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Executive Summary 

우리나라의 미래는 근로 연령층 1명이 65세 이상 고령층 1명을 부양해야 하는 시대가 
될 것이다. 인구구조 고령화는 여러 경로를 통해 경제에 영향을 미치는데, 가계의 자산 보
유규모 및 구성에도 영향을 미친다. 고전적인 이론을 그대로 따르면 고령가구는 자산을 
빠르게 소진한다. 그러나 다른나라의 사례에서와 마찬가지로, 우리나라의 고령가구도 자
산을 유지하려는 경향이 관찰된다.

특정 시점에서의 연령 그룹별 비교는 연령효과와 세대효과를 구분하기 어렵다. 이러
한 한계를 극복하기 위해 기존 문헌이 제시하는 실증분석 모형을 차용해 가계 자산보유
에 대한 연령효과와 세대효과를 추정하였다. 그 결과 가계는 75세가 넘어도 총자산을 가
장 많이 보유하고 있던 시점 대비 87% 수준까지 보유할 정도로 자산소진에 소극적이었
다. 우리나라 가계의 강력한 부동산 보유 성향은 소비를 크게 줄이면서까지 자산소진을 
늦추고 있다. 이와 달리 자본시장자산 보유규모는 60세부터 빠르게 떨어지기 시작한다. 
즉, 우리나라의 경우 연령효과는 가계의 자본시장자산 보유규모를 떨어뜨리는 역할을 분
명하게 보여준다.

자본시장의 진화가 계속되어 시장의 토대가 튼튼해지고 신뢰가 강해진다면, 새로운 
세대들의 자본시장 참여는 늘어나게 될 것이다. 그러나 우리나라에서는 이러한 양(+)의 
세대효과가 관찰되지 않았다. 즉, 2007~2021년의 자본시장자산 보유 패턴이 유지된다면, 
새로운 세대의 적극적인 시장 참여를 기대하기 어렵다. 이는 그동안 급속도로 진행된 공
모펀드시장의 붕괴가 영향을 미친 것으로 보인다.

추정된 연령효과와 세대효과, 그리고 미래 가구주 연령대별 가구수 추계치 등을 이용
하여 미래 가계의 자산 보유규모를 전망한 결과, 총자산, 순자산, 부동산, 총금융자산 등
은 증가추세를 이어갈 것으로 보인다. 반면, 자본시장자산 보유규모는 2034년을 정점으
로 빠르게 줄어들 것으로 예상된다.
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가계의 자본시장 참여율은 30대 초반을 정점으로 빠르게 떨어지는 반면, 참여자의 자
본시장자산 보유규모는 나이가 들어도 증가하는 경향성을 보인다. 따라서 가계의 자본시
장자산 보유규모 축소 문제를 해결하기 위한 과제는 전연령대에서 시장 참여를 유도하는 
것이 핵심이다. 이를 위해서는 다양한 과제를 인내심을 가지고 추진해야 할 것으로 보인
다. 그 중 주식시장의 위험 프리미엄 창출이 가장 중요한 과제가 될 것이다. 주주중심 기
업 문화 정착, 기업 지배구조 개선, 혁신산업 성장 등 힘들고 지난한 과제들을 해결해야 
한다. 위험한 단기 모멘텀 투자에 몰두하는 투자보다는 안정적인 시장대표지수에 투자하
는 문화 정착도 필요하다. 연금저축계좌, ISA 등 세제혜택계좌의 가입동기를 대폭 확대해 
젊은 세대의 가입을 유도함과 동시에 연금소득 방식의 인출을 통해 고령자들도 계좌를 유
지하게 하는 것이 중요하다. 이는 가계가 오랫동안 자본시장에 참여하는데 큰 도움이 될 
것이다. 아울러 증권회사 및 자산운용회사 등 금융투자회사들이 소액 투자자들에게도 맞
춤형 자산관리 서비스를 제공할 수 있어야 할 것이다.
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Ⅰ. 서론

인구구조 고령화는 우리 경제의 미래를 위협할 가장 중요한 변수다. 우리나라의 2023
년 기준 합계 출산율은 0.72명이며, 2025년에는 0.65명까지 떨어질 것으로 전망된다(통계
청, 2023). 낮은 출산율과 기대수명의 연장은 전체 인구에서 차지하는 생산연령인구 감소
와 고령인구 급증으로 연결된다. 통계청이 15~64세를 생산연령인구로 정의하고 추계한 
바에 따르면 2060년 이전에 노년부양비가 100명을 넘어선다.01 즉, 미래는 생산연령인구 1
명이 65세 이상 고령인구 1명을 부양해야 하는 시대가 될 것이다. 생산연령인구가 빠르게 
줄어들 것으로 예상될 뿐만 아니라, 생산연령인구 중에서도 50~64세의 장년층 비중이 빠
르게 올라간다. 고령인구는 반대의 현상이 나타난다. 초기 고령층인 65~74세 인구의 비중
이 2040년까지 빠르게 늘어나다가, 뒤이어 75세 이상 인구의 비중이 늘어나는 양상을 보
일 것으로 예상된다.

<그림 Ⅰ-1> 우리나라의 생산연령인구와 고령인구 추계

[생산연령인구] [고령인구]

주    : 출산율, 기대수명, 국제순이동 중위 추계 가정
자료: 통계청(2023) 재인용

우리나라 인구구조 고령화 문제의 심각성은 다른나라와 비교해 보면 더 확연하게 나타
난다. UN에 따르면 2021년 기준 우리나라의 합계 출산율은 홍콩에 이어 전세계에서 가장 
낮다. 이에 따라 우리나라의 노년부양비 상승 속도는 G7 국가 중 가장 빨라서, 2049년에는 

01 �통계청(2023)이 추계한 노년부양비는 15~64세의 생산연령인구 100명당 65세 이상 고령인구 수다. 
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일본을 포함한 G7 국가 노년부양비를 모두 추월할 것으로 전망된다.02

<그림 Ⅰ-2> 주요국 합계 출산율과 노년부양비 비교

[합계 출산율 : 2021년] [노년부양비]

주    : 노년부양비는 20~64세 인구 100명당 65세 이상 인구수. 중위 출산율 가정
자료: United Nations(2022)

인구구조 고령화는 경제 및 사회 전반에 지대한 영향을 미칠 것으로 예상된다. 우선, 
경제성장에 영향을 미칠 가능성이 크다. 예를 들어 핵심 생산연령대인 40~50대 인구의 
비중 감소는 생산연령인구의 감소 및 생산성 위축을 통해 장기 스태그플레이션(secular 
stagflation)을 초래할 수 있다(Gordon, 2016; Feyrer, 2007; Maestas et al., 2023; 강현
주, 2023).

고령화는 국가의 재정건전성에도 영향을 미친다. 고령인구 비중의 증대는 공적연금
과 의료보험을 포함한 공공부문의 지출을 증대시킨다. 생산연령인구의 감소로 인한 경제
성장의 둔화는 세수 감소를 불어올 수도 있다. 이는 필연적으로 국가재정을 장기간에 걸
쳐 악화시킨다(Hsu & Yamada, 2019; Cho & Kim, 2021; Aksoy et al., 2019; Ferraro & 
Fiori, 2020).

금융시장을 포함한 자산시장 역시 고령화의 영향을 피하기 어려울 것으로 예상된다. 
생애주기가설과 항상소득가설(Modigliani & Brumberg, 1954; Friedman, 1957)에 따

02 �UN의 노년부양비는 20~64세 생산연령인구 100명당 65세 이상 인구수다. 전망 수치는 UN의 중위 가정에 따른 
것이다.
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르면, 개인은 퇴직 후에 소득 감소로 인해 근로기간 동안 축적한 자산을 소진한다. 따라서, 
상속동기나 예비적동기에 의한 저축이 없다고 가정한다면, 고령인구의 비중이 늘어날수
록 개인의 평균 자산 보유규모는 줄어든다. 또한, 개인이 고연령대에 접어들면 인적자본 
가치 축소 등 배경위험의 증대로 인해 주식을 포함한 위험자산의 보유를 줄인다(Bodie et 
al, 1992; Jagannathan & Kocherlakota, 1996). 즉, 고전적인 이론에 의하면, 인구구조 
고령화는 자산시장, 특히 주식 및 펀드 등 위험자산시장의 수요에 부정적인 영향을 미칠 
수 있다.

고령화는 고령층 삶의 질 저하와도 연결된다. 인구구조 고령화는 저출산과 기대수명 
연장이 동시에 영향을 준 결과물이다. 따라서 고령층은 과거보다 더 긴 여생을 준비해야 
한다. 축적된 자산규모가 작고 연금소득이 부족한 대다수 개인은 퇴직 후 소비를 급격하
게 줄인다. 생애주기 동안 일정한 수준의 소비를 유지한다는 소비 평탄화(consumption 
smoothing) 이론은 일반적으로 실증연구에서 잘 확인되지 않는다. 즉, 다수의 국가에서 
은퇴한 고령가구의 소비 급감이 관찰된다(Bernheim et al., 2001; Banks et al., 1998; 
Miniaci et al., 2010; Barrett & Brozowski, 2010). 따라서, 적정한 수준의 소비를 할 수 
없는 고령가구는 삶의 질 저하를 피하기 어렵다.

이 보고서는 두 가지 연결된 주제를 다루는 연구보고서 시리즈의 첫 편으로, 향후 예상
되는 급격한 인구구조 고령화가 우리나라 가계의 자산 보유규모와 구성에 어떤 영향을 미
칠지 분석한다. 만약 전통적인 이론이 옳다면, 고연령대에 진입하는 가구는 소비 수준을 
유지하기 위해 근로기간 동안 축적한 자산을 매각할 것이다. 이러한 현상이 실제로 나타난
다면, 고령가구의 비중이 커질수록 전체 가계의 평균 자산보유 규모는 줄어든다. 고령자들
의 낮은 위험 수용도로 인해 위험자산시장에서 그 가능성이 더 커진다. 주식시장으로 대표
되는 자본시장을 그 예로 들 수 있겠다. 이는 자본시장의 혼란뿐만 아니라, 경제성장에 필
요한 자본의 공급 부족을 초래할 수 있다. 특히, 고령화 경제의 유지를 위해서는 생산성 제
고가 중요하고, 이를 위해서는 혁신산업의 성장이 필요하다. 따라서 가계의 위험자본 공급 
역할이 축소되면 경제의 역동성도 저하된다.

이 보고서에서는 가계가 연령 상승에 따라 자산보유를 어떻게 바꾸는지 확인하기 위해 
자산보유에 대한 연령효과(age effect)를 추정한다. 이를 위해 세대효과(cohort effect)를 
통제한 기존의 모형을 활용한다(Poterba, 2001; Poterba & Samwick, 2001; 조세형 외, 
2017). 또한 모형 추정치와 미래 가구주 연령대별 가구수 추계치를 활용해 미래 우리나라 
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가계의 자산 보유규모를 자산유형별로 전망한다.

분석의 핵심 결과는 다음과 같다. 가계 전체의 총자산 보유규모는 고령층의 부동산 유
지 성향으로 인해 전망기간 내에서는 줄어들지 않는다. 이는 세대효과를 통제한 상태에서 
연령효과를 추정한 결과 고연령대의 총자산 및 부동산 보유규모 축소 정도가 크지 않은 결
과가 반영된 것이다. 그러나, 주식, 채권, 펀드 등 자본시장자산 보유규모는 2034년을 기점
으로 급격하게 줄어들어 2049년에는 2009년 수준에 그칠 것으로 전망된다.

고연령대의 자산 소진 속도가 느리다는 사실은 다른나라 연구에서도 확인된다(De 
Nardi et al., 2016; Murata, 2019; Borsch-Supan, 2001). 그런데, 이는 자산이나 소득이 
충분해서가 아니라, 소비를 급격하게 줄여서 나타나는 현상일 가능성이 크다. 본 보고서와 
연결된 두 번째 연구보고서(김민기 외, 2025)의 주제는 우리나라 고령가구의 소비 부족 정
도를 추정하고, 보유 자산이 적정소비를 유지하기에 충분한지 탐구해 보는 것이다. 분석 결
과 우리나라 고령가구의 실제소비는 대부분 적정소비 수준에 미치지 못하는 것으로 나타
났다. 또한 보유 금융자산만으로는 여생 동안 적정소비를 유지하기 어려웠다. 다만, 보유 
부동산을 모두 활용하면 적정소비를 유지할 수 있는 가구의 비중이 높아진다.

본 연구보고서를 포함한 두 편의 연구보고서는 몇 가지 측면에서 의미가 있다. Cov-
id-19 팬데믹 이후 젊은 층의 주식시장 참여가 늘어났지만, 미국과 같은 자본시장 발전국
가와 비교해 볼 때, 여전히 주식시장을 포함한 자본시장 참여율은 낮은 편이다. 본 연구보
고서와 이어지는 연구보고서는 낮은 자본시장 참여율이 인구구조 고령화라는 폭발적인 변
수와 만났을 때 그 파급효과가 어느 정도일지 계량적으로 추정한 중요한 결과물이다. 이와 
함께 부동산을 잘 활용하면 고령가구가 긴 여생 동안 삶의 질을 떨어뜨리지 않아도 된다는 
점을 계량적으로 보여준 의미도 크다. 이러한 결과의 제시는 효과적인 정책과제의 마련이 
시급하다는 당위성을 제공해 주기도 한다. 

본 연구보고서의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 고령화가 가계 자산 보유규모 및 구
성에 영향을 미칠 것이라는 가설의 이론적 배경을 소개하고, 기존 실증문헌들의 연구결과
를 요약한다. Ⅲ장에서는 가계 소득, 지출 및 자산구조의 변화를 연령 그룹별 비교를 중심
으로 살펴본다. Ⅲ장은 2007년에서 2021년까지 15년 동안 우리나라 가계의 소득, 지출 및 
자산구조에 대한 ‘특징적인 사실(stylized facts)’을 정리한다는 측면에서도 의미가 있다. 
Ⅳ장에서는 세대효과를 통제한 상태에서의 연령효과를 실증적으로 추정함으로써 연령이 
우리나라 가계의 자산 보유규모에 미치는 영향을 분석한다. 여기에서는 연령이 총자산 뿐
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만 아니라, 총자산을 구성하는 하위 자산 보유규모에 미치는 영향까지 알아본다. 이와 함
께 세대효과의 의미도 논의한다. 또한, 추정된 모형과 미래 가구주 연령대별 가구수 추계
치를 활용해 미래의 가계가 보유할 것으로 보이는 자산의 규모를 전망한다. Ⅴ장에서는 연
구 결과를 요약하고 정책과제를 논의함으로써 연구를 마무리한다.
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Ⅱ. 이론적 배경과 실증문헌

여기에서는 인구구조 고령화가 가계의 자산 보유규모와 자산구성에 영향을 줄 것이라
는 가설이 어떤 이론적 배경하에서 시작된 것인지 논의한다. 그리고 이와 관련된 실증문헌
의 연구 결과를 간단하게 정리한다.

1. 인구구조 고령화와 가계의 자산보유 규모

인구구조 고령화가 경제 전체 가계 부문의 자산 보유규모에 영향을 줄 것이라는 가설은 
기본적으로 개인의 소득, 소비 및 저축에 대한 선택이 나이에 따라 달라진다는 이론적 배
경에 기초한다. 거시경제학 이론의 가장 중요한 틀 중 하나인 생애주기가설(life-cycle hy-
pothesis)과 항상소득가설(permanent income hypothesis)에 따르면, 개인은 현재의 
소비 수준을 선택하기 위해 생애주기 전체의 소득을 고려한다(Modigliani & Brumberg, 
1954; Friedman, 1957). 즉, 개인은 효용 극대화를 위해 생애주기의 전기간에 걸쳐 소비
를 평탄화(consumption smoothing)시킨다. 개인은 젊은 연령대에 근로를 시작한다. 소
득은 개인의 연령이 증가함에 따라 상승하다가 퇴직을 전후해 빠르게 하락한다. 생애주
기 소비의 평탄화를 전제로 한다면, 개인은 젊은 연령대에 저축해 자산을 축적하고(asset 
accumulation), 퇴직 이후 자산을 소진해(asset decumulation) 소비에 충당한다. 상속 
및 예비적동기에 의한 저축이 없다고 가정하면, 개인은 사망 시점에 모든 자산을 소진한다.

생애주기가설과 항상소득가설의 이론적 설명에 따르면, 인구구조 고령화에 의해 가
계의 평균 자산보유 규모가 줄어든다. 자산을 가장 많이 축적하는 40~50대 가구의 비중
이 줄어드는 반면, 자산을 본격적으로 소진하는 고령가구의 비중이 늘어나기 때문이다. 
그러나 실증문헌에 따르면, 많은 국가에서 고령자들의 저축이 이론에서 제시하는 수준
보다 높은 편이며, 그 결과 자산소진 속도도 느리다. 이러한 현상은 미국(Poterba et al., 
2018; De Nardi et al., 2016), 일본(Horioka, 2010; Murata, 2019), 독일(Börsch-Supan, 
2001; Börsch-Supan et al., 2001), 핀란드(Kankaanranta, 2019), 이탈리아(Brugiavini 
& Padula, 2003), 한국(조세형 외, 2017) 등 인구구조 고령화에 직면한 많은 국가에서 발
견된다. 실증문헌들은 주로 Poterba(2001)의 연구와 같이 세대효과를 통제한 상태에서 
자산규모에 대한 순수한 연령효과를 추정하는데 초점을 맞춘다. 이를 위해 기존 문헌들
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은 수년간의 패널 데이터나 횡단면 서베이 데이터를 활용한다. Poterba et al.(2018)은 
미국의 HRS(Health and Retirement Study)를 분석한 결과 65세부터 80세까지는 자산
소진이 매우 더디게 진행된다고 보고하였다. 그들에 따르면 미국 가계는 평균적으로 80
세 시점에도 65세 시점에 보유했던 총자산의 81%를 보유한다. 일본 퇴직 고령자의 순금
융자산 소진율은 연간 1~3%에 불과한 것으로 추정되며(Horioka, 2010), 가계 총금융자
산 합계액의 70%를 60세 이상 고령가구가 보유한 것으로 보고되었다(Niimi & Horioka, 
2019). 핀란드의 경우 세대효과를 통제하면 80세가 넘어도 보유자산이 거의 줄어들지 않
는다(Kankaanranta, 2019). 조세형 외(2017)는 노동패널 데이터를 이용해 우리나라 가
계 역시 75세가 넘어도 총자산, 실물자산 및 금융자산을 거의 소진하지 않는다는 사실을 
발견했다.03

일반적으로 고령가구의 소득은 하락한다. 소득 하락에도 불구하고 자산소진이 느리게 
진행된다는 사실은 소비의 급격한 하락을 의미한다. 문헌들은 고령가구의 자산소진이 더
딘 이유로 상속동기(Ameriks et al., 2011; Dynan et al., 2002), 의료비 지출 등 예비적
동기(Yogo, 2016; De Nardi et al., 2010), 장수위험(Coco & Gomes, 2012) 등을 제시하
고 있다.

고령가구의 자산소진이 더딘 것은 거주주택 유지 동기 때문이라는 연구 결과도 다수 발
견된다. 미국 고령가구의 경우 거주주택을 오랫동안 보유하면서 금융자산을 빠르게 소진
하는 경향이 있다(Poterba et al., 2018; De Nardi et al., 2016). 대부분의 고령가구는 거
주주택 보유지분을 줄이거나, 역모기지를 이용하거나, 주택가격이 저렴한 지역으로 거주
지를 옮기는 것에 대해 부정적이라는 연구 결과도 발견된다(Venti & Wise, 2004, 1991; 
Davidoff, 2015). 문헌들은 고령가구 보유 자산의 대부분이 유동성이 떨어지는 거주주택
이며, 심리적, 제도적 문제로 인해 주택지분 소진이 제한적일 수밖에 없음을 지적하고 있
다. 그 결과 총자산의 소진은 느리게 진행된다.

03 �반면, 국내 문헌 중 가계 미시 데이터가 아닌 국가 패널 데이터를 활용한 일부 연구들은 고령화로 인해 저축률이 떨
어질 수도 있음을 보였다(최공필‧남재현, 2005; 김소영‧이종화, 2006).
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2. 인구구조 고령화와 위험자산 선택

인구구조 고령화가 가계의 평균적인 위험자산 선택, 특히 주식 선택에 영향을 미칠 것
이라는 가설은 생애주기 포트폴리오 선택 이론(Merton, 1969; Samuelson, 1969)의 엄격
한 가정을 완화한 후속 연구들이 그 이론적 기반이다. 초기의 이론적 연구들은 현실의 복
잡한 변수들을 모두 제거한 상태에서 모델을 설정하고 답을 구한다. 개인들은 생애주기 동
안 사전적으로 부여받은 부(wealth)를 소비, 안전자산 및 위험자산에 어떻게 배분할지만 
결정한다. 근로소득은 존재하지 않으며, 자산을 통해서만 소득흐름이 발생한다. 근로소득
이 존재하지 않으므로 환경의 변화에 따른 위험을 고려할 필요도 없다. 금융시장에 마찰적 
요인, 즉 각종 비용은 존재하지 않는다. 대출이나 차입 제약도 없고, 시간의 움직임에 따른 
채권과 주식 수익률의 변화도 없다. 개인의 위험회피도 역시 생애주기 동안 일정하다. 초
기의 단순한 모형하에서 주식에 초과수익률이 존재한다면 개인은 위험회피도와 관계없이 
주식시장에 참여하는 것이 최적이다. 개인의 위험회피도는 주식과 채권 간 자산배분 비율
에만 영향을 미친다. 결과적으로 전통적인 생애주기 포트폴리오 선택 이론에 따르면 개인
은 전연령대에서 주식시장에 참여하는 것이 최적이다. 금융자산에서 차지하는 주식의 구
성 비율 역시 연령과 무관하다. 따라서 주식 등 위험자산시장 참여 여부와 참여자의 위험자
산 구성 비율은 특별한 생애주기 패턴이 없다. 이러한 초기 이론적 틀을 받아들일 경우 인
구구조 고령화가 가계의 위험자산 보유에 미치는 영향은 없다.

주식시장 진입 비용을 포함한 유무형의 비용, 개인의 배경위험, 부동산을 포함한 여타 
자산이 존재한다고 가정하기 시작한 후속 연구들에 이르러 연령이 주식시장 참여 및 주식 
구성 비율에 영향을 미친다는 결론이 도출되기 시작했다. 주식시장 참여를 위해서는 여러
가지 직간접 고정비용이 소요된다. 주식거래 비용, 펀드 보수 및 수수료 등 물리적 비용뿐만 
아니라 정보비용, 대리인문제로 소요되는 기회비용 등 암묵적 비용도 여기에 포함된다. 소
득과 자산이 상대적으로 적은 20대와 고령층의 경우 고정비용에 해당하는 진입비용의 부담
이 40~50대에 비해 상대적으로 크다. 따라서 진입비용을 모델에 포함하면 주식시장 비참여
가 일정 부분 설명되고, 주식시장 참여율 및 참여 조건부 주식 구성 비율은 연령과 역U자의 
관계(hump-shaped relationship)를 보인다(Haliassos & Bertaut, 1995; Gollier, 2001). 

개인의 배경위험을 모델에 포함해도 유사한 결과가 도출된다. 개인의 배경위험으로는 
근로소득의 불확실성이 가장 많이 거론된다. 고연령대에 진입하면 근로소득의 불확실성
이 커지고, 따라서 위험자산인 주식과 상관관계가 높아진다. 결국 나이가 들어감에 따라 주
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식시장에서 이탈하거나, 참여하더라도 주식 구성 비율을 줄이게 된다(Heaton & Lucas, 
2000; Benzoni et al., 2007). 

부동산, 특히 주택은 가계자산의 대부분을 차지하기 때문에 이를 모델에 포함하지 않으
면 가계의 포트폴리오 선택을 잘 설명할 수 없다. 주택은 그 자체로 가격변동성이 높은 위
험자산이다. 특히 주택은 가격이 높아서 이를 포트폴리오에 포함하면 위험에 대한 노출이
나 유동성 제약이 커진다. 따라서 위험자산인 주식시장에 참여하지 않거나, 참여하더라도 
그 구성 비율을 줄인다. 퇴직한 고령자의 경우 주택이 총자산에서 차지하는 비중이 커지기 
때문에 주택을 제외한 여타 위험자산에의 노출을 더 줄이게 된다(Cocco, 2005; Chetty & 
Szeidl, 2007). 다만 일부 연구는 연령 증가와 함께 모기지 부채 상환액이 줄어들고, 그 결
과 주식과 같은 위험 금융자산에 대한 배분비율이 늘어난다고 주장하기도 한다(Chetty et 
al., 2017; Flavin & Yamashita, 2002).

주식시장 또는 금융기관에 대한 신뢰부족(Guiso et al., 2008), 주식시장에 내재된 재
난적 손실 확률(Fagereng et al., 2017) 등을 모델에 포함하면 주식시장 비참여가 더 잘 설
명된다. 고령자일수록 이 변수들에 더 민감하기 때문에 극단적으로 낮은 고령자의 주식시
장 비참여도 잘 설명된다.

주식시장 참여율이 연령과 역U자의 관계를 보인다는 사실은 실증문헌들의 데이터에
도 비교적 일관되게 나타난다. 그러나 주식시장 참여자의 조건부 주식 구성 비율과 연령
과의 관계는 데이터에서 그 일관성이 상대적으로 떨어진다. 횡단면 서베이 자료를 이용한 
연구에서는 연령대가 올라갈수록 위험 금융자산의 배분 비율이 상승하다가, 퇴직을 전후
한 시점부터 그 비율이 하락하는 전형적인 역U자 형태의 관계가 나타난다(Riley & Chow, 
1992; Yoo, 1994). 그러나 세대효과를 통제한 연구에서는 연령대가 올라갈수록 주식 구
성 비율이 증가하다가, 고연령대가 되면 일정한 수준을 유지하는 것으로 나타나기도 한다
(Poterba & Samwick, 2001; Ameriks & Zeldes, 2004). 반면, 노르웨이 국세청의 실제 
자산 등록 데이터를 이용한 Fagereng et al.(2017)은 주식시장 참여자의 주식 구성 비율
이 연령대가 올라갈수록 일관되게 떨어짐을 보이면서, 서베이 데이터의 측정 오류 가능성
을 지적하기도 했다.04

04 �한편 국내 문헌 중 국가 간 패널 데이터를 이용한 연구(최공필‧남재현, 2005; 김경수‧유경원, 2014; 강종만, 2014), 
한국노동패널조사를 이용한 연구(김기호‧유경원, 2007; 이상호 외, 2011) 등 일부 연구에서 고령화가 주식으로 대
표되는 위험자산 수요를 축소시킬 수 있음을 보고하였다.



Ⅲ. 가계의 소득, 지출 및 자산구조 변화 

1. 소득, 지출 및 저축

2. 소득 구성

3. 총자산 규모 및 구성

4. 금융자산 유형별 구성 비율

5. 소결

고령화와 가계 자산 및 소비 (Ⅰ): 고령화가 가계 자산구조에 미치는 영향





17

Ⅲ. 가계의 소득, 지출 및 자산구조 변화 

본 장에서는 우리나라 가계의 소득, 지출 및 자산구조의 변화를 연령 그룹 간 비교에 초
점을 맞추어 논의한다. 이를 통해 이어지는 Ⅳ장에서 실증분석할 가계 자산보유 및 구성에 
대한 연령효과를 직관적으로 설명한다.05 특히 15년에 이르는 패널 차수의 활용은 비록 특
정 시점에서의 연령 그룹 간 비교라 하더라도, 세대 간 차이까지도 일정 부분 설명해 줄 수 
있다. 본 장의 분석은 지난 2007년부터 2021년까지 우리나라 가계의 소득, 지출 및 자산구
성에 대한 풍부한 정보 제공의 차원에서도 중요한 의미가 있다.

본 보고서에서는 분석을 수행하기 위해 한국조세재정연구원의 ‘재정패널’ 데이터를 핵
심 자료로 활용한다. ‘재정패널’은 주식, 펀드, 채권 등 자본시장 관련 자산을 분리하여 조사
하고 있을 뿐만 아니라, 세제적격 및 세제비적격 개인연금까지 분리하여 조사하고 있어서 
본 연구의 목적에 가장 적합한 자료로 판단했다.06 ‘재정패널’은 세금제도를 포함한 재정정
책의 효과를 파악하기 위한 목적으로 설계된 조사다.07 본 보고서의 분석은 기본적으로 가
구 단위로 이루어진다. 따라서 가구원 단위로 조사된 변수는 가구 단위로 전환되어 사용된
다. ‘재정패널’은 불균형 패널로 전기간에 걸쳐 총 15,248가구가 샘플에 포함되었으며, 총 
관측 수는 84,314개다. 분석에 활용된 패널은 1차에서 15차까지 총 15년이며, 통계의 측정 
기준시점은 2007~2021년(조사시점은 2008~2022년)이다. 분석에 활용된 주요 핵심 변수
는 소득 및 지출, 그리고 여러 유형의 자산이다. 가계 총소득은 근로소득, 사업소득, 재산소
득, 이전소득, 연금보험소득, 세금환급금 등 모든 경상소득의 합산 금액으로 정의한다. 가
계 총지출은 소비지출에 세금, 공적보험료 등 비소비지출을 합한 금액으로 정의한다. 가계

05 �특정 시점별 연령과 관심 변수 간의 관계 분석은 순수한 연령효과를 보여주기 어렵다. 특정 시점 관심 변수의 연령 
간 차이는 연령효과와 세대효과를 동시에 반영하기 때문이다. 따라서 정확한 연령효과의 파악은 세대효과를 통제
한 실증분석을 통해서만 확인할 수 있다. 이는 이어지는 Ⅳ장에서 분석한다.

06 �국내에서 학술 연구 목적으로 가장 빈번하게 활용되는 가계 패널 데이터로는 통계청의 ‘가계금융복지조사’와 한국
노동연구원의 ‘노동패널’을 예로 들 수 있다. ‘가계금융복지조사’는 2020-2021년 조사에서만 주식-채권-펀드를 합
산한 보유규모를 조사했다. 그 이전에는 사실상 모든 금융자산을 합산한 항목에 대해서만 보유규모를 조사했다. 
즉, ‘가계금융복지조사’를 통해서는 가계가 보유한 자본시장 관련 자산규모를 장기간에 걸쳐 확인하기 어려웠다.  
‘노동패널’은 주식, 채권, 신탁 합산 보유규모를 조사한 한계가 있을뿐만 아니라, 신탁이 투자신탁(즉, 펀드)만을 포
함한 것인지 확인이 어려웠다. 두 패널 데이터 모두 개인연금 자산을 별도로 분리해서 조사하지 않았다.

07 �조사된 자산, 소득, 지출 금액을 납세정보와 결합해 조세 모의실험에 활용하기 때문에 자산, 소득 및 지출 등 본 연
구 관심 변수들의 신뢰성이 높을 것으로 보았다. 조사의 배경과 목적, 조사 대상 및 조사 방법, 조사 항목 및 가중치 
계산 방법 등 ‘재정패널’에 대한 상세한 소개는 한국조세재정연구원(2023a, 2023b)을 참고할 수 있다. 
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의 연간 저축 금액은 연간 경상소득에서 총지출을 차감한 금액으로 정의한다.08

1. 소득, 지출 및 저축

먼저 2007~2021년 중 전체 가계의 소득, 지출 및 저축에 어떤 변화가 있었는지 살펴보
자. <그림 Ⅲ-1>에는 연도별 가계 소득, 지출 및 저축의 평균 액수와 중간 액수가 정리되어 
있다.09 가장 큰 특징은 지난 15년간 소득이 지출에 비해 빠르게 늘어났다는 점이다. 평균 
실질 소득은 2007년부터 Covid-19 확산 이전이던 2019년까지 약 21% 늘어난 반면, 지출
은 16.9% 늘어나는데 그쳤다.10 특히 Covid-19이 확산되기 시작했던 2020~2021년 중에
는 지출이 소득에 비해 더 큰 폭으로 줄어들었다. 이는 가계 저축의 전반적인 증가로 연결
되었다. 가계 저축은 2014년부터 가파르게 증가하는 양상을 보이며, 2020~2021년에는 더 
큰 폭으로 증가했다.

<그림 Ⅲ-1> 연도별 소득, 지출 및 저축

[평균] [중간]

주    : 2021년 기준 실질 금액
자료: 재정패널 2008~2022년(조사 기준) 각 연도, 저자 계산. 이하 동일

08 �기타 총자산과 총부채의 정의와 구성 항목, 전기간 패널 자료의 가구주 연령 구성 비율 등 데이터에 대한 기본 정
보는 <부록 표 1>과 <부록 표 2>를 참고하기 바란다.

09 �이 보고서에서 분석하는 소득, 지출, 자산 및 부채 등 모든 금액 변수는 모두 2021년 소비자물가지수를 기준으로 
실질 가치로 변환한 값이다.

10 �중간 액수로 보면 소득과 지출 모두 증가율이 조금 더 높았지만, 기본적인 패턴은 평균 액수와 거의 유사하다.
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<그림 Ⅲ-2>에는 가계 평균 소득과 지출이 5년 단위의 연령 그룹별로 정리되어 있다.11 
이 그림을 통해 2007, 2012, 2017, 2021년 등 4개 시점 간의 추세 변화도 확인할 수 있다. 소
득과 지출은 20대부터 연령이 올라감에 따라 증가하다가, 특정 연령대를 지나면 줄어드는 
전형적인 역U자 모습을 보인다. 소득은 거의 전연령대에서 과거보다 높아졌는데, 특히 50
대 이후의 중장년 및 노년층에서 더 크게 늘어났다. 2010년대 후반부터 50~54세 연령대에 
가계 소득이 정점에 이르렀는데, 이는 2007년 가계 소득 정점 연령대(40~44세) 대비 10년
이 늦어진 것이다. 이와 더불어 2021년의 경우 60~64세 연령 그룹까지는 가계 소득이 정점 
연령대인 50~54세 그룹에 비해 크게 떨어지지 않고 있다. 이는 40대 중반 이후에 가계 소
득이 큰 폭으로 떨어지기 시작했던 2007년과 가장 두드러진 차이점이다. 2021년 60~64세 
연령 그룹의 평균 소득은 2007년 같은 연령 그룹 평균 소득보다 약 71% 높다. 이는 전체 가
계 평균 소득의 같은 기간 증가율 21.6%와 비교해 볼 때 이례적으로 높은 수준이다. 2021
년 60~64세 연령 그룹은 30년 전인 1991년에 30~34세의 연령 그룹으로 우리나라 경제 및 
산업의 본격적인 선진화 시기에 사회생활을 시작한 세대다. 이 연령 그룹은 2010년대 중반
부터 본격화된 정년 연장 혜택을 받은 세대일 뿐만 아니라, 국민연금의 높은 수급권을 확보
한 세대이기도 하다. 2021년 60~64세 연령 그룹과 2007년 60~64세 그룹 간의 소득 차이는 
이러한 시대적 차이가 반영된 전형적인 세대효과의 산물로 볼 수 있겠다. 한편, 지출의 경
우 거의 전연령대에서 소득보다 시계열적 증가 폭이 작다. 예를 들어 2021년 60~64세 연령 
그룹의 지출은 2007년 동일 연령 그룹 지출에 비해 34% 높은 수준인데, 소득 증가 폭보다
는 낮은 수준이다. 연령 그룹별 가계 평균 지출의 연도별 격차가 소득보다 작은 현상은 <그
림 Ⅲ-2>의 좌측 및 우측 패널에서 명확하게 확인된다.

11 �본 보고서의 가구 연령은 가구주 연령을 기준으로 한다.
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 <그림 Ⅲ-2> 연령 그룹별 소득 및 지출

[경상소득] [총지출]

주: 2021년 기준 실질 금액, 연령 그룹 내 가구 단순평균

앞서 <그림 Ⅲ-1>에서 본 바와 같이 2010년대 중반 이후 전체 가계 평균 소득과 지출 간 
격차가 커지고 있는 것은, 전연령대에서 나타나고 있는 소득과 지출 간 격차 확대와 더불어 
인구구조 변화에도 영향을 받은 것으로 보인다. 재정패널 데이터의 가구 샘플을 이용해 가
구주 연령 그룹별 비중을 <표 Ⅲ-1>에서 확인할 수 있다. 2010년대 들어서 49세 이하 가구 
비중이 확연하게 떨어진 반면, 60세 이상 연령 그룹의 비중이 큰 폭으로 증가했다. 연령 그
룹별 지출 구조에서 살펴본 바와 같이 60대 이상 연령 그룹에서 지출은 소득보다 더 확연
하게 떨어진다. 전체 가구에서 차지하는 이 연령대 그룹의 비중이 높아짐에 따라 전체 가구 
평균 기준으로 소득과 지출 간 격차가 커질 수밖에 없다.

<표 Ⅲ-1> 연령 그룹별 가구 수 비율 변화
(단위: %)

20-24 25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64 65-69 70-74 75세 
이상

2007 1.4 4.5 9.3 13.0 13.6 13.1 10.7 8.0 7.4 7.7 5.7 5.4

2012 0.4 2.4 6.2 9.8 12.9 13.4 12.5 10.4 7.7 7.1 7.5 9.6

2017 0.7 2.1 4.5 7.2 9.6 12.3 12.6 12.1 10.0 7.7 7.0 14.0

2021 0.8 3.2 3.9 5.9 7.8 8.9 12.0 11.8 12.8 9.8 8.4 14.6

주: �가구주 연령 기준. 재정패널 데이터 표본 기준
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이러한 연령 그룹별 소득, 지출의 변화는 저축의 변화와 연결된다. <그림 Ⅲ-3>에는 연
령 그룹별 저축이 연도별로 정리되어 있는데, 거의 전연령대에서 과거보다 저축이 늘어나
고 있음이 확인된다. 교육비 및 주거비에 대한 지출이 가장 많은 연령대인 40대 연령 그룹
에서 저축을 보유하고 있는 가구 비율이 떨어지다가 50대 후반부터 그 비율이 다시 상승한
다. 노령층에서도 60~70%대의 가구가 매년 저축하고 있는데, 2017년 이후 이러한 양상이 
더 뚜렷해지고 있다. 2021년에는 퇴직 전후 연령대인 60~64세 그룹의 저축 보유자 비율이 
가장 높았으며, 75세 이상 고령 그룹에서도 많은 가구가 양(+)의 저축을 유지했다. 연령 그
룹별 저축 금액은 장년층, 노령층의 저축이 과거보다 늘어나고 있음을 더 명확하게 보여준
다. 특히 2021년 60~64세 연령 그룹의 평균 저축액은 1,890만원으로 2007년 같은 연령 그
룹의 평균 저축액 414만원 대비 4.6배 높은 수준을 보였다. 즉, 전술한 소득 및 지출의 세대 
간 차이가 저축에서도 확인되는 것이다.12 이는 연령 그룹별 횡단면 비교라는 한계는 있지
만, 나이가 들면 소득이 소비보다 적어서 저축할 수 없는 가구가 급격하게 늘어난다는 이
론적 설명과 다른 현상이다.

<그림 Ⅲ-3> 연령 그룹별 저축

[양(+)의 저축 가구 비율] [연간 저축 금액]

주: 저축은 2021년 기준 실질 금액, 연령 그룹 내 가구 단순평균 

12 �노령층의 저축이 과거에 비해 늘어나고 있는 것은 소득의 증가와 장수위험에 대비하기 위한 저축성향의 증대가 동
시에 영향을 미친 것으로 추정된다. 2010년대 중반부터 60대 이상의 가구가 근로를 연장하고 소비를 억제하는 패
턴을 보이는데, 이는 이 연령대의 가구가 장수위험에 본격적으로 대비하기 시작했음을 의미한다. 김민기 외(2025)
의 연구에 따르면, 우리나라 노령층은 최근의 소득 증가에도 불구하고 적정 수준의 소비를 하지 못하고 있다. 다
만, 최근의 노령층 저축 증대에 장수위험 등 각종 위험 대비를 위한 예비적동기와 상속동기 중 어떤 요인이 영향을 
크게 준 것인지는 명확하지 않다.
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2. 소득 구성

자산 분석으로 넘어가기 전에 소득 구성의 변화에 대해 간략하게 살펴본다. 경상소득 
대비 각 소득 항목의 구성비율을 보면, 소득 구성에도 인구구조 고령화 진전의 영향이 일
부 나타나고 있다(<표 Ⅲ-2> 참조). 전체 가계의 평균적인 수준에서 볼 때 이전소득과 연
금보험소득의 비중은 상승하고 있으며, 근로소득과 사업소득의 비중은 낮아지고 있다.13

<표 Ⅲ-2> 경상소득 대비 각 소득 항목 구성 비율
(단위: %)

근로소득 사업소득 재산소득 이전소득 연금보험 
소득

세금 
환급금

2007 54.8 24.1 3.2 14.7 3.2 0.0

2012 51.7 21.5 3.5 17.7 5.3 0.3

2017 52.5 18.9 3.3 17.7 7.3 0.3

2021 51.6 18.1 2.5 18.8 8.7 0.3

주: �가구 단순평균

반면, 대부분의 연령 그룹에서 경상소득 대비 근로소득 비중은 시계열적으로 완만하게 
상승하고 있고(<그림 Ⅲ-4>), 이전소득 비중은 하락하고 있다(<표 Ⅲ-3>). 이처럼 대조적
인 현상이 나타나고 있는 것은 낮은 근로소득 비중 및 높은 이전소득 비중을 특징으로 하는 
고령층이 전체 인구에서 차지하는 비중이 빠르게 올라가고 있기 때문이다.

13 �이 보고서의 소득 항목별 구성 비율, 자산 항목별 구성 비율 등의 가구 평균은 별도의 언급이 없으면 가구별 구성 
비율의 단순평균임을 밝혀둔다.
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<그림 Ⅲ-4> 연령 그룹별 경상소득 대비 근로소득 비율

주: �연령 그룹 내 가구 단순평균

고령가구 소득 구성을 연령 그룹별로 조금 더 상세하게 살펴보자. <표 Ⅲ-3>에 따르면, 
고령가구 소득 중 이전소득 비중은 전반적으로 하락하는 가운데 연금보험소득의 비중은 
전반적으로 상승하고 있다. 한 가지 특징은 60~64세 연령 그룹의 소득 구성이다. 이 연령 
그룹의 경우 과거 대비 이전소득의 비중이 급격하게 떨어졌으며, 2010년대 후반부터 연금
보험소득의 비중도 떨어지는 추세를 보인다. 반면, 소득 항목 중 근로소득의 비중만 비교
적 큰 폭으로 오르고 있다.14 

<표 Ⅲ-3> 고령가구 경상소득 대비 이전소득과 연금소득 비율
(단위: %)

이전소득 연금보험소득

60-64 65-69 70-74 75- 60-64 65-69 70-74 75-

2007 19.7 34.1 43.4 70.8 9.9 12.3 10.0 5.7

2012 16.9 32.3 47.6 67.1 15.1 16.2 15.1 9.3

2017 9.8 20.7 36.6 60.4 15.5 20.2 19.0 15.1

2021 9.6 21.8 35.3 56.9 11.9 20.6 22.7 17.7

주: 연령 그룹 내 가구 단순평균

14 �60~64세 연령 그룹의 경상소득 대비 근로소득 비중은 지난 2007년 평균 40.6%에서 2021년에는 50.7%까지 상승
했다. 이 연령 그룹의 근로소득 비중 상승은 대체로 2015년부터 관측된다.
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이는 정년 보장 움직임과 더불어, 늘어난 기대수명 때문에 근로자 스스로 퇴직 후 재취
업하려는 경향이 강해지고 있기 때문으로 보인다. 그리고 국민연금 또는 사적연금의 수급 
개시일도 65세 이후로 미루는 경우가 많아지고 있는 것으로 추정된다. 고령가구 중 연금보
험소득 보유 가구 비중이 60~64세 연령 그룹에서는 2018년부터 큰 폭으로 떨어지고 있지
만, 65세 이상 연령 그룹에서는 2010년대 중반부터 빠른 속도로 올라가고 있다(<표 Ⅲ-4>). 

<표 Ⅲ-4> 고령가구 연금보험소득 보유자 비율 
(단위: %)

60-64 65-69 70-74 75-

2007 41.6 34.2 24.5 10.8

2012 57.3 59.0 45.7 20.8

2017 57.7 74.3 67.6 38.5

2021 45.2 71.9 70.9 48.9

현재의 60~64세 연령 그룹이나 그 이하 연령 그룹에서는 향후 연금보험소득자가 현재
의 고령자에 비해 많아질 것으로 예상된다. 국민연금 장기납입자들이 본격적으로 수급권
을 향유할 것으로 보이며, 퇴직연금 수급권을 보유한 고령자들도 많아질 가능성이 크기 때
문이다. 다만, 현재의 시점에서 볼 때 우리나라 고령자들의 소득원은 충분하지 않다.15 가계 
평균 기준으로 볼 때 75세 이상 연령 그룹의 경우 경상소득에서 차지하는 연금소득의 비중
이 20%에도 미치지 못한다. 연금보험소득이 있는 가구로 제한하더라도 경상소득에서 차
지하는 연금보험소득의 비중은 75세 이상 연령 그룹에서 36.1%, 70~74세 연령 그룹에서 
32%에 그친다. 시계열적으로 하락하는 모습도 나타난다. 기대수명이 갈수록 길어지고 있
는 상황에서 안정적인 소득원이 부족한 고령가구가 소비를 대폭 줄이고 불확실한 미래를 
준비하는 모습은 어쩌면 당연한 현상이다.16

15 �2020년 기준 65세 이상 고령층 소득 중 근로소득이 차지하는 비중은 OECD 평균 25.5%, 한국 48.6%였다(OECD, 
2023). 유럽의 상당수 국가들은 공적연금을 포함한 공적 이전소득과 사적연금소득 비중이 높다.

16 �고령가구의 소비 축소 문제는 이 보고서에 이은 시리즈물 연구보고서에서 자세하게 분석한다(김민기 외(2025) 참조).
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<표 Ⅲ-5> 고령가구 연금보험소득 보유자의 경상소득 대비 연금소득 비율
(단위: %)

60-64 65-69 70-74 75-

2007 23.6 35.9 40.3 52.5

2012 26.2 27.5 33.0 44.4

2017 26.8 27.2 28.2 39.1

2021 26.4 28.6 32.0 36.1

주: 60세 이상 고령가구 중 연금보험소득이 있는 가구만을 대상으로 계산. 연령 그룹 내 가구 단순평균 

3. 총자산 규모 및 구성

여기에서는 가계의 총자산, 그리고 총자산을 구성하는 대분류 항목인 총금융자산과 부
동산의 보유규모 및 구성 비율을 중심으로 연령 그룹간 차이, 시계열적 변화의 특징 등을 
알아본다.

<표 Ⅲ-6> 연도별 가계 자산 및 부채 보유 
(단위: 만원, %)

총자산
평균 보유액

총부채
순자산

평균 보유액평균 보유액 보유 가구 비율 보유 가구
평균 보유액

2007 31,221 4,855 48.3 10,055 26,366 

2012 30,243 5,002 44.8 11,175 25,241 

2017 38,492 5,016 38.2 13,124 33,476 

2021 47,735 5,082 33.3 15,267 42,653 

주: 2021년 기준 실질 금액, 가구 단순평균

<표 Ⅲ-6>에 따르면, 가계의 평균 총자산 보유액은 2010년대 중반을 기점으로 빠르게 
늘어났다. 2021년 총자산 보유액은 2017년 대비 약 53% 증가했다. 2010년대 중반 이후
의 저축 증가, 부동산 가격 상승 등이 가계 총자산 증가에 영향을 미친 것으로 보인다. 평
균 총부채 보유액은 크게 늘어나지 않았다. 부채를 보유한 가구의 비율이 2007년 48%에
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서 2021년 33%로 줄어든 것이 평균 부채 보유액 정체의 한 원인인 것으로 추정된다.17 가
계부채의 대부분이 주택담보대출인데, 2010년대 중반 주택가격의 급등기에 시행된 가계
부채 관리 정책이 부채 보유에 영향을 미쳤을 것이다. 다만, 부채를 보유한 가구의 평균 보
유액은 꾸준히 증가하고 있다. 이와 같이 총자산 평균 보유액이 총부채 평균 보유액에 비해 
빠르게 늘어남에 따라 2021년 가계 순자산 평균 보유액은 2007년 대비 약 62% 늘어났다.

연령 그룹별 총자산과 총부채 보유 패턴은 전형적인 역U자의 모습을 보인다(<그림 
Ⅲ-5>, <그림 Ⅲ-6>). 총자산은 거의 전연령대에서 시계열적으로 상승하는 모습을 보이며, 
특히 55세 이상 연령대의 2017, 2021년 총자산 평균 보유액은 2007, 2012년 동일 연령대 
보유액과 큰 차이가 나타난다. 연령 그룹별 총부채 보유액은 총자산 보유 패턴과 큰 차이를 
보인다. 2007년을 제외하면 총부채가 정점에 이르는 연령대는 45~54세로 총자산에 비해 
약 10년 빠른 것으로 관측된다. 즉, 이 연령대가 교육비 지출, 주택구입 등으로 가장 많은 부
채를 조달하는 연령대이며, 이 연령이 지나면 가계 총부채는 빠르게 줄어든다. 또한 가계의 
평균 총부채 보유액은 45세 이상 모든 연령 그룹에서 2012~2021년간 차이가 크지 않았다.

<그림 Ⅲ-5> 연령 그룹별 총자산 <그림 Ⅲ-6> 연령 그룹별 총부채

주: 2021년 기준 실질 금액, 연령 그룹 내 가구 단순평균

17 �‘재정패널’의 가계 평균 부채 보유액은 동일 측정 시점을 기준으로 할 때 통계청 ‘가계금융복지조사’의 가계 평균 부
채 보유액에 비해 낮은 것으로 나타났다. 2012년 기준으로는 그 격차가 크지 않았지만, 2010년대 중반 이후 그 격
차가 과거보다 더 커졌다. 두 조사 간의 가계 평균 부채 보유액의 차이는 부채 보유가구의 비율 차이 때문인 것으로 
추정된다. 다만, 두 조사 모두 부채 보유가구의 비율이 시계열적으로 떨어지는 모습을 보였다. 자산, 소득, 지출 등
의 가계 평균 규모는 두 조사 간 격차가 크지 않았다. 자산과 소득 규모의 경우 ‘재정패널’ 수치가 약간 낮은 것으로 
나타났으며, 지출의 경우 ‘재정패널’ 수치가 다소 높은 것으로 나타났다. 2012~2021년 기간 중 가계 평균 기준으로 
경상소득이 총지출에 비해 빠른 속도로 늘어났고, 자산이 부채보다 빠른 속도로 늘어난 것은 두 조사에서 동일하
다. 즉, 자산 및 부채, 소득 및 지출 등의 시계열적 변화 모습은 두 조사 간에 큰 차이가 없었다. 
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<그림 Ⅲ-7> 연령 그룹별 순자산 <그림 Ⅲ-8> 연령 그룹별 경상소득 대비 순자산

주: 2021년 기준 실질 금액, 가구 평균

총자산과 총부채의 연령 그룹별 보유 패턴, 시계열적 변화는 순자산 보유 패턴에 반영
되어 있다. <그림 Ⅲ-7>에 따르면 2017, 2021년 60대 이상 고령가구의 순자산 평균 보유액
은 2007, 2012년과 차이가 크다. 이러한 현상은 50대 초반 연령 그룹부터 일부 확인된다.  
<그림 Ⅲ-8>은 연령 그룹별 경상소득 대비 순자산 보유액의 배수를 나타낸 것인데, 59세까
지는 완만하게 상승하다가 60세가 넘어서면 빠르게 상승한다. 이러한 패턴은 시계열적으
로 큰 차이가 없다. 이는 고연령대로 진입하면 소득의 하락 속도보다 순자산의 하락 속도가 
훨씬 더딤을 의미한다. 즉, 이는 소득이 부족한 고령가구가 부동산 등 보유 자산을 처분해 
소비에 충당하는 것을 주저하고 있음을 간접적으로 보여준다.

지금부터는 총자산을 구성하는 주요 항목 중 금융자산과 부동산, 전월세보증금을 중
심으로 연령 그룹별 보유 패턴의 차이, 시계열적 변화 등을 살펴본다.18 개별 가구 자산구
성 비율의 단순평균을 기준으로 하면 금융자산의 비율은 소폭 오른 반면, 부동산의 비율은 
소폭 떨어진 것으로 나타난다(<표 Ⅲ-7>). 각 가구 보유자산 규모를 기준으로 가중평균하
면, 금융자산과 부동산 구성 비율에 시계열적 차이가 크지 않은 것으로 나타난다. 어떤 경

18 �전월세보증금 제도는 전세계에서 거의 유일하게 우리나라에만 존재하는 제도이다. 따라서 전월세보증금 자산 또
는 부채를 어떤 항목에 포함할지 애매하다. 통계청의 가계금융복지조사에서는 이를 금융자산 및 금융부채 항목
에 포함한다. 그러나 경제주체별 자금순환 작성의 국제적 기준에는 전월세보증금 항목을 넣기 어렵다. 여기에 더
해 전월세보증금 자산은 부동산과 더불어 거주와 관련된 자산으로 볼 수 있으므로, 이 보고서에서는 전월세보증
금 자산을 금융자산 항목에서 빼고 보기로 한다.
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우든 부동산과 전월세보증금 자산을 합산한 ‘거주 관련 자산’의 구성 비율은 2021년 기준 
75~87%를 차지한다.19

<표 Ⅲ-7> 총자산 주요 항목 구성 비율
(단위: %)

단순평균 가중평균

금융자산 부동산 전월세
보증금 금융자산 부동산 전월세

보증금

2007 15.4 59.1 25.3 10.6 79.9 8.5

2012 17.6 58.5 23.0 12.8 76.5 9.7

2017 18.2 56.5 20.6 13.8 74.3 9.2

2021 19.8 53.3 22.3 11.0 77.3 9.4

주: 단순평균은 개별가구 내 자산구성 비율의 단순평균을 의미. 가중평균은 개별가구 보유자산규모 가중평균을 의미

부동산이 가계 자산의 대부분을 차지하는 가운데 금융자산 보유 규모도 전연령대에서 
2010년대 초반에 비해 증가하고 있다(<그림 Ⅲ-9>, <그림 Ⅲ-10>). 특히, 2012년과 비교해 
보면 60대 이상 연령대에서 금융자산 평균 보유액이 크게 늘어났다. 금융자산 보유액이 정
점에 이르는 연령대가 2017년부터 60~64세로 올라왔다. 2021년의 경우 75세 이상 고령가
구의 금융자산 보유액은 60~64세 연령 그룹 금융자산 보유액의 약 54%를 유지했다. 금융
자산을 보유하고 있는 가구의 비율을 보면, 2007년과 2021년에 큰 차이가 발견된다. 2007
년에는 45세 이후부터 금융자산 보유 가구 비율이 크게 떨어져 75세 이상 연령 그룹에서
는 그 비율이 45%에 그쳤다. 그러나 2021년에는 모든 연령 그룹에서 금융자산 보유 가구
의 비율이 일정한 수준을 유지했으며, 75세 이상 연령 그룹의 약 84%가 금융자산을 보유
하고 있는 것으로 나타났다.

19 �가계 자산의 부동산 집중은 우리나라만의 문제는 아니다. 2018년 기준 가계 자산 중 거주주택과 기타 부동산이 차
지하는 비중은 OECD 평균 68%에 달했다(OECD, 2022).
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<그림 Ⅲ-9> 연령 그룹별 금융자산 보유액 <그림 Ⅲ-10> 연령 그룹별 금융자산 보유가구 비율

주: �금융자산 보유액은 2021년 기준 실질 금액이며 가구 평균. 우측 그래프는 연령 그룹별로 금융자산을 
보유한 가구의 비율

이와 같은 금융자산 보유 가구 증가 현상은 2020~2021년 Covid-19 확산기간 중 정부
의 지원에 따른 소액 저축 증대 때문일 가능성이 있다. 그 가능성을 점검하기 위해 금융자
산 보유 가구의 비율이 많이 늘어난 고령가구의 금융자산 보유 규모 상하 격차를 살펴보았
다. <표 Ⅲ-8>에 따르면, 고령가구 중 금융자산을 보유한 가구의 상하 격차는 과거와 비교
해 오히려 줄어들었다. 물론 금융자산 보유 상위 20%와 하위 20%의 절대 보유규모 차이는 
과거보다 더 커졌다. 그러나 상위 20% 보유규모와 하위 20% 보유규모 간 배수는 과거보
다 줄어들었다. 상위 50%와 하위 50% 간 비교, 상위 20%가 보유하고 있는 금융자산의 비
중 등을 통해 볼 때 고령가구 금융자산 보유의 상하 격차가 커진 것으로 보기는 어려웠다.

<표 Ⅲ-8> 65세 이상 금융자산 보유 가구 중 보유액 기준 상하 격차
(단위: 만원, 배, %)

분류기준 = 5분위 분류기준 = 중간 전체 대비
상위 20%
금융자산 
보유 비율

하위 20% 
평균(A)

상위 20%
평균(B)

배수
(B/A)

하위 50%
평균(C)

상위 50%
평균(D)

배수
(D/C)

2007 88 15,729 178.7 523 8,973 17.2 77.3

2012 189 14,972 79.2 534 8,193 15.3 74.9

2017 295 17,626 59.8 889 10,101 11.4 70.5

2021 328 18,640 56.8 1,033 9,984 9.7 66.2

주: 각 연도별로 65세 이상 가구 중 금융자산을 보유한 가구를 기준으로 분석
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금융자산 보유 가구가 전체적으로 늘어나고 있지만, 모든 연령 그룹에서 부동산은 여
전히 가장 중요한 자산의 위치를 점하고 있다(<그림 Ⅲ-11>, <그림 Ⅲ-12>). 2021년의 경
우 30대 이상 모든 연령 그룹에서 과거와 비교해 부동산 평균 보유액이 확연하게 커졌다. 
60~64세 연령 그룹의 부동산 보유액이 평균 4억 9천만원으로 가장 많았으며, 75세 이상의 
평균 보유액도 60~64세 연령 그룹 보유액의 58%를 유지하고 있다. 부동산 보유 가구 비율
은 35세 이상 연령 그룹에서 빠르게 올라가기 시작해 70~74세 연령 그룹에서 75%로 정점
을 기록한다(2021년 기준). 부동산 보유 가구 비율은 과거와 비교해 소폭 떨어지기는 했지
만, 그 하락폭은 크지 않았다. 60세 이상 연령 그룹에서도 70% 이상의 가구가 부동산을 보
유하고 있는 것으로 나타났는데, 75세가 넘어야 그 비율이 떨어진다.

<그림 Ⅲ-11> 연령 그룹별 부동산 보유액 <그림 Ⅲ-12> 연령 그룹별 부동산 보유 가구 비율

주: �부동산 보유액은 2021년 기준 실질 금액이며 가구 평균. 우측 그래프는 연령 그룹별로 부동산을 보유
한 가구의 비율

2007~2021년 평균 기준으로 금융자산, 부동산, 전월세보증금 등이 가계 총자산에서 차
지하는 비중을 연령 그룹별로 나누어 살펴보자(<표 Ⅲ-9>). 사회 생활 초년기에 해당하는 
20대에는 전월세보증금과 금융자산이 가계 자산의 핵심을 구성하다가 35세 이후부터 부
동산이 가계 보유 자산의 핵심으로 자리한다. 이후 부동산이 차지하는 비중은 70~74세 연
령 그룹까지 상승한다. 부동산이 차지하는 비중은 75세가 넘어야 소폭 하락한다.20, 21

20 �75세 이상 연령 그룹에서 이 비율이 하락한 것은 부동산 보유 가구 비율 하락과 가격이 저렴한 지역으로 이동한 
가구의 영향까지 동시에 반영된 것으로 볼 수 있다.

21 �시계열적으로 거의 모든 연령 그룹에서 금융자산 구성 비율은 소폭 상승하고, 부동산 구성 비율은 소폭 하락하는 
것으로 나타난다. 다만, 연도별 편차는 있다. 관련 정보는 <부록 표 3>~<부록 표 5>에 정리하였다.
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<표 Ⅲ-9> 연령 그룹별 주요 자산 구성 비율 : 전기간 평균
(단위: %)

연령 그룹 금융자산 부동산 전월세보증금

20-24 40.0 3.2 54.3

25-29 37.0 12.3 47.5

30-34 23.0 31.0 42.8

35-39 18.3 46.1 32.6

40-44 16.7 53.5 27.1

45-49 16.1 56.9 24.4

50-54 16.6 60.0 21.1

55-59 16.3 64.1 17.2

60-64 16.2 66.8 14.8

65-69 16.3 68.8 13.0

70-74 16.8 69.1 12.9

75- 18.8 63.4 16.9

주: 자산 구성 비율은 개별가구 비율의 연령 그룹 내 단순평균. 2007~2021년 평균

고령가구 중 각 1세 단위 연령별로 해당 연령에 보유 부동산을 매각하는 가구의 비
율이 얼마나 되는지 살펴봄으로써 우리나라 고령가구의 부동산 유지 의지를 확인할 수 
있다(<표 Ⅲ-10>). 80세 이후부터 매각 비율이 높아지는데 각 연령별로 4%대 수준을 
보이다가 85세 이후부터는 5%대에 근접한다. 5년 단위로 보면 80세 이후 고령가구의 
20~25%가 부동산을 매각한다는 의미인데, 다른지역 부동산을 다시 매입하는 가구를 
고려해 보면, 부동산 보유를 완전히 포기하는 가구의 비율은 더 낮아질 것이다.22

22 �물론 매각자 중 일부는 다른 지역에 부동산을 다시 매입할 수 있어서 부동산 보유를 완전히 포기하는 고령가구의 
비중은 이보다 더 낮을 것이다. 패널 자료의 특성을 이용해 이를 확인할 수 있지만, 부동산을 매각한 후 패널에서 
빠지는 경우 등으로 인해 샘플 수가 너무 적어서 이를 확인하는 것은 큰 의미가 없다고 보았다.



고령화와 가계 자산 및 소비 (Ⅰ): 고령화가 가계 자산구조에 미치는 영향

32  

<표 Ⅲ-10> 부동산 보유 고령가구 중 연령별 부동산 매각 가구 비율
(단위: %)

65-69세 70-74세 75-79세 80-84세 85-89세 90-94세

65세 2.6 70세 1.2 75세 3.2 80세 4.0 85세 3.9 90세 7.7

66세 3.2 71세 3.8 76세 2.9 81세 3.5 86세 4.5 91세 4.3

67세 3.1 72세 4.0 77세 4.8 82세 3.3 87세 7.5 92세 6.7

68세 2.2 73세 4.4 78세 2.7 83세 4.1 88세 2.7 93세 0.0

69세 3.3 74세 4.3 79세 2.9 84세 5.1 89세 5.8 94세 0.0

평균 2.9 평균 3.5 평균 3.3 평균 3.9 평균 4.8 평균 4.9

주: �2007~2021년 재정패널 참여 가구 전체를 대상으로 연령별 부동산 보유 가구를 식별한 후, 직전연도(t-1)보유자 중 
해당연령(t)에 부동산을 매각한 가구의 비율 

전체 가계가 보유한 자산 총액 중 연령 그룹별 보유 비중이 시대의 흐름에 따라 어떻게 
변화해 왔는지도 살펴보자(<그림 Ⅲ-13>). 총자산 및 부동산은 거의 유사한 양상을 보인
다. 시간이 경과함에 따라 보유비중이 높은 연령 그룹이 뚜렷하게 상승하고 있다. 총자산
과 부동산의 경우, 가장 많이 보유하고 있던 연령 그룹이 2007년 45~49세 그룹에서 2021
년에는 60~64세 그룹으로 올라갔다. 같은 기간 동안 44세 이하 연령 그룹이 보유한 총자
산과 부동산 보유 비중은 절반 이상 줄어들었다. 고령층 보유 비중은 반대의 양상을 보였
다. 특히 전체 가구 보유규모 중 75세 이상 고령층 가구가 보유한 총자산과 부동산 비중은 
2007년 2.9%에서 2021년 10.2%로 대폭 증가했다. 금융자산의 경우에도 총자산 및 부동
산과 유사한 모습을 보인다. 이는 앞에서 여러 차례 언급한 노령가구 비중의 증대 및 노령
가구 보유 자산규모 증대에 따른 것으로 추정된다. 
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<그림 Ⅲ-13> 가계 전체 보유 자산 대비 연령 그룹별 보유 비중

[총자산] [부동산]

[금융자산]

주: �‘재정패널’ 데이터상 전체 가구 보유 자산규모 총액 대비 연령 구간별  
가구 보유 자산규모 비중을 의미 

4. 금융자산 유형별 구성 비율

우리나라 가계는 오래전부터 금융자산 중 예금을 가장 선호했다. 최근 들어 가계 금융
자산의 예금 집중 현상은 더 심화되고 있다. <표 Ⅲ-11>에 따르면, 2008년 가계 보유 금융
자산 중 예금 비중이 가구 단순평균 기준으로 66.5%였는데, 2021년에는 그 비중이 87.2%
로 더욱 올라갔다. 보유 자산규모 기준 가중평균으로 보더라도 예금의 비중은 같은 기간 



고령화와 가계 자산 및 소비 (Ⅰ): 고령화가 가계 자산구조에 미치는 영향

34  

56.9%에서 75.5%로 올라갔다. 2010년대에 금리가 낮은 수준을 유지했던 점을 고려해 볼 
때 예금 비중의 증대는 다소 이해가 어렵다. 그 이유를 다음과 같은 몇 가지로 추정해 볼 수
는 있겠다. 우선, 우리나라 주식시장의 낮은 수익률이 한 원인으로 지적될 수 있다. 우리나
라 대표 주가지수인 KOSPI는 2010년 말 2,051포인트에서 2019년 말 2,198포인트로 9년
간 7.1% 오르는데 그쳤다. 같은 기간 예금은행 정기예금 연평균 금리가 약 2.4%였던 점을 
고려하면, 배당수익률을 고려하더라도 국내 주식시장의 위험 프리미엄이 너무 낮았다. 이
와 함께 2010년대 중반을 넘어서면서 부동산 가격이 급등함에 따라 가계가 주택 구입에 즉
각 투입할 수 있도록 대부분의 여유 금융자산을 은행 계좌에 예금해 둔 것으로 보인다. 물
론 펀드나 주식 등 투자자산에 운용할 수도 있으나, 일반적으로 주택이나 부동산 구입용 자
금을 가격 변동성이 큰 금융자산에 운용할 가능성은 낮을 것이다.

이 기간 중의 고령가구 비중 증가도 영향을 미쳤을 가능성이 있다. 일반적으로 고령가
구는 안전자산을 선호한다. 앞서 Ⅱ장에서 논의한 바와 같이 가계는 배경위험 증대와 함께 
주식으로 대표되는 금융시장의 위험자산 선택을 피한다. 즉, 노령층에 진입한 가구는 근로
소득의 불확실성이 커지는 등 배경위험이 커짐에 따라 주식 보유를 피하거나 보유규모를 
줄인다(Heaton & Lucas, 2000; Benzoni et al., 2007). 금융이해력(financial literacy)
이 부족하면 주식시장에 참여하지 않는 경향이 강하며, 노령층에서 그 정도가 더 심하다는 
연구결과도 발견된다(Van Rooij et al., 2011; Bucher-Koenen & Ziegelmeyer, 2014).23

가계의 금융자산 유형별 구성에서 특기할 만한 점 중 하나는 펀드 구성비율의 급격한 하
락이다. 펀드 보유액이 우리나라 가계 총금융자산에서 차지하는 비중은 단순평균 기준으
로 2007년 8.5%에서 2021년 1.9%로 줄어들었다. 펀드시장에서 이탈한 가계는 이 자금을 
예금에 보관하면서 주택 구입에 대비하거나, 일부는 ETF를 포함한 주식시장에 투자한 것
으로 추정된다. 그나마 주식 보유규모가 가계 총금융자산에서 차지하는 비중은 젊은 연령
대의 직접투자 활성화에 힘입어 2020년부터 빠르게 올라가고 있다. 주식 직접투자의 증대
에도 불구하고 펀드, 채권, 주식을 모두 합한(이하 자본시장자산) 금액이 가계 총금융자산
에서 차지하는 비중은 2021년 가구 단순평균 기준 7.8%에 그친다. 보유규모 가중평균 기

23 �연령대와 상관없이 소득 또는 자산의 규모가 크면 주식시장에 참여할 확률이 높은 것으로 나타난다. 주식시장 참
여를 결정하는 요인에 대한 문헌은 Gomes et al.(2021)의 서베이 연구에 상세하게 정리되어 있다.
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준으로도 16% 수준에 불과하다.24

개인연금 자산 보유규모가 차지하는 비중 역시 큰 폭으로 떨어졌다.25 가계 총금융자산
에서 차지하는 개인연금 구성 비율은 가구 단순평균 기준 2008년 17%에서 2021년 4.1%
로 줄어들었다. 이는 고령가구가 늘어나면서 그동안 축적된 개인연금 자산을 소진하기 시
작한데다, 젊은 연령대의 가입이 줄었기 때문으로 추정된다.

<표 Ⅲ-11> 금융자산 주요 항목 구성 비율
(단위: %)

예금 펀드 채권 주식
개인연금

(세제적격 +
세제비적격)

자본시장자산
(펀드+채권

+주식)

2008 66.5(56.9) 8.5(12.0) 0.1(0.2) 5.2(11.0) 17.0(14.4) 13.8(23.2)

2012 78.6(67.1) 2.7(5.2) 0.2(1.1) 3.4(9.1) 13.4(13.2) 6.3(15.4)

2017 83.2(61.9) 1.2(2.7) 0.1(0.6) 3.2(8.0) 11.1(23.5) 4.5(11.3)

2021 87.2(75.5) 0.8(1.9) 0.0(0.2) 7.1(14.2) 4.1(6.5) 7.8(16.2)

주: �개별 가구 금융자산 구성 비율의 단순평균. ( )내는 보유액 기준 가중평균 구성 비율. 개인연금 보유 규모가 2008년
부터 조사되어 각 금융자산 구성 비율은 2008년부터 표기

가계의 개별 금융자산 보유 특징은 연령 그룹별 비교에서도 유사하게 나타난다. <그림 
Ⅲ-14>는 연령 그룹별 주요 금융자산 구성 비율 패턴을 보여준다. 예금을 제외한 나머지 금
융자산은 연령이 높아질수록 전형적인 역U자의 모습을 보인다. 예금의 경우 2007년 이후 
거의 전연령대에서 그 구성 비율이 꾸준히 상승하고 있다. 2021년에는 20대 초반과 60대 
중반 이후 연령대에서 예금의 구성 비율이 90%를 넘는다. 나머지 연령 그룹에서도 40대를 
제외하면 예금 구성 비율이 80~90%대 범위 내에 위치한다. 2021년 펀드와 개인연금 구성 

24 �펀드, 채권, 주식 등 가계의 자본시장자산 보유규모에는 퇴직연금과 연금저축을 통한 보유규모가 빠져 있다. 재정
패널 조사에서는 퇴직연금자산 보유를 세제적격 개인연금인 연금저축 항목에서 묻고 있다. 이 항목은 DC계좌로 
추정된다. DC로 추정되는 퇴직연금 자산을 포함한 연금저축 항목에 대해 주식이나 펀드에 얼마나 투자하고 있는
지는 조사되지 않았다. 따라서 이를 자본시장자산에 포함할 수는 없었다. 다만, 가계의 세제적격 및 세제비적격 개
인연금 가입률과 보유규모가 크지 않아서 이를 통한 자본시장자산 보유규모도 크지 않을 것으로 추정된다. 연금
계좌의 자본시장자산 구성 비율 역시 매우 낮은 편이다. 

25 �여기에서 개인연금은 세제적격 개인연금인 연금저축(신탁, 펀드, 보험, IRP)과 세제비적격 개인연금인 저축성 및 
연금성보험을 포괄하는 개념이다. 세제비적격 개인연금은 2007년(1차)까지 기타 금융자산에 포함되다가 2008년
(2차)부터 별도 항목으로 조사되었으며, 세제적격 개인연금은 2014년(8차)까지 기타 금융자산에 포함되다가 2015
년(9차)부터 별도 항목으로 조사되었다.
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비율은 2007년 대비 전연령대에서 급격하게 떨어졌다. 특히 펀드 보유는 전연령대에서 그 
구성 비율이 미미할 정도로 줄어들었다. 그나마 2021년 주식 구성 비율은 70대 이상 고령
가구를 제외하면 대부분의 연령대에서 2007년 수준을 넘어선 것으로 확인된다.

<그림 Ⅲ-14> 연령 그룹별 주요 금융자산 구성 비율

[예금 구성 비율] [펀드 구성 비율]

[주식 구성 비율] [개인연금 구성 비율]

주: 가계 총금융자산에서 차지하는 개별 금융자산의 비율이며, 연령 그룹 내 가구 단순평균

연령 그룹별 주요 금융자산 보유 가구 비율에도 유사한 패턴이 나타난다(<그림 Ⅲ-15>). 
2021년 예금 보유 가구 비율은 전연령대에서 과거 대비 대폭 늘어났다. 특히, 과거에는 이 
비율이 고령층에서 떨어지는 경향이 보였는데, 2021년에는 전연령대에서 85% 내외의 가
구가 예금을 보유하고 있다. 나머지 자산의 경우 연령과 자산 보유 가구의 비율이 역U자
의 관계를 보인다. 펀드와 개인연금 보유 가구의 비율은 과거 대비 큰 폭으로 떨어진 것을 
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확인할 수 있다. 펀드의 경우 2021년에 보유 가구 비율이 가장 높은 40대에서도 그 비율이 
5%를 넘지 못했다. 주식은 2010년대에 보유 가구 비율이 떨어지다가 Covid-19 확산 시기 
를 지나면서 그 비율이 올라가고 있다. 

<그림 Ⅲ-15> 연령 그룹별 주요 금융자산 보유 가구 비율

[예금 보유 가구 비율] [펀드 보유 가구 비율]

[주식 보유 가구 비율] [개인연금 보유 가구 비율]

주: 연령 그룹 내에서 개별 금융자산을 보유한 가구의 비율

펀드, 채권, 주식을 모두 포괄한 자본시장자산의 구성 비율과 보유 가구 비율은 아래 그
림에 정리되어 있다(<그림 Ⅲ-16>, <그림 Ⅲ-17>).26 2020년 이후 주식 보유의 빠른 회복세
에도 불구하고 펀드 보유의 급격한 축소에 따라 자본시장자산 보유 역시 아직 2007년 수준

26 �가계의 채권 직접 보유 규모는 무시할 수 있을 정도로 미미하다.
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을 회복하지 못하고 있다. 연령 그룹과 역U자의 관계를 보이는 가운데, 구성 비율이 가장 
높은 연령대인 45~49세 연령 그룹에서도 2021년 기준 14%에 불과했다. 자본시장자산 보
유 가구 비율도 아직 2007년 수준에 이르지 못한다. 2007년에는 펀드 투자에 대한 열풍에 
힘입어 30대 가구 중 약 37%가 자본시장자산을 보유하고 있었다. 2021년에는 45~49세 연
령 그룹의 보유 가구 비율이 가장 높았는데, 그 비율은 약 26%에 불과했다.27

<그림 Ⅲ-16> 연령 그룹별 자본시장자산 구성 비율 <그림 Ⅲ-17> 연령 그룹별 자본시장자산 보유 가구 비율

주: �자본시장자산 구성 비율은 가계 총금융자산에서 차지하는 자본시장자산의 비율이며, 연령 그룹 내 가구 
단순평균. 자본시장자산 보유 가구 비율은 연령 그룹 내에서 자본시장자산을 보유한 가구의 비율. 자본시
장자산은 펀드, 채권, 주식을 의미

주식 또는 자본시장자산을 보유한 가구만을 대상으로 참여조건부 구성 비율을 살펴보
면, 연령과 큰 상관관계가 보이지 않는다. 이 비율은 시계열적으로도 큰 변화가 없다(<그림 
Ⅲ-18>, <그림 Ⅲ-19>). 참여조건부 구성 비율은 연령 그룹별, 시계열적으로 일정한 패턴
이 없이 대체로 35~55% 범위에서 움직인다. 고령가구에서도 시장에 참여하면, 총금융자
산에서 차지하는 자본시장자산의 구성 비율이 40~50%대에 이른다는 점도 큰 특징이다.28

27 �직간접 투자를 통해 주식을 보유하고 있는 가구의 비율은 일부 국가를 제외하면 대부분 국가에서 낮은 편이다. 가
계의 주식시장 참여율을 의미하는 보유 가구 비율은 미국이 2022년 기준 58%(Haliassos, 2024)로 가장 높은 수
준이다. 유럽에서는 2021년 기준 핀란드가 32%, 룩셈부르크가 28%로 높은 편이지만, 나머지 대부분 국가들은 
0~20% 범위내로 낮은 편이다(Menkhoff & Westermann, 2024). 우리나라 가계 전체의 자본시장자산 참여율 
(보유 가구 비율)은 재정패널 데이터 기준으로 2007년 23.9%, 2017년 9.2%, 2021년 15.7%이다.

28 �이는 특정 시점별 연령 그룹 간 횡단면 비교이기 때문에 세대효과를 통제한 연령효과를 분석해 봐야 정확한 패턴
을 확인할 수 있다.
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<그림 Ⅲ-18> 연령 그룹별 주식 구성 비율:  
참여조건부

<그림 Ⅲ-19> 연령 그룹별 자본시장자산 구성 비율:  
참여조건부

주: �주식 및 자본시장자산 보유자(참여자)의 총금융자산 대비 각 자산 구성 비율, 연령 그룹 내 가구 단순
평균

5. 소결

이 보고서의 Ⅲ장에서는 2007~2021년에 이르는 15년의 기간 동안 우리나라 가계의 소
득, 지출 및 자산구조에 어떤 변화가 있었는지를 연령과의 관계를 중심으로 살펴보았다. 
주요 특징적인 사실을 요약하면 다음과 같다. 먼저, 2010년대 중반을 지나면서 가계 소득
이 지출보다 빠른 속도로 늘어났으며, 그 결과 저축도 늘어났다. 이러한 양상은 60대 이상
의 고연령대에서 더 명확하게 나타났다. 60대 초중반 연령대 가구는 과거 동일 연령대 가
구보다 근로소득 의존도가 더 높았는데, 이는 사회적인 정년 연장 분위기와 함께 길어진 기
대수명에 대비하려는 자발적인 움직임도 영향을 준 것으로 보인다.

2010년대 중반 이후의 저축 증대, 부동산 가격 상승 등에 힘입어 가계 총자산 및 순자산
은 거의 전연령대에서 과거보다 늘어났다. 60~64세 연령대에 총자산 보유규모가 정점에 
이르지만, 75세 이상의 고령가구도 자산을 빠르게 소진하지 않았다. 고령가구의 자산규모 
유지에는 강력한 부동산 보유 성향이 가장 큰 영향을 준 것으로 보이며, 그 이면에는 소비 
급감이라는 문제 또한 자리한 것으로 판단된다. 

총자산과 마찬가지로 고령가구의 금융자산 소진 속도도 대체로 완만한 편인데, 나이가 
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들어가면서 주식 및 펀드 등 자본시장자산, 개인연금 자산 등을 먼저 소진하고 예금을 유지
하려는 경향이 강한 것으로 보인다. 2010년대를 지나오면서 거의 전연령대에서 금융자산
을 예금으로 보유하려는 경향이 더 강해지고 있다. 이는 2010년대 중반 이후의 부동산 가
격 상승으로 주택 구입 대비를 위해 안전한 유동성 자산에 대한 수요가 커진 것도 한 원인
인 것으로 보인다. 2020년 이후 젊은 세대를 중심으로 주식에 투자하려는 경향이 나타나고 
있지만, 펀드시장 이탈이 심화됨에 따라 펀드, 채권 및 주식을 포괄하는 자본시장자산 구
성 비율과 참여율은 아직 2007년 수준에 이르지 못한 상황이다. 고령가구의 비중이 늘어나
면 주식, 펀드 등 위험자산으로 평가받는 자본시장자산에 대한 평균적인 수요가 떨어질 가
능성이 있는데, 30~50대 세대가 그 자리를 메꿔주지 못하고 있다는 측면에서 우려스럽다. 
한편, 개인연금의 총금융자산 대비 구성 비율 및 가입률 급락 역시 사적 연금소득의 필요성
이 커지고 있는 환경에서 매우 충격적이다.

다만, 본 장의 분석은 특정 시점에서의 연령 그룹 간 비교라는 한계점으로 인해 연령효
과와 세대효과를 정확하게 분리할 수 없는 한계가 있다. 이어지는 Ⅳ장에서는 세대효과를 
통제한 연령효과를 보다 체계적으로 분석한다.
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Ⅳ. 연령 및 세대효과 추정과 인구구조 고령화의 영향

이전 장에서는 국내 가계의 연령과 소득, 소비, 저축 및 자산구조의 관계를 시점별로 분
석하였다. 즉, 각 시점에서 관심변수들의 연령별 패턴과 이러한 패턴이 시계열적으로 어떻
게 변화했는지를 살펴보았다. 본 장에서는 가계의 소득, 소비, 저축, 자산보유에 대해서 연
령효과와 세대효과를 구분하여 분석하고, 연령효과 및 세대효과 추정치와 연령대별 장래
가구추계 자료를 활용하여 국내 가계의 연령구조와 세대구조 변화가 가계 부문의 향후 자
산보유 규모에 미치는 영향을 분석한다.

1. 분석 모형

특정 시점의 횡단면 자료에 기반한 소득, 소비, 자산 보유 등의 연령별 패턴에는 연령에 
따른 차이뿐만 아니라 세대효과(cohort effect 또는 birth year effect)와 시점효과(time 
effect)가 모두 포함된다는 문제가 기존 문헌에서 지적되어 왔다(Poterba, 2001; Ameriks 
& Zeldes, 2004; Torricelli & Brunetti, 2009). 세대효과는 유사한 시기에 출생한 개인들
이 생애주기에 걸쳐 공통적으로 경험하는 경제적 상황과 이에 따른 의사결정 등으로 인해 
발생하는 세대별 특성을 의미한다. 반면, 시점효과는 특정 시점의 경제적 상황이 모든 개인
에게 공통적으로 미치는 영향을 의미한다. 이러한 관점에서, 순수한 의미의 연령효과(age 
effect)는 출생연도나 특정 시점의 경제적 상황과 무관하게, 개인의 생애주기에서 특정 연
령대에 도달했을 때 나타나는 특성을 의미한다.

그러나 연도, 연령, 그리고 출생연도 간의 선형 관계(linear relationship)로 인해, 추가적
인 가정 없이는 연령효과, 세대효과, 그리고 시점효과를 구분하여 동시에 추정할 수 없다는 
점이 알려져 있다. Ameriks & Zeldes(2004)가 논의하였듯이, 개인의 생애주기에 걸쳐 결정
되는 소비나 자산구조는 다음과 같이 연령, 출생연도, 그리고 시점의 함수로 표현될 수 있다: 
 

(1)
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여기서 는 시점 에서 개인 의 관심변수 의 값을, 는 개인 의 시점 에서의 연령
을, 는 개인 의 출생연도를, 는 연도를 각각 나타낸다. 임의의 개인 와 연도 에 대해, 

의 선형관계가 항상 성립하기 때문에, 즉 연령은 연도와 출생연도의 선형 결합
(linear combination)이라는 특성을 가지므로, 추가적인 가정 없이는 연령효과, 세대효
과, 그리고 시점효과를 동시에 식별(identification)할 수 없다는 문제가 존재한다.

본고에서는 Poterba(2001), Poterba & Samwick(2001), 박창균(2003), 조세형 외
(2017)의 방법론을 참고하여, 시점효과를 명시적으로 고려하지 않고 다음과 같은 분석 모
형을 사용하여 연령효과와 세대효과를 구분하여 추정한다:

(2)

 
여기서 는 가구 의 연도 관심변수(소득, 소비, 저축, 자산 등)의 값을 나타내며, 

는 가구 의 가구주가 연도에 연령그룹 에 속하는지를 나타내는 더미변수, 
는 가구 의 가구주가 연도에 세대그룹 에 속하는지를 나타내는 더미변수29,  

는 오차항을 나타낸다. 는 연령그룹 에 대한 연령효과를 나타내는 모수이며, 
는 세대그룹 에 대한 세대효과를 나타내는 모수이다.

연령그룹은 이전 장의 시점별 분석과 동일하게, 연령 기준으로 5년 단위로 구분된 12개 
그룹으로 설정하였다. 구체적으로, 20~24세 그룹(연령그룹 1)부터 75세 이상 그룹(연령그
룹 12)까지로 구분하였다. 세대그룹은 1949년 이전 출생 세대(세대그룹 1)부터 1990년 이
후 출생 세대(세대그룹 10)까지 출생연도를 기준으로 5년 단위의 10개 그룹으로 구분하였
다. 이 더미변수 회귀분석에서 기준그룹은 1990년 이후 출생 세대이며, 따라서 는 1990
년 이후 출생 세대 대비 세대그룹 의 세대효과를 의미한다.

Ⅲ장에서의 분석과 마찬가지로, 서로 다른 시점의 모든 금액 변수는 2021년 소비자물
가지수를 사용하여 2021년 기준 실질 가치로 변환하였으며, 재정패널의 2007년부터 2021
년까지의 가구-연도 패널 자료를 사용하여 식 (2)를 추정한다.

29 �재정패널 가구 조사에서는 동일 가구 내에서도 가구주의 실직, 소득 감소, 분가 등의 이유로 경제적으로 가구를 
대표하는 사람이 바뀌는 경우 가구주가 변경될 수 있다. 본고에서 사용한 분석 표본에서도 이러한 관측치가 드물
지만 존재하며, 이로 인해 가구주의 출생연도 또한 시점에 따라 달라질 수 있다.
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2. 소득, 소비 및 저축에 대한 연령효과와 세대효과

세대효과를 통제한 연령효과를 추정하기에 앞서, <표 Ⅳ-1>은 2019년30의 국내 가구주 
연령대별 소득, 소비, 저축의 평균값을 나타내며, <그림 Ⅳ-1>은 이를 그림으로 보여준다. 
연령그룹별 평균 경상소득은 45~49세까지 연령대 상승에 따라 증가하며, 이후 55~59세까
지 정체되어 있다가 60대부터 급격히 감소하는 패턴을 나타낸다. 평균 소비는 45~49세까
지 증가한 뒤, 이후 연령대 상승에 따라 점차 빠르게 감소하는 경향을 보인다. 평균 저축은 
55~59세 이후 연령대 상승에 따라 감소하지만, 계속해서 양(+)의 수준을 유지하는 것으로 
나타났다. 이처럼, 횡단면 자료를 기반으로 연령대별 패턴을 분석한 결과, 국내 평균적인 
가구는 소비 평탄화를 실현하지 않으며, 고령층이 소비를 크게 줄여 계속 양의 저축을 유지
하는 등 전반적으로 생애주기가설의 예측에 부합하지 않는 것으로 나타났다.

그러나 앞서 논의한 바와 같이, 특정 시점의 횡단면 자료에 기반한 연령그룹별 단순 평
균은 연령에 따른 차이뿐만 아니라 세대 간 차이도 포함하고 있다. 예를 들어, 2019년 기
준 25~29세 그룹에 속하는 가구는 1990년 이후 출생 세대에 해당하는 반면, 50~54세 그
룹은 1965~1969년 출생 세대에 해당한다. 서로 다른 세대는 생산성, 소비의 시점 간 선호, 
그리고 출생 이후 생애주기에 걸쳐 경험하는 경제적 상황 등이 다를 것이며, 이에 따라 소
득, 지출, 저축에 있어서 세대 간 차이가 발생할 수 있다. 따라서, 만약 소득, 지출, 저축에 
대해 세대 간에 유의한 차이가 존재한다면, 횡단면 자료에서 관측되는 연령대별 패턴은 이
러한 세대 간 차이를 포함하기 때문에 세대효과를 통제한 연령효과와 큰 차이를 보일 가능
성이 있다.

30 �다른 시점의 횡단면 자료를 사용하더라도 결과는 유사하다.
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<표 Ⅳ-1> 소득, 소비, 저축의 연령그룹별 평균 (2019)
(단위: 만원)

연령 그룹 경상소득 소비 저축

20~24세 2572.21
(541.60)

2083.27
(392.41)

488.94
(450.18)

25~29세 4047.79
(275.00)

3311.48
(199.25)

736.30
(228.58)

30~34세 5460.52
(223.09)

4357.93
(161.64)

1102.59
(185.43)

35~39세 6082.44
(180.99)

5301.99
(131.13)

780.45
(150.44)

40~44세 6746.57
(160.67)

5805.62
(116.41)

940.95
(133.54)

45~49세 7079.30
(140.99)

6202.12
(102.15)

877.19
(117.19)

50~54세 7073.99
(133.64)

6095.18
(96.83)

978.81
(111.08)

55~59세 6952.12
(126.39)

5497.61
(91.57)

1454.50
(105.05)

60~64세 5417.14
(134.26)

4226.49
(97.28)

1190.65
(111.60)

65~69세 4083.75
(162.52)

3154.72
(117.75)

929.03
(135.08)

70~74세 2727.01
(175.30)

2249.89
(127.01)

477.12
(145.71)

75세 이상 1894.27
(136.97)

1479.16
(99.24)

415.11
(113.85)

주: �괄호 안의 값은 표준오차를 나타냄
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<그림 Ⅳ-1> 소득, 소비, 저축의 연령그룹별 평균 
(2019) <그림 Ⅳ-2> 소득, 소비, 저축의 연령효과

주: 2019년 기준, 연령그룹별 평균 주: 식 (2)를 기반으로 추정한 연령효과

<표 Ⅳ-2>와 <그림 Ⅳ-2>는 소득, 소비, 저축에 대해 식 (2)에 기반하여 추정한 연령효
과, 즉, 각 변수에 대해 세대효과를 통제한 연령효과의 추정치를 보여준다. 연령효과 추정 
결과, 생애주기가설의 예측 및 횡단면 자료에서 관찰되는 연령그룹별 단순 평균과 달리, 
고령층에서 소득은 연령 상승에 따라 완만하게 감소하며, 저축은 감소하지 않는 것으로 나
타났다. 구체적으로, 소득에 대한 연령효과는 55~59세 연령그룹까지 증가한 뒤 이후 완만
하게 감소하는 것으로 나타났다. 소비에 대한 연령효과는 50대 초반까지 연령 상승에 따라 
증가하다가 이후 빠르게 감소하지만, 횡단면 자료에 기반한 소비의 연령별 패턴에 비해 감
소폭이 작은 것으로 나타났다. 마지막으로, 연령효과에 의한 저축은 60~64세 연령대까지 
증가하는 경향을 보이다가 이후 정체되는 것으로 나타났다.

특히, 45~49세부터 60~64세까지 연령대가 상승함에 따라 연령효과에 의한 소득과 소
비의 격차가 더욱 확대되며, 이에 따라 저축이 증가하는 경향이 나타난다. 이러한 소득과 
소비 간의 격차는 이후 연령대에서도 지속적으로 유지되는 것으로 확인된다(<그림 Ⅳ-2>). 
즉, 국내 평균적인 가구는 40대 후반 이후로 연령이 상승함에 따라 소득 대비 소비를 줄여 
꾸준히 저축을 늘리거나 유지하고 있음을 이 결과는 시사한다.
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<표 Ⅳ-2> 소득, 소비, 저축에 대한 연령효과
(단위: 만원)

연령 그룹 경상소득 소비 저축

20~24세 2448.78***
(95.84)

2264.07***
(116.18)

184.71**
(89.33)

25~29세 3832.56***
(98.08)

3346.04***
(125.85)

486.52***
(98.12)

30~34세 5367.63***
(121.31)

4374.16***
(151.30)

993.47***
(121.57)

35~39세 6502.93***
(136.52)

5080.43***
(158.33)

1422.49***
(135.49)

40~44세 7179.78***
(150.92)

5857.92***
(164.14)

1321.86***
(138.37)

45~49세 7787.17***
(163.11)

6497.76***
(170.29)

1289.41***
(146.65)

50~54세 8366.80***
(173.23)

6573.38***
(175.07)

1793.42***
(153.56)

55~59세 8684.18***
(193.04)

6104.15***
(183.03)

2580.02***
(164.85)

60~64세 8124.92***
(210.46)

5285.42***
(194.36)

2839.49***
(172.67)

65~69세 7413.30***
(221.82)

4478.93***
(203.55)

2934.37***
(180.86)

70~74세 6885.14***
(230.49)

3947.91***
(213.73)

2937.23***
(186.73)

75세 이상 6208.63***
(238.69)

3381.19***
(221.06)

2827.43***
(186.14)

N 84,314 84,314 84,314

Adj. 0.592 0.652 0.041

주: �1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미 
2) 괄호 안의 값은 가구 단위 클러스터 표준오차(clustered standard error)를 나타냄

한편, <표 Ⅳ-3>은 소득, 소비, 저축에 대한 세대효과 추정치를 나타내고 있다. 이는 연
령대가 일정하게 주어져 있을 때, 각 세대의 평균값이 1990년 이후 출생 세대에 비해 얼마
나 다른지를 의미한다. 세대효과 추정 결과, 1990년 이후 출생 세대 대비 그 이전에 태어
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난 세대들은 소득, 소비, 저축에 대해 전반적으로 음(-)의 세대효과를 보이는 것으로 나타
났다. 게다가, 더 이전에 태어난 세대일수록 세대효과의 크기가 커지는 경향이 있는 것으
로 나타났다.

먼저, 소득의 경우, 1980년대에 출생한 세대들의 세대효과는 1990년 이후 출생 세대 대
비 음의 값을 보였으나, 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 반면, 1980년대 이전
에 태어난 세대들은 통계적으로 유의한 음의 세대효과를 보였으며, 출생연도가 더 이전일
수록 크기가 점차 커지는 경향이 확인된다. 소비의 경우, 1960년대 및 그 이전에 태어난 세
대들은 통계적으로 유의한 음의 세대효과를 보였으며, 출생연도가 더 이전일수록 세대효
과의 크기가 점차 증가하는 경향이 나타났다.

마지막으로, 저축의 경우, 1985~1989년에 태어난 세대는 1990년 이후 태어난 세대 대
비 음의 세대효과를 보이지만, 해당 세대효과는 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났
다. 반면, 1985년 이전에 출생한 세대들은 모두 통계적으로 유의한 음의 세대효과를 보였
으며, 출생연도가 더 이전일수록 세대효과의 크기가 더 커지는 경향이 확인된다. 출생연
도가 증가함에 따라 소득과 소비에 대한 세대효과가 모두 증가하는 경향이 있지만, 소득
의 증가폭에 비해 소비의 증가폭이 작고, 이에 따라 세대효과에 의한 저축은 증가하는 경
향이 나타난다. 

소득, 소비, 저축에 대한 세대효과 분석 결과를 요약하면, 출생연도가 더 이전일수록 소
득, 소비, 저축 모두에서 더 큰 음의 세대효과를 받는 경향이 나타났다. 이는 다르게 말하
면, 최근에 출생한 세대일수록 이전 세대에 비해 소득, 소비, 저축 모두에서 더 큰 양(+)의 
세대효과를 받는 경향이 있음을 의미한다.
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<표 Ⅳ-3> 소득, 소비, 저축에 대한 세대효과
(단위: 만원)

출생연도 경상소득 소비 저축

1985~1989년 -17.86
(141.92)

16.24
(163.69)

-34.1
(127.06)

1980~1984년 -222.75
(149.92)

62.43
(169.79)

-285.17**
(134.99)

1975~1979년 -526.57***
(167.64)

-76.02
(170.30)

-450.55***
(144.02)

1970~1974년 -864.24***
(184.07)

-254.84
(179.76)

-609.40***
(147.85)

1965~1969년 -1283.86***
(199.19)

-415.31**
(190.32)

-868.55***
(156.97)

1960~1964년 -1860.86***
(210.83)

-692.32***
(201.96)

-1168.54***
(162.33)

1955~1959년 -2469.22***
(232.33)

-994.44***
(209.55)

-1474.79***
(174.04)

1950~1954년 -3444.64***
(242.30)

-1403.86***
(221.92)

-2040.79***
(180.22)

1949년 이전 -4490.88***
(235.06)

-1989.11***
(218.88)

-2501.77***
(184.60)

N 84,314 84,314 84,314

Adj. 0.592 0.652 0.041

주: �1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미 
2) 괄호 안의 값은 가구 단위 클러스터 표준오차(clustered standard error)를 나타냄

연령효과에 의한 소득, 소비, 저축과 횡단면 자료에서 관측되는 연령대별 평균 소득, 소
비, 저축의 차이는 이전 세대들에 대한 음의 세대효과에 기인한다.31 <그림 Ⅳ-3>은 소득, 

31 �식 (2)로부터 특정 시점에서 각 연령그룹의 관심변수 평균은 해당 연령그룹에 해당하는 연령효과, 그리고 해당 연
령그룹에 속하는 가구들에 대한 세대효과, 그리고 오차항의 평균을 합한 것과 같음을 알 수 있다. 즉, 횡단면 자료
에서 관측되는 연령그룹별 패턴과 연령효과 간의 차이는 세대효과 뿐만 아니라 오차항의 연령그룹별 평균에 의해
서도 발생할 수 있다. 식 (2)의 추정 결과로부터 각 시점의 연령그룹별 잔차항 평균을 계산해본 결과, 연령효과와 
세대효과의 추정치에 비해 전반적으로 작은 크기를 보였다. 따라서, 횡단면 자료의 연령그룹별 패턴과 연령효과의 
차이는 대부분 세대효과에 의해서 설명된다.
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소비, 저축에 대한 연령효과와 2019년32 기준 연령그룹별 평균을 보여준다. 소득의 경우, 
34세 이하 연령대에서는 실제 평균 소득과 연령효과에 의한 소득이 거의 동일한 수준으로 
나타난 반면, 이후 연령대에서는 실제 평균 소득이 연령효과에 의한 소득보다 낮은 수준에
서 형성되어 있으며, 연령대가 상승할수록 그 차이가 더욱 커지는 것으로 나타났다. 

2019년 기준 35세 이상 그룹은 1984년 이전에 태어난 세대에 해당하며, 이 세대들은 소
득에 있어서 음의 세대효과를 받고 있으며, 출생연도가 이전일수록 세대효과의 크기가 더
욱 크다. 따라서, 주어진 시점에서 연령이 클수록, 즉 더 이전에 태어난 세대일수록 실제 평
균 소득에는 더 큰 음의 세대효과가 포함되어 있으며, 이로 인해 연령효과에 의한 소득보
다 실제 평균 소득이 더 낮아지는 모습이 발생한다. 결과적으로, 횡단면 자료에서 관측되
는 실제 소득의 연령별 패턴에 비해 연령효과에 의한 소득은 고령 세대에서 훨씬 더 완만하
게 감소하는 것으로 나타났으며, 이는 이전 세대일수록 소득에서 음의 세대효과를 더 크게 
받았기 때문인 것으로 해석할 수 있다.

소비의 경우, 40~44세 연령대까지는 실제 소비와 연령효과에 의한 소비 간의 차이가 거
의 없으나, 45~49세 연령대부터는 실제 소비가 연령효과에 의한 소비보다 작아지는 것으
로 나타났다. 또한, 소득의 경우와 마찬가지로, 연령대가 상승할수록 두 값 간의 차이가 더
욱 커지는 경향이 확인된다. 이러한 차이 역시 이전 세대들의 소비에 대한 음의 연령효과로 
인해 발생하며, 전반적으로 연령효과에 의한 소비는 실제 소비에 비해서 연령 상승에 따른 
감소폭이 다소 완만한 것을 확인할 수 있다.

연령그룹별 실제 평균 저축은 연령 상승에 따라 등락을 반복하다가, 50대 후반 이후
로는 감소하는 경향을 보였다. 반면, 세대효과를 통제한 연령효과에 의한 저축은 연령 상
승과 함께 60대 후반까지 증가한 뒤 정체되는 경향이 나타났다. 결과적으로, 실제 연령대
별 저축과 달리, 연령효과에 의한 저축은 고령 세대에서도 감소하지 않는 특징을 보였다.

상기의 분석 결과를 요약하면, 국내 가구는 소득, 소비, 저축 모두에서 이전에 태어난 
세대일수록 더 큰 음의 세대효과를 받는 경향이 있으며, 이로 인해 연령그룹별 실제 액수는 
세대효과를 조정한 연령효과 간에는 상당한 차이가 발생함을 알 수 있다.

32 �이 비교분석에서는 분석 표본 중 각 연령그룹이 모두 동일한 세대그룹에 속하는 가장 최근 시점인 2019년 자료를 
사용하였다. 세대효과를 통제하지 않은 연령대별 패턴은 다른 시점의 횡단면 자료를 사용하거나 전체 표본 기간의 
연령그룹별 평균을 사용하더라도 유사하다.
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<그림 Ⅳ-3> 소득, 소비, 저축에 대한 연령그룹별 평균과 연령효과

[소득]

[소비]

[저축]

주: 연령그룹별 평균(2019년 기준)과 식 (2)에 기반하여 추정한 연령효과
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3. 자산 및 부채 보유에 대한 연령효과와 세대효과

본 절에서는 국내 가계의 자산 및 부채 보유액에 대한 연령효과와 세대효과를 분석한
다. 연령효과를 추정하기에 앞서, <표 Ⅳ-4>는 2019년 기준자산 및 부채 보유액의 연령그
룹별 평균을 나타낸다. 국내 가구의 총자산, 순자산, 부동산 보유액은 연령대 상승에 따
라 증가하다가 60~64세 연령대에서 정점에 도달한 후 감소하는 경향을 보인다. 총부채는 
50~54세 연령대까지 증가하다가 이후 연령대 상승과 함께 빠르게 감소하는 것으로 나타
났다. 총금융자산은 55~59세 연령대까지 증가한 이후 감소하며, 자본시장자산은 35~39세 
연령대까지 증가한 뒤 정체되다가, 65~69세 연령대부터 연령대 상승과 함께 급격히 감소
하는 패턴이 확인된다.

<표 Ⅳ-5>는 식 (2)를 기반으로 추정한 국내 가구의 자산 및 부채 보유액에 대한 연령효
과와 세대효과의 추정치를 나타내며, <그림 Ⅳ-4>는 연령효과에 의한 자산 및 부채 보유액
과 2019년 기준 실제 보유액의 연령그룹별 평균을 보여준다. 연령효과 추정 결과, 자본시
장자산을 제외하면 고령층에서의 자산 축소는 매우 완만하며, 전반적으로 생애주기가설
의 예측과 크게 다른 양상을 보이는 것으로 나타났다. 연령효과에 의한 총자산 보유액은 연
령대가 상승함에 따라 증가하다가 65~69세 연령대에 정점에 도달한 후 완만하게 감소하
는 것으로 나타났다. 연령효과에 의한 총부채는 45~49세, 순자산은 70~74세, 총금융자산
은 60~64세, 부동산은 65~69세 연령대까지 증가한 뒤, 이후 연령 상승과 함께 완만하게 감
소하는 것으로 나타났다. 반면, 연령효과에 의한 자본시장자산 보유액은 40~44세 연령대
까지 증가한 후, 55~59세 연령대까지는 거의 일정하게 유지되다가, 이후 연령 상승에 따라 
급격히 감소하는 것으로 나타났다. 특히, 75세 이상 연령그룹의 연령효과에 의한 자본시장
자산 보유액은 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다.

한편, <표 Ⅳ-6>은 자산 및 부채 보유액에 대한 세대효과 추정치를 나타낸다. 세대효과
에 의한 자본시장자산 보유액은 크기와 부호가 불규칙하며, 모든 세대에서 통계적으로 유
의하지 않은 것으로 나타났다. 반면, 그 외 자산 및 부채 보유액의 경우, 더 이전에 태어난 
세대일수록 더 큰 음의 세대효과를 받는 경향이 있는 것으로 나타났다. 이러한 세대효과로 
인해, 자본시장자산을 제외한 자산 및 부채 보유액에 대한 연령그룹별 평균은, 연령효과
에 의한 보유액과 비교했을 때, 더 높은 연령대에서 더욱 작아지는 경향이 나타난다(<그림 
Ⅳ-4>). 게다가, 연령효과에 의한 자산 및 부채 보유액은 실제 보유액에 비해 연령대 상승
에 따른 감소폭이 전반적으로 훨씬 더 완만한 것으로 나타났다.
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<표 Ⅳ-4> 자산 및 부채 보유액의 연령그룹별 평균 (2019)
(단위: 만원)

연령 그룹 총자산 총부채 순자산 총금융자산 부동산 자본시장 
자산

20~24세 3975.71
(7122.98)

335.69
(1787.41)

3640.02
(6534.64)

902.16
(1136.66)

281.05
(6535.10)

7.81
(534.42)

25~29세 12866.07
(3616.71)

2825.27
(907.56)

10040.80
(3317.98)

1864.49
(577.14)

4807.13
(3318.21)

162.83
(271.35)

30~34세 21020.71
(2933.99)

3787.03
(736.24)

17233.68
(2691.65)

3127.56
(468.20)

8432.77
(2691.84)

275.32
(220.13)

35~39세 31541.02
(2380.34)

5657.91
(597.31)

25883.11
(2183.73)

3888.39
(379.85)

18000.41
(2183.89)

654.12
(178.59)

40~44세 36506.35
(2113.02)

6364.35
(530.23)

30142.00
(1938.49)

4355.43
(337.19)

23969.02
(1938.62)

560.57
(158.53)

45~49세 44233.37
(1854.19)

6069.09
(465.28)

38164.28
(1701.04)

4926.47
(295.89)

30708.20
(1701.16)

649.80
(139.11)

50~54세 47847.13
(1757.60)

7508.83
(441.04)

40338.30
(1612.42)

5057.13
(280.47)

35417.42
(1612.54)

530.27
(131.87)

55~59세 50338.05
(1662.20)

5707.71
(417.10)

44630.34
(1524.90)

5944.66
(265.25)

37706.52
(1525.01)

663.05
(124.71)

60~64세 50951.10
(1765.76)

4042.02
(443.09)

46909.08
(1619.91)

5271.79
(281.77)

40856.17
(1620.03)

781.73
(132.48)

65~69세 45686.24
(2137.38)

4060.61
(536.35)

41625.63
(1960.84)

5613.06
(341.08)

36501.52
(1960.98)

491.28
(160.36)

70~74세 38158.96
(2305.49)

1975.62
(578.53)

36183.34
(2115.06)

4230.43
(367.90)

31717.67
(2115.21)

470.60
(172.97)

75세 이상 28892.79
(1801.33)

1341.63
(452.02)

27551.16
(1652.55)

2818.41
(287.45)

25195.92
(1652.66)

151.48
(135.15)

주: �괄호 안의 값은 표준오차를 나타냄
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<표 Ⅳ-5> 자산 및 부채 보유액에 대한 연령효과
(단위: 만원)

연령 그룹 총자산 총부채 순자산 총금융자산 부동산 자본시장 
자산

20~24세 3822.21***
(495.31)

798.38***
(162.33)

3023.83***
(425.80)

758.38***
(75.77)

386.00
(381.91)

67.06***
(23.93)

25~29세 10494.07***
(744.71)

1995.77***
(239.14)

8498.30***
(591.78)

1798.27***
(94.74)

3043.30***
(617.28)

222.08***
(37.67)

30~34세 21715.75***
(985.81)

4403.64***
(287.19)

17312.10***
(844.65)

3094.90***
(242.19)

9510.03***
(804.70)

512.92***
(84.33)

35~39세 33353.86***
(1188.97)

6656.72***
(355.29)

26697.15***
(1005.41)

3873.93***
(202.70)

19077.93***
(1054.10)

752.69***
(137.49)

40~44세 41757.66***
(1403.20)

7662.46***
(422.55)

34095.20***
(1186.57)

4938.47***
(271.40)

25475.18***
(1233.55)

888.04***
(200.89)

45~49세 51026.12***
(1684.31)

8410.04***
(500.82)

42616.08***
(1439.31)

5683.33***
(280.76)

32753.36***
(1511.00)

846.16***
(189.98)

50~54세 59092.12***
(1830.61)

8220.05***
(537.12)

50872.07***
(1566.13)

6661.33***
(302.18)

39071.20***
(1649.37)

870.88***
(197.92)

55~59세 67230.76***
(2118.16)

7572.40***
(580.55)

59658.36***
(1847.17)

7463.48***
(355.55)

45786.71***
(1912.63)

871.52***
(212.43)

60~64세 73641.85***
(2352.40)

7050.54***
(614.38)

66591.31***
(2058.24)

7828.89***
(425.27)

51149.34***
(2113.86)

720.78***
(234.98)

65~69세 74001.42***
(2645.99)

6219.91***
(681.84)

67781.50***
(2323.40)

7717.85***
(457.78)

51504.94***
(2393.45)

599.87**
(241.55)

70~74세 73237.14***
(2821.86)

5390.49***
(728.25)

67846.65***
(2474.40)

7379.05***
(492.26)

51057.76***
(2533.50)

455.07*
(265.42)

75세 이상 64315.49***
(3222.03)

4037.13***
(735.04)

60278.37***
(2878.60)

6504.49***
(546.16)

43621.61***
(2854.78)

200.83
(283.65)

N 84,314 84,314 84,314 84,314 84,314 84,314

Adj. 0.295 0.136 0.276 0.139 0.232 0.026

주: �1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미 
2) 괄호 안의 값은 가구 단위 클러스터 표준오차(clustered standard error)를 나타냄
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<표 Ⅳ-6> 자산 및 부채 보유액에 대한 세대효과
(단위: 만원)

출생연도 총자산 총부채 순자산 총금융자산 부동산 자본시장자산

1985~1989년 -368.85
(1133.78)

-508.34
(313.85)

139.49
(963.34)

4.89
(185.31)

1219.24
(954.58)

-107.95
(77.68)

1980~1984년 -309.69
(1179.77)

-398.77
(345.58)

89.09
(998.15)

-1.18
(312.89)

1857.52**
(940.65)

47.95
(139.11)

1975~1979년 -5218.96***
(1364.80)

-888.31**
(414.15)

-4330.64***
(1149.27)

-585.77**
(234.64)

-285.36
(1162.48)

-203.88
(147.89)

1970~1974년 -5412.90***
(1820.80)

-1311.01***
(474.07)

-4101.90***
(1573.44)

-484.27*
(290.36)

265.84
(1557.15)

-7.09
(181.94)

1965~1969년 -9095.48***
(2025.49)

-865.38
(576.32)

-8230.10***
(1717.82)

-1045.57***
(333.19)

-1192.97
(1757.34)

-15.53
(204.97)

1960~1964년 -15295.38***
(2346.24)

-1695.97***
(622.10)

-13599.42***
(2008.54)

-1440.82***
(357.62)

-5628.21***
(2054.65)

-6.38
(212.88)

1955~1959년 -19364.92***
(2783.44)

-2012.59***
(654.17)

-17352.33***
(2442.30)

-1419.34***
(484.52)

-7729.66***
(2433.23)

227.31
(250.41)

1950~1954년 -28297.48***
(3226.10)

-2047.61***
(746.99)

-26249.87***
(2882.51)

-2130.25***
(556.40)

-14346.96***
(2900.39)

-62.21
(247.88)

1949년 이전 -39573.03***
(3131.06)

-2794.60***
(732.91)

-36778.43***
(2768.62)

-3892.48***
(527.25)

-22395.89***
(2773.90)

-51.16
(282.27)

N 84,314 84,314 84,314 84,314 84,314 84,314

Adj. 0.295 0.136 0.276 0.139 0.232 0.026

주: �1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미 
2) 괄호 안의 값은 가구 단위 클러스터 표준오차(clustered standard error)를 나타냄
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<그림 Ⅳ-4> 자산 및 부채 보유액에 대한 연령그룹별 평균과 연령효과

[총자산] [총부채]

[순자산] [총금융자산]

[부동산] [자본시장자산]

주: 연령그룹별 평균(2019년 기준)과 식 (2)에 기반하여 추정한 연령효과
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4. 자본시장 참여율 및 참여조건부 보유에 대한 연령효과와 세대효과

이전 절에서는 국내 가구의 자산 보유액에 대한 연령효과와 세대효과를 구분하여 분석
하였다. 연령효과에 의한 자본시장자산 보유액의 경우 총자산, 순자산, 총금융자산, 부동
산 보유액에 비해 더 이른 연령대에서 연령 상승과 함께 감소하며, 고령층에서 매우 낮은 
수준이고, 유의한 세대효과가 관측되지 않았다. 다만, 이 분석 결과는 자본시장자산을 전
혀 보유하지 않은 가구를 포함한 결과이다. Ⅲ장 4절의 횡단면 자료 기반 분석에서 논의되
었듯이, 자본시장자산을 보유한 가구의 비율과 자본시장자산이 총금융자산에서 차지하는 
비중은 모든 연령대에서 낮게 형성되어 있다. 반면, 자본시장자산 보유 가구를 대상으로 한 
참여조건부 자본시장자산 보유 비중은 비조건부(unconditional) 보유 비중에 비해 모든 
연령대에서 더 높은 수준을 보였다. 이에, 본 절에서는 국내 가구의 자본시장 참여율과 참
여조건부 자본시장자산 보유액 각각에 대해 연령효과와 세대효과를 구분하여 분석한다.

자본시장 참여율에 대한 연령효과와 세대효과를 분석하기 위해서, Poterba & Sam-
wick(2001) 및 Ameriks & Zeldes(2004)의 방법론을 참조하여 프로빗 회귀분석(probit 
regression)을 수행한다. 구체적으로, 자본시장자산 보유 여부를 나타내는 더미변수가 
종속변수이며, 연령그룹 더미변수와 세대그룹 더미변수를 설명변수로 설정한 다음과 같
은 프로빗 회귀 모형을 상정한다: 

(3)

 
	  
여기서 는 가구 의 시점 에서의 자본시장자산 보유 여부를 나타내는 더미변수이며, 

는 가구 의 시점 에서의 가구주 연령, 는 가구주의 출생연도, 는 표준정규분포
의 누적분포함수(cumulative distribution function)를 나타낸다. 본 모형에 기반하여 
프로빗 회귀분석을 수행한 뒤, 이를 통해 연령효과와 세대효과에 따른 보유 확률을 추정
한다. 구체적으로, 연령그룹 와 세대그룹 에 속하는 가구의 자본시장자산 보유 확률의 
예측치는 다음과 같이 계산된다: 
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(4)

 
여기서 와 는 연령그룹 에 대한 연령효과와 세대그룹 에 대한 세대효과의 프로빗 
계수의 추정치를 각각 나타낸다.

한편, 참여조건부 자본시장자산 보유액에 대한 연령효과와 세대효과는 이전 분석에서 
사용한 식 (2)의 회귀모형을 자본시장자산을 보유한 가구로만 구성된 표본에 기반하여 추
정한다.

<표 Ⅳ-7>은 프로빗 회귀분석 결과를 나타낸다. 열 (1)은 세대그룹 더미변수를 포함하
지 않은 결과를, 열 (2)는 세대그룹 더미변수를 포함하여 세대효과를 통제한 결과를 각각 
제시한다. 연령그룹 더미에 대한 프로빗 계수는 두 결과에서 모두 1% 수준에서 통계적으
로 유의한 것으로 나타났다. 세대효과를 통제하지 않은 경우, 연령그룹 더미에 대한 프로
빗 계수는 35~39세 연령대까지 연령대 상승에 따라 증가한 뒤, 이후 계속해서 감소하는 것
을 확인할 수 있다. 반면, 세대효과를 통제한 경우, 연령그룹 더미에 대한 프로빗 계수는 
더 이른 연령대인 30~34세 연령대에서 정점에 도달한 뒤 이후 감소하는 것으로 나타났다.

세대그룹 더미에 대한 프로빗 계수는 1980년 이후 출생 세대를 제외한 모든 세대에서 
1% 수준에서 통계적으로 유의하며, 출생연도가 이를수록 계수의 크기가 작아지는 경향이 
있는 것으로 나타났다. 즉, 이 추정 결과는, 자본시장자산 보유 확률에 있어서 전반적으로 
유의한 세대 간 차이가 존재하며, 최근에 출생한 세대일수록 자본시장자산 보유 확률이 낮
아지는 경향이 있음을 시사한다.
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<표 Ⅳ-7> 자본시장자산 참여에 대한 프로빗 회귀분석 결과
(단위: 만원)

(1) (2)

D(20~24세) -1.629***
(0.097)

-1.627***
(0.096)

D(25~29세) -1.106***
(0.041)

-1.142***
(0.051)

D(30~34세) -0.867***
(0.030)

-1.029***
(0.068)

D(35~39세) -0.777***
(0.025)

-1.103***
(0.073)

D(40~44세) -0.825***
(0.023)

-1.296***
(0.075)

D(45~49세) -0.863***
(0.022)

-1.441***
(0.078)

D(50~54세) -0.965***
(0.022)

-1.606***
(0.080)

D(55~59세) -1.079***
(0.025)

-1.762***
(0.083)

D(60~64세) -1.224***
(0.028)

-1.934***
(0.086)

D(65~69세) -1.477***
(0.035)

-2.194***
(0.092)

D(70~74세) -1.819***
(0.046)

-2.540***
(0.101)

D(75세 이상) -2.106***
(0.059)

-2.828***
(0.115)

D(1949년 이전 출생) 0.722***
(0.100)

D(1950~1954년 출생) 0.707***
(0.097)

D(1955~1959년 출생) 0.716***
(0.089)

D(1960~1964년 출생) 0.660***
(0.085)

D(1965~1969년 출생) 0.585***
(0.082)



Ⅳ. 연령 및 세대효과 추정과 인구구조 고령화의 영향

61

<표 Ⅳ-7> 자본시장자산 참여에 대한 프로빗 회귀분석 결과 (계속)
(단위: 만원)

(1) (2)

D(1970~1974년 출생) 0.515***
(0.079)

D(1975~1979년 출생) 0.289***
(0.078)

D(1980~1984년 출생) 0.056
(0.077)

D(1985~1989년 출생) -0.032
(0.076)

N 84,314 84,314

주: �1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미 
2) 괄호 안의 값은 가구 단위 클러스터 표준오차(clustered standard error)를 나타냄 
3) D 는 괄호 안에 있는 조건 만족 시 1의 값을, 그 외에 0의 값을 가지는 더미변수

<그림 Ⅳ-5>는 전체 표본기간33에 대해 계산된 연령그룹별 자본시장 참여 가구 비율34

과 연령효과에 의한 자본시장 참여 확률의 예측치를 보여준다. 연령효과에 의한 자본시장 
참여율 예측치는 프로빗 계수의 추정치(<표 Ⅳ-7>의 열 (2))와 식 (4)를 기반으로 계산되었
으며, 각 연령그룹의 세대가 1990년 이후 출생 세대35로 일정하게 주어져 있을 때, 연령대
에 따라 자본시장 참여율이 어떻게 달라지는지를 나타낸다. 세대효과를 통제하지 않은 경
우의 연령그룹별 자본시장자산 참여율은 연령 상승에 따라 35~39세 연령대까지 증가한 
뒤, 이후 감소하는 역U자 형태를 보인다. 반면, 세대효과를 통제했을 때의 연령효과에 의
한 자본시장 참여율은 더 이른 연령대인 30~34세 연령대에서 정점에 도달하며, 세대효과
를 통제하지 않은 경우에 비해 연령대 상승에 따라 더 빠르게 감소하는 것으로 나타났다.

한편, <그림 Ⅳ-6>은 세대효과에 의한 자본시장 참여율의 예측치를 보여준다. 해당 예

33 �2절과 3절에서 분석했던 변수들과 달리, 자본시장자산 보유 가구 비율은 정점 연령대 등의 패턴이 시점에 따라 다
소 차이를 보이는 특성을 가진다. 따라서, 이 비교 분석에서는 특정 시점의 횡단면 자료를 사용하는 대신, 전체 표
본기간에 대한 연령그룹별 보유 가구 비율을 활용하여 세대효과 통제 유무에 따른 결과를 분석한다.

34 �이는 세대효과를 통제하지 않은 프로빗 회귀분석 결과(<표 Ⅳ-7>의 열 (1))로부터 연령그룹 더미에 대한 프로빗 계
수를 기반으로 계산된 예측 확률과 동일하다.

35 �해당 그래프는 식 (4)에서 세대그룹 더미에 대한 프로빗 계수를 고정한 상태에서, 각 연령그룹 더미의 프로빗 계수
를 사용해 계산한 결과이다. 따라서, 그래프의 전반적인 형태는 주로 연령그룹 더미의 프로빗 계수 간 차이에 의해 
결정되며, 다른 세대를 기준으로 하더라도 그래프의 형태는 거의 동일하다.
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측치는 연령대가 30~34세로 일정하게 주어져 있을 때 세대에 따라 자본시장 참여율이 어
떻게 다른지를 포착한다.36 1980~1984년 출생 세대까지는 출생연도가 빠를수록 세대효과
에 의한 자본시장자산 참여 확률이 감소하는 경향이 있으며, 이후 세대에서는 정체되는 경
향이 나타났다. 이는, 연령대가 일정하게 주어져 있을 때, 최근에 출생한 세대일수록 자본
시장 참여율이 낮은 경향이 있음을 시사한다. 전체 분석표본에서 연령대가 높을수록 더 이
전에 출생한 세대의 비율이 커지는데, 이에 따라 세대효과를 통제하지 않은 연령대별 자본
시장 참여 가구 비율은 높은 연령대일수록 양의 세대효과를 더 많이 포함하고 있다. 이로 
인해, <그림 Ⅳ-5>와 같이 세대효과 통제 유무에 따라 자본시장 참여율의 연령대별 패턴에 
차이가 발생하는 것으로 해석할 수 있다.

<그림 Ⅳ-5> 연령그룹별 자본시장 참여율과 연령효과에 의한 참여율

주: �1) �연령그룹별 보유 비율은 2007~2021년의 표본기간 동안 각 연령그룹에서 자본시장자
산을 보유한 가구의 비율을 나타냄

2) �연령효과에 의한 참여율은 식 (4)를 기반으로 계산되었으며, 1990년 이후 출생 세대가 
각 연령대에 도달했을 때의 자본시장자산 보유 확률에 대한 예측치를 나타냄

36 �즉, 각 세대의 연령대가 30~34세일 때의 자본시장자산 참여율에 대한 예측치이다. 연령효과에 의한 자본시장 참여
율 그래프와 마찬가지로, 이 그래프의 전반적인 형태 역시 세대그룹 더미의 프로빗 계수의 세대 간 차이에 의해서 
주로 결정되기 때문에, 다른 연령대를 기준으로 하더라도 그래프의 형태는 거의 동일하다.
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<그림 Ⅳ-6> 세대효과에 의한 자본시장 참여율

주: �식 (4)를 기반으로 계산되었으며, 각 세대의 연령대가 30~34세로 일정하게 주어져 있을 때
의 자본시장자산 보유 확률에 대한 예측치를 나타냄

한편, <그림 Ⅳ-7>과 <그림 Ⅳ-8>은 참여조건부 자본시장자산 보유액에 대한 연령효과
와 세대효과를 나타낸다. 자본시장자산 비보유자를 포함한 자본시장자산 보유액에 대한 
연령효과(<표 Ⅳ-5>)와 달리, 참여조건부 자본시장자산의 보유액에 대한 연령효과는 훨씬 
더 높은 연령대인 70~74세까지 연령대 상승과 함께 꾸준히 증가하며, 이후 완만히 감소하
여 75세 이상 연령층에서도 여전히 높은 수준을 유지하는 것으로 나타났다. 세대효과에 의
한 참여조건부 자본시장자산 보유액의 경우, 자본시장 참여율에 대한 세대효과와는 달리, 
출생연도가 증가할수록 커지는 경향이 있는 것으로 나타났다. 

이처럼 자본시장 참여율과 참여조건부 자본시장자산 보유액에 대한 연령효과 및 세대
효과를 분석한 결과, 자본시장 참여율은 이른 연령대부터 빠르게 감소하는 반면, 참여조건
부 자본시장자산 보유액은 고연령대까지 연령 상승에 따라 크게 증가하며 고령층에서도 여
전히 높은 수준을 유지하는 것으로 나타났다. 또한, 더 최근에 출생한 세대일수록 자본시장 
참여율은 감소하는 경향이 있는 반면, 참여조건부 자본시장자산 보유액은 증가하는 경향
이 있는 것으로 나타났다. 이로부터 비조건부 자본시장자산의 연령효과와 세대효과에 대
해 추론할 수 있는 시사점은 다음과 같다. 첫째, 자본시장자산 비보유자를 포함한 국내 가
구의 자본시장자산 보유액이 다른 자산에 비해 다소 이른 연령대에서 감소하기 시작하고 
고령층에서 매우 낮은 수준(<표 Ⅳ-5>)을 보이는 이유는 주로 자본시장 참여율에 대한 연령
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효과에 기인한 것으로 판단된다. 둘째, 국내 가구의 자본시장자산 보유액에 대한 세대효과
가 모든 세대에 걸쳐 통계적으로 유의하지 않은 이유는 자본시장 참여율에 대한 세대효과와 
참여조건부 자본시장자산 보유액에 대한 세대효과가 서로 상쇄된 결과일 가능성이 있다.

<그림 Ⅳ-7> 자본시장자산 보유액에 대한 연령효과: 참여조건부

주: 1) �연령그룹별 보유액은 2007~2021년의 표본기간 동안 각 연령그룹에서 자본시장자
산 보유 가구만을 대상으로 한 평균 보유액을 나타냄

      2) �연령효과에 의한 참여조건부 보유액은 식 (2)의 모형을 자본시장자산 보유 가구로
만 구성된 표본에 기반하여 추정한 연령효과를 나타냄

<그림 Ⅳ-8> 자본시장자산 보유액에 대한 세대효과: 참여조건부

주: �식 (2)의 모형을 자본시장자산 보유 가구로만 구성된 표본에 기반하여 추정한 세대효
과를 나타냄



Ⅳ. 연령 및 세대효과 추정과 인구구조 고령화의 영향

65

5. 자산보유에 대한 분위별 연령효과

3절과 4절에서는 국내 가구의 자산보유에 대한 연령효과와 세대효과를 분석하였다. 
이 연령효과는 각 자산보유에 대해서 세대효과가 통제된 연령그룹별 조건부 평균(condi-
tional mean), 즉, 연령그룹별 자산보유에 대한 조건부 분포(conditional distribution)
의 평균값을 의미한다. 해당 분석 결과에 따르면, 연령효과에 의한 국내 가구의 총자산, 순
자산 및 참여조건부 자본시장자산의 평균 보유액은 높은 연령대까지 연령 상승에 따라 꾸
준히 증가하며, 고령층에서도 완만하게 감소하여 높은 수준을 유지하는 것으로 나타났
다. 본 절에서는 Koenker & Bassett(1978)이 제안한 조건부 분위회귀분석(conditional 
quantile regression) 방법을 이용하여 자산보유에 대한 분위별 연령효과를 추정하고, 자
산보유에 대한 생애주기 패턴이 자산보유 분위수에 따라 이질성(heterogeneity)을 보이
는지 점검한다.

<표 Ⅳ-8>부터 <표 Ⅳ-10>은 총자산, 순자산, 참여조건부 자본시장자산 보유액에 대해 
세대효과를 통제한 조건부 분위 회귀분석을 적용하여 추정한 분위별 연령효과와 3절 및 4
절에서 추정한 평균 연령효과를 보여준다. 각 분위 에 대한 분
위별 연령효과는, 세대가 일정하게 주어져 있을 때, 각 연령그룹의 자산 보유액에 대한 조
건부 분포의 분위 값을 의미한다. 분위별 연령효과는 크기 및 연령 상승에 따른 변화폭에
서 분위별로 차이를 보이지만, 모든 분위에 대해서 평균 연령효과와 유사하게 높은 연령대
에서 정점이 형성되며, 이후 완만하게 감소하는 것을 확인할 수 있다. 특히, <그림 Ⅳ-9>부
터 <그림 Ⅳ-11>은 각 분위에 대한 분위별 연령효과를 정점 연령대 대비37로 보여준다. 이
로부터 각 분위에 대한 분위별 연령효과의 패턴은 평균 연령효과와 유사한 것을 확인할 수 
있다. 즉, 각 분위에서 고령층 자산의 보유 규모 축소는 완만하며, 75세 이상 연령대에서도 
정점 연령대 보유규모 대비 약 80% 이상의 보유규모가 유지되고 있는 것으로 나타났다.

37 �분위별 연령효과의 정점 연령대는 분위수에 따라 다소 차이를 보이나(<표 Ⅳ-8> ~ <표 Ⅳ-10> 참고), 편의를 위해 
각 자산의 평균 연령효과가 정점에 도달하는 연령대(총자산: 65~69세, 순자산: 70~74세, 참여조건부 자본시장자
산: 70~74세)를 기준으로 나타내었다.
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<표 Ⅳ-8> 총자산 보유액에 대한 분위별 연령효과
(단위: 만원)

연령그룹 평균
연령효과

분위별 연령효과

20~24세 3822.21***
(495.31)

307.50***
(61.314)

320.38***
(116.733)

1033.25***
(186.937)

2711.68***
(381.189)

6963.85***
(1446.681)

25~29세 10494.07***
(744.71)

700.00***
(77.072)

1505.38***
(135.316)

4287.50***
(220.256)

10979.10***
(574.160)

22291.45***
(1894.827)

30~34세 21715.75***
(985.81)

1879.95***
(151.389)

5188.00***
(190.964)

12767.24***
(469.096)

26164.45***
(903.507)

44683.23***
(1672.447)

35~39세 33353.86***
(1188.97)

2806.56***
(247.529)

8623.43***
(474.869)

20573.65***
(559.083)

39027.32***
(1010.041)

70883.08***
(2337.301)

40~44세 41757.66***
(1403.20)

3532.80***
(293.609)

11345.39***
(511.264)

26705.23***
(696.345)

50168.00***
(1215.850)

86617.79***
(3117.475)

45~49세 51026.12***
(1684.31)

4153.52***
(308.478)

13257.21***
(576.956)

32369.26***
(875.801)

59511.09***
(1836.286)

104426.77***
(3235.674)

50~54세 59092.12***
(1830.61)

4713.12***
(338.858)

14912.22***
(699.622)

36446.95***
(1030.290)

70431.52***
(1703.826)

126603.21***
(4489.016)

55~59세 67230.76***
(2118.16)

5533.12***
(348.535)

17348.26***
(711.816)

41688.53***
(920.963)

77578.19***
(1948.222)

141881.41***
(6281.705)

60~64세 73641.85***
(2352.40)

6117.46***
(458.001)

18528.68***
(728.858)

44470.36***
(1070.747)

83124.14***
(2142.067)

157214.83***
(5469.979)

65~69세 74001.42***
(2645.99)

6083.80***
(472.288)

19038.97***
(681.156)

45211.20***
(905.745)

83806.74***
(2019.320)

154523.01***
(7034.304)

70~74세 73237.14***
(2821.86)

5546.67***
(474.997)

17870.65***
(750.635)

43573.40***
(1157.647)

82278.07***
(2313.995)

151821.69***
(7379.917)

75세 이상 64315.49***
(3222.03)

5090.35***
(464.546)

14573.05***
(695.732)

38087.93***
(1028.647)

72823.30***
(2188.339)

138928.16***
(7154.845)

주: 1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미
2) 연령효과에서 괄호 안의 값은 가구 단위 클러스터 표준오차(clustered standard error)를 나타냄 
3) 분위별 연령효과에서 괄호 안의 값은 부트스트랩 표준오차(bootstrapped standard error)를 나타냄
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<표 Ⅳ-9> 순자산 보유액에 대한 분위별 연령효과
(단위: 만원)

연령그룹 평균
연령효과

분위별 연령효과

20~24세 3023.83***
(425.80)

507.50**
(213.562)

528.16***
(91.237)

878.93***
(162.641)

2374.01***
(443.456)

5637.50
(4827.458)

25~29세 8498.30***
(591.78)

832.36***
(213.426)

1545.75***
(94.638)

3695.98***
(259.731)

8958.50***
(724.146)

18760.00***
(4479.625)

30~34세 17312.10***
(844.65)

1595.66***
(182.878)

4354.25***
(171.100)

9866.78***
(334.575)

21027.35***
(963.359)

36134.90***
(4082.942)

35~39세 26697.15***
(1005.41)

2557.50***
(242.530)

6958.52***
(262.124)

15748.95***
(352.506)

31379.40***
(983.707)

57791.58***
(4925.438)

40~44세 34095.20***
(1186.57)

3097.19***
(233.197)

8225.53***
(365.211)

20947.51***
(286.070)

41650.79***
(1086.958)

73263.78***
(4816.878)

45~49세 42616.08***
(1439.31)

3561.78***
(289.575)

10420.85***
(397.529)

25920.50***
(379.262)

50265.04***
(1032.412)

90578.25***
(4432.312)

50~54세 50872.07***
(1566.13)

4407.60***
(331.060)

12365.95***
(546.547)

30824.11***
(554.741)

61694.70***
(1709.977)

109229.05***
(4506.943)

55~59세 59658.36***
(1847.17)

5214.83***
(299.620)

14981.92***
(412.645)

36322.06***
(499.534)

70909.96***
(1307.515)

126425.15***
(4147.091)

60~64세 66591.31***
(2058.24)

6068.27***
(363.743)

16725.93***
(370.198)

39479.60***
(731.720)

77479.63***
(1707.666)

143480.22***
(5417.229)

65~69세 67781.50***
(2323.40)

6323.93***
(372.238)

17455.24***
(421.903)

40856.26***
(766.615)

79452.29***
(1984.572)

141941.77***
(5403.164)

70~74세 67846.65***
(2474.40)

5969.49***
(376.055)

16720.78***
(484.046)

39836.98***
(806.186)

79431.28***
(2045.655)

141847.63***
(4959.563)

75세 이상 60278.37***
(2878.60)

5625.33***
(364.103)

13667.99***
(453.837)

35007.02***
(702.010)

70866.10***
(1972.539)

131350.42***
(5417.490)

주: 1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미
2) 연령효과에서 괄호 안의 값은 가구 단위 클러스터 표준오차(clustered standard error)를 나타냄
3) 분위별 연령효과에서 괄호 안의 값은 부트스트랩 표준오차(bootstrapped standard error)를 나타냄
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<표 Ⅳ-10> 참여조건부 자본시장자산 보유액에 대한 분위별 연령효과
(단위: 만원)

연령그룹 평균 연령
효과

분위별 연령효과

20~24세 998.04***
(370.15)

83.38
(60.233)

227.94**
(91.830)

509.51***
(126.051)

976.04
(965.681)

5223.77***
(1609.185)

25~29세 1583.79***
(288.91)

175.35***
(35.553)

469.25***
(32.612)

969.25***
(116.312)

2030.26***
(225.710)

5094.25***
(691.666)

30~34세 3321.93***
(549.48)

267.23***
(53.209)

621.41***
(76.441)

1267.60***
(145.615)

2950.01***
(343.378)

6683.95***
(820.671)

35~39세 4450.54***
(702.98)

302.57***
(57.323)

692.67***
(101.603)

1679.44***
(203.362)

3628.20***
(305.272)

8287.67***
(867.364)

40~44세 5903.85***
(981.01)

429.36***
(62.821)

978.78***
(109.891)

2496.23***
(211.441)

4757.94***
(294.062)

11798.91***
(1258.158)

45~49세 6403.79***
(897.57)

529.36***
(62.643)

1259.17***
(115.931)

2996.23***
(240.005)

5716.32***
(383.224)

12035.55***
(1005.315)

50~54세 7522.25***
(943.22)

668.07***
(68.860)

1446.38***
(138.525)

3445.56***
(240.367)

6474.48***
(380.403)

15156.70***
(1627.932)

55~59세 9043.83***
(1036.03)

755.57***
(83.540)

1632.71***
(96.982)

4182.30***
(320.757)

7734.34***
(546.811)

18295.55***
(2078.981)

60~64세 9679.35***
(1251.39)

875.17***
(71.764)

1899.28***
(165.382)

4659.64***
(355.655)

9959.66***
(705.713)

22017.35***
(2121.183)

65~69세 11436.23***
(1506.16)

1009.12***
(124.941)

2317.61***
(187.445)

4957.56***
(334.827)

10371.25***
(801.276)

26281.52***
(4804.670)

70~74세 15303.95***
(2481.29)

1212.39***
(218.600)

2395.75***
(222.525)

5779.35***
(739.925)

14367.79***
(1653.926)

41576.36***
(8223.986)

75세 이상 12131.05***
(2478.03)

1003.12***
(146.257)

2345.83***
(189.918)

5750.98***
(530.001)

14699.50***
(1545.424)

33000.14***
(3659.108)

주: �1) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준 하에서 통계적으로 유의함을 의미 
2) 연령효과에서 괄호 안의 값은 가구 단위 클러스터 표준오차(clustered standard error)를 나타냄 
3) 분위별 연령효과에서 괄호 안의 값은 부트스트랩 표준오차(bootstrapped standard error)를 나타냄
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<그림 Ⅳ-9> 총자산에 대한 분위별 연령효과

주: �각 분위에 대한 분위별 연령효과는 65~69세(총자산에 대한 평균  
연령효과의 정점 연령대)에서의 값이 100이 되도록 정규화하였음

<그림 Ⅳ-10> 순자산에 대한 분위별 연령효과

주: �각 분위에 대한 분위별 연령효과는 70~74세(순자산에 대한 평균 연령
효과의 정점 연령대)에서의 값이 100이 되도록 정규화하였음
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<그림 Ⅳ-11> 참여조건부 자본시장자산에 대한 분위별 연령효과

주: �각 분위에 대한 분위별 연령효과는 70~74세(참여조건부 자본시장자산에 대
한 평균 연령효과의 정점 연령대)에서의 값이 100이 되도록 정규화하였음

6. 가구의 연령 및 세대구조 변화에 따른 자산규모 변화

본 절에서는 국내 가구의 연령 및 세대구조 변화에 따른 가계 부문의 자산 보유규모 변
화를 분석한다. Mankiw & Weil(1989), Poterba(2001), 박창균(2003)은 인구의 연령구
조 변화가 자산규모에 미치는 영향을 평가하기 위해 다음과 같은 예측자산보유(projected 
asset holdings)에 대한 척도(measure)를 사용하였다:

(5)

 
여기서 는 연령그룹 에 속하는 개인이 연령효과에 의해 보유하는 자산 의 보유액
을 의미하며, 는 시점에 연령그룹 에 속하는 인구수의 실제치 또는 추계치를 나타
낸다. 따라서, 는 시점 에서 연령그룹 에 속하는 개인들이 연령효과에 의해 보
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유하는 자산 보유액의 총합을 의미한다. 이를 모든 연령그룹에 대해 합산함으로써 이 
예측자산보유 척도는 시점 에서 가계 부문의 자산 보유규모를 측정한다. 구체적으로, 
이 척도는, 연령에 따른 자산보유 패턴이 미래에도 일정하게 유지되고, 장래의 연령대
별 인구수가 주어진 추계치에 따라 변화한다는 가정 하에 가계 부문의 향후 자산규모 
총량을 예측한다. Mankiw & Weil(1989)은 이 척도를 사용하여 미국 인구의 연령구
조 변화에 따른 향후 주택수요의 변화를 분석하였으며, Poterba(2001)는 미국의 향
후 자산규모 변화를, 박창균(2003)은 국내 예측자산보유의 변화를 각각 분석하였다.

그러나 식 (5)의 예측자산보유 척도는, 비록 인구의 연령구조 변화와 연령별 자산보유 
패턴은 고려하지만, 인구의 세대구조 변화와 세대효과에 의한 자산보유는 반영하지 않는
다는 한계를 가진다. 미래의 인구구조 변화는 고령층의 비중이 점차 증가하는 연령구조의 
변화 뿐만 아니라, 최근 출생 세대의 비중이 점차 늘어나는 세대구조의 변화를 동시에 수
반할 것이다. 게다가, 3절의 분석 결과는 국내 가구의 자본시장자산을 제외한 자산 보유액
에 있어서 세대효과의 중요성을 시사하고 있다. 이러한 점들을 고려하여, 본고에서는 국
내 가구의 연령효과에 의한 자산 보유액 및 각 시점의 연령구조 뿐만 아니라, 세대효과에 
의한 자산 보유액과 각 시점의 세대구조를 동시에 반영한 다음의 척도를 추가로 사용하고
자 한다:

(6)

 
여기서 는 시점에 연령그룹 에 속하는 개인의 세대그룹을 의미하며, 는 해
당 세대의 자산 에 대한 세대효과를 나타낸다. 

예측자산보유 계산에서 연령효과 및 세대효과에 의한 자산보유는 <표 Ⅳ-5>와 <표 
Ⅳ-6>에 제시된 추정치를 사용한다. 한편, 본고에서 분석한 연령효과와 세대효과는 개인
이 아닌 가구 단위에 해당하므로, 인구 자료 대신 통계청의 장래가구추계 자료를 사용하여 
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가구주 연령대별38 가구수의 2050년까지의 연도별 추계치를 활용한다. 연령그룹과 세대그
룹을 각각 5년 단위로 분류했기 때문에, 동일한 연령그룹이 서로 다른 세대그룹에 속하는 
시점들이 존재한다. 따라서, 세대구조 및 세대효과를 추가로 고려한 예측자산보유 척도의 
경우 각 연령그룹이 동일한 세대그룹에 속하는 시점인 2004년부터 2049년까지의 5년 단
위 시점에 대해 살펴본다.

<표 Ⅳ-11>은 가구주 연령대별 추계 가구수 추이를, <표 Ⅳ-12>는 해당 자료를 기반으
로 계산한 가구 연령구조 지표 추이를 나타낸다. 가구주 연령이 20세 이상인 가구수의 추계
치 추이를 살펴보면, 2039년까지는 증가 추세를 보이지만, 증가율은 점차 감소하며 2039
년에 23,832,061가구로 정점에 도달한 이후 감소할 것으로 전망된다. 또한, 2039년 이후의 
가구수 감소율은 점차 커질 것으로 전망된다. 한편, 20~39세 가구 비율과 40~64세 가구 비
율은 2020년부터 2050년까지 꾸준히 감소할 것으로 전망되는 반면, 65세 이상 가구 비중
은 지속적으로 증가하여 2050년에는 약 50%에 이를 것으로 전망된다.

38 �통계청 장래가구추계(2022) 통계에서는 가구주 연령 기준 20~24세부터 95~99세까지 5세 단위의 연령대별 가구
수와 19세 이하 가구수, 그리고 100세 이상 가구수의 추계치를 연도별로 제공한다. 본 분석에서는 연령효과 추정 
시 사용한 연령그룹 구분과 일관성을 유지하기 위해 가구주 연령 기준 20~24세 연령대부터 75세 이상 연령대까지
의 가구수 추계치를 사용하였으며, 가구주 연령 19세 이하 가구의 자산보유는 반영하지 않는다.
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<표 Ⅳ-11> 가구주 연령대별 추계 가구수 추이
(단위: 10만 가구)

20~24 25~29 30~34 35~39 40~44 45~49 50~54 55~59 60~64 65~69 70~74 75+

2000 3.54 10.35 17.80 21.13 21.52 16.74 13.77 11.65 10.41 7.76 5.03 4.55 

2001 3.71 10.18 17.74 20.79 22.12 17.59 14.00 11.64 10.65 8.28 5.33 4.89 

2002 3.92 9.87 17.74 20.48 22.66 18.64 14.43 11.87 10.96 8.74 5.72 5.25 

2003 4.12 9.61 17.64 20.18 22.96 19.88 14.79 12.27 11.16 9.17 6.15 5.63 

2004 4.22 9.39 17.25 20.26 22.80 21.11 15.34 12.82 11.15 9.55 6.58 6.08 

2005 4.20 9.35 16.63 20.29 22.44 21.93 16.69 13.38 11.18 9.84 7.11 6.55 

2006 4.16 9.54 16.23 20.48 22.04 22.82 17.73 13.69 11.13 10.04 7.56 7.03 

2007 4.04 9.79 15.73 20.68 21.86 23.31 18.65 14.01 11.27 10.37 7.94 7.60 

2008 3.95 9.97 15.25 20.78 21.60 23.68 19.83 14.28 11.57 10.66 8.28 8.22 

2009 3.98 9.97 14.92 20.49 22.10 23.46 21.03 14.69 12.09 10.63 8.61 8.92 

2010 4.13 9.70 15.08 20.11 22.41 23.15 21.89 15.78 12.62 10.66 8.84 9.73 

2011 4.14 9.36 15.41 19.60 22.81 22.84 23.16 17.20 13.22 10.56 9.11 10.55 

2012 4.22 8.88 15.66 18.93 22.96 22.68 23.62 18.15 13.60 10.70 9.60 11.39 

2013 4.33 8.47 15.72 18.34 23.02 22.37 24.15 19.45 14.01 10.96 10.08 12.27 

2014 4.46 8.31 15.52 17.94 22.57 23.26 23.99 20.83 14.55 11.52 10.12 13.27 

2015 4.60 8.36 14.78 18.20 21.98 23.58 23.63 21.91 15.80 12.14 10.23 14.27 

2016 4.74 8.29 14.21 18.21 21.17 23.82 23.34 23.16 17.04 12.52 10.30 15.36 

2017 4.81 8.58 13.49 18.55 20.38 24.06 22.99 23.98 18.23 13.04 10.32 16.63 

2018 4.88 9.12 12.94 18.81 19.71 23.93 23.12 24.36 19.47 13.42 10.64 17.73 

2019 5.10 9.83 12.78 18.61 19.24 23.59 23.61 24.28 20.71 13.96 11.19 18.69 

2020 5.61 10.77 13.15 18.08 19.43 23.16 24.07 23.99 21.89 15.11 11.80 19.49 

2021 5.91 11.82 13.90 17.54 19.99 22.39 24.64 23.49 23.24 16.52 12.33 20.34 

2022 5.80 11.94 14.45 16.59 20.51 21.59 25.04 23.49 23.77 17.49 12.78 21.68 

2023 5.55 11.90 15.06 15.85 20.68 20.85 25.28 23.24 24.40 18.72 13.19 23.01 

2024 5.34 11.77 15.56 15.56 20.45 20.25 24.91 24.26 24.10 20.07 13.69 24.24 

2025 5.00 11.66 15.94 15.61 19.55 20.41 24.42 24.58 23.82 21.09 14.88 25.51 

2026 4.66 11.42 16.29 15.71 18.61 20.82 23.50 25.14 23.21 22.53 16.22 26.43 

2027 4.53 10.98 16.24 16.20 17.56 21.31 22.68 25.59 23.26 23.04 17.18 27.85 

2028 4.51 10.44 16.05 16.80 16.75 21.46 21.93 25.87 23.08 23.66 18.40 29.22 
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<표 Ⅳ-11> 가구주 연령대별 추계 가구수 추이 (계속)
(단위: 10만 가구)

20~24 25~29 30~34 35~39 40~44 45~49 50~54 55~59 60~64 65~69 70~74 75+

2029 4.47 9.98 15.74 17.25 16.40 21.19 21.31 25.53 24.12 23.37 19.76 30.59 

2030 4.51 9.36 15.48 17.58 16.43 20.24 21.49 25.06 24.48 23.09 20.77 32.68 

2031 4.61 8.76 15.08 17.86 16.50 19.25 21.94 24.14 25.07 22.51 22.20 34.57 

2032 4.65 8.54 14.41 17.73 16.99 18.15 22.46 23.32 25.54 22.56 22.74 36.60 

2033 4.60 8.55 13.65 17.46 17.59 17.30 22.64 22.58 25.85 22.38 23.37 38.83 

2034 4.62 8.47 13.01 17.07 18.04 16.94 22.37 21.97 25.55 23.41 23.13 41.18 

2035 4.65 8.50 12.18 16.75 18.36 16.96 21.37 22.18 25.10 23.76 22.88 43.91 

2036 4.55 8.68 11.42 16.30 18.63 17.03 20.34 22.66 24.20 24.34 22.30 46.84 

2037 4.41 8.75 11.15 15.54 18.48 17.54 19.19 23.23 23.40 24.80 22.37 48.97 

2038 4.22 8.67 11.17 14.68 18.18 18.16 18.31 23.42 22.69 25.11 22.21 51.36 

2039 4.03 8.64 11.08 13.98 17.76 18.62 17.93 23.14 22.11 24.83 23.25 52.96 

2040 3.74 8.66 11.11 13.08 17.41 18.95 17.98 22.12 22.35 24.40 23.61 54.88 

2041 3.40 8.48 11.33 12.26 16.93 19.24 18.07 21.07 22.86 23.54 24.21 56.67 

2042 3.12 8.18 11.42 11.97 16.12 19.08 18.63 19.91 23.45 22.77 24.70 58.28 

2043 2.89 7.79 11.33 12.00 15.22 18.77 19.31 19.02 23.66 22.09 25.04 59.92 

2044 2.71 7.39 11.28 11.89 14.48 18.33 19.83 18.66 23.40 21.54 24.77 61.97 

2045 2.57 6.85 11.29 11.90 13.53 17.97 20.21 18.74 22.38 21.79 24.38 63.68 

2046 2.50 6.25 11.06 12.13 12.68 17.46 20.54 18.88 21.33 22.30 23.54 65.47 

2047 2.47 5.77 10.67 12.21 12.36 16.63 20.38 19.49 20.18 22.89 22.79 66.96 

2048 2.51 5.38 10.15 12.11 12.38 15.69 20.07 20.24 19.30 23.10 22.11 68.30 

2049 2.61 5.05 9.62 12.03 12.25 14.92 19.62 20.81 18.96 22.84 21.56 69.44 

2050 2.73 4.84 8.90 12.02 12.25 13.94 19.24 21.23 19.06 21.85 21.81 70.09 

자료: 통계청 장래가구추계(2022)
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<표 Ⅳ-12> 가구주 20세 이상 가구수 및 연령구조 변화
(단위: 가구수, %)

연도 20세 이상 가구수 20~39세 가구 비율 40~64세 가구 비율 65세 이상 가구 비율
2020 20,656,476 0.230 0.545 0.225 
2021 21,211,042 0.232 0.536 0.232 
2022 21,512,688 0.227 0.532 0.241 
2023 21,772,502 0.222 0.526 0.252 
2024 22,019,655 0.219 0.518 0.263 
2025 22,246,763 0.217 0.507 0.276 
2026 22,452,765 0.214 0.496 0.290 
2027 22,641,315 0.212 0.488 0.301 
2028 22,815,994 0.209 0.478 0.312 
2029 22,973,349 0.207 0.473 0.321 
2030 23,116,104 0.203 0.466 0.331 
2031 23,248,868 0.199 0.460 0.341 
2032 23,370,015 0.194 0.456 0.350 
2033 23,480,045 0.189 0.451 0.360 
2034 23,575,677 0.183 0.445 0.372 
2035 23,659,886 0.178 0.439 0.383 
2036 23,729,515 0.173 0.434 0.394 
2037 23,781,920 0.168 0.428 0.404 
2038 23,816,387 0.163 0.423 0.414 
2039 23,832,061 0.158 0.418 0.424 
2040 23,828,684 0.154 0.415 0.432 
2041 23,805,896 0.149 0.412 0.439 
2042 23,764,463 0.146 0.409 0.445 
2043 23,704,471 0.144 0.405 0.452 
2044 23,625,220 0.141 0.401 0.458 
2045 23,528,158 0.139 0.395 0.467 
2046 23,413,039 0.136 0.388 0.475 
2047 23,281,122 0.134 0.382 0.484 
2048 23,133,753 0.130 0.379 0.491 
2049 22,971,608 0.128 0.377 0.496 
2050 22,797,051 0.125 0.376 0.499 

자료: 통계청 장래가구추계(2022) 자료를 바탕으로 저자 계산
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<그림 Ⅳ-12>는 총자산, 순자산, 총금융자산, 자본시장자산에 대해 연령구조와 연령효
과만 고려했을 때의 예측보유를, <그림 Ⅳ-13>은 가구당 예측자산보유를 나타낸다. 연령
효과에 기반한 예측자산보유의 경우, 총자산과 총금융자산은 2043년까지 증가하고 순자
산은 2044년까지 증가한 뒤, 이후 시간이 흐름에 따라 완만하게 감소하는 것으로 나타났
다. 2039년 이후 총 가구수의 추계치가 감소함에도 불구하고, 고령층의 높은 연령효과와 
고령층 가구 비중의 지속적인 증가로 인해 연령효과와 장래가구추계에 기초한 경제 전체
의 총자산, 순자산, 총금융자산의 예측규모는 2039년 이후에도 일정 기간 증가하며, 정점
에 도달한 이후에도 완만하게 감소하는 것으로 나타났다. 반면, 자본시장자산에 대한 예측
보유는 2029년 정점에 도달한 이후 가파르게 감소하며, 2050년의 예측보유 규모는 2012
년 수준에 이를 것으로 전망된다. 가구당 예측자산보유의 경우 총자산, 순자산, 총금융자
산은 고령층의 높은 연령효과와 고령층 비중 증가로 인해 2050년까지 꾸준히 증가하는 것
으로 나타난 반면, 가구당 자본시장자산의 예측보유는 2011년부터 계속 감소하는 것으로 
나타났다.

<그림 Ⅳ-12> 연령효과에 기반한 예측자산보유

[총자산, 순자산, 총금융자산] [자본시장자산]

주: 1) �국내 가계 부문의 자산 보유규모에 대해 식 (5)를 기반으로 연령효과 추정치와 추계 가구수를 반영하여 산
출한 향후 전망치를 나타냄

2) 2004년의 값이 100이 되도록 정규화
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<그림 Ⅳ-13> 연령효과에 기반한 가구당 예측자산보유

[총자산, 순자산, 총금융자산] [자본시장자산]

주: 1) �국내 가계 부문의 가구당 평균 자산 보유규모에 대해 연령효과 추정치와 추계 가구수를 반영하여 
산출한 향후 전망치를 나타냄

2) 2004년의 값이 100이 되도록 정규화

한편, <그림 Ⅳ-14>은 연령효과와 세대효과를 동시에 고려한 예측자산보유를, <그림 
Ⅳ-15>는 가구당 예측자산보유를 보여준다. 국내 가구의 세대구조 변화와 세대효과를 반
영한 경우, 총자산, 순자산, 총금융자산의 예측보유는, 비록 증가폭은 점차 감소하지만, 
2050년까지 계속해서 증가하는 것으로 나타났다. 또한 연령효과만 고려했을 때에 비해 전
반적인 증가율이 훨씬 더 커지는 것으로 나타났다. 시간이 흐를수록 이전에 출생한 세대의 
비율은 줄고 최근에 출생한 세대의 비율이 늘어나는데, 더 최근에 출생한 세대일수록 이전 
출생 세대 대비 총자산, 순자산, 총금융자산에 대해서 더 큰 양의 세대효과를 받기 때문에 
이러한 결과가 나타난다.

반면, 세대효과를 반영한 자본시장자산 예측수요의 경우 2034년을 정점으로 이후 가파
르게 감소하며, 2049년의 규모는 2009년의 규모와 유사한 수준으로 전망된다. 자본시장자
산에 대한 세대효과는 다른 자산에 비해 전반적으로 크기가 매우 작기 때문에, 자본시장자
산에 대한 예측보유는 세대효과를 반영하더라도 크게 달라지지 않는 것으로 나타났다. 가
구당 예측자산수요의 경우, 총자산, 순자산, 총금융자산 모두 계속해서 증가하며, 최근 출
생 세대가 이전 세대 대비 양의 세대효과를 받음에 따라 전반적인 증가폭은 연령효과만 고
려했을 때보다 더 큰 것으로 나타났다. 그러나 가구당 자본시장자산의 예측보유는 세대효
과를 반영하더라도 특별한 차이가 없는 것으로 나타났다.
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<그림 Ⅳ-14> 연령효과와 세대효과에 기반한 예측자산보유 

[총자산, 순자산, 총금융자산] [자본시장자산]

주: 1) �국내 가계 부문의 자산 보유규모에 대해 식 (5)를 기반으로 연령효과 및 세대효과 추정치와 추계 가
구수를 반영하여 산출한 향후 전망치를 나타냄

2) 2004년의 값이 100이 되도록 정규화

<그림 Ⅳ-15> 연령효과와 세대효과에 기반한 가구당 예측자산보유

[총자산, 순자산, 총금융자산] [자본시장자산]

주: 1) �국내 가계 부문의 가구당 평균 자산 보유규모에 대해 연령효과 및 세대효과 추정치와 추계 가구수
를 반영하여 산출한 향후 전망치를 나타냄

2) 2004년의 값이 100이 되도록 정규화
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Ⅴ. 결론 및 시사점

인구구조 고령화는 우리나라 경제에 다양한 영향을 미칠 것으로 예상된다. 금융 및 자
본시장에는 가계의 자산 보유규모 및 구성의 변화를 통해 영향을 줄 것으로 보인다. 고전
적인 이론에 따르면 개인은 퇴직 이후 소득이 급격하게 줄어들기 때문에 일정한 수준의 소
비를 유지하기 위해 근로기간 동안 축적한 자산을 소진한다. 그리고 나이가 들수록 주식 등 
위험 금융자산의 보유를 줄이게 된다. 개인들은 나이가 들면 인적자본의 가치가 떨어져 소
득의 안정성이 훼손되고, 그 결과 여타 자산의 위험 노출도를 줄이려는 경향이 강하기 때문
이다. 이러한 이론적 설명이 맞다면, 향후 우리나라 인구구조 고령화는 가계의 자산 보유규
모를 떨어뜨리고, 주식을 포함한 자본시장의 위험자산 수요를 위축시킬 수 있다.

이 연구에서는 가구 패널 데이터인 ‘재정패널’ 데이터를 활용해 2007~2021년 중 가계 
소득, 지출 및 자산구조 변화를 연령과 연계시켜 살펴보고, 세대효과를 통제한 연령효과 
추정을 통해 연령이 가계의 평균적인 자산 보유규모 및 자산구성에 어떤 영향을 미칠 수 있
을지 분석했다. 핵심적인 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 소득과 지출은 연령에 대해 
역U자의 패턴을 보이지만, 지출이 소득에 비해 더 빠른 연령대부터 하락함에 따라 특정 가
구가 고령에 진입해도 일정한 수준의 저축을 유지한다. 

둘째, 고령가구도 총자산 및 순자산을 크게 줄이지 않는다. 75세를 넘어도 총자산은 정
점 연령대의 87% 수준이 유지된다. 이는 다른나라에서도 나타나는 현상이다. 즉, 고령가
구에서도 자산소진이 느리게 진행된다. 이는 강력한 부동산 보유 성향에 크게 영향을 받은 
것으로 판단된다. 즉, 우리나라 대다수 가구는 고령이 되더라도 자산의 대부분을 차지하는 
부동산을 포기하지 않으면서, 줄어든 소득에 맞추어 지출을 더 큰 폭으로 줄인다. 즉, 고령
가구의 더딘 자산소진은 삶의 질과 맞바꿈으로써 나타난 결과일 가능성이 크다.

셋째, 펀드, 채권, 주식 등을 포괄하는 자본시장자산 보유 규모는 40~44세 연령 그룹에 
정점을 기록하는데, 59세까지 크게 떨어지지 않다가 60세부터 떨어지기 시작한다. 총자산
이나 총금융자산 대비 고령가구의 자본시장자산 보유규모 하락 폭은 매우 큰 것으로 나타
난다. 2020년대 들어서 젊은 세대를 중심으로 ETF를 포함한 주식 직접투자가 늘어나는 경
향을 보였지만, 2010년대 초반부터 급격하게 진행된 펀드시장으로부터의 이탈을 완전히 
상쇄하지 못한 영향일 것으로 추정된다.
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넷째, 최근에 태어난 세대일수록 총자산 및 총금융자산을 더 많이 보유하는 경향성이 
관측된다.39 이러한 양(+)의 세대효과는 자본시장자산에는 적용되지 않는 것으로 나타났
다. 세대 간 자본시장자산 보유규모에 확연한 패턴이 발견되지 않을 뿐만 아니라 그 차이에 
있어서 통계적 유의성도 낮았다. 이는 매우 중요한 의미를 내포한다. 미래에는 최근에 태
어난 세대가 나이가 들어 핵심 근로 연령대에 진입할 것이다. 이들은 과거 세대보다 총자산
과 총금융자산을 상대적으로 더 많이 보유하고 있다. 따라서, 그 비중이 급격하게 늘어날 
고령가구의 자산소진을 최근에 태어난 세대들이 흡수할 여지가 있다. 반대로 최근에 태어
난 세대들이 자본시장자산에 과거 세대보다 더 많이 투자하는 경향성은 보이지 않는데, 이 
경우 과거 세대들이 자본시장자산을 매각하기 시작하면 충격이 커질 것이다. 특히 이 보고
서 데이터상 가장 최근 세대라 할 수 있는 1990년대 이후 출생자들이 고령자가 되고, 이들
보다 훨씬 뒤에 태어난 세대가 30~40대가 될 시점이면, 우리나라 인구구조 고령화 문제는 
지금보다 더 심각해진다. 자본시장자산 보유에 세대효과가 잘 나타나지 않는 현재의 패턴
이 미래에도 유지된다면, 즉 후세대들이 현재 세대 대비 자본시장자산 보유를 크게 늘리지 
않는다면, 자본시장자산의 수요 충격을 흡수할 뚜렷한 방법이 없다.

다섯째, 자본시장자산 보유가구비율은40 30대 초반에 정점을 형성하고 빠르게 내려온
다. 60세가 넘으면 그 비율은 크게 낮아진다. 자본시장자산 보유가구비율에는 양(+)의 세
대효과도 존재하지 않는다. 즉, 최근 세대로 올수록 그 비율이 떨어진다. 보유가구비율 또
는 참여율과 다르게, 시장에 참여한 가구가 보유한 자본시장자산 규모는(참여조건부 보유
규모) 고령에 진입해도 줄어들지 않는다. 결국 가계의 자본시장자산 수요와 관련하여 중요
한 변수는 시장 참여를 유도하는 것이라 볼 수 있겠다. 

여섯째, 연령효과 및 세대효과 모형 추정 결과와 가구주 연령대별 가구수 추계치를 
이용해 미래 가계 자산 보유규모를 전망한 결과 총자산, 순자산, 총금융자산 보유규모는 
2049년까지 줄어들지 않는 것으로 나타났다. 이와 달리 자본시장자산 보유규모는 2034년
을 기점으로 줄어들 전망이다.

이 연구의 분석 결과 인구구조 고령화가 진전되더라도 고령가구 총자산의 급격한 소진
으로 인한 가계 자산 축소와 자산시장 붕괴 가능성은 크지 않다. 그러나 과거 데이터를 기
반으로 추정된 연령효과 및 세대효과가 미래에도 적용된다면, 자본시장자산에 대한 가계

39 �최근에 태어난 세대라 함은 주로 1990년대 이후 출생 세대, 또는 조금 더 넓게는 1980년대 이후 출생자를 포괄한다. 

40 �이는 보유확률을 의미하며, 학계에서는 참여율이라고 한다. 
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의 수요는 크게 위축될 것이다. 특히 최근에 태어난 세대의 자본시장자산 보유규모가 과거 
세대 대비 차이가 없어 양(+)의 세대효과가 관측되지 않는 것은 큰 문제점이다.

분석 결과를 토대로 몇 가지 정책과제를 제시하면서 보고서를 마무리한다. 우선, 현재 
정부에서 적극적으로 추진 중인 밸류업 정책을 지속적으로 이어가야 한다. 연령대를 초월
하여 모든 가계의 자본시장참여를 유도할 필요가 있는데, 이를 위해서는 주식시장의 초과
성과, 즉 위험 프리미엄을 확보해야 한다. 해외 학계에서 가계가 주식시장에 참여하지 않는 
현상을 주식시장 참여 퍼즐(stock market participation puzzle)이라고 부르는 것은 주식
시장에 위험 프리미엄이 존재한다는 사실을 전제로 한다. 지난 2010년대 국내 주식시장처
럼 위험 프리미엄이 거의 존재하지 않는다면 주식시장에 참여하지 않는 것이 최적이다. 따
라서 주식시장 또는 자본시장이 위험 프리미엄을 제공하지 못한다면, 가계의 주식시장 또
는 자본시장 참여 유도는 애초에 불가능하다. 주주 중심의 기업 문화 정착, 지배구조 선진
화, 혁신기업 육성 등을 통해 자본시장의 바탕을 튼튼하게 구축해야 한다.41

2010년대 펀드시장으로부터의 개인 투자자 이탈을 주식시장 직접투자가 일정 부분 채
워주고 있으나, 이는 장기적으로 지속되기 어려운 구조이다. 가계 또는 개인 투자자가 직접
투자를 통해 펀드 또는 ETF 수준의 분산투자를 하기도 어렵거니와, 가능하다고 하더라도 
직접투자에 소요되는 직간접 비용을 부담하기도 어렵다. 특히 고령가구의 경우 소득이 줄
어들어 투자비용이 젊은 가구에 비해 더 부담스럽다. 결과적으로 직접투자는 시장이 빠르
게 상승하는 일부 기간을 제외하면 장기적으로 유지하기 어렵다. 특히 일부 종목이나 테마
로의 집중도가 높은 국내 개인 투자자들의 직접투자 성향을 고려해 볼 때 또다시 대규모 손
실을 경험한다면, 자본시장 수요 기반 측면에서 치명상이 될 수 있다. ETF의 경우에도 상
품의 유형은 집합투자, 즉 펀드이지만 그 특유의 거래 용이성으로 인해 단기 모멘텀 투자, 
테마형 투자에 주로 활용되고 있다. 가계가 비용이 저렴하고 안정적인 시장대표지수 추종 
패시브 펀드(ETF 포함)에 투자하도록 유도함으로써 자본시장에 오랫동안 머물도록 하는 
것이 중요한 과제가 되겠다.

주식시장의 위험 프리미엄 창출, 시장의 신뢰회복 등과 함께 세제혜택계좌를 통해 젊

41 �이효섭(2024)은 최근 관측되는 일본 주식시장의 강세를 주주환원 확대를 포함한 상장기업들의 기업가치 향상 노
력에 기인하는 것으로 분석하였다.
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은 세대의 자본시장 참여를 적극적으로 유도할 필요가 있다.42 가입률이 현저하게 떨어진 
연금저축계좌를 활성화하기 위해서는 세액공제방식을 소득공제방식으로 환원시키고, 공
제한도를 늘리는 등 세제혜택을 확대해야 한다. 젊은 세대가 가입을 꺼리는 이유 중 하나인 
유동성 부족 문제를 일부 개선하는 것도 필요하다. 연금저축계좌 활성화와 함께 개인종합
자산관리계좌(ISA)에 대한 혜택 확대도 조속히 추진해야 한다. 세제혜택계좌는 근로기간 
동안 자산을 축적한 후, 퇴직 시 연금으로 지급받도록 유도하는 것이 중요하다. 이는 고령
가구가 자본시장에 머물도록 할 수 있는 거의 유일한 방법이다. 이를 위해서는 세제혜택계
좌의 연금소득세를 내리고, 의료보험료와의 연계도를 낮춰줌으로써 연금소득에 대한 불
필요한 거부감을 줄여야 한다.

마지막으로 증권회사 및 자산운용회사 등 금융투자회사들의 자산관리 기능 강화가 필
요하다.43 자본시장에 참여하는 가계 또는 개인은 대부분 소액투자자들이며, 과거에는 자
산관리 서비스를 받기 어려웠던 투자자들이다. 그러나 이들이 연금저축계좌 등을 통해 오
랫동안 자본시장에 참여하기 위해서는 개인 맞춤형 자산관리 서비스를 제공받을 수 있어
야 한다. AI 활성화로 인해 이제는 소액투자자들에 대한 자산관리 서비스 제공도 가능한 
시대다. 국내 금융투자회사들도 하루빨리 로보 어드바이저, 다이렉트 인덱싱 등의 개인 맞
춤형 서비스를 제공할 수 있도록 AI 인프라를 구축해야 할 것이다.

42 �저축의 목표기간이 길거나 금융자문 서비스에 대한 접근성이 좋으면 저축자들의 위험선호도가 커지는데(Chang-
wony et al., 2021), 세제혜택계좌가 이러한 환경에 가깝다. 김재칠‧황세운(2023)에 의하면, 미국과 영국의 경
우 세제혜택이 부여되는 계좌인 IRAs와 ISA의 실적배당형(주식, 채권, 펀드) 배분 비중이 일반계좌에 비해 높다.

43 �Georgarakos & Inderst(2011)는 금융회사의 자문 서비스에 신뢰성이 높고 자문을 받는 투자자의 금융이해력이 
낮을 경우, 금융자문이 개인의 주식시장 참여를 촉진시킬 수 있음을 이론적, 실증적으로 보였다.
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Abstract

The future of South Korea is expected to be an era where one working-age in-
dividual supports one elderly person. Population aging will impact the economy in 
various ways, including changes in household asset ownership and composition. 
Classical economic theories suggest that elderly households rapidly deplete their 
assets. However, as observed in other countries, elderly households in Korea also 
tend to retain their assets.

Distinguishing between age and generational effects is challenging when com-
paring different age groups in a given year. To address this limitation, we use empiri-
cal methods from existing literature to separately estimate the age and generational 
effects on household asset holdings in Korea. Our findings indicate that households 
are reluctant to deplete their assets, retaining 87% of their peak total asset value 
even beyond age 75. This behavior is primarily driven by a strong preference for real 
estate ownership, which delays asset depletion by reducing consumption. In con-
trast, capital market asset holdings begin to decline sharply from age 60, underscor-
ing the role of the age effects in reducing household investment in capital market 
assets in Korea.

A well-developed capital market with a strong foundation and increased trust 
is expected to foster greater participation from younger generations. However, we 
find no evidence of positive generational effects on the likelihood of capital market 
participation. These patterns appear to stem from the sustained contraction of the 
publicly offered fund market since the early 2010s. If the estimated patterns of the 
age and generational effects for household asset holdings persist, younger genera-
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tions are unlikely to participate actively in the market.

We project asset demands based on the estimated age and generational ef-
fects, along with projections of the number of households by age group of house-
hold heads. Total assets, net assets, real estate, and financial assets are expected to 
continue growing. However, the aggregate holdings of capital market assets by the 
household sector are projected to peak in 2034 and decline rapidly thereafter.

While capital market participation rates by age group of household heads peak 
in their early 30s and decline thereafter, capital market asset holdings conditional 
on participation tend to increase with age, with only a modest declin among the 
elderly. This suggests that addressing the projected decline in aggregate capital 
market asset holdings requires expanding households’ participation across all age 
groups. Achieving this would necessitate sustained efforts, particularly ensuring that 
the capital market provides a sufficient risk premium. Essential initiatives to achieve 
this include fostering a shareholder-oriented corporate culture, improving corporate 
governance, and supporting the growth of innovative industries. Additionally, pro-
moting a culture of stable investment in market indices rather than short-term mo-
mentum investments is crucial. Expanding incentives for tax-advantaged accounts, 
such as pension savings accounts and ISAs, would encourage younger generations 
to participate in the capital market. Policies should also support the elderly in main-
taining their retirement accounts through annuitized withdrawals. These measures 
would help households sustain long-term participation in the capital market. Fi-
nancial investment firms, including securities and asset management companies, 
should also provide tailored asset management services to small-scale investors.
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<부록 1> 재정패널 주요 변수 정의 및 표본 구성

분석에 활용된 기초 자료인 재정패널조사(NaSTaB) 데이터는 크게 가구 단위 자료
(NaSTaBH)와 가구원 단위 자료(NaSTaBP)로 구분된다. 재정패널 자료의 특성상 가구원 
단위의 상세한 정보는 주로 소득과 세금과 관련된 항목에 집중되어 있다. 분석을 수행하
기 위해 가구 단위로 제공되는 연간 비목별 소비지출 내역, 자산 및 부채 보유 현황 등을 
추출하였고, 소득 및 세금, 이전소득 및 지출과 연관된 항목은 가구원별로 추출하여 가구 
단위로 합산하였다. 가계 저축은 경상소득에서 소비 및 비소비지출을 제외한 금액, 가처
분소득은 경상소득에서 소비지출을 뺀 금액, 순자산은 총자산과 총부채의 차이로 정의할 
수 있다. 자세한 가계 주요 계정에 대한 변수 구성은 아래 <부록 표 1>을 참고하길 바란다. 

<부록 표 1> 주요 가계 계정 변수 구성

대분류 중분류 소분류 및 구성 내역 자료 단위

A. 지출

소비지출

주거비 월세+주거비용 H

식료품비 식료품‧담배‧주류구입비 H

외식비 외식비 H

의료비 보건의료비 H

통신비 통신비 H

교통‧차량유지비 교통비+차량유지비+유류비 H

교육비 보육비+교육비 H

의류미용비 의류‧잡화‧장신구‧화장품 구입비 H

교양오락비 체육‧문화활동비+여행비 H

기타 가사도우미비용+혼인‧장례‧이사비 H

비소비지출

세금
소득세 합계 P

재산‧부동산세 H

공적보험료 고용‧건강보험료 합계 P

공적연금납부 국민연금‧특수직연금 납부 함계 P

민간연금보험료 개인‧퇴직연금 +연금‧보장성보험 합계 P

이전지출 타가구 이전지출 합계 H

부채상환 총원리금 상환액 H

기타 기부금 등 H
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<부록 표 1> 주요 가계 계정 변수 구성 (계속)

대분류 중분류 소분류 및 구성 내역 자료 단위

B. 소득

경상소득

근로소득 근로소득 합계 P

사업소득 사업소득 합계 P

재산소득 이자‧배당‧양도소득 합계 P

이전소득
사적이전소득 합계 H, P

공적이전소득 합계 H, P

연금보험소득
공적연금소득 합계 P

사적연금보험소득 합계 P

세금환급금 근로‧종합소득세 환급금 합계 P

C. 자산 및 부채

총자산

금융자산

예적금 H

펀드+채권+주식(자본시장자산) H

보험 및 연금자산 H

기타 금융자산 H

부동산

거주주택 H

거주주택 외 보유주택 H

주택 외 부동산 H

기타자산
기타 실물자산 H

차량가액 H

전월세보증금 H

총부채

주택자금 대출
정부지원 주택자금 대출 H

금융기관 주택담보 대출 H

학자금 대출 좌동 H

금융기관 대출 주탁담보 외 금융기관 대출 H

신용카드 대출 좌동 H

세입자 보증금 세입자에 돌려줘야 할 보증금 H

기타대출 좌동 H

주    : 자료 단위상 P와 H는 각각 가구원, 가구 단위의 원자료를 의미
자료: 재정패널조사 
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본 고에서 사용한 재정패널조사의 조사시점은 2008년부터 2022년까지이며, 조사의 
측정 기준이 되는 연도는 2007년부터 2021년이다. 가구 연령은 가구주의 연령(= 측정 기
준연도 – 가구주 출생연도)으로 정의하며, 측정 기준연도별 가계 패널 표본의 가구주 연
령 그룹별 비중은 <부록 표 2>와 같다. 

<부록 표 2> 전 기간 가계 패널자료의 가구주 연령 그룹별 비율
(단위: %)

기준
연도

20-
24

25-
29

30-
34

35-
39

40-
44

45-
49

50-
54

55-
59

60-
64

65-
69

70-
74

75세 
이상

2007 1.4 4.5 9.3 13.0 13.6 13.1 10.7 8.0 7.4 7.7 5.7 5.4

2008 1.0 3.6 8.6 12.7 14.5 13.3 11.6 7.7 7.6 7.3 6.0 6.0

2009 0.6 2.9 7.4 12.6 13.9 13.8 12.1 7.8 8.2 7.2 6.5 7.0

2010 0.4 2.6 7.6 11.0 14.1 13.4 12.6 8.4 8.1 7.2 6.8 7.8

2011 0.4 2.3 6.6 10.5 13.3 13.7 12.6 9.3 7.9 7.7 6.9 8.7

2012 0.4 2.4 6.2 9.8 12.9 13.4 12.5 10.4 7.7 7.1 7.5 9.6

2013 0.5 2.3 5.7 9.4 12.2 13.5 12.4 11.1 7.6 7.7 7.3 10.2

2014 0.4 2.4 5.1 8.6 12.2 13.1 12.8 11.5 7.5 8.0 7.2 11.2

2015 0.5 2.1 5.1 8.1 11.2 13.2 12.9 11.7 8.4 7.9 7.1 11.8

2016 0.6 2.0 5.1 7.1 10.4 13.0 12.9 12.2 9.2 7.7 7.2 12.6

2017 0.7 2.1 4.5 7.2 9.6 12.3 12.6 12.1 10.0 7.7 7.0 14.0

2018 0.6 2.7 4.1 6.7 9.1 11.7 12.7 12.2 10.8 7.5 7.6 14.3

2019 0.8 2.9 4.4 6.7 8.5 11.1 12.3 13.8 12.2 8.3 7.2 11.7

2020 1.0 3.3 3.9 6.6 7.8 9.6 12.0 11.6 12.1 9.2 8.6 14.2

2021 0.8 3.2 3.9 5.9 7.8 8.9 12.0 11.8 12.8 9.8 8.4 14.6

주    : 측정 연도 기준
자료: 재정패널조사 각 연도 
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<부록 2> 연령 그룹별 주요 자산 구성 비율 시계열

<부록 표 3> 연령 그룹별 금융자산 구성 비율 시계열
(단위: %)

기준
연도

20-
24

25-
29

30-
34

35-
39

40-
44

45-
49

50-
54

55-
59

60-
64

65-
69

70-
74

75세 
이상

2007 28.8 25.3 16.2 16.5 16.5 15.3 14.8 12.7 10.1 13.6 12.3 9.6 

2008 21.4 27.2 19.3 16.9 15.0 15.2 14.1 14.4 11.6 13.6 13.6 11.1 

2009 31.7 32.1 19.6 18.2 15.8 16.5 15.8 16.5 15.5 16.1 15.7 14.6 

2010 46.2 32.8 20.8 19.6 16.0 16.8 15.3 17.7 14.4 14.9 16.5 16.8 

2011 46.7 40.8 19.7 18.7 16.1 16.2 17.3 17.6 16.3 13.5 16.2 19.1 

2012 39.4 36.7 21.7 19.1 16.2 14.4 17.1 17.8 15.5 14.6 16.3 19.2 

2013 42.4 43.2 22.0 21.8 16.7 16.1 17.3 17.4 18.2 14.3 17.6 20.4 

2014 47.9 42.7 22.8 19.3 17.9 16.9 17.2 16.1 18.4 16.6 18.0 21.2 

2015 49.1 47.4 25.8 17.8 18.1 15.3 17.7 15.3 18.6 17.9 16.9 20.1 

2016 41.9 45.7 28.0 21.7 17.9 15.3 18.4 15.8 18.6 18.4 19.0 20.8 

2017 45.7 38.3 26.1 15.9 17.0 14.7 17.0 16.7 17.7 17.8 16.3 20.0 

2018 41.5 36.5 25.3 16.3 17.0 16.7 16.1 15.8 17.4 19.1 18.7 22.2 

2019 37.8 32.3 25.6 17.8 15.7 17.1 16.4 16.6 16.0 18.2 17.8 21.7 

2020 40.5 36.6 25.0 16.6 16.4 17.6 16.5 16.2 17.3 17.6 18.0 22.5 

2021 38.8 37.0 27.2 18.4 18.1 17.7 17.5 17.6 17.9 18.4 19.4 22.7 

주    : 측정 연도 기준
자료: 재정패널조사 각 연도 
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<부록 표 4> 연령 그룹별 부동산 구성 비율 시계열
(단위: %)

기준
연도

20-
24

25-
29

30-
34

35-
39

40-
44

45-
49

50-
54

55-
59

60-
64

65-
69

70-
74

75세 
이상

2007 11.4 23.2 43.8 52.0 55.1 62.2 65.3 71.2 74.2 72.7 73.6 67.2 

2008 5.5 21.1 41.8 51.5 53.7 63.1 65.3 68.7 72.0 74.9 70.4 66.9 

2009 5.8 18.3 39.0 49.5 54.6 56.0 64.2 68.1 68.3 71.3 67.4 63.9 

2010 2.2 17.4 37.3 48.8 53.6 55.1 63.8 65.5 71.0 72.3 69.1 61.9 

2011 5.2 13.7 31.7 52.2 56.2 55.7 63.1 64.6 70.0 70.8 71.5 61.1 

2012 0.0 15.2 30.6 49.8 54.9 59.7 60.9 65.1 69.7 70.7 72.7 62.7 

2013 0.0 14.6 32.0 46.7 54.1 56.3 61.2 64.1 68.0 72.2 71.1 62.2 

2014 0.0 15.2 29.2 45.5 53.0 57.0 59.8 67.4 65.5 70.3 70.9 63.2 

2015 0.0 7.7 29.8 46.6 55.2 58.6 60.5 68.1 66.4 69.4 70.1 64.6 

2016 10.7 6.1 29.4 40.6 57.9 60.0 57.8 66.4 65.2 70.5 68.0 63.6 

2017 4.5 2.7 26.4 43.1 53.3 56.0 57.6 61.1 63.6 67.2 69.3 64.3 

2018 0.0 7.5 26.5 41.2 52.1 54.7 56.2 61.2 64.7 64.1 67.9 63.0 

2019 1.4 9.4 21.8 38.5 48.6 51.2 53.9 57.9 61.6 62.6 65.0 62.2 

2020 0.6 6.7 27.1 43.8 49.9 54.4 54.8 57.6 60.8 61.6 65.1 62.3 

2021 0.0 5.2 19.1 41.5 50.5 53.6 54.4 55.1 60.4 61.7 63.8 61.8 

주    : 측정 연도 기준
자료: 재정패널조사 각 연도 
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<부록 표 5> 연령 그룹별 전월세보증금 구성 비율 시계열
(단위: %)

기준
연도

20-
24

25-
29

30-
34

35-
39

40-
44

45-
49

50-
54

55-
59

60-
64

65-
69

70-
74

75세 
이상

2007 59.7 51.3 39.5 31.2 28.3 21.8 19.4 15.5 15.4 13.5 13.7 23.2 

2008 72.9 51.5 38.7 31.1 31.1 21.2 19.9 15.9 15.6 10.5 15.8 21.8 

2009 61.8 49.2 40.9 31.6 28.7 26.6 19.1 14.0 14.9 11.8 16.3 21.0 

2010 43.9 49.0 41.2 31.0 29.6 27.3 19.9 15.4 13.4 12.0 13.6 20.3 

2011 47.7 44.9 48.3 28.7 27.1 27.3 18.7 16.9 12.1 14.7 11.5 19.1 

2012 60.5 46.7 46.4 30.0 28.4 25.1 20.9 16.0 13.1 14.0 10.0 17.2 

2013 57.2 39.9 45.1 30.5 28.2 26.9 20.8 17.8 13.0 12.7 10.5 16.8 

2014 52.1 40.2 47.5 34.5 28.2 25.6 22.0 15.6 15.3 12.2 10.7 14.7 

2015 50.7 43.4 43.5 34.6 25.9 25.2 21.0 15.7 13.9 11.5 12.4 14.5 

2016 46.1 47.6 41.6 37.2 23.8 24.0 22.9 17.0 15.6 9.8 12.3 14.9 

2017 43.8 49.7 39.9 32.6 23.3 23.5 20.5 17.4 14.4 11.4 12.3 14.3 

2018 52.0 48.3 40.4 34.0 23.4 22.2 22.0 17.8 13.3 12.6 11.0 13.3 

2019 55.8 51.1 43.8 36.5 27.9 24.6 23.6 19.9 17.6 15.0 14.6 14.4 

2020 52.3 47.4 39.9 32.4 27.3 21.9 23.5 20.7 17.2 17.0 14.7 13.9 

2021 58.2 51.6 44.9 33.4 25.0 23.1 22.9 22.2 17.3 15.9 13.7 14.2 

주    : 측정 연도 기준
자료: 재정패널조사 각 연도 


