는 제도에서 9) 緣由하는

데 이들 국가에서는 年金收給權(vesting ), 다른 연금제도로의 轉移容易性

(portability ) 그리고 基金積立(funding )등에 대한 最小限의 基準(minimum

standards)을 만족시킨다면 경영주들이 소득비례부분을 擔保하는 국민연

금제도(earnings - related state pension scheme)에서 脫退를 허용하는 규

정들이다. 결국 선진 대부분의 국가들은 최소한의 노후 생계 보장부분은

정부가 책임을 지고 삶의 질적 향상을 위한 노후 생활 보장부분은 퇴직연

금 및 개인연금 등 民營部分으로 이전하는 추세이다. 이와 같은 사례는

1981년 5월 1일(May day )로 시행에 들어간 칠레의 경우를 들 수 있다.

이는 최저생계보장을 위한 기본연금형만 남기고 소득비례부분은 전적으로

사적 개인연금제도로 대전환시킨 성공적 사례로 평가받고 있으며, 이와

같은 칠레모형은 中南美 여러 국가들(페루(1993), 아르헨티나(1994), 콜롬

비아(1994), 멕시코(1997))에게 영향을 주어 이미 시행하고 있다.

요약하면, 다음과 같다.

획이다 - 퇴직연금 수요자가 220만명으로 推算됨에 따라 생보사의 시장규

모가 클것으로 예상되고 있다.
9) 영국의 경우 적용제외제도, 일본의 경우 대행제도로 특징지워진다 (§2.3에

서 상세히 설명함).
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(표 1 .1 ) : 年金制度의 沿革

1375년

(영국)

최초의 私的퇴직연금제도 발족 : Guild of St Jam es at Garlekhit e of

London 중세의 상인단체의 장인들이 주축이 되어 노령퇴직연금을 제공

하는 相互扶助型 장인연금 (art isan s ' pen sion s ) 조직됨.

1712년

(영국)

최초의 公的퇴직연금제도 (公務員연금제도 ) : 런던에 근무하는 세관공무

원 (HM Cu st om s and Ex cise officer s )을 위한 퇴직연금제도가 정부에

의해 최초로 설립.

1762년

(영국)

최초의 年金保險料表 (生保數理에 입각 ) : Equitable Life A s surance

S ociety 가 작성하여 生保型 개인연금상품 판매 ⇒ 생보산업 및 (공적, 사

적)퇴직연금산업의 발전에 크게 기여하는 결과 (예; 1830년대 East India

Com pany (1600∼1874) & Bank of En gland (1694∼) '가 최초로 생보수리

에 입각한 근대적 퇴직연금제도를 실시)

1776년

(미국)

최초의 公的퇴직연금제도 (軍人연금제도 ) : 영국과의 독립전쟁중 傷痍軍

人을 위한 傷痍軍人年金支給 (1776년) ⇒ 현대적 군인연금제도 창설 (1780

년)

1889년

(독일)

최초의 국민연금제도 : 수상 Ott o v on Bism arck (1815∼1899) 노동자 계

층을 사회주의자로부터 분리하려는 정책적 수단으로, 1889년에 연금을 포

함하는 社會保險 (social in suran ce schem e)을 설립

1 9 C후반

∼20C초

근로보상에 대한 인식 변환 : 온정주의적 프로그램 (장기근속자에 대한

자선적 慰勞金 성격) ⇒ 임금후불 프로그램 (기업의 인력관리상의 중요수

단)

제2차대전

후

복지국가 건설의 주요 프로그램 : 근로자의 노후소득 보장 & 정부의

세제 우대 조치 ⇒ 현대적 의미의 소득비례형 연금제도 빠르게 정착 (확

정급부형 (국민, 퇴직)연금제도 확산).

최근

작은 정부 지향 : 공적연금제도 ⇒ 사적연금제도 (즉, 노령화 사회문제에

직면한 국가들은 주로 재정상의 이유로 최소한의 노후생계보장만을 담보

하고 소득비례 부분은 사적연금제도로 전환하는 추세; 事例, 영국 및 일

본의 適用除外制度, 더나아가 칠레를 중심으로한 중남미국가들의 국민연

금 民營化 등).
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II. 年金制度의 種類

연금제도는 그 운영상의 특징에 따라 다음과 같이 분류할 수 있다.

公的年金, 私的年金;

積立型, 非積立型;

適用型, 適用除外型

醵出型, 非醵出型;

適格型, 非適格型;

開放型, 閉鎖型

確定給付型, 確定醵出型, 混合型;

團體保險型, 自家運營型, 集中運營型;

新生型, 成熟型, 衰退型

각 분류의 기준 및 각 제도의 특성에 대해 순차적으로 간단히 살펴보겠

다.

1 . 연금제도 설립 주체에 의한 분류

일반적으로 다음과 같이 분류된다.

·公的年金制度 - 국민연금, 공무원 연금(혹은 공적퇴직연금)

·私的年金制度 - 개인연금, 단체개인연금, (사적)퇴직연금.
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가 . 沿革 10)

산업화 및 도시화가 진전되기전 東西洋에 관계없이 노령인구에 대한 생활

보조는 직계가족에 의해 주로 이루어졌다. 그러나 18세기 중엽 영국에서

시작된 産業革命(Industrial Revolution )은 유럽을 중심으로, 젊은 노동층

의 都市集中化現狀이 19세기 말경까지 지속됨에 따라 세대간의 경제적 지

원 메커니즘에 심각한 문제가 발생하였고 아울러 산업자본주의가 확립됨

에 따라 貧·富의 隔差가 더욱 심화되는 사회적 문제로 등장하였다. 이에

산업노동자 계층의 老後所得保障(old- age income security )에 대한 요구

가 산업전반에 걸쳐 나타나게 되었는데, 이에 대한 대응으로 근로자가 직

접 갹출금을 정기적으로 지불하여 傷害, 疾病, 死亡 및 老齡에 대비하는

友愛組合(friendly society )이 설립되게 되었다. 그러나 기금운용상의 未熟,

橫領 등의 문제와 상해, 질병 및 사망의 적정 위험분산을 위하여 가입조

건이 까다로워 근로자의 요구를 충족시키기는 力不足이었다. 이와 같은

산업자본주의의 弊害에 대한 노동자의 불만은 독일에서는 사회주의 운동

으로 점점 확산되는 현상이 나타나자 독일의 수상 Otto von

Bismarck (1815∼1899)는 1889년에 연금을 포함하는 사회보험(social

insurance scheme)을 설립함으로써 근로자의 욕구를 충족시키고 아울러

사회주의자들로부터 노동자계층을 분리하는 정책적 實效를 거두게 되었

다11) - 이것을 최초의 국민연금제도(state pension scheme)로 볼 수 있을

10) 주로 다음을 참조하였음: "Averting the Old Age Crisis (1994; p 102-104) &

Pension Schemes and Pension Funds in the United Kingdom (1995; p 6-8)".

11) Bismarck는 사회보험을 도입하는 이유를 Workman 's Compensation

Bill(1881)에서 잘나타내고 있다 (이해를 돕기 위해 영어로 번역된 것을 그대로

실음) : anyone with the prospect of a pension in old age or infirmity is happier,
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것이다. §1.2에서 살펴본 퇴직연금의 역사에 비해 상당히 뒤에 국민연금

이 설립되었음을 잘 알 수 있다.

나 . 公的年金 (P u b lic Pe ns io n S c he me s ) 12)

공적연금제도는 국가(정부)가 주도가 되어 수혜자의 갹출금납부 기록과

연금급부지급사유발생을 檢證한 후 정의된 연금(contributory pension

benefit s )을 지급하는 사회보험제도의 하나이다. 일반국민을 가입대상으로

하는 國民年金制度와 공무원 및 각종 특수 공적업무에 종사하는 근로자

를 대상으로 하는 共濟組合型 연금제도로 분류할 수 있다 (우리나라의 경

우, 사학연금법이라는 특별법에 의해 창설된 사립학교 교원연금제도도 이

에 포함됨). 가입조건은 일정한 자격조건이 충족되면 의무적으로 가입되

는 强制性制度이다. 특히 국민연금의 급부 및 재원조성은 世代內·世代間

소득재분배의 기능에 초점을 맞추어 설계되며, 여러 가지 급부형태가 있

more content with his lot and more tractable ... the chief cause if anxiety among

artisans is uncertainty as to their future. Remove that and we shall remove their

hatreds, and avert more serious troubles".
12) 복지국가(Welfare State)의 판단기준중 하나는 사회보장제도(Social Security

System)의 발달정도로 측정된다. 우리나라의 사회보장제도는 갹출금 납입기록과

규정된 급부 사유발생(예; 실업, 퇴직)을 근거로 (단, 소득 수준에 대한 검증 없

이) 갹출금 사회보장 혜택(contributory social benefits)을 주는 사회보험제도(Social

Insurance Schemes)와 사회보험의 보조적 역할로 갹출금을 지불함이 없이 소득수

준검증(income or means test)에 근거하여 비갹출금 사회보장혜택(non-contributory

social benefits)을 받는 공적부조제도(Social Assistance Schemes)로 분류된다 (특이

한 것은 6.25사변시 전사자 및 상의 군경 및 그 가족을 위한 국가보훈제도는 소

득수준검증을 거치지 않고 일괄적으로 비갹출금사회보장 혜택을 준다). 따라서,

공적연금, 산재보험, 고용보험 및 의료보험은 사회보험에 속하고, 생활보호제도,

의료보호제도 및 국가보훈제도는 공적부조에 속한다.
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지만 공통적으로 終身年金(life annuity )형태를 취한다.

(참고 2.1) ▶ 공적연금제도는 세계적 추세이지만 호주와 뉴질랜드 두 국

가는 갹출금의 납입기록에 根據하지 않고 소득수준검증 결과에 따라 일정

액을 지급하는 공적부조제도와 같은 연금제도를 운용하는 유일한 선진국

이다 (단, 장님(blind people)과 전쟁 상해자 및 미망인에게는 소득수준검

증을 하지 않고 일정액의 연금을 지급한다) ◀

다 . 私的年金 (P riv a te Pe ns io n S c he me s )

사적연금제도는 공적연금제도와는 달리, 개인이 금융기관(보험사 포함)과

의 연금계약에 의해 老後生活保障을 목적으로 하는 개인연금(per sonal

pension schemes), 기업에 종사하는 근로자 단체를 대표하여 기업이 금융

기관과의 團體個人年金契約에 의해 근로자 각 개인의 노후생활보장을 목

적으로 하는 단체개인연금제도(group personal pension schemes )와 기업

이 근로자들의 노후생활보장을 위하여 직접 설립하고 운영하는 주체로서

퇴직연금제도(occupational, company or employer pension schemes )를 들

수 있다. 기업의 경영주는 기업의 규모, 운영비용, 노동시장에서의 (우수

인력을 확보할 수 있는) 경쟁력 등을 비교하여 기업의 경영 및 노동 환경

에 맞는 연금제도를 도입할 필요가 있다 13) . 실제로 경영주가 근로자의

노후복지 증진을 위한 연금제도를 도입한다면 그가 가지는 選擇權

13) 호주와 스위스에서는 法定退職年金(mandatory occupational pension schemes)

을 채택하고 있고, 덴마크와 네덜란드에서는 단체협약에 의해 결정되는 준법정퇴

직연금(quasi-mandatory occupational pension schemes)을 채택하고 있다. 따라서 이

와 같은 나라들에서는 경영주가 임의적으로 연금제도의 형태를 選定할 선택권이

없다.
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(employer s choice of pension schemes )은 재정적으로 개인연금의 後援,

단체개인연금의 후원, 퇴직연금의 실시 혹은 이들의 복합적 운용 등으로

요약할 수 있다.

1) 개인연금제도 (Personal Pension Schemes) 14)

가입자 개인의 自助的 선택에 의해 경제활동기간의 소득의 일부를 정기적

으로 (혹은 자산의 일부를 一時金 형식으로) 적립함으로써 미래의 노동력

상실 가능성에 事前的으로 대비하는 노후소득보장 수단으로 이용된다. 다

시말 하면, 개인연금은 보다 좋은 年金生活文化(culture of pension life)를

즐기려는 국민들의 의식에 크게 의존하는 비강제성 연금제도로, 갹출금에

대한 일정 세제공제혜택을 줌으로써 국가적 차원에서 연금생활문화 정착

에 기여한다15) . 기타(국민, 단체개인, 퇴직)연금제도에 비해 가입자의 自由

14) 우리나라는 福祉國家型 연금생활 문화를 도입하는 첫단계로 1988년 1월 1

일 국민연금제도를 실시하였고, 이어 1994년 6월 20부터 개인연금제도를 도입하

면서 수탁기관을 보험사, 은행, 투자신탁 및 농·수·축협으로 한정하였다. 참고

로, 일본의 경우 보험사, 우체국, 은행, 투자신탁, 농협, 증권사; 영국의 경우 보험

사, 은행, 투자신탁, 주택조합, 우애조합; 그리고 미국의 경우 생명보험사, 은행,

투자신탁 및 각종저축기관. 여기에서 공통점은 生命/終身年金(life annuity)형태는

모두 생명보험사로 국한한다는 것이다 (단, 일본의 경우 특수하게 우체국과 농협

도 판매할 수 있음).

15) William & Field(1993) 연구보고서에 의하면 영국에서의 개인연금을 취급

하는 수탁기관(pension providers)별 시장점유율은 보험사(Insurance company,

83.0 %), 은행(Bank, 6.7 %), 신탁(Unit trust, 4.6%), 주택조합(Building society, 4.5 %),

우애조합(Friendly society, 1.2 %). 또한 개인연금을 가입하는 동기중 재미있는 것

은 주위의 친구 및 동료들이 가입하기에 따라서 했다는 가입자가 전체가입자중

34 %을 차지하는 것으로 보아 상당히 유행성 연금제도(fashionable pension

schemes)로 볼 수 있다고 지적한다.
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裁量權(flexibility )이 보장되며, 계약의 變更, 解約 등에 의한 절차가 간편

하고, 그로 인한 불이익이 적어 移管便宜性(portability )이 우수하다. 실제

로 경영주가 근로자 각 개인의 필요에 따라 개인연금의 재정적 지원을 하

는 경우가 있는데, 이는 기업의 규모가 작아 단체개인연금 혹은 퇴직연금

을 실시하기 어렵고 혹은 移職率(turnover rate)이 높은 직종에서는 경영

주가 노동시장에서의 경쟁력차원에서뿐만 아니라 비용절감차원에서 근로

자에게 개인연금을 지원함이 오히려 勞使 兩者에게 더 경제적일 수 있다.

2) 단체개인연금제도 (G roup Personal Pensio n Sch em es):

개인연금과 퇴직연금의 중간단계의 성격을 갖는 연금제도로 수탁기관을

선정하여 단체계약으로 이루어진다 - 이는 원칙적으로 共同基金(pooled

fund)이 형성되는 것이 아니고 개인별로 분리계정된 共濟基金(provident

fund)을 가진다. 개인연금은 개인별 필요에 따로 다양한 연금설계가 가능

하지만, 단체개인연금의 연금설계는 주로 근로자 각 개인별로 동일한 연

금설계를 함으로써 운영비용이 낮고 團體契約(bulk buying )에 의한 여러

(개인연금을 판매할 수 있는) 수탁기관간의 가격경쟁을 유발, 기타 비용상

의 이득을 볼 수 있다.

단체개인연금제도의 장점은 경영주의 입장에서는 규모가 작거나 그리고/혹은

이직율이 높은 근로자(mobile employees)로 구성된 기업 혹은 퇴직연금을 실

시하고는 있지만 一連의 근로자집단이 이직율이 높은 경우 별도로 단체개인

연금을 가입함으로써 低費用 效果를 거둘 수 있고, 해당 근로자에게는 轉職에

대한 불이익이 적고, 이직한다면 단순히 자신의 연금을 옮기면 되므로 연금의

移轉性 및 融通性(portability & flexibility)效果를 얻을 수 있다 16) .

16) Casey(1993)의 영국에 한정된 연구보고서에 의하면, 근로자 100인 이하의
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3) 退職年金制度 (Occup ational Pension Sch em es):

퇴직연금제도는 기업이 주체가 되어 장기근속자의 퇴직후 일정한 소득 보

장을 主目的으로 설립, 운영되는 사적연금제도이다. 그러나 그 설립과 운

영은 사회보장법 및 특별법 등의 관련 법규와 법인세, 소득세 및 상속세

등에 의해 직·간접적으로 규제된다는 점에서 사회보장적 성격이 강한 準

公的年金이라고 할 수 있다. 최근 전세계적으로 小政部 추세에 맞추어 국

민연금의 기능을 퇴직연금제도로 이전시키려는 추세가 있다 (특히, 소득

비례부분을 퇴직연금으로 이전시키는 영국식 혹은 일본식과 민영화를 통

해 개인연금시장으로 전환시키는 칠레식이 主流를 이룬다).

설립방식에 따라 任意型制度와 契約型制度로 구분된다. 임의형제도란 종

업원의 意思와 관계없이 경영주가 일방적으로 연금제도를 마련한 것을 말

하며 계약형제도란 종업원 또는 노동조합과의 交涉에 의해 설립되는 것을

말한다. 가입단위의 구성에 따라 분류하면 單獨退職年金制度와 複數退職

年金制度로 구분할 수 있다 - 단독퇴직연금제도는 1개 기업이 설립, 운영

하는 경우를 말하며, 복수퇴직연금은 동일 그룹내의 기업들 또는 산업내

의 비슷한 기업들이 하나의 제도속에 가입되어 운영되는 것을 말한다.

2 . 財政方式에 의한 분류

사업장에서 지원하는 老後福祉制度를 보면, 연금제도 없음(36%); 단체개인연금제

도(43%) 그리고 퇴직연금제도(21%). 반면에 100인 超過 사업장에 대해서 연금제

도 없음(0 %); 단체개인연금제도(9 %) 그리고 퇴직연금제도(9 1%). 마지막으로 사업

장 규모에 관계없이 두 가지 모두 실시하고 있는 사업장은 전체의 15 % 수준이

다.
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연금재원 調達方式(즉, 재정방식)에 의한 분류는 크게 (基金)積立型과 非

(基金)積立型(혹은 賦課方式型)으로 나눌 수 있다. 구체적 재정방식에 대

한 설명은 VI & VII장에서 다룬다.

가 . (基金 ) 積立型 (Fu nd e d Pe ns io n S c he me s )

연금급부 재원의 充分性 유무에 따라 完全 (기금) 적립형과 部分 (기금)

적립형으로 나눌 수 있다 17) .

1) 完全 (基金 ) 積立型 (Fu l ly Fu n ded Pension Sch em es):

연금 지급 사유 발생전에, 事前的으로 일정기간마다 일정액을 적립 (소위

말하는 定期醵出積立方式에 의해), 一時金을 적립 (소위 말하는 先一時金

方式에 의해) 혹은 급부 지급 발생시에만 향후 필요한 자금을 일시금으로

적립 (소위 말하는 後一時金方式에 의해)하여 發生負債對比 기금을 助成

比率이 항상 100%가 되도록 하는 적립원칙에 입각하여 財源을 조성하는

연금제도를 말한다(각 재정방식에 대한 설명은 제Ⅵ장에서 다룬다) - 따

라서 기금의 운용에 따른 투자수익 혹은 손실이 발생하는 연금제도이다.

대부분의 퇴직연금제도는 완전 기금적립형으로, 그 이유는 기업은 항시

破産 또는 淸算의 잠재적 가능성이 常存함으로 그로 인한 발생급부의 연

17) 常識的 수준에서 이해하면, 미국의 35대 대통령 John F. Kennedy의 명언중

에서 The time to repair the roof is when the sun is shinning"명언처럼 급부발생

에 대비하여 사전에 일정한 규칙에 의해 재원을 준비하는 연금제도가 (기금)적립

형연금제도라고 이해할 수 있다. 아울러 그러한 사전준비의 徹底性 정도에 따라

완전 혹은 부분 적립형 연금제도로 분류할 수 있다.
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금수급권을 보장하기 위해 필요재원을 事前的으로 과부족없이 적립함에

있다 (단, 후일시금방식은 급부 지급 발생전까지 발생한 급부는 전혀 보

장되지 않으므로 예외).

(참고 2.2) ▶ 우리나라 국민연금제도는 정기갹출적립방식에 의해 기금이

형성되는 완전기금적립형을 원칙으로 운용되지만, 운영상의 미숙, 제도 도

입시기의 低醵出 高給付 체계로 설계됨으로써 급부설계와 재원조달간의

不均衡 등으로 현재 완전기금적립형에서 벗어난 상황이다. 재정불안정문

제에 대한 보건복지부의 국민연금법 개정안(1998, 2, 21)의 주요내용을 보

면, (i) 연금급여수준의 현행 목표를 70% → 55% 하향조정; (ii) 財政 再

計算 制度 도입 (현행 임금대비 갹출율 9% 수준을 2010년까지 유지하되

그 이후부터 매 5년마다 갹출율 재계산) (iii) 연금수급연령을 현행 60세에

서 2013년에 61세, 2018년에 62세, ..., 2033년에 65세가 되도록 5년마다 1

세씩 연장을 목표) (iv ) 1998년 중에 都市自營業者에게 확대 적용하여 전

국민연금제도 완성 & (v ) 공공부분에 예탁된 기금의 수익률을 사적 금융

부분 투자수익율 수준으로 보장 등으로 요약된다. 이는 궁극적으로 완전

적립형으로 점차적으로 접근하려는 목적에 기인한다. ◀

2) 部分 (基金 ) 積立型 年金制度 (Partial ly Fu n ded Pension Sch em es

or Partial ly U nfu n ded Pension Sch em es):

完全基金積立型과 (다음에서 다룰) 非基金積立型의 混合型 제도를 말한다.

즉, 향후 발생할 급부에 대비하여 갹출금 및 그로 인한 투자수익에 의한

기금을 事前에 일부분 형성 (즉, 部分基金積立)하고 그 나머지부분 (즉,
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完全基金積立額 - 部分基金積立額 > 0)은 (다음에서 언급할) 賦課方式에

의해 조달하는 연금제도를 말한다.

(참고 2.3) ▶ 2차 세계대전을 기점으로 정부가 조세에 의한 社會保險

(social insurance)의 재원확보가 힘들어질 것을 예상하여 (즉, 전쟁으로

인한 노동인구의 대폭적 감소와 사회보험수혜자 급증 가능성에 대해 부과

방식에 의한 재원조달상의 우려에서), 오스트리아, 프랑스, 이태리, 폴란

드, 체코슬로바키아, 네덜란드, 스페인, 영국, 미국, 일본 등은 부분적립형

사회보험 체제로 들어가게 되었다 (단, 국민연금부분은 미국은 부분적립

형을 취하고 있지만, 나머지 국가들은 아래에서 설명할 非積立型을 원칙

으로 함) ◀

나 . 非 (基金 )積立型 혹은 賦課方式型 (U nf un de d P en s ion S ch e m e s or

P ay - A s - Y ou - Go S c h em e s )

연금지급사유 발생시에만 필요한 자금을 조성하여 충당함으로써 기금이

형성되지 않는 특성을 가지는 연금제도를 말한다 (즉, 필요재원조달원칙

은 [t시점의 총갹출금수입액] = [t 시점에 발생하여 지급될 총급부지급액],

이와 같은 방법으로 재원조달하는 방식을 賦課方式(Pay - As- You - Go

Method)이라하며 §6.2에서 구체적으로 설명한다). 따라서 기금의 운용에

따른 투자수익 혹은 손실은 원칙적으로 없다. 그러나, 실제에 있어 급부발

생 시점과 갹출금 수급시점사이의 단시적 차이로 인한 流動性 위험에 대

비하여 최소한의 운용기금을 보유하기도 한다. 따라서, 연금을 설계하고

운용하는 주체가 영구히 약속한 급부를 給付發生時에 제공한다는 前提下
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에서만 인정될 수 있는 연금제도이다. 이러한 측면에서, 국가가 운영의 주

체로 알맞다고 볼 수 있다. 따라서, 대부분의 나라들에서는 세금에 의해

발생급부의 재원을 확보하는 非基金積立型 國民年金制度를 운영하고 있다

- 매 회계년도마다 계리적 평가에 의해 당해 발생 급부총액을 예상하여

1:1 대응이 되도록 적정 세금율을 결정하게된다.

(참고 2.4) ▶ 우리나라 국민연금의 급부설계는 처음부터 所得比例型 연금

제도(earnings- related pension scheme)로 이것은 미국의 국민연금제도의

급부설계와 유사하다 (즉 공통적으로 연금급부는 근로기간동안의 평균임

금에 비례하도록 설계되어 있음). 그러나 선진국들의 일반적 급부설계는

처음에는 소득수준에 관계없이 最低生計를 보장하는 均一 年金(level or

flat pension benefit s )을 지급하는 基本年金制度(basic pension schemes)

에서 스위스(1949)를 始發로 네덜란드(1957), 스웨덴(1960), 영국(1961), 노

르웨이(1966), 캐나다(1966) 등으로 報酬比例型 연금제도를 追加的으로 도

입하는 역사적 순서를 밟았다 - 따라서 이들 국가의 국민연금의 급부는

基本年金과 所得比例年金으로 兩分되어 있다. 그 이유는 물가 상승에 따

라 기본연금으로는 실제적으로 노후생활 보장이 어렵다고 보았고, 아울러

향후 人口의 增加(population growth )와 경제의 지속적 성장으로 실질임

금의 상승(real w age growth )효과에 기인하여 연금급부 재원으로 조세부

담 가능성이 사회적 문제가 안된다고 본 것이다 18) ◀

18) 다음의 P. Samuelson이 Newsweek 사설(1967. 2. 13)에 실은 논평이 이를

뒷받침하고 있다 - 중요내용부분의 원문을 옳기면,

The beauty of social insurance is that it is actuarially unsound. Everyone who

reaches retirement age is given benefit privileges that far exceed anything he has

paid in . .... How is this possible? It stems from the fact that the national product is

growing at compound interest and can be expected to do so for as far ahead as the
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(참고 2.5) ▶ 非積立型으로 운영하는 퇴직연금제도로 특징지울 수 있는

年金確約制度(book reserve schemes)라는 것이 있다. 즉, 비적립형에서처

럼 연금제도의 繼續性과 支給能力을 확보할 수 있는 대기업에서 적합한

제도로 기업의 대차대조표(B/ S)상에 연금부채는 負債計定에 잡고 그에 대

응하는 별도의 資産計定은 없고 단지 기업의 총자산으로 담보하는 社內積

立制度(internally funded schemes) - 따라서 勞使合意에 의해 설정된 급

부발생시에 기업에 직접적으로 급부청구권을 행사한다. 이태리, 룩셈부르

eye cannot see. Always there are more youths than old folks in a growing

population. More important, with real incomes growing at some three percent a year,

the taxable base upon which benefits rest in any period are much greater than the

taxes paid historically by the generation now retired. ... A growing nation is the

greatest Ponzi game ever contrived ...". (주; 마지막 문구의 Ponzi game"은 미국의

Chales Ponzi(188?∼1949)에 의해 1931년 사회적 이슈가 된 금융사기수법을 경제

학자들이 그 詐欺行脚을 규명한 용어로 다음과 같이 정의된다 - 비정상적으로 높

은 수익률을 약속하여, 새로운 투자자들로부터 형성된 투자기금은 그전 투자자들

의 차입금 및 약속된 이자를 償却하는데 사용하는 (즉, 투자대상에 투자되지 않

고) 수법을 말한다. 여기에서의 의미는 인구 및 경제가 계속 상승하는 국가에서

의 비적립형 국민연금제도는 퇴직한 구세대의 연금급부 재원은 신세대 근로자들

로부터 조세형식으로 충당하기에 충분함으로 재정상의 지급불능사태 가능성이

없는 훌륭한 재원조달 방법임을 말한다 - 즉, 현재부채의 규모를 감당하기에 충

분한 새로운 돈을 借入함으로써 현재의 流動性 危險을 극복하는 메커니즘이 지

속된다면, 부채는 게속적으로 증가하지만 支給不能狀況에 도달하지 않는다는 상

식적 생각임. 그러나 인구 및 경제 상황은 현재 대부분의 선진국에서 경험하고

있는 것처럼 하향곡선을 경험하고 있어 Ponzi game에서 敗色이 짙어짐에 따라

부채에 의한 game의 규모를 줄이기 위해 §2.1 퇴직연금제도에서 언급한 것처럼

소득비례부분을 民營쪽으로 이전하는 추세를 보이고 있다. 연금분야에서는 설립

된 연금제도의 현금흐름이 지출에 비해 수입이 적어지게 되면 결국 약속된 급부

보장도 어려워지고 궁극적으로는 제도를 계속할 수 없는 상황으로 갈 가능성이

높은 연금제도를 일부학자들은 비판적으로 破産으로 가는 Ponzi 제도 (Ponzi

Scheme on the w ay to bankruptcy) 이라고 표현한다. 최근에 우리나라 국민연금

에 대한 財源枯渴問題는 결국 파산으로 가는 Ponzi 제도 가 아닌가 하는 사회적

우려에서 시작되었다고 볼 수 있다.
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크, 스페인, 영국 등의 나라에서 사용되는 퇴직연금제도의 한 운용방식이

지만 독일에서 가장 보편적으로 사용되는 제도이다. 실제로 독일의 퇴직

연금제도의 약 60%를 차지하는 제도로 기업의 倒産시 연금을 위한 별도

의 자산계정이 없기 때문에 (기업의 일반계정으로 처리) 근로자의 연금수

급권의 보장을 위해 법적으로 반드시 支拂不能保險(insolvency insurance)

을 생보사 혹은 연금보증보험 상호회사와 체결하여야 하는 강행규정을 두

고 있다. 이때, 지불불능보험료(insolvency premium )는 주로 연금제도의

부채 규모와 기업의 지불불능위험을 고려하여 결정된다. 이러한 제도적

강행보완책으로 중소기업들은 완전적립형으로 대부분 전환한 상태이다.

일본의 퇴직급여준비금제도의 起源은 바로 독일의 연금확정제도에서 찾을

수 있지만 위와 같은 법정 보완책이 없음이 단점이다 ◀

3 . 국민연금과의 連繫性 有·無에 의한 분류

일반적으로 퇴직연금제도는 勤續年數 및 賃金水準에 비례하도록 年金設計

가 이루어진 소득비례형이고, 국민연금제도는 기본연금형과 소득비례형으

로 구성된다. 이에 국민연금과의 連繫性을 고려한 기본취지는 퇴직연금제

도가 최소한 국민연금제도의 소득비례부분 이상을 보장한다면, 중복없이

퇴직연금제도에서 통합하여 代行함이 국가 및 기업 兩者에 운영상의 效率

性을 높일 수 있다는 차원에서 고려되기 시작하였다. 현재는 그 의미가

확대되어, 국민연금의 소득비례부분을 私的年金制度(퇴직연금, 단체개인연

금 혹은 개인연금)가 대신할 수 있는 제도적 메커니즘의 존재 有·無에

의해 두 가지로 분류된다 - 適用型, 適用除外型. 유의할 점은, 이와 같은

제도의 도입은 반드시 국민연금제도가 기본연금과 소득비례연금으로 양분
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되어 있는 국가에서 實效를 거둘 수 있지만, 소득비례형으로만 구성된 우

리나라의 국민연금제도에 적용할시 오히려 효율성보다는 제도 및 운영상

의 複雜性만 야기할 가능성이 높다.

가 . 適用型 (Co nt ra c te d - In Pe ns io n S c he me s )

사적(개인, 단체개인 혹은 퇴직)연금제도의 갹출금 부담자가 계속적으로

국민연금제도의 모든 갹출금을 납입하는 사적연금제도를 適用型 年金制度

라 한다. 영국과 일본을 제외한 모든 나라의 사적연금제도는 적용형이다

(우리나라를 포함하여).

나 . 適用除外型 (Co nt ra c te d - Out Pe ns io n S c he me s )

현재 영국과 일본에서 적용되고 있는 제도로 두 가지 형태로 특정지워진

다 - 영국식 적용제외제도와 일본식 적용제외제도.

適用制外型 年金制度란 국민연금제도의 소득비례형의 급부보장 수준 및

범위를 사적연금제도에서 최소한 보장할 수 있으면, 勞使의 合意를 거친

후 감독기관의 檢證을 통하여 承認을 받음으로써 국민연금의 소득비례부

분의 갹출금납입이 면제되는 사적연금제도를 적용제외형 연금제도라 한

다. 즉, 유사한 급부 수준 및 범위를 제공하는 두 개의 연금제도가 존재함

으로 야기될 급부의 重複性을 單一化함으로써 갹출금 부담자에게 갹출금

부담을 줄여주는 근본적 취지에서 영국과 일본에서 제도적으로 도입되었

다.
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1) 영국식 적용제외제도 19)

다음 세 가지 경우로 나누어 설명할 수 있다

첫째, 소득비레형 퇴직연금제도 (즉, §2.7에서 설명할 확정급부형 퇴직연

금제도)가 국민연금의 보수비례형으로부터 적용제외되기 退職年金監督機

關인 Occupational Pensions Regulatory Authority 20)로부터 適用除外證

明書(contracting - out certificate)를 받기 위해 承認要請하게 되는데, 이때

감독기관은 다음 세 가지를 檢證한 후 승인, 발급하게된다 (단, 기업이 승

인을 받았다하더라도, 그 선택은 근로가입자가 기업의 향후 재무건전성

19) 현재 영국의 국민연금은 Beveridge Report(1942) Social Insurance and

Allied Service 에서 주장된 사회보장의 기본원칙 (i.e. social benefits should be

sufficient without further resources to provide the minimum income needed for

subsistence in all normal case)을 받아들여 National Insurance Act(1946)에서 지금과

같은 기본연금형(basic state pension scheme)이 1948년부터 시행하고 있으며, 물가

상승에 따른 기본연금의 보장급부 수준을 위해 소득비례형(state earnings-related

pension scheme; SERPS)이 기본연금형에 추가로 Social Security Pensions Act(1975)

에서 도입되어 1978년 4월 6일부터 시행되고 아울러 同法에 의해 1978년 4월 6

일부터 적용제외제도도 시행되었다. 시행된 지 1년 뒤 1979년 政府保險計理人 報

告書(Government Actuary 's 1979 Survey of Occupational Pensions in the United

Kingdom)에 의하면 퇴직연금제도의 약 90 %가 적용제외제도임을 나타낸다. 여기

에서 유의할 점은 SERPS는 역사적으로 영국에서 도입된 최초의 소득비레형 국

민연금제도인 SGRPS(state graduated retirement pension scheme; 1964. 4부터 1975.

4까지 시행됨)를 대체한 것이며, SGRPS가 법적으로 도입된 National Insurance

1959에서 처음으로 적용제외제도가 법문화되어 SGRPS의 시행과 더불어 시행되

었다 - 적용제외의 기본 승인조건은 SGRPS에서의 급부보장이상을 담보하는 확정

급부형 퇴직연금제도에 대해서만 허용 (i.e. no employees who was a member of

a contracted-out scheme could be be in a less favourable pension position than if he

had been in the state scheme at the maximum rate ).

20) Pensions Act 1995 에 의해 기존의 Occupational Pensions Board가 1997년 3

월까지 존속하고 폐지되므로써 그 기능을 이어받은 새로운 감독기관이다.
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및 자신의 이직가능성 등을 충분히 고려한 후 결정할 수 있으며, 아울러

규정된 국민연금 수령 연령전에 다시 SERPS에 재가입할 수 있다). 간단

히 기본원칙을 살펴보면,

① 급부수준 檢證(quantity test ): Pension Act 1993에 의해 정의되고

1997년 4월부터 시행된 參照基準制度(Reference Scheme) 21)에서 제시된

(퇴직, 유족, 사망 등)급부보다는 소득비례형 퇴직연금제도의 근로가입자

개인별 급부수준이 총액수준에서 높아야 한다는 것이다;

② 급부의 質的 檢證(quality test ): 보장범위와 수준에 대해 총액적 검증

보다는 전반적인 운영상의 질적 수준을 검증한다. 주로, 매년 발생되는 연

금 급부의 수준 (연금은 최고 연간 3%를 한계치로 物價指數(retail price

index )와 연동) 및 종신연금, 임금상승율의 持續性, 유족연금의 수준 (연

금 지급 개시후 사망시 50%를 합법적 배우자에게 계속지급), 男女老少間

의 급부설계 및 운영에 있어서 衡平性 (예; 연금수급연령의 동일성) 등;

③ 지급능력 검증(solvency test ): 연금계리인이 보장급부를 위한 재원의

충분성 여부를 검토한 표준지급능력증명서(Standard Solvency Certificate

or Certificate A )를 검증한 후 최종적으로 승인한다 22) .

둘째, 개인연금제도23)가 적용제외제도의 적용을 받기 위해서는 1986

2 1) 최소보장급부(Guaranteed Minimum Pension; GMP)기준을 대신한 새로운 적

용기준.
22) 1973년 석유파동으로 인한 연금수급권의 사회적 이슈에 대한 정부의 대응

으로 나타난 "Social Security Pensions Act 1975"에서 연금수급권의 보장 여부가

증명되면, 適用除外制度를 적용한다는 연금계리인의 自筆證明書.
23) 개인의 연금선택권을 확대하기 위해 (자영업자는 SERPS에 가입할 수 없

기 때문에 자영업자에게도 연금선택권을 부여하기 위해) 기존의 자영업자 노령퇴

직연금계약(old self-employed retirement annuity contracts)을 대체하는 개인연금제도

가 1986 Security Act에 의해 1988년 7월 1일부터 보험사, 은행, 우애조합, 주택조
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Social Security Act 에서 규정된 適格個人年金(Appropriate Personal

Pension schemes ; APPS)으로 판정받아야 하는데 이는 감독기관

Occupational Pensions Regulatory Authority 에 적격제도증명서

(appropriate scheme certificate)를 신청하여 심사를 거친 후 취득하게 된

다 - 심사의 주요기준은 개인연금 근로가입자 다음을 만족하여야 한다

(단, 자영업자는 SERPS에 가입이 허용되지 않기 때문에 APPS에 가입이

불가): ① 가입의 適格性 檢證(eligibility test ): 퇴직연금제도에 가입이 안

된 자; 혹은 퇴직연금제도에 가입한 경우 그 제도가 적용형인 경우 그리

고 ② 최소보증갹출금검증(guaranteed minimum contribution test ):

SERPS에 가입한 경우의 갹출금 부담분에 對應하는 금액 (이를 개인연금

에서는 최소갹출금(minimum - contribution )으로 적용제외에 따를 [환급금

(contracted- out rebate)] + [적용제외 첫해에만 소득대비 일정율(%)의 정

부보조금(government incentive)] 으로 구성됨) 이상을 갹출금으로 개인연

금에 납입하여야 한다. 최소갹출금과 그로 인한 이자수익은 保護된 權利

基金(protected rights fund)을 형성하여 보호된 권리 연금(protected

rights pension )을 생보사로부터 구입하는데 사용된다 - 이는 SERPS에

서 제공하는 개인적 연금과 동일하고 급부수준 및 범위가 유사하다 (예;

국민연금 수급연령까지 수급이 불능하고 종신연금급부, 유족연금급부, 근

무중 사망보장, 연금은 최고 연간 3%를 한계치로 물가지수(retail price

합 그리고 투자신탁회사에 의해 판매되기 시작하였다. 특징은 §2.7에서 언급할

Money Purchase Schemes로 갹출금 및 투자수입에 대해 세제공제 혜택을 부여하

고, 17세이상부터 74세까지 가입이 가능하며 50세에서 75세 사이에 적립금액의

최고 25 %까지 비과세 일시금을 취할 수 있고, 그 나머지는 퇴직소득보장을 위해

생보사 상품의 연금(single-life or joint-life pension annuities)을 구입하여야 한다 -

따라서, 생보사를 제외한 다른 수탁기관들은 결국 생보사와의 提携를 통해 개인

퇴직연금상품을 판매할 수 있기 때문에 생보사의 占有率이 단연 높다.
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index )와 聯動 등의 급부설계가 주어져야 한다).

세째, (§2.7에서 설명할) 확정갹출형 퇴직연금제도가 적용제외제도의 적

용을 받기 위해서는 適格個人年金처럼 1986 Social Security Act에서 도

입된 감독기관 Occupational Pensions Regulatory Authority 의 적격제

도증명서(appropriate scheme certificate)를 신청하여 심사를 거친 후 취

득하게 된다. 즉, 개인연금제도의 가입의 적격성 검증을 제외하고 그 외의

것은 비슷하게 적용된다. 왜냐하면, 감독기관에서는 이 둘을 하나의 확정

갹출형 연금제도로 취급하여 적용제외제도 적용을 위한 기본적 기준을 만

들었기 때문이다. 실무적으로, 적용제외된 (확정갹출형 혹은 확정급부형)

퇴직연금은 SERPS 부분의 갹출금을 卽刻的으로 면제받는 회계처리를 가

지지만, 적격개인연금은 SERPS 부분의 갹출금은 매 회계연도말에 그 환

급금과 (적용제외 첫해에만) 일정율의 政府補助金이 개인연금구좌에 직접

지불된다.

결론적으로, 영국정부는 국민연금제도(state pension scheme)와 사적연금

제도(private pension scheme)를 重複的 給付保障을 피하고, 아울러 정부

의 사회보장기능을 사적연금제도로 이전시키는 실제적 효과 외에 이 둘을

統合運營하는 제도적 메커니즘으로 널리 활용하고 있다. 그러나, 한 연구

보고서에 의하면, 적용제외제도는 가입자들이 적용제외의 개인적 損益을

분석한 후 選擇的 決定權을 가지므로 공적연금제도의 所得再分配 機能을

弱化시키는 逆效果도 있다고 지적하였다. 아울러, 여러 가지 제도적 다양

성으로 인한 운영비의 증가 및 복잡성도 排除할 수 없다 24 ) .

24) 최근 영국의 노당당정부는 이러한 문제외에 급부재원의 확보가 점점 어려
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2) 일본식 적용제외제도 (代行制度 ) 25)

일본 경제성장이 가속화된 1960년대에 들어서면서 근로자의 노후생활을

보장하기 위해서는 선진국형 퇴직금제도의 도입의 필요성26)과 아울러 물

가 및 임금의 상승으로 인한 공적연금의 급부수준의 非現實性27)에 대한

워짐을 고려하여 SERPS를 民營化하려는 준비작업에 들어갔다 - 역사적 시발점을

보면, 1985년 보건복지부장관(Norman Fowler)의 靑寫眞(Reform of Social Security -

Programme for Change)에서 향후 SERPS의 유지를 위해서는 노동자계층에 과중한

재정적 조세부담을 惹起할 것이라는 경제적, 인구통계적 분석을 통하여, SERPS

를 폐지하고 법정 사적 보험제도 (compulsory private-insurance schemes)로 대체하

겠다는 강력한 의지를 표명하였다.

25) 적용제외제도를 도입당시의 공적연금제제를 살펴보면, 西歐에서의 국민연

금제도는 발족시부터 사회복지차원에서 시작되었지만, 일본의 국민연금제도는

1942년 戰費調達目的의 하나로 노동자연금보험으로 발족되었다. 이는 1944년 후

생연금보험법이 제정됨으로써 민간노동자를 대상으로 하는 보수비례형과 기본연

금형으로 구성된 후생연금보험으로 발전하게 되었다 - (노령후생, 장해후생, 유족

후생) 연금을 제공하고 노사가 50 %씩 갹출하여 보험료 지불. 이에 반해 후생연금

보험에서 제외되었던 5인미만 零細企業의 근로자, 자영업자 및 농가 등을 대상으

로 하는 기본연금형 (이를 일본제도에서는 특히 국민연금제도 라고 부른다)이

1961년에 실시되었다 - (노령기초, 장해기초, 유족기초)연금을 제공하며 가입자가

균둥하게 보험료를 갹출. 따라서 근로가입자는 후생연금보험만 가입이 허용되고

후생연금보험의 비가입자는 국민연금제도에 가입이 되는 二分化 제도로 서구식

이원적 공적연금체제 (즉, 기본연금형 + 보수비례형)와 비교하면 後進性을 각고

있었지만 1985년 공적연금제도 대개정을 통하여 서구식과 같은 이원적 공적체제

(즉, 전국민대상의 기본연금형 국민연금제도 + 근로가입자의 추가적 노후보장을

위한 보수비례형 후생연금보험)로 최소 一人一年金 공적연금제제 구축됨.

26) 실제로 이러한 사회적 분위기는 1960년 일본 生産性本部가 미국에 年金

制度專門使察團 을 파견 다음과 같은 결론을 얻게된다: 즉, 일본생산성본부 연금

제도전문사찰단보고서(1961)에 의하면, 핵가족화 및 평균수명 등 노후 생활 불안

감을 덜어주기 위해서는 미국과 같은 세제상의 혜택을 줌으로써 기존의 퇴직일

기금제도를 퇴직연금제도로 전환해야한다는 것이었다.
27) 실제로 그 당시에 전체 가입자의 약 44 %이상이 표준보수액의 한계치에

속함 (참조; 후생연금국(1968; p 14 1), 厚生年金保險二十五年史).
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급부수준 상향조정 필요성 등이 팽창하였다. 이러한 요청에 기본적 해답

을 던진 것은 일본경제인연합회(日經連)가 1961년 11월에 제출한 퇴직연

금제도와 후생연금제도의 조정에 관한 試案이었다 - 이는 결국 厚生省에

年金局을 신설하여 연금개정 작업에 본격적으로 착수하게 하는 계기가 되

었고, 결론적으로 1959년 영국에서 처음으로 法文化된 적용제외제도의 도

입 필요성이 제시되었다. 일본식 적용제외제도는 다음의 주요 연금 개정

과정에서 필연적으로 채택된 勞·使·公 三者의 利害合意의 결과라고 볼

수 있다.

① 1962년에 법인세법 및 소득세법의 일부개정을 통하여 기존의 퇴직일

시금제도가 세제혜택을 받는 稅制適格退職年金으로 전환할 수 있도록 세

제상의 節稅효과를 부여함 (이는 미국의 적격퇴직연금제도를 참조한 것으

로, 법인세법 시행령 제159조 정해진 適格要件을 만족한 후 국세청 장관

의 승인을 받은 생보사 혹은 신탁은행의 계약에 의한 기업의 퇴직연금제

도이다) - 근로자는 퇴직기금의 社外積立으로 年金受給權을 확보하는 효

과와 기업은 세제우대효과외에 財源調達의 平準化 효과를 얻을 수 있는

제도적 장치를 갖게됨;

② 1965년 平均標準報酬額의 40%수준을 연금지급 목적으로 한 一万円年

金이라는 급부개선을 통해 후생연굼보험의 급부수준을 상향 조정하였다.

결국 勞使 모두에게 갹출금 부담의 증가로 별도의 퇴직연금제도를 시행하

고 있는 기업측에 重複的 財務負擔으로 작용하는 결과로 인해 아래 ③과

같은 日本式 適用除外制度가 誕生하게 된다;

③ 1966년 후생연금기금령 및 후생연금기금규칙이 발표되어 후생연금

기금 (소위 말하는 調整年金)이 탄생, 1966년 10월부터 시행에 들어갔다.
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즉, 후생연금보험의 보수비례부분과 퇴직연금제도간에 기능 및 비용부담

측면에서 중복의 문제가 발생하여 후생연금보험과 퇴직연금제도의 統合一

元化한다는 차원에서, 厚生大臣의 인가를 받은 후 厚生年金基金이라는

公法人을 기업이 설립하여야 하고, 후생연금보험에서 담보하는 노령후생

연금만을 지급한다 (장해, 유족후생연금 및 기금설립이전의 노령후생연금

은 후생연금보험에서 지급) - 이때, 국가는 후생연금보험에서 노령후생연

금 보험료에 해당하는 갹출금을 免除하게 되는데 이를 免除保險料率이라

한다.

승인을 받기 위한 主要 審査基準은 적격 혹은 비적격 퇴직연금제도에 관

계없이 다음을 만족하면 된다: ① 勞使의 合意하에 이루어져야한다; ②

후생연금보험의 노령후생연금 이상을 담보하는 퇴직연금제도이어야 한다;

③ 퇴직연금 설립형태별로(單獨設立, 동계열 기업간의 聯合設立, 동종동업

간 혹은 동일지역간의 綜合設立) 차이가 있지만, 기본적으로 근로가입자

수가 500명 이상인 퇴직연금제도이어야 한다 (단독설립 500이상, 연합설

립 800이상, 종합설립 3000이상); 그리고 ④ 생보사 혹은 신탁은행과의

(연금보험 혹은 연금신탁)연금계약에 의해 자산의 운용 및 관리를 하는

社外積立의 完全積立을 원칙으로 하는 후생연금기금을 설립하여야 한다.

결론적으로 영국식과의 주요 차별성은 첫째, 후생연금기금이라는 공법인

을 설립하여 운용함을 의무화한 점이다 - 이는 영국처럼 기본연금만을

보장하고 나머지는 전적으로 사적연금제도의 운용 및 관리 메커니즘으로

移轉하기보다는 국가가 최종적으로 [기본연금 + 보수비례연금]을 최종적

으로 보장한다는 기본철학에서 비롯되었다; 둘째, 영국은 SERPS의 급부

수준 및 범위 전체를 사적(개인, 퇴직)연금제도로 이전한 반면, 일본은 후

생연금보험중에서 노령후생연금 급부만을 퇴직연금제도로 이전함; 마지막

으로, 영국은 기존의 퇴직연금제도 하에서 보수비례형 공적연금제도를 도

입하는 단계였기 때문에 기업이 주체가 되는 적용제외제도이지만, 일본은

- 30 -



후생연금보험이라는 보수비례형 공적연금제도 하에서 퇴직연금제도를 도

입하는 단계였기 때문에 기업과 독립적인 공법인이 주체가 되는 적용제외

제도이다 - 미국 및 유럽의 연금제도 운영방식과는 달리 공적연금제도,

후생연금기금이라는 公法인 연금제도와 사적연금제도로 대별될 수 있는

제도적 특이성이 있다. 끝으로 일본에서 퇴직일시금제도가 퇴직연금제도

로 짧은 시일에 급속하게 보급된 근본적 이유는 세제혜택에 의한, 세제적

격퇴직연금제도과 후생연금기금의 竝行的 운용에 기인한다고 볼 수 있다.

4 . 갹출금 부담 주체에 의한 분류

연금제도에서 급부재원은 加入者(member s )와 後援者(sponsor s )가 일정한

원칙하에 分割 負擔함이 일반적이지만, 가입자가 필요로 하는 갹출금을

부담하는지 與否에 따라 연금제도는 다음과 같이 大別된다.

가 . 醵出型 (Co nt rib uto ry Pe ns io n S c he me s )

연금제도의 가입자가 年金財源을 마련하기 위해 필요로 하는 갹출금의 일

정액 (혹은 전부)을 납입하는 연금제도를 말한다 (실제로, 대부분의 연금

제도는 受益者 負擔의 原則下에 갹출형으로 운영되며, 가입자가 갹출금

전부를 부담하는 경우는 개인연금제도에서만 일반적이다). 갹출금 부담을

분할하는 방식은 가입자와 후원자간의 합의 사항이므로 여러 가지 형태로

분류 가능하겠지만 일반적 원칙은 다음 두 가지 방식으로 대표된다.

1) 均衡負擔型 (Balance of Co st Sch em es)

연금제도 운영상 가장 일반적 방법으로 가입자가 소득의 일정 % (예를

들어 p%)를 납입하면 후원자는 연금재원에 대한 無限 責任(open ended
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liability )원칙하에 필요로 하는 갹출금의 그 나머지를 전적으로 부담하는

방식이다. 예를 들어, 가입자의 현재 t 시점의 임금을 S (t )라 하고, 필요

갹출금 수준을 C(t )라 하면; ∀ t , [가입자 갹출금] = S (t ) × p% ⇒ [후

원자갹출금] = C(t ) - S (t ) × p%, 0 < p < 100. 따라서 후원자 갹출금은

＋ , 0 혹은 － 값을 가질 수 있는데 － 값의 의미는 t 시점에 후원자

가 다음 t +1시점의 갹출금 부담을 줄이기 위해 기금내에 留保하거나 또는

개인적으로 활용할 수 있다.

2) 定率負擔型 (Fixe d Portio n Sch em es)

가입자와 후원자가 각각 필요로 하는 갹출금의 일정%을 갹출하는 방식.

예를 들어, t시점에 필요로 하는 갹출금 수준을 C(t )라하면; ∀ t , [가입

자 갹출금] = C(t ) × y% & [후원자갹출금] = C(t ) × (100- y )%, 0 <

y < 100.

우리나라 국민연금제도를 위의 기준으로 분류하면 균형부담형에 속한다

(왜냐하면, 현행제도에서 근로자는 S (t )×3.0%만을 내면 되지만 후원자인

정부는 사용자로부터 S (t )×3.0%와 퇴직급여충당금에서 S (t )×3.0%를 후

원받음으로써 국민연금재원에 대한 無限 責任을 다하고 있다고 볼 수 있

기 때문이다).

나 . 非醵出型 (No n- c o nt rib uto ry Pe ns io n S c he me s )

연금제도의 가입자는 갹출하지 않고 오직 연금제도의 後援者(예; 국가, 경

영주, 주식회사의 주주들)가 全的으로 모든 비용을 지원하는 연금제도를

말한다. 실제로, 先進 西歐에서는 비갹출형 연금제도가 초기엔 普遍的이었
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지만, 점차적으로 경제환경의 불안정성 및 인구구조의 변화 등으로 연금

재원의 확보에 불확실성 요소가 증가함에 따라 갹출형 연금제도로 대부분

이 전환된 상태이다 (단, 相互扶助(social assistance)에 의한 연금제도는

여전히 비갹출형으로 대부분의 나라에서 세금을 財源으로 후원하고 있다).

(참고 2.6) ▶ 우리나라는 법정퇴직금제도이므로 법정최소퇴직보장금액

(勤勞基準法 제34조 1항 사용자는 계속근로연수 1년에 대하여 30일분이

상의 평균임금을 퇴직금으로서 퇴직하는 근로자에게 지급할 수 있는 제도

를 설립하여야 한다. 다만, 근로연수가 1년 미만인 경우에는 그러하지 아

니하다. )을 擔保하는 연금제도는 경영주가 갹출금부담을 전적으로 책임

을 지는 비갹출형이다 ◀

5 . 퇴직연금 운용상 세금공제에 따른 분류

퇴직연금제도는 앞에서 언급한 것처럼 漸次的으로 準公的年金制度로 자리

를 잡아가고 있다. 부연하면, 정부가 稅制惠澤에 의해 (아래에서 설명할)

적격퇴직연금제도의 확산에 주력하는 (즉, 보다 많은 근로자가 연금의 수

혜자가 되도록) 대신 공적연금제도의 社會福祉 기능을 점차적으로 줄여나

가는 추세에 있기 때문이다.

가 . 適格型 (A p p ro v e d/ Qua lif ie d Pe ns io n S c he me s )

정부가 事前的으로 규정한 일정한 조건(즉, 適格要件)을 만족하면, 법인세

및 소득세 혜택을 부여하여 노사 모두에게 節稅效果를 거둘 수 있는 퇴직

연금제도를 말하며, 이는 퇴직연금제도가 法的地位를 보장받았다는 의미

이다. 적격요건은 궁극적으로 정부가 유도하는 퇴직연금체제를 구축하도
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록 장려하는 제도이며, 아울러 경영주가 가급적 많은 근로자들에게 퇴직

연금의 수혜자가 되도록 유인하는 정책이다 - 이는 정부적 차원에서의

비용 效率性 提高에 근거한다 (즉, 세금공제에 따르는 정부의 세입감소에

대한 반대급부로 퇴직연금기금의 活性化를 통하여 장기적 機關投資機關

育成 및 확대로 국가경제의 安定性 提高 효과; 또한, 국민의 노후생활 보

장의 책임과 의무가 있는 정부가 적격퇴직연금제도를 통하여 그 기능과

책임을 이전하는 의미도 담고 있다).

(참고 2.7) ▶ 일본의 적격퇴직연금계약이란, 기업의 퇴직연금제도가 다음

의 법인세법 시행령 제159조의 12가지 適格要件을 충족하고 국세청의 승

인신청을 행하고 승인을 得한 것으로 정의된다:

① 계약목적: 퇴직연금(이를 대신하는 退職一時金 포함)의 지급만을 목적

으로 할 것 .28);

② 계약형태: 근로자(임시 및 일일고용자 제외)를 연금 수취인으로 하고

生保社, 信託銀行 등 기업의 外部機關과 연금보험계약 혹은 연금신탁계약

등을 締結할 것;

③ 任員除外: 법인의 임원을 포함하지 말 것 (사용인겸 임원은 제외);

④ 適正 年金數理: 보험료 및 급부금이 적정한 연금수리에 근거할 것;

⑤ 보험료 결정방법의 事前決定: 정액 또는 급여에 일정비율 방법 등이

미리 정해질 것;

⑥ 過去勤務債務의 償却: 정액, 급여의 일정율 또는 채무현재액의 일정비

28) 退職一時金制度에서 퇴직연금제도로 전환을 유도하는 과정에서 생긴 조항

으로 장해, 遺族年金은 여전히 일시금으로 지급하는 後進性을 내포하는 조항으로

볼 수 있고 또한 종신연금에 대한 규제가 없음은 이러한 연유에 기인한다고 볼

수 있다.
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율에 의해 상각.

⑦ 超過留保額의 취급: 전액을 보험료로 充當 또는 사업주에게 반환할

것;

⑧ 積立金의 사업주에게 반환금지: 연금지급을 위한 적립금은 사업주에게

반환 금지;

⑨ 解約還給金의 종업원 귀속: 해약시의 적립금은 종업원에게 지급할 것;

⑩ 차별취급의 금지: 근로자간의 차별적 취급금지;

⑪ 특별한 이익 금지: 사업주가 연금계약 체결의 대가로 수탁회사로부터

유리한 조건으로 貸出등의 특별혜택을 받지 않을 것;

⑫ 계약의 繼續性: 가입인원 및 보험료 지급능력 등이 安定的일 것 ◀

참조 (2.8) ▶ 일본에서 퇴직연금제도가 세제혜택을 받는 경우는 세제적격

퇴직연금과 調整年金인 厚生年金基金에 局限한다. 여전히 세제적격퇴직연

금제도가 가장 일반적이지만, 세제혜택상의 상호비교에 의해 勞·使 모두

에게 有利한 제도는 후생연금기금이라는 인식하에 총 퇴직연금제도 대비

후생연금기금의 점유율(1985: 8.3% → 1989: 8.7% → 1993: 15.8%) 뿐만

아니라 세제적격연금과 후생연금기금 竝用의 점유율(1983: 12.3% →

1989: 13.8 → 1993: 17.2)도 지속적으로 늘고 있다 29) ◀

나 . 非適格型 (Una p p ro v e d/ Unq ua lif ie d Pe ns io n S c he me s )

적격요건 모두를 만족하지 못하여 법인세 및 소득세 혜택등 節稅效果를

누릴 수 없는 퇴직연금제도를 말한다. 이와 같은 제도는 세제혜택에 비해

29) 통계자료: 일본생보협회 기획개발실장 續谷惠二의 주제발표 내용을 번역

한 보험개발원 보험연구소 제2회 보험경영인 조찬회(1993, p58) 자료.
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기업의 特殊性을 반영한다면 비용 효율성 및 勞使 關係 進爵 등의 기타

효과를 감안하여 보다 融通性있는 급부설계, 기금운용 등이 가능하기 때

문에 설정한다 (예; 적격요건상 소득상한에 의해 제한 받는 근로자, 일정한

근무연한에 제약을 받는 근로자 등을 위한 기업 特殊性의 보상패키지 운

용을 위해 주로 사용되는 제도).

6 . 新規加入者 허용 여부에 의한 분류

가 . 開放型 (Ope n Pe ns io n S c he me s )

신규가입자를 허용하는 연금제도로 국민연금을 비롯하여 대부분의 퇴직연

금제도는 이에 해당한다. 특히 非積立型/賦課方式型 연금제도 경우는 지

속적으로 신규가입자가 있어야만이 기존의 연금수령자의 급부를 지급할

수 있는 유일한 財源이므로 개방형 연금제도가 되어야만 한다. (참고 2.4)

에서 언급한 Ponzi 제도에서는 제도를 유지하기 위해 반드시 해마다 더

많은 신규가입자가 반드시 필요하다.

나 . 閉鎖型 (C lo s e d Pe ns io n S c he me s )

신규가입자를 허용하지 않고 기존의 가입자들과의 계약이 完了될 때까지

연금제도가 존속한다. 이는 주로 퇴직연금을 運用하는 기업체가 경영상의

이유로 신규근로자에게는 개인연금을 지급하고 기존근로자에게는 계속적

으로 퇴직연금에 存續시킴으로써 향후 퇴직연금제도를 閉鎖하고 개인연금

을 지원함으로써 개인연금제도로 전환시키려는 人事政策의 한 수단으로
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이용된다 - 이는 산업이 계속적으로 下向 성장하는 기업 (예; 광업)이 폐

쇄에 대비하여 퇴직연금의 지원비용을 점차적으로 줄여나가려는 意圖에서

출발한다.

7 . 年金 給付設計에 의한 분류

가입자의 급부 지급발생 要因(예; 退職, 脫退)이 발생할시 그에 준하는 급

부수준이 事前的으로 규정되었는지 與否에 의한 분류방법이다 - 確定醵

出型, 確定給付型, 混合型으로 분류. 단, (참고 2.6)에서 언급한 것처럼, 우

리나라는 法定最小退職保障金額이 규정되어 있으므로 모든 급부설계는 반

드시 법정최소급부 以上을 보장하도록 설계되어져야하며, 아울러 기업의

법정퇴직연금외에 근로자 각자의 소득수준 및 노후설계의 差等化의 필요

성을 고려한 근로자 본인부담 형식의 추가적 연금제도인 自由增額年金制

度를(free standing additional voluntary contribution schemes ) 竝行, 운

영함이 제도의 融通性과 效率性을 제고하리라 보아진다 - 이 때 근로자

에게 最上의 세제혜택이 주어지는 환경속에서 법정퇴직연금과 분리계정하

여 운영되어져야 할 것이다.

가 . 確定醵出型 (De fine d Co ntributio n Pe ns io n S c he me s ;

DC)

갹출금의 수준 (예; 근로자 각 개인의 賃金對比 일정 % 혹은 均一 일정

금액)이 事前的으로 정해져 적립기간동안의 元金과 그로 인한 투자 수익

의 합계액을 급부로 설계된 確定醵出金 支給 그러나 不確定給付 支給의
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특징을 갖는 연금제도를 말한다 - 따라서, 개인 저축과 다를 바가 없지만

(즉, 가입자의 개인별구좌로 구분계리 운용되는 分割基金(provident fund)

을 가짐) 최종적으로 적립된 개인기금은 연금을 구입하는 형식을 취해야

만이 일반저축과 차별화가 가능하다. 연금제도를 後援하는 입장에서는 약

속한 갹출금을 지급함으로써 자신의 재정적 의무를 다하는 것이므로 투자

수익에 대한 諸般危險은 가입자가 全的으로 부담해야 한다. 노후생활 보

장 측면에서 不確實性이 높지만, 형식상 기금적립은 항시 100% 완전적립

한 결과이다. 따라서, 다음에서 다룰 확정급부형과는 달리, 기금적립 불충

분성으로 야기되는 연금수급권의 문제는 원칙적으로 발생하지 않는다 (기

금의 橫領, 詐欺 등의 도덕적 위험(moral risk )을 제외한다면).

퇴직연금제도에 적용할 경우는 移職率이 높은 불안정적 사업장을 대상으

로 운영함이 적합할 것이다. 간단한 예로 기존의 확정갹출형 개인연금을

판매하고 있는 수탁기관은 단체계약을 통하여 다소의 事業費 節減惠澤을

줄 수 있는 團體個人年金制度(Group Personal Pension Schemes)로 운용

함이 타당하다. 즉, 개인별 구좌에 의한 관리로 다른 퇴직연금제도로의 移

管便利性(Portability )이 높아 잦은 移職에 의한 管理上의 問題 (전산의 복

잡성 및 서류처리비용 등)를 극복할 수 있어서 수탁기관 및 경영주에게

費用節減效果를 줄 수 있다. 아울러 타금융권과의 시장경쟁력은 투자전략

의 勝敗에 달려있으므로 각 기금 수탁기관은 合同運用基金(Managed

Common Pool)을 형성하여 거대 기금의 효율적 자산운용으로 투자위험을

줄일 수 있을 것이다 - 따라서 퇴직자에게 보다 안정적 연금을 구입할

수 있는 가능성이 높다.
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나 . 確定給付型 (De f ine d Be ne fit Pe ns io n S c he me s ; DB)

향후 급부의 현금흐름을 사전적으로 결정된 급부공식에 의해 보장하는 연

금제도를 말한다. 지급할 급부흐름의 재원확보를 위해 보험계리적으로 매

번 적정 갹출금 수준을 결정해야한다 - 즉, 不確定醵出金 支給 그러나

確定給付 支給의 특징을 갖는 연금제도. 따라서 후원자는 事前에 약속된

급부를 지원하기 위해 지불해야할 추가적인 갹출금을 야기하는 낮은 투자

성과 위험의 대부분을 甘受하지만 (실제로 후원자는 연금기금에 대해 無

限債務(open - ended liability , 따라서 기금적립상 100%완전적립을 위한 재

무적 부담을 가짐), 반대급부로 가입자는 후원자의 재무상태의 破滅的 變

動(예; 파산 등으로 인한 지불불능 위험)의 잠재적 위험을 감수해야 한다.

따라서, 후원자는 안정적인 갹출금 현금흐름(contribution stability )에 주

요관심을 두지만, 가입자는 약속된 급부의 安全性(benefit security ) 혹은

기금의 지급능력(fund solvency )을 확보하는데 관심을 갖는 利害相衝的

요소가 상존한다 (갹출금 안정성 ↔ 기금 안전성). 이와 같은 문제는 (위

에서 설명한)확정갹출형에서는 발생하지 않는다 (왜냐하면, 후원자는 약속

된 갹출금을 지불함으로써 가입자와의 이해관련은 없고, 가입자는 기금운

용의 결과를 전적으로 받아들여야 하므로 후원자와의 이해관계는 없기 때

문이다).

적립기금은 가입자에게 급부지급사유 발생시 약속된 급부를 보장하면 되

므로 투자의 효율성 및 위험분산 효과를 고려하여 확정갹출형과는 달리

전 가입자의 갹출금의 합이 하나로 운용되는 共同基金(pooled fund)을 설

정하게된다.
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퇴직연금제도에 적용할 경우는 이직율이 낮은 안정적 사업장을 위한 연금

제도로 적합할 것이다. 급부설계는 기업환경에 맞게 설계를 할 수 있는

便宜性이 있고, 최근 퇴직연금에 대한 대법원의 판결 뿐만 아니라 학계의

공통된 학설인 賃金後拂說에 충실한 급부설계가 가능하다. 즉, 장기근속자

에게 유리하게 급부설계를 할 수 있고, 퇴직시 일정수준의 노후소득을 보

장할 수 있도록 설계가 가능하며 부수적 효과로는 이직가능성을 줄여 勤

勞者年齡別 構造의 安全性을 도모할 수 있다. 예를 들어 설명하면,

① 육체 근로자 혹은 판매사원 중심의 사업장은 全勤務期間의 平均給與를

기준으로 연금을 설계하는 全勤務期間 平均 年金型 (Career Average

Pension Schemes)이 적합할 것이다. 즉,

基本 年金 = 年金給付發生率 × 全勤務期間 平均給與 × 加入年數

또한 위 연금형의 실질가치 보전책으로 全勤務期間 再評價 平均 年金型

(Revalued Career Average Pension Schemes)을 들 수 있다. 즉, 인플레

이션에 의한 급여의 실질가치 하락 보완책으로 전근무기간에 걸쳐 일정한

지수 (예, 물가상승률)를 가미한 평균급여를 산출한다;

② 비교적 一定한 (功勞, 生産性 및 인플레이션 요인에 의한) 昇給率이 適

用되는 사업장은 퇴직연령전 몇 개년도의 급여 평균치를 最終給與 (Final

Pensionable Earnings )로 산출하는 最終給與年金型 (Final Salary Pension

Schemes)이 적합할 것이다. 즉,

基本 年金 = 年金給付發生率 × 最終給與 × 加入年數

여기에서 年金給付發生率은 보험계리인의 자문을 거쳐 勞使合意에 의해

결정되는 변수로 근속연수당 기준임금의 일정율(예; 1/ 80 혹은 2.0%)만큼

급부수준이 높아짐을 의미한다;
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③ 근로자들의 一時金 選好 및 鮮明한 給付 選好에 對應하여 다음과 같은

연금설계도 가능할 것이다. 즉,

給付水準 = (一定水準의) 退職一時金 + 固定年金 (예; 만원) × 加入年數

(단, 세제상 일정수준의 일시금에 대해서는 세제 혜택을 볼 수 있는 경우

에 적합할 것이다); 마지막으로,

④ 국민연금이 갖는 개인 및 직계가족 노후생활보장의 미약부분을 한층

보완하여 國民年金과 退職年金간의 相互 補完的 機能을 極大化하는 방향

으로 급부설계가 되어야 것이다 (이는 보장범위 및 보장수준을 統合運營

함으로써 급부의 過多·過少 문제를 사전에 調律하여 상호의 재무적 부담

및 역할을 분산하는 효과를 얻을 수 있다). 즉, 국민연금이 보장하는 노령

연금, 장해연금 및 유족연금의 급여조건 및 급여수준을 고려하여 다음 식

을 만족하는 수준으로 설계한다:

國民年金 + 退職年金 = 平均給與의 약 70%∼80%水準 (T arget pension ).

이상의 논의를 퇴직연금제도에 국한하여 적용할 경우, 각각의 특성 및 勞

使 각자의 측면에서 長·短點은 다음 (표2.1) & (표2.2)로 각각 요약될 수

있다.
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구분 確定給付型(DB) 確定醵出型(DC)

운영

형태

급부공식에 의해 퇴직후 받을

급부가 우선 정해짐

개인구좌에 할당될 (근로자+경영

주) 갹출금이 우선 결정됨

勞社

주요

관심

사

경영주가 投資危險 부담 (갹

출금의 安定性에 관심) ⇔ 가

입자는 급부의 安全性에 관심

∵ 항상 100% 완전적립은 아

님 ⇒ 기업도산시 연금수급권

의 보장 및 근로가입자간의

형평성문제 제기 가능성 상존

근로자가 投資危險 부담 (투자성

과에 관심), 경영주는 약속된 갹

출금 지급의 충실에 관심 ⇒ 항

상 100% 完全積立型 ⇒ 기업도산

시에도 개인별 연금수급권 보장

됨

기금

운용

개인별구좌 없고, 기금이 공동

으로 운용 (Pooled fund)

개인구좌별로 기금운용

(provident fund)

납입

형태

일반적으로 기업이 전액 납입

하는 非醵出型

일반적으로 근로자와 경영주가

함께 납입하는 醵出型

(표 2.1) : 확정급부형과 확정갹출형의 特性 比較
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확정급부형(DB), 확정갹출형(DC)에 대한 경영주와 근로자의 選好

選好 側面 經營主 選好型 勤勞者 選好型

갹출금의 安定性(stability )

기금의 지급능력 保障性

勞·社간 제도에 대한 理解度

운영상의 簡便性(simplicity )

급부 수준의 變動性

갹출금 수준의 融通性

노후소득보장의 適合性

기금투자의 積極性

공적연금과의 連繫性

재정방식의 必要性(혹은 複雜性)

景氣의 長期的 好況 (不況) 豫想

DC

DC

DC

DC

DC

DB

DB

DB

DB

DB

DB (DC)

DC

DC

DC

DC

DC

DB

DB

DC

DB

DB

DC (DB)

(표 2.2) : 勞使의 選好度 比較

다 . 混合型 (Hy b rid Pe ns io n S c he me s )

위의 확정급부형연금제도와 확정갹출형 연금제도의 개념을 結合한 제도를

말한다. 예를 들어, ① 급부설계가 근로가입자의 最終賃金과 근무연수에
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비례하게 설계되고 (확정급부형 특징을 가짐) 아울러 事前에 결정된 일정

한 갹출금과 그 이자수익은 개인별로 口座化하여 (확정갹출형 특징을 가

짐) 급부사유발생시 二重으로 급부를 제공하는 연금제도; ② 구성원이 퇴

직연령전에 탈퇴하면 총납입갹출금과 그 투자수익의 적립분으로 (즉, 장

부상 個人口座化함으로써 확정갹출형 특징을 가짐) 퇴직시에는 사전에 약

속한 급부를 제공하는 연금제도 (즉, 확정급부형 특징을 가짐); 또는 ③

확정급부형 급부설계에 의한 보장액과 총납입갹출금과 그 투자수익의 적

립분중 큰 것을 보장하는 연금제도.

결론적으로, 가입근로자 각자에게 移管便利性을 높여주는 장점이 있지만,

단점은 운영의 複雜性을 증가시킨다.

(참고 2.9) ▶ 미국의 경우 캐시밸런스(Cash Balance)를 들 수 있다. 캐시

밸런스는 확정급부제도와 확정갹출제도의 混合型으로서 가입근로자 각자

의 임금대비 일정비율이 그에 대한 特定 利子率과 함께 형식상으로 개인

구좌화하여 장부상에 기록한다 즉, 경영주가 갹출금을 현금입금시켜 기금

이 독립적으로 운영되는 개인구좌가 아니고 장부상에만 기록된다. 이 때

장부상에 기록된 것은 가입근로자가 받을 급부액으로 표현되고 보장된다

는 점이 확정급부제도의 특징을 가지며, 반면에 장부상 근로가입자 각자

의 개인구좌에 적립된 갹출금에 일정한 이자율을 적용한 이자수익이 添加

된다는 점이 확정갹출제도의 특징을 가진다. 즉, 근로가입자 측면에서 볼

때는 個人口座를 가지며, 경영주 측면에서 볼 때는 급부를 보장해 주고

기금운영이 완전적립이 아니고 비교적 자유롭다는 점에서 확정급부제도의

성격을 띠고 있다. 그러나 확정갹출제도처럼 완전적립은 이루어지지 않고,
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경영주는 기금운영에 융통성을 누릴 수 있다는 점이 캐시밸런스의 강점이

자 약점이다 ◀

8 . 퇴직연금제도 운용 주체에 의한 분류

퇴직연금제도를 운영하기 위해서 필요로 하는 제반 업무는 다음으로 요약

된다 30):

保險計理的 業務 (actuarial services ): 갹출금 계산 및 급부채무 산정

에 관련된 전반적 수리적 업무;

法的 業務 (legal services ): 제도의 適格性 여부에 대한 법적 요건 및

기타 (법인세, 소득세 등) 세법상의 문제에 관련된 업무;

投資 業務 (investment services ): 기금의 투자에 관련된 업무;

運營 業務 (administration services ): 연금제도상의 현금흐름을 관리하

는 會計·監査 업무, 연금관련 정보물 발간 및 개별적/그룹별 서류 작성

(예; 계약증권 발급)에 관련된 업무 등.

위의 주요업무를 누가 직접적으로 管掌하는가에 따라 다음과 같이 크게

두 가지로 분류된다 - 단체계약형, 자가운영형, 집중운영형.

가 . 團體契約型 (Gro up Co ntract S c he me s )

受託機關(pension provider s )과의 표준적인 패키지 형태의 단체계약에 완

30) 퇴직연금제도는 반드시 경영주와의 분리계정에 의한 社外積立을 원칙으로

한다.
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전하게 결합되어 있는 퇴직연금제도를 말한다 (예; 단체개인연금제도) -

따라서 기업은 正規的으로 필요한 갹출금을 지불하고, 수탁기관은 위의

주요 네 가지 업무를 충실히 수행하면 계약이 持續될 것이다. 실제로 퇴

직급부설계를 확정급부형으로 할 경우는 보험사와의 단체계약에 의해, 확

정갹출형으로 설계될 때는 보험사외에 기타 합법적 투자기관과의 단체계

약에 의해, 위의 주요 네 가지 서비스를 받을 수가 있다. 그러나 퇴직연금

제도 설립의 기본전제가 퇴직 소득 보장에 있으므로 보험사와의 團體保險

年金契約(group insured pension contract s )이 적합하다. 실제로, 기업의

측면에서는 위의 네 가지 업무를 수행하는데 소요될 비용과 기업의 향후

존속 가능성 등을 엄밀히 분석한 후 결정될 사항이다, 이러한 측면에서 규

모가 작은 기업체는 단체계약형이 勞使 양자에게 모두 유리할 것이다.

나 . 自家運營型 (S e lf Adminis trate d S c he me s )

위의 주요 네 가지 업무를 내부적으로 管理, 運營하는 퇴직연금제도를 말

한다. 실제로, 복잡한 퇴직연금 전산망, 계리적 서비스 및 투자자문등은

外注에 의해 서비스를 받는 것이 일반적이다. 이와 같이 내부적으로 운영,

관리하는 권한을 가짐으로써 기금운용의 自律性이 보장되며, 아울러 外注

에 의한 서비스가 貧弱할 경우 쉽게 서비스의 제공자를 대체할 수 있는

융통성을 보유한다. 그러나 모든 조직에서 恒時的으로 있는 횡령 및 기타

부수적 사업비의 증가 가능성이 있다. 이러한 측면에서, 규모가 큰 기업체

에서 적합할 수 있지만, 우선적으로 日日 會計 및 鑑査와 같은 엄격한 統

制시스템(monitoring system )의 구축이 필수적이다. 참고로, 모든 나라의

국민연금제도는 국가가 주체가 되어 자가운영하는 연금제도라고 할 수 있다.
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다 . 集中運營型 (Ce ntra liz e d S c he me s )

자가운영형의 집합체라고 할 수 있는 퇴직연금제도로, 소규모의 기업들은

다른 퇴직연금제도로의 移管便利性(Portability )이 높은 제도를 選好한다는

점에서 탄생한 제도로, 同種業種간의 근로자의 이직에 따르는 연금의 이

관문제를 쉽게 할 수 있다는 업종간의 이해가 맞아서 공동의 운영지침하

에 집적된 퇴직연금제도(industry - wide pension schemes )를 운영하는 것

을 말한다 - 同種業種 團體 自家運用型으로 특징지울 수 있다 (예; 1988

년에 영국에서 설립된 British Clothing Industry Association ' s Pension

Scheme & Engineering Industry Pension Scheme). 이와 같은 제도는 이

론적으로는 同質性에 의한 급부보장에 관련된 위험을 효과적으로 분산할

수 있고 아울러 집중운영체의 기업들이 한 기업의 파산1등과 같은 큰위험

에 대하여 상호보증함으로써 어느 정도 근로가입자의 급부를 안전적으로

보장할 수 있는 장점이 있지만, 실제에 있어서 ① 동종업종이라면 경쟁업

종이기 때문에 和合이 어렵고, ② 기금의 안전성을 위협하는 제반 위험을

분산시키는 효과는 한 기업의 경영주가 다른기업군의 경영주들에게 이러

한 위험을 轉嫁시킬 가능성이 있어 궁극적으로 근로자의 노후복지에 대해

상대적으로 무관심해질 가능성이 있으며, 아울러 ③ 한 기업의 파산은 동

종업종의 파산으로 연결될 가능성이 높다는 실제적 문제가 많다 31) .

(참고 2.10) ▶ 근로자의 老後所得保障이라는 퇴직연금제도 운영의 궁극적

31) 집중운영형이 보편적으로 운용되는 나라는 프랑스로 동종산업이 하나의

産業共同體型 퇴직연금제도(industry-wide schemes)를 구성하여 비적립형 (financing

on pay-as-you-go pension schemes)으로 운영하고 있다 - 이와 같은 특성은 노조의

힘이 상대적으로 집단화되어 산업전반에 강력하게 미치고 있음을 암시한다.
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목적에 附合하기 위해서는 반드시 근로자의 연금수급권이 보장되어야하므

로 위의 세 가지 유형은 社外積立과 경영주와의 분리계정은 필수적이다.

단체 계약에 의한 수탁기관은 각기업들의 기금을 一般計定, 區分計定 혹

은 分離計定으로 혹은 이들을 복합적으로 운용하는 것이 가능하지만, 먼

저 다른 수탁상품과 분리하고 더 나아가 기업별로 발생하는 자산, 부채,

갹출금수입, 급부비용을 구분하여 경리하는 個別分離計定(separate

separate account ) 32)으로 관리, 운용함이 기업별 자산의 透明性을 제고할

수 있을 것이다 (왜냐하면, 우리나라 근로기준법 시행령 제11조 6항 보

험사업자등이 매년 보험료 또는 신탁부금 납부상황과 일시금 또는 연금의

수급예상액을 피보험자 등에게 통지하는 것일 것 에 충실한 운영을 하기

위해서는 필요하기 때문이다). 결론적으로, 기업별로 규모에 따라 수입갹

출금의 규모 차이가 있을 것이고, 또한 갹출금의 流入時點에 차이가 있을

것이므로, 분리계정 처리하지 않으면 투자시장에서 각 기업별 퇴직연금기금의

寄與度 및 투자성과를 획일적으로 규모에 따라 할당하는 식이 될 것이다. 또

한, 수시적으로 기금의 지급능력을 검증하고 대책을 경영주와 相議해야할 필

요성이 있는데 통합운영시에는 기업별 기금의 재무상태를 適時에, 正確하게

公知하기 어려울 뿐만 아니라 규모가 큰기업은 투자의 規模經濟性을 들어 유

리한 투자성과를 요구하는 등의 운영상의 문제가 常存할 수도 있다 ◀

32) 분리계정(separate account)은 분리의 그룹핑 차이에 따라 個別分離計定

(separate separate account)과 統合分離計定(pooled separate account)으로 분류된다.

보험사를 예를 들면, 개별분리계정은 한 계약자(통상적으로 단체계약)마다 수입보

험료를 다른 보험상품과 분리하고, 더나아가 다른 同種의 보험계약자와도 분리하

여 관리, 운용하는 회계처리 방법을 말한다. 반면에, 통합분리계정은 동종 보험계

약자의 수입보험료를 合同으로 관리, 운용하지만, 다른 보험종목과는 분리하여

관리, 운용하는 회계처리 방법을 말한다 (참고: 일본에서는 분리계정이라는 표현

대신 특별계정이라는 표현을 사용하고 있음).
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9 . 확정급부형 퇴직연금제도의 壽命週期에 의한 분류 33)

退職年金制度도 하나의 商品과 같이 壽命週期(life- cycle)를 가지는데, 이

는 기업의 상품수명은 결국 기업의 수명과 연결된다는 기본적 사고에서

분류된다. 먼저 전형적인 수명주기를 대략적으로 그려보면 다음과 같다.

(그림 2.1): 확정급부형 퇴직연금제도의 壽命週期(Life- Cycle)

가 . 개념적 설명

확정급부형 퇴직연금제도에서, 構成員變化過程(membership progress )은

33) Sung(1997; p 60∼68). "Dynamic programming approaches to pension

funding", Ph. D. Thesis, The City Univ. London.
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製品壽命週期(product life- cycle)와 유사하다. 즉, Harvey (1991; section

13.3)에 의하면, 제품수명주기는 - 革新段階(innovation stage), 成長段階

(growth stage), 成熟段階(maturity stage)와 飽和衰退段階(saturation &

decline stage) - 連續的 네단계로 분류되는데, 일반적으로 혁신단계와 성

장단계에서는 기업의 膨脹 필요성에 의해 신규근로자의 流入이 성숙단계

까지 持續的으로 增加할 것이고, 성숙단계에서는 현재의 사업을 유지, 관

리하는 차원에서 신규근로자의 증가속도가 주춤하는 반면, 포화쇠퇴단계

에서는 신규근로자의 유입을 지속적으로 줄여나가, 궁극적으로는 그에 따

르는 제품의 사업을 폐쇄하는 방향으로 이어질 것이다. 이와 같은 수명주

기는 선진국에서의 造船業, 鑛業 등에서 쉽게 事例를 찾을 수 있다.

제품수명주기와 같은 線上에서, 확정급부형 퇴직연금제도의 進展過程도

의 (도표 2.1)에서 보는바와 같이 연속적 세단계로 구분될 수 있다. 첫 번

째는 新生型으로 제품수명주기중 革新段階에서 成長段階까지의 진전과정

에 비유될 수 있는 不安定段階로, 이는 확정급부형 퇴직연금제도가 막 도

입되어 대체적으로, 신규가입근로자의 지속적 증가 ⇒ [가입근로자의 총

수] > > [연금수령자의 총수] ⇒ [(갹출금 + 이자수익) 수입총액] > > [연

금지급총액] ⇒ 연금기금의 지속적 증가 관계로 특징지울 수 있다 (여기

에서 不安定段階의 의미는 시간이 경과함에 따라 가입구성원의 연령별

구성비가 변화하며, 아울러 연금수령자의 증가로 연금지급총액이 증가함

을 말한다). 두 번째는 成熟型으로 제품수명주기중 成熟段階에 비유될 수

있는 단계로, 이는 신생형 단계에서 연금제도가 성숙/발전하여 安定化段

階에 정착하게된다. 대략적으로, 신규가입근로자 수가 비교적 일정 ⇒

[가입근로자의 총수] ≥ [연금수령자의 총수] ⇒ [(갹출금 + 이자수익) 수
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입총액] ≒ [연금지급총액] ⇒ 연금기금의 增·減 微少 관계로 특징지울

수 있다 (여기서 安定化段階의 의미는 시간의 경과에 무관하게 가입구성

원의 연령별 구성비가 비교적 일정하여 연금지급총액 또한 일전수준을 유

지함을 말한다). 세 번째는 衰退型으로 제품수명주기중 飽和衰退段階에

비유될 수 있는 단계로, 이는 성숙형 단계에서 신규가입자가의 지속적 감

소로 연금제도의 규모가 서서히 줄어드는 閉鎖化段階의 연금제도이다. 대

략적으로, 신규가입근로자의 지속적 감소 ⇒ [가입근로자의 총수] < <

[연금수령자의 총수] ⇒ [(갹출금 + 이자수익) 수입총액] < < [연금지급총

액] ⇒ 연금기금의 지속적 감소 관계로 특징지울 수 있다 (여기서 閉鎖

化段階의 의미는 시간의 경과에 따라 신규가입자의 수가 급감하므로 결

국 연금수령자의 수도 감소할 것이다. 따라서, 시간 t에 대해 연금지급총

액도 급감함을 나타낸다. 궁극적으로는 연금기금의 고갈로 연금제도의 수

명이 다하는 결과로 연결된다).

위의 개념적 설명을 數理的 模型을 도입하여 具體化하기 위해, 인구통계

학에서 정의되고 사용되는 基本槪念에 대해 먼저 알아보아야 한다 .

나 . 安定的 가입구성원 (Sta ble Me mbe rs hip)과 情態的 가입

구성원 (Statio na ry Me mbe rs hip)

가입구성원의 기초적인 성장유형에 관해 人口統計學의 見地에서 離散的

時間空間(discrete- time space)에서 설명한다 ( 생명표와의 連繫性에서

보다 적합하기 때문). 수리적 접근을 위해 다음을 가정한다.
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① 모든 가입자는 연령 a 에 제도에 가입한다, a > 0;

② 퇴직연금제도내 생존자는 주어진 생명표에 의해 전적으로 결정되며 시

간 t와 독립적이다. 즉, 1y는 연령 y세의 생존자수 혹은 생존자의 기대치

를 나타내는 생존함수, y = a, a+1, …;

③ 함수 1y의 기수(radix )는 1a가 시점 0에서 연령 a세의 신규가입자수를

나타내도록 선정된다;

④ 새로운 회원의 수는 시간 t에 걸쳐 기하학적으로 성장한다; 그리고

⑤ 가정 ①∼④는 시간(t , t +1)동안 제도의 각연령의 분포가 安定的

(stable)이 될 수 있을 만큼 충분히 장기간 동안 적용되었다.

위의 가정들은 모든 t {0,1,2,…}와 y {a, a+1, a+2,…}일 때 다음의 동태

적 성장함수를 설정할 수 있게 한다 (즉, 순환방정식). 다음의 함수 f (.)

는 제도에 가입시점 (즉, t +a - y =z)에 영향을 받고 la는 基數(radix )로서 역

할한다.

최초조건 f (0) =1인 f (z+1) = (1+im z +1 )·f (z)

여기서 im z + 1은 (t , t +1)동안 f (.)에서 실질성장율로 정의된 y연령구성원수

의 연간 %성장률을 나타낸다. 즉, im z +1 = [f (z+1) - f (z)] / f (z).

논리의 일반성을 해치지 않는 범위에서 Prob [1+im z + 1 > 0, ∀z] =1이라고 가

정할 수 있고, 따라서 모든 z에대해 (1+im z +1 ) = exp(αz + 1 )를 만족시키는

αz + 1이 존재한다. 따라서, 다음과 같은 解를 얻을 수 있다.
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exp(αz +αz - 1 +…+α1 ) if z 1

f(z) = 1 if z = 0

exp(αz +αz - 1 +…+α- 1 ) if z - 1.

이 때, 시점 t에 연령 a 의 구성원수는 la·f (t )로 주어지고 (왜냐면 z=t )

또한 시점 t의 연령 y의 구성원수는 y = a, a+1, a+2, ...에 대해 ly·

f (t +a- y )로 주어진다.

다음으로, 시간 t에 따라 f (z)가 변하는 특별한 경우 (즉 ∀z, αz =α)를

다루는 안정적 가입구성원구조와 정태적 가입구성원구조를 설명한다.

고정된 α에 대해, f (z) = exp(αz)이고 이는 최초조건 f (0) =1인 순환식

f (z+1) = exp(α)·f (z)의 해와 같다. t시점에 생존구성원의 총수를 N (t ;

α, a y < )라 하고, t시점에 탈퇴하는 구성원의 총수를 M (t ; α, a y<

)라 하면, 각각 다음과 같이 주어진다.

N (t ; α, a y < )

=
y = a

ly·f (t +a- y )

= eα t
·[

y = a
eα ( a - y )
·ly ] &

M (t ; α, a y < )

=
y = a

ly·qy·f (t +a- y ) = eα t · [
y = a

eα ( a - y )·ly ]

= (1- eα ) · N (t ; α, a y < ) + eα ( t + 1 )·la ,
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여기서, qy = (ly - ly + 1 ) / ly (즉, 연령 y에서 실질사망률)

N (t ; α, a y < ) & M (t ;α, a y < )에 대한 위의 공식들로

부터, 다음과 같은 일반특성을 導出할 수 있다.

① α> 0 인 경우: 생존 구성원과 탈퇴구성원 각각의 총수는 시간 t에 걸

쳐 고정율 α로 지수적으로 증가한다 ⇒ 각연령의 생존구성원수와 각연령

의 탈퇴구성원수는 모두 시간 t에 걸쳐 고정율α로 지수적으로 증가한다.

② α< 0 인 경우: 이것은 정확히 'α > 0' 경우의 반대이다. 즉, 지수적

으로 증가하는을 지수적으로 감소하는이란 말로 대체하여 표현할 수 있

다.

③ α= 0 인 경우: N (t ; α, a y < ) = [
y = a

eα (a - y )·ly ] &

M (t ;α,a y< ) = la ⇒ 둘다 시간 t와 독립적이다; 그리고

④ N (t ; α, a y < ) & M (t ; α, a y < ) 모두 임의의 연속

연령군에 대해 시간 t와 독립적이다. 즉 연령 y0 와 y 1 , y0 y 1 에 대해,

[N (t ; α, y0 y y 1 ) / N (t ; α, a y < )] & [M (t ; α, y0 y

y 1 ) / M (t ; α, a y < )] ⇒ 모두 시간 t 에 대해 독립적이다.

인구통계학에 의하면, ∀ z, αz = α,로 규정되는 결과론적 가입구성원구

조는 安定的 加入構成員構造라고 불린다.

특성 ①, ②와 ④에서 보여진대로, α=상수 0 는 제도가 안정적 연령분

포를 갖는다는 것을 의미한다. 즉, 연령a의 새로운 회원의 수는 시간 t에
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걸쳐 α율로 지수적으로 증가(만약 α> 0이면) 또는 감소(만약 α< 0이면)

한다는 특성 그리고 이 때 각 연령에서 탈퇴하는 구성원뿐만 아니라 각연

령에서 생존하는 구성원의 수가 모두 시간 t에 걸쳐 동일한 α율로 지수

적으로 증가 (α>0인 경우) 혹은 감소(α< 0인 경우)한다는 특성을 가진

고정된 생명표이다. 우리는 α> 0 의 경우와 α< 0 의 경우를 구별하기

위해 前者를 증가 안정적 가입구성원구조로 後者를 減少 安定的 加入構成

員構造라고 표현한다.

더욱이, α= 0의 특별한 경우로부터 결과된 가입구성원구조를 인구통계

학에서는 안정적 가입구성원구조의 특별한 경우로서 정태적 가입구성원구

조라고 불린다. 한편, 특성 ③에서 본 것처럼, α= 0인 경우는 정태적 연

령분포를 갖는 것을 의미한다 (즉, 가입구성원구조의 규모는 시간 t에 걸

쳐 일정하고 새로운 회원의 수는 탈퇴하는 구성원의 수와 동일하다)

다 . 新生型 (Yo ung Pe ns io n S c he me s )

일정한 가입연령으로 參加하는 새로운 회원의 일정한 지수증가율을 일관

되게 적용함으로써 인구연령구조는 제도가 지속됨에 따라 밀접하게 안정

적 가입구성원구조와 유사하다고 생각될 수 있다. 이 때 제도의 인구는

궁극적으로 指數的으로 증가할 것이다. 따라서, α > 0인 증가하는 안정

적 가입구성원구조의 특성 ①과 ④는 제도가 지속됨에 따라 보다 정확하

게 퇴직연금제도에 적용될 수 있다. 총급부액과 부채는 시간과 함께 증가

할 것이지만, 총갹출금수입은 시간에 걸쳐 총급부액을 지급할 정도로 충

분할 것이고, 이 때 차액은 미래부채에 대한 추가적인 기금으로 적립될
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것이다 (왜냐하면 근로가입자의 평균연령과 수혜자비율이 낮고 감소하기

때문이다).

라 . 成熟型 (Mature Pe ns io n S c he me s )

이 제도는 일정한 參加年齡으로 같은 수의 새로운 회원을 일관되게 고용

하는 합리적인 장기적 운영을 통하여, 신생형 제도로부터 발전된 것으로

간주될 수 있다. 'α=0' 인 靜態的 構成員構造(stat ionary member ship)의

특성③은 제도가 지속됨에 따라, 좀더 정확하게 적용될 것이다. 총급부액

과 계리적 부채 각각은 시간에 걸쳐 일정할 것이지만 총갹출금은 시간에

걸쳐 총급부액보다 적으리라고 예상된다. 이 때 그 부족분은 투자소득 또

는 고용주에 의한 現金注入(cash injection)에 의해 크게 충족될 것이다

(왜냐하면 활동중인 구성원들의 평균연령과 수혜자의 비율이 거의 균형상

태에 있기 때문).

마 . 衰退型 (De c lining Pe ns io n S c he me s )

이 제도는 주로 고용주의 사업 또는 事務自動化 또는 工場自動化와 같은

現代的 技術自動化의 도입에 의해 혹은 경제상태의 지속적 침체로 인해

성숙형에서 진전된 것으로 생각할 수 있다. 따라서, 일정한 가입연령의 새

로운 회원들이 시간에 걸쳐 지수적으로 쇠퇴하는 것으로 가정하고 이 제

도가 지속됨에 따라 α< 0 의 경우의 특성 ②과 ④를 갖는 감소하는 안

정적 가입구성원구조와 유사하다고 볼 수 있다. 또한 시간이 무한대로 접

근함에 따라, 쇠퇴형 제도의 가입 구성원은 한 명도 없을 것이다 - 즉,
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퇴직연금제도를 淸算하는 경우와는 달리, 쇠퇴형은 궁극적으로 어떠한 법

적 부채없이 종료될 것이다. 단지, 퇴직급여만을 고려하면, 총급부액과

부채는 시간에 걸쳐 감소할 것이지만, 총갹출액은 총급부액보다 더 낮을

것이고, 이 때 부족분은 투자소득에 의해 혹은 고용주의 현금주입에 의해

대부분 充足될 것이다 (왜냐하면 활동중인 구성원의 평균연령과 수혜자의

비율이 높고 증가하기 때문).

제II장을 마무리하면서, 우선 위의 9가지基準에 의한 分類는 가능한 모든

분류를 엄격하게 했다고는 볼 수 없다. 그러나, 年金制度의 여러 多樣性을

비교적 一貫性 있게 분류함에 意義를 둔다.
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III . 퇴직연금관련 專門家 (P en s ion Profe s s ion als )

퇴직연금은 설립·운영상의 複雜性으로 다양한 전문적인 지식이 요구되며

이에 기반한 助言은 퇴직연금제도의 안정적 운용에 기여하게 된다. 퇴직

연금분야에 종사하며 이러한 전문적 역할을 수행하는 개인 혹은 집단을

퇴직연금관련 專門家(pension professionals )라 한다. 이하 그들의 중요 역

할을 살펴보기로 한다.

1 . 制度運營人 (T ru s t e e s )

퇴직연금제도 운영인의 役割은 가입구성원들의 最高의 關心事(best

interest s of the scheme ' s members )인 연금수급권을 위하여 연금제도를

운영하는 것과 서로 다른 계층의 가입구성원들의 이해관계에 있어 공평하

게 행동하는 것을 목적으로 구성된 제도운영 勞使 合議體와 같은 것이다.

이와 같은 제도운영인에 의해 수탁기관 혹은 여러 전문적 (투자, 법령 등)

자문기관이 선정되며, 실제로 제도운영인을 통하여 단체(보험 혹은 신탁)

퇴직연금계약을 체결하여야만이 경영주와의 재무적 분리가 보장된다고 볼

수 있다. 제도운영의 기본적 규칙을 규정한 信託行爲와 規則(trust deed

& rules )을 指針으로 신중하게(prudently ), 양심적으로(conscientiously ),

정직하게(honestly ), 그리고 最善의 성의를 가지고 행동해야만 할 신탁의

무(fiduciary duty )를 갖는다. 하지만 최소한의 제도운영인이 있어야 한다

던가, 제도에 독립된 제도운영인이 있어야 한다던가 혹은 특별한 훈련을

받거나 혹은 전문적인 기준을 충족시켜야 한다는 등의 특별한 조건은 기

업의 사정에 따라 勞使 합의에 의해 결정될 요소이다. 실제로, 규모가 큰
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연금제도는 비용의 效率性, 운영의 融通性 및 경영주와의 완전 독립된 운

영을 위하여 독립된 신탁법인(pension scheme trust )을 세워서 수탁기관

선정과 기금의 투자에 관련된 제반 문제를 취급하는 특별기구를 둘 수도

있다 (물론 이와 같은 신탁법인의 운영비는 노사의 합의에 의해 결정되겠

지만, 주로 퇴직연금운영상의 비용으로 경영주가 부담하는 것이 일반적이

다).

2 . 運營管理人 (A dm in is trat or )

운영관리인은 제도운영인이 그들을 위해 제도를 운영하기 위해 공식적으

로 지명한 자이다. 실제로, 자가운영형 퇴직연금에서는 day - to- day 기준

으로 연금제도를 관리하는 연금부서가 있어야 하겠지만, 연금계약일 경우

는 수탁기관이 이를 代行한다.

3 . 受託機關 (P en s ion P ro v iders )

단체퇴직연금계약에 의해 §2.8에서 언급한 보험계리적 업무, 법적 업무,

투자 업무와 운영 업무등 연금제도를 관리, 운영하는 제반 서비스를 제공

하는 기관들을 말한다. 역사적으로 友好組合들(friendly societies )에서 시

작하여 생보사를 중심으로 연금수리에 입각한 연금수탁업무가 普遍化되었

다 - 이는 전통적으로 생명표의 작성이 생보사의 고유업무와 직결되기

때문이다. 그러나 은행, 주택조합과 투자신탁사(unit trust ) 등 非保險圈

金融機關들은 자신의 고유한 생명표가 없기 때문에 확정갹출형 연금제도

를 운영함이 보편적이지만, 일본의 경우처럼 국민생명표(national motality
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t able)의 85%를 퇴직연금생명표로 사용하는 경우에는 수탁기관으로 인정

된 기관은 상품설계상의 차이가 없다 (일본의 경우, 법정수탁기관은 생보

사와 신탁은행으로 局限되어 있었지만, 1990년 4월부터 투자자문회사도

법정수탁기관으로 지정됨). 따라서, 우리나라의 경우도 일본처럼 국민생명

표의 85%를 퇴직연금생명표로 도입될 예정이므로 법정수탁기관인 보험

사, 은행, 투자신탁, 농·수·축협 간의 상품설계상의 차별화를 이론적으

로 두기는 힘들지만 고유업무영역의 분쟁 소지가 있기 때문에 근로기준법

제34조에서 보험사에 한해 일시금 또는 연금으로 상품설계가 가능하고,

기타기관은 일시금으로만 상품설계해야 한다고 규정하고 있다. 실제에 있

어 기타기관의 퇴직일시금은 확정연금형(annuity certain type)으로 재계

산하여 퇴직자의 필요에 대응할 수 있지만, 終身/生存 年金(whole life

annuity )은 생보사의 고유영역이므로 退職一時金을 생보사을 통하여 종신

연금형태로 연금전환하는 年金購入制度(money purchase schemes) 서비

스를 생보사와 체결함으로써 퇴직자의 니드에 대응할 수 있다.

4 . 年金計理人 (P en s ion A ctu ary )

연금계리인은 특히 제도를 설립하고 운영하는 경영주 및 제도운영인에게

연금기금 및 부채의 가치평가와 그에 따르는 필요 갹출금수준에 관해 조

언을 해준다34) . 연금계리인의 주요업무는 ① 계산기초(actuarial

assumptions )의 수정, 보완 ② 급부설계 ③ 적정 보험료 결정 (재정방식

34) 영국의 경우, 연금계리인은 적어도 매 3년 6개월마다 확정급부형

퇴직연금제도의 向後 지급능력 및 지급능력 제고 대책 등 전반적인 기금

財務健實性을 평가할 책임을 지고 있다.
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선정하여 납입보험료 산정방식 결정하는 것으로 잉여금 및 부족금 처리

방법 결정을 포함하고 또한 過去勤務債務(PSL)의 상각방법도 결정하게

된다) ④ 국세청 기준의 적격요건 검토 (가입 사업장의 (법인세, 소득세)

세제혜택 자문) ⑤ 자산 운용 검증 (사업자와의 완전한 분리계정 여부, 자

산운용상의 회계처리의 일반계정, 個別分離計定(separate separate

account ) 또는 統合分離計定(pooled separate account )에 대한 적합성 검

토 및 기금의 투자구성비 검증을 포함한다) ⑥ 자산 및 부채 평가 (현행

기금적립비율(자산/부채)을 측정, 감독기관에 보고 아울러, 재무건전성을

충족시키기 위한 향후 기금조성전략 수립을 포함) ⑦ 中途에 계약의 이전

및 탈퇴시 移轉價値(transfer values)를 계산 등 전반적 보험계리업무와

연관된 일을 한다.

(참고 3.1) ▶ 역사적으로 최초의 연금계리인은 Equitable Life Assurance

Society (영국)의 계리부 직원들로 볼 수 있다 (왜냐하면, 1762년에 최초

의 연금보험료표 작성하였기 때문). 연금계리인의 활동은 연금기금 평가

의 公正性 및 客觀性을 유지하기위해 자문기구을 통한 활동이 필요하다

(예를 들어, A ssociation of Consulting Actuaries (영국), Pension

Management Institute (영국) & American Society of Pension

Actuaries (미국) 등) ◀

5 . 監査 (A u ditor )

실질적으로 모든 연금제도는 그 구성원들을 위해 제도의 會計情報를 산출

해야만 한다. 대부분 유형의 제도는 독립되고 자격을 갖춘 회계사에 의해

매년 감사를 받아야 한다 - 이와 같은 감사자료는 연금계리인이 연금제
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도의 財務健全性 與否 및 향후 기금갹출전략을 수립하는데 주요한 公信力

있는 統計的 資料를 제공한다.

6 . 投資管理者와 基金管理者 (In v e s tm ent & F un d

M an ag er )

수탁기관에 의한 연금계약은 수탁기관내에 투자관련 및 기금관리의 전문

가를 자체적으로 雇傭 혹은 諮問을 통하여 제도운영인에게 기본적 기금운

용방안에 대한 전략를 협의하고 더 나아가 제도운영인 원하는 전략을 충

실히 수행하는 사람 혹은 조직체를 말한다. 자가운용형 연금제도에서는

제도운영인으로부터 기금의 전부 또는 일부를 委任받아 기금투자에 관련

된 사람 혹은 組織體이다 - 이때 그들은 투자전략에 관해 조언을 하거나

혹은 제도운영인의 전략을 수행할 수 있다.

主要 機能은 다음과 같다:

① 포트폴리오 構成과 分析 - 제도운영자의 목적과 制約條件(특히, 연금

기금의 부채에 의해 부과되는 제약조건들)을 이용하여 최적포트폴리오의

구성, 그리고 포트폴리오의 기대수익과 위험의 분석;

② 포트폴리오 調整 - 환경이 변화함에 따라 일련의 유가증권 구성비 재

조정 및 기타 자산의 購買와 賣却의 선택;

③ 포트폴리오 成果測定과 利源分析 - 포트폴리오의 실제 성과측정, 성과

의 원천 확인, 그리고 예정벤치마크포트폴리오 성과와의 비교;

④ 危險管理 - 國內外投資와 관련된 이자율, 투자자산의 디폴트위험

(default risk), 통화위험 등을 헷징하기 위한 헷징상품 (특히, 선물, 옵션,
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그리고 스왑계약)의 이용으로 요약된다.

7 . 年金諮問人 (P en s ion Con s u lt ant )

경영주가 퇴직연금제도를 도입하는 단계에서 연금자문인들은 연금제도선

택, 제도설계와 제도와 관련된 필수적인 文書化 작업등에 대한 다양한 서

비스를 제공하는 사람 혹은 단체를 말한다. 주로 연금계리인이 이와 같은

서비스를 제공하지만, 수리적 측면에서보다 勞使가 알기쉽게 연금제도의

운영방안 및 향후 각자에게 주어질 책임과 의무 그리고 운영상의 장·단

점 등에 관한 포괄적 자문을 수행하며 이를 兩者에게 이해시키고 갈등요

소가 있을 시에 妥協點을 제시하는 역할을 수행한다. 아울러, 제도의 변경

시(청산을 포함하여)에도 적정 변경방법을 제시함도 중요한 역할이다.

8 . 保險仲介人 (In s uran c e B rok er )

보험중개인은 보험계약자로부터 업무를 위임받은 代理人으로서 보험계약

자를 위해 최선의 보험요율과 조건으로 보험계약을 周旋하고 그 대가로서

보험계약자로부터 手數料를 받는 전문직업인이다. 퇴직연금과 관련하여,

보험중개인은 보험자 혹은 기타 수탁기관의 선택에 대해 조언을 한다. 특

히, 이들은 제도운영인과 수탁기관들 (특히 보험사 중심으로) 사이에 중재

인으로서의 역할을 수행할 수 있다. 그 특징은 ① 보험중개인은 기업과

보험사의 중간에서 객관적으로 다수 수탁기관 상품 중에서 기업이 要望하

는 최적의 상품을 중개한다 ② 보험중개인은 기업과 수탁기관간의 계약체

결 후 발생하는 결과에 대해 法的 責任을 지지 않는다 ③ 보험중개인은

기업과 수탁기관 양측의 대리인으로 업무를 수행하기도 한다.
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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.
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V . 財政方式 관련 危險

1 . 槪要

退職年金財源을 적립함에 있어서 관련된 경제·인구통계적 母數들에 대한

정확한 추정이 가능하다면 급부발생수준 및 발생시점에 따르는 불확실성

이 전혀 없다. 따라서 財政方式은 收支相等의 원칙에 맞게 갹출금을 산

정·적립하게 되므로 負債와 資産의 발생량, 시점이 정확하게 1 대 1로

대응하게 된다. 즉, 資産負債綜合管理(ALM )의 이상적 목표가 성취되는

것이다.

그러나 필연적으로 모수 자체의 불확실성은 현실세계에서 완전히 제거할

수 없는 추정상의 한계점이 常存한다. 이와 같은 미래발생사건에 대한 정

확한 時間的, 量的 豫測이 불가능한 점은 궁극적으로 財政方式이 실제 급

부의 규모 및 그 시점에 정확하게 대응하는 갹출금과 필요 年金財源을 산

출하지 못하는 결과로 나타나게 된다.

이와 같이 미래의 불확실성에 기인한 財政方式의 非正確性으로 나타나는

제반 위험들을 財政方式 關聯 危險(Risks in connection with Funding

Plan )이라 불리어 진다.

다음 절에서 危險에 대해 定意하고 이에 근거하여 두 가지 중요 財政方式

關聯 危險을 그 다음절에서 소개하고 數理的으로 定意한다.
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2 . 危險에 관한 一般論

危險(Risk )을 측정하는 尺度(Measures )는 分散(Variance) 혹은 標準偏差

(Standard Deviation )를 일반적으로 많이 사용하고 있으나 위험의 定義가

학자, 학문들간에 필요에 따라 아래에서 소개한 것처럼 여러 가지 형태로

정의되고 있으므로 위험의 척도 또한 統一된 原則은 없다. 공통적으로 위

험의 개념은 미래의 상황을 예측함에 나타나는 非正確性에 근거한다, 즉

어느 누구도 하루 앞을 정확히 말할 수 없다는 事實에서 시작되는 槪念

이다. 번역상의 오류를 피하기 위해 각 학문분야에서 널리 사용되는 위험

의 정의는 原語로 소개한다.

제어공학분야에서 Dorf(1992)의 정의 : Uncertainties embodied in

the idea of unintended consequences of the design ;

위험관리분야에서 Williams & Heins (1981)의 정의 : Variation in

the outcomes that could occur over a specified period in a given

situation ;

보험회사 측면에서 Houston (1964)의 정의 : A function of the

variation in the pure premium distribution ... and may be

defined by the standard error of the mean of the pure premium

distribution ;

보험계리학분야에서 Sung (1997)의 정의 : Objective volatility

measured by the gap between the actually realized result s and

the designed potential (or most likely expected) result s,

encountered by the unfavourable or unanticipated (economic

and/ or demographic) experience.

여기에서 objective volatility ' (객관적 등락폭)는 수리적 의미를 갖는 것으
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로 표본분산(Sample Variance Under Certainty ) 혹은 통계적 분산

(Stochastic Variance Under Uncertainty )과 유사한 개념으로 이해할 수

있다.

참조로 금융경제학분야에서는 투자관련 위험을 아래와 같이 분류하고 있다.

비체계적위험(Unsy stematic/ Diversifiable Risk): 일정투자시장에서

분산투자포트폴리오를 적절히 잘 구성함으로써 거의 완벽하게 제거될

수 있는 위험을 말한다. 합리적 투자관리자는 주어진 비체계적위험하

에서 투자수익율을 최대화하는 資産構成 (Asset - Allocation) 및 유

가증권선택(Security - Selection )을 결정함으로써 效率的資産前線

(Efficient Frontier )에 근접하는 資産포트폴리오를 구성하고 資産運用

의 가이드라인으로 활용할 것이다.

체계적위험(Sy stematic/ Non - diver sifiable Risk): 일정 투자시장에서

어떠한 분산투자포트폴리오에 의해서도 제거될 수 없는 위험을 말한

다. 지역적 투자 특수성의 제약을 극복하기 위해 최근에 해외투자가

활발한 이유중의 하나는 국가에 따라서 투자시장의 합리성과 효율성에

차이가 있으므로 합리적 투자관리자는 국제적 포트폴리오

(Global- Market Portfolio)를 구성함으로써 한 국가의 체계적위험을 해

외투자를 통하여 분산시키려고 노력하기 때문이다.

다음으로 Haberman (1997)에 의해 처음으로 개념적으로 도입되고

Sung (1997)에 의해 수리적으로 定立된 財政方式 관련 위험으로 合理的

財政方式을 설정할 때 고려되어야 할 중요 두 가지 위험을 말한다 - 醵

出金危險 & 支給能力危險.
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3 . 醵出金危險 (Con tribu tion Ris k )

確定醵出型과는 달리 確定給付型은 勞使의 단체협상에 의한 合意에 의해

미리 규정된 급부 발생조건 및 수준에 대비하여 정기적으로 갹출금을 사

전에 적립함으로써 基金(Fund)을 형성함이 일반적이다. 이는 궁극적으로

기금 적립의 의무를 진 경영주에게 가급적 예상된 均一한 재무적 부담을

줌으로써 퇴직연금제도의 連續性을 도모함에 목적이 있다. 즉, 갹출금현금

흐름의 安定性(Stability of Cash - flow s in Contributions )은 경영주의 지

대한 관심사가 아닐 수 없다. 하지만 계산기초율로 사용되는 경제·인구

통계적 요소의 정확한 예측이 현실적으로 불가능하고, 더욱이 투자환경상

체계적위험은 常存하므로 경영주는 필연적으로 갹출금 부담의 變動性 위

험에 직면하게 된다. 이와 같이 갹출금의 변동성에 관련된 제반 위험을

醵出金危險 이라 여기에서 命名한다. 실제로 경영주는 향후 전개될 갹출

금위험을 감내하기에 큰 재무적 부담이 된다고 판단되면 확정급부형을 확

정갹출형으로 전환하여 갹출금위험을 근로자에게 傳家함으로써 위험을 回

避할 수도 있을 것이다.

위험의 정의에 충실한 개념적 정의와 수리적 정의는 다음과 같다. 갹출금

위험은 실제로 지불한 갹출금의 현금흐름과 보험계리적으로 예측한 갹출

금의 현금흐름의 차이의 客觀的 騰落幅 으로 개념적으로 정의할 수 있을

것이다. 수리적 정의는 다음과 같다.

① 確定的 狀況(Risk under Certainty , i.e. Determinist ic Case)

· t시점에서의 갹출금위험
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= {[t시점에서실제로지불할갹출금] - [t시점에서의갹출금목표값]}2

· 기간 [s, T ]에서의 갹출금위험 (s < T < ∞)

= 이산평가시:
T

t = s
(t시점에서의 갹출금위험)

= 연속평가시:
T

s
(t시점에서의 갹출금위험)dt - - - (5.1)

② 不確定的 狀況(Risk under Uncertainty , i.e. Stochastic Case)

· t시점에서의 갹출금위험

= E{[t시점에서실제로지불할갹출금] - [t시점에서의갹출금목표값]}2

· 기간 [s, T ]에서의 갹출금위험 (s< T <∞)

= 이산평가시 :
T

t = s
(t시점에서의 갹출금위험)

= 연속평가시 :
T

s
(t시점에서의 갹출금위험)dt - - - (5.2)

여기에서 표기 E '는 통계적 기대값을 산출하는 기호.

결론적으로 연금계리인이 경영주의 입장만을 대변한다면 갹출금위험을 最

小化하는 방향으로 갹출금의 향후 현금흐름을 결정하겠지만 근로자의 주

요관심사인 年金受給權의 보장 또한 충분히 고려하여야 한다. 다음으로

근로자의 입장에서 발생하는 위험에 대해 알아본다. (참고5.1) ▶ 위의 정

의는 공통적으로 실제로 지불할 갹출금의 현금흐름과 갹출금의 목표값 현

금흐름과의 차이에 제곱함으로써 차이가 크면 상대적으로 높은 騰落幅을

부여하고, 적은 차이에는 상대적으로 낮은 등락폭을 부과하는 목적을 가

지고 있다 - 통계학적으로 Square Loss Function에 대응함 ◀
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(참고5.2) ▶ 갹출금의 목표값은 퇴직연금 사업장의 재무적, 근로 인구구

성비 등의 사업장의 特殊性에 의해 연금계리인 및 勞·使의 합의에 의해

결정될 요소이지만, 일반적으로 예상되는 最適 醵出金이 바람직하다. 이는

바로 연금계리인에 의해 추정된 향후 실제로 지불될 갹출금의 최적예측치

로 간주될 수 있다. 더욱이, [예상되는 갹출금] = E{실제로 지불할 갹출

금} 경우, [갹출금위험] = Var{실제로 지불할 갹출금}, 즉 위험의 척도로

자주 적용되는 분산과 같다. ◀

(참고5.3) ▶ 연금계리인이 경영주만의 입장에서 갹출금위험을 最小化함에

목적이 있다면, 극단적으로 年金財源의 支拂能力/安全性을 무시하고 단위

기간마다 일정한 갹출금만 경영주가 부담함으로써 목적이 성취된다. 결국

確定醵出型(Defined Contribution Schemes )인 경우 위의 수리적 정의 (식

5.1) & (식 5.2)를 적용시키면 항시 다음이 성립하므로 갹출금위험은 없

다. 즉, ∀t , [t시점에서 실제로 지불할 갹출금] - [t시점에서 예상되는 산

출한 갹출금] = 0. ◀

4 . 支拂能力危險 (S o lv en cy Ri s k )

제 IV장에서 설명한 것처럼, 支給能力(Solvency )이란 감독기관에서 규정

한 평가 원칙에 의해 연금 資産 및 負債를 평가함으로써 法定支給能力要

件(Statutory Solvency Requirement )을 만족시킨다는 의미이다. 支給能力

위험을 수리적으로 정의하기에 앞서, 이에 영향을 미치는 제반위험에 대

한 개념을 먼저 살펴본다 - 投資危險, 非投資危險.

① 投資危險(Investment Risk): 아래와 같이 3가지 종류로 분류할 수

있다.
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資産價値危險(Asset Value Risk ) - - 주로 연금 資産포트폴리오 실

패로 인한 기대수준 이하로의 자산가치의 하락 위험으로 경기의

침체(예; 1987년 블랙먼데이 같은 부동산 및 유가증권 시세의 폭

락), 물가상승 등의 요인에 기인한다.

資産收入危險(A sset Income Risk ) - - 投資資産의 수익 및/혹은

원금의 완전 환수 불가능 위험으로 투자기관의 부채 불이행 등에

기인한다.

對稱危險(Matching Risk ) - - 負債의 현금흐름에 대응한 資産의

현금흐름을 고려한 대칭적 자산구성이 이루어지지 못함으로 발생

할 투자상의 손실위험으로 미래의 수입 및 지출현금흐름 예측 실

패 및 관리상의 非適正性 등에 기인한다.

② 非投資危險(Non - investment Risk ): 아래와 같이 4가지 종류로 분

류할 수 있다.

負債危險(Liability Risk) - - 경제환경의 劣惡化등으로 감독기관의

평가가 가입자의 年金受給權 提高 방향으로(i.e. 連續評價基礎 →

非連續評價基礎) 전환될 때 혹은 기업의 引受·合倂(M&A ) 때에

年金負債 평가가 상향조정될 위험을 말한다. 즉 경영주의 재무적

부담이 순간적으로 크게 늘어날 위험으로 퇴직연금의 支拂能力이

직접적으로 영향을 받아 弱化될 것이다.

規制 혹은 稅制危險(Regulatory or T ax Risk ) - - 퇴직연금운용상

의 資産포트폴리오의 법적 제재조치의 강화 혹은 세제혜택 조항

(예; 소득세, 자본이득세)의 非友好的 변경에 따라 연금운용상 경

영주의 재무적 부담이 상대적으로 증가할 위험을 말한다.
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經營主危險(Sponsoring - Employer Risk ) - - 경영주의 사업상의 경

쟁력 약화, 전체적 산업경기의 하락, 혹은 勞使간의 관계 악화 등

의 이유로 계속적으로 연금제도를 지원할 수 없을 위험으로 다른

기업으로의 引受·合倂(M&A ) 또는 破産으로 연결될 가능성을 의

미한다. 따라서 기업의 M&A 혹은 破産에 관계없이 기존의 年金

財源으로 더 이상의 갹출금 유입없이 자체적으로 폐쇄형(Closed

Scheme)으로 운용하던지 (실제적으로 규모가 큰 퇴직연금의 경우

에 나타나는 현상), M&A의 결과로 引受·合倂者의 퇴직연금제도

속으로의 이체성(T ransportability )이 충분히 검토되었다면 흡수되

던지 혹은 破産의 결과로 退職年金制度를 淸算(Winding - Up)등의

과정을 밟는 경우로 나타난다.

管理危險(Management Risk) - - 非適切한 회계 및 감사(예; 年金

財源의 詐欺적 운용과 평가)측면과 인사관리상의 문제(예; 적정 근

로자 構成比를 무시한 신규채용과 임금상승률)등으로 발생할 위험

으로 경영주에게 不必要한 非效率的 재무부담 증가 결과를 가져온

다.

이상 위에서 설명한 위험들은 각각 直·間接的으로 퇴직연금제도의 支給

能力에 影響을 미친다. 여기에서 이런 위험들을 總體的으로 支給能力危

險 이라 命名한다. 경영주, 가입자 및 연금관련 전문가들은 支給能力위험

의 제거 혹은 축소에 노력하겠지만 궁극적으로 완전히 제거될 수는 없다.

수리적 정의의 이해를 돕기 위해 감독기관에서 가입자 권익보호 차원에서

강제적으로 年金運用機關(Administrator of Pension Funds)에게 요구하는

法定支拂能力要件의 典型的 구성에 대해 간단히 알아본다.
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③ 法定支給能力要件(Statutory Solvency Requirement s )

감독기관은 勤勞者 및 受惠者들을 위한 年金受給權의 보호를 위하여 正規

的으로 年金財源의 健全性을 진단할 필요성이 있으므로 연금운용기관에게

공통적으로 적용할 法定評價原則을 公示함으로써 감독 관리 및 규제상의

衡平性을 유지할 필요성이 있다. 따라서 제IV장에서 설명한 것처럼 支拂

能力척도는 比率型인 支拂能力比率(Solvency Ratio;SR)이 적합하다.

㉠ 資産 및 負債 算定에 필요한 評價原則 明文化

· 支拂能力비율(%) = [資産평가액 ÷ 負債평가액] × 100(%) 算定

㉡ 法定支拂能力比率(Statutory Solvency Ratio) = x % 明示

· 재무건전성 평가 측면에서의 감독상의 기본적 가이드라인 혹은 감

독목표는 x % = 100%가 적합할 것이며 이는 100%完全積立(Full

Funding )을 의미한다.

㉢ 法定支拂能力管理區間(Statutory Solvency Control Band) = [x 1 %,

x 2 %] 明示

· 궁극적으로 제반 감독규제는 支拂能力비율을 監督標準比率(x %)로

誘導함에 목적이 있다. 따라서, x % ∈ [x 1 %, x 2 %] 관계가 적합하

다.

· 支拂能力비율에 따라, 一貫性·衡平性있는 감독관리 필요성 및 감

독규제의 强度를 차별화 필요성 측면에서 최저허용수준(x 1%, 예를

들어 90%)과 최대허용수준(x 2 %, 예를 들어 105%)을 설정함이 적

합하다. 여기에서 x 2 % 수준의 결정은 支給餘力기준을 충분히 포함

하도록 결정되어야 하며 x 2 %의 설정의 목적은 퇴직연금제도상 유

인책으로 부여된 소득세 및 자본이득세 등 세제공제의 利點을 惡用

할 可能性을 排除하는데 있다. 아울러 x 2 % 수준을 超過하는 부분

- 105 -



은 법적으로 규제대상이 되는 過剩支拂能力(Excessive Solvency )의

성격을 가진다고 볼 수 있다.

㉤ 監督規制 (例示)

(Case1) 支拂能力비율 < x 1% 경우 가입근로자의 年金受給權이 크게

침해받을 가능성이 상당히 높기 때문에 엄격한 규제가 필요할 것이

다. 예를 들어, 現金流入(Cash- Injection )을 하더라도 향후 n 1년 이내

에 최소 x 1 %까지 支給能力을 보완하라는 增資命令과 같다. 여기서

n 1 ∈ R+ ≡ (0, ∞)

(Case2) 支拂能力비율 ∈ [x 1 %, x %] 경우 경영주에게 큰 재무부담을

주지 안는 차원에서 漸進的으로 年金受給權 확보를 수행하는 규제가

필요할 것이다. 예를 들어, 현금유입(Cash - Injection )을 하더라도 향

후 n2년 이내에 x %까지 支給能力을 보완하라는 增資命令과 같다.

여기서 n2 ∈ R+, n 1 < n2 관계가 적합할 것이다.

(Case3) 支拂能力비율 > x 2 % 경우에도 적절한 규제가 필요할 것이

다. 즉, 과잉支拂能力은 연금제도가 (適格이든 非適格이든지) 법률적

으로 주어진 세제혜택상의 利點을 악용할 우려가 있다. 특히 소득세

및 자본이득세 등 연금제도 운용상의 본래의 세제공제혜택을 악용하

여 年金財源이 아닌 사업장의 자본이 유입되어 투자함으로써 세금보

호막으로 오용될 가능성, 年金財源 자체의 過剩剩餘金이 세제헤택을

근거로 投機的商品(예; Junk Bond)에 투자될 가능성 혹은 투자의 호

황 등으로 잉여금이 상당기간 또는 지속적으로 증가하여 경영주가

醵出金免除(Contribution Holidays)를 상당기간 받음에도 불구하고

損費인정을 받을 가능성 등과 같이 퇴직연금제도 운용상에서 이중,

삼중으로 세제혜택을 악용할 수 있는 여러 가능성들을 最小化하는데
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기본취지가 있다. 따라서 감독 규제는 다음과 같은 것을 생각해 볼

수 있다. 앞에서 언급한 剩餘金處理節次에 의거 향후 n3년 이내에

x 2 % 이하수준까지 과잉잉여금을 처리하라는 減資命令과 같은 것으

로 이를 어길 시에는 과잉잉여금에 대한 기타 세제혜택을 면제하고

아울러 규제의 불이행에 따른 (세제상, 사업상의)불이익을 줄 필요성

이 있다. 여기서 n3 ∈ R+, n2 ≒ n3 관계가 적합할 것이다.

이상의 설명을 간단히 표로 나타내면 다음과 같다.

(표 5.1): 支給能力에 대한 監督規制의 例 40)

(참고 5.4) ▶ 위에서 살펴본 감독규제(예시)는 영국에서 실제로 적용되고

있는 지불 능력 확보 제도의 一般化된 規制節次를 간단히 例示하고 있으

40) 영국은 3년간의 연구에 의한 Goode 보고서(1993)와 이를 기초로한 공청회

를 걸쳐, 기존의 확정급부형 퇴직연금제도의 재무건정성에 대한 감독규제를 통

합, 갱신하여 x2 = 105 %, x = 100%, x 1 = 90 %로 설정하고 1997년 4월부터 시행

에 들어갔음.
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며 100% 完全積立을 원칙으로 하는 소위 말하는 最小積立要件(Minimum

Funding Requirements )으로 특징지워진다 ◀

(참고 5.5) ▶ 통제기간(Control Period)에 해당하는 n 1 , n2의 결정은 감독

당국의 의사결정에 해당하는 사항으로 기간이 짧을수록 경영주의 재무적

부담이 가중될 것이고 반면에 퇴직연금 가입자에게는 퇴직연금의 안전성

에 대한 신뢰감이 증가될 것이다. 다시말 하면, 일정기간의 猶豫期間인 통

제기간을 두는 것은 경영주에게 재정적 부담을 덜어 주고 아울러 投資資

産의 갑작스런 回收로 인한 투자손실 가능성을 배제하는 규제적 融通性을

부여하는 효과가 있다 ◀

(참고 5.6) ▶ 세제상의 이유에 근거한 통제기간 n3는 짧을수록 세제의 漏

水가 없고 투자시장의 안정성에 기여할 가능성이 높다. 아울러 투기적 투

자에 의한 손실가능성이 줄어들기 때문에 궁극적으로 경영주 및 가입자에

게 공히 有利하도록 잉여금처리절차에 근거하여 과잉잉여금을 償却할 수

가 있을 것이다 ◀

(iv ) 數理的 定意

감독기관이 支拂能力의 尺度로서 여러 형태를 취할 수 있겠지만 위에서

설명한 내용과의 논리의 일관성을 위하여 支拂能力比率을 채택한다고 하

자. 위험의 정의에 근거한 支拂能力危險은 개념적으로 실제로 평가한 支

拂能力比率의 시계열과 (감독규정상에 설정한) 法定支拂能力比率의 시계

열과의 차이로 나타나는 客觀的 騰落幅 이라고 정의될 수 있을 것이다.

수리적 표현은 다음과 같다 (갹출금위험의 수리적 정의와의 일관성이 유

지됨).
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① 確定的 狀況(Risk under Certainty , i.e. Determinist ic Case)

· t시점에서의 支拂能力위험

= {[t시점에서 실제로 평가될 支拂能力比率] - [t시점에서의 法定支

拂能力比率]}2

·기간 [s, T ]에서의 갹출금위험 (s < T < ∞)

= 이산평가시:
T

t = s
(t시점에서의 支拂能力危險)

= 연속평가시:
T

s
(t시점에서의 支拂能力危險)dt - - - (5.3)

② 不確定的 狀況(Risk under Uncertainty , i.e. Stochastic Case)

· t시점에서의 支拂能力위험

= E {[t시점에서 실제로 평가될 支拂能力比率] - [t시점에서의 법정

支拂能力比率]}2

·기간 [s, T ]에서의 갹출금위험 (s< T <∞)

= 이산평가시:
T

t = s
(t시점에서의 갹출금위험)

= 연속평가시:
T

s
(t시점에서의 갹출금위험)dt - - - (5.4)

결론적으로, 가입자만의 입장에서 年金受給權을 보호하고, 아울러 감독기

관의 규제를 충실히 지키기 위해서는 支拂能力위험을 최소화하는 방향으

로 투자전략 및 財政方式을 설정하여야 할 것이다.

(참고5.7) ▶ 위의 정의 (식 5.3) & (식 5.4)는 모두 감독기관의 규제에 근

거한 정의이지만 연금운용기관의 정책에 따라서 支拂能力의 목표치 시계
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열을 결정하여 자체적으로 支拂能力을 관리할 수 있을 것이다. 그러나, 支

拂能力의 순수 의미는 감독기관의 기준치를 충족하는지 여부에 의해 판단

되는 개념임을 명심하여야 한다. ◀

(참고5.8) ▶ 갹출금위험에서 설명한 (참고5.1) & (참고5.2)의 수리적 의미

는 비슷하다. 특히 [法定支拂能力比率] = E{실제로 평가될 支拂能力比率}

경우, [支拂能力위험] = Var{실제로 평가될 支拂能力比率}, 즉 위험의 척

도로 자주 적용되는 분산과 같다. ◀

(참고5.9) ▶ 이상적인 支拂能力을 유지하기 위해서는 支拂能力위험을 최

소화함에 목적이 있겠지만 法定支拂能力比率을 맞추기 위해서는 경영주의

재정적부담이 가중될 가능성과 資産포트폴리오상의 제약을 받을 가능성이

많다. 왜냐하면, 현재 진행되고 있는 은행권의 自己資本比率(BIS )기준을

충족하기 위한 은행권의 자산운용 실태에서 알 수 있듯이 High Risk

High Return"형 투자는 가급적 止揚하고 안정적 투자를 指向함으로써 평

균적 投資益이 감소할 수 있다. 이는 바로 갹출금의 부담 증가로 나타나

게 될 것이다. 물론 (식 5.3) & (식 5.4)에서 알 수 있듯이 다음관계가 성

립하도록 연금을 적립하면 支拂能力위험은 사라진다. 즉 ∀t , [t시점에서

실제로 평가될 支拂能力比率] = [t시점에서 法定支拂能力比率]. ◀

5 . 結論

갹출금 및 支拂能力 위험 둘다 각각의 기대목표에서 실제로 나타난 결과

값이 많이 벗어날수록 상대적으로 더 큰 위험을 부여하도록 수리적으로

정의되어 있다 [(식 5.1)∼(식 5.4) 참조]. 따라서, 연금관련전문가, 특히 연

금계리인과 투자전문가는 경영주의 주요관심사인 갹출금의 현금흐름의 안
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정성을 유지하기 위해 갹출금위험을 최소화하는 동시에 가입자의 年金受

給權의 보호를 위하여 支拂能力위험을 최소화하는 방향으로 財政方式 및

투자전략을 설정해야 할 의무가 있으며 이를 위해 상호 협력할 필요성이

있다. 왜냐하면, 투자전략의 실패는 곧 財政方式의 부담으로 연결되고 아

울러 財政方式의 非適合性은 결국 투자전략의 최적자산포트폴리오 설정에

제약을 가할 가능성이 있기 때문이다. 즉, 財政方式과 투자전략은 연금기

금의 형성 및 운용상 相互 補完的 效率性 極大化 관점에서 결정되어야 한

다.

- 111 -



VI. 퇴직연금 財政方式

1 財政方式의 槪念

제III장에서 언급한 것처럼, 退職年金制度는 一連의 現金흐름(Cash- flow s )

으로 구성된 재정적 메카니즘으로 특징지울 수 있다.

財政方式의 수리적 정의와 그에 수반되는 가정들은 다음 VII장에서 다루

기로 하고, 여기에서는 현금흐름의 관점에서 財政方式의 개념 및 필요성

에 대해 간단히 살펴본다. 즉 퇴직연금제도 실시 시점을 0으로 하면, 일련

의 정기적 갹출금에 의한 현금흐름, {C(t ): t = 0, 1, 2, ...},과 일련의 정기

적 투자수익(즉, 연금기금의 운용에 의한 利子)에 의한 현금흐름, {I(t ): t

= 0, 1, 2, ...} 등 年金基金(Pension Fund)으로의 收入現金흐름

(Cash - inflow s), 반대로 연금계약상 약속된 일련의 정기적 급부금에 의한

현금흐름, {B (t ): t = 0, 1, 2},과 일련의 정기적 제도운영사업비에 의한 현

금흐름, {E (t ): t = 0, 1, 2, ...} 등 연금기금으로부터의 支出現金흐름

(Cash - outflow s )으로 구성된다.

이와 같은 메커니즘에서 수입현금흐름과 지출현금흐름의 차에 의한 순현

금흐름(Net Cash- flow s )의 원금 및 투자수익 적립은 연금기금의 현금흐

름, {F (t ): t = 0, 1, 2, ...},으로 표현된다. 여기에서 F (0)는 제도설립시에

초기납입자본금(Seed Capital) 성격의 초기연금기금을 의미한다. 위에서

설명한 일련의 현금흐름을 블록다이어그램(Block Diagram )으로 표현하면

다음과 같다.
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(표 6.1) : 퇴직연금제도상의 현금흐름 구조(cash- flow structure))

{I(t )} → 퇴직연금기금

(Pension Fund)

{F (t )}

→ {B(t )}

Inflow s Outflow s

{C(t )} → → {E (t )}

이와 같이 확정급부형 (私的·公的) 연금제도의 재무적 건실성 및 갹출금

의 안정성을 계속적으로 유지함을 근본 목적으로 수입현금흐름과 지출현

금흐름과의 財政 收支 均衡을 장기적 시간공간위에서 산출기초에 근거하

여 어떠한 보험계리학적 계산방법으로 현금흐름{C(t )}을 설계해 나갈 것

인가를 나타내는 醵出金調達計劃이 바로 財政方式(Actuarial Cost

Methods) 이다. 이는 勞使간의 합의를 근거로 감독기관이 권장하는 공인

된 財政方式들 중 하나를 선택함이 일반적이다. 財政方式은 크게 賦課方

式(Pay - As - You - Go Plan )과 積立方式(Funding Plan )으로 분류되지만 필

요에 따라 이 둘의 특성을 折衝한 다양한 混合型도 설계가능하다(예; 修

整積立方式 혹은 修整賦課方式) - 이들 각각의 특징에 대해서는 §6.5에

서 다룬다. 퇴직연금의 財政方式으로 (정기적인 갹출금을 적립하는) 적립

방식이 타당한 이유는 다음의 간단한 예를 통하여 설명한다.

예를 들어, (도표 6.1)에서 보는 바와 같이 간단히 생각하면 퇴직연금의

收支相等이 성립하는 財政方式의 하나로 아래의 식을 만족하도록 현금흐

름{C(t )}을 계속적으로 조정하면 충분할 것처럼 보인다.

먼저, 초기납입자본금 F (0)>0인 경우 (단, F (0)= 0인 경우는 뒤에서 다름)

∀t∈{0, 1, 2, ...}, I (t ) + C(t ) = B (t ) + E (t ) (즉, 수입현금흐름 =

지출현금흐름) - - - ( 6.1)
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여기에서 I (t ) = it ·F (0), it 는 기간 [t - 1, t )에 걸친 평균 투자수익률

(따라서 I(0) = 0).

식 (6.1)은 수입과 지출이 동일하도록 갹출금을 계산하는 收支相等의 원칙

에 충실한 계산방식이지만 퇴직연금제도를 위한 財政方式으로는 적합하지

않다. 그 이유를 설명하기에 앞서, 보험사의 실제사업비에 해당하는 E (t )

는 보험계리적 (재정, 투자) 諮問 서비스, 법률적 (설립, 투자) 諮問 서비

스 및 제반 서류에 관련된 서비스 등에 소요되는 비용으로 상당수준까지

통제가능한 변수이고 실제로 경영주와 기금운용인 사이의 합의사항으로

경영주가 별도로 부담하는 경우가 일반적이기 때문에 논리의 일반성을

상실함이 없이 財政方式을 검토할 때는 E (t )를 제외하고 다음관계식에 한

하는 것이 통상적이다.

∀ t ∈ {0, 1, 2, ...}, I(t ) + C(t ) = B(t ) - - - (6.2)

첫째, 위 식(6.2)은 국민연금에서처럼, 퇴직연금제도가 永久히 存續한다는

보장이 있으면 하나의 財政方式으로 타당성이 있지만, 실제로 기업의 破

産, 引受·合倂등 기존 연금제도 중단사태의 발생 가능성이 常存함으로

근로에 따라 누적되는 기발생연금급부(Accrued Pension Benefit s )의 보장

은 연금제도 중단시 초기납입자본금 F (0)을 공제한 기발생연금급부 부분

은 경영주의 개별구좌에서 충당되어야 하는 재정상의 문제가 있기 때문에

가입자의 입장에서는 支拂能力위험이 항시적으로 크고 더욱이 감소 가능

성이 전혀 없으므로 이와 같은 財政方式을 신뢰할 수가 없다.

둘째, 제II장에서 살펴본 확정급부형 퇴직연금제도의 라이프사이클 (신생
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형→성숙형→쇠퇴형)에서 설명한 것처럼 신생형 기간에는 연금수급대상자

의 수도 적고 해당 연금급부액도 적어 수입현금흐름(I (t )+C(t ))의 재정적

부담이 적지만, 성숙형으로 진전됨에 따라 B(t )의 수준이 상대적으로 빨

리 증가하므로 수입현금흐름의 부담이 가중되어 (생보수리에서의 자연보

험료의 負擔推移처럼) 결국 시간이 지나감에 따라 갹출금위험이 증가함으

로 경영주가 지속적으로 연금제도를 後援하지 못하게 될 가능성이 높은

財政方式이다(그림 2.1 참초).

따라서 생보수리에서처럼 연금수리에서도 개념적으로 평준보험료에 대응

하는 갹출금을 산출할 수 있는 財政方式, 즉 적립방식이 필요하다.

F (0) = 0 인 경우는 (식 6.2)에서 I(t ) = 0을 다루는 것이므로 위의 첫 번

째 및 두 번째 이유가 더욱 더 심각하게 나타난다. 따라서, F (0) > 0 경

우처럼 적립방식이 필요하다는 공통된 결론에 도달한다.

결론적으로 퇴직연금제도의 持續的, 合理的 운용을 위한 財政方式으로 적

립방식이 필요한 이유를 간단히 말하면 支拂能力위험 및 갹출금위험을,

어느 정도의 위험 즉 불안정성은 있겠지만, 최소화할 수 있는 勞·社 共

益의 財政方式이기 때문이다.

이 章의 나머지 부분은 주로 財政方式중에서 적립방식의 종류 및 수리적

표현들을 중심으로 설명해 나간다.
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2 . 硏究範圍

퇴직연금제도는 퇴직급부를 결정하는 급부공식의 특징에 따라 일반적으로

確定給付型과 確定醵出型으로 대별된다. 후자의 경우 財政方式은 事前的

으로 가입자 개인별로 확정된 갹출금(연금비용)과 그 적립된 개인별 기금

의 자산운용 결과인 투자수익의 합에 의해 事後的으로 급부금이 결정되는

개인구좌(Individual Pot )와 같은 個人退職年金計定(Individual Retirement

Account )을 가지는 것과 차이가 없다 (예; 확정갹출금 = 일정율 × 연금

수급 대상 급여). 이는 근로자가 구분계리하여 적립된 개인별 기금의 투

자손익은 전적으로 개인의 책임하에 있는 반면 경영주는 사전에 勞使 合

意에 의해 결정된 경영주 부담 갹출금을 지불함으로써 연금기금적립에 따

르는 재정의무를 免하게 되다. 따라서, 개념상 확정갹출형의 支拂能力은

항시 100%라 말할 수 있다. 따라서 年金計理人(Pension Actuary ) 관점에

서는 확정갹출형의 財政方式은 관심의 대상이 못되며, 단지 투자수익의

향상을 위한 적립금의 資産運用에 따르는 投資戰略에 주된 관심을 가지게

된다. 반면, §6.1에서 살펴본 것처럼 確定給付型의 財政方式은 事前에 확

정된 급부공식(Benefit Formula )에 맞추어 급부발생추이에 대비하여 필요

한 財源을 事前的으로 積立하는 적립방식이 勞使 모두에게 퇴직연금제도

에 대한 신뢰와 재무적 부담을 덜어 줄 수가 있다. 따라서 미래의 발생규

모와 시점을 예상하여 事前的으로 준비하기 위해서는 算出基礎가 필요하.

고, 장·단기적 예상 수익률의 확보 및 제고를 위한 投資戰略 수립이 필

요하며 아울러 어떠한 추세로 갹출금을 적립할 것인가를 결정하는 財政方

式 등에 크게 영향을 받는다. 급부공식은 미래의 不確實한 經濟 및 人口

의 動態的 變化(e.g . 투자 수익률, 임금상승률, (사망, 질병, 퇴직, ...)탈퇴
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율)에 크게 의존하므로 장래 발생될 급부 수준 및 그 시점 엄밀히 말하면

統計的 時計列(Stochastic T ime Series )에 해당한다. 따라서 그에 적합한

갹출금 수준은 향후 전개될 급부금의 시계열 추정에 근거하여야 하며 정

기적으로 추정의 오류를 재점검할 수 있는 保險計理適評節次(Actuarial

Valuation Process )에 의해 부분적으로 산출기초, 투자전략 및 적립방식을

수정 혹은 필요에 따라 전면 재수정할 수 있는 보완적 메커니즘에 크게

의존하지 않을 수 없다. 이에 관련된 제반 업무는 연금계리인의 주된 관

심 분야로 합리적으로 경영주와 가입자의 입장을 調律해야할 의무가 있

다.

근로가입자도 총갹출금의 일정 퍼센트(%)를 부담하는 경우가 있지만 이

하 논리의 편의상, 다음을 가정한다.

① 非醵出型(Non - Contributory Schemes)

② 가입구성원(Member ship)은 가입근로자와 퇴직연금수령인으로 한정

(중도탈퇴자 없음)

③정의된 급부는 최종임금형(Final Salary Pension Arrangement )을 기

준으로 生存年金給付(Life Annuity )로 한정, 즉 급부공식은 다음과 같다:

·생존연금급부 = h (年金給付發生率, Accrual Rate)×加入年數

(Number of Year s of Membership)×퇴직전 일정기간의 平均賃金

(Earnings averaged over the fixed year s before Retirement ).

3 . 財政方式 決定時 考慮事項

확정갹출형 퇴직연금제도의 財政方式상의 適合性 與否는 각 기업의 재무
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상태 및 근로자의 성별·연령 구성비을 반영해야 하는 개별적 사업장 특

수성이 있지만 보험계리학적 관점에서는 다음 네 가지 기준에 의하여 일

반적으로 평가된다 - 安全性, 安定性, 恒常性 및 流動性.

가 . 安全性 (S e c urity)

퇴직年金財源의 充分性을 의미한다 (i.e . Benefit Security or Fund

Solvency ). 즉, 발생한 근로자의 급부수급권의 恒時的 保障, 다시 말하면

支給能力위험을 최소화함을 의미하는 것으로 加入者의 最優先 關心事이며

퇴직연금제도 운용상의 최대 목표이다. 기업의 도산 또는 引受·合倂

(M&A )등 경영악화로 퇴직연금제도를 지속적으로 유지할 수 없을 시에도

그때까지 발생한 총급부를 보장하기에 충분한 재원이 있는지 여부를 진단

하는 재무건전성 개념으로 支拂能力(Solvency ) 혹은 더 엄밀한 의미에 있

어서 지불여력(Solvency Margin )개념에 대응한다. 따라서 경영주로부터

分離計定 혹은 社外積立시 區分計理함은 年金受給權의 안전성을 도모하는

기본골격이 되지만 정부는 미국 및 영국에서처럼 最小積立規程

(Minimum Funding Requirement ) 또는 필요에 따라 한층 더 엄격한 最

小支給餘力規程(Minimum Solvency Requirement )을 도입함으로써 근로자

의 연금급부에 대한 年金財源의 안전성을 提高할 수 있다. 이와 같은 강

행규정 아래에서는 경제·인구의 動態的 환경 변화에 영향을 비교적 적게

받는 消極的 資産運用(Passive Portfolio Management ; e.g . 장기 채권형

투자) 및 保守的 算出基礎(Conservative Actuarial A ssumptions ) 환경하

에서 財政方式이 이루어져야 할 것이다. 이러한 消極的, 保守的 환경설정

은 자연히 경영주에게 다소 재정부담이 많아지는 단점이 있지만 향후 실

질 (경제적, 인구통계적) 경험의 악화에 대비하는 장기적 효과가 있으며
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궁극적으로 근로자는 퇴직연금의 운용에 더 큰 신뢰를 가지게 된다. 현재

국민연금 기금의 고갈 가능성 문제는 궁극적으로 국가가 보장하는 제도임

에도 불구하고 제도의 안전성에 대한 신뢰를 떨어뜨린 결과를 가져왔다고

볼 수 있다.

나 . 安定性 (Sta bility)

갹출금의 長期的 現金흐름(Long - T erm Cash- Flow s )의 안정성, 다시 말하

면 갹출금위험을 최소화함을 의미하며 이는 경영주의 최우선 관심사이다.

기본개념은 財政方式에 의해 산출된 갹출금의 현금흐름이 경제 및 인구의

動態的 변화에 대응하여 비교적 예정된 수준을 유지하는지 여부를 진단하

는 기준 (i.e. Contribution Stability ). 즉, 갑작스런 환경변화 요인으로 갹

출금 수준의 등락 폭이 심하게 되면 결국 경영주가 받아들일 수 있는 갹

출금 기대수준범위를 벗어나 재정적 어려움을 惹起할 가능성이 높다. 따

라서 경영주가 근로자 고용에 따르는 연금비용이 비교적 기대수준(예; 총

연금수급대상임금의 x %)을 유지할 수 있도록 算出基礎 및 投資戰略을 세

울 필요가 있으며, 이와 병행하여 財政方式 설계는 궁극적으로 갹출금 현

금흐름의 平滑性(Smoothness in Contributions) 提高 측면을 강조함으로

써 경영주의 사업상 재무상태에 큰 영향 없이 지속적으로 퇴직연금제도를

지원할 수 있도록 할 필연성이 있다. 현재 문제가 되고 있는 국민연금 재

원의 고갈문제는 갹출금 수준을 점차적으로 상향조정하는 구조(즉, 연차

별 갹출요율 부담계획은 표준보수월액대비 1988∼1992: 3%; 1993∼1997:

6%; 1998∼2010: 9%; 2010 후 5년마다 재조정), 국민연금급여율의 하향조

정(즉, 현행 생애평균급여율의 70%의 목표연금율에서 55%로 하향조정)

및 연금수급연령(State Pensionable Age)을 연장(즉, 현행 60세에서 2033
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년에 65세로 연장)등은 국민들이 예상한 기대 갹출금 수준을 상향 조정한

결과로 나타난다. 따라서 갹출금 및 支拂能力 위험을 동시에 최소화하려

는 정책적 노력보다는 오히려 安全性 提高에 많은 加重値를 둠으로써 갹

출금의 안정성 문제가 다소 무시된 국민연금 재정운용정책으로 받아들여

질 수 있다.

다 . 恒常性 (Dura bility)

위에서 설명한 안정성은 연금제도가 계속적으로 운용된다는 (즉, 신규 가

입자가 지속적으로 있다는) 전제하에 기초한 개념이지만, 항상성은 極端

的인 安定性 槪念으로 신규 가입자가 없다(Closed Scheme to new

entrant s )는 가정하에서 시간의 흐름에 따라 갹출금규모 변동에 따른 경

영주의 財務負擔 深刻性與否를 진단하는 기준으로 사용한다. 즉, 기존 가

입자들의 평균연령 상승에 따른 갹출금의 안정성을 측정하는데 목적이 있

다. 따라서, 항상성문제는 기업의 合倂 혹은 破産時 상대 인수자가 기존

퇴직연금 가입자들을 하나의 단체(i.e. Closed Group)로 취급함으로써 기

존 財政方式에 의한 平均年齡上昇에 따른 재정상의 안전성문제를 검토하

는 개념으로, 引收·合倂(M&A )의 경우 주요한 재무자료로 활용될 수 있

다 (예; 항상성이 높으면 M&A 대상 기업의 퇴직연금 財政方式이 건실하

였음을 의미하며, 아울러 M&A後 기존 퇴직연금제도를 계속해서 지원한

다 하더라도 재무부담이 적음을 의미).

라 . 流動性 (Liquid ity)

단위기간의 갹출금 및 투자수익이 동기간의 급부 지급액보다 적어서 기존
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투자자산을 現金化(capitalization)해야하는 필요성이 있는지 여부를 진단

하는 기준이다. 신규 가입자가 허용되지 않는 폐쇠형을 제외하고, 시장유

동성(Market Liquidity , 즉 투자자산의 市勢評價가 불리하지 않고 거래비

용도 낮으면서 퇴직연금자산이 현금으로 전환될 수 있는 편의성)이 확보

된 투자시장구조 환경하에서는 일반적으로 유동성문제는 발생하지 않지만

예상치 못한 경제 및 인구의 동태적 변화가 非友好的 방향으로 진전되거

나(예; IMF 구제금융하의 경제환경) 연금 재원이 확정기간부 투자계좌에

상당부분 묶여있을 때에는 실제적으로 유동성문제가 발생할 가능성이 높

다. 상대적으로 부동산의 거래는 주식의 거래에 비해 시간이 많이 소요되

고 아울러 거래비용도 많이 들기 때문에 유동성문제가 일반적으로 크다.

그러므로, 財政方式과 아울러 투자전략도 給付 發生時點 및 그 規模를 사

전적으로 신중히 예측하여 적정수준의 수익성을 확보하면서 유동성문제를

해결하는 방향으로 설계되어져야 하므로 자산구성을 어떠한 比率로 어떤

투자항목에 투자하는가 하는 資産構成問題(Asset Allocation Problem )와

연관된다. 예를 들어, 급부지급이 증가하는 경우에는 투자관리자는 현금으

로 전환이 빠른 投資資産 (예; 단기채권, 주식)을 상대적으로 늘려가면서

賣買差益去來에 의한 적정 유동성 및 수익성 확보가 가능한 資産構成 戰

略이 필요하다.

마 . 要約

연금의 財政方式을 설계하는 과정에서 勞使간의 利害葛藤要素가 존재한

다. 즉, 무엇보다 먼저 근로자는 향후 있을지도 모르는 기업의 破産 및

M&A에 대비한 개인별 연금 발생 몫의 連續的 安全性 제고(즉, 支拂能力

위험 최소화)에 역점을 둘 것이다. 반면, 경영주는 향후 갹출금의 현금흐
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름의 長期的 安定性에 역점(즉, 갹출금위험을 최소화)을 둘 것이다. 이에

연금관련전문가, 특히 연금계리인은 이러한 갈등요소의 合意點을 찾아 양

쪽의 합의를 도출할 수 있는 財政方式을 설계함에 본연의 책임이 있다.

아울러 앞에서 언급한 네 가지 판단기준들은 공히 算出基礎(Actuarial

A ssumptions )와 實質經驗(Actual Experience)과의 차이 및 年金財源의 투

자전략에 의해 크게 영향을 받으므로 財政方式 설계에 앞서 계산기초 設

定 및 資産運用에 더욱 愼重하여야 한다. 아울러 이들은 상호 깊은 聯關

性 및 補完性이 있으므로 경제적·인구통계적 환경 변화에 대비하는 總體

的 適正性에 근거하여야 할 것이다. 이를 위해 연금계리인은 계산기초, 투

자전략 및 財政方式간의 적절한 動態的 메커니즘(Dynamic Mechanism )개

발에 궁극적 관심을 가질 필요성이 있다. 이는 바로 퇴직연금제도의 資産

負債綜合管理(ALM )시스템 구축의 核心이다. 끝으로 국가를 연금제도 연

속성이 보장된 하나의 기업으로 간주할 수 있으므로 이와 같은 시스템 구

축의 필요성은 같지만 좀더 장기적 관점에서 판단하고 구현할 수 있는 장

점이 있다.

4 . 財政方式의 基本原理

확정급부형 연금제도에서 급부비용을 조달하는 財政方式은 필요에 따라

여러 가지로 설계할 수 있겠지만, 아래에 설명할 두 原則에 충실하여야

보험계리학적 관점에서 財政方式으로 인정될 수 있다 - 收支相等의 原則

과 代數의 法則. 이 둘은 연금지급사유 발생전에 필요한 재원을 근로기간

에 걸쳐 어떻게 준비함이 평균적으로 타당한지를 제시하는 통계적 접근방

법(Statistical Approach)의 합리적 원리이다. 여기에서 統計的 接近方法의
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의의는 급부발생수준 및 지급기간 등 미래의 불확실성을 집적된 과거통계

자료를 분석, 예측함으로써 실제경험치와의 차이를 가급적 최소화하여 평

균에 근접하도록 推計함에 있다.

가 . 收支相等의 原則 (Equiva le nc e Princ ip le )

生保數理에서의 收支相等의 原則은 商品設計에 필요한 여러 가지 경제

적·인구통계적 母數가 정확히 산출기초에서 예상한대로 발생한다는 전제

하에서 생보상품개발시에 예정이율에 의한 割引方法을 사용하여 全保險期

間에 걸쳐 기대되는 총 수입현금흐름의 현재가와 총 기대되는 지출현금흐

름의 현재가의 收支差가 0이 되도록 하는 원칙을 말한다. 이 원칙에 입각

하여 생보수리에서는 전보험료납입기간에 걸쳐 고정된 평준화된 보험료,

즉 평준보험료 를 산정하는데 이는 연금수리에서 확정갹출형 퇴직연금의

갹출금이 보험계약초기에 고정되는 것과 형식적으로는 같다고 볼 수 있

다. 그러나 확정급부형 퇴직연금의 갹출금은 약속한 미래의 급부수준 및

지급기간에 대해 명확히 事前的으로 정할 수가 없기 때문에 필요로 하는

갹출금의 수준은 보험계리적 평가절차에 의해 확률적으로 재정상의 過不

足이 발생할 가능성을 最小化하는 방향으로 결정되어야 한다. 즉, 경제 및

인구통계적 환경변화 및 향후 예측치 외에도 매 평가시마다 혹은 필요시

기금의 負債 對比 기금의 적립수준 및 경영주의 재정 負擔力 등을 고려하

여 年金受給權의 보장 차원에서 필요한 갹출금을 새로이 계산해야하는 필

요성이 있다. 따라서 연금수리에 있어서의 收支相等의 원칙은 아래에 기

술된 재정원칙에 해당한다.
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- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - <財政原則> - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

설정된 계산기초 전제에서,

{支給될 給付현금흐름의 現在價値(PVB(t ); present value of

benefit s to be paid)}

= {現在까지 積立된 資産의 價値 (積立財源額, F (t ); value of asset s

held at time t )}

+ {將來 收入될 醵出金현금흐름의 現在價値(PVFC(t ); present value of

future contributions)}

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

여기에서 設定된 計算基礎 전제에서는 바로 계산기초상에 가정된 여러

경제 및 인구통계적 推定値가 현실적으로 실현된다는 전제를 의미한다 -

즉, 미래에 발생할 資産 및 負債의 현금흐름의 時點 및 規模(timing and

amount of asset s and liabilities )를 정확히 수치적으로 표현할 수 있다.

또한 現在價値는 예정시산이율(Assumed Valuation Interest Rate or

Rates )을 사용하여 발생할 현금흐름을 할인한 값을 의미한다. 또한, 제IV

장에서 설명한 것처럼 資産의 평가방법(즉, 현금흐름할인 평가방법, 시가

평가방법, 장부가 평가방법) 에 따라 {現在까지 積立된 資産의 價値 (積立

財源額)}은 변동될 수 있다.

나 . 大數의 法則 (Law of La rge Numbe rs )

대수의 법칙은 통계학의 原流인 확률론(Probability T heory )의 시작을 알

리는 P .S . Laplace의 1812년 저서 확률의 이론적 해석(T heorie

analytique des probabilities ) 에 의해 정립된 이론이지만 일찍이 17세기

중엽부터 많은 학자들은 大量觀察을 통하여 賭博의 일정한 法則性, 인간
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의 출생 및 사망 등에 대한 일정한 法則性 등이 있음을 算術的으로 보여

왔었다. 대수의 법칙이란 相互同質的이고 相互獨立的인 어떤 母集團의 特

性値(예; 우리나라 국민이라는 특정집단에서의 출생률, 사망률 등)에 대한

法則性은 反復的 大量觀測을 통하여 찾을 수 있다는 원칙이다. 즉, 측정치

들의 평균은 궁극적으로 관측회수를 늘림에 따라 어떤 고정된 하나의 값

(즉, 모집단의 特性値인 母平均)에 近接한다는 統計的 基礎理論으로 보험

수리에서 危險率(예; 死亡率, 障害率, 脫退率 등) 작성의 理論的 妥當性을

부여한다. 통계학적으로 엄밀히 표현하면 다음과 같다:

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - <代數의 法則> - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

동일한 확률분포를 갖는 상호독립적인 확률변수 X1 , X2 , ..., Xn의 모평균

이 μ일 때, 이들의 표본평균, 1
n
·

n

k = 1
Xk ,은 n이 충분히 커짐에 따라

μ에 근접한다 (단, μ<∞).

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

따라서, 危險率 작성은 대수의 법칙에 근거하여 事後的으로, 定期的으로

과거의 경험자료를 충분히 검증한 후 현재 가입자 집단의 실제危險率(μ)

에 대한 推定値로 적정하다고 산정되었기 때문에 推定値의 信賴性을 높이

려면 가입자 집단의 구성원들간의 相互 危險同質性 및 相互 危險獨立性이

유지되어야 하고 아울러 위험 집단이 충분히 커야한다 (즉, 대수의 법칙

은 위험대량, 위험동질성 및 위험독립성의 원칙에 기반을 둔다). 대수의

법칙의 입장에서 살펴보면, 생보수리에서는 상품개발시에 대수의 법칙을

충분히 만족할만한 고객이 있다는 大前提속에서 상품계발이 이루어지지만
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(필요에 따라 안정할증 등을 부가하면서), 연금수리에서는 사업장의 규모

및 특성에 따라 財政方式 및 급부설계가 차별화될 수 있기 때문에 가입자

의 수가 적은 사업장은 사업장 구성원의 상호 동질성 및 독립성이 보장되

는 소규모 사업장들은 동일업종별 퇴직연금 Pool을 형성하여 운용함이 危

險率에 대한 안정성을 提高할 수 있어 勞使 모두에게 信賴性을 줄 수 있

을 것이다.

다음으로 財政方式의 종류와 각각의 특징에 대해서 論하기 전에 財政方式

에 사용되는 주요변수들을 먼저 설명함이 이해에 도움이 된다.

5 . 財政方式의 주요변수들

제반(퇴직, 국민)연금제도에서 사용되는 여러 가지 변수들에 대한 정의는

학자들간에 다소 相異한 경향이 있다. 실제로 연금관련 용어의 정의 및

命名體系(Nomenclature)는 연금관련 전문가들간의 합의하에 전체적으로

통일될 필요성이 상존하는 문제이지만 여전히 해결되지 않은 채 남겨져

있다. 여기에서는 가장 일반적으로 사용되는 용어를 중심으로 설명한다.

확정급부형 연금제도는 제도설립시에 勞使의 합의에 의해 급부지급조건

및 수준을 결정하는 급부공식(Defined Benefit Formula )을 정하게 되지만

이것에 의해 생성될 현금흐름은 事業場 內部要因(예; 재무상태, 근로자의

임금 구조 및 연령별 구조 등) 및 事業場 外部要因(예; 산업의 경기, 물가

상승, 노동시장의 탄력성 등) 등 예측하기 힘든 미래의 不確實性 요인때

문에 정확하게 표현될 수 없다. 이와 같은 불확실성에 대비한 연금계리인

의 합리적 대책은 다음 네 가지로 요약된다.
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① 미래의 불확실성에 대해 합리적 가정을 세움 (즉, 합리적 계산기초

를 작성; 참조 P??)

② 계산기초에 입각하여 임의의 財政方式을 적용함으로써 지출현금흐

름과 그에 상응하는 수입현금흐름을 예측(Projections )함 (즉, 收支

相等의 원칙에 충실한 收·支 현금흐름 작성)

③ 收支현금흐름의 예측을 근거로 사업장 內·外의 환경에 적합한 財

政方式 선택

④ 사업장 內·外의 환경 변화에 따라 선정된 계산기초 및 財政方式의

검토와 필요시 수정, 보완 절차를 취함.

어떻게 합리적으로 計算基礎를 설정하는지는 §4.3에서 이미 설명하였고

여기에서는 연금제도의 비용을 어떻게 결정하는지를 나타내는 주요변수들

에 대해 순차적으로 알아본다 - 標準醵出金, 표준부채, 未積立債務, 권고

갹출금, 특별갹출금. 단 연금제도 운용상의 사업비는 사업장의 특수성에

따라 협의, 결정될 수 있는 사항이므로 논의의 대상에서 제외됨 (일반적

으로 기금운용인의 사무관리비차원에서 標準醵出金의 x %, x >0, 형태로

부가되며 경영주가 별도로 부담하는 경우가 대부분).

가 . 標準醵出金 (Sta nda rd Co ntributio n o r No rma l Cos t at t ime

t; NC(t))

生保數理에서 純保險料(Net Premium )와 유사한 개념으로 資産 및 負債의

評價差額을 考慮하기 前 段階에서 選定된 계산기초 및 財政方式에 의해

현시점 t에서 미래급부발생비용(Cost of Future Benefit Accrual)을 過不

足없이 조달하도록 산정된 理想的 豫想醵出金을 말한다. 이는 현시점에

서 발생하는 급부에 해당하는 비용의 最良推定値(Best estimate Cost )로
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이해할 수 있으며 연금계리인이 최종적인 갹출금산정을 위해 資産 및 負

債의 評價差額의 償却을 考慮한 後 결정되는 勸告醵出金(Recommended

Contribution at time t ; C(t ))의 理論的 목표값(T heoretical T arget )으로

이해할 수 있다. 즉, ∀t , NC(t ) = C(t ) 성립함은 선정한 산출기초 및 財

政方式에 의한 예상갹출금수준 NC(t )가 연금계리인이 매평가일마다 최종

적으로 필요하다고 산정한 갹출금수준 C(t )와 일치한다는 의미이고 아울

러 경영주가 사전에 이론적으로 예상한 갹출금 부담만을 지게되므로써 갹

출금현금흐름의 안정성 문제가 없다고 볼 수 있다. 일반적으로 급부공식

이 근로기간 및 최종임금에 비례하므로 標準醵出金 산정공식(Standard

Contribution Formula)은 다음과 같이 각 근로가입자의 현재표준임금의

일정퍼센트(%)방식(Percentage- of- Salary Method)으로 표현된다. 이는

전근로가입자에 대해 표시하면 총체적으로 NC(t ) = ct % × (시간 t 현재

근로가입자들의 각각의 표준임금의 합(T otal Current Pensionable Payroll

at time t ; W (t )), ct∈R(1). 여기에서 ct %를 표준갹출율(Standard

Contribution Rate)이라 하며 연금계리인이 선정한 財政方式에 의해 결정

된다.

(참고 6.1) ▶ 표준갹출율은 최초에 설정된 계산기초, 급부공식 및 財政方

式에 의해 전적으로 결정되는 時間變動母數(time- varying parameter )이지

만 계산기초, 급부공식 및 財政方式이 변경되지 않는다면 常數母數

(time- invariant parameter )이다, 즉, ∀t , ct = c, 상수. 구체적 예는 제VIII

장에서 다룬다 ◀
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나 . 標準債務 (S ta nda rd Fund o r Actua ria l Lia bility at time t;

AL(t))

생보수리에서의 순보험료식책임준비금(Net Premium Reserve)과 유사한

개념으로 選定된 계산기초 및 財政方式에 의해 현 시점 t까지 발생한 총

급부(T otal Benefit s earned to time t , i.e. Past Service Benefit s

computed at time t )에 대응하는 負債로, 적립되어 있어야할 理想的 豫

想基金을 나타낸다: 따라서 선정된 계산기초 혹은 財政方式에 따라 標準

負債의 수준은 다르게 산정될 수 있다. 이는 현시점까지 실제로 적립된

積立財源額(Fund Level accumulated to time t ; F (t ))의 理論的 목표값으

로, 통상적으로 계산기초 및 財政方式은 연금제도의 연속성을 전제로 한

連續評價基礎(Going - Concern Valuation Basis )에 근거하므로 標準負債도

이와 같은 전제속에서 적합한 負債로 이해할 수 있다. 다시 말하면, ∀t ,

AL(t ) = F (t ) 이면 권고갹출금 및 투자수익에 의해 적립된 총액 F (t )가

예상한 이론적 총負債 AL(t )와 일치한다는 의미이므로 재정상의 안전성

문제는 없다고 볼 수 있다. 財政方式의 특성에 따라 한 쌍의 (標準醵出金,

標準負債)를 산정하게되는데, 標準負債 산정 특성에 따라 標準醵出金 산

정 특성이 결정된다. 따라서 標準負債 산정 특성을 여기에서 간략히 언급

한다. 통상적으로 크게 두 가지로 분류할 수 있다: 旣發生標準負債, 未來

豫想標準負債.

① 旣發生標準負債(Accrued Actuarial Liability ): 평가일 현재 보험계

리적 계산기초와 선정된 재정방식에 의해 평가된 {가입근로자의 給付發生

分(Past Service Benefit s )} + {퇴직연금수령인의 미래예상 연금 현금흐름

의 현재가치}으로 표현된다. 따라서, 연금계리인이 연금제도의 繼續性 자
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체에 문제가 있다고 판단될 때 발생표준부채가 아래에서 설명할 미래예상

표준부채보다 적립재원액의 이상적 목표값으로 적합할 것이다. 왜냐하면,

아래에서 설명할 미래예상표준부채 산정과는 달리, 향후 임금상승을 충분

히 고려한 標準醵出金의 향후 발생분을 고려하지 않고 현시점까지의 급부

발생분을 過不足 없이 적립하는 것을 原則으로 표현하고 있으므로 年金受

給權의 安全性에 초점을 맞춘 부채이기 때문이다.

② 未來豫想標準負債(Projected Actuarial Liability ): 평가일 현재 보험

계리적 계산기초와 선정된 재정방식에 의해 평가된 {근로가입자의 總豫想

給付(T otal (i.e . Past and Future) Service Benefit s )} + {퇴직연금수령인

의 미래예상 연금 현금흐름의 현재가치} - {가입근로자의 미래예상 標準

醵出金 현금흐름의 현재가치}로 표현된다. 따라서, 현재 가입근로자가 퇴

직연령까지 지속적으로 근무할 것을 전제로 향후 임금상승을 충분히 고려

한 標準醵出金 현금흐름의 未來豫測(Projection )에 크게 영향을 받으므로

積立速度(Pace of Funding )를 조정, 즉 標準醵出金의 안정성을 提高함에

초점을 맞춘 부채로 이해할 수 있다. 이 때 標準醵出金의 산정은 시점 t

현재의 가입 (기존, 신규)근로자에 대해, 설정된 계산기초 전제에서, {미래

예상발생급부(Future Service Benefit s ; FSL)의 현재가치} = {미래예상 標

準醵出金 현금흐름의 현재가치}에 의해 산정된다.

(참고6.2) ▶ 연금관련 용어의 정의 및 命名體系의 非一貫性의 한 例로,

미국 보험학회에서는 표준부채가 Accrued Liability '로 命名하고 있고, 유

럽쪽 보험학회에서는 Actuarial Liability '로 命名되어 사용되고 있지만 의

미는 상호 같다 ◀
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다 . 支拂能力債務 (S o lve ncy Lia bility at time t; S AL(t))

퇴직연금제도는 장기적 계약관계로 年金運用機關(Administrator of

Pension Funds )은 기본적으로 연금제도가 계속되리라는 전제속에서 기금

을 운용한다. 이는 바로 連續評價基礎에 의한 財政方式 및 資産運用을 수

행함을 의미하는 것으로, 위에서 언급한 標準負債는 바로 이러한 전제속

에서 산출된 적립재원액의 相對槪念이다. 그러나, 금융환경이 급속히 변화

하는 현실세계에서는 연금제도의 不連續性 可能性을 실제상황에서는 排除

할 수가 없다. 즉 淸算 혹은 準淸算 評價基礎(Winding - Up or Run - Off

Valuation Basis )에 의한 財政方式 및 資産運用이 기업의 근로자 연령별

구성 및 재무상태 그리고 경영주의 사업 전망 등을 반영하여 채택할 필요

성이 內在한다. 기업의 인수합병시에 연금제도 자체도 협상의 대상이 되

는데 인수자의 입장에서는 引受·合倂되는 기업의 연금제도에 대한 負債

및 資産을 인수할 때 負債의 인수평가액(T ransfer Values)은 과대, 資産

의 인수평가액은 과소평가될 가능성이 높다. 또한, 기업의 破産시에는 현

실적으로 인수합병시보다 불리하게 청산평가액이 산정될 가능성이 높다.

따라서, 약속된 급부공식에 의해 발생한 급부를 보장하기에 충분한 적립

재원이 확보되기 위해서는 破産위험에 대비하여 標準負債보다 연금계리인

이 이와 같은 불연속적 상황에 미리 대비하여 標準負債보다 상향조정된

負債를 산정하여 적립기금의 기대값으로 함으로써 제도의 향후 불연속성

위험에 대비할 필요성이 있다. 이에 대비한 負債개념이 바로 支拂能力위

험으로, T horton & Wilson (1992) 제안에 따르면, S AL (t ) = (1+s t ) ×

AL(t ) , s t ≥ 20%. 여기에서 s t는 破産 및 인수합병 시점 t에서의 기존

퇴직연금의 標準負債에 대한 破産 및 인수 평가액의 할증부분을 의미한

다. 결론적으로 AL(t )는 選定된 계산기초 및 財政方式에 의해 현 시점 t

까지 발생한 총급부에 대응하는 負債인 반면 SL (t )는 기업의 破産 및 인

수합병에 대비하여 적립되어 있어야할 기금의 목표액을 상향조정한 豫想
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基金總額을 의미하며 연금제도의 비지속성 위험 가능성에 대비한 積立財

源額의 理論的 목표값으로 이해할 수 있다.

위 가 , 나 & 다 항목에서 언급한 理想的 (및 理論的 목표값") 의미

는 다음 식으로 설명될 수 있다. 즉, 만약 계산기초와 실질경험간의 차이

가 없고 퇴직연금제도 도입시 잉여금 및 부족금(過去勤務債務 (PSL)를

포함하여)이 없었다면 - 즉, 이상적 퇴직연금 재정환경하에서, 다음관계가

성립한다 (아래의 위첨자 S는 비연속기초에서의 변수임을 표시함):

[連續評價基礎 환경에서]: ∀t∈{0, 1, 2, ...}, AL(t ) = F (t ) & C(t ) = NC(t )

[非連續評價基礎 환경에서]: ∀t∈{0, 1, 2, ...}, S AL (t ) = S F (t ) &

S C(t ) = S NC(t ) - - - (6.3)

현실적으로 퇴직연금의 財政環境은 위의 이상적인 퇴직연금 재정환경과는

차이가 있을 수 있으므로 항시 (식6.3)이 성립하는 것은 아니다. 따라서,

다음의 세 변수는 實際 財政環境을 설명한다.

라 . 未積立債務 (Unfunde d (Actua ria l) Lia bility at time t;

UL(t))

다음은 퇴직연금 운용상의 한 결과로 나타나는 財政健實性의 한 측도로써

채택된 資産 및 負債 평가환경(Prescribed Valuation Basis )에 따라 결과

의 값은 달라질 수 있다. 대체적으로 다음 세 가지로 분류된다 (아래 분

류는 Harvey (1996)에 근거하여 재수정함). 아울러 각각의 분류방법에 따
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라 발생되는 각각의 잉여금 혹은 부족금에 대해 어떻게 처리하는지는 마

지막 부분에서 살펴본다.

① 적립방식상의 未積立債務(Funding Unfunded Liability at t ime t ;

FUL(t )):

연금계리인에 의해 사용되는 未積立債務 개념으로, 선정된 적립방식에 의

해 발생한 豫想基金積立額(i.e. AL (t ) 혹은 SAL (t ))과 적용된 資産評價방

법에 의한 보험계리적 적립재원수준(i.e . AF (t ))간의 차이에 의해 정의되

며, 그 차이는 실제경험치와 계산기초간의 차이에 기인한다. 이는

T rowbridge(1952)가 연속평가기준(going - concern valuation basis )에 근거

하여 정의한 미적립채무와 같은 의미이다 41) . 未積立負債는 보통 계리적

負債와 기금수준과의 차이로 규정된다. ( 資産과 相殺되지 않은 발생負債

의 일부는 미적립발생負債로 불린다 라고 T rowbridge(1952)가 규정한대

로) 하지만, 이러한 정의는 연금제도의 연속성 전제하에서 연금제도의 재무건

전성을 평가함에 방향이 맞추어진 것이다. 같은. 즉, ∀t∈{0, 1, 2, ...},

FUL (t ) = f (선정된 적립방식, 실질경험, 계산기초, s t ; at time t )

= AL (t ) - AF (t ) (if st = 0); 혹은 SAL (t ) - AF (t ) (if s t > 0)

- - - (6.4.1)

여기에서,

· FUL (t ) < 0 ⇒ 적립방식상의 超過積立(Over - Funded)상태를 나타

내며 그 수준을 積立方式剩餘金(Funding Surplus)이라 한다. 이는

41) T row bridge (1952)의 정의는 다음과 같다: The portion of the accrued

liability not offset by assets is called the unfunded accrued liability."
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바로 현시점까지 근로자들의 과거 근무에 대한 급부발생 대비 적립

수준의 차이에 근거하므로 過去勤務剩餘金(Past Service Surplus )

을 의미한다. 주로 勞使의 합의과정을 거쳐 연금계리인이 잉여금의

상각여부 및 상각방법을 결정하게된다.

· FUL(t ) = 0 ⇒ 적립방식상의 完全積立(Fully - Funded)상태를 표현

한다; 그리고

· FUL(t ) > 0 ⇒ 적립방식상의 過少積立(Under - Funded)상태를 나타

내고 그 수준을 적립방식부족금(Funding Deficit )이라 한다. 과거근

무잉여금의 상대개념으로 過去勤務不足金(Past Service Deficit )을

의미하며 주로 勞使의 합의과정을 거쳐 연금계리인이 부족분의 積

立補完 여부 및 방법을 결정하게된다.

실제에 있어서, FUL의 발생규모는 실질경험과 가정된 계산기초간의 위험

요소들의 차이에 의해서 발생하는 것으로 年金財源 조성에 따르는 제반

(경제 및 인구동태적) 환경변화속에서 단기성 여유자금으로 인식되는 잉

여금 혹은 단기성 미적립금으로 인식되는 부족금 발생이 반복되는 경향이

있지만 전체적으로는 보면 lim
k

k

t = 0
{FUL (t )/ (1+k )} → 0에 수렵하도록 계

산기초와 적립방식이 장기적관점에서 설계되므로 단기적 FUL의 변동에

민감하게 반응할 필요성은 없다. 따라서 보험계리적 환경속에서 발생하는

단기성 잉여금은 실질(경제적, 인구통계적) 경험의 악화에 의한 부족금발

생 가능성에 대비하는 緩衝金(buffer )으로 보유함이 일반적이다.

끝으로 다음사항은 반드시 주지하여한다. (식6.4.1)은 보험계리학적 관점에

서 연금계리인에 의해 주로 사용되는 未積立債務로 어떠한 적립방식을 사

용하는가에 따라 크게 영향을 받는다. 아무런 但書條項없이 未積立債務를
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이야기함은 통상적으로 FUL을 의미하며, 적립방식이 통상적으로 장기적

관점인 連續評價基礎에 근거하여 설계되므로 s t =0인 경우에 한정하여 정

의되는 것이 일반적이다. 또한, 보험계리적 평가방법에 의한 적립재원의

가치, AF는 실제로 적립된 積立財源額, F와 같은 것으로 취급된다. 결론

적으로 연금계리인이 사용하는 未積立債務는 UL(t ) = FUL(t ) = AL (t ) -

AF (t ) = AL (t ) - F (t ) 관계식으로 한정 정의되다. 따라서 특별한 언급

이 없으면 잉여금 및 부족금도 각각 적립방식잉여금 및 적립방식부족금을

의미함이 일반적이다.

② 法定評價上(혹은 監督規制上)의 未積立債務(Statutory Unfunded

Liability at time t ; SUL(t )):

감독기관이 퇴직연금제도의 健全性을 평가하고 규제하기 위해 사용하는

未積立債務 개념으로, 법정평가일 t에 공시하는 法定資産&負債 評價基礎

(Statutory Set of Valuation A ssumptions for Asset & Liability )에 근거

하여 算出한 적립재원수준(i.e. SF (t ))과 부채수준(i.e . SL (t ))을 기초로 하

여 감독기관에서 최대로 용인하는 法定許容積立水準(Statutory Funding

Level; α%)과 비교함으로써 산정된 未積立負債를 의미한다. 즉, 감독기

관에서 퇴직연금제도들간의 감독규제상의 一貫性 및 衡平性을 유지하기

위해 채용되는 재무건실성 평가 지표라고 할 수 있다. 수리적 표현은 다

음과 같다. 즉, ∀t∈{0, 1, 2, ...}

SUL (t ) = f (法定 資産&負債 평가기초, α%; at time t )

= (1 +α%) × SL (t ) - SF (t ) - - - (6.4.2)
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여기에서,

· SUL (t ) < 0 ⇒ 法定평가상의 超過積立상태를 표현하고 法定잉여금

(Statutory Surplus)발생을 나타내며 감독기관에서 제시하는 잉여금처리방

법에 따라 義務的으로 償却되어져야할 부분이다;

· α%×SL(t ) ≤ SUL(t ) ≤ 0 ⇒ 法定평가상 完全積立상태를 표현하

며 SUL(t ) = α%×SL(t )인 경우를 제외하고 회계상의 잉여금이 발생하

지만 감독규제대상은 되지 않는다; 그리고

· SUL (t ) > α%×SL(t ) ⇒ 法定평가상 過少積立상태를 표현하고 法

定부족금(Statutory Deficit )발생을 나타내며 부족분에 대해서는 일정기간

내에 적립보완시켜야 하는 감독규제의 대상이 된다.

식(6.4.2)에서 α%의 경제적 의미는 감독기관에서 適格연금형에 부여되는

자본이득세(capital gain tax ) 稅制惠澤의 盜用을 防止하고 아울러 과도한

잉여금을 投機的으로 전환함을 방지함에 근본적 목적이 있다.

③ 실제 청산상의 未積立債務(Winding - Up Unfunded Liability at t ime t ;

WUL (t )):

기업의 破産 및 인수합병 등으로 기존 퇴직연금제도의 지속이 불가능함으

로써 연금계리인의 자문을 얻어 法定평가인에 의해 실제로 산정된 청산/

인수 평가액인 적립재원수준(i.e. WF (t ))과 負債수준(i.e. WL (t ))을 근거로

算出하는 진정한 의미에서의 未積立債務를 말한다. 이는 바로 현시점의

연금재정의 실제적 상황을 정확히 나타내는 지표이지만 실무적 차원에서

도입하기에는 과도한 평가비용이 들고 아울러 연금제도의 계속성 속성에
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서는 거리가 먼 극히 단시적, 예외적 상황에서 이용되는 개념이다. 즉, ∀

t∈{0, 1, 2, ...},

WUL(t ) = f (法定평가인에 의한 資産&負債 평가기초; at t ime t )

= WL (t ) - WF (t ) - - - (6.4.3)

여기에서,

· WUL (t ) < 0 ⇒ 실제청산평가상의 超過積立상태를 표현하고 청산

잉여금(Winding - Up Surplus )발생을 나타내는 것으로 위에서 다룬

두 가지 잉여금, 적립방식 및 法定 잉여금은 추정상의 잉여금이지

만, 이는 퇴직연금운용상의 실제잉여금 즉 利益(Profit )을 의미한다;

· WUL(t ) = 0 ⇒ 실제청산평가상의 完全積立상태를 표현하는 것으로

실제로 연금운용상의 收支가 일치함을 의미한다.

· WUL (t ) > 0 ⇒ 실제청산평가상의 過少積立상태를 표현하고 淸算

不足金(Winding - Up Deficit )발생을 나타내는 것으로 위에서 다룬

두 가지 부족금, 적립방식 및 法定 부족금은 추정상의 부족금이지

만, 이는 퇴직연금운용상의 실제 부족금 즉 損失(Loss )을 의미한다.

④ 잉여금 혹은 부족금 처리 방법 (Actions against Surplus or Deficit )

위에서 살펴본 세 가지 형태의 잉여금(혹은 부족금)을 처리하는 방법에

대해 알아본다. 일반적으로 다음의 네 가지 처리방법들은 연금관련전문가,

특히 연금계리인의 자문과정을 거쳐 勞使의 합의하에 혼합적으로 혹은 단

독적으로 어떤 Option을 사용할 지를 결정함이 바람직하지만 경영주의 재

무능력 또한 충분히 고려되어야 한다.
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㉠ 권고갹출금의 균등 감액(혹은 증액): 평가된 잉여금(혹은 부족금)을 일

정기간(예; 3, 10, 20, 40년)에 걸쳐 균등상각시킨다. 이는 보험계리적 관점

에서 가장 일반적, 보편적 방법으로 권고갹출금의 안정성과 기금의 안전

성을 충분히 고려하여 적정 상각기간을 정함이 중요하다. 이에 대한 깊이

있는 연구는 Dufresne(1986, 1988) & Haberman (1992, 1993, 1994)를 참조

함이 도움이 된다. 상각기간의 長·短에 따라 장기적·단기적 효과를 기

대할 수 있고, 일반적으로 FUL의 상각기간은 SUL 상각기간보다 크다;

㉡ 급부의 증액(혹은 감액): 잉여금의 규모가 완충금의 성격을 넘어서는

부분은 연금수령자 혹은 거치연금자의 연금급부금을 일정기간동안 상향조

정, 근무중 사망일시금 증액 혹은 퇴직일시금 증액을 위한 재원으로 활용

할 수 있다. 반면에 부족금 발생시에는 그 규모를 고려하여 급부지급금의

감액을 조치할 수 있겠지만 현실적으로 勞社의 합의를 얻기가 어렵다. 급

부금 지급금의 조정은 단기적 효과가 크지만 급부지급의 근로자 세대간의

형평성 및 일관성 관점에서 문제될 수 있다;

㉢ 권고갹출금의 감액/면제(혹은 증액): 잉여금의 규모가 완충금의 성격을

넘어서는 부분은 갹출금부담자 (통산적으로 경영주)에게 환급 혹은 갹출

금 부담수준을 일정기간에 걸쳐 하향조정 혹은 납입면제(Contribution

Holiday )혜택을 위한 재원으로 사용할 수가 있다. 반면에 부족금 발생시

㉠에서 언급한 균등상각메커니즘으로 처리하기엔 시간적으로 불충분한 경

우(예; 감독기관의 규제조치 상한기간에 임박한 경우) 혹은 평가된 부족

금수준이 상당하여 경영주의 별도 자금에 의한 증액이 불가피한 경우(예;
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갹출금의 안정성을 유지하고 동시에 기금의 안전성을 확보함이 장·단기

적으로 기금운용에 도움이 된다고 판단될 경우) 등에 권고갹출금의 수준

을 현금유입(Cash - Injection )이라는 특별갹출금형식으로 일정기간동안 혹

은 일시에 증액하여 제거할 수 있을 것이다. 이와 같은 조치는 단기적 효

과가 크지만 갹출금부담자(i.e. 경영주)의 입장만을 강조한 조치라고 볼 수

있다. 실제에 있어서 景氣好況일 때 갹출금부담자는 상당기간 갹출금 납

입면제 혜택을 누릴 수가 있으므로 확정갹출형보다는 확정급부형이 경영

주의 입장에서는 재무적 利點이 많다. 물론, 반대상황은 경영주에게 재무

적 부담이 가중될 가능성이 높다; 그리고

㉣ 계산기초 혹은 財政方式 변경: 잉여금발생이 장기적으로 계속될 가능

성이 높으면 근본적으로 산출기초를 더욱 보수적 방향, 連續評價基礎에서

준淸算評價基礎 체계로 전환 혹은 아래에서 §6.6에서 설명할 財政方式을

변경(즉, 미래예상급부방식→발생급부방식) 등의 순수 보험계리적 조치를

취할 수 있다. 이와 같은 조치는 연금기금의 건실성을 장기적 관점에서

제고하는 효과가 있다. 왜냐하면, 기존의 財政體系(Funding Mechanism )

속에서 발생하는 잉여금을 좀더 보수적 재정체계로 전환함으로써 기금내

에 留保하는 결과를 낳아 향후 제반(경제적, 인구통계적) 여건의 惡化에

대비하는 효과를 가져오기 때문이다.

마 . 勸告醵出金 (Re co mme nde d Co ntributio n at t ime t;

C(t))

연금계리인이 사업장의 (경제적, 인구통계적) 특성을 충분히 고려한 후 선
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정된 계산기초 및 財政方式에 적립되어지는 예상기대치(AL (t ))는 실제기

금의 수준(F (t ))와 항시 일치하는 것은 아니다. 즉, 실제 현실세계에서는

(財政方式) 잉여금 혹은 부족금이 발생할 가능성이 높다. 기금을 적립하는

모든 財政方式은 100%적립(完全積立)을 원칙으로 하므로 AL(t )과 F (t )

차이에 대한 反影이 필요하므로 각 평가일마다 標準醵出金에 대한 보완으

로 소위 말하는 調整醵出金(Adjustment to NC(t ); AD (t ))을 산정한다. 이

는 위에서 살펴본 잉여금 혹은 부족금 처리 방법중 첫 번째 방법에 의해

계산됨이 보편적이고 財政方式상의 관점에서도 적합하다. 따라서 연금계

리인이 권고하는 갹출금수준을 나타내는 C(t )는 다음과 같이 표현될 수 있다.

C(t ) = NC(t ) + AD(t ) - - - (6.5)

여기에서 NC(t ) 및 AD (t )의 수준은 각각 §6.7에서 설명할, 主적립방식

(Primary Funding Methods)과 (잉여금 혹은 부족금의 상각방법(Methods

of Amortization )을 결정하는) 補助적립방식(Supplementary Funding

Methods)에 의해 결정된다.

바 . 特別醵出金 (S pe c ia l Co ntributio n at t ime t; S C(t)) 42)

위의 식(6.5)는 연금재원 조달의 안정성 및 기금의 안전성 차원에서 적용

되는 가장 일반적 재정메커니즘이므로, 단시적으로 기금의 증액이 필요할

경우는 적용하기가 곤란하다. 예를 들어, 부족금에 대한 감독기관의 신속

한 增資命令, 재정방식상 커버할 수 없는 제도 설립초기 혹은 진행중 발

생한 과거근무부채 (즉, 先發PSL 혹은 後發PSL), 혹은 새로운 급부의 도

42) 일본식 용어에서 부족보험료에 해당함.
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입(예; 근무중 사망, 질병 혹은 입원 등에 대한 새로운 보장급부 신설)으

로 필요재원의 확보가 정상적 갹출금 조성 메커니즘 (식6.5)으로는 안정성

혹은 안전성 관점에서 문제가 있을 시 일정기간 또는 일시에 현금유입

(Cash - Injection )을 통하여 조성하는 갹출금을 말한다. 따라서 기금에 유

입되는 최종 갹출금 수준(C(t ) ' )은 다음 세 가지 변수에 의해 결정될 것이다.

C(t ) ' = NC(t ) + AD (t ) + SC(t ) - - - (6.6)

끝으로, 財政方式에 의한 기금조성 메커니즘을 언급할 시에는 (식6.5)을

의미한다. 왜냐하면, 연금계리인의 관점에서 보면 NC(t )와 AD(t )는 퇴직

연금의 정규적 계리평가에 의해 지속적으로 관리되는 內生變數

(Indigenous Variable)이지만 SC(t )는 비정규적으로 그리고 상황에 따라

일정기간후 소멸되는 臨時變數의 성격을 가지고 있으므로 연금계리평가체

계속에서 지속적으로 관리되는 것이라기보다는 경영주의 재무능력 상태에

의해 결정되는 外生變數(Exogenous Variable)와 같기 때문이다.

6 . 財政方式 (F in an c in g M eth o ds or A ctu ari al Co s t

M eth o ds )

여기에서는 財政方式이 무엇인가로부터 시작하여 財政方式의 종류 및 각

각의 특성에 대해 개념적으로 설명하고 다음 장에서는 수리적으로 접근한

다.
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가 . 財政方式이란 ?

확정급부형 (국민, 퇴직, 개인)연금제도는 사전에 정의된 급부지급사유가

발생하면 약속된 급부를 급부공식에 의해 산정하게되는데 이와 같은 지출

현금흐름, (지출시점, 지출수준),에 상응하는 수입현금흐름, (수입시점, 수

입수준),을 어떠한 방식으로 설계해 나아가는가를 나타내는 급부재원 조

달방식이 財政方式이다. 실제로 여러 종류의 財政方式이 이미 개발, 활용

되고 있지만 지금도 계속적으로 기존의 財政方式의 문제점들을 補完하는

차원에서 새로운 財政方式의 설계가 연구되고 있다. 財政方式은 일반적으

로 連續評價基礎에 기반두고 100%적립(完全積立)을 원칙으로 설계되지만

(일반적으로 잉여금은 세금의 대상이 되며 부족금은 감독기관의 제재대상

이 되므로) 아래의 (표6.2)에서 알 수 있듯이 필요한 재원을 어느 시점에

어떠한 속도로 (T iming & Speed of meeting the cost ) 확보하느냐에 따

라 財政方式들간의 차별화가 이루어진다. 부연하여 설명하면, 財政方式들

은 계산기초상의 모든 가정들이 현실화된다는 전제속에서 收支相等의 원

칙(즉, 재정원칙)에 맞는 급부재원조달 방법이며 그 재원조달의 일반적 특

성은 (표6.2)로 간단히 설명할 수가 있다. 즉, 가급적 급부 발생시까지 연

기하여 당해연도 급부발생분에 해당하는 재원을 조달하여 일시에 지급함

으로써 원칙적으로 적립기금이 없는 賦課方式(PAYG; (표6.2)에서 밑부분

— 선 부분), 급부 발생전 가입시에 미리 발생할 總給付推定値를 일시에

조달하는 先一時金方式(Initial Funding Method; (표6.2)에서 ┏┃┃┃┃┃

선 부분)

과 급부 발생 사유시(예; 정년퇴직시) 總給付發生推定値를 일시에 조달하

는 後一時金方式(T erminal Funding Method; (표6.2)에서 ┛선 부분) 등

極端的 財政方式과 이들의 折衝方式인 定期醵出積立方式 ((표6.2)에서 사

각형 안의 선 부분)으로 분류할 수 있다.
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(표6.2) 설명 : 財政方式의 특성에 의한 재원조달 相異性; 근로자가 0시

점에 가입하여 급부발생시점 n에서 필요로 하는 총급부기금 F (n )를 시간

t (∈ [0, n])의 흐름 위에서 보면 財政方式의 특성에 따라 기금적립수준

의 차이가 있음을 나타냄 - 過少, 完全 혹은 超過 적립수준)

나 . 財政方式의 種類

財政方式의 종류는 크게 賦課方式과 積立方式(主적립방식과 補助적립방식

으로 구성됨)으로 크게 분류할 수 있다. 다음에서 각각의 槪念的 特性에

대해 알아본다.

(표 6.2): 재정방식의 특성에 의한 재원조달 상이성.
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재정방식의 분류:

賦課方式

財政方式 主積立方式

積立方式

補助積立方式

1) 賦課方式 (Pay -A s-You-G o or PAYG M eth o d)

급부 지급사유 발생시에만 그 발생수준에 맞게 갹출금을 조달함으로 積立

財源(Accumulated Fund)이 없음을 원칙으로 하는 財政方式이다 (즉, 財

政方式의 한 종류이지 다음 §6.7.에서 다룰 적립방식은 아님). 따라서, 부

과방식 운용상의 재정원칙은 다음과 같이 간단히 표현된다: ∀t∈{0, 1, 2,

...}, {시간 t에서 발생한 급부수준} = {시간 t에서 필요한 연금갹출금 수

준}. 그러나 실제에 있어서 醵出金流入時點과 실제로 給付金流出時點上의

시간적 차이가 발생할 수 있고 아울러 그 유입 및 유출 수준의 미세한 차

이가 있을 可能性도 排除할 수 없기 때문에 제도운용상의 效率性을 위한

소규모의 流動性財源(Notional Fund for Liquidity )을 보유하기도 한다. 원

칙적으로 적립재원이 없는 부과방식을 퇴직연금제도에 적용하려면 경영주

의 持續的 支給能力(Continued Solvency ) 과 持續的 善意(Continued

Goodwill) 原則下에 연금제도를 持續的으로 지원하겠다는 約束이 先行되

어야 함을 의미한다 - 지속적 支給能力이라함은 경영주가 年金受給權을

항시적으로 보장한다는 약속이며, 지속적 선의는 현재 혹은 향후 발생할

年金受給權에 대해 경영주가 의도적인 不利益 행동을 하지 않겠다는 약속
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을 의미하는 것으로 궁극적으로 근로자 세대간의 갹출 수준, 급부 조건

및 수준 등에 있어 衡平性을 유지함에 목적이 있다. 실제로 퇴직연금제도

에 대한 年金受給權의 보장 및 信賴性 제고가 퇴직연금제도 실행의 근본

취지이므로 기업의 破産 및 인수합병의 위험이 常存하는 經濟環境속에서

는 위의 두 가지 大前提를 充足하기가 어렵기 때문에 부과방식을 퇴직연

금제도에 적용하기에는 적합하지 않다. 실제로 위의 두 原則을 충족시킬

수 있는 主體는 政府라고 볼 수 있으므로 정부 주도하의 국민연금제도의

재원조달 방법으로 널리 사용되고 있으며 주로 稅金으로 필요재원을 조달

하고 있다 (i.e . National tax - financed pension scheme). 선진 대부분의

나라에서 국민연금제도 운영상의 비용을 稅金財源으로 조달함은 所得 再

分配 效果를 極大化시킬 수가 있기 때문이다. 결론적으로 부과방식은 국

민연금의 財政方式으로 적합하지만 퇴직연금의 財政方式으로는 적합하지

않다.

다음으로 1988년에 도입된 우리나라 국민연금은 부과방식을 따르지 않고

다음절에서 다룰 적립방식을 취하고 있는데 그 이유의 妥當性을 찾는다면

다음의 3가지 통계지수에서 찾을 수 있을 것이다: ∀t∈{0, 1, 2, ...},

① [被扶養比率 (S uppo rt Ratio )]t =

시간 t에서의 근로연령자의 총수 (peop le of work ing ag e a t tim e t)
시간 t에서의 연금연령자의 총수 (peop le of pension ag e a t tim e t)

43)

43) 부과방식에 의한 국민연금의 재정적 부담을 피부양비율 로도 나타내지만

노령부양비율(Old-Age Dependency Ratio)을 사용하기도 한다. 이 둘의 관계는 [노

령부양비율(Old-Age Dependency Ratio)]t = [피부양비율]t
- 1. 참고로 영어적 표기에

서 알 수 있듯이 우리나라에서의 용어는 피부양비율로 정의되고 있지만 저자의
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; 연금연령자 1명을 지원하는데 필요한 근로연령자의 수를 나타내는 比率

로 인구의 노령화가 심할수록 比率값은 감소하므로 근로연령자 개인의 부

담이 커질 것이다. 실제로 경제기획원 자료에 의하면 9.0 : 1 (1990년);

6.7 : 1 (2000년); 3.7 : 1 (2020년); 2.2 : 1 (2040년)44) . 따라서 이와 같은

인구의 노령화 추세가 지속된다면 세금재원에 의한 부과방식의 채택은 결

국 시간이 흐름에 따라 세금을 내는 경제활동인구는 더욱 과중한 세금부

담을 주게 될 것이다. 위의 피부양비율의 擴張槪念으로 여기에서

Sung (1997)에 의해 정의된 參加被扶養比率과 財務被扶養比率을 소개하기

로 한다. 왜냐하면 국민연금의 수급권은 일정한 수령자격을 충족시켜야만

주어지므로 모든 국민이 연금수령연령에 도달한다고 하여 모두가 혜택을 보

는 것이 아니고 아울러 경제활동인구 모두가 完全雇用되는 것도 아니기 때문

이다: 즉, ∀t∈{0, 1, 2, ...},

② [參加被扶養比率 (Me m be r S uppo rt Ratio )]t =

시간 t에서의 연금갹출자 총수 ( sta te pension con tr ibu tors a t tim e t)
시간 t에서의 연금수령자 총수 ( sta te pension ers at tim e t)

; 완전고용상태이고 연금연령자가 모두 연금수령자이면 피부양비율은 가

용피부양비율과 같다. 이는 피부양비율이 참가피부양비율의 근차치로써

사용되고 있음을 알 수 있다.

견해는 부양비율로 정의됨이 맞다고 생각한다. 왜냐하면 경제활동주체의 관점에

서 연금연령자를 부양하는 주체는 바로 근로연령자들(즉 잠재적으로 연금의 재무

적 부담을 지는 자들)이기 때문이다

.
44) 피부양비율 = [15∼59세 인구] / [60세이상 인구]
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③ [財務被扶養比率 (Fina nc e S uppo rt Ratio )] t =

시간 t에서의 총연금갹출금 평균 ( average am oun t of total con tr ibu tions at tim e t)
시간 t에서의 총연금 평균 ( averag e am oun t of tota l pensions at tim e t)

; 연금 한 단위를 지원하기 위한 갹출자의 부담분(조세부담 수준)을 나타

내는 재무지수이다.

위에서 언급한 부과방식에 의한 재정원칙을 통계지수 (ii) & (iii)로 표현

하면 다음과 같다:

∀t∈{0, 1, 2, ...},

{시간 t에서 발생한 총급부 수준} = {시간 t에서 필요한 총연금갹출금 수준}

⇔ {시간 t에서의 총연금의 평균} × {시간 t에서의 연금수령자 총수}

= {시간 t에서의 총연금갹출금 평균} × {시간 t에서의 연금갹출자 총수}

⇔ [참가피부양비율]t = [재무피부양비율]t
- 1 - - - (6.6)

; 참가피부양비율과 재무피부양비율은 反比例관계에 있으므로 [참가피부

양비율]t → 0 이면 결국 [재무피부양비율]t → ∞ 임을 의미한다.

결론적으로, 부과방식은 경제 및 인구통계적으로 변동이 없는 正常狀態의

(Stationary ) 국가에서는 소득재분배라는 장점을 극대화한 최적 財政方式

이라고 할 수 있다. 그러나, 이 방식은 평균수명 증대와 출산율 저하에 기

인한 人口의 老齡化 현상이 深化되면 참가피부양비율이 시간 t에 대해 감

소할 것이며 아울러 경제적으로 실업문제마저 심각해진다면 감소속도가

더욱 증가할 것이므로 연금갹출자의 갹출금부담(조세부담)이 반비례적으
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로 증가하는 어려운 상황에 직면하게된다. 이러한 이유로 우리나라 국민

연금이 소득재분배 효과가 큰 부과방식을 포기하고 적립방식을 취하고 있

다고 판단된다. 부연하면, 우리사회가 노령화사회로 진입하는 속도가 加速

化되고 있고 아울러 우리의 산업구조가 失業이란 경제문제를 궁극적으로

해결하기엔 未備하다는 長期的 狀況判斷下에서 선택되었다고 이해할 수

있다. 그러나 적립방식에 의한 기금의 고갈문제가 사회화 된 현재의 상황

은 근본적으로 재정원칙에 어긋난 갹출금의 산정 및 적립재원의 투자 수

익의 차질 등에 기인한다고 볼 수 있다.

다음으로 인구의 고령화로 인한 부과방식상의 갹출자 조세부담 증가 문제

를 어떠한 可用정책대안으로 해결할 수 있는지에 대해 간단히 살펴보겠

다.

① 국민연금 收給年齡(State Pension Age, SPA )의 上向調整: 이는 선진

국에서 가장 보편적정책대안으로 사용하는 방법으로 그 이유는 (식6.6)에

서 알 수 있듯이 참가피부양비율을 직접적으로 올리는 효과가 있어 재무

피부양비율을 낮추는 결과로 나타나기 때문이다. 지속적 선의의 원칙에는

어긋나지만, 논리의 타당성은 개인의 평균수명이 증대하였기에 더 긴 안

정적 노후 생활을 위한 필요재원 확보를 위해서는 더 오랜 기간 노동에

종사하여야 한다는 것이다 - 이를 위해서는 우선 정년퇴직연령의 연장이

라는 사회제도적 장치 및/혹은 정년퇴직자의 재취업 기회가 확대되어야

원래의 취지에 부합하지만 현실적으로는 그러하지 못한 경우가 많다.

② 연금급부 수준의 下向調整: 이는 직접적으로 지속적 선의의 원칙에 위

배되어 세대간의 심각한 형평성 문제를 惹起시킬 가능성이 높다. 따라서
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국민들에게 설득력을 갖기가 어려워 실제에 있어서는 정책적 대안으로는

실효가 없고 단지 기존의 부과방식 체제를 유지하는 최후의 정책대안으로

는 가능할 것이다 (갹출금의 수준 상향조정도 이러한 측면에서 최후의 대

안으로는 가능할 것이다).

③ 政府財源으로 補助支援: 단기적으로는 효과는 있겠지만 장기적으로는

근로자의 세금에 의한 정부재원이므로 근로자에게 다른 형태로 조세부담

을 증대하는 결과를 낳을 수 있어 장기적 정책대안으로는 비효율적이다.

일본의 경우 基本年金(Basic Pension )의 약 33%를 정부의 재원으로 지원

하고 나머지는 조세에 의해 조달하며, 소득비례형인 追加年金(Additional

Pension )은 勞使가 각각 50%씩 부담한다.

④ 財政方式을 부과방식에서 部分積立方式(Partial Funding Method)으로

轉換: 미국에서 적용한 事例로 1935년 大恐慌期間에 나타난 실업 및 빈곤

의 문제해결 방안으로 사회보장법이 제정되어 적립방식으로 운용되다가

1940년 1월 1일에 연방노령유족연금신탁기금(Federal Old- Age and

Survivor s Insurance T rust Fund)이 연방정부와 분리계정 설립되어 적립

방식에서 부과방식으로 운용함으로써 소득재분배기능에 역점을 두고 1956

년 8월 1일 연방장해연금신탁기금(Federal Disability Insurance T rust

Fund)이 추가로 연방정부와 분리계정되어 설립되어 지금의 미국의 국민

연금인 연방사회보장연금제도(Federal Old- Age, Survivors , and

Disability Insurance Program, OASDI Program )의 골격을 갖추었다. 그

러나 1980년대초 일련의 금융위기를 격은 후 예상된 장기적인 재정적자를

해결하는 정책방안으로 1983년 사회보장법개정을 통하여 1984년부터 수정

- 149 -



부과방식(Adjusted PAYG)인 부분적립방식을 적용하였다 - 즉, 연금급부

재원의 일부를 근로자의 조세갹출금외에 정부의 재원의 보조(연금급부에

대한 소득세 부분)와 당해연도 잉여금으로 적립 형성된 기금에 의해 상호

보완적으로 조달하는 방식으로 전환하였다. 따라서 기금의 형성은 기금에

의한 이자수익이라는 새로운 수입현금흐름이 발생하므로 지속적 선의원칙

에 기여하겠지만 지속적 支給能力을 확보하기 위해서는 投資에 消極的으

로 資産運用(공채형 투자에 의존)할 필요성이 높다. 실제로 1997년 미국국

민연금 운용위원회 보고서(1997 OASDI T rustees Report )에 의하면,

CY1996 OASDI 신탁기금으로의 총수입 대비 (근로자, 경영주 및 자영업

자) 갹출금의 비중은 89.3%, 연금급부에 대한 소득세 수입비중은 1.6%,

기금의 투자수익 비중은 9.1%였고, 당해연도 OASDI 신탁기금 운영 잉여

금 (= 총수입 - 총지출)은 US$709억으로 기금이 증대되었다.

⑤ 국민연금의 민영화(Privatization of State Pensions): 국민연금의 운영

을 국가가 민간부분(Private Sector )으로 대부분 전환함으로써 부과방식의

문제점을 근본적으로 해결하려는 정책대안이다. 실제로 칠레 정부는 1981

년에 급속한 노령화 및 경제여건의 악화에 대한 과감한 정책대안으로 기

본적 최저 노후 생활 보장부분(기본연금)만 社會保障稅로 재원을 확보하

는 부과방식에 의해 유지하고, 소득비례부분은 부과방식에서 확정갹출형

적립방식인 개인연금제도(칠레에서는 이를 개인연금저축구좌(Personal

Savings Account , PSA )라고 부름)로 전환하였다. 이는 세계 최초의 국민

연금 민영화 사례로 또한 성공적 사례45)로 중남미 국가들(페루(1993), 아

45) 연금개혁의 주체세력인 Jose Pinera (1996)의 연구보고서에 의하면, 개인연

금제도로 전환한 후, 경제적 효과는 점차적으로 가속화되어 칠레의 저축율은

GDP대비 예전의 10%미만에서 26%까지 증가하였고, 연 3%수준의 경제성장률은
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르헨티나(1994), 콜롬비아(1994), 멕시코(1997))46)이 칠레의 事例를 채택하

여 시행하고 있다. 또한 미국, 일본, 중국, 네덜란드, 영국 등에서도 깊은

연구의 대상이 되고 있으며, 특히 1997년 3월 영국정부는 부과방식에 의

한 갹출금 조세 부담비율의 上向曲線에 대한 제동작업의 하나로 칠레사례

를 도입하여 국민연금을 民營化하겠다는 제안을 하였고, 아울러 1998년 3

월 신사회계약(A New Contract for Welfare)이라는 복지정책을 발표하

면서 복지정책철학이 복지국가(Welfare State) 건설에서 '일하기 위한 복

지(Welfare to Work)' 구축으로 급선회하여 본격적으로 칠레의 성공적

모형을 기본으로 한 민영화가 政策代案으로 審議되고 있다. 일본도 1997

년 12월 21세기 연금선택을 위한 의견수렴과정을 통하여 기초연금은 부

과방식에 의해 유지하고 후생연금은 폐지하여 적립방식에 따르는 퇴직연

금 또는 개인연금에 맡긴다는 安을 하나의 정책대안으로 검토하고 있는

과정이다.

7 적립방식 (F un din g M eth o ds )

적립방식은 事前에 설정한 계산기초가 現實化된다는 전제속에서 설계된

主적립방식과 事後的으로 계산기초와 현실경험과의 차이로 인한 주적립방

식의 不完全性을 補完하는 補助적립방식으로 분류된다. 여기에서 다룰 적

립방식을 特性에 따라 順次的으로 分類하면 다음 표로 要約할 수 있다.

7%수준까지 높이는데 결정적 연활을 하였다.

46) 칠레 연금개혁 이야기 (1997; P6) 참조
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主적립방식(Primary Funding Methods )

·後一時金방식(T erminal Funding Method)

·事前적립방식(Advance Funding Methods)

┏
┃┃┃┃┃

先一時金방식(Initial Funding Method)

└ 定期醵出적립방식(Regular Contribution Funding Methods )

補助적립방식(Supplementary Funding Methods or Methods of

Amortization)

·分散償却방식(Spread Method)

·損失償却방법(Amortization of Losses Method)

(표 6.3): 積立方式의 分類

먼저 이해를 돕기위해, 적립방식이 무엇인지에 대해 개념적으로 알아본다.

가 . 積立方式이란 ?

적립방식은 財政方式의 한 종류로서 먼저 Fujiki(1994)의 정의를 참조할

수 있을 것이다: 즉, A funding method is a w ay to set a funding

plan . 여기에서 funding plan '은 PMI(1992)의 정의를 따르면 "T he

arrangement of the incidence over time of payments with the aim of

meeting the future cost of a given set of benefit s"이다. 이는 연금계리

전문가의 수준에서 含蓄的으로 정의된 것으로 풀어서 정의하면 다음과 같

다: 즉, "적립방식은 확정급부형 연금제도에 있어서 제도운영상 事前에 정

의된 給付公式(Benefit Formula )에 의거 발생할 것으로 예상되는 미래급

부발생비용(Cost of Future Benefit Accrual)을 조달하는 합리적 갹출계획
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"으로 정의할 수 있다 (i.e. As for a defined benefit pension scheme, a

funding method is a w ay to design an ideal funding plan for meeting

the expected future cost of running the scheme). 합리적 갹출계획을 수

립하는 과정에서 일반적으로 두 가지 지표 (標準醵出金, 標準負債)가 도입

되는데 標準醵出金(NC(t ))은 勸告醵出金(C(t ))의 이론적 목표값으로 標準

負債(AL(t ))는 적립기금(F (t ))의 이론적 목표값으로 역할을 규정하기 위함

이다. 위의 두 지표는 主적립방식(綜合積立方式, AGM 제외)이 제공하는

필수적 변수이며 재정원칙의 한 특수 형태인 다음의 관계식을 만족하여야

한다 - 재정원칙 (식6.1)에 적립방식의 두 指標變數(NC(t ), AL(t ))를 적용

시킬 때의 收支相等의 원칙으로 혼돈을 막기 위해 여기에서 갹출금적립원

칙이라 命名한다.

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - <醵出金積立原則> - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

설정된 계산기초하에서,

{支給될 給付현금흐름의 現在價値(PVB(t ); present value of benefit s

to be paid)}

= {現在의 標準債務(AL (t ); Actuarial liability at time t )}

+ {將來 收入될 標準醵出金들의 現在價値(PVFNC(t ); present value

of future normal cost s )}

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

여기에서 AL(t )는 재정원칙의 F (t )에 대응되고 PVFNC(t )는 재정원칙의

PVFC(t )에 대응하며, PVFB (t )의 의미는 재정원칙에서와 같다. 한 쌍의

(NC(t ), AL(t ))에 대한 위의 이론적 목표값 설명을 응용한다면, 갹출금적

립원칙은 재정원칙의 理論的 收支相等의 원칙으로 이해할 수 있을 것이다.
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나 . 主積立方式 (Prima ry Fund ing Metho ds )

다음으로 (표6.7)의 주적립방식의 분류 순서에 따라 각각의 개념적 특성에

대해 알아본다:

- 後一時金방식
主적립방식 -│ - 先一時金방식

- 事前적립방식 -│
- 定期醵出적립방식

1) 後一時金方式 (Term inal Fu n ding M eth o d)

定期적으로 標準醵出金을 算定하지 않고 새로이 급부 지급사유 발생시에

만 계산기초 및 급부공식에 기초하여 향후 지급될 급부의 현금흐름의 현

재가치를 산정하여 一時金으로 적립하는 Once- For - All Payment 방식이

다. 따라서 평가일 현재, 標準醵出金은 산정된 일시금이며 標準負債는 지

급사유 발생한 모든 급부의 현금흐름의 현재가치이다. 支給事由 發生前에

발생된 급부는 전혀 保障되지 않으므로 安全性問題가 심각하고 (왜냐하

면, 개인별로 보면 급부지급사유 발생전까지는 적립방식부족금이 100%이

므로) 또한 최후까지 적립을 미루다가 급부발생시점에 일시에 필요자금을

충당하는 財政方式이므로 恒常性 問題가 惹起된다. 따라서, 노동연령별구

조 및 재무구조가 안정되지 않으면 경영주에게 심각한 경제적 부담을 줄

가능성이 큰 財政方式으로 적립형(Funded Basis )이라기 보다는 비적립형

(Unfunded Basis )에 가깝다고 볼 수 있다. 특히 여기에서 주의해야 할 것

은 부과방식과 후일시금방식은 발생급부를 지급하는 형식에 의해 차별화

된다. 즉, 後일시금방식에서 급부 사유 발생시에 일시금으로 지급하면 결

국 적립기금이 순간적으로 조성되어 일시에 지출되는 결과이므로 부과방
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식과 차이가 없다. 마지막으로 적립기금과 標準負債의 차이는 §6.7.다.에서

설명할 補助積立方式의 메커니즘을 이용하기보다는 일련의 특수갹출금으

로 혹은 갹출자에게 환급시키는 메커니즘이 타당하다고 본다. 왜냐하면

정기적 적립의 형태를 취하지 않고 기금이 형성되고 평가되는 것이기 때

문에 補助積立方式에 의한 定期的 償却방식은 Once- For - All Payment 적

립 특성과 상치된다고 보아지기 때문이다.

아래에서 설명할 先一時金方式과 定期갹출방식은 사전적립방식에 속한다.

2) 先一時金方式 (In itial Fu n ding M eth o d)

신규가입자 각각에 대해서 계산기초 및 급부공식에 근거하여 향후 지급될

급부의 현금흐름의 현재가치를 가입초기에 일시금으로 적립하는

Once- for - all payment 방식이다. 따라서 평가일 현재, 標準醵出金은 산정

된 일시금이며 標準負債은 모든 가입자의 급부의 총 형금흐름의 현재가치

이다. 이는 安全性 및 恒常性 관점에서는 우수하지만 (왜냐하면, 개인별로

보면 급부지급발생전까지 어떤 적립방식에 비해 많은 적립방식잉여금

(Funding Surplus)을 算出하기 때문) 신규가입자에게 20년 혹은 30년후

발생할 예상급부를 미리 전부 지원함은 기업의 資産運用 效率性問題가 나

타나며, 이로 인하여 잘못된 雇傭政策을 세울 수도 있다. 後일시금방식과

비슷한 이유로 적립기금과 標準負債의 차이는 §6.7.다.에서 설명할 補助

적립방식의 메커니즘을 이용하기보다는 일련의 특수갹출금으로 혹은 갹출

자에게 還給시키는 메커니즘이 妥當하다고 본다.

(참고 6.3) ▶ 정리하면 위에서 언급한 적립방식 가 , 나 공히

Once- For - All Payment 방식이므로 갹출금의 안정성문제에 대해 언급하
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기가 곤란하지만 둘다 일시에 年金受給權을 보장하기에 과부족이 없도록

일시금으로 적립해야하는 재정적 부담을 경영주에게 줄 가능성이 높다.

결론적으로 과대한 적립방식 잉여금 혹은 부족금 발생은 감독기관의 규제

대상이 되므로 부과방식과 더불어 先·後일시금방식은 퇴직연금의 財政方

式으로는 적합하지가 않다. ◀

3) 定期醵出 積立方式 (Regu lar Co ntributio n Fu n ding M eth o ds)

가입자의 근로기간에 걸쳐 定期적으로 갹출금을 적립하여 향후 지급될 총

급부의 현재가치에 정확히 대응하도록 하는 財政方式으로 가장 보편적으

로 사용된다. 미래의 불확실성으로 인한 정확한 給付支給期間(Duration )

및 規模(Amount )는 알 수 없지만, 적절하게 설정된 算出基礎(Actuarial

A ssumptions with Best Estimates )에 근거하여 발생하는 급부에 대응하

는 다음의 두 변수는 다음절에서 설명할 主積立方式에서 각각 算定된다

(단, 綜合方式은 예외).

定期갹출적립방식은 主積立方式과 補助積立方式으로 나눌 수 있다. 각각

의 특성 및 종류에 대해 살펴보기에 앞서 관련되는 주요변수들에 대해 설

명하면 다음과 같다.

다음 다섯 가지 방식이 주로 사용된다.

加入年齡方式 (Entry Age Method; EAM )

到達年齡方式 (Attained Age Method; AAM )

未來豫想給付方式 (Projected Unit Method; PUM )

當期給付方式 (Current Unit Method; CUM )

綜合方式 (Aggregate Method; AGM )

- 156 -



지면관계상 주적립방식 각각에 대한 세부적 특성에 대한 상술은 생략하고

일반적 특성에 대해서 설명한다. 첨가적으로 우리나라에서 사용 가능성이

높은 EAM과 현재 영국에서 年金計理人들이 가장 많이 사용하고 있는

PUM에 대해서만 살펴보겠다.

주적립방식의 일반적인 특성은 다음 네 가지로 기술할 수 있다

① AGM은 단지 RC(t )만을 算出하므로 예외이고 상위 네 가지 방식

(EAM, AAM, PUM & CUM )은 각각 자신의 NC(t ) 및 AL (t )를 설정된

계산기초에 근거하여 보험계리적으로 算出하며 다음의 醵出積立原則을 공

통적으로 만족한다.

갹출금적립원칙은 앞에서 소개한 재정원칙의 응용된 한 형태로 定期적으

로 한 쌍의 (NC(t ), AL(t ))을 算出하는 임의의 주적립방식이라도 반드시

만족하여야 할 조건이다.

② 加入勤勞者(active member )의 급부는 過去給付發生分 (Past Service

Benefit s ; PSB)와 未來給付發生分 (Future Service Benefit s ; FSB)로 분류

된다. 이에 주갹출방식은 PSB의 안전성을 강조함으로써 이론상 100% 完

全積立을 유지하도록 설계된 旣發生給付方式 (Accrued Benefit Methods

= {CUM, PUM })과 경영주가 지속적으로 연금 제도를 지원한다는 가정하

에 PSB뿐만 아니라 미래급여상승과 미래급부발생을 동시에 고려하는

FSB의 발생을 또한 산정하여 미래 標準醵出金의 안정성을 확보함에 치중

하는 未來豫想給付方式 (Projected Benefit Methods = {EAM, AAM,

AGM })으로 분류할 수 있다. 기업의 경쟁력약화에 따라 도산 가능성이
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있는 최근의 경제환경하에서는 보험사의 支給餘力을 강조하는 기발생급부

방식을 감독기관에서 권장하리라 예상된다.

(참고6.4) ▶ Marshall & Reeve (1993)이 언급한 것처럼 영국에서는 최근

에 미래예상급부방식에서 기발생급부방식으로의 뚜렷한 움직임이 있었다.

이러한 추세는 감독기관이 제도의 支給能力확보에 중점을 두고 있는데 이

는 기업의 도산과 같은 경제환경이 불안정하고 산업별의 경쟁력 사이클이

급변하고 있는 현대사회의 불안정성을 반영하는 것으로 해석될 수 있다.

따라서 이러한 감독체제하에서는 기발생급부방식에 의해 산정된 기발생표

준부채가 기금수준의 이상적 목표로서 연금계리인이 선호할 것이다 ◀

③ 또한, 주적립방식은 개인별 (NC(t ), AL(t ))을 算出하여 그 합을 전체

가입근로자의 (NC(t ), AL (t ))로 算出하는 個別積立方式 (Individual

Funding Methods = {CUM, PUM, EAM })과 종합적으로 전체 가입근로

자의 (NC(t ), AL (t ))을 算出하는 AAM과 RC(t )만을 算出하는 AGM을 포

함하는 綜合積立方式 (Aggregate Funding Methods = {AAM, AGM })으

로 분류할 수 있다.

④ AGM은 (NC(t ), AL(t ))을 算出하지 않고 직접 RC(t )을 직접 算出 하

며, 算出공식은 다음과 같다.

RC(t ) = (PVFB(t ) - A G F (t )) / (PVFS (t ) / S (t ))

여기에서 A G F (t ) : AGM에 의해 적립재원액;

S (t ) : 시간 t 현재 勤續하고 있는 근로가입자들의 현재 기준총임금;
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그리고

PVFS (t ) : 시간 t 현재 勤續하고 있는 근로가입자들이 장래 受領할 임

금들의 현재가치.

즉, 積立差異金 (PVFB(t ) - A G F (t ))을 (PVFS (t ) / S (t ))로 가입근로자들의

平均勤續기간에 걸쳐 均等償却시킴으로써 현금흐름 {RC(t )}의 안정성을

향상시키는 수리적 의미를 가진다.

다음으로 우리나라에서 보험상품개발시 사용 가능성이 높은 加入年齡方式

(EAM )에 대해 개념적으로 살펴보기로 한다 (영국에서는 보편적 방법이

아니지만 미국에서는 보편적으로 사용됨).

① Porteous (1936)에 의해 정립된 가장 오래된 주적립방식이며, 위에서

언급한 분류 기준상 미래예상급부방식 및 개별적립방식에 속한다.

② 기본원리는 單一 加入 年齡 (Single normal entry age; e)을 가정하고

연령 e에 가입한 근로자를 假想勤勞加入者 (Notional member )로 설정한

다. (적정 연령 e는 사업장의 연령별 인구구조에 영향을 받는데 과거 일

정기간의 신규근로가입자의 평균연령이 주로 사용된다. 단 편차가 클 때

는 최빈연령이 사용되기도 한다).

③ 기존의 근로가입자들의 실제연령에 관계없이 개인별 標準醵出金은 假

想근로가입자 개인의 標準醵出金 (eNC(t ))과 동일하며, eNC(t )는 근로가입

자 개인의 FSL (t ) (eFSL(t ))비용을 충당하기에 충분하여야 한다. 따라서,
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④ NC(t ) = eNC(t ) × {시간 t에 존재하는 근로가입자들의 수}

e NC(t ) = eFSL (t ) / (ePVFS (t ) / e S (t ))

AL(t ) = PVFB(t ) - PVFNC(t )

여기에서
ePVFS (t ) : 시간 t 현재 假想근로가입자가 장래 수령할 임금

들의 현재가치; 그리고 e S (t ) : 시간 t 현재 假想근로가입자의 현재 기준총

임금

⑤ 이 방식은 新規勤勞加入者들이 가정한 加入年齡 e에 평균적으로 근접

하고 아울러 지속적이면서 가입자 수가 평균적으로 균일할 때에 標準醵出

金 現金흐름 {NC(t )}의 안정성을 확보할 수 있지만, 일반적으로 가입근로

자들의 평균연령은 e보다 많기 때문에 실제로 요구되는 NC(t )가 EAM에

의한 NC(t )보다 많을 것이다. 따라서 追加醵出金이 필요하게되고 아울러

AL(t )가 過去勤務債務 (PSL(t ))에 비해 過大評價되는 문제점이 발생한다.

그러므로, 시간이 경과함에 따라 "F (t ) > PSL (t )" 가능성이 높아 體系的

過去勤務 剩餘金 (Systematic past - service surpluses) 발생 빈도가 높을

수 있어 기업의 破産 등에 대한 안정성은 좋지만 경영주에게 불필요한 재

정적 부담을 줄 수 있는 단점이 있다.

끝으로 未來豫想費用方式 (PUM )이 왜 영국 연금계리인들사이에서 가장

많이 사용되는지에 대해 개념적으로 살펴보기로 한다.

① 위에서 언급한 것처럼 발생급부방식 및 개별적립방식 부류에 속한다

② 따라서, 이론상의 100%完全積立원칙 과 가입근로자 개별산정원칙 에
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따라

NC(t ) = 每期마다 각 근로가입자의 예상되는 퇴직시 임금을 기준으로

當期 (t ,t +1)에 발생하는 연금급부의 현재가치의 합

= aPVPSL (t +1) / (1+iv ) - aPVPSL(t )

AL (t ) = aPVPSL (t ) + r PVPSL(t )

여기에서,

aPVPSL (t ) : 시간t 현재 勤續하고있는 加入勤勞者들(active member s )

의 PSL 현재가치

r PVPSL(t ) : 시간t 현재 退職한 年金者 및 据置年金者들 (retired and

deferred members )의 PSL 현재가치

iv : 시산이율

③ 신규근로가입자들이 지속적이고 가입자 수가 평균적으로 균일할 때에

標準醵出金 현금흐름 {NC(t )}의 安定性을 確保할 수 있다. 따라서 소규모

사업장보다는 대규모 사업장의 財政方式으로 더욱 적합하다

④ 이 방식의 독특한 특징은 위에서 본 것처럼 퇴직시 임금을 기준으로

算出하는 특성으로 (장기적으로 NC(t )을 산정하고 적립하는) 長期積立條

件 (Long - term Funding Requirement ) 에 충실하며 아울러 해당기간에

발생하는 급부에 대응하는 NC(t ) 산정으로 100%完全積立에 기반을 둠으

로써 (기업의 破産 및 경영악화에 대비한) 短期安全條件 (Short - T erm

Security Requirement ) 에 또한 충실하다. 따라서, PUM는 장기적립조건

과 단기안전조건간의 불협화음 (Mismatching problem )을 비교적 성공적

으로 해결하는 財政方式이다.
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다 . 補助積立方式 (S upple me nta ry Fund ing Me thods )

(식2)에서의 AD (t )을 결정하는 방식으로는 아래의 두 방식이 주로 사용

된다.

分散方式 (Spread Method; SM )

損失償却方式 (Amortization of Losses Method; LM )

표기상의 혼돈을 방지하기 위해 AD (t )의 왼쪽 위첨자는 SM과 LM을 각

각 의미한다.

① SM은 주로 영국에서 사용되는 방법으로 보편적 모형은 다음과 같다.

S M AD (t ) = UL(t ) / än

즉, 발생한 잉여금 혹은 부족금은 일정기간 n에 걸쳐 均等償却시킨다는

수리적 의미를 갖는다. 주로 償却期間 n은 가입근로자의 平均勤續年數로

결정된다 (예, 15∼20 년).

일반화된 모형은
L M AD(t ) = k t ·UL(t ), 0 ≤ k t ≤ 1.

保險計理學 分野에서는 安全性 및 安定性 관점에서 適正(혹은 最適) n 값

및 k t 값 도출이 연구의 대상이 되고 있으며 실제로 Dufresne(1986 &

1988)와 Haberman (1992 & 1994)에 의해 연구 개척된 분야이다.

損失償却方式을 이해하기 위해 먼저 保險計理學的 損益分析 (Gain and

Loss Analysis )에 대한 사전 지식이 필요하다.

② LM은 주로 미국 및 캐나다에서 사용되는 방법으로 保險計理學的 損
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益分析 (Gain and Loss Analysis )에 기초한다.

AD (t ) =
m - 1

j = 0
L(t - j ) / äm , L (t - j )는 (t - j - 1, t - j ) 기간에 발생한 손실액을

나타냄.

즉, 각 단위기간에 평가된 손실액은 향후 일정기간 m에 걸쳐 均等償却시

키는 수리적 의미를 가지며 통상적으로 m은 5∼15년이 사용된다.

라 . 要約

주적립방식을 선정할 때에는 무엇보다 먼저 標準醵出金의 長期的 현금흐

름 (i.e. 갹출금의 안정성)과 未積立債務의 短期的 現金흐름(i.e. 급부의 안

전성)을 검토한 후에 근로자 연령별구조 및 향후 기업의 재무구조 등의

기업환경을 고려하여 선정하여야 할 문제이다. 잉여금 혹은 부족금의 처

리와 연관된 標準醵出金의 수정분 AD(t )는 사후적으로 안정성 및 안전성

을 향상시키는 방향으로 결정되어야 하겠지만 사업장의 재무적, 인구통계

적 향후 전망을 고려하여 갹출금 수준의 彈力性(Contribution Flexibility) 제

고도 고려되어야 할 필요성이 있다. 궁극적으로는 정부 감독기관이 最大許容

償却期間(Maximum permitable amortization period)을 명시할 경우에는 허용

범위안에서 최대한 경영주와 가입자의 이해관계를 균형시키는 점에서 償却기

간이 결정되어야할 것이다. 참고로, 위에서 설명한 모든 財政方式은 靜態的接

近方式 (Static Approaches to Pension Funding)에 기초하여 경제 및 인구동

태적 변화에 민감하게 대응하지 못하는 단점이 있다. 이러한 문제점을 해결할

수 있는 방식으로 Haberman & Sung (1994)에 의해 제시된 動態的接近方式

(Dynamic Approaches to Pension Funding)을 들 수 있다.
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P art II

도입문 : 保險計理的 接近方法 (A c tu ari al appro ach e s )

계리인이 종사하는 과학적 활동은 1990년 영국계리인회의 교육전략연구모

임(Education Strategy Working Party of Institute of Actuaries )이 정의

한 보험계리적 접근방법은 다음과 같이 요약된다:

보험계리적 방법이란 다음의 활동①∼②를 통해 재무, 보험 및 인구통계

학 관련 분야에 實務的/理論的 결론들과 그 시사점 등을 수리적으로 명료

화하는 것이다 (속성상, 아래의 활동들은 상호 깊은 연관성이 있다):

① 情報의 選別과 集積 활동

② 情報의 體系化와 分析(長·短期的 趨勢 조사 포함) 활동.

③ 활동 ① & ②를 근거로 수리적 모델링을 위한 적합한 가정과 모형을

구축하는 활동

④ (가정에 의한) 모형과 실제경험과의 괴리를 점검하고 평가, 보완하는

활동.

위의 활동들에 대해 좀더 구체적으로 세분화하면, 활동 ①, ② & ④는 주

로 정보자료의 처리와 분석과 관련이 되어있다; 따라서, 통계학의 일부로

서 연구될 수 있으며 보험계리적 접근방법중에서 통계적 접근방법 에 해

당한다. 다른 한편으로, 자료의 처리와 분석 그 자체로 보험계리적 시사점

을 찾는 연구방법을 數値的 接近方法 이라고 한다. 다음으로, 활동③는

수리적으로 표현되는 모형을 설정하고 미래예측(projection )하는 것과 주

로 관련되는데 이를 수리적 접근법 이라 한다. 이와 같이 보험계리적 접
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근방법들이 엄격하게 세 가지로 규명될 수는 없지만, 이러한 접근법들은

계리과학의 전형적 연구접근법으로 간주된다. 이하 각각의 접근방법상의

특성을 차례로 간략히 설명한다.

1. 統計的 接近方法(Statistical approach)

자료의 집계와 분석상의 正確性과 效率性을 개선하는 응용 통계학적 방법

론의 연구와 직결된다. 예를 들어, 연금 계산기초에 사용되는 여러 가지

경제적, 인구통계적 모수를 추정하는데 필요한 적정 데이터의 수, 檢證 統

計量 및 統計技法(예; Markov - chain , 回歸分析, 시계열분석)의 이론적 발

전과 관련되며 이와 같은 발전은 결국 아래에서 설명할 수리적 접근방법

의 이론적 배경을 제공하는데 기여하게된다 - 예를 들어, 현대투자이론은

바로 통계기법의 실무적 응용에서 발전된 수리적 모형으로 인식할 수 있

으며, 전산기술의 발전과 더불어 실무적으로 수리모형화 작업의 중요성

및 信賴性을 증가시켜왔다.

2. 數値的 接近法(Numerical approach )

특정한 수리 모델에 사용될 수치적 가정을 설정하는데 유용한 정보를 제

공함으로써, 보험계리적 실무에 직접 기여한다 (예, 生命表 작성). 주로 통

계기법(시뮬레이션 기법포함하여)을 적용하여 집적된 과거통계자료를 분

석하여 장·단기적 추세를 제시함으로써 향후 전개될 미래 예측값 정보를

제공한다. 전산기술 및 통계처리 기법의 발달과 더불어 광범위한 과거추

세와 미래예상추세에 대한 정보의 正確性이 제고되고 있는 추세이다. 더 나아
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가, 실제경험치를 이용하여 (다음으로 언급할) 수리적 모형의 適合性 및 그에

사용된 가정치를 사후적으로 검증, 보완할 수 있는 정보 또한 제공한다.

3. 數理的 接近法(Mathematical approach)

이 접근법은 모형의 構築으로부터 시작된다. 모형은 현실세계의 含蓄型/

單純型으로 특정 재무적 시스템 또는 다른 시스템의 운영의 두드러진 특

징을 수리적으로 명료하게 표현함에 意義가 있다. 물론, 모형의 분석을 통

해서 특정 문제에 대한 어떤 해법들이 제시될 수 있거나 또는 이론이 전

개될 수 있어야 한다 - 이는 단순화에 대한 장점이며 아울러 단순화로

인한 비현실성 가능성을 극복할 수 있는 최소한의 寄與點이다.

생명보험분야에 사용되는 수리적 표현들은 이러한 수리적 접근법에 의한

수리모형의 결과이다 - 보험료 계산 혹은 책임준비금 계산 등은 (통계적,

수치적 접근법에 의해 설정된) 계산기초하에서 수리적 모형으로 여러 가

지의 計算基數(commutation functions )를 정의하고 이러한 기초적 수리모

형을 이용하여 보험료 혹은 책임준비금을 산정하는 목적을 가진 수리적

모형으로 公式化하는 것이다 - 물론 收支相等의 원칙을 전제로 모형화된

다. 또한, 현실 경험과의 차이를 보전하는 배당관련 수리적 모형을 구축함

으로써 모형의 단순화를 보완하는 수리적 모형도 병행된다.

연금수리분야에서도 연금기금의 標準醵出金 및 標準負債의 산정을 위한

주적립방식은 바로 (투자수익, 사망률 , 임금성장률, 가입인구 증가율, 탈

퇴율 등 실제 경제적, 인구통계적 요인들에 대한) 통계적, 수치적 접근법
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을 이용하여 설정된 계산기초하에서 構築된 수리적 모형이다 - 물론, 이

와 같은 재원조달방법들은 만약 장래사건들이 정확하게 예측된다면 급부

의 지급을 保證하도록 개발될 수 있도록 收支相等의 원칙을 충족시켜야

한다. 보완적으로, (통계적, 수치적 접근방법에 의한) 예측상의 불가피한

오류로 발생할 잉여금 혹은 부족금을 償却시키기 위한 보조적 기법들이

주적립방식의 보완차원에서 모형화된다 - 補助積立方式에 해당한다.

수리적 모형은 일찍이 경제학 분야에서 그 實效性과 整合性의 가치가 부

각되었는데, 예를 들어 Black & Scholes 모형(1973)은 전산업분야(보험분

야 포함하여)에 잘 알려진 성공적 모형이다.

요약으로, 보험수리의 근간이 되는 생명표 작성이 위의 3개의 접근법 모

두와 관련되어 있음을 설명한다 - 통계적 접근법은 생명표를 구축하기

위한 여러 통계자료의 집적방법과 처리에 관련되며, 생명표 작성을 위한

死亡率理論의 설정(예; Gompertz ' law )은 수학적 접근법, 마지막으로 샘

명표의 작성은 명백히 수치적 접근법이다.

다음 장에서는 연금수리에서 사용되는 구체적 수리모형을 중심으로 설명

한다.
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VII. 주적립방식의 수리적 模型化

앞장에서 설명한 주적립방식 (특히 加入年齡方式과 未來豫想單位方式)의

개념적 설명에 대한 수리적 접근법을 설명한다. 모형화 가정에 기초하여

어떻게 가격을 책정하는지를 수리적으로 모형화함에 주된 목적이 있다.

1 . 모형화 가정 47 )

가 . 계산기초 (Ac t ua ria l As s u m pt io ns )

(A ) 인구통계적 가정(Demographic Assumptions):

·加入年齡(entry age) = a (모든 신규가입자는 a세에 가입함)

·퇴직연령 (normal retirement age; NRA ) = 퇴직연금수급개시연령

(normal pension age; NPA ) = r (단일 퇴직 및 연금개시 연령을 가정함)

·가입구성원(model member ship): 퇴직연금제도발족부터 정태적

(Stationary )이고 근로가입자(Active member s )와 퇴직가입자(Retired

members )로 한정 (중도탈퇴자 없음)

(즉, 가입구성원은 선정된 생명표에 따라 매년 la명이 신규가입하고 lr명이

퇴직하는 규칙성을 가정하며 따라서 단위기간(unit time period)은 1년임)

47) 통계적 접근법에 의한 결과를 모은 미래의 경제적, 인구통계적 그리고 기

타 상황에 대한 가정들의 집합으로 수리적 모형화의 틀을 제공한다.
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나. 경제적 가정(Economic Assumptions):

· 퇴직연금제도 발족시점: t = 0

· 임금증가율(salary growth rate) = f(임금승급율, 임금상승률);

- 임금승급율(promotional salary scale) ≡ ss (x ), a ≤ x ≤ r - 1

(기준승급율은 加入年齡 a를 기준으로 작성됨. 단 ss (a) = ss (a- 1) = 1)

- 임금상승률(salary inflation rate) = is , (1+is ) = eβ , is > 0

- 제도 발족시 가입자 임금 = s0

· 시산이율(Valuation interest rate) = iv , (1+ iv ,) = eδ , iv > 0

(즉, is와 iv는 단위기간에 대해 고정된 양수임. 물론 수리적으로 is &,

iv )> - 1이면 충분하지만 비현실적인 부분까지 가정하는 것은 차후에 수

리적 결과를 해석할 때 다소의 번잡성을 惹起하므로 양수라고 축소 가정

함)

·정의된 급부는 최종임금형으로 生存年金(Life Annuity )으로 한정하고

연초에 지급하는 期時給으로 함. 급부공식(Benefit Formula)은 다음과 같

다:

연간연금(Annual Pension ) ≡ AP = h (年金給付發生率)×加入年數

×退職時賃金

(C) 퇴직연금 계리적 평가는 每年末 t시점에서 행해짐 (따라서 수리적 모

형화는 이산시간접근법 (discrete time approach)에 기초함);

(D) 근로자의 임금은 每年初에 지불되지만, 퇴직시 최종임금은 수리적 번

잡성을 피하고 아울러 連續時間接近法(continuous- time approach)과의 유

사성을 유지하기 위해 r - 1세 최종임금이 임금상승률에 의해 1년 더 증가

함.
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(E ) 퇴직연금제도로의 標準醵出金의 유입 및 연금급부의 유출 또한 每年

初에 발생한다.

(F ) 논리의 일반성을 상실함이 없이 승급율은 고려하지 않기로 한다48) .

(G) 위의 모든 가정들이 현실적으로 모두 실현됨.

2 . 주요 연금관련 주요 再歸公式 (R e curs ion form u lae )과

기호

아래의 再歸公式 ①∼③은 §7.3에서 다룰 여러 가지 再歸等式(recursive

equation )을 유도하는데 적용될 것이다.(여기에서 α=δ-β)

① äx + 1
(α ) = (lx/ lx +1 ) × eα × ( äx

(α ) - 1) = Nx + 1 / Dx +1

48) 왜냐하면 t시점에서 a세 가입자가 받게될 연간연금을 PA (t , a)라하고 생

존연금의 현재가치를 PVFB(t , a)라 하면 AP (t , a) = h×(r - a)×s0×eβ t×eβ (r - a )×

ss (r - 1)/ ss (a),

PVFB (t , a) = PA (t , a)×r - a a
(δ )

= PA (t , a )×e - δ (r - a )×lr/ la× r
(δ )

= h×(r - a )×s0×eβ t×e (β - δ ) (r - a )×s lr/ s la× r
(δ )

(∵ s ly ≡ ss (y - 1)×ly , a≤y≤r )

= h×(r - a )×s0×eβ t×r - a
s

a
(δ - β )

여기에서 (r - a)년 거치 기시급 종신생존연금 r - a a
(δ ) 에 대한 연금계리적 해

석은 다음절에서 설명된다. 따라서 생존함수(survival function ) ly를 승급생존함

수(salary - survival function ) s ly로 기수표(commutation table)에서 단순히 전환함

으로써 (즉, ly → Dy → Ny ⇒s ly → sDy → sNy ) 수리적으로는 아무런 어려움이

없고 단지 표기상의 번잡성이 있을 뿐이므로 여기에서는 승급율을 고려하지 않

는다는 의미이다. 결론적으로 t시점에서 y세 가입자의 현재임금은 승급율을 고려

하면 s0×eβ t×ss (y )/ ss (a )이지만, 승급율을 고려하지 않으면 결국 ∀y , s0×eβ t로

동일하다.
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(∵ äx
(α ) =

j = 0
e - α j
× (lx +j/ lx ) = Nx / Dx )

② n - 1 äx +1
(α ) = (lx +n/ lx +1) × e-α (n - 1)

× äx +n
(α ) = (lx/ lx +1 ) × eα × n äx

(α )

(∵ äx :n
(α ) =

n - 1

j = 0
e - α j
× (lx +j/ lx ) = (Nx - Nx +n ) / Dx

n äx
(α ) =

j = n
e- α j × (lx +j/ lx ) = äx

(α ) - äx :n
(α ) = (lx +n/ lx )×e- α n×äx +n

(α )

= Nx +n / Dx )

③ x :n + 1
(α ) = (lx +n/ lx +n + 1 ) × eα × ( x :n

(α ) + 1)

(∵ x :n
(α ) = äx :n

(α ) / n Ex
(α ) =

n - 1

j = 0
eα (n - j ) × (lx +j/ lx +n ) )

다음으로 아래의 기호는 §7.3에서 다룰 적립방식의 특성을 이해하는데

도움이 될 것이다.

PVB(t , x ) = PVB(t , x ; P ) + PVB (t , x ; F )

; t시점 x세 근로가입자가 퇴직시 받게될 생존연금의 현금흐름을 (t , x )시

점으로 現價조치한 함수값으로 (t , x )시점이전의 과거근무(past service)에

의해 발생된 생존연금의 현재가치, PVB (t , x ; P ),와 (t , x )시점 이후 예상

되는 向後勤勞勤續(future service)에 의해 발생할 생존연금급부의 현재가

치, PVB(t , x ; F )으로 대별된다.

참고로 §7.1의 모형화 가정을 적용하여 수리적으로 모형화하면, x
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= a, a+1, ..., r - 1에 대하여

PVB(t , x )

= Actuarial Present Value (APV ) of future benefit s for a member

aged x , exist ing at time t , computed at time t

= h×(r - a )×s0×eβ ( t +r - x )×r - x äx
(δ )

= h×(x - a)×s0×eβ ( t +r - x )
×r - x äx

(δ )

↑(≡ PVB(t , x ; P ); APV of Past service benefit s )

+ h×(r - x )×s0×eβ ( t +r - x )
×r - x äx

(δ )

↑(≡ PVB(t , x ; F ); APV of Future service benefit s )

따라서, PVB(t, x ), PVB(t , x ; P), PVB(t, x ; F ) 사이의 수리적 관계는

⇒ PVB (t , x ; P ) = PVB (t , x ) × x - a
r - a

⇒ PVB (t , x ; F ) = PVB (t , x ) × r - x
r - a

; 즉, PVB의 일정비율(pro rata fraction)로 표현됨.

3 . 주적립방식 수리적 모형

아래에서 다룰 적립방식의 주요변수들(예; NC, AL)의 왼쪽 영문 위첨자

둘은 각 적립방식의 특성에 의해 算出됨을 의미하며 아울러 다른 적립방

식과의 표기상의 혼돈을 피하기 위함이다. 여기에서는 두 가지 주적립방

식에 대해서만 살펴본다. 즉, 미국, 일본 등의 선진 외국에서 연금계리인

에 의해 많이 사용되고 있고 향후 우리나라 퇴직연금보험상품 개발시 채
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택 가능성이 높은 加入年齡方式(EAM )에 대해 먼저 알아보고, 또한 영국

에서 가장 많이 채용되고 있으며 아울러 미국, 캐나다 등 선진 외국에서

도 연금계리인에 의해 많이 사용되고 있는 未來豫想單位方式(PUM )에 대

해 다음으로 살펴본다. 그러나 중간중간 이해의 폭을 넓히기 위해 기타

적립방식에 대해 필요할 시 간단히 언급한다 - 논의 편리성을 위해 주적

립방식의 보완적 적립메커니즘인 補助積立方式에 대해서는 다음장 §8.7

에서 다룬다.

가 . 加入年齡方式 (EAM)

우선 수리 모형화하기전에 앞장에서 설명한 加入年齡方式의 적립특성중

대표적 특성을 환기시키면

① EAM 개발의 접근철학은 신규근로가입자가 향후 발생할 총연금급부

에 대해 전근로예상가입기간 (즉, 예상적립기간) 동안 받게될 기준총임금

을 어떻게 균등하게 배분하는가? 라는 문제 제기에서 출발한다 - 여기에

서 균등하게 배분의 의미는 돈의 시간가치(즉, 이자)를 고려한 現價개념

이다. 결론적으로, 標準醵出金公式(standard contribution formula)은 가입

시부터 퇴직시까지 현재임금의 일정부분(constant %)으로 표현되는 平準

積立의 특성을 가진다;

② 실제 신규가입자의 연령분포를 고려한 후 假想加入年齡(assumed

entry age; e)을 하나 선정하고 e세의 근로가입자를 假想가입자(notional

member )라 하며 모든 근로가입자의 평가일 현재 실제연령을 무시하고 전

원 假想가입자라고 취급하여 전체근로가입자의 標準醵出金을 산정한다;
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③ 개인별로 標準醵出金과 標準負債를 계산하여 전체(근로, 퇴직)가입자에

대해 합산하는 個別算定特性과 전근로예상가입기간 (i.e. r - e)과 임금증가

율에 의해 예측된 최종임금(projected final salary )을 미래발생급부산정에

전적으로 고려하는 未來發生給付算定特性을 가진다;

④ 따라서 모든 신규가입자가 e세에 가입한다면 제도설립초기에 필연적으

로 e+1세 ∼ r - 1세 기존근로자에 대해서는 필연적으로 설립초기 標準負債

AL(0) (설립초기 과거근무부채 PSL)가 발생하므로 이에 상응하는 충당금

조달 필요성이 있다 49) . 그러나 설립초기에 EAM을 적용하여 최대 r - e기

간에 걸쳐 AL (0)를 償却하면 그 이후에는 (설립초기) PSL의 문제는 사라

지며 아울러 안정적으로 필요재원을 적립(stable pace of funding )할 수

있다.

다음으로 標準醵出金(E A NC)와 標準負債(E A AL)를 각각 구하는 메커니즘에

대해 살펴본다.

(과정0)

假想加入年齡(e)은 위의 가정(A2)의 加入年齡(a)으로 함이 앞장 加入年齡

方式의 개념적 설명에 부합한다

⇒ 假想근로가입자는 신규근로가입자와 동일 (즉, e = a)

49) 제도설립초기 모든 근로가입자의 연령이 e세라면 (설립초기)PSL = 0. 따

라서, 모든 근로가입자의 평균연령이 e세보다 많으면 (설립초기)PSL > 0 관계

가 성립한다.
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(과정1)

시간 t에서 a세의 근로가입자의 현재임금을 나타내는 임금함수값(salary

function value)을 S (t , a)라하면,

⇒ S (t , a ) = s0 × eβ t = S (t , x ) ≡ S (t ) & S (0, a ) = S (0, x ) = s0

(∵ 가정 (E )에 의해, 즉 근로가입자 모두에 대해 현재임금은 동일하고

단지 시간 t에 의존하는 임금함수 S (.) 나타냄)

⇔ S (t +1) = eβ×S (t ) 와 초기값 S (0) = s0 50)

연간연금을 나타내는 함수값을 E A AP (t ,a)라 하면

⇒ E A AP (t , a) = h × (r - a ) × eβ (r - a ) × S (t )

⇒ 일반화하면,

E A AP (t , x ) = h × (r - a ) × eβ (r - x ) × S (t ) ≡ E A H × E A PS (t , x ),

x = a, a+1, ..., r - 1.

여기에서 E A H = h × (r - a), E A PS (t , x ) = eβ ( r - x ) × S (t ) 51) .

(과정2)

(t , a) 시점에 존재하는 근로가입자가 r세부터 받게될 생존연금의 현금흐

50) 소위 말하는 1차 재귀성장등식(fir st - order recur sive growth equation )으

로 임금함수를 표시할 수 있음을 나타낸다. 시간에 종속적인 함수(time- indexed

function )는 이와 같은 재귀성장등식으로 표현함으로서 동태적 성장모형(dynamic

growth model)으로 전환이 가능하다.
51) 위에서 언급한 EAM의 적립특성 (iii)에서 전근로가입기간(i.e. r - a, year s

of the total (past & future) pensionable service)과 최종임금까지의 예측을 전적

으로 고려하므로 E AH는 고정된 상수이고, E APS(t, x)는 (t, x)시점에서의 최종임금

까지의 예측(projected final salary)을 나타내는 함수이다. §7.1의 가정(C)에 의해

최종임금은 年初에 지불되므로 엄밀한 의미에 있어서 E A PS(t, x)* = eβ (r -x - 1) ×

S(t) (i.e. 근로가입자의 r-1세 임금이 최종임금)로 표현되지만 r-1세 최종임금이 임

금상승률에 의해 1년 더 증가한다는 가정에 의해 E A PS(t, x) = E APS(t, x)* × eβ .
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름을 (t , a)시점으로 現價조치한 함수값을 E A PVB(t , a)라 하면

⇒
E A PVB (t , a) = E A AP (t , a ) × r - a äa

(δ )

일반화하면, E A PVB(t, x ) = E A AP(t , x) × r - x äx
(δ ), x = a, a+1, ..., r - 1.

(참고 7.1) ▶ E A PVB(t , x )는 전근로예상가입기간을 고려하므로 §7.2에서

정의된 PVB (t , x )와 동일하다 ◀

(과정3)

(t , a) 시점에 존재하는 근로가입자가 예상가입기간(i.e . r - a)에 걸쳐 매년

받게될 생존임금의 현금흐름을 (t , a)시점으로 現價조치한 함수값을

E A PVFS (t , a)라 하면

⇒ E A PVFS (t , a) = S (t ) ×
r - 1

x = a
eβ (x - a )×e - δ (x - a )×lx/ la

= S (t ) × äa :r - a
(δ - β )

일반화하면, E A PVFS (t , x ) = S (t ) × äx :r - x
(δ - β ), x = a, a+1, ..., r - 1.

(과정4) - 위에서 언급한 적립특성(i)에 대응하는 수리적 접근과정

E A PVFS (t , a )의 한 단위에 대해 할당된 E A PVB (t , a ) 수준 (혹은

E A PVFS (t , a)의 한 단위가 부담해야할 E A PVB(t , a ) 수준)

⇒ E A PVB(t , a ) / E A PVFS (t , a) = E A H×eβ ( r - a )×[r - a äa
(δ )/ a :r - a

(δ - β )],

independent of time t

; 따라서 시간 t에 대해 독립적이므로 a세 근로가입자의 예상적립기간(i.e.

r - a)에 걸쳐 매년 계리평가일 현재의 임금수준 S (t )에 대하여 균일부분
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(level fraction of current salary )을 갹출함을 나타낸다.

일반화하면 [E A PVB(t , x ) / E A PVFS (t , x )] = E A H × eβ (r - x )
× [r - x äx

(δ )

/ äx :r - x
(δ - β )], x = a, a+1, ..., r - 1.

(과정5) - 假想가입자의 標準醵出金 산정

假想가입근로자의 시간 t에서의 標準醵出金을 E A NC(t , a )로 표기하면

⇒ E A NC(t , a) = [E A PVB(t , a) / E A PVFS (t , a)]×S (t )

= E A PVB (t , a) / [E A PVFS (t , a)/ S (t )]

= E A PVB (t , a) / äa :r - a
(δ - β ) - - - (7.1)

⇔ E A PVFNC(t , a) = E A PVB(t , a) (∵ E A PVFNC(t , a ) = E A NC(t , a)

× äa :r - a
(δ - β ) )

; 여기에서 [E A PVB(t , a) / äa :r - a
(δ - β ) ]의 수리적 의미는 E A PVB(t , a)을 예

상적립기간(i.e. r - a ) 위에 균등하게 배분한다는 의미이다 (uniformly

spreading - out over term r - a). 즉, (t , a)시점을 시작으로 (r - a)기간 동안

생존시 매년 연금제도로 유입될 생존標準醵出金의 수준 E A NC(t , a )을 할

인함수값(discount function value) e - (δ - β )으로 (t , a)시점에 現價조치하면

(i.e . E A NC(t , a) × äa :r - a
(δ - β ) ) 이것은 바로 r세 퇴직시 지불된 생존연금

의 현금흐름을 (t , a)시점에서의 현재가치 PVB (t , a)와 동일하다는 것이므

로 앞장 §6.7.가.에서 설명한 醵出金積立原則 즉 收支相等의 원칙이 가

입시점 (t , a)에서 성립함을 잘 표현하고 있다 (∵ (t , a)시점에서의 표준

부채인 E A AL (t , a) = 0 이므로).

(참고7.2) ▶ 상식적으로 제도설립초기 기존근로가입자의 실제연령(i.e.
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a+1 ∼ r - 1세)이 加入年齡보다 많으므로 NC(t , a ) < NC(t , a+1) < ... <

NC(t , r - 1) 관계가 정상적이지만, 위에서 언급한 EAM 적립특성 (iii) &

(iv )에서 언급한 것처럼 E A NC(t , a) = E A NC(t , a+1) = ... = E A NC(t , r - 1)

관계가 성립한다. 이는 제도발족시의 高연령의 高標準醵出金 부담을 줄이

기 위해 假想加入年齡이라는 것을 선정하여 모든 근로가입자가 假想가입

자라는 대전제속에서 출발하는 적립방식이다. 이러한 문제점을 극복하기

위해 소위 말하는 個別加入年齡方式(Individual Entry Age

method(IEAM )이라는 것이 있는데 이는 EAM와 비슷하지만 單一假想加

入年齡 前提를 확장하여 근로가입자의 제도발족시의 실제연령을 각자의

假想加入年齡으로 산정하는 특성을 가진다. 따라서 설립초기의 과거근무

부채문제는 없지만 高연령의 高標準醵出金 부담문제가 생기며, 수리적으

로는 위의 E A NC(t , a)산정의 일반화에 해당한다. 즉,

IE A NC(t , x ) = [IE A PVB(t , x ) / IE A PVFS (t , x )]×S (t )

= IE A PVB(t , x ) / äx :r - x
(δ - β ) , x = a, a+1, ..., r - 1.

⇔ IE A PVFNC(t , x ) = IE A PVB(t , x )

(∵ IE A PVFNC(t , x ) = IE A NC(t , x ) × äa :r - a
(δ - β ) )

; 각 加入年齡(즉, 실제연령)에 대해 갹출금적립원칙인 收支相等의 원칙이

성립한다 ◀

(참고7.3) ▶ §6.7.나.에서 설명한 先一時金方式(Initial Funding Method;

IFM )은 가입시 필요재원을 일시에 적립함으로 IF NC(t , a) = IF PVB(t , a)

= E A PVB(t , a). 따라서 전예상적립기간(i.e. r - a)에 걸쳐 現價개념으로 균

등하게 배분하는 어떠한 메커니즘도 없고 단지 Once- for - all payment 메

커니즘을 취하고 있어 EAM와 잘 大別된다 ◀
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(과정6) - 위에서 언급한 적립특성 (ii)에 대응하는 수리적 접근

따라서 시간 t에서의 총 標準醵出金을 E A NC(t )로 표기하면

⇒
E A NC(t )

= [
r - 1

x = a
lx ] × E A NC(t , a)

= [E A PVB(t , a )/ E A PVFS (t , a )] ×
r - 1

x = a
[lx×S (t )]

↑

(시간 t에서의 근로가입자의 기준총임금; W(t ))

= E A c% × W (t ) - - - (7.2)

; E A NC(t )는 (시간 t 현재 존재하는 가입근로자들의 총수) × (假想가입근

로자의 시간 t에서의 標準醵出金)으로 표현됨을 의미하고 이는 EAM상의

標準醵出金 산정특징으로 현재 존속하는 근로가입자의 실제연령에 관계없

이 假想加入年齡에 획일적으로 적용받는다. 즉, E A NC(t , a) = E A NC(t ,

a+1) = . . . = E A NC(t , r - 1) 관계를 나타낸다. 따라서, 標準醵出金공식의

일반 형태를 취하고 있다: NC(t ) = c% × W (t ), c = 상수 (independent

of both time t & actual age x but dependent only on the assumed

entry age a).

(과정7) - 이하 標準負債를 산정하는 과정임

·앞장에서 언급한 것처럼 加入年齡方式이 미래예상급부방식이므로 標

準負債는 미래예상標準負債(Projected Actuarial Liability )이다

· (t , x )시점에 있는 가입근로자로부터 향후 유입될 標準醵出金들의

현재가치를 E A PVFNC(t , x )라고 하고 標準負債를 E A AL(t , x ), a≤x≤r - 1,

라 하면 52)
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⇒
E A PVFNC(t, x) = E A NC(t, x ) + E A NC(t+1, x +1)×e- δ

×lx +1/ lx +

E A NC(t +2, x +2)×e- 2δ
×lx +2/ lx + . . . +

E A NC(t +r - x- 1, r - 1)×e- δ×lr - 1/ lx

= E A NC(t, x) × äx :r - x
(δ -β ) (= E A NC(t, a) × äx :r - x

(δ -β ))

(∵ E A NC(t +j, x +j ) = E A NC(t , x )×eβ j , 1≤j≤r - x - 1 & E A NC(t , a)

= E A NC(t , x ) )

⇒ E A AL (t , x )

= E A PVB(t , x ) - E A PVFNC(t , x )

= [E A AP (t , x ) × r - x äx
(δ )] - E A NC(t , a) × äx :r - x

(δ - β )

= E A H×FS (t , x )×r - x äx
(δ ) - E A H×S (t )×eβ (r - a )×[r - a äa

(δ ) / äa :r - a
(δ - β )]

×äx :r - x
(δ - β )

= {E A H×S (t )×eβ (r - x )×r - x äx
(δ )/ äa :r - a

(δ - β ) } ×

{äa :r - a
(δ - β ) - eβ (x - a ) × [r - a äa

(δ )/ r - x äx
(δ )] × äx :r - x

(δ - β ) }

= {E A H×S (t )×eβ ( r - x )×r - x äx
(δ )/ äa :r - a

(δ - β ) }×{äa :r - a
(δ - β ) - e - (δ - β ) (x - a )×

52) IV장에서 설명한 것처럼 매년 행해지는 계리평가는 E AAL(t, x)을 평가한

후 E A NC(t, x)을 산정하는 시간적 차이가 있다. 다시 말하면, E AAL(t, x)의 산정에

서 E ANC(t, x) 부분은 평가의 대상이 아님을 주지해야한다. 재정방식을 연속시간

접근법(continuous-time approach)에 의해 수리모형화하면 이와 같은 별도의 주석이

필요없지만(∵ 적분 구간의 끝부분은 수리적으로 0이므로) 이산시간접근법은 현

실적이지만 시간의 단속성으로 notation상의 미세한 혼돈을 야기시킬 수 있다. 좀

더 엄밀한 시간적 차별화를 위하여 다음과 같은 notation을 도입하기도 한다: t

(i.e. t-1년의 끝시각이지만 계리적 평가가 행해지는 시점) & t+0 (i.e. §7.1의 가정

(D)에 대응하는 시간개념으로 t년의 시작시각으로 현금유입 및 유출이 발생하는

시점). 이것을 적용시키면 E AAL(t, x) 이지만, E A NC(t+0, x)이다. 그러나 notation상

의 복잡성을 피하기 위해 이와 같은 세분화된 시간개념은 사용하지 않지만 이러

한 시간적 차이를 주지하여야 아래의 식들을 충분히 이해할 수 있다.
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(lx/ la )×äx :r - x
(δ - β ) }

(∵ r - a äa
(δ )/ r - x äx

(δ ) = e - δ (x - a )
× lx / la )

= {E A H×S (t )×eβ ( r - x )
×r - x äx

(δ ) } × {äa :x - a
(δ - β )/ äa :r - a

(δ - β ) }

(∵ {äa :r - a
(δ - β ) - e - (δ - β ) (x - a )

× (lx/ la ) × äx :r - x
(δ - β ) } = äa :x - a

(δ - β ) )

= E A PVB(t , x ) × [äa :x - a
(δ - β ) / äa :r - a

(δ - β )] - - - (7.3)

; 따라서 §7.1에서 가정한 모형화 가정이 모두 현실적으로 실현된다면,

(t , a)가입시점의 E A AL (t , a ) = 0에서 근로가입년수가 증가함에 標準負債

도 증가하여 (t +r - a, r )퇴직시점에는 급부공식에 의해 약속된 퇴직年金財

源을 적립하게끔 설계되었음을 보여준다 (i.e. E A AL (t +r - a, r ) =

PVB(t +r - a , r )).

아울러, 위 식(7.3)을 정리하면 E A AL(t , a)와 E A NC(t , a)는 다음 관계식을

구할 수 있다;

⇒ E A AL (t , x )

= E A NC(t , a ) × e - β (x - a ) × r - x äx
(δ )/ r - a äa

(δ ) × äa :x - a
(δ - β )

= E A NC(t , a ) × äa :x - a
(δ - β ) × e (δ - β ) (x - a ) × (la/ lx )

= E A NC(t , a ) × a :x - a
(δ - β ) (∵§7.2 참조) - - - (7.4)

; 따라서 §7.1에서 가정한 모형화 가정이 모두 현실적으로 실현된다면,

한 근로가입자에 대해 과거 (t - x +a, a)가입시점을 시작으로 현재 (t , x )평

가시점까지 지불한 (x - a)개 標準醵出金의 과거현금흐름 {E A NC(t - x +a, a)

, E A NC(t - x +a+1, a ) , ... , E A NC(t - 2, a) , E A NC(t - 1, a)} = {E A NC(t , a) ×
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e - β (x - a ) , ... , E A NC(t , a) × e - 2β , E A NC(t , a) ×e - β },을 생존율과 이자율

을 동시에 고려한 年始給 標準醵出金의 보험계리적 累積終價(actuarial

accumulated value of the normal cost s )를 나타낸다.

(참고7.4) ▶ 생보수리에서의 순보험료 책임준비금 계산방식과 비교하면

식(7.3)은 장래법(Prospective Method)에 비유될 수 있으며 식(7.4)는 결론

적으로 과거법(Retrospective Method)에 비유될 수 있다. 생보수리에서의

이 둘의 일치관계가 연금수리에서도 적용되고 있음을 잘 보여주고 있다

◀

다음으로,

·(t , x )시점에 생존한 퇴직근로자에 대한 標準負債, E A AL(t , x ), r≤x≤ω,

는 標準醵出金의 유입이 없으므로 단지 생존연금 현금흐름의 (t , x )시점에

서의 현재가치이며 가정(A2)의 급부공식에 의해 연간연금은 (t +r - x , r )시

점에서 산정된 것이다. x = r , r+1, r+2, ...에 대해,

⇒ E A AL (t , x )

= E A PVB (t , x )

= E A AP (t +r - x , r ) × äx
(δ )

↑(시간 t 현재 x세인 퇴직가입자의 r세 퇴직시점(t +r - x)의 연간연금)

= E A H × S (t +r - x ) × äx
(δ )

(시간 t 현재 x세 퇴직가입자의 r세 퇴직시점(t +r - x)의 최종임금)

= E A H × eβ (r - x ) × S (t ) × äx
(δ ) - - - (7.5)
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다음으로, §7.1의 가정(F )에 의해 (t , x )시점의 퇴직근로자에게 실제로 지

불된 퇴직연금급부를
E A EB(t , x )라 하면

⇒
E A EB(t , x ) = E A AP (t +r - x , r ) - - - (7.6)

결론적으로, 식(7.3) & (7.5)로부터 시간 t에서의 標準負債를 E A AL (t )라 표

기하면

⇒ E A AL(t )

=
ω

x = a
[lx×E A AL (t , x )]

= {
r - 1

x = a
[lx×E A H×eβ ( r - x )×S (t )×r - x äx

(δ )×äa :x - a
(δ - β )/ äa :r - a

(δ - β )]

+
ω

x = r
[lx×E A H×eβ ( r - x )×S (t )×äx

(δ )] }

= 1
W( t)
×{

r - 1

x = a
[lx×E A H×eβ (r - x )×S(t )×r - x äx

(δ )×äa :x - a
(δ - β )/ äa :r - a

(δ - β )]

+
ω

x = r
[lx×E A H×eβ ( r - x )×S (t )×äx

(δ )] } × W (t )

= 〔 {
r - 1

x = a
[lx×E A H×eβ ( r - x )×r - x äx

(δ )×äa :x - a
(δ - β )/ äa :r - a

(δ - β )]

+
ω

x = r
[lx×E A H×eβ ( r - x )×äx

(δ )] } /
r - 1

x = a
lx 〕× W (t )

≡
E A a% × W (t ) - - - (7.7)

; 標準醵出金이 기준총임금의 일정 퍼센트(%)로 표시되는 것과 같이 標準

負債도 같은 형식을 취함을 잘 나타내고 있다.

(참고 7.5) ▶ (참고 7.2)의 설명의 연속으로 여기에서 EAM 적용에 의한

제도설립초기의 과거근무부채에 대해 간단히 설명한다:
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설립초기(i.e. t =0)에 x세 근로가입자에 대한 標準醵出金을 E A NC(0, x ) 그

리고 (x - a)기간의 과거급무부채를 나타내는 初期標準負債를 E A AL (0, x ),

x = a+1, a+2, ..., r - 1 (∵ E A AL (0, a) = 0)라 하면,

⇒ 식(7.1)로부터,

E A NC(0, x ) = E A NC(0, a) = E A H×S(0)×eβ (r - a )
×[r - a äa

(δ ) / äa :r - a
(δ - β )]

따라서 식(7.2)에서처럼 시간 0에서의 총標準醵出金

⇒ E A NC(0)

= [
r - 1

x = a
lx ] × E A NC(0, a)

= [E A PVB(t , a ) / E A PVFS (t , a)] ×
r - 1

x = a
[lx×S (0)]

= E A c% × W (0) - - - (7.8)

; 즉, 식(7.2)와 같은 형태를 취하고 있음.

다음으로, 위식(7.7)에 의해 산정되는 t =0일 때의 E A AL(0)의 의미는 제도

도입시부터 (근로, 퇴직)가입자의 구성이 정태적이란 §7.1의 가정(A 1)에

의해 산정된 값이므로 EAM 적립상의 약점인 제도설립이전 과거근무기간

(i.e . x - a)에 대해 EAM 적립특성상의 간편성에 기인한 적립되지 못한 負

債를 나타내는 과거근무부채와는 다르다. 따라서 x세 근로가입자의 설립

초기 과거근무부채를 PSL (x )라 표기하면, 과거 a세인 0+a- x시점에서 제

도가 설립된 것으로 하고 현재 0시점까지 x세 근로가입자에 대해 발생한

負債로 계산하면 된다. 따라서 식(7.3)에서 현재 (i.e. t =0)의 임금 S (0)에

대한 정의를 변경하면 그대로 적용할 수 있다. 즉, S (0) = s0 × eβ (x - a ) .

⇒ PSL(0, x )

= {E A H×S (0)×eβ ( r - x )×r - x äx
(δ ) } × [äa :x - a

(δ - β ) / äa :r - a
(δ - β )]
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= {E A H×s0×eβ ( r - a )
×r - x x

(δ ) } × [äa :x - a
(δ - β ) / äa :r - a

(δ - β )]

⇒ PSL(0) =
r - 1

x = a
[lx × PSL(0, x )]

; 즉, 標準醵出金의 유입에 의해 발생하는 標準負債를 산정하는 식(7.7)에

서 t =0일 때의 값을 산정하는 형식과는 당연히 다르며, 이는 標準醵出金

의 유입에 의해 산정되는 負債개념이 아니고, 부연하면 EAM의 적립메커

니즘이 커버할 수 없는 퇴직연금 도입단계에서 단시적으로 발생하는 필연

적 단점이므로 별도로 관리 償却되어야할 부분이다 (적립특성 (iv ) 참조).

따라서 제도설립초기의 資産 F (0)와의 차이에 의한 설립초기 未積立債務

(initial unfunded liability ), UL(0) = PSL - F (0),은 별도로 일정기간에 걸

쳐 (예를 들어 償却방법인 補助積立方式과 같은 메카니즘으로) 상각함이

일반적이고 또는 갹출금부담자의 일시금형식의 현금유입으로 상환하기도

한다 ◀

(과정8) - E A NC의 再歸成長等式(recur sive growth equation )

위에서 유도한 식(7.2) & (7.6)을 정리하면

W (t ) =
r - 1

x = a
[lx×S (t )], t = 0, 1, 2, . . .

연속적 보험계리적 평가일 t , t +1에 대한 E A NC(t )와 E A NC(t +1) 사이의 순

환적 관계는 W (t )와 W (t +1) 사이의 관계에 의해 유도된다. 즉,

W (t +1) =
r - 1

x = a
[lx×S (t +1)]

= eβ ×
r - 1

x = a
[lx×S (t )]
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= eβ × W (t ), 초기치 W (0) 주어짐.

⇒
E A NC(t +1) = E A c% × W (t +1)

= E A c% × eβ × W (t )

= eβ × E A NC(t ), 초기치 E A NC(0) 주어짐 - - - (7.9)

; 즉, 초기치 E A NC(0)가 구해지면 식(7.7)은 순환적으로 E A NC(t )의 현금흐

름을 연속적으로 제공하는 메커니즘을 가지며, 이런 측면에서 標準醵出金

재귀등식이라 불리어 진다.

(과정9) - E A AL의 再歸等式(recur sive equation )

·E A AL (t )와 E A AL(t +1) 사이의 관계식을 유도함으로써 標準負債의 향

후 성장을 예측(projection )할 수 있게 함 (단, 설립초기의 PSL 부분은 정

상적 적립과정에서 발생하는 것이 아니므로 아래에서 유도될 식(7.7)∼

(7.11)에서는 고려대상이 아니고 단지 설립초기 PSL은 EAM의 적립메커

니즘에서 별도로 관리(즉 補助積立方式에 의해)됨을 주지하여야 한다)

· EAM은 각개인에 대해 산정하여 전체(근로, 퇴직)가입자에 대해 합

산하는 개별산정의 특성을 이용하여 유도함

·§7.1의 가정(F ) 전제하에 등식을 유도함

먼저 근로가입자에 대해 x = a, a+1, ..., r - 1, 식(7.1) & (7.4)을 이용하면

⇒ eδ× [lx×E A AL (t , x ) + lx×E A NC(t , x )]

= eδ× {[lx×E A NC(t , x ) × a :x - a
(δ - β )] + [lx×E A NC(t , x )]}

= eδ×lx×E A NC(t , x )×[ a :x - a
(δ - β ) + 1]

= lx×(lx +1/ lx )×E ANC(t, x)×eβ×[ a :x - a
(δ -β )×(lx/ lx +1)×e(δ -β ) + (lx/ lx +1)×e(δ -β )]
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= lx + 1×
E A NC(t +1, x +1)×[ a :x + 1 - a

(δ - β )] (∵§7.2 참조)

= lx + 1×
E A AL (t +1, x +1) - - - (7.10)

⇔ px×
E A AL(t+1, x+1) = eδ× [E A AL(t, x ) + E A NC(t , x)], px = lx +1/ lx

다음으로 퇴직가입자에 대해, x = r , r+1, r+2, ..., 식(7.5) & (7.6)을 이용

하면

⇒ eδ× [lx×E A AL (t , x ) - lx×E A EB(t , x )]

= eδ×lx×[ E A AP (t +r - x , r ) × äx
(δ ) - E A AP (t +r - x , r )]

= lx×(lx + 1/ lx )×E A AP (t +r - x , r )×[äx
(δ )×(lx/ lx +1 )×eδ - (lx/ lx + 1 )×eδ ]

= lx + 1 × E A AP (t +r - x , r ) × äx + 1
(δ ) (∵§7.2 참조)

= lx + 1 × E A AL(t +1, x +1) - - - (7.11)

⇔ px×E A AL(t+1, x+1) = eδ× [E A AL(t, x ) - E A EB(t, x )], px = lx +1/ lx

따라서, 전체(근로, 퇴직)가입자에 대해, x = a, a+1, ..., r , r +1, ..., 식(7.10)

& (7.11)을 결합하면 아래의 식(7.12)을 최종적으로 유도할 수가 있다:

⇒ eδ× {
ω

x = a
[lx×E A AL (t , x )] +

r - 1

x = a
[lx×E A NC(t , x )] -

ω

x = r
[lx×

E A EB(t , x )] } ( = eδ × { E A AL(t ) + E A NC(t ) - E A EB (t ) } )

=
ω

x = a
[lx +1 × E A AL (t +1, x +1)]

= E A AL (t +1)

⇔ E A AL (t +1) = eδ×{E A AL (t ) + E A NC(t ) - E A B(t )}, 초기치 E A AL(0)

주어짐 - - - (7.12)
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; 여기에서의 초기치 E A AL(0)는 앞에서 설명한 것처럼 설립초기의 PSL값

이 아니고 EAM 적립메커니즘에서 발생한(즉, 식(7.10)에 의해) 초기치를

의미하며, 이와 같은 초기치가 구해지면 EAM상의 標準負債는 위식(7.12)

에 의해 순환적으로 {E A AL(t ): t =0, 1, 2, ...} 현금흐름을 연속적으로 산출

한다. 이런 측면에서 標準負債재귀등식이라 불리어 진다.

또다른 형태의 재귀등식을 유도할 수 있는데 위에서 유도한 標準醵出金재

귀등식 (7.10)과 유사점을 가진다: 즉, 식(7.10)으로부터

E A AL (t ) = E A a% × W (t )

⇒ E A AL (t +1) = E A a% × W (t +1)

= E A a% ×
r - 1

x = a
[lx×S (t +1)]

= E A a% × eβ ×
r - 1

x = a
[lx×S (t )]

= eβ × E A AL (t ), 초기치 AL (0) 주어짐 - - - (7.13)

; 標準負債의 현금흐름은 임금상승률과 초기치에 의해 전적으로 지배받는

특성을 나타내고 있다.

나 . 未來豫想單位方式 (PUM)

§7.1의 모형화 가정 (A )∼(G)는 加入年齡方式에서처럼 그대로 적용되며,

기본적 모형화과정은 상호차이점을 비교할 수 있게끔 加入年齡方式의 수

리모형화 체계를 기본적으로 준수하면서 미례예상비용방식에 대해 수리

모형화한다. 먼저 앞장에서 설명한 未來豫想單位方式의 적립특성중 대표

적 특성을 환기시키면 다음과 같다:
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① PUM 개발의 접근철학은 퇴직연령부터 받게될 총예상연금급부를 현

재의 가입근로자의 연령에서 퇴직시까지 예상되는 근로가입기간(즉, 예상

적립기간) 위에 어떻게 균등하게 배분하는가? 라는 문제 제기에서 출발

한다 - 여기에서 균등하게 배분의 의미는 돈의 시간가치(즉, 이자)를 고

려한 現價개념이다. 접근방법은 퇴직시 필요로 하는 예상급부를 예상근로

가입기간으로 나누어 결국 단위근로가입기간(§7.1의 가정에 의하면 1년)

에 발생하는 급부만을 일시금형식(single premium basis )의 標準醵出金으

로 조달하고, 표준부채는 현재평가일 이전 총단위기간에 이미 발생한 급부들

의 현재가치로 旣發生標準負債(accrued actuarial liability) 특성을 가진다;

② EAM는 假想가입연령을 선정하여 標準醵出金을 산정하지만 PUM는

근로가입자의 실제연령(actual age)을 산정의 기준으로 한다. 따라서

EAM와는 달리 PUM에서는 이론적으로 (설립초기)PSL은 발생하지 않는다

(AL(0) = 0);

③ 개인별 실제연령에 대해 標準醵出金 및 표준負債를 산정하여 전체(근

로, 퇴직)가입자에 대해 합산하는 個別算定特性과 실제근로가입기간

(actual service period)만을 고려하는 旣發生給付算定特性 (즉, 경영주의

재정위험에 대비한 단기적 안전성을 고려한 특성으로 매평가일마다 100%

을 完全積立을 원칙으로 조건이 됨)을 가지지만 예측된 최종임금을 기준

으로 급부발생을 산정하므로써 적립방식의 기본 특성인 장기적립조건

(Long - term funding requirement ) 또한 충족시키는 적립특성을 가진다.

다음으로 標準醵出金(P U NC)와 표준負債(P U AL)를 각각 구하는 메커니즘에
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대해 살펴본다.

(과정0)

EAM상의 假想가입연령이란 개념은 없고 실제가입연령을 산정의 기준으

로 삼는다.

(과정1)

시간 t에서 a세의 근로가입자의 현재임금을 나타내는 임금함수값(salary

function value)을 S (t , a)라하면,

⇒ S (t , a ) = s0 × eβ t = S (t , x ) ≡ S (t )

(∵ 가정 (C)에 의해, 즉 근로가입자 모두에 대해 현재임금은 동일하고

단지 시간 t에 의존하는 임금함수 S (.) 나타냄)

⇔ S (t +1) = eβ×S (t ) 와 초기값 S (0) = s0

연간연금을 나타내는 함수값을 E A AP (t ,a)라 하면

⇒ P U AP (t , a) = h × (r - a ) × eβ (r - a ) × S (t ) (= E A AP (t , a))

⇒ 일반화 하면,

P U AP (t , x ) = h × (r - x ) × eβ ( r - x ) × S (t ) ≡ P U H (x ) × P U PS ((t ), x )

(≠ E A AP (t , x ), x = a+1, a+2, ..., r - 1).

여기에서 P U H (x ) = h × (r - x ) (≠ E A H, 단 P U H (a) = E A H ), P U PS (t ,

x ) = eβ ( r - x ) × S (t ) (= E A PS (t , x )) 53) .

53) E A H와 P U H(x)는 EAM와 PUM 적립특성의 차이를 극명하게 보여준다. 다

시 말하면, 현재연령에 관계없이 전예상근로가입기간(i.e. r-a)을 처음부터 모두 고

려하는 EAM 적립특성은 상수함수인 E A H에 의해 설명되고, 현재까지의 실제근로

가입기간(i.e. x-a)은 t 時點以前에 이미 100%적립이 완료된 것으로 보고 (∵ 위의
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(과정2) - 위에서 언급한 적립특성(i)에 대응하는 수리적 접근과정

위에서 정의된
P U AP (t , x )는 예상잔존근로가입기간(i.e. r - x )을 모두 고

려한 연간연금이다. 따라서 단위근로가입기간(i.e. 1년)에 부담해야할 연간

연금을 나타내는 함수값을 PU (t , x )라 하면

⇒
P U AP (t , x ) / (r - x )

= h × P U PS (t , x )

≡ PU (t , x )

; (t , x )시점의 근로가입자가 (t , x ) ∼ (t +1, x +1) 기간에 부담해야할 단위

연간급부(projected unit benefit )를 의미한다.

(과정3) - 標準醵出金 산정의 수리적 접근과정

§7.2에서 정의된 것처럼, (t , x ) 시점에 존재하는 근로가입자가 (t , x )시점

이후부터 발생할 미래예상생존급부의 현금흐름을 (t , x )시점으로 現價조치

한 함수값을 P U PVB(t , x ; F )라 하면

⇒ P U PVB (t , x ; F )

= P U AP (t , x ) × r - x äx
(δ ) , x = a, a+1, ..., r - 1

(= PVB(t , x ; F ), §7.2 참조)

따라서 예상잔존근로가입기간(i.e. r - x )을 r - x개 단위기간으로 나누어 (t ,

x )∼(t +1, x +1) 단위기간에 발생하리라 예상되는 생존연금급부의 현금흐

적립특성 (iii)의 기발생급부산정특성에 의해) 향후 적립대상기간은 잔여예상근로

기간 (i.e. r-x)만을 고려하는 PUM 적립특성은 현재연령의 함수인 P U H(x)에 의해

설명되고 있다. 한편, E A PS(t, x)= P U PS(t, x))가 의미하는 것은 급부산정의 기준임

금은 EAM과 PUM 공히 임금증가율에 예측된 최종임금(projected final salary)임을

나타내고 있다.
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름을 (t , x )시점으로 現價조치한 함수값은 P U PVB(t , x ; F )/ (r - x )이다. 이것

은 바로 (t , x ) ∼ (t +1, x +1) 기간에 적립되어야할 標準醵出金을 의미한

다. 즉,

⇒
P U NC(t , x )

= P U PVB (t , x ; F ) / (r - x )

= P U PVB (t , x ) / (r - a)

↑(= E A PVB(t , x ) = PVB(t , x ), §7.2 참조)

= P U (t , x ) × r - x äx
(δ )

= h × eβ (r - x )
× r - x äx

(δ )
× S(t ) , x = a, a+1, ..., r - 1. - - - (7.14)

↑ (EAM과는 달리 근로가입자의 실제연령에 의존하는 현재임

금, S (t ),의 일정 %)

; 다시 말하면, (t , x )시점에 존재하는 근로가입자가 勤續하여 r세부터 받

게될 총생존연금(i.e . P U AP (t +r - x , r )×är
(δ ) )의 기금조성을 위해 (t , x ) ∼

(t +1, x +1) 단위기간에 할당된 기금조성부담금을 의미한다.

(참고 7.6) ▶ 旣發生標準負債(accrued actuarial liability ) 특성을 가지므로

EAM상의 E A PVFS (t , a) 개념은 필요하지 않다 ◀

(과정4) - 위에서 언급한 적립특성(iii)에 대응하는 수리적 접근

따라서 시간 t에서의 총 標準醵出金을 E A NC(t )로 표기하면

⇒ P U NC(t ) =
r - 1

x = a
[lx × P U NC(t , x )]
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= 〔 1
W( t)
× {

r - 1

x = a
[h×eβ ( r - x )

×r - x│││││
äx

(δ )
×lx×S (t )] }〕

× W (t )

= 〔 {
r - 1

x = a
[h×eβ (r - x )

×r - x äx
(δ )
×lx ] } / {

r - 1

x = a
lx } 〕× W (t)

= P U c% × W (t ) - - - (7.15)

; EAM에서 처럼 E A NC(t )는 시간 t에 존재하는 모든 근로가입자의 기준

총임금(total pensionable payroll; W (t ))의 일정 퍼센트(%)로 표현되고 있

다. 그러나 식(7.2)의 E A c는 假想가입연령에 의해 결정되는 표준갹출율인

반면, P U c는 근로가입자의 실제연령에 의해 결정되는 표준갹출율임을 주

지하여야 한다.

(과정5) - 표준負債를 산정하는 과정임

·앞장에서 언급한 것처럼 PUM은 旣發生給付算定特性을 가지므로 표

준負債는 旣發生標準負債(Accrued Actuarial Liability )이다 - 따라서 §

7.1의 모형화 가정이 현실적으로 실현된다면, 계리평가일 현재의 표준負債

는 評價日直前의 標準醵出金의 현금흐름의 累積終價로 정의된다.

먼저, (t +x - a, x )시점의 근로가입자의 표준負債를 P U AL(t +x - a, x ), x = a,

a+1, a+2, ..., r - 1, 라하면 §7.1의 (A 1)가정에 의해 (t , a)시점에 la명의 가

입자가 (t +x - a, x )시점 lx명 생존도달할 때까지의 標準醵出金의 현금흐름

의 누적종가(accumulated value of the normal cost s )는

⇒ lx × AL(t +x - a, x )

=
x - a - 1

j = 0
la +j × NC(t +j , a+j ) × eδ (x - a - j )
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=
x - a - 1

j = 0
la +j×h×eβ ( r - a - j )

×r - a - j a +j
(δ )
×S (t +j )×eδ (x - a - j )

↑(= S (t )×eβ j )

= h×S (t )×{
x - a - 1

j = 0
la +j×eβ ( r - a )

×e - δ (r - a - j )
×(lr/ la +j )×är

(δ )
×eδ (x - a - j ) }

(§ 7.2 참조)

= h×S (t )×eβ (r - a )×{
x - a - 1

j = 0
eβ (r - a )×e - δ ( r - x )×(lx / lx )×lr×är

(δ ) }

= h×S (t +x - a )×eβ ( r - x )
×lx×(x - a)×r - x x

(δ ) - - - (7.16)

↑ ↑(실제근로가입기간)

↑((t +x - a, x )시점 근로가입자의 현재임금, S (t +x - a ),의 r세까지

예측된 최종임금)

; 결론적으로 (t , a)가입시점의 累積終價는 실제근로가입기간이 0이므로

당연히 0이며 근로가입연수가 증가함에 따라 누적종가가 증가하여

(t +r - a , r )퇴직시점에 연간연금급부의 재원액 (i.e. h×S (t +r - a )×lr×(r - a)

×är
(δ ) )을 100% 完全積立하게 끔 PUM이 설계되었음을 잘 보여주고 있

다.

따라서, 식 (7.16)의 일반화로 (t , x )시점의 근로가입자의 標準負債를

P U AL(t , x ), x = a, a+1, a+2, ..., r - 1,라하면

⇒ P U AL(t , x )

= h×S (t )×eβ (r - x )×(x - a )×r - x x
(δ )

= P U PVB (t , x ; P )

= h×S (t )×eβ (r - x )×(r - a)×r - x äx
(δ )×[(x - a)/ (r - a )] - - - (7.17)
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= P U PVB (t , x ) × [(x - a )/ (r - a)]

↑(전예상근로가입기간(r - a)에 대한 실제근로가

입기간(x - a))

; 즉, 標準負債는 PVB의 일정비율(i.e. (x - a)/ (r - a))로 표시되며, 이는

EAM상의 標準負債가 식 (7.3)에서 표현된 것처럼 PVB의 일정비율 (i.e .

äa :x - a
(δ - β )/ äa :r - a

(δ - β ) )로 표현된 것과 유사하다.

(참고7.7) ▶ (참고7.2)에서 EAM상의 標準負債算定이 생보수리에서 책임

준비금산정과 비슷하다고 설명하였다. PUM에서도 식(7.16)에 대하여 유

사한 설명을 할 수 있다. 즉, 식(7.16)의 시작은 생보수리에서의 과거법에

의한 순보험료식 책임준비금산정과 유사하지만 결론적으로 장래법에 의한

순보험료식 책임준비금과 유사한 결론에 도달하고 있음을 잘 보여주고 있

다 ◀

다음으로,

·(t , x )시점에 생존한 퇴직근로자에 대한 표준負債, P U AL (t , x ), r≤x

≤ω,는 EAM에서와 동일하다. 즉, x = r , r +1, r +2, ...에 대해,

⇒ P U AL (t , x )

= P U PVB (t , x )

= h × (r - a) × S (t +r - x ) × äx
(δ ) (= E A AL (t , x ))

↑(시간 t 현재 x세 퇴직가입자의 r세 퇴직시점

(t +r - x )의 최종임금)
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= h × (r - a) × eβ ( r - x )
× S (t ) × äx

(δ ) - - - (7.18)

다음으로, §7.1의 가정(F )에 의해 (t , x )시점의 퇴직근로자에게 실제로 지

불된 퇴직연금급부를
E A EB(t , x )라 하면

⇒
P U EB(t , x ) = P U AP (t +r - x , r ) (= E A EB(t , x )) - - - (7.19)

결론적으로, 식(7.16) & (7.17)로부터 시간 t에서의 표준負債를 E A AL(t )라

표기하면

⇒ P U AL(t )

=
ω

x = a
[lx×P U AL (t , x )]

= {
r - 1

x = a
[lx×h×S (t )×eβ ( r - x )×(x - a)×r - x äx

(δ )]

+
ω

x = r
[lx×h×(r - a )×eβ ( r - x )×S (t )×äx

(δ )] }

= 〔 {
r - 1

x = a
[lx×h×eβ (r - x )×(x - a)×r - x x

(δ )]

+
ω

x = r
[lx×h×(r - a )×eβ ( r - x )×äx

(δ )] } /
r - 1

x = a
lx 〕× W (t )

≡ P U a% × W (t ) - - - (7.20)

; 標準醵出金이 기준총임금의 일정 퍼센트(%)로 표시되는 것과 같이 표준

負債도 같은 형식을 취함을 잘 나타내고 있다.

(참고7.8) ▶ EAM와는 달리 PUM은 근로가입자의 실제연령을 標準負債

산정의 기초로 사용하므로 적립방식상 (설립초기)PSL은 발생하지 않는다

고 본다. 실제 있어서, PUM은 실제연령을 사용하므로 EAM에 비해 빨리
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100% 완전적립이 되도록 설계되었지만, 제도가 정착되기 전 기업의 파산

이 발생한다면 EAM처럼 연금수급권은 보장될 수 없다. 결론적으로 기존

의 적립방식 (선일시금방식 Initial Funding Method을 제외하고)은 기업의

계속성을 전제로 설계되었기 때문에 정도의 차이는 있겠지만 기업의 파산

시 완전히 연금수급권을 보장하기는 불가능하다. 여기에 대한 도전적인

새로운 연구가 Mcleish & Stew ard(1987)에 의해 파산에 대비한 적립방식

으로 제안한 旣發生定義方式(Defined Accrued Benefit Method); Marshall

& Reeve(1993)에 의해 항시적 연금수급권 보장을 위한 적립방식에 대한

여러 검토 등이 있지만, 아직까지는 재정방식의 장기성(long - term ) 원칙

과 연금수급권의 단기성(short - term ) 원칙을 모두 적적히 만족시키는 적

립방식은 없다고 말할 수 있다 ◀

(과정6) - P U NC의 再歸成長等式(recur sive growth equation )

EAM에서와 같은 방식에 의해 PUM에서도 標準醵出金의 再歸等式을 간

단히 유도할 수 있다: 즉,

위의 식(7.15)에 의해

P U NC(t ) = P U c% × W (t ) &

W (t ) =
r - 1

x = a
[lx×S (t )], t = 0, 1, 2, . . .

⇒ P U NC(t +1) = P U c% × W (t +1)

= P U c% × eβ × W (t )

= eβ × P U NC(t ), 초기치 P U NC(0) 주어짐 - - - (7.21)
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; 식(7.21)은 주어진 초기치와 임금상승율을 이용하여 순환적으로

{P U NC(t ): t = 0, 1, 2, ...} 현금흐름을 연속적으로 제공하는 특성을 가진

다. 이런 측면에서 標準醵出金 재귀등식이라 불리어진다.

(과정7) - P U AL의 再歸等式(recur sive equation )

·EAM에서와 비슷한 방법으로 P U AL(t )와 P U AL(t +1) 사이의 관계식을

유도함으로써 표준負債의 향후 성장을 예측(projection )할 수 있게 한다 -

개별산정의 특성을 이용하여 전체(근로, 퇴직)가입자에 대해 합산하는 과

정을 취함.

먼저 근로가입자에 대해 x = a, a+1, ..., r - 1, 식(7.14) & (7.17)을 이용하

면

⇒ eδ× [lx×P U AL (t , x ) + lx×P U NC(t , x )]

= eδ×lx×h×S (t )×eβ (r - x )×(x +1- a )×r - x äx
(δ )

(∵ 식(7.11) & (7.14)를 대입하여 정리하면)

= lx + 1×h×S (t )×eβ ( r - x )×(x +1- a )×[eδ×(lx / lx + 1 )×r - x x
(δ )]

↑(= r - (x +1 )││││││

äx + 1
(δ ), §7.2참조)

= lx + 1×P U AL (t +1, x +1) - - - (7.22)

⇔ px×P U AL(t+1, x+1) = eδ× [P U AL(t, x ) + P U NC(t , x)], px = lx +1/ lx

다음으로 퇴직가입자에 대해, x = r , r+1, r+2, ..., 식(7.17) & (7.19)을 이

용하면

⇒ eδ× [lx×P U AL (t , x ) - lx×P U EB(t , x )]

= eδ×lx×[P U AP (t +r - x , r ) × äx
(δ ) - P U AP (t +r - x , r )]
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= lx×(lx + 1/ lx )×P U AP (t +r - x , r )×[äx
(δ )
×(lx/ lx +1 )×eδ - (lx/ lx + 1 )×eδ ]

= lx + 1 ×
P U AP (t +r - x , r ) × äx + 1

(δ ) (∵§7.2 참조)

= lx + 1 ×
P U AL(t +1, x +1) - - - (7.23)

⇔ px×
P U AL(t+1, x +1) = eδ× [P U AL(t , x) - P U EB(t , x)], px = lx +1/ lx

따라서, EAM에서처럼 전체(근로, 퇴직)가입자에 대해, x = a, a+1, ..., r ,

r +1, ..., 식(7.22) & (7.23)을 결합하면 아래의 식(7.24)을 최종적으로 유도

할 수가 있다:

⇒ eδ × {
ω

x = a
[lx×P U AL (t , x )] +

r - 1

x = a
[lx×P U NC(t , x )] -

ω

x = r
[lx×

P U EB (t , x )] } (= eδ× { E A AL(t ) + E A NC(t ) - E A EB (t ) } )

=
ω

x = a
lx + 1 × P U AL (t +1, x +1)

= P U AL(t +1)

⇔ P U AL(t +1) = eδ×{P U AL(t ) + P U NC(t ) - P U EB (t )}, 초기치 AL (0) 주

어짐 - - - (7.24)

EAM에서처럼 표준負債의 현금흐름이 임금상승률과 초기치에 의해 지배

받는 재귀등식을 유도할 수 있는데 이는 위에서 유도한 標準醵出金재귀등

식 (7.23)과 유사하다: 즉, 식(7.22)으로부터

P U AL (t ) = P U a% × W (t )

⇒ P U AL (t +1) = P U a% × W (t +1)
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= P U a% ×
r - 1

x = a
[lx×S (t +1)]

= P U a% × eβ ×
r - 1

x = a
[lx×S (t )]

= eβ × P U AL (t ), 초기치 AL (0) 주어짐 - - - (7.25)

; 표준負債의 현금흐름은 임금상승률과 초기치에 의해 전적으로 지배받는

특성을 나타내고 있다.

다 . 요약

위에서 살펴본 EAM와 PUM의 적립특성의 수리적 비교는 다음의 표로

요약된다.

수리적 특성 ＼ 적립방법 EAM PUM

가입연령 가상가입연령 (i.e. e = a) 실제가입연령 (i.e. e = x )

예상 적립기간 r - a r - x

NC 산정시 예상 근속기간 r - a (i.e. 예상적립기간) 1년 (i.e. (x +1) - x )

균등적립을 위한 NC 요소 PVB(t , a )/ PVF S (t , a) AP (t , x ) / (r - x )

PVB 대비 AL 누적적립비 a :x - a
(δ - β ) / a :r - a

(δ - β ) (x - a) / (r - a)

퇴직시 100% 완전적립
PVB(t , r ) = AL(t , r ) ∵ if

x =r , a :x - a
(δ - β )/ a :r - a

(δ - β ) =1

PVB(t , r ) = AL (t , r ) ∵ if

x =r , (x - a)/ (r - a) = 1

(설립초기) PSL PSL(0, x ) ≥ 0 (별도관리) PSL(0, x ) = 0

(표 7.1) : 加入年齡方式(EAM )과 未來豫想單位方式(PUM )의 수리적 특

성 비교
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VIII 資産 -負債 모델링 (As s e t- Lia b ility Mo de lling )

1 . 도입문

資産-負債 모델화란 1988년초에 연금계리분야에 도입된 새로운 수리적/계

량적 방법론으로, 年金負債가 향후 일정기간(통상적으로 5∼15년)에 걸쳐

어떠한 성장추세를 가지는지를 미래예측(projection )하고 이에 대응하는

年金資産의 포트폴리오 구성 및 갹출금 수준 결정 계획을 미리 예측 할

수 있게 한다 - 실제로 영국 Greenwich Associates는 1990년도의 퇴직연

금 운용 실태조사에서 약 30%가 이와 같은 방법을 사용하고 있음을 지적

하고 있는데, 이는 퇴직연금의 운용전략을 거시적으로 시뮬레이션하고 그

결과를 평가함으로써 연금관련 전문가가 미래의 불확실성에 대한 위험부

담을 덜어 줄 수 있는 기본적 예측틀을 제공하기 때문이라 생각할 수 있

다. 궁극적으로는 負債의 성장추세와 資産의 성장추세 (주로 갹출금과 이

자수익에 의한)를 매칭(matching )시킴으로써 갹출금위험 및 支給能力危險

을 최소화시키는 資産投資戰略 및 基金積立戰略을 수립하고, 조정할 수

있는 원칙적 계량기초를 제공한다. 이와 같은 전략은 미래의 경제 및 인

구통계적 환경변화에 대한 人爲적 시나리오를 다양하게 작성 (주로 樂觀

的, 中立的, 悲觀的 경우로 대별되는 수치적 접근법)하여 資産-負債 모형

을 이용, 그 결과를 분석함으로써 최선의 전략을 선정하고 그 결과를 평

가하게되는데, 이와 같은 일련의 資産-負債의 현금흐름을 통제하고 그 통

제행위에 대한 평가 활동의 연속적 반복행위가 바로 資産負債綜合管理

(asset - liability management ; ALM )의 주요 실체라고 할 수 있다. 연금의

운용에 있어서 기금적립전략과 자산투자전략은 함께 굴러가는 수레의 두
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바퀴와 같은 것으로 상호 보완적 특성을 갖는다 - 이와 같은 상호 연관

성은 資産-負債 모델의 출현으로 克明하여졌으며 아울러 연금계리인들

주요역활이 장기적 기금적립전략 수립에서 장기적 투자전략 수립에서까지

확대되는 결과를 가져왔다. 資産-負債 모델화 작업은 바로 ALM을 구축

하기 위한 계량적 시발점이 되지만 모델화 과정에서 피할 수 없는 단순화

가정들에 대한 비판은 상존한다. 그러나 Roger Urwin (1991)의 표현을 소

개함으로써 모델화 작업의 필요성을 力說하려한다 54): models are to be

used and not believed, with the usefulness to the technique being to

provide a disciplined quantit ative framework for quantitative

discussions on investment policies". 즉 수리적 모델링의 成敗는 설정된

가정의 現實性 및 信賴性과 더불어 이와 같은 가정에 기초한 모형의 미래

예측 기능에 달려있으며, 資産-負債 모델링의 출현은 결국 장·단기적 資

産의 흐름과 負債의 흐름을 미래예측(projection )하고 통제할 수 있는 기

능 (즉, 자산투자전략과 기금적립전략을 상호보완적 관계에서 수립하고

수행할 수 있는 기능)을 제공함에 보험계리적 의의가 있다고 볼 수 있다.

2 . 標準負債의 動態的 成長模型

앞장에서 유도된 標準負債의 재귀등식 (7.12) & (7.24)을 총(근로, 퇴직)가

입자에 대해 일반화하면 다음과 같다 (여기에서는 수리 표기상 eδ와 같은

의미를 갖는 (1+iv )로 표기함 (§7.1참조)).

AL (t +1) = (1+iv ) × {AL (t ) + NC(t ) - EB (t )}

54) Roger Urwin, Financial T imes, 18 April 1991.
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≡ AL(t ) + NC(t ) - EB (t ) + EI(t ), 초기치 AL (0)주어짐 …(8.1)

여기에서 EI(t ) ≡ iv × {AL(t ) + NC(t ) - EB(t )}.

따라서 식(8.1)은 連續的 保險計理評價日 t , t +1에 대하여 循環的 관계식을

가지며 AL(t ), AL (t +1)이 선형관계에 있으므로 선형 동태적 성장모형

(linear dynamic liability growth model or linear liability projection

model)임을 알 수 있다. 이는 퇴직연금부채의 실제 현금흐름의 함축형으

로 이해할 수 있다. 이를 시스템적 다이어그램으로 표현하면 아래의 (도

표 8.1)와 같다.

→ (1+iv )×{AL (t )+

NC(t ) - EB(t )}

{입력: iv , NC(t ),

EB(t )}
Z
→

{출력: AL(t )}

↑
↓

AL (t )

(표8.1) 표준부채의 선형 동태적 성장 시스템(linear dynamic growth

system ) 모형을 나타내며, 기본 아이디어는 제어공학(control theory )분야

에서 도입됨: Z는 時間遲延作動者(time delay operator )로 다음과 같이 정

의된다: Z·AL (t +1) = AL (t )

위의 (표8.1)에 대한 제어공학적 해석은 시간 t 현재 우리가 관리할 수 있

는 統制變數(controlling variable)는 입력항목인 iv , NC(t ), EB (t )이며, 이

와 같은 統制變數들은 피드백 정보인 관리대상이 되는 皮統制變數
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(controlled variable) AL (t )을 고려하여 적정 수준을 결정하며 그 결과는

시간 t +1에서 被統制變數 AL (t +1)으로 나타나며 이와 같은 순환 메커니

즘이 연속적으로 이루어지는 동태적 성장 시스템임을 설명하고 있다. 여

기에서 주지하여야할 사항은 입력항목들은 모두 계산기초에 의해 지배받

는 항목들이므로 입력항목들의 수준을 결정하는 것은 바로 계산기초를 설

정하는 것과 직결된다 - 이와 같은 측면의 연구는 Fujiki(1994)에 의해 포

괄적으로 행해졌다. 그러나 일반적으로 계산기초의 變更은 운영비의 증가

와 아울러 勞·使간의 合意를 전제로 연금제도 발족시 혹은 보험사와의

연금계약 당시에 정의되고 고정된다. 따라서 iv , NC(t ), EB(t )를 통제변수

그리고 AL(t )을 피통제변수로 취급하기가 실무적으로 어렵다고 볼 수 있

다.

다음으로, 개인별로 유도된 표준부채의 재귀등식 (7.10), (7.11), (7.23) &

(7.24)을 일반화하면 다음과 같이 두 가지로 분류된다:

·(x세 근로가입자에 대해, x =a, a+1, ..., r - 1)

px×AL (t +1, x +1) = (1+iv ) × [AL (t , x ) + NC(t , x )], px = lx + 1/ lx

- - - (8.2)

·(x세 퇴직가입자에 대해, x =r , r +1, ...)

px×AL (t +1, x +1) = (1+iv ) × [AL (t , x ) - EB(t , x )], px = lx +1/ lx

- - - (8.3)

(참고8.1) ▶ EAM & PUM에서 살펴본 것처럼 AL (t ), NC(t ) & EB(t ) 모

두는 시간 t의 함수인 S (t ) (혹은 W (t ))에 의해 표현되고 있다. 만약 임금

상승률이 없다면(i.e. β=0 ⇔ is =0), S (t )는 모든 t에 대해 常數가 된다(i.e.
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∀t∈{0, 1, 2, ...}, S (t ) = S , 상수). 따라서, AL (t ), NC(t ) & EB(t ) 모두

시간 t에 독립적인 상수가 되어 위식(8.2) & (8.3)은 다음과 같이 간단히 표현

된다:

dv × AL + NC = EB (⇔ NC + EI = EB) - - - (8.4)

여기에서 dv = iv/ (1+iv ) = 할인시산이율(valuation discount rate). 따라서

표준부채의 성장은 靜態的(stationary )으로 특정지워진다, 즉 {AL(t ) =

AL(0): t =1, 2, 3, ...}.

실제문제에서는 식(8.4)을 적용할만한 퇴직연금제도는 존재하지 않지만,

이론적 관점에서는 물가상승률 = 임금상승률이 같은 경우 실질임금상승

률(real salary inflation rate) = 0 이다. 따라서 실질가치에 의한 AL (t ),

NC(t ) & EB(t )는 모두 상수가 되므로 식(8.2)이 적용된다. 역사적으로 식

(8.4)에 의해 특징지워지는 수리모형에 대해 최초로 언급한 사람은

T rowbridge(1952)인데, 그는 먼저 성숙상황(mature case)으로 "靜態的 人

口構造(stationary population), 물가상승 및 임금증가(임금승급율과 상승

률로 특징지워지는)가 없는 것"으로 정의하고, 이와 같은 성숙상황하에서

는 식(8.4)이 성립되며 특히 成熟等式(equation of maturity )이라 命名하였

다. 통상적으로 연금수리에서는 성숙등식이라기보다는 均衡等式(equation

of equilibrium )으로 더 잘 알려져 있다. 균형등식(8.4)의 확장개념으로 다

음과 같은 準均衡等式(equation of quasi- equilibrium )을 정의할 수 있을

것이다: 식(8.1)으로부터, ∀t , NC(t ) + dv × AL(t ) = EB (t ) (⇔ ∀t ,

NC(t ) + EI(t ) = EB(t )). 따라서 식(7.4)에서처럼 표준부채의 성장도 정태

적으로 특정지워진다, 즉 {AL(t ) = AL(0): t =1, 2, 3, ...} ◀
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(참고 8.2) ▶ 기준총임금 W (t )와 임금상승함수 eβ (=1+is )에 의해 지배받

는 표준負債 재귀등식 (7.14) & (8.1)은 정태적 가입구성원(stationary

membership) 가정하에서 유도되었다. 더 나아가 안정적 가입구성원

(stable member ship)을 가정함으로써 식(7.11) & (8.1)을 다음과 같이 확

장할 수 있다(§2.9의 안정적, 정태적 가입구성원의 수리적 모델 참조).

즉, §7.1의 모형화 가정에 다음을 추가한다:

·가입구성원의 증가는 新規勤勞加入者의 기하학적 증가(geometric

growth in membership)에 의해 규정되고 이에 의해 안정적 가입구성원을

형성한다.

임금함수 S (.)와 같이, 가입구성원증가도 1차 재귀성장등식으로 표현할 수

있다.

⇒ M (t +a- x +1) = (1+im ) × M (t +a - x ), x = a, a+1, ..., r , r+1, ...

여기에서 im은 신규근로가입자의 증가율로 일반적으로 im > - 1; M (.)은

가입구성원증가함수(membership growth function)로 M (0) = 1로 정의된

다. 따라서, 연속계리평가일 t , t +1에 평가된 기준총임금 W (t ), W (t +1)의

관계식은

⇒ W (t ) =
r - 1

x = a
M (t +a- x )×S (t )×lx ,

W (t +1) =
r - 1

x = a
M (t +1+a- x )×S (t +1)×lx

= (1+is )×(1+im )×
r - 1

x = a
M (t +a - x )×S (t )×lx

= (1+is )×(1+im )×W (t ),

초기치 W (0) =
r - 1

x = a
M (a- x )×S (0)×lx 주어짐 - - - (8.5)

따라서 앞절에서 살펴본 것처럼 표준부채는 AL (t ) = a%×W (t ) 형식으로
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나타낼 수 있으므로, 최종적으로 다음 재귀등식을 구할 수 있다:

⇒ AL(t +1)

= a%×W (t +1)

= a%×eβ×eλ×W (t )

= (1+is )×(1+im )×AL(t ), 초기치 AL (0) = a%×W (0) 주어짐 - - - (8.6)

◀

(참고8.3) ▶ 생보수리에 있어서의 순보험료식 책임준비금의 재귀등식

(recur sive equation for the net premium reserve)과 유사점이 있다. 기본

단위기간을 1년으로 하는 x세 계약자의 양로성생명보험의 책임준비금의

일반적 성장모형을 개인별 표준부채 성장모형 식(8.1)과 비교하기 위해

보험금지급 및 보험료의 유입은 모두 연초에 이루어 짐을 가정하면 다음

과 변환된다 (Gerber (1995; §6.3) 참조):

px +t × t +1Vx = (1+iv ) × [tVx + tΠx - qx +t × tΑx ], 초기치 0Vx 주어짐

- - - (8.7)

여기에서,

tVx = x세 계약자의 t년 경과 후에 (tPx & tA x의 현금흐름이 있기 직

전) 평가된 순보험료식 책임준비금을 나타내는 함수값;

tΠx ≡ x세 계약자의 t년 경과 후에 유입될 순보험료를 나타내는 함수값;

tΑx ≡ x세 계약자의 t년 경과 후에 지불될 사망보험금 나타내는 함수값;

px +t = x +t세 계약자가 1년간 생존할 확률;

qx +t = 1- px +t

따라서 생보수리에서의 재귀등식은 한 명의 계약자에 대해 식(8.7)과 같이
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하나의 식으로 표현되지만, 연금수리는 근로가입시기 (식(8.2)로 특정지워

지는)와 퇴직가입시기(식(8.3)로 특정지워지는)로 구분 표기된다. 그러나

기본적으로 수리적 유사점이 있으며, EB (t , x )는 사망보험금의 기대치

qx +t×tΑx에 해당하고, NC(t , x )는 순보험료 tΠx , AL(t , x )은 생존 책임준

비금 tVx에 대응함을 알 수 있다. ◀

3 . 年金財源의 動態的 成長模型

標準負債(AL)와 年金財源(F )은 재정의 健全性을 비교하는 對稱變數이므

로 標準負債 및 年金財源의 현금흐름 {AL (t ): t =0, 1, 2, ...}, {F (t ): t =0, 1,

2, ...}을 생성하는 성장모형 또한 상호 대칭적으로 모델화하여야 한다. -

이런 측면에서 표준부채 재귀등식(8.1)과의 대칭성 및 균형성을 유지하기

위해 다음의 모델화 가정이 필요하다:

·퇴직연금제도로의 권고갹출금의 유입 및 실제연금급부의 유출은 每

年初에 발생함

·퇴직연금 운영사업비는 별도로 관리됨 (즉, 아래의 모형에서는 排除

됨)

따라서 표준부채 재귀등식은 보험계리적 理想的환경속에서 표준부채의 현

금흐름을 모델한 것에 대한 相對槪念으로 實質환경속에서의 年金財源의

현금흐름을 규정하는 다음의 年金財源 재귀등식을 세울 수 있다.

F (t +1) = (1+it + 1 ) × {F (t ) + C(t ) - B(t )}

≡ F (t ) + C(t ) - B(t ) + I(t ) , 초기치 F (0) 주어짐 - - - (8.8)
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여기에서,

it + 1 = 計理評價中間期間(intervaluation period) (t , t +1)의 실제 투자수

익율을 나타내며 시산이율(i.e. iv )과 같은 성격으로 평가되어야함 (즉, iv가

{it +1 : t = 0, 1, 2, ...}의 투자수익율흐름을 고려하여 결정되므로 iv가 명목

이자율(nominal interest rate)로 결정되면 명목이자율로 실질이자율(real

interest rate)이면 실질이자율로 평가됨);

F (t ) = 계리평가일 t (C(t ) & B(t )의 유입이 있기 직전) 현재의 年金財

源의 평가가치를 나타내는 함수값;

C(t ) = 기간 (t , t +1)을 커버하는 권고갹출금의 수준을 나타내는 함수값

으로 위의 가정에 의해 연초에 流入됨;

B(t ) = 기간 (t , t +1)에 실제로 지출된 총급부의 총액을 나타내는 함수

값으로 위의 가정에 의해 연초에 流出됨;

I(t ) ≡ it + 1 × {F (t ) + C(t ) - B (t )} = 기간 (t , t +1)에 걸쳐 실제로 발

생한 투자수익으로 논리의 一般性을 상실함이 없이 F (t )+C(t )- B (t ) > 0

임을 전제로 한다.

; 식(8.8)은 연속적 보험계리평가일 t , t +1에 대하여 순환적 관계식을 가지

며 F (t ), F (t +1)이 선형관계에 있으므로 선형 동태적 성장모형(linear

dynamic fund growth model or linear fund projection model)임을 알 수

있으며, 이는 연금자산의 실제 성장 모형의 함축형으로 생각할 수 있다.
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이를 (도표8.1)에서처럼 시스템적 다이어그램으로 표현하면 아래의 (도표

8.2)와 같다.

→ (1+it + 1 )× {F (t )

+ C(t ) - B(t )}

{입력: it + 1 , C(t ),

B(t )}
Z
→

{출력: F (t )}

↑
↓

F (t )

(표 8.2) 年金財源의 선형 동태적 성장 시스템(linear dynamic growth

system ): Z는 時間遲延作動者(time delay operator )로 다음과 같이 정의된

다: Z·F (t +1) = F (t ).

위의 (표 8.2)에 대한 제어공학적 해석은 (도표8.1)과 유사하지만 실무적

으로는 차이가 있다. 즉, 시간 t 현재 우리가 관리할 수 있는 統制變數

(controlling variable)는 입력항목인 it + 1 , C(t ), B(t )이며, 이와 같은 통제변

수들은 피드백 정보인 관리대상이 되는 皮統制變數(controlled variable)

F (t )를 고려하여 적정 수준을 결정하며 그 결과는 시간 t +1에서 피통제변

수 F (t +1)으로 나타난다. 이와 같이 시간 t가 진행됨에 따라 순차적, 연속

적 메커니즘에 특징지워지는 동태적 성장 시스템임을 설명하고 있다. 실

제적 상황에서 it + 1은 투자관리자의 자산투자전략에 의해 주로 지배받는

통제변수이며 C(t )는 연금계리인의 기금적립전략에 의해 주로 결정되는

통제변수이다. 그러나, B(t )는 약속한 급부의 지급이므로 그 급부의 수준

을 조정할 수 있는 통제변수로 보기에는 실무적으로 어렵다고 볼 수 있다
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- 잉여금 혹은 부족금의 처리는 주로 C(t )의 수준을 조정함이 일반적임.

또한 수리적으로 it +1 & B(t )는 실제로 불확실성이 지배하는 경제 및 인구

통계적 변동에 의해 영향을 받는 확률변수(random variable)로 다룸이 더

욱 실제적이며 이 경우 식(8.8)은 통계적 재귀등식(stochastic recursive

equation )이 된다.

(참고8.4) ▶ (참고 8.1)에서와 비슷한 논리로 年金財源의 준균형등식

(equation of quasi- equilibrium )을 정의할 있다: 식(8.8)로부터,

∀t , C(t ) + dt +1 × F(t ) = B(t ) (⇔ ∀t , C(t) + I(t ) = B(t)), dt +1 = it +1/ (1+it +1)

- - - (8.9)

; 표준부채에서처럼 年金財源의 성장도 靜態的(stationary )으로 특정지워

진다, 즉 {F (t ) = F (0): t =1, 2, 3, ...}.

위의 식(8.9)이 시사하는 점은 지급되는 실제급부의 수준 B (t )를 권고갹출

금 C(t )와 투자수익 I(t )로 충당하게되면, 결국 연금기금은 정태적으로 운

용될 수 있음을 보여준다 ◀

4 相互關聯性

먼저 논리의 일반성을 提高하기 위해 AL (t )와 NC(t )가 각각 기금적립수

준 및 갹출수준의 목표값이라고 전제한다.

앞에서 설정한 資産-負債 모형을 이용하여 매칭이론(matching theory )을

적용하면,(VI장에서 정의한) 갹출금위험,
n

t = 0
[C(t )- NC(t )]2 , 支給能力위험,

n

t = 0
[F (t )- AL (t )]2 ,을 최소화하는 기금적립전략과 투자전략을 설정할 수
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있다. 즉, Haynes & Kirton (1952)이 언급한 완전매칭(absolute matching )

을 확정급부형 연금제도에 도입하면, '∀t , F (t ) = AL(t ) & C(t ) = NC(t )

(i.e . 갹출금위험 = 支給能力위험 = 0) '로 정의될 수 있다. 이와 같은 완전

대칭구조는 현실적으로 불가능한 이상적 구조에 불과하다. 왜냐하면 계산

기초상의 모든 가정이 현실적으로 완전히 구현되고 아울러 설립초기의 未

積立負債가 없다는 가정에 전제하기 때문이다, 즉, ∀t , iv = it +1 , B (t ) =

EB (t ) & AL(0)- F (0) = 0.

따라서, 資産과 負債의 매칭(matching of asset s and liabilities )은 支給能

力위험으로 완전매칭의 정도를 측정할 수 있고, 권고갹출금과 標準醵出金

의 매칭(matching of recommended contributions and standard

contributions)은 갹출금위험으로 完全매칭의 정도를 측정할 수 있음을 알

수 있다. 이러한 측면에서 (앞 절에서 설명한) 標準負債 및 年金財源의 준

균형등식을 이용하면 다음과 같은 연금제도운용상의 원칙적 가이드라인을

생각할 수 있다:

∀t , EI(t ) + NC(t ) = EB(t ), I (t ) + C(t ) = B(t ) & UL (0) = 0

- - - (8.10)

왜냐하면, 위식(7.29)을 만족하게 되면

첫째, 급부의 支給能力(benefit solvency )을 확보하게된다 (∵ {UL(t )=0,

100% 完全積立: t =0, 1, 2, ...} ⇒ 支給能力危險 = 0); 아울러

둘째, 갹출금의 안정성을 확보하기 위해서는 年金財源의 준균형등식상의

C(t )를 NC(t )로 고정하면 I ' (t ) + NC(t ) = B (t ) (∴ 갹출금위험 = 0). 따라

서 갹출금의 안정성 제고를 위해서는 필연적으로 C(t )- NC(t )에 상응하는

부분은 결국 투자전략의 변화에 의해 相殺시켜야 할 부분이 된다. 다시

말하면, 갹출금안정성 제고를 고려하지 않은 상황에서의 투자전략의 기본
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원칙은

∀t , I (t ) ≥ B(t )- C(t )

⇔ ∀t , it +1 ≥ [B (t )- C(t )] / {F (t )+C(t )- B(t )] (∵ 식(8.8)로부터) 55)

- - - (8.11- 1)

다음으로 갹출금안정성 제고를 위한 적립방식상의 전략 수정은 결국 위의

투자전략의 기본원칙 (8.11- 1)의 수정을 요구한다: 즉,

∀t , I (t ) ≥ B (t )- NC(t )

⇔ ∀t , i t +1 ≥ [B (t )- NC(t )] / {F (t )+NC(t )- B (t )] - - - (8.11- 2)

따라서 C(t )- NC(t ) ≥ 0 ⇒ i ' t + 1 ≥ it + 1 (반대로 C(t )- NC(t ) < 0

⇒ i ' t +1 < it + 1 ).

정리하면, 현실적으로 支給能力과 안정성 제고 (i.e. UL(t )≒0 & C(t )≒

NC(t ))을 동시에 만족하기 위한 운용전략은 연금계리인의 주된 통제변수

C(t )와 투자관리자의 주된 통제변수 I(t ) (혹은 it + 1 )의 상호 逆의 相關關係

(negative correlation )를 이용하여 (i.e. C(t ) - NC(t ) 와 I(t ) - I ' (t )

간의 相互 相殺效果(trade- off effect )를 경영주의 재무상태와 투자시장의

상황을 고려하여 결정한 적정 相殺규모하에서) 기금적립전략과 기금투자

전략 수립상의 融通性(flexibility )을 줄 수 있다.

55) C(t)↑ ⇔ it+ 1 ↓'이므로 상호 역의 상관관계가 있음을 알 수 있다.
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5 財務健全性 指標 動態的 成長模型 I

표준부채 재귀등식(8.1)과 年金財源 재귀등식(8.8)의 상호관련성을 이용하

면 아래와 같이 퇴직연금의 재무적 건전성을 규모(scale)에 의해 평가하는

未積立負債의 현금흐름을 규정할 수 있다 - 이를 未積立負債 재귀등식이

라 부른다: 즉, 未積立負債의 정의에 의해

UL(t +1)

≡ AL(t +1) - F (t +1)

= (1+iv )×{AL (t ) + NC(t ) - EB(t )} - (1+it +1 )×{F (t ) + C(t ) - B (t )}

= (1+iv )×UL (t ) + (1+iv )×{[NC(t )- C(t )] + [B (t )- EB (t )]}

+ (iv - it + 1 )×[F (t )+C(t )- B (t )], 초기치 UL (0) (=AL(0)- F (0)) 주어짐

- - - (8.12)

; 식(8.12)은 연속적 보험계리평가일 t , t +1에 대하여 순환적 관계식을 가

지며 UL (t ), UL(t +1)이 선형관계에 있으므로 선형 일차 동태적 성장모형

(linear fir st - order dynamic growth model)임을 알 수 있다.

다음으로 미국, 캐나다 등에서 사용하고 있는 보험계리적 손익분석

(Actuarial Gain & Loss Analy sis )을 위식(7.28)을 이용하여 행하면 다음

과 같다. 식(7.28)로부터,

UL (t +1) - (1+iv )×UL (t )

= (1+iv ) × [NC(t )- C(t )] + (1+iv ) × [B (t )- EB (t )]} + (iv - it + 1 ) ×
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[F (t )+C(t )- B(t )]

≡ L(t +1) - - - (8.13)

; (t , t +1)기간동안의 보험계리적 損失(actuarial loss )을 나타내는 함수값으

로 음수값을 취하면 특히 보험계리적 利益(actuarial gain)을 의미한다.

○ 식(7.29)의 요소별 손익 분석

·(1+iv )×UL (t ) = 기간 (t , t +1)에 걸쳐 계산기초상의 가정이 모두 실

현되었을 때의 UL(t +1)

즉, 평가일 t에서의 결과치 UL (t )을 시산이율로 附利한 t +1시점의 종가를

의미;

·(1+iv ) × [NC(t )- C(t )] = 갹출금 예측상의 오류에 起因한 보험계리

적 갹출금 손실. 즉, 선정된 계산기초 및 적립방식에 의해 기간 (t , t +1)을

커버하리라 예상한 갹출금 NC(t )와 실제로 기간 (t , t +1)에 유입된 갹출금

C(t )와의 차이에 기인한 손실(陰의 이익)을 의미;

·(1+iv ) × [B(t )- EB(t )] = 급부금 예측상의 오류에 기인한 보험계리

적 급부 손실. 즉, 실제로 기간 (t , t +1)에 지급된 총급부 B (t )와 선정된

계산기초 및 적립방식에 의해 기간 (t , t +1)에 기대되는 예상급부금 EB(t )

와의 차이에 기인한 손실(陰의 이익)을 의미;

·(iv - it +1 ) × [F (t )+C(t )- B (t )] = 투자수익율 예측상의 오류에 기인한

보험계리적 투자 손실. 즉, 시간 t에서의 총자산(F (t )+C(t )- B(t ))에서 (t ,

t +1)기간동안 얻을 것으로 예상된 투자수익률(iv )과 실제투자수익률(it +1 )의

차에 기인한 손실(음의 이익)을 나타낸다.
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(참고 8.5) ▶ 初期未積立負債 (init ial unfunded liability )의 발생은 다음

네 가지 경우에 발생한다 : ① 퇴직연금 설립초기 (plan init iat ion ) (예 ;

설립초기를 t =0라면 , UL (0)=AL (0)- F (0)≠0 경우 ) ② (퇴직연금 운영

중에 ) 연금설계 修整 (am endm ent s to schem e benefit rules ) (예 ; 퇴직

시 연금목표가 최종임금의 2/ 3에서 3/ 4으로 수정 혹은 퇴직연령의 변

경 ) ③ (퇴직연금운영중에 ) 계산기초의 변경 혹은 ④ 주적립방식의 변

경 (chang es in the actuarial as sumption s or prim ary fun ding

m ethod) (예 ; 낙관적에서 중립적 계산기초로 수정 혹은 EAM에서

PUM으로 변경 ). 여기에서 초기 의 의미는 제도 발족시점 (①의 경우 )

혹은 기존연금제도의 운영상의 보험계리적 제반 가정의 변경이 있는

시점으로 標準醵出金 혹은 표준부채의 재계산이 필요한 시점 (②∼④ )

경우 )을 의미한다 ◀

(참고 8.6) ▶ 연금수리는 생보수리와는 달리 연금제도의 재무 건전성

검증차원에서 일정기간마다 재계산 (혹은 재평가 (Rev aluation ))이 필요

하다 . 이는 궁극적으로 시간이 경과함에 따라 설정한 계산기초와 실제

경험과의 괴리로 인한 (표준 및 권고 )갹출금 수준을 재계산할 필요가

있기 때문이다 . 위의 (참고 8.5)의 ②∼④ 경우외에 나라마다 法定 最

大許容 再計算 期間을 명시하는데 , 예를 들어 영국의 경우는 3년 6개

월마다 , 일본 및 미국은 5년마다 최소 한번이상씩 하도록 규정하고 있

다 . 따라서 우리가 사용하는 시간 t와 t +1은 §7.2의 기본가정에 의해

매년 재계산/재평가함을 전제로 함에 기인한 것이지만 , 실제에 있어서

시간적 스케일은 t , t +n , t +2n , ... (여기서 n > 0 재계산기간 ) 순서로 행

해진다고 볼 수 있다 ◀
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6 財務健全性 指標 動態的 成長模型 II

표준부채 재귀등식(8.1)과 年金財源 재귀등식(8.8)의 상호관련성을 이용하

면 아래와 같이 퇴직연금의 재무적 건전성을 比率(ratio)에 의해 평가하는

기금적립비율(funding ratio)의 현금흐름을 규정할 수 있다. 실제에 있어

감독기관의 규제의 衡平性 차원에서는 규모에 의한 규제조치보다는 比率

에 의한 규제조치가 일반적이다. 아래의 식(8.14)를 기금적립비율 재귀등

식이라 부른다: 즉,

식(8.8)의 양변을 AL (t +1)으로 나누면,

F (t+1)/AL(t+1) = (1+it +1)×{AL(t)/AL(t+1)}×{F(t)/AL(t )+C(t )/AL(t)-B(t)/AL(t )}

⇔ FR(t +1) = (1+it +1 )×{AL(t )/ AL(t +1)}×{FR(t )+CR(t )- BR(t )} - - - (8.14)

여기에서, FR(t ) ≡ [F (t )/ AL(t )] = 시간 t에서의 기금적립비율을 나타내

는 함수값으로 초기치 FR (0)=F (0)/ AL(0) 주어짐 (단, ∀t , AL (t ) ≠ 0);

CR(t ) ≡ [C(t )/ AL(t )] = 시간 t에서의 標準醵出金比率을 나타내는 함수값;

BR(t ) ≡ [F (t )/ AL(t )] = 시간 t에서의 실제급부비율을 나타내는 함수값

; 식(8.14)은 연속적 보험계리평가일 t , t +1에 대하여 순환적 관계식을 가

지며 FR(t ), FR(t +1)이 선형관계에 있으므로 선형 일차 동태적 성장모형

(linear fir st - order dynamic growth model)임을 알 수 있다.

수리모형의 일반성을 제고하기 위해 임금상승률과 가입구성원 증가율을

동시에 고려하면, AL(t )/ AL(t +1) 관계는 식(8.6)에 의해 정의된다:
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AL(t )/ AL(t +1) = 1/ [(1+is )×(1+im )].

따라서 위의 식(8.14)에 식(8.6)을 대입하여 정리하면

⇒ FR (t +1)

= (1+it +1 )/ [(1+is )×(1+im )] × {FR(t ) + CR(t ) - BR(t )}

≡ (1+nit +1 ) × {FR(t ) + CR(t ) - BR(t )} 초기치 FR(0) 주어짐

- - - (8.15)

→ (1+nit + 1 )×{FR (t )+

CR(t )- BR(t )}

{입력: it + 1 , is , im ,

CR(t), BR(t)}
Z
→

{출력: FR(t )}

↑
↓

FR(t )

(표 8.3) 기금적립비율의 선형 동태적 성장 시스템(linear dynamic growth

system ): Z은 시간지연작동자(time delay operator )로 다음과 같이 정의된

다: Z·FR(t +1) = FR(t ).

위의 (표8.3)에 대한 제어공학적 해석은 (도표8.2)에서 설명한 논리를 그

대로 적용할 수 있다. 요약하면, 실제적으로 가용할 만한 統制變數

(controlling variable)는 it + 1 , is , im , CR(t )이며, 이와 같은 통제변수들은 피

드백 정보인 관리대상이 되는 皮統制變數(controlled variable) FR(t )을 고

려하여 적정 수준을 결정하며 그 결과는 시간 t +1에서 피통제변수

FR (t +1)으로 나타난다. 이와 같이 시간 t가 진행됨에 따라 순차적, 연속적

메커니즘에 특징지워지는 동태적 성장 시스템임을 설명하고 있다. 특히,
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재무건전성을 제고하는 人事政策 차원에서 is , im ,을 통제변수로 활용할 수

있을 것이며, 통상적으로 (1+it +1 )/ [(1+is )×(1+im )]에 의한 순 수익률(net

interest rate over (t , t +1); nit + 1 ), (1+it +1 )/ [(1+is )×(1+im )] = 1+in t + 1 ,을 전체

를 대변하는 통제변수로 활용하기도 한다.

7 . 補助積立方式 (S upplem ent ary M eth o ds or M eth o ds

o f A m ort iz at ion )

선정된 계산기초와 실제경험치와의 괴리에 대한 事後保全手段으로 標準醵

出金에 대한 조정부분으로 보조갹출금(AD)이 필요하다. 결국 標準醵出金

의 산출공식(6.3), C(t ) = NC(t ) + AD (t )에서 통제변수 C(t )는 (도표8.1)에

서 설명한 것처럼 NC(t )는 실제로 事前에 선정된 계산기초 및 적립방식

에 의해 산정되는 변수의 특성을 가지므로 연금계리인의 주된 통제요소는

AD(t )로 집약된다 - 따라서 狹義의 의미에 있어서 AD (t )를 통제변수로

볼 수 있다. 앞장VI에서 설명한 개념들에 대한 보완적 설명을 중심으로

서술한다.

실제에 있어서 AD (t )를 결정하는 메커니즘은 나라마다 다소의 상이한 특

성이 있는데 이러한 상이성은 未積立負債를 償却하는 방법(Methods of

Amortization)에 기인한다. 여기에서 영국, 일본, 미국(캐나다 포함)의 상

각특성에 대해 순차적으로 살펴본다.

가. 영국의 경우

분산방식(Spread Method; SM )으로 특징지워진다.
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계리 평가일 t현재 평가, 산출된 (참고(7.14)에서 설명한 초기 未積立負債

를 포함하여) 잉여금 및 부족금 (actuarial surpluses & deficit s )을 미래의

일정기간에 걸쳐 償却하는 과정을 결정하는 補助積立方式이다. 수리적 표현은

S M AD (t ) = S M k t ·UL (t ), 0 ≤ S M k t ≤ 1 - - - (8.16)

여기에서, S M k t = 평가일 현재 t시점에 평가, 산출된 未積立負債 UL(t - q)

의 償却메커니즘을 결정하는 分散母數(spread parameter )이다. 실제에 있

어 S M k t에 의해 S M AD(t )가 조정되므로 SMkt를 통제변수로 볼 수 있다.

Haberman (1994)는 S M k t를 산정된 未積立負債 UL(t - q)에 부과된 벌칙이자

율(penal rate of interest )로 볼 수 있다는 경제학적 해석을 하였는데 이

는 계산기초에 의한 주적립방식이 100%完全積立을 수행하지 못함에 보완

적으로 도입된 분산방식 운용비용 개념으로 이해할 수 있다.

(참고 8.7) ▶ 위 식(8.16)에서 S M k t 의 境界값(boundary value) 0과 1 두

극단적 값은 일정기간에 걸쳐 상각하는 분산방식의 기본취지에는 맞지 않

지만 다음과 같은 특수한 의미를 가지므로 포함시켰다:

S M kt = 0 ⇒ 未積立負債를 상각하는 어떠한 행위도 취하지않음을 의미함;

S M k t = 1 ⇒ 未積立負債를 즉시, 완전히 상각함을 의미함.

또한 평가일 현재 t에서의 未積立負債 UL (t )는 회계 및 감사(accounting

& auditing )상의 통계적 자료의 不充分性에 기인하여 가용가능한 未積立

負債는 UL (t - q)로 표기함이 실제적으로 정확한 표현일 수 있다 (q = 시

간적 정보 지연을 나타내는 모수). 물론, ' q=0' 경우는 매 평가일마다 현

재의 未積立負債에 대한 完全情報(complete information )를 제공함을 의미
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하며 ' q> 0' 경우는 不完全情報(incomplete information )를 제공함을 의미

한다. 그러나 전산시스템의 발달로 과거 통산적으로 q=1이든 불완전정보

상황에서 q=0인 완전정보상황으로 급속히 발전속도가 빨라지고 있으므로

여기에서는 완전정보하에서의 상각을 다룬다 ◀

(참고 8.8) ▶ 위 식(8.16)에서 S M k t를 결정하는 방법에 대한 감독기관의

구체적 규제는 없으며 단지, 1980년대초 경기의 호황에 의한 초과잉여금

의 발생과 그로 인한 세제상의 혜택규모의 증가에 제동을 걸기 위해

'Pension Scheme Surpluses (Valuation ) Regulation 1987 '이 제정되었는

데 이에 의하면 적격퇴직연금은 세제공제혜택을 계속적으로 받기 위해서

는 공시된 資産 및 負債 평가방법에 의해 산정된 적립비율(i.e.

F (t )/ AL (t ))이 105% 초과할 시에 이에 해당하는 (초과법정)잉여금을 향후

5년이내에 처리하는 계획서를 제출하고 시행하도록 한 강제규정을 두고

있다 - 이를 어길 시에는 초과분에 대해 과도한 追徵課稅(tax penalty )의

대상이 됨. 따라서 VI장에서 살펴본 잉여금처리방법중에서 k t를 통제변수

로 사용한다면 S M k t = 1/ äm (iv ), m = 1, 2, ... or 5를 취하겠지만, 최대허용

기간 5년이 될 때까지 F (t +5)/ AL (t +5) > 105%이면 잉여금처리방법중 즉

각적 조치(예; 연금수령인에 대한 지급연금 증액, 납입면제, 制度 後援者

(scheme sponsor )에게 상환 등)에 의해 초과잉여부분은 처리되어야 할 것

이다 (이러한 측면에서 연금관련 전문가, 특히 연금계리인 및 투자관리자

의 역활이 강조된다). 반대로, 종래까지 미국의 기업연금법(소위 말하는

1974년에 제정된 ERISA )과 같은 법이 존재하지 않았지만, 1991년에 발생

한 영국의 언론재벌 Maxwell 그룹의 퇴직연금기금 盜用사건(소위 말하는

Maxwell affair )으로 영국의 기업연금법인 Pension Act 1995가 제정되었
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는고 1997년 4월부터 시행에 들어갔다. 이에 의하면, 부족금에 대한 규제

는 최소적립요건(Minimum Funding Requirement ; MFR)으로 법제화되어

있다. 이 규정에 의하면 過少積立상태 (i.e . F (t )/ AL (t ) < 100%)의 퇴직연

금은 (구체적인 최대상환기간(restoring time limit s )은 지침형식으로 논의

를 거쳐 결정될 것이지만) 대략 5∼6년 기간이내에 100%적립을 위한 갹

출금 적립 계획서(schedule of contributions )를 작성, 감독기관

(Occupational Pensions Regulatory Authority )에 보고하고 이를 수행하여

야 하는 강제규정을 두고 있다 - 잉여금처리방법중에서 k t를 통제변수로

사용한다면
S M k t = 1/ äm (iv ), m = 1, 2, ... 6 형식을 취할 것이지만 최대

허용기간이내에 100% 未積立부분에 대해서는 특별갹출금으로 현금유입

(cash - injection ) 형식을 취해야할 것이다 (이러한 측면에서 위에서와 같

이 특히 연금계리인 및 투자관리자의 역할이 강조됨). 따라서 이와 같은

강제요건은 퇴직연금의 비연속성을 전제로 경영주의 재무적 안정성보다는

근로자의 급부안전성에 감독의 초점이 맞추어진 조치라고 볼 수 있다. 실

제로 전세계에서 가장 강력한 퇴직연금 안전성 제고 조치로 받아들여지고

있다 (미국식 및 일본식과 비교하면 이해할 수 있음) ◀

다음으로 영국에서 가장 보편적으로 많이 사용되는 S M k t의 값 즉 상각규

모를 결정하는 두 가지 均等定額償却方法에대해 알아본다 - 여기에서 均

等의 의미는 시산이율에 의한 現價개념:

① (일정기간) 균등정액상각I:

상각방법으로 일정 상각기간에 걸쳐 산정된 未積立負債를 시산이율(i.e.

iv )로 할인한 현재가치로 균등상각(evenly spreading - out )시키는 방법을
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취한다 - 따라서 k t는 常數分散母數(t ime- invariant spread parameter ; ∀

t , S M k t = S M k )로 특징지워진다: 즉,

∀t , S M k t = S M k = 1 / äm (iv ) - - - (8.16- 1)

여기에서 m은 상각기간(amortization period or spread period)을 나타내

는 母數로 未積立負債를 상각하는 비율을 결정한다 56) .

실무적 차원에서는 m 값은 가입근로자들의 平均殘存勤勞期間(average

remaining lifetime of the active member s )으로 결정됨이 일반적이다(예;

m = 20 ∼ 25년) 57) .

② (賃金比例型) 均等定額償却II:

상각방법으로 현재근로가입자의 임금상승률(iv )을 고려하여 잔존근로기간

에 걸쳐 산정된 未積立負債를 균등상각시키는 방법을 취한다 - 따라서

S M k t는 時間變動分散母數(time- varying spread parameter )로 특징지워진

다: 즉,

∀t , S M k t = W (t ) / PVFW (t ) 58) - - - (8.16- 2)

56) 일반적으로 iv > 0이므로, äm (iv)은 m에 대하여 단조증가함수(strictly

increasing function of m)이다. 따라서 ä1(iv) = 1 & ä∞ (iv) = 1/dv ⇒ SM k의 정의구

역은 {k: dv ≤ SM k ≤ 1}.
57) 상각기간 m에 걸쳐 균둥상각함은 t 시점에서 산출된 미적립채무 UL (t - q)

는 매년 UL (t - q)/ äm (iv) 만큼 균등상각되어 t+m 시점에 완전히 상각됨을 의미한

다.
58) 식(8.16- 1) & (8.16- 2)는 근본적 차이는 없다. 왜냐하면, 'PVFW (t )/ W (t )

≒ äm (t) (iv)'를 만족하는 임의의 상각기간 m(t)을 대략적으로 찾을 수가 있기 때문

이다. 단지 식(8.16-1)에서의 상각기간 m은 상수모수이지만 식(8.16-2)에 대응하는
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여기에서,

PVFW (t ) = 시간 t에서의 가입근로자들의 향후 받게될 기준총임금

(pensionable payroll)의 현재가치;

W (t ) = 시간 t 현재 가입근로자들의 기준총임금.

식 (8.16- 2)는 수리적으로 퇴직연금사업장의 규모의 변화 (즉, 근로가입자

의 시간의 경과에 의한 증감)를 現價개념으로 반영한 방법으로 이해할 수

있다.

나. 일본의 경우

定額償却法(Straight - Line Amortization Method)과 定率償却法(Fixed-

Percentage Amortization Method)으로 특징지워진다.

계리 평가일 t현재 평가, 산출된 (참고(7.14)에서 설명한 초기 未積立負債

를 포함하여) 잉여금 및 부족금 (actuarial surpluses & deficit s ) 59)을 미

래의 일정기간에 걸쳐 償却하는 과정을 결정하는 補助積立方式이지만 영

국, 미국 등 기타 서구에서 사용하는 現價개념하의 보험계리적 상각방법

이 아니라 단순히 회계적 상각방법에 가까운 상각방법이다. 아울러, 미국

및 영국과 같은 기업연금법이 없는 관계로 상각의 自律性 (다른 한편으로

는 감독의 편의성)이 비교적 많이 주어진 듯한 인상을 준다 - 이는 영국

식 및 (다음에 다룰)미국식과 비교하면 쉽게 이해할 수 있다.

m(t)는 시간변동모수라는 차이가 있다.
59) 일본식 용어를 따르면 이를 광의적 의미에 있어서의 PSL로 규정하고 있

지만, 이는 지극히 일본식 용어로 미적립채무(UL)라는 개념으로 이해해야 할 것

이다. 같은 선상에서 일본식 용어는 보조갹출금(AD)을 과거근무채무보험료라고

함.
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(참고 8.9) ▶ 일본의 확정급부형 퇴직연금제도는 사업장의 규모에 따라

두 가지로 분류된다 - Rate형, EDP형. 특성을 살펴보면 첫째 Rate형은

근로가입자의 수가 15명이상 100명미만인 사업장에 적용되며 계리적 특성

은 예정임금증가율을 적용하지 않으며 예정탈퇴율은 대수의 법칙차원에서

공시된 Model 탈퇴율을 사용한다. 둘째 EDP형은 근로가입자의 수가 100

명이상인 사업장에 적용되며 계리적 특성은 예정 임금 및 탈퇴율은 사업

장의 경험율을 사용한다. 이와 같은 차별성에 의해 아래에서 설명한 것처

럼 未積立負債 상각방법도 Rate형, EDP형에 따라 차별화 된다 ◀

아래에서 표현된 수리적 모형 식(8.17) ∼ (8.19)은 영국식과의 비교를 위

해 연납을 기준으로 작성되었으며 기타납입방법에 대한 언급은 아래의

(참고 8.11)에서 다룬다.

먼저 정액상각법에 대해 알아본다.

① Rate형을 위한 정액상각법 (간단히 RSM으로 표기함): 법정 최대 허용

상각비율이 세제상의 과도한 혜택(즉, 세제누수)을 방지하고 더 나아가 급

부의 안전성을 제공하기 위해 1997년 4월 이후 년 20%에서 35%로 확대

되었다. 평가일 현재 산정되어 보고된 未積立負債 UL(t )의 상각이 완료되

는 경우 혹은 재평가(혹은 재계산)시까지 상각비율은 고정된다 - 재계산

기간을 'n '이라 하면 (참고 8.8)에서 언급한 것처럼 법정 최대허용 재계산

기간은 5년이므로 n =1, 2, 3, 4, or 5. 수리적 표현은 영국식과 비슷하지만

現價개념이 없다: 즉,
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R S M AD(t ) = R S M k t·UL(t ), - - - (8.17)

단, 설정된 n에 대해, 0 < R S M k t = R S M k t +1 = ... = R S M k t +n ≤ 0.35

② EDP형을 위한 정액상각법 (간단히 ESM으로 표기함): RSM에서와 동

일한 형식을 취하고 있지만, 단지 상각비율의 차이가 있다: 즉,

E S M AD (t ) = E S M k t ·UL(t ) - - - (8.18)

단, 설정된 n에 대해, 0 < E S M k t = R S M k t / (N (t ) or W (t )) = E S M kt +1

= ... = E S M k t +n ≤ 0.35

여기에서, N (t ) = 평가일 현재 t 시점에서의 총근로가입자수;

W (t ) = 평가일 현재 t 시점에서의 기준총임금 W (t ).

(참고 8.10) ▶ RSM보다는 ESM이 재정부담이 적어 보이는데, 이는

ESM의 적용 사업장(i.e. EDP형)은 RSM 적용 사업장(i.e . Rate형)에 비해

규모가 크고 또한 EDP형에서도 규모의 범위폭이 넓기 때문에 UL (t ) 또

한 비례적으로 규모의 폭이 넓을 가능성이 높다. 따라서 규모를 반영하는

변수인 N (t ) 혹은 W (t )를 추가적으로 導入함으로써 상각규모의 일정율

(i.e . 재무적 負擔比率 혹은 재무적 惠澤比率)을 유지하기 위하다 N (t ) 혹

은 W (t )가 도입되었다고 이해할 수 있다 - 이는 영국식의 임금비례형 균

등정액상각에 비유될 수 있다 ◀

다음으로 定率償却에 대해 알아본다 - 이는 Rate형과 EDP형에 공동으로

적용된다.
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③ 定率償却法 (간단히 FPM으로 표기함): 법정 최대 허용 상각비율이 세

제상의 과도한 혜택(즉, 稅制漏水)을 배제하고 아울러 급부의 안전성을 제

고하기 위해 1997년 4월 이후 년 20%에서 50%로 上向擴大되었다. 평가

일 현재 산정되어 보고된 未積立負債 UL(t )의 상각이 미상각잔액에 매년

일정비율을 곱한 액을 상각하여 나가는 방법이므로 ESM에서처럼 사업장

의 규모를 반영하고 있다고 볼 수 있다 - 재평가(혹은 재계산)시까지 상

각비율은 고정된다 (수리적으로 UL (t )가 完全償却될 확률은 당연히 0 이

다). 재계산기간 n에 대한 법정 최대허용 재계산 기간은 정액상각법과 동

일하고 아울러 現價개념은 없다: 즉,

F P M AD(t ) = F P M k t · UL (t ), 0 < F P M k t ≤ 0.5 - - - (8.19)

단, 설정된 n에 대해, F P M kt > F P M kt +1 = (F P M kt )2 > ... > F P M kt +n = (F P M kt )n

(참고 8.11) ▶ 지금까지의 수리적 모형은 모두 연납을 기준으로 표현되었

다. 연중 납입횟수가 x회이면 영국식 상각비율은 S M k = 1 / äm
(x ) (iv )이지

만 일본식은 단순히 공통적으로 x회로 분할 납입하는 형식을 취한다. 즉

식(8.17)∼(8.19) 양변을 x로 나눈 것으로 그 결과는 당기의 보조갹출금에

해당한다 - 이는 보험계리적 차원에서는 돈의 時間價値(time value of

money)를 무시한 계산상의 便易性에 기인한 상각방법으로 해석된다 ◀

(참고 8.12) ▶ 일본식은 영국식과 수리적으로 類似點이 있음을 간접적으

로 알 수 있다. 다시 말하면, 영국식과 일본식은 공통적으로 初期未積立負

債를 별도로 구분함이 없이 잉여금 혹은 부족금을 상각한다 - 이런 점은

다음에서 다룰 미국식과 大別되는 차이점이다. 또한, 영국식은 現價개념을
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통하여 상각규모를 결정하는 수식(i.e. 식(7.32- 1) & (7.31- 2) 참조), 일본

식은 단순히 상각비율을 통하여 상각규모를 결정하는 수식(i.e . 식(7.32)∼

(7.34))을 취하고 있지만 일본식 상각비율은 現價개념으로 전환가능하다:

예를 들어
R S M k t ≒ äz (iv )를 만족하는 상각기간 z를 찾을 수 있다. 결론

적으로 이와 같은 측면에서 일본식은 규제상의 편의성에 기인한 영국식의

변형으로 볼 수 있다. 그러나 실무적 차원에서 영국식은 일정한 기간이내

에 완전상각하는 강제 규제가 있는 반면, 일본식은 완전상각을 위한 강제

적 규제가 없음으로 급부의 안전성과 세제누수 가능성에 대해 비교적 낙

관적 입장을 취하고 있다고 볼 수 있다 ◀

(참고 8.13) ▶ 일본식에서 알 수 있듯이, 상각규모에 대해 영국처럼 강한

규제를 두고 있지 않다. 단지, 규정된 상각비율의 下限과 上限 範圍內에서

정규적으로 未積立負債를 상각하여 가면 된다. 그러나 일본의 적격퇴직연

금을 위한 適格요건 12가지중 7번 항목 (초과보유액의 취급)에서 초고보

유액 전액을 갹출금으로 충당하거나 또는 사업주에게 반환할 것을 규정

하고 있다. 이는 잉여금에 의한 갹출금납입면제(contribution holidays ) 혹

은 경영주에게 반환하여 운용자금으로 활용할 수 있게 함으로써 기업의

재무적 부담을 덜어 주어 퇴직연금제도의 連續性을 유지하기 위한 처리방

법으로 이해할 수 있다. 따라서 일본의 상각규제는 100% 完全積立을 원

칙으로 잉여금에 의한 과도한 세제공제혜택을 방지함과 퇴직연금제도의

계속성 확보에 초점이 맞추어진 반면, 부족금을 완전상각한다는 급부의

안전성 측면에서는 영국식에 비해 상당히 약한 규제를 두고 있음을 알 수

있다 ◀
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다. 미국(캐나다 포함)의 경우

損失償却方式(amortization of losses method)으로 특징지워진다.

손실상각방식을 설명하기 위한 사전준비작업으로 다음을 전제로 한다:

참고(8.5)에서 설명한 初期未積立負債(initial unfunded liability )의 발생요

건은 3가지로 분류되며 그 발생시점은 서로 상이함이 일반적이다. 표기상

의 편의를 위하여 각각의 발생시점을 공통적으로 t =0으로 전제한다, 즉

UL(0). 여기에서 UL (0)은 다음 3가지 경우로 나누어 볼 수 있다:

· 연금제도설립초기의 UL (0) ≡ P IUL(0)

· 연금설계수정에 의한 UL (0) ≡ S B UL(0)

· 계산기초 혹은 주적립방식의 변경에 의한 UL (0) ≡ A S UL(0)

따라서 UL (0) = P IUL(0), S B UL (0) and/ or A S UL(0).

① 손실상각방법(amortization of losses method; LM ): 미국에서의 未積立

負債상각방식은 영국 및 일본과는 상이한 방식을 취하고 있다. 평가일 t

현재의 보조갹출금(i.e. L M AD(t ))은 과거 일정기간에 발생된 (보험계리적)

損益(actuarial gains (i.e. negative losses ) & losses ; L (t - j ), j≥0)과 초기

未積立負債(i.e. UL(0))를 분리하여 상각하는 특성을 가지며, 이는 영국식

에서처럼 現價개념에서 설정된 일정상각기간에 걸쳐 균등정액상각시키는

특성을 갖는다. 수리적으로 표현하면,

L M AD (t ) = PI(t ) + PL (t ) - - - (8.19)
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여기에서,

UL(0) / än (iv ) , 0 ≤ t ≤ n - 1
PI(t ) =｛

0 , t ≥ n 60)

; 그리고

Pl(t ) =
m - 1

j = 0
L (t - j ) / äm (iv ) 61),

L (t ) ≡ 기간 (t - 1, t )에 실제로 발생, 평가된 손실 (혹은 陰의 이익) (수리

적 정의는 §8.5의 식(8.14)을 참조), L (t ) = 0 for t ≤ 0 (i.e . 제도 설립

이전).

참고 (8. 14) ▶ 현행 미국의 손실상각방법은 다음과 같은 상각규모에 대

한 규제를 두고 있는데 이는 세제상의 과도한 혜택(즉 세제 누수)을 방지

하고 아울러 급부의 안전성을 향상시키기 위함이다:

먼저, UL (0)의 발생요건에 따라 상각기간 n을 규제한다. 즉,

PI(t ) = P IUL (0)/ ä3 0 ((iv ) + S B UL (0)/ ä3 0 (iv ) + A S UL (0)/ ä10 (iv ) ≡ PI

(t ; n =30, 30, 10)

다음으로, L (t )에 대한 규제: 상각기간 m으로 규제된다. 즉

PL (t ) =
m - 1

j = 0
L(t - j ) / äm (iv ), m = 5 ≡ PL (t ; m =5)

; 따라서 L(t - j )는 단위기간 (t - j - 1, t - j )에 발생한 퇴직연금운용상의 결과

60) 초기 미적립채무 UL(0)을 설정된 상각기간 n에 걸쳐 n회 (현가개념에서)

균등정액상각시켜 t =n 시점에 완전상각됨을 의미한다.
61) 수리적 의미는 기간 (t - j - 1, t - j )에 발생한 L (t - j )는 설정된 상각기간 m에

걸쳐 m회 (현가개념에서) 균등정액상각시켜 t - j +m시점에 완전상각됨을 나타낸

다.
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를 나타내므로 상각에 대한 규제는 UL(0)에 비해 강화될 필요성이 있음

을 반영하고 있다 (i.e. m < n ).

최종적으로, 급부의 안전성을 위하여 최소적립기준(minimum funding

standards)과 과도한 세제해택을 방지하기 위한 課稅控除上限(maximum

limitation on deductible contribution )이 미국의 기업연금법 ERISA에 법

제화되어 있다 - 과세공제상한에 대한 기본적 상각비율은 1/ ä10 (iv )을 기준

으로 한다.

이는 각각 매년 L M AD(t )의 허용가능한 상각규모의 하한 및 상한을 설정

한다: 즉,

Min{PI(t ; n=30, 30, 10) + PL(t ; m=5), PI(t ; n=10, 10, 10) + PL(t ; m=10)}

≤ L M AD(t ) ≤

Max{PI(t ; n=30, 30, 10) + PL(t ; m=5), PI(t ; n=10, 10, 10) + PL(t ; m=10)}

; 따라서 'NC(t ) + Min값 '은 권고갹출금의 하한(bottom limit of C(t )),

'NC(t ) + Max값 '은 권고갹출금의 상한(top limit of C(t ))을 나타낸다 ◀

참고 (8. 15) ▶ 미국식 최소적립기준은 확정급부형 퇴직연금제도에서 갹

출금의 안정성에 초점을 맞추고 있다. 따라서, 기업의 파산과 같은 연금제

도의 비연속성으로 인해 발생 가능한 연금수급권 未確保문제가 확정급부

형 퇴직연금제도에서는 常存한다. 따라서 勞使는 연금제도의 비연속성 가

능성에 대비하여 노후 소득보장 역할이 확정급부형보다 상대적으로 미약

한 확정갹출형 퇴직연금제도를 운용하기가 슆다. 따라서 미국정부는 확정
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급부형 퇴직연금제도의 확산을 권장하기 위한 제도적 보완책으로 ERISA

법에서 모든 확정급부형 적격퇴직연금제도는 ERISA 법에 의해 설립된

연금급부보장공사(Pension Benefit Guaranty Corperation , PBGC)에 의무

적으로 가입하게 함으로써 기업으로부터 가입자 개인당 일정한 보험료

(pension insurance premium )을 갹출하여 기금을 조성, 운영하다 (필요에

따라 정부 재원을 차입하기도 함). PBGC는 궁극적으로 확정급부형 연금

제도가 가지는 연금수급권 보장의 불안정성 문제를 해결하는 효과를 가지

게 되었다. 주요내용은 연금제도의 중단시 PBGC에서 규정한 보장급부보

다 연금자산이 적을 때에 기업 純資産의 市價 評價額 30%까지 연금수급

권 未確保分을 充當하는 기금으로 사용할 수 있다 (현재 확정급부형 퇴직

연금에 가입된 근로가입자들중 약 33%가 PBGC에 또한 가입되어 있음).

이는 참고(2.5)에서 언급한 독일의 비적립형 年金確約制度(book reserve

schemes )에 지급불능보험(insolvency insurance) 가입을 강제하는 것과

영국에서의 최소적립요건(minimum funding requirements )을 법규화한것

과 유사한 제도적 연금수급권 보장장치로 볼 수 있다. 결론적으로, 미국의

최소적립기준과 PBGC의 제도적 보장장치가 함께 운용되므로써 확정급부

형 퇴직연금제도가 가지는 연금수급권 보장문제와 갹출금의 안정성 문제

를 상당부분 해결하는 효과를 가진다고 이해할 수 있다 ◀

라. 비교 및 示唆點

먼저 감독규제측면에서 나라마다 경제 및 사회 환경에 따라 다소의 차이

가 있을 수 있다: 예를 들어, 영국식 상각규제는 기금적립비율(i.e.

F (t )/ AL (t ))의 규제에 적합한 상각규모를 결정함으로써 결과적으로 적정
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C(t )를 결정하여 나가는 積立메커니즘으로 특징지울 수 있는 반면, 미국

식은 상각규모의 상한과 하한을 제시함으로써 이에 적합한 최종적 갹출금

C(t )를 결정함으로써 결과적으로 적정 기금적립비율 (i.e. F (t )/ AL (t ))을

유도하여 나가는 적립메커니즘으로 특징지울 수 있다. 이러한 측면에서,

일본식 규제는 영국식보다는 미국식에 가까움을 쉽게 알 수 있다 (∵ (참

고 8.13)에서 설명한 것처럼, 일본식에서는 상각비율의 하한과 상한이 존

재할 뿐 過少積立(underfunding )상태를 完全積立(fullfunding )상태로 유도

하는 영국식 규제와 같은 강력한 감독규정은 없음). 이와 같은 규제의 원

칙은 급부의 安全性과 갹출금의 安定性 중에서 어디에 규제의 초점을 두

는가 하는 문제로 요약될 수 있다. 위에서 살펴본 것처럼, 영국식은 규제

상 급부의 안전성에 초점을 두고 미국식은 갹출금의 안정성에 초점을 두

었다고 해석할 수 있다. 이는 採用된 상각방식의 약점을 보완하는 차원에

서 규제의 초점이 결정되었다고 본다. 이와 같은 논리의 근거는 아래의

연구결과에 의해 뒷받침된다.

Owadally (1995)에 의한 미국식과 영국식의 보험계리적 비교에 의한 핵심

적 결과는 다음 세가지로 요약, 설명될 수 있다. (그는 비교의 客觀性을

위하여 둘다 같은 상각기간을 설정하여 수치적 시뮬레이션을 행하였음).

① UL(0)을 분리하여 상각하는 미국식이 영국식에 비해 完全償却速度가

빠르다 (즉, 100% 기금적립비유로 접근하는 속도가 빠름(faster pace of

funding )을 의미한다): 전체적으로 급부의 안전성 혹은 기금의 건전성관점

에서 미국식이 우세함 ⇒ (미국식의 支給能力 危險) ≤ (영국식의 支給能

力危險) ⇒ 가입자의 입장을 보다 많이 대변하는 상각방법으로 볼 수 있

다 (이러한 영국식의 단점을 보완하기 위해 (참고 7.17)에서 언급한 것처
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럼 기금적립비율(i.e. F (t )/ AL(t ))에 의한 강력한 규제를 두고 있다고 생각

할 수 있다); 그리고

② 반면, 상각이 진행됨에 따라, 영국식은 미국식에 비해 경영주와 같은

기금적립부담자에게 비교적 C(t )의 변동폭을 緩和(smoother & more

gradual funding patterns)시키는 효과가 있다: 영국식은 갹출금의 안정성

관점에서는 미국식보다 전체적으로 우세함 ⇒ (영국식의 갹출금위험) ≤

(미국식의 갹출금위험) ⇒ 기금적립부담자의 입장을 보다 많이 대변하는

상각방법으로 볼 수 있다 (이러한 미국식의 단점은 (참고 7.22)에서 살펴

본 것처럼 상각규모의 상한 및 하한에 의해 C(t )의 변동폭을 조정할 수

규제상의 융통성 부여로 다소 보완될 수 있다).

③ 위와 같은 결론에 대한 보완적 수리모형으로, 그는 영국식과 미국식의

각각의 장점을 조합한 다음과 같은 새로운 상각방법을 제시하였다 62) :

O M AD (t ) = PI(t ) + [UL(t ) - U (t )] / äm (iv ) - - - (8.20)

여기에서 PI(t )는 미국식(7.35)에서의 PI(t )와 같음; 그리고

UL(0)·[ än - t (iv ) / än (iv )], 0 ≤ t ≤ n - 1

U (t ) = ｛

0, t ≥ n

62) Owadally가 1997년 City University (in London ) 정규세미나에서 발표한

상각방법으로 그 특성을 간단히 Amortizing Initial Unfunded Liability and

Spreading Subsequent Surpluses/ Deficits 라고 표현하였다 (편의상 이에 의한

상각방식을 Owadally Method(간단히 OM ) 이라 표기함).
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(즉, U (t )는 t시점 현재 初期未積立負債 UL(0)의 미상각잔액 부분을 표시

하는 변수).

따라서 위식(7.36)을 분석하면, PI(t )는 미국식 장점(즉, 安全性)을 그대로

반영하며, UL(t )/ äm (iv )는 영국식 장점(즉, 安定性)을 그대로 반영하고 이

와 같은 서로 상반된 장점은 U (t )/ äm (iv )를 통하여 조정된다고 볼 수 있다.

(참고 8.16) ▶ (참고 8.12)에서 설명한 것처럼 일본식은 수리적으로 영국

식의 한 變形으로 볼 수 있다고 설명하였다. 더욱이 償却規制에 대한 원

칙은 영국식보다는 미국식을 따르고 있음을 서두에서 설명하였다. 종합적

으로 보면, 일본식은 수리적으로 갹출금의 안전성에 초점을 맞추고 있으

며 더욱이 규제상도 갹출금의 안전성에 초점을 맞추고 있다 (따라서, 상

대적으로 급부의 안전성 (혹은 기금의 支給能力)측면에서 약점이 있음을

시사함). 이와 같이 일본식이 안정성에 높은 가치를 둠은 適格退職年金이

되기 위한 12가지 適格要件중 12번 항목(계약의 계속성)에서 퇴직연금계

약이 상당기간 계속될 것이라고 인정되어 질 것을 필요조건으로 하고 있

다 - 따라서, 일본식은 퇴직연금제도의 계속성 전제하에서 운용관리됨을

원칙으로 함으로 경영주에게 무리한 재무적 부담을 주지 않는 차원에서

갹출금의 안정성에 더 많은 加重値를 두고 있다고 해석할 수 있다. 그러

나 일본식은 분명 일본의 기업환경속에서 정립되었다는 사실을 짚고 넘어

가야 하며, 우리나라의 기업환경은 분명 일본의 기업환경보다는 (재무적,

상품 경쟁력 차원에서) 不安定 (즉, 퇴직연금제도의 비연속성을 무시할 수

없음)하므로 상각방법을 결정할 시에 급부의 안전성에도 충분한 가중치가

주어지는 우리식(예를 들어 위에서 소개한 OM 방식 등)이어야 할 것이다 ◀
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8 . 요약

지금까지 資産-負債 모델링을 根幹으로 하여 기금적립에 관련된 제반사

항을 살펴보았다. 이를 Flow - Chart로 간단히 요약하고, 장·단점에 대해

설명하는 것으로 VII章을 마무리한다.
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자산 -부채 모델링을 위한 Flow - Chart

1. 필요성 제기 : 연금의 자산 및 부채의 향후 현금흐름 예측 (cash- flow projection ) 필요성

·향후 자산 현금흐름의 Inflow s {C(t ), I(t )} 예측 ┓┃┃┃
연금자산의

·향후 자산 현금흐름의 Outflow s {B(t ), (E (t ))} 예측 ┛ 현금흐름 예측

·향후 부채 현금흐름의 Inflow s {NC(t ), EI (t )} 예측 ┓
┃┃┃
부채의

·향후 부채 현금흐름의 Outflow s {EB (t )} 예측 ┛ 현금흐름 예측

⇒ 기금의 재무적 건전성 및 갹출금의 안전성 제고를 위한 투자전략 및 기

금적립전략 수립 필요성 (ALM의 주요 목적 )

↓

2. 모델링 가정: 특정 사업장의 실제 연금자산 현금흐름의 단순화 가정

·현금흐름의 연시 혹은 연말 가정

·실제 경제 및 인구 통계적 변수의 시계열성에 대한 가정 (예;

stochastic or deterministic)

·초기 연금자산에 대한 가정

·예측 적용기간 (t ime- horizon for projection)

특정 사업장의 부채 현금흐름을 규정하는 (보험계리적) 계산기초

및 주적립방식 선정

주) 자산 및 부채의 현금흐름의 시간성(t iming)과 예측적용기간 및 현금의 가치(명목

혹은 실질) 등 현금의 시간가치에 관련된 기본 틀은 동일하여야 함.

↓ (feed back ) ↑

3. 실제 연금 자산 및 부채의 성장을 규정하는 함축형 모형 구축
부채의 현금흐름을 예측할 수 있는 모델

(예; 표준부채의 동태적 성장모형 (7.20))

- deterministic or stochastic approaches

↔

자산의 현금흐름을 예측할 수 있는 모델

(예; 연금재원의 동태적 성장모형(7.27))

- deterministic or stochastic approaches

↓ (feed back ) ↑

4. 기금의 재무건전성을 예측할 수 있는 모형

(예; 재무 건전성 지표 동태적 성장모형 I (7.28) & II (7.30))

- deterministic or stochastic approaches

↓ (feed back ) ↑
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5. 시뮬레이션 & 결과 : ·재무건전성 예측모형 선정 →

· (목표설정 ) 재무건전성의 목표지표 (예 ; F (t ) = AL(t ), 즉 100%

완전적립 ) and/ or 갹출금의 목표지표 설정 (예 ; C(t ) = NC(t )) →

·검증할 가상 투자전략 and/ or 기금적립전략 설정 →

·예측적용기간에 발생 가능한 여러 가지 가상시나리오 작성 →

· 시뮬레이션 수행 , 그 결과를 성과지표로 평가 (예 ; 갹출금위험

(5.1), 지급능력위험 (5.3)) →

·분석 결과에 따라 가상전략을 수정 , 보완하여 다시 시뮬레이션

수행 , 분석하는 과정 반복 시행

↓ (feed back ) ↑

6. 시뮬레이션에 의한 결과상의 최적 전략을 결정
적정갹출금 수준을 결정하는 기금적립전

략 (미적립부채의 상각방법에 대한 전략

을 중심으로): {C(t ): t=0, 1, 2, ...}

↔
기금운영상 감내할 수 있는 투자리스크 범

위내에서 적정 투자전략: {I(t ): t =0, 1, 2, ...}

↓ (feed back ) ↑

7. 모델 Updating : 시간의 흐름에 의한 미래예측기능의 검증이 가능하고 기타 정보의 누

적이 가능하므로 일정기간마다 모델의 적합성 검증 필요 (피이드 백하여 순차적으로 과

정 2∼6 재점검 필요)

○ 長點을 간단히 요약하면,

① 투자전략의 변화에 의한 資産의 총체적 결과 표시가 容易, 즉 危險 및

報償(risk & reward)관련 투자전략의 총체적 효율성 검증기능 부여;

② 資産 및 負債의 향후 현금흐름의 예측으로 일정기간동안에 적용할 투

자전략상의 시차적 우선순위를 정할 수 있음;

③ 選定된 財政方式 (특히 未積立負債 상각방법)에 의한 향후 발생가능한

문제점등을 資産-負債 성장의 관점에서 거시적 (필요에 따라 미시적)으로
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검토 용이;

④ 결론적으로 ALM에 의한 資産-負債의 총체적 시간별 성장을 예측함으

로 투자전략 및 財政方式 and/ or 계산기초의 수정 및 보완 기능 부여.

○ 短點으로 다음을 들 수 있다:

① 모형의 信賴性/正確性 提高를 위해서는 필요한 기존 통계자료의 분석

이 복잡;

② 시뮬레이션에 의한 분석상의 비용 문제 (∵ 특정 사업장의 연금제도에

한정된 전략수립이며, 정규적으로 재점검해야할 필요성);

③ 시뮬레이션은 현실적으로 가상적, 有限界의 발생 가능성에 한정되므로,

엄밀한 의미에 있어 最適 戰略(optimal strategies ) 수립의 한계성문제가

있음 - 일반적으로 가상적, 유한계의 전략중에서 상호 비교하여 최선의

전략(best strategies ) (혹은 우연에 의해 최적전략)을 찾는 임의조정방법

(ad- hoc method)에 주로 의존함.

- 239 -



Ⅸ . 향후 연구방향

역사적으로 생보수리의 시작점은 1693년 Edmund Halley에의해 작성된

런던 주민을 대상으로 한 生命表에서 비롯되었다고 볼 수 있다. 현재 생

보수리는 가공할 만한 컴퓨터의 출현과 더불어 확률론의 도입으로 새로운

전기를 맞고 있다 - 최근에 계량경영학 분야에서 발전한 線型計劃法

(Linear Programming T echnique; LP )의 응용과 확률론 분야의 통계적

확률과정론(Stochastic Processes ), 특히 Markov Chain & Diffusion

processes ,의 응용. 이와 같은 생보수리의 발전은 결국 연금수리의 발전과

병행되어 왔다 - 역사적으로 연금수리는 1776년 미국에서 설립된 독립전

쟁 당시의 부상병을 위한 연금제도의 설립63)에서 시작점을 찾을 수가 있

다.

현재 우리나라의 생보수리에 대한 (이론적, 실무적)지식은 상당수준에 와

있지만, 연금수리에 대한 지식은 未盡한 상태이다. 지금까지 연금에 관련

된 제반사항은 실무적 차원에서보다는 이론적 차원을 강조하여 기술되었

다. 이는 기존의 여러 연구보고서가 일본의 실무적 해설서를 기초로 번역

하고 그 제도를 이해하는 수준에 偏重되어 있어, 금번 보고서는 차별화

차원에서 이론적 개념의 틀을 제공하여 연금의 계리 및 수리에 대한 이해

의 폭을 넓히고 아울러 운용상의 융통성을 제공함에 의의가 있다고 할 수

있다.

퇴직 연금수리 관련 현재의 주요 이슈와 그에 대한 접근방법 등을 간단히

63) Ch. I의 퇴직연금의 연혁 참조.
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기술하고 연구보고서를 마감하려한다.

(Issue 1): 계산기초 모형(economic & demographic models ) - 경제적 및

인구통계적 변수 (예; 투자수익률, 사망률 등)에 대한 예측 모형을 구축하

는 문제. 이는 컴퓨터를 이용, 順次的으로 환경 변화에 대응함으로써 급부

의 현금흐름과 필요 갹출금의 현금흐름에 대한 정확성을 제고하는 기본틀

을 제고한다;

(Issue 2): 목표 연금(target pension )의 설정 - 향후 경제환경 및 인구구

조의 변화에 대비한 적정 노후 복지 수준을 결정하는 복지 정책적 대안.

이는 국민연금과 개인연금과의 연계선상에서 결정되어야 함 (∵ 퇴직연금

제도는 국가적 차원에서 국민연금의 補完技能과 기업차원에서 개인연금

의 補完技能을 가지고 있다고 볼 수 있음) ⇒ 개인연금, 퇴직연금 및 국

민연금을 통합하는 방법에 대한 광범위한 연구가 필요 (예; 영국의 적용

제외제도, 일본의 대행제도 혹은 칠레의 국민연금의 民營化는 부분적 통

합 시스템으로 이해 할 수 있음);

(Issue 3): 資産 및 負債의 평가 (valuation of asset s & liabilities ) - 퇴직

연금의 재무적 건전성을 평가함에 적합한 資産 및 負債의 평가방법에 대

한 연구 (주로 資産의 시가평가 혹은 현금흐름 할인평가의 실무적 整合性

에 초점을 맞추며, 負債의 평가는 財政方式의 정합성 및 年金受給權의 保

障측면에 초점을 맞춤), 적정 재무건전성 유지를 위한 규제 (예; 영국처럼

기금적립비율에 의한 규제 혹은 미국처럼 갹출금에 의한 규제 등), 재무

건전성에 부합하는 갹출수준결정 (주적립방식의 선정과 補助積立方式의
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선정문제로 귀착됨);

(Issue 4): 통계적 資産-負債 모델링 (stochastic asset - liability modelling )

- 資産 및 負債의 현금흐름의 예측기능을 강화하기 위해 確定的 모형

(deterministic model)보다는 통계적모형(stochastic model)을 주로 사용하

며 이때 확률변수는 급부수준(Bt )과 투자수익률(it )을 주로 사용함 (예;

B (t ) = EB(t ) ± Random Variations , it = iv ± Random Variations );

(Issue 5): 年金受給權의 평가 (evaluation of pension rights ) - 기업의 引

受·合倂(M&A ) 혹은 기업의 破産시에 기존 가입자의 발생된 年金受給權

을 어떻게 환산할 것인지를 결정하는 보험계리적 평가문제 혹은 근로자의

직업 이전에 의해 발생된 年金受給權의 移管金額(transfer value)을 산정

문제;

(Issue 6): 投資戰略 (investment policy ) - 연금기금의 재무적 건전성관점

에서 負債의 발생 시점과 규모에 적합한 資産의 포트폴리오 구성

(portfolio structure)에 대한 연구 (資産과 負債의 시간적, 규모적 매칭

(matching )에 초점, 즉 ALM의 根幹)

(Issue 7): 財政方式 (actuarial cost methods ) - 급부의 安全性과 갹출금

의 安定性을 圖謀하는 갹출금 수급계획에 대한 연구 (최근 제어공학이론

(control theory )을 도입함으로써 이 분야의 발전이 加速化되고 있음)

(Issue 8): 年金 소프트웨어 개발 (pension software provision ) - 연금계
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약은 勞·使가 공히 이해하기 힘든 여러 수리적, 세제적 문제가 있으므로

勞·使가 급부를 설계 및 재정적 負擔을 여러 가지 시나리오에 의해 가상

적으로 볼 수 있는 소프트웨어 개발이 필요하다 (이는 퇴직연금제도에 대

한 이해와 아울러 勞·使간의 합의를 손쉽게 유도하는데 보조적 역할을

함);

(Issue 9): 公的 退職年金의 民營化 (privatization of public occupational

pension schemes ). 공적퇴직연금(예; 군인연금, 공무원연금 등)의 운용상

의 非效率性을 打開하는 하나의 방안으로 민영화를 들 수 있는데, 이는

결국 계약이전 문제로 기존계약의 一時金換算(commutation )에 대한 보험

계리적 평가 문제이다.

(Issue 10): 法制 變更의 效果 (effect of changes in legislat ion ): (법인세,

소득세 등) 세제상의 혜택 규모의 변화 혹은 (최소 적립요건 혹은 최소

적립기준 등) 감독 규제의 변화에 의한 퇴직연금제도의 운용상의 변화

(예; 급부의 설계상의 조정, 투자전략의 조정, 기금적립전략의 조정 등)에

대한 연구.
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