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발간사 <<

1988년 이후에 제도가 도입된 이래 전 국민을 대상으로 하는 제도로 

정착된 국민연금에 대한 재정적 지속 가능성에 대한 논의가 최근 더욱 가

속화하고 있다. 특히 지난 2015년 하반기 공무원연금 개혁에 대한 이견은 

이러한 논의와 그 궤를 같이하는 것이라 할 것이다. 이러한 양상은 인구구

조를 크게 변화시키고 있는 인구 고령화 문제와도 밀접한 관련이 있다. 

한편, 재정적 지속 가능성을 높이기 위해 국민연금 재정추계에 대한 다

양한 연구가 이루어졌다. 지금까지는 주로 확정론적 연금수리 모형에 의

해 상향식으로 진행되어 왔는데 비록 확정론적 방법이 가정변수와 결과

값에 대한 일관성을 담보하므로 해석이 용이하다는 장점이 있지만, 결과

값의 실현 가능성에 대한 구체적인 정보를 제시하지 못하는 한계가 있다. 

또한 각 변수들을 확정적으로 가정하는 것에 대한 현실성에 의문이 제기

되었다. 이러한 맥락에서 재정추계에 대한 신뢰성을 제고하기 위해서 추

가적인 접근 방법이 요구된다고 할 것이다. 

본 연구는 이러한 배경하에 확률적 모형을 이용하여 추계 방법을 체계

적이고 심도 있게 검토하기 위한 기초 단계라 하겠다. 이를 위해 국민연

금 가입자 및 수급자의 소득 분포를 모수 및 비모수 통계적 방법으로 추

정하고, 국민연금 가입자 소득자료를 이용하여 연령-소득 프로파일을 생

성하였다. 또한 시계열 모형을 적합시켜 국민연금의 기금운용수익률을 

추계하였다. 

국민연금제도의 중요성과 시의성을 고려하여 의미 있는 연구결과를 제

시하고자 아낌없는 노고를 바탕으로 하여 본 연구를 총괄한 백혜연 부연



구위원과 원종욱 선임연구위원, 또한 정교한 시계열 계량모형을 적용하

여 국민연금의 기금운용수익률을 추계한 중앙대학교 성병찬 교수 이하 

집필진에게 큰 감사를 보낸다. 아울러 연구 기간에  조언을 아끼지 않으

신 한국조세재정연구원 전병목 선임연구위원과 원내 신화연 연구위원에

게 감사의 마음을 전한다. 

본 연구는 지금까지의 확정론적 연금수리모형을 보완하여 확률론적 기

반을 마련하기 위한 연구라는 점에서 충분히 연구의 의의가 있다. 추후 

이러한 접근 방법을 바탕으로 한 확률론적 국민연금 추계에 대한 연구가 

지속적으로 이루어질 것으로 기대한다. 마지막으로 본 보고서의 내용은 

연구진의 의견이며 본원의 공식적인 견해가 아님을 밝힌다.

2016년 12월

한국보건사회연구원 원장

김  상  호
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Abstract <<

Study on Modelling for Financial Projection of NPS 
in an Era of Demographic Change

This study introduces stochastic methods applied in social 

security pension valuation. Actuaries are well aware that they 

are not able to ensure and accurately forecast pension fund’s 

performance, which is why they incorporate prudent margins 

in their funding assumptions. To improve the financial sustain-

ability in the long term, an actuarial projection of NPS is con-

ducted every 5 years and the actuarial valuation report on the 

schemes has included the results from a stochastic model in 

addition to the results based on the deterministic valuation. 

However, the methodology underlying this stochastic model is 

basically simulation-based. This study explores the possibility 

of applying other stochastic methods and suggests using in-

come distribution and modelling the dynamics of the risk-re-

turn profiles. It is hoped that this study will help draw attention 

to the potential area of application of stochastic methods for 

the actuarial valuations of NPS and stimulate further research 

in that direction.





요 약 <<

1. 연구의 배경 및 목적

저출산, 고령화는 비단 우리나라에서만 발생하고 있는 문제는 아니지

만, 우리나라는 다른 나라에 비해 그 속도가 유례없이 매우 빠르다는 특

징이 있다. 이에 따라 본 연구는 이러한 인구구조 변화, 그리고 이를 야기

하는 인구 고령화로 인한 기금의 환경 변화에 대처하기 위해  기존의 재

정추계 모형을 좀 더 개선할 수 있는 방법론을 연구하였다. 

국민연금의 현 재정추계 모형은 연금수리적 모형으로서 재정추계결과

가 단일한 값을 제시하고 있는 확정론적 방법론을 사용하고 있기 때문에 

그 결과를 해석하는 데 주의가 필요하다. 따라서 확정론적 추계 방법론의 

결과에 대한 신뢰성을 높이기 위해 발생 가능성을 수치로 계량화하는 확

률론적 방법론에 의한 전망 결과도 추가적으로  필요하다고 본다. 본 연

구에서는 그러한 확률론적 방법론을 검토하기 위해 다양한 입력변수들 

중 소득과 기금운용수익률에 대하여 분포를 추정하거나 시계열 모형을 

적용하는 방법으로 기존 재정추계 방법론을 확장할 수 있는 방안들을 제

시하고자 한다.

 

2. 주요 연구 결과

본 연구에서는 2015년 가입자를 기준으로 하여 연령별 소득분포를 추

정하였다. 다양한 확률분포들에 실제 소득분포를 적합해 본 결과 대부분
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의 연령그룹에서 Gen. Logistic분포에 적합됨을 검정 결과 확인하였다. 

또한 이러한 확률분포를 이용하여 연령-소득 프로파일 생성 방법을 제안

하고, 간단하게 기금의 수입, 지출을 산출하여 시뮬레이션을 하였다. 마

지막으로는 국민연금 이력 자료를 활용하여 가입자의 소득계층 전이 가

능성을 확인하였고, 향후 소득분포로부터 연령-소득 프로파일을 생성할 

때  소득계층 전이를 고려한 방법론 연구가 중요함을 강조하였다.

국민연금 재정계산에서 사용되는 기금운용수익률은 적립기금 추계를 

위해 외생변수로 투입되는 중요한 변수이고, 기금고갈과 미래의 재정을 

고려할 때 매우 중요한 요소임에도 불구하고 다른 변수들에 비해 상대적

으로 가정 설정이 미흡하였다. 분명히 기금운용수익률 가정의 조정이 있

었지만 변화하는 경제 및 금융 환경에 대한 고려가 적절히 반영되었는지

는 의문이다. 그리하여 궁극적인 연구 목적인 기금운용수익률 전망에 앞

서 현행 기금운용수익률의 가정과 그 문제점에 대해 살펴보고, 기금운용

수익률 가정의 필요성 및 중요성을 점검하였다. 또한 이 연구에서는 기금

운용수익률 전망을 위해 자산배분과 투자부문 수익률을 연계하는 방법을 

사용하였고, 이를 위해 자산배분과 투자부문 수익률에 대해 각각 살펴보

았다. 자산배분에 대하여는 현 국민연금기금의 투자 자산 구성과 자산배

분의 문제점을 짚어 보고, 시나리오별 자산배분 비중에 대한 가정을 설정

하였다. 그리고 투자부문 수익률 추계를 위해 시계열 모형인 ARIMAX 모

형과 벡터 ARIMA 모형을 도입하고, 분석을 위한 데이터로 투자부문과 

관련성이 높은 지수 수익률을 택하였다. 시계열 모형 분석을 통해 각 투

자부문별로 최종 시계열 모형을 얻고 추계치를 얻었다. 마지막으로 시나

리오로 설정한 자산배분 비중과, 투자부문별 수익률을 연계하여 기금운

용수익를을 전망하였다. 또한 전망된 기금운용수익률을 적용하여 적립기

금 추계로 기금고갈 시점을 도출하였다. 전망된 추계치는 시계열 모형의 
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특성상 단기 또는 중기 정도에 활용할 수 있고,  장기 추계에서는 불확실

성이 더욱 커지므로 활용하기 부적절하다는 한계가 있다. 하지만 합리적

인 재정목표 수립이나 목표수익률 설정에 대한 사회적 합의가 없는 상황

에서 제도적인 변수와 연계되지 않은 기금운용수익률 자체만의 추정이 

이루어져야 한다는 점에서 학술적으로 검증된 시계열 모형의 추계 방법

이 의의가 있다고 판단된다. 궁극적으로 기금운용수익률의 중요성과 필

요성을 감안할 때 제4차 재정계산에서는 이에 대해 철저히 검토할 필요

가 있다.

3. 결론 및 시사점

본 연구에서는 확률론적 재정추계 방법론을 시도하기 위한 첫 단계로

서 기존 재정추계 방법론과 다른 방식으로 소득과 기금운용수익률을 살

펴보았다. 이 연구에서 비록 2015년 가입자의 국민연금 자료만을 이용하

여 소득분포 추정 방법 및 결과를 제시하고 있으나, 국민연금 전체 가입

자 및 수급자의 이력자료를 이용하여 소득분포를 추정한다면 재정추계에

서 활용할 수 있는 소득분포 모형화가 완성될 수 있다고 본다. 또한, 소득

계층의 전이 가능성도 함께 살펴봄으로써 소득 정보를 활용 시 소득계층

의 이동을 고려한 추가적인 방법론이 필요함을 확인하였다. 

본 연구에서는 또한 기금운용수익률 전망에 관한 방법론을 제안하고, 

그 방법론을 이용한 전망 결과를 함께 제시하였다. 본 연구의 기금운용수

익률 가정은 기존 재정추계 과정과는 다르게 외생변수로 경제성장률을 

고려한 시계열모형과 자산배분 비중을 함께 사용한 결과이다. 이러한 연

구는 학술적으로 검증된 시계열 모형인 ARIMAX 모형과 벡터 ARIMA 

모형을 고려하여 추계하였다는 점에서 기존 주된 연구 방법과는 다르다. 
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재정추계에 사용되는 변수는 경제성장률과 관련지어 전망하는 것이 중요

하기 때문에 기존 방법의 대안으로서 계량모형을 도입하여 각 투자부문 

수익률을 전망하였는데, 이는 학술적으로도 그 의미가 크다. 그리고 이와 

같은 전망 방법론은 4차 재정추계를 위해 검토해 볼 수도 있겠다.

*주요용어: 재정추계, 소득, 기금운용수익률
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제1절 인구 고령화 및 인구구조 변화

저출산, 고령화는 비단 우리나라에서만 발생하고 있는 문제는 아니지

만, 우리나라는 다른 나라에 비해 그 속도가 유례없이 매우 빠르다는 특

징이 있다.  본 연구에서 살펴보고자 하는 국민연금기금은 이러한 인구구

조 변화, 그리고 이를 야기하는 인구 고령화와 밀접한 관련이 있다. 

급변하는 인구구조를 반영할 수 있는 연구 방법 틀에 대한 정책적인 수

요가 높아지는 상황이지만 본 연구에서는 급변하는 기금 환경을 고려하

여 기존의 재정추계 모형을 개선할 수 있는 방법론 모색을 위한 첫 단계

로서의 연구에 더 집중하고 있다. 이에 따라 본 연구에서는 우선 기존 추

계방법의 개선안을 제시하기 위해 추계 변수들 중 일부에 대한 확률론적

인 접근 방법을 연구하고자 하였다. 확률론적 추계방법을 재정추계보고

서에 함께 제공하고 있는 연금 선진국에서조차 모든 추계 변수들에 대하

여 확률론적 방법론을 적용하는 것에는 어려움을 겪고 있는 상황임을 고

려하면, 단기간에 추계 변수들 모두에 확률론적 방법론을 적용하여 모형

화하는 것에는 한계가 있다. 그러므로 추후에 단계적으로 확률 모형화를 

할 수 있는 변수들에 대한 연구를 진행할 예정이며,  정책적 수요가 많음

을 고려하여 인구구조변화가 직접적으로 추계 변수들에 끼치는 영향을 

반영한 모형도 연구하고자 한다.  

본 절에서는 인구구조 변화와 인구 고령화의 현황 및 전망을 국민연금

기금의 고갈 시점을 앞당기는 주요 원인으로 제시하고, 기대수명의 증가, 

서 론 <<1
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인구 연령별 구성비(특히 노인 인구의 증가 및 노인 부양비율 증가)를 체

계적으로 살펴보고자 한다.     

  1. 기대수명 증가 패턴 

먼저, 통계청의 기대수명 자료를 바탕으로 하여 2016년 대비 2020

년~2060년까지 기대수명이 얼마나 더 증가하는지 살펴보았다. 아래의 

그림에서 확인할 수 있는 바와 같이 기대수명은 고위, 중위, 저위 등의 인

구시나리오와 관계없이 지속적으로 증가하는 추세를 보이며, 인구 시나

리오 중위 가정 기준으로 2060년에 이르러서는 2016년보다 약 7세

(81.8세→88.6세) 증가하는 것을 확인할 수 있다.  

〔그림 1-1〕 기대수명의 증가(2016년~2060년)

(단위: 세) 
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가정 2016 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060

중위 81.8 82.6 83.5 84.3 85.2 86.0 86.7 87.4 88.1 88.6

고위 83.8 84.8 85.9 86.7 87.7 88.4 89.1 89.8 90.4 91.0

저위 79.8 80.3 81.0 81.7 82.4 83.2 83.9 84.6 85.3 85.9

〈표 1-1〉 인구시나리오 가정별 기대수명(2016년~2060년)

(단위: 세)

  2. 인구구조 변화 패턴

가. 인구 구성의 변화

연령 0~14세/15~64세/65세 이상으로 구분하여 2015년부터 2040년

까지 살펴본 인구 구성 역시 큰 변화를 보이는 것으로 나타났다. 주목할 

만한 것은 15~64세 인구비율이 급격하게  감소하는 반면, 65세 이상의 

노령인구비율은 급격하게 증가할 것으로 예상된다는 점이다. 이것의 요인

으로, 앞서 언급한 바와 같이 급속하게 진행될 것으로 예상되는 인구 고령

화가  제시될 수 있다. 또한 0~14세 인구비율은 변화폭이 다른 연령 인구

보다는 작았지만, 지속적으로 감소할 것으로 예상되었다(그림 1-2 참조).  

2015년~2040년의 기간을 5년 단위로 구분하여 각 연령집단별 인구 

구성비를 살펴보았는데, 이는 각 연령집단의 구성비 변화를 더욱 명확하

게 파악할 수 있다는 장점이 있다. 그림을 보면, 모든 기간에서 15~64세

의 생산가능인구의 비율이 다른 인구집단비율보다 높게 형성되어 있으나 

지속적으로  감소하는 모습을 보이는 반면, 2015년에 가장 작은 비중을 

차지한 65세 이상 인구비율은 크게 높아질 것으로 예상되고 있다. 각 집

단별로는 0~14세 인구비율은 2015년 13.9%에서 2040년 11.2%로 
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2.7% 포인트 감소하고, 15~64세 인구비율은 2015년 73.0%에서 2040

년 56.5%로 16.5% 포인트 감소하는데, 65세 이상 인구비율은 2015년 

13.1%에서 2040년 32.3%로 약 20% 포인트 증가할 것으로 예상되었다. 

인구 고령화 흐름에 따라 65세 이상 인구비율만이 증가하며, 그 변화의 

폭도 매우 크다는 데 주목할 필요가 있다(그림 1-3 참조). 

〔그림 1-2〕 인구 구성비의 변화 추이(2015년~2040년) 

(단위: %)

〔그림 1-3〕 인구 구성비의 변화 추이(2015년~2040년) 

(단위: %)
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나. 노인 인구 및 노인부양비 증가

앞서 살펴본 인구 구성비는 각 연도별 인구 구성비를 백분율로 살펴본 

것이다. 그중에서 65세 이상 인구가 각 연도에서 차지하는 비율은 지속적

으로 증가할 것으로 예측되기 때문에 이들의 절대 인구 변화 추세에 대해 

살펴볼 필요가 있다. 이 인구집단은 다른 인구집단과는 다르게 법정으로 

국민연금을 수혜할 수 있는 집단으로서 국민연금기금과 직접적인 관련이 

있기 때문에 이들의 절대 추이를 살펴보는 것은 충분히 의미가 있다.

〔그림 1-4〕 65세 이상 인구의 절대 인구수 및 구성비(%)의 변화 추이(2015년~2040년) 

(단위: 명, %)

[그림 1-4]에서 확인할 수 있는 것은 65세 이상 인구비율과 65세 이상 

인구의 절대 숫자가 지속적으로 증가하고 있다는 점이다. 이들은 2015년 

약 662만여 명에서 2040년 1,650만여 명으로 약 2.5배 증가하는 것으

로 나타났다. 이러한 수치는 현 시점 기준으로 국민연금기금이 약 2043

년에 고갈될 것으로 예상되는 것과 그 궤를 같이하는 것으로 해석할 수 
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있다. 생산가능인구 대비 노령인구를 나타내는 노인부양비는 지속적으로 

증가할 것으로 나타났는데(그림 1-5 참조, 생산가능인구 100명당 노령

인구: 2015년 17.9명→2040년 57.2명) 이러한 추이 역시 앞서 살펴본 

인구구조 변화와 관련지어 해석할 수 있다. 이는 생산가능인구가  큰 폭

으로 감소하는 반면, 노령인구는  큰 폭으로 증가하고 있는 것에서 알 수 

있듯이 두 집단이 정확히 반대 방향으로 변화하고 있기 때문이다. 

〔그림 1-5〕 노인부양비의 추이(2015년~2040년) 

(단위: %)

제2절 국민연금 현 재정추계 모형

우리나라 국민연금 재정추계는 국민연금법 제4조에 의거하여 5년마다 

시행된다. 1차 재정추계는 2003년, 2차 재정추계는 2008년, 3차 재정추

계는 2013년에 시행되었다. [그림 1-6]에 따르면, 우리나라 국민연금 재

정추계 모형은 크게 세 가지 부분으로 구분되며, 그 세 가지 큰 틀은 가정
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변수 입력, 인구통계학적 추계, 그리고 재정추계 부분이다. 이중 재정추

계부분은 보험료수입, 급여지출 및 적립기금으로 구분하여 추계한다.  

〔그림 1-6〕 국민연금 장기재정추계 모형의 구조

자료: 국민연금재정추계위원회(2013), p.34.

 

  1. 보험료수입 추계

보험료수입은 가입자 수에 가입자의 소득과 보험료율을 곱하고, 징수율 

또는 징수율 곱하기 소득신고자비율(1-납부예외자비율)을 추가적으로 곱

하여 산출된다. 또한 가입종별로 사업장가입자와 지역가입자를 구분하여 

산출한다. 특히 가입자의 소득은 평균소득을 이용하며, 사업장가입자의 

평균소득은 기준 연도의 전체 평균소득이 거시경제변수에서 설정된 임금

상승률에 따라 상승한다고 가정한다. 그리고 지역가입자의 평균소득은 따

로 추정된 값을 사용하기보다는 사업장가입자 평균소득의 일정 비율을 가
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정하여 적용한다. 또한 연령별·성별 평균소득은 연도별 소득지수를 적용

하여 각 소득의 값들을 차별적으로 적절히 반영될 수 있게 하고 있다.

보험료수입사업장 가입자수사업장   ×평균소득사업장   
×보험료율   ×징수율사업장   

보험료수입지역  가입자수지역   ×평균소득지역   
×보험료율   ×징수율지역   
× 납부예외자 비율지역    

  연도   성별   연령

사업장가입자의 소득수준은 2013년 재정추계 시 2011년도 실적치를 

초기값으로 설정하여 임금상승률로 상승된다고 가정하였고, 지역가입자

의 소득은 앞서 말한 것과 같이 사업장가입자 소득의 일정 비율을 사용하

였다. 이때 일정비율은 최근 추세와 미래 추세를 반영하여 다음 <표 1-2>

와 같이 설정하였다.

  

〈표 1-2〉 사업장가입자 소득 대비 지역가입자 소득의 비율

(단위: %)

2011년 … 2015~2019년 … 2050년 이후

사업장가입자 소득 대비 
지역가입자 소득

53.4 선형보간 `50.0 선형보간 70.0

자료: 국민연금재정추계위원회(2013), p.57.

  2. 급여지출 추계

급여지출은 신규 수급자의 급여액과 계속수급자의 급여액으로 구분하

여 산출하고, 동일한 특성의 수급자 그룹별로 수급자 수에 이들의 평균급

여액을 곱하여 산출한 후 다양한 수급자들의 총급여액들을 합산한다. 신
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규 수급자 평균급여액은 수급자의 가입기간 및 B값들을 고려한 기본연금

액 산출 공식을 이용하여 급여수준을 산출하고, 계속수급자의 평균급여

액은 소비자 물가상승률을 적용하여 전년도 총수급자의 평균급여액의 올

해 연도 경상가를 산출하도록 한다. 

  3. 적립기금 추계

적립기금은 전년도 적립기금에 총수입과 총지출의 수지 차를 누적하여 

금년도 적립기금을 계산한다. 총수입은 연금보험료 수입과 기금 투자수

입의 합이며, 총지출은 수급자에 대한 연금급여액과  관리운영비로 구성

된다.  

  4. 국민연금 재정추계의 한계점

현재 국민연금 재정추계에서는 보험료 수입 추계 시 소득은 가입자의 

평균소득을 사용하여 산출하고 있다. 평균소득은 국민연금 가입자 전체

를 대표할 수 있는 소득이 될 수 있다. 하지만 국민연금 소득에 따라 보험

료 수입 및 급여지출이 다르기 때문에 평균소득에 의해 산출된 보험료 수

입 및 급여지출은 현실과 많이 다를 수 있다. 따라서 본 연구에서는 현재 

재정추계에서 사용하고 있는 평균소득 대신 분위별 소득을 재정추계에 

반영하는 방안에 대해 시도해 보고자 한다.  





소득분포 추정 방법론

제1절  연구의 배경 및 목적

제2절  소득분포 추정 관련 선행연구 및 이론 소개

제3절  확률분포에 적합시킨 소득분포

제4절  연령-소득 프로파일 생성

2제 장





제1절 연구의 배경 및 목적

국민연금의 현 재정추계 모형은 연금수리적 모형으로서 재정추계결과

가 단일한 값을 제시하고 있다. 그러한 이유로 김순옥·한정림(2004)은 

추계 과정 중 입력 변수로 사용되는 다양한 변수들에 대한 확률적 발생 

가능성이 추계결과에 반영되지 못해 확률적 가정이 결과에 미치는 영향

을 계량화하지 못한다는 한계점을 지적하고 있다. 따라서 본 연구에서는 

추계에서 사용되는 변수들 중 일부를 확률변수로 가정하여 확률론적인 

재정추계방법론을 적용하고자 한다. 특히 이번 장에서는 보험료 수입 및 

급여지출에서 중요한 변수인 소득에 대하여 현 재정추계 모형에서 사용

하는 평균소득 대신 실제 소득 자료를 이용하여 적합시킨 확률분포로부

터 평균소득 이외의 다양한 소득값을 사용하여 기금의 수입과 지출을 계

산하는 방법에 대해서 논의하고자 한다.

제2절 소득분포 추정 관련 선행연구 및 이론 소개

  1. 국내 선행연구

소득분포 추정과 관련한 기존의 국내 연구는 소득분포 자체에 초점을 

둔 연구보다는 소득 불평등 현황을 살펴보거나 이를 개선하기 위한 소득 

분배를 연구하기 위해 소득분포를 살펴보는 연구가 주를 이루었으며, 그 

소득분포 추정 방법론 <<2
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연구의 수가 많지는 않은 것으로 보인다(유항근, 2001; 성명재, 박기백, 

2008; 석상훈, 2009; 박상우, 김성환, 2013 등). 그러나 신동균, 전병유

(2005)나 신관호, 신동균(2007)은 양극화(polarization)가 본격적으로 

사회 문제로서 논의되면서, 소득분포는 소득불평등보다는 소득의 분포가 

집단화(clustered)되는 경향으로 변화되고 있다고 언급하였다. 그러나 

지금까지 언급된 논의들은 모두 소득분포가 주된 논의 부분이 아니며, 단

지 소득불평등이나 소득재분배, 양극화와 같은 사회 문제를 논의하기 위

한 수단으로서 이를 언급하고 있다는 공통점이 있다. 

한편 본 연구와 직접적인 관련이 있는 소득분포 추정 연구에는 김종면, 

성명재(2003a), 김종면, 성명재(2003b), 김종면, 성명재(2004) 등이 있

다. 김종면, 성명재(2003a)는 1982~2002년 도시가계조사자료에서 2인 

이상 도시가구의 총소득 분포를 파악해 본 결과 소득분포가 자연대수정

규분포(log-normal distribution)를 따른다는 것을 최초로 증명해 보였

다. 또한 김종면, 성명재(2003b)는 소득이 비대칭적 분포를 띠고 있다는 

점을 분석의 전제로 제시하면서, 이를 분석하기 위해서는 비대칭 확률분

포함수의 적용이 불가피함을 밝혔으나 원래 의도했던 기존 소득분포와 

가장 유사하게 기존 확률분포로 근사(approximate)시키는 접근법을 사

용할 필요도 없이 바로 자연대수정규분포라는 강력한 결과를 얻었다고 

한다.  자연대수정규분포는 주지하고 있는 바와 같이 가장 잘 알려진 분

포이며,  분포함수의 특성을 이용하여 추가적으로 논의할 수 있다는 점을 

들어 비대칭 확률분포함수 중 자연대수정규분포를 적용하는 것이 매우 

유용함을 언급하고 있다. 또한 김종면, 성명재(2004)에서는 일부 농어가

를 제외한 전 국민을 대상으로 한 가구소비실태조사자료(1996, 2000)를 

이용하여 소득분포 특성에 대한 분석대상의 폭을 확대하여 분석하였다. 

그 결과에서도 소득분포가 대체로 자연대수정규분포를 따른다고 보았으
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며, 다만 1인 가구는 자연대수정규분포와 다소 특성의 차이가 있는 것으

로 분석하였다. 김종면, 성명재(2003b)와 김종면, 성명재(2004)의 연구 

결과를 종합하면, 2인 이상 가구 전체, 1인 가구를 청년층과 노년층으로 

표본 분할 하더라도 각 표본들의 소득분포가 분석 시 매우 편리한 자연대

수정규분포를 따른다는 점을 밝혀냈다. 이들의 연구 결과에서 소득분포

가 자연대수정규분포를 따른다는 것을 확인했기 때문에 소득의 평균과 

표준편차 정보만으로도 모든 소득 특성을 파악할 수 있어 앞으로 소득 관

련 연구에 이 연구 결과의 활용도가 높아질 것으로 보인다. 소득분포의 

자연대수정규분포 특성은  국외연구에서도 살펴볼 내용이지만, 선진국의 

실증 연구에서도 이미 경험적으로 증명되어 있다는 점에서 논리적으로 

일반화할 수 있는 근거가 충분하며, 지금까지 살펴본 바와 같이 소득분포

를 연구한 국내 연구는 소득이 자연대수정규분포를 따른다는 데에 의견

을 같이하고 있다. 

최희갑(2006)에 따르면 파레토 분포(pareto distribution)는 우측으

로 편기되어 중위값의 우측에 확률 밀도가 집중되는 비대칭성에 따라 쌍

방꼬리에서 나타나는 분포인데, 박명호, 전병목(2014)에 따르면 소득분

포는 상위 5% 이외에서는 파레토 분포를 따르지 않는다고 한다. 이러한 

연구결과에 비추어 보면, 파레토 분포는 그 형태상 전체 집단에서 우측에 

길게 분포되어 있는 소득 상위 집단의 소득분포를 추정하는 데 더 적합한 

것으로 판단할 수 있다. 

한편, 신주형, 김윤미, 김태환(2015)의 연구는 통계청 가계조사를 통해 

상위 10% 가구의 소득점유율을 도출하기 위해 GB2(Generalized Beta 

of the Second Kind 분포)를 적용하였다는 점에서 주목할 만하다. 본래 

GB2 분포의 모수 a, b, p, q 네 개를 모두 안다는 전제하에 이 분포를 적

용할 수 있지만, 이 연구에서는 GB2 분포의 모수를  알지 못하는 경우에
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도 변수 추정을 위해 최우추정(ML)을 적용하는 일반적 방법을 적용하여 

분석을 수행한 바 있다. 

  2. 국외 선행연구

국외에서는 국내보다 소득분포함수를 통한 소득분포 추정에 대한 연구

가 더욱 활발하게 이루어졌다. 특히 소득분포를 추정하기 위한 새로운 시

도들은 한 세기 이상(more than one century) 지속되었으며, 이들 연구 

결과에 따른 결과적 논의 사항은  자연대수(lognormal), 감마(gamma), 

파레토(pareto), 와이불(weibull), 다굼(dagum), Singh-Maddala, 

beta-2, generalized beta-2(GB2) 분포함수와 같은 것들이다

(Kleiber, Kots, 2003). Parker(1999)에 따르면 특히 1970년대까지는 

개인 소득분포를 추정하는  주된 방법은 자연대수(log-normal)나 파레토 

밀도(Pareto density)를 적용하는 것이라고 한다. 

먼저, 자연대수정규분포를 적용한 연구는 소득불평등에 대한 사회경제

적 요인을 분석하는 데에 자연대수정규분포를 적용한 Balintfy와 

Goodman(1973)이 시초라고 평가된다. 이들은 자신들의 연구가 소득분

포가 자연대수정규분포라는 가정에서 시작하고 있음을 분명히 언급하였

는데, 이후 소득의 로그값이 정규분포로서 그려질 때 가장 정확한 분포를 

형성하는 확률과정(stochastic process)의 특별한 형태임을 밝혔다는 

점에서 연구의 의의가 있다고 판단된다. 이후 Johnson, Kotz와 

Balakrishnan(1994), Sutton(1997), Wataru(2002) 등의 연구에서 이

를 바탕으로 한 연구가 이루어졌다.  

한편 최근의 연구에서는 GB2 함수를 바탕으로 하여 소득분포를 추정

하는 연구가 주를 이루고 있다. GB2 분포는 McDonald(1984)가 최초로 
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소득분포에 대한 일반화된 함수(generalized function)를 언급하면서 소

개되었다. GB2 함수 형태는 여러 문헌에서 공통적으로 확인할 수 있는 것

과 같이 특별하거나 제약된 30개 이상의 다른 여러 분포를 포함하여 일반

화 베타(generalized beta)나 감마 분포를 포함한 다섯 개의 모수 베타 

분포인 GB 분포의 한 종류이다(McDonald와 Xu, 1995). McDonald와 

Xu(1995)는 GB 분포가 지수일반화베타(EGB: Exponential gener-

alized beta) 분포로 이어지며, 이 분포는 로지스틱 분포, 지수 분포, 곰

페르츠 분포(Gompertz distribution), 검벨 분포(Gumbell distribution), 

그리고 특별한 케이스에 대한 정규분포의 정형화된 식을 포함한다고 언

급하고 있다. 또한 Jenkins(2007)가 밝히고 있는 바와 같이 GB2 분포 모

형은 소득분포를 추정하는 데 가장 널리 적용되고 있는 분포로서 이해되

는데, 이는 적합성이 비교적 두루 괜찮으며, 다른 분포들이 특별한 조건

으로 한정된 표본에서만 적용되는 등 제약조건이 뒤따르는 반면, GB2 분

포는 이러한 제약 조건 없이 비교적 두루 적용될 수 있다는 장점이 있다

고 한다. 이러한 점은 다른 분포들이 모두 동일하게 합당하면, 그중 제약

조건이 적고 비교적 두루 적용할 수 있는 이른바 절약성(parsimony)의 

조건과 그 궤를 같이한다고 해석할 수 있다. 다만 Jenkins (2007)가 소득

분포를 GB2 분포로 추정하였고 GB2 분포를 적용하기가 매우 용이하였

음에도 불구하고, 본래 이 연구의 목적인 소득 불평등을 관찰하는 데에는 

GB2 모수 추정치를 바탕으로 한 지니계수가  소득 불평등도를 더욱 명확

하게 설명할 수 있었다고 한다. 그중 특히 Graf, Nedyalkova, Munnich, 

Seger와 Zins(2011)는 EU-SILC 설문자료를 바탕으로 하여 GB2 분포가 

소득분포를 추정하는 데 가장 적합한 분포임을 밝혔다. 더 나아가 다굼

(Dagum)이 제시한 비선형 분위, 적률회귀(nonlinear regression on 

quantiles, moments)인 최우추정 GB2 분포를 적합시키는 다른 검정 
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방법(test)도 제시하였다. 

  3. 소득분포로 주로 사용되고 있는 확률분포

가. 자연대수정규분포(log-normal distribution)의 특성 

재정추계에서 보험료 수입 및 급여 산출은 소득에 대한 함수로 나타낼 

수 있기 때문에 코호트별 소득분포에 대한 가정 설정이 매우 중요하다. 

또한 대부분의 연금제도에서는 소득의 상·하한선을 설정하고 있는 경우

가 많기 때문에 이에 대해서도 고려해야 한다. 앞서 선행연구에서 살펴본 

것과 같이 소득분포가 자연대수정규분포를 따른다는 가정은 많은 연구에

서 사용되고 있다. 

자연대수정규분포는 특히 정의역(소득의 범위)을 0에서 무한대까지로 

할 수 있고, 평균을 중심으로 하여 비대칭적인 분포이며, 분포의 우측 꼬

리부분이 넓게 퍼져 있어 고소득자 그룹에 대해 설명할 수 있다는 장점들

이 있다. 또한 이 분포는 평균을 중심으로 하여 비대칭적이기 때문에 평

균소득은 중위 소득보다 높아 평균 이하의 소득을 신고한 자가 50% 이상

을 차지하게 된다. 

자연대수정규분포의 모양은 평균과 변동계수(coefficient of varia-

tion)에 의해 결정된다. 

변동계수     평균  
표준편차 



자연대수정규분포를 따르는 소득을 확률변수 라 한다면, 에 자연

로그를 취한 값이 정규분포(normal distribution)를 따른다는 특성에 의
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해 주어진 데이터들의 정보로부터 다음을 쉽게 구할 수 있게 된다.

ln∼ 

 


 

 ln 
   





 



ln 
.

그리고 위에서 구한 와 를 이용하여 확률변수  (소득)에 대한 실제 

평균과 분산을 구할 수 있다. 

   exp 
     exp  × exp   

〔그림 2-1〕 자연대수정규분포의 확률분포 그래프

보험료 수입을 계산하기 위해서는 반드시 국민연금제도 안에서 설정하

고 있는 소득의 상하선을 고려한 소득분포를 고려해야 한다. 소득분포가 
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자연대수정규분포를 따른다는 가정을 이용하였을 때 소득 상·하한선을 

고려한 소득분포도 역시 자연대수정규분포를 따르는지 확인해 볼 필요가 

있다. 예를 들어 원래의 소득을 확률변수 라 하고, 소득 하한선을 , 소

득 상한선을 라 하며, 소득 상·하한선을 고려한 보험료 부과 소득을 확

률변수 라 하자. 확률변수 는 자연대수정규분포를 따르므로, 의 분

포 특성을 이용하여 확률변수 의 분포를 추정해 보고자 한다.

 확률변수 의 누적분포를  찾아보면 다음과 같다.

  








Pr ≤ Pr ≤   ≤     
   ≥ 










  
 

 ≤ 
    

   ≥ 
.

나. 다굼(Dagum)분포

Dagum분포는 Dagum(1977)의 이름을 딴 분포로서, 소득분포 추정

에  주로 적용되는 분포형태이다. Kleiber(2008)에 따르면, Dagum분포

는  특정 모수의 개수가 3개인지 혹은 4개인지에 따라 유형 1, 유형 2로 

크게 구분된다. 

먼저, 유형 1 Dagum분포의 누적분포함수는 다음과 같이 정의되며, 

   

   for  

     

이를 바탕으로 한 확률밀도함수는 다음과 같이 도출된다. 
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  




   







또한 Dagum분포는 뒤에서 살펴볼 GB2 분포의 특별한 형태로서 파생

된다. 

∼⇔∼

특히, Dagum분포는 소득과 자산의 분포를 파악하는 데 주로 사용되는

데, 소득불평도를 나타내는 지니계수에 적용되며, 다음과 같이 표현된다. 

 


 



 


 

다. 일반화 로지스틱(Generalized Logistic) 및 파레토(Pareto) 분포

  1) 일반화 로지스틱(Generalized Logistic) 분포

Johnson 등(1995)에 따르면 일반화된 로지스틱 분포는 여러 확률분

포의 형태를 총칭하는 개념으로서, 다음의 네 가지 형태의 함수로 표현된

다. 특히 이 중 유형 1의 함수 형태는 편향로지스틱 분포(skew-logistic 

distribution)이다. 
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Type 1 Type 2

누적분포함수

   


          
 

   

확률밀도함수

   
 

          
 

   

Type 3 Type 4

누적분포함수

 

  
 

    

   
 

  

적률생성함수

 


    


  

확률밀도함수

Type 3

 


      
  

 
 

가) 유형 1, 유형 2 

유형 1, 2의 누적분포함수와 확률밀도함수는 각각 다음과 같이 정리된다. 

나) 유형 3, 유형 4 

유형 3, 4의 누적분포함수와 확률밀도함수는 각각 다음과 같이 정리된다. 
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Type 4

 


  2) Pareto분포

파레토 분포는 이탈리아의 경제학자인 Pareto(1964)가 부의 분포를 

파악하고자 처음으로 사용하였으며, 이의 확률밀도함수 분포 모양은 파

레토 지표(pareto index)로 다음과 같이 나타낼 수 있다. 

〔그림 2-2〕 파레토 분포의 확률밀도함수 분포

이의 누적분포함수, 확률밀도함수, 적률 및 특성함수는 다음과 같이 정

리된다. 



32 인구구조 변화를 고려한 국민연금 재정추계 모형 개발을 위한 연구

누적분포함수

   


  ≥

 

확률밀도함수

   



  ≥

 

적률생성함수

  
   



   

 ≤

특성함수

   


 ∈

라. GB2 분포(Generalized beta of the second kind)

앞서 국외 선행연구에서 살펴본 바와 같이 Mcdonald(1995)에 따르면 

GB2 분포는 특별한 경우에 적용되는 30여 개의 분포를 포함하여 다섯 

개의 모수로 이루어진 연속확률분포를 의미한다. 이 분포 역시 소득분포 

추정에 널리 이용되고 있으며, 특히 최근 소득분포를 추정하는 여러 연구

에서 활발하게 적용되고 있는 상황이다. 

먼저 본 분포의 확률밀도함수는 다음과 같이 표기된다. 
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










 


 

 
 for     ∞

 



또한 이 분포의 적률은 다음과 같이 도출된다. 

   

 

 





아울러 이 분포함수는 일반화된 감마(GG: Generalized Gamma), 

Burr 유형 3, Burr 유형 12, 다굼, 자연대수, 와이불, 감마, 로맥스, 지수, 

로그로지스틱 분포와 같은 일반적 분포를 포함하고 있다고 한다

(Mcdonald, 1984).

제3절 확률분포에 적합시킨 소득분포

국민연금 가입자의 소득은 일정 근로 기간에 얻은 수입에서 비과세 소

득을 제외한 금액 또는 사업 및 자산을 운영하여 얻은 수입에서 필요 경

비를 제외한 금액을 의미한다(국민연금법 제3조 제1항 제3호). 국민연금

의 가입자 소득은 상한과 하한이 정해져 있으며, 2016년 7월 1일부터 

2017년 6월 30일까지 적용할 최저·최고 기준소득월액은 각각 28만 원

과 434만 원으로 설정되어 있다. 그리고 최저·최고 기준소득월액은 

2010년 국민연금법 시행령을 개정한 이래로 A값 상승률(국민연금 전체 

가입자의 3년 평균소득 변동률)에 따라 매년 연동되도록 조정되고 있다.
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국민연금의 재정추계 모형에서는 소득수준 고려 시 최근 실적치를 초

기치로 하여 임금상승률에 따라 상승시키는 방법을 적용하고 있다. 특히 

제3차 재정추계에서 사업장가입자의 소득은 2011년 실적값을 초기값으

로 설정하고, 그 값을 임금상승률에 따라 인상시킨다. 또한 지역가입자의 

소득은 별개의 소득을 추정하여 사용하지 않고, 사업장 가입자의 소득의 

일정 퍼센트로 설정하여 사용하고 있다. 본고에서는 재정추계 시 이와 같

은 평균 소득을 사용하는 방법 대신, 연령별·가입종별·성별 소득분포를 

적합시킬 수 있는 확률분포를 찾아 이 분포들로부터 무작위로 다양한 값

들을 사용할 수 있는 방법과 과거 실적치를 이용한 연령-소득 프로파일을 

만들어 활용하는 방법을 제안하고자 한다. 특히 이번 절에서는 소득의 확

률분포를 추정하는 과정을 소개하고자 한다. 연령-소득분포를 모형화할 

수 있다면 평균소득 값만이 아닌 다양한 소득수준을 고려하여 그에 대응

되는 급여의 지출 규모를 다양한 값으로 예측해 볼 수 있을 것으로 기대

된다.

  1. 선행연구

연령별 소득분포를 확률분포로 적합시켜 소득분포를 모형화하는 방법

론을 연구하고자 국내외 선행연구에서 소득분포로 주로 사용하고 있는 

확률분포들에 대해서 살펴보았다. 국내 선행연구로 김종면, 성명재

(2003a)는 1982~2002년의 도시가계조사 원자료로부터 얻은 연도별 평

균 경상총소득을 커널(kernel)추정기법으로 소득분포의 확률밀도 함수를 

추정한 뒤, 그 소득분포가 정규분포를 따르는지를 검정하였다. 그리고 그 

외의 국내 선행연구에서는 다음 표와 같은 방법론을 이용하였다.
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〈표 2-1〉 연령별 소득 및 소비 분포에 대한 선행연구

연구자 분석대상 분석결과 분석결과

김종면, 
성명재
(2004)

연령별 
소득분포

연도별, 연령별 자연대수 소득분포가 
정규분포를 따른다는 것을 1인 가구 
및 시, 면 단위 가구를 포함한 분석
결과에서도 도출함

비모수 추정, 
커널(kernel)추정기법, 

OLS

김현숙, 
성명재
(2011)

연령별 
소득분포, 
소득세수

연도별, 연령별 자연대수 소득분포는 
분석자료를 바꾸어도 정규분포를 따
르고 있음

고정효과모형
OLS

자료: 박지현(2015), p.80.

  2. 소득분포를 확률분포로 적합시키는 소득분포의 모형화 연구

국내외 선행연구를 참고하여 소득분포의 모형으로서 가장 많이 제안

되는 확률분포로 Dagum, Gen. Logistic, Log-Logistic, Logistic, 

Lognormal, Gen. Pareto, Pareto 분포를 우선 선정하여 실제 국민연

금 합성패널자료의 연령별 소득분포를 이러한 확률분포에 적합시켜 보았

다. 또한 이러한 경험적 확률분포의 적합성을 평가하기 위해 적합도

(Goodness of Fit)를 측정해 보았다.

적합도를 평가하기 이전에 우선 2015년 기준인 국민연금 합성패널자

료의 연령에 따른 소득 변화를 그래프로 확인해 보았다. 그 결과 [그림 

2-3]과 같이 사업장가입자의 경우 46~48세 그룹에서 가장 높은 소득에 

도달한 후, 그 이후에는 약간 감소하면서 유지되는 패턴을 보이고 있다. 

특히 사업장가입자 중 남자는 50~52세에 가장 최고점에 도달하고 있으

며, 여자의 경우 46~48세 그룹이 가장 높은 소득에 도달한 후 다시 약간 

감소하다가 유지되는 패턴을 보이고 있다. 그와 유사하게 지역가입자 역

시 52~54세 그룹의 평균소득이 가장 최고점을 찍고 그 이후 소득이 큰 

변동 없이 유지되는 패턴을 보이고 있다.
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〔그림 2-3〕 가입종별 연령대별 평균소득(2015년 가입자 기준)

2013년 기준으로 사업장가입자 남자의 연령 그룹별 경험적 소득분포

를 확률분포로 적합시킨 결과, 20대 연령 그룹은 대부분 Logistic분포가 

가장 적합한 것으로 검정 결과가 나타났으나, 30대~50대는 검정 결과 

Gen. Logistic분포가 가장 적합한 것으로 나타났다. 그러나 2015년 기

준으로 사업장가입자 남자의 연령 그룹별 경험적 소득분포를 확률분포로 

적합시킨 결과(표 2-2 참조), 20대 연령 그룹은 대부분 Log-Logistic분

포에 가장 적합한 것으로 검정 결과가 나타났으나, 30대~50대는 Gen. 

Logistic분포가 가장 적합한 것으로 검정 결과 나타났다(확률분포 적합 

시 EasyFit 프로그램을 이용하여 분석함).

이와 같이 연도별, 연령별 소득분포를 모형화할 수 있는 확률분포와 그

에 대한 모수들을 추정할 수 있게 된다면 현재 재정추계 시 평균소득만을 

이용한 보험료 수입 및 급여 지출 금액을 좀 더  세분화하여 전망할 수 있

을 것이다. 단, EasyFit 프로그램에서는 모수 추정 시 MLE(Maximum 

Likelihood Estimation) 또는 MME(Method of Moments Estimation)

를 사용하고 있다. 소득과 가입기간에는 상당한 상관관계가 존재하기 때문
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에, 추후에는 상관관계를 반영한 결합분포 추정 연구도 함께 진행하여 추

계방법론으로 제시하고자 한다. 

〔그림 2-4〕 사업장가입자 40~42세(남자, 2013년 기준) 그룹의 소득분포

〔그림 2-5〕 사업장가입자 40~42세(남자, 2015년 기준) 그룹의 소득분포
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〔그림 2-6〕 지역가입자 40~42세(남자, 2013년 기준) 그룹의 소득분포

〔그림 2-7〕 지역가입자 40~42세(남자, 2015년 기준) 그룹의 소득분포
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〈표 2-2〉 사업장가입자 40~42세(남자, 2015년 기준) 그룹의 소득에 대한 적합결과 및 적합도

분포 Parameters

Kolomogorov 
Smirnov

Anderson Darling Chi-Squared

Statistic Rank Statistic Rank Statistic Rank

Dagum
k=181.6
a=0.76124
b=90.629

0.6825 7 7178 7 48690 6

Gen. Logistic
k=0.23763
s=2.8552E+5
m=1.0246E+6

0.06433 1 55.97 1 407.79 1

Gen. Pareto
k=-0.232
s=8.6308E+5
m=4.4338E+5

0.11226 4 2564.7 6 N/A

Log-Logistic
a=3.2454
b=9.9576E+5

0.09181 2 102.53 2 827.04 2

Logistic
s=3.5019E+5
m=1.1439E+6

0.1608 5 231.57 4 1577.3 4

Lognormal
s=0.54262
m=13.811

0.103 3 152.22 3 1339.2 3

Pareto
a=0.76613
b=2.7000E+5

0.34337 6 2431.2 5 11583 5

〈표 2-3〉 지역가입자 40~42세(남자, 2015년 기준) 그룹의 소득에 대한 적합결과 및 적합도

분포 Parameters

Kolomogorov 
Smirnov

Anderson Darling Chi-Squared

Statistic Rank Statistic Rank Statistic Rank

Dagum
k=233.02
a=0.73598
b=53.5

0.81567 7 11940 7 71833 6

Gen. Logistic
k=0.04418
s=5.0244E+5
m=2.4510E+6

0.03714 1 25.668 1 183.72 1

Gen. Pareto
k=-0.83074
s=2.6122E+6
m=1.0608E+6

0.07237 3 2378.2 5 N/A

Log-Logistic
a=4.1653
b=2.3054E+6

0.07528 4 85.085 3 372.71 3

Logistic
s=4.9030E+5
m=2.4876E+6

0.04329 2 45.901 2 279.15 2

Lognormal
s=0.41876
m=14.651

0.08192 5 98.202 4 507.38 4

Pareto
a=0.46627
b=2.7000E+5

0.4326 6 2724.5 6 22467 5
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제4절 연령-소득 프로파일 생성

  1. 추정한 연령별 소득분포를 이용한 연령-소득 프로파일 생성

3절에서는 가입종별, 연령별로 실제 국민연금 이력자료를 이용하여 소

득분포를 설명할 수 있는 각각의 확률분포를 추정하였다. 이렇게 소득분

포를 모형화한다면 재정계산뿐만 아니라 개인별 국민연금의 수입·지출을 

비교한 분석 역시 용이해질 것이다. 다음으로는 3절에서 추정한 연령별 

소득분포들로부터 각각 1,000번 무작위로 소득을 뽑아 내어 연령-소득 

프로파일을 생성해 보았다.

〔그림 2-8〕 사업장가입자 남자 연령-소득 프로파일(20개)

[그림 2-8]은 1,000개의 무작위 연령-소득 프로파일 중 일부인 20개 

샘플에 대한 그래프이다. 이 그래프상의 소득은 모두 2015년 불변가 기

준이다. 또한 각 연령별 분포로부터 1,000개의 샘플을 무작위로 각각 추
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출하다 보니 전체 연령의 곡선이 [그림 2-3]과 같이 부드럽게 연결된 곡

선의 형태로 나타나지 않았다. 그러나 연령별 소득분포로부터 샘플을 추

출할 때 무작위로 추출하기보다는 소득계층 이동을 반영하여 추출한다면  

[그림 2-3]에 좀 더 유사한 곡선을 얻을 수 있을 것으로 생각된다. 다음의 

[그림 2-9]는 [그림 2-8]과 같은 총 1,000개의 개인단위의 연령-소득 프

로파일을 이용하여 수급직전 시점을 기준으로 하여 계산한 B값(20세~59

세 총 40년 가입기간 가정, 2015년 불변가 기준)을 나타낸 것이다. 이때 

B값의 평균은 1,077,550원(2015년 불변가 기준)이고, 표준편차는 

124,300원(2015년 불변가 기준)이다.

〔그림 2-9〕 사업장가입자 남자 연령-소득 프로파일(1000개 샘플)을 이용한 B값(2015
년 불변가 기준)

  

앞에서는 연령별 소득분포로부터 각각 소득을 생성하여 20세~59세의 

소득 프로파일을 만드는 방법 및 결과를 소개하였다. 이번에는 소득분위

를 구분하여 전 가입기간에 소득분위의 이동이 없다고 가정하고 생성한 

소득 프로파일을 소개하고자 한다. 여기서 소득분위의 이동이 없다고 가
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정한 이유는 추정 과정의 복잡성을 피하고자 한 것이나, 본고 후반에서 

제시하는 실제 국민연금의 데이터를 이용한 소득분위 이동 상태를 확인

하면, 그 가정을 이용한 결과의 해석에 유의해야 할 필요가 있음을 알 수 

있다. 따라서 여기서 제시하는 방법은 다양한 소득 프로파일 생성 방법의 

하나로서 시도해 본 것으로만 의의를 두고자 한다. 

각 연령별로 소득분포를 4개의 분위로 구분하였다. 예를 들면 가입 초

기에 1분위에 속해 있는 가입자는 가입기간 내내 1분위에 속해 있다고 가

정하였고, 1분위에 속하는 가입자는 연령별로 추정된 소득분포로부터 분

포의 누적분포 값이 25% 이하에서 소득을 생성하도록 하였다. 2분위에 

속하는 가입자는 누적분포 값이 25% 초과, 50% 이하에 속한 것으로, 3

분위에 속하는 가입자는 누적분포 값이 50% 초과, 75% 이하에 속한 것

으로,  4분위에 속하는 가입자는 누적분포 값이 75% 초과인 범위에 속한 

것으로 가정하였다. 단, 하한액과 상한액(2015년 기준)을 모두 적용하여 

수치를 다시 변환하도록 하였다.     

무작위로 소득 프로파일을 생성하기 위해서 우선 각 연령별 소득분포

의 누적분포 값을 각 분위별로 무작위로 생성하였다. 그런 후 3절에서 생

성한 각 연령별 소득분포의 역함수에 무작위로 생성된 누적분포 함수값

을 입력하여 소득값을 역으로 산출하였다. 그 결과 다음의 네 개의 그래

프와 같이 연령-소득 프로파일을 생성할 수 있었다. 1분위와 4분위 유지 

가정은 2분위, 3분위 유지 가정보다는 전 연령의 소득 프로파일이 부드럽

게 이어진 곡선의 형태로 나오기보다는 소득의 격차가 연령별로 다양하

게 나타났다.

앞서 소개한 것과 같이 연령별 소득분포를 추정할 수 있다면 이를 이용

한 개인별 연령-소득 프로파일 생성이 매우 용이해진다. 이렇게 생성된 

소득 프로파일을 재정추계 모형에서 활용하기 위해서는 모형의 정합성을 
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평가할 필요가 있다. 

다음에서는 이러한 소득 프로파일 생성 방법을 이용하여 가입자들의 

수입/지출 규모를 간단히 테스트해 보고자 한다.

 

〔그림 2-10〕 사업장가입자 남자 연령-소득 프로파일(50개 샘플), 전 가입기간 소득계층 
1분위 유지 가정

〔그림 2-11〕 사업장가입자 남자 연령-소득 프로파일(50개 샘플), 전 가입기간 소득계층 
2분위 유지 가정
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〔그림 2-12〕 사업장가입자 남자 연령-소득 프로파일(50개 샘플), 전 가입기간 소득계층 
3분위 유지 가정

〔그림 2-13〕 사업장가입자 남자 연령-소득 프로파일(50개 샘플), 전 가입기간 소득계층 
4분위 유지 가정
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  2. 가입자의 수입과 지출 시뮬레이션을 통한 추계모형 적용 가능 
여부 검토

3절에서는 가입자의 연령별 소득분포를 추정하였다. 또한 4절 앞부분

에서는 이러한 소득분포로부터 연령-소득 프로파일을 생성하는 방법으

로, 완전히 무작위로 추출하는 방법과 소득분위 유지 가정하에 무작위로 

추출하는 방법을 소개하였다. 이와 같이 3, 4절에서 소개한 방법과 실제 

재정추계 모형에서 사용하고 있는 가입자의 평균소득을 이용한 수입/지

출 시뮬레이션을 통해, 이 연구의 한계와 앞으로 추가하여 진행할 연구 

방향에 대해 심도 있게 논의해 보고자 한다.

〈표 2-4〉 사업장가입자 남자의 수입/지출 시뮬레이션

총지출1)

(1000개 샘플 이용 계산)
2060년 불변가 

기준(65세)
2015년 불변가 

기준(20세)
오차비율5)

분위값 이용2) 32,902,681,286 3,776,294,514 -7.687%

분위의 평균 이용3) 35,674,421,545 4,094,411,674 0.089%

전체 평균 이용4) 35,642,572,955 4,090,756,359 2.334E-07%

전체 샘플 이용 35,642,572,872 4,090,756,349 

총수입
(1000개 샘플 이용 계산)

2060년 불변가 
기준(65세)

2015년 불변가 
기준(20세)

오차비율

분위값 이용 322,186,799,004 35,542,553,490 -23.647%

분위의 평균 이용 423,128,544,413 46,678,104,036 0.275%

전체 평균 이용 421,968,676,619 46,550,151,360 7.181E-07%

전체 샘플 이용 421,968,673,589 46,550,151,026 

주: 1) 1,000개의 샘플을 이용하여 계산함. 20세(2015년)~59세(2054년) 총 40년을 가입기간으로 
가정함. 연금 수급 시점은 65세(2060년)부터로 가정함. 가입기간의 사망률, 이자율 모두 0%
로 가정함. 2060년 불변가는 A값 상승률을 이용함.

     2) 연령별 백분위 수 1, 25, 50, 75가 평생 유지된다고 가정함.
     3) 4분위의 평균값을 구하여 평생 동일 분위 안에 포함되어 유지된다고 가정함.
     4) 연령별 소득의 평균값을 각 연령-소득 프로파일로 가정함.
     5) 오차비율은 전체 샘플을 이용한 값 대비 해당 방법을 적용한 값의 비율임.[예: (분위값 이용 – 

전체 샘플 이용)/(전체 샘플 이용)] 
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<표 2-4>에서는 3절에서 추정한 연령별 소득분포로부터 각 연령별로 

소득을 1,000개씩 추출하여 산출한 총수입, 총지출을 기준값으로 설정하

였다. 그런 후 4절 앞부분에서 제시한 연령-소득 프로파일 생성 방법을 

이용하여 수입과 지출의 규모를 산출하는 시뮬레이션을 진행하였다. 그 

결과 현재 재정추계 모형에서 연령별 평균 소득을 이용하는 방법인 <표 

2-4>의 ‘전체 평균 이용’ 총수입, 총지출 규모는 실제값(기준값으로 설정

한 값)으로 가정한 1,000개의 샘플로부터 얻은(<표 2-4>의 ‘전체 샘플 이

용’) 총수입, 총지출과 수치가 거의 유사하였다. 또한, 각 분위가 평생 유

지된다고 가정한 <표 2-4>의 ‘분위의 평균 이용’의 총수입, 총지출 역시 

기준값과 크게 다르지 않아 평균값을 사용하는 대안으로 적용해 볼 만했

다. 마지막으로 <표 2-4>의 ‘분위값 이용’은 ‘분위의 평균 이용’과 유사하

나 각 분위별(총 4개의 분위로 구분함.) 평균소득을 사용하는 대신, 각 분

위의 최소값을 사용하여 총수입과 총지출을 산출하였기 때문에 그 전체 

값들이 ‘분위의 평균 이용’ 결과보다 작을 수밖에 없었다. 이 방법은 다양

한 연령-소득 프로파일 생성을 제시하기 위해 추가적으로 적용해 본 결과

이다. 

<표 2-4>의 간단한  총수입/총지출 계산 시뮬레이션 결과에서는 소득

분위 유지 가정을 이용할 경우에 실제 값들을 이용한 결과와 큰 오차가 

발생하지는 않으나 여전히 연령별 평균 소득을 이용하는 것보다 그 방법

의 장점을 찾기는 힘들었다. 따라서 다음 소절에서 살펴볼  실제 국민연

금 가입자의 소득계층 전이 형태를 참고하여 오차는 줄이면서 전체 평균 

이용 방법보다 다양한 소득계층별 총지출 규모를 동시에 살펴볼 수 있는 

방법론에 대한 추가적인 연구의 필요성을 강조하고자 한다.
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  3. 국민연금 가입자의 소득계층 전이 형태

앞서 진행한 연구에서는 연령별 소득분포를 확률분포로 적합시켜 소득

분포를 모형화하는 방법론을 연구하였으나, 이번 절에서는 국민연금 합

성패널(2015년 가입자 기준) 자료를 이용하여 재정추계 시 초기 실적치

로 적용할 수 있는 2015년 평균소득 대신, 소득의 연령-소득분포로부터 

가입자의 소득을 네 가지의 분위로 구분하여 각 분위별 평균소득을 사용

하는 방법에 대해서 논하고자 한다.

일반적으로 가입자의 소득은 매년 소득계층이 변화하기 때문에 이에 

따라 분포가 이동되는 효과를 분포 모형화할 때 적용하는 것은 매우 곤란

하다. 그리하여 대부분의 선행연구에서는 가입자의 연도별 소득계층의 

변화가 없다는 가정을 주로 사용하였다. 그런데 본고에서는 그러한 가정

을 사용하기 전에 우선 실제로 소득계층 변화가 어떤 식으로 발생하는지 

살펴봄으로써 연도별 소득계층 변화가 없다는 가정을 적용하는 것이 타

당한지 확인하고자 한다.

<표 2-5>~<표 2-8>, <표 2-9>~<표 2-10>은 가입자의 소득을 1~4분

위로 나누어 t연도에서 2년 후인 t+2연도로 이동할 때에 소득 분위의 이

동이 실제로 어떻게 발생하였는지 보여 주는 표이다. 특히 <표 2-9>에서 

볼 수 있듯이, 사업장가입자 남자의 경우에는 1 또는 2분위에 속해 있던 

가입자는 전 연령에서 그 위 분위로 이동할 확률이 기존 소득분위를 유

지할 확률 다음으로 높았다. 그러나 3분위에 있는 가입자의 경우에는 40

대 중반까지는 그 바로 아래 분위인 2분위로 내려갈 확률이 3분위 그대

로 유지할 확률 다음으로 높다가, 40대 중반 이후에는 위 분위인 4분위

로 올라갈 확률이 두 번째로 높아졌다. 4분위에 속해 있는 가입자의 경

우에는 전 연령에서 아래 분위로 내려갈 확률이 그대로 유지할 확률 다
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음으로 높았다. 

<표 2-10>은 지역가입자 여자의 경우로, 1분위에 속해 있던 가입자는 

그 위 분위로 올라갈 확률이 1분위 그대로 유지할 확률 다음으로 높았다. 

그러나 2분위에 속해 있던 가입자는 40대부터 그 아래 분위인 1분위로 

내려갈 확률이 2분위 그대로 유지할 확률 다음으로 높았다. 3, 4분위에 

속해 있던 가입자의 경우에는 그 아래 분위로 내려갈 확률이 기존 분위를 

유지할 확률 다음으로 높았다.

<표 2-9>의 가입자와 달리 사업장가입자 여자와 지역가입자 남자의 경

우에는 1, 2분위에 속해 있던 가입자는 그 위 분위로 올라갈 확률이 기존 

분위를 유지할 확률 다음으로 높았고, 3, 4분위에 속해 있는 가입자는 그 

아래 분위로 내려갈 확률이 기존 분위를 유지할 확률 다음으로 높았다. 

소득분위를 4개로 나누어 매 연도마다 소득분위 이동을 그대로 고려하

여 적용하게 된다면 가입 가능기간인  만 18세부터 59세까지의   소득분

위 이동 가능 경로가 총 (18세부터 2세 단위로 연령 그룹을 구분하고, 

2년 단위로 소득분위 이동이 있다고 가정할 경우)가지로 너무 많고 복잡

하여 재정추계 모형에는 적합하지 않을 수 있다. 따라서 본고에서는 기존 

재정추계 모형에서 평균소득만 이용하는 것에 추가적으로 4분위로 나눈 

각 분위의 평균소득들을 추가하여 4가지 연령-소득 프로파일을 만들 수 

있다고 가정하였다. 또한 추가적으로 <표 2-8>, <표 2-9>에서 나타난 특

성을 반영하여 사업장가입자 남자의 경우, 3분위에서 시작한 가입자들을 

40대 중반(44세 이상)부터 4분위 소득계층으로 올라가는 경로를 하나 더 

추가해 보고, 지역가입자 여자의 경우, 2분위에서 시작한 가입자들을 40

세부터 1분위 소득계층으로 내려가는 경로를 하나 더 추가하여 최대 총 7

가지 경로의 연령-소득 프로파일을 만들었다(평균소득 유지 가정 포함). 

<표 2-11>은 이러한 방식으로 생성한 사업장가입자 남자의 만 18세~59
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세까지의 연령-소득 프로파일이며 금액은 2015년 기준 불변가이다. 

이 절에서는 다양한 소득 프로파일 생성 결과를 보여 주고 있다.  국민

연금 가입자 중 2015년 가입자 기준으로 살펴본 이력자료를 활용하여 분

석한 것이 전체 가입자를 대표할 수는 없지만, 가입자의 소득계층 전이가 

있는 것은 분명하다고 할 수 있다. 비록 가입초기 소득계층이 그대로 유

지되는 비중이 다른 계층으로 이동하는 비중보다 높은 편이기는 하지만 

소득계층이 그대로 유지된다는 가정하에 소득 프로파일을 생성하여 그 

결과를 기금의 총수입 및 총지출 산출 시 적용하는 것에는 한계점이 분명

이 존재한다. 따라서 재정추계 모형은 소득분포를 고려할 때 모형의 복잡

성보다는 간결하면서 전체를 대표할 수 있는 값을 제공하는 방법론을 적

용하는 것이 알맞지만, 좀 더 다양한 가입자의 소득과 이에 따른 다양한 

급여액 및 지출을 산출하기 위해서는 소득계층 이동을 반영한 소득 프로

파일을 생성하는 것이 중요하다고 본다. 이러한 소득계층 이동을 반영한 

소득 프로파일 생성 방법 및 추계모형에 적용에 대해서는 추후 과제에서 

좀 더 심도 있게 다루고자 한다.
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〈표 2-11〉 사업장가입자 남자의 연령-소득 프로파일(2015년 불변가)

(단위: 원)

18세 24세 28세 32세 36세 40세

1분위 유지 270,000 270,000 272,759.6 357,471.4 456,369.9 541,663

2분위 유지 438,647.1 538,009.7 576,497.2 753,132.1 851,672.2 921,629.7

3분위 유지 884,013.3 895,604.4 888,572.2 978,748.3 1,071,627 1,155,119

4분위 유지 1,514,904 1,567,612 1,524,930 1,667,869 1,834,409 1,956,499

평균 유지 713,871.4 792,725.6 805,160.5 939,035.5 1,053,416 1,143,560

3분위=>4분위

(44세 이상)
884,013.3 895,604.4 888,572.2 978,748.3 1,071,627 1,155,119

44세 48세 52세 56세 59세

1분위 유지 621,372.9 644,341.7 701,126.4 733,943 750,142.9

2분위 유지 973,965.3 1,006,554 1,042,846 1,050,018 1,055,119

3분위 유지 1,236,179 1,278,849 1,324,635 1,316,511 1,320,619

4분위 유지 2,035,392 2,071,828 2,152,554 2,115,015 2,117,335

평균 유지 1,216,662 1,250,393 1,305,191 1,303,872 1,310,740

3분위=>4분위

(44세 이상)
2,035,392 2,071,828 2,152,554 2,115,015 2,117,335

〔그림 2-14〕 사업장가입자 남자의 연령-소득 프로파일(2015년 불변가)
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〔그림 2-15〕 사업장가입자 여자의 연령-소득 프로파일(2015년 불변가)

〔그림 2-16〕 지역가입자 남자의 연령-소득 프로파일(2015년 불변가)
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〔그림 2-17〕 지역가입자 여자의 연령-소득 프로파일(2015년 불변가)
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제1절 현행 기금운용수익률의 가정

국민연금 재정계산은 장기적 관점에서 재정건전성을 점검 및 평가 하

기 위해 도입된 제도로 2003년을 시작으로 하여 5년 주기로 실시되었으

며, 2013년에 제3차 재정계산이 시행되었다. 세 차례의 재정계산에서는 

경제성장률, 임금상승률, 금리, 물가상승률 등의 변수들에 대한 가정을 

포함한 장기재정추계가 이루어졌으며 변경된 제도 및 경제 상황을 반영

하여 가정들이 변화하여 왔다. 그런데 기금운용수익률의 가정은 적립기

금 추계를 위해 외생변수로 투입되는 중요한 가정임에도 불구하고 다른 

변수들에 비해 상대적으로 가정 설정이 미흡하였다고 본다. 분명히 기금

운용수익률 가정에 대한 검토와 조정이 있었지만 변화하는 경제 및 금융

투자 환경에 대한 고려가 반영되었는지는 의문이다.  

이 절에서는 제3차 재정추계까지의 기금운용수익률의 가정과 문제점

을 파악하고자 한다. 그리고 기금운용수익률 가정의 필요성과 중요성을 

언급하고, 이를 개선하기 위한 방법을 소개한다.

  

  1. 현행 기금운용수익률 가정과 문제점

제1차 재정추계에서 기금운용수익률은 회사채(3년 만기, AA-) 수익률

로 가정하였고, 제2차와 제3차 재정추계에서는 제1차 재정추계 가정의 

1.1배로 설정하였다. 이는 회사채(3년 만기, AA-) 수익률의 1.1배 수준

을 말한다. 제3차 재정추계 보고서에서는 2006~2011년 회사채 수익률

기금운용수익률 전망 <<3
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의 1.1배 평균과 기금운용수익률이 유사한 수준임을 제시함으로써 기금

운용수익률 가정의 근거를 명시하고 있다. 그리고 제2차 재정추계의 가

정도 이와 동일한 관점에서 기금운용수익률에 대한 가정이 이루어졌다. 

아래는 과거 재정계산 시 사용된 기금운용수익률 가정이다.

〈표 3-1〉 과거 재정계산 기금운용수익률의 가정

(단위: %)

기금운용수익률
 2011~
2020

 2021~
2030

 2031~
2040

 2041~
2050

 2051~
2060

 2061~
2070

 2071~
2083

제3차 
재정계산

실질 3.2 3.3 2.9 2.8 2.9 3.0 3.2

명목 6.3 6.1 5.1 4.8 4.9 5.0 5.2

제2차 
재정계산

실질 3.8 3.4 2.8 2.6 2.4 2.2 -

명목 6.8 5.4 4.8 4.6 4.4 4.2 -

제1차 
재정계산

실질 4.0 3.0 2.5 2.0 -

명목 7.0 6.0 5.5 5.0 -

   주: 1) 제시된 기금운용수익률 가정은 해당 기간의 단순평균임.
        2) 제1차 재정계산 2002~2010년 실질/명목 기금운용수익률은 4.5%/7.5%임.
        3) 제1차, 제2차 재정계산 기금운용수익률 가정은 이호선(2013, p.4)에서 재인용하여 정리함.
자료: 국민연금공단(2013), p.52; 이호선(2013), p.4.

기금운용수익률 가정에는 문제점이 있는데, 우선 제3차 재정추계의 기

금운용수익률 가정과 실제 기금운용수익률 간에 차이가 있다는 점을 들 

수 있다.

2013년부터 2015년까지 최근 3년간 기금운용수익률은 4.19%, 5.25%, 

4.57%를 기록하였고, 이 수치는 2060년 기금고갈 시에 필요한 기금운용

수익률(제3차 재정계산 시 사용된 수익률) 가정인 회사채 수익률에 근접

한 수준을 보이고 있지만 수익률 간에 차이가 있다.

그리고 미래의 저성장·저금리 기조로 인한 주식 및 채권 수익률의 하락

이 예상되는 국내, 해외의 경제 및 금융시장에 대해 철저히 검토하였는지 
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의문이다. 또한 국민연금기금의 자산배분 비중은 과거와는 크게 다른 양상

을 보이고 있는데, 이것이 적절히 반영되었는지 의문이다. 재정추계가 실

시된 해의 해외투자 비중을 보면 2003년 0.6%, 2008년 7.2%, 2013년 

19.3%로 변화를 보이고 있다. 해외투자 비중은 2003년을 기준으로 하여 

10년간 18.7% 포인트가 증가하였으며, 2015년도 해외투자 비중인 

24.1%와 비교하면 2003년 대비 23.5% 포인트가 증가하는 매우 큰 변화

가 있었다. 또한 주식투자 비중은 2003년 7.8%, 2008년 14.5%, 2013년 

30.1%, 대체투자 비중은 2003년 0.2%, 2008년 3.7%, 2013년 9.4%이

다. 위험자산 비중은 2003년 8.0%에서 2013년 39.5%로 31.5% 포인트가 

증가하였다. 이처럼 위험자산 비중도 해외투자 비중과 같이 과거에 비해 

큰 폭으로 증가하였다. 반대로 국내투자 비중과 채권투자 비중이 감소한 

것은 자명하다. 이와 같이 단순히 수치만을 검토하더라도 국민연금기금의 

자산배분은 과거와 매우 다르다는 것을 알 수 있다. 

〔그림 3-1〕 제3차 재정계산 기금운용수익률 가정과 최근 실적

자료: 한국보건사회연구원(2015),  p.16.
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그리고 국민연금기금의 자산배분은 금융 투자 환경과 기금 운용 상황이 

고려된 투자 정책에 따라 기금운용위원회에서 결정하는데 이 부분이 기금

운용수익률 가정 시에 반영되지 않았다고 본다. 기금운용위원회에서 정한 

중기 자산배분 계획은 2020년 주식 40% 내외, 채권 50% 내외, 대체투자 

10% 이상으로, 과거와는 다른 자산배분을 계획하고 있기 때문이다.

이호선(2013)의 연구에서는 기금운용수익률 가정에 대해 투자포트폴

리오의 다변화를 반영하지 못한 점과 기금운용위원회의 기금운용 방침이 

적용되지 못한 점, 과거지향적 관점에서의 예측 등을 문제점으로 지적하

고 있다. 그리고 제2차 재정추계 시 기금운용수익률을 논의할 만한 재무·

금융 전문가가 부족하였고, 다른 사안들에 밀려  논의 및 검토가 충분히 

이루어지지 못했다고 보고 있다. 양준모(2013)에서는 금융위기 등 경제·

금융의 급변하는 환경을 잘 반영하지 못했다고 보고 있으며, 자산배분 비

중에 따라 기금운용수익률 가정이 달라질 수 있음을 언급하였다.

  2. 기금운용수익률 가정의 필요성 및 중요성

기금운용수익률 가정을 위한 가장 좋은 방법은 장기재정목표가 수립되

고, 이에 맞는 보험료 수준과 이를 감안한 기금운용수익률 가정이 이루어

지는 것이다. 하지만 재정목표의 부재로 인해 기금운용수익률 가정은 이

러한 점이 고려되지 않았다. 신성환(2010)은 국민연금의 재정 안정화를 

적립금규모/총임금 비율이 일정하게 유지되는 상태로 정의하는 즉, 재정

목표를 두는 가정을 하여 목표수익률에 대해 분석하였다. 하지만  합리적

인 재정목표 수립이나 목표수익률 설정에 대한 사회적 합의가 없는 상황

에서 보험료 수준과의 연계 없이도 기금운용수익률 가정을 하는 것이 필

요한 실정이다. 
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그리고 기금운용수익률 가정은 재정목표 부재라는 근본적인 문제점을 

갖고 있지만 재정추계 시 적립기금의 추계에서 기금고갈과  미래의 국민

연금 재정에 매우 중요한 요소로 작용한다고 볼 수 있다. 또한 국민연금

기금운용지침에서는 전략적 자산배분 시에 재정추계에서 적용된 예상수

익률을 고려하여 정하도록 명시하고 있는 점도 재정추계에서 기금운용수

익률 가정이 중요함을 보여준다.

제3차 재정계산의 민감도 분석에 따르면 기금운용수익률의 가정 변화

는 수지적자 발생 연도와 기금소진 연도에 미치는 영향이 크다고 보고하

고 있다. 기본가정(현행제도 유지 시)에 기금운용수익률을 0.5% 포인트

를 상승시키면 수지적자와 기금소진 연도를 각각 3년 연장시키는 효과가 

있으며, 1.0% 포인트 상승 시에는 수지적자 발생 연도는 7년, 기금소진 

연도는 8년이 연장된다는 분석결과가 제시되었다. 이는 기금운용수익률

의 재정민감도가 매우 크다는 것을 보여 주며, 기금의 규모를 고려하면 

기금운용수익률 가정은 재정건전성을 점검, 평가하기 위한 매우 중요한 

요소라고 할 수 있다.

위의 기금운용수익률 가정의 필요성과 중요성을 감안할 때 장기재정목

표가 수립되지 않은 상황에서 다른 제도적인 변수와 연계되지 않은 기금

운용수익률 자체를 추정할 필요가 있다.

기금운용수익률 가정을 위해 자산배분 비중과 투자부문 수익률을 각각 

고려하는 방법을 사용할 것이다. 즉, 각 자산의 투자 비중과 수익률을 도

출하고, 이를 연계하는 방법으로 기금운용수익률을 가정하고자 한다. 이

호선(2013) 연구에서도 이와 같이 자산배분 비중과 각 투자부문 수익률을 

연계하는 방법을 제안하였다. 이 연구에서는 미래의 자산배분 비중을 결

정하고, 각 투자부문의 수익률을 추계하여 연계를 통해 기금운용수익률을 

추계하고 이 결과를 근거로 하여 기금운용수익률을 가정할 것이다.
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이 절 이후의 구성은 다음과 같다. 제2절에서는 기금운용수익률 추계

를 위해 필요한 자산배분에 대해 살펴보고, 제3절에서는 투자부문 수익

률을 추계할 것이다. 그리고 제4절에서는 자산배분과 투자부문 수익률을 

연계하여 기금운용수익률을 추계하고, 추계 결과를 토대로 하여 기존 재

정추계 결과와 비교할 것이다. 마지막으로 제5절에서는 기금운용수익률 

전망에 대한 소결을 제시하고자 한다.

제2절 자산배분의 결정

본 연구에서 기금운용수익률은 자산배분 비중과 투자부문 수익률에 의

해서 결정된다고 보고 있다. 이 절에서는 기금운용수익률을 결정하는 두 

요인 중 자산배분 비중에 대해 논하고자 한다. 우선 국민연금의 자산배분 

결정의 메커니즘에 대해 간단히 살펴보면 다음과 같다. 국민연금의 자산

배분 결정은 5년 단위로 목표수익률과 위험한도를 반영하여 결정된다. 

여기서 목표수익률은 실질경제성장률+소비자물가상승률±조정치를 의

미하며 조정치의 수준은 기금운용위원회가 정하도록 되어 있다. 이렇게 

자산배분 목표하에 전략적 자산배분이 이루어지면 시장전망과 연금 수급 

상황의 변화를 고려하여 연간 기금운용계획을 세우게 된다. 

본 절에서는 먼저 국민연금의 투자 자산 구성과 자산배분에 대해 살펴

보고, 현 자산배분의 문제점을 간단히 언급할 것이다. 그리고 최종적으로 

기금운용수익률 추계를 위한 자산배분 비중을 가정하고자 한다.

  1. 국민연금기금의 투자 자산 구성과 자산배분의 문제점 

국민연금기금의 투자는 크게 금융부문, 복지부문, 기타부문으로 나뉘
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며 2015년 말 기준으로 금융부문이 99.9%를 차지할 정도로 압도적인 투

자 비중을 가지고 있다. 그리하여 이 연구에서  투자부문은 금융부문만을 

고려하기로 한다. 금융부문은 주식, 채권, 대체투자로 나뉘며, 각각 국내

투자와 해외투자로 나뉜다. 2015년 말 금융부문의 투자 금액과 투자 비

중은 아래와 같다.

〈표 3-2〉 2015년 말 국민연금기금의 금융부문 투자 금액과 투자 자산배분 비중

(단위: 억 원, %)

구분 금액 비중

국내주식 949,780 18.5

해외주식 699,299 13.6

국내채권 2,686,363 52.5

해외채권 215,815  4.2

국내대체 223,417  4.4

해외대체 323,184  6.3

자료: 보건복지부(2016), p.35.

2015년 말 기준으로 국내채권 투자금액은 약 269조 원으로 전체 채권

시장의 14.9%를 차지할 정도로 높은 비중을 차지하고 있다. 국민연금 내

에서도 국내채권 투자 비중이 52.5%로 다른 투자부문들에 비해 높은 비

중을 차지하고 있다. 국내주식 비중은 18.5%로 해외주식 투자 비중보다 

4.9% 포인트 높은 투자 비중을 가지고 있다. 이는 전 세계 주식 시장 중 

국내주식 시장의 비중이 1.58%(FTSE, 2016b, p.3)를 차지하는 것과 비

교하면  비중이 매우 높다는 것이 명백하다. 이와 같이 국내 투자 비중이 

높고, 채권에 대한 의존도가 높은 자산배분이 구성되면 높은 비중을 차

지하는 투자 부문의 실적에 의해 기금운용수익률이 크게 영향을 받을 수 

있다. 
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〈표 3-3〉 2006~2015년 국민연금기금의 금융부문 투자 자산배분 비중

(단위: %)

구분 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

국내주식 10.9 15.1 12.1 13.1 17.0 17.8 18.7 19.7 17.9 18.5

해외주식 0.7 2.5 2.4 4.8 6.2 5.7 8.0 10.4 12.1 13.6

국내채권 78.1 71.9 77.6 73.8 66.9 64.5 60.2 56.1 55.5 52.5

해외채권 8.6 7.9 4.2 3.8 4.1 4.2 4.6 4.3 4.6 4.2

국내대체 1.06 2.25 3.1 3.2 3.5 4.5 4.7 4.8 4.7 4.4

해외대체 0.04 0.25 0.6 1.3 2.3 3.3 3.7 4.6 5.2 6.3

자료: 보건복지부(2016), p.35; 보건복지부(2015), p.135; 보건복지부(2014), p.87; 보건복지부
(2013), p.103; 보건복지부(2012), p.89; 보건복지부(2011a), p.25, p.155; 보건복지부
(2011b), p.89; 보건복지부(2010), p.107; 보건복지가족부(2009a), p.47; 보건복지가족부
(2009b), p.3; 보건복지가족부(2008a), p.12; 보건복지가족부(2008b), p.77.

2006~2015년 국민연금기금의 투자 자산배분 비중을 보면 현재로 올

수록 국내주식, 해외주식, 국내대체, 해외대체 비중은 증가하였고, 국내

채권, 해외채권 비중은 감소하였다. 과거에 비해 위험자산의 비중은 증가

하였으며, 안전자산의 비중은 감소하였다. 국내주식 비중은 2006년 

10.9%에서 2015년 18.5%로 7.6% 포인트 증가하였고, 해외주식 비중은 

2006년 0.7%에서 2015년 13.6%로 12.9% 포인트 증가하였다. 주식 비

중만을 고려하더라도 과거와 현재의 자산배분은 확연히 다르다. 국내주

식과 해외주식의 2006~2010년과 2011~2015년의 투자 비중 평균을 보

면, 국내주식은 2006~2010년 13.6%, 2011~2015년 18.5%이며, 해외주

식은 2006~2010년 3.3%, 2011~2015년 10.0%이다. 2006~2010년 평

균 대비 2011~2015년 평균을 비교하면, 국내주식 비중은 4.9% 포인트, 

해외주식 비중은 6.7% 포인트가 증가하였으며, 이러한 수치만을 보더라

도 과거와 현재의 투자 여건이 달라졌음을 분명히 알 수 있다. 또한 위험

자산 비중과 안전자산 비중이 트레이드오프 관계를 가지므로 안전자산인 

채권 비중이 감소하였음은 자명하다. 
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그리고 해외 주요 연기금과 비교함으로써 현 국민연금기금이 지닌 자

국 내 자산배분 비중이 높은 home bias 문제와 시장중립적 자산배분

(market neutral portfolio)을 논할 수 있다. 2015년 국민연금기금의 

금융부문 해외투자 비중은 24.2%였고, 국내투자 비중은   75.8%였다. 한

편, 해외 주요 연기금 중 하나인 CPPIB는 2016년 3월 말 기준으로 국내

투자(캐나다) 비중이 19.1%, 해외투자(캐나다 제외) 비중이 80.9%를 차

지하였다(CPPIB, 2016, p.22). 국민연금기금과는 국내투자와 해외투자 

비중이 정반대임을 알 수 있다. 그리고 전 세계 주식 시장 중 한국은 

1.58%, 캐나다는 3.22%를 차지하므로 국내투자 중 채권투자를 제외하

더라도 한국과 캐나다 모두 국내투자 비중이 높은 home bias 문제를 안

고 있다(FTSE, 2016b, p.3). 하지만  캐나다와 시장 규모를 비교해 봤을 

때 한국은 국내투자 비중이 압도적으로 높다고 할 수 있다. 그런데 캐나

다가 기금 설립 초기부터 이러한 투자 비중을 가진 것은 아니었다. 2000

년 3월 말 CPPIB의 투자 비중은 국내투자(캐나다) 81.7%, 해외투자(캐나

다 외) 18.3%로 현재 국민연금기금의 자산배분과 유사하였다. CalPERS

는 2015년 정책 벤치마크(policy Benchmark)로써 국내투자(미국) 

53%, 해외투자(미국 외) 47%의 주식 투자 비중을 정하였다(Dan et al., 

2015, p.8).  전 세계 주식시장 기준으로 미국이 53.11%(FTSE, 2016a, 

p.3)를 차지하는 것을 보면 CalPERS는 국내 투자 비중을 시장중립적으

로 유지하고 있음을 알 수 있다. 위와 같이 home bias 문제의 개선과 시

장중립적 자산배분은 국민연금기금의 자산배분 비중 변화에 충분히 반영

될 필요가 있다.

따라서 재정계산 시 기금운용수익률 가정을 위한 요인이 되는 자산배

분 비중은 이러한 투자 자산 비중 변화 및 해외투자와 대체투자에 대한 

관심이 높아지는 금융 환경 변화를 적절히 반영하는 것이 필요하다. 
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  2. 자산배분 비중의 가정

기금운용위원회는 매년 향후 5년간의 목표 포트폴리오인 중기 자산배

분 계획을 발표하고, 연간 자산배분 계획을 결정한다. 2016년 말 목표 자

산배분비중은 국내주식 20.0%, 해외주식 13.1%, 국내채권 51.4%, 해외

채권 4.0%, 대체투자 11.5%로 정하였다(국민연금기금운용본부, 2016). 

그리고 2020년 말 기준 목표 자산배분비중은 국내주식 20% 내외, 해외주

식 20% 내외, 국내채권 45% 내외, 해외채권 5% 내외, 대체투자 10% 이

상으로 정하였다.

2016년과 2020년 목표 자산배분 비중을 비교하면 국내주식, 해외주

식, 해외채권, 대체투자의 증가를 예상할 수 있고, 국내채권 비중의 감소

를 예상할 수 있다. 특히, 다른 투자 부문에 비해 해외주식 투자 비중이 

더 증가할 것으로 예상할 수 있다.

자산배분 비중의 가정을 위해 국내주식, 해외주식, 국내채권, 해외채

권, 국내대체, 해외대체 투자부문으로 세분화하여 분석해야 하지만, 이 

연구에서는 대체투자를 제외하고 다룬다. 그리고 대체투자의 자산배분 

비중은 주식 비중에 포함한다. 

본 연구에서는 2015년 말 자산배분 비중을 기준으로 시나리오를 설정

하고 이를 투자부문 수익률과 연계한다. 우선 자산배분이 현재의 자산배

분을 그대로 유지하는 경우를 고려하고, 투자 자산배분 비중을 변화시키

는 가정을 고려한다. 여기서 투자 자산배분 비중 변화는 최근 5년간의 평

균 비중 변화가 유지된다고 가정한다. 즉, 최근 5년간의 자산배분 비중의 

변화가 본 연구에서 예상하는 투자 비중 변화를 반영한다고 판단하여 설

정하였다. 그리고 시나리오에서 자산배분 비중이 점차 변화하다 주식과 

채권 비중이 6:4가 되는 시점부터 자산배분 비중을 계속 유지한다고 가정
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한다. 주식과 채권 비중이 6:4를 유지하는 것은 해외 주요 연기금에서 사

용하는 참조 포트폴리오(reference portfolio)에 근거하여 설정하였다.

〈표 3-4〉 국민연금의 투자 자산배분 비중 시나리오

구분 국내주식 해외주식 국내채권 해외채권

시나리오1 22.9% 20.0% 52.8% 4.3%

시나리오2 +0.15%pt +2.75%pt -2.925%pt +0.025%pt 

시나리오3 +0.15%pt +3.75%pt -3.925%pt +0.025%pt 

시나리오4 +0.15%pt +1.75%pt -1.925%pt +0.025%pt 

시나리오5 +0.15%pt +1.25%pt -1.425%pt +0.025%pt 

시나리오6 +0.15%pt +0.75%pt -0.925%pt +0.025%pt 

주: 시나리오2~6의 수치는 시나리오1의 수치를 기준으로 하여 매년 증감하는 값임.

위의 표는 기금운용수익률 전망을 위한 자산배분 비중 시나리오이다. 

시나리오1은 2015년 자산배분 비중(국내주식 22.9%, 해외주식 20.0%, 

국내채권 52.8%, 해외채권 4.3%)을 2100년까지 유지하는 경우이다. 시

나리오2는 최근 5년간의 평균 비중 변화가 2100년까지 유지된다고 가정

하여 매년 국내주식 0.15% 포인트 증가, 해외주식 2.75% 포인트 증가, 

국내채권 2.925% 포인트 감소, 해외채권 0.025% 포인트 증가하는 경우

이다. 시나리오3은 시나리오2 비중보다 해외주식 +1.0% 포인트, 국내채

권 –1.0% 포인트의 변화를 가정하여 기존 변화보다 빠르게 해외투자와 

위험자산 투자가 증가하는 경우를 나타낸다. 즉, 매년 국내주식 0.15% 

포인트 증가, 해외주식 3.75% 포인트 증가, 국내채권 3.925% 포인트 감

소, 해외채권 0.025% 포인트 증가하는 경우를 말한다. 시나리오4는 시나

리오2 비중보다 해외주식 –1.0% 포인트, 국내채권 +1.0% 포인트의 변화

를 가정하여 기존 변화보다 느리게 해외투자와 위험자산 투자가 증가하

는 경우를 나타낸다. 그리고 시나리오5와 시나리오6에서는 해외투자와 
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위험자산 투자 비중이 비교적 느리게 변화하는 상황을 가정하였다.

제3절 투자부문 수익률 추계

투자부문 수익률을 추계하기 위해 국내주식, 국내채권, 해외주식, 해외

채권의 수익률을 시계열 방법을 이용하여 분석하고자 한다. 

본 절에서는 각 투자부문의 수익률 추계를 위해 사용할 자료에 대해 설

명하고, 추계를 위한 시계열 모형인 ARIMAX 모형, 벡터 ARIMA 모형에 

대해 간략히 살펴보고자 한다. 그리고 최종적으로 투자부문 수익률을 추

계하기 위해 시계열모형을 결정한다.

  1. 투자부문 수익률 추계를 위한 자료 소개 

위에서도 언급하였듯이 국민연금기금의 투자부문 중 금융부문만을 고

려하며 금융부문은 국내주식, 해외주식, 국내채권, 해외채권, 국내대체, 

해외대체 분야로 나뉜다. 그리고 본 연구에서는 대체투자를 제외한 투자

부문을 다루며 해외자산은 가정을 단순히 하여 미국을 기준으로 한다. 

각 투자부문의 수익률을 추계하기 위해 각 투자부문 수익률과 관련성

이 높은 지수들을 사용한다. 각 투자부문 수익률 추계를 위해 사용되는 

지수는 <표 3-5>와 같다.

국민연금기금의 각 투자부문 수익률 자료는 자료 확보가 어려워서 국

민연금기금의 과거 수익률을 대체할 수 있는 지수를 사용한다. 특히 해외

투자 및 대체투자는 국내투자에 비해 최근에 시작되어 수익률 자료를 확

보하기가 더욱 어렵다. 본 연구에서 적용하고자 하는 방법에는 국민연금

기금의 각 지역별(국가별) 투자 수익률 자료가 필요하지만 이러한 자료는 



제3장 기금운용수익률 전망 73

현실적으로 확보하기가 어렵다. 현재는 해외주식과 해외채권을 미국으로 

국한하였지만 영국, 유럽, 일본, 중국 등은 따로 고려될 필요가 있다. 또

한 해외투자 및 대체투자가  증가되는 상황을 감안하면 이에 대해서도 적

절히 고려할 필요가 있다. 추후 연구에서는 국가별 해외투자 수익률에 대

해서는 FTSE 지수(Financial Times Stock Exchange Index)나 MSCI 

지수(Morgan Stanley Capital International Index)를 사용할 수 있

고, KOSPI 지수와 S&P 500 지수와 같이 각 국가의 주식시장을 대표하

는 지수들을 사용하는 것도 좋은 방법이다.

〈표 3-5〉 국민연금기금의 투자부문과 관련 지수

투자부문 관련 지수

국내주식 KOSPI

해외주식 S&P 500

국내채권 한경-KIS-Reuters 종합채권지수

해외채권 Barclays US Aggregate Bond Index

〔그림 3-2〕 코스피(KOSPI) 지수 수익률과 국민연금 국내주식 수익률의 관계
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국내주식 수익률 추계를 위해 국내주식 자산군의 벤치마크인 코스피

(KOSPI) 지수를 활용한다. 위 그림을 보면 국민연금 국내주식 수익률과 코

스피(KOSPI) 지수 수익률이 같은 경향을 보임을 알 수 있다. 두 수익률 간 

상관계수가 0.992이므로 두 변수가 매우 긴밀한 관계를 갖고 있음을 알 수 

있다. 이에 국민연금 국내주식 수익률을 추계하기 위해 KOSPI 지수의 수익

률 자료를 사용한다.

〔그림 3-3〕 S&P 500 지수 수익률과 국민연금 해외주식 수익률의 관계

   

해외주식은 여러 국가 중 미국을 대표로 하여 추계한다. 국민연금기금

은 해외주식 중 북미지역에 54.8%가 투자 되어 있다(보건복지부, 2016, 

p.52). 전 세계 주식 시가총액 중 캐나다의 비중이 3.22%(FTSE, 2016b, 

p.3)를 차지하고 있는 것을 고려하면 해외주식 투자 금액 중 절반 정도를 

미국에 투자하고 있는 것으로 추론할 수 있다. 그리고 위 그림을 보면 국

민연금 해외주식 수익률과 미국을 대표하는 주식 지표인 S&P 500 지수
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의 수익률의 상관계수는 0.919이며, 두 수익률은 거의 같은 경향을 보임

을 알 수 있다.

〔그림 3-4〕 채권지수 수익률과 국민연금 국내채권 수익률 관계

국내채권 수익률 추계를 위해 한경-KIS-Reuters 종합채권지수를 사

용하였다. 채권지수는 한국거래소에서 KIS채권평가, 한국채권평가, 나이

스채권평가의 세 기관으로부터 자료를 받아 종합채권지수를 발표하고 있

다. 자료 공개 시점의 제약으로 채권지수 중 한경-KIS-Reuters 종합채

권지수를 사용한다. 

국민연금의 국내채권 수익률은 한국의 명목금리와는 다르게 움직이므

로 명목금리를 국내채권 수익률로 보는 것은 적절치 않으며, 이에 대한 

대안으로 한경-KIS-Reuters 종합채권지수를 사용하여 추계하는 것이 

적절하다고 판단된다.

해외채권 수익률도 해외주식과 마찬가지로 미국만을 대상으로 하며, 
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Barclays에서 제공하는 미국 종합채권지수인 Barclays US Aggregate 

Bond Index의 수익률을 사용한다.

각 투자부문 수익률을 추계하기 위해 위와 같이 각 투자 부문에 관련성

이 높은 지수 수익률을 고려하며, 시계열 모형 중 ARIMAX 모형, 벡터 

ARIMA 모형에서는 외생변수를 투입하여 수익률 변수와 경제성장률과의 

관계로부터 모형을 분석한다.

  2. 시계열 모형 소개 

투자부문 수익률 추계를 위해 검토하고자 하는 시계열 모형은 두 가지 

모형으로, 변수 사이의 관계에 따라 구분된다. ARIMAX 모형은 종속변수

의 추계 시 독립변수가 종속변수 추계에 영향을 주는 모형이다. 그리고 

벡터 ARIMA 모형은 두 변수 이상이 서로 영향을 받는 관계를 모형화한 

것이다. ARIMAX 모형이 독립변수가 종속변수에 영향을 주는 단일 방향

의 관계를 고려했다면 벡터 ARIMA 모형은 양 방향의 관계를 모형화한 

것이다. 고려하고자 하는 시계열 모형 중에서 어느 하나에 특별히 우위를 

두지는 않았으며, 각 모형에 적합한 것으로 추계하여 검토하고자 한다.

제3차 재정계산 보고서에서도 언급되었듯이 주요 경제변수에 대한 전망

과 경제성장률 전망 간에는 일관성이 있어야 한다. 즉, 경제성장률에 대한 

전망이 이루어지고 이에 기초하는 경제변수 전망치들이 도출되어야 한다. 

본 연구에서도 경제성장률에 기초한 시계열 모형을 통해 기금운용수익률

을 추계한다. 이러한 경제성장률을 포함할 수 있는 모형이  ARIMAX 모형

과 벡터 ARIMA모형이다. 우선 ARIMAX 모형과 벡터 ARIMA 모형의 기

초가 되는 ARIMA 모형에 대해 간단히 살펴본다. 
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가. ARIMA 모형

ARIMA 모형은 단일변수 모형으로, 추계하고자 하는 변수 자체

의 과거 기억을 바탕으로 하여 미래를 추계하는 시계열 모형이다. 

ARIMA(Autoregressive Integrated Moving Average) 모형은 차분

(differencing)과 AR(Autoregressive) 모형, MA(Moving Average) 모

형을 동시에 고려하는 모형으로, 과거 시계열 자료에 대한 기억을 반영하

는 AR 영역과 과거 오차에 대한 기억을 반영하는 MA 영역으로 구성되며 

아래 식과 같이 표현된다.


′     ′ ⋯  

′     ⋯     

여기서 ′는 의 차분된 시계열을 나타내고, ,   ⋯는 AR 모

형에 해당되는 모수이며, ,   ⋯는 MA 모형에 해당되는 모수이다. 

그리고 는 평균이 0이고 분산이 일정한 백색잡음(white noise)이다. 

  ⋯ 
     ⋯



 ARIMA 모형을 후진작용소(backshift operator) 1)를 이용하여 

나타내면 위의 식과 같으며, 위의 식에서 AR 영역  , 

   ⋯ 
는 AR() 과정을 말하며, MA 영역  , 

    ⋯ 
는 MA() 과정을 말한다. 위 식은 계절성을 

고려하지 않은 비계절형 ARIMA 모형으로 ARIMA(,,)로 표현되고, 

1)      ,     
 , … ,     

 (는 정수)
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는 AR 영역의 차수, 는 차분 차수, 는 MA 영역의 차수를 말한다. 

ARIMA 모형은 본 연구에서 다루고자 하는 ARIMAX 모형과 벡터 

ARIMA 모형의 기본이 되는 모형이다. ARIMA 모형에 대한 자세한 설명

은 조신섭 외(2016)의 6장, 8장을 참고하기를 바란다. 

나. ARIMAX 모형

투자부문 수익률 추계를 위한 ARIMAX(Autoregressive Integrated 

Moving Average with exogenous variable) 모형은 독립변수와 종속

변수의 변수 관계를 설정하여, 종속변수의 추계 시 독립변수가 종속변수 

추계에 영향을 주는 모형이다. 종속변수 자료의 추계는 종속변수가 가지

는 과거 데이터에 전적으로 영향을 받게 된다. 종속변수에 영향을 주는 

독립변수를 고려하여 모형으로 고려한다면 종속변수를 추계하는 데 더 

많은 정보를 담을 수 있어 예측력을 향상할 수 있다. 이러한 대안으로 독

립변수를 고려한 시계열 모형이 ARIMAX 모형이다. ARIMAX 모형을 적

용한 연구로서 안재균(2015)에서는 온실가스 배출권거래제에 대한 대응 

능력을 제고하기 위하여 배출량 예측 모듈에 ARIMAX 모형을 채택하여 

월 배출량을 예측하는 모듈을 개발하였다. 이는 기업체들이 배출권거래

제에 대한 과학적인 의사결정을 통해 효율적 배출권 거래를 하기 위해 

기업들에 배포되어 사용되고 있다. Zhao, E. et al.(2015)에서는 풍속에 

대한 예측을 위해 시뮬레이션으로 나온 데이터를 독립변수로 설정하여 

풍속에 대한 자체 조정한(self-adaptive) ARIMAX 모형으로 예측을 하

였다. 

본 연구에서 독립변수(외생변수)로 경제성장률을 변수로 설정하고, 종

속변수(내생변수)는 각 투자부문 수익률을 변수로 둔다. 즉, 각 투자부문

에 해당하는 일변수의 단변량 ARIMAX 모형을 고려한다.
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    

해당 모형은 위와 같이 표현할 수 있으며 여기서 는 종속변수로, 각 

투자부문 수익률에 해당하는 변수이고, 는 독립변수로, 경제성장률에 

해당하는 변수이며, 는 백색잡음항을 나타낸다. 위 모형에서 다변량 독

립변수의 모형을 고려하거나 계절성을 고려하는 모형을 적용하는 것은 

어렵지 않다. 그리고 ARIMAX 모형은 전이함수모형(transfer function 

model)의 특수한 경우로서, 좌변을 로 만들어 주는 에 대한 연산

자(operator)를 양변에 적용하면 아래와 같은 유리함수 형태의 식을 얻

을 수 있다.

 


 




그리고 위의 형식으로 전이함수모형을 표현하면 아래와 같이 표현할 

수 있으며, 이로써 ARIMAX 모형의 일반화된 모형인 전이함수모형은 분

모 가 동일하다는 차이점이 존재함을 파악할 수 있다.

 


 




위의 전이함수모형 식을 유리함수 형태가 아닌 다항식 형태로 표현하

면 다음과 같이 나타낼 수 있다.

     

이러한 ARIMAX 모형과 전이함수모형의 차이점은 International 
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Journal of Forecasting의 편집위원장인 Hyndman  교수의 2010년 

Article에서 자세히 확인할 수 있다. 

ARIMA 모형 등을 포함한 시계열 모형은 시계열 모형의 정상성

(stationary) 만족이 중요하며, 시계열 모형 분석을 위한 정상성 만족을 

위해 비정상성(non-stationary) 시계열 모형은 차분 또는 로그변환을 통

해 변환하는 것이 중요하다. 다음은 시계열 모형의 식별을 위해 독립변수

를 시계열 모형으로 모형화한다. 이 과정은 ARIMA 모형에서 와 를 정

하는 과정과 동일하다. 모형화한 필터를 적용하여 시계열 모형을 사전백

색화 하고, 모형을 적합한다. 적합된 모형에 대한 진단으로 오차의 백색

잡음 여부와 오차와 독립변수의 독립 여부를 검정한다. 

다. 벡터 ARIMA 모형

벡터 ARIMA 모형은 ARIMAX 모형과는 달리 독립변수와 종속변수를 

구분하지 않는 모형으로 변수 간 서로 미치는 관계를 반영한다. 즉, 일변

량 ARIMA 모형을 다변량으로 확장한 모형으로 볼 수 있다. VAR(vector 

autoregressive) 모형은 AR 모형을 다변량(개 변수)으로 고려한 모형

으로 VAR()는 아래의 식과 같이 표현된다.

  ＋   ⋯    

여기서   ⋯ ′는 각 시계열의 차원 벡터를 나타내

고,  









    ⋯ 
    ⋯ 
⋮ ⋮ ⋱ ⋮
  ⋯ 

,    ⋯ 는 × 행렬이다. 는 평
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균이 0이며 분산은 양정치행렬(positive definite matrix)이다.

VMA(vector moving average) 모형은 MA 모형을 다변량(개 변

수)으로 고려한 모형으로 VMA()는 아래의 식과 같이 표현된다.

        ⋯  

여기서 는 와 같이 × 행렬이며 각 원소는  에 해당되며  

  ⋯,   ⋯이다.

AR 모형과 MA 모형이 모두 고려된 벡터 ARIMA 모형은 다음과 같이 

표현될 수 있다. 

  

여기서    ⋯
,    ⋯



하지만 조신섭 외(2016)에서는 VAR 모형과 VMA 모형과는 달리 벡터 

ARIMA 모형은 식별 가능성의 문제로 인해 유일한 모형이 결정되지 않는 

문제점이 있으며 실제 분석에서 VAR 모형과 VMA 모형만으로도 충분히 

결과를 도출할 수 있음을 언급하고 있다. 이에 벡터 ARIMA 모형 적합에

서는 VAR 모형과 VMA 모형을 고려한다.

그리고 벡터 ARIMA 모형도 적합을 위해서는 각 시계열을 정상성을 만

족하도록 변환한 후에 모형을 식별한다. 모형의 식별에는 교차공분산행

렬과 부분자기회귀행렬 등을 이용하며, 모형 적합 후 진단의 과정(다변량 

포트맨토 검정)을 거쳐 최종 모형을 선택할 수 있다. 
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  3. 투자부문 수익률에 대한 시계열 모형의 적용

가. 국내주식(KOSPI) 투자 수익률

국내주식(KOSPI) 투자 수익률 추계를 위해 1976~2015년 코스피 연

수익률(단순수익률) 자료를 사용하였다. 아래의 코스피 수익률의 시계열 

그림을 보면 변동이 심한 것을 알 수 있으며, 자기상관도표를 통하여 특

정한 추세를 발견하기는 어렵다는 것을 확인할 수 있다.

〔그림 3-5〕 코스피 수익률의 시계열 그림 및 자기상관도표

ARIMAX 모형 및 벡터 ARIMA 모형의 적합을 위해서는 외생변수를 

투입해야 하며, 앞서 언급한 바와 같이 경제성장률이 사용된다. 자료는 

1975~2015년 한국의 실질경제성장률(=명목성장률-물가상승률)을 사용

하였다. 아래 한국의 실질경제성장률의 시계열 그림을 보면, 점차로 감소

하는 추세를 발견할 수 있다. 그리고 자기상관도표를 통하여 1차 자기상

관관계를 고려할 수 있다.
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〔그림 3-6〕 한국 실질경제성장률의 시계열 그림 및 자기상관도표

코스피 수익률과 경제성장률의 산점도를 통해 관계를 살펴보면, 두 변

수의 시간 차이가 없을 경우에는 특별한 상관관계를 보이지 않음을 알 수 

있다(그림 3-7 참조).

그리고 코스피 수익률과 1년 전 경제성장률의 산점도(그림 3-8 왼쪽)

를 통해서 볼 때도 특별한 상관관계는 발견할 수 없다. 
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           〔그림 3-7〕 코스피 수익률과 경제성장률의 산점도

〔그림 3-8〕 코스피 수익률과 경제성장률의 시차에 따른 산점도

주: 왼쪽 그림은 코스피 수익률과 1년 전 경제성장률의 산점도이고, 오른쪽 그림은 경제성장률과 1
년 전 코스피 수익률의 산점도임.

하지만 경제성장률과 1년 전 코스피 수익률의 산점도(위 그림 오른쪽)

를 통해서  양의 상관관계를 발견할 수 있으며, 이는 주가지수가 경기선

행지수임을 실증적으로 보여주는 것으로 해석할 수 있다.



제3장 기금운용수익률 전망 85

〔그림 3-9〕 코스피 수익률과 경제성장률의 교차상관계수

코스피 수익률과 경제성장률과의 교차상관계수 도표(경제성장률을 

AR(1) 모형화한 후 사전백색화 함)를 살펴볼 때, 코스피 수익률이 경기선

행지수 역할을 한다는 것과 10년의 시차를 가지고 경제성장률이 코스피 

수익률에 양(+)의 영향을 준다는 것을 알 수 있다. 단, 10년 시차의 합리

성에 대한 해석이 요구될 수 있다.

경제성장률을 외생변수로 고려한다면, 두 변수 사이의 10년 시차 관계

를 이용한 ARIMAX 모형은 다음과 같이 추정될 수 있다.

       

(AIC=306.94, BIC=308.37,   )

ARIMAX 모형과 비교되는 모형으로 ARIMAX 모형을 확장한 벡터 

ARIMA 모형을 적용하여 두 변수 간의 관계를 파악하고자 한다. 먼저 코

스피 수익률과 경제성장률의 교차공분산 행렬을 보면 다음과 같다.
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〔그림 3-10〕 코스피 수익률과 경제성장률의 교차공분산 행렬

     

저차의 차수에 초점을 둘 때, VMA(1) 모형을 고려할 수 있으며, 적합 

결과 다음과 같이 추정된 모형을 얻을 수 있다.

〔그림 3-11〕 VMA(1) 모형의 적합 결과
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그리고 코스피 수익률과 경제성장률의 부분자기회귀 행렬은 [그림 3-12]

와 같다.

〔그림 3-12〕 코스피 수익률과 경제성장률의 부분자기회귀 행렬

저차의 차수에 초점을 둘 때, VAR(3) 모형을 고려할 수 있으며, 적합 

결과 다음과 같이 추정된 모형을 얻을 수 있다.
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〔그림 3-13〕 VMA(3) 모형의 적합 결과
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앞의 분석 결과를 토대로 하여 최종 모형을 선택한다. 외생변수로 고려

하고자 하는, 2100년까지 추계된 경제성장률 변수를 효과적으로 사용할 

수 있는 모형은 ARIMAX 모형으로 판단된다. ARIMAX 모형을 위한 적

절한 필터를 고려하기 위하여 다음과 같은 점들을 고려할 수 있다. 벡터 

ARIMA 모형에서 고려된 VAR(3) 모형을 볼 때, 경제성장률은 과거 3년 

동안의 코스피 수익률과 관련되는 것으로 볼 수 있다. 효과가 약하지만 

경제성장률이 1년 이상의 시차를 가지고 코스피 수익률에 영향을 미치는 

것으로 파악된다. 코스피 수익률과 경제성장률의 교차상관계수 도표를 

통해서 볼 때, 긴 시차를 가지고 경제성장률이 코스피에 영향을 준다는 

것이다. 따라서 최종 후보 모형으로 다음을 고려할 수 있다.

모형 1: 

  

  
  

 
 




  

모형 2: 

    ⋯
  

최종 후보 모형을 적합하고 추정된 모수의 유의성을 판단한 결과, 다음

과 같은 축소된 모형을 얻었으며, 두 모형 모두 잔차의 백색잡음 가정은 

만족된다.

적합모형 1:     
 


  

(AIC=335.91, BIC=338.97,   )

적합모형 2:          
(AIC=258.90, BIC=261.42,   )
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정보량 기준 측면에서 적합모형 2가 적합모형 1보다 더 좋은 적합력을 

가지고 있는 것으로 보인다. 다만, 적합모형 2의 독립 변수 시차 구조를 

해석하는 데 어려움이 있다. 적합모형 2의 모수 추정 결과는 아래와 같다.

〔그림 3-14〕 적합모형 2의 모수추정 결과

〔그림 3-15〕 적합모형 2의 추계 결과

위 그림은 코스피 수익률의 최종 모형으로 도출한 추계 결과이다. 코스

피 수익률 추계치는 가장 최근 값에서 큰 변동을 보이다 미래로 갈수록 

변동이 작아져 5% 이하의 값을 유지한다. 이와 같은 코스피 수익률 추계
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치 결과는 국민연금 국내주식 수익률과 차이가 있다. 국내주식 수익률과 

코스피 수익률은 높은 상관성이 있지만 2001~2015년의 수익률 차의 평

균은 2.87% 포인트이다. 최종적인 기금운용수익률 추계에서는 이 부분

을 반영하는 것이 필요하다.

나. 해외주식(S&P 500) 투자 수익률

해외주식 투자 수익률을 추계하기 위해 1975~2015년 S&P 500 연수

익률(단순수익률) 자료를 사용하였다. S&P 500 수익률의 시계열 그림 및 

자기상관도표는 아래와 같다.

〔그림 3-16〕 S&P 500 수익률의 시계열 그림 및 자기상관도표

시계열 그림을 통하여 S&P 500 수익률의 변동이 심함을 알 수 있으나 

코스피 수익률보다는 그 변동의 정도가 낮으며, 자기상관도표를 통하여 

특별한 추세를 발견하기는 어렵다는 것을 알 수 있다. 단, 5-시차에서 유

의한 자기상관성이 보인다. 코스피 수익률과 마찬가지로 외생변수로서 

경제성장률을 사용한다. 경제성장률은 1975~2015년 미국의 실질경제



92 인구구조 변화를 고려한 국민연금 재정추계 모형 개발을 위한 연구

성장률(=명목성장률-물가상승률)을 사용한다. 해당 시계열의 시계열 그

림 및 자기상관도표는 아래와 같다.

〔그림 3-17〕 미국 경제성장률의 시계열 그림 및 자기상관도표

시계열 그림을 통하여 변동성이 점차 낮아짐을 확인할 수 있다. 그리고 

자기상관도표를 통하여 1차 자기상관관계를 고려할 수 있다. 아래의 그

림과 같이 S&P 500 수익률과 경제성장률의 관계를 보면 두 변수의 시간 

차이가 없을 경우 약한 양의 상관관계를 보인다.
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         〔그림 3-18〕 S&P 500 수익률과 경제성장률의 산점도

S&P 500 수익률과 1년 전 경제성장률의 산점도(아래 그림 왼쪽)를 통

해서 볼 때도 특별한 상관관계는 발견할 수 없다. 경제성장률과 1년 전 

S&P 500 수익률의 산점도(아래 그림 오른쪽)를 통해서 볼 때 양의 상관

관계를 발견할 수 있으며, 이는 주가지수가 경기선행지수임을 실증적으

로 보여 주는 것으로 해석할 수 있다.

〔그림 3-19〕 S&P 500 수익률과 경제성장률의 시차에 따른 산점도

주: 왼쪽 그림은 S&P 500 수익률과 1년 전 경제성장률의 산점도이고, 오른쪽 그림은 경제성장률과 
1년 전 S&P 500 수익률의 산점도임.
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S&P 500 수익률과 경제성장률과의 교차상관계수 도표(경제성장률을 

AR(1) 모형화한 후 사전백색화 함)를 살펴볼 때, S&P 500 수익률이 경기

선행지수 역할을 한다는 것 이외에는 특별한 관계를 찾을 수 없다.

〔그림 3-20〕 S&P 500 수익률과 경제성장률의 교차상관계수

ARIMAX 모형과 비교할, ARIMAX 모형을 확장한 벡터 ARIMA 모형

을 적용하여 두 변수 간의 관계를 파악한다. S&P 500 수익률과 경제성장

률의 교차공분산 행렬은 다음과 같다.

〔그림 3-21〕 S&P 500 수익률과 경제성장률의 교차공분산 행렬
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저차의 차수에 초점을 둘 때, VMA(1) 모형을 고려할 수 있으며, 적합 

결과 다음과 같이 요약된 추정 결과를 얻을 수 있다. 즉, VMA(1) 모형을 

이용하여 S&P 500 수익률을 경제성장률로 설명하기는 쉽지 않다.

〔그림 3-22〕 VMA(1) 모형의 적합 결과

대안으로서 5-시차의 자기상관도 고려하는 VMA(1,5) 모형을 적합할 

경우 다음과 같은 요약 결과를 얻을 수 있다.

〔그림 3-23〕 VMA(1, 5) 모형의 적합 결과

그리고 S&P 500 수익률과 경제성장률의 부분자기회귀 행렬은 아래와 

같다.
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〔그림 3-24〕 S&P 500 수익률과 경제성장률의 부분자기회귀 행렬

저차의 차수에 초점을 둘 때 VAR(1) 모형을 고려할 수 있으며, 적합 결

과 다음과 같이 요약된 추정 결과를 얻을 수 있다.

〔그림 3-25〕 VAR(1) 모형의 적합 결과

코스피 수익률과 동일한 방식으로, 경제성장률 변수를 외생변수로 고려

한다면 효과적인 모형은 ARIMAX 모형으로 판단된다. ARIMAX 모형을 

위한 적절한 필터를 고려하기 위하여 다음과 같은 점들을 고려할 수 있다. 

S&P 500 수익률의 ACF를 통해 보면 5시차 및 6시차 간격으로 과거 값에 

영향을 받는 것으로 판단된다. S&P 500 수익률과 미국 경제성장률의 교

차상관계수 도표를 살펴볼 때, 상대적으로 4년 및 5년 시차를 두고 경제

성장률이 S&P 500 수익률에 영향을 줄 수 있다. 다음은 최종 모형이다.
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모형 1: 

 
 

    

모형 2: 

    ⋯
 


 






최종 모형을 적합하고 추정된 모수의 유의성을 판단하여 다음과 같은 

축소된 모형을 얻었다. 두 모형 모두 잔차의 백색잡음 가정을 만족한다.

적합모형 1:         

(AIC=306.08, BIC=310.84,   )

적합모형 2: 

      
   




(AIC=260.36, BIC=266.10,   )

정보량 기준 측면에서 적합모형 2를 최종 모형으로 선택하였으며, 모

형의 추정 결과는 아래와 같다.

〔그림 3-26〕 모형추정 결과
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〔그림 3-27〕 적합모형 2의 추계 결과

위 그림은 S&P 500 수익률의 최종 모형으로 도출한 추계 결과이다.  

S&P 500 수익률 추계치는 변동 폭이 점점 작아져 약 15% 정도의 값으로 

수렴한다. 그리고 수익률 추계치 결과는 국민연금 해외주식 수익률과 차

이가 있다. 해외주식 수익률도 국내주식 수익률과 마찬가지로 지수 수익

률과의 상관성이 높다. S&P 500 수익률과 국민연금 해외주식 수익률은 

3.40% 만큼의 차이를 보인다. 따라서 이 차이에 대한 보정이 필요하며, 

보정 값이 최종적인 기금운용수익률 추계에 반영되어야 한다.

다. 국내채권 투자 수익률

국내채권 수익률 자료는 2002~2015년 한경-KIS-Reuters 종합채권

지수(이하 한경 지수) 수익률 자료를 사용하였다. 한경 지수 수익률의 시
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계열 그림 및 자기상관도표는 아래와 같다.

〔그림 3-28〕 한경-KIS-Reuters 종합채권지수 수익률의 시계열 그림 및 자기상관도표

해당 시계열은 점차 감소하는 추세가 있다고 볼 수 있다. 그리고 아래 

그림을 보면 두 변수의 시간 차이가 없을 경우 어느 변수가 1시차 앞서든 

간에 특별한 상관관계를 찾을 수 없다.

〔그림 3-29〕 한경 지수 수익률과 경제성장률의 관계
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〔그림 3-30〕 한경 지수 수익률과 경제성장률의 시차에 따른 산점도

주: 왼쪽 그림은 한경 지수 수익률과 1년 전 경제성장률의 산점도이고, 오른쪽 그림은 경제성장률과 
1년 전 한경 지수 수익률의 산점도임.

한경 지수 수익률과 경제성장률은 특별한 관계를 찾을 수 없었으며, 한

경 지수 수익률 시계열( )의 길이가 짧으므로, 상대적으로 많은 

모수를 사용하는 벡터 ARIMA 모형보다는 ARIMAX 모형에 초점을 두

었다.

기본적인 모형으로 아래의 형태를 고려하였다.

  



  



 


         

  

교차상관계수가 특별한 형태를 보이지 않으므로 경제성장률의 필터의 

모양은 임의로 형태를 부과하는 방법을 사용하였다. 후보 모형들을 적합

하고 추정된 모수의 유의성을 판단한 결과, 아래의 축소된 모형을 얻었

다. 모형에서 잔차의 백색잡음 가정은 만족한다.
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적합모형:      




               (AIC=41.40, BIC=41.80,  =2.12)

적합모형의 모수 추정 결과는 아래와 같다.

〔그림 3-31〕 적합모형의 모수 추정 결과

〔그림 3-32〕 적합모형의 추계 결과
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위 그림은 한경 지수 수익률의 최종 모형으로 도출한 추계 결과이다. 

한경 지수 수익률 추계치는 약 4% 정도의 값으로 유지된다. 이러한 추계

치는 과거 시계열이 높은 수익률 값으로 인해 과대하게 전망되었다. 저성

장·저금리 시대를 고려하여 경제성장률 변수를 외생변수로 처리했지만 

과거 시계열 값이 더 많은 가중값을 가져 예상보다 높은 약 4%대의 수익

률을 보였다. 따라서 이에 대한 보정으로 최종적으로 2% 수준으로 수익

률이 수렴할 것을 가정하여 기금운용수익률 추계 시 적용한다.  

라. 해외채권 투자 수익률

미국채권 수익률 자료는 1976~2015년 Barclays US Aggregate 

Bond Index(이하 미국 채권지수) 수익률을 사용하였다. 해당 시계열 그

림 및 자기상관도표는 다음과 같다.

〔그림 3-33〕 미국 채권지수 수익률 시계열 그림 및 자기상관도표

위 그림을 보면 점차로 감소하는 추세가 있다고 볼 수 있다. 
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〔그림 3-34〕 미국 채권지수 수익률과 미국 경제성장률의 관계

〔그림 3-35〕 미국 채권 지수 수익률과 미국 경제성장률의 시차에 따른 산점도

주: 왼쪽 그림은 미국 채권 지수 수익률과 1년 전 경제성장률의 산점도이고, 오른쪽 그림은 경제성장
률과 1년 전 미국 채권 지수 수익률의 산점도임.

미국의 채권지수 수익률과 경제성장률은 1시차 전후에 관계없이 특별

한 상관관계를 보이지 않는다.
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〔그림 3-36〕 미국 채권지수 수익률과 미국 경제성장률의 교차상관계수 도표

      

미국의 채권지수 수익률과 경제성장률의 교차상관계수 도표(경제성장

률을 AR(1) 모형화한 후 사전백색화함)를 살펴볼 때 교차상관계수가 모

두 95% 신뢰구간 밖에 위치하여 특별한 관계를 찾을 수 없다. 다만, 시차 

0, 1, 2, 6, 8에서 상대적으로 높은 교차상관 관계가 있다.

미국 채권지수 수익률( )과 경제성장률( ) 간에 상대

적으로 높은 교차상관이 존재하는 시차를 고려하여 다음과 같은 최종 모

형의 형태를 고려하였다.

   

  







  


 

                     



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최종 모형의 다양한 형태를 적합하고 모수의 유의성 및 잔차의 백색잡

음 가정을 모두 고려하여 다음과 같은 축소된 형태의 모형을 얻었다.

적합모형 1:  


  




(AIC=236.01, BIC=240.59,  =7.43)

적합모형 2:     




(AIC=212.07, BIC=214.87,  =8.03)

적합모형 3:         
(AIC=205.45, BIC=208.25,  =7.19)

정보량 기준 측면에서 적합모형 3을 최종 모형으로 선택하였으며, 모

수 추정 결과는 아래와 같다.

〔그림 3-37〕 모형 3의 모수 추정 결과
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〔그림 3-38〕 적합모형 3의 추계 결과

위 그림은 미국 채권 지수 수익률의 최종 모형으로 도출한 추계 결과이

다. 미국 채권 지수 수익률 추계치는 약 5~6% 정도의 값으로 유지된다. 

이러한 추계치는 한경 지수 수익률과 마찬가지로 과거 시계열의 패턴에 

의해 과대하게 전망되었다. 미국 채권 지수의 수익률이 한경 지수 수익률

보다 더 높은 수익률을 보이는데, 저성장·저금리 시대를 고려하여 이에 

대한 조정이 필요하다. 따라서 이에 대한 보정으로 국내채권 수익률과 마

찬가지로 2% 수준으로 수익률이 수렴될 것을 가정하여 기금운용수익률 

추계 시 적용한다.  
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제4절 기금운용수익률 추계

본 절에서는 위에서 결정된 시나리오별 자산배분 비중과 투자부문 수

익률 추계 자료를 이용하여 기금운용수익률을 추계한다. 각 투자부문 수

익률과 상관관계가 높은 지수 수익률을 이용하여 추계하였기 때문에 실

제 각 투자부문 수익률과 지수 수익률 간에는 차이가 존재하고 이에 대한 

조정이 필요하다. 2001~2015년의 국민연금 국내주식 수익률과 코스피 

수익률 차의 평균은 2.87% 포인트이고, 2003~2015년의 국민연금 해외

주식 수익률과 S&P 500 수익률 차의 평균은 –3.40% 포인트이다. 이 부

분을 반영하여 추계 결과에 수익률 차의 평균만큼을 보정하였다. 그리고 

국내채권과 해외채권의 분석 대상이 되는 지수인 한경-KIS-Reuters 지

수와 Barclays US Aggregate Bond Index 지수의 수익률은 과거 시계

열에 의해 전망이 과대하게 추정된 경향이 있어 향후 2100년의 국내채권 

및 해외채권 수익률을 2%대로 가정하고, 이를 기준으로 하여 투자부문 

수익률을 재조정하는 것이 필요하다. 이에 각 투자부문 수익률을 보정하

고, 시나리오별 기금운용수익률 추계를 하였다. 

  1. 기금운용수익률 추계 결과 

제2절에서 결정한 자산배분 비중의 시나리오와 보정한 각 투자부문의 

최종 시계열모형을 연계하여 기금운용수익률 추계를 한다. 시나리오1, 

시나리오2, 시나리오3의 결과는 [그림 3-39]와 같다.

시나리오1의 추계 결과는 국내주식 22.9%, 해외주식 20.0%, 국내채권 

52.8%, 해외채권 4.3%의 자산배분을 유지한 경우의 기금운용수익률 전

망이다. 2015년도 자산배분을 그대로 유지하는 경우에 제3차 재정추계 

기금운용수익률 전망보다 낮은 수준에서 수익률이 유지됨을 알 수 있다. 
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〔그림 3-39〕 시나리오1, 2, 3 추계 결과

시나리오2의 추계 결과는 국내주식 22.9%, 해외주식 20.0%, 국내채권 

52.8%, 해외채권 4.3%에서 매년 국내주식 0.15% 포인트 증가, 해외주식 

2.75% 포인트 증가, 국내채권 2.925% 포인트 감소, 해외채권 0.025% 포

인트 증가하고, 2022년부터 국내주식 23.8%, 해외주식 36.5%, 국내채권 

35.35%, 해외채권 4.45%를 유지한 경우의 기금운용수익률 전망이다. 최

근 5년간의 자산배분 변화를 그대로 반영한 전망치로 해외투자와 위험자

산 투자가 증가하는 경향이 유지된다는 가정을 적용한 결과이다. 시나리

오2 추계 결과는 제3차 재정추계의 기금운용수익률 전망과 시나리오1보

다 확연히 높은 수익률 전망을 보임을 알 수 있다.

시나리오3의 추계 결과는 국내주식 22.9%, 해외주식 20.0%, 국내채

권 52.8%, 해외채권 4.3%에서 매년 국내주식 0.15% 포인트 증가, 해외

주식 3.75% 포인트 증가, 국내채권 3.925% 포인트 감소, 해외채권 

0.025% 포인트 증가하고, 2021년부터 국내주식 23.65%, 해외주식 
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38.75%, 국내채권 33.18%, 해외채권 4.43%를 유지한 경우의 기금운용

수익률 전망이다. 시나리오3은 시나리오2보다 해외주식 비중 증가와 국

내채권 비중 감소가 더 빠르게 이루어지는 경우로 이와 같은 자산배분 변

화가 이루어지면 시나리오2보다 약간 높은 기금운용수익률 결과를 보임

을 알 수 있다.

다음 그림은 시나리오2, 시나리오4, 시나리오5, 시나리오6의 추계 결

과로, 최근 5년간의 변화를 유지하는 시나리오2와, 최근 5년간의 변화보

다 작은 변화를 보이는 시나리오4, 시나리오5, 시나리오6을 비교한 결과

이다.

〔그림 3-40〕 시나리오2, 4, 5, 6 추계 결과

시나리오4의 추계 결과는 국내주식 22.9%, 해외주식 20.0%, 국내채

권 52.8%, 해외채권 4.3%에서 매년 국내주식 0.15% 포인트 증가, 해외

주식 1.75% 포인트 증가, 국내채권 1.925% 포인트 감소, 해외채권 
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0.025% 포인트 증가하고, 2025년부터 국내주식 24.25%, 해외주식 

35.75%, 국내채권 35.48%, 해외채권 4.53%를 유지한 경우의 기금운용

수익률 전망이다. 시나리오5의 추계 결과는 국내주식 22.9%, 해외주식 

20.0%, 국내채권 52.8%, 해외채권 4.3%에서 매년 국내주식 0.15% 포인

트 증가, 해외주식 1.25% 포인트 증가, 국내채권 1.425% 포인트 감소, 

해외채권 0.025% 포인트 증가하고, 2029년부터 국내주식 24.85%, 해

외주식 36.25%, 국내채권 34.28%, 해외채권 4.63%를 유지한 경우의 기

금운용수익률 전망이다. 마지막으로 시나리오6의 추계 결과는 국내주식 

22.9%, 해외주식 20.0%, 국내채권 52.8%, 해외채권 4.3%에서 매년 국

내주식 0.15% 포인트 증가, 해외주식 0.75% 포인트 증가, 국내채권 

0.925% 포인트 감소, 해외채권 0.025% 포인트 증가하고, 2035년부터 

국내주식 25.75%, 해외주식 34.25%, 국내채권 35.23%, 해외채권 

4.78%를 유지한 경우의 기금운용수익률 전망이다. 

시나리오4, 시나리오5, 시나리오6의 추계치는 제3차 재정추계　기금

운용수익률 가정과 2015년의 자산배분을 유지한 추계 결과인 시나리오1

보다 모두 높은 추계치를 보인다. 이로써 현재의 자산배분에서 위험자산 

투자 비중 증가와 안전자산 투자 비중 감소, 특히 해외주식 투자 비중의 

증가는 기금운용수익률을 상승을 가져올 것으로 예상된다. 시나리오5는 

시나리오4에 비해 그리고 시나리오6은 시나리오5에 비해 위험자산 증가

와 안전자산 감소 정도의 변화가 작다. 위 결과를 통해서 볼 때 장기적으

로는 시나리오별로 큰 차이가 없지만 자산배분 비중의 감소 정도가 작을

수록 기금운용수익률 전망은 그렇지 않은 경우에 비해 낮게 유지된다.

위에서 전망한 기금운용수익률 추계치로 기금운용수익률을 가정하여 

국민연금기금의 적립기금 규모를 산출하면 아래 그림과 같다. 단, 다음의 

결과들은 현 재정추계 모형(3차 재정추계)에 기금운용수익률 추계치만 
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새로 대체하여 기금 규모를 추정한 결과이다.

〔그림 3-41〕 시나리오1의 적립기금 규모 전망

주: 기금운용수익률 가정을 제외한 제3차 재정추계 변수의 가정은 동일하게 사용되었으며, 
2013~2015년 기금운용수익률은 실적치를 사용함.

위 그림의 결과는 시나리오1의 기금운용수익률 전망을 제3차 재정추

계에서 기금운용수익률 가정으로 대체하여 적립기금 규모를 전망한 값이

다. 시나리오1의 결과를 기금운용수익률로 가정할 때, 기금고갈 시점을 

2058년으로 2년 앞당기는 결과를 얻었다. 2015년도 자산배분을 그대로 

유지하는  경우, 즉 현 상황을 유지하는 경우에 이와 같은 결과를 얻었다. 

추가적으로 2013~2015년 기금운용수익률을 실적치가 아닌 제3차 재정

추계 기금운용수익률 가정으로 대체하는 경우에 기금고갈 시점을 2059

년으로 1년 앞당기는 결과를 도출하였다. 
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〔그림 3-42〕 시나리오2의 적립기금 규모 전망

주: 기금운용수익률 가정을 제외한 제3차 재정추계 변수의 가정은 동일하게 사용되었으며, 
2013~2015년 기금운용수익률은 실적치를 사용함.

위 그림은 시나리오2의 결과로, 최근 5년간의 자산배분 비중 변화를 

유지한 경우의 적립기금 규모 전망이다. 앞서 살펴본 기금운용수익률 전

망 값을 보더라도 제3차 재정추계의 기금운용수익률 가정과 시나리오1의 

기금운용수익률 추계치에 비해 시나리오2의 기금운용수익률 전망은 높

은 값을 보였다. 이러한 시나리오에 의해 전망된 적립기금 규모는 2070

년이 기금고갈 시점이 되어, 10년이 연장되는 효과를 보였다. 최근 5년의 

자산배분 비중 변화가 계속적으로 유지되는 상황이 적립기금 규모에 영

향을 주는 것은 분명하다. 

다음에서는 기금운용수익률 전망 시나리오 중  자산배분 비중 변동이 

가장 적은 시나리오6의 기금운용수익률 전망을 적용한 적립기금 규모에 

대해 살펴본다.
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〔그림 3-43〕 시나리오6의 적립기금 규모 전망

시나리오6의 적립기금의 고갈시점은 2066년으로, 6년이 연장되는 결

과를 얻었다. 이는 2015년 자산배분 비중인 국내주식 22.9%, 해외주식 

20.0%, 국내채권 52.8%, 해외채권 4.3%를 기준으로 하여 매년 국내주

식 0.15% 포인트 증가, 해외주식 0.75% 포인트 증가, 국내채권 0.925% 

포인트 감소, 해외채권 0.025% 포인트가 증가하고, 위험자산과 안전자

산 비중이 6:4가 되는 시점인 2035년부터 국내주식 25.75%, 해외주식 

34.25%, 국내채권 35.23%, 해외채권 4.78%로 계속적인 자산배분 비중

을 유지했을 때의 결과이다. 최근의 자산배분 비중 변화를 유지했을 때보

다는 고갈시점 연장효과가 적지만 자산배분 비중 변화가 적립기금 규모

에 영향을 미친다.
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  2. 기금운용수익률 추계의 의의와 한계

이 연구의 의의는 기금운용수익률 가정에 대해 기존과 다른 방식으로 

대안을 제시했다는 점에 있다. 국민연금 재정계산은 5년 주기로 시행되

므로 2018년에 제4차 국민연금 재정계산을 앞두고 있는데, 이러한 시점

에서 위와 같은 기금운용수익률 가정에 대한 연구는 필요하다. 따라서 앞

으로는 본 연구뿐만 아니라 기금운용수익률 가정에 대한 개선안과 발전

방안 등도 나와야 할 것이다. 그리고 현재까지 재정추계에서 기금운용수

익률 가정에 대한 문제점을 검토함으로써 기금운용수익률 가정의 중요성

에 대해 살펴본 것 또한 의의가 있다.

기금운용수익률 전망을 위해 학술적으로 검증된 시계열 모형을 사용하

였으나, 시계열 모형의 특성상 단기 또는 중기 추계에는 좋은 결과를 기

대할 수 있지만, 장기 전망에는 불확실성이 더욱 커지므로 결과의 신뢰도 

측면에서 좋은 결과를 기대하기는 어렵다. 하지만 경제성장률 변수와 연

계된 계량모형과 자산배분 비중을 고려하여 장기적인 전망을 도출했다는 

점에서 의미가 있다. 

추계를 위한 모형을 구성하면서 대체투자를 포함한 모든 투자부문들이 

고려되고, 해외주식과 해외채권의 지역별 자산배분 비중과 수익률의 자

료가 있었다면 더 나은 결과를 얻을 수 있을 것이다. 또한 투자부문 수익

률을 추계하기 위해 대체로서 사용된 지수 수익률 자료가 아닌 자료가 확

보된 각 투자부문의 국민연금 투자 수익률 자료를 사용하면 더 좋은 추계 

결과를 얻을 수 있을 것이다. 
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제5절 소결

기금운용수익률 가정은 재정추계 시 적립기금 추계에서 기금고갈과 미

래의 재정을 고려할 때 매우 중요한 요소이다. 그런데 제3차 재정계산까

지 기금운용수익률 가정은 이러한 중요성에도 불구하고 다른 변수들에 

밀려 고려 대상이 아니었다. 이 연구에서는 기존 기금운용수익률 가정이 

현실 및 미래를 적절히 반영하지 못했다고 판단하고  연구를 수행하였다. 

본 연구에서 기존과 차별되는 점은 외생변수로 경제성장률을 고려한 시

계열모형을 고려한 점이다. 또한 자산배분 비중과 이를 연계하여 기금운

용수익률을 전망했다는 점이다. 재정계산에서 사용되는 변수는 경제성장

률과 연관되어 전망되는 것이 중요하며, 기존 방법의 대안으로서 계량모

형을 도입하여 각 투자부문 수익률을 전망하여 학술적 의미를 더했다. 국

민연금기금의 자산배분 비중은 과거와 현재의 경제·금융 환경에 따라 많

은 변화를 겪었으며 미래에도 분명히 변할 것이다. 이러한 상황을 고려하

여 국내자산 투자의 감소, 해외자산 투자의 증가, 위험자산의 증가, 안전

자산의 감소를 자산배분 비중 시나리오에 가정을 하였다. 또한, 자산배분 

비중을, 위험자산 비중과 안전자산 비중이 6:4라는 기준을 경계로 하여 

더 변화하지 않도록 설정하였다. 이는 해외 연기금에서 자산배분 시 이용

하는 참조포트폴리오로, 시장중립적 포트폴리오와 맥락을 같이한다. 

 자산배분 비중의 시나리오와, 각 투자부문 수익률의 보조 지표로서 관

련성이 높은 지수 수익률의 추계 결과를 연계하여 기금운용수익률을 전

망해 보았다. 2015년 자산배분 비중을 계속해서 유지 시 기금운용수익률 

전망은 제3차 재정추계의 추계 결과보다 낮은 수준에서 이루어졌다. 그

리고 최근 5년간의 자산배분 변화 경향이 유지되었을 때, 즉. 해외자산 및 

위험자산 증가가 유지될 때에는 제3차 재정추계에서 가정한 기금운용수

익률 가정보다 높은 기금운용수익률 전망을 보였다. 
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본 연구의 기금운용수익률 전망값을 2015년 자산배분 비중과 연계 시 

기금고갈 시점이 제3차 재정추계 결과인 2060년보다 2년 앞당겨진 

2058년이었다. 또한, 최근 5년간 자산배분 비중 변화를 유지하는 경우

(시나리오2) 기금고갈 시점이 10년 연장되는 결과를 얻었다. 즉, 현 자산

배분을 유지하는 경우에 제3차 재정추계의 기금운용수익률보다 낮은 기

금운용수익률 전망을 하였고, 해외자산과 위험자산 투자의 증가가 적립

금 규모에 기금고갈 시점을 연장시키는 효과를 보임을 분석하였다.

이 연구는 학술적으로 검증된 시계열 모형인 ARIMAX 모형과 벡터 

ARIMA 모형을 고려하여 추계하였다는 점에서 기존에 고려되었던 방법

과는 다르다. 기존과 다른 방법을 택함으로써 이에 따르는 자료의 부족 

문제 및 시계열 방법이 지니는 장기 전망에 대한 한계가 있지만, 과거 재

정추계에서 시행했던 기금운용수익률 가정에 비해 다른 측면들을 고려하

여 전망하였다는 점에서 의미를 갖는다.

결론으로, 재정추계에서 기금운용수익률의 중요성과 필요성을 감안할 

때 제4차 재정계산에서는 기금운용수익률 가정에 대한 검토가 철저하게 

이루어져야 함을 제시하고자 한다.



결 론4제 장





확률론적 재정추계 방법론은 다양한 입력변수들을 확률변수로 설정하

고 그로 인한 추계 결과에 다양한 발생 가능성을 수치적으로 계량화할 수 

있다. 이러한 수치는 이해 당사자가 확정론적 재정추계 결과를 이해하는 

데 추가적인 정보를 제공하는 역할을 할 것이다. 그러나 재정추계 모형에 

적용되는 모든 변수들을 전부 확률변수화 하는 것은 매우 힘든 과정이어

서 해외 연금 선진국의 선행연구들에서도 주로 인구변수 등 일부 변수들

을 확률 모형화 하여 현 우리나라 재정추계 결과의 민감도 분석과 유사한 

형태의 결과물을 제공하고 있다.

본 연구에서는 그러한 확률론적 재정추계 방법론을 시도해 보기 위한 

첫 단계로서 소득과 기금운용수익률을 기존 재정추계 방법론과 다른 방

식으로 살펴보았다. 소득에는 경험적 분포를 확률분포로 적합시키는 방

법을 적용해 보았고, 기금운용수익률에는 시계열모형을 이용하여 기금운

용수익률 변수의 dynamics를 반영하고자 하였다. 특히 본 연구의 2장에

서 살펴본 가입자에 대한 소득의 경우에는 3차 재정추계까지는 가입자의 

평균소득을 이용하여 기금의 수입/지출을 산출하여 전망하였다. 

그러나 본 연구에서는 특히 연령별 소득분포를 모형화하는 데 중점을 

두었다. 우선 국민연금의 일부 실적자료를 이용하여 연령별 소득자료를 

확률분포로 적합하는 과정을 거쳤고, 그러한 확률분포를 이용하여 연령-

소득 프로파일을 생성하는 다양한 방법들을 논의하였다. 이러한 결과는 

비록 국민연금의 특정 이력자료만을 활용하였기 때문에 한계가 있기는 

하지만, 앞으로 이러한 방법론을 이용하여 전 국민연금 가입자 및 수급자

결 론 <<4
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의 이력자료로 소득분포를 추정한다면 재정추계에서 활용할 수 있는 소

득분포 모형화가 완성될 수 있다고 본다. 또한, 소득계층의 전이 가능성

도 함께 살펴봄으로써 소득 정보를 활용할 시 소득계층의 이동을 고려한 

추가적인 방법론이 필요함을 확인하였다. 소득분포 추정에 관한 연구는 

앞으로 단계적으로 추가하여 연구할 필요가 있다.   

본 연구의 3장에서는 기금운용수익률 전망에 관한 방법론을 제안하고, 

그 방법론을 이용한 전망 결과를 함께 제시하고 있다. 앞서 소개한 것과 

같이 본 연구에서는 시계열모형을 이용하여 기금운용수익률 변수의 dy-

namics를 반영하고자 하였으며, 다음 연구과제에서는 불확실성을 고려

하여 기금운용수익률을 확률변수화 한 모형으로 발전시킬 계획이다. 재

정추계에서 기금운용수익률 가정은 장래 기금의 재정적 충분성을 예측해 

보고자 할 때 매우 중요한 요소이다. 기존 기금운용수익률 가정은 실제 

현실을 반영하지 못한 채 이루어져 실적 수익률과 전망된 수익률의 격차

가 크게 발생하고 있다. 따라서 본 연구에서 다룬 기금운용수익률 가정에

서는 기존 재정추계 과정에서와는 다르게 외생변수로 경제성장률을 고려

한 시계열모형과 자산배분 비중을 함께 사용하였다. 

기금운용수익률 전망과 관련한 본 연구는 학술적으로 검증된 시계열 

모형인 ARIMAX 모형과 벡터 ARIMA 모형을 고려하여 추계하였다는 점

에서 기존 주된 연구 방법과는 다르다. 재정추계 시 사용되는 변수는 경

제성장률과 연관되어 전망되는 것이 중요하기 때문에 기존 방법의 대안

으로서 계량모형을 도입하여 각 투자부문수익률을 전망했다는 점은 학술

적으로도 그 의미가 크다고 하겠다. 

이 연구의 한계점으로는, 장기 전망을 위한, 과거 자료를 충분히 사용

하지 못했다는 점과 시계열 방법이 지니는 불확실성 등으로 인하여  장기 

전망보다 단기·중장기적 전망에 좀 더 적절한 방법론이라는 점을 들 수 
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있다. 또한 자산배분비율에 대한 타당성을 좀 더 확보한 기금운용수익률 

전망이 필요하다고 본다. 그러나 과거 재정추계에서 시행했던 기금운용

수익률 가정에 비해 다른 측면들을 고려하였기 때문에 이와 같은 전망 방

법론을 4차 재정추계를 위해 검토할 수 있을 것이다. 이와 같이 본 연구는 

정책을 제안하기 위한 기초연구의 초년도 연구라 할 수 있다. 앞으로 다

년도에 걸쳐 이 연구와 유사한 추계변수들의 확률 모형화 방법론에 대한 

연구가 이루어진 후에 통합적으로 결정론적 추계 방법론과 견줄 수 있는 

신뢰성 있는 추계 결과를 제공하는 것을 목표로 하고 있으며,  연구 결과

가 정책 수립에 기여할 수 있도록 계속적으로 연구를 진행하고자 한다.
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