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우리나라 가계의 부채보유 행태에 대한 분석

Analysis on the Households Debt Holding Behavior

유 경 원*

Yoo, Kyeongwon

황 진 태**

Hwang, Jin-tae

최근 주요 국가의 가계부채는 글로벌 금융위기 이후 조정되는 모습을 보이고 있는 반면

우리나라의 가계부채 수준은 지속적으로 증가하고 있어 이에 대한 우려가 커지고 있다.

가계부채 문제가 지속적으로 제기되면서 국내외적으로 많은 연구가 있어 왔지만 대부분

가계부채 결정에 대한 정태적 분석에 제한되어 왔으며 지속적으로 늘고 있는 우리나라

가계부채 문제를 해석하는데 있어 한계가 있었다. 이와 같은 한계를 극복하고자 본 연구

에서는 다른 가계조사에 비해 상대적으로 장기적 시계열을 확보하고 있는 한국노동패널

자료(KLIPS)를 이용하여 우리나라 가계의 부채보유 행태를 동태적으로 파악하였다. 특히

본고에서는 기존 연구와 차별화되게 가계가 부채를 보유함에 있어 목표부채 수준이 존재

하며 이러한 목표 부채수준에 달성할 때 까지 부채보유를 늘리게 되는지를 부분조정모형

(partial adjustment model)을 토대로 분석함으로써 가계부채의 동태적 행태를 파악하는데

주안점을 두고 있다.

주요 분석결과는 다음과 같다. 첫째 가계부채 보유 결정에 있어 전년도 가계부채 보유 수

준은 통계적으로 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 즉 가계부채를 결정하는 소득,

자산, 학력 등 다양한 경제·사회적 요인들 이외에도 가계부채의 전년도 수준은 금기 가계

부채 수준에 주요한 영향을 미치는 변수로 작용하는 것으로 나타났다. 동태모형 분석 결

과는 가계 부채보유에 있어 장기 균형 내지 최적 수준이 존재할 가능성을 시사하고 있다.

둘째, 이러한 장기 균형수준으로까지의 조정속도를 동태분석결과를 토대로 시기별로 나누

어 추정한 결과 금융위기 이후가 상대적으로 목표수준까지의 축적속도가 빠른 것으로 나

타나고 있는데 이는 가계부채에 대한 접근의 용이성에 기인한 것으로 평가되었다. 셋째

소득 및 자산 보유수준에 따라 부채조정속도를 살펴본 결과 소득과 자산이 높을수록 부

채의 축적속도가 상대적으로 빠르게 나타나 이러한 것이 총량적인 부채수준의 증가와 관

계가 있음을 시사하고 있다. 이와 같은 연구결과는 가계가 다른 여건이 변화하더라도 목

표 부채수준에 도달할 때 까지 일단 늘어난 부채는 부채접근에 대한 용이성에 따라 속도

의 차이는 있으나 증가할 가능성을 시사한다.
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Ⅰ. 서론

2008년 금융위기와 최근의 유럽발 재정위기 이후 미국 등 주요 국가에서 디레버리징

(deleveraging)이 일어나고 있는 반면 오히려 우리나라의 가계부채는 지속적으로 늘고 있다. 경기

침체에 대한 우려가 커지고 있는 상황에서 늘고 있는 가계부채에 대한 우려가 커지고 있다. 우리

나라 가계부채의 상당부분이 부동산 연계대출임을 감안할 때 가계부채로 인해 자산시장과 금융시

장의 연계가 강화되어 자산시장의 충격이 있을 경우 이에 따른 금융시장에 대한 충격이 커질 것이

다. 따라서 정책당국자는 가계부채 문제를 우리나라 경제의 잠재적 위험요인 중 중요한 하나라 인

식하고 있으며 가계부채의 연착륙을 하기 위한 방안을 모색하고 있으나 아직까지 가계부채는 디레

버리징 움직임을 보이지 않고 있다.

한편 가계부채와 관련된 정책당국자 입장에서는 가계부채가 이와 같이 지속적으로 늘고 있는 원

인에 대한 심도 깊은 분석이 필요하다. 가계부채와 관련한 대부분의 국내 기존연구는 가계부채의

정태적인 발생원인 내지 가계의 부채상환능력에 대한 분석이 많았다. 기존연구들은 가계부채가 이

자율, 주택구입 등과 밀접한 관련이 있음을 밝히고 있지만 이들 연구들은 가계부채의 동태적인 속

성, 즉 현재의 가계부채 수준이 과거의 가계부채 보유 수준과 어떤 관계가 있는지에 대한 분석이

결여되어 있다. 우리나라 가구들은 한번 부채를 지기 시작할 경우 쉽게 줄이지를 못하는 부채의

비가역성이 나타나고 있는 것인지 여부는 소비자금융정책을 수립하는 데 있어 시사점이 상당히 크

다고 할 것이다. 따라서 본 연구에서는 가계부채가 늘어나는 것이 다양한 경제사회적 요인이외에

부채 자체의 속성에 기인한 것인지를 동태적 패널모형을 이용하여 규명하고자 한다. 즉 일단 가계

부채를 지기 시작할 경우 가계부채는 어느 정도의 지속성을 갖고 증가하는가 여부를 실증분석을

통해 살펴볼 것이다.

한편 가계부채의 동태적 행태에 관한 연구는 가계패널자료가 구축됨에 따라 비교적 최근 들어

진행되고 있는 상태로 대부분 시간에 따른 가계부채 보유상태의 변화(mobility)에 관한 연구이다.

가계부채의 동태적 행태에 관한 초기 연구로 Godwin(1997)은 1980년대 기간 중 가계의 부채 상태

에 있어 상당한 이동이 있으며 1983년과 1989년을 비교할 때 대다수의 가구가 각기 상이한 부채분

위로 이전하였음을 보고한 바 있다. Godwin(1997)의 연구를 토대로 우리나라의 경우 성영애(2006),

김우영·김현정(2010)은 가계부채보유여부의 변동을 분석한 결과 가계부채관련 행동은 시간의 흐름

에 따라 나타나는 역동적인 현상이라 주장한 바 있다. 김현정 외(2013)에서는 가계부채동태식을 분

석하고 있으나 단순히 가처분소득 대비 가계부채 비율의 변동을 각처분소득 변동, 저축률, 자산보

유 변동의 세가지로 구분하여 그 기여도 수준을 분석하는데 그치고 있다. 기존연구를 살펴보면 가

계부채에 관한 연구는 대부분 거시자료를 이용하고 있으며 미시자료를 이용하더라도 가계부채의

동태적 속성을 직접적으로 분석한 연구는 미흡한 실정이다.

따라서 본 연구에서는 가계부채 보유행태를 분석함에 있어 현재의 가계부채수준이 미래 가계부

채수준과 일정한 관계를 맺고 있는지를 동태적 패널모형을 이용하여 분석함으로써 현재의 가계부

채 증가가 경제·사회적 요인이외에 부채 스스로의 지속성 내지 습성이 존재하고 있는지를 동태적
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패널모형을 이용하여 분석해 보았다. 본 연구에서는 다른 가구조사에 비해 장기 시계열을 보유하

고 있는 한국노동패널자료(KLIPS)를 이용하여 우리나라 가계의 부채보유 행태를 동태적으로 파악

하였다. 특히 본고에서는 가계가 부채보유에 있어 목표부채 수준이 있으며 이러한 목표 부채수준

에 달성할 때 까지 부채보유를 늘리게 되는지를 가계부채의 동태패널 모형을 통해 분석해 보고 이

와 같은 결과가 지속적으로 늘고 있는 우리나라 가계부채 증가에 주는 시사점을 부분조정모형

(partial adjustment model)을 이용하여 가계 부채의 조정속도(speed of adjustment) 추정을 통해

파악하고 있다. 일반적으로 우리나라 가계의 부채보유가 소비평활화(consumption smoothing)보다

는 투자목적의 실물자산 보유와 밀접한 관련이 있음을 감안할 때 부채는 목표부채량이 존재할 수

있을 것으로 추론할 수 있으나 실증적으로 검토할 부분이며 아울러 이러한 것이 얼마나 빠르게 도

달될지 그 속도 역시 실증적으로 살펴볼 문제라 할 것이다. 이와 같은 실증분석을 통해 향후 가계

부채의 축적과 조정과 같은 동태적 변화과정에 대한 이해가 보다 확대될 수 있을 것이다.

이후 본 연구는 다음과 같이 구성된다. 이어지는 제Ⅱ장에서는 우리나라 가계부채의 추이를 살

펴보고 가계부채 문제에 대한 기존 선행연구를 고찰한다. 제Ⅲ장에서는 본 연구의 목적을 달성하

기 위하여 분석모형을 도출하고 모형의 추정방법을 제시하며, 제Ⅳ장에서는 분석데이터의 기술통

계량을 검토하고 실증분석결과에 대해 논의한다. 마지막으로 제Ⅴ장에서는 연구결과를 요약하고

시사점을 제시하면서 끝을 맺는다.

Ⅱ. 가계부채의 추이

최근 가계부채의 현황과 관련하여 주요한 사항은 무엇보다도 가계부채의 증가속도가 둔화되기는

하였으나 가계의 채무상환여건은 개선되지 못하고 있고, 저신용자 등 저소득층의 부실위험이 증대

되고 있다는 점이다. 경기침체로 인해 서민들의 경제환경이 악화되어 가계 재무건전성이 개선되

지 못하고 있는 상황에서 최근 들어 가계소비 지출이 가계부채 누증으로 인해 부정적인 영향을 받

는 등 실물부문으로 파급되는 모습을 보이고 있다.*

우리나라 전체 가계부채 규모를 살펴보면 2002년 말 464.7조 원이었던 부채수준이 2006년 들어

600조 원을 상회하였으며, 2013년 말에는 1,021.3조 원을 기록하였다. 2002~2005년까지의 가계부채

증가율(CAGR)은 연평균 5.3%로 나타났으며, 이후부터 2013년까지의 증가율은 8.2%로 나타나 연

평균 증가율이 2.9%p나 높아졌다. 이는 2000년대 중반 이후 가계부채의 증가세가 보다 확대되었음

을 의미한다. 본 연구에서는 미시자료를 이용하여 가계의 부채축적 및 조정속도에 있어서도 이와

같은 차이가 발생하는지를 살펴보기로 한다.

* 본고에서는 가계부채로 인한 구조적 영향을 분석하고 있으므로 최근 현황보다는 가계

부채의 전반적인 추이 내지 특징 위주로 기술하고 있다. 가계부채 현황과 구체적인 수

치에 관련된 보다 자세한 내용은 한국은행 「금융안정보고서」(2013.9 또는 최신호)를

참조하시오.
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[그림 1] 한국의 가계부채 추이

주 : 가계신용(가계대출+판매신용)에 해당하는 가계부채 수준으로 매년 말 기준임.

자료 : 한국은행 경제통계시스템

가계대출의 정성적인 측면을 살펴보면 최근 가계대출은 주택구입 목적 보다는 생계형 성격의 자

금이 증가세를 주도하는 것으로 나타나고 있다. 생계형 성격의 자금 대출이 늘어나고 있는 이유는

가계의 소득여건이 개선되지 않은 상황에서 전세가격 상승에 따른 주거비 부담, 높은 물가 오름세

등으로 생계비 지출수요가 늘어나면서 가계수지가 악화된데 기인한 것으로 평가된다. 은행의 가계

대출 연체율도 2012년 말 부실채권 상각 등의 요인을 제외할 경우 대체로 상승세를 유지하고 있다.

한편 가계부채의 공급측면을 신용분위별로 살펴보면 금융기관 등의 리스크 관리 강화 등으로 인해

고신용자에 대한 대출비중이 상승하고 중·저신용자에 대한 대출 비중이 하락하고 있다. 2010년 이

후 은행을 이용하지 못하는 저신용자(7~10등급)들이 점차 비은행 금융기관이나 대부업체를 이용하

는 비중이 상승하고 있는데, 2012년 말 현재 저신용자 대출 가운데 비은행 금융기관 비중이 65.5%

로 2010년 말에 비해 상승한 것으로 나타나고 있다. 이에 따라 저신용자·저소득자의 이자부담이 증

가하고 있는 모습을 보이고 있다.

아울러 동일한 신용등급의 차주라 할지라도 은행과 비은행금융기관 간 금리 차이가 큰 것으로

나타났다. 소득 대비 이자비용 비율을 소득계층별로 보면 2010~2012년 중 소득증가폭에 비해 저소

득층의 이자부담 증가폭이 상대적으로 크게 나타나고 있으며 이에 따라 고금리 대출을 많이 취급

하는 대부업체 및 상호저축은행 등의 연체율이 빠르게 상승하고 있다.

종합해보면 우리나라 가계부채의 증가속도는 최근 들어 다소 둔화되고 있는 모습을 보이지만 규

모는 아직도 증가하는 양상을 보이고 있어 글로벌 금융위기 이후 다른 주요 국가에서 경험하였던

가계부채조정이 이루어지지 않는 상황에서, 가계의 채무상환여건은 개선되지 못하고 취약계층의

경우 오히려 악화되고 있는 모습을 보이고 있는 것으로 보인다. 따라서 이와 같은 상황을 감안할
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때 가계부채가 지속적으로 늘고 있는 원인을 보다 면밀히 분석해 볼 필요가 있으며 이에 대응한

정책마련이 긴요할 것으로 판단된다.

Ⅲ. 동태패널분석 및 결과

1. 추정모형과 방법

분석을 위한 모형으로 가계 의 시점에 해당하는 부채액을 라고 하자. 여기서 합리적인 가구

라고 하면 해당 가계의 효율적인 목표부채량이 존재할 수 있다. 실제 이러한 목표부채량은 효율적

인 소비, 자산에 대한 투자, 이를 위한 자본조달 등의 결과로 귀결될 수 있다. 따라서 해당 가계의

목표부채량은 가구주의 인구통계학적 특성, 소득, 금융자산, 부동산 등의 선형함수로 표현될 수 있

다. 로그 형태의 목표부채액을  라고 표현하며, 동 목표부채량 함수를 아래와 같이 나타낸다.

  ′  (1)

여기서 행벡터 ′는 가구주의 인구통계학적 특성과 그 배우자의 학력수준, 가구주의 소득, 금융
자산, 부동산이 설명변수로 포함된 벡터이다. 는 가계 의 목표부채량에 대한 시간불변적

(time-invariant) 특성을 지닌 관찰 가능하지 않는 정보, 는 관찰 가능하지 않는 시간적 효과, 

는 해당 가계의 목표부채액 관련 관찰 불가능한 고유정보이다.

한편, 가계의 목표부채액에 대해 가계의 실제 부채액은 여러 가지 요인에 의해 조정과정을 거치

게 되는데, 이러한 조정과정을 식(2)의 부분조정모형(partial adjustment model)의 형태로 표현할

수 있다.

    (2)

여기서 는 조정과정의 속도로서 일반적으로   의 범위를 갖는 것으로 가정된다. 예를

들어, 그 조정속도가 1에 가까울수록 가계의 부채가 목표부채액에 도달하는데 소요되는 비용이 작

아 오랜 기간이 소요되지 않음을 뜻하고, 반대로 0에 가까울수록 그 비용이 커 목표부채액까지 도

달하는데 상당한 기간이 소요됨을 의미한다. 한편, 식(1)을 식(2)에 대입하여 정리하면 아래와 같은

식(3)이 도출된다.

   ′  (3)
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아울러, 식(3)에서 ≡, ≡ ≡, ≡,  ≡ , ≡로 각각 정의하면,

식(4)와 같은 추정식으로 정리할 수 있다.

 ′  (4)

한편, 식(2)의 부분조정모형에서 장기균형 조건인   을 가정하면    가 되어

가계부채의 장기균형이 가계의 목표부채액과 일치함을 알 수 있으며, 그 결과 아래와 같은 가계부

채의 장기균형식이 나타나게 된다.

 

′ 
(5)

한편, 본 연구는 식(4)를 분석모형으로 하여 가계부채의 조정속도를 추정하고자 한다. 추정상 동

모형의 가장 중요한 특징은 일반적인 패널분석 모형에 종속변수인 가계부채액의 시차변수가 존재

한다는 것이다. 이 경우 일반적 패널모형에서 추정상 편의(bias)를 제거하기 위한 고정효과 통제에

도 불구하고 종속변수의 시차변수에 의해 그 편의가 완전히 제거되지 않는다. 가령, 식(4)를 차분

함으로써 고정효과 를 제거한다하더라도 그 시차종속변수의 차분형태인 ∆ (≡  )가

오차항의 차분형태인 ∆(≡ )와 여전히 상관관계를 가지고 있으므로 추정상 편의를 면할

수가 없다. 이에 Arellano & Bond(1991)는 이러한 편의 문제를 해결하기 위해 ∆에 대한 도구

변수로  를 활용하는 방법을 제시하였다. 이러한 방법을 통한 추정량을 일반적으로 difference

GMM estimator라 부른다. 한편, 종속변수가 임의보행(random walk)에 가까울 경우  를 도구변

수로 활용한 difference GMM estimator는 한계를 가질 수밖에 없는데, 이에 대해 Blundell &

Bond(1998)는 수준 방정식에 시차를 가진 차분변수, 차분 방정식에는 시차를 가진 수준변수들을

도구변수로 활용하는 방법(system GMM estimator)을 제시하였다.

이에 본 연구는 분석에 사용되는 노동패널자료가 하향 편의와 불일치성(inconsistency)이 있을

수 있음을 고려하여 system GMM estimator를 사용하기로 한다. 이러한 불일치성의 증거로 식(4)

에 대한 고정효과를 통제한 within-group 추정치가 difference GMM 추정치보다 낮다는 점을 들

수 있다.* 한편, 오차항 가 이질적이고 자기상관 관계가 존재한다면 효율성(efficiency)을 높이기

위한 2단계(two-step) 추정량의 표본오차가 과소평가되어 검정결과의 편의성이 나타날 수 있다. 이

에 본 연구는 2단계 공분산 행렬에 유한표본(finite sample) 관련 문제점을 해결한

* 참고로 Bond, Hoeffler, & Temple(2001)은 동태패널모형(dynamic panel model)의

GMM estimator가 pooled OLS estimator(상한)와 within-group estimator(하한) 사이

에 존재해야 함을 주장하였다.
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Windmeijer(2005)의 방법을 적용하기로 한다.

2. 실증분석 결과

본 연구는 분석을 위한 데이터로 한국노동패널조사(KLIPS: Korean Labor and Income Panel

Survey)를 사용한다. 이 조사는 패널데이터 형태로 도시지역에 거주하는 5,000가구와 만 15세 이상

의 가구원을 대상으로 매년 1회씩 실시되고 있으며, 현재 1~13차년도(1998~2010년)의 자료가 사용

가능하다. 동 조사의 주요내용은 가구원들의 인구통계학적 특성, 교육, 소득, 소비, 자산, 부채, 근로

상황 등이다. 그러나 가계의 자산 관련 자료가 1999년 이후부터 포함되어 있어 실제 표본기간은

1999~2010년까지이다. 본 연구의 경우 종속변수로 가계금융부채액을 사용한다. 설명변수로는 가구

주의 성별, 나이, 학력, 배우자의 학력, 자녀 수, 소득, 금융자산, 부동산을 사용한다. 여기서 화폐금

액에 해당하는 변수인 부채, 자산, 소득변수는 모두 소비자물가지수를 활용하여 실질변수화하였다.

또한, 이들 변수들에서 오류메시지가 있는 관측치들은 분석대상 표본에서 제외하였다.

전술한 식(4)를 분석모형으로 함과 동시에 2005년을 전후로 하여 기간별 동태적 패널분석 결과

를 살펴보기로 한다. 분석결과는 <표>에 나타나 있는데, 우선 Hansen  검정 통계량과 자기상관

(autocorrelation)에 대한 Arellano & Bond(1991) 검정 통계량 결과 동태적 패널분석에서 사용된 도

구변수는 비교적 유효한 것으로 판단된다. 다만, 전체 기간에 대해 Hansen  검정 통계량이 5%

수준에서는 유의하지 않았으나, 10% 수준에서는 유의한 것으로 나타났다.

한편, 본 연구에서 가장 관심을 가지고 있는 변수는 종속변수인 로그 실질 금융부채의 시차변수

의 추정계수라 할 수 있다. 기간별, 그리고 전체 기간 분석에 있어 해당 계수들의 절대 값 모두가

1보다 작은 것으로 나타나 장기균형을 가지는 것으로 나타났다. 우선 금융위기 이전 기간(1)의 경

우 해당 시차변수의 추정계수가 0.280으로 나타나 조정속도는 0.720으로 산출되었다. 반면, 금융위

기 발생 기간(2)의 경우 해당 계수가 -0.060으로 추정되었으나 통계적으로 유의한 수준은 아니었

다. 그 결과, 조정속도도 1일 수 있는 가설을 기각하지 못한다. 한편, 전체 기간에 해당하는 시차변

수의 추정치는 0.168로 통계적으로 유의하게 나타났으며, 조정속도는 0.832로 나타났다. 기간별 결

과를 비교해 보면 금융위기 이전 기간(1)의 조정속도가 기간(2)에 비해 분명 느린 것으로 보인다.

2005년 이전에는 부채보유가구의 부채보유 기간이 상대적으로 길었으며 이로 인해 기존 차주가구

의 부채가 부채보유 증가의 주요 원인으로 작용한 것으로 보인다. 아울러 전체 기간을 대상으로

가계 부채 보유행태에 대한 분석 결과는 가계가 부채 보유에 있어서 핵심 변수들인 가계의 이질성

을 감안하고도 가계부채의 이전 기 보유규모가 가계부채에 영향을 미치는 것으로 나타나 일종의

가계부채의 지속성 내지 습관(habit)이 발현되어 가계부채를 증대시키는 주요 요인으로 작용하고

있음을 시사한다고 하겠다. 즉 가계부채는 가계의 인구사회학적 요인과 경제적인 요인이외에도 한

번 지기 시작하면 스스로 증대되는 일종의 지속성이 나타나며 이러한 것이 상대적으로 외환위기

이후 2000년대 초반까지 발생하였으나 2005년 이후 최근에 이르면 이러한 것이 약화되고 가계의

실물자산 보유 및 소득, 학력 등과 밀접한 관계를 나타나 비교적 합리적인 수준의 가계부채 발생
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행태가 나타나고 있는 것으로 추정되는 결과로 사료된다. 특히 기간(2)의 경우 기간(1)과는 달리

실질 부동산 자산의 추정치가 0.724로 가계 부채액과 양(+)의 관계를 가지는 것으로 나타났으며,

그 값이 통계적으로도 의미가 있는 것으로 나타났다. 이는 결국 기간(2)에 들어 부동산 자산에 대

한 투자가 가계의 부채액을 증가시키는 데 일조하였음을 시사한다.

아울러 본 연구는 LOWESS(Locally Weighted Scatterplot Smoothing) 분석을 이용하여 노동패

널조사에 따른 평균적인 가계의 장기균형 금융부채액, 즉 목표 금융부채액을 구해볼 수 있다. 우선

bandwidth별로 그려진 LOWESS 분석결과는 <그림 2>를 통해서 확인할 수 있으며, 구체적인 수

치적 결과는 <표 2>에 나타나 있다. <표 2>는 노동패널조사에 포함된 가계의 실질 금융부채액도

포함되어 있는데, 이를 초기값을 하고 추정되어 산출된 조정속도*, LOWESS 분석결과

(bandwidth=.7)**에다 식(2) 부분조정모형을 이용하면, 목표부채액에 대한 부채조정이 기간(1)의 경

우 13년, 기간(2)는 6년, 전체 기간은 10년이 소요되는 것으로 추정되었다. 목표 부채액이 크게 늘

어났음에도 평균적인 가구의 장기목표 균형점으로의 소요기간은 오히려 절반으로 감소되어 그만큼

평균적인 가계가 많은 부채를 상대적으로 손쉽게 접근이 가능해졌음을 의미한다. 가계부채에 대한

접근성이 보다 강화되고 부동산 담보를 이용한 부채 활용이 보다 확대되면서 목표부채에 대한 달

성이 그만큼 빠르게 이루어진 것으로 보이며 이런 빠른 목표 부채 달성으로 가계의 상환도 보다

빠른 시기에 이루어질 것으로 보인다. 즉 2000년대 초반의 경우 목표부채에 이르기까지 매우 점진

적으로 부채보유액을 증대시킨 반면 2005년 이후 가계는 매우 빠른 속도로 부채를 증대시키고 이

를 상환하는 행태를 보인다고 할 것이다.

* 기간(2)의 경우 추정된 조정속도 1.060이 비록 그 조정속도가 1이라는 귀무가설을 기각

하지 못하나, 부채조정이 즉각적으로 일어나기 어려울 것이라는 보수적 해석 차원에서

1.060을 이용하여 계산한다. 실제 1.060이 1보다 큰 값으로 즉각적인 조정이 이루어지

는 1에 비해 조정시간이 더 많이 소요된다. 참고로 <표 1>의 기간(2) 시차변수 추정값

-0.060의 경우 가계 금융부채액은 진동(oscillation)과정을 거치면서 장기균형으로 접근

한다.
** LOWESS 분석결과 bandwidth가 0.7인 경우에 가장 안정적인 장기균형 실질 금융부

채액이 나타남에 따라 본 연구에서는 이 값을 사용하기로 한다.
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변수명

종속변수: 로그 실질 금융부채

기간(1)

(1999~2005년)

기간(2)

(2006~2010년)

전체 기간

(1999~2010년)

로그 실질 금융부채(-1)
0.280** -0.060 0.168*
(0.126) (0.156) (0.102)

가구주의 성별
-0.163 -0.063 -0.120
(0.204) (0.153) (0.106)

가구주의 나이
0.060** -0.032 0.023
(0.027) (0.033) (0.022)

가구주의 나이 제곱
-0.000* 0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000)

가구주의 학력
0.061* -0.006 0.047*
(0.031) (0.044) (0.025)

배우자의 학력
0.048 0.033 0.071**
(0.036) (0.051) (0.031)

자녀 수
-0.009 0.012 -0.021
(0.028) (0.037) (0.024)

로그 실질 소득
0.561*** 0.138 0.317***
(0.167) (0.148) (0.109)

로그 실질 금융자산
-0.160*** -0.042 -0.058
(0.055) (0.052) (0.041)

로그 실질 부동산
-0.024 0.724*** 0.171***
(0.059) (0.118) (0.053)

상수항
0.335 1.743 1.911**
(1.028) (1.275) (0.803)

조정속도(≡)
0.720*** 1.060*** 0.832***

(0.126) (0.156) (0.102)

Hansen  검정
80.53 202.55 298.50*

[0.525] [0.130] [0.090]

AR(1)
-3.72*** -1.34 -2.11**

[0.000] [0.179] [0.035]

AR(2)
-1.49 -0.87 -0.71

[0.137] [0.383] [0.479]

-검정
11.35*** 9.74*** 13.97***

[0.000] [0.000] [0.000]

관측치 수 2,089 2,103 4,192

가구 수 1,124 1,056 1,682

<표 1> 동태적패널모형 추정결과

주: ( )안은 표준오차를, [ ]안은 -값을 나타냄.

연도 더미도 통제하였으며, 추정 시 가계 가중치를 반영함.

*, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함.
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[그림 2] 가계의 로그 실질 금융부채 관련 LOWESS 분석결과

구분
기간(1)

(1999~2005년)

기간(2)

(2006~2010년)

전체 기간

(1999~2010년)

표본(만 원)
표본평균 1,776.70 2,640.31 2,128.75
(표준편차) (7,754.82) (8,380.25) (8,026.83)

LOWESS(만
원)

bandwidth=.5 5,572.39 5,088.48 1,367.95
bandwidth=.7 5,572.39 5,088.48 5,088.48
bandwidth=.9 136.80 8,305.46 1,641.54

소요기간 13년 6년 10년

<표 2> 장기균형 실질 금융부채액과 조정과정

주: 표본평균 계산 시 가계 가중치를 반영함.

소요기간은 표본평균에 해당하는 가계금융부채를 보유한 가계가 목표부채액에 도달하기까지 소요되는 기간

임.

한편, 마찬가지 방법을 통해 소득그룹별 조정속도를 구해보면, 저소득층에 비해 중․고소득층의

조정속도가 빠른 것으로 나타났다. 이는 결국 노동패널조사의 전체 분석대상 표본기간을 통해

중․고소득층의 부채접근이 보다 용이했음을 시사한다. 저소득층의 경우 낮은 소득과 적은 자산보

유로 인해 부채조달이 용이하지 않아 그들의 목표부채액에 대한 조정이 상대적으로 천천히 이루어

졌으며 이러한 과정에서 이들 가구의 부채보유 기간이 상대적으로 길었음을 시사한다고 할 것이다.

그만큼 가계부채가 가져오는 리스크에 노출이 커졌을 것이며 이들 가구가 경제적 충격에 취약해졌
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을 가능성이 높다고 할 것이다. 또한, 자산가그룹별로 분석한 결과를 살펴보면 소득그룹별과 유사

하게 저액 자산가그룹의 금융부채 조정속도가 상대적으로 느리고 중․고액 자산가그룹의 조정속도

가 빠른 것으로 나타났다. 이는 결국 우리나라의 부채조달 과정이 소득수준이 높고 자산을 많이

보유한 가구일수록 부채를 조달하는 과정에서의 비용이 낮아 상대적으로 부채에 대한 접근성이 높

음을 의미한다. 이러한 결과는 가계부채의 증가가 소득과 자산이 상대적으로 높은 계층을 중심으

로 이루어졌다는 기존 연구결과와 유사한 시사점을 제공한다고 할 것이다.

변수명
종속변수: 로그 실질 금융부채

저소득층 중소득층 고소득층

조정속도(≡)
0.296*** 0.926*** 0.895***
(0.088) (0.120) (0.119)

Hansen  검정
56.22 264.00 292.04
[0.987] [0.540] [0.140]

AR(1)
-0.55 -1.67* -1.78*
[0.579] [0.095] [0.075]

AR(2)
-0.92 0.90 -1.33
[0.357] [0.366] [0.184]

-검정
23.59*** 1.96** 9.19***
[0.000] [0.008] [0.000]

관측치 수 205 1,225 2,762
가구 수 125 569 988

<표 3> 소득 및 자산그룹별 조정속도

(a) 소득그룹별

주: ( )안은 표준오차를, [ ]안은 -값을 나타냄.

연도 더미도 통제하였으며, 추정 시 가계 가중치를 반영함.

저소득층은 가계의 평균 실질 소득이 1,716.97만 원 이하, 중소득층은 3,212.30만 원 이하로 구분됨.

*, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함.
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변수명
종속변수: 로그 실질 금융부채

저액 자산가층 중액 자산가층 고액 자산가층

조정속도(≡)
0.460*** 0.749*** 0.917***
(0.127) (0.066) (0.102)

Hansen  검정
81.03 271.15 252.80
[0.990] [0.418] [0.725]

AR(1)
-1.71* -2.87*** -1.61
[0.087] [0.004] [0.108]

AR(2)
0.23 0.50 -1.20
[0.817] [0.614] [0.228]

-검정
11.96*** 11.60** 11.10***
[0.000] [0.000] [0.000]

관측치 수 237 2,029 1,926
가구 수 145 810 727

(b) 자산가그룹별

주: ( )안은 표준오차를, [ ]안은 -값을 나타냄.

연도 더미도 통제하였으며, 추정 시 가계 가중치를 반영함.

자산가그룹은 가계의 평균적인 총자산(금융자산부동산) 기준이며, 저액 자산가층은 그 실질 자산이 5,176.15

만 원 이하, 중액 자산가층은 2억 4,995.13만 원 이하로 구분됨.

*, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미함.

Ⅳ. 결론

가계부채는 우리 경제에 있어 위험요인 가운데 하나로 지목받고 있다. 최근 많은 연구들이 가계

부채 결정요인과 리스크요인 등을 분석하고 있으나 본 연구에서와 같이 가계부채가 어떻게 축적

내지는 조정되는지에 대한 미시적 접근은 찾아보기 힘들다.

본 연구에서는 우리나라의 경우 가계부채가 증가하고 있는 원인을 가계부채 자체의 고유 속성,

즉 가계부채는 일단 지기 시작하면 어느 정도 늘어나는 지속성 내지 습관 요인에 기인하고 있는지

여부를 살펴보았다. 주요 분석결과는 다음과 같다. 첫째 가계부채 보유 결정에 있어 전년도 가계부

채 보유 수준은 통계적으로 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 즉 가계부채를 결정하는 소득,

자산, 학력 등 다양한 경제·사회적 요인들 이외에도 가계부채의 전년도 수준은 금기 가계부채 수준

에 주요한 영향을 미치는 변수로 작용하는 것으로 나타났다. 동태모형 분석 결과는 가계 부채보유

에 있어 장기 균형 내지 최적 수준이 존재할 가능성을 시사하고 있다. 둘째, 이러한 장기 균형수준

으로까지의 조정속도를 동태분석결과를 토대로 시기별로 나누어 추정한 결과 금융위기 이후가 상

대적으로 목표수준까지의 축적속도가 빠른 것으로 나타나고 있는데 이는 가계부채에 대한 접근의

용이성에 기인한 것으로 평가되었다. 셋째 소득 및 자산 보유수준에 따라 부채조정속도를 살펴본

결과 소득과 자산이 높을수록 부채의 축적속도가 상대적으로 빠르게 나타나 이러한 것이 총량적인

부채수준의 증가와 관계가 있음을 시사하고 있다. 이와 같은 연구결과는 가계가 다른 여건이 변화
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하더라도 목표 부채수준에 도달할 때 까지 일단 늘어난 부채는 부채접근에 대한 용이성에 따라 속

도의 차이는 있으나 증가할 가능성을 시사한다. 아울러 본 연구결과는 2000년대 중반이후 우리나

라 가계가 중고소득 및 중상위 자산 보유 계층을 중심으로 부채를 보다 적극적으로 활용하고 있음

을 시사한다. 가계부채 조정속도가 빨라지고 있는 것은 부채에 대한 접근성도 높아졌지만 무엇보

다 가계가 포트폴리오를 구성하는데 있어 레버리지를 적극 활용하는 투자자 성향이 보다 확대되었

음을 나타내며. 따라서 가계가 자산가격이나 이자율 리스크에 노출이 보다 확대되었음을 시사한다.
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