
은퇴결정과 은퇴 전․후 소비의 상호작용*1) 

안종범**․ 전승훈***2)

「한국노동패널」과 미국의 Health and Retirement Study(HRS)를 이용하여, 다양한 경제적․비경제적 

요인과 함께 정규은퇴 시점보다 앞서 은퇴하는 조기은퇴 행위와 정규은퇴 시점 혹은 그 보다 늦은 시점에 

은퇴하는 지연은퇴 행위가 은퇴 전․후 소비에 미치는 향을 2-Stage Switching Regression으로 분석하

다. 추정과정에서 본 논문에서는 조기은퇴 결정이 은퇴 전․후 소비에 미치는 향을 크게 두 가지로 구

분하 다. 첫 번째는 조기은퇴 결정이 존재하는 경우와 존재하지 않는 경우를 비교하는 것으로 추정결과 

선택편의(Selection Bias)가 존재하는지를 통해 살펴보았다. 두 번째는 조기은퇴 결정 후 조기은퇴자의 소

비를 지연은퇴자의 소비와 비교하는 것으로, 소비의 소득탄력성을 비교하여 살펴보았다. 추정 결과 「한국

노동패널」자료를 이용하여 분석한 한국의 경우, 조기은퇴를 결정했을 경우 조기은퇴결정이 존재하지 않는 

경우와 비교했을 때 은퇴 전․후 소비의 유의한 차이가 없었다. 하지만 조기은퇴자와 지연은퇴자의 소비의 

소득탄력성을 비교해 본 결과 소득이 증가하 을 때 조기은퇴자의 소비증가폭이 지연은퇴자보다 작았다. 

이는 조기은퇴 결정이후 상대적으로 길어진 은퇴기간에 대비하기 위해 지연은퇴자 보다 상대적으로 조금 

소비하게 됨을 의미한다. Health and Retirement Study를 이용하여 분석한 미국의 경우에는 조기은퇴를 

결정했을 경우 조기은퇴 결정이 존재하지 않는 경우와 비교했을 때 조기은퇴자는 은퇴 전․후 소비를 줄

이고, 지연은퇴자는 은퇴 전․후 소비를 증가시키는 것으로 나타났다. 또한 소비의 소득탄력성 비교결과에

서는 조기은퇴자의 소비증가폭이 지연은퇴자의 소비증가폭보다 작은 것으로 나타났다. 

I. 서론

본 논문은 「한국노동패널」과 미국의 Health and Retirement Study(HRS)를 이용하여, 다양한 

경제적․비경제적 요인과 함께 정규은퇴 시점보다 앞서 은퇴하는 조기은퇴 행위와 정규은퇴 시점 

혹은 그 보다 늦은 시점에 은퇴하는 지연은퇴 행위가 은퇴 전․후 소비에 미치는 향을 분석한다. 

외환위기 이후 조기은퇴는 심각한 사회문제로 부각되고 있다. 외환위기 이후 구조조정과정에서 

명예퇴직이 커다란 사회문제로 부각되었으며, 특히 최근에는 사오정(45세 정년), 오육도(56세까지 

일자리에 있으면 도둑)이라는 말이 유행하고 있을 정도이다. 조기은퇴가 심각한 사회문제를 발생시

키는 이유는 조기은퇴결정이 은퇴자의 은퇴 전․후 소비에 향을 미칠 가능성이 크기 때문이다. 

조기은퇴를 결정한 경우, 은퇴 기간이 길어질 것에 대비하여 보다 많이 저축하면서 은퇴 전 소비

를 줄이게 될 가능성이 크다. 또한 은퇴기간이 길어지면서 은퇴 후 소비 역시 줄어들 가능성이 크
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다. 그리고 개인의 효용이 소비수준에 의해 결정된다고 할 때 소비의 감소는 효용의 감소로 이어

지게 될 것이다. 따라서 은퇴결정이 은퇴 전․후 소비수준에 미치는 향에 대한 제대로 된 분석

이 이루어지고, 이를 바탕으로 이에 대한 대책이 마련될 필요가 있다. 하지만 기존 연구에서 (조기) 

은퇴 결정행위와 은퇴 전․후 소비결정 각각에 대한 연구는 많이 이루어지고 있는 반면, 은퇴 결

정행위와 은퇴 전․후 소비결정이라는 두 가지 결정을 동시에 고려한 연구는 거의 찾아보기 어렵

다. 이에 본 연구에서는 은퇴 결정과 은퇴 전․후 소비액수 결정이라는 두 가지 결정을 Switching 

Regression을 이용하여 동시에 고려할 것이다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 관련된 기존 연구를 검토하고, 검토 결과를 바탕으로 

하여 본 논문에서 검토하려고 하는 연구가설을 제기한다. Ⅲ장에서는 본 연구에서 사용할 분석 방

법, 자료, 그리고 추정에 사용되는 변수에 대해 소개한다. Ⅳ장에서는 한국 및 미국의 자료를 이용

한 조기은퇴와 은퇴 전․후 소비수준 간의 상호작용에 대한 실증분석결과를 제시한다. 마지막으로 

Ⅴ장에서는 결론과 함께 향후 연구방향을 제시할 것이다. 

Ⅱ. 기존 연구 및 연구가설

1. 기존 연구 검토

은퇴와 소비에 관한 연구는 크게 은퇴 이후 소비감소와 그 원인에 대한 연구, 은퇴 시 자산 적

정성에 관한 연구 그리고 소득대체율에 관한 연구 등으로 나누어진다. 은퇴 후 소비감소에 대한 

연구는 Consumption Puzzle 이라고 불리는 이슈로 은퇴 후 소비감소가 나타나는지를 검토한 후, 

소비감소가 생애 전 기간에 걸쳐 소비를 균일하게(smoothing)한다는 생애주기모형(Life-cycle 

model)의 가정과 일치하는지를 검토한다. 이와 관련된 최근 연구로는 Banks, Blundell and 

Tanner(1998), Bernheim, Skinner and Weinberg(2001), Hurd and Rohwedder(2003) 등이 있다. 은

퇴 이후 자산 적정성 문제는 주로 Income and Asset Adequacy Problem이라고 불리는 이슈로서, 

은퇴전 소비수준을 은퇴 후에도 유지하는데 필요한 충분한 자산을 은퇴시기에 갖고 있는가를 분석

한다. 이와 관련된 논문으로는 Haveman et al (2002) 등이 있다.  소득대체율에 관한 연구는 은퇴

이후 일정한 효용수준을 유지하기 위해 필요한 은퇴 후 소득 수준을 구하는 것으로 주로 은퇴 후 

소비수준을 은퇴전 소득수준의 비율로 나타내는 것이다. 이와 관련된 연구로는 Palmer(1989, 1994), 

Bernheim et al(1997), 원종욱(2000), 석재은 외(2001), 이성형(2000) 등이 있다. 

그런데 이들 연구 중 은퇴결정과 은퇴 전․후 소비변화를 동시에 고려한 연구는 찾아보기 어렵

다. 따라서 은퇴결정과 은퇴 전․후 소비변화의 동시결정에 대한 시사점을 얻기 위해 본 연구에서

는 은퇴결정과 소비행위와 관련된 개인의 경제행위로서 노동공급과 저축을 동시에 고려한 연구를 

검토하 다. Diamond and Hausman(1984)는 은퇴에 대한 continuous-time hazard model을 이용하

여, 은퇴 이후 개인 자산의 축적 및 감소에 대하여 연구하 다. 이때 은퇴방정식 추정결과는 자산



축적 방정식에 사용되었으며, 비선형 2단계 회귀분석모형(Nonlinear two stage least square model)

을 이용한 추정결과, 사회보장제도가 은퇴에 향을 미치고, 다른 모든 조건이 동일한 경우 조기은

퇴가 저축성향을 증대시킨다는 것을 발견하 다. An(1991)은 Lee(1974)의 2-기간 switching 

regression 방법을 이용하여 사회보장제도가 은퇴 결정 및 은퇴 전 노동시간에 미치는 향을 분석

하 다. 그 결과 사회보장제도가 은퇴 결정 및 은퇴 전 노동시간에 향을 미치며, 특히 조기은퇴

결정이 은퇴 전 노동시간을 증가시킨다는 것을 발견하 다. 

Diamond and Hausman(1984)와 An(1991)의 연구는 본 연구에서 다루고자 하는 조기 은퇴결정

과 은퇴 전․후 소비와 관련하여 몇 가지 시사점을 제시하고 있다. 이들 연구는 조기은퇴가 저축

과 은퇴 전 노동공급을 증가시킨다는 결과를 각각 제시하고 있다. 이는 조기은퇴를 결정한 이후 

은퇴 기간이 상대적으로 길어질 것이라는 예측 하에 경제행위가 이루어짐을 의미한다. 즉 상대적

으로 길어진 은퇴 기간를 대비하기 위해 더 많이 저축하고, 더 많이 노동한다는 것이다. 따라서 이

를 소비행위와 관련시켜 보면 조기은퇴를 결정한 경우에는 상대적으로 길어진 은퇴기간을 고려하

여, 은퇴 전 소비를 줄일 것이라고 예측할 수 있다. 

이러한 시사점은 생애주기모형에서 사망시점이 일정하다는 가정을 완화한 Hamermesh(1984)의 

연구결과가 주는 시사점과도 일치한다. Hamermesh(1984)는 사망시점에 대한 기대의 차이가 여가 

및 소비에 미치는 향에 대해 분석한 결과 기대 수명이 길수록 여가와 소비가 줄어든다는 결론을 

제시한 바 있다. 기대수명이 길어지면 그만큼 은퇴 기간이 길어지게 된다. 따라서 조기은퇴로 인해 

은퇴기간이 길어질 경우 역시 여가와 소비를 줄일 가능성이 높다. 

2. 연구가설 

본 논문에서는 기존 연구결과를 고려하여 다음과 같은 연구가설을 검토해보고자 한다. 

연구가설 1: 조기 은퇴는 은퇴 전․후 소비를 감소시킬 것이다. 

기존 연구에 의하면 조기은퇴를 결정한 경우 상대적으로 길어진 은퇴기간에 대비하여 저축 및 

은퇴 전 노동공급을 늘리는 것으로 나타났다. 따라서 다른 모든 조건이 동일하다면 조기은퇴를 결

정한 경우에는 조기은퇴 결정이 없는 경우와 비교할 때  소비를 감소시킬 가능성이 높다.. 

연구가설 2: 지연은퇴는 은퇴 전․후 소비를 증가시킬 것이다.

지연은퇴자의 경우 조기은퇴자에 비해 은퇴 전 노동기간이 상대적으로 길고, 은퇴 기간이 상대

적으로 짧다. 또한 은퇴시점에 대한 결정으로 인해 은퇴로 인한 불확실성이 사라진다. 따라서 이들

은 지연은퇴 결정이 존재하지 않을 경우와 비교할 때 은퇴 전․후 소비를 증가시킬 가능성이 있다. 



연구가설 3: 소득 증가에 따른 소비증가폭은 조기은퇴자가 지연은퇴자에 비해  작을 것이다. 

조기은퇴자는 상대적으로 길어진 은퇴기간에 대비해야 하기 때문에 소득증가에 따른 소비증가폭

이 크지 않을 것이다. 반면 지연은퇴자는 조기은퇴자에 비해 은퇴기간이 상대적으로 짧기 때문에 

소득증가에 따른 소비증가폭이 조기은퇴자보다 클 가능성이 높다. 

Ⅲ. 추정모형, 자료, 변수 

1. 추정 모형 및 추정방법

은퇴결정과 은퇴 전 후 소비수준 간의 상호작용을 분석하기 위해 본 연구에서는 Lee(1976)에 의

해 개발된 2-stage switching regression method를 사용한다.3) 첫 번째 단계에서 개인은 조기은퇴

(Early Retirement: ER)와 지연 은퇴(Late Retirement: LR) 중 하나를 선택한다. 생애주기를 최초 

은퇴시기 결정시점, 조기은퇴시점, 지연은퇴시점으로 나눌 경우, 조기은퇴자는 은퇴시기 결정 시점

부터 조기은퇴시점까지의 기간이 노동기간, 조기은퇴시점부터 사망시점까지는 은퇴기간이 된다. 반

면 지연은퇴자의 경우에는 은퇴시기 결정 시점부터 지연은퇴시점까지가 노동기간, 그리고 지연은

퇴시점부터 사망시점까지가 은퇴기간이 된다. 따라서 지연은퇴자의 노동기간은 조기은퇴자와 비교

할 때 조기은퇴시점부터 지연은퇴시점까지의 기간만큼 길다.4) 2-stage switching regression의 첫 

번째 단계에서는 조기은퇴  결정 요인에 관한 이항로짓방정식(binomial logit equation)을 최우추정

법(Maximum Likelihood Estimation)으로 추정한다.

두 번째 단계에서 조기은퇴 결정 하에서 은퇴 전 소비(혹은 은퇴 후 소비 혹은 은퇴 전후 소비

비)결정 요인을 회귀분석방법으로 추정한다. 이때 조기은퇴자와 정규(혹은 지연)은퇴자의 소비방정

식을 각각 따로 추정하게 되며, 조기은퇴 혹은 지연은퇴를 선택하 을 때 선택편의(Selection Bias)

가 발생하는 지를 구하게 된다. 두 번째 단계에서의 추정식은 다음과 같다.

3) 2단계 추정방법은 Heckman(1976)에 의해, 최우추정법(Maximum likelihood estimation)에 대한 대안으로 처음으로 제

안된 바 있다. 이후 Lee(1976)는 2-stage switching regressing method을 발전시켰는데, 구조방정식안의 모수값이 일

관성(consistency)를 갖는다는 점을 보이고, 점근적 공변량 행렬(asymptotic covariance matrix)를 유도하 다. 이후 

이 방법은 Lee(1978), Haveman and Wolfe(1984), An(1991) 등 여러 논문에서 사용되었다. 

4) 이와 같은 3 기간 모형은 은퇴결정이 은퇴 전 노동공급에 미치는 향을 분석한 An(1991)에서 사용된 바 있다. 3기간 

모형은 아래의 그림처럼 나타낼 수 있다. 개인은 T1기가 시작되는 시점에서 언제 은퇴할 것인지를 결정한다. 조기은

퇴를 결정한 경우 T1기까지만 노동을 하고, 지연은퇴를 결정한 경우에는 T2기까지 노동을 한다.

T1 T2 T3

은퇴결정 조기은퇴시점 지연은퇴 시점 사망



E(C ER | K 1,Early=1)= a 1+K 1b 1-λ 1M 1                             (1)

E(C LR | K 2,Early=0)= a 2+K 2b 2+λ 2M 2                             (2)

위 식에서 CER은 조기은퇴자의 소비를, CLR은 지연은퇴자의 소비를 의미하고, Early= 1은 

조기은퇴를 결정하 다는 조건을 Early= 0은 지연은퇴를 결정하 다는 조건을, a 1 , a 2는 상수

항을, K 1 , K 2는 관측 가능한 소비결정요인을 의미한다. λM은 은퇴결정에 따른 선택편의를 보여

주는데, λ는 소비방정식과 은퇴결정방정식의 공분산행렬을 은퇴결정방정식의 분산으로 나눈 값을

M 1= φ(Xη)/Φ(Xη) ,  그리고 M 2= φ(Xη)/(1-Φ(Xη))를 각각 의미한다. 여기서 φ는 표준 정

규 도함수(standard normal density function)를, Φ는 표준 정규 누적 분포함수(standard normal 

cumulative distribution function)를, 그리고 Xη는 은퇴결정방정식을 의미한다. 만일 λ 1= 0 , 

λ 2= 0이면 선택편의(selection bias)가 없다는 것을 의미하며, 위의 식은 다음과 같이 수정된다.

E(CER | K 1,Early=1)= a 1+K 1b 1=E(CER | K 1)                             (3)

E(CLR | K 2,Early=0)= a 2+K 2b 2=E(CLR | K 2)                             (4)

이 식은 조기은퇴여부를 결정하고 난 후의 소비와 조기은퇴여부에 대한 결정을 하지 않아도 되

는 상황에서의 소비가 동일하다는 것을 의미한다. 

만일 λ 1≠0 , λ 2≠0이라면, 이 선택편의의 부호 값은 조기은퇴 결정이 소비에 어떠한 향을 미

치는지를 나타낸다. 이때 (1)식과 (2)식은 (1‘), (2’)과 같이 나타낼 수 있다. 

E(C ER | K 1,Early=1)=E(CER | K 1)-λ1M 1                               (1')

E(C LR | K 2,Early=0)=E(CLR | K 2)+λ2M 2                               (2')

즉, λ 1 , λ 2는 은퇴 결정이 은퇴결정이 존재하지 않는 상황과 비교할 때 소비를 증가시키는지 

감소시키는지에 대한 정보를 제공한다. 추정결과 λ 1과 λ 2가 각각 음의 값과 양의 값을 가지면 정

의 선택편의(Positive Selection Bias)가 존재하는 것으로, 조기은퇴 혹은 지연은퇴 결정 후 소비수

준이 은퇴결정을 하지 않았을 경우에 비해 증가하 음을 의미한다. 반대로 λ 1과 λ 2가 각각 양의 

값과 음의 값을 가지면 부의 선택편의(Negative Selection Bias)가 존재하는 것으로, 조기은퇴 혹은 

지연은퇴 결정 후 소비수준이 은퇴결정을 하지 않았을 경우에 비해 감소하 음을 의미한다.

 



2. 자료

본 장에서 사용하는 자료는 『한국노동패널』(Korea Labor and Income Panel Study: KLIPS) 

1-4차년도 자료와 미국의 Health and Retirement Study(HRS) 1-6차년도 자료에서 추출한 은퇴 가

구 및 해당 가구 가구주의 특성에 대한 자료이다.5) 『한국노동패널』은 1998년 시작되어 매년 조

사가 이루어지고 있으며 경제활동 및 노동시장 이동, 소득활동 및 소비, 교육 및 직업훈련, 사회생

활 등에 대한 유용한 정보를 포함하고 있다. 특히 기존의 가구조사자료에 은퇴에 대한 기준이 분

명하게 제시되어 있지 않아 은퇴자에 대한 연구에 한계를 갖고 있었던 것에 비해 『한국노동패

널』의 경우  2001년도 부가자료로 건강 및 은퇴에 관한 자료를 포함하고 있어 은퇴자의 경제행위

에 관한 연구에 유용하게 사용될 수 있다. 하지만 『한국노동패널』은 본격적인 고령패널이 아니

기 때문에 은퇴자의 표본을 추출할 경우 표본수가 급격히 감소하는 문제점을 갖고 있다. 

HRS는 1992년 이후 2년에 한번 이루어지는 건강, 은퇴에 관한 조사 자료이다. 미국 미시건 대학

(Univ. of Michigan)의 사회조사연구소( Institute for Social Research)에서 조사가 이루어진다. 

HRS의 표본은 HRS 코호트와 AHEAD 코호트로 구분되는데, 최초 조사된 HRS 코호트는 

1931-1941년 사이에 태어난 사람으로 1992년 최초 인터뷰 당신 51-61세에 해당하는 개인으로 구성

되어 있으며, AHEAD 코호트는 1923년 이전에 태어난 사람으로 1993년 최초 인터뷰 당시 70세 이

상인 사람으로 구성되어 있다. HRS의 조사내용은 소득, 고용, 자산, 건강상태, 건강보험, 세대간 이

전, 가족구조 등이 포함되어 있다. 본 연구에서는 이중 HRS 코호트만을 사용한다. 

한편 본 연구에서는 분석에 필요한 가구정보 및 가구주의 정보가 모든 조사년도에 걸쳐서 빠짐

없이 보고 된 은퇴가구만을 분석에 사용하 다. 또한 은퇴 전․후 소비수준을 파악하기 위해 「한

국노동패널」에서는 1998년부터 2001년 기간에 은퇴한 은퇴자 이외의 자료는 분석에서 제외하

다.6) 그리고 동일한 이유로 HRS에서는 1992년부터 2001년 기간에 은퇴한 은퇴자 이외의 자료는 

분석에서 제외하 다. 그 결과 분석에 사용된 관측수는 「한국노동패널」는 102, HRS는 637이다. 

3. 변수정의 

가. 은퇴 결정 방정식

은퇴결정요인의 종속변수는 조기은퇴 결정여부이다. 개인의 조기은퇴 결정여부를 파악하기 위해

5) 은퇴한 모든 개인에 대한 자료를 사용하지 않고 가구 및 가구주에 대한 자료를 사용하는 이유는 본 연구에서 관심을 

갖는 소비행위에 대한 정보가 가구단위로 보고 되기 때문이다. 

6)「한국노동패널」의 경우 매 조사에서 전년도 소득과 소비액수를 묻고 있다. 단 1998년도 자료의 경우에는 전년도 소

득과 소비가 아닌 ‘조사시점으로부터 그 이전 1년간’의 소득과 소비액수를 묻고 있는데, 이를 전 년도 소득과 소비로 

가정해도 큰 문제는 없을 것이다. 따라서 1998년도 자료에 보고 된 소득과 소비 자료는 1997년도의 소득과 소비이다. 

이러한 이유로 1998년이 「한국노동패널」의 1차년도 자료임에도 불구하고, 1998년도 은퇴자의 은퇴 전 소득 및 소비

를 구할 수 있다. 



서는 우선 은퇴에 대한 분명한 정의에 따라 개인의 은퇴 여부를 파악한 후 은퇴자의 은퇴연령이 

기준이 되는 특정 연령보다 낮은지 높은지 살펴보아야 한다. 본 논문에서는 「한국노동패널」의 

경우 4차년도 건강 및 은퇴 부가조사에 포함되어 있는 은퇴여부를 묻는 질문항에 ‘그렇다’라고 답

한 사람을 은퇴자로 정의한다. 그런데 1-3차년도 자료와 5차년도 자료에는 4차년도 자료의 건강과 

은퇴 부가자료에서와 같이 직접적으로 은퇴여부를 묻는 질문항이 존재하지 않는다.7) 따라서 건강

과 은퇴 부가자료에서 은퇴시기를 묻는 질문을 이용하여 은퇴여부를 판가름 하 다. 예를 들어 은

퇴시기가 1999년이라고 응답한 사람의 경우 1999년, 2000년, 그리고 2001년에는 은퇴자로, 1998년에

는 비은퇴자로 분류된다. 미국 HRS자료에서는 은퇴 여부를 묻는 질문 항에 ‘그렇다’라고 응답하

거나, 사회보장(OASDI)급여를 받는 경우에는 은퇴자로 정의하 다. 은퇴시기는 은퇴시기를 묻는 

질문항에 대한 답변과 사회보장급여를 받기 시작한 시기를 묻는 질문항에 대한 답변을 이용하여 

구하 다. 이때 은퇴설문과 사회보장급여 모두에 해당하는 사람의 경우 두 시기 중 더 빠른 시점

을 은퇴시기로 하 다. 이와 같이 은퇴를 정의하고 은퇴 시점을 분명히 한 후 본 연구에서는 은퇴

시기의 연령이 한국의 경우에는 60세,  미국의 경우 65세 미만인 경우 조기은퇴자로 정의하 다. 

조기은퇴 방정식의 설명변수로는 조사 첫해인 1998년(미국 HRS의 경우 1992년) 당시 가구주의 

나이, 나이 자승, 성별, 교육연수, 결혼여부, 건강상태 등 가구주 특성변수와 배우자를 제외한 부양 

가구원 수 등 가구 특성에 대한 변수, 은퇴 전 소비수준, 조사첫해인 1998년(미국 HRS의 경우 

1992년)에 보고된 자산, 그리고 국민연금 가입여부(HRS는 IRA 가입여부)를 사용하 다. 여기에서 

은퇴 전 소비는 은퇴행위가 이루어기 전 각 년도의 가구소비액수를 평균한 것이다. 한편 HRS의 

경우에는 가구 소비액수가 보고 되지 않고 있다. 따라서 본 분석에서는 가구소비의 대리변수로서 

음식물소비액을 사용하 다. 가구소비액수는 소비자물가지수와 가구원수 가중치를 이용하여 조정

하 다. 

이들 설명 변수는 가구주의 특성에 대한 자료는 개인의 노동능력, 은퇴 전 소비수준 및 가구원 

수는 은퇴 후 재정수요, 그리고 자산 및 국민연금 가입여부는 은퇴 후 재정공급과 관련된 변수라

고 볼 수 있다.8)9) 각각의 변수가 조기은퇴결정에 미칠 향에 대해 예측해 보면 우선 노동공급능

력과 관련된 변수는 노동공급능력이 높을수록 은퇴시기를 늦출 가능성이 높을 것으로 보인다. 하

지만 이는 확정적인 것은 아닌데, 이유는 노동에 대한 태도, 은퇴 전 노동환경 등을 고려하고 있지 

않기 때문이다. 재정수요와 관련된 변수는 조기은퇴 결정에 음의 효과를 미칠 것으로 예상된다. 은

퇴 후 재정수요가 많을 것으로 예상되면 재정수요를 충당하기 위해 보다 오랫동안 노동할 가능성

이 높기 때문이다. 재정공급과 관련된 변수가 조기은퇴에 미칠 향은 고전적인 노동공급 이론에

7) 미취업자 설문에 미취업이유를 묻는 질문항의 보기로 퇴직이 포함되어 있다. 그러나 본 연구에서는 이 질문항을 사용

하지 않는다. 이유는 질문항에 포함되어 있는 퇴직의 의미가 불분명하고, 본 연구에서 중요하게 사용되는 퇴직시점에 

대한 정보가 없기 때문이다. 

8) 권문일(1996)은 이를 노동능력변수군, 재정적 욕구변수군, 재정적 자원 변수군 으로 구분한다. 

9) 재정공급과 관련된 변수로 보다 중요한 변수는 은퇴 전 소득수준이다. 하지만 본 논문의 은퇴결정방정식에서 은퇴 전 

소득수준은 은퇴 전 소비수준과의 높은 상관관계로 인하여 사용하지 않았다. 상관관계가 높은 은퇴 전 소비수준과 은

퇴 후 소득수준 중 은퇴 전 소비수준을 변수로 사용한 이유는 은퇴 전 소비수준의 조기은퇴결정에 미치는 향이 더 

유의하게 나타났기 때문이다. 



서 그 시사점을 찾을 수 있다. 고전적인 노동공급 이론에 따르면 소득이 증가할 경우 여가를 증가

시키려고 하는 소득효과와 상대적으로 비싸진 여가를 줄이고 노동을 증가시키려는 대체효과가 나

타나며 실제 노동공급의 증감은 소득효과와 대체효과의 상대적 크기에 의해 결정된다. 이를 조기

은퇴에 적용해보면 재정공급능력이 증가할 때  조기은퇴 여부는 조기에 은퇴하려는 소득효과와 은

퇴시기를 늦추려는 대체효과의 상대적 크기에 의해 결정될 것이다. 

나. 은퇴 전․후 소비 방정식

소비방정식에 사용되는 종속변수는 은퇴 전 소비, 은퇴 후 소비 그리고 은퇴 전․후 소비비중

(CRATIO)이다. 이들 소비 방정식은 조기은퇴 결정이 은퇴 전 소비에 미치는 향, 은퇴 후 소비

에 미치는 향을 각각 보여줄 것이다. 그리고 CRATIO는 조기은퇴결정이 은퇴 전․후 소비에 미

치는 향력의 상대적 크기를 보여줄 것이다. 

소비방정식의 설명변수로는 1998년(미국 HRS의 경우 1992년) 당시 가구주의 나이, 성별, 교육연

수, 결혼여부, 건강상태 등 가구주 특성변수와 배우자를 제외한 부양 가구원 수 등 가구 특성에 대

한 변수, 초기자산수준, 국민연금가입여부(HRS에서는 IRA 가입여부)등의 변수가 공통적으로 사용

되었다. 그리고 은퇴 전 소비방정식에는 은퇴 전 소득수준이, 은퇴 후 소비방정식에는 은퇴 후 소

득수준이, CRATIO 방정식에는 은퇴 전 소득과 은퇴 후 소득 수준이 각각 사용되었다. 각각의 소

득 수준은 소비수준과 마찬가지로 소비자물가지수와 가구원수 가중치를 이용하여 조정되었다. 

이들 변수가 소비에 미칠 향력을 대략적으로 살펴보면 부양가구원수가 많거나 건강상태가 나

빠서 재정수요가 많은 경우, 소득수준이 높거나 초기 자산이 많아서 재정공급 능력이 높은 경우에

는 소비가 클 가능성이 높을 것이다. 

은퇴방정식과 소비방정식에서 사용된 변수들을 정리하면 <표 1>과 같다. 



<표 1> 변수 정의

precons

postcons

cratio

age

retage

sex

race

Spouse

Num

badheal

SSEC

IRA

Preinc

Postinc

Preasset

 은퇴전 소비

 은퇴 후 소비 

 은퇴 전후 소비비중 ( = 은퇴 후 소비 / 은퇴 전 소비)

 1998년 당시 연령 (1992년 당시 연령:HRS)

 은퇴 나이

 성별 ( 1 = 남성)

 인종 ( 1 = 백인종)

 배우자 생존 여부 ( 1 = 생존)

 부양가구원 수 

 건강상태 ( 1 = 나쁨)

 국민연금가입여부(1 = 가입) 

 개인연금계정 보유여부( 1 = 보유)

 은퇴 전 소득(소비자물가지수, 가구원수가중치 이용하여 조정)

 은퇴 후 소득(소비자물가지수, 가구원수가중치 이용하여 조정)

 은퇴 전 자산(소비자물가지수, 가구원수가중치 이용하여 조정)

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 한국: KLIPS

가. 은퇴 방정식 추정결과 

<표 2> 는 첫번째 단계에서 이루어진 조기은퇴 방정식에 대한 최우추정 결과이다. 성별, 배우자

유무, 부양가구원수, 건강상태, 초기자산, 국민연금 가입여부 등이 유의하 으며, 그 부호는 앞서 예

측한 바와 거의 일치하 다. 우선 노동능력과 관련된 변수의 경우 남성일수록 조기은퇴 가능성이 

낮은 것으로 나타났으며, 배우자가 있거나 건강상태가 나쁜 경우 조기은퇴 가능성이 높은 것으로 

나타났다. 부양가구원수의 부호가 마이너스가 나온 것은 부양가구원수가 많아 은퇴 후 재정수요가 

많은 경우에는 은퇴시기를 늦출 가능성이 높다는 예측과 일치하는 것이다. 초기자산의 부호가 마

이너스가 나온 것은 초기자산의 대체효과가 소득효과보다 크다는 것을 의미한다. 

조기은퇴 방정식에서 흥미로운 결과는 국민연금 가입여부가 음의 부호 값을 갖는 것이다. 이는 

많은 연구에서 사회보장제도가 은퇴를 앞당기는 것으로 나타난 것과 상이한 결과이다. 이러한 불

일치는 우리나라 국민연금제도가 성숙단계에 접어들지 않았기 때문에 나타나는 현상으로 보인다. 

한국의 국민연금제도는 1988년에 시작되었으며, 본격적인 노령연금지급은 2008년에 시작된다. 따라

서 현재 대부분의 노인인구는 은퇴 전 후생수준을 유지하는데 필요한 급여(benefit)를 받을 수 있

을 만큼 충분한 기여(contribution)를 하지 못한 상태이다. 따라서 조금이라도 더 오래 국민연금 기

여금을 납부하고, 향후에 보다 높은 급여 수준을 보장받기 위해 은퇴를 늦추게 된다고 볼 수 있다. 



<표 2> 은퇴방정식 추정결과: KLIPS

조기은퇴 = 1 

계수값 표준오차

C -1927.2380 1317.2526 

AGE 71.9620 48.2344 

AGE2 -0.6782 0.4458 

SEX -7.6745 4.2718 *

EDU 0.2259 0.2080 

SPOUSE 13.1751 6.6428 **

NUM -3.0606 1.7085 *

HEALTH 5.1760 2.6329 **

Log(Precons) 9.3133 5.7087  

Log(ASSET) -0.9232 0.5483 *

SSEC -12.3577 6.5654 *

-7.1276 

주: 1) LPRE의 p-value는 0.1028

2) *: 10%, **: 5%, ***: 1% 수준에서 유의함.

나. 소비방정식의 추정결과

<표 3>은 두 번째 단계에서 이루어진 은퇴 전 소비방정식, 은퇴 후 소비방정식, 은퇴 전후 소비

비율 방정식에 대한 추정결과이다. 추정결과 은퇴 전 소비방정식에서는 조기은퇴자, 지연은퇴자 모

두 교육수준이 높을수록, 은퇴 전 소득수준이 높을수록 소비수준이 높은 것으로 나타났다. 은퇴 후 

소비방정식에서는 조기은퇴자의 방정식에서는 교육수준이 높을수록, 건강상태가 나쁠수록, 은퇴 후 

소득이 높을수록 은퇴 후 소비가 높은 것으로, 지연은퇴자의 방정식에서는 교육수준, 은퇴 후 소득, 

초기 자산이 높을수록 은퇴 후 소비가 높은 것으로 나타났다. 즉 재정공급능력이 높을수록 더 많

이 소비하고, 재정공급능력이 동일한 경우에는 교육수준이 높을수록 더 많이 소비하는 것으로 나

타났다. 교육수준이 높을수록 소비수준이 높은 것은 문화적 욕구 등 재정적 수요가 더 크기 때문

으로 생각할 수 있을 것이며, 이에 대한 보다 엄 한 분석은 각각의 소비항목에 대한 분석을 통해 

이루어져야 할 것이다. 조기은퇴자 방정식에서 건강이 나쁠수록 은퇴 후 소비가 증가하는 것으로 

나타난  것 역시 의료비용 등 재정수요가 더 크기 때문이라고 생각할 수 있다. 

CRATIO 방정식 추정결과는 은퇴 전 소득이 낮을수록, 은퇴 후 소득이 높을수록 CRATIO가 높

아진다는 결과를 보여주고 있다. CRATIO의 정의(= 은퇴 후 소비 / 은퇴 전 소비)와 소득이 높을

수록 소비액수가 높아진다는 점을 고려할 때 이는 당연한 결과라고 할 수 있다. 

추정결과를 이용하여 연구가설 1과 2를 검정하기 위해서는 선택편의가 존재하는지를, 즉 λ값을 

검토해야 한다. 선택편의는 조기은퇴 결정이 조기은퇴 결정이 존재하지 않을 경우와 비교하 을 

때 소비행위에 어떠한 향을 미치는가를 보여준다.『한국노동패널』을 이용한 추정결과에서는 λ

는 유의하지 않았다. 이는 은퇴 결정에 따른 선택편의(selection bias)가 존재하지 않음을 의미한다. 



즉 은퇴 결정이 존재하지 않을 경우와 비교해 보았을 때 은퇴 결정은 소비에 향을 미치지 않았

다. 따라서  KLIPS 표본을 이용한 분석에서 연구가설 1과 2가 성립한다는 증거를 찾을 수 없었다. 

연구가설 3을 검정하기 위해서는 추정결과를 이용하여 조기은퇴자와 지연은퇴자의 소비의 소득

탄력성을 비교해야 한다. 추정결과에 의하면 은퇴 전 소비의 은퇴 전 소득 탄력성은 조기은퇴자가 

0.35이고 지연은퇴자가 0.63이다. 은퇴 후 소비의 은퇴 후 소득 탄력성은 조기은퇴자가 0.30이고, 지

연은퇴자가 0.42이다. 이 결과는 소득이 증가했을 때 지연은퇴자가 조기은퇴자 보다 은퇴 전․후 

소비를 더 큰 폭으로 증가시킨다는 것을 의미한다. 즉 조기은퇴 결정이후 보다 길어진 은퇴기간에 

대비하기 위해 지연은퇴자보다 상대적으로 덜 소비하게 됨을 의미한다. 따라서 KLIPS 표본을 이

용한 분석결과에서 연구가설 3이 성립한다는 사실을 입증할 수 있었다. 

<표 3> 소비방정식 추정결과: KLIPS

log(Precons) Log(Postcons) CRATIO

조기은퇴 지연은퇴 조기은퇴 지연은퇴 조기은퇴 지연은퇴

C
1.3939 0.8189 2.7549 * 1.5559 *** 2.8316 * 2.6003 ***

(1.6394) (0.6013) (1.4155) (0.4923) (1.6974) (0.8879)

AGE
0.0182 -0.0034 -0.0098 0.0074 -0.0294 -0.0025 

(0.0287) (0.0089) (0.0252) (0.0074) (0.0295) (0.0131)

sex
-0.6460 -0.1150 -0.3085 -0.0064 0.1626 0.0032 

(0.3953) (0.1591) (0.3367) (0.1322) (0.4097) (0.2370)

edu
0.0288 * 0.0260 *** 0.0308 ** 0.0139 * 0.0061 -0.0114 

(0.0155) (0.0088) (0.0142) (0.0078) (0.0172) (0.0140)

spouse
0.4740 0.0552 0.3187 -0.0869 0.0085 -0.0907 

(0.3402) (0.1406) (0.2964) (0.1153) (0.3643) (0.2070)

num
-0.0124 0.0283 -0.0008 0.0264 0.0190 -0.0133 

(0.0422) (0.2155) (0.0370) (0.0191) (0.0434) (0.0343)

health
0.0500 -0.0338 0.1802 * -0.0863 0.1077 -0.0629 

(0.1165) (0.0775) (0.0995) (0.0639) (0.1201) (0.1144)

log(preinc)
0.3527 *** 0.6287 *** -0.2086 * -0.6476 ***

(0.1101) (0.0602) (0.1133) (0.1028)

log(postinc)
0.3027 *** 0.4194 *** 0.0807 0.3714 ***

(0.0955) (0.0460) (0.1122) (0.0954)

log(asset)
0.0188 0.0061 0.0228 0.0279 *** 0.0061 0.0196 

(0.0185) (0.0138) (0.0149) (0.0105) (0.0201) (0.0203)

ssec
-0.3528 -0.1363 0.0438 -0.0484 0.0041 0.0755 

(0.1341) (0.1017) (0.1173) (0.0803) (0.1380) (0.1497)

λ
-0.0598 0.1826 -0.1824 -0.1719 -0.1539 -0.2809 

(0.2220) (0.1411) (0.1887) (0.1098) (0.2253) (0.2128)

R 2 0.4295 0.8104 0.5907 0.7916 0.0780 0.3655 

N 43 59 43 59 43 59

주:  *: 10%, **: 5%, ***: 1% 수준에서 유의함.



2. 미국: HRS

가. 조기은퇴 방정식 

첫 번째 단계에서 이루어진 조기은퇴방정식에 대한 최우추정 결과는 <표 4>와 같다. 1992년 당

시의 연령은 음의 부호값을 가지며 유의하 으며, 연령의 자승값은 양의 값을 가지며 유의한 것으

로 나타났다. 이는 연령이 증가함에 따라 조기은퇴의 가능성이 줄어들다가 어느 연령 대를 지나면

서는 조기은퇴 가능성이 다시 커진다는 것을 의미한다. 부양가구원 수는 음의 값을 가지며 유의하

다. 이는 부양가구원 수가 많은 경우 재정수요가 많기 때문에 이를 충당하기 위해 은퇴를 늦출 

것이라는 예측과 일치하는 것이다. 한편 은퇴 전 소비는 음의 값을 가지며 유의한 것으로 나타났

다. 이 역시 재정수요가 높을수록 은퇴시기를 늦출 것이라는 예측과 일치하는 것이라 할 수 있다. 

한편 은퇴 전 소비가 음의 부호를 갖는 이유는 은퇴 전 소득과 연관시켜 생각해 볼 수도 있다. 은

퇴 전 소비가 높은 개인의 경우 은퇴 전 소득수준이 높은 고소득자일 가능성이 높다. 이들 고소득

자가 조기에 은퇴할 가능성이 낮다는 것은 은퇴를 통해 증가하는 여가로부터 얻는 효용보다 은퇴

로 인해 줄어드는 소득으로 인해 잃게 되는 효용의 크기가 더 크다는 것을 의미한다. 즉 소득 증

가로 인한 대체효과가 소득효과보다 높은 것으로 볼 수 있다. 반면 은퇴 전 소비수준이 낮은 저소

득층의 경우 소득수준이 낮음으로 인해 은퇴의 기회비용이 상대적으로 작을 뿐만 아니라 은퇴 후 

사회보장급여를 받을 수 있기 때문에 조기에 은퇴할 가능성이 높게 나타나는 것으로 볼 수 있다. 

그 외 교육수준이 음의 부호를 가지며 유의한 것으로 나타났다. 이는 교육수준이 높은 사람일수

록 은퇴 후에 대한 대비를 보다 철저히 하기 위해 은퇴시기를 늦추는 것으로 볼 수 있다. 또한 노

동시장에서 인적자본수준이 높은 사람에 대한 수요가 높기 때문에 은퇴시기가 늦어지는 것으로 볼 

수 있다. 

<표 4> 조기은퇴 방정식 추정결과: HRS

계수값 표준오차

Constant 356.2860 74.9492 ***

Age -11.8214 2.5745 ***

Age2 0.0989 0.0221 ***

Sex -0.0754 0.1586

Edu -0.0688 0.0279 **

Marr 0.1327 0.1764

Num -0.3308 0.0586 ***

Race 0.1618 0.2061

Health -0.4203 0.3991

Log (Precons) -0.3293 0.1903 *

Log (Asset) -0.0208 0.0197

IRA 0.1059 0.1632

Log Likelihood -199.4053

주:  *: 10%, **: 5%, ***: 1% 수준에서 유의함.Note: 



나. 소비방정식 추정결과 

<표 5>는 두 번째 단계에서 이루어진 소비방정식에 대한 추정결과이다. 은퇴 전 소비방정식에서

는 조기은퇴자의 경우 남성인 경우, 나이가 적을수록, 배우자가 있을수록, 그리고 소득수준이 높을

수록 소비수준이 높은 것으로 나타났다. 지연은퇴자의 경우에는 나이가 적을수록, 교육수준이 낮을

수록, 건강이 좋을수록, 그리고 소득수준이 높을수록 소비수준이 높은 것으로 나타났다. 이 결과에

서 건강이 좋을수록 소비수준이 높게 나타났다는 것은 건강이 나빠서 의료행위에 필요한 재정수요

가 높을수록 소비가 높을 것이라는 예측과 상반되는 결과를 보여준다. 이러한 결과가 나타나는 이

유로는 건강이 나쁜 사람이 의료행위에 사용하는 소비보다 건강이 좋은 사람이 적극적인 활동을 

하면서 사용하는 노동비용이 더 높기 때문이라고 가정할 수 있다. 이러한 가정의 타당성 여부는 

향후 소비항목에 대한 세부적인 분석을 통해 검토될 필요가 있다. 

지연은퇴자 방정식에서 교육수준이 높을수록 은퇴 전 소비가 낮은 것으로 나타나 교육수준이 높

을수록 은퇴 전 소비가 높게 나타난 한국의 경우와 상반된 결과를 보여주고 있다. 이는 KLIPS 표

본과 비교할 때 HRS 표본에서 교육수준이 높은 사람이 은퇴에 대한 대비를 보다 철저히 하는 것

으로 볼 수 있다. KLIPS에서는교육수준이 조기은퇴결정에 대한 향이 유의하지 않았지만, HRS에

서는 조기은퇴 결정에 대해 음의 효과를 갖는 것으로 나타났다. 또 KLIPS에서는 교육수준이 높을

수록 은퇴 전 소비가 높았지만, HRS에서는 교육수준이 높을수록 은퇴 전 소비가 감소하 다. 이는 

HRS 표본에서 교육수준이 높은 사람일수록 은퇴 후를 대비하여 은퇴 전 소비를 낮추고, 은퇴시기

를 늦춘데 비해, KLIPS 표본에서는 그런 효과가 나타나지 않은 것으로 해석할 수 있다. 

은퇴 후 소비방정식에서는 조기은퇴자의 경우 나이가 적을수록, 남성일수록, 배우자가 생존해 있

을수록, 교육수준이 높을수록, 백인일수록, 은퇴 후 소득이 높을수록, 그리고 IRA가입자 일수록 소

비수준이 높은 것으로 나타났다. 지연은퇴자의 경우에는 나이가 적을수록, 배우자가 존재하지 않을 

경우, 부양가구원 수가 적을수록 소비수준이 높은 것으로 나타났다. 은퇴 전 소비방정식에서는 지

연은퇴자의 교육수준의 계수값이 음의 부호를 가졌었지만, 은퇴 후 소비방정식에서는 조기은퇴자

의 교육수준의 계수값이 양의 부호를 갖는 것으로 나타났다. 이는 KLIPS 표본에서 해석했던 것처

럼 교육수준이 높을수록 문화적 욕구 등 재정수요가 높을 가능성이 있고, 이러한 효과가 HRS의 

조기은퇴자 표본에서 은퇴 후 소비의 증가로 나타나는 것으로 볼 수 있다. 지연은퇴자의 은퇴 후 

소비방정식에서 은퇴 후 소득이 유의하지 않게 나타난 것과 부양가구원수가 음의 부호가 나타난 

것은 의외의 결과이다. 이러한 결과가 나온 원인에 대해 향후에 추가적인 분석이 이루어져야 할 

것이다. 

한편 CRATIO 방정식에서는 조기은퇴자의 경우 나이가 많을수록, 배우자가 없을수록, 부양가구

원수가 많을수록, 그리고 백인일수록 CRATIO가 증가하는 것으로 나타났다. 지연은퇴자의 경우에

는 배우자가 있을수록 CRATIO가 증가하는 것으로 나타났다. 분석결과 배우자의 존재는 조기은퇴

자방정식과 지연은퇴자 방정식에서 상이한 효과를 갖는 것으로 나타났다. 즉 조기은퇴자 방정식에

서는 음의 효과를 지연은퇴자의 방정식에서는 양의 효과를 갖는 것으로 나타났다. 이는 배우자의 



존재가 은퇴 전․후 소비에 미치는 효과의 상대적 크기 때문이다. 배우자의 존재는 조기은퇴자의 

은퇴 전․후 소비를 모두 유의하게 증가시킨다. 그런데 각각의 계수값에서 확인할 수 있듯이 이때 

은퇴 전 소비가 은퇴 후 소비보다 더 크게 증가한다. 이에 따라 은퇴 전 소비 대비 은퇴 후 소비

인 CRATIO는 감소하게 된다. 한편 지연은퇴자의 경우에는 배우자의 존재가 은퇴 후 소비를 유의

하게 증가시키는데 반해 은퇴 전 소비에는 유의한 향을 미치지 않는다. 따라서 지연은퇴자의  

CRATIO는 증가하게 된다. 

HRS를 이용한 추정결과에서 흥미로운 사실은 λ값이 유의하게 나타난 것이다. 은퇴 전 소비 방

정식에서 조기은퇴자, 지연 은퇴자 경우 모두 λ값이 유의하고 양의 값을 갖는 것으로 나타났다. 

이는 조기은퇴자의 경우에는 음의 선택편의(Negative selection bias)가 지연퇴자의 경우 양의 선택

편의(Positive selection bias)가 존재함을 의미한다. 즉 조기은퇴에 대한 결정이 은퇴 전 소비에 

향을 미쳐서, 조기은퇴에 대한 결정을 하지 않아도 되는 상태와 비교했을 때, 조기은퇴자는  소비

를 줄 고, 정규은퇴자는 소비를 증가시킨 것이다. 이러한 효과가 나타나는 것은 조기은퇴로 인해 

은퇴기간이 상대적으로 늘어나기 때문이다. 즉 조기은퇴자의 경우 조기 은퇴를 결정한 이후 상대

적으로 늘어난 은퇴기간을 고려하여 보다 많이 저축하고 보다 조금 소비하게 된다. 반면  지연은

퇴자의 경우 조기은퇴에 대한 불확실성이 줄어들면서 은퇴 전 소비를 일정정도 늘이게 된다. 

은퇴 후 소비 방정식의 경우에도 마찬가지로 조기은퇴자에게는 음의 선택편의가 지연 은퇴자에

게는 양의 선택편의가 나타났다. 이 결과는 조기은퇴자의 경우 생애소득의 감소로 인해 은퇴 이후

에도 소득수준을 줄이게 됨을 보여준다. 반면 조기은퇴를 하지 않기로 결정한 경우 노동시간이 보

다 길어지고 은퇴 후 기간이 상대적으로 짧아지기 때문에 은퇴 후 소비를 일정정도 증가시킬 수 

있게 된다는 것을 보여준다. 마지막으로 은퇴 전후 소비비중 방정식의 경우 조기은퇴자, 지연은퇴

자 모두에게 양의 선택편의가 나타났다. 이는 각각의 계수값의 크기를 비교해 보면 알 수 있듯이 

조기 은퇴자의 경우 은퇴 후 소비 감소 폭이 은퇴 전 소비감소 폭보다 작고, 지연은퇴자의 경우에

는 은퇴 후 소비가 은퇴 전 소비 보다 큰 폭으로 증가하기 때문이다. 

λ값의 부호와 유의성에 대한 이상의 분석결과는 앞서 제시한 연구가설 1과 2의 내용과 정확히 

일치하는 것이다. 따라서 HRS를 이용한 분석 결과 본 논문은 연구가설 1과 2가 성립함을 입증할 

수 있었다. 

연구가설 3을 검정하기 위해서 KLIPS 표본에서와 마찬가지로 조기은퇴자와 지연은퇴자의 소비

의 소득탄력성을 비교하 다. 추정결과를 보면 조기은퇴자의 은퇴 전 소비의 은퇴 전 소득 탄력성

은 0.15이고, 지연은퇴자의 은퇴 전 소비의 은퇴 전 소득 탄력성은 0.34이다. KLIPS의 분석에서 지

적했던 것처럼 이 결과는 조기은퇴를 결정할 경우 보다 길어진 은퇴기간에 대비하기 위해 지연은

퇴자에 비해 상대적으로 조금 소비하게 됨을 의미하는 것으로 볼 수 있다. 따라서 HRS 표본을 이

용한 분석에서 은퇴 전 소비와 관련하여 연구가설 3이 성립함을 입증할 수 있었다. 하지만, 은퇴 

후 소비와 관련하여서는 연구가설 3이 성립함을 증명할 수 없었다. 지연은퇴자의 은퇴 후 소득의 

계수값이 유의하지 않았기 때문이다. 



<표 5> 소비방정식 추정결과: HRS

Log(Precons) Log(Postcons) CRATIO

조기은퇴=1 조기은퇴=0 조기은퇴=1 조기은퇴=0 조기은퇴=1 조기은퇴=0

Constant
7.9087 *** 12.4925 *** 5.7266 *** 16.4547 *** -1.2853 * 1.3662

(0.8543) (2.7455) (0.7177) (4.7413) (0.7247) (2.2275)

Age
-0.0653 *** -0.144 *** -0.0224 * -0.1660 ** 0.0415 *** 0.01

(0.0145) (0.0404) (0.0122) (0.0798) (0.0121) (0.0319)

Sex
0.088 ** 0.1178 0.1422 *** 0.0134 0.0404 -0.0957

(0.0423) (0.0927) (0.0351) (0.1649) (0.0349) (0.0772)

Edu
-0.006 -0.0423 ** 0.0133 * -0.0037 0.0072 0.0242

(0.0087) (0.0186) (0.0071) (0.0307) (0.0073) (0.0153)

Marr
0.1159 ** 0.028 0.0869 ** 0.3074 * -0.0944 ** 0.1934 **

(0.0467) (0.1034) (0.0382) (0.1787) (0.0385) (0.0849)

Num
-0.0248 -0.0694 -0.0054 -0.2150 ** 0.0258 * -0.0635

(0.0178) (0.0527) (0.0147) (0.0895) (0.0148) (0.0439)

Race
-0.0194 0.1348 0.1090 ** 0.2528 0.0773 * 0.0761

(0.0563) (0.1182) (0.0465) (0.2079) (0.0463) (0.0956)

Health
-0.1316 -0.3921 * -0.1457 -0.5923 0.044 -0.117

(0.1212) (0.2255) (0.1012) (0.3871) (0.1002) (0.1783)

Log(Preinc)
0.1505 *** 0.3405 *** -0.0222 -0.1174

(0.0250) (0.0927) (0.0232) (0.0898)

Log(Postinc)
0.0562 ** -0.0289 -0.0032 -0.0249

(0.0222) (0.7881) (0.0228) (0.0463)

Log(Asset)
0.0016 -0.0079 0.0017 -0.0052 -0.003 -0.0009

(0.0053) (0.0122) (0.0043) (0.0213) (0.0044) (0.0104)

IRA
0.0247 0.0025 0.1049 *** -0.0694 0.0447 -0.0942

(0.0459) (0.0915) (0.0378) (0.1623) (0.0378) (0.0736)

Lambda
0.5396 *** 0.5548 *** 0.2336 ** 1.0526 *** -0.301 *** 0.2612 *

(0.1295) (0.1783) (0.1124) (0.3084) (0.1095) (0.1549)

Adj. R 2 0.2256 0.3576 0.1877 0.3704 0.030 0.0694

N 521 116 521 116 521 116

주: ( )는 표준오차.   

    *: 10%, **: 5%, ***: 1% 수준에서 유의함.

Ⅴ. 결론

본 논문에서는 고령자가 경험하게 되는 가장 중요한 사건 중 하나인 은퇴행위에 대한 결정이 은

퇴 전 후 소비에 미치는 향을 Switching Regression을 이용하여 분석하 다. 추정과정에서 본 

논문에서는 조기은퇴 결정이 은퇴 전․후 소비에 미치는 향을 크게 두 가지로 구분하 다. 첫 

번째는 조기은퇴 결정이 존재하는 경우와 존재하지 않는 경우를 비교하는 것으로 추정결과 중 

Mills ratio를 통해 살펴보았다. 두 번째는 조기은퇴 결정 후 조기은퇴자의 소비를 지연은퇴자의 소

비와 비교하는 것으로, 소비의 소득탄력성을 비교하여 살펴보았다. 추정 결과 「한국노동패널」자

료를 이용하여 분석한 한국의 경우, 조기은퇴를 결정했을 경우 조기은퇴결정이 존재하지 않는 경



우와 비교했을 때 은퇴 전․후 소비의 유의한 차이가 없었다. 하지만 조기은퇴자와 지연은퇴자의 

소비의 소득탄력성을 비교해 본 결과 소득이 증가하 을 때 조기은퇴자의 소비증가폭이 지연은퇴

자보다 작았다. 이는 조기은퇴 결정이후 상대적으로 길어진 은퇴기간에 대비하기 위해 지연은퇴자 

보다 상대적으로 조금 소비하게 됨을 의미한다. 한편 Health and Retirement Study를 이용하여 분

석한 미국의 경우에는 조기은퇴를 결정했을 경우 조기은퇴 결정이 존재하지 않는 경우와 비교했을 

때 조기은퇴자는 은퇴 전․후 소비를 줄이고, 지연은퇴자는 은퇴 전․후 소비를 증가시키는 것으

로 나타났다. 또한 소비의 소득탄력성 비교결과에서는 조기은퇴자의 소비증가폭이 지연은퇴자의 

소비증가폭보다 작은 것으로 나타났다. 

본 연구의 결과는 크게 두 가지 정책적 시사점을 제시해 준다. 첫째, 조기은퇴는 고령자의 소비 

및 후생수준을 떨어뜨릴 수 있다. 따라서 조기은퇴를 줄이기 위해 고령자 노동시장을 활성화시키

는 정책방안이 마련될 필요가 있다. 둘째 은퇴 여부에 대한 불활실성이 제거될 필요가 있다. HRS

를 이용한 분석에서 지연은퇴자의 경우 은퇴 결정이 존재하지 않은 경우와 비교할 때 은퇴 전․후 

소비가 증가한 것으로 나타났다. 이는 언제 은퇴하게 될지 모르는 불확실성이 사라지면서 개인이 

스스로의 자원을 보다 효율적으로 배분할 수 있게 되었음을 의미한다. 즉 고령층의 고용 안정성을 

보장해주는 정책방안이 마련될 필요가 있다. 

한편 본 연구에서 건강상태, 교육수준 등이 소비에 미치는 효과를 검토하면서 세부적인 소비항

목의 변화를 검토할 필요성이 있음이 제기되었다. 이에 관한 연구는 추가적으로 이루어질 필요가 

있을 것이다. 
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<부표 1> 기초통계치: KLIPS

전체 표본 조기은퇴자 지연은퇴자

평균 표준편차 평균 표준편차 평균 표준편차

precons

postcons

cratio

age

retage

sex

marr

num

health

ssec

preinc

postinc

asset

65.11 

60.06 

1.04 

59.61 

60.87 

0.85 

0.80 

3.43 

0.25 

0.18 

97.71 

88.17 

2611.58 

39.93 

30.71 

0.46 

5.34 

5.36 

0.36 

0.40 

1.73 

0.43 

0.38 

74.62 

63.25 

4518.62 

68.35 

63.79 

1.00 

55.14 

56.16 

0.88 

0.86 

3.70 

0.26 

0.16 

89.51 

94.21 

2750.10 

31.29 

28.75 

0.36 

2.27 

2.08 

0.32 

0.35 

1.60 

0.44 

0.37 

54.93 

60.25 

4242.35 

62.75 

57.34 

1.07 

62.86 

64.31 

0.83 

0.76 

3.24 

0.24 

0.19 

103.69 

83.77 

2510.62 

45.33 

32.03 

0.52 

4.51 

4.30 

0.38 

0.43 

1.80 

0.43 

0.39 

86.17 

65.50 

4743.20 

관측수 102 43 59

 



<부표 2> 기초 통계치: HRS 

전체 표본 조기은퇴자 지연 은퇴자

평균 표준편차 평균 표준편차 평균 표준편차

precons

postcons

cratio

age92

retage

sex

race

Spouse

Num

health

IRA

Preinc

Postinc

Preasse

270.65 

240.23 

0.922

56.18 

61.59 

0.54 

0.80 

0.64 

2.68 

0.19 

0.45 

2957.94 

2957.14 

285365.96

111.50 

96.67 

0.36 

2.77 

3.02 

0.50 

0.40 

0.48 

1.46 

0.39 

0.50 

2068.66 

3820.27 

1002630.23

279.70 

238.17 

0.922 

55.64 

60.71 

0.54 

0.80 

0.65 

2.61 

0.20 

0.44 

3005.58 

2783.05 

293504.37

111.66 

92.95 

0.36 

2.68 

2.61 

0.50 

0.40 

0.48 

1.41 

0.40 

0.50 

2194.52 

3435.06 

1025770.55

279.41 

249.48 

0.921

58.63 

65.52 

0.53 

0.78 

0.59 

3.00 

0.15 

0.48 

2743.96 

3739.08 

248813.27

111.26 

111.83 

0.34 

1.62 

0.86 

0.50 

0.42 

0.49 

1.64 

0.36 

0.50 

1354.21 

5157.97 

894494.45

관측수 636 521 116


