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Abstract : 
Abstract: We examines the effect of changes in asset prices on the consumption behavior for 

Japanese households. The estimated long-run elasticity of consumption with respect to total asset turned 
out to be 0.096, which is similar to previous studies for  other countries including US and Korea. 

We estimated a short-run consumption function based on error-correction model, where we divided the 

total assets into real estates and financial assets. The estimation results shows that: At first, not only fi-

nancial assets but also real estates have a significant explanatory power on consumption behavior. 

Secondly, short-run consumption responds more sensitively to financial assets rather than real estates 

with a strict statistical significance. This may be show a liquidity enhancing role of financial assets. As a 

whole, our results for Japanese households indicates that the composition of a household assets matter 

for consumption behavior, which decredit the life-time hypotheses on consumption behavior.
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Ⅰ. 서론

1990년대 말 이래 우리나라는 주식, 부

동산 등 자산가격의 변동성이 크게 확대되

어왔다. 이러한 자산가격의 변동은 부의 효

과(wealth effect)를 통해 가계 소비에 적

지 않은 영향을 미쳐왔던 것으로 추정된다. 

소비에 관한 대표적인 이론인 M. Friedman

의 항상소득가설(permanent income hy-

pothesis)나 F. Modigliani의 생애주기 가설

(life cycle hypothesis) 등이 이러한 추정을 

뒷받침한다. 이들 가설들에 따르면 가계소

비는 가계가 생애 전체에 걸쳐 획득할 수 

있다고 생각하는 예상소득의 현재가치에 의

해 결정된다. 특히 근로소득 외에 소득의 

주원천인 주식과 부동산 등의 자산가격이 

변동하면 가계소비는 현 시점은 물론 미래 

시점에도 부의 효과를 통해 증가하게 된다

고 할 수 있다. 그러나 대표적 경제주체를 

가정한 이상의 모형은 주택이나 토지를 이

미 보유한 가구를 대상으로 한다는 점에서 

그 한계를 갖는다. 주지하다시피 이자율의 

상승은 채무자이냐 채권자이냐에 따라 소득

효과가 상이하게 작용하며 이로 인해 이자

율 상승이 소비에 미치는 영향도 달라진다. 

마찬가지로 주택이나 토지가격의 상승의 경

우 부동산 미소유자의 경우 부동산가격의 

상승은 소비를 감소시키는 효과를 초래할 

수 있다1).

아울러 부동산 소유자라 하더라도 자산

1) 이에 관한 보다 자세한 논의는 Romer(2001, 

pp. 330-362)을 참조하기 바란다.

시장 불완전성은 부동산 가격 변화가 소비

행태에 미치는 영향을 왜곡시킬 수 있다. 

보유 부동산의 가격이 상승할 경우에도 가

계가 자본이득이 실현되지 않은 현시점에서 

소비를 증가시킬 수 있기 위해서는 평가가

치가 상승한 부동산을 담보로 자유로운 차

입이 가능하다는 가정을 요구하기 때문이

다. 만약 가계가 금융시장의 불완전성으로 

말미암아 자유로운 차입이 어려운 유동성 

제약에 빠져 있다면 부동산 가격의 상승이 

소비에 미치는 영향은 매우 제한적일 수 있

다.

외환위기 이후 한국의 경험도 이러한 문

제점을 잘 보여주고 있다. 주지하다시피 우

리나라에서 주택가격은 외환위기 이후 일시

적 침체를 벗어나 빠른 상승을 보였고 이에 

따라 민간 소비증가율이 소득 증가율을 대

폭 상회하여 2001년 하반기에는 그 격차가 

2.9% 포인트까지 확대되기도 하였다. 그러

나  2001년 하반기 이후 주택가격이 높은 

상승세를 보였음에도 불구하고 민간소비는 

종전의 증가세를 유지하다가 2003년에는 

오히려 감소하는 모습을 보였다. 실제로 이

러한 문제점은 부동산가격과 소비 행태에 

관한 실증분석 결과에서도 잘 드러난다. 부

동산 가격과 소비간의 관계에 대한 실증분

석은 소비 이론의 정치화에도 불구하고 대

체로 부동산 가격의 빠른 상승이 세계적으

로 관찰된 근년에 집중되어 있다. 우선 

OECD(2000)는 주택자산의 부의 효과를 주

택자산에 대한 한계소비성향을 국별로 추정

하였는데, 미국, 영국, 프랑스의 경우 각각 

0.05, 0.03, 0.04로 매우 낮게 나타났으며 
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캐나다 및 일본의 경우에는 0.12와 0.16으

로 다소 높게 추정한 바 있다. Girouard 

and Blondal(2001)도 주택자산에 대한 장

기한계소비성향이 미국, 영국, 프랑스의 경

우 각각 0.02, 0.03, 0.04로 낮고, 캐나다와 

일본은 0.18과 0.16으로 나타났다. 특히 이

탈리아의 경우 -0.03으로 추정되었다.

한편 우리나라를 대상으로 이루어진 부

동산의 부의 효과에 관한 연구는 2000년 

이후에 집중되었는데 대표적 연구로는 김병

화·문소상(2001), 윤성훈(2002), 김경환

(2003), 이항용(2003) 등을 들 수 있다. 우

선 김병화·문소상(2001)은 1990년 이후의 

기간 중 민간소비, 소득, 실질이자율, 주가

지수, 주택가격지수간에 유의한 공적분 관

계를 가지며 주택가격에 대한 민간소비의 

장기탄력성을 0.8로 추정하는 한편 오차수

정모형을 통해 주택가격은 내구재 및 비내

구재와는 유의한 상관관계를 가지만 준내구

재 및 서비스와는 통계적으로 유의하지 않

다고 하였다. 윤성훈(2002) 역시 1976년 

1/4분기∼2001년 3/4분기 중 내구재 소비, 

소득, 명목금리, 주가, 지가 간에 공적분 관

계가 존재하며 지가에 대한 내구재 소비의 

장기탄력성을 0.4로 추정하고 있다.2) 그러

나 정한영(2003)은 1987년 1/4분기∼2002

년 3/4분기의 기간을 대상으로 한 분석에서 

항상소비와 임시소비 모두 주택매매가격에 

의해서는 영향을 받지 않는 것으로 나타났

다.

2)한편 서울지역의 아파트시가총액을 주택자산의 

대용변수로 사용한 김경환(2003)은 1988년 

4/4분기∼2003년 2/4분기 중 주택자산에 대한 

소비의 장기 탄력성을 0.23으로 추정하였다.

본 연구는 과거 장기간 동안 부동산 가

격 상승과 침체를 경험했던 일본을 대상으

로 토지자산가치가 소비에 미치는 영향을 

분석하고자 한다. 일본을 연구 대상으로 선

정한 것은 우리나라와 달리 일본의 경우 국

민경제계산의 연간 자료상에서 가계부문의 

최종소비지출, 가처분소득, 토지자산, 금융

자산이 동시에 추계되고 있어 일관성 있는 

통계를 이용할 수 있기 때문이다. 특히 소

비, 소득과 일관성 있는 토지자산과 금융자

산을 이용할 수 있는 관계로 본 연구는 유

동성 제약의 영향을 분석함으로써 기존 연

구에 기여한다. 주지하다시피 유동성 제약

이 발생할 경우 자산 구성이 소비에 중요한 

영향을 미쳐 동일한 자산을 보유하더라도 

토지자산보다 금융자산의 규모가 가계의 소

비에 보다 큰 설명력을 가지게 된다.

본 논문은 다음과 같이 구성되어 있다. 

2장에서는 소비자의 최적행위에 관한 이론

을 바탕으로 자산과 소비간의 관계에 대한 

이론적 예측을 개관하고 본 논문에서 추정

에 이용할 방정식을 소개한다. 3장에서는 

자료를 설명하고 2장에서 제시한 소비함수

를 실증분석을 한 후 그 결과를 제시한다. 

실증 분석결과 토지로 대표되는 실물자산보

다 유동자산의 가격변동이 더 큰 영향을 미

침을 보일 수 있었다. 4장에서는 실증분석 

결과를 요약하고 결론을 맺는다.
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Ⅱ. 지가와 소비이론 - 추정  

방정식의 개요

본 절에서는 생애주기가설의 이론에 근

거하여 3절에서 사용할 추정방정식을 도출

한다. 생애주기가설에서는 개인의 소비는 

금기의 소득에서 결정되지 않고, 개인이 일

생동안 소비할 수 있는 생애소득의 크기에 

의해 결정된다고 본다. 현재 세의 개인이 

세까지 산다고 가정한다. 남은 생애에 이

용 가능한 재력은 현재 의 보유자산스톡 

와 앞으로 벌어들일 것으로 예상되는 비자

산소득(임금, 이자수입 등) 
   

  ⋯ 


의 현재가치로 환산한 합이 된다. 따라서 개인

은 다음 식과 같은 생애소득( )의 제약조

건하에서,효용 을 극대화

하려고 행동한다.

  








여기에서, 은 이자율을 나타낸다. 자산

의 규모가 소비의 분배비율에 영향을 주지 

않는다면, 소비함수는 다음과 같이 나타난

다.

  

또한, 이 의 일정 

비율로 예상된다고 가정하면 다음과 같은 

소비함수를 얻을 수 있다.

    









 


 

  

이 개인의 소비함수를 사회전체로 합하

면 다음과 같이 나타낼 수 있다.

         (1)

여기서, 는 실질가계소득, 는 실

질자산총액, 는 실질가처분소득이며, 또

한 는 인구구성이 일정할 때 매우 안정

적이다.

위에서 실질자산총액( )은 토지나 주

택과 같은 실물자산( )과 금융자산

( )으로 구성된다. 생애주기가설이 성립

하는 상황에서는 이 2가지 자산항목(실물자

산·금융자산)의 한계소비성향은 모두 동등

하다는 것에 주의가 요구된다.

생애주기가설·항상소득가설이 지배적이

면 가계의 자산총액이 소비에 큰 영향을 미

치게 된다. 그러나 이러한 생애주기가설의 

예측이 성립하기 위해서는 중요한 가정 중

의 하나인 자본시장의 완전성이 성립해야 

한다. 즉 주어진 이자율 하에서 가계는 자

유롭게 자금을 조달하거나 운용할 수 있어

야 한다. 만일 이 가정이 성립하지 않는다

면 가계는 차입에 어려움을 가지게 되고 가

계의 소비지출은 유동자산과 가처분소득에 

크게 의존하게 된다. 즉, 가계는 유동성 제

약 하에 놓이게 된다. 거꾸로 유동성 제약

이 커질수록 부동산의 가격이 큰 폭으로 변
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화해도 가계소비에 미치는 영향은 적어진

다. 즉 유동성 제약 하에 놓여 있는 가계가 

많을수록 가계의 소비지출은 실물자산과 금

융자산의 총합보다도 유동성이 큰 금융자산

의 수준에 의존하게 된다. 유동성 제약이 

발생할 경우 자산 구성이 소비에 중요한 영

향을 미치게 된다. 즉, 동일한 자산을 보유

하더라도 주택이나 토지 등 실물자산보다 

금융자산의 규모가 가계의 소비에 보다 큰 

설명력을 가지게 된다.

이러한 점을 감안하여 본 연구에서는 생

애주기가설에 유동성제약을 고려하여 다음

과 같은 소비함수를 정식화했다.

           (2)

여기서,  가계총소비,  가처분

소득,  실물자산,  금융자산을 의

미한다. 위식에서는 2종류의 자산이 가각 

다른 한계소비성향을 갖게 될 가능성을 고

려하고 있다. 실물자산과 금융자산의 한계

소비성향이 같은 경우( β β )에는 가계의 

소비수준을 결정하는데 있어 중요한 변수는 

총자산이 되어 생애주기가설을 지지하게 된

다.

또한 실물자산의 계수가 0인 경우

( β )에는 가계의 소비수준은 실물자산

의 영향을 받지 않고 금융자산에만 영향을 

받게 되어 가계가 유동성제약에 빠져 있는 

것으로 볼 수 있다.

또한 금융자산의 계수가 0인 경우

( β )에는 가계의 소비수준은 금융자산

이 아닌 실물자산에만 영향을 받게 되어 가

계가 실물자산(부동산)제약에 빠져 있는 것

으로 볼 수 있다. 이 경우 부동산을 담보로 

소비에 필요한 자금을 충분히 구할 수 있거

나, 부동산 보유에 따른 소득으로 소비를 

충족시킬 수 있다는 것으로 해석할 수 있

다.

III. 실증분석

1. 자료

실증 분석의 대상기간은 1973년부터 

1998년으로 26년간이다3). 분석에 사용된 

모든 자료는 일본 국민경제계산의 연간 자

료로 가계부문의 최종소비지출, 가처분소득, 

토지자산, 금융자산이다. 최종소비지출을 제

외한 다른 변수는 명목값이기 때문에 가계

부문의 최종소비디플레이터를 이용하여 실

질화하였고, 이 값에 로그값을 취한 자료를 

분석에 이용했다. 이용된 자료에 대한 자세

한 설명은 <표 1>과 같다.

3) 1999년부터는 새로운 방식에 따라 집계되고 있

으며, 이 방식에 따른 자료는 1980년 이후 자료

만 구할 수 있다. 따라서 일관성을 유지하기 위

해 예전 방식으로 집계한 자료를 최대한 수집하

여 분석했다.
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<표 1> 자료 설명

변수명 변수 설명 단위 자료 비고

가계부문 최종소비지출

백만엔 일본 국민경제계산

실질치

가계부문 가처분소득

 디플레이터로 실질화
가계부문 토지자산

가계부문 금융자산

가계부문 총자산

주：총자산( )은 토지자산과 금융자산의 합계

<표 2> 단위근 검정(ADF 검정) 결과

검정통계량 -0.5021 -3.3567* -1.9951 -1.4002 -1.9399

값  0.9767  0.0795  0.5767  0.8368  0.6053

Δ Δ Δ Δ

검정통계량 -2.5001** -2.5469** -3.3785*** -3.5603*** -3.5356***

값  0.0146
 0 Δ . 0

131
 0.0016  0.0010  0.0010

주：1) *와 ** 및 ***는 각각 10%와 5% 및 1% 유의수준에서 유의성이 있음을 뜻한다.

      2) 은 자연대수를 의미하며, 공적분관계식 β β β β  의 

           Sum of squared residual은 0.00315으로 나타났다.

추정에 앞서 소비함수에 이용될 이들 변

수들의 안정성여부 및 이들 수준 변수들간 

관계의 안정성 여부(공적분 여부)를 판단하

기 위해 단위근 및 공적분 검정을 하였으며 

이를 기초로 오차수정모형을 설정했다.

실증분석에 사용된 시계열에 대한 단위

근 검정으로 ADF (Augmented Dickey 

Fuller)검정을 이용했다. 모든 단위근 검정

에는 상수항과 추세항을 포함하여 시행하였

고, 차분의 단위근 검정에는 상수항과 추세

항을 포함하지 않았다. 시차길이의 선정은 

일반적인 Akaike 및 Schwarz의 기준에 의

거하였다. 이들에 대한 검정결과는 <표 2>

에 요약되어 있다.

ADF 방법에 의한 단위근 검정결과 가계

소비, 가처분소득, 토지자산, 금융자산 모두 

단위근이 존재하지 않는다는 가설을 5%의 

유의수준으로 기각할 수 없었다. 한편 그러

나, 1차 차분한 변수들은 모두 최소한 5% 

유의수준에서 단위근이 존재한다는 귀무가
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설을 기각하여 안정적인 시계열로 전환되었

다.

개별적으로 불안정한 시계열로 나타난 

가계소비, 소득, 주택가격간에 선형결합이 

안정적인지의 여부는 Engle and Granger 

(1987) 방식에 의한 공적분 검정을 통하여 

판가름할 수 있다. 이 때 사용된 장기소비

함수는 다음과 같다.4)

              (3)

여기서, β는 회귀계수이며 는 오차

항이다. Engle and Granger 방식은 위의 

장기균형식을 추정하여 얻은 잔차에 대해 

단위근 검정을 시행하여 공적분의 존재유무

를 파악한다. 시차길이의 선정은 일반적인 

Akaike 및 Schwarz의 기준에 의거하였는

데 추정 결과는 다음과 같았다.

   

  

    (4)

공적분 검정을 위해 위 식의 잔차에 대

해 단위근 검정(ADF 검정)을 시행한 결과, 

검정통계량이 -2.29268**(p값 0.0238)로 

잔차에 단위근이 존재한다는 귀무가설은 

5%의 유의수준에서 기각되었다. 주의할 것

은 이상에서 세변수간의 공적분 벡터를 추

정하는 것이 소득과 실물자산에 대한 소비

4)장기적으로는 실물자산과 금융자산의 한계소비

성향이 같아 실물자산과 금융자산을 구별하지 

않는다. 즉 생애주기가설이 성립하여 소비에 영

향을 미치는 변수는 소득과 총자산 수준이라고 

판단했다.

의 장기탄력성을 측정하는 것이 된다는 점

이다. 총자산에 대한 소비의 탄력성은 0.09

6 정도로 나타났다. 동 수치는 서론에서 밝

힌 바와 같이 OECD(2000)와 Giro-uard an

d Blondal(2001)의 연구결과인 0.16과 유사

한 수준이다.

2. 지가 변동과 소비에 대한 실증분석

지가 변동과 소비에 대한 실증분석을 하

기 위해 공적분 검정결과를 기초로 장기 소

비함수를 추정하고 이어서 단기 소비함수를 

추정했다.

장기 소비함수를 추정하기 위해 우리는 

우선 (4)식을 동태적 최소자승회귀방식

(dynamic OLS)에 의해 다시 추정하였다. 

동태적 최소자승회귀방식은 Stock and 

Watson(1993)에 의해 제안된 방법으로 변

수들 간의 내생성에 기인하는 편의를 없애

기 위한 것이다. 주지하다시피 동태적 최소

자승회귀방식은 (4)식에서 수준으로 표시된 

독립변수이외에 독립변수와 종속변수의 차

분으로 이루어진 선행변수(leads)와 시차변

수(lags)를 추가하는 추정방식이다, 

<표 3>은 동태적 최소자승회귀방식에 

의한 장기소비함수의 추정결과를 보여주고 

있다. 각 표본 모두에서 소비에 대한 소득, 

실물자산 및 금융자산에 대한 탄력성은 모

두 정(+)의 값을 취하고 있으며, 로 나

타난 설명력도 상당히 높은 것으로 나타났다.
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<표 3> 동태적 최소자승법에 의한 장기소비함수의 추정결과

Stock-Watson Dynamic OLS 모형

  ′  









             (5)

여기서, β β β , 

Δ

추정계수  0.97635***   0.09797*** -0.35952***

표준편차 0.02915 0.01311 0.10022

검정통계량  ：0.99836,   Sum squared resid：0.0022

주：1) 표준오차는 Newey and West(1987) 방식에 의해 계산

      2) ***, **, 그리고 *는 각각 1%, 5%, 그리고 10%의 유의수준에

서 통계적으로 유의성이 있음을 나타낸다.

<표 4> 오차수정모형을 이용한 단기 소비행태식의 추정결과

상수항 Δ Δ Δ

추정계수 0.00569** 0.6821*** 0.0554** 0.0887* -0.7773***

값 2.63816 6.44634 2.45038 1.75676 -5.00108

검정통계량 ：0.81132,  Durbin-Watson 통계량：1.99860

주：1) *와 ** 및 ***는 각각 10%와 5% 및 1% 유의수준에서 통계적으로 유의성이 있음을 뜻한다.

      2) 최종 추정식은 Akaike 및 Schwarz의 기준에 의거해

         Δ α α Δ βΔ γΔ φ ε 로 선택했으며 잔차항의 계

열상관문제를 해결하기 위해 Marquardt의 비선형최소자승법에 의해 추정

단기소비함수를 추정하기 위해 우리는 

토지자산과 소득뿐만 아니라 유동자산에도 

의존하도록 추정모형을 설정했다. 즉, 실질 

가계소비는 가처분소득, 토지자산, 금융자산

에 의해 결정되도록 추정모형을 설정했다.

단기소비함수 추정은 Engle and Granger 

(1987)가 제안한 오차수정모형(error-cor-

rection model)의 방법론을 따라 동태적 최

소자승회귀방식에 의한 장

기소비함수 추정식 (4)에서 

도출한 잔차항과 각 변수

의 차분변수를 토대로 구

성했다. 단 이 오차수정모

형은 단기소비함수를 나타

내므로 총자산 변수를 실

물자산과 금융자산으로 나

누어 구성했다.

  




















 

      (6)

여기서 Δ는 1차 차분변수를 뜻하며, 

    는 회귀계수, ε 는 오차항

이다. 
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는 공적분관계식에서 추출한 오차

수정항으로써 (4)식과 (6)식을 연결한다.

<표 4>는 총자산의 지표를 달리하며 추

정한 소비함수의 추정결과를 제시하고 있

다. 시차길이의 선정은 일반적인 Akaike 및 

Schwarz의 기준에 의거하였다. 추정에 있어

서 자기상관문제를 해결하기 위해 Marquard

t 의 비선형 최소자승법(nonlinear least sq-

uare method)을 사용하였으며, 이분산 문제

를 조정하기 위해 Newey -West (1987)의 

이분산 일치 공분산행렬 추정량(heterosked

asticity consistent covariance matrix est-

imator)을 이용하였다.

이 결과를 바탕으로 다음과 같은 몇 가

지 시사점을 말할 수 있다. 

첫째, 단기에 있어서 소비에 미치는 영

향은 모든 변수가 유의하다는 결론이 도출

되었다. 특히 금융자산뿐만 아니라 토지자

산도 소비에 유의한 설명력을 갖는 것으로 

나타났다. 이는 기존의 일본을 대상으로 한 

논문과는 다른 결과이다. 예를 들어 小川·北

坂(1998)에서는 금융자산을 유동금융자산

과 비유동금융자산으로 분류하여 분석을 진

행하였는데, 그 결과 실물자산 및 비유동성

금융자산의 계수가 유의하지 않고, 유동성

이 큰 금융자산만이 소비에 유의한 영향을 

미치는 결과를 도출하였다. 이 결과를 바탕

으로 일본의 가계소비에 있어서 생애주기가

설·항상소득 가설이 지지되지 않으며, 유동

성제약에 빠져 있다는 것을 의미하고 있다

고 해석하고 있다. 그러나 이 논문은 특정

년도의 횡단면자료를 이용하여 분석하였기 

때문에, 유동성제약이 장기간에 걸쳐서 지

속되었는지에 대해 판단을 내리기는 곤란하

다.

흥미로운 부분은 토지자산을 제외하고 

유동자산만을 포함할 경우 단기 소비함수를 

추정할 경우 유동자산이 매우 높은 유의성

을 갖는 것으로 나타난다는 점이다. 즉, 토

지자산을 제외한 실증분석 결과는 유동성 

제약의 성립을 지지하게 된다. 그러나 우리

의 실증분석 결과가 보여주듯이 토지 자산

을 설명변수에 추가할 경우 유동자산의 설

명력의 상당부분이 약화되고 유의성도 떨어

진다. 이러한 결과는 금융기관의 담보대출 

관행으로 부분적으로 해석될 수 있겠다. 즉, 

비록 유동성 제약으로 말미암아 유동자산이 

단기적인 소비함수의 움직임에 적지 않은 

영향을 미치지만 담보대출 관행으로 말미암

아 유동성 제약을 가지는 가계라 하더라도 

부동산의 보유 여부에 따라 유동성 제약의 

강도가 결정된다고 할 수 있는 것이다. 다

시 말해 부동산을 보유하고 있다면 유동성 

제약에서 벗어날 수 있지만 부동산 미보유

자는 유동성 제약에 의해 소비행태가 제한 

받는다고 할 수 있겠다.

둘째, 단기소비는 실물자산(0.0554)보다 

금융자산(0.0887)의 변동에 더 큰 영향을 

받는 것으로 나타났다. 이는 실물자산이 금

융자산에 비해 유동성이 떨어지기 때문인 

것으로 해석된다.

셋째, 추정된 단기소비함수를 이용하여 

실물자산과 금융자산의 추정계수가 같은지

를 검정을 실시한 결과, 5% 유의수준에

서 같다는 귀무가설이 기각되었다. 이는 단

기에 있어서 자산의 구성이 소비에 영향을 
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미친다는 것으로 적어도 일본에 있어서 생

애주기가설이 단기적으로 성립하지 않는다

는 것을 의미한다.

Ⅳ. 결론

26년간의 일본의 국민계정 데이터를 이

용하여 분석한 결과, 소비에 영향을 미치는 

변수는 소득, 금융자산, 실물자산의 순으로 

나타났다. 또한 실물자산이 소비에 미치는 

영향이 금융자산에 비해 적게 나타난 이유

는 실물자산은 현금화에 따른 제약이 금융

자산에 비해 크기 때문인 것으로 판단된다. 

또한 다음과 같은 상황도 고려해 볼 수 있

다. 우선 소비를 위한 자금마련이 필요한 

경우, 주택과 같은 실물자산을 매각하기보

다는 유동화하기 쉬운 금융자산을 처분할 

것이다. 만일 금융자산이 아닌 실물자산을 

매각하거나 이를 담보로 자금을 융통하는 

경우에는 소비하고 남은 자산은 금융자산의 

형태로 유지될 것이기 때문에 사후적으로 

소비와 금융자산의 증가가 동시에 발행하는 

경우도 가능하다. 결과적으로 향후 부동산 

관련 상품 증가로 부동산의 유동성이 커질

수록 소비에 대한 실물자산의 효과는 점차 

증가할 것으로 기대된다. 이렇게 되면 부동

산이 소비에 미치는 영향이 금융자산과 비

슷해져, 결국 가계의 소비수준을 결정하는 

것은 소득과 총자산이 된다는 것을 의미한

다. 이는 생애주기가설이 단기에 있어서도 

지지된다는 것을 의미한다.

본 연구에 있어서 다음과 같은 한계를 

지적할 수 있다. 우선 실증분석에 있어서 

시계열데이터를 가지고 분석을 했기 때문에 

가계별 상황을 고려하지 않았다. 예를 들면, 

주택의 소유 유무와 주택을 소유하고 있더

라도 월세를 받는 가계인가 월세를 내는 가

계인가에 따라 지가의 상승에 따른 소득이 

달라 두 종류의 가계 소비 형태는 다르게 

나타날 수 있다. 또한, 가구주의 연령에 따

른 소비 형태를 고려하고 있지 않다. 고령

층일수록 자녀의 교육이나 결혼 등에 관한 

지출이 이루어져 있기 때문에 이에 대한 지

출을 고려해야 하는 상대적으로 젊은 층과

는 다른 소비 형태를 갖게 될 것이다. 또한 

고령층일수록 상대적으로 자산보유액이 많

기 때문에 자산효과가 크게 나타날 가능성

이 클 것으로 보인다.

이러한 한계를 극복하기 위해서는 가구

를 여러 형태별로 분류한 횡단면데이터를 

이용하여 실증분석을 할 필요가 있다. 이에 

대한 분석은 다음 연구과제로 삼고자 한다.
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