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❚ 모시는 글 ❚

 한 해를 마무리하는 시점에서 국민연금연구원, 한국보건사회연구원, 한국연금학

회가 공동으로 추계학술대회를 개최하게 되었습니다. 이번 학술대회의 주제는 한

국과 동아시아의 연금개혁 쟁점과 전망입니다. 

이번 대회의 기획 세션은 현재 연금개혁의 주요 기관으로 떠오르고 있는 국회의 

연금개혁특별위원회의 산하 민간자문위원회의 공동위원장님들을 모시고 연금개혁

의 주요 쟁점들을 심도있게 토론하고자 합니다. 연금 개혁안을 전문가, 노사관계

자, 시민들이 함께 참여하여 낱낱이 검토하는 것은 새로운 시도입니다. 참가자 모

두가 소통과 협의 없이 개혁이 성공할 수 없다는 것에 동의하고 힘든 준비를 기

꺼이 해 주셨습니다. 

이와 함께 이번 학술대회에서는 동아시아 연금개혁의 과정과 경험을 공유하는 국

제 세션을 준비하였습니다. 한국, 일본, 중국, 대만의 개혁을 비교함으로써 우리나

라의 경험을 보다 객관적으로 바라볼 기회가 될 것으로 기대합니다. 

이번 추계학술대회가 연금개혁에 관한 논의와 소통을 활성화하는 데 이바지할 것

으로 기대하며, 회원여러분의 많은 관심과 적극적인 참여를 부탁드립니다. 

감사합니다.
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 (3) 국민연금의 세대 간 공평성에 대한 입장
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DB형 퇴직연금의 적립금운용계획서(IPS)와 

목표수익률

배 상 현*ㆍ정 도 영**ㆍ강 영 선***

 2022년 근로자퇴직급여보장법이 개정됨에 따라, 300인 이상의 근로자를 상시 

고용하는 DB형 퇴직연금을 도입한 기업은 적립금운용위원회를 의무적으로 개최

하고 매년 1회 이상 적립금운용계획서(IPS; Investment Policy Statement)를 작

성해야 한다. 본 연구에서는 시가총액기준으로 국내 10대 기업을  선정하여 이

들 기업의 평균적인 할인율 및 인금인상률을 목표수익률로 설정하고 자산배분안

을 도출하는데 있어 재표본효율 모형(Resampled Efficiency)을 이용하였다. 분석

결과 국내채권을 중심으로 해외주식 및 국내주식에 분산투자하는 자산배분안을 

도출하였다. 롤링수익률 기반의 백테스팅을 통해 최적 자산배분안의 리스크를 살

펴 본 결과, 5년 롤링수익률은 원금손실확률이 5%에서 통제되었으며, 10년 롤링

수익률은 원금손실이 발생하지 않았다.  본 연구의 방법론과 결과는 적립금운용

계획서 작성에 활용성이 높을 것으로 기대되며, 궁극적으로는 적정 적립비율 유

지와 근로자의 수급권을 보호에도 기여할 것으로 기대된다.. 

      핵심용어 : 적립금운용계획서, 목표수익률, 재표본 효율적 자산배분 

      한국연금재단 분류 연구분야 코드 : B050704, B051602

  * 제 1저 자 : 키움투자자산운용 OCIO솔루션팀장, 97055099@naver.com
 ** 공동저자 : 한양대학교 ERICA 경상대학 조교수, dycheong@hanyang.ac.kr
*** 교신저자 : 쿼터백자산운용 연금연구소장, yskang100@naver.com
본 연구는 2023년도 연금학회 학술지원사업의 지원을 받아 연구되었음.
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I. 서  론

  2005년 12월에 도입한 퇴직연금 제도는 근로자가 퇴직 이후 필요한 노후 자산을 보장하

기 위해 기존 퇴직금 제도를 보완하고, 발전시킨 준공적제도이다. 퇴직연금 제도의 적립금

은 2022년 말을 기준으로 약 335.9 수준으로 전년 대비 약 13.6% 증가하여 가파르게 성장

하고 있다. 제도유형별로는 확정급여형(DB) 192.4조원(57.3%), 확정기여형(DC) 85.9조원

(25.6%), 개인형퇴직연금(IRP) 57.6조원(17.2%)이 적립됐다. 이 이처럼 퇴직연금의 양적인 

성장세는 이루어지고 있으나 적립금 운용 측면에서의 질적 변화가 요구된다. 특히 전체적립

금의 57.3%를 차지하는 DB형의 경우 적립금의 95.2%가 원리금보장형으로 운용되고 있어 

향후 경 적립비율 하락으로 인한 부담금 리스크와 근로자수급권 보호 관점에서 문제가 될 

가능성이 매우 크다. 

이러한 문제점을 인식하고 2022년 근로자퇴직급여보장법이 개정 및 시행되면서 상시 근로

자 300인 이상의 퇴직연금 DB형 가입 기업들의 적립금운용위원회 설치 및 적립금운용계획

서 작성이 의무화되었다. 적립금운용계획서의 주요 구성 항목으로는 목표수익률, 위험허용

한도, 그리고 이에 맞는 자산배분안 적용 등이 있다. 

  근로자퇴직급여보장법 개정 이유가 적정한 적립비율을 유지하고 근로자의 수급권을 보호

하기 위한 것으로 기업의 특성에 맞는 목표수익률과 자산배분안을 설정하는데 있어 합리적

인 가이드라인이 필요한 상황이다. 

  본 연구에서는 DB형 퇴직연금에 가입한 기업이 적립금운용계획서의 목표수익률 및 자산

배분안을 도출하는데 있어 가이드를 제공하기 위해 국내 10대 시가총액이 큰 회사를 선정

하여 이들 기업의 평균적인 할인율 및 인금인상률을 목표수익률로 설정하고 재표본효율 모

형(Resampled Efficiency)을 이용하여 최적 자산배분안을 도출하고자 한다. 아울러 롤링수

익률에 기반한 백테스팅을 통해 DB형 퇴직연금 자산 운용 담당자의 심리적 리스크로 관리 

지표로 판단되는 원금손실확률을 살펴본다. 

  DB 퇴직연금을 운용하고 있는 기업들은 원리금보장형 중심의 적립금 운용의 문제점을 

인식하고 부채를 고려한 적극적 운용이 필요하다. 본 연구는 국내 시가총액 10대 기업의 

실제 할인율과 임금인상률 정보를 이용하여 목표수익률을 제시하고 자산배분안을 도출했다. 

본 연구의 방법론과 결과는 적립금운용계획서 작성에 활용성이 높을 것으로 기대되며, 궁극

적으로는 적정 적립비율 유지와 근로자의 수급권을 보호에도 기여할 것으로 기대된다. 
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Ⅱ. 이론적 배경 및 선행연구

  적립금운용계획서(IPS: investment policy statement)는 자산운용의 목표, 투자정책 및 프

로세스를 수립하여 이를 여러 이해 관계자들에게 공지하고 운용의 일관성을 유지함으로써 

효율적인 운용을 추구하기 위한 목적으로 작성된다. 국가재정법에서는 자산운용지침이라는 

용어로 불리우고 있으며 자산운용정책서, 투자정책서라고도 불리운다. 적립금운용계획서는 

퇴직연금뿐만 아니라 대형 연기금부터 일반 개인 투자자에게까지 광범위하게 적용되고 있

다. 국민연금기금을 비롯한 연기금은 국가재정법에서 자산운용지침을 제정하고 이에 따라 

자산 운용을 하도록 정하고 있다. 적립금운용계획서는 자금운용의 목적이나 주체에 따라 일

부 차이가 있으나 목표수익률, 허용위험한도, 투자 기간, 적정 유동성 규모, 자산배분, 성과

평가 등을 포함하는 것이 일반적이다. Maginn and Tuttle(1994)는 적립금운용계획서의 구

성 요소로 자산배분, 허용위험한도, 목표수익률, 투자 제한, 적정 유동성 규모, 법적인 제약

조건, 투자 기간을 제시하였다. Boone and Lubitz(1992, 2003)은 자산운용 프로세스를 9단

계로 제시하고, 적립금 운용계획서의 작성을 자산운용프로세스의 가장 중요한 핵심 단계로 

구분하였다. Connelly(1996)는 적립금운용계획서는 퇴직연금사업자 또는, 재무설계사들이 

투자자의 기대수익을 관리하고 투자자를 교육하는 유용한 도구라고 주장 하였다. Fraser 

and Jennings(2010)은 적립금운용계획서의 역할과 중요성에 대해 다양한 관점에서 검토하

였다. 적립금운용계획서는 모든 투자자들에 적용되는 하나의 표준 양식이 있는게 아니라 투

자자의 성격에 따. 맞춤형 구성이 필요하며 최소한 투자목적, 자산배분, 자산운용 절차, 각 

구성원의 책임에 대한 내용이 포함되어야 한다고 주장하였다. 적립금운용계획서의 혁심은 

목표수익률, 위험허용한도를 중심으로 자산배분안을 도출하는 것이다. Markowitz(1952)에 

의해 처음으로 제안된 전통적인 평균-분산 최적화(Mean-Variance Optimization) 모형이 

내포하고 있는 코너해 문제를 해결하기 위해 Michaud(2002)에서는 재표본추출 방식을 도

입한 Resampled Efficiency1) 개념을 도입하였다. 자산부채종합관리(ALM)는 기업이 장래에 

발생 가능한 금리, 환율, 물가, 유동성 등 관련 리스크를 최소화하면서 수익을 극대화하기 

위해 기업이 보유한 자산과 부채의 구성을 종합적으로 관리하는 기법이다. 즉, 자산부채종

1) Michaud(2002)에서는 다양한 목표수익률을 고려한 여러개의 효율적 투자선을 그린 후, 목표수익률별로 
도출된 여러 개의 최적 투자 비중 basket 평균치를 최종 투자 비중으로 정하는 것을 제안하였다. 이를 
활용하여 Markowitz(1952)에서 제안한 MVO 방식의 코너해 문제를 일정 부분 해결할 수 있음을 제언
하였다.
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합관리의 목표는 기업이 직면할 수 있는 다양한 리스크로 인한 자산과 부채의 가치 변화를 

동시에 관리하는데 초점을 두는 자산운용방식을 의미한다. 

  Sharpe and Tint(1990)에서는 포트폴리오 잉여금 제약을 위해 자산 및 부채를 동시에 고

려하였으며, 구체적으로는 부채와 자산의 비율을 이용한 평균-분산 모형을 채택하였다. 

Ezra(1991)은 이론적으로 잉여금 생성(surplus generator)식을 도출하였다. 자산 대비 잉여

금 변화를 자산 수익률에서 적립율의 역수로 조정한 부채증가율을 차감한 것으로 정의하여 

잉여금증가율이 적립율로 조정된 부채증가율을 초과한 자산수익률을 의미한다고 설명하였

다. Detemple and Rindisbacher(2008)는 Sharpe and Tint(1990)의 정적인 

Mean-Variance 모형을 동적인 형태로 확장시켰는데, 자산 및 부채가 확률 프로세스를 따

르며 CRRA(Constant Relative Risk Aversion) 효용함수를 가정하였다. 이들은 자산 및 부

채를 동시에 고려할 수 있는 적립비율이라는 개념을 새롭게 제안하였으며, 이를 투자 만기 

시 Expected Shortfall(CVaR) 조건으로 사용하였다. Ang et al(2013)에서는 하락 위험

(Downside Risk)을 통제하는 부채 중심의 투자 문제를 설계하였다. 이들은 제약조건을 효

용함수에 적용한 평균-분산 문제를 유럽형 풋 옵션(European Put Option) 형태로 해석하

였지만, 포트폴리오의 동적인 연관성을 고려하여 문제를 해결하지는 못했다는 부분에서 한

계가 있었다. Won(2009)은 장래 25년치의 부채 및 자산 프로세스를 예측하고자 했고, 이

를 활용하여 적립비율과 목표수익률을 계산함으로써 자산과 부채의 최적 배분 수준을 도출

한다. 채지원, 장봉규(2021)에서는 이를 동적 개념으로 확장하여 문제를 풀어 매 시점의 최

적 투자비중을 알아내고자 하였으며, 복수의 위험자산이 존재한다는 가정 하에 VaR 제약조

건을 고려하면서 적립비율을 목표함수로 하는 모형을 차용하였으며, 이 과정에서 CRRA 효

용함수를 고려한 연속형 가치 함수 최적화 문제를 풀어내고자 하였다.

Ⅲ. IPS 관련 국내외 사례 

  적립금운용계획서의 구성 요소 중 목표수익률은 적립금의 목적 및 성격을 반영하여 사전

적으로 설정하는 목표치로서 자산배분을 통해 달성해야 할 요구수익률의 개념이다. 목표수

익률은 실현 가능한 수준으로 설정되어야 하며 합리적인 산출 근거가 있어야 한다. 일반적

으로 사용하는 목표수익률은 ‘실질경제성장율 + 예상물가상승율’, ‘예상물가상승률 + α (목

표초과수익률)’, ‘특정 대표자산의 예상 수익률 + α (목표초과수익률)’ 등이 있다.
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  물가상승율은 적립금운용에서 고려해야 할 가장 중요한 경제 변수다. 일반적으로 목표수

익률이 예상물가상승률과 연계되어 설정되는 이유는 최소한 구매력 유지를 목표로 하기 때

문이다. 10년 만기 국채수익률 + α, 1년 만기 정기예금수익률 수익률 + α 와 같이 특정

대표자산의 예상수익률에 목표초과수익률을 더하여 목표수익률을 설정하기도 한다.

  미래에 지급해야할 연금 급여는 부채가 되며 DB형 퇴직연금의 자산운용은 부채를 고려

하여 운용되어야 한다. 즉, 향후 발생하게 될 연금 급여에 대한 현금 흐름을 파악함으로서 

미래에 잉여금이나 부족분이 발생하지 않도록 사전에 대처하는 전략이다. 먼저 금리, 물가

상승률 등  외생 변수 변동이  자산과 부채에  미치는 요인들을 분석하고 자산과 부채간의 

상관관계를 고려하여 미래에  예상되는 잉여금이나 부족분을 산출한다. 이후 적정 적립비율

을 유지하기 위한 요구수익률을 산출해 목표수익률로 설정한다.

  허용위험한도는 자산운용과정에서 발생할 수 있는 수익률 감소 또는 손실에 대한 수용 

가능한 정도를 말한다. 미래의 위험을 정확히 예측하는 것은 불가능한 일이므로 적정한 통

계적 기준에 따라 위험한도를 산출하여 관리하며 자산배분안 도출 시 제약조건으로 사용된

다. 목표수익률과 같이 각 연기금의 특징에 따라 위험한도가 달리 설정될 수 있으나, 일반

적으로 연기금이 사용하고 있는 허용위험한도 지표로는 미달위험(shortfall risk), 기대극단

손실(CVaR: conditional value at risk), 최저적립금 비율 등이 있다.

  미달위험이란 전체 자산 또는 개별 자산군의 누적운용수익률이 기준이 되는 일정 수익률

을 초과하지 못하는 가능성을 의미한다. 기준이 되는 수익률은 0%, 물가상승률, 임금상승

률, 목표수익률 등으로 정할 수 있으며, 안정성을 강조하는 연기금일수록 미달위험의 수준

을 낮게 설정하게 된다. 기대극단손실(CVaR: Conditional Value at Risk)은 통계적으로 분

석하여 산출한 자산가치의 최대손실을 의미하는 VaR 이상의 시나리오 분포를 평균하여 계

산된다. 기대극단손실은 신뢰수준을 넘어가는 극단적인 손실을 반영하기 때문에 극단적 손

실 발생 리스크를 측정하는 지표로 손실 발생의 심각성을 고려할 수 있다는 장점이 있다.  

부채를 고려한 허용위험한도 지표로 최저적립금비율이 있다. 최저적립금비율은 일정 확률 

수준에서 일정 기간 후 발생할 수 있는 최저 적립금을 적립금의 기댓값인 평균적립금으로 

나누어 산출한 값이다. 

  1. 국내 사례

  한국의 대표적인 연기금인 국민연금기금, 공무원연금기금, 사학연금기금의 목표수익률과 

위험허용 한도 설정 사례를 살펴본다.
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  국민연금기금은 실물경제, 금융시장 등에 대한 중기전망을 고려하여, 5년 후의 목표수익

률과 허용위험한도를 설정하고 이를 달성하기 위한 자산군 별 전략적 자산배분 비중을 결

정한다. 목표수익률은 기금의 장기 운용수익률이 ‘실질경제성장률 +소비자물가상승률 ± 조

정치’ 달성하는 것으로 설정되었으며, 조정치는 운용여건, 경제전망 등을 고려하여 위험한도

를 초과하지 않는 범위 내에서 기금운용위원회가 정한다. 

  허용위험한도는 전략적 자산배분안이 95% 신뢰수준에서 발생 가능한 기대손실을 초과하

는 손실 부분의 조건부 기댓값(Conditional Value at Risk, CVaR)을 –15% 이내(CVaR(α

=0.05)≥-15%)로 규정하고 있다. 허용위험한도는 2021년까지 5년 동안의 누적운용수익률

이 같은 기간의 누적소비자 물가상승률(CPI)에 미치지 못하는 확률을 15%로 제한하는 미

달위험(shortfall risk)을 사용하였으나 해외 주요 연기금 등의 활용 사례를 고려하여 극단손

실을 측정하는 조건부 기댓값(CVaR)로 변경하였다. 허용위험한도의 보조 지표로 전략적 자

산배분안이 5년 후 최저적립금 비율(5년 후 발생할 수 있는 예상 적립금 규모 중 하위 5%

에 해당하는 적립금을 적립금의 기댓값으로 나눈 비율), 연간손실확률(연간 운용수익률이 

0%에 미치지 못할 가능성), 미달위험(향후 5년 동안의 누적 운용수익률이 같은 기간의 누

적 소비자물가상승률 이하로 떨어질 가능성) 등을 고려하여 결정한다. 사학연금기금의 목표

수익률은 장기 재정추계에 근거한 자산부채종합관리(ALM : Asset Liability Management)

를 기반으로 재정목표를 안정적으로 달성할 수 있도록 설정하는 것으로 규정하고 있으며, 

허용위험한도는 향후 5년 동안의 누적 운용수익률이 같은 기간의 누적 소비자물가상승률 

이하로 떨어질 가능성(Shortfall Risk)을 15% 이하로 규정하고 있다.

  공무원연금기금의 목표수익률은 기금의 향후 수입과 지출을 반영한 장기 재정목표 달성

을 위한 요구수익률을 고려하여 ‘실질경제성장률 + 소비자물가상승률’을 기준으로 설정하고 

유동성 제약 및 허용위험 등을 반영하여 조정하도록 규정하고 있다. 허용위험한도는 사학연

금기금과 동일하게 향후 5년 동안의 누적 운용수익률이 같은 기간의 누적 소비자물가상승

률 이하로 떨어질 가능성(Shortfall Risk)을 15% 이하로 규정하고 있다.



- 67 -

<표 2> 국내 주요연기금의 목표수익률, 허용위험한도

구 분 국민연금기금 사학연금기금 공무원연금기금

목표

수익률

실질경제성장률+소비자물

가상승률±조정치

ALM을 기반으로 재정목표

를 안정적으로 달성할 수 있

도록 설정

실질경제성장율 + 소비자

물가상승율

(유동성 제약 및 허용위험 

등을 반영하여 조정)

허용위험

한도

5% 확률에서 기대극단손

실을 15% 이내로 통제

5년 동안의 누적 운용수익률

이 같은 기간의 누적 소비자

물가상승률 이하로 떨어질 

가능성을 15% 이하로 제한

(Shortfall Risk 15%)

5년 동안의 누적 운용수익

률이 같은 기간의 누적 소

비자물가상승률 이하로 떨

어질 가능성을 15% 이하

로 제한(Shortfall Risk ≤ 

15%)

 자료: 각 기금 별 투자 정책서

  2. 해외 사례

  해외의 대표적인 연기금으로 일본의 후생연금기금(GPIF : Goverment pension 

Investment Fund), 캐나다의 CPP 및  미국 캘리포니아 공무원여금((CalPERS) 의 적립금운

용계획 등에 대해서 알아본다. 해외의 연기금이 달성하고자 하는 전략적 목표와 위험관리방

안은 각 연기금의 발표하는 연간보고서(Annual Report)를 참고하였다. 

  일본의 GPIF2)는 업무방침(Operation policy)서에 의해 후생노동대신이 정한 중기계획 및 

관리와 적립금운용계획서에 의해 제시된 목표3)를 달성하기 위해 운용되고 있다. 장기적 관

점에서 위험분산을 위한 투자 자산 다변화와 정책자산믹스(Policy Asset Mix)로 통칭되는 

정해진 자산별 비율4)에 따라 투자하고 있다. 매 회계연도 및 중기목표기간 동안 투자 포트

폴리오 전체 및 개별 자산별 평가 벤치마크 투자수익률을 달성하도록 하고 있다. 위험관리

2) 일본공적연금(GPIF- Government Pension Investment Fund)는 후생노동성이 기탁한 국민연금 적립금
을 운용하는 세계 최대 연기금이다. GPIF는 후생노동성의 장인 후생노동대신(the Minster of Health, 
Labour and Welfare)으로부터 3~5년의 중기 목표를 받으며 GPIF 이사회는 목표 달성을 위한중기 계
획을 수립한다. 2022년말 현재 $200,132.8B의 자금을 운용하고 있다.

3) GPIF는 2017년부터 실제수익목표(real return target)를 1.7%로 설정하고 있으며 실제수익목표는 명목 
투자수익률에서 명목 임금증가율을 차감한 값이다. 

4) 2023년의 자산별 목표 배분비율은 아래와 같다.
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는 자산 전체, 자산구성별, 및 운용수탁기관별로 실시한다. 벤치마크 대비 트레킹에러 및 듀

레이션 리스크를 매월 단위로 위험 사항을 점검한다. 이때 각 자산별 위험허용 한도의 상한

선을 설정하게 된다. GPIF는 VaR 값의 범위를 1.00 ~ 1.03 수준이 되도록 관리하고 있다. 

실제 자산의 위험 프로파일이 사전 설정한 것에 부합하지 않을 경우 자산배분을 변경하는 

등 적절한 조치를 취한다. 

  캐나다 CPP(Canada Pension Plan)5) 제도에서 연기금 운용을 전문으로 하는 CPPIB(CPP 

Investment Board)에게 위임하고 있다. CPPIB는 2021년 기금 운용조직의 명칭을 CPP 

Investments로 변경하였다. 연금 자산 운용의 목표는 미래 수급자에게 충분한 급여를 제공하

기 위해 캐나다 연금제도의 재정에 영향을 미치는 요인들을 고려하여 손실의 위험 없이 최대

한의 수익률을 달성하도록 목표수익률을 설정하고 있다. 펀드의 성과 목표와 관련해서는 절대

적 성과요인(Absolute performance component,) 및 상대적 성과요인(Relative performance 

component)에 대해 동일하게 가중치를 부여하여 향후 5년 동안의 기금 성과 목표를 정한

다. 2022년 말 기준으로 절대성과 요소의 경우 5년간 연 6.2%이 목표수익률을 달성해야 

한다. 상대성과요인은 기금 포트폴리오의 가치가 94억 달러에 도달해야 한다. CPPIB의 위

험관리시스템은 주요 위험 항목을 시장 및 신용위험, 유동성 및 레버리지 위험, 오퍼레이션 

위험, 규정 & 법률위험 및 전략적 위험으로 구분하고 총 3차의 방어선을 두어 위험을 관리

한다. 1차 방어선(1st line)은 각 부서가 맡은 자산별로 허용된 위험을 책임 관리한다. 2차 

방어선은 최고위험관리자(CRO)가 1차 방어선에 대한 위험을 독립적으로 측정하고 모니터

링 한다. 3차 방어선은 자문그룹으로부터 위험 관리 및 내부 통제시스템의 적정성에 대하여 

평가 및 관리한다. 

  캘리포니아 공무원연금(CalPERS)6)의 운용목표는 CalPERS 연금의 특성에 기반한 보험 

수리적 기대수익률을 충족 또는 초과하는 장기수익률을 달성하는 것이다. 이를 위해 첫째, 

 

구 분 국내채권 해외채권 국내주식 해외주식

목표배분 비율 25% 25% 25% 25%

5) 캐나다 CPP(Cnada Pension Plan)은 1965년 소득비례 확정급여형 공적연금으로 출범한 캐나다 최대의 
연기금이다. 2023.3월말 $570B로 세계 7위의 규모이다.

6) 1931년 설립된 캘리포니아 주정부 공무원 연금기금 CalPERS : California public Employees' Retirement 
System)으로 미국의 기관투자로 2021년 기준 운용자산은 $496.8B으로 세계에서는 6번째로 큰 규모이
다. 미국 새크라멘토에 본부를 두고 있는 CalPERS는 2. 2q백만 가입자에게 퇴직과 건강급여서비스를 
제공하고 있다. 미국 내 최대의 확정급여형 공적연금이다.
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허용된 위험 수준 대비 수익 극대화를 추구한다. 둘째, 이사회가 승인한 PERF7)  벤치마크

별로 목표수익율을 설정한다. 셋째, 비용이 투자 수익에 미치는 영향을 염두에 두고 자산을 

효율적으로 투자하도록 규정하고 있다. 위험관리 방향은 전체 기금자산과 자산 클래스 차원

에서 전반적인 투자 리스크 관리를 위한 통합 프로세스를 구축하고 있다. 구체적으로는 기

금 전체와 자산별 투자위험을 세세하게 분류하여 각각 비중을 제한하며 벤치마크와의 격차

를 파악하여 관리한다. 특히 PERF의 이사회가 구체적인 위험 허용(Risk tolerance) 범위를 

설정하고 지속적으로 평가하고 있다. 관리하는 위험은 오퍼레이션 위험, 재무 위험, 지급여

력 위험(Solvency), 신용위험 등이다.

<표 3> 해외 주요연기금의 목표수익률, 위험허용관리 방안

구 분 일본의 GPIF 캐나다 CPP 미국 CalPERS

전략적 
목표

후생노동대신이 부여하는 
중기목표수익을 달성하도
록 운용.
2020년부터 1.7%의 Real 
return target을 설정

미래 수급자에게 충분한 급
여 제공하기 위해 손실 위험 
없도록 운용
상대적 성과평가요인으로는 
향후 5년간 연 6.2%의 수익
률 달성하도록 설정

허용된 위험 수준 대비 최
고수익을 달성하도록 목표
설정
각 자산별 벤치마크 수익
률을 설정8)

위험관리
방안

각 투자자산의 벤치마크 
대비 트레킹 에러 및 듀
레이션 리스크를 월 단위
로 관리
Var 값을 1.0 ~ 1.3 수준
이 되도록 관리

각 유형별 위험이 종류 및 
허용한도를 설정9) 
총 3계의 위험관리 라인을 
설정하여 총체적 으로 관리

투자자산별로 세세하게 위
험을 분류하고 비중을 제
한하며 벤치마크와의 격차
를 관리

자료: 각 기금 별 연간 보고서 등

  

7) PERF는 Public Employees’ Retirement Fund로 CalPERS의 자산운용회사를 말함.

8) CalPERS 연차보고서 표1 PERF Policy Benchmark 참조

9) 자세한 내용은 캐나다 연금 annual report 7. risk management를 참조
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Ⅳ. 목표수익률 제약하의 자산배분전략

  1. 퇴직연금 목표수익률 산정

  퇴직연금 목표수익률 산정 시 DB형 단체들이 고려하는 요소는 주로 물가상승률, 할인율, 

임금인상률이다. 금융감독원 적립금운용계획서 표준안에 따르면 적립금운용위원회는 적립금

을 효율적으로 관리하기 위해 목표수익률을 산정하기 해서 목표수익률을 설정하여야 하며, 

목표수익률의 최소값은 직전연도 물가상승률 혹은 미래 퇴직연금 부채를 현가로 환산할 때 

사용한 할인률 중 높은 값으로 설정하거나 ‘임금인상률±조정치’로 정한다고 제시하고 있다. 

<표 4>는  2012년~2022년 금융감독원 Dart의 재무제표를 분석한 임금인상률, 할인율, 퇴

직부채 증가율이다. 2023년 9월 기준 시가총액 10대기업에는 국내 대표기업은 삼성전자를 

비롯하여 LG에너지솔루션, 현대차등이 포함되어 있다. 과거 11년 동안 국내 10대기업의 임

금인상률의 평균은 5.06%이며, 할인율은 3.65%이다. 추가분석으로 퇴직부채 증가율을 살펴

보았는데 평균적으로 퇴직부채는 평균적으로 매년 11.68%씩 증가되는 것으로 나타났다. 이

에 임금인상률 5.06%와 할인율 3.65%를 목표수익률로 설정하고 표준편차를 최소화하는 자

산배분(안)을 도출하도록 한다. 자산배분(안) 산정 후 백테스팅을 통해 롤링수익률을 살펴본

다.  여기서 롤링수익률은 기간수익률에서는 다룰 수 없는 수익률분포에 관한 정보를 알 수 

있다. 기간수익률을 계속 겹치면 롤링수익률이 되어 2차원적으로 수익률을 판단할 수 있다. 

오늘을 기준으로 3년 기간수익률이 50%를 넘었다고 해보면, 이 투자자에게 ‘3년 50% 수익

률’은 과거에 투자수익률이 좋았으니 지금 시점에서 투자했을 때 50%는 아니더라도 만족스

러운 수준의 수익을 기대하는 것 외에는 참고할 수 없는 자료이다. 하지만 롤링수익률을 참

고해보면 최대수익률, 최소수익률, 평균수익률, 원금손실확률 등 다양한 자료를 참고하여 투

자여부를 선택할 수 있다.
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<표 4> 국내 10대기업 임금인상률, 할인율, 퇴직부채 증가율

구 분 임금인상률 할인율 퇴직부채 증가율

삼성전자 5.09% 4.30% 12.98%

LG에너지솔루션 5.32% 3.65% 9.80%

LG화학 5.08% 3.65% 11.41%

Posco홀딩스 3.25% 3.10% -4.07%

SK하이닉스 4.58% 3.65% 9.80%

삼성SDI 4.95% 3.80% 14.56%

삼성바이오로직스 5.60% 3.79% 32.11%

포스코퓨처엠 4.15% 3.78% 9.13%

네이버 8.34% 3.49% 12.70%

현대차 4.24% 3.28% 8.40%

평균 5.06% 3.65% 11.68%

  2. 재표본 효율 자산배분(안)

  Michaud(2002)에서는 전통적인 Mean-Variance Optimization(MVO)의 코너해 문제를 

해결하기 위한 대안으로 재표본 효율(Resampled Efficiency)을 제안하였다. 재표본 효율 방

식은 최적화 모형에 재표본추출을 통해 생성한 input 값을 넣는 방식으로, 기본적으로 몬테

카를로 시뮬레이션 과정을 전제로 한다. 예를 들어, 사용자가 S&P500 지수에 대하여 10%

의 수익률과 20%의 표준편차를 기대하고 있다고 가정해보자. 이 경우 실제 지수의 수익률

이 13%이거나 8%이고, 실제 표준편차가 25%이거나 15%인 경우 그만큼의 예측에 대한 

오차가 발생할 가능성이 존재한다. 특히 자산의 개수가 늘어남에 따라 예측에 대한 오차를 

통제하기는 더욱 어려워지므로, Michaud(2002)에서는 이를 재표본추출 방식을 통해 표본을 

반복 추출하여 문제를 일부 해결하고자 하였다. 

  재표본 효율 자산배분안을 도출하기 위해 자산별 기대수익률과 공분산 행렬을 투입한다. 

자산별 기대수익률은 재표본추출 방식을 사용하여 1,000번 샘플링된 가상의 자산별 기대수

익률을 분석에 투입하였으며, 공분산은 자산별 역사적 시계열 자료에서 추출하였다. 샘플 

갯수 만큼 MVO(Mean-Variance Optimization)를 실행하여 생성된 1,000개의 효율적 투

자선상 비중들의 평균을 내고, 해당 효율적 투자선상에서 목표수익률을 충족하는 투자집합

을 찾아내어 최적 투자집합으로 산정하였다. <표 5>와 <표 6>은 재표본 효율성 관점에서 
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목표수익률을 충족시키는 최적 자산배분안을 제시하기 위한 자산별 기대수익률 및 표준편

차, 상관관계를 나타낸 표이다. 본 연구에서는 국내주식, 국내채권, 해외주식, 해외채권 4개 

자산군을 분석에 사용하였다.10) 아울러 국내주식부터 해외채권까지의 기대수익률 및 표준편

차 산출 시 2003.09.30 ~ 2023.09.30 기간의 자산별 일간 인덱스 자료를 사용하였다. 

<표 5> 자산군별 기대수익률과 표준편차

자산군 기대수익률 표준편차

국내주식 5.82% 16.20%

국내채권 2.50%  1.96%

해외주식 6.28% 14.01%

해외채권 1.67%  4.89%

<표 6> 자산군별 Correlation Matrix 

상관계수 국내주식 국내채권 해외주식 해외채권

국내주식 1.00 -0.06** 0.62*** 0.06**

국내채권 -0.06** 1.00 -0.01 0.33***

해외주식 0.62*** -0.01 1.00 0.15***

해외채권 0.06** 0.33*** 0.15*** 1.00

 상관계수의 통계적 유의수준: *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01

  자산배분안은 임금인상률 5.06%와 할인율 3.65%를 목표수익률로 설정하였으며, 목표수

익률에 변동을 주어 다양한 포트폴리오를 도출하였다. 먼저 임금인상률을 목표수익률로 설

정한 안을 살펴보면 A안의 경우 목표수익률을 100% 달성하는 자산배분안으로  국내주식 

15.78%, 국내채권 50.88%, 해외주식 33.34%, 의 포트폴리오가 구성되었다. B, C, D안의 

경우 목표수익률의 110%, 120%, 130% 수준을 목표로 하는 자산배분안이다. 특이점으로는 

해외채권이 포트폴리오에 포함되지 않는다는 것이다.  기대수익률과 표준편차를 고려하였을 

때 다른 자산군에 비해 절대적으로 열위에 있기 때문이다. COVID 19에 따른 급격한 금리 

10) 각 자산군에 해당하는 벤치마크 지수는 아래와 같다.
국내주식 : KOSPI200 / 국내채권 : KIS 종합채권지수
해외주식 : MSCI ACWI Total Return Index / 해외채권 : Bloomberg Barclays Global Total Return  

Aggregate Index



- 73 -

변동으로 변동성이 확대되었으며, 최근 세계 각국의 기준금리 인상으로 인한 수익률 하락이 

원인인 것으로 판단된다. 또한 목표수익률이 증가할수록 국내주식, 해외주식은 증가하는 반

면, 국내채권은 감소하는 것으로 나타났다. 

  할인율을 목표수익률로 설정한 자산배분안을 살펴보면, A안 경우 국내주식 8.17%%, 국

내채권 77.87%, 해외주식 13.96%, 해외채권 0%의 포트폴리오가 구성되었다. 목표수익률을 

임금인상률로 설정한 포트폴리오 대비 국내채권의 비중이 27%정도 크다.

<표 7>자산배분(안) – 목표수익률: 5.06%(임금인상률)

목표수익률 국내주식 국내채권 해외주식 해외채권 기대수익률 표준편차

A안 5.06%
(100%)

15.78% 50.88% 33.34% 0.00% 5.06% 5.94%

B안 5.57%
(110%)

18.52% 41.16% 40.32% 0.00% 5.57% 6.72%

C안 6.07%
(120%)

21.21% 31.64% 47.16% 0.00% 6.07% 7.49%

D안 5.68%
(130%)

23.95% 21.91% 54.14% 0.00% 6.58% 8.28%

<표 8>자산배분(안) – 목표수익률: 3.65%(할인율)

목표수익률 국내주식 국내채권 해외주식 해외채권 기대수익률 표준편차

A안 3.65%
(100%)

8.17% 77.87% 13.96% 0.00% 3.65% 3.76%

B안 4.02%
(110%)

10.18% 70.73% 19.09% 0.00% 4.02% 4.34%

C안 4.38%
(120%)

12.14% 63.78% 24.08% 0.00% 4.38% 4.90%

D안 4.75%
(130%)

14.10% 56.84% 29.06% 0.00% 4.75% 5.46%

  2022년 말 기준 최근 5년 및 10년간 연환산 수익률(총비용 차감 후 )은 각각 1.51%, 

1.93%로 나타났다. 운용유형별로 살펴보면 원리금보장형은 5년 1.62%, 10년 1.95%이며, 

실적배당형은 5년 0.7%, 10년 1.78%이다. 22년 실적배당형 상품의 저조한 수익률(△

14.20%)로, 원리금보장형 상품의 장기수익률이 실적배당형 상품의 장기수익률을 상회하였
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다. 특히, DB형 퇴직연금 연환산 수익률이 1.63%, 1.96%임을 감안해보면 DB형 퇴직연금

을 가입한 기업은 목표수익률 대비 연환산 수익률이 저조하여 부담금 리스크에 직면해 있

을 확률이 높음을 알 수 있다.

<표 9> 제도유형별 장기수익률 현황(2022년 말 기준)

구 분 DB형 DC IRP 전체

전체
5년 1.63% 1.52% 1.13% 1.51%

10년 1.96% 2.05% 1.67% 1.93%

원리금보장형
5년 1.65% 1.71% 1.35% 1.62%

10년 1.95% 2.11% 1.69% 1.95%

실적배당형
5년 1.32% 0.55% 0.53% 0.70%

10년 2.16% 1.75% 1.62% 1.78%

    자료: 고용노동부, 금융감독원(2022년 퇴직연금 적립 및 운용현황 분석)

  3. 자산배분(안) 백테스팅(Backtesting)

  앞서 살펴본 목표수익률에 기반한 자산배분안을 기초로 백테스팅한 결과는 다음과 같다. 

목표수익률을 시가총액기준 10대 기업의 임금인상률 평균인  5.06%로 설정한 자산배분안

의 경우 5년 롤링수익률 기준 최대 수익률은 18.21%, 최소수익률 –2.92%, 평균수익률은 

5.54%이며, 원금손실확률은 2.28%로 나타났다. 반면, 10년 롤링수익률 기준으로 최대수익

률 14.00%, 최소수익률 0.77%, 평균수익률 6.15%, 원금손실은 발생하지 않았다. 목표수익

률을 시가총액기준 10대 기업의 평균 할인율로 설정한 자산배분안의 경우 5년 롤링수익률 

기준 최대 수익률은 13.78%, 최소수익률 –1.20%, 평균수익률은 5.12%이며, 원금손실확률

은 1.17%로 나타났다.  10년 롤링수익률 기준 최대 수익률은 11.18%, 최소수익률 1.77%, 

평균수익률은 5.72%이며, 원금손실은 발생하지 않았다. 2가지 경우 모두 10년 롤링수익률 

기준으로 원금손실이 발생하지 않았으며, 5년 롤링수익률 기준으로는 원금손실확률이 5% 

이내로 통제되는  것으로 나타났다. 전체적으로 투자기간이 길어질수록 평균 수익률은 증가

하고 원금손실확률은 줄어드는 것을 확인할 수 있다.
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<표 10> 백테스팅 – 목표수익률: 5.06%(임금인상률) 자산배분(안)

목표수익률 구 분 최대수익률 최소수익률 평균수익률 원금손실확률 표준편차

임금인상률

(5.06%)

5년 롤링
수익률

18.21% -2.92% 5.54% 2.28% 8.25%

10년 롤링
수익률 14.00% 0.77% 6.15% 0.00% 8.52%

할인율

(3.65%)

5년 롤링
수익률

13.78% -1.20% 5.12% 1.17% 6.10%

10년 롤링
수익률 11.18% 1.77% 5.72% 0.00% 6.65%

<그림 1> 목표수익률: 5.06%(임금인상률) 롤링수익률(연율화) 비교분포

<그림 2> 목표수익률: 3.65%(할인율) 롤링수익률(연율화) 비교분포
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Ⅴ. 결론 및 시사점

  본 연구에서는 DB형 가입기업들이 2022년 시행된 적립금운용계획서를 작성하는데 있어 

가이드를 제공하기 위해 목표수익률 및 위험허용한도를 설정하여 자산배분안을 도출하였다. 

근로자퇴직급여보장법이 개정 및 시행되면서, 300인 이상 퇴직연금 DB형 가입 기업들의 

적립금운용위원회가 의무화되었다. 적립금운용위원회에서는 매년 1회 이상의 적립금운용계

획서를 작성하도록 되어있으며, IPS 안에는 목표수익률 및 자산배분안을 기재하도록 되어있

다. 아울러 최소적립비율도 100%로 상향되었다.

  적립금운용계획서에 담길 목표수익률은 국내기업 시가총액 상위 10개 기업을 선정하여 

임금인상률과 할인율을 분석하여 적용하였다. 과거 11년 동안 국내 10대기업의 임금인상률

의 평균은 5.06%이며, 할인율은 3.65%이다. 자산배분안의 경우 Resampled Efficiency 모형

을 사용하여 목표수익률을 충족하는 자산배분안을 도출하였다. 아울러 목표수익률에 기반한 

자산배분안을 기초로 백테스팅을 실시하여 원금손실확률이 위험허용한도를 충족하는지 살펴

보았다. 본 연구는 국내 시가총액 10대 기업의 할인율과 임금인상률 정보를 이용하여 목표

수익률과 위험허용한도를 설정하고 기존의 MVO 방식의 자산배분 최적화 시 코너해 문제

를 해결하기 위하여 재표본 효율성(Resampled Efficiency)모형을 사용하여 이 부분을 일부 

해소하였다.

  IPS 의무 도입 및 법정최소적립비율이 100%로 상향되면서 기존 기업들 중 적립부족을 

겪고 있는 경우 이를 해소할 수 있도록 적립금운용위원회를 개최하고, 기업에 맞는 목표수

익률 및 허용위험한도, 나아가 적합한 전략적 자산배분안을 통해 적정한 적립비율의 유지가 

필요한 상황이다. 분석결과 임금인상률을 목표수익률로 설정한 자산배분안의 경우 국내주식 

15.78%, 국내채권 50.88%, 해외주식 33.34%, 의 포트폴리오가 구성되었다. 아울러 할인율

을 목표수익률로 설정한 자산배분안의 경우 국내주식 8.17%, 국내채권 77.87%, 해외주식 

13.96%, 의 포트폴리오가 구성되었다. 2개의 자산배분안에서 해외채권의 비중은 0%로 나

타났는데 이는 기대수익률이 상대적으로 열위에 있고 분산효과가 적기 때문이다. COVID 

19에 따른 급격한 금리 변동으로 변동성이 확대되었으며, 최근 세계 각국의 기준금리 인상

으로 인한 수익률 하락이 원인인 것으로 판단된다. 2022년 말 기준 최근 5년 및 10년 DB

형 퇴직연금 연환산 수익률이 1.63%, 1.96%임을 감안해보면 DB형 퇴직연금을 가입한 기

업은 장기적으로 목표수익률 대비 수익률이 저조하여 부담금 리스크에 직면해 있을 확률이 

높음을 알 수 있다. 적립금운용계획서 작성 시 다양한 목표수익률 및 위험허용한도 분석을 
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자산배분안 도출이 필요하며, 향후 다양한 자산에 장기투자를 하여 부담금리스크를 방어하

고 건전한 투자환경이 조성될 필요가 있다.

  본 연구의 한계점은 다음과 같다. 첫째 데이터 기간은 2023년 09월30일 기준 과거 20년

을 설정하였는데 2008년 금융위기, 최근의 코로나 사태 등의 이벤트 기간을 모두 포함하여 

분석을 진행하였다. 따라서 해당 기간과 같이 예외적인 구간을 분석에 포함할 것인지, 포함

하지 않을 것인지에 따라 결과는 상이할 것으로 판단된다. 이벤트기간의 포함여부 및 기간

의 다양화가 필요하다. 둘째 자산배분안 도출 시 몬테카를로 기반의 역사적 분포를 가정하

는 모수적 방식을 사용하였는데, 부트스트랩 방식과 같은 비모수적인 방식을 사용하여 분석

을 진행한다면 결과가 달라질 것으로 예상된다. 셋째, Shortfall Risk, 기대극단손실(CVaR: 

Conditional Value at Risk), 목표적립비율 등으로 위험허용한도를 다양화하여 자산배분안 

산출 시 적용하여 분석하면 정교하고 보다 유의미한 자산배분안을 도출 할 수 있을 것이다. 
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Investment Policy Statement and Target Return for Occupational 

DB Pension

Sanghyun Bae*ㆍDoyoung Jung**ㆍYoungsun Kang***

<Abstract>

  As the Employee Retirement Benefit Security Act is revised in 2022, companies that have 

introduced a DB-type retirement pension that employs 300 or more workers on a regular 

basis are required to hold a pension asset  management committee and submit a investment 

policy statement at least once a year. 

  In this study, we selected the top 10 domestic companies based on market capitalization, set 

the average discount rate and salary increase rate of these companies as the target rate of 

return, and derived an optimal asset allocation plan using the resampled efficiency model.

  As a result of the analysis, an optimal asset allocation plan was derived that diversifies 

investment in overseas and domestic stocks, focusing on domestic bonds. As a result of 

examining the risks of the optimal asset allocation plan through backtesting based on rolling 

returns, the probability of principal loss was controlled at 5% for the 5-year rolling return 

rate, and no principal loss occurred for the 10-year rolling return rate.

  The methodology and results of this study are expected to be highly useful in preparing a 

pension asset management plan, and are ultimately expected to contribute to maintaining an 

appropriate funded ratio and protecting workers' right to receive benefits.

  * First author, Head of OCIO Solution Team, Kiwoom Asset Management, 97055099@naver.com

 ** Co-author, Assist Prof., Colllege of Business and Economics, Hanyang University ERICA,
dycheong@hanyang.ac.kr

*** Corresponding author, Head of pension research lab, Quarterback Group, yskang100@naver.com
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기초연금의 핵심 이슈와 개혁 방향

이  용  하*

  본 연구는 기초연금의 핵심 이슈인 국민연금과의 역할분담 관계 재설정 문제를 둘러싼 두 가지 

개혁전략, 보편주의화와 선별주의화 담론의 강약점을 분석하고 실현가능겅 차원에서 나름의 개혁

방향을 제시하는 것을 목표로 하고 있다. 현행 연금체제는 중복성(과잉보장)과 대체성(과소보장) 

문제. 그로 인한 분배왜곡 문제를 야기하고 있는데, 이를 해결하는 방안으로 크게 기초연금의 보편

주의화(국민연금의 구조개혁과 연계)와 선별주의화(국민연금의 모수개혁과 연계) 담론이 대립하고 

있다. 이를 실현가능성 차원에서 분석한 결과를 요약하면, 다음과 같다. 먼저 선별주의 강화는 이

론적으로 지급범위를 낮춰 제도간 중복성과 대체성 문제를 완화할 수 있지만, 실제 국민연금의 조

기 내실화가 전제되지 않으면 그러한 설계 자체가 현실화되기 어렵다. 나아가 선별주의화 자체는 

물론 그와 연계된 국민연금의 모수개혁은 내실화를 더욱 어렵게 하는 모순을 안고 있는데다 국기

초와의 충돌로 지속가능하지도 않다는 점에서 신중한 접근이 필요하다. 한편, 보편주의화는 국민연

금의 구조개혁(기초연금과 중복되는 균등부분의 폐지와 기초연금을 완전 보편화하여 통합일원화 

등)과 궁극적으로 그에 따른 국고부담 증가를 전제로 하는데, 후자가 바로 실현 가능성을 규정하는 

핵심 요인이다. 기초연금의 보편화에 따른 국고부담 증가를 단순히 국가재정부담 증가 혹은 국민

부담 가중=불가능한 일로만 자주 해석되곤 한다. 그러나 국고부담 증가가 보험료율 인상을 대신하

는 점, 분배왜곡 문제를 해소하는 등 다른 많은 긍정적인 측면이 있은 점을 감안하면 보편주의화

의 실현가능성을 한층 높일 수 있을 것으로 판단된다. 종합하면, 보편주의화의 전략의 전제조건은 

사회적 합의와 설득의 문제이지만, 선별주의화 전략은 핵심전제인 제도의 조기내실화를 기대하기 

어렵거니와 많은 모순을 안고 있다는 점에서 전자의 전략이 더 현실적으로 보인다.

  핵심용어 : 기초연금 개혁, 보편주의화, 선별주의화 

  한국연구재단 분류 연구분야 코드 : 연금제도

 * 전주대 초빙교수, 전 국민연금연구원 원장 
본 연구는 2023년도 연금학회 학술지원사업의 지원을 받아 연구되었음.
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I. 서  론

  우리나라의 기초연금은 최근 국민연금 개혁 논의와 맞물리면서 다양한 이슈에 휘말리고 

있다. 가장 대표적이고 핵심적인 이슈는 기초연금과 국민연금 간의 역할분담 관계를 어떻게 

재설정 내지 재구조화할 것인가이다. 현재 두 제도가 서로 유사한 기능(재분배)과 역할(기

초보장)을 하고 있어 중복적이기 때문이다(이용하ㆍ김원섭, 2013; 류재린 외, 2021) 등). 이

러한 중복성은 두 제도가 함께 성장하면서 과잉보장 내지 과잉재분배와 그에 따른 분배의 

비효율성을 초래한다는 데 본질적 문제가 있다. 이와 아울러 기초연금의 수준이 높아지면서 

국민연금 가입 동기를 제약 내지 구축할 수 있다는 문제점도 제기되고 있다(최옥금, 2020; 

이용하 외, 2022 등). 더욱이 2014년 기초연금법 제정 시 도입된 국민연금의 균등급여에 

연계하여 기초연금을 감액하는 조치는 국민연금의 성실가입자에게 불리하게 작용하여 가입

동기 구축 우려를 부채질하고 있다. 이러한 가입 구축효과가 부담능력이 낮은 저소득층에게 

집중된다면 ‘과소보장’ 우려에서 자유로울 수 없다. 이는 두 제도의 관계가 보완적이 아니라 

서로 대체적임을 의미하며 결국 서로 상생하기 어려운 상황에 직면하게 한다. 이는 ‘대체성 

문제’로 정의된다.1) 

  안 그래도 이미 국민연금 자체가 높은 사각지대 및 소득의 하향신고 등으로 재분배 기능

이 왜곡되고 있다. 비정규직 및 저소득 자영자 층이 주로 사각지대에 처해 있는데 이들은 

국민연금이 제공하는 높은 재분배 혜택을 향유하지 못하고 오히려 국민연금에 순응성이 높

은 정규직 및 고소득 자영자층은 오롯이 재분배 혜택을 향유할 가능성이 높다. 이러한 분배

의 양극화는 강한 재분배 기능을 통해 분배의 평등성을 높이고자 하는 국민연금의 본래 취

지를 크게 반감시키는 결과를 초래한다. 국민연금의 이런 문제점을 보완하기 위해 우리나라

는 재분배성이 강한 조세방식 기초연금을 2008년부터 추가 도입하였다. 그런데 기초연금과 

국민연금이 서로 발전할수록 부작용 즉, 중복성과 대체성 문제 그리고 이로 인한 분배왜곡 

문제가 나타난다면 이는 다시 국민연금뿐만 아니라 전체 연금제도가 의도하는 재분배 효과

를 크게 반감시킬 우려가 있다.

  이런 점에서 대체성 및 중복성 문제, 나아가 그로 인한 분배왜곡 문제는 모두 향후 제도

간 역할분담 관계를 개편해야 하는 주요 동인으로 작용한다. 특히 보편성을 대폭 확충했던 

기초노령연금(2008~)의 도입되었을 때 혹은 급여수준을 대폭 높였던 기초연금(2014~)이 

1) 중복성(과잉보장) 및 대체성(과소보장) 문제에 대한 구체적 정의와 논의는 제Ⅲ장 참조.
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도입되었을 때한 제도간 역할분담 관계를 보다 명확히 했더라면 그러한 문제점을 일부 피

해갈 수 있었겠지만, 불행히도 우리나라는 제도 도입에 급급한 나머지 제도간 합리적 관계

를 충분히 고려하지 않았다는 데에 문제의 근원을 찾을 수 있다. 기초노령연금(2007) 내지 

기초연금(2014) 등이 도입 전후로 제도간 합리적 관계 설정 문제에 대한 많은 연구가 이루

어졌다. 개편 논의는 크게 두 갈래로 나뉘어지고 있다. 기초연금을 완전보편화하여 대체성

과 중복성 문제를 해소하자는 보편주의화 담론과 함께 기초연금의 선별적 성격을 더욱 강

화하여 문제를 해소하자는 선별주의화 담론이 그것이다.2)  

  그런데 최근 국민연금 5차 재정계산위원회, 기초연금적정성검토위원회, 국회의 연금개혁

특위 등 각종 공식적 연금개혁 논의기구에서는 기초연금의 선별주의화 담론에 힘을 싣는 

분위기가 확연하게 나타나고 있다(연합뉴스, 2023). 물론 이는 아직 전문가 차원의 논의 결

과이기 때문에 실제 정책적 실현으로 이어질지는 미지수이다.3) 하지만, 과연 기초연금의 선

별주의화 전략이 합리적이고 타당한 선택지인지는 의문이다. 기초연금의 개혁 방향은 국민

연금의 개혁 방향과 떼어놓고 생각할 수 없을 정도로 깊게 연관되어 있는데, 최근 국민연금 

개혁방향이 모수개혁에4) 초점이 잡히면서 그에 궁합에 잘 맞는 기초연금의 선별주의화 전

략이 더욱 힘을 얻고 있는 모양새이다.       

  이에 본 연구는 기초연금의 핵심 이슈인 보편주의화 vs 선별주의화 담론을 다양한 관점

에서 강약점을 분석하고 특히 실현가능성 차원에서 나름의 기초연금 개혁 방향을 제시하는 

것을 목적으로 하고 있다. 본 연구는 다음과 같이 구성했다. 서론에 이은 제Ⅱ장에서는 기

초연금의 역사적 발전과정을 간단하게 정리한다. 이는 중복성과 대체성의 문제가 발생하게 

된 배경과 경위를 이해하는데 도움이 된다. 이어서 제Ⅲ장에서는 기초연금과 관련하여 개혁 

이슈의 근원이 되는 두 가지 문제, 중복성 및 대체성 문제를 구체화한다. 현 연금체제 하에

서 중복성과 대체성 문제, 나아가 분배왜곡 문제의 심각성을 객관적 내지 계량적으로 증명

2) 물론 중복성 문제는 장기적 과제로 보고(현행 제도들의 급여수준이 전반적으로 낮은 점을 감안하여 현
행 기초연금의 지급범위를 유지), 우선 대체성 문제에 초점을 둔(대체성도 제도간 연금의 차별화가 안 
돼서 나타나는 것으로 보고 국민연금의 소득대체율을 높여 해결하자는 주장) 현체제 유지론도 있다. 이 
담론은 현행 체제의 중복성 자체를 아직 인정하지 않기 때문에 재구조화 개혁 자체가 불필요하다고 보
는 입장이므로 본 연구의 대상이 될 수 없어 향후의 논의에서는 제외한다.

3) 물론 정책당국(보건복지부)는 최근의 보고서(국민연금 종합운영계획안, 2023.10.30.)에서 국민연금의 개
혁과 연계하여 기초연금의 향방도 결정하겠다는 유보적 입장을 취하고 있다,

4) 국민연금의 개혁담론은 크게 모수적 개혁과 구조적 개혁으로 구분된다. 이때 전자는 제도의 기본틀(기
능과 역할)을 그대로 유지하면서 제도의 주요 변수를 조정하거나 기능과 역할을 내실화하는 것을 의미
하며, 구조적 개혁은 제도의 기본틀, 즉 기존의 기능과 역할 자체를 변경 내지 재구성하는 것으로 정의
한다.  
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하기란 쉽지 않다.5) 따라서 주로 이론적 내지 추론적으로 접근한다. 제Ⅳ장에서는 대체성과 

중복성 문제를 해결하기 위한 기초연금의 선별주의화 vs 보편주의화의 두 가지 극단적 해

결방안을 다양한 시각에서 강약점을 검토한다. 마지막 제Ⅴ장에서는 지금까지의 논의 결과

를 실현가능성 관점에서 요약하면서 나름의 결론을 도출하는 것으로 마무리한다.

Ⅱ. 기초연금의 발전과정

   

  지금의 기초연금은 나름 오랜 발전과정의 산물이라고 할 수 있다.6) 기초연금의 뿌리는 

1991년에 도입된 ‘노령수당’이며, 이후 명칭이 수차례 바뀌었는데 1998년 ‘경로연금’, 2008

년 ‘기초노령연금’ 그리고 2014년부터 지금의 ‘기초연금’으로 변신하였다. 이들 제도들은 우

리나라의 중추적인 노후보장제도인 국민연금의 발전과정 내지 이를 보완하는 과정에서 그 

발전추동력을 얻었으며 역할과 제도간 관계도 크게 변화되어 왔다. 기초연금의 발전과정은 

국민연금의 발전과정을 빼놓고서 논할 수 없는 만큼, 국민연금의 개혁 또한 기초연금의 개

혁을 동반하지 않을 수 없는 긴밀한 관계가 이어지고 있는 이유가 바로 거기에 있다. 그런

데 제도의 역할 및 제도간의 관계 등의 측면에서 확연한 차이는 주로 노령수당에서 경로연

금의 기간과 기초노령연금에서 기초연금의 기간 사이에서 두드러지므로 발전과정도 이렇게 

두 시대로 나누어 살펴보도록 한다.

 

  1. 노령수당과 경로연금의 시대

  노령수당은 국민연금이 1988년에 도입된 이후 동 제도의 가입대상으로부터 원천적으로 

제외된 노인에 대한 최소한의 노후보장 장치가 필요하다는 관점에서 도입되었다. 동 제도는 

국민연금 도입 당시 이미 70세 이상인 노인 중 극빈층(현 국민기초생활보장제도의 전신인 

생활보호제도의 대상자)으로 지급대상이 제한되었으며, 지급액도 미미했다. 후술하는 경로연

금제로 대체되기 직전년도인 1997년의 경우 70~80세 미만 노인 21만명에게 월 3.5만원을, 

80세 이상 3.6만명에게 월 5만원씩 지급했다(운성주, 2014). 노령수당제는 생활보호법(현 

5) 예를 들어, 최옥금(2020)은 설문조사방법으로, 이용하 외(2022)은 계량통계적 방법 등으로 기초연금의 
국민연금 가입구축 효과 분석을 시도한 바 있으나 분석방법 상의 한계가 많아 신빙성 높은 결론에 도
달하는 데는 한계가 있다. 

6) 기초연금의 발전과정에 대한 상세한 논의에 대해서는 이용하 외(2022) 참조.  
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국기초법)의 틀 속에서 생계급여의 부가급여 형태로 운영되었는데, 국민연금과 지급대상이 

중복될 소지가 거의 없었는 데다 지급액도 소액이라 중복성이나 대체성 논란의 여지가 없

었다.

  1997년 전후부터 그때까지 마지막 미적용 계층이었던 도시지역 주민을 포괄하여 전국민

연금화 시대를 열고, 동시에 인구고령화에 대비하여 재정의 안정성을 확보하기 위한 국민연

금의 개혁 논의가 진행되었다. 이때 특히 국민연금의 전국민 확대 적용은 그로부터 혜택을 

보게 되는 세대와 혜택에서 제외된 세대(기존 노인세대) 간 노후보장에 있어 형평성 문제가 

대두됨에 따라 이를 본격적으로 해결할 필요가 있었다. 초기 논의과정에서는 전국민 확대 

연금모델이자 기존 노령층의 노후보장 강화책으로서 국민연금을 기초연금과 비례연금으로 

이원화하는 방안이 유력한 개편안으로 합의가 모아지고 있었다(국민연금공단, 2008; 국민

연금사편찬위원회, 2015). 하지만 기초연금의 도입 시 국고부담이 크고 국민연금이 도입된 

지 얼마 되지 않는 시점에서 큰 구조적 개혁을 하기에는 시기상조라는 점에서 심각한 반대

에 부딪히게 된다. 결국 정부는 기존 국민연금 모델을 그대로 전국민에 확대하되, 기존 노

령층의 보장강화책으로 기초연금 대신 때마침 새로인 제정된 노인복지법(1997.8월)의 틀 

속에서 현금급여로서 경로연금을 도입하게 되었다.

<표> 노령수당, 경로연금, 기초노령연금, 기초연금의 비교

구분 노령수당 경로연금 기초노령연금 기초연금

도입시점 1991~ 1998~ 2008~ 2014~

도입배경 및 목적

국민연금 도입과 

그로부터 소외된 

노인 보호

전국민연금 시대 

개막과 소외 노인 

보호

국민연금의 사각지대

및 급여수준 

하향조정의 보완장치

높은 노인빈곤 및 

자살률의 극복, 

나아가 제도간 

중복조정 필요성 증가

근거법률/대상
생활보호법/

70세 이상의 극빈층

노인복지법/

법 제정 당시 65세 

이상 극빈 및 

차상위계층

기초노령연금법/

65세 이상 노인 중 

소득하위 70%

기초연금법/

65세 이상 노인 중 

소득하위 70%

지급액

70~80세 미만 

월 3.5만원, 80세 

이상 5만원(’97)

65~50세 미만 

월 1.5만원, 기타 

좌동(’98)

연령 구분 없이 

월 8.3만원(’08), 

장기적으로 A값의 

5~10% 

월 10만원 → 20만원 

일거 상향

제도성격 및 

국민연금과 관계

엄격한 선별성/

중복성과 대체성 

여지 없었음

좌동

보편성+선별성 

혼용/중복성과 

대체성 문제 잠재

보편성+선별성 

혼용/중복성과 

대체성 문제 부각



- 106 -

  이때 경로연금의 대상은 제도 시행시점(1998.7.1.)에 65세 이상인 자 즉, 전국민연금화

(99.4월) 당시 연령요건 때문에 특례가입 조차도 할 수 없었던 1933년 7월 1일 이전에 출

생한 자이고 극빈층(생활보호대상자)와 차상위계층인 경우로 엄격하게 제한하였다. 지급액

은 종전의 노령수당과 유사하게 유지되었다. 경로연금은 전국민연금화 시점보다 약간 빠르

게 시행함으로써 기존의 국민연금의 틀을 유지 확대하면서 제1차 연금개혁을 추진하는 당

위성을 확보하게 된다. 경로연금은 노령수당에 비해 지급연령을 70세에서 65세로 완화하고 

극빈층에서 차상위층으로 대상을 확대했다는 점에서 발전적이었다. 게다가 엄격한 부조원칙

에 기초함으로써 기여원칙의 국민연금과의 중복성이나 대체성 논란으로부터 자유로운 제도

였다(이용하 외, 2022).

  문제는 전국민연금화 이후에 대두되기 시작한다. 도시지역 확대 이후 대규모 사각지대가 

발생하면서 ‘전국민연금화=미래노인의 빈곤문제 해결’이라는 기대 공식이 무너졌다. 기존 

노인뿐만 아니라 국민연금을 적용받는 세대들조차도 높은 사각지대와 그에 따른 무연금 및 

저연금으로 인해 빈곤 문제로부터 자유로울 수 없을 것으로 예상되었기 때문이다. 게다가 

경로연금은 제도시행 시점 기준 65세 이상 노인으로 국한(즉, 시간이 지날수록 수급자의 사

망 등으로 대상이 자동 축소되는 형식)됨에 따라 한시적 성격의 제도로 도입된 데다 엄격

한 부조원칙에 기초함에 따라 국민연금의 넓은 사각지대를 보완하기에는 역부족이었다. 기

존 노인계층에 대한 보장성 강화와 동시에 국민연금의 사각지대(신규 노인계층)를 보호할 

수 있는 새로운 보호장치가 요구되었다. 

  때마침 1998년 제1차 국민연금 개혁 시 도입된 재정계산이 2003년에 처음 실시되었으며 

국민연금 개혁 논의가 본격화되었다. 이 재정계산에서는 당시 핵심과제가 되었던 국민연금

의 재정안정화, 사각지대 해소 및 급여제도 개선, 기금운용 개선 등에 대해 국민연금의 기

존 틀을 유지하면서 개선안(모수적 개혁안)을 마련하는데 주안점을 두고 논의되었다(국민연

금발전위원회, 2003). 하지만, 국민연금 틀 속에서 국민연금의 대규모 사각지대(미래 노인계

층의 무연금 및 저연금 문제) 및 기존 노년층의 빈곤문제를 동시에 해결하는 데는 분명한 

한계가 있었다. 이는 다시 국민연금의 (보편)기초연금+비례연금 이원화 방안을 대안으로서 

급부상시키는 요인으로 작용했다. 특히 당시 노무현 정부 하의 야당(현 국민의힘)이 그러한 

구조개혁방안을 강력하게 주장한 데다 정권 중반부에 실시된 총선에서도 승리함으로써 기

존 제도의 틀을 유지하면서 재정안정화와 노후보장을 동시에 강화하려던 정부와 여당을 크

게 압박하게 되었으며, 연금개혁 논의는 상당기간 교착상태에 빠지게 된다.
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  2. 기초노령연금과 기초연금의 시대

  수년간의 정치적 줄다리기 끝에 결국 2007년 말의 대선을 앞두고 양측 모두 연금개혁이 

대선에 주는 영향을 차단하고 오랜 개혁논의의 종지부를 찍기 위해서라도 적극적으로 협상

에 임하기 시작했다. 이때 먼저 정부여당은 야당의 보편 기초연금안을 일부 수용하여 경로

연금의 지급대상과 지급액을 크게 높인 ‘효도연금안(소득하위 노인 45%, 월 6만원 지급)’을 

제안하게 된다. 하지만 야당은 동 협상안마저 완강하게 거부하였으며 좀처럼 여야간 간극이 

좁혀지지 않았다. 결국 상호 조정 끝에 정부여당과 야당은 효도연금안에 비해 보다 보편적

이고 급여수준을 보다 높인 ‘기초노령연금(선별적 효도연금안과 보편 기초연금안을 절충한 

형태: 소득하위 노인 70%+월 8만원, 이후 국민연금 급여조정스케줄에 맞춰 A값의 5%→

10%로 점진적 인상)’을 도입하여 보장성을 강화하는 데에 합의했다. 그 대신 국민연금의 

재정안정화 측면에서는 원래 추진하기로 했던 보험료율 인상안은 폐기되고 국민연금의 급

여수준을 대폭 낮추는 방향(20년에 걸쳐 소득대체율 60%→40%)으로 합의점을 찾게 된다

(국민연금사편찬위원회, 2015). 

  이렇게 국민연금 개혁과정에서 도입된 기초노령연금은 노인복지법에서 독립하여 독자적

인 연금법률로 제정되었고 종전의 제도의 선별주의 성격이 잔존하기는 하지만 보편주의 성

격이 주를 이루고 지급액도 크게 높인 점에서 획기적 발전이었다. 기존 노인층을 포함한 국

민연금의 사각지대를 보완하는 동시에 낮아지는 국민연금의 급여수준을 보충하는 새로운 

역할도 부여받았다. 그런데 엄격한 선별주의와 잔여주의에 기초했던 종전의 노령수당이나 

경로연금은 국민연금과 중복 내지 충돌의 여지가 없었지만, 보편주의로 새로이 무장한 기초

노령연금은 국민연금과의 중복 및 충돌의 소지를 이미 잉태하고 있었다. 지급범위가 소득하

위 70%로 고정되어 있었으므로 지급액이 늘어날수록 국민연금과의 중복성과 대체성이 커

질 우려는 충분히 예상되었기 때문이다. 하지만, 시행 당시만 해도 기초노령연금의 지급액

이 크지 않았고, 국민연금의 수급자가 많지 않아 그러한 우려는 거의 표면화되지는 않았다.

  본격적으로 우려가 표면화된 것은 높은 노인빈곤율 및 자살률 문제를 완화하기 위해 기

초노령연금액을 조기에 2배로 올리고(10만원→20만원), 지급대상을 완전 보편화하겠다는 대

선공약과 함께 노무현 정권을 교체한 박근혜 정부(2013~)가 시작된 이후부터라고 할 수 있

다(이용하ㆍ김원섭, 2013). 기초노령연금액을 조기에 2배로 올리고 보편화하면 국민연금 균

등부분과 기능(재분배) 상 그리고 역할(기초보장) 상 중복성이 지나치게 강해지는 점을 감

안하여 국민연금의 균등부분이든 기초노령연금이든 조정하는 장치가 필요했다. 이에 국민연

금의 균등부분을 조정하기에는 국민연금 개혁논의를 거쳐야 하므로 시간이 많이 걸리고 대
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국민 약속을 빠르게 실천하기 위해 결국 국민연금 균등부분에 연계한 기초연금의 감액조정

장치의 도입을 구체화하게 된다. 

  그러나 당시 이러한 감액장치의 도입에 대한 대체성 논란(감액장치는 국민연금 가입자에

게 패널티가 되어 국민연금 가입의욕을 저하시켜 장기가입 및 형평성을 저해한다는 주장 

등)이나 연계감액방식(균등급여 연계, 국민연금수액 연계, 총가용자산 연계 등)을 둘러싼 논

란도 컸지만, 완전 보편화에 대한 거센 반대(이건희 같은 재벌에게도 세금기반의 복지연금

을 주는 것에 대한 사회적 반감 등) 그리고 국기초와의 갈등(‘줬다뺏는’ 기초연금) 논란 등

의 소용돌이에 휘말리게 된다. 결국 기초연금의 보편화가 좌초된 가운데 당초 계획했던 것

에 비해 매우 느슨한 감액장치의 도입(국민연금수급액이 기초연금의 1.5배 이상인 경우만 

감액장치의 적용) 등을 골자로 하는, 종전의 기초노령연금법을 전면 개편한 기초연금법이 

제정되는 것으로 논란은 마무리되었다.

  기초연금법은 그 지급액을 종전의 기초노령연금법에서 당초 계획했던 시점보다 조기에 2

배로 크게 상향 조정했다는 점에서 우리나라 연금역사 상 큰 족적을 남긴 것은 분명하다. 

또 기초연금과 국민연금의 중복 및 과잉재분배 문제를 본격 제기하고 그 해결장치로서 균

등급여 연계감액장치를 도입한 점은 높이 평가된다. 그러나 그 장치의 적용범위가 정치적 

협상과정에서 유명무실할 정도로 크게 축소되어 중복성 문제의 해소 효과가 크지 않는 데

다, 원래 의도했던 기초연금의 완전 보편화에도 실패함에 따라 제도간 대체성 문제도 미결

과제로 남겨두게 되었다. 

  박근혜 정부를 이은 문재인 정부가 기초연금액을 다시 20만원에서 30만원으로 인상하는 

과정에서는 중복 및 대체성 문제가 크게 사회적 논란거리가 되지 않았다. 그러다가 최근 

40만원으로 인상 공약을 내세운 윤석열 정부가 들어서면서 언론계 등을 중심으로 관련 논

란이 다시 강하게 표출되기 시작한다(이용하 외, 2022). 기초연금액을 그렇게 인상하면 국

민연금 평균수급액에 더욱 근접함에 따라 제도간 중복성도 더욱 커진 데다 기초연금 존재 

자체와 연계감액제도가 국민연금의 장기가입을 불리하게 함으로써 가입의욕을 저해하고 성

실가입자와 불성실가입자간 형평성 문제를 야기할 것이라는 강한 문제 제기가 바로 그것이

다. 이외에도 인구고령화 등에 따른 기초연금 수급자의 급속한 증가와 막대한 국고부담 전

망도 기초연금 개혁 논의에 불을 지피고 있다. 
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Ⅲ. 제도간 중복성과 대체성 문제

  

  1. 제도간 중복성 문제

  제도간 중복성 문제란 둘 혹은 그 이상의 제도들이 수행하는 기능과 역할이 유사하고 이

들이 과잉보장 내지 분배의 비효율성 등의 문제를 야기할 경우로 정의할 수 있다. 이때 단

순히 동일 내지 유사한 기능과 역할을 하는 제도가 둘 이상이 존재한다고 하여 중복성 문

제를 제기하는 것은 곤란하다. 적정보장 내지 빈곤탈출 등의 제도 목적에 맞는다면 둘이 아

니라 그 이상의 제도가 중복적으로 존재한다고 해도 크게 비난받을 사안은 아니다. 단지 제

도가 복잡하고 행정비용이 많이 소요된다는 비판은 있을 수 있다. 예를 들어, 덴마크처럼 3

단계(종)의 선별주의적 기초연금을 두고 있는 국가 사례도 찾아볼 수 있다(OECD, 2021). 

  즉, 중복성이 있더라도 과잉보장 및 분배의 비효율성이 없어야 한다는 점이 중요하다. 이

런 관점에서 우리나라의 경우 국민연금과 기초연금의 중복성을 보다 구체적으로 살펴보자. 

국민연금의 급여액은 균등부분과 비례부분으로 반반씩 구성되어 있는데, 균등부분을 통해 

강한 소득재분배 기능과 기초보장의 역할을 수행하도록 설계되어 있다. 균등부분은 가입자 

본인의 소득과 관계없는 전체가입자의 평균소득(A값)에 연동되어 결정되기 때문에 평균소

득 이하인 계층은 완전비례일 경우에 비해 상대적으로 높은 연금을 받게 되고 평균소득을 

초과하는 계층은 상대적으로 낮은 연금액을 수령하게 된다. 

<표> 제도간 중복성 vs 대체성의 원인과 본질

중복성 구분 대체성

기능과 역할이 중복되는 

복수의 제도 설정 운영

(국민 균등부분+기초연금)

발생원인

기초연금 및 지급대상 경계선의 

존재는 기여식 국민연금 가입 기피 

초래

중고소득층 동시수급자의 

과잉보장+자원낭비
문제본질

특히 저소득층의 가입기피+과소보장, 

기초연금 수급경계선 전후 중고소득층 

가입 기피+형평성 문제

  이처럼 균등부분이 연금액 계산에 있어 저소득층일수록 유리하게 작용하고 개인소득에 

관계없이 결정된다는 점에서 정액균등연금을 제공하는 일반적인 기초연금과 유사하다. 다

만, 국민연금의 균등부분은 가입기간에 연계 내지 차별화되는 ‘보험방식’의 기초연금이라는 
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점에서 그러한 차별화를 설정하지 않는 ‘조세방식’의 현행 기초연금과 구별된다. 그러나 각 

제도가 많든 적든 재분배 기능을 수행하고, 보편적 성격을 가지면서 기초보장의 역할을 한

다는 점에서는 유사하다. 이러한 유사성 때문에 통상 한 국가에서 두 개의 보편적 기초연금

을 두는 경우는 찾기 어렵다. 물론 우리나라의 경우만 현재 조세방식의 기초연금과 보험방

식의 기초연금을 이중으로 두고 있는데, 이는 우리나라 기초연금의 역사적 발전과정에서 그 

뿌리를 찾을 수 있다. 국민연금의 미성숙 및 미발달로 낮은 급여수준과 높은 사각지대 문제

를 해소하고자 하는 취지에서 높은 유사성에도 불구하고 두 급여제도를 동시에 운영 중이

다. 이는 국민연금의 수준도 기초연금의 수준도 모두 낮아 둘을 합해도 적정 기초보장이 안 

되므로 과잉보장이나 분배의 비효율성은 발생하지 않는다고 보았기 때문으로 해석된다.

  최소한 2008년 기초노령연금 도입 당시에는 그랬다고 볼 수 있다. 그러나 문제는 국민연

금이 성숙하면서 균등부분도 커지고 지급연금액도 동시에 커지면서 불거지게 된다. 현재 수

급자의 평균가입기간이 20년이라면 균등부분 연금액이 대략 27만원(A값 2022년 268만원 

전제) 가량 된다. 기초연금액은 2007년 도입 당시 10만원도 안되었는데 이미 그 3배인 30

만원을 넘어서고 있는데, 사실 기초연금액이 국민연금에서 실제 수급가능한 균등연금액보다 

큰 상황이다. 두 급여의 합산액(57만원)은 거의 국기초의 생계급여와 맞먹는 수준(2023년 

62.3만원)이고 기초연금을 현정부에서 40만원으로 인상할 경우 우리나라 공식적인 기초보

장수준(빈곤탈출 수준)을 넘어서게 된다는 데에 문제가 본격화되기 시작한다. 

  게다가 이러한 중복성 급여가 저소득층에 집중된다면 분배개선 및 소득보장 향상에 기여

하겠지만, 저소득층이 주로 국민연금의 사각지대에 있다고 전제한다면 그러한 중복급여의 

혜택은 얻기 어렵다. 오히려 국민연금에 잘 가입할 수 있는 정규직근로자나 고소득 자영자

층 등이 장기가입에 따른 높은 균등급여액과 함께 기초연금을 동시에 수급하게 된다면 이

는 분명 비효율적인 분배결과(과잉보장) 및 자원의 낭비로 이어질 수 있다. 이러한 과잉보

장은 후술하는 대체성 문제에 따른 저소득층의 ‘과소보장’ 문제와 함께 부익부 빈익빈 내지 

소득양극화의 심화를 초래할 수 있다는 점에서7) 그 문제의 근원인 중복 기능을 축소 내지 

제거할 필요가 있음을 시사하고 있다.

  과잉보장 현상은 주로 기초연금과 국민연금 동시 수급자 중 국민연금 장기가입에서 나타

난다. 동시수급자 비중은 국민연금수급자가 증가하면서 지속적으로 증가하고 있다. 2014년 

기초연금으로 전환할 당시만 해도 65세 이상 국민연금수급자의 67.7%가 동시수급자였는데 

7) 앞서 언급한 바와 같이, 현행 국민연금은 이미 높은 사각지대 등으로 재분배 기능이 손상 내지 왜곡되
어 있다. 이를 보완하기 위해 도입된 기초연금이 시간이 흐르면서 그러한 손상을 확대 내지 증폭시키는 
모순적 역할을 하고 있다는 것이다. 
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2022년에는 74.8%까지 증가하였다(연합뉴스, 2023; 2023 기초연금적정성평가위원회 보고

서에서 재인용). 과잉보장의 기준을 균등부분과 기초연금을 합산하여 국기초 생계급여액을 

초과하는 경우로 정의한다면 국민연금에 최소 20년 이상 가입하고 기초연금을 동시에 수급

하는 자는 모두 과잉보장에 해당된다고 볼 수 있다. 물론 아직 65세 이상 고령자 중에서 

이러한 장기 가입자가 다수를 차지하지 않아 과잉보장의 심각성은 전문가들이나 정책당국 

등에 의해 크게 인식되지 않는 것은 사실이다. 

  게다가 국민연금의 균등부분 연금액을 결정하는 핵심변수인 A값이 지역가입자의 소득파

악 곤란 등으로 인한 지지부진한 움직임은 균등부분 연금액의 상승을 가로막는 주요 요인

으로 작용해 왔기 때문에 과잉보장 문제가 크게 두드러지지 않는 요인이 되고 있다.8) 그렇

다고 국민연금과 기초연금의 중복 기능을 계속 유지하는 것도 합리적이지 못하다. 제도가 

서로 성숙하면서 중복성이 강해질 우려가 크기 때문이다. 이러한 우려를 해소하려면 기초연

금의 지급대상을 줄이든(그 대신 국민연금의 역할은 획기적 강화 = 조기 내실화 필요), 아

니면 국민연금 측면에서 중복요인인 균등부분을 축소 내지 폐지(그 대신 기초연금의 확대 

및 보편화하여 균등부분을 흡수통합)하든 중복성을 줄이는 방안을 선택하는 것은 불가피하

다. 다만, 어느 방향으로 가든 기초보장의 역할을 하는 제도의 급여 적정성이 확보되어야 

한다. 

  이를 위해 전자의 경우 사각지대 해소 등 제도 내실화(이를 통한 기초보장인 균등부분 

수급의 보편성 확보), 나아가 궁극적으로 지역가입자의 신고소득 상향 등을 통한 A값의 적

정성 확보가 전제되어야 하고, 후자의 경우는 기초연금 대상의 확대 및 수준의 적정 상향, 

그에 따른 추가 국고재원의 확보 등이 전제되어야 한다. 두 쪽 모두 전제조건을 충족시키기

가 쉽지 않은 것이 사실이다. 전자는 특히 소득파악 여건, 제도에 대한 신뢰회복 등 사회경

제적 환경이 변화되어야 하는 등 경험상 지난한 시간이 필요하다는 점이 정책수단으로 고

려 시 최대 걸림돌이다. 후자의 경우 국고부담에 대한 사회적 합의 문제로 귀결되는데, 조

기 실현이 가능하다는 강점이 있는 반면 국고확대에 대한 국민적 동의와 설득이 선행되어

야 하다는 점에서 난항이 예상된다.  

8) 국민연금의 A값은 적정 연금액을 보장하는데 중요한 기능을 수행하는데, 그 값이 소득파악 곤란 등으
로 전체 국민소득(예: 1인당 GDP 등)의 상승을 제대로 반영하지 못하게 되면(국민연금이 도시지역 확
대 전만 해도 A값은 1인당 GDP와보다 높은 수준이었으나 그 이후부터 지금까지 대략 80%수준에 머
물러 있음), 연금수급자의 연금액은 적정한 수준을 유지하지 못하게 된다. 이를 보장기능의 왜곡이라고 
한다. 
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  2. 대체성 문제

  대체성 문제는 기초연금의 존재 자체 및 국민연금과의 연계감액제도 등으로 국민연금의 

가입동기를 약화시켜 원래 의도되었던 두 제도의 보완적 관계에 금이 가는 현상으로 정의

된다. 즉, 두 제도의 조화로운 보완적 관계가 갈등 및 충돌 관계로 이어진다면 서로의 역할

과 위상을 위태롭게 만들기 때문이다. 특히 우리나라 노후보장에서 중추적인 역할이 부여되

어 있는 국민연금이 그 보조적 역할을 하는 기초연금으로 인해 잠식된다면 안 그래도 대규

모 사각지대 등으로 흔들리는 국민연금의 위상에 큰 부담으로 작용하게 된다. 즉, 대체성 

문제는 국민연금이 적정보장 내지 빈곤 해소라는 목적을 달성하는데 기초연금이 오히려 방

해 요소가 되기 때문에 해소되어야 하는 중요한 문제임을 의미한다.

  이론적으로 볼 때, 국민연금은 강제가입 제도이므로 기초연금의 수급 가능여부가 가입 의

사결정에 영향을 주지 않아야 한다. 그러나 소득파악 곤란 등으로 강제가입을 집행하기 어

려운 상황이고 그로 인해 지역가입자 집단에서 대규모 사각지대가 발생하고 있는 우리나라

의 특수한 여건을 감안할 때, 기초연금의 수급 가능성은 국민연금의 가입을 주저하게 하거

나 기피하게 할 요인이 될 수 있다. 이때 가입 기피란 소득신고 자체의 기피(납부예외)뿐만 

아니라 소득의 하향신고 나아가 보험료의 장기체납 등을 포괄하는 개념이다. 이런 상황에서 

기초연금의 수준이 높아질수록 그러한 경향은 더욱 뚜렷하게 나타날 수 있음은 말할 것도 

없다. 

  그러나 지역가입자라고 하더라도 모든 소득계층이 가입을 기피하고 소득을 하향신고할 

개연성이 높은 것은 아니다(이용하 외, 2022). 먼저 연계감액제도가 없는 상황을 가정해서 

검토해 보자. 국민연금에 가입할 능력이나 의사가 충분한 중산층 이하 지역가입자의 경우 

기초연금은 대개 국민연금의 가입여부에 관계없이 주어지는 상수이므로 굳이 국민연금에의 

가입을 기피할 가능성은 낮다고 추정할 수 있다. 다만 그 중 부담능력이 낮은 저소득 지역

가입자층의 경우 원래부터 강제가입이 아니면 제도의 순응성이 낮은 집단인데다 기초연금

의 수급 가능성이 매우 높으므로 국민연금의 가입을 기피할 가능성이 높다. 국민연금이 아

무리 높은 재분배 혜택을 이들에게 주더라도 당장의 부담을 초래하는 가입은 기피대상일 

수밖에 없다. 기초연금을 운영하면서 그 위에 2층 부가연금제도로 사회보험식 비례연금을 

운영하는 대부분의 국가에서 저소득층을 2층 부가연금의 적용대상에서 제외(그 대신 최저소

득보장제를 통해 부가연금에서의 차별성을 완화)하는 것도 그 같은 이유에서이다. 

  또 다른 가입기피집단은 소득하위 70% 전후 내지 그 위에 있는 고소득 지역가입자로 판

단된다. 이들에게도 기초연금이 상수가 아니라 ‘변수’로 작용한다. 그러나 이 경우에도 자신
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의 가입행위에 따라 기초연금의 수급 가능성을 높일 수 있을 정도의 소득계층이어야 한다. 

이재용 삼성회장 등 재벌과 같이 객관적으로 초고소득층은 애초부터 기초연금의 대상이 될 

수 없음을 쉽게 예측할 것이다. 따라서 문제의 계층은 자신이 주관적인 판단에서 소득하위 

70% 한계선 전후에 위치할 것으로 예측하는 집단이다. 또 이들은 국민연금의 가입망에 걸

려들지 않을 정도로 완전히 자신의 소득을 은폐 및 축소 등 통제할 수 있어야 한다. 드문 

사례겠지만, 그런 경우가 있다고 한다면 국민연금 가입보다 ‘기피’를 통해 자신의 이익을 극

대화할 수 있을 것이다. 이들의 가입기피 행위는 성실하게 가입하고 국민연금을 수급함으로

써 기초연금을 못 받게 되는 동일 수준의 소득자를 불리하게 취급하는 문제, 즉 성실가입자

와 불성실가입자 간의 형평성 문제로도 이어질 수 있다.

  주목할 점은 이러한 가입기피 및 형평성 문제는 기초연금 수급자를 선별하는 어떤 소득

상한선을 두는 경우 그리고 소득파악이 곤란한 상황에서는 항시 발생할 수 있다는 점이다. 

즉, 선별주의가 지속되는 한 경계선 상에 있는 사람들의 그러한 가입기피 현상은 피할 수 

없다는 것이다. 다만 선별주의를 강화할 경우 다소 줄어들 소지는 있다. 그리고 고소득층의 

이러한 가입기피(대체성)는 비록 형평성 문제를 야기하지만 앞서 언급한 저소득층의 가입기

피에 따른 보장성 약화 및 그에 따른 빈곤문제(과소보장 문제)로 이어지는 것이 아니므로 

차원이 좀 다르다. 그러나 고소득층의 가입기피는 국민연금과 기초연금 간 안정적/보완적 

관계를 유지하는 데는 큰 걸림돌이 된다는 점은 변함이 없다. 

  한편, 균등부분 연계한 기초연금의 감액제도는 국민연금 가입기피 요인으로 흔히 지적되

고 있는데, 결론부터 말하면 이는 오인과 오해에서 비롯된다고 판단된다. 국민연금의 추가

가입으로 인한 기초연금액의 감액이 동 제도가 없을 경우에 비해 총수급액(기초연금+국민

연금)이나 순편익(총수급액에서 총부담보험료를 제한 금액)을 낮추기는 하지만, 여전히 국민

연금에 전혀 가입을 하지 않을 경우나 가입을 적게 할 경우에 비해 더 높은 초과이득을 획

득할 수 있다(보건복지부, 2022). 즉, 연계감액이 국민연금 가입에 따른 추가이익을 완전히 

상쇄한다면 가입을 기피할 소지를 주지만 그렇지 않다는 것이다. 따라서 ‘합리적인 인간’을 

전제한다면 연계감액은 가입을 기피할 직접적인 요인을 제공하지 못하기 때문에 그 영향력

이 언론 등에 의해 과장되고 오인되고 있다는 것이다. 

  게다가 연계감액제도 도입 시 그 영향력을 최소화하기 위해 동 제도의 적용범위(국민연

금 수급액이 기초연금액의 1.5배 이상인 경우)를 크게 제한한 나머지 국민연금수급자의 

3.3~6.4%(2014~2022)만 실제 적용받는 경우도 극히 제한적이다(연합뉴스, 2023). 연계감

액의 실제 적용대상은 대개 장기가입이 가능하여 재분배 혜택을 가장 많이 받을 수 있는 

사업장가입자나 중고소득 자영자일 가능성이 높다. 즉, 중복 재분배의 혜택을 가장 많이 누
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닐 수 있는 집단이라는 것이다. 따라서 연계감액제도가 마치 성실가입자에게 불이익을 가해 

가입기피 문제를 야기하는 주요 통로인 양 주창하는 것은 제도 중복성에 따른 과도한 재분

배 혜택을 조정하여 분배의 역진성 및 자원낭비를 방지하는 중요한 수단이라는 점을 간과

하고 있다고 볼 수 있다. 

  종합하건대, 기초연금과 국민연금 간 대체성 문제는 주로 소득파악이 어려워 강제가입의 

실효성이 낮은 저소득층 집단 그리고 고소득층의 일부(소득하위 70% 전후에 속할 것으로 

예측하는 계층) 등에게 국한되며 특히 기초연금 존재 자체가 그들의 국민연금 가입 의사결

정에 영향을 미칠 것으로 추정된다. 이 중에서도 저소득층은 보장성 문제(과소보장)와 깊게 

연관된다는 점에서 심각성이 높다. 반면 소득상위 70% 전후 계층의 경우에 나타날 수 있는 

대체성 문제는 형평성 문제와 함께 제도의 상생을 심각하게 해칠 우려가 있다는 점에서 간

과해서는 안 되는 부분이다. 이와 같이 중복성 문제든 대체성 문제든 결국 기초연금의 지급

범위와 밀접하게 연계되어 나타나는 이슈이므로 결국 기초연금의 개혁방향과 관련된 담론도 

주로 지급범위를 둘러싸고 선별주의화 vs. 보편주의화로 이원화되는 양상을 보이고 있다.

        

Ⅳ. 기초연금의 개혁담론 평가

  

  1. 선별주의화

  기초연금의 근본 문제인 중복성과 대체성을 해결하기 위한 방안으로서 동 제도의 선별주

의화를 주장하는 경우가 최근 더 흔하게 발견되는데, 동 방안은 기초연금의 지급범위를 줄

여서 기초연금 지급으로 인한 중고소득층의 가입의욕 저하를 방지하고 중복성 문제를 완화

하자는 취지이다. 물론 저소득층의 경우 중복성에도 불구하고 대체성으로 인한 과소보장 내

지 빈곤 문제가 있으므로 기초연금의 상향을 전제로 지급대상을 저소득층으로 집중하거나 

차등적으로 지급하는 것을 전제한다. 나아가 이러한 전제 하에 국민연금은 기존 틀(기능과 

역할)을 그대로 유지하면서 제도의 내실화 및 재정안정화를 위한 모수적 개혁을 강조한다. 

즉, 기초연금의 선별주의화는 국민연금의 모수개혁 담론과 긴밀하게 연계되어 있다.

  재정안정화를 위한 방안은 국민연금의 급여수준(소득대체율)의 하향 조정보다는 보험료율

의 인상 등으로 귀결될 수밖에 없다. 이는 기초연금의 선별주의화를 전제로 하므로 기존의 

국민연금의 급여수준은 물론 균등부분 및 비례부분의 기능과 역할을 최소한 그대로 유지하

는 것은 필수적이기 때문이다. 균등부분은 여전히 대다수의 가입자에 대해 기초보장을 제공
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하는 중요한 기제로 작동할 것이라는 전제에서 기초연금은 저소득층에 집중함으로써 상호 

보완적 관계를 상정한다. 이러한 논리에 입각하여 최근 제5차 재정계산의 개혁 논의에서도 

‘국민연금의 모수개혁 + 기초연금의 선별주의화’를 개혁 권고안로 제시되고 있다(연합뉴스, 

2023; 2023년 제5차 국민연금재정계산위원회에서 인용). 또 ‘기초연금적정성검토위원회’에

서도 기초연금의 선별주의화를 주창하고 있다. 기초연금의 지급범위를 50% 전후로 점진적

으로 축소하고9) 대신 지급수준을 60~70만원으로 상향할 것 등 실행안을 보다 구체화하고 

있다(한겨레, 2023; 2023년 기초연금 적정성평가위원회 보고서 인용).

  이러한 선별주의화 담론은 이론 상 저소득층(OECD 국가 중 가장 높은 빈곤율과 자살율

을 보이는 우리나라의 기존 노령계층 포함)에 보다 두터운 기초보장을 제공하여 노인빈곤 

문제를 조기에 해결하고 중고소득층에 나타나는 분배의 중복성(과잉보장) 문제를 집중 해결

하는데 기여할 수 있다는 점에서 일단 의의가 있다. 그리고 현행 국민연금의 틀을 그대로 

유지하면서 기초연금이 국민연금의 ‘보조적’ 역할을 한다는 점을 명확히 함으로써 ‘국민연금 

중심의 노후보장체제’를 재천명할 수 있다는 점도 선별주의화 전략의 의도 중 하나이다. 즉, 

부조성 제도이면서도 보편적인 수당성격이 혼용된 현행 기초연금을 부조성 제도임을 더 명

확히 해 줌으로써 국민연금과 기초연금간 주종적 관계 내지 보완적 관계를 확립하게 된다

는 점을 중요시한다. 기초연금의 선별주의화는 국고부담 비용의 절감 내지 억제로 이어질 

수 있다.

<표> 선별주의화(+국민연금 모수개혁) 전략의 강약점

주요 내용

∙ 기초연금의 선별성 강화+지급액 차등화

∙ 국민연금의 기본틀(현재의 기능과 역할)을 유지하면서 제도의 내실화 

및 장기 재정안정을 위한 모수개혁 추진 

전략의 강점

∙ 기존 노인계층 포함 저소득층에 자원집중으로 이들의 노후보장 강화

∙ 중고소득층의 재분배 중복성 문제 완화

∙ 국민연금 중심의 노후보장체계의 구축

∙ 기초연금 국고부담 비용의 절감 내지 억제

전략의 약점

∙ 제도의 조기 내실화가 전제되지 않을 경우 대체성 및 양극화 심화 

∙ 선별주의화와 연계된 모수개혁은 저소득층 중심의 대체성 심화, 양극

화를 더욱 악화

∙ 신설 기초연금과 국기초 간 충돌 심화, 결국 국기초와 통합 불가피 

 9) 현행 기초연금에서는 지급범위를 70%로 특정해 놓고 있어 이를 충족시키기 위해 매년 선정기준액을 
변경해 오고 있다. 이때 지급범위를 줄이려면 이 선정기준액을 일정수준으로 특정해 두면 된다.   
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  그런데 선별주의화 전략은 다음과 같은 점에서 합리성과 효율성을 가지기 어려워 한계가 

있다. 먼저, 선별주의 전략은 국민연금의 내실화가 순조롭게 그리고 빠르게 진행되어야 하

며 그에 대한 명확하고 신뢰성 있는 대책이 제시되어야 하는데, 현실적으로 이 조건을 충족

시킬 수 있는 뚜렷한 방도가 없다는 점이다.10) 이 경우 이미 국민연금은 소득파악의 곤란 

등으로 심각한 재분배 및 보장기능의 왜곡 문제에 직면하고 있는데, 소득계층별 급여차등화

를 전제로 하는 선별주의화는 이러한 왜곡을 더욱 심화시킬 우려가 높다. 저소득 지역가입

자 등의 가입기피 내지 소득하향신고(대체성 문제)를 더욱 부추킬 우려가 크기 때문이다. 

이러한 왜곡들이 심화되면 결국 저소득층은 높은 무기여연금에 안주하고자 하므로 대개 기

초연금에, 중상위 소득계층은 국민연금에만을 의존하는 계층으로 양극화될 우려가 높다. 

  둘째, 선별주의 강화가 성공하려면 그와 연계된, 보험료율 인상 등에 초점을 둔 국민연금

의 모수개혁이 순조롭게 진행되어야 하고 부작용이 없어야 하는데 이 조건도 충족하기 쉽

지 않다. 보험료율의 인상이 초래할 예상 부작용은 역시 사각지대 확대 및 소득의 하향신고

이다. 특히 지역가입자들의 경우 보험료율의 인상을 완충해 줄 방법이 없다. 사업장가입자

의 경우 사업주가 보험료의 절반을 부담해주므로 충격의 완충이 어느 정도 가능하지만, 개

인이 보험료 인상분 전액을 부담하는 지역가입자의 경우 인상 충격을 고스란히 안게 된다. 

그러한 부담의 충격을 보험료의 국고보조 등으로 일부 완충할 수 있으나 한계가 많다. 소득

파악이 불투명한 대규모 지역가입자 집단에게 국고보조는 형평성 있게 실현하기 어렵기 때

문이다. 따라서 보험료율의 인상 충격은 저소득 지역가입자의 가입 기피 및 소득하향신고로 

이어질 것이며, 이는 다시 국민연금의 재분배 및 보장 기능의 왜곡 심화 나아가 양극화를 

초래함으로써 기초연금 선별주의화의 추진을 더욱 어렵게 할 수 있다. 

  소득대체율 인상을 포함한 모수개혁 방안(국민연금을 통한 보장성강화론)도 마찬가지이

다.11) 소득대체율을 인상하면 기초연금과의 차별성이 강화되어 가입의욕이 높아져 대체성이 

10) 내실화 대책으로는 주로 소득파악률 개선, 저소득층에 대한 보험료 지원과 크레딧 확대, 지급보장 명
문화 및 재정안정화 개혁을 통한 제도 신뢰성 제고 등이 언급되고 있다. 이중 핵심적인 요소인 소득
파악률 개선은 우리나라 과세 및 세정개혁이 전제되어야 하는데, 이는 연금개혁보다도 더 어렵고 지난
할 것으로 예상된다. 그 외의 내실화 대책은 별 실효성도 없거나 실효성 여부가 불투명하다. 예를 들
어, 기금소진 논란을 잠재우고 제도 신뢰성을 제고하기 위해서는 보험료율을 상당수준(15~18%선)까
지 올려야 하는데, 이는 지역가입자의 입장에서 볼 때 수용하기 어려워(그러면 결국 가입기피 등의 부
작용 불가피) 실현가능하지 않다. 기껏해야 3%p 내외로 보험료를 올린다고 한다면 이는 기금소진년도
를 몇 년 후로 늦출 뿐이라서 신뢰성 제고에 얼마나 기여할지 의문이다. 

11) 모수개혁 담론은 크게 재정안정성 강화론 vs 보장성 강화론으로 구분된다. 전자는 기금소진 논란 및 
제도불신 문제를 극복하기 위해서는 현행 소득대체율을 유지하면서 보험료율의 인상 등을 통한 재정
안정화를 강조하는 반면, 후자는 노인빈곤 문제 헤소를 위해 소득대체율의 인상 등 보장성 강화를 전
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줄어들 개연성이 있지만, 저소득층에게는 보험료율의 인상 충격이 더 크게 작용할 가능성이 

높다. 게다가 소득대체율 인상이 현재의 소득파악 상황에서는 주로 정규직 근로자 및 고소

득 자영자 등 국민연금의 순응성이 높은 계층에게 세대간 재분배 혜택을 집중시킨다는 점

에서 국민연금의 재분배 효과 왜곡을 심화시킬 우려가 있다. 결국 모수개혁과 연계된 기초

연금 선별주의화는 현재의 조건 하에서는 국민연금수급자와 기초연금수급자로 노인계층을 

더욱 양극화시키는 결과를 초래할 가능성이 높다. 이는 분배정의와 사회연대성 제고라는 연

금제도 본연의 가치를 심각하게 훼손시킨다는 점에서는 국민연금의 모수개혁+기초연금의 

선별주의화 전략은 신중하게 고려되어야 함을 시사한다.

  마지막으로, 현행 기초연금의 부조성 성격을 강화하는 선별주의 전략은 유사한 성격의  

국기초와의 역할분담을 합리적으로 설정하기 어려워 사실상 안정적인 제도설계라고 할 수 

없다는 점이다. 이미 현행 체제하에서도 기초연금은 ‘줬다뺐는 기초연금’12)으로 대변되는 

갈등과 충동을 보여주고 있다. 지급대상이 저소득층으로 더 압축되고 지급액을 더 올리고 

차별화하는 선별주의 기초연금은 국기초 수급권의 대량 박탈을 초래하여 국기초와 기초연

금간 갈등을 더욱 첨예화시킬 우려가 높다. 비록 선별주의 전략의 기초연금이 그러한 갈등

을 무시하고 일시적으로 도입 및 유지될 수 있을지 모르지만, 오히려 기초연금의 선별주의

화가 성공할수록 국기초와 차별성이 없게 되어 종국에는 국기초에 통합될 수 밖에 없는 운

명에 처하게 될 가능성이 있다. 선별주의 전략은 자칫 기초연금의 폐지론으로 이어질 우려

도 있다. 

  2. 보편주의화

  기초연금의 보편주의화는 중복성과 대체성 문제를 해결하기 위해 기초연금의 대상제한을 

폐지하고 노인의 100% 지급 내지 완전보편화를 목표로 한다(류재린 외, 2021). 이 경우 국

민연금을 그대로 유지하면 균등부분과 기초연금간 기능 및 역할의 중복성(과잉보장의 우려)

이 더욱 커지므로 이를 해소하고자 국민연금의 균등부분을 폐지하되 이를 기초연금(조세조

달)에 통합 일원화를 전제한다. 통합은 예를 들어, 우선 적정 기초보장이 가능할 정도로 기

초연금의 수준을 새로이 설정한 다음, 현행 기초연금과 균등부분의 합계액이 신설 기초연금

보다 높을 경우 기득권을 보장하고 반대일 경우 부족분만큼 채워주는 방식 등을 구상해 볼 

제로 하는 약간의 보험료율 인상 등을 통한 재정안정화를 주창한다. 

12) 이 용어는 극빈층에 대한 기초연금의 지급이 국기초수급권을 박탈시키는 요인으로 작용하거나 탈락은 
아니더라도 국기초 생계급여와의 상쇄효과로 추가이득이 없는 상황을 묘사을 의미한다.
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수 있다. 기초연금의 보편주의화는 결국 국민연금의 구조적 개혁이 전제되어야 즉, 기능과 

역할의 재조정과 연계하여 추진되어야 가능함을 의미한다. 

  이때 신설되는 완전보편적 기초연금은 재분배 기능과 기초보장의 역할을 통합적으로 수

행하고 기존 국민연금에 남겨진 비례부분은 (내는 만큼 받는) 저축기능과 부가연금의 역할

을 하는 기초+비례연금의 전형적 이원연금체계가 확립된다. 또 기초연금은 완전부과식, 비

례연금은 완전적립식으로 재정방식도 명확히 이원화된다. 우리나라 공적연금 체제는 부과ㆍ

적립 혼합형 국민연금 중심 체제에서 부과식 기초연금(조세)+적립식 비례연금(보험료) 이원

체제라는 새로운 연금체제로의 전환된다. 나아가 기존의 부조성+수당성 혼합형 기초연금의 

성격이 완전히 보편 수당성으로 변화됨은 물론 기초연금은 이제 보조적이 아니라 기본적이

고 독자적 제도로서의 역할, 나아가 국민연금(비례연금)과 완전 보완적 역할을 수행하게 된

다. 이처럼 보편주의 전략은 우리나라 연금제도의 성격, 역할 및 기능을 더욱 명확하고 투

명하게 재설정할 수 있음을 알 수 있다.  

   

<표> 보편주의화(+국민연금 구조개혁) 전략의 강약점

주요 내용

∙ 기초연금의 완전보편화

∙ 중복되는 국민연금의 균등부분은 기초연금에 흡수통합하고, 기존 국

민연금은 비례부분 중심으로 운영

∙ 기초연금+비례연금의 완전 보완적인 이원연금체계 확립

전략의 강점

∙ 중복성과 대체성 문제를 보다 완화

∙ 국민연금의 재분배 기능 왜곡 해소

∙ 모수개혁의 부작용 회피 및 인구고령화에 따른 재원조달 위험 분산

∙ 기초연금에 재분배 기능 집중화로 투명화

전략의 약점

∙ 연금의 적정성 유지를 위한 A값 산정방식의 개선 및 대체성 잔존에 

따른 저소득층 보장 강화를 위한 국기초의 범주화 등의 보완책 필요 

∙ 국민연금의 축소에 대한 가입자의 동의 선행 

∙ 기초연금 확충 등에 따른 국고부담 및 총연금지출비용의 증가 

  국민연금의 구조개혁을 전제로 하는 기초연금의 보편주의화 전략은 다음과 같은 강점이 

있다. 먼저, 선별주의화 전략의 추진 시에 잔존하거나 경우에 따라서는 심화되는 대체성과 

중복성 문제가 보다 최소화시킬 수 있다는 점이다.13) 특히 기초연금과 국민연금의 재분배기

13) 기초연금의 보편주의 전략의 강점들은 바로 국민연금의 구조적 개혁을 대변하는 주요 논거라고도 볼 
수 있다. 후술 참조.
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능이 일원화되기 때문에 중복성은 완전 해소된다. 다만 대체성과 관련해서는 선별주의와 유

사하게 소득파악이 어렵고 부담능력이 취약한 저소득층의 경우 불가피하게 지속될 수 밖에 

없다. 이들의 경우 기초연금의 수준이 충분하지 않으면 과소보장 문제에 직면할 가능성이 

높은데, 이에 대한 대응책으로 캐나다 등과 같이 현행 국기초를 범주화하여 현재 보다 높은 

생계급여를 제공하는 ‘노인최저소득보장제’로 전환하는 등의 보완책을 전제한다. 이 제도는 

최저보장의 기능은 물론 비례연금에서의 차별성을 완화시키는 역할도 하게 된다. 

  이외에도 이러한 최저소득보장제가 필요한 이유는 보편주의화는 국고 재원을 사용해야 

하므로 처음부터 높은 수준의 기초연금을 적용하기 어렵다는 점에서도 찾을 수 있다. 이로 

인해 저소득층의 보호에 있어서 선별주의화보다 다소 약할 수 있으므로 최저소득보장제를 

통해 보완되어야 한다. 나아가 이를 통해 ‘줬다뺏는 기초연금’의 문제 즉, 현행 체제에서 발

생하고 있는 기초연금과 국기초간의 갈등문제도 근본적으로 극복할 수 있다. 우리나라의 국

기초의 수준이 선진국에 비해 원래부터 낮다. 이로 인해 기초연금과 갈등이 발생하고 있으

므로 사실 근본적 해결은 국기초를 개편하는 데서 출발해야 한다.      

  보편주의화 전략의 두 번째 강점은 소득파악 곤란 등으로 인한 현행 국민연금 재분배 기

능의 왜곡 문제를 완전히 해소할 수 있다는 점이다. 재분배 기능을 수행하는 균등부분이 기

초연금에 통합되고 남은 비례연금은 내는 만큼 받는 제도로 전환되기 때문이다. 물론 국민

연금의 구조개편이 이루어지더라도 남아있는 비례연금 부분의 사각지대 문제가 자동으로 

해소되는 것은 아니다. 이러한 차원의 제도 내실화는 여전히 필요하다. 다만, 사각지대의 존

재로 인한 재분배의 왜곡 문제가 발생하지 않는다는 점이 중요하다. 또 소득의 하향신고 등

으로 발생하는 보장기능의 왜곡 문제 역시 국민연금을 구조적으로 개편한다고 해서 자동으

로 완화 내지 해소되는 것이 아니다. 사각지대 문제나 보장기능 왜곡 문제는 제도구조적 요

인이라기보다는 외부환경적 요인(소득파악 곤란)에 기인하기 때문이다.

  특히 보장기능 왜곡 문제를 해소하기 위해서는 A값을 종전과는 다른 방식으로 설정하

여14) 이와 연계된 급여(기초연금과 비례연금)들의 적정성을 확보할 필요가 있다. 예를 들어 

기초연금은 A값의 15%, 비례연금은 개인소득(과거소득이 A값에 연동하여 재평가됨)의 

25%(기초+비례 40%)로 제도를 설계할 경우 각 연금의 적정성을 유지하는 데 중요한 요소

14) 현행 국민연금에서 A값은 재분배 기능뿐만 아니라 연금의 실질가치 유지 및 보장기능(과거소득 재평
가 등) 나아가 수입과 지출의 연계기능 등 서로 상충될 수 있는 다양한 기능(예: 보장기능을 강화하기 
위해 A값을 임의로 인상할 경우 재분배 기능이 왜곡)을 수행하도록 되어 있다. 그러나 신체제에서의 
A값은 종전의 기능과 역할이 크게 축소되어 상충 문제가 사라지게 됨에 따라 주로 실질가치 유지 및 
보장가능에 집중할 수 있게 된다.
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는 사실 단순한 비율(소득대체율) 값이 아니라 A값이다. 따라서 A값의 산정기준을 종전(국

민연금 전가입자 평균소득월액)과 달리 우리나라 전반적 소득수준의 변화를 가장 잘 반영하

는 사업장가입자 평균소득 내지 1인당 GDP 등으로 점진적으로 전환해 갈 필요가 있다.

  셋째로 보편주의화 전략은 선별주의 전략과 동행하는 모수개혁(보험료 인상)의 부작용을 

피할 수 있으며 인구고령화 시대에 대두될 미래 연금재원의 조달위험을 분산시킬 수 있다

는 점이다. 기초연금에 통합되는 균등부분의 지출분을 사실상 전액 국고로 조달함으로써 국

민연금의 지출 부담은 크게 줄어들게 된다. 이로 인한 초과수입과 적립기금의 증가로 구조

개편으로 남겨진 비례연금은 보험료율의 인상이 없이도 거의 재정안정화를 달성할 수 있다. 

신연금체제는 보험료율의 인상 대신 기초연금에서 국고부담의 증액으로 연금재원을 확보하

는 구조로의 전환을 의미한다. 사실 인구고령화 시대에는 근로인구가 줄어드는 상황이기 때

문에 연금재원을 전적으로 근로소득(보험료 수입)에 의존하는 방식은 보험료율의 급격한 인

상을 필요로 하는 등 그 위험이 크다. 재원조달위험의 분산 차원에서도 조세조달(기초연금)

과 보험료조달(비례연금)의 균형을 맞출 필요가 있다. 이런 점에서 국민연금의 구조개혁과 

연계한 기초연금의 보편화주의화는 큰 의의가 있다고 할 수 있다.

  마지막으로, 보편주의화는 세대내 및 세대간 재분배 기능을 기초연금에 집중시킴과 동시

에 투명화된다는 점도 또 다른 강점 중의 하나이다. 현행 국민연금의 균등부분에 의한 재분

배 기능은 사실 이미 크게 왜곡되고 있으며 초장기적(적립식) 시각에서 재분배가 계획되고 

개혁 결과에 따라 분배관계가 크게 달라질 수 있어 그 기능이 투명하지도 예측 가능하지도 

않다. 반면 부과식(1년 회계단위 내지 단기적 시각에서 수지균형을 맞춰나가는) 기초연금에 

재분배 기능을 집중시킨 보편주의 전략은 경제순환과정에서 분배 결과가 명확하게 나타나

고 예측 가능하다는 점에서 복지정책수단으로서의 의미가 크다.  

  물론 보편주의화 전략에 대해 여러 가지 우려도 제기되고 있다. 국민연금의 급여액 축소 

에 대한 반발, 재벌 등 고소득자에게도 기초연금을 지급하는 데 대한 국민적 반감, 국고부

담의 가중 및 전체 연금지출이 증가하는 문제 등이 대표적이다. 먼저 국민연금의 축소는 균

등부분의 기초연금 이관 및 통합으로 발생하는데, 이는 기초연금의 증액으로 상당부분 보충

된다면 국민연금가입자들이 균등부분의 축소에 대해 굳이 크게 반대할 이유나 근거도 없다

고 판단된다.15) 재벌 등 고소득자에 대한 기초연금 지급에 대한 반발 문제는 새로운 기초

15) 기초연금+비례연금 이원체제로 전환할 경우 현행 체제를 유지할 경우에 비해 총 급여액이 전반적으로 
줄어들어 보장성이 약화될 것이라는 우려도 제기되는데, 이러한 우려는 반은 맞고 반은 맞지 않다. 중
복 재분배 혜택이 사라지거나 축소되는 장기 가입한 저소득층이나 중간소득계층의 경우만 그럴 가능
성이 높고, 기타의 경우는 그럴 가능성이 없기 때문이다. 또 신설 기초연금의 수준을 어떻게 설정하느
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연금이 (원래 이들이 국민연금에 가입했으면 받았을) 균등부분을 대체하는 제도인데다 세금

을 내는 모든 국민이 급여를 수급할 수 있는 권리를 보장하는 조세기반의 보편연금제도라

는 원칙을 세우면 극복 가능하다고 판단된다.

  보편주의 전략에 대한 가장 큰 비판이자 가장 큰 걸림돌로 작용하는 것이 바로 국고부담

의 증가인데, 이 경우도 국고부담의 증가가 다양한 의의가 있음을 명확히 하고 국민을  설

득하면 그리 어려워 보이지만은 않다. 우리나라 언론이나 학계 등에서는 기초연금에의 국고

투입 증가를 ‘국고부담 및 국민부담의 가중’이라는 단순한 시각에서 ‘바람직하지 않는’ 것으

로만 규정하고 특히 인구고령화로 국고부담의 폭증 등 국민에게 공포감을 심어주는 분위기

이다. 그러나 신 기초연금에 투입되는 국고부담의 증가는 모수개혁 시의 보험료 인상을 대

신하는 점, 인구고령화 시대의 재정위험을 분산시키는 점, 분배의 투명성을 제고시키는 점 

등의 다양한 강점도 있는 점을 고려하여 평가되어야 한다. 

  마지막으로, 보편주의화 전략은 현행체제 유지 시나 선별주의화 전략의 추진 시에 비해 

총연금지출(기초+비례)이 장기적으로 더 드는 점도 지적되는데, 이 또한 미래에 감당가능한 

수준에서 통제될 것으로 예상되어 크게 우려할 바도 아니다. 캐나다 등 보편 기초+비례연

금 이원연금체제를 운영하는 국가의 경우 오히려 비례연금 중심으로 운영하는 국가에 비해 

총지출비용은 적고 빈곤율은 더 낮게 유지되고 있음에 주목할 필요가 있다. 게다가 현행 체

제 유지 시나 선별주의 전략 추진 시에 비해 총연금지출이 더 큰 이유는 우리의 열악한 공

적 노후보장지출을 늘려 중장기적으로 노후보장을 강화하기 위한 목적에서 비롯되는 점도 

감안해야 한다. 단순한 수치 비교는 큰 의미가 없다는 것이다. 

Ⅴ. 요약 및 결론

  

  본 연구는 기초연금의 핵심 개혁 이슈인 국민연금과의 역할분담 재구조화 담론을 분석하

고 나름의 개혁방향을 제시하는 것을 목표로 하고 있다. 이러한 재구조화 담론의 출발점은 

냐, 경과조치를 어떻게 설계하느냐에 따라 보장성의 상대적 손실을 보는 규모가 크게 달라질 수 있다. 
그런데 이러한 비교 자체가 사실 이론적으로 보면 타당하지 않을 수 있다는 점에도 주목해야 한다. 
현행 기초연금은 사전확정적인 급여가 아니므로 그 누구도 사전에 (소득하위 70%에 속하게 되어) 수
급하게 될 것이라고 단정하고 수급액을 계산해서는 안되기 때문이다. 현행 연금체제에서 확정적인 것
은 국민연금밖에 없다. 따라서 이러한 제도전환 전후의 수급액 비교를 어떻게 하는 것이 합리적이고 
타당한 것인지는 향후 면밀한 논의가 필요한 부분이다.          
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기초연금과 국민연금(균등부분) 간의 중복성 및 대체성 문제이다. 중복성 문제는 기초연금

과 국민연금의 균등부분이 동일한 기능(재분배)과 역할(기초보장)을 하는 데서 발생한다. 이

러한 중복성 문제의 본질은 특히 현행 연금체제에서 국민연금의 재분배 혜택을 가장 많이 

보는 정규직근로자와 고소득 자영자층인데 주로 이들이 기초연금과 국민연금을 동시에 수

급할 경우 이중의 재분배혜택(과잉보장) 및 재배분의 비효율성의 문제를 초래한다는데 있

다. 

  대체성 문제는 소득파악이 곤란하여 강제가입 집행이 현실적으로 어려운 가운데 높아가

는 기초연금액의 지급이 특히 부담능력이 취약한 저소득층 지역가입자나 소득하위 70% 전

후에 있는 고소득계층이 국민연금의 가입 내지 장기가입을 기피하는 경우에 발생한다. 소득

하위 70% 전후에 있는 고소득계층이 기초연금을 받기 위해 국민연금에의 가입을 기피할 

경우 성실가입자와의 형평성 문제도 발생한다. 대체성에 따른 저소득층의 가입기피 문제로 

인한 과소보장 문제(국민연금 없이 기초연금만 수급하거나 낮은 국민연금액에 기초연금 수

급 등)나 고소득층의 가입기피에 따른 형평성 문제는 모두 국민연금의 제도적 기반을 와해

시킬 우려가 있으므로 분명 개선이 필요한 부분이다. 

  이러한 문제를 해결하기 위한 기초연금 개혁대안은 기초연금의 선별주의화 전략과 보편

주의화 전략으로 크게 갈리고 있다. 이론상으로는 두 전략 모두 중복성 문제(과잉보장)와 

대체성 문제(과소보장/형평성 문제)를 해결하는데 기여할 수 있다는 점에서는 유사하다. 그

러나 실질적 가능성에 있어 큰 차이가 있다. 특히 선별주의화 전략의 경우 그것이 가능 내

지 성공하려면 국민연금의 조기 내실화가 전제되어야 하는데 현실적으로 그 가능성이 높지 

않다. 그러면 결국 선별주의화 자체가 어려워져 중복성과 대체성 문제를 해결하는 것이 요

원할 수 밖에 없다. 게다가 선별주의화가 실현된다고 하더라도 저소득층에 더욱 자원을 집

중함으로써 제도간 대체성을 확대시켜 국민연금의 내실화를 더욱 어렵게 하는 요인으로 작

용하는 모순을 안고 있다. 또 동 방안은 국민연금의 내실화를 한층 어렵게 하는 보험료율의 

인상 등 국민연금의 모수개혁과 연계되어 있어 더욱 모순적이다. 마지막으로, 선별주의는 

현행 국기초와 갈등과 충돌이 보다 심각해져 안정적인 제도로 지속되기 어렵다는 점도 현

실 정책으로서 고려하는데 큰 한계이다.  

  한편, 보편주의화 전략은 선별주의 전략과 반대로 중고소득층의 대체성 및 형평성 문제를 

기초연금의 보편화로 해소하되 그로 인해 확대되는 중복성 문제를 국민연금의 구조개혁(균

등부분 폐지하여 확대된 기초연금에 통합일원화, 비례부분만 운영)을 통해 완전히 해결하자

는 구상이다. 보편주의화 전략은 국민연금의 구조개혁과 기초연금의 확대에 따른 국고부담

의 증가를 핵심 전제조건으로 한다는 점이 특징이다. 이러한 전제조건은 국민적 설득과 공
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감대 형성 등을 통해 극복 가능하다. 그러나 선별주의 전략의 성공을 위한 핵심 전제조건 

즉, 국민연금의 내실화는 현실적으로 극복이 어렵다는 점에서 결정적인 차이가 있다. 이런 

점에서 보편주의 전략은 대체성과 중복성 문제를 보다 실효성 있게 극복하고 보다 최소화

할 수 있다는 점이 큰 강점의 하나이다. 

  그리고 현행 국민연금에서 분배 및 보장기능 왜곡 문제를 획기적으로 해소할 수 있다는 

점도 주요 강점의 하나이다. 소득계층 간 그리고 세대 간 재분배 기능을 기초연금에 집중시

킴으로써 현행 체제나 선별주의화 전략에 비해 재분배의 투명성과 효율성도 제고할 수 있

다. 보험료의 인상 없이 국민(비례)연금의 재정안정화를 달성할 수 있고 나아가 기초연금의 

보편화와 지급액 확충 등을 통해 현 노령계층 등의 빈곤문제도 조기에 해결할 수 있어 재

정안정화와 빈곤해소라는 두 마리 토끼를 잡을 수 있는 강점이 있다. 또 보편주의화 전략은 

미래 연금재원을 보험료(비례연금)와 조세(기초연금)로 균형있게 분산시킴으로써 인구고령

화 위험에 대응기제가 될 수 있다.

  다만, 보편주의화 전략은 두 가지 보완대책이 요구된다. 하나는 기초연금 수준을 급속히 

인상하기 어려운 점과 개편 후에도 대체성 문제가 저소득층을 중심으로 잔존하는 점 등을 

감안하여 국기초의 범주화를 통한 노인 최저소득보장제도로의 전환할 필요가 있다. 이러한 

전환은 현행 기초연금이 안고 있는 줬다뺏는 문제도 해결하는 데에도 기여할 수 있다. 그리

고 보편주의적 개편전략에서는 A값에 연계된 기초 및 비례연금의 적정성 확보 등 정상화를 

위해 그 산정방식의 개선 등 보완책이 필요하다는 점이다. 그런데 보편주의화 전략에서 요

구되는 보완대책은 선별주의화 전략의 추진 시에 요구되는 보완대책(그 중 핵심이 바로 국

민연금의 내실화)에 비해 그 실현가능성이 비교할 수 없을 정도로 더 높다는 점도 강점이

다. 

  물론 보편주의화 전략의 경우 국민연금 축소 및 기초연금 보편화에 대한 저항, 그리고 기

초연금의 확대에 따른 국고부담 가중 및 총연금지출비용의 증가 등이 한계로 지적되곤 한

다. 이중 핵심적인 것은 국고부담 가중과 총지출비용의 증가이다. 먼저 국고부담 가중 문제

는 단순히 국가의 재정부담 및 국민부담 폭증이라는 부정적인 관점에서만 볼 것이 아니라 

다른 방식으로 개혁 시의 필요한 보험료 인상을 대신하는 점, 연금제도의 재분배 기능을 정

상화ㆍ효율화ㆍ투명화하는 점, 나아가 인구고령화 시대에 근로소득(보험료부과기반)에만 집

중할 경우의 재원조달위험을 분산시킬 수 있는 점 등 긍정적인 측면도 많다는 점을 국민들

에게 인식시킨다면 설득이 불가능한 일인 것만은 아니다. 그리고 총연금지출비용의 증가는 

불가피하게 수용해야 하는 단점으로 인식할 필요가 있다. 그것은 우리나라의 열악한 연금지

출로 인한 OECD 국가 중 최고의 노인빈곤율을 극복하기 위해 언젠가는 치러야 하는 비용
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이기 때문이다. 

  종합적으로 볼 때, 국민연금의 구조개혁과 연계된 기초연금의 보편주의 전략이 모수개혁

과 연계된 기초연금 선별주의화 전략에 비해 필요한 전제조건이 더 정책적으로 실천 가능

한 것이기에 실현가능성이 오히려 더 높다고 판단된다. 

  본 연구의 이러한 결과는 주로 정성적인 평가에 의존하고 계량적 평가를 통해 도출되지 

못한 점에서 한계가 있다. 특히 개혁방향성 판단에 주요 근거가 될 수 있는 제도 개편에 따

른 비용 효과에 대한 계량적 비교는 각 안이 아직 완전히 구체화되지 않아 추진하지 못했

다. 또 이로 인해 각 개편안에 따른 승자와 패자의 비교 등에 대해서도 분석하지 못했다. 

그리고 선별주의 전략의 경우 기초연금수급자 범위를 축소시키는 구체적인 방법, 보편주의

화 전략의 경우 통합방식(통합대상을 기존 수급자부터 통합할 것인지, 신규수급자부터 통합

할 것인지 등)에 따라 필요한 경과조치나 국민연금과 국고 간 지출부담 등이 크게 달라질 

수 있다. 따라서 이러한 부분에서의 구체화 및 계량화도 앞으로 연구가 필요한 사항이다. 

언급한 부분들은 연구자 역량의 한계 등으로 후속 연구사항으로 남겨두고자 한다. 
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The main issue of the Korean basic pension and its development 

strategies

Yongha Lee*

<Abstract>

  Aim of this paper is to analyze the debate on universalism vs. selectivism as the main 

issue of the Korean basic pension(BP) and to draw policy direction for future reform. The 

current basic pension is based on a mixed model of universalism and selectivism, which 

leads to controversial debates whenever the National Pension(BP) undergoes official reform 

discussion process. Main results of this paper are as follows. First, the current structure of 

the NP and BP causes not only a duplication of redistribution(overptotection and resouce 

waste) by the two pension schemes, but also a collision between the pension schemes that 

results in avoidance of joining the NP and in underprotection of low income earners. 

Second, the way to the more selectivism is not well-timed, because it per se causes a 

depeening of bipolarization under current circumstances for managing the NP. Lastly, the 

move to the more universalism is necessary, because it is more suitable for impoving the 

bipolarization caused originally by a wrong combination of the NP and the current BP

Key words : Basic Pension, reform proposal, universalism, selectivism 
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국민연금의 세대간 공정성과 인구통계적 

위험 분담에 관한 연구

강 성 모*ㆍ성 주 호**

부과방식 공적연금 개혁에 있어서 우선 과제는 세대 간 비용 분담의 공정한 기준부터 정의

하고 합의를 이끌어 내는 것이다. 이에 본고는 다양한 모수 개혁 방식을 비교하고 그 장단

점과 특징들을 세대 간 공정성 관점에서 평가하고 있다. 전형적인 부담금률 고정 방식이나 

소득대체율 고정 방식은 저출산에 대한 일방적인 책임 전가 혹은 전담을 강요하고 있고 그

에 따라 모수 변화의 폭이 극도로 커 현실적으로 감내하기 어려운 방식이다. 저출산에 대한 

세대 간 분담 원칙에 기반한 Musgrave 방식은 특정 세대에 부담이 집중되는 것을 완화해 

준다는 강점에도 불구하고 공적연금에만 한정된 국소해라는 한계를 지닌다. 본고는 공적연금 

수준을 넘어서는 전체 경제 수준에서의 세대 간 사적 이전을 고려한 확장 Musgrave 방식을 

새롭게 제시하고 있다. 동 개혁 방식은, 공적연금 수준을 넘어 사적 이전까지 반영하는 방식

이라는 점에서 세대 간 공정성 기준을 한 단계 발전시킨 것일 뿐만 아니라, 저출산 충격의 

비용 분담에서도 당사자인 저출산 세대에게 좀 더 높은 비중의 부담을 요구하고 있어 정당

성과 실행 가능성 모두를 적절히 확보하고 있다 할 수 있다. 

      핵심용어 : 부과방식 공적연금, 세대 간 공정성, 저출산, 모수 개혁, Musgrave 원칙 

      한국연구재단 분류 연구분야 코드 : B030903, B051606, B090108
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I. 서  론

  우리나라 인구의 연령별 구성이 급격히 노화하고 그에 따른 부정적 영향이 국민연금의 

재정 전망을 악화시키면서 연금 모수 개혁을 둘러싼 세대 간 공정성(intergenerational 

fairness) 또는 세대 간 정의(intergenerational justice) 이슈가 급부상하고 있다. 수십 년에 

걸쳐 세대 내 공정성(intragenerational fairness)에 대한 사회적 합의는 어느 정도 수준에 

도달해 있는 데 반해 최근 연금 개혁 논의에서 촉발된 세대 간 공정성 논란은 아직 그 기

준에 대한 최소한의 합의조차 걸음마 수준에 있는 현실이다.

  부과방식 또는 부분 부과방식(부분 적립방식) 유형의 공적연금은 태생적으로 세대 간 계

약의 성격을 띠고 있어서, 지속 가능성을 위해서는 후속 세대가 그 계약의 유효성과 공정성

에 관해 동의할 수 있어야 한다.  

  특히 연금제도가 재정 위기에 봉착한 경우, 재정적 지속 가능성(financial sustainability)

에만 초점을 맞춰 자칫 비용 부담의 공정한 세대 간 배분에 소홀하여 특정 세대에게 부담

이 편중되면 제도의 사회적 지속 가능성(social sustainability) 자체에 위기가 올 수 있다. 

이러한 이유로 개혁에 수반되는 세대 간 비용 분담의 공정한 기준부터 정의하고 합의를 이

끌어 내는 것은 연금 개혁의 우선 과제가 되어야 할 것이다.  

  한편 공정성 기준이 전체 경제 또는 세대 간 총이전의 일부분에 불과한 공적연금에만 국

한하여 수립될 경우, 그에 따른 해법은 ‘연금에는 옳으나 전체적으로는 틀린 국소해(local 

solution)’가 될 수 있다. 따라서 공적연금 수준을 넘어서는 전체 경제 수준에서의 세대 간 

이전에 대한 고려 역시 병행되어야 공적연금 비용 분담에 대한 양보와 이해가 보다 용이해 

질 것이다. 

  본고는 저출산 충격에 따른 공적연금 개혁 과정에서 불가피하게 발생할 비용 부담을 세

대 간에 어떻게 배분하는 것이 공정성 측면에서 바람직한가를 살펴보았다. 이를 위해 몇 가

지 대표적인 솔루션을 비교하고 그 장단점과 특징들을 세대 간 공정성 관점에서 평가하고 

있다. 나아가 세대 간 공정성 평가의 범위를, 공적연금 너머 사적 이전 부문까지 포괄하고 

이에 기반한 연금 모수 개혁 방식을 새로운 대안으로 제시하고 있다.
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Ⅱ. 공적연금 개혁과 세대 간 공정성 논쟁

  연금 재정 안정을 위해 소요되는 비용을 세대 간에 어떻게 나눌 것인가 하는 문제는, 저

출산으로 연금 재정난을 일찍 겪은 유럽에서 활발히 논의되어 온 이슈이다. 우선 저출산 세

대를 옹호하는 견해로는, Diamond and Orszag(2003)가 주장하는 것으로 출산율 변화에 

따른 연금의 조정 비용은 저출산 세대-저출산을 야기한 세대-가 부담할 것이 아니라, 자녀

세대를 포함한 모든 미래 세대들이 균등하게 떠안아야 한다는 주장이다. 사회보장제도의 본

연의 중요한 기능인 사회보험 기능을 유지하기 위해서는 후속세대가 부담하는 것이 적절하

고, 직속 자녀세대에게만 전가하면 그 부담이 너무 크기 때문에 모든 미래 세대들에게까지 

골고루 분담시키자는 것이다. 

  다음으로 저출산 세대 책임론을 보자. Sinn(2000)은 연금 재정 악화의 전적인 책임은 저

출산 세대에게 있으니 그 부담을 자녀세대에게 전가하지 말고 스스로 떠안아야 한다고 주

장한다. 원래 근로세대는 자녀 양육과 부모 노후의 보장이라는 이중 부담을 안고 있는데, 

그들이 전 세대만큼의 자녀 수를 갖지 않기로 선택한다면 이는 곧 연금 위기의 원인이 된

다. 따라서 저출산 세대는 자녀 교육 지출을 절감함과 동시에 연금 위기를 촉발한 장본인이

니, 절감된 재원을 추가적인 소비에 사용하지 않고 위기 해결에 사용해야 한다는 것이다. 

  Oksanen(2001)은 이 관점을 공유해, 전통적인 단일 부담금률 원칙에서 벗어나 코호트별

로 출산율에 따라 다양한 부담금률을 설정할 수 있다고 제안하고 있다. 그렇게 되면 예기치 

않은 출산율 변화는 큰 문제가 되지 않는다는 것이다. 왜냐하면 근로세대로 이전하는 초기 

단계에 이미 출산율 변화를 확인할 수 있기-최초 출산 연령을 지난 시기이기 때문에 자신

의 대략적인 완결 출산율을 예상할 수 있다- 때문에 즉시 부담금률을 조정하면 재정적으로 

안정을 유지할 수 있다는 것이다.

  이러한 저출산 세대의 자기 책임론에 대한 반론은, 저출산 세대가 마치 저출산이라는 업

(karma)’만을 쌓은, 연금제도 파괴자로 낙인을 찍을 수 없다는 것이다. Schokkaert & 

Parijs(2003)는, 저출산 세대가 미래세대에게 명시적, 암묵적 연금 부채-저출산으로 야기된 

연금 재정 악화-만 물려주는 것은 아니고, 최소한 자신들이 사용했던 저량만큼의 물적, 인

적, 환경 자원의 저량(stock)도 남겨 준다고 지적한다. 따라서 만일 이들 자원의 가치가 증

가하여 명시적, 암묵적 부채 가치를 상쇄하고도 남는다면 자녀세대가 그 부채의 전가를 충

분히 용인할 수 있고 그것이 정의의 기준에 부합할 수 있다고 보고 있다. 

  나아가 Schokkaert et al.(2018) 등은 저출산 세대의 출산율 하락은 연금제도의 ‘외생적 
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충격’으로 보는 것이 적절하고 따라서 인구충격의 비용은 저출산 세대 자신과 그들의 자녀

세대가 분담해야 한다고 주장한다. 이때 분담 기준은 연금의 외생적 충격을 분담하는 기준

으로 주창된, Musgrave(1981) 원칙을 선택하는 것이 바람직하다고 말한다. Musgrave 원칙

을 따르는 제도에서는, 부담금 공제 후 근로세대 순 소득과 연금수급자 급여의 비율이 일정

하도록 부담금률을 조정하는데, 이는 비상 상황(contingencies) 위험을 연금수급자와 근로자 

어느 한쪽만 부담하는 것이 아니라 둘 모두 분담한다는 것을 뜻한다. Schokkaert et al.은 

연금 개혁 방식으로, Musgrave 원칙을 기준으로 저출산 세대의 연금 급여와 자녀세대의 부

담금을 조정하는 자동안정장치를 도입할 것을 제안하고 있다. 

  House(2007)는 이 둘 사이에 중립적인 입장에서의 문제 제기와 정책 제안을 하고 있다. 

우선 자녀세대와의 비용 분담론에 대해서는, 저출산 충격이 과연 부모-자녀세대가 분담해

야 할 ‘예측불가능한’ 외생 충격인가에 대해 의문을 제기하고 있다. 충분히 예상 가능한 변

화이기 때문에 이에 대한 비용 부담을 전적으로 당사자인 저출산 세대에게만 물어도 틀린 

것은 아닐 것이다. 다른 한편 저출산 세대 책임론에 대해서는, 저출산 세대의 자녀 수가 적

다는 것이 곧 그들이 인적 자본에 과소 투자했다는 것을 의미하지는 않는다고 보고 있다. 

만일 저출산 세대가 자녀 수는 적더라도 자녀의 질적 능력을 제고시키기 위해 자녀 일인당 

투자를 확대했다면-실제로 공적 교육과 고등 교육에의 대규모 투자 확대가 이루어졌다면- 

이는 그들이 스스로의 출산율 하락을 충분히 보상한 것이 아니냐는 것이다. 그는 결론적으

로 저출산 세대의 부담 전담, 자녀세대와의 분담 둘 사이 어딘가에서 정책적 선택을 해야 

한다고 주장한다. 그러나 그 선택의 기준에 대해 제시하고 있지는 않다. 

  이러한 논쟁은 사실 세대 간 공정성을 평가하는 적합한 틀에 대한 중요한 논의가 빠져 

있다. 즉 연금제도를 통한 세대 간 이전에만 국한하는 것이 합리적인가, 아니면 연령과 관

련된 모든 사회적 이전 그리고 나아가 가계 내 사적 이전까지 고려하는 것이 더 나은 것인

가에 대한 문제이다. Gal Robert I et al.(2017)은 연금제도에만 국한된 지표들에서 도출된 

지속가능성과 세대 간 공정성 결론은, 좀 더 큰 범주에서 볼 때 오도될 수 있다고 주장하

며, 그런 관점에서 보면 특히 인적 자본 투자의 가치와 가계 내 현금 및 시간 이전의 가치

를 포함한 지표를 가지고 결론을 내리는 것이 매우 중요하다고 강조하고 있다. 

  House 역시 비슷한 주장을 하고 있는데, 그에 따르면 연금 재정 악화에 대해 정부가 연

금 급여 삭감과 부담금 인상으로 문제를 해결할 수 있다고 하더라도, 사회 전체적으로는 실

질 비용의 증가를 어디선가 매칭해야 하고 이 증가분을 여러 인구와 그룹으로 배분해야 하

는 임무는 여전히 남게 된다고 논하고 있다. 즉 인구 고령화의 여건하에 연금제도가 직면한 

문제의 근본적 성격을 이해하기 위해서는 공적 재정의 문제를 넘어서는 관점이 필요하다는 
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것이다. 

  우리나라에서도 안종범ㆍ전영준(2010)은, 한국의 경우 민간 이전이 매우 큰 비중을 차지

하고 있어, 공적 이전만을 고려할 것이 아니라 민간(사적) 이전이 더욱 중요할 수 있고 따

라서 세대 간의 공정성을 논할 때는 공적 이전과 민간 이전을 모두 포함시켜야 한다고 주

장하고 있다.

본 연구에서는 이러한 세대 간 공정성에 대한 각각의 입장에 따라 도출되는 연금 개혁 방

식들을 비교해 보고, 추가적으로 사적 이전까지 고려한 새로운 대안을 제시하고자 한다. 

 

Ⅲ. 저출산 충격에 대응한 기존 모수 개혁 방식의 문제점

  1. 부과방식 연금 모델

  출산율 충격에 따른 모수 개혁 방식 비교 분석을 위해 설정한 간단한 일반 모형은 다음

과 같다. 사회 구성원은 각 기간(t)마다 자녀세대(E), 근로세대(L), 은퇴세대(R)가 중첩되어 

있다. 단순화를 위해 각 세대별 경유 시간은 같다고 가정한다. 임금 소득은 근로세대에게만 

발생하고, 근로세대는 이 소득에서 가계 내 사적 이전을 통해 자녀세대 양육비를, 부과방식 

공적연금 이전을 통해 은퇴세대 부양비를 지출하고, 남은 돈을 자신의 소비에 사용한다고 

하자 . 

  각 기간 근로세대의 출산율(1+nt(인구성장률))1)에 의해 자녀세대 인구수(Et)가 결정되며 

이들은 다음 기에 사망 없이 각각 은퇴세대, 근로세대로 이동한다. 따라서 t기의 근로세대 

인구수((Lt)에 출산율을 곱한 수가 자녀세대 인구수(Et)이며, 이들은 다음 t+1기에 근로세대 

인구수(Lt+1), t+2기에는 은퇴세대 인구수(Rt+2)가 된다. 

  개인은 근로 기간 동안 1인당 단위 임금 소득(wt)을 얻는데, 이를 근로세대 인구수((Lt)로 

곱하면 근로세대 전체의 총소득(Wt)이 된다. 근로세대는 모두 부과방식 공적연금의 가입자

로 생애 임금 소득의 부담금률(ct) 만큼의 금액을 부담금으로 지불하고, 이 돈은 해당 기간

의 은퇴세대(Rt)에게 연금 급여로 지급된다. 은퇴세대가 수령하는 연금 급여 금액은 그들이 

t-1 기에 벌어들인 근로 소득(wt-1)의 소득대체율(pt)2)에 해당하는 규모이다.  

1) 수식을 간편히 하기 위해 개인은 남녀 불문하고 출산이 가능하다(amoeba reproduction)고 가정한다. 
따라서 ‘출산율(fertility rate)은 1+인구증가율(n)’이다. 
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부과방식에서는 전체 사회의 부담금 총 수입과 연금 급여 총 지출이 같아야 한다. 즉, 다음

의 예산제약식 (1)을 가진다. 

   

⇒       

  논의를 출산율에 집중하기 위해 본 모형의 예시에서는 전 기간에 걸쳐 소득 증가(=임금 

상승률(g))를 제로, 출산율을 1(인구증가율 제로= 단순 재생산)로 고정시키고, 1기에 한하여 

출산율 충격이 일시적으로 발생한다고 가정한다. 인구 추이는, 0기에는 인구 구성이 세대별

로 동일한 안정적 구조를 띠다가, 1기에만 출산율이 반감해 인구 감소가 나타난다. 예시에

서 1기의 출산율을 0.5로 가정하고 있는데, 이는 우리나라 출산율이 2000년 1.48명 이후 

완연히 저하되어 최근 0.7명대 수준까지 급락한 현실을 반영한 것이다.3) 

  1기 출산율 충격 이후 2기부터 단순 재생산 수준으로 회귀하여 3기부터 다시 균제상태

(steady state)로 복원된다. 균제상태에서 연금 재정수지를 균형으로 이루는 조건은 ct,와 pt 

비율이 같아야 한다. 본 예시에서는 각각 20%로 설정했다. 이는 우리나라 국민연금이 부담

금 납부 기간 40년에, 연금 소득대체율을 40%로 설정하고 있는 현실을 반영한 것이다. 국

민연금의 소득대체율 40%는 재직 시 급여의 40%를 퇴직 시 정기적으로 수령하는 것을 의

미하는데, 이를 20년간(65세 수령 개시하여 기대여명 20년을 생존한다고 할 때) 수령하면, 

총수령액은 근로 기간 소득(wt)의 20%에 해당하기 때문이다. 한편 국민연금 부담금률은 

9%인데, 후속 세대 인구 수가 크게 늘거나 임금 소득 수준이 크게 오르지 않는 이상, 은퇴

세대의 소득대체율 20%를 커버하기는 불가능하다. 따라서 본 모형에서는 소득 및 인구증가

율 제로 하에서도 수지가 균형을 이룰 수 있도록, 소득대체율과 동일한 20%를 부담금률로 

가정한다. 

  인구 구조가 안정적인 0기에서는 부담금률 20%, 소득대체율 20%로 제도를 운영해도 수

입과 지출이 일치하여 아무런 문제가 없다. 그러나 1기에 출산율 급락이라는 인구통계적 충

격이 발생하면서 기존 모수를 유지하게 되면 큰 규모의 지출 초과 상태에 빠지게 된다. 

2) t기 소득대체율(pt)은 t기 근로세대(Lt)의 소득대체율이 아니라 t기 은퇴세대(Rt = Lt-1)의 소득대체율임
에 유의하자.

3) 성별 없이 출산이 가능한 본 모델에서는 합계출산율 1.48명은 0.72명으로, 0.7명은 0.35명으로 환산
된다.
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  2. 모수 유지 방식과 부금금률 혹은 소득대체율 고정 방식의 문제점

  1기 저출산 충격에 따른 지출 초과 상태를 타개하기 위한 연금 모수 개혁은 대략 세 가

지 대표적 방식으로 나뉘어진다. 그 첫 번째 시나리오로, 연금 모수에 전혀 손을 대지 않고

(즉, 개혁을 회피하고), 부담금률 20%, 소득대체율 20%를 계속 유지하는 방식(이하 모수 

유지 방식)을 보자. <표 1>에서 보듯이 2기부터 근로세대 소득의 20%에 해당하는 규모의 

연금 수지 적자가 발생한다.4) 

  이 적자를 해소하기 위해서는 정부의 재정 지원이 불가피하다. 그런데 정부 지원금의 재

원은 해당 시기 근로세대의 세금이 될 수밖에 없다. 결국 2기 근로세대는 부담금률 20%에, 

추가적인 일반 국세 20%를 지불해야 연금제도가 지속 가능하다. 이는 실질적으로 공적연금 

부담금률이 40%로 오른다는 뜻이다. 출산율 급락은 저출산 세대인 1기 근로세대로부터 비

롯되었는데, 재정 부담은 2기 근로세대들이 떠안게 되는데 이는 공적연금의 인구통계적 위

험에 대한 사회보험 기능이라 할 수 있다. 그러나 다른 시각에서 보면 일방적인 부담 전가

라 할 수 있는 이 방식이 후속 세대의 동의를 얻기에는 쉽지가 않을 것이다.   

<표 1> 기존 모수 개혁 방식에서의 모수 변화

4) 물론 본 예시의 가정과 달리, 실질 소득이 매년 1.75%씩 40년간 꾸준히 성장한다면 적자를 면할 수 있
다. 하지만 국민연금을 예로 들면 2000년대 이후 국민연금 A값(연금 전체 가입자의 평균소득월액)의 
실질 성장률은 0.91%에 그치고 있다. 



- 136 -

  두 번째 개혁 방식으로 소득대체율은 그대로 유지하고 연금 지급에 필요한 금액만큼 부

담금률을 조정하는 방식(이하 소득대체율 고정 방식)을 보자. 이때 부담금률은 다음과 같이 

결정된다. 항등식 (1)의 우변을 불변으로 놓으면, 

    




  이 방식에서는 소득대체율은 전 기간에 걸쳐 고정되어 있다. 다만 부담금률은, 부모세대

의 출산율(nt-1)이 높으면 낮아지고 부모세대의 출산율이 낮으면 높아진다. 부모세대의 출산

율 영향을 오롯이 자녀세대가 떠안는 구조이다. 앞의 모수 유지 방식과 내용적으로 다를 게 

없다. 

<표 1>의 예시에서 볼 수 있듯이 최초 저출산 세대인 1기 근로세대에게는 부담금률 조정이 

없다. 부모세대의 출산율(1+n0)이 1이기 때문에, 공식 (2)에 따르면 고정된 부담금률 20%

와 같다. 반면 2기 근로세대는 1기의 출산율이 0.5이기 때문에 부담금률이 40%로 두 배가 

된다. 이는 결과적으로 모수 유지 방식과 동일하다. 출산율이 높으면 그 혜택이, 낮으면 그 

비용이 모두 후속세대에게 전가된다.  

  세 번째 시나리오로 부담금률을 그대로 유지하면서, 총부담금에 맞추어 소득대체율을 조

정하는 방식(이하 부담금률 고정 방식)이다. 이 방식에서 소득대체율은 다음과 같이 결정된

다. 항등식 (1) 좌변의 ct를 불변으로 놓으면, 

 
∙    

  공식에 따르면 t-1기 근로세대의 출산율(1+nt-1)이 감소하면(증가하면), 그들이 은퇴세대

로서 t기에 누리게 되는 소득대체율(pt)은 그에 비례하여 감소한다(증가한다). 이 방식에서

는 자신의 출산율 영향을 스스로 떠안게 된다. 본 모형의 예시에서는 저출산 세대인 1기 

근로세대(L1)의 소득대체율이 균제상태의 20%에서 10%로 절반이나 줄어든다. 인구통계적 

위험에 대한 사회보험 기능은 존재하지 않고, 그 위험을 해당 세대가 온전히 감수하는 방식

이다. 

  모수 유지 방식이나 소득대체율 고정 방식과는 달리, 부담금률 고정 방식은 자기 행동에 

대한 비용을 스스로 부담한다는 점에서 공정하게 보일 수 있다. 그러나 앞서 논쟁에서 본 

바와 같이 저출산의 원인이 저출산 세대의 자의적인 집단 결정에 따른 것이라고만 볼 수 

없기 때문에 전적으로 책임을 묻는 것은 가혹할 수도 있다.
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결론적으로 전형적인 부담금률 고정 방식이나 소득대체율 고정 방식은 저출산에 대한 일방

적인 책임 전가 혹은 전담을 강요하고 있고, 그에 따른 모수 변화의 폭이 극도로 커 현실적

으로는 감내하기 어려운 방식이라 하겠다.

Ⅳ. Musgrave 원칙을 적용한 모수 개혁 방식

  1. 전통적 Musgrave 방식

  공적연금에서의 인구통계적 또는 경제적 충격 등의 영향을 특정 세대만 떠안을 것이 아

니라 복수 세대에 걸쳐서 분담하는 것이 공정하다는 주장을 편 Musgrave(1986)는 다음과 

같은 원칙을 제시하고 있다. 즉 ‘Musgrave 원칙(Musgrave rule)’에 따르면, 연금제도는 현

직 근로세대 일인당 순 소득(연금 부담금 공제 후 소득) 대비 은퇴세대 일인당 연금 급여의 

비율이 불변으로 유지돼야 세대 간 공정성을 가진다. 이는 은퇴자의 생활 수준이, 같은 시

대를 살고 있는 근로자(자녀) 생활 수준의 일정 비율을 유지하도록 해야 한다는 것이다. 경

제적 충격이나 인구통계적 충격이 발생하더라도 이 비율을 유지하여 은퇴세대가 상대적 빈

곤에 빠지지 않도록 해야 정의롭다는 주장이다. 

  여기서 근로세대 일인당 순 소득 대비 은퇴세대 일인당 연금 급여 비율을 ‘Musgrave 비

율(, Musgrave ratio)’이라 하는데, 우리의 모형에서는 다음과 같은 식으로 나타낼 수 있다. 

  

  

⇒   




  

  Musgrave 비율은 은퇴세대의 실제 복지 상황을 소득대체율보다 더 잘 보여 준다. 소득대

체율은 연금 소득이 자신의 과거 근로 기간 소득 대비 몇 %인가를 나타내는 데 비해, 

Musgrave 비율은 연금 소득이 현재의 근로세대 순 소득 대비 몇 %인가를 나타낸다. 만일 

현재 근로세대의 소득 수준이 올랐는데 은퇴세대 연금 급여가 이에 연동되지 못한다면, 소

득대체율은 그대로지만 Musgrave 비율은 떨어진다. 이는 곧 은퇴세대의 상대적 생활 수준

이 저하됐음을 보여 주는 것이다. 또한 현재 근로세대의 연금 부담금률이 크게 올라 이를 

공제한 가처분 소득이 줄어드는 경우에는, Musgrave 비율이 올라 은퇴자 입장에서는 상대
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적으로 윤택해진다.  

  Musgrave 비율을 항상 일정하게 유지하려면 부담금률(ct)과 소득대체율(pt)이 각 기간마

다 조건에 맞추어 조정돼야 한다. 두 모수 중 어느 한쪽이 고정되고 다른 쪽만 움직이면 당

연히 비율 변화가 발생하기 때문이다. 

  부담금 총액과 연금 급여 총액이 균형을 이루는 제약하에서 Musgrave 비율 유지를 충족

시켜주는 부담금률(
)과 소득대체율(

)은 다음과 같이 구할 수 있다(상세 내용은 부록 1 

참조). 


   





   

   


  Musgrave 비율을 일정하게 유지하는 (이하 전통적 Musgrave 방식) 모수 공식에서 볼 수 

있듯이, 당기(t) 근로세대의 부담금률은 부모세대의 출산율(1+nt-1)에 관한 감소함수이다. 또

한 부모세대(Rt)의 소득대체율(pt)은 부모세대 자신들의 출산율에 관한 증가함수이다. 부모

세대의 출산율이 자신들의 연금 소득대체율과 자녀세대의 부담금률에 공히 영향을 미치는 

것이다. 출산율이 낮으면, 자녀들의 부담금이 많아짐과 동시에 자신들의 연금 급여는 적어

진다. 이는 저출산 영향을 해당 저출산 세대와 그 자녀세대가 분담한다는 것을 의미한다. 

  앞의 소득대체율 고정 방식이나 부담금률 고정 방식은 특정 세대의 출산율 영향을 자기 

자신 또는 자녀세대가 전적으로 떠안는 특성을 가지는 데 비해, Musgrave 방식은 부모와 

자녀세대가 나누어서 책임지는 특성을 가진다. 그래야 Musgrave 비율을 일정하게 유지할 

수 있기 때문이다.5) 

  한편 불변이어야 할 목표 Musgrave 비율을 과연 어떤 수준으로 잡아야 하는가. 불행히도 

이에 대해 Musgrave 원칙은 아무런 설명을 주지 않고 있다. 적정한 비율은 해당 사회의 라

이프스타일, 시간할인율, 은퇴 후 기대여명 등에 따라 다양할 것이다. 

  본고에서는 당초 20%로 각각 설정한 부담금률과 소득대체율을 Musgrave 비율 공식 (4)

에 적용해 25%로 예시했다(÷    ). 이는 경제가 균제상태에 있을 때 기존

의 부담금률, 소득대체율로 달성되는 Musgrave 비율이다. 특정 기간에 균제상태를 깨뜨리

5) 어느 한쪽만 변동하면, Musgrave 비율을 구성하는 분자(연금 소득)와 분모(부담금 공제 후 근로소득) 
중 하나만 변하는 것이므로 비율이 일정하게 유지되지 않는다. 
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는 출산율 충격이 발생하면 동 비율은 변한다. 이때 식 (5), (6)에 의해 산출된 새로운 부담

금률과 소득대체율 공식을 적용하여 Musgrave 비율을 목표 수준에 맞출 수 있다. 

<표 2> 전통적 Musgrave 방식과 확장 Musgrave 방식에서의 모수 변화

  <표 2>는 앞의 <표 1>에서와 같은 가정(균제 상태에서 1기에만 출산율 충격이 발생한다

는 가정)하에 Musgrave 방식의 시뮬레이션 결과를 보여 주고 있다. 공식에 의해 변경된 적

정 부담금률과 소득대체율의 변화를 보면 저출산 세대인 1기의 부담금률은 변화가 없지만, 

소득대체율은 16.7%로 떨어진다. 이는 자신의 저출산 영향을 자녀세대(2기 근로세대)와 분

담하게 되기 때문이다. 동시에 자녀세대의 부담금률은 33.3%로 급증한다. 절반으로 급감한 

자녀세대가 부모세대를 부양해야 하기 때문에 부담이 커지는 것이다. 한편 이러한 부모와 

자녀 두 세대의 모수 변화로 인해 Musgrave 공정성의 비율은 목표 수준 25%를 그대로 유

지하고 있다.

  저출산에 따른 충격이, Musgrave 원칙이 암묵적으로 의미하듯, 저출산 세대(당사자 세대)

에게만 책임을 물어야 하는 것이 아니라, 후속 세대와 분담해야 할 예측 불가능한 충격인가

에 대해서는 여전히 논란거리다. 하지만 모수 개혁의 기술적 측면에서 볼 때 부담금률이나 

소득대체율을 어느 한 세대에서만 일방적으로 인상 또는 인하시키는 기존 방식들보다는 양 

세대가 분담하면서 모수 변화가 다소 평활화되는 특성을 지닌 Musgrave 방식이 좀 더 

매력적으로 보인다.
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  2. 확장 Musggrave 방식

  전통적 Musgrave 방식은 특정 세대의 일방적인 부담을 완화해 준다는 강점에도 불구하

고 두 가지 한계를 지니고 있다. 첫째는, 여전히 저출산 세대가 야기한 출산율 충격의 부담

을 자녀세대에게 더 많이 지우고 있다는 점이다. 우리의 예시에서는 저출산에 따른 비용 부

담 배분 비율은 부모세대가 1/3, 자녀세대가 2/3이다. Sinn이 주장하듯이 저출산 세대는 자

녀라는 인적 자원 투자를 과소하게 한 세대이기 때문에, 그만큼 절감한 충분한 재원을 가지

고 있어 저출산 비용을 떠안을 만한 여력이 있다고 한다면, 자녀세대에 편중된 분담 결과를 

낳는 전통적 Musgrave 방식은 그다지 만족스러운 해법은 아니다.

  둘째는 공적연금에만 한정된 Musgrave 비율은 순 소득 산정에 있어 연금 부담금만 고려

하고 있어 실질적인 가처분 소득과 생활 수준을 반영하지 못하고 있다는 점이다. 즉 은퇴세

대의 공적연금 급여는 고스란히 가처분 소득이 되지만, 근로세대 소득의 경우 연금 부담금 

뿐만 아니라 자녀 양육비까지 공제되어야 실질적인 가처분 소득이 된다. 따라서 은퇴세대와 

근로세대 간의 실질적 소득 비교를 위해서는 양육비 등 사적 이전을 포함한 확장된 수준의 

지표가 필요하다. 그러지 않으면 설사 공적연금 기준으로 볼 때 맞다고 평가되는 해법이, 

전체 경제 수준에서 볼 때는 틀릴 수도 있는 국소해(local solution)에 불과할 수도 있다. 

  이러한 문제의식에서, 여전히 상대적으로 과다한 자녀세대로의 비용 전가, 저출산 충격의 

사적 이전에의 영향 등을 감안해, 본 연구에서는 Musgrave 비율 산출에 자녀 양육비 이전

까지 포함하는 새로운 방식을 제시한다. 

  근로세대의 순 소득을 부담금 및 양육비 공제 후 소득으로 재정의하고, 그에 따라 양육비

용을 반영한 ‘확장 Musgrave 비율(′)’을 다음과 같이 구할 수 있다. 

′  
  

⇒ ′  




  여기서 a는 근로 소득 대비 자녀 1인당 양육비 비율을 나타내는데 본고의 예시에서는 

0.3으로 가정한다.6) 이 확장 Musgrave 비율 공식이 전통적 Musgrave 비율 공식과 다른 

6) 이는 우리나라 2020년 국민이전계정 통계에서 0~25세의 평균 가구 내 순이전 금액과 30~55세의 평균 
소득의 비율이 30.16%인 것을 참조한 것이다. 
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것은 양육비 지출을 감안하기 위해 출산율 변수(1+nt)가 등장하고 있다는 점이다. 

  한편 앞서 전통적 Musgrave 비율에서와 마찬가지로 남는 문제는, 확장된 Musgrave 비율

의 적정한 목표 수준을 얼마로 설정할 것인가이다. 본고의 예시에서는 40%로 설정한다. 이는 

양육비중 0.3을 가정한 균제상태에서 원래의 모수를 유지하면서 도달할 수 있는 비율이기 때

문이다.7)   

  연금의 총 수입/총 지출 상등 제약식과 확장된 Musgrave 비율을 만족시키는 확장 

Musgrave 부담금률(
′)과 소득대체율(

′)의 산출 공식은 아래와 같이 도출된다(부록 2 참

조).


′ ′  

′ 



′ ′  

′    


  새로 도출된 확장 Musgrave 방식의 부담금률과 소득대체율 공식에는, 전통적 Musgrave 

방식의 모수 공식에는 없었던 당기 근로세대 출산율(1+nt) 변수가 추가된다. 확장 

Musgrave 비율을 달성하기 위해서는 양육비 지출 규모가 반영되어야 하는데, 양육비는 당

기 근로세대 출산율에 달려 있기 때문이다. 이 당기 근로세대의 출산율이 자신과 자녀세대

의 부담금률(ct, ct+1), 자신과 부모세대의 소득대체율(pt, pt+1) 공식에 변수로 들어가면서 결

국 자신의 출산율이 3세대에 걸쳐 영향을 미치게 된다. 

  (8), (9) 공식에서 알 수 있듯이 당기 근로세대 출산율(nt)에 관해 자신의 부담금률은 감

소함수이자 자녀세대 부담금률 역시 감소함수이다. 소득대체율의 경우 부모세대의 소득대체

율은 감소함수이고 자신의 소득대체율은 증가함수이다(부록 3 참조). 

  직관적으로 이해하자면, 만일 자신의 출산율이 낮을 경우 적은 자녀 수로 양육비가 줄어

들어 가처분 소득이 증가하므로 그 혜택의 일부를 부모세대 연금에 추가로 지원한다. 자신

의 연금 소득은 부담 주체인 자녀의 숫자가 상대적으로 적으므로 낮아져야 하는데, 가처분 

소득 증가 혜택도 누리고 있으므로 이를 반영해 더 떨어진다. 반대로 자녀 입장에서는 상대

7) 2020년 국민이전계정 통계상 66세 이상 인구의 1인당 민간 소비와 30~65세 인구의 1인당 민간 소비
의 비율은 70%인 것을 참조한 것이다. 연금 소득과 근로세대의 순 소득이 전액 소비된다고 가정하고, 
정상 은퇴 기간이 근로 기간의 절반임을 감안하면 7:10의 소득 비율은 전체 기간 총액 기준으로는 
35:100에 해당한다. 따라서 35%보다 조금 많은 40%로 가정해도 현실과 크게 괴리된 것은 아니다.
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적으로 많은 부모세대를 부양해야 하므로 부담금률이 올라가지만 부모세대의 분담 비중이 

높아져 상승 폭은 상대적으로 완화된다. 

  요점은 양육비를 절감하게 되는 생애 가처분 소득의 증가 혜택을 부모와 자녀세대에게 

배분함으로써 저출산 충격의 비용을 좀 더 평탄하게 분담할 수 있다는 것이다. 그 결과 출

산율이 1을 하회하는 저출산 조건하에서는 양육비를 감안하지 않은 전통적 Musgrave 방식

에 비해 자신의 소득대체율 하락 폭은 더 크고 자녀세대 부담금률 증가 폭은 상대적으로 

적어진다(부록 4 참조).

  <표 2>의 구체적인 예시를 통해 확인해 보자. 확장 Musgrave 방식에서의 모수 변화는 

음영 처리된 부분인, 0기의 소득대체율, 1기의 부담금률, 소득대체율, 2기의 부담금률에서 

나타나고 있다. 0기 부모세대는 소득대체율 4.3%를 추가로 얻게 되는데, 이는 1기 저출산 

세대의 부담금률 증가분을 재원으로 한 것이다. 한편 1기의 소득대체율은 15.6%로 전통적 

Musgrave 방식의 16.7%보다 소폭 더 떨어진다. 동시에 2기 자녀세대의 부담금률은 전통적 

Musgrave 방식의 33.3%보다 줄어든 31.1%가 된다. 

  이는 확장 Musgrave 방식이 출산율에 따른 자녀 양육비 지출의 증감 규모까지 감안하기 

때문에, 자녀 양육 비용을 절감한 저출산 세대는, 저출산에 따른 비용 부담을 그만큼 더 많

이 지게 된다는 것을 의미한다. 즉 전통적 Musgrave 방식과 같이 출산율 효과를 세대 간에 

분담하면서도 분담 주체의 범위가 부모세대까지 확장되고, 자신의 출산율 충격 부담을 좀 

더 많이 떠안는 효과를 가져온다.

  결론적으로 확장 Musgrave 방식은, 출산율 충격을 보다 많은 세대가 분담하면서도 저출

산 세대에게 좀 더 많은 책임을 묻는다는 점에서 세대 간 연대와 공정성 모두를 적절히 확

보하고 있는 방식이라 할 수 있겠다.

Ⅵ. 결론과 시사점 

  세대 간 계약의 성격을 띠는 공적연금이, 경제적으로뿐만 아니라 사회적으로도 영속적인 

세대에 걸쳐 지속가능하기 위해서는 세대 간 공정성을 확보해야 한다. 특히 재정적 위기에 

처해 있을 경우 이를 해결하려는 개혁 과정에서 필연적으로 수반되는 비용을 특정 세대에

게 일방적으로 전가하지 않고 객관적이고 합당한 기준에 따라 분담하는 것이 필요하다. 

  그러나 이러한 공정성 기준이 공적연금 부문에만 기반하여 적용될 경우 그에 따른 솔루
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션은 더 넓은 범주의 관점에서 보면 불공정할 수 있다. 특히 우리나라와 같이 공적 사적 교

육서비스 이전, 그리고 가계 내 세대 간 이전의 비중이 상당히 큰 경제에서는 단지 공적연

금 수준에서의 해법은 전역해(global solution)가 아니라 국지해(local solution)에 불과할 수 

있다. 

  본 연구에서는 부과방식 공적연금의 모수 개혁 과정에서 제기되는 다양한 모수 개혁 방

식을 세대 간 비용 분담 관점에서 비교 분석했다. 전형적인 부담금률 고정 방식이나 소득대

체율 고정 방식은 저출산에 대한 일방적인 책임 전가 혹은 전담을 강요하고 있고 모수 변

화 폭이 극도로 커 현실적으로 감내하기 어려운 방식이다. 

  Musgrave 원칙에 따른 전통적 Musgrave 방식은, 저출산 충격을 저출산 세대와 자녀세대

가 분담함으로써 급격한 모수 변화를 양 세대에 걸쳐 완화시키는 장점이 있지만, 여전히 저

출산 당사자 세대의 분담 비중이 상대적으로 적다는 측면에서 충분한 세대 간 합의를 이루

어내기는 어려워 보인다.

  본 연구가 새롭게 제시하고 있는 확장 Musgrave 방식은, 공적연금 수준을 넘어 사적 이

전까지 반영하는 방식이라는 점에서 세대 간 공정성 기준을 한 단계 발전시킨 것일 뿐만 

아니라, 저출산 충격의 비용 분담에서도 당사자인 저출산 세대에게 좀 더 높은 비중의 부담

을 요구하고 있어 정당성과 실행 가능성 모두를 적절히 확보하고 있다 하겠다. 

  확장 Musgrave 방식의 모수 개혁은 일회성이 아니라 출산율의 추세 변화에 맞게 지속적

으로 조정하면서 수행되어야 한다. 본 연구에서는 논의의 단순화를 위해 출산율에 기반한 

모수 조정을 세대별로 수행하는 것으로 가정했지만 실제로는 좀 더 촘촘한 기간 단위의 코

호트 집단별로 조정하는 것이-이미 국민연금 수급 연령 연장 조치를 코호트별로 하고 있듯

이- 바람직할 것이다. 이는 아울러 출산율의 변화를 즉각적으로 반영할 수 있는 자동조정

장치(automatic adjustment mechanism)의 도입을 필요로 한다. 

  본 연구는 연금 모수 개혁을 출산율 충격에 대응한 것으로 한정했다. 그러나 실제로 연금 

재정의 변화에는 경제 성장 추세, 기대 여명의 증가, 노동 시장 참여도의 변화 등 다양한 

원인이 존재한다. 그러한 요인들을 조합하여 세대 혹은 코호트 집단별 책임과 비용 분담을 

도출해야 진정한 공정성을 확보할 수 있을 것이다. 그러한 관점에서 보면 본 연구 역시 출

산율에만 국한된, 국소해의 한계를 지니고 있다고 인정하지 않을 수 없다. 
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<Abstract>

  The first task in the the PAYG public pension reform should be to define a fair criterion 

for intergenerational cost sharing and reach an agreement on it. This paper compares 

various parameter reform methods, evaluating their strengths/weaknesses and characteristics 

from the perspective of intergenerational fairness. Typical methods such as a fixed 

contribution rate or a fixed replacement rate impose a unilateral burden of low fertility on 

a specific generation and their drastic parameter changes are practically difficult for that 

generation to accept. The Musgrave method, based on the principle of intergenerational 

sharing of the low fertility costs, alleviates the concentration of burdens on specific 

generation. However, it has limitations as it is only confined to intergenerational public 

pension transfer. This paper develops and introduces a new extended Musgrave method, 

considering intergenerational private transfers beyond the level of public pension. This 

reform method presents a more extended criterion of intergenerational fairness by reflecting 

private transfers beyond public pension level, and appropriately leads to a higher proportion 

of the burden on the low fertility generation. As a result, it could be  a more legitimate and 

feasible reform method to every generation. 

Key words : PAYG public pension system, intergenerational fairness, low fertility, 

parameter reform, Musgrave principle

  * First author, Lecturer, School of Management, Kyung Hee University, smkang@khu.ac.kr
 ** Co-author, Professor of Finance & Insurance, School of Management, Kyung Hee University,

jhsung@khu.ac.kr



- 147 -

< 부  록 >

1.� 전통적�Musgrave� 방식에서의�부담금률�및�소득대체율�공식�도출

  본문에서 식 (4)에 정의된 전통적 Musgrave 비율 는,  

 







  각 기간마다 경제의 총 연금 부담금액과 총 연금급여액이 같아야 하는 조건의 예산제약식은 


 

     

  (1)을 (2)에 대입하면, 


     



⇒ 
   




  (1)과 (3)을 이용하면, 


   

   


2.� 확장�Musgrave� 방식에서의�부담금률�및� 소득대체율�공식�도출

  본문에서 식 (4)에 정의된 전통적 Musgrave 비율 ′는,  

′ ′ 

′
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  예산제약식은 부록 1의 (2)와 동일. 

  (5)를 (2)에 대입하면,


′     ′ ′ 

⇒ 
′ ′  

′ 


 

  (5)와 (6)을 이용하면, 


′ ′  

′    


3.� 확장�Musgrave� 방식에서의� t기�근로세대�출산율에�따른�자신의�소득대체율�영향�

  t기 근로세대 출산율(1+nt)이 자신의 소득대체율( 
′ )에 미치는 증감 효과를 확인하기 위해 

소득대체율을 출산율로 편미분하면,  

 

  
′

′ 
′     

′ 
′    ∙′ ′    

′ 
′    

   단    

  편미분계수가 항상 0이거나 양수이므로, 소득대체율은 출산율에 관한 증가 함수임. 

4. t기 근로세대의 출산율(nt) 충격에 따른 전통적 Musgrave 소득대체율(  
 )과 확장 

Musgrave 소득대체율(  
 ′ )의 비교

  전 기간에 걸쳐 소득성장률 제로, 인구성장률 제로(출산율(1+nt)=1), 수지균형을 이루는 부담

금률 c*, 소득대체율 p*이 일정한 균제 상태(steady state)를 가정. 여기서 t기에만 출산율 충격
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이 발생한 경우(출산율이 1에서 이탈한 경우), 동 출산율을 야기한 저출산 세대의 확장 

Musgrave 방식 소득대체율(  
′ )과 전통적 Musgrave 방식 소득대체율(  

 )의 크기를 비교. 


  


  
′
    

′    ′ 


  여기서 t기 외의 다른 기간은 제로 성장, 제로 인구증가의 균제상태를 가정하므로 (1+nt+1), 

(1+gt+1)은 1, c*=p*. 부록의 식 (4), (7)을 (8)에 대입하면, 


  


  
′
 

 
  

  
. 

  따라서  이면  
  


  
′
이고,   이면  

  


  
′
.  이면 


  


  
′
이 됨. 

  즉, 출산율이 1보다 작으면(크면) 확장 Musgrave 소득대체율이 전통적 Musgrave 소득대체율

보다 더 크게 하락(상승). 즉 확장 Musgrave 방식이 전통적 Musgrave 방식보다 저(고)출산율 

충격에 따른 비용(혜택)을 저출산 세대에게 더 많이 분담하게 함. 
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1  연구목적 

○ 본 고에서는 연금의 수익분석 지표들을 살펴보고, 공적연금 수익분석과 관련된 

쟁점들을 검토하고자 함. 연구목표는 다음과 같음. 

○ 첫째, 대표적인 수익분석 지표들을 살펴보고, 평가함

○ 둘째, 우리나라의 공적연금 수익분석 선행연구들을 중심으로 관련 쟁점들을 

검토함. 

○ 셋째, 가상의 개인과 출생 코호트별 대표가입자 수익을 분석함. 

2  수익분석의 4가지 지표와 평가 

가  수익분석의 4가지 지표

  □ 대표적인 수익분석 지표는 4가지가 있으며, 수익분석 지표에 대한 설명은 

Leimer(1995)와 권문일(2000)을 중심으로 재구성하였음. 

  □ 원금회수기간(payback period) 혹은 손익분기 수급기간(break even period)은 연

금 가입자가 노동생애 동안 지불한 보험료의 현재가치를 보험 급여로 돌려받는데 

걸리는 기간을 의미함. 

    ○ 만약 원금회수 기간이 기대여명보다 짧다면, 지불한 보험료 이상의 수익을 기대

할 수 있음(기대여명보다 더 긴 기간 수급을 예상할 수 있으므로). 

    ○ 반대로 원금회수 기간이 예상된 수명보다 길 경우, “bad deal”을 의미함.

    ○ 원금회수기간의 지표는 광범위한 독자층을 가진 연구에서 자주 사용됨. 

  □ 수익비는 학술연구에서 가장 많이 사용되는 수익분석의 지표임.

    ○ 수익비는 보험료 대비 급여의 비이며, 총보험료의 현재가치 대비 총급여의 현재

가치의 비를 뜻함.
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  ○ 수익비는 1.0을 기준으로 가입자의 손익을 판단하는 간명한 지표이며 비용편익비

(benefit/cost ratio)로도 불림.

    - 수익비가 1이상이면 공적연금에 지불한 보험료 가치 이상을 받는 것이며, 수익

비가 1미만이면 수익이 보험료 가치에 못 미쳐서 손실을 의미함. 

□ 순생애이전(the lifetime transfer)은 총급여의 현재가치와 총보험료의 현재가치 간의 

차이를 의미함.

  ○ 즉 총급여의 현재가치에서 총보험료의 현재가치를 뺀 금액, 양의 순생애이전은 수

익을 의미하며, 음의 순생애이전은 보험료의 가치에 상응하는 댓가를 받지 못하는 

것을 의미함.

  ○ 즉 0을 기준으로 손익을 판단할 수 있음.

□ 내부수익률(the internal rate of return, 이하 IRR)은 보험료 납부와 급여의 현재 가

치를 같게 만들어주는 이자율을 의미함.

  ○ 이자율이라는 특징으로 인해, 공적연금이 민간금융 상품에 비해서 얼마나 매력적

인 투자 상품인지 보여줄 수 있는 수익성을 평가하는 미시 지표일 뿐만 아니라, 

제도의 재정적 안정성을 비교할 수 있는 지표임. 

□ 수익분석 지표들은 보험 가입자가 낸 돈에 비해 연금으로 얼마의 돈을 돌려 받는지

를 나타내는 수치로써, 개인의 소득수준과 가입기간에 따라 다른 값을 가짐.

나  수익 분석 지표 평가

□ 투자 회수 기간은 통계적 의미에서 예상 결과를 신뢰할 수 있는 지표가 아님. 왜냐

하면 투자 회수 기간은 예상된 잔여 수명과 회수 기간을 비교하는 것만을 허용하기 

때문.

  ○ 다시 말해, 투자 회수 기간은 사건이 발생할 확률을 고려하지 않기 때문에 투자 

회수 기간만으로는 공적연금 급여와 관련하여 예상 결과를 포괄적으로 이해하기
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에는 부족함.

□ 반면에 순생애이전은 각 가능한 미래 연령에서 발생 확률에 따라 잠재적인 세금 및 

혜택 요소를 가중시켜 기대여명 전체의 보험료 및 급여의 예상 가치를 통계적으로 

정확하게 비교함.

  ○ 순생애이전을 계산하기 위해서는 미래의 급여와 보험료를 현재 가치로 할인*시켜

야함. 

   * 할인율은 대체 투자로 얻을 수 있는 수익률이나 기회 비용을 나타냄.

  ○ 급여(현금 유입)와 보험료(현금 유출)의 가치와 시간을 고려하여 공적연금 제도가 

재정적으로 타당한지, 개인에게 긍정적인 가치를 제공하는지를 나타냄.

  ○ 바로 그 특성으로 인해 경제적 현실을 포착하는 데 유리하며, 현실적으로 개인은 

포트폴리오를 조정할 수 있음. 즉 개인은 개인 투자를 조정하여 공적연금 제도의 

(부정적)영향을 상쇄할 수 있으며, 순생애이전은 이 측면을 정확하게 반영함. 

□ 반면, IRR(내부 수익률)과 수익비는 측정의 단위가 없고(unit-free) 이해하기 쉬우

며, 같은 공적연금 제도 내에서 다른 출생 코호트들 간의 비교를 용이하게 함.

  ○ 내부수익률은 공적연금이 민간금융 상품에 비해서 얼마나 매력적인 투자 상품인

지 보여줄 수 있는 수익성을 평가하는 미시 지표임.

  ○ 또한 다른 재무가치 지표들은 측정에 있어, 특정한 이자율을 가정해야 하지만, 내

부수익률은 어떠한 이자율과도 비교가 가능하기 때문에 직관적임.

  ○ 그러나 전기간 상수로써 수익률이 고정되는 반면 다른 수익지표들은 기간별 이자

율을 달리 설정하는 것이 가능함.

□ 내부수익률과 수익비는 보험료의 규모를 반영하지 않기 때문에, 내부수익률과 수익

비는 서로 다른 규모의 공적연금을 비교하거나 세금 구성이 다른 사회보장제도를 

평가할 때 제한이 있음.

  ○ 그로 인해, 수익의 순위 면에서 다른 결과를 산출할 가능성이 있음.
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3  수익분석 지표를 둘러싼 쟁점 

 * 본 내용은 Leimer(1995)의 연구를 정리, 재보완하였음.

□ 고용주 부담(Tax incidence) 

  ○ 사회보장 급여 세금의 부담을 누가 지는지에 대한 질문은 여전히 경제학자들 사

이에서 논쟁의 여지가 있지만, 널리 채택되고 있는 가정은 고용주 부담 세금이 시

간이 지나면서 더 낮은 임금으로 노동자들에게 전가된다는 사실임.

  ○ 이에 일부 학자들의 주장인 고용주 부담 부분을 제외하고 수익분석을 해야 한다

는 주장은 적절치 않으며, 고용주의 기여금은 수익분석에 포함되어야 함. 

□ 재정균형(Financial Balance)

  ○ 미래 제도의 재정균형이 보장되지 못한 상황에서, 현재 제도하에서의 수익분석은 

결과가 정확하지 않을 수 있거나, 결과 해석에 오해의 소지가 있을 수 있음. 

  ○ 재정균형을 달성하기 위한 제도개혁이 실행될 때, 일부 연령 그룹의 수익분석은 

그들이 실제로 경험한 것 보다 유리하게 평가되거나 혹은 더 비관적으로 평가될 

수 있음. 

□ 이자율(Interest rate)

  ○ 일반적으로 이자율이 높을 때 공적연금은 덜 매력적으로 평가됨. 

  ○ "적절한 이자율에 대한 논쟁"은 이자율을 어떻게 설정할 것인가에 대한 분석가들

의 의견 차이로 인해, 다양한 수익 분석 연구에서 다른 결론을 이끌어냄.

  ○ 이 논쟁에 대해서 Leimer(1995)는 “다른 질문에는 다른 이자율”이라는 의견을 제

시함.

  ○ 사회보장 프로그램의 관점에서 비교할 경우, 이는 개인의 은퇴저축과 같은 대체가

능한 수단과 비교하려는 의도이며, 이 경우 사회보장 프로그램과 같은 불황과 수

익의 안정성을 보장해 줄 수 있는 이자율을 반영해야 하며,

    - 개인의 관점에서 장기 연방 정부 채권의 세후 수익률은 적절한 시장 비교로 볼 

수 있다고 제시함.

  ○ 개인 시각에서의 노동자들이 직면하는 이자율을 고려해 사회보장이 좋은 투자인
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지 나쁜 투자인지를 판단하려 한다면, 개인의 상황에 따라 이자율이 다르게 적용

될 수 있음. 

  ○ 기존 연구들에서 사용된 이자율은 크게 3가지로 분류가능함. 

    - 국민연금연구원은 수익비 분석에서 국민연금 급여 산정을 위해 사용되는 재평가

율과 같은 임금상승률을 사용하며, 임금상승률은 퇴직연금(확정급여형) 적립금의 

이자율이기도 함.

    - 현재 미국 사회보장청의 매년 발간하는 수익비 분석 페이퍼에서 사용된 이자율

은 사회보장청 신탁기금의 유효이자율을 사용함(Clingman, M., Burkhalter, K., 

& Chaplain, C.,2022). 

    * 1980년대 중반 11%까지 증가하였다가 서서히 하락 추세

    * 2024년 2.1% 수준으로 예상되며 미래 4.8%까지 상승할 것으로 예상.

    - 일부 연구는 국민연금 기금 수익률을 할인율로 사용함.

    - 또 다른 연구는 회사채 혹은 국채 이자율을 사용함.

□ 행정비용에 대한 고려 (Administration cost) 

  ○ 수익분석에서 공적연금과 비교되는 대안의 행정 비용을 고려하지 않음. 

    - 공적연금의 행정 비용은 이미 세금과 혜택에 암묵적으로 포함되어 있지만, 대안

의 행정 비용은 '수익' 분석에서 일반적으로 무시됨.

  ○ 예를 들어, 사회보장 프로그램 대신 개인이 정부 채권에 개인적으로 투자하는 경

우를 대안으로 생각해볼 때, 이 경우에는 채권을 구매하고 관리하는 데 필요한 추

가적인 행정 비용이 발생함. 그러나 이런 비용은 대체로 '수익분석에서 배제됨.

  ○ 그러므로, 대안의 행정 비용을 정량화하는 것이 어렵더라도, '수익' 분석에서 이런 

편향성을 인식하는 것이 중요함. 

□ 가상 데이터(Hypothetical)와 실제 데이터(Actual Data) 

  ○ 수익분석은 가설적 분석과 경험적 분석 2가지로 구분됨.

  ○ 가설적 분석은 가상 근로자를 설정함.

    - 예를 들어, "평균 근로자"는 일생 동안 경제 전체의 평균 임금을 받는다고 가정

하며, "저소득자"는 항상 최저 임금 또는 평균 임금의 일부를 받는다고 가정. 성

별, 인종, 결혼 여부와 같은 다른 특성도 고려됨. 
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    - 급여산식과 생존 확률을 적용하여 이 가상 근로자의 예상 보험료율과 급여액을 

산출 가능. 

    - 수익분석 결과를 쉽게 추정하고 업데이트할 수 있으며, 결과를 설명하고 이해하

기 쉬움.

    - 그러나 가상 근로자는 실제 근로자를 정확하게 대표하지 못하기 때문에 그 결과

는 오해의 소지가 있음. 

  ○ 또한 실제 근로자는 수입 수준뿐만 아니라 노동 시장 참여, 실업 패턴, 평생 수

입, 은퇴 연령, 생존 확률 등 다양한 요소에서 차이가 있으며, 이러한 차이는 가

상 근로자 분석에서 충분히 고려되지 않아 결과에 편향을 발생시킴.

  ○ 대표 근로자 접근법은 특정 그룹을 대표할 수 있는 가상의 근로자를 만들어서 분

석을 간소화함.

    - 이 가상의 근로자의 특성은 연구 대상 그룹의 평균적이거나 일반적인 속성인 연

령, 소득, 가족 형태 등을 반영하기 위해 선택됨. 

    - 여전히 특정 그룹 내 실제 근로자들의 다양성과 복잡성을 정확하게 포착하지 못

할 수 있으며, 같은 그룹 내 다른 근로자들은 소득 수준, 가족 사정 또는 기타 

관련 요인에 따라 세금 부담과 혜택 결과가 다를 수 있음.

  ○ 실제 경험 데이터를 사용하여 수익분석을 수행하는 것은 가상 근로자나 대표 근

로자와 관련된 일부 문제를 해결하는데 도움은 되지만, 이 접근 방식에도 한계가 

있음.

    - 아직 생존 중인 경험 데이터들의 미래의 공백을 채우기 위해 시뮬레이션 데이터

와 예측 방법이 여전히 필요함 

4  공적연금의 수익분석을 바라보는 3가지 관점

□ 다음으로 기존 연구들에서 수익비를 바라보는 다양한 관점을 크게 3가지로 분류함

  ○ 3가지 관점은 “개인의 수익관점”, “재정의 관점”, 그리고 “형평성(재분배)의 관점”

으로 나눔

    - 이렇게 분류된 관점은 사실 상호배타적으로 분류되지 않고, 선행연구들에서 논

의가 혼재된 경우가 많지만, 논의의 간명성을 위해 이와 같이 분류함 
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가  개인의 수익관점

□ “개인의 수익관점”은 사적연금에서 유래된 수익비의 개념에 충실하여, 공적연금의 

강제가입과 급여가 개인에게 어떤 효용을 주는지에 관심을 가짐. 

  ○ 즉 개인의 생애에 걸쳐서 공적연금이 어떤 영향을 미치는지 수익(후생)의 수준은 

어떠한지 살펴봄.

  ○ 개인의 소득수준에 세전 세후 수익비를 산출하는 연구(예를 들어 이동열, 최웅비, 

김우창, 2016)가 해당. 

  ○ 또한 개인의 수익관점에서 공적연금의 존립기반 중 하나는 사적연금보다 불리하

지 않아야 한다는 주장도 존재.

    - 석재은, 김용하(2002)는 공적연금 제도의 가입 회피와 불만을 잠재우기 위해, 향

후 보험료를 인상하더라도 모든세대에서 수익비 1이상 되도록 보장을 주장함.  

    - 비슷하게, 김태일(2015)는 사적연금보다 불리하다면 강제로 보험료를 내게 하는 

명분이 약해지기 때문에, 자신이 낸 보험료가 사적연금의 운영비용을 고려하지 

않은 상태에서 수익비가 최소 1은 되어야 한다는 주장. 

나  재정의 관점

□ 다음으로, 재정의 관점에서 수익분석을 보는 시각은 연금재정의 관점에서 제도의 지

속가능성을 강조함

  ○ 가입자 기준 수익분석을 통해 현재 국민연금 재정의 수지 구조를 진단하는 개념

으로 파악하며, 이를 통해 가입자 전체 혹은 계층별로 현재의 수지구조가 미래 지

속가능성에 미치는 영향을 알 수 있음(오건호, 한겨레 21, 2011) 

  ○ 즉 현재 국민연금 제도의 저부담-고수익의 구조 즉 높은 수익비는 연금 재정에 

부담을 주고, 연금재정의 위기를 초래할 수 있다는 관점1).

1) 한편, 제도의 지속가능성을 판단할때에도 개인의 수익비 측면이 아니라 기금의 관점에서 봐야 한다는 주장 
또한 존재함 (원종현, 박나리, 2022). 
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다  형평성의 관점

□ 현재 시점에 대한 수익 분석을 확장하여, 공적연금의 세대 간 및 세대 내 재분배 효

과를 측정하는 시각임.

  ○ 형평성을 고려할 때에도 제도 내의 세대 내 세대 간의 형평성을 고려하는 시각과 

제도 간의 형평성 즉, 가입자와 비가입자간의 형평성에 대한 고려로 나뉨. 

  ○ 공적연금 제도에서의 세대 간 형평성의 본질적인 문제는 공적연금 제도는 성숙기

를 거치는 과정에서 세대 간 연금 수급액 격차가 발생하며, 연금제도 초기에 가입

하는 세대가 추후 가입하는 세대보다 항상 유리한 혜택을 받게 됨 (Chen & Goss, 

1997).

  ○ 세대 내 형평성의 관점에서, 국민연금의 재분배적인 기제는 A값의 존재로 저소득

층의 수익비가 상위소득자보다 높음. 선행연구에서도 소득계층에 따라서 수익비는 

큰 차이를 보임(부록 <표 1> 참조). 

  ○ 또한 현행 제도하에서 모든 세대와 모든 계층이 보험료를 낸 것보다 더 많이 받음. 

  ○ 이는 제도 가입자와 제도 비가입자 간의 형평성에 대한 문제제기의 계기. 즉 국민

연금 사각지대 규모가 상당하기 때문에, 국민연금 제도가 소득분배에 역진적이다

는 주장 또한 존재(오건호, 한겨레 21, 2011; 김태일, 2015).

  ○ 한편 소득재분배 관점에서 보다 정확하게 형평성을 측정하기 위해서는 저소득층

의 수익비에는 기초연금이 포함되어야 한다는 연구도 존재(김용하, 석재은, 홍인

수, 2018).

  ○ 그러나, 이러한 이견에 대해 본 연구는 국민연금 제도 내에서의 세대 간 세대 내 

재분배 수익분석으로 한정해야 한다는 입장. 
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[그림 1] 수익분석을 바라보는 3가지 관점 

5  수익분석 해외 사례 

□ 미국 사회보장청에서 발표한 수익비 분석 절차는 아래와 같음(Clingman, M., et al., 

2022)  

  ○ 사회보장청 (Social Security Administration, SSA)은 2005년부터 2021년 현재까

지 매년 OASDI 프로그램의 수익비를 산출하여 제시함. 

  ○ 현행제도 유지, 보험료율 상승, 그리고 급여율 상승 3가지 시나리오 상에서 수익

비를 산출함.

  ○ 가상의 노동자를 상정하며 소득수준은 National average index(AWI)를 기준으로 

매우 낮음(25%), 낮음(45%), 중위(Medium, AWI), 높음(160%), 최고(Maximum)

으로 나눴으며, 가구형태는 단독 남성가구, 단독 여성가구, 부부 중 1명 소득자 

가구, 두명 소득자 가구로 구분하여 소득비를 제시함.

    - 할인율은 OASDI 신탁기금이 과거 벌어들인 유효이자율(effective nominal and 

real interest rate)을 바탕으로 전망*한 값

    * 명목값 기준 2024년 2.1% 수준으로 예상되며 미래 4.8%까지 상승할 것으로 예상.

  ○ 2021년 기준 저소득자(중간소득의 25%와 45%)의 수익비는 2004년 출생 코호트

(2069년 수급)까지 보험료율 12.4% 유지하에서 1.46 ~ 2.56임.

  ○ 중간소득자 기준으로 1930년 출생(1995년 65세 연령 도달) 기준으로 수익비는 
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단독 남성가구와 단독 여성가구에서 각각 0.85와 0.99로 1미만으로 떨어졌으며, 

1964년 출생코호트(2029년에 65세 도달)부터 단독남성 가구 1.11 단독 여성가구 

1.30으로 1이상으로 증가함.

  ○ 고소득자(중위소득 160% 수준 )는 단독가구 기준으로 대부분의 출생코호트에서 

수익비는 1미만이며, 

  ○ 최대소득자의 경우 단독가구의 수익비는 2004년 출생코호트(2069년 65세 도달) 

기준으로 남성 단독가구는 0.66 여성 단독가구는 0.75 수준임.

 

□ 캐나다의 공공정책 싱크탱크인 Fraser Institute에서 발표한 내부수익률 분석 결과는 

아래와 같음(Clemens, J. & Emes, J., 2016). 

  ○ 2016년 기준 분석 결과이며, CPP는 1966년 제도 시행 시 보험료율 3.6%에서 

2016년 기준 보험료율은 9.9%(고용자, 노동자 각 4.95%)로 증가함. 

  ○ 2023년 현재 CPP 보험료는 11.9%(고용자 노동자 각 5.95%)로 증가함. 이는 

2019년부터 10.2%에서 점차적으로 증가시킨 결과임. 

  ○ 2016년 기준 분석 결과에 따르면, 제도초기 코호트들의 내부수익률은 은퇴년도 

기준 58%에서 2020년부터 2029년 은퇴한 코호트(출생 년도 기준 1955년생부터 

1964년생까지, 대략 우리나라의 베이비 부머 세대) 부터 내부수익률은 3%미만을 

나타냄. 

  ○ 그 이후 세대는 내부수익률이 대략 2%대로, 물가상승률과 비슷한 수준을 보임.

[그림 2]  캐나다 CPP 내부수익률(IRR) 추이

  자료: Clemens, J., Emes, J. (2016). p12, p14.
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6  수익분석 결과

□ 수익분석은 크게 3가지 방식으로 분석함

  ○ 첫째 가상 가입자의 수익분석 (40년 가입 가정)

  ○ 둘째, 할인율 변경에 따른 민감도 분석

  ○ 셋째, 대표 코호트의 수익분석 

가  가상 가입자 수익분석

□ 수익분석 기본 가정 

  ○ 가입자 가정

    - 20세 노동 시장 진입 후 40년 가입 적용

    - 연금 수령 기간은 통계청 장래 남성 기대여명적용

    - 소득수준은 평균소득(A), 저소득(0.5A), 고소득(2A) 설정

    * 본 연구에서는 소득수준에 따른 기대여명의 차이를 반영하지 않음. 

    - 출생 코호트는 1970년생부터 분석하며, 보험료는2) 각 년도별 해당 보험료를 적

용함.

  ○ 제도 가정

    - 기본 분석은 현행 보험료율 9% 적용

    - 제도개선 시나리오 분석으로 보험료율 13%, 15% 적용

       : 2025년까지는 9% 보험료율 적용 후 2026년부터 인상

  ○ 할인율 가정

    - 과거 할인율은 A값 인상률(평균 임금인상률) 적용

    - 장래 할인률은 5차 재정계산의 임금인상률 적용

2) 보험료는 1988년 3%에서 사업장 가입자의 경우 1999년 4월 이후 근로자와 사용자의 부담이 각각 4.5%
로 정해졌으며, 지역/임의/임의계속 가입자의 보험료는 2005년 7월 이후부터 9%로 정해짐. 
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□ 보험료율 인상에 따른 소득수준별 수익비 <표 1 참조>

  ○ 출생 코호트별 수익비는 소득대체율 변화의 영향으로 후세대로 갈수록 감소하는 

추세를 보임 

  ○ 다만, 기대여명이 지속적으로 개선되고 있어 향후 제도가 성숙 단계에 들어선 후

에는 후세대의 수익비는 점진적으로 개선될 가능성

  ○ 평균소득자(A) [그림 3 참조] 

    - 보험료율 9%:  2.87 (1970년생) ~ 2.33 (2005년생)

    - 보험료율 13%: 2.73 (1970년생) ~ 1.62 (2005년생)

    - 보험료율 15%: 2.67 (1970년생) ~ 1.41 (2005년생)

  ○ 저소득자(0.5A) [그림 4 참조]

    - 보험료율 9%:  4.36 (1970년생) ~ 3.49 (2005년생)

    - 보험료율 13%: 4.16 (1970년생) ~ 2.44 (2005년생)

    - 보험료율 15%: 4.06 (1970년생) ~ 2.12 (2005년생)

  ○ 고소득자(2A) [그림 5 참조]

    - 보험료율 9%:  2.12 (1970년생) ~ 1.75 (2005년생)

    - 보험료율 13%: 2.02 (1970년생) ~ 1.22 (2005년생)

    - 보험료율 15%: 1.98 (1970년생) ~ 1.06 (2005년생)

□ 보험료율이 인상됨에 따라 상대적으로 비율이 높은 저소득층에서 큰 폭으로 감소 

하여 소득계층별 수익비 격차는 감소함. 

  ○ 보험료율 15% 인상 시, 현행 제도 대비 2005년생 기준 수익비는 각각 평균소득

자 –0.92, 저소득자 –1.38, 고소득자 –0.69 감소. 

  ○ 그러나 수익비 감소를 비율로 나타낼 경우, 모든 소득계층의 수익비는 동일하게 

대략 39% 하락하였음.

  ○ 다만, 순생애이전 기준으로는 보험료율 13%, 15% 인상 시, 고소득자의 감소 폭

이 가장 크게 나타났으며 (보험료 9% 대비 2023년 현재 기준 고소득자 –87.1%, 

평균소득자 –49.0%, 저소득자 –26.1% 하락) , 저소득층의 순생애이전금액이 고소

득층 보다 높을 예정3). 

3) 20년 가입 가정 시에도 동일한 결과 산출.
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코호트
A 0.5A 2A

9% 13% 15% 9% 13% 15% 9% 13% 15%

1970 2.87 2.73 2.67 4.36 4.16 4.06 2.12 2.02 1.98

1971 2.78 2.63 2.55 4.23 3.99 3.88 2.06 1.94 1.89

1972 2.70 2.52 2.44 4.10 3.83 3.70 2.00 1.87 1.81

1973 2.62 2.43 2.34 3.97 3.68 3.54 1.95 1.80 1.74

1974 2.57 2.35 2.26 3.89 3.56 3.42 1.91 1.75 1.68

1975 2.52 2.28 2.18 3.80 3.45 3.30 1.88 1.70 1.63

1976 2.47 2.22 2.11 3.72 3.34 3.18 1.84 1.65 1.57

1977 2.51 2.23 2.12 3.77 3.36 3.19 1.87 1.67 1.58

1978 2.45 2.16 2.04 3.68 3.25 3.07 1.84 1.62 1.53

1979 2.42 2.11 1.99 3.63 3.17 2.98 1.81 1.59 1.49

1980 2.40 2.08 1.94 3.60 3.11 2.92 1.80 1.56 1.46

1981 2.38 2.04 1.90 3.57 3.06 2.85 1.78 1.53 1.43

1982 2.35 2.00 1.86 3.53 3.00 2.79 1.76 1.50 1.39

1983 2.33 1.96 1.81 3.49 2.94 2.72 1.75 1.47 1.36

1984 2.31 1.92 1.77 3.46 2.88 2.66 1.73 1.44 1.33

1985 2.37 1.96 1.80 3.55 2.93 2.70 1.78 1.47 1.35

1986 2.35 1.92 1.76 3.52 2.88 2.64 1.76 1.44 1.32

1987 2.32 1.88 1.72 3.48 2.82 2.58 1.74 1.41 1.29

1988 2.30 1.85 1.68 3.45 2.77 2.52 1.72 1.38 1.26

1989 2.28 1.82 1.65 3.43 2.73 2.48 1.71 1.36 1.24

1990 2.27 1.79 1.62 3.41 2.69 2.44 1.71 1.35 1.22

1991 2.26 1.77 1.60 3.39 2.66 2.40 1.70 1.33 1.20

1992 2.25 1.75 1.57 3.38 2.62 2.36 1.69 1.31 1.18

1993 2.24 1.72 1.55 3.36 2.59 2.32 1.68 1.29 1.16

1994 2.23 1.70 1.52 3.35 2.55 2.28 1.67 1.28 1.14

1995 2.30 1.74 1.55 3.45 2.61 2.33 1.73 1.31 1.16

1996 2.29 1.72 1.53 3.44 2.58 2.29 1.72 1.29 1.15

1997 2.29 1.70 1.51 3.43 2.55 2.26 1.71 1.28 1.13

1998 2.28 1.68 1.49 3.42 2.52 2.23 1.71 1.26 1.11

1999 2.27 1.66 1.47 3.41 2.49 2.20 1.70 1.25 1.10

2000 2.27 1.64 1.45 3.40 2.47 2.17 1.70 1.23 1.09

2001 2.26 1.63 1.43 3.39 2.44 2.14 1.70 1.22 1.07

2002 2.26 1.61 1.41 3.39 2.42 2.12 1.69 1.21 1.06

2003 2.25 1.60 1.39 3.38 2.40 2.09 1.69 1.20 1.05

2004 2.25 1.58 1.38 3.38 2.38 2.07 1.69 1.19 1.03

2005 2.33 1.62 1.41 3.49 2.44 2.12 1.75 1.22 1.06

<표 1> 가상의 가입자 소득수준별(40년 가입) 수익비 분석 결과 

주 : 가입자 가정(20세 노동시장 진입, 40년 가입기간 유지, 연금수령 기간은 통계청 남성 기대여명 적용) 

; 제도 가정(보험료율 13%, 15% 인상은 2026년부터 적용). 
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[그림 3]  평균소득자(A) 수익비 비교

주: 가입자 가정(20세 노동시장 진입, 40년 가입기간 유지, 연금수령 기간은 통계청 남성 기대여명 적용) 

; 제도 가정(보험료율 13%, 15% 인상은 2026년부터 적용). 

[그림 4]  저소득자(0.5A) 수익비 비교

주: 가입자 가정(20세 노동시장 진입, 40년 가입기간 유지, 연금수령 기간은 통계청 남성 기대여명 적용) 

; 제도 가정(보험료율 13%, 15% 인상은 2026년부터 적용). 
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[그림 5]  고소득자(2A) 수익비 비교

 주: 가입자 가정(20세 노동시장 진입, 40년 가입기간 유지, 연금수령 기간은 통계청 남성 기대여명 적용) 

; 제도 가정(보험료율 13%, 15% 인상은 2026년부터 적용). 

나  민감도 분석: 할인율

□ 본 절에서는 다양한 할인율들을 활용하여 수익비 민감도 분석을 수행하고 할인율이 

수익비에 미치는 영향을 비교하고자 함.

  ○ 할인율은 본 연구에서 적용하였던 임금상승률, 명목이자율(회사채 AA- 3년), 기

금운용수익률을 각각 적용하였음

  ○ 거시 경제 전망 결과는 기금운용수익률(4.5%) > 임금 상승률(3.7%)> 명목이자율

(3.3%) 순임.

□ 분석결과, 수익비는 명목이자율, 임금상승률, 기금운용수익률을 적용한 순으로 높게 

나타났음.

  ○ 이러한 결과는 국민연금의 현금흐름이 동일하게 설정되어 있어도 할인율이 높게 

적용될수록 수익비 분모의 값은 커지고 분자의 값은 작아지기 때문임.
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□ 할인율에 따른 코호트별 수익비는 다음과 같음.

  ○ 기금운용수익률 적용 시, 

    - 2.30 (1970년생) ~ 1.78 (2000년생)

  ○ 임금상승률 적용 시 

    - 2.87 (1970년생) ~ 2.27 (2000년생)

  ○ 명목이자율 적용 시 

    - 3.29 (1970년생) ~ 2.72 (2000년생)

[그림 6]  할인율 민감도 분석(평균소득자(A) 수익비)

주: 가입자 가정(20세 노동시장 진입, 40년 가입기간 유지, 연금수령 기간은 통계청 남성 기대여명 적용) 

; 제도 가정(보험료율 9% 적용). 

다  코호트별 대표가입자 수익분석

□ 코호트별 대표 가입자 분석은 제5차 재정계산 결과를 활용하여, 출생 코호트별 평균 

가입기간과 평균 급여액을 가진 가입자를 “대표 가입자”로 정의하고 분석함. 
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□ 코호트별 대표 가입자 수익지표 분석 가정

  ○ 가입자 가정

    - 출생코호트는 1970년부터 분석, 30세 노동 시장 진입

    - 코호트별 가입기간 차별 적용: 21년(1970년생)~28년(2005년생)

   - 소득수준은 코호트별 평균 급여액과 평균 가입기간으로 역산

  ○ 할인율 가정과 제도 가정은 앞서 분석과 동일함 

    - 과거 할인율은 A값 인상률(평균 임금인상률) 적용/ 5차 재정계산의 임금인상률 

적용

    - 현행 보험료율 9%와 제도개선에 따른 보험료율 인상 13%, 15%* 적용.

     * 적용 시점은 2025년까지는 9% 보험료율 적용 후 2026년부터 인상된 보험료율

을 적용.

□ 코호트별 대표가입자의 수익비는 다음과 같음. 

  ○ 가상의 가입자 수익분석과 비슷하게 수익비는 소득대체율 감소의 영향으로 후세

대로 갈수록 감소하게 되나 후세대의 가입 기간 증가 및 기대여명의 증가는 수익

비 감소를 일부 제한하는 것으로 나타남. 

  ○ 보험료율 9%를 기준으로 전체 코호트에서 2를 넘었으며, 1970년 코호트의 2.74

에서 2.19 수준(최저)으로 감소하였다가 다시 증가함.

  ○ 보험료율 인상 시 후세대의 수익비는 1.56 (보험료 13% 인상), 1.35 (보험료 15% 

인상)까지 하락한 후 기대여명 개선의 영향으로 서서히 회복하는 것으로 나타남. 
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<표 2> 코호트별 대표 가입자의 수익비 분석 

출생코호트 보험료(9%) 보험료(13%) 보험료(15%)

1970 2.74 2.74 2.74

1971 2.67 2.67 2.67

1972 2.60 2.60 2.60

1973 2.63 2.63 2.63

1974 2.54 2.54 2.54

1975 2.46 2.41 2.39

1976 2.44 2.30 2.24

1977 2.43 2.25 2.17

1978 2.39 2.17 2.08

1979 2.28 2.04 1.94

1980 2.32 2.04 1.93

1981 2.30 1.99 1.87

1982 2.25 1.92 1.79

1983 2.26 1.89 1.75

1984 2.31 1.89 1.73

1985 2.28 1.84 1.68

1986 2.34 1.85 1.68

1987 2.30 1.79 1.61

1988 2.22 1.71 1.53

1989 2.24 1.70 1.51

1990 2.23 1.67 1.48

1991 2.25 1.66 1.46

1992 2.19 1.59 1.40

1993 2.23 1.60 1.40

1994 2.21 1.57 1.37

1995 2.26 1.58 1.37

1996 2.31 1.60 1.39

1997 2.29 1.58 1.37

1998 2.25 1.56 1.35

1999 2.25 1.56 1.35

2000 2.25 1.56 1.35

2001 2.25 1.56 1.35

2002 2.25 1.56 1.35

2003 2.34 1.62 1.41

2004 2.35 1.62 1.41

2005 2.42 1.68 1.45
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[그림 7]  코호트별 대표 가입자 수익비 비교

 주: 가입자 가정(30세 노동시장 진입, 코호트별 가입기간 차별 적용, 연금수령 기간은 통계청 남성 기대

여명 적용) ; 제도 가정(보험료율 9% 적용). 

7  결  론 

□ 공적연금의 목표는 공평(equity)하고도 적절성(adequacy)이 담보된 월평균 급여수준

을 제공하는 것을 목표로 함(Clingman, M., Burkhalter, K., & Chaplain, C. 

2022). 

  ○ 낮은 소득자에게 적절한 소득을 보장해야 함과 동시에 높은 기여를 한 소득자에

게 공평한 혜택(즉 높은 수준의 급여)을 제공해야 함. 

□ 세대 내와 세대 간의 형평성은 어느 수준으로 담보해야 하는가? 

  ○ A 값은 세대 내 형평성을 담보하고 있는 것으로 평가됨.

  ○ B 값은 상위소득자에게 더 높은 순이익(생애순이전)을 담보함.

  ○ 상위소득자에게 순이익이 높은 것에 대해 “역진적이다”라는 주장이 있으며, 추후 
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소득상위자의 순이익을 “역진적인” 부분과 “공평한 혜택” 부분으로 분해해 볼 필

요가 있음.

□ 그러나 재분배 관점에서 형평성의 논의가 중요해지는 시점은 어느 시점에서 어느 

정도까지 보험료율을 증가시켜야 하는 지와 깊은 관련성이 있음. 

  ○ 보험료율 15%까지 인상 시, 고소득자 기준 수익비는 1에 근접하고, 저소득자의 

경우 2를 넘는 것으로 분석됨. 

  ○ 보험료율이 15%까지 증가하여도 모든 소득계층과 출생코호트에서 대체로 수익비

는 1이상을 유지함.

  ○ 이미 미국과 캐나다는 수익비 1을 보장하는 못하는 연령과 인구 집단이 발생함. 

캐나다의 경우 내부수익률이 2%대로 물가상승률과 비슷한 수준임. 

  ○ 우리사회에서도 중위소득자 기준으로 수익비가 1 미만으로 떨어진다면, 사회적으

로 받아들일 수 있는가? 에 대한 고민을 시작해야함.

□ 수익분석에 대한 평가는 어떤 질문에 대한 답을 구할 것인가에 따라 결과는 매우 

민감하게 변화함. 

  ○ 즉 형평성의 측면을 고려하기 위해서는 소득계층 간 기대여명의 차이, 가입기간의 

차이, 저소득층의 다른 사회부조 급여(기초연금) 포함 여부, 수익비 대 순생애이전 

등의 지표 선정 등에 따라서 수익분석의 결과는 상이함.

  ○ 특히 수익비는 할인율에 민감하게 반응하는 특성을 보임. 

  ○ 보험료율 13% 인상 시나리오 분석 결과, 후세대에서 저소득층(0.5A)의 순생애이

전이 고소득층(2A)보다 높을 예정.

□ 국민연금 제도의 가입자 개인의 수익분석을 위해 어떤 할인율을 사용해야 하는지는 

보다 심층적인 검토가 필요한 단계임 

  ○ 개인에게 강제저축과 같은 국민연금을 사적연금과 비교할 때 주는 효용을 측정하

기 위해서는, 장기적 관점에서의 투자 가정이 필요하며, 장기 국채 혹은 그것에 

준하는 회사채 수익률 등을 고려할 수 있음.

  ○ 그러나 현재 우리나라의 장기전망은 임금상승률이 명목이자율(3년 만기 회사채 이

자율) 보다 높은 상황임. 
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  ○ 이런 우리나라의 상황에서 명목이자율을 수익비 할인율로 사용할 경우, 국민연금 

수익분석의 결과가 과대계상될 가능성이 높으므로 현재에는 지양해야 함. 

□ 추후 자본소득 성장률이 임금소득의 상승보다 클 것으로 예상되며, 이에 따라 수익

비 할인율 재논의가 필요함. 

□ 또한 보험료율의 상승, 수급연령 연장, 할인율, 기대여명의 증가 등으로 인해 수익분

석의 결과는 항상 변화함.

  ○ 미국 사회보장청에서 1년마다 발행하는 수익비 보고서와 유사하게 공신력 있는 

연구기관에서 다양한 출생 코호트와 가족구성, 그리고 노동생애 소득수준에 따라 

수익비가 어떻게 변화하는지 표준적인 방법론을 개발하여, 

  ○ 동일한 방법과 가정을 통해 수익을 산출하고 제공하는 것이 필요함. 
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<부록> 선행연구 결과

 방법 가입기간 수급기간 소득계층 수익비  
할인율 

현세대 미래세대 

1 최병호 (1999) 시뮬레이션 

∙ 현세대1988년, 40세부터 20년 가입

∙ 미래세대 2013년 40세부터 20년 가

입 

(2010년부터 2025년 이후 19.1%인

상)

60세부터 15년 노

령연금 수급 

저소득(40만원) 5.06 NA

실질이자율 

6%
중소득(127만원) 2.32 0.85

고소득(280) 1.63 NA

2 안홍순 (2000) 시뮬레이션 

∙ 현세대1988년, 40세부터 20년 가입

∙ 미래세대 2018년 45년 가입(보험료는 

2010년부터 2025년 이후 19.1%인상)

60세부터 12년간 

노령연금 수급 

10등급(37만원) 5.19 1,88

이자율 정보 

불명확
25등급(121만원) 2.51 0.91

40등급(280만원) 1.84 0.67

3 권문일 (2000) 실증자료

1998년 50-54세 사업장 가입자 중 

700명 표본에 대한 88-98년 자료 

(최대 11년 보험료 납입)

1999년 현재 60세 도달 한 것으로 가정 

2000년 생명표에 

따른 성별 기대여명 

고려(16년 수급 유

족연금 9년 수급)

10분위 중 

하위2분위 
6.4

NA

납부액: 정기

예금이자율 

수급액: 실질

이자율 5% 

(재형저축 )

10분위 중 

5분위 
4.3

10분위 중 

9분위
3.5

4
석재은, 김용하 

(2002)
시뮬레이션

현세대 1988년 40세부터 20년 가입

미래세대: 2018년부터 20년 가입 (보험

료는 2010년부터 2025년 이후 16.5%까

지 인상)

수급개시연령 이후 

2000년 현재 생명

표에 따른 성별 연

령별 기대여명 고려 

저소득(평균소득 1/2

계층)
4.06 NA

실질이자율
중소득

(평균소득계층)
2.75 0.87

고소득

(평균소득 2배)
2.09 NA

5 김상호 외(2003) 실증자료

2000년 현재 25-55세 근로자 4,311명 

표본 1988-2002 자료 

현세대: 2000년 현재 50-55세 가입자

미래세대: 2000년 현재 25-29세 (보험

료는 2010년부터 2030년 이후 15.9% 

인상)

연금수급개시연령 

이후 2000-2050년 

생명표에 따른 성별 

연령별 기대여명 

고려 

저소득

(7등급 중 1등급)
2.87 1.22

명목금리

(회사채 AA- 

3년 만기

수익률)

중소득

(7등급중 4 등급)
2.07 1.00

고소득

(7등급 중 7등급)
1.71 0.99
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6 이상은 (2006)
노동패널 & 

시뮬레이션 

노동패널 1-6차 2000년 기준 25세-55

세 사이 1,130명 근로자 

보험료율은 1988년 3%에서 1998년 현

재 9%. 2010년부터 매 5년마다 

1.38%p 인상 2030년 15.9%로 인상

연금수급 개시 이후 

교육수준별 사망률 

차이 비고려

1분위 (생애소득 76

만원 미만)
2.05(2.05)

기금투자

수익률

2분위(생애소득108

만원 미만)
1.30(1.31)

3분위(136만원 미만) 1.07(1.0

4분위(생애소득177

만원 미만)
1.02(1.04)

5분위

(177만원 이상 ) 
1.02(1.06)

7 정요섭 (2010) 시뮬레이션 

가입연령 35세 가입기간 30년(2002년

부터 2031년)

65세 노령연금 개시 

세후수익비 

노령연금 21년 

유족연금 7년 

저소득 

(37만원)
7.3128 5%

(3년 만기 

국고채 이율 

2001~2008

년 평균)

중간소득

(176만원)
2.5448

고소득(360만원) 1.8961

8 신화연 (2012) 시뮬레이션 

평균소득자

2010년 가입자

2030년 가입자 10년/20년*/30년/40년 

가입 

2011년 통계청 

기대수명 고려 

평균소득자 

20년 가입 남성

(여성)

1.19

(1.65)

1.36

(1.49)
정의불명확

9
한정림, 이항석 

(2013)
1999년 가입 20년 가입 

기대여명 산출 

60세 남성 22.39 

여성 27.59/

저위 (1,025천원 

~1,095천원)
3.2(3.7)

A값 재평가율

(임금상승률) 

중위(1,515~1,610

천원)
2.5(2.9)

고위 (2,475천원 

~2,600천원)
2.0(2.3)

10
강성호

(2013) 
시뮬레이션 40년 가입 소득대체율 40% 20년 수급 

0.5 소득자 3.3

할인율 0평균소득자 2.2

2* 평균소득자 1.7
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11

국민연금연구원 

2015년 국정

감사 자료  

시뮬레이션 
2015년 가입 

20년간 납입, 
20년간 수급

저소득(100만원) 2.8

A값 재평가율

(임금상승률)

평균소득자(A값) 1.9

고소득

(300만원)
1.6

12
이동열, 최웅비, 

김우창 (2016)
시뮬레이션

20년간 납입

2015년 가입 

세후 수익비 계산 (직장인)

20년간 수급

직장인(지역가입자)

저소득

(100만원)
2.713(2.8)

A값 재평가율

(임금상승률)

중간소득 

(200만원 )
1.946(2.117)

고소득 

(300만원)
1.566(1.704)

13
김용하, 석재은, 

홍인수(2018)
시뮬레이션 

1970년생 남자 30년 가입자 

2030년생 남자 30년 가입자 

제4차 국민연금 

재정계산 사망률 , 

노령연금(유족연금)

하한소득자 

(30만원)
7.130(8.302) 8.240(9.343)

이자율과 임금

상승률

평균소득자

(272만원)
2.741(3.192 2.470(2.801)

상한소득자

(468만원)
2.024(2.356) 1.834(2.080)

14
원종현, 박나리

(2022)
시뮬레이션 

1962년생, 1992년 신규가입 30년 납부 

1992년생, 2002년 신규가입 30년 납부

통계청 기대여명 

고려 (22년/24년) 

수급)

평균소득자(A값) 2.68 1.84
A값 재평가율

(임금상승률)
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국 민 연 금  세 션

■ 기초연금과 OECD「Pensions at a Glance」: 소득대체율 반영

과정과 그 시사점을 중심으로

   - 발표: 문현경 부연구위원 (국민연금연구원), 

홍성운 주임연구원 (국민연금연구원)
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기 획 주 제  세 션

■ 2023 연금개혁의 쟁점과 합의의 전망: 국회 연금개혁특별위원회에 

듣는다.

  ⚫ 연금개혁안에 대한 모두 발언

     - 발표 : 김용하 교수 (순천향대학교), 석재은 교수 (한림대학교)





 * 순천향대학교

** 한림대학교
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지속가능한 노후소득보장을 위한 연금개혁

김 용 하*ㆍ석 재 은**

I. 모두 발언 (연금개혁모델)

  지속가능한 노후소득보장 체계의 비전을 제시하고 시행함으로써, 100세 시대의 국민의 

노후소득 불안을 완화해야 한다. 지속가능한 연금 재정 개혁을 통하여, 국민연금 적립기금 

소진 시점을 2055년에서 2090년 이후로 늦추어 MZ세대의 국민연금에 대한 불안을 해소하

고, 공적연금의 세대간 공정성을 제고해야 한다. 노후소득보장체계 개혁을 통하여 초저출산

ㆍ초고령화 시대가 도래하더라도 이에 따른 영향을 최소화시킴으로써 세대간ㆍ세대내 국민

통합의 기반을 조성하여 1인당 GDP 3만불 국가의 위상에 걸맞는 사회적 자본을 조성해야 

한다.

  우리나라의 노후소득 보장성은 여전히 높은 노인빈곤율로 OECD 국가 중 최하위 상태로 

시급한 극복이 필요하다. 현 정부 임기 중 노인빈곤율을 30% 수준으로 낮추도록 추진하는 

것이 바람직하다. 재정의 지속가능성 제고는 2차 베이비 붐 세대 은퇴 이전에 재정 안정화

의 기틀을 만들지 못하면 중장기적으로 회복이 불가하다. 현 정부 임기 중 개혁을 시작하고 

2040년까지 개혁을 완료해야 한다. 
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  제5차 국민연금 재정계산 결과, 2041년에 재정수지 적자가 발생하고, 2055년에 적립기금

이 소진될 것으로 전망된다. 유럽 대부분의 복지국가에서는 적립기금 없이 부과방식(pay as 

you go)으로 매년 근로세대가 노년세대에게 지급해야 할 연금지급액을 보험료로 조달하고 

있으나, 우리나라는 노년부양율(노년인구/근로인구)이 2070년에는 100.0을 넘어서는 등 이

들 국가보다 크게 높아 근로세대 부담이 지나치게 높아지므로 부과방식으로 전환되지 않도

록 하는 것이 필요하다. 적립기금 소진연도를 늦추기 위해서는 소득대체율을 하향 조정, 연

금보험료율 상향 조정, 연금지급개시연령 연장 등의 방안이 있으나, 국민연금은 과거 1998

년 개혁과 2007년 개혁시 소득대체율을 낮추는 방향으로 개편하여 왔기 때문에 더 이상의 

소득대체율 인하는 어렵다. 연금보험료율는 15% 수준으로 단계적으로 높이되 가능한 재정

수지 적자가 발생하는 시점 이전에 올려야 효과가 높다. 평균수명이 연장되고 있으므로 이

에 상응하여 연금지급개시연령을 늦추는 것이 필요하다. 연금지급개시연령은 현재는 63세이

나 2033년에는 65세로 높이도록 되어 있으므로 2038년 이후 5년 간격으로 2048년 68세까

지 연장하는 것이 필요하다.

  지속가능한 노후소득보장을 위해서는 노후소득보장 시스템 전반적인 구조개혁이 필요하

다. 국민연금 등 공적연금의 재정방식에 대한 총체적인 개혁을 통하여 제도의 지속가능성을 

높이고 세대간 비용부담의 형평성을 제고할 필요가 있다. 국민연금 가입자간 소득분배의 적

정성 확보를 위한 국민연금 급여산식 내 균등부분과 소득비례부분의 비중 조정이 필요하다. 

소득계층별 적정 소득보장의 형평성 제고를 위한 국민연금과 기초연금 간의 기능 및 역할 

재설정이 요구된다. 병렬적 구조로 되어 있는 직역별 노후소득보장 제도 간의 형평성을 제

고하기 위한 국민연금과 공무원연금의 연계 혹은 통합 방안의 적정성을 검토해야 할 것이

다. 현재 국민연금에 준하는 사회적 비용부담을 가진 퇴직연금 제도의 합리적인 기능 전환 

방안을 검토해야 할 것이다. 
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Ⅱ. 연금개혁 쟁점

  1. 국민연금 재정운용방식 전망에 대한 입장

  현재 우리나라에서 공적연금 재정위기가 거론되고 있지만 유럽의 연금선진국과 비교해서 

너무 지나치게 걱정한다고 보는 시각도 있다. 공무원연금과 군인연금은 적립기금이 사실상 

고갈된 상태이지만, 국민연금은 2023년 8월 현재 997조원 상당의 적립기금을 보유하고 있

어 기금고갈이 되는 2055년 전까지는 적립기금 있는 양호한 재정상황으로 볼 수도 있기 때

문이다. 사학연금도 2040년 중반까지는 적립금을 보유할 것으로 전망되고 있다. 그럼에도 

불구하고 연금개혁이 시급하다는 것은 무엇 때문일까? 이는 우리나라 인구구조의 특수성과 

관련이 있다.

  부과방식의 재정방식은 근로인구 대비 노년인구의 비율이 일정하게 유지되는 시기에는 

무리없이 운영 가능하지만, 노년인구 비율이 높아져가는 구조에서는 미래세대로 갈수록 연

금보험료 부담이 높아져 세대간 형평성 문제를 만든다. 더욱이 노년부양비(근로인구 대비 

노년인구 비율)가 한도를 넘어서 증가하면 본인이 부담하는 연금보험료의 원리금 합계가 노

후에 받을 연금 합계를 초과하게 된다. 즉, 미래세대는 각자가 근로기에 금융기관에 저축하

여 은퇴후 노년기에 연금받는 민영의 개인연금 혹은 개인저축보다 공적연금이 불리하게 될 

수 있다.
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〈재정방식별 장래 보험료율 비교〉

  이렇게 되면 공적연금은 더 이상 지속가능성을 담보할 수 없게 된다. 따라서 연금개혁은 

연금제도 초기의 ’더 받고 덜 부담‘ 하는 구조에서 ’덜 받고 더 부담‘ 하는 방식으로 개편하

는 모양세를 띄지만, 실질적으로는 최소한 ’부담한 만큼은 받도록‘ 하여 공적연금의 정당성

을 확보하는 데 초점이 맞추어져 있다. 이와 같이 세대별로 연금보험료 원리금 합계액과 연

금수급액을 일치하도록 하는 것은 세대별로 총수입액과 총지출액을 균형화시켜 연금재정 

수지 적자 문제가 발생하지 않도록 만들어 연금제도의 재정안정화를 도모하는 원리이다.

  그러므로 공적연금 재정방식의 총체적 개혁이 필요하다. 부분적립방식으로 운영되고 있는 

현행 국민연금은 일정기간 까지 적립기금이 누적되다가, 연금수급이 본격화되면 적립기금이 

소진되게 되고, 소진 시점이 노년부양비가 급속히 높아지는 시기와 중첩되면서 연금재정의 

위기가 극대화된다. 이를 구조적으로 예방하기 위해서는 가능한 조기에 저부담ㆍ고급여의 

불균형 구조를 균형화하여, 개혁 시점 이전에 발생한 미적립 채무가 더 이상 증가되지 않도

록 해야 한다. 즉, 개혁시점 이후 기간은 완전적립방식으로 운영하는 것이다. 캐나다 재무부

장관이었던 폴 마틴(나중에 수상이 됨)이 주도한 1997년 연금개혁은 개혁시점 이후 기간부

터 CPP를 완전적립방식으로 전환하여 수급부담 구조를 균형화함으로써 지속가능성과 형평

성을 동시에 확보한 사례이므로, 이를 벤치마킹할 필요가 있다. 공무원연금 군인연금도 동
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일한 방식으로 개혁이 가능하다. 다만 미적립 연금채무에 대해서(기존 연금수급자와 가입자

에 지급해야 할 미래 연금지급액)는 국고로 보전해야 한다.

  2. 국민연금 재정상태 진단: 어느 지표가 재정상태를 올바로 진단하는가?

  재정상태에 대한 진단 지표 중 부과방식비용률(급여지출/부과대상소득총액)과 GDP대비급

여지출비율의 장단점에 대한 논란이 있다. 부과방식비용률이 중요하다는 주장과 GDP대비

급여지출비율이 중요하다는 주장이 있다. 부과방식비용률은 국민연금 재정상태의 심각성을 

지나치게 과대하게 나타내고, 특히 가입자수가 감소함에 따라 보험료부과대상소득총액이 감

소하게 되므로 동 지표가 미래세대의 국민연금보험료 부담을 너무 과대하게 만드는 경향이 

있다는 지적이 있다. 또한 GDP대비급여지출비율이 최대가 되는 2080년경에 9.4%가 되는 

것은 우리나라의 높은 노년부양비를 감안하면, 다른 OECD국가와 비교할 때 그리 높은 수

준이 아니라고 주장한다.

  부과방식비용률과 GDP대비급여지출비율은 국민연금의 재정상태를 나타내는 지표로써 모

두 중요하다. 다음과 같이 2개의 지표를 함께 표시하여 그려보면, 2개의 지표는 거의 동일

한 추세치를 보이고 있다. 2023년 대비 2093년의 부과방식비용률은 4.95배이고, 동기간 

GDP대비급여지출비율은 5.18배로 오히려 후자의 증가가 더 높다. 따라서 2개 지표는 국민

연금 재정상태 변화를 설명하는데 큰 차이가 없음을 알 수 있다. 참고로, GDP대비 부과대

상소득 총액 비율은 2023년 29.2%로, 2093년의 29.5%로 유사하다는 점에서 국민연금 재

정추계에서 가입자의 감소에도 불구하고 보험료 부과대상 소득총액은 유지되고 있음을 알 

수 있다.
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〈재정지표 연도별 추이 전망 비교〉

  부과방식비용률은 가입자 대비 수급자 비율을 나타내는 제도부양비의 추세와 거의 유사

하게 변화한다는 점에서, 우리나라와 같이 노년부양비가 높게 증가하는 국가의 경우 적립기

금이 소진되고 부과방식으로 재정방식으로 전환될 경우, 미래세대의 비용부담은 크게 가중

될 수 있음을 시사한다.

〈제도부양비와 부과방식비용률 변화추이 전망〉

  한편, GDP대비급여지출비율을 다른 국가와 비교할 때, 국민연금과 분립되어 운영되고 있
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는 공무원연금 등 직역연금(GDP 대비 1.3% 내외), 조세로 운용되는 기초연금(GDP 대비 

3% 내외), 근로자퇴직급여보장법에 따른 의무제도인 퇴직급여(GDP 대비 2% 내외)와 관련

된 비용도 포함해야 한다. 이를 모두 감안하면, 우리나라의 2080년경의 GDP대비 노후소득

보장 급여지출 비율은 15% 내외 수준으로 볼 수 있다. 

      

  3. 국민연금의 세대간 불공평성 대한 입장 

  국민연금의 출생연도별 연금수익비는 1960년생은 3.178배, 1980년생은 2.585배, 2000년

생은 2.458배로 상이하다. 이는 국민연금 제도 초기 높은 연금급여율과 낮은 연금보험료율 

때문이다.

〈 세대별 연금수익비 〉

  그렇지만, 세대간 형평성을 국민연금 제도에 한정하여 비교하는 것은 신중할 필요가 있

다. 전국민이 가입대상인 국민연금은 강제저축제도의 측면도 있지만, 가족별로 이루어지고 

있는 부모부양을 사회 제도화한 측면도 있기 때문이다. 따라서 국민연금제도에 한정해서 특

정 세대의 유불리를 따지기 이전에, 국민연금제도 도입 전후 국민연금의 성숙기간 동안 가

족별 세대별 사적부양 부담의 정도를 함께 고려하는 것이 바람직하다. 
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  국민연금 도입 초기 세대인 1970년생 이전 세대의 경우, 자신의 노후를 위하여 국민연금

보험료를 납입함과 동시에 부모세대의 사적부양을 위하여 비용을 부담하였다고 볼 수 있다. 

따라서 이전 세대가 이후 세대에 비해 연금수익비가 높다고 하여 이전 세대가 이익을 보는 

세대로 단정하기 어렵다.

  연금개혁을 우리나라에 앞서 진행한 서구 복지국가의 사례로 볼 때, 세대간 불공정성은 

연금수익비가 1.0 이하가 될 수 있는 미래세대의 존재 가능성이 중요한 기준이다. 연금개혁

의 목표도 연금수익비가 1.0 이하가 되는 세대가 발생하지 않도록 하는 것이다. 즉, 어떤 

세대도 연금수익비가 1.0 이하가 되지 않도록 관리할 수 있다면, 세대간 불공정성 문제는 

제한적으로 해석될 수 있다.

   

  현행 제도가 유지될 경우, 2000년생 경우에도 연금수익비가 2.46배가 된다. 따라서 핵심 

논점은 청년세대의 입장에서 적립기금이 소진되면 연금을 못받게 될 수 있느냐의 문제와 

연금개혁으로 연금수익비가 1.0 이하가 될 가능성이 문제가 된다. 국민연금 기금이 소진되

어도 국민연금 급여는 국민연금법에 의하여 법적으로 보장된다. 그러나, 2055년에 국민연금 

적립기금이 소진되어 부과방식 연금제도가 되면, 노년부양비가 높아짐에 따라 연금보험료율

이 지나치게 높아질 가능성이 있다. 특히 연금보험료율이 연금수익비 1.0을 초과할 정도로 

높아지면 세대간 형평성, 공정성 문제가 제기될 수 있다. 따라서 미래 세대가 노후에 받을 

연금액이 납입한 연금보험료의 원리금 합계액보다 최소한 적지 않도록 하기 위한 연금개혁

이 필요하다. 우리나라와 같이 노년부양비가 심각하게 높아지는 국가의 경우에는 적립기금

이 소진되지 않도록 하는 것이 중요하다. 

  현재 20세인 청년 가입자의 기대수명 시점인 2093년까지 적립기금이 유지되도록 하기 

위해서는 연금보험료를 현재 소득 대비 9%에서 15%로 단계적으로 올리고 연금지급 개시

연령을 현재 65세에서 2048년까지 68세로 단계적으로 높이면 된다. 이렇게 개편되는 경우

에도 연금수익비는 1.23배 내외(2000년생 평균 소득자 기준)이므로 청년 세대에게는 여전

히 유리하다. 대부분 국가에서 연금수익비가 1.0배 이하가 되지 않도록 연금개혁을 실시한 

것과 비교하면 우리는 연금수익비가 좀 더 유리하게 연금개혁을 할 여지가 있다. 중요한 것



- 205 -

은 개혁시점이다. 더 늦지 않게 연금개혁을 단행하는 것이 중요하다. 

  현 50세 이상 세대는 연금개혁을 하지 않더라도 기대수명 2054년까지 연금을 수급할 수 

있고, 연금개혁을 하게 되면 받는 연금은 동일한데 연금보험료만 더 부담해야 한다는 점에

서 연금개혁은 세대간 형평성을 지키기 위함이다. 

  4. 국민연금의 세내대 공평성에 대한 입장

  국민연금의 세대내 공평성은 국민연금 급여산식과 기초연금과의 관계성, 그리고 국민연금 

가입자 간 형평성 차원에서 검토가 필요하다. 

현재 국민연금의 급여산식은 균등부분과 소득비례부분이 1:1로 구성되어 있다. 국민연금 가

입자내 소득계층별 소득재분배 차원에서 만들어진 것이다. 그런데 기초연금의 급여수준이 

상향조정되면서 기초연금의 기능과 국민연금의 균등부분의 기능중복이 심화되고 있다. 국민

연금 급여산식의 조정은 기초연금과 국민연금의 기능을 합리적으로 조정하는 것과 맞물려 

있는 측면이 있다. 따라서 기초연금을 고려하여 국민연금의 균등부분과 소득비례 부분의 비

중을 검토하는 것이 필요하다.

  한편 국민연금 보험료율의 인상과 관련하여 국민연금의 소득계층간 강한 소득 재분배 구

조로 인하여, 연금보험료율을 인상할 때 예상되는 상위소득 구간의 연금수익비(보험료 불입

액의 원리금 합계 대비 연금수급액의 현가액 비율)가 1.0 이하가 낮아질 가능성에 대한 지

적이 있다. 국민연금이 소득재분배 하는 과정에서 상위소득계층에서 연금수익비가 1.0 이하

로 하락하면, 국민연금 제도의 순응성이 하락할 수 있고, 이는 사회통합적 관점에서 바람직

하지 않다. 보험료율을 인상할 때 국민연금에 가입한 최상위 소득계층도 연금수익비가 1.0

이하가 되지 않도록 하기 위해서는 연금보험료율 인상 정도를 고려하여 균등부분은 축소하

고 소득비례부분은 확대하는 방안에 대한 검토가 필요하다.

  한편, 국민연금 제도내 세대내 형평성을 검토할 때에는 국민연금과 공무원연금 등 직역연

금 가입자간의 형평성을 함께 검토하여야 한다. 국민연금과 공무원연금 등 직역연금과의 형

평성을 제고하는 방안을 살펴보면, 국민연금과 완전통합하는 방안(1안)을 고려할 수 있는데, 

이 경우 적립기금을 2023년 8월말 기준으로 998조 원 보유하고 있는 국민연금과 적립기금
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이 소진된 직역연금을 바로 통합하는 것이므로 국민연금 가입자에게 공적직역연금의 재정

부담을 전가하여 오히려 불리할 소지가 있다. 또한 공무원연금 보험료율(18%)을 국민연금 

보험료율(9%)로 낮추는 과정에서 연금재정 적자 폭은 더욱 커져 국고보조금이 상당기간 더 

확대되는 등 국가재정 부담이 더 가중될 수 있다. 

  또한, 직역연금 신규 가입자부터 국민연금 가입방안(2안)은 장기적으로 합리적인 방안이

지만, 신규 가입자가 국민연금 가입시 공무원연금의 보험료 수입 감소로 직역연금 재정적자

는 상당기간 더 커지고, 국고보조액도 증가되므로, 국가재정 여력이 있어야 한다. 

분립 구조하에서 각 제도별 재정 안정화와 형평성 제고방안(3안)은 국민연금 개혁 내용을 

직역연금에 함께 적용하는 것이다. 국가재정 부담이 가장 작은 방안이나, 현행 제도 유지의 

불가피성에 대한 합리적인 국민설득이 필요하다.

  공무원연금 등 직역연금은 국민연금과의 형평성 문제 이외에도 각 제도별 재정건전성 문

제가 있다. 각 직역연금 제도는 과거 미적립채무로 인하여 공무원연금과 군인연금의 경우 

적립기금이 사실상 소진되어 부과방식으로 전환되어 현재 수급자의 연금지급에 필요한 재

원을 가입자의 보험료 수입으로 충당한 이후 부족부분은 국고 지원으로 감당하고 있다. 따

라서 공무원연금 등 직역연금도 국민연금의 모수개혁 정도에 상응하여 추가적인 재정안정

화 조치가 필요하다. 국민연금과 직역연금의 형평성 제고는 직역연금의 재정안정화 조치후 

검토하는 것이 바람직할 것이다.

  5. 수급개시연령과 연금가입연령의 연장 방안

  통계청이 발표한 2021년 국민생명표에 의하면, 한국인의 기대수명은 여자 86.6년, 남자 

80.6년으로 남녀 전체로는 83.6년이었다. 경제협력개발기구(OECD) 평균과 비교하면 여자

는 3.5년이, 남자는 2.9년이 더 높아 일본에 이어 2위 수준이다. 1960년 기대수명은 54.3년

에 불과하였으나 1980년 65.4년, 2000년 76.0년으로 빠르게 길어져 왔다. 2021년은 1960

년에 비해 29.3년이 길어진 것이고, 1980년 대비 18.2년, 2000년 대비 7.6년이 늘어난 것

이다.

  여러 제도 간 기준연령의 정합성을 제고해야 한다. 정년, 노령, 그리고 공적연금 가입 및 
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수급 등의 기준은 서로 연결되어야 바람직하다. 가령 올해부터 국민연금 노령연금을 받고자 

하면 만 63세가 되어야 하나, 법정 정년은 60세이고, 국민연금 의무가입 상한연령은 1986

년 국민연금법 제정 이후 현재까지 59세이다. 63세부터 국민연금을 수급하도록 되어 있다

면 62세까지는 국민연금에 의무적으로 가입하는 것이 대부분 선진국가의 관례이다. 또한 퇴

직 이후 연금 수급까지 소득공백을 없애기 위해서는 법정 정년도 이와 동일하게 62세로 하

는 것이 통상적이다.

  그러나 법정 정년을 높이는 것은 기업경영 측면에서의 부담을 고려해야 하고, 청년 실업

을 고려하여야 한다. 또한 직역간, 직장 간 정년의 실효성도 다르므로 형평성도 검토되어야 

한다. 그럼에도 불구하고 제도 간 연령기준을 빈틈없이 정렬함으로써 제도의 합리성 측면에

서 소득공백이 없도록 제도를 설계하는 것이 기본적으로 가야 할 길이다.

  그러므로 현재 3년의 간격이 있는 정년 및 국민연금 의무가입연령을 국민연금 수급개시

연령과 연차적으로 연결 조정하고, 궁극적으로 노인연령 기준과 일원화하는 것이 바람직하

다. 2033년에 국민연금 수급개시연령이 법에 따라 65세로 높아지게 되면, 노인연령 기준 

65세와 일치하게 된다. 기초연금 수급가능 연령, 전철 무임승차 연령, 각종 노령 관련 혜택

이 시작되는 노인연령 65세가 국민연금 수급개시연령, 국민연금 의무가입연령, 노인연령 정

년과 정렬된다. 2033년 이후 노인연령 기준이 66세 이상으로 조정되면 이들 관련 연령도 

자동적으로 연동될 수 있도록 법령의 제도화를 지금부터 서둘러 준비할 필요가 있다. 정년 

및 국민연금 의무가입연령을 2033년의 연금수급개시연령 65세 전환 시점에 맞추어 2년에 

1세씩 조정하여 2033년까지는 한시적으로 노ㆍ사의 선택에 맡기되, 디폴트 옵션으로 만들

어 원칙적으로 상향 조정하는 방안을 검토한다. 

  저출산ㆍ고령화의 경제ㆍ사회적 부담을 최소화하는 방안은 기대수명의 연장 추이에 맞추

어 더 오래 일하고 더 많이 소득활동하고, 국민연금도 더 오래 가입하고 더 많은 연금을 받

는 것을 선택 가능하도록 하여 경제는 물론 사회보험 및 정부 재정도 건실하게 하는 선순

환 고리를 만드는 것이다. 이를 위해서는 정년 연장의 걸림돌인 연공서열형 임금체계 등 각

종 관련 제도가 함께 조정되어야 한다. 사회적 합의가 필요한 부분이다.
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  6. 기초연금제도 발전 방향  

  국민연금은 연금보험료에 기반한 사회보험방식인 반면, 기초연금은 조세에 기반한 예산방

식으로 운영되고 있다. 노인인구의 70%에게 정액으로 지급하는 기초연금과 연금 수급권에 

따라 지급하는 국민연금의 동시 수급자가 현재는 노인인구의 30% 내외이지만, 점차 증가가 

예상된다. 국민연금과 기초연금의 소득 재분배 기능이 중첩되므로, 기초연금과 국민연금의 

제도간 기능조정이 요구된다. 

  (대안 1) 국민연금과 기초연금의 모수개혁 방안: 1차적으로 국민연금은 수급-부담 불균

형 개선한다. 연금보험료율 인상, 연금수급연령 연장, 연금기금 수익률 개선 등 모수적 개혁

과 함께 국민연금의 보장성 강화를 위한 연금급여율 유지 또는 인상, 연금크레딧 강화 등을 

추진하고, 기초연금은 국민연금 미가입자ㆍ저연금자 등 사각지대 완화 및 노인 빈곤 완화, 

현행 제도 틀을 개편하지 않는 범위에서 급여를 상향 조정하는 방안을 검토한다. 

  (대안 2) 국민연금 구조개혁 방안 1 = 국민연금 강화 + 모수개혁 : 국민연금 가입구조를 

혁신하여 1인 1국민연금 의무가입을 원칙으로, 국민연금 제도내 가입 지원을 강화한다. 국

민연금 급여산식을 소득재분배 기능을 축소하는 방향으로 개편하여, 균등부분의 비중은 낮

추고, 소득비례부분의 비중은 높인다(균등:소득비례 = 4:4→ 3:5). 기초연금은 노인빈곤 해

소에 집중하여 최저소득보장연금으로 개혁한다. 목표 소득보장 수준을 설정하고 그 이하의 

노령층에 대해 목표 연금보장 수준에 미치지 않는 만큼을 보충적으로 보장한다.

  (대안 3) 국민연금 구조개혁 방안 2: 국민연금의 소득비례부분을 소득비례연금으로, 국민

연금의 균등부분과 현행 기초연금을 통합하여 보편적 기초연금으로 전환한다.  국민연금 A

급여를 보편적 기초연금으로 전환하고, 국민연금 B급여를 소득비례연금으로 개편한다. 국민

연금 소득비례연금 약 25% 급여율, 연금보험료율 9% (완전적립방식이므로 확정기여형

(Defined Contribution)도 가능할 것이다. 모든 노년계층에게 A값의 15% 급여 수준의 정액 

기초연금을 지급하는 1층의 보편적 기초연금으로 전환한다. 

  기초연금은 다층 노후소득 보장체계하에서 국민연금 사각지대 보완 및 공적연금 급여수

준 보충 역할을 담당하며, 재정적 지속가능성을 고려하여 비용효과적으로 노령층 기본보장

을 달성함으로써 노인빈곤 해소를 포함한 노후 생활안정에 기여하도록 하는 것이 바람직하

다. 단기적으로는 현행 준보편적 기초연금 틀을 유지하되 목표수급률 대신 목표 소득인정액 
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선정기준을 적용하여 노령층 소득수준이 개선됨에 따라 점진적으로 수급범위를 축소하고, 

현행 정액 기초연금에서 노인빈곤 해소에 효과적인 차등 기초연금을 적용하고, 장기적으로

는 국민연금제도가 명실공히 노후소득보장의 중심제도로서 재정비되면, 기초연금은 노인빈

곤 해소에 더욱 표적화된 최저보장연금으로 개편한다.

  목표수급률 대신 수급대상 선정 소득기준인 목표 소득인정액 기준을 적용하되, 현행 수급

범위 수준을 거의 그대로 포괄할 수 있는 소득인정액 기준으로 설정하여 제도개편의 연착

륙을 모색한다. 향후 노령층 소득수준이 개선됨에 따라 수급범위는 점진적으로 축소가능할 

것이다. 목표 소득인정액 선정기준은 준보편적 기초연금 특성을 유지할 수 있는 기준중위소

득 100% 기준으로 설정하고, 장기적으로는 노인빈곤 감소에 초점을 두고 소득인정액 선정

기준을 기준중위소득 50% 내외 수준으로 설정하는 최저보장연금 형태로 전환할 경우, 수급

범위는 노령층의 40~50% 수준이 될 것으로 예상된다. 

  7. 공적연금의 보장 수준은 어느 정도 되어야 하나(국민연금, 기초연금 소득대체율)

  국민연금 소득대체율을 현행 수준 (40년 가입 기준 40%)에서 45%로 혹은 50%로 인상

해야 한다는 주장과 소득대체율을 높여서는 안된다는 주장이 대립되고 있어, 국민연금 제도

를 개선하기 위한 사회적 합의를 이루는데 장애가 되고 있다. 기초연금을 저소득 노인계층

을 중심으로 강화할 경우, 기초연금 수혜를 받지 못하게 되는 계층을 중심으로 반발이 예상

된다. 퇴직연금을 연금으로 수급하기 보다는 일시금으로 수급하고자 하는 욕구가 상존하고 

있어 퇴직연금의 노후소득보장 기능이 제한되고 있고, 개인연금 등 사적연금의 노후소득보

장 기능도 한계가 있다. 

  유례없는 인구고령화로 높은 노인부양비는 불가피하게 세대 간 자원배분의 공평성 관점

에서 노인 1인당 자원배분의 수준, 즉 연금급여 수준을 제약할 수밖에 없다. 한국의 공적연

금은 최저생활을 보장하여 노인빈곤을 방지하는 수준의 기본보장을 하는데 초점을 두고, 적

정보장 수준은 사적 영역의 보완이 필요하다. 따라서 기본 원칙은 한국 공적연금 급여수준

이 국민연금과 기초연금 합하여 최소한 기본보장 이상을 확보하도록 하는 것이다.

  공적연금에 의한 소득보장 수준은 소득계층별로 상이하다. 자족능력이 없는 저소득층은 
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국민기초생활보장에 정하는 기준의 소득기준에 준하는 보장을 해야 하고, 저소득층은 국민

연금과 기초연금을 통해서 보장되어야 한다. 중소득층은 평균적으로 은퇴직전 소득의 50% 

수준의 노후소득보장이 필요한데, 국민연금 30%, 퇴직연금 10%, 개인저축 혹은 연금 10%

로 구성하는 것을 기준점으로 할 수 있을 것이다. 고소득층은 국민연금으로 25%, 퇴직연금

으로 10%, 개인저축 혹은 연금 15%로 구성하는 것을 기준점으로 할 수 있을 것이다. 중상

위층의 경우 현행 국민연금제도에 30년을 가입하고 퇴직연금의 적극적 활용으로 가능하지

만, 저소득층은 현행 기초연금 제도의 강화가 요구된다. 한편 여기서의 목표소득대체율은 1

소득자 1연금을 가정한 것이고, 1인 1연금으로 부부 합산할 경우, 노후 필요 생계비를 충당

가능할 것으로 판단된다.     

  국민연금의 소득대체율은 40%, 기초연금은 국민연금 A값의 15%를 기준으로 소득계층별

로 차등하고(국민연금A값 소득자 기초연금=0), 연금보험료율은 15%, 지급개시연령은 68세

로 조정한다는 가정하에서 다층소득보장 관점에서의 소득대체율과 연금수익비는 다음과 같

다. 국민연금 A값을 300만원으로 하고, A값의 0%, 25%, 50%, 100%, 150%, 200% 계층

별로 구분하고, 국민연금 수익비는 2000년생 평균소득자 기준으로 2.46배, 균등부분과 소득

비례부분 비중을 4:4에서 5:3으로 조정하는 것으로 하였다. 국민연금과 퇴직연금 가입가능

기간은 소득계층별 다르게 가정하였다. 월75만원 소득계층은 10년, 월150만원 소득계층은 

20년, 월300만원 이상 소득계층은 30년으로 가정하였다.

〈연금개혁후 소득계층별 소득대체율과 연금수익비 시산〉
(단위 : 만원/월)

소득수준 무소득 75만원 150만원 300만원 450만원 600만원

국민연금 16(48) 41(62) 90 118 146

대체율(%) 21.3(63.8) 27.5(41.3) 30.0 26.3 24.4

기초연금 45 45 30 0 0 0

국민+기초 45 61 71 90 118 146

대체율(%) 81.3 47.5 30.0 26.3 24.4

퇴직연금 0 3 11 34 51 68

국+기+퇴 45 64 98 124 169 214

대체율(%) 85.0 65.0 41.3 37.5 35.7

국민연금수익비 2.61 1.69 1.23 1.08 1

※ (  )는 30년 가입하였을 때의 연금액과 소득대체율임
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  국민연금 제도가 있는 국가에서 퇴직연금 제도가 법적으로 의무화되어 있는 국가는 우리

나라가 유일하다. 퇴직연금의 보험료 부담은 소득의 8.33%로 전액 사업주가 부담하고 있

어, 국민연금 보험료 부담에 퇴직연금 부담까지 합하면 사업주의 부담이 과중하여 국민연금 

보험료 인상에 제약요인으로 작용하고 있다. 당초 국민연금법 제정시(1986년), 퇴직금전환

금제를 통하여 퇴직금 8.33% 중 3%는 국민연금 보험료로 전환토록 되었으나 1998년 1차 

국민연금 개혁시 폐지했다. 퇴직금전환금 제도를 부활하여 국민연금 보험료 인상 필요분의 

일부를 충당할 경우 국민연금 제도개혁에 따른 국민부담 증가를 경감할 수 있다.
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기 획 주 제  세 션

■ 2023 연금개혁의 쟁점과 합의의 전망: 국회 연금개혁특별위원회에 

듣는다.

  ⚫ 연금개혁안에 대한 모두 발언

     - 발표 : 김연명 교수 (중앙대학교), 남찬섭 교수 (동아대학교)  





* 동아대 사회복지학과
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국민연금 중심의 보장성강화 개혁방안을 위하여

남 찬 섭*

I. 모두 발언 (연금개혁모델)

○ 그간 두 차례 추진된 연금개혁으로 국민연금의 보장성 수준은 크게 하락함. 

  - 국민연금 소득대체율은 OECD 기준 31.2%로 OECD 평균 42.2%의 74%에 불과함. 

  - 국민연금연구원이 추정하는 노후최소생활비의 53%에 불과하여 노후보장에 크게 미흡

○ 국민연금의 본격적인 급여가 개시되기도 전에 소득대체율을 두 차례에 걸쳐 크게 삭감하는 

연금개혁은 국제적으로 보기 드문 사례임에도 불구하고(주은선 외, 2017) 국내에서는 그에 

대한 문제제기가 소수의 목소리에 그쳤음. 이는 국민연금을 민간보험이나 저축인 것처럼 

바라보는 시각이 우리 사회에 지배적이었던 것에서 기인한 측면이 큼. 

○ 하지만 국민연금은 공적연금으로서 세대간 집합적 부양제도이지 가입자가 납부한 보험료

를 원금으로 하고 거기에 이자를 붙여 돌려받는 민간보험식으로 운영되지 않음. 

  - 그간 우리 사회에서 많이 거론되어온 수익비니 순이전액이니 미적립부채니 하는 지표들

은 모두 민간보험적 사고방식을 전제한 것으로 공적연금인 국민연금의 운영방식과 맞지 

않을 뿐만 아니라 본질적으로 국민연금에 적용할 수 없는 지표들임. 
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○ 다만 유례를 찾을 수 없는 초저출산이 역시 유례를 찾기 어려운 초장기간 지속되고 있어 

인구구조의 빠른 변화가 예상됨에 따라 이에 대한 대응이 필요하지만 이와 관련해서도 

인구고령화를 지나치게 부정적이거나 비관적으로 해석하는 태도는 경계할 필요가 있음. 

  - 마찬가지로 4차 산업혁명 등으로 대표되는 기술변화에 대해서도 이를 지나치게 부정적

으로 보는 기술결정론적 접근은 경계할 필요가 있음. 어떤 면에서 지나친 인구결정론

과 기술결정론적 접근이 위기를 부추긴다고 할 수도 있음. 

  - 사회변화와 관련해서는 변화의 속도를 늦추는 것이 때로는 매우 중요함(폴라니, 2009 

참조). 재정중심론자들은 기금을 중심으로 한 재정균형을 중시하여 기금소진시점 연장

에 대해 별 의미를 부여하지 않으나 기금소진시점이나 수지적자 시점의 연장은 사회로 

하여금 적응할 시간을 벌게 한다는 점에서 매우 중요함. 재정방안은 단계적으로 마련

할 수 있기 때문에 시점의 연장은 한번에 그치는 것이 아니라 단계적으로 일어날 수 

있음. 

  - 사전에 대비한다는 명분으로 비현실적인 필요보험료율을 제시하는 접근이 의도와 달리 

오히려 사전에 대비할 유인을 저하시킬 수 있음. 보험료나 세금은 필요보험료를 계산

한 컴퓨터가 내는 것이 아니라 사람이 내는 것이므로 재원확충에 필요한 여건을 마련

하면서 점진적으로 재정방안을 강구해나가는 것이 보다 적절하며 현실성이 있음. 

○ 통계청 사회조사에 의하면 국민연금이 노후준비수단으로 자리를 잡고 있음을 알 수 있

음. 즉, 노후준비를 하고 있다는 응답이 2005년 52.3%에서 2023년 69.7%로 증가했으

며, 노후준비를 하고 있다는 응답자 중 주된 노후준비수단이 국민연금이라는 응답이 같

은 기간 33.9%에서 59.1%로 크게 증가했음. 

  - 반면, 노후준비수단으로서 사적 수단에 대한 의존도는 크게 하락하였음. 즉, 주된 노후

준비수단이 예금･적금･보험이라는 응답은 2005년 25.1%에서 2023년 15.7%로, 개인연

금이라는 응답은 21.4%에서 5.4%로 하락했고, 퇴직급여라는 응답은 2005년 3.8%인데 

2023년에도 3.8%로 나타나 매우 낮은 수준에서 보합세를 보임. 

○ 다른 모든 제도와 마찬가지로 국민연금 역시 그것의 본질적인 기능을 적절하게 수행할 

때 제도의 신뢰와 지속가능성을 확보할 수 있음. 

  - 현재 노후최소생활비 보장에도 크게 미달하는 국민연금의 보장성을 적어도 노후최소

생활비 보장 수준까지 끌어올리기 위해서는 소득대체율을 50%로 상향조정할 필요가 

있음. 
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   - 이렇게 상향하면 기초연금과 합하여 노후최소생활을 보장할 수 있음. 그 이상의 보장

은 퇴직급여의 개혁 등을 통해 추진해나가야 함. 

 ○ 국민연금은 노후라는 긴 터널을 지나는 버스와 같음. 우리는 버스에 타야할 사람은 점

점 늘어나 OECD의 타 회원국들보다 더 많아질 것인데 버스의 크기와 엔진 성능이 

OECD 평균의 74%에 불과하므로 소득대체율을 올려 버스의 크기도 키우고 엔진의 성

능을 올려야 함. 버스회사 창고에 엄청난 기금을 쌓아두고도 그것이 고갈될 우려로 버

스 크기와 엔진 성능은 한치도 못 올린다면서 버스에 탈 돈만 더 내라고 하는 것은 사

람들을 설득하기 어려움. 버스 크기와 엔진성능을 키우지 않아서 버스에 못타는 사람들

은 터널을 지나다 쓰러질 수도 있음. 버스 크기와 엔진의 성능을 키워 다같이 버스를 

타고 터널을 지나는 것이 미래고령사회를 대비하는 길이 될 것임. 그렇게 다같이 버스

를 타고 가게 되면 이미 버스에 탄 사람도 앞으로 버스에 탈 사람도 필요한 돈을 기꺼

이 더 내고자 할 것임. 그리고 그렇게 다같이 버스에 타고 갈 수 있을 때 우리는 터널 

자체를 새로 개조하고 도로를 새로 개조하는 데 사회적 합의를 보다 효과적으로 도출

할 수 있을 것임. 

Ⅱ. 연금개혁 쟁점

1. 국민연금 재정운용방식 전망에 대한 입장

 ○ 국민연금 재정운용방식의 전망과 관련해서는 먼저 현행 국민연금의 재정방식이 무엇인

가에 대한 규정이 선행될 필요가 있음. 

 ○ 공적연금의 재정방식을 적립방식･부과방식으로 구분하나, 공적연금이 생산세대와 퇴직

세대가 每期의 GDP를 나누는 것(Barr, 2021; Barr and Diamond, 2008)이라는 점에

서 모든 공적연금은 본질적으로 부과방식임. 

   - 적립방식의 경우 미리 적립해둔 기금을 퇴직 후 소비로 전환해야 하는데 이 전환은 

그때의 생산세대가 생산한 GDP 일부와의 교환을 통할 수밖에 없고 이런 점에서 

每期의 생산세대는 그들이 생산한 GDP의 일부를 연금지급을 위한 재원으로 충당

해야 함. 
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   - 보험료의 직접적인 납부를 통해 퇴직세대에게 GDP 일부를 배분하는 부과방식과 달

리 적립방식은 기금이 그 과정을 매개하는 것일뿐 양자는 본질적으로 동일함. 다만, 

기금을 적립하는 경우 그것이 보험료의 직접적인 인상을 조절하거나 다른 사회경제적 

요인에 의한 급여지출의 변동을 완충할 수 있는 수단이 될 수 있음. 하지만 그것이 

사회 전체적인 부담 자체를 줄여주는 것은 아님. 

   - 적립방식에서는 기금이 GDP 일부의 배분을 매개하는 관계로 금융거래의 불안정성이 

개입할 가능성이 높고 기금적립을 위해 납부한 보험료가 상당 기간 국내경제로 순환

하지 못함으로써 국내경제를 위축시킬 가능성도 있음. 부과방식은 이러한 가능성이 

없어 GDP의 배분을 통한 국내경제의 순환을 보다 직접적으로 가능케 함. 

 ○ 국민연금은 매달 징수하는 보험료로 매달의 연금급여를 곧바로 지급한다는 점에서 기

본적으로 부과방식임. 다만 최초제도설계 당시의 의도에 의해 대규모의 기금이 적립되

어 지금까지 이어지고 있음. 대략 2030년경까지는 보험료 수입이 급여지급을 초과하므

로 그 초과하는 보험료 수입이 기금으로 적립되고 있어 이를 감안하면 국민연금의 재

정방식은 대규모의 기금을 가진 부과방식이라고 할 수 있을 것임. 

 ○ 국민연금 재정운용방식의 전망에 대한 입장은 결국 이렇게 초기부터 적립된 기금을 

어떻게 볼 것인가에 따라 달라진다고 할 것인데 현재 한국에서 지배적인 입장은 적립

적 요소를 강화하자는 입장임. 이 입장은 ① 국민연금이 근본적인 재정불균형(낸 것

보다 많이 받아가는 저부담･고급여구조)을 내장하고 있다는 내재적 재정불균형론과 

② 이러한 재정불균형은 인구고령화로 더욱 지속불가능하다는 인구구조급변론에 기초

하고 있음. 

 ○ 그러나 국민연금의 재정균형을 보험료와 급여 양자 간의 관계로만 접근하는 것은 공적

연금으로서 국민연금이 갖는 본질을 지나치게 좁게 해석하는 것임. 

   - 국민연금은 자본주의에 들어와 퇴직의 보편화로 사회화한 노후소득보장책임을 집합적

으로 이행하기 위해 GDP의 일부를 배분하는 수단이므로 이 점에서 보면 보험료보다 

조세가 더 적절하다고 할 수 있음. 다만, 권리적 속성을 강화한다는 점에서 기여방식

은 여전히 장점이 있지만1) 그렇다고 그것을 보험계리적 관점에서 절대시할 이유는 

1) 서구의 경우 조세(지방세)에 의한 구빈법이 오랫동안 시행되면서 이것이 낙인효과를 가져 기여방식이 
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없음. 

   - 더욱이 인구고령화로 생산연령인구가 감소한다고 하면서 주로 생산연령인구의 근로소

득에만 부과되는 보험료를 공적연금의 일차적이고도 절대적인 재원으로 간주하는 것

은 논리적으로도 모순이며 지속가능하지도 공평하지도 않음. 

 ○ 국민연금기금은 제도최초설계 당시 예상되었던 인구고령화에 대응하기 위한 완충기금

으로 설계된 것이며2), 이러한 완충기금으로서의 기능이 인구고령화 속도로 인해 달라

질 이유는 없음. 다만 세계적으로 유례가 없는 초장기적인 초저출산으로 완충기금으로

서의 역할을 수행해야 하는 기간이 당초 예상보다 길어진 것(현재의 재정추계결과로 

보면 2030년대부터 대략 2070년대까지)이어서 이 점을 고려할 필요가 있음. 

   - 완충역할 기간이 보다 장기화하여 기금규모가 좀 더 커질 것이 불가피하게 된 측면이 

있고 이에 따라 기금규모를 어느 수준으로 통제할 것이며, 대규모 기금의 관리 및 기

금운용에 따른 금융적 불안정성을 어떻게 관리할 것인지를 고민할 필요가 있음. 하지

만 인구구조가 안정화되는 장기에는 기금규모가 작아지면서 부과방식으로 이행할 필

요가 있음. 

   - 하지만 먼 미래의 연금재정에 대해 지나치게 고정된 입장을 미리 정하기보다는 인구

구조변화를 포함한 사회경제적 상황의 변화를 주시하면서 예측가능한 시계(視界) 내

에서의 점진적이고 단계적인 방안을 끊임없이 고민하고 합의해나가는 것이 중요함. 

2. 국민연금 재정상태 진단: 어느 지표가 재정상태를 올바로 진단하는가?

 ○ 현재 국민연금이 기여방식을 채택하고 있다는 점에서 부과방식비용률 지표를 사용할 

수는 있지만 기본적으로 이 지표는 국민연금이 공적연금으로서 갖는 성격을 제한적으

로 바라보게 할 위험이 있으며 인구구조변화를 감안할 때 지속가능성과 형평성을 결여

하고 있음. 

 ○ 부과방식비용률은 연금급여지출을 보험료 수입으로만 충당한다고 가정했을 때의 기여

권리적 급여에 보다 적합했고 또 19세기 중반 이후 퇴직의 도입을 요구한 자본이 지급여력이 있는 곳
부터 도입한 퇴직연금이 기여방식이었고 또 20세기에 들어와 위험을 평균화･집합화 하는 장치로 기여
방식이 채택된 관계로 공적연금이 기여방식(사회보험방식)으로 제도화된 것임. 

2) 이와 관련해서는, 민재성 외 (1986) 참조. 
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율을 의미하는 것으로 지표 자체가 보험료에 의한 재원마련을 전제하고 있음. 

   - 하지만 공적연금의 재원이 보험료만이어야 한다는 법은 없음. 이는 위에서도 말한 것

처럼 공적연금이 퇴직의 보편화로 사회화한 노후소득보장책임의 이행수단이기 때문임. 

 ○ 미래 인구구조 변화를 감안할 때 부과방식비용률 지표의 전제는 지속가능성과 형평성

을 모두 결여하고 있음. 

   - 사회보험은 조세와 달리 주로 노동소득에만 부과되는 것으로 제도화하였는데 부과방

식비용률은 사회보험의 이러한 제도화를 전제한 지표임. 하지만 미래 인구구조 변화

로 생산연령인구가 감소한다고 주장하면서 그 감소하는 생산연령인구가 만들어내는 

줄어드는 노동소득에만 보험료를 부과하는 것은 논리적으로도 모순될뿐더러 지속가능

하지도 않음. 

   - 또, GDP의 30% 정도 밖에 안되는 노동소득에만 보험료를 부과하는 것은 사회화한 

노후소득보장책임의 이행을 노동소득자에게만 요구하는 것이어서 형평에 어긋남. 

 ○ 따라서 공적연금의 재정상태는 사회경제 전체의 부담능력을 보여줄 수 있는 GDP를 기

준으로 판단하는 것이 적절함. 

   - 공적연금은 每期의 GDP를 생산세대와 퇴직세대가 나누기 위한 것이고 우리가 통상 

연금급여라고 지칭하는 것은 GDP 중 퇴직세대에게 배분되는 몫을 의미하므로 그 몫

(연금급여지출)은 GDP에 대한 비율로 보는 것이 가장 적절함. 

   - 퇴직세대가 궁극적으로 필요로 하는 것은 연금이라는 돈 자체가 아니라 실물재화의 

소비이고(Barr, 2021; Barr and Diamond, 2008) 실물재화의 총량이 곧 GDP이므로 

이 점에서도 GDP에 대한 비율로 보는 것이 적절함. 

   - 또한, 인구고령화로 미래에 65세 이상 인구가 전체인구의 절반에 가까워지게 될 것인

데 이렇게 되면 연금은 지금처럼 단순히 생산세대와 퇴직세대 간의 GDP 배분의 의

미만 갖는 것이 아니라 생산세대와 퇴직세대를 불문하고 자산이 있는 계층과 자산이 

없는 계층 간의 분배라는 의미도 갖게 될 것이고 그렇게 되어야 한다고 봄. 이 점에

서도 GDP에 대한 비율로 보는 것이 적절함. 

3. 국민연금의 세대간 불공평성 대한 입장 

 ○ 국민연금은 흔히 세대간 부양제도라고 개념화하고 이것이 잘못된 것은 아니지만, 이것
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이 GDP(실물재화)의 배분 수단으로서의 공적연금의 본질을 모두 보여주는 것은 아님. 

공적연금의 세대간 공평성 문제도 이를 공적연금의 기본성격에 비추어 접근할 필요가 

있음. 

 ○ 공적연금은 생애주기에 따른 부양을 제도화한 것인데 다만 그것이 자본주의에서는 퇴

직이 보편화함에 따라 집합적 부양수단으로 제도화한 것임(Hannah, 1986; Myles, 

1989). 

   - 인간의 생애주기를 크게 나누면 교육기(성장기)와 경제활동기, 노령기로 구분할 수 있

을 것인데 교육기와 노령기에는 주로 경제활동기 세대로부터 부양을 받게 되고 이는 

자본주의이든 아니든 인간사회의 공통된 삶의 조직방식임. 

   - 그런데 자본주의는 그 이전 사회와 달리 ‘근로능력의 유무와 관계없이 일정 연령에 

이르러 일을 그만 둔다’는 의미의 퇴직을 보편화하였고 이로써 노령기의 의미가 퇴직

과 연관되는 변화가 일어남3). 퇴직이 실제 제도화되는 과정은 다소 복잡하지만 그럼

에도 불구하고 기본적으로 그것은 고령노동자의 퇴출을 통해 더 많은 이윤을 얻고자 

한 자본의 요구에 의한 것이었는데 이런 자본의 요구가 공적연금 제도화에 의해 실현

되기에 이름. 

   - 이처럼 퇴직이 제도화하면서 퇴직 후의 소득보장이 사회화하게 되고 이에 따라 자본

주의에서의 노령은 퇴직과 연관되어 관행화하게 되며 나아가 노령(old-age) 자체가 

사회화하게 됨. 실제로 65세라는 연령은 의학적･생물학적으로 아무 근거가 없는 것이

며 퇴직과 공적연금이 본격화할 당시의 사회경제적 여건을 반영하여 사회적으로 정해

진 것임. 그에 따라 자본주의에서 노령은 사회화된 측면과 함께 개인적 차이를 무시

한 65세라는 일률적인 연령기준에 의해 획일화하게 됨(Myles, 1989; Thane, 1978). 

   - 이처럼 퇴직의 보편화로 사회화된 노후소득보장책임을 이행하기 위한 수단으로 공적

연금이 제도화된 관계로 공적연금에 의한 노령기 부양이 별도의 생애주기인 것처럼 

가시화하게 됨. 하지만 그것이 본질적으로 인간사회의 생애주기에 따른 의존관계(돌

봄관계)의 한 단계인 점은 변화가 없는 것임. 따라서 노령기만 별도로 분리하여 세대

간 공평을 이야기하기보다는 전체 생애주기를 놓고 접근할 필요가 있음. 

3) 자본주의 이전 사회에서는 ‘근로능력과 무관하게 일정연령에 이르러 일을 그만 둔다’는 의미의 퇴직은 
상층계급에 속한 지극히 일부 사람들에게나 가능한 것이었음. 대다수의 사람들은 죽을 때까지 일해야 
했고 또 이른바 ‘퇴직’이라는 것을 할만큼 수명이 긴 경우도 많지 않았기 때문에 퇴직은 보편적인 것
이 아니었음. 따라서 노령기에 대한 부양은 가족책임이었고 사회전체적인 부담은 크지 않았음. 
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 ○ 하지만 우리 사회에서 세대간 공평을 이야기하는 경우 그것은 노령기라는 생애주기를 

별도로 분리하고서 그와 관련된 부담을 주로 이야기하는 경향이 있음. 하지만 이 경우

에는 국민연금 도입 당시의 상황을 함께 고려할 필요가 있음. 

   - 국민연금을 도입할 당시 한국 사회는 사적부양이 상당 정도로 남아 있던 사회였음. 

국민연금 제도설계에 관한 보고서에 의하면 당시 노인들의 주소득원으로 가장 많은 

응답이 ‘자녀의존’으로 그 응답비중이 78.2%에 달했음. 이는 1980년대 초중반의 노

인들은 상당수가 성인자녀로부터 받는 생활비가 주소득원이었음을 보여줌(<표 1> 참

조). 이는 사적부양인 것인데 당시 이른바 ‘효문화’라 불리며 상당 정도로 존재했음을 

보여줌. 

<표 1> 1980년대 당시 노인들의 주 소득원 현황 (1983년, 복수응답, %)

취업 공적연금 기업연금 저축 및 재산 자녀의존 기타

한국 21.8 1.7 - 9.0 78.2 5.7

일본 41.0 64.6 8.4 27.0 29.8 7.5

미국 27.3 82.1 27.1 67.1 2.4 11.6

영국 11.6 87.7 35.5 28.3 1.7 20.0

출처: 민재성 외 (1986), 92쪽. 

   - 그리고 국민연금 최초설계자들은 이러한 사적부양, 즉 이른바 효문화를 국민연금으로 

곧바로 대체하는 선택을 하지 않았음. 이는 국민연금 최초설계자들이 최소가입기간을 

15년으로 정한 데서도 드러남. 최초설계자들은 인구규모가 큰 베이비붐 세대가 노동

시장에 본격 진출하는 1980년대에 국민연금을 도입함으로써 베이비붐 세대로 하여금 

한편으로는 그들의 개별가정에서 사적이전을 통해 부모세대를 부양하도록 하고 다른 

한편으로는 국민연금에 보험료를 내게 하여 그들이 퇴직함에 따라 발생할 인구고령화

에 대비한 완충기금을 쌓도록 하였음. 이렇게 제도를 설계했기 때문에 국민연금을 도

입할 정도로 경제를 발전시킨 세대는 공적연금의 혜택을 받을 수 없는 채로 여전히 

그들의 자식세대(베이비붐 세대)에 의존하게 되었고 베이비붐 세대는 그들 부모에 대

한 사적부양과 국민연금 보험료 납부라는 이중부담을 지게 되었던 것임(김연명, 2015 

참조). 

   - 그렇다고 특정 세대가 부담을 더 진다 덜 진다의 이야기를 하려는 것이 아니라 각 세

대는 그들이 처한 상황에서 그에 맞는 부담을 진다는 의미임. 물론 인구구조 변화로 
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미래에 65세 이상 인구가 전체인구의 절반에 가깝게 되지만 65세라는 연령기준 자체

가 사회적 합의의 산물이라는 점을 생각하면 미래에 65세 이상 인구는 퇴직한 비생

산적인 집단이라기보다는 상당수가 일을 할 개연성이 높고 또 그렇게 되어야 함. 

   - 따라서 중요한 것은 현재 우리가 생각하는 노인연령기준을 고정시켜 놓은 채 미래 부

담을 양적으로 따지는 것이 아니라 사회적 산물인 65세라는 연령기준을 어떻게 조정

할 것이며, 지금보다 훨씬 생산적인 인구집단이 될 65세 이상 인구의 생산력을 어떻

게 활용할 것인지, 그렇게 하려면(즉, 더 오랜 생애주기를 경제활동기로 보내게 하려

면) 노동시장과 기업을 어떻게 재편해야 하는지, 그리고 그런 측면에서 교육기와 경

제활동기, 노령기의 전반적인 비중을 어떻게 조정하여 제도화할 것인지 등에 대한 고

민을 하고 아이디어를 모으고 사회적 합의를 다시금 이루어나가는 것임(노년부양비와 

공적연금 보험료율 추이에 관한 [그림 1]도 참조). 

출처: OECD Stat에서 필자 작성

[그림 1] 노년부양비와 공적연금 보험료율의 추이

 ○ 또한 세대간 공평을 이야기하는 경우 대개 미래세대의 보험료 부담이 증가하는 것에만 

초점을 맞추는데 이와 관련해서는 급여수준에서의 세대간 공평도 함께 생각할 필요가 

있음. 
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<표 2> 국민연금 평균가입기간 및 급여수준 전망

2025 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2093

평균가입기간(년) 19.2 20.3 22.1 24.3 26.2 27.6 27.8 27.9 27.9

급여수준(%) 27.0 27.3 26.0 26.2 27.6 28.7 28.8 28.7 28.8

주: 급여수준은 A값 대비 비율임. A값은 2023년 기준 2,861,091원. 

출처: 재정계산위원회 (2023). 

   - 이번 재정계산에서 실 가입기간을 반영한 국민연금의 급여수준은 현재의 수급자들보

다 가입기간이 5년 내지 7년 긴 2050년과 2060년 신규수급자들의 급여수준이 더 낮

아지거나 거의 유사할 것으로 전망되어 현 청년세대는 급여측면에서 불공평을 경험할 

수 있음. 

4. 국민연금의 세내대 공평성에 대한 입장

 ○ 국민연금의 세대내 공평성과 관련하여 국민연금이 역진적이라는 주장이 있는데 이 주

장은 크게 가입 측면에서 정규직 중심제도라는 것과 급여 측면에서 이른바 순이전액이 

가입기간이 길고 소득이 높은 가입자일수록 많다는 것을 근거로 하고 있음. 

   - 우선 가입측면에서 국민연금이 정규직과 중심제도라는 주장은 통계청의 경활인구 

부가조사 자료를 근거로 하여 정규직과 비정규직의 가입률 격차가 크다고 주장함

(<표 2>). 

<표 3> 정규직과 비정규직의 국민연금 가입률 추이 (%)

　 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2022

경활부가조사
정규직 79.2 81.3 82.1 85.0 87.5 88.8 89.1

비정규직 38.3 39.4 37.0 36.6 37.9 38.4 38.3

연령기준 적용/지역

가입자 포함

정규직 83.4 87.0 88.8 91.9 94.6 96.1 97.2

비정규직 56.2 60.6 59.6 60.9 63.6 69.8 72.4

주: 2011~2020년은 정해식 외 (2020); 2021년과 2022년은 정해식(2023). 

출처: 통계청 경제활동조사 부가조사 자료; 정해식 외 (2020); 정해식(2023).  
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   - 하지만 국민연금의 의무가입연령과 지역가입자로의 가입을 고려하면 2022년의 경우 

가입률은 정규직 97.2%이고 비정규직이 72.4%임. 물론 이 격차가 작은 것은 아니지

만 경활인구 부가조사 자료에서처럼 89.1% 대 38.3%의 격차는 아님. 

   - 이 문제는 오늘날과 같은 노동시장 변화와 관련하여 사회보험제도를 어떻게 볼 것인

가의 문제와 연결된 것인데 국민연금이 노동시장변화를 만족스럽게 따라가지 못하는 

것은 사실이나 그렇다고 제도의 특성을 무시하고서 수치를 과장되게 해석하는 것이나 

노동시장변화를 사회보험이 따라가지 못하리라 단정하는 것은 신중할 필요가 있음4). 

 ○ 국민연금은 가입자들의 평균소득(균등부분인 A값)을 급여산식에 반영한 재분배 요소를 

가지고 있음. 그런데 국민연금의 균등부분(A값)의 비중은 매우 큰 것으로 생각됨. 

   - 이는 국민연금의 소득대체율을 OECD 평균과 비교한 데서도 드러남. <표 4>에 의하

면 소득대체율이 OECD 평균의 73% 이상인 저임금가입자 및 평균임금가입자와 달

리 고임금가입자의 소득대체율은 OECD 평균의 54.1%로 절반을 약간 넘는 정도임. 

   - 한국의 국민연금과 유사한 급여구조를 가진 미국의 경우 고임금가입자(2AW)의 소득

대체율이 저임금가입자 대비 56.3%이고 평균임금가입자 대비 71.1%인데 비해 한국

은 고임금가입자 소득대체율의 상대적 수준이 각기 43.2%, 59.6%에 불과함. 

   - 소득대체율이 고임금가입자에서 이처럼 낮게 되면 기여방식의 국민연금이 중산층을 

포괄하지 못하게 될 우려가 있고 이는 국민연금의 장기적인 발전을 제약할 수도 있

음. 따라서 B값의 비중을 올리는 방안을 신중하게 검토할 필요가 있음. 다만, 소득대

체율을 현행과 같이 40%로 내리고 B값의 반영비율을 높일 경우 저소득가입자에게 

크게 불리한 결과를 초래되므로 소득대체율을 50%로 올리는 방안과 함께 추진할 필

요가 있음. 

4) 국민연금의 역진성 주장에 대한 보다 상세한 비판으로는 김연명 (2023) 참조. 



- 226 -

<표 4> 공적연금 소득대체율의 OECD 및 가입자 소득수준별 비교

공적연금 소득대체율(%)
2AW 소득대체율의 

상대적 수준(%)

0.5AW 1AW 2AW 0.5AW 대비 1AW 대비

한국(K)(%) 43.1 31.2 18.6 43.2 59.6

미국(U)(%) 49.6 39.2 27.9 56.3 71.1

OECD 평균(E)(%) 55.8 42.2 34.4 61.6 81.5

상대적

수준

K/E(%) 77.2 73.9 54.1 - -

U/E(%) 88.9 92.9 81.1 - -

주: AW는 평균임금을 의미함. 한국의 경우 OECD 계산방법에 따라 38년 가입으로 가정됨. 

출처: OECD (2021: 139, 141); 남찬섭 외 (2022); 남찬섭 (2023). 

   - 또한, 소득대체율을 50%로 올리더라도 B값의 반영비율을 지나치게 올릴 경우 저소득

가입자들은 모두 손실을 보는 결과가 초래될 수 있으므로 소득비례부분의 반영비율은 

어떤 가입자도 손실을 입지 않도록 점진적으로 조금씩 조정해나가야 함. 

   - 그리고 국민연금의 급여가 균등부분과 소득비례부분에 의해 하후상박의 구조를 갖는 

것은 본질적으로 바람직한 것이므로 이러한 급여구조 자체를 무력화할 이유는 없다고 

봄. 따라서 A값과 B값의 목표조정치를 3:7로 잡고5) 점진적으로 조정함. 

5. 수급개시연령과 연금가입연령의 연장 방안

 ○ 현재 연금수급개시연령은 단계적으로 상향되는 반면 가입상한연령은 59세로 고정되어 

소득공백이 계속 커지고 있음. 또한, 기대여명이 지속적으로 연장되고 있어 이와 관련

한 수급개시연령 조정 필요성도 있음. 

 ○ 이러한 필요성과 관련하여 먼저 수급개시연령 조정을 보면 이는 현재 2033년까지 65

세로 상향토록 되어 있으므로 이는 그대로 추진하되 그 이후의 추가적인 연령상향과 

관련하여 여러 논자들 사이에 이견이 있는 것인데

   - 장기적으로는 연금수급개시연령의 추가상향이 필요하리라 생각하지만 이 경우 가입상

5) 소득대체율을 50%로 올리고 A:B의 반영비중을 3:7로 조정할 경우 2AW의 소득대체율은 27% 정도(38
년 가입 가정)여서 미국과 유사하게 되고 1AW는 42% 정도가 되어 OECD 평균과 유사하게 됨. 
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한연령의 조정이 함께 이루어져야 하는 문제가 있으므로 신중한 접근이 요구됨. 

   - 수급개시연령의 2033년 이후 추가조정은 노동시장 및 기업 개혁이 진행되는 추이를 

보면서 그리고 서구사회가 사실상 자의적으로 정한 65세라는 노인연령기준에 대한 

사회적 합의의 조정 가능성 등을 함께 고려하여 추진

 ○ 수급개시연령의 조정과 함께 가입상한연령의 조정이 필요함. 

   - 가입상한연령 상향은 원칙적으로 바람직한 것이지만 이것이 추진되기 위해서는 기업

과 노동시장 개혁이 선행되거나 병행되어 가입상한연령 상향에 따른 가입측면의 격차

가 커지지 않도록 할 필요가 있음. 

   - 또한 가입상한연령을 상향 조정할 경우 임금수준이 높지 않은 60세 이상 고령노동자

들의 가입이 크게 증가할 것인데 이 경우 A값이 하락할 가능성이 있어 이 문제를 어

떻게 처리할 것인지와 관련한 검토가 필요함. 

   - 그리고 가입상한연령 상향은 고령자고용정책 등 기존 정책과 중복되거나 기존 정책과

의 조율을 필요로 하는 점이 있어(성혜영 외, 2022) 이 점을 감안한 접근이 필요함. 

6. 기초연금제도 발전 방향  

 ○ 기초연금과 관련해서는 보편화와 표적화의 입장이 있을 수 있는데(석재은･김수완, 

2023; 최옥금, 2023)6) 이들 입장은 지급범위와 급여수준 모두에 걸쳐 있음. 

 ○ 이들 중 어느 것이 더 바람직한가를 정하기 전에 기초연금의 기능에 대해 생각해볼 지

점이 있음. 역사적으로 기초연금은 국민연금 사각지대 보완용으로 이후 노인빈곤완화를 

위해 급여수준을 인상하는 경로로 발전해왔고(최옥금, 2023) 이 과정에서 기초연금의 

급여수준은 국민연금 급여수준의 인하를 보완하는 것으로 설정되어왔음. 기초연금의 이

런 발전경로를 감안하면 그 기능은 노인빈곤 완화, 국민연금 사각지대 및 급여수준 보

완으로 볼 수 있음. 하지만 이들 기능은 서로 중첩되기도 하며 초점이 다른 점도 있음. 

   - 우선, 노인빈곤 완화는 주로 현재의 노인빈곤을 완화하는 데 보다 초점을 두는 기능

으로 설정되는 경향이 있음. 이는 국민연금은 현재의 노인빈곤문제를 해결하는 데에

6) 최옥금(2023)은 보편연금화와 최저소득보장화로 구분하며, 석재은･김수완(2023)은 모수개혁방안, 최저
보장연금 방안, 보편적 기초연금 방안으로 구분함. 
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는 효과가 없다는 주장으로 표현되기도 함. 

   - 국민연금 사각지대 보완 기능은 사각지대를 어떻게 보느냐에 따라 초점이 약간 달라

진다고 볼 수 있음. 즉 사각지대를 급여사각지대로 해석하면 이는 현재의 노인빈곤완

화와 초점이 유사해지며, 가입사각지대로 해석하면 이는 미래의 노인빈곤완화 내지 

미래의 급여수준에 초점을 두는 것이 됨(이은주 외, 2022 참조). 

   - 또한, 국민연금 급여수준의 보완이라는 기초연금의 기능은 그것을 현재의 노인(급여사

각지대에 있을 가능성이 높은)에 초점을 맞추면 사각지대(급여사각지대) 보완과 중첩

되고 미래의 노인(실제로 급여수준이 하락한)에 초점을 맞추면 이는 가입사각지대 완

화 및 미래 급여수준 인하에 대한 보완이라 볼 수 있음. 

 ○ 이들 기능 중 현재의 노인들, 그 중에서도 특히 후기노인들에게서 주로 보이는 급여사

각지대 해소만 제외하면 나머지는 국민연금을 어떻게 개혁하는가에 따라 달라질 수 있

음. 

   - 국민연금이 현재의 노인빈곤에 효과적이지 못하다고 하여 국민연금의 급여수준을 상

향하지 않는다면 5년 후, 10년 후에도 국민연금은 여전히 현재의 노인빈곤에 효과적

이지 못하다는 이야기를 들을 것임. 이렇게 되면 우리는 국민연금의 성숙(급여측면에

서의)을 포기하는 것이고 이는 국민연금을 운영하는 의의 자체를 훼손하게 됨. 

   - 가입사각지대 문제는 노동시장개혁과 함께 지속적인 노력으로 해소해나가야 하는 문

제임. 기초연금으로 이 격차를 보완하는 것이 의미가 있으나 그렇다고 노동시장이 변

화하는데 이 변화를 국민연금이 언제까지나 따라가지 못하리라 가정할 필요도 없음. 

   - 기초연금의 국민연금 급여수준 보완이라는 기능은 그것 자체가 국민연금 급여수준의 

변화에 종속된 기능임. 따라서 그 기능을 기초연금의 기능으로 미리 설정하기보다는 

국민연금의 급여수준 상향으로 접근하는 것이 보다 효과적임. 

 ○ 이렇게 보면, 기초연금 개혁은 사실상 국민연금 급여수준 및 사각지대 해소를 목표로 

한 개혁을 전제로 접근하는 것이 보다 적절함. 다만 이러한 국민연금 개혁은 현재 

노인들의 급여사각지대 문제 해소에는 효과가 없으므로 이 문제를 보완할 방안이 필

요함. 

   - 이 방안으로는 현행 기초연금은 당분간 그대로 유지하면서 여기에 보충적 소득보장

(이은주 외, 2022; 정해식, 2023)을 추가하는 방안을 생각할 수 있음. 

   - 보충적 소득보장의 설계와 관련해서는 국민기초생활보장제도와의 관계 등을 감안하여 
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검토가 필요하지만 이것이 추진된다면 국민연금의 급여수준 향상과 사각지대 해소 방

향의 개혁을 전제로 기초연금의 기능을 합리적으로 설정할 수 있을 것이며 현세대 노

인빈곤(노인이 아닌 사람의 빈곤을 포함하여)을 해소하는 데에도 기여할 수 있을 것

이며, 기초연금 차등인상에 따라 발생할 수 있는 형평성 시비도 피할 수 있으며 기초

연금급여의 인상부담도 덜 수 있을 것임. 다만 제도가 다소 복잡해지는 단점은 있음. 

   - 기초연금 개혁은 국민연금 개혁 및 보충적 소득보장의 운영 효과를 보면서 보다 중장

기적으로 추진할 수 있을 것임. 

7. 공적연금의 보장 수준은 어느 정도 되어야 하나(국민연금, 기초연금 소득대체율)

 ○ 공적연금의 목표보장수준: 국민연금과 기초연금을 합하여 노후최소생활을 보장하는 

수준

 ○ 국민연금 소득대체율은 현 상태를 유지할 경우 기초연금을 합해도 노후생활비에 미

달함. 

   - 현 국민연금 급여수준을 그대로 유지한다면 28년 가입한 평균적인 가입자가 기초연금

까지 받아도 노후최소생활비조차 보장받기 어려움(기초연금 40만원 가정시에도 동일)

<표 5> 국민연금과 기초연금 합산급여의 노후생활비와의 비교 (B=A 가입자 기준)

가입기간 국민연금+기초연금(만원) 소득대체율(%)
노후최소생활비 

대비 (%)
노후적정생활비 

대비 (%)

24년 87.5 (101.0) 34.5 (40.0) 70.4 (81.2) 49.3 (57.0)

26년 92.5 (106.0) 36.5 (41.7) 74.5 (85.3) 52.2 (60.0)

28년 97.7 (111.1) 38.5 (43.7) 78.6 (89.4) 55.1 (62.7)

주 1. 표의 모든 수치는 2021년 기준 수치이며, B=A 가입자의 소득은 254만 원임.

   2. 국민연금급여는 61.0만원(24년), 66.0만원(26년), 71.1만원(28년)임. 기초연금급여는 2021년 평균급

여액 26만 5천 원으로 가정하였음. 괄호 안의 수치는 기초연금을 40만원으로 가정했을 때의 수치임. 

   3. 2021년 기준 노후최소생활비는 월 124만 3천 원이며 노후적정생활비는 177만 3천 원임.

 ○ 국민연금의 소득대체율을 현행대로 유지할 경우 노인빈곤율은 장기적으로 OECD의 평균

노인빈곤율(15~16%)보다 10%p 이상 높은 수준을 유지할 전망(안서연ㆍ최광성, 2023)

   - 즉, 현행 제도에서는(국민연금 소득대체율 40%, 기초연금 30만 원) 노인빈곤율이 
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2065년 26.65%로 하락 후 2085년 29.80%로 다시 증가. 기초연금을 40만원으로 인

상해도 노인빈곤율은 2075년 24.15% 기록 후 2085년에 다시 25.49%로 증가할 것

으로 전망

 ○ 공적연금으로 노후최소생활비를 보장받기 위해서는 국민연금의 소득대체율을 50%로 

인상하고 국민연금 가입기간을 늘리는 조치를 병행해야 함. 

   - 국민연금 소득대체율을 50%로 인상할 경우 기초연금을 합하여 노후최소생활 보장 가능

      ∙ 소득대체율 50% 인상할 경우 국민연금으로 노후최소생활비의 75% 이상 보장; 

      ∙ 공적연금(국민연금+기초연금)으로 노후최소생활비의 100% 이상 보장

      ∙ 공적연금(국민연금+기초연금)으로 노후적정생활비의 70% 이상 보장 

     ※ 국민연금연구원의 노후최소생활비(124.3만원)는 상대빈곤선(132만원)보다 낮다는 

점 감안 필요

<표 6> 소득대체율 50%로 인상시 급여수준 (30년 가입 평균소득자 기준)

공적연금 급여 노후생활비와의 비교

금액(만 원) 소득대체율(%) 최소생활비 대비(%) 적정생활비 대비(%)

국민연금 국민+기초연금 국민연금 국민+기초연금 국민연금 국민+기초연금 국민연금 국민+기초연금

95.2 125.2 37.5 49.3 76.6 100.8 53.7 70.6

주 1. 기초연금은 30만 원으로 가정함. 2021년도 기초연금의 평균급여액이 26만 5천 원이므로 이것이 향후 

인상된다고 가정하여 30만 원을 반영함. 

  2. 2021년 기준 노후최소생활비는 월 124만 3천 원이며 노후적정생활비는 177만 3천 원임.

   - 국민연금 소득대체율을 50%로 인상할 경우 OECD 기준에 따른 소득대체율은 평균

임금가입자 기준 39.1%로 OECD 평균 42.2%의 92.6% 수준까지 올라갈 수 있음. 

   - 국민연금 소득대체율 50% 인상을 통해 고령화가 빠르게 진행되는 시기 집중적인 노

후빈곤 위험을 예방할 수 있으며 현 청년세대가 퇴직하여 국민연금을 신규수급하는 

2050년대와 2060년대에 보다 형평성있는 급여가 가능하며, 특히 1970~1990년대생의 

노인빈곤 위험 크게 완화 가능(남찬섭 외, 2023) 

   - 또한, 특정 조건을 전제하는 크레딧이나 보험료 지원과 달리 소득대체율 인상은 가입

자 전체에 전일적으로 급여향상 효과를 가져올 수 있음. 크레딧과 보험료 지원 강화

에 의한 가입기간 연장과 소득대체율 인상이 결합될 경우 시너지 효과 발생
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 ○ 이를 위한 재정방안과 관련해서는 ① 초장기인 70년보다는 어느 정도 확실성이 있는 

30년의 중기를 대상으로 한 중기적 접근, ② 기금의 점진적 유동화를 통한 보험료의 

완만한 인상과 복지체감 및 이전 단계 재정조치의 효과 검증에 기초한 점진적･단계적 

접근, ③ 다양한 사회주체의 고른 재정책임 분담 원칙(부담능력에 따른 차등 부담 및 

국고지원 확대 등), ④ 국민연금 재정문제의 근본원인인 인구문제 해결을 위한 사회의 

질 제고를 지향하는 사회적 지속성 제고 원칙의 네 가지 원칙이 전제되어야 함(남찬섭 

외, 2023). 

 ○ 이러한 원칙 하에 재정방안은 단기와 중기로 구분하여 추진(남찬섭 외, 2023)

   - 단기 재정방안(2023~2030년): 소득대체율 50% 인상을 전제로 보험료를 매년 0.5%p씩 

올려 2030년까지 12%로 상향. 이와 함께 국고를 통한 크레딧 및 보험료 지원 강화

   - 중기 재정방안(2031~2053년): 보험료를 2033년까지 13%로 인상. 그 이후 소득상한 

조정, 국고지원, 보험료 추가인상 등 다양한 조치를 열어두고 접근함. 

   - 전체 기간의 재정방안: 사회투자를 통한 사회적 수익 실현(출산율, 고용률, 건강수준 

제고 등); 정년연장 및 고령자고용 성과 등과 연계된 수급개시연령 추가 조정 등 

검토

      ∙ 평균수명 증가로 퇴직 후 공적연금을 받아 생활하는 기간인 퇴직여생(duration of 

retirement) 혹은 연금여생(duration of pension)을 전체 생애주기에 비추어 조정할 

필요성 증가 

 ○ 보장성강화안의 단기 및 중기 재정방안에 따른 재정전망은 <표 7> 참조
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<표 7> 보장성강화안의 단기 및 중기 재정전망 (5차 재정계산과의 비교, GDP %)

연도 연금급여지출 보험료수입 기금수익 수지차 기금규모

보장성강화

(50%-13%)

단기

2023 1.7 2.6 1.9 2.7 41.9

2025 2.1 3.0 2.1 3.0 46.3

2030 2.7 3.5 2.4 3.1 52.7

중기

2040 4.6 3.7 2.6 1.7 58.9

2050 6.9 3.6 2.2 -1.3 46.5

2053 7.6 3.5 1.8 -2.4 37.4

제5차

재정계산

(40%-9%)

단기

2023 1.7 2.6 1.9 2.7 41.9

2025 2.1 2.6 2.0 2.5 43.9

2030 2.7 2.6 2.1 2.0 47.4

중기

2040 4.4 2.6 2.0 0.1 43.9

2050 6.3 2.5 0.9 -2.9 20.1

2053 6.7 2.4 0.4 -4.0 7.0

주 1. 연금급여지출은 소득대체율을 2025년에 일시에 50%로 인상하는 것으로 가정한 데 따른 것임.

   2. 보험료는 2025년부터 매년 0.5%p 인상하여 2030년에 12%에 도달한 후 2031년에 0.4%p 인상하고, 

2032년과 2033년에 각기 0.3%p 인상하여 2033년에 13% 도달하는 것으로 가정. 중장기인 2030년대 

중반경부터 추가보험료 인상 혹은 국고지원 등 추가적인 재원이 필요하나 여기서는 계산에 반영치 

않았음. 

   3. 5차 재정계산의 경우 수지적자는 2041년, 기금소진은 2055년에 발생할 것으로 전망되었으며 보장성강

화안(50%-13%)은 수지적자가 2047년, 기금소진은 2061년에 발생할 것으로 전망됨. 

출처: 국세청 자료를 바탕으로 필자 계산. 
[그림 2] 조세부담의 소득분위별･연령대별 부담액 및 부담비율
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한국 공적연금 개혁의 주요 쟁점 검토

김  연  명*

Ⅱ. 연금개혁 쟁점

1. 재정운용방식에 대한 전망

  - 현재 상황에서 적립방식적 요소를 더 강화하자는 주장(재정안정론)과 장기적으로 부과

방식의 연착륙을 주장하는 것(소득보장론)이 대립되는 것처럼 보임. 하지만 실제 현실

을 생각하면 두 입장의 차이는 본질적인 것이 아닐 수도 있음. 

  - 부과방식의 연착륙을 언급하는 경우 기금고갈이 예상되는 2055년부터 부과방식으로 

전환해야 한다고 주장하는 사람은 아무도 없고, 현실적으로도 불가능함(2035년 국민연

금기금 GDP 대비 47.6% → 2055년 기금 고갈. 1년에 GDP의 2.4%에 달하는 금융, 

실물자산을 유동화시켜야 함). 따라서 기금고갈 시점을 최대한 늦출 수밖에 없고 이것

은 다른 말로 매우 장기간에 걸쳐 부과방식으로 전환하는 것임. 

  - 재정안정론도 완전적립을 지향하는 시나리오의 실현 불가능성과(보험료 18%, 수급연령 

68세, 기금수익 1%p 상향 시 → 2093년 국민연금적립금 GDP 202%!) 여기서 파생되

는 특정세대의 이중부담(부과방식 → 적립방식) 문제를 고려하면 거대한 적립금(규모는 

알수 없으나)을 가진 부과방식으로 장기간 재정상태를 유지하는 것임(이것을 수정적립

방식의 장기화라 불러도 상관 없음). 
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  - 때문에 국민연금은  본질적으로 부과방식 재정운영을 피하기 어려움. 차이는 부과방식

이라하더라도 적립금을 얼마나 유지할지(완충기금의 성격)의 문제임. 부과식이냐 적립

식이냐는 원론적인 논쟁보다 현실적 접근이 필요함

2. 국민연금재정상태 진단

  - 남찬섭교수의 진단에 전체적으로 동의 : 부과방식비용률은 임금소득에만 보험료를 부

과한다는 전제, 그리고 GDP 대비율이 너무 낮다는 점에서 재정안정지표로는 한계점이 

있음. 연금지출의 GDP 대비율이 정확한 진단 지표이나 이는 부담총량을 말해주지만 

어떻게 부담할 것인가는 말해주지 않는다는 단점이 있음. 

  - 동시에 양 지표 모두 어느 정도 까지 정책판단의 근거로 활용할수 있는가에 대해서는 

근본적인 문제가 있음 (추계기간이 멀어질수록 불확실성은 높아짐). 재정상태의 추세를 

보여주는 지표로서의 의미는 있으나 수십년 뒤(가령 2060년 이후 시기)의 재정상태는 

‘참고할 만한 수치’정도의 의미로 제한적으로 받아들여야 함. 

3. 국민연금의 세대간 공평성

  - 남찬섭교수 논지에 동의하며 추가적 언급 : 재정안정론의 대다수 시각은 국민연금 제

도내에서만 세대간 공평성을 따짐. 대표적인 근거가 세대간 수익비의 차이와 후세대의 

불이익 (가령 1963년생 수익비 2.27, 2015년생 1.67)

  - 하지만 세대간 자원배분의 공평성은 넒은 시각에서 접근해야 함. 가령 특정세대(베이비

부머) 사적부양부담의 크기, 교육비 혜택의 차이 외에 역사적 요인(80세 이상은 일제 

강점기와 한국전쟁을 거친 세대임)까지 고려하여 세대간 공평성을 논의해야 함. 국민연

금제도 내에 한정된 ‘수익비’에 근거한 세대간 공평성은 기본적으로 한계가 있는 접근

이며 극히 제한적 의미로 사용되어야 함. 

  - 미래의 전망과 관련하여 극단적인 한국의 저출산·고령화 추세 때문에 미래세대 일수록 

노인부양비의 부담은 커질 것이라는 점은 의문의 여지가 있음. 여기서는 연금부담 비

용과 ‘의료비+요양비’ 부담을 동시에 고려할 필요가 있으며 향후 의료비 부담이 연금
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보다 더욱 커질 것임(한국의 경상의료비는 2021년 GDP 대비 9.3%로 OECD 평균에 

근접, 지난 10년간 연평균 8%씩 증가하여 OECD 평균보다 2배 이상 증가)

  - 미래세대의 노인부양부담을 줄이는 것은 의료비 팽창 요인을 지금부터 줄여주는 것이 

핵심이 되어야 함. 연금비용은 노인인구 비율을 고려할 때 미래세대의 과중한 부담으

로 보기 어려움. 연금비용은 합리화하고, 의료비 부담을 줄이는 것이 세대간 공평성을 

확보하는 방법임.

4. 국민연금의 세대 내 공평성

  - 남찬섭교수의 글에서 보는 것처럼 국민연금만 볼 경우 누진소득비례제(하후상박)구조 

때문에 저소득층의 불이익은 상당히 상쇄됨. 이러한 특징은 중고소득층이 가입 기간이 

길고, 평균수명이 길어 연금액이 높아진다 하더라도 강력한 A값의 존재 때문에 저소득

층에 유리한 기본 구조에는 변함이 없음.

  - 국민연금+기초연금을 동시에 놓고 보면 한국의 공적연금은 너무 과도한 하후상박구조

를 갖고 있음. 사실상 기초연금이 2개인 상태임(기초연금과 국민연금의 A급여). <표 

1>은 국민연금가 기초연금의 순이전액(연금총액-보험료 납부액)을 계산한 것으로 현행 

국민연금에서는 A값의 존재 때문에 완전소득비례제일 경우와 비교하면 저소득층은 고

소득층에 비해 상당한 연금의 혜택을 받고 있으며, 여기에 기초연금 수혜액까지 합치

면 공적연금을 통한 총 이전액은 오히려 저소득층이 더 높음(0.5A 소득자의 순이전액

은 1억 7.947억원인데 2A 소득자는 9,077만원). 

  - 공적연금 전체로 보면 과도한 재분배가 발생하여 결과적으로 중산층과 그 이상 계층의 

노후소득보장이 불완전해지는 문제가 존재함. 기초연금 인상과 국민연금 A값의 비중을 

연동하는 장치를 만들 필요성이 있음. 



- 238 -

<표 1> 소득계층별 공적연금 전체의 순이전액 규모 비교

(단위: 만원)

소득계층 (국민연금

 A값 대비)
생애총소득

기초연금 

순이전액

기초연금+국민연금 순이전액

완전소득비례제
누진소득비례제
(현행 국민연금)

0.5A (182만원) 65,374 7,525 12,512 17,947

0.75A (273만원) 98,060 7,525 15,006 17,724

1A (364만원) 130,747 7,525 17,499 17,499

1.5A (546만원) 196,121 0 14,961 9,526

1.75A (637만원) 228,807 0 17,455 9,302

2A (728만원) 261,494 0 19,948 9,077

배율 (2A/0.5A) 4.0 　- 1.6 0.5

자료: 김연명(2023), “국민연금의 역진성 주장에 대한 비판적 고찰”,『동향과 전망』, 118호

비고: 모든 가치는 2028년 기준. 국민연금 순이전액은 30년 가입, 20년 수급을 가정함. 

5. 수급개시 연령과 연금가입연령의 연장

  - 남찬섭교수의 글에 전적으로 동의하며 충분한 여건 조성 이후 제도 조정이 필요함. 섣

부른 제도조정은 국민연금의 소득보장기능을 더 악화시킬 가능성이 농후함.

6. 기초연금 발전 방향

  - 기초연금의 발전 방향을 논의할 때 단골로 나오는 주장이 논의를 혼란스럽게 하는 측

면이 있고 이 주장들의 타당성을 점검해 보아야 함. 가령 국민연금은 빈곤완화에 별 

도움이 안 되고(그래서 기초연금을 확대해야 하고), 기초연금을 저소득층이 더 많이 받

을 수 있도록 차등지급해야 빈곤율을 완화시킬 수 있다는 주장이 그것임.

  - <표 2>는 국민연금과 기초연금의 빈곤완화효과를 측정한 것인데 2014년-2021년 기간

동안 국민연금의 빈곤율 완화효과가 기초연금의 빈곤율 완화효과보다 더 높게 나타났

음(이 기간 동안 기초연금이 10만원 → 20만원 → 30만원으로 인상됨). 이를 세대별로 

구분해보면 전기노인일수록 국민연금의 빈곤율완화효과가 기초연금보다 더 크게 나타
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남(이는 장기가입 국민연금 수급자가 점점 많아지면서 나타난 현상임). 그리고 국민연

금 수급자와 수급액이 적은 후기노인은 기초연금의 빈곤율 완화효과가 더 크게 나타

남. 결국 최근 노인빈곤율이 30%대로 떨어지게 된 것은 기초연금의 인상 때문이 아니

라 국민연금 성숙에 따른 누적 효과가 발휘된 것이라는 점을 확인할 필요가 있고, 국

민연금이 노인빈곤효과가 떨어진다는 주장도 ‘뇌피셜’에 가까움. 

<표 2> 국민연금과 기초연금의 빈곤완화효과 

년도

65세 이상 전체노인 전기노인(65~74세) 후기노인(75세 이상)

빈곤율
(%)

국민연금
빈곤율 

완화효과
(%p)

기초연금의 
빈곤율 
완화 

빈곤율
(%)

국민연금
빈곤율 

완화효과
(%p)

기초연금의 
빈곤율
완화 

빈곤율
(%)

국민연금
빈곤율 

완화효과
(%p)

기초연금의 
빈곤율 
완화 

2014 47.0 4.2 3.6 40.3 6.1 3.8 56.3 1.6 3.3

2015 46.7 4.3 4.0 38.9 6.2 4.5 57.5 1.7 3.4

2016 43.6 5.4 4.6 33.9 7.5 5.4 56.8 2.5 3.4

2017 42.3 5.8 4.8 32.4 7.9 5.0 55.1 3.2 4.6

2018 42.0 6.0 5.0 32.2 8.2 5.2 54.5 3.2 4.7

2019 41.47.1 5.8 30.49.5 6.1 55.14.1 5.6

2020 39.07.6 6.6 29.49.8 6.6 51.24.6 6.6

2021 37.7 7.7 7.8 27.6 9.5 7.3 51.0 5.3 8.4

자료: 김연명ㆍ주수정(2023), “국민연금 성숙과 기초연금의 노후 소득보장 효과”, 『비판사회정책』, 제61호 

(근간)

비고: 빈곤율은 처분가능소득기준, 가금복자료 재분석

  - 또한 기초연금의 소득계층에 따른 차등지급이 빈곤율 완화에 더 효과적이라는 주장도 

그럴듯해 보이지만 실제 시뮬레이션을 해보면 검증할 필요가 있음. <표 3>을 보면 40

만원으로 기초연금을 인상하면 30만원일 때 보다 빈곤율을 1.8%p, 50만원으로 인상하

면 3.7%p 떨어트림. 그리고 소득계층에 따라 차등지급을 할 경우 (소득하위 30% 이

하는 30만원 → 50만원, 소득하위 40%-50%는 40만원, 소득하위 60-70%는 30만원) 

빈곤율완화효과는 40만원 인상안과 동일하게 1.8%p 정도 떨어트림. 즉 차등지급의 효

과가 매우 미미함. 
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<표 3> 기초연금 증액 대안별 빈곤완화효과 (2021년도 금액 기준)

기초연금

증액 대안

빈곤율(%) 기초연금

빈곤완화효과

(B-A)(%p)

현행 30만원 

대비 추가 

빈곤완화효과(%p) 
처분가능
소득(A)

처분가능소득
- 기초연금(B)

30만원 (현행)

37.7

45.5 7.8 -　

40만원 인상 47.3 9.6 1.8

50만원 인상 49.1 11.4 3.7

차등인상안 47.3 9.6 1.8

자료: 김연명ㆍ주수정(2023), “국민연금 성숙과 기초연금의 노후 소득보장 효과”, 『비판사회정책』, 제61호 

(근간)

비고: 차등인상은 소득하위 30% 이하는 50만원, 소득하위 40% 이상 50% 이하는 40만원으로 인상하고 

60% 이상 70% 이하는 현행 30만원으로 고정하는 인상안을 의미함. 

7. 공적연금의 보장 수준 

  - 남찬섭교수 발제문과 동일한 생각임. (추가 논의) 소득대체율 50% 인상은 장기적으로 

GDP 대비 최대 1.5- 2% 정도의 추가 부담 가져옴. 소득보장론과 재정안정화론의 대

립은 이 정도 추가 부담 때문에 타협이 불가능한 것인가? 또 다른 뭔가가 있나?


