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머 리 말

공적연금인 국민연금제도는 경제활동을 하는 가입자가 소득의 일정부

분을 기여금으로 내고 은퇴이후 연금급여를 받음으로써 노후생활안정을 

도모하는 목적을 갖고 있다. 국민연금제도가 시행된 이후 규모면에서 가

입자와 수급자 모두 큰 폭으로 확대되고 있다. 2014년 말 현재 가입자

는 2,113만명이며 이의 한해 기여금은 33조원, 그간의 적립기금은 500

여조원에 달하고 있으며, 한편 수급자는 377만명이며 이의 한해 수급액

은 14조원에 이르고 있다. 국민연금은 노동을 공급하는 가계의 예산제

약식에는 수입에 음의 효과를 주고, 은퇴 가계에는 수입에 양의 효과를 

나타냄으로서 가계의 소비 및 저축에 영향을 미치게 된다. 

공적연금제도 역사가 오래된 선진국에서는 공적연금의 가계저축에 미

치는 영향에 대하여 관심을 갖고 이론적으로 다양한 논의와 함께 실증

적으로도 많은 연구결과들이 존재하고 있다. 반면 이에 대하여 우리나라

에서의 연구들은 상대적으로 부족한 형편이다. 

본 연구에서는 국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향을 따로 구분하

고 미시적 및 거시적 자료를 함께 사용하여 분석하고 있다. 이는 공적연

금의 소비 혹은 저축 영향에 대하여 어느 한 측면만을 고려함으로써 결

과가 기존 연구들과 상이한 경우가 많았기에 보다 다양한 측면에서 분

석하여 일관된 결과를 보고자 함이었다. 

본 보고서의 구성을 보면 서론에 이어 Ⅱ장에서 연금과 소비 및 저축

에 대한 기존 이론적 및 실증적 연구들에 대하여 검토하고 이를 통하여 

연구방향을 살펴보며, Ⅲ장에서는 우리나라 국민연금과 관련하여 소비 

및 저축의 현황을 개관하며, Ⅳ장에서는 시계열자료를 활용한 거시경제

적 분석을 수행하며, Ⅴ장에서는 패널자료를 이용한 미시경제적 분석을 



실시하며, 마지막으로 Ⅵ장은 분석결과에 대한 요약과 함께 시사점을 검

토하고 있다.

본 연구보고서는 국민연금연구원의 성명기 연구위원과 성균관대 이준

상 교수가 공동으로 수행하였다. 연구에 정성을 다해준 연구자들과 연구

수행 과정에서 자문위원회 및 정책협의회를 통하여 많은 조언과 비판을 

해주신 외부전문가들에 대해서도 저자들을 대신하여 감사를 드린다.  또

한 본 보고서를 읽고 세심한 논평을 해준 익명의 심사자들에게도 사의

를 표한다. 끝으로 본 연구보고서의 연구결과를 비롯한 모든 내용은 전

적으로 연구자들의 의견이며 국민연금공단이나 국민연금연구원의 공식견

해가 아님을 밝혀둔다.

2015년 12월 31일

     국민연금공단 이사장 문 형 표

     국민연금연구원 원장 김 성 숙
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요 약

Ⅰ. 연구 배경 및 목적

□ 국민연금 제도는 개인이 노동시장에서 은퇴 이후 소득 저하에 대

처하는 사회보험의 역할을 담당하고 있음 

  ○ 개인은 국민연금 보험료를 납부하고 은퇴연령이 지난 후 연금급

여 혜택을 받게 됨

  ○ 국민연금은 노동을 공급하는 가계의 예산제약식에는 수입에 부

의 효과를 주는 반면 은퇴가계에는 수입에 양의 효과를 주므로 

가계의 소비와 저축에 영향을 미치게 됨

□ 공적연금제도가 오래된 선진국에서는 공적연금이 저축에 미치는 영

향에 대하여 주목하고 이에 대한 이론적 및 실증적 연구들이 활발

하였음

  ○ 생애주기가설에 따르면 개인들은 소득이 있는 청장년층 때 소득 

중 일정부분의 소비를 줄여 저축하고, 소득이 없는 노년층 때 소

비를 유지하려는 소비 평활화를 추구함 

  ○ 공적연금은 사적연금과 같이 노후를 위한 저축으로 인식되지만 

이들이 내는 기여금은 강제저축의 성격을 지니고 있음

  ○ 따라서 연금제도 도입이후 저축은 노후생활 목적의 자발적 저축

과 연금 적립금 순증만큼의 강제저축이 동시에 존재하게 됨

  ○ 연금제도 도입에 따라 강제저축이 증가하는 반면 자발적 저축이 

감소하겠지만 자발적 저축의 감소 정도에 따라 전체 저축이 증

가하거나 감소할 수 있으며 한편 변하지 않을 수도 있음
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□ 공적연금제도가 저축에 미치는 영향은 연금적립방식에 따라 논의 

내용이 다르며 이에 대한 실증연구들이 활발하였음

  ○ 부과방식연금제도하 연금지급을 위한 자산축적보다 현재 노동인

구에서 징수한 기여금을 급여자에게 지급하므로 가계저축 감소

  ○ 그러나 연금수혜액에 불확실성이 존재할 때 가계저축 감소가 완

화되며, 반면 연금수혜에 상한선이 존재할 때 연금제도가 조기퇴

직을 유발하여 저축감소분이 적어지거나 증가할 수 있음

  ○ 한편 적립방식연금제도하 자발적 저축이 강제적 저축을 대체하

는 효과가 발생하여 가계저축은 감소하지만 총저축은 변하지 않

는다고 봄

  ○ 이 경우에서도 자발적 저축과 강제적 저축 간 완전대체가 성립

하지 않는 경우 연금제도로 인하여 총저축이 변화하게 됨

  ○ 한편 개인은 소비를 전생애에 걸쳐 자신이 내는 기여금과 받게 

되는 기대연금자산의 현재가치를 고려하여 결정하게 되며 후자

가 전자보다 크다면 저축을 줄이게 됨

□ 우리나라 국민연금제도는 부분적립방식으로써 저축에 미치는 영향에 

대하여 보다 심층적인 실증분석 연구 필요

  ○ 이 주제에 대한 중요성에도 불구하고 국내에서 다양하고 심층적

인 실증연구 결과는 부족한 실정

  ○ 본 연구에서는 국민연금이 가계 소비와 저축에 대한 영향을 구

분하며, 미시자료와 거시자료를 함께 사용하여 실증분석하고자함

Ⅱ. 국민연금과 가계소비 및 저축

□ 가계 소비율과 저축률 추이

  ○ 가계 소비율(가계소비/국민총처분가능소득)은 지난 1975년 68.4%
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에서 2014년 현재 47.8%까지 하향세

  ○ 가계 저축율(가계저축/국민총처분가능소득)은 지난 1975년 7.9%

에서 1988년 18.2%로 상승한 후 2014년 현재 7.1%까지 하향세

  ○ 가계 소비율과 저축율의 합은 1975년 76.3%에서 2012년 

54.3%까지 하락한 이후 2014년 현재 54.9% 수준에서 정체된 

모습

<요약 그림 1> 가계 소비율과 저축률 추이(%)
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    주 : SC은 가계소비율, SRH는 가계저축률, SCH는 두 비율의 합임

    자료 : 한국은행.

□ 통계청 가계동향조사, 월평균 명목 가계 소득과 지출 추이 

  ○ 가계소득은 지난 1990년 93.8만원에서 2014년 433.5만원으로 

연평균 6.5% 증가

  ○ 가계 소비지출은 1990년 60.3만원에서 2014년 256.7만원으로 

연평균 6.2% 증가한 반면 비소비지출은 1990년 14.6만원에서 

2014년 81.3만원으로 연평균 7.4% 증가

  ○ 처분가능소득(=소득-비소비지출)은 연평균 6.4% 증가에 머묾 

  ○ 즉, 세금, 국민연금과 건강보험료 등이 포함된 비소비지출이 소

득과 소비지출보다 상대적으로 높게 증가하여 처분가능소득 증

가율을 낮추는 역할
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<요약 표 1> 가계 소득과 지출(증가율, %)

소득측면 지출측면 처분가

능소득소득 근로 이전 지출 소비 비소비

1990∼2014 6.5 7.0 9.2 6.5 6.2 7.4 6.4

1990∼2002 8.8 8.5 11.5 9.0 8.9 9.4 8.7

2003∼2014 4.4 5.5 6.9 4.1 3.6 5.5 4.1

주 : 도시 2인 이상 전체가구 경상기준

자료: 『가계동향조사』, 통계청

□ 가계소비지출대비 국민연금 기여금과 급여액 추이

  ○ 국민연금기여금은 2014년 현재 34.1조원으로 가계소비지출대비 

4.8%에 달하고 있으며 지난 1997년과 1999년 각각 2%와 3%

를 넘어서고 2006년 4%를 상회하는 등 빠르게 확대

  ○ 국민연금급여액은 2014년 현재 13.7조원으로 가계소비지출대비 

1.9%에 달하며 지난 1999년 1%를 상회한 이후 확대세 

<요약 그림 2> 기여금과 급여액(가계소비지출대비, %)
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    주 : SNPC는 국민연금 기여금/경상 가계소비지출 비율, SNPB는 국민연금 급여액/

경상 가계소비지출 비율임

   자료: 국민연금공단; 한국은행

□ 가계소비와 저축에 영향을 미치는 거시경제변수로써 가처분소득, 
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실질금리, 가계부채비율, 인구구조변수, 주택자산과 기대연금자산 

등을 고려할 수 있음

□ 가처분소득과 실질금리

  ○ 실질 가처분소득은 1988∼2014년 기간 중 연평균 4.8% 증가하

였는바 1988∼2001년 기간 중 연평균 6.3% 증가한 반면 2002

∼2014년 기간 중 연평균 3.3% 증가에 머물러 증가세 큰 폭 둔화

  ○ 실질금리 역시 하락세를 보이고 있는데 경제성장률이 하락하고 

자본축적이 상당히 진행되면서 자본의 한계생산성이 둔화세를 

보이는데 기인 

□ 고령화비율과 가계부채비율 추이

  ○ 고령화의 진전은 소비여력을 저하시키는데 고령화비율은 1988년 

6.9%에서 2001년 10.5% 그리고 2014년 17.3%로 빠르게 상승

  ○ 가계부채 부담은 가계신용제약으로 소비와 저축에 부정적 영향

을 줄 수 있지만 소비에 대하여 어느 정도까지는 가계신용을 확

대하는 역할을 수행하며 그간 지속적인 증가세 시현

□ 실질 주택자산과 국민연금기대자산 추이

  ○ 실질 주택자산가치는 전체적으로 상승세이지만 주택가격 변동의 

영향을 받아 변화가 큰 모습

  ○ 국민연금 기대자산은 가입자가 받을 것으로 예상하는 연금액의 

현재가치로써 1988년 413조원에서 2014년 2,221조원으로 확대

Ⅲ. 거시경제적 분석

1. 실증분석 모형 

□ 가계의 동태적 소비결정은 현재 소비와 다음 기 부 사이에 성립하
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는 기간 간 예산제약조건을 만족시킴

  ○      

  ○ 여기서 와 는 각각 기의 부와 소비,   은 기와 

간의 부에 대한 수익률, 즉 다음 기의 부는 현재 부에서 소비하

고 남은 부분과 이에 대한 수익률에서 결정됨

□ 실증분석 모형으로 예산제약식으로부터 소비와 부(소득) 간에 성립

하는 공적분관계를 도출

  ○ 장기의 목표소비가 소득흐름에 의하여 결정되며, 이외의 요인들

은 일시적 효과 존재

  ○       

  ○ 여기서 , , , 는 각각 로그를 취한 소비, 총소득, 자

산소득, 자산가치, 는 잔차를 의미

  ○ 자산소득의 변화가 상당부분 소득의 변화에 반영될 수 있음을 

감안하면 장기 소비수준이 소득과 자산가치(실물자산 , 기대

연금자산 )에 의하여 설명되는 회귀분석모형을 고려

      

  ○ 단기에서 소비의 동태적 조정과정은 오차수정모형으로 설명

     
          

2. 연간자료 실증분석 

□ 실증분석 자료(1988∼2014)

  ○ 실질 처분가능소득, 실질 가계 소비와 가계 저축, 실질금리, 가

계부채, 실질 주택자산가치, 국민연금 (순)기대연금자산

  ○ 실질 주택자산가치는 통계청 국부조사자료에서 명목주택자산가치를 
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구하고 주택자금 대출금을 차감하여 주택순자산가치를 구하고 

이를 물가지수로 나누어 구함 

  ○ 국민연금 (순)기대연금자산은 국민연금 자료를 사용하여 추계

□ 단위근 검정

  ○ Augmented-Dickey Fuller와 Phillips-Perrons 검정법을 사용

하여 시계열을 1차 차분하였을 때 단위근이 존재하지 않았음

□ 공적분검정

  ○ Augmented-Dickey Fuller와 Phillips-Perrons 검정법으로 분

석한 결과 변수들 간 장기적 균형관계 성립 

□ 가계소비지출 오차수정모형식

  ○ t 시점의 가계소비지출 변동은 전기 균형치와 실제치 차이의 대

부분이 금기에 반영

  ○ 실질 처분가능소득변동률(0.6∼0.9)과 실질 주택자산가치(0.13∼

0.24) 모두 양의 계수로 가계소비지출 변동에 긍정적 영향 시사

  ○ 국민연금 순기대자산(0.01∼0.04)은 소비에 긍정적 영향, 실질 

연금기여금(-0.16∼-0.22)은 소비에 부정적 영향 의미

  ○ 실질금리(-0.67)는 음의 추정치, 가계부채부담비율(0.42∼0.55)

은 양의 추정치로 가채부채가 소비억제보다 유동성 확대 역할 

시사
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(1)식 (2)식 (3)식 (4)식 (5)식 (6)식 

ec(-1) 
-1.11

(-2.82)

-0.93

(-2.72)

-1.11

(-3.28)

-1.13

(-4.37)

-1.05

(-3.17)

-1.24

(-4.29)

dlhcp(-1)
0.10

(0.86)

0.09

(0.97)

0.11

(1.18)

0.06

(0.86)

0.10

(0.80)

0.08

(1.06)

dlydr
0.68

(4.64)

0.90

(6.89)

0.86

(6.89)

0.62

(7.00)

0.61

(1.96)

0.61

(6.44)

dlrhw
0.24

(3.01)

0.19

(2.45)

0.19

(2.75)

0.13

(3.40)

0.18

(3.24)

0.14

(3.45)

dlnpa
0.01

(1.04)

0.02

(2.06)

0.02

(2.38)

0.04

(6.48)

0.03

(3.49)

0.03

(5.87)

dlscr -
-0.16

(-2.97)

-0.18

(-3.28)

-0.22

(-6.15)
-

-0.18

(-5.23)

dlrr - -
-0.28

(-0.90)

-0.67

(-3.38)
- -

dlhdy - - -
0.42

(7.16)

0.55

(5.67)

0.45

(7.09)




D.W.

0.85

1.54

0.89

1.70

0.90

1.58

0.96

1.54

0.92

1.43

0.96

1.80

<요약 표 2> 가계소비 오차수정모형 추정결과

 주: ec(-1)은 전기 오차수정항임 

□ 가계저축 오차수정모형식

  ○ 오차수정항은 음이며 통계적 유의하여 전기 균형치와 실제치 차

이의 대부분이 금기에 반영

  ○ 실질 처분가능소득은 양으로 저축에 긍정적 영향, 실질 주택자산

가치는 음으로 저축에 부정적 영향

  ○ 국민연금 순기대자산(-0.2)의 증가는 가계저축 구축 시사, 실질 

연금기여금은 양으로 저축에 긍정적 영향 의미

  ○ 실질금리는 양의 추정치로 상승 시 저축 증가 의미, 가계부채부

담비율은 음(-3.2∼-3.7)으로 저축에 부정적 영향 시사

  ○ 고령화비율은 양의 계수로 나타나 가계저축 확대 시사
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(1)식 (2)식 (3)식 (4)식 (5)식 (6)식 (7)식 

ec(-1)
-1.03

(-4.72)

-1.31

(-5.42)

-1.03

(-4.96)

-1.19

(-3.58)

-1.46

(-5.49)

-0.95

(-4.77)

-1.20

(-4.87)

dlsrh(-1)
0.40

(2.05)

0.58

(3.03)

0.33

(1.77)

0.35

(1.36)

0.52

(2.55)

0.22

(1.24)

0.37

(2.16)

dlydr
0.76

(0.71)

0.64

(0.57)

3.58

(3.08)

2.34

(1.82)

1.91

(1.81)

3.82

(3.30)

3.08

(2.78)

dlrhw
-1.49

(-2.83)

-1.51

(-3.00)

-0.76

(-1.82)

-1.51

(-2.41)

-1.34

(-2.75)

-0.92

(-2.23)

-0.70

(-1.82)

dlpa
-0.46

(-0.58)

-0.61

(-0.84)

-1.72

(-2.35)
- -

-1.78

(-2.41)

-2.12

(-3.12)

dlnpa - - -
-0.18

(-1.79)

-0.25

(-3.18)
- -

dlscr - - - -
0.97

(2.49)
- -

dlrr -
1.27

(0.60)

0.12

(0.06)

3.92

(1.18)

6.74

(2.49)
-

2.31

(1.30)

dlhdy - -
-3.25

(-4.58)

-3.27

(-3.59)

-3.57

(-5.01)

-3.47

(-4.81)

-3.72

(-5.67)

dlold -
0.81

(0.62)
- - - -

2.76

(2.53)




D.W.

0.54

1.88

0.59

1.90

0.64

1.74

0.57

1.71

0.75

1.91

0.63

1.72

0.72

1.56

<요약 표 3> 가계저축 오차수정모형 추정결과

 주: ec(-1)은 전기 오차수정항임 

3. 분기자료 실증분석 

□ 실증분석 자료(1994년 1/4 ∼2014년 4/4)

  ○ 실질 국내총소득, 실질 가계 소비와 가계 저축, 실질금리, 가계

부채, 실질 주택자산가치, 국민연금 (순)기대연금자산

  ○ 주택자산가치와 국민연금순기대자산은 연간자료를 interporation

하여 분기자료로 만들었으며, 모든 자료들은 계절성을 제거
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□ 단위근 검정

  ○ Augmented-Dickey Fuller와 Phillips-Perrons 검정법을 사용

한 결과 모든 시계열들은 1개의 단위근을 갖음

1) 가계소비지출

□ 공적분 검정결과 공적분관계 2개 존재

  ○ Johansen 검정법으로 가계소비지출, 실질 국내총소득, 실질 주

택자산가치, 국민연금 순기대자산 등 4변수에 대한 공적분 검정

  ○ VAR모형에서 적정시차 수는 SBC 통계량을 따라 1로 설정

공적분 최대 

개수 
특성근 trace 통계량 임계치(5%)

maximun

eigenvalue
임계치(5%)

r=0 0.412 96.94* 69.82 43.58* 33.88

r≤1 0.309 53.35* 47.86 30.34* 27.58

r≤2 0.172 23.01 29.80 15.43 21.13

<요약 표 4> 가계소비지출 공적분 검정 결과

주 : 1) 표시는 5% 유의수준에서 귀무가설의 기각을 의미함

     2) 임계치는 MacKinnon-Haug-Michelis(1999) 

□ 장기 소비식을 fully modified least squares 방법으로 추정

  ○ 전체 기간에 대하여 실질 국내총소득(0.56)과 실질 주택자산

(0.07)은 소비에 대하여 양의 추정계수로 나타남

  ○ 국민연금 순기대자산(0.28)도 소비지출을 확대시키는 방향인 반면 

실질 국민연금기여금(-0.19)은 소비에 대하여 음의 영향 시사

  ○ 기간 구분 시 국내총소득은 탄력성이 낮아진 반면, 실질 주택자

산은 영향의 방향이 변화하였음

  ○ 국민연금 순기대자산과 국민연금기여금은 부호는 그대로이지만 

영향의 정도가 완화
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 상수항 lgdi  lrhw lnpap lscr 


전체 기간 1.45(3.55) 0.56(6.33) 0.07(1.74) 0.28(3.93) -0.19(-3.33) 0.99

1994:1∼2004:4 -1.95(-2.71) 1.24(7.80) -0.14(-2.51) 0.12(1.40) -0.20(-3.44) 0.99

2005:1∼2014:4 1.57(2.70) 0.72(8.65) 0.09(3.67) 0.09(1.53) -0.13(-2.34) 0.98

<요약 표 5> 장기 가계소비식 추정

□ 단기 가계소비식(ECM) 추정

  ○ 전체 기간에 대하여 국내총소득(0.6)과 실질 주택자산(0.31)은 

소비에 대하여 양의 추정치로 장기식의 경우보다 높아짐

  ○ 국민연금 순기대자산(0.28)도 소비지출을 확대시키는 방향인 반면 

실질 국민연금기여금(-0.29)은 소비에 대하여 음의 영향 시사

  ○ 오차수정항은 –0.33으로 일시적 충격이 비교적 완만한 속도로 

조정됨을 시사

  ○ 기간 구분 시 추정치들은 전기보다 후기가 상대적으로 낮아짐

 ec(-1) dlhcp(-1) dlgdi  dlrhw dlnpap dlscr 


전기간 
-0.33

(-3.95)

0.09

(1.20)

0.60

(6.08)

0.32

(3.44)

0.28

(3.49)

-0.29

(-4.32)
0.66

1994:1∼2004:4
-0.61

(-4.01)

-0.02

(-0.20)

0.84

(5.71)

0.43

(2.82)

0.20

(1.76)

-0.23

(-2.34)
0.74

2005:1∼2014:4
-0.40

(-3.84)

0.24

(2.33)

0.49

(5.68)

0.15

(2.21)

0.16

(1.55)

-0.13

(-1.83)
0.62

<요약 표 6> 단기 가계소비식 추정

 주 : ec(-1)은 장기식에서의 오차항을 의미함

2) 가계저축

□ 공적분 검정결과 공적분관계 1개 존재

  ○ Johansen 검정법으로 가계저축, 실질 국내총소득, 실질금리, 국

민연금 순기대자산 등 4변수에 대한 공적분검정
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  ○ VAR모형에서 적정시차 수는 SBC 통계량을 따라 1로 설정

공적분 최대 

개수 
특성근 trace 통계량 임계치(5%)

maximun

eigenvalue
임계치(5%)

r=0 0.350 59.34* 47.86 34.91* 27.58

r≤1 0.170 24.42 29.80 15.08 21.13

r≤2 0.105 9.34 15.49 8.98 14.26

<요약 표 7> 가계저축 공적분검정 결과

주 : 1) 표시는 5% 유의수준에서 귀무가설의 기각을 의미함

2) 임계치는 MacKinnon-Haug-Michelis(1999) 

□ 장기 저축식을 fully modified least squares 방법으로 추정

  ○ 실질 국내총소득은 저축에 대하여 민감하게 양의 방향으로 영향, 

실질금리도 동일한 방향으로 영향

  ○ 국민연금 순기대자산은 음의 추정치로 기대연금자산 확대가 가

계저축 구축을 시사, 실질 주택자산도 음의 추정치

  ○ 그 외 실질 국민연금 기여금과 가계부채부담율은 통계적으로 유

의하지 않았음

 (1)식 (2)식 (3)식

상수항 -7.13(-1.36) -2.01(-0.52) 3.22(0.69)

lgdi 2.14(3.07) 1.71(2.74) 2.50(3.44)

lrhw - -0.13(-0.36) -0.92(-2.88)

lnpap -0.68(-2.49) -0.55(-2.53) -1.04(-2.04)

lscr - - 0.17(0.39)

lhdy - - 0.11(0.25)

lrr 5.15(2.50) 3.73(2.42) -


 0.37 0.32 0.27

<요약 표 8> 장기 가계저축식 추정
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□ 단기 가계저축식(ECM) 추정

  ○ 국내총소득(0.64)은 가계저축에 대하여 양의 방향으로 영향, 실

질금리(0.73)도 금리변화와 저축변화가 같은 방향임을 시사

  ○ 국민연금 순기대자산(0.12)는 통계적으로 유의하지 않았음

  ○ 오차수정항은 –0.05로 충격이 완만한 속도로 조정됨을 시사

 ec(-1) dlhs(-1) dlgdi  dlnpap dlrr 

/D.W.

가계저축 -0.05(-2.80) -0.02(-0.75) 0.64(3.91) 0.12(1.30) 0.73(3.04) 0.40/2.04

<요약 표 9> 단기 가계저축식 추정

 주 : ec(-1)은 장기식에서의 오차항을 의미함

Ⅳ. 미시경제적 분석

□ 생애주기이론을 기반으로 동적패널모형을 이용하여 공적연금납입액

이 가계 소비와 저축에 미치는 영향이 가계의 금융제약 정도에 따

라 상이한 영향을 분석

  ○ 이는 최근 가계의 부채가 증가하고 있는 상황에서 공적연금 부

담이 소비와 저축에 어떠한 영향을 미치는지를 살펴보기 위함임

1. 분석자료 

□ 한국노동패널 10∼15차 자료(2006∼2011년)

  ○ 불균형패널이며, 명목변수를 물가로 나누어 실질화

  ○ 가계소득은 세금과 건강보험 등을 뺀 가처분소득, 소득이 존재하

고 양의 소비를 하며 국민연금 보험료를 납부하는 가계 대상

□ 소득5분위별 기초통계량

  ○ 소득, 소비와 저축 모두 상위분위로 가면서 높아짐
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  ○ 비금융자산과 부채 역시 소득분위가 높아질수록 증가하며 비금

융자산 증가분이 부채 증가분보다 큰 편임

<요약 표 10> 소득 5분위별 기초통계량 

단위(천원)

소득5분위

1분위 2분위 3분위 4분위 5분위

총소득 1,796.4 3,031.3 4,039.4 5,351.2 9,899.8

임금소득 (LY) 1,695.2 2,893.7 3,852.5 5,076.3 8,364.7

소비 (C) 1,675.9 2,273.7 2,725.7 3,305.4 4,556.4

저축 (S) 28.8 637.5 1,168.5 1,860.2 5,088.8

연금불입액 (NP) 91.8 120.1 145.2 185.5 254.5

주택보유여부 0.44 0.55 0.64 0.68 0.73

가구주의 나이 45.17 45.72 46.59 47.24 48.11

가구주의 성별 0.73 0.86 0.89 0.93 0.95

가구주 교육수준 3.15 3.33 3.43 3.70 4.02

가구원의 수 2.55 3.16 3.51 3.67 3.87

가구내 근로자수 1.20 1.44 1.65 1.78 1.88

18세미만 자녀수 0.32 0.46 0.53 0.55 0.55

비금융자산 1,777.0 2,991.1 4,164.7 8,693.2 17,562.7

부채 1,774.7 2,813.8 3,635.4 5,065.6 9,884.4

채무상환액 121.0 192.8 234.9 347.7 605.6

관측치 2,398 2,618 2,474 2,390 2,302

자료: 한국노동패널자료 (KLIPS)

□ 소득5분위별 가계 금융제약 부담

  ○ 담보인정비율(LTV)은 비금융자산대비 가계부채 비율, 총부채상환

비율(DTI)은 가계소득대비 채무상환액 비율

  ○ 1분위는 총부채가 비금융자산과 비슷함

  ○ 소득분위가 높아질수록 LTV는 낮아지며 가계부채 크기는 5분위
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로 갈수록 크지만 부채부담은 저소득층으로 갈수록 커짐

  ○ 부채상환비율은 3분위가 5.8%로 가장 낮고 1분위가 6.7%로 제일 

높지만 전체적으로 7% 이하에서 비슷한 수준임

<요약 표 11> 소득 5분위별 LTV와 DTI

소득 5분위

1분위 2분위 3분위 4분위 5분위

LTV 99.9% 94.1% 87.3% 58.3% 56.3%

DTI 6.7% 6.4% 5.8% 6.5% 6.1%

자료: 한국노동패널자료 (KLIPS)

2. 소득분위별 영향분석 

□ 다음의 회귀식을 시스템GMM추정법으로 동적패널모형 분석 

  ○  

  ○ 는 종속변수, 는 가계특성 변수, 는 연금부담률, 는 

소득분위 더미변수, 는 년도 더미변수

  ○ 종속변수( )에는 저축률과 소비율을 각각 사용

  ○ 통제변수로서 가계의 특성을 나타내는 변수들로 가구주의 나이, 

성별, 교육수준, 주택소유여부, 가구원수, 근로원수 및 만18세 

미만 자녀의 수가 사용되며, 연도별 더미도 포함

  ○ 1분위를 기준으로 2분위부터 5분위까지 소득분위별 더미를 설명

변수인 연금부담율과 상수항에 각각 포함 

□ 가계저축률에 미치는 영향

  ○ 국민연금부담율은 통계적으로 유의미하게 가계저축을 구축함 
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  ○ 구축효과는 1분위에서 가장 큰데 연금부담율 1% 증가 시 저축률 

21% 감소

  ○ 1분위와의 구축효과 차이는 2분위가 18.9%로 가장 크며, 소득

수준이 높을수록 구축효과가 작아짐

  ○ 특성변수 중에서 가구원수가 1명 증가할 때 저축은 10% 감소 

□ 가계소비률에 미치는 영향

  ○ 국민연금부담율은 전체 소득분위에서 소비율을 증가시킴 

  ○ 증가효과는 소득1분위에서 가장 크며 1분위와의 차이는 5분위로 

갈수록 감소함

  ○ 특성변수중에서 가구주 교육수준이 1단계 높을수록 소비율이 

7.9% 증가, 주택소유 경우와 근로원수 1명 증가하는 경우 각각 

9.2%와 11.5% 증가

<요약 표 12> 소득분위별 국민연금 부담률이 저축률과 소비율에 미치는 영향

분위 계수 저축률 소비율

소득분위별

연금부담률

1분위  -21.00*** 15.38***

2분위  -2.13*** 1.24***

3분위  -2.45*** 1.62***

4분위  -3.91*** 2.74***

5분위  -4.11*** 3.61***

 주: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

3. 금융제약에 따른 소득분위별 영향분석 

□ 금융제약 부담을 포함하여 다음의 회귀식을 시스템GMM추정법으

로 동태적패널분석 
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  ○   

  ○ 는 종속변수, 는 가계특성 변수, 는 연금부담률, 는 

소득분위 더미변수, 는 년도 더미변수

  ○ 추가적으로 가계의 재정상황을 반영하여 금융제약이 높은 가구

와 낮은 가구로 나누기 위해 LTV와 DTI 비율을 이용하여 더미

변수 를 추가통제변수로 포함

  ○ 종속변수( )에는 저축률과 소비율을 각각 사용

□ 가계저축률에 미치는 영향

  ○ 금융제약부담 기준을 LTV 50%와 DTI 25%로 정하고 부담이 

높은 가계와 낮은 가계로 구분하고 저축률에 미치는 상이한 영

향 분석

  ○ 분석결과 국민연금부담율의 가계저축 구축효과는 금융제약부담이 

상대적으로 낮은 가계에서 비롯되고 있음 

  ○ 즉, 금융제약이 낮은 가계는 국민연금부담이 저축률을 구축하는 

반면, 금융제약부담이 큰 가계는 구축의 통계적 유의도가 낮음

  ○ 한편 특성변수 중에서 가구원수가 1명 증가 시 저축은 7% 감소, 

만18세 미만 가구원수 1인 증가 시 9.5% 감소, 반면 근로원 수 

1인 증가 시 4.2% 증가 

□ 가계소비률에 미치는 영향

  ○ 가계의 LTV 수준도 통계적으로 유의, LTV 수준이 높을수록 소

비율이 낮게 나타나 가계부채 부담이 소비 위축요인 시사 

  ○ 특성변수 중에서 교육수준, 주택보유여부, 가구원수도 통계적으
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로 유의하며, 주택소유 가계의 소비율이 평균 8.2% 높으며, 가

구원 수 1명 증가하는 경우 9.9% 증가

<요약 표 13> 금융제약정도에 따른 소득분위별 국민연금 부담률이 저축률과 

소비율에 미치는 영향

소득분위별 
연금부담률

분위 계수 저축률 소비율

금융제약이 낮은 

가계

(LTV≤50%, 

DTI≤25%)

1분위  -20.06*** 14.58***

2분위  -3.01*** 1.84***

3분위  -3.94*** 3.03***

4분위  -4.73*** 3.44***

5분위  -3.68*** 3.1***

금융제약이 높은 

가계

(LTV>50%, 

DTI>25%)

1분위  -31.93* 30.17**

2분위   -3.26 4.19

3분위   0.38** -0.41**

4분위   1.34** -0.13**

5분위   -14.241 13.469

 주: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

4. 강건성 검토(Robustness Check)

□ 저축률에 대한 영향

  ○ DTI 비율은 25%로 고정하고 LTV 비율을 변화시키며 효과분석

  ○ CaseⅡ는 이전과 동일한 기준, CaseⅠ은 LTV만 30% 이상으로 

하향, CaseⅢ은 LTV만 70% 이상으로 상향  

  ○ 분석결과 CaseⅢ의 경우 CaseⅡ에 비하여 금융부담이 많은 가

계들을 포함함으로써 금융제약이 높은 가계그룹에서 CaseⅡ에서

처럼 구축효과가 통계적 유의성을 갖지 못함
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<요약 표 14> 강건성 검증: 국민연금 부담률의 저축률 영향

DTI 25 계수
CASE I 

(LTV 30)

CASE II 

(LTV 50)

CASE III 

(LTV 70)

소득분위별 연금부담률

(금융제약이 낮은 가계)

 -19.55*** -20.06*** -19.95***

 -2.70*** -2.93*** -2.51***

 -3.98*** -4.16*** -4.31***

 -3.73*** -4.74*** -4.84***

 -3.18*** -3.69*** -3.68***

소득분위별 연금부담률

(금융제약이 높은 가계)

 -30.42* -31.93* -31.85*

  -0.07 -3.18 -3.47

  -1.02** 0.36** 0.33**

  -4.53* 1.32** 3.29**

  -9.83 -14.25 -16.45

AR(1) 0.000 0.000 0.000

AR(2) 0.430 0.419 0.378

Sargan test 0.000 0.000 0.000

Hansen test 0.958 0.981 0.992

Number of IV 　 320 314 313

Number of households 1,090 1,090 1,090

Number of observations 　 2,205 2,205 2,205

□ 소비율에 대한 영향

  ○ DTI 비율은 25%로 고정하고 LTV 비율을 변화시켜 효과분석

  ○ CaseⅡ는 이전과 동일한 기준, CaseⅠ은 LTV만 30% 이상으로 

하향, CaseⅢ은 LTV만 70% 이상으로 상향  

  ○ 분석결과 CaseⅢ의 경우 국민연금 불입은 금융부담이 많은 가계

들에게는 소비를 위축시킬 수 있으며, CaseⅠ의 경우 금융제약

이 높은 그룹에 낮은 가계들도 포함됨으로써 소비에 대한 부의 

효과가 사라짐을 확인할 수 있음
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<요약 표 15> 강건성 검증: 국민연금 부담률의 소비율 영향

DTI 25 계수
CASE I 

(LTV 30)

CASE II 

(LTV 50)

CASE III 

(LTV 70)

소득분위별 연금부담률

(금융제약이 낮은 가계)

 14.05*** 14.58*** 14.66***

 1.45*** 1.74*** 1.56***

 3.39*** 3.28*** 3.52***

 2.43*** 3.48*** 3.59***

 2.31*** 3.1*** 3.08***

소득분위별 연금부담률

(금융제약이 높은 가계)

 29.48** 30.16** 30.07**

  -0.02* 4.10 3.82

  0.61*** -0.38** -0.34**

  5.88* -0.04** 0.09**

  9.00 13.54 17.39

AR(1) 0.000 0.000 0.000

AR(2) 0.204 0.153 0.121

Sargan test 0.000 0.000 0.000

Hansen test 0.951 0.947 0.988

Number of IV 　 320 314 313

Number of households 1,090 1,090 1,090

Number of observations 　 2,205 2,205 2,205

Ⅴ. 연구 요약과 의의

□ 국민연금 규모가 우리 경제에서 차지하는 비중이 커짐을 감안하여 

국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향을 미시자료와 거시자료를 

사용하여 실증분석하였음

  ○ 이는 이 주제에 대한 중요성에도 불구하고 소비나 저축 어느 한 

부문만을 고려하거나 또한 사용되는 자료에 따라 결과가 상이한 

경우가 있어서 보다 엄밀한 분석을 하기 위함임

□ 국민연금의 가계 소비와 저축에 대한 거시경제적 실증분석

  ○ 소득이 가계 소비와 저축에 대하여 양의 방향으로 영향을 주는 

가장 중요한 변수로 파악되며, 실질주택자산은 소비와 저축에 대
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하여 각각 양과 음의 계수로 나타났음

  ○ 국민연금 순기대자산은 소비에 대하여 양, 저축에 대하여 음으로 

나타나 기대연금자산의 확대가 소비를 확대시키는 반면 저축을 

구축하고 있는 것으로 해석, 반면 실질 연금기여금은 소비와 저

축 모두 음으로 나타나 이의 확대는 부정적 영향

  ○ 실질금리의 경우 소비와 저축에 대하여 각각 음과 양으로 나타

나 금리 상승 시 가계들은 현재 소비를 줄이고 미래 소비인 저

축을 늘리는 것으로 해석됨

□ 국민연금의 총저축에 대한 거시경제적 실증분석

  ○ 국민연금 기대자산의 추정계수가 음으로 나타나 총저축 역시 구

축됨을 의미, 이는 국민연금제도 인하여 청장년층은 퇴직 후 부

가 증가하므로 자발적 저축이 연금기여금 이상으로 축소되어 총

저축이 감소한다는 것을 시사

  ○ 국민연금제도는 부분적립방식이면서도 확정급여형(DB)이므로 가

입자가 자신이 미래에 얼마나 받는다는 것을 알고 있으며, 또 

납입하는 기여금대비 받게 되는 급여액이 1배 이상이므로 합리

적 경제주체라면 강제적인 연금기여금보다 자발적인 저축을 그 

이상 감소시켜도 미래 소득을 일정 수준으로 유지할 수 있다는 

판단을 하고 있는 것으로 해석할 수 있음 

□ 미시경제적 실증분석(소득분위별)

  ○ 국민연금부담이 가계저축을 구축하며 특히, 구축효과가 저소득분

위에서 크게 나타났음

  ○ 국민연금부담률이 1퍼센트 증가할 때 소득2분위에서 저축의 경

우 2.1퍼센트 감소하며, 소비의 경우 1.2퍼센트 증가하였고, 특

히 1분위에서 소비가 가장 크게 늘어났음

  ○ 생애주기이론에서 연금이 생애총자산을 증가시키는 경우, 연금부
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담에 따라 저축이 구축됨에도 불구하고 소비는 증가되는 것과 

일관되는 모습이며, 이는 국민연금이 제도적 수급구조에서 기인

하여 수익비가 1을 초과하기 때문으로 판단됨

□ 미시경제적 실증분석(금융제약을 고려한 소득분위별 저축) 

  ○ 금융제약이 낮은 가계의 경우 연금부담이 늘어나면서 저축이 구

축되어 저축률이 낮아지는 반면, 금융제약이 높은 가계의 경우 

연금부담의 저축에 대한 구축정도는 상대적으로 낮아짐

  ○ 저축 구축효과는 상대적으로 금융부담이 적은 가계에 대한 영향

에서 주로 기인하는 것으로 보임

  ○ 금융부담이 많은 가계의 경우, 분위별로 다르지만 국민연금의 저

축에 대한 구축효과는 통계적으로 무의미한 것으로 나타났음.

□ 미시경제적 실증분석(금융제약을 고려한 소득분위별 소비) 

  ○ 금융제약이 높은 가계의 경우 공적연금의 부담이 가계소비를 위

축시킬 수 있는 가능성 시사. 이는 금융제약이 큰 가계에게 있어

서 연금부담이 가계소비지출에 부담으로 작용한다는 것을 의미

  ○ 이 역시 국민연금의 수익비가 1보다 상당히 높고, 연금제도가 

저소득 가계에 대한 재분배기능을 가지고 있기 때문이라고 판단됨

  ○ 재분배효과를 많이 받는 소득 1분위에서 가장 크게 나타났음

  ○ 이는 기존 연구 결과들과 비슷하지만 본 연구에서는 이러한 증

가효과도 금융제약이 상대적으로 낮은 가계를 중심으로 나타남

을 보였고, 금융부담이 큰 가계의 경우에는 반대로 수급구조에 

의한 수익비가 1을 초과함에도 불구하고 국민연금의 부담이 오

히려 일부 소득분위에서 소비를 위축시킬 수 있음을 확인하였음

□ 본 연구의 의의

  ○ 국민연금이 소비와 저축에 대한 영향을 따로 분리하여 접근하였
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고 이를 거시적 및 미시적 자료를 사용하여 분석하였는바 이는 

다른 연구들과 차별화되는 부분임

    - 다양한 접근방법에서 각각의 장점을 활용하는 가운데서도 그 

결과는 전체적으로 일관성이 있으며 경제적 의미를 갖는 것으

로 나타났음

  ○ 소비와 저축을 구분하여 분석한 결과 행태결정구조가 다소 다를 

수 있음을 확인할 수 있었으며, 거시자료와 미시자료를 따로 사

용하는 경우에도 연금의 소비와 저축에 대한 영향의 방향은 일

관되지만 세부 내용에서 다소 차이가 존재하고 있음

    - 공적연금의 소비와 저축에 대한 영향에 관한 연구를 할 때 포

괄적인 연구가 필요하다는 의미로 해석

  ○ 가계부채에 대하여 최근 자료를 사용한 미시자료분석 결과를 토

대로 살펴볼 때 국가 전체적으로 가계부채가 증가하고 이의 증

가율 또한 국민총생산을 상회하는 우리경제의 현 상황에서 준조

세의 성격을 갖는 국민연금이 경제내의 가계 지출구조에 미치는 

영향에 대한 중요한 함의를 제공한다는 의의를 지님

    - 가계부채가 증가하면서 금융제약 부담 하에 있는 가계의 수가 

늘어나는 경우와 각 가계의 금융부담 정도가 상승하는 경우, 

내수증진의 정부정책은 국민연금부담이 경제 내 가계 소비에 

대한 영향으로 인해 한계를 가질 가능성을 시사

    - 또한, 가계부채의 정도를 관리 및 감독하는 정부의 역할이 금

융부문에서의 안정성을 높이는 것 뿐 아니라 실물경제에 대한 

영향이 있음을 간과할 필요가 있을 것임
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국민연금과 같은 공적연금은 경제활동을 하는 가입자가 소득활동을 하

는 시기에 소득의 일정부분을 기여금으로 내고 은퇴이후 소득이 없는 

노후시기에 연금급여를 받음으로써 노후생활안정을 도모하는 목적으로 

실시되었다. 국민연금제도가 도입된 1988년 이후 규모면에서 가입 및 

수급측면 모두 큰 폭의 확대추세를 보이고 있다. 2014년 말 현재 가입

자는 2,113만명 그리고 이들이 내는 기여금은 한해 32.7조원에 이르고 

그간의 적립기금 규모는 531조원에 달하고 있다. 또한 연금수급자는 

2014년 말 현재 377만명이며 이들의 당해연도 수급액은 13.8조원에 이

르고 있다. 바야흐로 국민연금제도는 우리에게 노후의 생활안정을 위한 

공적연금제도로써의 역할을 담당하고 있다.

연금제도가 성숙단계에 접어든 선진국들은 주로 부과방식(Pay-as-you-go)

으로 운영하고 있으며 우리의 경우에도 공무원연금 등 특수직역연금제도

는 실질적으로 부과방식으로 운영되고 있다. 그러나 국민연금제도는 도

입시기가 늦은 관계로 부분적립방식(partial funded system)으로 운용

되고 있는데, 적립기금이 2040년대 중반 최대 정점에 도달한 이후 

2060년에 고갈되는 것으로 추계1)되고 있어서 이 시기 이전에 부과방식

으로의 전환이 예상되며 이에 대한 학문적인 논의도 활발한 편이다. 

공적연금제도 역사가 오래된 선진국에서는 공적연금의 가계저축 및 소

비에 미치는 영향에 대하여 이론적 및 실증적 연구들이 활발하였으며, 

주로 공적연금과 저축과의 관계에 대한 연구가 주를 이루었다. 생애주기

가설(life cycle hypothesis)에 따르면 개인들은 소득이 높은 청장년층

때 소득 중 일정부분의 소비를 줄여 저축하고 소득이 없는 노년층에 소

비를 유지하려는 소비의 평활화(smoothing)를 추구하게 된다. 그러나 

1) 국민연금 장기재정추계(국민연금재정추계위원회, 2013)
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공적연금은 사적연금과 같이 노후를 위한 저축으로 인식되지만 이들이 

내는 기여금은 강제저축의 성격을 지니고 있다. 따라서 연금제도 도입이

후 저축은 노후생활 목적의 자발적 저축과 연금적립금 순증만큼의 강제

저축이 동시에 존재하게 된다. 연금제도 도입에 따라 강제저축은 증가하

는 반면 자발적 저축은 감소하겠지만 자발적 저축의 감소 정도가 어느 

정도인가에 따라 전체 저축이 증가할 수도 있으며 감소할 수도 있다.

공적연금제도 시행에 따라 가계의 부담이 커짐에 따라 가계저축이 저

하된다는 이론적 및 실증적 연구들이 있다. 그러나 한편으로 연금제도, 

즉 연금적립방식에 따라 저축에 대한 영향이 다르다는 연구결과들도 상

당수 있다. 또한 국가별로 연금제도뿐 아니라 경제적 상황에 따라 그 결

과가 상이한 점도 있다. 결국 공적연금이 저축에 미치는 영향에 대하여 

다양한 주장들이 존재하고 있는 것이다. 

기존 연구에서는 주로 공적연금제도로 인하여 저축이 어떠한 영향을 

받는가에 관심을 갖고 소비함수를 추정하는 방식을 택하고 있다. 즉 소

득과 공적연금을 포함하여 소비함수를 추정하고 그 결과를 토대로 공적

연금의 저축에 대한 영향의 정도를 파악하는 방식이다. 이러한 방식을 

택하는 이유는 저축이 소득에서 소비를 제외한 것이라는 항등관계에 기

초하며 또한 가계에서 소비에 대한 일치된 개념이 존재하지만 저축의 

경우 인정 범위를 어느 정도로 잡느냐에 대한 이견이 있기 때문이다. 따

라서 소비함수를 추정하여 연금제도가 저축에 미치는 영향을 간접적으로 

분석하는 방식을 택하는 연구들이 많은 편이다. 

그러나 본 연구에서는 국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향을 따로 

구분하여 분석하고자 한다. 그 이유를 몇 가지 점에서 정리하면, 첫째, 

가계저축은 총저축의 일부분을 구성하고 있으며, 현재 우리나라에서 총

저축률과 가계저축률 간의 괴리가 확대되고 있으므로 저축을 소득 중 

소비를 제외한 부분이라는 개념에 기초하여 국민연금의 저축에 대한 영

향을 파악하는 것 보다 국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향을 따로 
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구분하는 것이 바람직할 것이다. 둘째, 소비함수와 저축함수는 완전한 

미러이미지(mirror image)가 아닐 수 있다. 가계에서 소득이외 자산의 

변화는 소비와 저축에 동일한 방향으로 영향을 미칠 수 있으며, 자산의 

일종인 연금 기대자산은 소비와 저축에 양방향으로 영향을 줄 수도 있

다. 셋째, 현실적인 현안문제로써 최근 우리경제는 가계소비 부진과 가

계저축 하락세를 보이고 있으며, 이러한 추이에는 국민연금과 같은 공적

연금이 주요 요인일 가능성이 있으므로 이를 따로 구분하여 분석할 필

요가 있다.

또한 본 연구에서는 국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향을 거시자

료와 미시자료를 함께 사용하여 분석하고자 한다. 거시자료는 경제이론

에 따라 과거로부터 변수들 간의 관련성이 갖는 정보를 활용할 수 있는 

반면 미시자료는 일정 기간에서의 구조적 형태에 관한 정보를 이용할 

수 있다. 외국의 주요 실증연구들에 의하면 사용되는 미시자료와 거시자

료에 따라서 공적연금이 저축에 대한 결론이 상이한 경우가 많았다. 이

러한 배경에서 본 연구에서도 거시자료와 미시자료를 함께 사용하여 양 

자료간의 장점을 활용함으로써 여러 측면에서 접근하여 엄밀한 분석을 

수행하면서도 그 결과가 상이한지에 대하여 검토할 수 있을 것으로 기

대된다.

본고의 구성은 Ⅰ장의 서론에 이어 Ⅱ장에서는 기존 선행연구에 대한 

검토를 통하여 연구방법 및 방향을 살펴보며, Ⅲ장에서는 국민연금과 소

비 및 저축간의 관계에 대하여 검토하며, Ⅳ장에서는 거시자료를 사용하

여 실증분석을 실시하며, Ⅴ장에서는 미시자료를 사용하여 실증분석하

며, 마지막으로 Ⅵ장에서는 분석결과에 대한 요약 및 시사점에 대하여 

검토한다. 





Ⅱ. 선행 연구와 연구방향 검토

1. 선행연구 검토

공적연금제도 역사가 오래된 선진국에서는 공적연금의 저축 및 소비에 

미치는 영향에 대한 이론적 및 실증적 연구들이 활발하였으며, 공적연금

과 저축과의 관계에 대한 연구가 주를 이루었다. 생애주기가설(life 

cycle hypothesis)에 따르면 개인들은 소득이 높은 청장년층때 소득 중 

일정부분의 소비를 줄여 저축하고 소득이 없는 노년층에 소비를 유지하

려는 소비의 평활화(smoothing)를 추구하게 된다. 그러나 공적연금은 

사적연금과 같이 노후를 위한 저축으로 인식되지만 이들이 내는 기여금

은 강제저축의 성격을 지니고 있다. 따라서 연금제도 도입이후 저축은 

노후생활 목적의 자발적 저축과 연금적립금 순증만큼의 강제저축이 동시

에 존재하게 된다. 연금제도 도입에 따라 강제저축은 증가하는 반면 자

발적 저축은 감소하겠지만 자발적 저축의 감소 정도가 어느 정도인가에 

따라 전체 저축이 증가할 수도 있으며 감소할 수도 있다.

연금제도의 저축에 대한 영향은 연금적립방식에 따라 논의가 다르다. 

먼저 부과방식의 연금제도(PAYG)에서는 연금지급을 위한 자산축척보다 

현재 노동인구에서 징수한 사회기여금을 현재의 급여자에게 지급하므로 

가계저축이 감소하게 된다. 그러나 퇴직 후 받을 수 있는 연금수혜금액

에 불확실성이 존재하는 경우 가계저축 감소가 완화될 수 있으며 반면 

연금수혜에 상한선이 존재할 경우 연금제도가 조기퇴직을 유발하여 저축 

감소분이 적어지거나 증가할 수도 있다. 또한 상속목적의 저축 성향이 

강할 경우 저축이 증가할 수 있다. 한편 적립방식의 연금제도(funded 

system)에서는 자발적 저축이 강제저축을 대체하는 효과가 발생하여 가

계저축은 감소하지만 자발적 저축과 강제저축의 합인 총저축은 변하지 
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않는다고 본다. 그러나 자발적 저축과 강제적 저축 간에 완전 대체관계

가 성립하지 않는 경우 연금자산 증가분만큼 자발적 저축이 변화하지 

않아서 연금제도로 인하여 총저축이 증가하거나 감소할 수 있다. 또한 

연금제도가 개인의 노후생활보장에 대한 인식을 개선하는 경우 자발적 

저축의 감소액이 연금기여금의 납부액보다 작아서 총저축이 증가할 수 

있으며, 반대로 연금제도로 인하여 청장년층은 퇴직 후 부가 증가하므로 

이들은 자발적 저축을 줄여 청장년층 부를 축소시킬 수 있으며 이 경우 

자발적 저축이 연금기여금 이상으로 축소되어 총저축이 감소할 수 있다.

이러한 논의에 따르면 공적연금이 저축에 미치는 영향에 대하여 다양

한 주장들이 있음을 알 수 있다. 따라서 연구자들은 실제 자료를 사용하

여 연금과 저축(또는 소비)간의 관계를 살펴보려는 실증분석 연구를 활

발하게 수행하였다. 실증분석에서는 시계열자료나 횡단면 및 패널자료를 

사용하여 주로 소비나 저축을 공적연금 자산의 함수로 보고 추정하는 

방법을 사용하였으며 국가간 자료를 이용하기도 하였다.

Feldstein(1974, 1995)은 미국에 대하여 Ando-Modigliani(1963)의 

총생애가설에 따른 소비함수를 추정하였는데, 사회보장자산의 추정계수

를 바탕으로 사회보장제도가 개인저축을 30∼50% 정도 구축한다고 주

장하였다. 이후 Feldstein·Pellechio(1979)는 횡단면자료를 이용하여 연

금자산이 1달러 증가할 때, 비연금자산이 70센트 감소한다는 결과를 제

시하기도 하였다. Diamond·Hausman(1984)은 패널자료를 이용한 연

구에서 연금자산이 비연금자산을 구축한다는 실증결과를 보여 주었다. 

한편 Esposito(1979)는 Ando-Modigliani(1963)의 논의에서와 같이 현

재 가처분소득은 실업률이 포함될 때 장기 소득이 과소추정되는 문제가 

있으며, 사회보장자산(SSW)과의 연관성 때문에 이의 추정계수를 신뢰하

기 어렵다고 지적하였으며, Barro(1978)는 실업률의 추가를 실업률과 

인당 실질 가처분과의 곱의 형태로 도입해야 하며, 실질 인당 정부예산

수지와 인당 내구소비재축척을 사용해야 한다고 주장하였다. 이에 대하
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여 Feldstein(1995)은 실업율의 추정계수가 모형에 따라 불안정하였으

며 사회보장자산의 추정계수에 큰 영향을 주지 못하며, 실업률과 인당 

실질 가처분과의 곱은 음이며 OLS의 경우에만 유의하였으며 사회보장자

산 계수가 비슷하게 나타났으며, Barro(1978)의 주장에 따른 모형 추정

결과 실업률과 인당 실질 가처분과의 곱과 실질 인당 정부예산수지는 

통계적으로 유의하였지만 사회보장자산 추정계수는 큰 변화가 없었고 내

구소비재 변수는 유의하지 않았다고 보고하였다.

한편 공적연금의 효과를 분석하기 위한 설명변수를 선택함에 있어서 

Kotlikoff(1979)는 부과방식제도 하에서 개별 사회보장세 총량의 현재

가치를 사용하였고, King·Dicks-Mireaux(1982)와 Hubbard(1986)는 

공적연금자산과 사적연금자산을 함께 사용하여 비연금자산의 구축효과를 

분석하였다. 

Feldstein(1974)가 사회보장자산과 저축간의 관계에 대하여 실증분석을 

발표한 이후 논란이 있었고 이후 두 갈래로 후속 연구들이 잇따랐다. 먼

저는 총량적 시계열자료를 이용하는 것으로 Munllel(1974), Barro(1978) 

등을 들 수 있으며, 다른 갈래는 미시적 자료 실증분석으로서 Feldstein 

·Pellechio(1979), Diamond·Hausman(1984), Bernheim(1987), Bernheim 

·Levin(1989) 등이 그러하였다. 이들 결과들은 자료의 가공과 모형 설

정에 매우 민감한 것으로 나타나 신뢰할 만한 일반적인 결론을 도출하

는데는 어려움이 존재하였다. 또한 그 과정에서 계량기법의 발전과 함께 

다양한 방법론의 적용도 이루어져 왔다.

사용자료 형태별로 주요 연구결과들을 소개하면 먼저 거시자료 분석에

서 Eisner(1983)는 Feldstein(1974) 형태의 실증분석결과 사회보장자산

이 저축을 구축하지만, 사회보장부의 증가는 가격을 상승시킬 뿐 실질변

수에 영향을 주지 않으며 단지 실질 민간의 부를 정부 국채 형태로 대

체하는 것에 불과하다고 주장하였다. 그러나 David·Menchik(1985)는 

시계열자료 분석에서 연금자산의 증가로 오히려 저축이 증가하였다는 실
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증분석 결과를 제시하였으며 Leimer·Lesony(1985)도 이와 비슷한 분석 

결과와 주장을 하였다. 한편 Rossi·Visco(1995)는 이탈리아의 1954∼

1993년 기간을 대상으로 분석한 결과 먼저 공적분회귀식에서 소비율(소

비/가처분소득) 식에 대하여 실물 및 금융부의 가처분소득대비 비율은 

양이나 사회보장부의 가처분소득 비율은 음의 계수, 오차수정모형에서 

소비함수를 추정한 결과 가처분소득, 가처분소득대비 사회보장이전 비

율, 실질금리는 양 그리고 정부소비는 음으로 각각 추정되어 사회보장이

전의 증가가 총저축률을 하락시켰으며 민간소비율의 감소가 사회보장부

의 증가에 기인하는 것으로 파악하였다. 그리고 Cigno·Rosati(1997)는 

일본의 1965∼1990년 기간 중 가계의 저축률에 대한 공적분 및 오차수

정모형 분석을 통하여 사회보장자산에 대한 부채와 평균 실질부는 음이

며 소득과 65세 이상 인구 대비 가입자 비율은 양으로 나타나 사회보장

자산의 변화가 일본 저축률의 상승과 하락을 잘 설명하고 있다고 주장

하였다. 한편 Pfau(2005)는 미국의 1975∼1998년 기간을 대상으로 소

비함수를 Feldstein(1974) 형태와 이에 정부부문과 내구소비재 및 실업

률 등을 추가하는 Barro(1978) 형태로 각각 추정하여 사회보장자산이 

민간 저축을 절반 정도 구축하지만 그 결과는 모형에 따라 강건(robust)

하지 않다는 결과를 제시하였다. Aydede(2007)은 터키의 1970∼2003 

기간에 대하여 내구재 소비함수를 추정하면서 Feldstein(1974) 형태에

서 사회보장자산이외 현재 및 미래 소득의 현재가치, 가계의 주택 및 금

융자산, 민간신용, 불확실성을 반영하는 기대되지 못한 인플레이션, 실질

금리, 인구구조변화를 반영하는 노년 및 소년부양비, 노동시장에서 실업

률 및 경제활동참가율 등을 설명변수로 사용하여 확장한 함수형태를 추

정하였는데, 그 결과 사회보장자산부가 소비를 진작시키며 이는 총저축

을 25% 정도 억제하는 것이라고 주장하였다. 그러나 Kim(2010)은 미

국의 1950∼2007년 기간 중 개인저축을 설명하는 다양한 변수들을 사

용하여 분석한 결과 개인저축은 개인소득과 조세, 신용공여, 고용상태에 
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의존하며, 사회보장기여금과 실질금리, 부양비율 등은 음의 부호로 나타

났지만 통계적으로 유의하지 않다고 주장하였다. Ismail·Rashid(2013)

은 파키스탄의 1975∼2011년 기간 중 가계저축액 결정요인을 경제변수

와 인구구조변수를 사용하여 오차수정모형으로 분석하면서 공공저축의 

추정계수가 장단기 모두 양이라는 실증분석 결과를 제시하였다. 

다음으로 미시자료 분석에서 Mundell(1976)과 CBO(1998)는 미국의 

횡단면자료를 분석하여 공적연금자산의 증가가 가계저축을 구축한다는 

실증분석 결과를 제시하였다. 그러나 Bernheim·Levin(1989)은 사회보

장자산과 저축간의 관계에 대한 실증분석결과가 자료의 가공과 모형 설

정에 매우 민감하므로 신뢰할 만한 일반적인 결론을 도출하지 못한다고 

지적하면서 기대된 사회보장자산부를 신뢰할만한 조사통계에서 추출하고 

추정한 결과 사회보장자산이 독신가구의 경우 민간 저축을 억제하지만 

결혼가구의 경우에는 명백한 관계를 확인하기 어렵다는 결과를 보여 주

었다. 한편 Wakabayashi(2001)는 일본의 1996년 가계 서베이자료를 

사용하여 은퇴이후를 위한 목표 부(target wealth)에 대한 실증분석을 

한 결과 미래 사회보장혜택과 은퇴연금 그리고 은퇴시점에서의 항상 소

득이 중요한 설명변수임을 보여주었다. Attanasio·Brugiavani(2003)는 

이태리의 가계 횡단면자료에 대한 difference-in-difference 모형분석을 

통하여 민간의 저축을 나타내는 금융 부와 연금 부 간에 생애주기에서 

중간 기간에서는 대체관계가 존재함을 보였다. 반면 Hamaaki(2013)는 일

본의 1995∼2003년의 가계 소득과 소비 미시자료를 사용하여 미래 연

금혜택에 대한 기대(expectation)가 개인의 소비와 저축에 미치는 영향

을 분석한 결과 소비는 연금혜택 초기년도에 통계적으로 유의미하게 증

가하였지만 다음 년도에는 원래의 수준으로 복귀하는 것으로 나타났으며 

이는 가계가 연금혜택을 과소평가한데 기인한다고 보았다. 

국가간 패널분석으로서 Barro·MacDonald(1979)는 16개 선진국의 

1951∼1960년 기간 중 소비지출 행태에 대한 국가 간 패널분석을 통하
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여 사회보장과 민간저축간 관계를 분석한 결과, 먼저 거시시계열적으로 

사회보장이 민간저축에 양으로 나타난 반면 횡단면적으로는 음으로 나타

나 국가간 분석 결과는 사회보장제도가 민간저축을 저해한다거나 혹은 

그 반대이라는 가설을 지지하지 못하여 이는 미국에서 거시시계열과 미

시자료 황단면분석에서 도출된 이전의 상반된 결과들과 일치하는 것이라

는 입장을 제시하였다. Bailliu·Reisen(1997)은 OECD 11개국의 1982

∼1993년 기간 자료를 갖고 민간저축률에 대한 패널자료분석을 하였는

데 민간저축률에 대하여 GDP대비 연금 부 비율은 양, 정부저축과 정부 

연금지출액은 음으로 나타나 적립방식 연금체계에서 연금이 민간 부를 

구축한다는 결과를 제시하였다. 또한 Callen·Thimann(1997)도 OECD 

21개국의 1975∼1995년 기간의 가계저축률에 대한 국가별 패널자료분

석에서 정부저축과 연금지출을 포함하는 정부순이전지출이 민간저축률에 

대하여 음으로 나타나 연금제도가 민간저축을 구축한다는 결과를 보여 

주었다. 한편 Samwick(2000)은 94개 국가들의 자료를 분석하여 공적

연금 형태와 총저축과의 관계를 살펴본 결과 부과방식 국가들의 총저축

률이 적립방식의 국가들의 경우에 비하여 낮다고 주장하였으며, 

Balliu·Reisen(2000)은 적립식 연금제도를 도입하고 있는 국가들의 자

료를 분석하여 연금자산 증가가 총저축률을 상승시켰다는 연구 결과를 

제시하였다. Evans(2003)은 OECD 17개국을 대상으로 사회보장제도의 

개인 소비에 대한 효과를 GMM방법으로 국가별 패널분석을 실시한 결

과 민간의 부와 사회보장혜택이 음, 개인 가처분소득이 양으로 나타나 

사회보장혜택의 확대가 소비를 진작시킨다고 보았다. 그리고 Bloom 등

(2007)은 1960∼2000년 기간의 57개국의 자료를 사용하여 사회보장제

도와 인구구조변화가 저축률에 대한 영향을 국가간 패널분석으로 살펴본 

결과 소득과 기대수명의 연장이 저축률을 높이는 반면 연금제도에서 은

퇴유인책인 연금개시연령과 소득대체율은 저축률을 낮추는 것으로 나타

났다.



Ⅱ. 선행 연구와 연구방향 검토  35

최근 Creedy 외(2015)는 2기간 소비자의 생애주기모형에 대하여 

calibration방법으로 가계의 소비와 저축에 대한 행태를 분석하면서 공

적연금의 감소는 가계저축률을 1%p 이상 상승시키며 주택가격을 하락

시키는 것으로 나타났다고 보고하였다.

우리나라에서도 공적연금과 저축에 대한 실증분석 연구결과들이 존재

한다. 임경묵·문형표(2003)는 시계열분석에서 저축률이 경제성장률과 양

의 관계 그리고 피부양비율 및 가계부채비율과 음의 관계를 지니는 가

운데 연금가입자비율과도 음의 관계를 갖고 있음을 보였으며, 대우패널

자료분석에서 국민연금자산이 가계금융자산을 구축하는 효과는 없는 반

면 그 외 공무원 및 사학연금 등 공적연금은 금융자산을 구축한다고 보

았다. 강성호·임병인(2005)은 도시가계패널자료를 사용하여 근로소득대

비 공적보험료 비율이 가계저축률에 미치는 영향을 분석하여 공적연금이 

가계저축을 구축한다고 보았다. 한편 윤석명 외(2006)는 시계열자료를 

사용하여 국민연금의 사회보장자산을 추정한 후 민간 소비에 미치는 장

단기 영향을 분석한 결과 사회보장자산은 민간저축을 단기적으로는 증가

시키지만 장기적으로는 구축한다고 보았다. 김상호(2007)은 노동패널자

료를 사용하여 분석한 결과 국민연금자산이 가계저축을 구축하는 효과가 

0.3∼0.4 정도로 추정되었다. 그 외 김대철 외(2008)도 노동패널자료를 

사용하여 분석한 결과 국민연금기대자산이 10% 증가할 때 가계순자산은 

1% 정도 감소하여 국민연금제도가 가계저축을 구축하며, 소득분위별 분

석에서 가계저축 구축효과는 고소득층보다 저소득층이 크다는 결과를 제

시하고 소득계층별 가계저축률 격차의 확대는 국민연금제도가 하나의 원

인이라고 주장하였다. 반면 박무환(2009)은 OECD 24개 국가와 비

OECD국가 18개국의 자료를 이용하여 패널회귀분석을 실시한 결과 연

금저축이 국민저축을 견인하는 요인이라는 결론을 제시하였다. 한편 전

승훈·임병인(2011)은 기존 연구들과 달리 취업자가 자신의 법적인 연금

지급시기에 은퇴한다는 강한 가정에 대하여 취업자가 기대은퇴연령과 연
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금급여시점에 대한 예상을 한다는 현실적인 가정을 추가하면서, 국민노

후보장패널자료를 사용하여 연금자산을 추정한 결과 그 규모가 커지며 

공적연금과 사적저축간 대체관계가 강한 가정 하에서는 성립하였지만 완

화된 가정 하에서는 유의하지 않게 나타난다고 보았다. 반면 차은영·김

수현(2013)은 공적연금이 가계저축에 미치는 효과를 노동패널자료를 사

용하여 분석한 결과 고정효과모형에서 국민연금이 가계저축을 구축하며, 

소득분위별 추정에서 소득이 낮을수록 구축효과가 커지며, 연령별 분석

에서 연령이 낮을수록 구축효과 크기가 작아짐을 보여주었다. 한편 유재

원·유병하(2014)는 우리나라의 1990∼2012년 기간의 시계열자료를 대

상으로 공적분검정과 오차수정모형을 사용하여 저축률 하락에 대한 원인

을 다양한 측면에서 분석하면서 첫째 가계처분가능소득의 축소와 노령비

율 상승이 가계저축률을 하락시키는 주요 요인이므로 생애주기모형의 시

사하는 바와 부합되며, 그 외 경제성장률의 하락과 전체 소득중 가계로

의 분배비중 하락이 가계저축률을 추가적으로 하락시키는 요인으로 파악

하였으며, 둘째 처분가능소득 대비 연기금의 가계지분비율이 증가하면서 

가계저축률에 부정적 영향을 주었으며, 이는 연기금의 가계에 대한 수혜

금 증가가 노년세대의 기대소득을 증가시키고 젊은 세대의 저축률을 하

락시키는 것으로 설명하였으며, 셋째, 외환위기 이후 가계의 유동성 제

약완화와 가계부채 증가, 주택가격 급등락이 가계저축률을 변화시키는 

요인인 것으로 분석하였다. 

2. 연구방향 검토

이상의 선행연구 검토 결과 공적연금의 저축에 대한 영향에 대하여 

대체적으로 구축효과가 존재하고 있음을 보이는 경우가 많지만 내용적으

로는 다양한 논의와 실증분석 결과들이 존재하고 있음을 알 수 있다. 연

금제도가 부과식인지 적립식인지에 따른 결과들이 상이하며, 자료가 미



Ⅱ. 선행 연구와 연구방향 검토  37

시자료인지 거시자료인지 혹은 국가간 패널자료인지에 따라서 상이하기

도 하였다. 또한 분석방법과 적용된 설명변수의 차이에 따라서도 다양한 

의견들이 존재하고 있다. 그러나 대다수 연구들은 저축을 소비의 나머지 

부분으로 인식하고 소비함수식을 추정하고 간접적으로 저축에 대한 영향

을 파악하는 방식을 주로 택하고 있으며 일부 연구들에서는 저축함수를 

직접 추정하기도 하였다. 추정과정에서 소비를 민간소비를 사용하거나 

저축을 총저축률을 사용하기도 하였다. 그러나 가계의 의사결정은 가계

처분가능소득에 대하여 가계 소비와 가계 저축을 배분하는 것이므로 이

런 배경에서 이들 변수를 사용하여 분석하는 것이 바람직 할 것이다. 

본 연구에서는 국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향을 따로 구분하

여 분석하고자 한다. 그 이유를 몇 가지 살펴보면 첫째, 가계저축은 총

저축의 일부분을 구성하고 있으며, 가계저축률과 총저축률 간의 괴리가 

확대되고 있으므로 저축을 소득 중 소비를 제외한 부분이라는 개념에 

기초하여 국민연금의 저축에 대한 영향을 파악하는 것 보다 국민연금이 

소비와 저축에 미치는 영향을 따로 분리하여 그 관계를 비교하는 것이 

바람직할 것이다. 둘째, 소비함수와 저축함수는 완전한 미러이미지

(mirror image)가 아닐 수 있음을 고려하고자 하였다. 가계의 입장에서 

소득이외 자산의 변화는 소비와 저축에 동일한 방향으로 영향을 미칠 

수 있다. 또한 공적연금을 시기별로 구분하면 청장년층때 연금기여금을 

납부하고 노년층때 연금급여를 받으므로 자산의 일종인 연금 기대자산은 

소비와 저축에 양방향으로 영향을 줄 수도 있다. 셋째, 현실적인 현안문

제로써 최근 우리경제는 소비 부진이 지속되는 가운데 한편으로 가계저

축 역시 하락추세를 보이고 있다. 이러한 변화의 기저에는 국민연금과 

같은 공적연금이 요인으로 자리 잡고 있을 가능성이 있으며 소비와 저

축의 동행적 움직임(co-movement)을 파악하려면 이들을 따로 구분하

여 분석할 필요가 있다.

또한 본 연구에서는 국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향을 거시자
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료와 미시자료를 함께 사용하여 분석하고자 한다. 거시자료는 경제이론

에 따라 과거로부터 변수들의 관련성이 갖는 정보를 활용할 수 있으며 

반면 미시자료는 일정기간의 구조적 형태에 관한 정보를 이용할 수 있

다. 외국의 주요 실증연구들에 의하면 사용되는 미시자료와 거시자료에 

따라서 공적연금이 저축에 대한 결론이 상이한 경우가 많았다. 이러한 

취지에서 본 연구에서도 거시자료와 미시자료를 함께 사용하여 양 자료

간의 장점을 활용함으로써 보다 엄밀하고 여러 측면에서 접근하여 분석

을 수행하면서도 그 결과가 상이한지에 대하여 검토할 수 있을 것으로 

기대된다.

본 연구에서 국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향을 따로 구분하는 

한편 이를 거시자료와 미시자료를 함께 사용하여 분석하고자 하며 이는 

다른 연구들과 차별화되는 점이라고 판단된다.
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우리나라 소비는 최근 들어와 이전보다 상대적으로 증가세가 둔화되어 

부진을 지속하는 모습이다. 실질 민간소비는 1990년∼2002년 기간 중 

연평균 6.3%의 증가율을 보였지만 이후 2003∼2014년 기간 중에는 연

평균 2.3%의 증가율에 머물러 상대적으로 부진하였으며, 가계소비지출 

역시 1990년∼2002년 기간 중 연평균 6.2%의 증가율에서 2003∼2014

년 기간 중 연평균 2.1%로 민간소비 증가율보다 더 낮아지는 모습을 보

였다. 2002년 이후 2014년까지 경제성장률이 연평균 3.7%인데 비하여 

민간소비와 가계소비지출 증가율은 각각 2.3%와 2.1%로 경제성장률을 

하회하고 있어서 국내총생산에서 비중이 절대적으로 큰 소비가 전체 경

제성장률을 낮추는 역할을 하고 있음을 시사하고 있다.

<그림 Ⅲ-1> 경제성장률과 가계소비 추이(%)
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    주 : rgdp는 경제성장률, rhcp는 가계소비지출 증가율임

    자료 : 한국은행.

한편 우리 경제의 총저축률은 1980년 24%에서 1988년 40.4%까지 



40  국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향 연구

상승하였다가 이후 완만하게 하락하여 2002년 31.8%까지 낮아졌으며 

이후 소폭 상승하여 2014년 현재 34.7% 수준에서 정체된 모습이다. 반

면 가계저축률은 1980년대 중반 13%에서 1987∼1993년 중 18∼19%

로 상승하였으나 그 이후 1999년 13% 그리고 2002년 3.9%로 가파르

게 하락하였다가 소폭 상승하였지만 최근까지 5∼7%의 낮은 수준에서 

머물고 있다. 이에 따라 가계저축률은 총저축률에 비하여 2000년 이후 

상대적으로 괴리가 확대되는 모습을 보이고 있다.2)

<그림 Ⅲ-2> 총저축률과 가계저축률 추이(%)

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
0

5

10

15

20

25

30

35

40

45
SR

SRH

    주 : SR은 총저축률, SRH는 가계저축률임

    자료 : 한국은행.

가계의 소비율과 저축률 추이를 함께 검토하였다. 가계소비율(=가계소

비/국민총처분가능소득 비율)은 지난 1975년 68.4%에서 2014년 현재 

47.8%까지 전체적으로 하향세를 보이는 모습이다. 그러나 과정에는 다

소 부침이 있었는데 1988년 47.3%까지 하락하였던 가계소비율은 2002

년 54.6%까지 상승하기도 하였지만3) 이후 하락세를 보여 2014년 현재 

2) 이러한 추이는 경제 전체보다 가계에 영향을 주는 변수가 존재함을 시사하며 공적연

금의 존재가 한 예가 될 수 있을 것임. 
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47.8%에 머물고 있다. 한편 가계저축률(=가계저축/국민총처분가능소득)

도 전체적으로 하향추세를 보이고 있다. 1975년 7.9%에서 1988년 

18.2%까지 상승하였다가 이후 1999년 12.9%까지 완만하게 하락하였으

나,4) 그 이후 2011년까지 5.3%로 빠르게 하락하였다가 최근 2014년 

7.1%까지 소폭 상승하였다. 가계소비율과 가계저축률의 전반적인 하향

세로 인하여 이의 합은 1975년 76.3%에서 2012년 54.3%까지 하락세

를 보였으며 이후 저축율의 소폭 상승에 힘입어 2014년 54.9%로 소폭 

높아진 수준을 보이고 있다.5) 

<그림 Ⅲ-3> 가계 소비율과 저축률 추이(%)
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    주 : SC은 가계소비율, SRH는 가계저축률, SCH는 두 비율의 합임

    자료 : 한국은행.

한편 통계청의 월평균 가계동향조사 통계6)를 살펴보면 우리나라 가계

의 소득과 지출관련 내역을 파악할 수 있다. 가계의 소득은 2014년 

3) 일시적으로 외환위기 시기였던 1998년 48.9%로 감소하기도 하였음
4) 1998년 외환위기 당시 일시적으로 18.5%로 급등하기도 하였음 
5) 가계 저축률과 소비율의 추이는 공적연금의 소비와 저축에 대한 영향을 따로 구분하

여 분석해야함을 시사하고 있음
6) 도시 2인 이상 전체 가구 경상가격 기준임
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433.5만원으로 지난 1990년의 93.8만원 이후 연평균 6.5% 증가하였다. 

반면 가계의 소비지출은 2014년 256.7만원으로 1990년 60.3만원에서 

연평균 6.2% 증가한 반면 비소비지출7)은 2014년 81.3만원으로 1990

년 14.6만원에서 연평균 7.4%의 높은 증가세를 보였다. 이로 인하여 소

득에서 비소비지출을 제외한 처분가능소득은 연평균 6.4% 증가에 머물

러 상대적으로 낮은 증가세를 보였다. 기간별로 구분하여 살펴보면 

1990∼2002년 기간 중 소득과 소비지출은 각각 8.8%와 8.9% 증가한 

반면 비소비지출은 9.4% 증가하였으며, 2003∼2014년 기간 중에는 소

득과 소비지출이 각각 4.4%와 3.6% 증가한 반면 비소비지출은 5.5% 

증가하였다. 세금, 국민연금과 건강보험료 등이 포함된 비소비지출이 소

득과 소비지출보다 상대적으로 높게 증가하여 처분가능소득 증가율을 낮

추는 역할을 하였다고 볼 수 있다.

<표 Ⅲ-1> 가계 소득과 지출(증가율, %)

소득측면 지출측면 처분가

능소득소득 근로 이전 지출 소비 비소비

1990∼2014 6.5 7.0 9.2 6.5 6.2 7.4 6.4

1990∼2002 8.8 8.5 11.5 9.0 8.9 9.4 8.7

2003∼2014 4.4 5.5 6.9 4.1 3.6 5.5 4.1

주 : 도시 2인 이상 전체가구 경상기준

자료: 『가계동향조사』, 통계청

7) 비소비지출은 세금, 국민연금과 건강보험료 등 사회보험료 그리고 이자비용 등으로 구성

된다.
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<그림 Ⅲ-4> 소득과 소비 추이(%) 

1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25
RE1

RC2

    주 : RE1은 소득증가율, RC2는 소비지출 증가율임

    자료: 『가계동향조사』, 통계청

<그림 Ⅲ-5> 비소비지출과 처분가능소득 추이(%)
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    주 : RC3는 비소비지출 증가율, RD1은 처분가능소득 증가율임

    자료: 『가계동향조사』, 통계청

앞에서 살펴본 비소비지출은 국민연금기여금이외 정부에 대한 조세와 

건강보험료 그리고 이자비용 및 가구 간 이전지출 등이 포함되어 있어

서 국민연금통계만을 따로 살펴볼 필요가 있다. 국민연금통계상에서 가
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입자들이 내는 기여금은 2014년 34.1조원에 달하여 연금제도 초기의 5

천억원에서 큰 폭으로 확대되었다. 이는 국민연금을 전 국민을 대상으로 

하는 제도로 정착하기 위하여 제도 초기에는 10인 이상 사업장 정규근

로자만을 가입대상으로 하였지만 이후 단계적으로 가입대상을 확대하여 

1992년 5인 이상 사업장근로자, 1995년 농어민, 1999년 도시자영업자 

그리고 2003년 5인 미만 사업장 근로자 등도 연금제도에 가입하게 되

면서 가입자가 크게 확대된데 기인한다. 한편 2014년 현재 일인당 국민

연금기여금은 사업주가 부담하는 부분까지 합하여 16.1만원이다. 한편 

급여액은 2014년 13.7조원에 달하고 있는데 국민연금제도가 시작된 이

후 27년에 접어들면서 수급자격이 발생하는 급여자수가 빠르게 증가하

고 있는데 기인하고 있으며, 일인당 연금급여액은 36.6만원이다.

<그림 Ⅲ-6> 기여금과 급여액 추이(10억원)
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    주 : NPC는 국민연금 기여금, NPB는 국민연금 급여액임

    자료: 국민연금공단
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<그림 Ⅲ-7> 1인당 기여금과 급여액(천원)
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     주 : NPC1은 1인당 국민연금 기여금, NPB1은 1인당 국민연금 급여액임

     자료: 국민연금공단

국민연금 기여금과 급여액을 가계소비지출과 비교하면 2014년 현재 

경상 가계소비지출대비 기여금의 비율은 4.8%에 달하고 있다. 지난 

1997년 2%를 넘어선 뒤 1999년 3% 그리고 2006년 4% 등 비교적 빠

른 속도로 높아지는 모습이다. 한편 국민연금급여액의 경상 가계소비지

출대비 비율은 2014년 1.9%를 기록하고 있는데 1999년 1%를 상회한 

이후 빠른 속도로 상승세를 보이고 있다. 그간의 변화추이를 살펴보면 

국민연금기여금 비율이 빠르게 높아져 왔지만 최근에는 노령연금 수급자

가 크게 확대되면서 급여액 비율의 상승 속도가 상당히 빠르게 진행되

는 모습이다.
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<그림 Ⅲ-8> 기여금과 급여액(가계소비지출대비, %)
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    주 : SNPC는 국민연금 기여금/경상 가계소비지출 비율, SNPB는 국민연금 급여액/

경상 가계소비지출 비율임

    자료: 국민연금공단; 한국은행

소비와 저축률에 영향을 미치는 거시경제변수들로 가처분소득, 실질금

리, 가계부채 비율 그리고 인구구조변수로 고령화비율 그 외 자산에서 

주택자산과 연금기대자산 등을 거론할 수 있다.

가처분소득은 가계가 벌어들이는 소득 중에서 세금과 공적연금 등 비

소비지출 등을 제외하고 보조금 및 이전소득을 합한 것으로서 소비와 

저축에 직접적으로 영향을 미치게 된다. 다음의 그림을 살펴보면 실질가

처분소득 증가율은 1988∼2014년 기간 중 연평균 4.8% 증가하였는데 

1988∼2001년 기간에는 연평균 6.3% 증가한 반면 2002∼2014년 기간

에는 연평균 3.3% 증가에 그쳐 최근 들어와 증가세가 상당히 둔화되었

음을 알 수 있다. 한편 실질금리도 소비에 영향을 미치게 된다. 금리는 

현재 소비와 미래 소비를 결정하는 가격변수로써 소비 주체들이 최적화

에 따라 행동한다면 금리 상승 시 현재 소비가 감소하는 반면 미래 소

비(저축)가 증가할 것이다. 실질금리 추이를 살펴보면 우리 경제에서 성

장률이 하락하고 자본축적이 진행됨에 따라 자본의 한계생산성이 둔화세
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를 보이면서 최근 들어 실질금리가 2∼3% 수준으로 이전보다 상당히 낮

아진 모습이다.

<그림 Ⅲ-9> 가처분소득과 실질금리(%)
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    주 : RYDR은 가처분소득 증가율, RR은 실질금리(회사채금리-소비자물가상승률)

    자료: 한국은행; 기재부

또한 인구구조변화와 가계부채도 소비와 저축에 영향을 미치게 된다. 

대표적인 인구구조변수인 고령화비율8)은 저출산 및 고령화의 진전으로 

상승하여 소비여력을 저하시켜 소비 및 저축에 부정적인 영향을 미치게 

된다. 우리나라의 고령화비율은 1988년 6.9%에서 2001년 10.5%로 완

만한 상승에 머물렀지만 고령화 속도의 가속으로 2014년 현재 17.3%까

지 빠르게 상승하는 모습이다. 한편 가계의 부채부담 정도는 소비와 저

축에 미치는 영향이 다소 상반될 수 있다. 통상 가계부채가 증가하면 가

계신용 제약으로 소비 및 저축여력이 감소하여 부정적인 영향을 미치게 

될 수 있지만, 소비의 경우 가계부채는 어느 정도 수준까지는 가계신용

을 확대하는 역할을 하므로 소비를 진작하는 역할을 할 수 있다. 한국은

행의 가계금융자산부채를 개인처분가능소득으로 나눈 비율을 살펴보면 

8) 생산가능인구대비 65세 이상 인구 비율임
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전체적으로 상승세를 보이고 있어서 소비와 저축에 부정적 영향을 미칠 

수도 있지만 반대로 소비를 확대하는 역할을 하고 있을 수도 있다. 이는 

실제 실증분석에서 판단할 문제로 생각된다.

<그림 Ⅲ-10> 고령화비율과 가계부채비율(%)
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    주 : OLD는 고령화비율, HDY는 가계부채 비율임(가계부채/명목 가처분소득)

    자료: 통계청; 한국은행

가계자산은 소비에 대하여 연관성을 갖는다. 즉, 주택이나 연금과 같

은 가계자산은 소의 부(wealth)의 효과에 의하여 가계소비에 긍정적인 

영향을 미치게 된다. 먼저 가계주택자산은 이항용(2004)와 Kim and 

Lee(2005)에서 사용한 방법에 따라 통계청의 1997년 국부통계에서의 

순주택자산을 동 시점의 총주택호수로 나누어 주택단가를 구하고 이를 

KB은행의 주택매매가격지수를 이용 연장하여 주택단가 시계열을 만들고 

국토해양부의 주택보유수를 곱하여 명목주택자산 시계열을 구하고 이에

서 한국은행의 주택자금 대출금을 차감하여 명목 주택 순자산가치를 계

산하였다. 그리고 이를 소비자물가로 나누어 실질 주택자산가치를 구하

였다. 다음의 실질 주택자산가치를 살펴보면 전체적으로 상승세를 보이

고 있으나 주택가격의 등락에 영향을 받아 부침이 존재하는 모습이다.
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<그림 Ⅲ-11> 실질 주택자산
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    주 : RHW는 실질 주택자산가치(단위 100억원), RRHW는 실질 주택자산가치의 증

가율임

    자료: 국토해양부; 한국은행

다음으로 국민연금 기대자산은 가입자가 지급받을 것으로 예상하는 연

금액을 현재가치화한 것이다. 따라서 현재 시점에서 노령연금 수급자와 

가입자의 기대자산을 계산하게 된다. 전체 기대연금자산에서 기여금부분

을 제외하면 순기대연금자산이 된다.9) 국민연금 기대자산은 1988년 

413조원에서 2014년 현재 2,221조원으로 확대 추세를 보이고 있으며, 

순연금기대자산은 2014년 현재 1,522조원 수준을 보이고 있다. 기대연

금자산의 확대는 가계가 부의 효과에 따라 소비를 늘릴 수도 있으며, 반

면 저축을 감소시키는지 여부는 불확실하다. 기대연금자산의 경우에도 

소비와 저축에 대한 영향은 실증분석 결과에 따라 판단할 수 밖에 없을 

것이다.

9) 이의 추정 방법과 그 결과에 대하여 제Ⅳ장에서 상세히 설명하고 있다. 
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<그림 Ⅲ-12> 국민연금 기대자산과 순기대자산
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    주 : PA는 국민연금 기대자산(단위 10억원), NPA는 국민연금 순기대자산(단위 10억원)임

    자료: 국민연금공단; 한국은행

본 연구에서는 국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향을 따로 분석하

고자 한다. 통상 공적연금의 저축에 대한 영향 연구에서 공적연금을 포

함하는 소비함수를 추정하고 이를 토대로 저축에 미치는 효과를 분석하

고 있다. 그러나 다음의 그림에서 보듯이 우리나라 소비와 저축은 서로 

체계적으로 움직이고 있다고 보기 어렵다. 지난 1980년대에는 가계소비 

증가율과 가계저축률이 함께 높아지는 모습이었다가 1990년대 함께 둔

화되었으며 1998년 외환위기때는 상반된 움직임을 보였다. 또한 2000

년대 이후 전반적으로 소비와 저축률 모두 하향 추세를 보이는 가운데 

양자 간 괴리가 이전과 달리 크게 확대되는 모습이다. 소비와 저축률의 

변화가 소득의 변동에 주로 영향을 받아 움직이고 있지만 소득 증가율

보다 낮은 소비증가율과 가계저축률의 하락세를 보이고 있는 것이다. 따

라서 가계의 공적연금부담에 대한 역할을 구분하여 분석할 필요가 있다

고 판단된다.
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<그림 Ⅲ-13> 가계소비지출과 가계저축률
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    주 : DLHCP는 가계소비지출 로그차분치(좌축), SRH는 가계저축률(우축)

    자료: 한국은행





Ⅳ. 거시경제적 분석

1. 분석방법

통상 공적연금이 소비와 저축에 대한 영향을 분석하는 선행연구들의 

경우 주로 생애주기소비함수(life cycle consumption function)에 따

라 소비를 대상으로 실질 가처분소득, 부(wealth), 기대연금자산을 설명

변수로 삼고 있으며 그 외 가계부채 수준과 인구구조변화 변수를 추가

하는 방식을 취하고 있다. 

먼저 소비와 부, 그리고 소득간의 관계를 모형으로 살펴보고 실제 실

증분석에서 사용할 수 있는 식을 검토하고자 한다.

가. 소비-부의 관계

가계의 동태적 소비결정은 현재 소비와 다음 기의 부(wealth) 사이에 

성립하는 기간 간 예산제약조건(intertemporal budget constraint)을 

만족시키게 된다.10) 

     

여기서 와 는 각각 기의 부(aggregate wealth)와 소비

(consumption)를 의미하며   은 기와 간의 부에 대한 수익률

을 나타낸다. 즉, 다음 기의 부는 현재 부에서 소비하고 남은 부분과 이

에 대한 수익률에서 결정된다. Campbell·Mankiw(1989)에서처럼 윗식

에 로그를 취한 후 테일러 전개(Taylor Extension)에 의해 1차 근사하

10) 가계의 소비결정 모형에 대한 내용은 김영일(2009)을 주로 참조하였다. 
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면 로그선형화된 소비와 부 간의 관계식을 구할 수 있다.

  ≈       

여기서 소문자로 표시된 변수는 로그변환된 값을 의미한다. 이 식을 

다음 기의 부를 소거하는 방식으로 반복 대입하여 풀면 다음과 같은 소

비-부의 비율을 구할 수 있다.

  ≈
 

∞


     

이 식은 사후적(ex post)일 뿐 아니라 사전적(ex ante)으로도 성립하

므로 미래에 대한 기대치를 적용하여 표현할 수 있다. 

  ≈
 

∞


     

이 식에 따르면 현재 부와 소비의 비율(consumption-wealth ratio)

은 미래 부에 대한 기대수익률과 기대소비 증가율에 의하여 결정된다. 

즉, 부에 대한 기대수익률에 높거나 기대소비 증가율이 낮으면 현재 부

에서 차지하는 소비의 비중이 커지게 된다. 한편 이식의 우변에서 미래

의 부에 대한 기대수익률과 기대소비율 증가율의 차이는 안정적 시계열

(stationary time series)이므로 좌변의 소비-부의 비율도 안정적 시계

열이 된다. 이는 소비-부의 비율이 평균회귀성향(mean reversion)을 갖

는다는 것을 의미하며, 소비-부 사이에 장기적으로 안정적인 균형관계인 

공적분관계(cointergration relationship)가 성립함을 의미한다. 

부(wealth)는 현실 경제에서 직접 관찰 가능하지 않으므로 실증분석을 
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하기 위하여는 공적분관계를 관찰 가능한 변수들로 바꿀 필요가 있다. 

한 경제의 부(W)를 인적요소(H)와 비인적요소(A)로 구분하면 전체 부는 

두 부분의 합으로 표현될 수 있다.   . 여기서 비인적요소의 

부는 금융 및 실물자산의 합으로 구성된다. 전체 부에 대한 수익률은 부

의 각 구성항목에 대한 수익률의 가중평균으로 주어진다.

 

   .11)

한편 전체 부와 이에 대한 수익률은 자산이 전체 부에서 차지하는 평균

적인 비율()을 사용하여 다음과 같이 로그선형근사(log-linearization)할 

수 있다.

 

 ≈ 

 ≈ 

이 관계식들을 위의 소비-부의 로그 일차근사식에 대입하면 소비-인

적자본-자산 간에 성립하는 식을 얻을 수 있다.

      ≈
 

∞


              

이 식에서 인적자본(H)은 직접 관찰할 수 없는 변수이므로 실증분석

을 위하여 현실 경제에서 관찰 가능한 변수로 표현할 필요가 있다. 노동

소득(Y)을 인적자본의 소유에서 발생하는 소득(payment, dividend)으로 

간주하면 노동소득과 인적자본 간에는 공적분관계가 성립하게 된다. 즉, 

11) 여기서  
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인적자본의 비정상적 요소(nonstationary component)가 노동소득에 

의하여 설명되는 공적분식을 유도할 수 있다.

   

여기서 는 상수, 는 로그 노동소득이다. 는 인적자본의 움직임 

중 비정상적 요소를 노동소득에 의하여 설명하고 남는 정상적 요소

(stationary component)이며, 이를 Campbell(1996)은 현재 기대되는 

미래의 노동소득 증가율()과 인적자본 수익률()에 의하여 결정됨을 

보여 주었다. 

인적자본을 노동소득에 의하여 표현한 식을 위의 소비-인적자본-자산 

간의 관계식에 대입하면 소비-노동소득-자산 간에 성립하는 다음의 식

을 얻게 된다.

   ≈
 

∞


       



이 식의 우변은 정상시계열(stationary time series)을 형성하므로 좌

변의 소비, 노동소득, 비인적자산(non human asset)의 로그선형결합

(logarithmic linear combination)도 정상시계열이 된다. 이는 소비, 

노동소득, 자산의 세 변수가 안정적인 장기균형인 공적분 관계를 형성함

을 의미한다. 이 식에 의하면 현재의 자산 및 노동소득 대비 소비의 비

중은 자산과 인적자본의 기대수익률, 노동소득과 소비의 예상 증가율 등

에 의하여 결정된다. 따라서 이러한 변수들에 대한 기대의 변화에 따라 

소비와 자산-노동소득간 비율, 즉 공적분오차는 조정될 수 있다. 또한 

소비-부 간의 비율을 나타내는 공적분오차는 자산 및 인적자본의 미래
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수익률과 미래 소비증가율에 대해 예측력(predictability)을 가질 수 있

다.

지금까지 전체 부를 인적자본(human source of wealth)과 자산

(nonhuman source of wealth)으로 구분하였는데 자산도 그 특성에 

따라 하위항목으로 구분이 가능하다. 상대적으로 유동성이 높은 주식 등

의 금융자산과 그렇지 못한 실물자산으로 구분할 수 있으며 국민연금과 

같은 공적연금에 대한 기대자산도 포함할 수 있다. 여기서 전체 자산()

이 두 가지 다른 형태의 자산()으로 구성되는 경우 소비-부의 장

기균형식은 어떻게 달라지는가를 고려해 보자.

이 경우에도 전체 부를 인적자본과 자산으로 구분할 때 사용한 논리

를 적용하여 소비-부의 장기균형식을 유도할 수 있다. 부분 자산 이 

전체 자산 에서 차지하는 평균적인 비중을 라고 할 때 전체 자산과 

부분 자산 그리고 전체 자산의 수익률과 부분 자산 수익률 간의 로그선

형 근사된 관계는 다음과 같이 표현될 수 있다. 

 ≈ 

 ≈ 

이를 소비-노동소득-자산 간의 관계식에 대입하면 다음의 식을 얻을 

수 있다.

   

≈
 

∞


          



이 식의 우변은 정상시계열을 형성하므로 좌변도 정상시계열이 된다. 
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즉, 소비, 노동소득, 구성자산 간의 선형결합(linear combination)이 안

정적 시계열을 형성하므로 이 변수들은 공적분 관계를 갖게 된다. 공적

분관계식에 따르면 장기균형으로부터의 일시적인 이탈(transitory deviation), 

즉 공적분오차는 인적자본과 각 자산에 대한 기대수익률과 노동소득 및 

소비에 대한 예상 증가율에 의하여 영향을 받게 된다. 이는 현재의 노동

소득-자산 대비 소비의 변화가 각 구성 자산과 인적자본에 대한 기대수

익률 그리고 노동소득과 소비의 예상 증가율 등의 변화를 반영하는 것

으로 볼 수 있다.

나. 소비-소득 관계

본 연구는 가계소비의 결정요인으로서 소득이외 국민연금 기대자산을 

포함하는 자산의 변동이 갖는 추가적 설명에 관심이 있으므로 소비와 

소득을 포함한 요인 사이의 장기균형을 살펴본다. 우선 소비-부의 장기

균형으로부터 소비-총소득 간에도 공적분관계가 성립한다. 총소득()

을 전체 부()에서 발생하는 해당시기의 배당(dividend) 또는 지불

(payment)로 생각하면 소득과 부 간에 다음과 같은 공적분관계가 성립

한다.

  

여기서 소문자는 해당변수의 로그 변화 값을 의미한다. 이 식에서 

는 부()의 비정상요소(nonstationary component)를 소득에 의

하여 설명하고 남는 정상요소(stationary component)이며 이는 미래에 

기대되는 소득증가율과 부의 기대수익률에 의하여 다음과 같이 결정된

다.
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 
 

∞

    

이 식을 위의 소비-부의 공적분식에 대입하면 소비-총소득의 관계식

을 얻을 수 있다.

  ≈
 

∞


      

이 식의 우변을 구성하는 변수들이 정상시계열을 형성하므로 소비와 

총소득간 선형결합(linear combination)으로 이루어진 좌변도 정상시계

열이 된다. 이는 소비-총소득의 비율(consumption-income ratio)이 

평균 회귀성향(mean reversion)을 갖으며 소비-총소득간에 공적분관계

가 존재함을 의미한다. 따라서 소비는 장기적으로 소득의 흐름에 의하여 

결정되며 이외의 요인들은 일시적인 효과(transitory effects)를 갖는다. 

한편 현재의 소비-총소득 비율은 미래에 기대되는 소득증가율이 높아지

거나 소비증가율이 낮아질 경우 상승하게 된다. 현재 소비가 소득대비 

상승하는 경우 가계가 미래 소득 증가율이 소비증가율이 하락할 것으로 

기대한 결과로 해석된다.

총소득증가율은 근로소득 증가율과 자산소득 증가율의 각각의 비중을 

고려한 가중평균으로 표현할 수 있으므로 위 식의 는 다음과 같이 

주어진다.

 
 

∞

        

따라서 미래에 예상되는 자산소득 증가율의 변화는 현재 총소득대비 
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소비의 변화를 초래하는 요인이 된다. 한편 현재 자산가치는 미래에 예

상되는 자산소득 흐름의 현재가치에 해당하므로 자산가치()와 자산소

득()은 다음과 같은 일차근사식으로 표현될 수 있다.

  ≈
 

∞


      

이 식에 따르면 자산소득 대비 자산가치의 비율은 자산소득의 예상 

증가율과 자산의 기대수익률 등에 의하여 결정되는데 배당 등 자산소득

의 예상 증가율이 높아지거나 자산의 기대수익률이 낮아지게 되면 이 

비율은 상승하게 된다. 따라서 미래에 예상되는 자산소득 증가율의 변화

는 현재의 자산소득 대비 자산가치에 반영되므로 자산소득대비 자산가치

의 변화는 현재의 소득대비 소비의 변화를 설명하는 요인이 된다. 이는 

가계소비의 결정요인으로서 소득 이외 자산소득 대비 자산가치의 변화가 

추가적인 설명력을 가질 수 있음을 시사하는 것이다.

다. 소비-부의 동태적 경로 및 실증분석모형

가계가 직면한 기간 간 예산제약(intertemporal budget constraint), 

즉 소비와 부의 축적에 대한 관계식으로부터 소비-부 사이에 성립하는 

공적분관계식을 유도하였다. 이러한 공적분벡터(cointegration vector)

의 존재는 이를 구성하는 적어도 한 변수의 조정에 의하여 공적분오차

(cointegration error)가 수정(correction)되는 과정이 수반된다는 것을 

의미한다. 따라서 소비-부 사이의 장기균형을 의미하는 공적분관계가 성

립할 경우 소비 또는 부의 조정을 통해 장기균형으로부터의 일시적인 

이탈인 공적분오차가 제거된다. 또한 공적분벡터의 존재는 공적분오차가 

조정과정을 거치는 변수에 대해 예측력을 가질 수 있음을 의미한다.
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만일 항상소득가설(Permanent Income Hypothesis)이 성립한다면 

소비는 마팅게일과정(Martingale process)을 따르게 되므로(Hall(1978)), 

장기 균형으로부터의 일시적인 이탈인 공적분오차에 대해 소비의 점진적 

조정을 통한 오차수정(error correction)과정을 기대할 수 없을 것이다. 

그러나 현실 경제에서 마찰적 요인들 예를 들면 habit persistence 

(Abel(1990)), 유동성제약(liquidity constraint), rule-of-thumb 소비

자(Campbell and Mankiw(1990)) 등을 고려한다면 실제 소비는 마팅

게일과정을 따르지 않고 점진적 조정을 통하여 오차수정과정에 참여할 

가능성이 있다. 따라서 소득 또는 부의 변화에 따른 소비의 반응은 이론

적 논의보다 실증분석에 기초하여 이해할 수 있는 문제일 것이다.

가계의 예산제약으로부터 소비-부(소득) 사이에 성립하는 공적분관계는 

장기의 목표소비가 소득의 흐름에 의하여 결정되며 이외의 요인은 소비의 

움직임에 대해 일시적인 효과(transitory effects)가 있음을 시사한다. 

예를 들면 미래의 자산소득 등 소득증가율에 대한 기대(expectation)의 

변화는 소득 이외에 소비의 변화를 설명하는 요인이 될 수 있다. 한편 

미래 자산소득 증가율에 대한 기대의 변화는 현재의 자산소득대비 자산

가치의 변화에 반영되므로 자산소득대비 자산가치의 변화는 소득과 함께 

가계소비의 변화에 대하여 설명력을 가지게 된다. 이에 기초하여 장기 

소비식을 구성하면 다음과 같은 회귀분석모형을 구할 수 있다.

      

여기서 , , , 는 각각 로그를 취한 소비, 총소득, 자산소

득, 자산가치를 의미하며, 는 잔차를 나타낸다. 자산소득의 변화가 상

당부분 소득의 변화에 반영될 수 있으므로 장기 소비 수준이 소득과 자

산가치에 의하여 설명되는 다음의 회귀분석모형을 고려할 수 있다.

     
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본 연구에서는 자산가치를 주택에 대한 실물자산()과 국민연금에 

대한 기대연금자산()으로 구분하여 다음의 장기 소비식을 검토하였다.

      

한편 단기에서 소비의 동태적 조정과정은 다음의 오차수정모형(ECM)

에 의하여 설명되게 된다.

     
          

 

2. 연간자료 실증분석

가. 분석자료

실증분석을 위한 자료로써 총소득은 한국은행 국민계정 통계에서 총처

분가능소득을 사용하였다. 한편 주택자산가치는 관찰가능하지 않으므로 

이항용(2004)과 Kim and Lee(2005)에서 사용한 방법을 따랐다. 즉, 

통계청의 1997년 국부조사통계에서의 순주택자산가치를 같은 시점의 우

리나라 주택호수로 나누어 당해연도 주택단가를 구하고 이를 KB은행의 

주택매매가격지수를 이용 연장하여 주택단가의 시계열을 계산하였다. 이

에 국토해양부의 주택보유수 시계열통계를 곱하여 명목주택자산 시계열

을 구하고 이에 한국은행의 주택자금 대출금을 차감하여 주택의 순자산

가치를 구하였다. 그리고 국민연금 기대자산은 아래 절에서 설명하는 방

법으로 직접 추정하였다. 가계소비는 실질변수를 사용하였으며, 그 외 

총처분가능소득, 주택자산가치와 기대연금자산 변수는 명목수치이므로 

물가로 나누어 실질화하였다.
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한편 국민연금의 기대자산과 순기대자산을 추계하는 방법을 설명하면, 

년도(기준시점)에서의 기대연금자산( )는 다음과 같이 표현 가능하다.

   
 

 


  

  


 



× 

여기서 는 연도별(), 성별(), 연령별() 노령연금액이

며, 는 년도에 적용되는 할인율이다. 는 년도에 

노령연금 수급이 가능한 최저 연령이며, 100세를 한계연령으로 가정하

였다. ‘’는 년도에 18세인 가입자 코호트(cohort)가 100세가 되

는 연도를 의미한다.

년도(기준시점)에서의 국민연금 순기대자산은 기대자산에서 국민연금 

보험료 납부액 부분을 차감하여 계산하였다. 년도(기준시점)에서의 보험

료 납부금액( )은 다음과 같이 표현할 수 있다.

   
 

 


  

  


 

 Pr× 

여기서 Pr는 연도별(), 성별(), 연령별() 보험료 납

부금액이다. 

기준시점은 국민연금제도가 시작한 1988년부터 2014년까지 각 년도별

로 산출하였으며, 할인율은 3차 재정계산(2013)에서의 기본가정 하에서의 

명목금리와 명목임금상승률 및 물가상승률의 3가지를 각각 적용하였다. 

과 Pr에 대하여 2014년까지의 년도에 

대해서는 국민연금 통계연보의 집계된(aggregated) 실적자료 사용하였

으며, 2015년부터의 년도에 대해서는 3차 재정계산 기본가정 하에서 

산출되는 전망자료를 사용하였다.
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나. 기초 통계분석

본 연구에서는 국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향을 검토하고자 

소비와 저축을 따로 구분하여 분석하고 있다. 사용되는 변수로 가계소비

지출과 가계저축, 실질 처분가능소득, 국민연금기대자산, 실질금리, 가계

부채, 국민연금 기여금 등에 대하여 1988∼2014년의 연간자료를 사용

하였다. 가계부채는 가계의 유동성제약을 반영하는 변수로서 미래 소득

이나 소비에 대한 불확실성이 존재할 때 유동성제약은 가계 소비와 저

축에 양 방향으로 영향을 미칠 수 있다. 그러나 한편 소비지출에 대한 

신용을 제공한다는 점에서 소비에 대하여 양의 방향으로 작용할 수도 

있을 것이다. 

먼저 분석에서 사용되는 자료들의 기초통계량을 검토하면 다음의 표와 

같다. 

변수명 평균 표준편차 변수명 평균 표준편차

lhcp  12.98 0.35 lrhw 12.25 0.13

dlhcp 0.0469 0.0499 dlrhw 0.0136 0.0805

lhs 11.22 0.24 lpa 13.91 0.54

dlhs 0.02 0.20 dlpa 0.0028 0.0050

lydr 13.60 0.42 lnpa 13.24 1.21

dlydr 0.056 0.036 dlnpa 0.00227 0.00653

lhdy 4.13 0.23 rr 5.072 3.2169

dlhdy 0.033 0.054 dlrr -0.0027 0.0155

lscr 9.28 1.01

dlscr 0.1254 0.1338

<표 Ⅳ-1> 기초 통계량

 주 : 변수명에서 hcp은 실질 가계소비지출, hs는 실질 가계저축, ydr은 실질 처분가능

소득, hdy는 가계부채/경상 처분가능소득 비율, scr은 실질 연금기여금, rhw는 

실질 순주택자산, pa는 실질 국민연금기대자산, npa는 실질 국민연금 순기대자

산, rr는 실질금리이며, 변수명 앞의 l과 dl은 각각 로그치와 로그차분을 의미함 
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다음의 그림은 가계소비, 가계저축, 실질 처분가능소득, 경상 처분가능

소득대비 가계부채 비율, 실질 주택자산, 실질 국민연금 기대연금자산과 

순기대연금자산, 실질금리, 실질 국민연금기여금의 수준변수와 차분변수

를 함께 그린 것이다.

<그림 Ⅳ-1> 변수들의 추이(1)
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<그림 Ⅳ-2> 변수들의 추이(2)
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다. 단위근 검정

본 연구에서 사용하고자 하는 가계소비와 저축, 실질가처분소득 등 변

수의 시계열에 대하여 정상성(stationarity)문제를 점검할 필요가 있다. 

어떤 시계열에 대하여 일시적 충격이 가하여졌을 때 정상적(stationary) 

시계열은 충격의 시간적 효과가 사라지면 장기적으로 평균수준으로 회복

된다. 반면 비정상적(non stationary) 시계열은 평균 또는 분산이 시간

에 의존하는 구조를 지니므로 장기적인 평균으로 회복하지 못하거나, 분

산이 시간에 따라 무한대로 발산하게 된다.12)

단위근이 존재하는 시계열들 간의 관계를 회귀분석하면 임의보행

(random walk)하는 오차를 초래하며 이 경우 변수들 간에 의미있는 관

계가 존재한다고 보기 어렵다. Granger·Newbold(1974)는 회귀식의 결

정계수()가 큰 값을 나타내거나 계수의 유의도(t-통계량)가 표본의 증

가에 따라 커지므로 단위근이 존재하는 회귀분석은 가성적 회귀

(spurious regression) 문제를 초래됨을 보였다. 단위근이 포함된 시계

열에 대한 최소자승법의 추정치는 일치(consistent)하지 않으며 전통적 

통계치는 신뢰할 수 없다. 실제 변수들이 상호 독립적인 관계일지라도 

회귀식 전차항의 높은 계열상관 때문에 t 및 F-통계량은 관계가 존재하

지 않는다는 귀무가설을 기각할 수 있기 때문이다. 

본 연구에서 관심을 갖는 거시 시계열자료에 대하여 단위근검정(unit 

root test)을 실시하였다. 검정방법은 Augmented Dickey-Fuller검정, 

Phillips-Perron검정을 사용하였다. 검정회귀식에서 상수를 포함하거나, 

상수항과 추세치를 포함하는 두 가지 경우를 적용하였다.

먼저 수준변수에 대한 검정결과 가계부채비율(hdy)과 실질 주택자산

(rhw)의 경우 상수항과 추세치의 선택에 있어서 그 결과가 상이하였으

12) Enders(1995)는 비정상적 시계열의 특성으로 열거한 두 가지이외 자기상관계수

(autocorrelation coefficients)들이 감소하기는 하지만 이론적인 경우보다 완만하

게 감소함을 지적하였다. 
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며, 또한 기대연금자산(pa)과 실질금리(rr)의 경우 적용한 검정방법에 따라 

결과가 상이하게 나타났다. 

다음 1차 차분한 시계열에 대하여 단위근 검정을 실시한 결과 모든 

시계열들이 단위근이 존재하지 않는 것으로 나타났다. 

Agumented Dickey-Fuller 검정 Phillips-Perron 검정 

C C, T C C, T

lhcp -3.29(0) -1.88(0) -2.92(2) 0.39(2)

lhs -2.13(0) -2.08(0) -2.13(2) -2.08(2)

lydr -2.94(0) -1.62(0) -2.01(1) -1.47(1)

lhdy -1.68(2) -3.70(1) -1.84(4) -3.62(1)

lrhw -1.84(2) -3.46(1) -2.29(1) -3.98(1)

lpa 5.91(1) 0.02(1) -6.81(1) -24.07(1)

lnpa -3.92(2) -3.61(0) -21.29(2) -3.15(2)

lrr -1.02(1) -3.04(0) -3.76(2) -4.30(2)

lscr -3.02(0) -0.95(0) -3.14(0) -0.91(2)

임

계

치 

1%

5%

10%

-3.69

-2.97

-2.62

-4.34

-3.59

-3.23

-3.69

-2.97

-2.62

-4.34

-3.59

-3.23

<표 Ⅳ-2> 단위근 검정(수준변수)

주 : 1) C와 T는 검정추정식에서 각각 상수항과 추세치의 포함여부를 의미함.

    2) 변수명에서 hcp는 가계소비지출, srh는 가계저축률, ydr은 실질 처분가능소득, 

hdy는 가계부채/경상 가처분소득 비율, src은 실질 국민연금 기여금이며, 변수

명 앞의 l은 로그치를 의미함. 

    3) 각 통계량은 t-통계량이며, ( )안의 수치는 ADF의 경우 SIC(Schwartz 

Information Criterion)를 사용한 시차수, Phillips-Perron의 경우 Bartlett 

Kernel을 이용한 Newey-West의 Band width임 
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Agumented Dickey-Fuller 검정 Phillips-Perron 검정 

C C, T C C, T

dlhcp -4.17(0) -5.29(0) -5.33(2) -6.27(2)

dlhs -4.26(0) -4.17(0) -4.20(3) -4.10(3)

dlydr -4.48(0) -5.82(0) -4.48(1) -9.00(3)

dlhdy -4.80(1) -4.74(1) -7.76(3) -7.15(3)

dlrhw -4.48(1) -4.44(1) -3.86(1) -3.90(1)

dlpa -1.60(1) -4.34(2) -13.44(1) -9.70(1)

dlnpa -2.78(0) -4.71(1) -2.99(2) -5.65(2)

dlrr -7.72(0) -7.59(0) -8.95(0) -8.96(2)

dlscr -3.93(0) -4.50(1) -4.10(0) -5.62(2)

임

계

치 

1%

5%

10%

-3.69

-2.97

-2.62

-4.34

-3.59

-3.23

-3.69

-2.97

-2.62

-4.34

-3.59

-3.23

<표 Ⅳ-3> 단위근 검정(차분변수)

주 : 1) C와 T는 검정추정식에서 각각 상수와 추세치의 포함여부를 의미함.

    2) 변수명 앞의 dl은 로그차분 연산자를 의미함.

    3) 각 통계량은 t-통계량이며, ( )안의 수치는 ADF의 경우 SIC를 사용한 시차수, 

Phillips-Perron의 경우 Newey-West의 Band width임 

라. 오차수정모형(ECM) 

1) 공적분과 오차수정모형

전통적인 계량경제학 방법들은 시계열의 정상성(stationarity)을 전제

로 하고 있으나 대부분의 거시변수들은 불규칙 보행(random walk)을 

하는 비정상성을 지니고 있다. 시계열이 비정상적임에도 불구하고 수준

변수를 사용하여 회귀모형으로 추정하는 경우 허구적 회귀(spurious 

regression)의 문제가 초래될 가능성이 높다는 점은 앞에서도 언급한 

바 있다.



70  국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향 연구

이러한 문제를 회피하기 위하여 Box-Jenkins(1970)의 기법을 이용하

여 시계열을 1차 차분 혹은 증가율로 변환하는 등 사전적 여과

(filtering)를 통하여 변수의 정상성을 얻는 방법이 있으나 이는 시계열

의 장기적 속성을 무시함으로써 중요한 정보를 손실할 가능성이 높다. 

이러한 문제들을 해결하는 방법으로 공적분(Co-integration)기법과 오

차수정모형(Error Correction Model)을 사용할 수 있다.

공적분된 변수들의 주요한 특성은 오차수정모형에 의하여 나타낼 수 

있다. 오차수정모형은 한 변수의 변화값이 지난기의 균형오차

(equilibrium error)와 두 변수의 변화분의 시차값에 연결되는 형태를 

갖는다. 이러한 오차수정모형의 장점은 단기적인 동태적 관계를 명시적

으로 고려하면서 변수의 장기균형으로의 점진적인 조정과정을 허용하는 

모형을 구축할 수 있다는 것이다.

2) 공적분검정

본 연구에서는 가계소비지출과 가계저축에 대하여 공적분회귀식을 추

정하고 잔차항에 대하여 공적분검정을 실시하여 변수들 간에 장기적으로 

안정적인 균형관계가 존재하는가의 여부를 검토하였다.  

 (1) 가계소비지출

먼저 가계소비지출(hcp)에 대하여 실질 처분가능소득(ydr), 실질 주택

자산(rhw), 국민연금 기대자산(pa)과 순기대자산(npa), 실질 국민연금기

여금(scr), 가계부채부담(hdy, 가계부채/경상 처분가능소득 비율), 실질

금리(rr) 그리고 인구구조변화를 반영하는 고령화지수(old) 등을 선택적

으로 사용하여 설명하였다 그 추정결과는 각각 다음의 표와 같으며 변

수명에서 은 자연대수를 취하였음을 의미한다.

가계소비지출에 대한 공적분회귀식을 추정한 결과 대체적으로 부호가 

당초 예상과 일치하며 통계적 유의도도 높게 나타났다. 실질 처분가능소

득의 경우 0.44∼0.73의 양으로 나타났다. 실질주택자산의 경우에도 
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0.08∼0.14의 양으로 나왔다. 국민연금 순기대자산의 경우 0.02∼0.04

의 양으로 나타나 순기대자산 증가가 소비지출에 긍정적 영향을 미치는 

것으로 보인다.13) 반면 실질 연금기여금의 경우 –0.06∼-0.12의 음으로 

이의 확대가 소비지출에 부정적 영향을 주고 있는 것으로 보이나 일부 

추정식에서는 통계적 유의도가 다소 낮았다. 그 외 실질금리의 경우 상

승 시 현재 소비와 미래소비를 연결하는 가격변수로써 소비주체가 동태

적 최적화에 따라 행동한다면 금리 상승 시 현재소비가 감소하고 미래 

소비가 증가할 것이다. 실증분석 결과는 당초 예상처럼 음으로 나타났지

만 통계적 유의도가 다소 낮았다. 가계부채의 처분가능소득대비 비율은 

통계적으로 유의한 0.28 내외의 양으로 나타나 가계부채가 소비를 억제

하는 역할을 하기 보다 소비를 위한 유동성을 확대하는 역할을 하였음

을 시사하였다.

13) 국민연금 기대자산을 사용해 보았으나 추정결과가 좋지 못하였다.
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(1)식 (2)식 (3)식 (4)식 (5)식 (6)식

상수항 
2.55

(4.89)

1.94

(2.89)

2.48

(3.19)

4.28

(3.66)

4.52

(4.19)

3.89

(3.38)

lydr
0.62

(12.19)

0.71

(8.58)

0.73

(8.85)

0.56

(4.85)

0.44

(4.55)

0.53

(4.60)

lrhw
0.15

(2.24)

0.14

(2.19)

0.11

(1.54)

0.05

(0.64)

0.08

(1.10)

0.08

(1.08)

lnpa
0.02

(2.02)

0.03

(2.45)

0.03

(2.82)

0.04

(3.40)

0.02

(2.78)

0.03

(3.09)

lscr -
-0.07

(-1.35)

-0.12

(-1.88)

-0.11

(-1.86)
-

-0.06

(-1.35)

lrr - -
-0.60

(-1.30)

-0.54

(-1.27)
- -

lhdy - - -
0.27

(1.95)

0.29

(2.04)

0.28

(2.00)




D.W.

0.99

1.59

0.99

1.43

0.99

1.69

0.99

1.60

0.99

1.59

0.99

1.35

<표 Ⅳ-4> 가계소비 공적분식 추정결과

가계소비지출 공적분회귀식에 대한 공적분 존재여부에 대한 검정을 실

시하였다. 검정방법은 Augmented Dickey-Fuller와 Phillips-Perron 

방법을 사용하였으며 상수항을 포함하였다. 검정결과 다음 표에서 보듯

이 모든 회귀식에서 공적분관계가 존재하는 것으로 나타났다.

(1)식 (2)식 (3)식 (4)식 (5)식 (6)식 

ADF  -5.04** -4.10** -4.00** -4.20** -4.65** -3.98*

Phillips-Perron -3.69* -3.43* -3.88** -4.25** -5.45** -5.32**

<표 Ⅳ-5> 가계소비 공적분검정 결과

주 : 1) 임계치는 ADF검정 시 –3.72(1%), -2.97(5%), -2.63(10%)이며, Phillips- 

Perron 검정시 –3.70(1%), -2.97(5%), -2.62(10%)임

     2) **와 * 표시는 각각 유의수준 1%와 5%에서 유의함을 의미함
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가계소비지출 회귀식에 대한 공적분검정에서 변수들 간에 장기적 균형

관계가 존재하는 것으로 나타났으므로 공적분회귀식에서의 오차항을 사

용하여 오차수정모형을 구축하고 추정하였다.

오차수정모형을 추정한 결과 설명변수 선택에 따라 다소 차이가 존재

하지만 각 변수들의 추정계수의 부호는 예상과 일치하였으며 통계적 유

의성은 양호하게 나타났다. 시점의 가계소비지출 변동은 전기에서의 균

형치와 실제치 차이의 대부분이 금기에 빠르게 반영되는 것으로 보인다. 

다만 전기 불균형의 변동이 금기에 반영되는 것을 반영하는 내생시차변

수는 대체로 유의하지 않았다. 설명변수들 중에서 실질처분가능소득 변

동률은 양의 방향으로 가계소비지출 변동에 대하여 0.6∼0.9의 추정치

로 영향을 미치고 있는 것으로 보인다. 자산 중 실질 주택자산은 선택한 

모형에 따라 0.13∼0.24의 양의 계수로 나타나 주택자산 가치의 상승이 

가계소비지출에 긍정적 영향을 주는 것으로 설명된다. 관심을 갖는 국민

연금 순기대자산의 경우 0.01∼0.04의 계수로 통계적으로 유의하여 연

금기대자산의 확대가 가계지출을 확대하는 역할을 하고 있는 것으로 해

석할 수 있다. 반면 국민연금 실질기여금은 –0.16∼–0.22의 추정치로 

나타나 기여금 확대가 가계지출을 위축시키는 것으로 보인다. 그 외 시

장 실질금리의 경우 통계적으로 유의한 경우만을 보면 –0.67의 음으로 

나타나 금리 상승 시 가계들은 현재 소비를 감소시키고 미래 소비를 증

가시키는 것으로 해석할 수 있다. 마지막으로 경상 처분가능소득대비 가

계부채 비율의 경우 0.42∼0.55의 양의 계수로 나타나 가계부채가 유동

성제약으로 소비를 억제하는 역할보다 소비를 위하여 유동성을 확대하는 

역할을 하였음을 시사하였다.
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(1)식 (2)식 (3)식 (4)식 (5)식 (6)식 

ec(-1) 
-1.11

(-2.82)

-0.93

(-2.72)

-1.11

(-3.28)

-1.13

(-4.37)

-1.05

(-3.17)

-1.24

(-4.29)

dlhcp(-1)
0.10

(0.86)

0.09

(0.97)

0.11

(1.18)

0.06

(0.86)

0.10

(0.80)

0.08

(1.06)

dlydr
0.68

(4.64)

0.90

(6.89)

0.86

(6.89)

0.62

(7.00)

0.61

(1.96)

0.61

(6.44)

dlrhw
0.24

(3.01)

0.19

(2.45)

0.19

(2.75)

0.13

(3.40)

0.18

(3.24)

0.14

(3.45)

dlnpa
0.01

(1.04)

0.02

(2.06)

0.02

(2.38)

0.04

(6.48)

0.03

(3.49)

0.03

(5.87)

dlscr -
-0.16

(-2.97)

-0.18

(-3.28)

-0.22

(-6.15)
-

-0.18

(-5.23)

dlrr - -
-0.28

(-0.90)

-0.67

(-3.38)
- -

dlhdy - - -
0.42

(7.16)

0.55

(5.67)

0.45

(7.09)




D.W.

0.85

1.54

0.89

1.70

0.90

1.58

0.96

1.54

0.92

1.43

0.96

1.80

<표 Ⅳ-6> 가계소비 오차수정모형 추정결과

 주: ec(-1)은 전기 오차수정항임 



Ⅳ. 거시경제적 분석  75

 (2) 가계저축

가계소비지출에 이어 가계저축에 대하여 실질 처분가능소득(ydr), 실

질 주택자산(rhw), 국민연금 기대자산(pa)과 순기대자산(npa), 실질 국

민연금기여금(scr), 가계부채부담(hdy, 가계부채/경상 처분가능소득 비

율), 실질금리(rr) 그리고 인구구조 변화를 반영하는 고령화지수(old) 등

을 선택적으로 사용하여 설명하였다. 여기서 변수명에서 은 자연대수를 

취하였음을 의미한다.

가계저축에 대한 공적분회귀식을 추정한 결과 대체적으로 부호가 당초 

예상과 일치하며 통계적 유의도도 높게 나타났다. 실질 가처분소득의 경

우 추정계수가 2∼4.6의 양이며 통계적으로 유의하였다. 실질주택자산의 

경우 추정계수가 음이거나 통계적으로 유의하지 않게 나타났는데 가계저

축에 대하여 부정적이거나 관련성이 낮아 보인다. 국민연금 기대자산의 

경우 추정계수가 2이상의 음으로 나타났고, 국민연금 순기대자산의 경우

도 –0.2의 음으로 나타나 결국 연금기대자산의 확대가 소비를 확대시키

는 반면 가계저축을 구축하고 있음을 시사하였다. 또한 실질 연금기여금

의 경우 통계적으로 유의도는 낮으나 음으로 나타나 이의 확대가 가계

소비와 가계저축 양 측면에 부정적 영향을 주고 있는 것으로 보인다. 그 

외 실질금리의 경우 양의 계수로 나타나 금리 상승 시 현재 소비를 줄

이고 미래 소비인 저축을 늘리는 것으로 나타났다. 가계부채의 처분가능

소득대비 비율은 대체적으로 통계적으로 유의한 음으로 나타나 가계는 

가계부채 변동에 따라 저축을 반대방향으로 선택하고 있음을 시사하였

다. 마지막으로 고령화비율 양으로 나타나 평균 수명이 연장되는 환경에

서 가계저축이 확대되는 방향으로 영향을 주고 있는 것으로 보인다.
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(1)식 (2)식 (3)식 (4)식 (5)식 (6)식 (7)식

상수항 
14.77
(3.61)

20.04
(2.50)

-3.19
(-0.35)

-5.61
(-0.42)

-6.36
(-0.45)

-1.04
(-0.12)

5.68
(0.63)

lydr
2.99
(3.39)

2.05
(2.12)

4.24
(3.46)

2.41
(2.17)

2.66
(1.93)

4.60
(3.95)

3.87
(3.47)

lrhw
-1.05
(-2.49)

-1.07
(-2.21)

-0.15
(-0.27)

-0.44
(-0.54)

-0.50
(-0.58)

-0.29
(-0.52)

-0.31
(-0.61)

lpa
-2.25
(-3.41)

-1.92
(-2.73)

-2.35
(-3.18)

- -
-2.67
(-4.06)

-2.57
(-3.81)

lnpa - - -
-0.20
(-2.11)

-0.17
(-1.28)

- -

lrr -
5.16
(1.69)

2.73
(0.95)

6.18
(1.55)

5.21
(1.03)

-
4.72
(1.74)

lhdy - -
-2.13
(-1.80)

-2.01
(-1.27)

-2.06
(-1.25)

-2.31
(-1.98)

-2.85
(-2.57)

lold -
1.22
(1.69)

- -
-0.22
(-0.33)

-
1.70
(2.41)



D.W.

0.80
1.29

0.89
1.31

0.91
1.33

0.92
1.35

0.62
1.35

0.92
1.28

0.92
1.60

<표 Ⅳ-7> 가계저축 공적분식 추정결과

가계저축 공적분회귀식에 대한 공적분 존재여부에 대한 검정을 실시하

였다. 검정방법은 앞에 가계소비식에서 적용한 바와 같이 Dickey-Fuller

와 Phillips-Perron 방법을 사용하였으며 상수항을 포함하였다. 검정결

과 (4)식에서 검정방법에 따라 결과가 상이하지만 그 외 회귀식의 경우

에는 공적분관계가 존재하는 것으로 나타났다. 

(1)식 (2)식 (3)식 (4)식 (5)식 (6)식 (7)식 

ADF  -4.95** -4.84** -3.67** -2.85 -3.48* -3.87** -3.79*

Phillips-Perron -3.66* -4.30** -3.72** -3.23* -3.96** -3.63* -4.72**

<표 Ⅳ-8> 가계저축 공적분검정 결과

 주 : 1) 임계치는 ADF검정 시 –3.72(1%), -2.97(5%), -2.63(10%)이며, Phillips 

-Perron 검정시 –3.70(1%), -2.97(5%), -2.62(10%)임

     2) **와 * 표시는 각각 유의수준 1%와 5%에서 유의함을 의미함
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오차수정모형을 추정한 결과 오차수정항과 실질 처분가능소득, 국민연

금 기대자산, 가계부채/경상GDP 비율 변수들의 추정계수들은 일관성 

있게 예상과 같은 부호로 나타났고 통계적 유의도가 높았지만, 주택자산

과 실질금리 변수 등은 설명변수 선택에 따라 다소 차이가 존재하였다. 

먼저 오차수정항은 모두 음이며 통계적으로 유의하여 전기에서의 균형

치와 실제치 차이가 금기에 빠르게 반영되는 것으로 보인다. 내생시차변

수는 0.22∼0.52 정도로 나왔다. 설명변수들 중 실질 처분가능소득 변

동률은 양의 방향으로 가계저축 변동에 영향을 미치고 있는 것으로 보

인다. 자산 중 실질 주택자산은 선택한 모형에 따라 –0.7∼–1.5로 상이

하지만 음의 계수로 나타나 저축에 부정적 영향을 주는 것으로 해석된

다. 국민연금 기대자산의 경우 통계적으로 유의한 것만 살펴보면 –1.7∼

–2.1의 음의 계수로 나타났고, 국민연금 순기대자산의 경우 –0.2 내외의 

음의 계수로 나타나 연금기대자산의 확대가 가계저축을 구축하고 있음을 

시사하였다. 반면 국민연금 실질기여금은 양으로 나타나 저축에 긍정적 

방향으로 작용하고 있는 것으로 보인다. 그 외 시장 실질금리의 경우 모

형들에서 유의한 경우가 많지 않으나 대체적으로 양으로 나타나 금리 

상승 시 가계들은 현재 소비를 감소시키고 저축을 증가시키는 것으로 

해석할 수 있다. 경상 처분가능소득대비 가계부채 비율의 경우 –3.2∼–
3.7의 음의 계수로 유의하게 나타나 가계부채가 저축에는 부정적 영향

을 주고 있음을 시사하였다. 마지막으로 인구구조변수인 고령화비율이 

확대되는 경우 가계저축을 증가시키는 것으로 나타났다.  
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(1)식 (2)식 (3)식 (4)식 (5)식 (6)식 (7)식 

ec(-1)
-1.03

(-4.72)

-1.31

(-5.42)

-1.03

(-4.96)

-1.19

(-3.58)

-1.46

(-5.49)

-0.95

(-4.77)

-1.20

(-4.87)

dlsrh(-1)
0.40

(2.05)

0.58

(3.03)

0.33

(1.77)

0.35

(1.36)

0.52

(2.55)

0.22

(1.24)

0.37

(2.16)

dlydr
0.76

(0.71)

0.64

(0.57)

3.58

(3.08)

2.34

(1.82)

1.91

(1.81)

3.82

(3.30)

3.08

(2.78)

dlrhw
-1.49

(-2.83)

-1.51

(-3.00)

-0.76

(-1.82)

-1.51

(-2.41)

-1.34

(-2.75)

-0.92

(-2.23)

-0.70

(-1.82)

dlpa
-0.46

(-0.58)

-0.61

(-0.84)

-1.72

(-2.35)
- -

-1.78

(-2.41)

-2.12

(-3.12)

dlnpa - - -
-0.18

(-1.79)

-0.25

(-3.18)
- -

dlscr - - - -
0.97

(2.49)
- -

dlrr -
1.27

(0.60)

0.12

(0.06)

3.92

(1.18)

6.74

(2.49)
-

2.31

(1.30)

dlhdy - -
-3.25

(-4.58)

-3.27

(-3.59)

-3.57

(-5.01)

-3.47

(-4.81)

-3.72

(-5.67)

dlold -
0.81

(0.62)
- - - -

2.76

(2.53)



D.W.

0.54

1.88

0.59

1.90

0.64

1.74

0.57

1.71

0.75

1.91

0.63

1.72

0.72

1.56

<표 Ⅳ-9> 가계저축 오차수정모형 추정결과

 주: ec(-1)은 전기 오차수정항임 

 (3) 총저축

앞에서 국민연금 기대자산이 가계저축에 대하여 음으로 추정되어 기대

연금자산 확대가 가계의 자발적 저축을 구축하는 것으로 나타났다. 여기

에서는 기대연금자산의 총저축에 대한 영향을 분석하고자 한다. 우리나

라와 같은 적립방식 연금제도(funded system)14)에서는 자발적 저축이 

강제저축을 대체하는 효과가 발생하여 가계저축은 감소하지만 자발적 저

14) 우리나라는 엄밀하게 부분적립방식(partial funded system)이다.
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축과 강제저축의 합인 총저축은 변하지 않을 수 있다. 그러나 자발적 저

축과 강제적 저축 간에 완전 대체관계가 성립하지 않는 경우 연금자산

의 증가분만큼 자발적 저축이 변화하지 않아서 연금제도로 인하여 총저

축이 증가하거나 감소할 수 있다. 또한 연금제도가 개인의 노후생활보장

에 대한 인식을 개선하는 경우 자발적 저축의 감소액이 연금기여금의 

납부액보다 작아서 총저축이 증가할 수 있으며, 반대로 연금제도 인하여 

청장년층은 퇴직 후 부가 증가하므로 자발적 저축이 연금기여금 이상으

로 축소되어 총저축이 감소할 수 있다.

총저축에 대하여 실질 처분가능소득(ydr), 실질 주택자산(rhw), 국민연

금 순기대자산(npa), 실질 국민연금기여금(scr), 가계부채부담(hdy, 가계

부채/경상 처분가능소득 비율), 실질금리(rr) 그리고 인구구조 변화를 반

영하는 총부양비율(dr)15) 등을 사용하여 설명하였다. 여기서 변수명에서 

은 자연대수를 취하였음을 의미한다.

총저축에 대한 공적분회귀식을 추정한 결과 대체적으로 부호가 당초 

예상과 일치하며 통계적 유의도도 높게 나타났다. 실질 가처분소득의 경

우 추정계수가 1.3∼1.6의 양이며 통계적으로 유의하여 소득 증가 시 

총저축도 그 이상 확대되는 것으로 해석된다. 국민연금 기대자산의 경우 

추정계수가 –0.16∼–0.26의 음으로 나타나 결국 국민연금 기대자산의 

확대가 전체 저축을 구축하고 있음을 시사하였다. 실질 금리의 경우 양

의 계수로 나타나 금리 상승 시 현재 소비를 줄이고 미래 소비(저축)을 

늘리는 것으로 보인다. 가계부채의 처분가능소득대비 비율은 대체적으로 

통계적으로 유의한 음으로 나타나 가계는 가계부채 변동에 따라 저축을 

반대방향으로 선택하고 있음을 보여주었다. 마지막으로 인구구조변수인 

총부양비율 확대는 총저축에 부정적 영향을 주고 있는 것으로 나타났다.

15) 총부양비율은 생산가능인구대비 유년인구와 노년인구 합의 비율임
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(1)식 (2)식 (3)식

상수항 
-2.73

(-2.55)

-4.67

(-3.52)

3.47

(1.68)

lydr
1.29

(10.57)

1.58

(9.04)

1.41

(10.24)

lnpa
-0.16

(-3.59)

-0.21

(-4.46)

-0.26

(-6.14)

lrr
0.78

(1.73)

0.75

(1.79)
-

lhdy -
-0.31

(-2.20)

-0.29

(-2.49)

ldr - -
-1.42

(-3.86)



D.W.

0.99

1.32

0.99

1.15

0.99

1.15

<표 Ⅳ-10> 총저축 공적분식 추정결과

총저축 회귀식에서 공적분 존재여부에 대한 검정을 실시하였다. 검정

은 앞에서와 같이 Dickey-Fuller와 Phillips-Perron 방법을 사용하였

으며 상수항을 포함하였다. 검정결과 모든 회귀식에서 공적분관계가 존

재하는 것으로 나타났다. 

(1)식 (2)식 (3)식

ADF  -4.42** -4.55** -4.74**

Phillips-Perron -3.65* -3.51* -3.42*

<표 Ⅳ-11> 총저축 공적분검정 결과

 주 : 1) 임계치는 ADF검정 시 –3.72(1%), -2.97(5%), -2.63(10%)이며, Phillips 

-Perron 검정시 –3.70(1%), -2.97(5%), -2.62(10%)임

     2) **와 * 표시는 각각 유의수준 1%와 5%에서 유의함을 의미함



Ⅳ. 거시경제적 분석  81

총저축에 대한 공적분회귀식에서의 오차항을 사용하여 오차수정모형을 

구축하였다. 추정 결과 오차수정항과 실질 처분가능소득, 국민연금 기대

자산, 가계부채/경상GDP 비율, 총부양비율 변수들의 추정계수들은 대체

적으로 일관성 있게 예상과 같은 부호로 나타나고 통계적 유의도가 높

았다.

먼저 오차수정항은 모두 –0.6∼–0.8의 음이며 통계적으로 유의하게 나

타났다. 내생시차변수는 모두 통계적으로 유의하지는 않았다. 설명변수

들 중 실질 처분가능소득 변동률은 1.0∼1.5의 양의 방향으로 총저축 

변동에 영향을 미치고 있는 것으로 나타났다. 국민연금 기대자산의 경우 

통계적으로 유의한 (2)식과 (3)식을 살펴보면 –0.15∼–0.23의 음의 계수

로 나타나 연금기대자산의 확대가 총저축을 구축하고 있음을 시사하였

다. 그 외 시장 실질금리의 경우 대체적으로 양으로 나타나 금리 상승 

시 가계들은 현재 소비를 줄이고 미래 소비를 증가시키는 것으로 해석

된다. 경상 처분가능소득대비 가계부채 비율의 경우 –0.6∼–0.7의 음의 

계수로 유의하게 나타나 가계부채 부담이 저축에는 부정적 영향을 주고 

있음을 시사하였다. 마지막으로 인구구조변수에서 총부양비율은 총저축

에 부정적 영향을 주는 것으로 나타났다.  
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(1)식 (2)식 (3)식

ec(-1)
-0.59
(-2.94)

-0.82
(-4.92)

-0.81
(-4.70)

dlts(-1)
0.02
(0.16)

0.11
(1.36)

0.09
(1.12)

dlydr
1.00
(5.05)

1.51
(10.07)

1.44
(11.07)

dlnpa
-0.07
(-0.89)

-0.15
(-2.67)

-0.23
(-4.01)

dlrr
0.13
(0.31)

0.51
(1.81)

-

dlhdy -
-0.67
(-6.80)

-0.60
(-7.11)

dldr - -
-1.43
(-2.75)



D.W.
0.44
1.55

0.76
1.28

0.80
1.13

<표 Ⅳ-12> 총저축 오차수정모형 추정결과

 주: ec(-1)은 전기 오차수정항임 

  

3. 분기자료 실증분석

앞에서는 연간 시계열자료를 이용하여 가계소비와 가계저축에 대한 실

증분석을 하였다. 연간자료를 사용하는 경우 계량방법상 다양한 분석을 

하기 곤란한 한계가 있으므로 본 절에서는 분기자료를 이용하여 실증분

석을 하고자 한다.

가계소비지출(hcp)에 대하여 가계소득은 국내총소득(gdi), 실질 가계

주택자산, 실질 국민연금 순자산 그리고 실질 국민연금기여금(scr)으로 

설명하였다. 가계주택자산과 국민연금 순자산은 연간자료를 분기자료로 

interporation하였다. 모든 자료들은 계절성을 제거하였으며, 분석기간

은 1994년 1/4분기에서 2014년 4/4분기까지이다. 

다음의 그림은 가계소비지출(hcp), 국내총소득(gdi), 실질 가계주택자

산, 실질 국민연금 순자산 그리고 실질 국민연금기여금(scr)의 추이를 살
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펴보기 위하여 그린 것이다. 각 변수들은 과거 높은 증가율에서 전반적

으로 하향세를 보이고 있음을 알 수 있다. 

<그림 Ⅳ-3> 주요 변수들의 추이
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가. 단위근 검정

본 분석에서 사용되는 분기별 시계열자료인 실질 가계소비지출(hcp)

와 가계저축(hs), 국내총소득(gdi), 실질 가계주택자산(rhw), 실질 국민

연금 순자산(npap) 그리고 실질 국민연금기여금(scr)에 대하여 단위근검

정을 실시하였다. 검정은 앞에서 사용한 방법과 동일하다.

먼저 수준변수에 대한 검정결과 상수항이 포함된 경우에서 실질 국민

연금 순자산(npap) 그리고 실질 국민연금기여금(scr)의 경우 단위근이 

존재한다는 귀무가설을 기각하고 있으나 상수항과 추세치가 포함된 경우에

는 모든 변수들에서 단위근이 존재한다는 귀무가설을 기각하지 못하고 있다. 

다음으로 변수를 1차 차분한 시계열에 대하여 단위근검정을 실시한 

결과 모든 변수들에서 ADF검정과 Phillips-Perron 검정 모두 단위근이 

존재하지 않는다고 나타났다. 따라서 전체적으로 본 분석에서 사용되는 

전체 변수들은 단위근이 1개인 시계열인 것으로 판단된다.

Agumented Dickey-Fuller 검정 Phillips-Perron 검정 

C C, T C C, T

lhcp -1.67(1) -2.94(1) -1.78(2) -2.63(2)

lhs -1.81(0) -1.73(0) -1.97(3) -1.96(3)

lgdi -1.14(1) -3.06(1) -1.23(1) -3.04(1)

lrhw -1.85(1) -2.74(1) -1.33(1) -2.14(1)

lnpap -2.83(1) -2.51(1) -4.95(5) -2.53(5)

lscr -5.23(0) -1.89(0) -5.09(3) -1.86(3)

임
계
치 

1%
5%
10%

-3.51
-2.90
-2.59

-4.07
-3.47
-3.16

-3.51
-2.90
-2.59

-4.07
-3.47
-3.16

<표 Ⅳ-13> 단위근 검정(수준변수)

주 : 1) C와 T는 검정추정식에서 각각 상수항과 추세치의 포함여부를 의미함.

    2) 변수명에서 hcp는 실질 가계소비지출, hs는 실질 가계저축, gdi는 실질 국내총
소득, rhw는 실질 주택자산, npap는 국민연금 순기대자산, scr은 국민연금 실
질 기여금이며, 변수명 앞의 l은 로그치를 의미함. 

    3) 각 통계량은 t-통계량이며, ( )안의 수치는 ADF의 경우 SIC(Schwartz Information 
Criterion)를 사용한 시차수, Phillips-Perron의 경우 Bartlett Kernel을 이용
한 Newey-West의 Band width임 
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Agumented Dickey-Fuller 검정 Phillips-Perron 검정 

C C, T C C, T

dlhcp -6.71(0) -6.76(0) -6.71(1) -6.79(1)

dlhs -8.59(0) -8.58(0) -8.59(2) -8.58(1)

dlgdi -6.73(0) -6.74(0) -6.68(3) -6.69(3)

dlrhw -3.50(0) -3.48(0) -3.59(3) -3.57(3)

dlnpap -3.00(0) -3.73(0) -2.99(1) -3.90(2)

dlscr -4.18(1) -8.81(0) -7.61(5) -8.85(3)

임

계

치 

1%

5%

10%

-3.51

-2.90

-2.59

-4.07

-3.47

-3.16

-3.51

-2.90

-2.59

-4.07

-3.47

-3.16

<표 Ⅳ-14> 단위근 검정(차분변수)

주 : 1) C와 T는 검정추정식에서 각각 상수와 추세치의 포함여부를 의미함.

    2) 변수명 앞의 dl은 로그차분 연산자를 의미함.

    3) 각 통계량은 t-통계량이며, ( )안의 수치는 ADF의 경우 SIC를 사용한 시차수, 

Phillips-Perron의 경우 Newey-West의 Band width임 

나. 가계소비식

1) 공적분검정

가계소비지출식에 대하여 Johansen 공적분 검정법을 사용하고자한다. 

이를 위하여 변수들을 선정한 다음 적정한 시차를 정하는 것이 필요하

다. 통상 적정시차 검토를 위하여 우도비검정(likelihood ratio test), 

AIC (Akaike information Criteria)와 SBC(Schwarz Bayesian 

Criteria)의 기준을 사용하여 판단할 수 있다.

이들 정보기준의 계산은 다음과 같다. 우도비검정은 최대치의 시차 수

에서 출발하여 시차 에 대한 추정치들이 결합적으로(jointly) 0이라는 

가설을 검정하는 방법이며, 통계량을 사용한다.

          ∼ 
  

여기서 은 대립하는 방정식들당 파라메터의 갯수이다. 
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한편 AIC와 SBC 검정은 다음의 수식을 이용한다. 

       

       

여기서 은 다변량 정규(가우시안)분포(multivariate normal (Gaussian) 

distribution)를 가정함에 따라 구해지는 우도비값(log likelihood 

value)이다.

   

   

여기서 은 잔차 공분산(residual covariance)의 determinant이다.

    
  


 

또한 은 VAR에서 추정된 파레메터의 수이다. 즉,    

그리고 는 VAR모형에서 방정식당 파라메터 개수이다.

적정 시차 수를 검토한 결과 AIC 통계량에서는 적정시차가 4로 나타

난 반면 SBC 통계량에서는 1로 나타났다. 통상 AIC는 소표본에서 일치

성을 띠지 않으며 시차를 큰 값으로 판단하는 경우가 있으므로 SBC의 

판단에 따라 적정시차를 1로 정하였다.  

검정법 
시차수 

1 2 3 4 5

AIC -21.36 -21.39 -21.29 -22.39 -22.28

SBC -20.52 -20.06 -19.47 -20.06 -19.44

<표 Ⅳ-15> VAR 모형 적정시차 판별

주 : 상수항을 포함한 VAR 모형에서 계산된 것임
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가계소비지출식에 대하여 Johansen 검정을 실시하였다. 이 검정법은 

공적분되어 있는 방정식의 개수를 결정할 수 있으며 그 수가 공적분 계

수(cointergration rank)가 된다. 만일 N개의 내생변수로 구성된 방정

식 체계에서 N개의 공적분방정식이 있다면 실제 어떠한 시계열도 적분

계열이라고 볼 수 없으며, VAR은 수준변수만으로 구성된다. N개의 방

정식으로 구성된 체계에서 모든 시계열이 1차 차분된 상태라면 선형독

립인 공적분 벡터의 수는 많아야 N-1개 존재할 수 있다. 

가장 제약이 많은 모형은 체계 내에 공적분이 하나도 없는 경우이다. 

이 모형은 1차 차분변수들로 구성된 VAR이 되며 파라메터 수가 최소화

된 체계라고 할 수 있다. 그 이유는 공적분 방정식이 추가적으로 생길 

때 마다 공적분관계에 있는 수준변수들을 연결시키는 파라메터들이 필요

하기 때문이다. Johansen 검정법은 이 원리를 이용하여 추가된 공적분

방정식에 대하여 우도비(likelihood ratio)를 계산하는 방식을 취하고 

있다. Johansen 검정법에서 r 개의 공적분 벡터가 존재한다는 귀무가설

은 처음 r 개를 제외한 N-r 개의 특성근 가 점근적으로 0이라는 가설

과 동등하다. 즉      ⋯이라고 말할 수 있다.

따라서 아무런 제약이 없는 귀무가설하의 모형과 공적분제약이 있는 

대립가설하의 모형으로부터 우도비 검정통계량을 구할 수 있으며 trace 

통계량이라고 한다. 이는 ln  으로 계산되며    ∼

이다. trace 통계량은 비표준적인 분포를 갖고 있으므로 시뮬레이션

을 통하여 구한 검정표를 사용하게 된다.

가계소비지출, 실질 국내총소득, 실질 주택자산, 국민연금 순기대자산 

등 4변수 간에 공적분관계가 존재하는 지의 여부를 검정하였다. 자료에

서는 선형의 확정적 추세(linear deterministic trend)가 존재하며 공적

분식에서는 상수항이 있으나 추세치가 없는 모형을 가정하였다. 시차를 

1로 하였을 경우 trace 검정은     을     에 대하여 

검정하며, Maximum eigenvalue 검정은     을 
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     에 대하여 검정한다. 

우도비통계량이  로 귀무가설은 공적분 벡터의 수가 보다 작

거나 같은 경우 ,=96.94, =53.35로 나타나 5% 유의수준

에서 귀무가설을 기각할 수 있다. 또한 Maximum eigenvalue 검정 역

시 그러하였다. 따라서 가계소비지출, 실질 국내총소득, 실질 주택자산, 

국민연금 순기대자산 등 4변수 간에 공적분관계가 2개 존재하는 것으로 

판단된다.

공적분 최대 

개수 
특성근 trace 통계량 임계치(5%)

maximun

eigenvalue
임계치(5%)

r=0 0.412 96.94* 69.82 43.58* 33.88

r≤1 0.309 53.35* 47.86 30.34* 27.58

r≤2 0.172 23.01 29.80 15.43 21.13

<표 Ⅳ-16> 공적분검정 결과

주 : 1) 표시는 5% 유의수준에서 귀무가설의 기각을 의미함

2) 임계치는 MacKinnon-Haug-Michelis(1999) 

2) 장기 소비식 추정

가계소비지출식에 대하여 공적분관계의 존재는 설명변수의 내생성 등

에 관계없이 장기 식의 계수가 일관되게(consistent) 추정될 수 있음을 

의미하며 일반 최소자승법(OLS) 등의 간단한 추정방법을 사용할 수 있

다. 그러나 일반 최소자승법에 의하여 추정된 표준오차(standard error)

는 설명변수의 내생성 등에 의하여 영향을 받으므로 검정 등을 포함한 

추론(inference)에는 주의가 요구된다. 이 문제에 대하여 본 연구에서는 

fully modified least squares 방법으로 장기 소비지출식을 추정하며 

한편으로 기간을 구분하여 살펴보았다.

장기 가계소비지출식을 먼저 전체기간에 대하여 추정한 결과 대체적으
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로 각 변수들은 추정계수 부호가 당초 예상과 일치하였으며 통계적으로

도 유의하였다. 소득변수인 국내총소득은 소비에 대하여 탄력성이 0.56

으로 추정되어, 소득이 1% 증가할 때 가계소비가 0.6% 증가하는 것으

로 나타났다. 자산변수에서 실질 주택자산의 경우 0.07 그리고 국민연금 

순기대자산의 경우 0.28로 나타나 각각 가계소비지출에 대하여 양의 방

향으로 영향을 미치고 있음을 보여 주었다. 반면 실질 국민연금 기여금

은 –0.19로 나타나 연금 기여금이 가계소비에 부정적 영향을 미치고 있

는 것으로 보인다.

기간을 2004년 4/4분기를 기준으로 전후반기로 구분하여 분석한 결

과 국내총소득은 소비에 대한 탄력성이 각각 1.24와 0.72으로 나타나 

탄력성이 낮아졌다. 자산변수에서 실질 주택자산의 경우 각각 –0.14와 

0.09로 나타나 기간별 영향의 방향이 변화하였음을 보여주었다. 국민연

금 순기대자산의 경우 각각 0.12와 0.09의 양으로 나타났지만 통계적 

유의성은 다소 낮았다. 반면 실질 국민연금 기여금은 각각 –0.20과 –
0.13으로 나타나 국민연금 기여금의 가계소비지출에 대한 부정적 영향

의 정도가 완화되고 있음을 보여주었다.

 상수항 lgdi  lrhw lnpap lscr 


전체 기간 
1.45

(3.55)

0.56

(6.33)

0.07

(1.74)

0.28

(3.93)

-0.19

(-3.33)
0.99

1994:1∼2004:4
-1.95

(-2.71)

1.24

(7.80)

-0.14

(-2.51)

0.12

(1.40)

-0.20

(-3.44)
0.99

2005:1∼2014:4
1.57

(2.70)

0.72

(8.65)

0.09

(3.67)

0.09

(1.53)

-0.13

(-2.34)
0.98

<표 Ⅳ-17> 장기 가계소비식 추정

한편 가계소비지출식에서 각 변수들의 탄력성이 구간에 따라 어떻게 

변화하고 있는가를 분석하였다. 이를 위하여 10년의 이동표본구간을 초
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기부터 이동하면서 장기소비식을 추정하고 각 추정계수의 변화를 살펴보

았다. 즉 rolling regression with 10 year moving width이다. 

분석결과 국내총소득(lgdi)의 경우 추정계수가 초기에는 1에 가까웠지

만 2000년대 후반에는 0.7 수준으로 하락하는 것으로 나타났다. 자산변

수 중에서 실질 주택자산(lrhw)의 경우 초기에 0.2 수준에서 2000년대 

중반 소폭의 음수를 기록하였다가 2010년대 들어와 0.1 수준의 수치를 

보여주었다. 그리고 국민연금 순기대자산(lnpap)은 2000년대 중반까지 

0.2를 상회하였다가 최근들어와 0.1 수준으로 낮아지는 모습이다. 마지

막으로 국민연금 기여금(lscr)은 2000년대 중반 –0.2 내외를 보였다가 

2010년 초반 소폭의 양수로 전환되었다가 최근에는 다시 음수로 반전되

는 것으로 나타났다.

다음의 그림은 각 변수들의 추정계수와 이의 2 표준오차(2 standard 

error) 범위의 신뢰구간(confidence interval)을 나타낸 것이다. 
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<그림 Ⅳ-4> 가계소비식 추정계수 변화 추이

Constant

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
-12

-4

4

LGDI

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
0.00

1.00

LRHW

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
-0.4

0.2

0.8

LNPAP

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
-0.3

0.1

0.5

LSCR

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
-0.6

0.0

0.6
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3) 단기 가계소비식 추정

가계소비의 장기균형으로의 조정과정을 묘사하는 단기에서 소득과 자

산 등의 변수가 가계소비지출에 대한 영향을 살펴보고자 오차수정모형

(ECM)을 추정하였다. 이 또한 기간을 전체와 두 구간으로 구분하여 추

정하였다.

먼저 전체 기간에 대한 분석 결과 소득증가율의 추정치가 0.6으로 나

타났다. 자산변수 중에서 주택자산은 0.31의 양으로 나타나 주택자산가

치 변화가 소비에 미치는 영향이 장기식에 비하여 상대적으로 높아진 

반면, 국민연금 순기대자산은 0.28로 동일한 추정계수로 나타났다. 또한 

실질 국민연금 기여금도 –0.29로 장기 식에 비하여 다소 높아졌다. 한편 

오차수정항은 통계적으로 유의하면서 –0.33으로 나타나 소득 또는 자산

의 충격으로 인한 일시적인 불균형(transitory disequilibrium)이 발생

하는 경우 비교적 완만한 속도로 조정되는 것으로 보인다. 

기간을 전기와 후기로 구분하여 추정한 결과 소득증가율의 추정치가 

각각 0.84와 0.49로 전기가 상대적으로 높게 나타났다. 주택자산은 각

각 0.43과 0.15, 국민연금 순기대자산도 각각 0.20과 0.16으로 나타나 

전기가 상대적으로 높게 추정되었다. 또한 실질 국민연금 기여금도 각각 

–0.23과 –0.13으로 나타났다. 한편 오차수정항은 통계적으로 유의하면서 

각각 –0.61과 -0.40으로 소득 또는 자산의 충격으로 인한 일시적인 불

균형의 조정속도가 전기에서 상대적으로 빠르게 이루어지고 있음을 의미

하였다. 
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 ec(-1) dlhcp(-1) dlgdi  dlrhw dlnpap dlscr 


전기간 
-0.33

(-3.95)

0.09

(1.20)

0.60

(6.08)

0.32

(3.44)

0.28

(3.49)

-0.29

(-4.32)
0.66

1994:1∼2004:4
-0.61

(-4.01)

-0.02

(-0.20)

0.84

(5.71)

0.43

(2.82)

0.20

(1.76)

-0.23

(-2.34)
0.74

2005:1∼2014:4
-0.40

(-3.84)

0.24

(2.33)

0.49

(5.68)

0.15

(2.21)

0.16

(1.55)

-0.13

(-1.83)
0.62

<표 Ⅳ-18> 단기 가계소비식 추정

 주 : ec(-1)은 장기식에서의 오차항을 의미함

다. 가계저축식

1) 공적분검정

가계소비식과 동일하게 가계저축식에 대하여도 Johansen 공적분검정

을 실시하였다. 먼저 변수들을 선정한 다음 적정한 시차를 정하기 위하

여 AIC와 SBC 검정을 실시하였다.

적정 시차 수를 검토한 결과 AIC 통계량에서는 적정시차가 4로 나타

난 반면 SBC 통계량에서는 1로 나타났다. 이 결과는 앞서 검토한 소비

지출식의 경우와 동일한데 통상 AIC는 소표본에서 일치성을 띠지 않으

며 시차를 큰 값으로 판단하는 경우가 있으므로 SBC의 결과에 따라 적

정시차수를 1로 정하였다.  

검정법 
시차수 

1 2 3 4 5

AIC -20.18 -19.94 -20.12 -20.30 -20.18

SBC -19.36 -18.64 -18.34 -18.02 -17.40

<표 Ⅳ-19> 가계저축 VAR 모형의 적정시차 판별

 주 : 상수항을 포함한 VAR 모형에서 계산된 것임
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가계저축식에서 실질 가계저축, 실질 국내총소득, 국민연금 순기대자

산, 실질 금리 등 4변수 간에 공적분관계가 존재하는 지의 여부를 

Johansen 검정으로 검토하였다. 자료에서는 선형의 확정적 추세(linear 

deterministic trend)가 존재하며 공적분식에서는 상수항이 있으나 추

세치가 없는 모형을 가정하였다. 

우도비통계량이  로 귀무가설은 공적분 벡터의 수가 보다 작

거나 같은 경우 ,=59.34로 나타나 5% 유의수준에서 귀무가설을 

기각할 수 있다. 또한 Maximum eigenvalue 검정 역시 그러하였다. 

따라서 가계저축, 실질 국내총소득, 국민연금 순기대자산, 실질금리 등 

4변수 간에 공적분관계가 1개 존재하는 것으로 판단된다.

공적분 최대 

개수 
특성근 trace 통계량 임계치(5%)

maximun

eigenvalue
임계치(5%)

r=0 0.350 59.34* 47.86 34.91* 27.58

r≤1 0.170 24.42 29.80 15.08 21.13

r≤2 0.105 9.34 15.49 8.98 14.26

<표 Ⅳ-20> 가계저축 공적분검정 결과

 주 : 1) 표시는 5% 유의수준에서 귀무가설의 기각을 의미함

2) 임계치는 MacKinnon-Haug-Michelis(1999) 

2) 장기 가계저축식 추정

장기 가계저축식의 경우에도 가계소비지출식과 동일하게 fully modified 

least squares 방법으로 추정하였다.

장기 가계저축식을 추정한 결과 다음 표에서 (1)식을 토대로 설명하면 

소득변수인 실질 국내총소득은 저축에 대하여 탄력성이 2.14로 나타나 

소득 변화에 대하여 상당히 민감하게 양의 방향으로 움직이는 것으로 

나타났다. 국민연금 순기대자산의 경우 –0.68의 음으로 기대 연금자산의 
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확대가 가계저축을 구축하는 것으로 해석될 수 있겠다. 한편 실질금리의 

경우 5.15의 계수로 추정되어 가계저축은 실질금리 변화에 대하여 양의 

방향으로 민감하게 움직이는 것으로 나타났다.

한편 가계자산 중에서 실질 주택자산은 가계저축에 대하여 음의 계수

로 추정되었지만 모형에 따라 유의적으로 나타나지 않았다. 그 외 실질 

국민연금 기여금과 가계부채의 처분가능소득 비율도 통계적으로 유의하

지 않은 것으로 나타났다.

 (1)식 (2)식 (3)식

상수항 
-7.13

(-1.36)

-2.01

(-0.52)

3.22

(0.69)

lgdi 
2.14

(3.07)

1.71

(2.74)

2.50

(3.44)

lrhw -
-0.13

(-0.36)

-0.92

(-2.88)

lnpap
-0.68

(-2.49)

-0.55

(-2.53)

-1.04

(-2.04)

lscr - -
0.17

(0.39)

lhdy - -
0.11

(0.25)

lrr
5.15

(2.50)

3.73

(2.42)
-


 0.37 0.32 0.27

<표 Ⅳ-21> 장기 가계저축식 추정

가계저축식에서 비교적 안정적으로 나타난 (1)식에 대하여 각 변수들

의 탄력성이 구간에 따라 어떻게 변화하고 있는가를 검토하였다. 이는 

앞에서의 장기소비식과 동일하게 10년의 이동표본구간을 이동하면서 각 

추정계수의 변화를 살펴보았다. 

분석결과 국내총소득(lgdi)의 경우 추정계수의 변화가 큰 편인데 분석 
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초기에는 음수이었으나 2000년대 중반 양수로 커졌다가 2000년대 후반 

음으로 낮아졌으나 최근 들어와 높아지는 모습이다. 국민연금 순기대자

산(lnpap)은 2000년대 중반까지 0.5를 상회하였으나 이후 소폭 낮아졌

다가 2000년대 후반이후 1∼2 수준으로 나타났다. 실질금리(lrr)의 경우 

2000년대 중반까지 양수를 보이다 2000년대 후반 음수로 낮아졌다가 

그 이후 최근까지 높아지는 추이를 보이는 모습이다.

다음의 그림은 장기 가계저축식에서 각 변수들의 추정계수와 이의 2 

표준오차 범위의 신뢰구간(confidence interval)을 나타낸 것이다.

<그림 Ⅳ-5> 저축식 추정계수 변화 추이
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3) 단기 가계저축식 추정

가계저축의 장기균형으로의 조정과정을 묘사하는 단기에서 소득, 국민

연금 순기대자산 그리고 실질금리 등의 설명변수가 가계저축에 대한 영

향을 살펴보고자 오차수정모형(ECM)을 추정하였다. 

분석 결과 소득증가율(dlgdi)의 추정치는 0.64로 나타나 장기에서의 

추정치보다 상대적으로 낮은 모습이다. 국민연금 순기대자산(dlnpap)의 

경우 0.12로써 단기적으로 순기대자산이 증가하는 경우 가계저축이 증

가하는 것으로 보이지만 이의 통계적 유의도가 다소 낮게 나타났다. 실

질금리(dlrr)는 0.73으로 나타나 장기식에서와 같이 금리변화와 저축변

화가 같은 방향으로 움직인다는 것을 시사해주었다. 한편 오차수정항은 

통계적으로 유의하면서 –0.05로 나타나 소득 또는 자산의 충격으로 인

한 일시적인 불균형(transitory disequilibrium)이 발생하는 경우 상당

히 완만한 속도로 조정되는 것으로 나타났다. 

 ec(-1) dlhs(-1) dlgdi  dlnpap dlrr 

/D.W.

가계저축 
-0.05

(-2.80)

-0.02

(-0.75)

0.64

(3.91)

0.12

(1.30)

0.73

(3.04)

0.40

2.04

<표 Ⅳ-22> 단기 가계저축식 추정

 주 : ec(-1)은 장기식에서의 오차항을 의미함

라. 총저축식

1) 장기 총저축식 추정

장기 총저축식의 경우에도 앞에서의 분석들과 동일하게 fully modified 

least squares 방법으로 추정하였다.

장기 총저축식을 추정한 결과 다음 표의 (2)식을 토대로 설명하면 실

질 국내총소득은 저축에 대하여 탄력성이 1.55 수준으로 소득 변화에 

대하여 양의 방향으로 민감하게 움직이는 것으로 보인다. 국민연금 순기
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대자산의 경우 –0.13의 음으로 나타나 기대자산의 확대가 가계저축뿐 

아니라 총저축도 구축하는 것으로 해석될 수 있겠다. 이의 의미를 살펴

보면 국민연금제도 인하여 청장년층은 퇴직 후 부가 증가하므로 자발적 

저축이 연금기여금 이상으로 축소되어 총저축이 감소한다는 것을 시사한

다. 현실적으로 국민연금제도는 부분적립방식이면서도 확정급여형(DB)이

므로 가입자가 자신이 미래에 얼마나 받는다는 것을 알고 있으며, 또 불

입하는 기여금대비 받게 되는 급여액이 최소 1배 이상이므로 합리적 경

제주체라면 강제적인 연금기여금보다 자발적인 저축을 감소시켜도 미래 

소득을 일정 수준으로 유지할 수 있다고 판단하는 것으로 보인다. 한편 

실질금리의 경우 0.56의 계수로 추정되어 총저축은 실질금리 변화에 대

하여 양의 방향으로 반응하는 것으로 나타났다.

한편 실질 국민연금 기여금과 가계부채의 처분가능소득 비율은 각각 

양과 음으로 나타났지만 통계적으로 유의하지 않았으며, 가계자산 중에

서 실질 주택자산도 유의하지 않았다. 

 (1)식 (2)식 (3)식 (4)식

상수항 
-5.43

(-6.56)

-5.99

(-7.03)

-5.80

(-7.10)

-6.33

(-7.16)

lgdi 
1.51

(13.13)

1.55

(13.62)

1.54

(12.84)

1.64

(11.29)

lnpap
-0.14

(-3.25)

-0.13

(-3.00)

-0.13

(-3.83)

-0.26

(-1.94)

lrr -
0.56

(1.66)

0.44

(1.69)

0.66

(1.92)

lscr - - -
0.12

(1.01)

lhdy - -
-0.02

(-0.23)
-



/D.W. 0.97/0.45 0.97/0.46 0.97/0.46 0.97/0.46

<표 Ⅳ-23> 장기 총저축식 추정
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2) 공적분검정

앞에서 추정된 총저축회귀식에 대하여 Augmented Dickey Fuller 

검정과 Phillips-Perron 방법으로 공적분 검정을 하였다. 공적분식에서

는 상수항이 있으나 추세치가 없는 모형을 가정하였다. 

공적분 검정결과 4회귀식 모두 변수들 간의 장기적 균형관계인 공적

분관계가 존재하는 것으로 나타났다.

(1)식 (2)식 (3)식 (4)식

ADF  -3.55** -3.59** -3.42* -3.61**

Phillips-Perron -3.38* -3.43* -3.36* -3.43*

<표 Ⅳ-24> 총저축 공적분검정 결과

  주 : 1) 임계치는 –3.51(1%), -2.90(5%), -2.59(10%)임

      2) **와 * 표시는 각각 유의수준 1%와 5%에서 유의함을 의미함

3) 단기 총저축식 추정

총저축의 장기균형으로의 조정과정을 묘사하는 단기에서 소득, 국민연

금 순기대자산 그리고 실질금리 등의 설명변수가 총저축에 미치는 영향

을 오차수정모형(ECM)으로 분석하였다. 

실증분석 결과 각 추정식들에서 소득증가율(dlgdi)의 추정치는 0.5내

외로 나타났다. 국민연금 순기대자산(dlnpap)의 경우 0.2 내외로 나타

나 순기대자산이 증가하는 경우 단기적으로는 총저축이 증가하는 방향으

로 영향을 주는 것으로 해석된다. 실질금리(dlrr)는 0.6∼0.7 수준으로 

장기에서와 같이 저축변화는 금리변화와 같은 방향으로 움직인다는 것을 

시사해주었다. 한편 오차수정항은 통계적으로 유의하면서 –0.3 내외로 

나타나 소득 또는 자산의 충격으로 인한 일시적인 불균형이 발생하는 

경우 완만한 속도로 조정되는 것으로 보인다. 



100  국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향 연구

 (1)식 (2)식 (3)식 (4)식

ec(-1)
-0.28

(-4.79)

-0.26

(-4.39)

-0.36

(-6.50)

-0.26

(-4.47)

dlts(-1)
0.02

(0.18)

0.02

(0.20)

0.08

(0.98)

0.03

(0.27)

dlgdi 
0.45

(2.74)

0.53

(3.38)

0.43

(3.06)

0.64

(3.95)

dlnpap
0.21

(2.00)

0.15

(1.50)

0.24

(2.71)

-0.05

(-0.33)

dlrr -
0.61

(2.65)

0.45

(2.21)

0.68

(2.97)

dlscr - - -
0.23

(2.05)

dlhdy - -
-0.55

(-4.74)
-



/D.W. 0.42/2.00 0.47/2.03 0.59/2.02 0.50/2.00

<표 Ⅳ-25> 단기 총저축식 추정

 주 : ec(-1)은 장기식에서의 오차항을 의미함



Ⅴ. 미시경제적 분석

1. 도입

국민연금은 가계의 노동시장에서의 은퇴 후 발생하는 소득저하에 대처

하기 위한 중요한 사회보험중 하나이다. 사회보험으로 가계는 준조세의 

성격을 갖는 국민연금 보험료를 납부하고 은퇴연령이 지난 후 혜택을 

받는다. 국민연금은 노동을 공급하는 가계의 예산제약식에는 수입에 부

(-)의 효과를 주고, 은퇴 가계에는 수입에 양(+)의 효과를 나타냄으로서 

가계의 소비 및 저축에 영향을 미치게 된다. 

본 장에서는 동적패널모형을 이용하여 공적연금 불입액이 가계의 금융

제약 정도에 따라 소비와 저축에 미치는 영향이 상이함을 분석하였다. 

특히, 가계의 금융제약 정도를 담보인정비율(LTV)과 총부채상환비율

(DTI)을 기준으로 구분하여 상대적으로 금융제약이 높은 가계와 낮은 

가계의 두 그룹 간에 소비와 저축에 대한 상이한 영향을 분석하였다. 이

는 최근 우리 경제에서 가계부채가 증가함에 따라 준조세 성격의 공적

연금 불입액에 대한 부담이 가계지출, 즉, 소비와 저축에 어떠한 영향을 

미치는 지에 대하여 살펴보기 위함이다. 

본 장에서는 기존의 연구들과 달리 동적패널모형을 이용하여 공적연금 

불입액이 가계의 소비와 저축에 미치는 영향은 가계가 직면하는 금융제

약정도에 따라 다르다는 것을 분석한다는 점에서 차별성이 있다. 금융제

약이 상대적으로 낮은 가계의 경우, 가계 저축은 연금부담이 늘어나면서 

구축되어 저축률이 낮아지는 반면, 금융제약이 높은 가계의 경우에는 연

금부담의 저축에 대한 구축정도는 상대적으로 낮아진다. 가계 소비의 경

우, 상대적으로 높은 금융제약이 있는 가계에 대해서는 공적연금의 부담

이 가계소비를 위축시킬 수 있는 가능성을 보였다. 이는 금융제약이 큰 
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가계에게 있어서는 연금부담이 가계소비지출에 부담으로 작용한다는 것

을 시사한다. 

부분적립방식의 공적연금제도를 채택하고 있는 우리나라의 경우에는 

공적연금의 수익비에 따라 가계의 소비에 영향을 미칠 수 있는데, 완전

적립방식과 달리 수익비가 1을 초과할 경우, 이는 공적연금의 내부수익

률이 시장이자율을 상회하는 것을 의미하며 이 경우 공적연금이 가계의 

생애주기자산을 높이는 영향을 미칠 수 있다. 이렇게 공적연금이 가계의 

저축과 소비에 미치는 영향은 연금의 수급부담구조에 따라 달라질 수 

있다. 이와 관련한 선행연구로는 김순옥 외(2008)와 신화연(2012) 등이 

있으며, 이들 연구에서 현재 국민연금의 수익비는 1을 크게 상회하는 것

으로 나타났다. 국민연금의 수익비는 현가화된 보험료의 총합을 현가화

된 연금급여액으로 나눈 값으로서 이 값이 1보다 크다는 것은 국민연금

의 내부수익률이 저축의 시장이자율보다 높다는 것을 의미하며 동시에 

국민연금 납부가 생애총소득을 증가시킴으로서 가계의 소비를 증가시키

고 저축을 구축시킬 가능성이 있다는 것을 시사한다. 이는 윤석명 외

(2008)의 국민연금이 소비에 대한 분석결과와 일관적인 모습이다.

특히, 김순옥 외(2008)에서의 소득계층별 분석결과인 <표 Ⅴ-1>를 보

면, 1970년 출생인 독신 남성의 경우에 고소득층에서 국민연금의 수익

비가 1.49배, 저소득 계층에서는 2.95배로 전소득 계층에서 수익비가 

모두 1을 크게 상회할 뿐 아니라 저소득계층의 수익비가 고소득 계층보

다 2배 이상 큰 것을 볼 수 있는데 이는 국민연금 혜택의 재분배기능에

서 기인한 것으로 볼 수 있다. 또한 상대적으로 출생이 늦은 1980년 출

생인 고소득층과 저소득층의 수익비는 각각 1.40배와 2.66배로 출생시

기에 따라 다소 차이는 있지만 여전히 수익비의 값이 1보다 큰 것으로 

나타난다. 
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<표 Ⅴ-1> 소득계층별 수익비 (남성)

출생시기 저소득계층
평균

소득계층
고소득계층

최고

소득계층

1970 2.95 1.99 1.67 1.49

1975 2.77 1.89 1.59 1.43

1980 2.66 1.81 1.53 1.4

주: 김순옥 외(2008)의 계산을 이용

2. 국민연금의 성격과 특성

1988년부터 시행된 국민연금은 사회보장제도의 일환으로 일반근로자

를 대상으로 하는 공적연금이다. 국민연금의 가입자는 해마다 증가하고 

있으며 2014년 현재 2천100만명을 넘고 있다. 이와 더불어, 연금수급

자의 수도 증가하고 있으며, 이에 따라 현재의 연금제도를 유지하기 위

해 소득대체율에 대한 조정도 주기적으로 이루어지고 있다. 국민연금은 

강제적 저축의 성격을 가지고 있으며, 소득재분배 효과를 갖고 있다. 이

러한 국민연금의 성격은 가계의 저축과 소비에 영향을 줄 수 있다. 

<그림 Ⅴ-1>은 2007년부터 2011년까지 연도별 가계의 지출을 나타

내고 있다. 가계의 연금부담비율이 5년 사이 3.18%에서 3.43%로 약 

0.25%p 증가한 것을 알 수 있다. 이에 비해 가계의 저축은 3%p 감소

하였으며, 소비는 3%p 증가한 것으로 보인다. 이와 관련해 

Feldstein(1974) 이후 국내외에서 많은 연구가 이루어져 왔으며, 공적연

금으로 인해 개인의 저축이 감소하는 것으로 나타났다. 그러나 소비의 

경우에는 상대적으로 연구의 수도 부족하고, 아직 명확한 결론이 나타나

있지 않다.
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<그림 Ⅴ-1> 연도별 가계지출과 연금부담비율

주: 한국노동패널자료(KLIPS)를 이용하여 저자 계산

국민연금이 소비에 미치는 영향을 분석하는 것은 저축에 비해 좀 더 

복잡해 보인다. 저축의 경우 국민연금납입액 자체가 저축에 직접적인 영

향을 줄 수 있는데 반해, 소비의 경우 국민연금불입액이 아닌 생애연금

자산16)에 영향을 받기 때문이다. 그러나 생애연금자산을 계산하는 과정

이 복잡하고 정확성에 대한 문제가 여전히 존재한다. 

또한 소비에 대한 영향은 가계의 소득과 재정상태에 따라 달라질 수 

있다. 예를 들어, 저소득층의 경우에 국민연금의 소득재분배 효과로 인

하여 납부한 연금기여금에 비해 상대적으로 많은 연금급여 혜택을 예상

한다면, 고소득층보다 현재의 소비가 증가할 수 있다. 반면 가계가 빚으

로 인해 대출에 제약을 받는 경우 원하는 만큼 소비를 증가시키지 못할 

수도 있다. 

이러한 점들을 고려하여, 본 장에서는 생애주기모형을 기반으로 하여 

국민연금이 저축과 소비에 미치는 영향을 소득분위별로 가계의 재정상황

16) 이에 대하여 다양한 용어들이 사용되고 있는데 생애연금자산, 사회보장자산, 사회보

장부, 기대연금자산 등은 동일한 개념임 
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을 고려해 분석하고자 한다. 가계의 재정상태에 대한 판단기준으로는 담

보인정비율(LTV)과 부채상환비율(DTI)을 사용한다. 

국민연금의 혜택은 소득관련 요소들과 소득재분배 요소들에 의해 결정

된다. 다시 말해, 가입자가 납부하는 연금보험료는 연금혜택의 결정요소

가 아니다. 이러한 점이 국민연금에 대한 영향을 분석하는 데 있어 연금

납입액 대신 생애연금자산을 사용하는 이유들 중 하나가 될 수 있다. 그

러나 앞서 설명했듯이 가계의 생애연금자산을 계산하는 과정이 다소 복

잡하고 현재 통일된 방법이 존재하지 않는다. 특히, 미래에 가계의 소득

과 연금혜택기간을 정확히 파악하는 일은 여전히 어려운 것이 사실이다.

직접적립방식의 연금과는 다르게 본인의 연금납입액 외에도 다른 요소

를 통해서 연금혜택이 산정되어지지만, 가계는 연금납입액과 비례하는 

생애연금자산을 통해 개인저축으로부터 얻어질 수익과 연금혜택과의 비

교가 가능할 것이다. 또한 국민연금납입액과 비례하여 연금혜택의 자산

효과를 파악할 수 있다는 점은 생애주기모형을 바탕으로 가계지출에 대

한 국민연금의 효과 분석이 가능하다는 것을 의미한다. 이러한 점을 고

려하여 여기에서는 생애연금자산 대신에 연금부담비율을 설명변수로 사

용하고자 한다. 그리고 시스템GMM을 이용한 동적패널모형을 통해 생애

연금자산을 변수로 사용하지 않는 데서 발생할 수 있는 내생성의 문제

를 최소화하고자 한다. 

국민연금을 불입하는데 있어서 기준소득월액의 상한과 하한이 존재한

다는 점과 고소득층으로 갈수록 총소득내에 근로소득 이외의 소득이 더 

많다는 점을 고려한다면, 준조세로서의 연금부담률은 저소득층으로 갈수

록 높아져 누진적인 성격을 갖는 것으로 해석할 수 있을 것이다. 

<그림 Ⅴ-2>는 소득분위별 가계지출을 나타내고 있다. 연금부담률의 

경우 1분위에서 5분위로 갈수록 낮아지는 추이를 볼 수 있다. 1분위의 

연금부담률은 5퍼센트를 상회하는데 반해 5분위의 부담률은 약 2.5퍼센

트를 차지하고 있다. 가계의 소득에서 소비와 저축이 차지하는 비율과 
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더불어 연금부담률이 소득분위별로 차이를 보이고 있기 때문에 국민연금

이 주는 효과도 소득분위에 따라 다를 것으로 예상해 볼 수 있다.

<그림 Ⅴ-2> 소득분위별 가계지출과 연금부담비율

주: 한국노동패널자료(KLIPS)를 이용하여 저자 계산

3. 간단한 생애주기 모형

간단한 생애주기 모형을 살펴봄으로써 공적연금이 가계의 저축과 소비

에 미치는 영향을 검토해 볼 수 있다. 먼저, 가계는 3기간을 살며, 1기

와 2기에서 발생하는 근로소득으로 일정부분은 공적연금 보험료를 납부

하고, 나머지 소득을 가지고 소비와 저축을 하고 3기에는 은퇴 후에 저

축과 연금급여를 가지고 소비를 한다고 가정하자. 

각 가계의 기별 예산제약식은 다음과 같이 나타낼 수 있다. 

  

    

  
   
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여기서 는 공적연금의 보험료율, 는 연금의 내부수익률, 은 저축의 

시장이자율이라고 하자. 모형에서는 완전적립방식의 형태로 공적연금이 

소개된 듯 보이나, 연금의 내부수익률이 시장이자율과 다를 수 있다는 

가정을 함으로써 간단한 3기간 생애주기 모형에서도 부분적립방식을 논

의하고자 한다.

생애예산제약식을 도출하면 다음과 같다. 







 







 







 





 



모형내 가계는 위에서 도출한 생애예산제약하에서 3기간동안의 생애

효용, 
을 극대화한다고 하면, 다음과 같은 최적

해를 구할 수 있다. 











 










여기서, ≡






 







 





 

 이며 생애

총소득을 의미한다. 결과적으로 가계의 소비는 생애총소득과 양의 상관

관계를 갖는다. 즉, 생애총소득이 증가하면 소비도 증가한다. 그러나 저

축은 소비와 연금보험료에 대해 음의 관계를 갖고 있어 소비의 증가에 

따라 저축은 감소한다. 가계의 예산제약식에서 생애총소득에 영향을 미

칠 수 있는 요소로는 외생적으로 주어지는 저축에서의 시장이자율 과 
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연금의 내부수익률 이다. 가계는 두 이자율의 크기에 따라 저축과 소비

를 결정하게 된다. 

먼저, 가계의 저축 시장이자율 과 공적연금의 내부수익률 가 같은 

경우를 상정해볼 수 있다. 이 경우 가계의 생애총소득은 근로소득에 의

해서만 결정되어, 연금은 생애총소득에 아무런 영향을 주지 않는다.17)  

즉,

  



그 결과 연금납입액은 가계의 소비에 아무런 영향을 주지 않으며, 저

축을 구축시킨다.

반면, 가계의 저축 시장이자율 과 공적연금의 내부수익률 가 다른 

경우를 생각해 볼 수 있는데, 연금의 내부수익률이 시장이자률보다 크다

고 가정하면, 연금불입으로 인해 가계의 생애총소득이 증가하는 효과가 

있다. 

   







 







 





 




결과적으로 생애총소득이 증가하게 되어, 가계의 소비를 증가시키며, 

저축을 구축하게 된다. 

다음으로는 생애주기모형에서 부채(debt)를 갖는 경우를 생각해 볼 수 

있다. 공적연금의 가계지출에 대한 영향은 가계의 금융부담 혹은 금융제

약에 따라 달라질 수 있다. 연금불입을 통해서는 양의 저축을 하는 반면 

가계의 저축은 음의 값을 갖으며 부채를 갖을 수 있다.  다음 그림에서

는 부채를 갖는 가계의 기간 간 예산제약식 하에서의 최적화 문제를 보

17) Feldstein(2002) 참고
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여주고 있다.

<그림 Ⅴ-3> 예산제약하의 최적화

금융제약이 없는 가계 (S>0) 금융제약하의 가계 (S<0)

<그림 Ⅴ-3>에서는 금융제약이 없는 가계와 존재하는 가계의 최적해

를 보여주고 있다. 특히, 저축이자율과 대출이자율이 다를 경우 기간 간 

예산제약식은 소득점을 기준으로 꺽이는 모습을 갖게 되며, 공적연금이 

없는 경우 소득점은 A이며, 공적연금이 발생하는 경우, 소득점은 B점으

로 이동하게 된다. 소득점이 A에서 B로 이동하게 되는 경우 금융제약이 

없는 가계에는 최적 소비에 영향을 미치지 않으나, 금융제약이 존재하는 

가계에는 공적연금 불입이 소비를 구축하여 가계의 효용을 저하시킬 수 

있음을 보이고 있다.  
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4. 분석 방법 및 결과

가. 자료 

본 장에서의 미시자료 분석은 한국노동패널자료18) 중 10차에서 15차 

자료를 이용하였고, 이들 자료의 해당기간은 2006년부터 2011년까지이

다. 가능한 많은 관측치를 사용하기 위해 김대철 외(2008)에서와 같이 

불균형패널자료를 사용하였다. 모든 명목변수들은 통계청의 생활물가지

수(2010=100)를 사용하여 실질화하였고, 가계의 소득은 세금과 건강의

료보험료를 제한 가처분소득이며, 한국노동패널자료내에서 모든 설문문

항에 답변한 가계, 소득이 존재하며 양(+)의 소비를 하는 가계, 그리고 

국민연금에 가입하여 연금보험료를 납부하는 가계를 분석의 대상으로 한

다.

<표 Ⅴ-2>는 해당 자료의 소득 5분위별 기초통계량을 보이고 있다. 

소득과 소비, 저축 모두 상위분위로 가면서 높아짐을 볼 수 있다. 특히, 

비금융자산과 부채 역시 소득분위에 따라 증가하는데, 비금융자산의 증

가분이 부채의 증가보다 큰 것으로 미루어 비금융자산대비 부채는 낮아

지는 것을 알 수 있다. 

18) 한국노동패널자료는 11차 자료부터 국민연금불입액과 건강의료보험납부액이 분리되

어 조사되었다. 국민연금과 건강의료보험이 합산된 공적 연금지출이 아닌 국민연금 

자체에 대한 분석을 위해 10차 이후 자료부터 사용하였다. 단, 설문지 안에서 가계

의 특성을 나타내는 변수들이 설문조사 당시에 해당하는 자료인데 반해 가계의 소

득과 지출(국민연금 불입액 포함) 계정의 경우, 전년도에 자료인 점을 감안하여, 가

계의 특성을 나타내는 변수들에 한하여 10차 자료를 포함한다.
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<표 Ⅴ-2> 소득 5분위별 기초통계량 
단위(천원)

소득5분위

1분위 2분위 3분위 4분위 5분위

총소득 1,796.4 3,031.3 4,039.4 5,351.2 9,899.8

임금소득 (LY) 1,695.2 2,893.7 3,852.5 5,076.3 8,364.7

소비 (C) 1,675.9 2,273.7 2,725.7 3,305.4 4,556.4

저축 (S) 28.8 637.5 1,168.5 1,860.2 5,088.8

연금불입액 (NP) 91.8 120.1 145.2 185.5 254.5

주택보유여부 0.44 0.55 0.64 0.68 0.73

가구주의 나이 45.17 45.72 46.59 47.24 48.11

가구주의 성별 0.73 0.86 0.89 0.93 0.95

가구주 교육수준 3.15 3.33 3.43 3.70 4.02

가구원의 수 2.55 3.16 3.51 3.67 3.87

가구내 근로자수 1.20 1.44 1.65 1.78 1.88

18세미만 자녀수 0.32 0.46 0.53 0.55 0.55

비금융자산 1,777.0 2,991.1 4,164.7 8,693.2 17,562.7

부채 1,774.7 2,813.8 3,635.4 5,065.6 9,884.4

채무상환액 121.0 192.8 234.9 347.7 605.6

관측치 2,398 2,618 2,474 2,390 2,302

자료: 한국노동패널자료 (KLIPS)

분석대상 가계의 금융제약에 따른 부담은 담보인정비율(LTV)과 부채

상환비율(DTI)을 통해 살펴볼 수 있다. 담보인정비율(LTV)은 가계의 담

보가치 대비 금융부채의 비율, 총부채상환비율(DTI)은 금융부채에 대한 

원리금 상환액이 가계의 소득에서 차지하는 비율을 의미한다. 담보인정

비율(LTV)은 자료 내 비금융자산 대비 가계부채의 비율로, 부채상환비율

(DTI)은 가계소득 대비 채무상환금액의 비율로 각각 계산하였다. <표 Ⅴ

-3>는 소득 5분위별로 계산된 LTV와 DTI의 값을 보이고 있다. 소득 1

분위의 경우 LTV 값이 99.9퍼센트로 총부채가 비금융자산과 거의 비슷
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한 수준을 보이고 있다. 반면, 소득분위가 높아질수록 LTV는 낮아지고 

있다. 비록 가계부채의 크기는 소득5분위로 갈수록 높아졌지만, 부채에 

대한 부담은 반대로 저소득층으로 갈수록 크다는 사실을 알 수 있다. 부

채상환비율의 경우에는 3분위가 5.8%로 가장 낮으며, 1분위에서 6.7퍼

센트로 제일 높지만 전체적으로 7퍼센트 이하에서 비슷한 수준을 보이

고 있다.

<표 Ⅴ-3> 소득 5분위별 LTV와 DTI

소득 5분위

1분위 2분위 3분위 4분위 5분위

LTV 99.9% 94.1% 87.3% 58.3% 56.3%

DTI 6.7% 6.4% 5.8% 6.5% 6.1%

자료: 한국노동패널자료 (KLIPS)

참고로, <표 Ⅴ-4>와 <표 Ⅴ-5>는 분석대상 자료에 대한 연도별 기초

통계량과 LTV 및 DTI 값을 제시하고 있다. 
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<표 Ⅴ-4> 연도별 기초통계량

2007 2008 2009 2010 2011

총소득 5,057.4 4,736.5 4,827.7 4,825.8 4,705.1

임금소득 (LY) 4,512.9 4,287.2 4,355.1 4,421.0 4,323.4

소비 (C) 2,920.8 2,955.3 2,869.1 2,930.6 2,870.6

저축 (S) 1,975.6 1,628.2 1,800.7 1,731.8 1,673.1

연금불입액 (NP) 161.0 153.1 157.9 163.4 161.4

주택보유여부 0.63 0.62 0.60 0.61 0.60

가구주의 나이 46.39 46.57 46.31 46.64 46.89

가구주의 성별 

(남자:1, 여자:0)
0.89 0.88 0.88 0.86 0.85

가구주 교육수준 3.41 3.46 3.54 3.60 3.62

가구원의 수 3.45 3.38 3.33 3.33 3.28

가구내 근로자 수 1.61 1.61 1.58 1.58 1.58

18세미만 자녀수 0.50 0.49 0.49 0.48 0.44

비금융자산 7,697.1 6,996.0 8,266.8 6,740.4 5,729.7

부채 4,991.7 4,276.4 4,770.7 4,658.2 4,508.0

채무상환액 304.3 303.2 288.5 318.6 288.3

관측치 2,299 2,346 2,377 2,558 2,602

주: 교육수준은 초등학교이하: 0, 초등학교:1, 중학교: 2,고등학교: 3, 전문대학: 4, 

대학교: 5, 석사: 6, 박사: 7

자료: 한국노동패널자료 (KLIPS)

 

<표 Ⅴ-5> 연도별 LTV와 DTI

2007 2008 2009 2010 2011

LTV 64.9% 61.1% 57.7% 69.1% 78.7%

DTI 6.0% 6.4% 6.0% 6.6% 6.1%

자료: 한국노동패널자료 (KLIPS)
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나. 분석모형 

본 연구에서는 먼저 국민연금 납입 부담이 소득분위별 가계의 저축과 

소비에 미치는 영향을 살펴보고, 이러한 소득분위별 영향이 가계의 금융

제약부담의 정도에 따라 어떻게 다른지를 살펴볼 것이다. 

1) 소득분위별 영향

우선 다음의 회귀식 (1)을 이용하여 소득분위별 영향을 살펴보고자 한다.  

 (1)

여기서 는 종속변수, 는 가계특성 변수, 는 연금부담률, 

는 소득분위 더미변수, 는 년도 더미변수이며, 통제변수로 전기의 종

속변수를 사용하기 위해 시스템GMM 추정을 이용한 동적패널모형을 사

용한다. 자료 내에서 오차항이 1계 자기상관이 있는데 반해 2계 자기상

관은 없는 것으로 나타났기 때문에 시스템GMM 추정을 통해 연금부담

율을 변수로 사용하는 데서 발생하는 내생성의 문제를 효과적으로 통제

할 수 있다. 

종속변수( )에는 저축률과 소비율을 각각 사용한다. 또한 통제변수로

서 가계의 특성을 나타내는 변수들로 가구주의 나이, 성별, 교육수준, 주

택소유여부, 가구원수, 근로원수 및 만18세 미만 자녀의 수가 사용되며, 

연도별 더미도 포함된다. 여기에 소득분위별로 국민연금의 효과를 살펴

보기 위해 1분위를 기준으로 2분위부터 5분위까지 소득분위별 더미를 

설명변수인 연금부담율과 상수항에 각각 포함한다. 

따라서 계수 는 1분위에서 국민연금의 효과를 나타내고, 는 각 분

위별로 1분위와의 한계적 차이를 나타낸다. 또한, 는 상수항으로서 1
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분위에 해당되는 값을 나타내고, 마찬가지로 는 각 분위별로 1분위 

상수항과의 차이를 나타낸다. 

본 연구에서 시스템GMM 추정을 선택한 이유는 추정식이 동적패널모

형을 사용하고 있으며, 고정효과모형에서 오차항과 설명변수와의 상관관

계가 높게 나타남에 따라 내생성의 문제가 여전히 남아 있는 것으로 보

였기 때문이다. 더구나 자료가 설문자료로서 추가적인 변수들의 선택에 

제한이 있기 때문에 설명변수들의 차분방정식과 레벨방정식을 이용해 도

구변수로 사용하는 시스템GMM을 선택하였다. 특히, 앞에서 설명하였듯

이 오차항이 1계 자기상관을 보이지만 2계 자기상관이 없는 것으로 나

타났기 때문에 차분방정식과 레벨방정식으로 도구변수를 만드는 시스템

GMM 추정을 이용하여 가구의 관찰되지 않은 오차항의 값을 최소화하

려 한다. 또한, 결과의 적합성을 Sargan 검정과 Hansen 검정을 이용해

서 마지막으로 판별하였다.

① 가계 저축률에 대한 영향

<표 Ⅴ-6>에는 오차항의 1계 자기상관을 가정한 pooled GEE, 이분

산을 가정한 고정효과모형 그리고 시스템GMM의 추정결과이다. pooled 

GEE와 고정효과모형은 본 연구가 동적패널모형으로서 시스템GMM의 

결과에 초점을 두고 있음에도 비교를 위하여 함께 정리하였다. 

Hausman-검정 결과 고정효과모형이 적합한 것으로 보이나 오차항과 

설명변수간의 상관관계가 높게 나타나기 때문에 여전히 내생성의 문제를 

가지고 있는 것으로 보인다. 한편, F-검정 결과 pooled OLS는 적합하

지 않은 것으로 나타났다. 대신에 오차항의 AR(1)을 가정한 pooled 

GEE를 이용해 연도를 구별하지 않은 결과와 시스템GMM과의 차이를 

보려고 한다.

<표 Ⅴ-6>에서 시스템GMM의 추정결과를 살펴보면, 전반적으로 연금

부담률이 가계의 저축률을 통계적으로 유의미하게 구축하는 것으로 나타

난다. 특히, 소득 1분위에서의 구축효과가 가장 크게 나타났는데, 연금
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부담률이 1퍼센트 증가할 때 저축률이 21퍼센트 감소하는 것으로 나타

났다. 1분위와의 구축효과 차이는 2분위가 18.9퍼센트로 가장 크며, 2

분위에 5분위로 갈수록 차이가 점차 줄어드는 것으로 나타나 소득수준

이 높을수록 구축효과가 작아지는 것을 볼 수 있다.

이와 더불어 가구의 특성 변수들 중에서는 가구원의 수가 통계적으로 

유의한 것으로 나타났다. 가구원의 수가 한 사람 늘어날 때 저축률은 

10퍼센트 감소하는 것으로 나타났다.

② 가계 소비율에 대한 영향

<표 Ⅴ-7>은 국민연금부담률이 가계의 소비율에 미친 영향을 나타낸 

것이다. 먼저 가계의 특성 중에서는 가구주의 교육수준이 1단계 높아질

수록 소비율이 7.9퍼센트 증가하며, 주택을 소유한 경우와 근로원수가 

한 명 증가한 경우에 각각 9.2퍼센트와 11.5퍼센트 증가한 것을 볼 수 

있다. 무엇보다 국민연금부담률이 전체 소득분위에서 소비율을 증가시키는 

것을 알 수 있다. 이는 앞에서 언급하였듯이, 국민연금의 수급체계가 완

전적립방식도, 완전부과방식도 아닌 체계에서 수익비를 통해 나타나는 

내부수익률이 시장이자률을 상회하는데서 기인하는 것으로 판단된다. 또한, 

수급체계의 특성상 재분배기능을 가지고 있는 현 국민연금 수급구조로 

인하여 소득 1분위에서 가장 많이 증가하는 것으로 보이며, 1분위와의 

차이는 재분배기능이 적어지면서 2분위에서 5분위로 갈수록 줄어드는 

모습이다. 

③ 소결 : 소득분위별 영향

가계의 금융부담에 따른 소득분위별 국민연금부담이 가계 저축과 소비

에 미치는 영향을 살펴보기 전에 소득분위별 영향을 살펴보았다. 이러한 

소득분위별 영향은 소득1분위에서의 영향에서 각 분위에 대한 추가적인 

한계효과를 감안하여 계산을 하여야 하는데, <표 Ⅴ-8>에서 국민연금부

담률이 소득분위별로 저축과 소비에 미치는 영향을 정리하였다.
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분석결과 국민연금부담은 기존의 연구들과 마찬가지로 가계저축을 구

축하는 것을 볼 수 있다. 특히, 이러한 구축효과는 소득1분위에서 가장 

크게 나타났다. <표 Ⅴ-8>에서 국민연금부담률이 1퍼센트 증가할 때 저

축의 경우 소득2분위에서 2.1퍼센트 감소시키며, 소비의 경우 1.22퍼센

트 증가시킨다. 특히, 1분위에서 소비가 가장 크게 늘어났다. 생애주기

이론에서 연금이 생애총자산을 증가시키는 경우, 저축은 연금부담에 따

라 구축됨에도 불구하고 소비는 증가되는 것과 일관되는 모습이다. 이는 

국민연금이 제도적 수급구조에서 기인하여 수익비가 1을 초과하기 때문

으로 사료된다. 

<표 Ⅴ-6> 소득분위별 국민연금이 저축율에 미치는 영향

종속변수 저축률

독립변수 Pooled GEE Fixed Effects System GMM

저축률 (-1)  0.00297

(0.0411)

LTV  0.000665 -0.000194 -0.000440

(0.000609) (0.000559) (0.00117)

나이^2  0.000224** 0.000808*** 0.000297

(0.0000903) (0.00017) (0.000260)

나이  -0.0251*** -0.0970*** -0.0289

(0.00901) (0.0196) (0.0277)

성별  -0.0680** 0.0953 0.0385

(0.0339) (0.0874) (0.100)

교육수준  -0.0195** -0.0324 -0.0224

(0.00768) (0.0544) (0.0329)

주택소유여부  -0.0191 0.0640*** 0.0215

(0.0183) (0.0222) (0.0363)

가구원수  -0.0763*** -0.016 -0.105***

(0.0106) (0.021) (0.0339)

근로원수  0.0373*** 0.0303** 0.0323

(0.0128) (0.0149) (0.0228)

만18세미만 

자녀수

 -0.0699*** -0.0182 -0.0618

(0.0195) (0.0301) (0.0377)
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소득분위별 연금부

담률
 -16.01*** -17.36*** -21.00***

(1.44) (1.727) (1.615)

 11.84*** 14.19*** 18.87***

(1.93) (1.885) (2.191)

 13.79*** 15.19*** 18.55***

(1.629) (1.909) (1.827)

 13.72*** 15.01*** 17.09***

(1.561) (1.871) (1.992)

 11.36*** 12.79*** 16.89***

(1.986) (2.136) (2.003)

소득분위별 상수항  1.656*** 3.422*** 1.892**

(0.233) (0.74) (0.804)

 -0.317*** -0.447*** -0.666***

(0.0894) (0.113) (0.121)

 -0.243*** -0.322*** -0.416***

(0.0839) (0.121) (0.116)

 -0.152** -0.172 -0.264**

(0.0757) (0.116) (0.119)

 0.0655 0.0467 -0.0887

(0.0825) (0.116) (0.121)

year1(=2007)  0.0178 -0.0387 (omitted)

(0.0216) (0.0319)

year2(=2008)  -0.0284 -0.0823*** -0.0238

(0.0206) (0.0253) (0.0265)

year3(=2009)  -0.012 -0.0312 0.000515

(0.0197) (0.0216) (0.0211)

year4(=2010)  -0.0277 -0.0271 -0.0258

(0.0199) (0.018) (0.0198)

가구수 613 1,476 1,090

관측치수 1,990 3,352 2,205

주: ( )안은 Robust standard errors임, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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<표 Ⅴ-7> 소득분위별 국민연금이 가계 소비율에 미치는 영향

종속변수 저축률

독립변수 Pooled GEE Fixed Effects System GMM

저축률 (-1)  0.0325

(0.0475)

LTV  -0.000665 0.000194 -0.000814

(0.000609) (0.000559) (0.00105)

나이^2  -0.000224** -0.000808*** 5.58E-05

(0.0000903) (0.00017) (0.000108)

나이  0.0251*** 0.0970*** -0.00321

(0.00901) (0.0196) (0.0104)

성별  0.0680** -0.0953 -0.012

(0.0339) (0.0874) (0.0406)

교육수준  0.0195** 0.0324 0.0792***

(0.00768) (0.0544) (0.021)

주택소유여부  0.0191 -0.0640*** 0.0922**

(0.0183) (0.0222) (0.0403)

가구원수  0.0763*** 0.016 0.115***

(0.0106) (0.021) (0.0197)

근로원수  -0.0373*** -0.0303** 0.0429

(0.0128) (0.0149) (0.0283)

만18세미만 

자녀수

 0.0699*** 0.0182 0.0291

(0.0195) (0.0301) (0.026)

소득분위별

연금부담률
 15.01*** 16.36*** 15.39***

(1.44) (1.727) (2.93)

 -11.84*** -14.19*** -14.17***

(1.93) (1.885) (3.404)

 -13.79*** -15.19*** -13.76***

(1.629) (1.909) (3.16)

 -13.72*** -15.01*** -12.63***

(1.561) (1.871) (3.151)

 -11.36*** -12.79*** -11.77***

(1.986) (2.136) (3.509)
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<표 Ⅴ-8> 소득분위별 국민연금부담률이 저축률과 소비율에 미치는 영향

분위 계수 저축률 소비율

소득분위별

연금부담률

1분위  -21.00*** 15.38***

2분위  -2.13*** 1.24***

3분위  -2.45*** 1.62***

4분위  -3.91*** 2.74***

5분위  -4.11*** 3.61***

 주: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

소득분위별

상수항

 -0.656*** -2.422*** -0.201

(0.233) (0.74) (0.282)

 0.317*** 0.447*** 0.253

(0.0894) (0.113) (0.268)

 0.243*** 0.322*** -0.00862

(0.0839) (0.121) (0.274)

 0.152** 0.172 -0.18

(0.0757) (0.116) (0.282)

 -0.0655 -0.0467 -0.367

(0.0825) (0.116) (0.284)

year1(=2007)  -0.0178 0.0387 (omitted)

(0.0216) (0.0319)

year2(=2008)  0.0284 0.0823*** -0.0535

(0.0206) (0.0253) (0.0504)

year3(=2009)  0.012 0.0312 -0.00322

(0.0197) (0.0216) (0.0171)

year4(=2010)  0.0277 0.0271 -0.00386

(0.0199) (0.018) (0.0251)

가구수 613 1,476 1,090

관측치수 1,990 3,352 2,205

주: ( )안은 Robust standard errors임, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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2) 금융제약에 따른 소득분위별 영향

국민연금이 전체 소득분위에서 생애총소득을 증가시키고 있는 것으로 

보이지만, 이와 같은 국민연금의 부의 효과는 생애주기 모형에서 살펴본 

바와 같이 가계의 재정상황에 따라 달라질 수 있다. 특히, 가계가 부채

가 있는 경우 부의 효과는 줄어들 수 있으며, 대출금리가 연금금리보다 

높고, 대출에 제약이 있는 경우 그 효과는 생애총소득을 감소시킬 수도 

있다. 

앞에서 살펴본 회귀식 (1)에 금융제약 부담을 포함하여 다음의 회귀식 

(2)를 상정하여 금융제약에 따른 소득분위별 영향을 세부적으로 살펴보

고자 한다. 

   (2)

     

여기서 회귀식 (1)과 동일하게 는 종속변수, 는 가계특성 변수, 

는 연금부담률, 는 소득분위 더미변수, 는 년도 더미변수이며, 

통제변수로 전기의 종속변수를 사용하기 위해 시스템GMM 추정을 이용

한 동적패널모형을 사용한다. 추가적으로, 가계의 재정상황을 반영하여 

금융제약이 높은 가구와 낮은 가구로 나누기 위해 LTV와 DTI 비율을 

이용하여 더미변수 를 추가하였다. 가계의 LTV와 DTI의 값이 기준치 

보다 높은 경우 금융제약이 있는 가계로, 낮은 경우 금융제약이 없는 가

계로 더미변수화 하였다. 예를 들어, 금융제약이 있는 가구를 나누는 기

준치를 LTV 50%와 DTI 25%로 정하였다는 것은 가계의 LTV비율이 

50%가 넘는 가구 중에 DTI가 25% 이상이면 금융제약부담이 있는 가구

에 속한다고 설정하는 것이다.
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<표 Ⅴ-9>에서는 LTV와 DTI 기준으로 나누어진 금융제약이 상대적

으로 낮은 가계의 관측치수와 자료 내에서의 비중을 보여준다. 가계의 

DTI가 25%이상이며 LTV가 50%이상인 가구는 자료 내에서 11,580 가

구이고, 비중으로는 95.06%를 차지한다. DTI기준을 고정하고 LTV 기

준을 변동하여 보면 LTV기준을 높이면 금융제약이 상대적으로 낮은 가

계의 수와 비중이 높아지는 것을 볼 수 있다. 

<표 Ⅴ-9> 금융제약부담 기준에 따른 가계 비중    

새로 고려되는 금융제약 더비변수 를 포함함으로서 새로운 계수 , 

, 와 가 생겼다. 계수 는 금융제약이 있는 1분위 가계가 금융제

약이 없는 1분위 가계와 국민연금으로 인해 발생하는 저축률(또는 소비

율)의 차이를 나타낸다. 그리고 는 제약이 있는 가계들 중 각 분위의 

가계들과 1분위 가계와의 영향 차이(marginal effect)를 나타낸다. 그리

고 나머지 계수 와 는 상수항의 차이로서 같은 방식으로 해석할 수 

있다. 

참고로 계수 는 이전 모형에서와 달리 국민연금이 금융제약이 없는 

1분위 가계의 저축률(또는 소비율)에 미치는 영향이며, 마찬가지로 는 

각 소득분위와 1분위와의 차이는 동일하지만 금융제약이 없는 가구에 

대한 효과로 한정된다. 

기준
DTI 25%, LTV 

30%

DTI 25%, LTV 

50%

DTI 25%, LTV 

70%

금융제약이 낮은 가계 11,530 (94.65) 11,580 (95.06) 11.614 (95.34)

금융제약이 높은 가계 652 (5.35) 602 (4.94) 568 (4.66)

주: 단위는 관측치 (비율%)
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① 가계 저축률에 대한 영향

금융제약이 있는 가계를 나누는 기준을 LTV 50퍼센트와 DTI 25퍼센

트로 설정하고 금융제약에 따른 소득분위별 국민연금 부담률이 저축률에 

미치는 영향을 살펴보았다. <표 Ⅴ-10>과 <표 Ⅴ-11>에서는 이에 대한 

분석결과를 보이고 있다.

<표 Ⅴ-10> 금융제약부담에 따른 소득분위별 국민연금이 가계 저축률에 미치는 

영향 (가계 특성변수)

종속변수 저축률

독립변수 Pooled GEE Fixed Effects System GMM

저축률 (-1) 0.0379

(0.0301)

LTV 0.000945 -0.000376 7.66E-05

(0.000621) (0.000645) (0.00101)

나이^2 0.000226** 0.000821*** 0.000329

(0.0000895) (0.000173) (0.000214)

나이 -0.0256*** -0.0986*** -0.0321

(0.00896) (0.0198) (0.0224)

성별 -0.0670** 0.113 0.0479

(0.0331) (0.0889) (0.0706)

교육수준 -0.0179** -0.0367 0.00156

(0.00788) (0.054) (0.0241)

주택소유여부 -0.0154 0.0687*** 0.0102

(0.0186) (0.0234) (0.0367)

가구원수 -0.0733*** -0.0153 -0.0684***

(0.01) (0.0198) (0.0247)

근로원수 0.0380*** 0.0339** 0.0424**

(0.0128) (0.0137) (0.021)

만18세미만 자녀수 -0.0620*** -0.0129 -0.0969***

(0.0189) (0.0311) (0.0375)

가구수 613 1,476 1,090

관측치수 1,990 3,352 2,205
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가구의 특성 변수들 중에서는 <표 Ⅴ-10>에서 보는 바와 같이 시스템

GMM의 경우, 식(1)의 결과와 동일하게 가구원의 수가 통계적으로 유의

한 것으로 나타났고, 추가적으로 만18세미만 자녀수와 근로원수도 통계

적으로 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 가구원의 수가 한 사람 

늘어날 때 저축률은 약 7퍼센트 감소하며, 만 18세 미만 자녀가 한 사

람이 늘어날 때는 9.5퍼센트 감소하는 것으로 나타났다. 그러나 근로원

수가 한 사람 늘어날 때는 저축률이 4.2퍼센트 늘어나는 것을 볼 수 있

다.

앞서 살펴보았던 국민연금부담의 저축률에 대한 구축효과는 금융제약

부담이 상대적으로 낮은 가계에서 비롯된 것을 알 수 있다. <표 Ⅴ-11>

에서 국민연금 부담률이 가계저축률에 금융제약에 따라 다르게 영향을 

미치는 것을 보이고 있다. 제약이 없는 가계의 경우, Pooled GEE, 고

정효과, 시스템 GMM모형 모두가 전체 소득분위에서 저축이 감소하는 

것을 보여주고 있다. 그러나 금융제약 하에 있는 가계에 대해서는 

Pooled GEE와 고정효과모형에서는 국민연금 부담률이 저축률에 유의한 

영향을 미치지 않는 것으로 나타났고, 시스템 GMM모형의 경우에는 금

융제약하의 가계의 경우에는 제약이 상대적으로 낮은 가계와 비교하면 

구축효과가 다르게 보인다. 제약이 있는 가계들 중 1분위에서는 구축효

과가 있는 것으로 나타났지만, 3분위와 4분위의 경우는 오히려 저축이 

증가하는 것으로 나타났고 전체적으로 통계적 유의도가 떨어지는 것을 

발견할 수 있다. 
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<표 Ⅴ-11> 금융제약부담에 따른 소득분위별 국민연금이 가계 저축률에 미치는 

영향 (계속)

종속변수 저축률

독립변수 Pooled GEE Fixed Effects System GMM

국민연금 부담률  -15.27*** -17.12*** -20.06***

(1.059) (1.813) (1.084)

 10.74*** 13.51*** 17.05***

(1.761) (1.954) (1.723)

12.71*** 14.60*** 16.12***

(1.222) (1.971) (1.384)

13.02*** 14.71*** 15.33***

(1.201) (1.934) (1.388)

10.65*** 12.54*** 16.38***

(1.731) (2.193) (1.601)

-11.46 -4.137 -11.87*국민연금 부담률

(금융제약하의 가계)


(14.15) (6.745) (7.134)

16.28 10.1 11.62
(14.49) (7.89) (8.791)

14.28 6.383 16.19**
(14.16) (6.817) (7.368)

11.31 6.039 17.94**
(14.26) (6.99) (8.532)

10.97 3.747 1.309
(14.5) (7.109) (7.665)

1.678*** 3.490*** 1.841***상수항 

(0.223) (0.725) (0.6)

-0.327*** -0.463*** -0.674***
(0.08) (0.114) (0.114)

-0.258*** -0.348*** -0.444***
(0.0636) (0.119) (0.109)

-0.182*** -0.211* -0.356***
(0.0632) (0.116) (0.114)

0.0368 0.00602 -0.244**
(0.0693) (0.115) (0.117)



126  국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향 연구

<표 Ⅴ-11>은 임의로 설정된 기준(LTV 50%이상, DTI 25%이상)에 

의해 전체 분석대상 가계를 상대적으로 금융제약부담이 높은 가계와 낮

은 가계 등 두 그룹으로 나누어 이 두 그룹에 대한 저축률에 미치는 상

이한 영향을 살펴본 것이다. 결과는 금융제약이 상대적으로 낮은 가계에 

대해서는 고려했던 3개의 모형 모두 국민연금 부담이 저축률을 구축하

는 것으로 나타났지만, 금융제약 부담이 상대적으로 높은 가계에 대해서

는 구축이 유의미하지 않거나 통계적 유의도가 낮은 것을 발견할 수 있

었다. 다음 절에서는 설정한 임의의 기준을 바꿔봄으로써 강건성 검토

(Robustness check)를 할 것이다. 

상수항

(금융제약하의 가계)
 0.188 -0.0433 0.0737

(0.915) (0.393) (0.451)

 -0.4 -0.223 -0.167

(0.924) (0.446) (0.533)

 -0.351 -0.0369 -0.275

(0.918) (0.419) (0.516)

 -0.244 -0.0446 -0.411

(0.926) (0.404) (0.483)

 -0.262 0.00662 0.12

(0.919) (0.397) (0.457)

year1(=2007)  0.0165 -0.0355 (omitted)

(0.0211) (0.0314)

year2(=2008)  -0.0311 -0.0824*** -0.0261

(0.0199) (0.0247) (0.0215)

year3(=2009)  -0.019 -0.0318 0.00794

(0.019) (0.0211) (0.0191)

year4(=2010)  -0.0279 -0.0266 -0.0268

(0.0171) (0.017) (0.0172)

가구수 613 1,476 1,090

관측치수 1,990 3,352 2,205
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② 가계 소비율에 대한 영향

저축률에 대한 분석과 마찬가지로 금융제약이 있는 가계를 나누는 기

준을 LTV 50퍼센트와 DTI 25퍼센트로 설정하고 금융제약에 따른 소득

분위별 국민연금 부담률이 소비율에 미치는 영향을 살펴보았다. 다음의 

<표 Ⅴ-12>과 <표 Ⅴ-13>에서는 이에 대한 분석결과를 보이고 있다.

<표 Ⅴ-12> 금융제약부담에 따른 소득분위별 국민연금이 가계 소비율에 미치는 

영향 (가계 특성변수)

종속변수 저축률

독립변수 Pooled GEE Fixed Effects System GMM

소비율(-1) 0.0609*

(0.0321)

LTV -0.000945 0.000376 -0.00154*

(0.000621) (0.000645) (0.00089)

나이^2 -0.000226** -0.000821*** 3.02E-05

(0.0000895) (0.000173) (0.000109)

나이 0.0256*** 0.0986*** -0.00104

(0.00896) (0.0198) (0.0104)

성별 0.0670** -0.113 -0.0107

(0.0331) (0.0889) (0.0398)

교육수준 0.0179** 0.0367 0.0595***

(0.00788) (0.054) (0.0169)

주택소유여부 0.0154 -0.0687*** 0.0819**

(0.0186) (0.0234) (0.0359)

가구원수 0.0733*** 0.0153 0.0984***

(0.01) (0.0198) (0.0177)

근로원수 -0.0380*** -0.0339** 0.022

(0.0128) (0.0137) (0.0238)

만18세미만 자녀수 0.0620*** 0.0129 0.0284

(0.0189) (0.0311) (0.025)

가구수 613 1,476 1,090

관측치수 1,990 3,352 2,205
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가구의 특성 변수들 중에서는 <표 Ⅴ-12>에서 보는 바와 같이 시스템 

GMM의 경우, 식(1)의 결과와 동일하게 교육수준, 주택소유여부 그리고 

가구원수가 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 또한 교육수준이 높을

수록 주택을 소유한 가계일수록 그리고 가구원수가 많을수록 가계의 소

비율이 높은 것으로 나타났다. 식 (2)에서는 추가적으로 LTV수준도 통

계적으로 유의한 영향을 미치며 가계의 LTV가 높을수록 소비율이 낮은 

것으로 나타났다. 이는 가계의 부채부담이 가계소비의 위축요인으로 작

용한다는 함의를 내포하고 있는 것으로 사료된다. 주택을 소유한 가계의 

소비율이 평균 8.2% 높고, 가구원수가 한 사람이 늘어날 때는 9.9퍼센

트 증가하는 것으로 나타났다.
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<표 Ⅴ-13> 금융제약부담에 따른 소득분위별 국민연금이 가계 소비율에 미치는 

영향 (계속)

종속변수 소비율

독립변수 Pooled GEE Fixed Effects System GMM

국민연금 부담률  14.27*** 16.12*** 14.58***

(1.059) (1.813) (2.7)

 -10.74*** -13.51*** -12.74***

(1.761) (1.954) (2.945)

 -12.71*** -14.60*** -11.55***

(1.222) (1.971) (2.951)

 -13.02*** -14.71*** -11.14***

(1.201) (1.934) (2.866)

 -10.65*** -12.54*** -11.48***

(1.731) (2.193) (3.111)

국민연금 부담률

(금융제약이 높은 

가계)

 11.46 4.137 15.59**

(14.15) (6.745) (7.679)

 -16.28 -10.1 -13.24

(14.49) (7.89) (9.228)

 -14.28 -6.383 -19.03**

(14.16) (6.817) (7.946)

 -11.31 -6.039 -19.16**

(14.26) (6.99) (8.697)

 -10.97 -3.747 -5.221

(14.5) (7.109) (8.461)

상수항  -0.678*** -2.490*** -0.247

(0.223) (0.725) (0.268)

 0.327*** 0.463*** 0.315

(0.08) (0.114) (0.21)

 0.258*** 0.348*** 0.0719

(0.0636) (0.119) (0.212)

 0.182*** 0.211* -0.0211

(0.0632) (0.116) (0.215)

 -0.0368 -0.00602 -0.146

(0.0693) (0.115) (0.215)
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회귀식 (1)에서 살펴보았던 국민연금부담의 소비율에 대한 양(+)의 효

과는 금융제약부담이 상대적으로 낮은 가계에서 비롯된 것을 알 수 있

다. <표 Ⅴ-13>에서 국민연금 부담률이 가계소비율에 금융제약부담 정

도에 따라 다른 영향을 갖는 것을 볼 수 있다. 금융제약이 낮은 가계의 

경우, Pooled GEE, 고정효과, 시스템 GMM모형 모두 전체 소득분위에

서 소비가 증가하는 것을 볼 수 있다. 반면 금융제약이 높은 가계에 대

해서 Pooled GEE와 고정효과모형에서는 국민연금 부담률이 소비율에 

유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나타났고, 시스템 GMM모형에서는 

금융제약하의 가계의 경우는 금융제약이 낮은 가계와 비교하여 증가 효

과는 국민연금의 재분배효과에 기인하여 1분위에만 유의미하게 존재하는 

반면, 그 외 제약이 있는 가계들에서는 통계적으로 무의미하거나 3분위

상수항

(금융제약이 높은 

가계)

 -0.188 0.0433 -0.399

(0.915) (0.393) (0.498)

 0.4 0.223 0.365

(0.924) (0.446) (0.577)

 0.351 0.0369 0.535

(0.918) (0.419) (0.565)

 0.244 0.0446 0.597

(0.926) (0.404) (0.507)

 0.262 -0.00662 0.195

(0.919) (0.397) (0.513)

year1(=2007)  -0.0165 0.0355 (omitted)

(0.0211) (0.0314)

year2(=2008)  0.0311 0.0824*** -0.0356

(0.0199) (0.0247) (0.0463)

year3(=2009)  0.019 0.0318 -0.00411

(0.019) (0.0211) (0.0162)

year4(=2010)  0.0279 0.0266 -0.00136

(0.0171) (0.017) (0.0232)

가구수 613 1,476 1,090

관측치수 1,990 3,352 2,205
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와 4분위의 경우 국민연금의 부담이 소비를 위축하는 것으로 나타났다.

③ 소결 : 금융제약정도에 따른 소득분위별 영향

가계의 금융부담에 따른 소득분위별 국민연금부담이 가계 저축과 소비

에 미치는 영향을 살펴보았다. 이러한 소득분위별 영향은 소득1분위에서

의 영향에서 각 분위에 대한 추가적인 한계효과를 감안하여 계산을 하

여야 하는데, <표 Ⅴ-14>에서 국민연금부담률이 금융제약 정도에 따른 

소득분위별 저축과 소비에 미치는 영향을 보여주고 있다.

<표 Ⅴ-14> 금융제약정도에 따른 소득분위별 국민연금 부담률이 저축률과 소비

율에 미치는 영향

소득분위별 

연금부담률
분위 계수 저축률 소비율

금융제약이 낮은 

가계

(LTV≤50%, 

DTI≤25%)

1분위  -20.06*** 14.58***

2분위  -3.01*** 1.84***

3분위  -3.94*** 3.03***

4분위  -4.73*** 3.44***

5분위  -3.68*** 3.1***

금융제약이 높은 

가계

(LTV>50%, 

DTI>25%)

1분위  -31.93* 30.17**

2분위   -3.26 4.19

3분위   0.38** -0.41**

4분위   1.34** -0.13**

5분위   -14.241 13.469

 주: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

국민연금부담은 기존의 연구들과 마찬가지로 가계저축을 구축하는 것

을 볼 수 있다. 특히, 이러한 구축효과는 재분배기능을 갖는 국민연금의 

수급구조의 영향을 가장 많이 받는 것으로 사료되는 소득분위인 1분위

에서 가장 크게 나타났고, 소비율에 대한 영향도 가장 크게 나타났다. 



132  국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향 연구

<표 Ⅴ-14>에서는 이러한 저축에 대한 구축효과와 소비에 대한 양(+)의 

효과는 금융제약이 상대적으로 낮은 가계에서 기인된 것임을 보이고 있

다. 금융제약 부담이 상대적으로 큰 가계의 경우에는 소득1분위를 제외

하고는 오히려 국민연금부담이 소비를 제약할 가능성을 시사한다고 볼 

수 있을 것이다. 

5. 강건성 검토 (Robustness check)

앞 절에서 가계의 금융제약부담에 따른 소득분위별 국민연금의 가계 

저축과 소비에 대한 영향을 살펴보았다. 분석에서는 금융제약부담의 기

준으로 각 가계의 LTV와 DTI값을 임의로 설정(LTV>50%, DTI>25%)하

여 분석 대상의 가계를 두 그룹으로 나누고, 이에 따라 상대적으로 금융

부채 부담이 많은 가계와 부담이 적은 가계에 대한 상이한 영향을 나누

어 살펴보았다. 이번 절에서는 금융제약부담에 대한 임의의 기준값을 변

화시키면서 이에 따른 분석결과의 함의를 살펴보고자 한다. 

가. 저축율에 대한 영향

DTI비율은 기존 분석과 같이 25%로 고정시켜놓고, LTV비율의 기준

을 변화시킴으로서 가계를 두 그룹으로 나누는 금융부담의 기준을 바꾸

며 분석결과를 비교하였다. <표 Ⅴ-15>를 보면 소득분위별로 금융제약

이 상대적으로 큰 가계와 적은 가계의 차이가 DTI 기준값이 변화함에 

따라 어떻게 달라지는 가를 보이고 있다.

앞 절에서의 분석은 DTI가 25%이상, LTV가 50%이상을 기준(CASE 

II)으로 가계를 금융제약이 많은 그룹으로 나누어 분석하였다. <표 Ⅴ

-15>에서 CASE I은 DTI기준은 고정시키고 LTV기준을 내려 DTI 25%

이상과 LTV 30%이상인 가계를 제약이 있는 가계로 구분하였다. 이를 

CASE II와 비교하여보면 CASE II의 기준으로 제약이 없는 가계들이 이
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제 제약이 있는 그룹으로 포함되었음을 의미하며, 금융부담이 많은 그룹

의 평균적 금융부담이 낮아짐을 의미한다. CASE I의 결과에서 볼 수 있

듯이 금융부담이 낮은 가계들이 포함됨으로써 CASE II에 비해 저축의 

구축효과가 나타나는 것을 볼 수 있다. 

CASE III의 경우, 이전 CASE II에 비해 더욱 금융부담이 많은 가계

들만을 포함함으로써 금융제약이 높은 가계 그룹에서 CASE II에서처럼 

구축효과가 통계적 유의성을 갖지 못하는 것을 볼 수 있다.

<표 Ⅴ-15> 강건성 검증: 국민연금 부담률의 저축률 영향

DTI 25 계수
CASE I 

(LTV 30)

CASE II 

(LTV 50)

CASE III 

(LTV 70)

소득분위별 연금부담률

(금융제약이 낮은 가계)

 -19.55*** -20.06*** -19.95***

 -2.70*** -2.93*** -2.51***

 -3.98*** -4.16*** -4.31***

 -3.73*** -4.74*** -4.84***

 -3.18*** -3.69*** -3.68***

소득분위별 연금부담률

(금융제약이 높은 가계)

 -30.42* -31.93* -31.85*

  -0.07 -3.18 -3.47

  -1.02** 0.36** 0.33**

  -4.53* 1.32** 3.29**

  -9.83 -14.25 -16.45

AR(1) 0.000 0.000 0.000

AR(2) 0.430 0.419 0.378

Sargan test 0.000 0.000 0.000

Hansen test 0.958 0.981 0.992

Number of IV 　 320 314 313

Number of households 1,090 1,090 1,090

Number of observations 　 2,205 2,205 2,205
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나. 소비율에 대한 영향

국민연금부담의 가계 소비율에 대한 영향에 대해서도 저축률에서와 같

이 강건성 여부를 확인할 수 있다. <표 Ⅴ-16>에서 CASE II는 앞서 수

행한 분석결과의 경우이고, CASE I은 LTV기준을 낮춘 경우, CASE III

은 LTV기준을 높인 경우의 분석결과이다. 금융부담의 기준을 높일 경

우, 금융제약이 높은 가계 그룹에는 부채부담이 더 큰 가계만을 포함시

키는 것을 의미하며, CASE III의 결과를 보듯이 국민연금 불입은 부채

부담이 더 큰 가계에게는 소비를 위축시킬 수 있음을 보이고 있다. 그러

나, 금융부담의 기준을 낮추어서 두 그룹으로 나누어 분석을 수행할 경

우(CASE I), 금융제약이 높은 가계 그룹에 부채부담이 낮은 가계들도 

포함이 되면서 소비에 대한 부의 효과가 사라지는 것을 볼 수 있다.

<표 Ⅴ-16> 강건성 검증: 국민연금 부담률의 소비율 영향

DTI 25 계수
CASE I 

(LTV 30)

CASE II 

(LTV 50)

CASE III 

(LTV 70)

소득분위별 연금부담률

(금융제약이 낮은 가계)

 14.05*** 14.58*** 14.66***

 1.45*** 1.74*** 1.56***

 3.39*** 3.28*** 3.52***

 2.43*** 3.48*** 3.59***

 2.31*** 3.1*** 3.08***

소득분위별 연금부담률

(금융제약이 높은 가계)

 29.48** 30.16** 30.07**

  -0.02* 4.10 3.82

  0.61*** -0.38** -0.34**

  5.88* -0.04** 0.09**

  9.00 13.54 17.39

AR(1) 0.000 0.000 0.000

AR(2) 0.204 0.153 0.121

Sargan test 0.000 0.000 0.000

Hansen test 0.951 0.947 0.988

Number of IV 　 320 314 313

Number of households 1,090 1,090 1,090

Number of observations 　 2,205 2,205 2,205
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국민연금제도는 가계가 노동시장에서 은퇴 후 발생하는 소득저하에 대

처하는 사회보험으로써 중요한 역할을 담당하고 있다. 가계는 국민연금 

보험료를 납부하고 은퇴연령이 지난 후 급여혜택을 받는다. 따라서 국민

연금은 노동을 공급하는 가계의 예산제약식에는 수입에 부(-)의 효과를 

주고, 은퇴 가계에는 수입에 양(+)의 효과를 나타냄으로서 가계의 소비 

및 저축에 영향을 미치게 된다. 

본 연구에서는 국민연금이 가계의 소비와 저축에 미치는 영향을 따로 

구분하고, 이를 거시자료와 미시자료를 이용하여 실증 분석하였다. 통상 

기존 연구에서 공적연금이 저축을 구축하는지 여부를 소득과 공적연금을 

포함하는 소비함수를 추정하고 이 결과를 토대로 저축에 대한 영향을 

간접적으로 분석하는 방식을 택하고 있다. 이는 저축의 인정범위를 어느 

정도로 잡느냐에 대한 이견이 존재하므로 저축이 소득에서 소비를 제외

한 부분이라는 항등관계에 기초하여 저축대신 소비를 분석대상으로 삼고 

접근하였기 때문이었다. 그러나 현실적으로 가계의 소비와 저축의 추이

를 살펴보면 서로 동전의 양면이 아니라 동행하거나 연관성이 낮아 보

이기도 한다. 이러한 배경에서 국민연금이 소비와 저축에 미치는 영향을 

따로 검토하는 것이 바람직하다고 판단하였다. 또한 거시자료와 미시자

료를 동시에 분석하는 것은 시계열이 갖는 추세에 대한 정보와 미시자

료가 갖고 있는 구조에 대한 정보 등 각 자료의 장점을 상호보완적으로 

이용하여 이 주제에 대하여 엄밀한 분석을 하기 위함이다.

 거시자료 실증분석에서 거시경제변수에서는 가계 처분가능소득, 실질 

주택자산가치, 실질금리, 가계부채의 처분가능소득대비 비율, 국민연금변

수에서는 기대연금자산, 인구구조변수에서는 고령화비율 등이 포함되었

다. 계량방법으로 장기 공적분회귀식과 오차수정모형을 사용하여 실증분
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석하였다. 먼저 가계소비식에 대하여 실질 처분가능소득과 실질주택자산

의 경우 양의 계수로 나타나 가계 소득 및 주택자산 증가가 소비지출에 

긍정적 영향을 주며, 국민연금 순기대자산의 경우도 양으로 나타나 이의 

증가가 소비지출을 확대시키는 역할을 하는 것으로 해석된다. 반면 실질 

연금기여금의 경우 음으로 나타나 이의 확대가 소비지출에 부정적 영향

을 주고 있는 것으로 보인다. 그 외 실질금리의 경우 경제이론에서와 같

이 음으로 나타났으며, 한편 가계부채의 처분가능소득대비 비율은 양으

로 나타나 가계부채가 소비를 억제하는 역할을 하기 보다 소비를 위한 

유동성 확대 역할을 하고 있음을 시사하였다. 

다음으로 가계저축식에 대하여 분석한 결과 실질 가처분소득의 경우 

추정계수가 양으로 나타나 결국 소비와 저축에 대하여 모두 긍정적인 

영향을 미치는 것으로 보인다. 실질주택자산의 경우 추정계수가 음으로 

가계저축에 대하여 부정적으로 나타났다. 국민연금 기대자산의 경우 음

으로 나타나 결국 이의 확대가 소비를 확대시키는 반면 가계저축을 구

축하고 있는 것으로 해석된다. 또한 실질 연금기여금의 경우 음으로 나

타나 이의 확대가 가계소비와 가계저축 양 측면에 부정적 영향을 주고 

있는 것으로 보인다. 그 외 실질금리의 경우 양의 계수로 나타나 금리 

상승 시 현재소비를 줄이고 미래 소비인 저축을 늘리는 것으로 보인다. 

가계부채의 처분가능소득대비 비율은 음으로 나타나 가계는 가계부채 변

동에 따라 저축을 반대방향으로 선택하고 있음을 시사하였다. 마지막으

로 고령화비율은 확대가 가계저축에 긍정적 영향을 주고 있는 것으로 

나타났다.

세 번째로 총저축식에 대하여 분석한 결과 국민연금 기대자산의 추정

계수가 음으로 나타나 총저축 역시 구축하고 있는 것으로 보인다. 이는 

국민연금제도 인하여 청장년층은 퇴직 후 부가 증가하므로 자발적 저축

이 연금기여금 이상으로 축소되어 총저축이 감소한다는 것을 시사한다. 

현실적으로 현재 국민연금제도는 확정급여형(DB)이므로 가입자가 자신
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이 미래에 얼마나 받는다는 것을 알고 있으며, 또 납입하는 기여금대비 

받게 되는 급여액이 최소 1배 이상이므로 합리적 경제주체라면 강제적

인 연금기여금보다 자발적인 저축을 그 이상 감소시켜도 미래 소득을 

일정 수준으로 유지할 수 있다는 판단을 하고 있는 것으로 해석할 수 

있다. 

한편 미시자료인 노동패널을 사용하여 동적패널모형을 추정함으로써 

국민연금 불입액이 가계의 소비와 저축에 미치는 영향을 분석하였다. 먼

저 국민연금부담의 소득분위별 영향을 살펴본 결과 국민연금부담이 가계

저축을 구축하며 특히, 구축효과가 저소득분위에서 크게 나타났다. 국민

연금부담률이 1퍼센트 증가할 때 저축은 소득2분위에서 2.1퍼센트 감소

하며, 소비는 1.22퍼센트 증가하며, 특히, 1분위에서 소비가 가장 크게 

늘어났다. 생애주기이론에서 연금이 생애총자산을 증가시키는 경우, 저

축은 연금부담에 따라 구축됨에도 불구하고 소비는 증가되는 것과 일관

되는 모습이다. 이는 국민연금이 제도적 수급구조에서 기인하여 수익비

가 1을 초과하기 때문으로 사료된다. 

다음으로 가계 저축에 대하여 금융제약이 상대적으로 낮은 가계의 경우 

연금부담이 늘어나면서 가계저축이 구축되어 저축률이 낮아지는 반면, 

금융제약이 높은 가계의 경우에는 연금부담의 저축에 대한 구축정도는 

상대적으로 낮아지는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 국민연금이 가계 

저축을 구축한다는 기존의 많은 연구들을 지지하는 것이지만, 가계저축

에 대한 구축효과가 상대적으로 금융부담이 적은 가계에 대한 영향에서 

주로 기인하는 것으로 파악되었다는 점에서 차이가 있다. 금융부담이 많

은 가계의 경우, 분위별로 다르지만 국민연금의 저축에 대한 구축효과는 

통계적으로 무의미한 것으로 나타났다.

마지막으로 가계 소비의 경우 금융제약이 상대적으로 높은 가계에 대

해서는 공적연금의 부담이 가계소비를 위축시킬 수 있는 가능성을 보였

다. 이는 금융제약이 큰 가계에게 있어서 연금부담이 가계소비지출에 부
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담으로 작용한다는 것을 시사한다. 이 역시 국민연금의 수급구조에 의해 

수익비가 1보다 상당히 높고, 연금의 수혜 구조상 저소득 가계에 대한 

재분배기능을 가지고 있기 때문이라고 판단된다. 특히 재분배효과를 많

이 받는 소득 1분위에서 가장 크게 나타났다. 이 또한 기존의 많은 연

구 결과와 비슷하지만 본 연구에서는 이러한 증가효과도 금융제약이 상

대적으로 낮은 가계를 중심으로 나타남을 보였고, 금융부담이 큰 가계의 

경우에는 반대로 수급구조에 의한 수익비가 1을 초과함에도 불구하고 

국민연금의 부담이 오히려 일부 소득분위에서 소비를 위축시킬 수 있음

을 확인하였다.

본 연구의 의의는 다음의 몇 가지로 정리할 수 있겠다.

첫째, 국민연금이 소비와 저축에 대한 영향을 엄밀하게 실증분석하였

다. 이를 위하여 소비와 저축을 어느 한 부문만이 아니라 함께 고려하였

으며, 이를 거시적 및 미시적 자료를 갖고 분석하였다. 또한 가계의 결

정변수인 가계 소비와 가계 저축을 분석대상으로 삼았다. 이러한 접근법

은 기존 연구들과 차별화되는 부분이다. 그 결과 소득이 가계 소비와 저

축에 대하여 동시에 양의 방향으로 영향을 주는 중요한 변수임을 확인

할 수 있었다. 따라서 성장률 유지가 중요하며 노동과 자본의 확대에 의

한 양적 성장의 한계에 직면한 우리 경제에서 질적인 생산성 제고의 중

요성이 더욱 중요해지고 있다고 판단된다. 한편 국민연금에서 기대연금

자산이 가계저축을 구축하는 반면 소비를 제고시키는 효과를 갖고 있으

며 이는 국민연금제도 구조에 따라 암묵적으로 가계가 국민연금 기여금

보다 미래 급여혜택이 많음을 인식하는 요인에서 비롯된다는 점을 확인

할 수 있었다. 그리고 이는 경제전체적으로 가계저축률을 하락시키는 요

인 중의 하나로 파악되었다. 따라서 향후 기대연금자산이 확대 추세를 

보일 것이므로 가계소비를 유지하는데 도움이 되는 반면 가계저축 저하

로 투자에는 부정적 영향을 미치며, 이에 따라 국내총생산 지출구조가 

소비중심으로 심화되고 저성장세를 보일 것으로 예상된다. 둘째, 본 연
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구에서는 소비와 저축을 따로 구분하여 분석한 결과 행태구조가 다소 

다를 수 있음을 알 수 있었으며, 거시자료와 미시자료를 따로 사용하는 

경우에도 국민연금의 소비와 저축에 대한 영향의 방향은 일관되지만 세

부 내용에서는 다소 차이가 존재하고 있음을 확인할 수 있었다. 이는 공

적연금의 소비와 저축에 대한 영향에 관한 연구를 할 때 본 연구에서와 

같이 보다 포괄적인 연구가 필요하다는 의미로 해석될 수 있겠다. 내용

상 상이함에 대하여는 향후 추가적인 연구가 필요하다고 판단된다. 셋

쨰, 가계부채에 대하여 거시자료 분석에서는 과거로부터의 추이를 반영

하므로 소비와 저축에 대한 심각성을 파악하기 어려우나 최근 자료를 

바탕에 둔 미시자료 분석 결과를 토대로 살펴볼 때 국가 전체적으로 가

계부채가 증가하고 이의 증가율 또한 국민총생산을 능가하는 우리경제의 

현 상황에서 준조세의 성격을 갖는 국민연금이 경제내의 가계 지출구조

에 미치는 영향에 대한 중요한 함의를 제공한다는 의의를 갖는다. 가계

부채가 증가하면서 금융제약 부담 하에 있는 가계의 수가 늘어나는 경

우와 각 가계의 금융부담 정도가 상승하는 경우, 내수증진의 정부정책은 

국민연금부담이 경제 내 가계 소비에 대한 영향으로 인해 한계를 가질 

가능성을 시사한다. 또한, 가계부채의 정도를 관리 및 감독하는 정부의 

역할이 금융부문에서의 안정성을 높이는 것 뿐 아니라 실물경제에 대한 

영향이 있음을 간과할 필요가 있을 것이다.
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우리나라 중·고령자들의 노동시장 특성과 국민연금제도 

가입확대방안 

유호선, 

박주완 외
2015.3

조사보고서

2014-01
유족연금제도의 국제비교  연구

유호선, 

김경아 외
2015.3

조사보고서

2014-02
장애인 소득보장체계의 국제비교연구

이용하, 

정인영 외 
2015.3

조사보고서

2014-03

중·고령자의 경제생활 및 노후준비실태

-제5차(2013년도)국민노후보장패널(KReIS)분석보고서-

송현주, 

이은영 외 
2015.3

용역보고서

2014-01

최적사회보장과 창조경제

-국민연금기금의 효율적 투자방안을 중심으로
임양택 2014.12

용역보고서

2014-02

1.독일연금통합의 전개과정 평가(고려대학교 산학협력단)

2.북한사회보장과 연금제도 운영실태 분석(신한대학교산학

협력단)

김원섭

이철수 외
2015.3

용역보고서

2014-03

국민연금 사각지대 개선방안 연구 

(인제대학교 산학협력단, 충북대학교 산학협력단)

김재진, 

이정우 외 
2015.3

용역보고서

2014-04

반납·추납 보험료 대여사업 사업타당성 분석 및 

수요도 조사(대구대학교 산학협력단)
전승훈 2015.3

용역보고서

2014-05
일반국민과 공무원의 노후보장체계 국제비교 연구 

김상호, 

배준호 외
2015.6

연차보고서

2014-01

2015년 국민연금기금의 자산배분

-ALM분석을 중심으로(비공개)

기금정책

팀
2014.12

프로젝트

2014-01
OECD 주요 국가의 기초보장 급여적정성 평가방법

이용하, 

최옥금 외
2015.3

2013년도

연구보고서

2013-01
소득계층별 국민연금 수급부담구조 분석

최기홍

한정림
2013.12

연구보고서

2013-02
주요 거시경제변수 동태적 전망모형 개발

성명기

박무환
2013.12



연구보고서

2013-03
고령화가 자산가격에 미치는 영향과 장기전망 연구 성명기 2013.12

연구보고서

2013-04
 OECD 주요 국가들의 연금개혁의 효과성 연구 권혁창 2013.12

연구보고서

2013-05
시장구조에 따른 자산군 분류체계에 관한 연구

강대일

황정욱
2013.12

연구보고서

2013-06

국민연금 해외주식 포트폴리오의 변동성 활용에 관한 

연구

최영민

주상철
2013.12

연구보고서

2013-07
가입기간별 기초율을 적용한 국민연금 장기재정전망(Ⅰ)

박성민

신승희
2013.12

연구보고서

2013-08
중고령자의 은퇴와 조기 수급률에 관한 연구

신경혜

권혁진

신승희

2013.12

연구보고서

2013-09
국민연금 재정화 정책의 세대별 생애효과 분석

최기홍

김형수
2013.12

연구보고서

2013-10
국민연금 가입자의 가입이력과 급여수준 분석

우해봉

한정림
2013.12

연구보고서

2013-11
국민연금 국내주식 위탁운용규모와 수익에 관한 연구

정문경

박영규
2013.12

연구보고서

2013-13
우리나라 가구의 자산보유 실태와 자산형성 요인 분석

김헌수

김경아
2013.12

연구보고서

2013-14
베이비부머세대의노후소득보장실태 및 지원방안 연구

김경아

김헌수
2013.12

연구보고서

2013-15
자동조정장치에 의한 급여 결정방식에 관한 연구

최장훈

신승희
2013.12

정책보고서

2013-01

국민연금 보완제도로서 개인연금의 역할 정립 및 

발전방향에 관한 연구
이용하 2013.12

정책보고서

2013-02
국민연금 사회보험료 지원의 합리적 운영방안 연구 최옥금 2013.12

정책보고서

2013-03
연금개혁을 위한 사회적 합의 과정에 관한 연구 유호선 2013.12



정책보고서

2013-04
국민연금 국내부동산 벤치마크 지수개발에 관한 연구(Ⅰ)

노상윤

태엄철
2013.12

정책보고서

2013-05

국민연금 국내 채권투자방식에 대한 정책대안 연구

-미국 OASDI 사례 중심으로

박태영

김영은
2013.12

정책보고서

2013-06
국민연금기금의 환위험 관리 개선방안

주상철

최영민
2013.12

정책보고서

2013-07

시장영향력을 고려한 기금운용방안 

-주주권 행사를 중심으로-

김순호

김영은
2013.12

정책보고서

2013-09

국민연금법과 장애인복지법의 장애개념 및 장애판정체계 

비교 연구

정인영

윤상용
2013.12

정책보고서

2013-10
공공영역 노후설계 서비스의 역할과 기능 성혜영 2013.12

조사보고서

2013-01

우리나라 중·고령자의 성공적 노후와 노인관련제도에 

대한 인지 및 이용실태

-제4차(2012년도) 국민노후보장패널부가조사 기초분석 

보고서 -

송현주

이은영 외
2013.12

용역보고서

2013-01
대위권 행사시 일시금 환산제도 도입방안 연구

전주대

산학협력단
2013.12

용역보고서

2013-02
신규복지사업 수익성분석에 대한 연구

한국비용

편익분석

연구원

2013.12

연차보고서

2013-02
국민연금 중기재정전망(2014 ~ 2018)

박성민

신경혜 외
2013.12

Working  

Paper

2013-01

소규모 개방경제 DSGE모형을 이용한 통화정책의 

거시경제 파급효과 분석
박무환 2013.12

Working  

Paper

2013-03

R 프로그램을 이용한 기금운용분석I - 국민연금 

국내주식 위탁펀드의 현금유입이 펀드의 운용행태에 

미치는 영향 분석

정문경 2013.12

Working  

Paper

2013-04

동아시아 국가의 연금제도 비교 성혜영 2013.12



Working  

Paper

2013-05

국민연금 자산이 노후소득에 미치는 영향 분석과 

한국인의 은퇴준비정도 추정

김헌수

최기홍
2013.12

프로젝트

2013-01 

주요 국외패널 비교연구와 국민노후보장패널에 주는 시사

점
김헌수 2013.12

프로젝트

2013-02
국민노후보장패널조사(KReIS) 발전방안 연구 송현주 2013.12

프로젝트

2013-03
해외(미국, 일본) 재정추계 비교 연구 최장훈 2013.12

연구자료

2013-01
2013년 상반기 국민연금 기금운용 성과평가 보고서

황정욱

태엄철
2013.12

2012년도

연구보고서

2012-01
국민연금의 세대간 회계 : 방법론 및 모형개발

최기홍, 

전영준 외
2012.12

연구보고서

2012-02
국민연금기금의 동태적 자산배분에 대한 연구 박태영 2012.12

연구보고서

2012-03
국민연금 국내주식 위탁운용의 성과평가에 관한 연구 정문경 외 2012.12

연구보고서

2012-04
패널회귀모형을 이용한 총요소생산성 추정 및 전망

박무환, 

최기홍 외
2012.12

연구보고서

2012-05
가입자 소득분포의 재정추계 적용방안 연구

박성민, 

신승희
2012.12

연구보고서

2012-06
국민연금 재정의 민감도분석 및 시뮬레이션 

신경혜, 

박무환 외
2012.12

연구보고서

2012-07
개방경제 DSGE모형을 이용한 GDP갭 추정 및 전망

박무환, 

유병학 외
2012.12

연구보고서

2012-08

노후소득보장제도 유형별 연금제도 개혁 특성

- 유럽연합 국가를 중심으로

유호선, 

이지은
2012.12



연구보고서

2012-09

국민연금 대체투자 벤치마크의 프리미엄 설정에 관한 

연구

노상윤, 

황정욱
2012.12

연구보고서

2012-10
OECD국가의 노후최저소득보장 제도운영 현황과 시사점 우해봉 2012.12

연구보고서

2012-12
2012년 상반기 국민연금 기금운용성과 평가보고서

강대일, 

황정욱
2012.12

정책보고서

2012-02

연금과세에 따른 실질 연금소득보장과 소득재분배 효과 

분석

강성호, 

권혁진 외
2012.12

정책보고서

2012-03
국민연금기금의 헤지펀드 투자 운용방안 주상철 2012.12

정책보고서

2012-04
국민연금 지급개시연령 상향조정방안 연구

이용하, 

김원섭 외
2012.12

정책보고서

2012-05
국민연금의 임의가입·임의계속가입제도 운영방안 연구

최옥금, 

이지은
2012.12

정책보고서

2012-06

취약 근로계층의 다층노후소득보장체계에 관한 연구

- 국민연금을 중심으로

김경아, 

한정림 외
2012.12

정책보고서

2012-08

중고령자 조기은퇴 요인과 조기 노령연금제도 개선 

방안연구
김헌수 2012.12

정책보고서

2012-09
국민연금 실물투자의 의의와 운용방안

김영은, 

박성준
2012.12

조사보고서

2012-01

최근 운용환경 변화에 따른 해외주요연기금의 

정책대응사례와 시사점

주상철, 

김영은
2012.12

조사보고서

2012-02

제4차(2011년도)우리나라중·고령자의 경제생활 및 

노후준비실태

-국민노후보장패널조사(KReIS)분석보고서-

권혁창, 

송현주 외
2012.12

조사보고서

2012-03
해외 주요 연기금의 기금규모 및 운용현황 김영은 2012.12

용역보고서

2012-01
한국에 적합한 기부연금 도입방안

신기철, 

이창수 외
2012.10

용역보고서

2012-02

장애인지원센터, 지방자치단체, 서비스제공기관과의 

역할정립 및 연계방안 연구

이준우, 

정지웅 외
2012.11



용역보고서

2012-03
해외 공·사연금제도

국민연금

연구원
2012.12

용역보고서

2012-04

국민연금기금이 국민경제 및 자본시장에 미치는 영향에 

따른 장기기금운용방향

시장경제

연구원
2012.12

용역보고서

2012-06
SRI펀드의 사회책임요소 분석 숙명여대 2012.12

용역보고서

2012-07
산재보상과 보험과 국민연금의 중복 조정합리화 방안 공주대 2012.12

연차보고서

2012-01
2011년 국민연금 기금운용 성과평가

정문경, 

노상윤 외
2012.10

연차보고서

2012-03
국민연금 중기 재정전망(2013-2017)

박성민, 

신경혜 외
2012.12

정책자료

2012-01
국민연금 재정추계 수행조직 체계의 발전방안 연구

최장훈, 

김헌수
2012.12

정책자료

2012-02
연금부채 산출방법 비교검토 최장훈 2012.12

working

paper

2012-01

ALM을 사용한 국민연금 기금운용 통합관리 타당성 조사 강대일 2012.12

working

paper

2012-02

물가·임금·금리 중기 예측 모형개발연구 성명기 2012.12

working

paper

2012-03

다층 노후소득보장연구

-연금연구회 소공부모임 연구결과-

김경아,

권혁창
2012.12

프로젝트

2012-01
국민연금 장기재정추계모형2011

재정추계

분석실
2012.4
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〈주요 연구실적〉

‣ “실질금리, 부동산가격과 통화정책”, 󰡔KDI정책연구󰡕, 2004(공저)

‣ “상대가격변동성, 인플레이션과 인플레이션 불확실성간의 관계”, 󰡔한
국경제학보󰡕, 2006(공저)

‣ “인구구조변화를 고려한 연간 거시재정모형 구축 연구”, 󰡔한국경제연

구󰡕, 2009
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