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선진국의 DC형 연금자산 증가와 자산배분 

전략 변화

강성호 연구위원, 김혜란 연구원

이슈 분석

연금 선진국의 퇴직연금 자산을 제도 유형별로 살펴보면, DC형 자산의 지속적 증가로 2018년에 DC형 자산

이 DB형 자산보다 많아짐. 이러한 DC형 자산의 증가는 정부 정책, 근로자의 DC형 선호에 따른 적립금 증가 

등이 주요 원인임. 한편, 선진국의 연금자산배분 형태는 1998년 이후로 대체투자가 증가한 반면 주식 투자는 

감소하는 특징이 있음. 이러한 이유로 대체투자는 주식 및 채권에 비해 수익률이 높고, 분산 투자를 통한 

위험 감소 수단으로 선호되기 때문임. 따라서, 국내의 퇴직연금도 연금자산이 증가하고 있다는 점에서 단순히 

실적배당형에 대한 투자 확대를 권유하기 보다는 투자 다변화를 통한 위험 분산 투자가 될 수 있도록 할 

필요가 있음

 2018년 말 전 세계(22개 국가1))의 추정 연금 자산은 40조 1천 억 달러로서 10년 전에 비해 두 배 정도 성장하여 

GDP 대비 약 60% 수준임

 세계 7대 연금 선진국인 호주, 캐나다, 일본, 네덜란드, 스위스, 영국, 미국의 퇴직연금 자산은 약 36조 

달러로 전 세계 퇴직연금 자산의 91%를 차지함

- 연금자산(Pension Fund) 규모로는 미국이 전체의 67.6%로 세계 1위이며, 이어 일본과 영국이 각

각 7.7%, 7.1%를 차지함

- GDP대비 연금자산의 비중으로는 네덜란드가 167%로 가장 높으며, 호주와 스위스가 각각 131%, 

126%로 그 뒤를 이음

 이들 국가의 퇴직연금 시장의 변화의 특징으로는 제도 유형별(DC, DB형)로는 DC형 자산이 증가하고, 자산배분 

형태로는 주식 비중은 감소하고 대체투자 비중은 증가하고 있다는 점임

 먼저, 연금 자산의 증가율을 제도 유형별로 보면 지난 10년 동안 DB형은 4.6%였으나, DC형은 8.9%로 빠르게 

성장하여 2018년에 DC형 자산이 DB형 자산보다 많아짐

1) 전 세계 연금시장에 포함된 나라는 총 22개로 호주, 브라질, 캐나다, 칠레, 중국, 핀란드, 프랑스, 독일, 홍콩, 인도, 아일랜
드, 이탈리아, 일본, 말레이시아, 멕시코, 네덜란드, 남아프리카공화국, 한국, 스페인, 스위스, 영국 그리고 미국임
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 연금 선진국에서 DC형 연금자산이 차지하는 비중은 1998년 30%에서 2018년 50%까지 증가했음

- 2018년 기준으로 호주와 미국은 총 연금 자산 중 DC형 자산 비중이 각각 86%, 62%이고, 일본, 캐

나다, 네덜란드, 영국은 DB형 자산 비중이 각각 95%, 95%, 94%, 82%로 나타남

<그림 1> 연금선진국의 DC형 자산 비중 증가율

            자료: Thinking Ahead institute(2019), “Global Pension Asset Study” 재인용

 DC형 자산의 증가는 정부 정책, 높은 투자수익률, 근로자의 DC형에 대한 선호2) 등으로 인해 나타난 결과로 볼 

수 있음

 호주의 퇴직연금은 DC 중심의 정부 연금정책, 디폴트투자옵션3) 부여를 통해, 지난 10년 동안 다른 연금 

시장에 비해 약 40%의 초과성장률을 보이며 가장 빠르게 성장함4)

 DB형이 지배적이었던 영국도 근로자의 DC형 선호로 인해 2018년의 경우 DB형(32억 파운드)보다 DC

형(41억 파운드)에서 당해 적립액이 많아지는 현상이 나타남5)

 이 외에도 임금상승률이 하향, DB형에 대한 기업 부담 등으로 DC형을 선호하는 원인으로 작용함6)

2) DC형, DB형에 대한 선호는 임금상승률과 투자수익률에 따라 결정될 수 있는데, 연금 선진국은 투자수익률이 상대적으로 
높다는 점에서 우리나라보다 DC형을 선호하는 경향이 있음

3) 디폴트투자옵션이란 가입자가 별도의 운용 지시를 하지 않으면 미리 정해둔 금융상품에 투자하는 것으로 호주에서는 퇴직
연금에 1992년부터 마이슈퍼(MySuper)라고 하는 디폴트투자옵션을 도입함으로써 운영 책임자는 가입자들에게 라이프사
이클펀드와 혼합형펀드 중 하나를 마이슈퍼 상품으로 설정하고 있음(미래에셋은퇴연구소(2017. 12. 22), 해외의 디폴트투
자옵션과 자동 운용 상품)    

4) Thinking Ahead institute(2019), “Global Pension Asset Study”
5) The Actuary(2019. 3. 22), “Employees pay more into DC pension schemes than DB for first time”
6) 이시은(2013. 9. 30), ｢선진국의 연금자산 운용현황 분석 및 시사점｣, KDB산업은행
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 다음으로, 선진국의 연금자산배분 형태를 살펴보면 1998년 이후로 대체투자가 증가한 반면 주식 투자는 감소하는 

등 자산배분 전략이 변화함

 지난 20년(1998~2018) 동안 주식 비중은 60%에서 40%로 약 20%p 감소하였으나, 부동산, 사모펀드와 

인프라 등 대체자산에 대한 투자가 약 7%에서 약 26%정도까지 19%p 증가함

<그림 2> 연금 선진국의 연금자산배분 구성의 변화

       자료: Thinking Ahead institute(2019), “Global Pension Asset Study”

  2018년 말 호주와 미국의 경우 주식 비중이 각각 47%, 43%로 높지만 지난 10년간 그 비중이 꾸준히 

감소하였고, 캐나다, 일본 그리고 스위스의 경우 대체투자7)가 증가하여 자산배분 형태가 다양화됨

 - 2018년 말 네덜란드, 영국, 일본은 채권의 자산 할당이 각각 54%, 53%, 60%으로 채권투자가 많음 

 - 특히 스위스는 주식(29%), 채권(35%), 그리고 대체투자(31%)에 투자에 대한 균등한 배분을 보임

7) 덴마크도 연금자산을 투자수익률이 좋은 부동산이나 인프라와 같은 대체자산에 투자할 것을 적극 권장하고 있으며, 2018
년은 저금리와 주식시장의 변동성으로 인해 투자하기에 어려운 환경이었던 만큼 주식투자로 9.6%, 채권투자로 3.4%의 손
실을 기록함(IPE(2019. 2. 29), “PensionDanmark to put more into property, infrastructure”)
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구분
호주 캐나다 일본 네덜란드 스위스 미국

연도 자산

주식 
2008 52 46 32 24 24 54
2013 51 41 32 32 29 44
2018 47 38 25 31 29 43

채권
 

2008 16 31 59 54 39 24
2013 14 34 57 53 34 22
2018 16 31 60 54 35 25

대체투자
2008 23 21 7 21 28 22
2013 26 24 8 16 29 31
2018 22 30 11 14 31 30

현금 
2008 9 3 2 1 9 0
2013 8 2 3 0 8 2
2018 15 2 3 1 5 3

자료: Thinking Ahead institute(2019), “Global Pension Asset Study”

<표 1> 연금 선진국의 연금자산배분 비중
(단위: %)

 연금 성숙기를 경험한 선진국의 연금 자산배분 전략으로 대체투자 비중이 증가하고 있다는 점에서 퇴직연금 자산이 

증가하고 있는 우리나라도 이러한 자산배분 전략에 주목할 필요가 있음

 2018년도의 경우엔 주식시장 불황에 따른 펀드 수익률 급락 등으로 실적배당형 수익률이 마이너스로 

전환되었다는 점에서, 단순히 실적배당형에 대한 투자 확대보다는 포트폴리오의 다양화 등 투자다변화를 

통한 위험 분산을 모색할 필요가 있음 
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