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공적연금 자산 충분성과 사적 저축*

전 승 훈**

본 연구에서는 공적연금제도 변화에 따른 은퇴 후 공적연금 자산 충분성을 평가한 후, 공적연금

제도 변화가 은퇴 후 노후를 대비한 사적인 준비에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과전체 가

구를 대상으로 할 경우 평균적인 국민연금자산충족률은 2007년 국민연금법 개정 이전에는 49.4%

였지만, 2007년 국민연금법 개정 이후에는 34.5%로 작아졌다. 국민연금법 개정 이후 국민연금과

기초노령연금을 더한 공적연금의 자산충족률은 45.8%로 측정되었다. 기초연금 도입 이후 국민연

금과 기초연금을 더한 공적연금의 자산충족률은 38.1%이다. 이는 재정건전성에 초점을 맞춘 공적

연금제도의 변화 과정에서 은퇴 후를 대비한 공적연금의 역할이 점진적으로 약화되어 왔음을 보

여준다. 또한 현재의 제도 하에서 공적연금자산만으로는 은퇴 후 필요소득을 충족될 수 없음을

보여주고 있다. 국민연금자산의 최저생계비 대비 자산충족률은 2007년 국민연금법 개정 전에는

94.4%, 국민연금법 개정 이후에는 66.7%로 측정되었다. 그리고 국민연금법 개정 이후 국민연금과

기초노령연금을 더한 공적연금의 자산 충족률은 85.1%, 그리고 국민연금과 기초연금을 더한 공적

연금의 자산충족률은 72.4%로 측정되었다. 이는 공적연금제도가 변화하면서 평균적으로 공적연금

으로는 최저생계수준을 유지하는 데에도 어려움이 있음을 시사한다. 단, 현재의 40대 미만 연령

층, 그리고 고소득층은 공적연금으로 최저생계수준 유지가 가능한 것으로 나타났다. 한편 공적연

금자산과 사적 저축 간의 대체관계가 일부 발견되었으나, 아주 비탄력적인 것으로 나타났다. 이

는 공적연금제도의 변화로 인한 생애연금자산규모의 감소가 사적인 저축의 증가로 이어지지 않

음을 시사한다. 이에 따라 향후 은퇴 후 노후소득 부족 현상이 광범위하게 나타날 가능성이 크다

는 점을 본 연구결과는 시사하고 있다. 마지막으로 본 연구의 분석결과 최근에 도입된 기초연금

제도는 현재 65세 이상 연령층에게는 유리한 제도일 수 있으나, 현재의 노동세대에게는 기초노령

연금제도 보다 불리한 제도로 분석되었다.

Ⅰ. 문제제기 

2007년 국민연금 재정안정화를 목적으로 하는 국민연금법 개정으로 인해 국민연금의 소득대체율

이 점진적으로 60%에서 40%로 인하되고 급여수급시기 역시 점진적으로 60세에서 65세로 늦춰지

면서 공적연금에 의해 충당 가능한 은퇴 후 소득수준은 상당히 축소가 되었다. 공적연금 급여수준

의 하락은 은퇴 후 소득 수단으로서 사적 저축의 역할 강화를 요구하고 있다. 만일 공적연금과 사

적저축 간에 대체관계가 존재한다면 공적연금 급여수준의 하락은 적절한 수준의 사적 저축 증가로

이어질 것이다. 그러나 그러한 관계가 존재하지 않는다면 공적연금 급여수준의 하락으로 인한 은

퇴 후 노후소득 부족 현상이 광범위하게 나타나게 될 것이다.

공적연금과 사적저축간의 관계에 대해서는 Feldstein(1974)이후 Leimer and Lesnoy (1981), Gale
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(1995, 1998), Jappelli(1995), Alessie et al. (1997), Euwals(2000), Lavi and Spivak (1999),

Attanasio and Rohwedder (2001, 2003) 등 많은 연구자들에 의해 연구가 이루어졌으며, 국내에서도

원종욱(1999), 임경묵․문형표(2003), 강성호․임병인(2005), 김상호(2003, 2005, 2007), 전승훈·임병

인(2011), 전승훈(2012) 등 다수에 의해 관련 연구가 이루어진 바 있다. 그러나 이들 연구는 일관된

결론을 제시하고 있지 못하다. 즉, 기존 연구 결과에 기초할 경우 공적연금 급여수준 하락으로 인

한 은퇴 후 노후소득의 감소가 사적 저축의 증가에 의해 적절하게 보완될 것이라고 단정적으로 말

하기는 어렵다.

이에 본 연구는 은퇴 후 노후소득 수준과 관련하여 다음과 같은 주제를 검토하고자 한다. 첫째,

현행 제도 하에서 공적연금의 자산충분성은 어느 정도인가? 이때 공적연금의 자산충분성은 은퇴

후부터 사망시점까지 받게 되는 연금급여를 현재가치화한 후 모두 더한 생애연금자산규모와 은퇴

후부터 사망시점까지의 소비수준을 현재가치화한 후 모두 더한 은퇴 후 필요소득수준의 비교를 통

해 측정한다. 둘째, 공적연금 급여수준과 사적 저축 간의 대체관계가 존재하는가? 셋째, 위의 두 가

지 연구주제에 대한 분석결과는 노후소득보장체계 구축과 관련하여 어떤 시사점을 주는가?

이상의 주제를 다루면서 본 연구는 최근 이루어진 공적연금 관련 법 개정이 공적연금의 자산충

분성 및 사적저축에 미치는 영향을 고려한다는 점에서 기존 연구와 차별성을 갖는다. 전승훈․강

성호․임병인(2009)은 2007년 국민연금법 개정 전 후 생애연금자산의 은퇴 후 필요소득 충족정도

를 분석한 바 있다. 그러나 이들 연구의 경우 국민연금법 개정과 동시에 국민연금의 노후소득보장

기능을 보완하기 위해 도입된 기초노령연금을 함께 고려하고 있지 않다. 본 연구에서는 2007년 국

민연금법 개정 이전 제도 하에서의 국민연금 자산충분성, 2007년 국민연금법 개정 이후 제도 하에

서의 국민연금 자산 충분성, 2008년 이후 도입된 기초노령연금의 자산충분성, 그리고 2014년 기초

노령연금을 폐지하고 도입된 기초연금의 자산충분성을 종합적으로 고려하여 분석한다. .

본 연구의 구성은 다음과 같다. 서론에 이어 제 Ⅱ장에서는 본 연구의 주제와 관련된 기존 연구

를 검토한다. 제 Ⅲ장과 제 Ⅳ장에서는 공적연금의 자산충분성 및 공적연금과 사적저축 간의 대체

관계를 분석한다. 마지막으로 제Ⅴ장에서는 글을 요약하고 은티 후 노후보장과 관련된 시사점을

제시한다.

Ⅱ. 기존연구검토 

1. 은퇴 후 필요소득수준 및 공적연금의 은퇴 후 소득보장수준

여기서는 본 연구의 주제와 관련하여 은퇴 후 필요소득 수준에 대한 연구와 공적 연금의 은퇴

후 소득보장수준에 대한 기존 연구를 검토한다. 은퇴 후 필요소득 수준에 관한 국내 연구는 주로

소득대체율 개념을 이용하여 이루어 져 왔다. 또한 소득대체율을 추정한 대부분의 연구는 공적연

금의 적정 소득대체율을 분석하는 연구와 연관되어 있다. 소득대체율은 은퇴이후 일정한 효용수준

을 유지하기 위해 필요한 소비수준(혹은 소득수준)을 은퇴 전 소득수준의 비율로 나타낸 것이다.
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공사연금제도개선실무위원회의 미발간 보고서(2000)는 4인 가구를 비노인가구로 2인가구를 노

인가구로 각각 가정한 후 4인 가구 소득대비 2인가구의 소비수준을 계산하여 노인가구의 필요소득

대체율을 72.8%로 추정하였다. 또한 도시근로자의 가구주 소득을 5분위로 나누고 소득계층별 소득

대체율을 추정한 후 이를 평균해본 결과 소득대체율을 72.4%로 추정하였다.

원종욱(2000)은 1999년 도시가계조사 를 이용하여 현재 소득활동을 하고 있는 노인가구의 소

득대체율을 구하였다. 가구주 연령이 50～59세인 4인가구의 평균소득을 생애평균소득으로 정의한

후, 노인가구의 소비수준을 생애평균소득과 비교하여 적정소득대체율을 53～71%로 추정하였다. 또

한 퇴직연금 도입 시 퇴직연금의 소득대체율이 20% 내외가 될 것으로 보아 국민연금의 소득대체

율이 30~50% 수준이 되어야 한다고 추정하고 있다.

석재은 외(2002)는 가구소비실태조사를 이용하여 소득효과 통제 하에 연령효과, 가구규모 축소효

과에 의한 소비지출수준의 변화를 보는 방법, 소득효과의 통제 하에 근로계층 소득수준 대비 노

령계층 소비지출수준을 비교하는 방법, 소득계층별 근로계층 소득수준 대비 노령계층의 소비지출

수준을 비교하는 방법 등을 사용하여 소득대체율을 추정하였다. 비교 기준으로는 50～59세 근로연

령계층의 2인 이상 가구의 소득 및 소비 대비 65세 이상(혹은 60세 이상) 2인 가구의 소비를 사용

하였는데, 그 결과 세 가지 방법에 의해 도출된 소득계층별 필요소득대체율을 단순 평균하여 소득

대체율이 66%라는 결과를 얻었다.

윤석명(1998), 이선형(2000), 이선형․이연숙(2002) 등은 은퇴 후 소비수준에 대한 기준을 정한

후 이를 도시근로자가구의 가처분소득을 비교하는 방법으로 소득대체율을 구하였다. 윤석명(1998)

은 노인의 필요 소득대체율을 최저소득대체율 및 적정소득대체율의 2가지 수준으로 추정하였다.

최저소득대체율은 한국노동연구원(1998)의 최저임금심의를 위한 생계비 연구 를 기본자료로 이용

하였으며, 적정소득대체율은 한국노총(1999)의 도시근로자 생계비 를 이용하였다. 최저소득대체율

은 노동연구원의 3인 가구 최저생계비인 1,124,790원(비소비지출제외)과 1998년 통계청의 도시근로

자가구 중 50～54세의 가처분소득인 2,210,700원을 비교하여 51% 수준으로 추정하였으며, 적정소득

대체율은 한국노총의 3인 가구 표준생계비인 1,615.2천원과 최저소득대체율 추정시 사용된 소득인

2,210,700원과의 비율인 73%를 적정소득대체율로 추정하였다.

이선형․이연숙(2002)는 1999년 도시가계조사를 사용하여 비목별 지출 중앙값의 2/3을 최저생계

비 수준으로, 중앙값을 표준생계비수준으로, 중앙값의 1.5배를 유락 생계비 수준으로 삼아 가구주가

65세 이상인 노인부부가계의 생계비를 산정한 후, 예비노인 60-64세 집단과 비교하여 부부가계의

표준생활을 위한 소득대체율을 64.5%로, 유락생활을 위한 소득대체율을 96.5%로 추정하였다.

여윤경(2002)은 비은퇴가구의 현재 소비수준을 기준으로 한 가계지출함수를 추정한 후, 가구주

연령, 가구원 수 등에 대해 몇 가지 가정을 하여 은퇴 후 소비수준을 추정하였다. 그리고 이 추정

치를 기준으로 하여 부부은퇴가계의 소득대체율을 82.4%로, 독신 은퇴가구의 소득대체율을 85.1%

로 각각 추정하였다. 그런데 여윤경의 소득대체율은 은퇴 전 소비대비 은퇴 후 소비를 비교한 것

이기 때문에 다른 연구에서 제시하고 있는 소득대체율에 비해 다소 높게 나타나고 있다.

안종범․전승훈(2005)은 한국노동패널 1~6차년도 자료를 이용하여 가계지출함수를 추정한 후, 이
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를 통해 은퇴 후 필요소득수준을 구하였다. 그 결과 평균소득자 가구의 필요소득대체율은 은퇴 전

소득대비 66.5%로 추계되었다. 한편 안종범․전승훈(2005)에서는 은퇴자의 필요소득수준과 사적인

저축률을 고려한 평균소득자 가구의 적정 연금급여 수준이 약 46%라는 연구결과를 제시하였다.

전승훈․강성호․임병인(2009)에서는 안종범․전승훈(2005)에서와 유사한 방식으로 가계지출함수

추정을 통해 은퇴 후 필요소득수준을 구한 후, 은퇴 후 필요소득 대비 국민연금 및 퇴직연금 자산

총액의 비중(자산충족률)을 분석하였다. 분석결과 국민연금과 퇴직연금 자산 중 하나라도 보유하고

있는 가구의 자산충족률은 평균 59.97% 수준으로 측정되었으며, 국민연금 자산만을 보유하고 있는

가구의 평균 자산충족률은 51.65%로 측정되었다. 또한 최저생계비 대비 자산충족률을 추정한 결과

에서는 국민연금자산과 퇴직연금 자산 중 하나라도 보유하고 있는 가구의 경우 자산충족률이

120.15%이며, 국민연금 자산만 보유하고 있는 가구의 자산충족률은 93.44%로 측정되었다. 이는 평

균적으로 볼 때 국민연금과 퇴직연금 자산 보유가구의 경우 은퇴 후 최저생활수준을 유지하는데

큰 어려움이 없을 것임을 시사한다. 그러나 은퇴 전과 유사한 효용수준을 유지하기 위해서는 국민

연금과 퇴직연금 이외에 추가적인 노후소득원의 확보가 필요함을 시사하고 있다.

강성호(2010)에서는 2008년 시점을 기준 노인가구의 평균소비성향을 고려할 때 은퇴 후 필요소

득대체율을 60% 수준으로 분석하고 있다. 또한 은퇴 전 생활유지를 기준으로 필요노후소득수준을

추정한 결과 약 67.5~79.6%를 필요소득대체율로 추정하였으며, 생애주기 관점에서 필요소득대체율

을 약 54.5~59.8% 수준으로 추정하였다. 또한 생애주기 관점에서의 노후소득원 충분성 검토결과 은

퇴 후 가구내 소득 및 자산을 모두 활용할 경우 약 86.3%~87.5%의 가구가 필요소득대체율 수준을

확보하는 것으로 분석되었다. 국민연금의 경우 부부기준으로 월 65.1만원(국민연금소득대체율 기준

43.5%)의 공적연금을 수급하게 될 것으로 분석되었으며, 이는 2008년 현재 60대 가구의 월평균 노

후소득수준(258만원)의 25.2%, 65세 이상 가구의 월평균 노후소득수준(181만원)의 약 36.0%로 추정

되었다.

이상의 연구를 살펴보면 기존 연구의 경우 노인가구와 비노인가구의 비교, 생계비조사 등을 통

한 은퇴 후 필요소비수준 측정, 동일가구의 은퇴 전 후 소비 비교, 가계소비함수 추정을 통한 은퇴

후 소비수준 추정 등의 방법을 통해 은퇴 후 필요소득대체율을 추정하고 있으며 은퇴 후 필요소득

대체율의 수준은 55~90%수준으로 추정되고 있다. 또한 공적연금자산의 경우 최저생계수준을 유지

할 정도의 수준은 되지만, 필요소득수준을 유지하기 위해서는 추가적인 은퇴자산이 필요함을 보여

주고 있다.

2. 공적연금과 사적저축 간의 대체관계

공적연금이 개인연금을 포함한 전체 민간저축에 미치는 영향에 대한 연구는 Feldstein(1974) 이

후 Feldstein(1974, 1995) 이외에도 Barro(1978), Leimer and Lesnoy(1981), Hubbard(1986),

Gale(1995, 1998), Jappelli(1995), Alessie et al.(1997), Gustman and Steinmeier(1999),

Euwals(2000), Lavi and Spivak(1999), Attanasio and Rohwedder(2003), Bottazzi, Jappelli, and
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Padula(2006) 등 많은 연구자에 의해 이루어진 바 있다. 대략적으로 기존 연구들을 열거해보면,

Feldstein(1974, 1995), Gale(1998), Attanasio and Brugiavini(2003), Attanasio and Rohwedder(2003)

등 대다수 연구에서 공적연금이 민간저축을 감소시킨다는 결과를 제시하고 있지만, Barro(1978),

Leimer and Lesnoy(1981) 등은 공적연금이 민간저축에 미치는 효과가 기대만큼 크지 않다는 연구

결과를 제시하기도 하였다.

국내의 연구로는, 원종욱(1999), 강성호․임병인(2005), 김상호(2003, 2005, 2007) 등의 연구에서

공적연금이 민간저축을 감소시키는 구축효과가 나타난다는 결과가 제시되었다. 반면, 미국의 시계

열 자료를 사용한 윤석명(2000)의 연구에서는 사회보장제도가 민간저축을 감소시킨다는 귀무가설

이 기각된 바 있다. 또한 임경묵․문형표(2003) 등에서는 특수직역연금 가입자에게서는 공적연금의

민간저축에 대한 구축효과가 발견되었지만, 국민연금 가입자에게서는 공적연금의 민간저축에 대한

구축효과가 발견되지 않았다.

한편 전승훈․임병인(2011)은 취업자가 자신의 기대은퇴연령과 연금급여 수령시점에 대한 예상

하에서 자신의 연금급여 수준에 대한 기대를 형성한다는 보다 현실적인 가정하에 주관적 생애기대

연금자산 규모를 추정한 후, 이를 법정 은퇴연령과 법정 연금급여 수령시점을 기초로 추정된 법정

생애기대연금자산 규모와 비교하였다. 그리고 이를 토대로 공적연금과 저축 간의 관계를 분석한

결과 주관적 기대연금자산 규모를 사용할 경우 공적연금과 저축 간의 대체탄력성이 줄어들거나

통계적으로 유의하지 않다는 연구 결과를 제시한 바 있다.

전승훈(2012)은「고령화연구패널」1~2차년도 자료를 이용하여 주관적 기대연금자산과 저축 간의

관계를 분석하였다. 그 결과 2006년에는 주관적 기대연금자산과 저축 간의 구축효과가 통계적으로

유의하지 않았지만, 2008년에는 주관적 기대연금자산과 저축 간의 구축효과가 유의하게 나타났다.

그리고 연금자산에 대한 주관적 기대오차율이 상대적으로 작은 집단의 경우에는 기대연금자산이

증가함에 따라 저축이 감소하지만, 주관적 기대오차율이 상대적으로 큰 집단의 경우 기대연금자산

이 증가해도 저축이 감소하는 효과가 나타나지 않는다는 결과를 제시하였다. 전승훈(2012)은 2007

년 국민연금법 개정이 연금자산에 대한 주관적 기대오차를 감소시키고, 이를 통해 연금자산과 저

축 간의 구축효과에 영향을 미친 것으로 해석하고 있다.

이상의 연구결과를 통해 볼 때 많은 연구가 이루어졌음에도 불구하고 공적연금과 사적 저축 간

의 관계에 대한 일관된 결론은 제시되고 있지 않다. 또한 국내의 연구의 경우 조세에 의해 재원이

조달됨에 따라 추가적인 보험료 부담을 발생시키지 않는 기초노령연금 혹은 기초연금을 포함한 공

적연금과 사적 저축 간의 관계에 대해서는 거의 연구가 이루어지지 않고 있다. 따라서 이와 관련

된 추가적인 연구가 이루어질 필요가 있다.
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Ⅲ. 공적연금 자산충분성 분석 

1. 분석방법 및 자료

여기서는 은퇴 후 필요소득수준 대비 생애연금급여수준을 공적연금 자산충족률로 정의한 후, 이

를 통해 공적연금의 자산충분성에 대해 논의한다. 이때 은퇴 후 필요소득수준은 은퇴 후 소비수준

을 유지하는데 필요한 소득수준으로 정의가 된다. 은퇴 후 필요소득수준은 생애효용수준을 일정하

게 유지한다는 가정 하에 유도된 소비함수 추정결과를 토대로 구한 은퇴 후 최적 소비경로를 이용

한 추정과 최저생계수준을 고려한 추정 등 두 가지 방법에 의해 이루어진다.

공적연금 자산규모는 국민연금 가입자를 분석대상으로 하였으며, 개인의 생애 근로소득 추정결

과에 국민연금 산식을 고려하여 계산된다. 또한 2008년 도입된 기초노령연금과 2014년 도입된 기초

연금의 자산규모 역시 관련 법에 기초하여 계산된다.

본 연구에서 사용하는 자료는 한국노동패널 1~15차 개인 및 가구자료이다. 한국노동패널은 비
교적 장기간에 걸쳐 조사된 자료이기 때문에 은퇴시기까지의 생애소득경로 등을 추정하는데 적합

한 자료이다. 또한 개인의 임금, 비임금소득에 대한 자료 및 가구소득, 소비, 자산 등에 대한 자료

가 조사되어 있어 본 연구의 목적에 부합한다. 또한 부가조사로 이루어진 은퇴, 건강, 직업력 등의

자료를 이용할 수 있다는 장점을 갖고 있다. 본 연구에서는 한국노동패널 개인 자료 중 2012년 기

준 27~59세 개인자료 및 이들의 가구자료를 활용하여 이들의 은퇴 후 공적연금자산 및 필요소득수

준을 추정한다.

2. 은퇴 후 필요소득 추정

가. 생애효용을 고려한 필요소득

본 연구에서는 공․사적 연금제도의 은퇴 후 소득보장수준이 적정한가에 대해 논의하기 위해 은

퇴 후 필요소득수준을 측정한다. 은퇴 후 가계의 필요소득수준은 은퇴 후 소비를 충당하는데 필요

한 소득수준으로 정의하며, 은퇴 후 소비수준은 생애효용수준을 극대화하는 소비수준으로 정의할

수 있다.

은퇴 후 필요소득수준을 추정하기 위해 본 연구에서는 이철인(1998), 안종범․전승훈(2005), 전승

훈․강성호․임병인(2009) 등에서 사용된 가계지출함수를 본 연구의 목적에 맞게 일부 수정하여

추정하였다. 본 연구에 사용된 가계지출함수는 불확실성 하에서 소비의 동태적 최적화 과정을 고

려한 함수형태로 구체적인 형태로 (1)식과 같이 나타낼 수 있다.
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모형에서 대수(기타소득)변수는 임시소득(transitory income)의 변화에 따른 소비수준의 변화를

고려하기 위해 모형에 포함되었다.1) 가계소비함수에서 은퇴더미변수는 은퇴로 인한 충격을 가계소

비함수에 반영하기 위해 포함되었다. 은퇴더미 변수로 인해 은퇴자가구와 비은퇴자가구 사이에는

은퇴더미변수 추정치만큼의 수준차이가 나타나며, 이는 은퇴로 인한 충격이 소비에 미치는 영향을

의미한다.2)

ln소비   연령  연령 
 성별교육연수  배우자유무 

ln 가구원수   자가소유  ln 기타소득  ln 근로 및 자영소득  

지역더미   은퇴더미    

(1)

소비함수 추정은 집단 간 추정(between groups estimation)이 사용되었다. 이유는 각 연도별 소

득보다는 생애소득수준에 기초하여 소비가 이루어진다는 점을 반영하기 위해서이다. 집단 간 추정

은 분석기간 중 평균자료를 사용하여 생애 평균소득에 부합하는 평균적인 소비의 변화를 잘 반영

할 수 있다. 또한 은퇴 후 소비수준을 추정할 때에도 생애소득수준에 기초하여 은퇴 후 소비수준

이 결정된다는 점을 반영할 수 있어 장점이 있다. 소비함수 추정결과는 부록에 소개하였다.

소비함수 추정을 통해 구한 회귀계수를 이용할 경우 조사기간인 1998~2012년에서의 소비수준 이

외의 소비수준, 특히 2012년 이후의 미래소비수준을 추정할 수 있다. 이때 본 연구는 다음과 같은

가정을 사용하였다. 첫째, 가구주가 사망할 경우, 생존해 있는 배우자가 가구주가 된다고 가정하였

다. 둘째, 가구원은 가구주와 배우자 2명만 있는 것으로 가정하였다. 단, 개인은 기대여명만큼 생존

하며, 가구주 혹은 배우자가 기대여명을 넘어설 경우 가구원수가 1명이 되는 것으로 가정하였다.

셋째, 가구의 근로 및 사업소득은 가구주 및 배우자의 생애평균월소득수준 추정결과를 사용하였

다.3) 넷째, 기타소득은 없는 것으로 가정했으며, 거주지역, 자가소유여부 등은 변하지 않는다고

1) 기타소득은 근로소득, 자산소득, 이전소득 등 경상소득 이외의 비일상적인 소득을 의미한다.
2) 은퇴 전후 지출수준과 지출구조 등에 있어 차이가 발생할 수 있다. 이와 관련하여 Banks, Blundell and 

Tanner (1998), Bernheim, Skinner and Weinberg (2001), Rafaele et al.(2003), Lundberg et 
al(2003), Hurd and Rohwedder (2003), Haider and Stephens(2004) 등 많은 연구자들은 은퇴 후 가구 
소비가 급격하게 감소하는 현상을 보고한 바 있다. 그리고 Bernheim, Skinner and Weinberg (2001)은 
이러한 현상이 전통적인 생애주기가설로 설명할 수 없는 현상이기 때문에 퍼즐(retirement consumption 
puzzle)이라고 주장한 바 있다. 만일 은퇴 후 소비변화를 생애주기가설로 설명할 수 없다고 한다면, 본 연
구에서와 같이 (1)식을 이용하여 가구소비함수를 추정하고, 이를 기초로 은퇴 후 소비함수를 추정하는 것
은 다소 문제가 있는 방식이라고 볼 수 있다. 그러나 이후 Hurd and Rohwedder (2003, 2008) . 
Lunberg, Startz and Stillman (2003) 등 많은 연구는 은퇴 후 소비 감소가 노동관련 지출의 감소 및 가
정내 생산(home production)의 증가 등에 의해 설명되며, 은퇴 후 소비감소가 전통적인 생애주기가설 및 
항상소득 가설로 설명할 수 없는 현상이 아니라고 주장하고 있다. 이러한 논의에 따른다면 본 연구에서와 
같이 (1)식을 이용하여 가구소비함수를 추정하는 것은 큰 문제가 없다고 할 수 있다. 한편 은퇴 전과 은
퇴 후 가구의 소비지출 구성의 변화가 있을 것이다. 예를 들어 은퇴 후 교통비, 외식비 등이 감소하는 대
신 의료비지출 등은 증가할 것이다. 그러나 본 연구의 소비함수 추정 목적 상 이러한 가구소비지출 구성
의 변화는 고려하지 않으며, 오직 총소비지출 규모의 변화만을 고려하고 있다. 이처럼 총소비지출 규모의 
변화만을 고려할 경우 은퇴더미를 포함하는 것으로 은퇴 전후 소비지출의 변화를 충분히 반영할 수 있다. 
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가정하였다. 다섯째, 연도별 소비지출수준을 측정한 후 2010년 기준으로 현재가치화하기 위해 사용

하는 할인율은 국민연금재정추계위훤회에서 사용하고 있는 명목임금상승율을 사용하였다.

나. 최저생활수준을 고려한 필요소득

상대적으로 높은 빈곤율 등을 고려할 때 은퇴 가구에게 있어 보다 절박한 문제는 은퇴 전 효용

수준을 유지하는 것보다 최저 생활수준을 유지하는 것일 수 있다. 이에 본 연구에서는 최저생계비

수준을 기준으로 은퇴 후 필요소득수준을 추정하였다. 연도별 최저생계비는 2014년 최저생계비에

본 연구에서 사용한 명목임금증가율을 적용하여 계산하였다. 또한 은퇴 시점부터 사망시점까지의

최저생계비의 합계를 2010년 기준 가격으로 현재화 하였다.

다. 은퇴 후 필요소득 수준

가계소비함수 추정결과를 토대로 은퇴 후 각 연도의 소비수준을 추정한 후, 이를 2010년 기준으

로 현재가치화하여 합산한 결과, 은퇴 후 필요소득준의 평균은 약 4억 585만원으로 추정되었다. 이

는 은퇴 후 사망시점까지 평균적으로 약 4억 585만원의 소득이 필요함을 의미한다. 한편 2010년 가

계동향조사 연간자료를 이용하여 65세 이상 노인가구의 평균소비지출액수를 계산해 보면 약 81.9

만원으로 측정된다.4) 본 연구에서 추정된 은퇴 후 필요소득수준을 은퇴 후 생존기간을 고려한 월

평균액수로 전환하면 약 155만원으로 가계동향조사 상 노인가구의 평균소비지출액수보다는 많은

수준이다. 그러나 본 연구의 표본이 가구주 연령 27~59세 가구로 가계동향조사 상의 노인가구에

비해 소비수준이 높다는 점, 그리고 현재 추정된 필요소득수준이 생애효용수준을 일정하게 유지한

다는 가정 하에서 추정된 소득수준이라는 점을 고려할 때 본 추정치는 현실을 상당히 잘 반영하

는 추정치라고 할 수 있다.

최저생계비 기준 은퇴 후 필요소득수준은 1억 9,848만원, 월평균 필요소득은 76만원으로 추정되

었다. 이는 생애효용을 기초로 추정된 은퇴 후 필요소득 대비 약 48.9% 수준으로 월평균액수 기준

으로 볼 때 2010년 기준 노인가구의 평균소비지출액보다 조금 낮은 수준이다.

3) 이는 다음 절에서 계산된다. 
4) 이는 2010년 기준 2인 가구의 최저생계비 수준인 85만 8,747원원보다도 낮은 수준이다. 2010년 기준 1

인가구의 최저생계비는 50만 4,344원이다. 
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생애효용 기준 최저생계비기준 가구수생애 월평균 생애 월평균
전체가구 40,585 155 19,848 76 3,278 
가구주 연령 40세 미만(2010년 기준) 39,023 169 17,149 74 1,036 
가구주 연령 40~49세(2010년 기준) 38,465 148 19,581 75 1,173 
가구주 연령 50세 이상(2010년 기준) 44,425 147 22,757 75 1,069 
가구주성별 = 남성 41,802 157 20,578 78 2,829 
가구주성별 = 여성 32,917 136 15,252 63 449 
소득 1분위 22,724 91 15,636 62 246 
소득 2분위 28,766 110 18,356 70 288 
소득 3분위 33,182 121 20,764 75 322 
소득 4분위 38,387 137 21,500 77 337 
소득 5분위 38,626 143 20,716 77 338 
소득 6분위 40,023 150 20,464 77 346 
소득 7분위 44,006 170 19,865 77 348 
소득 8분위 45,430 177 19,786 77 351 
소득 9분위 49,153 192 19,904 78 350 
소득 10분위 57,313 224 20,147 79 352 

<표 1> 은퇴 후 필요소득 추정결과

3. 공적연금자산 추정

가. 국민연금

국민연금 자산은 은퇴 이전 생애소득을 추정한 후, 국민연금 급여 산식을 적용하여 계산한다. 국

민연금 자산은 아래와 같은 가정 하에서 추정된다.5) 첫째, 국민연금 가입대상을 대상으로 개인소득

함수를 추정한 후, 그 추정결과를 통해 개인의 생애소득 경로를 추정한다. 이때 개인의 소득활동

개시 연령은 ‘개인 자료’ 혹은 ‘직업력 자료’에 나타나 있는 실제 연령으로 하였으며, 개인의 소득활

동 종료 시점은 국민연금급여 수급 직전년도로 가정하였다. 개인의 근로 및 사업소득을 바탕으로

계산한 생애소득은 소득활동 개시 연령부터 은퇴시점까지의 연도별 소득의 총합이 된다. 둘째, 국

민연금 가입시점 및 가입연령은 국민연금도입시점(1988년, 자영자의 경우 1999년)과 소득활동 개시

연령을 고려하여 설정하였으며, 수급시점은 연령에 따라 60~65세로 가정하였다. 이는 2007년 국민

연금법 개정에 따라 60세이던 수급연령이 2013년부터 매 5년 마다 1세씩 연장하여 2033년에 65세

가 되는 점을 고려한 것이다. 사망시점은 남녀간 평균수명을 고려한 기대여명자료를 활용하였다.

셋째, 노령연금대상자만을 분석대상으로 삼았으며 10년 미만 일시금 대상자도 분석에서 제외하였

다. 넷째, 보험료율은 현행과 동일하게 1999년 4월 이후부터 9%를 적용하였고,6) 급여수준은 40년

가입을 기준으로 1999년~2007년까지는 60%, 2008년에는 50%, 2009년 이후는 매년 0.5%p씩 감소하

5) 본 연구에서 설정한 가정들은 전승훈․강성호․임병인(2009)에서 사용한 가정과 동일하다. 
6) 지역가입자의 경우는 1995.5~2000.6까지 3%, 2007.7월부터 1년 동안 1%p씩 증가하여 2005.7월 이후 

9% 보험료를 적용하도록 하고 있으므로 동 규정에 따라 적용하였다.
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여 2028년까지 40%의 소득대체율을 적용한다. 다섯째, 2010년 이전에는 표준소득월액의 등급체계

를 이용하였으며, 2010년 이후는 상하한선만 유지되고 등급체계가 없는 기준소득월액 체계를 적용

한다. 기준소득월액의 상한선은 2010년 6월까지 360만원이었으며, 2010년 7월 이후는 A값 변동률

에 따라 상하한선을 조정하는 것으로 가정하였다. 기준소득월액의 상한선은 2013년 현재 389만원

이다. 여섯째, 연금 수령기간에 적용되는 물가상승률 등은 국민연금재정추계위원회의 자료를 활용

하였으며, 할인율은 명목임금증가율을 적용하였다.

생애소득의 추계를 위해서는 소득함수를 추정해야 한다. 본 연구에서는 전승훈․강성호․임병인

(2009)과 동일하게 King and Dicks-Mireaux(1982), Kazarozian(1997)과 Jurges(2001)에 기초하여

김상호(2007)에서 구축한 모형을 사용한다.

            (2)

 는 개인i의 t연령 年임금(로그를 취함), μ는 상수항, x i t는 개인 i의 시간적으로 변화 가능

한 t연령 독립변수(time-varying regressors), υ i 는 개별근로자효과(unobservable individual-

specific residual), 그리고  는 오차항을 각각 의미한다.

식 (2)에서 종속변수 는 i가 t시점에서의 임금(또는 사업소득)수준이며, 독립변수는 시간에 따

라 변화하는 부분과 개인마다 다르게 나타나는 부분으로 구성되며 벡터변수이다. 시간의 경과로

변화되는 독립변수로는 일반적으로 연령, 연령의 제곱7), 경제활동 상태, 지역더미(dummy) 및 가구

주 여부 더미(dummy) 등을 사용할 수 있다. 개별근로자 효과를 파악하게 되는 독립변수인 υ i는

근로자마다 상이하지만 각각의 근로자는 일정한 값을 갖게 된다. 이와 같은 개별근로자효과로써

성(gender), 교육기간 등과 같은 시간적으로 변화하지 않는 변수가 소득에 미치는 영향을 파악할

수 있게 된다 (김상호, 2007). 소득함수는 고정효과모형(fixed effect model)을 이용하여 추정되었으

며, 추정결과는 부록에 소개하였다.

소득함수 추정결과를 이용하면 조사기간인 1998~2010년에서의 소득 이외의 소득 즉, 1998년 이전

의 소득과 2010년 이후의 미래소득을 추정할 수 있다. 이와 같이 개인의 근로 및 사업소득이 추정

되면 개인의 소득활동 기간을 이용하여 개인의 국민연금 가입기간을 도출할 수 있다. 그리고 급여

산식에 의해 국민연금급여수준이 결정되고 개인의 기대여명을 고려하여 사망 시까지 수급하는 것

으로 하여 생애연금소득(연금자산)을 산출할 수 있다.

은퇴 이후의 국민연금 자산의 추정은 2007년 국민연금법 개정 이전 산식과 2007년 국민연금법

개정 이후의 산식을 이용하여 이루어진다. 이중 2007년 국민연금법 개정 이후의 산식은 (3)과 같다.

가입자()가 은퇴시점()에서 받게 되는 최초 기본연금액( P iR)은 자신의 근로기간 동안의 소득수

준(, )과 보험료납부이력()에 따라 결정된다.

7) 연령에 따른 임금함수의 모양은 일정 연령대를 정점으로 하여 감소하는 곡선 형태를 가질 가능성이 높기 
때문에 연령의 이차항을 포함시켜 추정한다.
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   ×＋ ×＋×  × ＋× ＋  (3)

: 조정계수이며 2028년 이후 1.2(2009~2028년 까지 소득대체율이 매년 0.5%p 감소되도록 조정)

: 총가입기간 중 99.4.~'07.12 가입기간 비중,

: 총가입기간 중 08.1.~'08.12 가입기간 비중

: 총가입기간 중 09.1.이후 가입기간 비중,

: 연금수급전 3년간의 가입자전원의 평균소득월액

: 가입자 개인의 가입기간 동안의 표준소득월액의 평균액,

 :20년 초과연수

기본연금액에 대해 식 (4)와 같이 매년 물가상승률()과 할인율()을 적용하면, 현재시점(2010

년) 불변가치로 생애연금액을 구할 수 있다.

   
  



 ×
  



    
    



   (4)

단,  : 은퇴시점()에서의 연금액,  : 일정시점(j)에서의 물가상승률

나. 기초노령연금과 기초연금

기초노령연금과 기초연금의 자산추정은 제도를 반영하여 이루어졌다. 우선 기초노령연금은 65세

이상 노인인구의 약 70%에 대해 국민연금 A값의 5%를 기준으로 연금급여를 지급하는 제도이다.

이때 기본 연금 급여 수준은 2028년까지 점진적으로 A값의 10% 수준으로 상승하도록 되어 있다.

본 연구에서는 이상의 제도 특징을 반영하여 생애소득기준 하위 70%의 가구에 기초노령연금이 지

급되는 것으로 가정하였다. 또한 기본연금급여는 2028년까지 점진적으로 상승하도록 되어 있는 점

을 반영하여, 2015년까지는 A값의 5% 수준을 유지하고 이후 3년에 1%포인트씩 상승하여 2028년

에는 A값의 10% 수준으로 상승한다고 가정하였다. 한편 기초노령연금에서는 수급자 중에서 일부

소득이 높거나 재산이 많은 경우에는 선정기준액과 소득인정액 간의 차액을 고려하여 일부 감액된

금액을 지급하고 있다. 그러나 현재 대부분의 기초노령연금 수급자가 기초노령연금을 전액 수급하

고 있는 점을 감안하여, 본 연구에서는 소득수준에 따른 감액된 급여는 반영하지 않았다.8)

기초연금은 65세 이상 노인 중 약 70%에 대해 기초연금을 지급하도록 하고 있다. 기초연금 급여

는 제도 도입 시점(2014년)의 기준연금을 20만원으로 정하고 있다. 그리고 국민연금 가입자에 대하

여는 기준연금액에서 본인이 받는 국민연금 급여 중 소득재분배 성격의 급여(A 급여)의 2/3를 기

초로 산정하는 금액을 감액하여 기초연금액을 조정하도록 하되, 기준연금액의 2분의 1에 해당하는

8) 2012년 기준 전체 기초노령연금 수급자 3,933,095명 중 전액수급자의 수는 3,872,890명이다. 이는 전채 
수급자의 98.5%에 해당한다. 
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부가연금을 지급하도록 하고 있다. 한편 기초연금법에서는 기준연금액은 매년 전국소비자물가상승

률에 연동하여 변하되, 5년에 한번 기준연금액의 적정성을 평가하도록 되어 있다. 이에 본 연구에

서는 기준연금액이 물가상승률만큼 변하되, 5년에 한번 명목임금증가율만큼 증가하는 것으로 가정

하였다. 본 연구에서는 이상을 고려하여 각 연도별 기준연금액 및 각 개인의 A급여 수준을 계산한

후, 이를 기초로 기초연금액을 계산하였다. 또한 국민연금급여가 30만원 미만일 경우에는 기준연금

액만큼 기초연금을 받는 것으로 가정하였다. 한편 기초노령연금과 기초연금 모두 부부가 모두 수

령할 경우 급여의 80%만 받는다고 가정하였다.

다. 공적연금자산 추정결과

본 연구에서는 위와 같은 방식으로 각 개인의 생애연금자산규모를 계산한 후, 가구주와 배우자

의 연금자산을 합산하여 가구의 연금자산규모를 추정하였다. 국민연금 자산 추정 결과 2007년 국

민연금법 개정 전 기준 생애연금자산은 1억 7,313만원으로 계산되었으며, 2007년 국민연금법 개정

이후 기준 생애연금자산은 1억 2,337만원으로 계산되었다. 즉 국민연금법 개정으로 인해 국민연금

자산이 약 30% 감소하였다. 기초노령연금의 생애연금자산의 평균은 약 5,249만원으로 추정되었으

며, 2007년 국민연금법 개정 이후 국민연금 자산과 기초노령연금 자산을 더하면 평균 1억 7,586만

원으로 국민연금법 개정 전 국민연금 자산과 비슷한 규모로 계산되었다. 한편 기초연금자산은

1,643만원으로 추정되었으며, 2007년 국민연금법 개정 이후 국민연금자산과 기초연금 자산을 더하

면 평균 1억 3,981만원으로 계산되었다. 가구특성별로 공적연금자산 규모를 살펴보면 가구주 연령

이 많은 가구, 가구주가 여성인 가구, 그리고 저소득층 가구의 국민연금 자산규모가 작았다.

국민연금법 개정 및 기초노령연금 제도 도입의 효과를 살펴보면 다음과 같은 사실을 확인할 수

있다. 첫째, 평균적으로 볼 때 국민연금과 기초노령연금을 합한 공적연금 자산 규모는 2007년 국민

연금법 개정 전 국민연금 자산 규모와 비슷한 수준이다. 둘째, 2007년 국민연금법 개정 및 기초노

령연금의 도입은 가구주 연령이 상대적으로 많은 가구와 저소득 가구에게 유리하게 작용하였다.

한편 기초연금제도 도입에 따른 국민연금과 기초연금을 더한 공적연금 자산규모는 2007년 국민

연금법 개정 이전이나, 국민연금과 기초노령연금을 더한 공적연금 자산규모에 비해 작은 것으로

나타났다. 그리고 기초연금 자산규모는 가구주 연령이 많은 가구일수록 컸지만, 기초노령연금 자산

보다는 작은 수준이었다. 현재 기초노령연금의 연금액은 A값의 5%로 2014년 기준 약 99,900원 수

준이다. 그리고 기초연금의 기준연금은 20만원으로 더 높은 수준이다. 그럼에도 불구하고 기초연금

자산규모가 기초노령연금 자산보다 적게 추정된 것은 두 가지 이유 때문이다. 첫 번째는 도입된

제도의 특징과 관련되어 있다. 현재 기초연금의 기준 연금은 물가상승률에 연동하여 조정되도록

되어 있다. 반면 기초노령연금은 A값 증가율에 비례하게 되는데, 이는 연금액이 명목임금증가율에

연동하여 조정되는 구조라고 할 수 있다. 따라서 제도 도입 초기에는 기초연금 급여수준이 크더라

도 시간이 지남에 따라 기초연금 금액이 기초노령연금보다 작아질 수밖에 없다.9) 두 번째는 본 연

9) 이와 관련하여 현행 기초연금법에서는 기준연금액을 전국소비자물가상승률에 연동하여 변하시키되, 매 5
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구의 표본과 관련되어 있다. 기초연금제도의 경우 2014년 현재 기준 65세 이상 연령층에게 최대 20

만원의 연금급여를 지급한다. 이들의 경우 기초노령연금 급여 수준보다 많은 기초연금액을 받게

되기 때문에 기초연금 자산이 기초노령연금자산보다 클 것이다. 그런데 본 연구의 표본은 2012년

기준 27~59세 가구주 및 가구원이다. 이들의 경우 2014년 기준 65세 이상 연령층에 비해 상대적으

로 국민연금 급여수준이 높아 감액된 기초연금을 받게 된다. 또한 기초연금액은 물가상승률에 연

동되어 증가하지만, 기초노령연금은 명목임금증가율에 연동되어 증가하기 때문에, 본 연구의 표본

에 포함된 연령층이 65세 이상이 되었을 때에는 기초노령연금 급여수준이 기초연금 급여 수준보다

많아지게 된다. 따라서 본 연구의 표본의 경우 기초연금 자산규모가 기초노령연금 자산보다 작아

지며, 두 가지 연금 자산의 차이는 젊은 층일수록 커지게 된다.

국민연금법
개정 전

국민연금법 
개정 후(A)

기초노령
연금(B) A+B 기초연금

(C) A+C
전체가구 17,313 12,337 5,249 17,586 1,643 13,981 
가구주 연령 40세 미만(2010년 기준) 21,249 14,663 4,808 19,471 895 15,558 
가구주 연령 40~49세(2010년 기준) 17,920 11,814 5,310 17,125 1,405 13,219 
가구주 연령 50세 이상(2010년 기준) 12,834 10,658 5,418 16,075 2,260 12,918 
가구주성별 = 남성 17,589 12,504 5,412 17,916 1,658 14,161 
가구주성별 = 여성 15,575 11,289 4,366 15,655 1,565 12,854 
소득 1분위 6,961 5,836 4,257 10,094 1,516 7,352 
소득 2분위 10,308 7,488 4,864 12,352 1,628 9,116 
소득 3분위 12,688 9,067 5,334 14,401 1,769 10,837 
소득 4분위 14,472 10,246 5,484 15,730 1,905 12,151 
소득 5분위 16,530 11,060 5,483 16,543 1,639 12,699 
소득 6분위 18,022 12,102 5,529 17,631 1,566 13,669 
소득 7분위 19,284 13,045 5,459 18,504 1,456 14,501 
소득 8분위 20,084 14,294 - 14,294 - 14,294 
소득 9분위 22,606 16,469 - 16,469 - 16,469 
소득 10분위 27,314 20,540 - 20,540 - 20,540 

<표 2> 공적연금자산 추정결과

4. 공적연금 자산충분성

가. 생애효용 고려

여기서는 은퇴 후 필요소득수준 대비 생애연금급여수준을 국민연금 자산충족률로 정의한 후, 이

를 통해 국민연금의 충분성에 대해 논의한다. 분석결과에 따르면 전체 가구를 대상으로 할 경우

년마다 기준연금액의 적정성을 평가하도록 하고 있다. 그러나 기준연금과 유사하게 물가상승률에 연동하
되, 3년에 한번 씩 계측조사를 하고 있는 최저생계비 증가율 변화추이를 살펴보면, 대체로 물가상승률 수
준으로 증가하다가 계측조사가 이루어지는 해에만 명목임금상승률 수준의 증가가 이루어짐을 알 수 있다. 
이는 향후 기초연금의 기준연금 역시 물가상승률 수준으로 증가하다가 5년에 한번정도 명목임금 상승률 
수준으로 증가할 가능성이 높을 것임을 시사한다. 
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평균적인 국민연금자산충족률은 2007년 국민연금법 개정 이전에는 49.4%였지만, 2007년 국민연금

법 개정 이후에는 34.5%로 작아졌다. 국민연금법 개정 이후 국민연금과 기초노령연금을 더한 공적

연금의 자산충족률은 45.8%로 측정되었다. 기초연금 도입 이후 국민연금과 기초연금을 더한 공적

연금의 자산충족률은 38.1%이다.

이상의 추정치가 의미하는 바는 생애효용수준을 일정하게 유지하는 적정수준의 생활을 유지하기

위해서는 공적연금 이외의 노후소득원이 필요하다는 점이다. 본 연구의 추정결과에 따르면 평균적

으로 볼 때 기초연금 도입 이후 은퇴 후 필요소득의 약 60%가 공적연금 이외의 수단에 의해 충족

되어야 한다.

국민연금법
개정 전

국민연금법 
개정 후(A)

기초노령
연금(B) A+B 기초연금

(C) A+C
전체가구 49.4 34.5 11.3 45.8 3.6 38.1 
가구주 연령 40세 미만(2010년 기준) 61.5 41.4 7.5 48.8 1.5 42.8 
가구주 연령 40~49세(2010년 기준) 53.3 34.5 13.2 47.7 3.6 38.1 
가구주 연령 50세 이상(2010년 기준) 33.4 27.9 13.0 40.9 5.6 33.4 
가구주성별 = 남성 48.8 34.0 10.9 44.9 3.3 37.3 
가구주성별 = 여성 53.2 37.9 14.1 52.0 5.1 43.1 
소득 1분위 38.8 32.0 21.9 53.9 8.2 40.3 
소득 2분위 46.4 32.1 19.3 51.4 6.5 38.6 
소득 3분위 45.9 31.7 17.6 49.4 5.8 37.5 
소득 4분위 45.5 30.7 15.7 46.4 5.3 36.0 
소득 5분위 50.9 32.7 15.6 48.4 4.5 37.2 
소득 6분위 53.3 34.7 15.2 49.9 4.2 38.9 
소득 7분위 51.8 34.4 13.7 48.1 3.5 37.9 
소득 8분위 51.5 36.4 0.0 36.4 0.0 36.4 
소득 9분위 51.7 38.1 0.0 38.1 0.0 38.1 
소득 10분위 53.9 40.4 0.0 40.4 0.0 40.4 

<표 3> 공적연금 자산 충분성: 생애효용기준

나. 최저생활수준 고려

상대적으로 높은 빈곤율 등을 고려할 때 은퇴 가구에게 있어 보다 절박한 문제는 은퇴 전 효용

수준을 유지하는 것보다 최저 생활수준을 유지하는 것일 수 있다. 이에 여기서는 최저생계비 수준

을 기준으로 국민연금의 자산충분성을 측정하였다. 측정결과 국민연금자산의 최저생계비 대비 자

산충족률은 2007년 국민연금법 개정 전에는 94.4%, 국민연금법 개정 이후에는 66.7%로 측정되었

다. 그리고 국민연금법 개정 이후 국민연금과 기초노령연금을 더한 공적연금의 자산 충족률은

85.1%, 그리고 국민연금과 기초연금을 더한 공적연금의 자산충족률은 72.4%로 측정되었다.
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국민연금법
개정 전

국민연금법 
개정 후(A)

기초노령
연금(B) A+B 기초연금

(C) A+C
전체가구 94.4 66.7 18.5 85.1 5.7 72.4 
가구주 연령 40세 미만(2010년 기준) 132.8 91.2 13.6 104.8 2.7 93.9 
가구주 연령 40~49세(2010년 기준) 94.4 62.2 21.0 83.1 5.8 67.9 
가구주 연령 50세 이상(2010년 기준) 57.2 47.8 20.5 68.3 8.7 56.5 
가구주성별 = 남성 92.9 65.4 17.8 83.2 5.4 70.8 
가구주성별 = 여성 103.9 74.5 22.8 97.4 8.1 82.7 
소득 1분위 49.5 40.6 27.8 68.4 10.2 50.8 
소득 2분위 65.8 45.5 27.4 72.9 9.2 54.7 
소득 3분위 68.2 47.3 26.4 73.7 8.7 56.0 
소득 4분위 75.5 51.3 26.2 77.5 8.9 60.1 
소득 5분위 88.7 57.6 27.2 84.8 7.9 65.6 
소득 6분위 95.4 63.3 27.6 90.9 7.7 71.0 
소득 7분위 106.2 71.4 28.1 99.4 7.3 78.6 
소득 8분위 109.0 77.9 0.0 77.9 0.0 77.9 
소득 9분위 121.1 89.4 0.0 89.4 0.0 89.4 
소득 10분위 143.0 108.2 0.0 108.2 0.0 108.2 

<표 4> 공적연금 자산 충분성: 최저생활수준 고려

이는 현재의 공적연금 급여 수준이 평균적으로 볼 때 은퇴 후 최저생활수준을 유지하기 어려운

수준임을 의미한다. 또한 기초연금제도 도입으로 인해 공적연금의 최저생계비 기준 자산충족률은

더 하락하였다. 단, 고소득층일수록, 그리고 상대적으로 가구주 연령이 낮은 가구일수록 공적연금

을 통해 최저생활을 유지할 가능성이 커지는 것으로 나타났다.

5. 공적연금 자산충분성에 영향을 미치는 요인 분석

여기서는 은퇴 후 노후소득 취약계층이 누구인가를 파악하기 위해 가구주 및 가구특성과 공적연

금 자산충분성 간의 관계를 분석하였다. 분석은 자산충분성을 종속변수로 놓고 연령변수, 성별, 교

육연수, 생애평균소득, 가구원수 등을 독립변수로 사용한 회귀분석을 실시하였다. <표 5>는 생애효

용기준 공적연금자산충족률을 종속변수로 회귀분석을 실시한 결과이다. 추정결과에 따르면 모든

경우 연령이 증가함에 따라 자산충족률이 낮아지는 것으로 나타난다. 즉 고연령층이 상대적으로

은퇴 후 소득수준이 낮은 취약계층임을 보여준다. 그 외에도 교육연수가 높을 경우, 생애평균소득

수준이 낮을 경우, 그리고 가구원수가 많을수록 상대적으로 공적연금의 자산충분성이 낮은 것으로

나타났다. 이때 교육연수가 높거나 가구원수가 많을수록 공적연금의 자산충분성이 낮은 것은 다른

조건이 일정하다는 가정 하에 이들 집단의 경우 소비수준이 상대적으로 높기 때문인 것으로 해석

할 수 있다. 즉 은퇴 후 소비수준이 높고, 이에 따라 은퇴 후 필요소득수준이 높기 때문에 상대적

으로 공적연금의 자산충분성이 낮아지는 것이다. 생애소득수준의 경우 은퇴자의 공적연금수준과

소비수준 모두에 영향을 미칠 것으로 보인다. 즉 생애소득수준이 높은 경우 공적연금수준도 높고

소비수준도 높을 것이다. 단 소득수준이 높아짐에 따라 한계소비성향이 낮아지기 때문에 소득증가
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에 따른 은퇴 후 소비수준의 증가규모가 크지 않을 것이다. 즉 생애소득수준이 높아짐에 따라 공

저연금 자산규모이 은퇴 후 필요소득수준보다 상대적으로 빠르게 증가하기 때문에, 생애소득수준

이 높아짐에 따라 공적연금 자산충분성역시 커지는 것으로 해석할 수 있다. 한편 성별은 대체로

통계적으로 유의하지 않았다. 그러나 국민연금과 기초연금을 동시에 수급하는 경우에서는 가구주

가 남성일 경우 상대적으로 자산충분성이 낮았다.

<표 6>은 최저생활수준 기준 공적연금자산충족률을 종속변수로 회귀분석을 실시한 결과이다. 추

정결과에 따르면 모든 경우 연령이 증가함에 따라 자산충족률이 감소하였다. 또한 남성의 경우, 생

애소득수준이 낮을 경우, 그리고 가구원수가 많을 경우 자산충족률이 낮았다. 교육연수는 공적연금

자산충족률과 통계적으로 유의한 관계가 발견되지 않았다.

한편 이상의 분석을 통해 볼 때 다른 조건이 동일할 경우 남성가구주 가구일수록 최저생활 기준

공적연금 자산충분성이 낮게 측정되었다. 이는 여성가구주 가구의 노후준비가 부족할 것이라는 일

반적인 인식과는 상바되는 결과이다. 이러한 결과는 여성이기 때문에 노후준비가 부족한 것이 아

니라, 연령, 교육수준, 소득수준 등 특성 변수에서의 차이 때문에 노후준비가 부족하게 나타남을 시

사한다.10)

국민연금법 개정 
이전 

국민연금법 개정 
후(A) A+기초노령연금 A+기초연금 

상수항 1.339 *** 0.687 *** 1.429 *** 0.850 ***
(0.057) (0.034) (0.041) (0.036)

연령 -0.015 *** -0.007 *** -0.008 *** -0.006 ***
(0.001) (0.000) (0.000) (0.000)

성별(남성=1) 0.006 -0.012 0.006 -0.019 **
(0.014) (0.008) (0.010) (0.009)

교육연수 -0.017 *** -0.012 *** -0.016 *** -0.013 ***
(0.002) (0.001) (0.001) (0.001)

대수 생애월평균소득 0.026 *** 0.036 *** -0.056 *** 0.013 ***
(0.007) (0.004) (0.005) (0.004)

대수 가구원수 -0.094 *** -0.079 *** -0.066 *** -0.087 ***
(0.010) (0.006) (0.007) (0.006)

   0.228 0.212 0.196 0.168 
주 1. ( )는 표준오차, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함 
   2. 국민연금법 개정 후의 경우 연령의 비선형관계가 유의하지 않게 추정되어 연령변수만 변수에 포함되었

다. 

<표 5> 가구특성과 공적연금 자산 충분성: 생애효용기준

10) 예를 들어 여성가구주의 경우 남성가구주에 비해 상대적으로 연령이 많다거나, 상대적으로 교육수준이 
낮다거나, 상대적으로 생애소득수준이 낮다거나 하는 특성 때문에 노후준비가 부족한 것으로 파악할 수가 
있다. 이러한 특성 변수 중 연령처럼 불평등 혹은 차별적인 요소와 무관한 변수도 있지만, 교육과 생애소
득수준처럼 가정 혹은 노동시장에서의 차별과 연계될 가능성이 높은 변수도 존재한다. 따라서 향후 여성
의 노후준비와 관련하여 남성과 여성의 특성변수값 차이 및 그러한 차이에 영향을 주는 요인들과 연계된 
연구가 이루어질 필요가 있다.
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국민연금법 개정 
이전 

국민연금법 개정 
후(A) A+기초노령연금 A+기초연금 

상수항 0.881 *** 0.100 * 1.065 *** 0.290 ***
(0.088) (0.055) (0.057) (0.055)

연령 -0.027 *** -0.012 *** -0.013 *** -0.011 ***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

성별(남성=1) -0.100 *** -0.107 *** -0.086 *** -0.115 ***
(0.021) (0.013) (0.014) (0.013)

교육연수 -0.002 0.001 -0.001 -0.002 
(0.003) (0.002) (0.002) (0.002)

대수 생애평균월소득 0.288 *** 0.249 *** 0.122 *** 0.219 ***
(0.011) (0.007) (0.007) (0.007)

대수 가구원수 -0.328 *** -0.251 *** -0.252 *** -0.266 ***
(0.015) (0.010) (0.010) (0.010)

   0.502 0.539 0.408 0.477 
주: ( )는 표준오차, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함 

<표 6> 가구특성과 공적연금 자산 충분성: 최저생활수준 고려

Ⅳ. 공적연금자산과 저축 

1. 분석모형

제Ⅲ장의 분석결과에 따르면 재정건전성에 초점을 맞춘 2007년 국민연금법 개정 이후 국민연금

의 자산충분성은 상당히 악화되었다. 이를 보완한 기초노령연금제도의 도입으로 인해 저소득층을

중심으로 자산충분성이 개선되는 효과가 있었지만, 2014년 기초연금제도 도입은 현재의 65세 이상

연령층을 제외한 현재 노동세대의 자산충분성을 떨어뜨렸다. 만일 공적연금과 사적저축 간에 대체

관계가 존재한다면 현재와 같은 공적연금 급여수준의 하락은 적절한 수준의 사적저축 증가로 이어

질 것이다. 그러나 그러한 관계가 존재하지 않는다면 공적연금 급여수준의 하락으로 인한 은퇴 후

노후소득 부족 현상이 광범위하게 나타날 것이다. 따라서 은퇴 후 노후소득보장시스템을 구축하고

자 할 때, 특히 공적연금과 사적저축 간의 역할 분담에 기초하여 노후소득보장시스템을 구축하고

자 할 때에는 공적연금과 사적저축 간의 관계에 대한 분석이 선행되어야 한다.

이에 제Ⅳ장에서는 공적연금자산이 사적저축에 미치는 영향에 대한 실증분석을 실시한다. 본 연

구에서는 추정에 사용한 모형은 다음과 같다.

    (5)

여기서 종속변수인 는 가계의 월평균저축액 및 가계의 자산규모, 그리고 가계의 노후대비 저축

여부 등이 사용되었다. 는 설명변수의 벡터이다. 여기서는 소비 및 저축 결정에 영향을 미치는
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요인으로 기존 연구에서 주로 사용된 변수인 연령, 성별, 교육수준, 배우자 유무, 가구원수, 지역,

건강상태, 생애근로소득 등이 사용되었다. 마지막으로 는 공적연금 관련된 변수의 벡터로 생애

공적연금 자산과 공적연금자산충분성 등이 사용되었으며, 각 연도의 제도에 기초한 공적연금 자산

및 공적연금 자산충분성이 변수 값으로 사용되었다.11)

분석에 사용된 자료는 노동패널 1~15차년도 가구자료이며, 종속변수가 가계의 월평균저축액 및

가계의 자산규모일 때에는 고정효과모형이 사용되었다. 그리고 종속변수가 노후대비 저축여부일

때에는 고정효과 로짓모형이 추정에 사용되었다.

2. 실증분석결과

<표 7>은 대수저축액 및 대수총자산규모에 대한 고정효과모형 추정결과이다. 추정결과에 국민연

금자산과 기초노령연금을 포함시킬 경우 대수연금자산은 대수저축액에 유의한 양의 효과를 갖는

것으로 나타났다. 즉 연금자산이 증가할 때 저축액이 커지는 것으로 나타났다. 그러나 탄력성은

0.047로 아주 비탄력적이었다. 대수총자산을 종속변수로 하는 분석결과에서는 기초노령연금 포함여

부와 무관하게 대수연금자산은 음의 부호를 갖고 5%수준에서 유의하였다. 이는 연금자산이 증가할

경우 총자산규모가 감소하는 구축효과가 존재함을 보여준다. 그러나 탄력성이 –0.066~-0.079로 아

주 작아 연금자산과 사적인 자산축적 간에 의미있는 구축관계가 있다고 보기는 어려웠다.

<표 8>은 연금자산과 관련된 변수로 대수연금자산과 함께 자산충분성을 추가하여 추정한 결과

이다. 여타의 통제변수 추정결과가 <표 7>과 크게 다르지 않아 여기서는 연금자산관련 변수의 계

수값과 유의성만을 보고하였다. 추정결과에 따르면 대수저축액을 종속변수로 사용할 경우 연금자

산관련 변수에서 기초노령연금을 제외할 때에는 통계적으로 유의성이 떨어졌다. 그러나 기초노령

연금을 포함싴리 경우 대체로 유의한 양의 값을 갖는 것으로 나타났다. 그러나 여전히 저축액의

연금자산 탄력성은 아주 작은 수준이었다. 대수총자산을 종속변수로 사용할 경우에는 앞서 <표 7>

의 추정결과아 유사하게 연금자산과 사적인 저축 간에 대체관계가 관측되었다. 그러나 아주 비탄

력적이었다. 한편 생애효용기준 자산충분성은 대수총자산에 유의한 영향을 미치지 못하는 것으로

나타났다. 그러나 최저생활비 기준 자산충분성이 높을수록 자산축적이 감소하는 대체관계가 관측

되었다.

11) 1998~2007년 기간에는 국민연금법 개정 이전의 국민연금 생애자산규모가, 2008~2012년 기간에는  국
민연금법 개정 이후의 국민연금 생애자산규모 혹은 국민연금자산규모+기초노령연금자산규모가 사용되었
다. 
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대수 저축액 대수 총자산
기초노령
연금제외

기초노령
연금 포함

기초노령
연금 제외

기초노령
연금 포함

상수항 -6.001 0.812 19.573 * 19.847 **
(9.482) (9.210) (10.377) (10.078)

연령 0.074 -0.078 -0.268 -0.274 
(0.202) (0.197) (0.221) (0.215)

연령 자승 0.001 *** 0.001 *** 0.000 * 0.000 **
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

성별(남성=1) 0.000 0.000 0.000 0.000 

교육연수 -0.004 0.000 0.001 0.001 
(0.013) (0.013) (0.014) (0.013)

배우자유무(유=1) 0.248 *** 0.255 *** 0.484 *** 0.507 ***
(0.043) (0.042) (0.042) (0.041)

가구원수 -0.083 *** -0.084 *** 0.049 *** 0.040 ***
(0.014) (0.014) (0.014) (0.014)

건강상태(나쁨=1) 0.049 0.061 * -0.147 *** -0.138 ***
(0.037) (0.037) (0.034) (0.033)

주택소유(소유=1) -0.036 * -0.034 * 1.103 *** 1.105 ***
(0.020) (0.019) (0.020) (0.020)

대수 경상소득 0.390 *** 0.394 *** 0.125 *** 0.129 ***
(0.010) (0.010) (0.010) (0.009)

대수 연금자산 0.024 0.047 *** -0.066 ** -0.079 ***
(0.031) (0.015) (0.031) (0.015)

 _ within 0.242 0.246 0.225 0.228 
 _ between 0.026 0.207 0.007 0.008 
 _ overall 0.001 0.218 0.023 0.024 
주: ( )는 표준오차, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함 

<표 7> 연금자산과 사적저축

기초노령연금 제외 기초노령연금 포함 
대수 저축액 생애효용기준 대수연금자산 0.060 0.032 **

자산충분성 -0.212 0.245 **
최저생활비기준 대수연금자산 0.010 0.029 *

자산충분성 0.043 0.145 **
대수 총자산 생애효용기준 대수연금자산 -0.108 *** -0.071 ***

자산충분성 0.247 * -0.117 
최저생활비기준 대수연금자산 0.006 -0.059 ***

자산충분성 -0.229 ** -0.157 **
주: ( )는 표준오차, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함 

<표 8> 자산충분성과 사적저축

<표 9>와 <표 10>은 노후대비 저축을 하고 있는가에 대하여 고정효과 로짓분석을 실시한 결과
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이다. 추정결과에 따르면 자산충분성 변수를 포함시킨 경우에 한하여 기초노령연금을 포함한 공적

연금자산이 5% 수준에서 유의한 양의 효과를 갖는 것으로 나타났다. 그러나 계수값은 0.079와

0.081로 크지 않았다.

기초노령연금 제외 기초노령연금 포함 
연령 1.512 1.565 

(1.193) (1.212)
연령 자승 -0.003 *** -0.003 ***

(0.000) (0.000)
성별(남성=1) 0.000 0.000 

교육연수 -0.027 -0.034 
(0.044) (0.042)

배우자유무(유=1) 0.390 *** 0.341 ***
(0.127) (0.125)

가구원수 -0.216 *** -0.222 ***
(0.042) (0.042)

건강상태(나쁨=1) -0.164 * -0.162 *
(0.094) (0.092)

주택소유(소유=1) 0.441 *** 0.433 ***
(0.057) (0.056)

대수 경상소득 0.301 *** 0.304 ***
(0.042) (0.041)

대수 연금자산 0.009 0.058 
(0.079) (0.035)

-7,641.758 -7,827.479 
주: ( )는 표준오차, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함 

<표 9> 연금자산과 저축목적(노후대비)

기초노령연금 제외 기초노령연금 포함 

저축목적
(노후대비=1)

생애효용기준 대수연금자산 0.106 0.079 **
자산충분성 -0.565 -0.413

최저생활비기준 대수연금자산 0.118 0.081 **
자산충분성 -0.342 -0.223

주: ( )는 표준오차, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함 

<표 10> 자산충분성과 저축목적(노후대비)

Ⅴ. 요약 및 시사점 

국민연금의 급여수준 하락과 이를 고려한 기초노령연금의 도입, 그리고 최근에 이루어진 기초연

금제도의 도입에 이르기 까지 공적연금을 둘러싼 다양한 논의와 제도변화가 추진되어 왔다. 그러
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나 개별 가구 차원에서 이러한 제도 변화의 효과가 충분히 논의되고 있지 못하다. 이에 본 연구에

서는 공적연금제도 변화에 따른 은퇴 후 공적연금 자산 충분성을 평가한 후, 공적연금 제도 변화

가 은퇴 후 노후를 대비한 사적인 준비에 미치는 영향을 분석하였다. 본 연구의 주요 분석결과는

다음과 같다. 첫째, 전체 가구를 대상으로 할 경우 평균적인 국민연금자산충족률은 2007년 국민연

금법 개정 이전에는 49.4%였지만, 2007년 국민연금법 개정 이후에는 34.5%로 작아졌다. 국민연금

법 개정 이후 국민연금과 기초노령연금을 더한 공적연금의 자산충족률은 45.8%로 측정되었다. 기

초연금 도입 이후 국민연금과 기초연금을 더한 공적연금의 자산충족률은 38.1%이다. 이는 재정건

전성에 초점을 맞춘 공적연금제도의 변화 과정에서 은퇴 후를 대비한 공적연금의 역할이 점진적으

로 약화되어 왔음을 보여준다. 또한 현재의 제도 하에서 공적연금자산만으로는 은퇴 후 필요소득

을 충족될 수 없음을 보여주고 있다. 둘째, 국민연금자산의 최저생계비 대비 자산충족률은 2007년

국민연금법 개정 전에는 94.4%, 국민연금법 개정 이후에는 66.7%로 측정되었다. 그리고 국민연금

법 개정 이후 국민연금과 기초노령연금을 더한 공적연금의 자산 충족률은 85.1%, 그리고 국민연금

과 기초연금을 더한 공적연금의 자산충족률은 72.4%로 측정되었다. 이는 공적연금제도가 변화하면

서 평균적으로 공적연금으로는 최저생계수준을 유지하는 데에도 어려움이 있음을 시사한다. 단, 현

재의 40대 미만 연령층, 그리고 고소득층은 공적연금으로 최저생계수준 유지가 가능한 것으로 나

타났다. 셋째, 공적연금자산과 사적 저축 간의 대체관계가 일부 발견되었으나, 아주 비탄력적인 것

으로 나타났다. 이는 공적연금제도의 변화로 인한 생애연금자산규모의 감소가 사적인 저축의 증가

로 이어지지 않음을 시사한다. 이에 따라 향후 은퇴 후 노후소득 부족 현상이 광범위하게 나타날

가능성이 크다. 넷째, 최근에 도입된 기초연금제도는 현재 65세 이상 연령층에게는 유리한 제도일

수 있으나, 현재의 노동세대에게는 기초노령연금제도 보다 불리한 제도로 분석되었다.

이상의 분석결과를 통해 본 연구에서는 은퇴 후 노후소득보장 및 빈곤완화와 관련하여 다음과

같은 시사점을 얻을 수 있었다. 첫째, 은퇴 후 소득보장과 관련한 공적인 영역의 역할이 강화될 필

요가 있다. 최근까지 공적연금제도의 변화는 주로 재정건전성에 초점이 맞추어져 있었으며, 이에

따라 연금급여수준을 낮추거나, 연금급여 수급시점을 늦추는 방식의 개혁이 주로 이루어졌다. 그런

데 이 결과 은퇴 후 자산충분성이 지속적으로 떨어지는 문제점이 나타났다. 생애연금자산 감소로

인해 은퇴 후 자산충분성이 떨어지는 시점에서 은퇴자의 자발적인 사적인 저축이 증가한다면 은퇴

후 소득부족현상이 크게 발생하지는 않을 것이다. 그러나 분석결과에 따르면 생애연금자산의 감소

가 사적인 저축의 증가로 이어지는 구축효과가 존재한다고 단정적으로 말하기 어려웠다. 이는 은

퇴 후에 대비한 강제적인 저축의 필요성이 크다는 점을 시사한다. 따라서 공적연금의 소득보장성

을 높이는 방향의 개혁 및 이에 따른 재정건전성 문제를 고려한 보험료 조정 방안이 고려될 필요

가 있다. 그리고 이때 기초연금 중심의 공적연금 강화가 추진될 경우 이를 위한 일반재원 확보 방

안이 함께 모색되어야 한다. 둘째, 공적연금의 역할 강화를 위해 국민연금의 사각지대를 줄이고, 가

입자의 가입기간을 늘려 생애연금급여 수준이 늘어나도록 하는 정책이 적극적으로 활용되어야 한

다. 현재 근로자 10인 미만 사업자, 월평균보수 125만원 미만 근로자를 대상으로 진행되고 있는 국

민연금 보험료 지원제도를 적정선까지 확대하는 방안을 추가적으로 검토할 수 있을 것이다. 이 방
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안은 단기적으로는 국가 재원이 투입되기 때문에 재정에 부담이 되겠지만, 지원금이 국민연금 보

험료로 적립이 되기 때문에 장기적으로는 노후 빈곤 문제 완화 및 국민연금 재정에도 도움이 될

수 있을 것이다. 셋째, 현재의 기초연금제도는 단기적으로는 기초노령연금보다 급여수준이 높지만,

중장기적으로는 기초노령연금보다 급여수준이 낮아지는 제도로 설계되어 있다. 이는 국민연금의

포괄범위 및 급여수준이 상대적으로 낮은 현재의 노인세대가 받는 혜택을 크게 하되, 상대적으로

국민연금 포괄범위 및 급여수준이 높은 미래의 노인세대가 받는 혜택은 줄여 재정 부담을 줄이기

위한 것으로 이해할 수 있다. 미래의 노인세대의 은퇴 후 자산 수준이 충분하다고 한다면 이러한

식의 제도 설계는 합리성을 인정받을 수 있을 것이다. 본 연구의 분석결과에 따르면 현재 40세 미

만 가구주 가구의 경우 국민연금으로 은퇴 후 최저생계의 약 91.2%, 기초연금을 포함할 경우 약

93.9%를 충당할 수 있는 것으로 나타났다. 이상의 결과만을 놓고 본다면 미래 노인세대의 급여수

준을 줄여 재정부담을 줄이는 방식의 기초연금제도 도입이 타당하다고 잠정적으로 이야기할 수 있

을 것이다. 그러나 이를 보다 강하게 주장하기 위해서는 다음과 같은 몇 가지 전제가 충족되어야

한다. 우선 국민연금의 사각지대가 줄어들고, 국민연금 사각지대에 속해 있는 은퇴 가구에 대한 공

적부조시스템이 잘 갖추어져 있어야 한다. 본 연구의 경우 국민연금가입자 가구를 대상으로 하고

있다. 국민연금 혹은 다른 소득비례 연금에 가입하지 않은 가구는 기초연금 급여의 감소로 인해

큰 어려움에 직면하게 될 것이다. 따라서 대부분의 미래 은퇴가구가 국민연금 혹은 다른 특수직역

연금 급여로 최저생계를 유지할 수 있어야 한다. 본 연구의 경우 각각의 개인은 국민연금 급여수

급 직전까지 근로활동과 국민연금 가입상태를 유지한다고 가정하였다. 이는 연령에 따라 59~64세

까지 근로활동과 국민연금 가입상태를 유지한다고 가정한 것이다. 이는 최근 중고령 노동시장의

상태를 볼 때 다소 비현실적인 가정이다. 따라서 미래 노인세대의 급여수준을 줄이는 기초연금제

도가 정당성을 인정받으려면, 중고령자의 근로활동이 안정적으로 유지될 수 있는 노동시장 환경이

형성되어야 한다. 마지막으로 공적연금 이외에 사적인 노후준비가 활성화되어야 한다. 공적연금은

은퇴 후 필요소득수준을 일정수준 보장해 주는 중요한 제도라는 점은 분명한 사실이다. 그러나 본

연구의 추정결과에 따르면 공적연금 자산은 은퇴 후 필요소득 수준에 크게 못미치고 있다. 또한

본 연구의 분석결과에 따르면 공적연금의 자산규모 감소가 자발적인 저축의 증가로 이어지지도 않

고 있다. 따라서 개인의 소득 증대를 통한 저축여력의 증대 및 노후대비를 위한 사적인 자산축적

을 진작시킬 제도적인 지원방안이 마련될 필요가 있다. 또한 사적인 자산축적이 유동성이 떨어지

는 자산형태로 이루어질 경우, 은퇴 후 소비의 재원으로 활용되기 어려울 수 있다는 점도 고려될

필요가 있다. 우리나라의 경우 대부분의 가구가 금융자산 혹은 부동산 자산을 보유하고 있는데, 이

러한 자산이 자산소득으로 현실화되는 비율은 낮은 것으로 알려져 있다. 따라서 사적인 자산이 연

금 형태의 자산소득으로 이어질 수 있도록 연금저축에 대한 지원, 부동산 자산을 이용한 역모기지

론 활성화 방안 등이 검토될 필요가 있다.
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부록

가구소비함수 개인소득함수
계수 표준오차 계수 표준오차

상수항 2.742 0.049 *** -4.728 0.141 ***
(가구주) 연령 0.028 0.002 *** 0.222 0.006 ***
(가구주) 연령자승 0.000 0.000 *** -0.002 0.000 ***
(가구주) 교육연수 0.048 0.001 *** 0.033 0.007 ***
(가구주) 성별 (남성=1) -0.108 0.013 *** 0.000 (omitted)
(가구주) 배우자 유무(유=1) 0.074 0.015 *** -0.085 0.020 ***
대수 가구원수 0.449 0.012 ***
주택소유(소유=1) 0.145 0.010 ***
대수 기타소득 0.062 0.006 ***
대수 소득 0.107 0.003 ***
지역더미(광역시도=1) 0.013 0.008 0.056 0.021 ***
은퇴더미(은퇴 =1) 0.170 0.023 ***
가구주 더미 (가구주 =1) 0.357 0.022 ***
임금근로자더미 (임금근로자=1) 3.234 0.011 ***
건강상태 (나쁨 =1) -0.302 0.017 ***
 _ within 0.092 0.491 
 _ between 0.643 0.514 
 _ overall 0.509 0.492 
주: *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함 

<부표 1> 가구소비함수 및 개인소득함수 추정결과  

구  분 2011
~2015

2016
~2020

2021
~2030

2031
~2040

2041
~2050 2051~

실질임금상승률 (명목) 3.6% 
(6.3%)

3.6% 
(6.0%)

3.3% 
(5.3%)

2.9%
(4.9%)

2.6% 
(4.6%)

2.5% 
(4.5%)

물가상승률 2.7 2.4 2.0
주: 국민연금재정추계위원회․국민연금운영개선위원회,『2008 국민연금재정계산: 국민연금장기재정추계 및 운
영개선방향』, 2008.11

<부표 2> 실질임금률 및 물가상승률 가정



- 335 -

2010년 기준 
연령

남성 여성
기대여명 사망연도 사망연령 은퇴기간 기대여명 사망연도 사망연령 은퇴기간

26 51 2058 77 18 57 2064 83 24 
27 50 2057 77 18 56 2063 83 24 
28 49 2056 77 18 55 2062 83 24 
29 48 2055 77 18 55 2062 84 25 
30 47 2054 77 18 54 2061 84 25 
31 46 2053 77 18 53 2060 84 25 
32 45 2052 77 18 52 2059 84 25 
33 44 2051 77 18 51 2058 84 25 
34 43 2050 77 18 50 2057 84 25 
35 42 2049 77 18 49 2056 84 25 
36 41 2048 77 18 48 2055 84 25 
37 40 2047 77 18 47 2054 84 25 
38 39 2046 77 18 46 2053 84 25 
39 39 2046 78 19 45 2052 84 25 
40 38 2045 78 19 44 2051 84 25 
41 37 2044 78 19 43 2050 84 25 
42 36 2043 78 19 42 2049 84 25 
43 35 2042 78 19 41 2048 84 25 
44 34 2041 78 19 40 2047 84 25 
45 33 2040 78 19 39 2046 84 25 
46 32 2039 78 19 38 2045 84 25 
47 31 2038 78 19 37 2044 84 25 
48 30 2037 78 19 36 2043 84 25 
49 29 2036 78 19 35 2042 84 25 
50 29 2036 79 20 34 2041 84 25 
51 28 2035 79 20 33 2040 84 25 
52 27 2034 79 20 32 2039 84 25 
53 26 2033 79 20 31 2038 84 25 
54 25 2032 79 20 31 2038 85 26 
55 24 2031 79 20 30 2037 85 26 
56 23 2030 79 20 29 2036 85 26 
57 23 2030 80 21 28 2035 85 26 
58 22 2029 80 21 27 2034 85 26 
59 21 2028 80 21 26 2033 85 26 
60 20 2027 80 21 25 2032 85 26 
61 19 2026 80 21 24 2031 85 26 
62 19 2026 81 22 23 2030 85 26 
63 18 2025 81 22 22 2029 85 26 
64 17 2024 81 22 21 2028 85 26 
65 16 2023 81 22 21 2028 86 27 
66 16 2023 82 23 20 2027 86 27 

주 1. 기대여명은 통계청에서 발간한 2007년 기준 완전생명표의 기대여명을 반올림하여 사용
   2. 사망연도, 사망연령, 은퇴 기간은 기대여명자료를 활용하여 저자가 계산하였음

<부표 3> 연령별 은퇴기간에 대한 가정 


