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주택특성 및 가구특성이 
주택구입자금 부채비율에 미치는 영향1)
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요 약

본 연구에서는 주택의 투자수요라는 관점에서 적응적 기대가설에 근거하여 과거의 가격 경험을 
통하여 앞으로 가격의 상승 또는 하락이 예상되는 지역에 주택을 구입함에 있어 사람들의 주택구입 
자본구조가 어떻게 다를 것인가에 대해서 밝혀보고자 하였다. 주거실태조사와 한국감정원 
평균주택가격상승률, CD금리 데이터를 통합하여 주택구입 자금(PLTV)을 종속변수로 설정하고, 
소득, 순자산, 가구원수 등의 가구특성과 주택규모 등 주택특성을 설명변수로 하는 토빗모형을 
설계하여 투자수요에 따른 주택구입자금 부채비율에 미치는 영향을 분석하였다. 연구의 결과, 기대 
가격 상승률이 양수인 지역과 음수인 지역에서의 결과가 비대칭적으로 나타났는데, 기대 가격 상승률이 
양수인 지역에서는 과거 평균 가격상승률이 높을수록 주택 구입자금에서 타인자본비율이 높은 것으로 
나타났으며, 기대 가격 상승률이 음수인 지역에서는 둘 사이에 통계적 유의성을 찾기 어려웠다. 연구는 
주택이 입지하는 지역의 지역 특성이 대출 조건의 고려 요소로서 추가될 수 있음을 시사한다. 이는 가격 
상승 기대감이 특정 지역의 주택 소비에 있어서 타인자본 수요를 불러오고, 그 결과 지역에 타인자본 
비율이 집중되어 사회적 자본 건전성을 위협할 수 있기 때문이다.

핵심어 : 주택구입자금, 자본구조, 부채비율, 주택투자, 가구특성, 주택특성

 

Ⅰ. 서론

주택은 일반 소비재와는 다르게 투자재적 특성을 함께 지니고 있다. 즉, 주택의 가치를 구성하는 

1) 본 논문은 저자의 2016년 석사학위 논문 “주택구입자금 부채비율의 영향요인에 대한 실증분석”
을 바탕으로 작성되었음.

* 이성원, 주저자, 한국주택금융공사 주택금융연구원 대리, 1944@hf.go.kr
© Copyright 2020 Housing Finance Research Institute. This is an Open Access article distributed under the terms of the Creative Commons 
Attribution Non-Commercial License (http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/) which permits unrestricted non-commercial use, 
distribution, and reproduction in any medium, provided the original work is properly cited.



이성원

86    

요소에는 주택에서 거주하면서 얻을 수 있는 소비적 가치(usage value)와 함께 주택의 가격 상승을 
통한 자본이득(capital gain)을 취하려는 투자 가치(investment value) 또한 존재한다. 이러한 
주택의 투자재적 속성은 위치적 고정성으로 인한 외부효과에 일편 기인하는데, 주거 지역을 설정하는 
것은 직장이나 학교의 근접성 등 삶의 직접적 필요성에 의하기도 하지만, 주택 입지 지역의 긍정적 
외부효과에 따른 주택의 가격변화를 기대 ․ 반영하기도 한다. 정리하면, 주택을 구입하는데 있어서 
소비자는 그 주택의 실제적 필요성(소비 가치)과 함께 잠재적 투자 가치 또한 동시에 고려하여 의사 
결정을 하게 되며, 그 결정의 주요 요인이 되는 것은 해당 주택이 위치하는 지역에 따른 영향이라고 
할 수 있다.

한편, 주택을 이러한 투자재적 관점에서 바라본다면, 주택구입자금의 자본구조에 대해서 고려해 
볼 필요가 존재한다. 주택소비자는 주택의 구입 의사결정과 함께 주택구입자금의 자본구조를 어떻게 
설정할지에 대한 의사결정을 하게 된다. 자본구조는 자기자본과 타인자본으로서 나누어질 수 있는데, 
총 자본규모에서 타인자본이 차지하는 비율을 부채비율로서 그 정도를 파악할 수 있다. 자본은 각각 
그에 따른 비용(이자비용)을 수반하게 되는데, 타인자본을 조달하는 경우의 타인자본비용, 
자기자본의 경우의 자기자본비용이 그것이다. 만약, 주택 소비자가 앞으로 가격이 오를 것으로 
예상되는 지역의 주택 구입 의사결정을 앞둔 상황에 있다고 가정해 보자. 이 경우, 타인자본비용이 
예상되는 가격상승률보다 낮아 자본이득이 발생할 것으로 판단된다면, 투자적 관점에서 소비자는 
주택 구입자금 자본구조에 있어서 타인자본의 비율을 높여 기대 자본이득을 최대화할 것을 예상할 
수 있다.

이에 본 연구에서는 주택의 투자수요라는 관점에서 적응적 기대가설에 근거하여 과거의 가격 
경험을 통하여 앞으로 가격의 상승 또는 하락이 예상되는 지역에 주택을 구입함에 있어 사람들의 
주택구입자금에서 부채비율이 차지하는 비중이 어떻게 다를 것인가에 대해서 밝혀보고자 한다. 이를 
통해 연구는 주택 특성과 개인 특성 요소 외에도, 그 주택이 입지하는 지역 요소가 부채비율 설정에 
영향을 주는지를 밝힘으로써 금융수요와 주택가격 간의 관계에 미시적 ․ 지역적 영향 고려를 
촉구하고자 하였다.

연구를 위해 쓰이는 데이터는 주거실태조사 마이크로데이터와 한국감정원의 전국주택가격 
동향조사, 해당 시점의 CD금리의 세 가지 자료를 통합하여 주거실태조사 시점으로부터 4년 이내에 
아파트를 구입한 자가 거주가구를 연구의 대상으로 하였다. 주택 구입자금의 부채비율을 종속변수로, 
과거 n년 간 지역 가중 평균 주택 상승률을 가장 중요한 독립변수로 설정하여 토빗 모형을 통한 통계적 
연구 방법을 사용하였다.
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Ⅱ. 이론적 고찰 및 선행연구 검토

1. 자본구조

자산을 구성하는 자본구조는 크게 스스로 조달한 자기자본과 타인을 통해 조달한 타인자본으로 
나뉠 수 있는데, 각각 스스로의 자본에 요구되는 수익률인 자기자본 비용과 타인자본에 대해서 
요구하는 타인자본비용의 비용을 수반하게 된다. 이때, 비용을 각각의 자본비율로서 가중평균하게 
되면 자산에 대한 가중평균자본비용(WACC, Weighted Average of Cost of Capital)을 구할 수 
있으며, 이는 같은 시점, 동일한 자산에 대한 것이라 하더라도 대출 주체에 따라 달라질 수 있다. 
가격과 그 자본구조와의 관계에 대해 재무 관리적 관점에서 Modigliani and Miller(1958)는 자산의 
가격은 그 자본 구조에 영향을 받지 않는다고 하였으며, 그 이후로 절세 효과에 의해서 차입이 
많을수록 유리하다는 수정 MM이론, 한계 비용과 한계 효용이 일치하는 지점까지 차입을 진행하게 
된다는 정태이론까지 이어져 온 바 있다. 본 절에서는 가계 ․ 주택시장 ․ 주택구입자본구조의 순서대로 
자본 구조가 그 가격과 어떤 관계를 가지고 있는지와 함께 각각의 논점에 대해서 이론적 배경과 
선행연구를 정리 ․ 연구하고자 한다.

1) 가계 부채

자산 가격과 가계 부채의 관계는 주로 거시적 측면에서 관찰되어져 왔다. Hofmann, B.(2004)은 
산업화 국가 16개국을 대상으로 VAR 모형을 사용, 가계대출과 국내총생산, 부동산가격, 실질이자율의 
관계를 관찰하였다. 연구결과, Hofmann, B.은 장기대출에 있어서 자산 가격이 중요한 변수로 
작용함을 밝혔으며, 실질이자율이 가계부채를 장기적으로 증가시키는 요인임을 실증분석하였다. 
또한, Gerlach and Peng(2005)은 홍콩의 데이터를 사용하여 주거용 부동산 가격과 은행대출 
규모와의 관계를 관찰하였으며, 대출 규모와 자산 가격은 서로 관계를 주고받지만, 자산 가격이 대출 
규모에 미치는 영향이 더욱 강력한 것을 밝혔다. Oikarinen E.(2009)은 1980년대 후반 이후 핀란드 
장기 시계열 자료를 이용하여 주택가격과 대출수요 사이에 관련성이 존재함을 밝혔으며, 실질이자율의 
하락과 주택가격의 상승이 가계부채를 증가시키는 요인으로 작용함을 확인하였다. 동시에, 
주식자산의 경우에는 주택자산과는 달리 이러한 관계가 나타나지는 않음을 밝혔다. 또한, 
장영숙(2006)은 1998년부터 2006년의 시계열자료를 벡터오차수정모형으로 분석하여 한국에서 
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실질이자율의 하락이 가계부채를 증가시키는 원인임을 밝혔다.

2) 주택시장에서의 자본구조

주택시장 자본구조에 관한 연구는 크게 자본구조와 지역주택가격에 대한 연구, 그리고 
주택금융수요에 관한 연구로 나누어 볼 수 있다. 전자는 주택시장에서의 자본구조가 그 지역의 주택 
가격에 어떠한 영향을 미치는지에 대한 연구이며, 후자의 주택금융수요에 대한 연구는 거시적 또는 
미시적으로 어떠한 특성 또는 변수가 주택금융수요와 연관 관계를 가지는지에 대한 연구이다.

(1) 자본구조와 지역 주택가격
 
Stein, J. C.(1995)은 자산 제약 하에 있는 가구의 비중이 지역 주택가격에 영향이 미칠 수 있다고 

하면서 주택을 소비자의 자본구조에 따라 지역 주택가격이 영향을 받을 수 있음을 밝혔다. Mian 
and Sufi(2011)는 차입이 많은 지역의 주택가격 변동성이 그렇지 않은 지역보다 상대적으로 더 
높은 것을 밝혔다. 또한, Mian et al.(2015)은 그러한 가격 변동성이 현실화되는 기재로서 
담보권(Foreclosure) 행사로 인한 경매(Forced Sale)를 꼽았는데, 2004년부터 2006년의 미국의 
데이터를 사용하여 경매에 재판을 요구하는 주(State)와 그렇지 않은 주 사이에서, 재판을 요구하지 
않아 담보권 행사가 쉬운 주의 지역 주택가격이 더욱 크게 하락하는 것을 확인하였다. Cambell et 
al.(2009)과 Anenburg and Kung(2013) 또한 이러한 담보권 행사로 인한 경매가 지역 주택가격에 
미치는 영향에 대해서 실증적으로 분석한 바 있다. 유승동, 신승우(2012)는 미국의 데이터를 
사용하여 주택대출 선택이 주택가격 변동에 미치는 영향에 대해서 회귀분석을 통해 실증분석하였다.

(2) 주택금융수요

주택금융수요에 관한 연구는 크게 실질이자율 등 금융적 요인으로 인한 주택금융 수요 변화에 
관한 연구와, 가구 특성 및 주택 특성으로 인한 자본구조 변화에 관한 연구로 나뉠 수 있다.

Brueckner, K.(1994)는 주택금융수요는 예금규모와 주택가격 사이에서 결정되는데, 대출 
금리와 투자 수익률은 이에 중요한 변수로 작용한다고 하였다. 이에, 주택금융 대출 금리와 기타 
자산 수익률의 차이가 주택금융수요에 영향을 준다는 가정하에 가계의 주택소비량, 주택금융수요 
결정의 효용극대화 모형을 실증 분석하였다. Follain, J. R. (1990)은 LTV는 나이, 거주기간, 소득과 
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관계가 있으며, 가구주의 나이가 어릴수록, 거주기간이 짧을수록, 소득이 높을수록 타인자본의 
비율의 증가함을 밝혔다. Gimeno and Carrascal(2010)은 스페인의 데이터를 사용하여 주택 
구입자금 대출과 주택가격, 명목대출이자율, 실질소득 간에는 거시적 상관성이 있음을 VECM 
(Vector Error-Correction Model)를 통하여 밝혔으며, 특히 주택구입자금대출과 주택가격 
간에는 정의 상관관계가, 명목금리와는 부의 상관관계가 있음을 실증 분석하였다.

한편, 국내 주택시장을 대상으로 최막중 외(2001)는 주택 금융제약이 주택 소비규모와 점유형태 
선택에 미치는 영향에 대해서 금융제약, 주택가격, 항상소득, 사용자비용, 가구원 수, 직업, 지역을 
변수로 분석하였다. 연구에서는 주택자금의 최적 융자비율과 이에 따른 최적 주택구입가격 결정 
모형에 기초하여, 주택금융제약은 주택수요를 제한하는 요인으로 작용하고 있음을 밝혔다. 
정의철(2005)은 구조모형을 통해 주택금융수요를 추정하였는데, 주택금융수요는 금리차이, 
주택수요량, 보유자산, 주거이동성의 영향을 받는다고 하였다. 김승욱, 남영우(2012)는 가구특성에 
따른 LTV변화를 회귀분석을 통하여 분석하였는데, 가구주 연령이 어릴수록, 가구 총자산이 
낮을수록, 주택 면적이 작을수록 타인자본비율이 증가함을 실증 분석하였다. 

김도훈, 김진수(2012)는 중국 베이징의 도시가구를 대상으로 가구특성에 따라 주택담보대출 
여부를 로짓회귀모형을 통해 분석하였는데, 30대, 소득 월 1만 위안 이상, 주택 구매가격 2백만 위안 
이상일 경우 주택담보대출을 가지고 있을 확률이 높음을 확인하였다.

3) 주택 구입자금 자본구조

앞서의 연구들을 살펴볼 때, LTV와 같은 주택의 자본구조에 대한 연구는 국내, 국외에서 상당 
부분 진행된 것을 확인할 수 있다. 특히, 금융위기 이후로 주택자본구조가 지역 주택가격에 미치는 
영향에 대한 연구가 활발히 진행되었다. 또한, 자본구조 연구에 있어서 앞서의 연구들에서 주요한 
변수로 사용된 것들은 실질이자율과 같은 거시적 변수와 함께 가구특성, 주택특성임을 확인할 수 
있었다. 하지만, 주택구입자금의 자본구조에 대해서 면밀히 분석한 자료는 부재한 것으로 판단된다. 
따라서 본 연구에서는 주택구입자금의 자본구조에서 타인자본의 비율을 PLTV(Purchase Loan 
to Value)로서 정의하고 연구를 진행하고자 한다.

주택구입시점에서의 자본구조 선택(PLTV)과 주택을 통한 대출비율(LTV; Loan to Value)은 그 
시점에 있어서 차이가 존재한다. 연구에서 사용된 PLTV는 주택 구입 당시, 주택 구입의 목적을 위해서 
소비자가 선택한 자본구조를 나타낸다. 한편, LTV는 이에 더하여 주택구입 이후에 변화 ․ 형성된 
자본구조 또한 포함하는 것으로, 주택 구입이라는 목적 외의 다른 목적을 위해서 선택한 타인자본비율 
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설정 또한 그 범위에 포함되고 있다. 따라서 주택 구입 당시에 소비자의 의사결정과 그에 영향을 
미치는 관계를 규명하기 위해서는 일정 시점의 주택가격에서 그 타인자본비율이 차지하는 
비중(LTV)이 아닌 주택구입시점에서의 주택가격에서 그 당시 설정한 타인자본비율(PLTV)을 통해 
연구하는 것이 더욱 적확하다고 할 수 있다.

자기자본과 타인자본의 비중과 그 비용을 통해 전체 자본비용을 계산하는 WACC(Weighted 
Average of Cost of Capital)는 다음과 같이 나타낼 수 있는데, 이를 주택구입자금 자본구조에 
반영하면 다음과 같이 해석할 수 있다.

 × ×  ∼ 

×   ×∼ 

∼ 

  

<식 1>

  자기자본비중
  타인자본비중
  자기자본비용
  타인자본비용
  가중평균 자본비용
   기대되는 수익률

만약 주택구입을 통한 기대 자본이득(기대수익률, E(RH))이 존재하며, 이것이 타인자본비용보다 
높아 타인자본 조달을 통해 자본이득을 증가시킬 수 있다면 타인자본비중을 늘리는 방향으로 
주택구입자금 자본구조가 변화할 것이다. 즉, 자본이득이 기대될 경우, 주택구입자금에 있어서 
타인자본의 비중(PLTV)은 주택으로부터의 기대 수익률에 비례하고, 타인자본비용에 반비례하는 
관계를 가질 것이라고 예상할 수 있다.

하지만, 반대로 타인자본비용이 예상되는 수익률보다 높아 자본이득이 발생하지 않을 것이라고 
예상된다고 할 때는, 투자적 관점에서 소비자는 주택 구입자금 자본구조에 있어서 타인자본의 비율을 
줄일 것이라고 생각할 수는 없다. 이는 주택 가격이 하락할 것이라고 예상되는 경우, 주택구입을 
통한 투자적 수요는 존재하기 힘들기 때문이다.







×
 <식 2>
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타인자본을 설정의 효과는 <그림 1>과 같이 나타낼 수 있다. 타인자본비율이 0인 경우에는, 
자산가격의 변화분과 자본의 변화분은 동일하다. 즉, 자산 가격이 χ%변화하면, 순자본 또한 χ%만큼 
변동하게 된다. 하지만, 타인자본비율이 존재하는 경우에는 순자본의 변화량은 자본가격의 변화량에 
‘1/(1-PLTV)’만큼 변화하게 되는데, 여기에서 ‘1/(1-PLTV)’는 레버리지 효과를 나타내며, 레버리지도 
(leverage multiplier)로도 불린다. 예를 들면, 타인자본비율이 50%인 경우에는 자산의 가격이 
χ%만큼 변화하면 그에 따른 순자본은 그 두 배인 2χ%만큼 변화하게 된다. 이렇듯 타인자본의 설정은 
자기자본수익률의 변동성을 증가시키는 방향으로 작용하는데, 따라서 주택가격의 상승을 예상하여 
주택구입 자본구조에 있어서 타인자본비율을 증가시키는 것은 그 수익률을 단시간에 작은 자산 가격 
변화를 통해 더욱 큰 자본 차익을 발생시키거나, 혹은 하락 상황의 손실을 더욱 확대하는 결과를 
가져오게 된다.

2. 기대가설

경제주체의 의사 결정은 어떠한 변수의 미래 값에 대한 기대(expectation)에 따라 이루어지게 
된다. 본 소절에서는 20년대 후반 거시경제학의 기대형성이론(theory of expectation)을 살펴보고, 
연구에서 살펴보고자 하는 주택시장에서는 이러한 기대가설 이론이 어떻게 적용 ․ 연구되어 왔는지와 
함께 각각의 논점에 대해서 이론적 배경과 선행연구를 정리 ․ 연구하고자 한다.

<그림 1> 주택 자산의 가격 변화에 따른 순자본 이익/손실률
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1) 기대가설 이론

기대가설에 대한 이론은 거시경제학에서 완전예견가설, 정태적 기대가설, 적응적 기대가설, 
합리적 기대가설로 발전해왔다. 완전예견가설(perfect foresight)은 고전학파의 가설로서 경제는 
완전히 예측 가능하여 기대치와 실제치가 항상 동일한 것을 의미하며, 고전학파가 사용하였으나 
지나치게 비현실적인 가정이다. 

정태적 기대가설(fixed expectation)은 미래에 나타날 기댓값이 그것의 현재 값과 같을 것으로 
예상하는 가설로서 고정된 기대라고 불리기도 한다. 정태적 기대가설에 따르면 현재의 상황이 
미래에도 지속될 것으로 예상하므로 예측의 정확성이 낮고, 경제 상황의 변화를 상당 기간이 지난 
후에도 이를 인지하지 못하거나 인지하더라도 그를 예측에 반영하지 못하므로 비합리적이다. 정태적 
기대가설은 기대를 경제적 행위에 영향을 미치는 주요한 변수로서 도입했다는 것에 의의를 가지지만, 
많은 변수들의 상호관계를 가지고 동태적으로 변화하는 현실 경제에서 현실적으로 그 설명력은 
떨어진다고 할 수 있다. 

Cagan(1956)에 의해서 체계화, 케인즈 학파와 통화주의 학파가 주로 사용해 온 적응적 
기대가설(adaptive expectation)은 일종의 내생적 기대이론으로서 각각의 경제 주체는 현재 
시점의 기대를 수정함에 있어서, 과거의 예상오차 정보를 반영한다는 가설이다. 이는 기대를 함에 
있어서 (t -1)기까지의 정보를 가중 평균하여 t 기의 값을 예상함을 의미한다고 할 수 있는데, 이를 
수식으로 표현하면 다음과 같다. 

 
    

         
        <식 3>

 적응적 기대이론에 따르면, 경제 주체들은 상황을 정확하게 파악하지 못하는 단기적인 오류를 
범하지만, 장기적으로는 정확히 예측하게 된다. 하지만 적응적 기대는 기대 형성 방식이 고정되어 
있다고 가정함으로써 체계적 오류를 범하게 되고, 조정계수 α의 크기가 어떻게 결정되어야 하는지를 
설명하지 못하는 한계가 존재한다. 또한, 급속한 인플레이션 등의 상황에서는 실제적으로 경제주체들의 
물가예상이 비교적 정확 ․ 신속하게 조정되나, 적응적 기대가설은 그러한 상황을 설명할 수 없는 
단점이 있다.

마지막으로, 합리적 기대가설(rational expectation)은 개별 경제주체들이 모든 정보를 
효율적으로 이용하여 가능한 최선의 기대를 형성한다는 것으로 Muth(1961)에 의해서 주창되어 
새고전학파 및 새케인즈학파가 주로 사용한다. 
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              기까지 이용가능한 모든 정보 

    
<식 4>

합리적 기대가설은 경제학의 기본가정인 합리성의 공준을 불확실성하의 의사결정에 적용한 
것으로, 이 학설에 의하면 사람들은 의사 결정 당시 수집할 수 있는 최선의 정보에 의거하여 미래에 
대한 예측을 행하고, 그러한 예측을 바탕으로 실제 행동한다고 가정한다. 이때, 예측은 정확할 것이 
요구되지는 않는 것이며, 따라서 예측오차가 불가피하여 예측 가능하지 않다는 성질을 가정한다. 
합리적 기대를 사용해서 예측할 경우, 예측오류는 발생하게 되나, 이는 평균적으로는 0이 되고 체계적 
오류가 발생하지 않는다.

한편, Bikhchandani and Sharma(2000)에 따르면 본 연구에서 가정하고 있는 적응적 기대가설, 
과거 가격 경험을 바탕으로 투자 전략을 구성하는 순행투자(momentum investment)는 이성적 
군집행동(rational herd behaviour)의 한 종류라고 하였으며, 이는 가격과 그것의 변동성 움직임을 
크게 만든다고 하였다.2) 또한, 이러한 이성적 군집행동이 나타나는 원인으로는 정보(information- 
based), 평판(reputation-based), 그리고 보상체계(compensation-based) 의 세 가지를 꼽았다.

2) 주택 시장과 기대가설이론

Hamilton and Schwab(1985)은 합리적 기대가설에 근거하여 주택가격에 대한 기대를 
측정하고자 하였다. 연구는 1970년대 중반의 49개의 도심지역 자료를 이용하여 헤도닉 가격함수를 
설정, 실증분석을 진행하였는데 주택가격에 대한 기대는 구조적으로 틀려 합리적 기대가설을 
뒷받침하지 못하는 결과를 나타내면서 주택시장에서 합리적 기대가설에 대한 의구심을 품게 
만들었다. 한편, 과거 자본이득 또한 기대 주택가격과 부의 상관관계를 보이기도 하였다.

Mankiw and Weil(1989)은 인구 구성과 미국 주택가격의 시뮬레이션을 바탕으로 적응적 
기대가설을 통해 과거의 주택가격으로 단기 미래 주택가격을 예측하는 것이 합리적 기대가설보다 
현실을 더욱 잘 설명해 주는 것을 밝혔다. 한편, Mankiw and Weil의 연구에서는 적응적 기대가설을 
통한 기대가격은 과거의 가격 추세선을 연장하여 사용하는 방법을 통해 구성하였다.

Clayton(1996)은 합리적 기대가설을 통한 주택 기대가격 모델을 만들고, 이를 통해 단기 
주택가격변동성을 실증적으로 설명하려고 하였으나, 연구의 대상이었던 1979년부터 1991년까지의 

2) Bikhchandani, S. and Sharma, S.(2000), “Herd behaviour in financial markets”, IMF 
Staff Papers, 47(3), p. 282.
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벤쿠버 지역 분기별 단독주택 가격을 완전히 설명하지는 못하였다. 모형은 비교적 가격 변동성이 
작은 시기에는 가격을 잘 예측하였으나, 가격 변동성이 큰 시기에는 가격을 잘 설명하지 못하는 결과를 
보여주었다. 연구는 자가 거주주택을 월세로서 대용(proxy)변수화하고, 사용가능한 주택시장 
정보와 함께 실제 주택 가격과의 차이 관계를 모형으로서 사용하였다.

Levin and Wright(1997)는 영국의 주택시장에서 주택 가격의 변화는 과거 주택가격의 변화에 
구조적으로 영향을 받는다는 것을 밝혔는데, 이는 순행적 투자(momentum investment)로서도 
해석될 수 있다. Levin and Wright는 주택 가격이 상승할 것이라고 예상되는 경우에 이사를 계획한 
사람은 새로운 주택에 대한 매수 가격(계약 가격)과 기존 주택에 대한 매도 가격 사이의 이익을 가지게 
된다고 하면서 이러한 상황이 전반적으로 발생할 경우 주택 시장에 투기(speculation)가 발생할 
수 있다고 하였다. 

Case et al.(2003)은 2002년 주택구입자를 대상으로 한 설문조사를 바탕으로, 주택구입자의 
기대는 최근 경험에 큰 영향을 받는다는 것을 밝혔으며, Piazzesi and Schneider(2009) 또한 미국 
주택가격 폭등 시기에 미시건 소비자 설문조사를 바탕으로 군집분석을 실행하여 순행적 가격예상 
(momentum forecast)이 시장가격에 영향을 줄 수 있음을 밝혔다.

Glaeser et al.(2014)은 합리적 기대가설 모형을 이용해 도시 간 지역 균형 조건 모델을 제안하여 
주택 시장 기대의 높은 변동성과 자기상관성 그리고 평균 회귀성(mean reversion)을 설명하려고 
하였다. 하지만, 연구는 평균으로의 회귀성에 대해서는 설명하였으나, 1년 이상의 해변 지역 가격 
변동성과 자기상관관계를 해결하지는 못하였다.

Dua(2008)는 미시건대 소비자 태도 설문조사를 통해 주택 소비자를 관찰하였다. 연구에서는 
단기에서는 주택가격의 상승이 주택 소비자의 소비심리에 긍정적인 영향을 나타내었으나, 장기적 
관점에서는 주택가격의 상승이 소비심리에 부정적 영향을 나타내는 것을 발견하였다. 연구에서는 
이러한 결과에 대해서 주택 가격 상승이 단기적으로 영향을 미치는 것으로 판단되나, 시간이 지날수록 
그 효과가 작아진다고 하였다.

최영걸 외(2004)는 적응적 기대가설 모형을 통한 가격예측모형과 합리적 기대가설 모형을 통한 
가격예측모형에 의한 기대가격을 주택가격결정모형에 대입하여 서울시 주택시장에서 작동되는 
가격 기대심리에 어떤 기대가설이 우세할 것인가를 검정하였는데, 검증 결과, 서울시 주택시장 
에서는 적응적 기대가설이 유의하게 작동하고 있음을 밝혔다. 이러한 적응적 기대가설 하에서는 
과거 가격의 상승이 다시 투자수요를 불러오고, 그 투자수요에 의하여 가격이 상승하게 되는 순환적 
구조를 가지게 된다.

김재원, 최막중(2011)은 서울시 주택시장에서 기대되는 자본이득과 과거 가격변화의 관계를 
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그렌져 인과관계 분석과 부분조정모델을 통해 각각 그 방향과 영향 정도를 분석하였다. 논문에서는 
기대자본이득을 추정하기 위해 차익거래조건(arbitrage transaction condition)을 사용하였는데, 
이는 CAPM(Capital Asset Pricing Model)을 통한 자산시장에서의 주택가격과 주택임대시장을 
통해 산출되는 주택가격이 일치하여야 한다는 점에 착안하였다.

Ⅲ. 분석 자료와 분석 틀

본 연구는 주거실태조사 마이크로 데이터 주택구입자금 응답사항으로부터 계산한 주택구입자금 
자본구조에서 부채가 차지하는 비중(PLTV; Purchase Loan to Value)을 종속변수로, 한국감정원의 
평균주택가격상승률의 과거 지역 시간가중평균 주택 상승률을 가장 중요한 독립변수로 설정하고, 
소득, 순자산, 가구원수, 가구주연령의 가구특성과 주택규모의 주택특성, 거시통제 변수로서 
주택구입시점의 CD금리를 통제하여 토빗 모형을 통한 통계적 연구 방법을 사용한다. 지역은 
주거실태조사에서 나타나는 주거지의 시군구를 단위로 하여 분석한다. 본 절에서는 해당 데이터들을 
통해 연구를 설계한 내용과 그 범위, 그리고 분석 틀에 대해서 살펴보고자 한다.

1. 분석 자료의 설계

본 연구에서 쓰이는 분석 자료는 2010년과 2014년도의 주거실태조사와 한국감정원의 
평균주택가격상승률 그리고 한국은행 통화금융통계의 CD유통수익률(91일)의 세 가지 자료를 
통합하여 사용하였다. 자료의 통합 구성을 그림으로 표시하면 <그림 2>와 같다.

주거실태조사는 2006년부터 2년 단위로 짝수년도에 일반조사가 실시되어 가장 최근의 2014 
주거실태조사에 이르고 있다. 주거실태조사 일반조사는 주택 구입자금의 자본구조 정보와 함께 
거주하고 있는 주택의 소재지를 시군구까지 나타내고 있으며, 연구를 위해 통제해야 할 가구특성 

<그림 2> 자료의 통합 구성 구조도
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(순자산, 소득, 가구원수 등)과 주택특성(주택유형, 주택규모 등)까지 포함하고 있으며, 현재의 
투기과열지구, 조정대상지역 등의 LTV 규제 영향이 없거나 비교적 적어 본 연구를 수행함에 있어서 
적절한 데이터로 판단되었다.

소득, 순자산, 가구원수, 가구주연령의 가구특성과 주택규모의 주택특성 변수를 도입, 통제하는 
이유는 소비재로서 주택을 소비할 경우를 통제하기 위해서이다. 연구는 주택의 투자재적 수요에 
집중하기 때문에, 만약 정말 그 가구가 그 주택을 필요로 하는 경우, 즉, 소비적 필요에 따라서 어쩔 
수 없이 차입을 통해 주택을 구입한 경우, 그러한 차입은 주택의 투자적 특성에 기인한 것은 아니라고 
할 수 있으므로 가구 특성을 연구에서 통제할 수 있어야 할 것이다. 이를 바꾸어 이야기하면, 예산제약 
하에 처한 가구는 투자 목적의 수요가 없을 때에도 대출을 할 수밖에 없을 것이며, 이는 투자 수요는 
아닌 것이다.

평균주택상승률은 한국감정원에서 2003년부터 조사된 전국주택가격동향조사를 사용하였다. 
전국주택가격조사 자료는 매월 지역별, 주택 유형별, 규모별 평균 매매가격 지수를 전국주택 
가격동향조사로서 포함하고 있어 연구에 적합하다. 주택유형은 단독, 연립, 아파트로 구분되어 
있으며, 단독에는 다가구주택이, 연립주택에는 다세대주택이 각각 포함되어 있다. 한편, 주택유형이 
아파트인 경우에는 시군구 단위까지 데이터가 구축되어 있으며, 단독주택, 연립주택의 경우에는 
시도 단위까지 데이터가 구축되어 있어, 앞서 연구 대상을 아파트인 경우로 한정한 원인이 되었다. 
또한, 아파트는 타 주택재화 유형과 달리 서로 비슷한 형태와 양상을 나타내므로 대상을 아파트로서 
한정하는 것은 연구 결과의 해석에 더욱 용이하다고 할 수 있다.

앞서의 선행연구에서 과거평균 주택가격 상승률을 통한 기대 가격 상승률의 대용 변수(proxy 
variable)의 몇 가지 경우를 살펴보았다. 본 연구에서는 적응적 기대가설(adaptive expec-
tation)을 가정, 시간가중평균을 사용하여 해당 값을 산출하였다. 적응적 기대가설이론을 가정하여 
과거의 가격경험을 통해 미래 예상 자본수익률을 기대한다고 가정하면, 그 기댓값은 과거에 이미 
나타난 값들을 가중 평균하여 산출되는데, 그 기본적인 수식은 아래와 같다. 

 
    

         
        <식 5>

앞서의 선행연구를 통해 알아본 기대의 대용변수(proxy variable)를 구하는 방법에는 과거의 
가격 추세선을 연장하는 방법, 그 평균을 사용하는 방법, 시간가중평균을 이용하는 방법, 차익 
거래조건을 통해 값을 도출하는 방법 등의 여러 가지 방법이 있었으나, 본 연구에서는 시간가중평균을 
사용하여 그 대용변수를 산출하였다.
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 본 연구에서 시간가중평균을 사용하는 데에는 두 가지 큰 이유가 존재한다. 첫 번째로, Case et 
al.(2003)과 Piazzesi and Schneider(2009)에서 발견할 수 있듯, 주택 소비자는 최근의 가격 
변화에 더욱 큰 영향을 받기 때문에 최근의 가격 변화에 큰 가중치를 두는 것이 더욱 타당하기 
때문이며, 두 번째로, 해당 조사 기간 중 서브프라임 사태가 발생하여 시장 상황, 가격 상승률에 변화가 
존재할 수 있기 때문에 단순 평균을 사용하는 것은 문제가 있기 때문이다.

 


 ×  <식 6>

  시점
  자료 수
   

시간가중평균의 방법에는 몇 가지 방법이 존재할 수 있는데, 그 방법 중 일반적으로 사용되고 
있으며, 최근 값에 큰 가중치를 줄 수 있는 Boudoukh et al.(1998)에 제시된 방법을 사용하여 
가중치를 계산하였다. 수식의 λ(decay factor)는 0에서 1사이의 값을 가지는데, λ가 0과 가까워 
값이 작아질수록 현재 시점에 가까운 값에 더 높은 가중치가 주어지게 되며, λ가 1에 가까워 값이 
커질수록 각 시점에 적용되는 가중치가 서로 비슷해지게 된다. 연구에서는 <표 1>의 0.25, 0.5, 0.75 
중 0.25값을 사용하여 가까운 시점에 더욱 높은 가중치를 주었다.

산출된 가중치와 한국감정원의 평균주택가격상승률 데이터를 사용하여 해당 년도(주택구입년도)를 
기준으로 시간가중평균값을 산출한 산식은 아래와 같다. 사례의 개별통제변수, 즉 가구특성과 
주택특성, 그리고 주택구입시점 CD금리를 통제한 상태에서 해당 값이 양수 값을 가진다면, 적응적 
기대가설 가정 하에서 해당 과거 평균지역주택가격 상승률이 높을수록 주택구입자금 자본구조에서 
타인자본 비율을 높이는 쪽으로 작용하게 될 것이다.

λ 0.25 0.5 0.75
W(t -1) 0.752941 0.533333 0.365714

W(t -2) 0.188235 0.266667 0.274286

W(t -3) 0.047059 0.133333 0.205714

W(t -4) 0.011765 0.066667 0.154286

<표 1> λ값에 따른 가중치 (Sample size=4)
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×    <식 7>


  지역기대가격상승률

  지역의 년도가격가격상승률
  년도가중치
  자료수

본 연구의 대상은 가구 자산에 대한 조사가 이루어지지 않은 2012 주거실태조사를 제외한 2010, 
2014년도의 조사를 바탕으로, 조사시점으로부터 4년 이내에 주택을 구입하여 해당 주택에 거주하는 
자가 거주가구를 대상으로 한다. 자가 거주가구만을 대상으로 하는 것은 전세, 반전세, 월세와 같은 
임차가구의 경우에는 실수요(소비수요)에 의한 주거 선택으로서 자본 차익을 기대하는 투자수요가 
아니기 때문이며, 조사시점으로부터 4년 이내에 주택을 구입한 가구를 대상으로 하는 것은 해당 
조사의 간격인 4년(2010년과 2014년)을 연속적으로 유지하기 위한 최소 년도이기 때문임과 동시에, 
더 크게 조사 시점에 큰 차이가 존재하게 될수록 연구 목적상 통제해야 할 가구특성에 괴리가 발생하게 
될 가능성 또한 높아지기 때문이다.3) 

마지막으로, 현재 주택을 어떻게 마련하였는가하는 2010년 주거실태조사의 8번, 2014년 
주거실태조사의 11번 설문응답에 대해서 „경우의 증여나 상속의 경우를 연구의 대상에서 
제외하였다. 이는 증여나 상속의 경우, 타인자본비율 설정이 해당 주택의 구입시점에 주택 소비자의 
선택이 아닌, 증여 ․ 상속 이전의 타인자본비율을 그대로 승계하였을 경우가 많을 것으로 판단되기 
때문이다. 

종합하면 2010, 2014 주거실태조사 일반조사 가구 중 조사시점으로부터 4년 이내에 아파트를 
구입한 자가 거주가구가 연구의 대상이 된다고 할 수 있다.

2. 주요 변수의 설정

본 연구에서 중점적으로 살펴보고자 하는 변수로는 가장 먼저 주택구입자금 부채비율(PLTV; 
Purchase Loan to Value)로서 연구의 종속변수로서 설정되었다. 해당 값은 위의 분석 자료의 
설계에서 언급하였듯, 주거실태조사의 주택 구입자금 경로에 대한 설문 문항을 통해 산출하였다. 

3) 한국감정원에서 발표되는 평균주택가격상승률 데이터(아파트, 시군구)의 경우 2003년 11월부터 
그 값이 발표되어, 2004년의 값부터 연평균 값을 사용할 수 있는 점도 해당 기준을 4년으로 설
정한 이유가 되었음. 
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2010년 주거실태조사의 경우에는 31번 문항으로서 주택 구입자금 조달 방법을 금융기관에서 
융자받은 금액(여러 기관에서 융자받은 경우 합산)과 금융기관 외에 다른 곳에서 빌린 금액, 그리고 
부모, 친지 등으로부터 무상으로 받은 금액 및 자기자금의 세 가지 경우로 나누고 있다. 여기에서 
31번 문항의 세 가지 금액을 합산하면 매입 당시 주택가격과 동일한 값을 보여준다.

2014년 주거실태조사의 경우에는 13번 문항에서 현재 살고 있는 주택의 구입자금의 조달 경로에 
대해 자기자금, 금융기관에서 융자받은 금액(여러 기관에서 융자받은 경우 합산), 금융기관 외에 
다른 곳에서 빌린 금액, 그리고 부모, 친지 등으로부터 무상으로 받은 금액으로서 네 가지로 구분하고 
있다. 2014년 주거실태조사의 경우에도 이 네 가지 금액을 합산하면 문항 12번의 매입, 증여, 상속 
당시 주택가격과 동일한 값을 나타낸다. 

주택구입자금 부채비율은 2010년과 2014년 주거실태조사 조사 자료를 동일하게 활용하는 것을 
견지하는 동시에, 부모, 친지 등으로부터 무상으로 받은 금액의 경우는 CD금리 등 일반적인 타인자본 
비용을 적용받기 보다는 자기자본 비용을 적용받는 것이 타당한 바, 금융기관 융자금과 금융기관 
외에 다른 곳에서 빌린 금액을 타인 자본으로 보고, 이를 매입 당시 주택가격으로 나누어 산출하였다. 

앞서의 선행연구에서 순자산과 대출과의 관계를 확인 한 바 있다. 이에 본 연구에서는 순자산을 주요 
통제변수로서 도입, 활용하였다. 순자산은 가구 총자산에서 가구 총부채의 차이로서 산출하였으며, 
2010년의 경우 37번 문항 설문 합계(총 자산)에서 38번 문항의 총 부채액을 차감, 2014년의 경우 
52번 문항의 총 자산에서 53번 문항의 총 부채를 차감, 자연로그를 취하여 사용하였다. 순자산은 
앞서 그 산출 방식에서 확인할 수 있듯, 가용 자산에서 부채를 뺀 것으로 조사시점에서의 잔여자본 
(residual equity)를 뜻한다. 따라서 순자산이 높을수록 자기자본을 조달할 수 있는 확률이 높아지고, 
순자산이 낮을수록 자기자본 조달 확률이 낮아져 순자산과 주택구입자금의 타인자본비율은 반비례할 
것임을 예상할 수 있다.

소득은 연평균 총 소득으로서 2010년 주거실태조사의 34번 설문 문항의 총 합계와 2014년 
주거실태조사의 49번 설문 문항의 총 합계의 월평균 총소득 자료를 연평균으로 변환한 후, 
자연로그를 취하여 사용하였다. 앞서의 순자산이 일정하다고 가정할 경우, 소득이 높을수록 
타인자본비용의 감당 및 채무 상환이 용이할 것이라고 예상할 수 있다. 따라서 소득과 주택구입자금의 
타인자본비율은 선행연구에서 관찰하였던 바와 같이 정비례하는 관계를 가져 소득이 높을수록 그 
비율이 높을 것이라고 예상할 수 있다.

가구원 수, 주택면적, 가구주연령 역시 각각의 주거실태조사 문항을 통해서 도출하였으며, 
선행연구에 따라 가구원 수(+)가 많을수록, 주택면적(+)이 넓을수록, 가구주연령(-)이 어릴수록 주택 
구입 자본비용에서 타인자본비율이 높을 것이라고 예상하였다.
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CD금리는 한국은행 통화금융통계의 CD유통수익률(91일)의 1년 평균 제시된 값을 그대로 
사용하였으며, CD금리가 타인자본비용의 대용 변수(proxy variable)이므로 타인자본비율과는 
부의 상관관계를 가질 것이라 예상하였다.

지역은 주거누리 주거실태조사에 등록된 시군구 자료를 시군구 코드의 다섯 자리로 변환, 여기에서 
다시 시도를 구분하는 앞의 두 자리 코드를 이용하여 분류하였다. 서울특별시(11), 경기도(41), 
그리고 인천광역시(28)의 수도권(=1), 부산광역시(26), 대구광역시(27), 광주광역시(29), 
대전광역시(30), 울산광역시(31)의 주요 광역시(=2), 마지막으로 비수도권 ․ 비주요광역시(=0)의 
세 가지 경우로 나누어 더미변수로 구성하였다.

3. 분석 방법과 모델

본 연구는 앞서 언급하였듯, 주거실태조사 마이크로 데이터 주택구입자금 응답사항으로부터 
계산한 주택구입자금 자본구조에서 부채가 차지하는 비중(PLTV; Purchase Loan to Value)을 
종속변수로, 한국감정원의 평균주택가격상승률의 과거 지역 평균 주택 상승률을 가장 중요한 
독립변수로 설정하고, 소득, 순자산, 가구원수, 가구주연령의 가구특성과 주택규모의 주택특성, 
거시통제 변수로서 주택구입시점의 CD금리를 통제하여 토빗 모형을 통한 통계적 연구 방법을 
사용한다. 

본 연구의 종속변수 PLTV의 경우, ‘0’에서 중도 절단되어 있어 일반적인 OLS(Ordinary Least 
Squares) 회귀분석을 사용하는 것에 한계가 존재한다. 타인자본을 사용하는 주택 소비자만을 
대상으로 할 경우, 표본 선택 편의(sample selection bias)의 문제가 발생하며, 타인자본을 사용하지 
않는 주택 소비자의 값을 관측치를 ‘0’으로 사용 할 경우에는 종속변수 분포가 제한됨으로써 대칭적 
분포를 가정하고 있는 최소제곱추정방식의 문제(truncation bias)가 발생한다.

토빗 모형(tobit model)은 경제학자 Tobin이 절단된 자료의 분석을 위하여 고안한 것으로 
제한종속변수모형(limited dependant variable regression model) 또는 절단 회귀모형(censored 
regression model)으로 불리기도 하며, 종속변수의 값은 연속이나, 정보가 절단(censored)된 
자료로서 일부에 대해서만 이용 가능한 경우, 회귀분석을 진행하기 위해 이용가능한 방법이다. 본 
연구의 종속변수 PLTV의 경우 그 값은 연속적인 값은 갖고 있으나, 대출을 하지 않은 집단에 대해서는 
관측치가 존재하지 않아 그 일부에 대해서만 이용 가능하다고 볼 수 있다. 이러한 경우 통상적 
최소제곱추정방식에 의한 경우에는 대상들을 ‘0원 대출’이라고 보든, 무시하고 관측치가 이용 가능한 
그룹에 대해서만 추정을 하든 잘못된 결과를 불러오게 된다.
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 따라서 본 연구에서는 종속변수의 문제를 해결할 수 있는 토빗 모형을 사용, 그 좌측 
절단선(left-censoring)을 ‘0’으로 지정해 분석을 진행하도록 하였다.

타인자본비율과 적응적 기대가설을 바탕으로 한 기대 수익률의 관계를 파악하기 위해서 소득, 
순자산 등의 요인을 포함한 토빗 모형을 설정하면 다음과 같다.

 
    소득순자산 ⋯∼ 

    
 if 

 ≥ 

    if 
  

<식 8>

위 수식에서 Yi 는 타인자본비율을 의미하며, E(RH )는 기대 수익률을 의미하는데, 타인 
자본비율은 ‘0’에서 절단되는(Censored) 형태를 보이므로 잠재변수 타인자본비율 Yi 는 ‘0’에서 
‘0’의 값을 가지며 좌측 중도절단된다.

Ⅳ. 결과 분석

<표 2>는 2010년도와 2014년도의 주거실태조사 데이터를 통합하여 과거 4년간의 시간가중평균 
지역주택가격 상승률4)을 적용, 토빗모형 회귀분석 결과를 나타낸 것이다. 통계 모형은 로그 
우도값(log likelihood)이 약 173.84, 자유도 7의 카이제곱분포를 따르며, 통계적으로 유의한 
것으로 나타났다.

먼저, 소득(ln_income)의 경우, 계수 값이 0.035로 나타나 소득이 1% 상승할 경우 주택구입 
자금에서 부채비율이 0.035만큼 증가하는 정의 상관관계를 확인하였으며, 이는 99% 신뢰수준에서 
통계적으로 유의하였다. 이는, 소득이 높아질수록 대출상환에 대한 여력이 상승하고, 주거비에 대한 
지출 또한 증가하는 것으로 해석할 수 있으며, 기존의 LTV를 통한 선행연구와 일치하는 결과이다.

또한, 순자산변수(ln_netequity)에 대해서도 순자산이 1% 상승할 경우, 주택구입자금 부채비율이 
–0.113만큼 감소하며, 순자산이 높을수록 주택구입자금에서 타인자본비율이 낮아지는 부의 
상관관계를 보여주어 기존의 선행연구와 동일한 방향의 결과를 나타내는 것으로 확인되었으며, 이는 
통계적으로 99% 신뢰수준에서 유의하였다.

가구주 연령(age)의 경우에도 Follain(1990), 김승욱, 남영우(2012)의 선행 연구와 동일한 
방향성이 확인되었는데, 가구주 연령이 낮을수록 주택구입자금 자본구조에서 부채의 비중이 

4) λ값은 0.25를 사용하였다.



이성원

102    

높아지는 것을 확인하였으며, 통계적으로 99% 신뢰수준에서 유의하였다. 
주택면적(area)과 주택구입자금 타인자본비율의 관계는 주택면적이 넓을수록 타인자본비율이 

높아지면서 정의 상관관계를 나타내었는데, 이는 김승욱, 남영우(2012)의 LTV를 통한 선행연구와는 
상반되는 결과였다. 한편, 가구원수(nohm)에 대해서는 부의 관계를 나타내었지만 통계적으로 
유의미하지 않았다.

앞서 거시적인 분석을 통한 선행연구들이 다수 존재하였던 금리와 대출규모의 경우에는, 
CD금리와 주택구입자금 부채비율을 통한 미시적 분석에서도 부의 상관관계를 갖는 것으로 
확인되었으며, CD금리가 1만큼  변동할 때, 주택구입자금 부채비율은 –4.032만큼 변동하는 것으로 
나타났으며, 99% 신뢰수준에서 통계적으로 유의했다.

앞서의 모든 변수에서 선행연구와 일치하는 결과가 나타났으나, 본 연구에서 가장 관심을 가진 
중요한 변수로서 해당 지역의 과거 평균가격 상승률과 주택구입자금 부채비율에 대해서는 0.073의 
계수 값으로 정의 관계를 나타내는 것으로 관찰되었지만, 이는 1.40의 t 값을 가져 통계적으로 
유의미하지 않은 것으로 판단되었다.

종속변수: 주택구입자금 부채비율(pltv) Coef. t p >|t |
# of obs 2,758

Log likelihood 173.83566

LR chi2(7) 476.61

Prob>chi2 0.0000

Pseudo R 2 3.6965

소득 (ln_income) 0.035 3.56 0.000

순자산 (ln_netequity) -0.113 -18.99 0.000

가구주연령 (age) -0.002 -4.04 0.000

주택면적 (area) 0.001 4.67 0.000

가구원수 (nohm) 0.001 0.10 0.923

CD금리 -4.032 -2.98 0.003

기대가격상승률(람다:0.25) 0.073 1.40 0.162

상수항 1.282 15.65 0.000

주: 223 left-censored observations at pltv <=0, 2,535 uncensored observations.

<표 2> 2010, 2014 통합 데이터 분석 결과
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앞서 2008년부터 2014년까지 통합 데이터를 통한 결과에서 과거 가격의 시간가중평균을 사용한 
기대가격상승률과 주택구입자금 부채비율에는 통계적으로 유의한 관계가 없는 결과가 나타났지만, 
이는 가격이 상승하여 기대가격상승률이 양수인 지역과 과거 가격이 하락하여 기대가격상승률이 
음수인 경우가 비대칭적인 결과를 나타낼 수 있다. 이는 먼저, 자본구조의 이론적 배경에서 
살펴보았듯, 기대가격상승률이 음수로 예상되어 자본이득이 발생하지 않을 것으로 예상될 경우에 
주택소비자는 주택을 구입하는 의사결정 자체가 이루어지지 않을 것이기 때문이며, 두 번째로는, 
Case et al.(2003), Piazzesi and Schneider(2009)가 보여주었듯, 주택소비자는 최근의 경험을 
통하여 미래가격을 예측(momentum forecast)하는 경향이 있으며, 이는 가격 상승시기에 더욱 
유의할 수 있기 때문이다. 따라서 본 연구에서는 과거 주택가격이 상승하여 양수의 기대가격상승률이 
형성된 지역과 과거 주택가격이 하락하여 음수의 기대가격상승률이 형성된 지역을 구분하여 
추가적으로 토빗 회귀분석을 실행하였다.

<표 3>은 기대가격상승률을 기준으로 하여 기대가격상승률이 양수인 경우를 분석한 결과이며, 
<표 4>는 기대가격 상승률이 음수의 경우를 분석한 결과이다.

분석 결과, 순자산, 가구주연령, 주택면적 변수의 경우에는 기대가격상승률이 양수인 경우와 음수인 
경우를 나누지 않고 분석한 기존의 경우와 동일한 방향과 비슷한 결과를 나타내었다. 소득변수의 
경우에는 기대가격 상승률이 양수인 경우, 통합표본과 동일하게 정의 상관관계와 99% 신뢰수준 
에서의 통계적 유의성을 나타내었으나, 기대가격 하락예상지역에서는 통계적으로 유의하지 않은 
모습을 보여주었다. 이는 가격상승 예상지역의 경우 고소득자의 부채 투자가 나타나지만, 그렇지 않은 
경우에는 소득정도보다는 실제 거주수요에 따라 부채가 발생하는 것으로 해석할 수 있다.

한편, 연구에서 중점적으로 살펴보고자 하는 기대가격상승률 변수와 주택구입자본구조의 
타인자본비율간의 관계의 경우 <표 3>의 기대가격 상승예상 지역의 경우에는 기대 주택가격 
상승률이 1만큼 더 높을수록 주택구입자금 부채비율이 약 0.284만큼 증가하며 정의 상관관계를 
나타내었으며, 이는 99% 신뢰수준에서 통계적으로 유의한 것을 확인할 수 있었다.5) 하지만, <표 
4>의 기대가격 하락 예상지역의 경우, 기대가격상승률 변수와 주택구입자본구조의 타인자본 비율 
간의 관계가 유의미하지 않은 결과를 보여주는 것으로 나타났다. 이에 더하여 기대가격 하락 
예상지역의 경우, CD금리 변수와 소득변수도 통계적으로 유의하지 않은 모습을 보여주었다. 이는 
기대가격 하락 예상지역의 경우, 주택의 수요는 투자 가치(investment value)보다는 그 사용가치 
(usage value)에 영향을 받게 되며, 따라서 주택구입자금의 자본구조 또한 소득이나 기대가격 예상 

5) 2014년 주거실태조사만을 분석한 경우에는 계수값 0.227을 가지며, t값은 1.52로 나타났으며, 
2010년 주거실태조사만을 분석한 경우에는 계수값 0.301을 가지며, t값은 3.89로 나타남.
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<표 3> 2010, 2014 통합 데이터, 기대 상승률 상승지역 분석 결과

종속변수: 주택구입자금 부채비율(pltv) Coef. t p >|t |
# of obs 1,938
Log likelihood 150.9090
LR chi2(7) 383.75
Prob > chi2 0.0000
Pseudo R 2 4.6838
소득 (ln_income) 0.041 3.48 0.001
순자산 (ln_netequity) -0.121 -17.06 0.000
가구주연령 (age) -0.002 -3.38 0.001
주택면적 (area) 0.001 3.91 0.000
가구원수 (nohm) 0.002 0.37 0.708
CD금리 -7.860 -4.68 0.000
기대가격상승률(람다:0.25) 0.284 4.34 0.000
상수항 1.389 13.96 0.000

주: 156 left-censored observations at pltv<=0, 1,782 uncensored observations.

<표 4> 2010, 2014 통합 데이터 기대 상승률 하락지역 분석 결과

종속변수: 주택구입자금 부채비율(pltv) Coef. t p >|t |
# of obs 820

Log likelihood 40.633
LR chi2(7) 127.34
Prob > chi2 0.0000
Pseudo R 2 2.7638

소득 (ln_income) 0.024 1.37 0.170
순자산 (ln_netequity) -0.103 -9.52 0.000

가구주연령 (age) -0.002 -2.92 0.004
주택면적 (area) 0.001 3.40 0.001

가구원수 (nohm) -0.004 -0.46 0.642
CD금리 -0.473 -0.19 0.849

기대가격상승률(람다:0.25) 0.066 0.16 0.876
상수항 1.214 8.30 0.000

주: 67 left-censored observations at pltv<=0, 753 uncensored observations.
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상승/하락률을 통한 설명이 어려워지는 것으로 해석할 수 있다.

 Ⅴ. 결론 및 정책적 시사점

연구는 주택 소비자의 자본구조 선택에 있어서 금융/경제적 시장 상황 외에도 적응적 기대가설에 
근거하여 주택을 소비하고자 하는 지역의 과거 가격 변화에 영향을 받을 것이라는 가설을 제시하고, 
시간가중평균을 통해 기대가격 상승률을 산출하여 그 관계를 실증 분석하였다.

2010년 주거실태조사와 2014년 주거실태조사를 통합한 데이터를 통하여서는 과거 시간 
가중평균 지역주택가격 상승률과 주택구입자금의 타인자본비율의 관계에 있어서 통계적으로 
유의한 결과를 찾기가 어려웠지만, 가격 상승이 예상되는 지역과 가격 하락이 예상되는 지역을 나누어 
분석한 결과, 가격이 상승이 예상되는 지역에서는 지역의 과거 주택가격 경험과 주택구입자금의 
타인자본비율이 서로 정의 상관관계를 가지며, 이는 통계적으로 유의한 것으로 나타나, 비대칭적인 
결과를 나타내었다. 주택 가격 상승이 기대되어 자본이득이 발생할 것으로 예상되는 경우에는 주택의 
투자적 가치(investment value)를 통해 주택 구입을 위한 타인자본비율이 증가하는 결과를 
나타내었으며, 이는 연구 가설을 잘 뒷받침하는 것으로 해석할 수 있다.

한편, 과거 지역주택가격이 하락한 지역에서는 시간가중평균 한 과거 가격변동이 유의미하지 않은 
결과를 보여주는 것으로 나타나, 하락이 예상되는 지역의 경우 주택의 수요는 투자 가치보다는 그 
사용가치(usage value)에 영향을 받게 되며, 따라서 주택구입자금의 자본구조 또한 소득이나 과거 
평균주택가격상승률 등의 투자적 가치를 통한 설명이 어려워지는 것으로 해석할 수 있다. 

또한, 이번 연구에서는 기존 LTV 연구의 통제 변수를 도입하여, 소득, 순자산, 가구원수, 
가구주나이의 가구특성, 주택규모의 주택특성과 타인자본비율 간의 관계를 비교해 볼 수 있었다. 
소득과 순자산, 가구주나이와 주택면적 모두가 LTV 등을 통해서 분석된 기존 선행연구의 결과와 
큰 차이를 보이지 않았으나, 가구원수의 경우에는 대체적으로 통계적인 유의성이 부족한 것으로 
판단되었다. 연구 결과, 주택구입자금의 타인자본비율(PLTV)과 LTV는 대체적으로 상당히 비슷한 
결정요인을 가지고 있다고 해석할 수 있다.

부동산 자산 편중도가 70% 이상을 차지하는 상황에서 주택 관련 대출을 예측 ․ 파악하는 것은 
국가와 국민의 자본건전성을 위해서 매우 중요하다. 본 연구는 주택가격 상승의 기대에 따라 
주택구입자금에서 타인자본비율이 증가함을 밝혔다. 이는 주택 가격 변화가 주택시장의 자본구조를 
가늠할 수 있는 정책적 신호(signal)로서 사용될 수 있음을 시사한다.

실무적으로 주택자산을 통한 대출 의사결정을 진행할 때 주로 고려하는 것은 LTV와 DTI로 
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대변되는 부동산 담보평가 가치와 대출자의 소득 능력으로, 주택 특성과 개인 특성에 근거하여 대출을 
실행하는 것으로 파악할 수 있다. 연구는 이러한 주택 특성과 개인 특성 요소 외에도, 그 주택이 
입지하는 지역, 그 지역의 과거 가격 변수로서의 지역 특성이 대출 조건의 고려 요소로서 추가될 
수 있음을 시사한다.6) 연구의 결과에 따르면, 가격이 상승하여 주택 소비자가 그 지역의 가격 상승 
기대감에 근거하여 타인자본비율을 높여 사용한 경우, 그에 대한 사회적 타인자본 비용은 가격이 
지속 상승하지 않은 지역의 사회적 타인자본 비용보다 높은 결과를 가져온다. 이는 가격 상승 기대감이 
특정 지역의 주택 소비에 있어서 타인자본 수요를 불러오고, 그 결과 지역에 타인자본 비율이 집중되어 
사회적 자본건전성을 위협할 수 있기 때문이다. 

현재 투기과열지구는 9억원 이하 40%, 9억원 초과 20%(15억 이상 대출 불가), 조정대상지역은 
9억원 이하 50%, 9억원 초과 30% 등의 강화된 LTV가 적용되며, 투기지역과 투기과열지구 등에 
대해 LTV가 강화 적용되는 현황과 선례는 있지만, 이는 타인자본의 사회적 비용을 추가하여 고려했기 
보다는 가격상승을 제한하려는 움직임이라고 볼 수 있으며, 지금까지 대출 등 주택 자산에 대한 
타인자본 조달은 지역적 고려 없이 진행되어 왔다. 국민 자본건전성을 제고하기 위해서는 
주택가격이나 소득능력 이외에도 지역적/미시적 변수를 더욱 고려하여 그 위험을 통제, 
자본건전성을 제고할 수 있어야 할 것이다.

학술적으로, 본 연구는 거시적으로 주택 담보대출 수요와 주택가격의 관계를 파악하는 것뿐만 
아니라, 미시적, 지역적으로 둘은 중요한 관계를 가지고 있으며, 이러한 관계를 파악하려는 것 또한 
중요하다는 것을 시사한다. 시점이나 경기변동에 따라서 사람들의 기대가 달라지며, 가격 상승기에 
기대가 긍정적으로 변한다는 연구 결과나 거시적으로 이자율 등과 타인자본 수요를 파악한 논문은 
많으나, 미시적 ․ 지역적 관점의 연구는 아직까지 미미하다. 

마지막으로 본 연구는 소득, 순자산, 가구주연령, 가구원수, 주택면적을 통한 개별적 통제가 완벽할 
수는 없다는 한계점이 존재한다. 이는 주택담보대출의 조건, 내역 등과 함께 이를 개별적으로 통제할 
수 있는 데이터 즉, 거시적(수도권/비수도권) 정보는 존재하지만, 지역적, 미시적 정보가 존재하지 
않는 것에 일편 기인한다.7) 이후로의 연구로는 이러한 주택 구입자금의 자본구조의 해석에 있어서 
주택 구입자금 금융수요 등 금융수요와 주택가격 간의 관계에 있어서 미시적․지역적으로 해석 할 
수 있는 데이터, 연구가 더욱 필요하다고 할 수 있으며, 이를 파악하는데 초점이 맞추어지길 
기대해본다.

6) 비록 담보평가 시에 지역요인이 감안되긴 하지만, 본 연구에서 시사하는 바인 기대 가격 상승률
을 의미하는 바는 아니다.

7) 통계청의 가계금융 ․ 복지조사와 한국주택금융공사의 주택금융 및 보금자리론 수요실태조사가 존
재하지만, 수도권/비수도권 구분 외의 지역 정보는 공개되지 않음.
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Abstract

The aim of the study is to find out how the home purchasing capital structures of people 
vary as expected rate of return of house rise or fall in prices through past experience 
of price change. The result from the area where its expected price change have positive 
number  appeared to have high debt capital ratios in house purchase financing. It was, 
in the area of expected price change is negative, it was difficult to find statistical 
significance between the two. In addition, net assets(-) and income(+), the age of head 
of household(-), housing size(+) showed similar results with a previous study. The study 
suggesting that local and regional characteristics like past price changes and 
expectations derived from past price changes can be considered as an additional element 
in the loan terms. This is because, household can bring up the loan financing demand 
in certain area where price expectations rise.
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