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Abstract

Purpose - This study aims in analyzing the dynamic relationship between household loans and 
housing prices according to the characteristics of depository institutions after the financial crisis, 
identifying the recent trends between them, and making policy suggestions for stabilizing house 
prices. 
Design/methodology/approach - The monthly data used in this study are household loans, household 
loan interest rates, and housing prices ranging from January 2012 to May 2020, and came from 
ECOS of the Bank of Korea and Liiv-on of Kookmin Bank. This study used vector auto-regression, 
generalized impulse response function, and forecast error variance decomposition with the data so as 
to yield analysis results.
Findings - The analysis of this study no more shows that the household loan interest rates in both 
deposit banks and non-bank deposit institutions had statistically significant effects on housing prices. 
Also, unlike the previous studies, there was statistically significant bi-directional causality between 
housing prices and household loans in neither deposit banks nor non-bank deposit institutions. 
Rather, it was found that there is a unidirectional causality from housing prices to household loans 
in deposit banks, which is considered that housing prices have one-sided effects on household loans 
due to the overheated housing market after the financial crisis.
Research implications or Originality - As a result, Korea's housing market is closely related to deposit 
banks, and housing prices are acting as more dominant information variables than interest rates or 
loans under the long-term low interest rate trend. Therefore, in order to stabilize housing prices, the 
housing supply must be continuously made so that everyone can enjoy housing services equally. In 
addition, the expansion and reinforcement of the social security net should be realized systematically 
so as to stop households from being troubled with the housing price decline.
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Ⅰ. 서론

우리나라 가계대출이 규모와 속도 측면에서 매우 빠르게 증가하고 있어 가계대출에 대한 부실과 그에 

따른 구조적 위험(systemic risk)이 크게 우려되고 있는 현실이다. 국내적으로 1997년 외환위기와 2002년 

카드대란을, 국제적으로는 2008년 금융위기를 통해 신용경색과 경기침체라는 경제위기와 그에 따른 체계

적 위험을 목도했음에도 불구하고 가계대출은 지속적으로 증가하고 있다. 이와는 대조적으로 미국은 2008

년 금융위기 이후 과감한 가계대출 축소 및 규제정책으로 가계대출의 규모를 크게 감소시켰다. OECD의 

데이터에 따르면, OECD국가들의 2008년 대비 2017년 처분가능소득 대비 가계대출 비율을 살펴보면 

미국은 28.5% 감소하였으나 우리나라는 42.6% 증가하였다.

가계대출은 기업대출과 다르게 소득상환능력의 파악이 용이하지 않고, 유한책임의 기업과 다르게 무한

책임인 가계는 파산에 직면하게 되면 회생이 쉽지 않다(홍종학, 2011). 특히, 국민소득에서 가계소비가 

차지하는 비중을 고려해 볼 때 가계대출의 부실은 금융경제와 실물경제의 경제침체로 이어져 기업대출의 

부실보다 더 큰 충격으로 나타날 가능성이 높다. 2000년 IT기업을 중심으로 나타난 닷컴버블과 2008년 

주택자산과 가계대출을 중심으로 나타난 금융위기를 비교해보면 이러한 우려가 단순한 기우가 아님을 

직관적으로 파악할 수 있다. 우리나라 가계대출 증가 역시 주택자산의 가격과 밀접한 관련이 있다. 우리나

라 가계의 자산구조가 금융자산보다는 실물자산을 선호하며. 실물자산 중에서도 부동산을 매우 선호하기 

때문이다. 통계청 국가통계포털의 데이터에 따르면, 2018년 우리나라 가계자산의 구조를 살펴보면 전체 

가계자산에서 부동산이 차지하는 비중은 70.2%이며 구성은 ‘거주주택’이 40.6%, ‘거주주택외’가 28.5%를 

차지한다. 

주택자산에 대한 보유는 상당한 규모의 가계대출과 장기적인 상환계획 고려 등을 고려해야 한다. 그러므

로 주택자산의 가격의 급격한 상승은 자기소득만으로 주택자산을 구입하기 어렵게 하여 가계대출에 대한 

유인으로 작용할 수 있으며 이는 곧 주거서비스에 대한 부담 가중화로 연결된다. 이에 정부와 관계부처는 

뒤늦게나마 주택시장의 안정화를 위해 대책들을 쏟아내기 시작하였다. 투기수요의 근절, 맞춤형 대책 

마련, 실수요자 보호라는 원칙 아래 고가주택의 세율을 인상하고 다주택자의 추가 대출을 금지하는 한편 

공급물량을 늘리고 공시가격의 점진적 현실화를 위한 상향 조정이 골자를 이룬다. 이것은 곧 주택자산의 

담보가치 하락과 가계의 유동성 저하를 의미하며 주택자산 보유에 대한 비용이 증가하게 되어 자산보유에 

대한 매력을 감소시킨다. 유동성 저하로 인하여 주택자산의 가격이 점진적으로 감소할 것으로 전망된다. 

그러나 주택에 대한 공급은 비탄력적인 것과 대조적으로 수요는 매우 탄력적이기 때문에 정책적 효과가 

나타나기까지 장기적인 시간이 소요될 것이고, 그 이전에 예상치 못한 부작용이 속출할 수 있다. 지속되는 

저금리와 금리 인하가 정책이 대출에 대한 부담을 경감시킴으로써 추가적인 가계대출을 유인할 수 있다. 

우리나라 가계대출의 총량은 예금취급기관의 가계대출이지만 예금취급기관 내에서 설립목적에 따른 

업무의 범위와 영업대상이 크게 상이하기 때문에 이를 구분할 필요가 존재한다. 예금취급기관은 가계에 

신용을 공여해주는 금융기관으로서 그 성격에 따라 예금은행과 비은행예금취급기관으로 구분된다. 예금은

행은 은행법에 따라 설립된 일반은행과 특별법에 따라 설립된 특수은행 등으로 구성되어 있다. 비은행예금

취급기관은 예금은행과 유사한 여수신업무를 주요하게 수행하고 있지만 예금은행보다 제한적인 목적으로 

설립되었기 때문에 자금의 조달과 운용 측면에서 업무의 범위가 제한적이다. 특히, 비은행예금취급기관은 

농업·어업·축산업 종사자들, 서민, 소규모 기업들을 대상으로 여수신업무가 전문화되어 있어 예금은행

에 비해 영업대상의 신용이 상대적으로 낮고 업무범위에 한계가 있어 일반적으로 예금은행보다 대출금리가 

높다. 따라서 가계대출 자체의 총량은 가계대출의 양적인 측면이라고 볼 수 있지만 예금취급기관의 특성에 

따른 가계대출은 가계대출의 구조와 관련된 질적인 측면이라고 볼 수 있다. 본 연구는 기존연구와는 다르게 

양적인 측면에서의 가계대출 뿐만 아니라 질적인 측면에서의 가계대출을 면밀하게 살펴보기 위해 예금취급

기관 가계대출을 예금취급기관의 특성에 따라 예금은행 가계대출과 비은행예금취급기관 가계대출로 분류

하여 연구를 수행하였다. 특히, 예금취급기관의 특성에 따라 공급적 측면에서는 대출금리의 수준이 다르고, 

이에 따라 금융소비자의 대출선호도, 신용등급, 파급효과 등이 매우 상이하기 때문이다. 이와 같은 점을 

미루어 볼 때, 가계대출과 주택가격 사이의 상호관계는 예금취급기관의 특성에 따라 상이하게 나타날 

가능성이 높다.



금융위기 이후 예금취급기관 가계대출과 주택가격의 동태적 관계 191

본 연구는 시계열 분석을 통해 금융위기 이후 예금취급기관의 특성에 따른 가계대출과 주택자산의 

가격 사이의 동태적 상호관계를 파악함과 동시에 주택가격 안정화를 위한 정책을 제안하고자 한다. Ⅱ장에

서 선행연구를, Ⅲ장에서 자료 및 분석방법을, Ⅳ장에서 실증분석 결과를 살펴보고, 마지막으로 Ⅴ장에서 

결론 및 시사점을 제시하였다. 

Ⅱ. 선행연구

우리나라 가계대출은 금융위기 이후 더욱 축적되고 있으며 일단 대출에 대한 보유결정이 이루어지게 

되면 장기간 지속되는 것은 물론 이미 이루어진 가계대출이 추가적인 가계대출 의사결정에 유의미한 영향

을 미치는 것으로 나타났다. 또한, 소득과 자산의 보유수준이 높을수록 가계대출 규모 증가에 영향을 

미쳐 향후 가계대출이 더 증가할 가능성이 높은 것으로 나타났다(유경원, 황진태, 2017). 

가계대출이 급속하게 증가하는 이유는 크게 수요측면과 공급측면으로 구분하여 살펴볼 수 있다. 수요측

면에서 볼 때, 첫째, 가계수지의 만성적인 적자로 인하여 어쩔 수 없이 가계대출에 의존하게 되고(홍종학, 

2006), 둘째, 자영업자의 생산성 감소 및 경쟁우위 상실에 따른 수익성 악화로 인하여 가계대출의 상환 

어려움 때문에 가계대출이 증가하게 된다는 것이다(금재호 et al., 2009; 전승훈, 임병인, 2012). 주택자산 

공급측면에서 볼 때, 첫째, 가계대출은 기업대출에 비해 담보여력이 충실하기 때문에 금융기관의 입장에서 

매력적인 대출포트폴리오로 볼 수 있으며(홍종학, 2011), 둘째, 금융소비자보호를 위한 법적 체계가 미온

하여 상환능력을 고려하지 않은 수익성 중심의 방만한 대출과 약탈적 대출 관행으로 인하여 발생하는 

사회적 비용의 전가가 용이하기 때문에 금융기관의 가계부문으로의 대출이 증가하게 되며(홍종학, 2005; 

양기진, 2008; 이헌석, 2016), 셋째, 정부와 금융감독기관의 금융기관의 체계적 위험 가중에 대한 규제 

및 관리의 실패, 체계적 위험의 경시 경향으로 인하여 가계대출이 크게 증가하였다는 것이다(홍종학, 

2011). 

금융위기 전후로 가계대출에 대한 견해는 크게 대립된다. 금융위기 이전에는 가계대출이 소득, 자산가

격, 이자율 부문에 있어 가계의 민감성을 고조시키지만 가계소비를 장려한다고 보았다(김우영, 김현정, 

2010; Bacchetta and Gerlach, 1997; Ludvigson, 1999; Debelle, 2004). 그러나, 금융위기 이후에는 

금융위기를 겪었음에도 가계대출이 지속적으로 증가하고 있어 가계대출과 관련된 위험이 확대되고 있으며 

이자상환부담 등으로 가계소비를 위축시킬 수 있다고 보았다(최남진, 주동헌, 2016). 

일반적으로, 가계의 신용과 주택자산의 가격 사이에는 유의미한 동태적 관계가 존재하는 것으로 나타났

으며, 가계의 신용이 증가하면 주택자산의 가격이 증가하고 주택자산의 가격이 증가하면 가계의 신용이 

증가하는 정(+)의 관계가 나타났다(한상섭, 2011; 박연우, 방두완, 2012; 조광조, 2013; Hofmann, 2003; 

Goodhart, Segoviano and Hofmann, 2006; Oikarinen, 2009). 그러나, 이러한 동태적 상호관계가 

지속되면 신용과 주택가격이 팽창하여 거시경제에 부정적인 영향으로 작용할 것이다(정규일, 2006; 한상

섭, 2011; 박연우, 방두완, 2012; Goodhart and Hofmann, 2008; Oikarinen, 2009). 

이렇듯 가계대출의 지속적인 증가로 인한 체계적 위험의 증가와 그에 따른 파급효과에 대한 우려가 

지속되는 상황에서 기존 선행연구들은 가계대출과 주택자산 간 관계를 분석함에 있어 다음과 같은 한계점

이 존재한다. 첫째, 예금취급기관 가계대출의 특성을 고려하지 않고 있다. 예금취급기관의 특성에 따라 

대출에 대한 금리 수준과 금융소비자의 특성 등이 다르기 때문에 이에 대한 차별적인 결론을 도출하는 

것이 불가능하다. 둘째, 분석기간에 있어 금융위기 기간(2007∼2008년)이 포함되어 있다. 금융위기 전후

로 주택시장에 구조적 변화(structural change)가 존재하며(권현진, 유정석, 2014), 최근의 가계대출과 

주택가격의 동향을 명확하게 반영하기 어려울 것이라는 우려와 함께 향후 변화에 대한 추론을 수행하기에 

부적절하다고 볼 수 있다. 셋째, 예금취급기관 또는 예금은행의 가계대출에 영향을 미치는 금리변수로서 

CD금리의 사용은 부적절하다. 특히, CD금리는 가계대출의 기준금리로서의 대표성을 가지고 있다고 볼 

수 없으며 주택담보대출의 기준금리로 사용되어 왔으나, 그 한계와 부적절성 때문에 COFIX금리로 대체되

었기 때문에 연관성도 매우 떨어진다(김우석, 한규식, 2017). 
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따라서, 본 연구는 첫째, 예금취급기관의 특성에 따라 가계대출을 예금은행 가계대출과 비은행예금취급

기관 가계대출로 분류하여 예금취급기관의 특성에 따른 가계대출과 주택자산의 가격 사이의 동태적 상호관

계를 파악하고자 한다. 둘째, 분석기간을 금융위기 이후인 2012년 1월부터 2018년 12월까지로 선정하였

다. 분석의 시작점이 2012년 1월부터인 것은 비은행예금취급기관 가계대출금리가 2012년 1월부터 제공되

기 시작하였기 때문이다. 셋째, 가계대출을 대표할 수 있는 금리로서 예금은행의 경우 가계대출 가중평균금

리를, 비은행예금취급기관의 경우 상호금융의 가계대출 가중평균금리 적용하였다. 이를 통해 예금취급기

관의 특성에 따른 가계대출과 주택가격 사이의 최신 동향을 파악함과 동시에 주택가격 안정화를 위한 

대안을 제안하고자 한다. 

Ⅲ. 자료 및 분석방법

1. 자료 및 분석기간

가계의 부채를 가계대출을 중심으로 분석할 경우 총량적인 측면에서 접근하여 전체적인 추세를 살펴볼 

수 있다는 장점이 있다. 더불어 가계대출을 거시적인 측면에서 살펴보기 위해 분석대상을 전국으로 설정하

였다. 그러나 예금은행과 비은행예금취급기관의 금리 수준과 금융소비자의 특성이 매우 상이하기 때문에 

이를 구분하여 분석할 필요가 있다. 분석을 위해 사용된 자료는 예금은행·비은행예금취급기관 가계대출

금리와 가계대출, 주택가격(주택매매가격지수)이다. 분석기간은 금융위기 이후 예금은행과 비은행예금취

급기관의 자료가 취득가능한 기간으로 2012년 1월부터 2020년 5월까지이며 자료의 빈도는 월별자료이다. 

자료의 출처는 한국은행 경제통계시스템(예금은행·비은행예금취급기관 가계대출금리와 가계대출), KB

국민은행 리브온(주택매매가격지수)이다. 

2. 예금취급기관 가계대출금리

일반적으로 예금은행 대출금리가 비은행예금취급기관 대출금리보다 더 낮은 수준이기 때문에 가계대출

금리 역시 예금은행이 비은행예금취급기관보다 더 낮은 수준으로 나타난다. <Fig. 1>을 보면, 2012년부터 

2015년까지 가계대출금리는 지속적으로 하락하였으며, 2017년과 2018년에 소폭 상승한 것으로 나타났

다. 예금은행 가계대출금리는 2014년 하반기부터 4% 미만으로, 2020년에는 3% 미만으로 하락한 것으로 

나타났다. 비은행예금취급기관 가계대출금리는 2014년부터 5% 미만으로, 2016년과 2017년에 4% 미만으

로 하락한 것으로 나타났다. 2019년 하반기부터는 4% 미만으로 하락하였다. 

Fig. 1. 예금취금기관 가계대출금리
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3. 예금취급기관 가계대출

예금취급기관 가계대출은 2012년 659.9조원(예금은행 455.9조원, 비은행예금취급기관 183.7조원)에

서 2020년 5월 1,103.1조원(예금은행 789.4조원, 비은행예금취급기관 313.6조원)으로 8.4년 사이에 

443.2조원(예금은행 322.2조원, 비은행예금취급기관 121.0조원) 증가하였다(한국은행 경제통계시스템). 

가계대출은 지속적으로 증가하고 있으며 비은행예금취급기관보다는 예금은행이 더 큰 비중을 차지하며 

증가하고 있다(예금은행 비중: (‘12) 70.8% ⇒ (’20.5) 71.6%; 비은행예금취급기관 비중: (‘12) 29.2% 

⇒ (’20.5) 28.4%).

경제적·사회적·문화적 환경을 고려해볼 때 국가 간 가계대출의 수준을 다른 국가와 절대적으로 비교

하기는 어렵지만 상대적으로 비교가능하게 해주는 지표 중 하나가 OECD에서 제공하는 처분가능소득 

대비 가계대출이다. <Fig. 2>는 2018년 기준 OECD 32개국 처분가능소득 대비 가계대출을 나타낸다. 

한국의 처분가능소득 대비 가계대출은 184.2%로 8위이다. 상위 19위까지 처분가능소득 대비 가계대출이 

100.0%를 넘고 있으며, 이에 해당하는 대부분의 국가가 과거에 부동산 관련 경제위기를 겪은 경험이 

있다. 이를 고려해 볼 때 한국의 가계대출 수준이 매우 높다는 것을 알 수 있다.

4. 주택가격

<Fig. 3>을 보면, 주택가격은 2013년까지 큰 변화를 보이지 않았으나 2014년부터 2015년까지 상대적

으로 크게 상승한 뒤에 2016년부터 2020년까지는 상대적으로 완만하게 상승하고 있다. 

Fig. 2. 처분가능소득 대비 가계대출
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Fig. 3. 주택매매가격지수
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5. 분석방법

선형회귀모형(linear regression model)에서 ⑴ 오차항의 기대값은 0 (      ), (2) 오차항의 

분산은 일정한 상수 (    ), ⑶ 오차항과 독립변수 사이의 기대값은 0 (       ), ⑷ 오차

항들 사이의 상관관계는 0 (       ) 이라는 네 가지 고전적 가정을 충족할 경우, 선형회귀모형에 

근거하여 구한 회귀계수의 추정량은 최량선형불편추정량(BLUE; best linear unbiased estimator)이 

된다. 그러나, 시계열 자료를 이용한 분석에 있어 자기상관이 없다는 네 번째 가정은 일반적으로 충족하기 

어려운 가정이다. 시계열 자료의 자기상관이라는 특성을 반영하여 발전된 모형이 Walker (1931)와 

Slutzky (1937)의 자기회귀(AR; auto-regression)모형과 이동평균(MA; moving average)모형이며 이

후 Wold 정리(Wold’s Theorem; Mills, 2019)에 의해 AR모형과 MA모형 사이의 전환관계가 밝혀지고 

이를 배경으로 Box and Jenkins (1970)가 자기회귀적분이동평균(ARIMA; auto-regressive integrated 

moving average)모형을 제안함으로써 시계열 모형을 한 단계 더 발전시켰다. 식(1)은 ARIMA(1, 1, 

1)을 나타낸다. 

                             (1)

그러나, ARIMA모형은 단변량에 대해서만 모형의 설계가 가능하므로 이를 극복하고자 Sims (1980)는 

변수들의 상호관계를 모형에 반영할 수 있는 벡터자기회귀(VAR; vector auto-regression)을 제시하였다. 

식(2)는 VAR(1)을 나타낸다. VAR모형은 단변량 모형을 다변량 모형으로 확장함은 물론 기존의 경제이론

으로 분석하기 어려운 현상들을 자료들의 특성과 관계에 근거하여 모형을 설계하고 분석하는 것을 가능하

게 하였다는 점에서 그 의의가 크다(Hamilton, 1994).

    
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Ⅳ. 실증분석 결과

실증분석 결과를 제시하기에 앞서 변수들의 수준과 차분에 대해 사전에 명확하게 언급하고자 한다. 

예금은행과 비은행예금취급기관 가계대출금리의 수준은 원자료(raw data)이며, 1계 차분(first differ-

ence)은 단순 차분으로 가계대출금리의 변화(%p)를 나타낸다. 예금은행과 비은행예금취급기관의 가계대

출과 주택가격의 수준은 원자료에 로그를 취한 값이며, 1계 차분은 로그 차분으로 가계대출과 주택가격의 

변화율(%)을 나타낸다. <Table 1>은 변수들의 수준과 차분에 대한 표기를 나타낸다.

Table 1. 변수의 수준과 차분 표기

구분 예금취급기관 수준 차분

가계대출금리
예금은행  

비은행예금취급기관  

가계대출
예금은행  

비은행예금취급기관  

주택가격 -  
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1. 기초통계

<Table 2>는 실증분석에 사용된 변수들의 기초통계 결과를 보여주고 있다. 예금은행 가계대출금리의 

평균과 중앙값은 4%미만, 비은행예금취급기관 가계대출금리는 5%미만으로 예금은행보다 비은행예금취

급기관의 가계대출금리가 0.5∼0.7%p 높다. 변동성(표준편차) 역시 비은행예금취급기관이 크다. 가계대

출의 경우 예금은행이 비은행예금취급기관보다 2배 이상 많으며, 변동성 또한 크게 나타난다. 

Table 2. 기초통계

구분     
평균 3.73% 4.46% 586.10 258.42 93.91

중앙값 3.55% 4.07% 569.31 256.19 94.63
최댓값 5.80% 6.29% 789.44 320.73 101.88
최솟값 2.81% 3.49% 453.08 183.12 88.04

표준편차 0.71 0.80 105.73 51.26 4.51

2. 단위근 검정결과

시계열 자료(time series data)는 시간의 흐름에 따라 수집된 자료로서 시간 가변적(time-varying)인 

특성을 보인다. 이런 시간 가변적인 특성으로 인해 나타나는 문제가 시계열 자료의 불안정성(non-statio-

narity)이다. 시계열 자료가 불안정할 경우 변수들 사이에 선험적이거나 이론적인 관계가 존재하지 않더라

도 통계적으로 유의한 상관관계가 추정된다. 이러한 관계를 허구적 관계(spurious relationship)라 한다

(Yule, 1926). 또한, 정규분포에 근거하여 도출된 t-분포와 F-분포 등을 이용하여 검정을 수행할 경우 

신뢰할 수 없는 결론을 이끌어 낼 수 있다(김명직, 장국현, 2002; Brooks, 2014). 따라서, 시계열 자료의 

안정성 여부는 매우 중요한 사안이다. 시계열 자료의 안정성 여부를 확인하기 위해 고안된 방법이 바로 

단위근 검정(unit-root test)이다. 이를 위하여 Dickey and Fuller (1979/1981)가 제시한 DF 

(Dickey-Fuller) 검정은 자기시차에 대해 1시차만 검정할 수 있어 자기시차를 p시차까지 검정할 수 있도록 

확장한 Said and Dickey (1984)의 ADF (Augmented Dickey-Fuller) 검정이 있다. 그러나, ADF검정보

다 Phillip and Perron (1988)의 PP검정이 잔차항의 자기상관을 고려한다는 점에서 더 유용하다.

Table 3. 단위근 검정 결과

수준 τ-통계량 차분 τ-통계량
 -3.31**  -9.74+++
 -2.47  -6.13+++
  1.81  -6.62+++
 -1.51  -3.40++

  0.67  -3.74+++
Notes: 1. PP검정은 절편항(intercept)을 고려

2. + p < 0.1, ++ p < 0.05, +++ p < 0.01

<Table 3>에 나와 있는 PP검정을 이용한 단위근 검정 결과에 따르면, 가계대출금리는 수준은 물론 

차분 하에서도 안정적인 시계열 자료로 나타났다. 그러나, 가계대출과 주택가격은 수준 하에서는 불안정적

인 시계열 자료로 나타났으나 1계 차분 하에서는 안정적인 시계열 자료로 나타났다. 따라서, 차분된 자료를 

사용하여 분석을 수행하고자 한다. 
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3. 그랜저 인과관계 검정결과

모든 연구주제에 있어 변수 사이의 관계는 주요한 관심사이며 연구의 목적과 결과에 직접적인 영향을 

미치는 아주 중요한 요소이다. 변수 사이에 통계적으로 유의한 예측가능성을 살펴보기 위해 Granger 

(1969)는 그랜저 인과관계 검정(Granger causality test)을 제안하였다. <Table 4>는 예금은행·비은행

예금취급기관 가계대출금리 변화, 가계대출 변화율, 주택가격 변화율 사이의 예측가능성을 나타낸다. 선행

연구와 동일하게 예금은행의 경우 가계대출금리 변화와 가계대출 변화율 사이에는 통계적으로 유의한 

양방향 예측가능성이 존재하였다. 그러나 가계대출 변화율과 주택가격 변화율 사이에는 통계적으로 유의

한 양방향 예측가능성이 존재하지 않았다. 가계대출 변화율에 대한 주택가격 변화율의 단방향 예측가능성

만 존재하였으며 가계대출금리 변화와 주택가격 변화율 사이에는 통계적으로 유의한 예측가능성이 존재하

지 않았다. 비은행예금취급기관의 경우 가계대출 변화율에 대한 가계대출금리 변화의 단방향 예측가능성

만이 존재하였다. 

귀무가설
F-통계량

lag1 lag2 lag3 lag4 lag5 lag6
lag7 lag8 lag9 lag10 lag11 lag12

  ⇏ 

2.11 0.78 2.67+ 2.32+ 2.93++ 2.37++
3.96+++ 3.49+++ 2.90+++ 2.86+++ 2.67+++ 2.44++

  ⇏ 

14.06+++ 8.28+++ 6.46+++ 4.44+++ 3.74+++ 2.89++
2.57++ 2.25++ 2.06++ 1.56 1.29 1.25

  ⇏ 
0.27 0.41 0.34 0.34 0.27 0.23
0.49 0.58 0.54 0.46 0.57 0.62

  ⇏ 

3.86+ 2.33 1.54 1.09 0.95 0.66
0.52 0.48 0.83 0.74 0.58 1.02

  ⇏ 
0.05 0.08 0.16 0.66 0.46 0.45
0.39 0.35 0.43 0.49 0.47 0.40

  ⇏ 

2.83+ 2.92+ 1.90 1.50 1.36 1.19
1.18 0.96 0.95 1.12 1.01 1.28

  ⇏ 

3.51+ 3.66++ 3.51++ 3.18++ 3.36+++ 4.43+++
3.49+++ 3.47+++ 2.98+++ 3.20+++ 2.67+++ 3.40+++

  ⇏ 

2.42 2.02 1.86 1.98 1.52 1.73
1.79 1.67 1.25 2.04++ 1.85+ 2.34++

  ⇏ 
1.83 0.83 0.61 0.51 0.44 0.66
0.57 0.69 0.63 0.64 0.58 0.52

  ⇏ 

0.67 0.77 0.90 0.75 0.60 0.53
0.46 0.46 0.36 0.56 0.51 0.67

  ⇏ 
0.70 0.24 1.27 1.12 0.79 0.77
0.63 0.79 0.79 0.80 0.76 0.65

  ⇏ 

1.91 1.88 1.45 1.45 1.25 1.04
0.89 0.82 0.83 0.77 0.71 0.83

Note: + p < 0.1, ++ p < 0.05, +++ p < 0.01

Table 4. 그랜저 인과관계 검정결과
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예금은행과 비은행예금취급기관 모두 금리는 금융위기 이후에도 가계대출에 영향을 미치는 매우 유의한 

정보변수라는 것을 알 수 있다. 그러나 금융위기 이후 가계대출과 주택가격 사이의 관계가 예금은행에서만 

유의하게 나타난 것은 예금은행이 비은행예금취급기관보다 금리 수준이 상대적으로 낮고 신용이 좋을수록 

1금융권인 예금은행에서 주택과 관련된 가계대출을 받거나 유지하려는 성향이 강하기 때문인 것으로 추정

된다. 선행연구와 다르게 가계대출과 주택가격 사이의 관계가 양방향이 아닌 단방향으로 나타나는 것은 

주택가격이 가계대출을 선도한다는 것인데 이것은 가계의 유동성 변화보다 주택가격의 변화가 크다는 

것을 의미하며 주택가격의 변화로 인해 가계가 더 많은 대출을 공여하게 하는 유인이 되는 것이다. 다시 

이러한 가계대출의 행태는 예금은행으로 하여금 금리 수준을 조정하게 하는 유인이 된다.1) 

따라서, 본 연구는 예금은행에서 통계적으로 유의하게 나타난 가계대출금리, 가계대출, 주택가격 사이의 

관계를 다변량 시계열 모형으로 구성하여 추가적인 분석을 수행하고자 한다. 변수의 순서는 예측가능성에 

따라 주택가격, 가계대출, 가계대출금리로 선정하였다.

4. VAR모형의 추정과 적정시차의 선택

VAR모형의 추정을 위해서는 먼저 적정시차의 길이를 선정해야 하는데, 이를 위해 AIC, HQIC, 그리고 

SBIC와 같은 정보기준 검정이 널리 사용되고 있다(Akaike, 1974; Hannan and Quinn, 1979; Schwarz, 

1978). <Table 5>의 결과에서 보듯이, 적정시차의 길이는 모든 검정에서 1로 나타나고 있어 VAR모형의 

추정하기 위한 적정시차의 길이를 1로 설정하였다. 따라서, 주택가격 변화율, 가계대출 변화율, 가계대출금

리 변화에 대해 시차 1을 갖는 VAR모형은 식(3)과 같이 나타낼 수 있다.

   
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
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


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
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




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
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
 
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             (3)

Table 5. 정보기준 검정 결과

시차  ,  , 

AIC HQIC SBIC
0 -28.59 -28.55 -28.51
1 -29.61# -29.48# -29.28#
2 -29.49 -29.26 -28.92
3 -29.40 -29.07 -28.58
4 -29.29 -28.86 -28.22
5 -29.19 -28.66 -27.87
6 -29.11 -28.48 -27.55

Note: # 정보기준 검정의 최소값

<Table 6>은 VAR모형의 추정 결과를 나타낸다. VAR모형의 경우 추정을 수행한 후 계수의 해석에 

한계가 존재하기 때문에 일반적으로 충격반응함수와 예측오차분산분해를 사용하여 추가적인 분석을 수행

한다.

1) 대출금리는 기준금리(또는 조달금리)와 가산금리로 구성되며 가산금리는 업무원가, 법정비용, 목표이익률, 가감조정금리, 위험 프리미

엄 등으로 구성되어 있다.
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5. 충격반응함수 결과

충격반응함수(IRF; impulse response function)는 한 변수의 충격이 다른 변수에게 전달되어 미치는 

영향을 살펴볼 수 있는 분석방법이다. 이를 통해 해당 변수의 충격이 다른 변수에 어느 정도의 크기로 

얼마동안 지속되었는지를 살펴볼 수 있다. 촐레스키 분해(Cholesky decomposition)에 근거한 직교화 

충격반응함수(OIRF; orthogonalized impulse response function)가 변수의 순서에 영향을 받기 때문에 

본 연구에서는 변수의 순서에 영향을 받지 않는 Pesaran and Shin (1998)의 일반화 충격반응함수(GIRF; 

generalized impulse response function)를 적용하였다.  

Table 6. VAR모형 추정 결과

구분     


0.0003 0.0028 -0.0001

[1.6174] [3.3053] [-4.1110]



0.7237 0.6939 0.0041
[8.9477] [2.1513] [0.7553]

  

0.0084 0.2688 0.0060
[0.3128] [2.5208] [3.3466]

  

-0.5123 -10.0436 0.0623
[-0.3243] [-1.5946] [0.5912]

Note: [ ] 안의 값은 t 통계량을 의미함

<Fig. 4>는 충격반응함수의 결과를 나타내고 있다. 충격반응함수 결과(실선: 충격반응함수; 점선: 95% 

신뢰구간), <Fig. 4>의  ⇨ 에서 주택가격 변화율의 정(+)의 충격은 가계대출 변화율에 1개

월 후에 0.0383%만큼, 2개월 후에 0.0805%만큼 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 주택시장에서 

주택가격의 상승은 추가적인 가계대출을 견인하여 가계의 주택구입에 대한 부담을 가중시킨다고 볼 수 

있다. 그리고, <Fig. 4>의  ⇨ 를 보면, 가계대출 변화율의 정(+)의 충격은 가계대출금리 

변화에 1개월 후에 0.0346%p만큼 부(-)의 영향을 미쳤으나 2개월 후에 0.0298%p만큼 정(+)의 영향을 

미치는 것으로 나타났다. 가계대출을 유인하기 위해 초기에는 가계대출금리가 낮은 수준으로 조정되나 

그 이후에는 위험 프리미엄, 목표 이익률 등으로 인해 가계대출금리가 일정 수준으로 상승 조정되는 것으로 

추정된다. 한편, <Fig. 4>의  ⇨ 에서 가계대출금리 변화의 정(+)의 충격은 가계대출 변화

율에 1개월 후에 0.1669%만큼, 2개월 후에 0.1306%만큼 부(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 상대적

으로 저금리임에도 불구하고 가계의 대출은 이자지급이라는 장기적인 현금유출을 동반하므로 가계는 전체

적으로 상환하는 이자를 고려하여 가계대출에 대한 의사결정을 고려할 수밖에 없다. 가계대출금리의 상승

은 가계대출을 억제하는 정보변수라고 볼 수 있다.     

6. 예측오차분산분해 결과

예측오차분산분해(FEVD; forecast error variance decomposition) 또한 한 변수의 충
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Fig. 4. 충격반응함수결과
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격이 다른 변수에게 전달되어 미치는 영향을 살펴볼 수 있는 분석방법이라는 점에서 충격반응함수와 

동일하나 해당 변수의 충격이 미친 영향에 대해 상대적인 비중의 파악을 가능하게 한다는 점에서 차이가 

있다.

<Table 7>의 예측오차분산분해 결과, 주택가격 변화율에 대한 충격은 대부분 자기변수에 의해 설명되

었으며, 가계대출 변화율과 가계대출금리 변화에 의해 설명되는 비중은 매우 미약하였다. 가계대출 변화율

에 대한 충격은 91∼99%가 자기변수에 의해 설명되었으며 주택가격 
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변화율에 의해 1∼6%, 가계대출금리 변화에 의해 2% 정도 설명되었다. 가계대출금리 변화에 대한 

충격은 75∼87%가 자기 변수에 의해 설명되었으며, 가계대출 변화율에 의해 13∼21%, 주택가격 변화율

에 의해 1∼5% 정도 설명되었다. 자기변수를 제외한 특정 변수의 충격 정도는 가계대출과 주택가격으로 

나타나 저금리 시대에서 가계대출과 주택가격이 가계대출금리보다 주택시장에 더 유의한 정보변수라는 

것을 알 수 있다.

Table 7. 예측오차분산분해 결과

시차
  

        

1 100.00% 0.00% 0.00% 0.68% 99.32% 0.00% 0.71% 12.54% 86.75%
2 99.82% 0.06% 0.12% 3.16% 94.77% 2.07% 1.60% 19.66% 78.73%
3 99.77% 0.05% 0.17% 4.61% 93.07% 2.32% 2.88% 20.56% 76.55%
4 99.76% 0.05% 0.19% 5.32% 92.36% 2.32% 3.66% 20.43% 75.91%
5 99.75% 0.05% 0.20% 5.67% 92.01% 2.31% 4.07% 20.34% 75.59%
6 99.75% 0.05% 0.20% 5.87% 91.83% 2.31% 4.28% 20.30% 75.42%
7 99.75% 0.05% 0.21% 5.97% 91.72% 2.30% 4.40% 20.27% 75.33%
8 99.75% 0.05% 0.21% 6.03% 91.67% 2.30% 4.46% 20.26% 75.28%
9 99.75% 0.05% 0.21% 6.06% 91.64% 2.30% 4.50% 20.25% 75.25%
10 99.75% 0.05% 0.21% 6.08% 91.62% 2.30% 4.52% 20.25% 75.24%

Ⅴ. 결론 및 시사점

본 연구의 목적은 금융위기 이후 예금취급기관의 특성에 따른 가계대출과 주택가격 사이의 동태적 

상호관계를 분석하는 것에 있다. 이를 통해 가계대출과 주택가격 사이의 최신 동향을 파악함과 동시에 

주택가격 안정화를 위한 정책에 대하여 개선해야 할 점을 제안하였다. 분석을 위해 사용된 자료는 예금은

행·비은행예금취급기관 가계대출금리, 예금은행·비은행예금취급기관 가계대출, 주택가격(주택매매가

격지수)이며 분석기간은 금융위기 이후 예금은행과 비은행예금취급기관의 자료가 취득가능한 시점인 

2012년 1월부터 2018년 12월까지이다. 자료의 빈도는 월별자료이며 출처는 한국은행 경제통계시스템과 

KB국민은행 리브온이다. 

분석결과, 지속적인 저금리 상황 하에도 금리는 여전히 대출에 부(-)의 영향을 미치는 매우 중요한 

정보변수인 것으로 나타났다. 이와 같은 관계는 대출의 규모가 더 큰 예금은행에서 더 두드러지게 나타났

다. 특히, 가계대출이 증가할수록 대출규모에 대한 위험을 반영하기 위해 금리가 조정되는 것으로 추정된

다. 그러나 예금은행과 비은행예금취급기관 모두 대출금리는 더 이상 주택가격에는 통계적으로 유의한 

어떠한 영향도 미치지 못하였다. 이와 같은 이유는 저금리가 장기간 지속되었고 앞으로도 금리가 크게 

오를 가능성이 매우 낮기 때문이다. 국제적으로는 2018년까지 금리인상 기조를 강조하던 미국 연준이 

2019년부터 내수경제에 대한 신중한 태도를 보이고 있어 금리를 적정수준으로 유지할 것으로 예측되고 

있으며, 미중 무역갈등 심화로 인한 중국의 경제성장률 하락 및 전망 하향조정, 유럽의 브렉시트 여파와 

독일의 경제성장률 하향 조정 등이 시계경제에 대한 경기회복의 어두운 단면을 보여주고 있다. 국내적으로

도 수출 및 내수경제가 큰 어려움을 겪고 있어 금리인상은 어려워 보인다. 반대로 금융위원회가 금융소비자

보호를 위해 금융서비스와 관련된 법안들을 정비하고 이러한 사항들을 권고사항에서 의무사항으로 전환하

려하기 때문에 오히려 대출금리가 감소할 가능성이 존재한다. 

선행연구와 다르게 예금은행과 비은행예금취급기관 모두 주택가격과 가계대출 사이에 통계적으로 유의

한 양방향 예측가능성이 존재하지 않았다. 가계대출과 주택가격 사이의 상호작용이 존재하지 않는다는 

이유로 거시경제가 건전하다고 속단할 수는 없다. 금융위기 이후 주택시장이 매우 과열되었기 때문에 

가계가 대출을 통해 유동성을 확보하였더라도 더 이상 주택을 매입하기 어려운 환경에 처했을 가능성도 
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존재한다. 또한, 주택시장이 과열되었기 때문에 주택가격이 가계대출에 일방적인 영향을 미칠 가능성이 

존재한다. 주택가격이 과열되었을 경우 가계의 자금조달 및 이자상환 부담은 이전보다 더욱 가중된다. 

주택가격에서 가계대출을 제외한 나머지 부분은 가계가 자체적으로 조달해야 하는데 이전과 다르게 주택가

격이 급격하게 상승하였기 때문에 자체적으로 조달해야하는 자금의 규모가 더욱 증가한 것이다. 가계가 

가계대출에 대한 의존만으로 주택을 구매할 수 없는 환경에 처한 것이다. 이와 같은 배경은 가계로 하여금 

과다채무, 갭투자 등을 유인하는 계기가 될 수 있다(임진, 2020). 이러한 의견을 뒷받침하듯 가계대출에 

대한 주택가격의 단방향 예측가능성이 존재하는 것으로 나타났다. 이러한 관계는 예금은행에서만 존재하

였으며 비은행예금취급기관에서는 존재하지 않았다. 일반적으로 예금은행과 비은행예금취급기관을 비교

하여 볼 때 예금은행이 상대적으로 더 대출금리가 낮기 때문에 대출 의사결정시 예금은행이 선호되기 

때문인 것으로 추정된다. 특히, 주택과 관련된 가계대출은 이자비용이라는 현금유출이 발생하며 가계가 

장기적으로 부담해야하는 상환의무이기 때문에 신용과 담보력이 일정 수준이상으로 갖추어졌을 경우 현금

유출을 최소화하고자 비은행예금취급기관보다는 예금은행에서 대출하는 것을 선호할 것이다. 

결과적으로 우리나라 주택시장은 예금은행과 밀접한 관련이 있으며 이제 주택가격은 가계대출금리와 

가계대출보다 더 지배적인 영향력을 지닌 정보변수이다. 따라서 현재 정부 및 중앙부처가 주택시장에 

대한 엄격한 규제(보유세 인상, 공시지가 현실화 등)를 도입하여 주택가격의 하향안정화를 도모하는 것은 

단·장기적으로 볼 때 가계의 추가적인 대출을 억제하고 과도한 주택가격의 상승을 억제할 수 있는 효과적

인 정책이다. 오히려 가계부문의 대출을 과감하게 축소하고 정책적 효과를 누리고 있는 미국의 사례를 

살펴볼 때 다소 늦었다고도 볼 수 있다. 

다만, 이로 인해 나타날 수 있는 부작용이 있다. 첫째, 저금리의 장기 지속에 따른 주택가격의 변동가능

성이다. 주택가격의 지속적인 하향안정화를 통해 누구나 동등하게 주거서비스를 누릴 수 있는 여건 마련을 

위해서는 주택공급이 지속적으로 이루어져야 한다. 국내외 경제의 불확실성이 장기화됨에 따라 금리변동

성이 크지 않아 주택공급이 일정 수준이상 이루어지지 않으면 주택가격은 언제든지 다시 급등할 수 있어 

관련 정책을 무력화시킬 수 있다. 둘째, 주택가격 하락으로 인한 가계부문의 부실화이다. 주택가격은 

가계의 주요 자산이며 자금조달을 위한 주요 담보 자산이다. 주택가격 하락은 담보가치 하락으로 이어져 

금융기관으로부터의 대출상환 압력이 증가할 수 있으며 이로 인해 파산과 같은 가계의 부실화가 발생할 

수 있다. 우리나라의 경우 약자에 대한 사회안전망이 매우 취약하기 때문에 발생가능한 모든 경우를 사전에 

고려하고 대비하여 사회안전망의 확충 및 강화를 제도적으로 갖추어야 한다. 

본 연구는 우리나라 주택시장이 예금은행과 밀접한 관계에 있으며 장기적인 저금리 기조에서 주택가격

이 금리나 대출보다 더 지배적인 정보변수로 작용하고 있다는 것을 밝히고 있다. 즉, 장기적인 저금리 

기조 하에서 가계대출을 안정적으로 유지 또는 감소시키기 위해서 가계대출을 유인하는 주택가격의 하향안

정화가 요구된다. 이와 같은 논리의 연결은 필연적으로 주택가격 하향안정화가 필요한 근거를 제시하고 

있다. 본 연구가 우리나라 주택시장의 안정화를 위한 실증적 근거자료로서 활용될 수 있으며 관련 제도 

마련 및 정책의 활용에 기여할 수 있을 것으로 사료된다. 

가계대출은 주택담보대출, 신용대출, 일반대출, 소액대출 등 다양한 대출로 구성되어 있다. 최근 주택담

보대출의 접근성이 제한됨에 따라 다양한 대출수단들이 주택 매매를 위해 이용되고 있다. 현재 우리나라 

가계대출은 주택담보대출과 기타대출만 제공되고 있는 현실이다. 자료의 질이 분석결과의 수준의 향상을 

유인한다는 점을 고려해 볼 때 보다 다양한 대출자료의 활용이 가능하여야 보다 창의적이고 다양한 논제와 

그에 따른 유익한 결과들이 제공될 수 있다고 사료된다.

본 연구는 우리나라 주택시장(예금취급기관의 특성에 따른 가계대출금리·가계대출, 주택가격)을 전국

을 대상으로 거시적 차원에서 견지하고 있다. 그러나, 예금은행과 달리 비은행취급기관의 경우 그에 속해 

있는 기관들의 특성이 상이하여 변수들 사이의 동태적 관계가 뚜렷하지 못한 것으로 사료된다. 예금은행의 

금융수요자와 비은행예금취급기관의 금융수요자의 특성이 다르기 때문에 비은행예금취급기관 내 기관들

의 특성을 고려한 연구가 추가적으로 이루어질 필요가 존재한다. 한편, 주택가격의 수준과 대출성향이 

지역에 따라 다를 수도 있기 때문에 지역에 따른 특성도 간과할 수 없다. 향후 연구에서는 지역에 따른 

특성을 반영한 체계적인 연구의 설계와 수행이 요구된다.
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