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국 문 초 록
[bookmark: _Hlk149246269]
조세인 소득세나 준조세적인 성격을 가진 건강보험료 모두 개인의 부담 능력에 따라 강제징수 한다는 공통점이 있으며, 따라서 세금뿐 아니라 건강보험료 또한 이미 다수 국민의 경제적 의사결정에 영향을 미치고 있다. 투자자는 투자의사 결정 시 세금 및 수수료 등과 함께 건강보험료까지 고려한 실제 가처분 소득의 극대화를 추구할 것이므로, 건강보험료 또한 소득세 못지않은 주요 변수로 작용할 것이다. 그럼에도 불구하고, 건강보험료 효과를 고려한 개인의 투자 전략 또는 건강보험료가 개인의 투자 포트폴리오에 어떠한 영향을 미치는지에 관한 연구는 그동안 거의 이뤄지지 않았다.	Comment by 정상훈: 규정에 따라 “내용 글의 줄 간격은 200% 더블 스페이스" 로 설정하였으나, 아래아한글과 비교할 때 줄 간격이 더 넓어보임 
본 논문에서는 한국조세재정연구원에서 제공하는 재정패널 자료를 이용하여 건강보험의 피부양자 자격 요건 변화가 개인의 금융투자 포트폴리오에 어떠한 영향을 미치는지 실증적으로 분석하고자 하였다. 특히 건강보험료 부과체계가 큰 폭으로 개편되었던 2018년 이후의 효과를 분석하기 위해, 건강보험료에 소득이 반영되는 시기를 고려하여 2018년 및 2019년도와, 2020년 및 2021년 총 4개 연도의 재정패널 자료를 대상으로 이중차분법(DID, Difference-In-Differences)을 활용하여 분석을 진행하였다.
본 연구의 분석결과는 다음과 같다. 먼저 건강보험료 부과체계 개편으로 인해 피부양자 기준이 강화됨에 따라 투자자는 금융소득을 전기 대비 축소할 것이라는 첫 번째 가설을 검증하고자, 2018-2019년 및 2020-2021년 두 기간에 걸쳐 패널 회귀분석을 수행하였으며, 양 기간 모두에서 금융소득이 유의하게 줄어드는 결과를 확인할 수 있었다. 이후 피부양자 기준이 강화됨에 따라 가구는 전체 금융자산 중 건강보험 혜택 금융자산의 비중을 늘릴 것이라는 두 번째 가설을 검증하고자 가구 단위의 자산 비중 변화를 분석하였으며, 2018-2019년에는 유의한 양(+)의 값을 확인할 수 있었으나, 2020-2021년에는 유의한 통계결과를 얻을 수는 없었다. 이는 투자자의 금융세제 및 건강보험 제도에 대한 불완전한 이해와 함께 표본의 한계, 그리고 금융투자소득세 도입 및 대주주 요건 강화 등의 영향을 받았기 때문인 것으로 추정된다.
재정패널 자료에서 확인할 수 있는 투자소득 및 자산 정보가 제한적이므로, 본 연구 결과가 우리나라 개인 투자자 전부를 대표한다고 보기에는 한계가 있다. 그렇지만, 건강보험료가 개인의 금융투자 포트폴리오에 영향을 미치는지 분석한 연구가 충분하지 않은 상황에서, 본 연구 결과는 건강보험료와 개인의 금융투자 간의 상관관계를 파악하고자 노력한 연구임과 동시에, 추후 있을 건강보험료 부과체계 개편 시 건강보험 재정확보 및 건강보험료 공평부담을 위한 정책적 시사점을 제시했다는 점에 그 의의가 있다.

<주제어> 건강보험료, 피부양자, 금융투자, 포트폴리오
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조세인 소득세나 준조세적인 성격을 가진 건강보험료 모두 개인의 부담능력에 따라 강제징수한다는 공통점이 있으며, 따라서 세금뿐 아니라 건강보험료 또한 이미 다수 국민의 경제적 의사결정에 영향을 미치고 있다. 대표적인 사례로 피부양자 기준을 충족하기 위해 다수의 은퇴자들이 연금 수령액의 감소를 감수하고서라도 공적연금소득을 조기 수령하여 소득 크기를 줄이고 있는 것을 들 수 있다.[footnoteRef:1]) [1: ) 관련 기사로 허세민. 2023. "’건강보험료 폭탄 떨어질라’…연금 깎여도 77만명 조기수령”. 한국경제.] 

투자자는 투자의사 결정 시 세금 및 수수료와 함께 건강보험료까지 고려한 실제 가처분 소득의 극대화를 추구할 것이므로 건강보험료 또한 소득세 못지않은 주요 변수 중 하나로 작용할 것이다. 특히 피부양자로 등재된 은퇴자, 그중에서도 축적한 재산이 많은 사람들에게 있어 건강보험료는 더욱 심각한 문제일 수밖에 없는데, 피부양자 자격을 상실하여 지역가입자가 되면 세대 단위로 합산되는 소득 및 재산에 대해 건강보험료가 부과되기 때문이다. 이는 소득에 대해서만 건강보험료가 부과되며 그중 일부는 사용자가 부담하는 직장가입자와 비교했을 때도 큰 부담이 아닐 수 없다. 
그러나, 2022년 기준 건강보험 가입자 약 5,100만 명 중 35%에 달하는 1,700만 명이 피부양자로 등재되어 있음에도 불구하고, 건강보험료 효과를 고려한 개인의 투자 전략 또는 건강보험료가 개인의 투자 포트폴리오에 어떠한 영향을 미치는지에 관한 연구는 그동안 거의 이뤄지지 않았다. 이에 본 연구를 통해 건강보험료가 개인의 투자 포트폴리오에 미치는 영향을 파악하고자 한다. 보다 구체적으로, 투자자가 건강보험 피부양자 효과를 고려하여 금융투자 포트폴리오를 결정하는 지 여부를 규명하는 것이 본 연구의 목적이다.
이를 통해, 개인의 금융투자 포트폴리오 결정 시 세금 외에도 건강보험료 또한 감안할 필요가 있다는 시사점을 제공하며, 정책당국에는 건강보험료 공평 부담을 위한 대안을 제시하고자 한다. 특히 소득 중심 건강보험료 부과체계 개편 추세의 일환으로, 금융소득의 건강보험료 반영 기준금액을 지금보다 더 낮은 수준으로 인하하는 것과, 건강보험료 산정 시 2025년도부터 시행 예정인 금융투자소득의 반영 여부를 결정하는데도 본 연구가 일정 부분 기여할 수 있을 것으로 판단된다.


[bookmark: _Toc154516854]연구 구성 및 차별점
본 연구는 총 5장으로 구성되어 있으며 세부 내용은 다음과 같다. 먼저 제2장에서는 국민건강보험 특히 피부양자 제도 및 금융투자 상품에 따른 과세제도에 대해 살펴본 뒤 관련된 선행연구를 검토한다. 제3장에서는 건강보험료 피부양자 자격과 개인 투자 포트폴리오 간 상관관계가 있는지를 검증하기 위한 연구 가설 및 연구 모형을 설정하고 본 분석에 사용된 재정패널 자료에 대해 소개한다. 이후 제4장에서는 분석대상 자료의 기술통계량을 소개한 뒤 실증분석 결과에 관해 설명하고 이를 바탕으로 향후 정책적 시사점을 제시한다. 마지막으로 제5장에서는 연구의 요약 및 공헌점을 기술한 뒤 결론을 맺는다.
본 연구에서는 한국조세재정연구원에서 제공하는 재정패널 데이터를 대상으로 실증분석을 수행하였다. 재정패널 데이터는 약 9,000 가구 및 20,000 가구원을 대상으로 자산 및 소득규모, 납세, 지출, 복지 등 다양한 항목에 대한 패널조사 결과를 제공하므로, 본 연구 결과를 일정 수준 일반화할 수 있을 것이다. 또한 대규모 패널 데이터의 실증분석을 통해 종속변수와 독립변수 간의 상관관계를 확인함으로써, 다른 분석 방법에 비해 변수 간 관계 파악이 보다 용이할 것으로 생각된다. 마지막으로, 다른 요인들에 비해 건강보험료가 개인의 투자에 미치는 영향에 대한 연구는 미비하였는데, 본 연구 결과가 추후 유사 주제 연구 시 어느 정도 방향성을 제시할 수 있을 것으로 기대된다.
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[bookmark: _Toc154516857]개요 및 도입 과정
국민건강보험(이하 “건강보험”)이란 국민의 질병 · 부상에 대한 예방 · 진단 · 치료 · 재활과 출산 · 사망 및 건강증진에 대하여 보험급여를 실시함으로써 국민보건을 향상하고 사회보장을 증진하기 위한 사회보장제도 중 하나이자, 국민들이 평소에 보험료를 내고 보험자인 국민건강보험공단(이하 “건강보험공단”)이 이를 운영 및 관리하다가 필요시 보험급여를 제공함으로써 사회적 보험의 방식으로 국민 상호 간 위험을 분담하고 필요한 의료서비스를 받을 수 있도록 하는 공적의료보험(National Health Insurance)이다.(건강보험심사평가원 2023) 국민건강보험과 민영 보험사에서 운영하는 사보험을 비교하면 다음 <표1>과 같다.

[bookmark: _Toc154515575]<표 1> 국민건강보험과 사보험의 비교
	구분
	국민건강보험
	사보험

	가입방법
	강제가입
	임의가입

	보험료 
부과기준
	소득, 재산 등 
개인의 부담능력
	위험정도, 보장범위 등

	보험급여
	건강보험재정에 따른 
균등급여
	보험료 부담수준에 따른 
차등급여

	보험료 징수
	관련 법에 따라 강제징수
	사적계약에 의한 징수


출처 : 보건복지부 홈페이지 (2023. 6. 26.)

국민건강보험법에 따르면 의료급여 수급권자 및 유공자 등 의료보호대상자를 제외한 국내에 거주하는 대한민국 국민은 건강보험의 가입자 또는 피부양자가 되며 가입자는 다시 직장가입자와 지역가입자로 구분된다.[footnoteRef:2]) 한편, 직장가입자의 배우자, 직계존속(배우자의 직계존속을 포함), 직계비속(배우자의 직계비속을 포함)과 그 배우자, 형제ᆞ자매 중 직장가입자에게 주로 생계를 의존하면서 소득 및 재산이 일정 기준에 미달하는 사람은 직장가입자의 피부양자(이하 “피부양자”)가 된다. 마지막으로 직장가입자와 그 피부양자를 제외한 자는 지역가입자가 된다.[footnoteRef:3])  [2: ) 국민건강보험법 제109조에 따르면 일정 요건을 갖춘 재외국민 및 외국인 또한 건강보험을 적용 받을 수 있으나, 이는 논외로 한다.]  [3: ) 국민건강보험법 제5조 및 제6조, 국민건강보험법 시행령 제9조] 

[bookmark: _Toc154515576]<표 2> 건강보험 가입자의 종류
출처 : 저자 작성

[bookmark: _Toc154515577]<표 3> 건강보험 가입자의 비교
	구분
	직장가입자
	피부양자
	지역가입자

	자격
	근로자 및 사용자, 
공무원 및 교직원
	부양요건, 소득 및 
재산요건을 충족한 자
	직장가입자 및 
피부양자가 아닌 자

	보험료 
부과기준
	직장가입자 개인
	해당 없음
	세대

	보험료 
부과대상
	직장에서 받는 보수 및 그 밖의 소득
	해당 없음
	지역가입자 세대의 
소득 및 재산

	보험료 
계산
	보수 및 소득 x 
보험료율
	해당 없음
	보험료부과점수 x 
점수당 금액


출처 : 저자 작성
[bookmark: _Toc154515578]<표 4> 최근 6개년(2017–2022년)의 건강보험 가입자 현황
	(단위: 천 명, 천 세대)

	구분
	2017년
	2018년
	2019년
	2020년
	2021년
	2022년

	1. 직장가입자
	16,830
	17,479
	18,123
	18,543
	19,090
	19,594

	2. 피부양자
	20,069
	19,510
	19,104
	18,607
	18,090
	17,039

	- 부양률(명)
	1.19
	1.12
	1.05
	1.00
	0.95
	0.87

	3. 지역가입자
	14,042
	14,082
	14,164
	14,195
	14,232
	14,777

	합계
	50,941
	51,072
	51,391
	51,345
	51,412
	52,932


출처 : 2022 건강보험통계연보

우리나라 건강보험 제도는 1963년 의료보험법 제정에 따라 도입된 의료보험조합을 그 뿌리로 하나, 그 당시 의료보험조합은 현재와 달리 근로자만을 대상으로 하였으며 임의가입 형식으로 운영되었다는 한계가 있었다. 현재와 비슷한 틀을 갖추게 된 것은 1977년 500인 이상 사업장의 근로자를 대상으로 강제 의료보험 가입을 시행하면서부터다. 그로부터 12년이 지난 1989년 현재와 같은 전 국민을 대상으로 하는 의료보험이 비로소 시작되었으며, 2000년 7월에는 직장의료보험과 지역 및 공무원, 교직원 의료보험 조직이 하나로 통합되면서 이를 운영 및 관리하는 건강보험공단이 공식 출범하였다. 이후 직장가입자와 지역가입자 간 이원화된 보험료 부과기준 및 피부양자 제도 등에 대한 형평성 논란이 지속해서 제기되어 왔으며, 이를 해소하기 위해 2018년과 2022년 2차례에 걸쳐 소득 중심의 보험료 부과체계 개편을 시행하여 오늘날에 이르고 있다. 
특히 2018년의 건강보험료 부과체계 1단계 개편에서는 충분한 소득과 재산이 있는 자가 건강보험료를 납부하지 않는 문제를 해결하고자 피부양자 기준을 대폭 강화하였으며, 2020년부터는 1,000만 원 초과 분리과세 금융소득 및 총수입금액 2,000만 원 이하 분리과세 주택임대소득도 건강보험료 산정 및 피부양자 자격관리에 반영되게 되었다. 이후 2022년도의 2단계 개편에서는 부담능력에 따른 보험료 납부 원칙에 따라 피부양자 요건을 더욱 강화하고, 직장가입자와 지역가입자의 건강보험료 부담 형평성을 제고하고자 노력하였다. 한편 2008년 7월부터는 노인장기요양보험법에 근거한 노인장기요양보험제도가 시행됨에 따라 건강보험료 부과 시 장기요양보험료가 추가되었다.[footnoteRef:4])  [4: ) 건강보험료가 부과되면 장기요양보험료도 일정률이 함께 부과되는 구조이므로 이하에서는 장기요양보험료에 대한 논의는 생략한다.] 

[bookmark: _Toc154516858]피부양자 제도
의료급여 수급권자 및 의료보호대상자에 속하지는 않지만, 건강보험료를 스스로 부담하기 어려운 사람들에게도 공적의료보험을 제공하기 위해 도입된 것이 바로 피부양자 제도다. 보수ᆞ소득을 기준으로 보험료가 산정되는 직장가입자 및 소득과 재산을 기준으로 보험료가 산정되는 지역가입자와 달리, 피부양자는 별도의 건강보험료 부담이 없다. 또한 피부양자는 생계를 책임지는 직장가입자의 존재를 전제로 하므로 피부양자 자격의 취득 및 상실은 직장가입자 자격에 종속되며, 피부양자 자격취득은 공단에 신고를 통해서만 가능한 것이 원칙이다.
 피부양자 자격을 취득하기 위해서는 보건복지부령으로 정하는 요건을 충족해야 하는데, 이는 다시 부양요건과 소득 및 재산요건으로 나뉜다. 피부양자 요건에서 특히 유의해야 할 점은 피부양자가 기혼자인 경우, 부부 중 일방이 소득기준 초과로 인해 피부양자 자격을 상실한다면 배우자도 함께 피부양자 자격을 상실하게 되는 이른바 ‘동반탈락’ 제도를 두고 있다는 점이다. 이는 부부 중 일방이 재산기준 초과 시 초과한 자만 피부양자 자격을 상실하는 것과는 구분된다. 본 논문의 분석대상 기간인 2018년 이전부터 현재까지의 피부양자 요건 변화를 정리하면 다음 <표 5> 및 <표 6>과 같다.[footnoteRef:5]) [5: ) 국민건강보험법 시행규칙 제2조] 
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[bookmark: _Toc154515579]<표 5> 피부양자 부양요건 변화
[image: ]
[image: ]
출처 : 국민건강보험법을 재구성하여 저자 작성

[bookmark: _Toc154515580]<표 6> 피부양자 소득 및 재산요건 변화
[image: ]


[image: ]
출처 : 국민건강보험법을 재구성하여 저자 작성
*1 2019년부터 주택임대소득에 대해 과세
*2 장애인, 국가유공자, 보훈보상대상자 등의 경우 사업자 등록 여부와 무관하게 사업소득 500만 원 이하인 경우 피부양자 가능 

먼저 건강보험료의 부과 대상 및 피부양자 판단 기준이 되는 소득이란 소득세법에 따른 과세소득을 의미하는데 2023년 기준 종합소득(이자ᆞ배당ᆞ사업ᆞ근로ᆞ연금 및 기타소득) 및 분리과세[footnoteRef:6])되는 금융소득[footnoteRef:7])과 주택임대소득도 포함되나, 일시적 성격의 양도소득과 퇴직소득은 제외되며, 실무상 사적연금소득과 무조건 분리과세 대상 금융소득[footnoteRef:8]) 또한 제외되고 있다. 피부양자 판정에 반영되는 소득의 범위는 구체적으로 다음과 같다. [6: ) 소득의 지급자가 소득세를 원천징수 함으로써 납세의무가 종결되는 것을 뜻한다.]  [7: ) 2020. 11. 1. 이후부터는 원천징수로 납세의무가 종결되는 1,000만 원 초과 2,000만 원 이하의 금융소득(이자소득 및 배당소득)도 포함한다.]  [8: ) 개인종합자산관리계좌 내 발생 금융소득 중 비과세 한도 초과분, 공모부동산(리츠) 분리과세펀드의 배당소득, 한도 내 조합출자금(예탁금)의 금융소득 등 ] 

[bookmark: _Toc154515581]<표 7> 피부양자 인정기준에 반영되는 소득 범위
	소득 구분
	내용
	비고

	이자소득
	이자소득금액
	무조건 분리과세 이자소득은 미반영

	배당소득
	배당소득금액
	무조건 분리과세 배당소득은 미반영, 배당가산액 포함

	사업소득
	사업소득금액
	분리과세 주택임대소득도 포함

	근로소득
	근로소득의 합계
	근로소득공제 미적용

	연금소득
	연금소득의 합계
	연금소득공제 미적용, 사적연금소득은 미반영,
공적연금소득은 2002.1.1. 전 기여분도 포함

	기타소득
	기타소득금액
	무조건 분리과세 기타소득 등은 미반영

	퇴직소득
	건강보험 미반영

	양도소득
	


출처 : 저자 작성

둘째로 건강보험료의 부과 대상 및 피부양자 판단 기준이 되는 재산세 과세표준이란, 지방세법 제110조에 따라 재산세 과세대상이 되는 토지, 건축물, 주택, 항공기 및 선박의 시가표준액에 지방세법 시행령으로 정하는 공정시장가액비율을 곱하여 산정한 가액으로 한다. 재산별 재산세 과세표준 산정방법은 다음과 같다.
[bookmark: _Toc154515582]<표 8> 재산별 재산세 과세표준 산정방법
	재산 구분
	내용

	토지 및 건축물
	시가표준액 x 공정시장가액비율 (70%)

	주택
	시가표준액 x 공정시장가액비율 (60%)*1

	선박 및 항공기
	시가표준액


출처 : 저자 작성
*1 : 지방세법 시행령 제110조의2에 따른 1세대 1주택의 경우 43-45% 적용

마지막으로 건강보험공단에서는 전술한 소득 및 재산 자료를 자체적으로 파악하는 것이 아니라 국세청 등 유관기관으로부터 제공받는데, 이 때문에 실제 소득발생 및 재산 변동 시기와 피부양자 판단 시기와는 시차가 발생할 수밖에 없다. 소득 및 재산자료를 제공하는 기관, 귀속시점, 자료확보 시기 및 반영 시기 등에 대해 정리하면 다음과 같다.
[bookmark: _Toc154515583]<표 9> 소득 및 재산자료의 귀속시점 등
	구분
	제공기관
	귀속시점
	자료
확보 시기
	보험료 
반영 시기

	공적연금소득
	공적연금 기관*1
	전월 지급분
	매월
	연 1회

	그 외 소득
	국세청
	전년도 귀속분
	10월
	11월

	재산자료 전체
	지방자치단체
	당해 연도분
	9-10월
	11월


출처 : 국민건강보험법 제72조 해설자료를 재구성하여 저자 작성
*1 : 국민연금공단, 공무원연금공단, 사학연금공단, 국방부, 별정우체국연금관리단

예컨대 2023년도 귀속 소득의 종합소득세 신고기한은 2024년 5월 31일까지이며 신고된 소득자료는 2024년 10월 중 건강보험공단에 통보되므로, 소득 발생 시점과 피부양자 반영 시점 사이에는 최대 1년 이상의 시차가 발생하게 된다. 바꿔 말하면, 2022년 귀속 소득 기준 미충족으로 피부양자 자격을 상실한 자가 비록 2023년도 소득 기준을 재충족했다고 하여 곧바로 피부양자 자격을 재취득할 수 있는 것은 아니고, 2023년 소득이 건강보험공단에 반영되는 2024년 11월 이후에 비로소 피부양자 자격을 취득할 수 있는 것이다.
[bookmark: _Toc154515584]<표 10> 소득별 보험료 반영시기
	구분
	1-10월 분 보험료 
	11-12월 분 보험료 

	공적연금소득
	전년도 소득

	그 외 소득
	전전년도 소득
	전년도 소득


출처 : 저자 작성


[bookmark: _Toc154516859]지역가입자 제도
소득 및 재산요건을 충족하지 못하여 피부양자 자격을 상실하게 되면, 건강보험 지역가입자로 전환된다. 지역가입자의 월 건강보험료는 세대 단위로 산정하는데, 세대원 중 직장가입자 및 피부양자는 제외한 뒤 나머지 지역가입자들의 소득 및 재산을 합산하여 보험료부과점수를 산정하고, 점수당 금액[footnoteRef:9])을 곱해 최종적으로 월 건강보험료가 계산된다. [9: ) 2023년 기준 보험료부과점수당 금액은 208.4원이며, 보다 구체적인 보험료부과점수의 산정방법은 국민건강보험법 시행령 별표 4에서 확인할 수 있다.] 

보험료부과점수 산정 시 소득은 피부양자 인정 기준의 소득 범위와 동일하나, 소득구분별로 건강보험료 산정 시 반영률이 상이한데 예를 들어 이자, 배당, 사업 및 기타 소득은 100% 전부를 반영하나 근로 및 연금소득은 50%만 반영한다.[footnoteRef:10]) 재산이란 전술한 재산세 과세대상에 더해, 무주택자의 경우 임차주택에 대한 보증금 및 월세금액을 포함하며, 일정 요건을 충족하는 지방세법 등에 따른 승용자동차의 가액도 합산하여 계산한다. 다만 지역가입자의 건강보험료가 보험료부과점수의 형태로 계산된다고는 하나 직장가입자와의 형평성을 고려하여, 소득에 대한 보험료부과점수의 계산 결과는 직장가입자의 월 소득 보험료율[footnoteRef:11])을 곱했을 때의 결과와 동일하게 산정되도록 되어 있다.[footnoteRef:12])  [10: ) 근로 및 연금소득의 반영률은 기존의 30%에서 2022년 9월 건강보험 2단계 개편 이후 50%로 증가하였다. ]  [11: ) 2023년 기준 직장가입자의 보험료율은 1만분의 709이다. (= 소득월액 x 7.09%) ]  [12: ) 따라서, 예를 들어 지역가입자 세대가 100만 원의 금융소득을 추가로 얻게 되는 경우 추가로 부담해야 하는 건강보험료는 7만 900원이다.] 

또한 앞서 기재한 대로, 소득 발생시점과 보험료 부과에 반영되는 시점에 차이가 있으므로 보험료 산정 시 가입자의 납부능력이 적시에 반영되지 않는다는 문제점이 있는데, 이를 해소하고자 소득활동의 감소 또는 중단 등 변동이 발생하는 경우 지역 건강보험료를 조정해 주는 제도[footnoteRef:13])를 마련해 두고 있다. 지역가입자의 해당 월 건강보험료는 세대별로 고지되며 다음 달 10일까지 세대원 전원이 연대하여 납부해야 한다.   [13: ) 단, 지역 건강보험료 조정 제도는 소득 중 사업ᆞ근로소득의 변동에 한하며, 국세청 확인 소득을 기준으로 사후 정산을 하게 된다. ] 



[bookmark: _Toc154516860]직장가입자 제도
모든 사업장의 근로자 및 사용자와 공무원 및 교직원은 건강보험 직장가입자가 되나, 고용기간이 1개월 미만인 일용근로자, 월 60시간 미만의 단시간근로자 및 현역병 등에 해당하는 자는 직장가입자에서 제외된다. 직장가입자의 건강보험료는 지급받은 보수를 근무월수로 나눈 금액인 보수월액보험료와, 그 밖의 소득을 12개월로 나누어 산정하는 소득월액보험료를 합산하여 계산한다.
먼저 보수란 직장가입자가 해당 사업장에서 근로의 대가로 받은 봉급, 급료, 보수, 세비(歲費), 임금, 상여, 수당, 그 밖에 이와 유사한 성질의 금품 등을 의미하나, 퇴직금 및 비과세 근로소득 등은 제외한다. 그리고 소득이란 보수를 제외한 직장가입자의 소득[footnoteRef:14])을 의미하는데, 연간 보수외소득을 합산금액이 2,000만 원을 초과하는 경우에만 소득월액보험료를 납부하게 되어 있으며 앞서 설명한 보험료부과점수 산정 시 소득구분별 반영률을 동일하게 적용하여 계산한다. 보수월액보험료는 직장가입자와 사업장의 사업주, 국가 또는 지방자치단체, 사용자 등이 각각 절반씩 부담하나, 대상자에게만 별도로 고지되는 소득월액보험료는 직장가입자가 전액 부담해야 한다. [14: ) 소득세법상 소득을 의미하며, 소득세법 제12조에 열거된 비과세소득 등은 제외한다.] 



[bookmark: _Toc154516861]금융투자 과세제도 분석
[bookmark: _Toc154516862]개요
소득세법상 거주자인 개인이 예금 및 대출, 금융투자상품, 보험상품 등 금융상품에 투자하여 발생하는 소득은 크게 금융상품을 보유함에 따라 발생하는 저축 또는 투자에 대한 대가와, 금융상품을 처분하면서 얻을 수 있는 자본차익으로 나눌 수 있다.[footnoteRef:15]) 열거주의 방식에 따라 개인의 소득은 소득세법에 열거된 소득에 대해서만 과세하는데, 일반적으로 보유에 따른 소득은 이자ᆞ배당ᆞ연금 및 기타소득 등으로 분류되어 과세하며, 자본차익은 대부분 비과세되나 일부 상품에 한해 이자ᆞ배당 및 양도소득으로 분류되어 세금이 매겨진다. 소득세법에 따른 주요 금융상품별 소득 구분은 다음과 같다. [15: ) 자본시장법에 따르면 금융상품은 원본손실가능성(“투자성”) 유무에 따라 금융투자상품과 비금융투자상품으로 구분하나, 본 논문에서는 이 둘을 구분하지 않고 모두 ‘금융투자’라 일컫는다.] 

[bookmark: _Toc154515585]<표 11> 소득세법에 따른 주요 금융상품별 소득 구분
	구분
	금융상품 예시

	이자소득
	· 예ᆞ적금 이자
· 저축성보험의 보험차익
· 채권ᆞ증권의 이자, 할인액 및 환매조건부 채권ᆞ증권의 매매차익 등
· 기타 이와 유사한 금전 사용에 따른 대가의 성격이 있는 것
(유사 이자)


	배당소득
	· 이익 또는 잉여금의 배당 또는 분배금(의제, 인정, 간주)
· 집합투자기구로부터의 이익(분배, 환매, 양도)
· 파생결합증권(ELS, ETN) 및 파생결합사채(ELB, DLB)으로부터의 이익 등
· 기타 이와 유사한 금전 사용에 따른 대가의 성격이 있는 것
(유사 배당)

	연금소득
	· 공적연금소득
· 연금저축계좌 또는 퇴직연금계좌에서 연금수령

	기타소득
	· 연금저축계좌 또는 퇴직연금계좌에서 연금외수령
· 유가증권 대여 수수료 등

	양도소득
	· 주식(대주주 양도, 장외양도 및 비상장주식 등), 신탁 수익권의 양도
· 일부 파생상품(ELW, CFD 등)의 양도

	비과세
	· 소액주주 상장주식 장내양도
· 파생결합증권(ELS, DLS)의 양도
· 채권의 양도 및 상환
· 개별주가종목ᆞ금리ᆞ통화 파생상품의 양도 등


출처 : 2020년 조세분야 법률안 검토보고 I(국세기본법, 소득세법)를 바탕으로 재구성
​
[bookmark: _Hlk148881017]먼저 금융소득은 기본적으로 금융기관 등이 소득을 지급할 때 14%의 세율로 원천징수 함으로써 납세의무가 종결되는 분리과세 제도를 채택하고 있으나, 개인별 연간 금융소득의 합계액이 2,000만 원을 초과하면 금융소득을 타 종합소득과 합산한 뒤 최대 45%의 종합소득세율을 적용하여 과세하게 되는데 이를 금융소득 종합과세라고 한다. 1996년 최초로 도입된 금융소득 종합과세 제도는 외환위기로 인한 시행 유보, 부부합산과세에 대한 헌법재판소의 위헌결정 등을 거쳐 현재와 같은 개인별 과세의 형태를 띠게 되었고, 2004년에는 기준금액을 초과한 경우 종합과세와 분리과세의 경우를 비교하여 큰 금액을 과세하는 것으로 변경되었다. 이후 2013년부터 금융소득 종합과세 기준금액이 4,000만 원에서 2,000만 원으로 인하된 후 현재에 이르고 있다.(국회예산정책처 2023)
한편, 금융소득 종합과세에 해당하여도 세 부담의 급격한 증가를 방지하기 위해 기준금액 2,000만 원까지는 분리과세 세율을 적용하고 초과분에 대해서만 종합소득세율로 과세하게 되어 있으며, 동시에 금융소득에 대해 최소한 원천징수 세액 이상의 세금은 부담하게끔 이른바 비교과세 제도를 두고 있다.[footnoteRef:16]) 금융소득 종합과세 대상자는 다음 해 5월 중 과세기간[footnoteRef:17]) 동안 발생한 타 종합소득과 함께 종합소득세를 신고 및 납부해야 한다. 이때 금융소득 지급 당시 원천징수 되었던 소득세는 기납부세액으로 공제한다. [16: ) 비교과세란 금융소득종합과세 시 종합과세 방식으로 계산한 산출세액과 금융소득 전부에 14%의 원천징수 세율을 적용한 분리과세 방식 중 큰 금액을 산출세액으로 하는 제도이다. (소득세법 제62조)]  [17: ) 종합소득세 및 양도소득세 과세기간은 1월 1일부터 12월 31일까지이다.] 

[bookmark: _Toc154515586]<표 12> 금융소득에 따른 산출세액 계산방법
	1. 개인별 연간 금융소득 합계가 2,000만 원 초과 시, 다음 ①종합과세 방식과 ②비교과세(분리과세) 방식 중 큰 금액을 금융소득 산출세액으로 함
1 종합과세 방식:
[(종합소득 과세표준*1 – 2,000만 원) x 종합소득세율] + [2,000만 원 x 14%*2]
2 비교과세 방식:
[종합소득 과세표준 x 종합소득세율] + [금융소득 x 14%*2]

	2. 개인별 연간 금융소득 합계가 2,000만 원 이하 시, 다음을 금융소득 산출세액으로 함
[종합소득 과세표준 x 종합소득세율] + [금융소득 x 14%*2]


출처 : (전병욱 2017) 및 (국세청 2022)을 재구성
*1 Gross-up(배당가산액) 대상 배당소득이 있는 경우, Gross-up 금액을 가산한 금액
*2 비영업대금이익은 25%

다음으로 연금소득 또한 원천징수 대상 소득이나 공적연금 관련법에 따라 지급받는 공적연금소득과 연금저축계좌 및 퇴직연금계좌에서 연금형태로 지급받는 사적연금소득의 과세방법이 상이한데, 공적연금소득은 무조건 종합소득에 합산되지만[footnoteRef:18]) 사적연금소득은 분리과세 선택도 가능하다.[footnoteRef:19]) 종합소득에 합산되는 연금소득금액은 공적연금소득과 사적연금소득의 합계액에서 연금소득공제를 제한 금액이며, 타 종합소득과 합산한 종합소득금액에 종합소득세율을 적용하여 세액을 계산하게 된다. 그리고 기타소득은 연금계좌에서 세액공제 받은 연금계좌 납입액과 운용수익을 연금외수령하는 경우 소득 크기를 불문하고 15% 세율로 무조건 분리과세 되나, 유가증권 대여 수수료는 다른 조건부 기타소득과 합산한 금액이 연간 300만 원 이하인 경우만 분리과세 선택이 가능하다. [18: ) 단, 연말정산 대상 소득만 있는 자는 종합소득세 확정신고를 하지 않을 수 있다. (소득세법 제73조)]  [19: ) 사적연금소득이 1,200만 원 이하일 때 3-5%로, 초과 시 15%로 분리과세 선택할 수 있다. (소득세법 제14조)] 

종합소득과는 별개로 일부 주식 또는 출자지분, 신주인수권, 증권예탁증권, 일부 파생상품ᆞ신탁 수익권의 자본차익은 양도소득세가 매겨지는데, 계산 구조는 다음과 같다.
[bookmark: _Toc154515587]<표 13> 양도소득에 따른 산출세액 계산방법
	구분
	내용

	(+) 양도가액
	양도 당시 실지거래가액

	(-) 취득가액
	취득 당시 실지거래가액 
(그 외 매매사례가액, 환산취득가액 등)

	(-) 필요경비
	주식 등 매매수수료, 증권거래세 등

	(=) 양도차익
	양도가액 – 취득가액 – 필요경비

	(-) 양도소득기본공제
	그룹별 연간 250만 원

	(=) 과세표준
	양도차익(=양도소득금액) – 양도소득기본공제

	(x) 세율
	상장ᆞ중소기업ᆞ대주주 여부 등에 따라 10-30%

	(=) 산출세액
	이후 세액공제 등 차가감 후 자진납부할세액 계산


출처 : 저자 작성

국내 주식 또는 출자지분을 양도한 경우 예정신고 대상이므로 양도일이 속하는 반기의 말일부터 2개월 이내에 양도소득세를 신고ᆞ납부해야 하며, 이 외에 양도소득세 과세 대상 금융상품을 과세 기간에 양도한 경우 다음 해 5월 중 양도소득세 확정신고 납부ᆞ의무가 있다.
아울러 2025년도부터 시행 예정인 금융투자소득세[footnoteRef:20])에 따르면 자본시장법상 금융투자상품으로부터 발생하는 모든 소득은 금융투자소득으로 분류과세 될 예정이다.  [20: ) 소득세법 제87조의6 외 [시행 2025. 1. 1.] [법률 제19196호, 2022. 12. 31., 일부개정]] 

[bookmark: _Toc154515588]<표 14> 금융투자소득세 시행 시 금융투자상품 과세방식 변경사항
	소득 구분
	내용

	주식 양도소득
	일부 주식에 대한 양도소득세
→ 모든 주식 양도소득에 대한 금융투자소득세

	집합투자기구 
환매ᆞ양도소득
	배당소득세 → 금융투자소득세

	파생상품 
거래ᆞ행위소득
	일부 파생상품에 대한 양도소득세
→ 모든 파생상품 양도소득에 대한 금융투자소득세 

	채권 양도소득
	비과세 → 금융투자소득세

	투자계약증권 
양도소득
	비과세 → 금융투자소득세

	파생결합증권이익
	배당소득세 → 금융투자소득세

	파생결합사채이익
	비과세 → 이자소득세


출처 : 2020년 조세분야 법률안 검토보고 I(국세기본법, 소득세법)를 바탕으로 재구성



[bookmark: _Toc154516863]금융투자와 건강보험료와의 관계
금융투자를 통해 얻은 소득은 비록 동일한 크기의 소득임에도 불구하고, 소득세법상 분류에 따라 건강보험에 미치는 영향이 상이하다. 
이에 따라 건강보험에 반영되는 소득을 발생시키는 금융상품(이하 “건강보험 비혜택 금융자산”)과 그렇지 않은 상품(이하 “건강보험 혜택 금융자산”)을 구분할 수 있는데 일반적인 이자, 배당소득을 발생시키는 예ᆞ적금, 파생결합증권(ELS, ETN), 집합투자기구(펀드) 등은 건강보험 비혜택 금융자산으로, 실무상 건강보험료에 반영되지 않는 사적연금소득을 발생시키는 연금저축ᆞ퇴직연금 계좌와 분류과세되는 양도소득을 발생시키는 주식[footnoteRef:21]) 등은 건강보험 혜택 금융자산으로 분류할 수 있다. [21: ) 주식 보유에 따라 투자자가 기대할 수 있는 소득은 배당금을 통해 얻는 배당소득과 매매차익의 양도소득이 있다. 배당소득은 종합과세되며 건강보험료에 영향을 미치는 소득이긴 하나, 우리나라의 배당 성향은 2021년 기준 19.1% 수준으로 주요 선진국의 절반 정도에 불과하므로(박민우, 2023, “한국 증시 수익률 꼴찌… 年평균 2%에도 못미쳐”, 동아일보.), 주식 투자자 대부분은 매매차익을 기대하는 것이라고 간주할 수 있을 것이다.] 

건강보험 비혜택 금융자산과 건강보험 혜택 금융자산 간의 투자 포트폴리오를 비교하면, 가령 건강보험 비혜택 금융자산의 세전수익률이 건강보험 혜택 금융자산의 세전수익률보다 같거나 더 크더라도, 세금 및 건강보험료 부담을 제한 후의 실질수익률은 건강보험 혜택 금융자산이 오히려 더 큰 경우가 발생할 수 있다. 
[bookmark: _Toc154515589]<표 15> 사례 1: 건강보험 혜택 금융자산과 비혜택 금융자산의 수익률 비교[footnoteRef:22]) [22: ) 관련 기사로 김은정. 2022. “액면금리 1%대 ‘低쿠폰채’가 인기라는데…”. 조선일보.] 

	정민 씨는 현재 건강보험 피부양자로, 10억 원의 현금을 예금 또는 저쿠폰 채권에 1년간 투자하고자 한다. (기타 다른 재산 및 소득은 없는 것으로 가정)  
	구분
	예금
	채권

	연 세전수익률
	4.00%
	4.00%(표면이자율 1.50%)

	과세대상 금융소득
	4,000만 원
	1,500만 원

	비과세대상 금융소득
	0 원
	2,500만 원(채권 상환차익)

	소득세
	616만 원 
	231만 원

	연간 건강보험료
	320만 원
	0 원(피부양자 유지)

	실질 가처분소득
	3,064만 원
	3,769만 원

	실질수익률
	3.06%
	3.77%


 


출처: 저자 작성, 건강보험료는 건강보험공단 홈페이지에서 제공하는 ‘보험료 모의계산하기’를 통해 계산

게다가, 소득세의 초과누진세율 구조와 달리 건강보험료에는 피부양자 자격을 상실하는 경우 보험료 부담이 급격히 증가하는 이른바 문턱효과(threshold effect)가 존재하므로, 피부양자들은 건강보험 혜택 금융자산에 투자할 보다 강한 유인을 갖게 된다. 
[bookmark: _Toc154515590]<표 16> 사례 2: 피부양자 자격상실 시 건강보험료 문턱효과[footnoteRef:23]) [23: ) 관련 기사로 이경은. 2021. “’이자 1만 원 때문에 100만 원 더 내라고?’ 무서운 건보료 고지서”. 조선일보.] 

	정민 씨는 현재 건강보험 피부양자로, 연간 공적연금소득 1,900만 원, 과세표준 5억 원의 주택을 보유하고 있다. (기타 다른 재산 및 소득은 없는 것으로 가정)
1 연간 금융소득 990만 원일 때 B씨의 건강보험료: 없음 
· 연간 금융소득이 1,000만 원을 초과하지 않으므로, 금융소득은 건강보험료 산정 시 미반영
· 재산세 과세표준이 5억 4,000만 원 이하이며, 연간 소득 2,000만 원 이하이므로 피부양자 유지

2 연간 금융소득 1,010만 원일 때 B씨의 건강보험료: 월 279,390원
· 연간 금융소득이 1,000만 원을 초과하였으므로, 금융소득 전액 건강보험료 산정 시 반영
· 연간 소득이 2,910만 원(= 1,010 + 1,900만 원)이므로 피부양자 자격 상실 
· 지역가입자는 소득 및 재산에 대해 보험료를 산정하므로, 건강보험료 부담 급등




출처: 저자 작성, 건강보험료는 건강보험공단 홈페이지에서 제공하는 ‘보험료 모의계산하기’를 통해 계산


[bookmark: _Toc154516864][bookmark: _Hlk148995069]선행연구
가계 또는 개인의 투자 포트폴리오에 영향을 미치는 요인을 분석한 선행연구는 다수 확인되었으나, 건강보험 피부양자 자격 요건, 나아가 건강보험료가 가계 또는 개인의 금융투자에 어떠한 영향을 미치는지 분석한 별도의 선행연구는 저자가 아는 한 확인할 수 없었다.
가계 또는 개인의 금융투자 포트폴리오에 영향을 미치는 요인을 분석한 기존의 연구 결과는 다음과 같이 정리할 수 있다. 먼저 연령, 학력, 위험수용 정도 등 인구통계학적 변수가 금융자산 보유에 영향을 준다고 주장하는 논문은 여럿 존재하는데, 배미경(2006)은 연령이 금융자산의 안정성 선호도뿐 아니라, 자가(自家) 등 실물자산에 유의한 영향을 미친다고 하였고, 김영민과 이명휘(2012)는 위험손실 수용도 및 위험성향, 투자자교육 등이 금융투자상품 비중과 비례한다고 주장하였다. 이창우와 전성주(2016)는 미국의 선행연구를 바탕으로 건강상태가 가계 금융자산 포트폴리오에 미치는 영향을 분석하였으나 내생성을 통제한 후에는 통계적 유의성을 찾을 수 없었음을 밝혔고, 김미나와 김성환(2021)은 통념과는 달리 가구주 학력과 금융시장 투자수준이 반비례하며, 장기금융시장, 저축 및 사금융, 금융소득비중 등이 금융자산투자에 양(+)의 영향을 미친다고 주장하였다.
또한 유경원(2004)은 자산수익률 외에 가계의 소득위험, 주택 소유여부, 가구주의 나이 및 교육 수준 등이 금융자산 보유를 결정하는 주요 요인이라고 하였으나, 민재형과 구기동(2004)은 투자자의 인구통계학적 요인과 투자관련 요인 외에 개인의 주관적 태도 등에도 중요한 영향을 받는다고 주장하였다. 임미화(2011)는 주택 가격과 금융자산 비중은 반비례하지만, 주택가격이 상승한 경우 하락했을 때보다 적극적으로 자산을 축적하는 경향을 보인다고 주장했으며, 조혜진과 최재경(2015)은 저축 및 투자목적, 돈에 대한 태도 등이 금융자산 선택에 영향을 보인다고 하였다. 한편 최원호(2013)는 가계의 소득계층에 따라 자산 배분 시 부채의 영향이 상이함을 보였고, 최원호(2018)는 부채 가계가 금융자산 보유 비중뿐 아니라 세대 간 투자의사 결정에도 영향을 미친다고 주장하였다.
금융자산 중에서도 위험성향 자산에 대한 선호도에 미치는 요인을 주로 분석한 연구 또한 여럿 확인할 수 있었는데, 이은실(1998)은 가정생활주기에 따라 포트폴리오 구성이 다양하게 이뤄진다고 하였고, 김진영(2001)은 낮은 연령대, 봉급생활자 가구, 고학력자가 금융자산 보유 확률이 높다고 하였는데, 마찬가지로 임경묵(2004) 또한 주식시장 참여율에 연령별 패턴이 역 U자 형태를 보인다는 기존 연구 결과를 다시 보임과 함께 교육수준이 높고, 자영업자보다는 임금소득자의 주식 보유 비중이 더 높다고 주장하였다. 그리고 박주영(1999)은 자산계층, 가족원 수, 가구주의 연령, 교육수준 등이 위험금융자산 비중에 영향을 미친다고 하였으며 최지은(2005) 또한 고자산 계층의 소비자가 상대적으로 위험한 투자를 더 많이 하며, 이 외에 가구주의 인구통계학적 요인이 유의한 영향력을 미치는 것을 보였다. 이 외에 김정동(2013)은 보험 가입 여부가 가계의 위험금융자산 보유 비중과 양(+)의 상관관계를 가짐을 보였으며, 임병인(2015)과 양철원(2016)은 가구의 소득이 늘어날수록 위험금융자산의 비중도 늘어난다고 주장하였다.  
또한 최근에는 세금이 가계 및 개인의 금융자산에 미치는 영향을 분석한 연구도 다수 있었는데, 선우희연, 전병욱 및 정운오(2015)와 전병욱과 박수진(2016), 전병욱(2017) 등은 가구주의 한계세율과 금융자산 보유와의 관계를 분석하였는데, 선우희연 외와 전병욱은 가구주의 한계세율이 높을수록 조세혜택이 있는 금융자산의 비중이 높아짐과 동시에, 또한 2013년부터 시행된 금융소득종합과세의 적용을 받을 것으로 예상한 가구들이 조세비혜택 금융자산 비중을 감소시켰다고 주장하였으며, 전병욱과 박수진은 가구주의 한계세율이 증가할수록 금융자산 비중이 감소하는 경향을 보임을 밝혔다. 김병우(2019) 또한 가구조사를 통해 추정한 한계소득세율의 증가가 세제혜택이 있는 금융자산 보유를 증가시킨다고 하여 기존 연구를 뒷받침하는 주장을 하기도 하였다. 마지막으로 오은미와 전병욱(2022)은 금융소득종합과세 해당자들이 해당 전후 세 부담은 동일하여도 이후 금융소득을 감소시키는 의사결정을 하였음을 보였는데 이는 납세자의 불완전한 이해에 기인한 것이라고 주장하였다.
지금까지 살펴본 선행연구를 종합해 보면, 개인 또는 가계의 금융투자 포트폴리오에 영향을 미치는 요인들은 연령, 학력, 소득, 직업 등 전통적인 인구통계학적 요인뿐 아니라 위험선호도, 가계 자산 및 부채 수준 나아가 세율에 이르기까지 다양한 것으로 확인된다. 그렇지만, 상기한 바와 같이 금융투자 포트폴리오에 대한 건강보험료의 영향력을 분석한 연구는 확인할 수 없었는데, 이는 관련 자료 수집의 어려움과 함께 비교적 최근에 건강보험 피부양자 자격이 강화되었고, 투자자들이 체감하는 건강보험료의 영향력이 다른 전통적인 요인들에 비해 상대적으로 간과되었기 때문으로 추측된다. 
이하에서는 건강보험 특히 피부양자 자격의 변화가 금융투자 및 금융자산 보유에 어떠한 영향을 미치는지를 재정패널 데이터를 대상으로 이중차분법(DID)[footnoteRef:24])을 적용하여 분석하고자 하며, 이는 본 연구가 기존의 선행연구와 구별되는 차별점이자 본 연구가 갖는 공헌점이라고 할 수 있을 것이다.  [24: ) DID(이중차분법)이란 정책시행 효과를 측정하기 위해 사용되는 대표적인 분석 방법의 하나로, 정책 시행의 대상이 되는 처치군(treatment group)과 그렇지 않은 대조군(Control group)이 있는 경우, 평행추세가정을 충족한다는 전제하에 처치군의 시행 전후 변화에서 대조군의 시행 전후 변화를 뺀 값을 정책의 효과에 기인하였다라고 유추하는 방법이다. ] 
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건강보험 피부양자인 투자자가 소득 요건을 충족하지 못해 피부양자 자격을 상실하게 되면 건강보험료를 납부하게 된다. 근로자가 되는 경우를 제외하고 대부분의 피부양자 자격상실자는 지역가입자로 전환되는데[footnoteRef:25]), 지역가입자는 세대원의 소득과 세대가 보유한 재산을 합산하여 건강보험료를 부담하게 된다. 건강보험료 부담이 없는 피부양자와 비교했을 때 지역가입자는 건강보험료 전부를 세대원이 연대하여 부담해야 할 뿐 아니라, 소득세와 달리 건강보험료는 문턱효과를 갖고 있기 때문에 부담이 급격하게 증가하게 된다. 그러므로 피부양자 자격상실 시 납부해야 할 보험료를 고려할 때, 동일한 소득크기를 가져오는 복수의 투자안이 있는 경우 합리적인 투자자라면 가처분소득의 극대화를 위해서 세금뿐 아니라 피부양자 자격을 유지ᆞ취득하거나 또는 가능한 건강보험료에 적은 영향을 미치는 방향으로 투자 포트폴리오를 결정할 것이다.  [25: ) 여나금 외(2020)는 건강보험 1단계 개편(2018년 6월) 전ᆞ후로 피부양자가 약 3.5% 동일한 시점에 지역가입자는 3.5% 증가하였는데, 이는 부과체계 개편에 따라 피부양자에서 제외된 대상자들이 지역가입자로 전환된 모습을 보여주는 것이라고 분석하였다.] 

한편, 앞서 살펴본 바와 같이 피부양자 요건은 계속 강화되는 추세에 있는데, 피부양자 자격 유지 또는 취득을 위해 소득을 조절한다면 개인이 그 크기를 조절하기 가장 용이한 소득은 금융소득일 것이다. 근로소득 또는 사업소득이 있으면 각각 직장가입자, 지역가입자가 될 것이므로 논의에서 제외하면, 연금소득은 한번 수령하게 되면 소득 수령을 중도에 중단하는 것이 사실상 불가하며 기타소득은 성격상 매년 꾸준히 큰 금액이 발생하기는 어렵기 때문이다.
건강보험 피부양자 자격 요건은 2018년과 2020년, 2022년 크게 세 차례에 걸쳐 개편되었다. 세 차례 개편의 핵심은 피부양자 요건을 강화하는 것이었는데, 2018년 개편에서는 건강보험 반영 소득의 총합계액이 3,400만 원을 초과하면 피부양자 자격을 상실하도록 기준이 추가되었고, 재산 요건 또한 재산세 과세표준이 9억 원을 초과하는 자는 피부양자 자격 유지가 불가하게끔 강화되었다. 2020년 개편에서는 주택임대소득의 전면과세와 맞물려, 주택임대소득금액이 조금이라도 발생한 자는 피부양자 자격을 상실하게끔 기준이 추가되었으며, 연 1,000만 원 초과 2,000만 원 이하 금융소득도 건강보험료 산정 및 피부양자 자격 판단에 반영되도록 금융소득 기준이 추가되었다. 2022년 개편에서는 소득 총합계액 기준이 기존의 3,400만 원에서 2,000만 원으로 인하되면서 피부양자 인정 기준이 한층 강화되었다.[footnoteRef:26]) [26: ) 여나금 외(2020)에 따르면 2018년 1단계 개편 전(2018년 6월) 피부양자 수는 약 2,021만 명에서 개편 후(2018년 12월) 1,951만 명으로 약 70만 명(전체 피부양자의 3.5%)이 감소하였으며, 보건복지부 보도자료(2022. 8. 29.)에 따르면 2022년 2단계 개편에 따라 피부양자 수가 약 27만 명(1.5%) 정도 감소할 것으로 예측된다.] 

이상의 논의를 종합하면 투자자는 건강보험 피부양자 요건이 강화될 것을 예상하는 경우, 피부양자 자격을 유지 또는 취득하기 위해 금융소득의 크기를 줄이려는 유인을 갖게 될 것이다. 마찬가지로, 동일한 크기의 소득을 창출하는 금융자산이라면 건강보험료 산정에 반영되지 않거나 영향이 미미한 건강보험혜택 금융자산에 투자하고자 할 것이다. 그리고 그동안 있었던 건강보험 피부양자 제도 개편 중에서도 2018년부터 시행된 건강보험 1단계 개편 및 뒤이은 2020년의 개편은 피부양자 요건의 급격한 강화를 가져왔으므로 특히 개인의 투자행위에 큰 영향을 미쳤을 것으로 예상된다. 이러한 예측에 기반하여 본 연구는 다음과 같은 연구 가설을 설정하였다.
	(가설 1)
건강보험료 부과체계 개편으로 인해 피부양자 기준이 강화됨에 따라 투자자는 금융소득을 전기 대비 축소할 것이다.



	(가설 2) 
건강보험료 부과체계 개편으로 인해 피부양자 기준이 강화됨에 따라 가구는 전체 금융자산 중 건강보험 혜택 금융자산의 비중을 늘릴 것이다.
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건강보험료 부과체계 개편에 따른 피부양자 기준 강화가 개인 및 가계의 금융투자 포트폴리오에 미치는 영향을 확인하기 위해 아래와 같이 2가지 연구 모형을 설정하였다. 먼저 본 연구의 첫 번째 가설은 피부양자 기준이 강화됨에 따라 개인 투자자가 금융소득을 전기 대비 축소하는 지 여부를 확인하는 것이며, 이를 위해 아래의 모형을 추정하였다.
	(식 1)
FI_incInc = α1 + α2*Post + α3*Affect + α4*Post*Affect + α5*City + α6*HH_mem + α7*Age + α8*Male + α9*Marriage + α10*Job + α11*Edu + α12*Home + α13*Total_Inc + α14*MTR + α15*Risk + α16*health + ε



· FI_incInc = 개인의 이자 및 배당소득 금액의 변화 (단위: 만 원)
· Post = 표본기간이 2019년 또는 2021년인 경우 1, 아니면 0
· Affect = 피부양자 요건이 강화될 때 영향을 받는 경우는 1, 아니면 0
· City = 거주지역이 도시인 경우 1, 아니면 0
· HH_mem = 가구원 수
· Age = 연령
· Male = 남성인 경우 1, 아니면 0
· Marriage = 혼인한 경우 1, 아니면 0
· Job = 전업주부, 무직, 학생, 미취학아동일 경우 0, 아니면 1
· Edu = 최종 교육 기관이 ⑤대학교(4년제 미만) 이상일 경우 1, 아니면 0
· Home = 거주주택이 자가일 경우 1, 아니면 0
· Total_Inc = 개인의 종합소득금액 합계 (단위: 만 원)
· MTR = 개별 가구원의 과세표준에 해당하는 한계세율
· Risk = 위험 회피 및 선호도 (①: 위험선호-⑪: 위험회피)
· Health = 주관적 건강상태 평가 (①: 건강한 편-⑤: 건강하지 못한 편)

위 식에서 FI_incInc은 분석대상 기간 동안 개인의 이자 및 배당소득 합계액의 변화이다. Affect, 즉 피부양자 요건이 강화될 때 영향을 받는 경우란 2018년은 근로소득ᆞ공적연금소득ᆞ기타소득 및 금융소득의 합계가 3,400만 원을 초과하면서 사업소득이 없고 금융소득이 0보다 큰 자에 해당하는 경우를 의미한다. 그리고 2020년은 근로소득ᆞ공적연금소득ᆞ기타소득 및 금융소득의 합계가 3,400만 원을 초과하면서 사업소득이 없고, 금융소득은 0보다 크고 2,000만 원보다는 작은 자에 해당하는 경우를 의미한다.[footnoteRef:27]) [27: ) 금융소득이 0보다 큰 경우로 설정한 것은, 금융소득이 발생하지 않았다고 응답한 가구원 수가 전체 표본의 99%를 넘기 때문에 투자에 최소한의 관심이 있는 자로 분석대상을 한정하기 위함이다.] 

본 연구 모형에서 주목해야 하는 변수는 Post와 Affect의 결합변수인 Post*Affect이다. 즉, 강화되는 건강보험 피부양자 요건에 영향을 받을 것으로 생각되는 개인은 부과체계 개편 전에 비해 개편 후 금융소득을 줄일 것으로 예상되므로, 만일 (가설 1)이 옳다면 결합변수인 Post*Affect는 음(-)의 값을 가질 것으로 예상된다.
한편 Total_Inc은 개인의 소득 중 종합소득에 합산되는 기준을 충족하는 소득금액의 합계를 의미한다. 즉, 이자 및 배당소득은 연 2,000만 원을 초과한 소득이 포함되며, 사적연금소득은 연 1,200만 원을 초과한 소득이 포함되었다. 부동산임대소득은 각 연도의 단순경비율을 적용하여 임대소득금액을 계산한 뒤 합산하였고 기타소득은 300만 원을 초과하는 금액에 대해 80%의 필요경비율을 적용하여 기타소득금액을 계산한 뒤 합산하였다.[footnoteRef:28])  [28: ) 근로소득 및 연금소득에는 각각 근로소득공제와 연금소득공제를 차감해야 하나, 재정패널 자료에서는 이에 대한 정보를 별도로 제공하지 않기 때문에 근로소득공제 및 연금소득공제는 차감하지 않았다.] 

MTR의 경우 선우희연 외(2015) 등의 선행연구에서 사용한 변수로써, 연도별로 개인의 종합소득을 모두 합산한 후 종합소득공제를 차감하여 계산한 과세표준에 적용될 한계종합소득세율을 의미한다.[footnoteRef:29]) 그 외의 변수들은 선행연구를 참고하여 개인의 금융투자 포트폴리오에 영향을 미칠 수 있다고 생각되는 요인들인 거주지역, 가구원 수, 연령, 성별, 혼인 여부, 직업 유무, 학력, 자가 유무, 위험 회피 및 선호도 및 건강상태 등을 추가하였다. [29: ) 마찬가지로 재정패널 자료에서 개인의 인적공제 자료는 확인할 수 없었으므로, 1인당 기본공제액 150만 원만 차감하였다.] 



본 연구의 두 번째 가설은 피부양자 기준이 강화됨에 따라 가구가 건강보험 혜택 금융자산의 비중을 늘리는 지 여부를 확인하는 것으로, 이를 위해 아래의 모형을 추정하였다. 
	(식 2)
Favor_ratioInc = α1 + α2*Post + α3*Affect + α4*Post*Affect + α5*City + α6*HH_mem + α7*Age + α8*Male + α9*Marriage + α10*Job + α11*Edu + α12*Home + α13*Total_Inc + α14*MTR + α15*Risk + α16*health + α17*Debts_Ratio + ε



· Favor_ratioInc = 건강보험 혜택 금융자산(주식, 연금저축, 빌려준 돈, 기타 금융자산, 가상화폐)이 가구 전체 금융자산에서 차지하는 비중의 변화
· Affect = 피부양자 요건이 강화될 때 영향을 받는 경우는 1, 아니면 0
· Post = 표본기간이 2019년 또는 2021년인 경우 1, 아니면 0 
· Debts_Ratio = 가구 기준 총자산 대비 총부채의 비중

건강보험 혜택 금융자산[footnoteRef:30])에는 세법상 비영업대금이라 불리는 빌려준 돈, 기타 금융자산, 가상화폐(14차 이후)가 포함되는데, 비영업대금의 이익은 소득세법상 이자소득으로 25% 원천징수 대상임에도 불구하고, 실제로는 비영업대금 이익을 원천징수하거나 종합소득세로 신고하는 자가 거의 없는 현실을 고려하여 건강보험 혜택 금융자산으로 분류하였다. 마찬가지로 기타 금융자산과 가상화폐 역시 현재 소득세가 비과세[footnoteRef:31])되거나 국세청의 소득 파악이 어려운 점 등을 반영하여 건강보험 혜택 금융자산으로 분류하였다. [30: ) 재정패널 자료에서 확인 가능한 금융자산의 종류로는 예ᆞ적금, 펀드, 채권, 주식, 저축성ᆞ연금성 보험, 연금저축 빌려준 돈, 기타 금융자산, 가상화폐가 있다.]  [31: ) 2025. 1. 1. 이후 발생하는 가상화폐(가상자산)의 양도ᆞ대여 소득부터는 기타소득으로 무조건 분리과세 될 예정이며, 현행 국민건강보험법에서는 무조건 분리과세 기타소득은 보험료 산정 및 자격관리에 반영되지 않는다.] 

건강보험 비혜택 금융자산 중 채권은 표면이자에 따른 이자소득은 과세하나, 매매(상환)차익은 비과세되므로 건강보험 혜택 여부가 혼재된 특성을 보이지만 재정패널자료에서 이를 구분하는 것이 불가능한 점, 저축성 보험과 연금성 보험의 총금액을 의미하는 보험의 경우는 2013년 이후 체결된 계약부터는 비과세요건이 복잡해진 점 등을 고려하였다.
결합변수인 Post*Affect의 경우 강화되는 건강보험 피부양자 요건에 영향을 받을 것으로 생각되는 가구는 개편 전에 비해 건강보험 혜택 금융자산의 비중을 늘릴 것으로 예상되는 바, 만일 (가설 2)가 옳다면 (식 2)의 결합변수인 Post*Affect는 (식 1)과는 달리 양(+)의 값을 가질 것으로 예상된다. 그리고 가구 기준 총부채는 부채 비중이 투자에 영향을 미친다는 최원호(2018)의 선행연구에 따라 포함하였다. 
아울러 재정패널 자료에서 자산과 부채 정보는 가구원이 아닌 가구를 기준으로만 제공되기 때문에 금융자산 보유구조를 파악할 수 있는 가구 단위로 분석을 수행하였다. 이에 따라, (식 1)과 동일하게 (식 2)에서도 포함된 거주지역, 연령, 성별, 혼인 여부, 직업 유무, 학력, 자가 유무, 위험 선호도 및 건강상태 변수는 가구주[footnoteRef:32])의 정보를 기준으로 하였다. 마지막으로 패널데이터의 특성 등을 반영해서 (식 1)과 (식 2) 모두 패널 회귀분석을 수행하였으며 임의효과 모형[footnoteRef:33])을 적용하여 추정하였다.
 [32: ) 재정패널자료에서 가구주(‘Householder’)란 가계의 생계를 책임지고 있거나 경제적 의사결정을 주도하고 있는 가구원을 의미하나, 이는 설문 응답자의 주관적인 판단이며 매년 변경될 가능성도 존재하므로, 본 분석에서 가구주는 분석대상 기간 내 가구원 중 평균소득이 가장 높은 자로 정의하였다.]  [33: ) 임의효과 모형(Random effect)이란, 패널 회귀 기본모형  (i=개체, t=시간)에서, 개체 특성인 미관측이질성  와 독립변수 가 서로 상관관계를 가지지 않는다고 가정하는 모형이다.] 

[bookmark: _Toc154516868]분석대상 자료
본 연구는 한국조세재정연구원이 조사하여 제공하는 재정패널 자료를 사용하였다. 현행 국세청 자료는 연구목적 활용이 불가능하므로, 한국조세재정연구원에서는 조세정책 및 행정을 연구하고 분석하는 데 활용할 수 있는 실증적인 조사 자료를 자체적으로 수집하기 위해 재정패널 조사를 기획하게 되었다. 지난 2008년(1차) 5,014개 가구를 대상으로 첫 조사가 시행된 이래 2022년(15차)까지 매년 조사가 진행되어 왔으며, 2021년도(14차) 조사에서는 표본의 마모 등을 고려하여 기존패널에 더해 4,025개의 신규패널을 추가로 구축하여 조사를 진행했다. 1차 연도 조사에서 구축된 5,014가구와 2차 연도 조사에서 추가된 620가구를 합쳐서 원표본 가구라고 하는데, 2022년 조사 기준 원표본 유지율은 약 68.7% 수준이며, 유효 원표본 유지율[footnoteRef:34])은 73.1% 수준이다.(한국조세재정연구원 2023)	Comment by 김영순: "."는 맨 뒤로 " (  2023)."로 수정하여야 함. 이하에도 동일한 방식으로 수정하여야 함 [34: ) 유효 원표본 유지율이란 원표본 가구 중 사망 및 해외 이민의 사유로 가구가 소멸하여 더 이상 조사를 진행할 수 없는 가구들을 분모에서 제외한 후 산출한 조사 성공률을 의미한다.] 

재정패널 조사는 조사원이 질문한 뒤 응답자의 응답을 기록하는 면접타계식으로 이뤄지는데, 가구 단위를 대상으로 하는 가구 조사와 가구원 개인을 대상으로 하는 가구원 조사로 나뉜다.[footnoteRef:35]) 가구 조사에서는 가구원 인적사항 등 기본 현황과 금융자산, 주택 및 자동차 명세 등 자산과 부채현황, 건강보험료 지출 여부 등 복지 현황 등의 정보를 수집하며, 가구원 조사에서는 경제활동상태, 소득 및 소득공제 명세, 건강보험료 납부 여부 및 건강상태, 위험선호도 등 주관적 의식 등의 정보를 조사한다. 금융자산 등 자산 및 부채 보유내역은 가구조사에서 가구별로 제공되며, 소득자료는 가구원조사에서 개인별로 제공되므로 상기한 바와 같이 실증분석 시에는 두 조사 자료를 모두 사용하였다.  [35: ) 단, 가구원 조사는 가구원 중 만 15세 이상으로 소득이 있거나 소득 활동을 하는 자만 대상으로 하기에, 가구의 모든 가구원이 조사 대상이 되는 것은 아니다.] 

본 연구는 2018년부터(12차) 2021년(15차)까지 총 4개 연도를 분석대상 기간으로 하였으므로, 해당 기간의 재정패널 자료를 분석하였다. 재정패널 조사 내용은 작년 말 또는 작년 한 해 당시를 측정기준 시기로 하기 때문에, 측정기준 시기인 조사대상연도와 조사가 이뤄진 조사 연도 및 재정패널 자료가 외부에 공개되는 발표 연도 간에는 1년 여의 시차가 있다. 
[bookmark: _Toc154515591]<표 17> 재정패널 차수별 가구 및 가구원 수
	구분
	12차
	13차
	14차
	15차

	조사대상 연도
	2018년
	2019년
	2020년
	2021년

	조사 연도
	2019년
	2020년
	2021년
	2022년

	발표 연도
	2020년
	2021년
	2022년
	2023년

	조사 성공 가구 수
	4,765
	8,792
	8,798
	8,784

	가구원 수
	12,795
	23,127
	22,500
	22,322




[bookmark: _Toc154516869]분석결과
[bookmark: _Toc154516870]기술통계량
주요 변수들의 특성을 확인하고자 가설 및 분석대상 기간별로 기술통계분석을 진행하였으며 그 결과는 다음과 같다.[footnoteRef:36]) [36: ) 재정패널 자료의 특성상 가구와 가구원 데이터가 분리되어 있고, 가구에서는 조사된 가구원이라 해도 소득이 없는 경우 가구원 조사 대상에서는 제외되는 등의 특징이 있다. 한편 (가설 2)의 경우, 가구 단위로 분석을 수행했기 때문에 householder 값이 1인 경우만 기재하였다.] 

[bookmark: _Toc154515592]<표 18> (가설 1)의 기술통계량: 2018-2019년도
	변수
	관측치
	평균
	표준편차
	최소값
	최대값

	FI_incInc
	17,453
	-1.2967 
	137.3105 
	-6,720
	6,000

	Post
	24,415
	0.6311 
	0.4825 
	0
	1

	Affect
	24,415
	0.0019 
	0.0438 
	0
	1

	City
	24,415
	0.9102 
	0.2859 
	0
	1

	HH_mem
	24,415
	3.0084 
	1.2202 
	1
	9

	Age
	24,415
	52.4602 
	16.7466 
	8
	119

	Male
	24,415
	0.4967 
	0.5000 
	0
	1

	Marriage
	24,415
	0.6892 
	0.4628 
	0
	1

	Job
	24,071
	0.7185 
	0.4498 
	0
	1

	Edu
	24,071
	0.4517 
	0.4977 
	0
	1

	Home
	24,415
	0.6532 
	0.4760 
	0
	1

	Total_Inc
	24,415
	2,466.3960 
	3,146.6790 
	0
	128,441

	MTR
	24,415
	0.1096 
	0.0876 
	0
	0.42

	Risk
	20,655
	8.1721 
	2.9625 
	1
	11

	Health
	20,655
	2.3824 
	0.9029 
	1
	5



[bookmark: _Toc154515593]<표 19> (가설 1)의 기술통계량: 2020-2021년도
	변수
	관측치
	평균
	표준편차
	최소값
	최대값

	FI_incInc
	22,683
	3.8123 
	282.9616 
	-4,000
	30,000

	Post
	30,758
	0.4964 
	0.5000 
	0
	1

	Affect
	30,758
	0.0011 
	0.0337 
	0
	1

	City
	30,758
	0.9123 
	0.2829 
	0
	1

	HH_mem
	30,758
	2.8593 
	1.2039 
	1
	8

	Age
	30,757
	54.2655 
	16.7011 
	10
	107

	Male
	30,758
	0.4915 
	0.4999 
	0
	1

	Marriage
	30,757
	0.6863 
	0.4640 
	0
	1

	Job
	30,420
	0.7236 
	0.4472 
	0
	1

	Edu
	30,420
	0.4445 
	0.4969 
	0
	1

	Home
	30,758
	0.6484 
	0.4775 
	0
	1

	Total_Inc
	30,758
	2,492.4630 
	3,470.0940 
	0
	123,500

	MTR
	30,758
	0.1094 
	0.0872 
	0
	0.45

	Risk
	27,313
	8.2442 
	2.9625 
	1
	11

	Health
	27,313
	2.4183 
	0.8869 
	1
	5


먼저 (가설 1)의 경우, 본 연구에서 관심을 갖는 주요 변수인 개인의 금융소득 변화(FI_incInc)를 살펴보면 2018-2019년도에는 전년 대비평균 1.3만 원 정도 감소하였으나, 2020-2021년도에는 전년 대비 평균 3.8만 원 정도 증가하였다. 종합소득금액(Total_Inc)의 평균은 2018-2019년도와 2020-2021년도 각각 2,466만 원, 2,492만 원이었으며, 그 외 변수들은 분석대상 기간에서 유사한 값을 보였다.
[bookmark: _Toc154515594]<표 20> (가설 2)의 기술통계량: 2018-2019년도
	변수
	관측치
	평균
	표준편차
	최소값
	최대값

	Favor_ratioInc
	6,222
	-0.0074
	0.2225
	-1
	1

	Post
	12,108
	0.6617
	0.4731
	0
	1

	Affect
	8,044
	0.0025
	0.0498
	0
	1

	City
	12,108
	0.9084
	0.2885
	0
	1

	HH_mem
	12,108
	2.7672
	1.2391
	1
	9

	Age
	12,108
	53.7347
	14.7952
	8
	119

	Male
	12,108
	0.6985
	0.4589
	0
	1

	Marriage
	12,108
	0.7075
	0.4549
	0
	1

	Job
	12,045
	0.8452
	0.3617
	0
	1

	Edu
	12,045
	0.4801
	0.4996
	0
	1

	Home
	12,108
	0.6117
	0.4874
	0
	1

	Total_Inc
	12,108
	3,725.5870
	3,785.6370
	0
	128,441

	MTR
	12,108
	0.1493
	0.0844
	0
	0.42

	Risk
	11,476
	7.9907
	2.9893
	1
	11

	Health
	11,476
	2.3561
	0.8695
	1
	5

	Debts_ratio
	4,374
	2.3482
	46.4208
	-0.045
	3,000



[bookmark: _Toc154515595]<표 21> (가설 2)의 기술통계량: 2020-2021년도
	변수
	관측치
	평균
	표준편차
	최소값
	최대값

	Favor_ratioInc
	9,138
	0.0134
	0.2339
	-1
	1

	Post
	15,853
	0.4971
	0.5000
	0
	1

	Affect
	15,297
	0.0013
	0.0361
	0
	1

	City
	15,853
	0.9128
	0.2821
	0
	1

	HH_mem
	15,853
	2.6128
	1.2265
	1
	8

	Age
	15,853
	55.0997
	15.2124
	10
	98

	Male
	15,853
	0.6905
	0.4623
	0
	1

	Marriage
	15,853
	0.6797
	0.4666
	0
	1

	Job
	15,789
	0.8218
	0.3827
	0
	1

	Edu
	15,789
	0.4701
	0.4991
	0
	1

	Home
	15,853
	0.6042
	0.4890
	0
	1

	Total_Inc
	15,853
	3,590.4710
	4,295.1480
	0
	123,500

	MTR
	15,853
	0.1430
	0.0867
	0
	0.45

	Risk
	15,124
	8.0695
	3.0056
	1
	11

	Health
	15,124
	2.3917
	0.8646
	1
	5

	Debts_ratio
	5,428
	2.9022
	64.9431
	-0.09
	4,300



다음 (가설 2)의 경우, 본 연구에서 관심을 두는 주요 변수인 건강보험 혜택 금융자산 비율의 변화(Favor_ratioInc)를 살펴보면 2018-2019년도에는 전년 대비 평균 0.74% 정도 감소하였으나, 2020-2021년도에는 전년 대비 평균 1.34% 정도 증가하였다. 가구주 종합소득금액(Total_Inc)의 평균은 2018-2019년도와 2020-2021년도 각각 3,725만 원, 3,590만 원이었으며, (가설 1)과 마찬가지로 그 외 변수들은 분석대상 기간에서 유사한 값을 보였다.
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분석대상 자료를 토대로 건강보험의 피부양자 요건 강화가 금융투자 포트폴리오에 영향을 미쳤는지 여부를 앞서 살펴본 연구 모형을 통하여 살펴보았으며 그 결과는 다음과 같다. 
[bookmark: _Toc154515596]<표 22> (가설 1) 피부양자 기준 강화에 따른 투자자의 금융소득 변화
	구분 및
	2018-2019년
	2020-2021년

	분석대상 기간
	회귀계수
	강건표준오차
	회귀계수
	강건표준오차

	Post
	-0.936
	(2.579)
	3.184
	(2.268)

	Affect
	308.068***
	(68.320)
	266.625***
	(85.347)

	Post*Affect
	-644.014***
	(173.516)
	-588.087***
	(132.659)

	City
	0.467
	(1.426)
	3.876*
	(2.292)

	HH_mem
	-0.731
	(0.780)
	1.786
	(1.551)

	Age
	-0.192*
	(0.099)
	0.040
	(0.092)

	Male
	-2.326
	(1.728)
	-0.361
	(1.529)

	Marriage
	0.702
	(1.675)
	-0.355
	(1.877)

	Job
	-7.793
	(5.161)
	-17.082
	(16.580)

	Edu
	-2.930
	(2.194)
	-11.073
	(10.731)

	Home
	2.796
	(2.132)
	0.202
	(2.188)

	Total_Inc
	-0.001
	(0.001)
	0.005
	(0.004)

	MTR
	46.486
	(36.913)
	-8.903
	(45.627)

	Risk
	0.004
	(0.529)
	0.820
	(0.623)

	Health
	1.215
	(1.960)
	-1.078
	(1.853)

	Constant
	11.112
	(9.029)
	-5.557
	(11.576)

	
	
	
	
	

	Observations
	14,036
	
	19,867
	


주1) 강건표준오차(Robust standard errors)
주2) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 유의성을 나타냄

[bookmark: _Toc154515597]<표 23> (가설 2) 피부양자 기준 강화에 따른 건강보험 혜택 금융자산 비중의 변화
	구분 및
	2018-2019년
	2020-2021년

	분석대상 기간
	회귀계수
	강건표준오차
	회귀계수
	강건표준오차

	Post
	0.014
	(0.013)
	-0.018
	(0.011)

	Affect
	-0.026
	(0.048)
	-0.153
	(0.126)

	Post*Affect
	0.206**
	(0.099)
	0.078
	(0.140)

	City
	-0.002
	(0.020)
	0.029*
	(0.017)

	HH_mem
	-0.009*
	(0.005)
	0.002
	(0.005)

	Age
	-0.001
	(0.001)
	-0.001
	(0.000)

	Male
	0.003
	(0.011)
	-0.012
	(0.011)

	Marriage
	-0.001
	(0.013)
	0.000
	(0.013)

	Job
	-0.002
	(0.020)
	0.001
	(0.016)

	Edu
	-0.015
	(0.010)
	0.004
	(0.009)

	Home
	-0.015
	(0.011)
	0.018
	(0.011)

	Total_Inc
	0.000
	(0.000)
	-0.000
	(0.000)

	MTR
	-0.090
	(0.124)
	0.164*
	(0.096)

	Risk
	-0.005**
	(0.002)
	-0.003*
	(0.002)

	Health
	-0.006
	(0.007)
	0.006
	(0.007)

	Debts_ratio
	-0.000
	(0.000)
	-0.000***
	(0.000)

	Constant
	0.136***
	(0.050)
	0.015
	(0.048)

	
	
	
	
	

	Observations
	2,299
	
	3,199
	


주1) 강건표준오차(Robust standard errors)
주2) *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 유의성을 나타냄


먼저 (가설 1), 즉 피부양자 요건 강화에 따른 전년 대비 금융소득 변화를 살펴보면, 본 DID 분석에서 관심을 갖는 변수인 Post*Affect의 경우에는 2018-2019년과 2020-2021년 모두 1% 유의수준에서 음(-)의 회귀계수가 나타나는 것을 확인할 수 있었다. 이는 분석대상 기간동안 건강보험 피부양자 요건이 강화됨에 따라 피부양자 자격을 취득 또는 유지하기 위해 개인 투자자들이 전년도(즉, 2018년 및 2020년)에 비해 금융소득을 줄였을 것이라는 (가설 1)을 뒷받침하는 것으로 해석할 수 있을 것이다. 이 외에도 각각 10% 유의수준에서 2020-2021년에는 도시 지역에 거주하는 투자자의 금융소득이 증가함을 보였고, 2018-2019년에는 연령이 낮을수록 금융소득이 증가함을 보였으나, 양 분석 기간 모두에서 유의한 결과를 나타내는 변수는 확인할 수 없었다.
한편 (가설 2), 즉 건강보험혜택 금융자산이 전체 금융자산에서 차지하는 비중 변화의 경우 2018-2019년에는 5% 유의수준에서 양(+)의 회귀계수가 나타나는 것을 확인할 수 있었고, 2020-2021년 또한 유의하지는 않았으나 양(+)의 회귀계수를 보였다. 이는 투자자들이 건강보험 혜택 금융자산에 대한 인식이 부족했거나[footnoteRef:37]), 건강보험 혜택 금융자산의 범위 또는 표본이 불충분했기 때문으로 추정된다. 전술한 대로, 채권의 경우 건강보험 혜택과 비혜택 모두의 성격을 보유하는 금융상품이므로 저쿠폰 채권이라면 건강보험 혜택 금융자산으로 분류할 수도 있을 것이며, 그 외 세제혜택 금융상품이나 가상화폐 또한 건강보험혜택 금융자산에 포함되어야 할 것이나, 재정패널 자료의 한계로 인해 보다 세부적인 구분은 불가하였다.[footnoteRef:38])  [37: ) 건강보험 혜택 금융자산을 구분하기 위해선 금융세제 전반에 대한 이해가 필요하나, 오은미 외(2022)등이 주장한 바와 같이 금융세제에 대한 납세자의 불완전한 이해로 인해 비합리적 의사결정이 이뤄진다고 추측할 수 있다. ]  [38: ) 참고로 14차 재정패널 자료부터는 양도소득도 국내 또는 해외 주식, 채권 등 자산별로 구분하는 등 보다 상세한 투자 정보가 제공되고 있다.] 

이에 더하여 2020년 6월에는 상장주식 양도차익의 전면 과세를 핵심으로 하는 정부의 금융투자소득세 도입 계획이 발표되었으며,[footnoteRef:39]) 같은 해 10월에는 양도소득세 과세 대상인 국내 상장주식 대주주 기준을 종목별 10억 원에서 3억 원으로 강화한다는 계획 또한 발표되었다.[footnoteRef:40]) 이러한 외부 제도의 변화가 적절히 통제되지 못한 상태에서 건강보험 혜택 금융자산 중 가장 많은 수를 차지하는 주식투자[footnoteRef:41])에 일정 부분 영향을 주었고, 이는 다시 (가설 2)의 회귀분석 결과에 일정 수준 영향을 미쳤을 것으로 예상된다. [39: ) 관련 보도자료로, 관계부처합동. 2020. “금융세제 선진화 추진방향”]  [40: ) 관련 기사로 오현태. 2020. “’논란의 ‘대주주 3억 원’, 3년 전에 무슨 일이?”. KBS. ]  [41: ) 분석대상 기간 내 건강보험 혜택 금융자산 중 주식 비중은 2018-2019년은 93%, 2020-2021년은 94%이다.] 

이 외에도 10% 유의수준에서 2020-2021년 동안 도시 지역에 거주하는 가구의 건강보험 혜택 금융자산의 비중이 증가함을 보였고, 한계세율(MTR)과도 동일한 유의수준에서 양(+)의 상관관계가 있음을 알 수 있었다. 그리고 2018-2019년에는 10% 유의수준에서 가구원 수와 건강보험 혜택 금융자산의 비중은 음(-)의 상관관계가 있음이 확인되었으며, 2018-2019년 및 2020-2021년 모두에서 위험회피 성향이 작을수록(즉, 위험선호 성향이 클수록) 건강보험 혜택 금융자산의 비중이 유의하게 커짐을 확인할 수 있었다. 이는 상술한 것처럼 건강보험 혜택 금융자산의 대부분이 주식이기 때문에, 주식 투자와 관련하여 제2장 제3절에서 살펴본 선행연구의 결과와 어느 정도 일치하는 결과를 보였다고 생각된다.
추가로, 투자자가 자산 수준[footnoteRef:42])에 따라 건강보험 피부양자 요건 변화에 민감하게 변화하는지 확인하기 위해 Affect 변수에 연도별 상위 25%에 해당하는 자산 요건을 추가하여 패널 회귀분석을 수행하였으나, (가설 1) 및 (가설 2) 모두 통계적으로 유의한 결과를 얻을 수는 없었다. 이는 고액 자산가라면 어차피 재산 요건을 충족하지 못하여 피부양자 자격을 취득 또는 유지하기 어렵기 때문에 금융소득 크기를 줄이거나, 건강보험 혜택 금융자산의 비중을 늘릴 유인이 상대적으로 적어지기 때문으로 추측할 수 있다. [42: ) 은퇴자 또한 건강보험 피부양자 요건 변화에 민감하게 변화할 것으로 예상되므로, Affect 변수에 연령 요건(예: 60세 이상)을 추가하여 패널 회귀분석을 수행하고자 하였으나, 연령 요건 추가 시 표본 수 부족으로 인해 회귀분석이 불가하였다.] 
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상기한 <표 4>에서 살펴본 바와 같이 건강보험료 부과체계 개편으로 인해 직장가입자의 부양률은 낮아지고 있다. 그러나, 피부양자 자격상실로 인한 건강보험 수입 증가분보다 지역가입자 보험료 수입 감소와, 건강보험 보장성 강화 및 급격한 고령화에 따른 지출 증가로 인해 건강보험재정 부담은 오히려 증가하는 추세다.[footnoteRef:43]) 따라서 건강보험 수입 확보를 위한 제도 개선의 필요성이 대두되고 있으며, 이와 더불어 소득중심 부과체계 강화, 응능부담의 원칙 및 국민건강보험법령 준수의 일환으로 현재 보험료 산정 및 피부양자 자격관리에 사용되지 않는 사적연금소득을 건강보험료 산정 등에 반영해야 한다는 주장 또한 제기되고 있다.(감사원 2022)[footnoteRef:44]) [43: ) 국회예산정책처는 현행 보험료율 인상 수준이 유지될 것으로 가정할 때, 2024년에 재정수지가 적자로 전환하고, 2032년까지 누적 적자액이 약 61조 원에 달할 것으로 전망하였다.]  [44: ) 같은 취지로 문심명. 2022. "사적연금소득에 대한 건강보험료 부과 논의 및 쟁점".] 

본 연구 결과에 따르면 건강보험 피부양자 자격 변화가 투자자의 투자행위에 일정 부분 영향을 미치는 것으로 확인되므로, 부과 공정성 및 재원 조달 안정성에 더해 투자상품 간 조세중립성과 같은 건강보험료 중립성[footnoteRef:45])을 추구하기 위해서는 1,000만 원 이하 분리과세 대상 금융소득 및 무조건 분리과세 금융소득을 건강보험료 산정 시 포함하는 방안도 고려해야 할 것이다. 한편 현재는 배당소득으로 과세하는 금융상품 중 일부가 금융투자소득세 시행 이후에는 금융투자소득으로 재분류 되므로, 금융투자소득 또한 보험료 산정 및 피부양자 자격관리에 반영할 수 있을 것이다. 다만, 금융투자소득은 자본차익(Capital Gain) 성격을 지니고 있어 소득 변동 폭이 크고 손실이 발생할 수도 있기 때문에, 가입자의 수용성 등을 감안하여 건강보험료 부과 시 이월결손금 반영, 소득 반영률의 조정 및 반영 최저 기준금액 도입, 주택임대소득과 같은 경감 규정 마련 등의 방안도 함께 도입하는 것을 검토해 볼 수 있다.(한국조세재정연구원 2022) [45: ) 조세 중립성이란 과세 전후 납세자의 상대적 경제 상황에 변화가 없어야 한다는 것이다. 세금이 부과되면 납세자의 의사결정에 영향을 미쳐 조세 외에 사중손실이 발생하고 자원배분의 효율성을 저해하게 되는데, 이를 방지하기 위해 요구되는 것이 바로 조세 중립성이며 준조세적인 성격을 지닌 건강보험료 또한 자원배분의 비효율을 야기할 수 있으므로 중립성이 요구된다.] 
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준조세적인 성격을 가진 건강보험료는 개인의 부담 능력에 따라 강제징수 하므로 세금 못지 않게 건강보험료 또한 이미 많은 국민의 경제적 의사결정에 영향을 미치고 있다. 투자자는 세금 및 수수료와 함께 건강보험료까지 고려한 실제 가처분 소득의 극대화를 추구할 것이므로, 소득세뿐 아니라 건강보험료 역시 투자의사 결정의 주요 변수로 작용할 것이다. 특히 피부양자로 등재된 은퇴자에게는 건강보험료 부담이 더욱 크게 다가올 수밖에 없는데, 피부양자 자격을 상실하여 지역가입자가 되면 세대 단위로 합산되는 소득 및 재산에 대해 건강보험료가 부과되기 때문이다. 그러나 가계 또는 개인의 투자 포트폴리오에 영향을 미치는 요인을 분석한 선행연구는 다수 확인되었으나, 건강보험 피부양자 자격, 나아가 건강보험료가 가계 또는 개인의 금융투자에 어떠한 영향을 미치는지 분석한 선행연구는 확인이 어려웠다.
본 연구에서는 한국조세재정연구원에서 제공하는 재정패널 데이터를 대상으로 실증분석을 수행하여 투자자가 건강보험료 효과를 고려하여 금융투자 포트폴리오를 결정하는 지 여부를 규명하고자 하였다. 보다 구체적으로, 건강보험 피부양자 요건이 크게 변화했던 2018년과 2020년의 변수 간 상관관계를 살펴보기 위해, 2018년부터 2021년까지를 조사대상연도로 수행된 재정패널조사 데이터에 대해 이중차분법(DID)을 적용하여 분석하였다.
본 연구의 분석 결과는 다음과 같다. 먼저 건강보험료 부과체계 개편으로 인해 피부양자 기준이 강화됨에 따라 투자자는 금융소득을 전기 대비 축소할 것이라는 첫 번째 가설을 검증하였으며, 2018-2019년과 2020-2021년 모두 금융소득이 전년 대비 유의하게 감소하는 것을 확인할 수 있었다.
이후 피부양자 기준이 강화됨에 따라 전체 금융자산 중 건강보험 혜택 금융자산의 비중을 늘릴 것이라는 두 번째 가설을 검증하고자 2018-2019년 및 2020-2021년의 가구 단위 금융자산 비중 변화를 분석하였다. 그 결과, 2018-2019년에는 유의한 양(+)의 회귀계수 값을 확인하였으며, 2020-2021년에는 유의하진 않지만 마찬가지로 양(+)의 회귀계수 값을 확인할 수 있었다. 이는 투자자의 금융세제 및 건강보험 혜택 금융자산에 대한 불완전한 이해, 분석대상 자료의 한계, 그리고 2020년 금융투자소득세 도입 발표 및 대주주 요건 강화 등 외생변수의 영향을 적절히 통제하지 못했기 때문으로 추정된다.
재정패널 자료에서 확인되는 투자자의 투자 소득 및 금융자산 정보가 제한적이었기 때문에, 본 연구 결과가 우리나라 전체 투자자 및 가구의 투자행위를 대표한다고 보기에는 한계가 있다. 그럼에도 불구하고, 본 연구는 건강보험료가 개인 및 가계의 금융투자에 어떠한 영향을 미치는 지를 밝히고자 한 연구라는 점, 대규모 재정패널 데이터를 대상으로 연구를 수행하였기에 일정 수준 연구의 일반화가 가능하다는 점, 이중차분법을 적용한 실증분석을 통해 변수 간 상관관계를 확인하고자 했다는 점 등에서 기존 연구들과 다른 차별점을 갖는다고 할 수 있다.
특히 건강보험료 부과체계 개편안의 하나로, 금융소득의 건강보험료 반영 기준금액을 현재보다 더 낮추는 것과, 2025년도부터 도입 예정인 금융투자소득세의 건강보험료 산정 반영 여부를 결정하는데 있어서도 본 연구에서 제시한 정책적 시사점이 일정 부분 기여할 수 있을 것으로 생각한다.
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National health Insurance premiums, which have quasi-tax characteristics, share the commonality of being imposed on individuals based on their ability to pay, just like income tax. As a result, health insurance premiums are already influencing the economic decisions of many people as much as taxes do.
Health insurance premiums will also be a major variable for investors, as they will seek to maximize their actual disposable income by considering taxes, fees, and health insurance premiums when making investment decisions. Nevertheless, there has been little research on an individual’s investment strategy considering the effect of health insurance premiums or how health insurance premiums affect the investment portfolios of individual.
This paper empirically analyzes the impact of the changes in the qualification requirements for dependants of health insurance(“dependants”) on individual financial investment portfolios, using the tax and finance panel data provided by the Korea Institute of Public Finance. In particular, to analyze the effects of the major health insurance premium system revision in 2018, conducted a DID(Difference-In-Differences) analysis using the tax and finance panel data from the 12th year(2018) to 15th year(2021).
The analysis results of this study are as follows. Firstly, to test the hypothesis that investors would reduce their financial income compared to the previous period due to stricter eligibility criteria for dependants following a revision in the health insurance premium system, panel regression analyses were conducted for the periods of 2018-2019 and 2020-2021. The results indicated a significant decrease in financial income in both periods.
Subsequently, to validate the second hypothesis that households would increase the proportion of health insurance benefits financial assets among their total financial assets as the eligibility criteria for dependants became stricter, an analysis was conducted on the changes in asset proportions at the household level. In the period of 2018-2019, a significant positive value was observed; however, no significant statistical results were obtained for the years 2020-2021. This is presumed to be due to incomplete understanding among investors about financial taxation and health insurance systems, sample limitations, and the influence of external variables such as the introduction of financial investment income tax and strengthened requirements for major shareholders.
Since the financial investment income and asset information available from the tax and finance panel data is limited, there are limitations to considering the results of this study as representative of all individual investors in South Korea. However, given the insufficient research analyzing the impact of health insurance premiums on an individual's financial investment portfolio, this study not only aimed to understand the correlation between health insurance premiums and individual financial investments but also provided policy implications for future revisions to National health insurance premium system to ensure fiscal stability and fair burden-sharing, highlighting its significance.
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미혼으로 부모가 없거나, 있어도 보수 또는 소득이 없

는 경우 부양인정

미혼으로 부모 및 형제,자매가 없거나, 있어도 보수 또

는 소득이 없는 경우

9. 배우자의 직계비속 미혼인 경우 부양인정 부양불인정

5. (외)손 이하인 직계비속

부모가 없거나, 부 또는 모가 있어도 보수 또는 소득이

없는 경우 부양인정

미혼으로 부모가 없는 경우 부양인정

3. 자녀인 직계비속 부양인정 미혼 시 부양인정

2011-07-22 (2011-08-01 이후)
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국민건강보험법 시행규칙 개정일 (시행일)

재정패널 차수 기준

가입자와의 관계 동거시 비동거시

1. 배우자 부양인정 부양인정

2. 부모인 직계존속 부양인정

동거하고 있는 형제, 자매가 없거나, 있어도 보수 또는

소득이 없는 경우 부양인정

미혼(이혼, 사별 포함) 시 부양인정

단 이혼, 사별한 경우 자녀인 직계비속이 없거나, 있어

도 보수 또는 소득이 없는 경우 부양인정

4. (외)조부모 이상인 직계존속 부양인정

(외)조부모 이상인 직계존속과 동거하는 직계비속이 없

거나, 있어도 보수 또는 소득이 없는 경우 부양인정

미혼(이혼, 사별 포함)으로 부모가 없는 경우 부양인정

단 이혼, 사별한 경우 자녀인 직계비속이 없거나, 있어

도 보수 또는 소득이 없는 경우 부양인정

6. 직계비속의 배우자 부양인정 부양불인정

7. 배우자의 부모인 직계존속 부양인정

배우자의 부모와 동거중인 형제, 자매가 없거나, 있어

도 보수 또는 소득이 없는 경우 부양인정

8. 배우자의 조부모 이상인 직계존속 부양인정

배우자의 (외)조부모 이상인 직계존속과 동거하고 있는

직계비속이 없거나, 있어도 보수 또는 소득이 없는 경

우 부양인정

미혼(이혼, 사별 포함)인 경우 부양인정

단 이혼, 사별한 경우 자녀인 직계비속이 없거나, 있어

도 보수 또는 소득이 없는 경우 부양인정

미혼으로 부모가 없거나, 있어도 보수 또는 소득이 없

는 경우 부양인정

미혼으로 부모 및 형제,자매가 없거나, 있어도 보수 또

는 소득이 없는 경우

단 이혼, 사별한 경우 자녀인 직계비속이 없거나, 있어

도 보수 또는 소득이 없는 경우 부양인정

단 이혼, 사별한 경우 자녀인 직계비속이 없거나, 있어

도 보수 또는 소득이 없는 경우 부양인정

*형제,자매: 30세 미만 또는 65세 이상, 장애인 등 *형제,자매: 30세 미만 또는 65세 이상, 장애인 등

11. 배우자, 직계존속, 배우자의 직계존ㆍ비속, 

직계비속(의 배우자), 형제·자매

기타

삭제

삭제 (소득 및 재산요건으로 이동)

부양불인정

10. 형제,자매

9. 배우자의 직계비속

부양인정

5. (외)손 이하인 직계비속

부모가 없거나, 부 또는 모가 있어도 보수 또는 소득이

없는 경우 부양인정

3. 자녀인 직계비속

2018-03-06 (2018-07-01 이후, 현행)
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주요 개정사항 1. 근로ㆍ기타소득 및 연금소득 기준 추가 1. 소득 총합계액 기준 추가

2. 재산요건 기준 강화

I. 소득요건

이자소득

배당소득

근로소득

기타소득

연금소득 4,000만원 이하

사업자 등록 시: 0원 사업자 등록 시: 0원

사업자 미등록 또는 장애인 등

*2

: 500만원 사업자 미등록 또는 장애인 등

*2

: 500만원

II. 재산요건

1) 재산세 과세표준 5억 4,000만원 이하

2) 소득 1,000만원 이하 시: 재산세 과세표준 5억 4,000

만원 초과 ~ 9억원 이하

가입자와의 관계: 형제,자매 (부양요건 10) 재산세 과세표준 3억원 이하 재산세 과세표준 1억 8,000만원 이하

합계액 4,000만원 이하

합계액 3,400만원 이하

합계액 4,000만원 이하

사업소득

*1

가입자와의 관계: 형제,자매 외의 자

(부양요건 1~9)

재산세 과세표준 9억원 이하
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주요 개정사항 1. 주택임대소득 기준 추가 1. 소득 총합계액 기준 추가

2. 금융소득 기준 추가: 1,000만원 초과 분리과세 금융

소득 반영

I. 소득요건

이자소득

배당소득

근로소득

기타소득

연금소득

사업자 등록 시: 0원 사업자 등록 시: 0원

사업자 미등록(단 주택임대소득은 제외) 또는 장애인

등

*2

: 500만원

사업자 미등록(단 주택임대소득은 제외) 또는 장애인

등

*2

: 500만원

II. 재산요건

1) 재산세 과세표준 5억 4,000만원 이하 1) 재산세 과세표준 5억 4,000만원 이하

2) 소득 1,000만원 이하 시: 재산세 과세표준 5억 4,000

만원 초과 ~ 9억원 이하

2) 소득 1,000만원 이하 시: 재산세 과세표준 5억 4,000

만원 초과 ~ 9억원 이하

가입자와의 관계: 형제,자매 (부양요건 10) 재산세 과세표준 1억 8,000만원 이하 재산세 과세표준 1억 8,000만원 이하

합계액 2,000만원 이하

단, 1,000만원 초과 2,000만원 이하 금융소득 반영

합계액 3,400만원 이하

단, 1,000만원 초과 2,000만원 이하 금융소득 반영

사업소득

*1

가입자와의 관계: 형제,자매 외의 자

(부양요건 1~9)


