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  합리적기대(Rational Expectations)를 이용하여 관찰 가능한 표본

으로부터 母數를 추정하는 방법인 GMM(Generalized Method of 

Moments) 추정방식은 추정대상에 대한 확률분포의 情報없이도 一

致推定量(Consistent Estimators)의 속성을 지니는 모수를 추정해 

낼 수 있다는 면에서 매우 효과적인 추정방법이다.    

  GMM 추정방법을 이용하여 추정되는 위험회피계수(γ)는 상이한 

두 기간 동안 消費의 상대가격 변화에 따른 消費의 변화를 파악한

다. 환언하면, 위험회피계수는 저축 유인의 변화에 따라 우리나라 

국민들이 소비 및 저축에 대해 반응하는 정도를 측정해 줄 수 있는 

지표이다. 

  본 연구에서는 1981년 1/4분기부터 1997년 4/4분기까지 회사채 

유통수익률의 분기별 자료를 이용하여 우리나라 국민들의 시간선호

율 및 위험회피계수를 추정하였다. 경제활동인구 및 총인구를 이용

하여 추정한 위험회피계수(γ)는 각각 0.492와 0.496으로 나타나고 

있다. 이는 국민연금의 세대간 후생분석에서 흔히 사용되고 있는 

위험회피계수 값인 0.1～0.25에 비해 매우 큰 수치이다. 위험회피계

수가 이와 같이 큰 경우 국민연금제도의 도입이 자본축적과 노동공

급 행위에 왜곡을 적게 미치게 된다. 따라서 국민연금제도의 도입이 

세대간‧세대내 소득계층별 후생수준을 크게 감소시킬 것이라는 기존

의 연구는 후생수준 감소효과를 실제보다 과장하고 있음을 시사한다.
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Ⅰ. 序 論

  본 연구에서는 GMM(Generalized Method of Moments) 추정방법을 

이용하여 우리 나라 국민들의 현재와 미래소비에 대한 시간선호율 및 

위험회피계수(γ)를 추정하고 있다. 합리적 기대(Rational Expectations)를 

이용하여 관찰 가능한 표본으로부터 母數를 추정하는 방법인 GMM 추

정방식은 추정대상에 대한 확률분포 정보 없이도 일치추정량(Consistent 

Estimators)의 속성을 지니는 母數를 추정해 낼 수 있다는 면에서 매우 

효과적인 추정방법이다. 일생 동안의 효용을 극대화하는 과정에서 유도

되는 현재와 미래에 대한 시간선호율 및 위험회피계수 추정은 시간선호

율이 효용함수에 대해 비선형(Non-linear)이기 때문에 선형모형을 추정

하는 최소자승법(OLS) 추정방식에 의한 모수 추정이 불가능하다. 최소

자승법과 함께 널리 사용되고 있는 최우법(MLE) 역시 자산가격결정모

형(Asset Pricing Model)에서의 今期貯蓄이 유발하는 미래 수익률에 대

한 확률밀도함수(p.d.f.) 관찰이 불가능함에 따라 동 방법에 의한 시간선

호율 및 위험회피계수 추정이 불가능하다.   

  이러한 문제점을 인식하여 본 연구에서는 불변상대위험기피(CRRA: 

Constant Relative Risk Aversion) 효용함수 가정하의 GMM 추정방법

에 따라 우리 나라 국민계정 최종소비지출 자료 및 회사채 유통수익률 

자료를 이용하여 현재 소비와 미래 소비에 대한 시간선호율 및 위험회

피계수를 추정하고 있다. 동 방법을 이용하여 위험회피계수를 파악하는 

경우 파악된 위험회피계수를 통해 우리 나라 국민들이 일생 동안 효용

을 극대화하기 위해 貯蓄誘因에 변화가 있는 경우 현재 소비와 미래 소

비에 각각 어느 정도의 가중치를 두고 있는 지를 알 수 있게 된다. 즉, 

GMM 추정방법을 통해 시간선호율 및 위험회피계수가 추정되는 경우 

국민연금제도의 도입이 세대간 및 세대내 소득계층별 후생수준에 미치

는 효과를 분석하기 위한 기초자료로 사용될 수 있다. 
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  한편 Auerbach and Kotlikoff(1987) 모형을 이용하여 우리 나라 국민

연금제도 도입이 세대간‧세대내 소득계층별에 미치는 후생효과를 분석

한 기존의 연구는 미국에서 이용되고 있는 위험회피계수를 사용하고 있

다(전영준, 1997; 1998). 그러나 세대간‧세대내 소득계층별 후생효과 분

석에서 위험회피계수의 크기는 자본축적과 노동공급을 통해 세대간 후

생수준에 직접적인 영향을 미치기 때문에 외국에서 추정된 위험회피계

수를 우리 나라에 그대로 적용하는 경우 분석결과의 신빙성에 문제가 

야기될 수 있다. 

  전영준(1997)이 지적했듯이 위험회피계수를 통해 유도되는 기간간 대

체탄력성(Intertemporal Substitution Elasticity)이 높은 경우에는 균형 

자본축적량이 높고 또한 자본축적량 변동에 대한 균형이자율의 변동이 

적어 이로 인해 발생하는 노동행위의 왜곡이 적기 때문에 국민연금제도

가 도입되는 경우 대체탄력성이 낮은 경우와 비교시 후생수준이 균형상

태에서 높게 나타나게 된다.

  이러한 문제 의식하에 국민연금제도 도입이 우리 나라 세대간 소득계

층별 후생수준에 미칠 효과를 분석하고 있는 기존의 연구가 미국의 위

험회피계수를 이용하고 있다는 점에 주목하여 우리 나라 국민들의 위험

회피계수를 추정하였다는 것이 본 논문의 연구 의의라고 하겠다.      

Ⅱ. 資産價格決定模型(Asset Pricing Model) 

  경제주체가 무한한 시간대에서 효용을 극대화하기 위해 每期 소비와 

저축을 최적화하는 다음과 같은 자산가격결정모형(Asset Pricing Model)을 

상정해 보자.1) 

1) 자산가격결정모형에 관한 상세한 설명을 원하는 독자는 Thomas J. Sargent의 

Dynamic Macroeconomic Theory(1987)을 참고하기 바람.



Max E ∑
∞

t=0
β tU(ct),  0 < β < 1,

subject to  At+1 = Rt(At - Ct)

단, U(ct)=Ct, At, Rt는 특정형태의 확률과정(Stochastic 

Process)으로 정의됨. E는 경제주체들의 기대치를 표시하며, Ct

는 t기의 소비, At는 t기에 보유하고 있는 자산(The Amount 

of An Asset), Rt는 t기와 t+1기 사이에 보유하고 있는 자산의 

실질 총수익률(The Real Gross Rate of Return on The Asset 

between Dates t and (t+1)) 

  Ct, Rt에 관한 관측값(Observed Values)이 주어진 상황에서 β를 추

정해야 하는 문제를 생각해 보자. β가 비선형함수이기 때문에 고전적인 

선형모형(Classical Linear Framework)을 다루는 OLS 추정방법은 적당

한 추정방법이 아니며, 최우법(MLE: Maximum Likelihood Estimation) 

역시 Rt의 확률밀도함수(p.d.f.)에 대한 정보가 없기 때문에 적당한 추정 

방법이 아니다. 

  상기 모형에서 비선형함수인 β를 추정하기 위해 Hansen(1982)에 의해 

개발되어 후속 연구자들에 의해 精緻化되어 일반화된 모우멘트 방법

(GMM: Generalized Method of Moments)이 널리 사용되고 있다. 이하

에서는 GMM 추정방법을 간략히 살펴보도록 한다. 

Ⅲ. GMM을 利用한 動態的인 合理的 期待模型 

(Estimation of Dynamic Rational Expectations 

Models) 推定方法

  사람들의 행동은 흔히 미래에 대한 그들의 기대(Expectations)에 의해 
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영향받지만 현실적으로 우리는 이러한 기대 행위를 직접 관찰할 수 없

다. 그러나 사람들이 미래를 예측함에 있어 생겨나는 예측오차

(Forecasting Error)가 예측자들에게 예측시점에 이용 가능한 정보와 상

관되어 있지 않다는 의미로서 기대가 합리적(Rational)이라면 행태모형

(Behaviorial Models)을 추정하고 검증하는 것이 가능하다. 사람들이 실

제로 사용하고 있는 정보집합의 부분집합(Subset)을 계량경제학자들이 

관찰할 수 있는 한 합리적 기대가설(Rational Expectations Hypothesis)은 

GMM 추정방법에서 사용될 수 있는 대각조건들(Orthogonality Conditions)

을 제시해 준다. 

  이하에서는 GMM 추정방법에 앞서 Hansen and Singleton(1982)에 의

해 연구된 자산선택(Portfolio Decision) 결과를 이용한 시간선호율 추정

을 간략하게 살펴보도록 한다.2) ct는 t기 동안 특정소비자의 소비재에 

대한 전체 지출을 표시하며, 동 소비자가 이러한 소비지출로부터 얻는 

만족 또는 효용이 효용함수 u(ct)에 의해 표시된다고 하자. 한편 효용함

수가 다음과 같은 일반적인 가정을 충족시킨다고 하자.

∂u (c t )

∂ (c t )
 > 0,  

∂ 2u (c t )

∂(c t )
2

< 0

  이러한 가정 하에서 특정 소비자는 식 (1)을 극대화함으로써 일생 동

안의 효용을 극대화한다고 가정하자.

∑
∞

τ=0
β τE{ u (c t+τ )∣X

*
t

 }
· · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · ·

(1)

단, X *
t

는 t시점에 상기 소비자에게 이용 가능한 모든 정보

(All The Information)를 나타내며, β는 0< β<1을 만족하는 

2) Hansen and Singleton(1982)의 미국 자료를 이용한 GMM 추정방법에 대한 설

명이 Hamilton(1994)에 자세히 기술되어 있음. GMM 추정방법 개요는 Hamilton(1994)

을 참조하였음. 



모수임. β값이 적을수록 미래소비에 대한 가중치가 적음. 

  t시점에서 일생 동안의 효용을 극대화하려는 특정 소비자는 최적 소

비‧저축 행태의 일환으로서 m 종류의 자산 중 어느 자산에 투자할 것

인가를 결정해야 한다. 여기서 시점 t에 자산 i에 투자된 1원은 시점 

t+1에 (1+ri,t+1)의 총 수익률을 얻을 것이라고 가정되며, 시점 t에서는 상

기 수익률에 대한 확실한 정보를 얻는 것이 불가능하다고 가정한다. 특

정 소비자가 이들 m개의 자산 모두에 투자한다고 가정하는 경우의 최

적포트폴리오(Optimal Portfolio)는 식 (2)로 유도된다. 

    u'(ct)= βE{(1+ri,t+1)u'(ct+1)| X *
t

}  for i=1, 2, ....., m, ············· (2)

단, u'(ct) = ∂u ∂/ct임.

  흔히 오일러 방정식이라 불리는 최적화의 1차 조건인 상기 식이 충족

될 때에만 효용극대화를 달성할 수 있다.3) 이제 식(1)의 효용함수가 다

음과 같이 주어진다고 가정하자.

u(ct)=
c 1-γt
1-γ

 for γ  > 0 and γ≠1, 

u(ct)=logct for γ=1 

  상기 효용함수에서 상대위험회피계수(Coefficient of Relative Risk Aversion)

라 불리는 모수 γ는 일정(constant)하며, u(ct)는 불변상대위험기피(CRRA: 

3) 흔히 오일러 방정식이라 불리는 최적화의 1차 조건인 상기 식을 이해하기 위해 

식 (2)를 만족하지 않는 경우를 가정해 보도록 하자. 구체적으로 차변(Left 

Side)이 대변(Right Side)보다 적은 경우를 상정하여 합리적인 소비자가 시점 t

에 1원을 더 저축하여 자산 i에 투자하는 경우를 살펴보자. 특정 소비자가 이러

한 소비‧저축 행태를 취하는 경우 시점 t에서의 소비가 1원 감소하는 반면[식 

(2) 왼편에 주어진 값에 의해 식 (1)을 감소시킴], t+1기의 소비는 (1+ri,t+1)에 의

해 증가한다[식 (2)의 대변에 의해 주어진 값에 의해 식 (1)을 증가시킴]. 식 (2)

의 차변이 대변보다 적은 경우 소비자의 목적함수인 식 (1)의 효용은 증가할 것

이다. 따라서 식 (2)가 충족될 때만 특정 소비자는 효용 극대화라는 목표를 달

성하게 된다.
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Constant Relative Risk Aversion) 효용함수로 알려져 있다. 이러한 효용함

수를 식 (2) 형태로 표현하면 식 (2)는 식 (3)으로 대체된다.

c
-γ
t

= βE{(1+ri,t+1) c -γt+1 | X *
t

} ······························ (3)

  이제 식 (3)을 c
-γ
t

로 나누면 식 (4)가 유도된다.

1= βE{(1+ri,t+1) ( c t+1/ c t)
-γ| X *

t
} ··························· (4)

  식 (4)에서 ct는 X
*
t

에 포함된 정보에만 의존하는 의사결정을 나타내

기 때문에 조건부 기대 연산자(Conditional Expectations Operator) 안으

로 이동할 수 있다. 한편 식 (4)는 식 (5)로 표시되는 확률변수(Random 

Variable)가 특정소비자가 보유하는 특정자산 i를 위한 정보집합 X *
t

에 포함되는 변수와 상관되지 않기(Uncorrelate)를 요구한다.

1- β{(1+ri,t+1) ( c t+1/c t )
-γ} ······································· (5)

  지금까지의 논의를 종합하면 식 (6)이 유도된다.

E{1- β{(1+ri,t+1) (c t+1 /c t )
-γ}| X t

}=0 ························ (6)

단, X t
는 계량경제학자들이 관측할 수 있는 소비자 정보집

합 X *
t

의 특정 부분집합(Any Subset)임. 

  이제 θ≡( β, γ)'는 추정되어야 할 미지의 모수를 나타내며, wt≡

(r1,t+1, r2,t+1, ......, rm,t+1, c t+1/ c t, X '
t

 )'는 시점 t에서 계량경제학자에 

의해 관측되는 변수들의 벡터를 표시한다고 하자. i = 1, 2, ...., m 경우 

식 (6)에 있는 방정식들을 묶으면 θ  추정에 사용될 수 있는 r묶음의 대

각조건(Orthogonality Conditions)을 얻을 수 있다.



h(θ, w t)

(r×1)
=

ꀎ

ꀚ

︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳

ꀏ

ꀛ

︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳︳

[ 1-β (1+ r 1, t+1)( c t+1/ c t)
-γ] X t

[ 1-β (1+ r 2, t+1)( c t+1/ c t)
-γ] X t

․
․

[ 1-β (1+ rm, t+1)( c t+1/ c t)
-γ] X t

     (7)

  한편 h( θ, wt)의 표본평균은 

g( θo; YT) ≡ (1/T) ∑
T

t=1
h( θ, wt),

  GMM 목적함수는 식 (8)로 표시된다. 

Q( θ; YT)=[g( θ;YT)}' ŜT
-1

[g( θ;YT)] ······························ (8)

  식 (8)은 θ에 관해 수량적으로(Numerically) 최소화될 수 있는데 본 

연구에서는 이 값을 구하기 위해 GAUSS를 이용하였다. 이론에 따르면 

식 (5)의 값이 시점 t에서 특정소비자에게 가용한 정보[(식 (5)의 시차변

수(Lagged Value)들을 포함하는 정보]들과 상관관계가 없어야 하기 때

문에 식 (7)의 벡터는 그 자신의 시차값들과 상관관계가 없어야 하며, 

이는 다음 식에 의해 S가 일치되게 추정(Consistently Estimate)될 수 

있음을 의미한다.4)

4) Hansen과 Singleton(1982)은 전체 미국 실질 소비지출을 미국 인구로 나눈 값

을 ct의 측정치로 사용하였으며, 1달러가 NYSE에 상장된 모든 주식에 투자되

었을 경우 얻을 수 있는 인플레이션이 감안된 수익률(The Inflation-adjusted 

Return)을 r1t로 사용하였다. r2t로는 1달러가 NYSE에 상장된 모든 주식에 투자

되었을 경우 얻을 수 있는 가치 가중평균 및 인플레이션이 감안된 수익률(a 

Value-weighted Inflation-adjusted Return)을 사용하였다. 도구변수(Instrument 

Variables)로 상수(a Constant), 시차 소비증가율(Lagged Consumption Growth 

Rate), 시차수익률(Lagged Rates of Return)을 사용하였다.

xt = (1, ct/ct-1, ct-1/ct-2 ,. .., ct-l+1/ct-l, r1t, r1t-1, .., 

r1,t-l+1, r2,t, r2,t-1, ..., r2,t-l+1)'

  l개의 시차(l lags)가 사용될 때 x t에는 3l+1의 원소(element)가 있게 되어  r 

=2(3l+1)개의 독립된 대각조건들이 식 (7)에 의해 표시(represent)된다. a=2인 모

수가 추정되기 때문에 식 (7)의 χ2는 6l의 자유도를 갖게 된다.



GMM을 利用한 危險回避係數 推定: 國民年金에서의 示唆點

ŜT = ( 1
T

) ∑
T

t=1
{[h( θ̂, wt)][h( θ̂, wt)]'}

단, θ̂  초기 일치 추정치(Initial Consistent Estimate)이다. 이 초

기 추정치는 ST=Ir을 이용하여 식 (8)을 최소화함으로써 얻어짐.

Ⅳ. GMM을 利用한 우리나라 國民들의 

時間選好 및 危險回避係數 推定

1. 推定에 使用된 데이터

  GMM을 이용하여 우리 나라 국민들의 시간선호율을 추정하기 위해 

통계청 Kosis에서 제공하는 1981년 1/4분기부터 1997년 4/4분기까지의 

분기별 자료를 사용하였다. 구체적으로 소비자 물가지수의 경우 1995년 

디플레이터(Deflator)를, 소비는 국민소득계정의 최종 가계소비지출, 투

자수단으로는 회사채 유통수익률을 사용하였으며, 인구변화에 따른 민감

도를 살펴보기 위해 경제활동인구와 총인구를 동시에 사용하였다. 

  GMM 추정방법은 기본적으로 조건부 모우멘트 조건을 비조건부 모우

멘트 조건으로 변환시키는 것이기 때문에(1/N∑Ut=EUt), 사전적으로 

설정된(Predetermined or Expected) 예측과 예상치 못하는 예측오차(Et: 

Unexpected)가 시계열 상으로 상관관계가 있는 경우 추정에 많은 어려

움이 생겨난다. 

  이러한 이유로 인해 GMM 추정에서는 최적 수단변수 집합(Optimum 

Set of Instruments)의 선정 및 여기서 유래하는 분산‧공분산 추정량

(Variance Covariance Estimators for Dependent Process)이 가장 어려

운 문제로 등장한다. 따라서 최적 가중치(Optimum Weighting) 부여가 

GMM 추정방법에서 중요한 문제로 등장하나 일반적으로 1단계 추정에

서는 항등행렬(Identity Matrix)을 이용하여 동일한 가중치를 부여하고, 



2단계 추정에서는 일치 추정량(Consistent Estimator)을 얻도록 가중치

를 조정한다.5) 한편, GMM 추정방법에서는 추정 대상모형의 설정

(Model Specification)이 올바른지 여부에 대해 χ2 통계량을 이용하여 과

대식별 테스트(Overidentifying Restriction Test)를 행하고 있다.     

2. 1段階 推定値

〈表 1〉1st stage output: 恒等行列(Identity Matrix)을 使用하였음.

총인구의 경우 경제활동인구의 경우

  β(시간선호율) 0.95776325 0.95840995

  γ(위험회피계수) 0.49693067 0.49663024

註: 기간간 대체탄력성(Intertemporal Substitution Elasticity)은 (1/1-γ)임. 

3. 2段階 推定値

  가. 뉴이-웨스트 推定量

〈表 2〉Newey-West Estimator

총인구의 경우 경제활동인구의 경우

  β(시간선호율)  0.95947945  0.96001255

  γ(위험회피계수)  0.49594366  0.49573154

註: 기간간 대체탄력성(Intertemporal Substitution Elasticity)은 (1/1-γ)임. 

  나. 앤드류의 2次式 스펙트럴 커널 

5) 일치추정량을 얻기 위해서는 공분산 행렬이 매우 중요한데 효과적인 공분산 행

렬 추정방법을 뉴이-웨스트(Newey-West: 1987)와 앤드류(Andrews: 1991)가 

각각 제시하였다. 분산‧공분산 행렬의 경우 확정 正(Positive Definite)이 되어야 

하나 선형가중치(Linear Weight)를 부여하는 경우 負(Negative)의 값을 가질 

수 있기 때문이다. Hansen(1982)의 경우 시차변수를 하나만 사용하였기 때문에 

분산‧공분산 행렬이 負의 값이 나올 가능성이 있다. 이러한 문제를 극복하기 위

하여 뉴이-웨스트는 선형 가중치 대신 바렛 윈도우(Barlette's Window) 사용을 

제안하였으며, 앤드류는 시차 선택(Lag Truncation) 과정이 사전적으로 배제되

는 2차식의 스펙트럴 커널(Quadratic Spectral Kernel) 사용을 추천하였다.   
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〈表 3〉Andrew's Quadratic Spectral Kernel

총인구의 경우 경제활동인구의 경우

  β(시간선호율)  0.95948072  0.95995708

  γ(위험기피 계수)  0.49603055  0.49220274

註: 기간간 대체탄력성(Intertemporal Substitution Elasticity)은 (1/1-γ)임. 

  일치 추정량(Consistent Estimator)을 얻기 위해 최적 가중치를 사용

한 2단계 추정 중 앤드류의 2차식 스펙트럴 커널의 경우를 살펴보면 시

간선호율이 0.959로 나타나 미래 소비에 대한 가중치가 매우 높음을 알

수 있다. 이와 함께 위험회피계수(γ)도 0.496으로 나타나 국민연금제도 

도입에 따른 후생변화를 측정한 기존의 연구에서 사용한 0.1～0.2와 비

교시 위험회피계수 값이 매우 높은 것을 알 수 있다.     

4. 過大識別 테스트(Overidentifying Restriction Test)

  GMM 추정에서는 추정 모형의 모형설정(Model Specification)이 올바

른지 여부를 χ
2

 통계량을 이용한 과대식별 테스트(Overidentifying 

Restriction Test)를 통해 판단한다. GMM 추정의 과대식별 검정에서 귀

무가설과 대립가설은 다음과 같이 설정된다. 

H0: 모형설정이 옳음

HA: 모형설정이 틀림

  과대식별의 가설검정을 위한 χ
2

 통계량은 다음과 같다.

〈表 4〉χ
2
 統計量

총인구의 경우 경제활동인구의 경우

χ
2(Newey-West Estimate) 1.6957011e-11 2.7000414e-08

χ
2(Quadratic Spectral Kernel) 4.1912329e-11 2.0988143e-12

  과대식별 검정에 의하면 뉴이-웨스트 추정량 및 앤드류의 2차 스펙트



럴 커널의 경우 각각 χ
2

 값이 χ
2

1, 0.95=3.84보다 작기 때문에 모형설정이 

옳다는 귀무가설 기각에 실패한다. 따라서 가설검정 결과는 우리가 추정

한 모형의 모형설정이 올바르다는 것을 시사하고 있다. 

Ⅴ. 適用例: 國民年金에 있어서의 示唆點

  노후 소득보장용의 강제적 공적 저축제도인 국민연금의 연금재정운용

방식이 국민경제 및 소득재분배에 미치는 영향에 대해 이론적인 측면과 

모의실험(Simulation) 모형에 의존한 연구가 국내외에서 진행되었다. 특

히 연금재정방식이 미치는 효과를 분석하기 위해서는 세대간 형평성의 

문제와 경제전체의 거시변수 변동에 대한 영향이 동시에 고려되어야 할 

것이라는 주장이 제기되었다.

  이러한 필요에 의해 도출된 Auerbach and Kotlikoff(1987) 모형은 경

제주체의 최적화행위에 기초를 둔 동태적 일반균형모형(Dynamic General 

Equilibrium Model)으로서 이전의 모형과 달리 세대별 후생효과를 분석

했다는 점에서 그 의의를 찾을 수 있다. 특히 인구노령화의 동태적 분

석, 사회보장 갹출료 수준, 개인의 후생변화, 공적연금제도의 도입이 경

제 및 세대간 후생에 미치는 영향을 분석할 수 있다는 측면에서 

Auerbach and Kotlikoff 모형은 분석모형으로서의 강점이 있다.

 전영준(1997a, 1997b, 1998)은 Auerbach and Kotlikoff 모형을 이용하여 

국민연금제도의 도입이 우리 나라 국민들의 세대간‧세대내 소득계층별 

후생수준에 미칠 영향을 분석하였으며 분석결과를 다음과 같이 요약하

고 있다. “우리 나라 인구구조를 반영한 세대간의 후생분석 결과에 의하

면 연금재정의 수입증대방안은 재정의 수급불균형의 해소에 기여하는 



GMM을 利用한 危險回避係數 推定: 國民年金에서의 示唆點

바는 미미한 반면 향후 미래세대에 전가되는 후생비용이 큰 것으로 나

타나고 있으며, 연금지급 지출규모의 축소방안들은 장기적인 저축증대를 

통한 미래세대의 후생을 크게 증가하는 것으로 나타나고 있다.”(1997a:168) 

전영준(1997a:151)이 지적했듯이 이러한 결과를 얻기 위해 전영준은 모

델 캘리브레이션을 위해 선택된 여러 파라미터들, 특히 기간간 대체탄력

성(γ)과 기간내 대체탄력성(ρ)을 엄밀한 계량경제학적 분석에 의해 얻어

진 추정치가 아닌 현실 경제에서 관찰되는 거시경제 변수와 흡사한 수

치가 시뮬레이션에 의해 산출될 수 있도록 조정한 것이라고 기술하고 

있다. 실제로 전영준(1997a:154)은 위험회피계수값으로 0.2를 선택하여 

국민연금제도가 미치는 후생효과를 분석하였다. 

  그러나 GMM 추정방법에 따른 우리 나라 국민들의 위험회피계수는 

0.49로 나타나고 있어 전영준이 사용한 값과 큰 차이를 보이고 있다. 전

영준(1997b:63)이 지적하였듯이 그의 분석결과는 파라미터 값들이 변화

함에 따라 자원배분, 후생비용의 수준면에서 상당한 차이를 보이고 있

다. 예를 들어 기간간 대체탄력성(γ)이 높은 경우에는 균형 자본축적량

이 높고 또한 자본축적량 변동에 대한 균형이자율의 변동이 적어 이로 

인해 발생하는 노동공급행위의 왜곡이 적기 때문에 후생수준이 균형에

서 높게 나타나게 된다.

〈表 5〉政策代案別 厚生效果 比較: γ=0.1인 경우

계층 연금제도 부재 현행제도 보험갹출률 인상

중졸 이하 100.00 94.71 94.26

초대졸 이하 100.00 94.18 93.69

대졸 이상 100.00 93.17 92.61

資料: 전영준, ꡔ국민연금의 소득계층별 후생분석ꡕ, 조세연구원, 1997에서 재구성.

〈表 6〉政策代案別 厚生效果 比較: γ=0.25인 경우



계층 연금제도 부재 현행제도 보험갹출률 인상

중졸 이하 100.00 97.01 96.72

초대졸 이하 100.00 96.42 96.09

대졸 이상 100.00 95.56 95.18

資料: 전영준, ꡔ국민연금의 소득계층별 후생분석ꡕ, 조세연구원, 1997에서 재구성.

  <表 5>, <表 6>에서 알 수 있듯이 위험회피계수(γ) 값이 0.1로부터 

0.25로 증가함에 따라 모든 계층의 후생수준이 급격히 증가하고 있음을 

알 수 있다. 따라서 GMM 방법을 이용하여 추정한 위험회피계수(γ) 값 

0.49가 사용될 경우 자원배분, 후생비용의 수준에서 전영준의 분석과는 

상당한 차이를 보일 것으로 예상된다. 

  이러한 추론에 따라 국민연금제도 도입이 후생비용 수준에서 연금제

도 不在의 경우와 큰 차이가 존재하지 않을 경우 국민연금제도가 야기

할 노동공급과 소비행태에 있어서 일정부문의 왜곡은, 국가가 溫情的 간

섭주의 입장(Paternalism)에서 노후소득보장을 위해 강제적으로 국민연

금제도를 도입했음을 상기하면 연금재정 및 급여지출 증대가 미래세대

에 대해 상당한 규모의 후생비용을 발생시킬 것이라는 기존의 주장이 

상당부분 과대 계상되고 있다고 판단된다.                 

Ⅵ. 結 論 

  세대간 계약에 따라 운영되는 사회보험제도, 특히 국민연금제도의 경

우 객관적인 ｢적정 부담‧적정급여｣ 논의를 위해서는 우리 나라 국민들

의 세대간‧세대내 대체탄력성 파악이 무엇보다도 중요하다. 지금까지 우

리 나라 국민들의 세대간 및 세대내 대체탄력성에 대한 연구는 전무한 

것으로 알려지고 있다. 

  본 연구에서는 이러한 문제 의식하에 GMM 추정방법을 이용하여 우리 

나라 국민들의 시간간 대체탄력성(Intertemporal Substitution Elasticity)을 
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추정하였다. 동 추정방법에 따른 우리 나라 국민들의 시간간 대체탄력성

이 0.49로 추정되고 있어 국민연금제도 도입이 우리 나라 국민들에게 미

칠 후생효과를 분석한 기존의 연구에서 사용하고 있는 0.2보다 훨씬 큰  

값으로 나타나고 있다.

  이는 국민연금제도가 도입됨으로써 미래세대의 후생수준이 크게 감소

하리라는 기존의 연구들이 후생수준의 감소폭을 상당히 과장하고 있음

을 시사한다. 즉, 젊은시절 안정적인 노후생활의 필요성을 과소평가하여 

충분한 노후 대책을 마련하지 못하는 것을 방지하기 위해 도입한 국민

연금제도가 필연적으로 수반하는 노동공급 및 저축 행태에서의 왜곡이 

우리나라에서는 상당히 적을 것임을 함축하고 있다. 
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附錄: GMM 推定에 使用된 最適 加重行列(Optimal Weighting 

Matrix) 槪要

  참값(True Value) θo에서 평가될 때 확률분표(Process) {h( θo, wt)}
∞

t=-∞가 

평균이 제로인 엄밀한 의미에서 안정적(Strictly Stationary)이며, v번째 자

기공분산(v
th

 Autocovariance)이 식 (1)에 의해 주어진다고 가정하자.

Γ v  = E{[h( θo, wt)][h( θo, wt)]'} ······························ (A.1)

  이들 자기공분산이 절대(값)적으로 합해질 수 있다(Absolutly 

Summable)는 가정하에서 식 (2)를 정의할 수 있다.

S = ∑
∞

v=-∞
Γ v  ·············································· (A.2)

단, S는 h( θo, wt) 표본평균의 점근적 분산(Asymptotic 

Variance of The Sample Mean)임. 

S = lim
t→∞

 T‧E{[g( θo, wt)][g( θo, wt)]'}

  식 (3)을 통해 가중행렬(Weighting Matrix) WT의 최적값이 S
-1

(점근

적 분산 행렬의 역행렬)임을 알 수 있다. 이에 따라 GMM 추정량( θ̂T) 

의 최소 점근적 분산은 식 (3)을 최소화하는 θ̂T를 선택함으로써 얻을 

수 있다. 

Q( θ; YT)=[g( θ; YT)}'S
-1

[g( θ; YT)] ······························· (A.3) 

  만약 벡터과정(Vector Process) {h( θo, wt)}∞t=-∞가 시계열상관이 없는 

경우(Serially Uncorrelated)라면 행렬 S는 식 (4)를 통해 일치되게 추정

(Consistently Estimate)될 수 있다. 

ŜT = ( 1
T

) ∑
T

t=1
[h( θo, wt)][h( θo, wt)]' ························ (A.4)  
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  식 (4)의 값을 계산하기 위해서는 θo의 값이 필요하나 h( θo, wt)가 

시계열 상관관계가 없다는 가정하에서의 θo에 관한 특정 일치추정치인 

θ̂T 경우에는 흔히 식 (5)로 표현된다.

ŜT=( 1
T

) ∑
T

t=1
[h( θ̂o, wt)][h( θ̂o, wt)]' p

→
 S ··············· (A.5)

  그러나 벡터과정(Vector Process) {h( θo, wt)}
∞

t=-∞가 시계열 상관관계

가 있는 경우(Serially Correlated)에는 S에 대해 식 (6)과 같은 

Newey-West(1987) 추정치를 사용한다.

       ŜT= Γ̂o,T+ ∑
q

v=1
{1-[v/(q+1)]}( Γ̂v,T + Γ̂v,T) ························· (A.6) 

단, Γ̂v,T=( 1
T

) ∑
T

t=1
[h( θ̂, wt)][h( θ̂, wt)]' ····················· (A.7)

       θ̂은 θo의 초기 일치 추정치(Initial Consistent Estimate)임.

  한편 Andrews(1991)는 S에 대한 Newey-West(1987) 추정치 대신 식

(8)과 같이 T-1 추정된 자기공분산 추정량을 모두(All T-1 Estimated 

Autocovariance Estimators) 사용할 것을 추천하고 있다. 

    Ŝ= T
T-k

[ Γ̂o+ ∑
T- 1

v=1
k ( v
q+1 )( Γ̂v+ Γ̂'v)] ························· (A.8) 

  구체적으로 k 설명변수를 가진 회귀분석으로부터 유도된 표본 OLS 잔차

가 û인(yt=xt u t̂) 경우 추정치에 T/(T-k)를 곱해줄 것을 추천하였음. 
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Estimation of the Risk Aversion Coefficient 

Utilizing GMM(Generalized Method of Moments) 
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    The Generalized Method of Moments(GMM) is an effective 

estimation method because it provides parameter estimates, which 

have the properties of consistent estimators, without utilizing 

probability distribution information.  

    The risk aversion coefficient, derived from the GMM estimation 

method, allows us to observe changes in consumption resulting from 

relative price changes during two different periods.  In other words, 

this indicator shows the magnitude of change in consumption and 

savings resulting from changes in savings incentives. 

    This paper estimated the risk aversion coefficient and time 

preference rate of the Korean consumers using quarterly data on the 

rate of return of corporate bonds from the first quarter in 1981 to the 

fourth quarter of 1997. The risk aversion coefficient for the 

economically active population is 0.492 and for the total population is 

0.496.  This is a relatively larger number than the risk aversion 

coefficient of 0.1～0.25 which is often used in inter-generational 

welfare analysis of the National Pension Scheme. A larger risk 

aversion coefficient results in less distortion of capital accumulation 

and labor supply behavior. Therefore, this paper shows that the 

worsening of inter-generational and intra-generational welfare, of 

different income classes, of future generations predicted in previous 

papers, resulting from introduction of the National Pension Scheme, is 

exaggerated.


