
퇴직연금의 공적역할 강화방안

– 해외사례를 중심으로

유호선
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서론

◆ 현재 우리나라 퇴직연금의 문제점

• 인식 문제 – 후불임금 ↑  vs 노후소득보장제도 ↓

➔ 인식은 합의된 타당하며 합리적인 제도 도입으로 변화 가능 ← 새로

운 제도의 성공 & 시간 필요 (path breaking 경로파괴 > path dependency 경로의존)

• 제도 문제 – DB 퇴직연금 부재, 개인 위험부담, 낮은 수익률 등 다양

➔ 종신연금, 투자 & 장수 위험 분담 ← 노후소득보장제도 발전에 필수

➔ DC형 디폴트옵션 중심(영미권) → CDC 중심(유럽권) 

◆ 퇴직연금 발전을 위해 기금형 퇴직연금 도입 준비 중 → but 영미권

중심의 디폴트옵션 기금형으로 수렴 중(?) 
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주요 선진국들의 퇴직연금 유형화

◆ 주요 선진국들의 퇴직연금 특징

• 다층노후소득보장제도 발전을 위하여 퇴직연금에 많은 관심

• DB형 ➔ DC형 (→ Default Option) ➔ Hybrid형(→ Collective DC) 

• 기금형 중심

◆ 디폴트 옵션(DC형) vs 집합적 확정기여형 (Hybrid형)

• 개인 선택은 최대한 배제하고 전문가의 선택 대용 혹은 전문가의 직

접 기금운용을 활용하여 제도의 노후소득보장 기능을 최대화하려는

의도
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주요 선진국들의 퇴직연금 유형화

◆ 디폴트옵션 : MySuper(호주), 401k(미국), NEST(영국) 등

• 경쟁 제고 및 디폴트 옵션(& 자동가입) 활성화로 수익률 제고 ← DC

형 퇴직연금의 가장 큰 단점인 개인의 위험 부담 문제 상쇄 시도

• 성공적(가입율 증가)  

➔ but 경제 침체기 퇴직자 노후소득보장 문제 및 일시금 수급 비중↑

➔ DC형 퇴직연금(디폴트)은 노후소득보장제도 기능에 한계

➔ DC형 및 DB형 퇴직연금의 문제를 완화할 수 있는 다양한 hybrid형

에 관심
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주요 선진국들의 퇴직연금 유형화

◆ CDC : 덴마크, 네덜란드, 영국(RMCPP) 등

• DC형 문제인 개인의 위험부담(투자 및 장수)을 전체 가입자 간 분담

• DB형 문제인 고용주 부담(재정문제) 문제 완화 ← 보험료율 고정

※ hybrid형 퇴직연금

• 전형적인 DB형, DC형 퇴직연금 사이에서 매우 다양한 형태로 운영

• 현재 제시되고 있는 hybrid형 이외에 또 다른 형태 개발 가능

• 그러나 현재까지는 hybrid형 중 CDC 퇴직연금에 가장 큰 관심
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8

CBP :고용주가매년개인별가상계좌에정해진금액과이자를부여한후,퇴직시가상계좌의누적금액을바탕으로연금지급

TBP : DB처럼목표급여를설정하고있으나, 기금운용성과에따라급여를조정

CDC : DC형제도로보험료수준이고정되어있으나,기금을집합적으로운용하여가입자들간위험분산



CDC 퇴직연금제도 특성 - 장점

◆ 1. 전문가에 의한 집합적 기금운용으로 수익률 ↑ ← 전문적 투

자 지식 활용, 투자위험 및 투자비용 공유

◆ 2. 종신연금 → 개인의 장수 위험 공유

◆ 3. 투자 위험 공유

※ 은퇴 시기와 관련된 위험 감소 → 2008년 금융위기 시 은퇴자(401K) 연금자산

약 25% 감소 그러나 CDC는 다양한 위험 분산으로 하락폭 낮음

◆ 4. 안정적 투자 전략 활용 가능 ← 장기 투자정책으로 고수익의

안정적인 포트폴리오 가능 (주식, 채권, 부동산 등 분산투자) 
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CDC 퇴직연금제도 특성 - 단점

◆ 1. 급여액에 대한 보증 부재 ← 투자 수익률, 평균기대수명 의존

◆ 2. 세대 간 형평성 문제 ← 인구고령화 심화로 현 노인세대가 현

근로세대보다 많은 혜택 가능

※ 세대 간 형평성 이슈는 제도가 영속적이며 젊은 세대가 항상 충분하다면 완화.

즉, CDC의 지속가능성은 젊은 근로자의 지속적인 가입과 제도의 영구성 전제

※ Collective Individual DC로 해결 가능

◆ 3. 수탁자 책임의 문제 ← CDC는 확정된 급여(보장된 결과)가

없기 때문에, 수탁자 책임 원칙 준수에 의문 가능

※ 수탁자 책임의 문제는 제도에 대한 철저한 감독이 전제되어야 함
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CDC 사례연구 – 덴마크

12

※ 학자들에 따라서 ATP (arbejdsmarkedets tillægspension)를 공적연금(1柱)에 포함(EC, 2024 ; Andersen, J. G., 2016)

시키기도 하고 퇴직연금(2柱)에 포함(Svend E. Hougaard Jensen, 2022 ; Simone M. Schneider & Teodora Petrova &

Ulrich Becker, 2021)시키기도 함.



CDC 사례연구 – 덴마크 ATP

◆ 가입 : 의무 퇴직연금 (자영업자 자발적 가입),18~65세 약 91% 가입

※ 덴마크 연금 수급자 중 약 35%의 노후소득원은 공적연금 + ATP

◆ 재원 : 보험료 및 투자 자본 수익

• (보험료) 소득의 약 1%, 고용주(2/3)와 근로자(1/3)가 공동 분담

◆ 급여 : 연금액은 개인의 ATP 계좌에 누적된 금액에 따라 결정

• 전체 근로 기간 가입 시 연간 DKK 26,000(25년 기준, 월 약 47만원) 

← 공적연금의 약 40%

• ATP 연금액은 기금 투자 성과에 따라 정기적으로 조정
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CDC 사례연구 – 덴마크 ATP

◆ ATP 연기금 자산

• 2024년 말 현재 약 DKK 7,180억 (덴마크 GDP의 약 40%)

※ 평균 연금수급기간 약 20년으로 예상 → 첫 4년은 본인의 기여금, 이후 16년은 ATP 
수익 등 공동 기금에서 나오는 구조

◆ ATP 연기금 구조 : 총 기여금 80% 보장연금 & 20% 보너스연금

※ 보장연금(guarantee contribution)

- 가입자들에게 연금을 안정적으로 제공할 수 있도록 운용, 연금권 보장 ← 안정성 우선

- 주로 채권과 금리 스왑에 투자 (헷지 포트폴리오 관리)

※ 보너스연금(bonus contribution)

- 보장연금 증액위해 최고의 수익 창출 목적으로 운용

- 연금의 실질 가치 유지 및 장수위험 등 위험 대비 목적으로 사용

- 주식부터 부동산까지 다양한 포트폴리오에 맞추어 투자 (투자 포트폴리오에서 관리)

14



1. 2023년ATP연기금 투자 비중 개혁 내용

자료 : www.atp.dk/en/atp-lifelong-pension

1. 2023년ATP연기금 투자 비중 개혁 내용

http://www.atp.dk/en/atp-lifelong-pension


CDC 사례연구 – 덴마크 ATP

◆ ATP 특성 – 위험공유

• ATP는 DC형이나 위험을 집단적으로 공유하는 Collective DC임

• ATP에서 위험공유 – 보너스 기여금

✓ 보험료 20%로 구성된 보너스기여금(bonusbidrag)에 의해 수행

✓ 보너스기여금은 위험 완충장치로 작용하며, 보장연금(GY)에 영

향을 미치는 금리/시장 변동 외의 모든 영향 흡수

✓ 보너스 지급 역할 : 공격적 투자로 고수익을 낼 수 있도록 운용

※ 즉, 보너스 잠재력이 충분히 커지면(GY의 20% 이상) 보너스 지급(Bonus

declaration)이 선언되며, 보장 연금을 일괄적으로 인상. 이렇게 하면 모든 가입

자의 연금이 같은 비율로 증가.
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CDC 사례연구 – 영국
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CDC 사례연구 – 영국 RMCPP
(Royal Mail Collective Pension Plan)

◆ RMCPP 도입 배경

• 2018년 3월 Royal Mail’s Career Average DB 중단

• RMCA DB 유지 시 연간 약 ₤4억~₤12억까지 비용 상승 예상

※ 제도 종료 시 고용주 부담 급여의 17.1%, 제도 유지 시 급여의 50% 증가 예상

• 노조와 논의 후, 노사에게 최선인 제도가 CDC라는 데 동의

• 노사는 정부와 협력하여 영국에서 CDC 도입에 필요한 법안 도

입 → 2023년 4월 TPR 승인
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CDC 사례연구 – 영국 RMCPP
(Royal Mail Collective Pension Plan)

◆ 가입자격 : 로얄메일에서 1년 이상 근로한 18세 이상 근로자

◆ 보험료 : 근로자 6% + 고용주 13.3% (추가 기여 가능)

◆ 연금 수급연령 : 67세

※ 조기수급연령(55세, 2028년부터 57세) 이후부터 종신연금 + 일시금 수급 가능

◆ 급여 : 종신연금(15.2%) + 일시금(4.1%)

• 종신연금 : 매년 급여의 1/80*을 적립, 물가연동(보장되지 않음)

* 최적 추정치(best estimate)에 기반한 수치

• 일시금 : 매년 급여의 3/80 적립. Royal Mail이 원금 보장

※ 투자 성과가 좋다면, 모든 가입자와 동일하게 증가
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CDC 사례연구 – 영국 RMCPP
(Royal Mail Collective Pension Plan)

◆ RMCPP 기금

• 신탁(The Trustee) 운영 : RMCPP Trustees Ltd (독립된 회사)

✓ 신탁 위원회 : 9명

• 기금운용 : 가용자산(10.9%), 운영비용(0.2%), 지속성준비금(0.1%)

✓ 투자 자산관리 : BlackRock이 OCIO(Outsourced Chief Investment Officer) 로

선정

✓ 자산운용 및 계리분석 : 외부 전문기관 WTW(Willis Towers Watson)

등 선정
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CDC 사례연구 – 영국 RMCPP
(Royal Mail Collective Pension Plan)

◆ 종신연금의 조정 방식(adjustment) 

• 매년 신탁관리자와 자문위원들은 투자 현황과 예상 지출 검토

후 종신연금 조정을 결정

• ‘평가(valuation)’ 후 조정 이루어짐. 

• 조정은 다음 세 가지 주요 사항 고려 ① 지난 1년간 RMCPP 투

자 수익 변동 ② RMCPP 투자 수익의 향후 예상 추이 ③

RMCPP 운영 및 평생 소득 지급에 소요될 것으로 예상되는 비용

• 위의 세 가지 검토 후, 가입자들의 종신연금 조정 폭 결정
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시사점

◆ 위험 공유 - 투자 및 장수 위험의 공유

• 기금의 집합적 운용을 통한 위험 분산 : 전문가 지식 대용, 분산

투자, 장기투자(주기적인 rebalancing)

• 연대기금 : 완충기금으로 위험 흡수 분산

• 최적 추정치 : 보험료, 예상 투자 수익률, 예상 기대수명, 그리고

위험 분산 기능 등 수많은 변수들을 고려한 최적 추정치

※ 덴마크(연대기금 & 최적추정치), 네덜란드(연대기금), 영국(최적추정치)
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시사점

◆ 규모의 경제

• CDC의 세대 간 형평성 문제 → 신규 가입자 지속 유입 필요

➔ 전체 인구 대상으로 단일 비영리기관이 운영하는 덴마크 ATP는

규모의 경제 효과를 극대화하여 매우 안정적으로 운영

• 높은 운영비용 및 투자 수수료 문제 → 규모의 경제 효과로 인하

➔ 덴마크 ATP는 전체 국민을 대상으로 운영되는 CIDC형 퇴직연

금으로, 규모의 경제 효과로 운영비용 및 투자 수수료 낮게 유지

※ 덴마크 ATP의 2024년 기준 연간 비용률(APR)은 0.32%

※ 덴마크 ATP는 약 1%의 보험료로 7~8%의 소득대체율 급여 지급
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시사점

◆ 누가 운영하는가? – 비영리조직에 의한 운영

• CDC에서 제기되는 이슈 중 하나는 수탁자 책임의 문제

※ 연금 같은 장기제도에서는 자본 관리방식과 수수료가 수혜자의 이익을 위해서만

결정된다는 신뢰 필요 ← 수탁자 충실의무(Fiduciary Duty) 매우 중요

• 그러나 CDC에서는 확정된 급여가 없기 때문에, 수탁자 책임의

원칙이 잘 지켜질 수 있는지에 대한 의문 제기

• 시장 기반의 민간 퇴직연금은 회사 이익추구가 최우선

➔ 거버넌스 시스템과 제도에 대한 철저한 관리 감독이 매우 중요

& 시장에서의 무한 경쟁을 통한 수익률 증가 및 비용 인하가 핵심
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시사점

• 그러나 중소형 연기금의 난립 혹은 소수 거대 기업 독과점 → 거

버넌스 시스템과 철저한 관리감독은 어려울 수 있음

• 또한 관리감독체계는 수많은 시행착오를 거쳐서 정착될 수 있기

때문에, 초기 가입자들의 피해 불가피

➔ 덴마크, 네덜란드, 스웨덴 등 유럽 국가들의 퇴직연금과 같이,

비영리조직에 의한 연기금 운용이 노후소득보장 강화 가능
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시사점

◆ 노후소득보장제도로서의 특성 강화

• CDC의 단점 중 하나는 세대 내 형평성 문제임

※ 일반적으로 저소득층인 조기 사망자에서 고소득자일 수 있는 장수자로 역재분배

※ 민간 보험제도에서 발생할 수밖에 없는 역선택 문제 발생

• 저소득층과 고소득층의 평균 기대수명 간 격차 점차 더욱 심화

→ DC형은 종신연금으로 발전되지 못하고, 특히 저소득층 중심

으로, 일시금 수급하는 제도로 유지될 가능성 높음 → 퇴직연금

의 노후소득보장 기능(즉, 종신연금화) 강화 필요

➔덴마크, 네덜란드 등의 퇴직연금에서는 유족연금 등을 필수로

제도화
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◆ 수익률 제고를 위한 기금운용의 중요성

• CDC의 가장 핵심은 자산의 집합적 운용 후, 이를 고르게 분산

• 기금운용 전문가 지식을 대용하여, 장기 분산투자로 위험 분산

※ ATP 보험료율 약 1%, 40여년 이후 약 8~9% 소득대체율 급여 수급

※ RMCPP 보험료율 15.2%, 약 50%의 소득대체율 급여 수급 예상

➔덴마크는 비영리조직이 전국민 대상 운영 규모의 경제 ↑, 수급

단계 자산운용, 전문가에 의한 직접 장기 분산투자, 복리효과 등

※ 세계8대 불가사의 “복리의 마법” by 아인슈타인

➔보증 포트폴리오 & 보너스 포트폴리오(연대기금)

※ 2019년 현재 최근 20년 평균 연환산 수익률 약 8.2%
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◆ CIDC(Collective Individual DC)

• CDC 단점

※ 첫째, 집단적 특성으로 개인의 필요에 맞춘 위험 관리의 여지 거의 없음

※ 둘째, 세대 내 위험 분산과 세대 간 위험 분산으로 형평성 문제 제기

※ 셋째, CDC형 퇴직연금은 노동 이동성을 저해한다는 비판

➔ CIDC형 퇴직연금이 바람직

※ 개인 계좌를 가진 CDC

• CIDC에서는 보험계리적으로 공정하게 주기적으로 계산되어 백

로딩 없음

➔ 덴마크 ATP, RMCPP, 2028년 이후 네덜란드 퇴직연금
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