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1   ‌�최근 국내 주식시장 호조로 가계의 주식시장 참여가 확대되면서 주식 자본이득이 경제에 미치는 영향에 대한 관심이 증대

되고 있다. 본고는 미시·거시데이터를 종합적으로 활용하여 우리 경제의 주식 자산효과를 측정하고, 자본이득 발생에 따

른 가계의 자산배분 행태를 살펴보았다.

2   ‌�먼저 가계금융복지조사 가구패널*을 이용하여 우리나라의 주식 자산효과wealth effect를 추정한 결과, 주가 1만원 상승시 

130원자본이득의 1.3%가량이 소비재원으로 활용되는 것으로 나타났다. 유럽, 미국 등 여타 선진국들의 경우 주가 상승시 자본

이득의 3~4% 정도가 소비 증가로 나타난다는 점을 감안하면 우리나라는 주식 자산효과가 상대적으로 작았던 것으로 평

가된다. 

* 2012~25년 발표자료(1년 전 소비자료 수록)에 포함된 2012~24년 소비 및 주식자산 데이터를 활용하여 분석

3   ‌�이렇게 국내 가계의 주식 자산효과가 작게 나타난 데는 ①가계의 주식자산 투자 저변이 협소하여 주가상승의 체감 영향이 제

한적이라는 점이 구조적 요인으로 자리 잡고 있다. 가처분소득 대비 주식자산 규모77%, 2024년 기준가 미국256%이나 유럽 주요

국184%을 크게 하회하는 데다 주식자산의 분포도 주로 소비의 주가반응이 작은 고소득·고자산층에 집중되기 때문이다. 

4   ‌�②아울러 국내 주식의 경우 그간 수익률이 낮고 변동성은 높아 가계가 자본이득을 영구적 소득이 아닌 되돌려질 수 있는 일

시적 현상으로 인식하는 경향이 있는 점도 소비증가 효과를 약화시켰던 것으로 평가된다. 미국과 비교하면, 2011~24년

중 우리 주식시장의 월평균 기대수익률은 1/6에 불과하고 예상치 못한 변동성은 10% 더 높은 데다 수익의 지속기간도 짧

았던 것으로 나타난다. 
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5   ‌�③가계의 투자 행태 측면에서 보면, 동 기간중 주식시장에서 실현된 이익이 부동산에 우선적으로 투자되면서 추가적인 소비 

여력 확보를 제한하였던 것으로 판단된다. 무주택 가계의 경우 주식 자본이득의 70%는 부동산으로 이동하는 것으로 추정

되었다. 실제로 최근 서울 주택 매매의 자금출처조사에서도 주식매각대금 비중이 크게 늘어난 것으로 나타났다. 이처럼 자

본이득이 부동산으로 먼저 흘러가는 것은 과거2011~24년 우리 부동산 시장의 변동성이 낮고주식의 1/8 수익률은 높아주식의 2배 소비

에 따른 기회비용이 컸던 데 기인한다.

6   ‌�최근 들어 이처럼 자산효과가 제약되던 여건에 변화의 조짐이 나타나고 있다. 글로벌 AI수요 확대로 주가가 빠르게 상승

Kospi지수 24년말 대비 25년말 +75.6%하면서 가계의 주식 보유가 대폭 늘고 참여계층이 다양화되는 가운데, 기대 이익도 크게 확대되

고 있기 때문이다. 2025년중 가계의 주식 자본이득은 과거 평균2011~24년의 22배에 달하는 429조원에 이르렀다. 더욱이 

최근 주식시장에 새롭게 유입되고 있는 청년층2019년 대비 2025년 비중 변화 +5.5%p 및 중·저소득층+2.2%p은 자산효과가 상대적으로 

크게 나타난다는 점에서 앞으로 우리 경제 전체의 자산효과를 확대시킬 가능성이 있는 것으로 판단된다. 반면에 최근과 같

이 주식투자가 크게 늘어난 상황에서 국내외 여건 변화로 주가가 크게 조정받을 경우 주가 하락시 逆자산효과가 더 큰 경향

과 맞물려 부정적 영향이 확대될 우려도 있다. 특히 최근 들어 신용융자 등 레버리지 투자도 늘어나고 있어 자산가격 하락

과 채무부담 확대가 동시에 경기 하방압력을 증폭시킬 가능성도 염두에 두어야겠다.

7   ‌�나아가 중장기적으로는 주식시장이 가계 전반의 자산 형성 기반으로 기능할 수 있도록 안정적 투자환경을 조성하는 것이 

중요하다. 이를 위해서는 부동산 가격을 안정시켜 주식 자본이득의 부동산 쏠림을 막고 가계의 주식 장기보유 유인을 제고

할 필요가 있다. 이를 통해 우리 기업들의 경제적 성과가 가계의 자산 축적과 소비여력 확대로 이어질 수 있도록 하는 것이 

바람직하겠다.
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Ⅰ. 검토배경

1. ‌�최근 주식시장 호조로 가계의 주식시장 참여가 확대되면서 주식 자본이득1)이 경제에 미치는 영향에 

대한 관심이 증대되고 있다. 주가 변동은 여러 경로를 통해 소비와 투자 등 내수에 영향을 미치게 

되는데, 부동산에 편중된 우리 가계의 자산구조상 그간 주식시장의 소비 영향에 대한 분석은 상대

적으로 미진하였다. 나아가, 주식 자본이득 발생시 가계가 어떤 행태를 나타내는지에 대한 종합

적인 분석도 이루어지지 않은 상황이다.

2. ‌�이에 본고는 미시·거시데이터를 종합적으로 활용하여 우리 경제의 주식 자산효과를 추정하고, 자

본이득 발생에 따른 가계의 자산배분 행태를 살펴본 후, 최근 주식시장 상황에서의 시사점을 도출

하였다. Ⅱ장에서는 최근 가계의 주식시장 참여 현황을 점검하고, Ⅲ장에서는 가구패널 미시데이

터를 활용하여 주가 상승이 소비에 미치는 영향을 추정하였다. Ⅳ장에서는 자산효과가 작게 나타

나는 세 가지 제약요인을 살펴보았으며, Ⅴ장에서 종합평가와 시사점을 제시하였다.

Ⅱ. 최근 가계의 주식시장 참여 현황

A. 가계의 주식보유 현황

3. ‌�우선, 국내 가계의 주식보유 상황을 살펴보았다. 2024년 기준 가계는 전체 자산의 7%만을 주식으

로 보유하고 있다. 전체 자산 중 금융자산이 35% 정도인데, 이 중 예금과 보험 등 여타 금융자산

이 80%를 차지하고 주식자산은 20% 수준으로 아직 가계 자산보유 형태로서의 중요도는 낮다고 

할 수 있다.<그림 1><그림 2> 이는 부동산이 전체 금융자산의 2배, 주식자산의 9배로 압도적인 비중을 

차지하는 것과 대조를 이룬다.

 

	  

1) 주가상승에 따른 평가이익을 의미하며, 실현이익과 미실현이익을 모두 포함한다.
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주: 1) 가계에 봉사하는 비영리단체 포함

자료: ECOS(국민대차대조표) 

주: 1) 가계에 봉사하는 비영리단체 포함

자료: ECOS(자금순환표) 
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<그림 1> 가계1) 자산 구성 <그림 2> 가계1) 금융자산 구성
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B. 최근 가계의 주식시장 참여 및 자본이득 추이

4. ‌�팬데믹 이전과 비교해 보면 가계의 주식시장 참여가 확대되고 있다. 팬데믹 이전2011~19년 가계의 연

평균 주식 순매입액은 1.3조원이었으나, 이후2020~25년 50배 수준인 64조원으로 늘어났다.<그림 4> 

특히 지난해 글로벌 AI수요 확대로 주가가 급등하며 가계의 주식 매입 규모는 더욱 커졌으며, 자본

이득도 크게 확대되었다.<그림 3> 2024년까지 연평균 20조원 수준이던 주식 자본이득이 지난해에는 

과거 평균의 22배에 달하는 429조원에 이르렀다.<그림 5>

자료: 한국거래소 주: 1) 가계에 봉사하는 비영리단체 포함

2) 펀드 포함

자료: ECOS(자금순환표)

주: 1) 가계에 봉사하는 비영리단체 포함

2) ‌�‘자본이득 = 주식자산변동액-순매입액’

으로 추정. 펀드포함

자료: ECOS(자금순환표)
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<그림 ３> KOSPI 지수 <그림 ４> 가계1)의 주식 순매입액2) <그림 ５> 가계1)의 주식 자본이득2)
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Ⅲ. 주가 상승이 소비에 미치는 영향

5. ‌�본 장에서는 이러한 자본이득 발생이 가계 소비에 어떤 영향자산효과, Wealth MPC을 미치는지 살펴보았다. 

가계금융복지조사 가구패널을 활용하여 분석한 결과, 가계는 주가 1만원 상승시 130원 정도를 소

비에 활용하는 것으로 나타났다.2) 연령계층별로 살펴보면 청년층과 고령층에서, 소득계층별로는 

중·저소득층에서, 자산계층별로는 순자산 규모가 작은 계층에서 자산효과가 상대적으로 크게 나

타났다.<그림 6><그림 7><그림 8> 이는 저소득층과 청년·고령층3)의 경우 현금흐름이 제한적이고 차입제약

에 직면한 가구가 많아 자본이득이 발생하면 상대적으로 많은 부분을 억눌려 있던 소비를 늘리는 

데 사용하기 때문으로 판단된다.4) 자산효과는 그룹 특성 외에도 거시경제적 상황에 따라서도 크

기가 달라질 수 있는데, 주가 상승·하락 국면별로 살펴보면 상승기0.012의 소비증대 효과보다 하

락기0.015의 소비감소 효과가 더 큰 것으로 나타났다. 이러한 경향은 개별 가구의 행태가 아닌 전

체 경제의 거시데이터에서 더 뚜렷하게 확인되는데, 상태의존 국소투영State-dependent Local Projection 

모형 분석에서 주가 상승기에는 소비증대 효과가 단기적으로 소폭에 그치지만 하락기에는 영향의 

크기와 지속성이 크게 확대되는 것으로 나타나 확연한 비대칭성을 보이고 있다.5) <그림 ９>

주: 1) 주식자산 1원 증가당 소비효과

자료: 가계금융복지조사, 저자계산
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<그림 ６> 연령계층별 자산효과1) <그림 ７> 소득계층별 자산효과1) <그림 ８> 자산계층별 자산효과1)
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2) ‌�가계금융복지조사의 가구패널 데이터를 활용하여 추정하였으며, 주식자산 변동에 따른 탄력성에 ‘소비/주식자산’을 곱하는 간접법을 적용하였다. 

자세한 내용은 <참고 1> 「주식의 자산효과 추정」을 참고하기 바란다.

3) ‌�이재호(2026)는 구직 난이도의 증가와 주거비 부담 확대가 복합적으로 작용하여 청년들의 재무건전성이 악화되고 소비여력이 축소되는 것으로 

분석하였고, 이승희(2023)는 고령층의 낮은 소득수준뿐만 아니라 유동자산 부족이 고령층 소비를 제약하는 것으로 평가하였다.

4) ‌�Christelis et al.(2021), Kaplan et al.(2014) 등은 현금흐름이 부족하고 차입제약이 큰 가구일수록 자산충격에 소비가 더 민감하게 반응하는 

것으로 분석하였다.

5) ‌�상태의존 국소투영(State-dependent Local Projection) 모형을 활용한 분석방법에 대한 자세한 내용은 <참고 4> 「주가충격의 국면별 소비 

영향」을 참고하기 바란다. 
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6. ‌�우리나라의 이러한 주식 자산효과는 다른 국가들과 비교해 크게 낮은 수준이다. 이전 연구자료들

을 종합해 보면 유럽, 미국 등 여타 선진국들은 주식 자산효과가 0.03~0.04 정도로 우리나라의 

2~3배에 이르는 것으로 나타난다. 선진국 중 비교적 낮은 편인 일본도 0.022로 우리나라를 크

게 상회한다.<그림 10>

주: 1) 주가변동 1 표준편차 충격에 대한 민간소비 증가율의 반응

2) 음영은 90% 신뢰구간

자료: ECOS, 한국거래소, 저자추정

자료: ‌�미국은 Chodorow-Reich et al.(2021), 유럽국가들은 

Guerrieri & Mendicino (2018), 일본은 宇南山卓, 古村典

洋(2014), 한국은 저자추정
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<그림 ９> 국면별 자산효과1)2) <그림 10> 국가별 자산효과 추정치
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Ⅳ. 우리 경제의 주식 자산효과가 작게 나타나는 원인

A. 가계의 주식투자 저변이 협소

7. ‌�이처럼 우리 경제의 주식 자산효과가 작게 나타나는 구조적인 원인은 가계의 주식자산 투자 저변이 

좁고 주식자산 규모도 작아 주가상승의 체감 영향이 제한적이라는 데 있다. 국내 개인이 보유한 전

체 주식자산 규모는 2024년 기준 가처분소득 대비 77%로 미국256%이나 유럽 주요국184%을 크게 

하회하는 것으로 나타난다.<그림 11> 주식 자본이득이 가계의 소비를 위한 소득원천으로 기능하기에

는 부족한 수준이라 하겠다. 주요국의 주식 자산비중과 자산효과 크기를 함께 살펴보면 전체 금융

자산 중 주식 비중이 높을수록 자산효과가 확대되는 경향이 뚜렷하게 나타나는데, 의미 있는 자산

효과가 나타나기 위해서는 주식자산이 전체 자산에서 일정 수준 이상의 중요도를 가져야 함을 시

사한다.<그림 12> 
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8. ‌�게다가 주식자산이 주로 자산효과가 작은 고소득·고자산층에 집중되어 있는 점도 주가상승시 실물

경제에 미치는 파급력을 제약했던 요인이다. 실제로 2020~24년중 가구별 연평균 자본이득을 보

면 순자산 5분위의 자본이득은 206만원 정도인 반면, 4분위 이하 가구는 10~41만원에 불과한 

것으로 추정된다.<그림 14> 이는 전체 주식자산의 73.2%가 고자산층인 5분위에 집중되어 있는 데 

따른 것이다.<그림 13> 그 결과, 대부분의 가계에서 ‘푼돈’에 불과한 주식 자본이득을 소비를 늘리는 

데 활용하기에는 한계가 있었을 것으로 판단된다.  

주: 1) 2020~2024년 연평균 자본이득 추정치

자료: 가계금융복지조사, 저자추정
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<그림 13> 소득·자산분위별 주식보유 비중1)
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<그림 14> 자산수준별 가계의 자본이득1)

주: 1) 전체 주식자산중 각 계층이 보유한 주식자산 비중

자료: 가계금융복지조사, 저자계산

주: 1) 개인 총처분가능소득

2) ‌�2024년 기준. 유럽은 10개국 평균(오스트리아, 벨기에,  

덴마크, 핀란드, 프랑스, 독일, 이탈리아, 네덜란드, 스페인, 

스웨덴)

자료: ‌�한국은 ECOS(국민계정통계), 미국은 주식자산은 연준 Z.1  

금융계정, 소득은 FRED, 유럽은 OECD DB&Eurostat

주: 1) 금융자산 중 주식자산 비중 

자료: ‌�미국은 Chodorow-Reich et al.(2021), 유럽국가들은 

Guerrieri & Mendicino(2018), 일본은 宇南山卓, 古村典

洋(2014), 한국은 저자계산, OECD 자금순환통계
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<그림 11> 가처분소득1) 대비 주식자산2) <그림 12> 주식자산 비중1)과 자산효과
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B. 자본이득의 지속성에 대한 불신

9. ‌�가계의 투자행태 측면에서 보면, 우리나라 주식시장의 경우 기대수익이 낮고 변동성은 높아 가계가 

주가 상승에 따른 평가이익을 영구적 소득 증가로 인식하지 못하는 점이 소비를 충분히 늘리지 못하

게 했던 요인으로 작용한다.<그림 15> 주가의 기대수익을 랜덤워크 모형Randomwalk with drift으로 추정6)해 

보면, 2011~24년중 우리나라의 주식 기대수익률은 월평균 0.09%로 미국주식 0.53%의 1/6에 

그치는 것으로 나타났다.<그림 16> 반면, 예측에서 벗어난 주가 변동성은 미국에 비해 10% 더 높은 

것으로 나타났는데, 이렇게 기대수익은 낮은 상황에서 변동성이 높다는 것은 주가 상승의 이익이 

구조적 자산 증가가 아닌 언제든 되돌려질 수 있는 일시적 현상으로 인식7)될 가능성이 높음을 보

여준다. 여타 주요국과 비교할 때에도 우리나라는 기대수익률/변동성Signal-to-noise 비율이 가장 낮

은 편으로 나타났다.<그림 17>

주: 1) ‌�2011년 1월 지수를 100으로 하여  

표준화

자료: 한국거래소, OECD

주: 1) ‌�Randomwalk with drift 모형을 가

정하여 2011~24년 월 주가 데이터

로 추정한 월간 기대수익률과 잔차의 

표준편차

자료: 한국거래소, OECD, 저자추정

주: 1) ‌�Randomwalk with drift 모형을 가

정하여 2011~24년 월 주가 데이터

로 추정한 기대수익률과 잔차의 표준

편차. 연수익률 기준

자료: OECD Database, 저자추정
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<그림 15> 우리나라와 

미국 주가지수1)

<그림 16> 주식 기대수익률 및 

변동성1)

<그림 17> 변동성 대비 
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실제 국내 데이터를 활용한 분석에서 주가 변동성이 높은 국면에서는 변동성이 낮은 국면보다 

주가상승이 소비에 미치는 영향이 약화되는 것으로 나타나는데, 이는 안정적 주가 수익에 대한  

6) ‌�Campbell et al.(1997) 등을 참고하여 주가가 상수항(drift)을 가진 랜덤워크(randomwalk) 과정(또는 기하 브라우니안 모션, Geometry 

Brownian Motion)을 따른다고 가정하고 ln(Pt) = ln(Pt-1) +  + et 식을 추정하였다. 이때 기대수익률은 ln(Pt) - ln(Pt-1) = , 예상치 못한 

주가 변동성은 SD(et)를 의미한다. 

7) ‌�Andersen et al.(2024)은 가계가 주가 상승에 따른 이익을 전부 소비하지 않고 그 성격과 지속성을 따져 반응하는 것으로 나타나 항상소득가

설에 부합한다고 분석하였다.
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기대 정도가 소비에 영향을 준다는 사실을 뒷받침한다.8) <그림 18> 주가상승의 지속성 측면에서도 우

리나라 주가의 경우 상승국면 지속확률56%, 지속기간 2.3개월이 미국67%, 3.1개월보다 낮은 것으로 추정되는

데, 이는 국내 주식시장 참여자들이 주가상승 이후 자본이득의 지속성에 대한 신뢰가 높지 않을 

수 있음을 시사한다 하겠다.9) <그림 19> 

주: 1) 2011~24년 기준

자료: 한국거래소, OECD, 저자추정
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<그림 18> 변동성 수준에 따른 자산효과1)2)3)
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<그림 19> 주가상승의 지속성1)

주: 1) 주가변동 1 표준편차 충격에 대한 민간소비 증가율의 반응

2) 음영은 90% 신뢰구간

3) ‌�1995.1/4분기~2025.4/4분기중 고변동기는 분기내 일평균 변동성이 상위 

25%였던 1998~2002년, 2008~2009년, 2022~2025년으로 정의

자료: ECOS, 한국거래소, 저자추정

10. ‌�주가에 대한 이러한 기대로 가계는 주식을 장기 보유하지 않고 주가상승시 차익을 실현하는 등 투

자행태를 단기화하는 경향을 보였다. 이는 결국 주식시장을 통한 추가적인 자산확대 기회 소실로 

이어졌을 것으로 판단된다. Brunnermeier & Nagel(2008)을 원용한 가계의 자산 리밸런싱 

행태 분석10)에서 우리나라 가계는 주가상승으로 부가 증가하였을 때 주식자산의 비중을 오히려 

줄이는 것보유관성 -0.2으로 나타나 주식을 장기보유하는 미국0.74~1과 가계의 주식보유 특성에서 큰 

차이를 보였다.<그림 20> 이는 기존 연구들과도 일맥상통하는데 김민기·김준석(2022)에 따르면, 

이익종목의 매도확률이 우리나라에서는 손실종목보다 2배 이상 높은 것으로 조사되어 미국의 

1.5배Odean(1998)를 상회하는 것으로 나타났다. 이는 우리나라의 경우 주식 처분효과disposition effect

가 커 이익이 난 주식을 팔고 손실이 난 주식을 보유하려는 경향이 강하다는 점을 보여준다 하겠

다. 특히 이런 차익실현 경향은 자본이득 규모가 클수록, 젊은 연령층과 무주택자일수록 뚜렷한 

것으로 나타났다.<그림 21><그림 22> 

8) ‌�주가충격의 국면별 소비영향을 상태의존 국소투영 모형을 활용하여 추정하였다. 자세한 내용은 <참고 4> 「주가충격의 국면별 소비 영향」을 참고

하기 바란다.

9) zt = I (rt＞0)이고  rt는 주가수익률일 때, 상승기 지속확률은 p11 = P (zt = 1|zt-1 =1), 기대 지속기간은 E(D) = 1/(1 - p11)로  계산하였다. 

10) ‌�가계가 정해진 포트폴리오 비중을 유지하고자 하는 관성(inertia)의 정도를 추정하였다. 자세한 분석방법은 <참고 2> 「주가변동시 가계의 주식비

중 변화」를 참고하기 바란다.
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주: 1) ‌�전기 보유주식 평가액 대비 당기 신규 

매수주식 평가액의 비율

자료: 가계금융복지조사, 저자추정

주: 1) ‌�자본이득 총액중 차익실현하는 금액 

비율

자료: 가계금융복지조사, 저자추정

주: 1) 차익을 실현한 가구 비중

자료: 가계금융복지조사, 저자추정

2013

2014

2015

2016

2017

2018
2019

2020

2021

2022

2023

2024

-40

-20

0

20

40

-40 -20 0 20 40 60

가
계

의
 주

식
 순

매
수

 비
율

(%
)

KOSPI 수익률(%)

<그림 20> 주가수익률과 

순매수 비율1)

<그림 21> 계층별 

차익실현1)

<그림 22> 자본이득 규모별 

차익실현1)

21 20

78 79

28

17

0

20

40

60

80

100

0

20

40

60

80

100

전
체

유
주
택
자

무
주
택
자

6
0

대 

이
상

4
0
~

5
0

대
2
0
~

3
0

대

(%) (%)

54.8

65.6

53.5

58.7

70.4

40

50

60

70

80

40

50

60

70

80

1분위 2분위 3분위 4분위 5분위

자본이득 규모별 분위

(%) (%)

Ｃ. 실현이익을 부동산 구입에 우선 활용

11. ‌�이렇게 차익실현한 자금은 부동산 등 여타 자산으로 재투자되는 것으로 나타났는데, 이 역시 추가

적인 소비여력 확보를 제한하였던 주요 요인이라 하겠다. 과거 주가와 부동산 순매입 움직임을 

함께 살펴보면 가계의 주식 자본이득이 확대된 이후 시차+1년를 두고 부동산 순매입이 증가하는 

경향이 관찰된다. 이는 주택매매 자금출처 자료에서도 확인할 수 있는데, 주가가 가파르게 상승

한 지난해 하반기 이후 서울시 주택매입 자금 중 주식채권 매각대금 비중이 크게 상승한 것으로 

나타났다.<그림 23><그림 24>

 

주: 1) ‌�자본이득 = 주식자산 변동액 - 주식자산순매입액,  

부동산 순매입액 = 부동산자산변동액 - 부동산자산 보유손익 

자료: ECOS(자금순환표, 국민대차대조표)

주: 1) 서울시 주택매매 자금 

자료: ‌�국토교통부 주택취득자금 조달계획서 집계자료,  

이데일리(‘26.3.4일) 재인용
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가계금융복지조사를 활용한 가구패널분석에서도 주식 자본이득이 부동산 자산으로 이동하는 경

향이 뚜렷이 확인되는데,11) <표 1>의 분석결과를 보면, 무주택자의 경우 자본이득 1원 발생시 부

동산 자산이 0.7원 증가하는 것으로 나타났다. 특이한 점은 자본이득과 함께 금융부채가 늘어난 

것인데, 이는 부동산 자산 구입을 위한 추가적인 자금조달 필요가 동시에 발생하였기 때문으로 추

정된다. 가계금융복지조사 가구데이터로 추정한 무주택자들의 유주택 전환 확률도 주식 수익이 

많을수록 높아져, 주식 자본이득이 부동산으로 이동하고 있음을 강하게 시사하고 있다.<그림 25>

주: 1) t기 무주택이었으나 t+1기 유주택으로 전환된 비율

자료: 가계금융복지조사, 저자계산
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<그림 25> 주택 보유자 전환 확률1)<표 1> 주식 자본이득에 따른 자산 리밸런싱1)

차익실현 부동산 예금 부채

전체 -0.21*** -0.07 0.06* 0.10

무주택 -0.78*** 0.70*** -0.28 0.23**

유주택 -0.20*** -0.08 0.07* 0.10

주: 1) 자본이득 1원 변동시 영향에 대한 효과

2) ‌�***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 통계적으로 유의함을 

의미

자료: 가계금융복지조사, 저자추정

12. ‌�이렇게 자본이득이 부동산으로 먼저 흘러가는 것은 부동산 자산이 주식 대비 변동성이 낮고 수익

률이 높아 소비지출이나 여타 자산 보유에 따른 기회비용이 컸던 데 기인한다. 2011~24년중 주

택의 기대수익은 주식의 두 배월별 0.2% 수준인 반면, 변동성은 주식의 1/8 수준에 불과한데,<그림 26> 

이러한 특성이 부동산 자산에 대한 가계의 선호를 형성하는 데 기여하였다. 주요국들과의 비교

에서도 우리나라만 부동산 가격 상승률이 주가 상승률을 상회하고 있어 부동산 시장으로의 자금 

이전 유인이 강한 이유를 확인할 수 있다.<그림 27> 이렇게 특정 자산 수익률이 높을 경우 소비를 늘

리기보다는 투자 등 저축을 확대하는 대체효과가 강화되는데, 특히 덩치 큰lumpy 자산인 부동산 

구입을 위해서는 목표수준까지 강제저축forced savings이 발생하기 때문에 이러한 경향이 더 커질 수 

있다 하겠다. 실제로 과거 1980~90년대 대만의 사례에서도 자산가격 급등기에 자산효과를 넘

어선 저축률 상승이 관찰된 바 있다(Liu & Woo 1994, Lin & Lai 2003).<그림 28> 

11) ‌�주식 자본이득 발생에 따른 자산별 영향을 추정하였으며, 이때 주식 자본이득은 데이터 가용성을 감안하여 가계의 전기말 주식잔액에 해당 기간중 

전체 주식의 수익률을 곱하여 도출하였다. 보다 자세한 분석방법은 <참고 3> 「주식 자본이득 발생시 가계의 자산배분 행태」를 참고하기 바란다.
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주: 1) ‌�Randomwalk with drift 모형을 가

정하여 2011~24년 수익률 데이터로 

추정한 월간 기대수익률과 잔차의 표

준편차

자료: 한국거래소, 한국부동산원, 저자추정

주: 1) ‌�부동산 가격 상승률 - 주가 상승률. 

2011~24년중 연수익률 기준

자료: 한국부동산원, BIS, OECD

자료: ‌�대만 통계청, Bloomberg, 

Chen(2001)
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Ⅴ. 종합평가 및 시사점

13. ‌�우리나라 주식의 자산효과를 추정해 본 결과, 국내 가계의 주식투자 저변이 협소하고, 가계의 자

본이득 지속성에 대한 기대가 낮은 데다, 부동산에 집중하는 투자 경향으로 인해 그간 주식 자본이

득 발생에도 소비에 미치는 영향이 상대적으로 미약하였던 것으로 평가된다. 주요국들과 비교<표 2>

할 때 이러한 특징은 우리나라에서 두드러지게 나타난다.

<표 2> 주요국의 주식자산 규모 및 수익성1)

한국 미국 일본 독일 프랑스 이탈리아

주식자산/

가처분소득(%)1)
77.3 255.6 115.4 111.9 111.2 182.7

기대수익률/

변동성(%)2)3)
0.09 0.53 0.54 0.28 0.31 0.24

부동산수익률–

주식수익률(%)2)3)
1.32 -2.60 -7.95 -3.61 -3.00 -3.60

주: 1) 2024년 기준 

2) 2011~2024년중, 연수익률 기준 

3) Randomwalk with drift 모형을 가정하여 2011~24년 수익률 데이터로 추정한 기대수익률과 잔차의 표준편차로 계산

자료: 1행은 <그림 11> 출처 참고, 내각부, BOJ. 2행은 <그림 17> 출처 참고. 3행은 한국거래소, BIS, OECD, 저자추정.
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14. ‌�그러나 최근 들어 이러한 자산효과 제약요인에 변화의 조짐이 나타나고 있다. 가계의 주식 보유가 

대폭 늘어나고 참여계층20·30대 및 60대 이상, 중·저소득층이 다양화되는 가운데 기대 이익도 크게 확대되고 

있기 때문이다. 이를 고려할 때 앞으로는 주가변동이 실물경제에 미치는 영향이 점차 확대될 가능

성이 높다. 팬데믹 이후 주식시장 개인 투자자수가 두 배 이상 증가12)하였는데, 글로벌 AI수요 

확대의 수혜와 코리아 디스카운트 해소에 대한 기대감 등으로 이러한 추세는 당분간 지속될 것

으로 예상된다. 특히 최근 주식시장에 새롭게 유입되고 있는 청년층 및 중·저소득층은 앞서 살

펴본 바와 같이 자산효과가 상대적으로 크게 나타난다는 점에서 앞으로 우리 경제 전체의 자산

효과를 확대시킬 가능성이 있는 것으로 판단된다.<그림 29> 

15. ‌�한편으로는 이러한 상황에서 국내외 여건 변화로 주가가 크게 조정받을 경우 주가하락시 逆 자산

효과가 더 큰 경향과 맞물려 부정적 영향이 확대될 우려도 있다. 특히 최근 들어 신용융자 등 레버

리지 투자도 늘어나고 있어 자산가격 하락과 채무부담 확대가 동시에 경기 하방압력을 증폭시킬 

가능성도 염두에 두어야겠다.<그림 30> 주식시장과 실물부문의 연계성이 높아지고 있는 만큼, 이러

한 잠재리스크에 대한 충분한 대비가 필요한 시점이다.  

16. ‌�더 나아가 중장기적으로는 주식시장이 가계 전반의 자산 형성 기반으로 기능할 수 있도록 안정적 

투자환경을 조성하는 것이 중요하다. 이를 위해서는 부동산 가격을 안정시켜 주식 자본이득의 부

동산 쏠림을 막고 가계의 주식 장기보유 유인을 제고할 필요가 있다. 이를 통해 최근 반도체 등 

IT부문을 중심으로 한 우리 기업들의 경제적 성과가 가계의 자산 축적과 소비여력 확대로 이어

질 수 있도록 하는 것이 바람직하겠다.

주: 1) ‌�매수주식을 담보로 매수대금을 융자하는 

신용공여 방법

자료: 금융투자협회
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<그림 29> 국내 주식자산의 연령·소득계층별 비중 변화1)
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<그림 30> 신용거래융자1) 잔액

주: 1) 전계층의 합=100, 2019년 대비 2025년 변화

자료: 가계금융복지조사, 저자계산

12) 주식 보유 개인(만명, 한국예탁결제원): ’19년말 612 → ’21년말 1,374 → ’25년말 1,442
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<참고 1>

주식의 자산효과 추정

  ‌�주식자산 변동이 소비에 미치는 영향을 살펴보기 위해 2012~2025년 가계금융복지조사 미시데이터를  

이용하여 가계의 소비결정식을 추정

① (탄력성 추정) 주식자산 1% 상승시 소비증가 효과를 패널분석의 고정효과 모형으로 추정

■ ‌�Cit:  소비,  Yit: 가처분소득, Wit: 주식자산, RWit: 여타자산, 

Xit: 통제변수(연령, 교육수준, 가구원수 등), αi, τt는 각각 개체 및 시간 고정효과를 의미

■ 주식자산은 가계금융복지조사 항목 중 주식·채권·펀드 자산금액을 적용

② (국면별·계층별 탄력성 추정) 주식자산과 더미와의 교차변수를 통해 국면 및 계층별 영향을 추정

■ ‌�vit: 국면 구분변수(주식자산 수익률) 및 계층 구분변수(연령·소득·자산), 

Sk: 국면 또는 계층 구분(주식 상승·하락 국면, 연령·소득·자산분위),  N: 국면 및 계층 수

③ (자산효과 추정) 앞서 추정한 탄력성에 ‘소비/주식자산’을 곱하여 도출

■ 주식자산효과: 

주식의 자산효과 추정 결과(주식자산 1원 증가시)

전체 국면별 연령별 소득분위별 자산분위별

0.013*** 상승기: 0.012*** 20~30대: 0.015 1~2분위: 0.042* 1~2분위: 0.144**

하락기: 0.015*** 40~50대: 0.011** 3분위: 0.021 3분위: 0.025

60세 이상: 0.017*** 4~5분위: 0.010*** 4~5분위: 0.007***

주: 1) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의함을 의미 
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<참고 2>

주가 변동시 가계의 주식비중 변화

  ‌�Brunnermeier & Nagel(2008, AER)의 자산배분 분석 방법론을 한국 가계 자료에 적용하여, 실제 가계

가 주식자산을 일정하게 유지하는지 적극적으로 리밸런싱하는지를 분석

○ ‌�분석 기간 중 주식 순매매가 전혀 없었다고 가정할 때의 주식자산 비중 변화를 나타내는 관성 변수

(Inertt)를 생성하고, 동 변수가 실제 주식자산 비중(αt) 변화에 미치는 영향을 추정함으로써 관성의 정도

를 측정

■ ‌�∆k : 차분 연산자, αt: 실제 주식자산 비중, Inertt: 관성 비중, wt: 전체 부, qt,ht: 통제변수, k=1

-  추정 계수 ω = 0:  완전 리밸런싱 (주식자산 비중을 항상 목표 비중으로 되돌림)

-  추정 계수 ω = 1:  완전 관성 (포트폴리오를 전혀 조정하지 않음)

■ ‌�‘Inertt = [전기주식자산×(1+주가상승률/100)] / 당기 자산’으로 추정하며, 주식매입/매도가 없을  

경우의 가상적인(counterfactual) 주식자산 비중을 의미

○ ‌�표준오차는 가구 ID 기준으로 군집화하였으며, 추정 결과의 식별력은 Kleibergen-Paap 검정 및 

Hansen J 검정으로 확인
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<참고 3>

주식 자본이득 발생시 가계의 자산배분 행태

  ‌�주식자산의 변동이 가계의 행태에 미치는 영향을 살펴보기 위해 2012~2025년 가계금융복지조사 미시  

데이터를 이용한 패널분석을 실시

○ ‌�자본이득 1원 발생시 가계의 자산배분 행태에 미치는 영향을 패널분석의 고정효과 모형으로 추정

■ ‌�Ait: 가계자산 배분 행태(차익실현, 부동산 매입, 예금, 부채), CGit: 자본이득, Yit: 가처분소득

Wit: 주식자산,  RWit: 여타자산,  Xit: 통제변수(연령, 교육수준, 가구원수 등)  

αi, τt는 각각 개체 및 시간 고정효과를 의미

○ ‌�주택보유자와 미보유자간 행태 차이를 비교하기 위해 CGit와 주택보유별 더미변수의 교차항을 추정

■ ‌�이때 주택자산(hit)이 0보다 큰 경우 유주택자로, 0인 경우 무주택자로 설정

○ ‌�각 가구의 자본이득 및 차익실현은 아래의 방법으로 추정하였으며, 주택자산은 당해년도 가격상승분을 

제외한 순매입에 따른 변동만을 반영

■ ‌�자본이득 = 전기 주식·채권·펀드 자산 × 연간 주식 상승률*

* KOSPI 상승률과 S&P500 상승률을 자금순환표상 가계의 국내와 해외 주식 자산 비중으로 가중평균 

  

■ ‌�차익실현 = 당기자산 - 전기자산 - 자본이득

■ ‌�주택자산은 매입에 의한 증가액만을 분석하기 위해 실질주택가격상승률(주택가격상승률 - CPI상승률)을 

이용해 가격상승에 따른 자산증가분을 조정
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<참고 4>

주가충격의 국면별 소비 영향

  ‌�본고에서는 주가충격의 소비 영향이 상승·하락기와 고·저 변동기에 어떻게 달라지는지 살펴보기 위해  

상태의존state-dependent 국소투영Local Projection, LP 모형을 추정

○ ‌�(주가충격 식별) 실질GDP 증가율, 소비 증가율, 소비자물가 상승률, 정책금리, 주가지수(KOSPI) 상

승률, 주택가격지수 상승률로 구성된 6변수 VAR 모형을 추정한 후, 동 변수 순서에 기반한 Cholesky 

분해를 통해 주가지수 구조충격을 식별

○ ‌�(국면별 충격반응) 식별된 충격과 주가 하락기·고변동기를 나타내는 기간더미의 교차항을 통해 국면별

로 상이한 충격반응함수를 아래 식과 같은 상태의존 국소투영법으로 추정

■ Ct: 소비, t: 구조충격, Xt-1: 통제변수, vt: 국면구분 변수, cr: 국면변화 임계치

○ ‌�이때 국면구분 변수인 vt는 각각 주가상승률과 주가변동성이며, 국면변화 임계치(cr)의 경우 주가상승률

은 0으로, 주가변동성은 일평균 수익률 변동성이 상위 25%에 속하는 1998~2002년, 2008~2009년, 

2022~2025년을 고변동기로 설정
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