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논문개요

한국은 세계에서 유래 없이 빠른 속도로 고령화(Aging)가 진행되고 있어

2026년이 되면 초고령(SuperAged)사회에 도달할 것으로 전망된다.현재

지속되고 있는 저출산 기조 속에서의 이러한 급속한 고령층의 증가는 사회

전반에 걸쳐 여러 가지 문제를 야기 시킬 것이나 고령층의 증가로 인한 단

순한 인구구조의 변화보다는 고령층의 은퇴로 인한 은퇴계층의 증가가 총인

구 및 경제활동인구를 감소시켜 노동생산성 및 저축률 하락,주택수요 변화

등의 문제가 발생할 것이다.따라서 본 연구에서는 특히 가구주의 노동공급

여부에 따라 가구의 자산구성이 어떻게 변화하는지 추정하고자 한다.즉,가

구주의 노동공급 결정요인과 가구주가 노동공급을 하는 경우 가구의 총자산

(부동산자산+금융자산)대비 부동산자산 비중에 영향을 미치는 주요인이 무

엇인가를 파악함으로써 가구의 자산구성이 노동공급에 따라 어떻게 변화하

는지 실증적으로 분석한다.

본 연구에서는 한국노동패널조사(KoreanLaborandIncomePanelStudy)

의 2차~11차년도(1999~2009년)개인 및 가구 패널 자료를 사용하며,원칙적

으로는 각 가구원별 자산을 이용하여야 하나 한국의 경우 부동산자산이 가

구 단위의 결정사항인 경우가 많으며 가구 단위로 수집된 정보를 각 가구원

별로 분리해내는 작업에 현실적 제약이 존재하기 때문에 가구 단위로 분석

을 한다.여기에 가구주가 노동공급을 하는지 여부에 따른 분석을 실시할

때 표본선택편의(Self-selectionBias)문제가 존재할 수 있기 때문에 본 연

구에서는 표본선택모형(SampleSelectionModel)을 이용한다.실증 분석한

결과 가구주의 연령이 60대 이상이 되면 노동공급이 감소하며,노동공급이

감소하는 시점부터 가구의 총자산대비 부동산자산 비중 역시 감소하는 것으

로 나타났다.
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구분
도달 연도 도달 소요 연수

7% 14% 20% 7% ->14% 14%->20% 합

한국 2000 2018 2026 18 8 26

일본 1970 1994 2006 24 12 36

미국 1942 2014 2030 72 16 88

프랑스 1864 1979 2019 115 40 155

Ⅰ.서론

1.연구의 배경 및 목적

한국은 세계에서 유래 없이 빠른 속도로 인구구조 고령화가 진행되고 있

다.통계청의 2008년 고령자 통계에 따르면,2000년에 노인 인구가 전체 인

구의 7%를 넘어 고령화 사회에 진입했고 2018년에는 14%에 달해 고령사회

에 도달하며 2026년에는 20%를 넘어 초고령 사회가 될 것으로 예상된다.1)

현재 지속되고 있는 저출산 기조 속에서의 이러한 급속한 인구 고령화는 총

인구의 감소를 야기시키게 될 것이다.실제로 통계개발원이 발표한 ‘2009한

국의 사회 동향’보고서에 따르면 2018년부터 인구가 감소하기 시작할 것이

며,2050년 무렵부터는 노동인구 1명당 1명의 노인을 부양해야 하는 사태가

벌어질 것이라고 전망했다.

<표 1>주요국의 고령화 속도

자료:『2006년 장래인구추계』,통계청

1) UN은 총인구중 65세 이상 인구의 비율을 기준으로 고령화 사회(7% 이상 ~ 14% 미만), 고령 사회

(14% 이상 ~ 20% 미만), 초고령 사회(20% 이상) 등으로 구분한다.
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이러한 고령층의 급격한 증가는 사회 내에서의 은퇴계층 증가로 이어져

노동생산성 하락,저축률 하락,주택수요 변화,노동 및 자본투입의 둔화로

인한 잠재성장률의 지속적 하락 등의 사회적 문제를 수반한다.특히 은퇴계

층의 증가는 부동산과 금융자산을 포함한 총자산수요에 영향을 미칠 수 있

다.실제로 생명보험업계에 따르면 1차 베이비붐세대(1955~1963년생)의 은퇴

와 맞물려 사적 연금에 대한 관심이 커져 생명보험사들의 연금보험 수입보

험료(개인연금‧일반연금‧변액연금)는 2001년도 6조6000억원에서 2009년 23

조5000억원으로 증가하였다.또한 베이비붐세대가 은퇴하기 시작하면서

2011년부터 향후 9년 동안 퇴직인구가 증가하여 한국 가구 자산구성에 편중

되어 있는 부동산 비율이 점차 줄어들 것으로 예상된다.2)

그러나 향후 이러한 인구구조의 변화가 가구의 자산구성3)에 어떠한 영향

을 미치는지에 대해 명확히 정립된 견해는 없다고 할 수 있다.일각에서는

일본과 미국에서 베이비붐 세대의 은퇴와 함께 부동산 수요가 감소하고 토

지가격이 하락했다는 것을 근거로 자산가격 폭락가설(Asset Metldown

Hypothesis)4)을 주장한다.반면 2000년대 들어 연령구조의 변화와 자산수익

률,가격 수준 사이에 특정한 관계가 존재하지 않는다는 것을 입증하는 상

반된 주장5)도 제기되며,일본과 미국에서의 부동산과 주택 가격의 하락이

2) 총자산대비 부동산 비중은 가구주 나이가 60세~65세인 가계가 84.4%, 65세 이상인 가계가 85.2%로 

가장 높았고 전체 연령 평균 총자산대비 부동산 비중은 76.0%이다. (2006년 가계자산조사, 통계청, 

2007)

3) 가구자산은 통상 금융자산과 비금융자산으로 구분된다. 금융자산은 위험도에 따라 안전 금융자산과 위

험 금융자산으로 구분되며, 비금융자산은 내구재, 거주목적 및 거주목적외 부동산을 포함한다. (Guiso 

et al., 2002)

4) 자산가격 폭락가설은 1990년대 미국 월가의 증시 분석가들(Sterling and Waite(1998), Dent(1998) 

등)이 처음 제기했다. 이들은 1980년대 중반 이후 미국 주가의 급등세는 베이비부머 세대(46~64년생)

가 그때쯤 재산 형성기(40~64세)에 진입한 것과 관련이 깊다고 봤다. 이 가설은 소비 및 저축 행태에 

대한 생애주기(Life Cycle)가설을 바탕으로 하며, 이 생애주기가설에 따르면 합리적인 개인은 소비를 

평생 동안 일정한 수준으로 유지하는 반면 소득은 나이가 들수록 점차 증가하다가 특정 시점을 지나

면 감소하는 역(逆) U자형을 띠는게 일반적이다. 만약 대다수 개인이 이러한 패턴을 따른다면 경제 전

체의 저축률은 인구구조에 좌우되게 되어 인구의 연령 구조는 각 자산에 대한 수요변화를 통해 자산 

가격에 영향을 미치게 된다. (이철용, 2005)

5) Poterba, J. M. (2001)
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일본의 장기불황 및 미국의 글로벌 금융위기와 인접한 시점에 발생했기 때

문에 이를 베이비붐 세대의 은퇴에 따른 효과로 속단하기에는 무리가 있다

는 주장도 제기된다.따라서 본 연구에서는 고령층의 은퇴로 인하여 한국의

자산가격이 폭락할 것인지 여부를 알아보기 위하여 고령층의 노동공급여부

가 가구의 자산구성에 어떠한 영향을 미치는지에 대하여 실증 분석한다.

본 연구에서는 한국노동패널조사(KoreanLaborandIncomePanelStudy;

KLIPS)2차~11차년도 가구 및 개인의 패널자료를 이용한다.또한 가구주의

노동공급 여부에 따른 가구의 자산구성 변화는 표본 선택 편의(Sample

SelectionBias)문제가 존재할 수 있어 이를 해결하기 위하여 Heckman의

표본선택모형(SampleSelectionModel)을 사용한다.

2.연구의 체계

본 연구는 다음과 같이 구성된다.Ⅱ.이론적 배경 및 기존연구의 개관에

서는 자산선택에 관한 여러 가지 이론들을 알아본 후 자산구성에 대해 연구

한 국내·외의 기존연구들을 살펴본다.Ⅲ.분석자료 및 기초통계에서는 먼저

본고에서 사용한 자료인 한국노동패널조사의 개략적인 내용 및 표본들의 특

징 그리고 모형에서 사용된 변수들을 설정한 방법 및 변수들의 기초통계량

을 알아본다.또한 Ⅳ.분석방법 및 실증분석에서는 연구에서 사용된

Heckman의 표본선택 모형에 대하여 살펴보고 그 모형으로 실증 분석한 결

과를 본다.마지막으로 Ⅴ.결론에서는 본 연구의 내용을 요약하고 한계점을

진단해본 후에 앞으로의 연구방향에 대하여 제언한다.
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Ⅱ.이론적 배경 및 기존연구의 개관

자산이란 통화,채권,주택,기계 등 가치를 저장하는 재산을 의미하고,비금

융자산(실물자산;RealAsset)과 금융자산(FinancialAsset)으로 구분할 수 있

다.금융자산은 예금이나 주식,채권 등과 같이 형체가 없는 자산을 의미하며,

비금융자산은 부동산,금 등과 같이 형체가 있는 자산을 의미한다.이러한 자

산의 모음(CollectionofAssets)을 포트폴리오(Portfolio)라고 한다.

본 장에서는 가구의 최적자산구성에 대한 기본적인 이론과 기존연구들을 살

펴본 후 본 연구가 기존연구와 어떠한 차이점을 가지고 있는지 기술한다.

1.이론적 배경

자산선택이론은 가구6)및 개인이 불확실성 하에서 어떻게 최적의 비율로

자산을 선택·구성하는가에서 시작되었다고 할 수 있다.가계의 자산에 대한

수요행위를 분석한 전통적 이론으로는 두 가지가 있는데 하나는 케인즈의 ‘단

계별 결정가설’이고 다른 하나는 신고전학파의 ‘동시결정방법’이다.7)

케인즈는 자산을 채권과 통화로 분류하며,개인의 화폐보유 동기를 거래적

동기,예비적 동기,그리고 투기적 동기로 구분한다.케인즈의 주장에 따르면

이러한 개개인들은 미래가 자기가 예상한대로 된다고 확신하여 화폐와 채권

중 어느 한 가지만 보유한다.이러한 케인즈의 이론은 한 개인이 부(Wealth)

를 저장하는데 있어서 채권과 화폐를 동시에 보유하는지를 설명할 수 없으며,

현재의 시장이자율이 정상이자율(NormalRateofInterest)로 복귀할 것이라는

비현실적인 가정을 하고 있다는 한계점이 있다.

토빈은 이러한 문제점들을 보완하기 위하여 개인은 일정한 정상이자율의

6) 본 연구에서는 ‘가구’와 ‘가계'라는 용어를 엄밀하게 구분하지 않고 사용한다.

7) Lancaster, K.J.(1966), 김학은(1998), 박임구·정영숙(1999)
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개념을 가지고 있지 않고,장래에 발생할 수익에 대하여 오직 확률분포만

알고 있을 뿐이라는 가정을 함으로써 이론을 보다 현실적으로 발전시켰다.8)




 


   

토빈의 이론에 따르면 자산(A)의 총수요는 총자산(

),소득(),그 자산

의 수익률(),관련자산의 수익률(ri)의 함수이다.만약 n개의 자산이 존재하

고 다른 조건이 일정할 때 한 자산의 수익률이 상승한다면,수익률이 상승

한 자산의 수요량은 증가하고,똑같은 크기만큼 다른 자산의 수요량은 감소

한다.9)

반면 신고전학파의 동시결정방법에 따르면 가계는 한 시점에서 모든 세목-

소비,저축,화폐보유액,비화폐보유액-을 동시에 결정한다.생애주기의 소비,

저축,투자 행동에 대한 신고전학파 모형에서는 모든 자산이 비용 없이 거래

되고 인적자원이 완전히 분화가 가능하다면 최적소비는 총자산의 함수로 표현

된다.또한 자산은 수익률의 확률적인 특징에 따라 거래 가능한 자산으로 구

성되는 MutualFund에 투자된다.10)

그러나 실제로 개인의 자산보유에 관하여 실증 분석한 결과에 따르면 다수는

이러한 이론적인 예측과는 다르게 단순한 자산구성을 하는 것으로 나타난다.

Constantinides(1986)와 GrossmanandLaroque(1987)의 연구에서는 현실과 이

론의 상이한 결과에 대한 이유 중에 하나로 거래비용을 제시,이론적 논의로

발전시켰다.11)

8) J. Tobin(1958), 권오철(1992)

9) 권지현(2007)

10) 최경아(2000)

11) Grossman, Laroque(1987)은 비유동성에 근거하여 거래비용을 사용하였으며, Constantinides(1986)

은 거래비용이 거래되고 있는 위험자산의 가치에 비례한다고 가정하고 연구하였다.
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이러한 전통적인 이론 이외에 일반적으로 인구구조의 변화가 자산구성에 미

치는 영향을 분석한 대부분의 연구들은 생애주기가설(LifeCycleHypothesi

s)12)에 영향을 받았다.생애주기가설에 의하면 경제주체는 자신에게 주어진

자원의 제약 하에서 일생동안 소비를 일정하게 유지함으로써 효용을 극대화하

고,소득은 역U자 형태를 보인다.즉,노동시장에 진입하기 시작하는 젊은층은

소득이 낮지만 나이가 들어가면서 점차 소득이 상승하다가 일정시간이 지나면

차츰 체감하게 된다.만약 이러한 생애주기가설이 성립한다면 일생 동안 소비

를 일정하게 유지하기 위해 소득이 많은 때에는 저축을 많이 하다가 일정시간

이 지나 소득이 체감하게 될 때에는 저축해놓은 자산을 소비하며 생활하게 되

어 저축 역시 역U자 형태를 보이게 될 것이다.

이러한 생애주기가설을 바탕으로 하여 실증분석이 많이 이루어 졌는데,이는

크게 가계 자료 또는 패널 자료 등의 미시자료를 이용한 분석과 거시자료를

이용한 분석으로 나눌 수 있다.주로 미시자료를 이용한 연구 결과에 따르면

오히려 고령층의 저축이 계속 높은 수준을 유지하고 있어 생애주기가설은 성

립하지 않는 것으로 나타난다.13)반면,거시자료를 이용하여 실증 분석한 대부

분의 연구결과에 따르면 전체 인구구조에서 고령층의 비율이 높을수록 저축률

이 낮아져 생애주기가설은 성립한다.14)

이 후에 생애주기가설을 바탕으로 하여 1990년대 SterlingandWaite(1998),

Dent(1998)등의 미국 월가의 증시 분석가들이 자산가격 폭락가설(Asset

MeltdownHypothesis)을 제시하였다.즉,생애주기가설이 성립하여 대다수의

개인이 이러한 패턴을 따른다고 가정한다면 경제 전체의 저축률은 인구구조에

좌우되며,인구의 연령 구조는 각 자산에 대한 수요변화를 통해 자산가격에

영향을 미치게 되기 때문에 고령층의 증가,특히 베이비 부머 세대가 한꺼번

에 은퇴를 하게 되면 자산가격이 폭락할 것이다라는 가설이다.

12) Modigilianin and Brumberg(1952)

13) Bosworth et al.(1991), Hurd(1992), Cannari(1994), Poterba(1994)

14) Weil(1994), Masson et al.(1995, 1998), Higgins(1998), Bosworth and Keys(2004)
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2.기존연구의 개관

가구의 자산선택 및 자산구성15)에 대한 본격적인 연구는 1960년대에 미국

의 Survey ofConsumerFinance가 정기적으로 조사되면서부터 시작되어

현재까지 활발하게 진행되어 왔다.

가계의 자산구성에 대한 관심이 높아진 것은 미국의 SurveyofConsumer

Finance이외에 각 국가별로 가계의 자산구성에 대한 자료의 조사가 시작되

었고,또한 1990년대 이후 미시자료를 이용한 저축을 통해 축적된 자산의

구성에 대한 연구가 활발해 진 것도 영향을 미쳤다.이후 선진국에서 인구

고령화가 진행됨에 따라 은퇴 후의 가구의 자산구성에 대한 관심이 높아졌

으며,특히 미국의 경우 베이비붐 세대의 자산구성이 개별자산에 대한 수익

률에 영향을 주었다는 설이 제기됨에 따라 가구의 자산구성에 대한 이론적·

실증적 연구가 활발히 진행되었다.

가구의 포트폴리오 구성에 대한 국내·외의 기존 연구들을 살펴보면 다음과

같다.

1)외국의 연구

가구의 자산구성에 관한 연구는 Merton(1969),Samuelson(1969)등에 의해

1960년대 말 이후부터 다루어지기 시작하였다.Merton(1969)은 자산을 위험

자산과 무위험자산으로 구분한 후 동태적 최적 자산선택에 대한 연구를 하

였다.Merton(1969)의 연구에 따르면,완전시장과 근로소득이 없다는 가정

하에서 최적의 자산구성을 하기 위해서는 총자산에 대한 위험금융자산의 비

중이 개인의 연령,부(Wealth)의 크기 등에 관계없이 일정한 수준으로 유지

되어야 한다.Samuelson(1969)은 Businessman'srisk라는 것을 도입하여 연

15) 본 연구에서는 ‘자산구성(Asset Portfolio)’과 ‘포트폴리오(Portfolio)’를 동일한 의미로 사용한다.
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구하여 개인의 위험감내도(Risk-tolerance)가 일생동안 동일한 수준으로 유

지될 때 효용이 극대화된다는 것을 밝혀냈다.이 연구결과는 Merton(1969)

의 연구결과와 동일하며,연령이 낮은 세대가 연령이 높은 세대에 비해 위

험자산(RiskAsset)을 더 많이 보유한다는 기존의 이론과 대비된다.

UhlerandCragg(1971)은 횡단면(Cross-section)가구자료를 다항 로짓 모

형(MultinominalLogitModel)으로 분석하여 가계의 자산구성에 대한 연구

를 하였다.그 결과 특정 자산의 양 또는 보유한 자산의 조합에 총 금융자

산 보유액의 자산탄력성이 투자수준에 따라 증가한다는 연구결과를 도출하

였다.

KingandLeape(1984)는 SurveyofConsumerFinancialDecision이라는

1978년 횡단면 자료를 프로빗(Probit)최우도함수(MLE)로 추정하였으며,선

택방정식에는 순자산,현재소득,한계세율,가구주 나이,결혼상태,직종,교

육수준,고용상태,위험회피정도 등의 설명변수를 사용하였고,분석방정식에

는 설명방정식에서 사용한 변수를 비롯하여 소유권확률,Mill'sratio의 역수

를 사용하였다.동 연구에서 실증 분석한 결과에 따르면 나이,직종,교육은

자산의 소유 확률에 유의한 결과를 보였으나 자산의 소유권 조건부 자산 수

요방정식(분석방정식)에서는 유의한 결과를 보이지 않았다.동 연구에서는

세금과 자산의 관계가 핵심 연구주제였는데,분석결과 한계세율은 자산소유

권에 유의한 효과를 미쳤으나 자산의 수요(분석방정식)에는 유의한 영향을

미치지 못해 가구의 자산구성에 있어 세금의 영향은 미미한 것으로 해석된

다.

AgellandEdin(1990)은 스웨덴 가구데이터를 KingandLeape(1987)이 연

구한 방법과 동일하게 하여 분석하였는데,그 결과 미국의 가구 자료로 분

석했던 KingandLeape(1987)의 결과와 동일하게 세금(한계세율)이 가구의

자산선택에 있어 유의한 효과를 보였으나,소유권의 조건부 자산수요에 있

어서는 유의한 영향을 미치지 못했다.
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1984년 연구 이후에 KingandLeape(1987)은 미국의 가구 자료를 사용하

여 생애주기에 따른 자산구성 변화에 대하여 연구하였다.동 연구에서도 세

금과 자산구성간의 관계가 핵심 연구주제이나 투자기회에 대한 확률 모형을

도입하였다.즉,시간의 경과에 따라 정보가 많이 제공되는 자산의 경우에는

상대적으로 그렇지 않은 자산의 경우보다 소유 가능성이 시간에 따라 더 많

이 증가되어야 한다는 가설을 사용하였다.실증 분석한 결과 보유 자산의

유형과 양은 생애주기와 강한 상관관계가 있다는 사실을 관찰할 수 있었다.

이 연구에서 사용된 정보 집약적 자산은 주식,채권,공채 등 이었고,이러

한 자산들은 자산 보유수준,세금,가계의 독특한 성질을 통제한 후에도 시

간에 따라 소유 가능성이 다른 자산보다 더 많이 증가되었다.

Ioannides(1992)는 SurveyofConsumerFinances의 패널 자료를 Heckman

추정방법을 사용하여 분석하였다.동 연구에서는 1983년과 1986년 동안의

가구의 자산구성 변화를 고려하였으며 노동시장에서의 지위변화,투자기회

에 대한 정보의 정도 등에 대한 영향을 살펴보았다.또한 보유 자산의 유형

과 양을 분석함으로써 생애주기에 따른 분산투자 정도 분석을 하였다.그

결과 자산구성의 변화는 주택수요에 있어 매우 유의한 영향을 갖고,가계는

장기적인 관점에서 자산구성을 하고,노동시장에서 지위 변화가 일어날 때

에는 자산구성에 변화가 없다는 것이다.

Bodie,MertonandSamuelson(1992)의 연구에서는 가구의 자산구성에 인

적자본(HumanCapital)을 반영하였다.이들은 각각 노동공급-자산선택의 2

기간모형 및 자산선택모형을 이용하여 생애주기에 따라 노동공급의 변화가

많은 개인은 젊은 시기에 위험자산을 더 많이 보유하는 경향이 있고,연령

이 높아질수록 위험자산의 비중을 줄이는 경향이 있다는 결론을 도출하였

다.

PoterbaandSamwick(1997)는 ThesurveyofConsumerFinances의 1983

년,1989년,1992년 횡단면 자료를 연령과 연령계층으로 분류하여 자산구성
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의 변화를 분석하였다.이 연구는 서로 다른 연령층에서 자산구성이 다르다

는 것과 연령이 높아질수록 채권보다 주식을 보유하는 경향이 있다는 결론

을 도출하였다.

Poterba(2001,2004)의 연구결과16)에 따르면 고령화의 진전에도 불구하고

2020년 이후 위험자산의 비중이 크게 감소하지 않을 것이며,이는 연령과

코호트 효과를 분석한 경우에도 역시 미미한 수준인 것으로 나타났다.이러

한 분석결과를 근거로 하여 Poterba는 자산가격 폭락가설의 실현가능성에

의문을 제기하였다.17)

2)국내의 연구

한국 가구의 자산구성에 대한 연구는 미시자료의 제약으로 인하여 활발하

지 않은 편이고,미시적 패널자료에 대한 실증분석은 주로 가계의 소득 불

평등도 측정이나 고령화에 따른 소비 및 소득에 대한 연구에 집중되었다.18)

이민원(1999)는 1993년~1996년 한국가구패널조사(KoreaHousehold Panel

Study:KHPS)자료를 사용하여 가계의 소득불확실성에 따른 예비적 저축행

위를 분석하였으나,이때까지는 국내에서 가구의 자산구성에 대한 실증연구

가 본격화되지 못했다.

박주영·최현자(1999)는 1997년 대우가계패널자료를 이용하여 가구의 자산

구성에 대하여 분석하였고,저자산계층일수록 안전금융자산에 투자하는 비

율이 높고 고자산계층일수록 안전금융에 대한 자산보유비율이 낮아진다는

결과를 도출하였다.

김진영(2002)은 1993~1998년 대우가계패널자료를 이용하여 부동산 자산을

16) The survey of Consumer Finances 자료 이용

17) 인구구조의 변화와 자산구성에 유의한 상관관계가 존재한다는 연구로는 Mankiw and Weil(1989), 

Bergantino(1998), Brooks(1998), Davis and Li(2003)등이 있으며, 유의한 상관관계가 존재하지 않

는다는 연구로는 Poterba(2001, 2004)와 Yoo(1994)가 있다.

18) 최바울·김성환(2002), 안정범·전승훈(2002), 강석훈(2005)
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고려하였을 때의 가구의 자산구성 패턴과 자산형성의 동태적인 측면을 분석

하였다.분석한 결과,1990년대 한국의 가계들은 금융자산을 많이 보유할수

록 금융자산의 보유액을 증가시키지 않는 것으로 나타났고,(순)금융자산과

금융자산의 증가관계도 동일한 것으로 나타났다.즉,김진영(2002)의 연구에

따르면 한국의 가구는 안정성을 중시하고 있으며,부동산을 중심으로 하여

자산선택이 이루어지고 있다고 할 수 있다.

문숙재·정순희·여윤경(2002)은 1996년 가구실태조사 자료를 이용하여 총자

산과 순자산이 가구주의 연령이 50대가 될 때 최대가 되고 60대 이상에서는

하락하지만,주택자산의 경우에는 연령에 따라 거의 변화가 없다고 분석하

였다.

박창균(2003)은 대우가계패널자료를 이용하여 고령화의 진전이 금융자산

수요에 미치는 영향을 실증분석하고,통계청의 장래인구추계 결과를 바탕으

로 하여 2050년까지의 금융자산별 수요를 예측하였다.동 연구에서는 예측

기간 전반기까지 고령인구의 증가를 반영하여 위험자산비중이 낮아지기 때

문에 금융자산의 구성에서 위험자산이 차지하는 비중이 2028년경 17%대까

지 하락하였다가 이후 점차적으로 상승할 것으로 예측하였다.또한 박창균

(2003)은 고령화의 심화가 궁극적으로 자산에 대한 수요를 감소시킬 것으로

예상하였다.

임경묵(2004)은 1993-1998년 대우가계패널자료를 임의효과 패널 프로빗 모

형(Random EffectPanelProbitModel)19)을 이용하여 한국 가계의 주식시

장 참여패턴을 분석하고 이를 결정짓는 요인을 규명하였다.연구결과에 따

르면 한국 가계의 주식시장 참여패턴은 기존 선진국과 같이 연령별로 역U

자 형태를 보이고 있으며,소득이나 금융자산규모가 크고 교육수준이 높을

수록 참여율이 증가하는 형태를 보이고 있다.또한 주택을 보유한 가계일수

록 주식시장에 더 많이 참여하는 것으로 나타났으며,임경묵(2004)의 연구에

19) Guiso and Jappelli(2002)가 사용했던 추정기법이다.
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서는 이를 부분적으로 한국의 주택금융제도에 영향을 받은 것으로 추정하였

다.한편 직종별로 추정한 연구결과에 따르면,가구주의 직종이 임금근로자

인 경우가 자영업자인 경우에 비해 주식시장에 많이 참여하는 것으로 나타

났다.

유경원(2004)은 1993~1998년 대우가계패널조사 자료를 임의효과모형

(Random EffectModel)을 이용하여 분석하여 국내 가계에 대한 예비적 자

산선택이론의 성립여부를 검증하였다.그 결과,소득의 변동성이 높은 가구

일수록 안전 금융자산 보유 비중을 상승시키는 경향이 있으며,위험 금융자

산 보유비중을 낮춰 자산선택이론과 동일함을 알아냈다.

강석훈(2005)은 인구구조의 변화가 가구자산 중 부동산자산 비중에 미치는

영향을 2002년 자활사업실태조사 자료를 표본선택모형(Sample Selection

Model)으로 추정하여 분석하였다.동 연구에서의 선택방정식은 주택소유 결

정요인 분석이며,분석방정식은 총자산 대비 부동산자산 비율의 결정요인

이다.이러한 모형을 최우추정법(MLE)으로 추정한 결과,가구의 총자산대비

부동산자산의 비중은 연령의 변화보다는 인적자본이나 순자산20)과 같은 자

산변수의 변화에 영향을 받는 것으로 나타났다.

김기호·유경원(2007)은 가계소비실태조사의 2000년 자료를 가지고 연령대

별로 계산한 자산별 평균값을 이용하여 자산의 구성비를 산출한 후,동 구

성비가 향후에도 그대로 지속된다는 가정 하21)에 향후 40년간 인구구조가

변화할 때 자산별 수요가 어떻게 달라지는지 전망하였다.전망결과 자본수

익률은 대체로 3%내외 수준에서 변동하고 금융자산별 수요는 고령인구의

위험기피 성향을 반영하여 예·적금 및 채권의 비중이 높아지며 주식비중은

하락하는 것으로 나타났다.

20) 로그가구순자산 변수의 계수값은 0.1581, 로그가구순자산의제곱 변수의 계수값은 -0.0057로 두 변

수 모두 1% 수준에서 유의하다. 이러한 결과는 본 연구에서 추정한 로그가구순자산 변수와 로그가구

순자산의제곱 변수의 계수 부호와 반대된다.

21) 교육투자가 증가함에도 인적자본의 효율성이 개선되지 않는다는 가정도 필요하다.
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김경아(2007)는 한국노동패널조사(KoreaLaborandIncomePanelStudy;

KLIPS)의 2차~8차년도 자료를 이용하여 외환위기 이후 국내가계의 예비적

자산선택행위 여부에 대하여 분석하였다.그 결과,외환위기 이전 자료인 한

국가계패널조사(KoreaHouseholdPanelSurvey;KHPS)를 대상으로 한 기

존의 분석결과와는 달리 소득위험이 높은 가계일수록 좀 더 안전한 금융자

산인 예금이나 보험을 보유하려는 성향이 강하고 거주주택을 보유한 가구들

역시 안전금융자산비율을 높이려는 경향이 강한 것으로 나타났다.이는 예

비적 자산선택이론이 외환위기 이후 국내가계에 성립하며,국내 가구들이

안전금융자산보유를 많이 하는 주된 목적이 주택마련에서 점차 미래를 대비

하기 위한 수단으로 확대되고 있음을 의미하는 것으로 동 연구는 해석하였

다.

김기호·유경원(2009)은 통계청의 장래인구추계를 바탕으로 인구 고령화가

인적자본의 축적·활용의 효율성에 따라 금융자산수요 등에 어떠한 영향을

받는지 AuerbachandKotlikoff(1987)유형의 CGE모형을 이용하여 분석하

였다.그 결과,인적자본의 효율성이 제고되어 생산성이 개선된다고 가정할

경우에는 저축과 소득이 증대되고 금융자산의 절대 수준도 높아진다.

김시원(2009)는 한국가구패널조사 자료를 토빗 모형(TobitModel)으로 추

정하여 소득위험이 우리나라 가구의 위험자산 보유성향에 어떠한 영향을 미

치는지 분석하였다.동 연구결과에 따르면 노령세대보다 40세 전후의 장년

세대가 상대적으로 위험자산 보유성향이 높으며,위험자산보유 비율이 높은

가구일수록 상대적으로 소득위험에 민감하게 반응한다.

강석훈(2009)은 한국노동패널의 6차~9차년도 패널자료를 이용하여 가구주

의 연령변화가 가구소비 및 자산보유액 그리고 부동산자산 보유비중에 미치

는 영향을 임의 효과 모형으로 분석하였다.그 결과,연령 변수가 유의하기

는 하지만 가구주의 연령이 85세가 되어서야 비로소 총자산이 감소하기 시

작하며,부동산자산 보유비중의 경우 통계적으로 유의하지 않았다.따라서
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동 연구결과에 따르면 자산가격 폭락가설은 지지되기 어렵다고 할 수 있다.

단,자산 및 부동산자산 비중의 변화요인으로 소득과 지출의 차이라는 경로

로는 작동하고 있음을 알 수 있다.

3.기존연구와의 차이점

첫째,본 연구에서는 한국노동패널의 2차~11차년도 가구 및 개인 자료를

패널자료로 생성하여 분석하기 때문에 많은 표본 수를 확보할 수 있다.또

한 2010년에 발표된 11차년도 자료까지 통합하여 가장 최근의 자료까지 활

용하여 연구하였다.

둘째,고령층의 증가로 인한 단순한 인구구조의 변화가 아닌 고령층의 은

퇴로 인한 은퇴계층의 증가가 자산구성에 많은 영향을 미치기 때문에 본 연

구에서는 가구주의 은퇴 여부 즉,가구주의 노동공급 여부를 반영하여 가구

의 자산구성을 살펴본다.가구의 자산구성은 가구의 총자산대비 부동산 비

중(%)의 변화를 이용하여 알아본다.

마지막으로 노동공급 여부에 따른 총자산대비 부동산자산 비중(%)으로 본

가구의 자산구성 결정요인을 분석할 때 표본 선택 편의(SelfselectionBias)

가 발생할 수 있기 때문에 본 연구에서는 이러한 문제를 해결하기 위하여

Heckman의 횡단면 표본선택모형(SampleSelectionModel)을 사용하여 회

귀분석 하였다.
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Ⅲ.분석자료 및 기초통계

본 연구에서는 한국노동패널조사(KoreanLaborandIncomePanelStudy;

Klips)의 2차~11차년도 자료22)를 이용하여 분석을 한다23).이 장에서는 한국노

동패널조사에 대한 개략적인 설명과 자료를 어떻게 병합하였는지 그 방법을

설명한 후 이 자료를 이용하여 가구의 자산구성 특징을 살펴본다.또한 연구

에서 사용된 변수들을 어떻게 설정하였는지 그 방법과 기초통계량을 제시한

다.

1.분석자료

가구의 자산구성에 관해 조사한 자료로는 미국에서 1962년에 조사한 Survey

ofConsumerFinance가 최초이며,그 후 1982년부터는 미연방은행에서 3년마

다 조사하고 있다.미국 이외의 다른 국가의 자산구성 관련 자료로는 영국의

FinancialResearchSurvey,네덜란드의 CenterSavingSurvey등이 있다.우

리나라의 경우에는 통계청의 ‘가구소비실태조사’,대우경제연구소의 ‘한국가구

경제활동조사’,노동연구원의 ‘한국노동패널조사’가 있다.그 중 본 연구에서

노동연구원의 ‘한국노동패널조사’자료를 사용하는 이유는 통계청의 ‘가구소비

실태조사’는 부동산 자산에 대한 정보가 미약하고,‘대우가계패널조사’는 1998

년으로 종료되어 최근의 가구 자산구성을 분석할 수 없기 때문이다.

22) 1998년에 조사된 한국노동패널조사의 1차년도 패널자료에는 가구의 소득 및 자산관련 항목들이 조

사되지 않았기 때문에 본 연구의 분석에서 제외하였다.

23) Heckman의 표본선택모형을 추정하는 방법으로는 2단계 추정법과 최우추정법이 있으며, 이 두 모형

을 비교한 실증분석결과는 <부표 1>에 있다.
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1)한국노동패널조사(KoreanLaborandIncomePanelStudy;KLIPS)

한국노동패널조사는 횡단면 자료와 시계열 자료의 장점을 모두 갖고 있는 노

동관련 가구패널조사이며,도시지역에 거주하는 한국의 5,000가구와 가구원을

대표하는 패널표본 구성원(5,000가구에 거주하는 모든 가구원)을 대상으로 매

년 1회씩 조사를 실시하고 있다.패널 조사는 1998년 1차 조사를 시작으로 현

재 12차24)조사(2009년)까지 완료되었는데 이는 매년 동일한 가구 및 가구원

에 대해 동일한 조사를 반복 실시하기 때문에 원표본 가구 유지율이 매우 중

요하다.한국노동패널(KLIPS)및 각국 가구패널의 각 조사년도별 원표본가구

유지율은 <표 2>에 나타나있다.

2차년도(1999년)88%,3차년도(2000년)81%,4차년도(2001년)77%,5차년도

(2002년)76%,6차년도(2003년)77%,7차년도(2004년)77%,8차년도(2005년)

77%,9차년도(2006년)77%,10차년도(2007년)76%,11차년도(2008년)74%인

것으로 나타났다.이를 보면 한국노동패널의 경우 4차년도(2001년)조사 이후

로 조사성공률이 안정적인 것을 알 수 있다.

24) 한국노동패널의 경우 현장실사는 조사년도 5월~9월에 걸쳐 이루어지며, 이 자료는 학술대회용으로 

다음해 8월에 공개하고, 자료 공개는 2년 후 6월에 공개한다. 따라서 2009년도 12차 노동패널은 아

직 공개되지 않았다.
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미국

PSID

독일

BHPS

영국

BHPS

대우

KHPS

한국노동패널(KLIPS)

원표본유지율 가구수

2차년도
89.0%
(1969)

89.9%
(1985)

87.7%
(1992)

79.0%
(1994)

87.6%
(1999)

4,379

3차년도
86.3%
(1970)

86.0%
(1986)

81.5%
(1993)

66.0%
(1995)

80.9%
(2000)

4,044

4차년도
83.7%
(1971)

84.9%
(1987)

79.9%
(1994)

59.0%
(1996)

77.3%
(2001)

3,867

5차년도
81.2%
(1972)

81.3%
(1988)

76.8%
(1995)

56.0%
(1997)

76.0%
(2002)

3,798

6차년도
78.8%
(1973)

79.2%
(1989)

77.3%
(1996)

44.0%
(1998)

77.2%
(2003)

3,862

7차년도
76.4%
(1974)

78.4%
(1990)

76.0%
(1997)

종료
77.3%
(2004)

3,863

8차년도
74.1%
(1975)

78.9%
(1991)

74.1%
(1998)

76.5%
(2005)

3,823

9차년도
71.2%
(1976)

78.4%
(1992)

72.1%
(1999)

76.5%
(2006)

3,821

10차년도
69.0%
(1977)

78.8%
(1993)

70.4%
(2000)

75.5%
(2007)

3,775

11차년도
67.0%
(1978)

77.7%
(1994)

68.4%
(2001)

74.2%
(2008)

3,709

<표 2>각국 가구패널 조사와 한국노동패널의 원표본 가구 유지율

주:1)영국의 BHPS는 원표본가구원의 표본유지비율임.

2)원표본유지율:1차년도 표본인 5,000가구 기준 표본유지율임.

3)유효표본유지율:5,000가구중 소멸가구를 제외한 표본유지율로 6차년도

4,993가구,7차년도는 4,950,8차년도는 4,935,9차년도는 4,914,10차년

도는 4,899,11차년도는 4,862가구가 각각 기준이 됨.

자료:「한국노동패널 1~11차년도 조사자료 User'sGuide」,한국노동연구원
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한국노동패널의 자료는 가구,개인,부가조사,직업력 총 4가지 종류로 구성

되어 있다.가구자료와 개인자료는 조사 년도 별로 매년 생성되고,부가조사자

료25)는 3~4차년도와 6차~11차년도 자료에만 조사되었다.직업력 자료26)는 다

른 자료들과 달리 연도별 자료가 별도로 존재하지 않고 1개의 자료만이 존재

한다.

한국노동패널의 자료는 크게 가구를 조사 대상으로 한 가구용 자료와 가구에

속한 만15세 이상의 가구원을 조사 대상으로 한 개인용 자료로 구분된다.가

구용 자료는 가구원의 인적 사항,변동 가구원 관련 사항,가족관계와 세대간

경제적 자원 교류,주거상태,자녀교육과 보육,가구의 소득과 소비,가구의 자

산과 부채,가구의 경제 상태 및 가계에 부담을 느끼는 소비 항목 등의 내용

을 담고 있으며,개인용 자료는 개인의 경제활동상태,소득활동 및 소비,교육

및 직업 훈련,고용상의 특성,근로시간,직무만족 및 생활만족,구직활동,노

동시장 이동 등의 내용을 담고 있다.한편 노동패널 표본에 처음으로 편입된

개인을 조사 대상으로 한 신규 조사자용 자료는 개인용 자료의 모든 정보와

함께 1차 조사 당시 파악했던 기본적인 인적 사항을 추가적으로 수록 하고 있

다.또한 이외에 부가조사와 직업력조사 자료가 제공되는데 먼저 부가조사는

3차,4차,6차,7차,8차,9차,10,11차년도에 각각 실시되었는데 3차년도에는

만15세 이상 30세 미만의 청년층을 대상으로 청년층 부가조사를 실시하였고,

4차년도에는 만45세 이상의 개인을 대상으로 건강과 은퇴 부가조사를 실시하

였으며,6차년도에는 만50세 이상의 중고령자를 대상으로 은퇴 및 노후생활과

25) 부가조사는 3차년도(2000년)에 청년용 자료, 4차년도(2001년)에 건강과 은퇴 자료, 6차년도(2003년)

에 중고령자 자료, 7차년도(2004년)에 근로시간과 여가 자료, 8차년도(2005년)에 노동조합과 노사관

계 자료, 9차년도(2006년)에 청년층(1971-1991년 출생자) 자료, 10차년도(2007년)에 고용형태(임금

근로자와 고용주/자영자) 자료, 11차년도(2008년)에 교육 자료가 제공되었다.

26) 한국노동패널의 직업력(work history) 자료는 1차 조사 시점에서 과거에 가졌던 직업을 기술한 회고

적(retrospective) 정보와 1차 조사 이후로 조사된 개인의 모든 일자리에 관련된 정보가 담겨 있는 자

료이다. 따라서 직업력 자료를 통해 개인이 최초로 노동시장에 진입한 이래 가졌던 모든 일자리를 종

합적으로 볼 수 있다.
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1차 2차 3차 4차 5차 6차 7차 8차 9차 10차 11차

가구용 01H 02H 03H 04H 05H 06H 07H 08H 09H 10H 11H

개인용 01P 02P 03P 04P 05P 06P 07P 08P 09P 10P 11P

개

인

공

통

취

업

자

임

금
o

o

o

o o o o o o o o비

임

금

o o

미취업 o o o o o o o o o o

신규조사 x o o o o o o o o o o

부가조사 x x 03A 04A x 06A 07A 08A 09A 10A 11A

직업력 11W

관련된 부가조사를 실시하였다.또한 7차년도에는 2004년부터 시행된 법정근

로시간단축에 따라 응답자들의 근로시간 변화와 여가사용에 대하여 조사하였

고,8차년도에는 노동조합과 노사관계에 관한 조사를 실시하였으며,9차년도에

는 청년층 부가조사를 10차년도에는 고용형태 부가조사를,11차년도에는 교육

부가조사를 실시하였다.직업력자료는 회고적(retrospective)일자리를 포함한

개인의 모든 일자리 정보를 토대로 구성된 자료이며 기업 형태 및 규모,고용

형태,취업시기 및 퇴직시기,업종과 직종,종사상 지위,근로시간 형태,임금

및 소득 등 개인의 일자리 관련 정보를 제공한다.조사기간을 살펴보면,가구

자료와 개인자료는 조사 년도 별로 매년 생성이 되고 부가조사자료는 3~4차

년도와 6차~11차년도 자료에만 조사되었다.반면 직업력 자료는 다른 자료들

과 달리 연도별 자료가 별도로 존재하지 않고 1개의 자료만이 존재한다.

<표 3>1차~11차년도 한국노동패널 자료의 구성

자료:「한국노동패널 1~11차년도 조사자료 User'sGuide」,한국노동연구원
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그 중 본 연구에서는 가구자료와 개인자료만을 이용하는데 개인자료에 있는

개인의 주된 인구학적 특성을 담고 있는 가구정보를 가구자료에서 조사된 가

구원 정보를 개인자료에 연결하여 구성한 변수들과 가구자료에 있는 가구원들

의 개인고유번호(PID),성별,연령,학력,분가시기 등의 기본적인 인적정보를

담고 있는 기본정보 변수들과 가구소득,가구자산,가구부채 등의 변수들을 사

용한다.

2)분석 자료에서의 자산구성 현황

본 장에서는 국내가계의 자산구성패턴의 변화과정에 대하여 살펴보고,연령

별‧연도별 가계자산 구성자료를 비교한다.

<그림 1>연도별 부동산자산 현황

자료:한국노동패널 2차~11차년도 자료,한국노동연구원
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먼저 <그림 1>은 연도별 총자산대비 부동산자산 비중,자가 주택과 비자가

인 경우의 비중을 보여주고 있다.여기서 자가 주택이라고 함은 입주형태가

자가인 경우를 말하고,자가 주택이 아닌 경우는 전세·월세·기타의 경우를 포

함하는 경우를 말한다. 본 연구에 사용된 한국노동패널 2차~11차년도

(1999~2008년)자료에 따르면,총자산대비 부동산 자산 비중은 11차 년도에

29.61%로 가장 높으며 표본 중 자가주택을 소유하고 있는 경우는 5차 년도에

68.49%를 기점으로 6차년도 부터는 70%대를 유지하고 있으며 소폭의 등락은

있지만 계속 증가하고 있는 추세임을 알 수 있다.

반면 <그림 2>와 <그림 3>은 연도별이 아닌 2차년도(1999년),7차년도(2004

년),11차년도(2008년)에서 가구주의 연령별로 주택소유 현황 및 총자산대비

부동산자산 비중(%)이 어떻게 변하는지 보여주고 있다.

<그림 2>연령별 주택소유 현황

자료:한국노동패널 2차,7차,11차년도 자료,한국노동연구원
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먼저 주택소유 현황의 경우를 살펴보면,30대 미만 가구주가 자가주택을 소

유하는 비율이 2차년도에 16%에 불과했던 것에 비해 7차년도 40%,11차년도

50%로 증가한 것으로 나타났으나 본 연구에서 사용한 자료에서 각 연도별 30

대미만 가구주의 수27)가 적어 현황분석에서는 제외하였다.30대미만 가구주와

30대 가구주를 제외28)한 다른 연령대 가구주의 경우 약 3%p미만의 범주 안

에서 소폭 변동하였다.

<그림 3>연령별 총자산대비 부동산자산 비중(%)

자료:한국노동패널 2차,7차,11차년도 자료,한국노동연구원

다음으로 2차년도,7차년도,11차년도의 연령별 총자산대비 부동산자산 비중

(%)을 보면,전반적으로 2차년도 보다는 7차년도가,7차년도 보다는 11차년도

27) 2차년도~11차년도 패널자료에서의 30대미만 가구주의 표본 수는 149명이며, 패널자료 내에서 각 연

도별 30대 미만 가구주의 표본 수는 2차년도 50명, 7차년도 7명, 11차년도 2명에 불과하다.

28) 30대 가구주가 자가 주택을 소유하는 비율은 2차년도 42.8%였으나 7차년도에는 52.78%, 11차년도

에는 54.32%로 상승하였다.
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　 부동산자산 평균 금융자산 평균

2차년도 7차년도 11차년도 2차년도 7차년도 11차년도

30대 미만 528.00 - - 1,389.90 1,620.00 1,560.00

30대 1,174.49 2,941.67 4,901.24 1,648.05 1,931.99 1,953.90

40대 1,615.53 4,490.37 8,271.09 1,917.56 2,240.45 2,811.50

50대 2,304.41 6,807.73 9,872.25 2,173.09 3,184.67 3,915.49

60대 2,330.74 4,972.08 8,538.42 2,014.12 2,294.86 3,189.96

70대 이상 1,678.38 3,866.15 7,729.80 1,428.85 2,505.74 3,075.29

가 가구에서 차지하는 총자산대비 부동산자산 비중(%)이 증가한 것으로 나타

났으며,2차년도와 11차년도에는 60대 가구주가 그리고 7차년도에는 50대 가

구주가 가장 많이 부동산자산을 보유하고 있으나 2차년도,7차년도,11차년도

모두 60대 가구주를 기점으로 하여 총자산대비 부동산자산 비중(%)을 감소시

키는 것으로 나타났다.

<표 4>연령별 자산구성 현황

단위:만(원)

자료:한국노동패널 2차,7차,11차년도 자료,한국노동연구원

본 연구에서는 자산을 부동산자산과 금융자산으로 분류하며,<표 4>에서는

2차년도,7차년도,11차년도에서 가구주의 연령이 변화함에 따라서 부동산자산

과 금융자산이 어떻게 변화하는지 보여준다.부동산자산의 절대금액29)의 경우

2차년도에만 50대가구주보다 60대가구주의 부동산자산 평균금액이 26만원 소

폭 상승하였고,다른 연도에서는 가구주의 연령이 50대가 될 때까지는 증가하

29) 총자산대비 부동산자산의 비중(%)이 아닌 가구가 소유하고 있는 부동산자산의 금액을 의미한다.
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다가 그 이후 서서히 감소하는 경향을 보이고 있다.또한 금융자산의 경우에

는 2차,7차,11차년도 모두 50대 때까지는 증가하다가 그 이후 서서히 감소한

다.이 표에서 특이한 점은 30대 미만 가구주와 2차년도 30대 가구주를 제외

한 모든 경우에서 항상 부동산자산을 금융자산보다 더 많이 보유하고 있음을

알 수 있다.이는 우리나라 가구가 위험자산보다 안전자산을 더 많이 보유하

는 것을 선호하고 있다고 추론할 수 있다.

<그림 4>연령별 총자산 현황

단위:만(원)

자료:한국노동패널 2차,7차,11차년도 자료,한국노동연구원

다음으로 <그림 4>는 2차,7차,11차년도의 가구주 연령별 평균 총자산을 보

여준다.평균 총자산의 절대금액은 가구주의 연령이 50대가 될 때 제일 많고

각 연도별로 정도의 차이는 있으나 U자 형태를 보이고 있다.
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또한 가구의 평균 부채는 <그림 5>에 나타나있으며,평균 총자산과 동일하

게 U자 형태를 보이고 있다.평균 총자산의 경우에는 각 연도 모두 가구주의

연령이 50대가 될 때 평균적으로 최고수준의 총자산을 보유하고 있는 것으로

나타났으나,평균 부채의 경우에는 2차와 11차년도에는 50대 가구주가 7차년

도에는 40대 가구주의 부채 보유액이 가장 큰 것으로 나타났으며,특이할 점

은 30대~60대 가구주까지는 시간이 지날수록 부채 총액이 커지는 것으로 나타

났으나 70대 이상 가구주에서는 일정한 패턴이 존재하지 않았다.

<그림 5>연령별 부채 현황

단위:만(원)

자료:한국노동패널 2차,7차,11차년도 자료,한국노동연구원

<그림 6>은 2차,7차,11차년도 가구주의 연령별 평균 순자산의 변화를 보여

준다.순자산은 가구의 평균 총자산에서 평균 부채를 차감한 금액이며,2차년

도는 가구주 연령별로 뚜렷한 추세 없이 등락을 계속하는 모습을 보이며,7차
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년도는 가구주의 연령이 50대일 때까지는 그 상승폭의 차이는 존재하지만 지

속적으로 상승하다가 그 이후로 차츰 하락하는 패턴을 보인다.1차년도는 7차

년도에서와 동일하게 가구주의 연령이 50대일 때까지는 지속적으로 상승하나

60대일 때 하락하였다가 다시 가구주의 연령이 70대일 때 상승하는 모습을 보

이고 있는 것으로 보아 연령별 순자산은 뚜렷한 패턴을 보이지 않음을 알 수

있다.

<그림 6>연령별 순자산 현황

단위:만(원)

자료:한국노동패널 2차,7차,11차년도 자료,한국노동연구원

<그림 7>을 보면,한국의 소득과 소비는 ModigilianinandBrumberg(1952)

의 생애주기가설에서 제시한 바와 같이 가구의 평균 소비는 전 연령대에 걸쳐

일정한 수준으로 유지되고 있음을 볼 수 있고,가구의 평균 소득은 정도의 차

이가 존재하나 역U자 형을 보이고 있음을 알 수 있다.
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<그림 7>연령별 소득,소비 현황

단위:만(원)

자료:한국노동패널 2차,7차,11차년도 자료,한국노동연구원

다음으로 <그림 8>은 노동공급여부에 따른 가구의 총자산과 부채를 보여주

고 있다.본 연구에서 사용한 자료에 따르면 노동공급을 하는 경우가 그렇지

않은 경우보다 총자산은 낮고 부채는 오히려 더 높은 것으로 나타났다.그 이

유는 대게 노동공급을 하는 가구주의 연령은 20대~50대 이전까지가 많고,50

대 이상의 연령의 가구주는 노동공급을 하지 않는 경우가 많은데,50대 이상

의 가구주의 경우 그 동안 축적해놓은 자산이 많고,아직 노동공급을 하고 있

는 젊은층의 가구주의 경우에는 아직 축적해놓은 자산이 상대적으로 작기 때

문인 것으로 추론된다.
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<그림 8>노동공급여부별 자산,부채 현황

단위:만(원)

자료:한국노동패널 2차~11차년도 자료,한국노동연구원

다음으로 <그림 9>는 2차,7차,11차년도 가구주의 노동공급여부에 따른 가

구의 평균 총자산 수준을 보여주고 있고,<그림 10>에서는 동일한 년도의 가

구주 노동공급여부에 따른 가구의 평균 부채 수준을 보여주고 있다.두 그림

으로 살펴본 자료에 따르면,총자산의 경우에는 2차년도를 제외하고는 노동공

급의 여부와 총자산관의 일정한 패턴은 존재하지 않는 것으로 보이며,부채의

경우에는 노동공급을 하는 가구가 그렇지 않은 가구보다 오히려 더 높은 수준

의 부채를 소유하는 패턴을 가지고 있는 것으로 나타났다.
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<그림 9>노동공급여부별 자산 현황

단위:만(원)

자료:한국노동패널 2차,7차,11차년도 자료,한국노동연구원

<그림 10>노동공급여부별 부채 현황

단위:만(원)

자료:한국노동패널 2차,7차,11차년도 자료,한국노동연구원
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격차

노동공급을 하는 경우

노동공급여부에 따른 가구의 평균 소득,평균 소비 그리고 평균 부동산자산

을 살펴보면 다음과 같다.

우선 <그림 11>은 노동공급여부에 따른 가구의 평균 소득을 보여준다.가구

의 평균 소득(월평균 생활비)의 경우 노동공급을 하는 경우와 그렇지 않은 경

우 약 20만원정도의 격차가 존재한 채 시간이 지남에 따라 그 절대적인 금액

이 지속적으로 증가하는 경향이 있으나,평균 가구 소득의 경우에는 절대적인

금액이 소비와 비교할 때 노동공급을 하는 경우가 그렇지 않은 경우보다 월등

히 많으며 그 격차 또한 지속적으로 증가하고 있음을 알 수 있다.

<그림 11>노동공급여부별 소득

단위:만(원)

자료:한국노동패널 2차~11차년도 자료,한국노동연구원
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노동공급을 하지 않는 경우 노동공급을 하는 경우

다음으로 <그림 12>은 노동공급여부에 따라 가구의 평균 총자산에서의 부동

산비중(%)에 어떠한 차이가 있는지 보여주고 있는데 시계열상 뚜렷한 패턴을

보이고 있지 않다.그 이유는 한국노동패널에서 노동공급을 하는가 그렇지 않

은가라는 공통질문에 노동공급을 하는 경우의 항목으로 명확하게 안정적으로

노동공급을 한다는 것으로 보기 힘든 ‘가족(친척)의 일을 돈을 받지 않고 돕는

다’와 ‘내 사업을 한다(비임금근로자)’30)를 포함하기 있기 때문에 것으로 추론

되며,실제로 본 연구에서 사용한 2차~11차년도 자료에서 타인 또는 회사에

고용되어 돈을 받고 일한다는 비중은 58.69%에 불과하다.

<그림 12>노동공급여부별 총자산대비 부동산자산 비중(%)

자료:한국노동패널 2차~11차년도 자료,한국노동연구원

30) 내 사업을 한다는 항목에 응답을 한 응답자는 39.59%이며, 이들의 평균 총자산, 평균 부동산자산, 

평균 금융자산 모두 다른 항목에 응답한 응답자보다 표준편차가 가장 크다.
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2.변수구성 및 기초통계

본 연구에서는 한국노동패널의 가구자료와 개인자료만을 이용하는데 1차년도

가구자료에는 자산관련 항목이 전혀 조사되지 않았으므로 부득이하게 2차~11

차년도 자료만을 통합(Merge)하여 사용한다.

통합 방법은 우선 각 차년도별 개인자료의 가구주와 분가가구를 제외한 가구

자료를 통합한 뒤 결측가구를 제외하고 2차년도부터 11차년도까지의 개인과

가구 통합자료를 연도별로 통합하였다.통합 후 본 모형에서 사용된 변수들의

결측치를 제외하고 본 연구에서 사용된 총 표본 수는 16,751이며,총 가구 수

는 2,410가구31)이다.

1)변수구성

본 연구에서는 Heckman의 표본선택모형을 사용하기 때문에 선택방정식에서

사용된 종속변수와 분석방정식에서 사용된 종속변수 총 2개의 종속변수가 사

용되었다.또한 각각의 방정식에서 사용된 독립변수들이 존재한다.

ⅰ)종속변수

본 연구에서 사용된 종속변수로는 가구주의 노동공급 여부 더미변수와 가구

의 총자산(부동산자산+금융자산)대비 부동산자산 비중(%)변수가 각각 사용된

다.선택방정식에서 사용된 가구주의 노동공급 여부 더미변수는 개인용 자료

에서 모든 응답자가 응답하는 공통설문을 사용하였으며,취업자면 1,미취업자

31) 2차년도~11차년도 까지 모두 응답한 가구는 3,709가구이며 그 중 개인과 가구자료에 모두 응답한 

가구는 2,476가구이다. 2,476가구는 부동산자산과 금융자산 변수의 결측치를 조정한 후의 표본 수이

며, 2차년도 부터 11차년도 자료까지 모두 통합한 후 변수들의 결측치를 조정한 후 본 연구의 분석에

서 사용한 최종 표본 수는 2,410가구이다.
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면 0으로 코딩(Coding)하였다.분석방정식에서 종속변수로 사용된 가구의 총

자산대비 부동산자산 비중(%)변수는부동산자산금융자산

부동산자산
 이며,여기

서 부동산자산은 자가주택인 경우에는 소유부동산의 시가총액이고,비자가주

택인 경우에는 전세 또는 임대보증금 총액이다.

ⅱ)독립변수

본 연구에서는 가구단위로 분석을 하며,인구학적 변수는 모두 가구주가 기

준이다.가구주의 특성을 나타내는 변수로는 성별,결혼유무,교육정도,연령이

있으며,가구단위의 특성을 나타내는 변수로는 거주지,가구원 수,순자산,소

득,자산,부채가 있다.

조사된 항목에 매년 소폭의 변동이 존재하기 때문에 본 연구에서는 2차~11차

년도 자료에 공통적으로 존재하는 문항만을 사용하였으며,모형에서 사용된

가구의 소득,소비,자산,부채 변수들의 항목별 정의는 <표 5>에 나타나있다.

한국노동패널에서 자산과 관련해서 조사된 주요 항목으로는 크게 부동산자산

과 금융자산으로 분류할 수 있으며 본 연구에서 사용된 부동산자산은 월세 등

임대료,부동산 매매차익 및 기타부동산소득으로 정의되며,자가 소유인 경우

는 자신의 거주주택의 시가총액을 자가 소유가 아닌 경우에는 전세/임대보증

금 총액,보증금 총액으로 정의하였다.금융자산은 은행 등 금융기관 이자 및

투자소득,사채 등 비금융기관 이자수입,주식/채권 매매차익,배당금 및 기타

금융소득의 합으로 구성되어 있다.

또한 실증분석에서 사용된 총소득은 총근로소득,금융기관,비금융기관,주식

/매매차익,배당금,임대료,부동산 매매차익,사회보험 금액,국민기초생활보호

금액,퇴직금 및 기타소득의 합으로 정의된다.
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소

득

근로소득 총근로소득

금융소득

은행 등 금융기관 이자 및 투자소득,사채 등 비금융기

관 이자수입,주식/채권 매매차익,배당금 및 기타금융

소득

부동산소득 월세 등 임대료,부동산 매매차익 및 기타부동산소득

사회보험소득 사회보험 금액

이전소득 국민기초생활보호대상

기타소득 퇴직금 및 기타소득

소

비
월평균 생활비

식비,외식비,공‧사교육비,차량유지비,주거비,경조사

비,보건의료비,문화비,내구재비,통신비,용돈,피복

비,국민연금 및 의료보험료,대중교통비,생필품 구입

비,기타

자

산

부동산자산
소유부동산 시가총액.전세/임대보증금 총액,보증금

총액

금융자산
은행예금,주식/채권/신탁,저축성 보험,아직 타지않은

계,개인적으로 다른사람에게 빌려준 돈,기타

부

채

금융기관 부채,비금융기관 부채,개인적으로 빌린 돈,전세금,임대보증

금,미리타고 앞으로 부어야할 계,기타

<표 5>항목별 정의

자료:「한국노동패널 1~11차년도 가구용 코드북」,한국노동연구원

한국노동패널의 설문조사는 대체적으로 조사 당시를 기준으로 작성하게 되

나,특별히 소득에 관한 설문항목의 경우에는 년도마다 기준이 약간씩 상이하

다.소득은 2차년도 부터 조사일 전년도에 발생한 소득을 조사하는 것을 기본

으로 하고 있었으나 가구의 근로소득에 관한 설문항목의 경우에는 1차~3차년

도 까지는 월평균으로 그 이후(4차~10차년도)에는 ‘작년 한해’의 소득으로 하
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여 조사하였다.이에 본 연구에서는 2차년도와 3차년도 근로소득의 경우에는

월평균을 연평균으로 가공하여 사용하였다.

본 연구에서 사용된 변수들의 설정방법은 <표 6>과 같다.분석방정식과 선

택방정식에서 공통으로 사용된 독립변수로는 가구원 수,가구주 성별 더미,혼

인여부,가구주 교육년수,가구주 연령더미,로그를 취한 가구소득이 있으며,

분석방정식과 선택방정식에서 상이하게 사용된 독립변수로는 거주지역변수와

로그를 취한 순자산과 그의 제곱,그리고 로그를 취한 자산과 로그를 취한 부

채 변수가 있다.

우선 가구가 현재 거주하고 있는 거주지 더미의 경우 수도권-서울·경기·인천

-과 비수도권의 부동산 가격의 격차32)가 크므로,서울·경기·인천 지역에 거주

하면 1,그 이외의 지역에 거주하면 0의 값을 갖도록 코딩 하였고,가구원의

수에 따라 가구주가 경제활동을 해야 할 요인과 일정량 이상의 자산이 축적

되어야 보유할 수 있는 부동산 자산의 비중이 상이할 것으로 예상하여 가구원

의 수를 연속변수(ContinuousVariable)로 생성하였다.또한 가구주의 성별에

따라 경제활동 참가율 및 경제력의 차이가 있을 것으로 기대하여 성별 더미는

남성이면 1,여성이면 0의 값을 갖도록 코딩하였고,또한 혼인의 유무도 자산

구성에 차이를 가져올 것으로 추론되어 기혼이면 1,미혼·사별·별거·이혼이면

0의 값을 갖도록 코딩하였다.

본 연구에서 가장 중점적으로 보고자하는 변수인 가구주의 연령 변수의 경우

에는 각 연령별 효과를 보고자 연속변수가 아닌 이산변수(DiscreteVariable)

로 사용하였다.즉,30대 미만 가구주,30대 가구주,40대 가구주,50대 가구주,

60대 가구주,70대 이상 가구주로 각각 나누어 더미변수(DummyVariable)로

생성하였으며,80대 가구주는 1.62%,90대 가구주는 0.05%로 표본 수가 적어

70대 이상 가구주로 통합하였다.33)

32) 가구가 부동산을 보유하는 것은 단순한 거주의 목적 이외에 해당 지역의 집값 상승을 기대하는 심리

도 있다고 보고, 수도권과 비수도권의 부동산가격의 분산이 차이가 있다는 것을 반영하기 위하여 수도

권과 비수도권으로 더미변수(Dummy Variable)로 생성하였다.
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구분 변수 변수설명

종속변수

노동공급여부 노동공급을 하면 =1/하지 않으면 =0

부동산자산 비중(%) 부동산자산/총자산 *100

독립변수

서울‧경기‧인천 거주 서울‧경기‧인천=1/그 외 지역 =0

가구원 수 동거하는 가족 수

남성 가구주 남성 =1/여성 =0

기혼 가구주 기혼 =1/Otherwise=0

교육년수 가구주의 교육년수

30대 미만 가구주 30대 미만 가구주 =1/Otherwise=0

30대 가구주 30대 가구주 =1/Otherwise=0

40대 가구주 40대 가구주 =1/Otherwise=0

50대 가구주 50대 가구주 =1/Otherwise=0

60대 가구주 60대 가구주 =1/Otherwise=0

70대 이상 가구주 70대 이상 가구주 =1/Otherwise=0

로그(순자산) log(가구총자산 -가구부채)

로그(순자산
2
) log[(가구총자산 -가구부채)

2
]

로그(총자산) log(가구부동산자산 +가구금융자산)

로그(부채) log(가구부채)

로그(소득) log(가구소득)

로그(순소득) log(가구소득 -가구월평균생활비)

<표 6>변수설정방법

자료:한국노동패널 2차~11차년도 자료,한국노동연구원

33) 70대 이상 가구주는 10.67%이다.
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본 연구에서 사용한 가구 총자산은 부동산자산과 금융자산을 합한 값이며,

순자산은 부동산자산과 금융자산을 합한 가구의 총자산에서 가구의 총부채를

차감한 것이다34).0의 값은 로그를 취하면 결측치(.)으로 변환되므로 1로 코딩

한 후에 로그값을 취하였다.특히 순자산의 경우에는 총자산에서 부채를 차감

한 변수로서 0뿐만 아니라 음수(-)의 값이 존재하므로 ① 양수(+)이면 log(순

자산),② 음수(-)이면 -log(순자산)의 방식의 취하여 생성하였다.로그순자산

변수와 로그순자산제곱 변수를 독립변수로 사용한 이유는 순자산이 체감 또는

체증하는지 알아보기 위함이다35).

2)기초통계

본 연구에서 사용된 변수들의 기초통계량은 <표 7>에 나타나있다.서울·경

기·인천 거주,남성 가구주,기혼 가구주 및 연령은 이산 변수이고,부동산자산

비중,가구원 수,교육년수,로그(순자산),로그(순자산
2
),로그(총자산),로그(부

채),로그(소득)은 연속 변수이다.이산 변수는 비율(%)로 살펴보고,연속 변수

는 평균과 표준편차로 살펴본다.

먼저 이산변수들 각각의 비율은 다음과 같다.서울·경기·인천 거주하는 가구

는 전체의 45.38%이고,노동공급을 하는 경우가 그렇지 않은 경우보다 1%p

낮다.또한 전체 가구 중 남성 가구주의 비율은 86.90%이며,노동공급을 할

때가 그렇지 않은 경우보다 20%p나 더 높아서 남성가구주일 경우의 노동공급

을 하는 비율이 여성가구주에 비해 상당히 높음을 알 수 있으며,가구주가 기

혼인 경우에 차지하는 비율은 82.04%이다.그리고 연령의 경우는 각각 0.89%,

15.47%,28.52%,24.58%,19.86%,10.67%로 30대 미만 가구주의 비율이 0.89%

34) 본 연구에서 사용된 부동산자산, 금융자산, 부채의 구성에 대한 설명은 <표 3>에 있다.

35) 본 연구에서 회귀분석을 해 본 결과, 로그순자산 변수만을 이용하여 회귀분석 하였을 때는 양(+)의 

값을 갖지만 로그순자산제곱 변수로 통제하였을 때의 로그순자산 회귀분석 결과는 음(-)의 값을 로그

순자산제곱변수는 양의 값을 갖는다.
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밖에 되지 않지만,어느 연령층에서 계수 값의 부호가 변화하는지가 본 연구

의 중점사항이므로 좀 더 세밀한 연구를 위해 기준변수를 30대 미만 가구주로

하며,40대 이하 가구주를 기준변수로 하여 추정한 것과 그 부호는 변화하지

않는다.

연속 변수의 경우를 살펴보면,분석방정식에서 종속변수로 사용된 전체자산

대비 부동산자산 비중은 노동공급이 없는 경우가 전체 또는 노동공급이 있는

경우보다 평균값은 높지만 표준편차는 더 크다.교육년수의 경우 전체와 노동

공급이 없는 경우보다 노동공급이 있는 경우의 평균값이 더 크며 표준편차도

더 작고,노동공급이 있는 경우는 평균적으로 소득이 높지만 그만큼 평균 부

채도 더 많으며 순자산은 더 높음을 알 수 있다.



- 39 -

변수명

전체
노동공급

있는 경우

노동공급

없는 경우

평균
표준

편차
평균

표준

편차
평균

표준

편차

부동산자산 비중 21.501 37.629 20.888 37.357 23.447 38.419

노동공급여부 0.761 0.427

서울‧경기‧인천 거주 0.458 0.553 0.455 0.552 0.465 0.556

가구원 수 3.432 1.282 3.639 1.185 2.774 1.356

남성 가구주 0.869 0.337 0.917 0.276 0.718 0.450

기혼 가구주 0.820 0.384 0.868 0.338 0.668 0.471

교육년수 10.617 4.153 11.189 3.829 8.802 4.598

30대 이하 가구주 0.009 0.094 0.010 0.100 0.005 0.072

30대 가구주 0.155 0.362 0.193 0.394 0.034 0.182

40대 가구주 0.285 0.452 0.351 0.477 0.075 0.263

50대 가구주 0.246 0.431 0.269 0.443 0.172 0.377

60대 가구주 0.199 0.399 0.136 0.343 0.396 0.489

70대 이상 가구주 0.107 0.309 0.040 0.197 0.317 0.466

로그(순자산) 5.565 3.610 5.413 3.687 6.049 3.307

로그(순자산
2
) 44.001 34.388 42.892 34.527 47.524 33.705

로그(총자산) 7.403 1.822 7.420 1.767 7.349 1.989

로그(부채) 3.861 4.030 4.125 4.035 3.023 3.895

로그(소득) 7.409 1.737 7.789 1.034 6.204 2.701

표본수 16,751 12,740 4,011

<표 7>기초통계량

주:1)부동산자산 비중:총자산대비 부동산자산 비중(%)

자료:한국노동패널 2차~11차년도 자료,한국노동연구원
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Ⅳ.분석방법 및 실증분석

1.분석방법:Heckman의 표본선택모형

연구에서 많이 사용되고 있는 한정된 종속변수모형(Limited Dependent

VariableModel)이란 종속 변수의 값이 이산적인 경우를 의미한다.가장 간단

한 예로 이진선택모형(BinaryChoiceModel)의 경우 1또는 0의 값을 갖는 종

속변수를 그대로 대입한 채 최소자승추정법(LeastSquareEstimation)을 사용

한다면 편향된 결과를 얻는다.그러므로 우리는 다음과 같은 모형을 통하여

추정한다.

(4.10)  i f′  
  i f′  

   × Pr′  

 Pr′  

 Pr ′ ′

 ′  

여기에서 가 로지스틱 분포(LogisticDistribution)인 경우에는 로짓 모형

(LogitModel)으로 분석을 하고,정규분포인 경우에는 프로빗 모형(Probit

Model)으로 최우추정법(Maximum LikelihoodEstimation)으로 추정을 한다.

종속변수가 서로 상이하며 0의 값을 갖는 비율이 높은 경우,최소자승법

(OrdinaryLeastSqures;OLS)로 추정하는 경우 편의(Bias)가 발생하고 불편

성(Consistent)을 충족하지 못하게 되는 문제를 야기하게 된다.36)이러한 경우,

일반적으로 토빗(Tobit)모형을 많이 사용해 왔으나 한계점이 존재하여37)좀

36) Greene (2008)
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더 정교한 방법으로 표본선택모형을 사용한다.

ⅰ)Heckman의 2단계 추정법

표본선택모형은 분석대상인 표본 중 상당수가 어떠한 조건에 의해 추출된 경

우에 발생하는 표본선택의 문제를 다룬다.가장 널리 이용되어 온 방법은 흔

히 Heckit이라 불리는 Heckman의 2단계 추정법(Two-stepEstimation)인데,

이 모형은 먼저 프로빗 모형으로 분석한 후,Y2i
*
>0인 경우만을 대상으로 절단

회귀분석(TruncatedRegressionAnalysis)을 실시한다.이 표본선택모형은 두

개의 잠재변수(LatentVariable)를 기본으로 한다.38)

(4.11)
  ′ 

  ′  


   → 




  →   

여기에서 과 는 추정해야 할 모수벡터이고,와 는 교란항,와 

는 독립변수 벡터이다.또한 
이 0보다 큰 경우의 표본에 한해 

를 추

정39)한다.이 모형의 조건부 기댓값을 구해보면 다음과 같다.

(4.12)   
 ≥ ′

′
  40)

37) Breen(1996)과 Greene(2008)에 따르면 토빗모형(Tobit Model)으로 분석하는 경우 0이 아닌 값을 

갖는 표본의 확률을 증가시키는 변인이 종속변인의 평균 또한 증가시킬 수 있다는 문제가 발생하였다.

38) James Heckman(1979)

39) Y2i
*가 선택방정식이고, Y1i

*가 분석방정식이다.
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여기에서 는 inverseMill'sratio라 불리며 i라는 표본이 분석모형인 
에

서 배제될 순간적 확률을 의미하는 것으로,선택확률변수라고 할 수 있다.이

것은 실제로 선택이 일어난 후 분석방정식에서 발생하는 오차항의 조건부 기

댓값이라고 할 수 있으며 
방정식에서 만큼의 선택 편의가 발생하고 있다

고 해석이 가능하다.이를 최소자승법을 이용하여 Y를 X에 회귀하면 추정량

의 편의가 발생하지만,만일 의 값을 구해서 이를 회귀식에 포함한다면 편의

를 제거할 수 있다.이러한 방법을 사용한 것이 바로 Heckman의 2단계 추정

법이다.

1단계:
  ′   식에서 ProbitMLE를 이용하여 을 구한다.

2단계:
  ′    와 같이 최소자승법으로 회귀분석하여 값을

구한다.

ⅱ)Heckman의 최우추정법

Heckman의 표본선택모형은    의 최우추정법을 이용한 방법으로도 사

용되는데,이것은 
   ′과 

  ′ 
  ′의 결합확률분포를 이

용한다.또한 Heckman의 최우추정법은 
 을 전제로 한 조건부 확률을

기반으로 하는 2단계 추정법과는 달리 
  

 의 관찰값의 무조건부 확률을

이용한다.

Heckman최우추정법에서의 결합분포와 로그 우도함수는 다음과 같다.

40) 


이고, 여기서 는 표준정규누적분포함수(Cumulative Distribution Function, cdf)이며 

는 표준정규확률밀도함수(Probability Density Function, pdf)이다.
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(4.13)
 




 

   
   

 




 ≤ 

 를 이변량 정규분포라고 가정한 후 미분하여 추정량을 구하여 추정방

정식을 도출하면 inverseMill'sratio를 그대로 사용하지 않는다는 것을 알 수

있다.41)따라서 Heckman의 최우추정법의 경우 inverseMill'sratio안에 변수

들을 추가한 형태를 띠고 있기 때문에 2단계 추정법보다 더 나은 유효성을 가

지고 있다.42)

2.실증분석

본 연구는 배경변인들을 통제하였을 때,가구주의 노동공급 여부가 가구의

자산구성에 유의미한 영향을 미치는 변인이 무엇인지 살펴보고 각각의 상대적

영향력의 크기를 살펴보고자 한다.이러한 실증연구에 있어 중요한 것은 우선

가구주의 노동 공급이 일정한 선택적 경향을 띠고 있는지를 살펴보는 일과 이

러한 경향이 가구의 자산구성에 영향을 미치고 있는 요인이 존재하는지를 살

펴보는 일이며 이러한 분석에서 표본선택편의가 나타날 수 있기 때문에 이러

한 문제를 해결하기 위하여 Heckman의 횡단면 표본선택모형을 사용하여 최

우추정법으로 추정한다.

41) 




 



  


42) 남윤미(2007)
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선택방정식 (
) 분석방정식 (

)

서울‧경기‧인천거주
　

　

0.379

(0.280)

가구원 수
-0.001

(0.009)

0.067

(0.323)

남성 가구주
0.248

***

(0.042)

8.034
***

(1.516)

기혼
0.183

***

(0.038)

7.620
***

(1.384)

교육년수
-0.013

***

(0.003)

-0.512
***

(0.099)

30대 가구주
0.112

(0.097)

-0.403

(3.361)

40대 가구주
0.164

*

(0.094)

3.589

(3.349)

50대 가구주
0.129

(0.093)

3.285

(3.371)

60대 가구주
-0.298

***

(0.095)

-10.923
***

(3.410)

70대 이상 가구주
-0.725

***

(0.100)

-26.514
***

(3.569)

로그(순자산)
　

　

-1.460
***

(0.427)

로그(순자산제곱)
0.315

***

(0.054)

로그(소득)
0.127

***

(0.007)

4.250
***

(0.292)

<표 8>Heckman의 표본선택모형 추정결과
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로그(자산)
0.046

***

(0.004)

　

　

-0.007
***

(0.001)

　

　
로그(부채)

-1.180
***

(0.106)

-39.349
***

(4.061)
상수항

3.930***

(0.199)
rho

　

　

3.645
***

(0.007)
sigma

표본 수 16,751 12,740

주:1)선택방정식은 노동공급의 결정요인 분석이다.

2)분석방정식은 총자산(부동산자산+금융자산)대비 부동산자산 비중의 결

정요인 분석이다.

3)연도더미는 생략하였으며,<부표 1>에 있다.

4)***,**,*는 각각 추정계수가 1%,5%,10% 유의수준에서 통계적으로

유의함을 의미한다.

자료:한국노동패널 2차~11차년도 자료,한국노동연구원

이 실증분석결과는 (4.14)와 같은 방법으로 분석되었다.본 모형에서는 선택방

정식(
)이 1인 경우 즉,가구주가 노동공급을 하는 경우에는 분석방정식

(
)에서 총자산대비 부동산자산 비중(%)을 분석하며,선택방정식(

)이 0인

경우 즉,가구주가 노동공급을 하지 않는 경우에는 분석을 하지 않는다.
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(4.14)
   → 




  →   

우선 선택방정식(
)의 실증분석결과를 살펴보면,가구주의 성별,혼인여부,

교육년수,연령 변수 중 일부와 로그값을 취한 소득,자산,부채 변수가 유의

한 것으로 나타났다.여성가구주에 비해 남성가구주일수록 미혼·사별·별거·이

혼한 가구주보다 기혼인 가구주일수록 총자산대비 부동산자산 비중이 높은 것

으로 나타났으며,반면 교육년수는 낮을수록 총자산대비 부동산자산 비중이

높아지는 것으로 나타났다.이는 본 모형에서 사용된 노동 공급 여부의 더미

로 활용한 문항이 명확히 임금근로자를 대상으로 하는 것이 아니기 때문43)인

것으로 추정된다.사실상 한국노동패널 2차~11차년도에서 노동공급을 하는가

그렇지 않은가라는 공통질문에 노동공급을 하는 경우의 항목이 ‘가족(친척)의

일을 돈을 받지 않고 돕는다’,‘내 사업을 한다(비임금근로자)’로 구성되어 있

고 그 비중을 보면 ‘타인 또는 회사에 고용되어 돈을 받고 일한다’는 임금근로

자의 비중은 58.69%이 무급가족종사자 또는 비임금근로자의 비중은 41.31%이

다. 연령변수에서는 30대 미만 가구주에 비해서 가구주의 연령이 40대가 될

때 까지는 노동공급이 지속적으로 상승하다가 40대를 정점으로 하여 50대부터

는 차츰 감소하기 시작하여 가구주의 연령이 60대가 되는 순간부터는 음(-)의

값을 갖는 것으로 나타났다.또한 가구의 소득과 자산이 많을수록 부채가 낮

을수록 노동공급을 더 많이 하는 것으로 나타났으며,이는 업무능력이 뛰어날

수록 소득이 높아지고 계속 노동공급을 하기 때문인 것으로 추론된다.

다음으로 분석방정식(
)의 회귀분석 결과를 살펴보면,연령과 총자산대비

부동산자산 비중과의 관계는 선택방정식의 결과와 비슷하게 나타난다.즉,30

대 미만 가구주와 비교하여 지속적으로 부동산자산 비중을 증가시키다가 40대

43) 임금근로자가 아닌 무급가족종사자 또는 자영업자의 경우에는 교육년수와의 상관관계가 임금근로자

에 비하여 상대적으로 낮을 것으로 예상된다.
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를 기점으로 노동공급이 감소하기 시작하는 시점부터는 가구의 총자산대비 부

동산자산 비중 역시 감소하며 가구주의 연령이 60대에 들어서면서 부터는 음

(-)의 값을 갖는다.이는 앞서 살펴본 <그림 3>과 <그림 4>으로 그 이유를

추론하는 것이 가능하다.<그림 3>에 따르면 50대 이후부터 가구의 총자산대

비 부동산자산 비중이 감소하며,<그림 4>에 따르면 가구주의 연령 50대를

기점으로 하여 60대부터 총자산이 감소한다는 것을 알 수 있다.즉,노동공급

이 감소하면서 총자산이 감소하는 가운데 금융자산보다 부동산자산이 더 빨리

감소한다는 것을 의미한다.자녀의 출가 등으로 인해 가구의 부동산 규모를

감소시키는 것도 하나의 이유가 될 수 있으며,이는 고령층의 인구가 증가함

에 따라 주택시장에서의 변화가 있을 수 있다는 주장이 실제로 존재할 수 있

다는 것을 의미한다.

또한 가구주가 남성일수록 그리고 가구주가 기혼일수록 가구주가 여성이거나

가구주가 미혼·사별·별거·이혼한 경우보다 총자산대비 부동산자산 비중이 높

으며,가구주 교육년수는 총자산대비 부동산자산 비중과 음(-)의 상관관계를

갖는다.이는 본 모형의 종속변수가 총자산대비 부동산자산 비중이므로,상대

적으로 교육년수가 높을수록 교육수준이 낮은 가구주에 비해 금융자산을 소유

하는 경향이 크거나 또는 다양한 자산으로 자산을 구성하여 위험을 낮추기 때

문일 것으로 추론된다.순자산이 체증하는지 체감하는지 알아보기 위하여 사

용한 로그값을 취한 순자산과 순자산 제곱 변수의 경우를 살펴보면,분석결과

문숙재·정순희·여윤경(2002)와 강석훈(2005)의 기존의 분석 결과와는 상이한

결과가 나왔다는 것을 알 수 있다44).즉,기존의 연구들에서는 순자산이 체감

하였지만 본 연구에서는 순자산이 체증한다.그 이유는 부동산 가격이 높기

때문에 일정수준 이상의 자산이 축적되고 난 이후에 구입이 가능하기 때문일

수도 있고,또는 부동산을 더 이상 주거의 목적으로만 보유하는 것이 아니라

44) 2002년 자활사업실태조사 자료를 표본선택모형을 설저하고 최우추정법으로 추정한 실증분석 결과에 

따르면 로그가구순자산 변수의 계수값은 0.1581, 로그가구순자산의제곱 변수의 계수값은 -0.0057로 

두 변수 모두 1% 유의수준에서 유의하다. (강석훈, 2005)
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임대수익 혹은 시세차익을 노리고 보유하기 때문인 것으로 추론된다.

Ⅴ.결론

고령화 사회에서 초고령 사회로 도달하는데 소요되는 기간이 프랑스는

155년,미국은 88년,일본은 36년 이었던 것에 반해 한국은 26년 만에 도달

하여 통계개발원이 발표한 ‘2009한국의 사회 동향“보고서에 따르면 2018년

부터 인구가 감소하기 시작할 것으로 예상된다.

<그림 13>인구고령화 추이

자료:『장래인구특별추계』,통계청 (2005)

2005년 인구주택총조사 인구부문.전수집계결과,통계청 (2006)
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<그림 13>을 보면 75세 이상 인구비율보다 고령화율이 급속하게 증가될

것으로 전망된다.이러한 고령층의 급격한 증가는 사회 내에서의 은퇴계층

증가로 이어져 경제활동인구 감소로 인한 노동생산성 하락,저축률 하락,주

택수요 변화 등의 사회적 문제를 수반할 것이다.특히 일각에서는 고령화

사회가 도래하여 은퇴계층이 증가하게 되면 주택의 수요가 급격하게 감소하

여 부동산시장에 큰 변화가 있을 것이라고 전망한다.

사실 통계청 2006년 가계자산조사에 따르면 부동산자산은 한국 가계의 자

산구성에 매우 편중되어 있기 때문에45)만약 은퇴계층 즉,가구주가 노동공

급을 중단하는 시기가 되어 가구에서의 부동산자산 비중을 감소시킨다면 사

회 전체에 큰 영향을 미칠 것이다.이에 본 연구에서는 고령층의 노동공급

이 자산구성 특히 부동산자산에 미치는 영향에 대하여 분석한다.

본 연구에서는 한국노동패널의 2차~11차년도 가구 및 개인 자료 병합하여

사용하였으며,또한 노동공급 여부에 따른 가구의 자산구성 즉,총자산대비

부동산자산 비중(%)이 어떻게 변화하는지 분석할 때 발생할 수 있는 표본

선택 편의를 제거하기 위하여 Heckman의 횡단면 표본선택모형을 최우추정

법을 사용하여 추정한다.

추정한 결과 가구주의 노동공급여부를 종속변수로 사용한 선택방정식(
)

에서는 가구주의 성별,혼인여부,교육년수,연령 변수와 로그값을 취한 소득,

자산,부채 변수가 유의한 것으로 나타났다.특히 본 연구에서 중점으로 보고

자 하는 가구주의 연령 더미 변수를 살펴보면,30대 미만 가구주에 비해서 가

구주의 연령이 40대가 될 때 까지는 노동공급이 지속적으로 상승하다가 40대

를 정점으로 하여 50대부터는 차츰 감소하기 시작하여 가구주의 연령이 60대

가 되는 순간부터는 음(-)의 값을 갖는 것으로 나타났다.이와 관련하여 총자

산대비 부동산자산 비중(%)을 종속변수로 사용한 분석방정식(
)에서도 30대

45) 전체 연령 평균 총자산대비 부동산 비중은 76.9%이다. (2006년 가계자산조사, 통계청, 2007)
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미만 가구주와 비교하여 지속적으로 부동산자산 비중을 증가시키다가 40대를

기점으로 노동공급이 감소하기 시작하는 시점부터는 가구의 총자산대비 부동

산자산 비중(%)역시 감소하는 것으로 나타났다.이는 기존의 실증분석 연구

결과들에서는 나타나지 않았던 효과이며,고령층의 인구가 증가함에 따라 은

퇴계층이 증가하여 부동산시장에 영향을 줄 수 있다는 주장이 실제로 성립할

수 있다는 것을 의미한다.또한 로그값을 취한 순자산과 순자산 제곱 변수의

경우를 살펴보면,본 연구에서는 문숙재·정순희·여윤경(2002)와 강석훈(2005)의

기존 실증분석 결과와 다르게 순자산이 체증하는 것으로 나타났다.이는 부동

산 자산 가격이 높기 때문에 일정량의 자산이 축적된 이후에 부동산 자산을

구입하기 때문이거나 혹은 부동산이 더 이상 주거의 목적만이 아닌 투자의 목

적으로 구입하는 자산이 되었기 때문일 수도 있다.

본 연구의 한계점은 다음과 같다.

첫째,본 연구에서 사용된 노동공급여부 항목은 ‘타인 또는 회사에 고용되

어 돈을 받고 일한다’,‘내 사업을 한다(비임금)’,‘가족(친척)의 일을 돈을 받

지 않고 돕는다’로 구성되어 있다.이 항목을 세분화하여 앞으로 임금근로

자와 비임금 근로자로 구분하여 연구하는 것과 임금(상용‧일용‧임시)근로자

의 경우 소득수준에 따라 자산구성이 어떻게 변화하는지에 대한 분석이 필

요하다.또한 산업별‧직업별로 은퇴시기가 다를 수 있기 때문에 산업별·직

업별로 분류하여 분석하는 것도 필요하다.

둘째,외국의 선행연구들을 보면 가구의 자산을 안전자산(RisklessAsset)

과 위험자산(RiskAsset)으로 구분하여 분석하였는데,본 연구에서는 자료

의 현실적 제약으로 인하여 자산을 안전자산과 위험자산으로 구분하지 못하

고 금융자산과 부동산자산으로 구분하였다.따라서 본 연구에서 사용된 자

산 변수에는 안전자산과 위험자산이 혼재되어 있다는 단점이 있다.
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ABSTRACT

TheEffectofAssetPortfolio

withandwithoutLaborSupplyoftheElderly

Lee,Ji-eun

DepartmentofEconomics

GraduateSchoolof

SungshinWomen'sUniversity

ItisexpectedthatKoreawillbecomean aging society by 2026as

agingwithinKoreahasreachedunprecedentedspeeds.Therapidlyaging

populationwithincurrentlow birthrateconditionshasdecreasedthetotal

population and economically active population to bring about great

changes to generalsociety.From among various problems including

decreases in laborproductivity and savings resulting from an aging

populatingandchangestohousingdemands,thefocusofthisstudyis

toinvestigatechangestotheassetportfoliosofhouseholdsinaccordance

to labor supply of heads of householders. In other words, for

determinantsoflaborsupplyandincaseswhenhouseholdheadsprovide

laborsupply,thisstudywillinvestigatetheeffectsontheproportionof

realestateassetsovertotalassets(realestateassets+financialassets)

toconductan empiricalanalysisofchangestotheassetportfolioof

householdsaccordingtolaborsupply.

Thisstudyusedthe2nd~11thyear(1999~2009)individualandhousehold



paneldata from the Korean Laborand Income PanelStudy.While

individualpaneldatashould beused asageneralrule,analysiswas

conductedinhouseholdunitsasrealestateassetsareprimarilydecisions

madeinhouseholdunitsandtherearepracticallimitationsinorganizing

informationcollectedinhouseholdunitsintoindividualunits.Additionally,

fordeterminantsoflaborsupply and in caseswhen household heads

providelaborsupply,thisstudymighthavetheself-selectionbias.In

orderto resolve theself-selection biasproblem,this study used the

Sample Selection Modelof Heckman.The main results from this

empiricalanalysisisthattheheadofhouseholdover60yearsoldreduce

theirlaborsupplyalsodecreasetheproportionofrealestateassetsover

totalassets.
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2단계

추정법
최우추정법
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***
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부록

<부표 1>Heckman의 표본선택모형 비교
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표본 수 16,751 12,740



주:1)선택방정식은 노동공급의 결정요인 분석이다.

2)분석방정식은 총자산(부동산자산+금융자산)대비 부동산자산 비중의 결

정요인 분석이다.

3)연령더미의 기준은 30대미만 가구주이다.

4)연도더미의 기준은 2차년도이다.

자료:한국노동패널 2차~11차년도 자료,한국노동연구원
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