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모기지론 도입이 주택수요 및 주택가격에 미치는 효과 분석

1. 서론

금년 3월 1일 한국주택금융공사가 정식으로 출범함으로써 외환위기 이후 지속적으

로 논의되어 온 장기주택저당채권시장의 형성 기반이 크게 확대되고 있다. 주택금융

공사의 모기지론 매출액은 시판 2개월만에 기표액 기준으로 1조원을 넘어섰고 4개월

만인 지난 7월말 현재 2만3천건에 약 1조6천억원이 판매되면서 최근의 주택시장의 침

체에도 불구하고 매우 빠른 속도로 진행되고 있다. 이에 따라 모기론 취급금융기관도 

초기 9개 기관에서 시중은행, 지방은행, 손해보험사 등을 포함한 21개 기관으로 확대

되었으며 그간 모기지론을 기초자산으로 하는 유동화증권(MBS)을 세차례나 발행하였

다. 또한 한국주택금융공사의 위탁 대출기관이 아니었던 신한, 조흥은행 등의 민간 금

융기관에서도 최장 30년 만기의 독자적인 모기지상품을 판매하여 지난 5월 중순까지 

1조 5천억원이 넘는 매출을 기록하여 같은 기간 한국주택금융고사의 모기지론 매출액

의 2배에 가까운 실적으로 보였던 것으로 알려져 있다.

모기지론의 도입은 주택대출의 장기화를 통해 금융시스템의 안정성을 제고하고 중

장기 유동화증권 공급체계를 마련함으로써 장기저당채권시장의 형성에 기여하는 한

편 현재 단기 위주의 주택대출을 장기로 전환시킴으로써 주택대출 부실화 및 금융기

관 부실화를 억제할 수 있다는 금융적 측면뿐 아니라 실물주택시장과 주택금융시장의 

상호작용을 강화함으로써 주택시장에서의 투명성 및 효율성 제고에도 기여할 것으로 

판단된다. 그러나 모기지론 도입의 궁극적인 목적은 높은 주택가격 대비 대출자금비

율(LTV)을 통하여 서민 및 중산층의 주택구입능력을 제고하는데 있을 것이다. 특히 

최근 수도권지역의 아파트를 중심으로 한 주택가격 급등으로 인해 가구의 주택구입능

력이 크게 악화된 점을 고려할 때 모기지론의 도입은 시기적으로도 매우 적절한 것으

로 인식되고 있다.

그 동안 주택금융 활성화가 가구의 주택수요 및 주택점유형태 결정에 미치는 효과

에 관한 연구는 국내․외에서 꾸준히 진행되어 왔다. 이러한 연구들은 모기지론 등을 

통해 주택구입자금 대출에 대한 제약조건의 완화되는 경우 주택소유확률뿐 아니라 자

가주택에 대한 수요량도 증가할 것이라는 주요 결과를 제시하고 있다. 그러나 한국주

택금융공사의 모기지론의 구조 및 특성에 기초하여 분석한 연구결과는 없는 것으로 

판단된다. 한국주택금융공사의 모기지론 대출조건은 연령, 다주택소유 여부, 구입주택

의 가격에 따라 제한되며 대출한도 및 대출비율은 가구의 부채상환능력에 따라 결정

되고 대출금 이자비용에 대한 소득공제는 구입주택의 규모에 따라 달라진다. 따라서 
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모든 가구가 모기지론을 얻어 주택을 구입할 수 있는 것이 아니며 제한적인 범위의 

가구들만이 모기지론 지원대상이 될 수 있으며 모기지론을 통한 혜택은 각 가구의 경

제적 특성에 따라 달라질 것이다. 따라서 모기지론의 경제적 효과에 대한 구체적 분석

과 향후 주택저당대출시장의 발전방향을 모색하기 위해서는 현재의 모기지론의 구조

와 특성에 근거한 미시적 분석이 선행될 필요가 있을 것이다.

이러한 관점에서 본 연구의 목적은 현재의 모기지론의 구조 및 특성을 보다 구체적

으로 검토하고 이에 기초하여 모기지론이 주택점유형태, 주택수요 및 주택가격에 미

치는 효과를 분석하는데 있다. 모기지론과 같은 주택금융변수와 주택점유형태, 주택

수요 등 주택실물시장변수를 연결하는 작업은 다음과 같은 점에서 그 의의를 찾을 수 

있을 것이다. 거시적으로는 주택금융과 주택실물시장의 연관정도를 파악해 봄으로써 

장기적으로 주택금융시장의 활성화가 주택실물시장의 안정화에 기여할 것인지를 추

론해 볼 수 있다. 예를 들어 주택금융이 주택실물시장에 미치는 효과가 미미하다면 실

물시장은 소득, 가격상승에 대한 기대심리 등에 크게 의존하게 될 것이나 반대로 주택

금융의 효과가 크다면 주택금융시장의 다양한 수단들을 통해 실물시장 변화의 완급을 

조절해 나갈 수 있을 것이다. 미시적으로는 모기지론이 주택구입 수요 진작에 미치는 

효과를 보다 세부적으로 파악하여 어떠한 사회․경제적 특성을 가지고 있는 가구의 

주택구입수요가 상대적으로 높은지를 분석함으로써 이러한 가구가 주된 수요주체인 

하위 매매시장의 변화를 전망해 볼 수 있을 것이다.

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 제2장에서는 주택금융제약조건이 주택수요 

및 주택점유형태 결정에 미치는 영향에 대한 기존 연구를 검토하고, 제3장에서는 현

행 한국주택금융공사 모기지론의 구조 및 특성을 분석한다. 제4장에서는 실증분석모

형을 설정하고, 제5장에서는 추정에 이용되는 자료와 변수측정 방법을 설명한다. 제6

장에서는 추정결과를 해석하고 제7장에서는 모기지론의 효과를 분석한다. 마지막 장

에서는 주요 결론을 제시한다.

2. 선행연구 검토

주택금융제약조건이 주택수요 및 주택점유형태 결정에 미치는 영향에 대한 연구는 

국내․외에서 방대하고 다양하게 이루어져 왔다. 특히 주택금융과 주택점유형태결정

에 대한 연구들이 주를 이루고 있는데 이는 축적 자산이 부족하여 주택구입자금을 충

족하지 못하는 가구가 모기지론 등을 통해 자금을 대출받아 주택구입자금을 충당할 

수 있는 경우 소유-임차 중 어떠한 대안이 최적이 될 수 있는지를 규명하는데 초점을 

두고 있다.

Bruckener(1986)는 초기주택구입자금(downpayment)에 대한 제약조건이 가구의 주
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택점유형태에 미치는 효과를 이론적으로 분석한 바 있다. 그는 가계의 2기간 모형을 

통하여 각 점유형태별, 기간별 예산제약조건을 도출하고 예산제약조건하에서 효용을 

극대화시키는 최적 점유형태 결정에 초기주택구입자금에 대한 제약조건과 주택구입

에 따른 소득세 공제 혜택이 어떠한 영향을 미치는지를 분석하였는데 초기주택구입자

금에 대한 제약조건이 강할수록 - 주택가격에서 초기주택구입자금 요구정도가 높을수

록 - 주택을 소유함으로써 얻게 되는 효용이 감소할 것이라는 결론을 도출하였다. 또

한 Gyourko와 Han(1989)은 1980년대 중반 우리나라의 제도권 주택금융의 부족으로 

주택소유비율이 매우 낮았다는 점을 지적하고 주택점유형태 결정에 대한 다중로짓모

형 추정결과를 통하여 당시 주택은행을 포함하여 제도권 주택금융을 통한 주택대출자

금의 확대가 주택소유비율을 상당히 증대시킬 수 있음을 제시하였다.

한편 Linneman과 Wachter(1989)는 미국의 장기주택저당대출에 대한 제약조건을 초

기주택구입자금에 대한 자산제약조건과 대출자금상환액에 대한 소득제약조건으로 보

다 구체적으로 상정하고 두 제약조건이 주택소유비율에 미치는 효과를 분석하였으며 

Zorn(1989)은 가구의 주거이동과 같은 동태적 의사결정을 포함한 모형에서 미국의 장

기주택저당대출에 대한 제약조건의 영향을 분석한 바 있다. 또한 Duca와 

Rosenthal(1994)은 1983년 미국 가구의 주택대출신청 결과에 대한 자료를 통하여 대출

제약여부를 판단하고 이에 기초하여 대출제약조건이 주택점유형태에 미치는 영향을 

분석한 결과 대출제약조건이 완화된다면 여타 조건이 일정할 때 1980년 초반 미국의 

주택소유비율은 약 9%포인트 상승하였을 것이라는 결론을 도출하였으며 이러한 대출

제약조건은 청년층과 유색인종에게 더 강한 영향을 미쳤음을 밝혔다. Herndershott, 

LaFayette, Haurin(1997)은 가계의 대출제약조건은 존재하는 다양한 대출상품의 조건 

- 고정금리 또는 변동금리, FHA대출 또는 일반대출 등 -과 가계의 주택가격 대비 대

출자금 비율에 대한 선택에 의해 결정되므로 이러한 세 가지 요인이 종합적으로 고려

되는 경우에만 보다 구체적으로 파악될 수 있음을 제시하고 중첩로짓모형 추정을 통

하여 세 가지 요인이 가격의 주택자금 대출에 미치는 영향 및 주택자금대출제약조건

에 미치는 영향을 분석한 바 있다.

Linneman, Megbolugbe, Wachter, Cho(1997)는 Linneman과 Wachter(1989)의 초기 

모형을 확장하여 대출제약조건을 다양한 방법으로 설정하고 각 제약조건들이 주택소

유비율에 미치는 영향을 분석하는 한편 대출제약조건과 저당대출이자율이 주택점유

형태의 변화(임차에서 소유)를 고려하여 미국 전체의 주택소유비율에 미치는 영향을 

분석하였다. 이 연구의 주요 결과는 자산제약조건이 소득제약조건보다 가구의 주택점

유형태 결정과 미국 전체의 주택소유비율에 더 큰 영향을 가지고 있으며 자산제약조

건이 주택소유비율에 미치는 영향은 비선형적일 수 있다는 것이었다.

우리나라의 경우에도 주택자금대출 제약조건에 대한 다양한 연구가 진행되어 왔다. 
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이 중 최근의 연구들을 정리하면 다음과 같다. 최막중․지규현(2001)은 주택자금의 최

적 융자비율과 이에 따른 주택구입가격 결정 모형을 구축하고 이에 기초한 모의실험

을 통하여 주택금융의 활성화에 따른 주택수요 진작효과를 정량적으로 측정하였다. 

모의실험 결과 주택금융의 활성화에 따라 가구들이 최적 융자비율을 선택하는 경우 

주택수요는 주택가격기준으로 평균 약 1.5~1.7배 증가할 수 있으며 전세가구의 41.6%

가 동일지역내 자가가구로 전환될 수 있을 것으로 추정하였다. 이후 최막중․지규

현․조정래(2002)는 최막중․지규현(2001)의 모형을 확장하여 주택금융제약이 가구의 

주택점유형태 결정 및 주택면적 소비에 대한 계량분석을 수행하였다. 이 연구는 주택

자금 융자비율이 확대되면서 자가소유확률 및 주택면적 소비가 증가할 것이며 주택자

금 융자비율이 70%까지 확대되는 경우 주택소비면적은 약 11% 증가하고 주택소유확

률도 35% 정도 증가하는 것으로 예측한 바 있다.

한편 김영철․최내영(2004)는 가구의 특성에 따라 주택자금대출제약조건이 달라질 

수 있음을 인식하고 이에 따라 가구의 주택소비에 미치는 영향에 대한 분석을 통하여 

여러 가지 의미 있는 결과를 도출하였다. 이 연구는 채무불이행 등 위험이 높은 가구

의 경우 대출기관에서 보다 높은 대출비용을 부과함으로써 주택자금대출을 받는 경우 

오히려 효용감소로 이어져 현 주택에 머물거나 주택구입을 포기할 가능성을 고려하였

다. 모의실험결과를 통하여 광역시-경기-서울 순으로 장기주택금융을 통한 최적소비

가 어려우며 장기주택금융은 전세가구의 자가로의 전환보다 자가가구의 상위수준으

로의 주거이동에 더 많이 이용될 가능성이 높고 저 연령대 가구의 주택소비규모 증가

에 도움이 되지 않을 수도 있음을 제시하였다.

이상의 선행연구들의 주요 결과는 주택자금대출제약조건은 가구의 주택소유 및 주

택소비 결정에 중요한 변수로 작용하였으며 이러한 제약조건이 완화되는 경우 주택소

유확률과 주택소비량이 증가할 것이며 그 증가의 정도는 대출제약조건의 강도에 따라 

달라질 수 있다는 것으로 요약할 수 있을 것이다. 다음 장에서는 한국주택금융공사 모

기지론의 구조와 특성을 살펴보기로 한다.

3. 모기지론의 구조와 특성

일반적으로 모기지론이란 주택을 담보로 유동화증권을 발행하여 10년 이상의 장기

주택자금을 대출해 주는 제도이다. 이러한 모기지론을 이용할 경우 자가주택 수요자

는 장기주택담보대출을 통해 주택을 구입한 후 장기간에 걸쳐 원금과 이자를 분할하

여 상환하게 되므로 통상 주택가격의 30%만을 가지고 주택을 구입할 수 있으므로 목

돈없이 주택구입이 가능한 이점이 있으며 금융기관입장에서는 주택저당채권의 매각, 

모기지-유동화증권 swap 등을 통해 대출 보유에 따른 대손발생 등 신용위험과 금리
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위험을 제거할 수 있는 장점이 있는 것으로 알려져 있다.

현재 주택금융공사 모기지론은 만 20세 이상의 무주택자 또는 1주택 소유자가 주택

구입, 소요자금 보전, 기존 대출의 장기전환을 목적으로 6억원 이하 주택에 대하여 주

택가격의 70%까지 2억원 한도내에서 10년, 15년, 20년 등을 상환기간으로 고정금리

(6.45%)로 주택자금을 대출해 주고 있다.1) 또한 근로자가 국민주택규모(전용면적 85 

 ) 이하의 주택을 구입하여 소유권이전 등기일로부터 3개월 이내에 15년 이상의 장

기대출을 차입하는 경우 연말정산시 대출자금에 대한 이자상환액을 최고 1,000만원까

지 소득공제가 가능하므로 약 1% 이상의 금리인하효과가 존재하고 실질부담 금리는 

5% 초반 수준으로 예상되고 있다. 일반적으로 일반금융기관의 주택담보대출은 대출

대상 주택에 대한 가격제한은 없으나 주로 3년 이하의 단기대출이고 일시상환을 요구

하므로 3년마다 상환위험에 처할 수 있으며 변동금리를 적용함으로 금리상승시 이자

부담이 가중될 수밖에 없으며 대출금액은 투기지역, 투기과열지구 지정 여부에 따라 

다르나 투기지역의 경우 주택가격의 40% 미만으로 제한하고 있다. 아래 <표 1>은 일

반은행대출과 모기지론의 주요 특성을 보여준다.

<표 4> 일반은행 대출과 모기지론의 주요 특성 비교

일반은행대출 모기지론

대출기간
단기(주로 3년 이하) 또는 

장기(10년초과)

장기(거치기간 1년 포함 10년, 15년, 

20년)

금리 변동금리 고정금리(연 6.45%)

최대대출비율

단기대출

- 투기지역 아파트 40%

- 투기과열지구 50%

- 기타 60%

장기대출

- 모든 주택 60%

임대차 없는 경우

- 아파트 70%

- 기타 65%

임대차 있는 경우

- 아파트,공동주택 60%

- 단독주택 65%

상환방법 만기일시상환 매월균등분할상환

금리변동시 영향
상승시 이자부담 가중

하락시 대환가능

상승시 추가이자부담 없음

하락시 대환가능

소득공제 단기대출의 경우 없음
만기 15년 이상시 국민주택규모 

이하 가능

출처: 한국주택금융공사 홈페이지 (http://www.khfc.co.kr/help/faq)

모기지론 대출가능금액은 주택가격, 부채상환능력, 주택종류별 대출비율에 의해 최

1) 한국주택금융공사의 최초 모기지론은 대출금리가 6.7%이었으나 금년 8월 17일 이후 기표되는 

모기기론에 대하여 대출금리를 6.45%로 인하하였음.
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저 2,000만원에서 최대 2억원 범위내에서 (주택가격×대출비율-선순위채권액)으로 결

된다. 모기지론의 대상주택은 등기부등본상 또는 실제상의 주택을 대상으로 주택규모

의 제한은 없으나 주택가격이 6억원이 넘는 고가주택(매매가격과 담보가치 중 어느 

하나가 6억원이 넘는 주택)은 제외하며 단독주택, 주상복합아파트를 포함한 아파트, 

연립주택, 다세대 주택 등이 포함되나 근린생활시설, 상가주택, 오피스텔, 다가구주택, 

재개발, 재건축 예정주택, 저당권설정 등기가 불가능한 주택은 대상에서 제외된다. 주

택가격은 매매가 또는 분양가가 아닌 한국감정원 또는 국민은행제공 시세가, 외부감

정기관의 감정가, 금융기관 자체 평가액으로 산정한다.

주택종류별 대출비율은 주택은 환금성, 담보가치, 대출가구의 상환능력을 고려하여 

차등 적용되는데 대출가구의 상환능력이 충족되는 경우 임대차가 없을 때 아파트는 

70%, 공동주택과 단독주택은 65%를 최대 대출비율로 적용하되 임대차가 있는 경우 

아파트에는 60%의 대출비율이 적용된다. 대출가구의 상환능력은 소득으로 대출자금

을 상환할 수 있는 능력을 의미한다. 가구의 부채상환능력의 평가에는 다음과 같은 두

가지 기준이 적용된다. 첫째, 월소득에서 월모기지 상환액이 33%를 초과하지 않을 것, 

  [(월모기지상환액/월소득)×100 ≤33%], 둘째, 월모기지상환액과 타부채의 월

이자액이 월소득에서 차지하는 비율이 40%를 초과하지 않을 것,   = [(월모기지

상환액+타부채 월이자액)/월소득]×100 ≤40%.2) 이러한 조건의 충족되면 주택유형별 

최대대출비율을 적용받을 수 있으나 그렇지 않은 경우 모든 주택에 대하여 대출비율  

60%와 대출만기 20년을 필수적으로 적용한다.

4. 추정방정식 설정

모기지론이 주택수요 및 주택가격에 미치는 효과는 다음과 같은 두 가지 경로를 통

해 이루어질 것이다. 첫째, 임차가구 중 일부는 모기지론을 획득하여 임차에서 자가로

의 점유형태를 변환하게 된다. 이들 가구는 모기지론 도입이전에 보유 자산의 부족으

로 자산제약조건에 직면한 가구로서 모기지론을 획득함으로써 자산제약조건이 완화

되고 소득제약조건을 만족하는 경우 자가로의 점유형태 이전이 가능하게 된다. 둘째, 

자가가구 중 일부는 모기지론을 통하여 자가주택 소비량을 증대시킬 수 있다. 이들 가

구는 모기지론 도입이전에도 자가주택 보유를 통하여 주택서비스를 소비하였으나 주

택자금대출 규모가 확대됨으로써 보유주택을 포함한 자산과 신규 주택자금대출을 통

하여 보다 높은 주거서비스를 소비할 수 있게 될 것이다. 결과적으로 주택소유시장에

서는 전반적으로 자가주택에 대한 수요가 증가하게 되며 여타 조건이 일정한 경우 자

2) 그러나 대출가구가 소득공제요건을 충족하는 근로자일 경우 DTI1은 37%, DTI2는 43%로 완화

되어 최대 대출비율을 적용받을 수 있음.
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가주택가격도 상승하게 될 것이다.

따라서 실증분석상의 문제는 모기지론 도입 이전의 주택금융시장 조건이 가계의 주

택점유형태 및 주거서비스 소비량을 어느 정도 제약하였는가를 분석하는 것이며 이에 

대한 정량적 결과를 도출하게 되면 대출제약조건을 모기지론의 구조에 기초하여 변화

시킴으로써 주택점유형태의 변화와 주거서비스 소비량의 변화를 추정해 볼 수 있을 

것이다.

주택점유형태를 소유와 임차로 구분하는 경우 가계는 소득과 자산제약조건하에서 

주거서비스와 기타 재화를 선택하여 극대화된 효용을 각 점유형태별로 비교함으로써 

보다 높은 효용을 제공하는 점유형태를 선택하게 된다. 가구 가 주택을 소유하는 경

우 극대화된 효용을   , 임차하는 경우 극대화된 효용을  이라 하면

   

   


     


 , (1)

   

   


     


 (2)

여기서 는 가구 의 소득,   는 주택보유에 따른 사용자비용,   는 주택임대료, 

는 가구특성 벡터를 의미한다.

식 (1)과 (2)의 우변의 첫째 항은 변수의 관찰이 가능한(observable) 부분이며  와 

 은 관찰되지 않는 오차항으로 로지스틱분포를 가진다고 가정하자.   가  보다 크

면 가계는 주택을 소유할 것이다. 여기서    

  


 , 


  


  로 가정하고 

  

       


 


   



로 가정하면

       

 


   



   . (3)

식 (3)에서 는 관찰되지 않는 잠재적 변수이며 자료를 통해 관찰되는 것은 가계

의 주택소유 또는 임차 여부로 이를 라 하면   이면   (소유)로 관찰되며 

그렇지 않은 경우   (임차)로 관찰된다. 

식 (3)에서는 가계의 자산제약조건이 명시적으로 고려되지 않았다. 즉, 가계가 주택

을 소유하기 위해서는 이를 구입하기 위한 초기자산이 필요하게 될 것이다. 초기자산
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이 부족한 경우 주택자금 대출이 일정부분 가능하다 하더라도 원하는 주택을 소유하

지 못할 것이다. 주택가격 대비 융자금의 비율을 라 할 때 가계가 현재시점의 자산

( )을 통하여 구입 가능한 주택의 가격은        )이다. 현재의 사회․경

제적 조건에서 가계가 보유하기를 원하는 주택가격을   라 하고 가계의 자산제약조

건을    

 로 표현하여 식 (3)에 포함시키면

       

 


    


  


   



   . (4)

식 (4)에서    

 가 높을수록 가계는 구입하기를 원하는 주택가격보다 보유자산이 

적은 것을 의미하므로 주택소유확률이 감소할 (   ) 것이다.

 ⋅ 을 누적로지스틱분포함수라 하면 가계 가 주택을 소유할 확률은

      
  


 


  


 

  

 


   


 


  


 

(5)

한편 자가주택 수요함수에 대한 추정방정식은 다음과 같이 설정하였다.

      

   


  


   





   (6)

식 (6)의 자가주택수요( 는 자가주택의 수요량을 의미하며   는 주택의 품질을 

통제한 표준주택의 사용자비용이다. 는 가구 가 주택을 소유하는 경우에만 관찰되

며 가구 는 주택점유형태 결정과정에서 주택을 소유하는 것이 최선이었음을 전제하

는 것이다. 따라서 주택점유형태와 자가주택수요량 추정방정식의 오차항사이에 상관

관계가 존재하게 되며 식 (6)을 통상 최소자승법으로 추정하게 되면 비일관적인 추정

계수를 얻게 된다. 이러한 표본선택의 편의 문제를 해결하기 위해서는 주택점유형태

와 자가주택수요량 추정방정식의 오차항사이에 상관관계를 추정식에 고려할 수 있도

록 식 (6)을 변형해야 한다.

식 (6)의 는 식 (4)의   인 경우에만 관찰되므로 와 가 이원정규분포를 
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갖고 평균이 0이며 상관계수가 라 하면

    

         


   

     

   


  


   





       (7)

           

   


  


   





    

여기서      

 


   


  


   





 이며      

이다. 따라서 표본선택 편의의 문제를 해결하기 위해서는 식 (7)의 우변 마지막 항이 

주택수요함수 추정방정식에 포함되어야 한다.

      

   


  


   





       (8)

식 (8)의 추정계수 에 대한 t-값은 표본선택 편의의 존재 여부를 검증하는데 이용

된다.

5. 자료 및 변수측정

5.1. 분석자료

식 (4)와 (8)을 추정하기 위한 기본 자료는 통계청의「2002 가구소비실태조사」자료

이다. 「2002 가구소비실태조사」는 전국의 약 27,000가구를 대상으로 연간 소득과 소

비지출, 저축․부채, 가구내구재 보유현황 등 가계자산에 관한 심층 조사로 2002년 조

사는 소득과 지출은 2000년 1년 동안, 가구내구재 보유현황, 저축 및 부채는 2000년 12월 

31일을 기준으로 2001. 5. 7. ～ 5. 18.(12일간)동안 이루어졌다.  이 자료에는 거주지역(광

역자치단체 기준), 가구별 주거전용면적, 가구원 수 및 개별 가구원의 연령, 가구주의 

성, 교육수준, 주택점유형태, 자가가구의 경우 현 주택가격, 구입시점의 주택가격, 융

자금액, 임차가구의 경우 보증금 및 임대료, 총소득, 저축, 부채 등의 정보 등 식 (4)와 

(8)을 추정하기 위한 대부분의 기초 정보를 포함하고 있다.

본 연구에서는 이 자료에 포함된 가구 중 거주면적을 응답하지 않는 가구, 단독주

택, 아파트, 연립 및 다세대 주택을 제외한 기타주택(영업용 건물내 주택, 오피스텔 
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등)에 거주하는 가구, 점유형태가 자가, 전세, 월세가 아닌 기타 형태인 가구를 우선적

으로 제외하였으며, 자가가구의 경우 주택가격을 보고하지 않은 가구, 임차가구 중 전

세보증금 또는 보증부월세 보증금이나 월세를 보고하지 않는 가구, 소득이 0이거나 

보고되지 않은 가구, 가구주의 주된 가사활동이 가사 또는 육아, 학생, 기타 등인 가

구, 그리고 주택가격상승률을 측정하기 위한 주택가격지수 확보가 불가능한 제주도지

역 거주가구를 제외하였다.

그 결과 총 16,575가구가 추정에 이용되었으며 표본가구의 점유형태별, 지역별 분포

는 아래의 <표 2>와 같다.

<표 5> 표본가구의 지역별/점유형태별 분포 

지역 소유 전세 월세 계

서울 1,120 1,218 449 2,787

부산 733 477 289 1,499

대구 618 371 138 1,127

인천 928 448 211 1,587

광주 617 382 177 1,176

대전 528 302 149 979

울산 434 176 122 732

경기 889 640 335 1,864

강원 438 152 166 756

충북 428 143 90 661

충남 439 200 77 716

전북 354 141 57 552

전남 405 181 91 677

경북 434 166 101 701

경남 406 190 165 761

계 8,771 5,187 2,617 16,575

5.2 변수측정

1) 항상소득( )

주택과 같은 내구재의 소비를 결정하는 적합한 소득변수는 가구의 현재소득이 아니

라 항상소득임은 널리 인식되어져 왔다. 따라서 식 (4)와 (8)에 표현된 소득 는 항상

소득을 의미하며 항상소득은 가구주의 연령, 교육수준 등과 같은 인적자본과 자산 등

과 같은 비인적자본에 의해 결정된다. 본 연구에서는 가구의 총소득의 자연로그값을 

가구주의 성, 연령, 연령의 제곱, 교육수준과 순자산에 회귀분석하여 그 예측값을 구
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하고 이를 지수화하여 항상소득으로 정의하였다. 가구의 순자산은 가구 총 저축에 자

가 가구의 경우 현 주택가격, 전세가구의 경우 전세 보증금, 보증부 월세 가구의 경우 

보증금을 더하고 총 부채를 차감하여 구하였다.

아래의 <표 3>은 항상소득 추정결과를 보여준다. 추정결과 설명변수로 이용된 모든 

변수가 유의수준 1%에서 통계적으로 유의하였으며 값은 0.35로 양호한 것으로 나

타났다. 가구주가 남성인 경우 여성에 비해 소득이 높으며 가구주 연령이 증가할수록 

소득도 증가하나 그 증가속도는 감소하는 것으로 나타났다. 또한 가구주의 교육수준

이 높을수록 소득이 높으며 순자산이 많을수록 소득이 높은 것으로 추정되었다. 

<표 6> 항상소득 추정결과 (종속변수: ln(가구총소득))

변수 추정계수 t값

상수항 5.195 87.39

가구주의 성(남성 = 1) 0.293 25.46

가구주 연령 0.080 29.97

가구주 연령 제곱/100 -0.086 -29.06

가구주 교육수준 0.128 36.31

순 자산/1,000 0.027 52.49

R 2 0.353

표본 수 16,575

2) 상대주거비용(  

 )

가구의 주거비용은 주택을 소유하는 경우 사용자비용을, 주택을 임차하는 경우 전

환임대료를 주거비용으로 설정하였으며 사용자비용/전환임대료의 비율이 상대주거비

용을 형성한다. Hendershott and Slemrod (1983)는 가구의 예산제약조건을 통하여 가

구가 주택을 소유하는 경우의 사용자비용을 도출한 바 있다. 이들의 접근법을 근로소

득세와 이자소득세가 분리되어 과세되고 장기주택대출 이자비용을 근로소득에서 공

제해 주고 있는 우리나라의 현실에 맞게 변형한 사용자비용은 다음과 같다.3)

만일      이면

             

              (9-1)

만일        ≤ 이면

 
                  (9-2)

3) 자세한 내용은 부록 1을 참조할 것.
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여기서 는 현 주택의 매매가격, 는 한계소득세율, 는 주택가격 대비 융자금 비

율, 는 명목이자율, 는 이자소득세율, 는 재산세 실효세율, 는 주택투자에 대한 

위험프리미엄, 는 주택가격 대비 유지관리비용의 비율, 는 주택가격 상승 예상율이

며 양도소득세가 현실적으로 비과세되는 조건(3년 이상 보유)을 가정하였다.

식 (9-1)과 (9-2)가 제시하는 경제적 의미는 다음과 같다. 가구는 주택을 한 단위 더 

구입함으로써 만큼의 이자비용이 증가하나 이자비용에 대한 소득공제를 통하여 사

용자비용을 만큼 줄일 수 있어 결국 추가적으로 발생하는 비용은    가 

된다. 그러나 보유자산이 주택을 구입하는데 사용되는 자기자본보다 높은 경우, 

      , 주택을 한 단위 더 구입함으로써 자기자본의 기타 자산에 대한 

투자가 감소하여  만큼 기회비용이 발생하게 되는데 이에 따라      만

큼 이자소득세를 감소하여 결국 추가적으로 발생하는 기회비용은       가 

된다. 그러나 가계가 보유자산 전부를 주택구입에 사용하는 경우에는 이러한 기회비

용은 존재하지 않을 것이다. 따라서 주택보유에 대한 사용자비용은 얼마만큼의 자산

을 주택구입에 투입하는가에 따라 다르게 나타나게 된다.

한편 임차가구의 주거비용은 다음과 같이 계산된다.

   ×  ×  (10)

여기서 는 보증금이며 은 월세이다.

상대주거비용   

 은 모든 가구에 대해 계산되어야 한다. 문제는 현재 자가가구

의 경우 (9-1) 또는 (9-2)를, 임차가구의 경우 (10)을 계산할 수 있으나 자가가구가 해

당 주택을 임차하였을 경우 (10)을, 임차가구가 해당주택을 소유하였을 경우 (9-1) 또

는 (9-2)를 추정하여야 모든 가구에 대한 상대주거비용을 계산할 수 있다는 것이다. 이

를 해결하기 위해 먼저 특성감안가격함수기법을 이용하여 각 주택의 특성이 주택매매

가격과 임대료에 미치는 영향을 추정하고 주택매매가격에 대한 추정계수 값을 임차가

구가 사용하고 있는 주택의 특성에 적용하여 임차가구 거주 주택의 매매가격을 추정

하고, 임대료에 대한 추정계수값을 소유가구가 거주하는 주택의 특성에 적용하여 소

유가구 거주 주택의 임대료를 추정해야 한다.

「2002 가구소비실태조사」자료에 나타나 있는 주택특성자료는 그리 많지 않은데 

주택의 규모, 주택유형(단독, 아파트, 연립․다세대), 거주지역(광역자치단체 수준)이 

존재한다. 따라서 이들 특성을 이용하여 주택매매가격과 임대료를 추정하였는데 그 

결과는 <표 4>와 같다.
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추정결과 전용면적은 주택매매가격이나 임대료에 양(+)의 영향을 주는 것으로 나타

났다. 주택매매가격의 경우 여타 조건이 일정하다면 기준더미로 이용된 단독주택에 

비하여 아파트나 연립․다세대주택의 매매가격이 더 낮은 것으로 나타났다. 한편 임

대료의 경우 아파트가 더 높은 임대료를 요구하고 있으며 연립․다세대주택의 추정계

수는 유의적이지 않아 추정에서 생략하였다.

매매가격과 임대료를 지역별로 살펴보면 모든 지역더미 변수의 추정계수가 음(-)의 

값을 가지고 있는데 이는 여타 조건이 일정한 경우 기준더미로 이용한 서울특별시에 

비해 다른 지역의 매매가격과 임대료가 상대적으로 낮음을 의미한다. 일반적으로 매

매가격은 수도권지역과 지방 대도시의 임대료가 기타 지역보다 더 높은 것으로 나타

나고 있으나 임대료는 광주, 대전 등 지방대도시에서 더 낮은 것으로 나타나고 있다. 

위 추정결과로 나타난 추정계수와 해당 주택의 특성을 이용하면 이용하여 자가거주 

주택에 대한 임대료를, 임차가구 거주 주택에 대한 매매가격을 추정할 수 있다.

<표 7> 주택매매가격 및 임대료 추정결과 

변수 주택매매가격 임대료

종속변수  

설명변수 추정계수 t-값 추정계수 t-값

상수항 6.509 123.03 4.523 174.24

ln(전용면적) 1.039 64.92 0.472 48.95

아파트 -0.144 -12.78 0.186 14.75

연립․다세대 -0.479 -30.11 - -

부산 -0.597 -26.66 -0.394 -20.20

대구 -0.598 -25.35 -0.425 -18.78

인천 -0.678 -32.29 -0.449 -21.78

광주 -0.823 -34.48 -0.616 -28.07

대전 -0.861 -34.66 -0.597 -25.06

울산 -0.807 -30.26 -0.488 -17.35

경기 -0.534 -25.28 -0.335 -18.60

강원 -1.176 -44.26 -0.662 -24.14

충북 -1.172 -43.72 -0.631 -20.15

충남 -1.286 -48.60 -0.761 -26.14

전북 -1.060 -36.80 -0.761 -22.59

전남 -1.165 -42.39 -0.771 -26.25

경북 -1.081 -40.31 -0.618 -20.95

경남 -0.877 -32.05 -0.530 -20.21

 0.551 0.396

표본수 8,771 7,803



- 14 -

한편 자가주택의 사용자비용을 계산하기 위해서는 주택매매가격 이외에 사용자비

용을 구성하는 다른 요소들에 대한 가정이 필요하다. 한계소득세율( )은 자료를 통하

여 관찰할 수 없으므로 일괄적으로 20%를 가정하였고 명목이자율()은 2000년 3년 만

기 회사채 수익률의 평균인 9.35%를 가정하였으며 주택투자에 대한 위험프리미엄()

은 4%, 유지관리비율()은 2.5%를 가정하였다. 주택매매가격 상승 예상율()은 국민은

행의 「도시주택가격동향조사」결과를 이용하여 1999~2000년 기간동안의 연평균 주

택매매가격 상승률을 지역별로 구하여 가정하였다. 지역별 연평균 주택매매가격 상승

률을 계산함에 있어 서울특별시 및 광역시의 경우 「도시주택가격동향조사」결과를 

그대로 활용할 수 있으나 기타 광역자치단체(도)의 경우 도별 자료가 발표되지 않으므

로 각 도에 속한 도시들의 연평균 주택매매가격상승률로 대체하였다.

현재 자가주택 거주 가구의 경우 주택가격 대비 융자금 비율()은 주택 구입시 융

자한 금액을 구입가격으로 나누어 구할 수 있고 재산세 실효세율( )은 가구가 납부한 

재산세 및 종합토지세를 현재 주택가격으로 나누어 구할 수 있다. 임차가구가 주택을 

소유한다고 가정하는 경우에는 해당 변수의 추정이 필요한데 주택가격 대비 융자금의 

비율은 임차가구 거주 주택의 매매가격 추정치와 임차가구의 자산을 비교하여 해당 

주택을 구입하는 경우 자산을 초과하여 소요되는 금액을 융자하는 것으로 가정하여 

구하였으며 재산세 실효세율은 표본 자가가구를 통해 계산한 전국 평균 재산세율인 

0.2%를 가정하였다.

3) 자산제약조건(  

 )

가계의 주택점유형태 선택은 소득이나 상대주거비용이외에 가계가 주택을 구입하

는데 필요한 초기자기자본을 충족할 수 있는가에 따라 달라진다. 가계는 주택자금대

출이 가능하더라도 자금대출에 대한 일정한 제약조건(예를 들면 최대 주택가격 대비 

융자금 비율)이 존재하므로 축적한 자산이 충분하지 못하면 원하는 주택을 구입할 수 

없게 된다. 이러한 자산제약조건은 보유자산이 적은 가구일수록 더욱 강하게 작용할 

것이다.

자산제약조건은 Linneman과 Watcher (1989)의 방법론을 개선한 Haurin, 

Hendershott, Watcher (1997)의 연구에 기초하여 현재의 자산조건하에서 구입 가능한 

주택가격( )과 자산제약조건이 존재하지 않을 경우 가구의 사회․경제적 특성에 의

해 수요되는 주택의 매매가격()의 차이로 정의한다.    는 2000년 주택자금대출시

장에서 주택가격 대비 융자금의 비율이 60%~70%였던 점을 고려하여 표본 자가주택 
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소유가구 중 주택가격 대비 융자금의 비율이 30% 이하인 가구를 자산제약조건이 없

는 가구로 가정하고 이들이 거주하는 주택의 매매가격을 소득, 자산, 사용자비용 및 

가구특성에 회귀분석한 결과를 이용하여 구하였다. 추정결과는 <표 5>에 나타나 있

다. 

추정결과 예상한 바와 같이 소득은 주택가격에 양(+)의 영향을, 사용자비용은 음(-)

의 영향을 미치고 있으며 두 핵심변수 모두 통계적으로 유의적이었다. 가구특성 중 가

구주 연령은 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났으며 교육수준은 음(-)의 영향을 미

치는 것으로 나타났고, 가구원 수는 유의적이지 않았다. 서울을 기준 더미로 한 지역

변수 모두 유의적인 것으로 나타났다. 이상의 추정결과를 바탕으로 각 가구의 특성을 

대입하여 지수화하면 각 가구가 자산제약조건이 존재하지 않은 경우 수요한 주택의 

매매가격을 추정할 수 있다.

<표 8> 제약되지 않은 가구의 주택가격 추정결과 [종속변수 = ln(주택가격)] 

설명변수 추정계수 t-값

상수항 -0.110 -0.71

ln(소득) 1.155 54.17

사용자비용 -0.610 -2.57

가구주 연령 0.010 14.45

가구주 교육수준 -0.083 -12.86

가구원 수 0.008 1.38

부산 -0.285 -9.97

대구 -0.299 -10.34

인천 -0.383 -14.61

광주 -0.412 -12.90

대전 -0.391 -11.98

울산 -0.463 -14.03

경기 -0.285 -11.30

강원 -0.688 -18.22

충북 -0.576 -15.14

충남 -0.768 -18.36

전북 -0.563 -14.09

전남 -0.683 -18.04

경북 -0.593 -15.35

경남 -0.381 -10.83

 0.551

표본 수 6,501
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한편 현재의 자산조건하에서 구입 가능한 주택가격( )은      로 가

정하였으며 는 2000년 대부분 금융기관에서 설정한 60%를 가정하였다. 따라서 가계

의 현재 자산과   을 통하여  를 구할 수 있다.

4) 자가주택 수요량( 

식 (8)의 는 자가보유 가구의 주택수요량이다. 주택은 이질적인 재화이므로 수요

량을 측정하기 어렵다. 수요량을 측정하는 일반적인 접근방법은 특정주택의 매매가격

( )은 단위당 주택가격( ) - 즉, 품질을 통제한 표준주택의 주택가격 - 에 수량을 곱

한 것,   
 × 이므로 단위당 주택가격을 측정하여 특정주택의 매매가격을 나

누어 
   수요량을 측정하고 있다. 이 방법을 적용하기 위해서는 단위당 주택가

격의 측정이 필요한데 이미 <표 4>에서 제시하는 바와 같이 특성감안가격함수기법을 

이용하여 주택가격을 추정하였으므로 이를 이용할 수 있다. 주택의 단위는 전용면적

을 25.7평으로 하고 주택유형을 아파트로 가정하여 각 지역별 추정계수를 통하여 지

역별 단위당 주택가격을 구하였으며 이것으로 각 지역의 자가주택 매매가격을 나누어 

자가주택 수요량을 구하였다.

6. 추정결과 및 해석

6.1 추정결과

<표 6>은 주택점유형태와 자가주택 수요량에 대한 동시적 추정결과를 보여준다. 주

택점유형태 추정결과는 로그우드함수 값(  )은 -7,390.54이고 상수항을 제외한 

모든 설명변수의 추정계수가 0이라고 가정한 제약된 로그우도함수 값(  )은  

-11,460.69로 계산되었다.        가 분포를 가지고 있고 값은 

8,140.31로 자유도 13에서 유의수준 1%의 값은 29.82이므로 모형 전체의 적합성은 

우수한 것으로 판단된다. 또한      로 계산된 유사 는 0.355로 계산

된다. 추정결과는 표본 중 81.2%인 13,463가구의 점유형태를 정확하게 예측하였다.

추정결과 인천지역 더미를 제외한 추정에 이용된 모든 설명변수가 유의수준 1%에

서 통계적으로 유의적인 것으로 나타났다. 항상소득과 상대주거비용은 소유확률을 증

가시키며 자가주거비용/임차주거비용으로 계산된 상대주거비용은 소유확률을 감소시
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키며 자산제약조건은 예상한 바와 같이 소유확률을 감소시킨다.

한편 가구주 연령이 높을수록, 가구원수가 많을수록 소유확률이 높으며 지방광역자

치단체 거주 가구에 비하여 서울특별시 및 광역시, 경기도 거주 가구의 소유확률이 낮

은 것으로 나타났다. 이 중 서울의 소유확률이 가장 낮으며 그 다음이 부산광역시, 경

기도 순인 것으로 나타났다.

자가주택수요 함수 추정결과는 이 0.611로 모형의 설명력은 양호한 것으로 나타

났으며 추정에 포함된 모든 설명변수가 유의수준 1%에서 유의적인 것으로 나타났다. 

표본선택 편의를 반영하는 의 추정계수는 통계적으로 유의적이지 않았다. 

<표 9> 주택점유형태-자가주택 수요량 추정결과 

점유형태(자가=1) 자가주택수요( )

추정계수 t-값 추정계수 t-값

상수항 -12.513 -18.77 0.293 5.11

ln(항상소득) 1.041 12.20 - -

ln(상대주거비용) -0.269 -7.28 - -

항상소득 - - 0.115 96.20

사용자비용 - - -0.313 -13.82

 

 -0.120 -39.42 -0.022 -54.95

가구주 연령 0.080 35.45 0.007 10.84

가구원 수 0.304 16.53 0.026 5.32

서울 -1.653 -23.00 -0.423 -17.97

부산 -0.780 -10.24 -0.171 -8.23

대구 -0.622 -7.22 -0.244 -11.65

인천 0.041 0.55 -0.226 -13.10

광주 -0.565 -6.59 -0.110 -5.24

대전 -0.308 -3.53 -0.062 -2.87

울산 -0.372 -3.61 -0.263 -11.16

경기 -0.659 -8.96 -0.215 -12.01

 0.017 0.77

 -11,460.69

  -7,390.54

 0.611

표본 수 16,575 8,771

    주: 항상소득, 사용자비용,  

 의 추정계수는 실제 추정계수×1000임.
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예상한 바와 같이 자가주택수요는 항상소득과 양(+)의 관계를 가지며 사용자비용과 

음(-)의 관계를 갖는 것으로 나타났다. 자가주택 수요량과 항상소득 및 사용자비용에 

대한 표본의 평균에서 계산된 자가주택 수요의 소득탄력성은 0.36, 가격탄력성은 -0.34

로 기존 연구 결과와 비교해 볼 때 중간 범주에 속하고 있다.

한편 자산제약조건은 자가주택 수요에 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 즉, 

주어진 자산으로 구입가능한 주택의 매매가격과 현재의 사회․경제적 조건하에서 제

약조건이 없을 때 구입하고자 하는 주택의 매매가격의 차이가 클수록 가구의 주택수

요량은 감소한다는 것이다. 이는 반대로 말하자면 주택자금대출조건이 완화될수록 가

구의 주택수요량은 증가할 것임을 의미하고 있다.

7. 모기지론의 효과 분석

위 추정결과를 이용하여 모기지론이 주택점유형태 및 주택수요에 미치는 효과를 분

석할 수 있다. 앞서 설명한 한국주택금융공사의 모기지론의 주요 특징은 적격대출가

구에게 기존보다 높은 주택가격 대비 융자금 비율()을 적용하여 고정금리()로 장기

간 대출해 주는 것이다. 그러나 이러한 대출조건을 만족시키기 위해서는 가구가 일정

한 상환능력을 갖추어야 한다.

7.1. 주택소유확률에 미치는 효과

추정모형에 따르면 주택가격 대비 융자금 비율()은 상대주거비용(자가주택수요의 

경우 사용자비용)과 자산제약조건에 영향을 준다. 가 상대주거비용 및 사용자비용에 

미치는 영향은 식 (9-1)과 (9-2)를  로 편미분하여 분석할 수 있다. 

       

     


   (11)

즉, 주택가격 대비 융자금의 비율()이 증가하면 가계는 과거보다 더 높은 대출자금

을 융자하게 되므로 대출자금에 대한 상환액이 증가하고 이에 따라 사용자비용이 증

가하게 된다. 한편 식 (11)의 우변 두 번째 항은 가계가 자기자본과 대출자금으로 주

택구입 자금을 조달하고 남는 부분으로 기타 자산을 구입할 수 있는 경우인데 대출자

금의 비율이 증가하기 이전에는 자기자금의 일부를 주택을 구입하는데 사용함으로써 

기타 자산보유 부분이 감소하고 이에 따라 기회비용이 발생하였으나 대출자금이 증가

함에 따라 기타 자산 보유 부분이 증가할 것이므로 기회비용이 감소할 것임을 의미한
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다. 가계가 주택구입 이후 기타 자산 보유에 사용할 수 있는 자산이 존재하지 않는 경

우 이 부분은 존재하지 않을 것이다. 이를 상대주거비용 효과라고 하자.

한편    

  


     이므로 의 비율이 자산제약조건에 미치는 효

과는 다음과 같이 표현된다.

    

      

 ≺  (12)

즉, 가 증가하면 주택을 구입할 수 있는 자금이 증가할 것이므로 이에 따라 보유자

산을 통해 보다 높은 주택을 구입할 수 있게 되고 따라서 제약조건이 없을 때 수요할 

수 있는 주택을 구입할 가능성이 더 커지게 될 것이다. 이를 자산제약조건 완화 효과

라고 하자.

식 (5)를 통해 가 주택소유확률(  에 미치는 한계효과는 다음과 같이 표현된다.

 


  상대주거비용 효과 + 자산제약조건 완화 효과

  ⋅  ⋅ 


 

 



   

 




  ⋅  ⋅ 
  


   


  

 



 



(13)

한편 모기지론의 대출금리(6.45%)는 2000년 시점에서의 금융기관의 금리(9.35%) 보

다 낮게 설정되어 있으므로 금리 인하 효과도 동시에 고려되어야 한다. 대출금리는 사

용자비용에 영향을 미치는데 사용자비용을 로 편미분하면 

       

     


   (14)

즉, 식 (14) 우변의 첫째항은 금리의 상승으로 인해 대출자금에 대한 상환액의 증가를 

나타내며 둘째 항은 금리상승으로 기타 자산 보유에 따른 기회비용의 상승을 의미한

다. 반대로 금리가 하락하면 대출자금 상환액이 감소하며 기타 자산 보유에 대한 기회

비용도 감소할 것이다. 이를 이자율 효과라고 하자. 이 결과가 주택소유 확률에 미치

는 영향은
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 

  ⋅    ⋅ 



 

 


  ⋅    ⋅ 
   


     


    

 

(15)

종합적으로 보면 모기지론 도입이 주택소유 확률에 미치는 효과는 주택가격 대비 

융자금 비율()의 증가에 따른 효과(상대주거비용 효과 + 자산제약조건 완화 효과)와 

대출금리 하락에 따른 효과(이자율 효과)가 결합되어 주택소유 확률을 변화시키게 될 

것이다. 즉,

  
 

 

 

 (16)

<표 6>의 주택점유형태 결정 추정 결과를 설명변수의 평균에 적용하여   와 

  를 구하면 각각 0.452 (상대주거비용 효과 = -0.0158 + 자산제약조건 완화 효

과 = 0.4678)와 0.335으로 계산된다. 즉, 주택가격 대비 융자금 비율의 증가는 상대주

거비용을 증가시켜 주택소유 확률을 감소시키나 동시에 자산제약조건을 완화시킴으

로써 주택소유 확률을 증가시키고, 이에 더하여 대출금리가 낮아짐에 따라 주택소유 

확률을 더욱 증가시킨다. 이 결과를 통해 볼 때 모기지론이 주택소유 확률을 증가시킬 

수 있는 가장 큰 이유는 자산제약조건을 상당부분 완화시킬 수 있다는 점으로 분석할 

수 있다.

현재 한국주택금융공사 모기지론은 일정소득 조건이 만족되는 경우 주택가격의 최

대 70%까지 대출해 줄 수 있으며 대출금리도 6.45%로 상대적으로 낮은 수준에 있다. 

한국주택금융공사의 통계에 의하면 모기지론 이용자의 평균 주택구입가격은 1억 3천

만원이고 평균 대출금액은 7,200만원으로 나타나고 있어 모기지론 이용자의 평균 주

택가격 대비 대출금 비율은 55.4%로 계산된다. 이러한 대출조건과 표본 가구의 평균 

주택가격 대비 융자금 비율 35%, 2000년 당시의 이자율 9.35%를 고려하면 모기지론 

도입이 주택소유 확률에 미치는 효과는

    ×       ×    

     
(17)

즉, 주택가격 대비 융자금의 비율을 상승시킴으로써 주택소유 확률을 9.33%만큼 증가
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시키고 대출금리를 낮게 함으로써 0.97%만큼 증가시켜 종합적으로 10.3%만큼 주택소

유 확률을 증가시키는 것으로 계산된다.

7.2. 자가주택 수요 및 주택매매가격에 미치는 효과

모기지론이 자가주택 수요에 미치는 효과는 앞서 언급한 바와 같이 의 증가와 의 

감소에 따라 사용자비용을 변화시키는 (사용자비용 효과 + 이자율 효과 ) 한편 의 

증가로 가계의 자산제약조건을 완화시키는 (자산제약조건 완화 효과) 세 가지로 나누

어 분석할 수 있다.

의 증가가 자가주택 수요에 미치는 효과는 다음과 같다.




  사용자비용 효과 + 자산제약조건 완화 효과

 
 



   


 



 
        


   


   

(18)

또한 대출금리 감소 효과는 다음과 같다.



 

 


 
        


     (19)

종합적으로 모기지론 도입에 따라 의 증가와 의 감소의 효과는

 


 



  (20)

식 (18)~(20)과 <표 6>의 자가주택 수요에 대한 추정결과를 이용하여 설명변수의 평

균에 적용하여  와  를 구하면 각각 0,3335 (사용자비용 효과 = -0.0195 + 

자산제약조건 완화 효과 = 0.353)와 2.0047로 계산된다. 주택가격 대비 융자금의 비율

이 증가하면 사용자비용이 증가하고 이에 따라 주택수요 감소하는 반면 자산제약조건

이 완화됨에 따라 주택구입 가능 자금이 상승하고 이에 따라 주택수요는 증가한다. 사

용자비용 효과와 자산제약조건 효과를 비교해 보면 자산제약조건 완화 효과가 월등히 
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자가주택 수요에 영향을 주고 있음을 알 수 있다. 또한 금리가 낮아짐으로써 사용자비

용이 감소하여 이에 따라 주택수요가 증가하게 되는데 그 효과 또한 높은 것으로 나

타났다.

표본 자가소유자의 주택가격 대비 융자금의 비율은 평균 0.1825로 나타나고 있으므

로 이를 모기지론 대출가구의 평균인 0.554까지 증가시킬 수 있고 또한 금리도 6.45%

까지 낮아진다고 가정할 때 모기지론 도입이 주택수요 미치는 효과는 

   ×       ×    

     
(21)

로 계산되며 표본 자가소유자의 주택수요량 평균인 0.9767과 비교해 보면 자가주택 

수요는 약 18.6% 증가하는 것으로 분석된다.

여타 조건이 일정할 때 이러한 자가주택 수요의 증가는 주택매매가격의 상승으로 

연결될 것이며 주택매매가격의 상승정도는 주택공급의 가격탄력성에 의해 결정될 것

인데 된다. 주택공급의 가격탄력성에 대한 최근의 추정치가 존재하지 않으므로 주택

매매가격이 어느 정도 상승할 것인가를 분석하기는 현실적으로 불가능하다. 그간의 

주택공급에 대한 가격탄력성에 대한 연구에 따르면 0.1에서 1.16까지 다양한 범위를 

가지고 있다. 다만, 주택공급에 대한 규제가 심할수록 공급이 가격에 신축적이지 않아 

매매가격 상승 정도는 더 높을 것으로 추측할 수 있다.

8. 요약 및 결론

본 연구의 목적은 한국주택금융공사 모기지론이 주택점유형태, 주택수요 및 주택가

격에 미치는 효과를 분석하는 것이었다. 이를 위해 가계의 주택점유형태-자가주택수

요 결정에 대한 동시 추정방정식을 설정하고 통계청의「2002 가구소비실태조사」자

료를 이용하여 모형을 추정한 후 모기지론의 도입에 따른 주택가격 대비 융자금 비율

의 변화와 대출금리의 변화가 주택점유형태와 자가주택 수요에 미치는 영향을 분석하

였다.

실증분석 결과 주택점유형태는 항상소득과 상대주거비용, 그리고 자산제약조건에 

크게 영향을 받는 것으로 나타났다. 주택가격 대비 융자금 비율의 변화와 대출금리의 

변화는 상대주거비용과 자산제약조건에 영향을 준다. 주택가격 대비 융자금 비율이 

증가하면 대출금 상환액이 늘어나므로 자가소유에 따른 사용자비용이 증가하여 상대

주거비용을 높여 주택소유 확률을 감소시키나 반면 자산제약조건을 상당히 완화시킴

으로써 초기구입자금이 부족한 가구의 주택소유 확률을 증가시킨다. 한편 대출금리의 
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인하는 대출금 상환액을 감소시킴으로써 상대주거비용을 낮추어 주택소유 확률을 높

이는 역할을 하게 될 것이다. 본 연구의 분석 결과 현행 모기지론의 평균 주택가격 대

비 융자금 비율 및 대출금리를 고려할 때 자가소유 확률은 약 10% 증가할 것으로 추

정된다. 또한 자가주택 수요 또한 항상소득, 사용자비용, 자산제약조건에 크게 영향을 

받고 있는데 현행 모기지론의 조건을 고려할 때 자가주택 수요는 약 18.6% 증가하는 

것으로 분석되었다.

본 연구의 분석 결과 모기지론은 주택실물시장에 상당한 영향을 줄 수 있는 수단으

로 판단된다. 특히 모기지론의 효과가 대부분 자산제약조건의 완화를 통해 나타나고 

있으므로 초기주택구입 자금이 부족한 가구들을 중심으로 향후 지속적인 모기지론에 

대한 수요가 존재할 것으로 보인다. 특히 모기지론의 80.7%가 전용면적 25.7평 이하의 

주택에 실행되고 있는 한국주택금융공사의 통계를 고려할 때 중산층․서민의 주택구

입에 기여할 것으로 판단된다. 또한 향후 주택금융시장의 발달과 함께 실물시장과 금

융시장이 유기적인 체계를 갖추게 되면 주택금융시장의 다양한 정책수단을 통해 실물

시장의 안정화를 도모할 수 있을 것이다.

그러나 본 연구에서는 모기지론의 보다 세부적인 조건을 고려하지 못한 한계도 존

재한다. 예를 들어 소득 대비 대출금 상환액 조건과 대출금 상한액, 그리고 고가주택

이 제외된다는 조건을 분석하지 못하였다. 이러한 조건들은 기본적으로 주택소유나 

자가주택 수요를 낮추는 요인을 작용할 것이므로 본 연구의 실증분석 결과는 현행 모

기지론이 가질 수 있는 효과의 상한선으로 보는 것이 타당할 것으로 판단된다.

따라서 각 가구의 소득 및 자산제약조건과 모기지론의 세부조건을 구체적으로 분석

하여 임차에서 자가로 이동할 수 있는 가구의 규모와 특성, 자가주택 수요를 높이는 가

구의 규모와 특성 등을 세부적으로 검토하는 연구는 보다 흥미로운 연구가 될 것이다.
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부록 1: 소득제약조건을 통한 사용자비용 도출

Hendershott and Slemrod (1983)는 소득제약조건식을 통하여 미국 자가보유자의 

사용자 비용을 도출하였다. 이 연구는 자가보유자가 저당대출을 받아 주택을 구입하

고 주택구입시 대출한 자금의 이자비용이 과세대상 소득에서 공제되고 있다는 점을 

고려하여 가구가 주택을 구입하는 경우 지출되는 명시적 비용과 기타 자산 투자가 감

소함으로써 발생하는 기회비용, 그리고 구입한 주택의 가격상승 예상율을 구체적으로 

고려하여 기대자본이득을 감안한 자가보유가구의 세후소득을 도출하고 이를 통하여 

자가보유자의 사용자비용을 도출하고 있다.

1. 미국의 경우 사용자 비용

먼저 미국의 경우 자가보유자의 세제상 혜택을 고려하여 사용자비용을 도출하는 절

차는 다음과 같다.

가계의 소득에서 소득세와 주택에 대한 비용을 제외하고 기대자본이득을 포함한 소

득(  은

              


 



 









            
 




   (A-1)

   

          


 



 









        
 




(A-2)

여기서 는 가구의 근로소득, 는 보유자산, 는 명목이자율, 는 주택가격 대비 대

출금 비율, 는 주택가격, 는 재산세율, 는 유지관리비용의 비율, 는 주택가격상

승예상율, 는 소득구간()에서의 한계소득세율, 는 최종 한계소득세율, 는 

비주택관련 소득공제액을 의미한다.

식 (A-1)의 의미는 다음과 같다. 가구는 의 근로소득과 보유자산()에서 가격이 

인 주택의 초기주택구입자금을 지불한 후 남게 되는 자산을 주택이외의 기타 자산

에 투자하여 이자소득       을 얻는다. 그러나 가구는 주택을 보유함으로

써 구입한 주택에 대한 보유비용이 지출되고 한편으로는 주택가격상승으로 인한 자본
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이득을 획득한다. 보유비용은 구입한 주택에 대한 재산세, 저당대출에 대한 이자비용 

및 유지관리비용,       , 으로 구성되며 여기에서 예상자본이득 을 제외

하면         만큼이 보유비용이 될 것이다.

한편 미국의 소득세제상으로 보유주택에 대한 재산세와 저당대출상환액 중 이자비

용이 소득에서 공제된다. 또한 근로소득과 이자소득이 합산되어 과세되는 종합소득세 

제도를 선택하고 있으므로 최종 한계소득세율( )은 총소득에서 비주택관련 소득공제

액, 주택관련 소득공제액(재산세 + 저당대출상환액 중 이자비용) 및 하위 소득구간을 

제외한 금액에서 결정될 것이다.

식 (A-1)를 정리하면 식 (A-2)가 되고 이를 주택가격 로 편미분하면 화폐 한 단위

를 주택구입에 투입하는 경우 잃게 되는 소득을 구할 수 있으며 이것이 주택보유에 

대한 사용자비용이 될 것이다.

       

         (A-3)

2. 우리나라의 경우 사용자 비용

우리나라와 미국의 소득세제상의 주된 차이점은 첫째, 이자소득이 근로소득과 합산

되어 과세되지 않고 이자소득세가 별도로 존재하고 있다는 점과, 둘째, 재산세액은 소

득공제대상이 아니며 국민주택규모 이하의 주택취득시 차입한 장기저당대출액의 이

자상환액이 일정한 상한선(일반저당대출의 경우 연 600만원, 모기지론의 경우 연 

1,000만원)을 가지고 과세대상소득에서 공제되고 있다는 점이다. 

가구가 국민주택규모 이하의 주택을 구입하고 저당대출에 대한 이자상환액이 상한

선을 넘지 않는 경우를 가정하여 위의   를 도출하면

                  


 



 









    
 



  

      

   (A-4)

여기서 는 금융(이자)소득에 대한 세율을 의미한다. 즉, 가구가 주택을 구입하면서 

저당대출에 대한 이자상환액만이 소득공제 대상이 되며 주택을 구입하는데 투입한 초

기주택구입자금을 지불하고 남는 부분으로 투자한 자산에 대한 소득은 세율 로 과

세되고 있다.
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따라서 식 (A-4)를 로 편미분하면 주택보유에 대한 사용자비용을 도출할 수 있는

데 이는 다음과 같이 표현된다.

              

            (A-5)

식 (A-5)에 주택투자에 대한 위험프리미엄 를 더하게 되면 본문의 식 (9-1)을 도출

할 수 있다.

그러나 위의 식 (A-4)는 보유자산 중 초기주택구입자금을 투입하고 남는 자산이 존

재함 (       )을 묵시적으로 가정하고 있다. 현실적으로 우리나라 가구 

중 많은 비율은 보유자산을 전부 주택구입에 투입하고 있다. 따라서 

       인 경우 식 (A-4)는

             
 



 









      
 



    (A-4)‘

이 되고 이를 주택가격 로 편미분하면

                           (A-5)'

식 (A-5)'에 주택투자에 대한 위험프리미엄 를 더하게 되면 본문의 식 (9-2)를 도출

할 수 있다.
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부록 2: 주택금융활성화의 효과

한국주택금융공사의 설립은 주택실물시장에서 중산층 및 서민의 내집 마련에 기여

하고 있다는 점 이외에 금융적 측면에서도 다양한 효과를 기대하고 있다. 특히 과거 

외환위기의 한 원인이 우리나라 금융시장구조의 문제점으로 언급되고 있다는 점을 고

려할 때 장기주택저당채권시장의 형성은 다양한 측면에서 우리나라 금융시장의 선진

화와 서민의 주거복지 향상에 기여할 것으로 판단된다. 아래에서는 한국주택금융공사

의 기능과 장기주택저당채권시장의 기대효과 등에 대한 기존 연구4)를 참조하여 주택

금융활성화가 금융시장에 미치는 영향과 주거복지 향상에 미치는 효과를 살펴보고자 

한다.

1. 금융시장의 안정성 제고

최근 가계대출 수준이 우려되고 있는 가운데 은행권의 주택관련 대출은 단기(3년)

위주로 지속적으로 만기가 도래하여 금융시장에 불안요소로 작용하고 있다. 또한 주

택담보대출은 소비자대출의 형식을 띄고 있으므로 외부 충격에 매우 취약한 상황으로 

인식되고 있다.

주택담보대출의 대부분은 CD유통수익률에 연계된 변동금리를 택하고 있어 콜금리 

인상시 이자부담 증가로 이어지게 될 것이다. 기존 연구에 따르면 대출금리가 1%포인

트 오르면 가계 전체의 이자부담이 3조 4천억원 가량 증가하는 것으로 분석되고 있으

며 가계 평균 은행대출금 3천만원을 기준으로 할 때 금리가 1%포인트 상승에 따라  

가구당 이자부담은 연간 30만원이 증가할 것으로 추정된다.

한국주택금융공사의 설립에 따라 향후 5년간 단기 주택대출 잔액의 50%(약 70조원)

를 장기로 전환시키게 되면 주택금융시장의 단기 상환부담은 어느 정도 해소될 것으

로 전망된다. 또한 장기금융시장이 발달하게 되면 은행들이 장기대출을 제공할 수 있

는 기반이 형성되므로 주택금융의 단기화에 따른 문제는 해결될 수 있을 것으로 기대

되며 장기금리체계가 정착함에 따라 장기자금조달이 가능하게 되어 금융기관이 장기

로 자금을 운영하는데 따르는 만기불일치 문제가 해소될 수 있을 것으로 전망된다.

장기주택대출제도가 정착되면 주택대출시장은 장기고정금리 중심으로 재편될 것으

로 예상된다. 현재와 같은 단기 일시상환위주의 주택담보대출은 만기 도래시 대출금

의 일시상환이 요구되므로 신용경색국면에서 상환부담이 증가하거나 상환불능의 결

4) 아래 내용은 건국대 사회과학연구소 (2003), 『주택저당채권시장의 도입방안과 한국자산관리공

사의 역할』; 건국대 사회과학연구소 (2003), 『한국주택금융공사 설립의 기대효과 연구』등을 

참조하여 정리한 것임.
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과를 초래할 수 있다. 이에 따라 대출기관도 연체 및 대손위험이 증가하며 또한 금리

가 시장금리에 연동되어 있고 금리상한이 없으므로 소비자의 입장에서 금리상승시 이

자비용에 대한 부담이 늘어나게 될 것이다

예금 위주의 자금조달구조 특성상 일반금융기관은 장기주택대출 취급에 한계가 있

는 점을 감안하여, 한국주택금융공사가 모기지․MBS 스왑 등 유동화 상품을 제공하

게 되면 주택대출 금융기관은 한국주택금융공사에 장기저당채권을 매각함으로써 대

출 보유에 따른 연체 또는 대손발생 등 신용위험과 금리변동위험을 제거할 수 있다. 

또한 위험가중자산의 감소(주택저당채권을 완전매각을 하여 국채 또는 통안증권으로 

보유하는 경우 BIS 기준 위험가중치는 50～70%에서 0%로 낮아지며, 모기지 스왑을 

하는 경우 공공기관에 대한 위험가중치인 10% 적용)로 BIS 기준 자기자본비율을 제고

할 수 있을 것으로 여겨진다.

한편 금융기관이 주택대출채권을 한국주택금융공사에 매각하거나 스왑 거래를 실

행하게 되면 현금성자산 또는 한국주택금융공사 지급보증부 MBS를 보유하게 될 것

이므로 원화유동성비율이 제고될 것으로 분석되고 있으며5) MBS제도의 활성화에 따

라 은행의 수수료 수익을 확대함으로써 선진국형 수익구조로 전환될 가능성이 높다.

미국의 상업은행 비이자이익 구조를 보면 대출채권 등 자산매각이익과 자산유동화 이

익이 전체 비이자이익의 17%를 점하고 있어 주택저당채권제도의 도입으로 향후 국내 

은행의 수수료 수익기반확대에 기여할 것으로 전망된다.

 현재 국내 금융시장은 단기금융시장을 중심으로 형성되어 있어 일시적인 가격변동

에 영향을 받아 증시 및 부동산 시장의 이상 과열 현상이 반복되고 있다. 증권 및 부

동산 시장에서 자기실현적 이상과열과 냉각을 반복하고 있는데 시세차익에 대한 기대

감에 따라 단기 부동자금이 급격한 유입, 유출에 가격이 심하게 변동되고 있는 실정이

다. 장기․고정금리․분할상환 주택대출이 활성화되면 차입자는 장기간에 걸쳐 안정

적인 대출원리금 상환이 가능하게 되고, 금융시장에서는 시장금리교란 요인이 완화됨

으로써 전반적으로 금리의 안정성이 제고될 것이다. MBS를 중심으로 한 장기금융시

장의 발달은 단기금융 중심의 투자행태를 변환시켜 시장금리의 변동성을 저하시킬 수 

있을 것이다.

그동안 장기채권시장의 미발달은 자금의 단기 부동화에 가장 중요한 원인으로 지적

되었으며 개방경제체제에서 거시경제의 안정유지를 위해 금리정책에 지나치게 의존

하게 됨에 따라 경제운용상 심각한 부담요인으로 작용하였다. 장기채미비로 인한 기

본적인 만기불일치현상은 만기구조 변환기능에 한계가 있는 국내금융기관의 자산부

5) 유동화 실행이전 유동성자산이 22조원, 원화유동성비율이 100%인 은행이 한국주택금융공사와 

3조원 규모로 유동화거래를 실행하는 경우 원화유동성 비율은 13.6% 상승할 것으로 추정되고 

있음.
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채관리능력을 감안할 때 거시금융안정 유지의 가장 심각한 장애요인으로 부각되었다

고 볼 수 있다.

MBS제도 도입에 따른 금리기간구조의 발달은 장기채 공급의 부족, 수요기반의 미

비로 구조적 문제점을 안고 있는 채권시장의 작동을 원활하게 하여 거시금융안정효과

를 기대할 수 있을 것으로 보인다. 거시금융안정 관련 지표들의 안정적 움직임은 금융

부문의 충격흡수 능력에 달려있으며 이는 금리기간구조의 발달과 밀접히 관련되어 있

기 때문이다. 특히 한국주택금융공사가 10년 이상 장기․안정적인 MBS를 다량 발행

하게 되면 장기채권 시장형성에 기여하는 등 채권시장 선진화에 기여할 것으로 보인

다.

장기채권의 발행 부진은 보험사, 투신사 등 장기투자기관의 자산․부채 만기의 불

일치를 초래함으로써 자금운용 측면에서 제약요인으로 작용해왔다. 따라서 MBS 발행

확대는 기초자산가격의 급격한 변동으로 야기되는 충격을 상당 폭 흡수할 수 있는 가

장 합리적인 정책선택이 될 것이다. MBS는 기초자산인 주택대출과 유사한 현금흐름 

및 경제적 가치를 제공하므로 대출자산의 직접 보유가 어려운 연․기금 및 우체국 등

에 매력적인 자산운용수단이 될 것이다. 

2. 중산층․서민 주거복지 향상

모기지론의 활성화는 대출한도(LTV) 제고(50%→70%)를 통한 초기납입금 부담 완

화, 대출기간 장기화에 따른 상환부담 완화, 장기고정금리대출 차입자에 대한 세제 혜

택 및 한국주택금융공사의 효율적 운영을 통한 실질금리 인하 등의 효과로 중산층․

서민의 내집마련에 실질적으로 기여할 것으로 판단된다.

먼저 대출비율이 주택가격의 70%로 확대됨으로써 초기부담금이 30%까지 경감되어 

내집마련 소요기간이 단축될 것으로 보인다. 특히 서울과 수도권의 경우 전세금이 집

값의 50% 수준이기 때문에 전세거주 가구는 50%만 대출받으면 즉시 내집 마련이 가

능하게 될 것이다. 한국주택금융공사의 1차시장 신용보완은 서민․중산층을 대상으로 

하고 있어 모기지론이 활성화되면 서민․중산층의 주택마련은 더욱 쉬워질 것으로 기

대된다.

또한 모기지론 도입에 따라 대출기간이 장기화되고 대출금리가 고정됨으로써 차입

자의 상환부담이 완화되고 원리금을 장기 분할상환할 수 있게 되어 단기대출의 만기

도래에 따른 원금상환 부담을 해소할 수 있을 것이다. 기존 은행의 주택대출 대부분은 

단기 만기일시 상환 방식으로 취급되어 만기도래 시 대환 및 기간연장에 따른 부담을 

가계가 떠안는 구조였으나 이러한 부담이 제거될 것으로 전망된다.

한편 주택대출이자에 대한 소득공제 확대 등 세제혜택과 함께 공공기관을 통한 주



- 32 -

택자금 중개효과로 국민들의 주택관련 금융비용이 낮아질 것으로 전망된다. 장기고정

금리의 원리금 분할상환 저당채권의 경우 단기변동금리대출에 비해 금리수준이 높고 

원금분할상환에 따른 금융부담이 클 가능성이 높으므로 소득공제 등의 지원방안이 실

질적으로 필요하였다. 이에 더하여 고정금리 대출은 기본적으로 금리위험을 가계로부

터 상대적으로 위험헷지 능력이 우월한 금융기관으로 이전하는 효과를 가져오므로 가

계에 대해 금리위험부담을 경감해줄 수 있으며 유동화중개기관이 다량의 주택저당대

출을 취급함에 따라 주택대출을 표준화시키게 되면 MBS 지급보증에 따른 위험을 감

소시켜 원리금 적시지급 보증에 따른 보증수수료를 인하하는 효과도 기대된다. 그리

고 표준화를 통해 규모의 경제가 확보되면 주택저당채권에 채권관리비용뿐 아니라 유

동화비용을 절감시켜 자금조달비용을 줄이고 결국 주택자금 대출금리를 인하시키는 

효과를 가져 올 수 있을 것이다.

본문에서 분석한 바와 같이 모기지론의 도입은 자가소유율 제고를 통한 주거복지 

증대하고 주택가격 안정화에 기여할 것이다. 현재 국내 주택시장의 자가소유율이 

59.2%인 점을 감안할 때 한국주택금융공사의 출범과 함께 10년 이내에 선진국 수준인 

65% 수준에 도달할 것이라는 분석이 제시되고 있다.

한편 동 제도의 도입으로 도입초기 서민 및 중산층을 중심으로 한 주택구입수요가 

일시에 급증할 경우 주택가격이 다소 상승할 가능성이 있으나 제도의 정착과 함께 빠

른 속도로 가격이 안정화될 것으로 전망되고 있다. 장기 주택대출제도는 기본적으로 

주택소유를 목적으로 하는 서민․중산층을 대상으로 하고 있음에 따라 투기세력의 축

소와 함께 주택가격 안정화에 기여할 것이다.

또한 한국주택금융공사가 충분한 규모의 주택저당채권을 보유하는 경우 시장 내 주

택저당채권의 물량을 조절함으로써 주택가격의 안정성을 확보할 것으로 기대된다. 모

기지론이 활성화되면 향후 주택시장에서 주택금융의 의존도(LTV)가 확대됨에 따라 

주택저당채권의 가격조절이 시장 주택가격에 직접적인 영향을 미칠 것이기 때문이다. 

이에 더하여 주택금융시장의 발달로 주택가격에 대한 투명한 정보가 제공될 것으로 

전망됨에 따라 주택의 실질가치를 초과하는 투자는 축소될 것으로 전망된다.
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부록 3: 미국의 주택저당채권 유동화 체계6)

미국의 2차저당대출시장은 주택저당채권이 직접매각 또는 증권화의 형태로 유통, 

매매되는(유동화되는) 시장으로 대출금융기관, 유동화중개기관, 지급보증기관, 투자자 

등으로 구성된다. 매각방식(단순매각, 증권화매각)과 매각주체(직접매각, 중개기관경

유 매각)에 따라 구별할 수 있는데 미국의 2차저당대출시장의 특징은 주택저당채권을 

증권화하여 유동화중개기관을 통한 매각이 주를 이루고 있다는 것이다. 특히 유동화

중개기관의 설립 및 운용측면에서 정부의 직, 간접지원이 존재하여 저당채권의 유동

화에 따른 위험이 상대적으로 적었다는 점이 2차저당대출시장이 다른 나라에 비해 훨

씬 더 활성화된 이유로 볼 수 있으며 우리나라 한국주택금융공사의 유동화체계와의 

유사성을 발견할 수 있다.

1. 유동화제도 도입배경

2차저당대출시장의 초기 발전에 가장 중요했던 두 가지 요인은 1934년 FHA설립과 

1938년의 FNMA 설립일 것이다. FHA프로그램은 저당대출 인수기준과 채무불이행보

험을 통하여 전국저당채권시장을 형성하는데 기여하였으며 이 프로그램과 1944년 설

립된 재향군인청(VA)의 대출보증프로그램은 2차저당대출시장의 발전에 매우 중요한 

사건이었다. 

1935년 의회는 재건금융공사(Reconstruction Finance Corporation: RFC)가 RFC 저

당대출회사 형태의 자회사를 설립하여 2차저당대출시장을 주도하도록 허가하였는데 

이 자회사는 성공적이지 못하였는 바 1938년 정부보증 주거용 저당대출 2차시장에 집

중하도록 설립된 자회사가 FNMA(Fannie Mae)이다. FNMA는 1950년까지 RFC의 자

회사이었으나 1942년 설립된 주택금융공사로 이전하여 주택금융에 주목적을 두고 있

는 연방기관의 일부가 되었다.

1954년 의회는 FNMA의 업무를 조정하여 다음과 같은 세 가지 활동을 부여하였다. 

첫째, 2차저당대출시장에서 연방정부가 보증하는 저당채권에 대한 운용도를 제고하

고, 둘째, 보유 주택저당채권과 채무불이행으로 취득한 담보물의 관리에 힘쓰고, 셋째, 

6) 아래 내용은 이중희(1997), 『주택경제론』; 주택산업연구원(1998), 『주택금융활성화를 위한 

주택저당채권 유동화제도의 연구』; 주택산업연구원(1998), 『유동화중개기관을 통한 주택저당

채권 유동화방안』; 국민은행연구소(2002), 『미국의 주택금융제도』; 주택산업연구원(1998), 

『주택금융활성화를 위한 주택저당채권 유동화제도의 연구』; 삼성경제연구소(1999), 『주택저

당채권 유동화제도의 도입이 주택시장에 미치는 영향』; Brueggeman & Fisher(2001), Real 

Estate Finance and Investments ; 건국대학교 사회과학연구소(2003), 『주택저당채권시장의 도입

방안과 한국자산관리공사의 역할』등을 참조하여 정리하였음. 
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저소득층에 대한 주택저당대출에 대한 지원을 포함한 특별지원프로그램의 수행을 담

당하도록 하였으며 이 세 가지 활동은 독립적인 기관에서 운용되는 것과 같은 형태로 

수행되었다. 이 때까지 FHA와 VA보증부 저당대출에 대한 이자율은 연방기관에 의해 

규제를 받았는데 이러한 저이자율정책을 원활하게 수행하는데 필요한 막대한 자금을 

조달하기 위해 FNMA가 채권을 발행할 수 있는 조치가 취해졌다.

FNMA는 저당채권 매입이 필요할 때 채권 발행을 통해 자금을 조달하여 이자율 상

승기에 주택자금대출기관에게 신규 주택저당대출을 위한 자금을 공급하였고 이러한 

저당채권은 이자율 하락기에 이익을 얻고 매각함으로써 저당채권 매입을 위해 발행되

었던 채권을 상환할 수 있을 것으로 생각되었다. 따라서 FNMA는 필요시 주택자금대

출기관에게 유동성을 제공함과 동시에 저당대출기관과 투자자 사이에 중개기관의 역

할을 수행하여 저당대출과 관련된 이자율위험을 떠안는 기관으로 인식되었다. 그러나 

이 과정에서 이자율의 등락에 따라 자금의 조달비용(발행채권의 이자율)과 운용비용

(주택저당채권 이자율)의 차이에서 발생하는 수익을 얻을 기회가 제공되었다.

시장이자율이 지속적으로 상승되는 동안 FHA 및 VA보증 저당대출이자율은 이를 

따라가지 못하는 과정에서 생명보험회사들은 자금운용을 저당채권에서 과거에 위험

도가 높은 것으로 여겨졌던 일반 주와 회사채로 이전함으로써 저당대출시장과 생명보

험회사사이의 전통적 관계가 무너지기 시작하였다. 이에 따라 저당대출회사 및 기타 

저당대출기관은 2차시장으로부터의 전통적인 자금유입 감소를 매우 우려하면서 

FNMA의 2차시장에서의 기능 확대를 요구하게 되었다.

의회는 이러한 요구에 따라 FNMA의 기능을 재검토하였으며 1954년의 Charter Act

에는 2차시장 운용에 대한 정부의 참여가 점차적으로 민간기업으로 대체되어야 한다

는 조항과 FNMA가 민영기업으로 전환되는 절차가 포함되어 있는 바 새로운 기관을 

설립하는 것 보다 FNMA를 민간기업으로 전환하여 오랜기간동안 2차시장에서의 

FNMA의 경험을 과도기간동안 활용할 수 있고 궁극적으로 모든 운용을 민간부분에 

맡길 수 있게 되었다.

1968년의 주택․도시개발법(Housing and Urban Development Act)에 의해 자산, 

부채 및 경영을 모두 민간기업에게 이양하였는데 이 민간기업이 현재의 FNMA이다.  

현재의 FNMA는 민간 소유의 정부지원기관으로 1954년 법에 의해 제공된 재무성 소

유의 우선주는 모두 소멸되어 정부소유권이 존재하지 않는다.

FNMA의 기능 중에서 민간회사인 FNMA에 넘겨지지 않고 남은 기능은 주택․도

시개발성(HUD)내에 남겨두었는데 이러한 기능을 전담하여 수행할 기구로서 정부저

당금고(GNMA)가 FNMA와 별도로 주택․도시개발법에 의해 설립되었다. GNMA의 

주요 기능으로는 첫째, 과거의 FNMA가 취득․보유한 주택저당채권의 관리 및 유동

화 기능 (FNMA로부터 획득한 자산의 유동화는 원금상환 및 매각으로 이루어짐), 둘
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째, 연방정부의 주택정책을 지원하기 위한 특별지원대출기능 (이를 위해 GNMA는 

FHA의 다양한 주택프로그램하에서 이루어진 저당채권의 매입 및 일반 저당대출이 

불가능한 지역에서의 주택공급을 수행), 셋째, FHA보험부 주택저당채권과 VA보증부 

주택저당채권을 기초로 발행되는 MBS에 대한 지급보증기능을 들 수 있다.

1968년에 허용된 지급보증프로그램은 오늘날까지 2차저당대출시장의 발전에 가장 

중요한 공헌을 한 기능 중 하나로 알려지고 있다. 기본적으로 GNMA는 FHA 또는 

FmHA보험부, VA보증부 저당채권의 pool에 의해 담보되어진 증권에 대한 원리금의 

적시상환을 보증하는 권한을 가지고 있다. 과거 2차저당대출시장에서의 문제는 FHA

보증부 저당채권을 투자자가 매입하였다 하더라도 자금차입자가 채무불이행을 하는 

경우 적시 대금수령이 어려웠다는 점이었는데 투자자는 이러한 예상치 못한 현금흐름

과 수익률 감소를 초래하는 대기시간을 기피하였다.  GNMA는 투자자에게 적시의 원

리금 지급을 보증함으로써 저당대출에 대한 원리금 상환 자체를 보장하고 있다. 또한 

조기상환이나 채무불이행으로 발생하는 대출잔금 상환도 보장함으로써 투자자가 원

리금 회수시 겪을 수 있는 여러 행정적 문제와 회수 지연을 경감시킬 수 있게 되었다.

이러한 GNMA의 지급보증프로그램으로 2차저당채권시장이 크게 발달하였으며 

FHA보험부 또는 VA보증부 저당채권대출기관이 저당채권을 묶어 pass-through 형태

의 증권을 발행할 수 있게 되었다. pass-through 형태의 증권은 증권회사에서 인수하

여 과거에는 접근이 불가능하였던 투자자에게 판매되며 pass-through 증권의 매각에 

따른 자금은 새로운 저당대출을 실행하는데 이용된다. 투자자는 FHA보험 또는 VA보

증으로 채무불이행위험이 최소화되므로 이러한 증권에 매력을 느끼게 되었으며 이러

한 저당대출집합에 기초한 증권은 국채와 같이 거의 무위험 투자대안으로 여겨지게 

되었고 또한 GNMA에 의한 원리금 적시상환 보증으로 채권의 성격을 갖게 되었다.

1970년대 초까지 FHA보험부 또는 VA보증부 저당대출에 근거한 MBS시장은 

FNMA와 GNMA의 기능으로 잘 발전하였는데 저축기관에서 대출한 전통적 일반저당

대출에 대해서는 저당채권에 대한 유통시장이 존재하지 않았다. 당시 FHA보험부 또

는 VA보증부 저당대출이 전체 저당대출의 21%를 차지한 반면 일반저당대출은 79%

를 차지하였으므로 일반저당대출에 대한 증권화는 자금이 저당대출기관으로 지속적

으로 유입되기 위해서 매우 중요해지게 되었다. 

1960년대 중반부터의 주기적인 이자율 변동은 저축기관들에게 유동성문제를 초래

하게 되었으며 일반저당대출에 대한 자금유입이 감소됨에 따라 1970년 긴급주택금융

법에 의거하여 FHLMC(Freddie Mac)가 설립되었다. FHLMC의 주요 목적은 FNMA

와 GNMA가 FHA-VA 저당대출기관에 대해 수행하는 것과 같이 일반저당대출에 대

한 2차시장을 제공하여 일반저당기관의 유동성을 제공하는 것이었다. 초기에 FHLMC

의 기능은 1순위 고정금리 일반저당대출채권의 매입 및 매입확약이었다. 그러나 동 
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법은 FNMA도 일반저당대출채권의 매입을 허용함과 동시에 FHLMC도 FHA-VA 저

당대출채권 매입을 허용하게 함으로써 동 기관이 모든 저당대출에 대해 경쟁하게 하

였다. 

2. 유동화구조

1차시장에서 형성된 저당채권을 기초로 하여 발행된 증권이 2차저당대출시장에서 

유동화되는 구조는 FNMA와 FHLMC에 의해서 증권이 발행되어 유통되는 구조와 

GNMA에 의해 적시지급보증을 받아 유통되는 구조로 나뉘어 질 수 있다.

(1) FNMA와 FHLMC에 의한 유동화

과거에 FNMA는 FHA보험부 및 VA보증부 저당채권의 유동화, FHMLC는 일반저

당채권의 유동화를 목적으로 설립되었으나 긴급주택금융법에 의거하여 양 기관 모두 

모든 저당채권에 대한 증권을 발행할 수 있는 경쟁관계가 형성되었다. 

주택자금대출기관은 주택자금수요자(차입자)에게 대출을 실행하고 대출금의 원리금 

수취 권리를 가지며 원리금 수취를 보장하기 위해 저당권을 설정한다. 이렇게 형성된 

주택저당채권은 FNMA와 FHLMC에게 매각되어 신규대출자금을 조달하고 FNMA와 

FHLMC는 표준적인 매입기준(underwritting standards)에 적합한 저당채권을 매입하

고 유동화증권을 발행하여 자본시장에 매각함으로써 저당채권 매입자금을 회수한다. 

[그림 1]  FNMA와 FHLMC을 통한 MBS증권 발행 흐름

주택저당
채권

주택저당
채권 MPTS

주택자금

수요자

주택자금

대출기관

FNMA 

FHLMC
투자자

자금 자금
MPTS 자금

FNMA와 FHLMC에 의해 발행되는 주택저당증권은 MPTS (mortgage pass-through 

security)이다. MPTS는 저당대출집합을 소유하면서 발생하는 두 가지 권리(원리금수

취 권한과 담보물에 대한 저당권)가 투자자에게 모두 이전되는 증권을 의미한다. 

MPTS는 발행의 기초가 되는 주택저당채권과 관련된 위험이 투자자에게 이전되므로 
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투자의 안전성이 떨어지며 크게 낮아지는 단점이 있다. 민간보험(보증)회사의 보험(보

증)을 받은 일반 주택저당대출을 주로 매입하는 경우 민간보험(보증)회사의 파산위험

으로 인해 정부기관인 FHA나 VA의 보험부 및 보증부 주택저당채권을 매입하는 경우

에 비해 투자의 안전성이 떨어지게 된다. 또한 채무불이행이 발생하면 투자자는 채권 

회수를 위해 시간과 비용을 투입해야 한다는 점도 MPTS에 대한 투자의 장애 요소로 

작용하였다.

투자의 안전성을 높이기 위해 FNMA와 FHLMC는 MPTS 투자자가 부담하는 위험 

중에서 차입자의 원리금납입 연체위험과 종국적인 채무불이행위험을 분담하기 위해 

MPTS 투자자에게 발행 기초인 주택저당채권에서 생기는 원리금을 투자 지분만큼 지

급할 것을 보증하는데 FNMA와 FHLMC의 원리금 보증 내용은 다소 차이가 있다. 

FNMA는 차입자의 채무불이행시 원금과 이자를 매월 일정한 날짜에 투자자에게 지

불할 것을 보증하는 한편 FHLMC는 비골드참가증서(Non-Gold PC)의 경우, 이자는 

매월 일정한 날짜에 지불하지만 원금은 차입자로부터 회수분만 지급하고, 종국적으로 

채무불이행시 1년이내에 남은 원금과 이자 변제를 보증하나, 골드참가증서(Gold PC)

의 경우 FNMA와 동일한 내용의 원리금 적시지급보증을 제공한다.

FNMA와 FHLMC가 발행하는 MBS(MPTS)는 2차저당대출시장 발전에 지대한 공헌

을 하였음에도 불구하고 만기가 너무 길고 현금흐름이 불확실하다는 구조적 약점으로 

가지고 있다. MPTS의 만기는 저당대출집합에서 가장 만기가 긴 저당대출의 만기와 

같아진다 (통상적으로 만기는 20~30년). 따라서 단기나 중기투자자에게는 별로 매력

적이지 못한 상품이 된다. 또한 저당대출은 언제든지 조기상환이 가능하므로 현금흐

름을 제대로 예측할 수 없게 된다.

이러한 구조적 단점을 보완하여 나타난 상품으로 MBB와 MPTB가 있다. MBB는 원

리금 지급일이 확정된 채권이므로 MPTS의 약점 중 하나인 현금흐름 예측의 어려움

을 극복할 수 있으며 MPTB의 대표적인 형태는 저당대출집합을 단기에서 장기까지 

다양한 만기를 가진 여러 개의 계층으로 분할한 다단계채권(CMO)으로서 만기의 장

기성을 해결하기 위한 것으로 볼 수 있다.

(2) GNMA에 의한 유동화

FHA 보험부나 VA 보증부 저당채권은 주로 GNMA를 통해 유동화되고 있다. 

GNMA는 FNMA나 FHLMC처럼 주택저당채권을 매입하여 MPTS를 발행하는 것이 

아니라, 주택자금대출기관이 발행하는 MPTS에 대해 보증만 실시한다.



- 38 -

[그림 2]  GNMA 보증을 통한 MBS발행 흐름
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주택자금대출기관은 GNMA의 보증기준에 부합하는 주택저당채권을 선별하여 주택

저당채권 집합을 만들고 유동화증권을 발행하여 GNMA의 원리금 적시지급보증을 받

아 유통한다. 원리금 적시지급보증이란 FNMA처럼 차입자의 채무불이행 여부에 상관

없이 매월 지정한 날짜에 투자자에게 담보물에 대한 지분만큼 원금과 이자를 지급하

는 것을 의미한다. GNMA는 주택․도시개발성 산하의 정부기관이므로 GNMA의 보

증은 연방정부의 보증과 동일한 효력을 지니게 되어 국채와 동일한 신용도를 가진다.

GNMA는 모든 저당대출증권에 대해 적시 지급보증을 하는 것이 아니라 FHA보험

부 또는 VA보증부 저당대출로 보증대상을 국한하고 있다. GNMA 지급보증을 받은 

MPTS는 대출기관이 차입자로부터 받은 현금흐름이 그대로 이체되는 것이 아니라 수

정된 이체형태를 갖게 되는데 차입자가 원리금상환을 연체하는 경우에도 MPTS를 발

행한 대출기관은 투자자에게 원리금을 당초 약속한 일자에 지급한다는 것을 의미한

다.
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부록 4: 추정에 이용된 변수들의 기초통계량

1. 항상소득

변수 평균 표준편차 최소값 최대값

총소득(만원) 2983.69 3255.83 1 155550

남성 0.84 0.37 0 1

가구주 연령 42.75 10.41 17 84

가구주 교육수준 3.16 1.33 0 6

순자산(만원) 6618.66 8525.86 -62960 157000

표본 수 16,575

2. 자가주택 헤도닉 특성

변수 평균 표준편차 최소값 최대값

주택가격(만원) 8393.62 7331.83 50 150000

전용면적(평) 22.25 8.60 3 250

아파트 0.49 0.50 0 1

다가구, 다세대 0.16 0.37 0 1

서울 0.13 0.33 0 1

부산 0.08 0.28 0 1

대구 0.07 0.26 0 1

인천 0.11 0.31 0 1

광주 0.07 0.26 0 1

대전 0.06 0.24 0 1

울산 0.05 0.22 0 1

경기 0.10 0.30 0 1

강원 0.05 0.22 0 1

충북 0.05 0.22 0 1

충남 0.05 0.22 0 1

전북 0.04 0.20 0 1

전남 0.05 0.21 0 1

경북 0.05 0.22 0 1

경남 0.05 0.21 0 1

표본 수 8,771
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3. 임대료 헤도닉 특성

변수 평균 표준편차 최소값 최대값

임대료(만원) 248.68 157.78 2.81 2618

전용면적(평) 14.43 7.08 2 118

아파트 0.24 0.43 0 1

서울 0.21 0.41 0 1

부산 0.10 0.30 0 1

대구 0.07 0.25 0 1

인천 0.08 0.28 0 1

광주 0.07 0.26 0 1

대전 0.06 0.23 0 1

울산 0.04 0.19 0 1

경기 0.12 0.33 0 1

강원 0.04 0.20 0 1

충북 0.03 0.17 0 1

충남 0.04 0.19 0 1

전북 0.03 0.16 0 1

전남 0.03 0.18 0 1

경북 0.03 0.18 0 1

경남 0.05 0.21 0 1

표본 수 7,804

4. 비제약가구의 자가주택 수요

변수 평균 표준편차 최소값 최대값

주택가격 8983.80 7705.41 50 110000

항상소득 3211.59 4660.15 411.67 201496.43

사용자비용 0.13 0.04 0.02 0.94

가구주 연령 46.77 9.74 20 84

가구주 교육수준 3.15 1.43 0 6

가구원 수 3.60 1.18 1 9

서울 0.14 0.35 0 1

부산 0.09 0.28 0 1

대구 0.07 0.26 0 1

인천 0.10 0.30 0 1

광주 0.07 0.26 0 1

대전 0.06 0.24 0 1

울산 0.05 0.22 0 1

경기 0.10 0.30 0 1

강원 0.05 0.21 0 1

충북 0.04 0.20 0 1

충남 0.05 0.22 0 1

전북 0.04 0.19 0 1

전남 0.04 0.19 0 1

경북 0.05 0.21 0 1

경남 0.04 0.21 0 1

표본 수 6,501
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5. 주택점유형태-자가주택 수요

A. 자가보유가구

변수 평균 표준편차 최소값 최대값

항상소득(만원) 3085.65 4603.53 411.67 209498.87

상대주거비용 3.76 2.92 0.05 96.27

사용자비용(만원) 1053.29 319.51 223.74 5386.53

자산제약조건(만원) -16992.80 23517.76 -151316.45 881937.87

가구주 연령 46.23 9.52 20 84

가구원 수 3.63 1.16 1 9

서울 0.13 0.33 0 1

부산 0.08 0.28 0 1

대구 0.07 0.26 0 1

인천 0.11 0.31 0 1

광주 0.07 0.26 0 1

대전 0.06 0.24 0 1

울산 0.05 0.22 0 1

경기 0.10 0.30 0 1

주택수요량  0.98  0.73  0.01  21.03

표본 수 8,771

B. 임차가구

변수 평균 표준편차 최소값 최대값

항상소득(만원) 2158.94 665.37 511.63 12035.88

상대주거비용 2.99 18.68 0.15 1566.65

자산제약조건 -2109.12 7130.39 -84499.78 10128.86

가구주 연령 38.85 9.98 17 79

가구원 수 2.98 1.29 1 8

서울 0.21 0.41 0 1

부산 0.10 0.30 0 1

대구 0.07 0.25 0 1

인천 0.08 0.28 0 1

광주 0.07 0.26 0 1

대전 0.06 0.23 0 1

울산 0.04 0.19 0 1

경기 0.12 0.33 0 1

표본 수 7,804
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