
| 일시 | 2022년 7월 19일(화) 15:00 ~ 18:00

| 장소 | 전경련회관 컨퍼런스센터 2층 사파이어룸

| 주최 | 

| 후원 |         

삼성자산운용 CI_국문

Pantone 293C

CMYK 100 75 0 5

Pantone 293CCMYK 100 75 0 5

 

      

퇴직연금 시장의 변화에 따른 
금융투자업계의 대응방안 모색
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산학공동 심포지엄

안녕하십니까?

한국금융공학회가 “퇴직연금 시장의 변화에 따른 금융투자업계의 대응방

안 모색”이라는 주제로 개최하는 산학공동 심포지엄에 여러분들을 초대

합니다. 우리나라에 퇴직연금이 도입된 지 15년이 지났고 규모 면에서도 

300조원 수준으로 성장하여 그 역할이 커지고 있지만, 연금수익률 등 질

적 성장은 미흡한 수준입니다. 다행히 2022년에 확정급여형(DB) 퇴직연금에서 적립금운용

계획서(IPS)가 의무화되고 확정기여형(DC)에서는 사전지정운용제도(디폴트옵션)가 도입되

는 등 변화의 계기가 마련되었습니다. 

특히, 오는 7월 12일부터 해외 선진국에서 퇴직연금 가입자의 자산증식 수단으로 성과가 

인정된 디폴트옵션(Default Option) 제도가 시행됩니다. 이에 금융투자업계 뿐만 아니라 

여러 관계자들 및 제도 참여자들의 기대가 높습니다. 이번 “2022년 한국금융공학회 산학공

동 심포지엄”을 통해 퇴직연금 시장의 활성화 및 성공적인 제도 정착에 기여하고, 업계의 발

전에도 기여할 수 있는 귀중한 자리가 될 수 있으리라 믿습니다. 여러분들의 많은 성원과 참

여를 바랍니다.

바쁜 일정에도 불구하고 자리를 빛내주시기 위해 참여해 주시는 윤창현 의원님, 김병욱 의

원님, 나재철 한국금융투자협회장님께 감사를 드립니다. 그리고 발제와 토론을 맡아주신 여러

분들의 노고에 진심으로 감사드립니다. 아울러 금융투자협회를 비롯한 업계 후원기관들께도 

깊은 감사를 드립니다. 이번 산학공동 심포지엄에서 논의되는 제언들이 향후 퇴직연금 시장 

및 업계의 발전에 소중한 밑거름이 될 수 있기를 바랍니다. 다시 한번 적극적인 참여에 감사를 

드립니다.

2022년 7월

한국금융공학회 회장  조  영  석

모시는 글
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산학공동 심포지엄

(사무국) Tel : 061-450-6357
 e-mail : kafe2022@naver.com
(58554) 전남 무안군 청계면 영산로 1666
 목포대학교 대외협력관(B-24) 310호

퇴직연금 시장의 변화에 따른 
금융투자업계의 대응방안 모색
| 일시 | 2022년 7월 19일(화) 15:00 ~ 18:00

| 장소 | 전경련회관 컨퍼런스센터 2층 사파이어룸

| 주최 | 

| 후원 |         

삼성자산운용 CI_국문

Pantone 293C

CMYK 100 75 0 5

Pantone 293CCMYK 100 75 0 5

         

| 방식 | 온·오프라인 하이브리드  

 (행사장 현장 참석 + 유튜브 온라인 중계)

| 일정 | 

시 간 내 용

15:00-15:10 개회사 조영석 회장 (한국금융공학회)

사회:  

김형준 교수

(영남대학교)

15:10-15:20

축   사 윤창현 의원 (국민의힘 국회의원) 

축   사 김병욱 의원 (더불어민주당 국회의원) 

축   사 나재철 회장 (한국금융투자협회) 

주제발표 및 토론

15:20-16:40

발표 1: 남재우 펀드연금실장 (자본시장연구원)

 퇴직연금 디폴트 옵션 제도 도입의 영향과 과제

발표 2: 박희진 교수 (부산대 경영학과)

 해외 퇴직연금 디폴트 옵션 관련 금융상품 및 자산운용 사례

발표 3: 김현욱 이사 (미래에셋증권)

 디폴트 옵션 제도 정착을 위한 퇴직연금사업자의 역할 

발표 4: 장준호 본부장 (삼성자산운용)

 디폴트 옵션 도입과 연금 자산운용시장의 변화

16:40-16:50 Coffee Break

16:50-17:50

종합 토론 (가나다 순)

강형구 교수 (한양대학교)

김상혁 상무 (KB증권)

김인수 논설위원 (매일경제신문)

박종각 연금감독실장 (금융감독원)

신승호 전문위원 (근로복지공단)

오무영 상무 (금융투자협회)

좌장:

송수영 교수

(중앙대학교)

17:50-18:00 질의 및 응답

18:00 폐회
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>> 지하철 이용
지하철 5·9호선 여의도역 하차(2번출구 5분거리)

>> 자가용 이용
서울특별시 영등포구 여의대로 24 FKI TOWER(전경련회관), (TEL. 02-3771-0114)

•마포대교 남단 방향
마포대교남단 → MBC방면 좌회전 → MBC앞 사거리 우회전 → 사학연금회관 건물 끼고 우회전 → 전경련회관

•올림픽대로 진입시
올림픽대로 → 여의상류IC → 63빌딩 좌회전 후 직진 → 광장아파트 지나 우회전 → 전경련회관

•영등포 방향
영등포 → 서울교 → 전경련회관

>> 버스 이용

•전경련회관
지선 5012, 5615, 5618, 5713, 6513 ,6628 ,6649
간선 160, 162 ,360, 503, 600, 662
광역 300, 301, 320, 700, 871, 10, 11-1, 11-2, 83, 88, 88-1, 510, 530

•여의도역
지선 5012, 5618, 5623, 6513
간선 153, 162, 261, 262, 362, 461, 503, 753
광역 7007-1, M7625, 108, 700, 5601

•여의도공원 앞
지선 5012, 5713, 6513, 6623, 6628, 6649
간선 160, 260, 360, 600, 662
광역 300, 700, 11-1, 11-2, 83, 88, 88-1

사파이어룸

엘리베이터



축사

안녕하십니까, 국민의힘 국회의원 윤창현입니다.

2022년 한국금융공학회 산학공동 심포지엄 개최를 진심으로 축하드립니다. 뜻깊은 자리를 마련해주신 한국
금융공학회 조영석 회장님과 이번 행사의 성공적인 개최를 위해 노력해주신 관계자 여러분께 감사의 말씀드립
니다.

퇴직연금은 근로자들의 충분한 노후소득을 확보하기 위한 수단으로 공적연금, 개인연금과 함께 3층 연금 구
조의 허리를 형성하고 있습니다. 인구고령화 수준이 높아질수록 은퇴 전 급여의 일부를 적립하고 연금으로 돌
려받는 퇴직연금에 대한 관심은 높아질 수 밖에 없습니다. 특히 우리나라 대다수의 노령인구가 의존하고 있는 
공적연금 마저 고갈위기를 맞이하면서 퇴직연금의 중요성과 수익률에 대한 관심이 점차 커지고 있습니다.

높아진 관심과 세제지원 등 당국의 활성화 노력에도 불구하고, 도입 15년이 된 국내 퇴직연금 시장은 여전히 
‘쥐꼬리 용돈’에서 벗어나지 못하고 있습니다. 연 1~2%대에 그치는 수익률은 지난해 적립금 규모기준 295.6조
원이라는 시장 크기에 비해 초라한 수준입니다. 국민연금의 30년 수익률 6.76%는 고사하고 지난해 물가상승률 
2.5%에도 못 미쳐 사실상 마이너스 수익률을 기록하자 퇴직연금의 도입목적이 은퇴 근로자의 노후자산 확대가 
아니라 축소가 아니냐는 아픈 지적까지 등장했습니다.

다행히 지난해 12월 디폴트옵션 도입을 골자로 한 가입자퇴직급여보장법이 국회를 통과했고, 지난 12일부터 
본격적인 시행에 들어갔습니다. 호주, 미국, 캐나다, 이스라엘 같은 금융선진국들이 디폴트옵션 도입을 통해 연
금 수익률 제고에 큰 도움을 받은 사례를 거울삼아, 우리도 고질적인 저위험 저수익 고착화에서 벗어날 수 있지 
않겠냐는 기대감도 커지고 있습니다. 2006년 연금보험법 제정으로 디폴트 옵션이 활성화된 미국의 경우, 확정
기여형 퇴직연금인 401K의 최근 10년간 연평균 수익률은 8%에 달하는 것으로 조사되기도 했다니, 다소 고무
적이기까지 합니다.

디폴트옵션으로 기대되는 수익률 개선 가능성 만큼이나 가입자가 적립금 운용방식 선택권을 보장받을 수 있
게 되었다는 점 또한 시행법 개정으로 얻은 성과입니다. 코로나19 당시 전 세계적인 증시호황기와 요즘과 같은 
고금리·고물가에 자산시장 급락이 이어지는 시기의 은퇴자금 운용방식은 달라야 합니다. 가입자 성향에 따라, 
가입환경에 따라, 또는 적립금의 성격과 규모에 따라서도 달라질 수 있어야 합니다. 결국 가입자 스스로가 본인
의 은퇴자금 운용방식을 선택할 수 있도록 보다 넓은 기회를 제공하는 것이 궁극적으로 퇴직연금 시장의 성숙
을 이루는 동력이 될 것입니다. 후불임금의 성격을 짙게 가지고 있다는 측면에서 수익률 제고를 위한 디폴트옵
션 제도안에 최소안의 안전장치를 마련하는 것은 안정적인 퇴직연금 시장 운용을 위해서라도 꼭 필요한 장치임
을 간과해서는 안됩니다.

안타깝게도 국내 퇴직연금 시장은 현재 디폴트옵션이라는 제도적 환경변화와 글로벌 경제의 혹한기의 도래
라는 불안정한 상황 앞에 놓여있습니다. 디폴트옵션 도입의 긍정적인 측면을 확인할 새도 없이 가입자들은 다
시 소극적 자산운용 방식으로의 전환을 심각하게 고려하려는 강한 유인에 빠져들고 있습니다. 금융투자업계는 
물론 금융업계 전체가 퇴직연금 시장의 활성화와 고도화를 위한 고민을 시작해야 합니다. 오늘 이 자리가 금융
투자업계 내부의 논의를 뛰어넘어 국민 여러분의 노후자산 확대에 기여하기 위한 다양한 지혜들이 모이는 자
리가 되기를 기대합니다. 저 또한 초고령화 시대 우리 국민의 노후를 더욱 든든히 받히기 위해 필요한 운용규제 
개선과 세제개선 방안이 있을지 적극적으로 검토하고 고민하겠습니다. 

다시 한번 오늘 심포지엄 개최를 축하드리며, 바쁘신 일정 가운데에도 참여해주신 내외귀빈 여러분께도 감사
의 마음을 전합니다. 

감사합니다.

2022년 (사)한국금융공학회 산학공동 심포지엄

국민의힘 국회의원 윤창현



축사

안녕하십니까, 더불어민주당 분당을 국회의원 김병욱입니다.

2022년 한국금융공학회 산학공동 심포지움을 축하드립니다. <퇴직연금 시장의 변화에 따른 금융투자업계의 
대응방안 모색>라는 주제로 의미있는 행사를 준비해주신 한국금융공학회 조영석 회장님을 비롯한 관계자분들
께 감사의 말씀을 전합니다.

대한민국은 초고령 사회를 향해 빠르게 달려가고 있습니다. 우리나라의 고령화 속도는 세계에서 가장 빠르지
만, 노인빈곤율 또한 세계 최고 수준입니다. 국민들의 노후 준비가 제대로 되어 있지 않는 만큼 장수가 축복이 
아닌 리스크로 다가오는 현실입니다.

물론 우리나라도 국민연금·퇴직연금·개인연금의 ‘3층 노후보장체계’를 구축하고 있습니다. 그러나 중추역할
을 맡고 있는 국민연금의 소득대체율은 40%대에 불과하며, 이마저도 인구 고령화로 재정 안정성을 위협받고 
있습니다. 

대안으로 떠오른 퇴직연금은 빠른 속도로 성장하여 이미 적립금이 300조에 달하고 있지만 대부분이 원금보
장형에 가입되어 수익률이 낮은 문제가 있습니다. 퇴직연금이 국민의 안정적인 노후를 보장하기 위해서는 수익
률 제고를 위한 제도 개선이 시급합니다. 

저 역시 퇴직연금 수익률 제고를 위해 디폴트 옵션을 도입하는 법안을 발의하여 통과되었고, 올해 처음으로 
시행되었습니다. 그러나 디폴트 옵션 제도가 목적대로 제대로 자리 잡기 위해서는 정부와 퇴직연금 사업자, 근
로자의 노력도 뒷받침되어야 합니다. 나아가 국민 노후를 책임지는 연금제도로 자리매김하기 위해서는 기금형 
퇴직연금을 도입해야 하는 등 아직 가야할 산이 멉니다.

이미 운용 전문성과 규모의 경제를 갖춘 미국의 401K가 근로자들의 노후 부를 축적하는 복지 프로그램으로 
자리 잡은 것처럼 우리나라도 연금 제도도 국민 노후를 책임지는 우리만의‘한국형 401K’로 자리잡기 위한 적극
적인 제도 개선이 필요합니다. 이를 통해 우리 국민들이 더 이상 장수가 리스크가 아닌 축복으로 느낄 수 있도
록 해야 합니다.

마침 시의적절하게 사회의 중요 아젠다가 된 노후준비를 위한 퇴직연금을 주제로 자리를 마련해주신 한국금
융공학회와 패널분들을 비롯한 관계자 여러분께 다시 한 번 진심으로 감사드립니다.

모쪼록 오늘 행사에서 모아주신 지혜가 발전적인 정책을 펼치는데 큰 도움이 되기를 바라며, 저 또한 퇴직연
금을 비롯한 연금제도가 국민 노후 생활의 안전판 역할을 할 수 있도록 법과 제도적 지원에 계속해서 힘쓰겠습
니다.

감사합니다.

2022년 (사)한국금융공학회 산학공동 심포지엄

더불어민주당 국회의원 김병욱



축사

안녕하십니까? 한국금융투자협회 회장 나재철입니다.
오늘 한국금융공학회의 「퇴직연금 시장 변화에 따른 금융투자업계의 대응방안」논의를 위한 심포지엄 개최를 

진심으로 축하드립니다. 우선, 이 자리를 마련해 주신 한국금융공학회 조영석 회장님께 감사드리며, 특히 작년
에 퇴직연금 디폴트옵션이 국회에서 통과되는데 큰 기여를 해주신 김병욱 의원님, 윤창현 의원님께도 감사드립
니다. 아울러, 발표와 토론을 맡아주신 학계, 업계의 전문가 분들과 이 자리에 참석해 주신 모든 분들께 감사드
립니다.

오늘 심포지엄이 디폴트옵션의 성공적인 안착을 위한 금융투자업계의 역할에 대해 심도있는 논의의 장이 되
길 기대하며 몇가지 당부 말씀을 드리고자 합니다.

먼저 가입자와 접점에 있는 퇴직연금사업자의 역할에 대해 말씀드리고 싶습니다. 디폴트옵션이 가입자에게
는 매우 생소한 제도이기 때문에 제도의 신속한 확산뿐만 아니라 제도 전반에 대한 사항과 사전에 지정할 상품
에 대해 가입자의 이해도 제고를 위한 노력이 필요합니다. 또한, 디폴트옵션을 시장에 안착시키는 것이 중요하
므로 퇴직연금사업자는 정부당국과 긴밀히 소통하여 예상치 못한 상황에 대해 신속히 대응하는 등 초기의 시행
착오를 최소화해야할 것입니다.

퇴직연금사업자는 디폴트옵션 도입을 계기로 일회성으로 상품을 판매하는 행태에서 벗어나 가입자의 노후자
산을 운용하는 관리자로서 디폴트옵션 상품의 성과를 지속적으로 점검하고 고객 수익률 제고를 위해 적극적인 
노력을 기울여야 합니다. 퇴직연금사업자가 새로운 제도를 적용하기 위해 업무개발, 전산구축 등 실무적인 어려
움이 있겠지만, 가입자를 먼저 배려하는 원칙을 지켜나가야 할 것입니다.

한편, 디폴트옵션 상품 제조자인 자산운용사에게 있어 디폴트옵션은 자산운용사의 큰 기회이자 그만큼 치열
한 경쟁이 벌어질 것으로 예상됩니다. 미국, 호주 등 먼저 제도를 도입한 사례를 봐도 디폴트옵션 상품이 공모펀
드의 주력 상품으로 성장하였고 치열한 경쟁을 통해 우수한 성과를 시현하여 원리금보장상품 위주의 연금시장
이 실적배당상품 중심으로 재편되는 계기가 되었습니다. 그 결과 자본시장이 더불어 발전하고 실물경제에 필요
한 자금지원도 확대되어 궁극적으로 일자리 창출에도 기여하는 등 국가경제 전반에 큰 기여를 하였습니다. 따
라서, 자산운용업계가 디폴트옵션 도입을 계기로 국민의 노후와 국가 경제의 미래에 대한 막중한 책임감을 가
지고 연금자산 운용에 심혈을 기울여야 할 것입니다.

작년과 올해에 걸쳐, 정부당국의 노력 덕분에 사적연금의 재탄생이라고 불릴 만큼 디폴트옵션을 비롯한 다양
한 제도개선이 이루어지고 있습니다. 디폴트옵션 제도 운영에 어느정도 경험치가 쌓이면 미비점들과 애로사항
을 보완하여 제도도입의 취지가 잘 달성될 수 있도록 지속적인 제도개선이 이루어져야 할 것입니다. 

아울러, 하반기에는 퇴직연금 운용규제 개선이 예정되어 있습니다. 실적배당상품으로 제대로 자산배분하기 
위해서는 다양한 자산을 창의적으로 운용할 수 있도록 과감한 운용규제 개선이 반드시 필요합니다. 그리고 사
적연금의 세제혜택도 확대될 예정입니다. 사적연금 납입, 수령 시 인센티브를 확대함으로써 연금화의 개선에 긍
정적 효과가 나타날 것으로 보입니다. 정부당국에서 관심을 가지고  가입자를 위해 지속적으로 제도개선을 추
진해 주시길 부탁합니다.

최근 사적연금 제도개선의 정책기조는 한결같이 사적연금 수익률 제고를 위해 “자본시장을 통한 연금자산 운
용”에 초점을 맞추고 있습니다. 따라서, 우리 금융투자업계에 기회와 역할이 확대되고 있습니다. 이러한 변화의 
시기에 우리나라 연금·자산관리 분야의 최고 전문가들이 모여서 금융투자업계의 미래 전략을 논의하는 오늘의 
자리야말로 굉장히 뜻깊은 시간이 될 것으로 기대합니다.

감사합니다.

2022년 (사)한국금융공학회 산학공동 심포지엄

 한국금융투자협회 회장 나재철
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우우리리 퇴퇴직직연연금금제제도도

33

 (경로의존성) 퇴직금제도에서 연유된 퇴직연금제도

 퇴직금과 유사한 확정급여형(DB) 중심의 퇴직연금제도

 퇴직금은‘이연된 후불임금’이라는 시각

• 금융 교육 부재와 이로 인한 왜곡된 손실회피성향

 제도일원화(사각지대 해소)의 어려움

• 대규모 사업장 위주의 퇴직연금제도 도입 실태

• 단계적 의무화(2020년 하반기 경제정책방향, 근퇴법 개정안 등)

• 중소기업퇴직연금기금 (2021. 4)

 (준공적연금) 다층연금체계의 일환으로 강제되는 연금제도로서 합목적성 부족

 (DB형) 근로자 수급권 보호를 위한 사외적립의무제도의 형식적 운영

 (DC형) 제한된 합리성이라는 강제연금의 대전제에도 불구하고 개인에게 연금자산의 운용 책임과 결과를 귀속

 (국가 또는 기업의 기본 책무) 디폴트옵션은 DC형 퇴직연금의 필수적 제도적 장치

II..  퇴퇴직직연연금금제제도도

퇴퇴직직연연금금 vvss..  기기업업연연금금

44

 (강제저축) 개인의 노후소득이라는 사적영역을 국가가 기업을 통해 강제

 근시안적 시각 등으로 충분한 노후자금을 축적하기 어려운 개인의 제한된 합리성

• Welfare Economics, Behavioral Finance, etc.

• Adele Atkinson(2012) : 영국 노동청의 근로자 금융 역량 프로그램의 장기적 효과

 강제 연금으로 연금자산의 적립-유지-운용-지급의 전 과정에서 개인의 선택을 제한하는 방향

 (미국의 기업연금) 우수 근로자 유치를 위한 자발적 사내 복지제도의 일환

 기업의 자발적 선택과 이에 따른 다양한 형태의 연금제도 운영 방식

• DB 및 DC / 기업의 matching contribution

 그럼에도 불구하고 DC형에서 개인의 연금자산 운용의 어려움 및 DC형의 제도적 한계는 동일함

• 2006년 연금보호법(PPP)의 배경 및 내용

• 위험자산 편입을 통한 연금자산의 장기수익률 제고 필요성

II..  퇴퇴직직연연금금제제도도
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디디폴폴트트옵옵션션의의 성성공공요요인인

55

 강제가 아닌 넛지(nudge)를 통한 제도 유인

 Opt in → Opt out

• Auto enrollment

• Default option (Default fund(호주))

 손실에 대한 면책의 전제조건으로서의 QDIA

 내부적으로 개선의 동인(또는 니즈)이 있는 상황에서 규제가 아닌 넛지가 작동

 시장의 경쟁 구도 강화

 디폴트옵션은 기업 또는 퇴직연금사업자(금융기관) 간 경쟁 수단으로 작용하여야 함

 (401k) 인력 유치를 위한 기업의 대표적 복지수단으로서의 경쟁우위 확보 필요성

• 매칭 기여 규모와 함께 높은 성과와 안정적 운용의 디폴트옵션 제시가 주요 경쟁력

 (Superannuation) 기금 선택제 하에서 기금 간 디폴트옵션의 성과 경쟁

• 디폴트옵션 간의 객관적이고 투명한 비교를 위하여 My Super 도입

II..  퇴퇴직직연연금금제제도도

계계약약형형 퇴퇴직직연연금금제제도도 구구조조

66

기업

사사업업자자

근근로로자자

연연금금 규규약약

운운용용
관관리리
기기관관

자자산산관관리리
기기관관

상상품품제제공공
기기관관

원리금보장

실적배당형(변액)
• 주식형
• 주식혼합형
• 채권형
• 인덱스형

예금등 원리금보장

수익증권

유가증권

특정금전신탁

신신탁탁계계약약
((특특정정))

퇴퇴직직자자

퇴퇴직직연연금금사사업업자자

퇴직연금사업자

① 부담금

② 상품제시

③ 운용지시
(DB: 사용자)
(DC: 근로자)

④운용지시
취합통보

⑥ 퇴직일시금 또는 연금

⑤ 매매

자산관리계약과
보험상품이 일체형

보보험험계계약약

자료 : 고용노동부

II..  퇴퇴직직연연금금제제도도
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투자 포트폴리오

77

구구분분 22001100 22001111 22001122 22001133 22001144 22001155 22001166 22001177 22001188 22001199 평평균균

국민연금 10.37 2.31 6.99 4.19 5.25 4.57 4.69 7.28 -0.92 11.31 5.6

공무원연금 8.24 1.39 3.06 3.28 3.35 3.79 3.72 7.05 -1.70 9.3 4.1

사학연금 10.77 1.66 6.62 3.99 2.63 3.83 3.91 9.19 -2.45 10.94 5.1

퇴직연금 5.03 4.09 4.65 3.73 3.04 2.15 1.58 1.88 1.01 2.25 2.9

공적연금제도 기금운용 수익률 비교

 저조한 수익률은 상품(펀드) 선택이 아닌 자산배분의 문제

 저성장/저금리 기조 하에서 원리금보장상품 위주 퇴직연금의 저조한 수익률은 구조적임

 국민연금 등 다른 공적연금의 운용 체계 및 포트폴리오 구성 등과 비교할 때 근본적인 위험 프리미엄의 부재

 원리금보장 vs. 실적배당의 구분은 일반적 자산운용의 위험자산 vs. 안전자산에 대응하지 않음

 실적배당형 상품 대부분은 채권형 또는 채권혼합형이며(80%), 위험자산인 주식 비중은 10% 미만으로 추정

 장기투자 자산의 포트폴리오 관점에서 국내 퇴직연금은 위험자산(주식) 비중이 1% 미만인 투자 포트폴리오에 해당

II..  퇴퇴직직연연금금제제도도

자료 : 국민연금공단, 공무원연금공단, 사학연금공단, 고용노동부

디폴트옵션(default option) 제도

88

 퇴직연금제도 전반에 걸쳐 Opt-out 방식의 다양한 디폴트 개념 정의

 제도 가입 – 명시적인 탈퇴 의사를 밝히지 않는 한(opt-out), 자동적으로 퇴직연금에 가입되도록 하는

자동가입(automatic enrollment) 프로그램

 기금 선택 – 호주와 같은 기금 선택제 하에서 특정 기금을 선택하지 않을 때 자동 가입되는 디폴트펀드(default fund) 

 운용지시 – 포트폴리오 구축에 대한 구체적인 운용지시가 없을 경우 자동으로 투자되는 디폴트상품(default option)

 연금 급여 – Opt out 방식으로 운영되는 연금(annuity) 지급과 연금 상품

 디폴트옵션이 제공되는 나라에서는 이에 대한 활용 비중이 매우 높음

 미국 80%, 스웨덴 92% 등 대부분의 확정기여형(DC형) 퇴직연금 가입 근로자는 디폴트옵션 활용

• 호주도 근로자 수 기준으로는 디폴트옵션 활용도가 80%를 상회함

 이는 디폴트상품을 전문가에 의해 잘 설계된 대표상품으로 인식하여, 근로자의 투자자 신뢰가 매우 높기 때문임

IIII..  사사전전지지정정운운용용제제도도
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 DC형 퇴직연금에 사전지정운용방법(디폴트옵션) 도입

 (개념) 가입자가 적립금 운용방법을 직접 선택하지 않은 경우, 노·사가 퇴직연금사업자(운용관리기관)로부터 제안 받아

미리 정해놓은 운용방법으로 투자되도록 하는 제도

 (운용수단) 펀드에 의한 사전지정운용방법 및 개인 맞춤형 사전지정운용방법

 (운용체계) 운용관리기관은 사전지정운용방법을 고용노동부장관에게 승인 받아 사용자 및 근로자에게 제시

• 노사는 규약으로 복수의 사전지정운용방법을 미리 정한 후, 근로자가 본인이 적용 받을 사전지정운용방법 지정

① Target Date Fund: 은퇴시점이 가까워 짐에 따라 투자위험을 낮추는 방향으로 자산배분 변경(glide path)

② Balanced Fund: 금융자산에 분산 투자하되, 시장 상황 및 펀드 내 가치변동 등을 고려하여 위험을 일정 수준으로 통제

③ Stable Value Fund: 단기 금융상품 등에 투자하여 손실가능성을 최소하고 안정적인 수익을 추구하는 방법

④ SOC Fund: 정부 주도의 공공투자계획에 의한 사회기반시설사업펀드에 투자

⑤ 원리금보장형 : 예적금 및 GIC, ELB 등

⑥ 기타 고용노동부가 지정한 방법

 사전지정운용방법 (적격투자상품(QDIA))

IIII..  사사전전지지정정운운용용제제도도
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IIII..  사사전전지지정정운운용용제제도도

1. 제도 설정 근로자대표의 동의 등을 통해 디폴트옵션제도 관련사항을 규약에 반영(법 시행 후 1년 이내)

2. 사전지정운용 상품
승인 및 규약 반영

1) 퇴직연금사업자가 원리금보장상품, TDF, BF 등 디폴트옵션 상품을 노동부에 신청
 고용노동부장관 소속 사전 심의위원회를 통해 승인

2) 고용노동부로부터 승인 받은 디폴트옵션을 사용자에게 설명
 근로자대표 동의를 통해 디폴트옵션(복수 가능)을 규약에 반영

3) 사용자가 디폴트옵션을 추가한 규약 및 증빙자료를 노동부에 신고

3. 상품제시 퇴직연금사업자는 규약에 반영된 디폴트옵션에 대한 정보(운용구조 및 손실 가능성 포함)를 가입자에게 제공

4. 근로자 운용 지시 퇴직연금사업자에게 제공받은 디폴트옵션 중 근로자가 직접 디폴트옵션을 사전지정, 근로자 직접 운용지시

5. 운용방법 기간만료
1) 상품의 운용기간 만료 후 4주 동안 근로자의 운용지시 없을 경우, 퇴직연금사업자가 근로자에게 디폴트옵션으로 운용될 수 있음을 통지

2) 통지 후에도 2주 동안 운용지시 없을 경우 디폴트옵션으로 운용

6. 운용지시 변경 디폴트옵션으로 운용되더라도 근로자가 희망하면 언제든지 원리금보장상품을 포함한 원하는 방법으로 운용지시 가능(OPT-OUT)

수수료

1) 디폴트옵션에 대한 승인절차를 통해 합리적인 수수료 관리

2) 가입자 이익 보호를 위해 퇴직연금전반의 수수료가 합리적으로 부과되도록 비용과 운용수익 등이 반영된 수수료 부과 기준을 정하고
이를 준수토록 함

사후관리 디폴트옵션 승인 후에도 운용현황을 모니터링하고 승인취소 등의 사후관리

자료 : 고용노동부
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유유 형형 특특 성성

펀드

Target Dated Fund
(TDF)

투자목표시점이 사전에 결정되고 운용기간이 경과함에 따라 투자위험이 낮은 자산의 비중을 증가시키는 방향으로
자산배분을 변경

Balanced Fund
(BF)

채권, 주식 등의 자산에 분산해 투자하되, 금융시장 상황, 시장 전망 및 펀드 내 가치변동 등을 고려해 주기적으로
자산배분을 조정

Stable Value Fund
(SVF)

1년 미만 단기금융상품 등에 투자해 손실 가능성을 최소화하고 단기 안정적인 수익을 추구

SOC Fund 국가 및 지방자치단체가 추진하는 공공투자계획, 사업 등에 따른 사회기반시설사업 등에 투자하는 펀드를 통해 운용

원리금

보장형

예금/적금
(은행)

은행 등 금융회사가 불특정다수인으로부터 금전의 보관과 운용을 위탁받고, 그 대가로 약정이율에 따른 이자 지급

최저이율보증보험
(보험사, GIC)

보험회사가 최저이율을 보증하는 저축성 보험계약으로 예금과 실질은 유사하나 형식은 보험계약 형태

주가연계파생결합사채
(증권사, 

Equity Linked Bond: ELB)

기초자산(예: 코스피 등)의 변동성에 수익률을 연계한 채권으로, 기초자산의 가격변동에 따라 지급하는 수익률도
약정에 따라 변동되어, 원금은 보장되는 형태의 채권

자료 : 고용노동부
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 원리금보장상품 치중의 원인은 위험기피성향이 아닌 무관심

 일 년 동안 한 번도 운용상품 변경 지시를 내리지 않는 가입자의 비중이 83%에 이름

 미변경 사유로는‘운용에 특별히 관심이 없고 귀찮아서’가 41%로 가장 높은 편

 운용에 특별히 관심이 없고 귀찮아서 라고 응답한 비중이 2014년에 29%였으나 2018년에는 41%로 12%p 상승

 운용상품 미변경 사유 중‘현재 운용에 만족해서’는 22%에 불과함

연연평평균균 운운용용상상품품 변변경경횟횟수수

주 : 2014년 n=643, 2018년 n=638
자료: 금융투자협회

85.7%

10.4%
2.6% 0.6% 0.6%

83.0%

10.0%
5.0%

1.0% 1.0%
0%

20%

40%

60%

80%

100%

미변경 1회 2회 3회 4회 이상

2014년 2018년

운운용용상상품품 미미변변경경 사사유유

0% 20% 40% 60%

운용에 특별히 관심이 없고

귀찮아서

현재 운용에 만족해서

변경 절차와 방법을 몰라서

가입한지 얼마 되지 않아서
2018년

2014년

(한계1) 선택형 디폴트옵션
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 미국은 연금보호법(PPA)에서 설정 가능한 적격투자대안(QDIA)을 열거방식으로 지정

 미국의 적격디폴트투자대안 (Qualified Default Investment Alternative: QDIA)

• Target Date Fund(TDF) (or Lifecycle fund)

• Balanced Fund (or Allocation fund, Target Risk Fund(TRF))

• Stable value fund (or Capital Preservation fund) (120일 제약)

• Managed Account (자문서비스) 

미미국국의의 QQDDIIAA  상상품품의의 시시장장점점유유율율 추추이이

자료: Vanguard 2022

(한계2) 적격디폴트투자대안(QDIA)의 비효율성
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칠칠레레 멀멀티티펀펀드드 제제도도의의 성성별별과과 연연령령에에 따따른른 포포트트폴폴리리오오

자료: OECD/IOPS Global Forum on Pensions(2014)

남자 ≤35세 36세~55세 ≥56세 은퇴자

(Pensioners)여자 ≤35세 36세~50세 ≥51세

Fund A 
(주식비중 40~80%) 선택가능 선택가능 투자불가 투자불가

Fund B 
(주식비중 25~60%) 디폴트상품 선택가능 선택가능 투자불가

Fund C 
(주식비중 15~40%) 선택가능 디폴트상품 선택가능 선택가능

Fund D 
(주식비중 5~20%) 선택가능 선택가능 디폴트상품 디폴트상품

Fund E 
(주식비중 0%) 선택가능 선택가능 선택가능 선택가능

 칠레의 멀티펀드(2002년) 제도는 연령별로 선택 가능한 펀드 유형이 사전적으로 규정되며, 
생애주기 방식으로 디폴트상품이 자동 이전되는 구조

 위험도에 따른 5단계 펀드 : 연령 및 성별로 선택 가능한 펀드 및 디폴트상품 규정

 선택 가능한 펀드 유형 중 위험도 측면에서 중하위 수준이 디폴트상품으로 지정됨

 연령대의 그럼에도 불구하고 디폴트상품이 선택 가능한 유형 중 최소 위험은 아님에 유념

(한계2) 적격디폴트투자대안(QDIA)의 비효율성
IIII..  사사전전지지정정운운용용제제도도



13 2022년 (사)한국금융공학회 산학공동 심포지엄

1155

 디폴트옵션(default investment option)의 경쟁력 및 운용 효율성 제고

 MySuper : 모든 기금(super)은 APRA의 승인을 통해 오직 하나의 디폴트옵션 설정

 투자 전략의 단순화

• Single Diversified Investment Strategy : Balanced Fund

• Life-cycle Investment Strategy : TDF

 수수료 설정 제한 및 표준화 : (평균수수료) Superannuation (1.12%) vs. MySuper (0.73%)

 APRA 홈페이지에서 표준화된 항목 공시  객관적이고 쉬운 비교를 통한 근로자의 선택 용이성 확대

SSuuppeerraannnnuuaattiioonn MMyySSuuppeerr

현금, 10%

호주채권, 

13%

해외채권, 

8%

호주주식, 

23%

해외주식, 

24%

부동산, 8%

사회간접자

본, 5%

헤지펀드, 

2%

기타 , 6% 현금, 6%

호주채권, 

12%

해외채권, 8%

호주주식, 

21%

해외주식, 

29%

부동산, 9%

사회간접자본, 

7%

헤지펀드, 

0%

주 : 기타에는 비상장주식 포함
자료: ASFA (2018년 6월말)

(한계3) 사업자 간 경쟁구도 미비
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 적립금운용위원회 구성과 적립금운용계획서(IPS) 작성 의무화

 확정급여형(DB) 퇴직연금 도입 300인 이상 사업장 대상

 적립금운용위원회 구성은 시행령에 위임

• 근로자 대표 참여를 기본으로 운용 관련 외부 전문가 참여 여부 등

 미국, 유럽 등의 기업연금에서는 적립금운영위원회 구성이 일반화

• 미국 500인 이상, 일본 300인 이상 사업장 의무화

 사용자는 적립금운용위원회의 심의를 거친 적립금운용계획서에 따라 적립금을 운용할 의무

 적립금운용계획서(investment Policy Statement) 

: 자산운용체계, 목표수익률, 허용위험한도, 자산배분, 성과평가 등 포괄적 적립금 운용 지침

 연 1회 이상 적립금운용계획서 리뷰 의무화

 정기적 재정검증과 최소적립의무 강화

 최소적립금 부족비율의 1/3 이상을 1년 이내 해소 (미준수시 200만원~1,000만원 과태료 부과)

IIIIII..  시시사사점점
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퇴퇴직직연연금금 제제도도 개개편편의의 시시사사점점
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 (역할) 초고령사회 대비 노후소득보장을 위한 다층연금체계의 일환

 (특징) 개인의 제한된 합리성을 전제로 국가가 기업을 통해 강제하는 사적연금

 (일관성) 『제도 가입 - 적립금 운용 – 급여 지급』에 일관된 정책 기조

 (이해관계) 연금제도와 연금운용 간 이해관계 정렬이 중요함

 (운용) 금융은 복지 제도의 목적을 달성하기 위한 수단

 (경쟁체계) 운용 효율성 제고의 핵심은 금융기관 간 경쟁 구도 강화임

 (사회안전망) 취약계층 보호는 모든 제도 개편의 기본 전제

IIIIII..  시시사사점점

End of Presentation
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해외 퇴직연금 디폴트 옵션 관련 
금융상품 및 자산운용 사례 02

박희진 교수 
(부산대 경영학과)
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해외퇴직연금디폴트옵션관련
금융상품및자산운용사례

July 19, 2022

부산대학교
박희진

2
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5

▪

▪

▪

▪
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6

Product Risky Asset Weight

5 Vanguard Target Retirement Fund (US) 80% until 25 years prior retirement, reducing linearly to 50% at retirement

6 Sky Pension Plan
(UK)

100% until 10 years prior retirement, reducing linearly to 75% until 5 years prior retirement, further reducing 
linearly to 60% at retirement

7 Commonwealth Essential Super
(Australia)

Stepped strategy: 90% until 30 years prior retirement, 85% for the next 10 years, 65% for next 10 years, and 
50% in the last 10 years until retirement (and 45% post-retirement)

8 PFA Plus Pension Plan (Denmark) 100% until 15 years prior retirement, then reducing non-linearly to 40% at retirement

9 Rule of Thumb 100-Age
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김현욱 이사 
(미래에셋증권)

03
디폴트 옵션 제도 정착을 위한 

퇴직연금사업자의 역할 
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I. 제도 정착을 위한 퇴직연금사업자의 역할

II.제도 활성화를 위한 제언

본 자료는 미래에셋증권이 제작한 것이며, 투자권유를 위한 광고물로 활용될 수 없고, 투자자에게 배포될 수 없습니다. 본

자료에 수록된 내용은 신뢰할만한 자료 및 정보로부터 얻어진 것이나 당사는 그 정확상이나 안정성을 보장할 수 없습니다. 

따라서 어떠한 경우에도 본 자료는 고객의 투자 결과에 대한 법적 책임소재에 대한 증빙자료로 사용될 수 없습니다.

미래에셋증권 김현욱 이사

2022.07.19

디폴트옵션제도 성공적인 정착을 위한

퇴직연금사업자의 역할 및 제언
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Mirae Asset Securities2

퇴직연금사업자 역할의 중요성

■ 우리나라 디폴트옵션제도의 특징

 가입자가 자신에게 적용될 디폴트옵션을 직접 지정해야 하는 “사전지정운용제도”

 디폴트옵션제도 미도입에 대한 직접적인 벌칙 조항 없음

→ 사용자가 디폴트옵션제도를 도입하지 않을 경우 고용노동부의 시정명령과 과태료만 존재

→ 근로자(가입자)가 디폴트옵션 상품을 지정하지 않을 경우, 이를 강제할 방법이 없음

■ 제도 활성화를 위해서는 퇴직연금사업자의 적극적 역할 필요

 현장에서 사업장과 가입자에게 디폴트옵션 도입/선택을 적극적으로 안내하고 가입 독려

 디폴트옵션의 실질 가입률을 높이기 위한 상품 전략과 서비스 측면에서의 다양한 고민 필요

Mirae Asset Securities3

회사 담당자 지원

■ 디폴트옵션제도 자체에 대한 정확한 내용 전달
 디폴트옵션 상품 선정/추가 프로세스, 변경의 어려움, 적용 단계, Opt_In/Opt_Out

 디폴트옵션 상품 선정은 노사 합의에 따라 결정됨 → 선정된 상품 중에서 근로자가 선택 가능

 가입자가 디폴트옵션 상품을 지정하지 않을 경우 대기성자금으로 방치될 수 있음

■ 디폴트옵션 상품을 선정할 수 있는 기초 역량 교육
 원리금보장상품 및 4개 펀드(TDF, BF, SVF, SOC)를 이해할 수 있는 상세 내용

 포트폴리오 개념, 금융상품 성과 비교 방법, 투자자성향과 펀드위험등급 등

■ 선정된 상품에 대한 상세한 설명
 개별 펀드 특성, 운용전략, 수익구조, 비용, 위험등급 등

 원리금보장상품의 약정 금리와 해지 패널티, 예금자보호여부 등

■ 규약 개정 및 근로자 설명회 지원
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Mirae Asset Securities4

근로자(가입자) 지원

■ 올바른 이해를 위한 교육 및 지속적인 정보 제공
 디폴트옵션 상품 선택/변경 방법, 통지 및 적용 단계, Opt_In/Opt_Out

 선정된 상품에 대한 상세내용 및 개별 상품별 특성 안내

■ 쉽고, 편리한 인프라 제공 → 접근성 강화
 모바일을 통한 모든 디폴트옵션 관련 기능 구현

→ 퇴직연금사업자 도움없이 비대면으로 처리 가능, 직관적인 UI/UX를 통한 시간 절감

■ 디폴트옵션 선택을 위한 적극적인 독려
 가입자에 대해서 다양한 채널을 통한 지속적인 홍보

→ 문자, 알림톡, 이메일, 콜센타 / 광고, 회사 게시판 등

→ 신속한 디폴트옵션 선택 및 등록을 위한 다양한 유인책 고민

→ 원리금보장상품 가입자에 대한 만기 시 “자동 재예치 불가”, “포괄운용지시 불가” 안내

Mirae Asset Securities5

사업자 스스로…

■ 퇴직연금사업자의 “대표상품”으로 관리

■ 지속적인 디폴트옵션 상품 업그레이드 및 개발
 지속적인 모니터링을 통한 기존 상품 변경/조정 검토

 안정적 투자성향의 가입자를 위한 “저위험-중수익“ 상품 개발 필요

퇴직연금사업자의 “대표상품”으로 자리매김!

한정된 상품 개수 정부의 공식 승인 必 디폴트옵션 성과 공시
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우리나라 디폴트옵션제도의 현황

■ 퇴직연금사업자의 역량 발휘에 한계 존재

 퇴직연금사업자는 자산운용사가 만든 펀드를 사후적으로 라인업하는 것에 불과

→ 동일한 상품을 라인업 할 수 있어서, 퇴직연금사업자간의 변별력이 약함

 퇴직연금사업자가 적립금 운용 측면에서 적극적인 역량을 발휘하기 어려운 구조임

→ 퇴직연금사업자의 역량은 최초의 디폴트옵션 상품 Picking 능력에 국한될 수 있음

→ 디폴트옵션 상품을 가입자에게 제시하는 “판매사로서의 역할”로만 좁혀짐

 포트폴리오의 구성 및 상품 변경/리밸런싱에도 큰 제약이 존재함
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Mirae Asset Securities8

퇴직연금사업자 역량 발휘 측면

■ 포트폴리오가 “하나의 상품으로 작동” 할 수 있도록 개선

 (현행) 단지 적격상품을 3개 묶어 놓은 형태에 지나지 않음 → 운용사 리스크 분산효과 限

 (개선) 포트폴리오 자체에서 자산배분 기능을 수행할 수 있도록 검토

: 편입 가능 상품 개수 확대(최대 10개), 상품 범위 확대(비적격상품도 허용), 상품 변경 절차 간소화

→ 운용사의 펀드와 사업자의 포트폴리오의 발전적 경쟁을 통해 가입자의 효익 증대에 기여

■ 맞춤형 자산배분을 원하는 가입자를 위한 “투자일임“ 허용 검토

 미국 디폴트옵션에서는 허용되어 있고, Vanguard DC 중 39%에서 라인업 상품으로 채택하고 있음

→ (2016~20년 5년 평균수익률) 투자일임 12.0% > 단독TDF 11.1% > 단독BF 10.1%

 “사전지정”을 기본으로 하고 있는 우리나라에서 가입자의 선택권 확대 측면에서도 유리함

(출처 : How America Saves 2021 20th edition, vanguard.com)

Mirae Asset Securities9

합리적 디폴트옵션 적용 측면

■ 연령을 고려한 “TDF” 상품 선택 허용

 (현행) 가입자 연령(은퇴시기)에 상관없이 투자성향을 고려한 TDF만 디폴트옵션 상품으로 선택 가능

 (개선) 가입자 은퇴시기에 따라 TDF 빈티지(연도)를 선택할 수 있도록 개선

→ TDF 본연의 취지에 맞는 투자 가능

(현행)

(개선)

(가입자 상황)

 연령 : 38세
 투자성향 : 저위험

(규약 上 디폴트옵션 TDF)

 고위험 : TDF 2030
 중위험 : TDF 2025
 저위험 : TDF 2025 70%+예금 30%

“TDF 2025 70%+예금 30%” 선택

“TDF 2045” 선택 가능

※ 투자권유 불원 시 “TDF 2030” 가능

(규약에 없는 빈티지도 선택 가능)
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Mirae Asset Securities10

(참고) TDF 선택 현황

※합리적인 TDF 선택 → 본인의은퇴시기 = TDF 연도(빈티지)

TDF 
(33%)

■ 펀드 中 TDF 비중

(출처 : 미래에셋증권, 2022.01, DC 1년 이상자)

구분 30대 이하 40대 50대 이상 전체

TIF 14% 18% 30% 25%

TDF 2025 35% 35% 36% 36%

TDF 2030 11% 13% 13% 13%

TDF 2035 9% 10% 6% 7%

TDF 2040 5% 5% 3% 4%

TDF 2045 22% 15% 10% 13%

TDF 2050 4% 3% 2% 3%

■ 연령대별 TDF 선택 비중

Mirae Asset Securities11

디폴트옵션 활성화 측면

■ “Opt_In” 한계점 해결

 아무리 우수한 디폴트옵션 상품이라고 하더라도 가입자가 원하는대로 투자할 수 없는 상황임

 (현행) 디폴트옵션 상품을 운용하고 있지 않은 가입자에게만 Opt_In을 허용하고 있음

 (개선) 모든 가입자가 본인이 원하는대로 디폴트옵션 상품들을 투자할 수 있도록 개선 필요

근퇴법 제21조의4(가입자의 사전지정운용방법 선정) 

① 사전지정운용방법으로 적립금을 운용하고 있지 아니하는 확정기여형퇴직연금제도의 가입자는

운용관리업무를 수행하는 퇴직연금사업자의 사전지정운용방법 중 제21조의2제1항 각 호의 어느 하나의

운용유형을 사전지정운용방법으로 선정할 수 있다.
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원리금보장형이여전히대세원리금보장형이여전히대세

수익률 DB DC
원리금
보장형

20년 1.74 1.09 
21년 1.45 1.28 

95.0 94.5 93.6 93.3 94.0 93.9 

79.2 78.7 80.0 80.5 79.0 74.6 

16.12 17.12 18.12 19.12 20.12 21.12

DB DC

근로자관심/금융지식부족근로자 관심/금융지식 부족 원리금보장형 수익률(DB vsDC)원리금보장형 수익률(DB vsDC)

자본시장연구원, 한국갤럽 총 600명(근로자 400명, 
사용자 200명)대상 설문

1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

20년 21년

DB DC

0

1000
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7000

8000

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020

mutual funds other investments

ICI Research perspective 21년 6월호

350 35
385

266

598

864

830

908

1,738

1,314

1,080

2,393

3,119

1,282

1,576
1,754

1,956
1,940

2,141

2,308

1,836

2,801
2,987

3,530
3,267

4,009
4,417 66%

4,377
4,747

5,486
5,207

6,150

6,725

차트제목미국 401(k) 적립금 규모 추이 차트제목미국 401(k) 적립금 규모 추이
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6

6

%

3

4

%

Money market funds
3%

Bond mutual funds
11%

Hybrid mutual 
funds 28%

Equity mutual funds
59%

Total 401(k) assets : $6.7 trillion Total mutual fund  401(k) assets : $4.4 trillion

ICI Research perspective 21년 6월호

차트제목미국 401(k) 적립금 자산배분 현황차트제목미국 401(k) 적립금 자산배분 현황

0

10

20

30

40

50

60

Equity funds company stock balanced funds bond funds GICs and other stable
value funds

Money funds

2007 2008 2010 2011 2013 2015 2016 2017 2018 2019

ICI Research perspective 22년 5월호

차트제목401(k) 적립금 가입 상품별 규모 추이 (2007~2019년)차트제목401(k) 적립금 가입 상품별 규모 추이 (2007~2019년)
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0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2007 2019 2007 2019 2007 2019 2007 2019 2007 2019 2007 2019

20s 30s 40s 50s 60s All

Zero >0 to 20 percent >20 to 40 percent >40 to 60 percent >60 to 80 percent >80 percent

ICI Research perspective 22년 5월호

차트제목401(k) 가입자 연령대별 주식 비중의 변화 (2007~2019년 )차트제목401(k) 가입자 연령대별 주식 비중의 변화 (2007~2019년 )

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

1600000

1800000

2000000

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Target date lifestyle

TDF, Lifestyle 순자산 연도별 변동 추이

자료 : 2022 Investment company factbook자료 : 2022 Investment company factbook

Plans offering
target date funds

participants offered
target date funds

participants
holding target date

funds

Target date fund
assets

2007 2012 2017 2019

401(k)내 TDF 시장 점유율

67
72

78

87

70
74 77

26

87

45

56
60

8

16

25
31
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국내 해외 MMF TDF 기타

0.2%
2.6%

5.5%

9.9%

15.1%

25.4%
27.0%

0%

5%
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15%

20%

25%

30%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

16.12 17.12 18.12 19.12 20.12 21.12 22.05

TDF 비중

DC 실적배당형 유형별 비중 DC 실적배당형 TDF 비중

마켓 타이밍
한계 극복!

02

글로벌
분산투자

02

글로벌
분산투자

종목선택
한계극복!
종목선택
한계극복!

03

목표기반
투자

03

목표기반
투자

투자목적과
일치하는투자!
투자목적과

일치하는투자!

04

저비용
투자

04

저비용
투자

투자성과
극대화!
투자성과
극대화!

01

장기
투자

01

장기
투자

마켓타이밍
한계극복!
마켓타이밍
한계극복!

디폴트옵션투자적격상품
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(빈도수)

※ 자료: 삼성자산운용, KOSPI 지수 사용, 기간: 1980.01.01~2021.10.31          ※ 상기 자료는 참고용 예시로서 과거의 실적이 미래의 수익을 보장하는 것은 아닙니다.

(빈도수)

투자기간투자기간

하루하루
투자기간투자기간

1달1달

투자기간투자기간

1년1년

투자기간투자기간

5년5년

투자기간투자기간

10년10년

투자기간투자기간

20년20년

(빈도수) (빈도수)

(빈도수) (빈도수)

차트제목수익을결정짓는요소 차트제목수익을결정짓는요소

91.50%

4.60%

2.10% 1.80%

자산배분

종목선정

기타요소

마켓타이밍

삼성자산운용

원저: Brinson, Hood, and Beebower, “Determinants of Portfolio Performance” (1986)
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※ 참고: USD 기준 (KOSPI는 KRW), 총수익 지수 기준. 2021년은 10월말 기준 ※ 자료: Bloomberg, 삼성자산운용
* 분산 포트폴리오: 선진국 주식 38%, 신흥국 주식 14%, 미국 국채 10%, 선진국 국채(미국 제외) 10%, 회사채 7%, 하이일드 7%, 신흥국 채권 3%, 원자재 3%, 리츠 8% 
※ 상기 자료는 참고용 예시로서 과거의 실적이 미래의 수익을 보장하는 것은 아닙니다.

※ 참고: USD 기준 (KOSPI는 KRW), 총수익 지수 기준. 2021년은 10월말 기준 ※ 자료: Bloomberg, 삼성자산운용
* 분산 포트폴리오: 선진국 주식 38%, 신흥국 주식 14%, 미국 국채 10%, 선진국 국채(미국 제외) 10%, 회사채 7%, 하이일드 7%, 신흥국 채권 3%, 원자재 3%, 리츠 8% 
※ 상기 자료는 참고용 예시로서 과거의 실적이 미래의 수익을 보장하는 것은 아닙니다.

KOSPI 선진국 주식 신흥국 주식 미국 국채 선진국 국채 회사채 하이일드 신흥국 채권 원자재 리츠분산
포트폴리오

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1 32.1 55.8 31.6 56.8 35.1 39.7 13.7 78.9 23.6 9.8 23.0 27.4 22.9 4.1 14.0 37.8 0.9 28.4 33.8 46.3 

2 21.9 37.1 26.0 34.3 32.5 34.6 9.4 63.9 22.8 7.0 18.9 10.0 5.6 1.3 11.8 23.9 -0.9 24.4 18.8 25.4 

3 14.8 33.8 17.3 25.6 20.7 32.7 -8.6 51.8 19.2 5.2 18.6 8.4 5.1 0.8 11.4 23.1 -2.5 19.3 16.5 19.9 

4 12.3 32.3 16.0 12.3 17.6 11.8 -14.8 34.2 13.8 4.3 17.9 2.3 4.8 0.6 9.9 17.6 -3.5 18.8 10.6 9.9 

5 11.8 31.6 15.3 12.2 13.6 10.9 -27.9 32.7 12.8 2.6 16.6 2.0 3.3 -0.3 8.2 10.3 -3.6 17.6 10.4 3.9 

6 3.8 30.3 13.8 10.1 10.0 9.7 -27.9 32.6 12.5 2.3 13.8 0.3 3.1 -3.6 7.5 9.3 -4.9 13.4 9.5 1.8 

7 -0.4 26.9 12.6 10.0 7.3 9.0 -37.7 30.9 12.4 -1.2 11.2 -1.2 0.2 -4.0 6.5 9.1 -6.5 13.1 8.2 -0.1 

8 -2.2 20.7 12.1 2.8 7.2 6.7 -39.7 19.2 9.0 -2.1 10.7 -2.3 -2.0 -4.8 5.2 8.2 -8.2 11.5 8.0 -1.5 

9 -5.9 18.2 11.9 1.6 6.0 5.2 -40.3 13.5 6.1 -5.0 2.0 -2.7 -2.8 -4.9 4.3 8.0 -13.8 10.0 6.5 -2.4 

10 -7.2 14.3 9.5 -3.6 3.1 2.6 -46.5 4.3 5.9 -9.7 1.8 -4.1 -3.5 -14.6 1.9 5.8 -14.3 6.9 -10.4 -2.6 

11 -19.5 2.2 3.5 -8.8 -15.1 -15.7 -53.2 -3.6 5.8 -18.2 0.1 -4.9 -33.1 -32.9 1.0 2.3 -15.4 5.0 -23.7 -7.4 

• 

• 

금융자산

인적자산

이대리

정부장

80

20
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※ 자료: 삼성자산운용 * 초기자금 1억, 매 5% 성장 가정, 총비용 0.15%, 0.8%, 1.5%를 가정
※ 상기 자료는 단순 참고용 예시로서 실제 수익 금액과 다를 수 있습니다. 

1.0억

1.2억

1.6억

2.0억

2.6억

3.3억

4.1억

1.2억
1.4억

1.7억

2.0억

2.4억

2.8억
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12,000

14,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

 40,000

0년 5년 10년 15년 20년 25년 30년

수익차이 (만원)총자산 (만원)

저비용 (0.15%) 중비용 (0.8%) 고비용 (1.5%) 저비용-고비용 차이 저비용-중비용 차이 중비용-고비용 차이

차트제목보수차이에따른투자기간별수익차이 차트제목보수차이에따른투자기간별수익차이

퇴직연금자산수익률제고를통한연금수급권향상

실적배당형확대

• 저금리원리금보장형적립금의실적배당형으로의이동

- DC/IRP 적립금 중 윈리금 보장형 규모는 약 90조

- 투자에 대한 지식, 경험, 또는 시간 부족을 디폴트 옵션이 ‘넛지’

바람직한연금자산관리

문화의정착

• 연금자산에맞는투자적격상품라인업의제공

- 장기, 분산/자산배분, 목적 기반, 저비용 투자의 확대

의의의의 기대효과기대효과
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연금특화
투자전략고도화

• 정기 연금 소득을 인출하면서, 사망시까지 안정적으로 운용할 수 있는

‘자산 보존(Capital Preservation)‘ 추구 전략 고도화 요구

01
• 글로벌 멀티에셋 운용 인프라, 투자 전문성 지속 제고

• 생애주기운용전략고도화

() AI 등 활용한 개개인별 맞춤형 생애주기 전략 등

02

인출기특화

투자전략개발

• 일본DC의실퍠사례반면교사로삼을필요성

• 하위규정에서상한을정하는등방법론지속검토필요

원리보장형

적정성논의

03

-15.0

-10.0
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0.0
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10.0
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25.0

미국 호주 칠레 홍콩 한국

2016년 2017년 2018년 2019년 2020년

자료 : OECD , Pension Markets in Focus 2016-2021

차트제목주요 DC 국가 퇴직연금 연도별 실질 수익률차트제목주요 DC 국가 퇴직연금 연도별 실질 수익률
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