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초록 

우리나라의 공적연금은 모든 국민이 직접적인 이해당사자라고 해도 과언이 아닐 정도로 그 규모

가 천문학적이다. 하지만 공적연금 중 가장 규모가 큰 국민연금의 경우 머지 않은 미래에 수지적

자가 발생하기 시작하여 수천조원에 달하는 적립기금이 2060 년에는 모두 소진될 것으로 추정

된다. 본 연구에서는 이러한 문제 해결을 위하여 기존의 자산-부채 관리 (Asset-Liability 

Management)에서 시도되지 않았던 “인구 성장에 대한 투자 (Investing in Population Growth)”

의 개념을 도입하여 연금 운용에 대한 새로운 방식을 제안하고자 한다. 정량적인 결론 도출을 위

해 민감도 분석을 통한 타당성 검증을 실시하였으며, 이를 통해 특정한 조건하에서는 인구 성장

에 대한 투자가 연금의 기금고갈문제를 쉽게 해결할 수 있는 매우 효과적인 투자임을 알 수 있

었다. 추가적으로, 인구 성장에 대한 최적 자산 배분 (Optimal Asset Allocation) 문제를 수리적으

로 풀 수 있는 다기간 추계적 최적화 (Multi-Stage Stochastic Program) 모델을 제시하였다. 
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I. 서론 

 

2013 년 3 월에 실시된 제 3 차 국민연금 재정계산 장기재정전망(이하 제 3 차 재정계산) 

결과에 따르면 2013 년 기준 국민연금의 누적적립기금은 약 417 조원으로 나타났다. 이 적립기

금의 규모가 어느 정도인지 파악하기 위해 몇몇 지표1와 비교하자면 다음과 같다. 

 

- 2013 년 국내 총생산 1,428 조원의 약 30% 

- 2014 년 대한민국 정부의 예산 357 조 7000 억원의 약 1.2 배 

- 2014 년 보건복지부 본예산 41 조원의 약 10 배 

- 2014 년 복지 예산 중 보육, 가족, 여성 부문 예산 5 조 3000 억원의 80 배 

- 2013 년 삼성전자 매출액 228 조원의 약 1.8 배, 영업이익 36 조원의  약 11.5 배 

- 2013 년 미 애플사 매출액 180 조원의 약 2.4 배, 영업이익 40 조원의 약 10.5 배 

 

그 현재 규모가 천문학적임은 의심할 여지가 없는 사실이며, 더욱이 적립기금규모는 2040

년까지 그 증가세가 지속되어 최대 2,561 조원까지 도달하며 국내총생산 대비 약 50%의 규모를 

이루게 될 것으로 추정된다. 

 

불행하게도 천문학적인 적립기금규모가 국민들의 안정적인 노후로 직결되지는 않을 것

으로 보인다. 국민연금 측의 분석 결과에 따르면, 2040 년 이후 수지적자가 발생하기 시작하여, 

불과 20 년 후인 2060 년에는 수천조원에 달하는 기금이 모두 소진될 것으로 보인다.  

 

매월 발표되는 국민연금 공표통계에 따르면, 2014 년 6 월 기준 국민연금 총 가입자 수는 

2 천 1 백만 명으로 총 인구 5 천만 명의 약 40%, 경제활동인구 2 천 6 백만 명의 약 81%에 달하

는 것으로 집계되었다2. 국민연금에 관계된 이해 관계자의 수는 경제활동인구의 대부분이며, 다

른 공적연금 포함시 대한민국 국민 모두가 직접적인 이해 당사자로, 수지적자 혹은 기금고갈은 

국가 구성원 전체의 고통이 될 것임은 명약관화하다. 즉, 국민연금의 향후 손익은 대한민국 국민 

전체의 자산과 직결되는 문제이다. 

                                                            
1 출처: 국민연금운용본부, 통계청, 국회예상정책처 

2 출처: 국민연금운용본부, 통계청 
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국민연금을 포함한 공적연금의 가입자가 거의 대부분의 경제활동인구라는 사실은 가입

자의 연금제도에 대한 신뢰가 매우 중요함을 뜻한다. 제 3 차 재정계산에서는 이와 관련하여 기

금의 고갈이 연금지급에 직접적, 즉시적인 영향을 주지 않음을 선진국의 예를 들어 설명하고 있

으며, 사적연금과는 달리 국민연금은 국가가 급여를 보장하는 사회보험제도임을 적시하고 있다.

그러나 적립기금의 존재는 약속된 급여에 대한 완충재이자 미래 세대에 대한 부담을 줄여 세대

간 형평성에 기여하므로 적립기금의 합리적 운용을 통해 국민연금의 지속가능성을 제고하는 것

은 여전히 중요한 문제이다. 

 

국민연금기금의 고갈에 가장 큰 영향을 미치는 것은 거시경제변수도, 자본시장수익률도 

아닌 인구구조의 근본적인 변화라고 할 수 있다. 제 3 차 재정계산에서는 근로연령인구 감소로 

인해 2013 년 현재 2,039 만명에서 2083 년 1,100 만명까지 감소하고, 노령연금수급자수는 2013

년 266 만 명에서 2063 년에는 최고 1,460 만 명까지 증가할 것으로 보고 있다. 그리고 기금이 모

두 소진되는 2060 년에는 급여수준을 만족하기 위해서는 보험료율이 현행 9%에서 21.4%까지 

인상되어야 한다.  

 

이를 위한 사회적 합의는 상당한 비용을 수반할 것이므로 보험료의 점진적인 인상을 위

해서는 적립기금의 지속성이 필수적이다. 적립기금 소진시기를 늦추기 위해 정부는 국민연금이 

설립된 1988 년 이후 두 차례의 제도개혁에서 급여수준의 하향조정, 수급연령의 상향조정, 그리

고 급여율 인하를 단행하였다. 

 

이러한 제도적인 노력과 함께 국민연금이 경제 전반에 미치는 영향과 기금운용과 관련하

여 투자전략이나 운용체계에 관한 연구가 활발히 진행되었다. 정문경 (2012)은 국민연금기금의 

국내주식 투자에서 위탁운용과 직접운용의 초과수익이 벤치마크 대비 유의한 것을 보이고 이들

의 요인을 Carhart (1997) 4 요인을 사용하여 분석하였다. 변진호 외 (2011)에서는 국민연금의 포

트폴리오 수익률의 위험요인을 분석/모형화 한 후 Copula 를 사용하여 통합위험을 측정, 개별위

험의 단순합과 비교하여 적정수준의 위험자본 보유의 필요성을 제기하였다. 나아가 김용하 (2014)

는 국민연금기금의 규모에 주목하여 국민경제에 부정적인 영향을 미칠 수 있음을 지적하고 국민

연금 기금 변동 전망에 기초한 장기적 투자전략과 제도의 수립 및 정립이 필요하다고 역설하였

다. 그러나 국민연금에 대해 인구구조의 변화가 미치는 영향에 대한 분석은 제 3 차 재정계산에
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서처럼 통계청에서 주어지거나 내부적으로 추정한 인구변화에 따른 적립기금의 추이 정도로 그

치고 있다. 

 

본 연구에서는 국민연금 적립기금의 규모, 공익성, 그리고 인구구조 및 출산율에 대한 민

감도에 주목하여 자산부채관리 – Asset and Liability Management (ALM) – 관점에서 국민연금

기금의 초장기 투자전략에 대해 고찰한다. 국민연금기금은 크게 적립기금 (Assets, 자산)과 연금

급여 (Liabilities, 부채)로 이루어지며, ALM 은 부채, 즉 미래 지급책임을 이행하기 위해 현재의 자

산을 전략적으로 분배하는 것을 말한다.  

 

자산분배 (Asset allocation) 문제는 Markowitz (1952)의 포트폴리오 이론으로 사용자의 

효용함수와 자산의 위험도를 고려하는 것이 가능해졌고, Merton (1969)이 자산과 부채를 연속확

률과정으로 모형화함으로써 한층 정교한 분석이 가능해졌다. 이후 Ziemba (1972), Perold and 

Sharpe (1988), Mulvey and Vladimirou (1992), Mulvey and Ruszczynski (1995), Ziemba and 

Mulvey (1998), Ziemba (2009) 등이 추계적 최적화 (stochastic optimization)을 통한 동적 자산

분배모형 (dynamic asset allocation models)을 개발, 각종 연기금 및 기관투자자의 장기투자에 

대해서 다기간 최적 의사결정에 관해 연구하였다.  

 

현재 국민연금은 제도의 운영과 기금의 운용이 별개의 구조로 유지되고 있고 단기 위주

의 대형 신탁펀드의 운용과 유사한 성향을 나타내고 있다 (원종현, 2013). 또한 현재 벤치마크 대

비 초과수익률 기준 성과지표, 5 년 주기의 자산배분목표 설정으로는 연금기금의 지속성을 달성

하기 어렵다.  

 

이러한 문제를 해결하기 위해, 본 연구에서 초장기적 관점에서 기금운용전략을 ALM 개

념을 이용하여 수립하고자 한다. 본 연구가 기존의 다른 ALM 연구들과 결정적으로 다른 점은 바

로 “인구성장에 대한 투자 (investing in population growth)”를 하나의 투자 대상으로 본다는 것

이다. 이는 과거의 여타 ALM 연구에서 한번도 시도되지 않은 접근 방법으로, 순수한 외생변수로 

간주해왔던 인구구조의 변화, 특히 출산율을 간접적으로나마 컨트롤할 수 있는 내생변수로 변환

한다는데 그 가장 큰 의의가 있다. 이를 통하여 과거의 ALM 연구들이 단순히 주어진 외생 변수
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로 가정했던 연급 급여(liability)의 규모 뿐 아니라 연금 기여분 (contribution) 역시 조절할 수 있

게 한다. 

 

즉, 국민연금연구원 및 학계의 여러 연구에서 우선 인구구조변화를 예측 후 이를 적립기

금의 운용 및 변화 추이에 반영한 것과는 달리 내생변수로써의 출산율을 하나의 투자자산으로 

간주하여 자산을 배분하게 된다. 결과에 따라 연금기금의 미래의 자산과 부채 모두에 큰 영향을 

주는 인구구조에 대한 적정한 공공정책예산을 분석할 수 있고, 주식투자 비중을 늘리는 등 단기

적 관점에서 위험자산의 비중을 늘리는 것보다 효율적으로 적립기금의 증가와 미래지급급여의 

감소를 동시에 달성할 가능성이 있다. 이를 통하여 기존의 접근 방법인 단기 위험조정 수익률을 

최대화 하는 것과는 다른 접근을 가능케 되며, 포트폴리오의 수익률 최대화가 아닌 미래 지급책

임에 대한 연속적인 달성을 적립기금운용의 목적함수로 사용할 수 있으며, 바로 이 점이 본 연구

의 학문적 기여라 할 수 있다. 

 

본 연구가 답하고자 하는 궁극적인 질문은 바로 “인구성장에 대한 투자가 연금운용에 있

어서 의미있는 대안이 될 수 있는가”이다. 이를 위해 여타의 다른 논리는 도입하지 않고 순수한 

경제 논리만을 통하여 단기 수익률 -100%인 “investing in population growth”이라는 투자 대상

이 매력적인 투자 대상일 수 있는지, 만약 그렇다면 이러한 새로운 접근 방법이 천문학적 규모의 

공적 연금의 미래에 대한 어떤 시사점을 줄 수 있는지 파악하고자 한다. 

 

 

II. 연구의 배경 및 필요성: 우리나라의 인구구조 변화와 공적연금에의 시사

점 

 

최근 베이비 붐 전후 세대의 본격적인 은퇴와 출산율 저하 및 평균수명의 증가로 인한 인

구구조 변화는 우리나라의 사회, 경제에 상당한 영향을 미칠 것으로 예상된다. OECD 가 장기 경

제성장 보고서(OECD, 2012)에서 지적한 바와 같이, 빠른 고령화로 인해 낮은 경제성장률이 예상

되는 상황에서 고령인구의 부양을 위한 복지예산 지출 증가는 국가적으로 큰 부담이 될 것이다. 

또한 퇴직한 개인의 관점에서도 길어진 수명을 책임질 노후자금의 운용에 대한 문제를 풀지 못

한다면 100 세 시대의 도래가 더 이상 축복이 되지 않을 것이다.  



6 
 

일본이나 유럽, 미국 등의 선진국은 고령화의 속도가 비교적 완만했고 오랜 시간 고령화

로 인한 사회적 문제에 대해 대비했음에도 불구하고, 복지예산의 증가 등으로 인한 사회적 갈등

을 피할 수 없었다. 반면 우리나라는 선진국에 비해 훨씬 빠른 속도로 고령화가 진행 중임에도 

불구하고, 이를 문제점으로 인식한지 불과 10 여 년 전으로 국가 차원에서의 준비가 절대적으로 

부족한 상황이다. 

 

 

<그림 1> 노령인구의 급격한 증가와 전체 인구의 감소 (출처: 통계청) 

 

급속한 고령화로 인한 인구구조의 변화에 따른 경제성장률 둔화, 복지예산 지출 증가 등

의 사회적 문제의 발생으로 우리나라의 전체 경제 및 산업 구조 역시 변화가 예상되며, 이는 장

기투자에도 직간접적으로 부정적인 영향을 미칠 것이다. 만약 고령화의 영향에 대한 선제적 대

응을 하지 않는다면, 매년 수십조 원에 이르는 천문학적인 비용을 치를 뿐 아니라 국민의 복지저

하가 예상된다.  

 

현재 국민연금은 매년 5~6%의 수익률을 유지할 경우 2060 년에 고갈이 예정되어 있지

만, 만약 수익률을 1% 높일 경우 고갈시기가 9 년 연장되고, 2% 높일 경우 고갈이 없을 것이라
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고 한다. 하지만 장기투자계획에 실패하는 경우 고갈 시기는 더욱 앞당겨질 것이다. 또한 국가채

무가 꾸준히 증가하고 고령화로 인한 복지비용 지출도 증가할 것으로 예상되는 상황에서 장기투

자실패로 복지비용 지출을 충당하지 못할 경우, 심각한 사회적 문제가 발생할 것이며 이는 우리 

미래 후손들의 부담을 가중시키게 될 것이다. 

 

고령화가 급속하게 진행되고 있는 가운데, 지속가능한 국민연금의 운용은 필수적이다. 하

지만 국민연금은 고령화가 진행될수록 안정적인 운용이 어려울 것으로 보인다. 인구구조의 변화

로 인한 공적연금의 부채 (liability)가 증가하는 동시에, 경제인구의 감소로 연금기여분 

(contribution)이 감소할 것이며, 궁극적으로 경제성장률 감소로 연금자산 (asset)의 규모축소가 

일어나, 공적연금의 부채와 자산의 두 방향으로 부정적인 영향을 끼치기 때문이다.  

 

물론 뛰어난 투자 전략 도입 등을 통해 자산 부문에서의 획기적인 수준의 수익률을 얻는 

것도 방법일 수 있을 것이다. 하지만 국민연금의 규모가 우리나라 유가증권시장에 상장된 모든 

기업의 시가총액 (2012 년 기준 1,154 조원)의 40%에 육박하고, 코스닥시장의 시가총액(2012 년 

기준 109 조원)의 네 배에 달하는 점을 감안하면 경제 성장률을 웃도는 획기적인 수익률을 얻는 

것은 불가능하다. 이는“시장은 시장을 이길 수 없다”는 간단한 상상 실험을 통해서 증명이 가능

한 사실이다. 

 

<그림 2> 국민연금 운용규모 추이 (출처: 국민연금운용본부) 
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현재 전 세계 최소 수준인 대한민국의 출산율(2013 년 기준 1.2 명)과 빠른 감소 속도 

(2000 년 기준 출산율 1.5 명)을 감안하면 추정치보다 실제 미래는 더 어려운 상황일지도 모른다. 

이러한 문제 해결을 위해서는 현 시점부터 꾸준히 인구구조의 변화를 유도할 수 있는 사회, 정

치, 경제적인 대책의 수립 및 실행이 필요하며, 이미 각계에서 이러한 필요성을 인지하고 여러 가

지 정책이 시행되고 있다. 하지만, 무상급식 등의 논란 등을 통해서 알 수 있듯이 재원확보의 어

려움 등으로 정책의 실행에 어려움을 겪고 있는 것도 사실이다.  

 

한 가지 명확한 사실은, 만약 인구성장이 멈추지 않고 계속되고 우리 경제가 현재 수준에

서 크게 후퇴하지만 않는다면, 공적 연금의 기금 고갈은 없을 것이라는 점이다. 만약 이러한 가

정이 성립할 수 있다면, 매 시점에서 경제참여인구의 기여분 (contribution)이 퇴작자들의 지급

분 (benefit)을 지불하고, 단기적인 시장 상황의 변동 등으로 발생하는 수지 변화는 적립기금을 

완충제 (buffer)로 사용하여 안정적인 운용을 하는 것이 가능해질 것이기 때문이다.  

 

이는 연금운용의 미래에 매우 큰 시사점을 가진다. 즉, 인구구조의 변화에 있어서 공적연

금은 직접적인 수혜자라는 점이다. 따라서 순수한 경제 논리인 수혜자 부담의 원칙을 통해 공적

연금이 직접 인구 증가에 투자를 하는 것을 정당화할 수 있을 것이다. 또한, 그 천문학적인 규모

를 감안하면, 기금의 극히 일부를 투자하더라도 인구구조 개선을 위해 사용되는 정부 예산보다 

훨씬 많은 기여를 할 수 있을 것으로 보인다. 서론에서 언급되었던 것처럼, 복지 예산 중 출산율 

증가와 직접적인 관련이 있는 보육, 가족, 여성 부문 예산은 2014 년 기준으로 5 조 3000 억원이

므로, 인구증가에 대한 투자가 기금적립분의 1.2%만큼 추가될 때마다 인구구조 변화에 대한 국

가적인 차원에서의 투자가 배로 증가하는 효과가 있다.  

 

고령화로 인하여 국민연금의 운용이 갈수록 어려워지고 있는 상황에서 연금의 지속가능

성을 높이기 위해 본 연구에서는 인구구조의 긍정적인 변화를 유도하는 투자를 하는 것을 새로

운 변수로 도입하기로 한다. 출산 및 육아에 따른 고용불안을 없애서 출산율을 높여 인구구조의 

긍정적인 변화를 가져올 수 있다면, 고령화사회 진입을 늦추거나 막을 수 있을 것이다. 이러한 인

구구조의 변화는 안정적인 경제성장을 가져올 것이고, 이는 국민연금의 자산 및 부채에 긍정적

인 영향을 미치게 될 것이다. 즉, 국민연금의 인구증가 정책에 대한 투자는 장기적인 관점에서 보

았을 때, 자산의 증대 및 부채의 감소를 동시에 달성할 수 있는 의미있는 접근법이라 할 수 있다. 
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<그림 3> 보건복지부 예산 추이 (출처: 보건복지부) 

또한 이미 조성되어 있는 국민연금의 자산을 활용하는 것이기 때문에 당장의 복지예산의 

추가 지출 없이 고령화에 대비할 수 있다는 점에서 기존의 제안된 방법에 비해 그 실현가능성이 

훨씬 높다고 할 수 있다. 다만, 인구증가를 위한 자산배분은 그 투자시간이 상대적으로 길기 때

문에 필연적으로 단기간의 수익률 하락을 가져오게 될 것이다. 즉, 미래의 자산 및 부채 상황 개

선과 현재의 수익률 악화 사이의 trade-off 가 존재하므로, 성공적인 문제해결을 위해서는 충분

한 분석을 통해 적절한 균형점을 도출해야 할 것이다.  

 

 

III. 민감도 분석을 통한 타당성 검증: 방법론 

 

본 연구를 수행함에 있어서 가장 어려운 부분은 실제 분석을 시행함에 있어서 필요한 각

종 파라미터들을 추정하는 것이 불가능에 가깝다는 점이다. 일반적인 ALM 연구에서는 각종 금

융 자산들을 추계적 과정으로 모델링하고 미래의 기여와 지급분은 외생변수로 가정하게 된다. 

따라서 이와 관련된 연구는 이미 많이 진행이 되어 있으며 상대적으로 표준화된 접근 방법들이 

많이 존재한다. 반면에, 본 연구에서 가장 중요한 부분은 인구증가에 대한 투자에 대한 사전 연

구들은 거의 없는 실정이다. 즉, 연금의 자산을 인구증가에 투자를 했을 때 실제로 어느 정도의 

출산율 증가가 유도되는지에 대한 근거가 존재치 않는다.  
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따라서 본 연구에서는 민감도 분석(sensitivity analysis)를 통한 타당성 검증(feasibility test)

를 그 방법론으로 도입하기로 한다. 즉, 인구증가 투자분에 대한 실질 출산율 증가분을 정해놓고 

분석을 진행하지 않고, 출산율 증가분이 전혀 없는 경우부터 특정한 상한값까지 변화를 시켜가

며 각각의 경우에 분석을 따로 진행하였다. 

 

구체적인 가정은 다음과 같다. 

- 국민연금은 주식과 채권 두 가지의 금융상품에만 투자한다. 

- 전체 time span 은 50 년, 각 time period 는 5 년으로 계산한다. 

- 25 세부터 65 세까지는 국민연금에 기여하는 연령으로 65 세 이후는 연금의 수급대상

연령으로 구분한다.  이 때, 실제 금액은 현재를 기준으로 평균값으로 계산한다. 

- 주식과 채권 수익률, 무위험수익률은 각각 4%, 3.5%, 3%로 일정하다. 

- 주식과 채권의 투자 비율은 4:6 으로 한다. 

- 기타 다른 변수는 현재 국민연금 수치를 그대로 사용한다. 

 

 

 

<그림 4> 국민연금의 투자방법 및 미치는 영향 흐름 

 

각 기간마다 연금은 주식, 채권, 인구증가 정책에 투자하게 되며, 인구증가에 투자되는 부

분은 미래 인구구조의 변화를 가져오는데 이 인구구조의 변화가 미래 시점에서의 연금의 자산/
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부채에 영향을 미치게 된다. 즉, t 시점에 연금 자산의 x% 만큼을 인구증가 정책에 투자하게 된

다면 t+1 시점의 자산은 다음과 같다. 

 

௧ܹାଵ ൌ ௧ܹ 	ൈ ቀ1 െ
ݔ

100
ቁ ൈ ቀ0.6 ൈ채권수익률 ൅ 0.4 ൈ주식수익률ቁ	

൅1 인평균	국민연금	납부금액 ൈ 25 세~65 세	인구수	

െ1 인평균	노령연금	수급금액 ൈ 65 세	이상	인구수 

 

t 시점에 투자한 W୲ ൈ ቀ
୶

ଵ଴଴
ቁ의 금액은 투자대비 태어나는 인구수를 ߙ라 할 때 α ൈW୲ ൈ

ቀ
୶

ଵ଴଴
ቁ의 인구를 추가하게 되며, 이 인구는 t+5 시점 (25 년 뒤)에 국민연금납부 대상 연령(25 세

~65 세) 으로 포함된다. 또한 t+11 시점에는 이 인구가 노령연금을 받는 연령(65 세 이상)으로 포

함된다. 다만 본 연구에서는 50 년 후까지에 대해서 계산하였기 때문에 새로 태어난 인구가 노령

연금을 받는 연령으로 포함되는 시점은 고려하지 않는다. 

 

 

IV. 민감도 분석을 통한 타당성 검증: 분석 결과 

 

IV.1 민감도 분석 결과: 최종 시점에서의 잉여자산, 자산, 자산-부채 비율 

 

그림 5 는 매 시점 고정된 비율로 인구증가에 투자했을 때, 인구증가 투자분 대비 인구 증

가분에 따른 최종 시점 (50 년 후)의 잉여 자산(surplus: 총자산 – 총부채)의 그래프이다. 그림 6

과 7 은 그림 5 와 같은 분석을 시행했을 때 최종 자산 (Asset)과 자산-부채 비율 (funding ratio: 

asset/liability)의 결과를 나타내고 있다. 

 

그림 5 의 경우, 국민연금 자본의 0%부터 3%까지를 인구증가에 투자하고, 1 원 투자 시 0

명에서 3 ൈ 10ି଻명까지 태어난다고 가정하는 경우3에 국민연금의 최종 잉여 자산을 나타내고 있

다. 당연한 사실이지만, 인구증가에 대한 투자가 전혀 효과가 없는 경우 (effect 축에서 0 에 가까

운 부분), 인구증가에 대한 투자가 많아질 수록 최종 자산이 줄어들어, 이러한 투자 자체가 의미

                                                            
3 1 원 투자시 1 ൈ 10ି଻명이 증가하는 것은 천만원 투자로 인구가 1 명 증가하는 것과 같다. 
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가 없음을 알 수 있다. 하지만, 투자 효과가 1.2 ൈ 10ି଻보다 커지는 경우, 즉 천만원의 투자가 1.2

명 이상의 인구증가를 유도할 수 있는 경우는 인구증가에 대한 투자가 최종잉여자산을 증가시키

는 것으로 나타나며, 그 증가율이 커질수록 최종 잉여 자산이 급격하게 증가하게 된다. 그림 6 과 

7 도 비슷한 양상을 보이고 있음을 알 수 있다. 

 

이들 그림이 주는 연금의 장기적 운용 전략에 시사점은 매우 크다. 인구 증가에 대한 투

자는 단기 수익률이 -100%임에도 불구하고 그 효과가 특정한 한계값 이상인 경우 매우 매력적

인 투자 대상으로 고려될 수 있다는 것이다. 본 분석에서 한 가정을 따른다면, 천만원 투자시 인

구가 1.2 명 이상 증가를 하는 경우 인구증가에 대한 투자는 최종 잉여 자산 및 자산-부채 비율

을 크게 개선할 수 있는 훌륭한 대안이 된다. 

 

 

 

<그림 5> 인구증가 투자비용과 효과에 따른 최종잉여자산 

0

1

2

3

0

1

2

3

x 10
-7

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

x 10
15

Investment(%)명 원Effect( / )

원
W

ea
lth

(
)



13 
 

 

<그림 6> 인구증가 투자비용과 효과에 따른 최종자산 

 

 

 

<그림 7> 인구증가 투자비용과 효과에 따른 최종 자산-부채 비율 
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IV.2 민감도 분석 결과: 각 시점별 잉여자산 

 

최종잉여자산만을 활용하여 결론을 도출하는 경우 중간 시점에서의 상황에 대한 고려가 

없으므로 바람직하지 않다. 따라서 본 연구에서는 각 시점별 잉여자산 역시 분석하였고, 그림 8

부터 그림 13 이 그 결과를 보여주고 있다. 

 

그림 8 은 인구증가에 전혀 투자가 없을 경우 향후 50 년간의 잉여 자산을 나타내고 있다. 

국민연금의 데이터를 그대로 활용했으므로, 국민연금에서 추정한 바와 같이, 약 20-25 년 후 

(2040 년)까지는 잉여자산이 증가하다가 그 후 급격하게 감소하기 시작하고, 최종 시점(2065 년)

에는 잉여자산이 음수로 돌아서는 것을 알 수 있다.  

 

그림 9 부터 13 은 같은 분석을 실시하되 매 시점 투자 비율을 0.6%씩 늘려가며 나타난 

결과를 보여주고 있다. 2% 이상을 인구증가에 투자하는 경우인 그림 12 와 그림 13 에서 알 수 

있는 사실은, 인구증가에 대한 투자의 효과가 1.8 ൈ 10ି଻ 이상인 경우, 2040 년까지는 잉여자산

이 증가하다가, 그 이후 시점부터 감소세로 돌아서지만, 2050 년 경부터는 다시 증가세로 들어선

다는 것이다. 비슷한 양상이 투자비율이 낮게 책정된 그림 9 부터 11 까지 관측되지만, 상대적으

로 그 영향을 미미해 보인다. 

 

인구증가에 대한 투자는 단기적으로 -100%의 손실이지만 장기적으로는 자산 및 부채 구

조에 바람직인 영향을 주는 특징을 갖고 있다. 현재 국민연금이 향후 25 년간은 잉여자산이 증가

하고, 그 이후부터 급격히 감소하는 점을 감안하면, 여유가 있는 현재 시점에 인구증가에 대한 투

자는 충분히 고려할 가치가 있을 것으로 보인다.  
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<그림 8> 인구증가에 투자하지 않았을 때 시점별 잉여자산 

 

 

 

<그림 9> 적립기금의 0.6%를인구증가에 투자하였을 때 시점별 잉여자산 
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<그림 10> 적립기금의 1.2%를인구증가에 투자하였을 때 시점별 잉여자산 

 

 

 

 

<그림 11> 적립기금의 1.8%를인구증가에 투자하였을 때 시점별 잉여자산 
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<그림 12> 적립기금의 2.4%를인구증가에 투자하였을 때 시점별 잉여자산 

 

 

 

 

<그림 13> 적립기금의 3%를인구증가에 투자하였을 때 시점별 잉여자산 
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IV.3 민감도 분석 결과: 각 시점별 자산-부채 비율 

 

다음은 인구증가에 대한 투자를 변화시킬 때 투자대비 미치는 영향에 따라 자산-부채 비

율이 시간의 흐름에 따라 어떻게 변화하는지 살펴 보았다. 앞서 언급된 분석 결과와 마찬가지로, 

인구증가 정책에 투자가 적을 때에는 자산-부채 비율이 계속해서 감소하여 1 아래로 떨어지는 

현상을 보여준다. 하지만 인구증가정책에 투자를 증가시키게 되면 자산-부채 비율의 감소폭이 

줄어들고 자본의 3%가까이 투자하는 경우(그림 19) 오히려 자산-부채 비율이 증가하는 모습을 

보여준다. 

 

 

 

 

 

 

 

 

<그림 14> 인구증가에 투자가 없을 때의 시점별 자산-부채 비율 
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<그림 15> 적립기금의 0.6%를인구증가에 투자하였을 때 시점별 자산-부채 비율 

 

 

 

 

<그림 16> 적립기금의 1.2%를인구증가에 투자하였을 때 시점별 자산-부채 비율 
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<그림 17> 적립기금의 1.8%를인구증가에 투자하였을 때 시점별 자산-부채 비율 

 

 

 

 

<그림 18> 적립기금의 2.4%를인구증가에 투자하였을 때 시점별 자산-부채 비율 
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<그림 19> 적립기금의 3%를인구증가에 투자하였을 때 시점별 자산-부채 비율 

 

 

IV.4 민감도 분석 결과: 각 시점별 기여-지급 수지 변화 

 

마지막으로 다음은 인구증가에 투자하는 비율을 변화시킴에 따라 발생하는 연금의 징수

분 및 지급분 사이의 수지 변화를 분석해 보았다. 앞장에서 기술한 바와 같이 특정 시점에서의 

연금 징수분은  

 

C ൌ 1 인평균	국민연금	납부금액 ൈ ቀ25 세 െ 65 세	인구수ቁ 

 

이며, 지급분은 

 

B ൌ 1 인평균	연금	수급금액 ൈ 65 세	이상	인구수 

 

이므로, 기여-지급에서 발생하는 수지는 C െ B로 간단히 측정될 수 있다.  
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이에 대한 결과는 그림 20 부터 그림 25 에 정리되어 있다. 앞서 했던 다른 분석들과 마찬

가지로, 인구증가에 투자를 하지 않는 경우는 20 년 후 시점부터 계속해서 연급지급분이 기여분

보다 커지게 되어 수지가 음수가 되게 된다. 하지만 인구증가에 대한 투자를 늘릴 경우에는 기여

분이 시간이 지날 수록 커지게 되며, 수지의 하락세가 줄어드는 경향을 볼 수 있고, 특히 매시점 

적립기금의 2.4% 이상을 투자하는 경우에는 25 세~65 세 인구가 기여하는 금액이 65 세 이상의 

인구에게 지급되는 금액보다 커지게 되는 현상도 관찰할 수 있다.  

 

 

 

 

 

 

 

 

<그림 20> 인구증가에 투자가 없는 경우 시점별 기여-지급 수지 
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<그림 21> 적립기금의 0.6%를인구증가에 투자하였을 때 시점별 기여-지급 수지 

 

 

 

<그림 22> 적립기금의 1.2%를인구증가에 투자하였을 때 시점별 기여-지급 수지 
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<그림 23> 적립기금의 1.8%를인구증가에 투자하였을 때 시점별 기여-지급 수지 

 

 

 

<그림 24> 적립기금의 2.4%를인구증가에 투자하였을 때 시점별 기여-지급 수지 
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<그림 25> 적립기금의 3%를인구증가에 투자하였을 때 시점별 기여-지급 수지 

 

IV.5 민감도 분석 결과: 총평 

 

민감도 분석 결과, 인구증가에 대한 투자의 효과가 미미할 경우, 투자 자체에서 오는 단

기 수익이 -100%이므로 연금의 건전성에 미칠 수 있는 영향은 거의 없음을 알 수 있었다. 그러

나 그 효과가 1 ൈ 10ି଻에서 2 ൈ 10ି଻ 이상이 되는 경우, 즉 천만원의 투자를 통해 인구를 1 명에

서 2 명 이상 늘릴 수 있다면 인구증가에 대한 투자는 매우 매력적인 투자 대안임을 알아낼 수 

있었다. 이러한 결과는 최종시점에서의 잉여자산 혹은 자산-부채 비율 뿐 아니라, 각 시점에서의 

여러 성과측정 지표를 분석했을 때도 얻을 수 있었다.  

 

즉, 국민연금의 여러 변수를 고려할 때, 국민연금의 적립기금에서 복지예산과 같은 방식

으로 인구증가에 투자를 하는 것이 상황에 따라서는 매우 좋은 선택이 될 수 있다는 것이다. 물

론 민감도 분석 자체가 많은 가정을 도입한 매우 간략화된 모델을 통해서 얻어졌기 때문에 실제 

정확한 수치는 맞지 않을 수 있겠지만, 인구증가에 대한 투자가 연금운용에 있어서의 새로운 대

안이 될 수 있다는 것만은 확실한 사실로 보인다. 
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V. 최적자산배분 의사결정을 위한 다기간 추계적 최적화 모델 

 

앞서 시행된 민감도 분석은 대부분 의사결정변수들을 고정한 상태에서 인구증가에 대한 

투자만을 변화시킴으로서 결과를 도출하였다. 하지만 연금운용은 의사결정의 연속이며, 이를 효

율적으로 실행하기 위해서는 자산배분의 최적해 (optimal solution)을 도출해 낼 수 있는 최적화 

기법의 적절한 활용이 필수적이다.  

 

하지만 연금운용의 경우, 단순한 자산배분 문제와는 다르게 부채 (liability) 역시 현재의 

의사 결정이나 불확실성에 의해 변화할 수 있는 변수이며, 따라서 자산과 부채를 동시에 고려하

는 자산-부채 모형 (ALM)으로 접근하는 것이 바람직하다.  

 

예를 들어 Merton (1969)은 불확실성이 있는 경우 평생 동안의 소비량을 최대화할 수 있

는 최적 포트폴리오를 dynamic program 을 이용하여 제시하였다. 이 모델의 장점은 최적해 자

체가 closed form solution 으로 주어진다는 것이다. 이 모델의 경우 소비의 총량을 연금에서의 

자산, 그리고 필요 지출의 총합을 연금에서의 부채로 둔다면 연금 문제에 적용 가능하다.  

 

하지만 모델 자체가 극단적으로 단순화되어 있고 dynamic program 의 특성상 불확실성

이 마코프 특성을 따라야 하므로 단순한 연금 문제에서의 적용은 가능하나 우리가 관심을 가지

고 있는 인구증가의 투자를 고려하는 복잡한 문제에서는 closed form solution 을 얻기가 불가능

하고, 따라서 최적해를 수리적(numerical) 방법을 통해서만 얻을 수 있다. 하지만 이경우, 문제의 

크기가 커지면 발생하는 dynamic program 의 최대 약점인 curse of dimensinality 를 피해가기 

어려워 보이며, 따라서 본 연구에서는 다른 접근 방법인 다기간 추계적 최적화 모델 (multi-stage 

stochastic program)을 통해 최적자산배분 의사결정 모델을 제안하고자 한다. 

 

다만 본 보고서의 목적상 기술적인 부분에 대한 자세한 논의나 최적해를 구하는 소프트

웨어에 대한 기술, 그리고 최적해가 같는 특징에 대한 분석은 생략하고 다기간 추계적 최적화 모

델의 formulation 만을 제시하기로 한다. 기술적인 내용에 대한 세부적인 내용은 추후 해당 분야 

전문 학술지에 투고를 목적으로 하는 추가적인 논문에서 다루어질 예정이다.  
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V.1 모델 파라미터 (ܜ ൌ ૙, ૚,… , ,	܂ ܛ ∈  (܁

 

ଷݔ -
ାሺݐሻ	Amount of collection of economy Growth Sustainability enhancement Investment 

(abbreviated to GSI) in period t 

ଷݔ -
ିሺݐሻ	Amount of investment of GSI in period t 

- Pሺi, tሻ The population of group i in period t, i=1,2 

- rଵሺݐ,  ሻ The rate of return of bond in period t, under scenario sݏ

- rଶሺݐ,  ሻ The rate of return of stock in period t, under scenario sݏ

- r୤ Risk free interest rate 

 Debt to total asset ratio ߩ -

ሻݏሺߨ∑ ‐ The probability that scenario s occurs	ሻݏሺߨ - ൌ 1 

,ݐሺீ்ݕ -  ሻ The liabilities of the national pension in period t under scenario sݏ

 ሻ Amount received from the populationݐ௣ሺݔ -

  won per person ߛ ,The coefficient of pension premium ߛ -

ଵݔ -
⟼ሺ0,  ሻ Amount allocated to bond, at the end of period 0, under scenario sݏ

ଶݔ -
⟼ሺ0,  ሻ Amount allocated to stock, at the end of period 0, under scenario sݏ

 ሻ Transaction costs for rebalancing bond, period t (Symmetric transaction costs areݐଵሺߪ -

assumed) 

 ሻ Transaction costs for rebalancing stock, period t (Symmetric transaction costs areݐଶሺߪ -

assumed) 

- βሺt, sሻ The cost of borrowing in period t under scenario s 

 

V.2 의사결정변수 (ܜ ൌ ૙, ૚,… , ,	܂ ܛ ∈  (܁

 

- xଵሺݐ,  ሻ  Amount of bond held at the beginning of period t, under scenario sݏ

- xଶሺݐ,  ሻ Amount of stock held at the beginning of period t, under scenario sݏ

ଵݔ -
ାሺݐ,  ሻ Amount of bond purchased in period t, under scenario sݏ

ଶݔ -
ାሺݐ,  ሻ Amount of stock purchased in period t, under scenario sݏ

ଵݔ -
ିሺݐ,  ሻ Amount of bond sold in period t, under scenario sݏ

ଶݔ -
ିሺݐ,  ሻ Amount of stock sold in period t, under scenario sݏ

,ݐ஺ሺ்ݔ -  ሻ Total Amount of bond and stock at the beginning of period t, under scenario sݏ

,ݐ஻ைோோሺݕ -  ሻ Amount borrowed at the beginning of period t, under scenario sݏ

,ݐ஽ா஻்ሺݕ -  ሻ Amount of debt paid back at the beginning of period t, under scenario sݏ

ଵݔ -
⟼ሺݐ,  ሻ Amount allocated to bond, at the end of period t, under scenario sݏ

ଶݔ -
⟼ሺݐ,  ሻ Amount allocated to stock, at the end of period t, under scenario sݏ
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V.3 목적함수 

 

위의 파라미터와 결정변수들로 Asset Liability Management 의 formulation 을 하였다. 목적함

수는 기대효용의 최대화로 정의하였다. 기대효용은 마지막까지 축적되는 최종적인 부에서 손해를 

빼는 것으로 하였다. 아래에서 알파(α)는 위험선호도를 의미하므로 알파가 클수록 공격적인 투자를 

선호함을 의미한다. 

 

- Expected final wealth : Zଵ ൌ 	∑ ,஺ሺ்ܶݔሻݏሺߨ ሻ௦∈ௌݏ ൅ ∑ ሻ௧ݐ௣ሺݔ  

- Expected short fall/liabilities : Zଶ ൌ 	∑ ∑ሻݏሺߨ
௬೅ಸሺ௧,௦ሻ

்
்
௧ୀଵ௦∈ௌ  

- Expected utility : αZଵ െ ሺ1 െ ,ሻܼଶߙ ߙ	݁ݎ݄݁ݓ ∈ ሾ0, 1ሿ 

 

V.4 제약식 

 

제약조건은 9 개의 식으로 나타냈으며 다음의 내용을 담고 있다. 

- (1), (2) : 각각의 시점과 시나리오에서 채권과 주식의 합이 총량이 되며 GSI로 투자될 때 

그 구성비율은 항상 일정하다.  

- (3), (4) : 다음 시점으로 넘어갈 때의 할당량은 채권/주식의 수익률 영향을 받아 변화하게 

된다. 

- (5) : GSI정책에 의해 국민연금 지급액이 마이너스가 되었을 때 빌리게 된 금액들도 이자

율 영향을 받아 변화하게 된다.  

- (6), (7) : 시점의 초기 금액은 이전 시점에서 유입된 금액에 투자를 위해 구입하면서 비롯

되는 거래비용을 차감하는 것으로 구성된다. 

- (8) : t시점, s시나리오에서의 채권투자금액은 t‐1시점에서부터 전달된 금액에 모든 거래

비용을 차감한 뒤 현재 인구로부터 수령하게 될 연금은 더하고 정부가 지불해야 할 연금

금액을 차감한다. 

- (9) : 각각의 시나리오에서 채권투자금액이나 주식투자금액은 액수는 같다. 
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V.5 Formulation of Multi-Stage Stochastic Program 

 

 

Maximize	UሼZଵ, ܼଶሽ 

Where the goals are defined as functions of the decision variables: Z୩ ൌ ௞݂ሺݔଵ,  ଶሻݔ

Subject to: 

,ݐଵሺݔ ሻݏ ൅ ,ݐଶሺݔ ሻݏ ൌ ,ݐ஺ሺ்ݔ ሻ, ∀sݏ ∈ S, t ൌ 1,… , T             (1) 

௫భሺ௧ሻ

௫భሺ௧ሻା௫మሺ௧ሻ
ൌ t	 , ߩ	 ൌ 1,… , T                 (2) 

ଵݔ
⟼ሺݐ, ሻݏ ൌ ,ݐଵሺݎ ,ݐଵሺݔሻݏ ሻ , ∀sݏ ∈ S, t ൌ 1, … , T             (3) 

ଶݔ
⟼ሺݐ, ሻݏ ൌ ,ݐଶሺݎ ,ݐଶሺݔሻݏ ሻ , ∀sݏ ∈ S, t ൌ 1,… , T             (4) 

,ݐ஽ா஻்ሺݕ ሻݏ ൌ ,ݐሺߚ ,ݐ஻ைோோሺݕሻݏ ሻ ∀sݏ ∈ S, t ൌ 1,… , T            (5) 

xଵሺݐ, ሻݏ ൌ ଵݔ	
⟼ሺݐ െ 1, ሻݏ ൅ ଵݔ

ାሺݐ, ሻሺ1ݏ െ ሻሻݐଵሺߪ െ ଵݔ
ିሺݐ, ሻ ∀sݏ ∈ S, t ൌ 1,… , T      (6) 

xଶሺݐ, ሻݏ ൌ ଶݔ	
⟼ሺݐ െ 1, ሻݏ ൅ ଶݔ

ାሺݐ, ሻሺ1ݏ െ ሻሻݐଶሺߪ െ ଶݔ
ିሺݐ, ሻ ∀sݏ ∈ S, t ൌ 1,… , T      (7) 

xଵሺݐ, ሻݏ ൌ 		 ଵݔ
⟼ሺݐ െ 1, ሻݏ ൅ ଶݔ

ିሺݐ, ሻݏ െ ଶݔ
ାሺݐ, ሻ൫1ݏ െ ሻ൯ݐଶሺߪ ൅ ሻݐ௣ሺݔ െ ,ݐሺீ்ݕ ሻݏ ൅ ,ݐ஻ைோோሺݕ ሻݏ െ

,ݐ஽ா஻்ሺݕ ሻݏ ൅ ଷݔ
ାሺݐሻ 	െ ଷݔ	

ିሺݐሻ	 , ∀s ∈ S, t ൌ 1,… , T                    (8) 

xଵሺݐ, ሻݏ ൌ ,ݐଵሺݔ ݏ
ᇱሻ, ,ݐଶሺݔ ሻݏ ൌ ,ݐଶሺݔ ݏ

ᇱሻ, ,ݐ஻ைோோሺݕ ሻݏ ൌ ,ݐ஻ைோோሺݕ  ᇱሻݏ

∀s	and	sᇱ݄ݐ݅ݓ	݈ܽܿ݅ݐ݊݁݀݅	ݐݏܽ݌	݌ݑ	݋ݐ	݁݉݅ݐ	ܶ               (9) 

 

 

VI. 결론 및 추후연구 

 

우리나라의 공적연금은 그 규모가 정부 예산을 뛰어넘을 정도로 천문학적인 수준으로 성

장하였다. 또한, 공적연금의 특성상 대한민국의 모든 국민이 직접적인 이해당사자라고 해도 과

언이 아닐 것이다. 하지만 국민연금의 경우 머지 않은 미래에 수지적자가 발생하기 시작하여 수

천조원에 달하는 적립기금이 2060 년에는 모두 소진될 것으로 추정된다. 다른 공적 연금 역시 기

금의 수지적자 혹은 고갈에 대한 얘기가 이미 나오고 있는 상태이며 최근 논의되고 있는 공무원 

연금의 변화도 이러한 현상의 결과라 할 수 있다. 
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본 연구에서는 이러한 문제 해결을 위하여 기존의 자산-부채 관리 (Asset-Liability 

Management)에서 시도되지 않았던 “인구 성장에 대한 투자 (Investing in Population Growth)”

의 개념을 새롭게 도입하였다. 다양한 민감도 분석을 통하여 인구 성장에 대한 투자의 효과가 어

느 수준 이상이 된다면, 이를 통해 연금의 건전성을 크게 개선할 수 있는 효과적인 투자 대상임

을 알 수 있었다. 즉, 자본 시장에서의 다양한 투자 전략을 통해 단-중기간의 투자 성과를 증대 

시키는 것만큼, 인구 구조를 개선하는데 직접적으로 투자를 하는 것이 좋은 결과를 도출 할 수 

있음을 보였다. 즉, 본 연구의 최종적인 결론은, 인구 성장에 대한 투자는 연금의 장기적인 운용 

관점에서 매력적인 투자 대상이 될 가능성이 있다는 것이다. 

 

하지만 본 연구의 결과가 인구 성장에 대한 투자가 반드시 바람직한 결과를 도출할 것이

라고 해석되어서는 곤란하다. 본 연구에서 사용한 민감도 분석을 수행함에 있어서 많은 가정을 

할 수 밖에 없었고, 필연적으로 이러한 가정이 성립하지 않는 경우 본 연구의 결론이 성립되지 

않을 것이다. 즉, 본 연구의 결론은 “인구 성장에 대한 투자가 의미 있는 투자 대상이 될 수 있는 

가능성 제시”이지 “인구 성장에 대한 투자가 필연적으로 연금의 건전성을 개선”하는 것으로 해

석되어서는 안된다. 따라서 본 연구는 인구 성장에 대한 투자에 있어서의 종착점이 아닌 시작점

으로 봐야하며, 새로운 연구 분야에 대한 화두로 이해되어야 한다.  

 

이런 의미에서 추후 연구의 방향을 제시하는 것은 매우 중요한 일일 것이다. 이와 관련하

여 가장 먼저 선행되어야 할 연구는 인구 성장에 대한 투자의 효과에 대한 것이다. 굳이 본 연구

와의 관련성을 차치하더라도, 현재 우리나라에 있어서 당면한 위험 요소 중 하나가 건전하지 않

은 인구구조임을 부인할 수 있는 사람은 없을 것이다. 따라서 인구구조 건전화를 위한 투자는 반

드시 이루어져야 하며, 이러한 정책결정을 위해 인구증가에 대한 투자의 효과에 대한 정량적인 

모델이 제시될 수 있다면 여러 측면으로 많은 도움이 될 것이다. 물론 본 연구도 이를 민감도 분

석이나 최적자산배분 모델에 직접적으로 활용하여 좀 더 현실성이 있는 연구 결과를 도출해 낼 

수 있을 것이다. 또 다른 중요한 사항은 인구구조가 경제성장에 미치는 영향을 우리나라의 특성

을 고려하여 파악하는 것이다. 경제활동이 가능한 인구가 줄어들면 경제성장이 더디게 진행되고, 

이는 금융자산의 수익률에도 장기간에 걸쳐 직접적인 영향을 줄 것이다. 다만 현재 이와 관련된 

이론들이 서로 상충되는 부분이 많고, 우리나라의 상황에 적절하지 않는 점이 많아서 새로운 모

델의 개발이 절실해 보인다.  
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