
보험금융연구 제23권 제3호 (2012. 8) pp. 63-93

개인연금자산의 수요와 적정성에 관한 분석
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본 연구는 제3차『국민노후보장패널󰡕자료를 사용하여 근로소득이 있는 60세 미만의 

예비은퇴자를 대상으로 개인연금자산에 대한 수요 및 적정성을 분석하였다. 

개인연금의 수요 분석을 위해 개인연금 보유여부, 개인연금 예상수령총액, 

예상수령총액을 기대여명으로 나눈 연금화액수로 분류하였으며 적정성 분석을 위해 

은퇴 후 예상되는 최소생활비와 적정생활비 대비 개인연금액수의 비중과 금융자산대비 

개인연금 수령총액의 비중으로 나누어 분석하였다. 분석 결과 개인연금의 수요와 

적정성은 대체로 연령이 낮고 교육수준이 높을수록 증가하였으며 전문·관리직에 

종사하는 집단일수록 높았다. 또한 개인연금의 수요 및 적정성은 건강상태와는 관련이 

없었고 도시근로자일 경우 낮게 나타났다. 소득은 개인연금 수요 중 개인연금 

수령총액과 연금화 액수에서만 유의하였다. 또한 저축의 목적이 노후대비인 경우, 

퇴직금과 금융자산이 많을수록, 국민연금자산이 많을수록 개인연금 수요와 적정성이 

높게 나타났다. 부채는 개인연금 수요 및 적정성에 유의한 영향을 미치지 않았고, 

비금융자산은 개인연금의 일부 수요와 적정성에서만 유의하게 나타났다. 요약해보면, 

개인연금의 수요와 적정성에는 예비은퇴자들의 교육수준, 연령, 거주지역, 저축의 목적, 

그리고 자산의 영향력이 유의한 변수들로 나타났다. 특히 노후대비의 목적으로 저축을 

하고 있고 국민연금자산이 많고 은퇴 후 생활비로 사용이 용이한 퇴직금과 금융자산이 

많을수록 개인연금의 수요와 적정성 또한 높게 나타나 미래 은퇴자들의 부익부 빈익빈 

현상이 지속, 심화 될 수 있음을 예측해 볼 수 있다. 
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I. 연구의 배경

최근 우리 사회는 저출산 추세와 더불어 기대수명의 급격한 증가에 따라 고령

사회와 초고령화 사회로 빠르게 치닫고 있다. 우리나라는 2026년에 65세 인구비

율이 20%를 초과하는 초고령화 사회로 진입하여 생산가능인구 3.2명이 1명의 노

인을 부양할 것으로 추정되고 있다(kostat.go.kr). 따라서 현재의 예비은퇴자들은 

은퇴 이후 인구구조변화와 노동공급 감소에 따르는 국가의 재정위험과 본인의 장

수리스크에 따르는 재무위험에 동시에 노출될 수밖에 없다. 초고령화 사회를 대

비하여 현재의 예비은퇴자들이 은퇴 후 안정적인 경제수준을 유지하기 위해 보다 

확실한 노후소득 보장대책의 필요성이 증대되고 있으며 예비은퇴자들이 은퇴 후 

현재 소득에 상당하는 소득대체율(income replacement ratio)을 실현하기 위해서 

국민연금, 퇴직연금, 개인연금을 통한 노후소득이 보장되어야 함이 강조되고 있

다(임병인 ․강성호, 2005). 

그러나 공적연금만으로는 개별적으로 적정 수준의 은퇴자산을 준비하기에는 

턱없이 모자란 실정이다. 2009년 말을 기준으로 우리나라 국민연금의 소득대체율

은 12.8~25.5%에 불과하여 국민연금만으로는 노후보장기능이 매우 미흡한 것으

로 나타났다. 게다가 저출산과 고령화 사회에 따르는 인구구조변화로 인한 재정

부담 때문에 2028년까지 공적연금 개혁이 계속되고 있는 상황 속에서 현재 9%의 

보험료 부담으로는 안정적인 노후를 위한 은퇴자산을 축적하기에는 매우 부족할 

것으로 예상되고 있다(nps.or.kr). 따라서 적정수준의 노후보장을 위해서는 개인

연금이나 퇴직연금의 가입 등을 통한 추가적인 소득원을 확보하는 것이 필수적이

라 할 수 있다. 임금근로자들이 수령할 수 있는 퇴직연금제도는 우리나라에 2005

년 12월 도입되어 2012년까지 점진적으로 퇴직연금 제도를 도입하도록 시스템을 

구축하고 있으며 소규모 사업장을 포함한 모든 사업장이 퇴직연금 시스템을 완전

히 구축하여 대부분의 근로자들이 퇴직연금을 수령하는 정착단계까지는 일정기

간이 소요될 것으로 예상되고 있다(moel.go.kr). 따라서 현재 은퇴시점에 가까운 

임금근로자들은 퇴직 시 소득에 비례하는 일정액의 퇴직금을 수령할 가능성이 더 
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높을 것이며 일시불 형태의 퇴직금은 퇴직연금에 비해 더 높은 장수위험(longevity 

risk)에 노출되어 있다. 또한 퇴직금은 소득에 따라 수령액이 강제적으로 책정되

며 정년제의 적용여부에 따라 예상수령예상액의 변동성이 높아 은퇴준비수단으

로는 적절치 못한 측면이 있다. 더구나 자영업자의 경우에는 노후준비에 있어서 

임금근로자에 비해 상대적으로 은퇴준비가 취약한 환경에 놓이게 된다.

한편 개인연금은 출생률 및 사망률의 감소와 계속되는 연금제도의 개혁 속에서 

개인이 자발적으로 가입할 수 있으며 목표은퇴자산액을 마련하기 위해 불입액을 

자유롭게 조절할 수 있다. 이러한 특성 때문에 퇴직연금에서 취약한 계층인 여성, 

소기업 근로자, 저소득층에게 개인연금을 통한 노후소득보장이 필수적이며 이들

의 개인연금의 가입률을 높이기 위한 제도적 장치의 필요성이 강조되고 있다 

(Casey et al, 2004;  김수완 ․김순옥, 2007). 따라서 개인연금이 노후소득보장 장치

로서 기능을 활성화하도록 정부에서도 개인연금 가입에 의한 자발적이고 안정적

인 은퇴설계를 돕기 위해 세제혜택을 부여하고 있다. 또한 개인의 입장에서도 개

인연금은 ‘은퇴’라는 목적이 명백한 자산이므로 다른 금융자산에 비하여 은퇴준비

를 위한 적극적 준비자산이 된다. 실제로, 국내연구에 의하면 국민연금과 퇴직연

금 또는 국민연금과 개인연금을 보유할 경우의 소득대체율이 최소 68.3%에 이르

게 되는 것으로 나타났다(임병인 ․강성호, 2005). 또한 개인연금을 보유한 경우가 

그렇지 않은 경우에 비하여 더 은퇴준비가 잘 되어 있거나 충분하게 준비되어 있

는 것으로 분석된 바 있다(여윤경, 2011; 이지영 ․최현자, 2009; 여윤경 외, 2007). 

나아가 최근 수행된 국내연구에 의하면 개인연금을 활용하는 것은 은퇴자산의 부

족가능성을 감소시켜줄 뿐만 아니라 생애효용을 증가시켜 주는 것으로 분석된 바 

있다(Yuh and Yang, 2011). 따라서 은퇴를 위한 재정적 준비방법으로서 개인연금

이 지니는 가치는 국내에서도 실증적으로 입증되어 가고 있다고 볼 수 있다.  

본 연구에서는 이러한 사실들을 바탕으로 하여 현재 예비은퇴자들에게 가장 적

극적인 노후준비 수단인 개인연금에 초점을 맞추어 개인연금자산의 수요와 적정

성에 대하여 분석하고자 한다. 나아가 예비은퇴자들의 개인연금에 대한 수요와 

적정성의 결정요인들을 추출함으로써 노후를 준비하는 예비은퇴자들 개인적 측
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면과 연금상품개발 및 홍보를 지원하는 금융환경적 측면에서 향후 개인연금의 참

여 확대를 위한 실용적인 시사점을 제공해 줄 수 있을 것이다. 

II. 선행연구동향

연금의 수요를 분석한 일부 선행연구에서 연금자산은 경제주체가 은퇴를 대비

하고 추가적인 다른 부수효과를 얻기 위해 보유하게 되는 특징적인 금융자산으로 

다루어지고 있다. 이러한 관점은 생애주기가설(Life-cycle hypothesis)(Friedman, 

1958; Ando and Modigliani, 1963)과는 구별되는 접근법으로, 생애주기가설 하에서 

금융자산은 모두 동일한 성격으로 다루어져 왔으나 Weagley and Gannon(1991) 등

은 연금자산을 독립적인 자산으로 구분하여 연금자산과 다른 금융자산과의 상호

관계에 대한 분석을 하였다. Weagley and Gannon은 개인연금을 포함한 은퇴자산

에 대한 투자는 가계의 부가 증가할수록 감소함을 밝혔다. 한편 소득이 증가할수

록 은퇴자산에 대한 투자도 증가한다는 결과(Avery and Kennickell, 1991;  Xiao, 

1995)가 있고 특정한 관련성이 없음을 제시한 연구(Xiao and Anderson, 1997)도 존

재한다. 부와 소득 이외에 연령, 성별, 취업여부, 교육, 가족규모, 결혼여부 등의 인

구사회학적 특성들도 은퇴자산의 수요에 영향을 미치는 중요한 변수로 많은 연구

에서 밝혀졌다(e.g., Xiao, 1995; Xiao, 1996; Wakabayashi, 2005; Gale and Scholz, 

1994). Wakabayashi는 공적연금과 퇴직금이 많을수록 건강이 좋을수록 개인연금

에 대한 수요가 높음을 발견하였다. Gale and Scholz는 미국의 연금제도인 IRA 투

자액은 투자자의 연령 47세에 최고를 보이다가 이후 감소하는 형태를 보임을 제

시하였다. 이에 따라 은퇴기에는 위험자산을 줄이는 경향이 있음이 발견되었다 

(Ramaswami et al, 1994). 

한편 국내연구에서는 은퇴준비와 함께 자녀관련 비용의 확보가 중요하게 고려

되고 있음이 나타났다. 배문조 ․전귀연(2004)은 직장인의 은퇴에 대한 영향요인을 

분석하였는데 직업에 대한 태도, 연령, 가족중심적 사고, 여가의 필요성에 대한 인
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식, 소득, 자아존중감, 성별이 은퇴준비에 대한 중요한 요인으로 나타났다. 가계의 

개인연금 보유여부에 대한 관련요인을 분석한 문숙재 ․김연정(1997)은 가구주 연

령과 직업, 총소득, 주식보유 여부가 주요 요인임을 밝혔다. 전승훈 등(2006)의 연

구에서는 연령이 적고 교육연수와 소득수준이 높고 노후대비를 위해 저축을 하며 

순금융자산의 비중이 높은 가구일수록 개인연금의 가입비중이 더 높은 것으로 나

타났다. 전승훈 ․임병인(2008)은 개인연금자산의 보유여부가 배우자나 성별, 가구

원 규모, 주택의 자가소유여부, 자산소득과는 유의하지 않고 직종과는 유의한 결

과를 보임을 밝혔으며, 국민연금자산의 규모와는 유의한 관계가 없음을 제시하였

다. 이와 같은 선행연구의 결과를 살펴볼 때 연금보유에 영향을 미치는 요인은 크

게 경제적 요인과 인구·사회학적 요인의 두 부류의 요인들이 동시에 작용하고 

있음을 알 수 있다.

연금자산의 적정성(adequacy)에 대한 연구들은 연금을 포함한 은퇴자산이 은퇴 

후의 생활을 위해 적정한지 아닌지를 주로 다루고 있다(Bernheim, 1996; Duncan, 

Mitchell and Morgan, 1984; Moore and Mitchell, 1997 등). 가계의 은퇴자산이 적절히 

확보되어 있는지를 다루는 연구의 시초는 미국의 비은퇴자, 베이비붐 세대를 대

상으로 한 개별적 노후소득의 적정성 추정에 관한 연구들이다. Diamond and 

Hausman(1984)은 National Longtitudinal Study of Mature Men 자료를 사용하여 

55~65세 남성 예비노인을 대상으로 은퇴저축의 충분성을 추정하였는데 은퇴에 

대비한 저축 정도가 충분하지 않음을 발견하였다. Yuh, Montalto, and 

Hannan(1998)는 은퇴자산이 은퇴전과 같은 소비수준을 지탱하기에 부족함을 밝

혔으며, 연금의 보유는 은퇴자산의 적정성과 관련이 있음을 발견하였다. Engen at 

al.(2005)은 전 생애에 걸친 소득을 통한 은퇴자산에 대해서 연구하였다. 베이비붐 

세대의 조기은퇴와 기대수명의 증가로 인해 건강을 유지하는 비용은 늘지만, 주

거비용의 증가로 인해 노후에 대한 저축은 거의 이루어지고 있지 않은 경우가 많

아 대부분 은퇴 후 재무적 곤경에 처할 것이라고 하였다. 우리나라의 은퇴자산 적

정성에 대한 연구 중 여윤경(2005)의 연구는 74개 실제 가계의 사례를 분석하였는

데 그 결과 약 36%의 가계가 은퇴 후 현재 생활수준을 유지할 수 없다는 추정결과
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를 제시하였다. 여윤경 ․김진호(2007)는 우리나라 가계가 현재의 저축과 투자패턴

을 은퇴시점까지 유지할 경우 약 66%의 가계의 은퇴자산이 그들의 은퇴소비를 감

당하기에 부족함을 밝혔다. 은퇴자산의 적정성에 영향을 미치는 요인 중 사망연

령의 변화가 가장 민감하게 작용하였으며 이외에도 소득대체율, 은퇴연령이 적정

성에 중요한 요소로 작용함을 보였다. 권택호(2008, 2010)는 은퇴설계의 적정성에 

영향을 미치는 요소로 가구주의 연령, 주택자산의 활용 여부, 공적연금소득, 가구

주의 교육수준을 제시하였으며, 은퇴자산의 부적정성에 대한 대처방안으로 주택

을 노후생활자금으로 활용하는 방안을 통해 그 부족 정도가 완화될 수 있음을 보

였다. 이상의 연구들을 통해 살펴볼 때 은퇴자산의 적정성과 관련된 연구들은 주

로 은퇴자산과 은퇴소비수준을 비교하여 적정성을 추정하였고 다양한 인구사회

학적 요인들과 적정성이 관련되어 있음을 밝혔음을 알 수 있다. 

III. 연구방법

1. 개인연금자산의 수요와 적정성의 추정

개인연금의 수요와 적정성을 분석하기 위해 예비은퇴자들이 가입한 개인연금 

자료를 바탕으로 개인연금의 보유여부와 은퇴 후 수급할 개인연금 예상수령총액

을 추정하고, 은퇴시점에 연금화(annuitization)를 통해 활용가능한 연금액수를 산

출하였다. 개인연금 예상수령총액을 추정하기 위해 현재 근로소득이 있는 60세 

미만의 가구주를 분석대상으로 설정하였으며 이 대상자들의 국민연금의 완전노

령연금 기준연령인 60세를 은퇴연령으로 가정하였다. 예비은퇴자들은 은퇴시점

까지 현재의 불입방식대로 개인연금을 불입하며 이후 기대여명까지 그 동안 축적

한 개인연금자산을 연금으로 활용한다고 가정하였다. 납부한 개인연금자산에는 

연 3%의 실질이자율을 적용하였다 (식 (1)). 식 (2)는 개인연금 예상수령총액이 연

금화 되었을 경우 수령 가능한 연금액수를 나타낸다. 본 연구에서 개인연금 예상
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수령총액과 연금화 변수는 개인연금의 보유여부와 함께 개인연금의 수요를 측정

하는 변수로 활용되었다. 

 
 










      


            (1)

     단  개인연금예상수령총액
  연간불입액
  현재시점의개인연금납입총액
  현재연령
  은퇴연령
  실질이자율

 








 



 

       (2)

    

    단  개인연금연금화액수
 은퇴시점의기대여명

    

한편 연금자산의 적정성을 추정하기 위해서는 비교가 되는 ‘기준(standard)'이 

필요하게 된다. 위의 선행연구들에서도 살펴보았듯이 일반적으로 연금자산이나 

은퇴자산의 ‘적정성’은 그 비교기준이 은퇴 후의 ‘소비수준(consumption needs)’이 

된다. 즉 은퇴자산 대비 은퇴소비를 측정한 ‘비율분석’ 혹은 ‘대체율분석

(replacement ratio analysis)'은 국민연금, 퇴직연금, 개인연금과 같은 연금자산이나 

혹은 은퇴자산의 적정성을 분석하기 위해 실증적으로 널리 사용되는 방법이다 

(예: Yuh, 2011; 최현자 외, 2009; 여윤경 ․김진호, 2007; 안종범 ․전승훈, 2005; 석재

은 외, 2002 등). 이 때 사용되는 은퇴소비수준은 객관적(절대적) 추정(objective/ 

absolute standards)과 주관적(상대적) 추정(subjective/ relative standards)의 두 가지 

방법이 있다. 객관적 추정방법은 소비함수를 직접 추정하여 사용하거나 최저생계

비(minimum consumption needs)를 활용하는 방법이 있고(예: Mitchell & Moore, 

1998; Yuh et. al, 1998; Wolff, 2002; Haveman et al., 2002; 전승훈 외, 2009 등), 주관적 

추정방법에는 개인이 생각하는 ‘주관적 최저생계비’와 ‘주관적 적정생계비’를 활
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분류 기준 변수의 추정방법 변수의 설명

개인연금의 

수요

개인연금 보유여부 1= 보유, 0= 미보유

개인연금 예상수령총액 은퇴시점기준 개인연금 예상수령총액

개인연금의 연금화액수
개인연금 예상수령총액을 기대수명까

지 연금화한 값

개인연금의 

적정성

개인연금의 연금화액수/

은퇴 후 최저생활비

최저생활비 대비 개인연금 연금화액수

의 비중

개인연금의 연금화액수/

은퇴 후 적정생활비

적정생활비 대비 개인연금 연금화액수

의 비중

개인연금 예상수령총액/

은퇴시점 금융자산

금융자산 대비 개인연금 예상수령총액

의 비중

 주: 1) 은퇴 후 최저생활비 및 적정생활비는 국민노후보장패널조사(KReIS)의 자료를 사용함.        
 2) 은퇴시점 금융자산은 현재시점의 금융자산에 실질이자율(3%)을 적용시키고 전월세 보증금을 추가

하여 추정함.

용한다(예: 여윤경, 2011; 최현자 외 2009 등). 본 연구에서는 주관적 추정방법인 

주관적 최저생계비와 적정생계비, 그리고 금융자산을 사용하여 연금자산의 적정

성을 분석한다. 즉 개인연금이 주관적 최저생계비와 적정생계비의 어느 정도를 

대체(replacement)할 수 있는가와 개인연금자산이 금융자산에서 차지하는 비중이 

어느 정도인가를 개인연금의 ‘적정성’을 진단하는 도구로 활용한다. 다시 말하자

면, 전자의 경우에는 예상하는 은퇴 후 최저, 적정 생활비 대비 개인연금의 대체율

(replacement ratio)을 의미하게 된다. 후자의 경우에는 총금융자산 대비 개인연금

자산의 비중으로 이 비중이 높을수록 ‘은퇴’라는 명백한 재무목표를 위한 적극적 

자산의 비중이 높다는 것을 의미하므로 다른 변수들이 동일할 때 더욱 은퇴안전

성(retirement security)이 높다고 할 수 있다. 위에서 설명한 개인연금의 수요와 적

정성 변수들은 <표 1>에 요약되어 있다. 

<표 1> 개인연금의 수요와 적정성 추정변수
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2. 국민연금자산의 추정

국민연금자산은 개인연금 수요와 적정성 분석을 위한 독립변수 중 하나로 사용

되는데 이것의 추정을 위해 분석대상자 중 국민연금 가입자를 대상으로 국민연금

자산을 추정하였다. 이들은 위에서 사용한 은퇴연령 60세 가정을 사용하였고 59

세까지 국민연금 보험료를 납부하는 것으로 가정하였다. 국민연금 급여액을 추정

하기 위해서 아래와 같이 국민연금공단의 국민연금산식이 사용되었다.

 

기본연금액 
×


×


×


×

⋯⋯
×


×



× 
      (3)

위의 식에서 A는 연금수급 전 3년간의 평균소득월액의 평균액수이고 B는 가입

자 개인의 가입기간 중 기준소득월액의 평균액수를 말하며, P는 가입자의 전체 가

입월수를 의미한다. P1~P23은 특정기간 동안의 가입월수를 의미하는데 예를 들

며, P1은 1988~1998년 기간 동안의 가입월수를, P2는 1999~2007년 기간의 가입월

수를, P3~P22는 2008년~2027년 기간의 가입월수를, P23은 2028년 이후의 가입월수

를 각각 의미한다. 각 연도에 해당하는 계수는 1988~1998년 동안에는 2.4, 

1999~2007년 동안에는 1.8, 2008~2027년 동안에는 1.5이며 그 이후에는 매년 0.015

씩 감소하여 2028년 이후에는 1.2가 된다. 그리고 n은 20년을 초과하는 가입월수

를 나타낸다(csa.nps.or.kr).

본 연구대상자의 기본연금액 산정을 위해서 A는 국민연금공단에서 제시한 

2009년도 값(1,750,959원)을 사용하였고, P1~P23, n은 KReIS의 개인별 수치를 적용

하였다. 한편 B값은 가입자 개인의 가입기간 중 기준소득월액으로서 별도의 추정

과정을 필요로 하였다. 즉 노동시기의 연도별 임금수준을 추정하기 위해 임금함

수를 추정하여 연령-소득 프로파일(age-income profile)을 구한 후 이를 이용하여 

국민연금가입기간 중의 평균소득을 산출하여야 한다. 이러한 임금함수를 사용한 

선행연구들(Kazarozian, 1997; Jurges, 2001; 김상호, 2007; 전승훈 ․임병인, 2008; 전
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구   분   계수값  표준오차

상수항 2.4125 4.2950

연령 0.4327 0.1623***

연령2 -0.0044 0.0015***

배우자유무(1=기혼, 0=미혼) 0.1512 0.0669**

건강상태(1=매우 좋지 않다, 

5=매우 좋다)
0.1438 0.0210***

교육수준(1=고졸이상) 0.2420 0.0408***

거주지역(1=시도광역시) 0.0320 0.0369

성별(1=남성) 0.5647 0.0617***

직종(고위직,전문가,준전문가=1) 0.5246 0.0561***

직종(사무,서비스,판매종사자=1) 0.2349 0.0476***

R2 0.3405

주: *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함.

<표 2> 패널자료를 이용한 임금함수의 추정결과

승훈 ․강성호 ․임병인, 2006; 전승훈 ․강성호 ․임병인, 2009 등)을 참고로 하여 국민

노후보장패널 1, 2, 3차 개인자료를 이용하여 임금함수를 추정하였다. 패널자료를 

이용한 근로소득함수의 추정모형은 다음 식 (4)와 같다.

Wit =μ+xitß+ υi + eit                             (4)

Wit는 개인(i)의 연령(t)에서의 연 로그 임금소득, μ는 상수항, xit는 개인(i)의 시

간적으로 변할 수 있는 연령(t)에서의 독립변수들(time-varying regressors), υi는 개

별근로자효과(unobservable individual-specific residual), eit는 오차항을 의미한다. 

선행연구에서 주로 사용된 독립변수들은 시간의 경과로 변화하는 변수들로서는 

연령, 연령2, 배우자유무, 직업종류, 거주지역 등이고, 개별근로자 효과에 해당하

는 변수들로는 교육수준, 성별 등이 포함된다(전승훈 ․임병인, 2008; 전승훈 ․강성

호 ․임병인, 2006; 전승훈 ․강성호 ․임병인, 2009). 본 연구는 선행연구들에서 사용

되어온 패널분석 방법인 고정효과모형(fixed-effect model)을 사용하였고 사용된 

변수들과 그 추정값은 아래 <표 2>에 요약되어 있다. 이 임금함수의 추정값을 이
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용하여 연구대상자별 생애 근로소득의 평균값을 산출하였고 이를 식 (3)의 B값에 

대입시켜서 국민연금의 수급액수를 산정할 수 있다.

3. 개인연금 수요의 결정요인

본 연구에서 개인연금의 수요를 측정하기 위해서 사용된 변수는 개인연금의 보

유여부, 예상수령총액, 연금화액수의 3가지 변수이다. 개인연금의 보유여부는 현

재 개인연금자산을 보유하고 있는가의 여부를 의미하고 개인연금 예상수령총액

은 현재의 연금자산총액과 연금불입을 하는 경우에는 은퇴시점까지 계속 불입함

을 가정하여 추정하였다. 연금자산의 연간상승률은 식 (1)에서 나타난 바와 같이 

실질이자율 3%를 적용하였다. 그리고 개인연금의 연금화액수를 예상수령총액을 

개인별 기대여명을 이용하여 연금화시켰을 경우의 연금액수를 의미한다. 

개인연금의 수요에 영향을 미치는 요인들은 선행연구에 근거해 볼 때 인구사회

학적 요인, 직업관련 요인, 심리성향적 요인, 경제적 요인으로 구분해 볼 수 있다. 

본 연구에서는 선행연구를 바탕으로 인구사회학적 요인에는 연령(Age), 결혼상태

(Spo), 교육수준(Education), 거주지역(Area), 건강상태(Health)를 포함시켰으며, 직

업관련 요인으로는 직업유형(Job), 퇴직금(RP)을, 심리성향적 요인으로는 저축목

적이 노후대비인가의 여부(PS)를 포함시켰고, 그리고 경제적 요인으로는 소득

(Income), 금융자산(FA), 비금융자산(NFA), 부채(Debt), 국민연금자산(NP)을 포함

시켜 분석에 사용하였다. 각 변수들에 대한 정의와 자세한 설명은 <부표 1>에 제

시되어 있다. 개인연금의 보유여부를 결정하는 요인을 분석하기 위해서는 로짓모

형(Logit model)을 사용하였고, 개인연금의 예상수령총액과 연금화액수는 변수의 

특성상 단절형 변수(truncated variable)였으므로 토빗모형(Tobit model)을 사용하

였다. 즉 개인연금을 보유한 집단과 그렇지 않은 집단으로 양분할 경우 로짓모형

이 적용될 수 있으며 사용된 구체적 로짓모형은 식 (5)와 같다. 


              (5)

Y1=1 if Y1*>0
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Y1=0 otherwise

Y1은 개인연금의 보유여부(binary choice)를 나타내며 사용된 독립변수(X)들은 

연령(Age), 결혼상태(Spo), 교육수준(Education), 거주지역(Area), 직업유형(Job), 건

강상태(Health), 저축목적이 노후대비인가의 여부(PS), 퇴직금자산(RP), 금융자산

(FA), 비금융자산(NFA), 부채(Debt), 소득(Income), 국민연금자산(NP)이다. 

종속변수가 되는 개인연금의 예상수령총액과 그에 따른 연금화액수는 연구대

상자의 일부에 한해서만 관찰이 가능한 단절형(truncated) 변수이다. 그리고 대부

분 대상자의 경우 ‘0’값을 보유하고 있었으므로 아래와 같은 토빗모형을 사용하여 

그 결정요인을 추정하였다.   


               (6)

Y2i=Y2i* if Y2i*>0

Y2i=0 otherwise

   개인연금예상수령총액     개인연금의연금화액수

즉 개인연금을 보유한 경우에 한하여 개인연금 예상수령총액과 연금화액수가 

관측가능하므로 그 값이 적용되고 그렇지 않은 경우는 0으로 적용된다. 여기서 

Y21 은 60세 은퇴시점에서 개인연금의 예상수령총액을 의미하고 Y22 는 개인연금

의 예상수령총액에 개인의 기대여명을 적용하여 산출한 연금화액수를 말한다. 식 

(6)의 독립변수는 식 (5)의 경우와 동일하다. 

4. 개인연금 적정성의 결정요인

개인연금의 적정성 추정은 앞서 언급했듯이 세 가지 변수가 사용되었다. 예비

은퇴자들이 은퇴 후 예상하는 최저생활비와 적정생활비를 개인연금의 연금화액

수와 비교하여 그 비중을 산출한 두 가지 변수와 은퇴시점의 금융자산총액 대비 

개인연금총액을 비교한 변수가 그것이다. 이러한 개인연금의 적정성 분석을 위해 
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사용된 세 가지의 종속변수들도 변수의 특성상 단절형 변수(truncated variable)였

으므로 토빗모형(Tobit model)을 사용하였다. 사용된 구체적 토빗모형은 식 (7)과 

같다. 


              (7)

단      


     


     



  최저생활비  적정생활비  금융자산총액

Y31 는 예비은퇴자들이 예상하는 최저생활비를 개인연금 연금화액수로 나누어 

최저생활비에서 개인연금을 통한 연금이 어느 정도의 비중을 차지하는가를 나타

내며, Y32 는 적정생활비를 개인연금 연금화액수로 나누어 마찬가지로 적정생활

비에서 개인연금의 비중이 어느 정도인가를 나타낸다. 마지막으로 Y31 는 은퇴시

점의 총금융자산에서 개인연금 예상수령총액이 차지하는 비중을 구한 것이다. 여

기서 사용된 독립변수들은 이전모형인 식 (5), (6)의 경우와 동일하다. 

5. 분석자료와 연구대상

본 연구의 분석에 사용된 자료는 국민연금공단과 국민연금연구원에서 발표하

는 제 3차(2009년) 국민노후보장패널조사(KReIS)이다. 국민노후보장패널은 전국

의 만 50세 이상의 가구원이 있는 가구를 대상으로 2005년부터 격년으로 조사하

여 우리나라의 중고령층의 노후준비 및 노후생활을 연속적으로 파악하여 다층노

후소득보장대책을 수립하기 위한 자료이다. 국민노후보장패널조사는 가구용 설

문과 개인용 설문으로 구분되어 있으며 가구용 설문에서는 가구의 기본적인 사항

만을 조사하고 개인조사에서 심층조사 할 수 있도록 설계되었다. 본 연구에서는 

국민노후보장패널조사 3차 자료를 사용하였고 2009년 기준으로 소득이 있는 60세 

미만의 예비은퇴자 중 가구주를 연구대상으로 선정하였다. 본 연구의 분석에서 

중요한 변수들의 결측치가 있는 대상자들을 제외한 후 최종적으로 552명이 분석
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에 사용되었다. 

IV. 연구결과

1. 연구대상자의 주요특성   

본 연구의 대상자는 현재 근로소득이 있는 60세 미만 가구주이며 이 중 개인연

금 보유자는 약 11.05%(61명)에 불과하였다. 이들(개인연금 보유자)의 개인연금 

평균 예상수령총액은 30,366,903원, 평균 연금화 액수는 1,914,861원으로 산출되었

다. 최저생활비와 적정생활비 대비 개인연금액수의 비중은 각각 15.69%, 10.67%

였고, 총금융자산 대비 개인연금수령총액의 비중은 64.76%로 나타났다. 그러나 

전체대상자의 경우에는 최저생활비와 적정생활비 대비 개인연금액수의 비중은 

각각 1.73%, 1.18%, 총금융자산 대비 개인연금수령총액의 비중은 7.16%에 불과하

였다. 전체대상자의 평균연령은 55.82세, 개인연금 보유자의 평균연령은 55.26세

로 비슷하였다. 그러나 전체 대상자에 비하여 개인연금보유자의 경우 유배우자 

비율(88.52% 대 82.79%)과 대학교 이상의 교육수준을 가진 비율(32.79% 대 

13.77%)이 높았으며, 전문 ․관리직에 종사하는 비중도 높았다(32.79% 대 11.59%). 

또한 전체대상자에 비하여 개인연금보유자 집단은 ‘노후대비’를 저축목적으로 하

고 있는 경우가 훨씬 더 많았고(57.38% 대 14.86%), 평균 퇴직금액수도 많았으며 

금융자산과 비금융자산액수도 더 많았고 소득수준도 더 높게 나타났다. 또한 국

민연금자산도 더 많았다(<표 3> 참조).
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변수
전체대상자(N=552) 개인연금보유자(N=61)

평균 및 비중 (중앙값) 평균 및 비중 (중앙값)

종속

변수

개인연금 보유여부 11.05%

개인연금 예상수령 총액
3,355,763원

(0원)

30,366,903원

(23,581,446원)

개인연금의 연금화
211,606원

(0원)

1,914,861원

(1,394,654원)

개인연금의 연금화/은퇴 후 

최저생활비

1.73% 

최저생활비: 10,966,304원

15.69% 

최저생활비: 13,337,705원

개인연금의 연금화/은퇴 후 

적정생활비

1.18%

적정생활비 :16,150,000원

10.67%

적정생활비 :19,259,016원

개인연금 예상수령 

총액/금융자산

7.16% 

금융자산 :18,333,855원

64.76% 

 금융자산 :56,519,708원

독립

변수

연령 55.82세 (56세) 55.26세 (55세)

배우자유무 유: 82.79% 무: 17.21% 유: 88.52% 무: 11.48%

교육

수준

중학교 21.56% 11.48%

고등학교 38.94% 44.26%

대학교 이상 13.77% 32.79%

거주지역 시도광역시: 51% 시도광역시: 49.18%

직업

전문·관리직 11.59% 32.79%

사무·서비스·판매

직
23.37% 27.87%

건강상태 3 : 보통 (4 :좋음) 3.5 :보통(4 :좋음)

저축목적(노후대비) 14.86% 57.38%

퇴직금
6,980,616원

(0원)

23,636,066원

(0원)

금융자산
24,799,817원

(3,869,796원)

34,075,328원

(16,240,000원)

비금융자산
229,098,469원

(114,018,168원)

307,552,459원

(230,000,000원)

부채
38,842,463원

(8,677,295원)

50,316,234원

(10,927,270원)

소득(연)
22,235,391원

(18,000,000원)

40,265,508원

(36,000,000원)

국민연금자산(연)
4,354,949원

(5,521,445원)

6,589,921원

(7,286,237원)

<표 3> 연구대상자의 주요특성
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2. 개인연금 보유여부의 결정요인

개인연금 보유여부(수요 I)를 결정하는 요인을 분석하기 위해 로짓(logit) 분석

을 실시하였으며 그 결과는 <표 4>에 제시되어 있다. 분석결과 유의한 결정요인

으로는 대학교 졸업이상의 교육수준, 거주지역, 직업(전문 ․관리직), 저축목적(노

후대비), 퇴직금, 금융자산, 국민연금자산이 추출되었다. 가구주가 초등학교 이하

의 학력을 가진 경우에 비하여 대학교졸업이상의 교육수준을 가진 경우, 직업이 

기능 ․노무 ․농어업직에 종사하는 경우에 비하여 전문 ․관리직에 종사하는 경우

에 개인연금을 보유할 가능성이 더 높게 나타났다. 그리고 거주지역이 시·도·

광역시가 아닌 경우에 개인연금을 보유할 가능성이 더 높았으며, 저축목적이 노

후대비인 경우와 퇴직금과 금융자산이 많을수록 개인연금을 보유할 가능성이 높

게 나타났다. 직종과 저축목적이 개인연금 보유에 유의한 변수로 나타난 결과는 

선행연구(전승훈 ․임병인, 2008)와 일치하는 결과이다. 또한 국민연금자산이 많을

수록 개인연금의 보유가능성도 높게 나타났다. 요약해 보면, 교육수준과 직업과 

같은 사회경제적 지위수준이 높고 퇴직금과 금융자산과 같은 유동성 자산이 많은 

집단, 그리고 노후를 위해 저축을 하고 있으며 국민연금자산 수준이 높은 집단이 

개인연금을 보유할 가능성이 더 많고 따라서 수요수준이 높음을 알 수 있다. 그러

나 다른 변수들을 통제한 상태에서 연령, 비금융자산이나 소득, 부채액수는 개인

연금 보유가능성에 유의한 독립적인 영향을 미치지 않았다. 

3. 개인연금 수령총액과 연금화액수의 결정요인

개인연금의 보유여부 이외에 개인연금의 수요의 측정을 보다 확장시키기 위하

여 개인연금의 예상수령총액(수요 II)과 이것의 연금화액수(수요 III)가 사용되었

고 이들의 결정요인을 분석하기 위해 토빗(Tobit) 분석이 이용되었다. 우선 개인

연금의 수령총액의 유의한 결정요인으로는 연령, 교육수준(고등학교 졸업이상, 

대학교 졸업이상), 거주지역, 직업(전문 ․관리직), 저축목적(노후대비), 퇴직금, 금

융자산, 비금융자산, 소득, 국민연금자산으로 나타났다. 가구주 연령이 높을수록 
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개인연금 수령총액은 감소하였는데, 이는 연령이 젊은 층일수록 개인연금 수령총

액이 높아 상대적으로 노후대비가 더 잘 되어 있음을 알 수 있다. 가구주가 고등

학교 졸업 이상이거나 혹은 대학교 졸업 이상인 경우가 초등학교 이하의 학력을 

가진 경우보다 개인연금 수령총액이 더 많았고, 직업도 전문 ․관리직의 경우가 기

능 ․노무 ․농어업직에 종사하는 경우보다 개인연금 수령총액이 더 많았다. 거주지

역은 개인연금 보유여부의 경우와 유사하게 시·도·광역시가 아닐 경우가 그렇

지 않은 경우에 비해 개인연금 예상수령총액이 더 많았다. 저축목적이 노후대비

인 경우에 개인연금 예상수령총액이 많았으며, 퇴직금, 금융자산, 비금융자산이 

많을수록 개인연금 예상수령총액은 증가하였다. 또한 소득수준이 높을수록 그리

고 국민연금자산이 많을수록 개인연금 수령총액도 증가하였다. 이를 종합해 보

면, 젊고 학력수준이 높고 전문 ․관리직에 종사할수록, 비도시거주자이고 저축목

적이 노후대비인 경우, 그리고 퇴직금, 금융자산, 비금융자산이 많고 소득수준과 

국민연금자산이 많을수록 개인연금 예상수령총액도 증가함을 알 수 있다(<표 4> 

참조).

개인연금의 연금화액수의 결정요인으로는 연령, 대학교 졸업이상의 교육수준, 

거주지역, 직업(전문 ․관리직), 저축목적(노후대비), 퇴직금, 금융자산, 소득, 국민

연금자산이 유의하게 나타났다. 개인연금의 연금화액수는 개인연금의 예상수령

총액과 개인의 기대여명에 따라 결정되는데, 그 결정요인은 개인연금의 예상수령

총액의 경우와 상당히 유사하였다. 우선, 연령이 젊고 대학졸업 이상의 교육수준

을 가지고 있는 경우 개인연금의 연금화 액수가 더 많았으며, 기능 ․노무 ․농어업

직에 종사하는 경우에 비하여 전문 ․관리직에 종사하는 경우에 연금화 액수가 더 

많았다. 한편 시·도·광역시에 거주하는 경우가 연금화 액수가 더 적었으며, 저

축목적이 노후대비이고 퇴직금과 국민연금자산이 많을수록 연금화 액수는 증가

하였다. 또한 소득수준이 높을수록 그리고 금융자산이 많을수록 개인연금의 연금

화 액수는 증가하였다. 요약하면, 개인연금의 예상수령총액의 결정요인과 유사하

게 상대적으로 연령이 젊고 교육수준과 직업지위가 높으며 소득, 금융자산, 퇴직

금, 국민연금자산이 많을수록 개인연금의 연금화 액수는 더 높게 나타나 이러한 
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구      분
수요 I:

개인연금 보유여부
(Logit Model)

수요 II: 개인연금 
예상수령총액
(Tobit Model)

수요 III: 개인연금 
연금화액수

(Tobit Model)

상수항 -4.4813
(6.2173)

-115,900,000
(133,020,000)

-6,989,644
(8,164,025)

연령 -0.1066
(0.0754)

-3,056,251
(1,629,718)

* -193,022
(100,029)

*

배우자유무 -0.2878
(0.5437)

-16,150,000
(11,820,081)

-902,675
(729,920)

교육
수준

초등학교이하: 
비교집단

중학교 졸업 0.0782
(0.6566)

3,471,567
(14,367,210)

199,606
(882,790)

고등학교 졸업 0.7544
(0.5726)

20,965,217
(12,742,272)

* 1,280,051
(782,466)

대학교 졸업 이상 1.3327
(0.7086) * 35,967,188

(15,958,793)
** 2,147,261

(980,663)
**

거주지역 -0.6499
(0.3526) * -15,180,000

(7,716,682)
** -927,760

(473,691)
*

직업

기능·노무·농어
업직: 비교집단 

전문·관리직 1.2435
(0.5457) ** 23,127,111

(12,256,463)
* 1,458,723

(752,144)
*

사무·서비스·
판매직

0.4881
(0.4212)

7,217,054
(9,450,816)

426,248
(581,186)

건강상태 -0.2080
(0.2192)

-3,128,609
(4,686,647)

-196,146
(287,837)

저축목적 2.3168
(0.3688) *** 47,313,059

(9,061,320)
*** 2,944,098

(556,667)
***

퇴직금 0.0365
(0.0186) ** 788,468

(430,873)
* 49,658

(26,412)
*

금융자산 0.0439
(0.0197) ** 1,284,672

(426,932)
*** 78,439

(26,185)
***

비금융자산 0.0322
(0.0267)

893,398
(583,481)

* 55,176
(35,874)

부채 0.0014
(0.0159)

34,063
(354,542)

1,766
(21,750)

소득 0.3730
(0.2902)

10,897,856
(5,926,111)

* 676,657
(364,114)

*

국민연금자산 0.0577
(0.0220) *** 1,346,482

(488,103)
*** 82,869

(30,001)
***

LOG-LIKELIHOOD 135.3189 -1235.6121 -1065.6273

-2 Log Likelihood 383.722 2471.224 2131.255
주: 1) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함.   

2) ( )는 표준편차를 의미함.

<표 4> 개인연금의 수요에 대한 Logit, Tobit Model

특성을 보유한 집단에게 있어서 개인연금의 수요가 높음을 알 수 있다. 한편 개인
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연금의 수령총액의 결정요인에서 유의하게 나타났던 비금융자산은 연금화 액수에

서는 유의한 요인으로 나타나지 않았으며, 부채수준이나 건강상태도 다른 변수들

을 통제한 상태에서는 독립적으로 유의한 영향력을 보이지 않았다(<표 4> 참조).

4. 개인연금 적정성의 결정요인

개인연금의 적정성은 위에서 논의한 바와 같이 예비은퇴자들이 개별적으로 응

답한 은퇴 후 최저생활비, 은퇴 후 적정생활비와 그리고 은퇴시점을 기준으로 한 

금융자산총액을 개인연금과 비교하여 추정하였으며, 이 세 가지 변수들의 결정요

인은 모두 토빗(tobit) 모형을 이용하여 분석되었다(<표 5>). 이 중 첫 번째와 두 번

째에 해당하는 개인연금의 연금화액수를 은퇴 후 최저생활비와 비교한 변수(적정

성 I)와 은퇴 후 적정생활비로 비교한 변수(적정성 II)의 결정요인은 매우 유사하

게 나타났다. 우선 적정성 변수 I, II에서 모두 연령이 적을수록 개인연금의 적정성 

수준은 더 높게 나타나 은퇴에 근접한 집단의 적정성 수준은 상대적으로 더 감소

하고 있는 것으로 나타났다. 교육수준이 대학교 졸업 이상인 경우가 초등학교 이

하인 경우에 비해 적정성 수준은 더 높았으며(적정성 I의 경우는 고등학교 졸업이

상의 경우도 포함), 시·도·광역시에 거주하는 경우에 적정성은 더 감소하는 것

으로 나타났다. 이것은 도시의 생활비 수준이 비도시에 비해 높다는 사실과 관련

되는 결과일 것으로 사료된다. 저축목적이 노후대비인 경우 적정성은 더 높았으

며, 퇴직금이 많고 금융자산이 많을수록 적정성 수준은 더 높았으며 또한 국민연

금자산이 많을수록 적정성의 수준이 더 높게 나타났다. 

한편 개인연금 예상수령총액을 은퇴시점의 금융자산총액과 비교하여 적정성

을 산정한 세 번째 적정성 변수(적정성 III)의 결정요인은 적정성 I, II의 경우와 유

사성도 있지만 차이점도 있었다. 연령이 많을수록 금융자산으로 측정한 개인연금

의 적정성은 감소하였고 시·도·광역시에 거주하는 경우에 역시 적정성은 감소

하는 것으로 나타났다. 그러나 교육수준은 유의한 결정요인으로 나타나지 않았

고, 기능 ․노무 ․농어업직에 종사하는 경우에 비하여 전문 ․관리직 종사자의 경우
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구      분

적정성 I:
개인연금 

연금화액수/ 
은퇴 후 

최저생활비

적정성 II:
개인연금 

연금화액수/ 
은퇴 후 

적정생활비

적정성 III:
개인연금 
수령총액/
금융자산

상수항 -0.3185
(0.6661)

-0.2232
(0.4514)

3.0870
(4.1778)

연령 -0.0167
(0.0082)

** -0.0119
(0.0056)

** -0.1322
(0.0530)

**

배우자유무 -0.0504
(0.0608)

-0.0334
(0.0413)

0.6601
(0.4750)

교육
수준

초등학교이하: 비교집단

중학교 졸업 0.0114
(0.0723)

0.0025
(0.0486)

-0.4983
(0.4715)

고등학교 졸업 0.1054
(0.0639)

* 0.0635
(0.0429)

0.0718
(0.3978)

대학교 졸업 이상 0.1627
(0.0810)

** 0.1012
(0.0547)

* 0.5365
(0.5016)

거주지역 -0.0725
(0.0390)

* -0.0507
(0.0265)

* -0.5030
(0.2517)

*

직업

기능·노무·농어업직: 
비교집단 

전문·관리직 0.0871
(0.0626)

0.0586
(0.0426)

0.7213
(0.4050)

*

사무·서비스·판매직 0.0191
(0.0481)

0.0078
(0.0328)

0.2978
(0.3117)

건강상태 -0.0128
(0.0237)

-0.0111
(0.0161)

-0.0257
(0.1575)

저축목적 0.2748
(0.0461)

*** 0.1855
(0.0312)

*** 1.1740
(0.2766)

***

퇴직금 0.0053
(0.0022)

** 0.0035
(0.0015)

** 0.0333
(0.0141)

**

금융자산 0.0053
(0.0021)

** 0.0037
(0.0015)

** 0.2513
(0.1090)

**

비금융자산 0.0043
(0.0029)

0.0030
(0.0020)

0.0590
(0.0245)

**

부채 0.0002
(0.0018)

0.0001
(0.0012)

0.0061
(0.0116)

소득 0.0426
(0.0296)

0.0321
(0.0202)

-0.2076
(0.1849)

국민연금자산 0.0063
(0.0025)

*** 0.0045
(0.0017)

*** 0.0324
(0.0161)

**

LOG-LIKELIHOOD -70.6557 -46.9746 -130.4189

-2 Log Likelihood 141.311 93.949 260.838
주: 1) *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함.  

2) ( )는 표준편차를 의미함.

<표 5> 개인연금의 적정성에 대한 Tobit Model
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에 개인연금의 적정성은 더 높게 나타났다. 저축목적이 노후대비인 경우, 퇴직금

과 금융자산이 많을수록 적정성 수준이 높은 것, 그리고 국민연금자산이 많을수

록 적정성 수준이 증가하는 것은 위의 적정성 I, II의 경우와 마찬가지 결과였다. 

그러나 위의 적정성 I, II의 경우와 달리 비금융자산이 유의한 결정요인으로 추출

되었다. 즉 비금융자산이 많을수록 개인연금의 적정성(III) 수준도 유의하게 증가

하는 것으로 나타났다. 한편, 배우자 유무, 건강상태, 소득수준, 부채는 적정성(III)

에 독립적으로 유의한 영향을 미치지 못하고 있었다(<표 5> 참조). 유의하게 나타

난 변수들 중에서 연령, 비금융자산, 연금자산, 금융자산의 개인연금 적정성에 미

치는 영향력은 이러한 자산이 은퇴자금 충분성에 긍정적 영향요인으로 밝혀진 선

행연구들(이지영 ․최현자, 2009; 여윤경 외, 2007)의 결과와 일치하고 있다고 할 수 

있다. 

종합해보면, 상대적으로 젊고 비도시에 거주할수록, 그리고 퇴직금, 금융자산, 

국민연금자산이 많을수록 개인연금의 적정성 수준도 더 높게 나타나고 있음을 알 

수 있고 저축목적이 노후대비인 경우 개인연금의 적정성 수준이 더 높음을 알 수 

있다. 따라서 이러한 특성을 보유한 집단이 은퇴 후 생활비를 개인연금으로부터 

더 적정한 수준으로 조달함으로써 개인연금의 은퇴소득대체율(retirement income 

replacement ratio)이 높은 집단이 됨을 알 수 있다.

V. 결론 및 제언

본 연구는 󰡔국민연금보장패널󰡕3차 자료를 사용하여 우리나라 50대 예비은퇴자

들을 대상으로 적극적인 노후준비수단이 되는 개인연금의 수요와 적정성을 분석

하고 이것에 영향을 미치는 주요 결정요인들을 추출하였다. 개인연금의 수요분석

에는 개인연금의 보유여부, 은퇴시점에 수령하게 될 개인연금예상총액, 예상총액

의 연금화액수의 세 가지 변수들이 사용되었다. 분석대상자들 중 약 11%만이 개

인연금을 보유하고 있는 것으로 나타나 우리나라 50대 예비은퇴자들의 개인연금 
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보유비중은 매우 낮은 수준임을 알 수 있었다. 개인연금 보유자의 평균 예상수령

총액은 30,366,903원, 연금화 액수는 1,914,861원으로 각각 나타났다. 이러한 개인

연금의 수요에 영향을 미치는 변수들을 분석한 결과 세 가지  변수에 공통적으로 

나타난 것은 대학교 졸업 이상의 교육수준 보유자, 전문 ․관리직 종사자, 비도시 

지역 거주자의 경우에 수요가 높은 것으로 나타났다. 즉 교육수준이나 직장 등 사

회경제적 지위가 높은 경우 개인연금에 대한 수요가 높음을 알 수 있고 도시에 비

해 금융환경이 비교적 열악한 비도시지역의 거주자일수록 개인연금에 대한 수요

가 높음을 알 수 있었다. 이러한 결과는 도시지역 거주자들은 개인연금이 아닌 다

른 금융상품에 대한 수요가 더 높거나 또는 소비성향이 상대적으로 높아 비도시

지역 거주자들에 비해 오히려 더 열악한 수준으로 노후대비를 하고 있음을 제시

해 준다. 그리고 저축목적이 노후대비인 경우, 금융자산이 많은 경우, 퇴직금과 국

민연금자산이 많을수록 수요가 높게 나타났다. 즉 노후대비에 관심이 있고 국민

연금자산이나 퇴직금 자산이 많아 노후대비를 어느 정도 하고 있는 집단에게 개

인연금의 수요도 또한 높게 나타나고 있음을 알 수 있다. 

개인연금의 적정성을 측정하기 위해서는 개인연금 예상총액의 연금화액수를 

비교할 기준이 필요하였는데 개인들이 응답한 은퇴 후 최저생활비, 은퇴 후 적정

생활비가 주관적인 기준으로 사용되었고, 은퇴시점으로 추정한 금융자산액수가 

객관적인 기준으로 사용되었다. 즉 예상되는 개인연금액수 대비 은퇴 후 최저생

활비, 은퇴 후 적정생활비, 그리고 은퇴시점의 금융자산의 세 가지 변수가 개인연

금의 적정성을 측정하기 위해서 사용되었다. 개인연금 보유자의 은퇴 후 최저생

활비 대비 개인연금액수는 15.7%, 은퇴 후 적정생활비 대비 개인연금액수는 

10.7%로 나타나 개인연금 보유자라 할지라도 개인연금의 소득대체율은 매우 낮

은 수준임을 알 수 있었다. 한편 은퇴시점의 금융자산 대비 개인연금 예상수령총

액의 비중은 64.8%로 상당히 높게 나타나 개인연금 보유자의 경우에는 금융자산

의 상당부분이 개인연금자산임을 알 수 있었다. 한편 전체 대상자를 기준으로 할 

경우 이 값들은 매우 낮게 나타났는데, 최저생활비 대비 개인연금액수는 1.7%, 적

정생활비 대비 개인연금액수는 1.2%, 금융자산 대비 개인연금 예상수령총액 비중
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은 7.2%로 각각 나타났다. 이러한 개인연금의 적정성을 결정하는 공통적 요인들

은 연령, 거주지역, 저축목적, 퇴직금, 금융자산, 국민연금자산으로 나타났다. 즉 

연령이 젊고 비도시지역에 거주할수록 개인연금의 적정성 수준이 높았고, 저축목

적이 노후대비이고 금융자산이 많고 퇴직금과 국민연금자산이 많을수록 적정성 

수준이 높게 나타났다. 개인연금의 수요에서와 마찬가지로 노후대비에 관심이 있

고 퇴직금과 국민연금자산이 많아서 노후대비가 어느 정도 되어 있으며 또한 금

융자산이 많을수록 개인연금의 적정성 수준도 높았다. 한편 대학교 졸업 이상의 

교육수준을 가지고 있을 경우 은퇴 후 최저생활비와 적정생활비로 측정한 개인연

금의 적정성 수준은 모두 높게 나타나 교육수준이 개인연금자산의 적정성에 미치

는 효과를 확인할 수 있었다. 또한 비금융자산이 많을수록 금융자산으로 측정한 

개인연금 적정성 수준이 높게 나타났다. 즉, 비금융자산을 많이 축적한 집단일수

록 금융자산 중 개인연금의 비중이 높음을 알 수 있었다. 

본 연구에서는 부채액수, 건강상태, 배우자 유무 등은 개인연금의 수요와 적정

성에 독립적인 영향을 미치는 주요변수로 나타나지 않았고 교육수준, 연령, 거주

지역, 저축의 목적, 그리고 자산의 영향력이 유의한 요인들로 추출되었다. 즉, 은

퇴 후 생활비로 전환이 비교적 용이한 금융자산을 많이 보유한 집단이 개인연금

의 수요와 적정성도 높았고, 퇴직금와 국민연금자산을 많이 보유한 집단의 개인

연금의 수요와 적정성이 높다는 것은 은퇴자들의 부익부 빈익빈 현상의 심화를 

암시하는 결과라고 할 수 있다. 따라서 금융자산이 적고 퇴직금과 국민연금자산

이 상대적으로 적은 집단을 대상으로 개인연금을 통한 노후준비를 홍보하고 강화

시킬 필요가 있을 것이다. 또한 교육수준이 낮은 집단, 도시 거주자 집단, 노후준

비를 저축목적으로 삼고 있지 않은 집단들을 대상으로 하여 개인연금의 필요성과 

중요성을 강조할 필요가 있을 것이다. 이러한 연구결과는 나아가 개인연금상품의 

기획과 개발, 그리고 홍보를 위해서도 적극적으로 활용될 수 있다. 

개인연금에 관한 후속연구로서 본 연구에서 사용한 수익률과 평균수명에 대한 

가정을 다양화시키거나 시뮬레이션 분석을 사용한다면 보다 발전된 연구가 될 것

이다. 또한 본 연구에서는 자료의 한계점으로 개인연금의 중도해지 가능성을 고
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려하지 못하였는데 향후 연구에서 이 부분까지 고려할 수 있는 자료를 사용한다

면 보다 현실적인 시사점을 도출할 수 있을 것이다. 그리고 연구대상자를 확장시

키거나 사회경제적 특성을 고려하여 집단별로 세분화시켜 개인연금의 수요와 적

정성 분석을 시도하는 것도 연금시장을 위한 구체적이고 실용적인 시사점 제시를 

위해 좋은 시도가 될 것으로 본다. 
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Abstract 

  Using the 2009 Korean Retirement and Income Study (KReIS), this 

study analyses the demand and adequacy of private pension from the 

sample of pre-retirees younger than age 60 currently working. We 

investigate the demand of private pension by private pension ownership, 

estimated total private pension wealth at retirement, and annuitized 

amount of the private pension wealth. we also investigate the adequacy 

of private pension by the ratio of the private pension to minimum and 

appropriate amount of living expenses during retirement, and the ratio 

of the estimated total private pension wealth to financial assets. Our 

study shows that the demand and adequacy of private pension increases 

in the group of younger, highly-educated, and engaged in professional 

occupations. In addition, this tendency is stronger for those who save 

money for retirement and have more retirement grants, financial assets, 

and national pension. Also, there is a tendency that city workers would 

have less demand and lower adequacy of the private pension. 

Non-financial assets are partially related to the demand and  adequacy 

of private pension, and health and debts do not have significant effects. 

In conclusion, educational attainments, age, living area, purpose of 

savings, and assets are significant determinants for the demand and 

adequacy of private pension. Especially, the demand and adequacy of 

private pension are higher for those who save for retirement, have more 

national pension assets and retirement grants, and more financial assets. 

Thus, these results imply that a gap between  rich and poor will be 

continued or even bigger for the future retirees.  

※ Key words: national pension, pre-retirees, private pension, retirement, 

the Korean Retirement and Income Study
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변수명 변수 설명 변수의 구분

종

속

변

수

Y1 개인연금 보유여부
1=개인연금 보유, 0=개인연금 

미보유

Y21 개인연금 예상수령 총액
은퇴시점의 개인연금 예상수령 

총액

Y22 개인연금의 연금화액수
개인연금 예상수령 총액/은퇴 

이후 기대여명

Y31
개인연금의 연금화액수/은퇴 

후 최저생활비

최저생활비 대비 개인연금의 

비중

Y32
개인연금의 연금화액수/은퇴 

후 적정생활비

적정생활비 대비 개인연금의 

비중

Y33
개인연금 예상수령 

총액/은퇴시점 금융자산

금융자산 대비 개인연금 

예상수령 총액의 비중

독

립

변

수

Age 연령 현재 연령

Spo 배우자유무 1=유배우자, 0=무배우자

Education

교육1: 중학교 졸업 1=중학교 졸업

교육2: 고등학교 졸업 1=고등학교 졸업

교육3: 대학교 졸업 이상 1=대학교 졸업이상

Area 거주지역 1=시·도·광역시

Job
직업1: 전문·관리직 1=전문·관리직

직업2: 사무·서비스·판매직 1=사무·서비스·판매직

Health 건강상태
1=매우 좋지 않다 ~ 5=매우 

좋다

PS 저축목적 1=노후대비

ln(RP) 퇴직금 예상 퇴직금 액수의 로그값

ln(FA) 금융자산 금융자산액수의 로그값

ln(NFA) 비금융자산 비금융자산액수의 로그값

ln(Debt) 부채 부채액수의 로그값

ln(Income) 소득 연간소득액수의 로그값

ln(NP) 국민연금자산 연간국민연금액수의 로그값

【부록】

<부표 1> 주요변수의 정의
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