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< 요 약 >

◆ 2015년 6월 기준으로 주택담보대출 금리유형 가운데 고정금리 

비중은 여전히 30% 아래에 머물러 있으나, 최근 4년간 주택금

융공사에서 실시한 수요실태조사에서 주택담보대출 이용 의사가 

있는 응답자 가운데 70% 이상이 고정금리를 희망하고 있음

◆ 이런 상황에서 본 연구는 주택담보대출 수요자가 고정금리와 

변동금리 가운데 자유롭게 금리유형을 선택할 수 있을 때 

어떠한 요인이 선택에 영향을 미치는지 분석함

◆ 특히 수요실태조사 설문을 바탕으로 순수한 대출 차입자의 

요인을 분석하여 시장의 잠재수요를 반영한 정책 결정과 금융

기관의 향후 사업 방향성 등에 유의미한 정보를 제공하고자 함

◆ 분석 결과, 고정금리와 변동금리의 금리 차이와 함께 향후 

금리변동에 대한 예상, 연령, 소득, 대출 만기 등이 중요한 

결정요인으로 나타남

◆ 또한 차입자가 경험한 금리유형을 다시 선택하고자 하는 현상이 

나타났으며, 연령과 소득은 증가할수록 변동금리를 선호하는 

것으로 나타남
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◆ 특별히 고정금리 주택담보대출을 경험했거나, 향후 이용하고자 

하는 사람들은 대출 만기에 민감하여 만기가 길어질수록 고정

금리를 더 선호하나, 변동금리 주택담보대출을 경험했거나 

이용하고자 하는 사람들은 만기에 무감각하거나 만기가 길어

질수록 변동금리를 선호하기도 함

◆ 전체적으로 대출 수요자들은 금리 예상에 따라 금리유형을 

선택하기도 하지만, 미래의 금리변동위험보다는 현재의 금리 

수준 차이에 더 민감하게 반응하고 있음

◆ 따라서 고정금리 주택담보대출 비중을 높이기 위해선, 향후 금리

상승 위험과 그에 따른 원리금 상승 위험에 대한 인식 제고, 

고정금리와 변동금리의 금리 차이를 줄일 수 있는 지원 방안, 

대출 공급기관의 이자율위험 관리 능력 향상을 통한 고정금리 

공급 확대 등이 필요함
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Ⅰ   개요개요

1. 연구의 배경 및 목적

 □ 주택담보대출이 필요한 대출자가 선택할 수 있는 금리유형은 크게 

고정금리 주택담보대출과 변동금리 주택담보대출로 볼 수 있음

  ◦ 고정금리 주택담보대출은 대부분 대출 계약 혹은 대출 실행 시 해당 

대출의 금리 수준이 결정되어 대출 만기 혹은 상환 시까지 동일한 

금리의 적용을 받는 대출

  ◦ 변동금리 주택담보대출은 대부분 특정 시점의 특정 이자율을 반영

하여 해당 대출의 금리 수준이 변동하는 대출

 □ 이렇듯 고정금리 주택담보대출은 미래의 원리금 규모가 확정적이

므로, 미래의 원리금의 규모가 불확실한 변동금리대출에 비해 대내외 

변동에 대응력이 높아 더 안정적이라 여겨지고 있음

  ◦ 다만 국내외 대부분의 경우 고정금리 주택담보대출의 금리는 변동

금리 주택담보대출의 금리보다 높음

 □ 국내의 경우 최근까지 주택담보대출의 단기·변동금리·비거치식 

비중이 매우 높았음

  ◦ 그 이유로 김종민(2014)은 다음과 같은 요인을 제시함

   - 은행의 금리변동위험 기피를 위한 변동금리대출 공급 관행

   - 주택가격 상승을 기대한 투자 수요로 인해 초기 월 상환부담 최소화 

목적의 변동금리 선호
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   - 이자가 증가하더라도 주택가격 상승이 보전할 것이라는 기대

 □ 최근 5년간 우리나라 주택담보대출에서 고정금리 주택담보대출이 

차지하는 비중은 다음 <표 1>과 같이 나타남

<표 1> 연도별 고정금리대출 비중

연도 2010년 말 2011년 말 2012년 말 2013년 말 2014년 말

비중 0.5% 3.1% 14.2% 15.9% 23.6%

      * 금융위원회, “가계부채 종합 관리방안,” 2015.7.

  ◦ 2015년 7월 금융위원회에서 발표한 “가계부채 종합 관리방안”에 

따르면 우리나라 가계부채 구조는 은행권 중심으로 고정금리 

방식으로 지속적으로 개선되고 있으며, 2015년 상반기 있었던 

한국주택금융공사의 안심전환대출 공급으로 인해 고정금리대출 

비중은 2015년 6월 기준으로 25%를 넘어섰음

  ◦ 또한 금융위원회는 2017년 말까지 고정금리 주택담보대출의 비중을 

40%까지 늘리는 것이 최종목표라고 말함

   - 이를 위해 금융위원회는 장기·고정금리·분할상환 대출에 낮은 

출연요율을 적용하고, 목표 달성 수준에 따라 추가 감면하는 방안을 

제시하는 등 적극적으로 고정금리대출 비율을 높이기 위해 노력함

 □ 한편 주택금융공사가 실시한 수요실태조사에 나타난 응답자의 

주택담보대출 금리유형 선택은 고정금리 비중이 훨씬 높았음

  ◦ 2011년부터 2014년까지 매년 실시한 수요실태조사에서 향후 주택

담보대출 이용의사가 있는 응답자 가운데 약 73.3%가 고정금리 

주택담보대출을 희망한다고 응답함 (<표 6> 참조)



- 3 -

  ◦ 그러므로 <표 1>에 나타난 매우 낮은 고정금리 비중은 차입자의 

의사를 정확히 반영하고 있다고 보기 어렵고, 주택금융시장과 

경제상황의 다양한 요인이 복합적으로 반영된 결과로 보아야 함

 □ 이런 상황에서 이 연구는 주택담보대출 수요자가 자유롭게 금리

유형을 선택할 수 있을 때 어떠한 요인이 어떠한 방식으로 그 의사

결정에 영향을 미치는지 분석함

  ◦ 여전히 변동금리 주택담보대출의 비중이 월등한 현실에서 실제 계약 

내역 기반이 아닌 순수한 차입자의 수요를 기반으로 분석함

  ◦ 이를 통해 시장의 잠재수요를 반영한 정책 결정과 동시에, 금융기

관의 향후 상품설계와 금리 결정, 주고객층 선정 등에 유의미한 

정보를 제공하고자 함

 □ 본 연구 보고서는 다음과 같이 구성되어 있음

  ◦ Ⅰ.2절에서 본 연구 주제와 관련된 국내외 선행연구를 살펴봄

  ◦ Ⅱ장에서 수요실태조사 데이터를 이용한 계량 모형을 제시하고, 

분석결과를 논의함

  ◦ Ⅲ장은 결론 및 시사점을 제공함



- 4 -

2. 선행 연구

 □ 고정금리 주택담보대출과 변동금리 주택담보대출의 비중 혹은 둘 

사이에서의 차입자 선택에 대한 국내외 다양한 연구들이 있었음

  ◦ 시장 및 정책요인을 중점으로 고정금리 주택담보대출과 변동금리 

주택담보대출의 비중 추이에 대한 설명을 제공하려는 연구는 

다음과 같은 연구가 있음

   - 김종민(2014), 고성수·주민균(2011), Dhilon, Shiling and 

Sirmans(1987) 등

  ◦ 또는 차입자의 개별 특성 요인을 중심으로 금리유형 선호 혹은 

선택에 대한 연구가 있음

   - 유승동(2014), 민인식·김경환·조만(2012), Campbell and 

Cocco(2003), Sa-aadu and Sirmans(1995), Alm and Follain(1987), 

Brueckner(1986) 등

  ◦ 또한 시장요인과 개별요인을 모두 고려한 연구로는 다음과 같은 

연구가 있음

   - 박성욱·박갑제·김태혁(2009), Coulibaly and Li(2007), Paiellal and 

Pozzolo(2007), Brueckner and Follain(1998), Dhilon, Shiling and 

Sirmans(1987) 등

  ◦ Cambell and Cocco(2003)는 주택담보대출 금리유형 선택에 대한 

이론모형을 제시하고, 시장 데이터와 가까운 모수를 이용한 수치 

해 도출을 통해 차입자의 금리유형 선호 분석 결과를 제시함
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 □ 위에서 언급한 연구들은 대부분 실제 계약된 데이터를 중점으로 

분석한 현시선호(Revealed Preference) 연구이며, 유승동(2014)만이 

소비자의 희망 혹은 선호에 대한 명시선호(Stated Preference) 

연구임

  ◦ 명시선호는 계약 시 시장상황과 거래 상대방의 상황을 반영한 실제 

거래 데이터와 다를 수 있으나, 시장이 불완전하여 소비자가 원하는 

상품 특성의 왜곡 가능성이 있는 경우 명시선호 분석을 통해 보다 

정확한 소비자의 선호를 분석할 수 있음 (유승동, 2014)

(1) 미국의 연구사례

 □ 고정금리 주택담보대출 및 변동금리 주택담보대출의 오랜 역사로 

인해 일찍이 이에 대한 많은 연구가 진행된 미국의 연구사례부터 

살펴봄

 □ 미국의 연구들은 주택담보대출 금리유형 선택에 대한 차입자의 

특성요소에 대해 다음과 같은 분석을 제공함

  ◦ 위험기피 정도가 높은 소비자들이 고정금리를 선호함

   - Campbell and Cocco(2003), Brueckner and Follain(1988), Alm 

and Follain(1987), Dhillon, Shillng and Sirmans(1987), 

Brueckner(1986)

  ◦ 미래 소비의 현재가치 할인율이 낮을수록 고정금리를 선호함

   - Alm and Follain(1987), Brueckner(1986)
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  ◦ 차입자의 이주 가능성이 높을수록 변동금리 선택 가능성이 높음

   - Coulibaly and Li(2007), Campbell and Cocco(2003), Brueckner and 

Follain(1988)

  ◦ 계약자의 교육 수준이 높을수록 변동금리를 선호함

   - Coulibaly and Li(2007)

  ◦ (대출금액 대비) 소득의 효과에 대해선 연구들마다 서로 상반된 

결과를 제시하기도 함

   - Campbell and Cocco(2003), Sa-aadu and Sirmans(1995), Brueckner 

and Follain(1988), Dhillon, Shillng and Sirmans(1987)의 연구는 

소득이 높을수록 변동금리를 선호한다고 주장했으나,

   - Coulibaly and Li(2007)는 소득이 높을수록 고정금리 선택이 많다고 

분석함

  ◦ 소득의 불확실성이 높은 소비자들이 고정금리를 선호함

   - Campbell and Cocco(2003)

 □ 시장요인 및 대출의 특성에 대해 다음과 같은 분석을 제공함

  ◦ 고정금리와 변동금리의 금리 차이가 작을수록 고정금리를 선호함

   - Coulibaly and Li(2007), Paiellal and Pozzolo(2007), Brueckner and 

Follain(1988), Dhillon, Shillng and Sirmans(1987)

  ◦ 계약 당시 고정금리 수준이 낮을수록 고정금리를 선호함

   - Paiellal and Pozzolo(2007), Brueckner and Follain(1988), Dhillon, 

Shillng and Sirmans(1987)
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  ◦ 장단기 금리차이가 작을수록 고정금리 선택 가능성이 높음

   - Coulibaly and Li(2007), Dhilon, Shiling and Sirmans(1987)

  ◦ 대출금액이 클수록 고정금리를 선호함

   - Alm and Follain(1987), Brueckner(1986)

  ◦ 대출 만기의 경우 연구마다 상반된 결과를 보임

   - Dhillon, Shillng and Sirmans(1987), Alm and Follain(1987)과 같은 

연구는 만기가 길수록 고정금리를 선호하는 결과를 제시했으나,

   - Coulibaly and Li(2007)은 만기가 길수록 변동금리를 선호한다고 

주장함

 □ 이러한 해외 연구들의 주요 결과를 요약하면 다음과 같음

  ◦ 차입자 특성 가운데 위험기피 정도, 소득 불확실성, 이동성에 있어선 

모두 일치하는 결과를 제시하나, 소득 수준과 대출 만기에 있어선 

방향성이 반대로 나타나는 연구들도 있음

  ◦ 고정금리와 변동금리의 금리 수준의 차이, 고정금리 수준, 장단기 

금리 차 등 시장요인의 경우 대부분 유사한 결과를 보임

  ◦ 또한 미국과 같이 고정금리와 변동금리 주택담보대출 모두의 역사가 

오래된 경우에도 현재까지 소비자들이 금리 수준만을 기준으로 

금리유형을 결정하는 성향을 보인다고 함 (민인식·김경환·조만, 

2012, 고성수·주민균, 2011)
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(2) 국내 연구사례

 □ 국내 연구 사례들이 제시한 개별 특성 요인에 대한 결과를 요약

하면 다음과 같음

  ◦ 소득이 증가할수록 변동금리를 선호함

   - 유승동(2014), 민인식·김경환·조만(2012)

  ◦ 소득변동성이 큰 직업유형(자영업)일수록 변동금리를 선호함

   - 박성욱·박갑제·김태혁(2009)

  ◦ 부가 높을수록 변동금리를 선호함

   - 박성욱·박갑제·김태혁(2009)

  ◦ 연령이 증가할수록 변동금리를 선호함

   - 민인식·김경환·조만(2012), 박성욱·박갑제·김태혁(2009)

  ◦ 신용등급이 증가할수록 변동금리를 선호함

   - 민인식·김경환·조만(2012), 

  ◦ 투자수요가 강한 소비자는 변동금리를 선호함

   - 유승동(2014)

  ◦ 남성일수록 변동금리를 선호함

   - 박성욱·박갑제·김태혁(2009)
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  ◦ 보유주택 가격이 높을수록 변동금리를 선호함

   - 유승동(2014)

  ◦ 담보물의 소재지가 수도권인 경우 변동금리를 선호함

   - 민인식·김경환·조만(2012), 

 □ 또한 시장 요인과 대출 특성에 대한 분석 결과는 다음과 같음

  ◦ 고정금리대출의 금리 수준이 낮을수록 고정금리를 선호함

   - 고성수·주민균(2011)

  ◦ 고정금리대출과 변동금리대출의 금리 차이가 작을수록 고정금리를 

선호함

   - 민인식·김경환·조만(2012), 고성수·주민균(2011), 박성욱·박갑제·

김태혁(2009)

  ◦ 대출금액이 증가할수록 고정금리를 선호함

   - 박성욱·박갑제·김태혁(2009)

  ◦ 대출만기가 증가할수록 고정금리를 선호함

   - 박성욱·박갑제·김태혁(2009)

  ◦ 변동금리대출의 금리변동성이 클수록 고정금리를 선호함

   - 고성수·주민균(2011)

  ◦ 장단기 금리차가 확대될수록 고정금리를 선호함

   - 고성수·주민균(2011)
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  ◦ 주택가격상승률이 커질수록 변동금리를 선호함

   - 민인식·김경환·조만(2012)

 □ 이러한 국내 연구들의 주요 결과를 요약하면 다음과 같음

  ◦ 미국 연구들과는 달리, 차입자 특성과 시장 요인 및 대출 특성 

모든 요인에서 방향성이 반대로 나타나는 연구는 없음

   - 특히 소득이 증가할수록 변동금리를 선호하며, 만기가 증가할수록 

고정금리를 선호하는 것으로 나타남

 □ 유승동(2014)의 경우 본 연구와 다음과 같은 면에서 공통점과 

차이점이 있음

  ◦ 유승동(2014)은 2011년 수요실태조사 자료를 이용하였고, 본 연구는 

2011년부터 2014년까지 4년간의 수요실태조사 자료를 이용하였음

   - 본 연구의 계량 분석 또한 명시선호를 분석한 연구임

  ◦ 유승동(2014)은 주택 보유 여부에 따라 응답자를 구분하여 여러 

결과를 도출하였으나, 본 연구는 계량 분석에서 주택담보대출 

경험 유무와 최근 주택담보대출의 금리유형으로 응답자를 구분

하였음

  ◦ 주요 설명변수에서 약간의 차이를 보임

   - 유승동(2014)의 주요 설명변수는 주택 보유 여부, 소득, 보유 주택

가격 등

   - 본 연구 계량 분석의 주요 설명변수는 연령, 소득, 희망주택가격, 

희망대출금액, 희망대출 만기 등임
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Ⅱ  계량 분석 계량 분석

1. 데이터

 □ 계량 분석을 위한 기초자료로 한국주택금융공사 주택금융연구소가 

수행한 2011년부터 2014년까지 일반가구 대상 주택금융 및 보금자

리론 수요실태조사 응답결과를 이용함

  ◦ 응답자 가운데 향후 주택담보대출 이용 의향이 있는 응답자만을 

선별하여 분석함

(1) 수요실태조사 문항

 □ 앞선 이론 모형에서 고려한 다양한 변수들의 대용치(Proxy)가 될 수 

있는 수요실태조사 문항을 선별하면 다음과 같음

  ◦ 응답자 연령

   - 현재 귀하의 연령은 만으로 어떻게 되십니까?

  ◦ 가구소득

   - 귀댁의 최근 1년간 또는 전년도 세금납부(공제)전의 월평균 총 가구

소득은 얼마 정도입니까?

  ◦ 주택금융상품 이용 여부

   - 귀댁에서는 현재 주택금융상품을 이용하고 있습니까?
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  ◦ 최근 주택담보대출의 대출금리유형

   - 이 주택담보대출의 대출금리 종류는 무엇입니까?

  ◦ 희망주택가격

   - 어느 정도 가격대의 주택을 구입하려고 하십니까?

  ◦ 희망주택담보대출 금액

   - 귀댁에서 계획하고 계신 대출금액은 총 얼마입니까?

  ◦ 희망주택담보대출 만기

   - 주택대출의 만기는 어느 정도 기간을 계획하고 있습니까?

  ◦ 향후 주택담보대출 금리 예상

   - 귀하께서는 향후 1년 후 주택담보대출 금리가 어떻게 변화될 것으로 

예측하십니까?

  ◦ 희망주택담보대출 금리유형

   - 귀하께서 주택담보대출을 받으실 때 어떠한 금리유형의 대출을 

받고자 하십니까?

  ◦ FRM-ARM 스프레드

   - 고정금리형과 변동금리형의 대출금리 차이가 몇 %p 이상 확대되면 

고정금리형을 선호하지 않을 것 같습니까?

   - 변동금리형과 고정금리형의 대출금리 차이가 몇 %p 이하로 좁혀

지면 변동금리형을 선호하지 않을 것 같습니까?
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  ◦ 가구주 학력

   - 실례지만, 가구주의 학력은 어떻게 되십니까?

  ◦ 가구주 직업

   - 가구주의 현재 직업은 무엇이십니까?

 □ 전체기간동안의 각 변수의 기초통계량(Descriptive Statistics)은 다음 

<표 2> - <표 7>와 같음

<표 2> 기초통계량

변수
응답자 
연령

가구소득
희망주택

가격
희망대출 

금액
FRM-ARM 
스프레드f

FRM-ARM 
스프레드a

평균 41.86 432.08 28,800.74 10,936.6 0.96 0.79

표준편차 8.65 280.31 17,570.48 7,668.66 0.48 0.45

왜도 -0.07 10.58 2.13 2.27 0.55 0.7

첨도 2.17 282.06 10.11 12.25 2.77 3.09

최솟값 20 12 2,500 100 0.2 0.2

최댓값 63 9,400 160,000 90,000 2 )2

      ※ FRM-ARM 스프레드f와 FRM-ARM 스프레드a는 각각 FRM과 ARM 
응답자들이 제시한 스프레드

<표 3> 희망주택담보대출 만기

희망주택담보대출 
만기

전체 3년 5년 10년 15년 20년 30년 30년+

응답자 수 5,086 360
(7.1%)

935
(18.4%)

1,859
(36.6%)

542
(10.7%)

983
(19.3%)

337
(6.6%)

70
(1.4%)
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<표 4> 가구주 학력

가구주 학력 전체 중졸 이하 고졸 대졸 대학원 이상

응답자 수 5,086 53 930 3,369 734

<표 5> 주택금융상품 이용 여부

전체 주택담보대출 전세자금대출 중도금대출
이용하고 
있지 않음

응답자 수 5,086
2,159

(42.45%)
464

(9.12%)
71

(1.40%)
2,392

(47.03%)

<표 6> 희망주택담보대출 금리유형

희망주택담보대출 금리유형 전체 FRM ARM

응답자 수 5,086
3,727

(73.28%)
1,359

(26.72%)

<표 7> 향후 주택담보대출 금리 예상

향후 주택담보대출 금리 예상 전체 상승 하락

응답자 수 4,344
3,564

(82.04%)
780

(17.96%)

  ◦ 특별히 <표 6>에 나타난 바와 같이, 응답자의 대부분이 FRM을 

희망한 것으로 나타남

   - 이는 실제 계약 내역에서 ARM의 비중이 대부분인 것을 생각하면, 

실제 계약 데이터를 분석한 연구의 경우 차입자의 선택 요인에 

왜곡이 나타날 수 있음을 보여준다 할 수 있음
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 □ 또한 각 설명변수간의 상관관계는 다음 <표 8>과 같이 나타남

<표 8> 설명변수간 상관관계

변수
응답자 
연령

가구주 
학력

가구소득
희망주택

가격
희망대출 

금액
희망대출 

만기

응답자 
연령

1.0

가구주 
학력

-0.0298** 1.0

가구소득 0.1807*** 0.1811*** 1.0

희망주택
가격

0.0736*** 0.2024*** 0.3407*** 1.0

희망대출
금액

0.0571*** 0.1207*** 0.2271*** 0.4829*** 1.0

희망대출 
만기

-0.0027 -0.0253* -0.0522*** -0.0139 0.1463*** 1.0

      *, **, ***: 각각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 유의

  ◦ 각 설명변수간의 상관관계가 대부분의 경우 매우 높은 유의성을 

보이지만, 상관관계 정도가 높은 수준은 아니라 판단하여 이 변수들 

모두 회귀식에 포함하여 분석하기로 함

  ◦ 가구소득과 희망주택가격, 희망주택가격과 희망대출금액의 상관관

계가 상대적으로 큰 양(+)의 값을 보이며, 이는 매우 직관적인 결과
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2. 계량모형 및 분석

(1) 금리 전망과 FRM 및 ARM 선택

 □ 응답자들의 향후 금리 추이에 대한 전망과 FRM 및 ARM 선택이 

통계적으로 유의한 관계가 있는지 살펴보기로 함

  ◦ 일반적으로 금리가 상승할 것으로 예상하는 응답자는 FRM을, 

하락할 것으로 예상하는 응답자는 ARM을 선택할 것으로 기대할 

수 있음

  ◦ 금리 상승을 예상한 응답자들이 FRM을 선택하는 비율이 금리 

하락을 예상한 응답자들에 비해 높을 것이라는 기대에 대한 

귀무가설(Null Hypothesis)과 대립가설(Alternative Hypothesis)은 

다음 식(1)과 같음

식(1)   상승 ≤하락,   상승  하락

 □ 다음 <표 9>는 위 식(1)의 가설에 대한 검정 결과임

<표 9> 금리 전망과 FRM 및 ARM 선택 가설 검정

연도 Total 2014 2013 2012 2011

FRM/금리상승
2,693/3,564

(75.56%)

607/806

(75.31%)

605/791

(76.49%)

656/833

(78.75%)

825/1134

(72.75%)

FRM/금리하락
462/780

(59.23%)

154/295

(52.20%)

109/190

(57.37%)

162/241

(67.22%)

37/54

(68.52%)

 통계량 4.8474*** 4.0844*** 2.7736*** 1.8065** 0.3568

      **, ***: 각각 5%, 1% 유의수준에서 유의
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  ◦ 전체 기간동안 금리 상승을 예상한 응답자 가운데 약 75% 정도가 

FRM을 선택하였으며, 이는 금리 하락을 예상한 응답자 가운데 

약 60%가 FRM을 선택한 바에 비해 통계적으로 유의하게 높은 수치

   - 또한 2011년을 제외하고, 이 비율은 매년 통계적으로 유의한 차이를 

보이며, 2014년으로 갈수록 두 그룹 간의 차이는 커지는 경향

  ◦ 이자율 기간구조에서 장단기 금리차이가 클수록 금리 상승 가능성

이 높다고 볼 수 있으나, 해외의 선행 연구는 장단기 금리차이가 

작을수록 고정금리 선택가능성이 높다고 보고하고 있으며 

(Coulibaly and Li, 2007, Dhilon, Shiling and Sirmans, 1987), 국내 고

성수·주민균(2011)의 경우 장단기 금리차이가 확대될수록 고정금리

를 선호한다고 밝히고 있음

   - 따라서 <표 9>의 결과는 고성수·주민균(2011)의 결과와 일치하는 

것으로 보여짐

 

  ◦ <표 9>의 결과를 통해 볼 때, 응답자들은 자신의 향후 금리 추

이에 대한 기대를 대출금리 유형 선택에 적절히 반영하고 있는 

것으로 보임

(2) 주택담보대출 이용 여부과 FRM 및 ARM 선택

 □ 응답자들의 주택담보대출 이용 여부과 금리유형 선택에 통계적으로 

유의한 관계가 있는지 살펴보기로 함

  ◦ 주택금융상품을 이용하고 있는 응답자 가운데 주택담보대출 이용

자만을 선별하고, 이용자와 비이용자 사이에 금리유형 선택에 

차이가 나타나는지 분석함
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  ◦ 또한 주택담보대출 이용자 그룹을 FRM 이용자와 ARM 이용자로 

나누어 금리유형 선택에 차이가 나타나는지 분석함

 □ 따라서 다음과 같은 가설을 설정하여 검정함

  ◦ 주택담보대출 이용자와 비이용자 간에 금리유형 선택에 유의한 차

이가 있을 것

식(2)   이용  비이용,   이용≠비이용

  ◦ 주택담보대출 이용자 가운데 FRM 이용자와 ARM 이용자 사이에 

금리유형 선택에 유의한 차이가 있을 것

식(3)     ,   ≠

 □ 식(2)와 식(3)에 나타난 가설에 대한 검정 결과는 다음 <표 10>에 

나타나 있음

<표 10> 주택담보대출 이용 및 이용 대출의 금리유형과
 FRM 및 ARM 선택

금리유형 선택
이용하지 

않음
이용 FRM ARM

FRM
1,925

(80.48%)
1,391

(64.43%)
650

(87.84%)
596

(48.61%)

ARM
467

(19.52%)
768

(35.57%)
90

(12.16%)
630

(51.39%)

Total 2,392 2,159 740 1,226

 통계량 6.3334*** 10.5842***

      ***: 1% 유의수준에서 유의
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 □ <표 10>의 결과를 해석하면 다음과 같음

  ◦ 주택담보대출 비이용자들은 이용자들에 비해 FRM을 선택하는 

경우가 많았음

   - 이는 주택담보대출에 대한 경험적 이해가 부족한 사람들의 위험에 

대해 더 기피하는 현상이 나타난 것으로 보임

  ◦ FRM을 이용하고 있는 사람들은 ARM을 이용하고 있는 사람들에 

비해 FRM을 선택하는 경우가 많았음

   - 이는 반대로 이야기하면 ARM을 경험한 사람들은 상대적으로 ARM을 

선호하는 경향이 나타난다는 의미

   - 따라서 이 결과는 자신이 경험하고 있는 금리유형을 여전히 선호한

다고 해석할 수 있음

 □ 특별히 변동금리 주택담보대출 경험자들이 체험한 금리 변화는 

다음 <그림 1>에 나타나 있음

<그림 1> 2010년 – 2014년 금리 추이

      ※ 자료: 금융투자협회 채권정보센터
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  ◦ 최근 5년간 전체적인 흐름은 금리 하락 기조였으므로, 변동금리를 

경험한 사람들은 변동금리에 대해 어느 정도 만족도를 가지고 있는 

것으로 보임

(2) FRM 및 ARM 선택 결정 요인

 □ FRM 및 ARM 선택을 종속변수로 두고, 설명변수로 다음 식(4)와 

같은 프로빗 계량모형을 생각함

식(4) Pr    ′

  ◦ Pr은 확률을, 는 누적표준정규분포함수(Cumulative Distribution 

Function of the Standard Normal Distribution)를 의미함

  ◦ 는 FRM와 ARM의 선택을 나타내는 변수로, 가 1이면 FRM을, 

가 0이면 ARM을 선택함을 나타냄

  ◦ 는 이 모형의 설명변수로, <표 8>에 있는 6가지 변수에 해당함

 □ 식(4) 프로빗 모형의 추정 결과는 다음 <표 11>과 같음
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<표 11> FRM 및 ARM 선택 결정 요인 분석

설명변수 Total 2014 2013 2012 2011

log(응답자 연령) -0.4681*** -0.4944*** -0.7143*** -0.4898*** -0.2410

가구주 학력 0.0160 0.1028 0.0466 -0.0109 -0.0462

log(가구소득) -0.2447*** -0.3465*** -0.2120** -0.1857** -0.2324***

log(희망주택가격) -0.2211*** -0.2317*** -0.0657 -0.1949** -0.3396***

log(희망대출금액) 0.0522 0.0232 -0.0734 0.1180* 0.1532**

희망대출 만기 -0.0357*** -0.0444* 0.0377 -0.0599** -0.0682***

관측 수

FRM 3727 939 807 978 1003

ARM 1359 384 282 296 397

Total 5086 1323 1089 1274 1400

      *, **, ***: 각각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 유의

 □ <표 11>의 결과에 대한 해석은 다음과 같음

  ◦ 2011년부터 2014년까지 전체 자료에 대하여 연령이 높을수록, 가구

소득이 높을수록, 희망주택가격이 클수록, 희망대출만기가 길수록 

변동금리를 선호하는 것으로 나타남

   - 또한 각 연도별로 나누어 분석한 결과에서도 큰 차이를 나타내지 

않고 있음

  ◦ 이는 ARM이 FRM에 비해 상대적으로 작은 원리금을 지불하고, 

ARM의 거치기간에 따라 대출 초기 이자만 납입하는 경우를 반영한 

결과로 보임

  ◦ 연령이 높을수록 변동금리를 선호하는 결과는 민인식·김경환·조만

(2012), 박성욱·박갑제·김태혁(2009)의 결과와 일치함
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  ◦ 소득이 높은 사람은 미래 금리변동위험은 자신의 소득으로 감당할 

수 있으므로, 차라리 현재 낮은 금리를 선택하는 경향

   - 높은 소득으로 FRM을 선택하여 더 높은 금리를 주고 위험을 제거할 

수도 있으나, 응답자들은 여전히 낮은 금리를 선호하는 경향

   - 해외 연구의 경우 소득의 효과는 상반된 결과를 나타내기도 하나 

(Campbell and Cocco, 2003, Brueckner and Follain 1988), 국내 

유승동(2014), 민인식·김경환·조만(2012)의 결과에서는 <표 11>의 

결과와 같이 소득이 증가할수록 변동금리를 선호하는 것으로 

나타남

  ◦ 희망주택가격이 높을수록 변동금리를 선호하는 것으로 나타남

   - 희망주택가격과 희망대출 금액의 상관관계는 높은 편이었으나, 희망

대출금액의 영향은 유의하지 않은 것으로 나타남

  ◦ 한편 희망대출만기가 길수록 ARM을 선호하는 것으로 나타났는데, 

이에 대해 다음과 같이 생각할 수 있음

   - 만기가 길수록 거치기간을 길게 가져가고자 하는 성향이 반영됨

   - 만기가 길수록 금리변동위험이 커지나, 응답자들은 금리변동위험

보다는 당장의 낮은 금리에 대한 선호가 강함

   - 미국의 선행 연구 또한 만기에 대해선 연구마다 상반된 결과를 

보이나 (Dhillon, Shillng and Sirmans, 1987, Alm and Follain, 

1987, Coulibaly and Li, 2007 등), 국내 박성욱·박갑제·김태혁

(2009)은 대출만기가 증가할수록 FRM을 선호하는 결과를 제시



- 23 -

 □ 주택담보대출 이용 여부와 FRM 및 ARM 이용 여부가 금리유형 

선택에 미치는 영향에 대해 분석함

  ◦ 식(4)에 나타나있는 동일한 프로빗 분석을 수행하여 다음 <표 12>와 

같은 결과를 얻음

<표 12> 주택담보대출 이용 및 이용 대출의 금리유형과
 FRM 및 ARM 선택 결정 요인 분석

설명변수 Total
이용하지 

않음
이용 FRM ARM

log(응답자 연령) -0.4681*** -0.1907 -0.7784*** -0.7553** -0.3927**

가구주 학력 0.0160 0.0172 0.0058 -0.0678 0.0440

log(가구소득) -0.2447*** -0.2071*** -0.2124*** -0.1595 -0.2927***

log(희망주택가격) -0.2211*** -0.1719*** -0.1816*** -0.0812 -0.1788**

log(희망대출금액) 0.0522 -0.0097 0.0416 0.0450 0.0828

희망대출 만기 -0.0357*** -0.0138 -0.0228 0.0765* -0.0541**

관측 수

FRM 3,727 1,925 1,391 650 596

ARM 1,359 467 768 90 630

Total 5,086 2,392 2,159 740 1,226

      *, **: 각각 5%, 1% 유의수준에서 유의

  ◦ <표 12>의 결과에서 이용자 그룹과 비 이용자 그룹의 큰 차이는 

나타나지 않는 것으로 보임

  ◦ 그러나 FRM 이용자는 희망대출 만기가 길수록 FRM을, ARM 이용

자는 희망대출 만기가 길수록 ARM을 선호하는 것으로 나타남

   - 이미 금리변동위험을 피하여 FRM을 이용하고 있는 이용자는 

만기가 길수록 더 위험을 기피하여 FRM을 이용하고자 하는 

것으로 보이며 박성욱·박갑제·김태혁(2009)의 연구 결과와 

일치함



- 24 -

   - FRM 이용자의 큰 위험회피성향의 영향이 잘 드러나며, 위험 제거

보다는 낮은 금리를 선택한 ARM 이용자는 반대의 모습을 보임

   - 이렇게 그룹에 따라 만기에 대해 다른 행태를 보이는 것은 미국 

선행연구에서 만기의 효과가 상반되게 나타난 것과 유사함 

(Dhillon, Shillng and Sirmans, 1987, Coulibaly and Li, 2007 등)

(3) FRM과 ARM의 스프레드 결정 요인

 □ 먼저 <표 2>에서 나타난 FRM 응답자와 ARM 응답자 사이의 스프

레드 결정 요인에 대해 검정함

  ◦ 다음 식(5)와 같이 두 그룹 간에 스프레드가 동일할 것이라는 귀

무가설에 대해 검정함

식(5)     ,   ≠

 □ 식(5)의 가설 검정 결과는 다음 <표 13>에 나타나 있음

<표 13> FRM 응답자와 ARM 응답자의 스프레드 가설 검정

Total 2014 2013 2012 2011

FRM ARM FRM ARM FRM ARM FRM ARM FRM ARM

평균 0.9598 0.7927 0.9396 0.7572 1.0256 0.7899 0.9691 0.7813 0.9594 0.8375

표준편차 0.4811 0.4491 0.4746 0.4314 0.4961 0.4414 0.4757 0.4372 0.4896 0.4772

F 비 1.1476*** 1.2099** 1.2634** 1.1839** 1.0526

t 통계량 11.1732*** 6.7761*** 4.9498*** 6.3411*** 4.2289***

      **, ***: 각각 5%, 1% 유의수준에서 유의
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 □ <표 13>의 결과를 해석하면 다음과 같음

  ◦ 매년 FRM 응답자가 ARM으로 전환하고자 하는 스프레드는, ARM 

응답자가 FRM으로 전환하고자 하는 스프레드보다 통계적으로 

유의한 수준으로 큼

   - 이는 FRM을 선택한 사람들은 더 큰 스프레드에서도 FRM을 유지

하려고 하고, 변동금리를 선택한 사람들은 더 작은 스프레드에도 

변동금리를 유지하고자 하는 경향

   - 즉, 자신이 선택한 금리유형을 가급적 유지하고자 하는 현상이 반

영된 것으로 보임

 □ 이에 대해 FRM 응답자와 ARM 응답자로 구분하여, 각 그룹이 

생각하는 FRM과 ARM의 스프레드 차이의 결정 요인 분석을 위해 

다음 식(6)과 같은 회귀모형을 생각함

식(6)    ′

  ◦ 설명변수 는 앞선 FRM 및 ARM 선택 결정 요인 분석의 설명변

수와 동일함

 □ 식(6)의 회귀모형 추정 결과는 다음 <표 14> - <표 15>에 나타나 

있음
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<표 14> FRM 응답자의 스프레드 결정 요인

설명변수 Total 2014 2013 2012 2011

log(응답자 연령) -0.1090*** -0.0980 0.0784 -0.0672 -0.2232***

가구주 학력 0.0102 0.0023 0.0746 0.0142 0.0021

log(가구소득) 0.0507*** 0.0257 0.1827 0.0235 0.0938***

log(희망주택가격) 0.0243 0.0397 -0.0086 -0.0039 0.0489

log(희망대출금액) -0.0123 0.0029 0.0919 0.0180 -0.0450

희망대출 만기 0.0327*** 0.0369*** 0.0410 0.0299** 0.0301**

관측 수 3,076 939 156 978 1,003

      **, ***: 각각 5%, 1% 유의수준에서 유의

<표 15> ARM 응답자의 스프레드 결정 요인

설명변수 Total 2014 2013 2012 2011

log(응답자 연령) -0.0123 -0.0794 -0.0878 0.0834 0.0059

가구주 학력 -0.0120 -0.0318 -0.0103 -0.0079 0.0026

log(가구소득) -0.0235 -0.0233 -0.0087 -0.0538 0.0173

log(희망주택가격) -0.0598 -0.1470*** -0.0174 0.0274 -0.0935*

log(희망대출금액) -0.0030 -0.0231 -0.0157 -0.0499 0.0593

희망대출 만기 -0.0138* -0.0068 -0.0075 -0.0604*** 0.0069

관측 수 1,359 384 282 296 397

      *, ***: 각각 10%, 1% 유의수준에서 유의
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 □ <표 14>와 <표 15>를 비교해 볼 때 가장 두드러진 차이는 희망대출 

만기의 영향임

  ◦ FRM 응답자는 희망대출 만기가 길수록 더 큰 스프레드에도 FRM을 

유지하고자 하나, ARM 응답자는 희망대출만기가 길수록 더 작은 

스프레드에도 ARM을 유지하고자 함

   - 이는 앞서 <표 12>에서 FRM과 ARM 선택 결정 요인에서의 결과와 

일치하는 결과

   - FRM을 이용하거나 선호하는 사람들은 만기가 길어짐에 따라 

증가하는 금리변동위험에 민감하게 반응하여 만기가 길수록 

FRM을 더 선호하는, 혹은 더 큰 스프레드에서도 FRM을 선택하는 

것으로 나타남

(4) 직군별 금리유형 및 스프레드 선택 분석

 □ 앞선 이론 모형의 결과에서 소득과 이자율 사이의 상관관계가 

FRM과 ARM의 선택에 큰 영향을 미칠 수 있음을 보였음

  ◦ 그러나 국내 소득의 통계치는 매분기별로 발표되고 있어 이자율과 

상관관계를 파악하는 것은 매우 어려움

  ◦ 또한 개별 가구의 소득과 이자율 사이의 상관관계를 파악하는 것 

역시 매우 어려움

 □ 또한 대출자의 직업이나 소득 형태가 대출금리유형뿐만 아니라 

만기와 거치기간, 조기상환 등 다양한 형태로 대출 선택에 영향을 

미친다는 것이 잘 알려져 있음 
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<표 16> 직군 분류표
1 관리자 11 공공 및 기업 고위직
　 12 행정 및 경영지원 관리직
　 13 전문서비스 관리직
　 14 건설·전기 및 생산 관련 관리직
　 15 판매 및 고객서비스 관리직
2 전문가 및 관련 종사자 21 과학 전문가 및 관련직
　 22 정보통신 전문가 및 기술직
　 23 공학 전문가 및 기술직
　 24 보건·사회복지 및 종교 관련직
　 25 교육 전문가 및 관련직
　 26 법률 및 행정 전문직
　 27 경영·금융 전문가 및 관련직
　 28 문화·예술·스포츠 전문가 및 관련직
3 사무 종사자 31 경영 및 회계 관련 사무직
　 32 금융 및 보험 사무직
　 33 법률 및 감사 사무직
　 34 상담·안내·통계 및 기타 사무직
4 서비스 종사자 41 경찰·소방 및 보안 관련 서비스직
　 42 이미용·예식 및 의료보조 서비스직
　 43 운송 및 여가 서비스직
　 44 조리 및 음식 서비스직
5 판매 종사자 51 영업직
　 52 매장 판매직
　 53 방문·노점 및 통신판매 관련직
6 농림어업 숙련 종사자 61 농·축산 숙련직
　 62 임업 숙련직
　 63 어업 숙련직
7 기능원 및 관련 기능 종사자 71 식품 가공관련 기능직
　 72 섬유·의복 및 가죽관련 기능직
　 73 목재·가구·악기 및 간판관련 기능직
　 74 금속성형 관련 기능직
　 75 운송 및 기계관련 기능직
　 76 전기 및 전자관련 기능직
　 77 건설 및 채굴관련 기능직
　 78 영상 및 통신 장비관련 기능직
　 79 기타 기능 관련직
8 장치·기계조작 및 조립 종사자 81 식품가공관련 기계조작직
　 82 섬유 및 신발 관련 기계조작직
　 83 화학관련 기계조작직
　 84 금속 및 비금속 관련 기계조작직
　 85 기계제조 및 관련 기계조작직
　 86 전기 및 전자 관련 기계조작직
　 87 운전 및 운송 관련직
　 88 상·하수도 및 재활용 처리관련 기계조작직
　 89 목재·인쇄 및 기타 기계조작직
9 단순노무 종사자 91 건설 및 광업 관련 단순노무직
　 92 운송관련 단순노무직
　 93 제조관련 단순노무직
　 94 청소 및 경비 관련 단순노무직
　 95 가사·음식 및 판매 관련 단순노무직
　 96 농림어업 및 기타 서비스 단순노무직
10 군인 10 군인
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 □ 따라서 이 절에서는 소득과 이자율 사이의 상관관계와 그 영향을 

데이터를 통해 확인하는 대신, 수요실태조사 직군 분류를 따라 

각 직군별로 금리유형과 스프레드 선택에 유의한 차이가 나타나

는지 살펴보기로 함

 □ <표 16>은 공사가 수행한 수요실태조사에 나타난 직군 분류표이며, 

<표 17>은 <표 16>에 나타난 직군별 평균소득과 학력임

<표 17> 직군별 평균소득과 학력

직군

소득 학력

평균 표준편차
중졸 
이하

고졸 대졸
대학원 
이상

전체

1 관리자 487.21 220.08 10 125 682 131 948

2 전문가 및 관련 
종사자

462.82 243.32 7 46 797 405 1,255

3 사무 종사자 448.14 339.37 3 160 916 126 1,205

4 서비스 종사자 383.95 333.70 2 122 219 23 366

5 판매 종사자 362.30 190.98 6 109 264 11 390

6 농림어업 숙련 
종사자

350.61 267.49 1 11 18 3 33

7 기능원 및 관련 
기능 종사자

363.22 166.00 12 174 251 6 443

8 장치·기계조작 및 
조립 종사자

410.38 491.30 3 80 124 6 213

9 단순노무 종사자 280.19 153.53 9 94 71 7 181

10 군인 430.60 213.78 0 9 27 16 52
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 □ 앞선 Ⅱ.2.(2)에 있는 금리유형 선택에 대한 프로빗 분석을 직군

별로 나누어 수행한 결과 다음 <표 18>과 같은 결과를 얻음

  ◦ 직군별로 각 변수가 금리유형 선택에 미치는 영향은 조금씩 

다르게 나타났으나, 각 변수 설명력의 방향성에 큰 차이는 나타

나지 않는 점을 생각하면 유의미한 차이는 아닌 것으로 판단함

 □ 또한 Ⅱ.2.(3)에서 수행한 FRM과 ARM의 스프레드 결정 요인 

분석을 직군별로 수행한 결과 다음 <표 19>과 같은 결과를 얻음

  ◦ 직군별로 각 변수가 응답자가 생각하는 FRM과 ARM의 스프레드에 

영향을 미치는 요인 역시 조금씩 차이가 있으나, 여전히 그 방향

성에 큰 차이를 나타내지 않음



- 31 -

<표 18> 직군별 FRM 및 ARM 선택 결정 요인 분석

설명변수 직군 1 직군 2 직군 3 직군 4 직군 5 직군 6 직군 7 직군 8 직군 9 직군 10

희망주택가격 -0.1927* -0.2105** -0.2594** -0.2023 -0.0338 0.7614 -0.4241** -0.0130 -0.3602 -0.1224

희망주택담보대출 금액 -0.0327 -0.0208 0.1420** 0.1281 -0.0760 -0.4689 -0.3350* 0.0494 0.1605 -0.8075**

희망주택담보대출 만기 -0.0496 -0.0246 -0.0559* -0.0316 0.0147 -0.3304 -0.1038* 0.0073 0.0754 -0.0630

응답자 연령 -0.6647*** -0.5317*** -0.4040*** -0.3796 -0.8291** 1.3617 -0.9466** -0.5268 -0.2950 0.8673

가구주 학력 0.0797 0.1354* 0.0280 -0.0935 -0.3257** 1.7397 -0.0939 0.0871 0.0513 -0.2110

가구소득 -0.1332 -0.2401*** -0.3587*** -0.1298 -0.3671** -4.7261** -0.1106 0.0733 -0.2177 -0.3077

관측 수

FRM 662 934 858 268 290 25 363 163 136 28

ARM 286 321 347 98 100 8 80 50 45 24

Total 948 1,255 1,205 366 390 33 443 213 181 52

      *, **, ***: 각각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 유의
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<표 19> 직군별 FRM과 ARM의 스프레드 결정 요인

설명변수
직군 1 직군 2 직군 3 직군 4 직군 5

FRM ARM FRM ARM FRM ARM FRM ARM FRM ARM

희망주택가격 0.0390 -0.0206 -0.0532 -0.1188** 0.0671 -0.1372** -0.2671 -0.1294 0.0691 0.1746*

희망주택담보대출 금액 -0.0118 -0.0455 0.0455 0.0757* -0.0877 0.0116 0.0947 0.0236 -0.2028 -0.1136

희망주택담보대출 만기 0.1275*** 0.0178 0.0564 -0.0111 0.1073*** -0.0194 0.0427 -0.0148 0.0489 -0.0188

응답자 연령 -0.3320 0.0403 -0.4849** 0.1692 0.2391 0.0076 0.2682 -0.4102 -0.7677* -0.0958

가구주 학력 -0.0813 0.0308 -0.0127 -0.0449 0.0559 0.0077 0.3512** 0.0168 0.1181 -0.1486

가구소득 0.2935* 0.0429 0.1586 -0.0653 0.3037*** 0.0203 0.1385 0.1544 0.3699** -0.1965

관측 수 662 286 934 321 858 347 268 98 290 100

직군 6 직군 7 직군 8 직군 9 직군 10

FRM ARM FRM ARM FRM ARM FRM ARM FRM ARM

희망주택가격 - - -0.0846 0.0363 0.0756 0.1344 0.0802 0.0060 - -

희망주택담보대출 금액 - - -0.0722 0.0606 0.2106 -0.2277* -0.2765 -0.0449 - -

희망주택담보대출 만기 - - 0.0911 -0.0620 0.1828* -0.0205 0.2364* -0.0120 - -

응답자 연령 - - 0.0975 0.2895 -0.6743 -0.6722* 0.0665 0.0088 - -

가구주 학력 - - -0.0354 0.0664 0.2424 -0.0542 -0.2393 -0.0764 - -

가구소득 - - 0.2953 0.0979 -0.1533 -0.1400 0.4846 -0.0336 - -

관측 수 25 8 363 80 163 50 136 45 28 24

      *, **, ***: 각각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 유의
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Ⅲ  결론 및 시사점 결론 및 시사점

1. 분석결과 종합

 □ 수요실태조사 데이터를 이용하여 수행한 계량 분석에서 얻은 

결과는 다음과 같음

  ◦ 수요실태조사 금리예상 문항에서 금리 상승을 예상한 응답자들이 

금리 하락을 예상한 응답자들에 비해 통계적으로 유의한 수준으로 

FRM을 선택하는 비율이 높았음

   - 이는 고성수·주민균(2011)의 연구 결과와 일치

   - 따라서 대출 수요자의 향후 금리 추이에 대한 예상이 금리유형 

선택에 유의한 영향을 미침

  ◦ 주택담보대출 비이용자들은 이용자들에 비해 FRM을 선택하는 

경우가 많았으며, 이는 주택담보대출에 대한 경험적 이해가 상대

적으로 작은 사람들이 금리변동위험을 더 기피하는 현상으로 볼 

수 있음

  ◦ 또한 FRM을 이용하고 있는 사람들은 ARM을 이용하고 있는 사람

들에 비해 FRM을 선택하는 경우가 많았으며, 이는 자신이 경험하고 

있는 금리유형을 그대로 유지하고자 하는 성향을 보여줌

  ◦ 금리유형 선택에 대한 프로빗 분석에서 2011년부터 2014년까지 전체 

자료에 대하여 연령이 높을수록, 가구소득이 높을수록, 희망주택가격이 

클수록, 희망대출만기가 길수록 ARM을 선호할 가능성이 높은 것으로 

나타남
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   - 연령과 소득의 영향은 유승동(2014), 민인식·김경환·조만(2012), 

박성욱·박갑제·김태혁(2009) 등과 같은 대부분의 국내 선행 연구와 

일치하는 결과

   - 이는 ARM이 FRM에 비해 상대적으로 작은 원리금을 지불하는 

장점이 금리변동위험의 단점보다 대출자들에게 더 크게 느껴지기 

때문인 것으로 보임

  ◦ 그러나 FRM 이용자와 ARM 이용자를 구분하여 분석한 결과에서, 

FRM 이용자는 만기가 길수록 FRM을, ARM 이용자는 만기가 길수록 

ARM을 선호하는 것으로 나타남

   - 이는 금리변동위험을 피하여 FRM을 이용했던 사람들은 만기가 

길수록 더 큰 금리변동위험에 대해 크게 기피하기 때문

   - 상대적으로 금리변동위험에 덜 민감한 ARM을 이용했던 사람들은 

만기가 길어짐에 대해 반대의 반응을 보임

   - 이는 대출만기가 금리유형 선택에 미치는 영향의 방향이 연구마다 

다르게 나타났던 미국의 선행 연구(Dhillon, Shillng and Sirmans, 

1987, Alm and Follain, 1987, Coulibaly and Li, 2007)와 유사함

  ◦ FRM 응답자가 ARM으로 전환하고자 하는 스프레드는, ARM 응답

자가 FRM으로 전환하고자 하는 스프레드보다 크게 나타남

   - 이 역시 자신이 선택한 금리유형을 가급적 유지하고자 하는 

성향을 반영한 결과

  ◦ 또한 FRM 응답자는 만기가 길수록 더 큰 스프레드에도 FRM을 

유지하고자 하고, ARM 응답자는 만기가 길수록 더 작은 스프레드

에도 ARM을 유지하고자 함

   - 이는 앞서 FRM과 ARM 선택 결정 요인 분석 결과와 일치함
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   - FRM을 이용 중이거나, 선택한 사람들은 금리변동위험에 민감하여 

만기가 길수록 FRM을 선호하거나 혹은 더 큰 스프레드에서도 

FRM을 선택함

  ◦ 직군별로 금리유형 선택 및 FRM-ARM 스프레드에 대한 결정 

요인을 분석한 결과 의미있는 차이점은 발견되지 않았음
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2. 시사점 및 향후 연구과제

 □ 이 연구의 시사점은 다음과 같이 생각할 수 있음

  ◦ 이 연구는 대출 수요자가 자유롭게 고정금리 주택담보대출과 변동

금리 주택담보대출을 선택할 수 있는 상황에서 금리유형 선택에 

영향을 미치는 요인을 명시선호 분석하였음

  ◦ 분석 결과, 고정금리 주택담보대출금리와 변동금리 주택담보대

출금리의 수준 차이, 대출 수요자의 소득과 연령, 대출 수요자의 

소득과 이자율의 상관관계, 향후 금리 추이에 대한 예상, 주택담

보대출 이용 경험, 구입 희망 주택의 가격, 대출 만기 등 다양한 

요인들이 복합적으로 영향을 미치는 것으로 나타남

  ◦ 대출 수요자들은 자신의 금리에 대한 기대를 합리적으로 반영하여 

금리유형을 선택하나, 미래의 금리변동위험보다는 현재의 금리 수준 

차이에 더 민감하게 반응하고 있음

   - 또한 고정금리 주택담보대출 이용자들은 만기에 민감하나, 변동금리 

주택담보대출 이용자들은 오히려 만기가 길수록 변동금리를 선호

하는 등 긴 만기에 따른 금리변동위험에 둔감함

   - 그러므로 대중의 금리 상승 위험과 그에 따른 원리금 상승에 대한 

이해도를 높이는 것이 필요함

  ◦ 주택담보대출 이용자들은 본인이 이용했던 금리유형을 유지하고자 

하는 경향이 나타남

   - 따라서 안심전환대출의 사례에서 알 수 있듯이, 고정금리와 변동

금리의 금리 차이를 유의미한 수준으로 줄여야 변동금리 이용자를 

고정금리로 이끌 수 있음
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 □ 따라서 신규 주택담보대출 수요자를 고정금리로 유도하고, 기존 

변동금리 주택담보대출 이용자를 고정금리 전환으로 유도하기 위해 

다음과 같은 정책이 필요해 보임

  ◦ 최근 4년간의 전체적인 금리 하향 국면과는 달리 향후 금리 

상승이 일어날 수 있어 변동금리 주택담보대출 이용자의 원리금 

상승 위험이 있음을 적극적으로 홍보함

  ◦ 고정금리와 변동금리의 금리 차이를 실질적으로 줄일 수 있는 

지원 방안을 마련하여 당장의 낮은 금리에 민감한 대출 수요자를 

고정금리로 유도함

   - 김종민(2014)에 따르면 고정금리 주택담보대출 비중 확대를 위한 

금리 인하는 최근과 같이 시장 금리가 낮을 때 실시하는 것이 

더욱 효과적임

  ◦ 또한 은행과 같은 대출 공급기관이 이자율위험 관리 능력을 더욱 

증진할 수 있다면 자연스럽게 고정금리와 변동금리의 금리 차이를 

줄일 수 있으므로, 이를 위한 정책적 유도 및 지원이 필요함

 □ 이 연구의 향후 과제는 다음과 같이 생각할 수 있음

  ◦ 수요실태조사와 같이 희망 대출에 대한 설문조사 데이터가 아닌 

실제 은행 등에서 실행된 주택담보대출 데이터를 함께 이용하여 

더 의미있는 분석을 수행할 수 있음
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