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1. 서론

정부는 근로자의 노후소득 보장을 위한 일환으로 지난 

2005년 기존의 퇴직금제도를 보완하여 퇴직연금제도를 

도입하였다. 2018년 말 현재 퇴직연금제도의 적립금은 

190조 원으로 제도 도입 이후 퇴직연금제도는 지속적으

로 양적인 성장을 거듭해 왔다(금융감독원, 2018). 향후

에도 퇴직연금제도의 양적 성장은 지속될 것으로 기대되

나, 최근 저조한 자산운용수익률은 제도의 문제점으로 지

적되고 있다. 2017년 기준으로 국민연금(약 7.6%), 사학

연금(약 9.2%), 공무원연금(약 7.35%)과 비교하였을 때 

퇴직연금의 수익률은 1.88%로 매우 낮은 수준을 기록하

고 있다(성주호, 2018).

퇴직연금의 자산운용 수익률은 은퇴 이후 삶을 영위하
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요   약

본 연구는 중소기업퇴직연금제도가 가입자들에게 보증이율(최소수익률)을 제공할 경우 사전에 적립해야 하는 보증준비금 

수준을 산출하여 제시하였다. 보증준비금을 산출하기 위한 방법론으로 본 연구는 변액연금보험의 보증준비금 산출 방법론을 

적용하였다. 보증준비금 산출을 위해 2010년부터 2018년까지의 3대 연기금의 자산운용 평균 수익률을 기금형 제도의 목표

수익률로 설정하였으며, 보증이율은 0%, 1.0%, 1.5%, 2.0%를 각각 적용하여 시나리오 별로 요구되는 보증준비금을 산출하

였다. 주요 결과로 첫째, 제도 도입기간이 길어질수록 초기 설정한 보증이율에 따른 보증준비금 간의 차이는 증가하는 것으로 

나타났다. 둘째, 제도가 성숙함에 따라 적립금이 부족할 가능성은 체감하였다. 결론적으로 보증이율투자전략에 내제된 수익-

위험의 관계는 장기적으로 보수적 균형을 이루어야 함을 의미한다.
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기 위한 재원을 마련하는데 중요한 요인이 된다. 자산운

용 수익률이 저조할 경우 사망 이전에 보유 재원이 소진

되는 재원부족 리스크가 발생할 수 있으며 이는 사회적 

문제인 노인빈곤률 문제로 발전할 수 있다. 따라서, 퇴직

연금이 근로자 노후재원으로서의 기능을 수행하기 위해

서는 적립금이 보다 체계적으로 운용될 수 있는 방안이 

마련되어야 하며, 이는 특히 퇴직연금 적립금이 상대적으

로 작은 중소 영세기업 근로자들에게 매우 중요한 문제

이다. 이러한 측면에서 중소 영세기업 근로자들의 노후소

득보장을 강화하기 위한 방안으로서 중소기업퇴직연금기

금제도의 도입이 지속적으로 논의되고 있다. 중소기업퇴

직연금기금제도는 퇴직연금제도 미도입 사업장을 의무적

으로 퇴직연금제도 도입 사업장으로 전환하되, 30인 이

하 중소기업의 경우 근로복지공단의 재정지원을 통해 가

입을 유도하고 자산운용 및 교육서비스를 제공하는 것을 

목표로 한다. 

다만, 중소기업퇴직연금기금제도는 기본적으로 근로

자의 자산운용 지시권 배제를 제도의 골자로 하고 있다. 

따라서 정부는 가입자에게 이에 상응하는 제도적인 보상

을 제공하는 방안을 검토할 필요가 있다. 이와 관련하여 

일본의 중소기업퇴직금공제와 스위스의 퇴직연금제도에

서는 가입자들의 자산운용 지시권을 배제하는 대신 일정 

수준의 최소수익률을 보장하고 있다. 연기금의 목적이 가

입자의 은퇴시점에 적정 수준 이상의 적립금을 지급하는 

것임을 고려하였을 때 기금형의 최소수익률 보장은 다각

적으로 검토될 필요가 있다. 다만 최소수익률 보장에 따

라 발생할 것으로 예상되는 추가 비용은 대수의 법칙과 

무관한 위험으로서, 정부가 다수의 가입자를 확보하더라

도 위험감소가 불가능하기 때문에 별도의 보증준비금 적

립이 필요하다.

중소기업퇴직연금기금제도에서 최소수익률을 보장할 

경우 최저보장급부는 연금 자산의 투자성과에 따라 비대

칭적으로 발생하게 된다. 이러한 구조는 자산운용의 성과

와 관계없이 일정 수준 이상의 최저보증급부를 보장해 

주는 변액연금보험의 최저보증옵션과 그 특성이 유사하

다. 따라서 본 연구에서는 변액연금보험에서 최저보증옵

션을 제공하기 위해 적립해야 하는 보증준비금의 산출 

방법론을 살펴보고 중소기업퇴직연금제도의 보증준비금 

산출방안을 제시하고자 한다. 이를 통해 본 연구는 중소

기업퇴직연금기금제도에서 최소수익률을 보장할 경우 이

를 위해 사전적으로 적립해야하는 보증준비금 수준을 추

정하여 수치적으로 제시하고자 한다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 보증준비금 

산출 관련 선행연구들을 살펴본다. 3장에서는 보증준비

금 산출을 위한 방법론을 제시하고 4장에서는 시나리오

별 자산운용 시뮬레이션 분석 결과를 제시한다. 마지막으

로 5장에서는 결론을 제시한다.

2. 선행연구

기금형제도 관련 선행연구는 지배구조, 수급권 보호 

방안 등 제도의 정책적 측면에서 주된 논의가 진행되어 

왔다(손성동․이봉주․성주호, 2017; 정창률, 2018). 반

면, 제도의 도입에 따라 소요될 것으로 예상되는 비용의 

구체적인 산출방안에 대한 논의는 미비하다. 이에 본 연구

에서는 최소수익률 보장과 유사한 변액연금보험 최저보증

옵션의 보증준비금 산출 방법론을 활용하여 중소기업퇴

직연금기금제도의 이율보증 준비금을 산출하고자 한다.

현재 국내의 경우 보험업법감독업무시행세칙 별표 24 

보증준비금산출기준에서 확률적 시뮬레이션에 의해 도출

된 최저보증 손실분포를 통해 리스크량을 측정하여 보증

준비금을 계상하도록 하고 있다. 따라서 다수의 보증준비

금 관련 선행연구들도 보험업법감독업무시행세칙의 방법

론에서 주요하게 다루어지는 변수들을 중심으로 연구가 

진행되어 왔다. 보증준비금의 영향을 미치는 주요 변수로

는 ① 보증준비금의 지급 시점에 영향을 미치는 사망률, 

해약률 ② 보증준비금의 지급 이행에 직접적인 영향을 

미치는 투자수익률 등이 있다.

오창수․백진욱(2016)은 사망률의 개선효과를 반영하

였을 경우 보증준비금에 미치는 영향을 살펴보았다. 그 결

과 GMAB의 보증준비금은 소폭 증가하였으며 GMDB의 

보증준비금은 큰 폭으로 감소하는 것으로 나타났다. 오창

수․김혜경(2013)은 확률론적 방법을 통해 Conditional 

Tail Expectation(70)을 구하여 보증준비금을 산출하였으

며 해약률, 사망률 등의 변수들이 변동하였을 때 보증준

비금의 변동 수준을 살펴보았다.

보증준비금의 확률론적 평가를 위해 투자수익률 추정 

모형에 대한 연구도 지속적으로 연구되어 왔다. 김융희ㆍ

김창기(2012)는 주가수익률 추정 모델을 다양하게 적용

하여 각 모델이 보증준비금에 미치는 영향을 분석하였으

며 분석 결과 EGARCH(1,1) 모형을 주가수익률 추정 모

형으로 제안하였다. 노건엽(2012)은 국내 주식시장의 변

동성 군집현상을 확인한 후 보증준비금 산출시 국면전환

모형(RSLN2)을 주식수익률 추정 모형으로 제안하였다.

본 연구에서는 중소기업퇴직연금기금제도의 보증준비

금 산출 방법으로 금융감독원에서 권고하는 시뮬레이션 
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방법론을 벤치마크 하여 중소기업퇴직연금기금의 최소수

익률 보장을 위한 적정 수준의 보증준비금을 제시하고자 

한다. 본 연구의 차별성은 중소기업퇴직연금기금제도의 

도입이 지속적으로 논의되고 있는 현재, 최소수익률을 보

장할 경우 발생할 것으로 예상되는 보증준비금을 실제 

중소영세사업장 가입자 193,407명의 데이터를 활용하여 

개별적으로 계산하여 제시한데 있다. 특히 중소기업퇴직

연금기금제도의 도입단계에서 비용적인 측면을 고려 시 

본 연구가 정책 결정자에게 하나의 정책적인 방향을 제

시할 수 있을 것으로 기대한다.

3. 보증준비금 산출 가정 및 모형

3.1 보증준비금 산출 가정

중소기업퇴직연금기금제도의 보증준비금 추정을 위해 

본 연구에서 설정한 가정은 다음과 같다.

가정 1. 중소기업퇴직연금기금제도는 향후 과거의 3대 

연기금(국민연금, 사학연금, 공무원연금) 수익

률 수준의 자산운용을 실현하는 것을 목표로 

한다. 따라서 본 연구에서는 2010~2018년 기간 

동안의 3대 연기금(국민연금, 사학연금, 군인

연금) 평균 수익률     

을 중소기업퇴직연금기금제도의 목표 수익률

로 설정하여 보증준비금을 산출한다.

가정 2. 통계청에서 제공하는 소비자물가지수 상승률의 

최근 3년(2016~2018년) 평균이 약 1.5% 수준

임을 감안하여 보증이율을 0.0%(원금 보장), 

1.0%, 1.5%, 2.0%로 설정한다.

가정 3. 중소기업퇴직연금기금제도 도입 시 2016년 현

재 근로복지공단에 가입되어 있는 가입자들은 

전원 중소기업퇴직연금기금제도에 가입한다. 따

라서 본 연구에서는 2016년 6월 말 시점 근로

복지공단에 가입되어 있는 193,407명의 가입

자 정보(근속년수, 연령, 기준급여액, 적립금평

가액 등)를 사용하여 보증준비금을 산출한다.

가정 4. 매년 말 일정 비율의 근로자가 중소기업퇴직

연금기금제도에 가입하고 탈퇴하며 이때 제

도 전체의 근로자 특성은 일정하게 유지된다. 

즉, 성별, 나이, 급여 등의 분포는 가입자가 변

경되어도 일정하게 유지되는 것으로 가정하

였다. 본 연구에서는 2014년~2015년 동안 근

로복지공단 퇴직연금제도에서 실제로 발생한 

신규가입률(약 55%) 및 탈퇴율(약 29%) 경험

데이터를 적용한다. 즉, 제도 가입자의 순 증

가율은 26%로 적용된다. 

가정 5. 매 경과기간 말 가입자 연봉의 1/12에 해당하

는 금액이 퇴직연금의 부담금으로 가입자 적

립금계좌에 적립된다. 여기서, 가입자들의 연

봉은 나이와 관계없이 동일하게 3.7%(통계청 

협약임금상승률의 최근 3년(2016년~2018년) 

평균)씩 매년 증가한다.

3.2 보증준비금 산출 모형
본 연구에서 중소기업퇴직연금기금제도는 가입자에게 

최소한의 적립금 운용 수익률을 보장하는 것으로 가정하

였다. 즉, 가입자의 제도 탈퇴 시점에 가입자의 퇴직연금 

적립금이 가입자에게 지급해야 하는 최저보증급부 보다 

적을 경우 중소기업퇴직연금기금제도는 그 차액(순보증

금액)만큼을 가입자에게 추가로 지급해야 한다. 따라서 

시점 근로자 에 대한 보증준비금은 다음과 같이 장래에 

발생할 것으로 예상되는 순보증금액의 예측치와 가입자

의 제도 탈퇴확률의 곱으로 정의할 수 있다.

  max × (1)

여기서,
      보증준비금
   최저보증급부
  가입자의퇴직연금적립금
  기금형제도탈퇴확률

 

최저보증급부는 가상의 계좌에서 매년 최소수익률만

큼 증가하며 연도 말에는 가입자의 기여금과 동일한 금

액이 계속해서 합산된다. 따라서 최저보증급부는 다음과 

같이 산출된다.

  ×  (2)

여기서,
       최소보장수익률

 기여금 시점연봉×

가입자의 퇴직연금 적립금은 중소기업퇴직연금기금제
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도의 자산운용 수익률에 의해 변동하며 매년 말 당해연

도 가입자의 기여금이 추가로 적립된다. 따라서 가입자의 

퇴직연금 적립금은 다음과 같이 산출된다.

  ×   (3)

여기서

       연기금제도의자산운용수익률

자산운용 수익률은 Geometric Brownian Motion을 통

해 다음과 같이 추정된다.

  exp

 


∆∆  (4)

여기서,
      기금형제도의목표수익률
  목표수익률의표준편차
  위너과정 Pr∼

본 연구에서는 식 (1)을 통해 가입자 별로 보증준비금

을 각각 산출하여 하였으며 연도별 신규 가입자들을 코

흐트 별로 구분하여 다음과 같이 매 경과연도에 따른 보

증준비금을 최종적으로 산출하였다. 

 






  (5)

여기서,
  경과년도현재기금형의필요보증준비금
 제도가입년도
  연도에가입한가입자 
  경과년도현재 연도에가입한전체가입자수
  경과연도현재 연도에가입한근로자의필요보증준비금

4. 보증준비금 산출 결과

본 연구에서는 목표수익률과 최소보장수익률의 설정

에 따라 발생할 것으로 예상되는 보증준비금을 1,000번

의 시뮬레이션 분석을 통해 각각 산출하였다. Table 1은 

중소기업퇴직연금기금제도가 3대 연기금 수준의 자산운

용 수익률을 달성할 경우 요구되는 보증준비금을 추정한 

결과이다. 산출 결과 모든 최소수익률 시나리오에서 일정 

수준 이상의 보증준비금을 사전적으로 적립해야 하는 것

으로 나타났다. 제도 도입 1년차에는 최소수익률 보장 수

준에 따른 보증준비금의 차이가 최대 10억 원 수준으로 

미미하였으나 제도의 경과기간이 증가함에 따라 최소수

익률 보장에 따른 필요 보증준비금의 차이도 지속적으로 

증가하였다. 즉 제도 경과기간이 증가함에 따라 초기에 

설정한 최소수익률이 제도에 미치는 영향이 증가하는 것

으로 나타났다. 따라서 제도 도입 초기에 목표수익률을 

고려하여 적정수준의 최소수익률을 설정하는 것이 제도

의 지속가능성 측면에서 중요한 것으로 나타났다.

Guaranteed 
interest rate 

t

1 2 3 4 5

0.0% 4.1 4.5 6.1 6.9 6.6

1.0% 4.4 6.5 10.0 10.8 11.5

1.5% 4.7 7.0 10.1 12.9 15.4

2.0% 5.1 7.5 11.3 14.5 18.1

Note: In order to obtain present values of guaranteed reserves 
at t=0, all result values are discounted at 2.78%, based 
on 5-year Korea government bond from 2010 to 2018.

Table 1. Numerical illustrations of guaranteed reserves under
Assumption 1

(Unit: one billion KRW)

본 연구에서는 제도 가입자의 순 증가율을 약 25% 

수준으로 설정하여 매년 보증준비금의 절대적인 크기는 

지속적으로 증가한다. 그러나 적립금의 부족액 발생확률

은 제도가 경과함에 따라 점차 감소하는 것으로 나타나 

최소수익률 보장에 따른 제도의 실질적 부담을 일부 상

쇄 시켜주는 것으로 나타났다(Table 2). 이에 따라 적립

금 대비 보증준비금의 비율은 시간이 경과됨에 따라 지

속적으로 감소하는 것으로 나타났다(Table 3). 따라서 

제도가 도입기를 거쳐 성숙기에 가까워질수록 최소수익

률 보장으로 인한 비용 부담은 점차적으로 체감될 것으

로 예상된다.

Guaranteed 
interest rate

t

1 2 3 4 5

0.0% 7.3 3.2 3.2 1.0 0.4

1.0% 13.5 6.9 7.3 4.1 2.7

1.5% 17.3 10.2 12.3 6.9 4.8

2.0% 21.7 14.8 18.1 11.2 8.3

Table 2. The probability of shortfall reserve under 
Assumption 1

(Unit: %)
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Guaranteed 
interest rate

t

1 2 3 4 5

0.0% 0.29 0.20 0.19 0.15 0.10

1.0% 0.31 0.29 0.31 0.24 0.18

1.5% 0.33 0.32 0.32 0.29 0.24

2.0% 0.36 0.34 0.35 0.32 0.28

Table 3. The ratio of guarantee reserves to expected total 
assets under Assumption 1

(Unit: %)

5. 결론 및 한계점

최근 중소 영세기업 근로자들의 노후소득보장을 강화

하기 위한 방안으로 중소기업퇴직연금제도 도입이 지속

적으로 논의되고 있다. 중소기업퇴직연금제도는 기본적

으로 가입자의 자산운용 지시권 배제를 골자로 하기 때

문에 이에 상응하는 제도적 혜택으로 가입자들에게 최소

수익률을 보장해주는 방안을 고려하여 볼 수 있다. 이러

한 관점에서 본 연구는 중소영세사업장 소속 가입근로자

에게 최소수익률을 보장할 경우 사전적으로 제도에서 적

립해야 하는 보증준비금의 적정수준을 시뮬레이션 분석

을 통하여 제시하였다.

분석결과, 제도 도입 초기에는 최소수익률 설정에 따

른 필요 보증준비금의 차이가 크지 않은 것으로 나타났

다. 하지만 제도의 경과기간이 증가함에 따라 초기에 설

정한 최소수익률로 인하여 필요 보증준비금의 차이가 지

속적으로 증가하였다. 따라서 제도 도입 초기에 목표수익

률을 고려하여 적절한 수준의 최소수익률을 설정하는 것

이 제도의 지속가능성 측면에서 중요할 것으로 사료된다. 

이와 관련하여 일본과 스위스는 1.0% 수준의 최소수익률

을 보장하고 있으며, 우리나라의 경우에도 최근 소비자 

물가지수 상승률의 3년 평균이 1.5% 수준인 것을 고려하

였을 때 1.0% ~ 1.5% 수준의 최소수익률을 보장하는 것

이 바람직할 것이다. 또한 본 연구에서는 제도의 경과기

간이 증가함에 따라 적립금의 부족액 발생확률이 감소하

는 것으로 나타났다. 이에 따라 제도가 성숙기에 접어들

면 적립금 대비 필요 보증준비금의 수준은 지속적으로 

체감하는 것으로 나타났다. 따라서 가입자가 중도해지 없

이 장기적으로 제도 내에서 계약을 유지하도록 유도하는 

방안이 향후에는 추가적으로 고려되어야 할 것이다. 해지

율이 감소될 경우, 연기금은 가입자 해지에 의한 투자자

금의 유출 위험 없이 보다 안정적으로 장기적인 투자 전

략을 수행할 수 있으며 가입자는 중도인출 없이 은퇴시

점까지 보다 안정적으로 연금자산을 축적할 수 있을 것

이다.

본 연구의 한계점은 다음과 같다. 첫째, 모든 가입자들

의 임금 상승률 및 퇴직에 따른 제도의 해지율을 모든 연

령에 동일하게 적용하였다. 그러나 현실에서는 연령에 따

라 임금 상승률과 해지율이 유의미한 차이가 있을 것이

다. 둘째, 본 연구에서는 근로복지공단의 실제 데이터를 

활용하여 보증준비금을 산출하였지만 제도의 신규 가입

률, 해지율 등을 추정하기 위해 사용한 경험데이터의 기

간이 짧았다. 이러한 한계점을 일부 개선하기 위해 가입

자의 순 증가율에 대한 민감도 분석을 실시하였으며, 그 

결과값은 Appendix에 제시하였다. 향후 연구에서는 이러

한 부분들이 보다 정교하게 개선되어야 할 것이다.

원리금보장형 상품 중심의 투자 행태를 보이고 있는 

현재의 퇴직연금제도에서 자산운용수익률 제고를 위한 

중소기업퇴직연금제도의 도입은 다양한 관점에서 논의

가 지속될 것으로 예상된다. 향후 중소기업퇴직연금제도

의 도입과 관련하여 본 연구가 정책 결정자, 기업의 퇴

직연금 담당자에게 하나의 정책적인 방향을 제시하기를 

기대한다.
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Guaranteed
interest rate

The net growth rate of scheme members = 15% The net growth rate of scheme members = 35%

t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5 t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5

Guaranteed 
reserve

0.0% 4.1 4.1 5.6 4.3 0.7 4.1 5.1 8.5 9.9 8.9

1.0% 4.4 5.9 7.6 8.0 8.6 4.4 6.9 11.2 13.6 15.9

1.5% 4.7 6.6 8.9 9.7 11.3 4.7 7.4 11.9 16.2 19.3

2.0% 5.1 6.9 9.6 11.4 13.1 5.1 8.1 13.0 16.6 23.9

Probability 
of shortfall

0.0% 7.3 2.9 2.0 0.7 0.2 7.3 3.2 3.4 1.2 0.7

1.0% 13.5 6.7 6.5 3.3 1.7 13.5 7.1 8.6 4.7 3.3

1.5% 17.3 9.7 9.9 5.9 3.6 17.3 10.5 13.5 7.5 5.8

2.0% 21.7 14.6 15.6 9.7 7.0 21.7 15.0 19.8 12.9 9.0

Appendix 1. Sensitivity analysis: net growth rate of scheme members
(Unit: one billion KRW, %)
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