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Executive Summary 

생애주기가설에 따르면 고령층은 은퇴 후 소비를 유지하기 위해 노후자산을 활용해 
줄어든 소득을 충당한다. 근로 시기에는 저축을 하고 노년기에는 축적된 자산을 소진하
며 생애 전반에 걸친 부의 한계효용을 평탄화한다. 그러나 우리나라 고령가구의 경우 예상
과 달리 자산을 충분히 소진하지 않고, 오히려 일을 지속하며 소비를 줄이고 저축을 유지
하는 경향이 강하다. 이러한 현상은 고령가구의 자산 부족, 기대수명 연장에 따른 장수 위
험 증가, 노후소득을 창출하기 어려운 가계 자산구조 등이 복합적으로 작용한 결과로 판
단된다. 이에 본 고에서는 우리나라 고령가구의 소비와 자산 적정성을 종합적으로 평가하
고, 이를 토대로 고령층의 삶의 질 제고와 국내 가계 자산의 효율화를 위한 정책 방향을 제
시하고자 한다.

재정패널 자료를 활용하여 2008년부터 2021년까지 국내 고령가구의 소비 적정성을 
분석한 결과는 다음과 같다. 가구지출함수를 통해 추정된 적정소비를 고령가구의 실제 소
비지출 규모와 비교한 결과, 고령가구는 소비를 상당히 축소하고 있었으며, 특히 나이가 
들수록 이러한 경향이 두드러진다. 주거비, 식료품비 등 필수재와 의료비를 제외한 모든 
유형의 소비가 줄어든다. 소비를 축소하는 경향은 고령층의 소득과 보유한 자산규모와 밀
접하게 연관되어 있었으며, 특히 연금소득, 사적이전소득, 금융자산이 많을수록 소비를 비
교적 덜 줄이는 것으로 나타난다. 또한, 적정소비와 소득 수준을 비교한 결과, 고령가구가 
소비를 어느 정도 적정 수준으로 유지하려면 은퇴 후에도 경제활동을 지속해야 하는 것으
로 확인된다.

다음으로 고령가구의 자산 적정성을 분석한 결과, 전반적으로 자산규모는 증가했으나 
여전히 가구 간 격차가 존재하며, 순자산 하위 가구에서는 소비를 충당할 자산이 부족한 것
으로 나타난다. 또한, 대부분의 고령가구의 자산 중 상당 부분이 부동산, 특히 거주자산에 
편중되어 있으며, 금융자산의 비중이 상대적으로 작아 장기적인 현금흐름을 창출하기 어
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려운 구조로 평가된다. 게다가 금융자산 대부분이 연금자산이 아닌 예적금을 중심으로 구
성되어 있어 연금과 같은 유용한 노후소득원이 부족하다. 마지막으로, 고령가구가 보유한 
모든 자산의 연금화 가치를 추정한 결과, 중위 가구를 기준으로 적정소비 수준의 1~2배 정
도를 충당할 수 있을 것으로 평가된다. 이러한 결과는 고령가구가 보유한 실물자산의 유동
화가 필수적이라는 점을 시사한다.

고령가구의 삶의 질을 제고하고 안정적인 소비를 유지하기 위해서는 현재 시행 중인 
주택연금제도의 활성화가 필요하다. 주택연금의 가입률이 낮은 이유를 면밀히 분석하고, 
가입자들이 겪는 불편을 해소함으로써 더 많은 고령가구가 이를 효과적으로 활용할 수 있
도록 제도를 설계할 필요가 있다. 또한, 고령가구의 금융자산을 효과적으로 배분하기 위한 
노력이 병행되어야 한다. 고령층은 대체로 위험회피 성향이 강하기 때문에 안정적인 수익
을 창출할 수 있는 금융투자상품의 활용도를 높일 필요가 있다. 아울러 금융투자상품 이해
도가 낮은 고령층을 위한 맞춤형 금융 교육을 확대하고, 디지털 금융에 관한 지속적인 교육
과 서비스 질의 향상을 통해 현재 금융투자사가 제공하고 있는 다양한 자산관리 서비스에 
대한 접근성과 활용도를 제고할 필요가 있다.

또한, 앞으로 청년과 중년 세대가 충분한 퇴직자산을 축적하도록 정책적 노력을 기울
여야 한다. 개인연금, ISA 등 중장기 자산형성 상품의 인센티브를 강화해 근로 세대가 노
후자산을 충분히 축적할 수 있도록 유도할 필요가 있다. 그리고 무엇보다 현재 근로 연령
층의 퇴직연금 자산 운용을 효율화하는 정책 개선이 필수적하다. 이를 통해 향후 고령화가 
가속화되더라도 자본시장 내 안정적인 장기자본의 유입을 기대할 수 있을 것이며, 더 나아
가 우리나라 가계 자산의 효과적인 배분을 통해 자본의 한계생산성을 높일 수 있을 것이다.
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Ⅰ. 서론

일반적인 직관과 이론에 따르면, 고령층에 접어들면서 가구소득이 줄어들고 고령가
구는 생애 동안 축적한 노후자산을 소진하면서 여생을 보낸다. 그러나 앞서 우리나라 가
계의 자산, 소득 및 소비에 대한 연령 효과(age effect)를 살펴본 보고서를 통해 알 수 있
듯이 예상과 다른 양상의 결과가 도출된다(정희철‧김민기‧김재칠, 2025). 선행연구의 
방법론(Poterba, 2001)을 토대로 주요 가계 금융 계정의 연령 효과를 세대 효과(cohort 
effect)를 통제한 뒤 추정한 결과, 우리나라의 고령가구는 소득 변화 대비 소비를 더 크
게 줄임으로써 저축을 지속하고 있다. 또한, 고령층에 진입하기 전까지 쌓아온 자산을 고
령층이 된 이후에 충분히 소진하지 않고 오히려 유지하고 있는 것으로 나타난다(<그림 
Ⅰ-1>). 이러한 현상은 생애주기가설(life-cycle hypothesis)의 예측 결과와 상당히 다른 
양상이다. 이론상 가계는 소득의 제약하에서 장기간의 저축과 소비를 분배하고 전 생애에 
걸친 부의 한계효용을 극대화하고자 노년기가 되면 그간 저축한 자산을 소비의 재원으로 
충당하는데, 우리나라 가구는 그렇지 않았을 것으로 판단된다.

<그림 Ⅰ-1> 우리나라 가계 주요 금융 계정의 연령 효과

주    : 1) 재정패널조사 표본 가구를 대상으로 세대 효과를 통제한 연령 효과를 추정
2) 모든 금액은 2021년 화폐가치로 환산

자료: 정희철‧김민기‧김재칠(2025)

여기에는 다양한 요인이 복합적으로 작용했을 것으로 예상된다. 먼저, 우리나라 고령
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가구가 보유한 자산이 적정 노후자산 대비 부족할 수 있다. 만약 노후자산과 함께 연금과 
같은 노후소득도 충분하지 않다면 고령가구는 생계를 유지하기 위해 일을 지속해야 할 것
이다. 또한, 적정 수준의 자산을 보유하고 있더라도 노후 생활비를 보장하기 어려운 구조
일 가능성이 있다. 우리나라 가계 자산구성의 만성적인 특성상, 실물자산 위주의 비유동
자산은 지속적인 현금흐름을 창출하기 어려운 구조다. 아울러 기대수명이 증가하는 가운
데 장수 위험 등 불확실성에 대비하기 위해 고령가구가 경제활동을 지속하고, 의료비 지
출 등을 대비하기 위해 예비적 저축을 유지하고 있을 수 있다. 이러한 상황이 지속된다면 
고령층의 소비 저하와 삶의 질 감소로 직결될 것이다.

 따라서, 본 보고서에서는 우리나라 고령가구의 소비와 자산의 적정성을 종합적으로 
평가하고, 이를 통해 정책적 시사점을 도출하고자 한다. 연구를 위해 통계적 모형과 가계 
설문 결과를 토대로 고령가구가 적절한 수준의 소비를 하고 있는지 분석한다. 아울러 고
령가구가 사망할 때까지 여생 동안 적정소비를 유지할 만큼 충분한 자산을 보유하고 있는
지 평가한다. 분석 결과에 따라, 그간 우리나라 고령층이 적정 수준의 소비를 해왔고, 이
미 노년기를 지낼만한 충분한 자산을 보유하고 있을 수 있다. 그러나 만약 그렇지 않다면, 
우리나라 가계의 자산규모가 고령층이 되어도 줄어들지 않는 특징은 고령층의 급격한 소
비 감소와 삶의 질 저하를 통해 얻은 결과물일 것이다. 초고령화 사회로 진입하고 있는 상
황에서 미래의 고령가구가 현재 고령층이 겪고 있는 어려움을 반복하지 않기 위해서는, 
현재 고령층이 겪고 있는 문제를 가계 금융 관점에서 면밀하게 점검할 필요가 있다. 따라
서 본 고에서 살펴볼 고령가구의 소비와 자산 적정성 분석은 정책적으로 중요한 과제이
며, 이를 통해 시장 내 자본 공급의 핵심 주체인 가계의 자산구조 효율화 방안과 고령층의 
삶의 질 제고 방향을 모색하고자 한다.

보고서의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서 선행연구를 바탕으로 고령층의 소비 변화와 
관련된 이론적 배경과 실증 결과를 살펴보고, 가계의 소비와 자산 적정성 관련 분석 방법
론을 소개한다. 이를 토대로 본 고에서 분석할 연구 대상과 방법을 설계한다. Ⅲ장에서는 
우리나라 고령가구의 소비 적정성을 가구 소비지출함수를 토대로 추정한 적정소비와 함
께 분석하고, 고령층 소비의 영향요인과 소득 수준의 적정성을 살펴본다. 그리고 소비지
출함수를 통해 추정한 적정소비를 바탕으로 고령가구의 자산 적정성을 평가한다. 마지
막 Ⅳ장을 통해 Ⅲ장의 분석 결과를 요약하고 정책적 시사점을 도출하는 것으로 보고서
가 마무리된다.
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Ⅱ. 선행연구 및 연구 개요

1. 관련 선행연구

가. 생애주기가설과 고령가구의 소비

가계의 형성부터 가구원의 사망으로 인한 소멸까지 전 생애 기간별 소득과 소비의 변
화를 설명하는 전통적인 생애주기가설에 따르면, 가계는 생애주기 동안 부의 한계효용을 
평탄화(smoothing)하기 위해 평생의 소비 수준이 크게 변화하지 않도록 의사결정을 내
린다(Modigliani & Brumberg, 1954; Ando & Modigliani, 1963). 일반적으로 은퇴 이
후 소득이 줄어들기 때문에, 가계는 은퇴 이전까지 저축과 투자를 통해 자산을 형성하고 
은퇴 이후에는 축적된 자산을 소진(decumulation)함으로써 일정 수준의 소비를 유지하
는 것이 생애주기가설의 핵심적인 내용이다. 그러나 후속 연구를 통해 실제 가계의 자산
규모나 소비 패턴이 생애주기가설과 불일치한 실증적 근거들이 제시되면서 이에 관한 다
양한 요인들이 제시되었다.01

고령가구의 소비와 관련해 생애주기가설과 일치하지 않는 대표적인 현상으로 은퇴소비 
퍼즐(retirement-consumption puzzle)을 뽑을 수 있다. 은퇴소비 퍼즐은 가계가 은퇴 후 
갑작스러운 소비 감소를 경험하는 것을 칭하는 데, 우리나라보다 먼저 고령화에 진입한 선
진국을 중심으로 연구된 결과에 따르면 고령가구의 소비 감소는 일반적으로 나타나는 현
상이다. 미국(Bernheim et al., 2001), 영국(Banks et al., 1998), 이탈리아(Miniaci et al., 
2010), 호주(Barrett & Brzozowski, 2010) 등, 선진국 가계 자료를 분석한 연구에서 은퇴 
후 고령가구의 유의미한 소비 감소가 관찰되었다. 가령 1978~1990년 사이 미국 가계 대상 
종단패널 자료를 분석한 Bernheim et al.(2001)의 연구를 살펴보면, 이들은 가계 표본을 
자산과 소득을 기준으로 4분위로 분류한 뒤 가계의 은퇴 전후 소비를 추적하였다. 그 결과 
평균적으로 14%의 소비 감소가 관찰되며, 소득‧자산 상위 가구를 제외하면 다수의 중하
위 은퇴가구에서 은퇴 후 소비가 은퇴 전과 비교했을 때 30% 이상 감소한 것으로 나타난다.

이와 관련하여 은퇴소비 퍼즐을 연구한 여러 연구에 따르면 은퇴 후 고령가구의 소비 
감소는 다양한 원인이 작용한 결과로 평가된다. 이 중에서도 노동시장과 연계된 연구가 대

01 �대표적으로 상속 동기, 기대여명에 대한 불확실성, 연금 및 유동성 제약, 의료비 지출 대비 등이 있다.
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표적인데, 1968~2012년 사이 영국 가구의 소비 조사 자료를 분석한 Banks et al.(1998)은 
가계의 노동시장 참여가 은퇴소비 퍼즐의 일부를 설명할 수 있다고 주장한다. 다만, 노동
시장 요소로 설명되지 않는 부분도 유의미한 비중을 차지하기 때문에02, 이들은 고령가구
의 노동시장 참여 외에도 미래 연금 규모나 수급 조건의 과소 추정, 질병이나 건강의 악화
와 같은 은퇴 시점에 예상치 못한 부정적 정보(unexpected adverse information)가 소비 
감소에 추가로 영향을 끼쳤을 것이라 결론지었다. 또한, Smith(2006), Hurd & Rohwed-
der(2008), Barrett & Brzozowski(2010)는 각각 영국과 미국, 호주의 가계 자료를 분석
하여, 건강 악화 등에 따른 조기 은퇴, 정리해고로 인한 비자발적인 은퇴가 은퇴소비 퍼즐
의 요인이 될 수 있다고 주장한다. 예기치 않은 은퇴로 인한 퇴직자산의 불확실성 확대, 건
강 악화에 따른 의료비 지출 대비 요인 등, 열거한 선행연구에서는 은퇴 후 소비 감소를 불
확실한 미래를 대비하기 위해 가계가 선택한 합리적인 의사결정으로 보는 경향이 있다.

반면 Bernheim et al.(2001)의 연구에서는, 은퇴 후 발생하는 소비의 불연속성(dis-
continuity)이 가계의 합리성(rationality)을 전제로 한 모델로 설명되기 어렵고, 오히려 
가계가 사전에 퇴직자산의 규모를 적절히 평가하지 못하고 소비를 미리 조정하지 못해서 
발생하는 결과라 주장한다.03 또한, Haider & Stephens Jr(2007)는 개인의 예상 은퇴 시
점을 조사한 서베이 자료를 활용하여 은퇴소비 퍼즐이 예상치 못한 은퇴로 인한 것인지 
분석하였는데, 실제 은퇴 나이와 예상 은퇴 나이가 동일함에도 불구하고 은퇴 후 소비가 
여전히 7~11% 감소하는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 가구 유형, 소비 유형에 따른 이
질적인 결과는 아닌 것으로 확인된다. 전반적으로 이들 연구는 소비 감소의 원인을 가계
의 제한된 합리성에 두고 있다.

또한, 분석 자료와 결과에 따라 고령가구의 소비 감소 수준을 충분히 자연스러운 현상
으로 보는 견해도 있다. 예를 들어, Hurst(2008)는 은퇴 후 소비 변화는 소비 유형별로 이질
적인 특성을 보이며, 특히 식료품비와 노동 관련 지출 항목에 국한되어 있다고 주장한다.04  

02 �Banks et al.(1998)은 은퇴 후 소비 감소 현상을 설명하고자 가구원 수, 가구 내 근로자 수, 노화 등의 요인을 통제
한 모형을 구축하였고, 모형이 예측한 소비 감소는 실제 관측되는 소비 감소의 2/3 정도를 설명하였다.

03 �Bernheim et al.(2001)은 은퇴 후 소비 변화율이 퇴직자산 규모에 따라 체계적으로 결정되지 않는 점, 주관적 생
존율, 소득 불확실성, 예비적 동기에 대한 선호도 등 가구의 이질적인 특징이 은퇴 후 소비 변화율을 제대로 설명
하지 못한다는 점, 은퇴 후 소비 변화율이 특정 유형의 소비에만 국한된 것이 아니라는 점, 이외 상속 동기가 은퇴 
후 소비 감소를 잘 설명하지 못하는 점 등을 근거로 제시하였다.

04 �이탈리아의 가계 자료를 연구한 Miniaci et al.(2010)의 연구에서도 업무 관련 지출(교통비, 외식비 등)이 주로 변
하는 것으로 나타난다.
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이 외에도 앞서 서술한 선행연구 중에는 실제 소비 감소율이 생각보다 크지 않고, 그간 생
애주기가설을 기각하는 요인 및 퇴직 후 소비지출양식의 변화 정도로 충분히 설명할 수 
있는 수준이라 결론짓는 연구도 있다.05 요약하면, 생애주기가설로 설명하기 어려운 은퇴 
이후 불연속적인 소비 감소 현상에 대해 다양한 학술적 견해가 존재하며, 여전히 합치된 
결론에 도달하지 못한 것으로 평가된다.

한편, 우리나라 고령가구의 소비지출 규모 변화를 분석한 연구들은 고령가구의 소비 
변화에 대해 여러 결과를 제시하고 있다. 먼저, 여윤경(2002)은 가구주 연령 50세 이상의 
가구 중 65세 이상인 은퇴가구와 65세 미만의 비은퇴가구의 소비지출을 비교하였는데, 그 
결과 평균적으로 은퇴가구의 소비는 비은퇴가구 소비의 약 70~80% 수준으로 나타났다.06 
또한, 윤재호‧김현정(2010)은 50세 이상 가구를 은퇴 여부에 따라 분류하고, 가구 규모
를 고려한 가구 균등화 지수를 적용해 소비지출 규모를 비교한 결과, 은퇴가구는 비은퇴
가구에 비해 연간 약 433만원만큼 소비를 적게 하고 있었고 자산 분위별로 살펴봐도 모든 
분위에서 소비 격차가 유의미하게 나타났다. 이러한 결과를 보면 우리나라 고령가구에서
도 은퇴소비 퍼즐 현상이 나타나는 것으로 해석할 수 있으나, 방법론상 동일 시점의 은퇴
가구와 비은퇴가구를 횡단면적으로 비교한 것이므로 동일한 가구가 비은퇴에서 은퇴 상
태로 전환하는 과정에 소비지출이 감소하는지 알 수 없다. 따라서 이후 석상훈(2010), 유
경원(2012), 심현정(2017)의 연구에서는 동일 가구의 은퇴 전후 소비를 비교하였고, 그 결
과 석상훈(2010)과 심현정(2017)은 은퇴 후 유의미한 소비의 감소를, 유경원(2012)의 경
우 통계적으로 유의하지 않은 결과를 얻었다.07

또한, 국내 선행연구에서는 횡단면 비교, 은퇴 전후의 비교 외에도 가계 패널자료를 활
용하여 소비에 영향을 주는 다양한 요인을 통제한 상태에서 은퇴 더미변수가 가구의 소
비 감소를 포착하는지 살펴본다(안종범‧전승훈, 2003; 윤재호‧김현정, 2010; 유경원, 
2012; 심현정, 2017). 다수의 연구에서는 은퇴 여부가 가계소비에 유의한 영향을 주지 못

05 �예를 들어, Hurd & Rohwedder(2008)는 총소비지출의 감소가 중앙값 기준 5.7%이며, 비내구재 소비는 약 3% 미
만, 식료품비가 약 3~3.6% 감소하여, 전반적인 감소율이 충분히 이해할 수 있는 수준이라 말한다.

06 �여윤경(2002)은 65세를 평균 은퇴 나이로 가정하고 분석을 진행했으며, 소비 유형별로 살펴보면 65세 이상 가구가 
65세 미만 가구에 비해 식료품비, 의류비, 교육비, 교양오락비, 통신비 등을 적게 소비하고 있는 것으로 나타났다.

07 �석상훈(2010)은 2005년, 2007년에 은퇴한 50세 이상 가구를 은퇴 전후로 비교하여 은퇴 후 가구의 균등 소비지출
이 13.3% 감소한다는 결과를 얻었고, 심현정(2017)은 한국노동패널 3-18차 자료를 분석한 결과, 은퇴 다음 해 소비
지출이 은퇴 전 해에 비해 약 8.9% 줄어드는 것으로 나타난다. 유경원(2012)은 가구주가 은퇴했다고 응답한 가구
를 분석하여 은퇴 후 총소비가 감소하지 않는다는 결과를 도출하였다. 다만, 유경원(2012)의 연구에서는 자산규모
가 작은 가구에서 유의한 소비 감소가 나타나기도 한다.
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하는 것으로 확인되나(안종범‧전승훈, 2003; 윤재호‧김현정, 2010; 유경원, 2012), 장
기 패널자료를 분석한 최근 연구에서는 은퇴 여부가 가계 소비지출을 약 3.7% 감소시키
는 효과가 있는 것으로 나타났다(심현정, 2017). 그간의 연구 결과를 종합해보면 우리나
라의 경우 은퇴의 정의, 분석 기간 및 방법론 등에 따라 다양한 결과가 도출되는 것을 알 
수 있다. 본 고에서는 가구의 은퇴에 집중하지는 않지만 65세 이상 고령가구의 전반적인 
특징을 살펴볼 것이다.

나. 고령가구의 소비 및 자산 적정성

고령가구의 적정소비 추정 자체를 목적으로 하는 연구는 많지 않으나, 은퇴가구의 적
정소득대체율을 추정하는 문헌은 다수 있는 것으로 파악된다. 여기서 적정소득대체율은 
은퇴가구가 은퇴 이전과 비슷한 생활 수준을 유지하는 데 필요한 소득 수준을 의미하는
데, 은퇴 후 적정소비를 유지하기 위한 소득 수준으로 해석할 수 있다. 여윤경(2002), 안종
범‧전승훈(2005) 등 관련 선행연구에서는 적정소득대체율을 추정하는 방법을 다수 제
시하였는데, 크게 세 가지 정도로 분류할 수 있다. 첫째, 은퇴가구와 비은퇴가구 또는 고
령가구와 비고령가구의 평균 소비수준을 단순 비교하는 방법으로 은퇴소비 퍼즐과 관련
된 초창기 횡단면 분석 연구에서 사용한 방식이다. 이 경우 은퇴소비 또는 고령층의 소비 
수준이 이미 적정수준을 유지하고 있다고 가정하는데, 실제 은퇴가구 또는 고령가구의 
소비가 적정수준을 반영하지 못하면 추정 오차가 발생할 수 있다. 둘째, 비은퇴가구 또는 
비고령가구의 소비지출을 결정하는 가계지출함수를 추정한 뒤, 가구주의 연령 및 가구원 
수 등 몇 가지 가정을 하여 은퇴 후 소비 또는 고령가구의 적정소비 수준을 통계적으로 추
정하는 방식이 있다(여윤경, 2002). 이 방법은 평생 일정한 소비 수준을 유지하기 위해 개
인이나 가구가 은퇴 전 소비행태를 은퇴 후에도 유지한다는 생애주기가설에 기초한 것이
나, 은퇴소비 퍼즐에서 나타나는 은퇴로 인한 충격이 미반영될 소지가 있다. 마지막으로, 
은퇴 전후 동일 가구의 소비 또는 소득을 비교하여 적정소득대체율을 추정하는 방식인데
(안종범‧전승훈, 2003), 이 또한 첫 번째 방식과 마찬가지로 실제 고령가구의 소비 수준
이 적정 수준의 소비임을 전제로 해야 한다. 이후 안종범‧전승훈(2005)에서 두 번째 방
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법과 세 번째 방법을 혼합한 하이브리드 방식을 제시하였는데08, 이 방식은 장기간에 걸쳐 
추적 조사한 가계 패널자료가 필요하고 은퇴 여부에 대한 분명한 정보가 제공되어야 수
행할 수 있다. 본 고에서는 적정소득대체율을 추정하는 국내 선행연구를 참고하여 고령
가구의 적정소비를 추정한다.

한편, 가계가 은퇴 후 소비지출에 충당할 퇴직자산을 충분히 보유하고 있는지 살펴
본 연구는 고령화가 먼저 진행된 해외를 중심으로 많이 진행된 것으로 파악된다. 사실 
얼마만큼의 자산규모가 은퇴를 위해 충분한지 판단하는 것은 결코 쉬운 질문이 아니다
(Skinner, 2007). 퇴직 전 가구의 소득 수준과 연금자산의 규모, 생활양식, 거주 형태, 건
강 상태 등이 가구별로 다양하므로 가계마다 생각하는 주관적 기준이 다를 수 있기 때문
이다. 이에 따라 초창기 연구에는 은퇴를 앞둔 가계의 절대적인 저축액에 집중하였다. 2
차 세계대전 이후 태어난 베이비붐 세대의 대규모 은퇴로 인한 사회적 우려에 대비해 베
이비붐 세대의 저축을 분석한 연구를 살펴보면 다음과 같다. 먼저, 미국 베이비붐 세대의 
저축액을 분석한 Bernheim(1992), Mitchell & Moore(1998) 등에 따르면, 은퇴를 앞둔 
베이비붐 세대가 은퇴 이전 생활 수준을 유지하는 데 필요한 금액에 한참 못 미치는 저축
액을 보유하고 있다고 지적한다.09 해당 연구에서는 은퇴 후 적정 자산규모를 시뮬레이션 
방식 또는 은퇴 이전 소비 수준을 토대로 추정하였다. 또한, 이후 연구에서는 적정 퇴직자
산 규모를 절대적인 금액으로 판단하기보다 과거 유사한 나이대의 이전 세대와 비교함으
로써, 분석하고자 하는 고령가구의 자산 보유 수준과 패턴을 비교하는 연구가 진행되었
다(예: Gale & Pence, 2006; Lusardi & Mitchell, 2007; Wolff, 2007). 특히, 전반적인 가
계의 평균 수준에 주목하는 것 외에도 가계별 이질성, 가구 간 자산 보유 격차, 한계가구
의 비중 등을 조명하였다.10

08 �안종범‧전승훈(2005)은 은퇴가구와 비은퇴가구를 포괄하는 표본을 구성한 뒤, 가구 특성변수와 은퇴 더미변수
를 가계지출함수에 모두 포함하여 은퇴의 충격을 여윤경(2002)의 방식에 반영하였고, 추정된 모형으로 적합한
(fitted) 가구소비 추정치를 동일 가구에 대해 은퇴 전후 비교함으로써 은퇴가구의 적정소득대체율을 추정하였다.

09 �Bernheim(1992)은 가구원 수, 소득 패턴, 연령, 사회보장 및 연금자산 등 다양한 요소를 고려하여 시간이 지남
에 따라 가구의 최적 소비와 저축을 시뮬레이션하였고, 은퇴 전까지 추정된 최적 저축과 실제 저축을 비교하여 베
이비붐 세대가 은퇴에 필요한 금액의 1/3만 저축하고 있음을 주장하였다. 한편, Mitchell & Moore(1998)는 생
애주기가설에 따라 은퇴 이전 소비 수준을 은퇴 후에도 유지한다는 가정하에 저축액의 적정 규모와 실제 저축액
을 비교하였다.

10 �이들 연구에 따르면, 최근 고령가구일수록 과거 비슷한 연령대의 고령가구에 비해 많은 순자산을 보유하고 있고, 
고령가구의 자산 보유는 인구통계학적 요인, 시간 요인(경제성장기 또는 불황기를 겪은 세대 간 차이), 금융 이해력
(예: 교육 수준 등) 등에 따라 달라지는 것으로 나타났다.
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은퇴를 준비하는 가구의 적정 자산규모에 대해서는 절대적인 금액을 평가하는 것을 
제외하면 관점에 따라 크게 두 가지 추정방식이 있는 것으로 요약된다. 먼저, 생애주기 이
론을 전제로 가계가 은퇴 후 일관된 생활 수준을 유지하기 위한 생애 저축의 최적 시뮬레
이션 결과를 사용하는 방법이다(예: Engen & Gale, 2005).11 시뮬레이션 결과를 적정자산
의 임계치로 사용하면 다양한 시나리오 분석이 가능한 장점이 있으나, 추정을 위해 가계 
패널자료를 사용하여 파라미터를 설정하므로 실제 가계 데이터가 전 생애에 걸쳐 최적화
된 의사결정을 수행한다는 점을 전제로 해야 한다. 즉, 가계 데이터가 이를 적절히 반영하
고 있지 않으면 추정 오차가 발생할 수 있는 단점이 있다. 이 외에는 선행연구에서 가장 
일반적으로 사용되는 방법으로 가계가 축적한 연금자산의 가치 또는 퇴직자산의 연금화 
가치(annuitized value)를 적당한 벤치마크(예: 은퇴 전 소비, 절대적 빈곤선 등)와 비교
하는 방법이 있다(예: Gustman et al., 1997; Haveman et al., 2006; Love et al., 2007, 
2008). 연금자산의 총액과 적정 소비금액을 사망할 때까지 유지했을 때 미래 총소비의 현
재가치를 비교하거나, 가계가 퇴직 전까지 축적한 포괄적 퇴직자산12을 모두 연금화했을 
때 기준이 되는 소비금액을 대체할 수 있는지 살펴보는 방식이다. 여기서 고령가구의 자
산규모가 은퇴 후 적당한 소비를 유지하기 위해 충분하다고 판단하는 기준은 선행연구마
다 다른데, 절대적 빈곤선을 벗어나는 기준(예: Love et al., 2007, 2008), 은퇴 전 소비 수
준(예: Haveman et al., 2006) 등 분석의 관점에 맞게 설계한다. 본 고에서는 보고서의 일
관성을 높이기 위해 고령가구의 적정소비 추정치와 총포괄자산 또는 유형별 자산의 연금
화 가치를 비교하여 고령가구의 자산 적정성을 평가한다.

고령화 사회에 먼저 진입한 선진국 사례와 같이, 우리나라도 고령 사회가 다가옴에 따
라 국내 가계 데이터를 바탕으로 은퇴를 앞둔 예비 고령가구의 은퇴자산 적정성을 평가하
는 연구가 꾸준히 이루어져 왔다. 여윤경‧김진호(2007)의 연구가 대표적인데, 10~20년 
뒤 은퇴를 맞이할 40~50대의 예비 고령가구를 대상으로 이들의 미래 순자산을 추정하여 
은퇴 이후 소비를 충당할 만큼 규모가 적정한지 평가한다. 여윤경‧김진호(2007)는 통계
청의 2001년 가구소비 실태조사 자료를 기초로 하여 예비 고령가구의 은퇴 시점 총자산
을 유형별로 추정하고, 현재 부채를 차감한 예상 순자산과 은퇴 전 현재 소득 규모에 적정

11 �가계 패널자료를 토대로 가계의 저축 행동과 자산축적을 시뮬레이션했으며, 여기에는 소득 수준과 나이(기대수
명), 투자 수익률, 불확실성(예: 소득 변동, 장수 위험) 등에 대한 여러 가정을 고려한다, 자세한 내용은 Engen et 
al.(1999)의 모델을 참고하길 바란다.

12 �일반적으로 포괄적 자산(comprehensive wealth)은 연금을 포함한 금융자산, 실물자산, 그 외 사회보장 및 복지 
요소를 모두 포괄하는 자산을 의미한다.
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소득대체율을 고려한 은퇴 이후 소비의 현재가치 합을 비교하여 은퇴자산의 적정성을 진
단했다.13 분석 결과, 적정소득대체율 80%, 은퇴 연령 65세, 사망 연령 80세, 거주 부동산
까지 모두 노후 재원으로 활용하는 것을 가정하면, 예비 고령가구 은퇴자산의 적정소비 
대체율은 가계 평균 87.72%로 나타났다. 이는 조사 대상 가구의 예상 평균 순자산가치가 
은퇴소비 가치의 약 88%라는 것을 의미한다. 한편, 자산 수익률이 저조할 경우 이 값은 
68.25%로 감소하며, 은퇴자산이 부족할 확률 분포가 양극단에 치우쳐 있어 가구별 은퇴
자산 적정성의 격차가 크게 나타났다. 한편, 이지영‧최현자(2009)는 50세 이상 은퇴자를 
대상으로 조사한 서베이 자료를 분석한 결과, 거주주택을 제외한 모든 자산을 은퇴소비로 
사용할 경우 23.2%의 가구만이 현재 지출을 충분히 감당할 수 있을 것으로 나타났다.14 또
한, 백화종 외(2011)의 연구에 따르면 은퇴를 앞둔 가구를 대상으로 은퇴 후 필요로 하는 
소득 수준과 은퇴시점에 축적할 것으로 예상되는 자산규모를 통해 도출된 노후소득을 비
교한 결과, 이들의 예상 소득대체율은 약 49%인 것으로 추정되었다.15 이렇듯 전술한 국
내 주요 선행연구는 은퇴를 준비하는 가구 또는 이제 막 은퇴한 60대 이하 가구를 중심으
로 은퇴자산의 적절성을 분석했다는 점에서 의미 있는 연구라 판단된다. 이에 반해 본 보
고서는 65세 이상의 고령가구를 중심으로 보유한 자산의 노후소비 대체 가능성을 분석한
다는 점에서 차별점이 있다.

본 고와 연관된 고령가구의 자산규모 적정성에 대한 최근 분석 결과는 이승희(2023)
의 연구가 있다. 이승희(2023)는 65세 이상 고령층의 처분가능소득, 부동산 임대료 등 암

13 �여윤경‧김진호(2007)는 은퇴자산을 금융자산, 부동산자산 및 연금자산으로 분류하였고, 금융자산과 부동산자산
은 각 가계가 보유한 현재가치를 기준으로 예상 은퇴 시점까지의 누적 수익률을 시뮬레이션하여 추정한다. 연금
자산의 경우 현재 기여금 수준이 은퇴 시점까지 이어진다고 가정하였고, 은퇴 이전까지 추가 부채는 없다고 가정
한다. 또한, 은퇴 후 적정소비는 가구의 현재 소비 수준에 선행연구에서 추정한 적정소득대체율의 대표값(70% 또
는 80%)을 적용하여 산출한다.

14 �이지영‧최현자(2009)는 2007년 실시한 은퇴자조사 자료를 토대로 분석하고, 은퇴가구의 현재 지출을 기대여명까
지 소비한다고 가정했을 때 총지출 액수의 현재가치와 가계가 보유한 은퇴자산을 비교한다. 본 연구와의 가장 큰 
차이점은 적정 소비지출이 아닌 실제 지출과 비교한다는 점에 있고, 표본에 포함된 가구가 50~60대라는 점에서 고
령가구보다 예비 고령가구에 초점을 두고 있다.

15 �백화종 외(2011)는 2009~2010년 가계동향조사 자료를 토대로, 1950~1954년생의 은퇴 후 필요로 하는 소득 수준 
(회귀모형으로 추정한 목표 소득대체율)과 마찬가지 모형으로 추정된 은퇴자산의 연금화 가치를 비교하여 예상 
소득대체율을 산출한다. 은퇴 후 적정 소득을 계산하는 측면에서 적정소비를 추정하는 본 연구와 유사한 측면이 
있으나, 당시 자료의 조사 시점과 분석 대상 가구의 출생연도를 보면 알 수 있듯이, 55~59세 가구를 기준으로 분석
하였으므로 예비 고령가구의 퇴직자산 규모의 적정성을 평가한 연구라 할 수 있다.
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묵적인 소득을 포함한 포괄소득16, 순자산을 모두 연금화했을 때 창출되는 총소득을 기
준으로 했을 때 고령층의 빈곤율17을 산출한다. 그 결과, 2021년 기준 고령가구의 빈곤율
은 각각의 경우에서 37.7%(처분가능소득만 고려), 30.6%(포괄소득도 포함), 23.5%(순자
산 연금화 포함)로 추산된다. 고령가구가 보유한 자산을 연금화한다면 빈곤율이 크게 감
소하지만, 이러한 수치들도 OECD 주요국과 비교하면 매우 높은 수준이다.18 다만, 빈곤
율 외에 고령층에 진입한 가구의 자산 적정성을 적정 수준의 소비 또는 소득과 비교하지
는 않는다.

2. 연구 개요

본 고에서는 우리나라 가계 패널자료를 기초로 하여 다음과 같은 두 가지 핵심 연구 질
문에 대한 분석을 진행한다. 첫째, 우리나라 고령가구의 소비 수준(consumption level)
이 적절한지 평가한다. 본 고에서 정의한 적정소비는 65세 이전 은퇴를 준비하는 가구의 
소비지출 패턴을 65세 이후에도 유지할 경우 산출되는 소비 규모의 추정치이다. 계산을 
위해 적정소득대체율을 추정한 통계적 모형에 준거하여 고령가구의 소비지출함수를 구
성하고 이를 통해 적정소비를 추정한다. 이는 생애주기가설과 같이 은퇴 이전의 소비 패
턴을 은퇴 이후에도 유지하는 것을 가정하기 위함이다. 이렇게 산출한 적정소비 추정치를 
실제 고령가구의 소비지출 및 소득 수준과 비교함으로써 고령가구의 소비 적정성을 종합
적으로 평가한다. 둘째, 고령가구의 자산규모(wealth)가 적정소비를 여생 동안 유지하는
데 충분한지 평가한다. 선행연구에서 활용한 방법론을 토대로 고령가구의 포괄적 연금화 
자산(annuitized wealth)의 가치와 적정소비 수준을 비교하고, 고령가구 자산구성의 특
징과 구성 요소별 적정소비 대체율을 살펴본다. 이러한 분석 결과를 토대로 고령가구의 
삶의 질을 제고하고 향후 우리나라 가계의 자산 배분을 효율화하기 위한 정책과제를 제시
한다. 초저출산으로 인해 고령화가 가속화되는 가운데 우리나라 고령가구가 처한 상황을 

16 �처분가능소득 외에도 자가 소유 거주 부동산, 그 외 비거주용 부동산을 임대한다고 가정했을 때 창출될 수 있는 
임대료와 이자비용을 제외한 금융소득을 모두 포괄하는 소득으로 정의한다.

17 �가구 균등화 소득이 전체 가구의 중위수 이하에 해당하는 고령가구의 비중을 뜻한다.

18 �이승희(2023)는 주요국(미국, 독일, 영국, 호주, 이탈리아, 핀란드, 노르웨이 7개국) 가계의 자산 데이터를 이용하여 
자산 연금화에 따른 노인빈곤율을 유사한 방법을 이용해 산출하였고, 그 결과 자산의 소득화가 노인빈곤율에 유
의미한 영향을 끼치지 않는 것으로 나타났다. 다만, 전반적인 노인빈곤율이 약 5~10% 수준으로 우리나라와 비교
했을 때 상대적으로 낮다.
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가계 금융 관점에서 면밀하게 점검하는 것은 정책적, 학술적으로 중요한 과제이며, 본 고
를 통해 향후 실효적이며 지속 가능한 정책 개선 방향을 제시할 수 있을 것으로 기대한다.

본 고에서 고령가구를 분석하기 위해 사용한 자료는 조세재정연구원에서 매년 발표하
는 재정패널조사(NaSTaB) 자료이다. 재정패널조사는 2008년(1차 조사, 기준연도=2007
년)부터 2022년(15차 조사, 기준연도=2021년)까지 매년 조사 대상 가구의 서베이를 수행
하고, 총 15년의 기간 동안 가구별 상세한 소비 및 자산구성, 가구원별 상세한 소득구성 등
을 제공하고 있다. 무엇보다 재정패널은 패널 유지율이 높아 시점별 변화를 비교하는 데 
용이하며 적정소비를 추정하는데 사용한 모형의 추정 적합성을 높이는 데 효과적일 것으
로 판단된다. 또한, 재정패널 자료는 가계 자산, 특히 가계 금융자산에 대한 상세한 구성요
소를 파악할 수 있어, 일반적인 국내 패널자료와 비교했을 때 이점이 있다. 그리고 본 보고
서와 시리즈로 연결된 고령화와 가계 자산구조를 살펴본 보고서(정희철‧김민기‧김재
칠, 2025)와 분석의 통일성을 확보하기 위해 동일한 원자료를 사용해 연구를 진행하였다.

한편, 재정패널조사 내 가용한 자료를 최대한 활용하는 가운데 2007년 기준 1차 조사
자료는 제외하고 살펴본다. 이는 소비 비목 중 몇 개의 주요 항목이 2차 조사 때 추가되
었기 때문이다.19 본 고에서는 2~15차 자료(기준연도=2008~2021년, 총 14년)를 바탕으로 
표본을 구성한다. 가구 단위의 요소별 소비, 소득, 자산 변수를 구성하는데, 가구원 단위
로 제공되는 유형별 소득 및 연금‧보험료, 세금 등은 가구 단위로 합산한 변수를 사용한
다. 또한, 가구 연령, 거주 형태, 지역, 근로 상태 등 분석에 필요한 가구 단위 변수를 가구
주를 중심으로 생성한다. 가령, 가구 연령의 경우 가구주의 출생연도를 기준으로 산출한
다. 분석에 사용한 변수 및 지표, 고령가구 표본에 대한 자세한 정의와 설명은 다음 장에 
서술하였다. 또한, 본 고에서 사용한 모든 가구 단위의 금액 변수(예: 소비, 소득, 자산, 부
채)는 소비자물가지수를 통해 자료의 마지막 시점인 2021년의 화폐가치로 조정된 실질 
가치로 환산한 값이다.

분석을 위해 사용한 재정패널조사 내 고령가구 표본은 가구주 만 65세 이상의 가구를 
모두 포함한다. 본 고는 선행연구처럼 은퇴소비 퍼즐, 은퇴자산의 적절성 등 가구의 ‘은퇴’
를 중심으로 분석을 진행하지 않고, 65세 이상 고연령대 가구 전반에 대해 소비와 노후 자
산의 적절성을 살펴본다. 그 이유는 먼저, 은퇴 전후를 분석하기에 재정패널의 자료 기간
이 짧고, ‘은퇴’가 식별되는 가구가 표본 내에 많지 않았다. 본 고에서 분석한 가구-연도 단

19 �2차 재정패널조사 이후 교통비‧차량유지비 및 의류‧잡화‧화장품 등 구입비 항목이 정의되었다.
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위 불균형 패널 내 65세 이상에 해당하는 4,499개의 고유한 고령가구 중, 은퇴 여부에 응
답한 가구는 1,658가구(36.9%)로 은퇴시점을 식별할 수 있는 표본은 전체 1/3뿐이다. 그
리고 국내 선행연구에서 드러났듯이, 가구의 은퇴가 소비를 어떻게 변화시키는지 일치
된 결과를 도출하고 있지 않아(예: 안종범‧전승훈, 2003; 윤재호‧김현정, 2010; 유경원, 
2012), 은퇴 자체의 내생적인 특성이 있는 것으로 판단된다. 즉, 고령층에 진입한 가구가 
은퇴 적령기에 은퇴하지 않거나, 주된 일자리에서 퇴직 후 가교 일자리(bridge job)에서 
계속 근무하는 경우, 해당 가계의 노후 자산 또는 연금 등 노후소득이 부족할 가능성이 크
다고 볼 수 있다. 이 경우 가구가 응답한 ‘은퇴’라는 이벤트의 외생적인 영향이 제대로 식
별되지 않을 가능성이 크다. 또한, <그림 Ⅱ-1>에서 보여주듯 은퇴의 영향을 식별하기에
는 우리나라 실질적인 은퇴 연령이 너무 늦다. 법정 정년은 60세이나 우리나라의 실제 은
퇴 연령은 평균이 70.8세, 중앙값이 71세이다.20 즉, 은퇴 전후의 고령가구 자료를 토대로 
소비와 자산의 적정성을 판단하기에는 유의미한 표본이 적으므로 재정패널 자료에서 가
용한 모든 65세 이상 고연령대 가구를 대상으로 분석을 진행한다.

<그림 Ⅱ-1> 은퇴 연령 분포: 재정패널 가구

주    : 은퇴 여부가 식별되는 55세 이상 가구주의 최초 은퇴 연령 분포(N=1,658)
자료: 재정패널조사(2~15차 자료 기준)

20 �OECD에서 발표한 자료에 따르면 우리나라는 OECD 국가 중 가장 실질 은퇴 연령이 늦다. OECD 평균이 65.1
세(남성), 63.6세(여성)인 반면, 우리나라의 경우 남성이 72세, 여성은 72.2세이다(OECD, 2017). 재정패널 자료
에 드러난 실제 은퇴 나이와 유사하다.
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1. 고령가구의 소비 적정성

가. 분석 개요 및 방법론

고령가구의 적정소비를 추정하는 방법을 서술하기 전에 우리나라 연령 그룹별 가구의 
소비지출 변화를 파악해보자. 먼저, 본 장에서 사용한 가구의 주된 소비지출의 구성은 아
래 <표 Ⅲ-1>과 같으며, 일반적으로 가계가 생활하는데 필요한 모든 지출 영역이 포함되
어 있다. 재정패널 자료 내 가구 단위 생활비 및 소비지출 항목을 재구성하여 산출하였으
며, 총 10가지 카테고리(주거비, 식료품비, 외식비, 의료비, 통신비, 교통‧차량유지비, 교
육비, 의류미용비, 내구재소비, 교양오락비)와 그 외 기타로 분류한다. 일반적인 비소비지
출(세금, 연금‧보험료, 이전지출, 부채‧이자 상환, 기부금 등)을 제외한 모든 지출을 포
괄한다고 볼 수 있다. 본 장에서 추정할 가구의 적정소비는 아래 표의 구성요소를 모두 포
함한 소비지출을 의미한다.

<표 Ⅲ-1> 가구 소비지출의 구성

구분 구성요소 및 정의
주거비 (월세 + 월평균 주거비용)×12
식료품비 (월평균 식료품구입비 + 담배구입비 + 주류비)×12
외식비 월평균 외식비×12
의료비 연간 보건의료비
통신비 월평균 통신비×12
교통‧차량유지비 (월평균 교통비 + 차량유지비 + 유류비)×12
교육비 연간 보육비 + 교육비
의류미용비 연간 의류‧잡화‧장신구 구입비 + 화장품구입비
교양오락비 연간 체육‧문화활동비 + 여행비
내구재소비 연간 전자제품‧통신장비‧가구‧레저장비‧자동차 구입비
기타 연간 가사도우미 비용 + 혼인‧장례‧이사비

자료: 재정패널 통합코드북
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<그림 Ⅲ-1> 연령 그룹별 평균 소비지출

주: �1) 연령 그룹별 횡단면 소비지출 평균의 시계열 평균을 표시 
2) 주황선은 연령 그룹별 소비 균등화 지수 의 평균 
3) 모든 금액은 2021년 화폐가치로 환산

고령가구의 소비 감소를 평균을 통해 개괄적으로 살펴보면 다음과 같다. <그림 Ⅲ-1>
은 5세 단위 연령 그룹별 평균 소비지출 규모를 요약하고 있다. 이는 재정패널조사 자료에 
포함된 모든 가구의 연령 그룹별 소비지출의 연도별 횡단면 평균을 산출한 뒤, 이를 시계
열 평균한 값이다. 상단의 실선은 그룹별 평균 소비지출을 의미하고, 하단의 실선은 가구
원 수를 고려한 소비지출의 균등화 지수(equivalence scale)21의 평균을 나타내고 있다. 
먼저, 가구의 평균 소비지출은 연령에 따라 역U자 형태(humped shape)를 보인다. 소비 
균등화 지수의 경우 굴곡은 완만하지만, 마찬가지 역U자 형태이며 55세 이후 소비를 줄
이기 시작하면서 고령층에 진입하면 소비가 급격히 줄어든다. 즉, 우리나라 가계의 경우 
전 생애에 걸친 부의 한계효용을 최대화하려는 생애주기가설 상의 소비 평탄화가 관찰되
지 않는다. 특히 균등화 지수의 경우 25세부터 59세까지 어느 정도 비슷한 수준을 유지하
고 있지만, 이후 60세가 넘어서면 이마저도 크게 줄어드는 것을 알 수 있다.

가구 소비의 정점 연령대는 45~49세로 2021년 화폐가치 기준 평균 4,805만원(균등화 

21 �가구 균등화 지수(household equivalence scale)는 가구 지표를 가구원 수의 제곱근으로 나눠 균등화 지표를 
계산하는 방법을 말한다. 이는 대표적인 균등화 처리 방법으로, OECD도 해당 방식을 토대로 균등화 지표를 산
출하고 있다. 단순 가구원 수로 나누지 않는 이유는 가구원 수가 많아져도 내구재, 유틸리티 등 가구 내에서 공
유할 수 있는 재화로 인해 같은 규모의 소비라도 가구원에게 더 높은 수준의 경제적 효용을 제공하기 때문이다.
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지수 기준 2,537만원)이다. 한편, 65~69세, 70~74세, 75세 이상 고령가구 그룹의 경우 평
균 소비지출(균등화 지수)의 규모가 각각 2,221만원(1,488만원), 1,599만원(1,124만원), 
1,176만원(854만원)으로, 균등화 지수 기준 정점 연령대 대비 59%(65~69세), 44%(70~74
세), 34%(75세 이상)로 나타난다. 기준을 정점 연령대가 아닌 65세 직전 그룹인 60~64세 
그룹과 비교해도, 균등화 지수 기준 65~69세, 70~74세, 75세 이상 고령 그룹의 소비는 
60~64세 그룹 대비 각각 75%, 57%, 43%이다. 이는 65세 직전 그룹 대비 65세 이상 고령 
그룹에서 균등 소비지출 규모가 각각 25%p, 43%p, 57%p 줄어드는 것을 의미한다. 이는 
단순히 소비 평탄화가 관찰되지 않는다는 특징 외에도, 고령층의 실제 소비지출이 적정 
수준의 규모 대비 작을 수 있다는 것을 시사한다.

한편, 비목별 연령 그룹의 소비지출 비중을 요약하면 <그림 Ⅲ-2>와 같다. 그림에서 알 
수 있듯이, 65세 이상 고령가구의 경우 다른 연령대 가구에 비해 주거비, 식료품비, 의료비 
비중이 높고, 그 외 모든 소비 비목의 비중이 작은 것을 알 수 있다. 특히, 식료품비의 비중
이 28%로 전체 가구 소비에 비해 8%p 높은데, 식료품비 구성요소 내 건강에 해로운 주류
와 담배구입비가 포함된 것을 감안하더라도 고령층의 식료품비 비중이 높은 것을 알 수 
있다. 또한, 의료비는 전체 평균 대비 7%p 높고, 월세와 수도‧난방‧전기세 등으로 구성
된 주거비도 5%p 높다. 이는 우리나라 고령가구가 생활에 필요한 최소한의 재화를 소비
하고 그 외 지출 항목을 줄이는 것을 시사한다. 이와 관련하여 은퇴한 고령가구의 소비지
출양식 변화와 관련된 연구에서도 식비 등 필수재 중심의 소비, 보건의료비 지출의 증가
가 유사하게 관찰된다(여윤경, 2002; 석재은, 2003; 최홍철‧최현자, 2014).22

22 �이들 연구에서는 가구주 연령 60세 이상 고령가구와 60세 미만 중년 가구를 비교하거나, 65세 이상 은퇴가구와 
64세 미만 비은퇴가구를 비교한다.
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<그림 Ⅲ-2> 비목별 연령 그룹의 소비지출 구성

주: 연령 그룹별 각 소비지출 비목의 평균을 산출하여 비중을 계산

앞서 살펴본 연령 그룹별 소비지출의 변화를 소비 비목별로 살펴본 결과, 우리나라 
고령가구는 식료품비‧주거비와 같은 필수 항목 중심의 소비, 의료비 지출을 제외한 모
든 유형의 소비가 크게 감소한 것으로 판단된다.23 소비 균등화 지수를 기준으로 했을 때, 
65~69세, 70~74세, 75세 이상 고령가구의 경우 평균 주거비는 직전 연령 그룹인 60~64세
에 비해 각각 6%p, 16%p, 16%p 감소한다. 식료품비의 경우 해당 소비 감소 폭이 9%p, 
21%p, 33%p로 주거비보다 높게 나타난다. 의료비의 경우에는 지출 액수가 증가하거
나 비슷한 수준을 유지한다. 앞서 고령가구의 전체 소비지출이 60~64세 가구에 비해 
25~57%p 가량 줄어드는 것을 고려했을 때, 상대적으로 해당 비목의 지출 감소 수준은 낮
다고 볼 수 있다. 이처럼 우리나라 고령가구는 불필요한 생활비를 최대한 줄여 삶을 유지
하고 있는 것으로 예상된다.

그렇다면 고령가구의 실제 소비 수준이 과연 적정 소비 수준 대비 얼마나 줄어들었을
까? 이번 장의 핵심 연구 질문에 답하기 위해 본 고에서는 다음과 같은 방식으로 고령가구
의 적정소비를 추정한다. 국내 선행연구에서 적정소득대체율을 추정하는 방식을 참고하
여(예: 여윤경, 2002; 안종범‧전승훈, 2005) 가구의 소비지출함수를 추정하고, 이를 토대
로 고령가구의 적정소비 수준을 추정한다. 먼저 <그림 Ⅲ-3>의 Step ①과 같이 고령층에 

23 �보고서의 간결성을 높이기 위해 비목별 평균 소비지출의 변화는 부록 1을 참고한다.
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진입하는 55~64세 가구 표본을 대상으로 소비지출함수를 추정한다.24 해당 표본 가구의 
소비지출을 종속변수로 한 패널회귀분석을 통해 가구 소비 규모를 설명하는 통계적 모형
을 구축한다. 그리고 Step ②와 같이 추정된 모형에 65세 이상 가구의 설명변수를 대입한 
적합치(fitted value)를 해당 고령가구의 적정소비로 정의한다. 65세 이상 고령가구가 고
령 시기에 진입하기 전 실제로 소비한 규모를 대용치로 활용할 수 있겠으나, 표본 기간의 
한계, 불균형 패널의 특성상 모든 고령가구의 65세 이전 소비 수준을 동일한 기준으로 파
악하기 어렵기 때문에 이와 같은 통계적 추정 방식을 활용한다. 또한, 생애주기가설에 따
라 노후 시기를 준비하는 65세 이전 소비지출함수의 패턴을 65세 이후에도 유지할 것을 
가정해서 적정소비 수준을 산출하기 위함이다.

<그림 Ⅲ-3> 고령가구의 적정소비 추정방식

가구의 소비지출함수를 구체적으로 살펴보면 다음과 같다. 식(1)처럼 가구의 소비지
출 규모(<표 Ⅲ-1>을 구성하는 소비 액수의 합계)를 종속변수로 하고, <표 Ⅲ-2>에 기재
된 가구특성 변수를 독립변수로 한 패널회귀분석을 실시한다. 모형 내 모든 금액변수(소
비, 소득, 자산, 부채)와 가구원 수는 모형 추정의 안정성을 확보하기 위해 자연로그를 취
하며, 시간 고정효과(fixed effect)를 통제하기 위해 연도 더미변수를 추가한다. 연령 효과
의 경우 아래 모형에 추가하여 살펴보지만, 적정소비 산출 모형(Step ①‧②)에서는 연령 
효과를 제외하고 소비지출함수를 추정한다.25

24 �국내 선행연구에서는 은퇴 전 50세 이상의 비은퇴가구의 소비지출함수를 추정하거나(여윤경, 2002), 은퇴 전후 가
계 표본을 모두 활용하여 소비지출함수를 추정한다(안종범‧전승훈, 2005). 본 고의 통계적 방식은 여윤경(2002)
의 방법과 유사한 측면이 있다.

25 �이는 은퇴 시기를 준비하는 55~64세의 가구지출함수가 연령과 무관하게 65세 이후에도 유지된다고 가정하기 때
문이다. 가구 소비지출함수에 연령 변수를 추가할 경우 적정소비가 다소 작게 추정되는 것 외에는 전반적인 분석 
결과의 질적인 차이는 없다.
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(소비지출 )= 특성변수 식(1)

<표 Ⅲ-2> 소비지출함수 내 가구특성 변수

변수 정의

가구원 수 Log(가구주 포함 총가구원 수 + 1)

경상소득 Log(근로‧사업소득+이전소득+연금소득+세금환급금)

금융자산 Log(예적금+펀드+채권+주식+연금보험자산+기타금융자산)

부동산 Log(거주주택+거주 외 보유주택+주택 외 부동산)

기타자산 Log(기타실물자산+보유 차량가액)

부채 Log(금융기관대출+정부지원 주택담보대출+학자금‧신용카드대출+세입자보
증금+기타대출)

교육 수준 고등학교, 2년제 대학(전문대), 4년제 대학, 대학원 졸업 더미변수(대조군: 중학
교 졸업 이하)

거주 형태 자가거주, 전세거주, 월세거주 더미변수(대조군: 기타 거주 유형)

거주지역 수도권 거주, 광역도시 거주 더미변수(대조군: 그 외 지역 거주)

유형별 근로 상태 임금근로자, 자영업자‧사업자 더미변수(대조군: 무급가족종사자 또는 무직)

그 외 특성 변수 혼인 여부(대조군: 미혼), 남성 가구주 여부(대조군: 여성) 더미변수

연령 변수 가구주 연령(AGE)

주: �1) 모든 금액변수는 2021년 화폐가치로 환산하고, 단위는 만원으로 통일 
2) 가구원 수, 소득 및 자산, 부채 변수 외 가구특성 변수는 가구주를 기준으로 함

본 고의 분석 기간인 2008~2021년 내 표본에 포함된 전체 연도-가구 관측치는 79,293
개이며, 표본 내 가장 중요한 변수인 소비지출 규모가 0인 가구는 분석에서 제외하였다. 
이 중 21,224개의 연도-가구 관측치는 기준시점 가구주 연령이 만 65세 이상의 고령가구 
표본이며, 본 고에서 소비와 자산의 적정성을 평가하는 주된 대상이다. 

앞서 전술한 고령가구 적정소비 추정방식의 특성상, 본 연구에서 사용되는 ‘적정소비’
란 고령가구가 노후 생활을 영위하기 위해 은퇴 전(55~64세)의 소비 패턴을 일정 수준 유지
할 수 있도록 하는 소비 수준을 의미한다. 이러한 정의는 본 고의 분석과 같이 고령층의 소
비 적정성을 평가하기 위한 통계적 근거로서의 유용성을 가지지만, 국제적으로 통용되는 
수준 혹은 고령층의 삶의 질을 유지하는 수준의 소비로 해석하기는 어렵다는 한계가 있다. 
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이에 모형을 통해 추정된 적정소비 외에도, 소비 적정성 분석 결과의 강건성을 확보하
기 위해 두 가지 보조변수를 함께 살펴본다. 재정패널조사는 가구를 대상으로 여러 설문
에 대한 응답을 수집하는데, 그중에는 은퇴 후 최소생활비와 은퇴 후 적정생활비를 묻는 
항목이 있다. 이는 9차 조사 이후(기준연도 2015년 이후) 추가된 조사 항목인데, 본 고에
서는 2015~2021년 동안의 고령가구 부표본(subsample)을 토대로 고령가구의 소비 적정
성을 추가로 살펴본다. 모형으로 추정된 적정소비, 고령가구가 응답한 최소생활비 및 적
정생활비에 대한 비교는 다음 절에 서술하였다.

나. 가구 소비지출함수 및 적정소비 추정

본 고에서 살펴볼 65세 이상 고령가구 표본의 주요 가구특성 변수에 대한 기초 통계는 
<표 Ⅲ-3>과 같다. 먼저, 가구원 수의 평균은 2에 가깝다. 고령가구의 주된 가구 형태는 2
인 가구인 것으로 추정된다.26 표본 내 고령가구의 평균 경상소득은 2,498만원으로 우리
나라 2인 가구의 중위소득(3,706만원)보다 작지만 1인 가구의 중위소득(2,193만원)보다 
크다.27 또한, 주요 연도별 고령가구 평균 소득의 변화를 보면, 고령가구의 경상소득은 증
가하는 추세로 나타나며, 경상소득 증가의 가장 큰 요인은 근로‧사업소득의 증가이다. 
다만, 경상소득의 중앙값이 1,585만원, 근로‧사업소득의 중앙값이 188만원이라는 점에
서 고령가구의 소득 편차는 클 것으로 예상된다. 한편, 고령가구의 소비지출 규모의 평균
은 1,537만원이며 소비지출의 실질금액도 증가했지만, 소득의 증가율이 더 높은 것을 알 
수 있다. 고령가구의 평균 자산규모는 3억 2,416만원이고, 평균 부채액은 2,421만원이다.

고령가구의 가구주 특성은 다음과 같다. 최종학력이 고등학교인 경우가 23.5%, 2
년‧4년제 대학교 졸업자인 경우가 10.4%, 대학원을 졸업한 가구주는 1.7%이다. 또한, 
자가에 거주하는 가구가 69.8%로 초기기간에 비해 소폭 감소한 상태이며, 전세 또는 월
세로 거주하는 가구는 전체 표본의 19.6%이다. 그리고 고령가구의 수도권 거주 비율은 
36.3%, 그 외 광역도시에 거주하는 가구는 22.1%이다. 대부분 기혼자이며 가구주가 남성
인 경우가 전체 표본의 63.1%이다. 마지막으로, 가구주가 임금근로자인 경우는 전체 표
본의 16.7%이고, 자영업자 또는 사업을 영위하는 가구는 전체 약 21.7%이다. 이상 전술
한 가구특성 변수를 토대로 소비지출함수를 추정한다.

26 �고령가구 표본 내 65세 이상 고령가구 중 1인 가구는 연평균 33%, 2인 가구(본인+배우자)는 44%, 그 외 가구가  
23%이다.

27 �2021년도 기준(자료: 통계청 가구소득 통계)
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<표 Ⅲ-3> 고령가구 표본 기초 통계

관측치
수

평균
(전체)

평균
(2009)

평균
(2015)

평균
(2021)

표준
편차 중앙값

패널 A. 연속변수

소비지출 21,224 1,537 1,378 1,484 1,694 1,517 1,154

가구원 수 21,224 1.9 2.0 1.9 1.9 0.9 2

경상소득 21,224 2,498 1,845 2,355 3,067 3,309 1,585

근로·사업소득 21,224 1,215 849 1,080 1,614 2,582 188

이전소득 21,224 616 551 634 664 786 473

연금보험소득 21,224 458 249 429 600 969 0

재산소득 21,224 206 195 211 184 1,592 0

금융자산 21,224 3,580 2,220 3,234 4,653 9,148 1,025

부동산 21,224 27,461 18,441 25,555 36,316 56,043 10,811

기타자산 21,224 1,375 883 1,029 2,036 5,911 0

부채 21,224 2,421 1,663 2,511 2,969 11,364 0

패널 B. 더미변수

고등학교 졸업 21,224 0.235 0.176 0.218 0.293 0.424 0

전문대 졸업 21,224 0.015 0.009 0.015 0.024 0.122 0

대학 졸업 21,224 0.089 0.077 0.087 0.102 0.285 0

대학원 졸업 21,224 0.017 0.011 0.018 0.020 0.130 0

자가 21,224 0.698 0.701 0.712 0.680 0.459 1

전세 21,224 0.080 0.095 0.071 0.090 0.271 0

월세 21,224 0.116 0.120 0.097 0.125 0.320 0

수도권 거주 21,224 0.363 0.353 0.351 0.388 0.481 0

광역도시 거주 21,224 0.221 0.214 0.216 0.233 0.415 0

기혼 21,224 0.997 0.997 0.998 0.994 0.054 1

남성 가구주 21,224 0.631 0.640 0.615 0.636 0.483 1

임금근로자 21,224 0.167 0.120 0.136 0.221 0.373 0

자영업자·사업자 21,224 0.217 0.252 0.222 0.207 0.412 0

주: 소비, 소득, 자산 및 부채 규모의 경우 2021년 실질금액 기준(단위: 만원)

먼저, 우리나라 가계의 전반적인 소비지출의 결정요인과 소비의 연령 효과(age ef-
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fect)를 엄밀하게 살펴보기 위해, 전체 가구 표본을 대상으로 소비지출함수를 추정해보았
다. <표 Ⅲ-4>는 전체 표본에 대한 소비지출함수 추정 결과를 보여주는데, 모형 (1)은 가
구주 연령에 따른 더미변수(55~64세, 65~74세, 75세 이상 그룹 더미)를 식 (1)에 추가한 
모형이고, 모형 (2)는 연령 더미변수 대신 연령(AGE)과 연령의 제곱(AGE2)을 식 (1)에 추
가한 것이다. 연령의 제곱을 모형에 추가한 이유는 앞서 가절에서 연령 그룹별 소비지출
의 변화에 나타난 오목성(concavity)을 고려했기 때문이다. 모형 (1)의 연령 더미변수를 
살펴보면, D(55~64세), D(65~74세), D(75세~)는 각각 –0.0626, -0.2202, -0.3971로 추정
된다. 이는 다른 가구특성 요인을 통제했을 때, 55~64세 가구는 전체 가구 평균 대비 소비
지출이 –6.1% 작다는 것을 의미하고, 65~74세의 고령가구는 –19.8%, 75세 이상 고령가
구는 –32.8% 작은 것으로 해석할 수 있다.28 즉, 소비금액과 연관된 가구특성 요인을 통제
해도 고령층의 소비 감소는 뚜렷하며 통계적으로 유의하다. 또한, 더미변수 대신 모형 (2)
처럼 가구 연령에 대한 연속변수를 사용해도 연령에 따라 소비지출 규모가 역U자 형태를 
취하는 점은 변하지 않는다. 모형 (2)의 추정 결과, 다른 요인을 통제할 경우 가구의 소비
가 증가하다 약 43세를 기점으로 감소하는 것으로 추론된다.29

그 외 기타 통제변수를 살펴보면, 가구소득과 자산 모두 소비금액과 유의미한 정(+)의 
관계를 보인다. 또한, 학력 수준이 높을수록, 대도시 또는 수도권에 거주할수록, 사업을 
하는 경우, 가구주가 남성이거나 기혼인 경우 모두 소비금액과 정(+)의 관계에 있다. 그리
고 자가‧전세 거주자인 경우 소비가 줄어드는 것으로 나타나며, 반면 월세 거주자는 소
비금액과 정(+)의 관계가 있다. 대부분의 가구특성 요인에 대한 추정계수의 부호는 가구 
지출함수를 추정한 국내 선행연구(예: 여윤경, 2002; 안종범‧전승훈, 2005)와 유사하다. 
특이한 점은 자가 거주자인 경우의 평균 소비지출이 상대적으로 작은 것으로 나타나는
데, 이는 두 가지 가능성을 시사한다. 첫째, 자가를 보유한 가구가 부채를 동시에 보유한 
경우 원리금 상환에 따른 비소비지출 항목의 증가로 소비지출이 줄어든 것일 수 있다. 또
는, 실물자산을 중심으로 자산을 형성한 가구가 근로소득, 금융소득 등 현금흐름이 부족
하여 지출을 줄이는 것일 수 있다. 두 가지 가능성 모두 고령가구일수록 소비를 줄이는 경
향을 현저하게 강화할 것으로 예상된다. 이외 월세 거주자의 경우 소비가 상대적으로 증
가하는 것으로 추정되는데, 월세가 주거비 항목에 포함되므로 소비지출을 증가시키는 요
인으로 작용한 것으로 판단된다.

28 �exp( )-1 기준

29 �모형(2)의 계수를 토대로 추정: -0.0003AGE + 0.0259AGE2 ≈ -0.0003(AGE-43)2
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앞서 추정한 모형 (1), (2)를 소비 비목별로 추정하여 연령 효과를 간략히 살펴보면 다
음과 같다(<표 Ⅲ-5> 참고). 앞서 가절에서 살펴본 바와 같이(부록 1의 그림 참고), 고령가
구는 의료비를 제외하면 모든 유형의 소비를 다른 연령대 가구 대비 줄이는 것으로 나타난
다. 그중에서도 주거비와 식료품비의 감소율이 다른 소비 비목에 비해 낮은 것을 알 수 있
다. 전반적으로 앞서 살펴본 소비의 연령 효과는 다른 요인을 통제해도 뚜렷하게 나타난다.

<표 Ⅲ-4> 우리나라 가구 소비지출의 결정요인

전체 가구 표본

(1) (2)

Intercept 4.4957*** 3.9905***

D(55~64세) -0.0626***

D(65~74세) -0.2202***

D(75세~) -0.3971***

AGE 0.0259***

AGE2 -0.0003***

Log(가구원수+1) 0.7055*** 0.7056***

Log(경상소득) 0.2183*** 0.2178***

Log(금융자산) 0.0231*** 0.0229***

Log(부동산) 0.0186*** 0.0179***

Log(기타자산) 0.0140*** 0.0140***

Log(부채) 0.0078*** 0.0077***

D(고졸) 0.1774*** 0.1800***

D(전문대 졸업) 0.2287*** 0.2376***

D(대학 졸업) 0.2953*** 0.3034***

D(대학원 졸업) 0.3816*** 0.3888***

D(자가) -0.0112* -0.0183**

D(전세) -0.0270*** -0.0356***

D(월세) 0.1466*** 0.1410***

D(수도권) 0.1279*** 0.1273***

D(광역도시) 0.0320*** 0.0302***

D(기혼) 0.0338*** 0.0097

D(남성) 0.0384*** 0.0339***
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<표 Ⅲ-4> 우리나라 가구 소비지출의 결정요인 (계속)

전체 가구 표본

(1) (2)

D(임금근로자) -0.0018 -0.0048

D(자영업,사업) 0.0703*** 0.0637***

연도 고정 효과 Yes Yes

Adjusted R2 0.7077 0.7087

# Obs 79,293 79,293

주: �1) 가구-연도 군집 표준오차(2-way clustered standard errors)로 추정계수 검정 
2) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄



고령화와 가계 자산 및 소비 (Ⅱ): 고령가구의 소비와 자산 적정성

30  

<표
 Ⅲ

-5
> 

비
목

별
 소

비
지

출
의

 연
령

 효
과

(1
) 주

거
비

(2
) 식

료
품

비
(3

) 외
식

비
(4

) 의
료

비
(5

) 통
신

비
D(

55
~6

4세
)

0.0
30

1*
**

0.0
32

3*
**

-0
.2

24
0*

**
0.4

29
3*

**
0.0

17
9*

**
D(

65
~7

4세
)

0.0
30

6*
**

-0
.0

22
5*

**
-0

.7
36

5*
**

0.
87

63
**

*
-0

.2
95

4*
**

D(
75

세
~)

-0
.0

29
3*

**
-0

.1
62

2*
**

-1
.4

31
7*

**
0.

91
50

**
*

-0
.6

89
9*

**
AG

E
0.0

11
7*

**
0.0

28
7*

**
0.0

41
0*

**
0.0

16
2*

**
0.0

53
4*

**
AG

E2
-0

.0
00

1*
**

-0
.0

00
3*

**
-0

.0
00

7*
**

0.0
00

1*
*

-0
.0

00
6*

**
통

제
변

수
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
연

도
 효

과
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ad

j R
2

0.4
14

4
0.4

14
9

0.4
63

9
0.4

66
8

0.4
91

1
0.4

93
9

0.
15

88
0.

15
44

0.6
01

7
0.6

01
6

(6
) 교

통
/차

량
유

지
비

(7
) 교

육
비

(8
) 의

류
미

용
비

(9
) 교

약
오

락
비

(1
0)

 내
구

재
소

비
D(

55
~6

4세
)

0.0
72

8*
**

-2
.2

85
4*

**
-0

.01
71

**
-0

.3
45

9*
**

-0
.3

25
4*

**
D(

65
~7

4세
)

-0
.3

34
9*

**
-2

.4
69

3*
**

-0
.2

49
2*

**
-0

.8
37

2*
**

-0
.8

09
7*

**
D(

75
세

~)
-0

.9
99

2*
**

-2
.0

63
3*

**
-0

.6
73

3*
**

-1
.1

32
6*

**
-0

.9
31

8*
**

AG
E

0.0
87

3*
**

-0
.0

35
8*

**
0.0

35
1*

**
-0

.01
12

**
*

-0
.01

06
**

AG
E2

-0
.0

00
9*

**
-0

.0
00

1*
**

-0
.0

00
4*

**
-0

.0
00

2*
**

-0
.0

00
1*

**
통

제
변

수
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
연

도
 효

과
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ye

s
Ad

j R
2

0.
53

41
0.

53
58

0.
59

23
0.

54
51

0.
55

88
0.

55
96

0.4
81

0
0.4

83
1

0.
16

69
0.

16
72

주
: 1

) 가
구

-연
도

 군
집

 표
준

오
차

(2
-w

ay
 cl

us
te

re
d 

st
an

da
rd

 e
rr

or
s)로

 추
정

계
수

 검
정

2)
 **

*, 
**

은
 각

각
 1%

, 5
%

 유
의

수
준

에
서

 통
계

적
으

로
 유

의
함

을
 나

타
냄



Ⅲ. 고령가구의 소비 및 자산 적정성 분석

31

고령가구의 적정소비를 추정하기 위해 연령 그룹별 가구 소비지출함수를 추정해 보
았다.30 <표 Ⅲ-6>은 그 결과를 보여주고 있는데, 변수 대부분의 추정계수 부호가 전체 표
본으로 추정한 결과와 유사하다. 특별한 점이 있다면 65세 이상 고령가구의 경우(모형 (5), 
(6)), 소득 및 자산의 한 단위당 소비 민감도가 더 크게 나타난다. 소득에 대한 한계소비성
향이 고령가구일수록 더 크고, 자산도 마찬가지로 규모가 한 단위 증가할 때 소비증가율
이 고령가구일수록 더 커진다. 또한, 연령 그룹별로 다르게 추정되는 가구특성 요인은 크
게 세 가지이다. 먼저, 55세 미만 표본에서는 자가에 거주하는 가구가 소비지출을 전세 
및 기타 거주 형태의 가구 대비 늘리지만, 고령가구 표본에서는 오히려 자가 거주 여부가 
소비를 가장 줄이는 요인이 된다. 둘째, 남성 가구주인 경우 65세 이상 고령가구에서 <표 
Ⅲ-4>의 결과와 달리 오히려 소비를 줄이는 것으로 나타난다. 셋째, 65세 미만 가구를 대
상으로 추정한 결과에 따르면(모형 (1)~(4)) 근로나 사업을 통해 경제활동을 하는 가구의 
소비가 상대적으로 많게 나타나지만, 고령가구는 그렇지 않다. 일반적으로 경제활동을 수
행하는 가구의 소비가 늘어나는 것이 직관적이지만, 연령을 통제한 모형 (6)의 결과에서 
나타나듯, 고령가구의 경우 오히려 경제활동을 지속하는 가구의 소비가 상대적으로 줄어
든다. 이는 노후에 활용할 자산이 부족하거나, 연금과 같은 노후소득이 적은 고령가구가 
생활을 유지하기 위해 경제활동을 지속할 가능성을 암시한다. 이상 우리나라 가계의 소비
지출함수 추정 결과를 살펴보았다. 이를 토대로 고령가구의 적정소비를 산출하는데, <표 
Ⅲ-6>의 모형 (3)의 추정 결과(55~64세의 가구 소비지출함수)를 바탕으로 65세 이상 고령
가구의 특성변수를 대입해 이들의 적정소비를 가구별로 추정한다.

30 �연령 그룹별 가구 소비지출함수를 추정할 때는 <표 Ⅲ-4>와 달리 소비지출의 오목성(concavity)을 나타내는 연령
의 제곱(AGE2) 변수를 독립변수에서 제외한다. 이는 연령에 따른 가구 소비지출 변화의 오목성이 전체 연령대 표
본에서 뚜렷해지는 현상이기 때문이다. 
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<표 Ⅲ-6> 연령 그룹별 가구 소비지출함수 추정 결과

55세 미만 55~64세 65세 이상

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Intercept 4.9073*** 4.7243*** 4.2048*** 5.0675*** 3.5397*** 4.9106***

AGE 0.0046*** -0.0139*** -0.0160***

Log(가구원수+1) 0.5759*** 0.5713*** 0.7114*** 0.6805*** 0.9187*** 0.9194***

Log(경상소득) 0.1715*** 0.1707*** 0.2312*** 0.2308*** 0.2764*** 0.2536***

Log(금융자산) 0.0207*** 0.0203*** 0.0180*** 0.0183*** 0.0305*** 0.0292***

Log(부동산) 0.0179*** 0.0161*** 0.0162*** 0.0170*** 0.0283*** 0.0270***

Log(기타자산) 0.0162*** 0.0163*** 0.0113*** 0.0111*** 0.0152*** 0.0140***

Log(부채) 0.0058*** 0.0062*** 0.0094*** 0.0091*** 0.0118*** 0.0095***

D(고졸) 0.1683*** 0.1930*** 0.1687*** 0.1556*** 0.1579*** 0.1283***

D(전문대 졸업) 0.2230*** 0.2634*** 0.2532*** 0.2337*** 0.1639*** 0.1331***

D(대학 졸업) 0.2974*** 0.3349*** 0.3208*** 0.3012*** 0.2507*** 0.2401***

D(대학원 졸업) 0.3941*** 0.4273*** 0.3920*** 0.3770*** 0.3336*** 0.3336***

D(자가) 0.0319*** 0.0314*** -0.0132 -0.0169* -0.1132*** -0.1261***

D(전세) -0.0175* -0.0208* -0.0403* -0.0444** -0.0509*** -0.0859***

D(월세) 0.1260*** 0.1220*** 0.1454*** 0.1410*** 0.1650*** 0.1422***

D(수도권) 0.1269*** 0.1243*** 0.1193*** 0.1227*** 0.1100*** 0.1124***

D(광역도시) 0.0174*** 0.0150*** 0.0157* 0.0141 0.0468*** 0.0289***

D(기혼) 0.1235*** 0.0910*** 0.1473*** 0.1739*** 0.0810* 0.1523***

D(남성) 0.0474*** 0.0491*** 0.0487*** 0.0587*** -0.0195** -0.0219**

D(임금근로자) 0.0588*** 0.0674*** 0.0535*** 0.0324*** 0.0091 -0.0549***

D(자영업,사업) 0.1643*** 0.1622*** 0.0794*** 0.0625*** 0.0004 -0.0429***

연도 고정 효과 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Adj R2 0.5398 0.5425 0.5922 0.5952 0.6315 0.6460

# Obs 41,565 41,565 16,504 16,504 21,224 21,224

주: �1) 가구-연도 군집 표준오차(2-way clustered standard errors)로 추정계수 검정 
2) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄
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노년 시기를 준비하는 55~64세 가구의 소비지출함수를 토대로 65세 이상 고령가구의 
적정소비를 추정한 결과, 전체 고령가구 표본의 적정소비 평균은 1,625만원으로 실제 소
비지출의 평균인 1,537만원보다 약 100만원 가량 높은 것으로 나타났다. 절대적인 금액은 
크지 않은 것으로 보이지만, 고령가구의 평균 소비지출 수준을 고려하면 상대적인 차이는 
큰 것으로 판단된다. <그림 Ⅲ-4>의 그림 A를 보면 추정된 적정소비와 실제소비는 유의미
한 상관관계를 보인다(상관계수 = 0.792, 그림 A의 빨간 점선). 그리고 그림 A의 검은 점선
을 기준으로 상단(하단)에 위치한 가구는 적정소비 대비 실제소비를 줄이는(늘리는) 가구
를 나타낸다. 고령가구 중에는 소비를 적정 수준 대비 줄이는 가구, 늘리는 가구 모두 다수 
존재하는 것으로 파악된다. 한편, <그림 Ⅲ-4>의 그림 B는 표본 고령가구의 적정소비와 
실제소비의 분포를 간략히 보여주고 있다. 모형으로 추정된 적정소비는 실제소비에 비해 
분산은 작지만 평균은 크며, 적정소비 대비 실제소비를 줄이는 고령가구가 늘리는 가구
보다 상대적으로 많을 것을 시사한다. 또한, 분포의 특징상 가구별 적정소비 대비 실제소
비의 감소 비율이 적정 수준 대비 소비를 늘리는 비율보다 그 크기가 클 것으로 예상된다.
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<그림 Ⅲ-4> 고령가구의 적정소비 추정 결과

A. 고령가구의 적정 및 실제소비 산점도 비교

B. 고령가구의 적정 및 실제소비 분포 비교

주: 1) 모형을 통해 추정한 적정소비와 실제소비의 관계 및 분포를 나타냄
 2) 스케일 보정을 위해 소비액(단위: 만원, 2021년 실질금액 기준)에 자연로그를 취함

<그림 Ⅲ-5>는 모형을 통해 추정된 고령가구의 적정소비를 본 고에서 활용한 보조지표인 
고령가구가 응답한 최소‧적정생활비와 비교한 것을 보여주고 있다. 연도별로 적정소비
(모형)의 평균과 중앙값을 고령가구의 실제소비와 설문으로 응답한 최소생활비, 적정생
활비의 통계치와 비교하고 있다. 비교를 용이하게 하기 위해 해당 그림은 연도별 명목 금
액을 기준으로 환산하여 산출하였고, 9차 조사(2015년) 이후 설문에 응답한 고령가구 표
본만 추려 통계치를 계산하였다. 그 결과, 2021년 기준 모형을 통해 추정된 적정소비의 
평균은 1,757만원, 중앙값은 1,567만원이다. 우리나라 기초생활보장 급여 기준 등에 활
용되는 가구 중위소득과 비교해보면 2021년 2인 가구의 중위소득인 3,706만원의 절반이 
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채 안 되는 수치로 나타난다. 또한, 모형을 통해 추정된 적정소비는 설문 결과상 고령가구
가 응답한 은퇴 후 최소생활비와 유사한 것으로 나타난다. 예를 들어, 중앙값을 기준으로 
하면, 고령가구가 응답한 적정생활비는 2021년 기준 3,000만원이나 최소생활비는 1,800
만원, 적정소비(모형)는 1,567만원으로 적정소비 추정치는 최소생활비에 가깝다. 즉 이러
한 특징을 고려할 때, 본 고에서 사용할 적정소비 추정치는 고령가구의 최저생계비와 유
사한 수치로 볼 수 있고, 고령가구의 실제 ‘적정소비’는 모형을 통해 추정된 적정소비보다 
클 가능성도 존재한다.31 이처럼 모형으로 추정된 고령가구의 적정소비 금액은 다소 보수
적인 추정치임을 고려하여 후술할 소비 적정성 분석 결과를 이해할 필요가 있다. 이후 절
에서는 적정소비(모형), 최소‧적정생활비(설문) 모두를 활용해 고령가구의 소비 적정성
을 다각도로 분석한다. 

<그림 Ⅲ-5> 연도별 고령가구의 실제 및 적정소비 금액 비교
A. 연도별 평균 B. 연도별 중앙값

주: �1) 최소‧적정생활비 설문 자료가 존재하는 9차 조사(2015년) 이후 표본으로 비교 
2) 정확한 비교를 위해 연도별 명목 금액을 기준으로 나타냄

31 �통계 모형을 통해 추정된 적정소비가 예상보다 작게 추정되는 요인 중 하나로 소비지출함수의 파라미터(추정계수)
의 크기를 들 수 있다. <표 Ⅲ-6>의 분석 결과에서 알 수 있듯이 소득 및 자산에 대한 가구 소비지출의 민감도는 65
세 이상 고령가구보다 55~64세 가구에서 더 작게 나타난다. 이러한 점을 고려한다면, 고령가구 중 소득과 자산을 
어느 정도 이상 보유한 가구에서 적정소비가 더 작게 추정될 소지가 있으며, 결과적으로 적정소비 분포의 상단을 
줄이는 효과를 가져온 것으로 판단된다. 그렇다고 해서 65세 이상의 소비지출함수를 사용하기에는 모형 추정에 사
용된 종속변수가 고령층의 실제 소비금액이기 때문에 추정오차 문제를 해소하기 어렵다.
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다. 고령가구의 소비 적정성 평가

앞서 살펴본 적정소비의 대리 변수를 활용해 우리나라 고령가구의 소비 적정성을 평
가해보자. 먼저, 표본 내 전체 고령가구를 대상으로 모형으로 추정된 적정소비와 실제소
비를 비교하면 다음과 같다. <그림 Ⅲ-6>은 고령가구의 적정소비 대비 실제 소비지출의 
변화율(그림 A)과 차이(그림 B)를 각각 보여주고 있다. 변화율은 적정소비 금액 대비 소비 
격차(실제-적정소비)의 비율을 뜻한다. 모든 분석에는 연도별 실질 화폐가치를 적용하고 
소비지출함수 내 연도 효과가 반영되어 있으므로, <그림 Ⅲ-6>은 연령을 기준으로 고령가
구 표본을 분류해 각 그룹 내 소비 변화율 및 차이의 주요 통계치를 산출한 것이다. 그림 A
를 보면 고령가구가 적정소비 대비 실제소비를 얼마큼 줄이는지 알 수 있다. 전체 소비 변
화율의 평균은 –8.6%, 중앙값은 –19.2%로, 그간 우리나라 고령가구는 연령에 따라 소비
를 적정 수준 대비 약 –10~30% 가량 줄여온 것으로 파악된다. 이를 2021년도 실질금액으
로 환산할 경우(그림 B), 평균이 –90만원, 중앙값은 –239만원이다.

또한, 고령가구 내에서도 나이가 많은 고령가구일수록 적정소비보다 실제소비를 더 
크게 줄인다. 65세 고령가구의 경우 소비 감소율의 중앙값은 –9%지만, 70세, 75세, 80세, 
85세 이상 고령가구 표본 내 변화율의 중앙값은 각각 –15%, -21%, -25%, -33%로 점진
적으로 그 크기가 커진다. 감소한 금액의 중앙값을 보면 연령별로 –164만원(65세 가구), 
-213만원(70세 가구), -244만원(75세 가구), -258만원(80세 가구), -309만원(85세 이상 가
구)이다. 70세가 넘는 고령가구의 실제 소비지출은 적정 수준 대비 약 –20~30% 정도 감
소한 수준이다. 전반적인 국내 고령가구의 소비 수준을 고려했을 때, 보수적인 적정소비 
추정치임에도 불구하고 소비를 꽤 줄이는 것으로 나타난다.32

이 외에도 내용의 간결성 제고를 위해 보고서에 따로 보고하지 않았으나, 적정소비를 
추정하는 과정을 각 소비지출 구성 요소별로 수행하고 이를 토대로 개별 고령가구의 소비 
비목별 적정소비를 추정하였다. 그 결과, 의료비, 주거비를 제외한 모든 소비지출 비목별  
 

32 �참고로, 주요 연령 그룹별 고령가구의 실제소비 및 적정소비(모형 추정) 금액의 주요 통계치는 다음과 같다. 연령 
그룹별로 (평균, 중앙값)을 표시하였다.

- �실제소비 금액: 65세(2,268만원, 1,841만원), 70세(1,670만원, 1,353만원), 75세(1,359만원, 1,022만원), 80세(1,199
만원, 871만원), 85세 이상(912만원, 645만원)

- �적정소비 금액: 65세(2,188만원, 2,014만원), 70세(1,736만원, 1,591만원), 75세(1,484만원, 1,356만원), 80세(1,349
만원, 1,202만원), 85세 이상(1,168만원, 950만원)
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실제소비가 적정소비 대비 감소하는 것으로 나타났다. 한편, 줄어든 소비의 구성요소 중 
식료품비가 가장 축소율이 낮게 측정되었다.

<그림 Ⅲ-6> 고령가구의 적정소비 대비 실제 소비지출
A. 적정소비 대비 변화율 B. 적정소비 대비 차이

주: �1) 변화율=(실제소비-적정소비)/적정소비, 차이(금액)=실제소비-적정소비 
2) 고령가구의 연령 그룹별 평균 기준

연도별로 적정소비 대비 감소율의 추이를 살펴보면 <그림 Ⅲ-7>과 같다. 시간이 흐름
에 따라 고령가구의 소비 적정성은 개선되는 추세를 보인다. 가령, 중앙값을 기준으로 했
을 때(그림 B 참고), 2008년 –24%에서, 가장 최근 분석 기간인 2021년 –12%로 점진적으
로 상승하는 추세로 나타난다. 여기에는 여러 요인이 있을 수 있는데, 본 고에서 살펴본 
표본 고령가구의 가계 금융 지표를 기준으로 보면 고령가구 내 소득과 자산이 모두 증가
했기 때문이다. 자산보다는 소비지출에 민감한 소득이 유의미하게 증가했는데, 근로‧사
업소득의 증가도 눈에 띄지만, 공적연금과 사적연금 및 보험소득을 포괄하는 연금보험소
득이 실질 가치 기준 2배 이상 늘어났다. 물론, 소비 적정성이 개선되고 있음에도 고령가
구의 소비 감소율은 여전히 경제적으로 유의미한 수준이며, 소비 변화율 하위 25%의 경
우 여전히 적정소비 대비 소비지출의 감소율이 –32%에 달한다.
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<그림 Ⅲ-7> 연도별 고령가구의 적정소비 대비 실제소비 변화율 추이
A. 평균 B. 분포

주: 변화율(=(실제소비-적정소비)/적정소비)의 시계열 평균 및 주요 통계치 추이를 그림

적정소비의 기준을 고령가구가 설문을 통해 응답한 최소‧적정생활비로 변경하여 살
펴보자. 앞서 모형을 통해 추정된 적정소비가 보수적인 추정치임을 고려하면, 고령가구가 
응답한 설문 결과상 적정소비 대비 감소율은 더 클 것으로 예상된다. 이를 확인하기 위해 
2015년 이후 고령가구 표본을 토대로 적정소비 대비 실제소비의 변화율의 주요 통계치를 
<그림 Ⅲ-8>에 요약하였다. 그림 A는 적정소비 기준을 변경하면서 관찰되는 소비 변화율
의 분포를 보여주며, 그림 B는 5세 단위 연령 그룹별 고령가구의 소비 변화율 분포를 나타
내고 있다. 앞서 모형 추정치를 기준으로 했을 때 소비 변화율의 평균은 –8.6%, 중앙값은 
–19.2%였다(2008~2021년). 이를 2015년 이후 표본으로 한정하면 평균이 –7.0%, 중앙값
이 –16.8%가 된다. 만약 적정소비 대용치를 설문을 통해 고령가구가 응답한 최소생활비
로 변경할 경우, 해당 통계치는 –11.3%(평균), -25.9%(중앙값)이다. 이는 표본 내에서 최
소생활비 값이 적정소비 모형 추정치보다 큰 경우가 많기 때문이기도 하지만, 소비 변화
율의 분포상 주로 하단에서 고령가구가 응답한 최소생활비 수준이 모형으로 추정된 적정
소비 값보다 크기 때문이다. <그림 Ⅲ-8>의 A에서 알 수 있듯이, 분포의 상단보다 하단의 
격차가 더 크다. 한편, 적정소비 기준을 설문상 적정생활비로 변경하면 평균이 –40.5%, 
중앙값이 –49.6%가 되어 고령가구의 소비 축소가 더욱 현저해진다. 즉, 가구가 응답한 생
활비를 적정소비의 기준으로 본다면, 고령가구의 실제 소비지출의 규모는 상당히 작은 수
준이다. 또한, 그림 B에서 보여주듯, 적정소비 기준을 설문 응답 결과로 변경하더라도 소
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비 감소 폭은 나이가 증가함에 따라 더욱 심화된다. 고연령 가구일수록 소비가 부족한 고
령가구가 증가한다. 요약하면, 그간 우리나라 고령가구는 소비를 유의미하게 줄임으로써 
보유한 자산을 충분히 소진하지 않고 장수 리스크 등 배경 위험에 따른 미래 불확실성에 
대비해온 것으로 평가된다.

<그림 Ⅲ-8> 고령가구의 소비 변화율 분포: 적정소비의 기준 변경
A. 전체 고령가구 표본 B. 연령 그룹별 표본 (2015년~)

주: �1) 연령 그룹별 적정소비 대비 실제소비 변화율 분포를 나타냄 
2) 적정소비 기준을 모형 추정치, 최소‧적정생활비 값으로 변경하며 산출 
3) 그래프의 상단, 중앙선, 하단은 각각 그룹 내 변화율의 75P, 50P, 25P를 의미

고령가구의 소비 축소 분포를 자세히 살펴보기 위해, 고령가구의 순소득(=가처분소득
=경상소득-비소비지출) 및 순자산(=자산-부채) 그룹별로 소비 변화율 분포를 살펴보았다. 
<그림 Ⅲ-9>는 고령가구 표본을 순소득 또는 순자산 5분위로 나눠 소비 변화율의 분포를 
요약한 것이다. 직관적으로 당연하겠지만, 소득과 자산이 적은 하위 가구일수록 소비를 
더욱 줄인다. 예를 들어, 같은 70~74세의 고령가구라 할지라도, 순소득 1분위 고령가구의 
소비 감소율 중앙값은 –25%, 순소득 5분위 고령가구의 경우 중앙값이 –6%이다. 또한, 소
득이 많은 5분위 가구 내에는 연령과 무관하게 적정소비 대비 소비를 증가시킨 가구의 비
중도 높은 것을 알 수 있다(그림 A 참고). 

그리고 <그림 Ⅲ-9>에서는 뚜렷하게 관찰되지 않으나33, 순자산보다 순소득이 적정소
비 대비 실제소비 감소의 중요한 요인인 것으로 확인된다. 표본 내 비중은 작지만, 고령가

33 �가구의 소득 수준과 자산규모가 상호 연관되어 있기 때문이다.
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구 중 순소득 하위 1‧2분위면서 동시에 순자산 상위 4‧5분위 가구(자산 대비 소득 열위 
가구)와 순소득 상위 4‧5분위지만 순자산은 하위 1‧2분위에 속한 가구(소득 대비 자산 
열위 가구)의 소비 감소율을 비교해보았다.34 먼저, 자산은 많지만 소득이 부족한 고령가
구의 경우 소비 감소율의 중앙값은 –21%(75~79세), -24%(80~84세), -33%(85세 이상)로 
나타난다. 한편, 소득은 충분하나 자산규모가 열위인 고령가구를 같은 연령 그룹으로 비
교할 때 소비 감소율의 중앙값은 각각 –14%(75~59세), -15%(80~84세), -9%(85세 이상)
이다. 즉, 자산이 많아도 소득이 부족하면 소비를 줄일 가능성이 크다. 이는 자산규모보
다 노후 현금흐름이 우리나라 고령가구가 소비를 적정 수준 대비 변화시키는 주요한 요
인임을 시사한다.

<그림 Ⅲ-9> 소득‧자산 분위별 적정소비 대비 실제소비 변화율 분포
A. 순소득 5분위 그룹별 분포

34 �고령가구 중 해당 그룹에 속한 가구는 표본 내 각각 약 9%(자산 대비 소득 열위 가구), 8%(소득 대비 자산 열위 
가구)이다.
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<그림 Ⅲ-9> 소득‧자산 분위별 적정소비 대비 실제소비 변화율 분포 (계속)
B. 순자산 5분위 그룹별 분포

주: 1) 연령, 순소득‧순자산 그룹별 적정소비 대비 실제소비 변화율 분포를 나타냄
2) 동일 시점의 고령가구 가처분소득 및 순자산을 기준으로 5분위로 분류
3) 순소득(가처분소득)=경상소득-비소비지출, 순자산=총자산-부채
4) 그래프의 상단, 중앙선, 하단은 각각 그룹 내 변화율의 75P, 50P, 25P를 의미

고령가구의 소비에 영향을 미치는 요인을 가계 금융 관점에서 면밀하게 파악해보기 위해 
두 가지 회귀분석을 추가로 진행하였다. 먼저 <표 Ⅲ-7>의 결과와 같이 고령가구의 실제 
소비지출 규모를 종속변수로 두고, 유형별 소득과 자산을 설명변수로 한 패널회귀분석을 
실시하였다.35 <표 Ⅲ-7>의 모형 (1)~(3)은 2008~2021년 동안의 전체 고령가구 표본을 대상
으로 분석한 것이고, 모형 (4)~(6)은 2015년 이후 추가된 조사 문항 자료를 활용해 부표본 분
석을 실행한 결과이다. 2015년부터 은퇴 후 생활비에 대한 설문 외에도 조사가구를 대상으
로 건강 상태, 은퇴 여부 등을 묻는 항목이 추가되었다. 이를 토대로 두 가지 더미변수를 모

35 �본 고에서 가구소득을 다음과 같이 분류한다. (자산의 경우 <표 Ⅲ-2> 참고)

경상소득

근로‧사업소득 근로소득+사업소득
재산소득 (금융소득 포함) 임대소득+이자‧배당소득

이전소득
사적이전소득 타가구로부터의 이전소득
공적이전소득 합산 정부지원금

연금보험소득
(이하 연금소득)

공적연금소득 공적연금소득
사적연금소득 퇴직연금+사적연금‧보험소득

기타 세금환급금
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형 (4)~(6)에 추가하였다.36 그 외 기타 통제변수로 앞서 사용한 가구 소비지출함수 추정에 
사용한 부채 규모, 연령, 가구원 수, 거주 형태와 지역, 기혼 및 남성 더미변수를 추가하였다.

분석 결과 유형별 소득과 자산을 모두 포함한 결과에서 보여주듯, 모든 유형의 소득과 
자산이 고령가구의 소비와 연관되어 있다. 그중에서도 소득 내에서는 사적연금, 공적연
금, 근로소득 순으로 고령가구의 한계소비성향이 크게 나타나며, 근로소득과 사적이전소
득의 소비 민감도는 유사하게 추정된다(모형 (3)).37 소득 중에서도 항상소득에 가까운 연
금소득이 소비에 미치는 영향이 큰 것으로 나타난다. 한편, 2015년부터 분석한 결과상에
는 사적연금, 근로소득, 공적연금 순으로 한계소비성향이 크게 나타났다. 과거에 비해 경
제활동을 수행하는 고령가구의 비중이 높아졌기 때문에 나타난 결과로 추정된다. 또한, 
이러한 결과는 고령층 내에서도 가난한 hand-to-mouth(HtM) 그룹과 부유한 HtM의 구
분을 통해 소득의 한계소비성향이 뚜렷하게 나타나는 요인을 설명할 수 있다. 예를 들어, 
자산과 소득이 모두 적은 가난한 HtM 고령층은 사적이전소득과 같은 일시적 소득이 발
생하면 이를 즉시 소비하는 경향이 강할 것이다. 한편 자산은 많지만, 유동자산 및 소득 
수준이 낮은 부유한 HtM 고령층도 일시적 소득이 생기면 이를 소비로 전환하는 성향이 
커질 수 있다(Kaplan et al., 2014). 소득을 기준으로 평가할 때 우리나라 고령층의 빈곤율
이 높은 점을 고려하면(이승희, 2023), 한계소비성향을 해석할 때 소득 발생 시 즉시 소비
가 이루어질 가능성도 고려할 필요가 있다.

자산의 경우 뚜렷하지는 않지만, 부동산보다 금융자산에 대한 민감도가 더 크다. 공적이
전소득은 오히려 소비의 감소와 연관되어 있는데, 정부지원금을 수령하는 가계의 특성에 기
인한 것으로 판단된다.38 이 외에 2015년 이후 표본을 분석한 결과에 따르면, 건강 상태는 소
비지출 규모에 부정적인 영향을 미친다. 통제변수를 모두 통제하였을 때 건강 상태가 안 좋
은 가계는 소비지출을 약 –4.5% 줄인다.39 한편, 가구주의 은퇴 여부는 소비증가와 연관되어 

36 �건강 상태는 크게 다섯 가지로 응답할 수 있고(매우 건강함, 대체로 건강함, 보통, 대체로 안 건강함, 매우 안 건강
함), 본 고에서 정의한 더미변수(D(건강 상태=bad))는 가구주를 대상으로 매우 안 건강하거나 대체로 안 건강하
다고 응답한 경우를 의미한다.

37 �이와 관련하여 중고령가구의 소득 원천별 한계소비성향을 분석한 서영빈‧송헌재(2015)에서는 사적이전소득, 공
적이전소득, 근로소득 순으로 한계소비성향이 높게 나타났는데, 분석 기간과 표본, 변수 정의의 차이에서 비롯된 
것으로 판단된다. 서영빈‧송헌재(2015)는 공적이전소득에 정부로부터 받는 지원금과 공적연금 등 사회보험이 모
두 포함된다. 또한, 55세 이상 가구에 대해 분석하였고 분석 기간은 2009~2012년이다.

38 �정부지원금을 받는 가계는 상대적으로 저소득가구일 가능성이 크다. 따라서, 소비지출의 규모도 상대적으로 작
을 수 있다.

39 �exp( )-1 기준
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있는데, 은퇴가구의 적정소득대체율을 추정한 안종범‧전승훈(2005)의 소비지출함수 분석 
결과와 유사하다. 본 고에서 살펴본 고령가구 표본 상에는 선행연구에서 실증한 은퇴소비 
퍼즐이 나타나지 않는다. 여러 이유가 있겠으나, 이미 은퇴한 고령가구와 은퇴하지 않고 근
로를 지속하는 고령가구의 차이에서 비롯되는 것으로 추정된다. 은퇴한 고령가구는 상대적
으로 경제활동을 지속하는 고령가구에 비해 연금과 같은 노후소득 또는 축적한 자산이 많을 
수 있다. 앞서 연구 개요에서 서술하였듯이, 은퇴의 내생적인 특성에 따른 결과로 판단된다.

<표 Ⅲ-7> 고령가구의 소득‧자산 유형별 한계소비성향 분석

종속변수 = Log(소비지출금액)

2008~2021 2015~2021

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Log(근로·사업소득) 0.0274*** 0.0205*** 0.0335*** 0.0272***

Log(재산소득) 0.0327*** 0.0137*** 0.0292*** 0.0108***

Log(사적이전소득) 0.0210*** 0.0181*** 0.0171*** 0.0143***

Log(공적이전소득) -0.049*** -0.039*** -0.046*** -0.038***

Log(공적연금소득) 0.0315*** 0.0238*** 0.0283*** 0.0215***

Log(사적연금소득) 0.0362*** 0.0310*** 0.0356*** 0.0307***

Log(금융자산) 0.0430*** 0.0299*** 0.0404*** 0.0278***

Log(부동산) 0.0408*** 0.0245*** 0.0364*** 0.0223***

Log(기타자산) 0.0165*** 0.0149*** 0.0195*** 0.0179***

D(건강 상태=bad) -0.063*** -0.059*** -0.046**

D(은퇴 여부) 0.0692*** 0.0093* 0.0702***

기타 통제변수 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

연도 고정 효과 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Adj R2 0.5840 0.5753 0.6104 0.5965 0.5868 0.6228

# Obs 21,224 21,224 21,224 13,472 13,472 13,472

주: 1) 가구-연도 군집 표준오차(2-way clustered standard errors)로 추정계수 검정
2) ***, **, *은 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 나타냄

두 번째로 실시한 패널회귀분석 결과는 <표 Ⅲ-8>에 요약되어 있다. 앞서 실시한 패널
회귀분석과 유사한데, 종속변수를 실제소비-적정소비간 로그 차이(log difference)로 변
경한 것이다. 이를 통해 적정소비 대비 실제소비를 줄이는(또는 늘리는) 요인을 탐색하고
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자 한다. 적정소비의 기준에 따라서 일치된 결과가 도출되지 않았지만, 몇 가지 변수에 대
해서는 유의미한 계수가 추정된 것으로 관찰된다. 먼저, 소득 유형 중에는 사적이전소득
과 연금소득이 고령가구의 소비 축소(또는 증가)에 유의미한 영향을 준다. 사적 또는 공적
연금소득, 사적이전소득이 많을수록 적정소비 대비 실제소비를 늘린다. 그리고, 자산 유
형 내에서는 금융자산의 역할이 중요한 것으로 나타난다. <표 Ⅲ-8>의 모형 (3), (6), (7), 
(8)의 결과에서 알 수 있듯이, 다른 모든 조건이 동일하다면 금융자산이 많을수록 소비를 
줄이지 않는다. 다른 유형의 자산의 경우에는 추정된 계수의 부호가 불일치하거나 통계
적으로 유의하지 않다. 또한, 적정소비 대비 실제소비는 가구주의 은퇴에 정(+)의 영향을 
받는다. 이는 앞서 분석한 회귀분석과 유사한 결과로 해석된다. 마지막으로, 건강 상태의 
경우 일치된 추정계수가 도출되지 않지만, 적정소비 기준을 모형 추정지로 설정하였을 때 
소비 감소와 통계적으로 유의하게 연관되어 있다. 지금까지 고령가구 소비와 지출 변화에 
대한 영향 요인을 회귀분석을 통해 간략히 살펴보았다. 본 고에서는 고령가구의 소비 적
정성 평가에 초점을 두고 있으므로, 후속 연구를 통해 고령가구가 어떠한 이유로 소비를 
축소하는지 면밀히 검토하는 것도 중요한 과제일 것으로 판단된다.
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이상 소비지출함수를 통해 추정된 적정소비와 고령가구가 응답한 설문 결과를 토대로 
고령가구의 소비 적정성을 살펴보았다. 그간 우리나라 고령가구는 소비를 유의미하게 축
소해왔고, 연령 효과, 건강 상태 등 다양한 요인이 영향을 끼치지만, 소득과 자산, 그중에
서도 소득의 영향이 큰 것으로 판단된다. 또한, 소득 중에서도 사적이전소득과 항상소득
에 가까운 연금소득의 역할이 중요하게 나타난다. 따라서, 본 절의 마지막으로 고령가구
의 적정소비와 소득 수준을 간략히 비교하는 것으로 적정소비 평가를 마무리하고자 한다.

고령가구의 적정소비와 소득을 비교하기 위해 선행연구에서 사용한 가구별 소득의 소
비 대체율(Consumption Replacement Ratio: CRR)이라는 개념을 활용한다(예: Have-
man et al., 2006). 소비 대체율(CRR)은 가구소득을 가구소비로 나눈 비율로, 소비를 대
체할 소득이 몇 배인지를 나타낸다. CRR이 1보다 작은 경우 소비에 충당할 소득이 부족
함을 의미한다. CRR을 산출할 때, 일반적으로 가구가 받는 소득 내 세금, 공적보험료 등 
비소비지출 공제항목이 존재하므로 고령가구의 총소득 내 비소비지출의 비중을 일괄적
으로 차감한 소득으로 CRR을 계산한다.40 CRR 계산에 사용할 소비 값으로 실제 소비지
출과 모형으로 추정된 적정소비, 설문으로 응답한 최소‧적정생활비 지표를 모두 활용한
다. 또한, CRR은 개별 고령가구마다 산출하는데, 합산 지표의 경우 가구 내 소득 또는 지
출 규모가 큰 가구의 영향을 많이 받기 때문이다.

<그림 Ⅲ-10>은 표본 고령가구를 대상으로 경상소득(그림 A) 또는 경제활동을 통해 
벌어들이는 소득을 제외한 연금‧재산‧이전소득(그림 B)으로 CRR을 산출하여, 연령 그
룹별로 평균을 나타낸 그림이다. 전반적으로 고연령대 가구로 갈수록 적정소비를 충족할
만한 소득이 부족할 가능성이 크다. 그림 A에서 보여주듯, 적정소비 또는 설문상 생활비
를 기준으로 산출한 평균 CRR은 고연령대로 갈수록 감소한다. 또한, 고연령대 가구일수
록 재산 및 연금소득으로 적정소비를 충당하기 어려워41, 이전소득이 있어야 실제 소비지
출을 커버할 수 있는 것으로 나타난다(그림 B). 그리고, 경제활동을 통해 벌어들이는 근로 
및 사업소득이 있어야, 어느 정도 적정소비 또는 최소생활비를 충당할 수 있다(그림 A). 
앞선 결과와 종합해보면, 우리나라 고령가구는 고연령대로 갈수록 소득 대비 소비를 큰 
폭으로 줄임으로써 양(+)의 저축을 유지해온 것으로 평가된다. 

40 �비소비지출의 비중은 소득의 10%로 가정한다. 이는 표본 고령가구의 경상소득 내 비소비지출 비율의 중위수에 
해당하는 값이다.

41 �그림으로 나타내진 않았으나, 소득 기준을 연금 및 재산소득으로 축소하면 CRR이 전반적으로 매우 낮고 고령가
구로 갈수록 평균 CRR이 서서히 감소하는 추세를 보인다.
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<그림 Ⅲ-10> 연령 그룹별 고령가구의 CRR 변화

A. 경상소득 기준 B. 연금+재산+이전소득기준

주: �1) 가용한 가구-연도 표본을 토대로 연령 그룹별 CRR 평균을 산출 
2) 소득과 소비 기준을 변경하며 CRR을 산출

<그림 Ⅲ-11>은 연도별 평균 CRR을 보여주고 있는데, 전반적으로 평균 CRR 수준은 시
간이 흐름에 따라 증가하고 있지만, 경제활동 외 연금‧재산‧이전소득으로 산출한 CRR
의 평균은 증가 폭이 완만하다(그림 B). 반면, 경상소득으로 산출한 CRR은 꾸준히 증가하
고 있는데, 이는 고령가구의 근로‧사업소득이 최근 연도에 가까워질수록 증가한 데 기인
한 것으로 판단된다. 2021년 평균 기준, 고령가구의 CRR(경상소득/실제소비)은 1.87로, 고
령가구는 평균적으로 실제 지출의 1.87배의 소득을 벌어들이는 것으로 추정된다. 다만, 경
상소득 없이 연금‧재산‧이전소득으로 산출한 실제소비 대비 CRR은 1.09이다(‘21년). 소
비 기준을 모형 추정 적정소비로 변경해보자. 마찬가지 2021년을 기준으로 했을 때, CRR(
경상소득/적정소비) 평균은 1.55이고 경상소득을 제외한 연금‧재산‧이전소득의 경우 적
정소비 CRR 평균은 0.88이다. 이는 설문상 최소생활비로 기준을 변경해도 유사하다. 한편, 
설문상 적정생활비로 변경하여 CRR을 산출할 경우 2021년 기준 평균 CRR(경상소득/적정
생활비)은 1.04, CRR(연금‧재산‧이전소득/적정생활비)은 평균 0.52이다. 요약하면, 우
리나라 고령가구는 경제활동을 하지 않으면 적정소비를 충당할 현금흐름이 부족하다.42 그
리고 경제활동을 통해 어느 정도 소비 여력이 있을 것으로 예상되나, 항상소득이 아닌 불확
실한 현금흐름이기 때문에 실제 지출을 줄이는 방향으로 대응하고 있는 것으로 판단된다.

42 �이전소득도 없다면 실제 소비지출 금액도 충당하기 어렵다. 2021년 기준 평균 CRR(연금‧재산소득/실제소비)은 
0.44이며, 모형으로 추정한 적정소비를 기준으로 하면 CRR 평균은 0.38이다.
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<그림 Ⅲ-11> 연도별 고령가구의 CRR 추이
A. 경상소득 기준 B. 연금+재산+이전소득기준

주: 1) 가용한 가구-연도 표본을 토대로 연도별 CRR 평균을 산출
2) 소득과 소비 기준을 변경하며 CRR을 산출

앞서 살펴본 결과는 CRR의 평균 수치로, 가구의 전반적인 상황을 살펴보기 위해 CRR
이 1 미만인 가구의 비중을 산출해보았다. 결과의 간결성을 제고하기 위해 CRR의 분포는 
본 고에서 생략하였지만, 일정 수준 양(+)의 왜도(skewness)를 갖는 것으로 나타난다. 따
라서, CRR을 통해 소비를 충당하기 어려운 고령가구의 비중을 살펴보았다. <그림 Ⅲ-12>
는 연령 그룹별로 CRR이 1 미만인 가구의 비중을 요약한 것이다. 그림에 표시해두었듯이 
모형으로 추정된 적정소비를 경상소득으로 충족하기 어려운 고령가구 비중은 연령 그룹
별로 각각 29%(65~69세), 45%(70~74세), 54%(75~79세), 61%(80~84세), 65%(85세 이
상)이다. 앞서 <그림 Ⅲ-11>에서 경상소득 기준 적정소비 대비 평균 CRR이 모든 기간에
서 1보다 컸지만, 고령가구 내에는 적정소비를 경상소득으로도 충당하기 어려운 가구가 
예상보다 많은 것을 알 수 있다. 경제활동을 유지하고 있는 가구가 연령이 증가할수록 감
소하기 때문에, CRR이 1 미만인 가구 비중은 고연령대로 갈수록 높아진다. 한편, 연금‧
재산‧이전소득으로 산출한 적정소비 대비 CRR이 1 미만인 가구의 비중은 연령과 무관
하게 높게 나타난다. 연령 그룹별 CRR(연금‧재산‧이전소득/적정소비) 1 미만 가구 비
중은 81%(65~69세), 77%(70~74세), 76%(75~79세), 77%(80~84세), 76%(85세 이상)이
다. 고연령 가구의 경우 연금 및 재산소득에 이전소득으로 어느 정도 실제 지출을 커버하
고 있지만, 다수의 가구는 적정소비를 충당하기에 이전소득도 부족하다. 결국, 고령가구
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가 적당한 소비를 유지하기 위해서는 경제활동을 지속해야 하며, 무엇보다 보유한 자산을 
효율적으로 소진하는 것이 중요하다고 할 수 있다.

<그림 Ⅲ-12> CRR 1 미만의 고령가구 비중
A. 경상소득 기준 B. 연금+재산+이전소득기준

주: 1) CRR이 산출되는 고령가구 표본 중 CRR이 1 미만인 가구의 비중
2) 소득과 소비 기준을 변경하며 CRR을 산출

2. 고령가구의 자산 적정성

가. 분석 개요 및 방법론

본 절에서는 고령가구의 자산 적정성에 대해 검토한다. 앞서 고령가구의 소비를 분석
한 결과, 우리나라 고령가구는 최대한 경제활동을 유지하면서 실제 소비지출을 줄인 것으
로 평가된다. 이는 고령가구가 연금소득, 금융소득을 포함한 재산소득 등 노후소득이 부
족하기 때문인 것으로 추정되는데, 만약 고령층이 보유한 자산을 효과적으로 유동화할 수 
있다면 향후 노년기의 유용한 소비 재원이 될 수 있을 것이다. 따라서, 본 절을 통해 우리
나라 고령가구의 자산구성을 살펴보고, 적정소비를 유지하기 위한 자산규모의 적정성을 
분석함으로써 정책적 시사점을 도출하고자 한다.

고령가구의 자산규모 적정성을 평가하기 위해 선행연구(예: Love et al., 2007, 2008)
에서 활용한 직관적인 방식을 사용한다. Love et al.(2007, 2008)은 가구가 보유한 포괄
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적 자산의 연금화 가치(annuitized wealth)를 계산하여 이를 절대 빈곤선(poverty line)
과 비교하였다. 본 고에서는 고령가구의 적정소비를 사전에 추정하였으므로, 고령가구별 
연금화 자산의 가치와 적정소비 금액을 비교하여 노년기 보유자산의 적정성을 판단한다.

연금화 자산의 산출 방법은 다음과 같다. 고령가구의 특정 시점 자산규모를 라 한
다면, 연금화 자산( )은 식(2)와 같이 계산된다.

식(2)

식(2)의 는 1인당 연금화 요인(per-person annuity factor)으로, 식(2)의 는 2
인 가구를 기준으로 도출된 요인이다. 를 구성하는 은 할인율(discount rate)이며, 

는 할인 요인(discount factor)이다. 와 는 각각 가구주와 배우자
의 수명이다. 식(2)를 1인 독신가구를 기준으로 도출할 경우 는 가 된다.43 

연금화 요인을 직관적으로 이해해보자. 첫 번째 경우, 2인 가구가 구성원 모두 수명이 
1년 남았다고 가정해보자 . 이 경우 는 가 된다. 즉, 남은 1년
의 여생 동안 1인당 보유자산의 씩 소비하면 되고, 이는 원금과 1년 이자의 합의 
절반에 해당한다. 두 번째 경우, 2인 가구의 수명이 무한하다고 가정하자 .  
이 경우 는 가 된다. 매년 보유자산에 대한 이자 절반씩을 1인당 소비하는 것이다. 

가구별 를 산출하기 위해 몇 가지 가정을 고려한다. 할인율은 3.5%로 두고, 수
명은 남자의 경우 86세 여자는 90세를 가정하였다.44 또한, 이러한 모형은 고령가구의 상
속 동기, 예비적 저축(precautionary saving), 연금화 비용(annutization cost)을 고려
하지 않은 것이다. 따라서, 본 고에서 평가한 자산규모의 적정성 대비 실제 고령가구의 자
산 적정성 수준은 더 낮을 수 있다. 이 외에도 선행연구(예: Haveman et al., 2006)에서는 

43 �도출 방식은 간단하므로 Love et al.(2007)의 Appendix를 참고하면 된다.

44 �통계청에서 제공하는 생명표(life table) 기반 기대여명(life expectancy) 대신, 선행연구(우해봉 외, 2021)에서 산
출한 현실적인 사망 연령인 최빈사망연령(mode of age at death)을 기준으로 설정한다. 이는 한국인이 가장 많이 
사망하는 연령을 기준으로 연금화 기간을 설정하기 위함이며, 산출 과정을 단순화하고 시점별 수명 변경에 따른 
영향을 줄여 분석 결과의 비교가능성을 제고하기 위해서다.
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가구의 규모의 경제를 고려하지만45, 본 고에서는 이를 고려하지 않고 고령가구별 연금화 
자산의 가치를 산출한다.

그리고 앞서 1절에서 살펴본 모든 고령가구 표본을 사용하지 않고, 식(2)를 통해 연금
화 자산을 산출할 수 있도록 1인, 2인 고령가구 표본만 추려 자산규모 적정성을 분석한
다. 2인 가구 중에서도 가구주 본인과 배우자로만 구성된 고령가구만 추린다. 총 21,224
개의 연도-가구 관측치 중 1인 가구는 7,108개(33%), 2인 가구는 9,451개(45%)로 확인된
다. 연도별 1인, 2인 가구 표본 비중은 대체로 일정하다. 마지막으로, 연금화 자산
의 적정소비 대체율을 산출하는 과정에서 가구의 항상소득46을 고려하며, 연금화 대상 자
산은 금융자산과 실물자산을 모두를 포함하는 포괄적 자산이다. 본 절에서는 자산 유형 
그룹별 적정소비 대체율을 산출하는데, ① 금융자산만 연금화할 경우, ② 금융자산과 주
거 외 실물자산을 연금화할 경우, ③ 금융자산과 주거 외 실물자산, 주거자산47 모두를 연
금화할 경우이다. 아울러 총자산에서 부채를 차감한 순자산을 모두 연금화할 경우도 함
께 분석한다.

고령가구의 자산 적정성을 분석하기 전에 우리나라 고령가계의 자산 추이를 간략히 
살펴보자. <그림 Ⅲ-13>은 표본 고령가구의 총자산 평균 및 중위수 추이와 연령 그룹별 차
이를 보여주고 있다. 고령가구의 총자산은 시간이 지남에 따라 증가해왔는데, 그간 고령
가구의 저축 효과와 부동산 등 자산 가격의 추세적 상승에 기인한 것으로 평가된다. 2021
년 기준 우리나라 고령가구의 평균 총자산은 약 4억 2,926만원이며, 중앙값은 2억 250만
원이다. 평균과 중앙값의 차이가 존재하는 것으로 보아 고령가구 내 자산 격차가 존재할 
것으로 예상된다. 또한, 연령이 증가함에 따라 자산규모가 서서히 줄어드는데, 매각 또는 
증여를 통해 자산을 일정 부분 줄여온 것으로 생각된다. 

45 �Haveman et al.(2006)에서는 2인 가구의 경우 연금화 요인 을 로 두고 연금화 가치를 
계산한다.

46 �소비지출 금액에서 가구주와 배우자의 공적연금소득과 공적이전소득(정부지원금)을 차감한 뒤 연금화 자산의 적
정소비 대체율을 산출한다.

47 �후술하겠지만 주거자산은 거주 부동산 또는 전월세보증금을 의미한다.



고령화와 가계 자산 및 소비 (Ⅱ): 고령가구의 소비와 자산 적정성

52  

<그림 Ⅲ-13> 고령가구의 자산규모 추이 및 변화
A. 연도별 추이 B. 연령 그룹별 변화

주: 분석 대상 고령가구 총자산의 평균 및 중앙값 기준(2021년 실질 화폐가치 기준)

<그림 Ⅲ-14>는 고령가구의 자산 격차에 관한 지표의 추이를 보여준다. 그림 A는 연도
별 고령가구 내 상위 20% 가구의 자산 보유비중을 그린 것이고, 그림 B는 고령가구의 총
자산(또는 순자산) 지니계수 추이를 산출한 것이다.48 순자산을 기준으로 할 때, 여전히 상
위 20%의 고령가구가 전체 자산의 약 65%를 보유하고 있어, 고령가구의 자산 격차는 어
느 정도 존재하는 것으로 파악된다. 다만, 자산의 지니계수는 서서히 줄어들고 있어 자산
의 분배지표는 과거에 비해 다소 개선된 것으로 보인다.

48 �연도별 지니계수는 고령가구 표본 내 100분위 가구의 총자산 또는 순자산의 누적 비중을 연결한 로렌츠곡선과 완
전 균등선의 적분값의 차이(=불균등 면적)를 완전 균등선의 적분값으로 나눠 산출한다.
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<그림 Ⅲ-14> 고령가구의 자산 격차 추이
A. 상위 20% 가구의 보유비중 B. 고령가구 자산 지니계수

주: 지니계수는 가구를 100분위로 나눈 뒤 산출한 로렌츠곡선을 통해 추정

나. 고령가구의 자산구성

우리나라 고령가구의 자산은 대부분 실물자산(부동산)으로 이루어져 있다. <그림 
Ⅲ-15>는 연도별 고령가구의 합산 및 개별 자산구성의 평균 추이를 보여주는데, 그림 A
에서 알 수 있듯이 금융자산의 비중은 약 10% 내외이며, 주거자산(거주 중인 부동산 또는 
전월세보증금)49이 2021년 기준 64%이다. 그리고 주거 외 실물자산이 약 25%를 차지한
다. 다만, 이러한 합산 구성과 개별 고령가구의 자산 비중 변화 양상은 다소 다르게 관찰
된다. 그림 B에서 알 수 있듯이 가구 평균 비중으로 살펴보면 주거자산 및 주거 외 부동산 
비중은 감소하고 있으며, 평균 금융자산 비중은 서서히 늘어나고 있다. 평균 금융자산 비
중은 2008년 13%에서 2021년 21%까지 약 8%p 증가했다.

49 �전월세보증금을 금융자산에 포함해도 되지만(예: 가계금융복지조사), 유동화하기 어려운 점, 이자 등 금융소득
을 창출하기 어려운 점, 주거 목적의 자산인 점 등으로 인해 해당 자산의 성격이 일반적인 금융자산이랑 다르므
로 거주 중인 부동산과 함께 주거자산으로 분류하였다.
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<그림 Ⅲ-15> 연도별 고령가구의 자산구성 변화
A. 연도별 합산 자산구성 B. 연도별 평균 구성비율 변화

주: 주거자산은 거주 중인 부동산 또는 전월세보증금으로 정의

개별 고령가구의 금융자산 증가는 주로 예적금 비중 증가로 인해 나타난 것이다. <그
림 Ⅲ-16>의 그림 A는 금융자산 내 자산구성 항목별 합산 비중 추이를 나타내는데, 예적
금의 비중은 2021년 기준 88%로 고령가구 대부분의 금융자산을 차지한다. 그림에는 생
략하였지만, 고령가구별 금융자산 내 예적금 비중의 평균은 2021년 기준 96%로 분석 기
간 내내 95% 내외를 유지하고 있다. 이처럼 개별 고령가구의 금융자산 비중 증가는 예적
금과 같은 안전자산 비중의 증가로 이해할 수 있다. 또한, <그림 Ⅲ-16>의 그림 B와 같이 
전반적으로 고령가구의 금융자산 내 예적금 비중이 높지만, 고연령대로 갈수록 평균 예
적금 비중은 서서히 상승한다. 65세 고령가구는 예적금 비중이 평균 91%지만, 80세가 넘
어가면 98~99%로 대부분 금융자산이 예적금으로 구성되어 있다. 통상 고령층에 진입할
수록 위험자산에 대한 비중을 축소하는 경향이 있는데, 이러한 요인이 작용한 결과로 해
석된다.
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<그림 Ⅲ-16> 고령가구의 금융자산 구성 변화
A. 연도별 합산 금융자산구성 B. 연령 그룹별 평균 예적금 비중

주: 예적금 비중은 연도-연령 그룹별 평균치를 산출한 뒤, 연령 그룹별로 시계열 평균

<그림 Ⅲ-17>은 <그림 Ⅲ-15>의 추이를 연령 그룹별로 요약한 것이다. 고령가구 내에
서도 고연령대로 갈수록 주거자산의 비중은 증가하고, 주거 외 부동산의 비중은 감소한다
(그림 A). 거주주택 외 부동산을 우선적으로 매각 또는 증여하는 것으로 추정된다. 한편, 
그림 B와 같이 개별 고령가구의 자산 비중 변화를 보면, 고연령대에 진입할수록 평균 금
융자산의 비중은 증가한다. 가령 70세 미만은 16%대, 70대는 17~18%대이며, 80대 이상 
또는 85세 이상으로 가면 평균 금융자산의 비중은 20%를 상회한다. 이는 고령가구가 나
이가 들수록 금융자산을 늘리기보다, 거주주택 외 기타 실물자산의 비중이 줄어들기 때
문에 나타나는 현상이다. 전반적인 고령가구의 자산구성상 특징을 미루어봤을 때, 주거
자산의 유동화가 고령가구의 소비 재원 마련에 중요할 것으로 예상되며, 주거자산 외에
도 금융자산 및 주거 외 실물자산의 규모가 여생 동안의 소비를 유지하는데 충분한지 살
펴볼 필요가 있을 것이다. 다음 절에서는 앞서 소개한 방법론을 토대로 고령가구가 보유
한 자산규모의 적정성을 평가한다.



고령화와 가계 자산 및 소비 (Ⅱ): 고령가구의 소비와 자산 적정성

56  

<그림 Ⅲ-17> 연령 그룹별 고령가구의 자산구성 변화
A. 연령 그룹별 합산 자산구성 B. 연령 그룹별 평균 구성비율 변화

주: 1) 주거자산은 거주 중인 부동산 또는 전월세보증금으로 정의
      2) 연도-연령 그룹별 평균치를 산출한 뒤, 연령 그룹별로 시계열 평균

다. 고령가구의 자산규모 적정성 평가

앞서 가절에서 설명한 방식대로 고령가구의 자산규모 적정성을 평가해보자. 평가 기
준은 고령가구가 보유한 자산의 연금화 가치가 해당 가구의 적정소비를 어느 정도 커버
할 수 있는지 살펴보는 것이다. 적절한 비교를 수행하기 위해 소득의 CRR과 같이 연금화 
자산의 적정소비 대체율을 산출한다. 대체율의 산식은 식(3)과 같다. 고령가구 내 공적연
금과 이전소득의 경우 가구원별로 산출하여 이를 가구 단위로 합산한 뒤 소비로부터 차
감하여 대체율을 계산한다.

자산의 적정소비 대체율 =                        
연금화 자산

                                                (적정소비−공적연금소득−공적이전소득)
식(3)

<그림 Ⅲ-18>은 식(3)과 같이 산출한 적정소비 대체율을 가구 유형 및 연령 그룹별로 
연금화 대상을 변경하면서 살펴본 것이다. 비교의 용이성을 제고하기 위해 각 그룹의 중
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위수를 산출하였고50, 기준이 되는 적정소비는 소비지출함수 모형을 통해 추정한 고령가
구의 적정소비 금액이다. <그림 Ⅲ-18>은 2015년(그림 A), 2021년(그림 B) 두 개 연도에 
대해 고령가구의 자산 적정성 분석 결과를 요약하고 있다. 먼저, 고령가구의 자산규모 증
가로 인해 보유자산의 적정소비 대체율이 증가한 경향이 있다. 2021년 기준, 순자산의 적
정소비 대체율은 연령에 따라 1.17~1.99 수준을 유지하고 있다. 이는 고령층이 보유한 순
자산을 모두 연금화했을 때 여생 동안 지출할 것으로 예상되는 적정소비 금액의 약 1~2
배가량 순자산을 보유한 것으로 해석할 수 있다. 물론, 상속 동기, 예비적 저축, 연금화 비
용 등을 고려하지 않았으므로 실제 적정소비 대체율은 이보다 작을 수 있다. 즉, 본 절에
서 살펴볼 고령가구 보유자산의 소비 대체율은 일종의 상한(upper bound)으로 이해하
는 것이 타당하다.

한편, 고령가구가 보유한 금융자산만으로는 고령가구의 적정소비를 대체하기 힘든 것
으로 나타난다. <그림 Ⅲ-18>의 그림 B를 보면, 2021년 기준 금융자산의 적정소비 대체율
의 중앙값은 0.57~0.73(=57~73%) 정도로 나타난다. 금융자산에 주거 외 실물자산을 포
함해도 대체율의 통계치가 크게 달라지지 않는데, 주거 외 실물자산의 경우 소수의 가구
만이 보유하고 있기 때문이다. 즉, 고령가구가 적정소비를 남은 생애 동안 유지하기 위해
서는 주거자산, 특히 거주하고 있는 부동산의 연금화가 필수적이다. 또한, 부채를 차감한 
순자산을 연금화했을 때 적정소비 대체율은 총자산을 연금화할 경우와 큰 차이는 없다. 
고령층의 경우 보유한 부채 규모가 전반적으로 크지 않기 때문이다.

50 �평균의 경우에도 중앙값과 추세와 패턴이 질적으로 차이는 없었으나, 소득보다 자산의 분포가 상대적으로 치우
침이 더욱 뚜렷하다. 따라서, 표본 내 극단치의 영향을 최소화하고자 중앙값을 통해 비교를 수행하였다.
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<그림 Ⅲ-18> 연령 그룹별 고령가구의 적정소비 대체율

A. 기준연도=2015 B. 기준연도=2021

주: 1) 주거자산은 거주 중인 부동산 또는 전월세보증금으로 정의
2) 연도-연령 그룹 별 중앙값을 표시

<그림 Ⅲ-19>는 2021년 기준 고령가구의 적정소비 대체율을 재산출한 것인데, 적정소
비의 대용치를 고령가구가 응답한 최소‧적정생활비로 변경하였다. <그림 Ⅲ-18>의 결과
와 유사하게, 금융자산으로 고령가구가 응답한 생활비 수준을 충당하기 어렵다. 주거자산
도 모두 연금화해야 어느 정도의 최소생활비를 대체할 수 있는데, 2021년 중앙값 기준 총 
순자산의 최소생활비 대체율의 중앙값은 연령별로 0.78~1.70 수준이다. 그리고 고령가구
가 응답한 적정생활비 수준을 유지할 정도의 자산을 보유한 고령가구는 많지 않은 것으로 
추정된다. 그림 B에서 보여주듯, 총 순자산의 적정생활비 대체율은 80세 이상 고령가구를 
제외하면 중앙값이 모두 0.9 이하이다. 또한, 1인 독신가구에 비해 2인 가구의 적정소비 
대체율이 높은데, 이는 국내 고령가구 중에는 배우자와 함께 사는 2인 가구가 독신가구에 
비해 자산규모가 크거나, 합산 연금소득 등이 더 많기 때문으로 추정된다.
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<그림 Ⅲ-19> 연령 그룹별 고령가구의 적정소비 대체율: 소비 기준 변경

A. 기준연도=2021, 최소생활비 기준 B. 기준연도=2021, 적정생활비 기준

주: 1) 주거자산은 거주 중인 부동산 또는 전월세보증금으로 정의
2) 연도-연령 그룹별 중앙값을 표시

이전 절에서 소득의 CRR을 살펴본 것과 유사하게, 자산 유형별로 고령가구의 적정소
비 대체율이 1 미만인 가구의 비중을 살펴보자. <그림 Ⅲ-20>은 연도별 표본 고령가구 내 
연금화 자산으로 적정소비를 충당하기 어려운 가구(CRR 1 미만)의 비중을 보여주고 있
다. 최근 연도에 가까워질수록 고령가구의 자산규모가 늘어나 전반적인 자산 적정성은 
개선되고 있다. 2021년 기준, 미래 적정소비를 유지할 총 순자산이 부족한 고령가구의 비
중은 약 30%이다. 이는 거주 중인 부동산까지 모두 연금화할 경우 산출되는 비중이고, 
금융자산만으로 연금화를 통해 적정소비를 충당하기 어려운 고령가구는 2021년 기준 약 
76%(1인 가구), 78%(2인 가구)이다. 
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<그림 Ⅲ-20> 자산 유형별 적정소비 대체율 1 미만 가구 비중

A. 독신가구 B. 2인가구

주: 1) 연도별 각 자산 유형의 CRR 1 미만 가구의 비중을 나타냄
2) 주거자산은 거주 중인 부동산 또는 전월세보증금으로 정의

적정소비의 기준을 고령가구가 응답한 최소 및 적정생활비로 변경하면 <그림 Ⅲ-21>
과 같다. 2015년부터 설문에 응답한 고령가구를 중심으로 적정소비 대체율 1 미만인 가구 
비중을 산출하였다. 그림 A와 같이 최소생활비를 자산의 연금화로 충당할 수 어려운 고령
가구는 2인 가구의 경우 81%(금융자산만 연금화), 69%(금융자산+주거 외 실물자산 연금
화), 37%(주거자산까지 모두 연금화)로 나타난다(2021년 기준). 만약, 여생 동안 적정생
활비를 지속 소비한다고 가정하면, 적정생활비를 충당하기 힘든 2인 고령가구 비율은 연
금화 자산 범위별로 각각 92%, 83%, 61%이다. 즉, 적정생활비를 적정소비 수준이라 정
의한다면, 이를 충당할 충분한 순자산을 보유한 고령가구는 표본 내 40% 미만이다. 지금
까지의 분석 결과를 요약하면, 고령가구가 경제활동을 지속하지 않는 한 적정소비를 유지
하기 위해서는 금융자산 외 실물자산의 연금화가 필요하다는 것을 알 수 있다. 
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<그림 Ⅲ-21> 자산 유형별 적정소비 대체율 1 미만 가구 비중: 기준 변경

A. 최소생활비(설문) 기준

B. 적정생활비(설문) 기준

주: 1) 연도별 각 자산 유형의 CRR 1 미만 가구의 비중을 나타냄
2) 주거자산은 거주 중인 부동산 또는 전월세보증금으로 정의

자산규모의 적정성은 고령가구의 경제활동 여부와도 관련되어 있다. <그림 Ⅲ-22>는 
고령가구의 순자산 적정소비 대체율이 1 미만인 가구와 1 이상인 가구 그룹 내 근로나 사
업과 같이 경제활동을 유지하는 가구의 비중을 연도별로 나타내고 있다. 고령가구 중 적
정소비를 자산을 통해 충당하기 어려운 가구가 그렇지 않은 가구에 비해 경제활동 비중
이 매년 약 20% 정도 계속해서 높게 나타난다. 또한, 고령가구 내 경제활동 가구 비중은 
추세적으로 증가하고 있다. 이는 과거에 비해 고령층의 자산규모가 늘어났음에도 불구하



고령화와 가계 자산 및 소비 (Ⅱ): 고령가구의 소비와 자산 적정성

62  

고, 장수 위험 등 불확실성의 증가로 인해 경제활동을 지속하는 고령가구가 꾸준히 늘어
난 결과이다.

<그림 Ⅲ-22> 순자산의 적정소비 대체율에 따른 근로‧사업소득 유무 비교

주: 1) 가구별 순자산 적정소비 대체율 1 미만, 1 이상 그룹 내 근로‧사업 가구 비중
2) 근로‧사업소득 유무로 판별하며, 적정소비는 모형 추정치를 기준으로 함

우리나라 고령가구가 지출을 줄이며 일을 지속하고 저축을 유지한 데에는 보유한 노
후자산의 규모도 충분히 영향을 끼쳤겠지만, 노년기에 접어들기 전까지 그간 국내 가계가 
자산을 축적해온 방식에서 비롯된 결과일 수 있다. 앞서 살펴보았듯이, 우리나라 가계는 
부동산을 중심으로 자산을 형성해왔고, 현금흐름을 기대할 수 있는 연금과 같은 금융자
산이 아닌, 유동성이 낮은 실물자산이 고령가구의 자산 대부분을 차지한다. 퇴직 이후 축
적한 자산이 대부분 비유동자산이라면 자산을 분할해서 소비하기 어렵고, 이는 결과적으
로 생애주기가설 상의 소비 평탄화를 어렵게 만드는 요인이다. 이 외에도, 퇴직연금과 같
은 사회보장제도가 과거에는 현재보다 활성화되지 못한 측면도 작용한 것으로 판단된다.
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Ⅳ. 결론 및 시사점

본 연구에서는 재정패널조사 자료를 활용하여 2008년부터 2021년까지 우리나라 고령
가구의 소비와 자산 적정성을 종합적으로 평가하였다. 65세 이전 예비 고령가구 표본을 
기반으로 고령가구의 적정소비지출 산출 모형을 구축하고, 이를 바탕으로 65세 이상 고
령가구의 적정소비를 추정하였다. 고령가구의 소비와 관련해 분석한 결과를 요약하면 다
음과 같다. 첫째, 가구 소비지출에 영향을 미치는 여러 변수를 통제해도 고령가구의 소비 
축소는 뚜렷하게 관찰된다. 고령가구는 의료비 지출 외 모든 유형의 소비가 통계적으로 
유의하게 작고, 주거비, 식료품비 등 생활에 필수적인 요소를 제외하면 지출 규모를 상당
히 줄이는 것으로 나타난다. 둘째, 소비지출함수를 통해 추정한 적정소비와 비교하면 고
령가구의 실제 지출 수준은 적정 수준 대비 –10~30% 정도 작다. 가구별 이질성이 존재하
고 최근 기간으로 올수록 소비 감소율이 완화되고 있지만, 대체로 소비를 줄이는 고령가
구가 더 많이 관측된다. 셋째, 이러한 소비의 축소는 고연령대 가구일수록 현저하게 나타
난다. 넷째, 고령가구의 소비 축소는 보유한 순자산, 소득 규모 모두 유의미하게 연관되
어 있지만, 그중에서도 소득이 주요한 영향을 끼치는 것으로 분석된다. 소득 중에서도 연
금소득, 사적이전소득의 역할이 중요하며, 자산 내에서는 금융자산이 많을수록 소비 축
소가 어느 정도 완화된다. 마지막으로, 고령가구의 적정소비와 소득 수준을 비교한 결과, 
연금 및 금융‧재산소득으로는 줄어든 실제 지출도 커버하기 어렵고, 이전소득과 경제활
동을 통해 벌어들이는 소득이 있어야 어느 정도 적정소비를 충당할 수 있다. 그러나 실제 
고령층의 경제활동 지속가능성이 불확실하므로, 고령층에 진입한 가구는 지출을 줄이며 
저축을 유지하는 것으로 판단된다. 무엇보다 모형을 통해 추정된 적정소비 수준은 고령
가구가 응답한 최소생활비와 유사하다. 즉, 보수적인 추정치임을 고려할 필요가 있으며, 
실제 국내 고령가구의 소비 축소에 따른 삶의 질 저하는 본 고에서 나타난 결과보다 더욱 
심각할 가능성도 존재한다. 

다음으로 고령가구의 자산 적정성을 분석한 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 전반
적으로 고령가구의 자산규모는 증가하는 추세에 있으며, 고령가구가 보유한 자산을 잘 활
용한다면 유용한 소비 재원이 될 수 있을 것이다. 또한, 가구 간 자산 격차도 다소 개선되
고 있지만, 자산 격차의 절대적인 수준은 여전히 높은 것으로 판단되며, 이에 따라 순자산 
하위 고령가구의 경우 소비를 충당할 자산이 부족할 가능성이 크다. 둘째, 고령가구가 보
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유한 자산은 대부분 부동산, 그중에서도 거주 주택의 비중이 상당하며, 금융자산의 비중
은 작고 금융자산 내에서는 예적금이 차지하는 비중이 압도적이다. 연금 및 이전소득이 
부족할 경우 고령가구는 자산소득을 토대로 노후소득을 충당해야 하는데, 고령가구의 자
산 구성상 유용한 소득원의 비중이 작다. 셋째, 앞서 살펴본 고령가구의 적정소비와 고령
가구가 보유한 자산의 연금화 가치를 비교한 결과, 연금화 순자산의 적정소비 대체율은 
연령에 따라 1에서 2사이에 중위값이 위치한 것으로 추정된다. 이는 고령층이 보유한 순
자산을 모두 연금화했을 때 여생 동안 지출할 것으로 예상되는 적정소비 금액의 약 1~2배
가량을 순자산으로 보유한 것으로 해석된다. 다만, 연금화 가치를 산출하는 과정에서 상
속 동기, 예비적 저축 동기, 연금화 비용 등을 고려하지 않았으므로, 적정소비 대체율의 
추정값은 실제치의 상단으로 이해하는 것이 합리적이다. 넷째, 시간이 흘러감에 따라 자
산규모의 증가로 인해 고령가구의 자산 적정성이 개선되고 있으나, 고령가구가 보유한 금
융자산, 거주자산 외 실물자산으로는 적정소비를 여생 동안 충당하기 어려운 것으로 판단
된다. 현재 우리나라 고령가구의 소비 수준을 제고하기 위해서는 거주하고 있는 부동산의 
연금화가 필수적이다. 마지막으로, 개별가구의 이질성을 고려하여 연금화 자산의 적정소
비 대체율이 1 미만인 가구 비중을 살펴본 결과, 가장 최근 시점을 기준으로 했을 때 소비
에 충당할 총 순자산이 부족한 고령가구는 전체 약 30%이며, 금융자산만으로 적정소비
를 커버할 수 있는 가구는 약 23%에 불과하다. 물론, 이러한 결과는 앞서 소비 적정성 분
석 결과와 같이 보수적인 적정소비 추정치에 따른 결과이며, 고령가구가 응답한 적정 수
준의 생활비로 변경할 경우 자산규모 적정성은 악화된다.

그간 국내 고령가구가 소비를 줄여왔던 데에는 충분하지 않은 연금소득, 가구가 쌓아
온 자산의 형성 방식에서 비롯된 것일 수 있다. 고령화가 진전되더라도 고령가구의 급격
한 자산소진 가능성은 크지 않으나, 현재의 청년, 중년 세대가 고령 세대의 패턴을 답습한
다면, 미래 우리 사회는 소비 둔화에 따른 활력 저하와 자본의 비효율적 배분으로 인한 생
산성 감소로 이어질 수 있다. 따라서, 가계 자본의 한계생산성을 높이기 위해 가계 자산구
조를 효율화하고 고령층의 삶의 질 개선을 위한 노력을 강화해야 한다.

본 고의 분석 결과를 토대로 향후 정책 방향을 제시하면 다음과 같다. 먼저, 현재 추진 
중인 주택연금제도를 지속적으로 개선하고 이를 활성화할 필요가 있다. 패널회귀분석 결
과에서 보여주듯, 고령가구의 소비는 연금소득에 민감하고 그중에서도 사적연금소득의 
한계소비성향이 가장 크게 추정되었다. 주택연금제도의 활성화를 통해 고령가구의 노후
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소득원을 다변화한다면 고령가구의 소비 수준이 현재보다 증가할 가능성이 크다. 주택연
금은 2007년 제도 시행 이후 꾸준히 성장했지만, 가입률은 1%대에 불과한 것으로 파악된
다(최경진 외, 2023). 자산이 부동산에 편중된 고령가구가 노후소득을 충당하기 위해서는 
거주자산의 연금화가 필수적이나 주택연금의 활용도는 낮은 수준이다. 현행 주택연금제
도의 가입률이 저조한 요인을 면밀하게 파악하고 가입자의 불편함을 해소할 필요가 있으
며, 주택연금의 적절한 유동화를 통해 위험을 분산하고 제도의 지속가능성을 개선하기 위
한 정책적 노력을 기울여야 한다. 

또한, 현재의 고령가구, 예비 은퇴가구의 금융자산을 효과적으로 배분하기 위한 노력
이 필요하다. 우리나라 가계의 부동산 선호는 정책을 통해 쉽게 바뀌지 않을 것으로 판단
된다. 그러나 가계가 보유한 자산이 유동성이 낮은 실물자산에 계속해서 묶여 있다면 자
본의 한계생산성이 감소할 것은 분명하다. 코로나19 이후 자본시장 내 많은 시장참여자
가 유입되었지만, 본 고에서 살펴본 바와 같이 우리나라 고령가구의 금융자산은 여전히 
예적금에 편중되어 있다. 일반적으로 고령층은 위험회피 성향이 강하므로 안전자산을 선
호하지만, 위험이 상대적으로 낮고 수익률이 안정적인 금융투자상품을 충분히 활용하는 
방안도 고려해볼 수 있다. 또한, 고령층은 금융투자상품에 대한 이해도가 낮은 경우가 많
고 디지털 방식에 익숙하지 않다. 현재 금융투자업자가 제공하는 다양한 자산관리 서비스
를 활용하기 위해서는 고령층을 위한 맞춤형 금융 교육 프로그램을 강화하고, 디지털 금
융 교육 및 지원 서비스를 확대 제공해야 한다. 그리고 고령층이 보유한 금융자산의 일거 
소진을 방지하고 부분적인 인출을 유도해 생활비를 안정적으로 확보하도록 즉시연금 상
품을 다변화하고 상품의 비용을 낮출 필요가 있다.

마지막으로, 현재 청년 및 중년세대의 퇴직자산 축적을 적극적으로 유도해야 한다. 우
리나라 가계 자산의 생산성을 높이고, 자본시장으로의 안정적인 장기자본의 유입을 기대
하기 위해서는 퇴직연금, 개인연금, ISA 등 관련 제도의 인센티브를 확대해야 한다. 우리
나라 고령가구의 항상소득이 부족한 요인 중 하나는 공적연금 외 사적연금의 활용도가 낮
았기 때문이기도 하다. 미래 고령층의 은퇴 이후 소득을 충분히 보장하기 위해서는 더 많
은 소득이 사적연금에 축적될 필요가 있고, 이를 위해 사적연금 기여금에 대한 세제 혜택
을 확대해야 한다(김갑래‧황세운, 2024). 그리고 현재 근로 연령층의 퇴직자산 운용을 효
율화할 필요가 있다. 적립된 퇴직연금 자산 운용의 고도화, 사전지정운용제도의 개선 등
을 통해 근로자의 퇴직자산이 효과적으로 운용될 수 있도록 제도적 환경을 정비해야 한
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다. 현재의 근로 연령층이 미래에 충분한 연금자산을 확보하여 노후소득원을 다각화하는 
것이 미래 세대를 위한 무엇보다 중요한 정책과제이다.
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Abstract

According to the life-cycle hypothesis, elderly households use their wealth to 
sustain consumption as their income declines in retirement. They save during their 
working years and use up accumulated assets in old age, flattening the marginal util-
ity of wealth over their lifetime. However, contrary to expectations, Korean elderly 
households are not fully depleting their assets, but rather continuing to work, reduce 
consumption, and maintain savings. This phenomenon is believed to be due to a 
combination of the lack of assets of elderly households, increased longevity risk due 
to longer life expectancy, and a household asset structure that makes it difficult to 
generate income in old age. This research report aims to comprehensively evaluate 
the consumption and asset adequacy of elderly households in Korea and suggest 
policy directions to improve the quality of life of the elderly and optimize domestic 
household assets.

Using the National Survey of Tax and Benefit(NaSTaB) panel data, we analyze the 
consumption adequacy of Korean elderly households from 2008 to 2021 as follows. 
Comparing the consumption adequacy of elderly households estimated through 
the household expenditure function with the actual consumption expenditure, we 
found that elderly households have been significantly reducing their consumption, 
especially as they get older. All types of consumption are reduced, except for essen-
tials such as housing and food, and medical expenses. The tendency to reduce con-
sumption is closely linked to the income and wealth of older adults, with pension 
income, private transfer income, and financial assets being important moderating 
factors. The comparison between the adequacy of consumption and income of el-
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derly households suggests that continuing economic activity is necessary to main-
tain a certain level of consumption adequacy.

Next, we analyzed the asset adequacy of elderly households and found that while 
overall asset size has increased, there is still a disparity between households, with 
lower net worth households having insufficient assets to meet their consumption 
needs. In addition, most elderly households rely on real estate, especially residential 
assets, for a significant portion of their assets, and the share of financial assets is 
relatively small, making it difficult for them to generate cash flow. Also, most of their 
financial assets are concentrated in bank deposits rather than pension assets, which 
is unlikely to be sufficient to meet their retirement needs. Estimating the annuitized 
value of all assets held by elderly households, it is estimated that it is enough to cov-
er one to two times the consumption level of the median household. These results 
suggest that it is imperative for elderly households to securitize their real assets.

In order to improve the quality of life of elderly households and maintain stable 
consumption, it is necessary to revitalize the current housing pension system. It is 
necessary to analyze the reasons for the low participation rate of housing pensions 
and design a system that can be utilized by more elderly households by addressing 
the inconveniences faced by participants. Also, efforts should also be made to better 
allocate the financial assets of older households. As the elderly are generally risk-
averse, it is necessary to increase the utilization of financial investment products that 
can generate stable returns. In addition, customized financial education should be 
expanded for the elderly who have a low level of understanding of financial invest-
ment products, and continuous education on digital finance and improved service 
quality should be provided to encourage efficient asset management. 

In addition, policy efforts should be made to help young and middle-aged peo-
ple accumulate sufficient retirement assets. It is necessary to strengthen incentives 
for medium- and long-term asset-building products such as individual pensions and 
ISAs to encourage the working generation to accumulate enough retirement assets. 
In addition, policies need to be improved to streamline the management of retire-
ment plan assets for the current working-age population. This will ensure a steady 
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inflow of long-term capital into the capital market even as the aging process accel-
erates in the future. Furthermore, it will increase the marginal productivity of capital 
through effective allocation of household assets.
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부록 1. 소비 비목별 소비지출의 변화

아래 그림은 분석에 사용된 가구 소비지출의 유형별로 연령 그룹별 평균 소비지출을 
나타낸 그림이다. 상단의 실선은 연령 그룹별 평균 소비지출을 나타내고, 하단의 실선은 
가구원 수를 고려한 유형별 소비지출의 균등화 지수이다. 그림에서 알 수 있듯이, 의료비 
항목을 제외한 모든 유형의 항목에서 고령가구의 소비 규모가 감소하는데, 주거비, 식료
품비의 경우 균등화 지수를 기준으로 했을 때 감소 폭이 덜하다.

<부록 그림 1> 비목별 연령 그룹의 평균 소비지출
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부록

<부록 그림 1> 비목별 연령 그룹의 평균 소비지출 (계속)

주: 1) 연령 그룹별 횡단면 소비지출 평균의 시계열 평균을 표시
2) 주황선은 연령 그룹별 소비 균등화 지수 의 평균
3) 모든 금액은 2021년 화폐가치로 환산




