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본고에서는 개인의 채무 불이행 확률을 분석하기 해 개인별 신용 리 상 미 해제 계좌 보유 기간에 미치는 주 

요인을 포아송 회귀 모형으로 분석하 다. 개인별 채무 불이행 개인별 신용활동에 한 개인 미시정보를 포함하는 한

국은행 가계부채 DB와 개인별 인구학  특성과 소비, 지출, 자산 등의 정보를 제공하는 한국노동패 조사를 결합한 

자료를 활용하 다. 두 자료에서 공통 으로 제공하는 거주 지역, 성별, 나이, 연체확률 등을 이용하여 소득 성향 수

를 구성한 후 일 일 매칭을 통해 결합하 다. 분석 결과 본 개인이 신용 리 상 계좌를 장기 으로 보유하고 있을 

확률을 높이는 데 신용 수, 소득 수 이 주요한 요인으로 나타났다. 이 결과는 분기별 개인의 신용 리 상 미해제 

등록 건수, 미해제 연체 총 건수에 미치는 요인을 로짓, 고정효과모형으로 분석한 결과와 일치한 시사 을 제공하고 

있으나 본 연구 모형에 의해 추정한 개인별 채무 불이행 확률은 실제 개인 산, 개인회생  기타 신용회복지원 확

정 총 건 수와는 유의한 상 계를 보이는 데 자료  한계를 지니고 있었다. 
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I. 개요

최근 가계 부채가 지속 인 증가세를 보임에 따라 향후 상되는 거시경제 환경 변화에 따른 

가계 채무불이행 험 발생 가능성이 증가하고 있다 (강호석·정혜리, 2013; 김 일· 경희, 

2018). 2008년 미소 융을 시작으로 신용․ 소득 서민․취약계층에 한 융 근성 제고와 

융 부담 완화를 해 서민 융상품을 정책 으로 도입하고 정책상 사 채무조정제도의 개선

안을 강구하고 있으나 효과성은 아직까지 미흡한 편임에도 불구하고 ( 융 원회, 2018) 흔히 

개인 신용 출은 은행 창구에서 이루어지는 마이 스 통장의 개설부터 소액 단기 온라인 신용

출 등 여러 채 로 확 된 것을 발견할 수 있다. 이는 가계의 신용에서 비롯한 추가 유동성 

확보는 잠재  채무자의 신용도 측정에 한 기술의 발달과 다양한 마  기법에 의하여 가능

했던 것으로 보인다 (Gross and Souleles, 2002; Durkin, et al., 2014). 

채무자의 채무 불이행  연체 확률은 곧 채무자가 지 불능 상태에 빠졌을 때, 채무자의 담보

가 없는 상태에서 채무의 원 과 이자 비용을 회수할 가능성과 직결되며 채무자의 인구학  성

격과 소비  축 행태 등으로 채무를 연체할 확률을 추정할 수 있다. 채무자의 채무 변제 의

지는 채무자의 도덕성, 성실성 등 기타 인구학/경제학  변수로 설명할 수 없는 요인들과 깊은 

련이 있으나 이들의 채무 불이행 확률을 결정짓는 향력을 직  측정할 수 없다고 해서 통

제하지 못하는 것은 아니다. 이를 테면 Kehoe and Levine (1993), Kocherlakota (1996)  

Alvarez and Jermann (2000)에서는 불완  정보 계약 하에서의 한 유인 메카니즘을 설계하

여 채무자들의 성실 채무 이행 행태를 유도할 수 있다.  자들이 제안한 유한 책임 모형 

(limited commitment model)에서는 매 시  채무자들의 채무 불이행 결정을 했을 경우 융 시

장 참여 제한 가정을 부여하고 불이행 이후부터 생애 마감 시까지의 기  소비는 채무불이행 

채무자의 향후 소득 흐름에 의하여 좌우되므로 이를 재 이자율로 할인한 가치가 채무 불이행 

결정을 내리지 않았을 경우 ( 융시장에 참여가 지속 으로 가능한 경우)와 비교하여 결정 변

수를 내생 으로 설계하고 있다. 

따라서 채무자의 채무 불이행 는 채무 이행 연체 확률 추산 문제의 원리와 해답은 근본 으

로 잠재  채무자들의 미래 불확실 소득 흐름을 실증자료와 부합하도록 설계하는 문제로 귀결

된다. 생애 가용 자원이 주어진 상태에서 생애에 걸쳐 최 한 매끄러운 소비 수 을 유지하는 

것이 한 개인의 합리 인 효용 극 화 략이라고 보았을 때, 한시 으로 생애 평균 소비 수

을 지탱하기 어려운 차입 가구는 무리한 차입을 감행할 가능성이 크다. 그러나 이 개인의 채무 

불이행 확률은 신용, 부 시장을 포함한 융 시장의 거래 형태와 환경뿐만 아니라 채무자의 

채무 이행 능력과 의지에 의존한다. 컨 , 채무자의 나이가 어려서 축 한 자산이 고 생애 

평균 소비 수 에 비해 작은 소득을 벌어들이고 있다고 하더라도, 채무자의 장기 인 소득 추

이를 감안한 미래 소득의 재 가치 합산 액이 충분히 크다면 융 기 은 이 잠재  채무자

의 유동성 제약을 제거할 수 있을 만한 출을 감행할 수 있다. 나아가 이 은 채무자의 채무 

이행 의지를 은퇴 후 자산이 많은 개인의 채무 이행 의지와 비교해 보았을 때, 낙인 효과 등 

향후 융 시장에서 개인 신용도 개선에 따른 효용을 고려하 을 때 어린 채무자의 이행 의지
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와 노력이 은퇴 후 채무자의 그것보다 크기 때문에 이를 고려한다면 생애  시작 단계에 있는 

잠재  채무자의 채무 불이행 확률이 나머지 개인들에 비해 높지 않다.     

본 연구에서는 채무 불이행 행태를 분석하기 해 신용 리 상 미 해제 연체 계좌 보유 유무, 

연체 총 액,  미 해제 건  최장 등록기간에 미치는 개인의 인구학  · 경제학  특성 변

수들의 유의성을 검토하 다. 특히 본 연구에서는 기존 연구에서는 정태 인 소득과 출 액 

등에 근거한 가계부의 재무  특성에 의한 채무 불이행 확률을 추정한 것과 달리 개인별 패  

자료를 활용하여 시간에 따른 소비와 소득의 변화 증감 추이와 변화량을 산출하고 이를 불이행 

험 분석 모형에 추가하여 소득과 소비 충격에 따른 채무 불이행 확률을 분석하 다. 한 개

인의 인구학 ·경제학  특성으로는 통제하기 어려운 개인의 도덕성, 성실성을 표할 수 있는 

개인 신용 수, 세 체납확정 총 건수  세 체납 확정 총 액을 통제 변수로 포함시켰다. 

신용 리 상 미 해제 연체 계좌 건 최장 등록 기간은 푸와송 회귀분석을 통해 분석하 으며, 

미 해제 연체 계좌 보유 유무와 연체 총 액은 각각 고정효과를 고려한 로짓 패  회귀분석과 

선형회귀분석을 통해 독립변수들의 결정력을 분석하 다. 

본 연구에서는 미시  동  소비, 소득 변화 추이를 가늠하기 하여 한국노동패 조사를 이용

하 다. 노동패 조사에서는 개인과 가구 별 소비, 소득, 자산  인구학  특성 자료를 제공하

고 있으나 개인 신용 수, 신용 리 상 미해제 여부 등 채무 불이행 행태를 변하는 변수는 

제공하고 있지 않다. 따라서 채무 불이행 련 자료를 보완하기 하여 한국 노동 패  조사와 

한국은행 가계 신용 DB자료의 신용 출, 개인 산  채무 불이행 자료를 연결하여 사용하

다. 두 데이터가 제공하는 자료는 공통 으로 국내 가계 표자들의 연령, 성별, 거주지 주소 

(우편번호 앞 3자리 혹은 시군구 정보까지), 소득, 부채 총액 등의 정보를 제공하고 있어 두 자

료의 결합을 통해 양 데이터의 단 을 보완하고 장 은 부각시킬 수 있게 되었다. 노동패 을 

이용한 가계 특성에 따른 집단 별 소득 추정에 한 연구는 김정훈·김윤식·이다겸(2015), 최바

울·김성환(2009), 김진욱·정의철(2009) 등에서 찾아볼 수 있으나 본 연구에서는 궁극 으로 동  

소득 추정 함수를 통해 가계 혹은 개인 별 신용 출 양과 횟수  채무 불이행 행태  확률

을 추정하는 데 주안 을 두어 기존 연구 동기  결과와의 차별성을 가진다.   

본 연구의 분석 결과에 따르면 개인의 이혼, 소득 비 소비 지출의 증이 신용 리 상 미 

해제 계좌 등록 기간을 증가시키는 데 유의한 향을 끼치는 것으로 나타났다. 이 요인들의 유

의한 역할은 채무자의 나이, 소득 증감과 변화량 등이 유의하지 못한 향력을 끼치는 것과 

비된다. 본 연구 결과에 따르면 개인 신용 수가 높을 경우와 소득이 평균보다 큰 경우 채무

를 불이행 할 확률을 이며 일시 으로 신용 리 상으로 지정되었더라도 등록기간을 이는 

데 유의한 역할을 한다. 개인의 도덕성  성실성 등을 가늠할 수 있는 신용 수와 세  체납 

확정 총 건 수 등도 채무 불이행 확률을 좌우하는 데 유의한 향력을 끼치는 것으로 나타났다.  

본 연구 결과에서 주요인으로 선별된 이혼 상태  작스러운 개인 소득 비 소비 지출 액

의 증가는 기존 연구들에서 밝 진 개인 산 신청자들의 특성과도 깊은 련성이 있다. 2000년

 반 이후 세계 으로 속하게 증가한 (김 , 남주하, 김상  2013) 개인 산 신청자의 
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채무  소득, 자산 구조를 분석한 결과1)에 따르면 갑작스러운 실업, 이혼, 질병으로 인한 

 지출의 격한 증가가 채무자들이 개인 산을 신청하는 주요인으로 밝 졌다. 이러한 소비 

지출  소득 련 충격 사건들은 먼  개인이 장기 으로 채무를 불이행 는 연체 상태를 지

속할 수 밖에 없는 요인으로서 주요하게 작용하고 이  특히 과다한 채무로 인하여 정상 인 

경제활동과 융시장 참여 활동을 기 할 수 없는 소비자들이 공 채무조정제도를 통해 채무를 

변제받고자 하기 때문이다. 한편으로 산법이 완화되었을 시 에 개인 산 신청자가 증한 

통계에 따르면2) 개인 산 차를 밟는 데 드는 기회비용을 포함한 총 비용을 감안하 더라도 

제도를 통해 받는 혜택이 크면 개인 산을 신청하는 유인이 된다. 본 연구에서는 개인 채무 불

이행 험을 증가시키는 요인을 통해 채무조정제도를 신청하는 채무자들의 특성을 분류해보고, 

이를 통해 채무조정제도의 실효성에 해 진단하는 근거를 제시하고자 로짓 패  회귀 분석 후 

미 해제 연체 계좌 보유를 소유할 확률을 추정한 후 이 추정 확률과 채무조정제도에 의거한 

산/면책 확정 총 건 수, 개인회생확정 총 건 수와의 선형 계를 추정하 다. 나아가 궁극 으

로 사회  안정망으로서의 공 채무조정제도(개인 산  회생) 제고방안 (Livshits et al. 

2010; Athreya et al. 2018; Eraslan et al. 2017 참고)을 모색하는 데 방향성을 제시한다. 

본고에서는 II 장에서 련 선행연구의 주요 결과를 정리하고 본 연구의 차별성이 무엇인지 논

한다. III장에서는 개인 채무 불이행 선택  산에 한 이론 모형을 제시하고 이를 바탕으로 

실증 분석 모형과 분석 방법을 제시한다. IV장에서는 자료 출처, 자료 결합 과정  자료의 기

본 인 통계량에 해 정리하 다. V장에서는 실증 분석 결과를 정리한 후 공 채무조정제도 

제고 방안에 한 분석 결과의 함의를 논의하 다. 마지막으로 VI장에서 본 연구의 결론을 정

리하 다.  

II. 기존 연구  연구주제 설정

 국내에서도 가계부채의 수 , 증가속도에 한 우려가 커지면서 채무 불이행 험 결정요인에 

한 실증분석이 이루어졌다. 가계 부채 증가 추세와 련있는 거시 경제  환경의 변화  충

격, 그리고 이에 따른 민간의 축과 소비의 추세에 한 연구들이 많이 진행되었다. 이러한 연

구들은 부분 가계 부채 총량을 포함한 거시 데이터 – 한국은행 가계신용통계와 자 순환통

계의 가계  비 리단체 부채통계를 이용한 분석이 선행되었다. 거시 자료를 이용한 분석은 

가계와 개인의 이질 ·내재  특성을 고려하지 않고 진행되기 때문에 연령, 소득, 신용등 에 

따른 부채 유무, 목   상환 능력 등에 나타나는 차이 을 분석에 반 하기 어렵다.   

2011년 이후 통계청 가계 융복지조사와 융, 신용정보회사등의 계좌 단  정보를 포함한 미

시자료들을 이용한 연구들( 컨 , 최필선·민인식, 2008; 유경원, 2009; 김우 ·김 정, 2010; 

승혼·임병인, 2012; 홍기석, 2013)이 등장하 다. 특히 유경원 (2009) 에서는 가계 융자산조사를 

이용하여 가구 수 의 자산과 부채 간 상  계를 분석하 다. 유경원(2009)에서는 가계의 부

1) Sullivan, et al. (1989), Fay, et al. (2002) Livshits et al. (2010), Athreya et al. (2018) Eraslan et al. (2017) 등 참조.  

2) 미국. 
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채규모가 클수록 부동산 자산이 많은데 비해 융 자산 규모는 크지 않다는 에서 유동성 제

약  재무  건 성의 취약 을 논하 다. 한편 김 정·김우 (2010)은 한국노동패 조사의 

2000년 – 2007년 자료를 이용하여 가계부채의 보유 확률을 추정하고 부채규모, 소득 등을 동

패 회귀분석을 시행하여 부채보유 상태 변화의 결정요인을 분석하 다. 김 정·김우 (2010)에

서 추정한 가계부채 보유 확률은 생애주기가설에 따른 유동성 제약에 부합하는 것으로 나타났

다. 특히 기 부채를 보유하고 있는 확률이 높을수록 당기 부채 규모와 소득 비 부채 비율에 

유의한 향을 끼쳐 가계부채의 비가역성을 실증 으로 보 다. 

한국 노동 패 과 가계 융복지조사는 기본 으로 서베이 자료들의 한계 을 지니고 있다. 나

아가 이 자료들은 채무자의 연체 확률, 불이행되고 있는 채무량 등을 직  제공하고 있지 않기 

때문에 불이행 행태를 어떻게 정의 내리느냐에 따라 결과가 좌우될 수 있다. 가계부채의 특성

과 연체 확률, 그리고 거시 경제  환경 변화의 유기 인 연결 을 찾아내는 데 많은 어려움을 

겪었다. 미시 자료들을 활용했다고 하더라도 주로 부분의 실증분석은 가계 수  자료를 바탕

으로 채무 불이행 험 요인을 추정하기 하여 주로 가구 별 제 특성과 신용활동에 한 가구

별 미시정보에 따른 평균 인 불이행 확률을 비교하 다. (이동걸 외, 2014; 김 일· 경희, 

2018) 기존 연구에서는 소득 충격 등을 유발하는 경제 여건의 변화와 이 여건 변화에 한 노

출 정도와 응 여력을 별할 수 있는 가구 별 인구학  특성  소득, 고용, 주거 특성을 분

석하는 데 의의를 두었다. (함 호, 외. 2015; 김 일, 경희 2018).

김 일·변동 (2012)는 코리아크 딧뷰로(이하 KCB)가 보유한 개인 별 신용 자료  50만명의 

포본을 추출하여 가계부채의 취약성을 분석하 다. 분석 결과에 따르면 2008년 로벌 융 

기로 인한 거시경제  충격에 따라 가구의 소득에 비해 부채가 상 으로 빠르게 증가하는 추

세를 보이고 있으며 특히 소득층, 자 업 종사자 등의 채무자 비 이 비교  크게 증가한 것

을 보 다. 특히 출업권별 분석에 따르면 비은행 부문 출 비 이 상승하 고, 50 의 채무

자 비 이 증가한 것으로 나타났다. 김 일·변동 (2012) 거시  환경 변화에 따른 스트 스 테

스트를 진행하 는데, 2008년 로벌 융 기에 상응하는 충격이 주어졌을 때, 비은행권에서 

차입한 자 업자, 다  채무자를 심으로 개인 채무자의 연체 발생 빈도가 2배 이상 증가하는 

것을 보 다. 함 호 외 (2010)에서도 약 2,210만 명 (2009년 8월 기 )의 KCB에서 수집한 개인 

별 신용 미시자료를 이용하여 융권별, 지역별, 담보유무별, 신용등   소득분 별로 가계부

채의 경기 순응성이 어떻게 다르게 나타나는지 분석하 다. 분석 결과에 따르면 국내 가계 출

은 실물경기변동에 순응하고 있으며 특히 수도권에 거주하며 비은행에서 다  채무를 지고 있

는 개인   신용등 을 보유하고 비 주택 담보 출을 가진 하  소득분  비주택담보

출 계정을 보유한 경우 주택경기지표에 강한 순응성을 보이고 있었다. 이 미시자료 분석 결과

를 바탕으로 함 호 외 (2010)에서 제시한 개인 신용 정보에 거시경제지표를 결합한 거시정보

결합모형은 개인 신용 평가의 후행성을 개선하고 가계 출의 경기 순응성을 완화하는 데 유의

한 효과가 있는 것을 보 다. 

주택담보 출을 심으로 가계 출의 연체  부도에 한 연구는 미국의 서 라임 부도 충
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격으로 인해 미국 자산 자료를 이용한 연구를 심으로 2008년 로벌 융 기 이후 EU에서

도 진행되었다. 서 라임 기가 고 험 차입자에 한 무분별한 출 (Mian and 녀랴, 2008)

연구 이후 담보 상 주택에 한 출 잔액이 주택 가치를 과하거나 (Elul, et al., 2010) 주

택 구입이 실주거 목 이 아닌 경우 LTV 비율이 유독 높거나 원리  상환 부담이 높은 경우

(McCarthy and Lydon, 2011) 연체 비율이 높았다.    

유경원(2009), 김 정·김우 (2010)과 함 호 외 (2010) 연구 이후에도 국내 가계의 채무 불이행 

험 련 연구  주택가격 지수 등 주택 경기지표에 민감하게 반응하는 가계 신용 등 에 

을 맞추어 진행된 연구가 많다. 박연우·방두완(2011)은 한국신용정보(NICE)의 미시 자료와 주

택 융공사의 주택경기지표를 활용하여 주택담보 출의 험에 한 분석을 실시하 다. 분석 

결과 주택가격이 40% 이하로 하락하는 경우에는 부분 가계가 낮은 자산가치 비 출비율 

(LTV)을 유지하고 있어 주택 경기 련 거시  환경 변화를 일으킬 수 있는 충격에도 주택담

보 출 계좌들의 채무 불이행에 따른 유의한 손실이 발생하지 않았다. 김용선·임 규(2013)에서

도 주택담보 출 계좌단  자료를 이용하여 출 규모  연체 결정 요인을 분석하 는데 특히 

서울 지역을 심으로 5개 형 시 은행에서 일으킨 계좌 단  자료 분석에 집 하 다. 김용

선·임 규(2013)에서도 LTV와 소득 비 출(DTI)이 각각 70%, 40% 이상인 경우 채무의 연체

가 유의하게 발생하 으며 이에 따라 련 지표 규제가 연체발생확률을 낮추는 것을 보 다. 

이동걸 외 (2014)에서는 KCB 자료를 이용하여 가구의 인구학  속성, 가계부의 재무  속성을 

독립변수에 포함시키고 특히 주택담보 출의 속성을 고려한 연체 결정 요인과 가계부채의 취약

성을 분석하 다. 이동걸 외 (2014)의 주요 분석결과는 기존 주택담보 출의 속성을 부각시킨 

선행연구와 부합하는 것으로 나타났다. 이동걸 외 (2014)의 리 시나리오 별 스트 스 테스

을 시행결과에는 극단  충격 발생의 경우를 제외하고 융 부문의 시스템 리스크 발생 가능성

이 희박한 것으로 나타났다. 

이후 차주의 특성에 따른 채무 연체 비율 분석도 활발히 이루어지고 있는데, 가구의 실업, 이

혼, 건강 악화와 같은 상치 못한 사건이 가계 출 연체와 개인 산 신청의 주요 원인으로 

나타났다 (Christopher, 2009; Blanco, et al. 2012, Tian, et al. 2016) 국내 개인 산 증가 원인

을 분석한 논문은 주로 법경제학 인 에서 이루어진 분석이 부분이다 ( 컨 , 김성용, 

2014; 윤덕주, 2017). 김 , 외 (2013)에서는 Livishits, et al. (2010)의 개인 산 균형 모형을 

바탕으로 국내 자료를 이용하여 모수들을 추정한 후 정량 인 측면에서 개인 산 신청 요인을 

분석하 다. 김  외 (2013)의 모형 시뮬 이션 결과에 따르면 기치 못한 실업, 이혼  건

강 악화에 따른 진료비 등의 지출 증으로 인한 소비와 소득 련 충격은 개인 산 신청을 

유인하는 데 유의한 향을 끼치지 못한 것으로 나타났다. 한편 출 련 거래비용의 감소와 

사회  오명과 같은 산의 심리  비용  변호서 선임비용 등을 포함한 산 신청을 한 거

래 비용의 감소가 국내 산 신청 비율을 상당히 상승시킬 수 있다는 것을 보여 2000년 이후 

채무자 회생  산에 한 법률 (통합 도산법) 제정과 법률상담제도 시행 등으로 인한 산

련 비용 감소가 국내 개인 산 증가 추세를 설명할 수 있다는 것을 보 다. 실제 으로는 
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연간 10만명 안 의 채무자가 신용회복지원을 신청하고 있으며 (김성용, 2014) 2013년 10월 말 

기 으로 국민 행복 기  신청사는 247,000명으로 집계되고 있다. 김성용(2014)에서는 행 도

산법 상의 개인 도산 차는 제도  실무 운용 측면에서 몇 가지 문제 을 안고 있다고 지

한다. 특히 지  불능 상태에 빠진 개인 채무자의 상당수가 개인 도산 차의 효용과 비용에 

한 정확한 이해를 하고 있지 못하며, 구체 인 법원 결 사례를 통해 지  불능 상태에 빠

졌으나 수입이 없어 개인 회생을 신청할 수 없는 개인 채무자가 개인 산을 신청하는 경우 법

원이 이를 기각하거나 면책을 불허하는 사례가 증가하고 있다는 을 지 하고 신 상당수의 

채무자가 사  채무조정을 신청하고 있는 황을 꼬집었다. 

본 연구에서는 개인 산  도산 차를 신청하는 이유와 개인 채무 불이행 확률을 증가시키

는 주요인  개인 별 소비와 소득 지출 변화의 함의를 분석하 다. 기존 국내 연구들은 개인 

채무 불이행 확률을 분석하는 데 있어 주로 주택담보 출과 련한 제도  스트 스 테스  

시나리오를 분석한 것에 비해 개인 채무자의 인구학 , 소비와 소득 지출 충격 특성 분석을 통

해 개인 산 제도의 사회  안정망으로서의 기능 제고 방향을 논의하는 데 을 두었다. 개

인 별 패  자료를 이용하여 개인의 인구학 ·재무  특성뿐만 아니라 Livshits et al. (2010)에

서 강조한 소비지출  소득 충격 크기에 따른 채무 불이행  연체 확률에 유의한 변화가 있

는지 실증 으로 분석하고 이를 통해 추정한 개인별 연체 확률과 개인 산  기타 사  채무 

조정을 받은 개인 채무자들의 특성과 계를 실증 으로 악하 다. 계성에 한 구체 인 

고찰은 실제 법원의 몇몇 개인 채무자의 지 불능 단 례를 들어 질  비교 분석을 추가하

다.     

III. 분석 모형 

미국 자료를 바탕으로 구성한 개인 산 증가 원인을 분석한 Livshits et al. (2010)에서는 개인 

산을 신청하여 차를 밟을 경우 받을 수 있는 기  혜택과 밟지 못할 경우 발생하는 장기  

소득과 부채의 흐름을 재 가치로 환산한 후 두 가치의 비교를 통해 산 신청 요인에 한 

이론 모형을 선보 다. Livshits, et al. (2010)의 분석 결과에 따르면 개인 산을 신청하는 데 

있어서 실업과 같은 소득의 격한 변화를 가져올 수 있는 사건뿐만 아니라 이혼, 질병과 같이 

격한 소비 지출 총액 변화를 가져오는 련 충격들의 역할이 유효하다. 이는 무담보·담보 신

용을 동시에 고려한 Athreya et al. (2018)의 모형에서는 채무불이행상태로 남을 경우 채권자에 

의해 재조정된 채무가격  액면가에 따라 개인 산 신청 유인이 달라질 것으로 측하 다. 

김 , 외 (2013)에서는 국내 자료로부터 Livshits, et al. (2010)모형의 주요 모수를 추정하여 

국내 개인 산의 의의와 추세를 분석하 다. 국내 개인 산 련 문헌은 주로 법과 제도 인 

측면에서 질 으로 분석한 것이 주를 이루고 있는 것에 비해 정통 인 경제  이론 모형을 바

탕으로 한 의미있는 분석이라고 할 수 있다. 

본 고에서는 먼  유한 책임에 입각한 생애 주기  매 기 최  채무의 선택 문제를 소개하고 

Athreya et al. (2018)의 산  채무불이행 가계 첩 세  모형을 바탕으로 국내 공 채무조
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정제도  채무불이행 (Athreya et al. 2018  Livshits et al. 2010 참고) 모형을 제시한다. 개

인 i 는 총 J 기간 동안 매 j기 는 세 를 살면서 의 생존확률을 직면하며, 각 시기별 소비 




의 효용
 을 고려하여  최  채권(채무)


 선택한다. 개인은 매 j 기에 소득을 벌어들이

는데, 이는 은퇴시   까지 로그 소득 
  




을 벌어들인다. 이 소득은 세 j의 노동 

효율성의 함수 로 나타낼 수 있다. 여기서 



 는 개인 i 별 소득 충격은 지속  충격 


와 일시  충격 


로 분해될 수 있다. Meghir and Pistaferri (2004)가 제시한 구체 인 추정 로

그 소득 


 의 잔차 




 를 식 (1)과 같이 지속 (persistent) 충격 (


)과 일시 (transitory) 충

격 (


)으로 분해할 수 있다.  

  


  

 





    

  



  

  

 


∼ 




  


∼ 



               (1) 

개인 의 기에 취득한 채권 액면가
  ×→는 수량 


 가 주어졌을 때 개

인 별 소득 


 수 과 지속  충격을 좌우하는 , 일시  충격 


과 신용등 과 기타 특성 

    정보를 바탕으로 시장에서 결정된다. 개인의 효용 함수 
  는 수식 

(2)와 같이 정리할 수 있다. 


        

            (2)

수식 (2)에 포함된  는 보유 채권의 의무를 성실히 이행할 경우 효용이다.  은 채무

를 불이행 하 지만 공 채무조정제도  장치를 이용하지 않은 채 남아있는 경우의 효용이며 

   
 

는    의 확률로 공  채무 조정 제도를 통해 채무를 변제받

을 경우의 효용을 재 가치로 환산한 경우를 나타낸다. 수식 (2)에 의하면 개인은 매 기 채무

를 성실히 수행할지에 한 선택  불이행 상태로 남을 경우 공  채무 조정 제도 활용 여부

를 결정한다. 개인의 미래 효용 가치 흐름은 매기 의 최  선택에 의존하며 매기 기  효용치

는 매기 주어진 여건에 따라 달라진다. 

먼  채무를 성실히 수행 할 경우 융 는 신용 부시장에 지속 인 참여를 할 수 있기 때문

에 측 불가능한 소득 련 충격이 일어났다 해도  지속 인 채권의 한 운용을 통해 생애

에 걸쳐 모든 시기에 큰 변동이 없는 완만한 소비를 도달할 수 있다. 따라서 지난 기  에

서 구입한 채권 보유 시 소비 


 에서 발생하는 효용 
 로 다음 수식 (3)과 같이 표 할 

수 있다. 
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   ′′′′

′       (3) 

여기서 는 세  별 할인율을 뜻하며 ′는 소득 지속 충격의 이행렬, ′는 

소득 일시 충격의 이행렬이다. ′는 다음 기 세  특성정보를 포함한다. 개인의 재 효용을 

극 화 시키는 최  채권 


는 다음 (4)식을 만족시킨다. 

 
    


  

 



                    (4) 

수식 (4)에서 는 소비지출 충격을 표한다. 본 고에서는 를  에 비해 기에 격히 

증가하거나 감소한 소비 


의 변화 (△
  

  


)  변화량 △
 으로 분리하여 실

증 으로 분석할 수 있다. 

한 
  에는 채무 불이행시의 효용  은 수식 (5)에 정리하 다. 

 
  









 
′′
′′

∙ 
 ′









          (5) 

여기서 
 는 채무 불이행 시 채권자 조정 채무이다. 이 경우 개인의 최  채권 수량

은 수식 (6)에 정리된 산 제약식을 고려한다. 


  


  

   



          (6) 

수식 (6)의 는 불이행 채무 변제용 소득 차압 비율을 뜻하며 개인이 채무를 불이행 하 을 

경우 불이행 채무를 강제로 변제하기 해 채권자들이 부여한 소득 차압 비율에 의한 소득 





를 제외한 나머지 소득과 지난 기 채권만큼을 재 기 소비 


 조정된 이후 다음 

기까지 변제 는 확보하는 채무


를 해 사용할 수 있다.  

마지막으로 공 채무조정(개인 산  면책) 인용 시 효용  는 수식 (7)과 같다. 

 
   ′′′′′      (7) 

여기서 는 공 채무조정으로 인한 효용비용을 뜻하며 이 경우 산 제약식은 수식 (8)에 정

리하 다. 

    



                               (8)

수식 (8)에서 는 공 채무조정 면제계획에 따른 소득 차압 비율, 는 공 채무조정 신청 

련 비용을 표한다.  

본 연구에서는 수식 (2) 등에서 정리한 채무를 불이행 확률  산 면책 개인 회생 확정 제도

를 선택할 확률에 한 모형에 포함된 여러 변인이 실제로 확률들을 결정하는 데 유의한 역할

을 하고 있는지 실증 으로 분석하 다. 개인이 당기 의사 결정 과정에서 먼  채무를 불이행
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하는 것이 최선의 선택이라는 결과를 내렸다면 이는 채무 불이행시 효용  이 채무 이행 

시 효용  보다는 크다는 의미이므로, 채무 불이행 확률   이 1일 경우 개인의 

      이라는 의미를 유추할 수 있다. 

채무 이행과 불이행 시 효용에 향을 끼치는 변수는 두 경우의 산 제약식에 포함되어 있는 

개인 별 소득과 소비 지출의 격한 변화, 당기 소득 수 , 소득 수  비 보유하고 있는 채권 

는 채무의 양, 해당 채권과 채무의 가격 는 이자율 등이 설명변수로서 포함된다. 한 채무 

불이행시에는 채무를 성실히 이행하는 경우와 다르게 채권과 채무의 가격이 조정된 리에서 

비롯하기 때문에 신용 등  별, 채권의 성격별 가산 리를 고려해야 한다. 채무불이행시 부채 

액면가 
와 채무가격(상환이자율) 

를 추정하기 해 코픽스 리와 

차주 성격 별 출 리  신용 등 별 가산 리 (정호성, 2018 참고)를 설명변수에 추가하

다.   

본 연구에서는 개인 별 미시 자료에서 추출한 개인 산 신청  면책 건 수와 채무 불이행 경

력을 설명할 수 있는 신용 리 상 미해제 건수와 횟수  액 등을 종속 변수로 두고 인구

학  요인  이론 모형에서 제시한 개인 별 소득 변화 추이, 소비 변화, 신용 련지표 등으로 

회귀 분석을 실시하 다. 미해제 건 수가 있다면 채무를 불이행하는 경우로 분류하고 불이행 

기  확률   을 로짓 패  분석을 통해 추정하 다. 나아가 신용 리 상 미해제 

총 액도 개인 별 인구학 , 재무학  변수에 의해 유의하게 변화하는지 분석하기 해 고정

효과 모형을 사용하 다. 

이어 채무를 불이행하 다면 산면책  개인회생 확정을 통해 일정 채무가 변제될 확률 

   을 추정한다. 채무 불이행 산 신청인의 신청()이 인용()되어 산선고를 

받을 확률은 산 신청인의 인구학  특성  자산, 소득, 부채 련 정보() 기  확률

(  )과 연구자들이 찰 불가능한 요소  추정 오류()로 계산할 수 있다. 

          ,   



           (9) 

수식 (9)에서 종속변수 ()는 산면책  개인회생 확정의 경우 1, 확정되지 않은 경우 0

로 분류하 으며 설명변수로는 가계 추정소득, 과거 산신청 경험, 연령, 주택 포함 추정 재산 

비 총 출, 과거 채무성실이행정도, 성실세 납부이력, 무담보신용사용  지 내역 등을 포

함하여 고정효과를 고려한 로지스틱 회귀를 통한 패  자료 분석을 실시하 다. 설명 변수  

특히 소비지출   충격의 역할을 추정하기 해 표 가계의 의료비 지출( ), 이혼

련지출(), 교육 련 지출( ), 주택 련지출( ), 기타지출( )을 한 

출 , 소득  가계주 연령, 거주지 등 인구학  변수와 고정 효과 ( )는 자료의 기  통계량 

검증을 통해 분석하 다. 
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IV. 자료  

1. 자료 출처  자료 속 개  

개인 별 채무 불이행 확률과 공  채무 조정 제도를 이용할 확률을 실증 으로 분석하기 해 

한국은행 가계부채DB  한국노동패 조사를 이용하 다. 가계부채 DB는 한국은행이 가계 부

채 련 정책 수립 등에 필요한 미시 자료의 수요에 부응하기 하여 매분기 약 100만명 이상

의 신용정보를 수집한 것이다. 가계부채 DB는 만 18세 이상 외국인을 포함한 한민국 거주자 

 신용 이력( 출 이력, 신용 카드, 체크카드 이용  채무불이행 기록 등)을 보유하고 있는 

신용 활동 인구  약 2.4%의 신용 정보를 포함하고 있으며 NICE 평가정보의 자료를 수집하여 

패  형태로 축 하 다.3) NICE 평가정보가 융기  등과 자체 약을 통해 입수한 정보  

자체 으로 가공하고 생산한 정보를 포함하고 있으며 주요 변수로는 부업 출, 계좌별 출 

건수  액, 카드 사용, 연체 련 정보, 신용등   수와 융 기 에 제출된 증빙소득과 

증빙소득이 없을 경우 자체 으로 추정한 소득 등을 꼽을 수 있다.  

한편, 가계 부채 DB에는 노동 소득과 (비) 융 자산으로부터 얻는 소득 등의 구분이 없고, 부

동산, 주식 등에 투자한 액을 포함한 자산 련 정보는 포함하고 있지 않다. 한 개인의 분

기 별 총 소비는 체크 카드와 신용 카드 사용액에서 일부 추정 가능하지만 소비가 아닌 단순 

 이 의 성격이 강한 지출 정보도 찾기 어려워 이를 소비와 소득의 일시  충격에 따른 채

무의 총액, 채무 불이행 확률 등을 실증 으로 분석하기 어렵다. 가계 부채 DB는 개인 별 연령 

와 거주지 주소 정보를 포함하고 있는데 이외 소득, 소비지출에 주요한 향을 끼치는 인구

학  정보 – 컨 , 학력과 혼인 상태 –를 포함하고 있지 않다. 

본 연구에서는 보다 다양한 인구학  정보와 소비 지출 액  자산의 크기 등을 포함한 련 

미시 자료  한국노동패 조사를 선택하여 이를 가계 부채 DB에 연결하여 결합된 개인 별 자

료를 바탕으로 개인 채무 불이행 확률과 액 등에 향을 끼치는 주요한 요인을 분석하 다. 

분석 상 기간은 2012.1분기부터 2017.2분기까지이며 이 기간  한국은행의 가계부채 DB와 한

국노동패  조사에서 공통 으로 확보가 가능한 연령 , 거주지, 성별 등의 인구학  특성과  

소득과 부채의 총액을 활용하여 두 자료의 결합을 시도하 다. 

결합 자료 구축을 해 Abadie and Imbens (2006)와 Gup and Fraser (2010), Rubin (1973) 등

이 제시한 데이터 매칭 (Matching) 기법  성향 수 매칭 기법을 용하 다. 컨 , 

Blundell, Pistaferri and Preston (2008)에서도 이질 인 패  자료를 결합하여 분석하 는데 주

로 특정 패  자료에 포함되어 있지 않은 자료를 다른 패  자료로 보완하고자 하는 목 에서 

동일 기간 수평 결합하는 방법을 용하 다. 구체 으로 Blundell, Pistaferri, and Preston 

(2008)에서는 1970년  후반에서 1990년  반까지의 PSID(Panel Study of Income Dynamics)

와 CEX(Consumer Expenditure Survey)를 결합하 다. PSID는 종단추 패 자료인 반면 CEX

는 매 기 새로운 샘 을 추출하여 횡단면자료를 시계열로 정리한 자료로서 이질 인 성격을 갖

고 있음에도 불구하고 결합 자료의 장 을 부각시켜 소비와 소득 간의 상 계를 분석하고자 

3) 구체 인 가계부채 DB의 모집단, 표본추출방법  주요 정보 변수 등은 김성 , 외 (2010)를 참고.
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하 다. 김기호(2009)에서는 성향 수 매칭 기법을 활용하여 국내 자료들을 속한 표 인 

사례로서 조사 시 이 다른 패  자료를 속하여 가계의 유동성 제약 변화를 연구하 다. 김

기호(2009)에서는 한국가구패 조사( 우패 , 1994 – 1998년)과 한국노동패  (1998 – 2007

년)의 비연속성을 해소하기 해 우패 과 노동패  조사의 공통 인 조사 기간인 1998년 자

료를 바탕으로 인구학  속성이 동일한 가구와 가구원 표본을 추출하고 성향 수매칭 기법을 

통해 두 자료를 1:1로 응시켰다. 이를 통해 외환 기 후 기간을 모두 포함하는 장기 패  

자료를 구축하고, 자료의 유용성을 확인하기 해 구축한 미시자료에서 추출한 소비함수와 거

시  소비 행태를 비교 분석하 다. 

2. 속 자료 구성  결과  

패  자료 속을 해 한국노동패 조사의 통합표본 15차 – 20차까지의 자료를 사용하 다. 

2009년 당시 통합 표본 원가구의 응답 가구원 수 14,489명  6개년도 평균 12,275명의 개인이 

개인 별 자료에, 통합표본 원가구 여부 기 으로 평균 6,184가구가 응답하 다. 이  소득과 소

비 지출 무응답 처리된 경우는 0 으로 처리하여 사용하 다. 한국은행 가계부채 DB에는 분석

상 기간 동안 한 해 평균 185,501 명의 자료를 포함하 다. 

성향 수 매칭 기법은 의료 련 행  는 제도, 정책 등의 처치효과(treatment effect)를 분석

하는 연구에 용된다. 연구 상 행  등의 실효성을 별하기 해 처치를 받은 실험군과 

조군의 결과 값을 단순 비교하게 되면 표본의 선택  편의에서 발생하는 문제가 존재하기 때문

에 두 군의 자료의 성향을 표하는 변수들을 선별하여 성향이 수를 산출하고, 가장 가까운 

성향 수를 매칭시켜 두 집단의 선택  편의로부터 발생하는 처치효과의 왜곡된 실효성을 최

한 배제하기 한 목 으로 많이 활용된다. 특히 통제 변인들을 로지스틱, 로빗 회귀 분석

한 결과를 바탕으로 성향 수를 구하는 방법에 한 논문들을 많이 찾아볼 수 있다. 성향 

수를 산출한 후 실험군과 조군의 조사 상들을 매칭 시키기 해서는 성향 수 간 거리를 

Mahalanobis 거리로 측정하여 일 일 매칭 시키거나, 반경(Radius), 커 (Kernel) 는 최  

근 가능한 이웃의 개수(K-nearest neighbors)를 제한하는 매칭 방법이 제안되었다. 

본 연구에서는 먼  개인 별로 제공된 두 자료  공통 으로 추출할 수 있는 특성 변수인 거

주 지역 별로 그룹을 나 었다. 거주 지역은 우편번호 기  앞 3자리에 나타난 시군구 단  자

료를 사용하 으나, 한국 노동패  조사의 시군구별 분류 코드가 한국은행 가계부채DB에 조사

된 우편번호 앞 3자리 기 의 행정구역과 분류기 이 다른 이유로 인하여, 서울  역시와 

기 단  지자체를 포함한 총 14개의 구역으로 분류하 다. 같은 지역 안에 거주하고 있는 개

인을 상으로 조사 년도, 성별, 연령 를 인구학  특성으로 로지스틱 회귀 분석에 포함시켰

다. 두 자료에서 공통 으로 총 부채와 소득을 개인 단 로 제공하고 있어 이 재무학  특성을 

이용하여 성향 수를 계산하 다. 한국노동패 조사에서는 개인 단 와 가구 단  소득을 조

사하여 제공한다. 개인 단  소득은 임 근로자의 경우 월평균 근로 소득을 제공하고 있으며, 

가구 단 로는 근로소득뿐만 아니라 비임  소득  이  수입 등을 포함한 소득을 제공한다. 

개인 단  월평균 근로 소득을 기 으로 가계부채 DB의 소득은 주로 출을 한 증빙 서류에
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서 획득한 정보를 매칭 시키기  두 자료의 소득 련 기  통계량을 살펴본 결과  가계부채

DB의 평균 소득이 유의하게 높았다. 이는 한국노동패 조사에서 가구별 통합 소득을 이용하여 

비교한 결과하고도 일치한 추세이며 자발 으로 이루어지는 한국노동패 조사의 설문  특성 

상 고소득, 고임  개인들의 자발 인 소득 액 락  축소신고 경향으로 인해 발생하는 소

득 정보의 낮은 신뢰성 문제로서도 해석할 여지가 있다. 소득을 추정하기 해 개인 수 의 임

근로자 월 에 기반한 자료로부터 소득을 추정한다고 하더라도 노동패 조사에서 개인 수

의 부채 액을 미 발표 하고 있기 때문에 개인 별 소득과 부채 액을 추정하기 해 가구 수

의 자료를 이용하 다. 가구 수 의 총 소득과 부채 액을 가져온 후, 이를 노동 시장 진입 

평균 연령을 고려하여 25세 이상의 성인 기  가구원 수로 나 어 개인 수 의 연간 평균 소득

과 부채 액을 추산하 다.

<표 1>에서 결합하기  독립된 패  자료에서 변수 별 기  통계량을 정리하 다. <표 1>에 

의하면 한국노동패 조사와 가계부채DB에 포함된 개인 별 소득  부채 액은 통계 으로 유

의한 차이를 갖고 있으나 연령 는 크게 차이나지 않는 것으로 나타났다. 특히 가계부채DB상 

나타나는 평균 소득은 한국노동패 조사에서 추출한 소득보다 작은데 비해 평균 가계 부채 

액은 2배 가까이 큰 것으로 나타났다. 유의한 차이를 가지는 데이터들은 최 한 배재하고 연령, 

거주지역 등의 변수들을 통제 후 소득과 소득 비 부채 비율의 성향이 비슷한 개인 들 간의 

자료만을 추출하여 속을 시도하 다. 속을 해 먼  각각의 자료 평균과 표 편차를 고려

하여 소득과 부채를 정규화 시켰고, 이를 바탕으로 소득 비 부채 비율을 환산한 후 두 자료의 

속을 시행하 다.  

변수명 

한국노동패 조사 가계부채 DB

측

치
평균 

표

편차 

최소

값 

최

값 
측치  평균 

표

편차 

최소

값 
최 값 

연령 23270 41.3 13.62 20 70 115,638 41.6 11.8 20 70

소득 

(단 : 

십만원)

23270 554.9 374.7 0 4,747 115,639 369.4 163.8 0 1,499

부채 

(단 : 

십만원) 

23270 481.1 1551.3 0 75,000 174,762 884.1 2778 0.97 273,131

<표 1> 결합  각각 패  자료의 기  통계량

출처: 한국노동패 조사  가계부채DB  

기 자치단체 단 로 분류한 개인 별 자료에서 성별, 조사 당년도 고정 효과, 연령 , 소득 

비 부채 비율 그리고 소득 비 부채를 소유하고 있으면서 1년 이상 상환이 이루어지지 않은 경

우를 1로 표시한 후 이 변수들을 갖고 정규화 된 소득을 측하는 로지스틱 회귀분석을 시행하
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다. 로지스틱 회귀 분석을 통해 성향 수를 추정한 후 Mahalanobis 거리를 기 으로 한 일

일 매칭을 시행하 다. 로지스틱 회귀 분석 결과는 <표 2>에 정리하 다. 이 결과에서는 성

별, 연령 , 조사 당해 고정효과가 소득 성향 수를 추정하는 데 유의한 변수인 것으로 나타났

으며 R-squared 값과 로그 우도 값을 통해 선형 회귀식 모형이 통계 으로 유의하며 로지스틱 

회귀분석에 포함된 변수들이 약 12%의 소득 변화를 설명할 수 있는 것으로 나타났다.  

                     

변수명 계수

성별
-0.9484*** 

[0.053]

조사 년도

2013
3.7850***

[0.1375]

2014
3.7495***

[0.1378]

2015
3.6259***

[0.1380]

2016
3.5560***

[0.1366]

2017
3.1898***

[0.1372]

연령  

30  
-0.7201***

[0.2530]

40
-0.1555

[0.2544]

50
-0.1929

[0.2556]

60
0.7365***

[0.2589]

소득 비 부채 비율

(정규화 후)

-0.0001

[0.0003]

상수항 
-0.3483

[0.2823]

Pseudo R-squared 0.1237

Log-likelihood -6182.98

측 갯수 24,297

<표 2> 성향 수 계산용 로지스틱 회귀분석 결과

주: *90%, **95%, ***99%유의수 . 

    호 안에는 표  오차 

출처: 한국노동패 조사  가계부채DB의 자 

속 자료  
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변수명 

한국노동패 조사 가계부채 DB

측

치
평균 

표

편차 
최소값 최 값 측치  평균 

표

편차 
최소값 최 값 

 <표 3> 에는 통계 으로 유의한 효과를 지니는지 처치 효과를 검증한 결과를 정리하 다. 

속 자료  불특정 개인이 어떤 자료에서 추출되었다 하더라도 그 자료의 출처가 통계 으로 

유의하지 않다는 으로 미루어 볼 때, 성향 수 매칭을 통한 속 자료에서 자료의 출처에 따

른 왜곡 요인을 일정 부분 해소하 다고 할 수 있다. 

자료 

표본 
자료출처 효과  (Treated) 

조군 

(Controls)

차이

(Difference)

표 오차

(Std.err.)

매칭   -0.0385 -0.0842 0.0456*** 0.007

매칭 후 -0.0385 0.03319 -0.0717 -.055

<표 3> 성향 수 매칭 과 후 자료 출처에 따른 평균 소득 차이 검증 결과 

주: *90%, **95%, ***99%유의수 . 

출처: 자 속 자료

<표 4>에서는 속된 패  자료의 기  통계량을 각각 출처에 따라 정리하 다. <표 4>의 

속된 패 의 기 통계량을 통해서도 <표 3>에 집계된 것 처럼 변수 별로 자료의 출처에 따라 

크게 차이가 없는 것을 발견할 수 있다. 다만 소득 비 부채 비율의 표  편차  최 , 최소

값은 큰 차이를 보이고 있다. 이는 두 자료의 평균 총 부채액 차이가 크기 때문이다. 이질 인 

두 자료가 공통 으로 개인 수  총 부채액을 집계하고 있다하더라도 한국노동패 조사에서는 

가구 수 의 부채를 단순히 25세 이상의 성인 가구원수로 나눠 년간 자료를 활용하 으며, 가

계부채DB에서는 개인별로 분기 자료를 사용하여 추출하 다는 차이 이 있다. 이 차이 을 감

안하더라도 자발  참여에 의한 노동패 조사에서는 실질 가계 부채 액을 변하고 못하고 

있을 가능성이 크다. 각 자료마다 변수별 신뢰성을 논하기 해서는 수반되어야 할 통계 검증 

차가 많지만 본 연구에서는 이 과정을 생략하고 총 부채 수  신 소득 비 부채의 정규화 

변수를 성향 수 매칭을 한 로지스틱 회귀 분석 식에 넣어 사용하 다.   

채무 불이행 확률 등을 분석하기 해 필요한 변수  두 자료를 속시킨 후에도 한국노동패

조사와 가계부채DB에는 공통 으로 존재하지 않는 변수가 존재한다. 한국노동패 조사에서 

더 많은 변수 정보를 포함하고 있으나, 실제 채무 불이행 확률을 표할 수 있는 변수는 가계

부채DB의 신용 리 상 미해제 계좌의 수, 보유 기간 등이므로 한국노동패 조사의 자료를 활

용하여 가계부채DB에 포함된 개인들의 정보를 추정하 다. 성향 수에 의거하여 일 일 매칭된 

한국노동패 조사의 개인의 정보를 바탕으로 가계부채DB의 개인 의 시 에서의 연간 평균 

소비, 지출 액과 자산을 추정하 다. 해당 개인의 교육수 과 혼인상태를 추정하기 해 매칭

된 사람의 간값에서 추출한 정보를 사용하 다.     
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연령 23270 41.3 13.62 20 70 115,638 41.6 11.8 20 70

교육수 23263 2.52 1.10 1 5 115,638 2.03 0.73 1 5

학교 졸업 = 1 

고등학교 졸업  = 2  

2년제 학, 문 학 졸업 = 3

4년제 학 졸업 = 4 

학원 석,박사 학  소지 = 5 

혼인상태 23270 2.03 0.81 1 5 115,638 2.04 0.73 1 5

미혼 = 1

기혼, 배우자 유 = 2

별거 = 3

이혼 = 4

배우자 사망 = 5

남성 (남성 = 

1, 여성 = 0) 
23,270 0.49 0.50 0 1 115,638 0.62 0.49 0 1

거주지역 – 

서울 
4060 21,728

소득

(정규화 후)
23270 0.148 0.89 -1.06 7.38 100,505 0.24 0.97 -1.16 7.35

소득 비 

부채 비율

(정규화 후) 

11055 -0.29 24.82 -1720.3 263.7 115,638 -0.13 212.6 -69566 46387.8

1년 이상 

채무 보유  

상환이력이 

없는 경우

23270 0.015 0.12 0 1 115638 0.017 0.13 0 1

소비지출 

(단 : 십만원) 
23270 298.9 148.5 24.17 2038.2 100,505 293.8 138.7 36.8 2038.2

<표 4> 결합 후 속된 패 의 기 통계량  

출처: 한국노동패 조사  가계부채DB 자 속 자료

V. 분석 결과

본 장에서는 채무 불이행 행태를 악할 수 있는 몇 가지 종속 변수에 따른 실증 분석 결과를 

정리한다. 먼  신용 리 상 미 해제 계좌를 보유하고 있는 경우를 1, 그 지 않은 경우를 0

으로 종속변수로 두고 연령, 교육 수 , 혼인상태, 신용 수 등 개인의 인구학  특성과 정규화 

된 소득 수 , 소득 비 총 부채, 소비지출, 자산 등의 비율과 변화를 포함하는 개인 별 재무학

 변수를 설명변수에 포함시켜 회귀분석을 실시하 다. 설명변수에는 조사년도 별, 역자치구

역 별 고정효과를 포함시켰으며, 기타 개인 신용도를 나타내는 지표인 세 체납 건수  액수

의 설명변수 역할을 살펴보았다. 
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<표 5>에 신용 리 상 미 해제 계좌를 보유하고 있는 경우를 채무 불이행의 신호로서 1로 

취 하고, 이를 패  자료 고정효과를 고려한 로지스틱 휘귀 분석을 실시한 결과를 정리하 다. 

먼  모형1에서는 개인 별 채무 불이행 확률을 개인의 인구학  특성에 따라 설명할 수 있는지 

보여주었다. 결과에 따르면 2~30  소비자에 비해 40 와 50 는 채무를 불이행할 확률이 높으

며, 신용 수가 낮거나 세  체납 이력이 있는 개인 소비자의 다른 집단에 비해 높은 채무 불

이행 확률을 가지고 있는 것으로 나타났다. 미국 자료를 활용한 Livshits, et al. (2010)등의 결

과와는 달리 이혼, 별거, 사별 등의 사유가 미혼자나 기혼자이면서 배우자가 있는 경우보다 채

무 불이행 할 확률을 낮추는데 유의한 역할을 하는 것으로 나타났다. 
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모형1: 

신용 리

상 미해제 

계좌 보유  

모형2: 

신용 리

상 미해제 

계좌 보유

모형3: 

신용 리

상 미해제 

계좌 보유

모형4: 

신용 리

상 미해제 

계좌 보유

연령  

40
 .8578***

[ .2034]

0.1412

[0.1100]

.8673***

[.2472]

50
 1.0915***

[ .3478]

0.0044

[0.2312]

 .8042*

[ .4488]

60
 .3388

[ .5284]

-0.3299

[0.3874]

 .0535

[ .6302]

70  
.4871

[ .8685]

-0.8623

[0.6433]

 -.1209

[ 1.0202]

교육수

고등학교 졸업  = 2  
 -.0576

[.1231]

-0.0367

[0.0694]

 -.0607

[.1397]

2년제 학, 문 학 졸업 = 3
 -.0031

[ .1459]

0.0230

[0.0825]

 .0084

[ .1654]

4년제 학 졸업 = 4 
-.2069

[ .1371]

-0.0303

[0.0780]

-.1901

[.1557]

석·박사 학  소지 = 5 
 -.2927

[ .2009]

-0.2360

[0.1143]

-.3701

[.2292]

혼인상태 

기혼, 배우자있는 상태
 -.1169

[ .1341]

-0.0671

[0.0697]

-.0871

[ .1493]

이혼, 별거, 사별 등 
 -.3263*

[ .1860]

-0.0643

[0.0980]

-.3495*

[.2073]

신용 수
-.0192***

[.0014]

  -.0194***

[ .0005]

-0.0205***

[0.0007]

 -.0172***

[ .0017]

분기별 세 체납 건수 
.2164***

[.0694]

.1686**

[ .0793]

분기별 세 체납 액수 

(로그 변환)

-.0708

[.1092]

-.0957

[.1240]

소득 (정규화 후)
 .3523***

[ .0407]

0.2584***

[0.0491]

 .2342**

[.1125]

소득 비

총부채 비율

 .0001**

[.0001]

0.0020***

[0.0006]

 .0106***

[ .0034]

  

- 210 -



소득 비 

소비지출 비율 

-0.0014***

[0.0005]

 -.0201

[.0134]

소득 비 

자산 비율 

 -.0004

[ .0003]

-0.0010**

[0.0005]

-.0011

[ .0031]

코픽스 리 

(단 : 퍼센트) 

  .6137***

[ .0953]

0.4408***

[0.1232]

 .3575

[.2539]

출성격별 가산 리 
 -.0211*

[ .0109]

-0.0178

[0.0138]

-.0687**

[ .0328]

소득 증감 
-0.0070

[0.0087]

 .2667

[.1952]

소득 증감 변화율
0.0000

[0.0000]

-.0207

[ .0254]

소비 증감
-0.0686

[0.0458]

-.1062

[ .0920]

소비 증감 변화율 
0.0120

[0.0078]

 .0237

[.0148]

조사 년도

2013
 .1305

[.0842]

0.0719

[0.0993]

-.1340

[ .2055]

2014
.1506

[.1092]

0.1567

[0.1309]

-.0151

[ .2688]

2015
 .4316**

[ .1713]

0.4111*

[0.2112]

 .0106

[ .4408]

2016
.4297**

[.1898]

0.5528**

[0.2347]

 .2469

 [.4889]

2017
 .3072

[.1947]

0.5509**

[0.2454]

 .5364

[ .5113]

기 역단체 (서울특별시 = 1) 

부산 역시 2
.1943

[.1570]

0.2108

[0.1863]

 .6034

[ .4080]

구 역시 3
 .0336

[ .1583]

0.0674

[0.1825]

 .9815***

[.3690]

역시 4
-.5330

[ .3733]

-0.4972

[0.4696]

-13.269

[589.09]

인천 역시 5
 .7425***

[.2095]

0.6199**

[0.2461]

 1.3878

[.5196]

주 역시 6
.0423

[.2222]

 -0.1447

[0.2617]

 .2185

[.6855]
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울산 역시  7
 -.0317

[.1905]

 -0.0913

[0.2196]

 .0206

[.4379]

경기도 8
 -.0637

[.0876]

 -0.1292

[0.1039]

 .5362**

[ .2131]
(기타 자치단체 결과생략) 

R-squared

로그 우도 -2137.94 -10800.69 -7494.24 -1779.05

No. of obs.  5402 30475 20134 4533

No. of groups 521 3168 2149 461

Obs. per group: 

min 2 1 2 2

average 10.4 9.6 9.4 9.8

max 21 22 20 20

<표 5 > 채무 불이행 확률 추정을 한 로지스틱 실증 분석 결과

주: *90%, **95%, ***99%유의수 . 호 안에는 표  오차 

출처: 자 속 자료

모형 2 – 4에서는 기타 조사년도, 우편번호 상 기  자치 단  별 분류 등을 포함시켰고, 정규

화된 소득 수   소득 비 총 부채액과 소비 련 지출액, 그리고 자산액 비율 등 개인 별 

재무 지표를 설명변수로 포함시켰다. 특히 모형 2에서는 이러한 개인 수 의 가계 재무 지표 

 실제 융 기 에서 이루어지는 출 심사에 필요한 증빙자료의 정보와 부응하는 지표만을 

선별하기 해 소득 비 소비 련 지출 액 비율과 학력, 연령, 혼인 상태 정보를 포함시키지 

않고, 나머지 재무 지표와 개인 신용 수를 설명변수로 취 하 다. 나아가 출 심사 때 기

이 되는 코픽스 리와 출 성격 별 가산 리를 고려하여 부채 가격과 이자율에 따른 탄력성

을 통제하 다. 모형 2의 결과에 따르면 신용 수가 낮을수록, 소득 비 부채 잔액 비율이 높을

수록 채무 불이행 확률이 높아진다. 

특히 모형 2, 3, 4에서 상 으로 높은 소득을 가진 소비자가 채무를 불이행 하는 확률이 높은 

것을 발견할 수 있다. 이는 유한 책임 모형에서 재 소득 수 이 높을수록 가용할 수 있는 신

용 부 액이 높아지기 때문에 신용 부를 더 많이 할 수 있는 경우 부채를 더 많이 갖고 

있을 가능성이 높은 상과 련이 있다. 이런 상은 비단 신용을 바탕으로 한 부채뿐만 아니

라 부동산(주택)담보 출 건수  액수도 소득과 비례하기 때문에 소득과 연체율간의 상

계가 존재할 수 있는 가능성을 높인다. [그림 1]에는 신용 리 상 해제여부에 따른 표본 내 

소득의 분포를 보여주었다. 분포는 소득을 로그로 치환한 후 비모수 추정 기법을 통해 

Epanechnikov 커  (kernel) 함수를 사용하여 추정하 다. 검정색 실선은 신용 리 상에서 해

제되어 있는 경우 개인의 소득 분포를 보여주며, 빨간색 선은 신용 리 상에서 미해제 되

어 있는 시 의 개인들의 소득 분포를 보여주고 있다. 두 분포 모두 왼쪽으로 긴 꼬리를 보여

주며 평균에 비해 상당히 은 소득을 보유하고 있는 개인의 수가 많다는 것을 알 수 있다.  

소득층에 속하는 개인  신용 리 상에 오른 경우도 찾아볼 수 있지만, 평균에 가까운 구
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간에서 신용 리 상에 오른 계좌를 보유한 개인의 숫자가 상에 오르지 않은 숫자보다 많

은 비 을 차지한다는 걸 발견할 수 있다. 이에 반해 고소득층 에서는 신용 리 상 해제와 

미해제 경우의 유의한 차이 을 육안으로 구별하기 어려워 모형 2 – 4의 결과에서 나타난 소

득과 채무 불이행 확률 간의 정의 계는 자료와 부합하다는 것을 보여 다. 
0

.2
.4

.6
.8

1

-5 0 5 10

? ? ? ?  ? ?  ? ?  ? ?  ? ? ? ? ? ?  ?  ? ?  ? ?

[그림 1] 신용 리 상 해제 여부에 따른 비모수  소득 분포 추정 곡선  

유한 책임 모형에 따르면 소득이 높은 사람일수록 융시장에 참여하지 않고 본인의 소득으로

만 미래 소비 흐름을 결정하고자 하는 유인이 높아진다. 특히 소득의 흐름이 증가세를 띄며, 일

정 기  증가 폭이 지속 으로 유지될 경우 융시장에 참여하여 출과 축을 통한 일정 소

비를 유지하는 신에 본인의 소득에 의한 생애 소비 흐름을 결정하고자 하는 의지가 강해진다. 

단순히 채무를 불이행 하는 확률이 소득과 정의 상 계를 갖는다고 해서 소득이 높은 사람들

의 채무가 험한 것이라고 단정짓기는 어렵다. 그것은 <표 6>에 정리한 채무 불이행 액 추

정을 한 고정효과 패  분석 결과에서 엿볼 수 있다. 먼  <표 6>에 정리한 결과의 분석 모

형을 간단히 설명하자면, 모형 1 – 3까지는 신용 리 상 미해제되어 있는 계좌의 액을 분

기당 개인 별로 정리한 자료를 종속변수로 취 하 다. 모형 4에서는 미해제 계좌를 보유하고 

있는 경우를 1로 정의하 을 때, 한 개인이 지속 으로 신용 리 상 계좌를 보유하고 있는 

시기를 험한 시기로 놓고, 그 시기가 얼마나 지속되는지에 한 분석을 실시하 다. 컨 , 

한 소비자가 신용 리 상 계좌를 보유하고 있지 않다면 이 소비자는 융시장에서 성공 으

로 의무와 책임을 다한 것으로 볼 수 있고 이 기간이 오래 지속되는 데 어떤 변수들이 향을 

끼치는지 Cox의 로그 비례 험 (hazard ratio) 분석을 실시하 다. 해제 상태를 유지하다가 한

번 신용 리 상으로 선정되면 실패로 표시하고, 성실한 채무 이행으로 인하여 미해제 상태

가 풀리면, 이를 다시 성공 인 기간에 진입한 것으로 취 하 다.    

<표 6>에 모형 1 – 3에 정리된 결과에 따르면 소득이 신용 리 상으로 설정된 부채 액을 
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결정하거나 증가시키는 데 유의하지 않다. 모형 1 –3 에서는 채무가 불이행되고 있다 하더라

도 신용 수가 높은 사람일수록 연체되고 있는 채무 액이 으며 출 성격별 가산 리가 

높을수록 채무 액이 은 것을 알 수 있다. 한 소득 증감의 변화율과 연체된 채무 액수의 

상 계를 찾을 수 있는데, 이는 소득의 증가와 감소 등 방향에 상 없이 변화의 폭이 클수록 

연체된 채무 액이 감소한다는 것을 보여 다.   

모형1: 신용 

리 상

미해제 액

모형2: 신용 

리 상

미해제 액

모형3: 신용 

리 상

미해제 액

미해제 계좌를 보유

(= 1)하고 있을 비

로그 비례 험

상수항 
225.47*

[125.67]

275.19***

[42.87]

28.98

[96.09]
-

연령  

40
30.383**

[ 12.94]

8.2814

[8.8023]

48.20

[21.89]

1.0954

[ .0710]

50
-3.216

[ 51.00]

13.15

[14.11]

61.77*

[32.64]

.9480

[ .0721]

60
 16.49

[ 51.62]

 55.65**

[26.82]

81.70*

[43.26]

.9604

[.0929]

70  
4.220

[ 63.92]

-61.81

[73.55]

59.98

[71.59]

 1.212

[.2378]

교육수

고등학교 졸업  = 2  
34.61

[33.26]

-1.7267

[7.7622]

 12.83

[20.73]

.8921

[.0651]

2년제 학, 문 학 졸

업 = 3

 43.07

[33.63]

-1.0279

[7.8059]

 17.17

[19.56]

.9317

[.0803]

4년제 학 졸업 = 4 
56.70

[39.91]

-6.1350

[7.5825]

23.21

[17.20]

.8314**

[ .0681]

석·박사 학  소지 = 5 
64.21

[64.49]

-5.010

[13.72]

 19.94

[42.21]

.6704***

[.0899]

혼인상태 

기혼, 배우자있는 상태
-21.33

[ 20.57]

-4.1529

[ 5.9169]

-20.22

[23.81]

.9459

[.0779]

이혼, 별거, 사별 등 
-56.48

[32.39]

-10.27

[9.1005]

-47.47

[30.18]

.8736

[.0975]

신용 수
 -.5101***

[.1523]

-.5407***

[.0761]

-.3014***

[.0815]

.9930***

[.0004]

분기별 세 체납 건수 
-6.0546

[ 14.64]
 

.3033

[12.97]

 .9432**

[.0254]

분기별 세 체납 액수 

(로그 변환)

9.4114

[18.40]

15.03

[14.16]

.9735

[.0210]
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소득 (정규화 후)
-32.15

[21.71]

.9692**

[.0165]

소득 비

총부채 비율

.3351

[.3518]

1.0003

[.0005]

소득 비 

소비지출 비율 

-.3247

[.2730]

.9943

[.0053]

소득 비 

자산 비율 

.0724

[ .0811]

.9985

[.0018]

코픽스 리 

(단 : 퍼센트) 

35.83

[25.74]

103.59***

[20.11]

출성격별 가산 리 
-5.6080**

[2.5915]

.9767***

[.0071]

소득 증감 
-.1825

[.1960]

.9012

[1.1193]

1.6798***

[.2654]

소득 증감 변화율
0.0000

[0.0000]

 -.0046*

[.0025]

.9325**

[.0257]

소비 증감
-2.0502

[2.0741]

-3.0927

[4.5110]

.8006***

[.0373]

소비 증감 변화율 
.1624

[0.2059]

 .4580

[.5392]

1.0086

[.0082]

조사 년도

2013
1.4952

[ 6.5369]

13.45

[18.88]
-

2014
 -.8126

[10.34]

5.4285

[29.16]
-

2015
12.07

[13.96]

15.95

[49.94]
-

2016
 19.26

[ 15.41]

15.18

[54.21]
-

2017
 20.41

[15.82]

30.72

 [55.85]
-

기 역단체 (서울특

별시 = 1) 

부산 역시 2
-2.4059

[14.58]

16.04

[45.94]

1.3909***

[.1424]

구 역시 3
-7.3367

[15.50]

-5.5891

[43.89]

1.4408**

[.2068]

역시 4
-20.02

[18.76]

-131.77*

[72.31]

1.2653

[.2545]
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인천 역시 5
-13.54

[16.97]

26.60

[39.57]

.9084

[.1110]

주 역시 6
-1.5323

[ 16.02]

 -7.941

[48.71]

1.3632**

[.1893]

울산 역시 7
-21.15

[16.78]

-43.11

[56.52]

 1.4618**

[.2511]

경기도 8
 -1.728

[9.9318]

-26.26

[34.44]

.9988

[.0652]

(기타 자치단체 결과생략) 

R-squared 0.0057 0.0232 0.0148 -

F 값 1.78 - -

No. of obs.  9131 32539 7548 7548

No. of groups 1243 4771 1091

Obs. per group: 

min 1 1 1

average 7.3 6.8 6.9

max 21 20 20

<표 6> 불이행된 채무 액과 채무 불이행 상태를 유지하는 기간 추정 결과   
주: *90%, **95%, ***99%유의수 . 호 안에는 표  오차 

출처: 자 속 자료

<표 6>의 모형 4 에서는 신용 리 상 미해제 계좌를 보유하는 기간의 지속성에 어떤 변수들

이 향을 끼치는지 실증 분석 결과를 정리하 다. Cox 비례 험 모형으로 분석한 결과 교육 

수 에 따른 지속성의 변화가 나타났다. 교육수 의 향력은 채무 불이행 확률  당분기 개

인 채무 불이행 총 액을 좌우하는 데 유의한 효과를 보여주지 못했으나, 4년제 학에서 학

사 학  등을 보유하고 이후 석·박사 학 를 포함하고 있는 소비자는 평균 으로 채무 불이행 

상태 기간을 짧게 보유하고 있는 것으로 나타났다. 이 소비자들은 장기 으로 연체를 하는 데

서 비롯한 사회  낙인 효과 등에서 자유롭지 못할 가능성이 크다 (Fay, et al. 2002). 개인의 

신용도를 보여주는 신용 수와 분기별 세  체납 건수는 상승할수록 연체 기간을 이는 데 

유의한 효과를 나타내지만, 이에 따른 로그 비례 험이 1에 가까워 그 험을 측하는 데 제

한 인 역할을 한다. 모형 4 분석에서는 소득이 높은 개인 소비자일수록 신용 리 상에 등록

되어 있는 기간이 짧고 소득과 소비의 변화율이 큰 것도 기간을 이는 데 도움이 되는 것으로 

나타났다. 다만 코픽스 리가 증가하거나 소득이 격하게 증가한 경우 리 상에 등록되어 

있는 기간이 길 소지가 있는데 이는 유한 책임 모형의 소득 변화가 양의 방향으로 지속될수록 

융시장에서 탈출하려는 유인이 강해진다는 논리와 일맥상통하다.  

VI. 결론  

본 연구의 채무가 불이행 될 확률, 불이행 되고 있는 채무의 총 액, 그리고 채무 불이행을 지

속하는 기간 등에 따른 분석 결과에 따르면 국내 개인의 채무 불이행 행태를 분석하는 데 있어 

혼인상태와 소비 지출의 격한 변화와 련된 충격은 유의한 역할을 하지 않는 것으로 나타났
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다. 개인 신용 수, 세  체납 이력 등 신용 리 이력은 채무 불이행 가능성을 측하는 데 

도움이 되며 소득 액  소득의 변화도 주요한 역할을 끼치는 것으로 나타났다. 특히, 소득이 

높다고 해서 신용 리 상에서 해제 될 가능성이 높지 않으며, 오히려 소득층 보다 소

득 정도의 소득을 벌어들이는 개인들 에서 채무 불이행 경향을 발견할 수 있었다. 이러한 결

과는 개인 산과 회생 등 국내 공  채무 조정 제도의 실효성을 진단하는 데 근거가 될 수 있

다. 본 연구에서 이용한 속 패 에 속해 있는 개인 자료 에서는 개인 산  회생 건 수 

 사  채무 조정 제도를 이용한 건 수가 0.01%에 이를 정도로 측치 수가 어 제도의 실효

성을 진단하는 실증 분석을 시행하기 어렵다. <표 4>의 모형 4 결과에 따라 채무 불이행 확률

을 분기 당 개인별로 추정할 경우, 이 확률과 채무 조정 제도를 이용한 경우의 상 계는 –

0.44%이다. 

국내에서는 자료의 한계와 부족 등으로 인해 개인 도산 차 제도를 실증 인 자료에 근거하여 

실효성을 단하기 역부족이기 때문에 주로 개인 산과 회생에 한 연구를 제도  실무 운

용 측면에서 사례 주로 연구하고 있다. 그러나 행 도산법 제 305조 1항에 의하면 “채무자가 

지 을 할 수 없는 때”에 즉 지 불능의 경우에 법원은 산 선고를 내릴 수 있다. 법원 례

에 따르면, 지  불능이란 “채무자가 변제능력이 부족하여 즉시 변제하여야 할 채무를 일반 ·

계속 으로 변제할 수 없는 객  상태”를 뜻한다(김성용, 2014). 법원 2009. 3. 2 자 2008마 

1651 결정문에 따르면 개인 채무자의 지 불능 상태를 단하기 해 “채무자의 연령, 직업  

경력, 자격 는 기술, 노동능력, 가족 계, 재산 · 부채의 내역  규모 등을 종합 으로 고려

하여 채무자의 재산, 신용, 수업에 의하더라도 채무의 일반 ·계속  변제가 불가능하다고 객

으로 단되어야 한다”. 김성용 (2014)은 지 불능인지 여부를 단하기 해 신용과 수입을 

고려하여야 한다는 례의 태도가 개인 산 제도의 근본 인 목 을 부합하지 않다고 주장하

다. 김성용(2014)에 등장한 례에 따르면 주로 산 여부를 결정하는 데 “종합 ”인 견해를 

유지하며 장래 5년 동안의 상 가용 소득뿐만 아니라 그 이후의 기간 상 수입까지 부 고

려하여 산 차 이용을 허락하지 않는 사례가 많거니와 김 기(2013)에 의히면 “20-40  

은 채무자, 산층이나 기업가에게는 쉽게 면책제도의 혜택을 부여하지 않아야한다는 사고가 

법원 실무를 지배”하고 있다. 본 연구에서는 채무 불이행 행태를 실증 으로 분석하여 40-50  

산층에 속한 개인도 채무 불이행 험에 노출되어 있으며, 채무 불이행 행태를 정확히 측

하고 진단하기 해서는 격한 소비 지출 충격이나 실업과 같은 소득 충격에 쉽게 노출되는 

빈곤, 소득층뿐만 아니라 평균 인 소득을 벌어들이는 개인의 채무 불이행 선택 메카니즘을 

정확히 이해하는 게 필요하다는 것을 보여 다. 특히 신용 리 이력을 악할 수 있는 제도  

장치가 보완된다면 불이행 된 채무에서 비롯된 사회  비용을 이는 데 이바지 할 수 있을 것

으로 기 할 수 있을 것이다.   
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