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◉◉◉◉ 누구나 은퇴하게 되면 보유자산에서 생활비를 꺼내 쓰는데 이 때에 시퀀스리스크누구나 은퇴하게 되면 보유자산에서 생활비를 꺼내 쓰는데 이 때에 시퀀스리스크누구나 은퇴하게 되면 보유자산에서 생활비를 꺼내 쓰는데 이 때에 시퀀스리스크누구나 은퇴하게 되면 보유자산에서 생활비를 꺼내 쓰는데 이 때에 시퀀스리스크, ‘, ‘, ‘, ‘

를 고려한 노후자산 인출전략을 갖춰야 함를 고려한 노후자산 인출전략을 갖춰야 함를 고려한 노후자산 인출전략을 갖춰야 함를 고려한 노후자산 인출전략을 갖춰야 함(Sequence of Returns Risk)’ .(Sequence of Returns Risk)’ .(Sequence of Returns Risk)’ .(Sequence of Returns Risk)’ .        시퀀스리스크 란 여러 해 동안 자산운용 할 때 인출 등의 현금흐름이 있으면 기하수‘ ’ , ― 익률이 같아도 수익률의 순서에 따라 실현된 성과가 달라지는 상황을 의미함.        예를 들어 씨와 씨는 억 원을 투자해 매년 만 원씩 인출하고 있으며 년 간 , A B 3 3000 5― 수익률 순서만 서로 반대였을 때 씨는 억 천만원 씨는 억 천만원이 남음, A 1 9 , B 2 3 .․ 씨의 수익률은 순이고 씨의 수익률은 A 6% > -1% > 5% > 9% > 20% , B 20% > 9% > 5% >  –로 씨와 역순일 때 두 사람의 기하수익률은 연 로 동일함-1% > -6% , A , 5.0% .                         ․ 기하수익률은 오랜 기간 투자할 때 최초가치와 최종가치 사이의 증감을 보여주는 복리수익률로, 중도 현금흐름의 영향이 반영되지 않으며 보통 펀드의 누적수익률을 평가할 때 활용함, .        목돈을 운용할 때에는 기하수익률만 고려해도 충분하지만 인출 과 같이 투자자산에서 ‘ ’― 정기적인 현금흐름이 있을 때에는 내부수익률로 성과를 측정해야 함.․ 내부수익률은 투자자의 현금흐름을 가지고 역으로 수익률을 찾는 방법으로 동 사례에서,  내부수익률을 계산해보면 씨는 연 씨는 연 로 나타남A 3.3%, B 6.4% . 
노후자산에서 생활비를 인출할 때 나타나는 시퀀스리스크는 다음과 같은 세 가지 노후자산에서 생활비를 인출할 때 나타나는 시퀀스리스크는 다음과 같은 세 가지 노후자산에서 생활비를 인출할 때 나타나는 시퀀스리스크는 다음과 같은 세 가지 노후자산에서 생활비를 인출할 때 나타나는 시퀀스리스크는 다음과 같은 세 가지 ◉◉◉◉

속성을 가짐속성을 가짐속성을 가짐속성을 가짐....본 리포트에서는 시퀀스리스크를 내부수익률이 기하수익률로부터 벗어난 편차 로 ( )偏差― 정의하고 시뮬레이션을 통해 시퀀스리스크가 어느 때 커지는 지 알아봄, .노후자산 대비 인출률이 커지면 시퀀스리스크는 확대된다노후자산 대비 인출률이 커지면 시퀀스리스크는 확대된다노후자산 대비 인출률이 커지면 시퀀스리스크는 확대된다노후자산 대비 인출률이 커지면 시퀀스리스크는 확대된다1. .1. .1. .1. .인출률이 기대수익률 연 일 때 시퀀스리스크는 이며 인출률 에서는 4%, 5% 0.54% , 1% 0.08%, 인출률 에서는 로 나타남7% 0.84% .기대수익률이 높아지면 시퀀스리스크가 커진다기대수익률이 높아지면 시퀀스리스크가 커진다기대수익률이 높아지면 시퀀스리스크가 커진다기대수익률이 높아지면 시퀀스리스크가 커진다2. (high risk & high return) . 2. (high risk & high return) . 2. (high risk & high return) . 2. (high risk & high return) . 인출률은 로 동일하고 노후자산 기대수익률4% 이 에서 로 높아질 경우 시퀀스리스크는 5% 10% , 에서 로 증가함0.54% 0.96% .은퇴 초반 수익률이 높을수록 노후자산 운용수익률 내부수익률 이 높아진다은퇴 초반 수익률이 높을수록 노후자산 운용수익률 내부수익률 이 높아진다은퇴 초반 수익률이 높을수록 노후자산 운용수익률 내부수익률 이 높아진다은퇴 초반 수익률이 높을수록 노후자산 운용수익률 내부수익률 이 높아진다3. ( ) . 3. ( ) . 3. ( ) . 3. ( ) . 내부수익률이 기하수익률보다 큰 경우 운용기간 동안 평균 수익률은 같아도 초반 수익률이 높았음, . 반면 내부수익률이 낮은 경우 은퇴 초반 수익률이 낮고 후기 수익률이 높았음, . 인출액이 클 때 고위험, ―  ․ 고수익 포트폴리오로 운용할 때 시퀀스리스크가 극대화됨, .



◉◉◉◉ 시퀀스리스크에 대한 대응시퀀스리스크에 대한 대응시퀀스리스크에 대한 대응시퀀스리스크에 대한 대응이 늦으면 노후파산이 예상 밖에 빨리 다가올 수 있으므로이 늦으면 노후파산이 예상 밖에 빨리 다가올 수 있으므로이 늦으면 노후파산이 예상 밖에 빨리 다가올 수 있으므로이 늦으면 노후파산이 예상 밖에 빨리 다가올 수 있으므로,,,,    

다음과 같은 노후자금 인출관리 전략을 갖춰야 함다음과 같은 노후자금 인출관리 전략을 갖춰야 함다음과 같은 노후자금 인출관리 전략을 갖춰야 함다음과 같은 노후자금 인출관리 전략을 갖춰야 함....

노후자산 인출관리 전략노후자산 인출관리 전략노후자산 인출관리 전략노후자산 인출관리 전략< >< >< >< >노후자산에서 얼마를 어떻게 인출해야 할 지에 관한 인출전략이 핵심이다노후자산에서 얼마를 어떻게 인출해야 할 지에 관한 인출전략이 핵심이다노후자산에서 얼마를 어떻게 인출해야 할 지에 관한 인출전략이 핵심이다노후자산에서 얼마를 어떻게 인출해야 할 지에 관한 인출전략이 핵심이다1. 1. 1. 1. ....어떤 방법으로 노후자금을 인출할지가 노후자산 관리에서 가장 중요하다.노후자산 운용성과에 따라 인출액을 유연하게 조정한다노후자산 운용성과에 따라 인출액을 유연하게 조정한다노후자산 운용성과에 따라 인출액을 유연하게 조정한다노후자산 운용성과에 따라 인출액을 유연하게 조정한다2. ‘ ’ .2. ‘ ’ .2. ‘ ’ .2. ‘ ’ .고위험 ‧ 고수익 투자를 할 때에는 시퀀스리스크를 고려하여 운용성과에 따라 인출액을 유연하게 조정하는 전략도 함께 실행해야 한다.특히 은퇴 초기에 실현된 수익률이 낮다면 인출액을 반드시 재점검 한다.  인출액을 유연하게 조정하기 어렵다면 중위험 중수익 포트폴리오를 가진다인출액을 유연하게 조정하기 어렵다면 중위험 중수익 포트폴리오를 가진다인출액을 유연하게 조정하기 어렵다면 중위험 중수익 포트폴리오를 가진다인출액을 유연하게 조정하기 어렵다면 중위험 중수익 포트폴리오를 가진다3. . 3. . 3. . 3. . ‧‧‧‧매년 고정적인 현금흐름을 확보해야 할 때 역동적인 인출전략을 실행하기 어려울 때, ,중위험 ․ 중수익 포트폴리오를 가진다.
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왜 시퀀스리스크인가왜 시퀀스리스크인가왜 시퀀스리스크인가왜 시퀀스리스크인가I. ?I. ?I. ?I. ?

◉◉◉◉ 은퇴하게 되면 누구나 보유자산에서 생활비를 꺼내 쓰는 인출 시기를 맞이함은퇴하게 되면 누구나 보유자산에서 생활비를 꺼내 쓰는 인출 시기를 맞이함은퇴하게 되면 누구나 보유자산에서 생활비를 꺼내 쓰는 인출 시기를 맞이함은퇴하게 되면 누구나 보유자산에서 생활비를 꺼내 쓰는 인출 시기를 맞이함....― 그동안 노후자금 마련을 위해 조금씩 적립하거나 투자자산을 거치했다면 은퇴 이후에는,  보유자산을 운용하면서 생활비를 인출해 써야 함. 
노후자산에서 인출 과 같은 현금흐름이 있을 경우 수익률의 배열 순서에 따라 노후자산에서 인출 과 같은 현금흐름이 있을 경우 수익률의 배열 순서에 따라 노후자산에서 인출 과 같은 현금흐름이 있을 경우 수익률의 배열 순서에 따라 노후자산에서 인출 과 같은 현금흐름이 있을 경우 수익률의 배열 순서에 따라 ‘ ’ , ‘ ’ , ‘ ’ , ‘ ’ , ◉◉◉◉

노후자산 소진시점이나 남은 자산이 달라질 수 있음노후자산 소진시점이나 남은 자산이 달라질 수 있음노후자산 소진시점이나 남은 자산이 달라질 수 있음노후자산 소진시점이나 남은 자산이 달라질 수 있음....  은퇴자 씨와 씨는 똑같이 억 원을 투자해 매년 만 원씩 인출할 때 수익률의 A B 3 3000― 순서에 따라 년 후 씨는 억 천 씨는 억 천만원이 남음 도표 좌측 참조5 A 1 9 , B 2 3 (< 1> ).씨와 씨의 수익률 순서는 서로 반대였고 이 때 두 사람의 노후자산의 기하수익률은 A B , ― 연 로 동일함5% .기하수익률 씨 연   : A 5% / ※               씨 연 B 5% /  기하수익률은 여러 해 동안 자산을 운용할 때 최초가치와 최종가치 사이의 증감을 복리수익․ 률로 보여주는 것으로 운용자산에서 유출입되는 현금흐름 영향을 반영하지 않으며 보통 펀, , 드의 누적수익률을 평가할 때 활용함.운용기간 중 인출 과 같이 투자자산에서 현금유출이 일어나면 내부수익률로 운‘ ’― 용성과를 측정해야 하며 동 사례에서 씨의 내부수익률은 연 씨는 연 임 , A 3.3%, B 6.4% .내부수익률은 현금흐름을 가지고 역으로 수익률을 찾는 방법으로 개인별로 달라질 수 있는 , ․ 현금흐름의 영향을 반영하기 때문에 개인수익률이라고도 불림.도표 수익률의 순서별 노후자산 가치 변화도표 수익률의 순서별 노후자산 가치 변화도표 수익률의 순서별 노후자산 가치 변화도표 수익률의 순서별 노후자산 가치 변화< 1> < 1> < 1> < 1> 수익률 시퀀스수익률 시퀀스수익률 시퀀스수익률 시퀀스< (sequence) >< (sequence) >< (sequence) >< (sequence) >연차연차연차연차 씨씨씨씨AAAA 씨씨씨씨BBBB1111 -6% 20%2222 -1% 9%3333 5% 5%4444 9% -1%5555 20% -6%기하기하기하기하수익률수익률수익률수익률 연 연 연 연 5.0%5.0%5.0%5.0% 연 연 연 연 5.0%5.0%5.0%5.0%내부내부내부내부수익률수익률수익률수익률 연연연연3.3%3.3%3.3%3.3% 연 연 연 연 6.4%6.4%6.4%6.4%
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◉◉◉◉ 수익률 순서에 따라 개인별로 실현된 운용성과가 달라질 수 있는 것을 시퀀스리스크수익률 순서에 따라 개인별로 실현된 운용성과가 달라질 수 있는 것을 시퀀스리스크수익률 순서에 따라 개인별로 실현된 운용성과가 달라질 수 있는 것을 시퀀스리스크수익률 순서에 따라 개인별로 실현된 운용성과가 달라질 수 있는 것을 시퀀스리스크

라고 함라고 함라고 함라고 함(Sequence of Returns Risk) .(Sequence of Returns Risk) .(Sequence of Returns Risk) .(Sequence of Returns Risk) .시퀀스 는 일련의 연속적인 사건 행동 을 뜻하는데 은퇴자 씨의 사례(sequence) ‘ , ’ , A, B― 처럼 실제 운용성과가 수익률의 순서에 좌우되기 때문에 시퀀스리스크라고 함. ― 투자수익률이 매번 달라지는 변동성리스크의 경우 기대값과 표준편차( )標準偏差 라는 척도를 활용해 그 확률적인 특성을 제시할 수 있음.반면 시퀀스리스크는 기대값과 표준편차로는 알 수 없고 수익률의 순서와 중도 현금, ― 흐름에 따라 달라짐.  시퀀스리스크는 수익률의 순서뿐만 아니라 적립 하느냐 인출 을 하느냐 또는 현금흐름이 얼‘ ’ , ‘ ’ , ․ 마나 크냐에 따라 변동하는 등 은퇴자가 정하는 현금흐름에 따라 달라짐, .  거치단계에서는 투자자산을 운용할 때 변동성리스크만 고려해도 충분했으나 인출단계, ― 에서는 시퀀스리스크에 대해서도 파악해둘 필요가 있음.
◉◉◉◉ 본 리포트에서는 현금흐름이 빠져나가는 인출 시기의 시퀀스리스크 속성을 분석본 리포트에서는 현금흐름이 빠져나가는 인출 시기의 시퀀스리스크 속성을 분석본 리포트에서는 현금흐름이 빠져나가는 인출 시기의 시퀀스리스크 속성을 분석본 리포트에서는 현금흐름이 빠져나가는 인출 시기의 시퀀스리스크 속성을 분석‘ ’‘ ’‘ ’‘ ’

하여 노후자산을 성공적으로 운용할 수 있는 방법을 제시함하여 노후자산을 성공적으로 운용할 수 있는 방법을 제시함하여 노후자산을 성공적으로 운용할 수 있는 방법을 제시함하여 노후자산을 성공적으로 운용할 수 있는 방법을 제시함....
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시퀀스리스크의 측정 시퀀스리스크의 측정 시퀀스리스크의 측정 시퀀스리스크의 측정 II. II. II. II. 

본 고에서는 시퀀스리스크를 내부수익률이 기하수익률에서 벗어난 차이로 보고본 고에서는 시퀀스리스크를 내부수익률이 기하수익률에서 벗어난 차이로 보고본 고에서는 시퀀스리스크를 내부수익률이 기하수익률에서 벗어난 차이로 보고본 고에서는 시퀀스리스크를 내부수익률이 기하수익률에서 벗어난 차이로 보고, , , , ◉◉◉◉

노후기간 동안 생활비를 인출하는 시뮬레이션을 활용해 시퀀스리스크를 산출함노후기간 동안 생활비를 인출하는 시뮬레이션을 활용해 시퀀스리스크를 산출함노후기간 동안 생활비를 인출하는 시뮬레이션을 활용해 시퀀스리스크를 산출함노후기간 동안 생활비를 인출하는 시뮬레이션을 활용해 시퀀스리스크를 산출함....시뮬레이션은 아래의 기본가정에 따라 실행함. ― 기본 가정 기본 가정 기본 가정 기본 가정 【 】【 】【 】【 】인출률 물가상승률 연 노후기간은 년으로 함4%, 2%, 40 . •   ※ 인출률: 노후자산 대비 최초 인출액 비중이며 이듬해부터 물가상승률에 따라 인출액을 늘림, .노후자산은 기대수익률 연 변동성 리스크 표준편차 인 투자포트폴리오로 운용함5%, ( ) 5.6% .• 본 고에서는 시퀀스리스크는 내부수익률이 기하수익률로부터 벗어난 편차 로 정의하고( ) , 偏差• 다음 식 과 같이 산출함< > .시퀀스리스크
    번째시뮬레이션의내부수익률  번째시뮬레이션의기하수익률  경우별시뮬레이션횟수 

◉◉◉◉ 기본가정에 따라 시뮬레이션한 경우 시퀀스리스크는 로 측정되며 기하수익률기본가정에 따라 시뮬레이션한 경우 시퀀스리스크는 로 측정되며 기하수익률기본가정에 따라 시뮬레이션한 경우 시퀀스리스크는 로 측정되며 기하수익률기본가정에 따라 시뮬레이션한 경우 시퀀스리스크는 로 측정되며 기하수익률0.54% , 0.54% , 0.54% , 0.54% ,     

연 에서 내부수익률은 시퀀스리스크에 따라 나 차이남연 에서 내부수익률은 시퀀스리스크에 따라 나 차이남연 에서 내부수익률은 시퀀스리스크에 따라 나 차이남연 에서 내부수익률은 시퀀스리스크에 따라 나 차이남4.8% 2.8%p .4.8% 2.8%p .4.8% 2.8%p .4.8% 2.8%p .― 시퀀스리스크 는 기하수익률에서 내부수익률이 얼마나 멀리 떨어져 있는 지 (0.54%)보여주는 수치로 이 숫자가 커질수록 시퀀스리스크가 확대된다는 의미임, .― 기하수익률이 연 로 모두 동일한 경우의 내부수익률을 보면4.8% , 내부수익률이 가장 낮을 때 연 가장 높을 때 연 로 무려 나 차이가 남 3.1%, 5.9% 2.8%p .도표 기하수익률 축 과 내부수익률 축 의 산점도도표 기하수익률 축 과 내부수익률 축 의 산점도도표 기하수익률 축 과 내부수익률 축 의 산점도도표 기하수익률 축 과 내부수익률 축 의 산점도< 2> (x ) (y )< 2> (x ) (y )< 2> (x ) (y )< 2> (x ) (y )
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◉◉◉◉ 시퀀스리스크가 노후자산 인출에 미치는 영향을 보면 기하수익률이 같아도 시퀀스시퀀스리스크가 노후자산 인출에 미치는 영향을 보면 기하수익률이 같아도 시퀀스시퀀스리스크가 노후자산 인출에 미치는 영향을 보면 기하수익률이 같아도 시퀀스시퀀스리스크가 노후자산 인출에 미치는 영향을 보면 기하수익률이 같아도 시퀀스, , , , 

리스크에 따라 노후자금 소진시점이나 남은 자산이 달라지는 것으로 나타남리스크에 따라 노후자금 소진시점이나 남은 자산이 달라지는 것으로 나타남리스크에 따라 노후자금 소진시점이나 남은 자산이 달라지는 것으로 나타남리스크에 따라 노후자금 소진시점이나 남은 자산이 달라지는 것으로 나타남. . . . 노후자산이 억원일 때3 , ― 기하수익률과 내부수익률이 연 로 동일한 경우에는 년 4.8% 40동안 생활비를 인출하고 노후자산이 약 천만 원 남게 됨 2 .․ 인출률 를 가정했으므로 첫해 인출액은 만 원 월 만 원 이고 물가상승률 연 에4% 1,200 ( 100 ) , 2%  따라 두 번째 해부터 인출액이 점차 증가함.― 내부수익률이 연 로 기하수익률 연 보다 높으면 년 뒤 억 천만원이 남고5.9% ( 4.8%) 40 4 5 , 내부수익률이 연 이면 년 만에 노후자산이 소진됨3.1% 29 .이와 같이 ― 기하수익률만 고려하면 노후자산 운용결과가 자신의 예상과 동떨어질 수 있음.도표 기하수익률이 일 때 내부수익률별 노후자산 운용결과도표 기하수익률이 일 때 내부수익률별 노후자산 운용결과도표 기하수익률이 일 때 내부수익률별 노후자산 운용결과도표 기하수익률이 일 때 내부수익률별 노후자산 운용결과< 3> 4.8%< 3> 4.8%< 3> 4.8%< 3> 4.8%기하수익률기하수익률기하수익률기하수익률(%) 내부수익률내부수익률내부수익률내부수익률(%) 소진시점소진시점소진시점소진시점년( ) 년 후 년 후 년 후 년 후 40404040노후자산노후자산노후자산노후자산만원( )
4.84.84.84.8 최대최대최대최대 5.95.95.95.9 없음 45,163상위 상위 상위 상위 25%25%25%25% 5.15.15.15.1 없음 12,482중위중위중위중위 4.84.84.84.8 없음 2,399하위 하위 하위 하위 25%25%25%25% 4.44.44.44.4 37 소진최소최소최소최소 3.13.13.13.1 29 소진        최초 노후자산 억원 인출률 물가상승률 연 기대수익률 연 포트폴리오 가정3 , 4%, 2%, 5% ※ 기하수익률이 연 인 경우만 추려서 소진시점과 잔여자산을 산출4.8%

다음 장에서는 현금흐름다음 장에서는 현금흐름다음 장에서는 현금흐름다음 장에서는 현금흐름◉◉◉◉ 인출률( )이나 포트폴리오에 따라서 시퀀스리스크가 어떻게 이나 포트폴리오에 따라서 시퀀스리스크가 어떻게 이나 포트폴리오에 따라서 시퀀스리스크가 어떻게 이나 포트폴리오에 따라서 시퀀스리스크가 어떻게 

달라지는 지 분석해봄달라지는 지 분석해봄달라지는 지 분석해봄달라지는 지 분석해봄. . . . 
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시퀀스리스크의 속성 시퀀스리스크의 속성 시퀀스리스크의 속성 시퀀스리스크의 속성 III. III. III. III. 

인출률이 커질수록 확대된다 인출률이 커질수록 확대된다 인출률이 커질수록 확대된다 인출률이 커질수록 확대된다 1.  1.  1.  1.  

◉◉◉◉ 인출률이 에서 로 높아질 경우 시퀀스리스크는 에서 로 확대됨인출률이 에서 로 높아질 경우 시퀀스리스크는 에서 로 확대됨인출률이 에서 로 높아질 경우 시퀀스리스크는 에서 로 확대됨인출률이 에서 로 높아질 경우 시퀀스리스크는 에서 로 확대됨1% 7% 0.08% 0.84% .1% 7% 0.08% 0.84% .1% 7% 0.08% 0.84% .1% 7% 0.08% 0.84% .― 시퀀스리스크는 인출률이 일 때 이고 인출률이 높아질수록 1% 0.08% , ‘0.37% 인출률 ( 3%) 0.68%→ 인출률 ( 5%) 0.84%→ 인출률 ( 7%) 로 높아짐’ 도표 좌측(< 4> ).※ 시퀀스리스크가 작을수록 내부수익률과 기하수익률의 차이가 적고 시퀀스리스크가 커질수록,  두 수익률 간 차이가 커지는 것을 의미함.
기하수익률의 중앙값기하수익률의 중앙값기하수익률의 중앙값기하수익률의 중앙값◉◉◉◉ 연 ( 4.8%)일 경우만 보면 인출률이 에서 로 높아질 때일 경우만 보면 인출률이 에서 로 높아질 때일 경우만 보면 인출률이 에서 로 높아질 때일 경우만 보면 인출률이 에서 로 높아질 때, 1% 7%, 1% 7%, 1% 7%, 1% 7%     

내부수익률의 최대내부수익률의 최대내부수익률의 최대내부수익률의 최대    ․․․․최소의 차는 최소의 차는 최소의 차는 최소의 차는 0.5%p0.5%p0.5%p0.5%p(=5.0%-4.5%)에서 에서 에서 에서 7%p7%p7%p7%p(=7.7%-0.7%)로 확대됨로 확대됨로 확대됨로 확대됨....― 인출률이 일 때 가장 낮은 내부수익률이 로 기하수익률 보다 낮음1% 4.5% , 4.8% 0.3%p .반면 인출률 일 때는 가장 낮은 내부수익률이 로 기하수익률 에 비해 7% 0.7% , 4.8%― 나 차이가 남4.1%p . 도표 인출률별 시퀀스리스크도표 인출률별 시퀀스리스크도표 인출률별 시퀀스리스크도표 인출률별 시퀀스리스크< 4> < 4> < 4> < 4> 인출률별 시퀀스리스크인출률별 시퀀스리스크인출률별 시퀀스리스크인출률별 시퀀스리스크< >< >< >< > 기하수익률 연 일 때 인출률별 내부수익률기하수익률 연 일 때 인출률별 내부수익률기하수익률 연 일 때 인출률별 내부수익률기하수익률 연 일 때 인출률별 내부수익률< 4.8% >< 4.8% >< 4.8% >< 4.8% >

인출률별 ※ 내부수익률과 기하수익률의 편차로 산출한 시퀀스리스크 ※ 인출률이 일 때 기하수익률 연 를 보인 건들을 대상으로1% 4.8% , 인출률만 로 높였을 때 내부수익률의 분포3% 5% 7%→ → 
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기대수익률이 높을수록 커진다기대수익률이 높을수록 커진다기대수익률이 높을수록 커진다기대수익률이 높을수록 커진다2. 2. 2. 2. 

◉◉◉◉ 포트폴리오의 기대수익률이 부터 로 높아지면 시퀀스리스크도 부터포트폴리오의 기대수익률이 부터 로 높아지면 시퀀스리스크도 부터포트폴리오의 기대수익률이 부터 로 높아지면 시퀀스리스크도 부터포트폴리오의 기대수익률이 부터 로 높아지면 시퀀스리스크도 부터2% 10% , 0.17%2% 10% , 0.17%2% 10% , 0.17%2% 10% , 0.17%     

까지 커지는 것으로 나타남까지 커지는 것으로 나타남까지 커지는 것으로 나타남까지 커지는 것으로 나타남0.96% . 0.96% . 0.96% . 0.96% . ― 인출방법은 기본가정 인출률 물가상승률 연 에 따르고( 4%/ 2%) , 포트폴리오 기대수익률이 연 부터 연 까지 높아질 때 포트폴리오의 변동성은 에서 로 증가함2% 10% , 1.5% 14.8% .도표 기대수익률별 시퀀스리스크도표 기대수익률별 시퀀스리스크도표 기대수익률별 시퀀스리스크도표 기대수익률별 시퀀스리스크< 5> < 5> < 5> < 5> 

기하수익률이 중앙값일 때 포트폴리오 기대수익률이 인 경우 내부수익률의 기하수익률이 중앙값일 때 포트폴리오 기대수익률이 인 경우 내부수익률의 기하수익률이 중앙값일 때 포트폴리오 기대수익률이 인 경우 내부수익률의 기하수익률이 중앙값일 때 포트폴리오 기대수익률이 인 경우 내부수익률의 , 5%, 5%, 5%, 5%◉◉◉◉

최대최대최대최대    ․․․․최소 차이가 이나 기대수익률 인 때에는 이 값이 로 커짐최소 차이가 이나 기대수익률 인 때에는 이 값이 로 커짐최소 차이가 이나 기대수익률 인 때에는 이 값이 로 커짐최소 차이가 이나 기대수익률 인 때에는 이 값이 로 커짐2.8%p , 10% 5.1%p .2.8%p , 10% 5.1%p .2.8%p , 10% 5.1%p .2.8%p , 10% 5.1%p .포트폴리오 기대수익률이 일 때 내부수익률은 연 범위에 있으며 포트5% ‘ 3.1~5.9%’ , ― 폴리오 기대수익률이 일 때는 연 에 분포함10% ‘ 4.9~10.0%’ . 도표 기대수익률별 기하수익률 축 과 내부수익률 축 의 산점도도표 기대수익률별 기하수익률 축 과 내부수익률 축 의 산점도도표 기대수익률별 기하수익률 축 과 내부수익률 축 의 산점도도표 기대수익률별 기하수익률 축 과 내부수익률 축 의 산점도< 6> (x ) (y )< 6> (x ) (y )< 6> (x ) (y )< 6> (x ) (y )기대수익률 연 일 때기대수익률 연 일 때기대수익률 연 일 때기대수익률 연 일 때< 5% >< 5% >< 5% >< 5% > 기대수익률 연 일 때기대수익률 연 일 때기대수익률 연 일 때기대수익률 연 일 때< 10% >< 10% >< 10% >< 10% >
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초기 수익률에 따라 달라진다초기 수익률에 따라 달라진다초기 수익률에 따라 달라진다초기 수익률에 따라 달라진다3. 3. 3. 3. 

내부수익률이 기하수익률 보다 높은 경우와 낮은 경우만을 각각 떼어 보면 운용 내부수익률이 기하수익률 보다 높은 경우와 낮은 경우만을 각각 떼어 보면 운용 내부수익률이 기하수익률 보다 높은 경우와 낮은 경우만을 각각 떼어 보면 운용 내부수익률이 기하수익률 보다 높은 경우와 낮은 경우만을 각각 떼어 보면 운용 , , , , ◉◉◉◉

수익률이 내부수익률의 크기에 영향을 준 것으로 나타남수익률이 내부수익률의 크기에 영향을 준 것으로 나타남수익률이 내부수익률의 크기에 영향을 준 것으로 나타남수익률이 내부수익률의 크기에 영향을 준 것으로 나타남. . . . ― 내부수익률이 기하수익률보다 높은 경우만 보면 그림 은퇴 초반의 수익률이 높을수록 ( 2), 내부수익률이 높아짐. 반대로 내부수익률이 기하수익률보다 낮은 경우를 보면 그림 은퇴 초반 수익률은 ( 3), ― 낮고 은퇴 후반 수익률이 높음.  ․ 노후자금이 많이 유출되기 이전 노후자금 규모가 컸을 때 수익률이 내부수익률의 크기를 좌우함.  도표 내부수익률별 노후기간중 연도별 실현 수익률 추이도표 내부수익률별 노후기간중 연도별 실현 수익률 추이도표 내부수익률별 노후기간중 연도별 실현 수익률 추이도표 내부수익률별 노후기간중 연도별 실현 수익률 추이< 7> < 7> < 7> < 7> 

기하수익률이 연 일 때 내부수익률별 상위 중위 하위 로 시뮬레이션을 구분하고 이들의 4.8% ( 25%, 50%, 25%) , ※ 연도별 평균 실현수익률을 산출함.
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시 사 점시 사 점시 사 점시 사 점IV. IV. IV. IV. 

◉◉◉◉ 노후자산 인출시기에 시퀀스리스크로 인해 예기치 못하게 노후파산에 이르는 상황을노후자산 인출시기에 시퀀스리스크로 인해 예기치 못하게 노후파산에 이르는 상황을노후자산 인출시기에 시퀀스리스크로 인해 예기치 못하게 노후파산에 이르는 상황을노후자산 인출시기에 시퀀스리스크로 인해 예기치 못하게 노후파산에 이르는 상황을    

방지하려면 노후자산 인출관리 전략이 필요함방지하려면 노후자산 인출관리 전략이 필요함방지하려면 노후자산 인출관리 전략이 필요함방지하려면 노후자산 인출관리 전략이 필요함....

노후자산 인출관리 전략노후자산 인출관리 전략노후자산 인출관리 전략노후자산 인출관리 전략< >< >< >< >    
노후노후노후노후1. 1. 1. 1. 자산에서 얼마를 어떻게 인출해야 할 지에 관한 인출전략이 핵심이다자산에서 얼마를 어떻게 인출해야 할 지에 관한 인출전략이 핵심이다자산에서 얼마를 어떻게 인출해야 할 지에 관한 인출전략이 핵심이다자산에서 얼마를 어떻게 인출해야 할 지에 관한 인출전략이 핵심이다. . . . 어떤 방법으로 노후자금을 인출할지가 노후자산 관리에서 가장 중요하다.    
고위험고위험고위험고위험2. 2. 2. 2.     ․․․․고수익 투자를 할 때는 시퀀스리스크가 커지므로 고수익 투자를 할 때는 시퀀스리스크가 커지므로 고수익 투자를 할 때는 시퀀스리스크가 커지므로 고수익 투자를 할 때는 시퀀스리스크가 커지므로 

노후자산 운용성과에 따라 인출액을 유연하게 조정 한다노후자산 운용성과에 따라 인출액을 유연하게 조정 한다노후자산 운용성과에 따라 인출액을 유연하게 조정 한다노후자산 운용성과에 따라 인출액을 유연하게 조정 한다‘ ’ .‘ ’ .‘ ’ .‘ ’ .고위험 ‧ 고수익 투자를 할 때에는 시퀀스리스크를 고려하여 운용성과에 따라 인출액을 유연하게 조정하는 전략도 함께 실행해야 한다.은퇴 초기에 실현된 수익률이 낮다면 인출액을 반드시 재점검 한다.  인출액을 탄력적으로 조정하는 동적 최적화 프로그램이 필요하다.    
인출액을 중도에 조정하기 어렵다면 중위험 중수익 포트폴리오를 가진다인출액을 중도에 조정하기 어렵다면 중위험 중수익 포트폴리오를 가진다인출액을 중도에 조정하기 어렵다면 중위험 중수익 포트폴리오를 가진다인출액을 중도에 조정하기 어렵다면 중위험 중수익 포트폴리오를 가진다3. . 3. . 3. . 3. . ‧‧‧‧매년 고정적인 현금흐름을 확보해야 할 때 역동적인 인출전략을 실행하기 어려울 때, ,중위험 ․ 중수익 포트폴리오를 가진다.





미래에셋은퇴리포트지난호이전생략… …초저금리시대 형 퇴직연금에 없는 가지[13] ,DB 3 , 2014.9연금전환율을 활용한 연금포트폴리오 만들기[14] , 2014.11평안한 노후를 위한 자산관리 원칙[15] 5 , 2014.12인터스텔라에서 배우는 초저금리의 법칙 가지[16] 3 ,2 015.1빅데이터로 본 노후에 관한 가지 키워드[17] 5 , 2015.2에 빠진 연금저축 가입자[18] ‘2 3 ’ , 2015.4高․ 低사적연금 활성화대책 이후 나타날 퇴직연금시장의 가지 트렌드[19] 5 , 2015.5현금흐름 관점에서 본 주택연금의 가지 특징[20] 5 , 2015.7나이차에 따라 달라지는 부부의 은퇴설계[21] , 2015.9은퇴 후 시간[22] ‘110,000’ , 2015.10중소기업 퇴직연금 운영현황 및 향후과제[23] , 2015.12대 관계망 을 통해 본 은퇴 후 인간관계의 특징[24] ‘4 ’ , 2016.1영화 마션 에서 찾은 세 은퇴자의 생존법[25] SF ‘ (Martian)’ 100 , 2016.3노후자산관리 장수의 이점을 살려라[26] , , 2016.5연금부채를 연계한 형 퇴직연금 자산배분전략[27] DB , 2016.7노르웨이 국부펀드에서 배우는 개인 연금자산 관리[28] , 2016.8세 시대 은퇴재무관리 이제는 소득배분이 필요하다 [29] 100 2016.9노벨경제학자에게서 배우는 은퇴재무설계 [30] 2016.10은퇴자금승수 로 알아보는 나의 은퇴자금 계산법[31] ‘ ’ , 2017.01은퇴리스크 매트릭스[32] 5060 , 2017.03은퇴리포트는 미래에셋은퇴연구소 홈페이지(retirement.miraeasset.com 에서 확인하실 수 있습니다) .


