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NDC(Notional Defined Contribution) 공적연금제도는 다른 공적연금제도와 유사하게 개인이 소득의 일부를 공

적연금에 납부하지만 기여금이 임금상승률 또는 경제성장률에 연동되는 명목이자율(notional interest rate)에 

따라 적립되어 개인의 은퇴 시 지급되는 방식임. NDC 공적연금제도에 적합한 사적연금 설계에는 다양한 이슈

가 존재하지만 투자와 관련하여 공적연금과 사적연금의 수익률 결합분포(joint distribution)를 고려하는 것이 

중요함. 선행 연구에 따르면 장기적으로 경제성장률과 실질주가상승률 간에는 음의 상관관계가 있기 때문에 

사적연금은 공적연금과 사적연금의 결합 수익률을 극대화 할 수 있는 투자전략을 사용해야 함

 NDC(Notional Defined Contribution) 공적연금제도는 다른 공적연금제도와 유사하게 개인이 소득의 일

부를 공적연금에 납부하지만, 기여금이 임금상승률 또는 경제성장률에 연동되는 명목이자율(notional 

interest rate)에 따라 적립되어 개인의 은퇴 시 지급되는 방식임

 NDC제도는 부과방식(Pay-As-You-Go)1)과 적립방식(Funded)2)이 혼합된 공적연금제도로 

1998년 스웨덴이 도입한 이래 이탈리아, 라트비아, 폴란드 등이 도입하고 있음

 Brooks(2004)는 NDC 공적연금제도가 기존 공적연금제도에 비해 정책 목표가 명확하고 불확실성이 상

대적으로 적어 지속가능성이 높다고 평가함

 NDC제도는 공적연금의 소득 재분재 효과를 보다 명시적으로 보여주며, 근로자들이 본인의 기여

금과 은퇴 시 받게 될 급여(연금)와의 관계를 명확히 파악할 수 있다는 장점이 있다고 설명함

 또한 NDC방식은 기여금과 급여 간의 장기적인 균형을 유지하는데 유리하며, 근로자가 단기적인 

금융시장 환경이나 연금 보험료 변화를 고려하지 않아도 되는 장점이 있다고 강조함

1) 현재의 근로세대가 기여금을 적립한 기금으로 현재의 노인세대가 연금을 수급하는 방식 
2) 현재의 근로세대가 기여금을 적립한 후 은퇴 후 본인의 적립금에서 연금을 수급하는 방식 
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 최근에는 연금제도의 평가 기준을 제시하고 각각의 연금제도를 평가하기 위한 연구가 제시되고 있음

 연금제도에 대한 평가 기준을 제시하고 지수화 하는 작업은 대표적으로 호주 금융연구센터(ACFS)의 

Global Pension Index와 미국전략문제연구소(CSIS)의 Global Aging Preparedness Index 등임

 ACFS(2017)에 따르면 Global Pension Index는 연금제도의 적절성(Adequacy), 유지가능성

(Sustainability), 통합성(Integrity)으로 구분함

 Jackson 등(2013)에 따르면 Global Aging Preparedness Index는 적절성(Adequacy)과 유지가

능성(Sustainability)에 중점을 두고 연금제도를 평가함

 Price(2018)는 NDC 공적연금제도 하에서 사적연금을 어떻게 설계하는 것이 바람직한지에 대해 연구함

 NDC제도는 경제성장률에 연동되기 때문에 사적연금이 이를 보완할 수 있도록 설계되는 것이 중

요하다고 주장함

 Price(2018)는 기존과 다른 연금제도 평가방식을 제시하고 있는데, 이는 공적연금과 사적연금을 

통합해서 평가하기 위함임

 먼저 연금제도 평가와 관련하여 Price(2018)는 우선 공적연금과 사적연금의 종합적인 평가기준으

로 효율성(Efficiency), 유지가능성(Sustainability), 적절성(Adequacy), 적용범위(Coverage), 

안전성(Security) 등을 제안함

   - Price(2018)의 평가지표 중 효율성(Efficiency)과 안전성(Security)은 ACFS(2017)의 통합성

(Integrity) 지표에 포함되는 반면, 사적연금을 평가하기 위한 기준으로 적용범위(Coverage)를 

새롭게 제안함

   - 소위 영층(zero pillar)이라 불리는 기초 노후소득 보장제도와 일층(first pillar)의 공적연금제

도는 노후소득의 적절성(Adequacy)과 적용범위(Coverage)를 중시함

   - DC형 및 DB형 퇴직연금을 포함하는 이층(second pillar)과 자발적 개인연금제도인 삼층(third 

pillar)노후소득보장 제도는 비정규직이나 여성 노동자 등에게 불리하게 적용될 수 있어 적용범

위(Coverage)에서 낮은 평가를 받을 수 있음3)

 NDC 공적연금제도에 적합한 사적연금 설계에는 다양한 이슈가 존재하지만 투자와 관련하여 공적연금

과 사적연금의 수익률 결합분포(Joint Distribution)를 고려하는 것이 중요함

3) 연금제도가 아닌 개인의 기타 노후저축 또는 자산은 노후소득제도의 사층(forth pillar)로 볼 수 있으며, 마지막 노후소득확
보 수단으로 추가적인 노동소득을 들 수 있음
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 사적연금 설계에는 가입대상, 가입이력 관리, 거버넌스 및 투자전략, 투자의 실행, 급여 지급 방식 

등 다양한 이슈가 고려되어야 하며, 감독 문제도 함께 고려되어야 함

 공적연금과 사적연금은 성격이 다르기 때문에 종합적인 평가가 어려우나, NDC 제도의 경우 사적

연금과 유사한 방식이며 적립금 운용방식의 차이만 있기 때문에 투자전략 차원에서 종합적인 설계

가 가능함

 이때 공적연금과 사적연금 수익률의 결합분포(joint distribution)를 고려한 사적연금 설계가 필요함

 NDC제도에서 적립금은 경제성장률에 연동되어 결정되나, 선행연구에 따르면 장기적으로 경제성장률

과 실질주가상승률 간에는 음의 상관관계가 있기 때문에 사적연금은 결합 수익률을 극대화 할 수 있는 

투자전략을 사용해야 함

 Ritter(2012)는 1900년에서 2011년까지 112년간 선진 19개국의 데이터와 1988년부터 2011년 

까지 24년간 15개 개발도상국 데이터를 분석한 결과, 장기적으로 경제성장률과 실질 주가수익률 

간에 음의 상관관계가 있음을 밝힘

 Klement(2015)는 한 국가의 경제성장에 영향을 덜 받을 수 있는 글로벌 기업을 구분하기 위해 선

진국과 개발도상국 각각 22개국의 1인당 실질 경제성장률과 소형, 중형, 대형기업 주가 수익률간

의 상관관계를 분석한 결과 상관관계가 없음을 보였음

 Price(2018)는 NDC제도의 수익률 특성을 감안하면 공적연금과 사적연금 수익률을 극대화 할 수 

있는 투자전략 설계가 가능할 것으로 판단함
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