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인구고령화가 가계의 자산 및 부채에 

미치는 영향

이 논문에서는 인구의 고령화 진전이 금융시장에 미치는 영향을 가계의 자산 

및 부채 포트폴리오의 변화 측면에서 살펴보았다. 본고는 이를 실증적으로 규

명하기 위하여 가설을 설정하고 OECD 국가의 경제지표를 이용한 거시패널 모

형과 한국노동패널 자료를 이용한 미시패널 모형을 통하여 분석하였다. 실증분

석 결과, 거시패널 모형에서는 고령화 수준이 높을수록 가계의 저축률과 위험

자산에 대한 투자비중이 하락하는 것으로 나타나 생애주기이론 및 선행연구 결

과에 부합하였다. 금융자산 대비 금융부채 비율의 경우 고령화 수준이 높을수

록 하락하는 것으로 나타났으나 통계적으로 유의하지 않았다. 미시패널 모형에

서는 출생연도효과(cohort effect)를 고려할 경우 고도성장기를 겪은 베이비붐 

세대가 이전 세대에 비해 더 많은 실물 및 금융 자산을 축적할 수 있었던 것으

로 나타났다. 또한 고령층은 예비적 저축동기, 상속동기 등으로 금융자산을 축

소하기보다 어느 정도 유지하고 있으며 실물자산을 완만하게 하향 조정하는 모

습을 보이는 것으로 나타났다. 이에 따라 베이비부머가 고령층에 진입하더라도 

실물자산을 급격하게 처분하지는 않을 것으로 보인다. 다만 5분위에 속하는 고

소득 고령층의 경우 실물자산을 줄여 부채를 상환하거나 노후자금 마련 등을 

위한 금융자산으로 보유하는 것으로 추정되었다.  

본 논문은 거시패널 모형을 통해 고령화가 가계의 자산 및 부채 구조에 미치

는 일반적인 영향을 점검하였을 뿐만 아니라 미시패널 모형을 통해 우리나라 

베이비부머의 은퇴에 따른 영향을 분석해 보았다는 점에서 의의가 있다. 이를 

통해 금융시장 측면에서 고령화에 따른 정책대안을 마련하는 데 시사점을 제공

할 수 있을 것으로 본다. 

핵심 주제어: 고령화, 가계자산, 가계부채, 금융시장, 패널분석 

JEL classification:  E60, G10  
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Ⅰ. 머리말

2016년 현재 우리나라 총인구는 5,125만명으로 인구 집계가 시작된 1960년 2,501

만명에 비해 2배 이상 증가하였다. 우리나라 총인구는 당분간 더 늘어나겠으나 2031

년을 정점(5,296만명)으로 점차 줄어들 것으로 전망된다.1) 총인구 감소 전환에 앞서 

우리나라 인구구조의 고령화2)는 낮아진 출산율3)과 길어진 기대수명4)으로 인하여 

이미 빠른 속도로 진행되고 있으며, 2020년부터 1955~1963년에 출생한 베이비붐 

세대5)가 65세 이상 고령층에 진입하기 시작하면 그 변화 속도는 한층 더 높아질 것

으로 예상된다.

인구구조의 고령화는 정치 ‧ 사회 ‧ 교육 분야뿐만 아니라 경제 분야에서도 큰 변화

를 가져온다. 15세부터 64세까지의 인구로 대표되는 생산가능인구 비중이 2016년 

73.4%로 정점을 기록한 이후 하락하기 시작하면서 잠재성장률 둔화 등에 대한 우려

가 한층 커진 상황이다. 인구구조 고령화와 생산가능인구 비중 감소는 실물경제뿐만 

아니라 가계소득, 지출행태 등을 변화시킴으로써 가계의 자산 및 부채 구조 등에도 

큰 영향을 미칠 것으로 보인다. 특히 사회에 인구배당6)(demographic dividend)을 

가져다주는 등 우리 경제를 이끌어 왔던 베이비붐 세대가 고령층에 진입할 경우 금

융시장에 미치는 충격은 이전보다 더 클 것으로 예상된다. 

본고는 고령화 관련 선행연구에서 주로 다루었던 가계의 자산 측면에서 금융시장

에 미치는 영향 뿐만 아니라 가계의 부채 측면에서 미치는 영향을 분석의 범주에 포

함하였다. 또한 은퇴연령층의 증가 등에 따른 가계의 자산 및 부채 구조 변화에 대

한 분석을 시도해 보았다. 이를 위해 거시패널 데이터와 한국노동패널의 미시자료를 

1) 통계청(2016)

2) UN (1956)에 의하면 고령화는 1956년 UN이 처음 정의한 이후 총인구중 65세 이상 고령인구의 비중이 높아 사회‧
경제적으로 많은 변화를 주는 인구구조의 불균형 현상을 의미하는 것으로 널리 사용된다. UN은 65세 이상 인구

비율이 7% 이상이면 고령화사회(aging society), 14% 이상이면 고령사회(aged society), 20% 이상이면 초고령

사회(super-aged society)로 분류하고 있다.

3) 우리나라 가임 여성의 합계출산율은 2014년 기준 1.21명으로 OECD 국가중 가장 낮은 수준을 기록하였다.

4) 우리나라 기대수명은 1970년 62.0세에서 2014년 82.2세로 20.2세가 증가하여 같은 기간중 세계 평균 상승 속도

(58.6세에서 71.5세로 12.9세 증가)를 훨씬 능가한다.

5) 주요국의 베이비부머는 2차 세계대전 직후인 1946년 이후 약 5~20년간 태어난 사람들을 지칭한다. 근로자의 은

퇴 시작 시점을 만 55세로 가정할 때 이들의 은퇴는 2000년경부터 이미 시작되었으며 일본 등 일부 국가에서는 

은퇴가 종료되었을 것으로 추정된다. 한국의 베이비붐 세대는 한국전쟁 직후인 1955~1963년에 태어난 자들로 

통계청이 2015년에 실시한 인구주택총조사 결과에 따르면 2015년 현재 약 711만명으로 전체인구의 14.3%, 생산

가능인구의 19.6%를 차지하고 있으며, 이들 계층의 은퇴(만 55세 가정)는 2010년부터 시작되어 진행 중이다. 

6) Lee ‧ Mason (2006)에 의하면 현대사회는 대체로 농경사회에서 도시경제로 전환되는 가운데 고출산 ‧ 고사망률 

사회에서 저출산 ‧ 저사망률 사회로 이전되었다. 변화 초기에는 저출산으로 유아 부양인구가 감소하고 생산가능 

인구 비중이 일시적으로 증대되면서 산출량이 확대된다. 이와 같이 인구구조 변화를 통한 생산량 증대를 인구배

당(demographic dividend)이라 한다.
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이용하여 고령화의 진전이 가계의 자산 및 부채 포트폴리오 구성에 미치는 영향에 

대해 가설을 설정 및 검증하고, 우리나라의 연령대별 특징이나 베이비붐 세대의 은

퇴에 따른 영향 등을 살펴봤다는 점에서 선행연구와 차별화된다. 

본고의 구성은 다음과 같다. 우선 제2장에서 인구고령화가 가계 자산 및 부채에 

미친 영향에 대한 선행연구를 살펴본다. 제3장에서는 우리나라 고령화 현황과 주요

국의 연령대별 가계 자산 및 부채 현황을 알아보고 본 연구의 분석 방향과 모형, 가

설 등에 대해 살펴본다. 제4장에서는 인구구조의 변화가 가계의 저축률과 자산 및 

부채 구조에 어떠한 영향을 주었는지 거시패널 데이터를 이용하여 실증분석한다. 또

한 우리나라 연령대별 자산 및 부채 상황 등을 한국노동패널의 미시자료를 이용하여 

실증분석한다. 제5장에서는 실증분석 결과를 요약하고 고령화가 우리나라 금융시장

에 미치는 부정적 영향을 최소화하기 위해 필요한 정책대안을 제시한다. 

Ⅱ. 선행연구

1. 고령화와 가계의 금융자산

고령화가 가계의 금융자산에 미치는 영향에 대한 선행연구는 크게 저축에 대한 연

구와 금융자산 선택에 대한 연구로 나눌 수 있다. 고령화가 가계저축에 미치는 영향

에 대한 이론적 토대로는 생애주기이론7)(life cycle theory)이 가장 널리 이용되고 

있다. 생애주기이론에 따르면 개인의 소득은 경제활동에 참여하는 청 ‧ 장년기에 높

은 수준을 보이지만 취업 이전인 유년기나 은퇴 이후인 노년기에는 매우 낮은 수준

을 나타낸다. 이처럼 개인의 소득은 경제활동 참여 여부에 따라 연령대별로 변동 폭

이 큰 반면 소비는 상대적으로 전생애에 걸쳐 일정한 수준을 유지한다. 이에 따라 

개인은 경제활동에 참여하는 기간 동안 퇴직 후의 소비에 대비하여 높은 수준의 저

축률을 유지하고 은퇴 등으로 소득 기반이 상실된 노년기에는 저축률이 하락하게 된

다. 선행연구를 살펴보면 최공필 ‧ 남재현(2005)은 86개 국가의 패널자료를 사용하여 

고령화가 저축률을 하락시키는 것을 실증적으로 보여줬다. 김소영 ‧ 이종화(2006)는 

G7 국가의 패널자료를 이용하여 총부양률8)이 상승할 경우 저축률과 투자율이 하락

할 뿐만 아니라 저축률이 하락하는 속도가 투자율의 하락속도보다 상대적으로 빠르

7) Modigliani ‧ Brumberg (1954), Ando ‧ Modigliani (1963)

8) 생산가능인구 대비 14세 이하 및 65세 이상 인구의 비율 
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므로 궁극적으로 경상수지도 악화된다고 주장하였다. 고령화 외에도 장년층 인구비

중 변화에 대한 연구도 실시되었는데, Demery ‧ Duck (2003)은 영국 가구지출조사

(family expenditure survey)의 패널자료를 사용하여 중 ‧ 장년층의 인구비중 확대가 

가계의 저축률을 상승시킨다고 주장하였다. 다만 이러한 변화는 매우 점진적이고 완

만하게 발생하는 것으로 보았다. 

한편 생애주기이론에서 예측한 것과 다른 결론이 도출된 선행연구들도 있었다. 

Poterba (1994)가 6개 국가의 자료를 분석한 결과 이들 국가에서는 60세 이후 연령

대에서 양(+)의 저축률을 기록하였을 뿐만 아니라 일부 국가의 경우 고령층이 장년

층과 함께 가장 높은 수준의 저축률을 기록하기도 하였다. Deaton ‧ Paxson (1997)

은 고령화가 진전되더라도 저축률의 하락폭이 매우 작으며 고령화와 저축률간 상관

관계도 명확하게 나타나지 않음을 입증하였다. 김경수 ‧ 유경원(2014)은 고령화에 따

라 가계의 저축률이 하락하지만 고령화 속도의 급격한 증가는 오히려 청년층이나 장

년층의 노후준비의 필요성을 각인시켜 저축률을 상승시킨다고 주장하였다. 

인구구조의 변화가 가계의 금융자산 선택에 미치는 영향에 대해서는 대부분의 선

행연구에서 유의미한 관계가 있는 것으로 나타났다. Bakshi ‧ Chen (1994)은 고령화

가 진전될 경우 실물자산을 금융자산으로 전환하려는 수요가 발생하며 동시에 개인

의 자산선택과 관련한 위험회피 성향도 증가한다고 주장하였다. 인구구조의 변화가 

금융자산에 미치는 영향을 주식과 채권으로 구분하여 분석한 선행연구들도 있었는데, 

Yoo (1994)의 경우 세대중첩 자산가격모형(overlapping generations asset pricing 

model)을 통해 미국의 시계열자료를 분석한 결과 부의 축적이 가장 활발한 45~54세

의 비중이 증가할 경우 주식 및 채권의 수익률이 감소하는 것으로 나타났다. Davis ‧
Li (2003)는 청년층 및 장년층의 인구비중 증가는 모두 주가를 상승시키며 장년층 

비중 증가시 상승폭이 더 크다는 것을 보여주었다. 또한 채권투자 수요가 많은 장년

층 비중의 증가는 금리를 하락시키지만 자금차입이 활발한 청년층 비중의 증가는 금

리를 상승시킨다고 주장하였다. 국내에서도 다양한 선행연구가 실시되었는데 대부분 

고령화가 진전됨에 따라 위험회피도가 증가하고 안전자산에 대한 선호도가 높아짐을 

보여주고 있다. 최공필 ‧ 남재현(2005)은 고령화가 가계의 위험회피도를 증가시켜 주

가상승률을 억제할 뿐만 아니라 주식 및 채권 시장에서 주식이 차지하는 비중을 감소

시킨다고 주장하였다. 김경수 ‧ 유경원(2014)은 고령화 수준 및 속도의 증가가 가계의 

위험자산 보유 비중을 감소시킨다고 주장하였으며, 강종만(2014)은 고령인구 비중이 

증가할수록 주가수익률이 하락함을 실증적으로 보여주었다. 

국가별 패널자료를 이용하여 실증분석한 상기 연구 이외에 국내 패널조사의 미시
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데이터를 기반으로 분석을 실시한 선행연구도 있었다. 김기호 ‧ 유경원(2007)은 노동

패널자료를 이용하여 안전자산에 대한 선호도가 높은 노년층 인구가 늘어날 경우 가

계보유 금융자산중 채권의 비중이 증가하고 주식의 비중은 감소한다고 주장하였다. 

이상호(2010)는 노동패널자료를 이용한 실증분석에서 고령화가 가계의 위험자산 비

중을 감소시키지만 위험자산 수요함수가 연령에 대해 볼록한(convex) 형태의 음(-)

의 관계를 가지므로 고령화가 진전되더라도 위험자산 수요가 급격히 감소하지는 않

을 것이라고 주장하였다.

한편 고령화가 진전되더라도 금융자산 선택시 가계의 위험회피도가 증가하지 않

는다는 선행연구도 있었다. Poterba (2001)는 연령별 인구구조 변화가 주식이나 채

권의 수익률에 영향을 미치지 않으며 향후 고령화가 진전되더라도 위험자산에 대한 

급격한 수요감소나 가격하락이 발생하지 않을 것으로 보았다. 박성욱 ‧ 이규복(2013)

은 고령화가 국내 및 해외의 채권포트폴리오에는 영향을 미치지 않는 반면 해외에 

대한 주식투자를 확대시킨다고 주장하였다. 이는 고령화로 경제성장률이 낮아지면

서 새로운 투자기회를 확보하기 위해 해외투자를 늘리고자 하는 유인이 커지는 것에 

주로 기인한다고 설명하였다.

  

2. 고령화와 가계부채

고령화가 가계부채에 미치는 영향에 대한 선행연구는 저축 및 금융자산 선택에 대

한 연구에 비해 상대적으로 부족한 편이다. Li ‧ Goodman (2015)은 미국 소비자패널 

조사를 이용하여 부채 보유자 비중이 연령대가 높아질수록 점점 증가하다가 은퇴 직

후인 63~67세에서 최고 수준을 기록한 후 감소세로 전환되며, 부채보유 규모는 장

년층이 여타 연령대에 비해 상대적으로 크다고 주장하였다. 유경원(2014)은 생애주

기이론에서 예측한 것과 마찬가지로 고령화 수준이 높아질수록 순자산 보유가 줄어

들 수 있으나 이와 같은 자산 감소는 급격하지 않으며, 오히려 순자산 보유가 높은 

고령층 가구의 비중이 증가할수록 금융자산 대비 금융부채 비율이 낮아진다고 주장

하였다.9) 또한 고령화 속도의 증가는 예비적 동기에 기인한 가계의 저축수요를 증

가시켜 금융자산 대비 금융부채 비율을 하락시킨다고 주장하였다. 한편 이범호 ‧ 김
솔 ‧ 윤희진(2015)은 국내 가계금융복지조사 결과를 활용하여 고령화가 가계부채 증

가세를 둔화시키지만 고령층의 부채 디레버리징이 과도하게 나타날 경우 보유자산

9) 한편 해당 논문의 선행연구였던 김경수·유경원(2014)에서는 고령화 수준이 순자산 보유를 낮추는 요인으로 

작용해서 금융자산 대비 금융부채 비율이 상승한다고 주장하였다. 
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중 부동산 비중이 과도한 국내 가계의 특성상 부동산시장에 부담으로 작용할 수 있

다고 주장하였다.

Ⅲ. 고령화 현황과 연구 방향 및 가설 

1. 고령화 현황 

우리나라의 65세 이상 고령인구는 2015년 기준 654만명으로 2049년 정점(1,882만명)

을 기록한 후 감소할 전망이나, 고령인구가 전체 인구에서 차지하는 비중은 2015년 

12.8%에서 지속적으로 증가하여 2065년에는 42.5%에 달할 전망이다. 고령인구중 85세 

이상 초고령 인구도 2015년 1% 수준에서 2065년에는 11.7%로 증가하는 등 큰 폭으로 

확대될 것으로 전망된다. 

<표 1> 인구 및 고령화 전망

2000 2015 2020 2030 2050 2060 2065

총인구(천명) 47,008 51,015 51,974 52,941 49,433 45,246 43,024

고령인구 비중(%) 7.2 12.8 15.7 24.5 38.1 41.0 42.5

     자료: 통계청, 장래인구추계(2016)

<그림 1> 고령인구 및 고령인구 비중 <그림 2> 고령인구 연령구조
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우리나라는 2000년에 고령화사회로 진입한 이후 2018년에는 고령사회, 2026년

에는 초고령사회로 진입할 것으로 예상됨에 따라 고령화사회에서 초고령사회로 도

달한 기간이 26년에 불과할 것으로 보인다. 이는 미국(87년), 이탈리아(82년), 독
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일(75년) 등 서구선진국뿐만 아니라 주요국중 초고령사회로의 도달 기간이 가장 짧

은 일본(36년)보다도 빠른 수준이다. 우리나라의 고령인구 비중은 2015년 12.8%로 

OECD 국가중 낮은 수준이나 이후 급속히 증가하여 2026년 20%, 2037년 30%, 

2058년 40%를 초과하여 2060년에는 41%에 달할 것으로 추정된다. 이에 따라 생

산가능인구 대비 부양인구(유소년 및 고령 인구) 비율인 총부양률은 2015년 36.2%

에서 2059년에는 100%를 넘어 2065년에는 108.7%를 기록할 전망이다. 유소년 부

양률은 출산률 감소 등으로 2015년 18.8%에서 2065년 20.0%로 소폭 늘어나는 반

면 노년 부양률은 고령인구의 빠른 증가로 동 기간 중 5배(2015년 17.5% → 2065
년 88.6%) 증가할 전망이다.10) 이에 따라 우리나라의 고령화지수11)는 2015년 

93.1%에서 2065년 442.3%로 4배 이상 증가할 것으로 추산된다. 

<표 2> 주요 국가별 인구고령화의 진전 속도

구 분
도달연도 소요연수

고령화사회

(7%)

고령사회

(14%)

초고령사회

(20%)

고령사회 도달

(7%→ 14%)

초고령사회 도달

(14%→ 20%)

일 본 1970 1994 2006 24년 12년

독 일 1932 1974 2007 42년 33년

이탈리아 1927 1988 2009 61년 21년

미 국 1942 2013 2029 71년 16년

프랑스 1864 1990 2019 126년 29년

한 국 2000 2018 2026 18년 8년

 자료: OECD, 통계청

10) 총부양률 = (유소년인구(0~14세)+고령인구(65세이상))/생산가능인구(15~64세)

  유소년부양률 = 유소년인구/생산가능인구

  노년부양률 = 고령인구/생산가능인구

11) 고령화지수 = 고령인구(65세이상)/유소년인구(0~14세)
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<그림 3> 주요국의 65세 인구 비중 <그림 4> 한국의 연령대별 인구 비중
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2. 주요국의 연령별 가계 자산 및 부채 현황

(일본 ‧ 독일)

우선 초고령사회에 이미 진입한 일본, 독일을 중심으로 연령별 저축률12)과 가계 자

산 및 부채 현황13)을 점검함으로써 고령화가 가계의 자산 및 부채에 미치는 영향을 

살펴본다. 먼저 가구주 연령별 저축률을 살펴보면 일본의 경우 20대 후반부터 30대

까지 저축률이 상승하다가 40대에서 60대 초반까지는 하락하는 역U자 형태의 모습

을 보이고 있다.14) 독일의 경우 저축률의 고점 연령대가 일본보다 다소 늦은 45~55

세에 나타나고 있으며 이후 80세까지 하락하다가 80세 이상에서 상승하는 모습을 보

이고 있으나 전반적인 형태는 역U자의 형태를 보이고 있다.

12) 가계조사 자료의 저축률은 거시패널 모형에서 사용된 국민계정의 가계저축률과 달리 포괄범위의 차이(비영리단

체 불포함), 작성기준의 차이(소득과 소비에서 자기소유 주택에 대한 귀속임료, 무상교육서비스 등이 제외) 등으

로 양 저축률간 수준의 차이는 있으나 연령별 저축률의 행태를 보는 데에는 크게 어려움이 없는 것으로 보인다.

13) 일본, 독일의 가계 자산 및 부채 현황은 각각 2014년 조사기준으로 산출하였다. 다만 독일의 가계 저축률은 

2015년 자료를 활용하였다.

14) 일본의 가구주 연령별 저축률 자료는 근로자 가구만 있어 대부분이 은퇴한 65세 이상 전체 가구주의 저축률을 

파악하기 어렵다는 한계가 있다.



인구고령화가 가계의 자산 및 부채에 미치는 영향 8

<그림 5> 주요국의 가구주 연령별 가계저축률
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  주: 1) 비근로자 가구 제외 자료: 독일 통계청, Continuous Household Budget 

Survey (2015)자료: 일본 통계청, National Survey Family Income 

and Expenditure (2014)

가계순자산의 규모는 일본, 독일 모두 연령 증가에 따라 늘어나는 추세를 보이다가 

60~70대 이후 감소세로 돌아서는 역U자의 형태를 보인다. 다만 독일은 65세 이후 

순자산 규모가 상당폭 감소하였으나, 일본은 70대가 되더라도 그 감소폭이 크지 않은 

것으로 나타났다. 가계자산에서 차지하는 실물자산의 비중은 일본의 경우 30대 이후 

지속 감소하였으나 독일은 역U자의 형태를 보인다. 연령별 자산구조 변화는 국가별

로 다소 상이하였으나 공통적으로 노후에 유동성이 중시되면서 금융자산의 비중이 

상대적으로 늘어났다. 
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<그림 6> 주요국의 가구주 연령별 가계순자산 규모

 (일 본) (독 일)
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80

-29 30-3940-4950-5960-69 70+

(백만엔)

(연령)

0

50

100

150

200

250

300

350

400

16-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+

(천유로)

(연령)

자료: 일본 통계청, National Survey Family Income 

      and Expenditure (2014)

자료: 독일연방은행, Panel on Household Finances 

(2014)

<그림 7> 주요국의 가구주 연령별 실물자산 및 금융자산 비중

  (일 본)  (독 일)

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-29 30-39 40-49 50-59 60-69 70+

실물자산 비중

금융자산 비중

(연령) 10%

30%

50%

70%

90%

16-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75+

실물자산비중

금융자산비중

(연령)

자료: 일본 통계청, National Survey Family Income 

      and Expenditure (2014)

자료: 독일연방은행, Panel on Household Finances 

(2014)

금융자산에서 주식과 같은 위험자산이 차지하는 비중은 일본의 경우 연령이 증가

할수록 위험자산 비중15)이 증가하는 모습을 보인 반면 독일의 경우 연령이 증가할수

록 위험자산 비중이 증가하다가 75세 이상에서는 보유비중을 줄이는 행태를 보였다.  

금융자산 대비 금융부채 비율은 일본의 경우 30대까지 상승하는 모습을 보이다가 금

융자산을 축적하면서 40대 이후 하락하는 모습을 보였으며, 독일의 경우에도 40대 

초반까지 상승하였다가 40대 후반 이후 하락하는 모습을 보이는 등 고령화될수록 금

융자산대비 금융부채 비율이 하락하는 것으로 나타났다.  

15) 일본의 경우 가계자료에서 주식항목이 채권을 포함한 증권항목으로 분류되어 있어 위험자산 보유비중 산출시 

    채권이 포함되었다는 자료상의 한계가 있다.
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<그림 8> 주요국의 가구주 연령별 금융자산중 위험자산 비중

(일 본)1) (독 일)1)

0%

5%

10%

15%

20%

-29 30-39 40-49 50-59 60-69 70+ (연령)
0%

10%

20%

30%

16-2425-3435-4445-5455-6465-74 75+ (연령)

  주: 1) 주식, 펀드, 채권 기준   주: 1) 주식, 펀드 기준
자료: 일본 통계청, National Survey Family Income and 

Expenditure (2014)

자료: 독일연방은행, Panel on Household Finances 

(2014)

<그림 9> 주요국의 가구주 연령별 금융자산 대비 금융부채 비율

(일 본) (독 일)
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금융부채(우축)
금융자산대비 금융부채 비율(좌축)

(백만엔)

(연령)

(배)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90
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금융부채(우축)
금융자산대비 금융부채(좌축)

(천유로)

(연령)

(배)

자료: 일본 통계청, National Survey Family Income 

and Expenditure (2014)

자료: 독일연방은행, Panel on Household Finances 

(2014)

(한국)
 

2016년 조사기준 한국의 연령별 저축률, 가계 자산 및 부채 현황을 살펴보면 우선 

가구주 연령별 저축률은 30대에서 40대까지 하락하다가 50대에 상승한 후 60대에 다

시 하락하는 패턴을 보였다. 50대에 오히려 저축률이 상승하는 모습은 일본 및 독일

의 경우와 생애주기이론의 패턴과 달랐다.16) 가구주 연령별 순자산은 50대까지 증가

하다가 60대 이후 감소하는 역U자의 형태를 보였으나 일본과 마찬가지로 그 감소폭

은 크지 않았다. 

16) 윤상하(2005)는 50대의 저축률이 높은 원인을 자녀교육비 지출 일단락, 자녀 결혼비용 준비, 사회안전망 미비에 

    따른 노후불안 대비, 자녀에 대한 상속 동기 등으로 추정하였다.
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<그림 10> 가구주 연령별 가계저축률 및 가계순자산

(가계저축률) (가계순자산)

35%

40%

45%

50%

30- 30~39 40~49 50~59 60+ (연령)
0
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4

~29 30~39 40~49 50~59 60+

(억원)

(연령)

  자료: 한국은행·통계청·금융감독원, 

       가계금융복지조사(2016)

자료: 한국은행·통계청·금융감독원, 

     가계금융복지조사(2016)

  

가계자산에서 차지하는 실물자산의 비중은 연령 증가에 따라 계속 늘어나는 모습

을 보인다. 금융자산에서 주식과 같은 위험자산이 차지하는 비중은 연령이 증가할수

록 증가하다가 70세 이상에서 줄어드는 행태를 보였다. 

<그림 11> 실물자산·금융자산 비중 및 금융자산중 위험자산 비중

  (실물자산·금융자산 비중)   (금융자산중 위험자산1) 비중)
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(연령)
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~29 30~3940~4950~5960~69 70+

(%)
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     자료: 한국은행·통계청·금융감독원, 

          가계금융복지조사(2016)

      주: 1) 주식, 펀드, 파생상품 기준

    자료: 한국은행·통계청·금융감독원, 

         가계금융복지조사(2016)

한편 한국의 경우 여타 연령대에 비해 보유중인 금융자산 ‧ 금융부채 규모가 큰 베

이비붐 세대의 은퇴가 진행중에 있어 이들 계층의 고령층 진입은 이전 세대보다 가계

의 자산 및 부채 구조에 더욱 큰 영향을 미칠 것으로 보인다. 2016년 기준 우리나라 

50대의 금융자산 및 금융부채 규모는 여타 연령대에 비해 높은 수준이나 총자산에서 

금융자산이 차지하는 비중은 낮게 나타났다. 금융자산 대비 금융부채 비중은 상대적

으로 여타 연령대에 비해 높은 편이다. 
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<그림 12> 금융자산 및 금융부채 규모 및 비중

(금융자산 규모 및 비중) (금융부채 규모 및 비중)
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자료: 한국은행·통계청·금융감독원, 

     가계금융복지조사(2016)

자료: 한국은행·통계청·금융감독원, 

   가계금융복지조사(2016)

3. 연구 방향 및 연구 가설 

3.1. 연구 방향

생애주기이론에 따르면 고령화는 소득발생 시점과 소비 시점의 불일치로 연령대

별 개인의 저축과 차입 행태가 달라지고, 투자와 관련해서도 포트폴리오 내 위험자

산과 안전자산의 투자비중을 조정하는 과정을 통해 가계의 자산 및 부채 구조에 영

향을 미친다. 이에 본고에서는 고령화가 가계의 저축률과 자산 포트폴리오, 그리고 

부채에 미치는 영향을 OECD 국가의 거시패널 데이터를 이용하여 살펴본다. 또한 

고령화가 그 진전정도와 속도에 따라 가계의 자산 및 부채 구조에 미치는 영향이 

상이할 수 있으므로 위의 분석들을 각각 고령화 수준과 고령화 속도로 구분하여 실

시17)한다.

한편 최공필 ‧ 남재현(2005)에 따르면 우리나라 가계의 전체 자산에서 금융자산이 

차지하는 비중이 여타 국가보다 낮은 반면 실물자산의 비중은 높게 나타나는 특징을 

갖고 있다. 또한 평균수명 연장, 저출산 등으로 고령화 속도가 여타 국가보다 높은 

상황에서 베이비붐 세대의 은퇴가 본격화되고 있어 이들에 대한 영향을 살펴볼 필요

가 있다. 이에 본고에서는 노동패널의 미시자료를 활용하여 고령화에 따른 우리나라

17) 고령화 수준은 65세 이상 고령인구 비중이 전체 인구에서 차지하는 비중으로 산출하며 고령화 속도는 고령화

    가 얼마나 빠르게 진전되는지에 대한 것으로 65세 인구비중의 전년동기 대비 증가율로 정의한다. 선행연구에 

    의하면 고령화 수준뿐만 아니라 고령화 속도에 따라서도 가계의 자산 및 부채 구조에 미치는 영향력이 달리 

나타날 수 있다. 
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만의 연령대별 자산 및 부채 구조의 특징 등을 출생연도효과(코호트효과, cohort 

effect)18)를 감안하여 분석한다. 

3.2. 연구 방법론

(거시패널 모형) 

거시패널 모형은 김경수 ‧ 유경원(2014)의 패널모형을 준용하였으며, 인구구조(고령

화) 외에 GDP, 가계소비, 인플레이션율 등 개별국가의 거시경제변수를 설명변수로 

추가하였다. 고령화가 가계의 저축률, 자산 및 부채의 포트폴리오 비중 등에 미치는 

영향을 고령화의 수준뿐만 아니라 속도까지 고려하여 분석하고자 하였으며 이를 위

해 다음의 식 (1)을 도출하였다.

  
                        (1)

            : 개별국가(j)의 저축률, 위험자산/금융자산, 안전자산/금융자산, 

금융부채/금융자산 

            : 개별국가(j)의 거시경제설명변수 (GDP, 가계소비, 인플레이션

율, 교역조건 등)

             : 고령화 수준 (65세이상 인구비중) 

         ∆ : 고령화 속도 (65세이상 인구비중 증가율)

             : 개별국가 통제변수  

             : T-1개의 시간더미 변수  

           : 추정할 계수값

             : 국가(j)와 시간(t)에 대하여 평균 0, 분산 인 독립 ‧ 동질적인 

분포를 따르는 오차항

설정된 모형에서는 개별 국가의 이질성이 고려된 추정방법인 고정효과(fixed 

effects) 모형과 임의효과(random effects) 모형 중에서 하우스만 검정(Hausman 

18) 가계의 연령대별 자산 및 부채 구조의 차이는 크게 출생연도별로 거시경제 환경, 제도 등의 특이요인에 따라 

    다르게 나타날 수 있는 효과(코호트효과)와 출생연도와 관계없이 연령대에 따라 다르게 나타나는 효과(연령효과)

로 구분된다.
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test)을 통해 고정효과 모형을 선택하였다. 각 변수에 대한 패널단위근 검정을 수행

하였으나, 주요 변수들이 균형패널(balanced panel)이 아니어서 Fisher 유형의 단위

근 검정만을 실시하였다.

(미시패널 모형) 

노동패널을 이용한 미시모형은 Poterba (2001)의 모델을 준용하였다. Poterba 

(2001)는 패널데이터 또는 반복되는 횡단면(repeated cross-section) 자료에 내재된 

식별문제19)를 해결하기 위한 방법으로 다음의 식 (2)를 제안하였다. 

                                                             (2)

  

       : 시점 t에서 연령이 a인 개인의 자산보유액

       : 시점 및 출생연도와 관계없이 연령이 a인 개인이 갖는 자산보유 수요

(연령효과)

       : 연령 및 출생연도와 관계없이 시점 t의 모든 개인에 영향을 미치는 자

산보유 수요(시점효과)

         : (t-a) 시점에 태어난 개인이 공유하는 자산보유 수요(코호트효과)

본고에서는 식 (2)에서 논의된 세 가지 효과 중 시점효과는 없는 것으로 가정하고 

연령효과와 코호트효과만을 분리하기 위하여 Poterba가 제안한 식 (3)과 같은 모형을 

이용하였다. 

19) 최성호·허윤경(2016)에 따르면 인구통계학적 데이터를 분석하는 경우 생애주기, 거시적 환경변화, 특정 시기 경

험의 공유 등에 따른 연령효과, 시점효과, 출생연도효과(코호트효과, cohort effect)가 존재하게 되며, 이러한 효

과를 실증분석으로 동시에 구분할 경우에는 식별문제(identification problem)가 발생한다. 예를 들어 1970년대 

태어난 세대가 40세가 되는 시점은 2010년이므로 연령과 세대의 합은 항상 관측시점(관측시점(Period) = 연령

(Age) + 세대(Cohort))을 나타내게 된다. 따라서 코호트효과는 연령효과와 시점효과의 선형결합(linear 

combination)으로 세 가지 효과를 동시에 분리하여 식별하는 것은 불가능하다. 다만 반복적인 횡단면자료나 패

널자료가 있는 경우 식(2)에 일정한 제약을 가하면 세가지 효과 중 두가지 효과를 분리하여 식별하는 것은 가능

하다. 한편 김지섭(2015)의 경우 고령층의 가계부채는 가계 내적인 요인뿐만 아니라 거시경제 여건, 연령대별 가

계부채상환 패턴, 대출구조 등 외적 요인에 의해서도 영향을 받을 수 있다고 주장하면서 코호트효과와 연령효과

로 분해하였다. 여기서 코호트효과는 출생연도별 거시경제 환경, 제도 등의 특이요인에 따라 현재의 특정 연령대

가 과거의 동일 연령대와 비교하여 증가(감소)시킨 대출 규모를 의미한다. 연령효과는 공통요인으로서 시점과 관

계없이 특정 연령대가 평균적으로 부채를 차입(상환)하는 규모를 의미한다. 
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   
 



  
 



                           (3)

         : 시점 t에서 경제주체 h가 보유한 자산보유액

     AGEjht : 시점 t에서 경제주체 h가 속한 연령그룹 j를 의미하는 더미변수

   COHORTkht : 시점 t에서 경제주체 h가 속한 코호트그룹 k를 의미하는 더미변수 

         : 연령효과에 의한 자산수요를 나타내는 모수의 벡터

         : 출생연도 집단중 기준그룹 대비 코호트효과에 의한 자산수요를 나타

내는 모수의 벡터

         : 경제주체(h)와 시간(t)에 대하여 평균 0, 분산 인 독립 ‧ 동질적인 

분포를 따르는 오차항                  

3.3. 연구 가설 

본고에서는 고령화가 가계의 자산 및 부채 구조에 미치는 영향에 대해 5개의 가설

을 설정하여 검증한다. 가설 1~3은 OECD 국가의 거시경제 변수를 활용한 거시패널 

모형에서, 가설 4~5는 우리나라의 노동패널 자료를 활용한 미시패널 모형에서 검증

한다. 한편 가설 1~3의 경우 고령화가 가계의 자산 및 부채 구조에 미치는 영향을 고

령화의 속도와 수준으로 분리하여 가설을 설정하였다.  

가설 1 : 고령화 수준이 높아질수록 저축률이 하락한다. 

생애주기이론에 따르면 개인의 소득수준은 경제활동에 참가하는 청 ‧ 장년기에는 높

은 수준을 보이다가 은퇴 후에는 큰 폭으로 하락한다. 반면 소비는 연령에 관계없이 

비교적 안정적인 모습을 보이고 고령층에 진입한 후에도 크게 감소하지 않으며 오히

려 의료비 지출 증가 등으로 확대되기도 한다. 그 결과 고령층에 진입한 개인은 저축

을 크게 줄일 것으로 보이며, 사회 전체적 관점에서는 고령화 수준이 높아질수록 저

축률이 하락할 것으로 예상된다. 
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가설 1-1 : 고령화 속도가 빨라질수록 저축률이 상승한다. 

한편 고령화 속도가 저축률에 미치는 영향은 고령화 수준과 정반대의 모습을 보일 

것으로 예상된다. 고령화가 빨라질 경우 경제활동인구 감소 등으로 경제성장률이 하

락할 수 있는 데다 각 경제주체들의 노후준비에 대한 불안이 확산될 경우 전 연령대에 

걸쳐 소비를 제한하고 그 결과 저축률이 상승하는 모습을 보일 것으로 예상된다.  

가설 2 : 고령화 수준이 높아질수록 위험자산 비중이 줄어들고 안전자산에 

대한 선호가 높아진다. 

개인의 연령대별 자산선택 성향을 살펴보면 청년기에는 운용수익률을 높이기 위해 

주식 등 위험자산에 활발하게 투자하지만 나이가 들수록 노후준비 등을 위해 점차 안

정적으로 자산을 운용하게 된다. 특히 소득기반이 취약한 고령층의 경우 위험회피도

가 높아지면서 자산운용과 관련하여 여타 연령대에 비해 더욱 보수적인 성향을 보인

다. 따라서 고령화 수준이 높아질수록 가계의 자산포트폴리오 내에서 위험자산 비중

이 감소하고 안전자산 비중은 늘어날 것으로 예상된다. 

가설 2-1 : 고령화 속도가 빨라질수록 위험자산 비중이 늘어나고 안전자산에 

대한 선호가 낮아진다. 

앞서 고령화 속도가 저축률에 미치는 영향에서 설명한 바와 같이 고령화가 급속히 

진전될 경우 경제성장률에 부정적인 영향을 끼치고 향후 경제상황에 대한 불안심리

를 확산시켜 가계로 하여금 노후준비의 필요성을 절감하게 만든다. 또한 향후 경기둔

화가 예상되는 상황에서 안전자산에 대한 투자로는 과거와 같은 수익률을 달성하기 

어렵다고 판단한 가계는 고수익을 달성할 수 있는 위험자산의 투자비중을 확대하고 

안전자산에 대한 비중을 줄일 것으로 예상된다.  

가설 3 : 고령화 수준이 높을수록 금융자산 대비 금융부채 비율20)이 하락한다.

고령층은 소득기반이 취약하여 노후 준비가 부족할 경우 생활비 마련, 소비 등을 

20) 고령화의 진전이 가계부채 규모에 어떠한 영향을 주는지를 분석하기 위해 이 가설을 설정하였다. 다만 가계부채

의 명목규모는 경제가 성장함에 따라 자연스럽게 늘어날 수 있으므로 가계부채 규모보다는 자산 대비 비율지표

를 활용하였다. 한편 OECD 국가의 실물자산 데이터가 미비하여 총자산 대신 금융자산 지표를 사용하였다. 
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위해 자금을 차입할 가능성이 있으나 선행연구에 따르면 대체로 부채를 줄여나가는 

것으로 나타났다. 또한 고령층은 경제활동기간 동안 자산을 축적하여 은퇴 이후에도 

임대 및 이자 소득 등을 통해 소득기반을 어느 정도 유지하거나 자녀에 대한 상속동

기가 강하여 소비를 줄일 경우 고령층이 되더라도 저축을 확대할 수 있다. 결국 고령

화에 따른 금융자산 대비 금융부채 비율의 증감 여부는 위의 두 가지 요소에 따라 결

정되는데 본고에서는 선행연구 결과를 참조하여 고령화 수준이 높을수록 가계의 부

채비율은 하락할 것으로 본다.

가설 3-1 : 고령화 속도가 빨라질수록 금융자산 대비 금융부채 비율이 하락

한다.

한편 고령화 속도가 빨라질 경우 경제주체들은 노후준비의 필요성을 인식하여 소

비를 줄이고 저축을 늘리고자 할 유인이 커지게 된다. 금융기관의 경우 급속한 고령

화로 향후 경제전망의 불확실성이 증가하면 고령층에 대한 보수적인 대출태도를 강

화하는 모습을 보일 가능성이 높다. 이에 따라 고령화 속도가 빨라질 경우 가계의 부

채비율은 하락할 것으로 예상된다. 

가설 4 : 우리나라 베이비붐 세대는 고도성장기를 겪으면서 이전 세대에 비

해 더욱 많은 자산을 축적할 수 있는 시대적 영향을 받았다.21)

가설 4에서는 인구비중이나 보유자산 규모가 이전 세대보다 큰 베이비부머의 은퇴

가 금융시장에 미치는 영향을 분석하기에 앞서 우리나라에서 각 세대들의 자산형성 

과정이 그들이 살아온 시대의 경제상황 등과 연관이 있는지 살펴본다. 베이비부머는 

본격적으로 경제활동에 참여하기 시작한 시기와 우리나라의 고도성장기가 일치하기 

때문에 자산형성 측면에서도 한국전쟁 등을 거친 이전 세대보다 더욱 많이 축적할 수 

있는 시대적 영향을 받았을 것으로 추정된다.

21) 가설 4와 5는 기존 선행연구에는 없었던 가설이다. 우리나라의 경우 가장 많은 규모의 자산을 보유하고 있는 

    베이비부머의 은퇴가 임박해짐에 따라 이들의 자산 및 부채 구조 변화와 이에 따른 부정적 영향 발생가능성에 

    대한 우려가 제기되고 있다. 따라서 본고에서는 우선 각 세대가 경험한 경제여건들이 그들의 자산형성에 미친 

    영향을 점검하고 베이비부머가 은퇴 이후 자산을 대거 처분하는지 등을 알아본다. 
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가설 5 : 우리나라 베이비붐 세대는 은퇴하여 고령화되더라도 실물자산을 급

격하게 처분하지 않을 것이다. 다만 소득계층별로는 이러한 행태가 

달리 나타날 수 있다. 

개인이 고령층에 진입할 경우 은퇴 등으로 소득기반이 취약하여 생활비 조달 등의 

목적으로 보유중인 실물자산을 처분하여 금융자산으로 변경할 수 있다. 따라서 고령

화가 진전될수록 개인의 전체 자산에서 실물자산이 차지하는 비중이 감소하는 것이 

일반적이다. 그러나 우리나라의 경우 가계의 부동산 선호도가 높은 데다 상속 등의 

목적으로 실물자산을 보유하고자 하는 유인이 여타 국가들에 비해 강해 고령층에 진

입하더라도 실물자산 보유비중은 급격히 감소하지 않을 것으로 보인다. 다만 고령화

의 진전에 따른 가계의 자산 및 부채 구조의 포트폴리오 변화는 소득분위별로 달라질 

수 있다. 실물자산을 대규모로 보유한 고소득 고령층의 경우 보유하고 있는 실물자산

중 일부를 처분하여 부채상환 등의 용도로 활용하거나 생활자금으로 사용하기 위해 

금융자산을 늘리는 수요가 여타 소득계층보다 높을 것으로 예상된다. 

Ⅳ. 실증분석

1. 실증분석 데이터22) 

본 연구에서 가설검증에 사용하는 거시패널 모형의 경우 OECD 국가의 1980년부터 

2015년까지의 거시경제지표 자료23)를 사용하였으며, 종속변수로 가계저축률, 금융자

산, 금융부채 비율 등을 이용하고 설명변수는 인구구조, 국민소득 등의 거시변수를 

사용하였다. 미시패널 모형의 경우 한국노동패널의 2004년24)부터 2015년까지의 자

산 및 부채에 대한 패널자료를 사용하였으며, 설명변수에 연령그룹 더미변수 및 출생

연도에 따른 그룹 더미변수를 사용25)하여 분석하였다. 또한 소득분위별 더미변수를 

활용한 분석도 별도로 실시하였다.

22) 거시패널 데이터 및 미시패널 데이터에 대한 통계량은 <부록 1>을 참조하기 바란다. 

23) 자료는 추정식에 따라 데이터의 가용성 등으로 대상 국가와 기간중 일부분이 사용되었다. 

24) 노동패널조사의 경우 1998년부터 실시되었는데 2004년 자료부터 사용한 것은 동 자료부터 고령층의 주요소득

인 연금소득 항목이 추가되었기 때문이다.

25) 연령그룹은 30세 미만을 연령그룹 1로 정의하고 이후부터 5세 단위로 총 11개 그룹으로 구분하였다. 연령그룹 

11에는 75세 이상 인구가 속한다. 출생연도에 따른 코호트그룹은 1929년 이전 출생 세대를 코호트그룹 1로 정의

하고 이후부터 5년을 단위로 총 12개 그룹으로 구분하였다. 코호트그룹 12는 1980년 이후에 태어난 사람들이 속

하게 된다. 
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<표 3> 주요 변수 및 설명

변수그룹 변수명

거

시

패

널 

데

이

터

종

속

변

수

가계저축률 가계저축률1)

금융자산

가계저축률, 위험자산 비중(주식 및 펀드/금융자산), 현금 및 예금 자산 

보유비중(현금 및 예금자산/금융자산), 연금 및 보험 자산 보유비중(연금 및 

보험/금융자산)

금융부채 

비율
금융부채/금융자산

설

명

변

수

인구구조 고령층(65세이상) 인구비중

거시지표
소득(GDP, 1인당GDP 증가율), 무역개방도(무역액/GDP), 인플레이션율, 

재정수지(정부지출/GDP), 실질금리(대출금리) 등

미

시

패

널

데

이

터

종

속

변

수

실물자산2) 부동산

금융자산 예금, 주식/채권/신탁, 보험, 임대보증금

금융부채 금융기관 부채, 비금융기관 부채, 임대보증금 

설

명

변

수

연령 연령그룹 더미(1~11그룹)

출생연도 코호트그룹 더미(1~12그룹)

가처분소득 소득그룹 더미(1~5그룹)

 주: 1) 국민계정상의 가계순저축률을 의미하며, 가계순저축(가계처분가능소득-가계최종소비지출)을 가계처분가능소득으로 
      나눈 비율임
    2) 실물자산은 OECD 국가의 장기 시계열 자료 확보가 어려워 미시패널 모형에서만 분석함

2. 거시패널 실증분석26) 27) 

(고령화 수준과 저축률) 

본 장에서는 OECD 국가들의 가계의 금융자산 및 금융부채 자료를 기초로 가설을 

실증분석한다. 먼저 가설 1(고령화 수준이 높아질수록 저축률이 하락한다) 및 가설 

1-1(고령화 속도가 빨라질수록 저축률이 상승한다)을 검증하기 위해 고령화 수준 및 

속도와 가계저축률 간의 관계를 살펴보았다. 고령화 수준에 대한 추정계수의 부호가 

26) 모형의 강건성을 검증하기 위하여 종속변수의 지속성을 고려한 동적패널모형도 추정해보았으며 그 결과는 <부록 

2>를 참조하기 바란다. 

27) 거시패널 모형에서 고령화 수준변수와 속도변수를 각각 분리하여 회귀분석한 결과에서도 추정계수 및 통계적 유

의성 측면에서 기존 모형과 크게 다르지 않았다. 
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예상치(-)와 부합하고 통계적으로 유의한 값을 가지는 것으로 나타나 고령화된 경제

일수록 가계저축률이 낮아지는 것으로 나타났다. 이와 같은 분석결과는 은퇴 등으로 

소득기반이 점차 약화된 고령층이 저축을 줄인다는 기존 연구 결과와 부합한다. 한편 

고령화의 속도가 가계저축에 미친 효과는 예상부호(+)와 일치하지 않았으며 통계적

으로 유의하지 않았다. 

<표 4> 가계저축률의 거시패널 모형 결과

가계저축률

1인당 GDP 증가율
-0.230***
(0.0835)

실질이자율
0.125**
(0.0633)

인플레이션율
0.180**
(0.0780)

교역조건
0.0478**
(0.0211)

무역개방도
0.0193
(0.0176)

재정수지
-0.0673
(0.0619)

고령화 수준
-1.076***
(0.198)

고령화 속도
-0.193
(0.222)

관측치수 466
R2 0.418

대상 국가수 29

   주: 1) 추정식에 시간더미 포함

      2) ( )는 standard error를 의미함

      3) *는 10%, **는 5%, ***는 1% 수준에서 유의함을 의미함

(고령화 수준과 위험자산비중28)) 

가설 2(고령화 수준이 높을수록 위험자산 비중이 줄어들고 안전자산에 대한 선호

가 높아진다) 및 가설 2-1(고령화 속도가 빨라질수록 위험자산 비중이 늘어나고 안전

자산에 대한 선호가 낮아진다)을 검증하기 위해 고령화 수준 및 속도와 가계의 위험

자산 보유비중 간의 관계를 살펴보았다. 고령화 수준이 위험자산 보유비중에 미치는 

28) 주식 및 펀드를 위험자산으로 분류하고 금융자산 대비 위험자산 규모를 위험자산 보유비중으로 정의하였다. 

현금 등 안전자산에 대해서도 금융자산 대비 비중을 산출하였다.



21 BOK 경제연구 제2017-27호

효과는 예상대로 음(-)의 관계를 통계적으로는 유의하게 보여주었다. 고령화 속도의 

추정계수는 위험자산 보유비중에 대해 예상대로 양(+)의 값을 나타내 기대부호와 일

치하였으나, 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다.

고령화 수준 및 속도와 가계의 안전자산 보유비중과의 관계에 대해 추가로 실증분

석한 결과, 고령화 수준이 현금 및 예금자산 보유비중에 미치는 효과는 예상대로 양

(+)의 관계가 통계적으로 유의하게 나타났으나 고령화 속도에 대해서는 통계적으로 

유의하지 않았다. 보험 및 연금자산 보유비중의 경우 고령화 수준이 미치는 효과는 

예상대로 양(+)의 관계가, 고령화 속도의 효과는 예상대로 음(-)의 관계가 통계적으

로 유의하게 나타났다. 

<표 5> 위험자산 및 안전자산 보유비중의 거시패널 모형 결과

위험자산 보유비중
안전자산 보유비중

(현금 및 예금) (보험 및 연금) 

1인당 GDP 증가율
0.550*** -0.314*** -0.0810
(0.108) (0.0988) (0.0576)

ln(가계최종소비지출)
-8.334*** 9.418*** 1.662
(2.236) (2.039) (1.178)

인플레이션율
0.145* 0.218*** -0.0915**
(0.0811) (0.0740) (0.0426)

교역조건
-0.0214 0.00399 0.0272*
(0.0249) (0.0227) (0.0140)

무역개방도
0.0158 -0.0696*** 0.102***
(0.0217) (0.0198) (0.0113)

재정수지
0.355*** -0.425*** -0.0285
(0.0862) (0.0787) (0.0451)

고령화 수준
-0.520** 0.731*** 0.346***
(0.230) (0.210) (0.120)

고령화 속도
0.0360 0.0310 -0.790***
(0.303) (0.276) (0.157)

관측치수 696 697 669
R2 0.357 0.438 0.652

대상 국가수 33 33 32

   주: 1) 추정식에 시간더미 포함

      2) ( )는 standard error를 의미함

      3) *는 10%, **는 5%, ***는 1% 수준에서 유의함을 의미함
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(고령화 수준과 금융부채) 

가설 3(고령화 수준이 높을수록 금융자산 대비 금융부채 비율이 하락한다) 및 가설 

3-1(고령화 속도가 빨라질수록 금융자산 대비 금융부채 비율이 하락한다)을 검증하

기 위해 고령화 수준 및 속도와 금융자산 대비 금융부채 비율 간의 관계를 실증분석

하였다. 고령화 수준이 금융자산 대비 금융부채 비율에 미치는 효과는 예상대로 음

(-)의 관계를 보였으나, 통계적으로 유의하지 않았다. 그러나 고령화 속도가 미치는 

영향에 대해서는 통계적으로 유의한 음(-)의 값을 나타내어 고령화의 진전속도가 빠

를수록 소비 제한 등을 통해 가계는 부채보다 금융자산을 더 많이 축적한다는 예상부

호에 부합하였다.  

<표 6> 금융자산 대비 금융부채 비율의 거시패널 모형 결과

금융자산 대비 금융부채 비율

1인당 GDP 증가율
-0.754***
(0.106)

ln(가계최종소비지출)
27.19***
(2.187)

인플레이션율
-0.301***
(0.0794)

교역조건
0.228***
(0.0243)

무역개방도
0.0730***
(0.0212)

재정수지
-0.411***
(0.0843)

고령화 수준
-0.0573
(0.225)

고령화 속도
-1.769***
(0.296)

관측치수 696
R2 0.605

대상

국가수
33

     주: 1) 추정식에 시간더미 포함

        2) ( )는 standard error를 의미함

        3) *는 10%, **는 5%, ***는 1% 수준에서 유의함을 의미함
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(가계의 저축률과 자산구조 전망) 

한편 앞의 거시패널 모형에서 추정된 고령화 수준의 추정계수(65세 인구비중이 

1%p 증가할 때 종속변수 1단위가 영향을 받는 값)와 통계청의 인구전망 자료를 활용

하여 향후 우리나라의 고령화 진전시 가계의 저축률과 자산구조를 전망해 보았다. 고

령화 수준을 제외한 여타 변수가 변하지 않는다고 가정하고 장래인구추계 자료를 이

용하여 2030년까지 전망한 결과, 고령화 수준이 2015년 12.8%에서 2030년 24.5%로 

상승하면 가계저축률은 8.9%에서 –3.6%로 부(-)의 저축이 시현될 것으로 나타났

다.29) 가계의 위험자산 보유비중은 19.4%에서 13.2%로 낮아지는 반면 안전자산의 

경우 현금 및 예금 비중은 43.1%에서 51.6%로 상승하고 보험 및 연금 비중도 31.1%

에서 35.2%로 높아질 것으로 전망되었다.

 

<그림 13> 인구고령화에 따른 가계저축률 및 위험자산 보유비중 변화 전망
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<그림 14> 인구고령화에 따른 안전자산 보유비중 변화 전망
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29) 부(-)의 저축은 소득이 적기 때문에 자산을 줄여서 소비에 충당하는 것을 의미한다. 일본에서도 고령화수준이 

1994년 13.9%에서 2014년 25.7%로 진전되는 동안 가계저축률은 11.6%에서 –0.5%로 하락하여 실제로 부(-)의 

저축이 시현되었다.
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3. 미시패널 실증분석30) 

베이비붐 세대의 은퇴를 이미 경험한 여타 주요국과 달리 우리나라의 경우 이들 세

대의 은퇴가 진행중이다. 여타 연령대보다 인구수가 많으며 보유하고 있는 자산 및 

부채 규모도 높은 수준인 베이비붐 세대가 고령층에 진입할 경우 이전 세대보다 가계

의 자산 및 부채 구조에 더욱 큰 영향을 미칠 것으로 예상된다. 이에 본 장에서는 노

동패널 자료를 활용하여 출생연도에 따른 연령대별 자산 및 부채 구조 변화를 살펴보

고 가설 4와 5를 검증하기 위해 가구의 연령별 자산수요를 식 (3)을 통하여 코호트효

과와 연령효과로 분리하여 분석한다.  

3.1. 가구주의 연령별 자산 및 부채 보유 행태31) 

2010년도32) 우리나라 가구주의 총자산 및 실물자산은 30대부터 50대까지는 꾸준

히 증가하는 모습을 보이다가 60세 이후로는 규모가 완만하게 감소하는 모습을 보인

다. 금융자산의 경우 30대 후반까지는 급격히 증가하는 모습을 보이다가 40세 이후 

정체되어 50세부터는 감소하는 모습을 보인다. 금융부채의 경우 30대 후반까지는 급

격히 증가하다가 40대와 50대에 걸쳐 정체된 이후 60세 이후로는 급격하게 감소하는 

모습을 보인다. 금융자산 대비 실물자산 비율의 경우 연령이 증가할수록 상승하는 행

태를 보이고 금융자산 대비 금융부채 비율은 40대 초반까지 상승하였다가 이후 하락

하는 모습을 보인다. 그러나 시점별로 관측되는 연령대별 자산 및 부채 보유패턴은 

동일 코호트에 내재된 연령변화에 따른 자산 및 부채 보유패턴과는 차이33)를 보일 수 

있어 코호트효과를 고려한 연령별 자산 및 부채 보유패턴을 살펴볼 필요가 있다. 

30) 실물자산, 금융자산, 금융부채 변수는 소비자물가지수를 이용하여 실질화하여 이용하였다. 

31) 가계금융복지조사를 토대로 Ⅲ장에서 기술한 한국의 연령별 가계 자산 및 부채 현황은 노동패널 조사를 통해 도

출한 본장의 통계수치와는 상이(예를 들면 금융자산의 경우 응답자들이 실물자산 및 금융부채 보다 과소하게 응

답하는 경향 등)하나 전체 흐름을 분석하는 데는 무리가 없을 것으로 보인다.

32) 본 연구의 대조군으로 임의의 연도를 사용하여도 무방하나 자료(2004~2015년)의 중간연도이면서 소비자물가지

수의 기준연도인 2010년을 선택하였다. 

33) 예를 들면 특정 세대는 경제활동기에 상대적으로 급속한 경제성장을 경험하여 실질소득 증가와 자산의 축적이 

더 크게 발생하여 보유자산 규모가 이전세대를 추월할 수 있다. 
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<표 7> 자산 및 부채의 연령별 보유액 및 비율(평균)

(억원, 배)

연 령 총자산 실물자산 금융자산 금융부채
실물자산/

금융자산

금융부채/

금융자산

30세 미만 0.531 0.338 0.193 0.030 9.250 1.267

30~34세 0.952 0.586 0.367 0.128 8.202 0.699

35~39세 1.695 1.232 0.463 0.371 18.22 4.698

40~44세 2.014 1.609 0.405 0.449 15.89 4.997

45~49세 2.354 1.906 0.448 0.482 25.86 3.131

50~54세 2.759 2.412 0.347 0.367 30.15 3.659

55~59세 2.905 2.572 0.333 0.474 32.18 4.400

60~64세 2.412 2.122 0.290 0.266 17.67 2.565

65~69세 2.574 2.279 0.294 0.229 36.47 1.106

70~74세 2.408 2.145 0.263 0.136 29.08 1.316

75세 이상 2.242 1.961 0.282 0.083 37.81 1.811

 자료: 한국노동연구원, 한국노동패널조사(2017)

3.2. 코호트효과와 연령효과

(코호트효과) 

가설 4(우리나라 베이비붐 세대는 고도성장기를 겪으면서 이전 세대에 비해 더욱 

많은 자산을 축적할 수 있는 시대적 영향을 받았다)와 관련하여 코호트효과를 추정한 

결과, 1950년 이후 출생한 세대의 경우 자산 및 부채 규모가 그 이전 세대에 비해 양

(+)의 코호트효과를 받은 것으로 나타났다. 특히 베이비붐 후반세대인 1960~1964년

생의 경우 양(+)의 코호트효과 크기가 통계적으로 유의하게 이전세대보다 큰 것으로 

나타났다.34) 또한 1965년 이후 출생한 세대의 경우 이러한 특성이 지속적으로 이어

지고 있어 베이비붐 이후 세대들은 금융자산뿐만 아니라 총자산이나 실물자산 측면

에서도 이전 세대들보다 큰 양(+)의 코호트효과를 보이고 있는 것으로 나타났다. 금

융자산 대비 실물자산 비율 또는 금융자산 대비 금융부채 비율의 경우 베이비붐 세대

가 금융자산, 실물자산 및 금융부채에 대해 모두 양(+)의 코호트효과를 받았지만 금

융자산에 대한 효과가 더욱 크게 나타나 금융자산 대비 실물자산 비율, 금융자산 대

비 금융부채 비율은 각각 코호트효과가 음(-)의 값을 가지는 것으로 나타났다.

34) 코호트효과를 분석한 자료(표 8)에 따르면 1960~1964년에 태어난 세대(총자산의 경우 0.54억원)는 고도성장기

에 경제활동을 시작하면서 1940~1944년에 태어난 세대(0.02억원)에 비해 평균적으로 약 0.5억원 정도의 자산

을 더 축적할 수 있었음을 의미한다.
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<표 8> 코호트효과에 의한 자산 및 부채의 보유액 및 비율

(억원, 배)

출생연도 총자산 실물자산 금융자산 금융부채
실물자산/

금융자산

금융부채/

금융자산
1930~34년 -0.336* -0.335** -0.00145 -0.00412 -4.006 0.254

(0.180) (0.171) (0.0360) (0.0478) (6.187) (1.118)
1935~39년 -0.434** -0.380** -0.0541 0.000343 -6.833 -0.231

(0.183) (0.173) (0.0365) (0.0485) (6.254) (1.130)
1940~44년 0.0199 -0.00139 0.0213 0.0939* -17.35** 0.0124

(0.203) (0.193) (0.0406) (0.0539) (6.839) (1.235)
1945~49년 0.147 0.114 0.0329 0.0723 -26.02*** -0.860

(0.217) (0.205) (0.0432) (0.0574) (7.178) (1.297)
1950~54년 0.350 0.291 0.0592 0.202*** -25.69*** -1.135

(0.228) (0.216) (0.0456) (0.0605) (7.472) (1.350)
1955~59년 0.186 0.0636 0.123*** 0.114* -35.73*** -2.619*

(0.238) (0.225) (0.0474) (0.0630) (7.721) (1.395)
1960~64년 0.543** 0.278 0.264*** 0.235*** -37.35*** -2.447*

(0.247) (0.234) (0.0493) (0.0655) (7.967) (1.439)
1965~69년 0.589** 0.230 0.358*** 0.316*** -39.69*** -2.286

(0.257) (0.244) (0.0513) (0.0682) (8.230) (1.487)
1970~74년 0.843*** 0.386 0.456*** 0.383*** -40.84*** -2.829*

(0.268) (0.254) (0.0534) (0.0710) (8.483) (1.532)
1975~79년 0.695** 0.296 0.399*** 0.334*** -37.02*** -1.330

(0.301) (0.285) (0.0601) (0.0799) (9.318) (1.683)
1980년 이후 0.999** 0.686* 0.313*** 0.316*** -35.69*** -2.252

(0.416) (0.394) (0.0829) (0.110) (12.38) (2.237)

관측치수 32,076 32,076 32,076 32,076 24,476 24,476
R2 0.329 0.285 0.226 0.139 0.061 0.045

    주: 1) ( )는 standard error를 의미함

       2) *는 10%, **는 5%, ***는 1% 수준에서 유의함을 의미함

(연령효과35)) 

가설 5(우리나라 베이비붐 세대는 은퇴하여 고령층에 진입하더라도 실물자산을 

급격하게 처분하지 않을 것이다. 다만 소득계층별로는 이러한 행태가 달리 나타날 

수 있다)와 관련하여 연령효과를 분석해본 결과, 실물자산의 경우 생애주기이론이 

예측하는 것보다 완만하게 조정되는 모습을 보이고 금융자산의 경우 축소되기보다 

어느 정도 유지되는 모습을 보였다.36) 금융부채의 경우도 고령층의 경우 실제 연

35) 34세 이하 그룹의 경우 자산 및 부채액의 추정계수가 통계적으로 유의하지 않은 경우가 많아 해석에 주의할 필

요가 있다.
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령별 보유 행태보다 완만하게 조정되는 모습을 보였다. 

연령효과에 의해 요구되는 자산수요(<그림 15>에서 그래프상 ‘조정후’를 의미)

와 2010년 실제 자산보유액(<그림 15>에서 그래프상 ‘조정전’을 의미)을 비교한 

것은 <그림 15>에 나타나 있다. 세부적으로 살펴보면 우선 총자산 및 실물자산의 경

우 2010년 연령별 자산보유 행태와 비교해 볼 때 2010년 기준 60세 이전의 연령대에 

속하는 가구의 실제 자산보유액(조정전)이 연령효과에 따라 요구되는 자산보유액(조

정후) 수준보다 높았으며, 그 이후 연령대에 속하는 가구의 실제 자산보유액(조정전)

은 연령효과에 따라 요구되는 수준(조정후)보다 낮았던 것으로 추정된다. 즉, 1950년 

이전에 태어난 연령층은 음(-)의 코호트효과로 연령효과에 의하여 요구되는 수준보

다 적은 자산을 보유하고 있는 반면 베이비붐 세대와 그 이후 출생자들은 양(+)의 코

호트효과에 기인하여 연령효과에 의해 요구되는 수준보다 많은 자산을 보유하고 있

는 것으로 나타났다.  

금융자산의 경우 2010년 현재 60세 이전의 연령대에 속하는 가구의 실제 자산보유

액(조정전)이 연령효과에 따라 요구되는 수준(조정후)보다 훨씬 컸으며 35~39세 연

령대에서 그 차이가 가장 컸다. 코호트효과37)를 제거한 연령효과에 의한 자산수요행

태는 연령이 증가할수록 금융자산을 증가시키다가 60세 이후에는 금융자산을 축소시

키기보다는 어느 정도 유지하는 것으로 나타났다. 금융부채의 경우 2010년 현재 70

세 이전의 연령대에 속하는 개인들의 실제 부채보유액(조정전)이 연령효과에 따라 요

구되는 수준(조정후)보다 컸다. 전반적으로 연령효과에 따른 부채보유 규모는 역U자

형 모습을 보이면서 고령층일수록 완만하게 하락하는 것으로 나타났다. 

한편 금융자산 대비 실물자산 비율의 경우 30대부터 상승하여 40대와 50대까지는 

일정 수준을 유지하다가 70세 이후 실물자산의 처분이 이루어지면서 비율이 하락한

다. 이는 고령화 수준이 높을수록 생활비 등에 활용하기 위해 실물자산을 처분하고 

금융자산을 선호한다고 해석할 수 있다. 금융자산 대비 금융부채 비율의 경우 30대까

지는 급격히 상승하였다가 이후 금융부채가 감소하면서 비율이 하락하는 것으로 나

타났다. 이러한 결과를 통해 고령화가 진전될수록 가계는 부채규모를 줄이거나 금융

자산을 늘리는 행태를 보인다고 추정할 수 있다. 즉 미시패널 분석에서는 거시패널 

분석결과와는 달리 가설 3(고령화 수준이 높을수록 금융자산 대비 금융부채 비율이 

하락한다)이 통계적으로 유의하게 나타난 것으로 해석할 수 있다. 

36) Poterba (2001) 등 선행연구에서도 이러한 고령층의 완만한 자산조정이 나타났는데 이에 대해 상속 동기, 예비

적 저축 동기 등이 작용한 것으로 추정하였다.

37) 2000년대 이후 금융시장이 고도화되면서 가계의 금융자산 보유가 예금 일변도에서 유가증권, 펀드 등의 상품으

로 다변화된 데다 전세가격 상승으로 금융자산의 하부항목으로 포함되는 임대보증금 보유규모가 증가한 것 등에 

주로 기인한 것으로 보인다.



인구고령화가 가계의 자산 및 부채에 미치는 영향 28

<표 9> 연령효과에 의한 자산 및 부채의 보유액 및 비율

(억원, 배)

연 령 총자산 실물자산 금융자산 금융부채
실물자산/
금융자산

금융부채/
금융자산

30세 미만 -0.0432 0.0667 -0.110 -0.176* 43.02*** 3.666*
(0.379) (0.359) (0.0756) (0.100) (11.26) (2.034)

30~34세 0.349 0.397 -0.0474 -0.133* 54.15*** 5.586***
(0.289) (0.274) (0.0576) (0.0765) (8.997) (1.625)

35~39세 0.904*** 0.917*** -0.0131 0.0185 57.78*** 7.320***
(0.269) (0.255) (0.0536) (0.0712) (8.515) (1.538)

40~44세 1.402*** 1.312*** 0.0899* 0.118* 56.07*** 6.350***
(0.258) (0.244) (0.0515) (0.0684) (8.248) (1.490)

45~49세 1.973*** 1.812*** 0.161*** 0.234*** 55.66*** 5.876***
(0.248) (0.235) (0.0495) (0.0658) (8.006) (1.446)

50~54세 2.286*** 2.077*** 0.209*** 0.262*** 53.78*** 5.775***
(0.239) (0.227) (0.0477) (0.0634) (7.772) (1.404)

55~59세 2.433*** 2.182*** 0.251*** 0.270*** 53.91*** 5.135***
(0.230) (0.217) (0.0458) (0.0609) (7.515) (1.357)

60~64세 2.564*** 2.248*** 0.316*** 0.214*** 47.14*** 4.476***
(0.219) (0.207) (0.0436) (0.0579) (7.230) (1.306)

65~69세 2.750*** 2.438*** 0.311*** 0.180*** 48.97*** 3.538***
(0.205) (0.194) (0.0408) (0.0542) (6.858) (1.239)

70~74세 2.768*** 2.459*** 0.309*** 0.157*** 45.26*** 2.549**
(0.192) (0.182) (0.0383) (0.0509) (6.514) (1.176)

75세 이상 2.628*** 2.318*** 0.311*** 0.123*** 32.70*** 1.509
(0.150) (0.142) (0.0298) (0.0396) (5.271) (0.952)

관측치수 32,076 32,076 32,076 32,076 24,476 24,476
R2 0.329 0.285 0.226 0.139 0.061 0.045

  주: 1) (  )는 standard error를 의미함

     2) *는 10%, **는 5%, ***는 1% 수준에서 유의함을 의미함
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<그림 15> 연령효과를 반영한 자산 및 부채의 연령별 보유액 및 비율1) 2)
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      주: 1) 조정전 수치는 2010년 기준 실제 보유액임

         2) 조정후 수치는 <표9>의 연령효과에 의해 요구되는 보유액임
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(연령효과 및 코호트효과) 

한편 2014년 기준으로 추정된 자산 및 부채 보유규모를 연령효과와 코호트효과로 

분해해보면 <그림 16>과 같다. 총자산 및 실물자산 기준 70세 이상 그룹(1944년생 이

전 코호트)은 음(-) 또는 제로(0) 수준의 코호트효과를 가지고 있는 반면 50~64세 

그룹(1950~1964년생)의 경우 양(+)의 코호트효과를 보이고 있다. 50~64세 그룹은 

연령효과도 큰 편이어서 총효과38) 면에서도 가장 많은 자산을 보유하고 있는 것으로 

나타났다. 금융자산은 54세 이전(1960년생 이후) 그룹의 코호트효과가 크게 나타나

고 있는데 이는 금융시장 발달에 따른 영향을 크게 받는 데다 금융자산에 포함된 임

대보증금이 크게 늘어난 데 기인한 것으로 추정된다. 금융부채도 젊은 세대일수록 코

호트효과가 크게 나타났다.  

<그림 16> 자산 및 부채의 연령효과 및 코호트효과 분해(2014년 기준)1)
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    주: 1) 총효과(코호트효과+연령효과)는 해당연도의 실제값(그림 15의 그래프상 조정전)에서 잔차값을 제거한 
예측값을 의미하며 연령효과는 <그림 15>의 ‘조정후’를 의미함

38) 총효과는 코호트효과와 연령효과의 합으로 해당연도의 실제값(그림15의 그래프상 조정전을 의미)에서 잔차값을 

제거한 예측값을 의미한다.



31 BOK 경제연구 제2017-27호

3.3. 소득분위별 연령효과39)

소득분위별로 가계의 자산 및 부채 구조의 변화를 점검하기 위해 코호트효과를 반

영한 가구의 연령별 자산 및 부채규모를 소득분위별로 분석하였다.40) 분석 결과 <그

림 17>에서 나타난 바와 같이 고령화되면서 총자산, 실물자산, 금융부채의 경우 4, 5

분위 소득계층이 1, 2, 3분위 소득계층보다 자산 및 부채 규모를 더 많이 감소시키는 

것으로 나타났다. 이는 경제적으로 여유가 있는 고령층의 경우 실물자산을 중심으로 

자산을 처분하여 부채상환 등의 용도로 사용한 것으로 보인다.41) 금융자산의 경우 고

령화되면서 특히 5분위 소득계층에서 자산을 크게 증가시키는 것으로 나타났다. 5분

위 고소득층의 경우 고령화 되면서 금융자산이 늘어나고 금융부채가 큰 폭으로 하락

하는 것으로 나타나 실물자산 감소를 통해 부채를 상환하거나 노후자금 등으로 활용

하기 위해 금융자산을 증가시키는 행태를 보이는 것으로 추정된다. 

한편 금융자산 대비 실물자산 비율의 경우 모든 소득 분위에서 고령화가 될수록 하

락하면서 비율이 일정수준으로 수렴하는 경향을 보이고 있다. 금융자산 대비 금융부

채 비율의 경우도 금융자산 대비 실물자산 비율과 마찬가지로 모든 소득 분위에서 고

령화될수록 하락세를 보이면서 일정 수준으로 수렴하는 모습을 보이고 있다. 이는 가

설 5와 관련하여 이전세대에 비해 고소득층인 베이비부머가 고령층으로 진입할 경우 

보유하고 있는 실물자산을 부채상환 또는 생활자금 등의 용도로 활용하기 위해 고령

층의 평균적인 일정 비율까지 매각할 가능성이 높다고 해석할 수 있다.   

39) 소득분위가 연령대에 따라 달라지고, 고령층일수록 저소득 계층에 포함되는 경우가 많아진다는 점 등에서 소득

분위별 연령효과의 경우 해석에 주의할 필요가 있다. 또한 34세 이하 그룹의 자산 및 부채액의 추정계수가 통계

적으로 유의하지 않은 경우가 많아 도출된 계수값을 해석하는데 주의할 필요가 있다.  

40) 기존의 식(3)에 소득분위 더미변수(가처분소득 기준 5개그룹)와 연령 더미변수의 교차항을 추가하여 다음의 식

(4)로 추정하였다.

 
 



 
 



  
  




 



 ×    (4)

               Inht: 시점 t에서 경제주체 h가 속한 소득분위집단 n을 의미하는 더미변수

               : 기준그룹(소득 1분위그룹) 대비 소득분위집단 n의 연령효과에 의한 자산에 대한 수요를 나타

내는 모수의 벡터

41) 자산처분 규모가 부채감소 규모를 크게 상회하는 것으로 보아 감소한 자산의 상당 부분은 자녀증여 등의 목적으

로도 사용되었을 것으로 추정된다.
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<그림 17> 소득분위별1) 자산 및 부채의 연령별 보유액 및 비율
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      주: 1) 전체가구를 각 연도별 가구의 가처분소득 기준으로 20%씩 균분하여 소득이 가장 낮은 쪽의 구간을 

1분위, 가장 높은 쪽의 구간을 5분위로 정의
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Ⅴ. 요약 및 정책대안

(요 약) 

본고에서는 고령화의 진전이 금융시장에 미치는 영향을 가계의 자산 및 부채 구조

의 변화 측면에서 살펴보았다. 우선 거시패널 모형을 이용하여 고령화가 저축률과 자

산구조, 부채비율에 미치는 영향을 분석하였다. 분석 결과 고령화 수준이 높을수록 

저축률과 위험자산에 대한 투자비중은 낮아지는 것으로 나타났다. 이는 소득기반이 

취약한 고령층의 경우 저축여력이 낮아지고 투자행태에 있어서도 보수적인 모습을 

보인다는 생애주기이론 및 선행연구 결과와 일치하였다. 고령화 수준이 높아질수록 

금융자산 대비 금융부채 비율은 하락하는 것으로 나타났으나 통계적으로 유의하지 

않았다.42) 다만 고령화 속도가 빨라질 경우에는 금융자산 대비 금융부채 비율은 하

락하는 것으로 나타나고 통계적으로도 유의한 것으로 분석되었다. 

한편 본고에서는 고령화가 가계의 자산 및 부채에 미치는 영향에 대해 국내의 노동

패널 자료를 활용한 미시분석도 실시하였다. 특히 베이비부머 등 은퇴연령층의 증가

에 따른 영향을 점검하기 위해 우선 출생연도에 따른 코호트효과에 대해 살펴보았다. 

우리나라의 경우 한국전쟁, 1960~1970년대 고도성장기 등을 거치면서 출생연도에 

따른 코호트효과의 차이가 큰 것으로 나타났다. 고도성장기에 경제활동을 시작한 베

이비붐 세대나 그 이후 세대들은 자산 및 부채 규모에서 양(+)의 코호트효과를 받은 

반면 베이비붐 이전 세대들의 경우 한국전쟁 등을 경험하면서 음(-)의 코호트효과를 

경험한 것으로 나타났다.  

코호트효과를 감안하여 연령대별 가계의 자산 및 부채 보유 패턴을 분석해본 결과, 

우리나라 가구는 은퇴 이후 고령층에 진입하면서 자산 및 부채를 완만하게 축소하는 

것으로 분석되었다. 고령화가 되더라도 예비적 저축동기, 상속동기 등으로 금융자산

의 경우 축소되기보다 어느 정도 유지되고 있으며, 실물자산도 완만하게 하향 조정되

는 것으로 나타났다. 이에 따라 베이비붐 세대가 은퇴하여 고령층에 진입하더라도 실

물자산을 급격하게 처분하지 않을 것으로 추정된다. 다만, 고소득 고령층의 경우 보

유하고 있는 실물자산을 감소시켜 부채를 상환하거나 노후자금 용도 등의 금융자산

을 증가시키는 행태가 여타 소득분위 계층보다 두드러지는 것으로 나타났다. 

42) 다만 미시패널 모형에서는 고령화 될수록 실물자산을 처분하여 금융자산을 늘리거나 부채를 상환하는 것으로 

    통계적으로 유의하게 나타났다.
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(정책대안)

고령화의 진전은 가계의 저축률 하락, 안전자산 비중 증대 등으로 이어져 금융시

장의 구조적 변화를 초래할 가능성이 크다. 특히 은퇴연령층의 증가 및 생산가능인

구의 감소는 근본적으로 경제성장에 부정적인 영향을 끼칠 가능성이 높기 때문에 

고령화가 경제에 미치는 영향을 최소화하고 삶의 질을 유지하기 위해서는 개인뿐만 

아니라 국가 차원에서도 철저한 대비가 필요한 상황이다. 이에 금융시장 측면에서 

고령화에 대비하여 어떠한 준비가 필요한지 정책 대안을 모색해 본다. 

첫째, 가계가 보유한 실물자산을 급격히 처분할 가능성이 전체적으로는 낮을 것으

로 보이지만 상황 변화 등에 따라 일부 고소득 계층의 경우 실물자산 처분43) 수요가 

커질 수 있으므로 이에 대한 대응방안을 모색해야 한다. 거시패널 분석 결과를 살펴

보면 고령화가 진전될수록 가계저축률이 하락함에도 불구하고 그 속도가 빨라질 경

우 금융자산 대비 금융부채 비율까지 하락하는 모습을 보인다. 이는 고령화가 급속도

로 진전될 경우 저축률 하락에 따른 금융자산 감소에도 불구하고 실물자산 처분에 따

른 금융부채 감소가 더욱 가파르게 진행될 수 있음을 시사한다. 미시패널 분석을 통

해 살펴보았듯이 우리나라 가계의 경우 65세 이상 고령층에 진입한 이후에도 실물자

산 보유규모가 크게 감소하지 않는 모습을 보이고 있으나 고소득 계층의 경우 실물자

산을 처분하여 부채를 상환하는 등의 모습을 보이고 있다. 따라서 이전 세대에 비해 

소득이 높고 실물자산을 많이 보유한 베이비붐 세대가 고령화되었을 경우 과거 세대

에 비해 더욱 많은 규모의 실물자산을 처분할 가능성을 배제할 수는 없다. 또한 평균

수명이 늘어남에 따라 의료비 지출 증가, 노후자금 부족 등 장수위험(longevity risk)

이 확대될 경우 고령층이 보유중인 실물자산을 통한 유동성 확보가 더욱 활발해질 것

으로 예상된다. 따라서 고령층이 보유한 실물자산에 대한 유동화 또는 이를 담보로 

한 대출상품(역모기지론 등) 시장을 활성화하여 이들의 생활비 마련에 대한 불안감을 

해소하고 소비를 활성화시킬 필요가 있다. 

둘째, 고령화의 진전에 따른 금융시장의 구조 변화에 대응하는 금융상품을 마련해

야 한다. 거시패널 분석 결과 고령화가 진전될수록 보험 등 안전자산에 대한 선호도

가 커지는 것으로 나타났다. 또한 통계적 유의성은 떨어지나 고령화 속도가 증가할수

록 위험자산 비중은 커지는 것으로 나타났으며, 우리나라 미시패널 자료에서는 고령

화가 진전될 경우 가계가 노후자금 마련 등을 위해 실물자산을 일부 처분하여 금융자

43) 일부 자산규모가 큰 베이비부머가 은퇴하여 실물자산을 급속히 처분할 경우 담보가치 하락으로 금융기관의 건전

성이 악화되고 이는 금융시장의 불안으로 이어질 가능성이 있다.
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산으로 보유하는 것으로 나타났다. 이는 장기로 운용할 수 있는 자산이나 적정 수준

의 위험과 수익을 동시에 창출하는 중위험 ‧ 중수익 자산에 대한 수요가 증가함을 의

미한다. 실제로 우리나라의 경우 최근 보험사 등의 장기채권 수요 증가로 수익률 곡

선이 평탄해졌으며 부동산펀드, 특별자산펀드44) 등 일정 수준 이내의 위험수준 하에

서 예금보다 높은 수익률을 제공하는 금융상품으로 자금이 유입되고 있다. 그러나 장

기채권이나 중위험 펀드들의 경우 국내의 시장형성이 충분히 이루어지지 못하여 상

당 부분의 자금이 국외로 유출되고 있는 실정이다. 자금이 수익률을 쫓아 이동하는 

것은 자연스러운 현상이나 시장의 부재로 필요 이상의 자금이 국외로 유출되는 것을 

방지하기 위해서는 장기채권시장 육성, 중위험 ‧ 중수익 금융상품 개발 등 보험 및 연

금시장이 성장할 수 있는 여건을 조성할 필요가 있다. 아울러 고령화가 진전됨에 따

라 장수위험을 효과적으로 관리할 수 있는 금융상품도 마련해야 할 것이다. 예를 들

어 생존율에 따라 지급금리가 연동되는 장수채권(longevity bond)45)이나 연금에 대

한 수취권리를 기반으로 현금흐름을 교환하는 장수스왑(longevity swap)46) 등의 금

융상품을 활성화하는 방안을 모색해볼 수 있다.

셋째, 고령층을 중심으로 가계에 대한 경제교육을 강화할 필요가 있다. 우리나라는 

가계 보유자산중 부동산 등 실물자산의 비중이 여타 국가보다 커서 고령층의 실물자

산 처분과 이에 따른 충격에 대한 우려가 큰 실정이다. 우리나라 가계의 과도한 실물

자산 보유는 고도성장기 하에서의 부동산 불패신화, 다양한 금융상품의 부재 외에도 

금융시장에 대한 가계의 지식 부족에서 상당 부분 기인하였다고 볼 수 있다. 따라서 

고령화에 걸맞는 금융상품을 마련하는 것 외에도 가계가 동 상품들을 합리적으로 비

교 및 평가하여 투자할 수 있도록 이들에 대한 경제교육을 강화할 필요가 있다. 

우리나라는 고령화사회에서 초고령사회로의 진입이 26년만에 이루어질 것으로 예

상되어 미국(87년), 이탈리아(82년), 독일(75년) 등 주요 서구선진국뿐만 아니라 세

계에서 가장 고령화 속도가 빠른 나라 중의 하나인 일본(36년)보다도 급속하게 고령

화가 진전되고 있다. 그 동안의 선행연구를 살펴보면 고령화의 속도보다는 고령화 수

44) 펀드 자산의 50% 이상을 선박, 유전, 예술품 등의 특별자산에 투자하는 펀드를 말한다.

45) 장수리스크 관리대상 집단의 생존율과 연계하여 원리금을 지급하는 채권으로 연금가입자가 기대수명 이상으로 

생존할 경우 발생하게 되는 연금지급자(연기금, 보험사 등)의 장수리스크를 자본시장으로 이전하는 상품이다. 

즉, 연금가입자의 생존율이 당초 예상보다 커질 경우 채권투자자(연금지급자)에게 생존율에 비례하는 이자를 지

급하게 된다. 장수채권의 예로 European Investment Bank(공적 금융기구)가 2011년 11월 발행한 상품이 있다. 

동 상품은 만기가 25년이며 생존율이 증가할수록 이자가 증가하는 구조이며, 특정 집단의 생존지수를 산정한 후 

매년 기준이자×생존율을 지급한다.

46) 장수채권과 마찬가지로 연금지급자(연기금, 보험사 등)가 부담하는 장수리스크를 여타 기관(보장매도자)으로 이

전하는 상품이다. 연급지급자는 스왑 대상기관에게 고정수수료를 지급하고 스왑 대상기관으로부터 연금가입자

의 생존율에 연동되는 변동수수료를 수취한다. 보장매도자는 초기담보를 제공하고, 연금대상자의 사망으로 의무

가 종료되면 담보를 반환받는다.
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준에 따른 영향에 대한 연구가 집중되는 경향이 있었다. 이에 본고에서는 고령화 수

준 외에도 고령화의 속도에 따른 영향까지 분석하였으나 속도 관련 분석의 경우 대체

적으로 통계적으로 유의하지 않은 경우가 많은 것으로 나타났다. 우리나라의 고령화 

진전 상황을 감안할 때 향후에는 고령화 속도뿐만 아니라 기대수명 증가, 고령층의 

고용시장 구조, 연금‧복지 제도 발전 등에 따라 가계의 자산 및 부채 구조에 미치는 

영향이 달리 나타날 수 있어 이에 대한 추가 연구가 필요할 것으로 보인다. 또한 본

고에서는 가계의 자산 및 부채 구조와 관련하여 개인의 나이에 따른 효과(연령효과)

와 출생연도에 따른 효과(코호트효과)를 구분하여 분석하였는데 패널자료의 시계열이 

부족하여 정밀한 분석을 실시하는 데 한계가 존재하였다. 따라서 향후 노동패널, 가

계금융복지조사 등의 패널자료가 축적될 경우 각 세대의 자산 및 부채 구조에 대한 

보다 정확한 분석이 가능할 것으로 예상된다. 그리고 본고에서 처음으로 시도한 소득

분위별 연령효과의 경우 여타 데이터 및 통계기법을 활용하여 추가적인 분석이 이루

어질 필요가 있겠다. 아울러 고령화와 관련하여 UN이 설정한 주요기준(고령화의 기

준연령, 고령인구 비율에 따른 사회유형 분류 등)이 제정된 지도 60년 이상 경과되었

음을 감안할 때 동 기준의 개정에 대한 국제적인 논의도 필요할 것으로 보인다.47)

47) 2030년경에는 우리나라를 포함하여 대부분의 선진국이 초고령사회에 진입할 것으로 보이는 데다 의료기술 발달 

등으로 평균수명이 증가함에 따라 고령인구의 기준(65세 이상)을 강화하거나 고령화 관련 사회유형 분류 기준에 

대한 재설정이 필요한 것으로 보인다. 
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<부록 1> 

<표 10> 거시패널 데이터의 주요 변수 통계량

  

변수명 단위 평균 표준편차 최소 최대

[금융자산선택]

가계저축률 % of GDP 6 5 -19 21

주식+펀드/금융자산 % 28 14 1 80

현금+예금/금융자산 % 36 16 10 85

보험+연금/금융자산 % 25 17 0 76

[가계부채]

금융부채/금융자산 % 34 14 6 77

[인구]

65세이상 비중 % 13 4 4 26

[소득]

1인당 실질GDP 성장률 % 2 3 -16 23

[물가]

물가상승률 % 7 14 -35 188

[재정]

재정수지 % of GDP 1 4 -28 21

[금융자산가격]

실질금리 % 5 4 -19 51

[경제개방도]

무역규모 % of GDP 78 48 16 391
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<표 11> 미시패널 데이터의 주요 변수 통계량 

(백만원)

변수명 평균 표준편차 최소 최대
[가구특성]

연령(세) 55 13 20 95

[실물자산]

실물자산 199.6 329.7 0.0 8,300.0

[금융자산]

은행예금 16.9 46.6 0.0 1,100.0

주식채권신탁 2.0 18.1 0.0 1,000.0

저축성보험 2.7 13.4 0.0 800.0

타지않은계 0.1 1.5 0.0 50.0

개인적융자 0.4 6.2 0.0 600.0

기타 0.3 4.0 0.0 400.0

소 계 22.4 56.6 0.0 2,440.0

[임대보증금]

임대보증금 13.8 39.6 0.0 800.0

[총자산]

총자산 235.9 348.2 0.0 8,600.0

[부 채]

금융기관부채 22.6 68.4 0.0 3,000.0

비금융기관부채 0.3 5.1 0.0 400.0

개인적으로빌린돈 1.2 10.0 0.0 400.0

전세금 받은것 10.3 46.5 0.0 4,000.0

미리타고 앞으로 부어야 
할 계 0.03 0.6 0.0 50.0

기 타 0.1 9.2 0.0 1,000.0

소 계 24.3 70.1 0.0 3,000.0

[근로소득]

근로소득 32.3 30.0 0.0 730.0

[금융소득]

은행등 이자수입 0.3 1.8 0.0 60.0

비금융기관 이자수입 0.03 0.9 0.0 70.0

주식/채권 매매차익 0.1 1.6 0.0 100.0

배당금 0.02 0.6 0.0 50.0

기 타 0.0 0.3 0.0 50.0

소 계 0.4 2.7 0.0 100.0

[총소득]

총소득 39.0 37.2 0.0 1,100.0

가처분소득 34.2 34.3 0.0 1,050.0
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<부록 2> 

동적패널모형 추정결과

  고정효과 모형을 이용한 거시패널 모형의 강건성을 검증하기 위하여 종속변수의 

지속성을 감안한 동적패널모형으로도 실증분석을 실시했다. 분석결과 고령화 수준

이 가계저축률에 예상부호대로 음(-)을 나타내면서 통계적으로 유의하게 분석되었

으나 고정효과 모형의 계수값보다 작은 것으로 나타났다.48) 고령화 속도는 고정효

과 모형과는 달리 가계저축률에 통계적으로 유의한 음(-)의 효과를 나타냈다. 

<표 12> 가계저축률의 동적패널모형 결과

가계저축률

종속변수
(t-1)

0.760***
(0.0333)

1인당GDP 증가율
-0.104**
(0.0517)

실질이자율
0.127***
(0.0393)

인플레이션율
-0.0538
(0.0605)

교역조건
0.0332***
(0.0126)

무역개방도
0.00849
(0.0116)

재정수지
-0.195***
(0.0418)

고령화 수준 -0.243*
(0.134)

고령화 속도 -0.441***
(0.159)

Wald Chi2 1299.21
p-value 0.000
관측치수 417

대상 국가수 29
주 : 1) 추정식에 시간더미 포함
    2) ( )는 standard error를 의미함
    3) *는 10%, **는 5%, ***는 1% 수준에서 유의함을 의미함

48) 동적패널모형의 계수값을 이용하여 고령화 진전에 따른 가계저축률을 전망해본 결과 가계저축률이 2015년 8.9%

에서 2030년 6.1%로 하락하는 것으로 나타나 <그림 13>에서 나타난 고정효과 모형의 전망결과보다 완만하게 하

락하는 것으로 나타났다.
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  고령화 수준이 위험자산 및 안전자산 보유비중에 미치는 영향은 통계적으로 유의

하지 않은 것으로 나타났으며, 고령화 속도는 현금 및 예금 보유비중의 경우만 통

계적으로 유의한 음(-)의 관계를 나타냈다. 금융자산 대비 금융부채 비율의 경우 

고령화 수준 및 고령화 속도 모두 통계적으로 유의한 음(-)의 관계를 나타냈다.

<표 13> 위험자산, 안전자산 보유비중 및 금융자산 대비 금융부채 비율의 동적패널모형 결과

위험자산 보유비중 현금 및 예금 
보유비중

보험 및 연금
보유 비중

금융자산 대비 
금융부채 비율

종속변수
(t-1)

0.819*** 0.848*** 0.806*** 0.854***

(0.0227) (0.0187) (0.0253) (0.0170)

1인당GDP 증가율
0.0725 -0.0300 -0.0155 -0.00109

(0.0581) (0.0417) (0.0323) (0.0424)

ln(가계최종소비지출)
-2.218* 2.231** -0.343 2.683***

(1.306) (0.946) (0.741) (0.987)

인플레이션율
-0.143** 0.112** -0.0373 -0.0508

(0.0591) (0.0446) (0.0347) (0.0440)

교역조건
-0.0207 0.0108 0.00498 -0.00115

(0.0149) (0.0108) (0.00872) (0.0105)

무역개방도
-0.0118 -0.0180* 0.0219*** -0.0181**

(0.0124) (0.00922) (0.00730) (0.00874)

재정수지
0.0733 -0.0459 -0.0445* 0.0323

(0.0490) (0.0366) (0.0260) (0.0338)

고령화 수준
-0.0897 0.0644 0.0681 -0.281***

(0.136) (0.0999) (0.0704) (0.0928)

고령화 속도
0.196 -0.235* -0.0412 -0.634***

(0.175) (0.128) (0.0955) (0.119)

Wald Chi2 2,767.51 4,871.01 4,478.25 8,444.60

p-value 0.000 0.000 0.000 0.000
관측치수 639 639 613 639

대상 국가수 33 33 31 33

주 : 1) 추정식에 시간더미 포함
    2) ( )는 standard error를 의미함
    3) *는 10%, **는 5%, ***는 1% 수준에서 유의함을 의미함
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  This paper looks into the impacts of the progress of aging on the 
financial markets from the perspective of changes in households’ asset 
and liability portfolios. To identify these impacts empirically, this paper 
sets up a hypothesis and conducts an analysis through a macroeconomic 
panel model using economic indicators from OECD member countries, 
and through a microeconomic panel model using Korean labor and 
income panel data. The results of empirical analysis show that, as the 
level of population aging increases, the household savings ratio and the 
share of households’ investment in risky assets decline. The financial 
debt-to-financial assets ratio is found to fall as the level of aging rises, 
but this fall was statistically insignificant. In the microeconomic panel 
model, considering the cohort effect, the baby-boomer generation that 
experienced a period of high economic growth is found to have been 
able to build up more real and financial assets than the generations 
before them. In addition, the elderly are found to maintain their financial 
assets to some extent, rather than reducing them, owing mainly to the 
precautionary savings and bequest motives, while their real assets show 
modest downward movements. However, it is estimated that high-income 
elderly people, belonging to the fifth income quintile group, will reduce 
their real assets to repay their debts, hold financial assets for retirement 
savings, and so on.
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factors such as the retirement of baby-boomers in Korea through 
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