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요  약 요  약 요  약 요  약 < >< >< >< >

고령화로 노후준비에 대한 관심이 커지는 가운데 노후소득 마련을 위한 여러 고령화로 노후준비에 대한 관심이 커지는 가운데 노후소득 마련을 위한 여러 고령화로 노후준비에 대한 관심이 커지는 가운데 노후소득 마련을 위한 여러 고령화로 노후준비에 대한 관심이 커지는 가운데 노후소득 마련을 위한 여러 , , , , 

방법 중 방법 중 방법 중 방법 중 ‘‘‘‘셀프연금 이 중요 대안으로 떠오르고 있음셀프연금 이 중요 대안으로 떠오르고 있음셀프연금 이 중요 대안으로 떠오르고 있음셀프연금 이 중요 대안으로 떠오르고 있음’ .’ .’ .’ .    

사람들은 연금이라 하면 보통 국가에서 받는 공적연금이나 사망할 때까지 받는 종신― 

연금을 떠올리지만 은퇴자가 이 두 가지 연금만으로 노후를 보장받기는 어려움, .

공적연금만으로는 필요생활비를 전부 조달하기 쉽지 않고 종신연금은 개시하고 나면 중도· , 

해지가 어려워 자금 활용도가 떨어짐.

이 때 대안으로 활용할 수 있는 것이 바로 셀프연금 으로 셀프연금이란 개인이 금융‘ ’ , ― 

자산을 활용해 스스로 현금흐름을 만드는 것을 의미함.

셀프연금을 잘 활용하려면 셀프연금의 유형별 특징을 알아두어야 함 셀프연금셀프연금을 잘 활용하려면 셀프연금의 유형별 특징을 알아두어야 함 셀프연금셀프연금을 잘 활용하려면 셀프연금의 유형별 특징을 알아두어야 함 셀프연금셀프연금을 잘 활용하려면 셀프연금의 유형별 특징을 알아두어야 함 셀프연금. . . . 

의 유형은 수령액 과 의 유형은 수령액 과 의 유형은 수령액 과 의 유형은 수령액 과 ‘ ’‘ ’‘ ’‘ ’ 수령기간 중 무엇을 고정하는지에 따라 나눠짐수령기간 중 무엇을 고정하는지에 따라 나눠짐수령기간 중 무엇을 고정하는지에 따라 나눠짐수령기간 중 무엇을 고정하는지에 따라 나눠짐‘ ’ . ‘ ’ . ‘ ’ . ‘ ’ . 

셀프연금은 다른 연금을 보완해주는 역할을 하며 국민 대부분이 보유하고 있는 셀프연금은 다른 연금을 보완해주는 역할을 하며 국민 대부분이 보유하고 있는 셀프연금은 다른 연금을 보완해주는 역할을 하며 국민 대부분이 보유하고 있는 셀프연금은 다른 연금을 보완해주는 역할을 하며 국민 대부분이 보유하고 있는 , , , , 

공적연금에 셀프연금을 결합하면 다음과 같이 효과적으로 활용할 수 있음공적연금에 셀프연금을 결합하면 다음과 같이 효과적으로 활용할 수 있음공적연금에 셀프연금을 결합하면 다음과 같이 효과적으로 활용할 수 있음공적연금에 셀프연금을 결합하면 다음과 같이 효과적으로 활용할 수 있음. . . . 

연금공백기 대비연금공백기 대비연금공백기 대비연금공백기 대비: : : : ① ① ① ① 고령자의 평균 퇴직연령은 세이지만 국민연금은 만 세부터 49.4 62

수령이 가능하므로 약 년의 연금공백기가 생기게 됨 이 때 셀프연금을 활용해 10~15 . 

공백기의 현금흐름을 조달할 수 있음.

공적연금의 효과적 활용공적연금의 효과적 활용공적연금의 효과적 활용공적연금의 효과적 활용 :  :  :  : ② ② ② ② 공적연금 개시를 최대한 연기하고 부족한 금액을 셀프연금

으로 조달하면 노후 총소득을 늘릴 수 있음 은퇴자가 장수할수록 효과가 커짐. .

지출 패턴에 맞는 현금흐름 설계지출 패턴에 맞는 현금흐름 설계지출 패턴에 맞는 현금흐름 설계지출 패턴에 맞는 현금흐름 설계 :  :  :  : ③ ③ ③ ③ 셀프연금은 공적연금과 달리 필요에 따라 수령액을 

조절할 수 있으므로 고령 전 후기 생활패턴 변화에 맞춰 현금흐름을 설계할 수 있음· .    

적극적 운용을 통한 노후소득 증대적극적 운용을 통한 노후소득 증대적극적 운용을 통한 노후소득 증대적극적 운용을 통한 노후소득 증대 :  :  :  : ④ ④ ④ ④ 공적연금 근로소득 종신연금보험과 같은 안정적 · ·

소득원이 있다면 셀프연금 재원을 적극적으로 투자해 노후소득을 증대시킬 수 있음.    

셀프연금의 유형별 특징 < >

유형 은퇴자의 결정요소 수령액 수령기간 수익률에 따른 영향

고정소득형
수령액

예 월 만원( : 100 )
고정

수익률에 
따라 변동

수익률 > 초기인출률1) 수령기간증가 → 
수익률 < 초기인출률  수령기간감소→ 

고정기간형
수령기간
예 년( : 10 )

수익률에
따라 변동

고정
수익률 > 수령액 전년보다 증가0 → 
수익률 < 수령액 전년보다 감소0 → 

고정비율형
인출률2)

예 잔액의 ( : 5%)
수익률에 
따라 변동

수익률에 
따라 변동

수익률 > 인출률 자산 수령액 증가·→ 
수익률 < 인출률 자산 수령액 감소·→ 

1) 초기인출률 수령액 초기자산= ÷ ×100
2) 인출률 은퇴자가 결정하는 값으로 매 시점마다 남은 자산 중 몇 를 인출할지 정한 비율= , %
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ⅠⅠⅠⅠ. . . . 셀프연금 무엇이며 왜 필요한가셀프연금 무엇이며 왜 필요한가셀프연금 무엇이며 왜 필요한가셀프연금 무엇이며 왜 필요한가, , , , 

고령화로 노후 준비의 중요성이 커지는 가운데 공적연금 종신연금 외에도 주요 고령화로 노후 준비의 중요성이 커지는 가운데 공적연금 종신연금 외에도 주요 고령화로 노후 준비의 중요성이 커지는 가운데 공적연금 종신연금 외에도 주요 고령화로 노후 준비의 중요성이 커지는 가운데 공적연금 종신연금 외에도 주요 , ·, ·, ·, ·

노후소득 마련 방법인 셀프연금 에 대한 관심이 늘어나고 있음노후소득 마련 방법인 셀프연금 에 대한 관심이 늘어나고 있음노후소득 마련 방법인 셀프연금 에 대한 관심이 늘어나고 있음노후소득 마련 방법인 셀프연금 에 대한 관심이 늘어나고 있음‘ ’ .‘ ’ .‘ ’ .‘ ’ .

셀프연금 이란셀프연금 이란셀프연금 이란셀프연금 이란(Self annuity) ?(Self annuity) ?(Self annuity) ?(Self annuity) ?① ① ① ① 

개인이 금융자산을 직접 인출하여 스스로 자기규율 에 기반한 현(Self Discipline)― 

금흐름을 만든 것으로 자가 연금 이나 연금 이라 부르기, ‘ ( ) ’ ‘DIY(Do It Yourself) ’家

도 함.

셀프연금의 가지 장점셀프연금의 가지 장점셀프연금의 가지 장점셀프연금의 가지 장점3333② ② ② ② 

셀프연금과 그 외 연금의 차이셀프연금과 그 외 연금의 차이셀프연금과 그 외 연금의 차이셀프연금과 그 외 연금의 차이③ ③ ③ ③ 

은퇴재무설계 분야의 석학인 대 교수는 개인이 은퇴 후 소비지출York Milevsky ‘― 

을 충당하기 위해서는 은퇴시점에 종신연금보험을 구입하거나 자산을 셀프연금화

해야 한다 며 셀프연금을 택하면 자산의 유동성이 높지만 대(Self annuitization) ’ , ‘

신 조기파산의 위험이 있다 고 지적함’ . (Milevsky, A.M. and C. Robinson, 2000)

아래 세 가지 이유로 인해 셀프연금은 중요한 노후 소득 대안으로 떠오름아래 세 가지 이유로 인해 셀프연금은 중요한 노후 소득 대안으로 떠오름아래 세 가지 이유로 인해 셀프연금은 중요한 노후 소득 대안으로 떠오름아래 세 가지 이유로 인해 셀프연금은 중요한 노후 소득 대안으로 떠오름....

공적연금 부족 공적연금 부족 공적연금 부족 공적연금 부족 : : : : ① ① ① ① 국민연금만으로는 노후생활비를 전부 조달하기 어려우므로 개인이 

직접 다른 소득원을 준비해야 함 부부가 국민연금에 년 이상 가입한 경우에도 월 . 20

평균 수령액은 만원으로 최저생활비 만원 에 미치지 못함158 (176 ) .

도표 연금의 종류와 성격< 2> 

도표 셀프연금의 가지 장점< 1> 3

장점 내용

자산의 유동성 필요시 자산을 중도에 해지하거나 일부 인출할 수 있음.

운용의 자율성 은퇴자가 직접 예금 펀드 등에 자산배분을 실행할 수 있음, .

인출의 유연성 본인의 필요에 따라 연금수령액을 조절할 수 있음.
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노령연금 평균 수령액은 국민연금 가입기간이 년인 경우 남성 만원 여성 만· 10~20 44.1 · 29.6

원이며 년 이상인 경우 남성 만원 여성 만원임, 20 92.1 · 66.0 .

종신연금보험의 한계 종신연금보험의 한계 종신연금보험의 한계 종신연금보험의 한계 : : : : ② ② ② ② 셀프연금 외에 개인이 노후 현금흐름을 만들기 위한 대표적  

방법은 종신연금보험에 가입하는 것임 그러나 종신연금보험은 개시 이후 자산의 유. 

동성이 낮을 뿐 아니라 자산운용 연금수령이 자유롭지 않기 때문에 현실적 선호도가 , 

낮음 반면 셀프연금은 자산을 유연하게 운용하고 인출할 수 있다는 장점이 있음. .

· 연금퍼즐연금퍼즐연금퍼즐연금퍼즐(Annuity Puzzle)(Annuity Puzzle)(Annuity Puzzle)(Annuity Puzzle) 헤브루 대학 교수의 연구 에 의하면 노후 자산을 : Yaari (1965)

전액 종신연금 형태로 보유하여 소비를 평활화 하는 것이 생애효용을 극대화하(Smoothing)

는 최적 해 임 그러나 현실에서 노후자산 중 종신연금의 비율은 일부에 그침 이러한 ( ) . . 

모순을 학계에서는 연금퍼즐 이라 하며 노벨경제학상 수상자인 ‘ (Annuity Puzzle)’ , Thaler 

교수를 포함한 여러 학자들이 이 모순을 풀기 위한 연구를 지속하고 있음.

자산 을 현금흐름 으로 전환해야 함 자산 을 현금흐름 으로 전환해야 함 자산 을 현금흐름 으로 전환해야 함 자산 을 현금흐름 으로 전환해야 함 (Asset) (Cashflow) : (Asset) (Cashflow) : (Asset) (Cashflow) : (Asset) (Cashflow) : ③ ③ ③ ③ 개인이 노후를 위해 준비한 

은행예금 부동산 등의 자산은 대부분 저량 형태이므로 이를 매월 노후 , ( , Stock) , 

생활비로 쓰려면 유량 인 현금흐름 형태로 전환해야 함 이 때 자산을 현( , Flow) . 

금흐름 형태로 전환하기 위한 주요 방법 중 하나가 바로 셀프연금임.

도표 노후 자산의 종류별 특징< 4> 

노후를 위해 셀프연금을 준비하려는 개인은 이를 효율적으로 활용하기 위해 노후를 위해 셀프연금을 준비하려는 개인은 이를 효율적으로 활용하기 위해 노후를 위해 셀프연금을 준비하려는 개인은 이를 효율적으로 활용하기 위해 노후를 위해 셀프연금을 준비하려는 개인은 이를 효율적으로 활용하기 위해 

셀프연금의 대표적 유형과 활용방안에 대해 알아둘 필요가 있음셀프연금의 대표적 유형과 활용방안에 대해 알아둘 필요가 있음셀프연금의 대표적 유형과 활용방안에 대해 알아둘 필요가 있음셀프연금의 대표적 유형과 활용방안에 대해 알아둘 필요가 있음....

도표 국민연금 가입기간별 부부 수령액 및 노후생활비 부족액< 3> 
국민연금 평균 수령액 최저생활비 원( ) 적정생활비 원( )

가입기간 수령액
합계 원( )

필요금액 부족액 필요금액 부족액
남 여

년10~20
년10~20 737,782

1,760,100

1,022,318

2,433,900

1,696,118

년이상20 1,101,302 658,798 1,332,598 

년이상20
년10~20 1,217,006 543,094 1,216,894 

년이상20 1,580,526 179,574 853,374 

자료 국민연금통계연보 국민연금공단: ( , 2018), ※ 
중고령자의 경제생활 및 노후준비 실태 국민연금연구원    ( , 2018)
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ⅡⅡⅡⅡ 셀프연금의 가지 유형셀프연금의 가지 유형셀프연금의 가지 유형셀프연금의 가지 유형. 3. 3. 3. 3

은퇴자가 셀프연금을 설계할 때 가장 중요한 가지는 원하는 현금흐름을 은퇴자가 셀프연금을 설계할 때 가장 중요한 가지는 원하는 현금흐름을 은퇴자가 셀프연금을 설계할 때 가장 중요한 가지는 원하는 현금흐름을 은퇴자가 셀프연금을 설계할 때 가장 중요한 가지는 원하는 현금흐름을 2222

얼마나 많이얼마나 많이얼마나 많이얼마나 많이‘ (‘ (‘ (‘ (    ====    연금액연금액연금액연금액①①①① **** 얼마나 오래얼마나 오래얼마나 오래얼마나 오래), (), (), (), (    ====    수령기간 창출할 수 있는지 임수령기간 창출할 수 있는지 임수령기간 창출할 수 있는지 임수령기간 창출할 수 있는지 임) ’ .) ’ .) ’ .) ’ .②②②②

*  연금액은 은퇴자가 셀프연금을 통해 수령하는 금액을 의미하며 본문에서는 문맥에 따라 연금액 , 

외에 연금수령액 수령액 등으로 지칭하기도 함· .

은퇴자의 셀프연금 설계 목표는 한정된 자산을 활용해 적정 수준의 노후생활비를 가― 

능한 한 오래 안정적으로 조달하는 것이라 할 수 있음, .

은퇴자가 일정한 금융자산을 셀프연금으로 전환한다고 할 때 셀프연금의 유형은퇴자가 일정한 금융자산을 셀프연금으로 전환한다고 할 때 셀프연금의 유형은퇴자가 일정한 금융자산을 셀프연금으로 전환한다고 할 때 셀프연금의 유형은퇴자가 일정한 금융자산을 셀프연금으로 전환한다고 할 때 셀프연금의 유형, , , , 

고정소득형 고정기간형 고정비율형고정소득형 고정기간형 고정비율형고정소득형 고정기간형 고정비율형고정소득형 고정기간형 고정비율형( · · )( · · )( · · )( · · )에 따라 현금흐름이 달라지게 됨에 따라 현금흐름이 달라지게 됨에 따라 현금흐름이 달라지게 됨에 따라 현금흐름이 달라지게 됨. . . . 

금융자산의 총금액과 수익률이 일정하게 주어져 있다고 할 때 연금액이 커지면 수령, ― 

기간이 짧아지고 수령기간이 길어지면 연금액이 작아지게 됨 즉 어떤 유형으로 수. , 

령하든 연금액의 총합은 크게 달라지지 않음.

단 금융자산 운용에 따른 수익금이 있으므로 연금액의 총합이 완전히 동일한 것은 아님· , .

은퇴자는 셀프연금의 유형에 따라 서로 다른 요소를 결정해야 하는데 고정소득형은 , ― 

연금액 고정기간형은 수령기간 고정비율형은 인출률 을 결정해야 함‘ ’, ‘ ’, ‘ ’ .

도표 셀프연금의 유형별 특징< 5> 

유형
은퇴자가 

결정하는 요소
연금액 수령기간 수익률에 따른 영향3)

고정

소득형

연금액

예 월 만원( : 100 )
일정

수익률에 

따라 변동

수익률 > 초기인출률1) 수령기간증가 → 

수익률 < 초기인출률  수령기간감소→ 

고정

기간형

수령기간

예 년( : 10 )

수익률에

따라 변동
일정

수익률 > 연금액 전년보다 증가0 → 

수익률 < 연금액 전년보다 감소0 → 

고정

비율형

인출률2)

예 잔액의 ( : 5%)

수익률에 

따라 변동

수익률에 

따라 변동

수익률 > 인출률 자산 연금액 증가·→ 

수익률 < 인출률 자산 연금액 감소·→ 

※ ※ ※ ※ 자료 미래에셋은퇴연구소: 보다 자세한 내용은 미래에셋은퇴리포트 참조( No.35 )
1) 초기인출률 연금액 초기자산= ÷ ×100
2) 인출률 은퇴자가 결정하는 값으로 매 시점마다 남은 자산 중 몇 를 인출할지 정한 비율= , %
3) 리포트 본문 참조



4

1.1.1.1. 고정소득형고정소득형고정소득형고정소득형(FWI, Fixed Withdrawal Income)(FWI, Fixed Withdrawal Income)(FWI, Fixed Withdrawal Income)(FWI, Fixed Withdrawal Income)

고정소득형 셀프연금은 일정한 금액고정소득형 셀프연금은 일정한 금액고정소득형 셀프연금은 일정한 금액고정소득형 셀프연금은 일정한 금액‘‘‘‘ 예 월 만원예 월 만원예 월 만원예 월 만원( : 100 )( : 100 )( : 100 )( : 100 ) 을 정해두고 자산이 고갈될 을 정해두고 자산이 고갈될 을 정해두고 자산이 고갈될 을 정해두고 자산이 고갈될 ’’’’

때까지 정기적으로 해당 금액을 인출하는 방법임때까지 정기적으로 해당 금액을 인출하는 방법임때까지 정기적으로 해당 금액을 인출하는 방법임때까지 정기적으로 해당 금액을 인출하는 방법임....

          ⋯    , (t 시점= )

고정소득형은 가장 간단한 셀프연금이지만 자산의 운용수익률에 따라 자산이 고정소득형은 가장 간단한 셀프연금이지만 자산의 운용수익률에 따라 자산이 고정소득형은 가장 간단한 셀프연금이지만 자산의 운용수익률에 따라 자산이 고정소득형은 가장 간단한 셀프연금이지만 자산의 운용수익률에 따라 자산이 

빨리 고갈될 수도 늦게 고갈될 수도 있다는 점에 유의해야 함빨리 고갈될 수도 늦게 고갈될 수도 있다는 점에 유의해야 함빨리 고갈될 수도 늦게 고갈될 수도 있다는 점에 유의해야 함빨리 고갈될 수도 늦게 고갈될 수도 있다는 점에 유의해야 함, ., ., ., .

장점 방법이 간단하므로 이해하기 쉽고 실수령액이 고정적이어서 노후 소비 계획을 [ ] , 

세우기 편리함.

단점 물가가 상승해도 연금액은 그대로이므로 장기적으로 실질구매력이 낮아질 수 있[ ] 

으며 운용 수익률이 낮으면 자산이 조기에 고갈될 수 있음.

예시 억 원을 보유한 은퇴자가 세부터 매년 초 천만 원을 셀프연금으로 예시 억 원을 보유한 은퇴자가 세부터 매년 초 천만 원을 셀프연금으로 예시 억 원을 보유한 은퇴자가 세부터 매년 초 천만 원을 셀프연금으로 예시 억 원을 보유한 은퇴자가 세부터 매년 초 천만 원을 셀프연금으로 ( ) 1 60 1( ) 1 60 1( ) 1 60 1( ) 1 60 1

수령한다고 가정할 때 수익률에 따른 수령기간은 최소 년 최대 년 이상임수령한다고 가정할 때 수익률에 따른 수령기간은 최소 년 최대 년 이상임수령한다고 가정할 때 수익률에 따른 수령기간은 최소 년 최대 년 이상임수령한다고 가정할 때 수익률에 따른 수령기간은 최소 년 최대 년 이상임, 7 ~ 40 ., 7 ~ 40 ., 7 ~ 40 ., 7 ~ 40 .

각 수익률 가정에 따라 몬테 칼로 시뮬레이션을 각각 회 실시함- 5,000 .― 

가정가정가정가정( )( )( )( ) 수익률 표준편차 ( , ) = {(2%, 1.5%), (4%, 4.5%), (6%, 7.5%), (8%, 10.5%)}*

       * 수익률과 표준편차 가정은 샤프비율이 이 되도록 정한 값임 이하 동일 0.66 .( )

시뮬레이션 결과 평균수익률이 높아질수록 평균 수령기간이 길어지지만 그에 비례, , ― 

해 최솟값과 최댓값 사이의 편차도 커지는 것으로 나타남.

평균수익률이 인 경우 평균 수령기간은 년 최댓값 년 최솟값 년 은 년임· 2% 10.5 , ‘ (12 )- (10 )’ 2 .

반면 인 경우 평균 수령기간은 년 최댓값 년이상 최솟값 년 은 년 이상임8% 18.5 , ‘ (40 )- (7 )’ 33 .

도표 고정소득형 셀프연금의 특징< 6> 

구분 연금액 자산 수령기간( )

특징

일정 은퇴자가 결정( ) 수익률에 따라 변동
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2.2.2.2. 고정기간형고정기간형고정기간형고정기간형(FWP, Fixed Withdrawal Period)(FWP, Fixed Withdrawal Period)(FWP, Fixed Withdrawal Period)(FWP, Fixed Withdrawal Period)

고정기간형 셀프연금은 현금흐름이 필요한 기간고정기간형 셀프연금은 현금흐름이 필요한 기간고정기간형 셀프연금은 현금흐름이 필요한 기간고정기간형 셀프연금은 현금흐름이 필요한 기간‘‘‘‘ 예 년예 년예 년예 년( : 10 )( : 10 )( : 10 )( : 10 ) 을 먼저 정한 후 일정 을 먼저 정한 후 일정 을 먼저 정한 후 일정 을 먼저 정한 후 일정 ’ , ’ , ’ , ’ , 

시점마다 투자자산 잔액을 남은 기간 수로 나누어 인출하는 방법임시점마다 투자자산 잔액을 남은 기간 수로 나누어 인출하는 방법임시점마다 투자자산 잔액을 남은 기간 수로 나누어 인출하는 방법임시점마다 투자자산 잔액을 남은 기간 수로 나누어 인출하는 방법임....

    


 (T 총 기간= , t 시점= )

고정기간형은 자산의 소진기간이 확정되어 있지만 대신 연금액이 수익률에 고정기간형은 자산의 소진기간이 확정되어 있지만 대신 연금액이 수익률에 고정기간형은 자산의 소진기간이 확정되어 있지만 대신 연금액이 수익률에 고정기간형은 자산의 소진기간이 확정되어 있지만 대신 연금액이 수익률에 , , , , 

따라 증감함따라 증감함따라 증감함따라 증감함....

현실에서는 대체적으로 운용수익률이 양 의 값이므로 이 방식을 택하면 매년 연(+) , ― 

금액이 변동성을 보이며 장기적으로 증가하는 경향이 나타남.

· 예예예예( )( )( )( ) 자산 억원을 년간 고정기간형으로 수령할 때 수익률별 연금액은 아래와 같음 1 10 , .

연수익률  년간 매년 천만원으로 동일한 금액 수령       0% 10 1→ 

연수익률 첫 해 천만원 수령 매년 씩 연금액 증가       +5% 1 , 5%→ 

연수익률 첫 해 천만원 수령 매년 씩 연금액 감소       -5% 1 , 5%→ 

도표 수익률별 고정소득형 셀프연금 수령기간 분포< 7> 

평균수익률 표준편차( ) 연금액
수령기간

최솟값
하위 
10%

중위수 평균
상위 
10%

최댓값

2% (1.5%)
연 

만원1,000

수령기간x 

년10 년10 년11 년10.5 년11 년12

4% (4.5%) 년9 년10 년12 년11.9 년13 년18

6% (7.5%) 년8 년11 년13 년14.1 년16 년이상40

8% (10.5%) 년7 년11 년16 년18.5 년21 년이상40

운용 수익률에 따른 수령기간 분포< >
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장점 연금을 수령하는 기간이 사전적으로 정해지므로 수령기간의 불확실성이 없음[ ] .

단점 수익률에 따라 연금액이 변동하므로 연금액 예측이 어렵고 수익률이 하락하면 [ ] , 

연금액 역시 적어지므로 소비수준이 낮아질 수 있음.

도표 고정기간형 셀프연금의 특징< 8> 
구분 연금액 자산 수령기간( )

특징

수익률에 따라 변동 수령기간 일정 은퇴자가 결정( )

예시 억 원을 보유한 은퇴자가 세부터 년간 고정기간형으로 셀프연금을 예시 억 원을 보유한 은퇴자가 세부터 년간 고정기간형으로 셀프연금을 예시 억 원을 보유한 은퇴자가 세부터 년간 고정기간형으로 셀프연금을 예시 억 원을 보유한 은퇴자가 세부터 년간 고정기간형으로 셀프연금을 ( ) 1 60 10( ) 1 60 10( ) 1 60 10( ) 1 60 10

수령한다고 가정할 때 수익률에 따라 연금액 증감 추이가 달라짐수령한다고 가정할 때 수익률에 따라 연금액 증감 추이가 달라짐수령한다고 가정할 때 수익률에 따라 연금액 증감 추이가 달라짐수령한다고 가정할 때 수익률에 따라 연금액 증감 추이가 달라짐, ., ., ., .

각 수익률 가정 에 따라 몬테 칼로 시뮬레이션을 각각 회 실시함(2~8%) - 5,000 .― 

가정가정가정가정( )( )( )( ) 수익률 표준편차 ( , ) = {(2%, 1.5%), (4%, 4.5%), (6%, 7.5%), (8%, 10.5%)}

― 시뮬레이션 결과 수익률이 인 명 중 중위 은퇴자 등 의 연금액은 연평, 4% 5,000 (2,500 )

균 증가하였고 수익률이 인 경우 중위 은퇴자의 연금액은 평균 증가함3.9% 6% 5.8% .

평균수익률이 모두 양 이므로 평균연금액은 모두 증가하며 시뮬레이션 방법상 개별 수익· (+) , 

률이 일정한 상수가 아니므로 평균 수익률과 연금액 증가율은 정확히 일치하지 않음.

운용 수익률에 따른 분위별 수령액 추이< >

도표 수익률별 고정기간형 셀프연금 수령액< 9> 

평균수익률
표준편차( )

중위 연금액 만원( )
수령기간

세61 세63 세65 세67 세69

2% (1.5%) 1,020 1,061 1,104 1,148 1,194 
년10

은퇴자가 결정( )

4% (4.5%) 1,039 1,122 1,212 1,308 1,411 
6% (7.5%) 1,059 1,184 1,326 1,480 1,654 
8% (10.5%) 1,078 1,247 1,442 1,664 1,921 



7

3.3.3.3. 고정비율형고정비율형고정비율형고정비율형(FWR, Fixed Withdrawal Rate)(FWR, Fixed Withdrawal Rate)(FWR, Fixed Withdrawal Rate)(FWR, Fixed Withdrawal Rate)

고정비율형은 보유자산 중 몇 를 인출할 지 인출률 을 먼저 정하고 수령 고정비율형은 보유자산 중 몇 를 인출할 지 인출률 을 먼저 정하고 수령 고정비율형은 보유자산 중 몇 를 인출할 지 인출률 을 먼저 정하고 수령 고정비율형은 보유자산 중 몇 를 인출할 지 인출률 을 먼저 정하고 수령 % ‘ (%)’ , % ‘ (%)’ , % ‘ (%)’ , % ‘ (%)’ , 

시점마다 남아있는 자산에 인출률을 곱한 금액 연금액 을 인출하는 방식임시점마다 남아있는 자산에 인출률을 곱한 금액 연금액 을 인출하는 방식임시점마다 남아있는 자산에 인출률을 곱한 금액 연금액 을 인출하는 방식임시점마다 남아있는 자산에 인출률을 곱한 금액 연금액 을 인출하는 방식임(= ) .(= ) .(= ) .(= ) .

     × (t 시점= )

수익률수익률수익률수익률‘‘‘‘     ====    인출률인출률인출률인출률 또는 필요수익률또는 필요수익률또는 필요수익률또는 필요수익률(((( *)))) 이면 수익이 난 만큼 인출하므로 원금은 변하이면 수익이 난 만큼 인출하므로 원금은 변하이면 수익이 난 만큼 인출하므로 원금은 변하이면 수익이 난 만큼 인출하므로 원금은 변하’’’’

지 않음 반면 수익률 인출률 이면 은퇴자산 연금액이 동시에 증가하고 수익률지 않음 반면 수익률 인출률 이면 은퇴자산 연금액이 동시에 증가하고 수익률지 않음 반면 수익률 인출률 이면 은퇴자산 연금액이 동시에 증가하고 수익률지 않음 반면 수익률 인출률 이면 은퇴자산 연금액이 동시에 증가하고 수익률. ‘ > ’ · ‘. ‘ > ’ · ‘. ‘ > ’ · ‘. ‘ > ’ · ‘     

<<<<    인출률 이면 감소하므로 인출률과 수익률의 상대적 관계가 중요함인출률 이면 감소하므로 인출률과 수익률의 상대적 관계가 중요함인출률 이면 감소하므로 인출률과 수익률의 상대적 관계가 중요함인출률 이면 감소하므로 인출률과 수익률의 상대적 관계가 중요함’ , .’ , .’ , .’ , .

장점 기대수익률에 따라 인출률을 조정하여 현금흐름을 자유롭게 만들 수 있음[ ] . 

인출률을 기대수익률과 비슷한 수준으로 설정하면 현금흐름을 일정하게 만들 수 있음· .

인출률을 기대수익률보다 낮게 설정하면 은퇴자산이 계속해서 증가하므로 고령 초기· , 

보다 후기의 연금액이 커지도록 설계할 수 있음.

인출률을 기대수익률보다 높게 설정하면 은퇴자산이 계속해서 감소하므로 고령 초기· , 

보다 후기의 연금액이 작아지도록 설계할 수 있음.

단점 실제 운용수익률이 기대와 달리 높거나 낮아질 수 있는데 이러한 여러 가지 상[ ] , 

황을 모두 고려하여 기대수익률과 인출률을 동시에 결정하기가 쉽지 않음.

* 필요수익률 수학적으로 자산 원본이 계속해서 유지되기 위한 필요수익률은 인출률보다 소폭 더 큰 값 인출률: (= /(1-  

인출률 임 예를 들어 인출률이 일 때 필요수익률은 일 때 수준임)) . 4% 4.17%, 6% 6.38% .

다만 인출률이 이내인 경우 인출률과 필요수익률의 차이가 최대 수준으로 크지 않으므로 10% 1.11%p 

본고에서는 편의상 수익률 인출률 일 때 원본이 대체로 유지된다고 봄‘ > ’ .  

도표 고정비율형 셀프연금의 특징< 10> 
구분 연금액 자산 수령기간( )

특징

수익률에 따라 변동

자산 잔액의 일부만 수령하므로 
이론적으로는 고갈되지 않으나,

본고에서는 자산 규모가 초기의 10% 
미만으로 떨어졌을 때 고갈되는 것으로 봄



8

예시 억 원을 보유한 은퇴자가 세부터 고정비율형 인출률 으로 셀프예시 억 원을 보유한 은퇴자가 세부터 고정비율형 인출률 으로 셀프예시 억 원을 보유한 은퇴자가 세부터 고정비율형 인출률 으로 셀프예시 억 원을 보유한 은퇴자가 세부터 고정비율형 인출률 으로 셀프( ) 1 60 ( 10%)( ) 1 60 ( 10%)( ) 1 60 ( 10%)( ) 1 60 ( 10%)

연금을 수령한다고 할 때 수익률에 따라 소득흐름과 자산의 증감여부가 달라짐연금을 수령한다고 할 때 수익률에 따라 소득흐름과 자산의 증감여부가 달라짐연금을 수령한다고 할 때 수익률에 따라 소득흐름과 자산의 증감여부가 달라짐연금을 수령한다고 할 때 수익률에 따라 소득흐름과 자산의 증감여부가 달라짐, ., ., ., .

각 수익률 가정 에 따라 몬테 칼로 시뮬레이션을 각각 회 실시함(2~14%) - 5,000 .― 

가정가정가정가정( )( )( )( ) 수익률 표준편차 ( , ) = {(2%, 1.5%), (4%, 4.5%), (6%, 7.5%), (8%, 10.5%), 

                            (12%, 16.5%), (14%, 19.5%)}

시뮬레이션 결과 수익률이 인 경우 중위 연금액이 만원 만원 만, 4% 1,000 512 262― → →

원 만원으로 점차 감소하지만 수익률이 인 경우 중위 연금액이 만원134 , 14% 1,000→

만원 만원 만원으로 증가함1,129 1,270 1,415 .→ → →

현실에서 연 수익률 를 달성하기는 쉽지 않으나 인출률보다 수익률이 지속적으로 클 · 14% , 

때 현금흐름 예시를 보여주기 위해 임의로 높은 수익률을 가정함.

도표 하단을 보면 수익률< 11> ‘―  < 인출률 인 집단’ 좌측 수익률 ( , 4%)의 경우 점점 수령액

이 감소하며 수익률 상위 하위 은퇴자간 격차가 작지만 수익률- , ‘  > 인출률 인 집단’ 우(

측 수익률 , 10%)의 경우 점점 수령액이 증가하며 수익률 상 하위 은퇴자간 격차가 큼- .

도표 수익률별 고정비율형 셀프연금 수령액< 11> 

평균수익률

표준편차( )

중위 연금액 만원( ) 수령기간 년( )1)

세60 세70 세80 세90 평균
하위
10%

중위수
상위 
10%

수익률 <

인출률

 2%(1.5%) 1,000 425 180 77 26.4 25 26 26

 4%(4.5%) 1,000 512 262 134 33.9 29 31 34

 6%(7.5%) 1,000 610 373 227 38.8 35 40 40

 8%(10.5%) 1,000 720 520 375 39.6 40 40 40

수익률 >

인출률

12%(16.5%) 1,000 979 961 934 39.9 40 40 40

14%(19.5%) 1,000 1,129 1,270 1,415 39.9 40 40 40

운용 수익률에 따른 분위별 수령액 추이< >

1) 수령기간 시작 시점부터 자산 잔액이 초기의 미만으로 떨어진 시점까지의 기간= 10% 
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셀프연금 활용방안셀프연금 활용방안셀프연금 활용방안셀프연금 활용방안. . . . ⅢⅢⅢⅢ

우리나라 은퇴자는 우리나라 은퇴자는 우리나라 은퇴자는 우리나라 은퇴자는 공적연금과 셀프연금을 결합하여 자신에게 맞는 최적의 노후 공적연금과 셀프연금을 결합하여 자신에게 맞는 최적의 노후 공적연금과 셀프연금을 결합하여 자신에게 맞는 최적의 노후 공적연금과 셀프연금을 결합하여 자신에게 맞는 최적의 노후 

현금흐름을 설계해야 함현금흐름을 설계해야 함현금흐름을 설계해야 함현금흐름을 설계해야 함....

국민연금과 같은 공적연금은 우리나라 은퇴자의 가장 대표적인 노후준비 수단임.― 

국민연금공단에 따르면 우리나라 국민연금 가입자 수는 년 말 기준 만명 수준임· 2018 2,230 . 

공무원연금과 군인연금 등을 포함하면 경제활동인구 만명 대부분이 공적연금을 보유(2,854 ) 

하고 있다고 볼 수 있음.

년 보험소비자 설문조사 결과 노후를 대비하기 위해 가입하고 있는 상품 또는 활동· 2018 , ( ) 

순위는 공적연금 이며 순위는 은행 예금 순위는 부동산 임1 (44.2%) , 2 (22.0%), 3 (11.1%) . 

그러나 공적연금만으로는 노후생활비를 전부 충당하기 어려우므로 예금이나 금융  , ― 

상품 등 그 외 자산을 활용해 셀프연금과 결합하여 노후 소득흐름을 설계해야 함.

연금공백기 대비연금공백기 대비연금공백기 대비연금공백기 대비1. 1. 1. 1. 

수령시기가 정해진 공적연금과 달리 셀프연금은 은퇴자가 직접 수령을 시작하수령시기가 정해진 공적연금과 달리 셀프연금은 은퇴자가 직접 수령을 시작하수령시기가 정해진 공적연금과 달리 셀프연금은 은퇴자가 직접 수령을 시작하수령시기가 정해진 공적연금과 달리 셀프연금은 은퇴자가 직접 수령을 시작하, , , , 

거나 중단할 수 있으므로 연금공백기거나 중단할 수 있으므로 연금공백기거나 중단할 수 있으므로 연금공백기거나 중단할 수 있으므로 연금공백기****의 소득원으로 적합함의 소득원으로 적합함의 소득원으로 적합함의 소득원으로 적합함....

* 연금공백기연금공백기연금공백기연금공백기 퇴직 후 국민연금 수령 전 의 시기를 의미하는 말 근로자가 대 중후: ‘ ~ ’ . 50

반 퇴직한 후 근로소득이 없으나 국민연금을 수령하기에는 연령이 낮아 현금흐름 조

달에 어려움을 겪는 기간임.

도표 셀프연금의 연금공백기 활용< 12> 

셀프연금 활용 전< > 셀프연금 활용 후< >
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고령자의 평균 퇴직연령은 세 남성 세 여성 세 인 반면 국민연금은 출49.4 ( 51.4 , 47.6 )― 

생년도에 따라 만 세부터 수령할 수 있어 두 시점 사이의 연금공백기는 62~65 , 

년에 달함10~15 . 통계청 경제활동인구조사 고령층 부가조사( , 2019)

연금공백기처럼 정해진 기간 동안 소득을 조달할 때 고정기간형 셀프연금을 활용하― 

면 수령기간을 세 처럼 구체적으로 정의할 수 있어 유용함‘58~65 ’ .

공적연금의 효과적 활용공적연금의 효과적 활용공적연금의 효과적 활용공적연금의 효과적 활용2. 2. 2. 2. 

셀프연금으로 생활비를 조달하는 기간을 늘리고 대신 공적연금 개시를 늦추면  셀프연금으로 생활비를 조달하는 기간을 늘리고 대신 공적연금 개시를 늦추면  셀프연금으로 생활비를 조달하는 기간을 늘리고 대신 공적연금 개시를 늦추면  셀프연금으로 생활비를 조달하는 기간을 늘리고 대신 공적연금 개시를 늦추면  

오래 살수록 공적연금이 증가하는 효과를 누릴 수 있음오래 살수록 공적연금이 증가하는 효과를 누릴 수 있음오래 살수록 공적연금이 증가하는 효과를 누릴 수 있음오래 살수록 공적연금이 증가하는 효과를 누릴 수 있음....

공적연금 국민연금 은 개시를 년 뒤로 미룰 때마다 연금액이 증가하며 개시( ) 1 7.2% , ― 

를 년 뒤로 미루면 최대 까지 연금수령액이 증가함 뿐만 아니라 국민연금의 5 36% . 

기준값 값 에 따른 증가분을 더하면 증가율은 이상임(A ) 36% .

공적연금 개시 연기로 인한 경제적 효과는 수명이 길어질수록 커지는데 개시연령을 , ― 

세 세로 늦출 경우 손익분기점은 세임 즉 세 이후 생존 시 연기 후 누적 65 70 79 . , 79→

연금수령액이 연기 전보다 커짐. 보다 자세한 내용은 미래에셋 은퇴리포트 참조( No.40 )

도표 셀프연금을 활용한 공적연금 연기 전략< 13> 

공적연금 연기 전< > 공적연금 연기 후< >

지출 패턴에 맞는 현금흐름 설계지출 패턴에 맞는 현금흐름 설계지출 패턴에 맞는 현금흐름 설계지출 패턴에 맞는 현금흐름 설계3. 3. 3. 3. 

은퇴자의 필요에 따라 셀프연금의 연금액을 늘리거나 줄일 수 있으므로 개인의 은퇴자의 필요에 따라 셀프연금의 연금액을 늘리거나 줄일 수 있으므로 개인의 은퇴자의 필요에 따라 셀프연금의 연금액을 늘리거나 줄일 수 있으므로 개인의 은퇴자의 필요에 따라 셀프연금의 연금액을 늘리거나 줄일 수 있으므로 개인의 

지출 패턴에 맞는 현금흐름 설계가 가능함지출 패턴에 맞는 현금흐름 설계가 가능함지출 패턴에 맞는 현금흐름 설계가 가능함지출 패턴에 맞는 현금흐름 설계가 가능함....
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은퇴자가 나이가 들면서 고령 전 후기의 건강상태와 생활패턴이 달라지게 되므로 개· , ― 

인의 선호와 상황에 따라 적합한 셀프연금 설계가 필요함.

· 고령 전기 세 중년기 소비 패턴과 유사하나 교통 및 의복비 지출이 축소되는 시기(60~74 ) : 

· 고령 후기 세 이상 식사 마련 및 개인 돌봄 서비스 의료비 지출 크게 증가(75 ) : , 

도표 지출패턴별 셀프연금 활용< 14> 

전기 집중형< > 후기 집중형< >

고령 전 후기 노후소득을 일정하게 유지하고자 한다면 근로소득 주택연금과 같은 고령 전 후기 노후소득을 일정하게 유지하고자 한다면 근로소득 주택연금과 같은 고령 전 후기 노후소득을 일정하게 유지하고자 한다면 근로소득 주택연금과 같은 고령 전 후기 노후소득을 일정하게 유지하고자 한다면 근로소득 주택연금과 같은 · ·· ·· ·· ·

소득을 활용하여 셀프연금과 조합하는 방법도 있음소득을 활용하여 셀프연금과 조합하는 방법도 있음소득을 활용하여 셀프연금과 조합하는 방법도 있음소득을 활용하여 셀프연금과 조합하는 방법도 있음....

고령전기 근로소득 고령후기 셀프연금 전략고령전기 근로소득 고령후기 셀프연금 전략고령전기 근로소득 고령후기 셀프연금 전략고령전기 근로소득 고령후기 셀프연금 전략‘ - ’ ‘ - ’ ‘ - ’ ‘ - ’ ① ① ① ① 

우리나라 고령자들은 주된 직장 퇴직 이후에도 평균적으로 대 초반까지 다양한 70― 

형태로 경제활동을 지속함 고령전기에는 근로소득으로 생활하고 고령후기에는  . , 

셀프연금을 배치하면 현금흐름을 일정하게 조달할 수 있음.

통계에 따르면 우리나라 고령자의 실질은퇴연령 모든 경제활동을 그만두는 나이· OECD ( )

은 평균 세로 국가 중 가장 높은 수준임72 OECD .

년 경제활동인구 고령층 부가조사에 따르면 우리나라 세 인구 명 중 명은 · 2019 65~79 10 4

경제활동을 하고 있는 것으로 나타남.

고령전기 셀프연금 고령후기 주택연금 전략고령전기 셀프연금 고령후기 주택연금 전략고령전기 셀프연금 고령후기 주택연금 전략고령전기 셀프연금 고령후기 주택연금 전략‘ - ’ ‘ - ’ ‘ - ’ ‘ - ’ ② ② ② ② 

주택연금은 고령자가 거주하고 있는 집을 담보로 사망시점까지 연금을 받고 사후― 

에 주택을 처분해 정산하는 제도임.

주택연금은 필요에 따라 고령 전 후기 수령이 모두 가능한데 주택연금을 후기에 · , ― 

개시하고 셀프연금을 전기에 배치하면 주택연금을 일찍 개시할 때보다 연금액이 

늘어나 효과적인 노후 설계가 가능함.
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도표 근로소득 주택연금과 결합한 셀프연금 활용< 15> ·

고령전기 근로소득 고령후기 셀프연금< - > 고령전기 셀프연금 고령후기 주택연금< - >

적극적 운용을 통한 노후소득 증대적극적 운용을 통한 노후소득 증대적극적 운용을 통한 노후소득 증대적극적 운용을 통한 노후소득 증대4. 4. 4. 4. 

셀프연금의 재원 예금 펀드 등 일부를 투자자산에 배분하면 위험수준을 적절셀프연금의 재원 예금 펀드 등 일부를 투자자산에 배분하면 위험수준을 적절셀프연금의 재원 예금 펀드 등 일부를 투자자산에 배분하면 위험수준을 적절셀프연금의 재원 예금 펀드 등 일부를 투자자산에 배분하면 위험수준을 적절( , ) , ( , ) , ( , ) , ( , ) , 

히 유지하면서도 노후자금과 연금액을 증가시킬 수 있음히 유지하면서도 노후자금과 연금액을 증가시킬 수 있음히 유지하면서도 노후자금과 연금액을 증가시킬 수 있음히 유지하면서도 노후자금과 연금액을 증가시킬 수 있음....

노후 투자자산을 소극적으로 운용할 경우 수익률의 변동성이 낮은 대신 수익률이 낮― 

음 반면 적극적으로 운용할 경우 수익률의 변동성이 커지지만 그만큼 기대수익률도 . , 

높아지므로 노후자금 증대를 통한 연금액 증대를 꾀할 수 있음.

특히 공적연금 근로소득 종신연금 등 안정적 소득이 있을 경우 이들이 노후 생활의 , · · , ― 

안전망 역할을 하기 때문에 셀프연금 재원을 적극적으로 투자하여 노후소득을 증대

시키는 전략을 구사해 볼 만 함.

도표 셀프연금 재원 투자를 통한 노후소득 증대 전략< 16> 

소극적 운용전략을 취했을 때< > 적극적 운용전략을 취했을 때< >
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ⅣⅣⅣⅣ 시사점시사점시사점시사점. . . . 

은퇴를 준비하는 개인은 은퇴를 준비하는 개인은 은퇴를 준비하는 개인은 은퇴를 준비하는 개인은 셀프연금을 활용한 노후소득 설계법 을 이용해 셀프연금을 활용한 노후소득 설계법 을 이용해 셀프연금을 활용한 노후소득 설계법 을 이용해 셀프연금을 활용한 노후소득 설계법 을 이용해 ‘ 4-Step ’‘ 4-Step ’‘ 4-Step ’‘ 4-Step ’

자신의 상황에 적합한 셀프연금 및 노후소득 설계를 쉽게 할 수 있음자신의 상황에 적합한 셀프연금 및 노후소득 설계를 쉽게 할 수 있음자신의 상황에 적합한 셀프연금 및 노후소득 설계를 쉽게 할 수 있음자신의 상황에 적합한 셀프연금 및 노후소득 설계를 쉽게 할 수 있음....
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