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미래에 지급하여야 할 연금에 대한 현재시점에서의 가치판단은 미래연금 지급을

위한 기금운영 계획을 구성하며 현재의 기금의 적립상황 및 제도의 안정성을 검토,

하기 위한 정보를 제공한다는 점에서 매우 중요하다 공적연금의 연금급여는 기금.

의 적립상태나 향후 운용 성과와는 관계없이 연금급여를 받을 수 있도록 국가에서

보장함으로서 기금의 안정성이 유지되는 무위험 자산으로 간주된다 그러나 가입자.

의 입장에서 과연 공적연금의 연금수급권이 무위험인가라는 점에 대해 생각할 필요

가 있다. 사실 연금 수급권이 무위험이라는 의미는 향후 받게 되는 연금급여가 현

재와 같은 수준을 지속적으로 보장한다는 의미를 내포하는 것이라 할 수 있다 이.

는 결국 향후 연금지급이 기금적립금으로 충당이 불가능 할 경우에도 현재 약정한

금액을 가입자에게 지급을 보장한다는 의미를 가진다 그러나 현실적으로 가입자는.

정부가 지급을 보장한다 하여도 미래 재정이 감당할 수 있을 정도의 수준만을 책임

질 것이라 생각한다 결국 가입자는 합리적 판단에 의해 현재 기금의 적립수준이.

정부에서 감내할 수준을 초과하게 되면 향후 연금제도의 안정성을 위한 제도의 변

경이 발생할 것임을 예상하여 이를 위험으로 인지한다는 의미이다 결국 가입자는.

연금가입자에 현재의 연금 수급권이 지속되지 못한다는 사실을 예상하게 된다 그.

러므로 기금의 적립상태에 대한 국가책임 비중이 정부가 감내할 수준을 초과할 경

우 현재 약정된 수급권에 대한 위험으로 고려하여야 할 것이다 즉 연금수급권은. ,

제도변경 시기 및 정도에 따라 향후 연금수급액의 변동이 결정되는 제도변경 가능

성을 내포한 위험자산으로 인식가능하다.

사실 연금부채의 할인율을 무위험 수익률로 설정할 경우 부채의 현가액은 기금운

용의 성과와는 아무런 관련을 가지지 않는다 기금의 운용성과와 관계없이 미래 연.

금에 대한 지급은 무위험 한 상태로 약속되기 때문이다 그렇지만 기금운용의 성“ ” .

과가 저조하거나 제도적인 문제로 인하여 현재의 적립액의 가치가 미래 부채의 현

가액의 가치와 비교하여 정부재정이 감내할 수준을 초과할 경우 제도의 변경은 불

가피하다.

실제적으로 연금제도상 보험료율과 급여율 그리고 다른 대외변수가 일정할 경우,



현재의 기금수준은 자산운용 결과에 좌우된다 하지만 현재 국민연금과 같이 제도.

상 기금의 자산 및 부채가 구조적으로 불균형 상태일 경우 기금을 관리하는 정부가

얼마만큼 이 불균형을 충당하여 줄 수 있을지에 대한 문제가 제기된다 그러므로.

정부가 감당하는 부문에 한도가 설정된다면 기금의 기금적립율(Funding Ratio :

은 기금운용 성과에 좌우된다고 할 수 있을 것이다Asset/Liability) .

이에 본고에서는 국내 공적연금의 사례를 들어 향후 제도의 변경에 따른 가입자

의 리스크 즉 보험료율의 증가 혹은 수급율의 감소에 대한 위험에 대한 리스크 스, ,

프레드를 산출하여 이를 할인율에 반영하는 것을 목적으로 한다 결국 연금제도에.

대한 위험이 누구에게 전가되느냐에 대한 문제에서 공적연금의 경우 제도의 지속,

가능성을 위해 가입자에게 위험이 전가될 수 밖에 없다 이 경우 향후 기금적립율.

을 기준으로 한 위험을 고려하여 제도위험 스프레드 의 수준이 과(funding spread)

연 어느 정도인가 이것이 현재의 기금적립 수준과 정부의 지원에 대한 기대수준, ,

그리고 기금운용성과에 대한 기대가 반영되는 것이라 가정하여 이와 연관하여 현실

적으로 기대할 수 있는 급여수준을 구하고자 한다.

연금수급권의 위험을 고려한 할인율의 선택연금수급권의 위험을 고려한 할인율의 선택연금수급권의 위험을 고려한 할인율의 선택연금수급권의 위험을 고려한 할인율의 선택2.2.2.2.

연금부채 할인율 선택에 대한 기존 논의연금부채 할인율 선택에 대한 기존 논의연금부채 할인율 선택에 대한 기존 논의연금부채 할인율 선택에 대한 기존 논의(1)(1)(1)(1)

형태의 연금 부채의 가치는 년이 되어서야DB 1974 ERISA(Employee Retirement

에 의하여 중요한 문제로 대두되면서야 비로소 측정의 기준에Income Security Act)

대한 고민이 시작되었다 기업연금 측면에서 는 기업으로 하여금 미래 지급. ERISA

될 연금액을 현재 할인액으로 나타내는 사전적립식 연금부채로 명기하도록 강제하

고 있다 부채가치를 측정하는데 있어 할인율이 결정적인 역할을 한다 그리고 할인. .

율이란 미래 현금흐름에 대한 일종의 위험을 반영하고 있는 것으로서 실제 미래 연

금급여를 현재가치로 전환하기 위하여 적용되는 할인율은 적절한 리스크를 반영한

특정 자산의 수익률을 적용하고 있다 은 연금급여 지급 약속에 대해. Peterson(1996)

내재되어 있는 위험을 반영하여 할인율을 결정하는 것이 적절함하다고 주장한바 있

다 그러나 현재까지 부채를 산정하는데 있어 옳다고 판단되어진 할인율이 공식적.

으로 제시된 바는 없다.

사실 할인율이 가지는 의미는 부채를 포함하여 관련된 자산이 향후 얻게 되는 기

회비용이라는 의미를 가진다 그리고 이러한 기회비용은 위험의 수준이 높아질수록.

이에 비례하여 높아진다 대부분의 연금기금의 경우 할인율은 거의 무위험 수익률.



에 가까운 값을 적용하는 이유도 연금의 지급이 스폰서나 혹은 정부에 의해 지급이

약속된 위험이 없는 상태라는 것을 기본전제로 하기 때문이다.

할인율은 연금지급약속에 부합하도록 연금의 특성에 맞게 적용되어야 한다 연금.

고유의 위험을 반영함으로서 미래 약정된 연금급여 지급분에 대한 기금부족 상황을

제거하도록 하기 위함이다 이러한 위험은 연금자산 대비 부채로 나타내는 기금적.

립비율 에 의존하며 스폰서는 미래 기금적립율에 대한 의사결정을 하(funding ratio)

게 된다 그러므로 자산운용에 대한 의사결정은 할인율의 선택과 상호 관련성이 깊.

다 은 연금자산의 낮은 위험 자산에 높은 위험자산으로 이동함으로. Peteson(1996) “

서 연금부채가 무위험자산이 아닐 경우 할인율은 상승하게 됨 을 보였다” .

미국 항에 따른 고용자에 대한FASB(Financial Accounting Standards Board) 87

연금 회계기준이 년 수립됨에 따라 연금부채를 시가로 평가하도록 규정되었다1986

고는 하지만 과 이 조사한 바와 같이 실제적으로는 연금부채Feldstein Mørck(1983)

에 대한 가치측정을 위해 가정한 할인율은 각 연금기금의 형편에 따라 임의적으로

적용되고 있는 형편이다 물론 항에 의하면 할인율의 선택에 대한 스폰서의. FAS 87

재량을 제한하기는 한다 본 항에 의하면 할인율의 가정은 연금급여가 효율적으로. “

적용될 수 있는 수익률을 반영해야 함 을 명시 하고 있다” .

하지만 에서도 현재 가능한 높은 신용등급의 채권투자 수익률을 찾아 연FAS 87

금급여의 만기까지의 기간 동안 적용하는 것을 허용하고 있어 많은 경우 신용평가

사의 등급의 장기회사채의 평균 수익률을 사용하기도 한다 이 같이 할인율의AA .

선택은 여전히 개별 재량적이며 기업의 수익을 처리하는 분식회계 전략으로까지 사

용될 우려가 있다 현재 미국의 경우 연금에 적용되는 할인율은 에서 설립한. ERISA

에서 조사 발간하고 있으며 연금부채PBGC(Pension Benefit Guaranty Corporation)

의 가치를 제공하고 있다 그렇지만 와 이 보여준 바와 같이 영국. Cocco Volpin(2007)

의 경우 내부 신탁자가 연금가입자의 이익보다는 스폰서의 주주들의 이익에 더욱

부합하여 행동하는 성향이 있음을 보인바와 같이 기업연금의 경우 할인율의 선정은

여전히 재량적으로 남아 있는 상황이다 등 은 연금자산의 기대. Bergstresser (2006)

수익률을 나타내는데 을 넘어서는 연금가정치에 대한 규정이 필요함을 주장FAS 87

한바 있다.

이론적으로 할인율의 변동은 제도위험 스프레드 의 기간구조을(funding spread)

유도함으로서 연금기금의 적절한 를 반영함으로서 나타낼 수 있다 즉funding risk . ,

펀딩 위험에 대해 조정된 할인율은 제도funding risk(FRA : funding risk adjusted)

위험 스프레드와 무위험 할인율의 기간구조를 조합함으로서 구하게 된다 이때 제.

도위험 스프레드는 현재 미래 기금적립율에 근거함으로서 현재의 자산배분 혹은 기



금운용 수익률과 연관된 내생변수가 된다 즉 다른 조건이 동일하다면 현재 기금운. ,

용 성과가 기금의 위험을 나타내는 기준으로 적용된다는 의미이다 이는 만약 현재.

의 자산배분조건에 의해 향후 기금운용 수익률이 저조할 경우 가입자는 미래 기금

적립수준이 기준치에 미달할 것을 예상하고 이는 바로 자신의 연금급여에 대한 리

스크로 인식하게 되는 과정을 나타내기 때문이다 그러므로 위험조정 부채에 대한.

목적함수에 근거한 자산배분은 할인율과 자산별 비중이 완전하게 상호관련성을 가

지며 유일한 최적해를 결정할 수 있도록 해준다 이를 위해 과. Campbell

의 모형을 확장한 등 에 의해 제안된 모형을Viceira(2005) Hoevenaars (2005) ALM

적용한다.

모형모형모형모형(2) Funding Risk(2) Funding Risk(2) Funding Risk(2) Funding Risk

본 모형에서는 연금제도 자체가 할인율에 대한 어떠한 가정도 가지지 않는다.

오히려 미래 연금지급을 약정하는 위험을 적절하게 반영하는 현재 수익률의 기간구

조에 기초한 내생적인 제도위험 스프레드를 유추하여 최적화 하고자 하였다 연금.

제도에 대한 위험을 반영하기 위하여 채권의 신용 스프레드를 반영하는 방법을 일

부 차용한 것이다.

본고에서는 계산의 단순성과 개념상의 의미전달을 위해 연금부채의 가치를 측정

하는데 여러 단순가정들을 적용하였다 첫째는 모든 미래의 약정된 연금 지급액. B

는 명목상태에서는 동일하다는 가정이다 이는 부채의 인플레이션 리스크가 없다는.

가정이다 둘째로 수명위험을 충분히 커버할 만큼 연금 규모가 매우 크다 세 번째. .

로 새로운 연금납입자가 제도내로 들어오면 이는 곧바로 제도의 발생부채량이 증가

한다 이러한 가정치들의 우선하는 목적은 수익률 곡선의 변화로부터 발생하게 되.

는 부채가치의 변화에 초점을 맞출 수 있도록 하는 것이다 연금제도내에서의 부채.

의 현재가치는 현재 연금가입자들에게 지급하는 미래의 연금급여 약정액의 현재 할

인가치로 주어진다.

일반적으로 부채는 아래 식 과 같이 나타낸다(1) .


 

  







 

  




 (1)

는 부채의 만기를 나타내며 각 가입자별로 받게 되는 연금급여의 만기까지의T

기간으로 정의한다 앞에서 언급한 바와 같이 모든 미래의 연금지급액은 무위험이.



거나 연금제도가 항상 지급을 보증 할 만큼의 기금적립이 되어 있다고 가정하게 될

경우 부채는 무위험한 상태로 할인을 하게 된다 할인율이 미래 현금 흐름의 기초.

가 되는 위험을 반영하기에 
는 만기 를 가지는 부도 위험 없는 무이표채권의s

명목 수익률을 의미하며 
 

  는 이 채권의 기의 가격이라 할 수 있다t .

여기서 우리는 미래 연금 급여가 조건부 기대 기금적립율에 의해 결정된다고 가

정한다 이는 일종의 한계점인.  이하가 되는 상황을 의미한다 그러므로 기금적립.

상태에 대한 확률 
와 잔여치 

는 다음과 같이 나타낼 수 있다.


    

  
 


  







  


  

  


  
 



 (2)

본 식에서의 기금적립율은 부채의 가치로 표현되어 미래 연금의 지급은 위험이

없는 것으로 보고 있다 는 약속된 부채에 대한 사항으로서 약속된 부. funding risk

채 대비 자산액의 규모가 일정기준에 도달하지 못할 가능성을 판단해 본 것이다.

은 기금적립 기준recovery fraction 에 의해 규모가 결정된다 이것은 한계치가.


 ≤ 로 설정함으로서 균형성을 해치게 되지 않도록 함으로서 연금체계가 일종의

버퍼를 유지할 수 있도록 하고 있다.

기간 동안 확률적 할인모형 을 사용하여s (Stochastic discount factor) funding

제약 하에서의 연금제도에 의해 약정된 연금지급의 현재가치는 아래와 같이risk

표현 가능하다.

         
   

 
  

 
  (3)

  
 기 후에 기금이 상태: s overfunding

  
 기 후에 기금이 상태: s underfunding

여기서 우리는 미래 연금 급여가 조건부 기대 기금적립율 에 의해(funding ratio)

결정된다고 가정한다 이는 일종의 한계점인.  이하가 되는 상황을 의미한다 그러.

므로 기금적립 상태에 대한 확률 
와 잔여치 

는 다음과 같이 나타낼 수 있다.




    

  
 


  







  


  

  


  
 



 (4)

본 고에서는 기금적립율 를 계산하기 위한 부채 추정에서 기본적인(funding ratio)

할인율을 국내 국고채 년 이자율을 기준으로 하였다 그러므로 향후 언급되는 기3 .

금적립율은 이 없는 것으로 보고 있다 는 무위험 상태에서 약속된 부. funding risk

채에 반영된 위험을 의미한다 식에서의. (4) recovery fraction, 
는 기금적립 기준

에 의해 규모가 결정된다 이것은 한계치가. 
 ≤ 로 균형성을 해치게 되지 않도

록 함으로서 연금체계가 를 유지할 수 있도록 할 경우를 대비하고funding buffer

있다.

만일 연금제도가 완전하게 스폰서 기업과 독립적이어서 을 책임질 의funding gap

무가 없다면  이라는 것은 매우 민감한 선택이 될 우려가 있다 만일 위원회가=1 .

스폰서기업으로 하여금 을 책임지도록 한다면 기금적립의 최소 한계점funding gap

은 다음과 같이 나타낼 수 있다 현재 사례로 들고 있는 국내 공적연금기금의 경우.

기금자체의 적립률은 보다 매우 작으나 현재일을 기준으로 나머지 부족한 부문은1

스폰서 즉 정부에서 감당할 것을 가정으로 하고 있다, .

  
  


  
, 

    
     

  (5)

   스폰서의 보조부문 상수: ( )

사실상 현재 제도적인 문제로 인한 국내 공적연금의 경우에도 현재 상태에서의

연금 부족분 즉 기금적립율이 미달되는 부문을 정부에서 향후 책임을 명시한다면

식 와 같이 나타낼 수 있을 것이다 여기에서는 현재 기준에서 부족부문은 현재(5) .

의 정부에서 감당할 수 있는 최대의 책임수치라 가정하고 있다 그러므로 만일 운.

용 성과가 기대보다 낮게 나타나게 될 경우 정부의 입장에서나 가입자의 입장에서

도 제도의 개선을 통한 기금적립율의 조정이 발생하게 될 것임을 예상하게 될 것이

다.

여기서   는 기의 스폰서 기업의 순 부를 의미한다 이 경우t+s . underfunding

은 단지 연금제도의 총 자산의 합과 스폰서 기관이 책임지기로 한 부문이 연금부채

의 가치보다 작아질 경우에만 발생된다.



연금지급에 대해 위험중립적인 부문과 부문funding risk 
로 나누어 보면 아래

와 같이 나타날 수 있다 자세한 설명은 부록으로 첨부하였다. .

                  (6)

      
   

 
  

  
  (7)

윗 식은 확률모형으로 나타난 것으로서 만기 에 대한 할인율의 역수값과 동일하s

다 랜덤한 연금 급여 지급의 위험 중립적인 가치는 식 에서. (6)

          로 나타낼 수 있다 기의 연금급여 지급은 위험을 가정하. s

기에 연금가입자들은 추가적인 제도위험 스프레드인 
를 부담하게 되며 이는

조정 요소인funding risk 
  

  로 나타난다 아래 식에서의 펀딩리스크. (8)

조정 는 식과 로부터 유추 가능하다factor (2) (6) .


   

 
    

  


   




    

  


(8)

윗 식에서   
   

 일 경우 
는 보다 작음을 알 수 있다1 .

한편 연금가입자들의 입장에서 향후 받게 되는 연금에 대한 가치는 가입자의 선

호를 자산가격모델에 근거한 소비로 표현하여 과 에 대한overfunding underfunding

확률을 적용한 할인모형으로 나타낼 수 있다 그 식은 다음과 같다. .

  
  

  


      ,   
  

  


       (9)

여기서   
 는 상태에서의 소비증가율을 나타내며overfunding   

 는

에서의 소비 증가율을 의미한다 또한underfunding . 는 시간할인요소를 의미하며

는 연금가입자의 위험기피성향에 대한 위험기피도를 나타낸다.γ

식 을 통해(9)       
    

  
    

 로 나타내게 된다 또한.

펀딩리스크 조정 요소에서 남겨진 알려지지 않은 잔차는 다음과 같이 표현 가능하



다.

    

  



   

  
   

  
  
  





   







  


  
 








 

(10)

    

  



   

  
   

  

  
  





  







  


  
 











 

(11)

펀딩리스크 프리미엄 
   

 

 

는 알려져 있다 상태에서의. overfunding

소비 증가율 대비 상태에서의 소비증가율의 비율인underfunding 
  


  


을 알게된

다 이 비율을 라 하고 이 값은 일정하다고 가정하자 조건부 확률. . underfundingφ

이 존재할 경우 즉, 0<
 일 경우<1    

 
   

  이 만족한다면 우리는

은 이 높아질 수 록 함께 높아지고funding risk premium underfunding premium

있음을 알 수 있다 결국 이 둘간의 불일치로 인하여 연금가입자들은 높은 프리미.

엄을 내게 된다는 의미이다 또한 이렇게 연금정책이 일관적이지 못하게 되거나 기.

금운용 결과로 본의 아니게 일관되지 못하게 될 경우 연금가입자는 위험프리미엄을

가장 높게 납부하게 된다는 의미로 해석 될 수 도 있다.

결과적으로 이상과 같은 과정에 따라 연금 부채의 위험조정된 할인율을 적용한

가치를 구할 수 있다.

먼저 적립율이 적립기준에 미달될 확률은


    

  
    

           












  
 

 
    

  




(12)

또한 잔여치 
는
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(12)

이라 한다면 결국 기금적립과 관련한 위험을 반영한 리스크 프리미엄은


   

  
 


 
 



로 나타낼 수 있다.

이에 따라 위험을 반영한 부채의 현가는 다음과 같이 표현 가능하다.


 

  






 
  


 


 
  






 


 
  






 (13)

단 , 
 

  

결국 
 항이 일종의 리스크에 따른 할인율 가중치를 나타내는 것으로서 리

스크 스프레드 및 기금적립 확률에 비례하고 있음을 알 수 있다.

모든 미래 연금 지급의 현재가치를 계산하는 할인율은 미래의 연금급여가 무위험

이라는 상태에서 의 수준을 반영한다 결국 할인율 가중치funding risk . 
는 제도

위험 스프레드 
이 증가할 때 함께 증가한다 프리미엄이 주어진 상. funding risk

태에서 는 기금적립율을 충족시킬 확률funding spread 
이 감소할수록, recovery

fraction 
 은 증가할수록 이에 비례하여 증가하게 된다.

국내 공적연금의 위험조정 할인율의 산출국내 공적연금의 위험조정 할인율의 산출국내 공적연금의 위험조정 할인율의 산출국내 공적연금의 위험조정 할인율의 산출3.3.3.3.

연금부채란 앞에서도 언급된바와 같이 향후 가입자가 퇴직후에 그동안 납부한 연

금보험료에 대비하여 지급하여야 할 급여액이다 이러한 급여액을 산정하기 위하여.

본 연구에서는 기준일 현재의 부채를 측정하여 향후 부채의 추이를 시나리오로 추

정하여 보았다 연금부채라는 것에 대하여 국내에서는 회계적인 기준으로 마련된.

것은 없다 이에 따라 본 연구에서는 부채의 추정기준을. 미국 재무회계기준위원회

가 년 제정한 재무회계기준서(FASB : Financial Accounting Standards Board) 1985

호 의 기준을 적용하여87 (Statement of Financial Accounting Standards No. 87)

부채를 측정하였다 이 기준에 따르면 부채는 방식에 의한 기발생급부부채량. PBO

을 기준으로 평가시점까지의 기여에 의해 발생한(Accrued Benefit Method : ABM)

급여를 산출하는 계리적 방식으로 예측단위적증방식을 사용하도록 되어 있다.

이러한 상황 하에서 국내 공적연금의 경우 가입자가 기금의 운용결과 즉 연금기,

금의 향후 장기 기대수익률에 연계되어 인지하는 위험을 반영한 할인율을 적용하여



보았다 비록 현재 제도의 불안정성으로 인하여 자산의 규모가 부채의 규모에 크게.

미달하고 있다고는 하지만 기본적으로 정부에서는 현재의 적립율을 기준으로 나머

지 부문을 정부가 지원할 것임을 가입자가 신뢰하고 있다고 하자 이 경우 현 상태.

는 미래에 보험료율을 올리거나 급여율을 낮추게 될 위험을 가입자는 가지지 않게

된다 아래 그림 은 향후 기금운용상의 결과나 다른 외부거시적 상황 인구구조의. [ 1] (

변화 을 고려하여 시뮬레이션한 국내 기금의 적립율을 나타낸 것이다 그림에서 보) .

이다 시피 기금의 적립율은 시간이 지남에 따라 감소하는 것으로 나타난다 만일.

현재의 기금운용을 위한 자산배분이나 인구구조가 이러한 상황을 나타내게 된다면

기금이 초기에 기준으로 삼은 적립율에 미달할 확률, 
는 점차 증가할 것이다 그.

리고 가입자는 향후 어떠한 제도적 변화를 통해 연금체계의 지속성을 유지하려 할

것이라 인식하게 될 것이다 그리고 이러한 인식에 따라 현재 받고 있는 수급권이.

변화될 것을 예측한다 이것이 하나의 위험으로 기금수급권에 대한 할인율을 가중.

시키는 효과를 가져 올 것이다.

τ

그림[ 1 기금적립 시나리오에 따른 목표적립율과 적립미달 확률]

아래 그림 는 기금운용 수익률에 따른 향후 년간의 기금적립율 추이를 나타[ 2] 25

낸 것이다 윗 부문은 의 기금운용 성과가 지속될 경우를 아래 부문은 의. 7.1% , 9%

성과가 지속될 경우를 상정한 것이다 기금운용 그림에서 보다시피 기금적립율은.

정도의 성과가 유지된다면 현재의 자산 부채의 구조가 일정한 안정상태를 유지9% -

할 수 있으며 이 경우 기금운용 외적으로 보조할 부문 예를 들어 정부의 지원 등, ,

과 같은 사항이 안정적일 것이라 인지하여 가입자는 기금을 신뢰하게 되며 기금의,

부채는 무위험 자산으로 자신의 소비패턴에 반영시킬 것이다.

τ



아래 표 은 현재의 기금운용 성과에 따른 향후 년 이후의 기금적립율과 이< 1> 25

에 따른 위험 프리미엄을 나타낸 것이다 현재의 기금운용의 성과에 따라 가입자가.

인지하는 제도변경에 대한 위험을 나타내고 있다 표에서 나타나다시피 현재시점에.

서의 수익률이 꾸준하게 년간 계속될 경우를 시나리오로 구성하여 예상 기금적립25

율을 계산한 것이다 현재의 기금적립율이 라고 가정하였을 경우 년 후의 최. 100% 25

종 기금적립상태가 현재의 목표에 미달하는 정도를 나타내었으며 이 경우 이러한,

부족분을 메우기 위하여 보험료율의 상승이나 연금급여율을 낮추게 되는 상황에 대

한 리스크 프리미엄을 측정하여 보았다 표에 의하면 약 가량의 운용 수익률이. 8.5%

나타난다면 가입자는 기금의 장래에 대한 위험을 자신의 소비에 반영하지 않음을,

나타낸다고 할 수 있을 것이다.

그림 기금운용 수익률 대비 기금적립율 시나리오 추이[ 2]



표 기금운용 성과에 따른 적립율 추이와 리스크 프리미엄< 1>

단위( : %)

수익률 부족 적립율 Risk Premium

5.8 39 7.72
6.1 33 7.41
7.2 28 6.54
7.6 23 5.45
8.1 18 5.02
8.2 13 4.59
8.3 9 2.68
8.4 3 0.53
9.0 0 0

그림 는 표 과는 반대로 각 기금적립율과 향후 완전적립을 유지할 확률에 대[ 3] < 1>

비한 위험 스프레드를 나타낸 것이다 그림에서 나타나다시피 적립율이 낮을수록. ,

완전적립확률이 작아질수록 기금적립위험 스프레드가 증가하는 것으로 나타남을 알

수 있다 이는 현재의 시점에서 기준이 되는 기금적립율 상태에서 향후 기금의 운.

용성과에 따라 인지되는 제도 변경의 가능성이 가입자에게 있어 불리하게 작용되는

정도를 나타내는 것이라 할 수 있을 것이다 각 그림에 대한 수치는 아래 표 에. < 2>

나타내었다.

그림[ 3] 적립율 및 완전적립확률에 따른 기금적립위험 스프레드



표 목표 대비 및 할인율< 2> Funding Ratio funding Spread

Funding ratio
Prob. Of Fully

Funding
Funding Spread Risk Free Rate Discount rate

1.0

1 0.000 0.0536 0.05360.05360.05360.0536
0.8 0.0301 0.0536 0.08530.08530.08530.0853
0.5 0.0475 0.0536 0.10360.10360.10360.1036
0.3 0.0502 0.0536 0.10650.10650.10650.1065

0.8

1 0.015 0.0536 0.06940.06940.06940.0694
0.8 0.0445 0.0536 0.10050.10050.10050.1005
0.5 0.0618 0.0536 0.11870.11870.11870.1187
0.3 0.0646 0.0536 0.12170.12170.12170.1217

0.5

1 0.0276 0.0536 0.08270.08270.08270.0827
0.8 0.0571 0.0536 0.11380.11380.11380.1138
0.5 0.0744 0.0536 0.13200.13200.13200.1320
0.3 0.0772 0.0536 0.13490.13490.13490.1349

0 0 0.0776 0.0536 0.13540.13540.13540.1354

결론결론결론결론4.4.4.4.

본 페이퍼에서 연금지급약속에 포함된 위험을 반영하지 못한 할인율을 가지고 연

금 부채를 측정하는 것에 대한 현행 방식에 대한 비판적 시각을 보였다 연금 의무.

액에 대한 가치를 측정하는데 연금위험을 조정한 할인율 즉 연금기금의 자산배분,

에 의존한 할인율을 제안하였다 자산배분이 자산과 적립위험이 조정된 부채상에서.

의 목적함수에 근거할 때 할인율과 기금운용 성과는 완전하게 상호관련성을 가지,

며 단일 최적화단계로 결정될 수 있다.

연금제도에 대한 위험을 반영하기 위하여 우선 연금지금약정에 대한 위험의 성질

을 반영하지 않은 할인율을 적용하여 부채의 현재가치를 측정하였다 연금 의무액.

에 대한 가치는 를 조정한 할인율의 기간구조에 종속되어 있으며 이는funding risk

결국 기금의 운용성과와 연계된다 물론 기금의 성과를 좌우하는 것은 결국 기금을.

구성하는 자산의 배분에 따라 달라지며 원칙적으로는 최적 목표를 위한 적절한 자,

산배분이 어떻게 되어야 하는 지를 도출할 수 있어야 하지만 본 연구에서는 이러한

기금운용 성과가 외생적으로 기대될 경우 이에 따른 가입자가 인지하는 제도에 대

한 리스크를 주된 관점으로 고려하여 본 것이다.

한국 공적연금의 특별한 상황을 고려하여 초기 기금적립율은 로 가정한다 이는1 .

현재일 기준의 부채대비 기금의 부족분을 정부가 향후 보존하는 것을 가정한 것이



다 향후 기금이 부족하게 되는 경우라도 정부가 약속한 비중 외는 지원을 하지 못.

함을 전제로 한다.

연금부채를 측정하는데 있어서 공적연금의 경우 미래 받게 될 연금급여를 현재가

치로 판단하는데 사용되는 할인율을 적용하는데 무위험 수익률을 적용하는 것이 일

반적이다 이는 연금에 대한 미래의 권리가 무위험임을 의미한다. . 연금 수급권이 무

위험이라는 의미는 향후 받게 되는 연금급여가 현재와 같은 수준을 지속적으로 보

장한다는 의미를 내포하는 것이라 할 수 있다 이는 결국 향후 연금지급이 기금적.

립금으로 충당이 불가능 할 경우에도 현재 약정한 금액을 가입자에게 지급을 보장

한다는 의미를 가진다.

물론 이 같은 결론을 도출하기에는 몇 가지 문제가 남아 있다 우선적으로 과연.

공적연금에 있어서 연금부채라는 것이 무엇인가에 대한 정의가 필요하다 부채의.

할인율을 적용하기에 앞서 아직까지 국내에는 사회보험적 성격을 가지는 공적연금

기금에 대한 추정 기준은 물론이거니와 퇴직연금에 대한 부채인식을 위한 회계 기

준조차 마련되고 있지 못하다 이에 대한 설정이 우선시 되어야 할 것이다. .

이러한 이유로 본 연구에서는 부채를 측정하기 위해서는 기존의 기업연금 회계에

서 사용되는 부채인식 기준을 차용할 수밖에 없었으며 제반 가정 절차 역시 국민연

금의 기준에 적합하지 못한 사항을 반영할 수밖에 없는 한계를 가진다 둘째로 과.

연 정부에서 제도의 변경 없이 국민연금 기금과 부채와의 차이를 메울 수 있는 가

능성이 존재하는가에 대한 고민이 빠져있다 만일 향후에도 국민연금의 연금 지급.

은 주어진 자산의 범위 내에서 집행되어야 한다는 문제가 발생할 경우 국민연금기

금의 성격이나 제도의 역할에 대한 다른 방향에서의 논의가 필요할 것이다.

본 연구에서는 공적연금체계에서 형 연금수급에 대해서 향후 연금을 받게 될DB

권리가 현재 상태를 그대로 보장받는 것은 아니라는 전제하에서 가입자가 인지하게

되는 위험을 반영한 할인율을 구해보고자 하였다.

결론적으로 공적연금이라 하여도 가입자의 입장에서 연금의 수급권이 항상 위험

이 없는 완전 보장된 자산이라 할 수는 없다 기금의 운용상황이나 적립상황 혹은.

제도적 상황에 따라 향후 연금 보험료율이나 향후 받게 될 연금 급여율이 변화할

가능성은 늘 내포되어 있기 때문이다 기금적립 상황 그리고 적립부족금에 대한 정. ,

부 지원 비중 향후 기금운용 성과에 대한 기대 등에 따라 자신의 향후 받게 될 연,

금액수가 변화하거나 혹은 납부하여야 할 보험료율의 변화가 예측될 수 있을 것이

며 이는 결국 가입자의 위험으로 인지될 것이다 현재의 가입자가 우려하는 것은.

아마도 향후 기금의 고갈로 인하여 자신의 연금을 받지 못하게 될 것에 대한 두려



움이라기보다는 현 제도의 불안으로 인하여 발생할지도 모르는 보험료의 인상이나

연금급여의 인하에 대한 걱정일 것이다 그리고 이러한 걱정으로 인하여 가입자는.

현재 약속된 현행의 연금의 수익비보다 다소 낮게 이를 평가하는 것으로 판단된다.

그러므로 연금의 잠재부채에 대한 추정을 수행함에 있어서 할인율을 무위험 수익

률을 적용할 경우 향후 기금의 성과와 관계없이 가입자에게 약정된 보험료율이나,

연금급여율이 향후에도 변함없이 이어가야 할 것이라는 것에 대한 가정이 필요할

것으로 판단된다.
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수식 증명< >

연금제도는 기간이라는 투자기간을 가지고 있다고 가정 는 기의 연금기금k . At t

의 자산의 가치로서       
 로 표현이 가능하다.   

 는 기와 기간 동t t+k

안 발생한 수익률을 의미한다 이에 따라.

  
  ′   ′       

 ′          
 ′   (A.1)

여기서 
는 무위험 수익률의 누적치를 의미하며 는 단일 로 구성된 벡터행1

렬이다 그러므로.   
      

 는 초과수익률에 대한 누적치를 나타낸 벡터

가 된다 위험자산의 수에 따라 연금제도는 자산배분의 목적을 고려하여. 는 각

자산별 포트폴리오 비중에 대한 벡터값을 의미한다 로그 포트폴리오 수익률의 접.

근법에 따라 위의 식 은 다음과 같이 나타낼 수 있다(A.1) .

  
    

    
 ′    


′     


′     (A.2)

한편 부채의 현가액은


 

  







 

  






는 부채의 만기이고 연금제도의 만기를 정의한다T .

기의 부채의 가치는t+k

  
  

   

 

  
    


 
   



  
 


 


  

  
 (A.3)

기와 기간사이의 부채의 누적 증가율은t t+k

  
  




  





  







  



  


 
  






  









  
   

  



′    (A.4)



단, 
 


  









위 식은 기의 알정한 만기 를 가진 무위험 채권으로 구성된 포트폴리오 부채t s

비중이며 이 채권의 누적 수익률로 나타난다. 와   
 는 만기 가 기부터 기s 1 T

까지로 구성된 의 벡터이다 무위험 수익률로 부채의 수익률을 표현한다면T×1 .

  
   ′      

 ′     
  로 나타난다. (A.5)

이를 로그선형함수로 표현하면

  
     

   ′    


′       

   


′       

   (A.6)

로 나타난다.

그러므로 연금 부채에 대한 제도위험 프리미엄을 반영한 부채의 가치를 구하면


 

  






 
  


 


 
  






 


 
  






 (A.7)

단 
   

  
 


 
 



, 
 

  

모든 미래 연금 지급의 현재가치를 계산하는 할인율은 미래의 연금급여가 무위험

이라는 상태에서 의 수준을 반영한다 는funding risk . funding spread funding risk

premium 
이 증가할 때 함께 증가한다 프리미엄이 주어진 상태에. funding risk

서 는 될 확률funding spread underfunding 
이 증가 할수록 그리고, recovery

fraction 
가 감소할 수록 증가하게 된다.

연금 부채의 기의 가치를 구하면FRA t+k

  
  

   



  
    

     


 
  



  
   

 


 
  



  
   



(A.8)



로 나타낼 수 있다 또한 부채의 누적 증가율은.
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이는 기의 무위험 채권의 포트폴리오 비중으로 구성된 부채 포트폴리오이며 누t

적증가율은 이 채권의 누적 수익률이라 할 수 있다 또한 부채의 증가율은 무위험.

부문을 분리하기 위하여   
  ′       ′      

  로 나타낼 수 있

으며 이를 로그선형함수로 표현하면

  
    

  ′    


′       

   


′       

  

식으로부터 특정 시기 를 설정하게 되면 여기서부터 바로 확(A.7) s underfunding

률을 반영하고 을 구하여 이를 계산함으로서 의 기recovery fraction funding spread

간구조를 구할 수 있다.

로그분포를 가정하는 수익률 분포에서 의 분산은 다음의 관정을 따funding ratio

른다고 하자.

  
   









  
 

  
 




 

   
 ∼           (A.9)

여기서 
는 초기 를 로그화 한 것이며funding ratio   

 는 로그 funding ratio

의 증가율로 나타난다 이에 따라.

확률은underfunding


    

  
    

           












  
 

 
    

  







(A.10)

또한 잔여치 
는
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(A.11)


