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Abstract 
In the Korean National Assembly, people are passionately debating innovative strategies to reform the nation's 

defined benefit retirement pension system in light of the national pension fund’s anticipated depletion by 2055. 

Current proposals, such as raising pension contribution rates and income replacement rates, appear to be mere 

stopgap measures. We advocate for leveraging the fund through the snowball effect as a strategic solution to 

these challenges. This leverage could be achieved through exchange-traded funds with high return rates, 

although they come with high volatility. Additionally, the Korean people must adopt a defined contribution 

retirement pension system, similar to the 401(k) in the USA. The target return rate is set at a minimum of 20% 

(approximately 80% of SMH), and it is proposed that this be applied to all public pensions. (English version: 

http://viXra.org/abs/2407.0108) 

 

요약 

국회에서는 2055 년 국민연금 고갈이 예상되는 상황에서 확정급여형(DB 형) 퇴직연금 제도를 

개편하기 위해 혁신적인 방안이 뜨겁게 논의되고 있습니다. 연금 기여율 인상, 소득대체율 인상 

과 같은 제안된 현안은 임시방편에 불과합니다. 우리는 이러한 과제에 대한 전략적 해결책으로 

눈덩이(복리) 효과를 통해 기금을 최대로 증가시키는 것을 주장합니다. 이러한 눈덩이 효과와 

같은 기금 증가 수단은 변동성이 높기는 하지만 수익률이 높은 상장지수펀드를 통해 달성할 수 

있습니다. 또한 우리 국민은 미국의 401(k)와 유사한 확정기여형(DC 형) 퇴직연금 제도를 

채택해야 합니다. 목표 수익율은 최소 20%(SMH 의 약 80%)를 설정하며, 공적연금 모두에 적용될 

것을 주장합니다. 이 목표가 달성되면, 개인은 연금백만장자, 국가는 국부창출이 가능합니다. 

 

1. 연구배경, 목표설정 예, 연금제도 개선안  

저는 국가연구소에서 근무하면서 국가과제 책임자(금융 문맹자였음)도 20 년하다가 정년을 

맞이하여 국민연금과 과기연금을 받고 있는데, 생각보다 너무 작은 금액이라고 생각하여 약 

3 년동안 ‘연금문제와 해결책’을 연구하였습니다. 그래서 연금의 수익율을 살펴보니 그 수익율이 

너무 낮다는 것을 알았습니다(아래 표 참조).  

                                           

1 https://sites.google.com/view/hyun-tak-kim/ 

2김현탁 물리응용연구소, https://sites.google.com/view/hyun-tak-kim/ 

http://vixra.org/abs/2407.0108
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<표>: 공적연금들의 수익율. 사학연금이 다른 것보다 크며, 군인연금이 기대보다 너무 작습니다. 많다고 

해도 10% 이하입니다. 공무원 연금과 사학연금과 군인연금은 2021 년 6 조원대 적자이며, 2025 년 

11 조원대로 적자가 급증할 예정입니다 (조선일보 경제, 2021. 09.06 기사, 정석우 기자). 국민연금은 

2055 년 고갈 예정입니다. 이 표는 연금제도 개혁의 필요성을 보여주고 있습니다. 미국은 은퇴연금 

100 만달러 이상 보유자가 사상최대라는 발표가 있었습니다. 

 

사실은 오래전에 저의 연구원이 ‘부자아빠 가난한 아빠’의 재태크 책을 가지고 다니는 것을 

보았으며, 이것이 저에게는 이상하게 보였습니다. 국가 연구원들은 기술이전이 되면 기술료의 

50%를 주도록 법이 되어 있고, 또 국민연금 과기연금도 들어가고 급여도 높은데 다른 생각을 

한다는 것을 이해할 수 없었습니다 (부자되는 길이 열려있음). 과제를 성공시키기 위해서는 

100% 몰입을 해도 어려운데 연구원이 연구에 몰입하지 못한다고 생각하면 책임자로서 

어떻겠습니까? (참고로 책임자는 열심히 연구하여 큰 금액으로 기술을 이전시켜서 노후 준비를 

하였습니다.) 물론 자본주의 국가에서 그의 행동이 잘못되었다고 볼 수 없습니다. 그런데, 왜 

재태크를 해야하나?라는 의문이 생겼습니다. 저에게는 문제였는데 연금을 받아 보니까, 해답을 

알게 되었습니다. 즉 “연금이 노후를 지켜줘야 하는데 그렇지 못하다”는 사실을 알았습니다. 

저의 연구원은 이 사실을 먼저 알았기 때문에 일찍 준비를 한 것입니다. 그러면 이 사실을 

모르고 연구에 몰입하는 연구원들은 노후가 넉넉하지 못하고 적당히 몰입하고 재태크를 하면 

노후에 부자가 될 수 있습니다 (위 책임자와 같이 큰 금액의 기술이전을 못하는 경우). 그러면 

과제는 소홀해지죠. 이 문제를 확대 해석해보면, 급여가 적은 공무원 군인 학교교사 교수들뿐만 

아니라 노동자 등 급여가 많지 않은 모든 국민은 적당히 일하면서 재태크에 몰입해야 된다는 

이야기가 될 수도 있습니다. 그렇다면 국민 모두가 본업에 충실하지 못하게 된다는 뜻도 

됩니다. 성실히 묵묵히 본업을 충실히 일 하는 국민은 바보처럼 보입니다. 따라서 이중적 

행동은 도덕적으로 문제가 될 수도 있습니다. 

 예를 들면 새정부가 들어설 때 장관 등 고위공직자의 인사청문회에서 그 분들의 재산형성 

과정이 드러나는데 이것이 도덕적으로 문제가 되는 경우가 많았습니다. 이것은 노후가 

보장되지 않는 연금문제와 관련이 있다고 생각합니다. 

 또 우리 국민들은 일을 많이 하는 데 급여가 그렇게 높지 않고 노후가 보장되지 않습니다. 

젊은 사람들의 경우는 이 문제가 저출산으로 이어진다고 볼 수도 있습니다. 급여를 많이 올릴 

수 없다면, 노후라도 보장이 되면 국민이 여유가 생기고 사기도 올라가고 젊은 부부들의 출산도 

늘어날 것이라고 생각합니다. 또한 모든 직장인들이 본업에 보다 더 충실해질 수 있어서 

실적이 더 올라갈 수 있고, 우수한 인재를 잃지 않을 수도 있습니다. 따라서 연금 수령액을 

크게 올리는 것은 국력을 크게 향상시키는 것이므로 연금 기금의 대용량화를 위해 연금제도의 

개선은 국가발전의 핵심 요소가 됩니다. 국민 모두는 이 연금제도 개선에 최선을 다해야 

됩니다. 문제의 답은 연금 수익율을 최대로 올리는 것과, 그 높은 수익율이 가능하도록 

시스템을 개혁하는 것입니다. 

  

 현안 문제는 ‘DB 확정급여형 연금시스템’과 ‘국민연금운영위원회의 무능과 무책임’이 

원인이라는 것을 알게 되었습니다. 마침 국가에서 연금제도를 고친다고 하여 아래의 기금을 

https://www.chosun.com/economy/economy_general/2021/09/06/UKYEI4B6RRGXJHDYGLDVCN4O64/
https://www.radiokorea.com/news/article.php?uid=450192#:~:text=%EC%A7%81%EC%9E%A5%EC%9D%B8%20%EC%9D%80%ED%87%B4%ED%94%8C%EB%9E%9C%EC%9D%B8%20401%20%28k%29%20%EA%B3%84%EC%A2%8C%EC%97%90%20100%EB%A7%8C%20%EB%8B%AC%EB%9F%AC%20%EC%9D%B4%EC%83%81%EC%9D%84,401%20%28k%29%20%EB%B0%B1%EB%A7%8C%EC%9E%A5%EC%9E%90%20%EC%88%98%EB%8A%94%2049%EB%A7%8C%207%EC%B2%9C%20%EB%AA%85%EC%9C%BC%EB%A1%9C%20%EC%A7%91%EA%B3%84%EB%90%90%EB%8B%A4.
https://www.radiokorea.com/news/article.php?uid=450192#:~:text=%EC%A7%81%EC%9E%A5%EC%9D%B8%20%EC%9D%80%ED%87%B4%ED%94%8C%EB%9E%9C%EC%9D%B8%20401%20%28k%29%20%EA%B3%84%EC%A2%8C%EC%97%90%20100%EB%A7%8C%20%EB%8B%AC%EB%9F%AC%20%EC%9D%B4%EC%83%81%EC%9D%84,401%20%28k%29%20%EB%B0%B1%EB%A7%8C%EC%9E%A5%EC%9E%90%20%EC%88%98%EB%8A%94%2049%EB%A7%8C%207%EC%B2%9C%20%EB%AA%85%EC%9C%BC%EB%A1%9C%20%EC%A7%91%EA%B3%84%EB%90%90%EB%8B%A4.
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늘이는 전략에 관한 논문을 작성하고 의원들께 ‘좋은 시스템’을 만들어 줄 것을 부탁합니다. 

아래의 글을 읽고 도움이 되기를 바랍니다. 

[문제점과 개선안] 

 
 

 
<그림 1>: 년평균 수익율에 따라 기간에 따른 연금의 증가비(gain: 이득)에 관한 log 그래프. 

이것은 시작할 때 연금 납입 보험료가 1 원이라고 하면, 시간에 따라 y 축 연금총액이 증가하는 

것을 보여줍니다. 예를들면, 초기납입액이 10,000 원이면 y 축 10 은 10 배로서 100,000 원을 

의미합니다. 연금 수익 가능권은 수익율 20% ~ 30% 사이로 예상합니다. 예, x 축 10 년에서 

수익율 5%는 약 0.63배, 20%는 약 5.2배, 25%는 약 8.3배, 30%는 약 12.8배이며, 수익율 5%에 

대한 20%의 비는 8.3 배입니다. 20 년에서 5%는 약 1.7 배, 20%는 약 37.3 배, 25%는 약 86 배, 

30%는 약 189 배이며, 수익율 5%에 대한 20%의 비는 약 22 배입니다. 따라서 수익율 5%와 

20%사이에서 큰 차이는 목표 수익율 20% 이상을 정당화합니다.   
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본 개선안은 수익율을 최소 년 평균 20% (그림 2 의 SMH 수익율(26%)의 약 80%를 설정) 로 

정했으며 복리효과가 되도록 운영하며, 그 수익율 달성을 위해 DB 에서 DC 시스템으로 제도를 

개혁하고, 연금운영위원회의 연금 운용권을 수급자 개인과 전문 펀드운용 매니저에게로 넘기는 

것입니다. 연금운영위원회는 연금운용은 하지 않고 연금관리만 합니다. 특히, 수익율이 크게 

떨어지는 코로나와 같은 특수한 해에 연금을 받는 경우에는(아래의 그림 2 와 3 참조) 수급자를 

위해서 은행의 대출제도를 활용합니다. 이 대출제도는 연금 관리 위원회가 연금 수급자의 연금 

총액을 보유하고 있기 때문에 그 보유 연금총액을 담보로 대출을 받아서 수급자에게 연금을 

지불하고 수익율이 회복되면(최대 1 년) 그 대출을 이자와 함께 갚아서, 연금 수급자를 

안정시킵니다. 그 연금관리 위원회는 연금을 투명하게 관리 및 운영을 해야 합니다. 그리고 

국민은 그 위원회를 감시해야 합니다. 이 목표가 공적연금 모두에 적용될 것을 주장합니다. 

 

2. 영어논문(http://viXra.org/abs/2407.0108) 들어가기 

한국은 놀랍고 빠른 경제 성장에도 불구하고 아직 안정적이고 발전된 연금 시스템을 구축하지 

못했습니다. 확정급여형(DB) 퇴직연금제도를 도입한 우리나라는 이제 출산율 감소와 노인인구 

증가라는 이중적인 과제에 직면해 있습니다. 이러한 인구구조 변화는 노령화 사회로 인해 

축적된 자원이 급속히 고갈되어 미래 세대에게 상당한 부담을 안겨주기 때문에 국민연금의 

미래 성장을 저해합니다. 또한, 자금관리의 투명성과 역량 부족으로 인해 국민의 불신이 

심화되었습니다. 이러한 문제는 한국의 미래 발전을 위협하는 심각한 국가적 과제가 

되었습니다. 이러한 중요한 문제에 대한 해결책을 찾는 것이 필수적입니다. 

이와 대조적으로 미국은 스웨덴에서 시작되어 1981 년에 401(k)로 알려진 확정 기여형(DC) 

퇴직 연금 시스템을 채택했습니다. 이 시스템은 이후 미국 퇴직 계획의 필수 요소가 

되었습니다. 출산율 감소, 노인인구 증가에 좌우되지 않는 확정기여형(DC 형) 연금제도는 그 

나라 산업 발전에 크게 기여해 왔습니다. DC 시스템에서는 개인이 개인연금 포트폴리오, 

자기연금 또는 자산운용사가 제공하는 투자 상품을 선택해야 하는데, 이는 민주주의 시스템의 

특징입니다. 개인 주식은 위험 자산으로 분류되기는 하지만 연금의 귀중한 수입원이 됩니다. 

 

본 논문에서 우리는 눈덩이 효과를 통해 얻은 높은 수익률이나 높은 이익을 제공하는 유명 

ETF 를 분석하고 코로나 버블이 터지는 동안 변동성을 조사함으로써 연금 시스템에 ETF 의 

적용 가능성을 확인합니다. 주식 집합체인 ETF 는 장기간에 걸쳐 변동성이 높은 개별 주식에 

비해 다각화되어 있어 보다 안전한 장기 옵션을 제공하고 변동성이 적습니다. 

 

3. 10 년간 ETF 데이터의 변동성 분석 및 연금전략 

이득이라고 볼 수 있는 장기 ETF 수익률은 <그림 2>의 빨간색 화살표와 같이 5 년 동안 

2~3차례 마이너스 수익률을 내는 경기 사이클을 겪습니다. ETF의 안전성을 확보하기 위해서는, 

우리는 500 개 회사를 포함하는 VOO (S&P 500 지수를 따름) 와 100 개 기업을 포함하는 

QQQ(Nasdaq 100)와 25 개 회사를 포함하는 SMH(VanEck Semiconductor, 한국에서는 

‘Kodex 미국만도체 MV’ etf 에 해당됨)의 10 년 평균 수익률을 검토합니다. <그림 2>은 

VOO 는 약 270%, QQQ 는 약 500%, SMH 는 약 1000% 달하는 이득을 보여줍니다. SMH 년간 

수익율은 26%입니다. 그 높은 수익은 눈덩이 효과(Snowballeffect; 복리효과)에 의해 

발생합니다. 수익률은 이득과 다르며, 여기서 수익률 = 이득 - 1 이며, 이득은 (특정일의 

주가)/(시작일 주가)로 정의됩니다. 

 

코로나 버블과 같은 예외적인 상황에서는 ETF 는 큰 변동성을 보이며 이는 눈덩이 효과에 

부정적인 영향을 미칩니다. 우리는 <그림 3>와 같이 주요 ETF, 특히 VOO(S&P 500), QQQ 및 

SMH 의 코로나 변동성 정도를 조사합니다. VOO 는 약 10 개월 동안 25%의 변동성 감소를 

http://vixra.org/abs/2407.0108
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보여주지만, QQQ 는 35%로 VOO 보다 훨씬 큼(나쁩)니다. 수익률이 높은 SMH 는 약 41%를 

나타냅니다. SMH 의 거동은 그림 2(b)에 표시된 것처럼 VOO 의 거동과 유사합니다. 

 

미래 경제 상황이 지난 10 년간과 유사할 것이라는 가정 하에 SMH 이득을 연금제도에 적용한 

예를 제시합니다. 연금 시작 보험료가 $1 라면 10 년에 SMH 의 10 배 이익을 고려할 때(그림 2) 

눈덩이 효과로 인해 10 년 후 보험료가 $10 로 증가합니다. 20 년 후에는 시작 보험료가 다시 

$10 가 되므로 증가된 보험료는 $10 × 10 = $100 가 됩니다. 30 년이 지나면 증가된 보험료는 

$100 × 10 = $1,000 가 됩니다. 40 년이 지나면 증가된 보험료는 $1,000 × 10 = $10,000 가 

됩니다. 이때 일부 연금이 지급되며 잔액은 계속 이월됩니다. 50 년, 60 년, 70 년, 80 년 후에는 

연금 금액이 복리(눈덩이 효과)로 상상할 수 없을 만큼 상당히 커집니다. 

 

<그림 2> 유명한 ETF의 지수로서의 이득: VOO(S&P 500), QQQ 및 SMH 10년 데이터. 이득은 (수익률) + 

1로 정의됩니다. 지수의 이득 = (어떤 특정일 주가)/(2014년 6월 2일 시작일의 주가)로 정의됩니다. 데이

터는 Yahoo Finance의 과거 데이터에서 얻은 것입니다.1-3 코로나 버블 주가 변동성은 코로나 버블 피

크 지점과 빨간색 화살표 4번의 낮은 지점의 차이로 측정됩니다. 이는 고수익 ETF가 변동성이 크다는 

것을 보여줍니다 (그림 2에서 보여줌). SMH, QQQ, VOO는 10년 동안 각각 10배, 5배, 약 2.8배의 수익을 

얻었습니다. 
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<그림 3> (a) 2021 년 12 월 28 일 버블 최고점과 2022 년 9 월 30 일 최저점 간 QQQ 와 S&P 500 지수의 

변동성을 비교합니다. (b) SMH 와 S&P 500 지수의 변동성의 비교이며, 수익률이 높은 SMH 의 변동성은 

41%로 가장 큽니다. 해당 데이터는 Yahoo Finance 의 과거 데이터에서 얻은 것입니다. 1-3 

 

4. 결론 

ETF 의 이득이 증가하면 변동성도 증가하며, 그 반대도 마찬가지입니다. 정기적으로 ETF 에 

투자되는 월별 연금 보험료는 높은 변동성에 따른 위협을 완화시켜줍니다. ETF 는 개별 주식과 

달리 장기적으로 안정적으로 유지됩니다. SPY, VOO, XLK, QQQ, SOXX, SMH 및 테스트 중인 

HyTak 과 같은 고수익 ETF 를 사용할 수 있습니다 (단, 2 배 3 배 레버리지 ETF 제외). SMH 의 

높은 변동성에도 불구하고 눈덩이 효과를 통해 적립되는 연금 금액은 안락한 인간다운 삶을 

유지하기에 충분할 수 있습니다. 우리 국민은 저출산 문제와 노인인구 증가 문제에 의존하는 DB 

방식(확정 급여형)이 아닌, 저출산 문제와 노인인구 증가 문제에 의존하지 않는 DC 방식(확정 

기여형)을 선택해야 합니다. 이 접근법은 유사한 문제에 직면한 다른 국가에도 적용될 수 

있습니다. 
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