
VI. 퇴 직 연금 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 부담 하는 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 전제에서 는 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 =0 인 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이 란 ?

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
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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 의견수렴과정 을 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이 란 ?

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 )
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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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