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COVER STORY

Editor	김동엽	미래에셋투자와연금센터	상무

 “세계에서 인간의 생명을 가장 많이 앗아가는 동

물은 무엇일까요?”

많은 사람이 이 같은 질문을 받으면 날카로운 이빨을 가

진 사자와 악어를 떠올리거나 커다란 덩치를 가진 코끼리와 

하마를 연상할 것이다. 동물의 왕국과 같은 다큐멘터리, 뉴

스, 영화 등을 통해 이 같은 동물이 사람을 해치는 장면을 

봤기 때문이다. 

하지만 인간에게 가장 치명적인 동물은 조그마한 모기다. 

세계보건기구(WHO)에 따르면 매년 모기가 옮기는 질병으

로 죽는 사람이 72만5000명이나 된다고 한다. 그나마 비슷

한 것이 사람이다. 전쟁·테러·범죄 등으로 사망하는 사람이 

47만5000명이다. 우리가 아주 치명적이라고 생각하는 사자

에서는 가입자가 매달 필요한 생활비를 만들어내는 것이 목

표다. 월 생활비를 부족하게 인출해선 안 되고, 그렇다고 생

활비를 너무 많이 인출해서 노후자금이 죽기 전에 고갈되어

서도 안 된다.  

자금 유출입에서도 차이가 난다. 적립 단계에서는 매달 자

금이 유입된다. 따라서 투자에 실패하더라도 새로 유입되는 

자금으로 회복할 기회가 있다. 하지만 인출 단계에서 새로운 

자금의 유입은 없고 유출만 있다. 투자에서 손실을 본 상황

에서도 생활비는 인출해야 한다. 따라서 한번 큰 손실을 보

면 회복이 어려울 수 있다. 

투자 기간도 차이가 난다. 은퇴자금 적립 기간은 통상 경

제활동을 시작하면서 시작해 은퇴할 때 끝난다. 사람과 상

황에 따라 차이가 날 수는 있어도 크게 차이가 나지는 않는

다. 하지만 인출 기간은 다르다. 시작점은 예측할 수 있어도 

끝은 알 수 없다. 건강 상태에 따라 개인차가 큰 것도 문제지

만, 수명 연장으로 은퇴생활 기간이 계속해서 늘어나는 것

도 문제다. 

적립 단계와 인출 단계에서는 투자자가 직면하는 상황이 

다르기 때문에 자산관리 방법도 차이가 날 수밖에 없다. 당

연히 인출 단계에서 고려해야 하는 리스크 또한 적립 단계와 

다를 수밖에 없다. 은퇴자가 노후자금을 인출할 때 직면하

는 리스크로는 ▲장수 리스크 ▲인플레이션 리스크 ▲수익

률 순서 리스크 등이 있다. 지금부터 각각의 리스크가 무엇

을 의미하는지, 어떻게 대응해야 하는지 구체적으로 살펴보

도록 하자. 

우리는 지금 우리가 알고 있는 평균수명보다 훨씬 오래 살 

가능성이 크다. “일찍 죽으면 어떻게 할까”라고 고민하기보

(100명), 코끼리(100명), 하마(500명), 악어(1000명)는 10위 

안에도 들지 못한다. 

적립과 인출 기간, 자산과는 어떻게 다른가

시작부터 이렇게 무시무시한 얘기를 하는 이유는 리스크에 

대해 다시 한번 생각해 보기 위해서다. 우리가 막연하게 리

스크라고 생각하고 있는 것이 정말 위험한 것일까? 혹시 너

무 사소해 눈여겨보지 않았거나 생각지도 못한 곳에 치명적

인 리스크가 있는 것은 아닐까? 투자자의 상황에 따라 리스

크가 다르게 감지될 수도 있지 않을까?

노후자금을 적립하는 사람과 인출하는 사람을 비교해 보

자. 두 사람이 직면하고 있는 상황은 다르다. 두 사람은 투자 

목적부터 다르다. 적립 단계에서는 은퇴 시점까지 노후생활

에 필요한 목돈을 만드는 것을 목표로 한다. 반면 인출 단계

다는 “오래 살면 어떻게 할까”라는 생각을 더 많이 하고 살

아야 한다는 것이다. 이와 같은 장수 리스크에 맞서려면 은

퇴자는 어떻게 자산관리를 해야 할까? 

수명이 늘어나는 만큼 돈의 수명도 늘려야 한다. 방법은 

크게 2가지다. 먼저 은퇴자금으로 종신형연금을 구입하는 

방법이 있다. 죽을 때까지 연금을 받을 수 있으니, 자신의 수

명과 자산의 수명을 일치시킬 수 있는 가장 확실한 방법이

다. 하지만 문제도 있다. 종신형연금은 개시하면 중도에 해지

할 수 없다. 대다수 종신형연금은 물가 변동과 무관하게 일

정한 금액만 연금으로 지급하기 때문에, 은퇴생활 후반으로 

갈수록 구매력이 떨어질 수 있다. 다른 한 가지 방법은 투자

를 하면서 생활비를 인출하는 것인데, 구체적인 내용은 조금 

있다 다루도록 하겠다.

인플레이션은 소리 소문 없이 다가와 은퇴자를 위험에 빠뜨

린다고 해서 ‘침묵의 살인자’라고 부르기도 한다. 그런데 적

립 단계보다 인출 단계에서 체감하는 인플레이션은 훨씬 위

협적이다. 경제활동을 하는 동안에는 대체적으로 물가가 오

르면 임금도 따라 오르기 때문에 상대적으로 인플레이션 영

향을 덜 받는다. 소득이 늘어난 만큼 노후 대비 저축도 늘려

나갈 수 있다. 

하지만 은퇴 후에는 상황이 판이하게 달라진다. 국민연금 

등 공적연금은 물가상승에 맞춰 연금액을 인상해 준다. 하

지만 공적연금을 제외한 종신형연금 상품은 대부분 물가와 

무관하게 연금을 지급한다. 따라서 물가가 오르더라도 연금

수령액이 늘어나지 않기 때문에 은퇴자는 인플레이션 리스

크에 그대로 노출된다. 

은퇴 시점에 물가 변동과 무관하게 매달 100만원씩 받는 

연금	수령,	전략이	필요하다

노후자금 수령할 때 
반드시 점검해 
보아야 할 3가지     
‘장수·인플레이션·수익률	순서’

적립과 인출 기간의 자산관리 차이점

 구분 적립 기간 인출 기간  

	 자금 유·출입	 주기적	유입(+)	 주기적	유출(-)

	 자산관리 목표	 은퇴할	때까지	노후생활에	필요한	목돈	마련		 사망할	때까지	자금	고갈	없이	매달	일정한	생활비	마련

 투자 실패의 영향		 투자에	실패해도	새로	유입되는	자금으로	회복할	기회가	있다		 자금	유출이	일어나는	가운데	투자에	실패하면	회복이	어렵다

	투자 실패의 결과	 수익률	저하(원금손실)	 자산의	조기	고갈

수명이 늘어나는 만큼 돈의 수명도 늘려라
1장수 리스크

소리 소문 없이 노후자금을 잠식한다
2인플레이션 리스크

Part 1  개요

관련	동영상	보러가기
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연금에 가입했다고 하자. 매년 물가가 2.5%씩 상승하면 30

년 뒤 연금 구매력은 48만원으로 떨어진다. 따라서 은퇴자

금을 모두 털어서 종신형연금을 구입하면 죽기 전에 노후자

금이 완전히 고갈되는 리스크를 피할 수 있을지는 몰라도, 

연금 구매력이 떨어져 소비 수준을 낮춰야 할 것이다. 

앞에서 수명이 늘어난 만큼 돈의 수명을 늘려야 한다고 하

면서, 2가지 방법이 있다고 했다. 첫 번째가 종신형연금을 구

입하는 것이라면, 두 번째는 투자를 하면서 생활비를 인출

하는 방법이다. 전자는 이미 설명했으니, 지금부터는 후자에 

대해 알아본다.

은퇴자산의 수명을 늘리려면 투자수익률을 높여야 한다. 

인출률보다 높은 수익을 낼 수 있다면 죽기 전에 노후자금

이 먼저 고갈될 일은 없다. 그러나 은퇴생활 기간 동안 매년 

일정한 수익을 내기가 쉽지 않다. 손실이 있는 해도 있을 수

밖에 없다. 그런데 수익률 변동성보다 은퇴자산 수명에 더 

치명적인 것이 있다. 바로 수익률 순서다. 

옆의 표는 은퇴 초반에 손실을 보다가 후반에 수익률이 

좋은 <불운한 은퇴자>와 반대로 은퇴 초반에 수익률이 좋다

가 후반에 손실을 보는 <행운의 은퇴자>를 비교한 것이다. 

은퇴생활 기간은 25년이고, 은퇴생활을 시작할 때 노후자

금은 5억원, 매년 초에 생활비로 3600만원을 인출한다고 가

정했다. <불운한 은퇴자>와 <행운의 은퇴자>가 은퇴 기간 동

안 얻은 산술평균 수익률(6.7%), 기하평균 수익률(6.0%), 표

준편차(12.8%)는 동일하다. 다만 수익률의 순서만 차이가 

날 뿐이다. 

그러면 이 두 사람은 은퇴 기간 동안 충분한 생활비를 인

출할 수 있었을까? 은퇴 초반에 좋지 않은 수익을 얻었던 <

불운한 은퇴자>는 은퇴생활을 시작하고 12년 만에 은퇴자

금이 바닥을 드러냈다. 하지만 은퇴 초반에 높은 수익을 얻

었던 <행운의 은퇴자>는 25년이 지난 뒤에 오히려 잔고가 늘

어났다. 

주목할 점은 표준편차다. 흔히 투자에서는 위험을 변동

성으로 정의하고, 변동성을 측정하는 방법으로 표준편차

를 많이 사용한다. 그런데 보다시피 <불운한 은퇴자>와 <행

운의 은퇴자>가 은퇴 기간 동안 보여준 변동성은 같다. 그럼

에도 <불운한 은퇴자>의 노후자금이 훨씬 빨리 고갈되었다. 

포트폴리오에서 자금 유출이 있는 경우에는 변동성보다 수

익률 순서가 미치는 영향이 크다고 할 수 있다. 은퇴 초반에 

좋은 수익을 얻어야 오래 버틸 수 있다.

수익률 순서가 미치는 영향

	
기간

 		  불운한 은퇴자	  		  행운의 은퇴자 

		  수익률(%) 	 노후자금 잔고(원) 	  수익률(%)  노후자금 잔고(원)	

	 0 	  	 	 500,000 	  	 	 500,000

	 1 	 -15 	 	 394,400 	 22 	 	 566,080

	 2 	 -4 	 	 344,064 	 8 	 	 572,486

	 3 	 -10 	 	 277,258 	 30 	 	 697,432

	 4 	 8 	 	 260,558 	 7 	 	 707,733

	 5 	 12 	 	 251,505 	 18 	 	 792,644

	 6 	 10 	 	 237,506 	 9 	 	 824,742

	 7 	 -7 	 	 186,982 	 28 	 	 1,009,590

	 8 	 4 	 	 157,021 	 14 	 	 1,109,893

	 9 	 -12 	 	 106,499 	 -9 	 	 977,243

	 10 	 13 	 	 79,945 	 16 	 	 1,091,841

	 11 	 7 	 	 47,022 	 -6 	 	 992,491

	 12 	 -10 	 	 9,919 	 17 	 	 1,119,094

	 13 	 19 	 	 - 	 19 	 	 1,288,882

	 14 	 17	 	 - 	 -10 	 	 1,127,594

	 15 	 -6 	 	 - 	 7 	 	 1,168,006

	 16 	 16 	 	 - 	 13 	 	 1,279,166

	 17 	 -9 	 	 - 	 -12 	 	 1,093,986

	 18 	 14 	 	 - 	 4 	 	 1,100,306

	 19 	 28 	 	 - 	 -7 	 	 989,805

	20 	 9 	 	 - 	 10 	 	 1,049,185

	 21 	 16 	 	 - 	 12 	 	 1,134,767

	22 	 7 	 	 - 	 8 	 	 1,186,669

	23 	 30 	 	 - 	 -10 	 	 1,035,602

	24 	 8 	 	 - 	 -4 	 	 959,618

	25 	 22 	 	 - 	 -15 	 	 785,075

산술평균 	6.7			   6.7

표준편차 	12.8			   12.8

기한평균 	6.0			   6.0

문제는 변동성이 아니고 수익률 순서다
3수익률 순서 리스크

적립 단계와 인출 단계에서는 투자자가 직면하는 상황이 다르기 때문에 자산관리 방법도 차이가 

날 수밖에 없다. 당연히 인출 단계에서 고려해야 하는 리스크 또한 적립 단계와 다를 수밖에 없다. 

은퇴자가 노후자금을 인출할 때 직면하는 리스크로는 ▲장수 ▲인플레이션 ▲수익률 순서 등이 있다.
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