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요� � 약 ㅔ

p 보금자리론� 실행차주� 947,105명의� 월별� 현금흐름(cash-flow)� 데이터

를� 기초로� 모기지풀의� 분포변화와� 근본적인� 변화요인을� 분석

ll 모기지풀의� 특성변화를� 유입(inflows)과� 유출(outflows)로� 구분하고,� 차

주의�원리금�상환부담,� 주택시장과의�관련성,� 부채�건전성�등을�기술분석

(descriptive� analysis)

- 개별� 차주의� 월별� 현금흐름� 데이터(loan-level� cash-flow)는� 모기지풀과� 관련된�

주요변수(LTV,� DTI,� 원리금�상환�등)의�동태적�특성을�파악하는데�용이

- 특히� 대출� 실행시점에�정의된�정보(대출액,� 금리,� 집값,� 기타� 차주정보� 등)가� 아닌�

현재� 시점의� 저량(stock)� 특성(current� LTV/DTI→CLTV·CDTI,� 원리금� 상환액� 등)

을� 추정할� 수� 있어� 모기지풀의� 건전성� 및� 분포특성을�보다� 정확하게� 분석하는� 것

이�가능

*한편� 주택시장의� 불확실성이� 확대된� 시기에는� 건전성� 리스크를� 증폭시키는� ‘꼬리위험(tail�

risk� of� distribution)’의� 파급력이� 커지기� 때문에� 본� 연구는� 총량� 단위(aggregate,� total,�

average)와�더불어�분포(distribution)를�활용한�분석에�집중�

ll 보금자리론의� 잔액변화는� 모기지� 유입(신규대출� 실행)에� 크게� 의존하고�

있으며� 모기지� 유출은� ‘고정금리/분할상환’이라는� 상품특성으로� 인해� 비

교적�안정적인�현금흐름을�보임

§ 주로�주택시장의�변동성이�커진�시기(집값�급등락)에�모기지�유입의�변동성�

또한�확대되며�모기지풀�관련�변수의�전체적인�분포변화를�유도

- 신규� 모기지� 유입(대출실행)이� 크게� 증가할� 때� 모기지풀� 관련변수(LTV,� DTI,� 원리

금� 상환액)의� 분포� 또한� 변화하는데,� 이는� 대출실행� 시점의� 부동산� 규제,� 차주특

성,�거시경제�환경�등이�분포변화의�중요한�변수로�작용한다는�것을�의미

- 반면� 모기지� 유출은� 정상상환/부분� 조기상환/전액� 조기상환(주택매매,� 부실)에� 의

해�발생하는데�상대적으로�안정적인�변화흐름을�보임� �

*한편�분석기간�보금자리론�잔액감소는�두�차례�발생했는데[2014.Q1~2015.Q4(수도권�주택

시장� 침체),� 2023.Q1(코로나19� 이후� 집값� 급락)],� 두� 기간� 모두� 모기지� 신규유입이� 큰� 폭

으로�감소한�특징이�있음
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ll 분석기간�주택시장의�변동성에도�불구하고�보금자리론� 차주의� 월평균� 원

리금�상환액은� 70만�원�수준을�유지

- 전반적인�집값�상승�흐름에도�불구하고�차주는�다양한�경제적�선택(상환기간�장기

화,�상환방식�변경�등)을�통해�상환부담을�완화

*특히� 2019~2021년� 기간은� 코로나19� 팬데믹으로� 인한� 저금리(=이자부담� 감소)� 기조의� 영

향이�크게�반영

*대출실행�초기�원금상환부담을�최소화하는�체증식�상환�선택비율이� 2021년�이후�큰� 폭으로�

상승(2020년� 4.4%→2023년� 13.8%)

ll 그러나� 코로나19� 저금리로�인해� 집값이� 큰� 폭으로� 상승한� 2022년� 이후

부터는�월평균�원리금�상환액이�상승

§ 특히� 2019년� 이후부터� 원금상환액� 감소·이자상환액� 증가� 현상이� 뚜렷해졌

으며,� 2021년부터는�이자상환액이�원금상환액을�초과하는�특징을�보임

- 상환기간�장기화,� 상환방식�변경�외에도�금리인상�영향이� 겹치며�차주의�이자상환�

비중이�증가

*차주의� 이자상환� 분포는� 2020년� 이후부터� 뚜렷하게� 변화(2020년과� 2022년� 이자상환분포

의�형태를�참고)

<�보금자리론�월평균�원리금�상환액�추이� (원금+이자)� >
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※주1:� 해당연도�대출실행�차주가�초기� 12개월� 간� 상환한�월평균�원리금을�의미

※주2:� r_principle=원금� 상환액,� r_interest=이자� 상환액을�각각�의미
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<�원리금�상환액� kernel�분포�변화� (2020년,� 2022년�비교)� � >

※단위:� 만� 원

※주:� r_total=� r_principle=원금�상환액,� r_interest=이자�상환액을�각각� 의미

ll 지역별�주택가격�변화와�보금자리론�유입률의�높은�상관성�확인

§ 보금자리론�유입의�변동성이�컸던�지역(인천,� 대전,� 부산,� 대구,� 광주�등� 주

요� 광역시)의� 집값이� 상대적으로� 더� 크게� 변동했으며,� 집값� 하락기에� 비해�

집값�상승기에�두�변수의�관련성이�더�높게�나타남

- 보금자리론� 공급이� 차주소득,� 매매주택� 가격� 등에� 따라� 제한적으로� 실행됐음에도�

불구하고�지역별�주택가격�변화와�높은�관련성이�존재하는�것을�확인

*결국� 주택시장의� 변동성이� 확대되는� 가운데� 모기지� 유출보다는� 모기지� 유입이� 급등락하며�

전체�모기지의�잔액과� 집값의�변화를� 유도하고� 있으며,� 이러한� 경향은�전국적으로�일관되게�

나타남

�
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p 다음으로� 본� 연구는� mortgage� inflow� and� outflow� projection� 모형

을� 통해� 보금자리론� 모기지풀의� 분포변화를� 예측

ll 우선� 주택가격(지역별� 국토교통부� 실거래가)과� 차주소득(가계금융복지조

사)� 변화를� 반영하여�보금자리론�모기지풀의� CLTV/CDTI,� 원리금� 상환액�

분포를�추정

*차주의� 월별� 현금흐름� 데이터를� 기초로� 대출실행� 시점이� 아닌� 현재(2023.Q1� 기준)의�

CLTV,� CDTI,� 월평균� 상환액� 구조� 등을� 파악하며,� 이를� 통해� 현재� 모기지풀의� 부채� 건전성

과�차주의�상환부담을�평가� �

§ 대출실행�시점을�기준으로�계산된� LTV분포는�규제가�적용된� 60%와� 70%

에�집중

- 이는� LTV규제가� 차주의� 대출규모를�결정하는� 핵심적인� 규제변수로�작용하고� 있으

며,�주택시장�안정과�가계대출�관리에�실질적인�정책수단으로�활용됨을�의미

*실제�많은�차주들이�대출이�허용되는�한도(LTV규제)에서�최대한의�대출액을�신청

ll 반면� 원금상환과� 주택가격� 변화를� 반영한� CLTV분포는� 기존� LTV분포� 대

비�분포중심이�좌측으로�이동하며�넓게�퍼진�형태를�보임

*차주는� 대출실행� 후� 일정수준의� 원금을� 정기적으로� 상환(조기상환/정상상환)하기� 때문에� 시

간이�지나며� CLTV분포의�중심은�일반적으로�좌측이동

*대출실행�시점� LTV�평균� 54.5%→현재�시점� CLTV�평균� 46.6%

§ 다만� CLTV의� 평균적인� 하락에도� 불구하고,� 고CLTV(70%� 초과)� 차주� 비중

은�오히려� 0.45%(실행시점� LTV)→2.71%(현재시점� CLTV)로�증가

- 최근� 전국적인� 주택시장� 침체가�담보주택�가격하락으로�이어졌으며,� 그� 결과� 일부�

보금자리론�차주의� CLTV가�상승한�결과�

ll 고CLTV� 그룹은�매매주택가격과�대출잔액�변수에서�타� 그룹�대비�분포중

심이�뚜렷하게�우측에�위치� � �

- 코로나19로� 인한� 집값� 급등락� 영향을� 가장� 크게� 받은� 그룹임을� 감안하더라도,� 고

CLTV� 차주의�매매주택�가격과�대출액�분포는�타�그룹�대비�매우�높은�수준

ll 또한� 고CLTV� 그룹의� 원금상환분포가� 타� 그룹� 대비� 현저하게� 좌측에� 위

치하고�있고,�원금상환액보다�이자상환액이�더�큰�특징을�보임
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- 특히� CLTV가� 높아질수록� 원금상환� 분포형태가� 쌍봉형태(bi-nominal)로� 보이는데,�

이는�고CLTV로�갈수록�체증식�상환방식을�선택한�차주비중이�높아진�결과�

*체증식상환의�경우�대출�초기에는�원금상환액이�낮지만�상환기간이�길어질수록�원금상환액이�

점진적으로� 상승하는� 구조이며,� 체증식상환을� 선택한� 차주비중이� 높아질수록� 쌍봉형태의� 원

금상환분포를�보임

<� CLTV�수준별�원리금�상환분포� >

r_interest

r_principle

r_total

0
.0

1
.0

2
.0

3

0 50 100 150 200

(1) CLTV<50

r_interest

r_total

r_principle
0

.0
1

.0
2

.0
3

0 50 100 150 200

(2) 50<CLTV<60

r_interest

r_total

r_principle

0
.0

1
.0

2
.0

3

0 50 100 150 200

(3) 60<CLTV<70

r_principle

r_interest

r_total

0
.0

1
.0

2
.0

3

0 50 100 150 200
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※단위:� 만� 원

※주:� r_total=� r_principle=원금�상환액,� r_interest=이자�상환액을�각각� 의미

ll 가계부채의�안정적� 관리와� 모기지� 디레버리징을� 위해서는�차주들의�점진

적인� 원금상환이� 필요하지만� 상환기간� 장기화,� 체증식상환� 비중확대� 등

이�고CLTV�차주의�원금상환을�지연시키는�원인으로�작용�

- 조기상환�혹은�향후�시장금리�인하�시�원금상환비중이�큰�모기지�상품으로의�적극

적인�대환(refinancing)을�유도할�필요가�있음



p 다음으로� 가상의� 신규� 차주를� 가정한� future� mortgage� stock� 추정을�

통해� 보금자리론� 모기지풀의� 분포변화를� 예측

ll 주택가격,� 대출금리,� 가계소득,� 부동산규제와� 관련된� 거시경제� 시나리오

(2개)를� 가정하고� 향후� 1년� 뒤(~2024.Q1)� 모기지풀� 관련� 변수의� 분포

변화를�예측(projection)

- 향후�변화할�모기지풀�관련�변수의�분포변화를�예측해�부채�건전성�관리의�전체적

인�방향을�파악

*두� 가지� 거시경제� 시나리오� 하에서� 새롭게� 유입되는� 신규차주� 12만� 명(최근� 2년� 대출실행�

건수�평균)을�가정

시나리오_1(S1) 시나리오_2(S2)

주택가격 2019년�주택가격 2017년�주택가격

대출금리 5.0% 6.0%

가계소득 2023.1Q�대비� 2.0%�상승 2023.1Q�수준�유지

부동산�규제 LTV�규제� 70% LTV�규제� 80%

거시경제�가정�시나리오()�

ll 시나리오.2의� CLTV분포가� 시나리오.1의� CLTV분포� 대비� 분포중심이� 우

측으로�이동하며,� 이는�각�시나리오의� LTV규제가�모기지풀의�분포변화에�

뚜렷한�영향을�미친다는�것을�의미�

*LTV규제가� 80%로� 완화되어� 신규� 차주의� LTV가� 높아지게� 되고� 결과적으로� 미래� 모기지풀

의�CLTV분포의�중심이�우측으로�이동

ll 반면�월�평균�상환액� 분포를�보면�시나리오.1이� 시나리오.2에�비해�상대

적으로� 우측에� 위치하며,� 이는� 시나리오.1의� LTV는� 낮았지만� 높은� 집값

(높은�대출금)으로�인해�월�상환부담이�오히려�상승한�결과

- 시나리오.2에서는� 주택가격이� 2017년� 수준까지� 하락하기� 때문에� 대출액이� 더� 큰�

폭으로�감소하고�그�결과�차주의�월�상환부담�또한�시나리오.1�대비�낮은�수준

*다만� 장기간에� 걸쳐� 큰� 액수가� 누적된� 모기지풀이기� 때문에� 시뮬레이션(1년� 후의� 변화)� 결

과가�기존�모기지풀에�미치는�영향은�크지�않음
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I. 연구배경� 및� 목적

1. 코로나19� 펜데믹과� 국내� 주택금융� 시장

p 코로나19� 팬데믹� 대응을� 위한� 저금리� 기조는� 자산시장� 과열과� 전국적인�

집값� 상승을� 유도했고,� 국내� 주택시장의� 불확실성을� 크게� 확대

ll 전국� 주택가격� 실거래� 지수(연말� 기준)는� 전년� 대비� 각각� 14.5%(2020년)

→16.3%(2021년)� 급등했으나,� 금리인상과� 경기침체� 우려가� 겹친� 2022년

은�전년�대비� 14.5%�급락하는�등�국내�주택시장의�변동성이�크게�확대

ll 또한�집값� 상승을� 억제하기�위한� 정부의� 강력한� 대출규제에도�불구하고� 국

내� 모기지� 잔액은� 2020~2022년� 기간(2년)� 20.1%나� 증가한� 1,012.6조�

원을�기록

ll 특히� 동� 기간� 동안� 가계소득은� 4.7%� 증가에� 그쳐� 소득� 대비� 부채비율

(debt� to� income� ratio)은�더욱�악화된�특징을�보임

p 모기지의� 가파른� 상승이� 가계가� 감당할� 수� 있는� 수준� 이상으로� 급등할� 경

우� 소비제약과� 고용� 감소,� 나아가� 경기회복을� 막는� 걸림돌로� 작용할� 수� 있

다는� 우려가� 증대(Mian� and� Sufi,� 2014)

ll 일반적으로�집값�하락(주택시장�침체)이�빠르게�나타나면�가계�부문의�금융

취약성(financial� vulnerability)� 문제가�부각

§ 이는� 서브프라임� 모기지� 부실로� 촉발된� 글로벌� 금융위기(financial� crisis)가�

금융시장의� 건전성에� 미친� 부정적� 파괴력을� 경험한� 바� 있고,� 최근� 급등한� 모

기지가�가계의�원리금�상환부담을�가중시키고�있다는�우려가�원인

ll 최근� 금융당국� 또한� 과도한� 모기지� 부담이� 야기할� 수� 있는� 금융� 불안정과�

이에� 따른� 외부효과(잠재� 성장률� 하락,� 자산� 불평등� 확대� 등)를� 제한하고,�

가계의� 채무� 건전성을� 관리하기� 위한� 점진적인� 디레버리징(deleveraging)

이�필요하다는�분석(한국은행,� 2023)�
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p 한편� 정책모기지는� 일정� 소득� 이하� 서민·중산층을� 대상으로� 공급하는� 주

택금융상품으로,� 실수요자의� 주택� 마련� 지원과� 가계부채의� 건전성� 유지

라는� 정책목표로� 운용�

ll 국내�모기지� 시장의� 지속적인� 성장� 가운데� 정책모기지� 공급도� 가파르게� 증

가했으며,� 특히� 코로나19� 초저금리� 시기에는� ‘고정금리/분할상환’이라는� 장

점이�부각되며�전체�모기지�시장에서�차지하는�비중을�크게�확대

- � 정책모기지의�시장비중:� 2023년� 1분기�기준� 16.9%(잔액�기준� 172.3조�원)

ll 한편� 정책모기지는� 일정� 소득� 이하� 서민이� 대상이기� 때문에� 집값� 하락,� 소

득�감소,� 금리�인상,� 실업�등과�같은�거시경제�외부충격에�상대적으로�취약

할�수�있으며,�부실·연체와�같은�위험으로�파급될�우려가�큼

§ 따라서� 가계부채의� 건전성� 관리를� 위해서는� 서민주택금융시장의� 주요� 공급원

으로� 정착한� 정책모기지의� 안정적� 운용이� 필수적이며,� 모기지의� 공급과� 운용,�

차주특성과�관련된�리스크�요인�등을�종합적으로�분석하는�것이�요구

※단위� :� 조� 원�

<그림� 1>�정책�모기지�잔액�추이�
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※단위� :%�

<그림� 2>�정책�모기지�시장�비중

2. 모기지풀의� 분포변화� 예측과� 건전성� 관리

p 본� 연구는� 모기지풀의� 유입·유출흐름(inflows� and� outflows)을� 정량화

하고,� 가계부채를� 변화시키는� 근본적인� 힘에� 대한� 분석에� 집중

ll 2007.1Q~2023.1Q�기간�보금자리론�실행차주� 947,105명(구입용도)의�대

출정보를�활용하여�모기지�공급�현황과�특징을�분석

§ 실증분석을�위한� 통계� DB는� 개별� 모기지의�실행,� 상환(전액/부분),� 청산과� 같

은� 월별� 현금흐름� 뿐� 아니라� 차주의� 신용등급� 및� 연령,� 매매주택� 가격,� 거래�

지역,�대출금리,� LTV,� 담보물�면적,�상환구조�등과�같은�세부정보를�포함

ll 특히�주택시장의�불확실성이�확대된�시기에는�위기를� 증폭시키는� ‘꼬리위험

(tail� risk� of� distribution)’의� 파급력이� 확대되기� 때문에� 총량� 단위

(aggregate,� total,� average� 등)와� 더불어� 분포변화(distribution)에� 대한�

분석을�추가

- 주택가격의� 전반적인� 상승� 속에서도� 지역별·가격대별� 가격분포의� 변화는� 상이했으

며,� 본� 연구는� 분포분석을� 통해� 실제� 가계부채� 상환부담이� 크고� 모기지풀의� 건전성�

리스크로�부각될�수�있는�특정�그룹의�특성변화에�집중(김광욱,� 2022)
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ll 이를�기초로�모기지풀의�유입·유출흐름(inflows� and� outflows)을� 정량화하

고,� 가계부채를� 변화시키는� 근본적인� 힘에� 대한� 분석에� 집중(Bhutta,�

2015)

§ 보금자리론� 모기지풀의� 잔액변화(관련� 변수의� stock� 분포변화)가� 어떤� 요인에�

의해�결정되는지를�파악하여�가계부채의�건전성을�보다�정확하게�파악�

- 차주�단위의�모기지�유출·유출�데이터를�기초로�모기지풀의� LTV,� DTI,� 원리금상환부

담�등의�동태적�분포변화를�파악�

p 다음으로� 본� 연구는� Levina� et� al.(2019)에서� 정의한� mortgage� inflow�

and� outflow� projection� mode(=flow� model)을� 기초로� 특정� 경제� 시

나리오� 하에서� 모기지풀의� 분포변화를� 예측하고,� 차주의� 상환부담� 변화,�

정책효과� 영향� 등을� 시뮬레이션� 분석

ll 가계부채� 증가로� 인한� 건전성� 리스크를�적절히� 평가하기�위해서는� 관련� 변

수의� 현재� 분포� 뿐� 아니라� 이러한� 분포가� 특정� 조건에서� 어떻게� 변화하는

지를�예측하는�것도�매우�중요

§ 예를� 들어� 금융당국은� LTV와� 같은� 대출규제를� 통해� 가계부채를� 관리하는데,�

신규� 차주들이� 이러한� 규제에� 어떻게� 대응하는지,� 또는� 집값� 변화에� 맞춰�

LTV와� 같은� 규제가� 모기지풀의� 잠재적� 리스크에� 어떤� 영향을� 미치는지� 등을�

분석

ll 또한� 개별� 대출정보(loan-level)는� 대출실행� 시점의� 특성으로� 고정되어� 있

기� 때문에� 그� 이후� 나타난� 주택가격� 변화,� 원리금상환(정상상환/조기상환),�

가계소득�변화�등을�모기지풀에�반영할�필요가�있음

§ 이를� 통해� 데이터의� 최근� 시점(2023년� 1분기)� 기준� 누적된� 모기지풀의�

current� LTV(CLTV),� current� DTI(CDTI)를�계측하고,� 분포변화를�기초로�모기

지풀의�안정성과�차주의�상환부담을�정량적으로�평가

- CLTV�수준별�원리금�상환분포,� 주택가격,� 대출잔액,� CDTI� 추정�분석

ll 나아가� 특정� 거시경제� 시나리오(주택가격,� 대출금리,� 소득� 변화� 등)� 하에서�

가상의� 신규� 모기지� 유입을� 정의하고,� 이를� 앞서� 추정된� 모기지� 저량

(stock)에�포함하여�특정�기간�후�모기지풀의�특성변화를�예측(projection)
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§ 다양한�거시경제�시나리오�하에서� 모기지풀�특정변수(LTV,� DTI,� 상환부담� 등)

의� 분포변화를�예측하여�모기지의�공급과�운용,� 차주특성과�관련된�리스크� 요

인�등을�종합적으로�분석

3. 주요� 선행연구� 정리

p 선행연구는� 크게� ❶ 모기지� 유입·유출� 데이터를� 통한� 가계부채의� 동태적�

특성� 연구,� ❷ 가계부채와� 관련된� 분포변화를� 기초로� 거시금융� 안정성� 파

악,� ❸ 부동산� 규제,� 거시경제,� 차주의� 신용등급,� 금리� 등과� 같은� 거시경

제� 변수가� 모기지� 연체에� 미치는� 영향� 연구� 등으로� 구분� 가능

ll Economist(2012)는� 금융위기� 이후� 미국의� 모기지� 잔액� 감소를� 두고,� “미

국� 가정이� 더� 검소해지거나� 훈련된(disciplined)� 결과가� 아니라,� 단순히� 채

무�불이행(default)이�증가했기�때문이다.”라고�주장

§ 이는� 서브프라임� 모기지� 사태로� 대규모� 부실채권이� 상각되면서� 전체� 모기지�

잔액이�감소했다는�주장

ll 그러나� 모기지� 유입·유출� 데이터(현금흐름� DB)를� 통한� 정량분석을� 통해� 신

규� 모기지의� 유입감소가� 중요한� 변수라는� 후속연구가� 수행되었으며,� 이를�

요약하면� <표� 1>과�같음

*당시� 금융당국은� 모기지� 잔액감소가� 금융위기로� 인한� mortgage� default로� 생각하여� 신규� 모

기지� 실행에� 대한� 규제를� 강화했고,� 그� 결과� 저소득층� 서민계층에� 대한� 금융� 불평등을� 심화하

는�정책실패를�야기
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연구목적 연구결과�및�시사점

Bhutta(2014)

n 금융위기�이후�미국�모기지�

디레버리징(deleveraging)의�

주요�원인�분석

n 모기지�잔액변화(⧍stock)를�
특정한�기간�동안에�특정�

차주의�모기지�유입(inflows)과�

유출(outflows)로�정의하고,�

전체�모기지의�동태적�변화를�

분해

n 모기지�잔액�감소는�금융위기�

후�급등한�모기지�

부실(defaults)이�아니라�

모기지�유입�감소가�주도

n 금융당국이�모기지�부실만을�

지나치게�강조(→대출규제�

강화)하여�저신용�차주의�

금융접근성을�제한하는�부작용�

발생

유경언�외(2021)
n 국내�가계부채의�동태적�특성�

분석

n 국내�주택시장은�모기지�유입이�

가계부채�증가의�대부분을�설명

n 특히�분석기간�고신용자의�

모기지�실행이�급등

n 가계부채�잔액�감소�시기에는�

저신용자의�신규�모기지�유입이�

급감

김원혁(2020)

n 모기지�차주를� 4개�그룹(신규�

차주,�대출증가�차주,�대출감소�

차주,�대출청산�차주)로�분해한�

뒤�각�차주의�비중변화와�

대출액�추이를�동태적으로�분석

n 규제완화�및�집값�상승�흐름을�

보였는� 2015년� 3분기�신규�

차주�및�평균�대출액이�큰�

폭으로�상승

n 모기지�신규유입이�집값�상승�

및�잔액변화에�중요한�변수로�

작용

<표� 1>�모기지�유입·유출�관련�주요�선행연구�정리

ll 한편� 금융위기� 이후� 가계부채� 관리의� 중요성이� 부각되면서� 모기지와� 관련

된� 주요� 변수의� 분포변화를� 분석한� 연구가� 다수� 수행되었으며,� 이를� 요약

하면� <표� 2>와�같음
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연구목적 연구결과�및�시사점

Zabai(2017) n 가계부채와�소비의�관계�증명

n 경제충격�시�과도한�가계부채가�

소비감소를�유도했으며,�그�

과정에서�가계부채와�관련된�

주요변수의�분포가�중요한�

변수로�작용

n 특히�변동금리�비중이�높고�

대출만기가�짧은�국가에서�

소비감소의�비대칭성이�확대

Andelino� et�

al.(2016),

n 금융위기�전후�가계부채가�

프라임/서브프라임,�차주소득�

등과�어떠한�관계를�보였으며,�

버블붕괴�과정에서�나타난�

특성변화를�분석

n 금융위기�이전�신규�모기지는�

프라임/서브프라임,�차주소득�

등과는�무관하게�증가(일정한�

분포�유지)했고,�중고소득(high-�

and�middle-income)�차주의�

모기지�비중이�일정하게�

높았다고�주장

n 금융위기�발발�이후,�집값�붐이�

가장�크게�나타났던�지역에서�

중산층(middle-class�

borrower)의�연체율이�급등

n 이는�집값�상승에�대한�

낙관적인�시각이�광범위하게�

퍼지는�과정에서�중산층의�

모기지�규모가�더�확대된�결과

Foote� et�

al.(2021)

<표� 2>�모기지�유입·유출�관련�주요�선행연구�정리

p 마지막으로� Levina� et� al.(2019)는� 차주� 단위(loan-level)의� 모기지� 현금

흐름� 데이터를� 기초로� 가계부채의� 분포특성을� 유량과� 저량의� 관점에서� 각

각� 분석(Bank� of� England)

ll 특히� 주택시장,� 은행/차주의� 대출행동(behavior),� 금융� 안정성을� 위한� 정부

정책�등의� 경제� 시나리오를�가정하여� 가계부채� 분포변화에서� 발생할� 수� 있

는�잠재적�위험을�예측

§ 구체적으로� 두� 가지� 거시경제� 시나리오(central,� upside)� 하에서� 금융규제� 유

무에�따라�모기지�관련�주요변수(LTV,� DSR,� DTI� 등)의�분포변화를�각각�추정

했으며,� 과도한�가계부채가�유발하는�금융� 취약성이�특정한� 경제�및� 규제환경

에서�어떻게�변화하는지를�분석
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4. 연구방향� 및� 범위

p 본� 연구는� 차주� 단위의� 월별� 모기지� 유출·유입� 데이터를� 기초로� 모기지풀

의� 시계열적� 특성� 변화를� 예측하며,� 이를� <그림� 3>과� 같이� 표현

ll 우선� Bhutta(2014)에서� 정의한� 바와� 같이,� 보금자리론의� 차주별� 원리금�

현금흐름�데이터를�기초로�전체�모기지풀�잔액변화의�변화요인을�분해

*보금자리론(구입용도)�실행차주�약� 90만�명의�빅데이터�활용

§ 모기지� 유입은� 신규유입(Entrants)과� 추가대출(Increaser)로,� 모기지� 유출은�

청산(Exiters)과� 일부상환(Decreasers)으로� 구분하여� 모기지� 주택금융시장의�

변동성에�대한�근본적인�원인을�분석

ll 나아가� 차주의� 원리금� 상환부담(원금+이자)� 변화추이,� 모기지� 유입과� 지역

별� 주택시장의� 관계� 등을� 기술분석(descriptive� analysis)하여� 모기지풀� 주

요�변수의�특성을�파악

§ 차주의� 월평균� 원리금상환액� 및� 구성변화,� 주요� 건전성� 지표(CLTV,� CDTI)의�

동태적�변화를�분석

*특히� 건전성� 리스크를� 확대시키는� ‘꼬리위험(tail� risk� of� distribution)’을� 파악하기� 위해� 총량�

단위(aggregate,� total,� average)를�포함해�분포(distribution)� 분석에�집중

p Levina� et� al.(2019)에서� 정의된� flow� model을� 보금자리론의� 공급특성

에� 맞게� 수정보완하여� 모기지풀과� 관련된� 주요� 변수의� 분포변화를� 예측

ll 과거부터� 누적된� 보금자리론� 모기지풀의� 저량(stock)분포를� 추정(2023.Q1�

기준)하고,� 특정�거시경제�시나리오�하에서�향후�새로운�신규차주가�유입되

어�누적되는�구조를�분석

ll 집값� 변화,� 부동산규제(LTV),� 소득변화� 등이� 반영된� 모기지풀의� 미래� 저량

분포(distribution� of� future� stock)를� 추정하여� 모기지풀의� 건전성� 및� 상

환부담�등을�예측(projection)

§ 특정� 경제상황에서� 모기지풀의� 건전성� 변화를� 예측할� 수� 있기� 때문에� 서민주

택금융의�대표적인�상품으로�자리잡은�보금자리론의�안정적�운용에�기여�
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<그림� 3>�연구흐름도
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II. 보금자리론� 공급의� 동태적� 특성� 분석

1. 모기지� 유량(유입/유출)� 추이와� 잔액변화� 특징

p Bhutta(2014)는� 모기지� 잔액변화(⧍stock)를� 특정한� 기간()� 동안에� 특

정� 차주()의� 모기지� 유입(inflows)과� 유출(outflows)로� 정의하고,� 전체�

모기지의� 동태적� 변화를� 분해

ll 여기서�모기지�유입은�신규유입(Entrants)과� 추가대출(Increaser)로,� 모기지�

유출은� 청산(Exiters)과� 일부상환(Decreasers)으로� 구분했으며,� 이를� 수식�

(1)~(3)으로�표현

§ 이러한� 분석을� 통해� 추세에서� 벗어난� 모기지� 잔액변화가� 구체적으로� 어떤� 요

인에�의한�것인지를�파악하고,� 특히� 금융위기�이후� 나타난�주택시장의�변동성

(boom� and� bust)에�대한�근본적인�설명이�가능하다고�주장

(1)�∆   

(2)�  


 ∆  ∆ 

(3)�  


 ∆  ∆ ≤

p <그림� 3>은� Bhutta(2014)의� 현금흐름� 정의에� 기초하여� 보금자리론의� 분

기별� 유입과� 유출� 추이를� 표현

ll 여기서�모기지�유입은�신규�모기지�실행을,� 모기지�유출은�정상상환(원금상

환)과�조기상환(부분/전액)을�합한�금액을�의미

- 실증분석� DB는�보금자리론�외에�차주의�타� 대출(추가�대출�등)에� 대한�정보가�없어�

모기지�유입을�신규�모기지�실행으로만�정의
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p <그림� 4>에서� 보금자리론� 잔액변화는� 모기지� 유입에� 대부분� 의존하고� 있

으며� 모기지� 유출은� ‘고정금리/분할상환’이라는� 상품� 특성으로� 인해� 상대적

으로� 안정적인� 현금흐름이� 확인

ll 보금자리론(구입용도)� 전체잔액은� 2014.1Q~2015.4Q와� 2023.1Q� 기간을�

제외하면� 꾸준히� 상승했는데,� 두� 기간� 모두� 모기지� 신규유입이� 큰� 폭으로�

감소한�특징이�있음

- 2014.1Q~2015.4Q�기간은�수도권을�중심으로�주택시장�침체가�심화

- 2023.1Q는�코로나19�저금리로�과열된�자산시장이�급격하게�꺾이기�시작한�시기

ll 한편� 코로나19� 팬데믹� 시기� 전국적인� 집값� 상승과� 함께� 보금자리론� 유입�

또한� 크게� 증가한� 것이� 확인되며,� 이� 기간� 모기지� 잔액� 증가의� 대부분을�

설명1)

ll 결국�주택시장� 과열� 시기� 모기지� 유입이� 큰� 폭으로� 상승하며� 전체� 모기지�

잔액� 증가를� 유도했고,�집값이� 하락하기� 시작한� 2022년� 2분기� 이후부터는�

모기지�유입이�급감하며�전체�모기지�잔액이�감소�

§ 한편� 모기지� 유출은� 2015.2Q(-2조� 4,750억� 원)와� 2019.4Q(-2조� 2,974억�

원)에�상대적으로�높은�수준을�기록

1)� 결국� 보금자리론의� 유입이� 주택가격과도� 높은� 상관성을� 가지는� 것으로� 판단되며,� 지역별� 주택가격과� 모

기지�유입의�관계에�대한�구체적인�내용은�다음�장에�추가한다.�
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※단위:� 억원

<그림� 4>�분기별�유입�및�유출�추이

※단위:� 억원

<그림� 5>�분기별�순유출�추이
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p <그림� 6>,� <그림� 7>은� 모기지� 유입� 시기(대출실행� 시점)� 보금자리론� 관

련� 주요� 변수의� 평균을� 시계열로� 표현

ll (평균� 대출액)� 전반적인� 집값� 상승� 흐름에� 따라� 보금자리론� 평균� 대출액도�

증가하는�추세

§ 2015년� 약� 1.0억� 원� 수준에서� 2022년� 약� 1.8억� 원으로� 상승했고,� 금리인상

과�경기침체�우려가�겹친� 2022년�하반기부터�소폭�하락�또는�정체되는�추세

*한편� 2014년은� 1차� 서민안심전환대출이� 대규모로� 공급되면서� 일반� 보금자리론의� 평균� 대출액

이�감소한�특징이�있음� � �

ll (평균� LTV)� 2016년�하반기�이후�상승�흐름�지속�

§ 분석기간� 대략� 55~65%� 수준에서� 변동하고� 있으나,� 시기별� LTV규제� 수준에�

따라�변화폭이�다소�큰�특징이�있음

- 정부는�주택시장의�상황에�따라� LTV규제를�강화�혹은�완화시켜�왔으며,�차주는� LTV

규제수준에� 따라� 대출금액을� 선택하는� 경향이� 강하기� 때문에� 시기별� LTV의� 변동성

이�상대적으로�크게�나타남

ll (평균� DTI)� 전반적인� 대출액� 상승에도� 불구하고� 평균� DTI는� 2020년까지�

하락�안정화되다가� 2020년�이후�상승�흐름�지속

ll (평균� 대출상환�기간)� 대출상환� 기간� 장기화� 흐름이�뚜렷하며,� 차주는� 대출

액� 증가에� 따른� 월� 원리금� 상환부담� 가중을� 상환기간� 장기화를� 통해� 완화

(→DTI의�점진적�감소)

§ 단� 2020년� 이후부터는� 집값� 급등과� 금리인상� 영향이� 본격적으로� 반영되어�

DTI가�상승세로�전환�

*DTI는�차주의�직접적인�원리금상환부담을�나타내는�지표라�할�수�있는데�개별�차주들은�모기지�

상환기간�장기화라는�경제적�선택으로�이러한�부담을�완화시켜�왔음

ll (연령대별�비율)� 분석기간� 20-30대가�꾸준히� 60%�내외�비중을�차지

§ 2021~2022년�주택시장�과열�시기� 20대�비중이�소폭�확대
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※단위:� 억� 원,�%,� 월

<그림� 6>�모기지�유입�관련�주요�변수의�시계열�추이

※단위:�%

<그림� 7>�연령대별�보금자리론�공급�비율
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2. 지역별� 모기지� 유입과� 지역별� 주택시장� 변화

p 모기지� 유입변화가� 전체� 모기지� 잔액변화의� 대부분을� 설명하고� 있으며� 지

역� 주택가격� 변화에도� 중요한� 변수로� 작용�

ll <그림� 8>은� 집값� 상승기(period_1)와� 집값� 하락기(period_2)의� 모기지� 유

입변화(증감률)를� 17개�시도별로�구분

*여기서� 집값� 상승기(period_1)는� 2020년� 2분기~2022년� 1분기(2년)로� 유입� 증감률은� 직전� 2

년� 대비� 증감률이며,� 집값� 하락기(period_2)는� 2022년� 2분기~2023년� 1분기(1년)로� 유입� 증

감률은�직년� 1년�대비�기준

ll 먼저� 집값� 상승기(period_1)에는� 인천(+212.8%),� 대전(+179.3%),� 부산

(+165.3%),� 대구(+113.8%),� 광주(+106.1%)� 등의� 주요� 광역시와� 제주

(+166.0%),� 경기(+145.9%),� 전남(+132.4%)� 지역의� 보금자리론� 신규유

입이�직전�기간�대비� 2배�이상�급등

※단위:�%

<그림� 8>�두�기간�지역별�모기지�유입�증감률
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ll 반면�집값� 하락기에는� 서울(-80.7%),� 경북(-74.6%),� 경기(-71.8%),� 부산

(-71.5%)�등에서�보금자리론�신규유입이�급감했으며,� 금리인상과�경기침체�

우려�속에서�주택시장이�빠르게�위축된�결과로�판단

※단위:�%

<그림� 9>�주택가격과�모기지�유입(period_1)

※단위:�%

<그림� 10>�주택가격과�모기지�유입(period_2)
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ll <그림� 9>,� <그림� 10>은� 두� 기간� 지역별� 주택가격변동률(y축)과� 보금자리

론�유입�증감률(x축)의�관계를�표현

§ 두� 기간(집값� 상승기,� 집값� 하락기)� 모두� 지역별� 집값과� 보금자리론� 유입� 간�

뚜렷한�양(+)의�관계가�확인

§ 보금자리론� 공급이� 차주소득,� 매매주택� 가격� 등에� 따라� 제한적으로� 실행됐음

에도�불구하고�지역별�주택가격�변화와�높은�관련성이�존재

ll 또한�모기지� 유입의� 변동성이�컸던�경기,� 인천,� 대전,� 부산� 지역의� 집값� 변

화가� 상대적으로� 크게� 나타났으며,� 집값� 하락기(period_2)에� 비해� 집값� 상

승기(period_1)에�두�변수의�연관성이�상대적으로�높은�특징을�보임

ll 결국� 주택시장의� 변동성이� 확대되는� 가운데� 모기지� 유출보다는� 모기지� 유

입이� 급등락하며� 전체� 모기지의� 잔액변화와� 집값� 변화를� 유도하고� 있으며,�

이러한�경향은�전국적으로�일관되게�나타남

3. 차주의� 상환부담� 변화와� 주요� 분포특성

p <그림� 11>은� 각� 연도별� 보금자리론� 실행� 차주의� 월평균� 원리금� 상환액�

추이를� 표현2)

ll 보금자리론� 차주는� 2016년� 이후� 월평균� 70만원� 내외의� 원리금� 상환액을�

유지했으나,� 집값� 급등� 이후� 2022년(80.2만� 원)→2023년(87.3만� 원)� 까

지�상승�

ll 특히� 2019년� 이후� 원금상환액(r_principle)은� 꾸준히� 감소한� 반면� 이자상

환액(r_interest)이�큰� 폭으로�상승했으며,� 그�결과� 2021년부터�이자상환액

이�원금상환액을�초과하는�특징을�보임

2)� <그림� 10>은� 해당� 연도에� 대출을� 실행한� 차주가� 모기지� 실행� 후� 12개월� 동안� 월평균� 얼마의� 원리금을�

상환했는지� 계산한� 값이다(vintage� 분석).� 일반적으로� 상환기간이� 장기인� 모기지는� 시간이� 흐름에� 따라�

원금상환� 및� 조기상환이� 발생하게� 되고,� 그� 결과� 월평균� 상환� 원리금� 또한� 점진적으로� 감소하는� 특징이�

있다.� 따라서�각� 연도� 실행차주의�상환부담을�동일한�기준에서�평가하기�위해� 대출실행�후� 12개월의�평

균�원리금�상환액을�기준으로�분석한다.� �
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<그림� 11>�보금자리론�월평균�원리금�상환액�추이

ll 이는� 각� 연도의� 원리금� 상환분포� 변화를� 표현한� <그림� 12>를� 통해� 보다�

명확히� 확인� 가능한데,� 2020년과� 2022년� 총� 원리금� 상환액의� 분포변화

(r_total)를� 살펴보면,� 2022년� 상환액� 분포(붉은색)가� 상대적으로� 첨도가�

낮고�중심이�우측으로�소폭�이동한�특징이�있음3)�

§ 특히� 원금분포(r_principle)와� 이자분포(r_interest)를� 구분한� 아래� 그림을� 통

해� 원금분포는� 오히려� 좌측이동한� 반면� 이자분포는� 우측으로� 크게� 퍼진� 것을�

확인할�수�있음�

§ 다시� 말해� 2022년� 보금자리론� 차주의� 월평균� 원리금� 상환액은� 2020년� 대비�

소폭� 상승한� 수준에� 그쳤지만,� 구성면에서� 원금상환은� 감소한� 반면� 이자상환

은�대폭�증가한�특징이�뚜렷하게�나타남

ll 이를� 종합해보면� 2015년� 이후� 집값� 상승은� 보금자리론� 평균� 대출액� 상승

으로� 나타났는데,� 각� 차주들은� 이로� 인한� 상환부담� 가중을� 저금리

(2019~2020년� 기간),� 상환기간� 장기화(30년� 이상� 만기� 증가),� 상환방식�

전환(체증식�상환�비중�증가)�등을�통해�완화시켜�왔음

*보금자리론�평균�대출액� 2015년�약� 1억�원→2022년�약� 1.8억�원

3)� <그림.� 9>는� 대출금리,� 주택가격,� 대출규모� 등에서� 가장� 큰� 차이를� 보였다고� 할� 수� 있는� 2020년과�

2022년을� 대상으로� 분석한� 것이다.� 몇� 가지� 특징적인� 분포를� 가진� 연도가� 있었지만,� 대부분의� 이전� 연

도는�이�두�연도의�분포형태�중간에�속한다.
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ll 그� 결과� 2019~2021년� 기간� 차주의� 월� 평균� 원리금� 상환부담은� 과거와�

유사한�수준으로�유지4)�

ll 그러나� 집값� 급등� 영향이� 본격적으로� 반영된� 2022년부터는� 평균� 대출액이�

큰� 폭으로� 상승한데다� 통화정책� 정상화에� 따른� 금리인상까지� 본격화되며�

보금자리론� 차주의� 월평균� 상환액은� 빠르게� 증가했고,� 이� 과정에서� 원금상

환액�감소/이자상환액�증가�현상이�나타남

※단위:� 만� 원

<그림� 12>�원리금�상환액� kernel�분포�변화(2020년,� 2022년�비교)

4)� 보금자리론의� 체증식� 분할상환은� 원리금� 상환액이� 매월� 점진적으로� 증가하는� 구조로� 대출초기� 갚아야�

하는� 상환액이� 다른� 상환방식(원금균등,� 원리금균등)에� 비해� 상대적으로� 적은� 장점이� 있다.� 금리인상과�

집값� 상승(대출액�증가)의� 영향으로� 체증식�상환방식을�선택한�차주의�비중이� 2020년� 4.4%에서� 2023

년� 13.8%까지� 증가했으며,� 그� 결과� [<그림.� 12>� (2)� r_principle]에서� 나타난� 쌍봉분포(bi-nominal�

distribution)와�같이� 대출실행�초기�원금상환액이�매우�낮은�차주가�큰�폭으로�증가한�특징이�있다.� �
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III. Mortgage� Inflow/Outflow�projection�model의�정의와�추정

p Revina� et� al.(2019,� Bank� of� England)은� 기존� 차주의� 현금흐름� 데이

터를� 기초로� 신규� 차주(모기지� 유입)의� 특성을� 예측하는� Mortgage�

inflow� and� outflow� projection� model(=flow� model)을� 제안

ll 신규�모기지� 거래(new� mortgage� transaction)를� 구체적으로�정의하기�위

해�대출규제(LTV,� DTI� 등),� 가계소득,� 주택가격�등에�대한�경제�시나리오를�

가정하고,� 이를� 통해� 예측된� 신규� 모기지� 유입(projected� mortgage�

inflow)을� 현재의� 모기지� 저량(current� mortgage� stock)과� 결합한� 뒤� 최

종적으로�미래의�모기지�저량(future� mortgage� stock)을�추정하는�방식

<그림� 13>�Mortgage� inflows� and� outflows� projection� model� �

ll 모기지와� 관련된� 차주의� 다양한� 정보(LTV,� 차주� 소득� 상환방식� 등)는� 대출

실행�시점에서� 정의된� 특성이기� 때문에� 장기간에� 걸쳐� 누적된� 모기지풀� 특

성이�현재� 시점까지�어떻게� 변화되었고(current),� 나아가� 예측된� 신규� 모기

지�유입을�기초로�향후�어떻게�변화될�것인가(future)에�대한�정보를�추정�

§ 이를�통해�모기지�운용상의�잠재적�리스크를�현재�혹은�미래�시점에서�평가하

여�가계부채의�건전성을�유지에�적용한다는�인식
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1. 보금자리론� 모기지풀의� 저량(stock)� 분포� 추정�

p 시뮬레이션� 모형은� 장기간� 공급되어� 온� 보금자리론의� 특성을� 저량(stock)

의� 관점으로� 추정하는� 것에서� 시작

ll 개별�대출정보는�대출실행� 시점의� 특성으로� 고정되어� 있기� 때문에� 그� 이후

의� 주택가격� 변화,� 원리금상환(정상상환� 및� 조기상환),� 가계소득� 변화� 등이�

유도한�모기지풀의�분포변화를�분석할�필요성이�높음

ll 따라서�데이터의�가장�최근�시점인� 2023년� 1분기를�기준으로�누적된�전체�

보금자리론의� CLTV,� CDTI를� 계측하고,� 보금자리론� 모기지풀의� 안정성과�

차주의�상환부담을�정량적으로�평가

ll 먼저� 모기지풀의� 저량특성이� 주택가격� 변화율,� 가계소득� 증가율,� 대출종류

(신규구매,� 대환,� 추가대출�등),� 금리변동에�따라� 변화하는데,� 이를� 관련� 거

시경제�지표를�적용하여�추정하는�방식을�적용

§ 주택가격은�전국� 17개�시도�국토교통부�실거래�가격�변화율(5분위)을,� 가계소

득은�통계청�가계금융복지조사의�가구소득증가율(10분위)을�적용5)

- 예를� 들어� 2021년� 2분기� 보금자리론을� 통해� 구입한� 특정� 차주의� 주택가격

()은� 특정� 지역(=1,� 2,...17)� 및� 특정� 가격분위(=1,� 2,...5)의� 주택가격�

변화율( )을� 바탕으로� 2023년� 1분기� 가격을� 예측하게� 되며,� 이를� 수식으로� 나

타내면�식(4)와�같음6)

- 동일한� 방식으로� 특정� 차주의� 가계소득( )� 역시� 전국� 10분위� 소득� 변화율( )

을�기준으로�추정하며,�이를�식(5)와�같이�정의7)

5)� 김광욱(2022)은� 코로나19� 팬데믹�이후� 지역별�주택가격이�가격대별로�상당한� 차이가�있다는�점을� 확인

했다.� 따라서� 본� 연구는� 주택가격� 변화� 시나리오� 가정에� 5분위� 가격의� 변화율을� 적용한다.� 다시� 말해�

실제� 보금자리론을� 통해� 구입한� 평당� 주택가격을� 국토교통부� 실거래가의� 5분위� 평당� 가격에� 적용하여�

주택가격을�가정한다.� �

6)� 보금자리론의� 담보주택은� 85%� 이상이� 아파트� 유형이기� 때문에� 주택가격� 추정이� 상대적으로� 안정적인�

장점이�있다.� �

7)� 차주� 가계소득의� 시계열적� 변화는� 정확하게� 파악하기는� 어렵고,� 타� 변수에� 비해� 예측� 정확성이� 상대적

으로� 낮은� 특징이� 있다.� 따라서� 본� 연구는� 보금자리론� 대출신청� 시� 확인된� 가계소득과� 통계청� 가계금융

복지조사�결과를�최대한�반영하되� CDTI� 해석에�주의를�기한다.
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<그림� 14>�보금자리론�차주의�소득분포(가계금융복지조사� 10분위�기준으로�분류)�

ll 2023년� 1분기� 시점의� 담보주택� 가격과� 가계소득이� 정의되면� 월별� 모기지�

유출입�데이터의�대출잔액을�활용하여�모기지풀의� CLTV/CDTI� 분포가�추정�

가능

ll 이를� 통해� 모기지풀의� 건전성과� 차주의� 상환부담(고CLTV/고CDTI� 비율� 등)

을�확인하고�전체�모기지풀의�안정적�운용을�위한�시사점을�도출

2. 신규� 모기지의� 유입과� 거시경제� 시나리오� 정의

p Flow� model은� 특정� 경제� 시나리오� 하에서� 가상의� 신규� 모기지� 유입을�

정의하고,� 이를� 앞서� 추정된� 모기지� 저량에� 포함하여� 특정� 기간� 후� 모기지

풀의� 특성변화를� 예측
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ll 우선� 신규� 모기지� 거래(모기지� 유입)를� 정의하기� 위해� 최근� 2년

(2021.Q2~2023.Q1)동안의�보금자리론�신청�차주의�정보를�활용

§ 이는� 미래� 보금자리론� 신청� 차주� 역시� 최근� 신청자와� 유사한� 경제적� 특성

(economic� characteristics)을�보유한다는�가정에�기초

- 단�현재의� 거래�차주�데이터는� 가계소득� 및� 주택가격�상한규제� 등에� 부합한�정보만
을� 포함하고� 있기� 때문에� 보금자리론(상환용도),� 적격대출,� 서민안심전환대출,� 특례�

보금자리론�등과�같은�여타�정책모기지의�차주�정보를�모두�포함한�신청자로�가정8)

ll 한편�앞서� 정의한� 주택가격과� 가계소득�가정� 하에서� 차주는� 신규매입� 차주

(home� buyers)와�이사목적�차주(home�movers)로�구분

§ 이�때�주택구매에�필요한� 각� 차주의� 자기자본(equity)은� 두� 가지�형태를�가정

하는데,� 먼저� 신규� 매입� 차주는� 과거� 신규� 매입� 차주의� 자기자본에서� 소득증

가율을� 적용하고,� 이사목적� 차주는� 변화된� 주택가격에서� 대출잔금을� 뺀� 금액

을�자기자본으로�가정

- 즉� 신규� 매입차주는� 소득변화와� 연계되고� 이사목적� 차주는� 주택가격� 변화와� 연계되

어�자기자본이�결정�

p 거시경제� 시나리오(S1,� S2)는� <표.� 4>와� 같이� 두� 가지로� 가정

ll 전국� 주택가격은� 2022년부터� 하락세로� 전환했고,� 금리인상과� 경기침체� 우

려�가운데�이러한�흐름은�상당기간�지속될�가능성이�큰�상황9)�

ll 이를� 기준으로� 1년� 뒤인� 2024년� 1분기� 담보주택가격이� 각각� 2019년(S1)

과� 2017년(S2)� 가격�수준까지�하락하는�두�가지�시나리오()를�가정

ll 한편�시나리오별�대출금리는� 5.0%(S1)와� 6.0%(S2)를�가정

§ S1은� 2023년� 9월� 기준� 30년� 만기� 보금자리론(아낌e)의� 대출금리를� 적용한�

것이며,� 이후� 추가적인� 금리인상� 가능성을� 반영해� S2에서는� 대출금리가�

6.0%까지�상승하는�것을�가정

8)� 보다� 다양한� 경제적� 특성을� 가진� 가상의� 신규차주를� 정의하기� 위해� 여타� 정책모기지� 차주의� 정보를� 포

함하며,� 이�중�보금자리론�조건에�맞는�차주만�실제�대출이�실행된다.� �

9)� 2023년� 상반기는� 특례� 보금자리론과� 50년� 만기� 초장기� 모기지� 공급으로� 전국� 주택가격이� 소폭� 반등하

는�흐름을�보였으나,� 이후�주택시장의�전반적인�침체는�지속되고�있다.
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- 여기서�보금자리론은�고정금리/분할상환�대출상품으로�특정�차주가�대출실행�시점에�

대출금액,� 상환기간,� 상환방식을� 선택하면� 대출만기까지� 고정된� 상환� 스케줄을� 가정

할� 수� 있으며,� 이는� 전체� 모기지의� 현금흐름(월별� 모기지� 유출)과� 분포변화를� 예측

하는데�상대적으로�단순하다는�장점이�있음� � � �

ll 다음으로� 가계소득� 시나리오� S1은� 최근� 2년간의� 평균� 가계소득� 증가율� 약�

2%를� 가정하고,� S2는� 향후의� 경기침체�가능성을� 반영하여� 2023년� 1분기�

가계소득이� 1년�간�유지(소득�정체)되는�것으로�가정

ll 마지막으로� 규제변수인� LTV는� S1에서� 70%를,� S2에서는� 주택시장� 침체를�

예상하여�이보다�완화된� 80%를�가정10)�

§ 규제변수�가정을�통해�정부의�부동산�정책이�보금자리론�모기지풀의�분포변화

에� 미치는� 영향을� 예측할� 수� 있으며,� 나아가� 거시경제� 시나리오� 변경을� 통해�

다양한�경제조건에서의�규제효과를�추정

시나리오_1(S1) 시나리오_2(S2)

주택가격 2019년�주택가격 2017년�주택가격

대출금리 5.0% 6.0%

가계소득 2023.1Q�대비� 2.0%�상승 2023.1Q�수준�유지

부동산�규제 LTV�규제� 70% LTV�규제� 80%

<표� 4>�거시경제�가정�시나리오()�

3. 모기지�건전성�지표(CLTV,� CDTI)의�수준별�상환부담�특징�분석

p <그림� 15>,� <그림� 16>는� 각각� 담보주택� 가격과� 가계소득의� 증감을� 반영

한� 모기지풀의� 분포변화(LTV→CLTV,� DTI→CDTI)를� 표현

10)� 주택시장� 상황에�따라� 다양한� LTV규제수준이� 지정된� 바� 있으며,� 지역,� 다자녀� 여부,� 생애최초�등� 특정

한� 조건에서도� 추가적인� LTV가� 허용되었다.� 따라서� 본� 연구에서� 가상의� 신규� 유입� 차주� 중에서� 이러한�

조건에�부합할�경우,� 시나리오�하에서�추가� 10%의� LTV가� 가능하다고�가정한다.
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<그림� 15>� LTV,� CLTV�분포변화
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<그림� 16>� DTI,� CDTI�분포변화
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ll 먼저� 대출� 실행� 시점의� LTV분포는� 규제가� 적용되는� 60%와� 70%에� 상당

수의�차주가�집중된�특징을�보임

§ 1차� 서민안심전환대출이� 공급된� 2014년을� 포함해� LTV는� 분석기간� 평균�

54.5%� 수준을� 보였으나,� 실제로� 많은� 차주들이� 대출규제가� 허용하는� 한도에

서�최대한의�대출액을�신청하는�경향이�나타남

§ 이는� LTV규제가� 보금자리론에서� 차주의� 대출규모를� 결정하는� 중요한� 기준으

로�작용하고�있으며,� 나아가�주택시장�안정과�가계대출�관리에� 실질적인�정책

수단으로�활용될�수�있음을�시사

ll 반면�원금상환과�주택가격�변화가�반영된� 2023년� 1분기�기준� CLTV분포는�

평균이� 46.6%이며,� LTV� 대비� 분포중심이� 좌측으로� 이동하며� 넓게� 퍼진�

형태를�보임

§ 보금자리론은� 대출실행� 후� 일정한� 원금상환� 스케줄을� 따르기� 때문에� 다른� 변

수가�없다면� LTV는�점진적으로�감소하며�분포가�좌측이동하는�것이�일반적11)

§ 그러나� <그림.� 12-(2)>에서� 확인된� LTV와� CLTV의� 분포변화는� 장기분할상환

에� 따른� 원금감소� 영향보다� 담보주택의� 가격변화가� 더� 큰� 요인으로� 작용했으

며,� 분석기간� 전반적인� 집값� 상승이� 이러한� 분포변화의� 대부분을� 설명한다고�

볼�수�있음

p 한편� 고LTV(70%� 초과)� 비율의� 경우,� 대출실행� 시점기준의� LTV는� 대출규

제로� 인해� 그� 비중이� 전체의� 0.45%에� 불과했으나� 2023년� 1분기� 기준�

CLTV에서는� 2022년의� 집값� 급락이� 반영되어� 2.71%까지� 상승12)�

ll 현재� 국내� 모기지는� 대출실행� 후� 집값� 하락에서� 발생하는� LTV� 초과분에�

대해서�원금을�회수하지�않음�

ll 다만� 고LTV� 채권증가는� 차주의� 자기자본을� 잠식하기� 때문에� 소비감소� 등�

거시경제에� 부정적� 영향을� 미칠� 수� 있고� 특히� 경기침체,� 고금리� 등으로� 차

주의� 상환능력이�감소할� 경우� 잠재적� 부실채권으로�이어질� 수� 있어� 채권을�

보유한�금융기관의�면밀한�모니터링이�필요�

11)� 일부이긴�하지만�부분�조기상환(partial� prepayment)도� LTV� 감소요인으로�작용한다.

12)� 2022년� 하반기�정부는� 주택경기의� 경착륙을� 목적으로� 대출규제를� 일부� 완화했으며,� 일부� 조건이� 맞는�

차주에�대해� LTV를� 80%까지�완화하였다.
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ll 다음으로� 가계소득의� 증감을� 반영한� DTI의� 경우,� CLTV� 변화의� 주원인인�

집값� 변화� 대비� 소득변수는� 상대적으로� 안정적인� 변화율을� 보였기� 때문에�

두�지표(DTI,� CDTI)의�차이가�크지�않음

§ 가계소득의� 완만한� 상승으로� 평균� DTI는� 대출실행� 시점기준� 20.2%에서�

2023년� 1분기� 기준� 18.1%로� 하락했으며,� 60%� 이상의� 고DTI� 차주비율� 역

시� 0.99%에서� 0.72%로�감소

§ 이는�보금자리론이�시장금리�변화에�영향을� 받지� 않고,� 분할상환을�통해� 대출

원금이�점진적으로�감소하는�구조이기�때문에�나타난�결과

p <그림� 17>는� CLTV� 수준별� 주요� 변수(매매주택� 가격,� 대출잔액,� CDTI)의�

분포를� 표현

ll 여기서� CLTV그룹은� ❶� CLTV<50%(=저CLTV),� ❷� 50%<CLTV<60%,� ❸�

60%<CLTV<70%,�❹� CLTV>70%(=고CLTV)의� 4개로�구분�

*일반적으로� LTV가� 70%를�초과하는�경우를�고위험�차주로�분류

ll 우선�각� 그룹의� 매매주택�가격분포(<그림� 17-(1)>� house_price)는� 3개� 차

주그룹에서는� 유사한� 중심값을� 보이나,� 고CLTV� 그룹의� 분포(주황색)는� 우

측으로�크게�쏠린�형태가�뚜렷하게�나타남

§ 다시�말해,�고CLTV그룹은�상대적으로�높은�가격의�주택을�구매

ll 각� 그룹별� 대출잔액� 분포(<그림� 17-(2)>)를� 통해,� 저CLTV� 그룹의� 분포가�

다른�그룹에� 비해�좌측에� 위치한� 반면� 고CLTV� 그룹은� 우측으로�높게� 퍼진�

형태를�보임

§ 고CLTV� 그룹의� 대출잔액� 역시� 매매주택� 가격분포와� 유사한� 형태이고,� 저

CLTV�그룹일수록�분포가�뚜렷하게�왼쪽에�위치

ll 각� 그룹별� CDTI� 분포(<그림� 17-(3)>)에서는� 각� CLTV� 그룹별� 차이가� 크지�

않았으나�고CLTV� 그룹의� CDTI가� 우측으로�퍼진�형태(높은� 상환부담)인�반

면�저CDTI� 그룹은�상대적으로�왼쪽으로�분포(낮은�상환부담)�



28�

0
.0

00
01

.0
00

02
.0

00
03

.0
00

04

0 20000 40000 60000 80000 100000

(1) house_price

0
.0

00
02

.0
00

04
.0

00
06

0 10000 20000 30000 40000 50000

(2) mortgage_balance

0
.0

1
.0

2
.0

3
.0

4
.0

5

0 20 40 60 80 100

 CLTV<50
 50<CLTV<60
 60<CLTV<70
 CLTV>70

(3) CDTI

※단위:� 만� 원,�%

<그림� 17>� CLTV�수준별�원리금�상환분포

p <그림� 18>은� CLTV� 수준별� 차주의� 월평균� 원리금� 상환분포(원금상환액,�

이자상환액)를� 표현

ll 전반적으로�고CLTV로�갈수록�전체�원리금상환금액(r_total)이�증가

§ 대출잔액�규모가�커지면서�원리금�상환액�또한�증가한�결과

ll CLTV가�높아질수록�원금상환분포가�이자상환분포보다�좌측으로�이동�

§ 특히�고CLTV� 그룹에서는�원금상환분포가�뚜렷하게�좌측에� 위치해� 있고,� 평균

적으로�원금상환액보다�이자상환액이�더�큰�특징을�보임
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- 앞서� 확인한� 바와� 같이� 고CLTV� 그룹은� 매매주택� 가격과� 대출잔액이� 높은� 차주의�

비중이� 높았는데,� 그� 결과� 고CLTV� 그룹에서� 원금상환액을� 최소화하는� 방식으로� 상

환부담을�완화하는�경향이�뚜렷하게�나타남

§ 한편� CLTV가� 높아질수록� 원금상환� 분포형태는� 쌍봉형태가� 나타나는데� 이는�

고CLTV로�갈수록�체증식�상환방식을�선택한�차주비중이�높아진�결과로�보임� �

- 체증식� 상환은� 원금상환액이� 대출실행� 초기에는� 매우� 낮지만� 상환기간이� 길어질수

록�점전적으로�상승하는�구조

- 체증식� 상환은� 대출초기� 원금상환액이� 낮기� 때문에� 기존의� 원금균등상환,� 원리금균

등상환과�합해질�경우�전체�원금상환분포는�쌍봉형태를�보임�

*코로나19�초저금리�이후부터�실행된�모기지의�상당�비중이�체증식�상환방식을�선택했고,�그�결

과�모기지�대출연령이�짧아�원금상환액이�더�낮게�나타난�특징이�있음

ll 가계부채의� 안정적� 관리와� 모기지� 디레버리징을� 위해서는� 차주들의� 점진적

인� 원금상환이� 필요하지만� 상환기간� 장기화,� 체증식� 상환방식� 비중� 증가�

등은�고CLTV�그룹의�원금상환�지연으로�나타남

§ 따라서�조기상환�유도,� 향후�시장금리�인하�시� 원금상환비중이�크거나�상환기

간이�짧은�상품대환을�통해�차주의�디레버리징을�유도할�필요가�있음� �
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<그림� 18>� CLTV�수준별�원리금�상환분포

p <그림� 19>는� 앞서� 정의한� 거시경제� 시나리오� 하에서� 새롭게� 유입되는� 가

상의� 신규� 차주와� 관련된� 분포를� 표현

ll 주택가격이� 상대적으로� 높게� 유지된� 시나리오.1(2019년� 가격)의� LTV분포

가�시나리오.2(2017년�가격)의�분포�대비�우측에�위치

ll 반면� 시나리오.2에서는� LTV규제가� 80%로� 완화되었으나� 집값이� 더� 큰� 폭

으로�하락하여�상대적으로�좌측에�분포

*각�시나리오에서� LTV규제를�넘어서는�차주는�대출실행이�불가하다고�가정
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<그림� 19>�신규�유입�차주의�모기지�분포�특성

p 신규� 차주의� DTI는� LTV에� 비해� 상대적으로� 안정적� 분포형태를� 유지

ll 시나리오.2의�차주가�시나리오.1의�차주�대비� DTI가�소폭�낮게�분포

§ 결국� 일정한� 자기자본(equity)과� 가계소득� 하에서는� 주택가격의� 변화가� 대출

액,�상환부담,� DTI에�가장�큰�영향을�미침

§ 단� 가계소득이� 상대적으로�안정적으로� 변화하는데다� 상환기간� 장기화,� 원금상

환부담이� 낮은� 상환방식� 선택� 등을� 통해� 차주들은� 일정� 수준의� DTI를� 유지하

려는�행태가�뚜렷하게�나타남
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<그림� 20>� projection� of� future� mortgage� stock

p <그림� 20>은� 각� 시나리오� 하에서� ‘미래� 모기지� 스톡의� 예측� 분포

(projected� distribution� of� future� mortgage� stock)’를� 표현�

ll 우선� 보금자리론은� 장기간에� 걸쳐� 큰� 액수가� 누적된� 모기지풀로� 향후� 1년�

간� 가상의� 신규� 차주유입을�가정한� 시뮬레이션� 결과가� 기존� 모기지풀� 분포

에�미치는�영향은�크지�않음

ll 다만� 거시경제� 환경과� 각� LTV규제에� 따라� 몇� 가지� 특징이� 나타나는데,� 우

선�시나리오.2의� CLTV분포가� base와�시나리오.1의�분포�대비�우측에�위치

§ 시나리오.2는� LTV규제가� 80%까지� 완화된� 경우이며,� 신규� 유입된� 차주의�

LTV가�높아지면서�기존�모기지풀의� CLTV분포를�우측이로�이동
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§ 이는� LTV규제완화가�모기지풀의�분포에�뚜렷한�영향을�미친다는�것을�의미

- 앞서� 확인한� 바와� 같이� LTV규제가� 차주의� 대출규모를� 결정하는� 핵심적인� 규제변수

로�작용하고�있으며,� 주택시장�안정과�가계대출�관리에�실질적인�정책수단으로�활용

될�수�있음을�확인

ll 한편� 월� 평균� 상환액� 분포를� 보면� 시나리오.1이� 시나리오.2에� 비해� 상대적

으로�우측에�위치

§ 다시� 말해� 시나리오.1의� 대출� LTV는� 낮게� 나타났지만� 상대적으로� 높은� 집값

(높은�대출금)으로�인해�상환부담이�오히려�상승했기�때문임

§ 대출잔액((4)� mortgage� balance)에서도� 각� 시나리오별� 분포형태가� 유사하게�

추정
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IV. 연구결과� 및� 시사점

p 2007.Q1~2023.Q1� 기간� 보금자리론� 실행차주� 947,105명의� 현금흐름�

데이터를� 기초로� 가계부채의� 근본적인� 변화요인을� 동태적으로� 분석

ll 모기지풀의� 변화를� 유입과� 유출로� 구분하여� 차주의� 원리금� 상환부담,� 지역

별�주택시장과의�관련성,� 건전성(CLTV,� CDTI)� 등을�기술분석

§ 분석결과,� 보금자리론� 잔액은� 대부분� 모기지� 유입에� 의존하고� 있으며� 모기지�

유출은� ‘고정금리/분할상환’이라는� 상품특성으로� 인해� 비교적� 안정적인� 현금흐

름을�보임

§ 지역별�주택가격�변화와�보금자리론�유입변화를�상관성�분석을�통해�주택시장�

과열시기�모기지�유입이�큰�폭으로�상승하며�모기지풀의�잔액증가를�유도했으

며� 집값� 하락이� 나타난� 2022년� 2분기� 이후부터는� 모기지� 유입이� 급감하며�

모기지풀의�잔액감소를�유도

- 특히� 보금자리론� 유입의� 변동성이� 컸던� 지역의� 집값� 변화가� 상대적으로� 뚜렷하게�

나타났으며,�집값�하락기에�비해�집값�상승기에�두�변수의�관련성이�높게�나타남

p 주택시장의� 변화에도� 불구하고� 보금자리론� 차주는� 장기간� 월평균� 70만� 원�

내외의� 월평균� 상환부담을� 유지해왔으나,� 집값� 상승이� 나타난� 2022년� 이

후부터는� 월평균� 원리금� 상환액이� 빠르게� 증가

ll 또한� 2019년� 이후부터는� 원금상환액이� 감소하고� 이자상환액이� 상승하는�

흐름이�지속됐으며,� 2021년부터는�이자상환액이�원금상환액을�초과하는�특

징을�보임

§ 이는� 각� 차주들이� 대출액� 증가로� 인한� 상환부담� 가중을� 저금리(2019~2020

년� 기간),� 상환기간� 장기화(초장기� 모기지),� 상환방식� 전환(체증식� 상환비중�

증가)�등을�통해�완화

§ 그러나� 집값� 상승� 영향이� 본격적으로� 반영되기� 시작한� 2022년부터는� 대출액�

증가,� 금리인상� 등으로� 인해� 언급된� 월� 상환부담� 완화효과가� 상쇄되며� 월� 평

균�상환액이�증가하기�시작
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p 다음으로� 본� 연구는� mortgage� inflow� and� outflow� projection� 모형을�

통해� 보금자리론� 모기지풀의� 분포변화를� 예측

ll 주택가격(국토교통부� 실거래가� 기준)과� 차주소득(통계청� 가계금융복지조사)�

변화를� 반영하여� 보금자리론� 모기지풀의� current� LTV/DTI,� current� 월� 상

환액�분포를�추정

§ 분석결과,� 대출실행� 시점의� LTV는� 규제가� 적용되는� 60%와� 70%� 등에� 집중

된� 형태를� 보였으며� 이는� LTV규제가� 차주의� 대출규모를� 결정하는� 중요한� 규

제변수로�작용하고�있음을�의미

- LTV규제가�주택시장�안정과�가계대출�관리에�실질적인�정책수단으로�활용가능

ll 반면�원금상환액과�주택시장변화를�반영한� CLTV분포는�기존의� LTV분포�대

비�중심이�좌측으로�이동하며�넓게�퍼진�형태를�보임

§ 이러한� 분포변화는� 분석기간� 담보주택가격이� 전반적으로� 상승한� 영향이� 가장�

크며,�일부는�차주의�대출원금상환(정상상환�및�조기상환)의�결과

ll 한편� LTV가� 70%를� 초과하는� 고CLTV� 차주� 비중은� 2022년� 이후� 하락한�

집값이�반영되어� 2.71%까지�상승(기존� LTV에서는� 0.45%에�불과)

ll 가계소득�증감을�반영한� CDTI의� 경우,� 비교적�안정적인�소득변화의�영향으

로�기존의� DTI와�큰�차이가�없었음

§ 특히� 가계소득의� 완만한� 상승으로� DTI의� 평균값은� 소폭� 하락(DTI� 20.2%→

CDTI� 18.1%)

p 고위험� 차주라� 할� 수� 있는� 고CLTV� 차주의� 특성을� 파악한� 결과,� 여타� 그

룹� 대비� 고CLTV� 차주는� 주택가격,� 대출잔액,� 체증식� 상환선택� 비중� 등에

서� 뚜렷하게� 높은� 비율을� 차지

ll 따라서� 가계부채의� 안정적� 관리와� 모기지� 디레버리징을� 위해서는� 고CLTV�

차주의� 점진적인�원금상환이�필요하며,� 수수료� 면제를� 통한�조기상환�유도,�

시장금리� 인하� 시� 원금상환을� 유도하는�모기지� 상품대환�등을� 통해� 가계부

채의�안정적�관리가�필요
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p 다음으로� 가상의� 신규� 차주를� 가정한� projected� distribution� of� future�

mortgage� stock� 추정을� 통해� 보금자리론� 모기지풀의� 분포변화를� 예측

ll 우선� 보금자리론은� 장기간에� 걸쳐� 큰� 액수가� 누적된� 모기지풀로� 향후� 1년�

간� 가상의� 신규� 차주유입을�가정한� 시뮬레이션� 결과가� 기존� 모기지풀� 분포

에�미치는�영향은�크지�않음

*두� 가지� 거시경제� 시나리오� 하에서� 새롭게� 유입되는� 신규차주는� 12만� 명(최근� 2년� 대출실행�

건수�평균)을�가정

ll 다만� 거시경제� 환경과� 각� LTV규제에� 따라� 시나리오.2의� CLTV분포가� base�

시나리오와� 시나리오.1의� 분포� 대비� 우측에� 위치하며,� 이는� LTV규제가� 모

기지풀의�분포에�뚜렷한�영향을�미친다는�것을�의미

§ 대출� 실행� 시점의� LTV규제가� 대출액� 규모,� 상환구조에� 큰� 영향을� 미치며,� 이

로�인해�모기지풀의�저량(stock)� 분포변화를�유도

ll 월� 평균� 상환액� 분포를� 보면� 시나리오.1이� 시나리오.2에� 비해� 상대적으로�

우측에� 위치하며,� 이는� 시나리오.1의� 대출� LTV는� 낮았지만� 높은� 집값(높은�

대출금)으로�인해�상환부담은�오히려�상승한�것이�주원인
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