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노후 대비 수단으로 중요도가 높아지고 있는 개인연금의 수요에 영향을 미치는 요인을 

분석했다. 특히 현재 연령, 주관적인 기대수명, 주관적인 기대수명과 객관적인 기대수명과의 

차이 등 세 가지 나이 요인의 중요도를 살펴봤다. 또한 경제, 사회, 문화적 요인으로 인해 

성별 연금수요 결정요인이 다를 수 있음을 고려하여 분석대상을 성별로 나누어 분석했다. 

회귀분석 결과, 남성의 경우 연령 자체는 유의미한 영향을 미치지 못했지만 주관적 

기대수명이 높을수록 그리고 객관적인 사망 연령 대비 더 오래 생존할 것으로 예상할수록 

개인연금의 가입 가능성과 납입액 모두 증가하는 것으로 나타났다. 반면 여성의 경우에는 

세 가지 연령 변수 모두 통계적으로 유의미한 영향을 미치지 못했다. 이러한 분석결과는 

남성의 경우 장수리스크 헤지 차원에서 개인연금에 가입하려는 경향이 높아 개인연금 

시장에서 역선택의 존재 가능성을 시사한다.
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I. 서론

우리나라에서 유례없이 빠르게 진행되고 있는 고령화와 기대수명의 증가로 인해 노후 

보장문제는 개인적, 국가적 과제로 대두된 지 이미 오래다. 노후 대비를 위해서는 공적연

금과 퇴직연금, 개인연금 등 이른바 3층 구조의 연금이 필요하다는 인식이 일반적으로 받

아들여지고 있다. 그중에서도 최근에는 퇴직연금과 개인연금 같은 사적연금의 중요도가 

높아지고 있다. 국민연금을 비롯한 공적연금은 미래의 재정부담 경감 차원에서 소득대체

율 축소 및 수급연령의 상향 조정 등이 진행되고 있어 공적연금만으로는 노후 대비가 불충

분하다고 여겨지고 있기 때문이다.1) 특히 은퇴 후 국민연금 수급연령에 도달하기까지 연

금 공백을 메우고 안정적인 노후생활을 위한다는 차원에서 퇴직연금과 개인연금의 역할이 

강조되고 있다. 정책당국도 개인적 차원에서 노후 대비를 강화하도록 연금저축에 대해 연

간 최대 400만 원 한도(개인형퇴직연금과 합산 시 700만 원)로 세액공제 혜택을 부여하고 

있다. 특히 2020년부터는 3년간 한시적으로 50세 이상의 연금계좌에 대해 세액공제 한도

를 확대하여 시행하고 있다. 즉 종합소득금액이 1억 원 이하(근로소득만 있는 경우에는 총

급여액 1억2천만 원 이하)인 거주자에 대해서는 연금저축 세액공제 납입한도를 600만 원

(개인형 퇴직연금과 합산 시 900만 원)까지 상향 조정하였다(기획재정부, 2019).2)

그럼에도 불구하고 퇴직연금과 더불어 개인연금에 대한 가입 비율은 아직 높지 않은 편

이다. 퇴직연금의 경우 가입률이 2018년 말 기준으로 51.3%이며(통계청, 2018), 만 55세 

이상 퇴직연금 수급 대상자 가운데 일시금으로 수령하는 비율이 압도적이다.3) 또한 퇴직

연금은 그 성격상 임금 근로자가 중심이 될 수밖에 없다는 한계를 지닌다. 개인연금의 경

우 퇴직연금과 달리 강제성이 있는 것이 아니라 개인의 자발적인 의사 결정에 의한 것이라

1) 국민연금에서 지급되는 노령연금의 경우 당초 60세부터 지급되기 시작했으나, 연금 고갈 
우려로 인해 수급개시 연령이 2013년부터 순차적으로 상향조정되고 있다. 즉 1953년생부
터 수급 개시 연령이 한 살씩 상향조정되어 1969년생 이후에는 65세부터 노령연금이 지급
된다. 또한 국민연금 납입 시기의 평균소득 대비 노령연금액의 비율인 소득대체율도 당초 
70%에서 법 개정과 더불어 점진적으로 하향조정되어 현재는 40%대인 상태이다.

2) 조세특례제한법 제86조의4(연금계좌세액공제 등)에 해당되는 내용이다.
3) 2018년의 경우 퇴직급여 수급을 개시한 계좌에서 연금 형태로 수령한 것은 2.1%(금액기준 

21.4%)로 나머지 대부분은 일시금으로 수령한 것이다(금감원, 2018년도 퇴직연금 적립 및 
운용 현황).
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는 특성상 아직 일반화되지 못하고 있다. 개인연금 가입자가 꾸준히 늘고는 있으나, 2018

년 말 연금저축 가입자는 562.8만 명으로 30~60세 인구 대비로 보면 23%에 불과하다.4)

또한 연간 연금저축 납입금액은 세액공제 한도인 400만 원 이하가 90%를 차지하고 있으

며, 계약당 연간 연금수령액은 308만 원에 그치고 있다. 따라서 퇴직연금은 물론 개인연금

이 노후 소득원의 기능을 충분히 수행하지 못하고 있는 현실이다.

그동안 개인연금과 관련하여 국내외에서 역선택(Adverse selection)과 연금퍼즐

(Annuity puzzle)의 관점에서 다양한 연구가 있어 왔다. 종신연금 가입과 관련된 역선택

은 보험사와 가입자 간의 정보불일치 문제로 인해 발생하는 것으로, 상대적으로 건강하고 

사망연령이 높은 사람이 종신연금에 가입할 가능성이 높은 것을 말한다. 종신연금 가입과 

관련된 역선택의 문제는 보험사에게는 장기적으로 경영수지 악화요인으로 작용한다는 점

에서 중요하다. 연금시장에서 역선택 존재 여부를 밝힌 연구로는 해외에서 Friedman 

and Warshawky (1990)를 시작으로 Finkelstein and Poterba (2002; 2004), Doyle 

et al. (2004), McCarthy and Mitchell (2013), Hosseini (2015) 등이 있으며, 국내에

서는 김대환 외 (2011) 등이 있다. 

연금퍼즐은 Yaari (1965)의 주장에 의거하여 연금 가입이 합리적임에도 불구하고 실제

로 연금 가입률이 높지 않고 가입금액이 많지 않은 현상을 말한다. Yaari (1965)는 언제까

지 생존할지 불확실성에 노출된 개인이라면 효용 극대화를 위해 재산을 완전히 연금화

(Annuitization)하는 것이 합리적이라는 것을 이론적으로 보인 바 있다. 장수리스크에 대

한 대응으로 연금가입이 유효한 대응수단이 될 수 있는 것이다. 그러나 이론에서 제시하는 

것에 비해 실제로는 연금가입자 및 연금가입액이 많지 않다. 이러한 연금퍼즐(Annuity 

puzzle)에 대한 다양한 설명이 제시된다. 성주호 외 (2018)는 연금수령의 의무화 여부, 일

시금 수령의 허용 여부 등과 같이 연금수령을 유도하기 위한 정책이 연금퍼즐의 주요 결정

요인이라고 소개하였다. Finkelstein and Poterba (2004)에 따르면 종신연금 수령자들

이 일시금 수령자들에 비해 더 오래 생존하기 때문에 생명보험회사는 일반 국민들의 생명

표보다 더 보수적인 보험료를 책정하게 된다. 그러므로 평균적인 기대수명을 가진 일반 국

4) 2018년 말 현재 연금저축은 보험 형태가 전체 적립금의 대부분을 차지하고 있고(74.3%), 신
탁(12.7%), 펀드(9.0%) 등이 그 뒤를 잇고 있다(금감원, 2018년 연금저축 현황 분석 결과).
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민에게는 종신보험의 보험료가 비싸게 느껴지게 되며,5) 나아가 종신연금의 수요가 높지 

않은 연금퍼즐 현상이 나타날 수 있다. 

이밖에 연금퍼즐을 설명하는 여타 요인으로는 사회보장제도를 비롯하여 연금 형태로 받

을 수 있는 여타 자산의 수준, 유산상속 동기, 건강악화에 따른 불확실한 의료비 지출, 자금

의 유동성 문제 등이 제시된다(성주호 외, 2018; Lee et al., 2018). 이경우 (2013)는 미국

과 다른 나라들에서 관찰되는 낮은 종신연금 수요를 설명할 수 있는 이론으로서 종신연금의 

유동성 부족을 들고 있다. 즉 은퇴자들은 심각한 건강 문제로 인해 고액의 의료비를 지출해

야 할 경우에 종신연금을 현금화하기 어렵다는 점 때문에 종신연금을 선호하지 않는다는 것

이다. 주소현 (2011)은 2007년 투자자조사 자료를 이용하여 우리나라에 있어 상속 동기가 

연금퍼즐을 설명할 수 있는지를 검증했으나, 유의한 결과를 도출하지는 못했다.

개인연금과 관련한 역선택과 연금퍼즐 문제를 설명하기 위해서는 개인연금 가입에 영향

을 주는 요인들에 대한 보다 세 한 분석이 필요하다. 특히 나이와 기대수명 등이 개인연

금 가입에 있어 어떻게 작용하는지 살펴보는 것이 중요하다. 이에 본 논문은 개인연금 가

입에 영향을 미치는 요인을 주관적 기대수명을 중심으로 분석한 것이다. 개인연금 가입에 

있어서 나이가 중요하게 작용하고 있는바, 나이 관련 변수를 현재 나이, 주관적인 기대수

명, 주관적인 기대수명과 객관적인 기대수명과의 차이 등 세 가지로 나누어 각각의 영향을 

분석하였다. 개인연금 가입이 세금 혜택 이외에도 장수리스크 헤지 차원에서 이루어지고 

있는지를 살펴보고자 하는 것이다. 본 연구의 분석 대상이 되는 상품은 개인연금 중에서도 

세제적격에 해당하는 “연금저축”으로 한정하며, 편의상 개인연금이라는 용어를 사용한다. 

세제비적격 개인연금은 연금저축과 달리 납부하는 보험료에 세제혜택이 없는 “연금보험”

으로 변액연금이 대표적이다. 뿐만 아니라 연금보험은 대부분의 자산이 위험자산에 투자

되고 생명보험회사만 판매 가능하다. 그러므로 다층노후소득보장체계에서도 사적연금은 

보험료에 세제혜택이 제공되는 퇴직연금과 개인연금(한국의 경우, 연금저축)을 의미한다

(Yermo, 2002).6) 이러한 이유로 개인연금의 수요를 연구한 대부분의 선행연구도 분석대

상을 연금저축으로 한정하고 있으며, 연금저축 대신 개인연금으로 통칭하고 있다(오창수, 

5) 계리적으로 불공정한 보험료(Actuarially unfair premium)라고 표현된다. 
6) 국내의 경우, 가입자가 납부하는 보험료에 세제 혜택이 제공되는 개인연금은 연금저축이 유

일하다.
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강정실, 2018). 

기존의 논문에서는 주로 설문조사를 통해 개인연금 가입 의향에 영향을 미치는 요인들을 

분석한 반면, 본 논문에서는 재정패널조사 8차~11차 자료를 이용하여 실제 개인연금 가입 

여부에 영향을 미친 요인들을 직접적으로 분석하였다. 또한 남성과 여성 집단으로 나누어 

개인연금 가입과 관련한 기대수명을 비롯한 여러 변수들의 영향력을 분석하였다. 그동안 개

인연금 보유와 관련된 연구에서는 성별의 차이 자체가 미치는 영향에 대한 분석은 있었으

나, 남성과 여성의 경우 어떤 요인들이 개인연금 보유에 영향을 미치는지에 대한 분석은 없

었다. 우리나라의 경우는 사회, 경제, 문화적으로 남성, 여성 여부가 개인연금의 보유 여부

에 대해 미치는 영향이 다를 뿐만 아니라 성별에 따라 개인연금 수요를 결정하는 요인도 다

를 수 있음을 고려하여, 남성과 여성 집단을 나누어 분석을 시도했다. OECD (2017)에 따

르면, 한국은 임금수준과 같은 노동시장 관련 평가 수치들뿐 아니라 가사 분담 정도와 같은 

가정 내의 평가 수치에서도 성별 차이가 다른 나라들에 비해 매우 큰 편이다. 또한 본 연구

의 동기가 된 김대환 외 (2019)에 따르면 수명에 대한 인지적 오류가 성별에서 가장 크게 

나타났기 때문에7) 개인연금의 수요 행태도 성별로 상이할 수 있기 때문이다.  

본 논문의 구성은 다음과 같다. II장에서는 주관적 기대수명을 중심으로 개인연금의 가

입에 영향을 미치는 요인과 관련된 국내외 연구를 살펴본다. III장에서는 실증분석을 위한 

모형에 대한 설명과 함께 사용한 데이터를 설명한다. IV장에서는 실증분석 결과를 소개한

다. 마지막으로 V장에서는 결론 및 시사점을 제시한다.

II. 선행연구

개인연금과 관련된 국내의 연구는 그동안 개인연금에 대한 가입 의향, 보유 여부, 납부

액의 규모, 적정 규모 여부 등을 분석하는데 초점을 맞추었다. 개인연금의 가입 결정요인

으로는 성별, 연령별, 가구원수, 소득 및 자산 수준 등과 같은 관찰 가능한 객관적 지표 외

7) 김대환 외 (2019)에 따르면, 본인의 수명에 대해 남성은 과대평가하는 반면, 여성은 과소평
가하는 경향이 있는 것으로 나타났다. 남성이 여성에 비해 자신의 기대수명을 과대평가하는 
정도는 4.43세 정도인 것으로 추정되었다.
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에 기대수명, 삶의 만족도, 건강상태 관련 주관적인 지표가 사용된 경우가 많다.

송윤아 (2009)는 국민노후보장패널 1차년도 자료(2005)에 대해 프로빗(Probit) 모형을 

통해 개인연금의 가입 요인을 분석했다. 분석 결과에 따르면, 주관적 기대여명이 늘어날수

록 개인연금 가입 확률이 높아지는 것으로 나타났다. 이 결과를 두고 역선택 현상이 존재

하는 증거로 해석하였다. 또한 자녀의 수가 늘어날수록 개인연금 가입 확률이 낮아지는 것

으로 나타난 분석 결과는 상속 동기와 관련된 것으로 해석했다. 이밖에 응답자의 교육수

준, 연령, 가구 총지출, 필요 노후 생활비 등이 개인연금 가입에 유의미한 영향을 미치는 

요인이나, 배우자 여부, 성별 등은 연금 가입에 미치는 영향이 없는 것으로 나타났다. 분석

에서 사용된 국민노후보장패널은 2005년 이후 격년으로 조사되고 있으나, 조사 대상이 

50세 이상의 중고령층으로 한정되어 있다는 한계를 지니고 있다. 개인연금의 법정수령 연

령이 55세라는 점을 감안하면, 조사 대상 중 연금수령 단계에 진입한 사람이 대부분으로 

보험료 규모를 활용하여 연금수요함수를 분석하기 어렵다. 또한 기대여명에 대한 설문은 

2005년 조사에서만 시행되어 이후의 자료에 대해서는 기대여명과 개인연금 가입 간의 관

계를 도출할 수 없다. 종속변수로 사용된 개인연금 가입 여부가 본인뿐만 아니라 배우자까

지 포함한 것이어서 개인의 특성이 개인연금 가입에 미치는 영향을 정확히 도출해내는 데

도 한계가 있다.

백은영 (2012)은 보험연구원에서 실시하는 2008년 보험소비자 설문조사 자료를 이용

하여 개인연금 가입 의향에 영향을 미치는 요인에 대한 분석을 했다. 서열형 로짓 모형

(Ordered Logistic Model)을 이용하여 종속변수인 가입 의향의 강도를 구분하였다. 분석 

결과 연령이 낮을수록 개인연금 가입 의향이 낮은 것으로 나타났다. 연령이 낮을수록 기대

수명이 높기 때문에 장수리스크 대비 차원에서 개인연금의 필요성이 높을 것이라는 일반

적인 이론의 예측과 달리 실제로는 은퇴 이후의 생활에 대한 현실감이 낮다는 것을 이유로 

들었다.

김대환 외 (2011)는 2010년 실시된 900명에 대한 설문조사 자료를 이용하여 종신연금 

가입 의향에 영향을 미치는 요인을 분석했다. 잠재 가입자의 주관적인 기대수명이 높을 경

우, 장수 집안이라는 가족력에 대한 믿음이 강할수록, 본인의 건강상태가 좋을수록 종신연

금에 가입하려는 경향이 강한 것으로 나타났다. 이를 두고 연금시장에서 역선택 존재의 가
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능성을 시사하는 것으로 보았다. 

이찬희, 전희주 (2016)는 928명에 대한 설문조사 자료를 이용하여 구조방정식모형

(SEM)을 통해 개인연금 가입에 대한 심리요인들의 영향과 장수정서의 매개효과를 분석했

다. 분석결과에 따르면, 장수가능성, 대처효용성, 장수지식(인지요인), 보험사 신뢰(사회요

인), 금융이해력(금융요인) 등이 직접적으로 개인연금의 가입에 긍정적 영향을 미쳤다. 또

한 장수감정, 장수가능성, 국가신뢰, 대처효용성 등이 장수정서(두려움과 걱정)에 영향을 

주고 있으나, 장수정서를 매개로 개인연금 가입에 미치는 영향은 없는 것으로 나타났다. 

장수가능성을 높게 보는 사람들이 개인연금 가입 가능성이 높은 것으로 볼 때 연금보험 시

장에서 역선택이 존재할 가능성을 시사한다고 했다. 

오창수, 강정실 (2018)은 한국복지패널 7~12차 6개년 자료에 대해 고정효과 패널로지

스틱스 모형을 이용하여 개인연금 보유에 영향을 미치는 요인을 분석했다. 분석 결과, 개

인연금 보유 가능성은 연령이 커질수록 높아지다가 일정 수준의 연령을 넘어서면 이후에

는 낮아지는 것으로 나타났다.

본 연구의 주제와 일치하는 해외연구는 많지 않은데, O’Brien et al. (2005)이 영국을 

대상으로 기대수명에 대한 과소 추정과 개인연금 구입 간의 연관성을 검증했다. 프로빗 모

형 추정을 위해 종속변수로는 개인의 연금 보유 여부 또는 과거 5년 내 개인연금 구매 여

부를 사용했다. 기대수명과 관련한 설명변수로는 자신이 추정한 기대수명과 동일 집단이 

추정한 기대수명과의 차이와 함께 동일 집단이 추정한 기대수명과 생명표의 기대수명과의 

차이 등 두 가지 변수를 사용했다. 추정 결과, 동일 집단의 기대수명 추정치-생명표의 기대

수명이 개인연금 보유에 정(+)의 관계를 갖고 있는 것으로 나타났다. 영국 국민들이 평균

적으로 기대수명을 5년 정도 과소 추정하고 있는 점을 감안하면, 기대수명에 대한 과소 추

정이 개인연금 보유를 낮추고 있는 것으로 해석될 수 있는 것이다. Doerr and Schulte 

(2012)은 독일 가구를 대상으로 주관적인 기대수명과 사적 연금보험 보유 간에 양의 상관

관계가 존재하는 결과를 도출하고, 개인연금 시장에 역선택의 존재를 드러내는 것으로 해

석했다. 

이상에서 보듯이 그동안의 국내연구는 대부분 설문조사를 통해 개인연금 가입 여부나 

가입 의향을 조사했다. 또한 대부분 현재의 절대적인 연령에 따라 개인연금 가입 의향을 
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질문하는 것에 초점을 두고 있다. 본 연구는 가장 최근의 패널데이터 자료를 통해 개인연

금 가입 여부와 가입금액에 영향을 미치는 요인을 분석한다는 점에서 다르다. 이에 더해 

현재의 절대적인 연령뿐만 아니라 각 개인의 주관적인 기대수명, 그리고 객관적 기대수명 

대비 주관적 기대수명의 차이 정도가 개인연금 가입에 미치는 영향을 분석하였다. 마지막

으로 단순히 성별 변수를 추가하는 방법으로 성별이 개인연금 가입에 미치는 영향을 분석

한 여타 논문과 달리, 본 연구는 성별로 개인연금 가입 결정요인이 차이가 나는지를 보다 

직접적으로 살펴보았다. 이는 한국은 OECD 국가 중에서도 대표적인 가부장적인 나라로 

알려져 있기 때문에(Kaku, 2013; OECD, 2017), 노후 준비 형태가 성별에 따라 구조적

으로 다를 수 있음을 고려한 것이다.  

III. 실증분석 모형 및 자료

1. 분석 모형

주관적 기대수명에 따른 개인연금의 성별 수요 행태를 분석하기 위해(식 1)을 활용하였다. 

            (식 1)

           

는 종속변수(Dependent variable)로 개인 의 기 개인연금 수요를 의미

한다. 특정 상품의 수요는 구매 여부와 구매량으로 평가할 수 있으므로, 첫 번째 종속변수

는 개인연금에 가입되어 있으면 1, 아니면 0을 부여한 이항변수(Binary variable)이다. 

두 번째 종속변수는 개인연금에 가입되어 있을 경우 납부하는 연간 보험료로 설정하였다.

주요 설명변수인 Age로는 세 가지 변수를 활용하였다. 첫째, 설문조사를 실시한 해의 

연령이다. 둘째, 본인이 몇 세까지 생존할 것이라는 주관적인 사망연령이다.8) 셋째, 주관

적인 사망연령에서 객관적인 사망연령을 차감한 ‘연령 차이’이다. 객관적인 사망연령으로

8) 본 연구에 활용된 자료는 패널자료이기 때문에 각 개인에게 매년 주관적인 사망연령을 질문한다. 
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는 통계청의 완전생명표를 활용하였다.9) 즉 (식 2)를 활용해 주관적인 사망연령과 객관적

인 사망연령의 차이를 산출하였는데, 기에 개인 가 생각하는 본인의 사망연령에서 통계

청이 기에 발표한 개인 의 연령대가 사망할 연령을 차감한 값이다. 

연령 차이 
 주관적 사망연령


 객관적인 사망연령         (식 2)

김대환 외 (2019)는 두 연령의 차이를 수명리스크라고 정의하였다. 만약 연령 차이가 0

보다 크다면 객관적인 사망연령에 비해 본인이 더 오래 생존할 것이라고 생각하며, 미래에

는 본인이 생각하는 것보다 더 빨리 사망할 가능성이 높은 경우가 발생한다. 반대로 주관

적인 사망연령보다 객관적 사망연령이 큰, 즉 본인의 예상보다 더 오래 살게 될 가능성이 

높은 경우로 이를 장수리스크(Longevity risk)로 정의하기도 한다(Visco, 2006; 

MacMinn et al., 2006). 

 X 는 Age 이외에 개인연금 수요에 영향을 끼치는 변수들의 벡터(Vector)이며, T 는 연

구자가 관찰하기 어려운 특정 연도의 영향을 통제하기 위한 연도 더미변수(Dummy 

variable)이다. 예를 들어, 개인연금은 노후준비를 위해서 가입하는 금융상품(제도)이기도 

하지만 세제혜택의 이유로도 가입한다. 2015년부터는 개인연금에 부여했던 소득공제 혜

택을 세액공제의 형태로 바꿨으며, 특정 해에는 노후 준비에 대한 중요성을 언론에서 적극 

언급할 경우 개인연금 수요에 영향을 미치게 된다. 이러한 특정 해의 영향은 연도별로만 

변동이 생길뿐 개인 모두에게 동일하게 적용되며, 특정 해에 발생하는 모든 영향을 연구자

가 관찰할 수 없으므로 연도를 의미하는 더미변수로 통제하는 것이 일반적이다(Cameron 

and Trivedi, 2005).

실증분석 모형은 종속변수가 더미변수일 경우 로짓모형(Logit model)을, 보험료일 경우 

토빗모형(Tobit model)을 활용하였다. 분석에 사용된 재정패널 조사가 패널데이터임에도 

패널모형을 적용하지 않은 이유는 종속변수인 개인연금 가입 여부와 함께, 주요 설명변수인 

주관적 기대수명과 통계청의 객관적인 기대수명 등의 변동성이 크지 않다는 데 있다. 패널

모형의 경우, 동일한 사람을 장기간 추적하여 주요 설명변수의 변화에 따른 종속변수의 반

9) 완전생명표는 통계청이 제공하는 KOSIS 데이터베이스에서 찾을 수 있으며, 1970년 이후 
매년별로 각 연령에 대해 기대여명이 주어진다. 
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응을 측정하게 되므로 각 변수의 변동성이 커야 패널모형의 활용도가 높아진다

(Wooldridge, 1999). 후술하겠지만 패널데이터의 조사기간이 길지 않다는 점도 추가로 고

려하였다. 또한 토빗모형을 적용한 이유는 종속변수의 보험료가 개인연금에 가입한 경우에

만 관측 가능하므로 일반적인 정규분포(Normal distribution)를 가정하기 어렵기 때문이

다. Wooldridge (1999)에서도 음주량이 종속변수인 경우 음주자에게만 관측되는 값이므

로 토빗모형이 적용되었다. 또한 한국의 경우, 서론에서 언급한 것처럼 다양한 측면에서 성

별 차이가 큰 경제, 사회, 문화적 특성이 있기 때문에 (식 1)을 성별로 나누어 분석하였다. 

마지막으로(식 1)의 는 오차항(Error term)이며, 는 연령이 개인연금 수요에 미치는 

영향을 보여주는 추정계수이다. 또한 와 는 각각 통제변수 X 와 T 의 추정계수 벡터이다.

2. 분석 자료

주관적 기대수명에 따라 개인연금의 수요 행태를 분석하기 위해 재정패널조사(National 

Survey of Tax and Benefit)의 8차~11차 자료를 활용하였다. 조세 및 재정정책을 연구하

고 분석하는데 활용할 수 있는 실증자료를 수집하고자 한국조세재정연구원(Korea 

Institute of Public Finance)은 2008년부터 매년 재정패널조사를 실시해 왔는데,10) 본 

연구의 주요 설명변수 중 하나인 개인의 주관적인 사망연령을 설문하고 있는 패널자료는 재

정패널조사가 유일하다. 재정패널조사는 “귀하가 생각하는 본인의 예상 수명은 몇 세입니

까?”라고 질문하고 있다. 또한 응답자가 해당 질문에 대해 동일한 기준을 적용할 수 있도록 

“예상 수명이란 현재의 건강상태를 기준으로 예상되는 자신의 수명을 의미합니다”라고 추

가 설명하고 있다. 또한 재정패널조사는 세금 관련한 설문 문항에 대한 정확성이 다른 설문

조사 자료에 비해 우월하기 때문에 개인연금을 포함한 사적연금을 분석하는 많은 선행연구

들에서 활용되었다. 

재정패널조사가 2008년부터 시작되었지만, 각 개인별 주관적인 사망연령에 대한 설문은 2014

년에 비로소 시작되었다. 따라서 본 연구에서는 재정패널조사의 자료 중 사망연령에 대한 설문을 

포함하고 있는 가장 최근 자료까지 포함하여 2014년(8차)~2017년(11차)의 자료를 활용하였다.11) 

10) 재정패널조사와 관련한 보다 자세한 정보와 데이터는 해당 홈페이지를 참조할 수 있다
(https://www.kipf.re.kr/panel/).
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Variables Definitions

Dependent Variable

Personal 
Pension

1 if respondent has personal pension, 0 
otherwise

ln(Premium)
Log value of yearly premium in personal 
pension(unit: 10,000 won)

Control 
Variables

Age

Age Current age in survey year(unit: years)

Subjective Life 
Expectancy

Subjective expectation on the age at death

Age Difference
Subjective life expectancy - Objective life 
expectancy estimated from Statistics Korea

Gender
Female 1 for female, 0 for male

Male 1 for male, 0 for female

Marital 
Status

Single 1 if never married and 0 otherwise

Spouse
1 if you are married and live with spouse, 
and 0 otherwise

No Spouse
1 if you are married and live without 
spouse, and 0 otherwise

Education

Less HS
1 if not graduated from high school and 0 
otherwise

High School
1 if graduated from high school and 0 
otherwise

College 1 if graduated from college and 0 otherwise

Employ- 
ment by 
Status 

Self-employed 
worker

1 if self-employed, 0 otherwise

Wage & salary 
worker

1 if employed as a wage & salary worker, 0 
otherwise

not working 1 if not working, 0 otherwise 

Income· 
Asset

ln(Equivalised 
income)

Log value of yearly equivalised income(unit: 
10,000 won)

ln(Asset) Log value of the household’s net asset

Public 
Pension

Public Pension 1 if has a public pension, 0 otherwise

Year

Year 2014 1 for 2014, 0 otherwise

Year 2015 1 for 2015, 0 otherwise

Year 2016 1 for 2016, 0 otherwise

Year 2017 1 for 2017, 0 otherwise

<Table 1> Variable Names and Definitions

11) 참고로 본 연구에서 2014년은 2014년에 관한 정보임을 의미하는 것으로 2014년에 설문
조사를 실시한 것이 아니다.
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<Table 1>은 (식 1)에 활용된 변수들의 이름과 정의를 보여준다. (식 1)의 에 성별, 

혼인상태, 학력수준, 근로형태, 소득 및 자산, 그리고 공적연금 관련 변수를 포함하였다. 

소득의 경우 가구소득을 가구원의 제곱근으로 나누는 방법으로 가구소득을 개인소득으로 

변환한 균등화소득을 활용하였다. 자산의 경우, 금융자산과 부동산자산의 가치를 더한 값

에 부채를 차감한 순자산을 의미한다. 공적연금 가입 여부는 국민연금과 특수직역연금에 

가입되어 있으면 1을 부여하고, 그렇지 않으면 0을 부여한 더미변수이다. 공적연금은 사

적연금과 서로 보완관계이거나 대체관계일 수 있다. 공적연금의 보유 여부가 사적연금 수

요에 영향을 줄 수 있기 때문에 통제하였다. 

개인연금에 가입하는 주된 이유 중 하나가 소득세 경감이기 때문에 분석 대상으로는 주

요 근로층인 30세~59세로 한정하였다. 김대환 (2018)에 따르면 사적연금에 대한 정부의 

세제정책 변화에 반응하여 사적연금에 가입한다. 특히 법정은퇴연령이 60세이고, 개인연

금의 법정수급연령이 55세임을 고려할 때 분석대상을 50대 이하로 한정할 필요가 있다. 

또한 국내의 경우 대학 진학률이 높고 의무적으로 군 입대를 해야 하기 때문에 전반적으로 

노동시장 진입 연령이 늦다는 것을 고려하여 20대를 분석대상에서 제외하였다. 마지막으

로 일반 국민들의 개인연금 수요함수를 분석하기 위해 분석 대상을 가구주뿐 아니라 가구

원으로까지 확대하였다. 
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Ⅳ. 분석 결과

1. 기술통계(Descriptive Statistics)

<Table 2>는 실증분석에 활용된 샘플의 기술통계를 보여준다. 기술통계는 전체 샘플을 

남성과 여성으로 구분하여 산출하였다. <Table 2>에서 전체 샘플의 평균 값 옆에 표시된 

*, **, ***은 남성과 여성 간 평균값의 차이를 t-검정하여 각각 신뢰수준 90%, 95%, 99%

에서 유의함을 의미한다. 

총 샘플의 개인연금 가입률은 8% 정도이며, 개인연금 납입액은 연간 평균 28.98만 원

이다. 28.98만 원은 미가입자까지 포함한 연간 납입액의 평균값이며, 개인연금 가입자만

으로 한정할 때 평균 연간 납입액은 356.9만 원이다. 소득세법 제59조의 3에 따르면, 종

합소득금액이 1억 원을 초과하는 사람 또는 근로소득만 있는 경우 총급여액이 1억 2천만  

원이 초과되는 사람은 개인연금에서 300만 원 한도로 세액공제 혜택을 받을 수 있으며, 동 

소득기준 이하의 사람은 400만 원 한도로 세액공제 혜택을 받는다.12) 이러한 법 규정을 

고려 시 세액공제 한도액은 채우지 못하더라도 상당한 금액을 매년 납부하는 것을 알 수 

있다. 남성과 여성을 비교할 때, 남성의 개인연금 가입률은 10%인 반면 여성은 6%에 불과

하다. 납부하는 보험료 역시 남성은 33.73만 원인 반면 여성은 22.16만 원으로 큰 차이를 

보인다. 분석 대상의 평균 연령은 45.68세인데, 이들은 평균 85.27세에 사망할 것으로 예

상하고 있다. 흥미로운 것은 통계청의 생명표13)에 따르면 2008년 남성의 기대수명은 

76.2세이고 여성은 83.0세로 약 7세 정도의 차이가 발생한다. 2017년에는 남성의 기대수

명이 79.7세이고 여성은 85.7세로 6세 차이가 발생한다. 그럼에도 불구하고 남성은 

85.52세에 사망할 것이라고 예상하고, 여성은 84.91세에 사망할 것으로 예상하고 있어 오

히려 남성들이 여성에 비해 더 오래 생존할 것이라고 예상하고 있다. 성별 기대수명에서 

나타나는 인지적 오류는 김대환 외 (2019)에서도 발견되었다. 김대환 외 (2019)는 국내 

성인의 경우 본인의 객관적 기대수명에 대한 인지적 오류가 큰데, 특히 성별이 인지적 오

12) 이는 분석대상 기간에 해당되는 내용으로, 2020년부터는 서론에서 언급한 바와 같이 3년
간 한시적으로 연금저축에 대한 세액공제 한도가 600만 원으로 상향조정되었다.  

13) http://kosis.kr/index/index.do
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Variables
Total Sample Male Female

Mean Std. Dev. Mean Mean

Personal Pension 0.08*** 0.27 0.10 0.06

ln(Premium) 0.45*** 1.54 0.54 0.34

Premium 28.98*** 163.42 33.73 22.16

Age 45.68 7.98 45.72 45.63

Subjective Life Expectancy 85.27*** 7.01 85.52 84.91

Age Difference 2.20*** 7.67 4.77 -1.48

Female 0.41 0.49 0.00 1.00

Male 0.59 0.49 1.00 0.00

Single 0.11*** 0.31 0.12 0.09

Spouse 0.82*** 0.39 0.84 0.78

No Spouse 0.08*** 0.27 0.04 0.13

<Table 2> Descriptive Statistics

류를 결정하는 가장 중요한 변수임을 실증하였다.

주관적 사망연령과 객관적 사망연령 간 차이 역시 남성과 여성 간 매우 다르게 나타나고 

있다. 남성들은 통계청이 예측하고 있는 객관적인 기대수명에 비해 4.77세 더 오래 살 것이

라고 예측하고 있는 반면 여성은 오히려 1.48세 더 빨리 사망할 것이라고 예측하고 있다. 

이러한 경향 역시 김대환 외 (2019)의 분석 결과 및 설명과 일치한다. 김대환 외 (2019)는 

남성과 여성이 성별 기대수명에 대한 지식수준이 높지 않은 반면 일상에서 더 빈번하게 언

급되는 평균연령에 더 익숙해져 있을 가능성이 높다고 하였다. 그러므로 남성은 본인들의 

객관적 기대수명보다 높은 평균수명을 사망연령으로 착각하는 반면 여성은 본인들의 객관

적 기대수명보다 낮은 평균수명을 사망연령으로 착각할 수 있으며, 이 경우 주관적 사망연

령과 객관적 사망연령 간 차이가 남성은 양수(+)의 값이, 여성은 음수(-)의 값이 도출된다.

분석대상을 30~59세로 한정하였기 때문에 미혼자는 11%에 불과하며 대부분(82%) 결

혼을 하여 배우자와 거주하고 있으며, 배우자가 없는 사람의 비중도 8%로 낮다. 다만, 성

별 결혼 상태는 매우 다르게 나타나는데, 남성은 결혼하여 배우자가 있는 비중이 84%로 

여성의 78%에 비해 높은 반면, 여성은 결혼은 했으나 배우자가 없는 비중이 13%로 남성

의 4%에 비해 월등히 높다. 분석 대상 중 대학교 이상의 학력수준을 가진 비중이 56%로 

높았는데, 이는 분석대상을 30~50대로 한정하였기 때문으로 이해된다. 
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Less HS 0.07*** 0.25 0.04 0.10

High School 0.38*** 0.48 0.33 0.44

College 0.56*** 0.50 0.62 0.46

Self-Employed Worker 0.26 0.44 0.27 0.26

Wage and Salary Worker 0.69*** 0.46 0.71 0.66

Not Working 0.05*** 0.21 0.03 0.07

ln(Equivalised Income) 7.81 1.30 7.83 7.79

Equivalised Income 3484.25 2592.16 3495.77 3467.69

ln(Net Asset) 4.40*** 4.81 4.55 4.18

Net Asset 12439.39*** 25345.05 13024.73 11598.86

Public Pension 0.77*** 0.42 0.83 0.68

Year 2014 0.25*** 0.44 0.27 0.24

Year 2015 0.25 0.43 0.25 0.25

Year 2016 0.25 0.43 0.25 0.26

Year 2017 0.25*** 0.43 0.24 0.26

Number of Samples 18,204 10,731 7,473

Note: *, **, *** indicate that the difference in mean between for male and for female is 
statistically significant at significance levels of 10%, 5%, and 1%, respectively. 

특히 남성의 경우 대학교 이상 학력자의 비중이 62%로 여성의 46%에 비해 상당히 높

다. 남성 중 임금근로자 비중은 71%로 여성(61%)보다 높았으나 자영업자의 성별 비중은 

통계적으로 유의한 차이를 발견할 수 없었다. 다만 여성들의 경우, 연령이 낮아질수록 학

력수준이 빠르게 높아지는 경향을 보인다. 여성 중에서도 상대적으로 젊을수록 노동시장 

참여율이 높았는데, 젊은 여성들의 학력수준이 높기 때문으로 이해된다. 노동경제학의 연

구에 따르면, 여성의 경우 노동시장에 참여하는 여성이 참여하지 않는 여성에 비해 학력 

수준이 크게 높은 것으로 알려져 있다. 실제로 학력수준은 OECD 국가에서 여성들의 노동

시장 참여를 결정하는 주요 요인이다(Sorsa et al., 2015).

분석대상 중 가구소득은 성별로 차이가 없으나 자산은 남성이 1억 3천만 원 정도로 여

성(1억 1천 6백만 원)보다 많다. 특히 공적연금 가입비율이 남성의 경우 83%로 여성의 

68%에 비해 매우 높다. 국민연금의 경우, 전업주부도 선택적으로 가입이 가능하지만 공적

연금 가입이 주로 직장을 통해 의무적으로 가입되는 체계이기 때문에 성별 노동시장 참여

율이 공적연금 가입률로 연계되는 것으로 보인다. 
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Variables

Model 1 : Age
Model 2 : Subjective 

Life Expectancy
Model 3 : Age 

Difference

Coefficient Std. Err. Coefficient
Std. 
Err.

Coefficient
Std. 
Err.

Subjective Life 
Expectancy

0.01** 0.00

Age Difference 0.02** 0.00

Age 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Spouse 0.51*** 0.14 0.52*** 0.14 0.52*** 0.14

No Spouse -1.12*** 0.44 -1.09*** 0.44 -1.09*** 0.44

High School 0.37 0.31 0.36 0.31 0.36 0.31

College 0.84*** 0.31 0.83*** 0.31 0.83*** 0.31

 <Table 3> Purchasing Personal Pension : Male

2. 기대수명에 따른 남성의 개인연금 수요 

<Table 3>은 남성을 대상으로 개인연금 수요를 가입 측면에서 분석한 결과이다. 주요 

설명변수에 따라 모델을 3개로 구분하였는데, 모델1은 현재 연령에 따른 개인연금 가입 

여부이며, 모델2는 주관적인 사망연령에 따른 개인연금 가입 여부, 그리고 마지막으로 모

델3은 주관적 사망연령과 객관적 사망연령 간 차이에 따른 개인연금 가입 여부이다.

먼저 모델1의 분석결과에 따르면, 연령 자체는 개인연금 가입 여부를 결정하는 유의한 

변수가 아닌 것으로 나타난다. 모델2는 주관적 사망연령이 늦어질수록, 즉 본인이 오래 생

존해 있을 것이라고 생각할수록 개인연금에 가입할 가능성이 높다는 것을 보여준다. 모델

3에 따르면 본인 연령대의 객관적 기대수명에 비해 본인이 오래 생존할 것이라고 생각하

는 사람들이 개인연금에 가입할 가능성이 높은 것으로 나타났다. 정리하자면 모델1~3 모

두 현재의 나이는 개인연금 가입에 중요한 변수는 아닌 반면 본인이 오래 생존할 것이라는 

주관적인 판단, 그리고 객관적인 사망연령에 비해 오래 살 것이라는 예상은 개인연금 가입

을 결정하는 중요한 의사결정 요인이다. 특히 본인의 절대적인 주관적 기대수명보다는 객

관적인 사망연령에 비해 오래 생존할 것이라는 예상이 연령 관련 변수 중 추정계수가 가장 

크고 유의성이 높은 변수였다.
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Wage & Salary 
Worker

0.96** 0.40 0.97** 0.40 0.97*** 0.40

Self-employed 
Worker

-0.24 0.41 -0.24 0.41 -0.24 0.41

ln(Equivalised 
Income)

0.64*** 0.06 0.64*** 0.06 0.64*** 0.06

ln(Net Asset) 0.14*** 0.02 0.14*** 0.02 0.14*** 0.02

Public Pension 1.49*** 0.22 1.48*** 0.22 1.48*** 0.22

Year 2015 0.21** 0.10 0.21** 0.10 0.21** 0.10

Year 2016 1.62*** 0.24 1.62*** 0.24 1.62*** 0.24

Year 2017 1.82*** 0.25 1.80*** 0.25 1.81*** 0.25

_cons -12.36*** 0.75 -13.30*** 0.86 -12.43*** 0.75

Notes: 1) For model 1, 2 and 3, Prob > F = 0.000.
    2) The number of samples is 10,731.

다른 통제변수들은 모델1~3에서 모두 추정계수의 부호와 유의성이 대동소이한 결과를 

보여준다. 결혼을 하고 배우자가 있는 남성, 미혼 남성, 결혼을 했지만 배우자가 없는 순서

로 개인연금에 가입할 확률이 높다. 남성의 경우 대졸 이상의 학력자가 개인연금에 많이 

가입하며, 소득 및 자산이 높을수록 개인연금에 더 많이 가입하는 것으로 나타났다. 특히 

자산보다는 소득이 개인연금 가입에 훨씬 더 큰 영향을 미치고 있다. 개인연금에 가입하는 

목적이 공적연금의 부족분을 보완하거나 여유로운 노후생활 등 다양하겠지만, 소득세 차

원의 세금 부담을 경감시키기 위한 목적도 강하기 때문에 소득수준이 개인연금 가입을 결

정하는 중요한 요인인 것으로 판단된다.

자영업자나 무직자에 비해 임금근로자가 개인연금에 가입할 가능성이 훨씬 높은데, 이 

역시 소득이 투명하게 공개되어 소득세에서 자유롭지 못한 임금근로자가 개인연금 가입을 

통해 세금 부담을 경감시키려는 유인이 크기 때문인 것으로 이해된다. 

또한 공적연금에 가입된 사람이 개인연금에도 가입할 가능성이 매우 높게 나타났는데, 

공적연금은 주로 직장을 통해 가입하고 개인연금도 가입하는 목적 중 하나가 소득세 절감

이기 때문이라는 직장(근로)이라는 공통적인 요소가 작용하는 것으로 추측된다. 마지막으

로, 연도 더미의 추정계수를 고려할 때 2014년과 2015년의 가입률은 큰 차이가 없으나 이
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Variables

Model 1 : Age
Model 2 : Subjective 

Life Expectancy
Model 3 :

Age Difference

Coefficient Std. Err. Coefficient
Std. 
Err.

Coefficient
Std. 
Err.

Subjective Life 
Expectancy

0.05** 0.02

Age Difference 0.06** 0.02

Age 0.02 0.02 0.03 0.02 0.03 0.02

Spouse 2.25*** 0.61 2.24*** 0.61 2.23*** 0.61

No Spouse -4.49*** 1.62 -4.34*** 1.62 -4.35*** 1.62

High School 1.76 1.28 1.71 1.28 1.70 1.28

College 4.35*** 1.27 4.28*** 1.27 4.28*** 1.27

Wage & Salary 
Worker

4.11*** 1.60 4.12*** 1.60 4.12*** 1.60

 <Table 4> Yearly Amount of Personal Pension Contributions : Male

후부터는 매년 가입률이 높아지고 있다. 

<Table 4>는 ln(연간 개인연금 납입액)을 기준으로 남성 가구주의 개인연금 수요 행태를 

토빗모형으로 분석한 결과를 보여준다. 주요 설명변수에 따른 모델1~3의 구분은 <Table 3>

과 동일하며, 분석 결과 역시 종속변수가 보험가입을 의미하는 더미변수일 때와 유사하다. 

즉 연령 자체는 개인연금 납입액에 유의한 영향을 미치지 못하였으나, 주관적인 사망연

령이 높을수록 그리고 같은 연령대의 객관적인 사망연령에 비해 더 오래 생존할 것이라고 

예상한 사람들은 개인연금에 더 많은 금액을 납입하고 있는 것으로 나타났다. 추정계수를 

고려할 때, 본인의 주관적인 사망연령이 한 살 더 증가할 때 연간 납입액 수준14)이 5% 더 

증가하는 것으로 분석되었다. 또한 동일 연령대의 객관적인 사망연령보다 한 살 더 오래 

생존할 것이라고 생각할 때 연간 납입액은 6% 증가하였다. 나머지 변수들은 종속변수가 

개인연금 가입 여부일 때의 분석결과(<Table 3>)와 크게 다르지 않았다. 

14) 토빗모형에서 추정계수 해석 시 종속변수 Y 대신 을 사용한다(McDonald and Moffitt, 
1980). 예를 들어, “본인의 주관적인 사망연령이 한 살 더 증가할 때 연간 납입액 수준의 
추정값이 5% 더 증가하는 것으로 분석되었다”로 해석하는 것이 정확하지만 편의상 본문처
럼 해석한다.
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Self-employed 
Worker

-1.18 1.64 -1.19 1.64 -1.19 1.64

ln(Equivalised 
Income)

1.61*** 0.19 1.60*** 0.19 1.60*** 0.19

ln(Net Asset) 0.83*** 0.12 0.82*** 0.12 0.82*** 0.12

Public Pension 6.34*** 0.83 6.31*** 0.83 6.31*** 0.82

Year 2015 0.87 0.47 0.86 0.47 0.88 0.47

Year 2016 8.96*** 1.19 8.91*** 1.19 8.94*** 1.19

Year 2017 9.99*** 1.22 9.86*** 1.22 9.91*** 1.22

_cons -49.12*** 3.10 -53.61*** 3.72 -49.47*** 3.11

Notes: 1) For model 1, 2 and 3, Prob > F = 0.000.
    2) The number of samples is 10,731.

3. 기대수명에 따른 여성의 개인연금 수요 

<Table 5>는 분석대상을 여성으로 한정하여 개인연금 가입 여부를 분석한 결과이다. 

여성의 경우 역시 남성과 동일한 기준으로 모델1~3을 추정하였는데, 주요 설명변수를 제

외한 대부분의 통제변수에서 유사한 결과를 보여준다. 학력수준이 높을수록, 임금근로자

일수록, 소득과 자산이 높을수록, 공적연금에 가입되어 있을수록 개인연금 가입률이 높다. 

또한 자산보다는 소득수준이 개인연금 가입률에 미치는 영향이 컸으며, 해를 거듭할수록 

가입률이 확대되는 것도 유사하다. 통제변수 중에서 결혼 관련 변수만이 남성과 크게 다른 

결과를 보여준다. 남성은 결혼을 하고 배우자가 있는 남성, 미혼 남성, 결혼을 했지만 배우

자가 없는 순서로 개인연금에 가입할 확률이 높지만, 여성은 기혼 여부 및 배우자 존재 여

부가 개인연금 가입에 영향을 주지 않고 있다. 

또한 남성과 달리 본 연구의 주요 설명변수인 연령 관련 변수 중 어느 것도 통계적으로 

유의하지 않다. 즉 본인의 현재 연령, 주관적인 기대수명, 그리고 객관적 기대수명에 비해 

얼마나 오래 생존할지 등은 개인연금 가입 여부에 아무런 영향을 미치지 못한다. 

즉 남성의 경우 본인이 얼마나 오랫동안 생존할지 그리고 객관적 수명에 비해 본인이 얼

마나 더 오래 살지 등을 고려하여 개인연금에 가입하고 있는 반면, 여성은 개인연금 가입 여

부를 결정하는 데 있어 본인의 수명에 대한 예상을 고려하지 않고 있다는 것을 의미한다.
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Variables

Model 1 : Age
Model 2 : Subjective 

Life Expectancy
Model 3 :

Age Difference

Coefficient Std. Err. Coefficient
Std. 
Err.

Coefficient
Std. 
Err.

Subjective Life 
Expectancy

-0.01 0.01

Age Difference -0.01 0.01

Age 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

Spouse 0.11 0.17 0.11 0.17 0.11 0.17

No Spouse 0.17 0.25 0.15 0.25 0.15 0.25

High School 0.79** 0.34 0.80** 0.34 0.80** 0.34

College 1.60*** 0.34 1.61*** 0.34 1.61*** 0.34

Wage & Salary 
Worker

0.52** 0.23 0.52** 0.23 0.52*** 0.23

Self-employed 
Worker

0.08 0.26 0.09 0.26 0.09 0.26

ln(Equivalised 
Income)

0.29*** 0.07 0.30*** 0.07 0.30*** 0.07

ln(Net Asset) 0.15*** 0.03 0.15*** 0.03 0.15*** 0.03

Public Pension 1.14*** 0.17 1.14*** 0.17 1.14*** 0.17

Year 2015 0.31** 0.15 0.31** 0.15 0.30** 0.15

Year 2016 1.59*** 0.33 1.61*** 0.33 1.61*** 0.33

Year 2017 1.66*** 0.34 1.70*** 0.34 1.70*** 0.34

_cons -9.61*** 0.79 -8.57*** 0.99 -9.68*** 0.79

<Table 5> Purchasing Personal Pension : Female

Notes: 1) For model 1, 2 and 3, Prob > F = 0.000.
    2) The number of samples is 7,473.

<Table 6>은 연간 개인연금 납입액을 기준으로 여성의 개인연금 수요 행태를 토빗모형

으로 분석한 결과를 보여준다. 주요 설명변수에 따른 모델1~3의 구분은 <Table 

3>~<Table 5>와 동일하며, 분석 결과 역시 종속변수가 개인연금 가입을 의미하는 더미변

수일 때와 동일하다. 즉 남성과 달리 여성은 개인연금 납입액 차원에서도 본인의 현재 연

령, 주관적인 기대수명, 그리고 객관적 기대수명 등을 고려하지 않는 것으로 나타난다.
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Variables

Model 1 : Age
Model 2 : Subjective 

Life Expectancy
Model 3 :

Age Difference

Coefficient Std. Err. Coefficient Std. Err. Coefficient Std. Err.

Subjective Life 
Expectancy

-0.06 0.04

Age Difference -0.06 0.04

Age 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04 0.04

Spouse 0.66 0.88 0.64 0.88 0.64 0.88

No Spouse 0.79 1.23 0.69 1.23 0.69 1.23

High School 3.47** 1.40 3.52** 1.40 3.53** 1.40

College 7.62*** 1.44 7.67*** 1.44 7.67*** 1.44

Wage & Salary 
Worker

2.52** 1.09 2.54** 1.09 2.54** 1.09

Self-employed 
Worker

0.53 1.20 0.58 1.20 0.58 1.20

ln(Equivalised 
Income)

0.92*** 0.23 0.93*** 0.23 0.93*** 0.23

ln(Net Asset) 0.75*** 0.16 0.76*** 0.16 0.76*** 0.16

Public Pension 5.28*** 0.76 5.29*** 0.76 5.29*** 0.76

Year 2015 1.33* 0.75 1.32* 0.75 1.31* 0.75

Year 2016 7.84*** 1.65 7.94*** 1.65 7.92*** 1.65

Year 2017 8.29*** 1.69 8.47*** 1.70 8.43*** 1.70

_cons -45.46*** 3.76 -40.63*** 4.75 -45.63*** 3.77

 <Table 6> Yearly Amount of Personal Pension Contributions : Female

Notes: 1) For model 1, 2 and 3, Prob > F = 0.000.
    2) The number of samples is 7,473.
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Ⅴ. 결론 및 시사점

본 연구는 개인연금의 가입에 영향을 미치는 요인을 분석했다. 특히 주관적 기대수명 또

는 주관적 기대수명과 객관적 기대수명과의 차이가 개인연금 가입 여부와 납입 금액에 영

향을 미치는지를 검증했다. 한국의 특수한 경제, 사회, 문화적 요인으로 인해 남성과 여성

의 개인연금 가입 관련 의사결정에 차이가 있을 가능성을 고려하여 남성과 여성으로 나누

어 실증분석하였다. 또한 김대환 외 (2019)에서 본인의 수명에 대한 인지적 오류가 성별에

서 가장 크게 나타남을 보였기 때문에 수명에 대한 인지적 오류가 성별 개인연금 가입에도 

다르게 영향을 미치고 있는지를 살펴보고자 하였다. 

분석 결과, 기술통계에서 김대환 외 (2019)의 결과를 확인할 수 있었다. 남성들은 통계

청이 제시하는 객관적인 기대수명에 비해 4.77세 더 오래 살 것이라고 예측하고 있는 반면 

여성은 오히려 1.48세 더 빨리 사망할 것이라고 예측하고 있다. 나아가 기대수명에 대한 

인지적 오류가 실제 개인연금 수요로 연계되고 있음을 확인하였다. 기술통계에 따르면 여

성은 개인연금 가입률이 6%인 반면 남성은 10%로 1.67배나 높다. 뿐만 아니라 남성은 개

인연금에 더 많은 보험료를 납부하는 것으로 나타났다. 요약하자면, 객관적인 수명은 여성

이 남성에 비해 6~7세 정도 높지만 주관적으로는 여성이 오히려 남성보다 더 빨리 사망할 

것으로 예상하기 때문에 개인연금에 가입하려는 동기가 상대적으로 크지 않을 수 있다. 

회귀분석 역시 성별로 매우 상이한 결과를 보여준다. 남성을 대상으로 분석한 결과, 연

령 자체는 개인연금 가입 및 납입액 모두에 유의미한 영향을 미치지 못했지만, 주관적인 

사망 연령이 높을수록 그리고 객관적인 사망연령 대비 더 오래 생존할 것으로 예상할수록 

개인연금 수요(가입 및 납입액)가 증가하는 것으로 나타났다. 반면 여성은 나이 관련한 모

든 변수가 개인연금 수요에 영향을 주지 못했다. 즉, 현재 연령, 주관적인 기대수명, 객관

적인 사망연령에 비해 얼마나 오래 생존할지 등은 개인연금 가입과 납입액의 결정요인이 

아니었다. 

이러한 분석결과로부터 얻을 수 있는 시사점과 연구의 한계는 다음과 같다. 남성의 경우 

주관적인 기대수명이 높고 객관적인 기대수명에 비해 주관적인 기대수명이 높을수록 개인

연금 가입 확률과 개인연금 납입액이 커지는 것은 개인연금 시장에서 역선택의 존재 가능
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성을 시사한다. 장수리스크 헤지 차원에서 개인연금에 가입하려는 경향이 높다는 것이므

로, 종신연금을 취급하는 보험회사의 경우 경영 악화 요인으로 작용할 수 있는 것이다. 반

대로 소비자 입장에서는 본인의 절대적인 연령이 아닌 얼마나 오래 생존할지 정도를 고려

하면서 사적연금에 가입하는 합리적인 의사결정을 내리고 있다고 평가할 수 있다. 

통계청의 생명표에 따르면 남성보다 여성이 6~7세 더 생존하며, 부부간 관계에서 남편

이 아내보다 연령이 더 많은 것이 일반적이므로 남편이 사망한 이후 여성이 평균 10년 정

도 더 생존하게 된다. 결국 여성은 남성에 비해 노후 준비에 철저해야 하며, 더욱 합리적인 

의사결정이 필요할 수 있지만 여성은 수명에 대한 본인의 주관적인 예측을 활용하지 않고 

있다. 보험경제학에서 예측하는 역선택 경향이 여성의 개인연금 수요에 나타나지 않는 이

유에 대해서는 추가 연구를 통해 밝혀낼 필요가 있다.
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Abstract 

This paper examined determinants of demand on personal pension, 

focusing on the role of three age factors such as current age, subjective life 

expectancy and the difference between subjective life expectancy and 

objective life expectancy. Considering that factors determining pension 

demand may differ by gender due to economic, social and cultural factors, the 

analysis was divided into gender. Regression results present that current age is 

not significantly associated with personal pension among men. However, men 

are more likely to have personal pension and increase personal pension 

contributions as they have longer subjective life expectancy and their 

subjective life expectancy is higher than objective life expectancy. For women, 

three age factors do not play any role in making decision about personal 

pension. These results imply that adverse selection may present in annuity 

market in that men use personal pension to hedge longevity risk.

※ Key words: Personal pension, Subjective life expectancy, Objective life 

expectancy, Adverse selection


