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머리말

국민연금은 사회계약 또는 세대간 부양에 기초해서 국민들의 노후소득

보장과 소득재분배기능을 수행하는 우리나라의 대표적 사회보장 제도이

다. 현재 국민연금은 제도 내적으로는 제도 초기에 설정된 ｢저부담․고급

여｣ 구조와 외적으로는 예상보다 빠른 인구 노령화의 진행으로 1998, 

2007년 두 차례의 재정안정화 조치에도 불구하고 2060년 적립기금이 

소진되고 당시 필요한 급여의 40% 정도만을 지급할 수 있다. 이런 상황

에서 현재 세대만 아니라 미래 세대의 안정된 노후 소득보장을 위한 재

정안정화가 당면 과제로 대두하였다.

본 연구보고서는 이러한 배경 하에 국민연금 재정안정화 정책의 분석

도구로서 중복세대 일반균형 모형을 개발하고 시범적인 분석결과를 제시

하고 있다. 본 연구에서 특히 고민한 부분은 현재 세대의 희생으로 미래 

세대의 부담을 경감시키는 재정안정화 정책들을 Pareto 개선의 관점에

서 평가하고자 한 것이다. 아직 완성도의 측면에서는 부족하지만 적어도 

중요한 평가기준 또는 연구방향을 제시한 것으로 볼 수 있다.

본 연구는 국민연금연구원 최기홍 연구위원의 책임 하에 서울시립대학

교 신성휘 교수, 국민연금연구원 권미애 주임연구원의 공동연구로 수행

되었다. 저자들을 대신해서 귀중한 논평을 주신 여러 자문위원들과 본 

보고서를 꼼꼼하게 읽고 귀중한 논평을 해주신 익명의 심사자들에게 감



사를 드린다. 끝으로 본 보고서의 연구결과를 비롯한 모든 내용은 국민

연금공단 및 국민연금연구원의 공식견해가 아님을 밝히며 앞으로도 연구

에 대한 많은 조언을 기대한다.

     2015년 12월 31일

 국민연금공단 이사장 문 형 표 

 국민연금연구원 원장 김 성 숙 
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요 약

□ 연구의 배경

○ 국민연금의 재정적 불안정

  - 국민연금제도는 1988년 보험료율 9%1)와 소득대체율 70%로 시

작하였으나 지나치게 관대한 것으로 판명되어 1998년 연금개혁

에서는 소득대체율을 60%로 낮추고 연금수급연령을 60세에서 

2033년까지 65세로 점진적으로 상향조정함

  - 5년 뒤 최초로 시행된 2003년 재정계산은 1998년의 개혁에도 

불구하고 재정적으로 불안정한 것으로 진단을 내렸음. 2007년 

오랜 진통 끝에 9%의 보험료는 유지하되 소득대체율을 60%에서 

2028년까지 40%까지 점진적으로 낮추는 두 번째 중요한 재정안

정화 개혁이 단행됨

  - 두 차례 개혁에도 불구하고 2013년 재정계산은 또 다시 추가적 

재정안정화 조치가 시급하다는 결론을 내림. 다음은 미국 OASDI

의 연차보고서에서와 같이 우리나라 국민연금의 2013년 재정계

산의 보험료 수입과 급여지출의 추계를 기여대상 소득에 대한 비

율로 나타내서 비교함

1) 제도의 원활한 도입을 위하여 9%를 목표치로 하고 점진적으로 인상함
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  - 2013년 OASDI 연차보고서에 의하면 2033년 OASDI의 적립기

금이 소진되며 그해 보험료수입은 급여지출의 약 77% 수준으로 

나머지 23%에 대해서는 정상적 지급이 불가능함

  - 2013년 국민연금 재정계산제도에 의하면 국민연금의 적립기금은 

제도 초기에 발생한 적립기금의 부족과 인구고령화에 의한 가입

자의 감소로 2060년경 소진되며 2배 이상의 보험료 인상 또는 

약속된 연금의 40% 가량만을 지불할 수 있는 것으로 나타남. 이

는 국민연금이 OASDI에 비해 재정적으로 더 불안정한 것으로 

해석됨



요 약  3

○ 연구의 목적과 특징

  - 본 연구는 기존 국민연금의 중첩세대 일반균형 모형을 2011년 

인구장기전망과 2013년 재정추계모형 결과로 갱신하고 국민연금

이 당면한 재정안정화 정책의 평가에 활용하는 것을 목적으로 하

며 모형의 특징과 장점은 다음과 같음

  ① 가계의 생애 소비와 여가의 최적 경로를 닫힌 해(closed form)

로 구함

  ② 국민연금 급여산식으로부터 국민연금의 한계실효보험료를 도출하

여 국민연금의 기여-수급 연계성을 반영함

  ③ Fullerton –Rogers(1993)의 방법에 따라 소득계층을 나누고 연

령-소득 곡선을 추정함

  ④ 재정계산의 장기재정추계 기초율을 반영하여 사회적 논의와 일

관성을 가지도록 함

  - 또한 본 연구는 재정안정화 개혁을 설득력 있게 촉구할 수 있는 

새로운 재정평가 방법으로 개혁으로 손실을 보는 세대 또는 계층

에 대한 보상을 포함하는 새로운 방식의 재정평가 방법을 

A-K(1987)의 LSRA 방법론을 응용하여 제안하고 재정안정화 및 

소득재분배 시나리오들에 대해 시범적으로 적용함

□ 중첩세대 일반균형 모형과 그 설정

○ 모형의 구조

  - 모형은 가계부문, 생산부문, 정부, 국민연금, 거시경제 및 일반균

형부문으로 구성됨



4  국민연금 재정안정화 정책의 평가: OG 모형 파레토개선 접근법

  
  





 



  
  



    

 

  

        
 



    
 



 

  국민연금의 재정

  - 국민연금은 가계로부터 보험료를 징수하고 노후에 연금을 지급하

는데 연금액을 결정하는 급여 산식은 다음과 같음

위에서 는 나이이고 은 보험료를 납부한 기여연수이다. 는 가입

자 전체 연평균소득이며 는 가입자 개인의 근로기간에 걸친 소득을 A

값의 증가율로 재평가한 생애소득이다. 마지막으로 는 A값과 B값을 

가중평균한 값임

  - 기간  말의 적립기금 는 전기 적립기금과 당기 보험료 수입, 

급여 지출에 의해 다음과 같이 결정됨

는 t기의 i세인 인구의 규모인데 보험료 수입의 경우 2013년 재정

계산의 납부율 이 적용되었으며 연금급여의 경우 전체 인구에 수급률 

이 적용되었음
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국민연금의 기여수급연계성

  - 국민연금이 있는 경우는 가계의 예산제약식에 보험료와 연금이 

추가됨. 다음 식의 우변에서 가입기간 중 근로소득 

     은 보험료 에 의해 감소하고 연금수급 연령 60

세 이후는 기본연금액을 사망하는 80세 까지 수급함

위에서 마지막 줄의 
는 세 시점의 한계실효보험료이며 아래와 같

이 국민연금 가입자는 가입기간 중에는 공식적 보험료   대신 한계실효

보험료 
를 납부하고 노후에는 위에서 정의된 을 정부로 부터 정액

으로 받는 것에 해당함

 

○ 모형의 설정

모형의 시간지평(time horizon)

  - 모형의 대상 기간은 1945-2260년이며, 1945∼2005 기간의 61

년과 2200∼2260 기간의 61년은 각각 균제상태를 (steady 

state)를 가정하며 모형의 풀이를 위한 것임
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  - 개인의 경제활동기간을 20세에서 80세까지 61년으로 가정하므로 

2005년을 다루기 위해서는 2005년에 80세인 1945년에 경제활

동을 시작한 1925년 세대가 포함되어야 한다. 또한 2260년을 다

루기 위해서는 2200년에 경제활동을 시작하는 2180년 세대가 

포함되므로 분석대상 세대는 1925-2180년에 출생한 세대들임

  - 모형의 설정에는 현재 시점에서 가용한 2011∼2013년 기간에 발

표된 인구, 거시경제, 조세통계, 국민연금 실적 통계들이 사용되

어야 함

1945

(1925)

22602200

(2180)
2005 2013

주요 모수의 설정

  - 모형에서 주요 모수의 값은 아래 표와 같으며 기준시점 이자율을 

결정하는 기간대체탄력성과 기술진보율이 가장 중요한 모수임. 기

간 탄력성은 2013년 시점의 실질 이자율을 고려하여 선정하였고 

기술진보율은 교육투자를 고려한 내생적 성장모형을 사용하되 신

석하외(2012) 등 기존 연구들을 준거로 함

이번 연구
신성휘․
최기홍
(2010)

Altig et 
al. (2001)

Miles
(1999)

전영준
(1998)

소비-여가 대체탄력성: ε 1.5 0.9 0.80 0.80 0.83

기간대체탄력성:  0.65 0.5 0.25 0.75 0.25

여가의 선호강도:  1.4 2.1 1.00 2.35 1.75*

시간선호율:  0.01 0.01 0.004 0.015 0.011

기술진보율: g 2%-1% 3%-1% 1% 2% 3%

자본소득분배율:  0.29 0.27 0.25 0.25 0.33
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       ⋯     ⋯ 

  - 보험료 수입과 급여 지출의 집계를 위한 가중치는 2013년 국민

연금재정계산의 추계결과와 일관성을 다음의 항등식으로부터 정

의되는 연도별 연령별 납부율  과 연도별 연령별 수급률  을 

사용함

위에서 좌변의 는 t년도 세 인구규모, 는 일인당 보험료, 

는 연령별 보험료 수입을 각각 나타냄

□ 재정안정화 정책의 모의실험

  - 모든 정책 시나리오들은 1998년 연금개혁에서 결정된 바에 따라 

2013년부터 시작하여 2033년부터는 연금수급 연령이 65세로 상

향 조정되고 2007년 연금개혁을 반영하여 2008년부터 2028년까

지 40%로 소득대체율이 하향 조정되는 것을 반영함

○ 시나리오의 설정

  - 기준 시나리오: 동적 일반균형에는 장기적으로 균제상태(steady 

state)가 존재해야 하므로 장기적인 재정균형을 위한 장치가 필

요하여 본 연구는 적립기금이 소진된 이후는 보험료가 당시 지출

규모에 따라 결정되는 부과방식으로 함

  - 모수개혁 시나리오 S_1~S_4: 재정안정화 모수개혁 시나리오는 

모두 4가지를 고려함. 두 개의 시나리오는 현재의 9%를 유지하

되 기금 소진 시 부족한 재원은 정부재정으로 보전하는 것이며 

두 시나리오의 차이는 국민연금의 재정지원의 세원을 각각 일반

재정과 소비세로 하는 것임. 다음 두 개의 시나리오는 2013년부
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터 매년 0.25%p를 인상하여 4년 마다 1%p씩 단계적으로 13%

까지 보험료를 인상하는 방안이며 기금의 소진 이후는 역시 두 

종류의 세원으로 재정을 지원함

  - 소득재분배 시나리오 S_5~S_6: 급여산식의 특징이 적절하게 반

영되지 못한 모수설정으로 현재의 국민연금 제도는 소득재분배가 

불충분할 것이라는 최기홍･신성휘(2011), 최기홍(2015)의 추론에 

따라 국민연금의 재정안정화는 소득재분배에 대한 개선과 동시에 

추진될 필요성이 있다는 생각에 기초하며 소득비례계수의 조정에 

의해 세대내 소득재분배를 조정함

보험료 정부보조의 재원 소득비례계수

기준안(B) 9%→ 부과방식 없음 0.5

S_1 9% 소비세+소득세 0.5

S_2 9% 소비세 0.5

S_3 9%→13% 소비세+소득세 0.5

S_4 9%→13% 소비세 0.5

S-5 9%→ 부과방식 없음 0.0

S_6 9%→ 부과방식 없음 1.0

○ 모의실험의 결과와 해석

  - 기준 시나리오: 1988년 국민연금의 도입 당시에는 최근과 같은 

저 출산 인구고령화는 예상하지 못해서 제도가 성숙하면 자연스

럽게 부과방식으로 전환될 것으로 생각했으며 기준 시나리오는 

이러한 생각에 따라 부과방식 보험료로 전환하는 것으로 함

  - 다음 그림은 GDP를 100으로 한 적립기금 규모(F/Y, 좌축)와 보

험료(tau, 우축)를 나타내고 있다. 최고 시점에 적립기금 규모는 

GDP의 약 63.4%를 정점으로 급속히 소진되어 2060년에는 완전
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히 소진되어 부과방식으로 전환됨

  - 기금이 소진되는 무렵에는 보험료가 18.1%, 20.9%로 급상승하여 

경제에 상당한 충격이 발생한다. 노동공급은 두 해에 각각 –8.0%, 

-2.7%로 급감하며 자본스톡은 각각 -0.4%, -0.5%로 낮아져서 

GDP는 각각 –6.1%, -2.2% 감소함

  - 모수개혁 시나리오: 모수개혁 시나리오 S1, S2는 현재의 보험료 

9%를 고수하되 소진 이후 국고에서 지원하는 것으로 이 경우는 

세원이 확대되어 충격은 완화됨. 모수개혁 시나리오 S3, S4는 
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2013년부터 16년에 걸쳐 매년 0.25%p씩 4.0%p를 인상하는 경

우임. 사전적으로 4.0%p 보험료인상은 국민연금의 현재 가입자

들이 부담하므로 시나리오 S1, S2에 비해 소득세, 소비세의 인상

은 억제될 것임

  - 소득세의 경우는 보험료를 9%로 고정하는 S1의 경우 기금이 소

진되는 2060년 약 3%p 이상 급상승하여 충격이 발생하지만 

13.0%까지 사전에 점진적으로 보험료를 인상하는 S3에서 기금의 

소진은 2100년 이후로 늦추어지며 기금 소진 시 약간의 소득세

의 상향조정이 필요한 것으로 나타남

  - 소비세의 경우는 급속한 인구고령화에 따른 소비 비중의 증가로 

자연적인 세율 감소가 관찰됨. 적립기금의 소진을 소득세와 함께 

충당하는 S1에서는 약 4%p가량, 소비세만으로 충당하는 시나리

오 S2에서 약 6%p의 세율 인상이 발생하지만 보험료를 단계적

으로 13.0%까지 인상하는 시나리오 S3 와 S4의 경우는 그보다 

적은 인상이 필요함
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  - 모수개혁에 의해서 거시경제 충격은 크게 완화되어 모수 개혁 

S1, S3에서는 적립기금이 소진되는 시점에 국내총생산이 각각 

약 2.3%, 1.0%가량 감소하는 충격이 발생하지만 이들은 기준 시

나리오의 충격에 비하면 1/3 정도임
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  - 소득재분배 시나리오: 그림들에서는 기준안(0.0), S5, S6에서 소

득비례의 정도 즉, B값의 가중치 가 1.0에 접근할수록 한계실

효보험료가 감소하고 따라서 노동공급이 증가하고 그에 따라 자

본, GDP가 증가하는 것을 알 수 있음
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□ 재정안정화 정책의 후생분석

- 사회보장연금의 제도개혁은 세대내･세대간 소득재분배를 유발하며 

국민연금의 당면과제인 재정안정화 개혁안들은 전형적으로 현재세

대는 손해를 보고 미래세대가 이익을 보는 정책들로서 개혁을 결정

하는 현재세대가 손해를 본다는 것이 중요한 특징이자 장애물임

- 효용의 서수적(ordinal) 성격으로 사회 전체 후생수준의 결정은 일

반적으로 매우 어려운 과제이다. Auerbach and Kotlikoff(A-K, 

1987)는 LSRA라는 방법론으로 경제적 효율성의 측정을 시도함
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  ∙ LSRA는 현재세대의 손실을 이익을 보는 미래세대들이 금전적으

로 보상할 수 있는지를 측정하는 것임. 국민연금의 기존 문헌들이 

미래세대의 재정적 파탄을 보여서 현재세대의 이타심에 의한 양

보를 유도하는 것이라면 금전적 보상을 통하여 모든 세대들이 최소

한 현상유지는 되도록 하는 파레토개선(Pareto improvement)이 

가능한지를 보는 것으로 보다 정통적인 보상원칙(compensation 

principle)에 기초한 접근법임

○ LSRA 방법론

  - A-K(1987)는 중첩세대일반균형 모형에 의한 재정정책의 평가에 

후생이 개선되는 세대로부터 세금을 징수해서 후생이 하락하는 

세대의 손실을 보상하는 가상적 소득재분배기관 LSRA 

(Lump-Sum Redistribution Authority)를 도입하여 개혁의 효

율성을 측정하는 방법론을 제안하였다. 그 방법론의 다음 개념도

는 A-K의 LSRA에 대한 정의(p.63)에 기초함

  - 재정안정화 개혁의 LSRA 분석 개념도

  - 위에서 ‘◦’는 다음과 같이 계산되며 ‘^’는 재정안정화 이후, ‘-’
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는 이전의 효용수준을 나타냄

  - 한편 ‘∙’로 나타낸 곡선은 다음과 같이 계산되며 변수 위의 ‘∼’는 

재정안정화와 함께 LSRA를 운영한 효용수준을 변수위의 ‘-’는 

재정안정화 이전의 효용수준을 나타낸다. ‘∙’로 나타낸 곡선은 파

레토개선이라는 점이 중요함

 

  - 이상은 기술진보율이 없는(0인) A-K(1987)에 기초한 것이어서 

본 연구의 중첩세대 모형은 기술진보율이 있는 경우의 모형이므

로 수정이 필요함

○ 정규화 Kaldor 기준

  - 보상금 또는 부담금의 결정에는 A-K에 누락된 다음과 같은 생애

효용 변화율의 정의를 도입하는 것이 필요함

 

  - 새로이 도입된 생애효용 변화율 와 원래의 생애효용 변화율 

의 관계는 다음과 같음

 



16  국민연금 재정안정화 정책의 평가: OG 모형 파레토개선 접근법

 



  - 모든 연구범위 세대들을 로 나타내고 이익을 보는 세대들은 

   손해를 보는 세대들은  로 나타내면 재정안정화 정책으로 

손해를 보거나 이익을 보는 세대들은 다음과 같이 생애효용의 변

화율  또는 에 의해서 나타낼 수 있음

        

      ≥     ≤ 

            

    

 

  - 재정안정화 정책으로 손해를 보는 세대  를 보상금에 의해 정

책 시행 이전의 후생 수준으로 회복시킴. 생애효용함수는 일차동

차 형태이므로 앞서 정의된 생애효용의 변화율 에 의해 결정되

는 최소 보상금(Willingness To Accept: WTA)에 의해 손해보

는 세대들의 효용 수준은 재정안정화 이전의 수준으로 회복될 수 

있음. 다음에서 는 생애 부존자원(시간)의 경제적 가치임

    

   ≡ 
 





  - 한편, 재정안정화로 이익을 보는 세대  의 부담금은 다음과 같

이 결정되는  만큼을 최대(Willingness To Pay: WTP) 생애

효용 변화율 에서 차감. 다음에서 는 세대의 인구규모이며 

은 할인율임
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  - 위 식의 분자는 모든 손해보는 세대들이 재정안정화 이전의 효용

수준으로 되돌아가는데 필요한 최소의 보상금과 이익을 보는 세

대들의 최대 부담금의 합계로서 ｢Kaldor 기준｣에 해당하며 분모

는 이익 보는 세대  의 생애 부존자원 의 총합임.2)

  - 따라서 는 손해를 보는 세대들을 모두 보상하고 남는 금액을 

이익을 보는 세대들이 공평하게 나누어 가질 수 있는 보험료로 

해석할 수 있음

  - 다음은 본 연구 모형의 세대를 분석대상 1925∼2180년생과 

2181년 이후 균제상태 세대들로 구분한 것임. 2080년 이후 출생

세대들은 균제상태로 가정된 2200년 이후 국민연금에 가입하므

로 그 총합은 2180년 세대 Kaldor 기준의 무한 등비급수의 합

으로 결정됨

 


  




  




     

  




    

  


 




 




 

   
 




 

    
  

  - 위 식의 분자에서 는 코호트, 는 5개 소득계층을 나타내며 

의 부호에 관계없이 합계하는 것을 나타내지만 분모는 의 부호

가 ‘-’인 경우만 합산하는 것임. 재정안정화로 이익을 보는 세대

2) 이준구, 1999 pp.83-85
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들의 생애효용 변화율 는 음수임

  - 다음은 1925∼2180년 코호트의 인구규모로서 코호트별 60세 인

구에 연금수급률을 적용하였으며 코호트별 인구수만으로는 국민

연금의 재정과 관련하여 왜곡이 있으므로 출생연도별 수급률 추

정치를 적용하였음. 그러면 모형은 1925년생부터 고려하고 있지

만 국민연금 재정과 관련성을 고려하면 초기세대들의 상대적 규

모는 거의 영(0)에 가까움

○ 시나리오별 파레토 개선의 측정

  - 다음은 중첩세세 일반균형 모형에 이상과 같은 산식, 전제, 등을 

추가하여 산출한 재정안정화 대안들에 대한 파레토개선에 대한 

측정결과들임

  - S3, S4, S6는 Kaldor 기준이 양수(+)로 현재 상태를 유지하는 

기준안이 더 바람직하며 파레토개선이 존재하지 않음
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보험료 정부보조 소득비례계수 파레토 개선 (-

)

Base 9%→ 부과방식 없음 0.5

S1 9% 소비세+소득세 0.5 0.5%p

S2 9% 소비세 0.5 0.7%p

S3 9%→13% 소비세+소득세 0.5 n.a.

S4 9%→13% 소비세 0.5 n.a.

S5 9%→ 부과방식 없음 0.0 0.1%p

S6 9%→ 부과방식 없음 1.0 n.a.

  - S1, S2: Kaldor 기준을 만족하고 적립기금이 소진된 이후 부과

방식 보험료로 전환하는 기준안에 비해 일반재정 또는 소비세 인

상으로 부족한 재원을 지원하는 대안이 0.5%p, 0.7%p 효율적인 

것은 예상할 수 있으며 이러한 결과는 기금소진 이후 국민연금 

가입자들은 20% 이상의 보험료에 직면함. 보험료 인상 대신 일

반 재정으로 국민연금을 지원하면 70∼80% 이상의 국민연금 가

입자들이 나머지 비가입자들의 세금 증가만 보상하면 되는 것에 

기인하며 할인율에 영향을 받을 것으로 판단됨

  - S3, S4: Kaldor 기준에 의하면 기금소진 이전에 보험료를 13% 

수준까지 인상하는 대안이 적립기금이 소진된 이후 부과방식으로 

전환하는 현 제도보다 바람직하지 못함. 이러한 결과는 인구규모

와 할인율로 설명할 수 있음. S3, S4로 후생이 저하되는 현재세

대는 미래세대들에 비해 훨씬 인구규모가 크고 할인율로 낮음. 

반면에 후생이 증가하는 미래세대의 인구규모와 할인율은 반대가 

성립하며 이는 4% 사전적립을 선택하는 대신 현재세대가 미래세

대들에게 다른 형태의 보상을 하는 것을 전제함

  - S5, S6: Kaldor 기준에 의하면 소득재분배를 증가시키는 경우 

사회적 후생은 증가하지만 감소시키는 경우는 저하됨. 앞서 거시
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경제 변수의 값들에서 보았듯이 일반적으로 거시경제의 효율성은 

누진성이 영(0)인 소득비례연금에서 극대화된다. 그러나 소득계층

이 구분된 모형에 의하면 국민연금에 의존도가 높은 저소득 계층

의 효용감소가 고소득계층의 효용증가에 비해 더 커서 전체적인 

경제적 효율성은 떨어지는 것으로 나타나며 최기홍․신성휘(2011)

와 일관성 있는 결과임

□ 주요 결과와 정책적 함의

- 본 연구의 중첩세대 일반균형 모형에 의한 정책 시나리오는 현재의 

제도를 그대로 유지하는 기준안과 4개의 모수개혁 재정안정화 정책

과 2개의 소득재분배 정책으로 구성된다. 모의실험에 의하면 모수

개혁 대안들은 현재의 제도를 그대로 유지하는 기준안에서 발생하

는 거시경제 충격을 크게 감소시키며 소득재분배의 누진성을 축소

하면 거시지표는 개선됨

- 기존의 중첩세대 일반균형 분석은 세대별, 소득계층별 효용 변화는 

측정하지만 비가법성으로 사회전체 후생수준의 변화를 나타내는 경

제적 효율성의 측정은 가능하지 않다. 본 연구는 Auerbach and 

Kotlikoff (1987)에서 제안된 LSRA 방법론의 파레토개선 지표가 

후생경제학의 대표적 지표인 Kaldor 기준을 정규화한 것으로 해석

하고 국민연금에 대한 6가지 정책대안들의 경제적 효율성을 분석함

- 시산결과에 의하면 적립기금 소진 이후 부과방식으로 전환하는 기

준안보다 정부재정을 투입하는 대안이 파레토개선인 것으로 나타나

며 현재 논의되는 13% 수준까지의 단계적 보험료 인상안은 파레토

개선이 아닌 것으로 나타남. 마지막으로 소득재분배를 강화하는 정

책이 파레토 개선으로 나타남
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- 이들 결과들을 종합하면 저소득 가입자들의 낮은 급여수준이 추가

적 재정안정화에 장애가 되는 현실에서 재정안정화 정책은 소득재

분배 강화와 동시에 수행하는 것이 바람직함





Ⅰ. 서 론

1. 연구의 배경

국민연금제도는 1988년 보험료율 9%3)와 소득대체율 70%로 시작하

였으나 지나치게 관대한 것으로 판명되어 10년 후 1998년 연금개혁에

서는 소득대체율을 60%로 낮추고 연금수급연령을 60세에서 2033년까

지 65세로 점진적으로 상향조정하였다. 또한 기본연금액 산식의 소위 B

값의 계수를 0.75에서 1.0으로 상향조정하여 소득재분배 기능을 다소 

약화시키는 조치도 있었다. 그 밖에도 국민연금 제도의 5년 주기 재정평

가를 ｢재정계산제도｣로서 법제화 하였다.

재정계산제도는 5년 뒤인 2003년 최초로 시행되었으며 국민연금제도

는 1998년의 개혁에도 불구하고 재정적으로 불안정하다는 진단이 내려

졌다. 4년에 걸친 오랜 진통 끝에 2007년 연금개혁에서는 9%의 보험료

는 유지하되 소득대체율을 2007년 60%에서 2028년까지 40%까지 점진

적으로 낮추는 두 번째 중요한 재정안정화 개혁이 단행되었다. 그러나 

가장 최근 2013년 재정계산은 국민연금에는 아직도 저부담·고급여가 상

당히 존재하여 추가적 재정안정화 조치가 시급하다는 결론을 내렸다.

다음 <그림 1>은 비교를 위하여 미국 OASDI의 연차보고서에서와 같

이 우리나라 국민연금의 2013년 재정계산의 보험료 수입과 급여지출의 

장기 추계를 기여대상 소득에 대한 비율로 나타낸 것이다.4) 그 값들은 

미국 사회보장청 수석계리인실이 사용하는 재정지표 가운데 ‘cost rate’

3) 제도의 원활한 도입을 위하여 9%를 목표치로 하고 점진적으로 인상함
4) OASDI의 그림의 출처는 2013년 신탁위원회 연차보고서 p.11
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와 ‘income rate’에 각각 해당하며 실제 보험료와 부과방식 보험료가 

된다.

<그림 1> 기여대상소득으로 정규화된 수입과 지출: OASDI vs. 국민연금

2013년 신탁위원회 연차보고서에 의하면 2033년 OASDI의 적립기금

이 소진되며 급여지출의 재원은 보험료 수입밖에 없다. 그해 보험료 수

입은 급여지출의 약 77%뿐이어서 나머지 23%에 대해서는 정상적 지급이 

불가능하다는 것이 그림의 의미이다. 2000년 이후 계속 신탁위원회 연

차보고서는 재정안정화 개혁을 촉구하는 것으로 보고서를 마치고 있다.5)

5) “Lawmakers should address the financial challenges facing Social Security 
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한편, 우리나라 국민연금의 2013 재정계산 장기재정추계 결과에 의하면 

2032년부터는 급여지출이 보험료 수입을 추월하기 시작하여 적립기금이 

소진되는 2060년에는 보험료 수입의 약 2.5배에 달한다. 2060년에는 

급여지출을 위한 재원이 보험료 수입밖에 없으므로 약속된 급여의 40% 

정도만을 지급할 수 있다. 급여지출과 보험료 수입의 간격은 그 이후도 

상당기간 확대되지만 장기적으로는 급여지출의 약 47% 수준에서 안정된다.

미국의 OASDI는 그 소진시점을 2033년으로 보고 있다. 그에 비해 

우리나라 국민연금은 그로부터 27년 이후 2060년에 적립기금이 소진되

는 것으로 평가하지만 재정적 충격은 훨씬 클것으로 예상된다. 적립기금 

소진시점에서 두 제도를 비교하면 미국은 지급가능한 급여가 약속된 수

준에 약 77%를, 우리나라는 40.2%에 불과하다. 점선의 급여지출이 실

현되기 위해서는 보험료를 9%에서 22.4%로 인상하거나, 급여를 40.2% 

수준으로 삭감해야 하는 심각한 상황이다. 이는 국민연금이 미국의 

OASDI에 비해 더 저부담·고급여의 정도가 심한 것을 의미한다.

재정안정화 정책의 방법에는 모수개혁과 구조개혁이 있을 수 있다. 모

수개혁(parametric reform)은 보험료의 인상이나 소득대체율의 축소와 

제도의 모수를 변경하여 재정안정성을 도모하는 것이다. 한편, 구조개혁

(structural reform)은 그 밖에 모든 유형의 개혁을 포괄하는 것으로 제

도의 재구조화와 같은 근본적인 제도개혁을 의미한다.

이러한 재정안정화 정책들의 평가에는 일차적으로 기존의 재정계산을 

위한 장기 재정추계모형이 사용될 수 있다. 특히 장기 재정추계모형은 

and Medicare as soon as possible. Taking action sooner rather than later 

will leave more options and more time available to phase in changes so 

that the public has adequate time to prepare.” Concluding remark, 2013 

Trustees Report, (May 31, 2013)
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모수개혁의 평가에 쉽게 활용될 수 있다. 그러나 장기재정추계 모형은 

여러 가지 한계점을 가지고 있다. 가장 많이 언급되는 이론적 한계점은 

거시경제에 대한 영향을 고려할 수 없는 부분균형 모형이라는 점이다. 

국민연금은 그 규모로 볼 때 장기적으로 거시경제에 대해 적지 않은 영

향을 미치므로 일반균형 효과에 대한 고려가 필요하다.

다음으로 장기재정추계 모형은 최소분석 단위가 성별 코호트(e.g. 

1970년 출생 남자 등)이므로 미시적 분석이 필요한 재구조화의 성격을 

가지는 국민연금의 제도개혁에는 무력하다. 국민연금 제도의 가장 큰 특

징은 사회보장연금으로 소득재분배 기능을 가지고 있으며 대부분의 정책 

개선은 소득계층별 효과와 같은 최소한의 미시적 분석이 동반되어야 한

다. 

따라서 국민연금의 재정안정화 정책에 대한 분석에는 재정계산제도를 

뒷받침하는 장기재정추계 모형을 근간으로 하면서, 이상의 한계점을 보

완할 수 있는 중첩세대 일반균형 모형, 미시모의실험 모형 등의 다양한 

분석 기법들에 대한 연구와 개발이 필요하다.

2. 연구의 목적과 방법론

본 연구는 국민연금이 당면한 재정안정화 연금개혁에서 예상되는 다양

한 정책 대안들을 중첩세대 일반균형 모형에 의한 모의실험(simulation)

을 통하여 시범적으로 평가하는 것을 목적으로 한다. 모의실험을 이용한 

많은 해외 연구들은 Auerbach and Kotlikoff(1987, 이하 A-K)가 개

발한 중첩세대(overlapping generation) 일반균형 모형을 활용하고 있

으며 국내 연구는 전영준(1997, 1998), 홍기석(2003) 등이 A-K 모형을 

인구고령화와 국민연금 개혁안 평가에 사용한 바 있다.
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공적연금의 역사가 오래된 선진국들에는 횡단면 분석이나 시계열 분석

에 의한 Feldstein(1974, 1996) 등 방대한 연구결과가 축적되어 있다. 

국내에는 임경묵․문형표(2003), 강성호․임병인(2005), 윤석명 외(2006), 

김대철 외 (2008) 등이 있다. 그러나 국민연금이 전 국민을 가입대상으

로 하게 된 1999년 이후 아직 15년에 불과하여 실증분석을 위한 자료

가 충분치 않으며 과거 해외 연구들을 보면 연구 결과들이 상반되는 결

론에 도달하는 경우가 많아 신뢰성이 낮은 편이다. 또한 재정안정화 정

책의 효과는 50년 이상 장기간에 걸쳐 평가되어야 하므로 이론적 모의

실험이 보다 적절하다고 판단된다.

국민연금연구원은 2007, 2008, 2009년 3년에 걸쳐 그러한 목적의 

모형을 개발하였다. 이기존 국민연금연구원의 중첩세대 일반균형 모형의 

방법론에서의 중요한 특징은 다음과 같다:

첫째, 가계의 생애최적화에 Fullerton-Rogers(F-R, 1993)의 방법을 

도입하였다. 이들은 가계 최적화에서 생애 소비와 노동의 최적 경로를 

닫힌 해(closed form)로 구했다. 중첩된 CES함수에 기초한 F-R의 가계 

모형과 Auerbach-Kotlikoff(A-K, 1987) 모형의 밀접한 관계는 잘 알

려지지 않았다.6)

둘째, 국민연금 급여산식에는 A값과 B값이 들어있으며 그 차이를 반

영하기 위해서 예산제약식으로부터 국민연금의 한계실효보험료(marginal 

6) 그러나 F-R은 가용시간의 제약 또는 은퇴행위와 관련된 구석 해(corner solution)를 

고려하지 않았다. 본고는 해석적 최적 해를 초기 값으로 하되 A-K와 같이 

Gauss-Seidel 방법으로 은퇴 시 잠재 임금을 구하여 반영하였다. 또한 최기홍, 신성

휘(2011)은 같은 모형을 연속시간 optimal control로 간주하여 동일한 닫힌 해를 

얻었다.
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effective premium)를 도출하여 국민연금의 기여-수급 연계성을 반영

하였다.

셋째, Altig et al.(2001), Kotlikoff et al.(2007) 등과 같이 F-R의 

방법에 따라 국민연금 가입자 이력자료를 패널자료로 변환한 데이터에 

의하여 소득계층을 나누고 연령-소득 곡선을 추정하였다.7)

넷째, 국민연금 제도에 대한 사회적 논의와 일관성을 가지도록 국민연

금의 기금소진 연도를 재정계산의 장기 재정추계결과와 괴리가 크지 않

도록 국민연금에 보험료를 납부하는 사람들과 연금을 받는 사람들의 비

중을 장기재정계산의 가입률과 수급률로 국민연금 재정에 대한 집계

(aggregate)에 반영하였다.

본 연구는 기존 모형을 제3차 2013년 장기재정추계 모형으로 재구축

하는 것과 함께 재정안정화 정책의 평가에 사회적 후생수준의 개선을 

파레토개선(Pareto improvement)의 개념으로 측정하는 A-K(1987)에

서 도입된 Lump-Sum Redistribution Authority(LSRA) 방법론을 추

가하는 것을 목표로 한다.

일반적으로 사회보장연금의 재정안정화 정책은 첫째, 현재세대로부터 

미래세대에게로 소득재분배를 유발하므로 재정안정화 정책을 결정하는 

현재 세대들 자신이 손해를 보게 된다. 둘째, 모수개혁에는 일반적으로 

무한한 대안들이 존재하여 선택이 어렵다. 예를 들어 보험료 인상의 수

준은 대략 9%∼15%의 범위에 있겠지만 어떤 것이 바람직할지에 대한 

판단 지표는 없다. 또한 소득재분배와 같은 조치는 계층 간에 명확하게 

7) 국민연금의 재정을 연구 대상으로 하므로 국민연금의 소득 상·하한이 반영된 국민연

금 이력자료가 보다 바람직한 것으로 판단했다.
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손익이 다르게 나타나기 때문에 객관적인 효율성 측정은 어렵다. 최기홍․
신성휘(2011)는 소득비례계수의 상향조정에 의한 저소득자의 후생 감소

가 고소득자의 후생 증가를 상회한다는 것을 보였지만 효용함수가 서수

적(ordinal) 측도라는 측면에서는 전체적 효율성의 측정은 가능하지 않

았다.

조세개혁에서도 같은 문제가 발생하므로 A-K(1987)는 소위 A-K 모

형이라고 하는 중첩세대일반균형에 LSRA라는 분석기능을 추가하여 개혁

의 결과를 하나의 지표로 요약하는 시도를 하였다. A-K(p.63)는 LSRA

가 Phelps and Riley(1978)의 2세대 모형을 확장한 것임을 밝힌다. 

즉, 개혁으로 손해보는 세대들에게 이익을 보는 세대들이 일시금

(lump-sum)으로 보상하고 남는 금액을 기준으로 개혁안을 비교할 수 

있는 것이다. 이는 후생경제학에 전통적인 Kaldor 기준 (이준구, 1999, 

pp.83-85)과 본질적으로 동등한 것이다. 

기존 국내외 A-K 중첩세대 일반균형 모형으로 국민연금을 연구한 전

영준(1997, 1998), 홍기석(2003), 이종화·홍기석(2007), 본 연구의 직접

적 선행연구인 신성휘․최기홍(2010), 최기홍․신성휘(2011) 등은 국민연금 

제도개혁의 경제적 효율성을 다양한 방법으로 측정하고자 하였으나 방법

론적으로는 총체적 경제적 효율성의 측정에는 도달하지 못했다. 본 연구

는 기존에 개발된 중첩세대 일반균형 모형을 개선하는 것과 국민연금이 

당면한 제도개혁, 특히 재정안정화 정책의 경제적 효율성 개선의 측정에 

적합한 것으로 판단되는 LSRA 방법론의 도입을 검토하는 것을 목표로 

한다.
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3. 연구의 구성

본 연구의 구성은 다음과 같다. 다음 제 Ⅱ장에서는 모형의 기본 구조 

및 특징, 그리고 주요 모수의 설정에 관해 기술한다. 모형의 설정과 관

련하여서는 분석대상 세대 및 기간, 인구전망과 여러 가정들, 파라미터 

설정, 소득계층별 연령-소득 곡선의 통계적 추정을 소개한다. 다음 제 

Ⅲ장에서는 재정안정화에 대한 대표적 시나리오로서 기금 소진 이후 정

부재정의 투입하는 정책, 보험료의 단계적 사전 인상과 기금 소진 이후 

국고에 의한 지원, 국민연금 제도를 소득비례연금 또는 균등연금으로 전

환하는 소득재분배 대안 등 시나리오들을 설정하고 개발된 모형에 의한 

시뮬레이션 결과를 제시하고 해석한다. 제 Ⅳ장에서는 재정안정화 정책

의 종합적 평가방법론을 A-K(1987)의 LSRA 방법론에 대한 설명들로부

터 기술진보율을 포함하고 소득계층이 구분된 확장된 모형에 대해 연구

하고 앞서 모수적 재정안정화 및 소득재분배 정책의 평가에 시범적으로 

적용해본다. 마지막 제 Ⅴ장에서는 연구의 요약과 한계점 및 향후 과제

들을 제시한다.
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본 연구의 모형은 A-K(1987)의 모형을 기본으로 하고 소득계층구분, 

기술진보율 등을 반영한 Altig et al.(2001)에 가까운 중첩세대 모형에 

기반을 두고 있다. 예를 들면 Fullerton and Rogers(F-R, 1993)을 반

영하여 소득계층을 5개로 구분하였으며 국민연금의 가입자 이력자료를 

이용하여 소득계층별 연령-소득 곡선을 통계적으로 추정하였다. 

또한 우리나라 국민연금과 관련하여서는 1998, 2007년의 연금법 개

정에 따른 연금 수급연령 상향조정 및 소득대체율 하향조정 스케줄을 

반영하였으며 국민연금의 보험료 수입과 급여 지출의 집계에 2013년 3

차 재정계산의 재정추계와 일관성 있는 방법으로 전망된 가입률 및 수

급률을 이용하였다.

1. 모형의 구조

가. 가계부문

가계는 완전한 예견 능력(perfect foresight)을 가지며 경제활동을 시

작하는 20세 시점에서 80세까지 61년을 계획한다. 먼저 가계의 생애 효

용함수는 다음 식의 로 나타낸다. 생애 효용함수는 소비와 여가의 복

합재 로부터 얻는 효용의 시간선호율 에 의한 현재가치이다. 전체적인 

형태는 복합재 에 대한 기간대체탄력성(inter-temporal elasticity of 

substitution) 에 의한 고정대체탄력성(CES) 함수이다.8)

8) 이는 A-K 모형의 생애 후생함수를 단조변환(monotonic transformation)한 으로 

동등하다.
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  max




 



 



 





 

(1)

위의 생애효용 함수에서 복합재 는 다음과 같이 기간 내 대체탄력

성 의 CES 함수이다. 그러므로 생애효용 함수 는 중첩된 CES 함수

의 구조를 갖는다. 다음에서 는 재화소비, 는 전체 시간 1에서 여가

에 할당하는 비중이다. 또한 는 여가의 상대적 중요성을 나타내는 상

수이다.

  
  

  
 

(2)

재화와 여가의 소비는 모두 한정된 부존자원의 소비를 초래하므로 가

계는 다음과 같은 생애 예산제약 아래 놓여 있다. 여가 는 연간 가용

한 단위시간 1에서 여가에 할당하는 비중을 나타낸다. 시장이자율 와 

효율단위 임금 는 가계에 의해서 예측되는 값이다. 다음에서   

는 노동시간이며 는 연령별 노동생산성이다. 는 가계의 근로소득이

다. 는 세의 소득 또는 재화 소비를 20세 시점으로 할인하는 시장이

자율에 의한 할인인자(discount factor)를 나타낸다.


 



 ≤ 
 



 (3)

       (4)

 

  
 



  (5) 
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가계는 효용함수 (1)을 생애 예산제약 (2)하에 최대화되도록 생애 중 

재화의 소비와 노동의 공급을 결정한다. 

Auerbach and Kotlikoff(1987)는 최적화 1계 조건의 비선형 방정식

을 Gauss-Seidel 알고리듬에 의하여 수치적으로 최적 해를 구한다. 그

러나 본고는 최적화 식 (1)의 중첩된 CES 구조로 부터 여가 와 소비 

의 닫힌 해를 구하였다. 그러나 여가의 상한과 관련된 구석 해(corner 

solution)의 문제는 Auerbach and Kotlikoff와 같이 수치적으로 해결

하였다.

목적함수 (1)과 제약조건 (2)로 구성된 가계의 생애효용 극대화 문제

는 서로 연결된 두 개 최적화 문제 (3)와 (4)로 정식화될 수 있다. 다음

에서 소비재 가격은 1, 그리고 는 여가, 또는 노동 한 단위의 기회비

용이다.9) 그러면 복합재  한 단위의 가격 는 단위비용 함수로 결정

되며 복합재 한단위당 소요되는 소비와 여가의 값은 Shephard's 

lemma에 의해 결정된다.10)

min   
 

  
   ≥

(6)
  

      

다음으로 복합재의 최적수요는 다음 (4)와 같이 최적화 문제로 나타낼 수 

있다. 문제 (3)에서 복합재의 가격이 단위비용    

   

로 주어지므로 복합재의 보상수요 
는 식 (4)의 쌍대문제의 단위비용에

서 역시 Shephard's lemma로 구할 수 있으며 시장수요 는 보상수

9) 여기서는 단순화를 위하여 부존자원 는 1로 가정한다.

10) H. Varian, 1984, p.33
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요와 시장수요의 관계로부터 구할 수 있다. 다음에서 는 연간 잠재소득

들을 20세 시점으로 현가화한 생애 잠재소득이다.

max



 
 



 
  





 

   


 
 



 ≤   ≡ 
 





(7)

문제 (3)에서 구해진 최적 단위 소비와 단위 여가에 문제 (4)에서 구

해진 복합재의 최적 소비량 를 적용하면 다음과 같이 생애 최적 소비

와 여가를 닫힌 해로 구할 수 있다.

   

  
 
  





 (8)  

  
 




  





 (9)  

   
 




 

  
  

(10)

나. 기업부문

기업은 가계로부터 공급되는 자본과 노동을 결합하여 재화를 생산한다. 

기업의 생산기술은 다음과 같은 Cobb-Douglas 생산함수로 표현된다. 

식에서 는 t기의 자본스톡을 나타내며 는 효율단위의 노동 투입

을 나타낸다. 기업의 생산량 는 편의상 감가상각을 반영한 것(output 

net of depreciation)으로 하였다.11)
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  (11)

기술진보율은 위의 생산함수는 효율 단위 노동당 자본량을 나타내는 

자본노동 비율을 라 하면 다음과 같이 집약형(intensive form) 생산

함수로 나타낼 수 있다.

   
 (12)

      

  


  


(13)

 기업부문은 이윤을 극대화하는 것을 목적으로 하며 따라서 시장 이

자율과 자본의 한계생산물의 가치와 같은 만큼의 자본을 투입하고 실질 

임금과 노동의 한계생산물 가치와 같아지는 만큼 노동을 투입한다. 다음 

식들은 기업에 의한 노동과 자본의 수요함수를 구성한다.

  ′    (14) 

   ′   (15)

다. 정부 재정지출의 세율의 결정

정부는 가계로부터 조세를 징수하여 재정지출에 충당한다. 우리나라 

정부의 재정지출은 총생산에 비례하는 것으로 하였다. 기준년도 2013년

11) 이렇게 하면 감가상각 율을 별도로 고려할 필요가 없으므로 모형이 단순해진다. 그

러나 모수 의 값은 감가상각을 공제한 총 생산량에서 이윤 및 기타 자본 소득이 

차지하는 비중을 사용하여야 한다.
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에 우리나라 정부지출  (214.5조 원)는 국내총생산(GDP)의 

15%(1429.4조 원)를 차지하였다. 향후 국민연금에 일부 재정 지원을 

SSD(Social Security Deficit)만큼 한다면 정부지출은 다음과 같이 쓸 

수 있다.

  ×   ×    (16)

조세수입을 전영준(1998)은 소득세, 자본소득세, 소비세로 구성한다. 

소득세에는 근로소득세, 소비세에는 부가가치세, 특별소비세, 주세, 교통

세, 관세가 포함되었다. 자본소득세에는 법인세와 상속세와 그리고 자산

재평가세가 포함되었다. 본 연구는 편의상 자본소득세와 근로소득세를 

합친 소득세와 소비세 두 종류로 단순화시켰다.

세목별 세수비중은 2013년을 기준으로 근로소득세 15.2%, 자본소득

세 32.5%, 소비세 52.4%이었다. 그러므로 소득세 47.6(=15.2+32.5)%, 

소비세 52.4%로 단순화하였다. 이 비중이 분석기간 중 유지되는 것으로 

가정12)하면 세목별 필요 세율은 다음과 같이 재정균형의 식에서 구해진

다. 또한 장래 연금부문의 재정적자를 정부재정으로 보전하는 경우, 즉 

SSD가 양(+)의 값인 경우에는 그에 따라 필요한 세율이 결정된다.


 



 



  





×


×

(17)

12) 인구고령화가 진전될수록 면세소비비중이 현저히 증가하며 부가가치세의 세수증가

가 둔화될 수 있으나 본 연구에서는 유지되는 것을 가정함
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×

(18)

             

위에서 
는 소득세율, 

는 소비세율을 나타낸다. 또한 는 t기에 i

세인 사람의 소득, 는 t 기의 이자율, 는 t기 초에 i세인 사람의 자

산, 는 t기에 i세인 사람의 소비를 나타낸다.

라. 국민연금의 재정

연금부문은 가계로부터 보험료를 징수하고 노후에 연금을 지급한다. 

국민연금의 연금액을 결정하는 기본연금액(Basic Pension Amount: 

BPA) 급여 산식은 다음과 같이 나타낼 수 있다.

  
  





 



  
  



    

 

  

(19)

위 식에서 은 가입자가 보험료를 납부한 기여연수이다. 는 가입자 

전체 연평균소득으로 A값이라고 한다. 는 가입자 개인의 근로기간에 

걸친 소득을 A값의 증가율로 재평가하여 평균한 생애소득으로 B값이라

고 한다. 마지막으로 는 A값과 B값을 가중평균한 값으로 C값이라고 

할 수 있다.

t년에 60세에 도달하여 처음 연금을 받는 가입자의 급여산식에 적용

되는 A값과 B값은 다음과 같으며  는 t기에 세인 가입자의 임금소
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득,    는 t기에 세인 가입자의 수이다.

  
 





   



 



       

      

(20)

  
 



×

    
   

  
(21)

기간 기 말의 국민연금 적립 기금 은 각 기의 연금 보험료 수입과 

연금급여 지출에 의해 결정된다. 다음에서 는 연금보험료 현재 9%를 

나타내며 는 t년에 i세인 사람이 받는 연금액이다. 다음은 적립기

금의 동적관계 식으로 기금의 이자수입은 ｢국고금관리법｣에 의해 면세

된다.

        
 



    
 



  (22)

는 t기의 i세인 인구의 규모인데 보험료의 경우 2013년 재정계산의 

납부율 이 적용된 값이며 연금급여의 경우 전체 인구에서 2013 재정

계산의 수급률 이 적용된 값이다.

마. 정부와 국민연금을 포함한 가계의 예산제약

정부부문과 국민연금 부문이 도입되면 가계의 예산제약식이 세금과 연

금보험료의 추가에 따라 다음과 같이 영향을 받는다. 다음에서 는 연

금보험료이다. 다음 식에서 은 각 코호트들이 생애최적화를 시도하는 

20세 시점에 가상적 소득재분배 기관 LSRA로부터 국민연금의 재정안정
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화 정책과 관련하여 받는 (+) 보상금 또는 (-) 부담금이다.

 


 




 

 



 
  

 



 (23)  

       

  
  



       (24)

바. 거시경제의 동태 일반균형

동태 일반균형은 모든 관련된 시장이 동시에 균형이 이루어지는 것을 

의미하며 가격의 조정에 의해서 결정된다. 본 모형에서 거래의 주체는 

가계와 기업이며 거래되는 상품은 재화와 노동 두 가지이다. 재화는 소

비와 자본에 모두 사용될 수 있다. 가계의 자본과 노동의 공급은 이자율

과 임금을 고려한 의사결정에 따르며, 기업의 자본과 노동에 대한 수요

는 이자율과 임금을 고려해서 결정된다. 본고의 동태 일반균형은 모든 

시점의 재화와 노동의 거래를 청산(수요=공급)하는 이자율과 임금을 찾

는 것이다.

가계는 자본과 노동을 공급한다. 중첩세대 모형은 동시에 여러 세대 

(20-80세)가 공존하므로 가계를 시간 와 나이 의 두개의 하첨자에 의

해서 나타낸다. 그러므로 시간 에서 가계의 노동공급은 생애 최적화에

서 결정된 가계별 노동공급량의 가중 합으로 결정된다. 다음에서 

    로서 앞서 가계의 생애최적화에서 결정된 여가의 양이며 

 는 년에 세인 가계의 규모를 나타내는 가중치이다.

  
 



      (25)
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시간 에서 가계의 자본공급은 가계가 저축으로 축적한 자산 의 가

중 합과 국민연금의 적립기금의 합으로 다음과 같이 결정된다. 자산은 

생애 최적화에 의하여 다음과 같이 축차적으로 결정된다. 

    는 상속도 유산도 없음을 의미한다. 역시 자본의 공급도 

이자와 임금에 의해서 결정된다.

  
 



  (26)

               (27) 

기업의 자본과 노동에 대한 수요는 각각 다음과 같은 기업의 이윤극

대화 조건에 의해 결정된다.

  
 

  

(28)

   
 



(29)

위의 식 (26) ~ 식 (29)의 연립 비선형방정식을 만족시키는 해가 바

로 일반균형 이자율과 임금이다.
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2. 모형의 설정

가. 모형의 세대 및 기간

다음 그림은 모형이 다루는 기간과 그 기간에 활동하는 인구코호트 

또는 세대들을 나타낸다. 먼저 모형의 대상 기간은 1945-2260년이다. 

1945∼2005 기간의 61년과 2200∼2260 기간의 61년은 각각 균제상

태를 (steady state)를 가정하며 이는 모형의 풀이를 위한 것이다. 개인

의 경제활동기간을 20세부터 80세까지 총 61년으로 가정하므로 2005

년을 다루기 위해서는 2005년에 80세인 1945년에 경제활동을 시작한 

1925년 세대가 포함되어야 한다. 또한 2260년을 다루기 위해서는 

2200년에 경제활동을 시작하는 2180년 세대가 포함되어야 한다. 따라

서 분석대상 세대는 1925~2180년 기간에 출생한 세대들이다. 모형의 

설정에는 현재 시점에서 가용한 2011∼2013년 기간에 발표된 인구, 거

시경제, 조세통계, 국민연금 실적 통계들이 사용되었다.

1945

(1925)

22602200

(2180)
2005 2013

<그림 2> 모형에 포함된 세대와 시간지평(time horizon)

주 : (  )은 실제출생년도를 나타냄

나. 주요 모수의 설정

모형에서 가장 중요한 모수는 기준시점 이자율에 영향을 주는 기간대

체탄력성(inter-temporal elasticity of substitution)과 기술진보율, 그

리고 자본소득분배율로 볼 수 있다. 기간대체탄력성은 2013년 시점의 

실질 이자율을 고려하여 선정되었으며 기술진보율은 교육투자를 고려한 

내생적 성장모형을 사용하되 신석하외(2012) 등 기존 연구들을 준거로 
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하였다.13) 자본소득분배율은 비교적 객관적인 통계들이 존재하는 모수이다.

나머지 모수들은 기존 주요 연구들의 설정치를 참조하되 거시경제변수

의 값들과 재정계산 결과 등을 감안하여 최종적으로 다음의 표와 같이 

설정되었다. 여가의 선호강도 는 1.4로 Miles(1999)에서의 2.35 보다 

낮지만 Altig et al.(2001)의 1.0 보다는 높은 수치이다. 시간선호율은 

다른 연구들과 비슷한 수준이다.

<표 1> 모수의 설정

이번 연구
신성휘․
최기홍
(2010)

Altig et 
al. (2001)

Miles
(1999)

전영준
(1998)

소비-여가 대체탄력성: ε 1.5 0.9 0.80 0.80 0.83

기간 대체탄력성:  0.65 0.5 0.25 0.75 0.25

여가의 선호강도:  1.4 2.1 1.00 2.35 1.75

시간선호율:  0.01 0.01 0.004 0.015 0.011

기술진보율: g 2%-1% 3%-1% 1% 2% 3%

자본소득분배율:  0.29 0.27 0.25 0.25 0.33

자본소득분배율 β의 값은 0.29로 Miles(1999)나 Altig et al.(2001)

보다는 높으나 전영준(1998)의 0.33보다는 낮다. 국민계정 상에 나와 

있는 노동소득 분배율은 피용자보수를 요소국민소득(국내총생산-간접세-

고정자본소모분)으로 나누어준 값이다. 다음 표는 상기 방식으로 계산한 

노동소득분배율의 최근 추이이다. 2005년 60.5%에서 그 추이는 점진적

으로 미소하게 상승해 2013년에는 62.4%이므로 전영준(1998)의 설정과 

유사하다.

13) 내생적 성장모형에 의한 기술진보율의 결정과정은 기술적이고 본문과는 독립적이어

서 부록으로 수록하였다.
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

60.50 61.42 60.93 61.95 61.81 59.65 60.48 61.86 62.41

자료: ECOS(한국은행) 국민계정

<표 2> 노동소득분배율(2005년~2013년)

그러나 자영업자의 소득은 근로소득도 포함하고 있으므로 상기한 방식

은 노동소득 분배율을 과소 추정한 것으로 보는 견해도 많다. 한국은행

은 국세청의 자료를 재가공하여 ｢생산성에 관한 지표｣라는 이름으로 또 

다른 노동소득분배율을 공표하고 있으며 기존의 <표 2>에서 제시하는 

노동소득분배율과 차이가 있다. 산업별 전수조사 방식으로 발표되는 새

로운 방식의 통계는 2009년부터 사용가능하고 다음 <표 3>과 같다. 

2009 2010 2011 2012 2013

68.65% 64.65% 67.53% 69.79% 70.83%

자료: ECOS(한국은행) 기업통계조사 생산성에 관한 지표

<표 3> 노동소득분배율(2009년~2013년)

본 연구에서는 기업통계조사의 노동소득분배율을 바탕으로 자본소득 

분배율 β는 0.29로 설정하였다. 기업통계조사의 수치는 정부 또는 개인

사업자 비중이 높은 업종 즉, 공공행정, 국방 및 사회보장행정, 가구 내 

고용활동 등과 금융업을 제외하였고 이에 비영리법인의 경우에도 제외되

어 계산된 수치이다.

다. 인구전망과 가정

인구구조의 변화를 어떻게 상정하느냐에 따라 균제상태에서의 보험료

율과 세율 그리고 주요 경제변수의 값도 크게 달라진다. 2011년도 발표

한 통계청의 전망에 따르면 우리나라의 인구전망은 다음 그림과 같이 
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저, 중, 고위 3가지 가정에 따라 전망되며 재정계산은 중위 가정을 기본

으로 한다. 다음 그림에서 2000년부터 2010년은 인구센서스에 의하며 

그 이후 2100년까지는 세 가지 가정에 따라 전망한 값이다. 

<그림 3> 2011 장기 인구전망(저, 중, 고위 가정)

그 중 장기 인구전망에서 20세 이상 인구 중 60세 이상 인구의 비중

은 다음 <표 4>와 같은 추이를 보이며 장기적으로 20세 이상 생산가능 

인구에서 65세 이상인구의 비중이 50%를 상회하는 것이 고령화 문제의 

핵심인 것이다.
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20-59 60+

2010 0.798 0.202

2020 0.718 0.282

2030 0.611 0.389

2040 0.531 0.469

2050 0.489 0.511

2060 0.451 0.549

2070 0.457 0.543

2080 0.466 0.534

2090 0.465 0.535

2100 0.464 0.536

자료: 장기인구전망, 통계청, 2011

<표 4> 생산가능 인구의 장기적 구조

라. 소득계층별 연령-소득곡선의 추정

Auerbach and Kotlikoff(A-K, 1987, p.52)는 Welch(1979)의 횡

단면 분석에 의한 연령-소득 곡선을 사용하였다. 그러나 이후 A-K 및 

그 공저자들의 연구 Altig et al(2001), Kotlikoff et al(2007) 등에서

는 Fullerton and Rogers(1993)의 방법을 따라서 패널회귀 분석에 의

하여 추정된 생애평균소득에 의해 소득계층을 구분하고 소득계층별 연령

-소득곡선을 추정하였다.14) 신성휘․최기홍(2010)은 그들과 같이 한국노

동패널 데이터를 이용하여 연령-소득곡선을 추정하여 사용하였다.

본 연구는 노동패널 자료대신 국민연금의 가입자 이력자료를 패널자료

로 전환하여 패널회귀 모형으로 추정하였다. 국민연금 이력데이터는 신

고소득에 상한과 하한이 주어지는 것이 일반적인 소득과의 차이점이다. 

14) 가입자 이력자료에 대한 소개와 소득계층의 구분은 Fullerton and Rogers(1993)

의 방법론에 기초한 최기홍․신승희(2014)와 많은 부분 겹친다.
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상･하한의 존재는 단점으로 볼 수도 있지만 본 연구는 일반 거시경제 

보다는 국민연금 재정과 제도의 특성에 대한 분석에 초점을 두기 때문

에 본 연구의 연령-소득 곡선의 추정에 더 적합한 것으로 판단하였다. 

가입자 이력자료는 가입자 개인별 생애 기준소득과 가입기간을 파악할 

수 있는 신뢰성 높은 기초자료이지만 개인의 사회경제적 변수들이 부족

한 것이 중요한 단점이다.

가입자 이력자료에서 개인 의 연간 소득은 해당 연도의 가입자 전체 

평균소득 소위 A값으로 정규화하여 사용한다. 정규화 소득은 다음 식과 

같이 고정효과 패널회귀 모형들로 설정한다. 패널회귀분석에서 일반적인 

표기법에 따라 변수들은 개인을 나타내는 하첨자 와 시점을 나타내는 

로 나타낸다.15)

ln          
× 

 ×
(30)

위에서   ,   , 그리고 는 각각  가입자의 시점 정규화 소득, 가

입기간, 연령, 그리고 성별을 각각 나타낸다. 위 식의 우변은 연령과 성별 

두 변수로서 가능한 모든 조합에 의한 2변수 3차 Taylor 다항식이다. 

Taylor 다항식에서 설명변수 , 
, 

, 
   4개의 항은 고정효과 모

형에서 식별되지 않아서 탈락된 것이다.

설정된 정규화소득의 식은 설명변수들을 연령과 성별 더미와 같은 전

망이 필요 없거나 시간불변인 변수들로 구성한 것은 계수들이 추정되면 

생애 정규화 소득과 생애 누적 가입기간이 간단히 추정될 수 있기 때문

15)   개인의 출생연도를 로 하면 기본연금액의 하첨자 와 패널회귀의 하첨자 

는    의 1대1 대응 관계를 가진다.
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이다. 그러면 추정된 식으로부터 정규화소득의 평균,  즉 정규화 생애

평균소득이 개인별로 추정되고 이를 기준으로 표본의 개인들을 오름차순

으로 정렬(sorting)하여 표본 개인들을 임의의 분위(quantile)로 소득계

층을 나눌 수 있다.

사용된 국민연금 가입자 이력자료는 2013년 12월 시점 34.9백만 가

입자에 대한 과거 이력자료들로 구성된다.16) 가입자 이력자료는 개인번

호, 생년월일과 성별이 들어있는 주민번호 앞 7자리 등 가입자에 대한 

기초적 정보와 매월의 기준소득월액, 가입상태, 가입종별, 수납상태가 반

복되는 단순한 데이터이다. 기준소득은 실제 소득이 아니라 정해진 소득

의 상, 하한 범위 내의 실제로 보험료율이 적용되는 소득이다.

본 연구는 국민연금 가입자 이력자료에서 2013년 12월 기준 1개월 

이상 보험료를 납부한 내국인으로서 제도가 시작된 1988년 59세인 

1929년 이후 출생자를 유의미한 ｢정상적｣ 가입자의 모집단으로 간주하

고 이들로부터 0.5%를 표본으로 임의 추출하였다. 다음 <표 5>에 의하

면 표본은 모두 136,090명이며 코호트별 구조는 대수의 법칙에 의해 정

상적 가입자들의 모집단 27,196,178명과 유사한 것을 볼 수 있다.

16) 국민연금 가입자 이력자료는 26년간에 걸친 월별 자료로서 200GB에 달하는 방대

한 크기지만 월별 자료를 연간으로 집계하고 필요한 변수만으로 표본을 추출하면 

PC에서 분석이 가능해진다.
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출생년도
(모집단) (0.5% 표본)

빈도 구성비(%) 빈도 구성비(%)

    ∼1949 2,526,909 9.29 12,735 9.36

1950∼1954 1,510,224 5.55 7,463 5.48

1955∼1959 2,845,332 10.46 14,221 10.45

1960∼1964 3,323,822 12.22 16,487 12.11

1965∼1969 3,439,123 12.65 17,178 12.62

1970∼1974 3,622,434 13.32 18,247 13.41

1975∼1979 3,253,257 11.96 16,195 11.90

 1980∼     .  6,675,077 24.54 33,564 24.66

총      계 27,196,178 100.00 136,090 100.00

주: 모집단으로 부터 0.5% 표본 추출까지는 SPSS로 그 이후는 STATA에 의해 분석함

<표 5> 가입자이력자료 표본의 코호트별 구조

대부분 가입자들은 1988∼2013년까지 26년 가운데 일부 기간에만 

기여한다. 소득계층 구분의 기준이 되는 생애평균소득은 개인의 인적자

본 또는 잠재 능력에 대한 대리변수로 보아서 신고소득이 없는 경우 정

규화 소득은 결측치로 한다. 정규화 소득의 패널회귀 모형의 추정 결과

는 다음 <표 6>과 같다. 고정효과 패널회귀 모형은 다음의 계수만이 아

니라 13만 6천명에 달하는 개인별 고정효과도 동시에 추정된다. 개인들의 

절편은 다음 표들의 상수에 대한 추정 값에 고정효과를 합한 값이다. 따라

서 동일한 출생연도, 성을 가진 개인들도 서로 다른 절편 값을 가진다.

ln() 추정계수 표준편차 t값 P>t

 .1365613 .0011923 114.53 0.000

 -.0025902 .000031 -83.45 0.000

 .0000164 2.62e-07 62.54 0.000

× .0576482 .0005773 99.86 0.000

 × -.0007019 7.36e-06 -95.37 0.000

C -3.154001 .0147673 -213.58 0.000

<표 6> 정규화소득의 패널회귀 추정결과

 R2: within=0.1571, between=0.1037, overall=0.1029
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통계적으로 추정된 정규화 소득 모형에 의한 136,090명 표본 개인들

의 18세에서 59세까지의 정규화 생애평균소득들 을 기준으로 정렬

(sorting)하여 소득계층을 임의의 소득분위로 구분할 수 있다. 본 연구는 

5분위(quintile)를 선택하였으며 계층 1은 최하 20% 소득계층이며 계층 

5는 최상 20% 소득계층이다. 한 개의 소득계층은 136,090÷5=27,218

명의 표본으로 구성된다.

이렇게 구한 5개 소득계층의 가입자 이력자료 표본자료의 기초통계량

은 다음 <표 7>와 같다. 남성의 비중을 소득계층별로 보면 하위 20% 

소득계층 1의 경우 37.1%로 가장 낮고 반대로 상위 20% 소득계층 5의 

경우는 79.7%에 달한다. 소득계층별로 가입기간을 보면 소득계층 1의 

연평균 가입기간은 0.210이며 소득계층 5의 연평균 가입기간은 0.462

년으로 소득계층 1에 비해 2배 이상의 차이를 보인다.

소득계층별 정규화 소득은 소득계층 1은 연간 평균 0.464이며 소득계

층 5는 1.721로 소득계층 1의 3.7배 정도이다. 통상적인 5분위 소득계

층에서의 배율 5~6에 비해 상당한 낮은 편인데 국민연금 기준소득의 

상·하한에 기인한 것으로 보인다. 중위 소득계층인 소득계층 3의 평균 

정규화 소득이 0.819로 1.0보다 낮아서 소득분포에 일반적인 것처럼 국

민연금 기준소득은 상향으로 편의가 있는 것으로 나타난다.

소득계층 1계층 2계층 3계층 4계층 5계층 전체

남성비중(%) 37.1 47.0 57.1 68.1 79.7 57.2

가입기간(연) 0.210 0.238 0.241 0.286 0.462 0.286

정규화 소득 0.464 0.663 0.819 1.057 1.721 1.037

주: 가입자 이력자료 0.5% 표본자료

<표 7> 소득계층별 주요변수들의 표본평균
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이렇게 소득계층이 구분된 7,679 개인에 대해 다음 통상회귀(OLS) 식

으로 연령별 임금소득 함수를 추정하였으며 이를 연령-인적자본 곡선으

로 하였다.

   

ln           (31)

추정계수 표준오차 t값 P>t

1분위

 .0416605 .002951 14.12 0.000

 -.0003115 .0000709 -4.39 0.000

 -3.04e-06 5.50e-07 -5.52 0.000

 -1.735019 .0396767 -43.73 0.000

2분위

 .102834 .0020249 50.78 0.000

 -.0018549 .0000519 -35.71 0.000

 9.93e-06 4.27e-07 23.26 0.000

 -2.15855 .0251707 -85.76 0.000

3분위

 .131738 .0018952 69.51 0.000

 -.0023572 .0000498 -47.36 0.000

 .0000125 4.17e-07 29.93 0.000

 -2.407086 .0229111 -105.06 0.000

4분위

 .1825882 .0019681 92.78 0.000

 -.0032509 .0000525 -61.90 0.000

 .000017 4.47e-07 37.98 0.000

 -2.997604 .0234998 -127.56 0.000

5분위

 .2261813 .0018977 119.19 0.000

 -.003809 .0000496 -76.76 0.000

 .0000186 4.17e-07 44.52 0.000

 -3.469868 .0232833 -149.03 0.000

<표 8> 소득분위별 소득-연령곡선의 추정식
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표의 추정된 5 소득계층별 모형에 의하여 산출한 소득계층별 20-80

세의 연령-인적자본의 곡선은 다음의 그림과 같다. 다소 미미하지만 최

고소득 5분위의 경우 40대 중후반에 최고의 인적자본을 보이며 저소득 

계층일수록 20-30대에 최고의 인적자본을 보이는 것으로 나타난다.

<그림 4> 소득계층별 연령-소득곡선

마. 변수의 집계

중첩세대 모형에서는 가계의 최적화에 의해 결정되는 미시적 코호트별 

연령별 노동공급과 자산축적을 거시경제의 노동과 자본으로 집계

(aggregation) 하는 과정이 핵심적이다. 또한 코호트 단위의 임금소득으

로부터 연도별 국민연금의 보험료 수입과 급여 지출, 그리고 적립기금을 

산정하는 재정추계가 필요하다.

중첩세대 모형에서 자본, 노동의 가중치는 각 연령계층의 인구 규모에 

의한다. 그러나 국민연금의 적립기금 소진 문제 등을 현실성 있게 다루

기 위해서는 보험료 수입과 급여 지출에 대해서는 보다 정교한 가중치
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의 선정이 필요하다. 예를 들어 국민연금 가입자는 경제활동인구의 대략 

80% 수준이며 국민연금의 ｢사각지대 문제｣로 대표되는 납부예외자 및 

징수율 문제로 가입자의 약 60%만이 보험료를 납부한다. 그리고 국민연

금의 수급자는 2013년 현재 60세 이상 인구의 29.8%가 수급자인데 

2013년 재정계산의 장기재정추계에 따르면 2083년경은 75.9% 수준에 

도달하며 계속 조금씩 상승하는 것으로 나타난다. 따라서 향후 상당기간 

제도 도입의 초기 효과가 지속되는 것으로 나타난다.

그러므로 보험료 수입의 집계를 위한 가중치는 인구에 고용율, 가입

률, (1-납부예외율), 징수율을 곱하여 연도별 연령별 납부율로 사용한다. 

연금 급여지출의 집계를 위한 가중치에는 ｢2013년 국민연금재정계산｣에

서 추계된 연도별 연령별 수급율을 적용하였다. 이 수급율은 인구대비 

국민연금 재정추계의 노령연금수급자수를 나타낸다. 구체적으로는 다음

과 같은 항등식에 기초한다.

       ⋯     ⋯ 

       ⋯     ⋯ 
(32)

위에서 는 t년도 세 인구규모, 는 인구대비 보험료 납부자를 

나타내는 납부율, 는 일인당 보험료, 는 보험료 수입을 각각 나타

낸다. 위 식에서 보험료 납부율 를 구했다. 유사한 방법으로 는 

연금 수급률, 는 일인당 연금 수급액, 그리고 는 연금 지출을 각

각 나타낸다. 여기서는 일인당 연금 수급액을  위의 항등식으로부터 

구했다.

다음의 그림에 의하면 2060년 무렵부터 코호트별 수급률은 납부율을 

상회하는 것으로 나타난다.



Ⅱ. 중첩세대 일반균형 모형  53

<그림 5> 국민연금의 장기 수급률()과 납부율() 추이
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정부는 조세를 통해 국방, 행정 등의 정부기능의 수행에 필요한 재원

을 조달하며 관련 재정정책을 수립한다. 중요한 정부기능의 하나는 국민

연금이나 건강보험과 같은 사회보장 제도를 운영하는 것이다. 정부는 국

민연금의 재정안정화 및 소득재분배에 대한 새로운 정책, 즉 개혁안들을 

사회 각계각층을 대표하는 전문가들로 구성된 위원회로 운영되는 재정계

산제도를 통하여 수립하고 집행한다. 

2013년 재정계산에 의하면 국민연금의 적립기금은 제도초기 저부담·

고급여 구조에서 발생한 적립금 부족과 급속한 인구고령화에 의한 수급

자의 증가와 가입자의 감소로 2060년 소진되는 것으로 나타난다. 적립

기금의 소진이 일어나는 2060년 무렵의 국민연금의 수급자 대비 가입자

의 비율, 즉 제도부양비에 의하면 당시 재정을 충당하기 위한 부과방식 

보험료는 20%를 상회한다.

이와 같이 국민연금이 장기적으로 지속가능하지 못한 것에는 거의 모

든 전문가들이 동의하는 편이며 그것은 현재세대가 미래세대에게 부담을 

지우는 세대간 소득재분배로 해석된다. 한편, 최근 최기홍･신성휘(2011), 

최기홍(2015)의 중첩세대 일반균형 모형과 부분균형 미시모의실험 모형

에 의한 분석에 의하면 국민연금의 세대내 소득재분배에 대해서도 재검

토가 필요한 것으로 판단된다.

이러한 상황에서 생각해 볼 수 있는 정책 대안들을 앞서 구축한 중첩

세대 일반균형 모형으로 평가하는 것이 본 연구의 목적이다. 모든 정책 

시나리오들은 공통적으로 1998년 연금개혁에서 결정된 바에 따라 2013

년부터 시작하여 2033년부터는 연금수급 연령이 65세로 상향 조정되고 

2007년 연금개혁을 반영하여 2008년부터 2028년까지 40%로 소득대체

율이 하향 조정되는 것을 포함한다. 이러한 정책 시나리오들은 향후 국
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민연금 정책의 방향을 모색하기 위한 시범적 성격을 가진다. 

1. 시나리오의 설정

본 연구와 같은 동적 일반균형 분석을 위해서는 장기적으로 균제상태

(steady state)가 존재해야 하는데 그러기 위해서는 장기적으로 국민연

금의 재정균형을 위한 기제(mechanism)를 가정하는 것이 필요하다. 여

기서는 적립기금이 소진된 이후 보험료율을 당시 지출규모에 따라 결정

하는 부과방식으로 재원을 조달하는 것으로 하였다. 그러므로 본 연구의 

기준(baseline) 시나리오는 추가적 조치 없이 현재의 제도를 유지하다 

기금이 소진되면 부과방식으로 자연히 전환하는 것이다.17)

이 경우 기금 소진 무렵의 높은 제도부양비로 인해 보험료율이 9%에

서 부과방식 보험료율 수준으로 급상승하여 가계의 노동/여가 의사결정

과 거시경제에 큰 충격을 줄 것으로 예상된다. 그러므로 현 국민연금 제

도에 대한 기준 시나리오를 보완할 수 있는 여러 가지 재정안정화 방안

들에 대한 모색이 필요할 것이다. 본 연구는 다음과 같은 정책 시나리오

들을 상정한다.

가. 재정안정화 모수개혁(parametric reform) 시나리오

기금 소진이후 부과방식 보험료로의 급격한 보험료 인상을 피하기 위

하여 그 이전에 단계적으로 보험료를 인상하거나 소득대체율을 낮추는 

접근법들이 고려될 수 있다. 그러나 현재 보다 소득대체율을 낮추는 것

은 타당하지 않다는 것이 중론이다. 그것은 2028년 40%까지 낮아지는 

명목 소득대체율에다 2033년부터 65세까지 늦추어지는 수급 연령을 고

려하면 실제 소득대체율은 그보다 많이 낮을 것이기 때문이다.

17) 미국 OASDI의 연차보고서는 기금소진이후 즉시 급여삭감 또는 즉시 보험료인상 

두 가지 경우를 고려한다. 기준 시나리오는 후자 즉시 보험료 인상에 해당한다.
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지나치게 높은 보험료는 사회적으로 받아들이기 힘들 것이다. 그러므

로 국민연금 보험료가 어떤 감내할 수 있는 최대 수준을 넘는 경우에는 

조세로서 부족한 재원을 지원하는 방안이 필요하다. 이 경우 부족한 재

원을 소득과 소비를 세원으로 하는 일반재정에 의해 보조하는 경우와 

소비세에 한정하는 경우를 검토하였다. 여기서 소비세를 포함한 것은 일

본에서 기초연금에 대한 국고지원의 재원으로 소비세가 활발히 논의되는 

것을 반영한 것이다. 일반적으로 소비세는 소비를 억제하고 저축을 증진

하는 효과가 있다.

이러한 상황에서 재정안정화 모수개혁 시나리오는 모두 S1∼S4 모두 

4가지를 고려하였다. 시나리오 S1, S2는 현재의 9%를 유지하되 기금 소

진시 부족한 재원은 정부재정으로 보전하는 것이다. 두 시나리오의 차이

는 세원으로 S1은 소득과 소비, S2는 소비를 세원으로 한다. 한편 시나

리오 S3, S4는 2013년부터 매년 0.25%p를 인상하여 4년 마다 1%p씩 

단계적으로 보험료를 인상하는 방안이다. 다음 그림은 S3, S4 시나리오

에서 보험료의 인상 규모를 결정하기 위한 사전 모의실험의 결과이다. 

<그림 6> 보험료 인상 시나리오에 대한 적립기금의 규모
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보험료 인상에 따라 소진년도는 점점 더 멀어져서 2013년부터 18년

에 걸쳐 13.5%까지 인상하는 경우는 기금이 소진되지만 14%에서는 기

금이 소진되지 않는 것으로 나타났다. 본 연구는 16년에 걸쳐 13.0%까

지 보험료를 단계적으로 인상하는 것으로 시나리오를 설정하였다. 이 경

우는 2164년 적립기금이 소진된다. 소진 이후는 국고로 부족한 재원을 

충당하며 S3는 소득과 소비, 그리고 S4는 소비를 세원으로 한다.

나. 소득재분배 시나리오

그간 World Bank, IMF 등 국제기구와 많은 국내외 연금전문가들은 

국민연금 제도를 소득비례연금과 기초연금으로 이원화 하는 개혁 방향을 

제시하고 있다. 이러한 주장들의 논거는 국민연금이라는 하나의 제도로 

공적연금이 추구하는 강제저축에 의한 노후소득 강화와 소득재분배라는 

두개의 이질적 목적을 동시에 추구하는 것이 가능하지 않다는 것이다.

본 연구에서 소득재분배 시나리오를 재정안정화 시나리오에 추가한 것

은 국민연금 현제도에서 급여산식의 특징을 반영하지 않은 모수설정으로 

소득재분배가 불충분하여 고소득계층들이 지나치게 큰 순혜택(net 

benefit)를 얻고 있을 것이라는 최기홍․신승희(2014), 최기홍(2015)에서

의 추론과 관련된다.

본 연구는 이러한 방향의 개혁안을 국민연금 기본연금액 BPA 산식의 

소득비례부분(소위 B값, 개인별 생애소득)과 균등부분(소위 A값, 가입자 

전체의 평균소득)의 비중을 조정하는 대안으로서 반영했다. 현재 국민연

금의 기본연금액은 A값과 B값에 0.5씩의 가중치를 둔 것이다. 시나리오 

S5는 극단적으로 기본연금액 산식을 균등부분, 즉 가입자 평균소득 A값

만으로 구성하고, 시나리오 S2는 반대로 소득비례부분, 즉 B값만으로 구

성하는 것이다.

급여산식을 A값으로만 구성하면 저소득 계층은 자신의 소득에 비해 

높은 급여를 받지만 고소득 계층은 적은 급여를 받는다. 그러므로 이때 
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세대내 소득재분배 효과는 극대화된다.18) 한편 B값만으로 구성하면 세

대내 소득재분배 효과는 거의 발생하지 않는다. 그러나 이 경우 기여급

여연계성(tax-benefit linkage)이 높아져서 초과부담(excess burden)이 

줄고 근로자들의 노동공급이 증가하는 효과가 발생한다. 결과적으로 두

개의 시나리오는 각각 소득재분배를 최대화하여 형평성을 극대화하거나 

소득재분배를 최소화하여 효율성을 극대화하는 상반된 목표를 추구한다.

소득재분배 시나리오들에서는 기준 시나리오와 같이 기금 소진 이후에 

부과방식으로 전환하는 것을 가정하였다. 그것은 이 시나리오들에서 발

생하는 소득재분배를 측정할 경우 정부의 재정 지원으로 인해 모호해지

는 것을 피하기 위한 것이다. 앞서 설명된 본 연구의 기준 시나리오, 모

수개혁 시나리오 4개와 소득재분배 시나리오 2개 기준 시나리오를 포함

하여 모두 7개의 시나리오를 정리하면 다음 표와 같다.

보험료 정부보조의 재원 소득비례계수

기준안(B) 9%→부과방식 없음 0.5

S_1 9% 소비세+소득세 0.5

S_2 9% 소비세 0.5

S_3 9%→13% 소비세+소득세 0.5

S_4 9%→13% 소비세 0.5

S_5 9%→ 부과방식 없음 0.0

S_6 9%→ 부과방식 없음 1.0

<표 9> 정책 모의실험의 시나리오

 * 모든 시나리오는 1998년 개정에 따라 2013년부터 5년에 1세씩 수급연령을 조정하

여 2033년에는 65세로 하고 2007년 개정에 따라 2028년 40%까지 소득대체율을 

점진적으로 조정함

18) 이 경우에도 기여연수의 차이에 의한 급여의 차이는 발생한다.
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2. 모의실험의 결과와 해석

시나리오들에 대한 시뮬레이션 결과를 해석하기 위해서는 해당 시나리

오에서의 기금 소진 연도가 중요하다. 그것은 시나리오들이 기금 소진 

시점에 보험료의 인상 또는 재정지원을 위한 세율의 인상을 초래하여 

가계의 의사결정에 변화를 초래하기 때문이다.

다음은 시나리오별 국민연금 기금의 소진연도이다. 모형에서 계산된 

기금의 소진년도는 ｢2013 재정계산제도｣의 재정계산 결과에 나타난 기

금소진 연도 2060년과 비교적 유사하게 나타나고 있다. 그것은 재정추

계모형과 유사한 보험료 납부율(보험료 납부자÷인구)과 연금수급율(연금 

수급자÷인구)을 사용한데 기인한다.

시나리오 기준안 S_1 S_2 S_3 S_4 S_5 S_6

연  도 2060 2060 2059 2164 2164 2056 2065

<표 10> 국민연금의 기여대상소득 대비 보험료수입과 급여

시나리오 S3, S4와 같이 13%로 단지 4%p 보험료 인상만으로도 기금

의 소진연도가 2164년으로 늦추어진다는 것이 인상적이다. 이는 본 모

형의 일반균형 (실질) 이자율이 재정계산에서 상정된 기금투자 수익률 

보다 높은 것에 기인한다. 급여산식을 보다 소득재분배적으로 바꾸면 기

금의 소진연도는 4년 정도 앞당겨지며 100% 소득비례로 바꾸면 기금의 

소진연도는 5년 정도 늦추어진다. 그 밖의 시나리오들에서는 소진연도가 

대체로 유사하다.
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가. 기준 시나리오

1988년 국민연금의 도입 당시에는 최근과 같은 저 출산 인구고령화는 

예상하지 못해서 제도가 성숙하면 자연스럽게 부과방식으로 전환될 것으

로 생각했을 것이다. 기준 시나리오는 이러한 생각에 따라 국민연금 기

금 소진 시 정부지원 없이 부과방식 보험료로 전환하는 것이다. 문제는 

부과방식 보험료가 인구고령화로 20%를 넘는 보험료의 급상승으로 나타

난다는 점이다.

다음 그림은 GDP를 100으로 한 적립기금 규모(F/Y, 좌축)와 보험료

(tau,우 축)를 나타내고 있다. 최고 시점에 적립기금 규모는 GDP의 약 

63.4%를 정점으로 급속히 소진되어 2060년에는 완전히 소진되어 부과

방식으로 전환된다.

<그림 7> 기준안에서 적립기금과 보험료의 추이

다음 그림은 기준 시나리오에서 자본스톡, 노동공급, 그리고 GDP의 

증가율을 보여주고 있다. 그림에서 이들 증가율은 인구감소와 기술진보

율의 둔화에 따라 점진적으로 하락한다. 그림에서 눈에 띠는 것은 기금
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이 소진되어 보험료가 18.6%, 20.9%로 급상승하는 기금이 소진되는 무

렵에 경제에 상당한 충격이 발생하는 것이다. 노동공급은 두 해에 각각 

–8.0%, -2.7%로 급감하며 자본스톡은 각각 -0.4%, -0.5%로 낮아져서 

GDP는 각각 –6.1%, -2.2% 감소한다. 기금 소진 이후 국민연금 보험료

가 2배 이상 급상승해서 경제에 큰 충격을 준다.

<그림 8> 자본, 노동, 그리고 GDP의 성장률 (%)

나. 모수개혁 시나리오

기준 시나리오는 국민연금의 기금이 소진된 이후 부과방식으로 전환하

는 안이다. 그러나 앞서 보험료의 추이에서 보았듯이 9%에서 20%대의 

급격한 보험료 상승은 가계와 거시경제에 큰 충격을 준다. 모수 개혁 시

나리오는 이러한 충격을 피하기 위한 장기 재정안정화 정책들로서 기금 

소진 이후 보험료 대신 정부의 세수로 부족한 재원을 보전하는 것이다. 

가입자가 신고하는 근로소득만을 세원으로 하는 국민연금 보험료의 세원

에 비해 정부 재정은 각종 세원을 모두 포괄하므로 적립기금의 소진 시 

세율의 증가폭은 훨씬 낮을 것이다.
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먼저 모수개혁 시나리오 S_1, S_2는 현재의 보험료 9%를 고수하되 

소진 이후 국고에서 지원하는 것이다. 이 경우는 세원이 확대되어 충격

은 완화 된다. 이 때 세원은 단순화하여 소득과 소비 두 종류로 하였는

데 S_1은 소득과 소비를 모두 세원으로 하는 것이며, S_2는 소비만을 

세원으로 하는 것이다. 다음 식은 그 경우 세율을 식으로 나타내고 있는

데 는 앞서 정의된 국민연금의 당기 재정적자이자 국고지원의 규

모를 나타낸다.
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(34)

다음으로 모수개혁 시나리오 S_3, S_4는 앞서 보험료에 대한 시뮬레

이션 결과에 따라 2013년부터 16년에 걸쳐 매년 0.25%p씩 4.0%p를 

인상하는 경우이다. 최종적인 보험료는 13.0%가 된다. 이 경우 적립기

금 소진연도는 2100년 이후로 늦추어지며 사전적으로 4.0%p는 국민연

금 가입자들이 부담하므로 시나리오 S_1, S_2에 비해 소득세, 소비세의 

인상은 크게 억제될 것이다. 

다음의 그림들은 모수개혁안에서 기금의 소진에 따른 세율의 변화를 

나타내고 있다. 보험료를 9%로 고정하는 경우 소득세는 S_1에서 기금이 

소진되는 2057년 약 3%p 이상 급상승하여 충격이 발생한다. 그러나 

13.0%까지 보험료를 사전에 단계적으로 인상하는 경우 기금의 소진은 

2100년 이후로 늦추어지며 기금 소진 시 약간의 소득세의 상향조정이 

필요한 것으로 나타난다.
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소비세의 경우는 급속한 인구고령화에 따른 소비 비중의 증가로 자연

적인 세율 감소가 눈에 띤다. 그러다가 적립기금의 소진을 소비세만으로 

충당하는 시나리오 S_2에서 약 6%p, 소득세와 함께 인상되는 S_1에서

는 약 4%p가량의 세율 인상이 발생하는 것으로 나타난다. 한편 보험료

를 단계적으로 13.0%까지 인상하는 시나리오 S_3 와 S_4의 경우는 기

금 소진 시 그보다는 적은 인상이 필요하다.

<그림 9> 모수개혁 시나리오들에서의 소득세와 소비세의 추이

  

이러한 재정안정화를 위한 모수개혁의 거시경제에 대한 충격은 다음의 

그림과 같다. 이러한 모수개혁에 의해서 거시경제 충격은 크게 완화되는 

것으로 나타난다. 모수 개혁 S_1, S_3에서는 적립기금이 소진되는 시점
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에 국내총생산이 각각 약 2.3%, 1.0%가량 감소하는 충격이 발생하지만 

이들은 기준 시나리오의 충격에 비하면 1/3 정도이다. 한편 그림에는 

나타내지 않았지만 소비세를 이용하는 S_2, S_4에는 충격이 더 적은 것

을 부기한다.

<그림 10> 모수개혁 시나리오들에서의 거시경제 충격의 비교

다. 소득재분배 시나리오

국민연금은 사회보장연금으로 급여산식에 소득재분배 기능이 들어 있

다. 최기홍․신성휘(2011)는 국민연금의 급여산식인 기본연금액(Basic 

Pension Amount)을 당시 가입자 전체의 신고소득 평균에 해당하는 A

값과 가입자의 가입기간 평균소득 B값의 가중평균소득에 해당하는 C값

에 명목 소득대체율과 가입기간을 곱하여 결정하는 방식으로 해석하였

다. 또한 이 논문은 균제상태의 중첩세대 일반균형 분석으로 소득재분배

를 약화시키는 경우 경제의 효율성은 증가하지만 고소득 계층의 후생증
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가보다 저소득 계층의 후생감소가 더 큰 것을 보였다. 본 연구는 보다 

현실적인 전이(transition) 상태를 포함한 중첩세대 일반균형 분석에서 

그러한 현상을 확인한다.

경제이론에 의하면 소득재분배를 강화하면 일반적으로 경제적 효율성

은 감소한다. Auerbach and Kotlikoff(1985, 1987)은 그러한 이론을 

중첩세대 일반균형의 맥락에서 기여수급연계성(tax-benefit linkage)이

라고 하였다. 기여수급연계성을 고려하면 사회보장연금의 보험료는 명목 

보험료와 차이를 보이며 이를 한계실효세율(marginal effective tax 

rate)라고 할 수 있다. 일반적으로 한계실효세율은 명목세율보다 작아 

초과부담(excess burden)을 경감시킨다.

본 연구는 소득비례연금 급여 산식으로부터 한계실효보험료를 유도한 

Bütler(2002)의 방법을 국민연금의 기본연금액 산식에 적용하였다. 국민

연금의 기본연금액 산식에 내포된 기여-수급연계성은 국민연금 보험료와 

연금급여가 포함된 생애예산제약으로부터 유도될 수 있다. 다음 식의 우

변에서 가입기간 중 근로소득      은 보험료   만큼 감소하

고 연금수급 연령 60세 이후에는 기본연금액(BPA)이라고 하는 연금을 

사망하는 80세까지 수급한다.19)

 


 



   
 



     
  



    (35)

다음은 한계실효보험료를 산출하기 위한 기본 연금액 산식에 대한 대

수적 조작을 보인다. 다음에서 은 보험료를 납부한 기여연수이고 는 

특정 가입자의 세 당시의 전체 가입자의 평균 연소득  ≡ ×값

이다. 그러므로 는 세 소득을 59세 소득으로 환산하기 위한 재평

가율이다.

19) 복잡성을 줄이기 위해 조세는 생략했지만 일반성은 유지된다.
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(36)

 

위에서    이며   을 나타낸다. 이를 

식 (35)에 대입하면 다음과 같이 변형된다.






   




    




   






 
 




    




    













 




    




  

(37)

 

위에서 마지막 줄의 
는 세 시점의 한계실효 보험료이며 아래와 같

다. 그러므로 국민연금 가입자는 가입기간 중에는 공식적 보험료   대

신 한계실효보험료 
를 납부하고 노후에는 위에서 정의된 을 정부로 

부터의 정액으로 받는 것으로 간주할 수 있다.


   



 

 
 








(38)
 

이상과 같이 유도된 순 한계보험료 
와 은 모두 가중치 의 함수
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이다. 여기서는 를 ‘소득비례계수’라고 명명하며20) 기여-수급연계성이 

고려되지 않는 경우는 소득비례계수가 0.0인 경우에 해당하고 반대로 

기여-수급연계성이 최대한 반영된 경우는 소득비례계수가 1.0인 경우에 

해당한다. 급여산식을 A값만으로 구성하는 시나리오 S_5에서는 기여수

급연계성이 최소화되어 노동공급이 위축되지만 소득재분배는 커진다. 반

면에 B값만으로 구성하는 시나리오 S_6는 정반대의 결과를 초래한다.

다음 그림들에서는 기준안(=0.5), S_5(=0.0), S_6(=1.0)에서 가중

치 가 1.0에 접근할수록 한계실효보험료가 감소하고 따라서 노동공급

이 증가하는 것을 알 수 있다. 가중치가 0.0인 S_5 시나리오에서의 가

장 적은 노동공급을 기준으로 정규화하였다. 그림에서는 정상적인 기간

들에도 시나리오에 따라 노동공급은 대략 5% 정도의 차이가 보인다. 그

러나 적립기금의 소진으로 경제에 충격이 발생하는 2050-2065년 기간

에는 약 20%까지 차이가 벌어지는 것으로 나타난다. GDP에서는 자본

과 노동의 중간 정도의 차이가 나타난다.

<그림 11> 기여-수급 연계성과 거시경제 변수 (국내총생산, 자본, 노동)

20) 기본연금액 산식의 소득비례계수와는 다소 차이가 있지만 편의상 사용한다.
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사회보장연금의 제도개혁은 세대내･세대간 소득재분배를 유발한다. 국

민연금의 당면과제인 재정안정화 개혁안들은 전형적으로 현재세대는 손

해를 보고 미래세대가 이익을 보는 정책들로서 개혁을 결정하는 현재세

대가 손해를 본다는 것이 중요한 특징이자 장애물이다. 

중첩세대 일반균형 모형을 통하여 개혁의 경제적 효율성을 측정하는 

것은 어려운 과제이다. 개념적으로 경제적 효율성은 사회 전체의 후생수

준으로 측정되지만 모형으로부터 계량적인 측정에는 한계가 있다. 그것

은 효용의 서수적(ordinal) 특성, 즉 효용의 절대값은 무의미하고 효용

간의 대소 관계만이 의미를 가지기 때문이다. Auerbach and 

Kotlikoff(A-K, 1987)는 LSRA라는 방법론을 도입하여 경제적 효율성의 

측정에 사용하였다.

A-K는 조세나 사회보장연금의 개혁은 일반적으로 현재세대들이 손실

을 보고 미래세대들은 이익을 보는 것으로 상정한다. LSRA는 금전적으

로 현재세대의 손실을 이익을 보는 미래세대들이 보상할 수 있는지를 

측정하는 것이다. 즉, 기존 문헌들이 미래세대의 재정적 파탄을 보여서 

현재세대의 양보를 얻고자 하는 것이라면 금전적 보상을 통하여 현재세

대를 포함한 모든 세대들이 최소한 현상유지는 되는 파레토개선(Pareto 

improvement)이 가능한지를 보는 것이다.

LSRA 방법론에 의해 재정안정화 개혁안을 평가하는 것은 기존 문헌

들의 간접적 접근법에 비해 후생경제학의 전통적 보상원리

(compensation principle)에 기초한 직접적인 접근방식이다. 그러나 

LSRA의 방법론은 국내외에서 널리 사용되지 않는 편이다. 그것은 

A-K(1987)의 관련 내용에 대한 설명이 부족한 것이 중요한 요인의 하

나로 판단된다. 여기서는 A-K에 단편적으로 소개된 LSRA를 재구성하고 
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그 과정에서 도출되는 ｢정규화된 Kaldor 기준｣이라는 지표를 통하여 앞서 

재정안정화 시나리오들의 경제적 효율성을 측정하고 해석하기로 한다.

1. 후생분석의 방법론

가. LSRA 방법론21)

A-K(1987)는 중첩세대일반균형 모형에 의한 재정정책의 평가에 후생이 

개선되는 세대로부터 세금을 징수해서 후생이 하락하는 세대의 손실을 

보상하는 가상적 소득재분배기관 LSRA (Lump-Sum Redistribution 

Authority)를 도입하여 개혁의 효율성을 측정하는 방법론을 제안하였다. 

그 방법론의 다음 개념도는 A-K(p.63)의 LSRA에 대한 다음과 같은 정

의에 기초한다. 

“The LSRA is modeled as a separate, self-financing 

government agency that uses lump sum taxes and 

transfers to keep cohorts born before a specified date at 

their status quo level of utility and to raise the utility of 

all cohorts born after this date by a uniform amount.”

21) 여기서는 A-K(1987)의 pp.62∼87, pp.122-126, p. 160에 산재된 LSRA에 대한 

설명을 재구성 한 것이다.
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<그림 12> 재정안정화 개혁의 LSRA 분석의 개념도

위의 그림은 재정안정화 개혁에 의한 생애효용의 변화를 ◯과 ●로 

나타낸 두 개의 곡선으로 비교한다. ◯로 나타낸 곡선은 아래와 같이 정

의되는 생애효용의 변화율 을 나타낸 것이다. 식에서 세대의 효용수

준  변수 위의 ‘^’는 재정안정화 이후를 나타내며 ‘¯’는 재정안정화 이

전을 나타낸다. 따라서 ◯로 나타낸 곡선은 현재세대들은 재정안정화 이

전에 비해 재정안정화 이후에 생애효용이 감소하며 미래세대들은 반대가 

성립한다.

 


 (39)

한편, ●로 나타낸 곡선은 재정안정화와 함께 LSRA를 운영한 결과를 

나타낸다. LSRA를 운영하는 경우는 생애효용의 변화율은 다음과 같이 

정의되는 로 계산되며 식에서 변수위의 ‘∼’는 재정안정화와 함께 

LSRA를 운영한 이후를, ‘-’는 앞서와 같이 재정안정화 이전을 나타낸다.
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 (40)  

손해를 보는 현재세대는 LSRA의 보상금으로 원래의 생애효용을 회복

하여, 즉  
가 되어 는 영(0)이 된다. 한편 이익을 보는 미래세

대는 LSRA에게 부담금을 납부하여 는 미지의 동일한 수준으로 결정

된다. ●로 나타낸 곡선은 ◯로 표시된 곡선과 달리 파레토개선이라는 

점이 중요하다.

한편, LSRA는 생애 초 일시금(lump sum amount)에 의한 보상 또

는 부담에 의해 운영되므로 그에 따른 가계의 생애 최적화에 변화가 발

생한다. A-K 모형에서 생애효용함수와 예산제약식으로 구성된 가계최적

화는 다음과 같다. LSRA 분석에서 일시금은 다음 생애예산제약식에 나

타난다. 다음 식 (42)에서 는 세대의 재정안정화 정책과 관련된 보상

(+) 또는 부담(-)의 일시금이다.

생애효용함수:

 




 



 



  

 


  







(41)

생애예산제약:


 



 ≤ ≡ 
 



 (42)  
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나. 정규화 Kaldor 기준

그러나 이상은 기술진보율이 포함되지 않은 A-K(1987)에 기초한 것

이며 본 연구의 중첩세대 모형은 기술진보율이 있는 경우의 모형이므로 

수정이 필요하다. 또한 보상금 또는 부담금의 결정에는 A-K(1987)에 누

락된 다음과 같은 생애효용 변화율의 정의를 도입하는 것이 필요하다.

 


 (43)  

새로이 도입된 생애효용 변화율 와 원래의 생애효용 변화율 의 

관계는 다음과 같다.

 


(44)  

재정안정화 정책으로 손해를 보거나 이익을 보는 세대들은 다음과 같

이 구별하는 것이 중요하다. 본 연구는 모든 관련된 전체 세대들을 로 

나타내고 이익을 보는 세대들의 집단을    손해를 보는 세대들의 집단

을  로 나타낸다. 두 개의 세대 집단은 다음과 같이 생애효용의 변화

율  또는 에 의해서 나타낼 수 있다.

        

      ≥     ≤ 

            

    

(45)
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먼저 재정안정화 정책으로 손해를 보는 세대  는 보상금에 의해 정

책 시행 이전의 후생 수준을 회복할 수 있어야 한다. 위에서 생애효용함

수는 일차동차 형태이므로 앞서 정의된 생애효용의 변화율 에 의해 

결정되는 다음 보상금에 의해 재정안정화 이전의 효용 수준으로 회복될 

수 있다.

    

   ≡ 
 



 (46)

한편, 재정안정화로 이익을 보는 세대  의 부담금은 약간 다르게 

다음과 같이 결정되는 와 함께 산정된다. 다음에서 는 세대의 인구

규모이다.

 
∈

 


∈



∈

 


∈


(47)

위 식의 분자는 모든 손해 보는 세대들이 재정안정화 이전의 효용수

준으로 되돌아가는데 필요한 최소의 보상금과 이익을 보는 세대들의 최

대 부담금의 합계로서 Kaldor 기준에 해당한다.22)

한편, 분모는 이익 보는 세대 의 식 (42)의 생애예산제약 의 총

합이다. 따라서 는 손해를 보는 세대들을 모두 보상하고 남는 금액을 

이익을 보는 세대들이 공평하게 나누어 가질 수 있는 보험료를 의미한

다. 본 연구는 를 앞서 <그림 12>에서 미지의 미래세대의 동일한 파

22) 이준구, 1999 pp.83-85
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레토개선 증가율에 해당하는 것으로 보며 ｢정규화 Kaldor 기준｣으로 명

명한다. 또한 이는 기술진보율이 반영된 경우를 포함한다. 다음의 항등

식으로 그러한 추론이 타당함을 확인할 수 있다.

 

≡
∈
 

 
∈



 
∈

 
  

∈


(48)

 

다음의 는 손해를 보는 세대에 대한 금전적 보상을 위해 이익을 

보는  세대들에 부과하는 추가적 세율에 해당한다. 이익을 보는 세

대의 경우 는 음의 값을 가지며 시행되는 재정안정화 정책이 파레토

개선인 경우 위와 같이 결정되는 는 와 같은 음의 값을 가지고 절

대값이 조금 작으므로 결과적으로 는 에 비해 절대값이 그만큼 작

아진다.

   
 ∈ (49)

LSRA는 개혁으로 손해보는 코호트 또는 소득계층의 보상을 위해 금

융기관으로부터 대출 또는 개혁으로 이익을 보는 계층으로부터 앞서 

의 세율로 부담금을 징수하여 독립적으로 재정을 운영한다. LSRA의 부

채(-값은 적립기금)는 
로 나타내며 다음과 같은 동적 관계로 축차

적으로 결정된다.


 

  (50)
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위에서 는 t년에 60세가 된 세대의 인구규모이며 위와 같이 결정되

는 
는 LSRA는 장기적 수지상등으로 영(0)의 값을 가진다.

다. 거시경제의 동태 일반균형

LSRA가 도입된 경우는 자본은 다음과 같다. 다음에서 는 국민연금

의 적립기금, 
는 정부부채이다. 본 연구는 정부재정의 부채는 고려하

지 않으므로 정부부채는 0, 즉 
 이 성립한다. 다음에서 

가

상적 기관 LSRA의 부채이며 앞서 언급되었듯이 장기적으로 
는 

0.0이 될 것으로 예상된다.

  
 



  


 (51) 

원래 A-K(1987)에 기술된 LSRA 방법론은 기술진보율이 없고 소득계

층의 구분이 없는 경우에 대한 것이며 매우 불충분하게 기술되었다. 본 

연구는 추론을 통해서 Kaldor 기준과의 연계성을 찾고 그로부터 실증분

석의 가능성을 찾았다.23)

23) Auerbach and Kotlikoff(1987)에 소개된 중첩세대 일반균형 모형에는 소득계층구

분이 없었다. 따라서 함께 소개된 LSRA는 소득계층이 없는 모형에 기초한다. 

Kotlikoff(1999)에 의하면 약 10년 후인 1997년부터 Fullerton and 

Rogers(1993)의 방법론에 의한 소득계층의 구분이 A-K모형에 도입되었다. 
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2. 시나리오별 파레토개선 측정

본 연구는 LSRA의 재정활동이 초래하는 일반균형효과를 반영하지 않

고 중첩세대 일반균형 모형의 이자율을 사용하여 직접 시나리오별 정규

화 Kaldor 기준을 산정하는 접근법을 취하고자 한다. 이는 현실에서의 

비용/편익 분석과 유사하다. 다음은 앞서 정규화 Kaldor 기준의 식을 

출생연도별, 소득계층별로 다시 쓴 것이다.

 




∞


  




  


 

∞


 




 



(52)

다음은 본 연구의 중첩세대 모형의 세대범위 1925∼2180년생과 

2181년 이후에 출생하는 세대들로 구분하여 나타낸 것이다. 2080년 이

후 출생세대들은 균제상태로 가정된 2200년 이후 국민연금에 가입하며 

그 총합은 2180년 세대로부터 무한 등비급수의 합으로 결정된다.

 


  




  




   

  




   

 

 




 




 

 
 




 

  
  (53)

위 식의 분자에서 는 코호트, 는 5개 소득계층을 나타내며 의 부

호에 관계없이 합계하는 것을 나타낸다. 반면에 분모는 의 부호가 ‘-’

인 경우만 합산하는 것이다. 재정안정화로 이익을 보는 세대들의 생애효
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용 변화율 는 음수이다.

본 연구의 모형에서 명시적으로 고려하는 세대 또는 코호트는 1925년

생에서 2180년생까지 모두 256 코호트이다. 는 앞서 정의된 바와 같

이 개혁 이전, 기준안의 효용수준을 회복하는데 필요한 보상금 또는 부

담금을 생애예산 에 대한 비율로 나타낸 것이다. 생애 예산규모는 소

득계층별로 차이가 있어 모두 256×5개의 생애 예산규모가 모형 속에 

계산되어 있다. 는 보상금 또는 부담금을 받거나 내는 인구규모를 나

타내며 는 그 값을 기준연도 값으로 환산하는 할인율이다.

다음은 코호트별 인구규모로서 본 연구는 코호트별 60세 인구에 연금

수급률을 적용하였다. 우리나라 통계청은 1960년도부터 출생인구의 자

료를 가지고 있다. 또한 코호트별 인구수만으로는 국민연금의 재정과 관

련하여 왜곡이 있으므로 출생연도별 수급률 추정치를 적용하였다. 그러

면 모형은 1925년생부터 고려하고 있지만 국민연금 재정과 관련성을 고

려하면 초기세대들의 상대 규모는 거의 0.0에 가깝다.

<그림 13> 1925∼2080출생 코호트들의 60세 인구 및 연금 수급률
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모의실험은 기준안에서의 소득계층별 코호트별 생애효용 수준 


이 

구해지고 6가지 제도개혁 시나리오에서 대응되는 소득계층별 코호트별 

생애효용 수준 


를 구해지면 식 (43)으로부터 생애 효용변화율 

가 

구해지고 최종적인 정규화 Kaldor 기준 가 식 (53)로부터 계산된다.

가장 먼저 현재의 보험료 수준을 고정하고 소진이후 부과방식 보험료

로 인상하는 대신 일반재정 또는 소비세로 적립기금 소진 이후 재정부

족을 충당하는 시나리오 S_1과 S_2를 분석한다. 다음 그림은 일반재정

으로 충당하는 S_1의 경우이다. 정책 시나리오에 의한 코호트별, 소득계

층별 손익은 다음 그림에서 후생변화율 
로 나타내고 있다. 두 경우 

모두 2013년 이후 미래세대의 최대 부담금은 고소득 5계층의 경우 거

의 5% 전후에 가깝다. 그러나 소비세를 이용하는 경우가 후생 증진이 

더 큰 것으로 나타나며 일반적인 결과이다.

<그림 14> S_1에서의 세대별, 소득계층별 생애효용변화율

다음은 보험료 수준을 2013년 이후 4년에 1%p씩 16년에 걸쳐 13%



82  국민연금 재정안정화 정책의 평가: OG 모형 파레토개선 접근법

까지 인상하고 부과방식 보험료로 인상하는 대신 일반재정 또는 소비세

로 적립기금 소진 이후 재정부족을 충당하는 시나리오 S_3와 S_4를 분

석한다. 다음은 일반재정으로 충당하는 S_3의 경우이다. 이 경우는 

1950년에서 2013년에 걸친 현재세대들이 손실을 보게 되며 고소득계층

들이 더 빨리 더 많은 손실을 본다. 소득계층에 관계없이 최대 2% 가량

의 생애예산의 증액이 필요한 것으로 나타난다. 역시 일반재정으로 충당

하는 경우보다 소비세에 의한 충당이 더 손실이 적은 것으로 나타난다.

<그림 15> S_3에서의 세대별, 소득계층별 생애효용변화율

다음 S_5, S_6의 두 가지 시나리오는 소득재분배를 변화시키는 시나

리오이다. S_5 시나리오는 국민연금의 기여-수급연계성을 최소화하는 

시나리오로서 GDP, 자본, 노동과 같은 거시경제변수들은 모두 크게 감

소하는 시나리오이다. 그러나 평균이하 소득계층 1,2,3의 생애 효용은 

모두 증가하였다. 반면 평균이상 소득계층 4,5의 생애 효용은 감소하였

다. S_6 시나리오에서는 거의 반대의 현상이 나타난다. 다음 두 그림을 

합성하여 대조하면 국민연금에 의존도가 높은 소득계층 5가 가장 크게 

영향을 받고 그 다음은 소득계층 1이며 중간에 위치한 소득계층 3이 가
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장 적은 영향을 받는다.

<그림 16> S_5에서의 세대별, 소득계층별 생애효용변화율

<그림 17> S_6에서의 세대별, 소득계층별 생애효용변화율
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이상의 시나리오들이 현 제도를 그대로 유지하는 기준 시나리오 대한 

정규화된 Kaldor (
) 기준으로 측정된 경제효율성의 변화는 다음 표와 

같다. S_1, S_2 그리고 S_3, S_4를 비교하면 적립기금 소진 이후 국민

연금 재정을 지원하는 재원으로 소비세를 사용하는 것이 더 효율적이며 

잘 알려진 사실이다. 그런데 몇 가지 주목할 것은 다음과 같다.

첫째, 가장 주목할 것은 많이 논의되는 보험료를 13% 수준으로 단계

적으로 인상하는 S_3, S_4 대안이 적립기금이 소진된 이후 부과방식으

로 전환하는 현제도 보다 –1.1%p, -1.0%p로 효율적이지 못한 것이다. 

이러한 결과가 가능한 것은 다른 시점간의 할인으로 설명될 수 있다. 

2060년의 적립기금의 소진은 당시의 거시경제 및 당시에 경제활동을 하

는 개인들에게 큰 충격을 주지만 가까운 현재세대의 보험료 납부에 비

교해서 훨씬 적은 할인율을 적용받는다.

둘째, 그러나 적립기금이 소진된 이후 부과방식 보험료로 전환하는 기

준안에 비해 일반재정 또는 소비세 인상으로 부족한 재원을 지원하는 

대안이 0.5%p, 0.7%p 효율적인 것은 예상할 수 있는 것이다. 다만 효

율개선은 국민들의 평균값으로 볼 수 있지만 상당규모의 국민연금 비 

가입자들을 보상하는 것이 고려되면 그 효율성은 상당 부분 잠식될 것

이다.
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Scenario 보험료 정부보조 소득비례계수 파레토 개선 (

)

Base 9%→ 부과방식 없음 0.5 -

S_1 9% 소비세+소득세 0.5 0.5%p

S_2 9% 소비세 0.5 0.7%p

S_3 9%→13% 소비세+소득세 0.5 -1.1%p

S_4 9%→13% 소비세 0.5 -1.0%p

S_5 9%→ 부과방식 없음 0.0 0.1%p

S_6 9%→ 부과방식 없음 1.0 -0.2%p

<표 11> 정책 시나리오별 경제효율성의 변화

셋째, 앞서 거시경제 변수의 값들에서 보았듯이 일반적으로 거시경제

의 효율성은 누진성이 0인 소득비례연금에서 극대화된다. 그러나 소득계

층이 구분된 모형에 의하면 현 제도에서 의존성이 높은 저소득 계층의 

효용감소가 고소득계층의 효용증가에 비해 더 커서 전체적인 경제적 효

율성은 떨어지는 것으로 나타난다. 이는 최기홍․신성휘(2011)의 결론과 

일관성이 있는 것으로 판단된다. 그러나 이상의 분석은 시범적 분석임을 

밝힌다.





Ⅴ. 요약 및 결론

본 연구는 최기홍․ 신성휘(2009)의 연구보고서와 이후 신성휘․ 최기홍

(2010), 최기홍․ 신성휘(2011)에서 개선된 모형을 기반으로 2011년 인구

장기전망과 2013년 재정계산의 장기 재정추계 결과 및 최근의 거시경제 

변수들과 일관성을 가지도록 주요 모수들을 조정･설정하고(calibration) 

당면한 국민연금 재정안정화 정책의 거시경제 및 세대내, 세대간 후생에 

미치는 영향을 분석하는 것을 목적으로 한다.

정책 모의실험을 위한 시나리오는 현재의 제도를 그대로 유지하는 기

준안(baseline), 보험료를 고정하고 정부가 부족한 재원을 보전하는 시

나리오 2개, 4년에 1%p씩 13%까지 보험료를 인상하는 2개 총 4개의 

모수개혁 재정안정화 정책과 2개의 소득재분배 정책 시나리오로 모두 6

개의 대안들로 구성된다. 모의실험에 의하면 모수개혁 대안들은 현재의 

제도를 그대로 유지하는 기준안에서 발생하는 거시경제 충격을 크게 감

소시킨다. 또한 모수적 재정안정화는 공통적으로 현세대의 후생에는 부

정적이지만 후세대들에게는 더 큰 후생증진 효과가 있다. 국민연금의 누

진성을 강화 또는 약화하는 소득재분배를 조정하는 대안을 비교하면 누

진성을 약화하는 경우 경제성장률 등 거시경제 변수는 명확히 개선된다. 

다만 1,2,3 저소득계층의 후생이 악화되는 정도가 4,5고소득계층의 후생

이 개선되는 정도에 비해 더 크다.

한편, 기존의 중첩세대 일반균형 분석들은 거시경제의 충격이나 개선

에 대한 측정 결과를 제시하는 외에도 세대별 5분위 소득계층의 후생 

변화까지는 측정하지만 효용함수의 비가법성으로 정책의 종합적인 평가

결과를 제시하지는 못한다. 본 연구는 Auerbach and Kotlikoff(1987)



88  국민연금 재정안정화 정책의 평가: OG 모형 파레토개선 접근법

가 제안한 전체적 경제적 효율성을 금전적 보상을 통하여 측정하는 

LSRA 방법론을 소개하고 여기서 제안되는 파레토개선 지표가 후생경제

학의 대표적 지표인 Kaldor 기준을 정규화한 것으로 해석하고 6가지 

정책대안들에 대한 시산결과들을 제시한다. 시산결과에 의하면 모수개혁 

대안들 가운데 적립기금 소진 이후 정부재정을 직접 투입하는 대안이 

파레토개선인 것으로 나타난다. 현재 논의되는 13% 수준까지의 단계적 

보험료 인상안은 예상과 달리 기준안에 비해 경제적 효율성이 낮은 것

으로 나타났다. 그것은 현재세대의 규모가 미래세대보다 월등히 큰 것과 

미래의 후생에 대한 할인 효과에 기인하는 것으로 보인다. 마지막으로 

소득재분배 대안 2개를 비교하면 소득비례연금이 아니라 소득재분배를 

강화하는 정책이 파레토 개선으로 나타난다.

본 연구의 경제적 효율성의 관점에 따르면 보험료의 인상을 서두르는 

것 보다는 장기적으로 정부재원의 투입 가능성을 검토하는 것과 현재의 

소득재분배를 바로 잡는 것이 시급하다는 것이다. 예를 들어 현재 재정

안정화 정책의 실행에는 저소득 가입자들의 낮은 혜택이 추가적 재정안

정화에 장애가 된다. 이러한 상황에서 재정안정화는 소득재분배 강화와 

동시에 수행하는 것이 바람직할 것이다. 또한 정부재원의 투입에는 비 

국민연금 가입자들의 동의가 필요하므로 장기적인 연금제도 재구조화, 

공사 연금개혁으로 접근이 필요할 수 있다.
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<부록>

총요소생산성(TFP) 증가율의 전망

서울시립대학교 경제학부 신성휘

1. 서론

우리나라의 인구고령화가 빠른 속도로 진행되고 있다. 통계청의 전망

에 따르면 우리나라는 2017년에 65세 이상 고령인구의 비중이 14%에 

도달하여 고령사회에 진입하고 2026년에 고령인구 비중이 20%에 도달

하여 초고령사회에 진입할 것으로 전망되고 있다. 인구 고령화의 거시 

경제적 효과는 경제학자들의 중요한 관심대상이다. 장기적인 노동공급, 

저축률, 생산성 증가율, 경제성장률 등의 장기 거시경제변수는 국민연금 

재정에도 큰 영향을 미친다. 따라서 인구 고령화 추세를 감안한 장기적

인 경제 전망이 필요하다.

장기적인 거시경제전망을 할 때 사용되는 방법론으로 주요한 것으로는 

성장회계방식을 이용한 전망과 일반균형모형을 이용한 전망이 있다. 

성장회계방식을 이용한 전망은 성장회계등식을 통해 경제성장률을 노

동공급의 증가율, 자본공급의 증가율, 그리고 총요소생산성(total factor 

productivity: TFP)의 증가율 등 생산요소별 증가율로 분해하고 각 요

소별로 증가율을 전망한 후 종합하여 장기적인 경제성장률을 전망하는 

것이다. 이 과정에서 총요소생산성의 증가율도 전망하게 된다. 총요소생

산성의 증가율 전망은 과거 실적자료를 활용하여 경제성장률에서 노동공

급과 자본공급의 기여도를 공제하여 수행할 수 있다. 이렇게 추정된 과

거 증가율 추이는 총요소생산성의 전망에 참고자료로 이용할 수 있다. 

총요소생산성의 장기전망은 우리나라의 과거 생산성 증가율 추이와 선진
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국들에서의 과거 생산성 증가율 추이 등을 감안하여 수행된다. 

일반균형모형을 이용한 전망에서는 거시경제학의 2가지 주요 모형인 

램지 모형과 중첩세대모형을 이용하여 수행될 수 있다. 이 중 인구고령

화가 경제성장에 미치는 영향을 살펴보는데 적합한 것이 중첩세대모형이

다. 램지 모형은 대표적 개인을 상정하므로 인구고령화의 효과를 분석하

는데 적합하지 못하기 때문이다. 중첩세대 모형은 Samuelson(1958)에 

의해 처음 도입되었으며 Diamond(1965)에 의해 생산부문이 포함된 일

반균형 모형으로 발전하였다. 이후 Auerbach and Kotlikoff(1987)은 

계산가능한 중첩세대 모형을 개발하였고 이를 재정정책의 경제적 효과를 

분석하는데 이용하였다. Auerbach and Kotlikoff(1987)의 모형은 기

술진보율이 외생적으로 주어져 있어 외생적 성장모형으로 분류된다. 기

술진보율을 중첩세대 모형 내에 내생화 시킨 연구가 이후에 이루어졌는데 

Fougre and Merette(1999), Fougre  et al.(2009), Sadahiro and 

Shimasawa(2002), Shimasawa(2007), 김기호(2005), 등의 연구가 있다.

성장회계방식을 이용한 전망은 자본, 노동 등 성장요인별로 전문가들

이 각기 전문적인 방법론에 의거하여 독립적으로 추산하므로 각 요인의 

전망이 현실성을 가질 수 있다. 그러나 요인들 간의 유기적 연관성이 희

석되기 쉽다. 반면 중첩세대모형을 이용한 전망은 성장요인들간의 유기

적 연관성이 반영되면서 체계적으로 전망한다는 장점이 있다. 그러나 모

형의 결과가 현실성을 갖도록 모수값을 적절히 설정하는 것이 중요하다.

우리 모형에서는 총요소생산성의 증가가 인적자본의 축적을 통해 이루

어지는 것으로 상정하였다. 자본의 질적향상이나 기술진보도 궁극적으로

는 인적자본의 축적으로 나타내어질 수 있다고 보는 것이다. 이는 균제 

성장에서는 모든 기술진보가 노동보강적이라는 Uzawa(1961)의 정리와 

일맥상통한다.
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본 연구에서는 먼저 성장회계방식을 따른 총요소생산성의 측정결과를 

살펴본다. 그리고 우리나라의 장기 생산성 전망 관련 연구들을 살펴보고 

정리한다. 그러고 나서 Fougre et al.(2009)의 모형을 일부 수정한 내

생적 중첩세대 모형을 우리나라 경제에 적용하여 고령화의 장기적인 거시 

경제적 파급효과와 함께 생산성 증가율을 전망하도록 한다. 또한 성장회계

방식에 따른 전망과 중첩세대 모형을 따른 전망을 비교하여 보도록 한다.

2. 과거 총요소생산성의 측정 결과

2. 1. 총요소생산성과 기술진보

성장회계(growth accounting)는 요소투입 및 기술진보가 성장에서 

차지하는 비중을 분석하기 위한 수단으로 널리 사용된다. 성장회계에서 

측정된 기술진보율은 생산함수를 이용한 중장기 성장전망에 사용될 수 

있다. 또한 동태적 일반균형모형에서 기술진보율이 외생적으로 들어가는 

경우에 근거 자료로도 활용된다.

성장회계에서 기술진보의 기여율은 경제성장률에서 요소투입 증가가 

기여한 부분을 제외한 나머지로 정의된다. 이 나머지 부분을 총요소생산

성라고 한다. 총요소생산성은 Solow(1957)에 따라 집계 생산함수로부터 

도출된다.

총산출 Y가 자본 K, 노동 L의 함수라 할 때 집계생산함수는 다음과 

같은 형태로 나타난다.

   (54)

여기서 는 시점에서의 기술수준을 나타낸다. 식 (1)에 로그를 취한 

뒤 시간에 대해 미분하면 다음과 같은 증가율의 함수로 나타낼 수 있다. 

(장인성 (2015))
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(55)  

여기서 ^은 증가율을 나타낸다. 위의 식에서 는 투입요소 X에 대

한 총산출 Y의 탄력성으로서 관찰이 불가능하다. 완전경쟁(perfect 

competition)을 가정하면, 와 를 각각 총산출 Y와 투입요소 X의 

가격이라 할 때 투입요소 X에 대한 보수가 총수입에서 차지하는 비중 




(=)는 생산자의 이윤극대화에 의해 요소탄력성 와 일치하게 

된다. 또한 규모에 대한 보수(returns to scale)가 불변이라고 가정할 

경우 각 투입요소들의 총수입에서 차지하는 비중의 합은 1이 된다: 

   . 이제 총요소생산성의 증가율은 다음과 같이 정의된다.




 (56)

                         

규모에 대한 보수가 불변이라는 가정으로 인해 를 측정할 필요가 

없다. 총산출액에서 노동에 대한 보수를 뺀 나머지를 자본의 보수로 볼 

수 있기 때문이다.

2. 총요소생산성의 기존 측정 결과

성장회계를 통해서 우리나라의 성장률을 기여요인별로 분해한 최근 연

구 결과를 비교해보면 각 요소별 기여도의 차이가 연구자에 따라 상당

히 크다. 다음의 〈부표 1〉를 살펴보면 다음과 같은 사실을 알 수 있다. 

첫째, OECD(2012)와 Conference Board(2013)의 경우 우리나라의 경

제성장에서 총요소생산성의 기여도가 가장 큰 것으로 추정되는 반면 여
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타 연구들에서는 자본투입의 기여도가 가장 큰 것으로 추정되었다. 둘

째, 노동투입의 경우 OECD의 분석 결과는 기여도가 가장 작은 반면 조

태형 외(2012)와 한국생산성본부, 그리고 장인성(2015)는 기여도가 상대

적으로 크다. 

총요소생산성의 국내외 측정치가 서로 다르게 나타나는 것은 방법론 

상에 차이가 있기 때문이다. 

첫째는 투입요소에 중간재가 포함되는지 여부이다. 한국생산성본부

(2012)는 산업별로 중간재를 포함한 총산출 기준 총요소생산성을 계산

한 후, 가중평균하여 전체산업 총요소생산성을 도출하였다. 장인성

(2015)도 총산출을 사용하여 총요소생산성을 계산하였다. 여타 연구들은 

부가가치를 사용한 총요소생산성을 계산하였다.

둘째, OECD는 자본과 노동의 측정 시 양적 변화만을 반영하는 데 비

해 EU KLEMS의 기준을 따르는 한국생산성본부와 Conference Board

는 자본의 경우 정보통신기술자본(ICT capital)의 축적 등을 반영하며 

노동투입은 성별, 연령별 교육수준 등 질적 차이를 반영한다. 여타 연구

들도 노동투입 및 자본투입의 질적 변화를 반영하고 있다. 노동 및 자본

투입의 질적 측면을 고려할 경우 그 동안의 교육수준 향상 및 기술의 

자본체화 등으로 인해 노동 및 자본 투입 증가율은 더욱 커지게 된다. 

셋째, 각 연구의 투입요소별 기여도를 계산할 때 사용된 가중치가 서

로 다르다. 예를 들어 노동소득의 경우 한국생산성본부(2012) 자료는 농

업의 경우에만 자영업자의 임금을 피용자의 80% 수준으로 반영하고 나

머지 산업의 경우에는 피용자보수만 포함시켰다. 반면, OECD(2012)와 

Conference Board(2013)는 자영업자의 노동소득을 피용자의 임금과 

같은 것으로 가정하였다. 한편 조태형 외(2012)는 자영업자의 노동소득
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을 피용자 임금의 50% 수준으로 가정하였다. 그 결과  한국생산성본부

(2012)의 노동소득 분배율이 가장 낮게 나타나고, OECD(2012)의 노동

소득 분배율이 가장 높게 나타난다. 한편 Conference Board는 우리나

라의 경우 분석대상 기간 전체에 대해 임의로 노동분배율을 70%로 고

정하였다. 

기관 　 1981-1990 1991-2000 2001-2010

OECD(2012)

Y 9.9 6.3 4.2

L 1.9(0.19) 0.7(0.11) -0.1(-0.02)

K 2.2(0.22) 2.0(0.31) 1.2(0.29)

TFP 5.8(0.59) 3.7(0.58) 3.1(0.73)

The Conference 

Board(2013)

Y - 6.6 4.2 

L -  1.4(0.21) 0.4(0.1)

K -  3.1(0.47) 1.7(0.40)

TFP -  2.0(0.30) 2.1(0.50)

조태형 외(2012)

Y 9.3 6.4 4.1 

L 3.1(0.33) 1.7(0.27) 0.9(0.22)

K 4.2(0.45) 3.6(0.56) 2.0(0.49)

TFP 2.0(0.22) 1.1(0.17) 1.2(0.29)

한국생산성본부

(2013)

Y    9.4 6.1 3.7

L 2.2(0.23) 1.4(0.23) 1.3(0.35)

K    6.6(0.7) 4.2(0.69) 2.2(0.59)

TFP 0.6(0.06) 0.5(0.08) 0.2(0.05)

신석하 (2014)

Y 9.1 6.2 4.2

L 2.0(0.22) 1.6(0.26) 1.3(0.31)

K 4.3(0.47) 3.8(0.61) 2.0(0.48)

TFP 2.9(0.32) 0.8(0.13) 0.9(0.21)

장인성 (2015)

(Hall 총요소생산성)

Y 9.3 6.0 3.7

L 2.5(0.27) 1.5(0.25) 1.6(0.43)

K 5.7(0.61) 3.8(0.63) 2.0(0.54)

TFP 1.1(0.12) 0.7(0.12) 0.1(0.03)

<부표 1> 기존 연구의 우리나라 성장률 기여요인 분석 결과 비교

(단위: %)
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3. 총요소생산성 전망

총요소생산성이 어떤 요인들에 의해 결정되는지에 대해서는 아직까지 

논란의 여지가 남아 있는 것으로 보인다. 매우 다양한 요인들이 관여하

므로 일률적으로 몇몇 요인으로 규정하기가 곤란하다. 

한 나라의 기술수준 향상은 연구개발 투자에 의해 이루어질 수도 있

고 선진국으로부터의 신기술 도입에 의해 이루어질 수도 있다. 연구개발 

투자가 활발히 이루어지려면 사회 전반적인 신뢰 수준이 높아 분업과 

협업이 잘 이루어지는 사회적 분위기가 형성되는 것이 중요하다. 또한 

지적 재산권의 보호 등이 잘 이루어져 연구개발투자의 유인체제가 잘 

갖추어져 있어야 한다. 금융시장이 발달하여 연구개발을 위한 투자자금 

조달이 용이할 필요도 있다. 신기술의 도입과 관련하여 대외개방도가 중

요하다. 대외개방은 선진국으로부터의 신기술 및 신지식, 노하우 등을 

도입하는데 촉매제 역할을 한다. 또한 선진 기업들과의 경쟁을 촉진시켜 

신기술 개발의 유인을 제공하기도 한다.

교육 및 인적자본의 형성도 기술수준 향상에 중요하다. 기술을 적용하

고 활용하는 것은 결국 사람이기 때문에 기술을 사용하는 사람의 기술 

활용능력이 중요하다. 어떻게 보면 기술수준은 사람 속에 인적자본으로 

체화되어 생산성을 발휘한다. 따라서 궁극적으로 중요한 것은 사람 속에 

체화된 기술로서의 인적자본이라고 볼 수 있다.

소득수준도 기술발전 수준을 결정하는 한 가지 요인이 될 수 있다. 소

득수준이 낮을수록 선진국과의 격차가 크고 이 격차를 따라잡는 속도가 

클 수 있다. 소득수준이 커질수록 이러한 따라잡기 속도가 느려지는 것

이 일반적이다.

이러한 점들을 감안하여 한진희 외(2007)는 국가별 횡단면 회귀분석
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을 통해 총요소생산성의 결정요인을 분석한 바 있다. 이 연구에 따르면 

일인당 소득, 대외개방도, 법제 및 재산권 보호가 총요소생산성을 설명

하는데 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 한편 박형수·류덕현(2006)

에서는 일인당 소득, 개방도, 연구개발투자를 설명변수로 사용하였다. 기

존의 연구들에서는 대체로 일인당 소득수준, 법제 및 재산권 보호, 개방도, 

연구개발투자 등이 총요소생산성의 결정요인인 것으로 상정하고 있다.

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

초기소득 

(1960년 1인당 소득)

-0.257

(-1.20)

-0.896***

(-3.61)

-0.746***

(-3.72)

-0.650**

(-2.41)

-0.432*

(-1.88)

-0.885***

(-3.57)

초기 인적자본 

(1960년)

0.448**

(2.36)

0.364**

(2.21)

0.104

(0.61)

0.347*

(1.88)

0.286

(1.45)

0.209

(1.13)

정부소비지출
-4.478

(-1.64)

-5.361*

(-1.91)

-2,718

(-1.17)

-5.796*

(-1.89)

-4.330*

(-1.76)

-3.898

(-1.39)

대외개방도

(규제적 무역장벽)

0.333***

(3.64)

0.169

(1.33)

법제 및 재산권 보호
0.508***

(5.04)

0.402***

(2.70)

기업활동규제
0.228*

(1.66)

-0.209

(-1.48)

소득불평등도
-1.039**

(-2.40)

-0.004

(-0.23)

관측치수 71 56 71 56 46 42

수정설명계tn(Adj-) 0.09 0.26 0.36 0.12 0.19 0.40

주 : 피설명변수는 1960~90년 기간 중 각국의 총요소생산성 증가율. 

    *, ** 및 ***는 각각 10%,5%,1% 수준에서 유의함 자료: 한진희 외(2007)

<부표 2> 총요소생산성 결정요인의 횡단면 회귀분석

우리나라 총요소생산성의 장기 전망에 대한 기존 자료로는 한국개발연

구원의 전망(한진희 외(2007), 신석하(2012)), 국회예산정책처의 장기 재

정전망(2012), OECD(2012)의 전망 등이 있다. 본 절에서는 이들 전망 

결과를 요약 정리한다.
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3. 1. 한진희 외(2007)의 전망

각국의 총요소생산성 증가율에 관한 기존 연구 결과와 함께 우리나라

와 미국 간 일인당 GDP 격차 축소 속도, 2050년경 이후에는 한국경제

가 정상상태(steady state)에서의 모습과 유사한 모습을 보일 것이라는 

점 등을 감안하여 향후 총요소생산성 증가율 수준을 가정하였다.

과거 1960년대 이후 90년대 중반까지의 한국의 총요소생산성 증가율

은 연구에 따라 차이가 있으나 대략 1.5% 내외인 것으로 나타나고 있

다. Young(1995)은 1.7%(1966~90)로 추정하고 있으며 Collins and 

Bosworth(1996)는 1.5%(1960~94)로 추정하고 있다. 1990년대 이후 

한국의 총요소생산성 증가율은 1990년대 이전에 비하여 다소 낮은 수준

을 보이고 있는 것으로 사료된다.

한진희 외(2007)에서는 위의 논의들을 감안하여 2006~80년 기간 중 

총요소생산성 증가율이 연간 1.2% 수준에서 지속되는 것으로 가정하였

다. 이는 일인당 소득증가에 따른 따라잡기 기회의 감소 효과를 대외개

방도 확대, 제도 개선 및 인적자본 확충에 따른 효과가 상쇄할 것으로 

예상하였기 때문이다.
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(단위: 

증가율,%)
GDP 물적자본 취업자 수 

취업자 일인당 

인적자본
TFP

2006-2010 4.6 2.0  (43.6)
0.7  

(15.6)

0.6 

(13.7)

1.2  

(27.0)

2011-2020 4.0 1.8  (46.0)
0.4   

(8.9)

0.6  

(14.0)

1.2  

(31.1)

2021-2030 2.7 1.3  (48.3)
-0.3  

(-10.3)

0.5  

(18.2)

1.2  

(43.8)

2031-2040 1.8 0.8  (46.4)
-0.6  

(-34.6)

0.4  

(22.1)

1.2  

(66.2)

2041-2050 1.4 0.6  (39.5)
-0.7  

(-46.5)

0.3  

(21.4)

1.2  

(85.6)

2051-2060 1.2 0.5  (37.2)
-0.7  

(-58.0)

0.3  

(24.2)

1.2  

(96.7)

2061-2070 1.2 0.4  (33.0)
-0.7  

(-55.2)

0.3  

(24.4)

1.2  

(97.8)

2071-2080 1.4 0.4  (30.1)
-0.5  

(-36.7)

0.3  

(21.3)

1.2  

(85.3)

<부표 3> 실질 GDP성장률 전망 및 요인별 기여도: 한진희 외 (2007)

3. 2. 신석하 외(2012)의 전망

신석하 외(2012)에서는 총요소생산성 증가율이 2010년에 1.7% 수준

에서 장기적으로는 1.3%로 점차 낮아지는 것으로 전제하였다. 장기 생

산성 증가율 1.3%는 OECD(2012)에서 향후50년 전망에 사용된 장기 

생산성 증가율로서, 1996～2006년 기간의 선진 평균 총요소생산성 증

가율과 유사한 수준이다. 한진희 외(2007)에서는 인적자본까지 포함하는 

경우 총요소생산성 증가율이 2011∼20년 기간 중 1.8%에서 점차 낮아

져 장기적으로는 1.5% 수준으로 수렴하는 것으로 전제한 바 있다. 신석

하 외(2012)는 금융위기 이후 경제여건의 변화를 감안하여 총요소생산

성 증가율을 하향조정하였다고 볼 수 있다.
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(단위:증가율,%) GDP 물적자본 취업자수 TFP

2006-2010 3.7 1.7 0.5 1.5

2011-2020 3.8 1.6 0.6 1.7

2021-2030 2.9 1.4 -0.1 1.5

2031-2040 1.9 0.9 -0.5 1.5

2041-2050 1.4 0.6 -0.6 1.4

2051-2060 1.1 0.4 -0.7 1.4

2061-2070 0.8 0.2 -0.8 1.3

2071-2080 1.0 0.3 -0.6 1.3

2081-2090 1.0 0.3 -0.6 1.3

2091-2100 0.8 0.3 -0.7 1.3

<부표 4> 잠재성장률 요인별 기여도: 신석하 외 (2012)

3. 3. 국회예산정책처의 전망 (2012)

국회예산정책처의 전망에 따르면 우리경제의 잠재 성장률은 2025년까

지 3%대를 유지하다가 그 이후 2%대로 하락하며 2040년부터는 1%대, 

2055년 이후에는 1% 미만 수준으로 하락할 전망이다. 2020년대 중반

부터 노동투입의 기여도는 마이너스로 전환되며, 자본스톡의 기여도도 

점진적으로 하락할 것으로 나타났다. 이에 따라 2050년대 이후부터는 

노동과 자본투입을 합한 요소투입의 성장기여도가 감소추세로 전환되어 

잠재성장률이 총요소생산성 증가율을 하회하는 모습을 보이게 된다.
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연도
기간평균

실질성장률
TFP 요소투입

자본투입 노동투입

2016-2020 3.4 1.5 1.92 1.38 0.54

2021-2025 3.0 1.2 1.76 1.31 0.45

2026-2030 2.5 1.2 1.25 1.26 -0.01

2031-2035 2.2 1.2 0.99 1.14 -0.15

2036-2040 2.1 1.2 0.86 1.04 -0.18

2041-2046 1.8 1.2 0.61 0.91 -0.30

2046-2050 1.5 1.2 0.33 0.79 -0.46

2051-2055 1.2 1.2 -0.01 0.68 -0.69

2055-2060 0.9 1.2 -0.29 0.58 -0.87

<부표 5> 잠재 성장률 요인별 기여도: 국회예산정책처(2012)

3. 4. OECD(2012)의 전망 

OECD(2012)에 따르면 향후 50년에 걸쳐 총요소생산성의 지속적인 

상승이 경제성장의 주요 동력이 될 것으로 전망된다. 전세계적으로 총요

소생산성의 연평균 성장률은 1.5%에 달할 것으로 전망된다. 현재 생산

성이 낮은 국가들(인도 중국, 인도네시아, 브라질, 동유럽 국가들)의 생

산성 증가율은 상대적으로 높고 현재 생산성이 높은 선진국들은 생산성 

증가율이 낮은 것으로 전망된다. OECD (2012)는 전세계적인 기술진보

율은 매년 1.3%인 것으로 전제하고 있다. 이는 선진국 경제의 

1996-2006년 기간 동안 관측된 총요소생산성의 평균 증가율에 해당한

다. 여기에 각 국가의 따라잡기 속도가 감안되어 각국의 총요소생산성 

증가율이 전망되었다.
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<그림 1> 총요소생산성의 연평균 증가율(2011-2060)과 생산성 수준(2011)

　
연평균 변화율 (%)

2011-2060

2011년 생산성 수준

(USA=100)

브라질 2.1 35.2

캐나다 1.5 69.2

중국 3.8 19.5

독일 1.4 69.0

프랑스 1.1 85.6

영국 1.2 79.6

인도네시아 3.2 15.5

인도 3.0 21.0

이탈리아 1.1 80.2

일본 1.6 46.0

한국 1.6 60.4

러시아 2.3 53.2

미국 1.2 100.0

북아프리카 1.3 60.4

<부표 6> 총요소생산성의 연평균 증가율(2011-2060)과 생산성 수준(2011)

OECD(2012)에 따르면 우리나라의 2011-2060년 기간 동안의 연평

균 성장률은 1.6%인 것으로 추정되었다. 이를 요인별로 분해하면 노동

공급의 기여가 –0.3%p, 자본의 기여가 0%p, 인적자본의 기여가 
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　 GDP 
총요소

생산성
인적자본 자본 노동

독일 1.1 1.4 0.1 -0.1 -0.4

일본 1.3 1.6 0.2 -0.1 -0.5

오스트리아 1.4 1.2 0.2 -0.1 0.1

이탈리아 1.4 1.1 0.3 0.0 0.0

그리이스 1.4 1.1 0.4 0.1 -0.1

포르투갈 1.4 1.1 0.6 -0.1 -0.2

폴랜드 1.6 1.9 0.3 -0.1 -0.6

프랑스 1.6 1.1 0.4 0.0 0.2

한국 1.6 1.6 0.3 0.0 -0.3

룩셈부르그 1.6 0.6 0.3 0.1 0.6

네덜란드 1.7 1.4 0.3 0.0 0.0

스페인 1.7 1.1 0.4 0.0 0.2

슬로베니아 1.7 1.6 0.3 0.0 -0.2

핀란드 1.8 1.4 0.2 -0.1 0.2

덴마크 1.8 1.3 0.2 0.0 0.3

아일랜드 1.9 0.8 0.4 -0.1 0.8

러시아 1.9 2.3 0.2 0.2 -0.7

스웨덴 1.9 1.3 0.2 0.0 0.4

슬로박공화국 2.0 2.0 0.1 0.0 -0.1

헝가리 2.0 1.9 0.3 0.0 -0.2

벨기에 2.0 1.3 0.3 0.0 0.3

영국 2.0 1.2 0.2 0.1 0.6

스위스 2.0 1.5 0.2 0.0 0.3

미국 2.1 1.2 0.2 0.0 0.8

체코 2.1 2.0 0.1 0.0 0.0

캐나다 2.2 1.5 0.1 0.1 0.5

<부표 7> 주요국의 성장회계 (2011-2060)

0.3%p, 총요소생산성의 기여가 1.6%p인 것으로 추정되었다. 이로부터 

총요소생산성이 경제성장에 압도적인 역할을 함을 알 수 있다. 또한 인

적자본과 총요소생산성의 기여분을 합하면 1.9%에 달함을 알 수 있다.
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　 GDP 
총요소

생산성
인적자본 자본 노동

노르웨이 2.2 1.4 0.2 0.0 0.7

아이슬랜드 2.3 1.2 0.5 -0.1 0.7

에스토니아 2.3 2.2 0.1 0.1 -0.1

호주 2.5 1.4 0.2 0.2 0.8

이스라엘 2.6 0.9 0.1 0.1 1.4

뉴질랜드 2.6 1.6 0.2 0.0 0.7

아르헨티나 2.7 1.6 0.5 0.0 0.7

칠레 2.8 1.4 0.4 0.3 0.6

브라질 2.8 2.1 0.5 0.0 0.1

터키 2.9 1.2 0.7 0.1 0.9

멕시코 3.0 1.4 0.5 0.1 0.9

남아프리카공화국 3.0 1.3 0.6 0.1 1.0

사우디아라비아 3.0 1.0 0.6 0.0 1.4

중국 3.9 3.7 0.6 0.2 -0.6

인도네시아 4.1 3.2 0.4 0.0 0.4

인도 4.9 3.0 0.8 0.1 1.1

4. 중첩세대모형을 이용한 장기 경제성장 전망

4. 1. 모형

본 연구에서는 가계부문과 기업부문 그리고 정부부문의 세 부문으로 

구성된 경제를 상정한다.

가) 가계 부문

가계의 매기 효용은 소비와 여가의 고정대체탄력성(CES) 함수이다.

    
  

   

 
  (57)
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여기서  는 각각 세의 소비와 여가를 나타내며 은 세의 여가

에 대한 선호도를 나타내고 는 양의 상수, 은 초기의 인적자본을 나

타낸다. 후 세대의 인적자본이 커지는 것이 일반적이므로 소비와 여가 

간 대체탄력성   일 경우 전 세대 보다 후 세대의 여가에 대한 선호

도()가 작아진다. 이는 균제상태의 존재를 위해 상정된 것이다. 변수 

는 세에 사용하는 소비와 여가의 복합재의 양을 표시한다.

가계의 일생 효용은 기간 효용의 함수로서 다음과 같다. 




 




  (58)

여기서 는 생애기간이며 는 세의 효용을 0기 효용으로 환산해주

는 시간 할인 인자로서 시간 할인율을 , 세 까지의 생존확률을 라 

할 때  


이다.24) 그리고 는 기간 간 대체탄력성이다.

가계는 주어진 시간부존 한 단위를 노동(), 여가(), 그리고 교육()

에 사용할 수 있다. 즉,     . 가계의 노동생산성(인적 자본, 

)은 교육투자에 따라 가변적이며 다음과 같은 식을 따른다.25)

 


  




   
(59)

24) 연령별 생존확률은 통계청의 생명표를 이용하여 추정하였다.
25) 인적자본 축적식에서 자본공급이나 과거의 노동공급 등도 영향을 미칠 수 있으나 

모형의 운용가능성을 높이기 위해 단순히 교육투자에 의해서 결정된다고 상정하였다.
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여기서 는 생애 초기의 인적자본으로 사회 전반적인 인적자본 수준

에 의해 영향을 받아 결정되는 것으로 상정되며 개별 가계의 입장에서

는 외생적으로 주어진다. 모수 는 인적자본의 감가상각률을 반영하는 

상수이며 모수 과 는 교육투자의 생산성을 나타내는 상수이다.

우리의 연구는 Fougre et al.(2009)의 모형과 유사하게 기간 내 효

용이 소비와 여가의 고정대체탄력성 함수라고 상정하였다. 다른 점은 기간 

내 효용함수(복합재 함수)에서 여가에 대한 선호도 의 설정에 있다. 

Fougre et. al.(2009)는  
 으로 하였다.  이  경우 가계

의 기간 효용함수를 다음과 같이 설정하는 것과 같다. 


  

   

 
  

   
(60)

이는 인적자본 수준이 여가로부터의 효용에 영향을 미친다고 상정하는 

것이다. 즉, 인적자본 가 늘어나면 그에 비례하여 실질 여가가 로 

늘어나는 것이다. 이러한 상정은 인적자본에의 투자 유인을 크게 한다. 

그리고 이렇게 상정하면 시뮬레이션 결과에서 연령별 소비의 불룩성을 

시현하지 못한다. 

Auerbach and Kotlikoff (1987) 에서는 인적자본이 여가에 곱해지

지 않으며 소비의 연령별 수준은 다음 등식을 만족한다.











 


   



 





 


(61)
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여기서 는 세 때의 여가의 기회비용을 나타내며  와 같

다. (는 여가가 1 보다 작다는 제약식에 대응하는 라그랑지 승수와 연

관된 변수이다. (Auerbach and Kotlikoff (1987), p. 32.) 이 등식의 

분모 분자에 인적자본 항  와  가 있는데 이것이 소비의 연령별 

수준에 불룩성을 부여한다.

그러나 효용함수에서 인적자본 가 여가에 곱해지면 이는 를 


 로 바꾼 것과 동일하며 이것이 분모와 분자의 와 이 서

로 상쇄되도록 만든다. 그리하여 소비의 연령별 수준이 불룩성을 띠지 

못하게 된다. 이는 1계 조건으로부터 유도된 다음 등식으로부터 알 수 

있다. 












  
 


   

  




 





 


(62)

그리고 실제로 가계의 여가로부터의 효용이 인적자본수준의 영향을 어

떻게 받는지는 논란의 여지가 있다. 

우리는  
 으로 하였다. 이렇게 한 것은 인적자본 수준이 

높아진다고 여가로부터의 효용이 증가하는 것은 아님을 상정한 것이다. 

이렇게 하면 연령별 소비의 불룩성이 시현될 수 있다는 장점이 있다.

참고로 관련 문헌에서 상정된 기간 내 효용함수와 인적자본의 축적 

등식은 다음 표와 같다. 초기에 개발된 모형에서는 효용함수내에 소비와 

유산()만 들어갔으나 후기로 가면 교육투자와 여가가 포함된 모형으로 

진화하고 있음을 알 수 있다.
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기간내 효용함수
개인 및 사회의 

인적자본 축적 함수

Fougre 

and Merette 

(1999)





   

  
   


⋅

 

   
 



  

Sadahiro 

and 

Shimasawa

(2002)





   

  
       

     
  

   
 



  

Kim (2005) 



  

   
  

       
     

  

   
 



  

Shimasawa

(2007)




 

   


⋅

 

   
 

 


 



 

Fougre 

et. al. (2008)





  where

  
  

    

      


⋅

 exp 

   
 



  

Kim (2011) 



  

   
   

       
     

  

   
 



  

<부표 8> 관련 문헌에서의 효용함수와 인적자본 축적 함수

가계의 문제는 주어진 부존시간을 어떻게 교육투자와 여가 그리고 노

동에 배분하고 재화소비를 언제 얼마만큼 할 것인가의 문제로 귀착된다. 

수학적으로는 다음과 같은 최적화 문제가 된다.

max  


 




 

  
   




   


 



 
 



 

  ≤  ≥  ≥   

(63)
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여기서 는 이자율을 사용한 현재가치로의 할인 인자를 나타내고 

는 효율단위 당 임금율을 나타내며 노동생산성(인적자본)을 감안한 임금

율은 이고 는 소득세율을 는 소비세율을 나타낸다.

나) 기업 부문

이 모형에서 재화는 소비재와 자본재로 사용될 수 있다. 기업은 가계

로부터 공급되는 자본과 노동을 이용하여 재화를 생산하며 기업의 생산 

기술은  Cobb-Douglas 생산함수로 표현된다. 다음 식에서 는 생산

성 수준을 나타내는 상수이고, 는 기의 자본스톡을 나타내며 는 

효율단위의 노동의 공급을 나타낸다. 기업의 생산량 는 감가상각을 

공제한 것(output net of depreciation)이다. 

 

 


  (64)

효율단위 노동 당 자본량을 나타내는 자본노동 비율을 라 하면 단

위 노동 당 생산함수는 다음과 같이 나타낼 수 있다.

   


  


  

 (65)

 

기업부문은 이윤을 극대화하는 것을 목적으로 한다. 따라서 이윤극대

화의 1계 조건으로부터 다음과 같은 노동과 자본의 수요함수를 얻는다.

  ′   
   ′   (66)
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노동공급과 자본공급은 다음과 같이 결정된다. 기간 의 노동공급은 

기간 에서의 연령별 가계의 효율단위 노동공급량의 합으로 결정된다. 

 
 



  (67)

     

여기에서    는 기간 에 세인 가계의 여가시간, 교육투자 시

간, 인적자본이며 는 년에 세인 인구의 규모를 나타낸다.

기간 에서의 자본공급은 연령별로 가계가 축적한 자산 의 집계액

으로 다음과 같이 결정된다. 

 
 



 (68)  

  

다) 인적자본의 사회적 전수

본 연구에서는 Lucas(1988)의 연구를 이어 경제의 장기적 성장은 인

적자본의 축적과 이의 세대간 전수에 의해 이루어지는 것으로 상정하였다. 

인적자본의 세대 간 사회적 전수는 Sadahiro and Shimasawa(2002), 

Fougre et al.(2009), 김기호(2005), 김기호(2011) 등에서는 다음과 

같은 식으로 정식화되었다.

  
 



  (69)

이 식은 기간 에 1세인 세대의 초기 인적자본 수준은 기에 1세

인 세대부터 세인 세대까지의 인적자본의 단순 합에 일정 비례상수 

를 곱한 것과 같다고 상정한다.
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우리는 각 세대의 초기 인적자본 수준이 전기의 세대별 인적자본의 

인구비중으로 가중평균한 것과 같다고 상정하였다. 

  ′
 



   

′
 



 

(70)

(여기서  는 기에 세인 인구)

라) 정부부문

정부부문은 세금을 거두어 정부지출에 사용한다. 정부지출은 가계의 

효용이나 기업의 생산에 영향을 미치지 않는다고 상정한다. 

세수는 소득세와 소비세로 구성된다고 상정하였다. 각 년도의 정부지

출은 총 세수와 같아 정부부문의 수지균형이 이루어진다고 상정한다. 그

리고 2010년의 GDP 대비 세수의 비율이 이후 기간에도 유지된다고 상

정하였다. 소득세수는 2010년 직접세와 간접세 합계 액 중 직접세의 비

중을 총 세수에 곱해준 것과 같다고 상정하였다. 소비세 수입은 2010년 

직접세와 간접세 합계 액 중 간접세의 비중을 총 세수에 곱해준 것과 

같다고 상정하였다. 소득세율은 소득세수를 GDP로 나누어 구하였다. 소

비세율은 소비세수를 총소비로 나누어 구하였다.

4.2 의태 분석 (시뮬레이션)

가) 인구 추세 전망

우리는 인구전망 자료로 국민연금 재정추계위원회에서 통계청의 2011

년 인구전망(2010-2060)을 2100년까지 연장한 자료를 사용하였다. 한

국의 인구는 2010년의 50백만명에서 2030년에 52.2백만 명으로 증가

하여 정점을 기록한 후 감소세를 지속하여 2050년에 48.1 백만 명으로 
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감소하고 2100년에는 28.2백만 명으로 감소하는 것으로 전망된다. 청장

년인구(20세-64세) 대비 노년인구(65세 이상)의 비율은 2010년의 0.18

에서 2100년에 0.96으로 증가하는 것으로 나타나 청장년층의 노인 부

양 부담이 크게 증가할 것으로 전망된다.

<그림 2> 총인구의 추이

총인구(백만 명) 노년인구 / 청장년인구 (65+/(20-64))

2010 50.0 0.18

2030 52.2 0.41

2050 48.1 0.77

2100 28.2 0.96

<부표 9> 총인구와 노년인구/청장년인구

나) 모수의 설정

모형에서 주요 모수의 값은 아래 부표와 같이 설정하였다. 모수값 설

정시 2010년대 초의 경제성장률이 3% 정도가 되고 이자율은 6.5% 정

도로 낮아지도록 하였다.

기간 간 대체탄력성이 작을수록 2010년의 GDP성장률이 커지지만 이

자율은 높아진다. 이러한 점을 감안하여 기간 간 대체탄력성은 0.5로 

Fougre et al. (2009) 보다 작게 잡았다. 기간 내 소비 여가 간 대체
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탄력성은 0.95로 Fougre et al. (2009) 보다 약간 높게 잡았다. 이는 

와 의 차이가 커야 소비의 불룩성이 나타날 수 있기 때문이다.

자본 분배율 의 값은 0.25로 Altig et. al.(2001)와 같으며 김기호

(2011)의 0.33보다는 낮다. 국민계정 상에 나와 있는 노동소득 분배율

은 피용자보수를 요소국민소득(국내총생산-간접세-고정자본소모분)으로 

나누어준 값이다. 자영업자의 소득을 자본소득으로 귀속시키고 있지만 

자영업자 소득에는 근로소득도 포함되어 있으므로 이 방식은 실제의 노

동소득 분배율을 과소 추정한다고 볼 수 있다. 한국은행 국민계정에 따

르면 2010년 노동소득 분배율은 59.4%인 것으로 추정된다. 우리는 이 

수치가 과소 추정된 것임을 감안하여 자본소득 분배율 를 0.25로 설정

하였다.

모수 기호 설정값
Altig et. al. 

(2001)
Fougre et al. 

(2009)

소비-여가 대체탄력성  0.95 0.80 0.80

기간 간 대체탄력성  0.50 0.25 1.00

여가의 가중치  2.00 1.00 -

시간선호율  0.001 0.004 -

자본분배율  0.25 0.25 0.30

인적자본의 교육투자에 대한 탄력성  0.21 - 0.70

<부표 10> 주요 모수의 설정

인적자본 형성과 관련된 모수의 값은 다음과 같이 설정되었다. 주요 

모수값은 가계의 연령별 인적자본 수준이 불룩성을 띠도록 설정되었다.

    


⋅
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다) 시뮬레이션 결과

 ▸ 노동공급의 변화율

고령화와 인구 감소의 영향으로 노동공급은 2014년 이후부터 감소세

를 지속한다. 인구의 감소율이 60년대부터 약 1.1%를 유지하며 노령인

구의 비중도 안정됨에 따라 2060 경 이후에 노동공급 감소율도 약 

1.1% 수준에서 안정화되는 것으로 나타난다.

<그림 3> 노동공급의 변화율

　 2011 2030 2050 2070 2100

노동공급 0.35% -0.98% -1.19% -1.11% -1.09%

<부표 11> 노동공급의 변화율

 ▸ 노동생산성 및 유효 노동공급의 변화율

고령화와 인구 감소의 영향으로 노동공급은 감소세를 지속하게 된다. 

노동공급의 감소에 따라 임금율은 상승하게 되는데 이것이 가계의 교육

투자를 자극하고 인적자본 형성을 촉진시킨다. 이에 따라 유효 노동공급

은 지속적으로 증가하나 증가율은 크게 감소하는 모습을 보인다.
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<그림 4> 노동생산성의 증가율

　 2011 2030 2050 2070 2100

노동생산성 2.48% 2.74% 1.89% 1.71% 2.2%

<부표 12> 노동 생산성의 증가율

<그림 5> 유효노동공급의 증가율

　 2011 2030 2050 2070 2100

유효노동공급 2.83% 1.76% 0.70% 0.60% 0.62%

<부표 13> 유효 노동공급의 증가율
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 ▸ 자본스톡의 증가율

고령화와 인구 감소로 노동공급 증가율이 감소세를 보임에 따라 소득

과 저축의 증가율이 감소세로 돌아서 자본스톡의 증가율도 감소추세를 

보인다. 

<그림 6> 자본스톡의 증가율

　 2011 2030 2050 2070 2100

자본스톡 4.31% 2.23% 1.03% 0.66% 0.39%

<부표 14> 자본스톡의 증가율

 ▸ 실질 GDP와 일인당 실질 GDP의 증가율

유효 노동공급의 증가율 감소와 자본스톡 증가율의 감소로 실질 GDP 

증가율도 감소세를 보인다. 인적자본 형성이 내생화된 경우에 노동 생산

성의 증가로 인해 실질 GDP 증가율의 감소세가 그렇지 않은 경우에 비

해 완화된다. 기준시나리오 하에서 실질 GDP 성장률은 2060년 이후 

0.5% 내외를 기록한다.
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<그림 7> 실질 GDP 증가율

　 2011 2030 2050 2070 2100

GDP 3.20% 1.88% 0.78% 0.62% 0.56%

<부표 15> 실질 GDP 증가율

<그림 8> 일인당 실질 GDP 증가율

　 2011 2030 2050 2070 2100

일인당 GDP 1.66% 1.79% 1.42% 1.75% 1.56%

<부표 16> 일인당 실질 GDP 증가율
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4.3 성장회계 방식에 따른 전망과의 비교

본 절에서는 성장회계 방식에 따른 전망으로서 신석하 외(2012)에 의

해 수행된 한국개발연구원(KDI)의 『국민연금 재정추계를 위한 거시경제

변수 전망』에서의 기준 시나리오 전망과 우리의 중첩세대모형의 전망 결

과를 비교한다. 

신석하 외(2012)에서는 인구전망 자료로서 우리의 연구에서와 같이 

통계청의 2011년도 장래인구추계의 전망을 2100년까지 연장한 것을 사

용하였다. 노동공급의 추계를 위해 취업자 수를 전망하였는데 이는 경제

활동인구 전망에 자연실업률을 가정하여 산출하였다. 그리고 자본스톡의 

증가율을 전망하기 위하여 저축률을 전망하였는데 이를 위해 시계열 자

료 및 패널 자료를 이용하여 추정한 식을 활용하였다. 총요소생산성 증

가율은 회귀식 보다는 총요소생산성의 과거 추이 및 선진국의 경험, 결

정요인의 추이 등을 감안하여 증가율을 전제하는 방법을 사용하였다. 성

장회계 방식을 따른 장기 경제성장 전망과 중첩세대모형을 따른 전망 

결과는 다음 부표에서 비교되어 있다. 

노동공급(총 근로시간)의 감소율은 중첩세대모형에서 성장회계 방식에

서 보다 더 크게 전망되고 있다. 중첩세대모형에서는 2011-2020 기간 

중 노동공급이 연평균 0.1% 감소하며 그 감소율이 점점 커져 

2051-2060 기간에는 1.0%에 이르고 이후 감소율이 0.8% 수준으로 안

정화되는 것으로 전망된다. 반면 성장회계 방식에서는 2011-2020 기간 

중 노동공급이 연평균 0.6% 증가하다가 그 후 감소세로 돌아 

2091-2100 기간에는 감소율이 0.7%에 이를 것으로 전망된다.

총요소생산성의 증가율은 2070년까지는 중첩세대모형이 성장회계 방

식 보다 약간 더 높게 전망하나 2070년 이후에는 비슷한 값을 전망하고 

있다. 중첩세대모형에서는 2011-2030 기간 중 생산성이 연평균 약 

2.0% 증가하며 이후 생산성 증가율이 감소하여 2090-2100 기간 중에

는 1.3% 수준으로 하락하는 것으로 전망된다. 반면 성장회계방식에서는 
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2011-2020 기간 중 연평균 1.7% 증가하며 이후 생산성 증가율이 감소

하여 1.3% 수준에서 안정화되는 것으로 전망된다.

물적 자본의 증가율은 중첩세대모형이 성장회계 방식에서 보다 낮게 

전망하고 있다. 중첩세대모형에서는 2011-2020 기간 중 자본스톡이 연

평균 0.9% 증가하며 이후 증가율이 감소하여 2091-2100 기간 중 

0.1% 수준으로 하락하는 것으로 전망된다. 반면 성장회계방식에서는 

2011-2020 기간 중 연평균 1.6%에서 2091-2100 기간 중 0.3%로 하

락하는 것으로 전망된다.

성장회계 방식은 중첩세대모형에 비해 노동공급(총 근로시간)의 감소

율은 낮고 자본의 증가율은 높다고 전망하고 있다. 이에 따라 실질 

GDP 증가율의 경우 성장회계방식이 중첩세대모형 보다 대체로 높게 전

망하고 있으나 기간이 지남에 따라 장기적으로는 수렴하는 경향을 보여

주고 있다. 

성장회계방식에 의한 전망은 일종의 상향식 (bottom-up) 전망 이다. 

반면 중첩세대모형에 의한 전망은 일종의 하향식 (top-down) 전망으로 

볼 수 있다. 성장회계방식은 실제 데이터들을 이용하여 개별 성장요인 

변수들에 대한 계량경제학적 추정 또는 전문가적 판단에 기초하여 전망

한다. 따라서 보다 현실감이 있는 반면 성장 요인 변수들 간의 상호 연

관관계 및 일관성을 충분히 확보하지는 못한다. 반면 중첩세대모형은 동

적 일반균형 모형의 틀 안에서 모든 변수들 간의 유기적 연관관계를 고

려하면서 전망하는 장점이 있는 반면 인적자본의 형성과 이의 사회적 

전수와 같은 기제는 현실 데이터를 통해 뒷받침하기 어려운 측면이 있

다. 그렇기에 장기 경제성장 전망에 있어 성장회계방식과 중첩세대모형 

방식은 상호보완적이라 할 수 있다.
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<부표 17> 성장회계 방식 및 중첩세대모형을 따른 성장률 전망 및 요인별 기여도 

(단위: %)

실질 GDP 물적 자본 노동공급 생산성

성장

회계

중첩

세대

성장

회계

중첩

세대

성장

회계

중첩

세대

성장

회계

중첩

세대

2011-

2020
3.8 2.7 1.6 0.9 0.6 -0.1 1.7 1.9

2021-

2030
2.9 2.2 1.4 0.6 -0.1 -0.5 1.5 2.0

2031-

2040
1.9 1.5 0.9 0.4 -0.5 -0.8 1.5 1.9

2041-

2050
1.4 1.0 0.6 0.3 -0.6 -0.9 1.4 1.6

2051-

2060
1.1 0.7 0.4 0.2 -0.7 -1.0 1.4 1.5

2061-

2070
0.8 0.8 0.2 0.2 -0.8 -0.8 1.3 1.4

2071-

2080
1.0 0.5 0.3 0.2 -0.6 -0.9 1.3 1.2

2081-

2090
1.0 0.5 0.3 0.2 -0.6 -0.8 1.3 1.2

2091-

2100
0.8 0.5 0.3 0.1 -0.7 -0.8 1.3 1.3





요약 및 결론

본 연구에서는 성장회계를 통한 장기 생산성 증가율 전망 및 경제성

장 전망 결과들을 검토하였다. 또한 중첩세대모형을 이용하여 장기 생산

성 증가율 및 경제성장률을 전망하였다. 

성장회계방식에 따른 총요소생산성의 장기 전망을 살펴보면 한진희 외

(2007)에서는 2010년대에 1.8%에서 2070년대에 1.5%대로 점차 하락

하는 것으로 전망하였다. 신석하 외(2012)에서는 2010년대 1.7%에서 

2060년대 이후 1.3%로 낮아질 것으로 전망하였다. 이는 금융위기 등 

경제여건의 변화를 반영한 것이다. 국회예산정책처(2012)는 총요소생산

성 증가율이 2010년대 후반에 1.5%이다가 2020년 이후 연평균 1.2%

으로 하락할 것으로 전망하고 있다. 한편 OECD(2012)는 인적자본이 포

함된 총요소생산성 증가율이 2010-2060년 기간 동안 연평균 1.9%일 

것으로 전망하고 있다.

장기적인 생산성 증가율 전망에 있어 OECD(2012)의 전망치가 2050

년대를 기준으로 할 때 1.9%로 가장 높고 국내 전망치들은 대체로 

1.2% – 1.5%로 OECD 전망치에 비해 낮다. 본 연구에서는 성장회계방

식 전망결과들 중 기준안으로 신석하 외(2012)의 전망을 채택하였다.

한편 중첩세대모형을 이용하여 인구고령화 추세에 있는 우리나라의 장

기적인 생산성 증가율과 경제성장률을 전망한 결과를 요약하면 다음과 

같다. 

출산율 저하와 사망률 저하에 따른 인구감소 및 고령화는 노동공급을 

감소시키며 이는 실질 임금을 증가시킨다. 실질임금의 증가는 부분적으

로 물적자본 보다 인적자본의 형성을 촉진하여 생산성을 증가시킴으로써 

노동공급 감소효과를 일부 상쇄시킬 수 있다. 인적자본 형성이 내생화된 

모형에서는 고령화에 따른 노동공급 감소와 이에 따른 실질 임금율 상
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승에 반응하여 인적자본 형성이 활발하게 이루어지고 이는 생산성 향상

과 실질 GDP 증가율의 상승으로 이어진다. 

장기적인 연평균 생산성 증가율은 2011-2020년 기간의 약 1.9% 수

준에서 점차 하락하여 2091-2100년 기간에는 약 1.3% 수준으로 하락

할 것으로 전망된다. 이러한 결과는 성장회계를 통한 전망결과와 대체로 

유사한 것이다. 다만 중첩세대모형의 결과가 2070년까지는 약간 높게 

추정되었다는 점에서 차별화된다.
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