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◖요 약◗
본 연구는 한국 퇴직연금이 점진적으로 모든 근로자에게 적용되어 확대되는 시점에서 퇴직

연금의 규제정책을 모색한다. 사적연금의 확대는 선진국에서 보편적인 현상이며 이에 따라 

국가의 역할은 제공자에서 규제자로 전환되고 있다. 사적연금 규제정책은 매우 광범위하지

만 민간복지제도에서 공공목적을 달성하기 위한 정책 수단으로 이해된다. 이를 위해서 영국

과 스위스의 정책을 분석하는데, 영국의 경우 과거의 탈규제적인 사적연금 규제정책에서 수

급권보호, 수수료 등에 대한 규제를 강화하고 개인의 선택권은 줄여왔다. 스위스의 경우에는 

DC 방식에서의 최소수익보장을 통해서 금융기관들을 효율적으로 제어해 왔다. 우리나라 퇴

직연금은 도입 시부터 지속적으로 활성화 대책만 존재했을 뿐 체계적인 규제정책은 부재했

다. 그 결과, 수수료, 적립규정, 수급권 보호 등 모든 부문에서 사용자와 가입자에게 부담을 증

가시키고 있는 상태이다. 규제정책은 금융기관 영업행위 제한이 아니라 퇴직연금의 공적 목

표 달성을 위한 전제조건임을 인식할 필요가 있다.
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1. 문제의식

최근 우리나라에서는 퇴직연금에 대한 활성화 방안이 제시되었다.1) 다양한 방안들이 제시

되었지만 그 가운데 핵심은 퇴직연금 가입이 모든 근로자에게 점진적으로‑2016년에서 2022

년까지–의무화된다는 것이다. 사적연금을 모든 근로자에게 보편적으로 의무화하는 것은 세

계적으로 그렇게 흔한 조치는 아니라는 점에서 주목할 필요가 있다.2)3)

퇴직연금의 의무화는 단지 기금의 규모가 커지고 자본시장을 활성화하는 차원을 뛰어

넘는 의미를 가진다. 첫째, 퇴직연금이 국민연금과 더불어 핵심적인 노후소득보장 수단이 

되었다는 것을 의미한다. 따라서 국가의 노후소득보장 정책 수립에 있어서 국민연금과 결

합하여 다양한 고려가 필요하다. 예를 들어서 소득대체율이나 보험료율 등의 정책 결정에 

있어서 퇴직연금은 국민연금과 함께 고려되어야 할 것이다. 둘째, 퇴직연금은 전통적인 사

적연금 제도로부터 벗어나게 되었다. 서구의 경험을 보면, 기업연금(occupational pension) 

제도는 사실 충성스러운 근로자를 확보하기 위한 수단으로 자발적으로 도입된 것이지만

(Engelen, 2006; Thane, 2000), 모든 근로자들을 대상으로 하는 보편적인 제도에서는 기업복

지의 성격이 많이 약해지며, 기업의 자율성 역시 적어진다. 셋째, 우리나라의 노후소득보장

체계가 사실상 다층체계로 발전하고 있는 것을 의미하며 그러한 위상 변화에 걸맞게 각 층

의 역할 규정이 필요하다. 그러나 지금까지 퇴직연금이 어떠한 역할을 해야 하는지에 대한 

진지한 논의는 별로 없었다. 특히, 퇴직연금 활성화 방안도 실제로 내용을 보면 사적연금 이

해당사자들의 이해관계에 충실한 대안들일 뿐이며, 실제로 현재 퇴직연금 제도는 중간정산

이나 일시금 규정 등 노후소득보장제도로서의 기능을 수행하지 못하고 있는 것이 사실이다

(정창률, 2014).

사실, 기업연금은 공적연금과 개인연금의 중간 성격을 가진다. 다시 말해서, 공적연금

은 법제화된 내용을 제공하는 것을 원칙으로 하고 개인연금은 일부 유인장치만 두고 자율

적으로 운영하도록 하는 반면, 기업연금은 그 사이에 위치한다. 따라서 기업연금의 경우 너

1) 과거에도 지속적인 활성화 방안이 제시되었으나, 2014년 8월 27일 관계부처 합동 발표 ‘안정적이고 여유로운 노
후생활보장을 위한 사적연금 활성화정책’은 민간 금융사들이 지속적으로 요구했던 거의 모든 것들이 망라된 것
이었음.

2) 가입 의무화가 아직 법개정으로 확정된 것은 아니지만 모든 근로자를 포함하든, 일부 저소득 근로자는 제외하
든 간에 국제적인 기준으로는 보편적인 기업연금으로 확대되는 것임.

3) 용어에 대해서 명확히 할 필요가 있음. 사적연금(private pension)은 공적연금과 대척점에 있는 민영연금을 칭하
는 것으로서, 기업연금(occupational pension)과 개인연금(personal pension)을 합친 것임. 퇴직연금은 우리나라 
기업연금의 공식명칭이라 할 수 있음.
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사적연금 기금 사적연금 지출 비중

네덜란드 166.3 4.4

스위스 119.0 5.0

영국 100.7 3.3

캐나다 71.3 3.0

일본 29.3 0.2(2005년)

한국 6.5 1.7

독일 6.2 0.2

무 법제화하게 되면 실제로는 외형만 사적연금일 뿐 공적연금과 다름없으며, 너무 자율적

으로 두면 소득보장이라는 정책 목표 달성이 어려울 수 있다. 사적연금이 확대되는 현 상황

에서 Whiteside(2006)와 Haverland(2007) 등의 서구의 최근 연구들은 사적연금에 어떻게 공

적 목표(public ends)를 달성하도록 할 것인가를 노후소득보장제도 발전에 핵심으로 두고 있

다. 사적연금이 공적 목표를 달성하도록 하기 위한 다양한 조치가 필요하며, 이러한 장치가 

넓은 의미의 사적연금 규제정책(regulatory policy)이라 할 수 있다.

2층 기업연금에 대한 규제는 다른 선진국에서도 다층체계를 도입하면서 중요한 과제였

다. 특히, 유럽 국가들은 공적연금이 부과방식으로 운영되기 때문에, (적립식) 기업연금의 

확대는 막대한 기금에 대한 관리가 (새롭게) 필요하게 되었고, 기금 운용과 관련된 다양한 

규제가 만들어졌다. 기업연금을 일반 금융상품처럼 다루게 되는 경우 ‑규제정책이 제대로 

설계되지 않은 경우‑, 영국 대처 정부에서의 맥스웰 스캔들처럼 연금투자 손실로 인한 가입

자들의 엄청난 손해–노후소득 불안‑가 심각한 사회문제로 이어질 수 있다.

그러나 규제정책은 연금기금에 한정되는 것은 아니었으며 외국의 경우 사적연금의 공

적목표 달성을 위한 다양한 조치들이 만들어졌다. 그런데, 우리나라는 경제관료와 금융 이

해당사자 위주로 퇴직연금이 설계/발전해왔으며, 노후소득보장 정책 차원에서 진지하게 

다루어지지 못했다. 결국, 금융 이해당사자 입장에서는 일종의 시장 개입에 해당하는 퇴직

연금 규제에 대해서 의도적으로 회피하였음은 물론 필요성에 대한 인식도 부족했다. 그러

나 이러한 규제에 대한 인식 부재나 회피는 결국 수급자들의 권리를 훼손하고 사용자들의 

부담을 증대시킬 수 있다는 점에서 이에 대한 고려는 시급한 정책과제로 판단된다.

[표 1] 주요국의 사적연금기금 규모 및 사적연금 지출 비중(2013) (단위: GDP 대비)

자료: OECD (2014a)

본 연구는 우리나라 퇴직연금제도가 강제화되어 비약적으로 확대되는 시점에서 여전
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히 영미식의 탈규제(de-regulation) 방식을 벗어나지 못하고 있는 퇴직연금의 규제정책의 재

정립을 위해 외국 사례–영국과 스위스‑를 분석한다. 이들 국가들은 기업연금 제도의 오랜 

역사를 가지며 전체 노후소득보장에서 기업연금의 비중이 큰 국가들로서, 영국은 탈규제방

식에서 점차 규제를 강화한 국가의 예이며 스위스는 매우 독특한 규제정책을 정착시켜온 

예로서 두 사례는 좋은 사례가 될 것이다.4) 본 연구는 외국 사례 분석에 초점을 두도록 하며, 

따라서 한국에의 시사점은 탐색적인 수준으로 이루어질 것이다.

2. 이론적 배경

1) 사적연금에 대한 시각의 변화

사적연금의 확대는 대부분의 선진국들이 지난 20여 년간 노후소득보장제도 개선을 위해서 

사용하여 온 방식이다. 전통적으로 사적연금의 확대는 금융산업이나 경제학에서 옹호되어 

왔던 것으로서, 사회정책에서는 사적연금의 확대는 불평등의 확대로 인식되었기 때문에

(Esping-Andersen, 1996) 공적연금의 축소와 사적연금을 통한 상쇄에 대해서 부정적으로 인

식하였다. 그러나 Rein & Wadensjö(1997)은 공적/사적연금의 관계는 다양할 수 있음을 지적

하였고, Rein & Turner(2004)나 Bridgen & Meyer(2009)는 공적연금 지출이 적으면서 사적연

금이 발전한 스위스나 네덜란드 같은 국가들에서 노후소득이 안정되고 있음을 보여준 바 

있다.5)

따라서 사적연금의 발전이 노후소득보장 강화와 상충(trade-off)관계에 있다는 것은 성

급한 일반화이며, 사적연금의 확대하에서 노후소득보장 강화는 사적연금이 어떻게 규제되

느냐에 따라 달라질 수 있다. 특히 Blackburn(2008)은 사적연금의 문제를 주로 앵글로 색슨 

연금체제 국가‑영국 및 미국‑에 두고 있다. 이 체제는 막대한 정부보조금을 사용해서 사적

연금을 활성화하는 것인데, 사적연금 운영 금융기관들의 막강한 로비력이 발휘되면서 실제 

혜택을 받는 경우는 극소수의 부유층에 한정되었다는 것이다. 이는 연금기금자본주의

(pension fund capitalism) 논의로 연결되는데 특히, 앵글로색슨 연금체제 국가들의 사적연금

4) 물론, 캐나다, 네덜란드 등도 각각 영국과 스위스를 대체할 수 있는 사례들이지만, 본 연구에서는 이 두 국가에 
초점을 두기로 함.

5) OECD(2013)에 따르면, 사적연금이 발전된 캐나다와 네덜란드의 노인빈곤율은 전체 빈곤율보다도 더 낮으며, 
각각 7.2%, 1.4%에 불과함.
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에서는 실제 노후소득보장기능으로서의 역할보다는 자본시장 육성 등 금융이해당사자들

의 이해관계를 달성하는데 사적연금제도가 이용되었고(Minns, 2001; Blackburn, 2002; 

Dixon, 2008), 이러한 국가들에서 노후생활 수준은 대부분 낮은 편이다.6)

사실, 사적연금의 확대는 일반 재화에 대한 민영화 논리와는 다소 구별된다. 공익사업

(public utility)에 대한 민영화 논리와 다르게 사적연금 강화는, 무엇보다도, 전면적으로 일어

나는 것이 아니라 부분적으로 일어나며, 대체의 개념이 아니라 분담(share)을 의미한다.7) 또

한, (전면적인 민영화가 일어나는) 일반 재화와 달리, 사적연금의 확대는 할당(allocation)의 

문제라기보다는 배분(distribution) 의 문제라는 점에서 관료화의 문제도 적고 전달체계의 문

제 역시 단순하다(Mabbett, 2009). 이는 의료 민영화와 뚜렷이 구별된다 하겠다. 따라서 연금

체제에서 일부 기능이 민간으로 대체된다고 해도 연금제도의 다양한 가치–사회정의, 평등, 

사회권, 보호–가 부정되는 것은 아니며, 선진국들의 사적연금 강화에서는 다양한 방법을 통

해서 연금제도가 가지는 사회적 기능이 유지되어 왔다.8)

2) 사적연금에서 규제 정책의 의미

사전적으로 보면, 연금규제는 연금 산업과 관련된 법, 규칙, 기준을 둘러싼 법적 용어라고 정

의될 수 있다.9) 이 관점에서, 사적연금의 규제는 연금기금 risk management의 핵심적 견인차

로서, 연금 산업에 대한 시장 효율성, 일관성, 투명성, 책임성을 촉진하기 위한 일련의 규범

과 규칙들의 제공을 의미하다.

그러나 연금규제는 연금제도를 넘어서 복지국가 논의로 보다 거시적인 관점에서 다루

어지기도 한다. 전통적인 복지국가는 주로 국가 혹은 공적기관을 통해서 복지를 직접 제공

하는데 초점을 두었던 반면, 최근의 복지국가들은 이른바 규제국가(regulatory state)로 전환

되고 있다(Leisering eds., 2011). 다시 말해서, 국가의 역할이 제공자(provider)에서 규제자

(regulator)로 바뀌면서 최근에는 상당한 부분을 민간 시장에 맡기면서 이에 대해서 규제틀

(regulatory framework)을 제공하면서 이를 규제(regulation) 혹은 감독(supervision)하는 역할

6) 이러한 앵글로 색슨 국가들이 대개 사적연금이 발달되어 있고 이들의 노후소득수준이 불안정하기 때문에 사적
연금 발달을 노후소득 부족으로 일반화하는 경향이 있음. 그러나 사적연금이 발전하면서도 앵글로 색슨 연금체
제를 운영하지 않는 네덜란드나 스위스, 덴마크 등은 그렇지 않은 예임.

7) 물론, 남미나 동유럽 국가에서 완전한 대체가 일어나기는 했지만 사실 예외적인 경우에 해당됨. 
8) 일부 국가들에서는 사적연금이 강화되면서 공적연금은 오히려 재분배 기능이 강화되는 근거가 되기도 하였음. 
9) 위키피디아 백과사전 (검색일: 2015. 6. 15).
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이 보다 강조되고 있다. 의료와 같은 서비스 부분은 할당의 문제 등 복잡한 문제가 있기 때문

에 공공 목적을 달성하는데 어려움이 있으나, 연금과 같은 현금제공의 경우에는 공적/사적

연금 자체의 정의가 명확하지 않을 수 있으며(Clark & Whiteside, 2003; Whiteside, 2006), 일부 

기능을 민간이 운영하게 하는 것은 국가의 기능을 지나치게 과도하게 하지 않으면서도 일

정한 공적목표를 달성하도록 할 수 있다.

따라서 규제국가 논의가 주로 연금개혁을 중심으로 논의되고 있는 것도 우연은 아니다. 

연금개혁은 노후소득보장에서의 효율성을 증대시키자는 것으로서, 대부분의 국가들은 공

적연금의 역할을 줄이고 사적연금의 역할을 강화하는 방향으로 연금개혁이 일어나게 되는

데,10) 사적연금의 강화는 보다 복잡한 조치들이 필요하다. 특히, 공적연금을 부과방식으로 

운영해왔던 서구국가들에게 있어서, 제도의 지속가능성을 증대시키고 세대 간 형평을 개선

하기 위한 적립식(funded) 사적연금의 도입 (혹은 확대)이 최근 20여 년간 이루어졌는데, 그 

과정에서 지속적으로 사적연금 관련 이슈들이 제기되었다. 핵심은 적용대상이나 급여방식 

등과 같은 제도 설계에 대한 논의도 있었지만, 대부분은 적립부족(underfunding)이나 지급보

장‑수급권 보호‑과 같은 기금과 연관된 것이었다. 앵글로색슨 연금 체제에서 발생한 영국의 

맥스웰 스캔들이나 미국의 엔론 사태는 연금기금 운영 실패는 가입자나 기업에 엄청난 악

영향을 끼치게 되어 결국 사적연금에 대한 규제를 강화하는 계기가 되었고, 사적연금에 대

한 후발 국가들도 그러한 경험들을 참고하고 있다. 다시 말해서, 공적연금을 줄이고 사적연

금을 강화한다는 의미가 국가의 개입을 줄이는 것 - 탈규제(de-regulation)-을 의미하는 것은 

아니며(Leisering, 2011), 여전히 기업연금 하에서 매우 다양한 형태의 국가 개입이 필요하다.

그렇다고 해서 기업연금에 대한 규제를 강화하는 것만이 능사는 아니다. 앞서 이야기했

듯이, 기업연금을 지나치게 규제하면 사실상 공적연금에 다름 아니며, 기업연금을 운영하

는 민간기관을 공공기관처럼 다루게 되는 것이기 때문에 제도의 취지에도 맞지 않다. 이는 

규제의 딜레마(regulatory dilemmas)이기도 한데, 사적연금에 대한 보장을 강화하고자 하는 

조치들은 연금제공의 비용을 증대시키는 반면,11) 탈규제적 조치들은 사적연금 유인을 강화

할 수 있으나 연금의 보호기능은 위협받게 된다(Hyde & Dixon, 2004; Waine, 2009). 따라서 

사적연금 규제정책은 일방적인 규제 강화나 혹은 탈규제가 아니며 각 국가의 사회경제적 

배경이나 특히, 공적연금과의 관계에 따라서 달라질 수 있음을 의미한다.

10) 그렇다고 공적연금 축소라는 일 방향만 있는 것은 아님. 예를 들어, 영국의 경우에는 과거 지속적인 공적연금 
축소로 노인빈곤 위험이 증가하게 되자 최근 공적연금을 강화하는 개혁이 이루어졌음.

11) 규제를 강화하면서 사적연금 가입이 강제화되지 않는 경우에는 기업의 부담이 증가하게 되어 사적연금 가입
을 꺼리게 되곤 함.
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3) 규제 정책의 범위

사적연금에 대한 규제의 의미는 상당히 광범위하다. World Bank의 Hinz(2014)는 다음과 같

이 네 가지 규제정책을 제시한다. 첫째, 연금기금의 구조와 운영에 대한 규칙과 규제의 법적 

기반, 둘째, 기능 수행이나 이해관계 보호 위한 시스템 설치 및 이해당사자에게 권한 부여

(empowerment), 셋째, 규칙의 준수에 대한 감독과 시행, 넷째, 정보수집과 모니터링. 세계은

행은 기금운영에 한정되어 규제정책을 제시하였다.

OECD(2010)은 기업연금의 규제에 관련된 종합적인 기준을 제시하였는데, 연금기금 

규제를 위한 환경 조성에서, 급여의 적절성, 지배구조, 자산 구성 등 광범위한 분야에 대해서 

원칙을 제시하였다. 그러나 구체적인 기준 제시는 매우 추상적이고 일반적인 수준에 그치

고 있다.

유럽 차원에서도 일찍이 사적연금 규제‑특히, 기금‑에 주목하였으며 (EC 1999), 특히 단

일통화 하에서 연기금 투자에 대한 국가 간 규칙을 만드는 것에 주목하였다(Haverland, 

2007). 다시 말해서, 규제는 시장실패를 교정하기 위한 것이기도 하지만, 다른 한편으로는 

시장을 창출하는 것에도 주목하였던 것이 사실이다.

Marschallek(2011)이나 Berner(eds).(2005) 등은 연금 규제를 3가지로 나누어서 접근한다: 

법적 규제(legal regulation), 교육적 규제(educational regulation), 재정 규제(fiscal regulation). 

이 가운데 재정 규제는 전통적인 의미에서의 사적연금 정책인 세금감면에 해당되는 것으로

서(Titmuss, 1987; Sinfield, 2000), 전통적인 사적연금에서는 중산층 이상의 근로자들에게 관

대한 연금정책을 제공하기 위해서 세금감면이 매우 중요한 정책이었다.12) 이러한 재정규제

는 일반적으로 역진적인 성격을 가진 것으로 일반화되기도 하지만, 보험료 지원과 같은 재

정규제는 반대로 재분배적인 성격을 가지기도 한다.13) 아무튼, 많은 국가들의 경향은 – 영국 

등 – 공적연금은 줄이고 사적연금은 늘리되, 공적연금에서는 수직적 소득재분배 기능을 강

화하고 – 혹은 별도의 부조를 강화하던지 – 사적연금은 (중산층 이상을 위해) 세금감면을 통

해서 재정규제를 시도하는 것이다.

교육적 규제는 사적연금에 대한 의사결정을 개인이 해야 하는 경우, 관련 분야에 대해

12) Turner & Watanabe(1995)는 조세 혜택이 기업연금 정책의 엔진이자 브레이크라고 하였음.
13) 독일의 개인연금인 리스터 연금이 대표적인 예이지만 예외적인 것으로 간주됨. 왜냐하면 일반적으로 재분배 

기능은 공적연금이 담당하고 사적연금은 추가적인 소득유지 기능을 담당하므로, 독일의 경우는 수직적 재분
배 기능이 거의 없는 공적연금의 소득대체율을 일괄적으로 낮추면서 예상되는 저소득층의 노후소득부족을 사
적연금 보험료 지원과 같은 방식으로 해결하려고 시도한 것임.
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서 지식을 축적하여 역량(competency)을 높이기 위한 조치들에 대한 것이다. 영국의 경우 교

육적 규제가 신노동당정부까지 사적연금의 공공목표를 달성하기 위한 핵심이 되고 있다고 

지적하고 있지만(Waine, 2009), 실제로는 연금제도에 대한 개인의 선택을 중시하는 앵글로-

색슨형 사적연금에 한정되는 것으로 볼 수 있다. 네덜란드나 스위스 등 비 앵글로-색슨 국가

들의 경우에는 기본적으로 기업연금에서 가입자 개인의 선택이 개입될 여지는 별로 없으며 

따라서 교육적 규제는 별로 찾아볼 수 없다.

법적 규제는 사적연금의 규제에 대한 본질적인 내용으로서, 사적연금 제공자의 행동을 

제한하거나 촉진하는 조치들을 일컫는다(Marschallek, 2011). 사적연금(기업연금)이 전체 노

후소득보장체계에서 중요한 역할을 한다면, 다시 말해서, 중산층 이상의 핵심 노후소득보

장수단이 기업연금이고 기업연금이 전체 노후소득보장체계에 큰 영향을 미친다면, 기업연

금이 민간에서 제공하기 때문에 발생하는 여러 한계나 모순을 공공 목적을 위해서 규제해야 

하는 것이 정당화된다. 이렇게 볼 때, 법적 규제는 기업연금에 대한 지배구조(governance), 기

금운용, 급여 보장 등 상당히 광범위하다. 법적 규제의 핵심은, 지나치게 민간 제공자

(provider)를 위축시키지 않는 범위 내에서 어떻게 근로자(혹은 사용자)들을 보호하느냐 하

는 것이다.

4) 본 연구의 연구틀

본 연구에서는 기업연금 규제 정책을 주로 법적 규제 측면에서 접근하되, 적용대상이나 급

여일반, 지배구조에 대한 부분은 생략하고,14) 수급자나 기업에게 안정적으로 제도를 운영

하게 하는 다양한 규제‑주로 기금에 포괄적으로 관련된 규제들임‑에 초점을 맞춘다. 보다 

구체적으로 말해서, 기업연금 제도에서 적립방식이나 수급권 보장, 수수료, 투자 방식, 통산

방식에 대한 정책을 다루도록 한다.15) 다음 장에서 영국과 스위스의 기업연금 규제정책을 

다루기 전에 주요 규제정책들에 대해서 간략하게나마 다루도록 한다.

기업연금의 적립방식은 흔히 사적연금이기 때문에 완전적립방식만 존재한다고 생각할

지 모르지만, 독일 등의 경우에는 전통적으로 적립을 하지 않는 장부가방식(book reserve 

14) 적용대상이나 급여에 대한 내용은 정창률(2014)을 참조하기 바람. 기업연금 지배구조는 별도의 거대한 주제이
기 때문에 이 글에서는 배제함. 

15) 실제로 이 글에서 다루는 규제정책의 범위는 사회정책적 범주에 한정됨. 예를 들어서, 적립방식에 대해서도 많
은 규제가 필요하며, 예를 들어서 적립의 기준을 무엇으로 할 것인가에 대해서는 회계학이나 재무관리 방면에
서 접근해야 함. 관련 논의는 Yermo(2007)를 참조하기 바람.
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scheme)으로 이루어지는 경우도 많았다. 그러나 비적립 방식은 회사의 도산 시 보호장치가 

약할 수밖에 없으며 기업연금의 공적 역할이 강화되는 추세에서 적립이 강화되는 추세라 

할 수 있다. 그럼에도 불구하고, 엄격한 적립의무는 기업의 부담을 가중시킨다는 비판 역시 

가능하다는 점에서 기업연금 적립과 관련된 규제는 중요한 의미를 갖는다.

수급권 보장은 연금기금의 지급불능 사태 발생 시 근로자 연금급여를 어떻게 보호되느

냐에 대한 것으로, 기업의 도산으로 인해서 가입자나 수급자에 대해서 연금을 지급할 수 없

는 경우와 금융기관 도산으로 인해서 연금을 지급할 수 없는 경우로 나누어진다. 수급권 보

장에 대해서 기업의 도덕적 해이를 부추길 수 있다는 비판도 가능하지만, 기업연금이 공적

역할을 수행하기 위해서 수급권 보장 기능은 핵심적인 요소라 할 수 있다.

기업연금이 민영연금이기 때문에 다양한 비용–마케팅, 관리비용 등‑과 이윤을 위해서 

수수료가 필요한 것은 사실이다. 그런데, 연금제도의 특성상 적은 수수료가 결과적으로는 

엄청난 원금손실 요인이 되는 것은 역사적으로 검증되어 왔다(Blackburn, 2002). 따라서 수

수료에 대한 규제는 가입자의 권리 측면에서 접근되어야 한다. 투자 방식은 각 국가의 정책

에 따라서 연금자산의 투자 성향이 다를 수 있으며 이를 살펴볼 필요가 있다. 통산의 경우, 

전통적으로 기업연금은 기업복지 차원에서 제공하는 것으로 퇴직과 동시에 근로자와의 관

계가 종료되면서 연금자산 관리 역시 종료되도록 하였으나, 이직이 빈번해지고 기업연금의 

공적 역할이 강화되면서 이직에 따라서 연금자산을 어떻게 인정할 것인가가 중요한 정책 

요소가 되었다.

3. 영국, 스위스의 기업연금 규제정책

1) 영국

(1) 발전과정16)

영국에서는 오래전부터 충성스러운 근로자를 확보하기 위한 수단으로 수백 년 전부터 사적

연금이 광범위하게 활용되어 왔다(Hannah, 1986; Thane, 2000). 2차 대전 이후 국가기초연금

(BSP)을 보충하는 소득비례연금을 공적연금으로 도입할 지 사적연금의 강화로 할지에 대한 

16) 기업연금의 발전과정 논의 과정에서 개인연금 역시 다루어질 필요가 있으며 간략히 언급하겠음. 이 논문에서 
영국 연금제도의 내용을 상세히 서술하는 것은 한계가 있으며, 제도의 구체적인 내용은 정창률(2012) 정창률, 
김진수(2013)를 참조하기 바람.
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논쟁이 있었고 결국 그 중간 형태인 적용제외(contracting-out) 방식이 도입되었다. 이 방식하

에서 근로자들은 부가(added) 공적연금에 가입하든지, 일정 요건을 충족하는 DB형 기업연

금에 가입해야 했다.

1979년 집권한 대처정부는 사적연금 강화에 초점을 두어 적용제외를 개인연금이나 DC

형 기업연금까지 확대하였다. 그 이전에는 개인연금이나 DC 형 기업연금은 적격(approved) 

사적연금으로 인정되지 않아 2층 공적소득비례연금 환급(rebate)을 받을 수 없었으나, 86년

부터 환불이 가능해졌다.17) 특히, 영국은 이 때 개인연금에 대해서 보험료지원까지 실시하

여 공적연금으로의 선택유인을 줄이고 사적연금 유인을 강화하였다.

그러나 이때부터 사적연금과 관련된 여러 사고들이 일어나면서 사회문제로 등장하기 

시작하였다. 맥스웰 스캔들은 가장 잘 알려진 사고인데, 사고 이전 영국의 기업연금 (개인연

금)은 이른바 신탁의무(fiduciary duty)에 입각해서 국가가 개입하지 않는 자기규제(self-regu-

lation)의 성격이 강했다. 수급권 보호 장치도 2004년까지 도입되지 않았으며, 따라서 기업이 

도산하거나 위험자산이 큰 손실을 보는 경우에 기업이나 근로자가 그 손해를 모두 감당해

야만 했다. 이후 다양한 사고들‑mis-selling 문제, DB 방식의 적립부족(underfunding) 문제, 

DC 방식의 막대한 손실‑이 줄줄이 일어났으며 그 외에도 높은 수수료 문제는 경우에 따라

서 원금의 50%까지 수수료를 내야 하는 상황도 발생하였다(Blackburn, 2002a). 이러한 문제

의 발생은 다양한 사회문제를 야기하였고 이를 해결하기 위해서 임시변통적인 대책들이 도

입과 폐지를 반복하였다.

1990년대 중순 이후의 영국 사적연금‑특히 기업연금‑은 과대 규제(hyper -regulation)의 

시대로 접어들었다(Blackburn, 2008; Marschallek, 2011). 특히 기업연금 기금운용에 대한 규

칙들이 엄격해지게 되었는데, 이는 근로자들에 대한 보호기능을 강화될 수 있었지만, 기업

들 입장에서는 부담스러웠다. 특히 DB 방식에 대한 규제–적립부족 규제 등–가 시간이 지나

면서 계속 강해졌으며 그 결과, DB 형 기업연금 제도에 대한 기업의 부담이 커지면서 기업

들은 대부분 신규 근로자들에게 DB형 기업연금을 폐지하였다.18)

기본적으로 신노동당 정부 이전에 수수료 설정에 있어서 정부의 규제는 없었다. 특히 

가입자를 유치해야 하는 DC형의 경우에는 지속적으로 높은 마케팅 비용 등 운영 비용 문제

가 발생하였으며, Blackburn(2002a, 2006)은 80년대와 90년대 영국의 DC형 기업연금의 경우 

17) 환급은 부가공적연금 대신 사적연금으로 대체하는 경우 국가보험기여(National Insurance Contribution)의 일부
를 삭감해주는 것임.

18) 적격 DB 형 기업연금 가입자가 1979년에는 550만 명을 상회하였고, 1995년에도 500만 명에 이르었지만, 2011
년 현재 160만 명으로 줄어들었으며, 2020년이 되면 100만 명으로 줄어들 것으로 예상됨(PPI 2012).
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수수료가 전체 자산의 20-55%에 이를 정도로 엄청난 규모라고 밝혔다. DC 형 기업연금과 

개인연금에 대한 과다 수수료 문제는 1999년 새로운 개인연금인 이해당사자 연금

(Stakeholder Pension)을 만들면서 수수료를 크게 제한하였으나, 결국은 금융기관들이 이해

당사자 연금의 판매에 매우 소극적이었으며 결국 이해당사자 연금의 도입은 실패로 돌아갔

다. 이는 사적연금에 대한 과다한 규제가 시장의 확대를 막는 예라 할 수 있다.

신노동당 정부는 사적연금을 확대하기 위해서 다양한 노력을 펼쳤지만 90년대 이후, 사

적연금에 가입하는 근로자의 수는 계속 줄어들었다(Pemberton, 2006). 사적연금을 장려하기 

위해서 부가 공적연금의 유인을 대폭 줄였으나, 사적연금을 떠나 부가 공적연금으로 돌아

오는 가입자가 점점 증가하였다. 이에 2002년 연금위원회(Pension Commission)를 설립하여 

장기 플랜을 짜도록 했는데, 보고서의 결론은 공적연금 강화를 핵심으로 하면서, 사적연금

은 (준강제형) 개인계좌를 핵심제도로 하여 활성화하는 것이었다(Pension Commission 2004, 

2005, 2006).

결국, 연금위원회의 보고서에 입각해서 2007년, 2008년, 2011년 연금법 개정이 일어나

게 되는데, 사적연금 관련된 주요 내용만 살펴보면 다음과 같다: DC형 기업연금과 개인연금

으로의 적용제외가 폐지되고,19) NEST(National Employment Saving Trust)라는 완전히 새로

운 형태의 사적연금을 도입하였다. DB형 기업연금이 서서히 소멸되고 DC형 기업연금이나 

개인연금도 더 이상 적격 사적연금으로 인정받지 못하는 상태에서, NEST 제도는 BSP와 함

께 핵심 노후소득보장 수단이 될 것이다. 이 NEST는 기본적으로 개인계좌라는 점에서 개인

연금처럼 보이지만, 적용대상이 근로자로 되어 있고, 근로자와 사용자가 기여를 분담하고 

있다는 점에서 기업연금으로 간주된다. NEST의 가장 큰 특징은 자동등록(auto-enrollment) 

방식을 채택하는 것인데, 이는 자발적 가입과 강제 가입의 중간이라고 볼 수 있다. 영국에서 

사적연금에 대한 강제가입 논의가 전혀 없었던 것은 아니지만(Maschallek, 2011) 실현되지 않

았고 대신 일단 의무적으로 가입하되, 이후 본인이 탈퇴를 원하면 탈퇴하도록 한 것이 NEST 

제도에서 매우 큰 특징이라 할 수 있다.20) 최근 적용제외 방식을 폐지하게 되면서 대다수의 

영국 근로자들은 국가 기초연금과 NEST, 이 두가지가 핵심적인 노후소득원으로 될 것으로 

보이며, 이는 새로운 제도인 NEST에 대한 상세한 검토가 필요함을 의미한다. 이어서는 

NEST를 중심으로 현재 영국 기업연금의 주요한 규제 정책들에 대해서 살펴보도록 한다.

19) 또한, 2016년 4월부터는 기초연금과 부가 공적연금이 통합될 것임. 적용제외 폐지와 공적연금 통합은 PPI 
(2014)를 참조하기 바람.

20) NEST(2015)에 따르면 자동등록 방식이 빠르게 정착되어가고 있음.
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(2) 현재 영국 기업연금에서의 주요 규제정책의 특징

NEST는 가입의 의무에 대해서 강제가입과 자발적 가입의 중간적 성격을 가지며, 개인연금

과 기업연금의 성격을 모두 가지고 있다는 점에서 미래의 사적연금의 하나의 모델이 될 지

도 모른다. 현재 연소득 10,000 파운드 이상의 봉급을 받는 근로자21)는 NEST에 적용되는 것

을 원칙으로 한다. 그러나 자동등록이라는 독특한 방식을 사용해서, NEST에 가입하지 않으

려는 사람들은 능동적으로 탈퇴할 수 있도록 하였다.22) 이는 과거 적용제외 전통에서 대중

들은 능동적으로 사적연금에 가입하려고 하지 않고 자신에게 불리한 경우라도 자동적으로–
비합리적으로‑적용되는 공적연금에 가입하는 경향이 있다는 분석에서 만들어졌다(Pension 

Commission, 2005).

가입자들이 연금 선택에 능동적이지 않다는 특징은 NEST에서의 default fund23)에서도 

잘 나타난다. 기본적으로 NEST에 가입하는 모든 가입자들은 원칙적으로 연령별 평균 투자

위험에 기초하여 투자하도록 하되 - 이것이 default fund-, 본인이 특별한 자산구성을 원하는 

경우에는 능동적으로 이를 조정할 수 있다. 아직 NEST가 도입된 지 초기이기는 하지만, 

Sandbrook & Gosling(2014)에 따르면 NEST 가입자 가운데 99% 이상이 default fund‑일종의 

표준형 펀드‑에 가입하고 있는 것으로 나타나 가입자들이 능동적인 투자를 하지 않는 것으

로 나타난다. 이는 과거 대처 정부에서 되도록 가입자들의 선택의 폭을 넓히려고 했던 시도

와 크게 구별된다 하겠다.

NEST는 기본적으로 개인계좌 방식이기 때문에 수수료가 대단히 높을 수 있다. 과거 개

인연금이나 이해당사자 연금을 운영하면서 수수료 문제로 인해서 실패했던 영국의 경험은 

NEST를 수수료를 최소화하는데 공을 기울였는데, 핵심 포인트는 NEST 자체를 비영리 기

관으로 운영하도록 설립하여 이른바 ‘펀드들의 펀드’ 역할을 하도록 한 것이다(Sandbrook & 

Gosling, 2014). 즉, 비영리 기관으로 운영되는 NEST는 불필요한 요소‑ 마케팅 등‑를 줄이고, 

NEST를 통해 실제 투자에 대해서는 세계 다양한 금융기관들에게 위탁하게 하여 비용을 크

게 낮출 수 있었다.

수수료는 매번 보험료를 낼 때마다 1.8%를 기여 수수료라는 이름으로 내고, 또한 개인

의 전체 계좌에서 매년 운영비용이라는 이름으로 0.3%를 내도록 하는 것이다. 이 수준은 과

거 이해당사자 연금에 비해서 수수료를 절반 이상 줄이는 것이었다.24)

21) 최저임금 이상을 받는 풀타임 근로자 정도는 모두 가입해야 하는 수준임.
22) NEST(2015)에 따르면 탈퇴(opt-out) 하는 사람은 8% 정도임.
23) 이는 일종의 표준형 펀드라 할 수 있음.
24) NEST 홈페이지에 따르면, 이해당사자 연금의 경우 전체 수익 가운데 13% 정도가 수수료인 반면, NEST의 경우
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이러한 수수료에 대한 적극적인 규제는 NEST의 주요한 특징이라고 할 수 있다. 기존의 

사적연금은 가입자 개인이나 기업이 금융기관을 선택하여 그 금융기관의 투자성과 등에 따

라서 기업이나 개인에게 큰 이익을 줄 수도, 큰 손해를 끼칠 수도 있는 방식이었다. 또한, 금

융기관의 선택을 위한 막대한 마케팅 비용 역시 막대한 수수료 수입으로 이어지도록 하였

다. 그러나 새로운 NEST 하에서는 행정적인 비용의 발생을 최소화하기 위해서 비영리 기관

인 NEST를 통해서 가입하도록 하여 수수료를 줄이도록 유도하고 있다.

전통적으로 영국은 기업연금에 대한 수급권보장에 대해서 부정적인 인식을 가지고 있

었다. 기본적으로 영국의 모든 사적연금은 완전적립을 원칙으로 하였으며, 수급권보장과 

같은 장치가 자칫 도덕적 해이를 부추길 수 있다는 받아들여져 왔다. 따라서 미국에서 일찍

이 수급권 보호장치‑PBGC(Pension Benefit Guaranty Corporation)‑를 도입하였던데 반해서, 

영국의 경우에는 2004년까지 수급권보장 장치가 도입되지 않았다. 이는 80년대부터 엄청난 

연금 스캔들이 발생하여 사회문제가 되었던 것에 비추어볼 때(Blake, 2003) 이례적이다. 

2004년에 도입된 수급권보장 장치‑PPF(Pension Protection Fund)‑역시 DB 형 기업연금에 

한정되어 있는데, 법적 적립기준을 폐지하고 재무공개(disclosure)를 강화하는 방향으로 바

뀌었다(Yermo, 2007). PPF는 기업들이 소액의 보험료를 내어 갑작스러운 기금운용 손실로 

인해서 발생하는 피해를 완충하기 위한 것이었는데, 금융회사의 투자 실패로 인한 피해로 

인해 DB 방식의 적립금 규모의 변동성(volatility)을 줄이자는 것이었다.

NEST에서는 별도의 수급권보장 제도는 도입되어 있지 않다. 이는 앞서 언급한 영국 기

업연금의 수급권보장과 관련이 있는데, 기본적으로 영국의 기존 기업연금제도에서의 수급

권보장은 DB 방식에 한정되어 있었다. 다시 말해서, NEST 이전에도 DC 방식 하에서 금융

기관의 손실을 그대로 가입자에게 전가되는 방식이었고, 새로운 NEST 제도‑DC 방식‑에서

도 별도의 수급권보장 규정은 부재한 상황이다.

영국 기업연금의 투자방식은 전통적으로 양적 규제가 없는 것을 가장 주요한 특징으로 

하였다. 극단적으로는 모든 자산을 위험자산에 투입할 수도 있는 방식인데, 이는 신탁의무

에 기초하여 투자를 결정하는 영미식 방식에 따른 것이다.25) 다만, NEST의 경우에는 신탁

의무에 의한 투자 전략이 일부 수정될 수도 있을 것으로 보인다. 명시적으로 양적 규제를 추

구하기는 않지만, (비영리기관인) NEST는 명시적으로 ‘이자율 수준의 수익률’을 목표로 삼

기 때문에 과거의 기업연금에 비해서 투자 패턴은 다소 변할 수 있을 것이다.26)

에는 5.8%에 불과한 것으로 나타남. 보다 자세한 내용은 홈페이지(www. nestpensions.org.uk)를 참조하기 바람. 
25) 다만, 사용자 관련 투자는 5%로 제한됨(OECD, 2014b).
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마지막으로, 퇴직 이전에 직장을 옮기게 되면서 발생하는 기업연금 통산 (portability)의 

경우, 전통적인 DB 방식에서는 은퇴 이전에 회사를 떠나게 되는 경우에는 원칙적으로 연금

급여에 대한 권리는 보전되어야 하고 연 최대 5%까지 소비자 물가의 변화율로 재평가되어

야 한다.27) Sandbrook & Gosling(2014)에 따르면 영국인들은 평균적으로 11회 정도 직장을 

바꾸게 되며, 이러한 빈번한 이직은 NEST와 같은 완전히 이전가능한(portable) 한 개인계정

방식으로 사적연금의 중심이 이동하는데 큰 기여를 하게 된다. NEST는 기본적으로 기업 내

에서 펀드를 운영하는 것이 아니라 개인계정 방식이라는 점에서 통산에서 발생하는 문제–
도산이나 적립부족(underfunding)–을 해결할 수 있다.

결국, 영국의 NEST 방식은 과거 앵글로-색슨 연금체제에서의 특징인 선택의 확대를 상

당히 축소시켰고 규제의 폭을 확대하였다. 가입의 경우에도 과거의 자발적인 가입에서 (완

전한 강제가입은 아니더라도) 상당한 가입강화 유인을 강화시켰다.28) 또한, 수수료 부과에 

대해서도 가입자나 금융기관에 부여했던 자율성을 상당히 줄이는 방향으로 규제를 변화하

였다. Leisering(2011)의 지적처럼, 영국이 비록 자유주의 국가지만 사적연금 규제에 있어서

는 더 이상 자유주의적이지 않음을 보여주는 변화이다.

2) 스위스

(1) 발전과정29)

스위스는 기업연금을 의무제도로 운영해오고 있는 대표적인 국가이다. 사실 기업연금을 보

편적으로–물론 일정수준 이상의 소득을 가진 근로자에 한함–운영하는 나라는 스웨덴 등이 

있지만 실제 노후소득에서 사적연금이 차지하는 비중을 볼 때는 스위스는 보편적인 기업연

금을 운영하는 가장 대표적인 국가라고 할 수 있다.30)

또한, 스위스는 World Bank(1994)의 다층노후보장체계 제안 이전부터 3층보장을 운영

해 오고 있었으며, 법률로서 3층 보장체계를 명시하고 있는 흔치 않은 경우라 할 수 있다. 

26) 다만, 아직까지 도입 초기인 NEST의 기금 적립이 얼마 되지 않은 상태에서 정확한 투자 실태에 대해서는 자료
가 부족한 실정임.

27) 2007년 법개정 이전까지 DC 방식이나 (적격)개인연금까지 적용제외가 인정되는 경우에는 보다 복잡한 통산 
규정이 있었으나, 현재는 사실상 DB 방식과 NEST만 적격 사적연금으로 인정되므로 다른 경우에 대한 설명은 
생략함.

28) DWP(2014)는 자동등록 제도 도입으로 인해서 2050년에 사적연금 혜택을 받지 않는 사람이 27%에서 12%로 
크게 줄어들 것으로 예상하였음.

29) 스위스 연금제도의 상세한 내용은 이정우(2012) ․ 정창률 ․ 김진수(2013)를 참조하기 바람.
30) 네덜란드 역시 거의 보편적으로 기업연금을 가입하도록 하는 국가이지만, 네덜란드의 경우는 법적 의무제도

라기 보다는 단체협약에 의한 제도라는 점에서 다소 차이는 있음. 
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Queisser(2000)는 스위스의 다층체계를 아주 모범적인 체계라고 규정하였는데, 공적연금인 

1층 AHV는 보험료를 기초로 하는 기초연금으로서 매우 재분배적인 성격‑빈곤경감 기능‑
을 가지는 반면, 2층 기업연금의 경우에는 근로자 가운데 저소득 근로자 일부를 제외하고 

80% 이상이 가입하고 있으며 강력한 소득유지 기능을 가진다. 3층은 개인연금으로서 임의 

가입제도이며 중산층 이상의 소득유지를 위한 보충적인 제도로 운영되고 있다.

스위스의 경우에는 연금제도에 대해서 유럽에서 가장 후발주자였는데, 유럽 국가들 가

운데에서는 가장 늦은 1948년에 이르러서야 AHV가 도입되었고 이후, 영국과 마찬가지로 

소득비례 연금을 공적연금으로 도입할 것인지 사적연금을 확대할 것인지 60년대부터 치열

한 논쟁이 있었다(Leimgruber, 2008). 그러한 과정을 겪다가 최종적으로 1985년에 보편적인 

형태의 기업연금이 도입되게 되었는데, 이는 이미 자발적으로 기업연금에의 가입률이 50%

를 훨씬 넘는 상태에서 이루어진 자연스러운 제도 확대였다.

제도 내용에 대한 설명 이전에 스위스 기업연금이 영국과 구별되는 특징은, 1985년 기

업연금이 보편적인 제도로 도입된 이후 제도 자체의 골격을 바꾸는 큰 변화는 거의 없었다

는 것이다. 1995년과 2003년 법 개정 정도가 제도의 일부 변화였지만 모두 사회경제적 변화

에 따른 제도의 미세조정(fine-tuning) 수준에 불과했다. 물론 논란이 없는 것은 아니지만, 상

대적으로 스위스의 기업연금은 국민들의 지지하에서 안정적으로 운영되고 있다고 볼 수 

있다.

(2) 현재 스위스 기업연금에서의 주요 규제정책의 특징

우선, 스위스의 기업연금의 규제정책을 이해하기 위해서는 Obligatorium에 대한 이해가 선

행될 필요가 있다. 스위스의 기업연금은 기업은 노사합의에 의해서 보험료율을 납부하도록 

하며, 기업의 보험료 부담은 근로자의 보험료 부담보다 높아야 한다고 규정하고 있다. 또한 

연령에 따라서 의무적으로 납부해야 하는 보험료 수준은 높아지게 되는데, 25-35세는 최소 

7%, 35-45세는 최소 10%, 45-55세는 최소 15%, 55-65세는 최소 18%로 되어 있다. 이러한 연

령에 따른 보험료율 차등은, 아무래도 연령이 높아짐에 따라서 보험료 납부에 대해서 더 호

의적이기 때문이다. 이는 흔히 obligatorium이라고 불리는데 정부의 규제정책은 이 부분에 

집중된다. 또한, 이 obligatorium은 보험료의 상하한에도 적용되는데, 평균임금의 40~120% 

사이의 임금에 대해서만 기업연금의 보험료를 의무적으로 납부하도록 되어 있다. 물론, 사

업장에 따라서 상하한에서 벗어나는 구간에 대해서 보험료를 부과할 수도 있으나, obligato-
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rium을 벗어나는 구간에서는 정부의 각종 규제정책‑최소수익률이나 수급권보장, 세금감면 

등‑이 적용되지 않는 것을 특징으로 한다. 이는 기본적으로 기업연금은 강제적 제도인 공적

연금과 자발적 제도인 개인연금 사이의 준강제적(quasi-mandatory) 성격을 가지기 때문에 

정책적으로 필요한 부분‑obligatorium이 이에 해당됨‑에 한해서 정부의 개입이 이루어지며, 

그 밖의 영역에 있어서는 원칙적으로 자율적으로 운영되게 된다.

전통적으로 스위스 기업연금의 규제정책은 강제가입, 최소수익률, 연금전환율, 이렇게 

세 가지로 간주된다(Bonoli & Haüsermann, 2011). 그 가운데에서도 스위스 기업연금 규제정

책에서 핵심은 최소 수익률 설정에 대한 것이다. 강제가입이나 연금전환율도 모두 중요하

지만, 최소 수익률 설정은 투자방향이나 수수료에도 직접적인 영향을 미친다는 점에서 이 

글에서 주로 다루도록 한다.

일반적으로, DC 방식은 기금의 운용 성과를 바탕으로 연금급여를 결정하는 방식으로 

투자위험을 가입자에게 전가하는 방식으로 알려져 있다. 과거 전통적인 기업연금은 DB 방

식이었지만 DB 방식이 투자위험을 사용자에게 전가하기 때문에 사용자에게 많은 부담을 

주며, 그 대안으로 많은 국가들이 DC 형 기업연금을 확대하고 있다. 그러나 DC 방식은 역시 

투자실패를 가입자에게 전가시킬 수 있다는 우려가 있다. 일반적으로 DC 방식은 투자 성과

가 높으면 연금액 상승으로 이어지고, 투자 성과가 나쁘면 연금액 하락으로 이어지도록 되

어있다. 따라서 DC 방식에서 연금액이 적게 되는 것은 개인의 책임으로 간주된다. 앞서 언

급했던 영국의 사례에서도 DC 방식은 수급권 보호의 대상이 아니었다. 

반면, 스위스의 기업연금은 DC 방식에서 최소수익률을 설정하고 있다.31) 이는 기본적

으로 다층노후소득보장체계를 통해서 일정 수준 이상의 노후소득을 보장하겠다는 목표를 

달성하기 위해서 DC 방식이라고 해도 일정 수준은 반드시 보장하도록 하는 것이다. 다른 각

도에서 이야기 하면, 비록 DC 방식이라고 해도 금융기관의 투자실패에 대해서 일정부분은 

금융기관도 책임을 지우도록 한다는 점에서 영미식 기업연금제도와 크게 구별된다.

1985년 기업연금이 처음 법제화되었을 때부터 연 4%의 최소 수익률 보장 규정이 있었

으며, 90년대 자본시장 호황기에는 금융기관들이 그 정도의 최소 수익률을 보장하는데 큰 

무리가 없었다. 그러나 90년대 말부터 금융기관들은 최소수익률 달성에 대해서 큰 부담을 

느끼기 시작했고 이를 줄이기 위한 다양한 로비 활동 등이 이어졌다(Bonoli & Haüsermann, 

2011). 결국, 2003년 법 개정을 통해서 2009년까지 단계적으로 연 2%로 최소수익률을 줄이

31) 스위스 기업연금은 DB 방식도 있고 DC 방식도 있으나 많은 비중을 차지하는 것은 DC 방식임. 
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는 조치를 단행하였으며, 2014년부터는 다시 1.75%로 낮아졌다.

스위스 기업연금에서의 최소 수익률 설정은 수수료 설정에도 직접적으로 영향을 준다. 

스위스 기업연금의 경우에는 수수료 자체를 제한하는 규제는 존재하지 않는다. 다만, 앞서 

언급한 최소 수익률을 보장하기 위해서 수수료는 자율적으로 줄일 수밖에 없는 상황이다. 

따라서 스위스 기업연금의 경우 수수료를 매우 낮추어 왔는데, Bütler & Ruersch(2011)에 따

르면 운용비용과 자산관리 비용을 합쳐서 자산대비 수수료 비중이 1996년 0.51%에서 2008

년 0.31%로 낮아졌다. 일반적으로 스위스의 기업연금은 스웨덴이나 네덜란드와 달리 산

업별로 구성되어 있지 않고 개별기업–대기업–이나 기업연합–소수의 중소기업들로 구성

된 기금– 형태로 구성되어 있기 때문에 행정비용이 높을 수 있으나 이를 상당히 제어하고 

있다.

스위스 기업연금 역시 완전적립을 원칙으로 하고 있지만, 2005년 이후에는 경기변동으

로 인한 충격을 완화하기 위한 새로운 방식이 도입되었다(Pugh, 2007). 일반적으로, 완전적

립을 충족하지 않더라도 적립 비율이 90%에 미달하지 않는 경우에는 별도로 교정(remedial) 

행위를 요구하기 않는다. 다만, 적립비율이 90%에 미달되는 경우에는 적립부족을 해결하기 

위한 프로그램이 설립되어야 하며, 통상 5-7년에 걸쳐서 적자분을 메우도록 한다.32)

수급권 보장에 대해서 스위스는 매우 독특한 특징을 갖는다(Stewart, 2007). 기본적으로 

수급권 보장이라고 하면 DB 방식에서 투자 실패로 인해서 기업의 연금급여 지급불능사태

가 발생할 때 일종의 재보험을 통해서 가입자를 보호하는 장치인데, 스위스의 guarantee 

fund는, 어떠한 pension fund–대개 DC 방식–가 급여를 지급할 수 없을 때‑다시 말해서, 최소

수익률을 달성할 수 없을 때 - 다른 적합한 기관이 이를 인수하도록 하여 새로운 기관이 연

금급여를 제공하도록 하는 방식을 뜻한다.33)

또한, 스위스 기업연금의 수급권 보장은 추가적인 역할을 하는데, 이는 사업장–연금펀

드–의 인구구조 때문에 비용부담이 큰 연금펀드에 일종의 보조금을 제공하는 것이다. 앞서 

언급했듯이, 스위스 기업연금은 연령에 따라서 최소 보험료 수준이 다르게 설정되어 있다. 

이러한 규정은 자칫 중년 근로자들의 선호를 크게 줄일 수 있는데, 그러한 비용 증가를 제어

하기 위한 장치를 수급권 보장 장치를 통해서 실시하고 있다(Stewart, 2007; Rocha, Vittas & 

Rudolph, 2011).

32) 적립이 심각하게 미달되는 경우에는 연금수급자들의 급여도 일부 조정할 수 있음.
33) 0.1% 정도의 보험료로 운영되며(Rocha, Vittas & Rudolph, 2011) guarantee fund 에 대한 구체적인 내용은 

Stewart(2007)를 참조하기 바람.
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스위스 기업연금은 자산투자에 대한 양적 규제를 일부 실시하고 있다.34) 그러나 그러한 

양적 규제 역시 최소 수익률 보장 규정의 큰 틀 안에서 이루어진다는 점에서 큰 정책적 의미

가 있다고 보기 어렵다. 다시 말해서, 기업연금 자산투자에 대한 양적 규제라 함은, 금융기관

에게 일정부분 투자에 대한 제한을 두되 그 결과에 대해서는 책임지지 않고 DB 방식의 경우

에는 사용자, DC 방식의 경우에는 가입자에게 책임을 전가하도록 하지만, 스위스의 경우에

는 자산투자에 대한 양적 규제가 어떠하건 간에 기본적으로 금융기관이 최소수익률을 맞추

어야 한다는 점에서 근본적인 차이가 있다.

스위스 기업연금의 경우 통산장치가 인정되는데, 근로자가 회사를 옮겼을 때, 기존의 

기업연금 급여가 새로운 사용자의 연금펀드로 이전된다. 다만, 개인계정은 인정되지 않으

며 기업차원에서의 연금펀드의 이전 방식으로 급여가 유지된다.

결론적으로, 스위스 기업연금제도는 규제의 종류는 매우 적으면서도 실제로는 강력한 

규제 역할을 하고 있는데, 이는 최소수익률 보장을 통해서 가능하였다. 이를 통해서 수수료

나 자산투자에 대한 규제가 자율적으로 일어나게 되며, 매우 독특한 수급권보장 장치를 마

련하는 역할을 하였다.

3) 소결

이상으로 영국과 스위스의 기업연금 규제정책을 살펴보았다. 여기에서는 영국과 스위스의 

개별 규제정책을 간략히 비교하도록 한다.

먼저, 적립방식–적립부족 문제–에 대해서는 두 국가 모두 과거의 완전적립에 대한 기준

을 다소 완화하였다. 기본적으로 두 국가의 기업연금 적립은 완전적립을 지향하지만, 완전

적립에 대한 지나친 강조는 자칫 기금의 수익률이 낮아지는 불황기에 기업의 부담을 지나

치게 증폭시킬 우려도 존재한다. 따라서 영국 DB 방식의 경우 법적 적립기준은 폐지하고 재

무공개를 강화하는 방향으로 전환하였으며,35) 스위스의 경우에도 10% 정도의 적립부족에 

대해서는 별도의 조치를 취하지 않는 방향으로 바뀌었다.

지급보장 문제의 경우, 영국은 DB 만 존재하며 스위스의 경우에는 DC 방식에서도 최

소보장을 충족하기 위해서 작동된다. 지급보장은 수급자를 보호하기 위한 조치이지만 다른 

34) 단일회사에 주식이나 부동산에 대해서 최대 5%, 단일 발행자에 의한 채무증서(debt instrument) 최대 10% 그리
고, 파생상품 투자는 헤지 목적으로만 투자 가능함(OECD, 2014b).

35) 앞서 언급했듯이, DC 방식인 NEST에는 적립 규정이 존재하지 않으며, 기금손실은 그대로 가입자들의 급여수
준으로 연결됨.
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규제정책 영국 스위스

적립 기준 법적 기준 폐지, 재무공개 강화 미적립 10% 미만까지는 약한 규제

지급보장 DB 방식에 한정 DC 방식까지 포함

수수료 NEST에서 강력 규제 최소보장으로 수수료 규제 내부화

투자방식 제한 없음 약한 제한

통산 NEST 통해 개인계정 활성화 통산은 인정하지만 개인계정 불허

한편으로는 도덕적 해이가 발생할 우려도 동시에 존재하는 것이 사실이다(Stewart, 2007). 

Sousa-Poza & van Dam(2002)은 스위스 기업연금 도입 이후 지속적으로 지급불능 사태가 증

가하고 있음을 지적한 바 있다. 그러나 지나치게 완전적립을 강조함으로써 생기는 기업의 

부담을 줄이면서 가입자들의 급여보장을 실현하기 위한 수단으로서 지급보장 제도는 중요

한 역할을 영국과 스위스에서 담당해왔다.

다음으로 수수료에 대한 규제는 스위스의 경우 최소보장을 통해서 수수료에 대한 규제

를 내부화했으며, 영국의 경우 수수료 규제를 지속적으로 강화하여 왔다. 영국의 경우 대처 

정부 이후 경쟁을 강조하였지만 마케팅 비용 등이 결국 가입자들의 노후소득에 결코 도움

이 되지 않는다고 보고 NEST라는 ‘펀드 중의 펀드’를 만들어서 행정비용을 최소화하기 위

한 수수료 규제를 만들었다.

투자 방식의 경우 두 국가 모두 투자에 대한 양적규제는 매우 적은 편이다. 그러나 스위

스의 경우에는 이 역시 최소보장 규정을 충족하기 위해서 자발적인 위험자산 투자를 스스

로 제어하고 있으며, 영국의 경우에는 NEST에서 default fund를 보편화함으로써 양적규제 

부재가 연금급여의 보장성 약화로 직결되지는 않고 있다.

마지막으로, 통산에 대해서는 영국과 스위스가 다른 접근을 하고 있다. 영국은 통산문제

를 해결하기 위해서 사실상 전통적인 기업연금이 아닌 개인계정제도를 도입한데 반해서, 스

위스는 여전히 개인연금에서 개인계정의 도입은 행정비용을 고려하여 도입하지 않고 있다.

결국, 영국과 스위스 기업연금의 규제정책은 기업의 부담을 제어하면서 가입자들의 노

후소득을 보장하기 위한 방향을 취하고 있다. 스위스의 경우는 이를 위해서 일찍이 최소보

장 규정을 만들어서 실현하기 위해 일관성 있게 진행시켜온 반면, 영국의 경우는 과거 전형

적인 앵글로 색슨형 기업연금‑탈규제적‑정책들을 시행하여 오다가 최근에는 수수료나 de-

fault fund 등으로 규제정책을 강화하면서 본래의 성격을 수정하고 왔다.

[표 2] 영국과 스위스 기업연금의 규제정책 비교
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4. 한국 퇴직연금의 내실화를 위한 규제정책 모색

기업연금 규제에 대해서 모든 국가에게 공통적으로 적용될 수 있는 보편적인 접근 방식은 

존재하지 않는다(Queisser, 1998). 이는 국가마다 공적연금과 기업연금의 관계 설정이 다를 

수 있으며 금융시장 발전 정도 역시 상이하기 때문이다. 그러나 영국과 스위스의 경험에서 

나타나는 것처럼 기업연금이 단순히 금융상품이 아니라 노후소득보장 수단으로서 정책적 

목표를 가지고 있는 상태에서는 적절한 규제가 필수적이다. 특히, 영국이 과거 탈규제 방식

에서 벗어나 다양한 규제수단을 최근 도입한 것은 주목할 필요가 있다.

독일에서 리스터 연금제도를 도입하면서 공적연금과 사적연금 사이의 ‘목표 상호의존

(goal interdependence)’ 개념을 사용하여(Mabbett, 2012) 사적연금의 공적 역할을 강조하였듯

이, 우리나라의 경우 퇴직연금이 의무화되고 있는 시점에서 사적연금의 정책적 역할을 위

한 규제 정책에 대한 고려가 필요하다. 그러나 지금까지 우리나라의 경우에는 퇴직연금이 

어떠한 규제정책을 추구해야 하는지에 대한 진지한 논쟁이 부재했었던 것이 사실이다. 기

본적으로 2005년도 제도 도입 시부터 금융기관의 이해관계에 기초해서 제도가 도입되었고, 

결과적으로 금융기관의 이해관계에 밀접한 부분은 빨리 발전하였으나, 금융기관의 이해관

계에 반하거나 영향이 없는 부분에 대해서는 발전이 더뎠던 것이 사실이다.

먼저, 수수료 수준을 보면, 시중 은행의 퇴직연금 수수료는 누적 적립액에 비례하여 수

수료를 부과하는 방식이다.36) 2005년 처음 퇴직연금이 도입될 때 은행들의 수수료는 1.0%

였었고, 경쟁을 통해서 수수료를 낮추는 것이었지만, 2009년 이후 0.7-0.8% 수준으로 낮아진 

이후 변하지 않고 있다. 이러한 수준은 앞서 다루었던 스위스의 기업연금이 최근 0.3% 수준

까지 내려간 것에 비해서 현저하게 높은 수준이며, 영국의 NEST와 직접 비교는 어렵지만 

한국 퇴직연금이 상당히 높은 것으로 나타난다.37) 특히, NEST의 경우에는 개인계정이기 때

문에 퇴직연금의 개인계정인 IRP와 비교할 수 있는데, NEST의 수수료가 전체 수익에서 차

지하는 비중이 5.8%인데 비해, 한국 IRP의 경우 – 원금보장형 – 원금의 19.1%에 이르는 것

으로 나타난다. 이러한 과다한 수수료 문제는 제도의 신뢰를 위해서 반드시 재검토가 필요

36) 반면, 보험사에서의 퇴직연금 수수료는 매 보험료에 비례하여 8-10% 정도를 부과하고 있음. 가입기간 초기에
는 보험사 퇴직연금 수수료 수준이 높지만, 가입기간이 지나면 누적액에 비례하여 수수료를 부과하는 은행의 
수수료가 더 높음.

37) 영국 NEST의 경우, 보험료에서 1.8%를 수수료로 하고 적립금에서 0.3%를 수수료로 한 것을 더한 것인데, 우리나
라 퇴직연금의 경우, 보험사의 수수료는 보험료에서 8-10% 수준이고, 은행의 수수료는 적립금에서 0.7-0.8% 수준
인 것을 고려하면, 직접 계산 비교를 하지 않더라도 우리나라 퇴직연금 수수료가 높다는 것이 추정은 가능함. 



퇴직연금 내실화 방안으로서의 규제정책 255 ●

한 부분이다.38) 특히, 행정비용이 많이 든다는 이유로 금융기관들이 중소기업 근로자들의 

가입을 꺼려하고, 중소기업들은 선택의 여지없이 근로복지공단퇴직연금에 가입하고 있다

는 현실을 고려한다면 현재 수수료 수준은 지나치게 높다고 할 수 있다.

다음으로, 수급권 보호는 기업연금이 실제 노후소득보장 기능을 위해서 반드시 필요한 

조치이다. 특히, DB 방식의 경우에는 기금 수익이 경제 상황과 밀접한 관계가 있기 때문에, 

호황기에는 기금 수익이 높아져서 추가적인 기여금 납부없이 제도가 운영될 수 있는 반

면,39) 불황기에는 엄청난 기금수익 손실을 기업이 막아야 하는 경우도 발생하기 때문이다. 

사실, 기업연금이 성숙한 미국이나 영국의 대기업들의 경우 각 기업의 연금펀드가 주식 가

치의 몇 배에 이르는 경우도 많고(Blackburn, 2008) 그런 상황에서 기금의 대대적 손실이 발

생하는 경우 이를 개별기업 차원에서 해결할 수 없기 때문에 적립의무는 다소 완화하면서 

수급권보호 장치를 마련하고 있다.40) 그러나 지나치게 이러한 장치에 의존하게 되면 기업

들이 적립의무를 성실히 이행하지 않을 가능성도 고려되어야 한다.

정부의 활성화 대책에서는 DB 형 사외적립을 강화하기 위해서 적립비율을 2014년 

70%에서 2020년까지 100%로 높인다는 내용이 포함되어 있는데, 취지는 기업의 파산 등에 

따른 근로자의 수급권 침해를 막기 위한 조치이기는 하지만 불황기에 기금수익 하락이 발

생하는 경우 적립비율을 메우기 위해 엄청난 기여금이 필요하게 되는 경우에는 오히려 퇴

직연금제도가 기업의 운영을 위태롭게 하는 요인이 될 수도 있다.41)

반면, 수급권 보호 장치는 상대적으로 미비한 실정이다. 최근 정부의 대책에서도 DC 형

과 IRP에 대해서 예금자 보호한도를 별도로 적용하여 금융기관의 도산으로 인한 보호장치

를 강화했지만 개인당 최대 5000만 원까지로서 중도인출이 원칙적으로 제한되는 연금에 대

한 보호장치로는 부족한 수준이다. 특히, DB 형에 대해서도 현재 근로자퇴직급여보장법 12

조와 임금채권보장법 7조에 따라서 최종 3년간의 퇴직급여를 지급보장하도록 하고 있지만, 

퇴직연금이 의무화되게 되면 퇴직급여의 가입기간이 상당히 증가할 것이기 때문에 현재 규

정은 보호수준이 지나치게 낮은 것이 사실이다.

결국, 현재 퇴직연금의 수급권보호 장치는 DB 방식은 사실상 사용자들의 적립강화를 

38) 한국 IRP의 수수료에 대한 것은 연합뉴스 (2014년 3월 9일자) 기사를 참조하였음.
39) 예를 들어, 미국 기업인 GE의 경우에는 호황이던 1980년대와 1990년대에 13년 동안이나 기여금 납부를 하지 

않기도 하였음(Blackburn, 2008).
40) 물론, 앞서 언급했듯이 수급권 보호장치가 만병통치약은 아니며, 영국이나 스위스 모두 지급불능 기업이 늘어

나고 있음. 그러나 기업연금 본연의 목적을 고려할 때 보호장치의 존재는 필수적임.
41) 미국 Enron 사태가 대표적인 예임(Blackburn, 2002b). 아직까지는 우리나라의 경우 퇴직연금 적립 초기이기 때

문에 이 문제가 별것 아닌 것으로 보일 수 있으나, 2007년 세계금융위기 때 미국의 GM 같은 회사들이 퇴직연금 
손실로 인해서 기업 자체의 존재가 위태로웠던 적도 있었음.
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통해서 이루어지도록 하고 DC 방식은 예금자보호를 통해서 이루어지고 있어서 실제 수급

자 보호장치를 마련하는 취지에 부합하지 않고 있다. 아직까지는 우리나라 기업들의 퇴직

연금 역사가 길지 않고 적립액도 많지 않아서 별로 주목받지 못하지만, 적립규모가 커지고 

기금수익이 낮아져서 회사가 도산하는 경우에는 현재의 어설픈 수급권 보호장치들로 인한 

가입자 및 기업들의 상당한 피해가 불가피하다.

마지막으로, 자산 투자 제한에 대한 것이다. 현재는 총량 및 상품별로 복잡하고 과다한 

자산운용 규제를 실시하고 있는데, 앞으로는 총 위험자산 투자한도만 남겨두고 개별자산에 

대한 투자한도는 원칙적으로 폐지한다. 그러나 실제 대부분의 경우, 원리금보장 위주로 운

영되고 있기 때문에 이러한 자산투자 제한 완화가 어떠한 영향을 미칠지는 시간이 필요할 

것으로 보인다. 사적연금에 대한 규제에 있어서–특히 기금운영 부분에서–크게 사실상 자율

규제적 성격이 강한(prudent-man) 방식이 있고, 세세한 양적 규제를 사용하는 매우 엄격한

(draconian) 방식이 있는데, Queisser(1998)는 기업연금이 자율적으로 운영되는 것이 아니라 

의무적인 제도라면 엄격한 방식이 정당화될 수 있다고 주장한다. 한국의 금융시장 발전 정

도와 잦은 금융사고 등을 고려할 때 어떤 방식이 더 필요한지에 대해서는 굳이 추가적인 설

명이 필요하지 않아 보인다.

퇴직연금 도입 이후 지금까지 퇴직연금은 금융산업의 이해를 대변해왔다. 그 결과, 퇴

직연금이 노후소득보장의 한 축으로서 가져야 하는 기본적인 장치들이 금융산업의 이해와 

상충되는 경우 마련되지 못하거나 발전이 지체되어 왔다. 그리고 가입자 중심이 아니라 금

융산업 중심인 앵글로‑색슨형 기업연금체제를 마치 지구상에 존재하는 유일한 사적연금 형

태로 몰아붙였다. 그러나 대표적인 앵글로‑색슨형 기업연금체제인 영국도 수급권 보호장치

를 마련하고 수수료에 대한 규제를 강화하고 개인의 선택권을 줄이는 default fund와 자동등

록 방식 등의 규제를 강화하고 있다. 우리나라의 경우는 퇴직연금의 의무화가 예정되어 있

는 상태이기 때문에 공적역할의 강화는 필수적이다. 따라서 지금까지 무시되어 왔던 수수

료에 대한 규제나 수급권 보호장치의 강화 등에 대한 검토가 필요하다.

5. 결론

정부의 퇴직연금 의무가입 조치로 퇴직연금기금은 중장기적으로 국민연금에 육박하는 수



퇴직연금 내실화 방안으로서의 규제정책 257 ●

2014년 2020년 2030년 2040년 2050년

국민연금 기금 적립액 446.4 847.1 1,732.3 2,494.4 2,200.5

퇴직연금 기금 적립액 87.5 378.5 960.6 1,554.5 1,918.4

준으로 증가할 것이다([표 3]). 적립액의 확대는 자산시장의 확대를 의미하는 것이기도 하지

만, 그 적립규모에 걸맞게 노후소득보장 수단으로서의 역할을 수행해야 할 것이다. 기업연

금은 태생적으로 경제정책과 사회정책의 양면성을 가지지만 지금까지 우리나라 퇴직연금 

논의는 활성화 대책만 존재하였을 뿐 기업연금 제도에서 필수적인 체계적인 규제정책 마련 

노력은 상대적으로 부족하였다. 이는 다층체계에서 기업연금에 대한 규제국가로서의 국가

의 역할과 부합하지 않는다.

[표 3] 국민연금 및 퇴직연금의 예상 적립액 (단위: 조 원)

자료: 국민연금연구원, 자본시장연구원.

기업연금 규제정책의 취지는 기본적으로 금융이해당사자, 기업, 그리고 가입자 사이의 

위험의 분담이라 할 수 있다. 지금까지 우리나라 퇴직연금의 규제정책은 수수료 체계나 수

급권보장, 적립규정, 급여지급방식 등에서 사실상 위험을 기업이나 근로자에게 전가하는 

방식이었다. 최소수익보장 등은 아예 정책대안으로 고려되지도 않았으며, 수수료나 수급권

보장, 적립규정 등에서도 금융기관의 위험 감수 요소는 애초에 존재하지 않았다. 이러한 방

식으로 퇴직연금 규제정책이 설계되어서는 결과적으로 기업에게 부담을 전가하고 가입자

의 소득보장기능은 느슨해지게 됨으로써 퇴직연금이 정상적으로 정착할 수 있을지 의문스

러운 것이 사실이다.

물론 퇴직연금에 대한 지나친 규제는 시장의 기능을 위축시킬 수 있다는 점은 분명하

다. 그러나 금융사고가 빈발하고 금융시장의 발전이 더딘 우리나라에서 최근 퇴직연금 활

성화를 위해서 오히려 규제가 약해지고 있음 – 위험투자 한도 상향 등 -을 주목할 필요가 있

다. 우리나라보다 금융산업 기반이 탄탄한 영국과 스위스에서도, 앞에서 검토한 바와 같이, 

기업연금 규제는 우리나라보다 체계화되어 있다. 이는 우리나라 퇴직연금의 규제정책 역시 

재검토가 필요함을 의미한다.

아직까지 퇴직연금의 적립규모 등이 국민연금에 비해 매우 적기 때문에 사회적으로 이

슈가 되지 않고 있지만, 퇴직연금 기금이 지속적으로 증가하게 되었을 때 현재와 같은 규제

정책으로는 영국이나 미국에서 발생했던 대형 스캔들이 발생하지 않으리라는 법이 없다. 
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다양한 대안에 대한 고민이 없으면 그들 국가들이 경험했듯이, 사적연금 규제에 대한 대증

요법들이 생겼다 사라졌다는 반복하게 될 것이고 이는 결과적으로 국민들로부터 ‘사적연금

은 위험한 것’이라는 배척을 받게 될 것이다. 퇴직연금 규제정책의 본질은 금융기관의 영업

행위를 제한하는 것이 아니라, 퇴직연금이 가지는 노후소득보장 기능을 획득하기 위한 최

소한의 전제조건이라는 인식의 전환이 요구된다.
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◖Abstract◗

Regulatory Policy for the Development in 

Occupational Pension: Cases of the UK and 

Switzerland, and the Implication in Korea

Jung, Chang Lyul42)*

This paper examines the regulatory policy in the Korean occupational pension at the 

point of time when it will expand to all employees in the near future. The expansion of 

private pension is a universal phenomenon in the advanced countries and, the role of 

government is changing from providers to regulators. The regulatory policy in private 

pension is widespread but it is generally thought as policy instruments to achieve pub-

lic ends in private welfare systems. In regard to the matter, it compares regulatory poli-

cies between the UK and Swiss occupational pensions. While the UK has changed the 

policies from de-regulation, strengthening regulations such as fee and insolvency pro-

tection, Switzerland has efficiently regulated financial institutions through minimum in-

terest rate. The Korean occupational pension has focused on the coverage extension 

only since its introduction but the systematic regulations have been absent. At the re-

sult, all elements such as fee, funding rule and insolvency protection are likely to in-

crease the burden of members and companies. It is necessary to recognize that the reg-

ulatory policy is the prerequisites to achieve public ends in occupational pensions.
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