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요약

현퇴직연금제도는퇴직후연금지급방식에대한규정이없다. 이에대한대안으로연금선진국에서보
편적으로적용되고있는 ‘Programmed Withdrawal’을고려할수있다. ‘Programmed Withdrawal’은출금액
의산출방법에따라대표적으로정액방식, 정률방식, 최종연령방식그리고기대여명방식으로구분되며,
각산출방식에따라인출할수있는금액이달라진다. 따라서현행자본시장통합법에근거하여가입자의위
험성향에따른투자성과를반영하기위하여국내금융자산의기대수익률그리고제 6회경험생명표을적용
한실증분석을실행하였다. 그결과, 연령별, 성별로적합한자산투자비율이다소달랐으며이로인해지급
방식별부족리스크와상속재원이달라질수있음을확인할수있었다.

주요용어: 퇴직자산지급방식, Programmed Withdrawal,위험회피성향.

1. 서론

1.1. 연구의배경및필요성

우리나라는 2005년 12월에근로자퇴직급여보장법(이하근퇴법)을제정하여퇴직연금제도를도입
하였다. 이로써기존퇴직금제도에서빈번하게발생한중간정산에제동이걸림에따라퇴직급여가근
로소득이없는노후에필요한생계소비의재원으로충당되도록유도하였다. 또한퇴직급여의지급을
일시금또는연금으로지급하도록규정화(근퇴법제 1장 2조 5항)하여, 연금방식을통해근로자들의
노후생활안정화를증진시킬수있는기회를향상시키고자하였다.
그러나여전히퇴직급여를일시금으로수령할수있으므로노후생활의불안정성은완전히제거되

지않았다. 이러한일시금지급방식에따른리스크를보완할수있는방법으로퇴직급여인퇴직자산으
로보험회사의종신연금을구입하는것을고려해볼수있다. 퇴직자가종신연금을구입하는경우, 사
망시까지일정금액을수령함에따라기대여명의불확실성으로인한장수리스크를헤지할수있다. 또
한금융시장의변동성에도불구하고종신연금구입시약정된일정의연금액을받음에따라투자리스

크도헤지할수있다. 그러나퇴직자의입장에서볼때종신연금구입후거액의의료비용등의긴급자
금이필요할경우종신연금을환매할수없으므로이로인한유동성상실및퇴직자산에대한통제력

상실로인한손실또한직면할수있다.
퇴직연금제도가 성숙단계에 이른 국가들의 경우 이러한 문제를 해소하기 위해 1980년대부터

‘Programmed Withdrawal’이라는 지급 옵션 방식을 도입하였다. ‘Programmed Withdrawal’은 퇴직
시퇴직자가퇴직자산을수령하여자신의계좌(펀드)를개설한후자신의성향에따라채권,주식,부동
산등의다양한자산군에배분하고,노후생계소비를목적으로해당계좌에서일정금액을주기적으로
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표 1: 지급방식간비교

유동성 장수리스크 퇴직자산통제력

일시금방식 높음 높음 높음

Programmed Withdrawal 중간 중간 중간

연금방식 매우낮음 매우낮음 매우낮음

인출하는구조로설계되어있다. 그리고인출금액의산출방식에따라대표적으로정액방식, 정률방
식,최종연령방식그리고기대여명방식으로구분할수있다.

퇴직자의입장에서일시금방식과 ‘Programmed Withdrawal’그리고연금방식을유동성,장수리스
크그리고퇴직자산통제력측면에서각각비교하면다음표 1과같다.

현재 우리나라의 지급방식은 일시금과 연금으로만 설계되어 있어 향후 퇴직연금제도에 ‘Progra-
mmed Withdrawal’이도입될경우, 다양한지급방식(대표적으로 4가지)중우리나라의금융환경과생
명확률에어떠한방식이보다합리적인지를살펴볼필요가있다. 따라서본연구에서는자산군을위
험측면에서대표적으로대별되는국내주식과국내채권으로설정하고, 동일한자산군에대한국내의
과거수익률데이터,기대효용함수그리고생명확률과위험성향별로다른자산분배비율의산출을통하
여각지급방식간부족리스크와상속재원을산출함으로써위험성향별로부족리스크, 상속재원각각
의측면에서그값이어떻게산출되며,어떤지급방식이합리적인지를실증분석하고자한다.

본연구에서위험성향을반영하여지급방식을분석하는이유는향후 ‘Programmed Withdrawal’이
국내에도입되어외국의사례처럼국내은행이나뮤추얼펀드에서다루게될경우, 2009년부터시행
된 자본시장통합법 상 금융투자업에서는 『일반투자자 투자정보 확인서』를 통해 투자자의 재산상황

이나 투자의 목적, 투자경험 등을 확인하여 투자자의 투자성향을 파악한 후 분류된 투자성향에 따라
투자자에게 투자를 권유하도록 되어 있기 때문이다. 따라서 본 연구의 목적은 분석 결과를 통하여
‘Programmed Withdrawal’이 퇴직연금 제도의 퇴직급여 지급방식으로 도입되어야 함을 역설하고, 향
후해당방식이도입될경우투자위험성향별로적절한지급방식에대한파악및선택에대한기틀을마

련하기위함이다.

1.2. 선행연구

‘Programmed Withdrawal’에대한연구중퇴직자의위험회피도와상속욕구등의주관적인요소를
반영한연구가활발히이뤄져오고있다.

대표적으로, Chen과 Milevsky (2003)는연령, 위험회피도, 생존확률, 상속욕구등을고려하여 4개
의자산군(무위험자산,위험자산,정액연금,변액연금)에대해자산을배분하는것을가정하여최적의
자산배분에대해분석하였다. 분석결과, 상속욕구가클경우연금비중은낮아지며반대로낮을경우
연금비중은높아진다. 또한위험회피도가증가함에따라위험자산에대한비중이감소하고연금에
대한비중이증가하며,특히변액연금보다는정액연금의비중이증가하는것으로나타났다.

Dus 등 (2005)은자산배분을 ‘Programmed Withdrawal’의각지급방식에걸쳐동일하게설정하여
부족리스크를산출함으로써다양한 ‘Programmed Withdrawal’의성과를상호비교하였다. 해당연구
는정액연금액보다지급금액이작아서발생하는부족확률(빈도측면)뿐만아니라부족상태가발생하
였을때의부족규모(심도측면)도함께고려한부족리스크측면으로접근하였다. 자산을독일의금융
시장에서 주식과 채권에 대해 각각 50%씩 동일하게 투자한다고 가정하여 분석한 결과, 65세 퇴직자
가정액인출을한다고가정하고지급금액의벤치마크로보험회사의정액연금을설정하였을때지급금

액이정액연금액보다낮아질경우발생하는부족확률이초기에는매우낮지만, 85세시점에도달하면
20% 수준으로높아지는것으로나타났다. 반면, 최종연령방식과기대여명방식의경우초기에인출
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비율이낮기때문에지급금액이정액연금액보다낮아서발생하는부족확률이매우높으나, 초기지급
금액이낮아서잔여자산의축적속도가빠르기때문에후기시점에서는인출비율이높아져부족확률

이크게낮아지는것으로나타났다.
Horneff 등 (2008)은종신연금의연액을벤치마크로설정하고효용함수를사용하여 ‘Programmed

Withdrawal’의성과를분석하였다. 이때전체인출금액과사망시의상속금액에대한목적함수를정
의하였는데,각시점의인출금액에대한효용은주관적생존확률로가중평균한값으로설정하고상대
적위험회피도(RRA)를반영하기위해위험회피계수를 1∼10까지로설정하였다. 주어진자산배분전
략에서각각의지급방식에대한기대효용을계산한결과, 위험회피도가높을경우정액연금의기대효
용이가장높은것으로나타났고,중간정도일경우정률방식이가장바람직한것으로나타났다.
마지막으로,이경희 (2009)는위험성향이위험중립형인 55세여성퇴직자를설정하여자산배분전

략을 4개의자산군에동일한비율로투자할경우 ‘Programmed Withdrawal’의지급방식별부족리스크,
급여규모및상속재원을분석하였다. 분석결과, 부족리스크측면에서는정액방식이가장우월하고
급여측면에서는최종연령을 88세로설정한최종연령방식이가장바람직한것으로나타났다. 또한상
속재원은최종연령을 112세로설정한최종연령방식이가장우월한것으로나타났다. 그리고퇴직자
의상속동기가크게높지않을경우에는자산가치대비 7.1%를인출하는최적정률방식이다른방식에
비해서상대적으로우월한것으로나타났다. 따라서부족리스크-급여-상속재원간상충관계가존재하
기때문에명확하게우월한지급방식이있다고보기는어려운것으로해석하였다.
앞에서언급한선행연구들을살펴본결과, ‘Programmed Withdrawal’의지급방식에따라부족리스

크와상속재원이달라진다는것을확인할수있었다. 따라서이를토대로다양한지급방식을도입함으
로써고객의다양한니즈에부합하는방식을선택할수있음을직관할수있겠다. 더나아가, 본연구
는선행연구들을기반으로하여퇴직자의투자위험성향에따라부족리스크, 상속재원측면에서어떠
한지급방식이보다적합한지분석하기위해실증분석을시행하고자하였다.

1.3. 연구의방법및구성

본연구는우리나라도외국의사례처럼퇴직자산의지급방식을다양화시킬필요가있음을보이고,
더나아가해당방식의도입시퇴직자의투자위험성향을감안하여적절한지급방식을선택하도록도

모해야할필요성이있음을보이기위하여실증분석을활용하고자한다. 따라서본연구는근로자가퇴
직시점에받게되는퇴직자산을 ‘Programmed Withdrawal’의대상재원으로한정시키고, 퇴직자가기
존에가지고있는재산은그운용대상에서제외시키고자한다.
본 연구의 목적을 이행하기 위하여 ‘Programmed Withdrawal’의 지급방식별 부족리스크 산출시

Dus 등 (2005)의모형처럼부족상태가발생할빈도를나타내는확률인부족확률과부족이발생한상
태에서그심도를나타내는부족금액을곱하여사용하고자한다. 또한상속재원산출시에도상속이
발생할확률(사망률)과상속되는금액(계좌의잔액)을함께반영하고자한다. 분석시기본분석대상으
로는최종연령이나기대여명이보다높은여성퇴직자로설정할것이며, 퇴직자의기본연령은근퇴법
상에서퇴직급여를받을수있는최초연령인 55세로설정하고자한다. 기본분석대상을여성으로설정
한이유는남성보다최종연령이나기대여명이상대적으로더커서장수리스크에노출되는정도가더

크기때문이다.
단,이때위험성향별자산배분전략에따라잔여퇴직자산에적용되는부리수익률이달라지므로투

자위험성향을적절히반영할수있는효용함수를적용하고자한다. 이로써투자위험성향별로기대효
용이극대화될때발생할자산배분비율을도출한후,이를토대로각위험성향별기대수익률을통해각
지급방식의부족리스크와상속재원을산출하여각투자위험성향별로적합한지급방식을보이고자한

다.
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그림 1: 위험에따른기대수익률

2. 부족리스크및상속재원분석을위한모형설계

2.1. 연구모형

본연구의분석을위해투자에대한기대효용함수, 부족리스크그리고상속재원에대한모형설계
가필요하다.

2.1.1. 기대효용함수의설계

효용함수를 적용하여 ‘Programmed Withdrawal’의 부족리스크를 분석한 기존 연구들 (Chen과
Milevsky, 2003; Horneff등, 2008)의경우,위험에대한주관적성향및상속욕구를감안하여효용함수
를설계하였다. 본연구에서는투자위험성향이자산배분에미치는영향을고려하여각위험성향별로
적절한지급방식을파악하는데초점을맞추기위해투자위험성향만을반영하여기대효용함수를설계

하였다.
기대효용함수로는Markowitz의기대효용함수모형을적용하였으며,다음의식 (2.1)과같다.

E[U(i)] = E(it) −
λ

2
Var(it), (단, it: t시점의수익률). (2.1)

식 (2.1)에서보는바와같이, 기대효용값은위험회피계수인 λ에따라그값이달라지며, 본연구에서
는위험회피계수를 1부터 10(커질수록위험회피성향이강함)으로설정하여분류하였다. 위험회피계
수의이러한설정은본연구의시행착오적결과이며, 류건식등 (2008), Horneff등 (2008)등기존연구
에근거를두고있다.
또한위험회피계수값으로마이너스값을적용하지않은이유를 Blake (2006)(여기서기대효용함

수모형으로 Ū = r̄p − 1/RT σ
2
p를적용하였다. 이때 RT는위험선호도를나타내며본연구에서투자위

험회피성향을반영하기위해적용한 λ/2와는역의관계를가진다.)를인용하여설명하면다음과같다.
우선,앞에서보인식 (2.1)을아래와같이변형시켰다.

E(it) = E[U(i)] +
λ

2
Var(it). (2.2)

위식 (2.2)을보다직관적으로이해하기위해서그림으로나타내면다음그림 1과같다.
그림 1에서보는바와같이, λ/2는기울기를의미한다. 따라서 λ값이음일경우, 위험을의미하는

Var(it)가커질수록 E(it)는작아지므로(그림 1에서의점선)위험을감수함에따라위험프리미엄이주
어진다는일반적재무이론에맞지않는결과가도출된다. 그러므로마이너스의위험회피계수값은일
반적인통념에반하는결과가도출되므로본연구에서는제외시켰다.
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표 2: 지급방식별인출비율및인출금액산출식

인출비율 인출금액

정액방식 - Bt = min(B,Vt)

정률방식 B
V0

= w0 =
Bt
Vt

Bt = w0 × Vt

최종연령방식 wt = 1
(ω−x+1)−t = 1

T−t Bt = wt × Vt

기대여명방식 wt = 1
E[T (x+t)] Bt = wt × Vt

자료: Dus등 (2005), pp. 172–174.
주: Bt: t시점의인출금액(t: 경과기간), wt: t시점의인출비율, Vt: t시점의잔여퇴직자산

T : 퇴직시점에서최종연령(ω)까지의잔여기간

2.1.2. 지급방식별산출식

‘Programmed Withdrawal’의지급방식을설명하기에앞서,앞으로전개상설명의편의를위해퇴직
자가퇴직시점에퇴직자산 V0를재원으로연금을구입하지않고다양한자산군(주식,채권등)에투자
한후소비목적으로일정금액을인출한다고가정한다. 그인출금액을결정하는지급방식중 Dus 등
(2005)에서소개한 4가지방식에대해인출비율및인출금액에대한산출식은다음의표 2로정리할수
있다.
정액방식의경우퇴직자산에서일정금액이동일하게인출되어잔여퇴직자산에따라그인출비율

이변하므로위험성향별에따라다른기대수익률이적용되어위험성향별로인출비율도달라진다. 그
러나정률방식,최종연령방식그리고기대여명방식의경우그인출비율이잔여퇴직자산과상관없이
결정되므로 55세퇴직자의지급방식별인출비율이시간의경과에달라지며, 최종연령방식그리고기
대여명방식은시간의경과에따라그인출비율이급속도로증가한다.

2.1.3. 종합적인연구의모형

앞에서언급한바에따라본연구의주요모형을종합적으로요약하면그림 2와같다. 그림 2에서
보는바와같이,각위험성향별로기대효용을극대화시키는자산배분비율은다를것이며,이로인해각
위험성향별기대수익률이달라질것이다. 또한각위험성향별투자에따른기대수익률은잔여퇴직자
산의부리이율로서작용하므로잔여퇴직자산크기에영향을미치고,이로인해각지급방식별인출금
액에영향(Bt = wt × Vt)을준다. 이는다시잔여퇴직자산에영향을미치고결과적으로부족리스크와
상속재원을결정한다.
부족리스크는 퇴직자의 퇴직시점부터 사망시점까지 연금과 비교하여 매년 부족리스크가 발생하

는지를 이산적으로 살펴보고자 한다. 즉, Horneff 등 (2008)과 마찬가지로 연금연액을 ‘Programmed
Withdrawal’의벤치마크로설정한것이다. 종신연금의경우앞서서술한바와같이보험회사의종신연
금상품을통하여장수리스크를헤지할수있기때문이다. 그리고종신연금에서는퇴직자가사망할경
우에받지못하나 ‘Programmed Withdrawal’에서는받을수있는상속재원도산출함으로써상속재원
측면에서각지급방식을살펴보고자한다.
앞에서 제시한 투자에 대한 기대효용함수를 적용하기 위해서 우선 투자에 고려되는 자산을 국

내 금융자산인 채권과 주식투자로 나누어 설정하였다. 각 자산의 기대수익률은 2001년 1월부터
2009년 12월 경험데이터를 사용하여 산출하였다. 국내 채권으로는 국고채를 선택하고, 월별 국
고채 종합지수를 사용하여 수익률을 산출하였다. 국내 주식으로는 월별 KOSPI 지수를 사용하였
으며, 본 데이터를 이용해 수익률 산출시 로그 차분한 연속 복리수익률(continuously compounded
return)(r = ln(indext/indext−1) × 100,이준행과이종식, 2004, pp. 211–212참조)로계산하였다. 그리고
월별데이터를통해월평균수익률을산출한후연간기준으로환산하였다. 각자산별로산출한수익
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그림 2: 연구의모형

표 3: 자산별수익률추정치

월별데이터산출기간 2001년 1월∼2009년 12월
국내채권1) 국내주식2)

수익률 5.72% 11.61%
표준편차 3.44% 21.44%
상관관계 −0.12232

자료: fnguide data수정
주: 1) 3년만기국고채종합지수, 2) KOSPI지수

률은표 3과같다.
위의표 3에서보는바와같이국내주식의수익률은 11.61%로국내채권의수익률인 5.72% 보다

높았으며,변동성인표준편차의경우도국내주식이 21.44%로국내채권의표준편차인 3.44%보다높
았다. 그리고자산간의상관계수는음(−)의관계인것으로나타났다. 이러한결과치를가지고기대효
용함수모형의적용을통해각투자위험성향별로기대효용을극대화시키는자산배분비율을산출하고

자하였다.
이미앞에서언급한바와같이, 기대효용값은위험회피계수인 λ에따라그값이달라지므로위험

회피계수를 1부터 10으로분류하고, λ값과각자산별수익률을사용하여위험성향별로기대효용을극
대화하는자산배분비율을다음과같이유도하였다.

E(it) = wsE(is,t) + wbE(ib,t), (0 ≤ ws ≤ 1, ws + wb = 1) (2.3)

Var(it) = w2
sVar(is,t) + (1 − ws)2Var(ib,t) + 2ws(1 − ws)Cov(is,t, ib,t) (2.4)

Maxws E[U(i)] = wsE(is,t) + (1 − ws)E(ib,t)

−
λ

2

[
w2

sVar(is,t) + (1 − ws)2Var(ib,t) + 2ws(1 − ws)Cov(is,t, ib,t)
]
. (2.5)

위 식 (2.3)과 (2.4)는 두 자산으로 구성되는 포트폴리오의 기대수익률과 분산에 대한 식이며, 식
(2.5)는 (2.1)에 (2.3)과 (2.4)를적용하여기대효용을극대화시키는시키는비율을구하는식이다. 기대
효용을극대화하는자산배분비율을산출하기위해식 (2.5)를 1차미분하여그값을 0(zero)으로설정
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표 4: λ별기대효용극대화자산배분비율
``````````̀종류

λ
1 2 3 4, 51) 6∼102)

국내채권 94.5% 95.1% 95.3% 95.4% 95.6%
국내주식 5.5% 4.9% 4.7% 4.6% 4.4%
합계 100% 100% 100% 100% 100%

주: 1) λ가 4, 5의값에서는소수점 5자리에서근소한차이가발생하였으며이는거의유사한결과가도출되었다고
볼수있음.

2) λ가 6∼10의값에서는소수점 5자리에서근소한차이들이발생하였으며이는거의유사한결과가도출되었
다고볼수있음.

표 5: 위험성향별기대수익률

1 2 3 4, 5 6∼10
기대수익률 6.040% 6.005% 5.993% 5.987% 5.981%

하여산출하여얻은비율산출식은다음과같다.

w∗s =
Var(ib,t) − Cov(is,t, ib,t) +

{
E(is,t) − E(ib,t)

}
× 1/λ

Var(is,t) − 2Cov(is,t, ib,t) + Var(ib,t)
. (2.6)

위식 (2.6)의위험회피계수 λ에 1∼10까지값을대입하여산출된국내채권및국내주식의투자비율을
다음표 4와같다.
위의 표 4에서 같이, 각 위험성향별로 식 (2.1)에 따른 기대효용을 극대화시키는 자산배분비율은

λ가커질수록투자에대한위험회피성향이커짐에따라채권의투자비율이커지고,주식의투자비율은
감소하는결과를보였다. 또한 λ가커질수록 λ별로기대효용의차이가작아져,결과적으로 λ = 4, 5가
같은자산분배비율, λ = 6 ∼ 10에서같은자산분배비율이도출되었다. 표 4의각위험성향별자산배분
비율에따라산출된기대수익률은다음의표 5와같다.
위표 5에서보는바와같이,위험회피성향이커질수록(λ가커질수록)채권의투자비율은증가하고

주식의투자비율이감소하므로기대수익률이감소하였다.
또한이러한위험성향별투자비율의산출을통해 λ가 1∼10 안에서는집단을 5개로분류할수있

다는것을확인할수있었다. 이는현재자본시장통합법상금융투자업에서는투자자의재산상황이나
투자의 목적, 투자경험 등에 따라 투자자의 투자성향을 5가지로 나누고 있는 것 (한국금융투자협회,
2009)과일맥상통한다. 따라서향후 ‘Programmed Withdrawal’이국내의지급방식에도입될경우이러
한결과를토대로일정한위험성향의분류가가능할것이라고예상된다.

2.2. 부족리스크의모형설계

본연구는 Dus 등 (2005)의모형처럼부족확률과부족규모를모두반영하여부족리스크를산출하
고자하였다. 우선, 부족확률을산출하기위해서앞에서언급한바와같이벤치마크로설정한종신연
금의연액을산출하였다. 단, 산출시위험률로는제 6회경험생명표를적용하였고, 예정이율로는종
신연금의장기적특성을반영하기위하여장기적대표금리로주로이용되는 3년만기국고채금리의
2001년 1월부터 2009년 12월까지경험데이터를이용하여산출한평균수익률을적용하였다. 종신연
금의연액산출시적용된내용을요약하면표 6과같다.
본연구에서는앞서언급한바대로 Dus 등 (2005)의모형을적용함으로써부족확률과부족금액을

모두반영하여부족리스크(= 부족확률 × 부족금액)를산출하였다. 단, 각시점별로산출된부족리스
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표 6: 기시급종신연금연액의산출내용(55세여성)

적용내용

가입액(일시금) 100원
예정위험률 제 6회경험생명표의개인연금생존률 (최종연령: 112세)
예정이율 3년만기국고채금리의평균수익률 => 4.86%

산출된종신연금의연액
5.58원

(부족확률의벤치마크)

주)금리데이터적용기간: 2001년 1월∼2009년 12월
제 6회경험생명표의개인연금생존률(금융감독원, 2009)
3년만기국고채금리의평균수익률

크는각지급방식별부족리스크의비교를위해현재가치를반영하여퇴직시점인 55세(0시점)를기준
으로나타내었다.

2.2.1. 부족확률

본연구에서는부족확률(SP; Shortfall Probability)을 (ⅰ)벤치마크인종신연금연액보다인출금액
이작을확률 (이경희, 2009)과 (ⅱ)퇴직자가생존해있음에도불구하고더이상인출금액이지급될잔
여퇴직자산이없을확률이라고정의하고,다음의식 (2.7), (2.8)과같이나타내었다.

(ⅰ) SP(Bt) = P(Bt < B), Bt : t시점의인출금액, B: 종신연금의연액, (2.7)

(ⅱ) SP(Vt) = P(Vt ≤ 0), Vt : t시점의잔여퇴직자산. (2.8)

위식 (2.7)와 (2.8)에서정의한각사건의발생여부는퇴직자의생존여부에의해결정된다. 즉,퇴직자
의사망시 ‘Programmed Withdrawal’에의해운영되는계좌의잔액은일시에빠져나가게되므로계좌
가여전히존재해서부족상태가발생하게되는확률은퇴직자의생존률에의해결정된다는것이다. 따
라서식 (2.7)과 (2.8)을다음과같이재정의할수있다.

(ⅰ) SP(Bt) = P[T (x) > t|(Bt < B)], P[T (x) > t] = t px ((x)가 t이후까지생존할확률), (2.9)

(ⅱ) SP(Vt) = P[T (x) > t(Vt < 0)], T (x): (x)의장래생존기간, (x): 퇴직자의가입연령. (2.10)

2.2.2. 부족금액

부족리스크산출시부족확률뿐만아니라부족금액(SS; Shortfall Size)도반영하기위해부족금액
산출식을다음과같이설정하였다.

SS(Bt) =

 Max[(B − Bt), 0], Vt > 0,
B, Vt ≤ 0.

(2.11)

위의식 (2.11)에서보는바와같이, Vt가 0(zero)을초과하여존재할때부족금액은인출금액이벤치마
크인종신연금연액에미달하여발생하는차이이며, 만약 Vt가 0(zero)보다작게되어더이상인출될
자산이존재하지않을경우부족금액은종신연금연액자체가된다.

2.2.3. 부족리스크모형

앞서설정한부족확률과부족금액을가지고퇴직자의최종연령(ω)까지발생할퇴직시점기준의부
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표 7: 55세여성퇴직자의부족리스크 (단위: 원)

1 2 3 4, 5 6∼10
정액(5.58원)1) 0 0 0 0 0
정률(5.58%)2) 0 0 0 0 0
최종연령(ω = 112, T = 58) 35.15956 35.29756 35.34343 35.36634 35.38923
기대여명 19.91526 20.02638 20.03583 20.07113 20.06589

주: 1)벤치마크로설정한 55세여성퇴직자의종신연금연액(산출근거: 표 6)
2)퇴직시점의기초퇴직자산대비 55세여성퇴직자의종신연금연액비율

족리스크는다음의식 (2.12)과같이나타낼수있다.

EPV(shortfall) =

ω−x−1∑
t=0

SP(Bt or Vt) × SS(Bt)
(1 + r)t . (2.12)

지급방식간의비교를위해퇴직시점기준의부족리스크를산출하기위하여현재가치를반영하였

으며,이때적용한할인율은종신연금연액계산시적용한예정이율과같은 3년만기국고채의평균수
익률(적용기간: 2001년 1월∼2009년 12월)이다.

2.3. 상속재원의모형설계

‘Programmed Withdrawal’은종신연금과달리퇴직자가사망시계좌에잔액이존재하는경우그잔
액이유족에게상속되므로퇴직자가지급방식을선택할때자신의생존시발생하게되는부족리스크뿐

만아니라사망시유족에게상속되는상속금액또한선택기준으로작용할것이다. 부족리스크의산출
과마찬가지로상속재원의산출시에도상속재원이발생될확률과발생시지급되는상속금액을곱하

여산출하였고,상속재원의기댓값은다음식 (2.13)과같다.

EPV(bequest) =

ω−x−1∑
t=0

t px · qx+t · Vt+1

(1 + r)t+1 . (2.13)

3. 지급방식별부족리스크및상속재원분석

이제 앞에서 설정한 모형을 가지고 지급방식별로 부족리스크와 상속재원을 산출하였다. 우선
55세 여성 퇴직자의 위험성향별 부족리스크와 상속재원을 산출한 후 비교, 분석하였다. 다음으로,
55세남성퇴직자의부족리스크와상속재원을산출하여 55세여성퇴직자의결과와상호비교하였다.
마지막으로, 여성퇴직자 연령별로 부족리스크와 상속재원 각각의 기준에 적합한 지급방식에 대해서
살펴보았다.

3.1. 55세여성퇴직자의부족리스크및상속재원산출

벤치마크인종신연금연액의산출시보험료(일시납)를 100원으로설정한것과동일하게최초퇴직
자산을 100원으로설정하였을때, 55세여성퇴직자의생존률을반영하여위험성향별, 지급방식별부
족리스크를산출하면다음의표 7과같다.
위표 7에서보는바와같이, 정액과정률방식에서는모든위험성향에서부족리스크가발생하지

않았다. 정액방식의경우벤치마크금액만큼이정액으로퇴직자의생존동안빠져나가고잔여퇴직자
산이할인율보다다소높은기대수익률로부리되기때문이다. 그리고정률방식의경우퇴직시점에정
해진정률이할인율보다다소높은기대수익률로부리되는잔여퇴직자산에적용되어매년인출되는
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표 8: 55세여성퇴직자의상속재원기댓값 (단위: 원)

1 2 3 4, 5 6∼10
정액(5.58원) 19.73104 18.94558 18.68689 18.55812 18.42974
정률(5.58%) 17.65295 17.44632 17.37802 17.34397 17.31000
최종연령(ω = 112, T = 58) 48.36391 47.77502 47.58037 47.48336 47.38654
기대여명 10.73943 10.64343 10.61164 10.59578 10.57995

표 9: 55세남성퇴직자의부족리스크 (단위: 원)

1 2 3 4, 5 6∼10
정액(6.31원1)) 0 0 0 0 0
정률(6.31%2)) 8.10010 8.48504 8.61282 8.67660 8.74032
최종연령(ω = 107, T = 53) 40.69735 40.84280 40.89115 40.91529 40.93942
기대여명 22.54857 22.65097 22.68503 22.70205 22.71905

주: 1)벤치마크로설정한 55세남성퇴직자의종신연금연액
2)퇴직시점의기초퇴직자산대비 55세남성퇴직자의종신연금연액비율

인출금액이벤치마크보다크기때문이다. 반면,최종연령방식에서가장큰부족리스크가발생하였는
데, 이는초기에인출비율이상대적으로현저하게낮아최종연령까지퇴직자산이고갈되지않았음에
도불구하고초기에인출금액이종신연금연액보다크게작아발생한것으로해석할수있다. 그리고
기대여명방식은잔존생존기간에대한평균값이므로최종연령방식에비해인출비율이상대적으로높

아최종연령방식의부족리스크보다는낮게산출된것이다.

다음으로, 55세여성퇴직자가사망시유족들이받게되는상속재원의기댓값을산출하면다음표
8과같다. 표 8에서보는바와같이,모든위험성향에서최종연령방식의상속재원기댓값이가장크게
산출되었다. 이는최종연령방식의경우초기에상대적으로낮은인출비율이적용되므로남아있는잔
여퇴직자산이할인율보다높은기대수익률로부리되기때문이다.

부족리스크와상속재원기댓값의도출을통하여, 모든위험성향에대하여부족리스크측면에서는
정액과정률방식이최적의방식이며상속재원측면에서는최종연령방식이최적이라는결론을낼수

있다. 그러나이러한결론은국내의과거 9개년도(2001∼2009년)의금리데이터를통해각위험성향별
기대수익률이할인율보다높았다는결과를전제로한것이다. 따라서자산의투자성과와국내의금융
시장의상황에따라이러한결과는달라질수있을것이다.

3.2. 55세남성퇴직자의부족리스크및상속재원산출

55세남성퇴직자의부족리스크를산출하기에앞서, 우선제 6회경험생명표상의 55세남성의생
존률을반영한종신연금연액은 6.31원(최종연령: 107세)이다. 벤치마크가되는종신연금연액을가
지고 55세남성퇴직자의생존률을반영하여위험성향별, 지급방식별부족리스크를산출하면다음의
표 9와같다.

표 7과 9의비교를통해 55세남성퇴직자의부족리스크가전체적으로 55세여성퇴직자의부족리
스크보다다소크다는것을알수있다. 이는 55세남성의종신연금의연액(벤치마크)이보다작은생
존률과짧은가능생존연수로인해커짐으로써발생한것으로해석할수있다. 55세남성의정률방식
의경우,모든위험성향의기대수익률보다매년인출되는정률비율이더크기때문에 55세의여성의경
우와달리부족리스크가발생한것으로해석할수있다.

다음으로, 55세남성퇴직자가사망시유족들이받게되는상속재원의기댓값을산출하면다음표
10과같다. 표 10에서보는바와같이, 55세여성퇴직자의경우와마찬가지로최종연령방식에서가장
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표 10: 55세남성퇴직자의상속재원기댓값 (단위: 원)

1 2 3 4, 5 6∼10
정액(6.31원) 8.28731 7.71156 7.52187 7.42743 7.33327
정률(6.31%) 9.25349 9.15708 9.12518 9.10928 9.09341
최종연령(ω = 107, T = 53) 26.15239 25.86360 25.7680 25.72047 25.67294
기대여명 5.89750 5.85336 5.83873 5.83143 5.82414

표 11: 65세여성퇴직자의부족리스크 (단위: 원)

1 2 3 4, 5 6∼10
정액(6.29원1)) 0.03782 0.06194 0.07167 0.07652 0.08135
정률(6.29%2)) 6.62376 6.95413 7.06384 7.11863 7.17336
최종연령(ω = 112, T = 48) 36.40352 36.40994 36.45332 36.47499 36.49887
기대여명 16.24760 16.32592 16.35197 16.36499 16.37800

주: 1)벤치마크로설정한 65세여성퇴직자의종신연금연액
2)퇴직시점의기초퇴직자산대비 65세여성퇴직자의종신연금연액비율

표 12: 65세여성퇴직자의상속재원기댓값 (단위: 원)

1 2 3 4, 5 6∼10
정액(6.29원) 14.50978 13.99353 13.82484 13.74078 13.65691
정률(6.29%) 22.25422 22.06200 21.99832 21.96656 21.93485
최종연령(ω = 112, T = 48) 51.77118 51.30135 51.14573 51.06811 50.99061
기대여명 12.23896 12.16234 12.13691 12.12422 12.11155

표 13: 75세여성퇴직자의부족리스크 (단위: 원)

1 2 3 4, 5 6∼10
정액(7.79원1)) 3.72143 3.86571 3.91349 3.93731 3.96110
정률(7.79%2)) 16.28273 16.49112 16.56041 16.59502 16.62960
최종연령(ω = 112, T = 38) 42.19128 42.33239 42.37931 42.40275 42.42617
기대여명 13.81050 13.88103 13.90449 13.91621 13.92793

주: 1)벤치마크로설정한 75세여성퇴직자의종신연금연액
2)퇴직시점의기초퇴직자산대비 75세여성퇴직자의종신연금연액비율

큰상속재원의기댓값이산출되었으며,그이유는여성의경우와같다. 따라서 55세남성의경우,부족
리스크와상속재원기댓값의도출을통하여부족리스크측면에서는정액방식이적합한반면, 상속재
원측면에서는최종연령방식이보다적합하도고볼수있다.
다음으로, 여성퇴직자를기준으로하여퇴직연령별로위험성향별, 지급방식별부족리스크와상

속재원의기댓값이어떻게달라지는살펴보고자한다.

3.3. 65세, 75세여성퇴직자의부족리스크및상속재원산출

65세와 75세여성퇴직자의부족리스크를산출하기위해서우선제 6회경험생명표상의생존률을
반영하여종신연금연액을산출해야한다. 산출결과, 벤치마크로설정되는종신연금의연액은 65세
의경우 6.29원, 75세의경우 7.79원으로산출되었으며,이를기준으로위험성향별,지급방식별로부족
리스크와상속재원을산출하면다음의표 11, 12, 13, 14와같다.

55세, 65세그리고 75세여성퇴직자의연령별부족리스크를비교해보면,기대여명방식을제외한
모든방식은퇴직자의연령이증가할수록부족리스크도증가하였다. 이는퇴직연령의증가에따라동
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표 14: 75세여성퇴직자의상속재원기댓값 (단위: 원)

1 2 3 4, 5 6∼10
정액(7.79원) 13.07654 12.89944 12.84069 12.81137 12.78208
정률(7.79%) 27.42012 27.26747 27.21680 27.19151 27.16624
최종연령(ω = 112, T = 38) 57.41686 57.06890 56.95343 56.89578 56.83820
기대여명 14.97505 14.91911 14.90052 14.89123 14.88195

일한퇴직자산인 100원으로구입하게되는종신연금연액의증가를연령에상관없이위험성향에따라
정해진기대수익률이보완하지못함에따라증가되는것으로해석할수있다. 반면, 기대연령방식의
경우오히려퇴직연령이증가함에따라점차부족리스크가감소됨을알수있다. 이는퇴직연령의증
가하여기대되는잔존생존기간의평균이감소함에따라그역수인인출비율이크게증가하기때문으

로볼수있다.

또한 55세, 65세그리고 75세여성퇴직자의연령별상속재원의기댓값을비교해보면,정액방식을
제외한모든방식에서퇴직자의연령의증가에따라상속재원의기댓값이점차증가한다는것을발견

할수있다. 이는 3가지방식상에서는인출비율이증가했음에도불구하고잔여퇴직자산의부리에적
용되는기대수익률이크지않아인출금액이크게증가하지않은것에서그이유를찾을수있다. 즉,동
일한금액이인출되는정액방식을제외한,인출비율에의해인출금액이결정되는정률방식,최종연령
방식그리고기대여명방식에서는인출비율의증가에따른인출금액의상승효과보다는상속재원에적

용되는 75세이후최종연령까지의높은사망률이크게반영됨에따라상속될재원이커질수있다는것
이다.

지금까지성별로그리고퇴직연령별로각지급방식간의부족리스크와상속재원을비교한결과,부
족리스크측면상모든위험성향에서정액방식(55세의여성의경우에는정률방식도동일한결과나
옴)이퇴직자에게유리하며,상속재원측면에서는최종연령방식이상대적으로유리하였다. 그러나이
러한양상은퇴직자의성별,연령그리고자산의투자성과에따라그크기가달라질수있음도함께살
펴보았다. 그예로서,부족리스크측면에서 55세여성의경우정액방식과정률방식모두동일한결과
를가져오지만, 55세의남성과 65세, 75세여성의경우에는정액방식을선택하는것이정률방식을선
택하는것보다유리하다. 또한상속재원측면상모든방식에서연령이증가함에따라상속재원의기댓
값이커졌으나정액방식의경우오히려그기댓값이달라지는양상을보였다. 이러한결과는계량적
으로지급방식들간에차이를보이기위해퇴직자산을 100원이라고설정함에기인한것이다. 실재퇴
직자산에적용시지급방식간에나타나는효과는클것이다.

4. 결론

현근로자퇴직급여보장법상퇴직자에게지급되는퇴직급여는퇴직자로하여금일시금또는연금

둘중하나의방식을선택하도록되어있다. 그러나일시금지급방식은퇴직자에게높은유동성확보
와 자산 통제권이라는 장점을 주지만 퇴직이후 예상보다 오래 생존함에 따라 발생할 수 있는 장수리

스크에노출시킨다. 반면,연금지급방식의경우퇴직자산으로보험회사의연금상품을구입하여사망
시까지일정한연금급여를받음으로써장수리스크의노출을막을수있다. 그러나연금상품의구입으
로인해유동성이낮아지며, 퇴직시점이후예상보다빨리사망하게되었을때더이상연금급여를받
지못함에따른손실이발생할수있다. 따라서연금제도가성숙단계에이른국가들이적용하고있는
‘Programmed Withdrawal’을향후퇴직급여제도의지급방식에도입함으로써, 퇴직자에게보다다양한
지급방식선택할수있는기회를제공하고,동시에퇴직자산을통한보다안정적인노후생활을영위할
수있도록현퇴직급여제도의한계를보완할필요가있다.
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이러한필요성에따라본연구에서는퇴직자의연령및퇴직자산의가정과위험성향을반영할수

있는기대효용모형을통해각위험성향별로부족리스크와상속재원, 각각의측면에서어떠한지급방
식이적합한지를각각살펴보았다. 그결과,부족리스크면에서정액방식또는정률방식이모두적합
하며, 상속재원면에서는최종연령방식이적합하였다. 이러한양상은여성, 남성모두에게해당되며,
또한퇴직자의연령별로도동일한결과가도출되었다. 그러나그부족리스크와상속재원기댓값크기
의변화에는다소차이를보였다. 예를들어, 퇴직자의연령이높아질수록다른방식들의부족리스크
는계속증가하였지만기대여명방식의부족리스크는연령의증가에따라점차감소하였다. 따라서향
후 ‘Programmed Withdrawal’을퇴직연금지급방식으로도입할경우퇴직연금사업자인은행이나증권
사는다른방식에비해상대적으로우월한결과가도출된정액방식또는최종연령방식외에도투자환

경을고려하여연령별,성별특성에맞는지급방식을설계함으로써가입자의니즈를맞춰나갈수있을
것이다. 이로써가입자는퇴직자산에대한자신의니즈를충족시킬수있을것이며, 동시에가입자의
부동산을재원으로하여일정한연금을지급하는주택연금제도(Reverse Mortgage)와병행함으로써보
다안정적인노후생활의영위를도모할수있을것이다.
본연구의상기결과는국내채권및국내주식으로만퇴직자산의투자대상을한정시켰다는점과

투자에대한위험효용함수의설계및위험회피계수설정의단순성등으로인해적용에있어한계가있

다. 따라서향후실제퇴직연금사업자가실행하고있는다양한자산운용에대한면밀한이해와퇴직자
의투자에대한개별위험효용을보다적절히반영하는추가적연구가요구된다.
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Abstract
Under the retirement pension plan enforced since December 2005, retirees can just choose the payout strategy

either of a lump sum allowance or of an annuity in receiving the retirement benefit. Therefore, it is imperative
to review and introduce the program withdrawal system enforced by countries with mature pension plan, and
complement the limitations of the current payout strategy in the future. In this study, the appropriateness of
each of the payout strategies related to the program withdrawal system is examined in terms of shortfall risk and
bequest fund per each risk propensity through the expected utility model that reflects the age of the retiree,
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