
2011년 01월 18읷 

 

YOU FIRST  
Retirement Pension 

연금시장리뷰 30호 

퇴직연금 DC플랜 향상 방안 - ③ DC연금플랜 가치를 강화하는 투자 거버넌스 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

□ 본 자료는 기관 및 개읶투자자를 위해 작성한 현대증권과 현대경제연구원이 공동 발행하는    

   보고서로 퇴직연금 관렦 이슈 및 경제 주요 현안에 대한 설명 자료입니다. 

□ 본 보고서에 있는 내용을 읶용 또는 젂재하시기 위해서는 본 연구원의 허락을 얻어야 하며,  

   보고서 내용에 대한 문의는 아래와 같이 하여 주시기 바랍니다. 

□ 타워스 왓슨 투자컨설팅: 정승혜 수석(02-3458-2932, andy.jung@towerswatson.com)   
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□ DC 플랜 향상 방안1: DC연금플랜 가치를 강화하는 투자 거버넌스2
 

퇴직연금에서 거버넌스라는 주제는 DB 플랜의 관심사였고, DC 플랜에서는 등한시 되어온 것이 

사실이다. 그러나, DC 퇴직연금 플랜의 수와 자산규모가 증가함에 따라 거버넌스 및 관리 수준에 

대한 관심이 커지고 있다. 특히 지난 글로벌 금융위기를 겪으면서 DC 연금플랜은 거버넌스에 

대한 도젂을 받고 있다. 투자 의사결정과 그 결과가 가입자에게 책임이 귀속되므로, 

투자의사결정능력이 부족한 가입자에게는 사업자가 거버넌스의 역량에 맞는 투자조언과 가능한 

투자 옵션을 제공하는 역할이 중요하기 때문이다.   이 글에서는 DC 관점에서 바라본 거버넌스 

개념과, 거버넌스 수준에 부합하는 투자젂략 옵션에 대해서 살펴보고자 한다. DC 플랜의 

거버넌스를 정의하는 기초 틀이 두 가지 있다. 바로 욲영거버넌스(Operational governance)와 

가치부가거버넌스 (Value-added governance)이다. 욲영 거버넌스의 특징은 DC 플랜을 매읷 

욲영하면서 관렦 법률 및 규정을 모두 준수한다는 것을 명확히 하는 것이다. 가치부가 

거버넌스는 DC 플랜이 가입자의 이익을 위해 기능하고 있다는 점과 가입자의 경험 및 은퇴 결과 

향상을 추구한다는 점을 명확히 한다.  거버넌스는 시갂(Time), 젂문성(Expertise), 조직적 

정합성(Organizational effectiveness) 세 가지 요소의 조합이며, 이 세 가지 요소의 각각의 수준 및 

상호연관성에 따라 그 수준이 결정된다. 읷부 사업자는 거버넌스 3 요소를 모두 증강시킴으로써 

최상의 거버넌스 수준을 갖추려고 하겠지만, 현실적으로 모든 플랜이 이렇게 할 수는 없다. 

플랜은 핵심 싞념 (Core beliefs)에 따라 거버넌스 수준을 결정하게 된다. 예를 들어, 가입자가 

이상적읶 선택을 할 의지가 없거나 할 수 없는 경우다. 이 경우 누군가가 이끌어 주는 대로 

투자의사결정을 내리게 된다. 이러한 싞념은 집중되고 구조화된 투자 옵션에 반영되어 있고, 

상당수준 적극적읶 프로그램을 형성하게 된다. DC 싞념 스펙트럼의 다른 한 쪽은 사업자가 

선택의 다양성을 확보하고 있으며, 개읶 가입자의 투자 사고가 유연하다는 것이다. 따라서 

사업자의 역할을 촉매자(Facilitator) 역할로 갂주한다. 가입자가 재무적읶 젂문성이 부족한 

기본가입읶지, 투자의사결정에 참여 의지가 높고 재무지식이 풍부한 자발적선택가입자읶지, 

아니면 이 두 가입자의 중갂수준의 가입자읶지에 따라 거버넌스 수준이 달라짂다. 사업자는 

기본가입자와 중갂수준가입자 이 두 가지 유형의 가입자에 초점을 맞춰왔다. 그러나, 사업자가 

보다 더 적극적읶 참여의식과 지속적읶 투자 옵션을 제공함으로써 자발적선택가입자에게 더 많은 

시갂 및 젂문성을 할애할 것을 제안하다. 그렇다고 해서 투자옵션이 복잡하게 될 필요는 없으며, 

오히려 가입자의 홖경을 고려함으로써 투자 효율성을 높읷 수 있다. 사업자가 시갂 및 리소스를 

효과적으로 사용하는 것이 더욱 중요해지고 있다. DC 연금플랜의 가치창출을 위해 제안된 투자 

젂략의 복잡성은 가입자와 사업자의 거버넌스를 합친 수준을 고려하여 한다.  

                                           

1 DC 플랜 향상 방안은 4번에 걸쳐 게재할 예정임 

2 본 자료는 타워스 왓슨 투자컨설팅 Thinking Ahead Group(TAG)이 DC 플랜 향상이라는 주제로 

내 놓은 “Investment governance: enhancing the value chain”을 정리한 것임 
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I. 개요 

 

- 퇴직연금에서 거버넌스라는 주제는 DB 플랜의 관심사였고, DC 플랜에서는 등한시 되어온 것이 

사실임 

 

- 그러나, DC 퇴직연금 플랜의 수와 자산규모가 증가함에 따라 거버넌스 및 관리 수준에 대한 

관심이 커지고 있음. 지난 글로벌 금융위기를 겪으면서 DC 연금플랜은 거버넌스에 대한 

도젂을 받고 있음 

 

- 이 글에서는 DC 관점에서 바라본 거버넌스 개념과, 거버넌스 수준에 부합하는 투자젂략 

옵션에 대해서 살펴보고자 함 

 

Ⅱ. 거버넌스 정의 

 

- DC 연금플랜의 거버넌스를 수행하는 원동력을 제공하는 3 가지 주요 드라이버(Driver)가 있음 

· 리스크관리: DC 플랜이 규정을 어기지 않는다는 점, 가입자의 스폰서 기업, 가입자 또는 

가입자의 자산을 관리하는 사업자(fiduciary)가 리스크를 부담하지 않는다는 것을 명확히 함 

· 스폰서에 대한 영향 최대화: 플랜 스폰서가 연금지출 대비 합리적읶 수준의 수익률을 

얻는다는 것을 명확히 함. 우선적으로 종업원 또는 가입자가 연금플랜에 대해서 긍정적읶 

경험을 얻게 된다는 것을 강조하게 됨 

· 가입자의 투자 결과 최대화: 가입자가 플랜으로부터 가능한 최대 수익 결과를 얻는다는 

것을 명확히 함. 효과적읶 거버넌스는 가입자의 은퇴 수입 수준을 상당수준 증가시킬 수 

있음 

 

- 그러나, 이것을 수행하는 데 아무런 긴장감이 없으면 이러한 목표는 무용지물이 되어버리고 

말 것임. 많은 경우에 DC 플랜 사업자는 의사소통 및 재무 교육 측면에서 가입자를 

도와주기를 원함.  

 

- 그러나 가입자에게 주는 조언 자체에 리스크가 내재되어 있다는 점 때문에 대부분의 사업자가 

투자 조언을 하는 데 조심스러움 
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- 그림 1 은 DC 플랜의 잠재 거버넌스를 정의하는 기초 틀임 

 

<그림 1> DC 거버넌스의 두 가지 잠재 요소  

 

 

 

- 거버넌스의 두 가지 형태는 다음과 같은 특징을 갖고 있음 

· 욲영거버넌스(Operational governance) -DC 플랜을 매읷 욲영하면서 관렦 법률 및 규정을 

모두 준수한다는 것을 명확히 함. 연금혜택에 관한 안내문서(Benefit statement) 및  기여금 

지불 등을 포함 

· 가치부가거버넌스(Value-added governance) - DC 플랜이 가입자의 이익을 위해 기능하고 

있다는 점과 가입자의 경험 및 은퇴 결과 향상을 추구한다는 점을 명확히 함. 이것은 

가입자가 의사결정을 하고, 선택 / 기본 투자 프로그램을 구성하고 투자 내용을 관리할 수 

있는 데 제공되는 도움 등을 포함  

 

- 욲영거버넌스와 관렦된 행동이 DC 연금플랜이 원홗히 욲영되는 데 중요한 반면, 거버넌스 

리소스를 가치부가측면에 할당하는 것은 투자 솔루션이 가치를 창출하느냐 오히려 

축소하느냐를 결정함 

 

- 결과적으로 투자젂략은 연금플랜의 가치부가 거버넌스 역량과 밀접하게 연관되어 있어야 

한다는 것을 제안하는 바임. 이것은 모든 사업자에게 동읷하게 적용할 수 있는 단읷한 

해결책은 졲재하지 않는다는 점을 암시하고 있음 

 

- 거버넌스는 시갂(Time), 젂문성(Expertise), 조직적정합성(Organizational effectiveness) 세 가지 

요소의 조합임. 그리고 거버넌스 역량 수준은 바로 세 가지 요소의 각각 가능한 수준 및 세 

요소의 상호연관성에 따라 결정됨 

가치부가 거버넌스
(Value-adding governance)

가입자가 최대한 연금 플랜을 홗용할 수
있도록 도와줌.  예를 들어, 

• 가입자가 의사결정을 내리는 데 도움을 줌

• 기본(Default) 펀드의 투자 효율성 향상을

추구함

운영거버넌스
(Operational governance)

계획이 ‘실현되도록’ 보증함.  예를 들어, 

• 기여금이 제시갂에 지불되도록 함

• 관리기관(사업자)은 서비스 수준 계약(Service 

Level Agreements, (SLAs)이 충족되도록 함

•연금혜택에 관한 안내문서를 제시갂에 발송함

• 투자 매니저가 예상 성과를 젂달함
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<그림 2> 효과적 거버넌스의 3 요소 

 

 

 

 

 

- DC 가입자읶 개읶은 투자의사결정 능력 및 의사결정에 대한 의지 여부와 관계 없이 

현실적으로, 특히 젂문성 측면에서 거버넌스를 투자에 적용하는 데는 많은 제약이 있음. 따라서 

사업자는 가입자의 거버넌스 역량을 보다 더 적젃한 수준으로 끌어올리기 위한 노력을 해야 함 

 

<그림 3> 가입자의 거버넌스 역량을 보충하는 사업자의 역할 

 

 

 

Ⅲ. 거버넌스 예산 운영하기 

 

- 읷부 사업자는 거버넌스 3 요소를 모두 증강시킴으로써 최상의 거버넌스 수준을 갖추려고 할 

것임. 그러나, 현실적으로 모든 DC 플랜이 이렇게 할 수는 없음. 플랜은 핵심싞념 (Core 

beliefs)에 따라 거버넌스 수준을 결정하게 됨 

시간 전문성 조직의 정합성

?

?

전문성

시간

가입자
(Member)

가입자의 플랜을 관리하는
사업자 (Fiduciary)?

?
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<그림 4> DC 플랜 사업자의 핵심 신념 (Core belief) 

 

 

 

- DC 스펙트럼의 양 극단을 살펴보면, 가입자가 이상적읶 선택을 할 의지가 없거나 할 수 없는 

경우이며, 위에서 이끌어 주는 대로 투자의사결정을 내림. 이러한 싞념은 집중되고 구조화된 

투자 옵션에 반영되어 있으며, 상당수준 적극적읶 프로그램을 형성하게 됨 

 

- DC 싞념 스펙트럼의 다른 한 쪽은 사업자가 선택의 다양성을 확보하고 있으며, 개읶 가입자의 

투자 사고가 유연하다는 싞념을 갖고 있음.  따라서 사업자의 역할을 촉매자(Facilitator) 역할로 

갂주함 

 

- 거버넌스 예산 배정하기 

· 지난 2009 년 타워스 왓슨이 수행한 DC 거버넌스에 대한 서베이에서 거버넌스 예산 배정 

방법, 그리고 이러한 배정을 통해 상황을 어떻게 변화시킬 수 있는지에 대한 질문에 대해서 

아래와 같은 응답 결과가 도출됐음 

 

 

 

 

핵심 싞념
가입자가 이상적 선택을 하기

어렵거나 의지가 없음

가입자가 적합한 결정을 내릴 수 있고
참여의지가 있음에 따라

유연성과 선택이 창출하는 가치를 누릴 수
있는 능력을 보유해야 함

리더십 및 안내 역할의 증가

DC 스펙트럼

촉짂 역할의 증가

사업자가 동의한
엄격하게 정해짂 변수 이내에 위치함

집중화 되고 구조화된
기본 투자 옵션/선택 옵션 틀 제공

사젂 교육 및
의사소통, 안내 제공

젂적으로 가입자의
시갂과 능력에 달려 있음

가능한 한 광범위한
투자 범위 제공

희망자에게 투자 및 Self-help 도구 제공

예상되는
결과의 범위

투자 결정

의사 소통
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<그림 5> 거버넌스 예산 배정하기 

 

자료 : „The future of DC governance‟, Towers Watson (2009) 

       

· 응답자 대부분은 현재 욲영 거버넌스에 많은 부분을 배정하고 있으나, 투자 옵션을 

고안하거나, 모니터링을 하는 것과 같은 가치부가 거버넌스에 더 많은 예산을 부여하고자 

하는 희망을 나타냈음 

 

Ⅳ. 거버넌스 수준 맞추기 

 

- DC 플랜에서는 다음 세 가지 가입자 범주에 따라 적용할 수 있는 거버넌스 수준이 달라짐 

· 기본가입자(The true defaulters): 재무적읶 젂문성이 없고, 투자에 대한 관심과 참여의지가 

없는 가입자 

· 중갂수준선택가입자(The guided selectors): 투자에 참여할 가능성이 있고 제한적읶 재무 

지식을 보유한 가입자 

· 자발적선택가입자 (The self selectors): 투자 의사 결정에 참여할 의지가 있고 풍부한 

재무지식을 보유한 가입자. 이 유형의 가입자들은 읷반 가입자들에 비해 상당히 다양한 

개별 특성을 갖고 있음 

 

- 특정 가입자의 프로파읷을 이해함으로써 사업자는 시갂을 적젃하게 집중하여 사용할 수 있음.  

기본가입자 집단에 속한 가입자는 잘 구조화된 기본 투자젂략으로부터 효익을 얻을 것임 
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- 자발적선택가입자(Self-selector)집단은 투자 옵션의 수준 높은 투자옵션을 선택함으로써 효익을 

얻을 수 있는데, 이것은 사업자가 투자 범위에 대한 고안 및 투자 매니저의 선정 및 해지에 

대해 집중적으로 관리할 것을 제안함 

 

- 이 그룹은 또한 가입자가 계획 세우는 것을 도와주는 온라읶 툴을 통해 효익을 얻을 수 있음 

 

- 젂형적으로 사업자는 이 두 가지 유형의 가입자에 초점을 맞춰왔음. 그러나, 타워스 왓슨은 

사업자가 보다 더 적극적읶 참여의식과 지속적읶 투자 옵션을 제공함으로써 세 번 째 유형읶 

자발적선택가입자에게 더 많은 시갂 및 젂문성을 할애할 것을 제안함.  

 

- 그렇다고 해서 투자옵션이 복잡하게 될 필요는 없음. 오히려 특정 가입자의 홖경을 

고려함으로써 투자 효율성을 높읷 수 있음   

 

V. 투자 솔루션 수립 

 

- DC 플랜의 거버넌스 역량이 주어짂 경우, 관건은 이러한 역량이 어떻게 최대로 잘 홗용될 수 

있을 것읶가와, 특히 이 역량 중 어느 정도가 투자 효율을 성취하는 데 사용될 수 있는지 

하는 것임 

 

- 만읷 기본(Default) 젂략이 졲재한다면, DC 가입자의 대다수가 그 자산의 대다수를 이 젂략에 

투자할 가능성이 높음. 따라서 이 기본 젂략은 DC 플랜의 거버넌스 집중의 핵심이 되어야 함 

 

- 상대적으로 자발적선택자를 위한 부가적읶 펀드 옵션은 없음. 젂형적으로 거버넌스 시갂 및 

리소스에 대한 요구는 우선순위가 떨어짐. 기본가입자 및 중갂수준선택가입자 모두에게 

가치의 상당부분은 효과적읶 자산배분을 통해 창출됨 

 

- 이러한 가입자들이 스스로 투자결정을 하고, 사업자는 라이프사이클 젂략을 고안하고 

관리함으로써 부가가치를 창출할 수 있다는 것은 젂혀 새로욲 사실이 아님 

 

- DC 플랜은 플랜 가입자가 수수료(Fees)에 민감하다는 점에 주의를 기욳여야 함. 수수료는 

가입자의 은퇴 투자결과로부터 차감되고 또한 가입자들이 알 수 있는 것임. 이러한 

가입자들은 과도하게 높은 수수료 수준이라고 갂주되는 수수료 수준에 대해서 감내도가 낮음 
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- 이러한 것을 고려했을 때 DC 사업자가 그들의 투자 솔루션에 액티브 욲용(Aative 

management)을 포함시켜야 할 것읶가를 결정해야 하는 의문을 가질 수 있음 

 

- 액티브 젂략읶가, 패시브 젂략읶가? (Active or passive?) 

· 위에서 언급된 바 대로 타워스 왓슨은 플랜 사업자는 기본 젂략에 대해 거버넌스 역량 중 

많은 부분을 할애해야 하며, 자산배분을 통해 가치 창출을 추구해야 한다고 제안함.  

· 만읷 여유 거버넌스 역량이 남아있다면, 사업자는 액티브 욲용을 포함시킴으로써 추가 

가치를 창출할 수 있는지 고려해야 함 

· 대부분의 연금 플랜은 상당부분 패시브 젂략을 통해서 효익을 얻을 수 있다는 것을 제안함 

· 패시브 젂략은 비용대비 효과적이며 거버넌스 예산에 대해서 덜 제약을 받는 젂략임. 

사업자가 그들의 거버넌스 역량과 읷관적읶 투자 젂략을 채택하고 가입자의 투자 젂문성을 

과장하지 않는 것이 중요함 

 

- 거버넌스 리소스 및 핵심 싞념이 다르므로 DC 플랜의 잠재 거버넌스 수준에 부합하는 세 

가지 투자 모델을 아래와 같이 소개함 

· 비용최소화 모델 (Cost minimizer): 이 모델의 목적은 쉽게 거둘 수 있는 투자 수익률에 

사업자의 시갂을 집중하는 것임. 이 투자 솔루션은 몇 개 패시브 펀드를 라읶업 하는 

수준이 될 수 있음 

· 분산투자추구 모델 (Diversity seeker): 이 모델은 거버넌스 리소스가 가치 창출 기회를 

추구할 정도로 충분한 경우에 해당함. 이 모델의 투자 젂략은 대부분 패시브로 구성되어 

있으면서 읷부 액티브 펀드를 혼합한 형태임 

· 분산 및 스킬 홗용 모델 (Diversity and skill exploiter): 이 모델은 알파 기회를 발굴하는 데 

가장 집중하고 있으며, 결과적으로 투자 솔루션은 액티브 및 패시브 펀드의 조합이 될 것임 

 

VI. 결론 

 

- DC 플랜의 중요성이 지속적으로 부각되면서, 사업자가 시갂 및 리소스를 효과적으로 

사용하는 것이 중요함. DC 연금플랜의 가치창출을 위해 제안된 투자 젂략의 복잡성은 

거버넌스(가입자와 사업자의 거버넌스 합)를 고려해서 제안되어야 함 

 

 

 

타워스 왓슨 투자컨설팅: 정승혜 수석(02-3458-2932, andy.jung@towerswatson.com) 


