
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 ◀

- 101 -



(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
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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.
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