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남 준 우*
 

 

본 연구는 노동연구원의 KLIPS 1999-2004년 자료를 이용하여 비모수 혹은 준모수 

추정방법을 통해 자산-연령 프로파일을 추정하였다. 횡단면 분석에서 나타나는 

생산성 효과로 인한 편의를 고려하여 세대별 자료를 구축하였는데 세대별 자료의 

추정 결과 대체로 젊은 세대의 경우 자산은 연령에 따라 꾸준히 증가하나 고령층인 

광복이전 세대의 경우에는 은퇴시기를 맞아 자산이 감소하는 전형적인 

일생주기가설과 부합하나 일정 연령을 지나면 다시 증가하는 형태를 이루는 것을 

발견하였다. 세대별 비교에 있어서는 젊은 세대는 선배세대에 비해 생산성이 증가하는 

생산성 효과가 작용하고 있었으며, 고령층에 대해 자산의 축적/처분율을 계산한 결과 

자산의 처분은 65-74세의 경우 0.6~0.7%의 처분율을 가지며 전반적으로 

고령층에서는 3-5% 정도의 자산의 축적을 이루고 있다.   

 

 

IIII. . . . 서론서론서론서론    

 

  최근 우리나라는 급격하게 고령화 사회로 진입하고 있다. 이러한 고령화의 진전은 

개별 가구 수준에서뿐만 아니라 경제전체에 있어서도 소비, 저축 그리고 자산의 변화를 

가져오게 된다. 경제 전체적으로는 생산과 저축이 축소되어 경제 성장의 장애요인으로 

작용하게 될 뿐 아니라 노년기의 소비규모의 확대 및 소비패턴의 변화는 수요측면의 

변화를 초래하여 기업의 경영에도 큰 변화를 가져올 것이다. 개별 가구 수준에서는 

노년기가 길어진다면 중·장년기에 이룩한 부의 축적이나 저축의 증가가 은퇴 후의 

소비지출의 중요한 요인으로 작용하게 되어 부의 감소를 가져오게 된다. 연령의 변화에 

따른 이러한 부의 축적 혹은 처분과정에 대한 고려는 고령층의 복지 정책 수립에 

있어서도 매우 중요한 함의를 가진다고 할 수 있다.  

 일생주기 가설에 따르면 개인의 자산 혹은 부는 은퇴 이전까지 증가하다가 그 이후에 

조금씩 감소한다고 한다. 개인의 생애 마지막 부분에 있어서 실제로 자산이 

감소하는지에 대해 많은 연구가 이루어 졌지만 아직까지 통일된 결론은 도출되지 않고 

있다. 대체로 횡단면 자료에 대한 분석에 있어서는 개인의 자산은 연령에 따라 증가하며 

심지어 생애 마지막 단계에서도 증가하는 것으로 나타나고 있는데 이러한 결과는 개인은 
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소비뿐만 아니라 후세에 대한 상속에 대해서도 효용을 가진다는 것으로 해석된다. 

그러나 보다 장기간의 시간에 걸쳐 관찰된 패널 자료 등에서는 노년층에서 소비를 위한 

자산의 처분이 발생하는 등 상반된 결과가 도출되고 있다.    

연령의 변화에 따른 자산 혹은 저축의 변화를 분석하는 경험적 연구는 외국에서는 

최근까지 활발히 진행되어 오고 있으나 국내의 경우에는 미미한 편이다. 외국의 경우 

연령의 변화에 따른 자산의 변화를 설명하는 자산/저축-연령 프로파일을 분석한 예로서 

미국 자료의 경우 Hubbard et al.(1995), Hurd(1987), Diamond and Hausman(1984),  

Attanasio and Hoynes(2000), Mirer(1979) 등을 들 수 있으며, 캐나다 자료의 경우 

King and Dicks-Mireaux(1982), Burbidge and Robb(1985) 등이 있고, 네덜란드 자료의 

경우 Alessie et al.(1997), Alessie and Aldershof(1997), Alessie and Lusardi(1997) 

등의 연구를 들 수 있다. 프랑스의 경우 Mason(1986)의 시뮬레이션에 의한 분석이 

있으며, 대만의 경우 Deaton and Paxson(1994)의 연구가 있고, 이태리의 경우 

Jappelli(1999)를 들 수 있다. 국내의 경우에는 아직은 많은 연구가 이루어지지 않고 

있는 실정인데 대부분의 연구가 금융자산의 변화 혹은 저축률의 추이에 대한 분석을 

대상으로 하고 있으며 연령의 변화에 따른 소득, 저축률 프로파일을 분석한 연구로는 

박대근-이창용(1997)을 들 수 있다.  

전형적인 일생주기 가설에 의하면 은퇴를 기점으로 개인의 소득이 급격히 감소하게 

되므로 은퇴시기 이전에는 저축을 하고, 은퇴 이후에는 축적된 자산을 처분하는 행위가 

늘어난다고 한다. 이러한 개인의 자산축적 행태에 대해 King and Dicks-

Mireaux(1982)와 Diamond and Hausman(1984)에서는 일생주기가설에서 주장하는 역 

U자 형태의 자산-연령 프로파일을 발견할 수 있으나, 반면에 Mirer(1979) 등에서는 

노년기에도 실질적인 자산축적이 이루어지고 있거나 혹은 미미한 정도의 자산처분이 

발생하고 있는 것으로 나타났다. 이에 대해 Davies(1981)는 개인이 은퇴 이후의 생활에 

대해 불확실성을 가지고 있기 때문에 자산처분을 통한 소비를 꺼려한다는 것이며, 

Hubbard et al.(1985)은 은퇴 이후의 건강 혹은 의료비지출에 대한 불확실성을 통해 

일생주기 가설에 대한 반대 현상을 설명하고 있다.   

이러한 연구는 대체로 생애 마지막 단계에서도 부의 축적이 이루어지는지 아니면 

부의 처분이 이루어지는지에 대한 것으로 일반적으로 자산-연령 프로파일은 

비선형형태를 가진다. 주어진 자료로부터 일생주기가설이 성립하는지 여부를 밝히기 

위한 대부분의 연구에서는 극심한 비선형 모양을 가지는 개인의 자산-연령 프로파일을 

추정함에 있어 사전적으로 특정한 프로파일의 모양을 가정한 최소자승추정법을 사용하고 

있다. 즉, 대부분의 기존 연구는 자산-연령 프로파일을 추정함에 있어 2차 함수 혹은 

3차 함수 등의 특정한 함수 형태를 사전적으로 가정하여 추정하고 있다. 이러한 

사전적인 가정들은 자산-연령 프로파일을 추정함에 있어 생애 마지막 부분에 있어서 

실제로 자산의 축적이 이루어지는지 아니면 자산의 처분이 이루어지는지를 사전적으로 

제약할 수 있다.  

만일 자산-연령 프로파일이 비선형구조를 가진다면 사전적으로 함수 형태에 대해 
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아무런 가정을 가하지 않은 보다 유연한 함수 형태 혹은 비모수 추정방법이 적당한 

추정방법이다. 비모수 추정방법은 연령에 대한 자산의 함수 형태에 대해 아무런 가정을 

가하지 않은 방법으로, 이 방법론에서는 생애 마지막 부분에 있어 실제로 자산축적이 

이루어지는지 혹은 자산처분이 이루어지는지를 관찰 자료를 통해 설명한다. 이러한 

관점에서 기존 외국의 대부분 문헌이 자산-연령간의 함수관계를 사전적으로 설정하는 

모수 추정방법을 사용하였으나 본 연구에서는 이러한 가정을 완화하여 준모수 

추정방법을 사용하고 있다는 점이 가장 큰 의의라고 하겠다.   

  본 연구에서는 비모수 혹은 준모수 추정방법을 통해 아직도 논쟁이 진행중인 자산-

연령의 프로파일을 추정하고자 한다. 노동연구원의 KLIPS 1999-2004년의 자료를 통해 

우리나라의 경우 노년층에 있어서 실제로 자산의 축적이 이루어 지고 있는지 아니면 

자산의 처분이 이루어지고 있는지를 준모수 추정방법을 통해 분석하고자 한다. 이러한 

프로파일을 추정함에 있어서 횡단면 자산 분석에서 흔히 나타나는 편의를 고려하여 

세대(cohort)별 자료를 구축하여 분석한다. 이러한 세대별 구분을 통해 젊은 세대의 경우 

선배 세대에 비해 생산성이 증가하였는지를 알아보는 세대간 프로파일을 비교 분석한다. 

또한 준모수 추정방법을 통해 노년층의 자산 축적/처분율을 추정한다.  

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 KLIPS자료의 특성을 살펴본다. 

3장에서는 세대별 차이를 감안하여 횡단면 자료로부터 네 개의 세대별 자료를 구축한다. 

제 4장에서는 분석하고자 하는 자산-연령 모형을 구축하며 추정방법을 소개한다. 제 

5장에서는 프로파일의 추정결과를 설명한다.  

 

 

IIIIIIII. . . . 자료와자료와자료와자료와    구조적구조적구조적구조적    특징특징특징특징    

 

 본 연구에 사용되는 자료는 노동연구원(KLIPS)의 1999년-2004년 기간 동안의 

연도별 자료이다. 연구 대상은 가구주의 연령이 25세-82세인 가구 중에서 각 연도별 

자료의 설문조사에서 각 가구의 소유자산 규모를 정확한 수량으로 답하지 않고 

범주형으로 대답한 관찰치를 제외하였다. 또한 본 분석에서 고려하는 자산 항목 중 

부채의 규모에 대해 무응답인 가구를 제외하였다. 

 본 연구에 사용되는 자산 변수로는 총자산에서 총부채를 차감한 순자산을 사용하였다. 

여기서 총자산은 주택, 거주 주택 외 부동산에 은행예금, 주식, 채권, 신탁, 저축성 

보험, 아직 타지 않은 계, 개인적으로 빌려준 돈 등의 금융자산을 합한 금액이다. 이 때 

주택을 소유하지 않은 자에 대해서는 전·월세 보증금을 주택자산 항목에 대신 

포함시켰다. 또한 총부채로는 금융기관 부채, 비금융기관 부채, 개인적으로 빌린 돈, 

전세금이나 임대보증금 받은 것에 미리 타고 앞으로 부어야 할 계 등을 포함하였다. 

 다음의 <표 1>은 본 연구의 분석 대상인 1999-2004년 횡단면 자료 중 대표적으로 

2004년 횡단면 자료에 대한 자산의 평균 등의 대표치를 설명하고 있다. 다른 시점 간의 
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비교를 용이하게 하기 위하여 본 연구에서 사용하는 순자산의 값은 각 연도의 

소비자물가지수로부터 물가상승률을 감안하여 모두 2000년 가격으로 환산하였다. 또한 

흔히 서베이 자료에서 나타날 수 있는 표본의 비대표성 여부를 감안하여 가중치를 

감안한 가중평균치로 계산1하였다.  

<표 1>에서 연령의 변동에 따른 자산의 변동을 살펴보면 전체 표본에서 연령이 

증가함에 따라 자산의 규모는 증가하여 55-59세에 정점을 이룬다. 그 후에 자산은 

감소하나 70-74세에 다시 정점을 이룬 후 감소하다가 80-84세에 또 다른 정점을 

이루고 있다. 또한 중위수의 경우를 살펴 보면 평균과 마찬가지로 55-59세에 정점을 

이루고 그 정점 이후에는 대체로 감소한다. 이러한 평균과 중위수의 커다란 차이를 

통해서 유추할 수 있는 것은 자산의 값으로 극단적인(outlying) 관찰치가 존재한다는 

것이다. 이러한 아주 큰 값을 갖는 몇 개의 극단치(outlier)는 평균을 중위수에 비해 

끌어올려 <표 1>에서 보듯이 평균과 중위수의 값의 차이를 나게 하며 또한 평균을 전체 

자료와 동떨어지게 만드는  

경향2이 있다. 따라서 이러한 경우 극단치를 배제한 대표치가 더 강건(robust)하다고 할 

수 있다. 따라서 본 연구에서는 각 연령의 값에서 자산의 상위 5%와 하위 5% 값을 

배제한 절삭 표본(trimmed sample)을 구하였다. 이러한 표본으로부터 구한 절삭 

평균(trimmed mean)은 Hampel(1971)에 의하면 대표치로서 강건한 특성을 갖고 있다. 

 <표 1>의 우측 열들은 각 표본 범주에서 절삭 표본으로부터 구한 자산의 대표치와 각 

표본에서의 가중치를 적용한 비중을 보여주고 있다. 이 경우 절삭 평균으로부터 구한 

대략적인 자산-연령 프로파일의 형태는 중위수로부터 구한 형태와 일치함을 보여주고 

있다. <표 1>에서 보듯이 연령 이외에 자산의 축적과정을 설명하는 인구 통계학 

특성으로는 가구주의 성별구분(남성과 여성), 가구주의 최종학력(고졸미만, 고졸, 

전문대졸, 4년제 대학졸 및 대학원졸), 기혼 여부(기혼과 미혼), 고용 형태(타인에 고용, 

자영업 및 실업) 및 자녀의 수를 포함하였다. 

 

 

IIIIIIIIIIII. . . . 세대별세대별세대별세대별    자료의자료의자료의자료의    구축구축구축구축    

 

 일생주기 가설에 의하면 개인이 자산을 축적하고자 하는 저축의 주된 목적은 생애 

말기 특히 은퇴후의 지출에 대비하고자 함이다. 그런데 이러한 자산축적의 목적은 

개인의 특성에 의존할 뿐만 아니라 개인이 처한 시대적 환경 및 특성에도 의존한다. 

따라서 개인의 자산-연령 프로파일은 대체로 연령과 인구통계학 변수 등 개인에 고유한 

                                            
1
 이하의 표본 통계치를 비롯한 모든 추정치는 가중치를 감안한 값임. 

2
 실제로 자산, 소득 같은 자료들은 양의 값으로 크게 치우치는(skewed to the right) 비대칭분포

의 모양을 가지고 있으며 2004년 자료의 경우 자산의 비대칭도를 설명하는 왜도(skewness)의 값

이 5.49로 나타나 심한 비대칭분포임을 알 수 있다. 
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특징과 태어난 해에 고유한 자원 및 세대간의 생산성 증가율 등에 의존하게 된다.  

이러한 배경 하에서 횡단면 자료에 의해 개인의 연령의 발달에 따른 자산의 

축적과정을 분석하게 되면 편의가 발생한다. Shorrocks(1975) 및 Mirer(1979)에 의하면 

한 횡단면에서 조사된 개인들은 세대(cohort)마다 사망률, 선호, 제도가 다르고 무엇보다 

세대간 생산성이 다르다. 예를 들어 1950년대에 노동시장에 진입하는 개인의 생산성은 

1970년대에 노동시장에 진입하는 개인에 비해 낮다는 것이다. 따라서 구세대는 신세대에 

비해 낮은 생산성을 가지게 되며 따라서 자산의 축적과정에 있어서 낮은 프로파일을 

갖게 된다. 그러므로 흔히 횡단면 자료에서 추정한 자산-연령 프로파일의 마지막 

부분에서 자산이 연령에 따라 감소한다는 것은 구세대가 신세대에 비해 생산성이 

낮다 3 는 것이며, 가구의 형태에 대해서는 아무런 정보를 구할 수 없기 때문에 횡단면 

자료에서는 연령효과와 세대효과를 분리하여 추정할 수 없다는 것이다.       

Jappelli(1999)에 의하면 주어진 자료로부터 세대효과(cohort effect)를 통제하여 

자산-연령 프로파일을 추정하는 제일 좋은 방법으로는 패널자료를 이용하는 방법4을 들 

수 있다. 그러나 우리나라에서는 오랜 기간 동안 관찰되는 패널자료의 부재로 본 

논문에서는 synthetic cohort 방법을 사용하기로 한다.  

본 연구에서는 KLIPS 6개년 자료 5 를 이용하여 각 연도별로 절삭표본을 구한 다음 

전체 표본을 크게 광복이전 세대, 광복·전쟁 세대, 베이비 붐 세대 및 386세대 6 로 7 

나누었다. 다음의 <표 2>는 출생연도별로 세대를 구분하여 각 세대별로 자산에 대한 

통계치 및 각 세대에 있어서 인구통계 특성별로 표본 내 가중비율과 자산의 통계치를 

보여주고 있다. 세대별 전체 자산 규모에 있어서 연령상 비교적 중간계층에 속하는 

광복·전쟁 세대의 자산 규모가 가장 크며, 가장 젊은 세대인 386세대가 가장 작다. 

                                            
3
 Shorrocks(1975)에 의하면 자산-연령 프로파일을 추정함에 있어서 횡단면 자료에서 발생하는 

또 다른 편의로는 본 연구에서 고려하는 세대효과의 차이로 인한 편의 이외에도 주로 생애 마지

막 부문에서 발생하는 사망률에 따른 편의가 있다. 이는 부자들은 대체로 건강에 대한 지출이 많

거나 관심이 많아 가난한 사람에 비해 오래 산다는 것이다. 이러한 바는 연령에 대한 고령층의 자

산축적에 있어서 편의를 낳는다는 것이다. 그러나 본 연구에서는 우리나라의 각 연령층에 대한 

life table에 대한 정보 부족으로 이러한 편의는 무시하기로 한다. 이에 대한 참고문헌으로는 대표

적으로 Attanasio and Hoynes(2000)를 들 수 있다. 
4
 미국의 경우 패널자료를 이용하여 저축-연령 프로파일을 추정한 논문으로는 Diamond and 

Hausman(1984)과 Hurd(1987) 등을 들 수 있다. 
5
 노동연구원의 KLIPS자료는 1998년부터 패널자료를 수집하기 시작하여 2004년 현재 7개년의 

패널자료가 구축되어 있다. 그런데 1998년 첫 해에는 자산에 대한 자료가 가능하지 못하여 본 논

문에서 1999년-2004년의 6개년 자료를 이용함에 따라 패널기간이 충분하지 않아 이로부터 세대

별 자료를 구축하였다. 
6
 Cohort 자료를 이용하여 자산/저축-연령 프로파일을 분석한 기존 논문에서는 각 출생연도별로 

cohort을 구성하였으나 본 논문의 경우 각 출생연도별 표본수가 충분치 않을 뿐만 아니라 우리나

라의 경우 특정한 전환시기를 전후로 구분한 구세대와 신세대의 비교 분석이 세대간 분석에 유용

할 것으로 판단되어 크게 네 세대로 구분하였다. 또한 이렇게 함으로써 각 세대별로 비교적 오랜 

기간 동안의 자산-연령 프로파일을 분석할 수 있다. 
7
 1974년-1979년 생의 경우 386세대에 포함시키기에는 다소 이질적이라고 생각되었으나 별개로 

한 세대(디지털세대)를 구성하기에는 표본 수가 충분치 않아 본 연구 대상에서는 제외하였다.  
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이러한 원인으로는 가장 젊은 세대인 386세대의 경우 연령효과에 의해 아직 자산축적이 

충분히 이루어지지 않은 것인지, 아니면 역의 생산성효과가 작용하지 않는 것인지를 

판단하기가 불명확하다. 또한 인구통계학 특성으로 살펴보면 세대의 연령이 젊어질수록 

고학력자의 비중이 높아짐에 따라 이로부터 기대되는 젊은 연령층의 자산의 규모는 더 

커야 할 것으로 기대된다. 이러한 바를 분리하여 분석하기 위해 다음 장에서 회귀분석을 

이용하여 프로파일을 추정한다.  

 

 

IVIVIVIV. . . . 자산자산자산자산----연령연령연령연령    프로파일의프로파일의프로파일의프로파일의    모형모형모형모형    설정설정설정설정    

 

 가계의 일생주기에 있어서의 자산은 다음 식 (1)과 같이 연령 및 인구통계변수에 의해 

영향을 받는다.  

 

자산 F= (연령, 인구통계변수).                (1) 

 

식 (1)에 있어서 (.)F 의 함수 형태에 대해 경제이론에서는 아무런 정보를 제공하지 

못한다. 또한 연령과 자녀의 수를 포함하여 이 논문에서 고려하는 설명변수가 14개이기 

때문에 순수한 비모수 추정방법에 의한 추정은 불가능하다. 이러한 이유로 인해 본 

논문에서는 다음과 같은 부분선형모형(partial linear model)을 고려한다. 

    

iiii zagw εβ ++= )(                     (2)  

 

식 (2)에 있어서 iw 는 개인 i 의 자산을 나타내며, ia 는 연령을, iz 는 개인 i 의 

인구통계학 특성을 나타낸다. 오차항 iε 에 대해서는 ( ) 0, =iii zaE ε 을 가정한다. 식 

(2)에 있어서 함수 )( iag 는 다른 인구통계학 변수를 통제한 상태에서 자산과 연령간의 

관계를 나타내는 자산-연령 프로파일을 나타내는 것으로 개인의 인구통계학 특성은 

자산-연령 프로파일을 상하로 이동시킬 뿐 이 프로파일의 모양에는 아무런 영향을 주지 

못한다8 . 따라서 식 (2)에 있어서 자산의 축적과정은 두 부분으로 나누어지는데 첫째는 

연령에 대해 비선형인 형태를 가지는 비모수 함수 부분인 )( iag 와 인구통계 변수에 대해 

선형 모수함수 βiz 로 구성된 준·비모수(semi-nonparametric) 회귀식 형태를 가진다.  

                                            
8
 인구통계학 특성은 프로파일의 절편만 변화시키며 프로파일의 형태에는 아무런 영향이 없다는 

가정은 제한적일 수 있으며 연령과 인구통계학 특성간에 교호작용이 있을 수 있다. 그러나 기존의 

많은 모수적인 추정방법에 있어서도 인구통계학 특성은 절편만 변화시키는 것으로 가정하고 있으

며 실제로 Burbidge and Robb(1985)에 의하면 캐나다의 경우 교육의 효과는 절편만 변화시키며 

기울기에는 영향을 주지 못하는 것으로 나타났다. 
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함수 )( iag 에 대한 예로는 그 동안 경제학에서 많이 사용된 연령의 제곱항을 

포함하는 2차함수와 연령의 제곱 및 삼제곱항을 포함하는 3차함수를 들 수 있다. 그러나 

이들 함수는 자산-연령의 프로파일에 대해 사전적으로 특정한 함수 형태를 가정한 

것으로 만일 가정한 함수가 자료에 적합하지 않다면 잘못된 결과를 도출할 수 있다. 이 

논문에서 우리는 자산-연령 프로파일의 함수 형태에 사전적으로 어떠한 함수 형태를 

가정하지 않은 유연한 형태로 비모수 추정방법에 의해 함수 (.)g 를 추정하고 그 형태를 

그래프로 도시한다. 

 ( ) 0, =iii zaE ε 의 가정으로부터 식 (2)는 다음의 식 (3)과 같이 변형된다.   

  

 ( ) ( )βiiiii azEagawE += )( ,                  (3) 

 

또한 식 (2)로 부터 식 (3)을 차감하면 다음의 식 (4)를 구할 수 있다. 

  

( ) ( )[ ] iiiiiii azEzawEw εβ +−=−                (4) 

 

식 (4)에서 인구통계학 변수의 영향을 나타내는 β 는 다음과 같이 Robinson(1982)의 

이단계추정방법(two step estimation method)에 의해 추정될 수 있다. 첫 단계로 미지의 

조건부 기대치 ( )ii awE 와 ( )ii azE 는 비모수 추정방법에 의해 추정될 수 있으며, 둘째로 

첫 단계에서의 비모수 추정치 ( )ii awÊ 와 ( )ii azÊ 를 식 (4)에 대입하면 

최소자승추정법에 의해 β 를 추정할 수 있다. 본 논문에서는 특히 ( )ii awÊ 와 ( )ii azÊ 의 

추정에 있어서는 자료에서 관찰되는 연령이 이산변수임을 고려하여  
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로 추정하는데 여기서 )(AI 는 A 가 사실이면 1의 값을 갖고 거짓이면 0의 값을 갖는 

지시함수를 나타내며, ( )azE i
ˆ 에 대해서도 마찬가지 방법을 적용하였다. 

 여기서 우리의 주된 관심사인 자산-연령 프로파일인 )( iag 는 식 (3)으로부터 다음과 
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같이 추정된다. 

 

( ) ( )β̂ˆˆ)(ˆ iiiii azEawEag −= .                 (6) 

 

 

VVVV. . . . 프로파일프로파일프로파일프로파일    추정추정추정추정    결과결과결과결과        

    

1111....    인구통계인구통계인구통계인구통계    특성을특성을특성을특성을    통제한통제한통제한통제한    경우경우경우경우    

 

다음의 <표 3>은 세대별 자료에 대해 식 (2)의 β 를 추정한 결과이다. <표 3>의 

결과에서 기타 개별변수의 효과를 살펴보면 연령상 중간 계층인 광복·전쟁세대와 베이비 

붐 세대에 있어서 남성 가장의 경우 여성 가장에 비해 자산축적이 많음을 알 수 있다. 

반면 가장 신세대인 386세대에 있어서는 남성 가장과 여성 가장은 자산축적에 있어 별 

차이가 없는 것으로 나타났는데 이러한 바는 최근 여성의 활발한 사회진출과 무관하지 

않은 것으로 보여진다. 교육투자에 대한 효과에 대해서는 세대간 비교에 있어서 

일률적인 특징을 찾기는 힘들지만 광복·전쟁세대의 경우 교육투자의 효과가 타 세대에 

비해 비교적 큰 것으로 보인다. 기혼부부의 경우 미혼인 가장에 비해 확실히 자산의 

축적을 증가시키며, 자가고용의 경우 타인에 고용된 경우에 비해 가장 고령층인 

광복이전세대에 있어서는 700만원 정도의 자산축적 효과가 있으나 신세대인 386세대에 

있어서는 오히려 역으로 자가고용의 경우가 타인에 고용되어 있는 경우에 비해 -

700만원의 자산축적 효과를 보이고 있다. 이는 고령층 세대의 경우 사업을 통한 

자산축적이 활발하지만, 신세대의 경우 자가고용자의 사업기반이 정착되지 않아 

자산축적에 있어 봉급생활자에 비해 부족한 것으로 보여진다. 광복이전 세대에 있어서만 

가장이 실업인 경우가 타인에 고용된 경우에 비해 자산축적효과가 크게 나타나는 것은 

고령층인 광복이전세대의 경우 상당한 비중의 가장이 은퇴한 상태이어 현직상태에서 

축적한 자산 규모가 반영된 것으로 보여진다. 또한 유산 상속의 동기를 부분적으로 

설명하기 위하여 고려한 자녀의 수는 광복·전쟁의 세대에 있어서만 양의 효과를 가지는 

것으로 나타났는데 이는 이 세대가 자녀의 성장 및 결혼 등에 대한 고려가 가장 높은 

세대이기 때문이다. 

 

 

2.2.2.2.    일생주기일생주기일생주기일생주기    가설과가설과가설과가설과    세대간세대간세대간세대간    생산성생산성생산성생산성    효과효과효과효과    

    

일생주기 가설에 의하면 개인은 청·장년기에는 저축을 하고 노년기 혹은 은퇴 이후 
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시점에는 소비를 충당하기 위해 그 자산을 처분하는 것으로 개인은 일생에 있어서 

시간간 소비흐름을 원활하게 한다고 한다. 이러한 관점에서 주어진 자료가 일생주기 

가설에 부합하느냐 혹은 부합하지 않느냐 하는 문제는 노년기에 자산의 축적이 

이루어지느냐 혹은 처분이 이루어지느냐의 문제로 생애의 마지막 부분 즉 고령층에서의 

자산-연령 프로파일 곡선의 모양(curvature)에 대한 문제로 압축된다.  

또한 세대별 자료에서 한 세대, 특히 젊은 세대가 다른 고령층 세대에 비해 높은 

생산성을 갖느냐는 것은 같은 연령대에서 젊은 세대가 더 높은 부를 축적하였는가의 

문제로 이는 자산-연령 프로파일에서 서로 다른 두 세대 프로파일의 수직 이동 관계를 

보는 것으로 절편의 크기를 살펴보는 문제이다.  

 다음의 <그림 1>은 개인의 자산축적에 있어서 앞의 <표 3>의 추정결과를 바탕으로 

인구통계학 변수의 효과를 통제하기 전(패널 (a))과 통제한 후(패널 (b))의 자산-연령 

프로파일인 식 (2)의 )(ˆ ag 를 도시한 것이다.  

우선 패널 (b)에 있어서 인구 통계변수의 효과를 통제한 후의 자산-연령 프로파일의 

모양은 이 들 변수를 통제하기 전과 대체로 형태는 비슷해 보인다. 비교적 젊은 세대인 

386세대와 베이비 붐 세대 및 광복·전쟁세대에 있어서 자산은 연령의 증가에 따라 

꾸준히 혹은 급격하게 증가함을 알 수 있다. 또한 고령층인 광복이전 세대에 있어서는 

은퇴시기를 전후한 자녀의 대학 진학 및 결혼 시기를 맞아서는 자산의 처분이 이루어져 

자산-연령 프로파일은 역-U자 형태를 이루는 일생주기 가설이 성립함을 알 수 있다. 

단지 생애 마지막 단계로 여겨지는 75세 경에 이르면 자산이 감소하다가 다시 축적하는 

형태를 보이는 것은 자손에 대한 유산의 고려 때문으로 보여진다. 이러한 형태의 자산-

연령 프로파일은 각 출생연도별로 cohort을 설정하여 이태리의 경우를 분석한 

Jappelli(1999)와 대만의 경우에 대해 분석한 Deaton and Paxson(1994)의 경우에서도 

마찬가지로 발견된다.  

또한 <그림 1>에서 생산성효과 여부를 보기 위해 세대별 프로파일의 수직이동에 대해 

살펴보면 대체적으로 젊은 세대의 Y-축 절편이 가장 크며 고연령층으로 갈수록 그 

절편은 줄어들고 있다. 중복되는 두 인접세대의 프로파일을 비교해 보면 같은 

연령대에서 젊은 세대가 선배세대보다 더 많은 자산을 보유함을 알 수 있다. 예를 들어 

패널 (b)에서 같은 36-40세의 경우 386세대는 그 보다 선배 세대인 베이비 붐 세대에 

비해 확실히 자산의 규모가 증가하였으며 또한 46-50세, 56-60세의 경우에도 

마찬가지다. 이로부터 젊은 세대의 생산성이 선배세대에 비해 확실히 높음을 알 수 있다. 

이러한 현상은 부분적으로는 선배세대로부터 구축된 사회, 경제적인 환경의 영향 

때문으로 보여지는데 이러한 영향 이외에도 <표 2>에서 보듯이 젊은 세대의 경우 전체 

표본 중 고학력층의 비율이 선배세대에 비해 높게 나타나 교육 투자의 효과가 작용하고 

있음을 알 수 있다. 

 세대간 생산성에 대한 차이를 명확하게 보기 위하여 <표 3>의 맨 우측열에서는 이들 

네 세대의 자료를 통합한 표본에서 세대간 가변수를 고려하여 자산-연령 프로파일을 

추정하였다. 기준 세대인 광복이전세대에 비해 젊은 세대의 경우 Y-축 절편이 높아 
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확실히 생산성이 높다는 것을 알 수 있다. 광복·전쟁세대의 경우 인구통계학 변수를 

통제한 후 순수한 생산성 효과가 그 선배 세대인 광복이전세대에 비해 5800만원, 베이비 

붐 세대는 9800만원, 386세대는 1억 3100만원 정도의 생산성 효과가 있음을 알 수 

있다.  

 

 

3.3.3.3.    자산자산자산자산    축적축적축적축적////처분율의처분율의처분율의처분율의    추정추정추정추정    결과결과결과결과    

    

 앞에서 구한 추정 결과에서 고령층의 경우 은퇴시점을 전후하여 소득이 줄어드는 

반면 자녀의 대학 진학, 결혼 등의 시기를 맞아 지출은 크게 증가하면서 62세를 

전후하여 자산의 규모가 감소함을 알 수 있었다. 여기서 노인복지의 차원에서 우리가 

관심을 가지는 것은 고령층에 있어서 자산의 처분이 얼마나 빠른 속도로 진행되는가 

이다. 이러한 연령의 변화에 따른 자산의 축적율/처분율은 앞에서 구한 자산-연령 

프로파일의 기울기의 크기에 관한 문제로 압축된다.  

만일 관찰하는 자료의 자산이 모두 양의 값을 가진다면 자산 변수의 로그값을 취한 

자산-연령 프로파일 )(ˆ iag 의 미분치는 연령의 변화에 따른 자산 축적/처분율을 나타낸다. 

그러나 본 분석에서는 음 혹은 0의 값을 갖는 관찰치가 전체 자료의 상당부분에 

해당9되어 Härdle and Stoker(1989)의 평균미분(average derivative)접근 방법은 사용할 

수 없다. 이러한 바를 고려하여 본 연구에서는 앞에서 추정된 자산-연령 프로파일로부터 

연평균 자산의 축적/처분액을 구하여 이로부터 연령의 변화에 따른 자산의 

축적/처분율을 구한다. 앞에서 구한 자산-연령 프로파일 )(ˆ ag 의 기울기로부터 미분의 

정의를 이용하여 일정 연령 계층에서의 자산의 축적/처분율을 구하면 다음과 같다. 

 

)1(

)1()(
)('

−

−−
=

ag

agag
ag                    (6) 

 

 다음의 <표 4>는 노년기에 해당하는 광복이전 세대에 대해 자산의 축적/처분율을 

구한 값이다. 대체로 55세 이상의 고령층에서는 원 자료에서 혹은 인구통계학 특성을 

통제한 경우 3.35-5.07%의 축적율을 가진다. 이러한 자산의 축적은 비교적 젊은 시기인 

55-59세에서는 아주 빠른 축적율을 보이다가 60대에 이르러서는 서서히 증가하며 

65세를 넘어서는 작은 감소 즉 자산의 처분이 발생한다.  

자산-연령 프로파일의 함수형태를 사전적으로 가정하여 최소자승추정법을 사용한 

비슷한 연구에 있어서 미국 횡단면 자료를 사용한 Davies(1981)의 경우 65세-85세 

고령층의 경우 3-7%의 자산처분을 보이고 있으며, Hubbard et al.(1995)의 simulation의 

                                            
9
 실제로 개인적으로 빌린 돈 등 부채가 자산을 초과하는 관찰치가 세대별로 10-30%를 차지하는

데 만일 이들 자료를 배제하면 심각한 편의가 발생한다. 이태리 자료의 경우 이들 자료를 배제하

여 추정한 Jappelli(1999)의 경우에도 이러한 편의에 대해 심각한 우려를 나타내고 있다. 
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경우 3-8%의 자산처분을 보이고 있는 것으로 나타났다. 반면 본 연구와 같은 특성을 

가진 cohort자료를 이용하여 이태리의 경우에 대해 분석한 Jappelli(1999)에 있어서 

70세 이상의 고령층의 자산처분율이 5-6%로 나타났으며 프랑스 자료를 이용한 

Mason(1986)의 경우 0.7~4%로 나타났는데 본 연구에서 구한 자산처분율의 결과는 

이러한 외국의 경우 보다 낮게 나타났는데 이는 아마도 우리나의 경우 외국에 비해 

은퇴시기 이후의 고령층에서 사회복지 프로그램이 부족하여 Davies(1981), Hubbard et 

al.(1985)에서 설명하는 미래에 대한 불확실성이 높은 때문으로 보여진다. 

 

 

VIVIVIVI. . . . 요약요약요약요약    및및및및    결론결론결론결론    

 

 일생주기 가설에 의하면 개인의 자산 혹은 부는 은퇴 이전까지 증가하다가 그 이후에 

조금씩 감소한다고 한다. 실제로 개인의 자산이 연령에 따라 변하는 자산-연령의 

프로파일이 일생주기 가설과 일치하는지에 대한 많은 연구가 진행되어 왔지만 아직까지 

통일된 결론은 도출되지 않고 있다. 이러한 연구는 대체로 생애 마지막 단계에서도 부의 

축적이 이루어지는지 아니면 부의 처분이 이루어지는지에 대한 것으로 일반적으로 자산-

연령 프로파일은 비선형형태를 가진다.  

주어진 자료로부터 일생주기 가설이 성립하는지 여부를 밝히기 위한 대부분의 

연구에서는 개인의 자산-연령 프로파일을 추정함에 있어서 자산-연령의 함수 형태를 

선험적으로 가정하여 최소자승추정법을 사용하고 있다. 만일 선험적으로 가정한 함수 

형태가 비선형성을 가지는 실제 자료에 맞지 않는다면 이로부터 도출된 결과는 잘못된 

정보를 제기할 수 있다. 

이러한 관점에서 본 논문에서는 노동연구원의 KLIPS 1999-2004년 자료를 이용하여 

비모수 혹은 준모수 추정방법을 통해 자산-연령 프로파일을 추정하였다. 주어진 자료의 

극심한 비대칭성을 고려하여 90% trimmed 표본을 구하였고 횡단면 분석에서 나타나는 

생산성 효과로 인한 편의를 고려하여 세대별 자료를 구축하였다. 

세대별 자료의 추정 결과 대체로 젊은 세대의 경우 자산은 연령에 따라 꾸준히 

증가하나 고령층인 광복이전 세대의 경우에는 은퇴시기를 맞아 자산이 감소하는 

전형적인 일생주기가설과 부합하나 일정 연령을 지나면 다시 증가하는 형태를 이룬다. 

세대별 비교에 있어서는 젊은 세대는 선배세대에 비해 확실히 생산성이 증가하는 

생산성 효과가 작용하고 있으며 이는 일부 젊은 세대가 선배세대에 비해 교육수준이 

높은 교육의 효과로도 보여진다.  

고령층에 대해 자산의 축적/처분율을 계산한 결과 자녀의 대학, 결혼 등으로 늘어나는 

소비를 충당하기 위한 자산의 처분은 대략 65-74세의 경우 0.6~0.7%의 처분율을 

가지며 전반적으로 고령층에서는 3-5% 정도의 자산의 축적을 이루고 있다.   
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<표 1> 2004년 횡단면 자료의 통계치 

(단위: 100만원, 2000년 가격) 

  전체 표본 Trimmed 표본 

  평균 표준편차 중위수 평균 표준편차 중위수 
표본내 

가중 비율 

전체 93.26 170.97 47.96 70.94 73.15 47.96 100 

가구주의 연령             

25 to 29 44.77 111.42 26.16 38.12 41.98 26.16 4.3 

30 to 34 51.85 65.00 37.50 54.39 55.50 39.90 10.5 

35 to 39 75.81 143.10 47.31 71.44 72.70 50.36 13.7 

40 to 44 87.89 130.45 54.07 71.35 70.74 54.26 14.4 

45 to 49 92.34 154.72 48.40 78.90 80.32 52.32 14.0 

50 to 54 130.60 216.97 61.91 83.16 80.37 61.04 10.3 

55 to 59 135.29 270.59 68.02 85.36 80.10 65.40 8.9 

60 to 64 129.68 239.70 63.66 77.94 71.87 61.04 7.6 

65 to 69 90.45 120.25 52.32 79.12 76.97 52.32 7.6 

70 to 74 105.99 176.00 43.17 63.25 77.02 32.27 4.7 

75 to 79 77.08 120.58 35.13 58.40 72.63 34.88 2.9 

80 to 84 91.39 163.44 34.88 56.75 69.22 28.78 1.3 

성별구분             

남성 102.15 179.36 55.68 76.37 74.67 54.68 82.5 

여성 52.12 116.58 25.29 46.66 60.23 26.60 17.5 

혼인상태             

기혼 103.51 178.42 56.68 78.47 75.33 56.68 80.5 

미혼 46.20 120.86 19.88 38.57 51.68 20.93 19.5 

고용상태             

타인에 고용 86.78 138.39 50.49 71.64 72.28 50.58 50.0 

자가고용 111.54 229.71 54.94 76.69 75.43 54.94 22.6 

실업 88.99 162.98 43.60 64.83 72.42 40.99 27.4 

교육수준             

고졸미만 65.75 129.36 33.14 55.77 64.28 34.88 33.6 

고졸 85.71 160.73 47.09 69.58 71.96 47.96 35.6 

전문대졸 75.14 94.28 52.32 69.26 63.41 54.14 7.4 

4 년제 대학졸  144.47 220.23 78.48 95.79 82.01 74.12 19.9 

대학원졸 185.42 295.07 103.07 105.80 90.73 85.89 3.6 

관찰치수 4,140 3,711 
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<표 2> 세대별 자료의 통계치 

(단위: 100만원, 2000년 가격) 

광복이전 세대 

(1922-1944년 생) 

광복, 전쟁 세대 

(1945-1953년 생) 

베이비 붐 세대 

(1954-1963년 생) 

386 세대 

(1964-1973년 생) 

 

표본내 

비율
a)
 

평균
b)
 

 

표본내 

비율 

평균 

 

표본내 

비율 

평균 

 

표본내 

비율 

평균 

 

남성 69.42 45.86 

(73.69) 

84.48 51.40 

(86.57) 

90.63 39.58 

(62.36) 

92.01 36.30 

(44.30) 

여성 30.58 24.64 

(51.99) 

15.52 23.23 

(45.25) 

9.37 26.75 

(60.20) 

7.99 31.92 

(44.72) 

고졸미만 70.10 32.06 

(60.41) 

47.65 32.62 

(58.26) 

26.13 21.22 

(45.27) 

5.47 17.21 

(29.40) 

고졸 19.24 50.42 

(77.79) 

37.69 50.41 

(81.80) 

45.09 38.24 

(58.70) 

45.10 27.67 

(37.77) 

전문대졸 0.60 49.67 

(55.03) 

2.26 38.09 

(61.38) 

7.57 53.60 

(70.24) 

12.80 40.83 

(42.87) 

대학졸 9.33 73.61 

(93.35 

10.75 90.56 

(128.99) 

17.53 57.34 

(78.26) 

31.81 47.37 

(49.50) 

대학원졸 0.74 59.86 

(64.71) 

1.65 124.98 

(157.17) 

3.68 60.59 

(85.14) 

4.81 54.59 

(60.44) 

기혼 

 

69.14 45.99 

(74.18) 

89.11 50.24 

(21.68) 

93.75 39.54 

(62.94) 

81.67 38.46 

(46.04) 

미혼 30.86 24.30 

(50.24) 

10.89 20.54 

(45.10) 

6.25 21.05 

(48.44) 

18.33 22.94 

(31.27) 

타인에  

고용 

20.51 33.38 

(60.81) 

49.18 47.54 

(82.15) 

57.15 41.43 

(63.23) 

72.96 37.94 

(44.81) 

자가고용 17.07 44.80 

(78.14) 

30.60 48.13 

(78.81) 

31.19 38.21 

(63.51) 

17.66 31.01 

(43.12) 

실업 62.42 39.40 

(67.44) 

20.23 43.36 

(86.24) 

11.66 23.69 

(51.15) 

9.37 29.79 

(41.77) 

전체  39.12 

(68.27) 

 48.86 

(82.00) 

 38.34 

(62.26) 

 35.94 

(44.34) 

관찰치 수  5,183  3,710  5,861  4,647 

 

                                            
a)
 표본내에서 가중치를 적용한 비율을 나타냄. 

b)
 괄호안은 표준편차를 나타냄. 
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<표 3> 자산-연령 프로파일의 추정 결과 

 

 광복이전  

세대 

광복·전쟁  

세대 

베이비 붐  

세대 

386 세대 전체 표본 

남성 2.908 

(3.221) 

8.025** 

(4.068) 

8.018* 

(2.471) 

-0.773 

(2.145) 

6.175** 

(1.561) 

고졸 17.840** 

(2.213) 

18.829** 

(2.610) 

20.848** 

(1.786) 

8.777** 

(2.157) 

19.373** 

(1.191) 

전문대졸 11.642 

(8.598) 

20.186** 

(7.172) 

38.990** 

(2.940) 

21.608** 

(2.500) 

34.136** 

(2.151) 

4년제  

대학졸 

40.066** 

(3.331) 

62.000** 

(4.366) 

40.059** 

(2.359) 

38.645** 

(2.335) 

43.449** 

(1.472) 

대학원 졸 26.652** 

(10.434) 

92.523** 

(9.897) 

41.552** 

(4.141) 

31.505** 

(3.097) 

48.258** 

(2.890) 

기혼 16.733** 

(3.300) 

12.591** 

(4.954) 

12.618** 

(3.650) 

12.128** 

(2.215) 

12.610** 

(1.686) 

자가고용 7.478** 

(2.929) 

3.759 

(2.852) 

-4.518 

(1.648) 

-7.048** 

(1.583) 

-1.701 

(1.139) 

실업 3.277 

(2.233) 

-0.848* 

(3.447) 

-14.169** 

(2.505) 

-5.539** 

(2.186) 

-5.150** 

(1.320) 

자녀의 수 0.396 

(1.036) 

3.188** 

(1.598) 

1.305 

(1.273) 

-0.668 

(0.929) 

1.321** 

(0.626) 

광복·전쟁 

세대 

    58.256** 

(3.441) 

베이비 붐 

세대 

    98.365** 

(4.418) 

386세대     131.550** 

(5.161) 

2R  0.10 0.17 0.14 0.18 0.14 

괄호 안은 표준오차를 나타냄.  

* 10% 유의수준에서 유의적인 값을 나타냄. 

** 5% 유의수준에서 유의적인 값을 나타냄. 
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<표 4> 광복이전 세대의 자산 축적/처분율 추정 결과 

                                                                            (단위: %) 

 55-59세 60-64세 65-69세 70-74세 75-79세 전체 

(1) 12.02 4.72 -1.29 -2.72 2.91 3.35 

(2) 16.52 6.20 -0.66 -0.71 3.80 5.07 

 

주:  (1) 원자료로부터 구한 값. 

(2) 인구통계학 특성을 통제한 값. 
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<그림 1> 자산-연령 프로파일의 추정 

 

 


