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자산과 노동시장 이동: 주택을 포함한 중첩세대 
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논문초록 1) 본 연구는 부동산자산과 금융자산의 기능을 구분하기 위해 주택부문을 포함하는 

중첩세대 일반균형모형을 구축하여 노동공급 의사결정과 주택보유 의사결정을 

명시적으로 분석한다. 자본시장이 불완전하여 소득충격을 적절히 회피하지 못하

는 환경에서 이질적 경제주체들의 노동공급 의사결정은 부동산자산과 금융자산

에 대해 상이한 모습을 보인다. 모형으로부터 생성된 가상의 패널자료를 이용하

여 금융자산과 부동산자산이 노동시장이동에 미치는 효과를 분석한다. 취업상태

에서 미취업상태가 되는 노동시장 퇴출확률의 경우 금융순자산은 정(+)의 효과

가 있으나 부동산자산은 부(-)의 효과가 있다. 미취업상태에서 취업상태가 되는 

노동시장 진입확률의 경우 금융자산과 부동산자산 모두 부(-)의 효과가 있다. 모

형의 예측은 한국노동패널자료에서 관찰되는 현상과 매우 유사하다.
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Ⅰ. 서 론   

노동시장 이동과 관련한 이론에서는 근로자들이 위험기피적이거나 유동성제약에 

처해있을 때, 보다 많은 자산을 보유한 사람들은 상대적으로 높은 유보임금을 갖게 

되고 그로 인해 취업에 대한 의지나 구직의 강도가 떨어져 미취업상태가 지속될 가

능성이 높아진다.

대다수 실증분석의 이론적 토대로 채택되는 Danforth(1979) 모형에서는 임금이 

일정한 확률분포를 갖는다. 미취업상태에 있는 근로자들은 확률분포로부터 랜덤하게 

주어지는 임금을 수락할 것인지를 선택할 때 자신의 유보임금을 기준으로 판단하는

데, 유보임금은 자신이 보유한 자산의 규모가 증가할수록 높아진다. 그래서 유보임

금이 높을수록 자신에게 주어진 임금을 수락할 확률은 감소하여 미취업상태에서 벗

어날 확률 혹은 취업상태로 이동할 확률이 감소한다. Danforth(1979)의 모형으로부

터 자산과 고용으로의 이동 사이에 부(-)의 관계가 있음을 확인할 수 있으며 

Danforth(1979)는 이를 가리켜 “the rich search longer”라고 불렀다. 그렇다면 이 

경우 금융자산과 부동산자산은 동일한 기능을 하는 것일까?

본 연구에서는 한국노동패널자료를 이용하여 자산과 노동시장 이동(labor market 

transitions) 사이의 관계를 분석한다. 이 때 자산과 부채를 금융자산․금융부채, 부

동산자산․부동산부채로 구분한다. 자산과 취업상태의 변화를 모두 포괄하고 있는 

한국노동패널자료를 이용하면 자산의 변화에 따른 노동시장 이동 확률을 추정하는 

것이 가능하다. 그러나 노동패널자료의 자산 관련 정보는 설문조사 시점 이전 연도

에 발생한 변화를 모두 포괄하는 반면, 고용은 설문조사 시점에 나타난 변화만을 

포착하기 때문에 두 변수 사이의 관계를 직접 비교하는 것은 곤란하다. 따라서 본 

연구에서는 노동패널자료에서 제공하는 직업력자료를 토대로 연간 경제활동상태의 

변화를 추적한다.

미취업상태에 있는 응답자들을 대상으로 자산과 부채의 효과를 함께 추정한 결과 

자산은 미취업(nonemployment)에서 취업으로의 노동시장 진입확률에 부(-)의 효

과가 있고 부채는 정(+)의 효과가 있는 것으로 나타났다. 금융자산의 부(-)의 효과

는 통계적으로 유의한 반면, 부동산자산의 부(-)의 효과는 통계적으로 유의하지 않

았다. 금융부채는 정(+)의 효과가 있는 것으로 나타났다. 한편, 취업에서 미취업으

로의 노동시장 퇴출확률의 경우 금융순자산은 정(+)의 효과를, 부동산자산은 부
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(-)의 효과를 갖지만 통계적으로 유의하지는 않았다.

실증분석 결과는 금융자산과 부동산자산이 개인의 노동시장 진입․퇴출에 상이

한 영향을 미칠 수 있다는 사실을 보여준다. 자산과 고용패턴 사이의 관계에 대한 

다수의 기존 이론연구들은 이질적 경제주체들로 구성된 일반균형모형을 채택하는데 

이 때 금융자산과 부동산자산을 구분하지는 않는다. 본 연구에서는 실증분석 결과

를 토대로 금융자산과 부동산자산이 노동시장 이동(진입․퇴출)에 상이한 효과를 

시현할 수 있도록 중첩세대들로 구성된 일반균형모형에 주택보유 의사결정 및 노동

공급 의사결정을 도입하였다.

모형경제에는 근로가계와 은퇴가계가 공존한다. 은퇴한 가계는 주택을 보유할 것

인지 임대할 것인지를 결정하고, 근로가계는 주택보유 의사결정과 더불어 노동공급 

여부도 함께 결정하게 된다. 노동시간의 비분할성(indivisibility)을 가정하여 일하기

로 결정할 경우 주어진 시간 동안 노동을 공급해야 한다. 따라서 노동시간에 대한 

선택의 문제(intensive margin)는 고려하지 않는다. 근로가계의 노동생산성은 시간

에 따라 변화한다고 가정한다. 이것은 가계의 근로소득 변화를 설명하기 위한 하나

의 방법으로써, 다른 조건이 동일하다면 모형의 효용함수 가정에 따라서 노동생산

성이 높아 근로소득이 높을 때에는 노동공급을 선호하게 되고 노동생산성이 낮아서 

근로소득이 낮을 때에는 여가를 선호하게 된다.

모든 가계는 금융자산과 부동산자산을 동시에 보유할 수 있고 필요할 경우 담보

인정(Loan-to-Value; LTV)비율까지 차입하여 주택을 구입할 수 있다. 다소 비현실

적이지만 모형의 특성상 금융자산과 금융부채를 동시에 보유할 수 없고 금융부채가 

주택의 가치를 상회하는 순부채가구도 존재하지 않는다. 따라서 가계는 금융자산과 

부동산자산을 모두 보유하거나, 금융자산만을 보유하거나, 또는 금융부채와 부동

산자산을 보유할 수 있다.

모형의 중요한 두 가지 함의는 다음과 같다. 첫째, 총자산이 증가할수록 노동공

급보다는 여가를 선호하게 된다. 이 때 총자산을 금융자산과 부동산자산의 합으로 

정의한다. 총자산이 증가할 때 노동생산성이 높은 사람들만 노동시장에 남게 된다. 

둘째, 총자산이 증가할수록 주택임대 보다는 주택보유를 선호한다. 기존에 주택을 

보유한 가계의 경우 주택을 처분하지 않는 것을 선호하고 주택을 보유하지 않은 가

계의 경우 주택구입을 선호한다. 이것은 총자산이 증가할수록 노동생산성이 낮은 

사람들도 주택보유를 선호하게 됨을 의미한다.
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모형으로부터 가상적 패널자료를 구축한 후 동일한 방법으로 추정한 결과 순자산

과 금융순자산은 취업상태에서 미취업상태로 이동할 확률(노동시장 퇴출확률)에 정

(+)의 효과가 있고, 부동산자산은 부(-)의 효과가 있는 것으로 나타났다. 한편 미

취업상태에서 취업상태로 이동할 확률(노동시장 진입확률)에 대해서는, 순자산, 금

융자산, 금융순자산 및 부동산자산은 모두 부(-)의 효과가 있고 금융부채는 정(+)

의 효과가 있는 것으로 나타났다. 개인의 노동공급 의사결정과 주택보유 의사결정

이 개별 노동생산성에 영향을 받을 경우 금융자산과 부동산자산의 효과가 상이할 

수 있다는 것이 모형의 중요한 예측이다. 특히 취업에서 미취업으로의 전이확률에 

대한 부동산자산의 부(-)의 효과는 개별 가계의 노동생산성을 통제하지 못할 경우 

나타나는 현상이다.

본 연구는 다음과 같이 전개된다. 우선 제Ⅱ장에서는 관련 연구들을 간략하게 소

개한다. 제Ⅲ장에서는 추정모형과 분석자료의 통계량을 제시한다. 그리고 경제활

동상태가 ‘취업에서 미취업’으로 이동한 사람들과 ‘미취업에서 취업’으로 이동한 사

람들의 전이확률을 각각 추정하여 그 결과를 제시한다. 제Ⅳ장에서는 금융자산과 

부동산자산을 모두 포함하는 중첩세대 일반균형모형을 구축하고 제Ⅴ장에서는 모

형으로부터 도출한 가상적 패널자료를 통해 금융자산과 부동산자산이 노동시장 이

동에 미치는 효과를 추정한다. 제Ⅵ장에서는 연구 결과에 대한 요약과 함께 본 연

구에서 다루지 못한 추후 연구과제들을 제안한다.

Ⅱ. 선행 연구

최근 들어 자산과 노동시장 이동 사이의 관계를 살펴보는 연구가 국외에서는 활발

히 이루어지고 있으나 국내에서는 김선빈․장용성(2008), 김주영․우석진(2010), 

우석진(2010) 이외에는 드문 실정이다. 더욱이 부동산자산과 금융자산을 구분하여 

개인 노동공급 의사결정을 분석하는 연구는 국내에서는 찾아보기 어렵다. 김선빈․

장용성(2008)은 이질적 경제주체들로 구성된 Bewley(undated), Huggett(1993), 

Aiyagari(1994) 유형의 일반균형모형을 채택하여 개별경제주체들의 취업과 미취업 

사이의 변화를 이질적 생산성과 자산으로 설명하였다. 김주영․우석진(2010)과 우

석진(2010)은 여성과 고령노동 등 특정 그룹에 한정하여 분석하였는데 김주영․우

석진(2010)은 가구의 자산보유규모는 여성의 재취업에 부(-)의 효과가 있음을 발
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견했지만 고령층의 경우 자산소득은 노동시장 재진입에 유의적인 설명력을 갖지 못

하는 것으로 나타났다. 

자산보유 및 노동시장 이동과 관련한 주요 외국연구들로는 대표적으로 Bloemen 

and Stancanelli(2001), Algan et al.(2003), Alexopoulos and Gladden(2006) 등

이 있다. Bloemen and Stancanelli(2001)는 네덜란드 자료를 이용하여 자산을 많

이 보유할수록 유보임금이 상승하며, 유보임금의 상승은 고용으로의 이동확률을 낮

춘다는 것을 발견했다. 프랑스 자료를 사용하여 분석한 Algan et al.(2003)은 자산

보유규모가 높을수록 실업상태에 머무르는 기간이 길어지고 실업상태로 빠져나갈 

확률도 상승한다는 것을 보였다. 마지막으로 미국 자료를 분석한 Alexopoulos and 

Gladden(2006)도 자산보유규모와 유보임금 사이에 정(+)의 관계가 있고, 유보임

금과 고용으로 이동할 확률 사이에는 부(-)의 관계가 있음을 확인했다.

주택에 대한 효과를 명시적으로 고려한 최근 실증연구로는 Blundell et al.(2014)

와 Disney and Gathergood(2013) 등이 있다. Blundell et al.(2014)는 영국의 금

융위기 기간(2007∼2009년) 발생한 주택자산의 가치 변화를 글로벌 금융위기 이전

과 이후 노동공급 변화의 원인으로 제시했다. Blundell et al.(2014)에 따르면 금융

위기 이전(2006∼2007년) 고용상태와 위기 이후(2010∼2011년) 고용상태를 비교했

을 때, 주택자산의 가치하락을 크게 경험한 사람들일수록 위기 이후 노동공급을 선

택할 가능성이 높았다. Disney and Gathergood(2013)은 1991∼2009년 영국 패널

자료를 통해서 주택자산의 가치가 상승할 때 경제활동참가율이 하락한다는 것을 보

였다.

최근 이질적 경제주체들로 구성된 일반균형분석의 틀에서 주택을 도입한 연구가 

활발히 진행되고 있다. 외국연구들 가운데 자산시장의 불완전성을 가정한 대표적인 

연구들로는 Chambers et al.(2009a,2009b), Díaz and Luengo-Prado(2010), 

Fernández-Villaverde and Krueger(2011), Gervais(2002), Iacoviello and Pavan 

(2013), Silos(2007) 등이 있다.1) 부동산과 관련한 일반균형접근을 시도한 대표적

 1) Chambers et al.(2009a,2009b)는 주택보유와 임대 여부를 선택하는 생애주기모형을 바탕으

로 새로운 모기지상품 도입에 따른 자가보유비율의 변화(2009a) 및 누진적 소득세제의 변화 

효과(2009b)를 살펴보았다. Díaz and Luengo-Prado(2010)은 미국의 주택자산분포가 불균

등해진 원인으로 상당기간 지속되는 소득충격, 담보대출의 제약 등과 같은 주택시장 마찰, 임

대시장의 존재 등을 제시했다. Fernández-Villaverde and Krueger(2011)은 소비재를 비내구

재와 주택 등의 내구재로 구분하여 생애주기에서 나타나는 소비패턴, 내구재보유 및 유동자
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인 국내연구로는 송의영(2008), 송준혁․김영일(2013) 등이 있다.2) 본 연구는 여

러 측면에서 기존연구와 유사하다. 그러나 금융자산․부채, 부동산자산․부채의 

효과를 구분하여 분석하고 이를 토대로 노동공급 및 주택보유 의사결정을 모두 반

영한 일반균형분석 연구는 국내에서 처음 시도되는 것으로 알고 있다. 특히 부동산

자산과 금융자산이 노동공급 의사결정에 상이한 영향을 미친다는 사실을 발견하고 

이것을 일반균형모형을 통해 재현했다는 점과 이러한 차이가 노동생산성을 통해 나

타날 수 있음을 보였다는 측면에서 여타 연구들과 구분되는 점이 있다. 

Ⅲ. 실증분석

1. 추정 모형과 분석 자료의 기초통계량

2003∼12년 한국노동패널(KLIPS) 자료를 바탕으로 응답자들의 고용패턴을 분석

한다. 매년 한 차례씩 시행되는 설문조사를 통해 개인들의 “취업(또는 고용)→미취

업”과 “미취업→취업(또는 고용)”의 고용상태 변화를 추적하는 것이 목적이다. 한국

노동패널 직업력 자료의 일자리 지속여부를 판단할 수 있는 변수(jobcens)를 활용

하면 취업과 미취업 사이의 변화를 추적할 수 있다.3)

개인의 노동시장 이동패턴이 개인의 문제이지만 이러한 개인의 선택의 문제는 개

인의 특성뿐 아니라 개인이 속한 가구의 특성에도 영향을 받는다. 본 연구에서는 

개인의 특성을 반영하기 위해, 성별, 가구주 여부, 연령, 교육연수, 서울거주 여

부, 광역시거주 여부, 결혼 여부 등을 고려한다. 그리고 가구의 특성을 반영하기 

산보유 패턴을 설명한다. Gervais(2002)는 귀속임대료(imputed rent) 면세와 주댁담보대출 

이자상환액 소득공제(mortgage interest deductibility) 등과 같은 주택관련 세제혜택의 효과

를 분석하였다. Iacoviello and Pavan(2013)은 생애주기에서 관찰되는 자산분포, 주택보유 

및 주택관련 부채의 형태를 살펴보고 이것을 경기변동분석으로 확장하였다. 특히 주택건설투

자의 변동성과 가계대출의 경기순행성을 설명하였다. Silos(2007)는 Díaz and Luengo-Prado 

(2010)와 같이 임대시장을 도입하여 생애주기에서 나타나는 자산편중 현상을 설명하였다.

 2) 송의영(2008)은 부동산 보유세의 효과를 효율성 측면과 분배적 측면으로 나누어 분석하였다. 

송준혁․김영일(2013)은 LTV 규제상한 조정과 임대료 변화가 거시경제에 미치는 효과를 정

량적으로 분석하였다. 

 3) 지면 제약으로 인해 고용상태 변화에 대한 논의는 별도로 간추렸으며 저자로부터 확인할 수 

있다.
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위해, 가구원의 수, 취업가구원 수, 부동산자산 및 부채, 금융자산 및 부채, 가구

총소득 등을 고려한다. 설문조사 시점에 취업상태인 경우 상용직 여부나 연간소득 

등의 고용관련 자료들을 개인특성에 추가로 반영한다.

개인 및 가구의 특성이 개인의 노동시장 상태변화에 영향을 주는 모형을 다음과 

같이 설정할 수 있다.

   (1)

여기서 는 개인 및 개인이 속한 가구의 특성을 나타내는 변수들, 는 노동시장

에서의 상태변화, 그리고 는 오차항을 나타낸다. 그러나 변수 를 실제로 관측

하는 것이 아니라 ‘취업→미취업’ 또는 ‘미취업→취업’ 등의 이진변수를 관측한다. 

의 부호에 따라서 1(고용상태의 변화가 발생) 혹은 0의 값을 갖는 변수 를 관측

하는 것이다.

    이면 ≤ 이면 (2)

개인 및 가구환경 가 주어졌을 때   이 발생할 확률을 추정하는 것이므로 추

정모형을 식 (3)과 같이 설정하여 표현할 수 있다.

        (3)

식 (3)에서 왼쪽의   는 조건부 확률, 오른쪽의  는 누적분포함수를 나타낸

다. 본 연구에서는 분포함수를 정규분포함수로 가정하여 프로빗모형을 추정모형으

로 선택하였으며 선형확률모형도 함께 적용해보았다.

유형별 표본의 통계적 특징은 <Table 1>과 <Table 2>에 제시했다. 몇 가지 주목

할 만한 차이가 있다. 유형Ⅰ(지난 설문조사 당시 일자리를 가졌던 사람들)의 경우 여

성의 비중은 낮은 반면, 가구주의 비중은 상대적으로 높았다. 유형Ⅰ표본의 여성 

비중이 37%인데 반해 유형Ⅱ표본의 여성 비중은 76%로 나타났고 유형Ⅰ표본의 

가구주 비중이 60%지만, 유형Ⅱ표본의 가구주 비중은 24%로 나타났다. 이러한 

차이는 남성 혹은 가구주의 취업률이 상대적으로 높기 때문이다.
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<Table 1> Descriptive Statistics: Type I

Variables Obs. Mean Std. Dev. Min Max

Employment→Nonemployment dummy 32,322 0.08 0.26 0 1

Female dummy 32,322 0.37 0.48 0 1

Head dummy 32,322 0.60 0.49 0 1

Age years 32,322 40.99 10.04 25 65

Years of Schooling years 32,322 12.62 3.32 0 21

Region: Seoul dummy 32,322 0.22 0.42 0 1

Region: Metro Cities dummy 32,322 0.52 0.50 0 1

Unmarried dummy 32,322 0.20 0.40 0 1

Married(w/ Spouse) dummy 32,322 0.73 0.44 0 1

Regular Work dummy 32,322 0.79 0.41 0 1

Household Members no. of people 32,322 3.43 1.20 1 10

Employed Members no. of people 32,322 1.74 0.78 1 6

Annual Labor Income 10,000 Won 32,322 2,260 1,851 15 187,331 

Household Income 10,000 Won 32,322 3,977 11,403 0 1,002,679 

Real Estate(RE) Assets 10,000 Won 32,322 3,743 14,804 0 473,714 

Real Estate(RE) Liabilities 10,000 Won 32,322 699 3,015 0 151,589 

Financial(Fin) Assets 10,000 Won 32,322 1,727 5,443 0 174,682 

Financial(Fin) Liabilities 10,000 Won 32,322 2,797 7,135 0 532,221

Note: Real estate liabilities include only security deposits for jeonses and monthly leases.

<Table 2> Descriptive Statistics: Type II

Variables Obs. Mean Std. Dev. Min Max

Nonemployment→Employment dummy 23,786 0.18 0.38 0 1

Female dummy 23,786 0.76 0.43 0 1

Head dummy 23,786 0.24 0.43 0 1

Age years 23,786 44.51 12.47 25 65

Years of Schooling years 23,786 11.32 3.70 0 21

Region: Seoul dummy 23,786 0.23 0.42 0 1

Region: Metro Cities dummy 23,786 0.53 0.50 0 1

Unmarried dummy 23,786 0.14 0.34 0 1

Married(w/ Spouse) dummy 23,786 0.78 0.41 0 1

Regular Work dummy - - - - -

Household Members no. of people 23,786 3.45 1.17 1 10

Employed Members no. of people 23,786 0.97 0.73 0 5

Annual Labor Income 10,000 Won - - - - -

Household Income 10,000 Won 23,786 3,530 13,288 0 1,002,429 

Real Estate(RE) Assets 10,000 Won 23,786 6,030 22,802 0 810,327 

Real Estate(RE) Liabilities 10,000 Won 23,786 1,004 4,308 0 151,714 

Financial(Fin) Assets 10,000 Won 23,786 2,124 8,045 0 447,923 

Financial(Fin) Liabilities 10,000 Won 23,786 3,454 10,068 0 266,055

Note: See footnote of Table 1.
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유형에 따라 평균 연령과 교육연수의 차이도 관찰된다. 유형Ⅰ의 평균연령이 41

세인 반면, 유형Ⅱ의 평균연령은 44.5세였다. 한편, 유형Ⅰ의 평균 교육연수는 

12.6년, 유형Ⅱ의 평균 교육연수는 11.3년으로 나타났다. 

소득 관련 변수들이 여타 통제변수들에 의해 설명될 수 있고 자산 및 부채 관련 

변수들이 소득 변수들에 영향을 받을 수 있기 때문에 이하 실증분석에서는 연간근

로소득과 가구총소득을 여성 더미, 가구주 더미 등의 통제변수들로 통제한 후 얻은 

잔차를 사용하였다. 자산 및 부채 관련 변수들도 동일한 통제변수들로 통제한 잔차

를 사용하는데 이 때 소득의 잔차를 통제변수에 포함하였다.4)

2. 추정 결과

<Table 3>의 유형Ⅰ 분석 결과 노동시장을 떠날 확률은 개인소득에 대해서는 하

락하고 가구소득에 대해서는 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 이것은 

연령, 성별, 교육수준, 종사상 지위 및 시간에 대해 통제했을 때의 효과이므로 소

득수준이 낮을수록 노동시장을 떠날 확률이 상대적으로 높다고 말할 수 있다. 그

러나 배우자 혹은 자녀 등 대체소득이 있다면, 그리고 이 경우 가구소득이 상대적

으로 높을수록 노동시장에서의 고용의 지속 가능성이 높다는 사실은 확인되지 않

는다.

성별, 가구주 여부, 나이 등이 노동시장 퇴출확률에 유의적인 영향을 미치는 것

으로 나타났다. 우선 종속변수에 대한 연령의 효과를 추정한 결과 연령에 대한 추

정치는 음수, 연령의 제곱에 대한 추정치는 양수로 나타났는데 그 크기를 비교하면 

연령이 증가할수록 노동시장에서 경제활동을 지속할 가능성도 증가하다가 일정 연

령이 지나면 경제활동 지속 가능성이 하락한다는 것을 의미한다. 마지막으로 임시

직 및 일용직 근로자(무급가족종사자 포함)들과 비교했을 때 상용직 근로자들의 경

제활동 지속가능성이 상대적으로 높은 것으로 나타났다.

취업상태를 지속할 가능성 혹은 노동시장 퇴출확률이 가구의 부동산(순)자산, 금

융순자산 및 순자산에 통계적으로 유의한 영향을 받지는 않는 것으로 나타났다. 부

동산순자산1은 소득(잔차) 및 여타 통제변수들로 통제한 후 얻은 잔차를 가리키고 

 4) 실증분석의 목적이 거시자료와의 합치성을 보는 것이 아니기 때문에 가중치를 적용하지는 않

았다.
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부동산순자산2는 소득(잔차)과 금융부채, 그리고 여타 통제변수들로 통제한 후 얻

은 잔차를 가리킨다. 부동산자산의 경우 노동시장 퇴출확률에 부(-)의 효과를 갖고 

부동산순자산의 경우 정(+)의 효과를 갖는 것으로 나타난다. 노동패널에서 부동산

부채는 전세 및 임대보증금 총액을 의미한다. 다음 장에서 소개되는 모형에서는 전

세시장을 명시적으로 고려하지 않기 때문에 자료분석에서는 부동산자산과 부동산순

자산(전세 및 임대보증금 차감)을 모두 살펴볼 필요가 있다.

<Table 3> Results for Type I ‘Employment to Nonemployment’

　 (1) (2) (3) (4)

Linear Probit Linear Probit Linear Probit Linear Probit

RE Assets －.00002 －.00143

RE Net Assets1      .00009   .00035

RE Net Assets2   .00007   .00024

Fin Net Assets   .00016   .00151   .00017   .00158   .00016   .00158

Net Assets   .00011   .00068

Female   .0381***   .2573***   .0381***   .2570***   .0381***   .2570***   .0381***   .2569***

Head －.0244*** －.1972*** －.0244*** －.1970*** －.0244*** －.1970*** －.0244*** －.1970***

Age －.0177*** －.1089*** －.0177*** －.1088*** －.0177*** －.1088*** －.0177*** －.1088***

Age2   .0002***   .0013***   .0002***   .0013***   .0002***   .0013***   .0002***   .0013***

Yrs of Schooling －.0034*** －.0271*** －.0034*** －.0271*** －.0034*** －.0271*** －.0034*** －.0270***

Seoul －.0081* －.0598* －.0081* －.0597* －.0081* －.0597* －.0081* －.0592*

Metro Cities   .0034   .0309   .0034   .0312   .0034   .0312   .0034   .0309

Unmarried   .0057   .0633   .0057   .0634   .0057   .0634   .0057   .0635

Married(w/ spouse)   .0004 －.0217   .0004 －.0217   .0004 －.0217   .0004 －.0216

Regular Work －.0300*** －.1956*** －.0300*** －.1953*** －.0300*** －.1953*** －.0300*** －.1952***

HH Members －.0072*** －.0634*** －.0072*** －.0633*** －.0072*** －.0633*** －.0072*** －.0633***

Employed Members   .0031   .0424**   .0031   .0426**   .0031   .0425**   .0031   .0426**

Ann Labor Income －.0411*** －.2510*** －.0411*** －.2502*** －.0411*** －.2502*** －.0411*** －.2500***

Household Income   .0001 －.0023   .0001 －.0023   .0001 －.0023   .0001 －.0023

Constant   .5160***  1.3432***   .5160***  1.3392***   .5160***  1.3394***   .5160***  1.3382***

Note: (1) The number of observations is 32,322 and the number of groups is 7,729; (2) Year 

dummies are included; (3) RE Net Assets=RE Assets-RE Liabilities, Financial Net 

Assets=Financial Assets-Financial Liabilities, Net Assets=RE Net Assets+Fin Net Assets; 

(4) Residuals are used for income variables, RE Assets, RE Net Assets1, Fin Net Assets, 

and Net Assets; (5) RE Net Assets2 is the residuals controled by other control variables 

and financial liabilities; (6) The unit of net assets variables is 10 million Won, not logs; 

(7) ***  0.01, **  0.05, *  0.1.
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<Table 4> Results for Type II ‘Nonemployment to Employment’

　 (1) (2) (3) (4)

Linear Probit Linear Probit Linear Probit Linear Probit

RE Assets －.00040 －.00157

RE Net Assets1 －.00025** －.00193***

RE Net Assets2 －.00031***－.00238***

Fin Net Assets －.00033 －.00159* －.00029 －.00172* －.00026 －.00162*

Net Assets －.00026***－.00186***

Female －.1215*** －.4368*** －.1215*** －.4380*** －.1215*** －.4383*** －.1215*** －.4380***

Head   .0990***   .4263***   .0990***   .4273***   .0990***   .4276***   .0990***   .4273***

Age   .0165***   .0769***   .0165***   .0767***   .0165***   .0766***   .0165***   .0768***

Age2 －.0002*** －.0011*** －.0002*** －.0011*** －.0002*** －.0011*** －.0002*** －.0011***

Yrs of Schooling －.0026** －.0102** －.0026** －.0105** －.0026** －.0106** －.0026** －.0105**

Seoul －.0215*** －.0899*** －.0215*** －.0906*** －.0215*** －.0908*** －.0215*** －.0906***

Metro Cities   .0009   .0022   .0009   .0028   .0009   .0030   .0009   .0028

Unmarried   .0893***   .2407***   .0893***   .2387***   .0893***   .2381***   .0893***   .2388***

Married(w/ spouse)－.0094 －.0709 －.0094 －.0720 －.0094 －.0724 －.0094 －.0719

HH Members   .0071**   .0376***   .0071**   .0375***   .0071**   .0375***   .0071**   .0375***

Employed Members －.0171*** －.0588*** －.0171*** －.0587*** －.0171*** －.0587*** －.0171*** －.0587***

Household Income －.0027** －.0087** －.0027** －.0089** －.0027** －.0090** －.0027** －.0089**

Constant   .0509 －1.697***   .0509 －1.697***   .0509 －1.6927***  .0509 －1.6979***

Note: (1) The number of observations is 23,786 and the number of groups is 6,847; (2) Year 

dummies are included; (3) RE Net Assets=RE Assets-RE Liabilities, Financial Net 

Assets=Financial Assets-Financial Liabilities, Net Assets=RE Net Assets+Fin Net Assets; 

(4) Residuals are used for income variables, RE Assets, RE Net Assets1, Fin Net Assets, 

and Net Assets; (5) RE Net Assets2 is the residuals controled by other control variables 

and financial liabilities; (6) The unit of net assets variables is 10 million Won, not logs; 

(7) ***  0.01, **  0.05, *  0.1.

지난 설문조사 당시 일자리를 갖고 있지 않았던 유형Ⅱ에 대한 추정결과는 유형

Ⅰ의 분석 결과와 다소 차이를 보인다. <Table 4>에서 부동산(순)자산, 금융순자

산 및 순자산이 노동시장 진입에 미치는 효과를 보면, 부동산(순)자산과 금융자산, 

그리고 순자산은 모두 부(-)의 효과를 갖는 것으로 나타난다. 부동산순자산은 5% 

유의수준에서, 순자산은 1% 유의수준에서 통계적으로 유의하지만 금융순자산의 

경우 그 효과는 5% 유의수준에서 통계적으로 유의하지 않다. 결과적으로 부동산순

자산과 금융순자산의 합인 순자산의 효과는 부동산순자산의 효과가 주된 요인이라
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고 할 수 있다.

노동시장 진입에 통계적으로 유의한 영향을 주는 개인변수들로는 성별, 가구주 

여부, 기혼 여부, 가구원 수 및 취업 가구원 수 등이 있다. 각 변수들의 효과를 보

면, 남성의 확률이 여성의 확률 보다 높았고, 가구주의 확률은 가구원의 확률 보다 

높았다. 따라서 남성 가구주의 경우 노동시장에 (재)진입할 유인이 상대적으로 높

음을 알 수 있다. 마지막으로 가구총소득은 노동시장 진입에 부정적인 영향을 미치

는 것으로 나타난다.

3. 금융자산과 금융부채의 효과

금융자산․부채의 효과를 다양하게 살펴보기 위해 금융순자산을 금융자산과 금

융부채로 구분하여 추정한다. 앞서 언급했듯이 노동패널에서 제공하는 부동산부채

는 전세 및 임대보증금 총액만을 의미한다. 부동산 구입을 위해 필요한 자금을 금

융기관 대출을 통해서 조달할 수도 있고 임대보증금(전세)을 통해서 조달할 수도 

있기 때문에 부동산자산과 금융부채 사이에 양의 상관관계가 존재한다. 특히 다음 

장에서 소개하는 중첩세대모형과의 일관성을 위해서 부동산은 부동산자산과 부동산

순자산을 모두 고려한다.

유형Ⅰ과 유형Ⅱ에 대해 동일한 분석을 수행하였으며 선형확률모형과 프로빗모

형을 모두 추정하였다. 추가적인 모형 설정에 대해서 여타 변수들의 추정치 부호나 

유의성이 바뀌지는 않는다. 따라서 <Table 5>의 패널 (a)와 (b)에서는 자산 및 부

채 관련 변수들의 계수에 대한 추정치들만 나타냈다. 

<Table 5> 패널(a)에서 유형Ⅰ ‘취업→미취업’의 노동시장 이동에 대해 금융자산

과 금융부채의 효과를 추정한 결과 부동산자산 및 부동산순자산 추정계수의 부호 

변화는 없는 것으로 나타났다. 금융자산은 부(-)의 효과를, 금융부채는 정(+)의 

효과를 갖지만 추정 결과 통계적으로 유의하지 않았다. 

패널(b) 추정 결과 금융자산은 노동시장 진입확률에 부(-)의 효과를 갖고 금융

부채는 정(+)의 효과를 갖는 것으로 나타났다. 자신이 속한 가계의 부동산(순)자산 

및 금융자산이 상대적으로 풍부한 사람은 취업상태로 이동할 확률이 낮고, 금융부

채가 상대적으로 많은 사람은 취업상태로 이동할 확률이 높음을 의미한다.

이상의 추정결과로부터 금융자산과 금융부채, 그리고 부동산(순)자산이 고용상
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태 변화에 미치는 효과가 상이하다는 사실을 확인할 수 있다. 다음 장에서는 금융

자산과 부동산자산의 역할을 명시적으로 구분할 수 있는 일반균형모형을 소개한다.

<Table 5> Financial Assets and Liabilities

(a) Type I Employment to Nonemployment

(1) (2) (3)

Linear Probit Linear Probit Linear Probit

RE Assets －.0001 －.0017

RE Net Assets1   .0001   .0004

RE Net Assets2   .0001   .0004

Financial Assets －.0000 －.0019 －.0001 －.0021 －.0001 －.0021

Financial Liabilities   .0002   .0013   .0002   .0009   .0002   .0010

(b) Type II Nonemployment to Employment

(1)  (2) (3)

Linear Probit Linear Probit Linear Probit

RE Assets －.0006* －.0023

RE Net Assets1 －.0003*** －.0020***

RE Net Assets2 －.0003*** －.0020***

Financial Assets －.0008** －.0037*** －.0008** －.0036** －.0008** －.0036**

Financial Liabilities   .0016***   .0063***   .0015***   .0064***   .0014***   .0058***

Note: See footnotes of Table 5 and 6; ***  0.01, **  0.05, *  0.1.

Ⅳ. 세대중첩 일반균형모형

모형경제는 주택시장을 포함하는 동태적 일반균형모형으로 가계, 기업, 주택임

대업자, 금융기관으로 구성되어 있다. 

1. 가계부문

모형 내에는 무수히 많은 가계들이 존재하고 있으며 그 수를 1로 정규화한다. 가

계는 기간을 사는 중첩세대들로서 출생과 함께 노동시장에 진입할 수 있으며 연령 

까지 경제활동에 참가하고   세가 되면 은퇴한다. 편의상 가계는 1인 가구라

고 가정한다.
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가계의 평생효용함수는 다음과 같다.


 



 
 

 

 


 

 (4)

여기서 는 주관적 할인인자, 는 소비, 는 주택서비스에 대한 소비, 는 노동

시간, 효용함수의 는 소비의 상대적 비중, 는 상대적 위험회피계수, 는 노동

공급의 탄력성, 는 여가에 대한 상대적 가중치를 나타내는 효용함수의 파라미터

이다. 평생효용함수에 기댓값을 취한 것은 개별 가계의 노동생산성이 확률분포를 

갖기 때문이다.

가계의 예산제약식은 노동공급 여부와 주택보유 여부에 따라 다르게 표현할 수 

있다. 먼저 노동공급을 하지 않는 은퇴한 가계   는 주택을 보유할 것인지 그

렇지 않을 것인지를 선택한다. 은퇴한 가계가 주택을 보유하지 않기로 선택한다면 

다음과 같은 예산제약을 갖는다.

 ′    (5)

′≥  (6)

여기서 ′은 금융자산에 대한 저축, 은 주택서비스 한 단위에 대한 임대료, 는 

주택서비스, 는 가계가 보유한 총자산, 는 가계생산 혹은 비시장소득을 가리킨

다.5) 식 (5)는 통상적인 예산제약이며 식 (6)은 차입에 대한 제약을 가정한 것이

다.

은퇴한 가계가 주택을 보유하기로 결정할 경우 예산제약식은 다음과 같다.

 ′ ′    (7)

 5) 가계가 보유한 총자산은 금융자산과 주택자산의 합으로 정의된다. 본 연구의 한계 가운데 하

나는 주택자산의 금융자산 기능 보다는 내구재로서의 기능에 초점을 맞추고 있어 두 가지 기

능을 모두 수행하는 현실의 주택과는 차이가 있다는 것이다. 주택자산과 금융자산의 포트폴

리오 구성과 주택자산 가치 결정 등의 문제는 사실상 본 연구의 범위를 넘어서는 것이다. 취

득세, 등록세 등 부동산 관련 세제 및 주택 크기 조정에 따른 조정비용으로 인한 모형의 함의

는 추후 연구과제로 남겨두고자 한다.
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′≥′ (8)

  ′ (9)

여기서 는 주택 한 단위의 가격, ′은 보유주택의 크기, 는 담보인정비율(Loan- 

to-Value or LTV)을 가리킨다. 식 (7)에 따르면, 소비, 금융자산에 대한 저축, 주

택구입에 따른 지출이 가계생산을 포함한 총자산과 같아야 한다. 식 (8)은 주택을 

구입할 경우 주택가치의 ∈만큼 금융기관 대출이 가능하다는 것을 의미하

고, 식 (9)는 가계가 소비하게 되는 주택서비스의 크기는 보유주택의 크기와 같다

는 것을 의미한다.6)

은퇴한 가계와 달리 은퇴 이전의 근로가계는 주택보유 의사결정과 함께 노동공급 

여부도 선택한다. 따라서 경제활동참여가 가능한 가계는 다음 네 가지 경우 가운데 

하나를 선택한다. 첫째, 취업(노동공급)과 주택임대, 둘째, 미취업(여가)과 주택임

대, 셋째, 취업(노동공급)과 주택보유, 넷째, 미취업(여가)과 주택보유이다. 

생산활동에 종사할 수 있는 가계 ≤ 가 ‘취업(노동공급)과 주택임대’를 선택

했을 때의 예산제약은 다음과 같다.

 ′   (10)

그리고 식 (6)(차입제약), 여기서 는 임금, 는 시간에 따라 변화하는 노동생산

성, 는 연령에 따라 변화하는 노동생산성, 는 노동시간을 가리킨다. 우선 시간

에 따라 변화하는 노동생산성 는 경제주체들 사이에 상호 독립적이며 로그의 

AR(1) 프로세스를 따른다고 가정한다.

 6) 내구재와 주택이 포함된 모형에서 일반적으로 채택되는 가정이다. 주택 서비스가 주택 규모

에 비례한다( ′)고 가정할 수도 있는데 이 경우 가계의 효용함수를 






로 표현할 수 있기 때문에 기본적으로 분석결과의 차이는 없다. 두 

경우 모두 주택의 크기가 두 배가 될 때 주택이라는 내구재가 제공하는 서비스도 두 배가 된

다. 주택 서비스가 주택 규모에 따라 체증하거나 체감한다고 가정하는 것은 오히려 비현실적

이다. 주택 규모가 증가할수록 주택 서비스가 비례적으로 증가하고 그로 인한 한계효용은 하

락하는 것이 본 모형의 기본적인 가정이다. 내구재의 경우 동일한 가정을 도입한 논문으로는 

Fernandez-Villaverde and Krueger(2011)이 있고, 주택의 경우 Diaz and Luengo-Prado 

(2010), Gervais(2002), Iacoviello and Pavan(2013), Silos(2007) 등이 있다.
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′   ′,   ∼  (11)

연령에 따라 변화하는 노동생산성 는 확률변수가 아니며 나이가 같은 가계는 동

일한 노동생산성을 갖는다.7) 한편, 취업을 선택한 경우 주어진 근로시간 를 공급

해야 한다고 가정한다. 따라서 Hansen(1985), Rogerson(1988)과 같이 노동시간

에 대한 의사결정은 비분할적이다.

‘미취업(여가)과 주택임대’를 선택한 가계의 예산제약은 제약식 (5)와 (6)이다. 

‘취업(노동공급)과 주택보유’를 선택한 가계의 예산제약은

 ′ ′   (12)

및 제약식 (8)과 (9)이다. 마지막으로 ‘미취업(여가)과 주택보유’를 선택한 가계의 

예산제약은 식 (7), (8), (9)와 같다. 

2. 기업부문

경제 내에는 무수히 많은 기업들이 존재한다. 기업들은 자본과 노동을 생산요소

로 투입하여 재화를 생산하며 요소시장과 재화시장은 완전경쟁적이라고 가정한다. 

모든 기업들의 생산기술은 규모수익불변으로 콥-더글라스 형태를 취한다. 즉, 

     , 여기서 는 자본, 은 노동 또는 효율단위로 나타낸 총노동시간, 

는 자본의 기여도를 가리킨다. 규모수익불변 가정 하에서는 다수의 기업을 하나의 

대표적 기업으로 표현할 수 있다. 대표적 기업의 이윤극대화문제로부터 다음과 같

은 1계조건들을 도출할 수 있다.

   
 

  

(13)

   
 



(14)

 7) 은퇴한 가계  의 노동생산성 는 0이라고 가정한다.
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여기서 은 이자율, 는 자본에 대한 감가상각률을 가리킨다.

3. 임대주택시장과 금융기관

모형경제에는 임대주택사업자들이 존재하며 임대사업자들은 금융기관으로부터 

대출을 받아 주택을 구입한다. 주택 구입에 따르는 비용은 이자율 과 주택의 감가

상각률 의 합( )과 같다. 임대사업자가 임대하는 주택 한 단위는 주택서비

스 한 단위를 제공한다. 이것은 주택을 보유한 가계가 주택으로부터 얻는 서비스의 

크기가 주택의 크기와 동일하다는 식 (9)와 일관성을 유지하기 위함이다. 임대사업

자는 주택을 구입한 즉시 임대할 수 있으며 임대주택(또는 주택서비스) 단위당 임대

료는 과 같다. 따라서 대출을 상환하는 시점에서 주택서비스에 대한 임대사업자

의 이윤은       , 여기서 은 임대사업자가 구입하는 주택의 

크기, 은 대출규모를 가리킨다. 임대사업시장은 완전경쟁적이라고 가정한다. 

따라서 누구나 주택을 구입하여 임대사업자가 될 수 있다.

한편 금융기관은 가계로부터 예금을 수취하여 이를 주택을 구입하고자 하는 가계

들과 임대사업자들에게 대출한다. 대부시장 균형에서 금융기관 예금총액은 가

계대출 과 임대사업자 대출의 합과 같다. 대부시장이 완전경쟁적이라고 

가정한다면 금융기관의 경제적 이윤은 사라진다. 대부시장과 임대사업시장이 완전

경쟁적일 때 균형임대료는 다음과 같이 결정된다.

 

 
(15)

가계는 금융기관에 예금하거나 자본에 대한 청구권을 구입할 수 있는데 균형에서 

두 선택은 무차별해야 한다.

경제 전체의 주택 수요량은 주택을 구입하고자 하는 가계들의 주택 수요량()

과 임대주택사업자들의 주택 수요량()의 합이며 균형에서 주택 공급량은 수요

량에 의해 결정된다고 가정한다. 마지막으로 자본시장 균형에서 가계저축은 자본스

톡 과 금융기관 예금 의 합과 같다. 
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4. 축차적 균형

가계의 최적화 문제를 축차적으로 표현할 수 있다. 우선 연령 , 자산규모가 , 

노동생산성이 인 은퇴한 가계  의 의사결정문제를 다음과 같이 표현한다. 

  일 때,

  


 (16)

여기서 
는 주택을 보유하지 않기로 결정했을 때의 가치함수이고, 


는 주택을 보유하기로 결정했을 때의 가치함수이다. 상태변수 가 

주어졌을 때, 
≥

이면 주택보유를 선택하고 




이면 주택임대를 선택한다. 는 주택보유 여부를 나타내는 함수로서 주택보

유를 선택한 경우 1의 값을 갖고 그렇지 않은 경우 0의 값을 갖는다.

주택임대를 선택했을 때의 가치함수 
은 다음과 같다.


 ′

 
 

   ′′  (17)

제약식은 (5), (6), 그리고 ′   ′이다.

주택보유를 선택했을 때의 가치함수 
은 다음과 같다.


  ′′

 
 

   ′′  (18)

제약식은 (7)-(9), 그리고 ′   ′   ′이다. 다음 기에 보유

하게 되는 총자산 ′은 저축에 따른 원금 및 이자  ′과 주택가치의 합 

  ′과 같다. 여기서 는 주택의 감가상각률, 는 주택가격상승률

을 가리킨다.8)

 8) 은퇴 가계의 마지막 시점(   )에서 지속가치 ′′은 0과 같다.
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근로가계(≤)는 주택보유 여부와 함께 노동공급에 대한 의사결정도 수행한

다. 앞서 언급했듯이 네 가지 선택이 가능한다. 네 가지 선택은 ‘취업(노동공급)과 

주택임대(Employed Renter; ER)’, ‘미취업(여가)과 주택임대(Nonemployed Renter; 

NR)’, ‘취업(노동공급)과 주택보유(Employed Owner: EO)’, ‘미취업(여가)과 주택

보유(Nonemployed Owner: NO)’이다.  ≤ 일 때,

  





 (19)

여기서 
는 연령, 자산규모 및 노동생산성이 각각 인 근로가계가 상

태 ∈를 선택했을 때의 가치함수를 가리킨다. 은퇴가계와 마

찬가지로 는 주택보유 여부를 나타내는 함수로서 주택보유를 선택한 경우 

1의 값을 갖고 그렇지 않은 경우 0의 값을 갖는다. 한편 는 노동공급 여부

를 나타내는 함수로서 일하기로 선택한 경우 1의 값을 갖고 그렇지 않은 경우 0의 

값을 갖는다.9)

근로가계가 ‘취업(노동공급)과 주택임대(ER)’를 선택했을 때의 가치함수 


는


′






 
′′  (20)

이고 제약식은 식 (10)과 식 (6), 그리고 ′   ′이다.

근로가계가 ‘미취업(여가)과 주택임대(NR)’를 선택했을 때의 가치함수 


는


 ′

 
 

   ′′  (21)

이고 제약식은 식 (5)와 식 (6), 그리고 ′   ′이다. 

 9)   에 대해서는 모든 에 대해서  .
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근로가계가 ‘취업(노동공급)과 주택보유(EO)’를 선택했을 때의 가치함수 


는


′′






 
′′  (22)

이고 제약식은 식 (12), (8), (9), 그리고 ′   ′   ′이다.

근로가계가 ‘미취업(여가)과 주택보유(NO)’를 선택했을 때의 가치함수 


는


  ′ ′

 
 

   ′′  (23)

이고 제약식은 식 (7), (8), (9), 그리고 ′   ′   ′이다. 

가계의 최적화문제로부터 소비함수, 저축함수, 주택서비스에 대한 소비함수, 주

택보유규모함수 등을 도출할 수 있다. 이하에서는 최적소비함수를 , 최적

저축함수를 , 주택서비스에 대한 최적소비함수를 , 최적주택보유규

모함수는 로 표현한다. 

균형의 정의

가치함수 , , , , , 


, 소비, 저축, 주택서비스, 주택보유규모, 노동공급 및 주택보유에 대

한 최적의사결정 , , , , , , 자

본과 노동, 금융기관 예금, 임대주택 및 보유주택의 규모 , , , , , 

요소가격과 임대료 , , , 가계 분포의 이행과정 ′  로 

구성되는 모형의 균형은 다음을 충족한다.

ⅰ. 요소가격이 주어졌을 때 가계의 소비, 저축, 주택서비스 소비, 주택보유규

모, 노동공급 여부, 주택보유 여부는 가치함수 (16)-(23)을 푼다.

ⅱ. 기업은 이윤을 극대화한다. 식 (13), (14)가 성립한다.

ⅲ. 주택임대료는 식 (15)에 의해 결정된다.
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ⅳ. 노동시장과 자본시장이 청산된다.

   


 (24)

  


 ≥  (25)

ⅴ. 주택임대시장, 금융시장, 보유주택시장이 청산된다.



     (26)

  


    (27)




  (28)

ⅵ. 재화시장이 청산된다.

   


   (29)

ⅶ. 가계의 분포는 시간에 대해 불변이다. 즉,   .

ⅷ. 개별 가계의 행태와 경제전체의 움직임은 서로 일치한다. 

Ⅴ. 정량분석

1. 모수의 설정

모형의 한 기간은 1년이다. 가계의 생존기간 는 59(27세∼85세), 는 44로 설

정하여 모든 가계는 27세에 노동시장에 진입할 수 있고 71세에 은퇴하며 은퇴 이후

에는 86세까지 생존한다고 가정하였다. 시간에 따라서 변화하는 노동생산성 의 

프로세스를 결정하는 파라미터들(와 )은 김선빈․장용성(2008)을 따라서 각

각 0.8과 0.354로 설정하였다. 연령에 따른 노동생산성 는 최기홍(2009)에서 추
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정한 노동생산성()을 평균노동생산성으로 나누어 사용하였다.10)

생산함수의 자본기여도 는 0.3, 자본의 감가상각률 는 0.08, 주택의 감가상

각률 는 0.04, 소비의 기간간 대체탄력성 역수 는 2, 소비의 비중 는 0.8, 

노동공급의 탄력성 는 0.5로 설정하였다. 담보인정비율 는 0.5, 이자율은 3%

이며 노동을 공급할 경우 주어진 노동시간 은 0.4로서 부존시간의 40%를 근로에 

투입한다고 가정하였다. 보유주택 한 단위의 가격은 소비재 한 단위의 가격과 동일

하다고 가정하고 연간 주택가격 상승률은 2%라고 두었다. 따라서   , 그리고 

  이다. 가계가 구입할 수 있는 최소한의 주택 크기 을 2로 설정하였다. 

주택가격이 1이므로 이것은 평균적인 가계가 근로소득을 5년 동안 저축해야 모을 

수 있는 금액과 유사하다.11) 은퇴가계 및 미취업 근로가계의 소득역할을 수행하는 

가계생산 는 균형임금의 10% 수준이라고 가정하였다.

가계의 할인인자 는 연간 이자율이 3%일 때 자본시장이 균형이 되도록 설정하

고 여가에 대한 효용함수 가중치 파라미터 는 취업률(전체 가계 대비 취업가계의 

비율)이 70%가 되도록 설정한다. 이상의 파라미터는 <Table 6>에 요약하였다. 파

라미터가 <Table 6>과 같이 설정되면 정상상태에서 균형임대료 은 0.068, 가계

의 할인인자 는 0.9363, 효용함수 파라미터 는 9.52와 같아진다.

<Table 6> Parameters12)

                

59 45 .8 .354 .3 8% 4% 2 .8 .5 3% .5 .4 1 2% 2 0.1

10) 최기홍(2009)에 따르면 연령별 노동생산성 는   
 

와 같고 모형의 연령별 노동생산성은   




이다.

11) 균형에서의 임금이 1.076이므로, 노동생산성이 1인 가계가 노동을 공급할 경우 0.4시간을 일

하게 되므로 연간근로소득은 대략 0.4가 된다.

12)  생존기간,   은퇴시기,   노동생산성의 지속성 파라미터,  노동생산성 충격의 표

준편차,   생산함수의 자본기여도,  자본의 감가상각률,  주택의 감가상각률,  소비의 

기간간 대체탄력성 역수,  소비의 상대적 비중(효용함수),  노동공급 탄력성,  이자율, 

 담보인정(LTV)비율,   노동시간,  주택 단위가격,  주택가격 상승률,   구입가능

한 최소규모의 주택,  가계생산,  주택임대료,  할인인자,   여가의 상대적 비중(효용

함수)을 가리킨다.
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2. 집계변수

집계변수와 관련하여 모형의 함의를 도출하기 위해 30,000명의 가상적인 가계를 

생성하여 27세부터 85세까지의 의사결정을 추적하였다. 모의실험에 의한 집계변수

는 <Table 7>과 같다.

<Table 7> Aggregate Variables from the Model

Aggregate Variables Values

Homeowners 68.4%

Workers 70%

 2.73

 9.63

 0.78

 4.96

  69.3%

Homeowners’ Average Housing Capital:  2.31

Renters’ Average Housing Services:  1.01

Note:   is the sum of homeowners’ housing capital and renters’ housing capital(

 ),   is household debt, and  is GDP.

모형의 특성상 가계는 가구주 1인으로 구성되어 있고 실업이 존재하지 않기 때문

에 취업률, 고용률, 경제활동참가율은 모두 같은 의미로 사용될 수 있다. 2000∼

2013년 남성의 평균 경제활동참가율과 고용률은 각각 74%와 71.1%이고 여성의 

평균 경제활동참가율과 고용률은 각각 49.7%와 48.2%이다. 통계청에 따르면 

2000년, 2005년, 2010년 여성가구주의 비중은 18.5%, 21.9%, 22.2%로 20% 내

외임을 알 수 있다.13) 남성과 여성의 경제활동참가율을 각각 75%와 50%로 설정

하고 남성가구주와 여성가구주의 비중을 각각 0.8과 0.2로 설정하면 평균 경제활동

참가율은 70%가 된다. 따라서 모형의 취업률(경제활동참가율)이 70%가 되도록 파

라미터를 설정하였다.

모형의 모의실험 결과 주택보유비율은 68.4%로 나타난다. 통계청의 자가보유율

13) 통계청(2010. 11. 11). “여성가구주 현황 및 특성 분석,” 보도자료.
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은 2005년과 2010년에 각각 60.3%와 61.3%이다.14) 모형과 통계청의 조사 사이

에 7%포인트 정도의 차이가 있으나 주택보유비율을 타깃으로하여 파라미터를 설정

하지 않았다는 점을 감안하면 현실을 매우 잘 설명한다고 볼 수 있다.

모형경제에서의 전체 자산은 자본스톡 과 주택 으로 구성되는데 주택의 비

중이 78% 가량 차지하는 것으로 나타난다. 2013년 평균 가구의 금융자산 비중은 

26.7%, 실물자산은 73.3%이다.15) 그런데 금융자산에서 전․월세보증금을 제외

하고 실물자산에서 부동산만 고려할 경우 실물자산의 비중은 77.7%로 상승한

다.16) 모형의 실물자산 보유 비중이 현실과 매우 유사하다는 것을 확인할 수 있다.

모형의 예측 가운데 하나는 구입할 수 있는 주택의 크기가 연간근로소득의 다섯 

배에 해당하기 때문에 자산을 많이 보유하지 못한 가계는 금융기관으로부터 대출을 

받더라도 주택을 구입하지 못하는 경우가 있지만 자산을 충분히 보유한 가계는 주

택을 구입할 수 있다는 것이다. 이러한 특징 때문에 주택을 보유한 가계의 평균 주

택크기 는 2.3으로, 임대가계의 평균 주택크기( )의 두 배를 상회한다. 보유주

택과 임대주택의 스톡을 비교해보면, 3분의 2를 초과하는 주택보유비율로 인해 보

유주택의 스톡()이 임대주택의 스톡() 보다 다섯 배가량 크다는 것도 확인

할 수 있다.

가계부채와 관련하여 모형의 예측은 현실과 다소 차이를 보인다. 모형의 GDP대

비 주택대출 비중은 69.3%로 상당히 높은 수준이다. 한국은행에 따르면, 2013년

말 기준 예금은행과 비은행예금취급기관의 주택담보대출은 각각 328.9조원과 89.2

조원으로 모두 418.1조원 규모인데, 이것을 2013년 명목GDP 1,428.3조원으로 나

누면 GDP대비 29.3%가 된다.17)

3. 가상 패널자료 분석

모형으로부터 가상패널을 구축하여 노동패널자료에서 확인된 자산과 노동시장 

14) 통계청(2011. 7. 7). “인구주택총조사 전수집계 결과(가구․주택부문),” 보도자료.

15) 통계청(2013. 11. 19). “2013년 가계금융·복지조사 결과,” 보도자료.

16) 실물자산에 해당하는 모형의 주택스톡 에서 보유주택만을 고려하더라도 전체 자산에

서 실물자산이 차지하는 비중 는 74.6%이다.

17) 한국은행(2014. 5. 27). “2014년 1/4분기중 가계신용(잠정),” 보도자료.
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이동 사이의 관계가 모형에서도 나타나는지 살펴보고자 한다. 이를 위해서 3,000가

구를 생성하여 이들의 의사결정을 31세부터 65세까지 추적하였다. 그리고 각 가구

의 연령, 노동시장 이동패턴, 총자산, 금융자산, 부동산자산 등의 변수를 추출하였

다.

자료분석은 노동패널자료와 유사하다. 연령   과  사이에 나타나는 취업상태

의 변화를 연령    말에 보유한 자산 및 부채로 설명하는 것이다. 마찬가지로 분

석 대상 가구도 유형Ⅰ과 유형Ⅱ로 구분한다. 유형Ⅰ은 연령이   일 때 취업상

태에 있었던 가구를 가리키고 유형Ⅱ는 연령이   일 때 미취업상태에 있었던 가

구를 가리킨다. 

유형Ⅰ에서 취업→미취업 패턴을 보인 관측치의 수는 전체 101,435개 가운데 

2.09%이고 유형Ⅱ에서 미취업→취업 패턴을 보인 관측치의 수는 전체 3,565개 가

운데 43.28%에 해당한다. 추정식은 식 (3)과 동일하고 여타 통제변수로는 나이와 

나이의 제곱이 포함된다. 모형을 통해 구축한 가상자료의 특성상 0의 값을 갖는 관

측치가 많고 총자산을 제외한 자산 및 부채 변수들의 범위가 0.98(유형Ⅱ의 금융부

채)에서 9.6(유형Ⅰ의 금융자산)이므로 추정식에는 수준변수를 이용하였다. 추정 

결과는 <Table 8>과 같다. 

추정 결과를 소개하기 전에 자산 및 노동시장 이동과 관련하여 모형의 특징을 논

의할 필요가 있다. 모형의 첫 번째 함의는 연령과 총자산이 동일할 경우 노동

생산성이 높을수록 주택을 보유할 가능성이 높다는 것이다. 보다 구체적으로 표

현하면, 연령과 총자산이 동일할 경우 노동생산성이 임계값  보다 클 

때 주택을 보유하는 것이 좋고 노동생산성이 임계값  보다 작을 때 주택을 임대

하는 것이 좋다. 또한 이러한 임계값 는 가 증가할수록 떨어진다. 따라서 자산

을 많이 보유한 가계일수록 노동생산성이 조금만 높아도 주택을 구입하는 것 또는 

주택보유를 지속하는 것을 선호한다는 뜻이다.

두 번째 특징은 노동공급과 관련된 것인데, 연령과 총자산이 동일할 경우 

노동생산성이 임계값  보다 클 때 노동을 공급하는 것이 좋고 노동생산성이 임

계값  보다 작을 때 노동을 공급하지 않는 것이 좋다. 그러나 주택보유의 경우와 

달리 노동공급의 경우에는 임계값 이 총자산의 증가함수가 된다. 즉, 총자산규모

가 늘어날수록 노동생산성이 상당히 높아야 노동공급을 선호하게 된다.

두 가지 모형의 함의를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 노동생산성이 일정할 때 금
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융자산을 더 많이 보유한 사람은 미취업상태가 더 좋은 대안이 될 수 있다. 따라서 

취업→미취업의 이동패턴이 나타날 확률이 상승하는 것이다. 둘째, 보유하고 있는 

주택의 규모가 큰 가계일수록 평균적인 노동생산성은 오히려 하락할 수 있다. 이는 

자산이 증가함에 따라 노동생산성의 임계값 가 하락하기 때문이다. 만일 평균적

인 노동생산성이 하락한다면 취업→미취업 이동패턴이 나타날 확률이 높아지지만 

평균 노동생산성이 하락하지 않는다면 취업→미취업 이동패턴이 나타날 확률은 오

히려 떨어질 수 있다.

<Table 8> (a)에서 확인할 수 있듯이 순자산(금융순자산과 부동산자산의 합)이 많

거나 금융자산이 많을수록 “취업→미취업” 이동패턴을 보일 확률이 높다. 모형의 특

성상 가계는 금융부채와 금융자산을 동시에 보유할 수 없다. 금융순자산 변수는 금

융자산에서 금융부채를 차감한 것인데, 자산이 있는 가계의 경우 금융순자산은 금

융자산과 동일하고, 부채가계의 경우 금융순자산은 마이너스 금융부채와 동일하다. 

금융순자산이 높을수록 노동시장 퇴출확률이 높다는 것을 확인할 수 있다.

<Table 8> (a)는 부동산자산을 많이 보유한 가계일수록, 즉 주택보유규모가 클

수록 취업→미취업 이동패턴이 나타날 확률이 하락한다는 것을 보여준다. 이것은 

상대적으로 큰 주택을 보유한 가계일수록 노동생산성이 높아서 취업상태를 지속할 

가능성이 높다는 것을 보여준다. 마지막으로, 금융부채는 노동시장 퇴출확률에 통

계적으로 유의한 영향을 미치지 못한다. 금융부채와 주택담보대출이 동일하기 때문

에 금융부채의 효과는 부동산자산의 효과에 의해 설명되기 때문이다.

이상의 결과는 <Table 3>과 <Table 5>의 노동패널자료 분석 결과와 일정 부분 유

사하다. 물론 노동패널자료 분석에서는 모든 변수들의 통계적 유의성은 나타나지 

않았다. 그럼에도 불구하고 <Table 3>에서도 순자산은 정(+)의 효과를, 부동산자

산은 부(-)의 효과를, 금융순자산은 정(+)의 효과를 보였다. 노동패널자료에서는 

금융자산이 부(-)의 효과를, 금융부채가 정(+)의 효과를 갖는 것으로 나타났지만 

모형의 결과는 이와 상반된다.

<Table 8>에서는 가계의 연간근로소득을 추정식에 포함하지 않았다. 가계의 연

간근로소득 격차는 노동생산성의 격차이므로 연간근로소득을 추정에 포함할 경우 

사실상 가계의 이질성은 모두 통제된다. 따라서 <Table 8>은 가계의 노동생산성의 

이질성을 통제하지 않은 결과라고 볼 수 있다. 가계의 연간근로소득 변수를 <Table 

8>의 추정모형 (1)부터 (3)에 포함하여 가계의 이질성을 통제할 경우 연간근로소
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득은 노동시장 퇴출확률에 부(-)의 효과를 갖는다. 이것은 노동생산성이 높아서 연

간근로소득이 높은 경우 취업상태를 유지할 확률이 높아지기 때문이다. 그러나 그 

외의 모든 변수들(순자산, 금융자산, 금융부채, 금융순자산, 부동산자산)은 노동시장 

퇴출확률을 높이는 것으로 나타난다. 

<Table 8> Estimation Results from the Simulated Panel

Dependent Variable

(a) Type I

Employment→Nonemployment

(b) Type II

Nonemployment→Employment

　 (1) (2) (3) (1) (2) (3)

Probit Probit Probit Probit Probit Probit
　 　 　 　

Real Esate Assets  －0.114***  －0.124***  －0.024  －0.021

Financial Net Assets    0.147***  －0.103***

Net Assets    0.078***  －0.084***

Financial Assets    0.154***  －0.105***

Financial Liabilities  －0.054    0.061

Age    0.294***    0.313***    0.293***    0.306***    0.302***    0.307***

Age2  －0.002***  －0.002***  －0.002***  －0.003***  －0.003***  －0.003***

Constant －12.270*** －13.170*** －12.230***  －7.344**  －7.101**  －7.381**

Observations 101,435 101,435 101,435 3,565 3,565 3,565

Note: ***  0.01, **  0.05, *  0.1.

유형Ⅱ에 해당하는 가계들의 분석 결과는 <Table 8>의 (b)와 같다. 추정 결과 순

자산, 금융자산, 금융순자산 및 부동산자산은 모두 미취업→취업 전이확률에 부(-)

의 영향을 미치는 것으로 나타난다. 반대로 금융부채가 증가할수록 노동시장 진입

확률이 높아지는데 그 효과는 통계적으로 유의하지 않다. 금융(순)자산이 통계적으

로 유의하게 부(-)의 영향을 미치는 것은 <Table 4> 및 <Table 5>의 결과와 동일하

다. <Table 8>의 (b)에서 순자산이 통계적으로 유의하게 부(-)의 영향을 미치는 

것은 <Table 5>의 순자산 결과와 동일하며, 부동산자산이 부(-)의 영향을 미치지

만 통계적으로 유의하지 않은 결과 역시 <Table 5>의 부동산자산 결과와 동일하다.

모형의 함의를 통해서 부동산자산의 효과를 예상할 수 있다. 앞서 언급했듯이 노

동공급 의사결정은 순자산에 영향을 받는데 다른 조건이 동일할 때 총자산이 증가
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할수록 노동생산성이 높은 가계만 노동을 공급한다. 금융자산을 통제했을 때 보유

주택의 규모가 커진다는 것은 총자산이 증가한다는 것을 의미한다. 따라서 노동생

산성이 높은 가계만 노동공급을 선택한다.

한편, 보유주택의 규모가 증가할 때 가계의 평균노동생산성이 하락할 경우 노동

시장 진입확률은 하락할 수 있다. 반대로 평균노동생산성이 하락하지 않을 경우 진

입확률은 하락하지 않거나 오히려 상승할 수도 있다. 그런데 유형Ⅱ에 속한 가계는 

연령    시점에서 미취업상태이기 때문에 다른 조건이 동일할 때 노동생산성이 

상대적으로 낮은 사람들이다. 

두 가지 효과를 결합하여 생각해보기 위해 유형Ⅱ에 속하는 두 가계를 생각해볼 

수 있다. 두 가계는 보유주택의 크기와 노동생산성 이외의 모든 측면에서 동일하

다. 그렇다면 보유주택이 큰 가계는 그렇지 않은 가계보다 노동생산성이 낮을 가능

성이 높다. 그런데 두 가계 모두    시점에서 미취업상태이므로 보유주택이 큰 

가계가 그렇지 않은 가계보다 노동시장 진입확률이 더 낮다고 볼 수 있다.18)

Ⅵ. 결 론

본 연구는 한국노동패널자료에 나타나는 임금근로자들의 취업상태 변화와 근로

자들이 속한 가계의 자산 사이의 관계를 실증적으로 분석하였다. 분석 결과 자산 

및 부채는 노동시장 진입확률에 유의적인 영향을 주는 것으로 나타났다. 특히 금융

자산의 경우 부(-)의 효과, 금융부채의 경우 정(+)의 효과가 통계적으로 유의하게 

관찰되었다. 노동시장 퇴출확률의 경우 금융순자산은 정(+)의 효과를, 부동산자산

은 부(-)의 효과를 갖지만 통계적으로 유의하지는 않았다.

노동패널자료의 실증분석을 바탕으로 주택부문을 포함하는 중첩세대 일반균형모

형을 구축하였다. 중첩세대모형의 특성상 은퇴가계와 근로가계가 공존하며 은퇴가

계와 근로가계 모두 매 시점 주택을 보유할 것인지 아니면 주택을 임대할 것인지를 

선택한다. 근로가계는 주택보유 의사결정과 더불어 노동공급 여부도 선택한다. 개

별 가계의 노동공급 의사결정은 금융자산과 부동산자산 및 개별 노동생산성에 영향

을 받게 된다. 

18) 개별 가계의 노동생산성을 통제하여 선형확률모형을 추정해보면 부동산자산의 부호는 마이너

스(-)이고 통계적으로 유의하다.
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모형경제의 균형에서 주택보유비율과 실물자산보유비중 등과 같은 집계변수들은 

현실 경제와 유사한 모습을 보인다. 금융자산, 금융부채, 부동산자산 및 순자산으

로 노동시장 이동을 설명하기 위해 모형으로부터 생성한 가상패널자료를 이용한다. 

금융순자산은 취업→미취업 전이확률에 정(+)의 효과를, 부동산자산은 부(-)의 효

과를 갖는다. 특히 부동산자산의 부(-)의 효과는 개별 가계의 노동생산성을 통제하

지 못할 경우 나타나는 현상이다. 한편, 미취업→취업 전이확률에 대해서는 금융자

산과 부동산자산 모두 부(-)의 효과를 보이지만, 부동산자산의 경우 유의성이 나타

나지 않는다. 이 또한 개별 노동생산성을 통제하면 부(-)의 효과가 통계적으로 유

의하게 나타난다.

본 연구에서 소개하는 중첩세대 일반균형모형은 이질적 가계들로 구성되어있다. 

따라서 부동산시장과 관련한 정책의 변화가 금융자산분포, 부동산자산분포 및 노동

시장 등에 미치는 효과를 다각적인 측면에서 분석할 수 있을 것으로 기대한다. 본 

연구의 한계는 다음과 같다. 우선 주택시장 관련 정책들의 효과를 분석하지 못했

다. 이것은 본 연구의 관심이 자산과 노동시장 이동 사이의 관계에 있기 때문이다. 

둘째, 부동산자산과 금융자산 사이의 차이점 가운데 유동성 측면이나 자산조정 과

정에서의 조정비용의 발생 등과 같은 중요한 문제들도 본 연구에서는 다루지 못했

다. 셋째, 부동산자산과 금융자산(부채) 사이의 포트폴리오 구성이나 부동산 가격 

결정 등도 분석하지 못했다. 추후 연구에서는 이러한 미진한 부분들을 보완해가며 

부동산 관련 정책의 효과들을 분석하고자 한다. 특히, 모형을 단계적으로 확장해가

면서 노동시장과 금융시장, 그리고 주택시장에서 나타나는 다양한 마찰적인 요소들

을 고려하고자 한다.
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Wealth and Labor Market Transitions: A General 

Equilibrium Overlapping Generations Model        

with Housing*
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Abstract19)

  I construct a general equilibrium overlapping generations model with housing 

in which the labor supply decision is endogenous and financial wealth is 

distinguished from housing wealth. Under the assumptions of incomplete 

markets and idiosyncratic labor income risk, housing wealth and financial 

wealth have different effects on the individual labor market transitions. Using 

the artificial panel data obtained from the model, I estimate the effects of 

financial wealth and housing wealth on the individual labor market transitions 

between employment and nonemployment. I find that financial wealth has a 

positive effect on the transition probability from employment to 

nonemployment, but housing wealth has a negative effect on the probability. 

With regard to the transition probability from nonemployment to employment, 

both financial wealth and housing wealth have negative impacts. I also show 

that the model implications are consistent with the data from the Korean Labor 

and Income Panel Study.
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