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정보제공을 통한

퇴직연금 가입자 행동변화 유도

김동겸 연구위원

이슈 분석

Quarterly 제38호

구분 2015 2016 2017 2018 2019

DB형 1.8% 2.0% 3.5% 4.8% 5.4%

DC형 및 IRP 특례 18.9% 16.7% 16.7% 15.9% 15.7%

퇴직연금제도 전체 6.9% 6.8% 8.4% 9.7% 10.7%

퇴직연금 실질수익률은 저금리 상황과 더불어 원리금 보장형상품 중심의 적립금 운용, 가입자의 무관심 등으로 

1%대에 불과하며, 일시금 선호 현상으로 연금전환율은 2.1%에 불과함. 우리나라와 유사한 문제를 겪고 있는 

미국에서는 가입자의 현실편향으로 인한 불합리한 운용행태 방지, 연금지급방식 선택 유도를 위해 ‘연금 공시규

칙(Lifetime Income Disclosure Rule)’ 시행안을 발표하였음. 확정기여형(DC) 제도는 가입자의 적립금 운용

결과에 따라 노후자산이 변화하므로, 가입자의 행동변화 유도를 위해 보다 적극적인 정보전달체계 구축이 필요함

 국내 퇴직연금제도는 저금리 장기화, 낮은 수익률에도 불구하고 여전히 원리금보장형상품 중심으로 운용되고 있음

 2019년 말 기준 퇴직연금 전체적립금 221조 원 중 실적배당형상품 비중은 10% 수준에 불과함

- 근로자의 퇴직급여가 근무기간과 평균임금에 따라 확정되고 투자위험이 사용자(기업)에 귀속되는 

DB형은 운용손실에 따른 기업의 부담방지 차원에서 원리금보장형상품에 대한 편중도가 높음

 한편, 국내 퇴직연금 사업자가 가입자에게 제공하는 상품 수는 수백 개이나, 2018년 기준 DC형 가입자

가 실제 적립금 운용에 활용하고 있는 상품 수는 평균 1.7개임1)

<표 1> 퇴직연금 실적배당형상품 운용 비중 추이

 자료: 금융감독원 보도자료(2020. 4. 6); (2019. 4. 8); (2018. 3. 22); (2017. 5. 3); (2016. 3. 7)

 현재의 상황을 유지하고자 하는 퇴직연금가입자의 현상유지 편향(Status Quo Bias, Present Bias)과 연금자산에 

대한 미미한 관심은 ‘저조한 수익률’ 현상을 심화시키고 있음2)

1) 임예진(2020), 「퇴직연금 가입자의 합리적 투자선택을 위한 퇴직연금사업자의 상품제공 수에 관한 논의」
2) 저조한 퇴직연금 수익률은 저금리 장기화, 수수료 등 경제･제도적 요인 외에 가입자의 적극적인 참여 미흡 등에 기인함
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 2019년 퇴직연금 수익률은 2.25%로 전년 대비 상승하였으나, 물가상승률을 감안할 경우 1%대임

- 적립금 운용방법 제시, 보관 및 관리, 펀드운용 등 서비스 제공 대가인 총비용부담율은 0.45%임

- 제도 유형별로는 실적배당상품 운용비중이 높은 DC형(2.83%)과 IRP(2.99%)제도의 연간수익률이 

DB형(1.86%)보다 높음

 상품운용 지시권이 있는 DC형 퇴직연금 가입자의 90% 이상이 투자운용 변경지시를 내린 경험이 없는 

등, 퇴직연금 가입자들의 연금자산에 대한 무관심도 큼3) 

 퇴직연금 적립자산을 연금으로 수령할 경우 안정적 소득흐름을 창출하여 장수리스크 헤지가 가능하나, 

가입자들은 연금보다는 일시금 수령을 선호하고 있음

- 일시금 선호현상은 짧은 제도운영기간,4) 낮은 적립금 규모 등에 기인하는데, 가입자의 합리적 투자

의사결정에 따른 연금자산 증식은 급여수령 단계에서 연금지급 방식 선택을 유도할 수 있음

<그림 1> 국내 퇴직연금 시장의 특징

<퇴직연금 연간 수익률 추이> <퇴직급여 지급현황(계약자 기준, 2018년)>

(단위: %) (단위: %)

  주: 1) 연간수익률은 수수료를 차감한 적립금 가중평균 수익률임
      2) 총비용부담률 = (운용관리수수료 + 자산관리수수료 + 펀드총비용)/기말평균 적립금
자료: 고용노동부･금융감독원 보도자료(2020. 4. 6); 금융감독원 보도자료(2019. 4. 8), “2018년도 퇴직연금 적립 및 운용현황” 

 우라나라와 유사한 문제를 겪고 있는 미국의 경우, 최근 ① 현실편향으로 인한 불합리한 적립금 운용 행태 방지, ② 

연금지급 선택 유도를 위해 ‘연금 공시규칙(Lifetime Income Disclosure Rule)’ 시행안을 발표함5)

 ERISA법 105조 개정을 통해 가입자의 연금급여명세서(Pension Benefit Statement)상 적립급여, 예상 

월급여 정보 등을 기재하도록 한 ‘SECURE Act’6)의 잠정최종규칙(Interim Final Rule)을 발표함

- 정부는 근로기간 동안의 저축액이 퇴직소득으로 전환되도록 유도하고, 근로자가 은퇴 후 월별 예상

액을 상기하면서 본인의 저축 및 소비계획을 수정하도록 하는데 그 목적을 둠

3) 류건식, 강성호(2018), 「한･일 퇴직연금의 운용행태 및 제도평가」, 『KIRI 고령화리뷰』
4) 확정기여(DC)형 퇴직연금 제도 도입기간이 10년 이상 경과한 사업장은 3.4%에 불과함; 통계청 보도자료(2019. 12. 27), 

“2018년 기준 퇴직연금 통계”
5) Employee Benefits Security Administration(2020. 9. 18), “Pension Benefit Statements-Lifetime Income 

Illustrations, Department of Labor”
6) SECURE는 ‘Setting Every Community Up for Retirement Enhancement’의 약어임
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 은퇴 후 매월 수령하게 되는 연금급여 수준은 단생연금(Single Life Annuity)과 적격연생연금(Qualified 

Joint and Survivor Annuity) 등 두 가지 형태로 제시됨

- 보다 현실적인 급여 산출을 위해 통일된 금리, 사망률 등의 가정이 적용됨

<그림 2> 미국의 퇴직연금 공시규칙 변경을 통한 가입자 행동변화 유도

<주요 가정(Regulatory Assumptions)> <공시 방식(Example Illustration)>

구분 주요 내용

연금개시일 연금(Annuity) 지급 개시일

연금개시 연령 완전은퇴연령인 67세 적용

급여 수준 단생연금, 유족급여 

금리(할인율) 10년 만기 재무성 증권

사망률 성별 중립 사망률표 사용(IRS)

자료: U.S. Department of Labor(2020. 9. 18), “Pension Benefit Statements - Lifetime Income Illustration” 재정리함

 실험경제학적 연구 결과들을 보면, 가입자에게 본인의 연금가입 상태에 대한 정보제공을 한 경우 그렇지 않은 집단 

보다 저축액을 늘리거나 투자운용 지시변경 등을 통해 연금수익률 개선 효과 등이 발생하는 것으로 나타남

 (저축액 증액) 미국 DC형 가입자를 대상으로 한 실험결과, 브로셔나 메일을 통해 노후준비에 관한 정보

전달(Information Intervention)이 이루어진 경우, 그렇지 못한 집단보다 매년 저축액을 $85 증액시킴

 (수익률 개선) 하슬아 외(2019)는 가입자에 대한 실질수수료 정보를 제공받은 경우 명목수익률을 제시받

은 집단보다 투자운용 지시변경 빈도가 높아 상대적으로 높은 수익률을 달성함을 보임7)

 개인의 행동변화를 유발하고자 한 최근 미국 퇴직연금제도 운영개선방안에 대한 검토를 기초로, 가입자의 적극적 참여

를 이끌어낼 수 있도록 국내 퇴직연금제도의 개선방안을 모색할 필요가 있음

 현재 이메일 서비스 등을 통한 퇴직연금 가입자교육에서 적립금 운영현황과 투자수익률 정보 등이 제공

되고 있으나 가입자들이 해당 정보를 확인하는 사례가 많지 않으므로, 월급여명세서 등과 같이 가입자가  

보다 직접적이고 용이하게 퇴직연금 정보를 확인할 수 있는 방식을 강구할 필요가 있음

- 강성호·류건식(2020)8)도 현행 투자교육 방식이 포트폴리오 변경 유인에 한계가 있음을 지적함 

 또한, 체계적인 노후소득 준비를 위한 공사연금 통합관리 시스템인 ‘통합연금포털 사이트’9)를 일반 대중

들이 보다 적극적으로 활용할 수 있도록 정보전달 체계를 구축할 필요가 있음 

7) 하슬아･김덕규･김상현･신은철(2019), 「효과적인 퇴직연금 상품 운용을 유도하기 위한 행태경제실험 설계」, 『금융감독연구』
8) 강성호･류건식(2020), 「퇴직연금 가입자교육 만족도 및 투자변경 효과 분석」, 『연금연구』
9) http://100lifeplan.fss.or.kr/main/main.do
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