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주요 노후소득원인 국민연금과 공무원연금 등 공적연금은 급변하는 경

제사회의 환경변화에 대응해 나가면서, 장기간에 걸쳐 제도를 보다 안정

적으로 운영할 필요가 있다. 이를 위해 공적연금별로 재정계산을 통해 주

기적으로 재정균형을 점검하도록 되어 있으나, 매번 기금소진연도와 보

전금 등 수지적자 규모에 초점이 맞춰지고 있다. 

공적연금 중 특히 전 국민을 대상으로 하는 국민연금의 경우 법 제4조

1항에 따르면 주기적인 재정계산을 통해 재정균형을 유지하게 되어 있

고, 이를 위해 사회경제적인 여건변화에 따라 보험료 수준 또는 급여를 

조정하는 것에 재정계산의 목적을 둔다고 밝히고 있다. 최근 국민연금은 

2018년 재정계산을 시행하였고, 이를 토대로 노후소득보장의 전반적인 

개선방향을 담은 국민연금 종합운영계획안을 국회에 제출하였다. 그러나 

재정수지 적자발생과 기금소진 등에 관심이 집중되었고, 오히려 제도에 

대한 불신만 고조시킨 측면이 있다. 

공무원연금 등 직역연금도 법상 주기적으로 재정계산을 시행하도록 되

어 있으며 2020년 재정계산을 계획하고 있다. 한편 공무원연금과 군인연

금에서 연금재정 수지적자가 발생하고 있는데, 급여부족분에 대한 차액

은 매년 국고로 보전하고 있는 상황이다. 국가회계기준에 따라 2011년부

터 국가결산서에서 공무원연금과 군인연금은 국가회계기준에 따라 매년 

연금충당부채를 산출하여 국가부채에 반영하고 있다.

공적연금별로  재정계산을 주기적으로 시행하도록 법에 규정하고 있을 

뿐 재정평가지표와 재정목표에 대한 내용은 명시되어 있지는 않다. 장기

적으로 안정적인 제도 운영을 위하여 주기적으로 재정상태를 점검하는 

발┃간┃사



것이 재정계산의 본래 취지인데, 핵심인 재정상태에 대한 평가가 제대로 

수행되었다고 보기에는 한계가 있다.  

본 연구는 기존에 실행된 공적연금별 재정계산에서 공적연금에 대한 

재정평가가 어떻게 이루어졌고, 그 과정에서 제기된 문제점은 어떤 것이 

있는지 검토하였다. 또한 미국, 캐나다, 일본 공적연금의 재정계산에서 

이루어지는 재정평가와 그에 따른 재정안정화 조치를 함께 살펴보고 공

적연금 재정전망결과를 토대로 재정상태를 평가할 수 있는 기준과 지표

에 대해 살펴보았다. 

본 보고서는 신화연 연구위원의 책임 하에 우리원의 김종훈 연구위원

이 연구진으로 참여하였으며, 한국조세재정연구원 최기홍 초빙연구위원

과 국민연금연구원 신승희 부연구위원이 외부 연구진으로 참여하였다. 

보고서를 작성함에 있어 유익한 의견을 주신 우리원 윤석명 연구위원과 

한국개발연구원 이태석 연구위원, 그리고 익명의 평가자에게도 감사를 

전한다. 끝으로 본 보고서의 내용은 본원의 공식적인 의견이 아님을 밝히

는 바이다. 
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The public pension, especially the National Pension System, 

has carried out four financial projections, raising the need for 

the development of additional financial evaluation indicators. 

This study derived implications by examining the financial 

evaluation cases of public pensions in Korea and cases such as 

the United States, Canada, and Japan. It was compared to the 

financial evaluation indicators of the current system when it 

reflected the proposed improvement of the public pension plan 

currently under discussion. 

The necessary contribution rates, such as the Canada CPP 

and Japan’s employees’  pension insurance, was analyzed if the 

financial steady-state was maintained at the end of the projec-

tion period at the reserve ratio. In addition, the analysis was 

conducted by applying actuarial balances and unfunded pen-

sion obligations to the national pension in Korea.

* Key words: public pension, financial evaluation indicator, financial 

target

Co-Researchers: Choi, Ki Hong ․ Shin, Seunghee ․ Kim, JongHoon

Abstract





1. 연구의 배경 및 목적

우리나라의 공적연금은 주기적으로 재정계산을 시행하고 있다. 각 연

금법상 재정계산을 통해 재정이 장기적으로 균형을 유지하는 것을 재정

목표로 언급하고 있으나, 법상으로는 재정균형상태가 무엇인지 명시적으

로 정해져 있지는 않다. 그렇다 보니 재정전망결과에서 제시하는 기금소

진 등이 주로 부각되어, 중장기적으로 제도를 안정적으로 운영할 수 있는

지의 재정상태에 대해서는 제대로 된 평가가 이루어지지 않고 있다. 이에 

본 연구에서는 우리나라의 공적연금별로 시행되었던 재정계산에서 이루

어진 재정평가 사례와 그 과정에서 제기된 문제점은 어떤 것이 있는지 검

토하였다. 또한 미국, 캐나다, 일본 등 주요국의 공적연금 재정평가와 국

제계리사협회(International Actuarial Association)와 국제노동기구

(ILO)의 사회보장연금 계리사협회(International Social Security 

Association)의 세대 간 부양을 전제로 하는 공적연금의 재정평가기준에 

대해 살펴보고, 우리나라의 공적연금 재정평가에 활용가능한 평가지표를 

검토하였다. 

2. 주요 연구결과

공적연금 재정평가에 대한 국내외 사례를 검토하여 재정추계 결과를 

제시하는 양식에 따라 현금흐름 위주의 ‘재정수지표’에 나온 평가지표와 

출생 코호트의 수급부담 이력을 함축적으로 나타내는 ‘재정상태표

(balance sheet)’에 나온 평가지표로 크게 분류하여 우리나라 공적연금

에 적용하였다. 먼저 현금흐름 위주의 재정수지에 근거한 재정평가지표 

중 기여대상소득 대비 수입, 지출, 재정수지 등을 중심으로 우리나라의 

요약
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공적연금에 적용하여 현재 제도를 그대로 유지할 경우의 장래추이를 전

망하고, 현재 논의되고 있는 개선안을 반영했을 때의 재정평가지표를 현

재 제도의 재정평가지표와 비교하였다. 재정수지에 근거한 재정평가목표

는 캐나다 CPP와 일본 후생연금과 같이 추계기간 말 적립배율로 하여 재

정균형을 점검하는 경우에 필요한 보험료 부담을 분석하였다. 우리나라

의 경우 적립기금을 보유하고 있는 국민연금과 사학연금에 대해 재정목

표를 추계기간 말 적립배율로 가정할 경우 적립배율별로 필요한 보험료

율을 비교하였다. 

또한 재정상태를 고려한 재정평가지표 중 계리적 수지차를 포함한 미

적립 연금부채에 대해 우리나라의 국민연금에 적용하여 분석하였다. 미

적립 부채산출에 있어 개방집단 재정평가에서 핵심적인 몇 가지 이론들

을 소개하고, 국민연금에 대해 시범적으로 재정평가를 시도하였다. 

분석결과에 의하면 국민연금의 수급부담구조를 반영할 경우 지속가능

한, 즉 필요 보험료는 현재 보험료율인 9%의 두 배를 넘어서는 것으로 나

타난다. 이는 우리나라의 국민연금과 같이 적립기금 소진을 앞두고 있는 

미국 OASDI의 보험료 격차 4.6%를 크게 웃도는 수준임을 알 수 있다. 

3. 결론 및 시사점

공적연금 재정평가에 있어 크게 세 가지 주제에 대해 중점을 두고 시사

점을 살펴보았는데, 재정방식과 재정목표, 재정평가 기준, 그리고 재정평

가지표이다. 재정평가지표와 관련하여 우리나라의 공적연금은 장기적인 

재정점검을 하기 위한 지표를 제시하고 있다. 먼저 제도의 성숙을 반영하

는 지표로 가입자 수 대비 수급자 수 비율인 제도부양비가 있고, 재정수

지를 반영하는 지표에는 연도별 수입, 지출, 수지차, 재정수지, 부과방식 
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비용률 등이 있다. 적립기금과 관련해서는 연도별로 적립기금 규모와 적

립배율 추이를 중심으로 제시하고 있는데, 이를 통해 기금소진시점, 적립

기금 최대 규모와 도달 시점 등의 정보를 알 수 있다. 

우리나라의 공적연금 특히 국민연금은 4차례 재정계산을 수행하면서 

추가적인 재정평가지표의 개발에 대한 필요성이 제기되었다. 추계기간 

전반에 걸친 재정상태를 함축적으로 나타낼 수 있는 연금부채와 연금부

채 대비 자산 비중인 적립률, 세대 간 형평성을 고려할 수 있는 세대별 분

석 등에 대한 연구가 또한 필요하다고 논의된 바 있었다. 공적연금 연금

부채는 재정평가지표로서의 필요성과 개념 정립, 산출방식 등에 대해서 

추가적인 논의와 연구가 지속적으로 필요하다. 

미래 연금제도의 제도 변화와 제도 외적인 변화를 반영하여 재정점검

할 수 있는 다양한 재정평가지표가 필요하며, 평가지표에 대한 지속적인 

개발과 활용방안을 모색해야 할 것이다. 본 연구에서 검토한 재정평가와 

관련된 논의와 연구가 지속적이고 활발히 이루어져 보다 체계적이고 신

뢰성 높은 재정평가가 이루어지기를 기대해 본다.

* 주요 용어: 공적연금, 재정평가지표, 재정목표
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제1절 연구의 배경 및 목적

우리나라의 공적연금은 제도별로 재정계산을 주기적으로 시행하고 있

다. 연금제도별로 법상 차이는 있으나, 재정계산 본래 취지는 미래의 재

정상태를 미리 점검하고 그 결과를 바탕으로 제도 운영 전반에 대한 개선

방향을 수립하는 데 있다. 그러나 이와 같은 재정계산의 주된 목표보다는 

주로 장기전망결과표로 제시되는 기금소진시점과 국고보전금 규모 등에

만 초점이 맞춰지고 있는 것이 사실이다. 

연금제도별로 차이는 있으나 연금법상 재정계산을 통해 장기적으로 재

정균형을 유지할 수 있도록 하는 목표가 있다고 언급은 하고 있다1). 다만 

법상으로는 재정균형이 어떠한 것인지 명시적으로 설정되어 있지는 않

다. 재정전망결과에서 제시하는 기금소진 등이 주로 부각되고 중장기적

으로 제도를 안정적으로 운영할 수 있는지에 대한 평가는 제대로 이루어

1) 국민연금법 제4조 (국민연금 재정계산 및 급여액 조정) ① 이 법에 따른 급여 수준과 연

금보험료는 국민연금 재정이 장기적으로 균형을 유지할 수 있도록 조정되어야 한다. (국

민연금법, 2020)

   공무원연금법 제65조 제1항(비용부담의 원칙) 퇴직급여 및 유족급여에 소요되는 비용은 

공무원과 국가 또는 지방자치단체가 부담한다. 이 경우 퇴직급여 및 유족급여에 소요되는 

비용은 적어도 5년마다 다시 계산하여 재정적 균형이 유지되도록 하여야 한다. (공무원연

금법, 2020)

   사립학교교직원 연금법 제43조(비용부담의 원칙) 급여나 그밖에 이 법을 운용하기 위하

여 필요한 비용은 그 비용의 예상액과 개인부담금, 국가부담금, 법인부담금, 재해보상부

담금 및 그 예정운용수익금의 합계액이 장래에 균형이 유지되도록 하여야 한다. 이 경우 

급여에 드는 비용은 적어도 5년마다 다시 계산하여야 한다. (사립학교교직원 연금법, 2019)

   군인연금법 제41조(비용 부담의 원칙) 퇴직급여 및 퇴직유족급여에 드는 비용은 군인과 

국가가 부담한다. 이 경우 급여에 드는 비용은 적어도 5년마다 다시 계산하여 재정적 균

형이 유지되도록 하여야 한다. (군인연금법, 2019)

제1장 서론
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지지는 않고 있는 것이다. 

1990년대 후반 법개정을 통해 재정계산제도를 도입하였고 이를 토대

로 2000년대부터 재정계산을 주기적으로 시행하고 있는데 공적연금별로 

재정계산 시기에 차이가 나타난다.

국민연금은 1998년에 법개정을 통해 2003년부터 5년마다 재정계산

을 실시하고 있는데 최근 2018년에는 4번째 재정계산결과를 발표하였

다. 국민연금은 제도도입 당시에 저부담·고급여 구조로 설계되었고 인구

고령화와 제도성숙 등으로 현재 제도를 그대로 유지할 경우, 수지적자가 

발생하고 이후에는 수지적자 규모가 점차 증가할 것으로 예상하고 있다. 

최근 이루어진 2018년 재정계산 결과에서도 현재 제도를 그대로 유지할 

경우 추계기간인 향후 70년 간 재정의 지속가능성을 확보하기 어려운 것

으로 전망되었다. 따라서 경제성장 둔화와 저출산·고령화에 직면한 현재 

상황에서 어떤 형태로든 국민연금의 부담과 급여에 대한 재조정이 검토

될 필요가 있다. 그러나 국민연금의 재정목표가 명확히 설정되어 있지 않

아, 재정평가에 대한 다양한 시각이 존재하는 등 제도 개선 마련에 어려

움이 있다. 

공무원연금은 1995년 법개정으로 재정계산을 주기적으로 실시하도록 

되어 있고 2000년에는 1차 재정계산을 시행하였다. 공무원연금은 재정

수지적자가 발생하여 2001년부터 매년 급여부족분에 대한 차액을 국고

로 보전하고 있다. 2000년 이후 2005년과 2009년 재정계산에 이어 

2015년에 시행했고, 2020년 5차 재정계산을 계획하고 있다. 특히 2015

년 재정계산은 공무원연금과 사학연금에 대한 법개정을 앞두고 국회 공

무원연금개혁 특별위원회에서 주관하였다. 

사학연금은 공무원연금과 마찬가지로 1995년 연금법 개정에 따라 적

어도 5년마다 재정계산을 실시하도록 되어있는데, 2001년 1차 재정추계
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를 시행하였고 이후 2006년과 2010년에 이어, 2015년과 2020년 재정

계산을 주기적으로 시행하고 있다. 사학연금도 공무원연금과 마찬가지로 

재정계산을 실시한다는 조항만 있고, 재정균형상태를 진단하고 평가하는 

기준과 어떤 기준으로 제도를 개선하는지 명확한 규정이 현재로서는 없

다고 볼 수 있다. 

군인연금은 적어도 5년마다 재정계산을 시행하도록 되어 있는데, 최근 

2015년에 재정계산을 시행하였고 2020년에 재정계산을 계획하고 있다. 

공무원연금과 사학연금 등과 마찬가지로 군인연금도 주기적으로 재정계

산을 시행하도록 법에 규정하고 있을 뿐 재정평가지표와 재정목표에 대

한 내용은 명시되어 있지는 않다. 한편 군인연금도 공무원연금과 마찬가

지로 그해 급여지출 부족분을 국고로 보전하고 있는데 군인연금의 경우 

1973년부터 국고보전금이 발생하고 있다. 

우리나라의 공적연금은 근로기간 동안 보험료 납부 등의 제도 가입을 

통해 은퇴 후 본인의 급여수준이 결정되는 기본적인 구조는 유사하다. 그

러나 구체적인 재원부담과 수급조건 등 제도내용과 재정방식은 제도별로 

차이가 있다. 특히 공무원연금과 군인연금의 경우 연금급여지출에 대한 

부족분을 정부에서 보전하도록 의무화하고 있다2). 반면 사학연금은 아직 

국가의 지급보증이 명문화되어 있지는 않으나 그 가능성에 대해서는 법

상 관련 조항이 있다3). 

2) 공무원연금법 제71조 제1항(연금부담금 및 보전금) 중 다만, 국가나 지방자치단체는 제

28조에 따른 급여 중 퇴직급여 및 퇴직유족급여에 드는 비용을 기여금, 연금부담금으로 

충당할 수 없는 경우에는 그 부족한 금액(이하 "보전금"이라 한다)을 대통령령으로 정하는 

바에 따라 부담하여야 한다. (공무원연금법, 2020)

   군인연금법 제45조(보전금) 이 법에 따른 급여에 드는 비용을 기여금 및 부담금으로 충

당할 수 없는 경우에는 그 부족한 금액을 국가에서 부담한다. (군인연금법, 2019)

3) 사립학교교직원 연금법 제53조의7(국가의 지원) 법률 또는 제도적인 사유로 이 법에 따

른 급여를 기금으로 충당할 수 없을 때에는 국가가 그 부족액을 지원할 수 있다. (사립학

교교직원 연금법, 2019)
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2000년 이후 국제기준이 변화하면서 발생주의 회계원칙에 따라 우리 

정부도 2011년도부터 국가결산서에 발생주의에 근거한 재무제표를 작성

하고 있다. 이에 따라 공무원연금과 군인연금은 국가회계기준에 따라 매

년 연금충당부채4)를 산출하여 국가부채에 반영하고 있다. 2019회계연도 

국가결산보고서(대한민국정부(2020))에 의하면 공무원연금과 군인연금

의 연금충당부채는 944조 원으로 총부채인 1,744조 원의 54.1%를 차지

하고 있다. 이와 같이 공적연금재정은 국가재정 전반에 미치는 영향이 점

차 커지면서 재정건전성에 위협이 될 측면이 있다. 따라서 주기적으로 모

니터링해야 할 필요성이 높아지고 있다. 

노후소득을 보다 안정적으로 보장하기 위해서 공적연금에 대한 재정적 

지급여력을 제대로 평가하여, 국가재정측면에서 감당 가능한 수준인지에 

대한 요구가 점차 높아지고 있다. 이때 공적연금별로 수급부담구조와 재

원마련 등이 서로 다르고 각각 독립적으로 운영되고 있는 것이 사실이나 

공적연금을 모두 포괄하여 살펴볼 필요가 있다. 

연금제도는 독립적으로 운영되고 있으나 2015년 공무원연금과 사학연

금 제도개혁에서도 알 수 있듯이, 소득대체율과 수급연령 등 제도 간 차

이를 비교하여 제도 개선에 일정부분 반영하는 것이 사실이다. 본 연구에

서는 4개의 공적연금을 포함하여 기존의 재정평가사례를 살펴보고 문제

점과 향후과제를 살펴보았다. 

우리나라의 공적연금은 공적연금별 재정계산을 통해 장기적인 재정상

태에 대한 평가를 토대로 적정 급여 수준과 보험료율 수준 등 제도전반에 

4) 연금충당부채는 공적연금이 연금급여 수급권자에게 어느 시점 현재 지급하고 있거나 미

래에 지급을 약속한 연금급여의 총액을 현재 가치로 평가해 추정한 금액이다. 국가회계에서 

연금충당부채는 장기충당부채의 구성 항목으로 이해된다. 보다 구체적으로 우리나라 국가 

회계기준에 관한 규칙은 장기충당부채를 “지출시기 또는 지출금액이 불확실한 부채”로 정

의하고 여기에 연금충당부채, 퇴직급여충당부채, 보험충당부채, 기타 장기충당부채가 포

함되는 것으로 규정하고 있다(국가 회계기준에 관한 규칙, 2019, 제20조).
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대한 개선방향을 검토하도록 되어 있다. 그러나 재정목표가 불명확함에 

따라 재정계산 결과를 토대로 한 제도 개선방향 제시 등 제도의 안정적인 

운영측면에서 어려움이 있다. 뿐만 아니라 장기적인 재정목표가 명확하

지 않아 동일한 재정계산결과를 놓고도 보험료율 인상의 필요성과 인상

시기, 시급한 소득대체율 조정 등에 대한 정책적 기준이 서로 상이해서 

사회적 합의를 이끌어 내는 데 한계가 있다. 따라서 재정계산 본연의 목

적을 제대로 수행하기 위해서는 재정목표 및 평가기준 등에 대한 설정과 

함께 재정목표에 따른 재정상태를 제대로 평가할 수 있는 지표가 필요하다. 

본 연구에서는 우리나라의 공적연금별로 그간 시행된 재정계산에서 재

정평가가 어떻게 이루어졌고, 재정평가에 있어 현실적인 한계와 논의되

었던 주제에 대해 살펴보고 향후과제를 검토하였다. 또한 미국, 캐나다, 

일본 등 공적연금 재정평가에 대한 해외사례를 통해 우리에게 시사하는 

바를 살펴보았다. 

제2절 주요 연구내용

우리나라는 공적연금별로 재정계산을 주기적으로 시행하고 있으나, 재

정계산의 본래 취지보다는 주로 기금소진시점과 국고보전금 규모 등에만 

초점이 맞춰지고 있는 것이 사실이다. 주기적으로 재정계산을 실시하는 

본래 취지는 재정상태를 사전에 점검하고, 제도 전반에 대한 개선방향수

립에 제대로 반영하여 미래의 위험에 선제적으로 대응하는 데 있다. 

그러나 현실은 연금법상 재정안정목표가 명시적으로 설정되어 있지 않

고, 재정전망결과에서 제시하는 기금소진연도가 주로 다루어져서 중장기

적으로 제도를 안정적으로 운영할 수 있는지에 대한 평가는 제대로 이루
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어지지 않고 있다. 따라서 공적연금별 재정방식에 일관성 있고 보다 객관

적으로 재정상태를 평가할 수 있는 다양한 평가지표에 대해 살펴보았다. 

공적연금별로 제공하는 기존의 단순한 재정전망결과로는 연금지급 가

능여부 등을 제대로 평가하지 못하고 오히려 제도에 대한 불신만 고조시

키는 측면이 있다. 그러므로 공적연금 재정평가지표를 통해 재정계산결

과에서 기존에 제시하고 있는 정보의 한계점을 개선하고 공적연금별 재정

안정성  평가뿐 아니라 제도 간 비교가능성도 함께 고려하여 검토하였다. 

기존 연구에서는 주로 연금제도별로 재정평가를 다루고 있는데, 본 연

구는 국민연금과 공무원연금 등 특수직역연금을 포함하여 함께 다룬다는 

측면에서 차별성이 있다. 공적연금은 제도별로 독립되어 있으므로 제도 

내적인 수지균형을 평가함과 동시에 국가재정운영차원에서 공적연금을 

함께 살펴볼 필요가 있다. 

공무원연금과 군인연금은 이미 당해 연도 발생하는 연금수지 적자에 

대해 국고보전금로 지원받고 있고, 국민연금과 사학연금의 경우에도 중

장기적으로는 적립기금이 소진될 것으로 전망되어진다. 따라서  연금의 

지급보장측면에서 공적연금제도를 포괄하여 재정을 평가할 수 있는 방안

을 국내외 사례를 통해 살펴보았다. 

공적연금에 대한 장기적인 안정적 제도 운영을 위해 전반적인 노후소

득보장체계가  국가재정 또는 연금재정에서 감당 가능한 수준인지에 대

한 검토가 필요하다. 따라서 경제성장 둔화와 고용불안, 고령화 등에 직

면한 우리나라의 현실을 공적연금제도의 지속가능성 측면에서 재정안정

성의 개념과 이에 적합한 평가지표에 대해 검토하였다. 

이를 위하여 국민연금과 공무원연금 등 공적연금 재정평가방식에 대한 

국내외 사례 비교와 제도별 특수성을 고려한 평가지표를 살펴보았다. 우

리나라의 경우 국민연금은 미래의 현금흐름과 함께 추계기간 말 일정적
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립배율 유지를 위한 보험료율, 부과방식 비용률 등을 제시하고 있다. 반

면 공무원연금과 사학연금 등 특수직역연금은 수입률, 지출율 등 재정수

지흐름을 제시하는 데 그치고 있어, 공적연금별로 기존 재정계산에서 재

정평가에 대한 사례를 살펴보고 비교하였다. 

또한 미국 OASDI, 일본 후생연금, 캐나다 CPP 등 주요국의 공적연금 

재정평가방식과 평가지표 사례를 비교하였는데 특히 재정의 지속가능성 

측면에서 미국 OASDI의 계리적 수지차(actuarial balance), 적립배율

(fund ratio), 미적립 의무(unfunded obligation) 등을 살펴보고 우리

나라에 적용하여 재정의 지속가능성을 가늠해보고자 했다. 국내외 사례

분석을 통해 공적연금 재정평가지표를 분류하고, 현금흐름 등 재정수지

표에 근거한 다양한 재정평가지표를 실제로 우리나라 공적연금에 적용하

여 분석하였으며, 공적연금별 수급부담구조를 고려한 재정평가지표도 함

께 살펴보았다. 

제도 외적인 여건변화 반영을 위해 2019년 장래인구추계와 최근 경제

성장을 반영하고, 이를 동일하게 적용한 공적연금별 재정평가지표를 검

토하였다. 최근 인구구조변화를 반영하여 통계청에서 2019년 장래인구

추계를 발표한 바 있다. 2018년 국민연금 재정계산은 2015년 인구추계

결과를 토대로 했는데, 최근의 합계출산율 등은 기존 예측치에 한참 낮은 

추이를 반영하여 미래의 인구구조변화가 기존의 인구추계와 차이가 있음

을 파악할 수 있었다. 따라서 본 연구에서는 인구전제와 경제성장 둔화 

등 최근 자료를 반영하고 이를 동일하게 적용하여 공적연금에 대한 재정

평가지표를 분석하였다. 2018년 국민연금 개편 정부안 등 공적연금 제도 

개선방안을 반영한 재정평가 결과 산출 및 개선안별 비교 분석 제도 개선

안에 따라 기금소진연도 등을 단순히 비교하기보다는 개선방안별로 중장

기적인 연금지급의 가능여부 등 재정안정성 정도를 평가하는 방안을 모
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색했다. 

최근 더 내거나 더 받는 등 모수적 개혁방안이 다수 정부안으로 제출되

어 국회에서 논의된 바 있다. 현재 제도뿐 아니라 연금제도별 정책대안을 

반영하여 보다 안정적인 제도 운영을 위해 재정상태를 평가하고 그 결과

를 비교할 필요가 있다. 이는 재정평가지표를 통해 개선안별로 재정효과

를 비교분석하는 데 활용될 수 있을 것이다. 우리나라 현실에 맞는 공적

연금 재정평가지표 산출을 통해 중장기적으로 연금개혁방향 논의에 있어 

보다 다양한 평가기준을 제공할 수 있을 것으로 기대해 본다. 
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우리나라의 공적연금별 재정계산을 제외한 여타의 재정평가에 대한 선

행 연구는 재정계산과 마찬가지로 주로 제도별로 다루고 있고 공적연금 

전반을 포괄적으로 다루었던 연구사례를 찾아보기에는 한계가 있는 것이 

사실이다. 공적연금별로 재정평가에 다루었던 연구도 현재 상황에 대한 

문제제기와 평가기준의 필요성을 주로 연구결과로 도출하고 있다. 따라

서 기존 연구사례 중 재정평가에 대해 실증분석을 하거나 평가기준을 어

느 정도 구체적으로 제시한 사례를 중심으로 선행연구를 살펴보았다. 

국민연금에 대한 재정목표설정과 평가기준에 대한 필요성을 제기한 연

구로는 문형표 외(2007, 2008), 김성숙, 신승희(2011), 유희원, 한신실

(2018) 등을 꼽을 수 있다. 문형표 외(2007, 2008)는 우리나라의 공ㆍ사

적연금을 포함한 노후소득보장체계 구축의 종합적인 방향을 제시하는 데 

목적을 두고 있으며, 공적연금 중에서는 국민연금과 공무원연금의 개선

방향을 다루고 있다. 먼저 문형표 외(2007)에서는 2007년 7월 국민연금

법개정에 따라 법개정 전후 미적립부채의 규모를 산출하고 비교하고 있

다. 2007년 7월 국민연금법개정에 따라 재정안정화 측면에서는 이전에 

비해 호전된 면이 있으나, 비용률 등을 통해 본 지속가능성 차원에서는 

여전히 위험요인이 있다고 보고 있다. 문형표 외(2008)에서는 2008년 2

차 국민연금 재정계산에서 다루었던 재정평가지표에 대한 의미를 해석하

고 재정평가에 있어 재정목표와 재정의 지속가능성을 위해 적립배율 시

나리오별 보험료율 등을 검토하였다. 

김성숙, 신승희(2011)는 국민연금에 대해 두 차례 진행된 재정계산결

제2장 우리나라의 공적연금 재정평가
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과를 토대로 재정목표수립에 있어 문제제기를 하고 현재 제도를 그대로 

유지하거나 부담수준을 고려하여 급여수준을 낮추는 등 시나리오별로 보

험료율과 급여수준 등을 분석하였다. 유희원, 한신실(2018)은 국민연금

의 재정안정성의 측도로 제도 내적인 수지균형뿐 아니라 인구적 경제적 

여력과 정부재정부담 여력 등 재정과 관련성이 있는 제도 외적인 측정도

구를 함께 제시였다. 제도적 여력을 위해서 비용률과 GDP 대비 수지차 

비중으로 분류하고 제도 외적인 측정도구로는 노인부양비, 고용률, 생산

성, 조세여력 등을 기준으로 했다. EU 19개국과 우리나라의 국민연금을 

4가지 차원에서 이념적으로 분류하고 미래 국민연금재정의 추이와 재정

안정화 측면에서 제도 개선여력을 검토하였다. 

한편 김용하(1999, 2002)와 문형표(2003, 2005), 문형표 외(2007)에

서는 공적연금에 대한 연금부채의 개념과 산정의 필요성에 대해 언급하

고 있다. 김용하(1999)에서는 공적연금 연금부채의 개념과 미래발생 비

용과 수입의 범주 등 산정방식을 소개하고, 공적연금 재정평가 중 하나로 

연금부채를 다루고 있다. 또한 공적연금별로 미적립부채 가상치를 예측

하였는데 김용하(1999)는 1998년 말 기준 공적연금 전체 미적립부채 규

모는 약 209조 원으로 추정하였고, 김용하(2002)에서는 2002년 말 기준 

공적연금 전체 미적립부채 규모는 약 340조 원으로 예측하고 있다. 

문형표(2003)는 2003년 국민연금 재정계산을 토대로 한 정부의 제도 개

선방향에 대한 평가를 주된 내용으로 하고 있다. 국민연금제도 운영 현황과 

2003년 처음으로 시행한 재정계산결과 및 향후개선방향을 다루면서, 재정

안정성을 평가함에 있어 미적립부채 산출의 필요성을 제기하고 있다. 문형

표(2005)는 공적연금의 재정현황과 향후 개선방향을 다루고 있는데 국민연

금과 공무원연금에 대해서는 미적립부채 규모를 추정하여 제시하고 있다. 

신승희, 손현섭(2020)에서는 국민연금 등 각각의 공적연금 연금부채에 
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대한 개념과 공적연금 연금부채를 실제로 산출할 때 국제회계기준과 관

련한 연금법상 등 현실적으로 고려해야 할 점과 결과의 해석 및 활용방안에 

대해 주의해야 할 사항을 언급하고 있다. 공무원연금의 경우 김재경, 김

정록(2003, 2011)에서는 공무원연금 연금충당부채의 개념과 산정방식에

대해 다루고 있는데, 김재경, 김정록(2003)은 공무원연금의 연금부채에 

대해 제도의 특성을 반영하여 발생급여 평가방식(Accrued Benefits 

Valuation Method)과 가입연령 비용산정방식(Entry Age Normal 

Cost Method)에 입각한 비용산정방식에 따라 미적립부채 규모를 예측

하고 비용산정방식에 따라 결과를 비교하였다. 2009년 1월 1일에 시행된

국가회계법에 의한 ‘국가회계기준에 관한 규칙’(국가회계기준)이 2009년 

3월 19일에 제정되면서 국가회계기준 제44조에 의해 공무원연금은 연금

충당부채를 평가하고, 매년 공시하도록 되어 있다. 이에 김재경․김정록

(2011)은 연금충당부채의 산정대상과 평가방식 등의 방법론을 제시하고 있다. 

한편 회계기준에 의한 공적연금 평가지표를 다루었던 연구에는 정도

진, 이항석, 박창균, 전영준(2018)이 있다. 국민연금과 공무원연금 등 4

개의 연금제도를 모두 다루고 있고, 공적연금 재정안정성을 평가하는 데 

있어 발생주의 회계기준에 중점을 두고 평가기준과 실증분석결과를 제시

하고 있다. 즉, 회계적 개념의 자산과 부채 평가방식을 토대로 미래의 예

상 재정수입의 현재가치와 예상 급여지출의 현재가치를 기준으로 재정상

태를 평가하였는데, 발생주의 회계기준에 따라 미래 특정 기간의 수입과 

자산에 비해 비용이 초과하지 않는지 여부와 초과한다면 어느 정도인지 

규모를 분석하였다. 발생주의 회계방식을 적용한 평가는 공적연금 재정

지표 중 하나의 사례로 분석했다고 볼 수 있을 것이다. 

다음은 우리나라 공적연금에 대해 기존에 시행한 재정계산과 이를 토

대로 한 재정평가 사례를 공적연금별로 살펴보았다. 
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제1절 국민연금 재정평가

  1. 국민연금 재정계산

국민연금 재정계산은 국민연금법 제4조에 근거를 두고 있다. 국민연금

법 제4조 2항에서는 “보건복지부장관은 5년마다 국민연금 재정 수지를 

계산하고, 국민연금의 재정 전망과 연금보험료의 조정 및 국민연금기금

의 운용 계획 등이 포함된 국민연금 운영 전반에 관한 계획을 수립하고 

공시하여야 한다.”와 같이 재정계산의 근거 및 실행주체, 그리고 의무를 

규정하고 있다. 제3항에서는 “이 법에 따른 보험료율, 급여액, 급여의 수

급 요건 등은 국민연금의 장기 재정균형 유지, 인구구조의 변화, 국민의 

생활수준, 임금, 물가 그 밖에 경제사정에 뚜렷한 변동이 생기면 그 사정

에 맞게 조정되어야 한다.”와 같이 장기 재정균형을 위해 제도 개선이 필

요함을 명시하고 있다. 그러나 장기 재정균형에 대해 명확하게 법상으로 

명시하고 있지는 않다. 이에 따라 장기 재정균형에 대한 정의 및 재정평

가기준, 재정평가 결과에 따른 구체적인 제도 개선방안 등은 재정계산을 

수행하는 과정에서 재정목표와 재정평가지표를 통해 논의할 필요가 있다. 



제2장 우리나라의 공적연금 재정평가 23

〈표 2-1〉 국민연금법상 재정계산 관련 조항

세부 조항

<국민연금법>

제4조(국민연금 재정계산 및 급여액 조정) 

  ① 이 법에 따른 급여 수준과 연금보험료는 국민연금 재정이 장기적으로 균형을 유지할 

수 있도록 조정되어야 한다.

  ② 보건복지부장관은 대통령령으로 정하는 바에 따라 5년마다 국민연금 재정 수지를 계

산하고, 국민연금의 재정 전망과 연금보험료의 조정 및 국민연금기금의 운용 계획 등이 

포함된 국민연금 운영 전반에 관한 계획을 수립하여 국무회의의 심의를 거쳐대통령의 승

인을 받아야 하며, 승인 받은 계획을 국회에 제출하고 대통령령으로 정하는 바에 따라 공

시하여야 한다. <개정 2008.2.29., 2010.1.18.>

  ③ 이 법에 따른 연금보험료, 급여액, 급여의 수급 요건 등은 국민연금의 장기재정 균형 

유지, 인구구조의 변화, 국민의 생활수준, 임금, 물가, 그 밖에 경제사정에 뚜렷한 변동이 

생기면 그 사정에 맞게 조정되어야 한다.<개정 2014.1.14.>

자료: 국민연금법. 법률 제17758호 (2020).

국민연금 재정현황을 간단하게 살펴보면 국민연금 적립기금은 2019년 

말 기준 121조 원을 조성하여 이중 23조 원을 급여지급 등으로 지출하고 

약 737조 원을 적립하여 기금으로 운용하고 있다. 

1988년 도입된 국민연금의 경우 1988년 적립기금 규모는 5천억 원 수

준이었으나 이후에 급격하게 증가해서 2015년 말에는 500조 원을 넘어

섰다. 기금운용 수익률은 최근에 비교적 높은 수익률을 유지하다가 2018년 

수익률이 하락하였고 2019년에는 11.3%로 나타났다. 현재 국민연금제

도는 선진국에 비해 도입시기가 늦어 제도 성숙단계에 접어들지는 않았

으므로  당분간 적립기금 규모가 지속적으로 증가할 것으로 보인다. 
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<표 2-2> 국민연금 재정현황
(단위: 조원)

2010 2015 2016 2017 2018 2019

조성 55 58 64 83 39 121

연금
보험료

25 36 39 42 44 48

운영
수익

30 22 25 41 -6 73

국고
보조금 등

0.04 0.09 0.05 0.07 0.03 0.08

지출 9 16 18 20 21 23

연금급여
지급

9 15 17 19 21 23

관리
운영비

0.4 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7

기금
증가분

46 43 46 63 17 98

기금운용 324 512 558 622 639 737

기타 0.3 0.5 0.5 0.5 0.4

수익률 10.4% 4.6% 4.8% 7.3% -0.9% 11.3%

   주: 기타는 공단회관취득비와 임차보증금, 기금보관분을 합한 금액

자료: e-나라지표(2020) 국민연금 재정현황,

        http://www.index.go.kr/potal/main/EachDtlPageDetail.do?idx_cd=2764에서 

2020.7.2. 인출

  2. 국민연금 재정평가

국민연금 재정계산제도는 1998년에 도입되었으며, 2003년 제1차 재

정계산을 시작으로 2008년 제2차, 2013년 제3차 재정계산이 실행된 바 

있고, 2018년에 제4차 재정계산을 실행하였다. 재정계산별로 거버넌스

에서도 차이가 있는데, 2003년 재정계산에서는 국민연금발전위원회를 

발족하여 재정계산결과를 토대로 제도 개선방안을 논의하였고 논의되는 

제도 개선안에 대해 재정에 미치는 영향을 분석하면서 위원회에서 논의

하였다. 2008년 재정계산부터는 재정추계의 신뢰성과 재정추계를 토대
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로 한 제도 개선방향과 기금운용계획 수립 등을 보다 심도있게 논의하기 

위해 각각의 위원회를 설치하여 독립적으로 운영하였다. 재정계산의 투

명성 및 신뢰성 확보와 함께 국민연금을 포함하는 노후소득보장과 관련

된 다양한 논의주제에 대해 보다 전문적으로 다루기 위해 위원회를 별도

로 구성하였다. 2013년과 2018년 재정계산에서는 기존의 제도운영개선

위원회를 제도 개선과 기금운용 수립으로 구분하여 제도발전위와 기금운

용발전위를 구성하여 재정계산을 위해 3개의 위원회를 운영하였다. 

<표 2-3> 국민연금 재정계산별 거버넌스 비교

구분 2003년 재정계산 2008년 재정계산
2013년 
재정계산

2018년 
재정계산

위원회
구성

국민연금발전위원회
국민연금재정추계위원회

국민연금운영개선위원회

국민연금재정추계위원회

국민연금제도발전위원회

국민연금기금운용발전위원회

의미

동일 위원회에서 재

정추계결과를 제시

하고 제도 개선안을 

반영한 재정전망 등 

분석

재정추계를 위한 추계위

와 제도 개선과 기금운

용계획 수립을 위한 운

영위원회로 구성하여 독

립적으로 운영

추계위와 제도개선위에 기금

운용발전위를 신설하여 재정

추계를 토대로 기금운용계획 

수립에 활용

자료: 국민연금발전위원회(2003). 2003 국민연금 재정계산 및 제도 개선방향. 과천: 보건복지

부. p.13 내용 정리

        국민연금재정추계위원회, 국민연금운영개선위원회(2008). 2008 국민연금 재정계산 – 국

민연금 장기재정추계 및 운영개선방향.  과천: 보건복지가족부. 요약 pp.1~2 내용 정리

        국민연금재정추계위원회, 국민연금제도발전위원회, 국민연금기금운용발전위원회(2013). 

2013 국민연금 재정계산 – 국민연금 장기재정추계, 국민연금 제도 및 기금운용 개선방

향. 과천: 보건복지부. 요약 p.1 내용 정리

        국민연금재정추계위원회, 국민연금제도발전위원회, 국민연금기금운용발전위원회(2018). 

2018 국민연금 재정계산 – 국민연금 장기재정추계, 국민연금 제도 및 기금운용 개선방

향. 세종: 보건복지부. p.3 내용 정리

앞서 서술하였듯이 재정평가에 대해 법상으로는 명확하게 규정되어 있

지 않으므로, 재정계산 때마다 재정목표와 재정평가기준 등에 차이를 보

였다. 이에 4차례에 걸친 재정계산에서 장기 재정균형 또는 재정목표가 

어떻게 설정되었으며, 재정평가 기준, 그리고 재정평가 결과에 대한 판단
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이 어떻게 이루어졌는지 살펴보고 그 과정에서 제안된 몇 가지 개선점들

을 다음 장에서 검토하였다. 

가. 2003년 재정계산에서의 재정평가5)  

2003년 재정계산에서는 국민연금의 재정평가와 관련된 사항들을 처음

으로 결정하게 되었다. 재정계산 시행과 관련된 법조문만 있을 뿐, 법상

으로는 구체적인 내용이 명시되어 있지 않기 때문에 재정평가와 관련 요

소들을 어떻게 정의할 것인지에 대한 논의가 필요하였던 것이다.  

2003년 재정계산의 핵심과제 중 하나인 재정안정화방안은 재정의 안

정성, 급여수준의 적정성(국민연금발전위원회, 2003, p.108), 부담수준

의 적정성(국민연금발전위원회, 2003, p.110)을 중점적으로 고려하였

다. 이 과정에서 재정안정성에 대한 주요 개념들을 검토하였는데, 먼저 

재정안정성 평가는 ‘현재 및 장래에 발생할 연금급여에 대한 지불능력을 

안정적으로 확보할 수 있는지 장래 재정상태를 진단하는 것’(국민연금발

전위원회, 2003, p.38)으로 기본방향을 정하였다. 국민연금법상 재정목

표인 ‘재정이 장기적으로 균형을 유지하는 것’6)은 ‘적정 추계기간 최종년

도 말까지 기금이 소진되지 않고 당해 연도 지출 대비 적립기금 비중인 

적립배율이 일정수준 유지되는 것’(국민연금발전위원회, 2003, p.106)

으로 정의하였다. 추계기간은 향후 70년으로 설정하였고 재정안정성평가 

지표는 ‘추계기간 말 적립배율 2배’로 하였다. 참고로 이를 달성하기 위

해 필요한 보험료율을 제시하였는데, 현재 보험료율 9%와 차이를 보여 

부족한 재원 수준을 가늠케 하였다. 추계기간 말 적립배율에 대해서는 2배

와 함께 5배, 수지적자 미발생인 경우에도 보험료율을 분석하였다. 또한 

5) 국민연금발전위원회(2003)에서 일부 발췌한 내용 정리

6) 국민연금법 제4조 1항 중 일부 인용
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추계기간동안 완전적립으로 운영한다는 전제하에 필요보험료율을 제시

한 바 있다. 추계기간 말인 2070년 이후에는 신규 수급자가 없다는 전제

하에 2070년까지 가입한 가입자가 모두 사망할 때까지 제도를 운영한다

고 가정하였다(국민연금발전위원회, 2003, p.74). 보험료율 인상은 

2010년에서 2030년까지 단계적으로 인상하고 2030년 이후에는 보험료

율을 유지하는 것으로 가정하였다. 또한 국민연금제도 도입시기와 베이

비부머 은퇴시기, 베이비부머 이후 이들을 부양하는 근로세대인 1980년

대 이후가 저출산 세대임을 감안하여 가정했다. 즉 제도 도입시기 저부담

의 혜택을 받은 베이비부머 세대가 은퇴하기 전에 보험료율을 인상하는 

방안을 반영했다(국민연금발전위원회, 2003, p.75).

세부적으로 재정추계기간 및 재정지표에 대한 논의도 이루어졌다. 재

정추계기간은 기본적으로 생애주기와 연금의 장기적인 수급부담구조 등 

재정방식의 특성을 관찰할 수 있는 적절한 기간으로 설정되어야 한다. 따라서

2003년 재정계산에서는 논의를 통해 향후 기대여명의 증가 및 고령화 시

기의 최고점을 고려7)하여 2070년까지를 재정추계기간으로 설정하였다. 

국민연금의 장기적인 재정상태를 점검하기 위한 재정지표로는 장래의 

연도별 수입, 지출, 수지차, 적립기금 등의 추이를 보여주는 ‘재정수지표’

를 사용하였다. 이는 해외 주요국 공적연금에서도 장기적인 재정상태를 

살펴보기 위해 중점적으로 사용하는 지표이다.   

2003년 재정계산에서는 재정평가와 관련하여 재정목표의 임의성, 재

정추계기간의 임의성 등이 문제점으로 지적되기도 하였으며, 2008년 재

정계산에서 인구를 포함한 제반 여건 변화를 반영하여 재검토할 필요성

을 제시하였다. 

7) 재정추계를 위한 기본가정(장래 출산율, 경제성장률 등)의 불확실성이 크지 않은 기간으

로 재정평가기간을 설정해야 한다는 의견도 있었다. 
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나. 2008년 재정계산에서의 재정평가8)

2008년 재정계산은 2003년 재정계산에 기초하여 이루어진 2007년 

연금법 개정 직후에 실행되었다. 2007년 연금법 개정으로 상당한 재정안

정화 조치9)가 이루어졌기 때문에 2008년 재정계산에서는 재정안정화 보

다는 향후의 제도 개선 방향을 설정하는 데 주안점을 두었다. 이에 따라 

별도의 재정목표를 정하지 않았으며, 재정안정화방안도 제시하지 않았

다. 이는 재정목표로 ‘적립배율 2배’ 필요성을 시사하는 수준이었다. 

국민연금은 재정방식과 관련하여 명확한 원칙이 설정되어 있지 않다. 

현재의 보험료율 수준만 정해져 있어 이후의 재원조달계획은 재정계산 

등을 기초로 재설계되어야만 한다. 이에 2008년 재정계산에서 ‘현재 보

험료율이 장기적인 지불능력을 확보하기에 충분한지를 점검하고, 현재 

보험료율이 장기적인 지불능력을 확보하기에 불충분할 경우에는 재정안

정에 필요한 보험료를 추계함으로써 재정안정화 방안을 강구할 수 있도록 

한다’(국민연금재정추계위원회, 국민연금운영개선위원회, 2008, p.79)

는 입장을 취하였다. 

2003년 재정계산에 비해 덜 받는 식으로 법을 개정하였으나, 2008년 

재정계산에서도 여전히 장기적인 제도의 안정적 운영에는 어려움이 있을 

것으로 전망되었다. 재정목표가 명시적으로 정해지지 않았기에 2008년 

재정계산에서는 재정안정화를 위한 다각적인 대안을 제시하는 선에서 재

정평가가 이루어졌다. 

재정평가 기준은 ‘재정평가기간’, ‘재정평가기간 동안의 적립기금 규모

8) 국민연금재정추계위원회,국민연금운영개선위원회(2008)에서 발췌한 내용 및 재정계산을 

위해 구성된 재정추계위원회의 논의자료를 바탕으로 정리

9) 소득대체율을 기존 60%에서 ‘08년 50%로 인하한 이후 40%(‘28년)까지 점진적으로 하향

조정
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에 대한 목표’, ‘적립기금에 대한 목표를 달성할 수 있는 보험료수준’의

3가지 요소에 두고 있다(국민연금재정추계위원회,국민연금운영개선위원

회, 2008, pp.79~80). 재정평가기간은 ‘향후 70년10)’으로 설정하였으

며, 재정평가기간 동안의 적립기금에 대한 목표는 ‘적립배율’을 기준으로 

설정하였는데  복수의 재정평가기준을 설정하여 재정목표 달성을 위해 

필요한 보험료율을 제시하였다. 즉, ‘적립배율 2배’, ‘적립배율 5배’, ‘수

지적자 미발생’, ‘일정한 적립배율 유지’가 이에 해당한다(국민연금재정

추계위원회, 국민연금운영개선위원회, 2008, pp.80~ 81).11) 한편 2003년

재정계산에서의 완전적립을 전제로 한 보험료율은 완전적립으로의 재정

방식 전환이 현실적으로 한계가 있다고 보고(국민연금재정추계위원회, 

국민연금운영개선위원회, 2008, p.81) 2008년 재정계산부터는 평가기

준에서 제외하고 있다. 

국민연금은 장기적인 재정상태를 점검하기 위한 재정지표를 3가지로 

분류할 수 있다. 먼저 제도의 성숙을 반영하는 지표로 가입자 수 대비 수

급자 수 비율인 제도부양비이고, 재정수지를 반영하는 지표에는 연도별 

수입, 지출, 수지차, 재정수지, 기여대상소득 대비 급여지출 비율인 부과

방식 비용률 등이 있다. 적립기금의 상태를 나타내는 지표에는 연도별 적

립기금 및 적립배율, 적립기금 소진시점, 적립기금 최대 금액, 최대 적립

기금 시점 등을 제시하고 있다. 

이외 보조적인 평가지표로서 연금부채(pension liability)12)에 대한 

검토도 이루어졌다. 연금부채에 대해서는 평가지로서의 필요성, 개념 정

립, 산출방법 등에 대해 보다 심도 있는 연구와 추가적인 논의가 필요하

다는 결론을 내렸다. 

10) 논의를 통해 생애주기와 평균수명(약 78세)를 고려하여 ‘향후 70년’으로 결정

11) 미국, 일본, 캐나다 등 해외사례를 참고하여 설정

12) 일반적으로 미래에 지급해야 할 의무가 있는 급여의 현재가치의 총합
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기존의 국민연금 재정계산에서는 연도별 현금흐름에 의한 재정수지표 

위주로 전망결과를 제시하였고 재정상태표를 수록한 적은 없었다. 2008

년 재정계산을 위한 재정추계위원회13)에서는 국민연금 연금부채의 개념

과 산정방식, 연금부채 평가해석 등을 검토한 바 있다. 논의결과는 다음

과 같은 두 가지로 정리될 수 있다. 

첫째, 국민연금과 같이 세대 간 부양을 전제로 하는 사회보장연금에서 

재정평가를 위해 연금부채 개념을 적용하는 것이 타당한지에 대해서 당

시에는 회의적인 시각이 많았으나, 연금부채개념을 정의하고 연금부채 

규모를 산정하여 향후 제도 개선을 위한 기초자료로 제공할 필요가 있다

는 의견이 제시되었다. 

둘째, 연금부채의 산정방식과 관련해서는 분석목적에 따라 활용될 수 

있도록 대상과 산출방식별로 다양하게 평가할 수 있다는 의견이다. 

Holzmann, R., Palacios, R. J., Zviniene, A.(2004)에서 제안된 잠재

적 연금부채(Implicit Pension Debt)에 대한 3가지 개념을 검토하고, 

실제로 미국 OASDI에서 적용하고 있는 개방집단 방식에 대해서도 함께 

제시할 필요성에 대해 논의하였다. ‘개방집단 부채’와 재정추계위원회에

서는 임금상승 또는 급여조정의 반영여부에 따른 적용 방법의 선택에서 

PBO(Projected Benefits Obligation)와 IBO(Indexed Benefits 

Obligation)가 비교적 현실적이므로 PBO 또는 IBO의 적용이 바람직하

다는 의견들이 제시되었다(국민연금재정추계위원회, 국민연금운영개선

위원회, 2008, pp.85~86).

재정추계위원회는 이와 같은 의견을 검토하여 국민연금의 재정평가를 

13) 2008년 국민연금 재정계산 수행을 위해 보건복지부는 ‘국민연금재정추계위원회’와 ‘국

민연금운영개선위원회’를 별도로 운영하였다. 국민연금재정추계위원회에서는 장기재정추계

방법론과 전망결과에 대해 보다 면밀하게 검토하였고 국민연금운영개선위원회는 재정계

추결과를 토대로 제도 개선방향과 기금운용의 발전을 위한 과제를 논의하도록 하였다.
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위해서 기발생 연금부채규모의 추정과 이에 기초한 부채 대비 자산 비율

인 적립률 분석이 필요하며, 장기간에 걸쳐서 적립률에 대한 장래 추이를 

전망할 필요성이 있다고 보았다. 한편 장래 연금부채규모는 임금상승과 

급여 물가연동 등 반영 여부의 산정방식에 따라 크게 달라질 수 있다. 이

와 관련하여 임금과 급여액 연동을 모두 반영하는 IBO 방식이 국민연금

에 보다 적절하다는 의견을 제시하였다. 현재 시점의 연금부채규모 산출

과 장래 연금부채 추이 전망은 구체적인 방법론과 할인율, 장래 임금과 

물가연동 등 가정 전제에 따라 전망결과가 크게 달라질 수 있다. 이와 같

이 연금부채 산출을 위해 필요한 가정과 할인율 등 구체적인 방법론에 대

해서는 추후 보다 심도 있는 연구와 논의가 필요하다.

다. 2013년 재정계산에서의 재정평가14)

2013년 재정계산에서는 예상보다 빠른 고령화와 수급-부담의 구조적 

불균형에 따른 장기 재정불안에 대응하기 위해, 2가지의 재정안정화방안

을 제시하였다. 먼저 현재 재정방식인 부분적립방식을 장기적으로도 유

지하는 것을 원칙으로 하여 재정목표를 ‘추계기간 말 적립배율 2배’로 설

정하였다. 다른 하나는 ‘부과방식으로의 연착륙’(국민연금재정추계위원

회 외, 2013, p.71)을 재정목표로 설정하였다. 이를 통해 기본적으로 현

재 보험료율을 유지하되, 우선적으로 보험료부과소득 수준과 범위를 확

대하는 등의 수입기반 확충 및 급여지출을 억제하는 수단을 집중 강구하

고, 보험료율 인상은 수지차, 기금규모 등의 재정적 신호를 고려하여 검

토하는 것으로 설정하였다. 그러나 언급한 재정안정성을 확보하기 위한 

14) 국민연금재정추계위원회 외(2013)에서 발췌한 내용 및 재정계산을 위해 구성된 재정추

계위원회의 논의자료를 바탕으로 정리
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구체적인 보험료율 인상 스케줄 등은 제시하지 않았다.  

재정평가 방법 및 기준과 관련한 기본방향은 2008년 재정계산과 큰 틀

에서는 다르지 않았다. 2008년 재정계산과 동일하게 재정평가는 ‘재정평

가기간’, ‘재정평가기간 동안의 적립기금 규모에 대한 목표’, ‘적립기금에 

대한 목표를 달성할 수 있는 보험료수준’의 3가지 요소에 의해 결정된다

(국민연금재정추계위원회 외, 2013, pp.91~92). 재정평가기간도 ‘향후 

70년’으로, 기금적립에 대한 목표도 ‘적립배율’을 기준으로 동일하게 설

정하였다. 2013년 재정추계결과, 현재 제도를 그대로 유지할 경우 평가

기간 동안 재정의 지속가능성을 확보하기에는 어려움이 있는 것으로 전

망되었다. 이에 복수의 재정평가기준을 설정하여 재정목표 달성을 위해 

필요한 보험료율을 제시하였는데 2008년 재정계산과 동일한 ‘적립배율 

2배’, ‘적립배율 5배’, ‘수지적자 미발생’, ‘일정한 적립배율 유지’가 해당

한다(국민연금재정추계위원회 외, 2013, pp.91~92).

국민연금의 장기적인 재정상태를 점검하기 위한 재정지표로는 기본적

으로 2008년 재정계산과 동일하게 제도의 성숙을 반영하는 지표인 제도

부양비(가입자 수 대비 수급자 수 비율), 재정수지를 반영하는 지표로 연

도별 수입, 지출, 수지차, GDP 대비 재정수지, 부과방식 비용률 등, 적립

기금의 상태를 반영하는 지표로 연도별 적립기금 규모와 적립배율 추이, 

적립기금 소진시점, 적립기금 최대 규모, 최대 적립기금 시점 등을 적용

하였다. 

2013년 재정계산에서도 연금부채와 관련된 논의가 있었으나, 세대 간 

부양을 기초로 하는 공적연금에 적합하지 않은 지표라는 의견이 다수였

다. 이외 세대 간 형평성을 고려할 수 있는 지표 개발의 필요성도 제시하

였다.  
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라. 2018년 재정계산에서의 재정평가15)  

2018년 재정계산을 위해 구성된 제도발전위원회16)에서는 재정목표가 

불명확함으로 인해 재정계산 결과를 토대로 한 제도 개선방향 제시에 어

려움이 있다고 지적하고 있다. 장기적인 재정목표가 명확하지 않아 동일

한 재정계산결과를 놓고도 보험료율 인상의 필요성과 인상시기, 시급한 

소득대체율 조정 등에 대한 정책적 기준이 서로 상이해서 사회적 합의를 

이끌어내는 데 한계가 있음을 지적하였다. 이에 명확한 재정목표를 설정

하고, 재정목표 달성을 위한 순차적이고 단계적인 제도 개선을 통해 재정

지속가능성을 확보해야 한다는 데 합의하였다. 

재정목표는 ‘추계기간 말 적립배율 1배’를 다수 의견으로 추가하여 논

의하였다. 추계기간은 ‘향후 70년’으로 미래 평균수명을 감안할 때 신규

가입자의 사망시점까지의 기간을 고려하여 결정하였으며, ‘적립배율 1배’

는 재정추계 최종연도에 1년치 지급분을 보유하는 것으로 재정안정 의미

를 확보할 수 있다고 판단하였다. 재정목표 달성을 위한 재정안정화 방안

은 단계적 연속개혁을 기본방향으로 정하였으며, 보험료 인상 수준 및 조

정 스케줄 등의 개혁 이행경로에 대해서는 2가지 방안17)을 제안하였다. 

재정평가 방법 및 기준과 관련한 기본방향은 큰 틀에서는 2008년과 

2013년의 재정계산이 동일하다. 2018년 재정추계 결과는, 2013년 재정

추계와 마찬가지로 현재 제도를 그대로 유지할 경우 평가기간 동안 적립

기금이 소진되는 등 재정의 지속가능성을 담보하지 못하는 것으로 전망

15) 국민연금재정추계위원회 외(2018)와 국민연금재정추계위원회(2018)의 논의자료를 기초

로 정리한 것으로, 재정안정화 방안 등에 대한 논의과정 중 일부 위원의 의견과는 차이

가 있음을 명시하고 있다. 

16) 2018년 재정계산 추진을 위해 재정추계위원회, 제도발전위원회, 기금운용발전위원회를 

구성하여 운영

17) 구체적인 이행경로는 2018년 재정계산 보고서에 제시되어 있다.
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되었다. 이에 복수의 재정평가기준을 설정하여 재정목표 달성을 위해 필

요한 보험료율을 제시하였다. ‘적립배율 1배’, ‘적립배율 2배’, ‘적립배율 

5배’, ‘수지적자 미발생’, ‘일정한 적립배율 유지’가 이에 해당한다(국민

연금재정추계위원회, 2018, pp.86~87). 현재 보험료율(9%)과의 차이를 

통해 필요한 재원 수준을 가늠케 하였다. 

국민연금의 장기적인 재정점검을 하기 위한 재정지표는 2008년과 

2013년 재정계산과 동일하게 ‘재정수지표’가 중심적으로 사용되었다. 

2018년 재정계산에서도 보조적인 재정지표 개발에 대한 논의가 이루어

졌다. 추계기간 전체의 재정상태를 축약적으로 나타낼 수 있는 연금부채 

및 적립률(연금부채 대비 자산 비율)의 활용에 대한 논의가 이루어졌으

나, 2013년 재정계산에서와 마찬가지로 국민연금에 연금부채 개념 및 산

출을 적용하는 것은 적절하지 않다는 의견이 다수였다. 그러나 연금부채

에 대한 연구의 필요성에 대해서는 다수가 공감하였다. 국제기구, 캐나다 

CPP, 미국 OASDI 등에서 이미 평가지표 중 하나로 제시하고 있는 미적

립 부채는 재정평가지표 중 하나로 충분히 의미가 있다고 볼 수 있다. 또

한, 향후 세대 간 형평성을 고려할 수 있는 지표로써 세대별 내부수익률, 

세대별 재정수지 등의 검토 필요성이 제안되었다.
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〈표 2-4〉 국민연금 재정계산별 재정목표와 평가기준

구분
2003년 
재정계산

2008년 
재정계산

2013년 
재정계산

2018년 
재정계산

법상 재정목표
급여수준과 연금보험료는 국민연금 재정이 장기적으로 균형을 유지할 수 

있도록 조정(국민연금법 제4조)

평가기준설정

추계기간 말 

적립배율 2배 

유지

추계기간 말 적립배율 다수의 목표수준 설정 

평가지표 적립배율

재정추계기간 2070년까지 향후 70년간

자료: 국민연금법. 법률 제17758호 (2020).

        국민연금발전위원회(2003). 2003 국민연금 재정계산 및 제도 개선방향. 과천: 보건복지

부. pp.106~108 내용 정리

        국민연금재정추계위원회, 국민연금운영개선위원회(2008). 2008 국민연금 재정계산 – 국

민연금 장기재정추계 및 운영개선방향.  과천: 보건복지가족부. pp.106~108 내용 정리

        국민연금재정추계위원회, 국민연금제도발전위원회, 국민연금기금운용발전위원회(2013). 

2013 국민연금 재정계산 – 국민연금 장기재정추계, 국민연금 제도 및 기금운용 개선방

향. 과천: 보건복지부. pp.91~94 내용 정리        

        국민연금재정추계위원회(2018). 2018 국민연금재정계산 – 국민연금 장기재정추계. 세종: 

보건복지부. pp.85~88 내용 정리

  3. 국민연금 재정계산별 재정평가지표 비교

국민연금은 재정계산을 위해 2018년까지 4차례 재정추계를 시행하면

서 연도별 적립기금, 수입, 지출, 수지차 등의 현금 흐름을 주된 전망결과

로 제시하고 있다. 국민연금 재정방식은 부분적립방식으로 적립기금 투

자수익이 발생하면 보험료 수입과 함께 급여지출을 부담하고 있다. 부과

방식 비용률은 기금투자수익을 고려하지 않고 당해 연도 급여지출을 그

해 보험료 수입으로만 부담한다는 가정 하에서 필요한 보험료율로 볼 수 

있다. 

최근 수행된 2018년 재정추계에 의하면 제도 개선을 고려하지 않고 현

재 제도를 그대로 유지할 경우 부과방식 비용률은 2030년대에는 현재 보
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험료율 9%를 넘어서고, 2040년대 후반부터는 현재 보험료율 수준보다

2배 이상 높은 보험료율이 필요한 것으로 전망된다. 이후 증가 추세를 유

지하면서 2070년에는 29.7%로 전망되는데 고령자수 등 인구구조가 안

정되면서 비용률 또한 2080년대에는 소폭 감소하는 것으로 나타난다. 

2013년 재정추계와 비교했을 때 2018년 재정추계의 부과방식 비용률 

수준 자체는 높으나, 2013년 추계에서는 장기적으로도 지속적인 증가가 

보이는 반면 2018년 추계에서는 장기적으로는 안정적인 추세를 보이고 

있다. 

부과방식 비용률의 이러한 특징은 제도부양비에서도 나타나고 있는데, 

2018년 재정추계에서 제도부양비가 급격하게 높아지나 2070년대부터

는 안정화되면서 소폭 감소하고 있다. 

〈표 2-5〉 2018년 국민연금 재정계산결과
(단위: 조원)

연도 수입 지출 재정수지 적립기금
적립배율

(배)
부과방식 
비용률

제도부양비

2020 85 29 56 781 24.8 5.2% 19.6%

2030 133 74 59 1,379 17.9 9.0% 35.0%

2040 175 164 11 1,776 10.8 14.9% 62.7%

2050 183 299 -116 1,244 4.6 20.8% 91.0%

2060 158 485 -328 - - 26.8% 116.0%

2070 209 713 -505 - - 29.7% 123.6%

2080 274 931 -657 - - 29.5% 121.9%

2088 337 1,120 -783 - - 28.8% 118.6%

   주: 1) 부과방식 비용률은 보험료 부과대상 소득 대비 지출 비중

        2) 제도부양비는 가입자 수 대비 노령연금 수급자 수 비중

자료: 국민연금재정추계위원회(2018). 2018 국민연금재정계산 – 국민연금 장기재정추계. 세종: 

보건복지부. p.60, p.64 인용하여 정리
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한편 국가재정법 제7조18)에 따라 기획재정부에서는 최소 5년마다 장

기재정전망을 시행하고 있다. 2015년에 최초로 장기전망19)을 하였고 

2020년 9월 장기전망결과를 발표하였는데20), 국민연금의 경우 재정계

산은 2018년에 하였으나 2020년 장기재정전망을 위해 통계청의 2019년

장래인구추계와 이를 바탕으로 한 거시전제를 반영하여 재정추계를 하였

다21). 2018년 재정계산에서는 2016년 통계청의 장래인구추계 결과를 

반영한 바 있는데, 2016년 이후 출산율과 평균수명 등 추이를 반영하여 

추계한 2019년 장래인구추계를 바탕으로 전망한 바 있다22). 

국민연금 재정계산은 주기적으로 시행하고 있으나 재정 건전성에 대한 

평가기준과 재정목표 등이 수립되어 있지 않다. 재정계산 보고서에서 제

시하고 있는 재정평가는 일종의 사례분석으로, 추계기간 말 일정수준의 

적립배율을 유지한다는 가정 하에서 필요한 보험료율을 산출하여 제시하

고 있다.

 



  적립배율

  적립금 연초 적립금

  지출

  연도

18) 국가재정법 제7조 ➃ 기획재정부장관은 40회계연도 이상의 기간을 대상으로 5년마다 

장기 재정전망을 실시하여야 한다. (국가재정법, 2020)

19) 기획재정부 재정건전성관리과(2015.12.04.)

20) 기획재정부 재정효과분석팀(2020.09.02.)

21) 하정연(2020.09.02.)에 의하면, 2020년 장기재정전망결과 2018년 4자 재정추계결과에 

비해 기금소진연도가 1년(2057년→2056년) 앞당겨지는 것으로 전망되었다.

22) 2015년 장기전망에서는 국민연금의 경우 2013년 재정계산결과를 원용한 바 있음. 

2018년 국민연금 재정계산결과 발표 시 2019년 통계청 장래인구추계를 반영한 장기전

망을 추후 시행할 계획임을 밝혔고 2020년 장기전망에서는 그 결과를 반영하였다.
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재정계산에서 제시하고 있는 재정평가는 확정급여방식인 현재 제도를 

그대로 유지할 때의 재정목표를 가정하고 적립배율을 일정수준으로 가정

하여 보험료율을 산출하고 있다. 국민연금 재정계산에서 제시하고 있는 

재정평가는 현재 보험료율 수준으로 장래에 발생할 급여지출에 대비한 

지불능력을 갖추었는지에 대한 여부와 만약 부족하다면 추가로 필요한 

보험료율 수준을 산정하여 재정적 측면에서 안정성을 확보한다는 뜻으로 

해석할 수 있다. 

〈표 2-6〉 2018년 국민연금 재정계산의 재정목표 시나리오별 보험료율

추계기간말 
(2088년)
적립배율

재정목표 시나리오별 
보험료율

재정목표 시나리오별 의미 참고

적립배율 
1배

16.02%
추계기간 동안 유동성 위험에 

대비하여 준비금 성격으로 기금 

보유

미국 OASDI

일본 공적연금

적립배율 
2배

16.28%

적립배율 
5배

17.05%

기금소진 등 추계기간 동안 

보험료율의 급격한 상승폭을 다소 

완화할 수 있도록 기금적립

수지적자 
미발생

18.20%

추계기간동안 적립기금규모가 감

소하지 않고 지속적으로 증가하는 

상태 ;기금을 유동화하지 않아도 

급여지출 부담 가능

일정한 
적립배율 

유지

20.20%

(적립배율 18.2배 유지)

추계기간 말 이전 20년간 

적립배율 0.5% 이내로 유지

캐나다 CPP 

정상상태(steady-s

tate) 전제로 한 

필요보험료율

   주: 1) 보험료율은 2020년에 일시에 인상하는 것으로 가정

        2) 캐나다 CPP의 정상상태 유지를 위한 적립배율은 5~6배

자료: 국민연금재정추계위원회(2018). 2018 국민연금재정계산 – 국민연금 장기재정추계. 세종: 

보건복지부. pp.86~88 내용 정리
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〔그림 2-1〕 2018년 국민연금 재정계산: 목표 적립배율별 적립기금 규모 전망

자료: 국민연금재정추계위원회(2018). 2018 국민연금재정계산 – 국민연금 장기재정추계. 세종: 

보건복지부. p.90, [그림 10] 재인용

국민연금 재정계산별로 재정평가지표 사례를 비교해보면, 재정목표 시

나리오별 보험료율 산출 결과는 추계기간 말 시점이 달라서 직접적인 비

교는 한계가 있다. 그러나 2007년 법개정 이후 소득대체율을 40%로 인

하하여 시행한 2008년과 2013년 재정추계의 보험료율 산출 결과는 유사

한 수준을 보이고 있다.

2018년 재정계산에서는 인구고령화 등 인구구조 변화가 기존에 비해 

가속화되고 경제 저성장을 반영하면서 동일한 제도 하에서도 적립배율 

시나리오별 보험료율이 큰 폭으로 높아졌다고 볼 수 있다. 2018년 재정

계산은 기존 재정계산에 비해 부과방식 비용률 수준이 크게 높아졌고 제

도부양비 또한 높아진 것을 알 수 있다.
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〈표 2-7〉 국민연금 재정계산; 재정목표 시나리오별 보험료율 비교

구분 2003년 재정계산 2008년 재정계산 2013년 재정계산 2018년 재정계산

추계기간 말 
적립배율

적립배율 1배 - 16.02%

적립배율 2배 19.85% 12.49% 12.91% 16.28%

적립배율 5배 21.35% 13.17% 13.48% 17.05%

수지적자 
미발생

23.45% 14.31% 14.11% 18.20%

일정한 배율 
유지

-

17.50%

(적립배율 23.5배 

유지)

15.85%

(적립배율 17.0배 

유지)

20.20%

(적립배율 18.2배 

유지)

완전적립
24.98%

(적립배율 21.3배)
-

보험료율 
인상시기

2010~2030년까

지 점진적으로 

인상

2009년 일시에 

인상

2015년 일시에 

인상

2020년 일시에 

인상

재정평가 시점
(추계기간 말)

2070년 2078년 2083년 2088년

부과방식 
비용률

(추계기간 말)
39.1% 22.9% 22.9% 28.8%

제도부양비
(추계기간 말)

108.1% 115.4% 111.9% 118.6%

   주: 1) 1차 재정계산에서는 소득대체율 60%를 그대로 유지할 경우 보험료율 산출

        2) 완전적립 보험료율은 2010년에 한꺼번에 인상

자료:  국민연금발전위원회(2003). 2003 국민연금 재정계산 및 제도 개선방향. 과천: 보건복지

부. p.69, p.73, p.80 내용 정리

         국민연금재정추계위원회, 국민연금운영개선위원회(2008). 2008 국민연금 재정계산 – 국

민연금 장기재정추계 및 운영개선방향.  과천: 보건복지가족부. 요약 p.10, p.57, p.63, 

p.83 내용 정리

         국민연금재정추계위원회, 국민연금제도발전위원회, 국민연금기금운용발전위원회(2013). 

2013 국민연금 재정계산 – 국민연금 장기재정추계, 국민연금 제도 및 기금운용 개선방

향. 과천: 보건복지부. 요약 p.11, p.64, p.94 내용 정리

         국민연금재정추계위원회(2018). 2018 국민연금재정계산 – 국민연금 장기재정추계. 세

종: 보건복지부. p.60, p.67, p.88 내용 정리
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  4. 국민연금 재정계산과 제도 개선

국민연금법에도 명시되어 있는 바와 같이 재정계산의 전망결과와 이를 

토대로 한 제도 개선방안 마련 등에 대한 종합운영계획을 수립하여 국회

에 제출하도록 되어 있다. 

최근 진행된 2018년 국민연금 재정계산도 전망결과를 토대로 제도 개

선안을 검토한 바 있다23). 2018년 12월 보건복지부에서 제출한 ‘국민연

금 종합계획안’의 4가지 안 중 어떤 안을 확정할지에 대해서는 2019년 

경제사회노동위원회 산하 ‘국민연금개혁과 노후소득보장 특별위원회’(이

하 연금개혁특위)에서 논의하였다. 

정부의 종합계획안은 소득대체율 40%~50%, 보험료율 9%~15% 조합 

중 정책적으로 수용가능한 안을 제시한 것으로 보이는데, 정부의 종합계

획안별로 재정적 측면에서의 비교는 기존의 기금소진 시기와 최대 적립금 

규모 등으로 제시하고 있다. 

23) 2018년 국민연금 재정계산결과를 토대로 제도발전위원회에서도 재정안정화 방안에 대

해 복수의 개선안을 제안한 바 있다. 소득대체율은 40%에서 45%로 인상하고, 보험료

율을 11%로 인상하는 안 등이 논의되었다.
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〈표 2-8〉 국민연금 재정계산과 제도 개선

구분 주요 재정전망 결과 제도 개선안 제시 제도 개선 추진

2003년
재정계산

현재 제도를 유지할 경우 

2047년 기금소진 등 

재정전망

소득대체율 

인하(50%), 보험료율 

인상(15.9%) 등 제도 

개선안 제시

1차 재정계산을 토대로 

2007년 법개정; 소득대체율 

60%→40%(2028년) 인하

및 기초노령연금 도입

2008년 
재정계산

2007년 법개정 반영 

재정전망

2007년 법개정으로 

제도 개선안은 

2013년 재정계산에서 

검토

2013년
재정계산

현재 제도를 유지할 경우 

2060년 기금소진 등 

재정전망

2018년 
재정계산

현재 제도를 유지할 경우 

2057년 기금소진 등 

재정전망

정부안 제시

(2018년 12월)

경사노위 연금개혁특위에서

다수안 제시(2019년 8월)

자료:  국민연금발전위원회(2003). 2003 국민연금 재정계산 및 제도 개선방향. 과천: 보건복지

부. p.69, pp.72~73, p.80 내용 정리.

         국민연금재정추계위원회, 국민연금운영개선위원회(2008). 2008 국민연금 재정계산 – 국

민연금 장기재정추계 및 운영개선방향. 과천: 보건복지가족부. 요약 p.5, 요약 p.10, p.57, 

p. 63 내용 정리

         국민연금재정추계위원회, 국민연금제도발전위원회, 국민연금기금운용발전위원회(2013). 

2013 국민연금 재정계산 – 국민연금 장기재정추계, 국민연금 제도 및 기금운용 개선방

향. 과천: 보건복지부. 요약 p.5 내용 정리

         국민연금재정추계위원회, 국민연금제도발전위원회, 국민연금기금운용발전위원회(2018). 

2018 국민연금 재정계산 – 국민연금 장기재정추계, 국민연금 제도 및 기금운용 개선방

향. 세종: 보건복지부. p.63 내용 정리

         보건복지부 국민연금정책과 (2018.12.14.). 제4차 국민연금 재정계산을 바탕으로 한 국

민연금 종합운영계획안. 보건복지부 보도자료. 

http://www.mohw.go.kr/react/al/sal0301vw.jsp?PAR_MENU_ID=04&MENU_ID=

0403&page=1&CONT_SEQ=346997&SEARCHKEY=TITLE&SEARCHVALUE=%EC%

A0%9C4%EC%B0%A8에서 2020. 8. 14. 인출.

         박혜정. (2019.8.30.). “국민연금, 더 내고 더 받자” 결국 정부안대로 가나. 아시아경제.       

https://view.asiae.co.kr/article/2019083017183337407  2020.8.2. 인출
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4가지 제도 개선의 취지는 노후소득보장 강화와 재정안정화를 지향하

고 있다. 그런데 이때 재정에 미치는 영향을 기금소진연도 등 기존의 연

도별 현금흐름을 개선안별로 비교하여 정책적 합의나 대안 선택에 있어 

재정평가에 대한 정보가 지극히 부족하다고 볼 수 있다. 사실상 4가지 안

에 대해 재정에 미치는 효과 비교없이 개선안을 제안한 것으로 사료된다.

〈표 2-9〉 2018년 국민연금 재정계산결과를 토대로 정부의 종합계획안

구분 1안 2안 3안 4안

현재 제도 유지 기초연금 인상
국민연금 급여와 

보험료율 인상

국민연금 급여와 

보험료율 인상

소득
대체율

52%

=국민연금 40%

+기초연금 12%

55%

=국민연금 40%

+기초연금 15%

57%(2021년부터)

=국민연금 45%

+기초연금 12%

62%(2021년부터)

=국민연금 50%

+기초연금 12%

국민연금
보험료율

현재 수준(9%) 

유지

현재 수준(9%) 

유지

10%(2021년)

→12%(2031년)

5년마다 1%p씩 

인상

10%(2021년)

→13%(2036년)

5년마다 1%p씩 

인상

   주: 1안과 2안의 국민연금 소득대체율은 현재 제도 유지 (2028년부터 40%)

자료: 보건복지부 국민연금정책과 (2018.12.14.). 제4차 국민연금 재정계산을 바탕으로 한 

국민연금 종합운영계획안. 보건복지부 보도자료. 

http://www.mohw.go.kr/react/al/sal0301vw.jsp?PAR_MENU_ID=04&MENU_ID=0

403&page=1&CONT_SEQ=346997&SEARCHKEY=TITLE&SEARCHVALUE=%EC%A

0%9C4%EC%B0%A8에서 2020. 8. 14. 인출. p.10. 인용하여 정리

정부의 국민연금 종합계획안에 대해 연금개혁특위에서 논의한 결과를 

2019년 8월에 3가지 안으로 제시하였다. 이 중 소득대체율을 45%로 인

상하고 보험료율 또한 12%로 인상하는 개혁안에 대해 다수안으로 제시

하였고, 단일안으로 합의되지는 못하였다. 연금개혁특위에서도 정부의 

종합계획안에서와 마찬가지로 개선안별로 재정에 미치는 영향을 기금소

진연도와  적립금 규모 등 기존대로 제시하였다. 
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〈표 2-10〉 2018년 국민연금 재정계산결과를 토대로 연금개혁특위 안

구분 (가)안 (나)안 (다)안

국민연금 종합계획안 

중 3안
현재 제도 유지 보험료율 인상

소득
대체율

57%(2021년부터)

=국민연금 45%

+기초연금 12%

52%

=국민연금 40%

+기초연금 12%

52%

=국민연금 40%

+기초연금 12%

국민연금
보험료율

10%(2021년)

→12%(2031년)

5년마다 1%p씩 인상

현재 수준(9%) 유지 10%(2021년)로 인상

   주: (가)안을 다수안으로 제시

자료: 박혜정. (2019.8.30.). “국민연금, 더 내고 더 받자” 결국 정부안대로 가나. 아시아경제. 

https://view.asiae.co.kr/article/2019083017183337407  2020.8.2. 인출하여 정리

  5. 국민연금 재정목표와 기금운용과의 관계 설정

국민연금 적립기금은 2019년 말 700조 원을 넘어섰는데, 기금규모가 

증가하는 만큼 기금운용목표 등에 대한 운용계획수립의 중요도도 강조되

고 있다. 재정계산은 주기적으로 시행하는데 법상 명기된 장기 재정목표

가 명확하지 않게 이루어지고 있다. 장기 재정목표가 뚜렷하지 않은 데다 

국민연금 중장기 기금운용계획 수립 시 재정계산결과와 아무런 연관 없

이 이루어지고 있다는 점도 문제점으로 제기된 바 있다. 2018년 10월 기

존의 기금운용위원회에 대한 개혁안이 발표되었는데 비정기 회의체였던 

기금운영위원회는 사무국을 설치하고 공식 상설기구로 승격되었다. 최근 

기금운용 거버넌스의 변화로 기금운용위원회의 전문성이 보다 높아질 것

으로 기대되는데 이후 중장기 기금운용계획수립에 있어 국민연금 재정계

산과의 연계 등은 여전히 향후과제로 남아 있다고 볼 수 있다. 

재정계산 과정에서 기금운용이 개입되는 부분은 크게 세 가지 경로에

서 식별된다. 첫째는 재정계산에 투입되는 기금운용수익의 전망치 가정
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을 통해서이다. 둘째는 재정추계 결과를 바탕으로 한 「기금운용발전위원

회」의 논의 결과를 통해서이다. 마지막은 「국민연금 종합운영계획」에 담

긴 기금운용 관련 제안과 방침, 이것이 연간 수립되는 기금운용계획에 반

영되는 부분을 통해서이다.

재정추계에는 거시경제변수에 대한 가정, 제도 관련 변수 전망치 설정, 

인구전망을 위한 기본 가정 등이 기초 가정으로 들어가는데, 전년도 적립

금에 대한 투자수익을 포함하기 위해 기금운용수익률에 대한 가정도 들

어간다. 2003년과 2013년 재정계산까지는 회사채수익률 전망치의 일정 

배수로 가정했는데, 2003년은 회사채 수익률의 1배, 2008년과 2013년 

재정계산에서는 1.1배로 설정하였다. 기존 재정계산과 달리 2018년 재

정계산에서는 기금 자산군별 수익률과 자산배분비중 가정치를 가중평균

하여 전망하는 bottom-up 방식을 채택하였다. 이는 기금의 투자행태가 

다변화하는 실제 상황을 충분히 반영하지 못하고 있을 뿐만 아니라 과거 

추계치도 저금리, 저성장 추세를 적절히 반영하지 못하여  실제 운용실적 

대비 과다추계 되었다는 지적을 감안한 변화이다. 그 결과 2018년 재정

추계에 들어가는 기금운용수익률 전망치는 2013년에 비해 저하되고 재

정전망에 부정적인 방향으로 작용하게 된다.

〈표 2-11〉 국민연금 기금운용수익률 전망 비교
(단위: %)

구분 ’18~’20 ’21~’30 ’31~’40 ’41~’50 ’51~’60 ’61~’70 ’71~’80 ’81~’88

2018년 4.9 4.8 4.6 4.5 4.5 4.4 4.4 4.3

2013년 7.2 6.1 5.1 4.8 4.9 5.0 5.2 5.2

자료: 국민연금재정추계위원회(2018). 2018 국민연금재정계산 – 국민연금 장기재정추계. 세종: 

보건복지부. p.125, <부록 표 2-2> 인용하여 정리

하지만 이는 출산율 등 인구 기초변수, 연금 가입률 등 주요 제도변수

와 마찬가지로 추계모형에서 재정전망에 두드러진 영향을 미치지는 않은 
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것으로 나타났다. 재정추계 결과 적립금 규모와 추이가 크게 위축된 주된 

이유는 경제성장률과 임금상승률, 금리 등 거시경제변수 전망치의 하락 

및 감소에 있는 것으로 분석된다(국민연금재정추계위원회, 2018). 기금

수지 적자가 발생한 이후 적립금이 매우 빠르게 감소하게 되면 기금운용

수익 규모도 빠르게 축소되고 재정전망에서 기금운용의 역할은 상당히 

제한될 것이기도 하다.

기금운용과 재정의 연계에 있어 가장 기대되는 경로는 재정추계 결과

를 기초로 「기금운용발전위원회」에서 다루어진 의제와 논의 결과이다. 

위원회는 2018년 재정계산의 일환으로서 재정추계 결과를 바탕으로 “거

시적 관점에서 장기재정안정과 자산배분, 지배구조 및 성과평가”를 “미시

적 관점에서 자산군별 발전 방안”을 대주제로 선정하고 2018.1월부터 

2018.9월까지 논의를 진행하였다. 각 대주제 아래 위원회가 논의한 세부 

의제는 총 9개로 다음 표와 같다.

〈표 2-12〉 2018년 기금운용발전위원회 논의 세부 의제

대주제 세부 의제

장기재정안정 및 자산배분

1. 장기 재정목표(안) 별 제도-기금-재정의 최적 기여 배분

2. 공적연금 장기재정안정화와 기금운용 연계: 일본 GPIF 사례

3. 장기 자산배분 절차 개선

지배구조 및 성과평가
4. 국민연금 기금운용위원회 활성화 방안

5. 국민연금기금 운용 전문 인력 보상체계 실효성 제고 방안

자산군별 발전 방안

6. 국민연금의 책임투자 개선 방안

7. 국민연금 의결권 행사 개선 방안

8. 국민연금기금이 채권시장에 미치는 영향

9. 해외투자 효율성 제고 방안: 해외채권 비중 확대

자료: 국민연금기금운용발전위원회(2018). 2018 국민연금재정계산 – 국민연금 기금운용 개선

방향. 세종: 보건복지부. p.3 정리
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이들 가운데 연금 재정과 기금운용의 관계 혹은 연계와 관련된 의제들

은 표에서 굵은 글자체로 표시한 세 가지뿐이다. 나머지는 기금운용원칙

과 체계에서 독립적인 논의가 이루어져도 무방한 것들인데 제도 및 재정

과 연계할 필요가 있었는지는 의문스럽다.

첫 번째 의제에 대한 보고서의 결론은 국민연금의 장기재정목표를 통

해 가능한 대안들을 상정했을 경우, 목표 달성을 위해 제도와 재정으로부

터 기금운용이 적절히 역할을 떠맡으면 기금의 장기재정 안정화가 가능

하다는 것이다. 다만 세대 간 수익비 차이가 커져 미래 세대의 부담이 더 

확대되는 부과방식의 단점이 더욱 부각되는 부작용이 예상된다. 그러므

로 재정목표 수립 시에 사회적 합의 과정을 거쳐 세대 간 분배 형평성에 

대한 기준도 함께 마련되어야 한다는 제언을 추가로 도출하고 있다.

두 번째 의제에 대한 논의의 핵심 결론은 일본 공적연금(GPIF)의 사례

를 살펴볼 때, 재정계산과 재정평가가 연금 재정의 균형(또는 건전성)의 

달성에 도움이 되려면 명확한 재정목표(미국 연방 공적연금(OASDI)와 

같은 제도와 재정의 영속성을 전제해야 한다. 다만재정평가 당해 연도에 

적립배율 1을 유지[재정 수지 균형을 달성])하는 것이 필수 전제이고 기

금운용수익률에 대한 가정을 인구변수나 거시경제변수들과 같은 수준에

서 정확하게 전망할 수 있어야 한다는 것이다.

네 번째 의제인 기금운용위원회 활성화 방안은 기금운용위원회의 실질

적 정책수립 역량과 자산관리운용의 능동적 책임성을 담보하기 위한 논

의로 법령 개정을 통해 올해 초 전문 상임 기금위원 3인이 선정되었고, 이

들의 역할을 보조할 정책 연구 조직이 충원되는 결과로 이어졌다. 이 의

제의 경우 재정·제도와 기금운용의 연계 관점에서 주목할 만한 지점은 제

도와 기금운용의 연계 자체를 연구 의제로 전담하는 상임 기금위원이 기

금운용위원회의 구성원이 되어 제도 관련 논의를 주도할 수 있게 된 점이다.

이상으로부터 얻을 수 있는 시사점은 이전까지와는 달리 2018년 재정
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계산에 들어 제도·재정과 기금운용을 연계하고 종합적으로 고려할 필요

가 훨씬 더 주목받게 되었다는 점이다. 다음은 이를 위해 가장 핵심적인 

요소는 재정목표와 그에 따른 재정관리지표의 설정이라는 점이 반복적으

로 확인된다는 것이다. 마지막으로 그럼에도 2018년 재정추계와 기금운

용발전 방안의 제언들은 방향성과 당위성, 필요성에 있어 이론의 여지가 

없음에도 구체적인 실천 수단과 계획이 수반하지 않는 피상적인 논의 수

준에 머무르고 있어 한계가 있다는 점 등이다.

이는 2018년 재정계산과 「국민연금종합운영계획」 이후 2019년과 

2020년 두 차례의 기금운용계획 수립에서 뚜렷한 변화를 가져오거나 그

다지 큰 영향을 미치지 못하고 있다는 것으로도 확인된다. 기금운용 부문

의 전략적 자산배분인 중기자산배분과 여타 투자의사 결정은 여전히 제

도·재정 부문의 여건과 문제를 의식하지 않고 독립적으로 이루어지고 있

다. 반대로 기금운용 성과와 실적은 제도와 재정 부문의 요구에 부응하기 

위해 능동적으로 변화시킬 수단이 아니라 여전히 거시경제 조건, 인구 변

화 추이와 같이 제도와 재정 관리에 외생적으로 주어지는 제약조건처럼  

취급되고 있다. 게다가 기금운용위원회의 책임성, 정책 역량 강화를 위한 

조직 강화도 가시적인 변화를 이끌어 내기에는 아직 시기상조인 초기 단

계에 머물러 있다.

「국민연금종합운영계획」에 담겨 있는 기금운용 관련 제언과 방안들이 

다소 맥빠진 당위론으로부터 벗어나지 못하고 있는 모습이나, 결국에는 

‘수익률 제고를 통해 기금 재정에 기여’한다는 단선적 논리 너머의 대안

과 근거로 구체화하지 못하고 있는 사정은 연금의 제도·재정을 기금운용

과 유기적으로 연결하는 일을 어렵게 만드는 장애물이 있음을 암시한다.

국민연금을 제외한 우리나라의 다른 공적연금들에 있어 기금운용과 재

정의 연관성을 따지는 것은 무의미한데 기금이 고갈되었거나 그나마 적
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립기금이 있더라도 운용 규모가 연금수지, 재정 관리에 유의미할 만큼의 

수준에 미치지 못하기 때문이다.

공적연금의 재정평가와 재정관리가 기금운용과 연계되고 기금운용이 

재정 부문에 실질적으로 기여할 수 있으려면 우선 기금 적립금이 존재하

고 그 규모가 운용이 의미 있을 만큼 충분히 커야 한다는 전제가 충족되

어야 한다. 기금운용에 제약이 크지 않고 운용수익이 재정에 기여하는 수

단의 역할을 담당할 만큼 기금 적립금이 안정적이고 충분한 규모를 유지

해야 하기 때문이다.

이미 반복적으로 확인된 것처럼, 재정평가와 재정 부문에 기금운용을 

연계하기 위해서 가장 핵심적인 조건은 연금의 재정목표이다. 연금충당

부채 인식 문제에서와 마찬가지로 연금의 성격과 제도 특성, 재정 현황과 

전망을 함축하고 있는 재정목표가 확고하게 정립되어 있어야 그에 따라 

적립률과 적립배율, 보험료율과 수익비, 기금운용수익률 등 재정지표와 

그 목표치가 계획될 수 있다. 그런 연후에 기금운용을 재정에 활용할지, 

어느 정도의 역할을 분담할지가 설정될 수 있다. 재정목표의 수립 없이 

기금운용을 재정평가, 재정관리목표 달성에 활용하는 것이 불가능한 일

은 아니다. 그러나 목적이 불확실한 가운데 다른 대안과의 우선순위와 장

단점을 판단해서 기금운용을 활용했을 때 연금의 제도 안정성과 기금운

용의 수익성이 동시에 보장되기를 기대하는 것은 무모한 일이다.

연금의 재정 부문과 기금운용을 연계할 때 일반적으로 떠올리게 되는 

준칙은 민간 보험 재정 안정성과 자산관리에 적용되는 자산-부채 종합관

리(ALM, asset liability management)이다. 고유 특성상 장기 저축성 

보험사는 자산과 부채의 회임기간에 시차가 확연하여 그로부터 발생하는 

장단기 유동성 불합치의 어려움과 재정 불안정성 위협에 노출된다. 이를 

대체하기 위해 부채와의 관계와 조합을 동시에 살펴서 자산을 운용하는 
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방법이 자산-부채 종합관리이다. 유동성 프리미엄을 수익 기반으로 삼는 

장기기관투자자의 성격을 공유하고, 비슷한 자산-부채 구조를 가지는 민

간 사적연금의 경우 마찬가지로 자산-부채종합관리가 유효할 수 있다. 다

만 공적연금은 사적연금과 다른 성격과 특성을 가질 수 있어 같은 자산-

부채종합관리 수단이 적용될 수 있는지는 확실치 않다.

자산-부채종합관리 관점에서 재정-기금운용 연계가 가능할지라도 우

리 국민연금의 경우는 기금운용을 재정평가와 재정목표 관리에 활용하기

에는 결정적인 제약이 존재한다. 2018년 재정계산의 추계 결과에서 보듯

이 국민연금 기금적립금은 향후 15년에서 20년이면 감소세로 돌아서게 

되고, 이후 20년 이내에 폭증하는 연금 급여 지급으로 매우 빠르게 소진

될 것으로 예상된다. 시점이 몇 년 앞당겨지거나 뒤로 미뤄지는 차이는 

있겠지만 인구구조 변화와 거시경제 추세에 따라 결정되는 방향이 현 제

도 하에서는 뒤바뀌는 것을 크게 기대하기 어렵다. 그렇다면 국민연금의 

기금운용 목표는 향후 20년까지 수익성을 극대화하는 공격적인 투자 전

략을 하고, 이후에는 급여 지급을 위한 적립금 자산 유동화와 현금화라는 

제약에 직면하게 될 것이다. 이럴 경우 재정 부문과의 연계를 고려한 기

금운용이 가능할지는 의문스럽다. 자산-부채종합관리가 근본적으로는 제

도의 안정적 유지가 전제되는 장기간에 걸친 자산 관리 방법을 통칭하는 

것이라는 점을 감안하면 이는 더 확실해진다.

국민연금이 이런 조건에서 자유로워지려면 재정계산과 재정평가를 바

탕으로 제도 지속가능성과 재정 안정성을 확보하기 위한 제도 개선과 그

에 걸맞는 장기 재정목표 설정이 필요하다. 그 구체적인 수단과 내용이 

기금 적립금의 축적, 유지, 운용을 포함하게 된다면, 그 때 비로소 기금운

용이 재정 부문에 기여할 수 있는 여건이 마련될 수 있다. 1990년대 후반

에서 2010년대 초반에 걸친 캐나다 공적연금(CPP)의 재정 개혁은 이 논
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의에 잘 들어맞는 사례이다. 기여율을 높이고 보완적인 적립식 요소를 도

입하며 기금운용수익을 적극 활용하는 방식으로 재정보강을 실행해 가는 

과정, 특히 부과식 부분의 급여 지급 부담을 공격적인 기금운용을 통해 

늘어난 수익으로 충당해 재정을 안정시키고 제도 전환을 도우려는 시도

는 주목할 만하다. 기금운용이 재정목표에 활용되는 좋은 예를 제시하고 

있기 때문이다. 규모의 차이는 있지만 캐나다 공적연금의 성숙, 발전, 변

화 과정이 우리 국민연금의 성숙 과정에 20여 년 앞서가면서 많은 부분이 

겹치는 점은 국민연금의 제도, 재정, 기금운용 변화 전망에 유력한 선례

가 될 수 있을 것이라는 기대를 갖게 한다.
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제2절 공무원연금 등 특수직역연금 재정평가

   1. 공무원연금 재정계산

공무원연금은 1995년 법개정으로 공무원연금법 제65조 제1항24)에 

따라 급여소요비용에 대해 적어도 5년마다 재정계산을 실시하도록 되어 

있다. 2000년 1차 재정계산을 시행하였고 2005년, 2009년 재정계산에 

이어 최근에 시행된 2015년 재정계산은 국회 공무원연금개혁 특별위원

회에서 주관하였고, 2020년에는 5차 재정계산을 시행할 예정이다. 

공무원연금 재정현황을 살펴보면, 2000년 이후 공무원연금 급여지출

에 대한 정부보전금 규모가 증가하여 2015년에는 1조 원을 넘어섰고, 

2019년에는 약 2조 원으로 나타난다. 

공무원연금법 제71조 제1항25)에 의해 보험료 수입 등 연금재정수입으

로 부족한 퇴직급여 등 지출 부담에 대해서는 매년 국고에서 보전하고 있

다. 2015년 보전금 규모가 3조 원을 넘어섰는데, 2015년에 더 내도 덜 

받는 식의 법개정을 통해 2016년부터는 전년도에 비해 보전금 규모가 소

폭 감소하고 있는 추세이다. 

공무원연금기금은 1997년 외환위기로 인해 공무원의 대량구조조정으

로 이어졌는데, 1997년 말 6조 2,015억 원 이었던 기금규모는 2000년 

말 1조 7,752억 원으로 감소하였다. 연금회계와는 별도로 기금을 운영하

24) 공무원연금법 제65조 제1항(비용부담의 원칙) 퇴직급여 및 유족급여에 소요되는 비용은 

공무원과 국가 또는 지방자치단체가 부담한다. 이 경우 퇴직급여 및 유족급여에 소요되

는 비용은 적어도 5년마다 다시 계산하여 재정적 균형이 유지되도록 하여야 한다.(공무

원연금법, 2020)

25) 공무원연금법 제71조 제1항(연금부담금 및 보전금) 중 다만, 국가나 지방자치단체는 제

28조에 따른 급여 중 퇴직급여 및 퇴직유족급여에 드는 비용을 기여금, 연금부담금으로 

충당할 수 없는 경우에는 그 부족한 금액(이하 "보전금"이라 한다)을 대통령령으로 정하

는 바에 따라 부담하여야 한다.
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다가 인사혁신처 훈령26)을 통해 기금으로부터 일부 보전금이 발생하고 

있는데 2019년에는 2,508억 원으로 나타난다. 

<표 2-13> 공무원연금 재정현황
(단위: 억원)

구 분 연금수입 연금지출 정부보전금 기금보전금 기 금

2001 29,072 29,611 599 - 20,896 

2003 36,521 37,069 548 - 30,675 

2005 40,935 47,031 6,096 - 38,295 

2007 45,862 55,753 9,892 - 48,043 

2009 48,439 67,467 19,028 - 51,873 

2011 65,813 79,390 13,577 - 60,105 

2013 74,854 94,836 19,982 - 83,670 

2015 82,280 114,290 30,727 1,283 87,542 

2016 97,039 120,900 23,189 672 103,211 

2017 104,557 128,379 22,820 1,002 109,506 

2018 113,845 136,650 22,806 - 108,379 

2019 121,891 145,319 20,563 2,508 120,429

   주: 1) 수입은 연금기여금과 연금부담금, 연금이체부담금과 사업외 수익의 합계

        2) 기금보전금은 공무원연금기금으로부터의 전입금으로 급여부족분에 대한 충당금(공무원연

금법 제19조 제2항 및 제69조 제8항)

자료: 공무원연금공단(각연도). 공무원연금 통계. 

         https://www.geps.or.kr/g_subsite/operation3/html/cms_new_file_list.jsp?cate1

=09&m=A3-01-09-00에서 2020.6.22. 인출

  2. 재정계산결과를 활용한 제도 개선

공무원연금은 2015년에 더 내고 덜 받는 식으로  제도를 큰 폭으로 개

선했는데, 소득대체율을 낮추면서 국민연금 급여산식과 유사하게 소득재

26) 인사혁신처 훈령, 제66호(2018.6.14. 제정) 공무원연금기금 전입금의 보전금 충당 처리

기준 (공무원연금기금 전입금의 보전금 충당 처리기준, 2018)
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분배 부문을 도입했다.

공무원연금은 2001년부터 매년 연금지급 부족분에 대해 국고로 지원

되는만큼 재정안정화 측면을 강화할 필요가 있었고, 일반국민을 대상으

로 하는 국민연금과 급여수준, 수급부담구조 등의 형평성을 고려하여 제

도를 개혁했다고 볼 수 있다. 

〈표 2-14〉 2015년 공무원연금 제도 개선 주요내용

구분 종전 제도 2015년 제도 개선 참고

보험료율
14%

(개인: 7%, 정부와 
법인: 7%)

18%
(개인: 9%, 정부와 

법인: 9%)

2016년 16%부터 매년 
0.5%p씩 5년간 인상하여 
2020년부터 18% 적용

연금지급률 1.9%
1.7%

(2035년)
2016년부터 20년간 단계적 
인하

연금수급 
최소가입기간

20년 10년

연금수급연령

60세
(2010년 전후 

입직년도에 따라 
적용)

65세(2033년~)
*1996년 이후 

입직자부터 적용

2022년 61세부터 2033년
까지 3년마다 1세씩 단계적 
인상

소득재분배 도입 -

급여산정 시 전체 
공무원 

평균기준소득월액 
반영

소득재분배는 지급률 1%에
만 적용

유족연금 지급률

퇴직연금 대비 60%
(2010년 전후 

입직년도에 따라 
적용)

모두 퇴직연금 대비 
60%

   주: 2015년 사립학교교직원 연금법 개정과 동일

자료: 인사혁신처(2015). 2015년 공무원연금개혁 백서. 서울: 인사혁신처. pp.45~46 내용 정리

2015년 공무원연금 개혁을 통해 매년 급여지출 부족분을 보전해 주는 

규모는 종전 제도에 비해 감소하는 것으로 나타나나, 여전히 상당한 규모

의 보전금이 매년 필요한 것으로 전망된다. 
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<표 2-15> 2015년 공무원연금 재정계산결과: 2015년 법개정 효과 분석

(단위: 조원, 2015년 불변가격)

구 분
보전금 규모

(나-가)
종전 제도(가) 2015년 제도 개선 반영(나)

2020 6.4 2.4 -4.0

2030 14.3 8.2 -6.1

2040 17.1 9.7 -7.4

2050 18.6 10.9 -7.7

2060 18.7 11.6 -7.1

2070 22.3 14.2 -8.1

2080 25.2 15.8 -9.4

2085 26.4 16.4 -10.0

자료: 인사혁신처(2015). 2015년 공무원연금개혁 백서. 서울: 인사혁신처. p309. 인용

  3. 재정평가지표

공무원연금 장기재정추계결과는 향후 10년 간만 수입액, 지출액, 보전

금 규모를 불변가격으로 전망결과를 제시하고 있다. 10년 이후 60년 간

은 재직자 수 대비 연금수급자 비율인 부양률, 보험료 부과대상 소득인 

기준소득총액 대비 급여지출 비율(지출률), 기준소득총액 대비 보전금(보

전률) 등을 지표로 제시한다. 

 



 

 

  지출률

  보전률

  지출

  수입

  보험료 부과대상소득

  연도
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공무원연금법에 근거하여 재정계산을 주기적으로 시행하도록 되어 있

으나, 재정균형상태에 대한 언급만 있을 뿐 국민연금과 마찬가지로 재정

목표에 대한 근거는 없다고 볼 수 있다.

국민연금과 달리 공무원연금은 법상 지급보장규정에 있어 매년 급여지

출 부족분에 대해 보전해주므로 법개정 전후 보전금 규모 등에 중점을 두

고 있다. 재정계산 보고서에 재정평가를 다루는 부문이 있기는 하나 사실

상 지출률과 보전률 등의 연간 흐름을 제시하는 데 그치고 있다. 

  2. 사학연금 재정계산과 재정평가

가. 사학연금 재정계산

사학연금은 사립학교교직원 연금법 제43조27)에 의해 적어도 5년마다 

재정계산을 실시하도록 되어있는데, 1995년 연금법 개정에 따라 2001년 

1차 재정추계를 시행하였다. 이후 2006년과 2010년에 이어 2015년과 

2020년에 재정계산을 시행하였는데 최근 2020년에 시행한 사학연금 재

정계산결과가 공개되지는 않아 본절에서는 2015년 전망결과를 바탕으로 

정리하였다.  

사학연금도 공무원연금과 마찬가지로 재정계산을 실시한다는 조항만 

있고 재정균형상태를 진단하고 평가하는 기준과 제도 개선 목표 등에 대

해서는 규정이 현재로서는 없다고 볼 수 있다. 

사학연금 지출규모는 지속적으로 증가하는 반면 수입은 2010년대 들

27) 사립학교교직원 연금법 제43조(비용부담의 원칙) 급여나 그밖에 이 법을 운용하기 위하

여 필요한 비용은 그 비용의 예상액과 개인부담금, 국가부담금, 법인부담금, 재해보상부

담금 및 그 예정운용수익금의 합계액이 장래에 균형이 유지되도록 하여야 한다. 이 경우

급여에 드는 비용은 적어도 5년마다 다시 계산하여야 한다. (사립학교교직원 연금법, 2019)
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어서면서 전년 대비 감소하는 경우도 발생하고 있는데, 특히 2011년과 

2014년의 수입 감소는 연금기금의 운용수익률이 저조했던 것이 주요 요

인이라고 볼 수 있다. 연금보험료 수입과 퇴직급여지출 간 수지는 흑자를 

나타내고 있으나, 최근 흑자규모는 등락을 보이다가 2018년에는 적자로 

나타난 바 있다. 2016년부터 사학연금도 공무원연금과 동일하게 개선된 

제도를 시행하고 있는데, 이후 재정수지는 전년 대비 다소 개선되는 것으

로 보이다가 2018년에는 일시적으로 수지적자가 발생했다. 

<표 2-16> 사학연금 재정현황
(단위: 조원)

연도
기   금

수  입 지  출 조성액
기금규모 전년대비 증감률

2010 11.2 13.5% 2.7 1.4 1.3

2011 11.9 5.7% 2.3 1.7 0.6

2012 13.2 10.9% 3.1 1.8 1.3

2013 14.2 7.9% 3.0 1.9 1.0

2014 14.8 4.1% 2.8 2.2 0.6

2015 15.3 3.8% 3.4 2.8 0.6

2016 16.4 6.6% 4.0 3.0 1.0

2017 18.2 11.3% 4.9 3.0 2.0

2018 18.3 0.4% 4.1 4.1 -0.04

2019 20.5 12.1% 5.3 3.4 1.8

자료: 사립학교교직원연금관리공단(각연도). 사학연금 통계연보. 

https://www.tp.or.kr:9088/tp/news/news_st_tab4.jsp에서 2020.7.5. 인출

나. 재정평가지표 

사학연금도 공무원연금과 마찬가지로 재정평가 기준에 대한 근거가 존재

하지 않는다고 볼 수 있다. 최근 실시된 2015년 재정계산에서는 2015년 

법개정 이전 제도에 대해 2013년 국민연금 재정계산의 재정목표별 시나
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리오를 적용한 바 있다. 최종추계연도인 2084년을 기준으로 일정수준의 

적립배율을 유지한다는 시나리오에 따라 필요한 보험료율 산정하는 방식

으로, 적립배율은 국민연금 재정계산에서 제시한 4가지 중 3가지 시나리

오별로 필요 보험료율을 제시하고 있다. 

〈표 2-17〉 2015년 사학연금 재정계산의 재정목표 시나리오별 보험료율: 2015년 법개정 반영

추계기간 말 
(2084년)
적립배율

재정목표 시나리오별 
보험료율

재정목표 시나리오별 의미

적립배율 2배 28.00%
추계기간 동안 유동성 위험에 대비하여 

준비금 성격으로 기금 보유

수지적자 미발생 30.86%

추계기간 동안 적립기금규모가 감소하지 

않고 지속적으로 증가하는 상태

;기금을 유동화하지 않아도 급여지출 부담 

가능

일정한 적립배율 
유지

36.57%

(적립배율 20.3배 유지)

추계기간 말 이전 20년간 적립배율 5% 

이내로 유지

   주: 1) 2015년 사립학교교직원 연금법 개정을 반영한 필요 보험료율

        2) 2013년 국민연금 재정계산에서 재정목표 시나리오는 4가지로, 적립배율 5배가 있음.    

자료: 사학연금재정계산위원회(2016). 사학연금 재정계산보고서. 전남: 사립학교교원연금관리공

단. p.111 인용하여 정리 

2015년 말 개정된 사립학교교직원 연금법은 기존 제도와 재정안정화 

측면에서는 더 내고 덜 받는 식의 큰 폭으로 개선되었다. 2015년 제도 개

선을 반영한 재정전망은 2015년 재정계산에서 일부 수록하고는 있는데, 

이에 대한 재정평가를 제시하고 있지는 않다. 

2015년 사학연금 제도 개선을 반영할 경우 종전 제도에 비해 재정수지

가 전환되는 시기와 기금소진시점이 늦추어진 것으로 보인다.더 내고 덜 

받는 식으로 개선되어 재정적 측면에서는 다소 개선되는 것이 사실이나, 

가입자 수 대비 연금수급자 수인 제도부양비는 중장기적으로 종전에 비

해 높아질 것으로 전망된다. 
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또한 연금수급을 위한 최소가입기간이 20년에서 10년으로 짧아지면서 

연금수급대상이 종전에 비해 늘어날 것으로 예상된다. 연금수급대상이 

종전에 비해 비교적 확대될 수 있다는 것은 노후소득보장 측면에서는 의

미가 있으나, 재정적 측면에서 특히 기금소진 이후 장기적으로 재정에 미

치는 영향을 보다 면밀하게 살펴볼 필요가 있다. 

〈표 2-18〉 2015년 사학연금 재정계산결과: 2015년 법개정 전후 비교

구분 종전 제도
2015년 

제도 개선 반영
참고

제도부양비
27.9%(2020년)

→190.0%(2084년)

28.6%(2020년)

→206.5%(2084년)

가입자 수 대비 

연금수급자 수 

기금소진시점 2033년 2046년

재정수지 적자로 
전환되는 시점

2022년 2028년

   주: 2015년 개정된 사립학교교직원 연금법 반영

자료: 사학연금재정계산위원회(2016). 사학연금 재정계산보고서. 전남: 사립학교교원연금관리공

단. p.123, pp.146~147, pp.166~167 인용하여 정리

2015년 법개정을 통해 보험료율을 인상하고, 소득대체율이 낮아져서 

법개정 전에 비해 수입은 늘고 지출은 감소할 것으로 보인다. 법개정을 

통해 재정수지는 개선되었으나, 지출비율은 2020년대 초반인 2022년에 

현재 보험료율 18%를 넘어서는 것으로 나타난다. 지출비율은 점차 증가

하고 기금이 소진된 이후에는 빠르게 증가하여 2066년부터 현재 보험료

율보다 2배 이상으로 크게 증가할 것으로 예상된다. 

 



  지출비율부과방식 비용률

  수입

  보험료 부과대상소득

  연도
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재정안정화 측면에서 법개정이 이루어졌으나 장기적으로 매년 급여지

출을 보험료로만 부담할 경우에는 현재 보험료율 수준의 2배 이상으로 

보험료율 인상이 필요한 것으로 전망된다. 

〈표 2-19〉 2015년 사학연금 재정계산결과: 2015년 법개정 반영
(단위: 조원)

연도 수입 지출

재정수지 지출비율(부과방식 비용률)

2015년 
법개정 반영

종전 제도
2015년 

법개정 반영
종전 제도

2020 4.3 3.3 1.1 0.2 17.1% 17.1%

2022 4.8 3.9 0.9 -0.2 18.7% 18.6%

2030 6.3 6.6 -0.3 -2.4 22.5% 22.9%

2040 8.3 10.1 -1.8 -4.8 22.8% 24.8%

2050 10.7 15.7 -5.0 -7.8 25.9% 27.0%

2060 13.4 24.0 -10.6 -15.1 32.2% 33.9%

2066 15.4 30.8 -15.4 -21.3 36.1% 38.7%

2070 16.8 35.9 -19.0 -26.0 37.9% 41.4%

2084 23.4 55.6 -32.2 -43.0 42.8% 46.7%

   주: 부과방식 비용률은 보험료 부과대상 소득 대비 지출 비중으로, 2015년 이전 제도를 반영한 전

망결과의 지출비율을 토대로 추정

자료: 사학연금재정계산위원회(2016). 사학연금 재정계산보고서. 전남: 사립학교교원연금관리공단. 

p.122, p.124 인용하여 정리

더 내고 덜 받는 식의 재정안정화 측면에서 법을 개정하였으므로 이전 

제도에 비해 보험료 수입 등 재정수입은 증가하고 지출규모는 감소하면

서 당해 연도 재정수지를 흑자로 유지하는 시기가 5년 이상 늦추어지는 

것으로 나타난다. 

사학연금은 공무원연금과 제도 내용은 동일하나, 제도의 특성상 저출

산 등 학령인구수 감소와 향후 교원운영계획 등의 영향으로 인해 중장기

적으로 안정적인 제도 운영에 있어 또 다른 과제에 직면하고 있음을 볼 
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수 있다. 연금수급자 수는 빠르게 증가하는 반면 장기적으로 교직원 수는 

일정 수준 유지하거나 감소할 수 있으므로 제도부양비가 2배 가까이 늘

어날 것으로 전망된다. 

한편 공무원연금은 급여지출부담에 있어 부족한 규모는 매년 국고로 

보전하고 있는데 사학연금은 지급보장에 대한 법상 명문화가 마련되어 

있지는 않다는 점이 공무원연금과 또 다른 특성이라고 볼 수 있다. 

  3. 군인연금 재정계산과 재정평가지표

군인연금은 제도도입 초기인 1960년대부터 연금수급자가 발생하여 기

금을 조성할 수 있는 기회가 타 연금에 비해 적었다고 볼 수 있다. 계급별 

조기정년제도와 인구고령화로 연금수급기간이 늘어나면서 퇴직연금 수

급권자의 연금선택 비율이 100%에 육박할 정도로 높아져 연금지출규모

는 지속적으로 증가하고 있다. 군인연금은 앞서 살펴본 공무원연금보다 

먼저 급여지출부담 부족분에 따라 매년 국고보전금이 지원28)되고 있다. 

연금선택률 증가 등 급여지출 규모가 증가하면서 국가보전금 규모 또

한 2010년 1조 원을 넘어섰고 2019년에는 1조 5,740억 원에 이르기까

지 지속적으로 증가하고 있다. 보전금 규모는 군인연금에 비해 공무원연

금이 크지만, 수급자 규모가 공무원연금 수급자에 비해 약 18%이므로29)

수급자 규모 대비로 살펴보면 보전금 수준이 높은 것을 알 수 있다. 

공무원연금은 그나마 2015년 법개정을 통해 재정안정화 측면에서 더 

내고 덜 받는 식으로 제도가 개선되어 2016년부터 시행하고 있다. 반면 

28) 군인연금법 제45조(보전금) 이 법에 따른 급여에 드는 비용을 기여금 및 부담금으로 충

당할 수 없는 경우에는 그 부족한 금액을 국가에서 부담한다. (군인연금법, 2019)

29) 2019년 말 기준 공무원연금 수급자수 는 536천 명(공무원연금공단, 2019), 군인연금 

수급자 수는 95천 명(국방부, 2019)
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군인연금은 2013년 이후 보험료율과 지급률 등에 대해서는 법개정이 이

루어지지 않아 2015년 법개정 이전 제도인 공무원연금의 수급부담구조

를 유지하고 있다. 

재정안정화 측면에서는 군인의 특수성을 고려하더라도 2015년 공무원

연금 법개정 이전 제도를 그대로 유지하고 있는 격이므로 향후 수입 대비 

지출 비율이 상대적으로 빠르게 증가할 것으로 예상된다. 

<표 2-20> 군인연금 재정현황
(단위: 억원)

연도

수입
지출
(나)

차액
(가-나)개인

기여금 등
국가

부담금
기금

전입금
보전금 소계(가)

2000 1,664 3,260 938 4,569 10,431 10,429 2

2010 3,286 7,155 - 10,566 21,007 22,068 △1,061

2011 3,506 7,773 - 12,266 23,545 23,140 405

2012 3,786 9,164 - 11,504 24,454 24,741 △287

2013 4,537 8,888 - 13,131 26,556 25,763 793

2014 5,056 9,563 - 13,446 28,065 26,923 1,142

2015 5,229 9,896 - 13,431 28,556 28,690 △134

2016 5,586 10,328 - 13,665 29,579 29,563 16

2017 5,878 10,389 - 14,657 30,924 30,657 267

2018 6,145 10,976 - 14,980 32,101 32,208 △107

2019 6,397 11,537 - 15,740 33,674 33,646 28

   주: 1) 국가부담금에는 사용자로의 보험료 부담과 퇴직수당 포함

        2) 수입에서 기타수입은 제외

자료: 2016년까지는 국방부에 정보공개를 청구한 자료 정리

        2017년부터 이후 연도는 국방부(각 연도). 각 연도 군인연금기금 결산서.

     https://www.mps.mil.kr/info/penGiGum.do에서 2020.7.3. 인출 
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<표 2-21> 공무원연금과 군인연금 주요 제도 비교

연도
공무원연금

(2015년 법개정)
군인연금

보험료율
18% 

(개인 9%, 정부 9%)

14%

(개인 7%, 정부 7%)

연금지급률
1.79%(2020년)→2035년(1.7%)

로 5년마다 0.05%씩 인하
1.9%

소득재분배
지급률 1.7%(2035년부터) 중 

1.0%는 소득재분배
없음

연금수급을 위한 
최소가입기간

10년 19년 6개월

수급개시연령

60세(2020년)→65세(2033년)

;2022년부터 3년마다 1세씩 

단계적 인상

은퇴 즉시 연금수급 가능

   주: 연금지급률은 가입기간 1년당 연금급여 수준

자료: 공무원연금법. 법률 제17752호 (2020). 제30조, 제67조 등 연금급여와 부담 관련 조항정리 

        군인연금법. 법률 제16760호 (2019). 제9조, 제44조 등 연금급여와 부담 관련 조항정리 

        인사혁신처(2015). 2015년 공무원연금개혁 백서. 서울: 인사혁신처. pp.45~46 내용 정리

군인연금 재정계산은 군인연금법 제41조30)에 따라 적어도 5년마다 재

정계산을 시행하도록 되어 있는데, 2015년에 이어 2020년 재정계산을 

계획하고 있다. 군인연금도 공무원연금과 사학연금과 마찬가지로  주기

적인 재정계산을 시행하도록 법에 규정하고 있을 뿐 재정평가지표와 재

정목표에 대한 내용은 명시되어 있지는 않다.

공무원연금과 사학연금은 그나마 재정전망결과를 수록한 재정계산 보

고서를 일부 공개한 적이 있는데, 군인연금은 재정전망결과도 발표하고 

있지 않다. 국가재정법에 의해 최소 5년마다 시행하도록 되어 있는 기획

재정부의 장기재정전망31)에서 2015년에 처음으로 군인연금에 대한 장

기재정전망결과 개요를 간략하게 수록한 바 있다. 

30) 군인연금법 제41조(비용 부담의 원칙) 퇴직급여 및 퇴직유족급여에 드는 비용은 군인과 

국가가 부담한다. 이 경우 급여에 드는 비용은 적어도 5년마다 다시 계산하여 재정적 

균형이 유지되도록 하여야 한다. (군인연금법, 2019)

31) 기획재정부 재정건전성관리과(2015.12.04.)
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〔그림 2-2〕 2015년 군인연금 장기재정전망 결과

자료: 기획재정부 재정건전성관리과(2015.12.04.) ‘2060년 국가채무비율 40% 이내로 관리 지속

적인 세출구조조정 없을 경우 60%까지 상승 가능 –공적연금 및 사회보험은 지속가능성 확보

를 위해 개혁 긴요’ . 기획재정부 보도자료.

        https://www.mnd.go.kr/user/newsInUserRecord.action?siteId=mnd&page=1&ne

wsId=I_669&newsSeq=I_12193&command=view&id=mnd_020500000000&findSt

artDate=&findEndDate=&findType=title&findWord=%EC%A4%91%EA%B8%B0%E

A%B3%84%ED%9A%8D&findOrganSeq= 에서 2020.7.1. 인출. p13 재인용

군인연금 보험료 수입과 급여지출, 보전금 등 전망결과를 통해 보전금 

규모가 향후에도 증가할 것으로 전망되는데, 이에 대비하여 재정상태를 

어떠한 기준으로 평가해야 하는지에 대해서 분석이 이루어진 바는 없다.

라. 국가회계기준에 의한 연금충당부채 평가

1) 연금충당부채의 개념

연금충당부채는 공적연금이 연금급여 수급권자에게 어느 시점에 현재 

지급하고 있거나 미래에 지급을 약속한 연금급여의 총액을 현재 가치로 

평가해서 추정한 금액이다. 국가회계에서 연금충당부채는 장기충당부채
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의 구성 항목으로 이해된다. 보다 구체적으로 우리나라 국가 회계기준에 

관한 규칙은 장기충당부채를 “지출시기 또는 지출금액이 불확실한 부채”

로 정의하고 여기에 연금충당부채, 퇴직급여충당부채, 보험충당부채, 기

타 장기충당부채가 포함되는 것으로 규정하고 있다(국가 회계기준에 관

한 규칙, 2019, 제20조).

회계상 연금충당부채는 장기에 걸쳐 있고 변제(연금급여 지급)가 아직 

완료되지 않은 채무의 계리적(actuarial) 추정치이다. 우리나라의 공적연

금은 모두 확정급여(DB. defined benefit) 방식을 따르고 있으므로 연금

충당부채는 지급의 시기와 금액에서는 확정적이지만 지급 완료 시점이 

유동적이어서 부채의 총액이 확정되지 않는 특징을 가진다. 이는 장기충

당부채 가운데 확정급여형 퇴직급여충당부채와 같은 종류이며, 미확정 

우발채무(contingent liability)에 따른 잠재부채(우발부채) 성격의 다른 

장기충당부채(보험충당부채 등) 또는 미지급금 등과는 다르다. 연금충당

부채는 기본적으로 금융회계 상의 예금계약(deposit)에 가깝다.

연금충당부채의 회계처리, 즉 금액의 산정(평가)과 계상을 위해서는 평

가시점을 기준으로 이미 확정된 현 급여수급자의 연금급여에 더하여 아

직 확정 이전인 현 연금보험료 기여자의 수급권을 어느 범위까지 충당부

채로 인식할 것인지를 우선 결정해야 한다. 산정(평가) 방식은 향후 발생

할 수급권 포함 여부 및 미래에 발생할 수급권을 반영하여, 급여를 산출

할 때 수급 시점까지의 임금상승 반영 여부, 급여개시 후 계속급여에 물

가상승률 반영 여부에 따라 다음과 같이 나뉜다 (신화연, 2013; 김완희, 

2014).

① 확정급여채무(Vested Benefits Obligation; VBO): 평가시점에 이

미 발생한 최소가입기간 조건 등을 충족한 연금급여 수급권만을 반영하
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여 해당 연금급여의 현재가치만 충당부채에 반영(수급권을 확보하지 못

한 경우 평가시점에서의 연금일시급여(또는 퇴직일시급여)를 포함)

② 누적급여채무(Accumulated Benefits Obligation; ABO): 평가시

점에서 이미 수급권이 발생했는지 여부와는 무관하게 급여의 현재가치를 

산출하여 충당부채에 반영. 평가시점에 수급권이 확보되지 못한 경우 미

래 발생 시점(연금급여 개시 시점)까지의 예상가입기간을 반영하여 급여

를 산출하되 연금급여 개시 시점까지의 승진, 승급 등에 따른 임금상승분

은 반영하지 않음(평가시점 현재 보수기준)

③ 예측급여채무(Projected Benefits Obligation; PBO): 누적급여

채무와 같은 방식으로 수급권을 반영하되 미래에 발생할 수급권의 경우 

급여 개시 시점까지의 임금상승분을 반영(퇴직 시점 예상 보수기준)

④ 지수반영급여채무(Indexed Benefits Obligation; IBO): 연금제

도가 계속급여의 경제성장, 물가상승 연동을 보장하는 경우 예측급여채

무와 같은 방식을 따르는 동시에 물가상승분 등을 반영

이를 정리하면, 정의상 VBO ≤ ABO ≤ PBO ≤ IBO의 관계가 성립

한다. 현재 대부분의 국가는 공적연금 충당부채의 산정에 PBO 방식을 적

용하고 있는데32), 우리나라의 경우에도 2012년 이후부터는 PBO 방식으

로 연금충당부채를 평가하고 있다. 이는 우리 국가회계기준 가운데 연금 

회계처리지침(2017) 상에 연금추정지급액을 “재정상태표일 현재의 연금

가입자[연금수급자+연금미수급자]에게 근무용역에 대한 대가로, 장래 예

상퇴직시점에 지급하여야 할 금액으로 예상퇴직시점의 장래 추정보수와 

전체추정근무기간 등 보험수리적 가정을 반영하여 산정”한다고 정의하고 

32) 사적연금회계에서도 동일한 논의가 적용된다. 예를 들어 퇴직연금충당부채 산정에는 일

반적으로 VBO, ABO, PBO 방식 중 하나가 적용된다(신화연, 2013, p.4). 
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연금충당부채를 “연금추정지급액 중 재정상태표일 현재의 재직기간까지 

귀속되는 금액을 평가시점의 현재가치로 산정한 것”으로 명시한 데에서 

확인할 수 있다.

연금충당부채의 산정에 영향을 미치는 다른 중요한 요소는 현재가치 

산출에 필요한 보험수리적 가정이다. 여기에는 사망률, 퇴직률, 승진률, 

각종 연금선택률 등에 대한 인구통계적인 가정과 할인율, 물가상승률, 임

금상승률 등의 경제기초율에 대한 재무적 가정이 포함된다. 이들 중 경제적

기초율에 대한 가정은 연금충당부채의 규모에 큰 영향을 미치기 때문에 

연금 회계처리지침(2017)은 이들에 대한 구체적 조건을 명시하고 있다.

  2) 공적연금 연금충당부채의 평가와 계상

공적연금 충당부채를 계리적으로 산정(평가)하고 회계상으로 인식(계

상)하는 실제 양상은 연금제도별로 다양하고 상이하게 나타난다. 이는 충

당금회계 특성상 보험수리적 가정과 산정 방법의 선택에 기인한 것이기

보다는 연금 제도의 성격, 여건과 전망을 바탕으로 형성된 연금부채에 대

한 관점, 활용가치 등이 작용한 결과이다. 미래에 발생할 연금급여 지급 

의무를 현재 시점에서 부채로 인식하고 이를 연금 제도 운영과 재정 관리

에 반영해야 할 필요성은 연금마다 나름의 사정과 조건에 따라 다를 수밖

에 없다. 그 결과 연금부채를 다루는 방식은 연금제도별로 제각각이다. 

연금부채를 인식하는 적극성의 차이로 부채 인식의 범위가 달라진다. 

부채를 인식은 하되 활용에는 적극적이지 않은 경우도 있고 계리적으로 

산정하여 연금 재정 운영에 활용은 하되 재무제표에 반영(계상)하지는 않

기도 한다. 또한 연금 제도가 변모하는 과정에서 연금부채 인식에 대한 

관점이 달라지기도 한다.
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국제기구들을 중심으로 공적연금의 재정건전성에 대한 우려가 공론화

되고 제도 개혁의 필요성이 제기되던 초기, 연금부채에 포함되는 미래 급

여의 범위를 어디까지로 볼 것인가가 공적연금을 분류하고 비교하는 데 

활용되었던 것은 연금부채의 인식을 연금 제도 특성에 대한 반영의 결과

로 본 좋은 예이다. 연금부채 산출방식을 비교하면서 연금수급권에 부채 

평가 시점에 이미 발생한 부분만 반영할지(기(旣)발생주의), 현 가입자이

면 발생 여부와 관련 없이 포함할지(미래발생주의), 평가 시점 이후 계속

가입이나 신규가입자까지 인정할지(개방주의)를 기준으로 공적연금 분류 

방법을 제시한 것이 대표적이다(Van der Noord and Herd, 1993).

연금의 재정방식과 재정목표, 재정지표는 연금부채의 인식에 직접적인 

영향을 미치는 요소이다. 연금의 재정방식이 완전 적립방식(funded sys-

tem)이면 이론적으로 장기 미적립(unfunded) 부채는 존재하지 않으므

로 연금부채는 미적립 기여분에 대한 단기 충당회계와 수입-지출 관리 문

제가 된다. 반대로 부과방식(pay-ayou-go system)을 따르는 연금에서

는 기여와 급여의 시차, 수지(收支) 불균형 지속으로 장기에 걸쳐 미적립 

부채가 누적될 수 있고, 그 규모와 증가 추이에 따라 연금 재정 지속과 제

도 안정성에 영향을 미칠 수 있다. 

영·미식 공적 직역연금이나 민간 퇴직연금기금처럼 적립방식을 따르

는 경우 적립률(funded ratio)을 100%에 가깝게 유지하는 것이 재정목

표가 된다(원종욱, 2015). 어느 시점에든 청산이 가능하도록 연금부채(지

급의무가 확정된 급여와 환급이 요구되는 기(旣)납입보험료)가 적립된 상

태를 유지하는 것이 필요하기 때문이다. 이때 적립률은 핵심 재정지표가 

되고 적립률 개선을 위한 보험료 인상, 기금수익률 제고가 주요 재정관리 

수단이 된다33). 따라서 연금회계 기준에서 통상적으로 요구하는 적립률 

33) 지급 방식이 확정기여(DC, defined contribution)형을 따르는 경우 기여율 재조정도 

포함된다.
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준수와 이에 따르는 연금비용 인식 등을 넘어선 연금부채의 의미는 크지 

않을 수 있다.

반면 대부분의 공적연금이 그러하듯 확정급여형 지급방식에 부과방식

을 따르는 경우, 다음 회계연도 연금지급 지출의 몇 배를 기금으로 보유

(적립배율)할 것인지가 재정목표가 되고 이를 위해 적립배율을 핵심 재정

지표로 삼는 것이 일반적이다(원종욱, 2015). 이때 연금부채에 대한 인식

은 연금제도의 성숙 정도, 인구구조 고령화의 수준과 속도에 따라 달라진

다. 제도가 성숙하고 안정적인 공적연금은 적정 수준의 적립배율 유지와 

그를 위한 재정 관리가 충분할 수 있는 반면, 제도가 성숙하지 않고 수지

(收支) 구조가 안정되지 않으면 장기 연금재정 안정성이 실질적인 재정 관

리 이슈가 될 수 있고, 그 경우 연금부채의 인식과 관리는 중요한 문제가 

된다.

예를 들어 확정기여형 공적연금인 미국의 연방공적연금(OASDI)은 적

립기금 없이 사회보장세(social security tax)를 주요 재원으로 하는 부

과방식을 따르고 있음에도 연금부채에 대한 인식이 소극적이다. 2001년

부터 매년 발표하는 연간 재정평가 보고서에   연금부채를 산정하여 보고

하고 있는데, 공표를 통해 연금충당부채를 인지하고 규모를 평가하지만 

연방회계에는 계상하지 않고 있다. 그 이유는 기본적으로 제도가 장기 또

는 영구적으로 지속되는 전제를 기반으로 하고 있고 그래서 세대 단위가 

아닌 기간을 중심으로 수입과 지출의 흐름을 제도 운영의 기준으로 삼는 

데 있다. 연금의 실질적인 재정목표는 일정 기간 즉 향후 75년 또는 무한

기간 동안의 수지 균형 유지에 있고 이를 위해 현금흐름을 반영한 보험료

인 사회보장세율을 책정하는 것이 재정 관리의 핵심이다. 그러다 보니 연

금부채(미적립 부채)는 그러한 필요에 맞춰 산정되고 재무제표에 계상되

지는 않는 것이다. 이는 잠재적 채무의 식별이 주목적인 회계상 인식은 

필요치 않다는 입장으로 해석할 수 있다(Board of Trustees, 2020).
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연금제도의 성숙, 변천 과정에서 연금부채에 대한 관점과 인식의 필요

성이 달라질 수도 있는데 캐나다 CPP(Canada Pension Plan)가 좋은 

사례이다. 캐나다 공적연금은 1966년 부과방식의 소득비례연금제도로 

출범하였는데, 기금 고갈과 재정안정성 위협 우려가 대두되면서 재정보

강을 위해 적립방식이 혼합된 부분 적립방식으로 재정방식을 전환하고 

있다. 재정목표는 미적립 부분의 기여율을 유지하면서 적립 부분을 늘리

고 기금운용 수익률을 적극적으로 제고하여, 전체 연금의 적립배율과 적

립률 등을 모두 안정적으로 관리하는 것이다. 그러다 보니 3년마다 발표

하는 재정계산 보고서를 통해 산출, 보고하는 연금부채는 재정목표 관리 

즉 제도 개혁과 전환의 비용 관리에 필요한 수단으로 활용가치를 가진다. 

즉, 수입이 지출을 초과해서 기금이 적립되던 제도 초기의 무관심에서 좀 

더 적극적인 부채 인식과 활용으로 변모하는 모습을 볼 수 있다. 미적립 

부채 산정에도 2007년에 발표한 23차 재정계산 보고서까지는 미래 발생

주의 기준을 적용하였는데 이후 2010년 27차 보고서부터는 부과방식 부

분에 대한 개방집단방식을 적용하는 변화가 관찰된다. 27차부터는 제도 

전환 과정에서 부채 규모, 적립배율 등의 변화 추이를 살피는데 산정 부

채가 활용되는 점도 구분된다. 한편 캐나다 공적연금도 연금충당부채를 

연금기금의 재무제표에는 기재하지 않는다.

우리나라 공적연금의 경우 확정급여형 부과방식 제도라는 공통점을 제

외하면 제도 출범 시점34), 기금 적립 규모, 재정 현황과 전망 등에서 제각

각이고 이질적이다. 기금 소진을 경험한 바가 있고 연금수지 적자가 매년 

발생하고 있는 군인연금과 공무원연금, 현재는 기금 적립금이 지속적으

로 증가하고 있으나 장기적으로는 수지 적자 발생이 예상되어 기금적립

34) 공적연금별로 도입시기가 다른데, 공무원연금과 군인연금은 1962년, 국민연금은 1973년,

사학연금은 1974년 도입하였다.
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금이 감소할 것으로 전망되는 국민연금 등 서로 다르다. 다만 이러한 제

도별 특성의 차이나 제도 기본 성격의 차별성(퇴직급여를 포함하는 직역

연금들과 별개인 국민연금)과 무관하게 제도의 지속가능성과 재정의 안

정성에 우려가 제기되고 있는 사정은 공통적이다. 그럼에도 불구하고 재

정 관리를 위한 재정목표, 재정지표가 설정되어 있지 않고 재정전망에 연

계된 재정운영 방향이 명확히 제시된 경우가 없다는 점 또한 공통적이

다35). 이러한 사정들이 우리 공적연금의 연금부채 인식에 중요한 역할을 

하지 않고 있다는 점도 다르지 않다.

우리 공적연금의 부채 인식과 충당부채 회계에는 재정목표 관리상 필

요와 활용가치가 아닌 다른 기준이 작용하고 있다. 2000년 이후 국제기

준이 변화하면서 우리 국가재정통계도 발생주의 회계원칙을 수용하여 개

편되었고, 그 결과 우리 정부는 2011년도부터 국가결산서상에 전통적 현

금주의에 따른 세입·세출결산서 외에 발생주의에 근거한 재무제표를 작

성하고 있다. 이에 따라 우리 공무원연금과 군인연금의 경우 예측급여채

무(PBO) 방식으로 산정한 연금부채를 연간 결산보고서상 재무제표에 연

금충당부채로 기재하여 회계처리하고(김완희, 2014) 국가재무제표에도 

반영하여 장기충당부채 항목에도 포함하고 있다36). 2019회계연도 국가

결산보고서에 의하면 공무원연금과 군인연금의 연금충당부채는 944조 

원으로 계상되어 총부채 1,744조 원의 54.1%를 차지하고 있다(대한민국

정부, 2020).

35) 국민연금의 경우 5년 마다 시행되는 재정추계에서 추계기간 말 시점의 적립배율을 일정

배수로 유지하려면 필요한 적립배율과 부과방식보험료율을 제시하고 있다. 하지만 이로

써 기금고갈 시점을 연장하고자 하는 것인지 아니면 부과방식으로의 점진적 이행을 추

구하고자 하는 것인지의 뚜렷한 재정목표 설정과 연계하지는 않고 있다. 

36) 연금(충당)부채의 국가회계상 인식이 국가채무로의 반영을 의미하는 것은 아니다. 엄밀

하게 국가채무의 법률적 정의(국가재정법 제91조)는 현금주의 방식을 따르고 있어 발생

주의 회계 방식의 재무제표상 부채와는 달리 비확정부채를 포함하지 않는다.
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〈표 2-22〉 우리나라 공적연금의 연금충당부채 추이
(단위: 조 원)

연도 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

공무원연금 289.8 351.4 484.4 523.8 531.8 600.5 675.3 753.9 758.4

군인연금 52.2 85.5 111.9 119.8 128.1 152.1 170.5 186.0 185.8

   주: 2019년도 연금충당부채 산정 시 2020년 장기재정전망의 물가·임금상승률 전망치 적용

자료: 대한민국정부(각 연도). 회계연도 국가결산보고서. 서울: 대한민국정부.

반면 국민연금과 사학연금의 경우 기금의 연금보고서상 재무제표에 연

금충당부채를 계상하지 않고, 지급기일이 도래했지만 지급이 이루어지지 

않은 부분에 대해서만 연금 미지급금으로 인식하고 있다(김완희, 2014). 

국가회계기준과 공공기관의 운영에 관한 법률에 발생주의 회계원칙을 명

시하고 있고37) 충당부채 인식의 근거가 마련되어 있음에도38) 충당부채

의 산정과 계상은 공무원연금과 군인연금에 국한되어 있다39).

이러한 이분적인 기준은 연금지급에 대한 국가의 보전의무 유무로 짐

작된다(김완희, 2014). 공무원연금과 군인연금은 가입자의 기여금과 정

부의 연금부담금이 연금지급규모로 부족할 경우 국가가 부족분을 보전하

도록 강제의무화하고 있다40). 반면 국민연금과 사학연금에서 국가의 지

급 보증은 지원의 가능성을 언급한 임의조항이 사립학교교직원 연금법 

제53조의 7이거나 연급급여 지급의 안정성을 위한 국가의 책무 환기와 

관련된 국민연금법 제3조의 2 수준에 그치고 있다.

여기에는 국가의 지급보장 즉 급여지출 부족분에 대한 보전 의무 강제

화는 연금충당부채 인식의 최우선 조건이라고 보는 관점이 전제되어 있

다(김완희, 2014). 공무원연금과 군인연금 등 특수직역연금은 국가가 고

37) 국가회계법 부칙 제2조; 공공기관의 운영에 관한 법률 제39조

38) 국가회계기준에 관한 규칙 제21조, 제50조 제1항

39) 국가회계기준에 관한 규칙 제43조, 제44조; 연금 회계처리지침

40) 공무원연금법 제71조 제1항; 군인연금법 제45조



제2장 우리나라의 공적연금 재정평가 73

용계약의 주체이자 연금 및 퇴직급여 지급의 의무 주체가 되므로 국가회

계에 직접 반영되어야 한다. 국가회계기준의 직접 적용을 받아 연금부채

를 연금 기금회계뿐만 아니라 국가 재무제표에도 명시적으로 계상해야 

한다는 논리이다(김완희, 2014). 같은 이유로 사학연금의 연금지급의무

는 근본적으로 사적 계약관계에서 발생하는 것이기에, 국민연금의 지급

의무는 사회보장제도상 가입자에 대한 것이지 국민 개개인과의 계약관계

에 따른 의무가 아니므로 이들 연금부채는 국가회계상 인식 대상이 아닌 

것으로 본다(원종욱·조승연, 2013)41). 

국가 재무제표상 회계적 인식이 발생주의 회계원칙에 따른 부기(簿記) 

의무 준수라는 요식 행위를 넘어 공무원연금과 군인연금의 재정 관리에 

어떻게 소용되고 실질적으로 도움이 되는지 불분명한 점은 문제이다. 마

찬가지로 국가회계와 무관한 연금회계 관점에서 국민연금과 사학연금의 

미적립 부채 인식에 대한 명확한 방침을 확인할 수 없는 점도 아쉬운 부

분이다. 연금충당부채 인식의 궁극적인 목적은 어떤 필요에 따라 연금 제

도의 운영과 연금 재정 관리를  활용하는 것이기 때문이다.

  3) 공적연금 충당부채와 연금 재정

공적연금의 충당부채는 부과방식 공적연금의 기금 고갈, 수지 불균형, 

재정 지속가능성 우려의 결과로 부각되는 측면이 있다. 하지만 그에 대응

하기 위한 구체적인 연금 제도 운영 및 재정 관리 방안과 연계되지 않는 

연금부채 인식 논의는 공허할 뿐이다.

연금충당부채의 문제를 연금 제도와 재정의 관점에서 본다면 다음의 

41) 국가 회계기준의 하위규정인 연금 회계처리지침이 연금부채의 인식과 계상 방법을 공무

원연금·군인연금에 국한하여 상술하고 있는 점, 사학연금과 국민연금의 경우 연금미지급

금으로 취급하도록 허용하고 있는 점은 이런 사정을 반영한다.
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근본적인 질문이 우선 제기된다.

연금부채의 계리적 산정과 회계상 인식이 필요한가?

연금충당부채의 산정과 평가를 어떻게 할 것인가?

연금부채는 연금 재정 평가·관리에 어떻게 활용해야 하는가?

첫째, 연금부채 인식은 필요하다. 충당부채가 아예 존재하지 않는 완전 

적립식 재정방식 또는 이를 가능하게 하는 기여율과 급여수준 등은 실현 

불가능하다. 부과방식에서 미래의 급여가 동 시기의 기여금 수입과 기금

운용수익 등 수입을 초과해서 기금 적립금이 감소, 고갈되는 일반적인 현

상은 미래의 연금지급의무가 장기 순부채로 존재함을 의미한다. 더불어 

미래의 기여는 그 이후의 급여에 대한 수급권을 뜻한다. 기금 적립금이 

현재의 기여 가운데 일부분에 대해 불확실하나마 적립방식의 역할을 하

는 것으로 이해하는 의미에서의 부분적립식에서도 미적립(unfunded) 기

여에 대해서는 마찬가지가 된다. 따라서 기금 적립금 유무와 상관없이 미

적립 기여에 대한 연금기금의 지급의무는 장기 미확정부채로 실재한다. 

거의 대부분의 공적연금에서 연금부채는 제도의 성숙과 인구구조 변화에 

따라 지속적으로 증가하는 모습을 띠는데, 향후 연금 재정을 압박하고 제

도 안정성을 위협하는 요인으로 작용할 것은 어렵지 않게 예상된다. 따라

서 연금의 성격, 장기재정전망과 재정목표 등 재정 운영 방향 등과 무관

하게 연금충당부채의 규모와 추이를 지속적으로 추적·관찰하는 것은 자

체로 의미가 있다.

국민연금과 같이 공적연금이 세대 내의 소득재분배 기능도 수행하도록 

설계된 경우라면 부과방식에 있어 저부담 고급여의 구조는 세대 간 소득

이전과 재분배 요소도 명시적으로 고려되는 것이 타당하다. 이를 위해 세
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대 간 회계 관점에서 중요한 정보를 담고 있는 연금부채를 인식하고 재정

지표로서 장기충당부채로 산정하고 모니터링할 필요는 분명하다.

둘째, 앞서 살펴본 대로 연금부채의 계리적 산정과 평가에는 충당회계

에 필요한 기술적 가정과 방법론상의 선택에 더불어 연금의 성격, 제도 

특성, 재정 현황과 전망 등이 영향을 미친다. 어떤 원칙과 평가 방식을 택

하느냐에 따라 산출된 부채의 규모는 큰 차이를 보일 수 있다. 물가상승

률, 임금상승률, 퇴직률, 사망률, 연금선택률 등 제도 기초율에 대한 보험

수리적·재무적 가정 역시 부채 규모에 큰 영향을 미친다. 어느 경우든 연

금부채의 계리적 평가와 인식 방법에 대한 내용은 연금 회계처리지침이

나 개별 연금의 필수보충정보나 부속명세서상에 제공되어야 한다. 특히 

완전적립을 목표로 하지 않는 공적연금 제도에는 연도별 실적보다는 재

정 장기 전망과 지속가능성 등에 관련한 정보가 더 중요하므로 재무제표

상으로든 필수보충정보 형태로든 연금부채가 인식 및 계상되어야 한다.

셋째, 연금부채 인식의 목적이 연금회계상 충당부채로 계상되는 것만

일 이유는 없다. 미국 연방 공적연금(OASDI)의 사례에서 보았듯이 활용 

목적에 따라 회계상 부채 인식은 부차적이고 연금부채의 적절한 산정이 

더 중요할 수도 있다. 연금부채에 대한 관점과 활용가치를 결정하는 핵심 

요소는 연금 제도의 성격, 재정 현황과 전망 혹은 이들을 집약한 연금 재

정목표와 재정지표이다.

재정목표에 상충하는 가치들이 혼재하고 연금의 일관된 운영·발전 방

향을 제시하지 못하면 연금부채의 의미와 역할도 정립될 수 없다. 재정목

표가 부재한 연금 제도에서 연금부채의 적절한 인식과 관리가 어려울 수

밖에 없는 것이다. 또한 국민연금의 연금부채 인식의 부재가 재정목표의 

부재와 겹치는 것은 주목할 부분이다.
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본 절에서는 공적연금의 재정목표와 평가지표가 갖추어져 있는 캐나

다, 일본, 미국의 재정평가 사례를 중심으로 살펴보고자 한다. 우리보다 

일찍 인구고령화를 경험한 국가들은 1970년대부터 최근까지 공적연금에 

대해 장기 재정안정화 방안을 마련했거나 모색하고 있는 상태이다. 그 예

로 캐나다 CPP(Canada Pension Plan)는 1996년 5.6% 보험료를 

2003년까지 9.9%로 인상하는 1998년 재정안정화 개혁을, 일본 후생연

금은 공무원연금 등 특수직역연금과 통합하면서 보험료율을 조정하였다. 

즉, 2004년 13.934% 보험료를 2017년 18.3%까지 인상하는 2004년 재

정안정화를 위해 제도를 개혁한 바 있다.

우리나라의 공적연금과 미국의 OASDI(Old-Age and Survivors and 

Disability Insurance)는 다양한 재정안정화 방안을 모색하고는 있으나, 

제도 개혁단계를 거치지는 못한 상태이다. 미국 OASDI의 2020년 연차

보고서에 따르면 우리나라의 국민연금보다 빠른 2035년에 적립기금이  

소진되는 것으로 전망하고 있으며, 2012년 이후 9년째 계속 재정안정화

를 위한 연금개혁을 강하게 촉구하는 것으로 결론을 내리고 있다. 

미국 OASDI는 부과방식 재정운영에 기초하고 있으며, 캐나다 CPP는 

부분적립방식을 적용하고 있고, 일본의 공적연금은 장기재정균형방식에 

기초하고 있다. 재정방식에 따라 재정목표, 재정안정성 평가기준 및 평가

지표가 다를 수 있기에 이들 국가의 비교분석을 통해 유용한 시사점을 도

출하고자 한다. 세부적으로 각 국가의 공적연금 제도개요와 재정계산, 재

정평가와 평가지표를 항목별로 살펴보았다. 
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제1절 캐나다 CPP(Canada Pension Plan)42)

  1. 연금제도 개요43)

캐나다는 1층에 해당하는 기초연금(OAS: Old Age Security)과 소득

비례연금의 CPP(Canada Pension Plan)와 QPP(Quebec Pension 

Plan)를 노후소득보장체계의 2층으로 두고 있다. 또한 3층에는 자발적인 

퇴직연금제도와 개인연금저축제도를 운영하고 있다. CPP와 QPP는 일

반적인 제도내용은 거의 동일한데, QPP는 퀘벡주만을 대상으로 하고 있

고 나머지 전 지역을 대상으로 하는 제도는 CPP이다. 

〔그림 3-1〕 캐나다의 노후소득보장 체계

3층 퇴직연금, 개인연금

2층 CPP/QPP(소득비례연금)

1층 OAS(기초연금)

0층 GIS(최저소득보장)

대상 임금근로자 자영자

자료: 국민연금연구원 연금제도팀(2017). 재정목표 및 재정지표의 국제비교연구(2016-02). 전주: 

국민연금연구원. p.137. 인용

42) 캐나다 CPP에 대한 기존 재정평가 사례는 최근 발표된 Office of the Chief Actuary(2019)

룰 주로 인용하여 정리 

43) Office of the Chief Actuary(2019)와 국민연금연구원 연금제도팀(2017) 인용하여 정리
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CPP는 매 3년마다 재정계산을 실시하며 향후 75년에 대한 재정상태

를 점검하고 있다. 재정목표인 평가기간 동안 일정한 적립배율을 유지할 

수 있는지를 점검하며, 이는 재정목표를 위해 필요한 최소보험료율

(minimum contribution rate)의 산출을 통해 이루어진다.

재정계산의 주체와 주기, 재정평가방법 등은 CPP Acts. 제113.1 

(Minister of Justice, 2020)에 명시되어 있고 2019년에 30번째 재정계

산보고서를 발표하였다.  

캐나다 CPP는 1966년 제도 도입 당시 기금을 일부 보유한 부과방식

(pay as you go)이었다. 이후 1987년부터는 매 5년 마다 이루어지는 재

정계산에서 “기여율 25년 계획(the 25-year Schedule)44)"이라고 하여 

향후 25년의 보험료율을 확정하는 방식을 적용하였다. 그러나 이후 

1990년대에 출산율 감소 및 기대수명의 증가 등 사회경제적 여건이 변화

함에 따라 재정지속가능성 및 세대 간 형평성에 있어 문제에 직면하게 되

었다. 1993년에 수행된 제15차 재정계산보고서 결과에 따르면 1993년 

당시 보험료율 5.0%가 2030년에 15.4%까지 상승할 것으로 예측되었으

며, 2015년에 기금이 소진될 것으로 예상되었다. 이에 정부는 1998년 재

정안정화를 주된 목적으로 연금제도를 개혁하였다. 재정방식을 기존 부

과방식에서 부분적립방식으로 전환했고, 이를 위해 1997년 6.0%이던 보

험료율을 9.9%45)로 인상하였다. 급여수준에 따라 적정부담수준으로 보

험료율을 인상했다고 볼 수 있다.

최근 2016년에는 노후소득보장강화에 중점을 두고 제도 개선이 이루

어졌다. 40년 가입기준 소득대체율은 현재 25%로 2025년까지  33.33% 

수준으로 인상할 계획이고, 이에 따른 재원을 마련하기 위해 보험료율은 

44) 재정균형기간 15년, 재정목표 적립배율 2배를 기준으로 필요보험료율 산출 

45) 1998년 연금개혁 당시 재정목표인 안정적인 적립배율 유지를 위해 필요한 최소보험료 

수준은 9.9%로 산정되었다.
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현재 9.9%에서 2025년까지 11.9%로 인상할 계획을 하고 있다. CPP는 

18세 이상 70세 미만의 소득이 있는 자는 의무가입대상이며, 보험료율은 고

용주와 근로자가 각각 동일하게 부담하고 자영자는 본인이 전액 부담한다. 

〈표 3-1〉 캐나다 CPP 제도 내용

구분 제도 내용

가입연령 18세 이상 70세 미만

보험료율
기존 9.9%에서 11.9%(‘25년)로 인상

* 피용자는 사용자와 균등 부담, 자영자는 본인 전액부담

수급연령 
65세

* 60세 조기수급 및 70세까지 수급연기 가능

급여수준 기존 소득대체율 25%에서 33.3%(‘25년)로 인상

재정방식

부분적립방식

* 1966년 최초 제도 도입 당시에는 부과방식으로 설계되었으나, 

  1998년에 현재의 부분적립방식으로 전환

재정목표 일정한 적립배율(5~6배 수준) 유지

자료: Office of the Chief Actuary(2019), Actuarial Report(30th) on the Canada Pension 

Plan. Ottawa, Ontario: Office of the Chief Actuary. pp.67~74 내용 정리

  2. 재정계산

CPP 재정계산은 CPP 법 제113조와 제115조(Minister of Justice. 

2020, Canada Pension Plan Acts, 113.1, 115.1)에 근거를 두고 있

다. CPP 법 제113조에서는 재정계산의 수행 주체와 주기, 재정목표, 재

정계산 시 고려할 사항 등을 명시하고 있다. CPP 법 제113조에 따르면, 

재무부장관과 주정부장관은 매 3년마다 재정계산을 통해 CPP의 재정상

태를 점검하고, 필요시 급여 및 보험료율의 조정에 대한 권고안을 제출하

여야 한다. 재정목표는 ‘미래 예측 가능한 장래기간 동안 해당연도 지출 

대비 적립기금인 적립배율이 일정수준을 유지하게 하는 최소 보험료율 

수준을 평가하는 것’으로 명시하고 있다46). 참고로 CPP 법 제115조에서는
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재정계산보고서(actuarial report)에 포함되어야 할 구체적인 내용들을 

명시하고 있다. 향후 30년 간에 대한 수입, 지출, 투자수익에 대한 추계결

과, 향후 75년 간 매 5년마다 부과방식보험료율 추정, 그리고 2016년 연

금개혁에서 인상된 소득대체율의 재원확보를 위한 추가 보험료율 등을 

보고서에 포함시킬 것을 요구하고 있다. 2019년에 2016년의 연금개혁에 

따른 제도 변경을 반영한 “30th Actuarial Report”를 발표한 바 있다.

〈표 3-2〉 CPP Acts 재정계산 관련 조항

세부 조항

<CPP법 제113조>

제113조1항 (Financial Review of the Canada Pension Plan)
   (1) 1997년 이후 3년에 한 번씩 재무부장관과 주정부의 장관은 CPP의 재정상태를 점

검하고 급여, 보험료율의 조정을 권고할 수 있다. 
   (2) 제115조(1.11)에 따라 재정계산보고서에 조정계수를 명시한 경우, 이를 검토하고 

변경 여부를 권고할 수 있다.  
   (3) 가능하다면 3년 마다 실시되는 재정계산의 완료시점 1년 전에 재무부장관이 최고 

의사결정기구(the Governor in Council)에 권고할 수 있도록 완료하여야 한다.  
   (4) 본 항에서 제시한 사항들을 점검하고 이를 고려하여 권고안을 제시하여야 한다. 
     (a) 제115조에 따라 수석계리사(Chief Actuary)가 작성한 가장 최근 보고서, 최근 

보고서와 이전 보고서의 차이
     (b) 다음에 관련한 수석계리사의 최근 추계결과 
       (i) Additional* 계정을 포함한 CPP 계정의 재정수지, (ii) 수입 및 지출 추계,   

(iii) 예상 지출 대비 자산 비율, (iv) 인구통계학적, 경제적 여건 변화, 제도 변경 등
에 따라 이전 점검 시와 달라진 변화 

         * 기존 급여를 인상하거나 새로운 급여를 도입한 경우
     (c) 보험료율에 대한 재정목표(financing objective)는 다음의 보험료율보다 낮지 않

게 설정한다.
       (i) 2003년부터 시작하여 예측 가능한 미래의 기간 동안 유지될 수 있는 최소의 보

험료율로 (ii) 특정기간 동안의 적립배율을 일정 수준으로 유지할 수 있는 보 험료율
     (d) 추가된 새로운 급여에 대한 재정목표는 기존 계정에 변화를 주지 않는 보험료  율이다. 
       (i) 2024년부터 예측 가능한 미래의 기간 동안 유지될 수 있는 최소의 보험료율 로 

(ii) 예상되는 지출을 완전히 지불하기에 충분한 보험료 및 투자수익이 발생되어야 한다.
     (e) 기존 급여를 인상하거나 새로운 급여를 추가하는 제도 변경 시에는 관련 비용을 

충당하기 위해 급여 변경에 따라 발생된 부채(unfunded liability)에 상응하는 만
큼의 영구적이거나 한시적인 보험료율 인상 조치를 취해야 한다. 

자료: Minister of Justice. (2020), Canada Pension Plan Acts. 제113조 중 재정계산 관련 주요

부분 인용 및 번역하여 정리

46) CPP 법 제113조 중 재정목표(financing objective) 관련부분 인용
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  3. 재정목표와 평가지표 

캐나다 CPP는 1998년 연금개혁을 통해 2003년 이후 보험료율 수준

을 9.9%로 확정하였다. 보험료율은 고정하면서  ‘미래 예측 가능한 기간 

동안 적립배율이 일정수준 유지되게 하는 최소 보험료율 수준을 평가하

는 것’으로 재정목표를 설정하고 있다. 이에 따라 CPP 재정계산에서 재

정평가는 현재 보험료율 하에 적립배율이 일정하게 유지되는지 점검하는 

역할을 한다. 구체적으로 재정평가기준은 ‘재정추계 시작시점에서 검토 

기간 종료 후 적용가능 한 다음 일정시기 이후 10년 후부터 60년 후가 되

는 시점 동안47) 적립배율 변동 폭이 5% 내외로 유지되는  조건’으로 한

다. 이러한 기준을 만족시키는 최소보험료율(minimum contribution 

rate)을 추정하여 재정상태를 점검하는 것이다. 이때 완전적립을 원칙으

로 하여 증가되거나 새롭게 추가된 급여 혜택은 고려하지 않으며, 따라서 

CPP 전체 보험료율과는 별도로 계산되며 추정된 최소보험료율을 안정상

태 또는 정상상태 보험료율(the steady-state contribution rate)로 한

다. 현재 보험료율보다 낮을 경우 평가기간 동안 예상 급여지출에 대한 

지불능력을 확보한 것으로 평가하며, 현재 보험료율보다 높다면 급여수

준이나 보험료율을 조정하도록 되어 있다. 

CPP는 장기적인 재정상태를 점검하기 위한 재정지표로 우리나라의 국

민연금과 마찬가지로 제도의 성숙을 반영하는 지표로 가입자 수와 수급

자 수 추이 등을 제시하고 있다. 재정수지를 반영하는 지표로는 연도별 

수입, 지출, 수지차, 부과방식 비용률 등 추이를 나타내고 있고, 적립기금

47) 예를 들어, 2018년 시행한 30차 재정계산(Office of the Chief Actuary, 2019, 

Actuarial Report(30th) on the Canada Pension Plan.)에서는 다음 재정계산 시기

인 3년 2021년부터 10년 후인 2031년부터 2081년을 일정 적립배율을 유지하는 기간

으로 하여 최소보험료율을 산출하였다.
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의 상황을 반영하는 지표로 연도별 적립기금과 적립배율 등을 제시하고 

있다. 

이외 또 다른 재정지표로 개방집단 방식의 재정상태표(Open Group 

Balance Sheets)를 제시하고 있다. 즉, 기금의 자산(assets)과 연금부

채48)에 대한 요약지표를 사용하는데 재정상태표에는 연금부채와 자산 차

이 즉 자산초과 또는 자산부족 규모와 연금부채 대비 자산 비중 등을 제

시하고 있다. 이를 통해 자산 규모로 연금부채 중 어느 정도까지 충당되

는지 그 정도를 알 수 있다(<표 3-3> 참고). 

개방집단에 대한 재정상태표 선택에 대해서는 재정계산보고서에서 다

음과 같이 설명하고 있다. “사회보장제도의 재정상태표(balance sheet) 

방식은 주로 재원조달방법(financing method)에 의해 결정된다. CPP

는 부분적립방식으로 특정 연도의 현재 기여자가 현재 수급자의 급여 부

담을 허용하는 사회적 계약이다. 이는 미래 기여자의 기여에 대해 현재 

및 과거 기여자의 권리 청구가 가능함을 의미한다. 재정상태표를 통해 부

분적립방식으로 운영되는 제도의 재정상태를 평가하기 위해서는 이러한 

사회적 계약 전제가 반영되어야 한다. 개방집단방식은 현재 및 미래의 제

도 참여자 모두의 혜택과 기여를 고려하므로 이러한 전제를 명시적으로 

설명한다. 이에 비해 폐쇄집단방식은 현재 참여자만을 고려하기 때문에 

이러한 전제가 반영되지 않는다. 또한 개방집단방식을 사용하여 제도의 

자산과 부채(obligation)를 측정하는 것이 인구통계학적, 경제적 환경 변

화가 제도의 장기적인 지속가능성에 어떻게 영향을 미치는지 제대로 반

영한다(Office of the Chief Actuary, 2019, p.177).”

한편 사회보장제도에 있어 연금부채와 자산 등을 정의하고 측정하기 

48) 캐나다 CPP에서는 ‘liability’보다 ‘obligation’로 표기하는데, 본 보고서에서는 우리나

라 등 연금부채 개념상 통일하여 ’부채‘로 번역하였다. 
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위한 방법은 Van der Noord and Herd(1993), Franco(1995), 

Holzmann et al.(2004), International Actuarial Association(2018)

등 OECD와 World Bank 등에서 그 기준을 정의한 바 있다. 연금부채는 

어느 세대에 어느 정도까지 수급권 보장을 포함시킬 것인가에 따라 산정

방식을 3가지로 구분할 수 있는데 미래 발생을 고려하지 않는 폐쇄집단

방식과 미래 발생을 고려한 폐쇄집단방식과 개방집단방식이 있다. 

재정평가기간인 75년 동안 미래의 보험료 수입 현가와 현재 적립금을 

합한 규모(asset)에서 지급의무가 있는 급여지출 총액의 현가(actuarial 

obligation)를 제외한 차액을 자산 초과(asset excess) 또는 자산 부족

(asset shortfall)으로 산출하여 재정의 안정성을 평가하는 하나의 지표

로 제시하고 있다.

  
  



 ×  
  



 × 

  자산 초과  또는 자산 부족 
  수입

  연초 적립기금   

  지출

  할인률

  연도   ≤  ≤ 
  추계기간

캐나다 CPP 30차 재정추계에서는 2018년말 과 2030년 말 시점에 대

해 balance sheet를 제시하고 있다. 두 시점 모두 현가화한 급여지출 총

액보다 자산규모가 큰 것으로 나타나 자산 초과분이 발생하고, 적립률

(asset/obligation) 역시 100% 이상으로 나타나서 재정적으로 안정성을 

유지할 것으로 예측된다. 
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〈표 3-3〉 CPP 개방집단방식 재정상태표

자료: Office of the Chief Actuary(2019), Actuarial Report(30th) on the Canada Pension 

Plan. Ottawa, Ontario: Office of the Chief Actuary. p.103, Table 103 재인용

캐나다 CPP는 1990년대 초부터 재정지속가능성에 대한 우려가 제기

되었다. 1993년 재정계산결과(15th Actuarial Report)에 따르면, 1993

년 당시 보험료율 5.0%가 2030년에는 15.4%까지 증가되어야 하는 것으

로 전망되었으며, 현재 제도를 유지할 경우 2015년에 기금이 소진될 것

으로 예상되었다.  이에 캐나다 CPP는 인구구조와 경제상황 변화에 따른 

재정의 지속가능성 문제와 후세대 부담증가 등으로 인한 세대 간 형평성 

등을 해결하기 위해 1998년 연금개혁을 단행하였다.49)

1998년 연금개혁은 재정안정화와 투자정책 확립에 중점을 뒀다고 볼 

수 있는데 캐나다 CPP의 경우 1998년 이전까지 5년마다 재정계산을 실

시하였고, 재정계산을 통해 향후 보험료율을 확정하는 체계를 가지고 있

다.50) 재정계산 시마다 고령화 및 베이비부머 세대(1950년대와 1960년

49) 1998년 연금개혁을 반영한 재정계산결과는 2003년 제21차부터 작성하고 있다.

50) “기여율 25년 계획(the 25-year Schedule)"이라고 하여 재정계산에서 향후 25년간의 

보험료율을 확정하는 방식을 적용하였다. 재정계산 시 재정균형 목표(적립배율 2배)를 

기준으로 향후 25년 간의 보험료율을 확정하였지만 매 재정계산 시마다 향후 보험료율

이 변화하였다(김순옥, 신승희, 2009).
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대 상당수)의 수급자 전환에 따른 급여지출 증가가 예상되었으며, 향후 

필요한 보험료율이 증가하였다. 

구체적으로 살펴보면, 첫째, 보험료율을 대폭 인상(1998년 6.4% → 

2003년 9.9%)51)하였으며, 둘째, 부과방식(pay-as-you-go)에서 부분

적립방식(partially funded system)으로 재정방식을 전환함으로써 확대

된 적립기금의 투자수익이 향후 급여지출의 일정부분을 충당하도록 하였

다. 구체적으로 적립기금에 대한 재정목표를 기존 적립배율52) 2배에서 

‘향후 60여년 간 적립배율이 안정된 수준(5~6배 수준)을 유지하는 것’으

로 수정하였다.  

또한 CPPIB (CPP Investment Board)를 설립하여 기금운용을 위임

하였다. CPP와 독립적으로 운영되는 CPPIB는 “CPP의 재정상태와 급여

지급을 위한 유동성을 고려하는 한편, 과도한 위험을 초래하지 않으면서 

수익률을 극대화”할 것을 법에서 정하고 있다. 이후 CPP 국채만 보유하던

기금의 투자대상을 주식, 채권, 실물자산 등으로 다변화하기 시작하였다.

셋째, 향후 보장수준을 확대하거나 급여를 신설하는 경우에는 완전적

립(full funding)을 원칙으로 추가적인 보험료를 적용하기로 결정하였다. 

마지막으로 재정계산주기를 5년에서 3년으로 변경하여 재정건전성을 

점검하도록 했는데, 재정계산에서는 제도가 변하지 않는다는 가정 하에 

장기간에 걸친 제도의 지속가능성을 평가하기 위한 정보를 제공하고 있다. 

캐나다 CPP의 재정목표는 재정추계기간인 향후 75년간 일정수준의 

적립배율 5~6배 수준을 유지할 수 있는 최소 보험료율로 한다고 법상 명

시하고 있다. 정상상태 적립배율(steady-state funding)을 유지한다는 

재정목표를 설정하였고, 3년마다 재정계산을 시행하여 이를 달성할 수 

51) 1998년 연금개혁 당시 재정목표(안정적인 적립배율 유지(5~6배))를 위해 필요한 보험료

율이 9.9%로 산출되고 있다.

52) 해당년도 지출 대비 적립기금 비율
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있는지 점검하고 있다. 장기적으로 일정한 적립배율을 유지할 수 있는 최

소 보험료율(minimum contribution rate)을 산정하고 이를 현재 보험

료율 9.9%와 비교하여 재정의 지속가능성 여부를 판단하고 있다. 

최근에는 재정평가에 대한 부가적인 지표로 부록에 수록하고 있는 연

금부채 개념을 개방집단에 대한 것으로 확정하였다. 2013년 26차 재정

계산부터는 폐쇄집단이 아닌 개방집단에 대한 연금부채만 부록에 수록하

면서 현재의 자산과 장래 보험료 수입이 급여지출을 충분히 충당할 수 있

다고 지불능력을 분석함으로써 장기적인 관점에서의 재정안정성에 보다 

중점을 두고 있다.

<표 3-4> 캐나다 CPP 재정방식과 재정목표

구분 캐나다 CPP

연금 체계 소득비례

재정방식 보험료 수입, 투자수익 등 적립방식으로 운영

보험료율 9.9%(2018년)→11.9%=9.9%+2.0%(2023년)

급여수준
소득대체율

2018년 25%→2023년 33.3% 인상

재정계산
매년 향후 75년간 전망

*28차 재정계산부터 2016년 법개정 반영 

재정목표
재정추계기간인 향후 75년간 일정수준의 적립배율 5~6배 수준을 유지할 수 

있는 최소 보험료율로 한다고 명시하고 있음

   주: 2015년 시행한 재정계산은 전부 3차례 시행(27, 28, 29), 2018년 30차 재정계산 시행

자료:  Office of the Chief Actuary(2019), Actuarial Report(30th) on the Canada Pension 

Plan. Ottawa, Ontario: Office of the Chief Actuary. pp.67~74 내용 정리

2016년 6월 캐나다 CPP의 연금개혁은 재정지속가능성보다는 노후소

득보장강화에 중점을 두고 제도 개선이 이루어졌다고 볼 수 있다. 2016년 

6월 단계적으로 더 내고 더 받는 식으로 제도를 개혁하였고 2019년부터 

단계적으로 시행하고 있다. 소득대체율은 2018년 25%에서 2023년 
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33.3%으로 점차 인상하고, 이를 위한 보험료율은 2018년 9.9%에서 

2019년 1.2%p 인상하여 10.2%, 2023년에는 2.0%p 인상한 11.9%로 

단계적으로 인상할 계획이다53). 

2008~2009년 경제위기 이후 현재 근로세대의 노후소득이 지속적으

로 낮아질 것이라는 우려가 제기되었다.(Klassen, 2013) 캐나다는 2016

년 연금개혁이 논의될 당시 연금재정이 안정된 상태였고 노인부양비가 

낮고 출산율이 높은 상대적으로 안정적인 인구구조를 보이고 있었다. 이

런 상황에서 가입자 비율의 감소로 인한 중산층의 노후소득 부족이 예상

되자 노인빈곤문제에 초점을 두고 연금의 기능강화를 위한 개혁을 실시

하였다. 대부분의 선진국들이 연금재정 악화에 직면하고 있는 반면 캐나

다는 안정적인 재정상태를 유지하고 있으며, 인구구조 또한 상대적으로 

안정적으로 전망되어 노후소득보장 강화를 추진할 수 있는 여건이라고 

볼 수 있다. 제도 개선에 따른 추가적인 급여는 완전적립을 원칙으로 연

금재정안정화 방안도 함께 고려하였다. 

28차 보고서부터 기존의 정상상태 적립배율을 유지할 수 있는 최소 보

험료율을 기존 제도(Base CPP) 9.9%와 추가 인상하는 보험료율 2.0%에 

대해서는 추가 제도(Additional CPP)로  구분하여 별도의 평가결과를 

제시하고 있다. 

2019년 발표한 CPP 30차 재정추계결과 기존 제도에서는 적립배율이 

2019년 7.5배에서 점차 증가하여 2095년 9.5배로 전망된다. 추계기간 

말 재정목표인 5배~6배 적립배율(assets/expenditure ratio)을 넘어서

고 있어서 연금지급에 대한 지불능력이 충분한 것으로 평가할 수 있다. 

캐나다 CPP는 적립방식으로 운영되고 있으나 부과방식으로 전환할 경

53) 보험료율 인상으로 저소득층의 부담이 커지게 되므로 근로장려세제와 소득공제혜택 등

을 통한 완화대책을 함께 마련하고 있다.    
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우 필요한 보험료율을 부과방식 비용률로 제시하고 있다. 부과방식 비용

률(pay-as-you-go rate) 전망결과 2019년에는 9.44%이나 2022년 

9.91%로 현재 보험료율 9.9%를 넘어서고 이후에도 꾸준히 증가하여 

2095년에는 12.54%로 나타난다.

<표 3-5> 캐나다 CPP 30차 재정추계결과: Base CPP

자료: Office of the Chief Actuary(2019), Actuarial Report(30th) on the Canada Pension 

Plan. Ottawa, Ontario: Office of the Chief Actuary. p.36 재인용 



92 공적연금 재정평가지표 개발을 위한 연구

제2절 일본 후생연금54)

  1. 연금제도 개요

일본의 노후소득보장체계는 1층에 국민연금과 2층 후생연금을 중심으

로 하여 3층에는 기업연금을 두고 있다. 국민연금은 만 20세 이상 60세 

미만의 일반 국민을 가입대상으로 하며, 일정 연령이상이 되면 정액으로 

급여를 지급하고 있다. 후생연금은 소득활동을 하는 근로자와 공무원 등

을 가입대상으로 하는데, 은퇴 이후 수급연령이상이 되면 본인소득에 비

례하는 급여를 지급하고 있다. 후생연금 가입자는 자동적으로 국민연금

에 가입되며 후생연금 보험료에는 국민연금 보험료가 포함되어 있다. 후

생연금 가입자의 무소득 배우자는 국민연금 수급 대상자이나 국민연금 

보험료는 납부하지 않는다. 공무원 등이 가입하는 공제연금55)은 2015년 

10월 이후 후생연금으로 일원화되었다. 1980년대부터 공제연금은 후생

연금에 비해 급여수준도 높고 국고부담규모도 크다는 비판이 있었고, 

2010년대에 들어 국가재정에 위협이 된다는 사회적 공담을 토대로 일반 

국민을 대상으로 하는 후생연금과 통합하였다. 본 절에서는 이 중에서 우

리나라 국민연금과 같은 성격의 후생연금을 중심으로 살펴보았다.

54) 일본 후생연금 재정평가 사례에 대해 최근 발표된 厚生労働省(2019)을 추가하여 기존의 

厚生労働省(2014)과 Ministry of Health, Labour and Welfare(2014)을 인용 및 정리

55) JR공제, JT공제, NTT 공제 등
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〔그림 3-2〕 일본의 노후소득보장 체계

3층 기업(퇴직)연금

2층 후생연금(소득비례연금)

1층 기초연금(국민연금)

대상

(제1호 피보험자) (제2호 피보험자) (제3호 피보험자)

자영자 회사원, 공무원 등
제2호 피보험자의

무소득 배우자

자료: Ministry of Health, Labour and Welfare(2014), Summaries of the 2014 Actuarial 

Valuation and Reform Options. p.5 인용 및 번역하여 정리 

후생연금은 수급자의 급여지출에 소요되는 비용을 현역 세대의 부담으

로 충당하는 ‘부과방식’을 기본으로 하고 있으며, 일정한 적립금을 보유

하여 이를 활용하고 있다. 즉, 보험료와 국고부담이 급여재원의 중심이

며, 적립금은 보조적인 역할을 하고 있다. 2019년 현재 보험료율은 

18.3%이다.

〈표 3-6〉 일본 후생연금 제도 내용

구분 제도 내용

가입연령 70세 미만

보험료율
18.3%

* 피용자는 사용자와 균등 부담, 자영자는 본인 전액부담

수급연령 기존 60세(2013년)에서 65세(2025년)로 상향조정

급여수준
기초연금+후생연금의 소득대체율 61.7%(2019년 기준)

* 「2019년 재정검증자료」결과

재정방식 부과방식(부분적립)

재정목표 약 100년간의 수지균형(적립배율 1배)

자료: 厚生労働省. (2019). 国民年金及び厚生年金に係る 財政の現況及び見通し ー2019（令和元）

年財政検証結果 ー. 인용 및 번역하여 정리 
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  2. 재정검증제도 

일본 후생연금은 1954년 법 개정 이후 최소 5년마다 “재정재계산”을 

실시하였다. 재정재계산을 통해 현재 급여수준의 유지를 위해 필요한 부

담수준을 산출하고, 필요한 보험료율에 대한 단계적인 인상계획을 확정

하였으며, 공적연금의 재정균형을 위한 부담수준과 급여수준을 검토하여 

제도 개정을 이끌었다. 그러나 재정재계산 시마다 급여와 부담에 대한 재

검토가 반복되었으며, 매번 보험료율이 인상되었다. 이러한 반복된 제도 

개정으로 보험료 인상 등 제도 변화에 대한 불안감은 커지고, 빠르게 진

전되는 고령화로 재정부담 증가가 예측됨에 따라 정부는 2004년에 연금

개혁을 단행하였다. 

2004년 연금개혁에서는 2017년 이후 국민연금 및 후생연금의 보험료

율 상한을 고정하고, 보험료와 국고부담, 적립금에 따른 투자수익의 재원

범위 내에서 급여수준을 자동으로 조정하여 급부와 부담의 균형을 도모

하는 재정방식(거시경제슬라이드)을 도입하였다. 그리고 이러한 재정균

형이 유지되는지를 확인하기 위해 “재정재계산” 대신 “재정검증”을 실시

하고 있다. 재정검증에서는 국민연금과 후생연금 재정의 현황 및 최근의 

인구 및 경제 상황을 반영한 장기적인(대략 100년) 재정전망을 작성하여 

보고한다. 

재정검증은 후생연금법 제4조 2(재정의 균형) 및 제4조 3(재정 현황 및 

전망 작성)에 근거를 두고 있다. 한편 국민연금은 국민연금법 제4조 2(재

정의 균형) 및 제4조 3(재정 현황 및 전망 작성)에서도 동일한 내용을 찾

아볼 수 있다. 관련법에 따라 최소한 5년에 한 번 재정검증을 수행하여야 

하며, 고정된 보험료율 하에 재정균형을 이룰 수 있는지 점검한다. 최근

에 “2019년 재정 검증 결과(2019.8)”(厚生労働省, 2019)를 발표하였고 

산하 자문기구인 사회보장심의회 연금부회에 제출하였다.
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〈표 3-7〉 일본 후생연금법의 재정검증 관련 조항

세부 조항

<후생연금법 제4조> 

제4조 2 (재정의 균형)

  후생연금의 재정은 장기적으로 균형이 유지되어야 하며, 현저하게 균형을 잃을 것으로 

예상되는 경우에는 신속하게 필요한 조치가 강구되어야 한다.

제4조 3 (재정현황 및 전망작성)

  1. 정부는 적어도 5년마다 급여지출에 필요한 비용, 보험료 및 국구부담액, 기타 후생연

금 재정에 관련된 수입과 지출에 대해 그 현황 및 재정균형기간의 전망(이하 “재정현

황 및 전망”이라 함)을 작성하여야 한다. 

  2. 전항의 재정균형기간은 재정현황 및 전망이 작성되는 해 이후 대략 100년으로 한다.

  3. 정부는 제1항에 따라 재정 현황 및 전망을 작성한 후에는 지체 없이 이를 공표해야 

한다. 

자료: 厚生年金保険法(2020) 중 재정검증 관련 주요부분 인용 및 번역하여 정리

  3. 재정목표와 평가지표 

일본은 2004년 연금개혁에서 재정안정화 측면에서 저출산․고령화에 

따른 미래 세대의 부담을 줄이기 위해 보험료 수준56)은 고정하고 급여수

준을 인하하기로 하면서 거시경제 슬라이드를 도입하였다. 즉, 보험료율 

상한을 고정하고, 보험료와 국고부담, 적립금에 따른 투자수익의 재원범

위 내에서 급여수준을 자동으로 조정하여 급부와 부담의 균형을 도모하

는 재정방식(거시경제슬라이드)을 도입하였다. 후생연금 보험료율은 

18.3%로 고정하였는데, 2004년부터 매년 0.354%p씩 인상되어 2017년 

이후 18.3%로 유지하는 것으로 개혁하였다. 

급여수준 하한을 소득대체율 50%57)수준으로 설정했다는 것이 기존의 

재정평가와 크게 달라진 부분이다. 이에 따라 국민연금 및 후생연금제도

56) 후생연금은 2004년 개혁 당시 보험료율 2017년부터 18.3% 고정하기로 합의 

국민연금 월 보험료는 16,340엔(2018년 기준).

57) 표준보수로 40년 간 가입한 남성 임금근로자인 기초연금과 전업주부인 배우자의 기초연

금, 남편의 후생연금을 합한 소득대체율을 기준으로 한다.
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의 재정평가는 재정균형기간(대략 100년) 동안 고정된 보험료율 하에 재

정균형이 유지되는지 여부와 급여수준이 소득대체율 50% 이상인지를 점

검하는 것이다. 국민연금과 후생연금의 재정방식은 부과방식을 기본으로 

하되 향후 100년 간 재정균형을 고려해 일종의 지급준비금 성격으로 적

립금 보유를 재정목표로 삼고 있다. 실제적으로 2004년, 2009년, 2014

년, 2019년 재정검증에서는 재정목표를 ‘향후 100년 이후 시점에 적립

배율 1배 보유’로 설정하여 관련 전망을 작성하였다. 

즉, 재정균형 상태는 추계기간 말 적립배율이 1배가 되는가로 평가하

고, 재정균형을 위해 급여수준을 자동으로 조정하되 최소 급여수준인 소

득대체율 50% 보장에 대해서는 법상 명시하고 있다. 급여수준에 거시경

제 슬라이드를 반영하다가 재정균형 상태인 적립배율 1배가 가능해지면 

거시경제 슬라이드 반영을 중단한다. 거시경제 슬라이드를 통해 보험료 

수준은 고정하고 대신에 연금액을 인하하는 데 적용하고 있는데, 평균수

명 연장과 근로가능인구 수 즉 피보험자 수 감소 등을 반영하여 연금액을 

자동 조정하는 방식이다. 

<표 3-8> 일본 후생연금과 국민연금 재정방식과 재정목표

구분 국민연금 후생연금 참고

연금
체계

정액으로 지급

(기초연금+소득보존)
소득재분배

1942년 노동자연금보험법 

시행

2004년 제도개혁 추진 배

경; 2002년 후생연금 재

정수지 적자 발생, 미적립

부채 등

재정
방식

보험료 수입과 국고지원; 

국고지원 규모는 국민연

금 급여지출의 50%

부과방식으로 하되 일부 

적립방식 도입

보험료 수입과 기금투자수

익; 기금규모 2017년 159

조 엔(2040년대 기금소진 

전망)
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자료: 厚生労働省. (2019). 国民年金及び厚生年金に係る 財政の現況及び見通し ー2019（令和元）

年財政検証結果 ー

        Ministry of Health, Labour and Welfare(2014), Summaries of the 2014 Actuarial 

Valuation and Reform Options. 

재정검증보고서에서는 예상 소득대체율과 예상 연금액, 재정전망 결과

를 중점적으로 제시하고 있다. 

이 외 부가적인 재정평가지표로는 세대별 급여수준 분석결과를 제시하

고 있으며, 연금부채를 ‘재원과 급부의 내역’인 재정상태표(balance 

sheet)로 나타내고 있다. 세대별 급여는 연금가입 부부가구와 수급가구

구분 국민연금 후생연금 참고

보험
료율

20세 이상 월정액 보험료 

납부

2017년부터 18.3%(사업주, 

근로자 각각 9.15%)로 고

정하기로 2004년 합의

급여
수준
소득
대체
율

65세 이상 정액으로 연금 

수급; 2016년 매월 최대 

65,008엔 

2019년 61.7%→2023년 

50.2% 인하

소득대체율 50% 이상 유지

2016년 기준 평균 월액

221,504엔

소득대체율은 평균소득자

가 40년 가입해서 65세에 

연금을 수급할 경우 연금 

수급 시점의 평균소득 대비 

비율

거시
경제 
슬라
이드

근로계층 인구수 감소와 평균수명 연장 등에 따라 연

동하여 연금액을 자동적으로 조정하는 구조

2004년 제도개혁에서 도입

디플레이션의 경우에는 

거시경제 슬라이드를 

적용하지 않음

2015년 처음으로 적용

연금
재정
검증
제도

5년 주기로 향후 

100년간 전망

기존의 재정 재계산제도는 

1954년 시작되었으나 

2004년 연금개혁을 통해 

재정검증제도로 변경; 

2009년부터 5년마다 

재정검증제도 시행

재정
목표

추계기간 말에(향후 100

년간) 재정균형 즉 적립

배율 ‘1’을 유지하는 것

을 목표로 급여와 부담 간 

균형을 도모하고 있음
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의 부부를 대상으로 출생연도별로 구분하여 보험료와 급여 각각의 현가

화한 총액으로 수익비를 시산하고 있다. 보험료율은 고정하고 급여수준

을 인하하고 있으므로 후세대로 갈수록 기존 세대에 비해 수익비가 점차 

감소할 것으로 전망되고 있다. 

적립방식으로 운영한다는 전제 하에 미래에 발생할 급여 규모를 예상

하고 세대 간 부담을 비교하기 위해서 급여와 재원내역을 제시하고 있다. 

일본의 공적연금은 부과방식으로 운영되므로 적립방식에서의 과거 기여

분에 해당하는 급여지출에 대비하여 적립금을 보유할 의무는 없다. 부과

방식에서 급여는 현재 수급자와 현재 가입자, 미래에 가입할 자에 대한 

예상 급여지출을 현가한 것으로 급여와 부담규모가 동일해야 한다. 부담 

즉 재원내역에는 보험료와 기금운용수익, 국고부담으로 구분할 수 있는

데, 국고부담을 일종의 미적립 부채 개념으로 볼 수 있다. 한편 세대 간 

급여 부담과 급여와 재원내역은 다양한 인구 거시전제 시나리오에 따라 

제시하고 할인율 등에 따른 결과차이도 수록하고 있다. 

〔그림 3-3〕 일본 공적연금 급여와 재원의 내역 개념

재원(부담) 급여

보험료 =
현재

수급

자

현재

가입

자

미래 가입자

기금투자수익

국고부담

자료: 厚生労働省. (2014). 国民年金及び厚生年金に係る 財政の現況及び見通し: 平成 26 年財政 検

証結果 (概要). p.418 개념도 인용 및 번역하여 정리 
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‘재원과 급부의 내역’의 재정상태표는 개방집단방식 연금부채를 반영

하여 평가기간인 약 100년 동안 보험료 수입과 국고부담을 포함한 수입

과 지출의 현재가치 총합과 평가시점 적립기금으로 구성된다. 여기서 미

적립부채에 해당하는 것을 ‘이중부담액(二重負擔額)’으로 표기하고 있다. 

만약 후생연금의 재정방식이 부과방식에서 적립방식으로 전환된다면, 현

재 가입자는 미래에 납부해야 할 보험료 부담과 함께 과거 기여기간에 납

부 대비로 발생한 급여비용을 비교하여 추계기간시점에 보유하고 있는 

적립금이나 국고로 부족한 부분에 대해서도 부담분이 발생한다는 의미에

서 이중부담으로 표현한다(2014년 재정검증 보고서). 이중부담금액의 의

미는 과거 기여분에 대한 급여액에서 과거기간 관련 국고부담액과 현재 

보유하고 있는 적립금을 차감하여 산출하는데, 미래 발생이 없는 폐쇄집

단방식(accrued liability)의 연금부채 개념이다. 이는 참고적으로 제시

하는 정보로, 재정균형상태를 달성할 것으로 예측되는 상태에서 부과방

식 연금제도의 ‘연금부채’ 개념은 평가지표로는 적절하지 않을 수 있음을 

추가 서술하고 있다. 

일본 후생연금은 1954년 이후58) 단계보험료방식을 도입하였는데, 단

계보험료방식은 5년마다 이루어지는 재정계산제도를 통해 현재 급여수

준을 유지하기 위해 필요한 부담수준을 산출하고, 필요한 보험료율을 확

정하는 방식이다.59) 이후 저출산·고령화가 예상보다 빠르게 진전됨에 따

라 재정계산 시마다 급여와 부담 관계에 대한 재검토가 반복되었으며, 5년

마다 보험료율이 인상되었다60). 

58) 일본 공적연금의 시초는 1942년 남성 근로자를 대상으로 한 ‘노동자연금제도’이며, 1944년

‘후생연금제도’로 개칭되며 여성 근로자를 포함하였으며, 1954년에 소득비례 형태였던 

급여산식을 정액부분과 소득비례부분으로 재편하는 등 전면개정이 이루어졌다.

59) 향후 5년마다 보험료 수준을 인상한다는 전제를 적용하고, 보험료율 인상스케줄은 향후 

30년 간 적용되는 것으로 가정한다.

60) 후생연금보험료율은 1960년 3.5%, 1965년 5.5%, 1969년 6.2%, … , 1990년 14.3%, 
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2004년 연금개혁이 논의될 당시 노인부양비는 높고 출산율이 낮아 고

령화에 대응하기 위한 재정안정화 조치가 요구되는 상황이었다. 따라서 

2004년 연금개혁에서는 향후 보험료율 수준을 고정시키고, 장기적인 부

담과 급여의 균형을 맞추기 위해 급여수준을 자동적으로 조정하는 구조

를 도입하였다. 

2004년 연금개혁에서 도입된 거시경제슬라이드는 인구 및 경제 변화

에 따라 연금의 급여수준을 자동으로 조정하는 구조이다. 연금제도의 유

지를 가능케 하는 현역세대의 인구 감소와 기대수명 증가에 따른 급여비

용의 증가로 급부와 부담의 변동에 따라 급여수준을 조정한다. 

2004년 연금개혁에서 재정균형을 위해 급여수준을 자동 조정하는 거

시경제슬라이드를 도입하였으나, 물가상승률이 증가하는 시기에 급여조

정이 이루어지는 구조로 도입한 이후 10년 간 급여수준 조정이 이루어지

지는 않았다. 2016년 법개정을 통해 물가에 연동하던 거시경제슬라이드

를 임금변동도 함께 포함하여 임금이 물가변동을 밑도는 경우 임금변동

에 따라 연금액을 조정하도록 하였다61).

거시경제슬라이드의 기본적인 구조는 연금액이 임금과 물가에 따라 인

상되는데, 이때 임금과 물가가 상승하더라도 재원 범위 내에서 급여지급

이 이루어지도록 일정기간 동안 연금액의 인상을 조정하는 것이다. 매 5

년마다 재정검증이 이루어지며 재정검증 결과가 재정균형상태, 즉 100년 

이후 적립배율 1배를 유지하는 것으로 전망되는 경우 급여액 조정은 자

동으로 종료된다. 

조정기간 동안은 임금과 물가에 따른 연금액 인상에서 ‘슬라이드 조정

률’을 빼서 연금액을 산정한다. 슬라이드 조정률은 최근 3년 간 공적연금 

1996년 17.3%로 매 5년마다 인상했다.

61) 시행은 2021년 4월 예정



제3장 주요국의 공적연금 재정평가 101

전체 피보험자 감소율 평균과 평균수명의 증가를 감안한 일정비율(0.3%)

의 합으로 계산한다. 

실제 연금액 조정률 = 임금(물가)상승률 – 슬라이드 조정률 

슬라이드 조정률 = (공적연금 전체 피보험자의 감소율) 

+ (평균수명의 증가를 감안한 일정비율(0.3%)

거시경제슬라이드에 의한 연금액 조정기간에 소득대체율은 하락하며, 

연금액 조정이 종료된 이후 소득대체율은 일정수준을 유지하게 된다. 매 

5년마다 시행하는 재정검증을 통해 사회경제 변화를 반영하여 급여액 조

정의 종료시점이나 급여액 조정 종료 후 소득대체율과 재정전망을  하도

록 되어 있다. 



102 공적연금 재정평가지표 개발을 위한 연구

〔그림 3-4〕 일본 공적연금의 거시경제슬라이드 개념

임금(물가)가 증가할 경우

임금(물가)가 

증가할 경우

임금(물가)가 

증가폭이 작을 

경우

임금(물가)가 하락할 경우 (조정없음)

자료:  Ministry of Health, Labour and Welfare(2014), Summaries of the 2014 Actuarial 

Valuation and Reform Options. p.34 인용 및 번역하여 정리 

2004년 제도개혁 이후 기존의 보험료율 산정을 위한 재정계산은 수행

하지 않으나, 매 5년마다 사회경제 상황의 변화를 바탕으로 후생연금과 

국민연금의 재정상태와 약 100년 간 재정균형기간 동안의 재정전망을 통

해 재정검증을 주기적으로 실시하고 있다. 최근에는 2019년 8월에 2019

년 재정검증 결과를 발표하였고 검증결과를 토대로 급여수준과 비용부담

에 대해 필요한 제도 개선방향을 모색하였다. 
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한편 2019년 재정검증결과를 통한 제도 개선방향은 공적연금 수급개

시연령 연장, 사업장 가입확대 등 근로기간 동안 보험료 납부대상과 납부

기간을 연장62)하여 재원을 마련하는 방향으로 제도 개혁을 추진하고 있

다. 이러한 개혁방향을 반영하여 2020년 연금법이 일부 개정되었는데

(2020.6.5), 생산가능인구의 급속한 감소가 전망되는 가운데, 고령자나 

여성의 취업 증가가 예상되며 더 많은 사람이 지금보다 더 긴 기간에 걸

쳐 다양한 형태로 근로시장에 오래 남아있을 수 있도록 유인하고 있다. 

대표적으로 수급개시연령을 인상할 수 있도록 하여 현재 65세에서 75세

까지 연기하여 수급할 수 있도록63) 수정하였다. 그 밖에도 후생연금 가입

대상 사업장을 확대하고64) 재직자 노령연금액 감액적용 대상을 축소하

여65) 근로시장에 좀 더 길게 남을 수 있도록 유도하고 있는 것이다. 

   

62) 국민연금 보험료 납부대상을 20세~60세에서 20세~64세로 확대

63) 수급연령인상 시기는 2022년 4월부터 하고, 수급시기를 연기할 경우 월마다 0.7% 가산

하고 있어서 최대 10년 연기할 경우 84% 추가해서 연금을 수령할 수 있다.

64) 기존에는 501명 이상 사업장을 대상으로 하는데 점진적으로 확대할 계획으로, 2022년 

10월부터 101인 이상, 2024년 10월부터 51명 이상 사업장으로 확대하고 동 사업장의 

단기간 근로자도 가입할 수 있도록 제도 개선

65) 재직노령연금은 60~69세 수급자가 소득활동을 할 경우 연금과 임금소득의 합계가 일정수준 이

상이면 연금지급액을 감액하고 있는데, 감액소득상한을 인상하여 근로유인에 저해될 수 있는 

요인을 줄여주는 방향으로 제도 개선
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제3절 미국 OASDI(Old-Age, Survivors, and 
Disability Insurance)66)

  1. 공적연금제도 개요67)

미국의 노후소득보장 체계는 ‘0층’에 빈곤노인과 장애인의 최소생계비

를 보장하는 공공부조(Supplementary Security Income: SSI), ‘1층’

은 일정한 소득이 있는 근로자와 자영자를 대상으로 하는 공적연금

(Old-Age, Survivors and Disability Insurance: OASDI), 2층의 퇴직

연금, 3층에는 개인연금으로 구성되어 있다. 본 절에서는 우리나라 국민

연금의 성격을 가진 OASDI를 중심으로 서술하였다.

〔그림 3-5〕 미국의 노후소득보장 체계

3층 개인저축 등

2층 퇴직연금 등

1층 OASDI(공적연금)

0층 SSI(공공부조)

대상 경제활동인구 비경제활동인구

자료: 국민연금연구원 연금제도팀(2017). 재정목표 및 재정지표의 국제비교연구(2016-02). 

전주: 국민연금연구원. p.159. 인용

66) 미국 OASDI는 최근 발표한 Board of Trustees(2020)를 인용하여 재정평가 중심으로 

정리 

67) Board of Trustees(2020)와 국민연금연구원 제도연구팀(2016) 인용하여 정리
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OASDI는 1935년 제도도입 당시에는 적립방식으로 운영되었다. 이후 

1970년대에 급격한 물가상승 등으로 적립기금 또한 급격히 감소하여 공

식적으로 현재의 부과방식(pay-as-you-go)으로 전환하였으며, 1982년

에는 적립금이 소진되어 단기자금차입을 통해 대응하였다. 사회보장법은 

1977년과 1983년 개정 이후 사회보장세 인상 등으로 상당 규모의 기금

적립이 이루어졌으며, 2019년 기준으로 급여지출 대비 2.7배 수준의 적

립기금을 보유하고 있다. 그러나 베이비붐 세대의 은퇴 및 고령화 등으로 

2035년에는 기금이 소진될 것으로 예측되고 있다(Board of Trustees,  

2020). 

OASDI는 일정수준 이상의 소득이 있는 21세 이상의 근로자와 자영자

가 가입대상이며 경제활동인구의 95% 이상이 포함된다. 근로자인 경우 

보험료율인 사회보장세율은 고용주와 근로자 각각 6.2%씩 부담하고 있고,

자영자의 경우 12.4%이다. 이 중 노령 및 유족연금 계정에는 10.6%, 장

애연금 계정에는 1.8%가 배분되며, 각각의 기금을 통해 재정이 운영된다. 

〈표 3-9〉 미국 OASDI 노후소득보장 체계

구분 제도 내용

가입연령 21세 이상

보험료율
(사회보장세)

12.4%

;피용자는 사용자와 균등 부담, 자영자는 본인 전액부담

수급연령 65세(2003년)에서 67세(2027)까지 점진적 상향

급여수준 소득대체율 39.4%

재정방식 부과방식

재정목표 10년간 수지균형(단기 재정목표)

자료: Board of Trustees(2020), The 2020 Annual Report of the Board of  Trustees of 
the Federal Old-age and Survivors Insurance and  Federal Disability Insurance 

Trust Funds. Washington, D.C.: SSA. p.7, p.10, p.179 등 관련 내용 정리
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  2. 재정계산

OASDI의 재정계산은 사회보장법에 근거를 두고 있다. 사회보장법 제

201조(Social Security Act §201.)에서는 신탁위원회(Board of 

Trustees of Trust Funds)의 설치와 의무를 규정하고 있으며, 신탁위원

회는 기금운용 및 재정상태에 대한 보고서를 매년 국회에 제출하여야 한

다. 보고 내용에 대해서도 구체적으로 명시하고 있는데, 직전 회계연도의 

신탁기금 운영상황 및 향후 5년 간의 수입, 지출 그리고 자산 내역을 포함

하여야 한다. 그리고 OASI(노령연금 및 유족연금) 기금, DI(장애연금) 기

금, 그리고 이를 통합한 OASDI 기금이 위원회에서 정의하는 재정균형 

상태에 근접해 있는지에 대한 평가결과를 포함하여야 한다. 또한 보고서

에서 재정분석에 사용한 방법론, 가정, 그리고 추계결과가 합리적인지에 

대한 검토의견(actuarial opinion)역시 포함되어야 한다. 즉, 재정균형

에 대한 정의 및 평가기준 등을 신탁위원회에 일임하는데 OASDI 재정평

가는 연차보고서를 작성하는 과정에서 제도의 특성과 재원조달방식과 일

관성을 가질 수 있도록 평가기준을 마련하고 있다. 기본적으로 부과방식

으로 재정이 운영되므로 평가기간 동안 수입과 지출이 균형을 이루는가

에 중점을 두고 재정평가가 이루어진다. 최근 발표한 2020년 연차보고서

는 80번째 보고서이다. 
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〈표 3-10〉 미국 사회보장법상 재정계산 관련 조항

세부 조항

<사회보장법 제201조> 

제201조 c

  신탁위원회의 의무는 다음과 같음.

   (1) 신탁기금 보유

   (2) 매년 4월 1일 이전에 직전회계년도의 신탁기금 운영상황 및 향후 5년 간의 재정상

태를 국회에 보고

   (3) 신탁기금이 부적절하게 적다고 판단되는 경우 즉시 국회에 보고

   (4) OASI가 실업보험(unemployment compensation program)과 적절히 조화가 될 

수 있도록 관리절차 및 정책 개선안 권고

   (5) 신탁기금 관리와 관련된 일반정책들을 점검하고, 필요한 법률 변경을 포함하여 기금

정책의 개선안 권고    

위 (2)항에 규정된 보고에는 

   · 직전 회계연도의 신탁기금 운영현황 및 향후 5년간의 수입, 지출, 그리고 자산 내역을 

포함해야 함. 

   · 위원회에서 정의한 재정균형(actuarial balance)상태에 근접해 있는지에 대한 

     평가결과를 포함해야 함

   · 보고서에서 재정분석에 사용한 방법론, 가정, 그리고 추계결과가 합리적인지에 

     대한 사회보장청(Social Security Administration) 내의 수석계리인

     (Chief Actuary)의 검토의견을 포함해야 함.   

   · 보고서는 신탁위원회가 보고하는 국회 회기 중에 발간되어야 함.

자료: Social Security Act. (2020). 중 재정계산 관련 주요부분 인용 및 번역하여 정리

  3. 재정목표와 평가지표 

OASDI 재정계산보고서에서는 지불능력(solvency) 및 재정적정성

(financial adequacy)에 대한 평가를 수행한다. 신탁위원회는 기금으로 

예정된 급여를 적시에 전액 지불할 수 있는 경우, 지불능력을 확보하였다

고 평가한다. 지불능력을 평가하는 지표는 적립배율(trust fund ratio)인

데, 적립배율은 연간 총지출 대비 전년도로부터 이월된 연초 적립기금 비

율로 산정한다. 신탁위원회는 연간 급여지출의 100%에 해당하는 기금 

규모를 “비상준비금(contingency reserve)” 수준으로 설정하고 있다. 

OASDI는 기본적으로 부과방식을 통해 운영되며 기금이 소진된 이후, 연
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간 수입이 연간 지출보다 적을 경우에는 예정된 급여를 적시에 전액 지불

할 수 없기 때문에 합리적인 비상준비금을 유지하는 것을 중요시한다. 또

한, 비상준비금을 보유함으로써 예상치 못한 상황(심각한 경기침체 등)에 

대비책을 마련할 수 있는 시간을 확보하고자 한다.  

재정적정성(financial adequacy) 평가는 단기와 장기로 나누어 이루

어지는데 단기는 10년 간 수지균형을 살펴보며, 장기는 75년 간의 재정

상태를 분석한다. 먼저, 단기 재정적정성 평가는 ‘적립배율’을 평가지표

로 사용하여 추계기간 초기에 적립배율이 100% 이상이면, 향후 10년 동

안 적립배율이 100% 이상을 유지하는지를 점검한다. 반면 추계기간 초

기에 적립배율이 100%에 도달하지 못하면  5년 이내 100%를 달성하고 

이후 기간에는 100% 이상을 유지하는지를 평가하도록 되어 있다. 재정

적정성 평가기준을 충족하지 못하는 경우, 향후 10년 동안 지불능력을 확

보하지 못하는 것으로 판단하며, 국회는 재정적정성을 개선하기 위해 즉

각적인 조치를 취해야 한다.       

장기전망은  단기전망에 비해 연간 보고서에 명확한 재정목표가 제시

되어 있지는 않으나 적립배율, 연간 현금흐름 등 재정수지표, 계리적 수

지차, 미적립 부채 등의 다양한 지표로 미래의 재정상태를 예측하고 있

다. 장기 재정평가는 크게 3가지 평가지표를 사용한다. 먼저 현금흐름을 

연도별로 나타내는 지표로서 ‘연간 지출비율(annual cost rates)’과 ‘연

간 수입비율(annual income rates)’, ‘연간 수지차(annual balances)’

가 있다. 둘째는 ‘적립배율(trust fund ratios)’이고 마지막으로는 요약지

표(summary measures)로서 ‘계리적 수지차(actuarial balances)’와 

‘미적립부채(unfunded obligations)’가 있다.



제3장 주요국의 공적연금 재정평가 109

1) 연간 현금흐름 지표

‘연간 수입비율(annual income rates)’과 ‘연간 지출비율(annual 

cost rates)’은 각각 연간 과세대상소득(taxable payroll) 총액 대비 총

수입 비율, 연간 과세대상소득(taxable payroll) 총액 대비 총지출 비율

이다. ‘연간 수지차(annual balances)’는 연간 수입비율과 연간 지출비

율의 차이를 나타내며, 연간 수지차의 수준과 추세는 장기적인 재정상태

를 평가하는 지표로 사용된다.  

연도별로 수입, 지출, 수지차 규모 전망 등 현금흐름을 제시하고 각각

을 보험료 부과대상 소득 대비 비율 등으로 제시하고 있는데, 이는 주요

국에서 주로 제시하고 있는 정규화된 지표로 볼 수 있다. 우리나라의 국

민연금과 직역연금에서도 일부분 제시하고 있다. 

 



 



 

 

  지출비율

  수입비율

  수지비율

  지출

  수입

  보험료 부과대상소득

  연도

연간 수지비율은 ‘+’인지 ‘-’인지에 따라 연도별로 재정수지를 파악하

고 ‘-’로 나타난다면 수지균형을 위해 추가적으로 필요한 규모 등을 예측
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하는 데도 활용된다. 

기금투자수익을 고려하지 않는다면 수지비율은 보험료율과 부과방식 

비용률의 차이로 볼 수 있다. 우리나라와 같이 인구고령화가 가속화될 경

우에는 수지비율이 ‘-’로 전환되는 시기가 앞당겨질 수 있고 ‘-’의 비율 

또한 높아질 것으로 예상되고 있어 매년 지출 규모에 대비한 추가재원이 

증가할 것으로 해석할 수 있다. 

<표 3-11> 미국 OASDI 연간현금흐름 지표

구분 지표별 의미

지출비율
(annual cost 

rate)

부과방식으로 운영된다면 매년 지출에 대비한 필요 보험료율 수준

우리나라 국민연금의 부과방식 비용률과 동일한 것으로 볼 수 있음

수입비율
(annual income 

rate)

적립기금으로부터 투자수익을 고려하지 않고 보험료 수입만 고려한

다면 보험료율 개념으로 볼 수 있음

수지비율
(annual balance)

수입비율과 지출비율의 차로 기금투자수익을 고려하지 않는다면 보

험료율과 부과방식비용률로 차이로 볼 수 있음

자료: Board of Trustees(2020), The 2020 Annual Report of the Board of  Trustees of 

the Federal Old-age and Survivors Insurance and  Federal Disability Insurance 
Trust Funds. Washington, D.C.: SSA. p.235 인용 및 번역하여 정리

2020년 연간 보고서의 OASDI 장기전망결과는 중립가정 하에서 수지

비율이 2010년부터 ‘-’로 전환되어 매년 수지적자상태를 유지하다가 

2035년 기금이 소진되는 것으로 나타난다. 
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<표 3-12> 2020년 미국 OASDI 장기전망; 연간현금흐름 지표

자료: 자료: Board of Trustees(2020), The 2020 Annual Report of the Board of  Trustees 
of the Federal Old-age and Survivors Insurance and  Federal Disability 

Insurance Trust Funds. Washington, D.C.: SSA. p.55 재인용

2) 적립배율

적립배율은 연간 총지출 대비 전년도 이월금인 연초 적립기금 규모의 

비율로 기금의 추이를 파악하는 지표이다. 재정상태를 평가하는 데 있어 
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적립배율이 최고점에 이르는 시기와 기금규모, 적립기금 소진시점 등 적

립배율의 추이를 통해 평가기간 마지막 시점의 적립배율 등의 안정성을  

주요 기준으로 보고 있다. 평가기간인 향후 75년 동안 적립배율이 양(+)의

수준을 유지하고, 평가기간 마지막 시점에 안정적이거나 증가하는 상태

이면 지불능력(Sustainable solvency)이 지속적인 상태라고 평가된다. 

<표 3-13> 2020년 미국 OASDI 장기전망; 적립배율 

자료: Board of Trustees(2020), The 2020 Annual Report of the Board of  Trustees of 
the Federal Old-age and Survivors Insurance and  Federal Disability Insurance 

Trust Funds. Washington, D.C.: SSA. p.67 재인용 
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3) 계리적 수지차

평가기간 종료시점의 기금에 대한 지불능력을 평가하는 지표로 평가기

간 동안 발생한 수입과 지출 규모를 함축적으로 제시할 수 있는 ‘계리적 

수지차(actuarial balance)’와 ‘개방집단방식 미적립부채(open group 

unfunded obligation)68)’를 표로 요약하고 있다. 계리적 수지차는 미국 

OASDI에서 적용하고 있는 대표적인 재정평가지표로 현가화한 보험료 

부과대상 소득 대비 현가화한 수입과 현가화한 지출의 차로 볼 수 있다. 

즉 계리적 수지차는 향후 75년 재정평가기간 동안 발생하는 재정수지 흑

자 또는 적자 규모의 현재가치 합계를 기여대상소득의 현가화한 총합 대

비 비율로 산정한다. 

 


  



 × 

 
  



 × 
  



 ×   × 

  계리적수지차 
  연초 적립기금   

  보험료율
  보험료 부과대상 소득

  할인률

  지출

  연도   ≤  ≤ 
  추계기간

계리적 수지차는 추계기간 말 기금의 상태를 파악할 수 있는 지표로, 

추계기간(Y) 마지막 연도의 목표 적립기금을 해당연도의 지출현가

68) 미국 OASDI는 재정방식의 특성상 ‘liability’보다는 ‘obligation’으로 표기하고 있는데, 

본 보고서에서는 우리나라의 연금부채 등 개념상 통일하여 ’부채‘로 번역하였다. 
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( × )로 설정하고 있는데, 이는 OASDI 재정방식이 부과방식임을 

알 수 있다. 

추계기만 말에 필요한 적립기금을 해당연도 급여지출과 동일한 것으로 

보고 있어 재정목표를 적립배율 100%에 둔다는 것으로 볼 수 있다. 

<표 3-14> 미국 OASDI 계리적 수지차

구분 계리적 수지차 

계리적 수지차 = 0
추계기간동안 현가화한 수입과 현가화한 지출 규모가 동일하다는 것

으로, 추계기간 최종 시점의 적립배율이 ‘1’이라는 것을 의미함

계리적 수지차 > 0
수입의 현가가 지출의 현가보다 크다는 것으로, 

평가기간 동안 재정상태가 건전하다고 판단할 수 있음

계리적 수지차 < 0

수입의 현가가 지출의 현가보다 작다는 것으로, 

평가기간 동안 재정수지적자가 발생하므로 평가기간 동안 수지균형

을 위해 보험료율, 급여수준 등 조정이 필요하다는 것을 의미함

자료: Board of Trustees(2020), The 2020 Annual Report of the Board of  Trustees of 

the Federal Old-age and Survivors Insurance and  Federal Disability Insurance 

Trust Funds. Washington, D.C.: SSA. p.235 중 ‘actuarial balance’ 개념을 인용 및 번

역하여 정리

계리적 수지차 산식은 현가화한 수입비율(summarized income rate)

과 현가화한 지출비율(summarized income rate)로 구분할 수 있다. 

 


  



 × 

 
  



 × 

  현가화한 수입비율   
  연초 적립기금   

  보험료율
  보험료 부과대상 소득

  할인률

  연도   ≤  ≤ 
  추계기간
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 × 


  



 ×   × 

  현가화한 지출비율  cos 
  지출

  보험료 부과대상 소득

  할인률

  연도   ≤  ≤ 
  추계기간

OASDI 연간 보고서에서는 평가기간별로 계리적 수지차를 구분하여 

제시하고 있는데, 향후 25년, 50년, 75년 3가지로 구분하고 있으며 평가

기간이 연장될수록 계리적 수지차의 적자 규모도 증가하는 것을 알 수 있

다. 중립가정 하에서 향후 75년 간 계리적 수지차 전망결과에 의하면, 보

험료 부과대상 소득 대비 3.21%가 부족한 것으로 나타난다. 
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<표 3-15> 2020년 미국 OASDI 장기전망; 계리적 수지차

자료: Board of Trustees(2020), The 2020 Annual Report of the Board of  Trustees of 
the Federal Old-age and Survivors Insurance and  Federal Disability Insurance 

Trust Funds. Washington, D.C.: SSA. p.72 재인용 

국가별로 차이는 있으나 주로 사망시까지 지급하는 연금제도의 특성상 

생애주기를 고려해야 하므로 최소 50년 이상의 장기간에 걸쳐 재정전망

하고 이를 평가하고 있다. 계리적 수지차는 이러한 장기간에 적합한 평가

지표로, 장기간에 걸친 재정상태를 하나의 수치로 제시할 수 있다는 점에

서 장점이 있다. 

계리적 수지차는 재정수지를 함축적으로 제시할 수는 있으나, 시점별 

재정수지를 할인율을 통해 제시하므로 할인율에 따라 결과가 좌우될 수 

있으므로 연간 현금흐름 등 다른 지표들과 함께 살펴볼 필요가 있다. 장

기간에 걸친 재정수지를 직관적으로 이해할 수 있고 만약 재정수지 적자 

등으로 인해 보험료율이나 소득대체율 등에 대한 제도 개선을 고려한다

면 개선해야 할 변화폭을 가늠하는 데도 활용될 수 있다. 
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 ×   × 

  개방집단 미적립 채무   
  지출

  수입

  할인률

  연초 적립기금   

  연도   ≤  ≤ 
  추계기간

4) 미적립 부채

계리적 수지차가 ‘-’인 경우 현가화한 보험료 부과대상 소득 대비 미적

립 부채 비중은 계리적 수지차로 동일함을 알 수 있다. OASDI 장기전망

에 의하면 2020년 연간 보고서에서는 중립가정에서 미적립 부채가 

$17.8 trillion 발생하는 것으로 나타난다. 

미적립부채를 통해 제도 개선 없이 현재 상태를 유지한다면 수지적자

에 대한 부담이 미래 세대에 발생할 수 있다는 것으로 해석할 수 있고, 그 

규모를 통해 추가로 부담해야 할 수준이 어느 정도인지도 예측하는 데 활

용될 수 있다. 

개방집단 미적립부채는 미래에 발생할 수지적자 현재가치의 총합으로, 

현가화한 지출에서 현가화한 수입과 재정추계 최초연도 연초 적립금을 

제하여 산출한다. 미적립 부채는 부과방식 재정방식일 경우 재정평가에

서는 계리적 수지차와 연관하여 정의할 수 있고, 미적립부채가 ‘0’ 이면 

향후 75년 평가기간 동안 재정수지가 균형인 것으로 정의한다. 추정결과

는 평가시점 기준으로 현재 가치화한 미적립부채 규모와 현재 가치화한 

기여대상소득 총액69) 대비 미적립부채 비율, GDP 대비 미적립부채로 제

69) 재정평가기간 동안 기여대상소득 현재가치의 총합
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시한다. 현가화한 보험료 부과대상 소득총액 대비 미적립부채는 급여지

출에 대비하여 가입자가 어느 정도 추가로 부담해야 하는지를 알 수 있

고, GDP 비율 대비 미적립 부채를 통해 국가 간 비교에 활용할 수 있다. 

<표 3-16> 2020년 미국 OASDI 장기전망; 개방집단 미적립 부채

자료: Board of Trustees(2020), The 2020 Annual Report of the Board of  Trustees of 

the Federal Old-age and Survivors Insurance and  Federal Disability Insurance 

Trust Funds. Washington, D.C.: SSA. p.74 재인용 
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제1절 해외사례를 통한 재정평가지표 검토

해외사례는 공적연금 재정평가에 있어 시사점을 도출하기 위해 주기적

으로 재정계산 또는 재정검증을 통해 공적연금의 재정상태 등을 점검하고

있는 국가를 대상으로 했다. 이러한 국가 중에서 재정방식에 적합한 재정

목표와 평가기준이 명확하게 설정되어 있고, 재정목표 달성 여부를 판단

할 수 있는 평가지표 분석결과를 제시하고 있는 캐나다 CPP(Canada 

Pension Plan), 일본의 후생연금, 미국 OASDI(Old-Age, Survivors, 

and Disability Insurance)를 중심으로 살펴보았다. 

캐나다 CPP와 일본 후생연금은 재정방식측면에서는 반대방향이기는 

하나 재정안정화 측면에서 각각 1998년과 2004년에 제도개혁을 통해 기

존 재정방식에서 큰 폭의 변화가 있었다. 제도개혁을 통해 기존의 재정방

식이 바뀜에 따라 이에 맞추어 재정목표와 평가기준 또한 바뀌었다. 따라

서 개혁 전후 재정목표와 평가기준에 대해 비교하고 특히 개혁 이후 최근

까지 적용하고 있는 재정평가지표를 중심으로 검토하였다. 

공적연금 재정평가를 위해서는 원칙적으로 재정방식을 고려한 재정목

표와 평가기준 설정과 이를 제대로 평가할 수 있는 지표가 마련되어야 한

다. 이에 각국의 공적연금 재정방식에 따라 재정목표와 평가기준, 평가지

표를 어떻게 설정하고 있는지를 살펴보았다. 

먼저 캐나다 CPP는 3년마다 주기적으로 장기재정계산 보고서를 발표

하고 있다. 1998년 제도 개혁 이후 재정방식은 부분적립방식이며 재정목

제4장 공적연금 재정평가지표 검토 
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표는 현재 보험료율인 9.9%를 고정하고 향후 50년 동안70) 적립배율을 

일정수준 유지하는 것으로 하는데, 분석결과에 의하면 적립배율 수준은 

5배~6배 수준으로 나타난다. 캐나다 CPP의 재정평가는 현재 보험료율 

9.9%에서 적립배율이 일정하게 유지되는지를 점검하고 있다. 구체적으

로 향후 50년 간 적립배율 변동 폭이 5% 내외로 유지되는 조건을 적용하

는데, 이를 만족시키는 최소보험료율(minimum contribution rate)을 

추정하여 최소보험료율이 현재 보험료율보다 낮을 경우 평가기간 동안 

예상 급여지출에 대한 지불능력을 확보한 것으로 평가하고, 현재 보험료

율보다 높을 경우에는 보험료율이나 급여수준의 조정을 검토하도록 되어 

있다. 

일본 후생연금은 2004년 제도개혁 이후 5년마다 재정검증 보고서를 

작성하고 있다. 후생연금은 부과방식으로 운영하는데 장기재정목표인 재

정균형의 정의는 미래 약 100년 이후에 적립배율 1배로 한다. 후생연금

은 부과방식으로 향후 100년 간 재정균형을 고려해 일종의 지급준비금 

성격으로 적립금을 보유하는 데 재정목표로 두고 있다. 후생연금재정의 

평가기준은 재정균형기간인 약 100년 간 현재 보험료율인 18.3%을 고정

한 채 재정균형 유지여부와 함께 급여수준을 소득대체율 50% 이상을 유

지하는지를 점검하는 데 두고 있다71). 

부과방식으로 운영되는 미국 OASDI는 매년 재정전망을 하고 연차보

고서(annual report)를 발표한다. 재정추계기간을 장기와 단기 각각 75년

70) 캐나다 CPP의 재정계산주기는 3년으로 다음 재정계산시점부터 이후 10년과 60년 50년

간 일정 적립배율 유지를 목표로 한다. 예를 들어 2018년 재정계산 보고서에서는 3년

후인 2021년으로부터 10년 후인 2031년부터 2081년 50년 동안 일정한 적립배율을 

유지하는지를 분석하고 있다. 

71) 거시경제 슬라이드를 통해 보험료 수준은 고정하고 대신에 연금액을 인하하는데 적용하고 

있는데, 평균수명 연장과 근로가능인구수 즉 피보험자수 감소 등을 반영하여 연금액을 

자동 조정한다. 급여수준에 거시경제 슬라이드를 반영하다가 추계기간말 재정균형 상태인 

적립배율 1배가 되면 거시경제 슬라이드 반영을 중단한다. 
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과 10년으로 구분하여 추계기간 동안 수지균형을 재정목표로 설정하고 

있다. 재정수지균형의 평가기준은 추계기간 동안 적립배율이 1배 이상으

로 유지되거나 증가하는 경우 지불능력을 확보한 것으로 평가하고 있다. 

부과방식을 재정운영원칙으로 하므로 지불능력상태는 평가기간 동안 발

생하는 급여가 완전하게 지급될 수 있음을 의미한다(Goss S., 1999, 

pp.17~18). 재정평가는 기본적으로 매년 재정수지표에 기반하고 있으

며, 평가기간 동안 수입과 지출이 균형을 이루는가에 중점을 둔다고 볼 

수 있다. 

한편 향후 10년인 단기간에 대한 재정목표를 달성하지 못하는 경우, 

국회는 즉각적인 조치를 취해야 한다. 향후 75년인 장기 재정목표를 충족

하지 못하는 경우 신탁위원회는 재정안정성을 개선하기 위한 대책을 권

고하도록 되어 있다. 2020년 OASDI 보고서에는 2035년경 기금이 소진

되는 것으로 전망하였다. 2012년 이후 9년째 계속 기금소진이 전망되고 

있고, 이에 신탁위원회에서는 재정안정화를 위한 연금개혁을 촉구하는 

것으로 결론을 내리고 있다. 

캐나다 CPP, 일본의 후생연금, 미국 OASDI의 재정전망 보고서에서 

전망결과는 현금흐름 위주로 재정수입과 지출, 재정수지와 기금 등을 규

모로 제시하고 있다. 이를 통해 재정의 특성에 따라 기금소진연도, 수지

적자발생연도 등의 정보를 알 수 있는데 매년 재정수지흐름을 토대로 기

여대상소득 대비 또는 GDP 대비 수입, 지출, 재정수지 등을 지표로 함께 

제시하고 있다. 특히 기여대상소득 대비 지출 비중은 부과방식 비용률로 

해당연도 급여지출을 위한 보험료 수준을 나타낸다고 볼 수 있다. 적립기

금의 상태를 나타내는 지표인 적립배율은 3개국에서 재정평가 기준으로 

설정하고 있으므로 적립배율 추이를 제시하고 있다. 

해외의 공적연금 재정전망보고서에서는 현금흐름 위주의 재정수지표
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를 제시하여 기본적인 전망결과를 제시하고, 재정방식의 특성과 연금제

도의 특수성을 고려하여 부가적인 정보를 평가지표로 제공하고 있다는 

점을 주목할 필요가 있다. 

캐나다 CPP에서도 재정수지흐름과 함께 연금부채를 산출하여 재정상

태표(balance sheet) 형식으로 재정전망 보고서에 수록하고 있다. 자산

과 부채를 비교하여 부채 규모가 자산보다 크다면 자산부족(asset 

shortfalls)을 의미하고, 이때 추정되는 미적립 연금부채 규모를 통해 장

기적인 지속가능성 평가에 있어 부가적인 지표를 제공한다. 한편 2013년 

이전 재정전망에서는 폐쇄집단과 개방집단의 두 가지 방식으로 연금부채

를 산출했는데 이후 개방집단 연금부채만을 공식적인 결과로 하고 있

다.72)

일본 후생연금의 재정검증 보고서에는 재정수지와 함께 예상 소득대체

율과 예상 연금액을 제시하고 있다. 부가적인 재정평가지표에는 세대별 

급여수준 분석결과를 제시하고, 연금부채는‘재원과 급부의 내역’을 재정

상태표(balance sheet)로 나타내고 있다. 세대별 급여수준은 출생코호

트별로 연금가입 부부가구와 수급가구의 부부를 대상으로 보험료 총액과 

급여총액을 현가로 환산한 수익비로 보여준다. 

부과방식에서 급여는 현재 수급자와 현재 가입자, 미래에 가입할 자에 

대한 예상 급여지출을 현가한 것으로 급여와 부담규모가 동일해야 한다. 

부담 즉 재원내역에는 보험료와 기금운용수익, 국고부담으로 구분할 수 

72) 그 이유에 대해서는 “Office of the Chief Actuary, 2018, p.177”에서 설명한 바 있다. 

요약하면 부분적립방식으로 운영하는 CPP 재정방식의 특성상 기여자가 현재 수급자의 

급여 부담을 허용하는 사회적 계약으로 보고 있다. 개방집단방식은 현재와 미래 모든 

가입자의 기여와 수급을 고려하므로 개방집단방식으로 연금부채를 산출한다고 설명하고 

있다. 한편 개방집단에 비해 폐쇄집단은 현재 가입자와 수급자만 고려하므로 사회적 계

약 전제에 맞지 않는 부분이 있다. 또한 개방집단방식은 인구구조변화와 경제저성장 등 

제도 외적인 환경 변화가 제도의 장기적인 지속가능성에 미치는 영향을 제대로 반영한

다고 서술하고 있다.
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있는데, 국고부담을 일종의 미적립 부채 개념으로 볼 수 있다. 

미국 OASDI의 연차보고서는 재정수지표를 기반하여 재정평가를 하

고, 장기전망에 있어 평가기간 말 기금의 지불능력 등을 평가할 수 있는 

요약지표(summarizing indicator)로 계리적 수지차(actuarial bal-

ance)와 미적립 부채(unfunded obligations)를 제시하고 있다. 계리적 

수지차는 향후 75년 평가기간 동안 현가화한 재정수지 적자 또는 흑자 규

모를 현가화한 기여대상소득으로 나눈 비율로 정의한다. 

미적립 부채규모는 평가기간 동안 현가화한 수지적자의 총합으로 산출

하는데, 예로 미적립부채 규모가 ‘0’ 이라면 평가기간 동안 재정균형이 

이루어졌다는 것을 의미한다. 미적립부채 규모를 현가화한 기여대상소득 

총액 대비로 나타내면, 가입자의 추가 부담분을 가늠해 볼 수 있다. 

우리나라의 공적연금에서도 재정수지와 함께 평가기간 동안 계리적 수

지차와 미적립 부채를 함축적으로 제시할 수 있는 방안을 검토해 볼 필요

가 있다. 물론 미적립 부채 등 개념과 산정범위, 방식 등에 따라 그 의미

와 해석이 달라지고 시점별 재정수지를 할인율을 통해 제시하므로 할인

율에 따라 결과가 크게 좌우될 수 있다. 요약지표를 통해 장기간에 걸친 

재정수지를 직관적으로 이해할 수 있고, 만약 재정수지 적자 등으로 인해 

보험료율이나 소득대체율 등에 대한 제도 개선을 고려한다면 개선해야 

할 변화폭을 가늠하는데도 보다 다양한 정보를 제공할 수 있을 것이다. 

생애주기에 걸친 연금제도의 특성상 재정평가에 있어 재정평가기간도 

주요한 요인이라고 볼 수 있다. 해외사례를 통해 연금의 기여와 수급이 

생애기간에 걸쳐 나타나므로 평가기간을 장기로 설정한다는 것을 알 수 

있다. 또한 우리나라의 인구 고령화 속도가 빠를 것으로 예상되어 장기간

에 걸쳐 미래 인구구조의 변화가 있을 것이라는 점을 감안한다면 최소 70

년 이상의 충분히 긴 기간의 재정평가가 필요하다. 
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〈표 4-1〉 주요국의 공적연금 재정전망결과 제시와 평가지표 비교 

구분 캐나다 CPP 일본 후생연금 미국 OASDI 

장기전망결과
수지흐름, 수지적자, 기금소진연도 등

제도부양비 등

재정
평가
지표

기여대
상소득 
대비

수입률, 지출률, 수지율 등

적립
배율

현재보험료율을 유지할 

경우 적립배율 제시

추계기간 말 적립배율 

제시 

현재보험료율을 

유지할 경우 

적립배율 제시

계리적
수지차

향후 75년 간 

연도별 수지차 

현가의 합

연금
부채

미래 자산과 부채의 

현재가치, 미적립 부채

미래 자산과 부채의 

현재가치, 미적립 부채

미래 수지차 

현가의 합

세대 간 
부담 등 

내부수익률 급여부담

자료: 저자 작성

제2절 재정평가지표 적용 기준

1. 재정평가지표의 분류기준73)

국제노동기구(ILO)의 사회보장연금 계리사협회(International Social 

Security Association; ISSA)의 계리 전문가 Iyer(1999)는 사회보장제

도의 공적연금에 대한 재정분석을 ‘추계(projection)’와 ‘현가(present 

value)’방식으로 구분하였다. Iyer는 두 가지 방식을 시계열에 따라 이차

원으로 다음 Lexis 개념도에 의해 대비하고 있다. [그림 4-1]에서 가로축

은 시간흐름인 연도이고 세로축은 연령으로 개인생애주기는 대각선으로 

나타낼 수 있다. 

73) 최기홍, 김형수, 2015, pp.31~32 인용하여 정리 
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〔그림 4-1〕 재정수지표(추계)와 재정상태표(현가)의 Lexis 개념도
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자료: 최기홍, 김형수. (2015). 국민연금의 재정평가 지표에 대한 비교연구(2014-9). 전주: 국

민연금연구원. p.31. <그림 1> 재인용 

최기홍, 김형수(2015)에 의하면, Iyer의 분류체계와 본질적으로는 동

일하지만, 재정추계 결과를 제시하는 양식에 따라 현금흐름 위주의 수직 

방향의 집계가 중심이 되는 ‘재정수지표’에 의한 방법과 대각선 방향의 

집계가 중심이 되는 ‘재정상태표(balance sheet)’에 의한 방법으로 분류

하였다.

현금흐름의 재정수지표에 의한 방법은 추계의 결과를 임의의 년도 연

령계층별로 해당하는 개인의 수급부담이력을 수직선 방향으로 집계하는 

방식이다. 반면 재정상태표에 의한 방법은 년도에 태어난 출생연도 코호

트가 생애 중 납부한 보험료와 급여를 대각선 또는 45도 방향으로 추적하

여 집계한다고 볼 수 있다. 재정상태표 분석에서 대각선 방향의 각 점은 

서로 다른 시점이므로 할인율에 의한 현재 가치화 과정이 필요하다. 즉 

재정수지표 방법은 수직선 방향의 연도별 분석, 재정상태표에 의한 방법

은 대각선 방향의 출생연도 코호트 분석으로 구분할 수 있다.74)

74) Iyer, 1999, p.37. “the projection approach concentrates on the vertical 

lines, while the present value approach concentrates on the diagonals” 
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한편 예외적으로 우리나라의 국민연금 재정계산에서는 사용되지 않고 

있지만 미국 OASDI의 재정계산에서 대표적 재정지표는 계리적 수지차

(actuarial balance)이다. OASDI의 계리적 수지차는 ILO ISSA의 계리

적 수지차와 다소 차이가 있다. 미국 OASDI의 계리적 수지차는 보험료

격차와 부호만 다른 것으로 볼 수 있다.75) 재정평가 기간을 유한으로 할 

경우에는 계리적 수지차를 재정수지표 계열로 볼 수 있고, 평가기간이 무

한일 때는 동일한 계리적 수지차가 재정상태를 나타내는 지표로 볼 수 있다.

우리나라뿐 아니라 주요국에서도 공적연금 재정전망결과는 주로 재정

수지표로 제시하고 있다. 우리나라 국민연금도 5년마다 재정계산을 통해 

재정평가를 하도록 되어 있고 그 결과는 재정수지표로 나타내고 있다. 

  2. 기여대상소득 대비 재정평가지표

사회보장연금의 재정계산에서는 장기간에 걸친 재정 상태를 평가하게 

된다. 그러나 재정평가의 주요 대상인 보험료 수입, 급여 지출, 적립기금 

규모 등의 절대적인 규모 자체만으로는 재정평가가 쉽지 않을 수 있다. 

이를 보완하기 위해 정규화된(normalized) 척도를 기준으로 하여 비율

로 표기하는 지표가 유용할 수 있다. 대표적인 지표로는 기여대상소득

(contributory income) 대비로 나타낼 수 있고, 기여대상소득 외에도 

국가별 비교에 유용한 GDP 대비도 자주 사용된다.

75) OASDI 연차보고서 부록의 Glossary 참조 (Board of Trustees, 2020, p.230)
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변수 정의







   ×





 

년도 적립기금

년도 기여대상소득

년도 보험료 

년도 보험료 수입

년도 급여 지출

년도 이자율

년도 값을 기준연도 0으로 전환하는 할인률

〈표 4-2〉 재정평가지표 분류를 위한 변수 정의

자료: 저자 작성

지출 비율cos  



수입 비율  



수지차 비율 

 

기여대상소득(contributable income)76)으로 정규화된 재정지표들은 

유용한 의미를 가진다. 먼저 지출비율은 해당연도 연금지급 부담에 대비한

보험료율로 볼 수 있는데, 우리나라에서는 ‘부과방식 보험료율’로 불리기

도 한다. 수입비율은 연금보험료 징수율이 100%인 경우 기여대상소득 

대비 현재 보험료율과 동일하다. 수지차 비율은 현재 보험료율과 부과방식

보험료 간의 차이를 나타내는데, 향후 저출산 · 고령화의 진행에 따라 부

과방식 보험료가 점차 증가할 수 있다. 보험료율을 인상하지 않을 경우 

수지차 비율은 음(-)의 값으로 나타날 것으로 보이는데, 특히 인구고령화가

급격하게 진행될 것으로 보이는 우리나라의 경우 이에 해당할 수 있다. 

76) 국가별로 보험료 부과대상에 따라 기여대상소득(taxable income)을 뜻한다. 
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  3. 적립배율(reserve ratio)77)

적립배율은 연금급여지출 대비 적립기금 비중을 뜻하는데, 적립배율에 

대한 개념은 동일하나 용어는 국가별로 차이가 있다. 'reserve ratio'는 

국제기구인 ILO에서 주로 사용되고, 캐나다 CPP와 미국 OASDI에서는 

각각 ‘Asset/Expenditure Ratio’, ‘trust fund ratio’로 표기한다. 일

반적으로는 ‘fund ratio’ 로 지칭하는 경우를 다수로 볼 수 있다(Lee 

and Yamagata(2003)). 

적립배율 



앞서 기여대상소득 대비로 표기된 재정지표에 대해 살펴봤다면, 적립

배율은 적립기금을 급여지출 대비로 표기한 지표이다. 재정방식에 따라

서 부과방식이 아닌 완전적립이나 부분적립방식인 경우 적립배율을 통해 

재정의 장기 지속가능성을 평가할 수 있다. 캐나다 CPP의 경우 실제로 

1998년 제도개혁을 통해 재정목표로 일정한 적립배율 수준을 유지하는 

것으로 하고 있고, 3년마다 주기적으로 재정계산을 통해 적립배율로 재

정 상태를 점검하고 있다.

캐나다 CPP의 재정목표와 평가기준을 구체적으로 살펴보면, 현재 보

험료율 하에서 적립배율이 일정한 수준을 유지하는 재정방식을 소위 

steady-state funding이라고 하며 그러한 재정상태에 필요한 최소의 보

험료율을 최소보험료(minimum contribution rate)라고 한다. 1998년 

제도 개혁 이후 보험료율을 9.9%로 고정하고 있는데, 현재 보험료율과 

최소보험료를 비교하여 현재 보험료율로 전제할 경우에 대한 재정적 지

77) 적립배율의 영문 표현은 문헌마다 차이가 있는데, 'reserve ratio'는 ILO에서 발간된 

문헌들에서 주로 사용되는데, 미국 OASDI에서는 ‘Trust fund ratio’를 사용한다.
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속가능성을 점검하고 있다. 이때 캐나다 CPP의 보험료는 일정한 적립배율

유지를 위해 필요한 최소 보험료율을 정상상태 보험료율(steady-state 

contribution rate)이라 한다. 캐나다 CPP는 기존의 9.9% 보험료율과 

2016년 제도 개선을 통해 추가된 급여에 대해서는 완전적립방식을 전제

로 하는 보험료율(full funding rate of new or increased benefit) 2

가지 보험료율로 구성된다. 정상상태 보험료율은 향후 75년 평가기간 동

안 일정시점 이후 10년 이후부터 60년 이후까지 50년 간 적립배율을 일

정수준으로 유지하는 최소 보험료율로 산정한다. 

  4. 균형비(balance ratio)

균형비는 분자에는 수지차, 그리고 분모에는 연간 기금운용 수입이 놓

인 비율로 정의된다. 균형비는 기금운용수익 대비 급여지출과 보험료 수

입 간 비율로 정규화한 것으로 볼 수 있다. 

균형비 

 

균형비는 ILO ISSA의 전통적 단계보험료(scaled premium) 재정방

식에서 중요한 역할을 하는 재정지표로서 사회보장연금의 장기 성숙과정

과 관련된다. 균형비는 ‘0’과 ‘1’을 기준으로 각기 전혀 다른 재정상태를 

나타낸다. 균형비를 로 나타내면 다음과 같이 사회보장연금의 장기 재

정 상태를 나타낼 수 있다.
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〈표 4-3〉 적립기금과 균형비의 관계

기금 
증가 

균형비와 적립기금 의미 

미미한 
증가

(균형비)  

⇔  

보험료 수입이 급여 지출을 초과하고  

기금이 형성됨

급속한 
증가

(균형비)  

⇔  

보험료 수입과 운용수익 등 총수입이  

급여 지출에 비해 커서 기금이 증가함

완만한 
증가

(균형비)    

⇔     

지출이 보험료 수입 규모보다 크지만,  

총수입(보험료 수입+기금운용수익)보다

는 적어서 수지차는 양(+)의 값으로 나

타남

기금의 
극대화

(균형비)  

⇔   

지출이 총수입(보험료 수입+기금운용수

익)과 같아서 기금이 극대화됨

기금의 
소멸

(균형비)  

⇔   

  

지출이 총수입(보험료수입+기금운용수

익)보다 많아서 기금 소멸이 시작됨

자료: 국민연금발전위원회(2003). 2003 국민연금 재정계산 및 제도 개선방향. 과천:보건복지

부. p.74 내용 정리

  5. 계리적 수지차(actuarial balance)

계리적 수지차는 미국 OASDI에서 사용하는 대표적인 요약 재정지표

로, 향후 재정추계기간 동안 현가화한 보험료수입 총합과 기준연도 적립

기금의 합에서 총지출 현가의 총합과 추계기간 말 총지출의 현가를 제외

한 값을 재정추계기간 동안 현가화한 보험료 기여대상 소득 총합 대비로 

산출한다. 

계리적수지차 


  



 × 

 
  



 × 
  



 ×   × 
             

위 식의 분자 중    ×는 부과방식으로 운영하는 미국 OASDI의 

특성을 고려한 것으로, 추계기간 말 적립배율 1배를 유지한다는 재정목
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표에 따라 해당연도 급여지출 규모와 동일한 것으로 나타낼 수 있다. 예

로 추계기간 말 적립배율 2배가 재정목표였다면, 분자의 마지막 항은 

 ×    × 로 표기할 수 있다. 

한편 공적연금 재정평가에서 평가기간은 연금의 특성상 개인의 생애기

간을 반영해야 하므로, 국가별로 차이는 있으나 대부분 적어도 50년 이상  

장기간을 평가기간으로 설정하고 있다. 이러한 관점에서 계리적 수지차 

지표는 장기간에 걸친 재정평가 기간을 포괄하는 함축적인 측면이 있다. 

계리적 수지차의 특성상 시점별로 현가화하는 할인율에 따라 그 규모는 

크게 달라질 수 있으나 평가기간 동안 장기간에 걸친 재정상태를 함축적

으로 보여줄 수 있으므로 재정상태를 비교적 직관적으로 이해하는 데 도

움이 된다. 즉, 할인율에 따라 계리적 수지차 규모에서 차이를 보일 수는 

있으나 현재 보험료율과 급여 수준 등 수급부담 구조를 그대로 유지한다

는 전제 하에 추가부담 또는 여유가 있는 보험료율 격차를 평가하기에는 

적절할 수 있다. 

공적연금 재정평가에 대한 국내외 사례를 검토하여 재정추계 결과를 

제시하는 양식에 따라 현금흐름 위주의 ‘재정수지표’의 평가지표와 출생 

코호트의 수급부담 이력을 함축적으로 나타내는 ‘재정상태표(balance 

sheet)’ 평가지표로 크게 분류하여 우리나라 공적연금에 적용하였다. 

제3절 재정수지에 근거한 재정평가지표 

먼저 앞서 살펴본 재정수지에 근거한 재정평가지표를 우리나라의 공적

연금에 적용하여 산출하고 공적연금별로 비교하였다. 그리고 현재 논의

되고 있는 개선안을 반영했을 때와 현재 제도의 재정평가지표를 비교하

였다. 
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〈표 4-4〉 우리나라 공적연금 재정전망결과 제시와 평가지표 비교 

구분 국민연금 공무원연금 사학연금

장기전망결과

수지흐름 제시

(경상가로 제시)

수지적자, 

기금소진연도 제시

수지흐름 수입률, 

지출률 등으로 제시

(규모는 향후 10년간

불변가로 제시)

수지흐름 제시

(경상가로 제시)

수지적자, 

기금소진연도 제시

재정
평가
지표

기여대상
소득 대비

수입률, 지출률, 

수지율(보전율)

적립배율

현재보험료율을 

유지할 경우 

적립배율 제시

해당사항없음

현재보험료율을 

유지할 경우 

적립배율 제시

   주: 1) 국민연금은 2018년 재정추계, 공무원연금과 사학연금은 2015년 추계결과를 바탕으로 정리

        2) 군인연금의 경우 재정계산은 시행하고 있으나 전망결과 발표자료가 없어 작성하지 않음

자료: 저자 작성

공적연금 재정수지전망을 위한 인구추계는 2019년 통계청의 장래인구

추계 중 중위시나리오를 반영하였고, 거시전제는 기획재정부 2020년 장

기재전망에서 적용한 가정을 반영하였다. 추계기간은 공적연금이 근로시

기에 보험료를 납부하는 등 제도에 가입하고 은퇴 등 연금수급을 하면 사

망할 때까지 지급하므로 최소 70년 이상 등 생애주기를 반영할 수 있어야 

한다. 따라서 2100년으로 연장하여 살펴보고자 한다. 재정수지 전망은 

재정평가지표 비교와 분석을 위한 것으로 공적연금 재정계산별 재정수지

와 차이가 있을 수 있다78). 

우리나라의 공적연금은 근로기간 동안 보험료 납부 등 제도 가입을 통

해 은퇴 후 본인의 급여수준이 결정되는데, 제도별로 부담과 수급구조, 

수급시기, 재정방식 등에서 차이가 있어 제도 간 비교 등 재정평가에서도 

이러한 차이를 고려할 필요가 있다.  

78) 최근 정부에서 발표한 2020년 장기재정전망과 차이가 있을 수 있는데, 국민연금의 경우 

기금소진시기만 비교한다면 2020년 장기재정전망은 2056년이나 본 연구의 재정평가지

표 분석을 위한 재정수지 전망결과 2055년 기금소진으로 예측되고 있어 전망결과가 서

로 동일하지는 않는다. 다만 미래의 재정수지 추이는 유사하다고 보고 재정평가지표를 

서로 비교하는 데 있어서는 어느 정도 신뢰성을 가질 수 있다고 판단된다.
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공무원연금과 사학연금은 제도 내 수급부담구조와 신구제도를 적용받

는 세대 간 문제와 함께 제도 외적으로는 국민연금과의 형평성 측면을 고

려하여 제도 개혁을 추진하였다. 2014년 말 개정된 공무원연금과 사학연

금도 주된 골자는 더 내고 덜 받는 식으로 재정안정화로 볼 수 있고, 국민

연금과의 형평성을 고려해서 연금수급연령을 높여 수급시기는 늦추고 연

금액을 낮추었으며 급여산식에는 소득재분배 기능을 도입하였다.

   

   주: 1) 연금지급률은 가입기간 1년당 연금급여 수준

        2) 별정우체국연금은 공무원연금과 동일한 제도 적용

        3) 군인연금은 1963년 이전에는 공무원과 동일하게 공무원연금법 적용

자료: 국민연금법. 법률 제17758호 (2020). 제51조, 부칙 제20조 등 연금급여와 부담 관련 조항정리 

        공무원연금법. 법률 제17752호 (2020). 제30조, 제67조 등 연금급여와 부담 관련 조항정리 

연도
국민연금

(2007년 법개정)
공무원연금과 사학연금

(2015년 시행)
군인연금

연금지급률
(가입시점별)

1.75%(1988년)

→1.5%(1998년)

→1.25%(2008년)

→1.0%(2028년)

1.9%

1.79%(2020년)

→1.7%(2035년) 

5년마다 0.05%씩 인하

1.9%

소득재분배
급여산정 시 전체 가입자 

평균소득 반영

급여산정 시 전체 공무원 

평균기준소득 반영

;지급률 1.7%(2035년부터) 

중 1.0% 소득재분배

없음

연금수급을 
위한 

최소가입기간

10년

(기존과 동일)
20년→10년

19년 

6개월

수급개시연령

60세

→61세(2013년)

→65세(2033년)

;2013년부터 5년마다 1세씩 

인상

60세(2020년)

→61세(2022년)

→65세(2033년)

;2022년부터 3년마다 1세씩 

단계적 인상

;1996년 이후 입직자부터 적용

퇴역 즉시 

연금수급 

가능

보험료율
(2020년 

기준)

9%

(개인 4.5%, 사업주 4.5%)

18% 

(개인 9%, 정부 등 9%)

14%

(개인 7%, 

정부 7%)

제도도입시기 1988년
1960년(공무원연금)

1974년(사학연금)
1963년

<표 4-5> 우리나라 공적연금 제도별 부담과 수급구조 비교
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        사립학교교직원 연금법. 법률 제16760호 (2019). 제35조, 제42조,  제44조 등 연금급여와 부

담 관련 조항정리 

        군인연금법. 법률 제16760호 (2019). 제9조, 제44조 등 연금급여와 부담 관련 조항정리 

       인사혁신처(2015). 2015년 공무원연금개혁 백서. 서울: 인사혁신처. pp.45~46 내용 정리

다음은 공적연금별로 현재 제도를 그대로 유지할 경우 재정수지흐름을 

수입률과 지출률, 수지율 중심으로 살펴보았다. 

  1. 국민연금 재정수지전망

국민연금은 현재 보험료율 수준을 그대로 유지한다고 가정할 경우 수

입률은 추계기간 초기에는 기금투자수익이 있으므로 보험료율이 9%를 

넘어서고 있다. 이후 기금이 소진하여 투자수익이 발생하지 않는다면 수

입률은 9%를 유지하는 것으로 나타난다. 지출률은 추계기간 초반에는 수

입률을 밑돌다가 본격적으로 수급자가 발생하면서 빠르게 증가하고 수지

율도 지출률에 따라 적자 비중이 점차 높아질 것으로 보인다. 

〔그림 4-2〕 재정수지전망: 국민연금

자료: 저자 작성
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  2. 공무원연금 재정수지전망

공무원연금은 현재 보험료율 수준을 그대로 유지한다고 가정한다면 수

입률은 18% 수준을 유지하는 것으로 나타난다. 지출률은 추계기간 초반

부터 수입률보다 높아 수지율이 적자로 나타나고 이후 추계기간 동안 지

속적으로 이러한 추이를 보이고 있다. 실제로 2000년부터 공무원연금 수

지적자가 발생하고 있고 수지적자에 대해 매년 국고로 지원되고 있는데, 

이는 수입률과 지출률 추이에서도 알 수 있다. 

〔그림 4-3〕 재정수지전망: 공무원연금

자료: 저자 작성

  3. 사학연금 재정수지전망

사학연금은 현재 보험료율 18%를 그대로 유지한다고 가정한다면 국민

연금과 마찬가지로 초반에는 기금에 의한 투자수익이 발생하므로 수입률

은 18%를 웃돌다가 기금이 소진된 이후에는 보험료율 수준을 유지한다. 
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지출률은 추계기간 초반에는 수입률보다 낮으나 이후 연금수급자가 본격

적으로 발생하면서 수입률보다 높게 나타나고 수지적자폭도 점차 확대될 

것으로 예상된다. 기여대상소득 대비 지출규모 비중인 지출률은 지속적

으로 증가하는 것으로 나타나는데, 사립학교교직원을 가입대상으로 하는 

사학연금 제도의 특성상 저출산 효과로 인해 타 제도에 비해 미래의 가입

대상이 감소할 것으로 예상된다. 따라서 기여대상소득 대비 지출률은 추

계기간 동안 증가하고 수입은 고정된 반면에 지출률이 상대적으로 빠르

게 증가하므로 수지율 또한 적자폭이 커지는 것으로 보인다. 

〔그림 4-4〕 재정수지전망: 사학연금

자료: 저자 작성

  4. 군인연금 재정수지전망

군인연금도 마찬가지로 현재 보험료율 수준을 그대로 유지한다고 가정

한다면 수입률은 14% 수준을 유지하는 것으로 나타난다. 군인연금도 공

무원연금과 마찬가지로 매년 수지적자에 대해 국고지원을 받고 있으므로 

추계기간 초기부터 지출률이 수입률보다 높고, 이후에도 지출률이 수입
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률보다 높은 상태를 유지할 것으로 보인다. 군인연금의 경우 군인수를 국

방중기계획의 국방 인력계획에 따라 2025년 20.2만명79)을 향후에도 그

대로 유지하는 것으로 가정하고 있어 지출률과 수지율을 전망하고 해석

하는 데 있어 한계가 있다. 

〔그림 4-5〕 재정수지전망: 군인연금

자료: 저자 작성

  5. 국민연금과 사학연금에 대한 재정평가 사례 분석

캐나다 CPP와 일본 후생연금 등과 같이 추계기간 말 적립배율을 재정

목표로 하여 재정균형을 점검하는 경우와 유사하게 국민연금에서도 재정

추계마다 일정 적립배율을 재정목표로 할 때 필요한 보험료율을 제시한 

바 있다. 우리나라의 경우 적립기금을 보유하고 있는 국민연금과 사학연

금에 대해 재정목표를 추계기간 말 적립배율로 가정할 경우 적립배율별

로 필요한 보험료율을 비교하였다. 

79) 국방부 전력유지예산과, 기반전력계획평가과, 조직총괄과(2020.08.09.)



140 공적연금 재정평가지표 개발을 위한 연구

2018년 국민연금 재정계산에서 제시한 적립배율을 시나리오별로 보험

료율과 비교해 보면, 국민연금의 경우 적립배율별로 차이는 있으나 제도

내용이 현재와 동일한데도  3%p~4%p 증가하는 것으로 보인다. 2018년 

국민연금 재정계산과는 보험료율 인상시기와 평가시점 등이 달라 직접적

인 비교를 하는 데는 한계가 있는 것이 사실이다. 보험료 인상시기와 평

가시점이 2년 늦어졌고 저출산과 고령화 현상이 보다 빨라진 통계청의 

장래인구추계와 최근의 저성장 기조를 반영하는 등 제도 외적인 환경변

화를 고려했을 때 설명가능한 차로 판단된다. 

한편 적립배율을 일정수준 유지한다는 전제 하에 보험료율은 추계기간 

말 이전 20년 간 적립배율 변화폭이 5% 이내를 유지하는 조건으로 보험

료율을 산출하였다. 이는 기존의 국민연금 재정계산과 동일한 가정으로, 

국민연금의 경우 2018년 재정계산에 비해 4.58%p 증가하는 것으로 나

타났다. 2018년 재정계산에서 추계기간 말 적립배율은 18.2배 수준을 

유지하는 것으로 전망되었고 본 연구에서는 적립배율 18.8배 수준을 유

지하는 것으로 나타난다. 

사학연금의 경우 추계기간 말 적립배율을 유지하기 위한 추가 보험료

율이 상당히 높은 수준으로 나타나고 있다. 사립학교 교직원을 가입대상

으로 하는 사학연금은 연금제도의 특성상 저출산 등으로 신규가입 대상

은 영향을 받고 상대적으로 가입자에 비해 수급자수 비중은 증가할 것으

로 전망되고 있다. 수급부담 구조의 특성상 추가 재원마련이 필요한데 보

험료 납부 대상자는 한계가 있으므로 대신 추가 부담해야 할 보험료율이 

높아질 것으로 보인다. 한편 2015년 사학연금 재정계산에서는 2015년 

말 법개정 이전 제도를 반영하여 국민연금과 유사하게 추계기간 말인 

2084년을 기준으로 적립배율을 일정수준 유지하기 위한 보험료율을 제

시하였다. 2015년 재정계산에서는 2015년 법개정이 반영되지 않았고 게
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다가 2015년 재정계산에서는 2011년 통계청의 인구추계결과를 바탕으

로 하고 있어 직접적인 비교에는 한계가 있다. 그럼에도 불구하고 2015

년 법개정을 통해 더 내고 덜 받는 식으로 제도를 개혁했으나 급여비용에 

대해서는 여전히 추가 부담이 필요한 것으로 나타난다. 

〈표 4-6〉 공적연금 재정평가: 적립배율에 대한 재정목표 시나리오별 보험료율 비교

구분
국민연금
2018년
재정계산

사학연금 
2015년 재정계산

국민연금 사학연금

추계기간 말 
적립배율

적립배율 1배 16.02%

(7.02%p)

19.38%

(10.38%p)

31.80%

(13.80%p)

적립배율 2배 16.28%

(7.28%p)

28.00%

(14.00%p)

19.68%

(10.68%p)

32.40%p

(14.40%p)

적립배율 5배 17.05%

(8.05%p)

20.59%

(11.59%p)

34.25%

(16.25%p)

수지적자 미발생 18.20%

(9.20%p)

30.86%

(16.86%p)

22.24%

(13.24%p)

35.84%

(17.84%p)

일정한 배율 유지 20.20%

(11.20%p)

36.57%

(22.57%p)

24.78%

(15.78%p)

43.88%

(25.88%p)

보험료율 인상시기
2020년 

일시에 인상

2017년 일시에 

인상

2022년 

일시에 인상

2022년 

일시에 인상

현재 보험료율 9% 14% 9% 18%

재정평가 시점
(추계기간 말)

2088년 2084년 2090년 2090년

부과방식 비용률
(추계기간 말)

28.8%

(2088년)

46.7%

(2084년)

37.4%

(2090년)

41.9%

(2090년)

제도부양비
(추계기간 말)

118.6%

(2088년)

190.0%

(2084년)

165.1%

(2090년)

204.6%

(2090년)

   주: 1) ( )는 현재 보험료율과의 차이

        2) 사학연금의 2015년 재정계산은 2015년 법개정을 반영하지 않은 기존 제도에서 적립배율 

시나리오별로 보험료율 산출결과이고 보험료율 인상시기는 2013년 국민연금 재정계산과 

동일한 방식이라고 해서 2017년으로 추정하였음.

        3) 일정한 적립배율 유지 조건은 2018년 재정계산과 마찬가지로 추계기간 말 기준으로 20년 

동안 적립배율 변동폭이 5% 이내를 유지하는 것으로 가정

자료: 국민연금재정추계위원회(2018). 2018 국민연금재정계산 – 국민연금 장기재정추계. 세종: 

보건복지부. p.88.

        사학연금재정계산위원회(2016). 사학연금 재정계산보고서. 전남: 사립학교교원연금관리공

단. p.111.

        저자 작성
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〔그림 4-6〕 재정목표 시나리오별 적립배율 추이: 국민연금 현재 제도 유지

자료: 저자 작성

〔그림 4-7〕 재정목표 시나리오별 적립배율 추이: 사학연금 현재 제도 유지

자료: 저자 작성

6. 국민연금 제도 개선안별 재정평가 사례 분석

국민연금은 2018년 재정계산 이후 다수의 제도 개선안을 발표한바 있

다. 제도 개선안은 기초연금을 함께 포함하여 종합적으로 공적소득보장



제4장 공적연금 재정평가지표 검토 143

체계를 다루고 있는데, 이들 중 국민연금의 모수적 개혁을 포함하고 있는 

안에 대해 재정평가지표를 비교분석하고자 한다. 다양한 제도 개선안 중 

여기서 다루는 개선안은 정책적 우선순위나 선호 또는 중요성을 반영한 

것이 아닌 모수적 개혁을 포함하고 있는 안을 대상으로 하였다. 

국민연금에 대한 개혁은 연금특위안까지 포함한다면 크게 2가지 방향

으로 볼 수 있는데, 소득대체율과 보험료율을 인상하거나 소득대체율은 

40% 그대로 두고 보험료율만 10%로 인상하는 안을 논의한 바 있다. 이

때 소득대체율과 보험료율 인상은 다시 소득대체율 45%와 50% 인상에 

대해 보험료율은 각각 12%와 13%로 인상하는 2가지 안으로 구분하여 

재정평가지표를 비교하였다. 

〈표 4-7〉 재정평가지표 비교를 위한 국민연금 제도 개선안

구분
소득대체율 45%, 

보험료율 12%로 인상
소득대체율 50%, 

보험료율 13%로 인상
소득대체율 40% 유지
보험료율 10%로 인상

소득대체율 45%(2022년부터) 50%(2022년부터)
현재수준 

(2028년부터 40%)

보험료율

10%(2022년)

→12%(2032년)

5년마다 1%p씩 인상

10%(2022년)

→13%(2037년)

5년마다 1%p씩 인상

9%→10%(2022년)

참고
국민연금 종합계획안 3안 

중 국민연금 개선안 참고

국민연금 종합계획안 4안 

중 국민연금 개선안 참고

연금특위안 (다)안 중 

국민연금 개선안 참고

   주: 2018년말 발표한 국민연금 종합계획안과 2019년 연금특위의 개선안에서는 보험료 인상시기

를 2021년부터로 가정하였으나, 여기서는 분석을 위해 2022년부터 인상하는 것으로 가정함.

자료: 보건복지부 국민연금정책과 (2018.12.14.). 제4차 국민연금 재정계산을 바탕으로 한 국민

연금 종합운영계획안. 보건복지부 보도자료.

     http://www.mohw.go.kr/react/al/sal0301vw.jsp?PAR_MENU_ID=04&MENU_ID=040

3&page=1&CONT_SEQ=346997&SEARCHKEY=TITLE&SEARCHVALUE=%EC%A0%9

C4%EC%B0%A8에서 2020. 8. 14. 인출. p.10. 인용하여 정리

        박혜정. (2019.8.30.). “국민연금, 더 내고 더 받자” 결국 정부안대로 가나. 아시아경제. 

https://view.asiae.co.kr/article/2019083017183337407 2020.8.2. 인출하여 정리
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국민연금 종합계획안에서는 국민연금제도와 함께 기초연금 등 전반적

인 노후소득보장체계 개편을 복수의 안으로 다루고 있으므로 다양한 개

선안 중 국민연금에 대한 재정평가에 의해서만 우선순위가 결정되는 것

은 아니다. 단지 공적연금 재정평가를 다루는 연구의 주제에 따라 국민연

금 소득대체율과 보험료율 인상안에 대해 분석하고 있다. 

국민연금 종합계획안과 관련있는 연금특위의 개선안 중 3가지에 대한 

재정평가는 기존 국민연금 재정계산과 마찬가지로 추계기간 말 일정 적

립배율 수준에 따른 보험료율로 하였다. 적립배율 시나리오별로 현재 제

도를 유지할 때에 비해 차이는 있으나 소득대체율과 보험료율을 인상할 

경우 추가로 필요한 보험료율은 소폭 개선되는 것으로 보인다. 

물론 소득대체율은 그대로 유지하면서 보험료율만 인상했을 경우 추가 

부담수준이 가장 낮은 것으로 나타났다. 또한 소득대체율과 보험료율을 

인상할 경우 현재 제도에 비해 추가 부담해야 할 보험료율이 소폭 낮아지

는 것으로 보인다. 소득대체율과 보험료율을 인상할 경우 보험료율 인상

은 소득대체율 인상에 비해 재정에 미치는 효과가 시기적으로 빨라서 적

립기금이 증가하는 시기에 보험료율 인상이 함께 더해져 부담측면에서 

현재보다는 다소 낮아지는 것으로 보인다. 한편 소득대체율을 50%로 인

상할 경우 적립배율 시나리오에 따라서는 현재 제도에 비해 오히려 추가 

부담이 증가할 수도 있다. 따라서 소득대체율 인상에 따른 보험료율 수준 

등 향후 제도 개선안을 논의할 경우 총량적인 재정수지뿐 아니라 수급부

담 구조도 고려하여 검토할 필요가 있다.  
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〈표 4-8〉 국민연금 제도 개선안별 비교; 적립배율에 대한 재정목표 시나리오별 보험료율

구분 현재 제도
소득대체율 45%,
보험료율 12%로 

인상

소득대체율 50%,
보험료율 13%로 

인상

소득대체율 40% 유지
보험료율 10%로 

인상

추계기간 말 
적립배율

적립배율 1배 19.38%

(10.38%p)

20.78%

(8.78%)

22.73%

(9.73%p)

19.38%

(9.38%p)

적립배율 2배 19.68%

(10.68%p)

21.12%

(9.12%)

23.11%

(10.11%p)

19.68%

(9.68%p)

적립배율 5배 20.59%

(11.59%p)

22.13%

(10.13%p)

24.24%

(11.24%p)

20.59%

(10.59%p)

수지적자 미발생 22.24%

(13.24%p)

24.15%

(12.15%p)

26.54%

(13.54%)

22.24%

(12.24%p)

일정한 배율 유지 24.78%

(15.78%p)

27.35%

(15.35%p)

30.13%

(17.13%p)

24.78%

(13.78%p)

보험료율 인상 
시기

2022년 일시에 인상

재정평가 시점
(추계기간 말)

2090년

   주: 1) ( )는 현재 보험료율 또는 최종 인상 보험료율과의 차이

        2) 일정한 적립배율 유지 조건은 2018년 재정계산과 마찬가지로 추계기간 말 최근 20년 동안 

적립배율 변화폭이 5% 이내를 유지하는 것으로 가정

자료: 저자 작성

〔그림 4-8〕 재정목표 시나리오별 적립배율 추이: 국민연금 제도개선안(소득대체율 45%)

자료: 저자 작성
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〔그림 4-9〕 재정목표 시나리오별 적립배율 추이: 국민연금 제도개선안(소득대체율 50%)

자료: 저자 작성

제4절 재정상태를 고려한 재정평가지표
  

본 절에서는 재정상태를 고려한 재정평가지표 중 계리적 수지차를 포

함한 미적립 연금부채에 대해 우리나라의 국민연금에 적용하여 분석하였다. 

특히 미적립 부채산출에 있어 개방집단 재정평가에서 핵심적인 몇 가지 

이론들을 소개하고 국민연금에 대해 시범적으로 재정평가를 시도하였다. 

2013년 10월 13일 국제계리사협회(International Actuarial 

Association; IAA)는 연금제도의 재정평가는 ‘재정방식과 일관성을 가져야

한다’는 원칙 하에 재정평가에 대한 국제계리실무기준(International 

Standard of Actuarial Practice 2; ISAP 2)을 공표하였다. 재정평가는 

‘재정방식(financing method)과 일관성을 가져야 한다’는 기본원칙에 

따라 사회보장에 대한 재정평가는 개방집단 재정상태표를 사용할 것을 

지침으로 하였다. 2016년 ILO ISSA는 ISAP 2에 대한 보다 구체적인 재

정평가 “guideline”을 공표하였다(ISSA, ILO, 2016).  ISSA는 국제계리
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사협회(IAA)의 사회보장연금 분과에 해당하는 ILO 계리사의 협의체이다.

계리학(actuarial science)과는 거리가 있는 개방집단 방식을 계리사

들이 공식적으로 권고하는 것은 그간 사회보장연금 재정평가에 대한 오

해와 혼란을 종식시킬 것으로 기대된다. 예를 들어 2013년 캐나다 CPP

는 26차 재정평가에서 ISAP 2에 따라 기존의 폐쇄집단 방식을 폐기하고 

개방집단 방식을 선택하였으며, Office of Chief Actuary(2014)는 그 

경위를 밝히고 있다. 보고서는 가입자들이 납부한 보험료는 당시 수급자

들의 연금에 대한 재원으로 사용되고 대신 반대급부로 후세대들로부터 

부양받을 권리가 사회계약으로부터 발생한다고 설명한다.

캐나다 CPP의 수석계리인실은 개방집단 방식의 재정평가를 도입하면

서 동시에 재정평가 기간을 75년의 두 배인 150년으로 확장하였다.  

Office of Chief Actuary(2014), Billig and Ménard(2013) 등 CPP의 

수석계리인실은 미국 OASDI의 75년 재정평가 기간의 단점을 지적하고 

있다. 참고로 Kotlikoff(2013), Lee and Yamagara(2003) 등 저명한 

재정학자, 인구경제학자 등은 미국 OASDI의 75년 평가기간을 무한기간

으로 할 것을 요구하고 있다. 사실 미국 OASDI는 1964년 이전 무한기간

을 재정평가기간으로 하였고 일본의 후생연금과 국민연금은 1999년 이

전은 무한기간을 재정평가기간으로 적용한 바 있다. 

우리나라의 경우 최근 시행된 2018년 국민연금의 재정계산에서는 국

제계리사협회(IAA)와 ILO의 사회보장연금 계리사협회(ISSA)의 ‘개방집

단 재정평가’라는 다소 모호하지만 획기적인  지침이 충분히 반영되지 못

한 것으로 볼 수 있다. 본 절에서는 개방집단 재정평가에 핵심적인 몇 가

지 새로운 논거들을 소개하고 국민연금에 대한 시범적 재정평가를 시도

하는 것을 목적으로 한다. 사실 국제기구들도 충분히 설득력 있는 새로운 

이론들을 제시하지 못하고 있다. 
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따라서 본 절에서는 재정적 지속가능성에 대한 Blanchard, O. J., 

Chouraqui, J. C., Hagemann, R., Sartor, N.(1991)의 일반이론과 함

께 중요한 역할을 하는 Lee and Yamagata(2003)의 잘 알려지지 않은 

이론을 소개한다. 다음에서는 사회보장연금 재정평가의 틀로 개방집단 

재정상태표를 소개한다. 분석을 위해 국민연금의 장기재정추계 모형을 

구축하고, 국민연금의 재정적 지속가능성을 시범적으로 측정하였다. 

  1. 재정적 지속가능성

Blanchard et al.(1991)은 정부 재정의 부채 모형으로부터 재정격차

(fiscal gap), 조세격차(tax gap) 등 재정적 지속가능성에 대한 지표를 

유도하였다. 이론적 전개에서는 재정평가의 기간을 무한기간을 가정하였

으나 실증분석에서는 다소 주관적인 충분히 긴 기간을 적용하고 있다.80)

Lee and Yamagata(2003)에서는 사회보장연금에서 Blanchard et 

al.(1991)에 대응되는 지속가능성격차와 보험료 격차를 유도했다는 점에 

주목할 필요가 있다. 또한 무한기간의 가정 하에 재정적 지속가능성과 적

립배율(fund ratio)의 관계에 대한 잘 알려지지 않은 중요한 이론을 제시

하였다. 여기서는 Lee and Yamagata(2003)가 생략한 것으로 보이는 

부분을 사회보장연금 재정에 관한 Iyer(1999)의 무한기간 적립기금 모형

으로 보완했고, Lee and Yamagata(2003)의 적립배율 관련 이론을 일

종의 균형성장모형으로 해석하였다.

80) Blanchard et al.(1991)에서 충분한 긴 기간은 40년에 불과한데, 장기간에 걸친 인구

구조변화를 반영해야 하는 사회보장연금의 경우는 훨씬 더 긴 평가 기간이 필요하다.
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가. 지속가능한 보험료 : 무한기간 모형

Blanchard et al.(1991)은 경제협력개발기구(OECD)의 재정건전성 

지표에 대한 연구를 위해 정부재정의 부채(debt) 모형에서 장기 예산제약

식과 재정의 지속가능성 조건, 지속가능성에 대한 최종 지표로 조세격차

(tax-gap)를 제시하고 있다. 이때 부채 평가모형 대신 공적연금 등 사회

보장연금에 보다 적합한 적립기금 모형으로부터 Blanchard et 

al.(1991)에서 언급한 지표와 동등한 성격의 장기 지속가능성의 조건과 

관련 지표를 유도했다.

Blanchard et al.(1991), Lee and Yamagata(2003) 등 관련 연구에

서는 이산 모형보다 간단한 연속함수 모형으로 이론을 전개하고 있는데, 

여기서도 연속함수 모형으로 이론을 전개한다. 

〈표 4-9〉 재정상태분석을 위한 변수 정의

변수 정의







  ·







년도 적립기금

년도 기여대상소득

년도 보험료, 

년도 보험료 수입

년도 급여 지출

년도 이자율

추계기간 또는 정상상태의 시작시점

자료: 저자 작성

Blanchard et al.(1991)에서 다루었던 연속함수 부채 모형은 ILO 

ISSA의 계리전문가 Iyer(1999)의 연속함수 적립기금 모형이 정확히 대

응된다.81) 다음 Iyer의 적립기금 모형에서 우변은 현 제도에서 적립기금 

의 증식과 기간 [0,t] 동안 누적된 급여지출과 보험료수입의 수지차를 
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나타낸다.

   




   (1)

위 식으로부터 장기예산제약식이 다음과 같이 유도되는데, 먼저 위식

의 양 변에  를 곱하면 다음과 같다. 

    


∞

   (2)

신고전성장모형의 동태적효율성(dynamic efficiency) 조건에서 장기

적으로 경제성장률은 이자율 보다 낮으며 적립기금에서도 마찬가지로 

위 식의 좌변은 0이 된다. 이것이 다음 연속함수 사회보장연금 장기예산

제약식이 되며, 그 의미는 자명하다.

   


∞

    ∵ lim
→∞

   (3)

사후적(ex-post)으로 장기예산제약식은 항상 영(0)이지만 사전적

(ex-ante)으로는  양의 값을 일반적으로 가진다. 그 우변 값에 음수를 취

한 다음, 재정격차(fiscal gap) 또는 지속가능성 격차(sustainability 

gap)로 명명하고 ∞로 나타낸다.

∞ ≡


∞

     (4)

81) 적립기금 모형에서는 보험료 수입 등 재정수입과 급여 지출 등 재정지출과의 차액, 즉, 

primary surplus에서 출발하며 부채의 경우 급여 지출에서 보험료 수입을 차감한 규모

로, primary deficit를 뜻한다.
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지속가능성격차 ∞는 일반적으로 거대한 수치로 지표로의 가

치가 적다. 또한 할인율에 크게 영향을 크게 받아서 안정성이 낮다. 그에 

대한 Blanchard et al.(1991)의 대안은 보험료 수입의 기반이 되는 기여

대상 소득 간의 비율로 나타내는 것이며 보험료격차(premium gap)로 

명명한다. 다음의 식은 분모와 분자에 같은 할인율이 적용되어 안정적이다.

≡




∞



∞

(5)

다음의 식은 보험료격차 가 지속가능한 보험료(sustainable pre-

mium) 와 평가시점 실제 보험료 와의 차이라는 것이다. 그러한 해

석은 다음 식으로 확인할 수 있다. 오른쪽의 첫 번째 항은 그 의미상 지속

가능한 보험료  이며, 두 번째 항은 재정평가 시점의 보험료 이다.

′ 




∞

 

∞





∞

 




∞

 






∞

 




∞

 

    (6)

결론적으로 정부재정의 대표적 지속가능성 지표가 조세격차(tax gap)

라면 사회보장연금재정의 대표적 지속가능성 지표는 보험료격차

(premium deficit)이다. 정부재정에 대한 조세격차에서와 같이 기여대

상소득 대신 전체 세원규모를 나타내는 다음 를 사용하기도 한다






∞

 

∞

(7)
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가장 단순하며 일반국민을 대상으로 하는 지속가능성의 지표는 기준시

점 GDP에 대한 비율로 나타내는 다음의 부채 비율이다. 다음 지표의 단

점은 할인율에 민감한 것이다. 보험료격차는 분모와 분자에 동일한 할인

율이 적용되어 보다 안정적이라서 바람직한 지표이다.



∞
(8)

최기홍(2016)은 전통적 세대 간 회계 대신 간명한 소위 ‘지속가능성 세

대 간 회계’(Bonin, 2001) 방법론으로 국민연금의 재정적 지속가능성을 

측정하였다. 이 방법론은 전통적 세대 간 회계를 Blanchard et 

al.(1991)의 모형과 융합하여 발전시킨 것으로 볼 수 있다. 여기서는 ‘무

한기간’ 지속가능성 방법론이라면 최기홍(2016)은 ‘무한세대’ 지속가능

성 방법론이라고 할 수 있다. 

나. 정상상태 적립기금의 증가율

지속가능성 지표와 관련하여 중요한 쟁점 중 하나로는 재정평가에 대

한 기간이라고 볼 수 있다. 계리 전문가들이 주도하는 사회보장연금에서

는 유한기간을 주지표로 하는 경향이 있다. Kotlikoff(2013), Lee and 

Yamagata(2003)는 미국 OASDI의 보험료 격차의 음수에 해당하는 75년 

유한기간에 대한 계리적 수지차를 비판하고 무한기간 계리적 수지차를 

권고하였다. 이들은 사회보장연금의 보험료가 장기균형 또는 지속가능한 

수준일 경우 적립기금의 정상상태 증가율을 명료하게 도출하였다.

Lee and Yamagata(2003)는 신고전성장모형의 장기 정상상태 가정 

하에 앞서 정의된 지속가능성격차 의 음수, 즉 무한기간 계리적 수
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지차의 폐쇄 형태(closed form)를 유도하고 지속가능한 보험료에서 적

립배율이 장기적으로 상수가 된다는 점을 보이며 Flat Fund Ratio 

Criterion이라고 하였다. 앞서 정의된 변수들과 무한기간 지속가능성격

차를 사용하여 주요 결과들을 유도한 것이다.

신고전성장모형에서 무한기간은 전이 상태와 정상상태의 두 기간으로 

구성된다. 전이상태는 (0,) 그리고 정상상태는 [,∞)로 구분하면 다음과 

같이 나타낼 수 있으며 우변 3번째 식이 중요한 역할을 한다.

∞ 


∞

     






     


∞

     

  


∞

   
           (9)

정상상태에서 보험료 수입 와 급여 지출 가 모두 이자율 에 

비해서 작은 공통의 경제성장률 로 증가한다면 지속가능성격차 

∞는 다음과 같이 시점 이하 값들의 닫힌 형태로 나타난다.

∞ 


∞

     

    


∞

  

     





 





 







(10)
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장기 수지균형 보험료에서는 ∞  의 관계가 성립하므로 위의 

식으로부터 다음의 장기 수지균형 보험료의 필요조건이 유도된다.



 
    ≥             (11)

  한편, 적립기금 는 변동 이자율  의 경우 다음과 같이 쓸 수 

있다.

   




                 (12)

  Leibnitz rule에 의하면 적립기금의 도함수는 다음과 같이 결정된

다.82)






     






   


     




    

 



 





   



  

                  (13)

식 (14)을 위의 식 (16)에 대입하여 정리하면 다음과 같다. 그 의미는 

82) Lee and Yamagata(2003)에서는 ‘Leibniz rule’에 의한 이 과정 대신 최종 식을 직접 

제시하고 있다. Chiang, A.C.(1992, pp.29~31)와 조하현(1998, p.130)에서는 Leibniz

rule은 변분법(calculus of variation)에 적용된다고 언급하고 있다. 
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장기 수지균형 보험료에서 적립기금 의 증가율이 보험료 수입, 급여 

지출과 동일한 이라는 것이다.



ln
  (14)

정상상태에서 적립기금과 급여 지출의 증가율이 동일하면 적립기금과 

급여지출의 비율, 소위 적립배율이 상수가 된다는 사실에 주목하여 Lee 

and Yamagata(2003)는 지속가능성 측정을 위한 조건으로 평탄적립배

율기준(Flat Fund Ratio Criterion)을 제안하였다.

한편, 신고전성장모형에서 장기적으로 거시경제의 경제 성장률, 자본 

성장률, 노동 성장률은 모두 동일한 균형 성장상태에 도달한다. 이때 이

자와 효율단위당 임금은 모두 상수가 된다. 전체 실질 정상상태에서 급여

지출과 보험료 수입은 모두 같은 증가율을 가진다. 장기 정상상태에서 임

금은 장기적으로 고정되므로  기금지출 증가율의 결과는 쉽게 사회보장

연금뿐만 아니라 정부 부채를 포함하는 거시경제의 신고전성장모형으로 

확장될 수 있을 것으로 기대된다.

다. 지속가능한 보험료 : 무한세대 모형 

최기홍(2016)은 전통적 세대 간 회계 대신 간명한 소위 ‘지속가능성 세

대 간 회계’(Bonin, 2001) 방법론으로 국민연금의 재정적 지속가능성을 

측정하였다. 이 방법론은 전통적 세대 간 회계를 Blanchard et 

al.(1991)의 모형과 융합하여 발전시킨 것으로 볼 수 있다. 세대별 또는 

코호트별 세대계정의 측정은 2013년 국민연금 재정계산을 위한 장기 재

정추계모형을 활용하고 있다. 
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본 연구의 세대 간 회계는 최기홍(2013)에서 도입된 확장된 세대 간 회

계에 기초한다. 확장된 세대 간 회계와 전통적 세대 간 회계의 차이는 크

게 2가지로 볼 수 있다. 먼저 첫 번째는 전통적인 세대 간 회계에서는 현

세대에 대한 세대계정은 기준시점 이후 잔여 생애(remaining lifetime)

만을 분석 대상으로 한다. 반면 확장된 세대 간 회계는 현세대뿐 아니라 

미래 세대계정에서 전반적인 생애 전체를 다루고 있다는 점에 차이가 있

다. 두 번째는 전통적인 세대 간 회계는 생애 프로파일(lifetime profile)

에 기초해서 연령별 순부담 등 세대계정을 추정한다. 반면 확장된 세대 

간 회계는 재정계산을 위해 개발된 장기재정추계 모형을 토대로 한 세대

별 집계로 계상된다. 따라서 확장된 세대 간 회계에서는 전통적 세대 간 

회계와는 달리 모든 세대 간 비교가 가능하므로 세대 간 형평성에 대한 

분석에 활용될 가능성이 높다. 또한 확장된 세대 간 회계는 재정계산을 

위해 개발된 재정추계모형을 사용하므로 방법론상으로도 객관성을 어느 

정도 확보한다고 볼 수 있다. 

확장된 세대 간 회계의 특징은 현재 세대에 대한 기준시점 이전의 보험

료 부담과 급여 수급 실적을 과거 실적자료를 바탕으로 추정한다는 점이

다. 확장된 세대 간 회계의 세대계정은 전통적 세대 간 회계와는 달리 분

석에서 다루고 있는 세대 전체의 생애주기를 대상으로 하고 있다. 또한 

전통적 세대 간 회계의 세대계정은 순부담을 대상으로 하나, 

Leimer(2007)와 같이 세대계정은 부호가 서로 반대인 순혜택으로 볼 수 

있다. 전통적 세대 간 회계의 세대계정인 기존의 기호( )와 구분하여 

확장된 세대 간 회계에서는  를 세대계정으로 표기하고 생애 순혜택으

로 정의한다.
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위 식에서   와  는 각 연령집단 에 해당하는 개인에 대한 년도 

평균 연금액과 보험료를 나타내고,  는 년도에 생존한 연령계층 의 

인구수를 뜻한다. 할인율  는 년도를 기준연도 로 환산하는 값으로, 

확장된 세대 간 회계의 세대계정은 기준시점 이전의 값도 포함되므로 다

음 식에서와 같이 기준연도 이전과 기준연도 이후에 각각 적용하기 위한 

할인율을 산출할 필요가 있다. 다음 식에서  는 연도 의 세전 이자율을 

뜻한다.

 











  






 if  ≥ 


   



 if   

(16)

전통적 세대 간 회계의 세대계정  를 확장된 세대 간 회계의 기호로 

나타내면 다음 식과 같다. 아래 식을 위와 비교하면 연도를 나타내는 가 

출생연도  대신 기준연도 이므로, 기준연도 이후 잔여생애만을 대상으

로 한다는 것을 알 수 있다. 또한      ≡ 는 순혜택과 부호만 반

대이므로 순부담을 대상으로 한다는 것을 나타낸다.

  ≡ 
  

  

        (17)

정부의 재정지원이 없는 사회보장연금의 장기예산제약식은 다음과 같

이 나타낼 수 있다. 모든 세대에 대한 순혜택의 합은 ‘0’이라는 것으로, 어

  ≡ 
  

  

       (15)
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떤 세대의 초과 순혜택은 다른 세대의 초과 부담이 된다는 재정의 기본적

인 원칙을 나타낸다. 다음 두 식은 전통적 세대 간 회계와 동등한 확장된 

세대 간 회계의 장기예산제약식이다.


    

∞

    (18)

  
    

∞

    (19)

위 식에서 나타낸 전통적 세대 간 회계의 장기예산제약식에서의 는 

기준연도  기준 적립기금 규모이다. 위 두 식의 동등성은 아래 식에서 확

인할 수 있다. 아래 식에서 왼쪽은 기준연도  이전에 출생한 현재 세대에 

대한 확장된 세대 계정의 합계이다. 오른쪽 식은 확장된 세대 간 회계의 

세대계정 정의 식에 대입하여 정리해 본 것이다. 


    



  
    




  

  

  

 
    




  

  

     
    




  

  

   


 

    





(20)

위 식에서 마지막 항은 다음 두 식에 따라 나타낼 수 있는데, 아래 첫 

번째는 적립기금 정의를 표기한 것이고, 두 번째 식은 전통적 세대 계정

의 정의를 적용하여 나타낸 것이다. 

 ≡ 
    




  

  

        (21)
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  ≡ 
    




  

  

         (22)

출생연도 가 기준연도 보다 먼 미래 후세대에 대해서는 전통적 세대 

간 회계와 확장된 세대 간 회계의 세대계정은 부호만 반대이므로 다음 식

으로 나타낼 수 있다. 


    

∞

   
    

∞

  (23)

확장된 세대 간 회계에서 모든 세대계정의 합은 다음과 같이 두 종류의 

세대계정으로 나타낼 수 있다. 다음에서 우변 첫 번째 항의 는 정상상태 

이전, 그리고 두 번째 항은 정상상태 이후의 세대계정이다.


    

∞

   
    



   
    

∞

  (24)

위의 식 오른쪽 첫 번째는 현재 세대와 비교적 가까운 미래 후세대의 

세대계정으로 이는 실적자료와 장기재정추계 모형으로부터 구할 수 있다. 

정상상태 이후 세대계정 는       를 등비로 하는 수열이다. 

     
  

  

  ≥  (25)

식에서  와  는 각각 정상상태에서의 고정된 이자율과 임금상승률

이다. 정상상태에서의  ≥  관계로부터83) 등비급수는 수렴하므로 먼 
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미래 후세대의 유증부채는 다음 식과 같이 무한 등비급수 식으로부터 구

할 수 있다. 다음은 Lee and Yamagata(2003)의 공식이다.


    

∞

   
    

∞

  

  


  

 
  

  

(26)

2. 사회보장연금의 재정평가

가. ISAP 2와 캐나다 CPP 사례

대부분 국가들에서 사회보장연금 제도의 재정평가는 계리학(actuarial

science)에 대한 일정한 자격을 갖춘 계리사(actuary) 또는 그에 상당하

는 자격의 전문가들이 담당한다. 2013년 국제계리사협회(IAA)는 재정평

가와 재원조달 방법과의 일관성이라는 원칙 하에 다음과 같이 다소 평범

하면서도 특이한 재정평가 실무지침 ISAP 2를 공표하였다. 2016년 국제

계리사협회(IAA)의 하위 조직이라 볼 수 있는 사회보장연금 계리사협회 

ILO ISSA는 동일하지만 보다 구체적인 내용의 보고서를 발간하였다.

〈표 4-10〉 ISAP 2의 재정방식과 재정평가 유형

재정방식 가입자의 범위

부과, 부분적립 현재와 미래 가입자: 개방집단

완전적립 현재 가입자: 폐쇄집단

자료: International Actuarial Association. (2013). International standard of actuarial 

practice 2–Financial analysis of social security programs. Ottawa: Author. p.3 내용 정리

83) 정상상태에서 이자율이 경제성장률 또는 임금상승률을 상회하는 경우를 동태적 효욜성

(dynamic efficiency)이라고 한다.
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위 표에 의하면 거의 대부분이 부과방식이나 부분적립방식으로 운영되

어 전 국민을 의무가입 대상으로 하는 사회보장연금의 경우 현재 가입자

와 미래에 새로이 유입되는 원칙적으로 미래 무한한 가입자들을 모두 포

함한 소위 개방집단(open-group) 재정평가가 필요하다는 것이다. 그에 

비해 유한한 현재 가입자들에 대한 완전적립 방식으로 운영되는 기존 연

금제도의 재정평가는 개방집단에 대응하여 폐쇄집단 재정평가로 명명하

였다.

이는 현시점 제도의 가입자들을 대상으로 하는 기타 공적연금의 폐쇄

집단 재정평가와 근본적인 차이를 보인다. 이러한 확장은 사회보장연금

의 재정평가가 기존 정부재정 건전성에 대한 평가와 거의 동일해지는 것

을 의미한다. 앞서 주목할 것은 전통적 계리학(actuarial science)과 거

리가 먼 개방집단의 개념을 계리 전문가 집단에서 받아들인 것이다.

2013년 12월 발간된 CPP의 26차 재정평가 보고서에는 큰 변화가 있

었다. 그것은 여러 사회보장연금 가운데 유독 오랜 기간 폐쇄집단 기발생 

미적립 연금부채를 발표하던 CPP가 개방집단 재정상태표(balance 

sheet)로 교체하고 기존의 폐쇄집단 재정상태표는 각주로 처리한 것이

다. 2014년 CPP 수석계리인실에 문의한 결과, 2014년 10월에 발표된 

국제계리사협회(IAA)의 사회보장연금에 대한 재정상태표 등 국제계리실

무기준(ISAP 2)을 따랐다고 답하였다.84)

나. 공적연금의 재정상태표

완전적립 방식의 민영연금은 개인 간 거래에서 발생하는 계약의무

(contractual obligation)를 보장하기 위한 통상적 기발생(accrued to 

84) 수석계리인(2019년 4월~) Assia Billig의 답변
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date) 연금부채를 재정평가의 핵심 재정지표로 하는 재정상태표에 의한 

재정평가가 자연스럽고 지금까지 그렇게 운영되어왔다.

국제계리사협회(IAA)와 ILO의 사회보장연금 계리사협회(ISSA)는 개

방집단 재정평가의 이론적 기초를 근로기간 연금 보험료의 납부로 노후 

연금 수급의 권리가 발생하는 사회계약(social contract) 또는 소위 세대 

간 부양에 두고 있다. 따라서 여기서 계약의무는 법인과 가입자 간에 발

생하지 않고 추상적인 세대 간에 발생한다. 그러나 어느 정도 객관적으로 

연금부채를 측정할 수 있고, 그것으로 개방집단 재정상태표를 작성하여 

재정평가를 하자는 것이 국제계리사협회의 ISAP 2의 궁극적 의미로 볼 

수 있다. International Actuarial Association(2018)는 개방집단 연금

부채를 개인과 법인 간의 계약의무 ‘contractual obligation’와 대비하

여 계산상 의무를 뜻하는 ‘actuarial obligation’으로 명명하였다.85)

세계은행 Holzmann et al.(2004)은 고령화 사회에서 사회보장연금

을 위시한 공적연금의 미적립 연금부채에 대한 잠재적 위험성을 알렸다. 

Holzmann et.al.(2004)은 미적립 연금부채를 잠재적 연금부채

(implicit pension debt)로 명칭하면서 3가지로 분류하였는데, 전통적

인 잠재적 연금부채 (ⅰ), (ⅱ)는 폐쇄집단(closed group) 연금부채이고 

공적연금 가운데 특수한 사회보장연금의 미적립 연금부채를 개방집단으

로 구분하였다.

85) 미국 OASDI의 수석계리인실은 이미 개방집단 개념을 사용하고 있으며 개방집단 미적립

연금부채를 ‘unfunded obligation’이라고 한다.
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가입자 범위 연금 부채의 범위

폐쇄집단 

현재 가입자

(ⅰ) = 현재 가입자들의 과거 보험료 기여로 발생한 연

금급여의 현가로 소위 기발생(accrued to date) 연금부

채라에 해당

현재 가입자
(ⅱ) = (ⅰ) + 현재 가입자들의 미래 보험료 기여로 발

생한 연금급여의 현가

개방집단
현재와 미래 

가입자

(ⅲ) = (ⅰ) + (ⅱ) + 미래 가입자들의 보험료 기여로 발

생한 연금급여의 현가

〈표 4-11〉 연금부채의 분류

자료: Holzmann, R., Palacios, R. J., Zviniene, A. (2004). Implicit pension debt: Issues, 

measurement and scope in international perspective. Washington D.C.: World Bank.

        p.13, Table 2. 인용하여 정리 

Holzmannet et al.(2004)에서 ‘잠재적’의 의미는 공적연금의 부채규

모 측정의 목적이 국가재정에 미치는 영향 정도를 측정하는 것이므로 국

가 부채와 거의 같은 방식으로 추계하면서, 기존의 부채와 구별하기 위해 

만들어진 것으로 보인다. 결론적으로 개방집단 부채는 일종의 미래지향

적 정부재정의 부채와 개념상 다르지 않다. 다만 사회보장연금은 사회적 

합의에 의한 보험료 인상 등 변동 가능성이 있어서 정부부채에는 포함시

키지 않는다.

국민연금을 비롯한 사회보장연금의 재정평가는 장기재정추계에 의한

다. 장기재정추계에는 현재 생존한 세대들과 미래 세대들을 모두 포함한

다는 점에서 개방집단 방법론이다. 따라서 사회보장연금의 재정평가가 

개방집단을 대상으로 하는 장기재정추계에 의한다는 점에서 이미 개방집

단의 재정평가인 것이다. 그러나 국제계리사협회(IAA)의 ISAP 2는 그것

으로 그치지 않고 개방집단 연금부채를 중심으로 하는 재정평가를 촉구

한다.

사회보장연금의 잠재적 연금부채 또는 미적립 의무(unfunded obli-

gation) 개념과 해석측면에서 오랜 시간 논의를 거치면서 개방집단 재정

상태표는 그 동안의 모호한 상태로 있었던 것으로 보인다. 공적연금부채
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에 대한 기나긴 논의 끝에 다음과 같은 배경으로 어느 정도 일단락되어 

비로소 개방집단방식이 사회보장연금 재정평가로 받아들여지기 시작한 

것으로 보인다. 먼저 대부분 주요국의 사회보장연금은 재정안정화를 통

해 잠재적 연금부채 문제에서 일정부분 자유로워진 측면이 있고, 둘째로

는 최근 IMF 등 정부회계에서 사회보장연금의 연금부채는 주석으로 처리

하는 것으로 결정되었다는 것이다. 

다. 재정평가 기간

개방집단 재정평가와 관련하여 중요한 쟁점은 재정평가의 기간이다. 

계리 전문가들이 주도하는 사회보장연금에서는 유한기간을 주 지표로 하

는 경향이 있다. 그것은 보험에서 시작된 계리학이 원래 유한한 가입자들

을 대상으로 하는 정교한 분석이기 때문이다. 미래에 계속 유입되는 새로

운 가입자들의 보험료 납부와 연금 수급을 추계하는 개방집단 방식은 원

칙적으로 무한기간(infinite time horizon)을 대상으로 해야 한다.

2013년 CPP가 개방집단 재정평가로 변경하면서 가장 먼저 했던 조치

는 재정평가 기간을 75년에서 150년인 2배로 확장한 것이다. CPP 수석

계리인실의 Billig and Ménard(2013)의 관련 설명은 150년으로 무한

기간에 대한 근사치로 간주하는 것으로 이해된다.86) 사실 과거 재정평가 

기간에는 상당한 변동이 있었다. 김순옥, 신승희(2009)에 의하면 OASDI

는 1965년 이전, 일본의 후생연금과 국민연금은 1999년 연금개혁에서 

무한기간을 사용하였다.

86) CPP 수석계리인실의 Billig and Ménard(2013) 등에 의하면, 향후 75년간을 다루는 

미국 OASDI의 계리적 수지차에는 수입에 비해 지출에 대한 누락이 더 많을 것으로 의

견을 제시한바 있다. 미국 OASDI 연차보고서(Board of Trustees, 2014, p.17, p.69)

에서 사회보장청 수석계리인실은 이러한 한계를 어느 정도 인정하고 있다.
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학계에서도 Lee and Yamagata(2003)는 미국 OASDI의 재정평가기

간을 무한으로 할 것을 제안했다. Lee and Yamagata(2003)에서 미국 

OASDI의 재정계산보고서의 중심지표인 75년 유한기간 계리적 수지차

를 비판하고, 무한기간 계리적 수지차를 제안하였다. 그의 방안은 일정기

간 이후를 정상상태로 가정하여 무한기간을 무한급수로 이용하여 직접 

추계하는 것이다. 

Lee and Yamagata(2003), Kotlikoff(2013), 특히 CPP 수석계리인

실의 Billig and Ménard(2013) 등에 의하면 75년 계리적 수지차는 추

계기간의 후반 당시 가입자들의 보험료 납부는 포함되지만 그들의 급여

지출은 누락된다는 것을 지적하며 미국 사회보장청 수석계리인실을 직접 

비판하였다. 그러한 비판에 대해 미국 사회보장 수석계리인실은 2004년 

연차보고서에서 그러한 단점을 순순히 인정하고 있다. 

“the use of a 75-year projection period for the open group 

balance sheet could be viewed as insufficient. In general, by 

limiting the projection period, part of the future expenditures 

for cohorts that will enter the labour force during that time are 

excluded from the obligations, while most of the contributions 

for these cohorts are included in the assets.” (Office of the 

Chief Actuary, 2014, p.22) 

“Consideration of summary measures alone for a 75-year pe-

riod can lead to incorrect perceptions and to policy pre-

scriptions that do not achieve sustainable solvency” (Board of 

Trustees, 2014, p.17)
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평가기간에 대한 보다 구체적인 설명은 그래프로 가능하다. 다음 [그림 

4-10]은 세대별 생애를 시간과 연령 이차원으로 나타낸 개념도로, 독일

의 경제학자 Wilhelm Lexis가 개발하여 Lexis diagram으로 불린다. 

[그림 4-10]에서 가로축은 연도(year)를 의미하고, 세로축은 연령(age)

을 의미하며 0세에서 100세로 전생애를 다루고 있다. 45° 대각선들은 출

생 코호트의 사회보장연금과 관련된 생애를 나타낸다. 가상적으로 사회

보장연금의 가입연령은 20세, 수급개시 연령은 65세, 사망연령은 100세

로 가정한다. 세 개의 45도 사선은 a년도, e년도, i년도에 출생한 코호트

의 생애 궤적이다. 그리고 0은 재정평가의 기준연도이며 m은 재정평가의 

최종연도이다.

〔그림 4-10〕 Lexis diagram에 의한 유한기간 재정평가의 낙관 편향

자료: 저자 작성

[그림 4-10]에서 평행사변형 adhe는 선분 ae 사이의 연도에 태어난 

100-65, 즉 35+1=36개 코호트의 궤적이다. 이 코호트들이 보험료 기여 

bcgf는 모두 재정상태표 자산에 잡힌다. 그러나 그들의 연금 급여의 

cdhg는 면적으로 1/2만 잡힌다. 유사하게 평행사변형 ehli는 선분 ei 사
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이의 연도에 태어난 65-20, 즉 46개 코호트의 궤적이다. 이 코호트들의 

보험료 기여 fgkj에서 1/2만 자산으로 잡힌다. 그러나 이들의 연금급여 

ghik는 하나도 잡히지 않는다. 이들 두 집단 총 36+46=82개 코호트는 

재정상태표 자산에 잡힌 보험료 기여들에 비해 상당한 규모의 연금 급여

가 누락되고 있다.

예를 들어 국민연금 2018년 재정계산의 관련 가입자 및 수급자들은 국

민연금 제도가 출범한 1988년 55세로 특례 가입자 1933년생부터 2088

년 18세로 가입자 2070년생까지 2070-1933=137, 총 138 코호트이다. 

즉, 전체 코호트의 60%가 넘는 코호트에서 보험료 납부는 추계되지만 연

금급여가 누락되어 상당한 불균형을 의미한다. 

이러한 사실을 통해 국민연금의 추계기간인 70년, 미국과 캐나다의 75

년, 일본의 100년 모두 장기재정전망에서 공통적으로 다수의 출생세대가 

보험료 수입보다 그에 대한 연금 지출이 적게 추계된다는 것을 알 수 있

다. 물론 그렇게 누락되는 급여 지출은 모두 70년 또는 75년 이후 할인되

는 시점에 위치하지만 조세 또는 보험료 격차, 지속가능성 격차는 과소평

가될 것으로 보인다.

라. 개방집단 개념에 대한 문헌고찰

1999년 유럽연합(EU)의 출범을 앞두고 회원 국가들의 일관성 있는 국

가재정에 대한 평가가 중요한 이슈가 되면서 OECD 등 국제기구를 중심

으로 각국의 사회보장을 위시한 공적연금 제도의 잠재적 연금부채에 대

한 측정이 성행하였다. 그 가운데 대표적 연구로 Van der Noord and 

Heard(1993, 1994)는 초록에 자신들의 연구방법이 Auerbach et 

al.(1992)에서 비롯된 세대 간 회계로 밝히고 있다. 
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개방집단 방식이라는 개념이 널리 알려진 것은 세계은행의 논문 

Holzmann et al.(2004)에 의한다. 그러나 그 논문은 Franco(1995)87)

가 처음 개방집단의 정의를 내린 것으로 소개한다. 

Franco가 이러한 방법론을 정리하며 “open-system liabilities”로 

명명했으며 그 자신이 1994년 이탈리아 재정을 역시 세대 간 회계로 분

석한 경제학자이다. 따라서 개방집단 재정평가의 유래는 세대 간 회계로 

볼 수 있다.

한편 Kotlikoff(1998)에 의하면 세대 간 회계 이전 A-K(Auerbach 

and Kotlikoff, 1987) 모형이라는 중첩세대 일반균형 모형이 널리 이용

되기 시작했으며, OECD의 인구고령화 연구에 A-K 모형이 사용되었다. 

Auerbach et al.(1989) 등이 그러한 연구이며, 유럽연구자들이 사회보

장연금 연금부채 측정 등에 관여하면서 세대 간 회계가 구체화 되었을 것

으로 추측된다.

결론적으로 개방집단 재정상태표의 유래는 세대 간 회계, 구체적으로

는 Bonin(2001)의 분류에 의하면 전통적 “residual approach” 가 세대 

간 회계가 아니고 EU 경제학자들에 의해 발전된 “sustainability ap-

proach”를 세대 간 회계로 볼 수 있다.

개방집단 방식이라는 명칭이 처음으로 문헌에 등장한 것은 Holzmann 

et al.(2004)이 밝혔듯이 Franco(1995)에 의해서이다. 1999년 유럽연

합(EU)의 출범을 앞두고 회원 국가들의 일관성 있는 국가재정에 대한 평

가가 중요한 이슈가 되면서 OECD 등 국제기구를 중심으로 각국의 사회

보장을 위시한 공적연금 제도의 ‘잠재적’ 연금부채에 대한 측정이 Van 

der Noord and Heard(1993) 등 당시 저부담․고급여 부과방식(PAYG) 

87) Daniele Franco는 당시 EC의 경제고문이었으며 1994년 이탈리아 재정을 세대간회계

로 분석하였다.
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사회보장연금들의 잠재 부채들에 대한 측정 방법론을 정리하며 

“open-system liabilities”로 명명하였다.88) 여기서 잠재적이라는 용어

는 공적연금 규모 측정의 목적이 국가재정에 미치는 영향 정도를 측정하

는 것이므로 국가 부채와 거의 같은 방식으로 추계하면서 기존의 부채와 

구별하기 위해 만들어진 용어로 보인다. 결론적으로 개방집단 부채는 정

부재정의 부채와 개념적으로 다르지 않다. 다만 사회보장연금은 사회적 

합의에 의한 보험료 인상 등의 가능성이 있으므로 정부부채에는 포함시

키지 않는다.

사회보장연금의 재정평가를 담당하는 전문가 집단이 개방집단 방식이 

타당함을 선언하면서 산정방식에 대한 혼란이 일정부분 마무리 되었다. 

반면 사회보장연금의 재정평가기간은 여전히 논란이 될 수 있는데, 원칙

적으로 개방집단 방식의 미래 가입대상은 무한하며 특히 현재 우리나라

에서는 인구고령화가 빠른 속도로 진행되고 있어 이를 반영하기 위해서

는 장기간의 재정평가기간이 필요하다. 

통상적 상거래에 관한 상법의 상위 개념인 사회계약에 기초한 사회보

장연금에서는 개인 간의 권리를 보장하기 위한 기발생(accrued to date) 

연금부채 등 퇴직연금, 개인연금의 폐쇄집단 평가방식 보다는 후세대들

이 현세대를 무난하게 부양할 수 있을지 또는 제도의 지속가능성을 판단

할 수 있는 개방집단 재정평가가 적합하다는 것으로 해석된다. 같은 맥락

에서 개방집단 재정상태표에서 부채는 사회적 합의로 변경될 수 있다.

통상적 상법을 따르는 민영연금의 재정평가에는 개인 간 거래에서 발

생하는 계약의무(contractual obligation)를 보장하기 위한 기발생

(accrued to date) 연금부채 등 기존 폐쇄집단 평가방식이 적절하다. 그

88) 따라서 개방집단의 개념은 원래 1991년 세대 간 회계(generational accounting)에서 

유래한 개념으로 추정된다. OECD의 Van den Noord, P. and Herd, R.(1994)는 초

록에 자신들의 연구가 세대 간 회계 방법론을 사용하였다고 밝히고 있다.
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러나 상법의 상위 개념인 사회계약에 기초한 사회보장연금에서는 현세대 

가입자들이 후세대들이 자신들을 노후에 부양할 수 있을지 혹은 제도의 

지속가능성을 판단할 수 있는 개방집단 재정평가가 적합하다는 것이다. 

같은 맥락에서 개방집단 재정상태표의 부채가 자산을 상회할 경우 사회

적 합의에 의한 연금개혁으로 조정이 가능하다.

문헌적으로 세대 간 회계가 Auerbach et al.(1992)에 공식적으로 발

표되었지만 A-K 중첩세대일반균형 모형(Auerbach and Kotlikoff, 

1987)을 이용한 OECD의 인구고령화 연구에 관련하면서 (Auerbach et 

al, 1989) 유럽연구자들의 사회보장연금 연금부채 측정 등에 관여하여 

세대 간 회계가 구체화 된 것으로 추측할 수 있다. (Kotlikoff, 1988)

  3. 공적연금의 재정적 지속가능성 평가

국민연금의 재정적 지속가능성을 개방집단 재정상태표를 통하여 측정

하고자 한다. 개방집단 재정상태표의 작성에는 장기재정추계가 필요한

데, 본 절에서는 국민연금의 세대 간, 세대내 소득재분배 등을 분석하기 

위한 미시모의실험모형으로 공적연금의 지속가능성을 측정한다. 

가. 장기 재정추계

국민연금을 비롯한 사회보장연금들은 법적으로 주기적 재정평가와 평

가 기간이 명시되어 있으며 국민연금은 5년마다 향후 70년을 평가기간으

로 한다. 재정평가는 정해진 재정평가 기간의 보험료 수입과 급여지출에 

대한 재정추계에 기초한다. 따라서 각국의 사회보장연금들은 재정평가를 

위한 장기재정추계 모형을 운영하고 있으며 국민연금도 그러하다.
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ILO ISSA의 Iyer(1999)는 연금제도의 재정추계를 (a) 계리적 방법 

(actuarial methods), (b) 계량경제 방법 (econometric methods), 그

리고 (c) 혼합 방법 (mixed methods)으로 분류한다.89)90) (a) 계리적 방

법은 조성법(component method)이라고 하며 가입자 집단을 출생연

도, 성별, 근로형태 등으로 구분하고 그들의 생애를 상태 전이확률

(transition probability)로 모의실험하는 전통적 방법이다.  (b) 계량경

제적 방법은 회귀모형에 의해 미래를 외삽(extrapolation)하는 방법론

이다.

현실적으로 (c) 혼합 방법이 일반적이며 특히 전 국민을 대상으로 하

며 70년 이상의 장기간을 대상으로 하는 사회보장연금의 경우는 계량경

제적 외삽 방식이 불가피하다. 현재 우리나라 국민연금의 장기재정추계

모형은 전이확률 또는 이동률에 크게 의존하는 전통적 조성법 모형으로 

전이확률이 모형을 복잡하고 불투명하게 한다. 따라서 재정안정화 등 다

양한 정책 대안에 따른 모의실험이 용이하지 않다. 여기서는 그에 비해 

간단하고 다양한 정책 모의실험이 가능한 계량경제적 국민연금 장기재정

추계 모형을 시도한다. 이들 방법론은 문헌상 Deaton(1985) 등을 초기

연구로 하는 가상패널(pseudo panel) 데이터 모형으로 보인다.

최기홍, 신승희(2016)의 국민연금 소득재분배를 연구하기 위한 미시모

의실험 모형에 기초하는데, 이는 Fullerton and Rogers(1993)의 고정

효과 패널회귀 모형에서 유래한다. Fullerton and Rogers(1993)에서는 

PSDI(Panel Study of Income Dynamics)91) 표본의 본인 소득과 그 

배우자의 소득, 사적 이전소득, 조세 등을 함께 추정하였으나 Altig et 

89) Iyer, 1999, p.84 재인용 

90) ILO ISSA의 보고서 Crescentini and Spandonaro, 1992 인용

91) 1968년 미국 미시간대학에서 시작된 패널데이터로, 우리나라의 노동패널 등 무수한 패

널데이터의 모태로 볼 수 있다.
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al.(2001, pp. 580~581)은 본인 소득만을 대상으로 모형을 단순화하였

고, 결측치만을 모형 값으로 보정하지 않고, 모두 모형 값을 반영하여 분

석하였다.

최기홍, 신승희(2016)의 미시모의실험 모형은 Deaton(1985) 등 가상

패널(pseudo panel) 데이터에 기초한 모형으로 볼 수 있다.92)

Bernard, J. T., Bolduc, D., Yameogo, N. D.(2011)에 의하면 가상패

널 데이터 모형들은 대체로 고정효과 패널회귀 모형에 의한다. 미시모의

실험 모형의 데이터는 1988년 – 2015년까지 국민연금에 한 번이라도 보

험료를 납부한 내국인 144,340명의 가입이력이다. 이러한 성격의 데이

터는 행정자료(administrative data)라고 하며 여러 선진국에서 최근 들

어 크게 늘고 있다.

다음은 미시모의실험 모형의 가상패널자료를 생성하는 고정효과 패널

회귀 모형이다. 다음 두 식에서 피설명변수  는 추정된 소득을 그해 

국민연금 가입자 평균소득 A값으로 정규화한 소득이며, 는 보험료를 

납부한 연간 기여밀도이다. 연간 기여연수는 [0,1]의 범위 내 값이므로 

logistic 회귀모형을 사용하였다. 우변 설명변수들은 연령과 성별의 3차

식이다. 우변 식에서 절편 항 와 는 위 두 추정결과 표의 상수 ()와 

동시에 추정되어 개인별 고정효과의 합계이며, 개인마다 다른 절편이 개

인의 이질성(idiosyncrasy)을 반영하는 고정효과 모형의 특징이고 이는 

가상패널을 가능하게 한다.

  exp 
   

   
      

 

92) 국내에서 가상패널(pseudo panel)의 초기 연구는 성명재(2005)이며 “충분히 긴 기간을 

대상으로 구축된 패널자료가 없기 때문에 가상패널을 구축하고 생애소득 흐름을 생성하여 

장기빈곤 문제를 분석하였다”(성명재, 2005, p.17)고 서술하고 있다.
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  exp        

    
         

 
exp        

    
         

 
  (27)

두 식에 의해 표본 가입자들은 18세에서 59세까지 가입기간의 생애소

득과 기여연수가 모두 부여되어 원래의 ‘unbalanced’ 실제 패널자료가 

‘balanced’ 가상적 패널자료가 된다. 가상패널 자료가 구축되면 미시모

의실험은 이미 완성된 것이다. 즉, 모든 표본 가입자들의 국민연금 가입

기간 18-59세 소득 및 보험료와 기여 연수를 가지면, 가입기간에 재평가

된 평균소득, 소위 B값을 개인별로 산정할 수 있고 그로부터 소득계층을 

나눌 수 있다. 또한 국민연금 수급권을 획득한 표본들은 급여산식을 통해 

급여액을 정하고 해당 수급연령부터 사망까지 연금을 수급한다. 즉, 모든 

표본 가입자들의 소득계층별 생애 수급부담이 결정된다.

미시모의실험 모형의 표본 출생연도는 1933년부터 1989년까지 57개 

출생연도의 5개 소득계층 표본으로 가상패널이 구축된다. 미래세대에 대

한 연구와 특히 장기재정추계의 목적으로 1989년 출생세대를 그대로 연

장하여 2200년까지 국민연금에 가입하는 2180년생 가입자를 모두 포함

하여 (2180년-1932년)×5 소득계층 = 1,240의 소득계층, 출생연도 대

표개인들의 생애 수급부담이 추계된다. 2180년 출생자까지 가입자들을 

확장한 것은 70년보다 긴 약 180년 장기재정추계를 위한 것이다. 캐나다 

CPP는 2013년 재정계산부터 개방집단 재정상태표를 사용하면서 재정평

가 기간을 75년에서 150년으로 확장하고 있는데 이를 반영한 것이다.
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〈표 4-12〉 국민연금 가상적 패널데이터의 표본 구조

(단위: 명)

소득계층
10∼20%

소득계층 
220∼40%

소득계층 
340∼60%

소득계층 
460∼80%

소득계층 
580∼100%

합계

1935 12 12 12 12 12 60

1936 10 10 10 10 10 50

1937 12 12 11 12 11 58

1938 11 11 11 11 10 54

1939 18 17 17 17 17 86

1940 22 22 21 22 21 108

1941 25 24 25 24 24 122

1942 36 36 36 36 35 179

1943 29 28 29 28 28 142

1944 30 30 30 30 30 150

1945 31 30 30 30 30 151

1946 37 36 36 36 36 181

1947 66 66 65 66 65 328

1948 77 77 77 77 77 385

1949 78 78 78 78 77 389

1950 66 66 65 66 65 328

1951 72 72 72 72 71 359

1952 139 139 139 139 138 694

1953 137 137 137 137 137 685

1954 185 185 184 185 184 923

1955 233 232 232 232 232 1,161

1956 232 232 232 232 231 1,159

1957 259 258 258 258 258 1,291

1958 279 279 279 279 279 1,395

1959 314 314 314 314 314 1,570

1960 341 340 340 340 340 1,701

1961 351 351 350 351 350 1,753

1962 350 350 350 350 349 1,749

1963 332 332 332 332 331 1,659

1964 357 356 356 356 356 1,781

1965 385 385 385 385 384 1,924

1966 391 391 391 391 391 1,955

1967 426 426 426 426 426 2,130

1968 489 488 488 488 488 2,441

1969 507 507 506 507 506 2,533

1970 547 547 547 547 546 2,734

1971 607 607 607 607 607 3,035

1972 602 601 602 601 601 3,007

1973 658 658 657 658 657 3,288
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자료: 저자 작성

이들을 2016년 장기인구 전망과 2013년 재정계산 장기 재정추계 결

과에 의한 연도별, 연령별 가중치로 사용하면 소득계층별 보험료 수입과 

연금급여 지출이 연도별로 추계되며 이는 장기재정추계 모형이다. 따라

서 장기재정추계는 ILO ISSA의 계리 전문가 Iyer의 분류에 의하면 계량

경제적 방법론이고, 특히 가상패널 데이터에 의한 것이다. 다음은 가상패

널 데이터에서 연도별 보험료 수입과 급여지출을 산출하는 과정을 간략

히 서술한다.


 : 는 대표개인의 생애 국민연금 관련 현금흐름을 나타내며 상첨자 

는 5분위 소득분위를, 하첨자 와 는 출생연도와 연령을 각각 나타낸

다. 연령 는 18-59세 사이의 현금흐름이 보험료 납부, 그리고 60-99세 

사이의 현금흐름은 연금 수급에 각각 해당한다.

: 에 가중치로 사용되는 보험료를 납부하였거나 연금을 수급

소득계층
10∼20%

소득계층 
220∼40%

소득계층 
340∼60%

소득계층 
460∼80%

소득계층 
580∼100%

합계

1974 694 693 694 693 693 3,467

1975 665 665 665 665 665 3,325

1976 638 638 638 638 637 3,189

1977 668 667 667 667 667 3,336

1978 625 624 624 624 624 3,121

1979 714 714 714 714 713 3,569

1980 733 732 733 732 732 3,662

1981 733 733 733 733 732 3,664

1982 699 698 698 698 698 3,491

1983 639 639 638 639 638 3,193

1984 565 565 565 565 564 2,824

1985 552 552 552 552 551 2,759

1986 523 521 521 522 521 2,608

1987 530 530 530 530 530 2,650

1988 493 492 492 492 492 2,461

1989 481 480 481 480 480 2,402

합 계 18,705 18,685 18,682 18,686 18,661 93,419
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한 국민연금 실질 가입자의 수이며, 2016년 장기인구 전망에 2013년 재

정계산 장기 재정추계의 결과를 사용하여 추계하였다.

이에 기초하면 년도의 보험료 수입  그리고 급여 지출 는 대표가

입자의 현금흐름 와 실질 가입자 수 의 곱의 합으로 다음과 같이 

쓸 수 있다.

  
  

 ×   if  ≤  ≤ 

  
  

 ×  if  ≤  ≤ 
           (28)

가중치 실질 가입자의 수 는 2013년 재정계산의 연도별, 연령별 가

입자 추정치를 사용하였다. 실질가입자 는 2016년 장기인구전망의 

해당 인구수에 실제 보험료를 납부한 가입자의 비율 또는 연금을 수급한 

가입자의 비율을 적용하여, 를 산출한다.

적립기금 는 통상적인 축차 관계,            로부

터 산출하거나, 그것과 동일한 다음 산식으로 산출할 수 있다. 다음에서 

는 재정추계의 기준 연도 2020년 초 적립기금이다.  국민연금적립기

금 규모는 2019년 12월 말 기준 736,654 십억 원이다.

추계모형은 소득계층별 소득재분배를 측정하기 위한 미시모의실험 모

형에서 시작되었으므로 연도별 소득분위별 재정추계도 가능하지만 소득

계층별 추계는 생략한다. 다음은 본 모형에 의한 국민연금의 2020년부터 

2200년까지 180년에 대한 장기재정추계 결과이다. 추계결과 국민연금 

   
  



  (29)
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적립기금이 2056년에 소진되는 것으로 나타나 2057년에 소진될 것으로 

전망한 2018년 장기 재정추계와 상당히 가깝게 나타난다.

본 절에서는 국민연금의 개방집단 재정상태표를 작성하고 국민연금의 

재정적 지속가능성을 평가하고자 한다. 또한 앞서 밝혔듯이 재정평가 기

간을 Lee and Yamagata(2003), Kotlikoff(2013), 또는 Rosen and 

Gayer(2008, p.249)에서와 같이 무한기간에 대해 측정하고자 한다. 실

증적으로 무한기간을 측정하는 것에는 두 가지 접근법이 있다. 한 가지는 

주관적이고 다소 모호한 ‘충분히 긴 기간’이다. Blanchard et al.(1991)

의 40년, 캐나다 CPP의 150년, Hagist, C., Raffelhüschen, B., Risa, A. 

E., Vårdal, E.(2011)의 300년 등이다. 

무한기간을 다루는 다른 하나는 충분히 긴 기간 이후의 관련 값들이 동

일한 증가율을 가지는 정상상태(steady state)를 가정하는 것이다. 따라

서 재정평가 기간은 정상상태 이전의 유한기간과 정상상태 이후의 무한

기간으로 구성된다. Lee and Yamagata(2003)는 정상상태 이후는 무한

급수로 산출하여 유한기간 값에 더하는 간단한 공식을 사용하는데, 여기

서는  Lee and Yamagata(2003)의 이 방법을 따른다. 공식은 무한 급수

계산에 의하며 무한기간 수렴의 조건은 보험료 수입과 연금급여 지출의 

증가율이 장기적으로 정상상태 증가율로 수렴하는 것이다. 

따라서 실제로 보험료 수입과 급여지출이  장기적으로 수렴하는 것이 

추계에서 고려될 필요가 있다. 본 모의실험에서 가입자의 신고소득 증가

율은 국민연금 2018년 재정계산에서의 2090년 이후 최종 값 3.5%로 고

정하였다. 추계모형에 의하면 2163년 이후 먼저 보험료 수입과 이어서 

연금 급여 지출의 증가율이 정상상태 증가율 3.5%로 수렴한다.
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〔그림 4-11〕 국민연금 보험료수입과 급여지출의 장기 증가율 추정

자료: 저자 작성

장기재정추계모형은 출생연도별 대표 가입자의 연령별 현금흐름 

에 기초하며 논리적으로 간명하고 일반성이 있다. 그러나 세부적으로 많

은 개선의 필요성이 있는데 예를 들어 가입자들의 사망 이후 발생하는 유

족연금이 고려되지 않은 것이다. 장기재정추계에서 유족연금은 매년 급

여지출의 10% 내외로 나타나 적지 않다. 장기적으로 여성들의 노동시장 

지출로 1인 1연금 시대를 가정하여 단순화하였지만 개선이 필요하다.

나. 개방집단 재정상태표

개방집단 재정상태표는 앞서 정의된 연속함수 지속가능성 격차의 이산

형태로부터 구할 수 있다. 개방집단은 모든 미래세대를 고려하는 것이므

로 원칙적으로 무한기간이 타당하다. 수식으로 나타내면 추계의 기간은 

1~이며 는 무한기간에 가까운 충분히 긴 기간으로 한다. 
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   ≡  

(30)

위에서 회계의 기준시점은 0이며 는 기준시점에 보유한 적립기금; 

 ,  는 장기재정추계 모형으로부터 추계된 연도별 기여대상 소득, 급

여와 행정관리 비용, , 보험료, 그리고 다음은  는  시점 값을 기준시

점 0으로 환산하는 할인율을 각각 나타낸다.   

  ≡ 
  



   


(31)

위에서 와 는 다음과 같이 보험료 수입의 현가, 급여 지

출의 현가를 각각 나타낸다.

  
  



 

  
  



 

(32) 

다음은 재정상태표인데, 통상적으로 우측 부채 항에 계리적 수지차

(actuarial balance)가 제시되는 것과 차이가 있으며, 이는 단지 새로운 

기호를 추가하지 않기 위한 것이다.93)

93) OASDI에서 actuarial balance는 기여대상 소득으로 정규화한 것으로 정의하며 부호만 

다른 것을 actuarial deficit으로 이름한다. 는 정규화하지 않은 actuarial 

deficit에 해당한다.
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〈표 4-13〉 개방집단 방식 재정상태표: 충분히 긴 기간 

자산 부채







자료: 저자 작성

무한기간은 가공의 값이지만 상당히 장기적으로 영향을 미친다. 200

년에 달하는 인구전망을 반영하여 지속가능성 세대 간 회계의 주요 연구

자들은 할인으로 그 값이 미소함을 인정하지만 300년을 사용한다

(Hagist et al.(2011, p.6)). 참고로 Lee and Yamagata(2003)는 다소 

모호한 충분히 긴 기간 대신 무한기간을 직접 사용하고 있으며 무한급수 

계산을 사용하는데, 캐나다 CPP나 Raffelhüeschen(2000)에서와 같이 

300년 이상까지 계속 변화하는 것으로는 가정하지 않고, 200년 등 일정

기간 이후는 정상상태로 가정하고 무한급수를 구한다. 이러한 접근법은 

지속가능성에 대한 정교하고 실용적 이론에 도달하게 한다. 따라서 150

년, 300년  대신 무한급수를 도입하여 계산하는 것이 간단명료할 것이

다. 다음은 Lee and Yamagata(2003)의 공식이다.

  
  

∞

    
  



     

  
 

  
  

∞

    
  



     

  
 

(33)

다음은 재정추계 결과와 거시경제 변수의 가정에 의한 국민연금의 무

한기간 개방집단 재정상태표이다.
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정상상태에서 경제성장률, 즉 임금상승률은 3.5%, 이자율은 4%, 물가

상승률은 2.0%로 가정하였다. 

〈표 4-14〉 국민연금의 무한기간 개방집단 재정상태표

(단위 : 십억 원, 2019.12.31.)

자산 부채

보험료 수입: 3,477,824

            2,483,790 (2020 – 2200)

            994,034 (2201 - ∞)

연금급여 지출: 8,525,859

              5,763,637  (2020 – 2200)

              2,762,223  (2201 - ∞ )

적립기금: 736,654

지속가능성 격차: 4,311,382 

자료: 저자 작성

지속가능성 격차 또는 계리적 의무(actuarial obligation)의 GDP94)

대비 규모는 다음과 같이 225%로 나타난다.

  ÷  

보험료 격차는 다음과 같이 산정된다.


∞



    
 

(34)

최근 2018년과 2019년 미국 OASDI의 무한기간 조세격차(tax-gap)

는 각각 4.0%, 4.1%이었는데, 2020년에는 4.6%로 증가한 것은 최종

(ultimate) 실질 이자율을 2.5%에서 2.3%로 낮춘 것에 기인한다고 밝히

94) 한국은행 경제통계시스템(http://ecos.bok.or.kr/)에서 2019년 말 GDP 규모 

2020.8.19. 인출 
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고 있다.

다음은 국민연금의 보험료격차(premium-gap)와 미국 OASDI의 조

세격차(tax-gap)를 비교하고 있다. 미국 OASDI의 사회보장세율은 

12.4%로 국민연금 보험료율 9%보다 높지만 보험료 격차는 크게 낮다. 

이는 OASDI의 재정이 국민연금에 비해 상대적으로 건전함을 보여준다.

〈표 4-15〉 국민연금의 보험료격차(premium gap)

우리나라 국민연금(보험료 격차) 미국 OASDI(조세격차)

기여대상 소득 대비 11.2% 4.6%

   주: 기여대상소득은 보험료 수입을 당시의 보험료율을 적용하여 산출

자료: Board of Trustees(2020), The 2020 Annual Report of the Board of  Trustees of 

the Federal Old-age and Survivors Insurance and  Federal Disability Insurance 

Trust Funds. Washington, D.C.: SSA. p.210.

〈표 4-16〉 미국 OASDI의 무한기간 개방집단 무한기간 미적립 의무
( 단위: 조 달러)

자료: Board of Trustees(2020), The 2020 Annual Report of the Board of  Trustees of 
the Federal Old-age and Survivors Insurance and  Federal Disability Insurance 

Trust Funds. Washington, D.C.: SSA. p.204 Table VI.F1. 재인용

다음 표는 재정추계 기간 또는 재정평가 기간과의 보험료 격차 관계를 

보여주고 있다. Lee and Yamagata(2003)의 무한기간 보험료 격차 공

식에 의한 국민연금의 무한기간 보험료 격차는 145년 이상의 재정평가 

기간에 대해 하나의 값 11.157%로 수렴한다. 이 값 은 9% 보험료와 지속

가능한  보험료 20.157%의 이론적으로 정확한 차이로 판단된다. 
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그에 비해 유한기간 보험료 격차는 2200년까지의 추계에 의해서도 보

험료 격차는 계속 조금씩 증가하는 것으로 나타난다. 아마도 충분히 긴 

정상상태 추계기간에서 무한기간의 값으로 수렴할 것으로 판단된다. 이

는 Hagist et al.(2011) 등 지속가능성 세대 간 회계 방법론의 연구들이 

300년이라는 재정평가 기간을 사용하는 것과 같이 더 긴 평가기간으로 

수렴 값을 찾는 것으로 보인다.

〈표 4-17〉 재정평가기간과 국민연금 보험료 격차
(단위: %)

추계기간 (평가기간)
무한기간

보험료격차
유한기간

보험료격차
부과방식 
비용율

보험료 수입
증가율

급여 지출
증가율

2020-2090 (70) n.a. 5.964 24.555 2.162 2.515

2020-2095 (75) n.a. 6.314 25.223 2.428 2.993

2020-2100 (80) n.a. 6.636 25.615 2.669 2.784

2020-2105 (85) n.a. 6.921 25.472 2.601 2.390

2020-2110 (90) n.a. 7.166 25.211 2.514 2.322

2020-2115 (95) n.a. 7.378 25.009 2.456 2.309

2020-2120 (100) n.a. 7.565 25.009 2.670 2.671

2020-2125 (105) n.a. 7.733 25.008 2.770 2.763

2020-2130 (110) n.a. 7.885 25.009 2.857 2.855

2020-2135 (115) n.a. 8.025 25.009 2.950 2.946

2020-2140 (120) n.a. 8.153 25.009 3.039 3.041

2020-2145 (125) n.a. 8.271 25.010 3.134 3.141

2020-2150 (130) n.a. 8.382 25.009 3.228 3.220

2020-2155 (135) n.a. 8.486 25.009 3.315 3.313

2020-2160 (140) n.a. 8.583 25.009 3.408 3.408

2020-2165 (145) 11.157 8.676 25.009 3.500 3.500

2020-2170 (150) 11.157 8.764 25.009 3.500 3.500

2020-2175 (155) 11.157 8.848 25.009 3.500 3.500

2020-2180 (160) 11.157 8.929 25.009 3.500 3.500

2020-2185 (165) 11.157 9.005 25.009 3.500 3.500

2020-2190 (170) 11.157 9.078 25.009 3.500 3.500

2020-2195 (175) 11.157 9.148 25.009 3.500 3.500

2020-2200 (180) 11.157 9.215 25.009 3.500 3.500

자료: 저자 작성
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다음은 2016년 27차 계리보고서(Actuarial Report)를 보완하기 위한 

캐나다 CPP 수석계리인실의 연구보고서에서 발췌하였다. 분석의 의미는 

두 가지로 첫째, 현 9.9% 보험료와 평가기간 150년에서 캐나다 CPP의 

재정은 자산이 부채를 미소하지만 상회하여 건전함을 보이고 있다. 둘째, 

기여연수가 커질수록 자산 보다 부채의 증가율이 증가하지만 150년 이상

의 평가기간에는 그 증가율이 크게 둔화되는 것을 보이므로 150년이 적

절하다는 것이다.

〈표 4-18〉 캐나다 CPP 재정평가 기간과 개방집단 재정상태표 자산/부채 비율

(보험료 9.9%, 10억 캐나다 $)

자료: Office of the Chief Actuary. (2018). Measuring and reporting actuarial obligations 

of the Canada Pension Plan. Ottawa, Ontario: Office of the Chief Actuary. p.23 

Table 6 재인용

〔그림 4-12〕 국민연금 보험료 수준별 정상상태 적립배율 추정

자료: 저자 작성
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라. 분석결과 및 시사점

국민연금의 무한기간 계리적 수지차 또는 장기 수지균형 보험료를 2가

지 방법으로 측정할 수 있는데 Lee and Yamagata(2003)의 산식을 활

용하여 계리적 수지차를 측정하는 방식과  본 연구의 시뮬레이션을 통해 

현재 보험료 수준에 보험료 격차를 반영하여 장기적인 수지균형 보험료

율을 추정하는 방식이다. 시뮬레이션에서 장기 수지균형 보험료는 Lee 

and Yamagata(2003)의 적립배율이 일정수준으로 수렴(flat)하는지 여

부에 따라 산정한다. 

시뮬레이션 시행에 있어 장기재정추계모형을 확장하여 장기 수지균형 

보험료율을 산정한 이유는 우리나라의 국민연금에 대한 장기재정추계모

형에 의한 적립기금 동적관계가 Lee and Yamagata(2003) 이론과는 상

이하기 때문이다.  Lee and Yamagata(2003)에서의 계리적 수지차에서 

산출된 장기 수지균형 보험료는 국민연금 장기재정추계 전망결과가 적립

배율 수렴(flat) 조건에 성립하지 않는다.

시뮬레이션 방식은 임의의 장기균형 보험료를 적용할 수도 있으나 계

리적 수지차를 측정한 값을 초기치로 사용할 수도 있다. 시뮬레이션에 의

하면 균형 보험료는 대략 20.157% 수준이고, 적립배율은 대략 40.2배 

수준으로 수렴한다.

본 절에서는 개방집단 재정평가에서 핵심적인 몇 가지 이론들을 소개

하고 국민연금에 대한 시범적 재정평가를 시도하였다. 재정상태표에서 

핵심 지표는 필요 또는 지속가능한 보험료와 현 보험료의 차이로 정의되

는 보험료 격차(premium gap)이며 정부재정의 조세격차(tax-gap)와 

동일하다고 볼 수 있다. 다음은 사회보장연금의 경우 특히 재정평가 기간

은 무한기간이 바람직한 것을 Lexis diagram을 통해 구체적으로 보였
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다. 마지막으로 캐나다 CPP에서 필요보험료 결정에 사용하는 적립배율

은 국민연금 재정계산에서 중요하게 사용되고 있으나 그것의 정확한 의

미는 잘 알려지지 않았다. 본 연구에서는 상대적으로 잘 알려지지 않은 

Lee and Yamagata(2003)에서의 이론을 소개하고 신고전성장모형의 

균형성장이론과 연결시켰다. 결론적으로 국민연금에서의 적립배율 사용

은 근거가 부족하다.

본 연구에서는 개방집단 재정평가에 필요한 국민연금의 장기재정추계

모형을 위해 미시모의실험 모형을 확장하여 구축하였다. 미시모의실험 

모형의 원래 출생코호트는 1933년생~1989년생이지만 마지막 1989년 

출생코호트부터 2180년 출생코호트까지를 임의로 모두 동일한 것으로 

가정하였다. 이 추계모형은 모의실험에 편리하고 소득계층별 재정 추계

가 원칙적으로 가능하다. 그러나 장기재정추계 모형은 많은 검증과정이 

필요하며 그에 따라 보험료 격차는 변동할 것이다. 

시범적 분석에 의하면 국민연금의 지속가능한, 즉 필요 보험료는 

20.157%로, 현 보험료 9%의 두 배를 상회하는 수준이고 보험료 격차는 

11.157%이다. 이는 국민연금과 같이 적립기금 소진을 앞두고 있는 미국 

OASDI의 보험료 격차 4.6%를 크게 상회한다.

2020년 미국 OASDI 보고서에 의하면 우리나라의 국민연금보다 빠른 

2035년에 적립기금이 소진되는 것으로 전망되었는데, 2012년 이후 9년

째 계속 재정안정화를 위한 연금개혁을 강하게 촉구하는 것으로 결론을 

내리고 있다. 우리나라 국민연금의 기금소진연도는 최근 2018년 재정계

산에서 2057년으로 나타나 2035년의 미국 OASDI 보다 20년 이상 더 

멀다. 그러나 기금소진시점의 부과방식 비용률 수준을 고려했을 때는 국

민연금이 상대적으로 심각하다고 볼 수 있다. 
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우리나라의 공적연금은 제도별로 주기적인 재정계산을 시행하고 있다. 

연금제도별로 법상 차이는 있으나 재정계산 본래 취지는 미래의 재정상

태를 미리 점검하고, 그 결과를 바탕으로 제도 운영 전반에 대한 제도 개

선방향을 수립하는 데 있다. 그러나 이와 같은 재정계산의 주된 목표보다

는 주로 장기전망결과표로 제시되는 기금소진시점과 국고보전금 규모 등

에만 초점이 맞춰지고 있는 것이 사실이다. 

연금제도별로 차이는 있으나 연금법상 재정계산을 통해 ‘재정이 장기

적으로 균형을 유지할 수 있도록 하는 것’으로 재정목표에 대해 언급하고 

있으나 법상으로는 재정균형상태가 어떠한 것인지 명시적으로 설정되어 

있지는 않다. 그렇다 보니 재정전망결과에서 제시하는 기금소진 등이 주

로 부각되어 중장기적으로 제도를 안정적으로 운영할 수 있는지에 대한 

평가가 제대로 이루어지지 않고 있다. 

재정계산의 주된 역할은 장기적인 재정상태에 대한 평가와 이를 기초

로 한 적정 급여 수준과 보험료율 수준 등을 재설계하는 과정이다. 이러

한 과정이 효과적으로 잘 이루어지고 있는지, 재정계산 본연의 역할을 수

행하기 위해 보완되어야 점은 무엇인지 점검할 필요가 있다. 

이에 본 연구에서는 우리나라의 공적연금에 대해 그간 시행된 재정계

산에서 공적연금별로 재정평가가 어떻게 이루어졌고, 그 과정에서 제기

된 문제점은 어떤 것이 있는지 검토하였다. 미국, 캐나다, 일본 등 주요국

의 공적연금 재정전망을 토대로 재정상태를 평가할 수 있는 기준과 지표

에 대해 살펴보았다. 

제5장 결론과 향후과제



190 공적연금 재정평가지표 개발을 위한 연구

  1. 국내외 재정평가지표 비교

우리나라 공적연금의 재정목표와 그에 적합한 평가기준에 대한 필요성

은 이미 공감한다고 보고 기존 재정평가 사례에서 한계와 향후 보완할 수 

있는 과제가 어떤 것인지 해외사례를 통해 살펴보았다. 

가. 우리나라 공적연금의 재정평가지표

먼저 국민연금은 2003년, 2008년, 2013년, 2018년 모두 네 차례에 

걸쳐 재정계산을 시행하였다. 국민연금 재정평가는 현재 보험료율 수준

이 장기적으로 지불능력을 확보하기에 충분한지에 맞추어져 있다고 볼 

수 있다. 현재 보험료율로 미래 발생할 급여지출에 대비한 지불능력을 확

보하기에 부족하다면, 재정안정화를 위해 필요한 보험료 수준을 제시함

으로써 재정안정화 방안을 마련하는 데 활용하고 있다.

국민연금 재정평가는 재정평가 기간, 재정평가 기간 동안의 적립기금 

규모에 대한 목표, 적립기금에 대한 목표를 달성할 수 있는 보험료율 수

준 등 3가지 요소로 구성되었다(국민연금재정추계위원회, 2018, p.86 

재정평가 기준 중 일부 인용). 평가기간은 재정추계기간과 동일한 70년으

로 하고, 재정평가기간 동안의 기금적립에 대한 목표는 적립배율95)로 설

정하였다. 재정평가기간 동안 재정목표로 하는 적립기금 규모 달성을 위

한 보험료율을 산출하고 있다.

재정평가기간 동안 목표 적립기금 규모에 대해서는 현재까지는 재정안

정의 목표가 법상 명시적으로는 설정되어 있지는 않은데, 이는 사회적 합

의가 전제되어야 하므로 적립배율 설정에 대한 시나리오를 제시하고 있

95) 적립배율은 해당년도 총지출 대비 전년도에 이월된 적립기금의 비율
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다. 기존 재정계산에서는 다양한 평가기준을 설정하고 재정목표별로 필

요한 보험료 수준을 제시하고 있다. 적립기금 목표에 대한 기준은 적립배

율 1배96), 적립배율 2배, 적립배율 5배, 70년 동안 수지적자 미 발생, 일

정한 적립배율 유지 등을 제시하고 있다(국민연금재정추계위원회, 2018, 

pp.86~87 재정평가 기준 중 일부 인용). 특히 일정 적립배율 유지는 캐

나다 CPP의 정상상태(steady-state) 보험료 산정방식을 참고한 것이다. 

재정계산 보고서에서 제시하고 있는 재정평가는 일종의 사례분석으로, 

추계기간 말 일정수준의 적립배율을 유지한다는 가정 하에서 필요한 보

험료율을 산출하여 제시하고 있다. 재정계산에서 제시하고 있는 재정평

가 사례는 확정급여방식인 현재 제도를 그대로 유지할 때의 재정목표를 

가정하고 적립배율을 일정수준으로 가정하여 보험료율을 산출하고 있다. 

국민연금 재정계산에서 제시하고 있는 재정평가는 현재 보험료율 수준으

로 장래에 발생할 급여지출에 대비한 지불능력을 갖추었는지 여부와 만

약 부족하다면 추가로 필요한 보험료율 수준을 산정하여 재정적 측면에

서 안정성을 확보한다는 뜻으로 해석할 수 있다. 

국민연금 재정계산별로 재정평가지표 사례를 비교해보면 재정목표 시

나리오별 보험료율 산출 결과는 추계기간 말 시점이 달라서 직접적인 비

교는 한계가 있으나, 2007년 법개정 이후 소득대체율을 40%로 인하하여 

시행한 2008년과 2013년 재정추계의 보험료율 산출 결과는 유사한 수준

을 보이고 있다. 2018년 재정계산에서는 인구고령화 등 인구구조 변화가 

기존에 비해 가속화 되고 경제 저성장을 반영하면서 동일한 제도 하에서

도 적립배율 시나리오별 보험료율이 큰 폭으로 높아졌다고 볼 수 있다. 

2018년 재정계산은 기존 재정계산에 비해 부과방식의 비용률 수준이 크

게 높아졌고 제도부양비 또한 높아진 것을 알 수 있다.

96) 재정추계 말 목표적립기금에 대한 다양한 시나리오 중 적립배율 1배는 2018년 재정계

산에서 처음으로 제시되었다.
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〈표 5-1〉 국민연금 재정계산별 주요 재정평가지표
(단위 : 조 원, 경상가 기준)

구분

기금
소진 
시점
(적자
규모)

수지
적자 
시점
(최대

적립금)

제도
부양비2)

부과
방식

비용률3)

필요 보험료율4)

적립
배율
2배

적립
배율
5배

수지
적자

미발생

일정한 
적립배율

유지5)

(적립배율)

2003년1) 2047년

(-96)

2035년

(1,715)
108.1% 39.1% 19.85% 21.35% 23.45% -

2008년
2060년

(-214)

2044년

(2,465)
115.4% 22.9% 12.49% 13.17% 14.31%

17.50%

( 23.5배)

2013년
2060년

(-281)

2044년

(2,561)
111.9% 22.9% 12.91% 13.48% 14.11%

15.85%

(17배)

2018년
2057년

(-301)

2044년

(2,473)
110.2% 28.8% 16.02% 17.05% 18.20%

20.20%

(18.2배)

   주: 1) 2003년 재정계산은 2007년 국민연금법 개혁 이전의 법을 적용한 것으로 소득대체율 60% 

하에서 전망된 결과이고 2008년 재정계산부터는 2007년 법개정에 의한 소득대체율 인하 

(2028년 이후 40%)를 반영하여 전망함

        2) 제도부양비는 가입자 대비 노령연금수급자 비율

        3) 부과방식 비용률은 연간 기여대상 소득 총액 대비 급여지출 총액의 비율 

        4) 필요보험료율은 시나리오별 적립배율 달성을 위해 필요한 보험료율로, 2003년 재정계산에

서는 2010년~2030년까지는 점진적으로 인상하고 그 이후 인상된 보험료율로 고정하였

음. 2008년 재정계산에서는 2009년부터 인상, 2013년 재정계산에서는 2015년부터 인상, 

2018년 재정계산에서는 2020년부터 인상한 결과임.

        5) ‘일정한 적립배율 유지 조건’은 2008년 재정계산부터 적용하고 구체적으로는 추계기간 말 

최근 20년 동안 적립배율 변화폭이 5% 이내를 유지하는 것으로 가정

        6) 제도부양비, 부과방식비용률, 적립배율 2배, 5배 등 보험료율 표기 시점은 각 추계기간 마

지막 연도로, 1차는 2070년, 2차 2078년, 3차 2083년, 4차는 2088년까지를 추계기간으

로 설정

자료: 국민연금발전위원회(2003). 2003 국민연금 재정계산 및 제도 개선방향. 과천: 보건복지

부. p.69, pp.72~73, p.80 내용 정리.

        국민연금재정추계위원회, 국민연금운영개선위원회(2008). 2008 국민연금 재정계산 – 국

민연금 장기재정추계 및 운영개선방향.  과천: 보건복지가족부. 요약 p.5, 요약 p.10, p.57, 

p.63, p.83 내용 정리

        국민연금재정추계위원회, 국민연금제도발전위원회, 국민연금기금운용발전위원회(2013). 

2013 국민연금 재정계산 – 국민연금 장기재정추계, 국민연금 제도 및 기금운용 개선방

향. 과천: 보건복지부. 요약 pp.5~6, 요약 p.11, p.64, p.94 내용 정리

        국민연금재정추계위원회(2018). 2018 국민연금재정계산 – 국민연금 장기재정추계. 세종: 

보건복지부. p.60, p.64, p.67, p.88 내용 정리

국민연금법에도 명시되어 있는 바와 같이 ‘재정계산의 전망결과와 이

를 토대로 한 제도 개선 등을 포함한 국민연금 종합운영계획을 수립하여 
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국회에 제출’하도록 되어 있다. 최근 진행된 2018년 국민연금 재정계산

도 전망결과를 토대로 제도 개선안을 검토한 바 있다97). 2018년 12월 보

건복지부에서 제출한 ‘국민연금 종합계획안’의 4가지 안 중 어떤 안을 확

정할지에 대해서는 2019년 경제사회노동위원회 산하 ‘국민연금개혁과 

노후소득보장 특별위원회’(이하 연금개혁특위)에서 논의하였다. 

정부의 종합계획안은 소득대체율은 40%~50%, 보험료율 9%~15% 조

합 중 정책적으로 수용가능한 안을 제시한 것으로 보이는데, 정부의 종합

계획안별로 재정적 측면에서의 비교는 기존의 기금소진시점과 최대 적립

금 규모 등으로 제시하고 있다. 

4가지 제도 개선의 취지가 노후소득보장 강화와 재정안정화를 지향하

고 있는데, 재정에 미치는 영향을 기금소진연도 등 기존의 연도별 현금흐

름을 토대로 개선안별로 비교하여 정책적 합의나 대안 선택에 있어 재정

평가에 대한 정보가 지극히 부족하다고 볼 수 있다. 사실상 4가지 안에 대해

재정에 미치는 효과에 대한 비교없이 개선안을 제안한 것으로 사료된다.

정부의 국민연금 종합계획안에 대해 연금개혁특위에서 논의한 결과를 

2019년 8월 3가지 안으로 제시하였다. 이 중 소득대체율을 45%로 인상

하고 보험료율은 12%로 인상하는 개혁안에 대해 다수안으로 제시하였고 

단일안으로 합의되지는 못하였다. 연금개혁특위에서도 정부의 종합계획

안에서와 마찬가지로 개선안별로 재정에 미치는 영향을 기금소진시점과 

적립금 규모 등 기존대로 제시하는 데 그치고 있다. 

공무원연금은 2015년 더 내고 덜 받는 식으로 큰 폭으로 제도를 개혁

했는데, 기존에 비해 부담수준은 높이고 소득대체율은 낮추면서 국민연

금 급여산식과 유사하게 소득재분배 부문을 도입했다. 공무원연금은 

97) 2018년 국민연금 재정계산결과를 토대로 제도발전위원회에서도 재정안정화 방안에 대해

복수의 개선안을 제안한 바 있다. 소득대체율을 40%에서 45%로 인상하고 보험료율은 

11%로 인상하는 안 등이 논의되었다.
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2001년부터 매년 연금지급 부족분에 대해 국고로 지원되는만큼 제도개

혁 당시 재정안정화에 중점을 두었다. 일반국민을 대상으로 하는 국민연

금을 고려하여 급여수준과 수급부담구조 등 제도 간 형평성을 고려하여 

제도를 개혁했다고 볼 수 있다. 

공무원연금도 법에 근거하여 주기적으로 재정계산을 시행하고 있다. 

공무원연금 장기재정추계결과는 향후 10년 간에 대해서만 수입액, 지출

액, 보전금 규모 등 매년 현금흐름을 불변가격으로 제시하고 있다. 10년 

이후 향후 60년 간은 규모가 아니라 재직자수 대비 연금수급자 비율인 부

양률과 보험료 부과대상 소득인 기준소득총액 대비 급여지출 비율인 지

출률, 기준소득총액 대비 보전금인 보전률 등의 지표로 제시하고 있다. 

공무원연금법에 근거하여 재정계산을 주기적으로 시행하도록 되어 있

으나 법상 ‘재정균형상태’에 대한 언급만 있을 뿐 국민연금과 마찬가지로 

재정목표에 대한 근거가 없다고 볼 수 있다. 한편 국민연금과 달리 공무

원연금은 법상 지급보장규정이 있어 매년 급여지출 부족분에 대해 국고

로 보전해주므로 재정계산결과가 2015년 법개정 전후 보전금 규모 등에 

중점을 두고 있다. 재정계산 보고서에 재정평가를 다루는 부문이 있기는 

하나, 사실상 지출률과 보전률 등의 연간 흐름을 제시하는 데 그치고 있다. 

사학연금도 공무원연금과 마찬가지로 재정계산을 실시한다는 조항만 

있고 ‘재정균형상태’를 진단하고 평가하는 기준과 제도 개선 목표 등에 

대한 법상 규정은 현재로서는 없다고 볼 수 있다. 최근 실시된 2015년 재

정계산에서는 2015년 법개정 이전 제도에 대해 2013년 국민연금 재정계

산의 적립배율 시나리오별 보험료율을 산정한 적이 있다. 향후 70년 후인 

최종추계연도인 2084년을 기준으로 일정수준의 적립배율을 유지한다는 

시나리오에 따라 필요한 보험료율을 산정하는 방식으로, 적립배율은 국

민연금 재정계산에서 제시한 4가지 중 적립배율 5배를 제외한 3가지 시
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나리오에 대해 필요 보험료율을 산출하였다. 2015년 법개정을 통해 수입

은 늘고 지출은 감소하면서 재정수지 규모는 일정수준 개선되었으나, 지

출률은 2020년 초반에 현재 보험료율 18%를 넘어서는 것으로 나타난다. 

이후 지출률은 점차 증가하고 기금이 소진된 이후 빠르게 증가하여 2060

년대 후반에는 현재 보험료율보다 2배 이상으로 크게 증가할 것으로 예

상된다. 

사학연금은 공무원연금과 제도 내용은 동일하나, 제도의 특성상 저출

산 등 학령인구수 감소와 향후 교원운영계획 등의 영향으로 중장기적으

로 안정적인 제도 운영에 있어 또 다른 과제로 볼 수 있다. 연금수급자 수

는 빠르게 증가하는 반면 장기적으로 교직원 수는 일정 수준 유지하거나 

감소할 수 있으므로 제도부양비가 2배 가까운 수준으로 증가할 것으로 

전망된다. 

사학연금은 보험료 부담과 급여수급조건 등 제도는 공무원연금과 동일

하나 공무원연금은 급여지출부담에 있어 부족분을 매년 국고로 보전하고 

있는 반면 사학연금은 지급보장에 대한 법상 명문화가 마련되어 있지는 

않다는 점이 공무원연금과는 또 다른 특징이라고 볼 수 있다. 

공무원연금과 마찬가지로 군인연금도 주기적으로 재정계산을 시행하

도록 법에 규정하고 있을 뿐 재정평가지표와 재정목표에 대한 내용은 명

시되어 있지는 않다. 공무원연금과 사학연금은 그나마 재정전망결과를 

수록한 재정계산 보고서를 일부 공개한 적이 있는데, 군인연금은 재정전

망결과도 발표하고 있지 않다. 그나마 최근 전망결과는 국가재정법에 의

해 최소 5년마다 시행하도록 되어 있는 2015년 기획재정부에서 발표한 

장기재정전망에서 군인연금에 대한 장기재정전망결과를 간략하게 수록

한 바 있다(기획재정부 재정건전성관리과, 2015.12.04.). 

한편 공무원연금과 사학연금은 2015년 법개정을 통해 재정안정화 측
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면에서 더 내고 덜 받는 식으로 제도가 개선되었다. 군인연금은 2013년 

이후 보험료율과 지급률 등에 대해서는 법개정이 이루어지지 않아 2015년

법개정 이전 제도인 공무원연금의 수급부담구조를 현재 유지하고 있다. 

나. 캐나다 CPP

캐나다 CPP는 3년마다 주기적으로 재정계산을 시행하고 있는데,  

1998년 연금개혁 이전에는 부과방식으로 운영했으므로 재정계산에서는 

주로 확정급여방식에 필요한 보험료 수준을 산출하여 재정상태를 평가했

다. 1998년 법개정 전에 적용한 ‘보험료율 향후 25년 계획’은 보험료율

을 25년 동안 전망하고 이를 토대로 향후 5년 간 보험료 수준을 정하는 

방식이었다. 이때 향후 보험료율의 조건으로 재정균형 기간 15년, 목표 

적립배율 200%를 적용하였다. 보험료율 조정은 단계적으로 매년 동일하

게 인상하는 것으로 전제했는데, 이는 재정균형에 반영하는 평가기간이 

상대적으로 짧고 목표로 하는 적립배율 수준이 낮아 주기적인 재정계산

을 통해 보험료율을 인상하는 부과방식으로 볼 수 있다.  

캐나다 CPP는 1998년 개혁으로 새로운 재정운영방식을 따른다고 볼 

수 있고 1998년 개혁을 바탕으로 한 재정평가는 2004년 21차 재정계산

보고서부터 반영하고 있다. 또한 1998년 이후 캐나다 CPP의 재정평가는 

보험료율 상한은 9.9%로 고정한 상태에서 평가기간 동안 적립배율을 일

정 수준 유지하는지 여부를 기준으로 한다.

CPP의 재정계산에서 재정평가는 정상상태(steady-state) 보험료로 

평가한다고 볼 수 있다. CPP는 법상으로 정상상태 보험료의 의미를 정의

하고 있는데, 차기 재정계산의 시점 이후 10년째부터 향후 60년 되는 해

까지 50년 동안 적립배율을 일정한 수준으로 유지할 수 있는 보험료를 의
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미한다. 정상상태 보험료율 산정 결과 현재 보험료율인 9.9%보다 낮다면 

재정상태 즉 장기적인 지속가능성에 문제가 없는 것으로 평가한다.

1998년 연금개혁 이후 실시된 재정계산에서 정상상태 보험료는 2004

년 21차 재정계산에서 9.8%, 2007년 23차 재정계산은 9.82%, 2010년 

25차 재정계산에서는 9.86% 등으로 평가되었다. 즉, 현재 보험료율인 

9.9%는 일정 적립수준을 유지하는 데 필요한 보험료율로 적합한 수준으

로 평가되고 있다.

한편 캐나다 CPP는 폐쇄집단과 개방집단의 두 가지 방식으로 연금부

채를 산출하여 재정상태표로 부록에 수록한 바 있다. 폐쇄집단 방식은 부

채산출에 있어 미래 보험료 기여를 반영하지 않으므로 기발생 연금부채

(accrued to date)에 해당한다. 이후 폐쇄집단과 개방집단 두 가지 연금

부채 산출이 연금부채에 대한 개념과 실제 계산된 규모에서의 차이가 커

서 혼란을 준다고 보고 개방집단이 적절한 것으로 입장을 밝히고 있다. 

또한 CPP 재정전망 보고서를 검독하는 위원회에서 연금부채에 있어 폐

쇄집단을 적용하는 것은 사회보장연금에 적합하지 않으므로 개방집단에 

대한 미적립 연금부채만 제시할 것을 권고한 바 있다. 

2013년 재정전망 보고서부터는 2013년 10월 국제계리사협회(IAA)의 

ISAP 2에 따라 개방집단 방식에 의한 연금부채만을 공식적인 결과로 제

시하고 있다.98) 자산 규모 대비 부채 비중을 전망한 결과에 의하면 미적

립 연금부채는 ‘자산부족’(asset shortfalls)에 해당한다. 미적립 연금부

채 규모는 자산 대비 0.6%를 초과하는 것으로 나타나, 재정상태는 장기

적으로 지속가능한 것으로 보인다. 

98) 폐쇄집단방식에 따른 연금부채 산출결과는 각주로 다루고 있다. 
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다. 일본 후생연금

2004년 연금개혁 이전 일본의 후생연금과 국민연금은 기여 당시 이미 

확정된 급여산식을 반영하여 지출규모를 추계하였다. 그리고지출에 대한 

비용추이에 따라 필요한 보험료를 전망하여 재정수지균형을 도모하는 확

정급여 연금의 전형적인 재정평가방식을 적용하였다. 일본 후생연금은 

단계보험료 방식을 적용하여 장래 보험료 수준을 단계적으로 인상한다는 

것을 전제로 재정균형을 달성할 수 있는 보험료율을 전망하는 것으로 평

가하였다. 장래 보험료율에 대한 평가결과 보험료율 인상폭이 높을 경우

에는 소득대체율 등 급여를 조정하는 방식으로 재정재계산이 이루어졌다.

재정균형에 대한 조건은 정해진 기준은 없었고 재정재계산 때마다 별

도의 조건을 부여하였다. 예를 들어 1994년 재정재계산에서 적용한 수지

균형 조건은 ‘향후 65년 간 수지적자가 발생하지 않을 것’과 ‘준비금 성격

으로 적립배율 2배 수준으로 적립기금을 보유할 것’ 2가지로 설정했다. 

이후 1999년 재정재계산에서는 기존 재정재계산과 달리 평가기간을 무

한으로 하여 미래 발생할 지출이 장래의 수입과 현재 적립기금의 합과 동

일해야 한다는 것을 목표로 균형 보험료 수준을 전망하였다.

2004년 연금개혁은 이를 큰 폭으로 개정하였는데, 향후 보험료 인상 

수준을 법상 확정하는 대신, 급여수준을 인구수 등 가입자 수와 물가 등 

경제변수에 연동하여 자동으로 매년 조정되는 식으로 개정했다. 이는 기

존 재정재계산과 확연하게 달라진 것으로, 보험료율을 재정재계산 결과

를 통한 인상이 아닌 확정하였다. 재정수지균형은 ‘향후 약 100년 간 재

정이 균형상태에 이를 것’과 ‘급여수준은 최소한 소득대체율 50% 이상을 

유지할 것’99)으로 하였다. 재정평가방식이 달라짐에 따라 재정재계산 보

99) 거시경제 슬라이드에 의해 급여수준을 자동으로 조정하여 급여수준을 인하할 경우 소
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고서도 재정균형상태에 대한 점검과 급여수준 추이 등 최소 급여수준 달

성 여부에 대한 중점을 두는 것으로 분석내용이 달라졌다. 2004년 재정

계산을 전후로 이전 보고서는 ‘재정재계산 보고서’라고 했으나 2009년부

터는 ‘재정검증 보고서’로 변경되었다.

실제로 2004년과 2009년 재정검증에서 적용한 향후 대략 100년 간  

재정균형상태는 평가기간 종료시점 적립배율이 ‘1’배를 유지하느냐에 따

라 평가하였다. 이는 평가기간 종료시점 기준 적립기금 규모에 대한 목표

로, 미국 OASDI의 계리적 수지차와 유사한 기준을 적용했다고 볼 수 있

다. 다만 평가기간에서 OASDI가 75년인 반면 후생연금은 100년으로 한

다는 차이가 있다.

2009년 일본의 국민연금과 후생연금에 대한 재정검증 보고서에 의하

면, 재정균형 평가기준을 충족시키려면 급여수준을 2038년까지 조정해

야 하는 것으로 평가되었다. 전망결과에 의하면 2038년 기준 노령연금 

신규 수급자에 대한 소득대체율은 50.1%가 될 것으로 나타났다. 급여수

준에 대한 자동조정이 적용되지 않았던 2004년 신규 연금수급자에 대한 

소득대체율은 59.3%였는데, 이와 비교했을 때 향후 30년 간 급여수준 조

정에 따라 신규 연금수급자의 소득대체율이 약 15% 감소할 것으로 전망

되었다. 

일본 후생연금의 재정검증 보고서에서는 개방집단과 패쇄집단 방식에 

따른 재정상태표를 ‘재원과 급부의 내역’으로 제시하고 있다. 일본의 개

방집단 재정상태표는 약 100년을 재정평가 기간으로 하는데 미국 

OASDI와 같이 유한기간에 대해서만 산출하고 있다. 따라서 미국 

OASDI에서와 마찬가지로 개방집단 방식을 적용한다고 볼 수 있다. 미국 

OASDI에 비해 일본의 경우 평가기간이 향후 75년에서 약 100년 동안으

득대체율 50%보다는 낮아지지 않도록 최소 급여수준을 명문화하고 있다.
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로 20년 이상 더 반영하고 있다는 점에서 차이가 있다. 한편 일본 후생연

금은 2004년 제도 개혁으로 재정적 지속가능성 측면에서는 미국 OASDI

에 비해 상대적으로 건전하다고 평가할 수 있다. 특히 후생연금은 장래에 

발생할 국고부담을 수입인 자산으로 추가하고 있어, 사실상 미적립 연금

부채는 영(0)으로 가정하고 있다. 이는 지속가능성 격차(sustainability 

gap)를 영(0)으로 볼 수 있고 재정적 측면에서 지속가능하다는 것을 뜻한다. 

라. 미국 OASDI

미국 OASDI의 연차보고서(annual report)에서 재정평가는 재정적 

적절성(financial adequacy)보다는 지불능력(solvency)에 중점을 두는 

것으로 볼 수 있다. 미국 사회보장청에서는 부과방식으로 재정을 운영하

고 있으므로, 재정추계기간 동안 발생할 급여지출을 부담하는 것으로 지

불능력 여부를 평가하고 있다(Goss S., 1999, pp.17~18). 재정전망결

과는 대표적으로 재정수지표에 기반하고 있으며 추계기간 동안 매년 수

입과 지출흐름이 수지균형  여부에 재정평가기준을 두고 있다.

OASDI의 재정평가기간은 단기인 향후 10년과 향후 75년 장기에 따라 

각각 재정평가결과를 제시하고 있다. 한편 1963년 이전 보고서에서는 평

가기간을 무한으로 하였고 1964년부터는 사회보장자문위원회의 권고를 

반영하여 향후 75년 동안인 유한으로 크게 바뀌었다. 재정평가기간을 유

한으로 큰 폭 바뀐 배경에는 전문가가 아닌 일반 국민을 대상으로는 평가

기간을 무한으로 한다는 개념 자체를 이해하기에는 한계가 있다고 판단

했기 때문이라고 언급하고 있다. 재정평가기간에 대해서는 장기간에 걸

친 제도 외적인 사회경제적 여건변화에 대한 불확실성을 감안했을 때 가

능하다면 무한기간보다는 짧은 기간이 바람직하다는 견해도 있는 것이 
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사실이다. 연금의 기여와 수급이 생애기간에 걸쳐 나타나므로 평가기간

을 장기로 하여 접근할 필요가 있다. 또한 인구고령화로 장기간에 걸쳐 

미래 인구구조의 변화가 있을 것이라는 점을 감안한다면 최소 50년 이상 

기간에 대한 재정전망이 전제되어야 한다는 점을 고려하여 무한기간의 

재정평가도 매년 산출하여 제시하고 있다.

재정평가에 사용하고 있는 대표적 지표는 세 가지로 분류할 수 있다. 

먼저 매년 현금흐름에 대한 재정지표로 지출비율(annual cost rates), 

수입비율(annual income rate), 수지차(balances)가 있다. 다음은 신탁

기금 적립배율(trust fund ratios)이고 마지막으로 요약지표(summarizing

indicator)에 해당하는 계리적 수지차(actuarial balance)와 미적립채

무(unfunded obligations)로 분류할 수 있다.

지출비율은 기여대상소득 대비 총지출 비율로 나타내고, 수입비율은 

기여대상소득 대비 보험료수입(또는 조세수입) 비율을 뜻한다. 수지차는 

기여대상 소득 대비 수입과 지출의 차이에 대한 비중으로 수입비율에서 

지출비율을 감한 것으로 동일하다. 지출비율과 수입비율, 수지차는 매년 

재정수지흐름을 파악하기 위한 지표로, 기여대상소득 대비로 나타낸다는 

것을 특징으로 볼 수 있다.

기금적립배율은 총지출 대비 해당연도 초기 적립기금 비중으로, 적립

배율은 기금에 대한 매년 흐름을 파악하는 재정지표로 볼 수 있다. 적립

배율에 대해 최고점에 이르는 시점과 수준, 적립기금 소진시기, 평가기간 

종료시점 기준으로 적립배율 수준 등을 평가할 수 있다. 향후 75년을 평

가기간으로 하고 평가기간 동안 적립배율이 양(+)으로 나타나며 평가기

간 종료시점 기준으로 적립배율 수준에 따라 재정의 지속가능성이나 지

불능력(sustainable solvency) 등을 평가하게 된다.

한편 요약지표 중 계리적 수지차와 미적립 연금부채는 재정상태표에서 
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향후 75년 간 수입과 지출의 현가와 기여대상 소득의 현가를 반영하여 산

출한다. 

계리적 수지차




  



기여대상소득의 현가


  



총수입의 현가적립기금  – 
  



총지출의 현가총지출의 현가  

평가기간 동안 재정수지에 대한 요약지표 중 하나인 계리적 수지차를 

통해 향후 75년 간 재정수지균형을 위한 보험료 수준과 현재 보험료율과

의 차이를 평가할 수 있다. 

  2. 재정평가지표 검토

공적연금 재정평가에 대한 국내외 사례를 검토하여 재정추계 결과를 

제시하는 양식에 따라 현금흐름 위주 ‘재정수지표’의 평가지표와 출생 코

호트의 수급부담 이력을 함축적으로 나타내는 ‘재정상태표(balance 

sheet)’ 평가지표로 크게 분류하여 우리나라 공적연금에 적용하였다. 

현금흐름 위주의 재정수지표는 각 년도에 연령계층의 개인별 수급부담

을 종단으로 집계한다면, 재정상태표는 각 출생연도 코호트가 생애 중 납

부 또는 수령한 각각의 보험료와 급여 이력을 모두 현가하여 집계한다. 

재정상태표 분석의 대각선 방향의 시점은 다른 시점에 위치하므로 할인

율에 의한 현가화가 필요하다. 즉, 재정수지표 방법은 연도별 분석이고 

재정상태표에 의한 방법은 대각선 방향의 출생 코호트 분석으로 직관적

인 구분이 가능하다.
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가. 재정수지에 근거한 재정평가지표

먼저 현금흐름 위주의 재정수지에 근거한 재정평가지표 중 기여대상소

득 대비 수입, 지출, 재정수지 등을 중심으로 우리나라의 공적연금에 적

용하여 현재 제도를 그대로 유지할 경우 장래추이를 전망하였다. 그리고 

현재 논의되고 있는 개선안을 반영했을 때의 재정평가 지표와 현재 제도

의 재정평가지표를 비교하였다. 

공적연금 재정수지전망을 위한 인구추계는 2019년 통계청의 장래인

구추계 중 중위시나리오를 반영하였다. 추계기간은 연금의 특성상 근로

시기에 보험료를 납부하는 등 제도에 가입하고 은퇴 등 연금수급을 하면 

사망할 때까지 지급하므로 최소 70년 이상 등 생애주기를 반영할 수 있어

야 하므로 2100년으로 연장하였다. 한편 재정수지 전망은 공적연금별 재

정평가지표에 대한 비교와 분석을 위한 것으로 공적연금 재정계산별 재

정수지와 차이가 있을 수 있다. 

공적연금별로 수입률과 지출률, 수지율을 중심으로 재정수지흐름을 분

석한 결과, 연금제도별 수급부담구조와 가입자별 특성 등에 따라 재정수

지 추이가 나타나는 것을 알 수 있다. 우리나라의 공적연금은 근로기간 

동안 보험료 납부 등 제도 가입을 통해 은퇴 후 본인의 급여수준이 결정

되는 기본적인 구조는 유사하다. 구체적인 제도내용, 즉 부담과 수급구

조, 수급시기, 재정방식 등에서는 제도별로 차이가 있어 제도별 재정수지 

추이에서도 이러한 특성이 나타난다. 

재정수지에 근거한 재정평가목표는 캐나다 CPP와 일본 후생연금과 같

이 추계기간 말 적립배율로 하여 재정균형을 점검하는 경우 필요한 보험

료 부담을 분석하였다. 우리나라의 경우 적립기금을 보유하고 있는 국민

연금과 사학연금에 대해 재정목표를 추계기간 말 적립배율로 가정할 경
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우 적립배율별로 필요한 보험료율을 비교하였다. 

2018년 국민연금 재정계산에서 제시한 적립배율 시나리오별로 보험료

율을 비교해 보면, 국민연금의 경우 제도내용이 현재와 동일한데도 적립

배율별로 차이가 있으며 3%p~4%p 증가하는 것으로 보인다. 본 연구에

서는 2019년 통계청 장래인구추계결과를 참조하는 등 최근의 인구거시

전제를 반영했다. 기존 재정계산에 비해 보험료 인상시기와 평가시점이 

2년 늦어졌고 저출산과 고령화 현상이 보다 빨라지고 최근의 저성장 기

조를 반영하는 등 제도 외적인 환경변화를 고려했을 때 설명가능한 차로 

판단된다. 

한편 국민연금은 2018년 재정계산 이후 다수의 제도 개선안을 발표한 

바 있다. 제도 개선안은 기초연금을 함께 포함하여 종합적으로 공적소득

보장체계를 다루고 있는데, 이들 중 국민연금의 모수적 개혁을 포함하고 

있는 안에 대해 재정평가지표를 비교분석하고자 한다. 다양한 제도 개선

안 중 여기서 다루는 개선안은 정책적 우선순위나 선호 또는 중요성을 반

영한 것이 아닌, 모수적 개혁을 포함하고 있는 안을 대상으로 하였다. 단

지 공적연금 재정평가를 다루는 연구의 주제에 따라 국민연금 소득대체

율과 보험료율 인상안에 대해 분석한 것이다. 소득대체율 인상에 따른 보

험료율 수준 등 향후 제도 개선안을 논의할 경우 총량적인 재정수지뿐 아

니라 수급부담 구조도 고려하여 검토할 필요가 있다.  

나. 재정상태를 고려한 재정평가지표

재정상태를 고려한 재정평가지표 중 계리적 수지차를 포함한 미적립 

연금부채에 대해 우리나라의 국민연금에 적용하여 분석하였다. 미적립 

부채산출에 있어 개방집단 재정평가에서 핵심적인 몇 가지 이론들을 소
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개하고 국민연금에 대해 시범적으로 재정평가를 시도하였다. 첫째, 재정

상태표에서 핵심 지표는 필요 또는 지속가능한 보험료와 현재 보험료 수

준의 차이로 정의되는 보험료 격차(premium gap)로, 정부재정에 있어

서는 조세격차(tax-gap) 개념과 동일하다. 둘째, 사회보장연금의 경우 

특히 재정평가기간은 무한기간을 적용하는 것이 바람직한 것을 Lexis 

diagram을 통해 구체적으로 보였다. 셋째, 캐나다 CPP와 같이 필요 보

험료 평가에 있어 적용하는 적립배율은 우리나라의 국민연금 재정계산에

서도 예시로 산정하고 있으나 정확한 의미는 잘 알려지지 않았다고 볼 수 

있다. 잘 알려지지 않은 Lee and Yamagata(2003)의 이론을 소개하고 

신고전성장모형의 균형성장이론과 연결시켜서 그 의미를 살펴봤다. 

개방집단 재정평가에 필요한 국민연금의 장기재정추계모형을 미시모

의실험 모형을 확장하여 구축하였다. 이 추계모형은 모의실험에 편리하

고 소득계층별 재정 추계가 원칙적으로 가능하다. 한편 장기재정추계 모

형은 많은 검증과정이 필요하며 그에 따라 보험료 격차는 변동할 것이다. 

시범적 분석에 의하면 국민연금의 수급부담구조를 반영할 경우 지속가능

한, 즉 필요 보험료는 현재 보험료율인 9%의 두 배를 넘어서는 것으로 나

타난다. 이는 우리나라의 국민연금과 같이 적립기금 소진을 앞두고 있는 

미국 OASDI의 보험료 격차 4.6%를 크게 상회하는 수준으로 나타난다. 

미국 OASDI 연간 보고서에서 재정지표로 미적립 연금부채를 제시한 

것은 2003년이 처음이었고, 개방집단방식과 폐쇄집단방식에 따라 제시

되고 있다. 미적립 연금부채는 1990년대 이후 진행되고 있는 미국의 공

적연금 개혁논의100)에서 연금부채 분석에 대한 요구가 다수 있어서 재정

100) 연금 개혁은 클린턴행정부의 1996년 연금개혁안, 부시행정부의 2001년 연금개혁안, 

2005년 연금개혁안으로, 급여수준에 대한 감소와 보험료율 중 일부를 개인연금 계정

과 기초연금과 개인연금 계정 등으로 이루어진 2층 체계로 전환하는 등을 주된 내용

으로 하고 있다.
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지표로 추가되어 제시되기 시작했다. 

개방집단방식의 미적립 연금부채(unfunded obligation)는 75년인 

유한기간과 무한기간 각각에 대해 산정하고 있다. 총지출의 현가에서 보

험료 수입과 급여지출에 대한 조세수입의 총수입 현가를 감한 연금부채

에서 추계 시작시점에 보유한 적립기금를 반영한다.

개방집단 미적립 연금부채

 
  

총지출의 현가 
  

보험료수입과 조세수입의 현가 적립기금  

폐쇄집단방식의 미적립 연금부채는 평가시작시점 기준으로 현재 15세 

이상인 가입자와 현재 수급자만을 연금부채 대상으로 산출하고 있다. 

한편 미국 OASDI의 연금부채 산출에서 기간을 75년으로 한정하여 개

방집단에 대한 미적립 연금부채를 산출하는 것은 산정방식에 있어 다소 

한계가 있다. 개방집단은 애초 무한기간을 전제로 하는 것으로 미국 

OASDI의 유한기간에 대한 개방집단 방식은 재정수지표에 기반한 계리

적 수지차와의 연관성을 고려한 것으로 보인다. 75년 개방집단 미적립 연

금부채는 계리적 수지차와 평가기간 동안 현가화한 기여대상소득 총합 

대비 마지막 연도 지출만큼 차이가 있다.

최근 2013년 국제계리사협회(IAA), 2016년 ILO의 사회보장연금 계

리사협회(ISSA) 등 국제적 계리사 협회들은 국민연금과 같이 전 국민을 

가입대상으로 하는 사회보장연금의 재정평가가 개방집단 재정상태표에 

의해야 함을 공표하였다. 개방집단이란 미래 세대들의 국민연금에 대한 

기여를 재정평가에 포함해야 한다는 것이다. 이는 그들의 전문영역인 계

리학(actuarial science)과는 전혀 다르고 오히려 정부재정의 경제학적 

평가와 유사하다.
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제2절 결론 및 향후과제 

공적연금 재정계산의 가장 핵심적인 역할은 장기적인 재정상태에 대한 

평가와 이를 기초로 적정한 급여 수준과 보험료율 수준을 재설계하는 과

정이다. 이러한 과정이 효과적으로 잘 이루어지고 있는지, 재정계산 본연

의 역할을 강화하기 위해 수정 및 보완되어야 할 점은 무엇인지 점검해 

볼 필요성이 있다. 

국민연금 등 공적연금은 주요 노후소득원으로 급변하는 경제사회의 환

경변화에 대응해 장기간에 걸쳐 제도를 보다 안정적으로 운영할 필요가 

있다. 공적연금별 재정계산을 통해 주기적으로 재정균형을 점검하도록 

되어 있으나, 매번 기금소진연도와 적자규모에 초점이 맞춰지고 있어 재

정상태에 대한 평가가 제대로 수행되었다고 보기에는 한계가 있다. 

이에 본 연구에서는 기존에 실행된 공적연금별 재정계산에서 공적연금

에 대한 재정평가가 어떻게 이루어졌고, 그 과정에서 제기된 개선점은 어

떤 것들이 있는지 검토하였다. 또한, 미국, 캐나다, 일본 공적연금의 재정

계산에서 이루어지는 재정평가와 그에 따른 재정안정화 조치를 살펴보고 

공적연금 재정계산을 토대로 재정상태를 평가할 수 있는 기준과 지표에 

대해 살펴보았다. 

공적연금 재정평가에 있어 크게 세 가지 주제에 대해 중점을 두고 시사

점을 살펴보았는데, 재정방식과 재정목표, 재정평가 기준, 그리고 재정평

가지표이다. 첫째, 재정방식과 재정목표에 대해서는 미국, 캐나다, 일본

의 공적연금은 재정방식과 재정목표에 대한 개념이 명확히 설정되어 있

다. 캐나다 CPP는 부분적립방식으로 운영되며, 평가기간 동안 일정한 적

립배율을 유지하는 것을 재정목표로 하고 있다. 일본 후생연금은 부과방

식을 기본으로 장기재정균형을 의미하는 ‘향후 100년 이후 시점에 적립
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배율 1배 보유’를 재정목표로 한다. 부과방식으로 운영되는 미국 OASDI

는 추계기간을 장기와 단기 각각 75년과 10년으로 구분하여 수지균형을 

재정목표로 설정하고 있다. 반면 우리나라의 공적연금은 장기적으로 재

정방식과 재정목표가 법상 명확하게 설정되어 있지 않아, 주기적으로 재

정계산을 수행하고 위원회에서 논의를 거쳐 결정해 나가야 한다. 재정계

산마다 매번 쉽지 않은 논의와 합의과정을 거쳐야 했기에 해외 사례와 같

이 공적연금의 장기적인 제도 운영 방향을 제시할 수 있는 재정방식 및 

재정목표 수립이 필요하다.   

둘째, 재정평가 기준을 구체적으로 설정할 필요가 있다. 캐나다 CPP의 

경우 재정평가는 현재 보험료율을 유지한다는 전제 하에 적립배율이 일

정하게 유지되는지를 점검하고 있다. 구체적으로 재정추계 시작시점에서 

일정기간 검토를 거쳐 실제적으로는 향후 50년 간 적립배율 변동 폭이 

5% 내외로 유지되는 조건’을 적용하고 있다. 이러한 조건을 만족시키는 

최소보험료율(minimum contribution rate)을 추정하는데 추정된 최

소보험료율이 현재 보험료율보다 낮을 경우 평가기간 동안 예상 급여지

출에 대한 지불능력을 확보한 것으로 평가하며, 현재 보험료율보다 높을 

경우에는 보험료 수준 또는 소득대체율에 대한 조정을 검토하도록 되어 

있다. 

일본 후생연금의 재정평가 기준은 재정균형기간인 약 100년 간 고정

된 보험료율 하에 재정균형이 유지되는지를 점검하고, 급여가 최소 소득

대체율 50% 이상을 유지하는지를 점검하는 것이다. 실제로 재정검증에

서는 재정평가 기준을 ‘향후 100년 이후 시점에 적립배율 1배 보유’로 설

정하여 관련 전망 보고서를 작성하였다. 

미국 OASDI는 평가기간에 걸쳐 적립배율이 1배 이상으로 유지되거나 

증가하는 경우 지불능력을 확보한 것으로 평가하고 있다. 향후 10년인 단
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기간에 대한 재정목표를 달성하지 못하는 경우, 국회는 즉각적인 조치를 

취해야 한다. 향후 75년인 장기 재정목표를 충족하지 못하는 경우 신탁위

원회는 재정안정성을 개선하기 위한 대책을 권고하도록 되어 있다. 향후 

우리나라의 공적연금 재정평가도 재정계획수립 또는 제도 개선의 필요성 

여부를 판단하기 위해서는 명확한 재정목표 및 구체적인 재정평가 기준

이 필요하다.  

마지막으로 재정평가지표와 관련하여 우리나라의 국민연금은 장기적

인 재정점검을 하기 위한 지표를 제시하고 있다. 먼저 제도의 성숙을 반

영하는 지표로 가입자 수 대비 수급자 수 비율인 제도부양비와 재정수지

를 반영하는 지표에는 연도별 수입, 지출, 수지차, 재정수지, 부과방식 비

용률 등이 있다. 적립기금과 관련해서는 연도별로 적립기금 규모와 적립

배율 추이를 중심으로 제시하고 있는데, 이를 통해 기금소진시점, 적립기

금 최대 규모와 도달 시점 등의 정보를 알 수 있다. 

우리나라의 공적연금 특히 국민연금은 4차례 재정계산을 수행하면서 

추가적인 재정평가지표의 개발에 대한 필요성이 제기되었다. 추계기간 

전반에 걸친 재정상태를 함축적으로 나타낼 수 있는 연금부채와 연금부

채 대비 자산 비중인 적립률, 세대 간 형평성을 고려할 수 있는 세대별 분

석 등에 대한 연구가 필요하다고 논의된 바 있었다. 공적연금 연금부채는 

재정평가지표로서의 필요성과 개념 정립, 산출방식 등에 대해서는 추가

적인 논의와 보다 심도 있는 연구가 지속적으로 필요하다. 캐나다 CPP, 

일본 후생연금, 미국 OASDI에서 보조적인 평가지표로서 사용하고 있는 

연금부채 등의 의미와 산정방식을 보다 면밀히 살펴보고, 우리나라 공적

연금 재정평가지표로서의 활용성 여부에 대해 추가적인 검토가 이루어져

야 할 것이다. 

공적연금 중 특히 국민연금은 전 국민을 대상으로 한 사회보장연금
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(social security pension)이라고 볼 수 있다. 국민연금법 제4조는 ‘국민

연금 재정계산과 장기 재정균형의 유지’이며 제3항은 ‘사회경제 상황변

화에 따라 보험료 또는 급여를 균형수준으로 조정하는 것’에 재정목표를 

두고 있음을 법상 밝히고 있다. 사회보장연금의 세대 간 부양을 전제로 

하는 재정방식은 인구고령화에 특히 취약하다고 볼 수 있다. 따라서 미래 

연금제도의 제도변화와 제도 외적인 변화를 반영하여 재정점검할 수 있

는 다양한 재정평가지표가 필요하며, 평가지표에 대한 지속적인 개발과 

활용방안을 모색해야 할 것이다. 본 연구에서 검토한 재정평가와 관련된 

논의와 연구가 지속적이고 활발히 이루어져 보다 체계적이고 신뢰성 높

은 재정평가가 이루어지기를 기대해 본다.
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