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본 연구에서는 경제정책 불확실성이 가계의 위험자산 보유에 미치는 영향을 분석하였다.  

가계의 선택 문제를 크게 시장 참여 측면(Extensive margin)과 포트폴리오 선택 측면

(Intensive margin)으로 나누어 패널 프로빗(Probit) 모형과 패널 토빗(Tobit) 모형을 이용하여 

분석하였다. 그리고 선택편의에 따른 문제를 해소하기 위해서 Heckman의 2단계 검정을 이용

하였다. 이러한 바탕에서 분석한 결과 경제정책 불확실성 변수의 계수는 1% 수준에서 유의하

고 음수로 추정하여, 경제정책 불확실성이 높아지면 가계의 시장 참여 확률이 감소하고 위험

자산을 이미 보유한 가구는 비중을 낮추는 것으로 파악하였다. 이와 더불어 노동소득 변동성

의 계수 또한 음수로 추정하였고 1% 수준에서 유의하여, 개인의 노동소득 변동성 증가 역시 

가계의 시장 참여와 위험자산 비중을 낮추는 것으로 나타났다.

주요용어 : 포트폴리오 선택, 경제정책 불확실성 지표(EPU index), 노동소득 변동성

Ⅰ. 서론

오늘날 가계는 부동산자산, 금융자산 등 다양한 형태로 자산을 보유하고 있다. 부동산 자산은 거

주주택과 거주 이외의 소유 부동산으로 구성되며, 금융자산은 은행 예금, 주식, 채권, 신탁 등으로 

세분화 될 수 있다. 특히 주식 시장의 발달에 힘입어 위험자산의 일종인 주식은 개인이 자산을 축

적하고 증식하는 주요한 수단으로 이용되고 있다.
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<그림 1>  소유자별 주식 소유 현황(주식 수)

  자료 : 한국은행 경제통계시스템 (http://ecos.bok.or.kr/)

위 그림을 통해 한국에서 개인의 주식 보유에 대한 두 가지 사실을 확인할 수 있다. 우선 1999

년 이후로 개인의 소유 주식이 다른 소유 주체의 소유 주식에 비해 무척 빠르게 증가했다. 이러한 

개인의 주식 보유 증가 추세는 글로벌 금융위기(2008~2009년)까지 계속 되다가, 그 이후에 다소 감

소 및 둔화 되었다. 그러나 여전히 다른 주체들에 비해서 비교적 큰 증가 추세를 보이고 있다. 또 

다른 사실은, 다른 소유 주체보다 개인의 소유 주식수가 매우 큰 비중을 차지하고 있다는 점이다. 

통계 자료를 확인할 수 있는 2013년을 기준으로 한다면 전체 약 500억 주 중에서 개인이 소유한 

주식 수는 약 280억 주로 전체의 절반 이상을 차지하고 있다.

더 나아가 시가총액을 기준으로 봐도 주식 시장에서 개인 투자자의 중요성을 확인할 수 있다.

아래 그림을 보면 역시 금융위기를 전후로 한 시기를 제외하면, 개인이 보유하는 주식의 시가총

액은 빠르게 증가했다. 통계 자료를 확인할 수 있는 2013년을 기준으로 전체 약 875.7조 가운데 약 

308.6조를 차지하고 있다. 이는 전체의 1/3이 넘는 수준(약 35%)이다.

이를 통해 주식시장에서 보유 주식 수나 시가총액을 기준으로 했을 때 개인 투자자가 매우 중요

한 비중을 차지하고 있음을 알 수 있다. 따라서 개인의 투자 선택을 분석 하는 것은 개인의 경제 

활동 측면에서 매우 중요한 의미를 갖는다. 뿐만 아니라, 금융 및 주식 시장이 우리나라 경제 전체

에서 차지하는 중요성을 고려한다면, 개인의 투자 선택에 대한 분석이 우리나라 경제 상황을 분석

하는데 큰 의의를 갖는다고 할 수 있다.



<그림 2> 소유자별 주식보유현황 (시가총액)

  자료 : 한국은행 경제통계시스템 (http://ecos.bok.or.kr/)

본 연구에서는 한국노동패널조사 자료를 이용하여 정책불확실성이 개별 가구의 포트폴

리오 선택에 미치는 영향을 분석한다. 분석 결과에 따르면 정책불확실성과 노동소득 변동

성은 주식시장 참여확률과 위험자산(주식, 채권, 신탁) 비중을 낮추는 것으로 파악했다. 

EPU로 측정한 정책불확실성도 위험자산 보유를 저해하는 것으로 나타나 개별 불확실성 

지표의 영향은 기존 연구와 유사한 것으로 나타났다.

본 연구의 목차는 다음과 같다. II장에서는 기존 연구를 정리하고 본 연구의 의의에 대

해 논의한다. III장에서는 한국노동패널조사와 EPU 자료를 소개하고, IV장에서 실증분석

을 통해 연구가설을 검정한다. V장에서는 분석 결과를 정리하고 향후 연구방향에 대해 

논의한다. 마지막으로 VI장에서는 본 연구를 요약하고 마무리한다. 

Ⅱ. 기존 연구

본 연구는 정책불확실성이 가구 포트폴리오 선택에 미치는 영향을 분석한다. 경제 내 

다양한 종류의 불확실성 중 정책불확실성에 대한 관심이 최근 높아지고 있다. 특히 다양

한 연구에서 Baker, Bloom, and Davis (2016)의 EPU(Economic Policy Uncertainty) 지

수를 사용하고 있으며, 본 연구에서도 EPU를 이용하여 정책불확실성이 개별 가구의 포

트폴리오 선택에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 

여러 연구에서 정책불확실성이 경제주체의 선택에 미치는 영향을 분석하였다. Baker, 

Bloom, and Davis (2016)는 기업에 대한 미시자료를 이용하여 정책 불확실성이 주가 변

동성을 높이고 투자 및 고용을 낮추는 효과를 가지는 것을 보였다. 또한 EPU는 거시경



제 수준에서도 투자, 총생산, 고용을 저해하는 것으로 나타났으며 미국뿐만 아니라 전 세

계 여러 국가에서 유사한 결과를 도출하였다. Choi (2017)도 EPU와 다른 불확실성 지수

를 이용하여 경제 내 불확실성이 총생산에 부정적인 영향을 미치는 것을 보였다. Kang, 

Lee, and Ratti (2014)는 기업 미시자료를 이용하여 EPU가 기업 투자에 미치는 영향을 

분석하였다. 특히 다양한 기업 특성을 구분하여 EPU가 개별 기업의 투자 결정에 영향을 

미치는 경로를 파악하였는데, 주가 변동성과 EPU의 교차항을 통해 장기적으로 EPU가 

투자에 부정적인 영향을 미치는 것을 밝혔다. 

EPU를 이용하여 가구 저축 및 포트폴리오 선택과 정책불확실성의 관계를 분석한 연구

는 상대적으로 적다. Gábor-Tóth and Georgarakos (2018)는 신문기사를 읽은 시간과 

EPU의 교차항을 통해 가구별 불확실성 노출 수준에 대한 변수를 생성하여 불확실성이 

주식시장 참여에 미치는 영향을 분석하였다. 이를 통해 정책 불확실성에 많이 노출될수록 

위험자산을 보유할 확률이 낮아진다는 것을 보였다. 본 연구에서는 EPU가 가구 소득 수

준과 자산 크기에 따라 어떻게 포트폴리오 선택에 영향을 미치는지 분석하였다.

정책불확실성 외에 다양한 연구가 노동시장 불확실성이 포트폴리오 선택에 미치는 영

향을 분석하였다. 먼저 Bonaparte, Korniotis, and Kumar (2014)는 소득 증가율과 주식시

장 수익률 사이에 음의 상관관계 정도가 클수록 주식시장 참여확률과 주식 보유 비중이 

높아진다는 사실을 통해 포트폴리오 선택 문제에서 헤징(hedging) 동기의 중요성을 강조

하였다. 즉, 소득증가율과 주식시장 수익률이 반대로 변하는 경향이 클수록 개인은 주식 

보유를 통해 소득위험(income risk)에 대처할 수 있는 여지가 커진다. Betermier, 

Jansson, Parlour, and Walden (2012)는 산업을 바꿔서 이직하는 가구를 분석하여 가구별 

이질성을 통제함으로써 이러한 헤징 동기의 영향을 추정하였다. 이와 다르게 Calvet and 

Sodini (2014)은 쌍둥이 자료를 이용하여 관측되지 않는 이질성을 통제하였다. 이를 통해 

금융자산과 인적 자본은 위험자산 비중을 높인다는 사실을 보였다. Chang, Hong, and 

Karabarbounis (2018)는 노동시장 불확실성이 존재하는 생애주기 모형을 통해 포트폴리

오 선택 문제를 분석하였다. 이들은 개인이 노동시장 진입 초기에 큰 불확실성 때문에 위

험자산을 보유하지 않으며 시간이 지나 노동시장 불확실성이 감소하면서 위험자산 비중

을 증가시키는 현상을 모형화하여 분석하였다.

한국에서도 이미 여러 연구에서 위험자산 수요 및 저축에 대해 분석한 바가 있다. 신관

호, 주원 (2002), 김시원 (2009) 등의 연구에서는 한국가구패널조사, 한국노동패널조사 등

을 이용하여 소득불확실성이 안전자산 또는 위험자산 보유에 미치는 영향을 파악하였으

며, 불확실성이 높아질수록 예비적 동기에 따라 저축 및 안전자산 보유를 증가시키는 것

을 보였다. 



Ⅲ. 자료

1. 한국 노동 패널 조사

본 연구에서는 『한국노동패널조사(Korean Labor and Income Panel Study : 이하 KLIPS)』를 

이용하였다. 『KLIPS』는 우리나라 비농촌 지역에 거주하는 5,000 가구와 그 가구에 속한 만 15세 

이상의 모든 가구원을 대상으로 매년 조사를 실시하고 있다. 이러한 『KLIPS』는 국내 유일의 노

동 관련 가구패널조사로 횡단면 자료와 시계열 자료의 장점을 모두 갖고 있는 자료로 1998년에 1

차 조사를 시작하였으며, 현재는 20차 조사(2017년)까지 완료되었다.1) 

『KLIPS』 자료는 크게 가구를 조사 대상으로 한 가구용 자료와 가구에 속한 만 15세 이상의 

가구원을 조사 대상으로 한 개인용 자료로 구분된다. 가구용 자료는 가구 구성원의 인적 사항, 가

족 관계와 세대간 경제적 지원 교류, 자녀의 교육과 보육, 가구의 소득과 소비, 가구의 자산과 부채 

가구의 경제 상태 및 가계에 부담을 느끼는 소비 항목 등의 내용을 담고 있다. 개인용 자료는 개

인의 경제활동 상태, 소득활동 및 소비, 교육 및 직업 훈련, 근로시간, 노동시장의 이동 등 광범위

한 내용을 포괄한다. 따라서 『KLIPS』 자료는 경제적 불확실성이 이질적인 특성을 가진 가구의 

포트폴리오 선택에 미치는 상이한 효과를 분석하려는 본 연구에 매우 적합한 자료라고 할 수 있다.

본 연구에서는 설문 문항이 비교적 일관적으로 안정되기 시작한 3차년도부터 가장 최근인 20차

년도까지의 자료를 이용하여 분석을 실시하였다. 가구의 소득, 자산, 부채 등에서 극단치를 제거하

기 위해 해당 변수들의 상위1% 이상, 하위 1% 이하의 관측치는 연구에서 제외하였다. 그리고 연 

소득이 50만원 이하인 가구 역시 분석 대상에서 제외하였다. 분석에 필요한 변수에 대한 정의는 

본문에 자세히 설명하였다. 그리고 명목변수들은 실질변수로 변환하기 위해서 2015년을 기준으로 

하는 소비자 물가지수(Consumer Price Index : CPI)를 이용하였다.2)

1)학술대회용 20차 유저가이드 참고.

2)한국은행 경제통계시스템(ecos.bok.or.kr)



변수 평균 중앙값 표준편차 가구 수

위험자산 비중 3.5% 0 0.096 8,249

금융자산 보유액(만원) 2,495.7 1,500 4,373 8,250

위험자산 보유액(만원) 175.5 0 1180.4 8,839

순자산(만원) 17,962 10,603 27,645 8,824

노동소득(만원) 3,612 3,229 2,337 8,834

노동소득 증가율 0.032 0.032 0.234 8,039

주택소유 53.2% - - 8,839

부채/자산* 40.8% 16.8% 0.751 5,261

대도시주거 48.0% - - 8,839

자영업 종사 29% - - 8,139

결혼 71.6% - - 8,731

남성 80.0% - - 8,839

가구구성원 수 2.9 3 1.2 8,839

교육연수 11.9 12 4.1 8,839

가구주 나이 47.6 45.5 13.9 8,839

60세 이상 구성원 수 0.4 0 0.626 8,839

자료: 한국노동패널 3차-20차 조사. 단, 모형(4)는 7차와 10차 조사 분석.

표본: 1998년 원가구 및 분가가구

* 순자산이 양수인 표본만 포함하고 극단치의 영향을 줄이기 위해 상위 1% 값은 제외

<표 1> 주요 변수 요약

가. 위험자산 보유 현황

주식 혹은 위험자산의 보유에 대한 연구는 오랜 시간동안 다양한 데이터를 통해 연구되었다. 특

히 최근에 Youngsung Chang et al.(AEJ : Macro, 2018)는 미국의 『Survey of Consumer 

Finances (이하 SCF)』 데이터를 이용하여, 노동시장의 불확실성과, 가계의 포트폴리오 선택을 분

석하였다. 이 연구에서는 『SCF』 자료를 분석한 결과 주식 시장의 참여 및 위험 자산의 보유 비

중이 연령별로 둥근 혹 모양(hump-shape)으로 나타남을 보였다. 좀 더 구체적으로는 20대나 30대

의 주식시장 참여율과, 주식 보유 비중이 상대적으로 낮았고, 그 수치가 점차 증가하다가 은퇴 시

점인 60대 초반에 가장 높이 증가하고, 그 이후에 다시 감소하는 형태임을 확인하였다.

설명변수
종속변수 :　실질 위험자산3)

(1) (2)

가구주 나이 0.041*** 0.107***

가구주 나이의 제곱 -0.070***

상수항 5.375*** 3.915***

관측치의 수 5,721

자료 : 한국노동패널 3차-20차 조사

표본 : 1998년 원가구 및 분가가구

<표 2> 위험자산의 생애주기 변화

3) KLIPS에서 조사한 금융자산 중 “주식/채권/신탁”을 위험자산으로 분류. 위험자산을 CPI를 기준으로 실질변수로 변환 

한 후 로그를 취함.



본 연구에서는 『KLIPS』 자료를 통해 한국의 주식시장에서 위험 자산의 생애 주기 변화

(Age-profile)를 살펴보았다. 위의 <표 2>에서 확인할 수 있듯이, 단순 회귀의 결과 나타나는 계수

의 부호를 통해 한국에서도 역시, 연령별 위험자산 보유의 생애 주기 변화가 둥근 혹 모양임을 유

추 할 수 있다.4) 이러한 연령별 프로파일을 좀 더 자세히 살펴보기 위해서 20살부터 5년 단위로 

연령 그룹을 나누고, 연령별 위험 자산의 보유 비중 변화에 대한 그래프를 작성하였다.

아래 <그림 3>에서 확인할 수 있듯이, 『KLIPS』자료를 통해 살펴본 결과 한국의 경우 위험자

산의 보유 비중에 대한 연령별 변화가 미국과 같이 둥근 혹 모양으로 나타난다. 하지만, 특이한 점

은 30대에서 위험자산 보유 비중이 가장 높다는 점이다. 이와 같은 차이는 주식 및 부동산 자산에 

대한 인식의 차이에 기인한 것으로 보인다. 부동산 자산에 대해서도 20살부터 5년 단위로 연령 그

룹을 나누고, 연령별 부동산 자산의 보유량 변화에 대한 그래프를 작성하였다. 그 결과 아래 <그림 

2>와 같이 50대 후반에서 60대 까지 부동산 자산 보유량이 증가하다가 그 이후로 감소하였다.

<그림 3> 연령 그룹별 위험자산 보유 비중 <그림 4> 연령 그룹별 부동산 자산 보유

자료 : 한국노동패널 3차~20차 조사

표본 : 1998년 원가구 및 분가가구

            

나. 가처분소득

본 연구에서는 가처분 소득을 연 평균 총 소득에서 연 평균 비소비지출과 연평균 원리금 상환액

을 제외한 것으로 정의하였다. 가구의 총 소득은 노동소득, 금융소득5), 부동산소득6), 사회보험소득, 

이전소득7) 및 기타소득8)의 총 합으로 계산하였다. 연평균 비소비지출은 경조사비, 헌금 및 각종 

4) 가구주 나이 계수의 부호가 양수이고, 가구주 나이 계수가 음수이므로, 

5) 은행 등 금융기관 이자/투자소득, 사채 등 비금융기관 이자수입, 주식/채권 매매차익, 배당금, 기타 금융소득의 합.

6) 월세 등 임대료, 부동산 매매차익, 토지를 도지준 것, 권리금 및 기타 부동산소득의 합

7) 국민기초생활보호대상자 지원금, 정부보조금, 사회단체 보조금, 친척/친지 보조금 및 기타 이전소득의 합

8) 보험금, 퇴직금, 증여/상속, 축의금/조의금, 당첨금/상금, 재해보상금, 기타소득의 합.



<그림 5> 소득 분위별 위험자산 비중

자료 : 한국노동패널 3차~20차 조사

표본 : 1998년 원가구 및 분가가구

기부금, 국민연금, 건강보험료(의료보험료)를 포함한다.9) 연평균 원리금 상환액은 금융기관부채 원

리금 상환, 비금융기관비 원리금 상환, 개인적으로 빌린 돈 원리금 상환, 전세금, 임대보증금 받은 

것 원리금 상환, 미리 타고 앞으로 부어야 할 계 원리금 상환 및 기타 원리금 상환으로 구성된다.

가처분 소득을 기준으로 5분위로 가구를 구분한 다음, 아래와 같이 가구주의 나이, 학력(교육연

수) 가구원 수, 총자산, 총 부채, 금융자산, 부동산자산, 위험자산, 금융자산 대비 위험자산의 보유 

비중에 대한 기초통계량을 도출하였다. 위험자산이나, 위험자산의 보유 비중은 소득이 낮은 1분위

에서 소득이 높은 5분위로 갈수록 그 보유량과 보유 비중이 증가함을 확인 할 수 있다. 

다만, 금융자산 대비 위험자산의 보유 비중이 전체적으로 4 %라는 점을 고려한다면, 우리가 평

소 실감하는 것과는 달리 사람들의 주식 보유 비중이 높지 않음을 알 수 있다. 그럼에도 앞선 통

계에서 살펴보았듯이 개인 투자자의 주식 보유 증가 추세와 주식 투자가 한 개인의 자산 포트폴리

오 구성에서 차지하는 중요성을 고려한다면 개인의 위험자산에 대한 개별 가구의 선택에 관한 연

구는 의의를 갖는다고 할 수 있다.

9) 비소비지출의 구성항목은 KLIPS 통합 코드북을 참고하였다.



1분위 2분위 3분위 4분위 5분위 전체

가구주 나이 66.08 53.79 48.73 48.17 47.37 52.13

교육연수 6.49 10.20 11.59  12.34 14.02 11.16

가구원 수 (명) 1.62 2.48 3.07 3.44 3.67 2.92

총자산(만원) 8589.54 13287.14 17155.65 23852.56 41690.25 21645.37

총부채 548.9456 1532.408 2163.78 2804.22  4223.39 2254.32

금융자산 1516.3 2000.84 2468.81 3071.76 5556.14 3296.54

부동산자산 8040.94 12122.62 15346.69 21257.52 36344.72 19258.11 

위험자산 10.54 28.48 68.61 112.40 661.68  176.284

위험자산(%)* 0.7 1.57 2.8 3.7 8.2 4.10

자료 : 한국노동패널 3차~20차 조사 (2015년 CPI 기준 실질변수로 변환하였음)

표본 : 1998년 원가구 및 분가가구

주 : 상, 하위 1%의 극단값은 제외하였음.

* 금융자산대비 위험자산 비중

<표 3> 실질 가처분 소득 5분위별 기초통계량

다. 순자산(Net worth)

본 연구에서 순 자산은 총자산에서 부채를 제외한 것으로 정의하였다. 총 자산은 부동산 자산10), 

금융자산11), 소유외 부동산 자산에 대한 전월세 보증금을 합한 것이다. 총 부채는 금융기관부채, 

비금융기관부채(회사를 통해서 빌린 돈), 개인적으로 빌린 돈(사채나 친척/친지에게 빌린 돈), 전세

금, 임대보증금 받은 것, 미리 타고 앞으로 부어야할 계, 기타 부채로 구성된다.

실질 소득의 분석과 마찬가지로, 실질 순자산을 기준으로 하여 가계를 5분위로 분류한 다음, 각 

분위에 대한 기초 통계량을 아래와 같은 표로 정리하였다. 여기에서도 역시 위험자산 보유액이나, 

위험자산 보유 비중이 순자산이 낮은 1분위에서 순자산이 높은 5분위로 갈수록 증가하였다. 뒤이

어지는 본문의 분석에서는 이러한 점을 고려하기 위해서 순자산에 로그를 취한 뒤 통제변수

(control variable)로 모형에 포함시켰다. 

    

10) 자가인 경우 시가, 전세의 경우 보증금, 월세/기타의 경우 보증금과 월세로 구성된다.

11) 은행예금, 주식/채권/신탁, 저축성보험, 아직 타지 않은 계, 개인적으로 다른 사람에게 빌려준 돈, 기타 금융자산으로 

구성된다.



변수 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1 위험자산 비중 1.0000

2 금융자산 보유액(만원) 0.1026 1.0000

3 위험자산 보유액(만원) 0.4349 0.4567 1.0000
노동소득 변동성 -0.0390 -0.0142 -0.0249 1.0000

4 순자산(만원) 0.0935 0.5337 0.2357 0.0251 1.0000

5 노동소득(만원) 0.1349 0.2634 0.1330 -0.1342 0.3181 1.0000

6 노동소득 증가율 0.0033 -0.0038 0.0041 0.0660 -0.0070 0.2243 1.0000

7 주택소유 -0.0087 0.0625 0.0070 0.0031 0.2296 0.1141 -0.0227 1.0000

8 부채/자산* 0.0013 -0.0105 -0.0024 -0.0017 -0.0144 -0.0016 -0.0127 -0.0043 1.0000

9 대도시주거 0.0289 0.0300 0.0252 -0.0168 0.0314 0.0784 0.0055 -0.0464 0.0010

10 자영업 종사 -0.0625 0.0021 -0.0319 0.1890 0.1249 -0.0062 -0.0217 0.1389 0.0124

11 결혼 0.0526 0.0774 0.0331 -0.0971 0.1638 0.2806 0.0063 0.2103 -0.0030

12 남성 0.0480 0.0610 0.0300 -0.0946 0.1067 0.1893 0.0033 0.1160 0.0034

13 가구구성원 수 0.0723 0.0410 0.0401 -0.1314 0.1129 0.3835 0.0592 0.1479 -0.0019

14 교육연수 0.1448 0.1218 0.0875 -0.1653 0.1539 0.3775 0.0355 -0.0727 0.0043

15 가구주 나이 -0.1022 0.0574 -0.0193 0.1618 0.1500 -0.1641 -0.0690 0.2767 -0.0040

16 60세 이상 구성원 수 -0.0838 0.0148 -0.0326 0.1808 0.0734 -0.2645 -0.0648 0.1689 0.0012

변수 10 11 12 13 14 15 16 17

10 대도시주거 1.0000

11 자영업 종사 -0.0591 1.0000

12 결혼 0.0002 0.0295 1.0000

13 남성 -0.0122 0.0282 0.6022 1.0000

14 가구구성원 수 0.0082 -0.0215 0.5796 0.3492 1.0000

15 교육연수 0.0815 -0.2149 0.2132 0.1986 0.2555 1.0000

16 가구주 나이 -0.0216 0.2871 -0.0471 -0.0690 -0.2346 -0.5422 1.0000

17 60세 이상 구성원 수 -0.0404 0.2227 -0.0850 -0.0937 -0.3321 -0.4520 0.7379 1.0000

자료: 한국노동패널 3차-20차 조사

표본: 1998년 원가구 및 분가가구

<표 5> 주요 변수 간 상관관계

1분위 2분위 3분위 4분위 5분위 전체

가구주 나이 51.60  50.67 51.02 52.13 55.29 52.16

교육연수 9.51 10.41 11.09 11.79 12.85 11.16

가구원 수 (명) 2.24 2.80 3.03 3.21 3.29 2.92

총자산(만원) 2611.52 7895.27  14138.18 24121.65 57826.39 21729.67

총부채 979.75 1722.85 2212.57 2654.99 3794.29 2272.55

금융자산 1019.81 1637.67 2239.73 3480.36 6370.46 3300.14

부동산자산 2102.75 6785.73 12425.92 21307.63 52247.66 19334.23 

위험자산 8.726229 29.26798 63.52308 176.4184 621.6245 179.8405

위험자산(%)* 1.2 2.02 3.39 4.86 6.93 4.10

자료 : 한국노동패널 3차~20차 조사 (2015년 CPI 기준 실질변수로 변환하였음)

표본 : 1998년 원가구 및 분가가구

주 :　상, 하위 1%의 극단값은 제외하였음.

* 금융자산대비 위험자산 비중

<표 4> 실질 순자산 5분위별 기초 통계량



2. 경제 정책 불확실성(Economic Policy Uncertainty : EPU) 지표

한 경제 내에는 다양한 경제주체들이 있으며, 그러한 경제주체들은 크고, 작은 의사결정을 내리

게 된다. 불확실성(Uncertainty)은 그러한 의사결정에 영향을 미치는 주요한 요소로 고려되었다. 경

제학에서도 불확실성에 대한 관심은 비교적 오래 전부터 있었다. 그러다가 불확실성 충격

(Uncertainty Shock)에 대한 Nicholas Bloom(Econometrica, 2009)의 연구 이후로, 불확실성을 측정

하고, 그것의 영향을 분석하는 연구가 활발히 진행되었다. Bloom은 그의 논문에서 시간에 따라 변

하는 2차 적률(time-varying second moment)을 모형에 포함 시킨 후 회사 수준 자료(firm-level 

data)를 이용하여 불확실성이 경제에 미치는 영향을 분석 하였다. 그리고 Baker, Bloom and 

Davis(QJE, 2016)은 뉴스를 기반으로한 Economic Policy Uncertainty(이하 EPU) Index를 개발 하

였다. 또, Jurado et al.(AER, 2015)는 광범위한 거시 변수에 대한 데이터를 이용하여 시간에 따라 

변하는 거시경제 불활실성(time-varying macroeconomic uncertainty)을 추정하였다.

본 연구에서는 여러 가지 불확실성 지표(Uncertainty Index)중에서 EPU 지표(index)를 중심으로 

분석을 실시하였다. EPU 지표는 Baker, Bloom and Davis(2016)에 의해 고안된 것으로, 뉴스를 기

반으로 하는 월간(monthly) 불확실성 지표이다. 이 지표는 세 가지 요소의 가중평균으로 계산된다. 

첫 번째 요소는 10개의 주요 신문에서 조사된, 정규화(normalized)된 경제 정책의 불확실성과 관련

된 기사의 개수이다. ‘경제’, ‘정책’, 그리고 ‘불확실성’과 관련된 키워드를 선정해서, 매월 각 신문에

서 해당 키워드를 포함하는 기사의 개수를 측정하여, 해당 월의 전체 기사 개수를 기준으로 정규

화(normalized) 시킨 지표를 EPU의 계산에 이용한다. 

두 번째 요소는 세금 코드 만기 데이터(Tax Code Expiration Data)이다. 미국 의회예산처

(Congressional Budget Office : CBO) 의 보고서에는 연방 세금 코드 조항의 예정된 만기에 대한 

데이터를 포함 하는데, 이 것을 기반으로 두 번째 요소를 도출한다. 세 번째 요소는 향후 정부 지

출과 소비자 물가에 대한 전문 경제 예측가들의 의견 불일치(Economic Forecaster Disagreement) 

자료이다. 필라델피아 연방 준비 은행은 분기별로 경제 예측 전문가들을 대상으로 소비자 물가지

수(Consumer Price Index : CPI)와 연방 정부(Federal Government), 주 정부(State Government), 

지방 정부(Local Government)의 지출에 대한 설문을 실시한다. 이러한 설문에서 전문가들의 의견 

불일치(Disagreement)를 측정하여 세 번째 요소로 이용한다. 

EPU 지표는 위에 나열한 세 가지 요소를 각각 1/2, 1/6 그리고 1/3의 가중치를 이용하여 월간으

로 계산된다. 이러한 지표는 실시간으로 인터넷12) 홈페이지에 업데이트 된다. 해당 홈페이지는 주

요 국가의 EPU 지표 뿐만 아니라, Global EPU 지표 등등의 정보를 제공한다. 오늘날 여러 학술 

분야에서 EPU 지표를 이용한 연구가 활발히 진행되고 있다.

12) http://www.policyuncertainty.com/



<그림 6> 한국의 EPU 및 주요 사건

출처 : Economic Policy Uncertainty (http://www.policyuncertainty.com/)

가. 한국의 EPU 지표

본 연구에서는 한국의 EPU 지표를 이용한다. 한국의 EPU 지표는 기본적으로 위에서 설명한 원

칙대로 측정되었다. 한국의 EPU 지표는 6개 신문13)의 신문기사를14) 기반으로 하였다. 아래의 그림

에서 확인 할 수 있듯이 한국의 EPU 지표는 국내외의 여러 사건을 비교적 잘 표착하고 있다.

한국의 EPU 지수는 월별 지표로서 현재 1990년 1월부터 2018년 5월까지의 지표가 발표되었다. 

본 연구에서는 2000년부터 2017년까지의 지표를 이용하였다. 월간으로 발표되는 EPU 지표를 

『KLIPS』와 함께 분석하기 위하여 연간의 평균치를 계산하여 연간 지표로 만들어서 이용하였다. 

단순 평균을 통해 한국의 연간 EPU를 도출함으로써 생길 수 있는 정보의 손실을 보완하기 위해서 

GDP 증가율 등의 거시 변수를 통제 변수(Control Variable)로 함께 사용하였다.

이처럼 EPU는 언론기사를 통해 경제 내 불확실성을 측정하기 때문에 EPU 수치에 따라 가계 포

트폴리오 선택도 달라질 것이라고 추론할 수 있다. 표본 기간 내 연도별 가구 평균 위험자산 비중

13) 동아일보, 경향신문, 매일경제, 한겨례, 한국일보, 한국경제

14) EPU 지표를 도출하기 위한 키워드에 대한 자세한 설명은 Appendix A in "Measuring Economic Policy 

Uncertainty" by Scott Baker, Nicholas Bloom and Steven J. Davis, 을 참고할 것.



<그림 7> 전년도 EPU에 따른 위험자산 비중

자료: 한국노동패널 3차-20차 조사, Economic Policy Uncertainty

과 전년도 EPU 수치를 비교하였다. <그림 6>에 따르면 전년도 EPU 수치 100을 기준으로 EPU가 

이보다 높은 기간에는 상대적으로 가구 포트폴리오에서 위험자산 비중이 3.56%로서 EPU가 100보

다 작은 기간의 평균(6.96%)보다 낮았다.

Ⅳ. 실증분석

1. 추정 모형

이번 장에서는 먼저 시장참여에 대한 분석을 시행한다. 위험자산을 보유할 확률을 Probit 모형으

로 추정한 후 가구별 포트폴리오 선택을 분석한다. 가구가 보유하는 위험자산의 비중은 토빗

(Tobit) 모형으로 추정한다.15) 마지막으로 선택편의 문제를 해결하기 위해 Heckman 2단계 추정기

법을 통해 추정결과의 강건성을 확인한다.

가. 패널 프로빗 모형

프로빗(Probit)16) 또는 로짓(Logit) 모형은 횡단면 데이터에서 종속변수가 이항변수인 경우에 많

이 사용한다. 패널 데이터를 이용한 회귀모형에서도 종속변수가 연속형 변수(Continuous variable)

가 아니라 이항변수(binary variable)인 경우에 역시 프로빗 또는 로짓 모형을 사용할 수 있다. 다

15) probit 모형으로는 위험 자산 보유의 extensive margin을 고려하고, tobit 모형으로는 위험 자산 보유의 extensive 

margin을 분석한다.

16) 패널데이터 분석 (민인식, 최필선 공저)



      
  

   
 ≤ 

 
       

만 패널 데이터를 이용하는 경우에는 오차항에서 패널 개체의 특성을 추가적으로 고려해야 한다.

실제 관찰값(Observed value)을 1 또는 0으로 갖는 이항종속변수 모형은 다음과 같이 쓸 수 있

다.

     
  인경우

  
 ≤ 인경우

위 식에서  는 관찰값이고,  
 는 관찰되지 않는(latent) 실제 종속변수이다. 본 연구에서는 패

널데이터를 이용하고 있으므로, 종속변수  
 에 대해서 아래와 같은 선형회귀모형을 가정한다.

 
        

여기에서  는 설명변수(explanatory variable)이며, 는 패널 개체의 특성을 반영하는 오차항

이다. 따라서    일 확률은 다음과 같이 생각해 볼 수 있다.

     
               

위 식에서 ∙는 0을 중심으로 대칭적인 확률분포의 누적분포함수(cumulative distribution 

function : CDF)이다. ∙에는 주로 표준정규분포(standard normal distribution) 또는 로지스틱

분포(logistic distribution)이 많이 사용된다. ∙를 표준정규분포로 가정하는 경우를 프로빗 모형

이라고 한다. ∙를 표준정규분포의 CDF라고 한다면 프로빗 모형의 경우 다음이 성립한다.

        

시장 참여에 대한 분석을 위해 위험자산을 보유할 확률을 아래와 같은 프로빗 모형으로 추정한

다.



           
      

 
 노동소득변동성 
  ∙더미 
  통제변수들 
   

모형의 회귀 결과 추정된 계수인 계수인 의 부호는 양(+) 혹은 음(-)이 될 수 있다. 이 추정된 

계수의 부호를 통해서 EPU와 주식 시장 참여에 대한 설득력 있는 설명을 할 수 있다.

나. 패널 토빗 모형

토빗 모형(Tobit)은 종속변수의 일부분이 관찰되지 않고, 중도절단(censoring)된 경우에 주로 사

용한다.17) 일반적인 형태인 횡단면 토빗 모형과 달리, 패널 토빗 모형에서는 패널 개체의 특성을 

고려해야 한다. 따라서 패널 토빗은 다음과 같다.

잠재적(latent) 종속변수  
 는 0보다 큰 값만 실제로 관찰되고 0보다 작거나 같은 값은 모두 0

으로 관찰된다고 하자. 즉, 

    
   

  인경우
   

  인경우

그리고 여기에서 잠재적 종속변수  
 에 대해 아래와 같은 선형회귀식을 가정한다.

 
                  

토빗 모형의 추정은 취우추정(maximum likelihood) 방법을 사용하기 때문에 위 식의 오차항  

은 표준정규분포를 따른다고 가정한다.(즉,   ∼  
 ) 이 모형을 추정할 때 확률효과를 가정

하는 경우에는   ∼
 와 ∼

 으로 가정하고 최우추정량을 계산한다.

17) 패널 데이터 분석 (민인식, 최필선 공저)



  참여미참여

2. 회귀분석 결과

가. 시장 참여 분석

 기존 연구에 따라 random effect Probit 모형을 이용하여 시장참여확률을 분석한다. I가 시장참

여 여부를 나타내는 더미변수라고 할 때,

P(I=1)는 가구가 위험자산 시장에 참여할 확률을 나타낸다. 시장참여확률이 소득, 자산, 교육연

수, 소득 변동성 등 가구 특성 변수와 주가 변동성, 경제성장률 등 거시경제변수의 영향을 받는다

고 가정하고 회귀분석을 시행한다. <표 1>은 이러한 회귀분석 결과를 정리한 것이다. 여기서 노동

소득 변동성 SD(dy)은 Bonaparte et al. (2014)를 따라 노동소득 증가율의 표준편차로 정의하였다. 

이를 통해 개별 가구가 직면하는 소득 위험을 측정하고자 하였으며, 특히 개별 가구가 직면하는 

노동시장 불확실성을 나타내는 변수라고 할 수 있다. <표 13>에 따르면 한국노동패널조사 자료에

서 SD(dy)의 횡단면 분산이 상당히 큰 것으로 나타났다. 따라서 이어질 회귀분석에서는 SD(dy)의 

이러한 특성을 통해 개별 가구가 직면하는 불확실성의 영향을 추정하고자 한다. 이와 같은 변수를 

사용할 때 주의해야 할 점은 가구의 소득변동성이 내생적일 수 있다는 것이다(Angerer and Lam 

2009, Fagereng, Guiso, and Pistaferri 2018). 본 연구에서는 내생성의 영향을 줄이기 위해 노동소

득의 변동성에서 거시경제변수 및 가구특성변수와 직교하는 부분을 추출하여 동일한 분석을 시행

한다. 그 결과 불확실성 변수의 계수는 기존 분석과 유사하게 나타났다.

먼저 주요 변수인 노동소득 변동성 SD(dy), EPU, 노동소득 변동성과 EPU의 교차항은 모형과 

관계없이 5% 수준에서 유의하게 나타난다. 모형 (1)~(4)의 추정결과에 따르면 노동소득 변동성과 

전기 EPU는 시장 참여확률을 낮추는 것으로 나타난다. 이러한 추정결과는 주요 변수 3개만 포함

된 모형(1)에서도 5% 이상의 유의성을 가지고 나타난다. 모형(2)는 주요 변수와 더불어 가구특성에 

대한 변수를 포함한 것이다. 먼저 노동소득과 자산이 많을수록 위험자산을 보유할 확률이 높아지

는 것으로 나타난다. 자영업자는 위험자산을 보유할 확률이 낮은 것으로 추정되었다. 모형(3)은 7

차와 10차 조사에 실시한 리스크 관련 문항을 이용하여 위험기피도를 통제한다. 

마지막으로 거시경제변수를 포함한 것이 모형(4)이다. EPU가 측정하지 못하는 거시경제 상황을 

통제하기 위하여 전년도 GDP 성장률과 코스피 등락률 변동성을 모형에 추가하였다. 코스피 등락

률 변동성과 전년도 GDP 성장률 모두 위험자산 보유 확률을 높이는 것으로 나타났다. 이와 더불

어 가구주의 교육 기간이 길수록 위험자산을 보유할 확률이 높은 것으로 추정되었다. 



(1) (2) (3) (4)

SD(dy) -1.788** -2.171** -7.881** -2.439***

SD(dy)*EPU 0.323** 0.464** 1.689** 0.505***

EPU -0.691*** -0.733*** -1.974*** -0.733***

순자산 0.306*** 0.247*** 0.308***

노동소득 0.298*** 0.315*** 0.337***

주택소유 -0.250*** -0.108 -0.263***

자영업 -0.205*** -0.281** -0.225***

부채/순자산 0.013*** 0.035*** 0.012***

대도시 거주 0.135*** 0.166* 0.098**

결혼 -0.101 -0.169 -0.103

남성 0.175** -0.038 0.118

가구주 60세 이상 -0.096 -0.240 -0.087

가구원 수 0.023 0.036 -0.012

교육연수 0.052*** 0.063*** 0.068***

나이 -0.086*** -0.046 -0.067***

나이 0.057*** 0.037 0.047**

위험기피도 0.544***

KOSPI 변동성 0.100***

경제성장률 0.028***

2008년 금융위기 0.255***

N 33237 27517 2745 27517

자료: 한국노동패널 3차-20차 조사. 단, 모형(4)는 7차와 10차 조사 분석.

표본: 1998년 원가구 및 분가가구

주: *, **, ***은 각기 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 나타낸다

<표 6> 시장 참여 회귀분석 결과

나. 포트폴리오 선택 분석

위험자산 비중을 S라고 할 때 Tobit 모형을 이용하여 가구별 포트폴리오에서 위험자산 비중에 

영향을 미치는 요소를 파악할 수 있다. <표 2>는 Probit 모형과 동일한 설명변수를 이용하여 

random effect Tobit 모형을 추정한 결과이다. Probit 모형 추정결과와 마찬가지로 노동소득 변동

성, EPU, 노동소득 변동성과 EPU의 교차항은 모형과 무관하게 유의한 것으로 나타났다. 특히, 

EPU는 가구 포트폴리오에서 위험자산의 비중을 낮추는 효과를 가지는 것으로 보인다. 



(1) (2) (3) (4)

SD(dy) -1.131* -1.320** -5.237*** -1.461**

SD(dy)*EPU 0.203* 0.284** 1.128** 0.303**

EPU -0.502*** -0.508*** -1.236*** -0.493***

순자산 0.209*** 0.146*** 0.210***

노동소득 0.184*** 0.192*** 0.209***

주택소유 -0.176*** -0.048 -0.183***

자영업 -0.129*** -0.151** -0.142***

부채/순자산 0.008*** 0.016*** 0.008***

대도시 거주 0.092*** 0.090 0.065**

결혼 -0.076 -0.101 -0.078

남성 0.158** 0.033 0.118*

가구주 60세 이상 -0.098 -0.148 -0.096

가구원 수 0.027 0.022 0.003

교육연수 0.039*** 0.038*** 0.049***

나이 -0.063*** -0.023 -0.050***

나이 0.043*** 0.017 0.037***

위험기피도 0.368***

KOSPI 변동성 0.068***

경제성장률 0.022***

2008년 금융위기 0.174***

N 33237 27517 2745 27517

자료: 한국노동패널 3차-20차 조사. 단, 모형(4)는 7차와 10차 조사 분석.

표본: 1998년 원가구 및 분가가구

주: *, **, ***은 각기 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 나타낸다

<표 7> 포트폴리오 선택 회귀분석 결과

다. 선택편의 문제

위험자산 보유 비중에 대한 분석을 시행하는 경우 위험자산을 실제로 보유하고 있는 가구만 자

료에서 나타나기 때문에 선택편의 문제가 발생할 수 있다. 따라서 이러한 문제를 해결하기 위해 

Heckman 2단계 추정기법을 이용하여 추정하였다. <표 3>은 추정결과이다. 내용을 간략하게 나타

내기 위하여 2단계 추정결과만 제시하였다. 

<표 6>에 따르면 선택편의를 고려하여 계산한 추정치도 통계적으로 유의한 것으로 나타난다. 가

구 변수를 통제하지 않은 모형(1)을 제외하고 나머지 모형에서는 노동소득 변동성, EPU, 노동소득

과 EPU의 교차항 세 변수의 계수 추정치가 5% 수준에서 유의하다. 따라서 <표 2>에서 추정한 결

과는 선택편의에 크게 영향을 받지 않고 강건하게 나타난다. 모형 (4)에 포함된 위험기피도의 효과

는 <표 2>에서와 마찬가지로 위험자산 보유를 높이는 요소가 된다. 



(1) (2) (3) (4)

SD(dy) -0.122* -0.193*** -0.803*** -0.215***

SD(dy)*EPU 0.021* 0.040*** 0.174*** 0.044***

EPU -0.042*** -0.052*** -0.149*** -0.052***

순자산 0.017*** 0.014*** 0.017***

노동소득 0.010*** 0.008 0.012***

주택소유 -0.018*** -0.007 -0.018***

자영업 -0.015*** -0.016* -0.016***

부채/순자산 0.001*** 0.003** 0.001***

대도시 거주 0.004* 0.007 0.002

결혼 -0.012** 0.007 -0.011**

남성 0.008* -0.003 0.005

가구주 60세 이상 -0.007 -0.008 -0.007

가구원 수 0.004*** 0.002 0.002

교육연수 0.003*** 0.004*** 0.004***

나이 -0.005*** -0.001 -0.005***

나이 0.004*** 0.001 0.005***

위험기피도 0.067***

KOSPI 변동성 0.009***

경제성장률 0.002**

2008년 금융위기 0.031***

N 32670 26766 2742 26766

자료: 한국노동패널 3차-20차 조사. 단, 모형(4)는 7차와 10차 조사 분석.

표본: 1998년 원가구 및 분가가구

주: *, **, ***은 각기 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 나타낸다

<표 8> Heckman 2단계 추정 결과

3. 강건성 검증

가. 불확실성 지표

앞선 논의에서는 가계의 시장 참여 및 포트폴리오 선택 문제에서 EPU가 미치는 영향에 대해 논

의하였다. 이러한 결과에 대해서 다양한 측면에서 문제 제기가 가능 할 수 있다. 우선, EPU 지표

가 미국의 경제 상황에 대해서는 설명력이 높지만, 한국의 경제 상황에 대해서는 설명력이 낮으므

로, 그러한 지표를 이용하여 가구의 경제활동을 분석하는 것은 적절치 못하다는 비판이 있을 수 

있다. 이러한 비판에 대하여 본 연구에서는 EPU 지표 이외에 한국의 불확실성 지표(Korean 

Economic Uncertainty Index : 이하 UI)를 사용하여 앞선 회귀 모형에 대한 분석을 실시하였다.

Jurado et al.(AER, 2015)는 다양한 거시 변수를 이용하여, 예측 오차(Forecasting Error)를 통해 

거시 경제적인 불활실성을 측정하였다. Minchul Shin et al.(Economic Letters, 2018)은 Jurado et 

al.(AER, 2015)가 사용한 방법론을 이용하여 한국의 불확실성 지표(Korean Economic Uncertainty 

Index : 이하 UI)를 계산하여 EPU와 비교 분석하였다. 



<그림 8> UI와 EPU의 시계열 변화

출처 : Minchul Shin et al.(Economi Letters, 2018)

주 : 흑색선 : UI, 회색선 ： EPU( 분석기간 : 1991년 10월 – 2016년 5월)

회색 음영 기간은 경기침체 기간(recession period)

위의 <그림 8>에서 확인할 수 있듯이, UI와 EPU는 일치하지 않는 부분이 상당 기간 나타난다. 

실제 계산된 상관계수는 –0.13이다(corr(UI, EPU) = -0.13). 이러한 연구로 미루어 보아, 불확실성

을 측정하는 지표가 달라지면, 앞선 모형의 회귀 결과도 달라질 수 있고, 추정된 계수의 통계적 유

의성이 떨어질 수 있다. 이를 확인하기 위하여 EPU 대신 UI를 이용하여 똑같은 회귀 모형을 추정

하였다.

결과적으로 사용하는 불확실성 지표의 종류와 무관하게 시장 참여 확률에 대한 결과와 포트폴리

오 선택에 대한 회귀분석 결과가 동일하게 나타났다. 즉, 분석하고자 하는 세 변수(EPU, 노동소득 

변동성, 교차항)에 대한 추정 계수의 유의성이 크게 떨어지지 않았을 뿐만 아니라, 부호 역시 본문

의 분석과 일관되게 나타났다. 이러한 강건성 검증을 통해 불확실성 지표와 무관하게 불확실성이 

사람들의 위험자산 보유 확률과 포트폴리오 선택에 영향을 준다는 것을 확인 할 수 있다.

나. 노동소득의 변동성과 EPU의 상관관계

본 연구에서는 노동소득의 변동성을 개인이 직면하는 개별적인 노동시장의 불확실성으로 가정하

고, EPU를 모든 가계가 공통적으로 직면하는 체계적인 불확실성으로 보면서 논의를 진행하고 있

다. 이러한 가정에 대하여, 노동소득의 변동성 역시 가계가 직면하는 체계적 위험을 크게 반영하고 

있다는 비판이 가능하다. 노동소득 변동성과 EPU가 공통적인 불확실성을 대표하는 지표라면, 앞선 

논의에 대한 설득력이 크게 약화될 것이다.

따라서 노동소득 변동성이 EPU와 같이 가계가 직면하는 체계적인 위험을 반영하는지 알아보기 

위하여 두 변수 사이의 상관계수를 계산하였다. 분석 기간인 2000년부터 2017년까지 두 변수에 대



노동소득   자영업자더미 
  통제변수들    

한 상관계수는 아래 <표>와 같다.

EPU 노동소득 변동성

EPU 1.0000

노동소득 변동성 0.0727 1.0000

자료 : 자료: 한국노동패널 3차-20차 조사 &  EPU index

표본 : 1998년 원가구 및 분가가구

<표 9> 노동소득 변동성과 EPU의 상관계수

두 변수의 상관계수는 약 0.07로 매우 낮음을 확인 할 수 있다. 비록 상관계수의 계산이 두 변수 

담고 있는 정보를 비교할 수 있는 완전한 수단이라고 말할 수 없을 지라도, 이러한 상관계수 계산 

결과를 통해서 노동소득 변동성과 EPU는 서로 다른 불확실성에 대한 정보를 내포하고 있다는 가

정에는 큰 무리가 없는 것으로 확인 되었다.

다. 노동소득 변동성의 잔차항(residual)

위의 논의에서처럼 비록 EPU와 노동소득 변동성 사이에 상관관계가 높게 나타나지 않아도 여전

히 노동소득 변동성이 단순히 가계의 개별적인 특성을 반영하는 변수인지에 대해서 비판의 여지가 

남아있다. 노동소득의 변동성 변수에 경제성장률 등 거시적인 변수에 대한 정보 역시 포함 되어 

있을 수 있기 때문이다. 따라서 노동소득의 변동성을 거시 변수에 대해서 선형 회귀식을 만들어 

회귀하고, 그 잔차항(residual)을 개별 가구에 대한 불확실성 변수라고 생각하여 본문의 분석을 실

시하였다.

좀 더 자세히 설명하면,

라는 고정효과 모형을 회귀하여 계산된 잔차항을 이용하여 본문의 분석을 다시 시행하였다.18) 

회귀 결과는 아래와 같으며, 논의의 간결성을 위하여, 본 연구에서 주로 분석하고자 하는 세 가지 

변수에 대한 회귀분석 결과만 제시하였다.

18) 자영업자 더미는, 고용주/자영접자 이면 1을 갖는 변수. 그리고 다른 통제변수에는 수도권 거주여부, 가구주의 혼인 

여부, 가구주 성별, 가구원수, 가구주의 교융연수, 가구주 나이 등의 변수를 포함한다.



(1) (2) (3) (4)

SD -2.666* -2.465* -12.587*** -2.977**

SD*EPU 0.459* 0.509* 2.782** 0.601**

EPU -0.698*** -0.701*** -2.069*** -0.711***

N  30395  27848 2714 27848

자료: 한국노동패널 3차-20차 조사. 단, 모형(4)는 7차와 10차 조사 분석.

표본: 1998년 원가구 및 분가가구

주: *, **, ***은 각기 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 나타낸다

<표 10> 시장 참여 회귀분석 결과

우선 시장 참여에 대한 회귀분석 결과이다. 본문의 회귀 결과와 비교하였을 때 유의성은 다소 

감소하였으나, 여전히 통계적으로 유의함을 알 수 있다. 무엇보다 회귀 계수의 부호는 변동하지 않

았음을 확인할 수 있다. 이를 통해 경제 전체의 불확실성과 개별 가구의 노동 시장변동성 그리고 

시장 참여의 관계를 분석한 본문의 논의가 매우 강건하게 유효함을 알 수 있다. 다음으로 포트폴

리오 선택 회귀분석을 살펴보자.

(1) (2) (3) (4)

SD -1.639* -1.422 -8.650*** -1.724*

SD*EPU 0.271 0.290 1.927*** 0.343*

EPU -0.506*** -0.488*** -1.274*** -0.478***

N  30395  27848 2714 27848

자료: 한국노동패널 3차-20차 조사. 단, 모형(4)는 7차와 10차 조사 분석.

표본: 1998년 원가구 및 분가가구

주: *, **, ***은 각기 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 나타낸다

<표 11> 포트폴리오 선택 회귀분석 결과

위의 결과를 살펴보면, 본문의 회귀 결과와 비교 하였을 때 전반적으로 추정 계수의 유의성이 

모두 증가하였음을 알 수 있다.(모든 영역이 1% 유의수준에서 유의하다.) 부호 역시 본문에서 논의

한 결과와 여전히 일치한다. 다음으로 선택 편의 문제를 살펴보자.

(1) (2) (3) (4)

SD -0.175* -0.178* -1.239*** -0.207**

SD*EPU 0.028 0.035 0.274*** 0.040*

EPU -0.046*** -0.050*** -0.153*** -0.049***

N  30395  27848 2714 27848

자료: 한국노동패널 3차-20차 조사. 단, 모형(4)는 7차와 10차 조사 분석.

표본: 1998년 원가구 및 분가가구

주: *, **, ***은 각기 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 나타낸다

<표 12> Heckman 2단계 추정 결과



위 결과는 선택 편의 문제를 고려하는 Heckman 2단계 추정에서 첫 번째 추정 결과이다. 전반적

으로 유의성이 떨어지지는 않았다. 여러 통제변수를 함께 고려한 모형 (3)과 모형(4)의 경우 세 변

수 모두 유의성이 매우 높음을 확인할 수 있다. 본문의 결과와 비교 했을 때 계수의 부호 역시 변

하지 않았다.

이상의 결과를 종합하여 본다면, 노동소득 변동성이라는 변수에 대해서 다양한 방법으로 강건성 

검증을 실시하였으나, 기존 분석결과가 크게 달라지지 않았다. 노동소득 변동성에 대한 추가적인 

분석이 필요하지만, 노동소득 변동성이 경제 전체의 불확실성을 나타내는 EPU에 상응하는 개별 

경제주체의 불확실성이라는 가정에는 문제가 없어 보인다.

라.  노동소득 변동성의 횡단면 분산

추가적으로 노동소득 변동성이 가구가 직면하는 개별적인 불확실성을 나타내는 변수라는 가정이 

좀 더 설득력을 갖기 위해서는 노동소득의 불확실성이 개별 가구별로 상이하게 나타나야 하며, 매

년 횡단면을 기준으로 했을 때 가구별로 그 차이가 어느 정도 커야 한다. 만약 개별 가구의 노동

소득 변동성이 크게 차이가 나지 않는다면, 노동 소득의 변동성이 개별 가구가 직면하는 노동시장

의 개별적인 불확실성으로 보기 힘들기 때문이다.

따라서 노동소득 변동성의 연도별 평균과 연도별 표준편차를 계산해 보았다. 그 결과는 아래와 

같다.(분석 대상 기간이 2005년이나, 이전 5년의 노동 소득을 이용하여 노동소득 변동성을 계산하

였으므로, 노동소득 변동성의 평균과 표준편차는 2004년부터 2017년까지 계산되었다.)

연도
노동소득 변동성의 

평균(㉠)

노동소득 변동성의 

표준편차(㉡)
비율((㉡/㉠)

2004 0.4477683 0.3052012 0.681605

2005 0.462786 0.3203104 0.692135

2006 0.454218 0.3089951 0.680279

2007 0.4284936 0.2926487 0.682971

2008 0.4206831 0.2898152 0.688916

2009 0.4265075 0.3011517 0.706088

2010 0.4217621 0.3057516 0.724939

2011 0.4168383 0.3097382 0.743066

2012 0.4054262 0.3087955 0.761656

2013 0.4105754 0.3123879 0.760854

2014 0.4077595 0.3112326 0.763275

2015 0.391548 0.2978437 0.760682

2016 0.3778073 0.295164 0.781255

2017 0.3713499 0.2950694 0.794586

자료: 한국노동패널 3차-20차 조사.

표본: 1998년 원가구 및 분가가구

<표 13> 노동소득 변동성의 평균과 표준편차



위 <표 >를 보면 노동소득 변동성의 표준편차가 노동소득 변동성의 평균에 비해서 상대적으로 

꽤 높다는 것을 확인 할 수 있다. 이처럼 노동소득 변동성의 평균과 표준편차를 구해서 비교해 본 

결과 평균에 비해서 표준편차가 상당히 크다는 사실은 가구별로 노동 소득 변동성이 상이하게 나

타난다는 가정을 설득력 있게 뒷받침 한다고 할 수 있다.19)

Ⅴ. 논의

지금까지 추정한 회귀분석 결과를 통해 정책불확실성이 가구의 시장참여확률과 포트폴리오 선택

에 부정적인 영향을 미치는 것을 알 수 있었다. 이는 프로빗 모형과 토빗 모형에서 설명변수 선택

에 영향을 받지 않고 일관성 있게 추정되는 계수를 통해 확인할 수 있었다. 노동소득 변동성의 영

향도 이와 마찬가지로 위험자산 보유에 부정적인 영향을 주는 것으로 드러났다. 이는 노동시장 불

확실성이 위험자산 보유를 저해한다는 기존 연구와 일맥상통하는 결과이다.

불확실성 관련 변수 외에 다른 변수의 효과도 기존 연구에서 도출한 결론과 유사하게 나타났다. 

추정결과에 따르면 순자산과 노동소득이 많을수록 위험자산을 보유할 확률이 높아지며 평균적으로 

위험자산을 더 많이 보유한다. <그림 5>에서 소득분위별 위험자산 비중을 통해 보인 것과 일치하

는 결과다. 교육연수 또한 일관성 있게 양의 계수 추정치를 보이고 있다. 즉, 교육 수준이 높을수록 

위험자산을 보유하고 있을 확률이 높고 위험자산 비중도 높은 것이다. 가구의 이질성을 통제하는 

위험기피도는 위험자산 보유 확률과 비중을 높이는 것으로 나타났다. 가구 통제변수 외에도 노동

소득 변동성과 EPU의 교차항이 있다. 예상과 달리 교차항의 계수는 양수로 추정되었다. 즉, EPU

가 주어졌을 때 노동소득 변동성이 클수록 포트폴리오 선택이 EPU의 영향을 적게 받는 것으로 해

석할 수 있다. 통상적으로는 EPU와 같은 경제 전체 불확실성 하에 개별 가구의 소득 불확실성이 

클수록 위험자산 비중을 줄일 것으로 예상할 수 있다. 이러한 가능성과 달리 만약 (채권, 신탁 등

을 포함하여) 주식시장 수익률이 개인의 노동소득 증가율과 음의 상관관계를 가져 헤징이 가능한 

경우가 존재할 수 있다. 이러한 경우 개별 가구는 경제 전체 불확실성 하에서도 주식 등의 위험자

산 비중을 크게 낮추지 않을 것이다. 이러한 경로를 이론 및 실증적으로 엄밀하게 검증하는 것은 

추후 연구를 위한 과제가 될 것이다.

Ⅵ. 결론

본 연구에서는 경제정책 불확실성이 가계의 위험자산 보유에 미치는 영향을 시장 참여 측면

(Extensive margin)과 포트폴리오 선택 측면(Intensive margin)으로 나누어 분석하였다. 패널 프로

19) Bonaparte et al. (2014)의 자료에서는 평균이 0.259, 표준편차가 0.181로 나타났다.



빗(Probit) 모형과 패널 토빗(Tobit) 모형을 사용하여 분석한 결과 경제정책 불확실성 변수의 계수

는 음수이며 1% 수준에서 유의하여, 경제정책 불확실성이 높아지면 가계의 시장 참여 확률이 감소

하고 이미 위험자산을 보유한 가구는 비중을 낮추는 것으로 파악하였다. 이와 더불어 노동소득 변

동성의 계수 또한 음수로 추정하였고 1% 수준에서 유의하여, 개인의 노동소득 불확실성 증가 역시 

가계의 시장 참여와 위험자산에 대한 비중을 저해하는 것으로 나타났다. 이러한 결론은 모형과 관

계없이 일관성 있게 도출할 수 있었으며, Heckman 2단계 추정기법을 통해 선택편의를 고려한 후

에도 추정치는 큰 차이가 없었다. 

지금까지의 분석을 통해 정책 불확실성으로 측정한 거시 불확실성과 개별 경제주체가 경험하는 

불확실성이 각각 위험자산 보유에 미치는 영향을 추정하였다. 이러한 결과를 바탕으로 개별 가구

의 포트폴리오 선택에 영향을 미치는 요소를 구분하여 이해하고, 나아가 불확실성 하에 경제주체

의 위험부담에 대한 이해를 돕고자 하는 것이 본 연구의 목적이다. 이와 같은 맥락에서 향후에는 

노동시장 불확실성과 정책 불확실성 그리고 개별 투자자의 헤징 동기(hedging motive)의 상호작용

에 대해 분석할 필요가 있다. 실제로 다양한 연구가 위험자산 보유 행태를 통해 노동시장 불확실

성과 위험자산 간 헤징을 분석한 바 있다. 이 때 정책 불확실성의 영향이 헤징 동기에 어떠한 영

향을 미치는지 이해하는 것은 본 연구의 중요한 연장선이 될 것이다.



참고문헌

김시원. (2009). 노동소득 불확실성 하의 위험자산 수요: 패널분석. 한국은행 금융경제연구원 경제

분석, 제 15권 제 4호, 82–117.

신관호, &주원. (2002). 소득불확실성이 부의 축적과 소비에 미치는 효과. 한국은행 경제분석, 8권 

1호, 100-134.

Betermier, S., Jansson, T., Parlour, C., and Walden, J. (2012). Hedging labor income risk. 

Journal of Financial Economics, 105(3), 622–639.

Bonaparte, Y., Korniotis, G. M., and Kumar, A. (2014). Income hedging and portfolio decisions. 

Journal of Financial Economics, 113(2), 300–324.

Baker, S. R., Bloom, N., and Davis, S. J. (2016). Measuring Economic Policy Uncertainty. 

Quarterly Journal of Economics, 131(4), 1593–1636.

Choi, S. (2017). Variability in the effects of uncertainty shocks: New stylized facts from OECD 

countries. Journal of Macroeconomics, 53, 1339–1351.

Kang, W., Lee, K., &Ratti, R. A. (2014). Economic policy uncertainty and firm-level investment. 

Journal of Macroeconomics, 39(PA), 42–53.

Kyle Jurado, Sydney C. Ludvigson & Serena Ng, (2015) Measuring Uncertainty, American 

Economic Review, American Economic Association, vol. 105(3), pages 1177-1216, 

Minchul Shin, Boyuan Zhang, Molin Zhong, Dong Jin Lee (2018) Measuring international 

uncertainty : The case of Korea Economics Letters Volume 162, Pages 22-26

Gábor-Tóth, E., &Georgarakos, D. (2018). Economic Policy Uncertainty and Stock Market 

Participation. Journal of Financial Economic Policy, 10(1), 112–135.

Yongsung Chang, Jay H. Hong, Marios Karabarbounis (2018) Labor Market Uncertainty and 

Portpolio Choice Puzzles. American Economic Journal : Macroeconomics vol. 10 pp.222-62



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 1200
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 1200
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 5.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


