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논문초록 1) 본 연구는 단순 소득대체율 분석에 그치고 있는 기존 연구와 달리 근로소득자가 

은퇴 후에 수령하는 국민연금 및 퇴직연금 총액이 근로기간 중의 소비활동에 근

거한 은퇴 후 필요소득수준을 어느 정도 충족하는지(자산충족률로 정의)를 살펴

보았다. 국민연금과 퇴직연금총액의 자산충족률 측정 결과, 평균 59.97%로 나타

났다. 이는 국민연금과 퇴직연금이 은퇴 후 필요소득수준을 보장하는 중요한 기

능을 하고 있다는 사실을 실증해주는 결과인 동시에, 국민연금 및 퇴직연금 사각

지대에 존재하는 근로소득자의 경우 은퇴 후 소비에 충당할 재원인 소득이 부족

할 가능성이 높음을 보여주는 결과라고 할 수 있다. 결과적으로, 은퇴 이후의 필

요소득 수준을 충족시키기 위해서는 국민연금과 퇴직연금 이외에도 노후 대비용 

사적 자산축적 노력과 그를 진작시킬 제도적인 유인책이 필요함을 시사하고 있

다.
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Ⅰ. 서 론   

평균수명의 증가로 인해 은퇴 후 생존기간이 길어져 근로기간 동안 은퇴 후를 대

비해 보다 많은 자산을 축적할 필요성이 높아지고 있다. 이와 관련하여 노인 중 빈

곤자의 비율이 비노인 중 빈곤자 비율보다 2배 이상 높아 대부분의 은퇴자들이 은

퇴기간을 보내는데 충분한 자산을 갖지 못하고 있음을 시사하고 있다. 더구나 세계

적으로 유례없이 빠른 속도로 급속하게 고령화되고 있는 우리나라의 상황을 고려할 

때, 은퇴 자산의 부족현상은 향후 심각한 사회문제로 발전할 가능성이 높다. 

은퇴자의 노후소득 수준이 충분한가에 관해서 외국에서는 Diamond and 

Hausman(1984), Moore and Mitchell(1997), Bernheim(1996), Li(1996), 

Burns and Widdows(1990), Haveman et al.(2004), Haveman et al. (2006) 등 

다양한 연구가 이루어졌다. 이에 반해 국내의 경우 은퇴 후 필요소득 수준을 의미

하는 소득대체율에 초점을 맞춘 연구1)는 일정 정도 이루어졌으나, 은퇴 후 소득수

준이 은퇴 후 필요소득수준을 충족하는 데 충분한가라는 문제에 대한 연구는 여윤

경(2005), 여윤경․김진호(2007), 백은영(2008) 등 일부에 의해서만 이루어졌다. 

은퇴자산의 근간을 이루고 있는 공적연금과 관련하여서도 공적연금 재정안정화에 

초점을 맞춘 연구는 많이 이루어지고 있지만, 공적연금 자산의 충분성에 관한 연구

는 상대적으로 취약한 상황이다. 

이에 본 연구에서는 은퇴자 가구의 필요소득 수준과 국민연금과 퇴직연금에 초점

을 맞추어 은퇴 후 소득수준을 추계한 후, 은퇴 자산의 충분성에 대해 논의하고자 

한다. 이를 위해 본 연구에서는 크게 세 가지 단계의 분석을 실시한다. 첫 번째 단

계에서는 생애효용수준을 일정하게 유지한다는 생애주기 항상소득 가설(lifetime 

permanent income hypothesis)가정 하에 유도된 소비함수 추정결과를 토대로 은퇴 

후 최적 소비경로를 추정하고 나서 은퇴 후 최적 소비수준을 유지하는데 필요한 은

퇴 후 필요소득수준을 추계한다. 두 번째 단계에서는 개인의 생애 근로소득 추정결

과를 토대로 은퇴 후 국민연금과 퇴직연금 수급액 규모를 추계한다. 이후 가구주와 

배우자의 국민연금과 퇴직연금 수급액 규모를 합산하여 가구의 은퇴 자산 규모를 

추계한다. 마지막 세 번째 단계에서는 가구의 은퇴 후 필요소득수준과 가구의 은퇴 

 1) 관련 연구로는 원종욱(2000), 석재은 외(2002), 윤석명(1998), 이선형․이연숙(2002), 여

윤경(2002), An(2003), 안종범․전승훈(2003, 2004, 2005) 등이 있다. 
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후 공적연금 및 퇴직연금 소득 규모를 비교하여 공적연금과 퇴직연금 자산의 충분

성을 측정한다. 한편, 노인가구의 높은 빈곤율 등을 고려할 때 은퇴 가구에게 있어 

보다 절박한 문제는 최저 생활수준을 유지하기에 충분한 은퇴자산 보유 여부일 수 

있다. 이에 본 논문에서는 은퇴 후 최적 소비수준을 기준으로 측정한 은퇴 후 필요

소득 수준뿐만 아니라 최저생계비를 기준으로 측정한 은퇴 후 필요소득 수준을 기

준으로 국민연금 및 퇴직연금의 자산 충분성을 측정한다. 

본 논문은 기존의 연구와 비교할 때 다음과 같은 점들에서 차이가 있다. 첫째, 

본 연구는 대표성을 갖는 미시자료를 사용하였으며, 소비함수 추정을 통해 생애효

용수준을 극대화하는 은퇴 후 필요소득수준을 추정하였다. 은퇴자의 필요소득규모

를 측정한 여윤경(2005)의 경우 은퇴 연령을 60세로 가정하고 사망연령을 80세로 

가정한 후 2002년 9월 1일부터 2004년 7월 30일까지 중앙일보 자산리모델링 칼럼

에 실린 74개 가계의 사례를 사용하여 총 노후자금액수를 측정한 바 있다. 그런데 

여윤경(2005)은 표본 수가 74개로 작을 뿐만 아니라, 소득수준이 상대적으로 높은 

가계를 분석대상으로 하고 있어 대표성이 떨어지는 문제점을 갖고 있다.2) 또한 여

윤경(2005)의 연구에서 노후의 소비수준을 은퇴 이전의 소비수준으로부터 추정하

고 있는 것도 문제로 지적할 수 있다. 최근 들어 Banks, Blundell and Tanner 

(1998), Bernheim, Skinner and Weinberg(2001), Lundberg et al.(2003), Hurd 

and Rohwedder(2003, 2008), Haider and Stephens(2004) 등 많은 연구들은 은퇴 

후 소비가 급격하게 감소하는 현상을 보고하고 있으며, Hurd and Rohwedder 

(2008) 등은 은퇴 후 소비감소가 합리적 예측을 전제로 한 생애주기 항상소득가설

에 위배되지 않음을 이론적, 실증적으로 보이고 있다.3) 또한 연령이 변화하고 배

우자의 존재 등에 따라 은퇴 후 소비수준은 변화하게 된다. 따라서 연령변화, 가구

구성의 변화, 은퇴 등으로 인한 소비변화를 감안하여 은퇴 후 소비수준을 추정할 

필요가 있다. 마지막으로 여윤경(2005)의 연구는 사망연령을 80세로 가정하고 있

으나, 각 연령대별로 기대여명이 상이하다는 점을 고려할 때, 보다 정확한 은퇴 후 

필요소득수준 측정을 위해서는 기대여명을 고려하여 개인별로 사망시점을 달리 가

 2) 실제 여윤경(2005)의 연구에서 사용된 가계의 평균소비액수는 241만원으로, 2004년 기준 도

시근로자 가구의 월평균 소비지출액수인 204.4만원보다 높은 수준이다.

 3) 이러한 현상은 기존의 소비이론으로 설명하기 어려운 측면이 있어 은퇴소비퍼즐(retirement 

consumption puzzle)이라고 불리고 있다(Hurd and Rohwedder, 2008).
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정할 필요가 있다. 두 번째 차이는 기대여명과 국민연금 급여산식을 고려하여 공적

연금 은퇴자산을 보다 엄밀하게 추정하였다는 점이다. 여윤경․김진호(2007) 등 은

퇴 소득의 적적성에 관한 기존 연구의 경우, 국민연금의 가입기간을 25년 혹은 20

년으로 가정하고, 3년 만기 회사채 수익률을 적용하여 공적연금 자산을 추정하고 

있어, 국민연금 급여산식 등을 정확히 반영하지 못하고 있다고 사료된다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 서론에 이어 제Ⅱ장에서는 소비함수 추정결과를 

토대로 은퇴 후 소비수준 및 은퇴 후 필요소득 수준을 추계한다. 제Ⅲ장에서는 생

애 근로소득에 기초하여 은퇴 후 국민연금 및 퇴직연금 급여 수준을 추계한다. 제 

Ⅳ장에서는 Ⅱ장과 Ⅲ장의 연구결과를 비교한다. 이를 통해 국민연금 및 퇴직연금 

급여수준이 은퇴 후 필요소득 수준을 어느 정도 충족시켜주는지에 대해 논의한다. 

마지막으로 제Ⅴ장에서는 논문의 분석결과들을 요약하고 정책시사점 및 향후 연구

방향을 제시한다. 

Ⅱ. 은퇴 후 필요소득수준  추정 

1. 추정방법 

(1) 소비함수

은퇴 후 가계의 필요소득수준은 은퇴 후 소비를 충당하는데 필요한 소득수준으로 

정의하며, 은퇴 후 소비수준은 생애효용수준을 극대화하는 소비수준으로 정의할 수 

있다. 은퇴 후 필요소득수준을 추정하기 위해 본 연구에서는 우선 이철인(1998), 

안종범․전승훈(2005) 등에서 사용된 가계지출함수를 본 연구의 목적에 맞게 일부 

수정하여 추정하였다. 소비함수의 유도과정은 다음과 같다. 불확실성하에서 소비

의 동태적 최적화를 도모하는 개인이 기에 직면하는 최적화 문제는 식 (1)과 같이 

나타낼 수 있다. 

     ｛           ｝

            





      





   

                  
  (1)
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여기서 는 효용함수의 할인율을 의미하고, 는 시점 에서의 외생적 선호의 변

화율, 는 기 초 번째 자산의 가치를 그리고 
 는 기 말 번째 자산의 가

치를 의미한다. 는 자산 의 수익률로서 불확실한 확률변수이다.

경제 내에 무위험자산이 존재한다고 가정하면 모든 자산의 상이한 수익률은 무위

험자산의 수익률로 표현될 수 있으므로, 식 (1)은 기에서 미래의 소비경로

(consumption profile)를 결정하는 식 (2)로 수정할 수 있다. 여기서 

      는 시점 에서의 예산의 할인율을, 는 무위험 자산의 수익률, 

그리고 는 시점 에서의 현재가로 측정된 자산가치를 의미한다.

  
 



      
 



        (2)

효용극대화의 1차 조건은 식 (3)과 (4)처럼 나타낼 수 있으며, 효용함수가 

CRRA(constant relative risk aversion)의 형태를 가진다고 가정하면 식 (3)은 식 

(5)와 같이 수정된다. 이제 식 (5)에 로그를 취하여  에 대해 정리하면 식 (6)

이 된다. 

    ․  (3)

           (4)

  ․     ․   (5)

   

         (6)

 는 기에서의 소비량과 관계없이 시간에 의존하는 선호를 의미하며,  

는 화폐의 한계효용에 로그를 취한 값이다. 여기서 시간에 의존하는 선호를 나타내

는 변수로 가구주 연령을 대체하고, 화폐의 한계효용에 영향을 미치는 변수로서 현

재소득과 미래 소득의 흐름을 나타내는 변수, 그리고 부(富)의 척도를 나타내는 변

수 등으로 대체하면 추정식은 식 (7)과 같이 나타낼 수 있다.
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소비    연령   연령 
  교육연수   배우자유무   

         가구원수    대학생자녀수  
         고교재학이하자녀수    자가소유   

         기타소득  
 



 소득더미  

          
 



 지역더미    은퇴더미     (7)

한편, 일반적으로 소비함수에는 가구의 경상소득이 변수로 사용된다. 그러나 본 

연구에서는 경상소득을 기준으로 측정한 가구의 소득분위 더미를 설명변수로 사용

하였다. 이는 은퇴 후 소비수준을 추계에 고려하였기 때문이다. 즉, 가구의 경상소

득이 설명변수로 사용될 경우, 은퇴 후 사망시점까지의 소득수준이 파악되어야 은

퇴 후 소비수준을 추정할 수 있지만, 가구의 소득분위 더미를 설명변수로 사용할 

경우, 은퇴시점의 소득분위가 지속된다는 가정 하에 보다 간편하게 은퇴 후 소비수

준을 추정할 수 있기 때문이다. 대수(기타소득)변수는 임시소득(transitory income)

의 변화에 따른 소비수준의 변화를 고려하기 위해 모형에 포함되었다.4) 가계소비

함수에서 은퇴더미변수는 은퇴로 인한 충격을 가계소비함수에 반영하기 위해 포함

되었다. 은퇴더미 변수로 인해 은퇴자가구와 비은퇴자가구 사이에는 은퇴더미변수 

추정치만큼의 수준차이가 나타나며, 이는 은퇴로 인한 충격이 소비에 미치는 영향

을 의미한다. 

분석에 사용된 자료는 󰡔한국노동패널󰡕 3~10차년도 자료이다. 󰡔한국노동패널󰡕의 

경우 개인 및 가구의 특성변수는 당해 연도 자료가 조사되지만, 가구의 소득 및 소

비 자료는 전년도 자료가 조사된다. 따라서 특성변수 조사연도와 소득 및 소비변수 

조사연도를 일치시킬 경우, 󰡔한국노동패널󰡕 3~10차년도 자료는 2000년부터 2006년

까지 7년간의 자료가 된다.5) 소비함수의 추정방법으로는 고정효과모형(fixed effect 

 4) 기타소득은 근로소득, 자산소득, 이전소득 등 경상소득 이외의 비일상적인 소득을 의미한다.

 5) 󰡔한국노동패널󰡕의 소비항목은 월평균생활비로 조사되고 있으며, 세부 항목은 조사가 진행됨

에 따라 계속 늘어나고 있다. 특히 7차년도 이후 조사자료에는 명시적으로 연금기여금을 소비

항목에 포함시켜 질문하고 있다. 그런데 은퇴 후 소비에 연금기여금이 포함되지 않으므로 본 

연구에서는 연금기여금을 제외한 소비액수를 분석에 사용하였다. 한편 󰡔한국노동패널󰡕의 1~6

차년도 자료에서는 기여금을 명시적으로 소비항목에 포함시키고 있지 않으며, 조사대상자들
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model)을 사용하였다. 

(2) 은퇴 후 소비수준 추정 

가구 소비함수를 추정한 후에는 이 결과를 사용하여 은퇴 후 소비수준을 추정하

였다. 추정에 사용한 가정들은 다음과 같이 설정하였다. 첫째, 은퇴시점은 60세이

며, 2007년 생명표 상의 연령별 기대여명만큼 생존한다고 가정하였다. 분석에 사용

된 연령별 기대여명은 <부록 1>에 제시하였다. 둘째, 분석대상자의 59세 당시 소득

을 기준으로 소득분위를 측정한 후, 가구의 소득분위는 변화하지 않는다고 가정하

였다. 59세 소득수준은 제 Ⅲ장에서 이루어진 소득함수 추정결과를 토대로 추계하

였으며, 개인별로 59세 시점이 다르다는 점을 고려하여 2007년 기준 가격으로 조정

하였다6). 셋째, 개인의 교육수준, 거주 지역, 자가 소유 여부 등은 마지막 노동시

기인 59세 시점이후 변화하지 않는다고 가정하였다. 넷째, 은퇴 후 대학생자녀와 

고등학생 자녀 등은 존재하지 않으며, 기타소득도 0원이라고 가정하였다. 다섯째, 

배우자의 경우 59세 시점에 배우자가 없는 경우에는 이후에도 배우자가 없다고 가

정하였으며, 59세 시점에 배우자가 있는 경우에는 배우자 역시 기대여명만큼 생존

한다고 가정하였다. 여섯째, 은퇴자 가구의 가구원수는 배우자가 존재하는 경우에

는 2인, 배우자가 존재하지 않는 경우에는 1인으로 가정하였다. 따라서 은퇴 후 자

녀가 동거하고 있고, 만일 그 자녀가 미취업상태라면 은퇴 후 필요소득은 본 연구

에서 추정된 것보다 다소 많은 수준이 될 것이다. 

한편, 은퇴자 가구의 가구원수를 1~2인이라고 가정한 것은 은퇴 후 자녀들이 모

두 분가하고 부부만이 생활하고 있는 일반적인 경우를 가정한 것이다. 이 가정은 

이 총소비액수에 연금기여금이 포함되어 있는지가 불분명하다. 이와 관련하여 본 연구에서는 

연금기여금은 비소비지출이고, 임금근로자의 경우 원천 징수되기 때문에 가계에서 생활비로 

인식하지 않을 가능성이 많다고 판단하였다. 또한 󰡔한국노동패널󰡕 설문지에서도 월평균생활

비를 ‘식비, 주거비, 의류비, 교육비, 보건의료비 등과 같이 생활에 드는 돈’이라고 정의하고 

있어 7차년도 이전에는 연금기여금이 월평균생활비에 포함되지 않았을 것이라고 판단하였다. 

따라서 6차년도 이전 자료에서는 월평균생활비를 그대로 소비액수로 사용하였다. 한편, 󰡔한
국노동패널󰡕3차년도 자료의 경우 내구재소비가 월평균생활비에 포함되어 있지 않으나, 본 연

구의 경우 3차년도 소비자료가 사용되지 않았기 때문에 문제될 것이 없다고 사료된다.

 6) 은퇴 이전에는 소득활동때문에 소득이동이 적지 않게 나타나지만, 은퇴 이후에는 소득활동이 

거의 없으므로 은퇴 시점 기준 소득분위가 은퇴 이후에 지속된다는 가정은 그다지 강한 가정

이 아니라고 판단하였다.
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은퇴자 가구의 가구원 분포를 놓고 볼 때 아주 강한 가정은 아닌 것으로 판단된다. 

소비함수 추정에 사용된 표본을 분석해 보면, 은퇴자 가구의 평균 가구원수는 2.58

명이고 전체 가구의 약 60%가 1인 가구 혹은 2인가구이며, 비은퇴자 가구의 경우 

평균 가구원수가 약 3.69명이고, 전체 가구의 약 65%가 3인 혹은 4인 가구이다.

이상의 가정들을 사용하여 은퇴 후 소비수준을 연도별로 추계한 후에는 이를 

2007년 기준으로 전환한 후 합산하였다. 이 과정에 사용된 할인율은 국민연금 급여

수준 추계에 사용되는 명목임금 상승률이다. 연도별 명목임금상승률은 <부록 2>에 

자세히 소개하였다.  

설명변수 계수값 표준오차 설명변수 계수값 표준오차

상수항 1.2039 0.1411 *** 소득dummy(10분위=1)  0.6675 0.0221 ***

연령 (세) 0.0958 0.0050 *** 지역dummy(부산=1) -0.0720 0.0794 

연령자승 -0.0649 0.0049 *** 지역dummy(대구=1) -0.1583 0.0962 *

교육연수 (연) 0.0001 0.0059 지역dummy(대전=1) -0.0900 0.1006 

배우자유무 (유=1) 0.0545 0.0255 ** 지역dummy(인천=1) -0.0018 0.0590 

LOG(가구원수) 0.2034 0.0210 *** 지역dummy(광주=1) -0.1094 0.0870 

LOG(대학생수) 0.1997 0.0245 *** 지역dummy(울산=1) -0.1516 0.0915 *

LOG(고등학생수) 0.0227 0.0118 * 지역dummy(경기=1) -0.0387 0.0331 

주택소유여부(유=1) 0.0133 0.0094 지역dummy(강원=1) -0.0797 0.0858 

LOG(기타소득) 0.0046 0.0016 *** 지역dummy(충북=1) -0.1229 0.0884 

소득dummy(2분위=1) 0.1104 0.0157 *** 지역dummy(충남=1) -0.0195 0.0823 

소득dummy(3분위=1) 0.2304 0.0177 *** 지역dummy(전북=1) -0.2396 0.1211 **

소득dummy(4분위=1) 0.3081 0.0185 *** 지역dummy(전남=1) -0.0852 0.1080 

소득dummy(5분위=1) 0.3907 0.0187 *** 지역dummy(경북=1) -0.1451 0.0848 *

소득dummy(6분위=1) 0.4423 0.0190 *** 지역dummy(경남=1) -0.1759 0.0836 **

소득dummy(7분위=1) 0.4860 0.0194 *** 은퇴여부(은퇴=1) -0.0329 0.0136 **

소득dummy(8분위=1) 0.5360 0.0199 ***
R-square 0.8553

소득dummy(9분위=1) 0.5969 0.0205 ***

<표 1> 소비함수 추정결과  

주: 1) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미.

    2) 소득dummy는 소득 1분위가 기준이고, 지역dummy변수는 서울지역이 기준으로 사용됨.

2. 소비함수 추정

<표 1>은 고정효과 모형을 사용하여 가계의 소비함수를 측정한 결과이다. 연령 

및 연령 자승은 각각 양(+)의 부호와 음(-)의 부호를 갖고 1% 유의수준에서 유의
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하였다. 이는 가구주의 연령이 증가함에 따라 가구 소비수준이 체감적으로 증가함

(increasing with decreasing rate)을 의미한다. 이외에 가구의 가구원수와 대학생수

가 증가함에 따라 가구 소비가 증가하는 것으로 나타났으며, 소득분위가 높을수록 

소비수준이 증가하였다. 기타소득의 경우 유의한 양의 효과를 갖는 것으로 나타났

다. 이는 소비수준이 항상소득에 주로 반응하며 임시적인 소득(transitory income)

에 민감하게 반응하지 않는다는 항상소득가설에 위배되는 것으로 보이는 결과이지

만, 실제 계수 값이 아주 작기 때문에 크게 의미를 부여할 수 있는 정도는 아니라고 

판단하였다. 지역더미(dummy)의 경우에는 대구, 울산, 전북, 경북, 경남지역의 

더미(dummy)변수가 유의한 음의 부호를 가져, 서울지역보다 소비수준이 다소 낮

은 것으로 나타났다.

3. 은퇴 후 필요소득 수준 추정

<표 2>는 소비함수 추정결과를 토대로 추계한 은퇴 후 필요소득 수준이다. 2007

년 현재 가구주가 은퇴하지 않은 1,906가구를 대상으로 분석한 결과, 은퇴 후 사망

시점까지 필요 소득수준은 3억 5,241만원으로 추계되었다. 이는 총노후자금 액수

의 평균값을 5억 7,787만원으로 추정한 여윤경(2005)의 추계치보다는 다소 낮은 

액수이다. 그러나 여윤경(2005)의 표본이 평균적인 근로자가구보다 소득수준이 다

소 높은 가구라는 점을 고려할 필요가 있다. 본 연구에서 추계한 소득9분위 집단과 

10분위 집단의 필요소득수준을 평균하면 여윤경(2005)의 추계치와 거의 유사한 수

준이 된다. 

소득분위별로 보면, 소득 1분위 가구의 필요소득수준 평균은 1억 5,576억원, 2

분위 가구는 1억 9,858억원, 3분위 가구는 2억 4,759억원, 4분위 가구는 2억 

7,783억원, 5분위 가구는 3억 994억원, 6분위 가구는 3억 5,324억원, 7분위 가구

는 3억 8,706만원, 8분위 가구는 4억 2,946만원, 9분위 가구는 5억 294만원, 10분

위 가구는 6억 6,067만원의 소득이 은퇴 후 필요소득으로 추계되었다. 

가구주의 성별로 구분하여 살펴보면, 은퇴 이전과 동일한 효용수준을 유지하기 

위해 여성가구주 가구는 2억 358만원의 소득이 필요하고, 남성 가구주 가구는 3억 

6,488만원의 소득이 필요한 것으로 측정되었다. 이처럼 남성가구주와 여성가구주

의 필요소득수준에 차이가 나는 것은 여성가구주의 경우 상대적으로 은퇴 전 소득
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수준 및 소비수준이 낮기 때문이다. 

평균(만원) 가구수

전체 35,241 1888

소득 1분위 15,576 188

소득 2분위 19,858 189

소득 3분위 24,759 189

소득 4분위 27,783 189

소득 5분위 30,994 189

소득 6분위 35,324 188

소득 7분위 38,706 189

소득 8분위 42,946 189

소득 9분위 50,294 189

소득 10분위 66,067 189

여성 20,358 146

남성 36,488 1,742

<표 2> 은퇴 후 소비수준 추정결과  

Ⅲ. 국민연금 및 퇴직연금의 생애자산 추정

본 장에서는 개인의 현재 경제상황(국민연금 및 퇴직연금 가입여부 등)을 고려하여 

은퇴시점에 이르렀을 때의 국민연금과 퇴직연금 자산규모를 측정하고, 이를 배우자

의 국민연금 및 퇴직연금 자산측정치와 합산하여 가구 단위의 국민연금 및 퇴직연

금 자산 규모를 계산한다. 이후 추계된 은퇴 시점의 노후 자산 규모를 제 Ⅱ장에서 

측정한 은퇴 후 필요소득 수준과 비교한다. 한편, 제 Ⅲ장에서 국민연금 및 퇴직연

금 자산규모 측정방법과 관련하여 유의할 점은 분석대상자는 현재 비노인가구이며, 

이들이 노인이 되는 시점(은퇴시점)까지 고려하여 노후 자산규모를 측정한다는 점

이다. 왜냐하면 국민연금과 퇴직연금 도입기간이 일천하므로 현 시점에서의 노후소

득원에 대한 직접적인 평가는 노후소득원에 대한 과소평가로 나타날 수 있으므로 

이들 제도의 노후소득원에의 기여수준을 정확히 판단하기 위해서는 성숙기를 가정

하여야 하기 때문이다. 따라서 동 연구에서의 분석내용은 현재 노인세대 가구의 노

후자산평가가 아니라 미래 노인세대(국민연금 제도 성숙기)의 노후자산에 대한 평가
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임에 유의해야 한다. 

1. 국민연금 자산추정

(1) 분석가정 및 분석방법

다층적 측면에서 노후소득원의 중심은 공적연금이 될 것으로 예측할 수 있으며, 

이중 전체 공적연금 적용대상자의 93.4%7)가 국민연금 가입자라는 것을 고려하면 

국민연금을 무엇보다 중요한 고정자산으로 생각할 수 있다. 따라서 여기서는 공적

연금 중 국민연금 자산만을 고려하여 추정하기로 한다.

본 연구에 활용한 분석모형은 강성호․전승훈․임병인(2008)에서 활용한 모형을 

원용하였는데, 구체적으로 생애기간을 고려하여 국민연금 자산규모를 추정하고 

2007년 7월에 개정된 국민연금법 내용을 반영하고 있다는 점에서는 유사하다. 그러

나 국민연금 뿐 아니라 퇴직연금까지 고려하여 전체 노후소득원 규모를 추정하고 

있다는 점에서 보다 발전된 것으로 볼 수 있다. 

본 연구는 상기와 같은 국민연금 추계를 위해서 다음과 같은 가정들을 사용하였

다. 첫째, 분석 대상은 2007년 현재 27~59세인 개인이며, 이들의 생애기간 동안의 

개인소득을 추정한다. 개인의 소득활동 개시 연령(가입시점 및 가입연령)은 본격적

인 소득활동이 시작되는 27세8) 이후를 분석대상으로 하고, 1988년부터 국민연금제

도를 적용하되 소득이 있는 기간만 보험료를 납부한 것으로 가정하였다. 개인의 소

득활동 종료 시점은 국민연금 급여 지급 직전 연도(연령기준 59세)로 가정한다.

둘째, 개인의 근로소득은 1998년~2007년 기간에 속한 조사소득을 활용하였으며, 

동 기간 전후의 생애소득은 회귀추정모형을 통해 추정하였다. 

셋째, 국민연금 수급 개시시점은 개인별로 60~65세로 가정하였다. 이는 국민연

금법에 따라 국민연금 수급 연령이 2013년부터 매 5년 마다 1세씩 연장되며, 2033

년 이후에는 수급연령이 65세가 되는 것을 반영한 것이다. 사망시점은 <부록 1>에 

 7) 통계청, 2007년 한국의 사회지표에 의하면, 2006년 기준 공적연금 가입자(18,995천명) 중 

17,740천명이 국민연금 가입자로 나타나고 있으며, 2008년 6월 현재 18,347천명이 국민연금 

가입자임을 고려하면 공적연금 가입자중 95%이상이 국민연금 가입자임을 알 수 있다.

 8) 국민연금의 경우 27세 이전의 근로이력이 없는 경우는 적용제외로 관리하고 있으므로 27세 

이상을 본격적인 가입대상으로 하였다.
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소개된 통계청의 연령별 기대여명을 사용하였다. 

넷째, 노령연금과 일시금 수급대상자만을 분석대상으로 고려하므로 부양가족연

금, 유족․장애연금은 고려하지 않는다.

다섯째, 보험료와 소득대체율은 현행 국민연금법 내용을 적용한다. 2009년 이후 

보험료율은 현행과 동일하게 9%를 적용하고, 급여수준은 40년 가입을 기준으로 

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

하여 2028년까지 40%의 소득대체율을 적용한다. 

여섯째, 현행 표준소득월액의 등급체계는 2008년 이후는 상․하한선만 유지되고 

등급체계가 없는 기준소득월액 체계로 적용하도록 되어 있다. 주지하다시피 표준소

득월액의 상한선은 2008년까지 360만원이었으며, 2009년부터는 국민연금운영개선

위원회의 논의와 일치시켜 변하는 것으로 가정하였다. 이에 따라 2009년 국민연금

적용 상․하한 소득은 각각 월 480만원, 40만원으로 적용하였으며, 이후부터 매년 

물가상승분만큼 반영시켜 적용한다.

일곱째, 연금 수령기간에 적용되는 물가상승률은 국민연금재정추계위원회에서 

발표한 추계자료를 활용하여 2~3%수준으로 하되 점진적으로 감소하는 것으로 가

정하였다.

여덟째, 할인율은 미래의 현재가치를 매우 민감하게 변화시킬 수 있으므로 어떤 

기준으로 사용하느냐에 따라 추계결과가 달라질 수 있다는 점을 고려하여, 여기서

는 2008년 국민연금재정추계에서 활용하고 있는 방법인 임금상승률을 적용하였다. 

이렇게 하여 2007년 기준 현재가치로 환산하여 분석하였다.

(2) 생애근로소득 및 국민연금 자산추정결과 

생애근로소득 추정을 위한 소득함수는 전술하였듯이 강성호․전승훈․임병인

(2008)에서 사용된 것과 동일한 모형을 사용하였다. 구체적인 추정식은 식 (8)과 

같다. 

 소득    연령   연령 
  배우자유무 

         건강상태   교육수준더미   지역더미 

         경제활동상황더미가구주더미       (8)
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<표 3>은 고정효과모형(fixed effect model)을 활용한 소득함수 추정결과이다. 동 

결과는 LM test를 통해 패널분석이 OLS 분석보다 적합하다는 것을 확인하였고, 나

아가 Hausman test를 통해 임의효과모형(random effect model) 보다 고정효과모형

이 더 적합하다는 결과에 근거하여 적용한 것이다. 추정결과에 다르면 연령과 연령

자승은 각각 양의 부호와 음의 부호를 가지며 1% 수준에서 유의한 것으로 나타났

다. 이는 연령이 증가함에 따라 소득이 점감적으로 증가(increasing with decreasing 

rate)함을 의미하며, 기존의 소득함수 추정결과와 일치한다. 그 외의 변수를 살펴

보면 건강상태가 나쁘거나 임금근로자인 경우 소득수준이 낮은 것으로 나타났으며, 

가구주의 경우에도 소득수준이 높은 것으로 나타났다. 

<표 3>에 제시된 회귀계수를 이용하여 조사기간인 1998~2007년에서의 소득 이외

의 소득 즉, 1998년 이전의 소득과 2007년 이후의 미래소득을 추정할 수 있다. 이

와 같이 개인의 근로 및 사업소득이 추정되면 현행 국민연금제도에서의 법정 보험

료율을 적용하여 각 년도에 적용되는 국민연금보험료를 산출할 수 있고, 보험료 납

부 기간을 합산하여 국민연금 가입기간을 도출할 수 있다. 그리고 급여산식에 의해 

국민연금급여수준이 결정되고 개인의 기대여명을 고려하여 사망 시까지 수급하는 

것으로 하여 생애연금소득(연금자산)을 산출할 수 있다. 

변수 계수값 표준오차

상수항 0.2601 0.1476 *

연령 0.1683 0.0059 ***

연령자승 -0.0013 0.0001 ***

배우자유무(유=1) -0.0014 0.0170 

건강상태 -0.0129 0.0040 ***

교육수준dummy(고졸이상=1) 0.1061 0.0864 

지역dummy(광역시 = 1) 0.0203 0.0197 

경제활동상황(임금근로자=1) -0.0307 0.0135 **

가구주 여부dummy (가구주=1) 0.0647 0.0183 ***

F-test 8.64 ***

<표 3> 소득함수 추정결과: 고정효과 모형  

주: 1) 건강상태는 5점 척도로 (1) 아주 건강하다, (2) 건강한 편이다, (3) 보통이다, (4) 건강하지 

않은 편이다, (5) 건강이 아주 안 좋다로 처리됨. 

    2) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%수준에서 유의함을 의미.
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이렇게 산출한 생애근로소득9)과 생애연금소득은 특정시점으로 현재가치화하여야 

그 가치를 비교할 수 있다. 식 (9)는 과거와 미래의 추정소득을 현재시점(2007년)

으로 누적 환산한 생애근로소득 산출식이다. 앞 부분(
  



×
 



 )은 최초 

국민연금 가입시점(시점)에서 현재시점(시점)까지의 소득을 모두 현재시점으로 

환산한 것이며, 뒷 부분( 
   

 

 ‧ × 
  





 
)은 미래의 취업률10)을 고

려한 현재시점이후 은퇴시점(시점) 직전까지의 소득을 현재시점(시점)으로 환

산한 생애근로소득이다. 식 (9)를 살펴보면, 생애근로소득의 현재가치는 할인율

()과 임금상승률()에 의해 결정된다고 하겠다.

  
  



‧ ×
 



  
    

 

 ‧ × 
  





 
(9)

단, : 가입자, : 최초가입시점, : 현재시점(2006년), : 은퇴시점, 는 

일정 시점()의 국민연금 표준소득월액, : 일정시점()에서의 의 취업

률, : 일정시점()에서 할인율, : 일정 시점()에서의 임금상승률

이렇게 추정된 근로소득에 근거하여 보험료를 산출하게 되고, 최소 10년 이상 납

부 시 수급권을 획득하게 되는 것으로 가정하였다. 수급권이 발생하면 연금산식에 

의해 생애연금소득을 산출할 수 있다. 연금액 산출을 위한 급여산식은 1998년 말, 

2007년 7월 법 개정에 의해 1999년과 2008년 이후 가입자와 이전 가입자간 적용에 

있어 차이가 존재하며, 다음의 식 (10)에 의해 최초 수급시점의 기본연금액이 결정

된다. 식 (10)은 1988년 1월부터 현 시점까지 적용되는 개인의 가입이력에 따른 기

본연금액 산정방식이다.

   × ＋  ＋ ＋ 

 9) 생애근로소득에는 임금소득과 사업소득이 모두 포함된다.

10) 본고에서 사용한 미래의 취업률은 한진희 외(2007)에서 산출한 성․연령․연도별 취업비율로

서, 실제 자료처리에 있어서는 전체 취업비율과 일치할 수 있도록 임의확률로 개인의 미래 취

업여부를 가정하여 분석하였다(예, 취업:   , 비취업   ).
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     × ＋〕× ＋    (10)

단, : 연금수급전년도(연금수급전 3년간)의 가입자전원의 평균소득월액

   : 가입자 개인의 가입기간 동안의 표준소득월액의 평균액 

    : 2009년부터 매년 소득대체율을 0.5%p씩 감소하여 2028년에 40%로 맞

추기 위한 조정계수

    : 총가입기간 중 88.1.~’99.03 가입기간 비율(%)

    : 총가입기간 중 99.4.~’07.12 가입기간 비율(%)

    : 총가입기간 중 08.1.~’08.12 가입기간 비율(%)

    : 총가입기간 중 09.1.이후 가입기간 비율(%)

    : 20년 초과연수

식 (10)에 의해 산출된 기본연금액에 대해 식 (11)과 같이 매년 물가상승률()

과 할인율()을 적용하여 현재시점(2007년)에서 불변가치로 생애연금액을 구할 

수 있다. 즉, 은퇴시점에서의 연금액()에 매년 물가상승률을 적용한 다음 할인

율을 적용함으로써 생애연금액을 현재시점의 불변가치로 환산할 수 있다.

  
  



 × 
 



  
 



  (11)

단, : 은퇴시점()에서의 연금액,  : 일정시점()에서의 물가상승률

<표 4>는 생애근로소득과 생애연금소득을 2007년 시점으로 현재가치화한 결과이

다. 기본적으로 국민연금은 개인단위로 적용되므로 국민연금소득은 개인단위로 분

석하였으나, 노후필요소비수준은 가구단위로 계측되므로 둘을 비교하기 위해서 생

애국민연금소득을 개인 뿐 아니라 부부(고령가구)로 산출한 결과도 함께 제시하였

다. 개인기준으로 월평균 생애근로소득은 2007년 현재가치로 약 333만원 수준으로 

나타났으며, 월평균 생애연금소득은 약 55만원, 총생애연금소득(기대연금자산)은 

약 1억 1,554만원 수준으로 추계되었다.
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구분

개인 부부

생애근로소

득(월평균)

가입기간

(년)

수급기간

(년)

생애국민연금소득 생애국민연금소득

(월평균) (합계) (월평균) (합계)

전체 3,333 21.9 18.2 553 115,542 835 176,612

소득

분위1)

1분위   924 27.3 20.8 389 96,193 430 99,305

2분위 1,482 27.0 20.3 438 104,519 585 119,814

3분위 1,865 27.1 19.2 481 106,870 711 143,911

4분위 2,201 26.9 18.3 518 108,712 800 165,688

5분위 2,546 27.8 17.4 574 115,314 819 175,033

6분위 2,962 27.0 17.1 599 117,481 890 188,392

7분위 3,450 26.7 17.0 620 120,572 917 197,663

8분위 4,091 25.9 16.8 645 125,212 986 212,311

9분위 5,101 24.2 17.2 646 128,375 914 204,185

10분위 8,712 19.9 18.3 628 133,319 851 204,946

근로

유형2)

자영자 4,488 19.9 18.6 538 114,733 782 170,039

피용자 3,213 27.8 17.5 601 121,907 894 185,654

연령3)

20대 3,043 28.1 16.2 567 109,297 742 137,649

30대 2,778 27.4 16.0 649 121,810 984 182,560

40대 2,398 21.7 18.6 570 123,339 914 195,554

50대 1,960 13.0 21.6 391 98,447 612 154,216

관측수 6,259 6,161 3,389

<표 4> 생애소득 및 생애국민연금소득 산출

(단위 : 천원, %)

주: 1) 분위는 2007년 기준시점으로 현가화한 생애근로소득을 기준으로 하되, 개인인 경우 개인의 월 

생애근로소득을, 부부인 경우는 부부의 월 생애근로소득을 기준으로 하였음.

    2) 2007년 기준시점에서의 개인연령.

    3) 연령은 2007년 기준시점에서의 개인연령(27세~59세)이며, 부부일 경우는 가구주의 연령을 기

준으로 하였음(이하동일).

    4) 부부의 경우 부부 중 1명이라도 소득이 있으면 부부에 포함시켰음(이하 동일).

소득수준별로 볼 때 소득수준이 높을수록 월평균 생애연금소득 수준도 증가하는 

것으로 나타나고 있는데, 이는 현행 국민연금제도가 지닌 소득비례적인 요소 때문

이다. 2007년 근로유형을 기준으로 볼 때 자영자에 비해 피용자의 월평균 생애연금

소득이 높은 것으로 나타났으며, 이는 자영자에 비해 피용자가 더 길게 가입하였기 

때문이라고 볼 수 있다.11) 연령별로 보면, 20대를 제외하면, 연령이 낮을수록 월

평균 생애연금소득이 증가하는 형태로 나타나고 있는데, 이는 국민연금제도가 성숙
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될수록 가입기간 증가12)에 따라 연금소득이 증가하기 때문으로 볼 수 있다. 이는 

부부단위로 할 때도 유사하게 나타났다. 즉, 부부 기준 월평균 생애연금소득은 약 

84만원, 생애연금소득(기대연금자산)의 평균은 약 1억 7,661만원으로 추계되었다.

2. 퇴직연금 자산추정

(1) 분석가정 및 방법

퇴직연금이 적용되는 사업장은 2008년 10월 현재 전체 5인 이상 사업장(2006년 

기준 504,210개)의 9.1%인 45,871개소로 보고된 바 있다13). 현재 퇴직금 제도를 

가지고 있는 사업장 모두가 도입하기에는 상당한 시기가 필요할 것으로 예상된다. 

또한, 현행 제도상 퇴직연금은 노사자율에 의한 임의적용이므로 퇴직연금적용 사업

장수가 얼마나 될지 예측하는 것은 매우 어렵다. 그럼에도 불구하고 개인연금과 달

리 일정 규모의 사업장에는 퇴직금 형태가 존재하고, 향후 퇴직연금에 대한 의무화

가 강화될 것으로 전제하고 다음과 같은 가정을 설정하였다. 

기본적으로 국민연금 자산추정 시 활용한 기본가정을 그대로 원용하되, 피용자 

중 퇴직금 제도를 적용받고 있는 자는 퇴직연금에 가입할 것으로 가정하여 퇴직연

금 자산을 추정한다. 구체적으로는 2007년 현재 피용자로서 퇴직금 제도를 적용받

는 자는 퇴직연금 제도가 시행된 2005년 12월 1일부터 자신이 퇴직하는 시점까지 

퇴직연금 제도에 가입하고 있는 것으로 가정한다. 또한 퇴직연금 보험료는 현행 퇴

직금 수준인 임금소득의 8.3%수준이고 소득비례형태로 연금수준이 결정되는 것으

로 하되, 은퇴 직후인 60세부터 본인의 사망 시까지 동일 비례로 나누어서 수급하

는 것으로 가정한다.14)

11) 동 자료의 추정결과에 의하면, 자영자는 19.9년, 피용자는 27.8년을 가입하는 것으로 나타났

다.

12) 동 자료의 추정결과에 의하면, 연령대별 가입기간은 20대(27세~29세) 28.1년, 30대 27.4년, 

40대 21.7년, 50대 13.0년이다.

13) 2008년 10월 퇴직연금 도입현황(http://pension.molab.go.kr/pension/info/info_02_view. 

jsp)참조.

14) 예를 들면, 동일소득자가 동일 가입이력을 가지고 있을 때 동일한 급여를 받는 것으로 가정하

나, 이들의 사망시기가 다르면 조기사망자의 경우는 이후 사망자 보다 월퇴직연금 수준을 높

게 하여, 수급퇴직연금 총액이 같게 했다.
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(2) 분석결과

현행 법정퇴직금 적용사업장에 근무하는 피용자가 모두 퇴직연금제도에 가입한

다고 가정할 경우 평균 퇴직연금 가입기간은 약 21.2년이고, 개인기준(2007년 현재

가치)으로 퇴직시점에서 수령하게 되는 월평균 생애퇴직연금소득의 평균은 약 29만

원, 생애퇴직연금소득 총액(퇴직연금 자산)의 평균은 약 6,748만원 수준으로 추계

되었다. 소득수준별로 보면, 퇴직연금의 소득비례적 성격으로 인해 소득수준이 높

을수록 월평균 생애퇴직연금소득 수준도 증가하는 것으로 나타난다. 

연령별로 보면, 20대의 퇴직연금 수준이 월평균 및 퇴직연금 총자산 모두에서 높

은 것으로 나타난다. 이는 현재 연령이 낮을수록 퇴직연금 가입기간이 증가하기 때

문으로 볼 수 있는데, 앞에서 본 국민연금제도에서와 마찬가지로 퇴직연금제도가 

성숙될수록 후세대의 가입기간 증가에 따른 연금자산은 증가할 것으로 예상할 수 

있다.

이러한 결과는 부부단위로 볼 때도 유사하여 부부 기준 월평균 생애퇴직연금소득

은 약 31만원, 총생애연금소득(기대연금자산)은 약 7,397만원으로 추정되었다.

<표 5> 생애퇴직연금소득 산출

구분
개인단위(생애퇴직연금소득) 부부단위(생애퇴직연금소득)

(가입기간) (월평균) (합계) (월평균) (합계)

전체 21.2 285 67,484 314 73,965 

소득분위

1분위 17.6 59 17,420 118 28,092 

2분위 18.9 97 26,202 199 46,572 

3분위 21.5 152 38,548 267 60,373 

4분위 22.3 194 47,837 275 62,866 

5분위 22.7 234 56,519 270 63,060 

6분위 24.0 298 69,551 295 69,826 

7분위 23.8 335 79,086 283 66,542 

8분위 22.7 376 87,818 400 95,375 

9분위 20.7 410 94,918 377 91,223 

10분위 14.2 369 84,203 308 75,498 

근로유형
자영자 149 44,091 

피용자 21.2 285 67,484 327 76,367 

연령

20대 32.7 468 113,498 630 147,542 

30대 26.7 380 88,135 470 108,558 

40대 16.5 191 45,801 235 56,879 

50대 7.0 74 18,562 88 22,365 

관측수 2,273 1,605
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3. 국민연금 및 퇴직연금 자산의 합산 추계 결과 

<표 6>은 앞에서 추정한 국민연금과 퇴직연금 자산을 합산하여 살펴본 결과이다. 

국민연금 자산과 퇴직연금 자산의 합산추정치는 개인기준(2007년 현재가치)으로 월

평균 약 61만원이고, 총 연금자산의 평균은 약 1억 4,011만원 수준으로 추계되었

다. 소득수준별로 보면, 국민연금 및 퇴직연금의 소득비례적 성격으로 인해 소득수

준이 높을수록 월평균 생애퇴직연금소득 수준도 증가하는 것으로 나타난다. 물론 

국민연금의 경우는 완전한 소득비례가 아니라 소득재분배적 요소가 동시에 존재하

고 있으므로 퇴직연금에 비해 소득비례적 요소가 약하다고 하겠다. 

연령별로 보면, 20대의 연금 수준이 월평균 및 총자산 측면 모두에서 높은 것으

로 나타난다. 이는 현재 연령이 낮을수록 향후 국민연금 및 퇴직연금 가입기간이 

증가하기 때문에 앞서 설명한 것과 동일하다. 이러한 결과는 부부단위로 볼 때도 

유사하여 부부 기준 월평균 연금소득의 평균은 약 99만원, 생애연금소득(기대연금

자산)의 평균은 약 2억 1,107만원으로 추계되었다.

<표 6> 생애 국민연금 및 퇴직연금 자산 추계

구분
개인단위(생애총연금소득) 부부단위(생애총연금소득)

연령 월평균 합계 연령 월평균 합계

전체 42.3 611 140,107 44 992 211,068 

소득분위

1분위 42.3 389 98,853 41 469 105,810 

2분위 41.5 443 109,979 41 645 137,541 

3분위 40.9 497 118,416 41 813 167,499 

4분위 41.0 542 124,160 41 949 196,855 

5분위 40.0 617 138,326 41 974 206,935 

6분위 40.8 658 145,773 42 1,056 218,660 

7분위 40.7 707 158,692 42 1,117 231,257 

8분위 41.8 761 170,285 42 1,257 261,569 

9분위 43.6 771 171,826 43 1,177 255,174 

10분위 48.7 736 166,374 41 1,086 231,058 

근로유형
자영자 46.0 538 114,733 47 883 174,159 

피용자 40.7 702 164,326 42 1,083 238,206 

연령

20대 27.9 733 167,686 28 1,067 232,032 

30대 34.6 743 162,015 35 1,229 248,987 

40대 44.6 598 137,870 45 1,048 220,914 

50대 54.1 402 102,310 54 681 160,617 

관측 수 7428 6176 6176 3496 3399 3399
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Ⅳ. 국민연금과 퇴직연금의 자산충분성

1. 최적소비경로를 고려한 자산충분성

이제 Ⅱ장에서 추계한 ‘은퇴 후 필요소득수준’ 대비 Ⅲ장에서 추계한 ‘은퇴 후 국

민연금 및 퇴직연금 자산 규모’의 비율을 자산충족률로 정의한 후, 자산충족률을 통

해 국민연금 및 퇴직연금의 자산충분성을 측정한다. 분석대상 가구는 Ⅱ장에서 은

퇴 후 소비가 추계된 1,888가구와 제 Ⅲ장에서 국민연금 및 퇴직연금 자산이 추계

가 된 3,399가구 중 일치하는 1,651가구이다. 

자산충족률   은퇴 후 필요소득수준
국민연금 혹은 퇴직연금 자산규모

×

국민연금과 퇴직연금 자산 중 하나라도 보유하고 있는 1,651가구의 자산충족률

은 평균 59.97% 수준으로 측정되었다. 이는 국민연금과 퇴직연금으로 은퇴 후 소

비수준의 약 60%를 충당할 수 있음을 의미한다. 국민연금 자산만을 보유하고 있는 

940가구의 평균 자산충족률은 51.65%로 측정되었으며, 퇴직연금 자산만을 보유하

고 있는 8가구의 자산충족률은 1.49%로 측정되었다. 그리고 국민연금과 퇴직연금 

자산을 모두 보유하고 있는 가구의 자산충족률은 71.77%로 측정되었다. 

한편, 퇴직연금만 가입되어 있는 가구의 경우 퇴직연금의 자산충족률이 아주 낮

게 측정되었다. 그러나 이들 가구의 관측수가 작고 국민연금에도 가입되어 있지 않

아, 일반적인 퇴직연금 가입자의 특성을 대표하는 가구라고 볼 수 없다. 이는 2008

년 10월 현재 5인 이상 사업장에 주로 도입되어 있는 퇴직연금 가입자가 국민연금

에 가입되어 있지 않을 가능성은 아주 낮기 때문이다. 이에 여기서는 퇴직연금 자

산 충족률을 보다 정확히 파악하기 위해 국민연금자산과 퇴직연금 자산을 모두 보

유하고 있는 가구의 자산충족률을 국민연금자산충족률과 퇴직연금 자산충족률로 구

분하여 살펴보았다. 그 결과 국민연금 자산충족률은 58.92%이고, 퇴직연금 자산

충족률은 12.85%로 나타났다. 이는 은퇴 후 소득보장 수단으로 국민연금뿐만 아

니라 퇴직연금 역시 중요한 역할을 하고 있음을 보여주는 결과이다. 본 연구에서 

사용한 표본에 따르면, 전체 1,651가구 중 99.5%에 해당하는 1,643가구가 국민연
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금에 가입해 있으며, 국민연금 가입 가구 중 42.8%에 해당하는 703가구가 퇴직연

금에 가입해 있는 것으로 나타나고 있다. 향후 퇴직연금이 확대되어 퇴직연금 가입

자의 수가 늘어남에 따라 노후보장수단에서 퇴직연금이 차지하는 역할이 점차 확대

될 가능성이 크다는 것을 본 연구결과는 시사하고 있다. 

국민연금과 퇴직연금의 자산충족률은 소득 분위별로 상이할 수 있다. 따라서 국

민연금과 퇴직연금 자산 중 하나로 보유한 1,651가구를 대상으로 소득분위별 자산

충족률을 계산해보았다. 그 결과 소득 1분위 가구의 자산충족률은 65.59%로 측정

되었으며, 소득 2분위 가구의 자산충족률은 73.49%로 증가하지만, 소득 3분위 이

후로는 소득분위가 증가함에 따라 추세적으로 자산충족률이 낮아지는 것으로 측정

되었다. 소득 3분위 가구의 자산충족률은 70.32%이고, 소득 4분위 가구는 

71.20%, 소득 5분위 가구는 60.56%, 소득 6분위 가구는 57.08%, 소득 7분위 가

구는 58.76%, 소득 8분위 가구는 55.89%, 소득 9분위 가구는 49.974%, 소득 10

분위 가구는 37.01%이다. 이처럼 소득 1분위의 자산충족률이 낮은 것은 생애근로 

소득이 낮아 국민연금 급여수준과 퇴직연금 급여수준이 평균적으로 낮기 때문이다. 

그리고 소득 3분위 이후 소득분위가 상승함에 따라 자산충족률이 낮아지는 것은 

<표 7> 은퇴 후 국민연금 및 퇴직연금의 자산충족률(%)

국민연금 혹은 

퇴직연금 자산 보유

국민연금 

자산 보유

퇴직연금 

자산 보유

국민연금과 퇴직연금 자산 모두 보유

합계 국민연금 퇴직연금

전체 59.97 51.65 1.49 71.77 58.92 12.85

소득 1분위 65.59 59.49 - 93.38 84.02 9.36

소득 2분위 73.49 66.27 1.94 89.03 78.96 10.07

소득 3분위 70.32 65.48 1.20 90.37 78.74 11.64

소득 4분위 71.20 59.33 1.44 69.57 58.46 11.11

소득 5분위 60.56 56.39 0.98 69.99 55.31 14.68

소득 6분위 57.08 50.46 - 73.68 58.36 15.33

소득 7분위 58.76 45.41 2.16 66.23 50.72 15.52

소득 8분위 55.89 43.32 1.66 64.43 49.06 15.36

소득 9분위 49.97 39.90 0.90 54.85 41.36 13.48

소득 10분위 37.01 30.46 1.64 46.60 34.67 11.92

여성 53.34 49.82 1.94 67.85 57.21 10.64

남성 60.40 51.81 1.42 71.89 58.97 12.92

가구수  1651   940    8 703
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소득분위가 높아짐에 따라 은퇴 후 필요소득 수준이 국민연금 및 퇴직연금 자산규

모보다 더 빠른 속도로 증가하기 때문이다. 또한 부분적으로 국민연금급여액에 부

여된 소득재분배 기능 때문이라고 설명할 수 있다. 

자산충족률을 가구주의 성별에 따라 비교해 보면, 여성가구주의 경우 53.34%, 

남성가구주의 경우 60.40%로 측정되었다. 이는 여성가구주 가구의 경우 은퇴 전 

소득수준이 낮아 은퇴 후 필요소득수준도 낮고, 국민연금이나 퇴직연금 자산축적 

규모도 작음을 의미한다. 특히 남성가구주 가구와 비교할 때 여성가구주의 은퇴 후 

필요소득수준보다 국민연금 및 퇴직연금 자산규모가 상대적으로 더 작음을 의미하

는 결과이다.

이상의 분석결과는 다음과 같은 사실을 시사한다. 첫째, 국민연금은 은퇴 후 필

요소득수준을 보장하는 중요한 제도로 자리매김하고 있다는 것이다. 분석결과에 따

르면 퇴직연금 없이 국민연금 자산만을 보유하고 있는 가구의 평균 자산충족률은 

51.65%로 국민연금만으로 은퇴 후 소비수준의 약 52%를 충당할 수 있음을 의미

한다. 둘째, 다양한 노후소득 보장수단을 확보하는 것이 중요하다는 점을 시사해준

다. 국민연금과 퇴직연금 자산을 모두 보유하고 있는 가구의 자산충족률 평균은 대

략 72% 수준으로 나타났다. 셋째, 은퇴 후 필요소득수준을 충족하기 위해서는 국

민연금과 퇴직연금을 제외한 추가적인 노력이 필요함을 시사한다. 국민연금 혹은 

퇴직연금을 보유한 가구의 자산충족률은 약 60% 수준이다. 따라서 추가적인 40%

를 사적인 저축이나 부동산자산 등을 통해 확보해야 충분한 소비 수준을 향유할 수 

있다. 그런데 안종범․전승훈(2006)은 전체 가구의 65% 정도가 ‘노후대비’를 위한 

저축을 못하고 있다는 연구결과를 제시한 바 있다. 대부분 가구의 은퇴 자산이 은

퇴 후 소비수준을 유지하는데 필요한 수준에 미치지 못하다는 여윤경(2005), 여윤

경․김진호(2007), 백은영(2008) 등 기존 연구결과의 시사점 역시 안종범․전승훈

(2006)의 연구결과와 유사하다. 따라서 향후 노후준비를 위한 사적인 노력이 활발

해 질 수 있도록 다양한 정책방안이 모색될 필요가 있다.15) 넷째, 국민연금 혹은 

15) 은퇴 후 필요소득 수준을 충족하기 위해 국민연금의 소득대체율을 높이는 방안도 고려할 수는 

있을 것이다. 그러나 이러한 방안은 아주 신중하게 접근해야 한다. 현재 평균적인 국민연금 

수익비가 2를 넘는 상황과 국민연금 재정전망 등을 고려할 때 국민연금 소득대체율을 높이면 

국민연금 보험료율을 높일 수밖에 없기 때문이다. 또한 국민연금 소득대체율의 증가가 민간

저축에 미치는 영향이 고려되어야 하기 때문이다. 
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퇴직연금 사각지대에 속해 있는 은퇴자의 노후소득보장에 대한 실태조사 및 노후소

득보장을 위한 공․사적 노력이 필요하다. 본 연구 결과에 따르면, 국민연금 및 퇴

직연금은 중요한 노후보장 수단으로 자리매김하고 있음이 분명하다. 이는 국민연금 

및 퇴직연금과 사적저축 간에 완전 대체관계가 존재하지 않는 한, 국민연금 및 퇴

직연금 사각지대에 속해 있는 은퇴자의 노후소득 충족률이 현저하게 낮을 것임을 

시사한다.16) 

2. 최저생계비에 근거한 자산충분성 

4장의 분석결과는 은퇴 전 후 효용수준을 일정하게 유지하는데 필요한 소비수준

을 기준으로 은퇴 후 필요소득수준을 측정한 후, 국민연금 자산과 퇴직연금 자산의 

충분성을 분석한 것이다. 하지만, 상대적으로 높은 빈곤율 등을 고려할 때 은퇴 가

구에게 있어 보다 절박한 문제는 최저 생활수준을 유지하기에 충분한 은퇴자산 보

유 여부일 수 있다. 이에 최저생계비를 기준으로 은퇴 후 필요소득 수준을 측정한 

후 국민연금 및 퇴직연금의 자산충분성을 측정해보았다. 연도별 최저생계비는 2007

년 최저생계비에 본 연구에서 사용한 명목임금 상승률을 적용하여 계산하였다. 또

한 은퇴 시점부터 사망시점까지의 최저생계비의 합계를 2007년 기준 가격으로 전환

하여 사용하였다.

측정결과, 국민연금자산과 퇴직연금 자산 중 하나라도 보유하고 있는 가구의 최

저생계비 대비 자산충족률은 120.15%로 측정되었으며, 국민연금 자산만 보유하고 

있는 가구의 자산충족률은 93.44%, 퇴직연금 자산만 보유하고 있는 가구의 자산

충족률은 3.08%, 그리고 국민연금과 퇴직연금 모두 보유하고 있는 가구의 자산충

족률은 평균 157.20%로 측정되었다. 이는 국민연금 보유가구의 경우 평균적으로 

16) 국민연금과 사적저축 간의 대체관계에 대한 기존의 많은 연구들은 국민연금과 사적저축 간의 

대체관계가 존재함을 보이고 있다. 그러나 김상호(2007)의 경우 보다 엄밀한 계량분석방법을 

사용한 결과 5% 유의수준에서 대체관계가 유의하지 않은 것으로 나타났다. 또한 전승훈․임

병인(2009)의 경우 은퇴자의 은퇴연령 및 연금수급시점에 대한 기대를 고려한 상태에서 국민

연금자산과 사적저축 간의 대체관계를 분석한 결과, 대체관계가 유의하지 않거나, 실제 은퇴

연령 및 연금수급시점에 대한 기대를 고려하지 않은 경우보다 대체관계가 작게 나타났다. 이

러한 연구결과는 생애연금급여의 감소가 그에 상응하는 사적 저축 증가로 이어지지 않을 수 

있음을 시사한다. 따라서 연금규모가 작거나, 연금사각지대에 놓여 있는 가구의 경우 은퇴 후 

소득충족률이 낮을 가능성이 아주 높다. 
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볼 때 최저생활수준을 유지하는데 큰 어려움이 없을 것임을 시사해주는 결과이다. 

국민연금 자산만 보유하고 있는 가구의 경우, 자산충족률 93.44%이 의미하는 것

은 국민연금 자산만으로는 최저생계비를 기준으로 한 노후 필요소득수준에 미치지 

못하지만, 사적 저축 등을 고려할 경우 노후 필요소득수준을 충족할 것임을 의미한

다고 하겠다. 이 분석결과에서 최저생계비를 수령하는 가구들에 대한 국민연금보험

료 정부부담제도 도입을 검토해볼 필요가 있다고 사료된다. 물론 보험료 대행 납부

로 인한 정부의 재정 부담과 은퇴이후의 최저생계비 보장에 따른 재정부담의 비교

가 전제되어야 할 것이다. 

<표 8> 은퇴 후 국민연금 및 퇴직연금의 자산충족률: 최저생계비 기준(%)

국민연금 혹은 

퇴직연금 자산 보유

국민연금 

자산 보유

퇴직연금 

자산 보유

국민연금과 퇴직연금 자산 모두 보유

합계 국민연금 퇴직연금

전체 120.15 93.44 3.08 157.20 125.80 31.39

소득 1분위 67.06 56.83 - 116.47 104.32 12.15

소득 2분위 89.33 75.04 1.28 136.59 120.37 16.22

소득 3분위 105.93 81.25 1.76 150.38 130.57 19.81

소득 4분위 118.12 88.89 2.59 142.03 118.23 23.81

소득 5분위 119.65 95.66 1.63 156.41 123.20 33.22

소득 6분위 125.61 103.28 - 168.97 132.57 36.40

소득 7분위 139.21 99.18 4.24 170.45 129.40 41.05

소득 8분위 147.15 105.09 4.56 182.64 139.09 43.55

소득 9분위 149.23 111.75 2.74 174.64 131.04 43.60

소득 10분위 140.08 117.39 5.82 173.20 129.27 43.92

여성 80.51 68.43 1.28 125.84 101.15 24.69

남성 122.68 95.64 3.33 158.21 126.60 31.61

가구수   1651   940    8 703

평균적으로 볼 때에는 국민연금과 퇴직연금만으로 최저 생활수준을 유지할 수 있

는 것으로 나타났지만, 이는 소득분위별로 보면 상이할 수 있다. 또한 가구주의 성

별에 따라서도 상이하게 나타날 수 있다. 이에 본 연구에서는 소득분위별 및 가구

주 성별로 최저생계비 기준 은퇴자산의 충분성을 측정해 보았다. 그 결과 소득분위

가 높아질수록 자산충족률은 높아지는 것으로 나타났다. 그리고 저소득층과 여성가

구주 가구의 경우 국민연금과 퇴직연금만으로 최저 생활수준을 유지하는데 어려움

이 있는 것으로 나타났다. 이는 저소득층 및 여성가구주 가구의 경우 은퇴 후 최저
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생활 수준을 보장하기 위한 정책적인 대안이 마련될 필요가 있음을 의미하는 결과

이다. 이와 관련한 보다 구체적인 정책 대안은 개인의 사적저축 보유정도, 국민기

초생활보장제도 하의 생계급여 수급 가능성, 자녀 및 친인척으로부터의 사적이전 

등을 고려하여 종합적으로 검토되어야 할 것이다. 

Ⅴ. 요약 및 정책시사점

지금까지 은퇴 후 필요소득수준을 추정하기 위한 소비함수 추정식을 설정한 뒤 

필요소득수준을 산출하고, 다른 한편으로는 국민연금과 퇴직연금의 생애자산을 산

출하여 필요소득수준 대비 연금자산의 충분성(자산충족률)을 측정하였다. 또한 최

저생계비를 기준으로 은퇴 후 필요소득수준을 추정하여 국민연금과 퇴직연금총액의 

자산충족률을 제시하였다.

추정 및 측정결과들을 이용하여 분석한 결과는 다음과 같다. 첫째, 국민연금과 

퇴직연금 자산 중 하나라도 보유하고 있는 가구들의 자산충족률은 평균 59.97%로

서 국민연금과 퇴직연금으로 은퇴 후 소비수준 예상액의 약 60%를 충당할 수 있는 

것으로 나타났다. 또한 국민연금과 퇴직연금 자산을 모두 보유하고 있는 가구의 자

산충족률은 71.77%로서 자산충족률이 더 높았다. 둘째, 국민연금과 퇴직연금의 

소득비례적인 납부 형태로 인해 두 연금의 자산충족률이 소득 분위별로 상이하였

다. 특징적인 것은 소득 3분위부터 소득이 증가함에 따라 자산충족률이 추세적으로 

낮아졌다는 것이다. 이는 소득분위가 높아짐에 따라 은퇴 후 필요소득 수준이 국민

연금 및 퇴직연금 자산규모보다 더 빠른 속도로 증가하고, 부분적으로는 국민연금

제도의 소득재분배기능 때문이라고 해석할 수 있다. 셋째, 가구주의 성별 자산충족

률의 경우, 여성가구주 53.34%, 남성가구주 60.40%로 나타났다. 대개의 경우 여

성 가구주는 남성 가구주에 비해 은퇴 전 소비수준이 낮기 때문에 은퇴 전 소비수준

을 기준으로 추정한 은퇴 후 필요소득 수준 역시 남성에 비해 낮다. 그런데 본 연구

의 추정결과는 여성 가구주의 경우 공적연금이나 퇴직연금으로 그와 같은 낮은 소

비수준을 유지하는 것도 어렵다는 것을 보여주고 있다. 따라서 이상의 결과는 여성

가구주의 자산충족률을 높일 수 있는 방안이 요구됨을 시사한다. 넷째, 최저생계비

를 기준으로 계산한 은퇴 후 필요소득수준에 근거할 때, 평균적으로 국민연금과 퇴

직연금으로 적어도 최저 생활수준은 유지할 수 있는 것으로 나타났다. 물론 최저생



經濟學硏究 제 57 집 제 3 호92

계비를 기준으로 했기 때문에 소득이 높아질수록 자산충족률은 높아졌다. 그러나 

여전히 1, 2분위 계층들은 자산충족률이 100%에 미치지 못하여 최저 생활수준조

차도 유지할 수 없는 것으로 나타났다. 셋째와 넷째의 분석 결과에서 현재 시점이

나 은퇴 후 시점에서 모두 저소득층 또는 여성가구에 대한 지원방안 검토 및 시행에 

대하여 심도있는 검토가 필요함을 시사해준다. 

이상의 분석결과에서 다음과 같은 정책적인 시사점들을 도출할 수 있다. 첫째, 

국민연금은 물론 퇴직연금제도가 적어도 은퇴 후 필요소득수준을 일정수준을 보장

하는 중요한 제도라는 것이다. 소득대체율 개념에 근거하여 국민연금액 수준이 낮

다는 주장이 있음에도 불구하고 여전히 노후자산 중 가장 중요한 부분을 차지하고 

있음을 부인할 수 없다. 퇴직연금의 경우에는 은퇴 후 소득에서 차지하는 비중이 

국민연금보다는 낮았으나 퇴직연금 역시 상당한 정도의 소득보장기능을 하는 것으

로 나타났으며, 향후 제도가 발전함에 따라 이러한 기능이 점차 확대될 것으로 예

상된다. 둘째, 국민연금과 퇴직연금 이외에 노후소득 보장수단을 추가로 마련하는 

것이 필요하다는 것이다. 약 60%에 이르는 국민연금 혹은 퇴직연금 보유 가구의 

자산충족률로는 소비생활을 충족시키기에는 미흡하므로 나머지 40%는 사적인 저

축이나 부동산자산 등을 통해 추가적으로 확보해야 한다. 문제는 전체 가구의 65% 

정도가 ‘노후대비’를 위한 저축을 못하고 있다는 기존 연구(안종범․전승훈, 2006) 

등에 근거할 때 사적인 저축을 진작시킬 제도적인 지원방안이 우선적으로 필요하

다. 또한 자발적으로 경제주체들이 불충분한 자산충족률을 보충할 수 있는 방안이 

있어야 한다는 것이다. 여기서 유의할 것은 일부 기존 연구들이 실증한 공적연금의 

사적저축 구축효과를 감안할 때, 사적 저축이 구축되지 않을 실현가능한 정책수단

이 필요하다는 점이다. 셋째, 기초노령 연금제도 도입과정에서 불거졌던 연금사각

지대에 속할 가능성이 높은 은퇴자들의 노후소득보장 방안을 공․사적으로 확립할 

방법이 필요하다는 것이다. 이를 위해서는 사각지대에 관한 전면적인 실태조사와 

개인의 사적저축 보유정도, 국민기초생활보장제도 하의 생계급여 수급 가능성, 자

녀 및 친인척으로부터의 사적이전 등에 대해 종합적으로 파악하는 것이 요구된다. 

넷째, 2분위 이하의 저소득층과 여성가구주 가구의 경우는 국민연금과 퇴직연금만

으로 최저 생활수준조차도 유지할 수 없으므로 이들 가구들의 자산충족률을 높일 

수 있는 방안을 심도있게 검토해야 할 것이다. 구체적으로 동 계층들이 납부해야 

할 국민연금보험료를 근로조건하에서 일정기간 정부에서 대납(혹은 일부 지원)하고 
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이후 대납보험료에 대해 무이자로 회수하는 방법도 고려할 수 있다. 또한, 현재 농

어민에 대해서만 국민연금 보험료를 국고지원하고 있는데, 노후소득보장 확대 및 

사각지대 개선 측면에서 차상위 소득계층까지 보험료 국고지원 등을 검토해볼 필요

가 있다고 사료된다.

한편, 본 연구에서는 은퇴 후 자산 충분성과 관련하여 공적연금 자산 및 퇴직연

금 자산에 국한하여 논의를 진행하고 있다. 그런데 은퇴 후 자산 충분성과 관련하

여서는 이외에도 공적연금을 통한 보장과 개인 저축을 통한 보장 등을 모두 합한 총 

자산충분성에 대한 논의, 개인 저축을 통한 자산충분성에 대한 논의, 공적연금 자

산과 개인저축 자산 간의 대체성의 문제 등 다양한 연구가 이루어질 필요가 있다. 

그리고 이러한 연구 결과에 기초한 종합적인 판단아래 공적연금 및 퇴직연금의 자

산충분성에 대한 판단 및 정책 과제가 제시될 필요가 있다. 그러나 이를 위해 은퇴 

시점을 기준으로 개인의 부동산 및 금융자산을 추정하거나, 공적연금 자산과 개인 

자산 간의 대체관계를 검토하는 것은 본 논문에서 다루고자 하는 논의의 범위를 벗

어나는 것이다. 이에 이와 관련한 연구는 추가적인 연구과제로 남겨놓고자 한다. 
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<부록 1> 연령별 은퇴 기간에 대한 가정

2007년 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.
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<부록 2> 명목임금 증가율 등에 대한 가정 

구  분 2002～2010 2011～2020 2021～2030 2031～2050 2051～

실질임금상승률 (명목) 3.5% (6.5%)
3.0% 

(6.0%)

2.5% 

(5.5%)

2.0% 

(5.0%)

1.5% 

(4.5%)

실질기금투자수익률(명목) 4.5% (7.5%)
4.0% 

(7.0%)

3.0% 

(6.0%)

2.5% 

(5.5%)

2.0% 

(5.0%)

물 가 상 승 률 3.0%

주: 국민연금발전위원회, 󰡔2003 국민연금 재정계산 및 제도개선방안(자료집)󰡕, 2003. 6.
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The Retirement Asset Adequacy of the National Public 

Pension and the Retirement Pension

Seung-Hoon Jeon*․Sung-ho Kang**․Byung In Lim***

Abstract17)

  This study examined if total sums of the national public pension and the 

retirement pension paid after laborers’ retiring can afford their after-retirement 

income estimates calculated based on the consumption expended during their 

working periods. In this context, our study might be different from the other 

studies which focused on analyzing a simple income replacement ratio. The 

asset adequacy ratio, which is defined as the ratio of total sums of the national 

public pension and the retirement pension paid after the laborers’ retiring to 

the necessary income after-retirement, is calculated at 59.97 percent on 

average. These measures say the following implications: first, the national 

public pension and the retirement pension can secure the necessary income 

after-retirement adequately; second, some laborers in the blind spots of the 

national public pension and the retirement pension schemes cannot afford the 

basic and more adequate consumption after retirement. Also, we calculated the 

asset adequacy ratio again by minimum living expenses instead of total sums 

of two pensions and the ratios are over 100 percents in all cases, and it can 
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be found that low-income classes can afford the basic consumption with only 

two pensions, from the point of the income earned during their working days. 

In conclusion, our empirical results imply that the sufficient “necessary income 

after-retirement” requires the two pension systems: a private effort for the 

income security after-retirement and the institutional incentives to stimulate the 

private exertion.

Key Words: after-retirement income adequacy, necessary income after retirement, 

national public pension, retirement pension
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