
Ⅵ. 民營年金의 役割 增大에 따른 保險會社의 對應課題

앞에서 살펴보았듯이 향후에는 연금분야에서 민영연금의 역할이 확

대되어 갈 것이므로 民營保險會社들은 그에 대응하여 준비할 많은 과제

를 갖고 있다. 그런데 민영보험회사는 이러한 변화 속에서 퇴직연금과

개인연금의 취급을 통해 노후소득보장에 기여하게 될 것인데, 이하에서

는 퇴직연금을 중심으로 商品開發, 마케팅, 資産運用 분야로 나누어 살

펴보기로 한다.

1. 商品開發

가 . 從業員退職保險의 退職年金으로의 統合

보험회사들은 기존에 기업들의 퇴직일시금의 外部 受託機關으로서

역할을 해오면서 종업원퇴직보험을 취급해왔다. 종업원퇴직보험이란 기

업의 퇴직금을 기초로 資金을 사외의 生命保險會社에 적립ㆍ운영하는

보험이다1). 종퇴보험에 대해서는 기업이 부담하는 갹출금에 대해 전액

損費處理가 가능한 稅制支援이 이루어지고 있다2). 또한 종업원퇴직보험

에 퇴직일시금을 수탁한 기업들은 보험회사로부터 대출이 가능했기 때

문에 자금 운용차원에서 활용되어 왔다.

1) 은행의 경우 1992년 12월말 타은행의 신탁계정에 퇴직금 적립이 허용되

었으며, 근로자퇴직적립신탁 이라는 상품으로 은행간 교차가입이 행해

지고 있다.
2) 생보협회의 조사('93 기업복지제도조사)결과에 따르면 종퇴보험의 가입

이유는 순수한 퇴직금의 사외적립, 보험료 손비인정, 대출 등이 주요인

이며, 평균가입율은 26.7 %로 나타났다(조사대상 1,500개 기업).
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종업원퇴직보험의 규모는 1997년 4월말 현재 수입보험료 기준으로

약 6조 4,503억원에 달하고 있다. 종업원퇴직보험 수입보험료의 연도별

추이를 보면 [圖 Ⅵ-1]에 나타나 있듯이 은행권이 종업원퇴직보험시장에

진출한 FY' 92에는 마이너스 성장을 기록하였으나 그 이후 매년 27.3%,

56.5%, 47.3%라는 높은 성장을 시현하였다.

현행 퇴직금 제도는 갹출금을 기업주가 부담하는 確定給付制로 운영

되고 있는데, 퇴직연금의 도입은 기존퇴직금 제도에 의존할 수밖에 없

으므로 非醵出方式의 확정급부형 연금제도로의 전환이 가장 용이하다.

퇴직연금 도입 시 기존 퇴직금일시금제도의 이행방식은 全面移行, 縱

的 分割, 橫的分割 등 모든 방식을 허용하여 각 기업이 자신의 사정에

맞추어 선택하도록 하는 것이 바람직할 것이며, 다만 각 방식에 따른 차

별은 없도록 해야 할 것이다3).

3) 각 이행방법에 대해 자세한 사항은 부록을 참조할 것.

[ 圖 Ⅵ- 1 ] 從業員退職積立保險 收入保險料 推移
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그리고 기존의 종업원퇴직적립보험은 퇴직연금으로 전환시킬 필요가

있는데4), 정책당국은 퇴직연금보험 쪽에 혜택이 더 크도록 세제우대조

건을 정하여 이행이 원활하게 이루어지도록 해야 할 것이다.

나. 確定給付型 退職年金의 開發

保險會社의 입장에서는 민영연금의 역할이 확대됨에 따라 기존의 개

인연금과 새로이 도입되는 퇴직연금의 공급을 담당하게 된다. 개인연금

의 경우는 商品開發이 상당 수준 진척되어 있는 상황이기 때문에 새로

이 도입되는 퇴직연금보험의 상품개발에 주력할 필요가 있다고 본다.

退職年金保險은 기업의 종업원(근로자)을 상대로 퇴직 후의 소득을

보장하기 위한 수단이다. 퇴직연금은 재정방식에 따라 확정급부형과 확

정갹출형으로 구분되는데, 보험회사는 확정급부형 퇴직연금을 제공하게

될 것이다.

보험회사가 확정급부형 퇴직연금을 설계하기 위해서는 먼저 豫定死

亡率, 豫定利律, 豫定事業費率, 豫定脫退率, 豫定昇給率과 같은 예정기초

율을 필요로 한다. 연금보험의 설계가 일반적인 생명보험 설계와 차이

가 있는 것은 바로 탈퇴율과 승급율을 고려하는 점에 있다. 여기에서

예정탈퇴율이란 사망 또는 기타 퇴직사유가 발생하여 퇴직하는 퇴직연

금 가입자의 비율을 말한다. 그리고 예정승급율은 퇴직연금 가입자의

급여가 매년 상승하는 비율을 예측한 것을 말한다.

한편 은행 또는 투자신탁회사 등과 같은 金融機關이 확정갹출형 연금을

4) 두 제도의 통합은 보험회사의 입장에서 볼 때 다음과 같은 장점을 갖는

다. 첫째로, 제도가 분리되어 있는 데 따른 관리의 비효율을 줄일 수 있

다. 둘째로, 향후 퇴직연금에 요구될 분리계정 처리에 적절히 대응할 수

있다.

- 111 -



취급함으로써 종신연금을 지급하지 못할 것이기 때문에 보험회사는 이들 금

융기관에 가입한 사람들을 대상으로 종신연금 年金給付權(pension annuity)을

판매할 수 있는 상품도 개발해야 할 것이다.

그런데 확정급부형 퇴직연금보험의 상품개발은 단순히 소득보장에

머무르는 것이 아니라, 노후 건강관리 등과 같은 기능을 포함시킨 複合

商品을 개발하는 방향에서 이루어질 필요가 있다.

근로자들이 노동하는 과정에서 발생할 수 있는 勤勞不能의 요인으로

대표적인 것은 산업재해로 인한 장애이다. 현재는 일부 업종을 제외하

고는 사회보험인 産業災害保險에 가입하여 리스크로부터 보호되고 있

다. 그런데 퇴직연금의 유형이 확정급부형일 경우 일반적으로 어느 정

도는 장해보장 프로그램을 갖게 되므로 장해보장 부분을 特約의 형태로

집중 보장함으로써 타 금융권에서 취급하는 확정갹출형 퇴직연금에 비

해 경쟁력을 갖출 수 있도록 해야 할 것이다.

또한 현재 산재보험의 민영화에 대한 논의가 진행되고 있는데, 보험

회사들이 산재보험의 취급기관이 될 경우에는 퇴직연금과 산재보험을

패키지화 하여 상품을 개발하는 방안이 강구되어야 할 것이다. 그러나

만약 산재보험제도가 현행대로 유지된다면 민영보험인 勤災保險의 産

災補償金 超過擔保 5), 使用者賠償責任擔保 6), 業務外傷害擔保特約 7) 등

을 퇴직연금보험과 패키지화 하여 운영함으로써 근로중의 장해로 인한

소득 중단을 보호함과 아울러 기업주의 부담을 경감시켜 줄 수 있을 것

이다.

5) 산재보험 보상금에 추가하여 장해급여 및 유족급여를 추가 지급하는 특

약이다.
6) 산재보상금을 초과하는 법률상의 손해배상금 및 긴급조치에 따른 비용

및 방어비용을 보상하는 특약이다.
7) 업무 이외에 일상생활 중 발생하는 상해사고에 대하여 보상하기 위한

특약이다.
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한편 제Ⅱ장에서 살펴보았듯이 앞으로 21세기에는 노령화가 급속히

진행되는 가운데 전통적인 가족개념이 퇴색되어 單身家口 또는 核家族

의 비중이 크게 늘어날 것이므로 노령자를 어떻게 부양할 것인가의 문

제가 부각될 것이다. 보험회사는 이에 대비하여 소위 실버 인프라 산

업에 적극 진출함과 아울러 이를 기반으로 상품을 설계할 필요가 있다

고 본다.

실버 인프라 산업으로 꼽을 수 있는 것은 老人住居施設, 老人病院,

노인레저시설 등이다. 보험회사는 子會社를 세워 이들 산업에 진출함으

로써 복합복지서비스를 제공할 수 있는 기반을 갖추어야 할 것이다.

그런데 보험회사들이 자회사를 세워 복지 서비스 산업에 진출하기

위해서는 보험회사의 他業進出이 허용되어야 한다. 현재는 保險業法

9조(타 사업 겸영의 제한)와 保險會社의 財産運用 準則 에 의거하여

보험업에 부수하는 업무 이외의 다른 업무를 영위할 수 없도록 되어 있

다. 따라서 보험회사가 복지기능을 원활히 수행할 수 있기 위해서는 이

들 업무가 보험업의 부수업무로 인정될 수 있는 조치가 취해져야 할 필

요가 있다.

외국의 경우 <表 Ⅵ-1>에서 알 수 있듯이 대부분의 국가에서 자회사

를 통한 타업진출에 대한 제한이 없으며, 일본의 경우에도 職員福利厚

生, 건강 복지 관련 사업을 영위할 수 있도록 허용하고 있다. 물론 보

험회사가 타업에 진출할 경우 긍정적인 측면만이 아니라 부정적인 측면

도 존재한다. 즉, 타업을 영위하는 과정에서 발생할 수 있는 사업상의

리스크가 母會社인 보험회사에 轉移되어 경영을 위태롭게 할 수도 있기

때문이다. 따라서 보험회사의 업무영역을 자유화하여 경쟁력을 높이도

록 하는 대신에 母子會社間의 경영리스크를 차단할 수 있는 防火壁을

만들고 감독을 강화하도록 해야 할 것이다.
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<表 Ⅵ- 1> 各國의 保險會社의 他業進出 規制 現況

국 가 업 무

미 국
'83년 뉴욕주 보험법 개정 이후 자회사를 통한 타업 진출은 은행업무

및 은행 유사업무를 제외하고는 원칙적으로 제한을 두고 있지 않음

일 본

자회사 허용업무(생손보 공통)

부동산관리, 직원복리후생, 보험료수금, 계산 수탁, 경영상담, 신용보증, 리스, 저당증권,

크레디트카드, 투자자문, 팩토링, 정보처리·VAN, 벤처 캐피탈, 건강·복지관련, 소비

자론

생보자회사 허용업무

사무대행, 공공채 투자대행, 생명보험모집, 생명보험조사,

손보자회사 허용업무

담보관리, 인쇄, 컴퓨터소프트 판매, 광고선전, 사고접수·상담, 손해조사, 보험

금 회수, 방재 서비스, 자동차리스 관련 유지서비스, 자동차수리업자 알선소개

영 국

자회사의 정의는 있지만 업무범위에 대한 제한은 없기 때문에 법률

상 타업 진출에 제한은 없음.

※ 통상산업부(DTI)는 보험사가 은행 기타 예금취급기관을 실질적으

로 (10%) 취득할 경우에 보고를 요구하고 있으나 금지하는 취지는

아님.

독 일
자회사의 업무에 관한 보험감독법 상의 규정이 없기 때문에 법률상

자회사의 타업무 진출에 대한 제한은 없음.

프랑스
자회사의 업무에 관한 보험감독법 상의 규정이 없기 때문에 법률상

자회사의 타업무 진출에 대한 제한은 없음.

캐나다

생보사는 다음과 같은 법인에 대해 중요한 투자(의결권주의 10%초과

소유, 법인 주주지분권의 25% 초과 소유권 대표)를 취득 또는 증가

가능

① 금융기관(보험회사, 은행, 신탁·대부회사, 증권dealing에 종사하고

있는 회사 등), ② 정보서비스회사, ③ 투자고문 및 포트폴리오 관리

회사, ④ Mutual fund회사, ⑤ Mutual fund판매회사, ⑥ 부동산중개

회사, ⑦ Service회사, ⑧ 팩토링회사, ⑨ Finance lease회사, ⑩ 부동

산회사, ⑪ 특수금융회사, ⑫ 그 활동이 회사의 업무 또는 자회사인

금융기관, ⑬ 상기 및 부동산 보유수단에 대해서만 중요한 투자를 하

고 있는 금융지주회사, ⑭ ①을 제외한 상기 2가지 이상에 해당하는

법인

자료 : 보험개발원.
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2 . 마케팅

퇴직연금보험은 기업의 고용주와 노동조합을 상대로 하여 판매를 하

는 團體保險商品이라고 볼 수 있다. 그렇기 때문에 고용주의 이해와 노

동조합의 이해를 동시에 충족시킬 수 있을 때 상품의 판매가 촉진될 수

있을 것이다.

퇴직연금의 유형에 따른 선호도의 차이는 企業規模別로 나타날 것으

로 기대된다. 아직 우리 나라에서는 도입이 되지 않았기 때문에 미국의

사례를 참고할 때 大企業들은 확정급부형을 선호하는 반면에 中小企業

들은 확정갹출형을 선호하는 것으로 나타나고 있다8). 따라서 보험회사

들이 기업들을 상대하여 마케팅을 할 때는 대기업과 중소기업간 차별을

두어야 할 것으로 판단된다.

이러한 마케팅에서 중요시해야 할 사항은 企業福祉 공급시스템이 변

화하고 있다는 점이다. 아직 우리 나라에서는 본격화되고 있지는 않지

만 미국이나 일본의 경우는 일찍부터 기업복지의 운영을 外部化하고 있

는 추세에 있다. 이러한 기업복지의 외부화는 비용을 의식하여 철저하

고 효율적으로 운영하기 위해 시도되었다9). 이렇게 기업복지를 외부화

8) 전체적으로도 확정급부형보다는 확정갹출형을 선호하는 추세에 있는 것

으로 나타났다. 미국 노동부의 1995년도 자료에 따르면 자산을 기준으

로 1975년도에 72 %를 차지했던 확정급부형 기업연금이 199 1년도에는

57 %를 차지할 정도로 낮아진 반면에, 확정갹출형은 동기간에 28%에서

43%로 높아진 것으로 나타났다.
9) 종래의 기업복지의 운영은 회사 내의 복리후생 부서와 노사공동의 공제

회, 나아가서는 노동조합 등에서 실시하고 있는 경우가 많았다. 이 경우

담당자 및 담당 부서의 비용의식이 희박할 뿐만 아니라 대상자(종업원)

의 니드를 충분히 반영하지 않은 채 기업복지제도를 운영하고 있어, 이

용니드가 집중되어 이용할 수 없는 복지가 있는 한편으로 이용니드가

적은 복지에 인재와 시설이 과잉된다는 운영상의 비효율성이 많이 나타

났다.
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함으로써 복지서비스 공급의 專門性을 확보할 수 있었으며, 비교적 附

加價値가 낮은 서비스의 경우에는 인재와 시설의 固定費用化를 회피할

수 있게 되었다.

따라서 기업들은 효율적인 기업복지 공급을 위해 다음의 방안을 채

택하였다. 첫째로, 자회사나 自己系列會社, 아니면 외부의 전문기관에

위탁하는 방안이다. 이것은 경비삭감 이외에 遊休資源의 有效活用, 고용

의 창출 확보라는 목적이 있다. 둘째로, 복수기업이 공동으로 실시하는

복지서비스를 공급하는 방안이다. 이 방안은 그룹기업간에 복지사업을

공동으로 실시하는 경우에 많이 이용되나, 대기업에 비해 충실도가 열

악한 중소기업에서 공동화하는 경우도 있다. 셋째로, 종래 종적으로 나

뉘어 있던 사업실시를 고쳐서 하나의 기업 내에서 복리후생주체의 일원

화를 꾀하는 새로운 조직을 설립하는 방안이다. 이 경우 會社, 勞動組

合, 共濟會 등이 종래 별개로 나누어 행하던 많은 복지제도 중 일부만

직접 운영하고 나머지는 移管시키도록 한다. 이 때 본사 이외에 관련회

사의 종업원도 대상으로 한다. 넷째로, 아웃소싱(ou t-sou rcin g)의 방안이

다. 외부화에는 단지 인재의 외부화(派遣 등)와 시설의 外部化(외부시설

의 이용, 시설의 임대 리스 등)와 달리 특정업무 그 자체에 대해서 각

종 서비스의 기획 운영으로부터 요금수납 업무 등의 말단업무까지를

포함하여, 일괄적으로 모두 외부전문 기업에 청부시키는 방식이 나타나

게 된다.

이러한 점을 감안할 때 보험회사는 자회사를 세워서 企業福祉를 대

행해줌으로써 退職年金保險 판매를 더욱 확대해갈 필요가 있을 것이다.

이 경우 단순히 퇴직연금보험의 판매로부터 얻는 수익 이외에 기업복지

를 代行해주는 데서도 수익을 얻음으로써 보험회사의 收益基盤을 넓혀

갈 수 있을 것이다.
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이러한 기업복지 대행과 아울러 보험회사들은 기업의 리스크 관리를

지원함으로써 마케팅의 手段을 확대할 수 있을 것이다. 기업들은 끊임

없이 변화하는 環境 속에서 다양한 리스크에 접하고 있다. 특히 금융시

장의 변동과 관련된 재무리스크 관리는 다른 어느 리스크 관리보다도

기업의 경영에서 중요한 요소가 되어 가고 있다. 따라서 보험회사들은

국내외 경제정보, 금융정보 등과 같이 재무리스크 관리에 필요한 정보

를 제공해줄 뿐만 아니라, 나아가서 필요하다면 개별 기업의 경영과 관

련하여 컨설팅을 하고 자산운용도 대행할 수 있어야 할 것이다.

퇴직연금보험의 마케팅을 위한 판매채널은 어떻게 구성하는 것이 바

람직할 것인가? 퇴직연금보험의 마케팅에는 團體保險의 마케팅과 같은

원리가 적용되도록 하는 것이 바람직할 것이다. 따라서 人的關係와 회

사간 연계를 바탕으로 영업하는 것이 일반적이다. 그리고 상품의 복잡

성을 고려할 때는 仲介人을 이용하여 상품에 대한 정확한 설명을 통해

판매할 수 있도록 하는 것이 바람직할 것이다.

3 . 資産運用

퇴직연금보험은 초장기적 관점에서 설계되어 운영되는 상품이므로

자산운용도 장기적인 관점에서 이루어질 필요가 있다.

일반적으로 연금자산의 운용을 위한 수단으로는 貸出, 株式, 債券,

不動産 등을 고려할 수 있다. 그리고 연금자산의 운용 지역별로 나누어

본다면 국내와 해외로 나눌 수 있다.

우리나라의 자본시장은 長期資本市場10)이 낙후되어 단기자본시장 위

10) 장기금융시장이란 만기가 상대적으로 장기이며 장기자금의 조달과 관

련된 증권이 거래되는 자본시장을 지칭한다. 자본시장에서는 주식이나

채권, 장기설비자금에 대한 대출, 저당증권 등이 거래된다.
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주로 발달되어 왔다. 일반적으로 연금자산의 가장 적절한 운용대상은

국공채인 것으로 판단되나 다만 물량이 부족하고 연금자산의 운용대상

으로서는 너무 기간이 짧다는 단점이 있다11). 그런데, 우리 나라의 경우

에는 선진국의 채권시장이 國債를 중심으로 활발하게 운용되고 있는 데

비해 會社債 및 金融債가 대부분이어서 국채시장이 상대적으로 매우 취

약하고 활성화되어 있지 못하다. 실제로 국내 채권 발행량 전체 중에서

국채가 차지하는 비중은 1996년말 현재 10%대에 불과하여 국채의 장기

화가 추진되고 있음에도 불구하고 전체 債券市場의 長期化를 선도하고

있지 못하다12). 그러나 회사채의 경우에는 1996년 4년 미만의 회사채가

96.2%를 차지할 정도로 短期去來의 비중이 지나치게 높다(表 Ⅵ-2 참조).

<表 Ⅵ- 2> 償還期間別 會社債 發行 現況

(단위 : %)

4년 미만 4년∼5년 5년 이상

1990 99.0 0.0 1.0
1991 93.6 3.4 3.0
1992 87.4 4.9 7.7
1993 89.9 5.0 5.1
1994 93.7 1.7 4.6
1995 93.9 0.2 5.8
1996 96.2 0.2 3.6

註: 額面基準.
資料: 證券監督院, 證券調査月報 , 各號.

그렇다면 주식, 부동산, 대출 등을 年金資産의 운용대상으로 고려할

수 있겠나, 이들을 자산운용대상으로 할 때에는 세심한 주의가 요청된

11) 연금이 최소한 20년 내지 40년에 걸쳐서 운영되는 점을 감안할 때 국

공채도 이 정도의 기간을 만기로 하여 발행될 필요가 있다.
12) 이것은 경상GNP 대비 7 %대로서 미국, 일본 등의 선진국보다 현저히

낮은 수준이다.
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다. 주식의 경우 장기적으로 株價가 상승한다는 전제하에서 높은 수익

률을 낳을 수 있을 것이나, 주가의 변동폭이 크기 때문에 단기적으로는

評價損이 생기는 문제가 발생한다.13) 부동산의 경우도 장기적인 資産價

値 維持에는 도움이 될 것이나 다른 금융자산과 비교해서 적정한 수익

률을 낳을 수 있는지가 검토되어야 한다. 마지막으로 대출은 기업과 개

인을 대상으로 행해지게 되는데, 경기불황 시에는 기업의 도산에 따른

不實債權이 발생할 수 있음에 유의해야 할 것이다.

이렇듯 각각의 자산운용대상에는 長短點이 동시에 존재하기 때문에

중요한 것은 이들 자산을 변화하는 경제상황에 맞추어 적절하게 구성시

키는 자산포트폴리오 전략이 수립되어야 할 것이다14). 이를 위해서 가

장 중요한 것은 연금자산이 초장기적으로 운영되어야 한다는 점을 감안

하여 經濟狀況에 대한 長期的 展望과 短期的 變化를 적절히 파악하는

것이 될 것이며15), 적절한 자산운용 시스템을 갖추는 것이 필요하다. 적

절한 자산운용으로서는 資産과 負債를 동시에 관리할 수 있는 연금

ALM16)을 도입하는 것이 바람직할 것이다.

13) 시가주의 회계가 도입될 경우 이러한 평가손의 문제는 크게 야기된다.
14) 고위험-고수익(high risk - high return)형 자산전략을 택할 경우 높은 평

균수익률이 기대될 수 있을 것이나, 반면에 불확실성이 커져 경우에

따라서는 운용수익 부족으로 적립부족 상태에 이르러 갹출율을 상승시

킬 수 있다. 역으로 저위험-저수익(low risk - low return)형 자산전략을

택할 경우 확실성은 높아질 것이나, 낮은 운용수익밖에 기대할 수 없

어 결과적으로 점점 높은 갹출금 부담을 지지 않을 수 없다.
15) 특히 이자율에 대한 장기전망은 중요하다. 현재로서 고금리가 유지되고

있지만 장기적으로는 저금리 상황을 맞이할 것이기 때문에 적절한 예

정금리를 설정해야 할 것이다. 만약 시장금리가 예정금리보다 낮아지

는 상황이 도래하게 되면 재정압박이 심각해질 것이다.
16) 연금ALM에서 부채사이드인 연금채무액은 가입자와 수급자의 장래의

연령구성과 임금수준 등의 함수로 나타나고, 자산사이드인 적립금액은

장래의 급부에 의한 자금유출과 갹출금 수입 및 운용수익의 함수로 나
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한편 연금자산의 海外運用과 관련해서도 두 측면이 존재한다. 연금

자산을 운용하는 과정에는 최근 IMF사태가 발생했을 경우처럼 국가 리

스크(cou ntry r isk)가 존재하기 때문에 리스크를 분산시킬 필요가 있다.

이렇게 하여 국제분산투자가 적절하게 이루어질 경우에는 [圖 Ⅵ-2]에서

처럼 효율적 프런티어를 上方移動시키는 효과를 거둘 것이다. 따라서

같은 리스크라 하더라도 더 높은 수익을 올릴 수 있어, 원하는 수익률

을 기준으로 할 때 리스크를 낮추는 효과가 있다.

[ 圖 Ⅵ- 2 ] 國際分散投資와 效率的 프런티어

수

익 해외투자를 포함할 경우

국내자산만 투자할 경우

리스크

그러나 이를 위해서는 투자 대상국의 사회 경제에 대한 철저한 조

사 분석이 선행되어야 하며 동시에 金融技法의 先進化가 이루어져야

한다.17) 또한 정책당국의 차원에서는 해외투자에 대한 기준이 정해져야

할 것이다.

타나게 된다.
17) 최근 국내 일부 금융기관들이 海外先物去來를 통해 막대한 규모의 손

실을 입은 점은 해외투자가 국내리스크의 분산이라는 긍정적 측면만이

아니라 부정적 측면도 동시에 존재함을 보여주는 사례라 하겠다.
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