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은퇴가구의 자산보유와 영향요인 분석

Analysis on Asset Holdings and Its Determinants of 
Retired Households

김주영*

Ju Young Kim

❙ Abstract ❙
Retired households do not want to reduce their wealth because of uncertainty in the life, increasing 
expenses on potential health issues and inheritance to their children. Analysis of Korean 
Longitudinal Study of Ageing (KLoSA) shows that retired households did not reduce their wealth for 
a long time(about ten years). Results of panel sample selection model indicate that education level 
of the household head, home ownership, personal income and life expectancy are common factors 
that have influence on asset holdings of retired households. Two variables (widowhood and health 
status of the household head) have a differential effect on the type of asset. The findings are 
summarized as follows. First, this study confirms that the expanded life cycle model is suitable to 
explain the asset holdings trend of retired households because of future medical expenses and 
inheritance to their children. Second, home ownership and death of a partner are an important 
factor in determining household’s asset holding. It is necessary to establish policy to promote 
liquidation of their real estates, considering high percentage of real estate asset held by retired 
households.
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Ⅰ. 서론

1. 연구의 배경 및 목적

은퇴는 가구소득의 급격한 감소를 가져오며, 그

로 인해 기존의 자산소득과 자녀의 지원 그리고 

공적연금에 의존하게 함으로써 가구의 경제활동

구조를 근본적으로 변화시키게 된다. 통계청의 

가계복지조사자료를 이용하여 국내 은퇴가가구

의 특성을 분석한 연구(김진성, 2015)에서는 국

내 가계의 은퇴는 가구주 연령 기준으로 60대 초

반에 본격적으로 시작해서 70대 초반에 이르러야 

절반 가량의 가구가 은퇴하며, 80대가 넘어서도 

은퇴하지 못하는 가구 비중이 16%인 것으로 분석

되었다. 이처럼 국내 가구의 은퇴가 늦어지는 이

유는 은퇴 준비의 부족과 그로 인한 경제적 문제 

때문인 것으로 나타나고 있다.

고령화가 급속도로 진전되는 현실에서1) 은퇴

가구의 소득과 자산의 문제는 고령자가 대부분인 

이들 가구의 경제적 안정과 삶의 질에 직결되어 

있으며 장래 고령화의 급격한 진전으로 인한 사회

적 비용을 고려할 때도 중요한 의미를 가지고 있

다. 국내 노인빈곤율이 OECD 국가 중에서 가장 

높은 수준임을 감안할 때 고령화의 진전과 함께 

가구의 은퇴는 이들 가구의 경제적 안정성, 주거

복지 그리고 여가문제 등 이들 가구의 전반적인 

삶의 질을 결정하는 중요한 요인이 될 것이다. 그

간 은퇴가구에 대한 연구들은 은퇴에 따른 소비, 

소득수준의 변화나 주거문제 등 여러 가지 관점에

서 분석이 이루어진 바 있다.

가구의 은퇴와 관련된 주요 이슈 중의 하나는 

가구가 은퇴와 함께 급격히 자산을 처분하는지에 

대한 논의였다. 은퇴가구의 소득, 소비 그리고 자

산구조를 설명하는 이론인 생애주기모델에서는 

가구는 은퇴와 더불어 자산보유를 급격히 줄이는 

행태를 보이는 것으로 설명하였다. 그러나 생애

주기모델에서의 이론적 설명과 달리 은퇴가구는 

미래수명의 불확실성, 상속동기, 급격한 의료비 

지출 등과 같은 요인들로 인해서 일정기간 이상 

자산을 축소하지 않고 보유할 가능성이 높은 것으

로 보인다. 선행연구에서는 이런 은퇴가구의 자

산보유 행태를 소위 확장된 생애주기모델로 설명

하고 있다(김현정 ․ 김우영, 2010).

따라서 본 연구에서는 먼저 은퇴가구의 자산보

유 패턴이 은퇴 이후 어떤 양상을 보이는지를 검증

하고자 한다. 또한 이런 자산보유에 영향을 주는 

요인들을 검증하고자 하며, 기존 연구에서 체계

적으로 고려하지 못했던 미래수명에 대한 기대, 

가구주의 건강과 배우자와의 사별 등 다양한 요인

들을 모형에 포함함으로써 은퇴가구의 자산구조

를 종합적으로 분석해 보고자 하였다. 본 연구의 

결과는 은퇴가구에 대한 주거복지정책이나 일자

리 정책 등 관련 정책수립시 기초자료로 활용할 

수 있을 것으로 기대된다.

2. 연구의 방법 및 범위

표본선택편의를 가진 패널자료를 추정하는 방

1)�2025년�고령화율은�20%,�고령자�1천만�명이�넘는�초고령사회로�진입이�예상되고�있다(대한민국정부,�제4차�저출산�․ 고령사회기

본계획,�2020).
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법론인 패널표본선택모형을 채택하였다. 은퇴가

구의 자산결정요인 분석은 1단계의 은퇴 여부와 

관련이 있게 되며, 이런 표본선택편의가 존재하는 

경우에 활용할 수 있는 모형이다. 은퇴가구의 자

산보유 패턴을 분석할 수 있는 패널자료로는 한국

고용정보원(2021)의 고령자패널조사자료가 있

으며, 1차(2006년)부터 7차 조사(2018년)까지

의 자료를 이용하였다.

3. 연구의 의의와 차별성

은퇴가구의 자산구조를 분석한 선행연구들은 

대부분 횡단면자료를 이용한 경우가 대부분이다. 

이 경우, 은퇴가구의 자산변화 추이에 대한 정확한 

추정이 어려워지는데, 이는 부분적으로 자료의 이

용가능성과도 연관된 문제라고 생각할 수 있다. 

그런 점에서 본 연구는 한국고용정보원의 고령화

패널조사 자료를 이용함으로써 은퇴가구의 12년 

동안의 자산변화 추이를 분석하였다는 장점을 가

지고 있다. 균형패널자료의 활용은 횡단면자료를 

이용하는 데 따른 연령효과(cohort effect)와 기

간효과(period effect)의 문제를 극복할 수 있어

서 은퇴에 따른 가구의 자산변화 추이에서의 오류

를 수정하는 역할을 하게 된다(Attanasio and 

Hoynes, 2000). 또한 은퇴가구의 자산변화에 영

향을 미치는 다양한 요인들을 고려함으로써 은퇴

가구의 자산배분과 구조에 대한 분석을 시행했다

는 점이다. 은퇴가구의 건강이 이들 가구의 자산

보유에 미치는 영향을 분석하였으며, 부모와 성

인자녀와의 관계의 관점에서 성인자녀 등 외부로

부터의 금전적 지원이 자산보유에 미치는 영향력

을 분석하는 등 선행연구에서 활용하지 못했던 변

수들을 활용함으로써 은퇴가구의 자산에 대한 풍

부한 시사점을 도출할 수 있었다는 점이다. 

Ⅱ. 은퇴가구의 자산보유와 선택

1. 생애주기가설과 확장 모형

생애주기와 주거소비이론에 관한 전통적 이론

인 생애주기가설에 의하면 대체로 노년기에는 소

비에 비해 소득이 작아져 음(‒)의 자산축적이 이

루어진다고 가정하고 있다. 생애주기가설에 따르

면 소비는 항상 소득에만 의존하므로 연령과 상관

없이 대체로 평평한 형태로 나타나야 하며, 가구

의 자산은 은퇴 전까지 증가하며 은퇴 후에는 감소

하는 것으로 가정하고 있다. 그러나 현실에서는 

가구의 자산은 생애주기가설이 예측한 것보다 더 

큰 규모로 축적되며, 은퇴 후에 자산의 급격한 축

소는 나타나지 않고 있다.

생애주기가설이 현실과 다른 이유는 현실의 자

본시장은 불완전하며, 미래소득, 기대수명 등을 

확실하게 예견하는 것도 불가능하기 때문이다. 

가구가 은퇴 이후에도 저축을 하고 자산을 축소하

는 대신 유지하거나 오히려 늘리는 이유로 불완전

성에 기인한 유동성 제약이나 소득, 기대수명, 의

료비 지출 등의 불확실성에 대비하기 위한 예비적 

저축동기, 상속동기 등의 요인들을 고려할 수 있

다. 기존 생애주기 가설에서 고려하지 못했던 요

인들을 모형에 도입함으로써 소위 확장된 생애주

기가설(augmented life-cycle hypothesis)이 
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보다 은퇴가구의 자산보유와 선택행태를 설명하

는데 적합한 것으로 판단된다.

국내 은퇴가구의 자산변화에 대한 연구들은 가

구가 은퇴 후 자산보유를 감소시키지 않고 있음을 

보여주고 있다. 신지호 ․ 최막중(2013)은 은퇴가구

의 은퇴 후 10년 동안 총자산 변화를 분석하면서 

금융자산은 감소한 반면, 부동산자산의 증가를 보

고하였다. 은퇴 경과기간에 따른 가구의 자산변화 

추이를 분석한 강주성 ․ 양세정(2017)의 경우에도 

은퇴 후 오랜 시간이 지나도 부동산자산은 감소하

지 않은 반면, 금융자산은 감소하였음을 보고하였

다. 이에 비해 유경원(2012)은 은퇴가구가 65세

를 전후해서 자산이 감소한다고 분석함으로써 선

행연구들과 다소 다른 결과를 제시하였다. 그러나 

이희숙 외(2013)의 연구에서도 나타난 것처럼 은

퇴가구들은 적어도 은퇴 이후 단기간에는 그들 가

구의 자산을 변동시키는 행태를 보이지 않고 있다.

따라서 은퇴가구의 자산선택과 보유에 대한 연

구들은 크게 미래에 대한 수명, 상속동기, 의료비

지출, 건강 등의 관점으로 구분해서 살펴볼 필요가 

있다. 또한 은퇴가구의 자산과 관련하여 부모와 자

녀간의 관계라는 요인을 도입함으로써2) 이런 세

대간 관계의 변화가 은퇴가구의 자산변화에 어떤 

의미가 있는지에 대한 분석도 필요해 보인다.

2. 은퇴가구의 자산보유와 선택에 관한 연구

사망위험은 저축의 중요한 동기인데, 그 이유

는 실질할인율을 증가시키기 때문이다. 사망위험

은 나이가 들어감에 따라 지수적으로 증가하고, 개

인들의 조기 소비를 선호하게 되며, 소비와 부의 

수준은 나이가 들면서 더 크게 감소하게 된다. 개

인의 위험에 대한 태도가 자산보유에 영향을 주게 

되는데, 사망위험의 변화에 대해 위험회피적인 개

인들은 소비를 덜하고, 보다 신중하게 반응하며 

모든 연령대에서 소비를 덜하고 더 많은 자산을 보

유함으로써 장수위험에 대응하게 된다. 또한 사회

경제적 지위에 따라 사망률이 다르다는 것이 많

은 연구들에서 밝혀지고 있다(Attanasio and 

Hoynes, 2000; Hurd, 1999).

Hurd(1989)는 생애주기모델에 의도적 상속변

수를 포함한 모델을 구성하였으며, 이것은 우연적 

상속과 대비된다. 의도적 상속의 동기는 은퇴 초

기에 소비를 감소시키게 되며 은퇴 기간 동안 소

비의 감소를 가져오고 모든 연령대에 더 많은 자

산을 보유하도록 유발하게 된다는 것이다.

Poterba et al.(2011)은 배우자의 사망이 자

산보유의 급격한 감소를 가져오게 되며, Hurd 

and Smith(2001)는 배우자 사망시 자산의 80%

가 상속된다는 것을 보고한 바 있다. 

건강은 은퇴가구의 자산변화와 밀접한 관련이 

있을 것으로 생각되는데, 은퇴자들이 저축하는 가

장 중요한 동기 중의 하나는 질병에 대한 예비적 

준비라 할 수 있다. 또한 질병에 따른 막대한 지출

이 고령자들 사이에서 자산의 감소를 설명하는 요

인이 된다. 

2)�유재언�․ 최희정(2019)은�2008년과�2017년도의�고령부부와�비동거자녀간�교환관계�유형을�분석하면서�세대간�교환의�유형이�많

이�변화되었다고�분석하였으며,�Witvorapong(2015)이�태국을�대상으로�한�분석에서�비동거자녀의�부모에�대한�지원이�부모가구

의�자산형성에�기여하였음을�실증한�바�있다.�
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고령자들이 건강보험과 사회적 보험에만 의존

하는 경우, 이들은 경제적 위험에 직면할 수 있다. 

건강과 관련된 지출의 불확실성이 고령자들의 저

축이유라는 것을 Kotlikoff(1989)가 처음으로 

설명한 바 있다. 그는 2기간 저축모델을 이용해서 

중대한 건강문제에 대해 보험의 역할이 불완전한 

경우, 중산층과 상위계층 가구의 중요한 저축동

기로 작용함을 보여주었다.

은퇴가구의 자산변화를 분석한 해외연구들 역

시 은퇴가구들은 은퇴 이후 자산을 상당히 장기간 

유지하거나 증가시키고 있음을 실증하였다. Love 

et al.(2009)은 은퇴가구의 자산변화 추이를 설

명하는 요인으로서 수명에 대한 불확실성, 상속 

그리고 의료비용 지출을 중요한 요인으로 보았

다. Ooijen et al.(2015)은 고령가구의 경우에도 

자산을 지속적으로 보유하고 있으며, 이들 가구들

이 자산을 축소하는 중요한 요인으로 심각한 건강

문제나 배우자의 사망과 같은 요인을 지목하였

다. 건강에 대한 충격이 자산감소를 가져온다는 

분석은 Coile and Milligan(2009)의 연구에서 

잘 나타나고 있다. 건강변수가 은퇴가구의 자산

변화에 중요한 변수로 작용한다는 것은 배우자의 

사망이나 건강문제는 고령자가구의 주택점유형

태의 변화(자가에서 임차)와 밀접히 관련되어 있

다는 점이다(Venti and Wise, 2000). 은퇴가구

의 자산에서 주택자산이 차지하는 비중을 고려할 

때 은퇴가구의 건강변수는 이들 가구의 자산변화

에 중요한 의미를 가지게 된다. 은퇴가구의 자산

보유 패턴을 보다 잘 이해하기 위해서는 가구의 

상속동기, 불확실한 건강에 대한 지출 그리고 남

은 여생에 대한 불확실성을3) 고려할 필요가 있을 

것으로 판단된다(Ooijen et al., 2015). 따라서 

은퇴가구의 자산변화 추이를 분석하기 위해서는 

이들 가구의 자산변화에 영향을 미치는 다양한 요

인들과의 상관성을 분석할 필요가 있다.

Ⅲ. 분석의 틀

1. 분석자료

본 연구의 분석자료는 한국고용정보원이 제공

하는 고령화패널조사자료이다(<표 1> 참조). 이 

자료는 향후 초고령사회로 변화해 가는 과정에서 

효과적인 사회경제정책을 수립하고 시행하는 데 

활용될 기초자료를 생산하는 데 그 목적이 있다. 

고령화연구패널조사는 2006년 당시 제주도를 제

외한 지역에 거주하는 45세 이상 중고령자 중 일

반 가구를 대상으로 표집 및 조사를 실시하였으

며, 2006년부터 짝수연도에 동일한 조사 항목을 

중심으로 기본조사를 실시하고, 2007년부터 홀

수 연도에는 기본조사에 포함되지 않은 내용을 중

심으로 특정 주제를 정하여 조사를 실시하고 있

다. 은퇴가구의 자산보유와 변화요인 분석을 위

해 본 연구에서는 2006년도부터 2018년도까지 

모두 7개년도의 자료를 활용하여 패널자료를 구

축하였다. 고령화패널자료는 원자료, 구조변환자

료, 라이트버전자료의 세가지 유형의 자료가 제공

3)�Davies(1981)의�경우�수명에�대한�불확실성이�자산처분을�보다�느리게�한다는�점을�실증한�바�있다.
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되는데, 본 연구에서는 분석을 위한 변수의 적합

도를 고려해서 라이트버전자료를 이용하였다.4)

패널자료의 구축과정은 다음과 같다. 먼저 

2006년도부터 2018년도까지 표본에서 제외되지 

않고 모두 응답한 가구만을 추출하였다. 자료의 구

축은 가구주를 중심으로 구축하였으며, 연도별 자

료를 합칠 경우 개인변수 아이디(pid)를 기준으로 

해서 8개년도에 공통된 표본만을 추출한 경우 연

도별로 3,173개가 되어 7개년도 표본수를 합친 전

체 분석대상 표본 22,211개를 구축하였다.

2. 분석모형

은퇴는 여러 가지 기준으로 정의할 수 있으며, 

선행연구를 종합한 내용에 의하면 특정 연령대 이

상을 은퇴로 정의하거나 노동시장 관련지표를 적

용하는 방법, 연금수급에 따라 적용하는 방법과 

응답자의 주관적 평가로 정의할 수 있다(유경원, 

2012). 본 연구의 은퇴의 개념은 설문조사를 통

해서 응답자가 주관적으로 답한 개념으로, 앞으

로 특별한 상황이 변하지 않는 이상 일을 할 의사

가 전혀 없는 상태라고 응답한 가구를 지칭한다. 

국민노후보장패널에서는 은퇴를 응답자의 주

관적 평가로 정의하고 있으며5), 본 연구의 분석자

료인 고령화연구패널에서도 이런 응답자의 주관

적 평가에 따라 구분하고 있다. 고령화패널조사와 

국민노후보장패널에서의 은퇴의 정의상 차이가 

있는 부분은 후자의 경우 단지 소일거리를 찾는 경

4)�고령화패널자료는�가공방식에�따라�원자료,�구조변환�자료,�라이트버전�자료로�구분되는데,�무가공�자료인�원자료,�원자료에�일

부�정리된�변수�및�각�영역별�주요�생성변수들을�포함한�구조변환�자료,�전�영역에�걸쳐�400개�내외로�주요�변수가�선정되고,�추가�

생성변수를�포함한�라이트�버전�자료이다.�고령화패널자료는�2014년도부터�신규패널이�포함되는데,�라이트�버전은�기존�패널에�

한해서�생성되었으며,�1차년도부터�7차년도의�자료를�모두�활용하는�본�연구의�성격상�라이트버전자료가�활용에�적합한�것으로�

판단되었다(2020년�고령자�연구패널�이용자가이드,�한국고용정보원홈페이지).

5)�은퇴란�생계를�목적으로�근로�및�소득활동을�더�이상�하지�않고�있을�뿐만�아니라,�그러한�일자리를�더�이상�찾지�않고�있으며�찾을�

의사가�전혀�없는�경우로�정의하였다.

<표 1> 고령화연구패널조사자료의 변수

부문 설문조사의 변수 주요 고려변수

인적속성 나이, 결혼상태, 소득, 학력, 거주지역, 사회활동 여부 나이, 결혼상태, 학력

자녀 및 손자녀
자녀로부터 받는 금전적 지원, 자녀로부터 받는 비금전적 지원, 자녀에게 
제공하는 금전적 지원, 자녀에게 제공하는 비금전적 지원, 자녀의 학력, 
자녀와의 만남 정도

자녀로부터 받는 금전적지원과 
비금전적 지원, 자녀수(동거자녀와 

비동거자녀로 구분)

가족 및 형제자매
부모로부터 받는 금전적 지원, 부모로부터 받는 비금전적 지원, 형제자매
로부터 받는 금전적 지원, 형제자매로부터 받는 비금전적 지원

-

건강 상태
주관적 건강 상태, 판정받은 장애의 종류, 규칙적인 운동활동, 만성질환 
진단 여부, 고용

주관적 건강 상태

소득 및 소비 근로총소득, 월평균 총생활비, 월평균 주거비 은퇴 여부*

자산 주택점유형태, 금융자산, 주택 외 부동산, 총자산 주택점유형태, 전체 자산

* 은퇴 여부에 대한 가구의 설문조사를 기반으로 하고 있으며, 부분은퇴도 은퇴로 포함.
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우에는 은퇴한 것으로 보고 있다는 점이며, 본 연

구에서는 한번도 직장생활과 같은 경제활동을 하

지 않은 경우에는 은퇴가구대상에서 제외하였다.

은퇴가구의 자산 변화를 결정하는 요인으로는 

가구주의 교육 정도나 가구원 수 그리고 가구소득

과 같은 변수와 함께 가구주의 건강 상태 그리고 배

우자 사별 여부 등의 변수를 포함하였다. 특히 미래

에 대한 불확실성을 나타내는 변수로 미래수명에 

대한 기대변수를 포함하였으며6), 자녀 등으로부터

의 지원금액을 자산결정 모형에 포함하였다(<표 2> 

참조).

은퇴가구의 자산규모의 결정은 이들 가구의 은

퇴 여부 결정에 의해 영향을 받게 되는데, 이 경우 

표본선택편의의 문제가 발생하게 된다. 가구의 

은퇴와 자산보유 간에는 선택 편의로 인한 연관성

이 있게 되며, 이를 고려하지 않을 경우 추정모형

에서의 편의가 발생하게 되기 때문에 은퇴가구의 

자산보유 추정모형에 가구의 은퇴 결정에 영향을 

미치는 요인을 독립변수에 추정함으로써 표본선

택편의 문제를 교정하게 된다. 

특히 분석자료가 본 연구와 같이 횡단면자료가 

아니라, 패널자료인 경우에 이를 교정하기 위한 

방법으로 패널표본선택모형을 고려할 수 있다. 패

널표본선택모형의 추정과정은 이호선(2015)의 

연구를 참조하였다. 이 모형은 패널고정효과모형

에 은퇴 여부의 결정에 대한 1단계 추정결과를 독

립변수로 추가함으로써 추정의 오차를 개선하는 

방법이다. 

먼저 각 연도별로 은퇴 여부에 대한 횡단면 

Probit 모형을 추정한다.

 

⋯ Exp

이렇게 추정된 모형을 이용하여 (inverse 

6)�미래수명에�대한�기대는�100점만으로�표시해서�그�값이�클수록�응답자가�미래수명에�대한�기대가�크다는�점을�나타내는�변수이다.

<표 2> 분석변수의 선정

변수 변수선정의 근거 변수설정

가구주 교육 정도 교육 정도가 가구의 소득수준과 자산 형성에 영향을 주게 됨 대졸=1, 기타=0

수도권 거주 여부 수도권 거주 여부가 자산형성에 영향을 줌 수도권 거주=1, 기타=0

가구주 나이 은퇴 후 가구주 나이에 따른 자산변화를 분석 현재 나이

가구원 수 가구원 수는 가구의 저축 소비 등을 결정하는 요인 전체 가구원 수

결혼상태 배우자의 사망은 자산의 처분 등에 영향을 줄 것으로 예상 사별=1, 기타=0

가구소득 가구소득은 가구의 자산 형성에 기여하는 중요한 요인임 소득액

자녀 등으로부터의 지원 자녀 등 외부로부터의 지원은 가구의 자산형성에 기여할 것으로 전망 지원금액

건강 상태 건강이 나빠진 경우, 자산의 감소를 유발하는 요인으로 보임 나쁨=1, 기타=0

자가 여부 자가소유 여부는 은퇴가구의 자산형성에 크게 기여하는 요인임 자가=1, 기타=0

미래수명기대 미래수명에 대한 기대는 가구의 저축 등 자산보유형태에 영향을 줌
기대가 클수록 높음(100점 만점)

자가=1, 기타=0
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Mills ratio)를 계산한다.

    

⋯   Exp 

추정된 (inverse Mills ratio)를 포함하여 

고정효과 선형모형을 추정한다.

   

⋯  Exp

추정과정에서 가구의 은퇴 여부에 대한 횡단면 

Probit 모형의 추정에서는 가구의 은퇴에 영향을 

줄 것으로 판단되는 변수들을 포함하였다. 다만, 

은퇴가구의 자산보유에 영향을 미치는 고정효과 

선형모형에서는 은퇴가구의 자산보유에 영향을 

줄 것으로 기대되는 변수들(예를 들면 수도권 거

주 여부)을 추가로 포함하였다. 그리고 기본적으

로 패널고정효과모형에서 연도변수는 더미변수

로 독립변수로 포함해서 추정해야 할 오차항의 일

부분으로 산정하게 된다.

Ⅳ. 은퇴가구의 자산보유현황과 결정요인 

분석

1. 은퇴가구의 소득 및 자산변화

은퇴가구의 생애주기별 자산현황을 분석자료

의 가장 최근시점인 2018년을 기준으로 정리해

보면 은퇴가구의 연령이 증가할수록 보유자산이 

감소하고 있는 것으로 나타난다. 즉, 은퇴가구의 

연령이 55~59세의 금융자산은 약 3천 3백만 원

이나 80세 이상은 999만 원으로 크게 감소하였

다. 또한 부동산자산의 경우, 동일한 연령대에서 

2억 6천만 원에서 1억 8천만 원으로 감소한 것으

로 분석되었다(<표 3> 참조). 그러나 이같은 분석

결과는 횡단면자료가 가지고 있는 한계로, 앞서 논

의한 대로 연령효과나 기간효과 등이 섞여 있어서 

은퇴가구의 자산변화에 대한 정확한 추이를 제시

하지 못하는 한계를 지니고 있다. 본 연구에서 구

축한 패널자료를 기준으로 2006년도에 65~69

세 그룹의 연도별 자산변화 추이는 이같은 분석결

과를 뒷받침하고 있다(<표 4> 참조). 즉, 2006년

도에 은퇴한 65~ 69세 가구의 평균 금융자산은 

527만 원이었으나 2018년도에 이들 가구의 평

균 금융자산은 1천 3백여만 원으로 2배 이상 증가

하였다. 이들 그룹의 부동산자산의 경우에도 금

융자산과 동일한 패턴을 보여주는데, 2006년도

에 평균 부동산자산보유액은 약 7천 1백만 원에

서 2018년도에는 약 1억 5천여만 원으로 평균 2

배 이상 증가한 것을 알 수 있다. 

은퇴가구의 연령대별 자산변화추이를 연령대

별로 구분해서 정리해 보면 <그림 1> 및 <그림 2>

와 같다. 먼저 부동산자산의 경우, 은퇴가구가 은

퇴를 결정한 이후 10여 년간의 보유추이를 보면 

대부분의 연령대에서 은퇴 이후에도 부동산을 처

분하는 행태를 보이지 않았음을 알 수 있다. 은퇴

가구 중에서 75~79세 그룹과 80세 이상 그룹이 

은퇴 후 약 10년이 지난 시점에서 부동산자산이 

일부 감소했음을 알 수 있다. 은퇴가구의 금융자

산 보유액 추이 역시 부동산자산의 변화추이와 유

사하게 나타나고 있으나, 80세 이상의 은퇴자들
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의 금융자산의 감소 추이가 빠르게 나타나는 것이 

부동산자산의 보유액 변화와 차이라 할 수 있다.

본 분석 결과는 은퇴가구가 은퇴 이후에 보유

자산을 급격히 줄이지 않고 있을 뿐만 아니라, 상

당 기간이 지난 후에도 자산을 유지하거나 조금씩 

증가시키고 있음을 보여주었다. 이 같은 결과는 

패널분석을 통해 은퇴가구의 자산변화추이를 보

다 정확히 파악할 수 있게 함으로써 국내 은퇴가

<표 3> 은퇴가구의 생애주기별 자산현황(2018년 기준) 

(단위: 만 원)

55~59세 60~64세 65~69세 70~74세 75~79세 80세 이상

금융 자산 3,311.4 3,376 2,483.7 2,017.6 1,501.7 999.8

현금 2,244.5 2,476.1 1,685.8 1,397.4 1,001.2 676.6

적금 1,023.2 767.4 641.7 599.6 499.5 319.9

주식 15.3 111.2 12.6

보험료 14.4 125 1.1

곗돈 28.9 22.7

기타 11.5 0.01 1.1 0.2

부동산 자산 26,374.9 30,747.8 28,850.2 24,919.7 28,967.1 18,952.4

주택가격 20,425.3 22,184.7 20,753 20,100 21,429.7 15,700.1

주택외부동산 5,838.4 8,407.5 8,079.5 4,737.5 4,633.3 3,115.8

전세금 96.1 31.7 2.27 18.1 4.4

총부채 2,994.5 1,714.3 2,147.4 868.6 1,016.1 657.3

지원받은 금액 12.23 32.8 39.7 101.9 60.3 68.5

<표 4> 은퇴가구의 자산변화 추이(2006년도 65~69세 그룹) 

(단위: 만 원)

2006년 2008년 2010년 2012년 2014년 2016년 2018년

금융 자산 527.6 637.2 809.0 1,009.1 1,111.5 1,388.3 1,364.1

보험 97.3 43.0 18.8 12.2 19.1 1.6 2.4

사업 0 300.3 11.2 0 27.2 50.9 136.3

기타 120.4 96.3 112.7 122.3 126.8 107.8 108.0

부동산 자산 7,151.7 9,878.8 10,694.3 11,359.6 14,192.6 15,542.6 15,517.0

개인총소득 820.3 789.7 787.7 797.0 869.3 827.6 869.2

지원받은 금액 138.0 184.6 187.8 217.9 257.1 265.7 234.5

자가보유율 0.44 0.54 0.52 0.54 0.56 0.54 0.83
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구의 자산보유는 소위 확장된 생애주기모델을 따

르고 있음을 시사하고 있다.

2. 실증분석 결과

1) 기초통계량 분석

분석대상 가구의 기초통계량(2018년 기준)은 

<표 5>와 같다. 전체 대상가구는 3,100여 가구이

며, 가구의 부동산자산 평균은 약 1억 7천여만 원, 

금융자산 평균은 약 2천여만 원으로 전체 자산에

서 부동산자산이 차지하는 비중이 매우 높음을 알 

수 있다. 은퇴가구의 가구원 수는 평균 2.25명이

며, 은퇴가구의 미래수명에 대한 기대는 100점 

만점에 평균 53점으로 나타났다.

2) 은퇴가구 자산보유의 결정요인 분석

은퇴가구의 부동산자산과 금융자산의 결정요

인 분석은 표본선택편의를 고려하지 않은 패널고

정효과 모형과 패널표본선택 모형을 비교한 결과

를 제시하였다. 분석 결과, 패널고정효과 모형에 

비해 표본선택편의를 고려하는 모형이 보다 합리

적인 결과를 보여주고 있으며, 이는 추정계수의 

유의성과 Inverse Mill’s Ratio의 추정치를 통해

서 확인할 수 있었다(<표 6>, <표 7> 참조).

은퇴가구의 부동산자산에 정(+)의 영향을 주는 

변수로는 가구주의 교육 정도, 수도권 거주 여부, 

가구주의 연령, 자가소유 여부와 개인총소득 변

수였다. 기본적으로 가구주의 교육 정도가 소득

에 영향을 미쳐 자산 격차의 발생 요인이 된다는 

점은 최근의 선행연구에서도 확인된 바 있다(정

다운 외, 2019). 수도권에 거주하는 은퇴가구의 

부동산자산이 비수도권 거주가구에 비해 높은 것

은 두 지역간 부동산가격의 차이에 기인한다고 볼 

수 있다.7) 가구주의 연령 변수는 부동산자산 보

유액에 정(+)의 관계를 주는 변수로 나타났는데, 

이는 은퇴한 가구들이 은퇴 이후 상당한 시간이 

지난 후에도 부동산자산을 줄이는 대신 늘리는 패

턴을 보여주는 앞절의 분석결과를 반영하고 있

다. 은퇴가구의 자가보유 여부는 이들 가구의 부

동산자산 보유액에 결정적인 영향을 주는 변수로 

볼 수 있으며, 유럽국가를 대상으로 가구의 부에 

영향을 주는 요인을 분석한 연구(Mathä et al., 

7)�일례로�KB은행이�발표한�아파트의�평균매매가격은�수도권이�7억�원으로�전국�평균�5억�원에�비해�2억�원�정도�가격이�비싸다.

<그림 1> 은퇴가구의 연령대별 부동산자산 변화추이

<그림 2> 은퇴가구의 연령대별 금융자산 변화추이
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2017)는 가구의 자가소유와 주택가격상승률 그

리고 세대간 자산이전이 가구의 부의 형성에 가장 

결정적인 요인임을 실증하고 있다.

반면, 은퇴가구의 부동산자산에 부(‒)의 영향

을 주는 변수로는 가구원 수와 사별 여부 변수로 

분석되었다. 가구원 수의 증가는 가구의 생활비 

증가로 인해 자산축적의 제약요인이 될 수 있다는 

점으로 해석할 수 있으나, 선행연구에서 관련변

수의 영향을 찾기는 어려웠다. 은퇴가구의 결혼

관련 변수로서 은퇴가구의 사별은 부동산자산에 

부(‒)의 영향을 주는 것으로 나타나며, 이는 선행

연구들에서 확인된 내용과 동일하다(Coile and 

Milligan, 2009; Ooijen et al., 2015). 이는 은

퇴가구가 사별을 경험하는 경우, 더 작은 규모로 

이사를 간다거나 재산의 상속을 결정하는 의사결

정과 관련된 것으로 판단된다.8) 본 연구에서 은

퇴가구의 자산영향요인으로 도입한 가구주의 건

강변수의 경우 가구주의 건강이 좋지 않은 경우, 

8)�Venti�and�Wise(2000)는�자가로부터�임차로�주택점유형태를�변경하는�것은�종종�건강의�쇠퇴�혹은�배우자의�죽음과�연계되어�

일어나는�현상이라고�설명하고�있다.

<표 5> 기초통계량

(단위: 만 원)

N 최소값 최대값 평균 표준편차

은퇴 여부 3,173 0 1 .51 .59

부동산자산 3,173 0 750,000.00 17,209.5 33,928.6

금융자산 3,173 0 100,500 2,229.23 5,290.2

보험자산 3,173 0 24,804 72.04 756.5

사업자산 3,173 0 70,000 200.59 2,304.5

기타 3,173 0 35,000 307.24 1,235.4

남성 여부 3,173 0 1 .47 .49

교육 정도 3,173 0 1 .10 .30

수도권 여부 3,173 0 1 .35 .47

가구원 수 3,173 1 12 2.25 1.11

사별 여부 3,173 0 1 .28 .44

건강 정도 3,173 0 1 .27 .44

출생 연도 3,173 1,916 1,961 1,946.18 9.41

가구주 나이 3,173 57 102 71.82 9.41

자가 여부 3,173 0 1 .84 .369

개인소득 3,121 .00 30,606.00 1,311.0859 1,611.3

지원금액 3,173 .00 30,030.00 188.0712 648.4

기대수명 3,169 0 100 52.96 25.9
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부동산자산 형성에 부정적인 영향을 끼칠 것으로 

예상되나, 분석결과 통계적으로 유의미한 영향은 

주지 않는 것으로 나타났다. 따라서 은퇴가구의 

부동산자산의 보유에 영향을 주는 변수로는 가구

주의 건강 변수보다는 배우자의 사망 여부가 더 중

요한 변수로 분석되었다. 은퇴가구의 건강변수의 

경우에는 선행연구의 경우에도 분석변수나 모형

에 따라서 다소 다른 결과를 보이고 있어 추가적

인 분석이 필요한 것으로 판단된다.9) 한편, 은퇴

가구에 대한 자녀 등의 지원금액은 은퇴가구의 부

동산자산에 부(‒)의 영향을 준 것으로 분석되었는

데, 통계적으로 유의미한 영향을 주지 못한 것은 

외부로부터의 지원금액이 상대적으로 미미했기 

때문으로 평가된다.10) 

은퇴가구의 금융자산의 결정요인에 대한 분석

은 부동산자산과 차이를 보이고 있다. 은퇴가구

9)�Coile�and�Milligan(2009)의�연구에서�건강변수가�자산을�감소시키는�요인으로�분석한�반면,�Smith�and�Love(2007)의�연구는�

다양한�통계변수를�포함할�경우�고령자가구의�건강은�자산변화에�영향을�주지�않는�것으로�분석하였다.

10)�태국을�대상으로�성인자녀의�지원이�부모가구의�자산형성에�미치는�영향을�분석한�Witvorapong(2015)은�자녀의�지원이�부모의�

자산형성에�유의미한�영향을�주는�것으로�분석한�바�있다. 

<표 6> 은퇴가구의 부동산자산 보유 결정요인

고정효과 패널분석 패널표본선택모형

계수값 t값 p>|t| 계수값 t값 p>|t|

Educ(교육 정도) 2,361.2 0.61 0.545 11,126.7*** 12.16 0.000

Region(수도권 거주 여부) 1,646.07 0.63 0.528 9,580.7*** 29.53 0.000

Member(가구원 수) ‒398.8** ‒2.14 0.032 ‒365.8*** ‒2.69 0.007

Marriage(사별 여부) 1,546.58 0.16 0.870 ‒4,025.9*** ‒7.12 0.000

Health(건강 정도) 5,389.57 1.47 0.143 126.8 0.25 0.800

Age(가구주 나이) 383.7*** 9.32 0.000 353.2*** 5.35 0.000

Home(자가 여부) 11,327.6*** 28.1 0.000 16,552.5*** 48.68 0.000

Income(개인소득) 1.03*** 8.35 0.000 1.52*** 6.89 0.000

Money(지원금액) ‒0.52* ‒1.83 0.068 ‒0.40 ‒0.87 0.382

Expect(수명에 대한 기대) 27.45*** 4.07 0.000 76.42*** 10.04 0.000

2008년(더미) 1,750.6*** 4.32 0.000 1,093.4** 2.19 0.029

2010년(더미) 1,214.4*** 3.15 0.002 1,369.3*** 2.76 0.006

2012년(더미) 1,713.6*** 4.49 0.000 2,441.5*** 4.93 0.000

2014년(더미) 2,327.5*** 5.91 0.000 3,643.6*** 7.32 0.000

2016년(더미) 3,285.7*** 7.82 0.000 5,337.1*** 10.64 0.000

Inverse Mill’s ratio ‒19,459.8*** ‒3.65 0.000

* p<.1, ** p<.05, *** p<.01.
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의 금융자산에 정(+)의 영향을 주는 변수로는 가

구주의 교육 정도, 자가소유 여부, 개인총소득과 

미래수명에 대한 기대변수로 나타났다. 반면, 은

퇴가구의 금융자산의 감소요인으로는 수도권 거

주 여부와 가구주의 건강 정도 그리고 가구주의 

나이와 자녀 등 외부로부터의 지원변수로 분석되

어 부동산자산의 결정요인과 다른 패턴을 보여주

고 있다. 은퇴가구의 경우, 수도권에 거주하는 가

구가 비수도권가구에 비해 금융자산 보유액이 작

은 것으로 분석되었다. 또한 금융자산의 경우, 은

퇴가구의 개인소득이 증가할수록, 자가를 보유한 

가구일수록 금융자산이 커지는 것으로 분석되었

는데, 이는 부동산자산의 경우와 동일한 결과를 보

여주고 있다. 미래수명에 대한 기대감이 클수록 

금융자산 보유액은 커지는 것으로 나타났는데, 

미래수명이 커질수록 미래의 불확실성이 커지게 

되며, 이에 대비해서 보유자산을 더 많이 보유하

는 경향을 보이게 된다.

은퇴가구의 부동산자산과 금융자산의 결정요

인 분석 결과를 요약하면 다음과 같다(<표 8> 참

조). 첫째, 가구주의 교육 정도, 자가소유 여부, 개

인소득 그리고 미래수명에 대한 기대변수는 공통

<표 7> 은퇴가구의 금융자산 보유 결정요인

고정효과 패널분석 패널표본선택모형

계수값 t값 p>|t| 계수값 t값 p>|t|

Educ(교육 정도) 801.9 0.74 0.461 973.8*** 4.24 0.000

Region(수도권 거주 여부) 175.2 0.24 0.810 -198.1*** -2.43 0.015

Member(가구원 수) 94.17* 1.81 0.070 -26.6 -0.78 0.435

Marriage(사별 여부) 342.09 1.28 0.199 -66.8 -0.47 0.638

Health(건강 정도) -130.6 -1.27 0.203 -694.4*** -5.52 0.000

Age(가구주 나이) 113.3*** 9.87 0.000 -23.7 -1.43 0.152

Home(자가 여부) 27.79 0.25 0.804 279.5*** 3.27 0.001

Income(개인소득) 0.91*** 5.51 0.000 0.57*** 10.38 0.000

Money(지원금액) -0.14* -1.77 0.077 -0.46 -4.01 0.382

Expect(수명에 대한 기대) 5.55*** 2.95 0.000 9.46*** 4.95 0.000

2008년(더미) -17.92 -0.16 0.874 -420.0*** -3.35 0.001

2010년(더미) 42.12 0.39 0.695 -119.8 -0.96 0.336

2012년(더미) 32.81 0.31 0.758 94.2 0.76 0.449

2014년(더미) -64.12 -0.58 0.559 167.7 1.34 0.180

2016년(더미) -44.81 -0.38 0.702 473.2*** 3.76 0.000

Inverse Mill’s ratio 2,157.9* 1.61 0.107

* p<.1, ** p<.05, *** p<.01.
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적으로 부동산자산과 금융자산을 증가시키는 요

인으로 분석되었다. 둘째, 수도권 거주 여부 변수

는 부동산자산에는 정(+)의 영향을 주는 반면, 금

융자산에는 부(‒)의 영향을 주는 것으로 나타났다. 

셋째, 가구원 수와 사별 여부 변수는 부동산자산만 

감소시키는 요인으로 나타난 반면, 가구의 건강 정

도는 금융자산에만 감소요인으로 분석되었다.

이 같은 결과는 은퇴가구의 부동산자산과 금융

자산의 보유에 영향을 미치는 요인들이 일부 공통

점을 가지면서도 일부 가구특성 변수(가구원 수, 

사별 여부, 건강 정도)의 경우에는 차등적인 영향

을 준다는 사실을 확인할 수 있었다. 이처럼 은퇴

가구의 자산보유에 대한 영향요인을 분석함으로

써 은퇴가구의 자산보유와 배분에 대한 전반적인 

체계를 확인할 수 있었다. 그럼으로써 향후 고령

화의 진전과 은퇴가구의 진전에 따라 이들 가구에 

대해 보다 건전한 자산관리 방안을 마련하거나 복

지정책을 수립하는 데 있어서 기초자료로서의 의

미를 줄 것으로 판단되었다. 

Ⅴ. 결론

본 연구는 은퇴가구의 자산변화 추이에 대한 패

널분석을 통해 기존 연구가 가진 한계를 극복했다는 

점과 은퇴가구의 자산보유에 영향을 주는 다양한 요

인을 분석함으로써 이들 가구의 자산보유에 대한 종

합적인 시사점을 도출했다는 의의를 가지고 있다.

은퇴가구의 자산보유 패턴에 대한 분석결과, 

국내 은퇴가구의 자산보유는 소위 확장된 생애주

기모형에 생애주기 모형에 보다 적합한 것으로 분

석되었다. 즉, 은퇴가구를 은퇴시점의 연령대별로 

구분하고, 이들 가구의 10여 년에 걸친 자산보유 

추이에 대한 분석은 은퇴가구가 상당기간 동안 부

동산자산과 금융자산을 축소하지 않고 있다는 점

을 확인하였다. 은퇴가구의 부동산자산과 금융자

산 보유에 공통적으로 영향을 주는 변수들로는 은

퇴가구의 사회경제적 특성을 나타내는 교육 정도, 

연령, 소득, 배우자의 사별 여부 등으로 분석되었

으나, 부동산자산과 금융자산으로 구분할 경우 개

별 변수의 영향력은 차등적인 것으로 나타났다.

은퇴가구의 건강 정도는 부동산자산의 보유에 

미치는 영향력은 없는 것으로 나타난 반면, 금융

자산을 감소시키는 요인으로 작용하였다. 반면 배

우자의 사별 여부는 은퇴가구의 부동산자산을 크

게 감소시키는 요인으로 나타났으나, 금융자산의 

보유에 영향을 주지 않는 것으로 분석되었다.

본 연구의 분석결과와 관련해서 몇 가지 정책적 

제안을 하고자 한다. 먼저 국내 은퇴가구의 경우 가

구자산에서 부동산자산이 지나치게 크다는 점은 

가구의 예기치 못한 지출과 같은 상황에 대응하기 

어려운 구조라 할 수 있다. 그런 점에서 선행연구의 

<표 8> 실증분석 결과 요약

부동산자산 금융자산

교육 정도 + +

수도권 거주 여부 + –
가구원 수 –
사별 여부 –
건강 정도 –

가구주 나이 +

자가 여부 + +

개인소득 + +

지원금액

미래수명에 대한 기대 + +
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제안(임미화, 2014)처럼 이들 은퇴가구의 자산의 

처분이나 유동화를 촉진할 수 있는 제도적 장치의 

마련이 필요한 것으로 판단된다. 둘째, 은퇴가구가 

은퇴기의 합리적인 경제생활을 영위하고 포트폴리

오 관점에서 가구 특성에 맞게 자산을 관리할 수 있

는 체계적인 자산관리교육이 필요하다는 점이다. 

세 번째는 은퇴가구가 은퇴기간이 길어지면 질수

록 소득수준이 취약하다는 점을 감안할 때 자녀가

구의 금전적 지원을 촉진할 수 있는 제도적 장치가 

필요하다고 생각된다. 특히 자녀가구의 은퇴한 부

모가구에 대한 금전적 지원은 저소득 은퇴가구에 

보다 중요한 의미를 가질 것으로 판단된다.

본 연구의 한계점으로는 은퇴가구의 자산보유

에 큰 영향을 줄 것으로 보이는 상속동기와 같은 

요인들은 분석변수에 포함하지 못했다. 또한 은

퇴가구의 자산보유와 결정요인에 대한 분석을 생

애주기별이나 자산수준별로 보다 상세한 분석을 

하지 못했다는 점이다. 
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국문초록

은퇴가구는 수명에 대한 불확실성, 건강에 대한 지출과 상속 등기 등의 이유로 그들의 부를 감소시키지 않고 있다. 

본 연구는 고령화패널자료를 이용하여 은퇴가구의 자산변화 특성을 분석하고, 이들 가구의 자산보유에 영향을 미치는 

요인을 분석하였다. 패널표본선택 모형을 활용한 추정 결과, 가구주의 교육수준 자가소유 여부, 개인소득과 미래에 

대한 수명이 은퇴가구의 자산보유에 영향을 미치는 변수로 분석되었다. 주요 분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 소위 

확장된 생애주기모델이 은퇴가구의 자산보유를 설명하는 데 적합한 것으로 나타났는데, 그 이유는 상속이나 미래 

의료비지출 때문인 것으로 보인다. 둘째, 자가소유 여부와 배우자사망이 자산결정에 있어서 중요한 요인으로 나타났

다. 은퇴가구의 자산에서 부동산이 차지하는 높은 비중을 고려할 때 은퇴가구의 부동산 자산 유동화를 촉진할 수 

있는 정책적 고려가 필요하다.

주제어 : 은퇴, 확장된 생애주기모형, 고령화패널, 패널선택모형


