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I. 서론

주택가격의 상승은 은행의 수익성과 건전성에도 영향
을 미치고, 은행의 건전성은 한 국가가 거시경제를 안정적
으로 운영하는데 있어서도 중요한 요소이다(Kiyotaki 
and Moore, 1997). 최근 들어, 금융시장과 주택시장
과의 상호 연계에 대한 신용경로(credit channel)의 역

할에 대한 관심이 증가하고 있다. 특히 2008년 글로벌 
금융위기 이후 국내외의 주택 및 금융시장과의 연계
성과 관련된 연구가 진행되면서 금융의 경기순응성
(financial pro-cyclicality)에 대한 관심도 증가하고 
있다. 금융의 경기순응성이란 금융시스템이 실물부문
과 상호작용하면서 이와 관련된 경기변동의 진폭이 확
대되고 이에 따라 불균형 역시 확대되는 현상이다. 이
러한 금융의 경기순응성은 다양한 형태로 분석이 가능
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< Abstract >
This study analyzes the impact of housing price and deviation on ROA(Return on Asset) and 

NPL(Non-Performing Loan) of domestic commercial banks by using quarterly financial data of 
domestic commercial banks, housing price, and macro variables. This study finds that, first, 
according to DOLS(Dynamic Ordinary Least Square) model estimations, there is a long-term 
correlation between housing price and household debt. Second, housing price has a positive 
effect on ROA of domestic banks while it has negative effect on NPL. Notably, the impact of 
housing price on ROA is consistently positive, meaning that household debt sensitively responds 
to housing price. Third, deviation has a positive effect on NPL. This result represents the 
negative effect on the financial stability of a bank increases when the deviation is greater. 
Therefore, the study suggests that domestic banks should carefully examine the change of 
housing price in the financial supervision and screening policy of loans.
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한데 특히 주택가격의 상승 또는 하락에 따른 은행의 
경영성과(수익성 및 재무안정성)1)에 미치는 영향은 금
융가속기(financial accelerator)이론으로도 설명할 
수 있다.2) 즉, 거시경제적인 여건이 개선되면 기업은 
투자를 위한 차입을 하게 되고 차입과정에서 은행은 
기업에 대한 정보의 비대칭성의 위험을 감소시키고자 
기업이 보유하고 있는 자산을 담보로 제공받게 되고 이
는 담보가치 변동이 기업의 차입능력에도 영향을 미치
게 있게 된다(Bernanke and Gertler, 1995; Kiyotaki 
and Moore, 1997). 이러한 담보효과(collateral effect)
는 은행과 가계 사이에도 동일하게 적용될 수 있을 뿐
만 아니라3) Kiyotaki and Moore (1997)는 금융가속
기이론에 따른 담보효과(collateral effect)는 주택시
장에 미치는 파급효과가 상당할 뿐만 아니라 경제 내
의 다른 부문으로도 그 효과가 전이될 수 있다고 주장
하였다.

Bernanke and Gertler (1995)는 주택 및 금융시장
과의 상호작용이 이루어지는 과정에서 외부로부터 특
정한 충격이 가해지면 경제 내 경기변동의 진폭은 더
욱 확대된다고 주장하였다. 특히 우리나라의 경우에는 
은행이 가계부문에 제공하는 신용인 주택담보대출이 
주택가격과 높은 상관성4)을 보이기 때문에 두 변수 
간 인과관계의 파악은 경기순응성 분석에 있어서도 중
요하게 다뤄져야할 부분이다. 이러한 실증적 관점에서 
일반적으로 주택가격과 은행대출(또는 주택담보대출)
간의 상관관계는 정(+)의 관계가 있는 것으로 나타나
며, 특히 주택가격과 은행대출 간에는 상호 영향을 미
치는 경우도 확인할 수 있다.5) 그러나 박연우⋅방두완

(2012)과 Brissimis and Vlassopoulos (2009)가 지
적한 것처럼 주택가격과 은행대출 간에는 그 시기별 
또는 지역별 특성에 따라 인과관계는 명확하지 않거나 
장기적인 균형관계가 불안정하게 나타날 수도 있다. 
따라서 주택가격과 은행대출 간의 상호작용 및 인과관
계와 관련된 신용경로(credit channel)에 대한 매우 
복합적이나 이를 통해 거시경제와 주택시장의 충격이 
은행대출로 전이되고 그 충격이 은행의 수익성과 건전
성에 미치는 영향을 관리할 수 있는 방안을 마련할 수 
있다. 또한 주택과 금융시장 간의 전이되는 경로의 이
해를 통해 장기적으로 경제성장에 있어서 주택시장의 
역할과 중요성을 강조할 수 있다.

한편, Koetter and Poghosyan (2010)는 주택가격의 
상승은 은행과 차입자의 도덕적해이(moral hazard)
와 역선택(adverse selection)에 따른 위험을 가중시
킬 수 있고(Bernanke and Gertler, 1995)은행의 경
영성과를 악화시킬 수도 있다고 지적하였다. 일반적으
로 주택가격 상승기에는 주택의 담보가치도 증가하기 
때문에 은행은 주택담보대출의 심사, 감독과 관리 등
과 관련한 규제가 소홀해질 수 있는 위험에 놓여 있다. 
더군다나 공격적인 투자자(risk lover)들은 주택의 매
매를 통한 자본이득을 추구하는 과정에서 주택담보대
출을 활용하게 되는데, 차입자의 원리금 상환능력 및 
소득 등에 관한 정보는 상대적으로 부족함에 따라 신
용이 낮은 차입자의 부실대출 규모 역시 증가하게 된
다. 결과적으로 은행과 차입자의 도덕적해이와 역선택
의 문제가 은행의 경영성과를 악화(deviation effec
t)6)시킬 가능성을 높이게 되며, 주택가격 상승에 따른 

1) 금융감독원의 금융통계시스템(http://fisis.fss.or.kr)에서 분류하는 기준에 따르면, 수익성을 평가하는 지표로는 세후당기손익, 총자산이
익률(ROA), 자기자본순이익률(ROE), 원화예대금리차, 명목순이자마진 등이 있다. 또한, 여신건전성을 평가하는 지표로는 총여신금액과 
이를 일정한 기준에 의해서 분류한 고정이하여신비율이 있고 자본건전성을 평가하는 지표로는 BIS기준 자기자본비율 등이 있다.

2) Bernanke and Gertler (1988, 1995), Kiyotaki and Moore (1997) 등은 금융가속기이론에 대한 규명을 통해서 실물-금융부문간의 상
호연계성에 대한 이론적 기반을 마련하였다.

3) Iacoviello(2004)은 일반균형모형을 활용하여 부채가 있는 가계의 차입능력이 주택의 가치에 의존하게 되는 경우를 분석하였는데, 동 
연구는 금융가속기효과에 따라 가계의 차입능력은 주택가격의 변화에 영향을 받고 이는 총수요에도 영향을 미칠 수 있음을 보였다.

4) 주택담보대출증가율과 주택가격상승률을 비교해보면 2006년1분기-2008년4분기까지의 상관관계는 0.64인 반면, 2009년1분기-2014년4
분기까지의 상관관계는 0.28로 하락하였다. 이는 글로벌 금융위기 이후 국내주택시장의 성장은 둔화되고, 금융당국의 경기부양정책으
로 인한 저금리기조가 장기화되고 가계부채가 증가함에 따라 주택담보대출이 지속적으로 증가하면서 변수 간 상관관계는 약화되는 양
상을 보인 것으로 분석된다.

5) Favara and Imbs (2015)는 미국의 지역별 미시자료를 활용하여 은행의 신규공급이 주택가격의 상승을 유발할 수 있을 뿐만 아니라 
지역별로 서로 다른 은행규제정책도 주택가격에 유의한 영향을 미칠 수 있음을 보였다.

6) Koetter and Poghosyan (2010)는 낮은 신용등급의 차입자가 은행을 이용함에 따른 도덕적해이가 나타나는 현상을 Deviation effect로 
정의하였다. 즉, 주택가격이 장기적인 균형에서 벗어날수록 이러한 효과는 더욱 강하게 나타나며 이는 은행의 재무건전성에도 부정적인 
영향을 미칠 수 있다고 지적하였다. 아울러 은행의 재무건전성은 선행연구마다 서로 다르게 해석하고 있는데 Koetter and Poghosyan 
(2010)의 경우에는 건전성을 주택가격이 실질가치로부터 벗어난 수준(deviation)를 로지스틱스함수를 이용한 확률모형으로 추정한 값으
로 정의하였다.
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담보효과(collateral effect)는 은행의 재무건전성을 
개선하는 한편 대출자의 신용정보의 비대칭성으로 인해 
낮은 신용자의 부실대출 증가와 이에 따른 은행의 재무
건전성의 악화(deviation effect)가 동시에 발생될 수 있
다고 지적하였다(Koetter and Poghosyan, 2010).7)

Bernanke and Gertler(1995)와 Koetter and 
Poghosyan(2010)는 주택시장과 은행대출과의 관계
에서 은행의 역할을 강조했다 점에서 공통점이 있으나 
그 효과는 서로 상반된다. 이처럼 주택가격변동은 담
보효과로 은행의 경영성과에 영향을 미칠 뿐만 아니라 
도덕적 해이의 발생 가능성에 따라서도 경영성과에 상
반되는 영향을 미칠 수 있다. 특히 글로벌 금융위기 
이후 급격하게 변한 금융환경을 감안할 때 이러한 상
반되는 두 가지 효과가 국내 은행대출과 경영성과에 
어떠한 조건 하에서 나타나는지 여부와 그 크기에 대
한 검정의 필요성이 제기된다. 

글로벌 금융위기 이후 국내주택시장은 안정세를 보
이고 있는 가운데 국내은행들은 가계대출의 급격한 증
가와 더불어 장기적인 저금리 기조의 영향으로 수익성
이 악화되고 있다. 그러나 주택 및 금융시장 간의 긴밀
한 연관성이 각 시장에 영향을 미치고 있음에도 불구
하고 국내에서는 주택시장과 은행 간의 상호 관계에 
대한 미시적인 연구가 부족한 상황이다(박형근⋅이상
진, 2006; 안종길⋅최창규, 2008; 최은영외, 2011). 따
라서 본 연구는 주택가격변동과 주택가격으로부터 벗
어난 수준(Deviation)8)이 은행의 수익성과 재무건전
성에 미친 영향을 국내시장을 중심으로 분석하고 이에 
대한 정책적 함의를 도출하고자 한다. 본 연구는 선행
연구가 가지고 있는 연구의 한계점을 극복하고 주택 
과 금융시장의 연계성이 강화되고 있다는 점에 착안하
여 다음과 같은 목적으로 연구를 진행한다. 첫째, 주택
가격변동과 가계대출과의 관계를 분석한다. 이를 통해 
글로벌 금융위기 전후의 국내은행산업의 변화를 분석
하고 은행에 미친 영향을 검토한다.9) 둘째, 주택가격
변동이 은행의 수익성과 재무건전성에 미치는 영향을 
분석한다. 특히 글로벌 금융위기 전후의 주택가격변동

이 은행의 수익성과 건전성에 비대칭적으로 영향을 미
쳤는지 여부를 분석한다. 셋째, 주택가격이 장기적인 
주택의 실질가치로부터 벗어날 경우(Deviation)에 은
행의 수익성과 재무안정성에 어떠한 영향을 미치는지 
검토한다. 이 분석을 통해 주택가격의 변동 자체의 영
향과 비정상적인 주택가격의 변화(Deviation)에 따른 
영향을 식별하고 이에 따른 은행의 대처방안도 달라져
야 할 것을 보인다. 넷째, 2003년부터 시행된 총부채
상환비율(debt to income, DTI)의 제도변화가 은행
의 수익성과 재무건전성에 미치는 영향을 추가적으로 
검토한다. 동 분석을 통해서 DTI의 대출정책이 은행경
영성과에 미친 영향을 분석할 수 있을 것으로 기대할 
수 있다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제 2장에서는 주택
가격과 은행대출 그리고 은행수익성 및 건전성과의 관
계에 대한 기존문헌을 살펴 제 3장에서는 실증분석모
형을 소개하고 분석대상 자료에 대한 기초 검토를 실
시한다. 제 4장에서는 실증분석모형의 추정결과를 해
석하고 제 5장에서는 실증분석결과의 주요 결론과 연
구의 한계를 지적한다.

II. 기존문헌 연구 

Kiyotaki and Moore(1997)은 금융시장과 실물시
장과의 관계에서 금융기관을 비롯한 은행의 역할에 대
해서 강조를 하였다. 동 연구를 시작으로 금융부문과 
실물부문 간의 거시경제에서의 상호관계에 대한 다양
한 연구가 진행되기 시작하였다. Iacoviello (2005)은 
주택의 담보효과를 통화정책과 신용채널의 영향에 따
른 소비의 변화로 해석하는 연구를 실시하였고, 이어
서 Iacoviello and Minetti(2008)은 경제 내의 신용채
널(credit channel)에서 가장 큰 영향을 미치는 통화
정책을 중심으로 은행대출과 부동산가격과의 관계를 
분석하였다. Elbourne (2008)은 미국의 통화정책 변

7) Niinimaki (2009)는 주택담보대출을 위한 담보가치의 수준 및 그 변동의 예측가능성에 따라서 따라 담보가치에 따른 도덕적해이가 달리 
발생할 수 있음을 이론적으로 증명하였다.

8) 본 연구에서는 Deviation을 실제 관측된 주택가격과 주택의 실질가치(fundamentals)로부터 벗어난 차이로 정의하며, 아울러 이에 대
한 아울러 Deviation에 대한 이론적 접근 방식은 Koetter and Poghosyan (2010)가 제안한 Deviation의 개념을 국내은행 자료에 적
용한 것임을 밝힌다. 이는 통계학에서 의미하는 일반적인 error correction term과는 다른 의미를 갖는다. 이러한 개념적 혼용에 대해
서 지적해 주신 심사위원께 감사를 드린다.

9) 박형근⋅이상진(2006), 최은영외(2011), 김제현⋅정흥순(2012) 등에서 주택가격이 은행대출에만 영향을 미치는 것으로 분석된 반면, 박
연우⋅방두완(2012)은 상호인과관계가 존재한다고 보고하는 등 분석방법, 분석기간과 자료의 특성에 따라서도 결과는 상이하다.
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화에 따른 영국의 주택 및 소비시장에 미치는 요인을 
SVAR모형으로 분석하였다. 동 연구에서는 미국의 
Federal Funds Rate의 변화에 따른 영국의 총소비에 
미치는 경로를 분석하였다. 동 연구의 결과에 따르면, 
미국의 긴축적인 통화정책과 이에 따른 주택가격의 감
소는 주택의 자산효과(housing wealth effect)에 의
해서 영국 총소비 중 12~15%를 감소시키는 효과가 나
타났다고 주장하였다. McDonald and Stokes (2013)
는 그랜저-인과관계(Granger causality)와 VAR모형
을 활용하여 미국 10개 주요도시의 주택시장거품을 검
정을 실시하기도 하였는데, Federal Funds Rate이 
주택가격의 거품형성에 중요한 요인으로 작용하였다
고 지적하였다.

국내에서도 통화정책에서 주택시장의 기능 및 역할
과 관련된 연구들이 진행되고 있는 것을 알 수 있다. 
손종칠(2010)은 1991년부터 2008년까지 국내 분기별 
자료를 활용하여 통화정책과 실물변수 그리고 주택가
격과의 관계를 분석하였다. 동 연구에서는 주택가격은 
CD금리의 영향은 약하게 받는 반면 실질소득과 소비 
및 물가에는 큰 영향을 받는 다고 분석하였다. 최희갑
(2013)은 VEC모형을 활용하여 1999년 1분기부터 
2013년 1분까지 해외의 경제충격에 따른 한국의 거시
경제와 주택시장과의 관계를 설정하여 소규모 개방경
제를 반영하여 보다 현실설명력을 높였다. 동 연구의 
분석 결과에서는 한국의 주택가격은 장기적으로 이자
율과 부(-)의 관계가 국내생산과는 정(+)의 관계가 있
다는 것을 확인하였다.

주택가격과 은행대출 간의 상호작용과 관련된 실증적 
연구들은 Bernanke and Gertler (1995)와 Bernanke 
et al. (1996)의 금융가속기이론에서 체계적으로 정립
되면서 활발히 연구되기 시작하였다. 특히 주택가격과 
은행대출과의 상호작용은 그 인과관계를 중심으로 다
양한 연구가 진행된 것을 확인할 수 있다(Hofmann, 
2003, 2004; Gerlach and Peng, 2005; Liang and Cao, 
2007; Goodhart and Hofmann, 2008; Brissimis and 
Thomas, 2009; Davis and Zhu, 2011; Favara and 
Imbs, 2015). 이와 관련된 국내의 연구로는 한상섭
(2011)이 국내의 가계대출, 주택가격, 금리 및 소득에 
대한 장기적인 관계를 VECM 및 DAGs(directed 
acyclic graphs)기법을 활용하여 분석하였다. 동 연
구에서는 주택가격과 가계대출은 상호 긴밀하게 연결
돼 있으며 가계대출의 안정을 위해서는 주택가격의 안

정이 전제돼야 함을 밝혔다. 박연우방두완(2012)이 
1986년1분기부터 2010년 4분기까지의 국내 분기별 
주택가격지수와 은행대출과의 장기적인 공적분관계
를 분석하였다. 동 연구에서는 주택가격과 은행대출간
의 상호연관성간의 인과관계를 추정한 결과 우리나라
에서는 주택가격과 은행대출이 장기적으로 상호 영향
을 미치고 있으나, 그 상호 인과관계는 각 지역에 따라 
가변적이라고 지적하였다.

주택가격변동은 은행대출에 영향을 미칠 뿐만 아니
라 은행의 수익성과 건전성에도 영향을 미치는 것으로 
알려져 있다. Hess et al. (2009)는 1980년부터 2005
년까지 호주의 33개 시중은행의 재무정보와 거시경제
변수를 설명변수로 활용하여 은행대출에 따른 손실의 
결정요인을 분석하였다. 동 연구의 분석결과, 은행대
출의 대손발생은 거시경제변수의 영향보다는 은행대
출의 증가와 깊은 관계가 있으며 높은 대출증가율은 
평균적으로 2년에서 4년의 시차를 두고 대손으로 이어
질 수 있다고 주장하였다. Foos et al.(2010)은 1997
년부터 2007년까지의 16,000여개의 국가별 연간은행
자료를 활용하여 은행대출과 은행자산건전성과의 관
계를 분석하였다. 동 연구에서는 비정상적인 은행대출
의 증가는 은행건전성에 부정적인 영향을 미칠 수 있음
을 실증적으로 입증하였다. Koetter and Poghosyan 
(2010)은 독일 내의 은행을 중심으로 1995년부터 2004
년까지의 은행별 연간자료를 활용하여 주택가격의 변
동과 은행의 상환위험과의 상관성에 대해서 연구를 진행
하였다. 동 연구는 PMG(Pooled Mean Group)방법을 
활용하여 주택가격을 추정하고 이를 은행의 상환위험
에 주요 설명변수로 활용하였는데 분석 결과, 주택가
격이 실질가치로부터 벗어난 수준이 높을수록 은행의 
상환위험을 증가시킨다고 주장하였다. 박형근이상진
(2006)은 주택가격변동은 은행의 대출금을 증가시키
고, 자산건전성과 수익성 등의 경영성과를 개선한다고 
주장하였다. 아울러 주택가격상승기와 하락기를 더미
변수로 구분하여 분석한 결과, 주택가격의 상승기가 
하락기보다 은행의 경영성과를 개선하는 효과가 크다
고 보고하고 있다. 최은영 외(2011)은 우리 우리나라 
부동산 시장의 가격하락이 일반은행에 미치는 영향에 
관해서 분석하였다. 1999년부터 2009년까지 일반은
행의 연간재무정보와 주택가격, 거시경제변수와 은행
규모를 고려하여 주택가격변동이 은행대출 및 은행총
자산이익률(ROA) 그리고 부실대출비율(NPLR)에 미
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치는 영향을 검증하였다. 분석 결과, 주택가격의 변동
은 은행의 대출변동과 총자산이익률에 정(+)의 영향을 
미치고 부실대출비율에는 부(-)의 유의한 영향을 미친
다고 밝혔다. 아울러 부동산하락기의 주택가격변동은 
그렇지 않은 시기의 주택가격변동보다 은행대출변동
과 총자산이익률 그리고 부실대출비율에 보다 크게 영
향을 미친다고 지적하였다. 박정수 외(2013)는 은행의 
대출확대전략이 은행수익성과 위험성에 미치는 영향
에 대해 분석하였다. 동 연구에서는 BankscopeDB를 
활용해서 1999년부터 2007년까지의 국제은행의 연간
데이터를 바탕으로 OECD 국가 중 19개국의 약 14,600
개의 은행별 패널데이터를 구축하고 분석하였다. 동 연
구에서는 은행대출을 일반적인 대출전략과 과도한 대
출전략은 은행수익성과 위험성에 비대칭적으로 영향
을 미칠 것이라는 가설을 분석하였다. 분석결과, 과도
한 대출은 은행수익성과 위험성에 부정적인 영향을 미
친다는 것을 밝혔을 뿐만 아니라 그 영향 또한 장기적
이라고 주장하였다. 김제현정흥순(2012)은 우리나라
의 은행대출 결정요인을 분석하였다. 동 연구에서는 
은행대출을 기업부문과 가계부문으로 구분하고, 기업
부문은 대기업과 중소기업으로, 가계부문은 주택담보
와 가계신용으로 각각 구별하고 부문별 대출 결정모형
을 추정하였다. 불안정한 시계열과 설명변수간 내생성
(endogeneity)을 통제하기 위해 동적최소자승법
(DOLS: Dynamic Ordinary Least Squares)을 활용
하여 수준변수(level variables) 사이의 장기적 관계
를 추정하였다. 동 연구에서는 기업무분의 대출결정모
형에서는 경기동행지수, 세계교역지수, 대출공급능력
(은행수신) 등이 영향이 큰 것으로 분석되었고, 가계부
문의 대출결정모형에서는 주택경기 및 은행수신이 유
의한 영향을 미친다고 주장하였다.

III. 실증분석모형 및 자료 분석

1. DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares) 모형

본 연구는 최근 금융당국에서도 높은 관심을 보이고 
있는 주택가격과 가계대출 간의 장기적인 상호관계를 
DOLS(Dynamic Ordinary Least Squares)모형을 
이용하여 우선적으로 분석하였다. 국내 선행연구들의 

결과들을 종합해 보면 2000년 이후부터 국내주택가격
과 가계대출의 동조성이 나타나는 것을 확인할 수 있
는데, 이는 국내은행이 총대출에서 가계대출의 비중을 
늘리기 시작한 시점과 일치한다. 이와 같은 실물-금융부
문의 상호연계성과 관련하여 선행연구(손종칠, 2010; 
신승우외, 2013)들이 수행되었으나 대부분의 선행 연
구들은 가계대출과 주택가격과의 관계 분석에 목적을 
두고 있지 않기 때문에 이 두 변수간의 미시적 관계에 
영향을 미치는 요인을 검토하는 데에는 한계가 존재한
다. 따라서 본 연구에서는 가계대출과 주택가격과의 
관계를 분석하고 이를 토대로 주택가격이 실질가치로
부터 벗어난 수준(Deviation)을 도출할 수 있는 DOLS
모형을 소개하고 이를 적용하고자 하였다.

가계대출과 주택가격 간의 장기적 공적분관계를 설
정하고 이를 오차수정모형(error correction model)
으로 추정한다. 하지만 오차수정모형의 적용을 위해서
는 변수를 차분하는 과정에서 발생하는 자유도의 상실
과 변수 간 시차에 따른 정보를 적절하게 반영하지 못
한다는 한계를 갖는다. 따라서 본 연구에서는 박연우⋅
방두완(2012)이 제시한 오차분석모형을 바탕으로 가계
대출과 주택가격의 관계를 Stock and Watson(1993)
가 제안한 DOLS모형을 활용하였다. DOLS모형은 변
수 간 내생성과 시계열상관의 문제를 통제하기 위해서 
설명변수의 수준변수와 이것의 차분변수를 lead와 
lag로 설정하여 회귀식에 포함한 형태로서 특히 가계
대출과 같은 내생성의 문제가 발생될 가능성이 있는 
모형에 적합한 것으로 알려져 있다(Hofmann, 2003; 
Egert and Mihaljek, 2007). 또한 DOLS모형을 이용
한 가계대출과 주택가격 간의 장기적인 관계를 분석하
는 과정에서 주택의 실질가치(fundamental value)를 
추정하고 이를 토대로 Deviation을 도출하였다.

본 연구에서는 박연우⋅방두완(2012)에서 사용된 
설명변수와 가계대출 및 주택가격의 관계를 고려하여 
DOLS모형으로 적용하였으며, 식 (1)과 식(2)는 DOLS
모형에서 종속변수를 가계대출과 주택가격으로 설정
한 구체적인 추정식을 의미한다.
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식 (1)



10  부동산학연구 제23집 제3호

ln   ln ln  

ln  
 



∆ln  


 



∆ln  
 



∆ 


 



∆ln 

식 (2)

lntotaldebt: 은행별 실질총가계대출
lnhp: 실질아파트매매가격지수
lngni: 실질국민총소득
cdrate: CD금리(91일물)
lnstock: 주택건설착공량

전술한 바와 같이 DOLS모형은 설명변수의 수준변
수(level variables)와 차분변수(difference variables)
가 결합된 형태이다. 여기서, k는 분기별로 lead와 lag
를 의미하고 본 연구에서는 lead와 lag를 최대 4분기
로 설정하였다. DOLS모형에서 투입된 변수는 CD금
리를 제외한 모든 변수를 실질변수로 전환하였고 자연
로그를 취하였다.10) 가계대출(lndebt)과 주택건설착
공량(lnstock)은 X-12-ARIMA기법을 활용하여 계절
조정된 값을 분석모형에 활용하였다.

2 패널고정효과모형

식 (3)은 주택가격변동이 가계대출에 미치는 영향을 
분석하고자 설정한 추정식이다. 일반적으로 주택가격
의 상승은 가계대출 확대를 유도하고 본 연구에서는 
이를 패널고정효과모형으로 분석한다. 은행특성변수는 
박형근⋅이상진(2006), 최은영외(2011), 박정수외(2013), 
Demirguc-Kunt and Huizinga (2010), Bertay et al. 
(2013)을 참고하였다. 아울러 주택가격변동이 은행의 
수익성과 재무건전성에 미치는 영향을 검토하기 위한 

추정식은 식 (4)와 식 (5)로 나타낼 수 있는데, 기본모
형으로는 패널고정효과모형이고 추가분석모형은 패
널-GMM(panel-generalized method of moments)
모형11)을 활용한다.
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식 (3)
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식 (4)
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식 (5)

lndebt: 은행별 가계대출
roa: 은행별 총자산이익률(당기순이익/총자산)
npl: 은행별 고정이하여신비율(고정이하여신/총여신)
lnasset: 은행별 총자산
debtratio: 은행별 원화대출비율(원화대출/총자산)
equity: 은행별 자기자본비율(자기자본/총자산)
nim: 은행별 순이자마진
△lnhp: 실질주택가격상승률
△lngin: 실질국민총소득성장률
cdrate: CD금리(91일물)
dummy: 주택가격하락더미(하락시=1, 그 외=0)
dti: DTI규제강화더미(강화시=1, 그 외=0)

10) 본 연구에서는 실질아파트매매가격지수를 주택가격의 대리변수로 활용하였는데, 이는 국내은행의 주택담보대출 중에서 아파트담보대
출이 일반주택을 담보로 하는 대출보다 높은 비중을 차지할 뿐만 아니라 집단대출 역시 대부분 아파트를 담보로 이루어지기 때문이
다. 국민경제의 소득수준을 나타내는 지표로는 국민총소득(lngni)을 활용하였고, 시장금리로는 CD금리(cdrate)를 사용하였다. 2011년 
말 국내 은행권 주택담보대출의 고정금리 대출 비중은 3.1%에서 2014년 말에는 23.6%로 7배 이상의 증가세를 보였는데, 본 연구의 
분석대상기간(2000년1분기~2014년4분기)을 고려할 때 변동금리가 주택담보대출의 95%이상을 차지하는 기간이 포함돼 있으므로 모
형의 현실 설명력을 높이고자 변동금리의 기준이 되는 CD금리(cdrate)를 설명변수에 포함시켰다.

11) 패널-GMM모형은 변수 간 내생성을 통제할 수 있고 도구변수를 설명변수의 시차변수를 활용하여 분석할 수 있는 특징이 있다. 또한 
모형설정 시 외부변수를 추가적으로 고려할 수 있어서 이론모형에 따른 모형설정도 가능하게 됨에 따라 패널고정효과모형에서 반영
할 수 없었던 변수 간의 특성을 고려할 수 있는 장점이 있다.
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여기서 는 횡단면(일반은행), 는 시계열(분기)이

고 는 시간의 변화와 관계없는 개별은행의 특성이

고, 는 교란항이다. 개별은행의 가계대출 및 수익성

(ROA)과 재무건전성(NPL)에 미치는 요인은 개별은행
의 특성변수와 거시경제변수로 구분할 수 있다. 개별
은행의 총자산(lnasset)과 ROA 및 NPL과의 관계는 
정형화된 실증적인 결과가 존재하지 않는다. 일반적으
로 은행규모가 대형화될수록 은행 업무의 관리와 감독
체계 역시 개선됨에 따라 은행의 경영성과에는 긍정적
인 영향이 미칠 것으로 기대할 수 있다(Clair, 1992). 
또한, 원화대출비율(debtratio)은 총자산에서 원화대
출이 차지하는 비중으로 이는 은행이 대출위험으로부
터 노출된 정도를 나타내는 지표인데 원화대출비율
(debtratio)이 높아질수록 은행의 대출여력은 감소될 
것임으로 가계대출과 NPL에는 부(-)의 영향이, ROA
에는 정(+)의 영향을 미칠 것으로 예상된다. 자기자본
비율(equity)은 은행의 건전성을 나타내는 대표적인 
지표로 자기자본이 높은 은행일수록 외부로부터 자금
조달비용이 낮아지고 이러한 효과는 대출여력의 증가
로 이어질 수 있기 때문에 가계대출에는 정(+)의 효과
가 나타날 것으로 예상할 수 있다. 순이자마진(nim)은 
수익에서 조달비용을 차감하고 이를 총자산으로 나눈 
값인데, 이 지표는 은행의 이익률을 나타낸다. 최근 
들어 시장금리의 지속적이 하락에 따른 영향으로 국내
은행의 수익성이 낮아지는 상황에서 국내은행은 기업
대출보다 상대적으로 연체율이 낮은 가계대출을 증가
시키려는 경향이 나타나고 있다. 따라서 이러한 영향
은 가계대출과 NPL에는 부(-)의 영향을 미칠 것이고 
ROA에는 정(+)의 영향을 미칠 것으로 예상된다.12)

가계대출변동(△lndebt)을 설명하는 거시경제변수 
중에서 실질주택가격상승률(△lnhp)은 가계대출변동
과 정(+)의 관계를 보일 것으로 예상된다. 왜냐하면 국
내가계대출 중 70% 이상은 주택담보대출로 이루어져 
있고 이에 따라 주택가격변동은 가계대출의 변동에 영
향을 미치는 주요한 요인으로 작용할 가능성이 높기 
때문이다. 실질국민총소득증가율(△lngni)은 국내경
기변동을 반영하는 변수이다. 즉 국민총소득의 증가는 
평균적인 가계소득의 증가를 의미하는데, 이는 금융가
속기이론에 따라 대출을 받을 수 있는 여력 또한 증가
한다는 것을 의미하기 때문에 가계대출변동(△

lndebt)에는 정(+)의 효과가 나타날 수 있다. CD금리
(cdrate)는 사전적으로 가계대출에 미치는 영향을 파
악할 수 없다(최은영외, 2011). 왜냐하면 CD금리의 상
승은 차입자 입장에서는 조달비용의 증가로 이어지기 
때문에 은행의 가계대출의 증가(△lndebt)에는 부(-)
의 효과가 나타날 수 있으나 대부분 CD금리의 상승은 
경기가 상승하는 시기에 나타난다는 것을 감안한다면 
신용공급자인 은행 입장에서는 오히려 가계대출의 증
가시킬 수 있는 유인으로도 작용할 수 있기 때문이다. 
주택가격하락더미(dummy)는 주택가격상승률이 부
(-)의 값을 가질 때를 1로 설정하고 그 외에는 0으로 
설정하였고, DTI규제강화더미(dti)는 DTI가 강화되는 
기간 동안은 1로 설정하고 그 외의 기간에는 0으로 
설정하였다.

전술한 바와 같이 국내은행의 ROA와 NPL에 영향
을 미치는 요인에는 주택가격상승률(△lnhp)이 중요
한 위치를 차지하지만, Deviation 역시 그만큼 중요한 
변수로 작용할 수 있다. 따라서 본 연구에서는 
Deviation을 활용한 분석을 위한 실증분석모형을 다
음과 같이 설정하였다.

   ln  ln  

     

     

식 (6) 

   ln  ln  

     

     

  

식 (7)

roa: 은행별 총자산이익률(당기순이익/총자산)
npl: 은행별 고정이하여신비율(고정이하여신/총여신)
lnasset: 은행별 총자산
debtratio: 은행별 원화대출비율(원화대출/총자산)
equity: 은행별 자기자본비율(자기자본/총자산)
nim: 은행별 순이자마진
Deviation: 주택가격의 실질가치로부터 벗어난 수준
dummy: 주택가격하락더미(하락시=1, 그 외=0)
dti: DTI규제강화더미(강화시=1, 그 외=0)

12) 2014년 4분기 기준으로 국내은행의 기업대출 연체율은 0.77%인 반면, 가계대출의 연체율은 0.49%에 그친 것으로 나타났다.
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여기서, 는 횡단면(일반은행), 는 시계열(분기)이

고 는 시간의 변화와 관계없는 개별은행의 특성변

수이고, 는 교란항이다. 식 (6)과 식 (7)은 패널고정

효과모형과 패널-GMM모형을 이용해서 주택가격의 
Deviation이 국내은행의 수익성과 재무건전성에 미치
는 영향을 분석하고, Deviation은 식 (2)의 DOLS모형
을 활용하여 추정된 장기적인 주택의 실질가치로부터 
도출된 값이다. 특히 주택가격의 상승기에 Deviation
은 은행의 재무건전성에 부정적인 영향을 미칠 수 있
는데, 주택시장이 호황기 때는 원금상환능력이 부족한 
가계에도 담보효과에 따른 대출이 가능해지기 때문에 
은행 전체의 총대출량은 증가할 수 있을 뿐만 아니라 
이러한 잠재적인 상환위험에 노출돼 있는 가계에 대한 
적절한 관리 및 감독이 이루어지지 않을 가능성도 동
시에 증가하기 때문이다.

주택가격의 비정상적인 증가에 따라 Deviation 또
한 장기적인 주택가격으로부터 이탈의 정도가 심화된
다면, 은행들은 담보가치하락이 나타날 수 있는 가능

성과 위험을 사전에 대비하기보다는 은행의 대출총량
을 늘려서 수익성을 추구하는 근시안적인 영업전략을 
추구할 가능성이 높아지는 도덕적해이가 발생될 수도 
있다. 이러한 점에서 Deviation은 주택가격이 장기적
인 균형으로부터 벗어났을 때 발생될 수 있는 은행의 
잠재적인 대출상환위험을 간접적으로 측정할 수 있는 
파라미터로 해석할 수 있고 Deviation과 관련돼 있는 
부실한 담보대출의 지속적인 누적은 장기적으로 은행
의 수익성과 재무건전성에도 부정적인 영향을 미칠 것
으로 예상할 수 있다.13) 아울러 주택가격하락더미
(dummy)는 주택가격이 상승하는 시기보다 하락하는 
시기에 은행의 수익성과 재무건전성에 미치는 영향이 
더 민감하게 반응하는 비대칭적인 결과가 나타날 수 
있다(박형근⋅이상진, 2006; 안종길⋅최창규, 2008; 
최은영외, 2011).

3. 자료 분석

본 연구는 2000년 1분기부터 2014년 4분기까지 금

13) 금융당국은 국내주택시장이 과열될 때마다 LTV와 DTI의 규제를 통해서 가계대출을 간접적으로 통제하는 정책을 활용한다. 그러나 이러한 
주택금융정책은 일반은행(시중은행과 지방은행)을 중심으로 이루어질 뿐 비은행기관을 비롯한 아파트 집단대출에는 적용되지 못하고 있는 
것이 사실이다. 또한 국내 은행에서 이와 같은 담보가치 하락에 노출된 가계와 관련한 미시적인 조정장치가 부재한 상황이기 때문에 국내
은행의 가지고 있는 구조적인 리스크가 은행에 누적되지 않도록 하는 정교한 금융정책의 수립이 필요하다.

구분 변수명 Obs. Mean Std. Min Max

거시
경제
변수

hp (실질주택가격) 60 136 15.95 97.46 151.56

lntotaldebt (실질총가계대출) 60 12.37 0.39 12.75 11.23

lngni (실질국민총소득) 60 12.55 0.15 12.80 12.27

cdrate (CD금리) 60 4.34 1.40 7.59 2.29

lnstock (주택건설착공량) 60 8.97 0.31 8.19 9.42

개별
은행
변수

lndebt (실질은행별가계대출) 1,200 19.32 0.48 17.96 19.88

roa (총자산이익률) 830 0.14 0.30 -3.99 1.20

npl (고정이하여신비율) 830 2.77 3.40 0.36 25.32

lnasset (총자산) 830 17.35 1.31 13.97 19.42

debtratio (원화대출금비율) 830 55.51 10.21 26.98 76.21

equity (자기자본비율) 830 5.92 1.76 0.08 12.74

nim (명목순이자마진율) 830 2.68 0.58 0.45 5.1

주) 분석기간은 2000년 1분기부터 2014년 4분기까지 총 60분임. 국내 일반은행은 시중은행과 지방은행을 포함하여 총 20개의 분기별 
재무정보가 포함된 것이나, 분석기간 중 은행 간 통폐합이 이루어지는 경우가 발생됨에 따라 국내 일반은행자료는 불균형 패널형태로
구성되었음.

<표 1> 기초통계량
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융감독원에서 제공하는 국내일반은행14)의 분기별 재
무제표와 한국은행 경제통계시스템에서 주요 경제변
수들을 이용하였다. 분석에 활용한 변수와 기초통계량
은 <표 1>과 같으며 분석에 활용된 변수는 거시경제변
수와 개별은행변수로 구분할 수 있다.

<그림 1>은 국내가계대출변동률과 국내주택가격상
승률을 나타낸 것이다.15) 국내가계대출은 1997~98년 
금융위기 이후 금융권의 구조조정이 이루어지는 과정
에서 급격하게 증가하였고 주택가격은 아파트시장을 
중심으로 2000년부터 글로벌 금융위기 직전인 2008
년도까지는 높은 가격상승률을 보였다. <그림 1>에서 
보는 바와 같이 가계대출과 주택가격은 높은 동조성을 
보이고 있기 때문에 가계대출과 주택가격에 관한 상호
관계를 분석할 필요가 있다. 

<그림 1> 가계대출변동률과 주택가격상승률

국내가계대출과 주택담보대출은 계절성이 나타나
기 때문에 X-12-ARIMA법을 이용하여 계절조정을 실
시한 후 변수로 활용하였다. 아울러 가계대출과 주택
담보대출 그리고 주택가격에 자연로그를 취한 후 단위
근검정(unit root)을 실시한 결과, 각 수준변수(level 
variable)에서 모두 불안정한 시계열의 추세가 나타남
에 따라 이를 1계차분하여 안정시계열(stationary 
time series)로 전환하고 그랜저-인과관계 검정을 실
시하였다. 

아울러 국내가계대출과 주택가격과의 관계를 분석

한 그랜저-인과관계로 검정하였다.16) 국내가계대출
은 1997~98년의 외환위기 이후 은행대출업무가 기업
대출에서 주택담보대출 중심으로 개편되면서 높은 성
장세를 보였다는 점에서 주택가격과 일정한 시차를 두
고 동조적인 움직임이 나타나고 있는 것을 확인할 수 
있다. 이처럼 가계대출과 주택가격 사이에는 인과관계
가 나타나는데, 이는 박연우⋅방두완(2012)의 분석결
과와 일치한다. 이는 주택가격이 상승하는 시기에서 
가계의 자산효과(wealth effect)의 영향이 가계의 소
비여력을 자극하고 또한 주택가치 상승에 따른 담보효
과(collateral effect)의 영향으로 가계의 추가차입이 
가능해지면서 가계대출의 증가로도 이어졌을 것으로 
예상된다.

반면, <표 2>의 하단은 2005년 4분기부터 2014년 
4분기까지의 주택담보대출과 주택가격과의 인과관계
를 나타내는데 주택가격이 주택담보대출에 일방적인 
인과관계를 보이는 것으로 나타났다. 이러한 분석 결과
는 선행연구(박형근⋅이상진, 2006; 최은영외, 2011)
에서도 확인되며 가계대출의 분석결과와는 다른 결과
이다. 이와 같은 차이가 발생되는 주요 원인에는 우선
적으로 주택담보대출과 관련한 정책적 측면에서 찾아
볼 수 있다. 일반적으로 주택담보대출은 LTV 및 DTI
와 같은 주택금융정책의 직접적인 규제를 받기 때문에 
이러한 정책변수의 외생성은 주택담보대출과 주택가
격 간에는 통계적으로 명확한 상호인과관계에서 통계
적 잡음을 발생시킬 수 있다(Iacoviello and Minnetti, 
2008). 또한 국내주택담보대출의 시계열이 가계대출
보다 짧은 것에서 비롯되는 통계상의 편의가 발생될 
가능성도 있다. 이러한 점에서 대부분의 선행연구에서
는 주택가격이 주택담보대출에 선행한다는 보고하고 
있다. 마지막으로 국가별 또는 분석시기별로 은행대출
과 주택가격 간의 인과관계는 서로 상이하게 나타날 수 
있고(Brissimis and Vlassopoulos, 2009), Favara 
and Imbs (2015)가 지적하였듯이 은행대출을 실증적
인 계량모형에서 완전하게 외생변수로 취급할 수 없다
는 한계 또한 이와 같은 분석결과가 나타난 원인이 될 
수도 있다.

14) 본 연구에서의 일반은행이라는 개념은 금융감독원(www.fss.or.kr)의 금융통계정보시스템 상에서의 분류에 따른 것이다. 금융감독원에
서의 일반은행계라고 분류하는 기준은 시중은행계와 지방은행계의 합으로 이루어져 있다. 그리고 이에 특수한 목적을 표방하는 은행
(농협은행주식회사, 수산업협동조합중앙회, 중소기업은행, 한국산업은행)을 합치면 국내은행을 모두 포괄한다. 

15) 가계대출은 주택담보대출, 신용대출 및 기타대출로 구분할 수 있는데 이 중 주택담보대출은 전체가계대출의 약 70% 수준을 차지한
다.

16) 국내가계대출과 주택가격과의 그랜저-인과관계 검정결과는 <첨부 1>을 참고하기 바란다.
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IV. 실증분석결과

1. DOLS 모형 추정

본 연구는 주택가격과 가계대출은 공적분관계가 존
재할 수 있다는 이론적⋅실증적 결과를 토대로 DOLS

모형을 구축하였다. 전술한 바와 같이 DOLS모형의 구
체적인 추정식에 해당되는 식 (1)과 식 (2)은 국내가계
대출, 국내주택가격 그리고 거시경제변수와는 장기적
인 공적분관계를 설정한 것이다. 가계대출과 주택가격
을 결정하는 요인에는 자금의 수요자와 공급자 그리고 
정책변수 등으로 구분하여 설정하는 과정에서 특정한 
균형관계를 가정하였다.

식 (1)

종속변수: 
실질가계대출(lntotaldebt) k=1 k=2 k=3 k=4

lnhp
(실질주택가격)

2.4380***
(-0.1404)

2.5817***
(-0.1824)

3.0944***
(-0.1733)

3.3508***
(-0.1357)

lngni
(실질국민총소득)

0.1080
(-0.1391)

0.0344
(-0.1427)

-0.1638
(-0.1101)

-0.1953**
(-0.0819)

cdrate
(CD금리)

-0.0446
(-0.0112)

-0.0444***
(-0.0114)

-0.0452***
(-0.0083)

-0.0377***
(-0.0066)

Constant -0.7357
(-1.4125)

-0.5175
(-1.3704)

-0.5696
(-0.9316)

-1.4691**
(-0.6180)

R2-adjusted 0.990 0.992 0.996 0.999

D-W Statistics 0.648 0.744 1.339 1.637

식 (2) 

종속변수: 
실질주택가격(lnhp) k=1 k=2 k=3 k=4

lntotaldebt
(실줄총가계대출)

0.4302***
(0.0227)

0.4848***
(0.0425)

0.5140***
(0.0653)

0.3874***
(0.0371)

lngni
(실질국민총소득)

-0.0501
(0.0441)

-0.1052
(0.0674)

-0.1476*
(0.0853)

-0.0239
(0.0542)

cdrate
(CD금리)

-0.0272***
(0.0040)

-0.0322***
(0.0052)

-0.0368***
(0.0071)

-0.0220***
(0.0043)

lnstock
(주택건설착공량)

0.0500***
(0.0121)

0.0715***
(0.0169)

0.0874***
(0.0219)

0.0470***
(0.0135)

Constant -0.3585
(0.4696)

-0.5650
(0.5596)

-0.5529
(0.5307)

-0.1007
(0.3743)

R2-adjusted 0.9890 0.9908 0.9936 0.9957

D-W Statistics 1.1029 1.1270 1.3656 1.4947

주) k는 lead와 lag의 값을 의미하고 괄호는 표준편차를 의미하며 *, **, ***는 통계적으로 10%, 5%, 1%의 유의확률을 의미함. 

<표 2> DOLS모형을 활용한 주택가격과 가계대출과의 관계 분석
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DOLS모형의 적용에 앞서 변수 간 장기적관계가 존재하는 
여부를 점검하기 위해 본 연구에서는 요한슨(Johansen)
검정을 활용하여 공적분 검정을 실시하였다. 요한슨검
정 결과, Trace검정에서 각각 5% 유의수준에서 1개의 
공적분관계가 있다는 가설이 기각됨으로 2개의 공적분
이 존재하고 있다는 것을 확인할 수 있었고 이는 DOLS
모형의 추정을 통해서 가계대출과 주택가격 간의 장기
적인 관계가 설정될 수 있음을 의미한다.17)

DOLS모형은 식 (1)과 식 (2)를 추정하고 잔차의 안
정성을 검정하는 단계로 진행하였으며, <표 2>는 식 (1)
과 식 (2)를 DOLS모형으로 추정한 결과를 나타낸다. 
식 (1)은 종속변수가 실질가계대출(lntotaldebt)로 설
정하고, 설명변수는 실질주택가격(lnhp), 실질국민총
소득(lngni), CD금리(cdrate)이다. 식 (1)의 DOLS모
형 추정결과, 국내가계대출에 장기적으로 미치는 영향
은 주택가격(lnhp)과 CD금리(cdrate)이고 이들 변수
는 대부분의 lead와 lag에서 안정적인 계수값과 일관
된 부(-)의 값을 보였다. 다만 국민총소득(lngni)은 통
계적 유의성이 다소 떨어지는 것을 확인할 수 있었는
데, 이는 2000년 1분기부터 20014년 4분기까지로 설
정된 분석기간 동안 국내경제성장률은 하락안정세를 
보인 반면 가계대출은 지속적으로 상승하는 추세에 따
른 영향에 기인한 것으로 판단된다. 식 (2)는 실질주택
가격(lnhp)을 종속변수로 설정하고 설명변수는 실질가
계대출(lntotaldebt), 실질국민총소득(lngni), CD금리
(cdrate) 및 주택건설착공량(lnstock)으로 하여 공적
분관계를 DOLS모형으로 추정한 결과를 나타낸다. 국
내실질주택가격(lnhp)에 영향을 미치는 요인으로는 
국내가계대출이 정(+)의 영향을 CD금리는 부(-)의 영
향을 미친 것으로 분석되었다. 이는 최근에 주택시장
은 거시경제적인 변화에 따른 요인보다는 주택 및 금
융시장의 변동과 보다 직접적인 연관성을 맺고 있다는 
것을 의미한다(부상돈⋅이병록, 2014; Bates et. al., 
2015). 마지막으로 주택건설착공량(lnstock) 역시 통
계적으로 유의한 영향을 미치는 것으로 분석되었다. 
주택건설착공량(lnstock)은 주택가격의 예측하는 선
행지표로 활용되는데 주택가격의 상승기에는 주택의 
공급도 동시에 증가하는 경향이 있기 때문에 정(+)의 
영향을 미친 것으로 판단된다.

2. 실증분석모형 추정결과

1) 주택가격변동과 가계대출과의 관계

<표 3>은 식 (3)을 패널고정효과모형으로 추정한 결
과를 나타낸다. 분석기간은 글로벌 금융위기를 전후로 
구분하였으며, 주택가격상승률(△lnhp)은 가계대출에 
유의한 정(+)의 관계를 미치는 것으로 나타났다. 글로
벌 금융위기 전후를 기준으로 비교했을 때에도 계수값
은 안정적인 변화(0.09-0.235)를 보였다. 국민총소득
증가율(△lngni)은 글로벌 금융위기 이후에 가계대출
에 유의한 정(+)의 영향이 나타난 것을 확인할 수 있다. 
이는 글로벌 금융위기 이전까지 가계대출의 증가 요인
은 국내의 경기회복에 따른 증가보다는 1997~98년 외
환위기 직후 정부의 가계대출완화정책 기조에 따른 영
향으로 주택가격의 급격한 상승에 따른 것으로 분석된
다(서근우, 2011). 이러한 관점은 CD금리(cdrate)가 
가계대출에 영향을 미친 결과로도 알 수 있는데, 글로
벌 금융위기 이전에는 CD금리가 가계대출에 정(+)의 
영향을 미친 반면 금융위기 이후에는 부(-)의 영향을 
미치는 것을 확인할 수 있었다. 이는 최은영외(2011)
에서도 밝혔듯이 시장금리의 변화는 대출수요자와 공
급자 간에 상대적인 영향을 동시에 미치기 때문에 나
타난 결과로 해석된다. 또한, 2000년 초반 7.5%였던 
CD금리가 2004년 3.59%를 저점으로 2008년 4분기
에는 7.11%까지 상승하였는데 이는 글로벌 금융위기 
이전 CD금리의 증감이 있었던 시기였음에도 불구하
고, 동 기간 동안 주택가격은 지속적으로 상승하였는
데 차입자 측면에서는 조달비용의 증가보다는 주택가
격 상승에 따른 미래의 자본이득의 효용이 보다 컸기 
때문에 시장금리의 상승에도 불구하고 단기적으로 가
계대출의 증가가 더욱 크게 나타난 것으로 판단된다. 
아울러 글로벌 금융위기 이전에는 주택시장의 과열로 
DTI규제18)가 강화되었음에도 불구하고, 가계대출의 
증가에는 유의한 영향을 미치지 못한 반면 금융위기 
이후 에는 DTI규제가 가계대출에 부(-)의 유의한 영향
을 미친 것으로 나타났다.

17) 국내가계대출과 주택가격과의 요한슨공적분 검정결과는 <첨부 2>를 참고하기 바란다.
18) DTI의 강화(=1)는 2006년4분기~2008년3분기, 2009년4분기~2010년3분기, 2011년2분기~2012년2분기로 구분하였다.
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 2) 주택가격변동과 은행의 수익성 및 재무건전성과의 
관계

<표 4>와 <표 5>는 주택가격변동이 총자산이익률
(ROA)에 미치는 영향을 패널고정효과모형과 패널
-GMM모형으로 각각 적용하여 분석한 결과를 나타낸
다. <표 6>에서 주택가격상승률(△lnhp)은 ROA를 개
선하는 효과가 존재하는데 글로벌 금융위기 전후로 비
교했을 때에도 통계적으로 정(+)의 관계가 있고 이 결과

는 선행연구(박형근⋅이상진, 2006; 안종길⋅최창규, 
2008; 최은영외, 2011)와도 일치한다. CD금리(cdrate)
는 ROA에 미치는 영향이 시기별로 달랐는데, 글로벌 
금융위기 이전에는 CD금리의 상승이 ROA에 부(-)의 
영향을 미친 반면 금융위기 이후에는 CD금리 하락이 
ROA에 정(+)의 영향을 미친 것을 알 수 있다. 특히 
글로벌 금융위기 이후 저금리 기조가 지속된 상황에서 
가계대출이 증가했는데, 이러한 영향이 은행의 ROA
를 개선하는데 일정부분 긍정적인 영향을 미쳤을 것으
로 보인다.19) DTI규제(dti)는 가계대출의 변화에는 유

19) CD금리 추이는 7.11%(2008년)→2.98%(2009년)→2.83%(2010년)→3.71%(2011년)→3.0%(2012년)→2.78%(2013년)→2.29%(2014년)로 
지속적인 하락세를 나타냈다.

종속변수:
실질가계대출증가율

2000Q1~2014Q4 2000Q1~2008Q4 2009Q1~2014Q4
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

lnasset -0.260***
(0.0241)

-0.174***
(0.0250)

-0.359***
(0.0386)

-0.371***
(0.0412)

-0.0658**
(0.0301)

0.00167
(0.0273)

debtratio -0.00488***
(0.000998)

-0.00301***
(0.000971)

-0.00878***
(0.00143)

-0.000873
(0.00151)

0.00108
(0.00104)

0.00128
(0.000926)

equity -0.00427
(0.00435)

0.00867**
(0.00436)

-0.00623
(0.00885)

-0.00259
(0.00806)

-0.00638*
(0.00364)

-0.00779**
(0.00331)

nim -0.00580***
(0.00127)

-0.00584***
(0.00122)

-0.00393*
(0.00224)

-0.00274
(0.00202)

-0.00505***
(0.00117)

0.00140
(0.00130)

△lnhp 0.199***
(0.0101)

0.238***
(0.0135)

0.188***
(0.0121)

0.235***
(0.0159)

0.188***
(0.0140)

0.0899***
(0.0274)

△lngni 0.106**
(0.0431)

-0.0400
(0.0640)

0.103***
(0.0229)

cdrate 0.0453*
(0.00523)

0.0726***
(0.00786)

-0.0419***
(0.00752)

dummy -0.00979
(0.0108)

-0.0328**
(0.0161)

-0.0356***
(0.00841)

△lnhp×
dummy

-0.0306***
(0.00441)

-0.0292***
(0.00516)

0.00848
(0.00594)

dti -0.0600***
(0.0117)

-0.0232
(0.0233)

-0.0105*
(0.00585)

Constant 5.123***
(0.394)

3.266***
(0.426)

6.974***
(0.640)

6.354***
(0.702)

1.327**
(0.529)

0.114
(0.480)

Observations 813 813 501 501 312 312
No. of banks 20 20 20 20 13 13
R2-adjusted 0.607 0.664 0.612 0.696 0.421 0.567

주) 모형식별을 위해 하우스만검정(Hauman test)을 실시하였으며, 종속변수는 개별은행의 실질가계대출증가율(△lndebt)이고, 설명변수는 
총자산(lnasset), 총자산대비원화대출비율(debtratio), 자기자본비율(equity), 순이자마진(nim)이며, 실질주택가격상승률(△lnhp), 실질국
민총소득증가율(△lngni), CD금리(cdrate)가 사용되었음. dummy는 주택가격변동률 하락 시 1 그 외에는 0으로 처리되었고, dti는 
DTI규제가 강화될 경우 1 그 외에는 0으로 설정되었음. 괄호안의 값은 표준편차를 의미하고 *, **, ***는 통계적으로 10%, 5%, 1%의 
유의확률을 의미함.

<표 3> 주택가격변동이 가계대출에 미치는 영향 분석 (패널고정효과모형)
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의한 효과가 존재(표 3참조)한 반면 ROA에는 유의한 
효과가 나타나지 않았다. 이는 DTI와 같은 대출규제는 
거시적 감독규제 차원의 정책목표로 설정돼 있기 때문
으로 해석된다. 주택가격상승률과 주택가격변동률하
락더미의 상호교차항(△lnhp×dummy)은 금융위기 
이전에는 -0.044의 유의성을 보였는데 이는 주택가격
이 상승하는 경우보다 하락할 경우에 ROA를 악화시킬 
수 있다는 것을 의미한다(Davis and Zhu, 2005).

<표 5>는 패널-GMM모형을 이용한 분석을 실시한 
결과이다. 패널-GMM모형을 추가적으로 적용한 이유
는 변수 간 내생성과 시계열상관 등의 추정 상의 문제
가 발생될 수 있기 때문에 모형의 강건성(robustness)

을 확보하기 위해서이다. 본 패널-GMM모형에는 주택
가격에 영향을 미치는 요인(국민총소득, CD금리)을 패
널-GMM모형에서는 외생변수로 취급하여 패널-GMM
모형을 추정한 결과, 대부분의 패널고정효과모형(표4)
과 유사한 결과가 도출되었다. 추정된 결과의 자기상
관문제를 검정하는 AR(1)과 AR(2)의 통계적 유의성과 
도구변수 사용의 적절성을 검정하는 Hansen 통계량 
역시 추정결과의 적절성을 보여주고 있다.

 <표 6>과 <표 7>은 주택가격변동이 NPL에 미치는 
영향에 대해 패널고정효과모형과 패널-GMM모형을 
각각 적용한 결과를 나타낸다. <표 6>은 패널고정효과
모형로 분석한 결과인데, 총자산(lnasset)은 NPL에 

종속변수:
ROA

2000Q1~2014Q4 2000Q1~2008Q4 2009Q1~2014Q4
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

lnasset 0.0573
(0.0533)

0.00289
(0.0591)

0.0446
(0.0899)

0.0823
(0.103)

0.0529
(0.0741)

-0.000414
(0.0749)

debtratio 0.00602***
(0.00221)

0.00455**
(0.00230)

0.00626*
(0.00332)

-0.00534
(0.00378)

-0.000582
(0.00256)

0.000415
(0.00254)

equity 0.0287***
(0.00964)

0.0216**
(0.0103)

0.105***
(0.0206)

0.113***
(0.0202)

0.00400
(0.00898)

0.00962
(0.00910)

nim 0.00185***
(0.000282)

0.00178***
(0.000289)

0.000869*
(0.000521)

0.000331
(0.000506)

0.00141***
(0.000288)

0.000905**
(0.000357)

△lnhp 0.0681***
(0.0224)

0.0645**
(0.0318)

0.0827***
(0.0283)

0.0809**
(0.0399)

0.0776**
(0.0344)

0.222***
(0.0752)

△lngni 0.0131
(0.102)

0.0262
(0.161)

0.179***
(0.0628)

cdrate
(CD금리)

-0.0289**
(0.0124)

-0.101***
(0.0197)

0.0396*
(0.0206)

dummy -0.0355
(0.0257)

-0.00892
(0.0404)

0.0496**
(0.0231)

△lnhp×
dummy

-0.0319***
(0.0104)

-0.0439***
(0.0129)

-0.00123
(0.0163)

dti 0.0637**
(0.0277)

0.0353
(0.0584)

0.00220
(0.0161)

Constant -1.871**
(0.872)

-0.652
(1.009)

-1.752
(1.489)

-1.152
(1.761)

-1.136
(1.305)

-0.333
(1.318)

Observations 813 813 501 501 312 312
No. of banks 20 20 20 20 13 13
R2-adjusted 0.127 0.149 0.187 0.261 0.145 0.206

주) 종속변수는 국내 개별은행의 총자산이익률(ROA)이고 개별은행의 특성을 나타내는 설명변수는 총자산(lnasset), 총자산대비원화대출
비율(debtratio), 자기자본비율(equity), 순이자마진(nim), 실질주택가격상승률(△lnhp), 실질국민총소득증가율(△lngni) 및 CD금리
(cdrate)가 사용되었음. dummy는 주택가격변동률 하락 시 1 그 외에는 0으로 처리되었고, dti는 DTI규제가 강화될 경우 1 그 외에
는 0으로 설정되었음. 괄호안의 값은 표준편차를 의미하고 *, **, ***는 통계적으로 10%, 5%, 1%의 유의확률을 의미함.

<표 4> 주택가격변동이 ROA에 미치는 영향 분석1 (패널고정효과모형)
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부(-)의 영향을 미치는 것으로 분석되었고 이는 은행
의 규모의 대형화될수록 위험이 분산되는 효과가 나타
나는 것으로 해석된다. 분석기간 전체로 볼 때에도 주
택가격상승률(△lnhp)은 NPL에 부(-)의 영향을 미치
는 것으로 나타났다. 즉, 주택가격이 상승하던 시기
(2000~08년)에는 주택거래량과 가계대출이 동시에 증
가하는 양상을 보이는데, 이는 주택의 담보효과가 나
타나면서 가계의 대출여력과 주택가격이 지속적으로 
상승하고 이에 따라 담보가치하락에 따른 담보대출의 
부실가능성이 상대적으로 낮아지기 때문으로 판단된
다. 하지만 글로벌 금융위기 이후에는 주택가격상승률
(△lnhp)이 NPL을 증가시키는 요인(계수값 0.545)으
로 작용될 수 있는 것으로 판단된다. 이는 주택가격이 

상승하는 시기에 증가하였던 담보대출 중 부실로 이어
질 가능성이 높았던 대출이 주택가격이 하향세를 보이
면서 일부 부실화로 나타났음을 의미한다. 다만 글로
벌 금융위기 이전의 계수값 –0.818 보다는 계수값이 
낮아서 그 효과는 제한적일 것으로 판단된다. 이처럼 
글로벌 금융위기를 전후로 하여 주택가격상승률(△
lnhp)이 NPL에 미치는 영향이 다르게 나타나는 데에
는 국내금융시장의 구조적인 변화가 있었다는 것을 의
미하는데, 장기화되는 경기둔화에 따른 영향으로 은행
의 ROA가 낮아지고, 은행감독기관의 상시적인 은행
의 감독기능이 강화되면서 부실채권에 대한 관리도 동
시에 이루어지는 것에 기인한 것으로 해석된다. 주택
가격하락더미(dummy)는 전체 분석기간과 글로벌 금

종속변수:
ROA

2000Q1-2014Q4 2000Q1-2008Q4 2009Q1-2014Q4
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

lnasset 0.125
(0.0951)

0.111
(0.100)

0.120
(0.162)

0.0874
(0.171)

0.0299
(0.113)

-0.0102
(0.113)

debtratio 0.00993**
(0.00398)

0.00942**
(0.00398)

0.00784
(0.00567)

0.00772
(0.00564)

-0.00725
(0.00620)

-0.00738
(0.00635)

equity 0.00116
(0.0190)

0.00121
(0.0195)

0.0600
(0.0414)

0.0786*
(0.0430)

0.0313
(0.0201)

0.0238
(0.0203)

nim 0.00328***
(0.000479)

0.00312***
(0.000522)

0.00292***
(0.00109)

0.00195*
(0.00113)

0.00125***
(0.000421)

0.000565
(0.000510)

△lnhp 0.0479***
(0.0228)

0.0676**
(0.0296)

0.0516*
(0.0308)

0.0828**
(0.0413)

0.0935**
(0.0380)

0.227***
(0.0764)

dummy -0.0282
(0.0240)

-0.0462
(0.0395)

0.0623**
(0.0243)

△lnhp×
dummy

-0.0316***
(0.00981)

-0.0397***
(0.0129)

0.00884
(0.0138)

dti 0.0108
(0.0268)

-0.0173
(0.0559)

0.0186
(0.0171)

Observations 792 792 480 480 312 312
No. of banks 20 20 20 20 13 13
Instruments 116 116 68 68 48 48

AR(1) prob.>z 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AR(2) prob.>z 0.290 0.366 0.354 0.468 0.239 0.079

Hansen test: 
prob.>chi2 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

주) AR(1)과 AR(2)는 오차의 자기상관성을 검정하기 위한 것이고, Hansen검정은 도구변수의 적절성을 판단하는 위한 검정임. 패널- 
GMM모형의 내생변수(endogenous variables)인 GMM-style의 도구변수는 debtratio를 활용하였으며, 외생변수(exogenous 
variables)는 실질주택가격상승률(△lnhp)의 결정요인으로 실질국민총소득증가율(△lngni)과 CD금리(cdrate)의 시차변수가 사용되
었고 괄호안의 값은 표준편차를 의미하며 *, **, ***는 통계적으로 10%, 5%, 1%의 유의확률을 의미함.

<표 5> 주택가격변동이 ROA에 미치는 영향 분석2 (패널-GMM모형)
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융위기 이전에서 0.565, 0.702를 보였다. 주택가격상
승률과 하락더미의 상호교차항(△lnhp×dummy)은 
글로벌 금융위기 이전에는 0.266의 유의한 정(+)의 효
가 있는 것으로 나타났다. 이는 주택가격 상승기에는 
개별은행들이 경쟁적으로 대출을 증가시키기 때문에 
수익성의 개선효과가 크지 않으나, 주택가격이 하락기
에는 부실한 대출이 은행의 재무건전성을 악화시킬 수 
있다는 것을 의미한다. DTI규제(dti)는 국내개별은행
의 ROA를 개선하는 데는 효과가 나타나지 않았으나, 
상대적으로 NPL을 개선하는 효과가 있다는 것을 의미
한다. 이는 DTI규제가 거시경제 차원에서 은행의 건전

성을 확보하기 위한 정책목표가 있기 때문에 ROA보다
는 NPL에 보다 직접적으로 영향을 미친 것으로 판단
된다.

<표 7>은 주택가격변동이 NPL에 미치는 영향을 패
널-GMM모형을 이용하여 분석한 결과를 나타낸다. 패
널-GMM모형에 의해 추정된 결과의 자기상관성을 검
정하기 위해 AR(1)과 AR(2)를 활용한 검정을 실시하
였는데, AR(1)은 자기상관이 존재한다는 귀무가설을 
기각할 경우 그리고 AR(2)는 귀무가설을 기각하지 못
할 경우 자기상관과 관련된 추정 상의 문제는 발생되
지 않았다는 것을 의미한다. 또한, 분석에서 활용된 

종속변수:
NPL

2000Q1-2014Q4 2000Q1-2008Q4 2009Q1-2014Q4
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

lnasset -3.835***
(0.385)

-2.667***
(0.409)

-6.441***
(0.537)

-6.154***
(0.538)

0.258
(0.260)

0.378
(0.265)

debtratio -0.143***
(0.0160)

-0.109***
(0.0159)

-0.230***
(0.0199)

-0.0947***
(0.0197)

-0.0288***
(0.00901)

-0.0303***
(0.00901)

equity 0.0449
(0.0697)

0.229***
(0.0715)

-0.0626
(0.123)

-0.0675
(0.105)

0.0268
(0.0315)

0.00455
(0.0322)

nim -0.0149***
(0.00204)

-0.0142***
(0.00200)

-0.0139***
(0.00311)

-0.00892***
(0.00263)

-0.000957
(0.00101)

0.000579
(0.00127)

△lnhp -0.948***
(0.162)

-0.639***
(0.220)

-1.224***
(0.169)

-0.818***
(0.208)

0.0949
(0.121)

0.545**
(0.267)

△lngni 2.624***
(0.706)

2.755***
(0.836)

-0.164
(0.222)

cdrate 0.667***
(0.0857)

1.238***
(0.103)

-0.0511
(0.0732)

dummy 0.565***
(0.178)

0.702***
(0.210)

0.0964
(0.0818)

△lnhp×
dummy

0.167**
(0.0723)

0.266***
(0.0674)

-0.0987*
(0.0578)

dti -1.092***
(0.192)

-0.873***
(0.304)

-0.128**
(0.0570)

Constant 81.04***
(6.303)

54.40***
(6.985)

130.4***
(8.896)

110.1***
(9.163)

-1.337
(4.585)

-3.411
(4.671)

Observations 813 813 501 501 312 312
No. of banks 20 20 20 20 13 13
R2-adjusted 0.440 0.498 0.639 0.750 0.036 0.090

주) 종속변수는 국내 개별은행의 고정이하여신비율(NPL)이고 개별은행의 특성을 나타내는 설명변수는 총자산(lnasset), 총자산대비원화
대출비율(debtratio), 자기자본비율(equity), 순이자마진(nim), 실질주택가격상승률(△lnhp), 실질국민총소득증가율(△lngni) 및 CD금
리(cdrate)가 사용되었음. dummy는 주택가격변동률 하락 시 1 그 외에는 0으로 처리되었고, dti는 DTI규제가 강화될 경우 1 그 외
에는 0으로 설정되었음. 괄호안의 값은 표준편차를 의미하고 *, **, ***는 통계적으로 10%, 5%, 1%의 유의확률을 의미함.

<표 6> 주택가격변동이 NPL에 미치는 영향 분석3 (패널고정효과모형)
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국내은행의 개수가 20개인 반면 시계열은 최대 60분
기까지 존재함에 따라 도구변수가 과도하게 사용될 수 
있는 여지가 있어 이를 검정하기 위해 Hansen 검정을 
추가로 실시하였다. Hansen 검정의 귀무가설은 과대
식별이 존재한다는 것이고 이 귀무가설을 기각하지 못
할 경우에는 도구변수의 선택이 적절하다는 것을 의미
한다. 본 연구에서는 모든 Hansen 검정값이 각 모형
에서 귀무가설을 기각하지 못한 것으로 나타났다. 아
울러 <표 7>의 설명변수의 유의성과 부호는 <표 6>에
서 도출된 결과와 대부분 일치한다. 주택가격상승률
(△lnhp)은 패널고정효과모형에서 분석한 결과와 동
일한 통계적 유의성을 보였고, 특히 금융위기 이후 

0.715의 계수값을 보이며 NPL에 정(+)의 유의한 영향
을 미치는 것으로 분석되었다. 이러한 NPL에 미치는 영
향은 두 가지 분석모형(패널고정효과모형, 패널-GMM
모형) 모두에서 추정결과가 도출되었으며 이는 국내은
행대출에서 주택시장과 연관된 대출의 부실화 가능성
이 있다는 것을 시사한다. 같은 관점에서 상호교차항
(△lnhp×dummy)의 경우 금융위기 이전에 0.147의 
유의한 정(+)의 값을 보였는데 이는 주택가격이 하락
하는 시기에는 담보가치의 하락에 따른 대출의 부실화
로 NPL이 증가할 수 있음을 의미한다고 볼 수 있다.

종속변수:
NPL

2000Q1-2014Q4 2000Q1-2008Q4 2009Q1-2014Q4
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

lnasset -4.920***
(0.479)

-5.656***
(0.517)

-4.460***
(0.810)

-4.703***
(0.852)

1.261**
(0.511)

1.587***
(0.563)

debtratio -0.352
(0.019)

-0.341***
(0.019)

-0.315***
(0.030)

-0.314***
(0.028)

-0.081***
(0.018)

-0.107***
(0.021)

equity 0.865
(0.107)

1.018***
(0.112)

-0.214
(0.226)

-0.038***
(0.230)

0.204***
(0.068)

0.241***
(0.077)

nim -0.042
(0.002)

-0.043***
(0.002)

-0.055***
(0.005)

-0.050
(0.005)

-0.001
(0.001)

0.000
(0.001)

△lnhp -0.526***
(0.093)

-0.409**
(0.118)

-0.341**
(0.138)

-0.211
(0.172)

0.222**
(0.096)

0.715***
(0.204)

dummy 0.389***
(0.095)

0.686***
(0.165)

0.021
(0.061)

△lnhp×
dummy

0.097**
(0.039)

0.147***
(0.052)

-0.186***
(0.035)

dti 0.224**
(0.107)

-0.213
(0.234)

-0.102**
(0.044)

Observations 792 792 480 480 312 312
No. of banks 20 20 20 20 13 13
Instruments 116 116 68 68 48 48

AR(1) prob.>z 0.000 0.000 0.000 0.000 0.035 0.001
AR(2) prob.>z 0.051 0.072 0.822 0.888 0.460 0.833
Hansen test: 
prob.>chi2 0.961 0.890 0.861 0.974 0.424 0.439

주) AR(1)과 AR(2)는 오차의 자기상관성을 검정하기 위한 것이고, Hansen검정은 도구변수의 적절성을 판단하는 위한 검정임. 패널
-GMM모형의 내생변수(endogenous variables)인 GMM-style의 도구변수는 debtratio를 활용하였으며, 외생변수(exogenous 
variables)는 실질주택가격상승률(△lnhp)의 결정요인으로 실질국민총소득증가율(△lngni)과 CD금리(cdrate)의 시차변수가 사용
되었고 괄호안의 값은 표준편차를 의미하며 *, **, ***는 통계적으로 10%, 5%, 1%의 유의확률을 의미함.

<표 7> 주택가격변동이 NPL에 미치는 영향 분석4 (패널-GMM모형)
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 3) Deviation과 은행의 수익성 및 재무건전성과의 
관계분석

본 연구에서 DOLS모형은 주택가격과 가계대출간의 
장기적 관계를 식 (2)를 통하여 도출하고 이 과정에서 
Deviation을 도출하는데 활용되었다. 주택가격의 실
질가치(fundamental value)에 영향을 미치는 중요한 
설명변수가 누락될 경우에는 Deviation에는 특정한 불
안정시계열을 보일 가능성이 높기 때문에 Deviation의 
안정성을 검토할 필요가 있다. 따라서 DOLS모형 식 
(2)의 추정 결과를 Deviation을 도출하고 Deviation
이 통계적으로 적합한지 여부를 검정하기 위해 단위근
검정(ADF)을 실시한 결과에서 단위근(unit root)이 존
재한다는 귀무가설을 기각(t-통계량, -4.579)함에 따
라 Deviation의 안정성을 확보하였다. 

<그림 2> 주택가격, 실질가치 및 Deviation 추이

<그림 2>는 주택가격과 DOLS모형을 통해 추정한 
주택의 실질가치와 Deviation의 추이를 2006년부터 
2008년까지 LTV와 DTI가 강화되던 시기에도 실제 주
택가격은 실질가치를 넘어서는 양상을 보였고, 또한 
Deviation 역시 0 이상의 값이 지속적으로 나타나고 있
다는 것을 보여주고 있다. 

식 (6)와 식 (7)은 Deviation이 은행의 ROA과 NPL
에 미치는 영향을 패널고정효과모형과 패널-GMM모

형을 적용하여 분석한 결과가 <표 8>과 <표 9>에서 
나타나 있다. 개별은행의 특성을 통제하기 위한 변수의 
유의성과 부호는 앞서 분석한 결과들과 대부분 유사한 
것을 알 수 있다(표 4-7 참조). Deviation이 ROA에 미
치는 영향을 분석한 <표 8>을 살펴보면, Deviation은 
패널고정효과모형에서는 통계적으로 유의하지 않았으
나 패널-GMM모형에서는 글로벌 금융위기 이전에 –
0.051의 부(-)의 유의성이 나타났다. Deviation이 ROA
에 일부 부(-)의 영향을 미친다는 결과는 주택가격상승
률(△lnhp)이 금융위기 전후와 분석모형에 관계없이 
ROA에 일정한 정(+)의 영향을 미친 것과 비교했을 때 
Deviation이 ROA에 미치는 부정적인 효과는 크지 않
을 것으로 판단된다.

<표 9>은 Deviation이 NPL에 미치는 영향분석에 
대한 결과를 나타내고 있다. 앞서 분석한 결과에 따르
면, 주택가격상승률(△lnhp)은 NPL에 부(-)의 영향을 
미치고(표8, 9 참조), Deviation은 NPL에 정(+)의 영
향을 미친 것을 확인할 수 있다. 특히 글로벌 금융위기 
이전에는 주택가격의 상승과 함께 주택담보대출을 포
함한 가계대출 역시 증가세를 보였던20) 시기에 국내은
행들은 주택담보대출을 증가시키면서 대출과 관련된 
감독 및 관리가 부실해졌을 가능성이 존재한다. 실례
로 2000년 초까지만 해도 국내의 일반은행은 개인 차
입자의 신용정보를 분석하였던 경험이 없었고, 개인신
용을 취급하는 신용평가회사의 신용정보를 본격적으
로 가계대출에 이용하기 시작했던 것도 2007년부터였
다는 사실을 감안한다면, 이전에 대출관련 은행시스템
의 취약성이 차입자의 원리금 상환능력보다는 단순한 
주택의 담보가치에 의존하는 대출관행을 형성되었고, 
이러한 과정에서 은행의 도덕적해이가 발생하였을 가
능성이 존재한다고 볼 수 있다. 아울러, 글로벌 금융위
기 이후의 Deviation은 NPL에 부(-)의 영향을 미치는 
것을 확인할 수 있는데, 앞서 언급했던 금융위기 이전
의 Deviation이 NPL에 정(+)을 미친 것과는 그 결과가 
다른 것을 확인할 수 있는데, 글로벌 금융위기를 전후
하여 Deviation의 영향이 이처럼 다르게 나타나는 것
은 이 시기에 주택시장의 구조적인 변화가 있었다고 
추정할 수 있다. 다시 말해 주택가격이 장기적은 주택
가격으로부터 벗어난 수준을 나타내는 Deviation의 
변동성이 글로벌 금융위기 이전에는 정(+)의 관계였으

20) 일반은행의 전년동기대비 가계대출증가율(가계신용통계기준)은 14.3%(2003년)→8.9%(2004년)→10.6%(2005년)→13.3%(2006년)→
5.0%(2007년)→6.8%(2008년)를 기록하였으며, 금융위기 이후에는 그 증가폭이 감소하여 5.4%(2009년)→5.4%(2010년)→5.7%(2011
년)→2.5%(2012년)→ 3.0%(2013년), 2014년에는 8.0% 2015년에는 8.5%로 그 증가폭이 다시 확대되었다.
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나, 금융위기 이후에는 부(-)의 관계라는 사실을 추론
할 수 있다. 이는 2000년부터 금융위기 이전까지는 주
택가격이 상승하는 시기였고 거시경제변수의 상승폭
에 미치지 못하는 구간에서(Deviation이 대부분 0에 
미치지 못함) Deviation은 장기균형에 근접하면서(즉 
Deviation이 줄어들며) NPL이 증가하는 양상을 보인 
반면 금융위기 이후에는 부(-)의 관계를 나타내고 있
는 데서도 확인할 수 있다. 아울러 금융위기 이후의 
Deviation의 변동성은 글로벌 금융위기 이전보다 작
아졌으며 그 계수값 역시 금융위기 이전 0.59에 비해 
약해진 –0.19를 보였다. 또한 <그림 2>에서도 확인할 

수 있듯이 Deviation의 흐름이 전반적으로 약해졌지
만, 2013~14년에 부(-)의 변동을 보여주고 있다. 이 
시기는 국내주택가격이 대부분 하향세를 기록했던 시
기였고 거시경제변수의 변동치보다 주택가격이 하회
하는 부(-)의 Deviation이 나타난 시기이기도 하다. 
따라서 이와 같은 시기에서의 Deviation에 따른 NPL
에 미치는 효과는 작아졌을 것으로 해석할 수 있다.

종속변수:
ROA

panel-fixed model panel-GMM model
(1)

2000Q1-
2014Q4

(2)
2000Q1-
2008Q4

(3)
2009Q1-
2014Q4

(1)
2000Q1-
2014Q4

(2)
2000Q1-
2008Q4

(3)
2009Q1-
2014Q4

lnasset 0.0332
(0.0560)

0.147
(0.0986)

-0.0680*
(0.0349)

0.0977
(0.135)

-0.0607
(0.216)

-0.0618
(0.231)

debtratio 0.00478**
(0.00216)

0.00255
(0.00318)

0.000906
(0.00144)

0.0120**
(0.00517)

0.0168**
(0.00813)

-0.0223**
(0.00912)

equity 0.0280***
(0.00954)

0.106***
(0.0197)

0.0158***
(0.00582)

0.00568
(0.0303)

0.0517
(0.0636)

0.0890***
(0.0341)

nim 0.00176***
(0.000276)

0.000799*
(0.000471)

0.00103***
(0.000191)

0.00424***
(0.000595)

0.00485***
(0.00121)

0.000579
(0.000583)

deviation 0.00543
(0.00971)

0.00806
(0.0131)

-0.00661
(0.00825)

-0.0346***
(0.0116)

-0.0509***
(0.0195)

0.00325
(0.0119)

dummy -0.0672***
(0.0200)

-0.101***
(0.0313)

-0.00135
(0.0123)

-0.0247
(0.0215)

-0.0450
(0.0383)

-0.0128
(0.0140)

dti 0.0240
(0.0261)

-0.102*
(0.0551)

0.0341**
(0.0153)

0.00159
(0.0281)

0.0977
(0.0677)

0.0213
(0.0174)

Constant -1.316
(0.914)

-3.212**
(1.620)

0.920
(0.592)

Observations 830 518 312 792 480 312
No. of banks 20 20 13 20 20 13
R2-adjusted 0.116 0.181 0.154
Instruments 116 36 48

AR(1) prob.>z 0.000 0.000 0.000
AR(2) prob.>z 0.219 0.332 0.274
Hansen test: 
prob.>chi2 0.139 0.196 0.809

주) AR(1)과 AR(2)는 오차의 자기상관성을 검정하기 위한 것이고, Hansen검정은 도구변수의 적절성을 판단하는 위한 검정임. 패
널-GMM모형의 내생변수(endogenous variables)인 GMM-style의 도구변수는 debtratio를 활용하였으며, 외생변수(exogenous 
variables)는 실질주택가격상승률(△lnhp)의 결정요인으로 실질국민총소득증가율(△lngni)과 CD금리(cdrate)의 시차변수가 사용되
었고 괄호안의 값은 표준편차를 의미하며 *, **, ***는 통계적으로 10%, 5%, 1%의 유의확률을 의미함.

<표 8> Deviation이 ROA에 미치는 영향 분석 (DOLS모형)
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V. 결론

본 연구는 국내 주택가격변동과 Deviation이 국내 
개별은행의 수익성과 재무건전성에 미치는 영향을 분
석하였다. 분석기간은 2000년 1분기부터 2014년 4분
기까지이고 개별은행의 분기별 재무정보와 주택가격 
및 거시경제변수를 활용하여 실증분석을 실시하였다.

본 연구의 주요 분석결과를 요약하면 다음과 같다. 
첫째, 주택가격과 가계대출 간에는 장기적인 상관관계

가 존재하며 두 변수는 상호 영향을 미친다. DOLS모
형을 이용하여 추정한 결과에 따르면 주택가격에 영향
을 미치는 요인에는 가계대출과 시장금리 그리고 주택
재고량이 있고, 이를 통해 주택가격과 가계대출 간에
는 상호유기적인 관계가 있다는 것을 확인하였다. 둘
째, 주택가격상승률이 가계대출에 미치는 영향을 분석
한 결과, 주택가격상승률은 가계대출에 유의한 정(+)
의 영향을 미치는 것이 확인되었고, 주택가격의 상승기
보다 하락기에 가계대출의 감소가 비대칭적으로 나타
나는 것을 확인할 수 있었다. 셋째, 주택가격상승률은 

종속변수:
NPL

panel-fixed model panel-GMM model
(1)

2000Q1-
2014Q4

(2)
2000Q1-
2008Q4

(3)
2009Q1-
2014Q4

(1)
2000Q1-
2014Q4

(2)
2000Q1-
2008Q4

(3)
2009Q1-
2014Q4

lnasset -3.639***
(0.440)

-6.632***
(0.622)

0.223
(0.258)

-6.375***
(0.517)

-4.997***
(0.856)

1.222**
(0.503)

debtratio -0.180***
(0.0170)

-0.27****
(0.0201)

-0.0271***
(0.00872)

-0.375***
(0.0198)

-0.447***
(0.0323)

-0.0601***
(0.0198)

equity 0.107
(0.0750)

0.0922
(0.124)

-0.0457
(0.0348)

1.308***
(0.116)

1.109***
(0.252)

0.204***
(0.0741)

nim -0.0163***
(0.00217)

-0.0159***
(0.00297)

0.00222*
(0.00120)

-0.0457***
(0.00227)

-0.0562***
(0.00482)

0.00239*
(0.00127)

deviation 0.427***
(0.0764)

0.591***
(0.0829)

-0.191***
(0.0511)

0.444***
(0.0445)

0.770***
(0.0775)

0.0258
(0.0259)

dummy 0.814***
(0.157)

1.613***
(0.198)

0.0419
(0.0436)

0.552***
(0.0820)

1.091***
(0.152)

-0.0524*
(0.0304)

dti -0.781***
(0.205)

-0.234
(0.348)

-0.161***
(0.0515)

0.0340
(0.107)

-1.533***
(0.269)

-0.135***
(0.0377)

Constant 79.51***
(7.191)

135.0***
(10.23)

-0.974
(4.570)

Observations 830 518 312 792 480 312
No. of banks 20 20 13 20 20 13
R2-adjusted 0.467 0.646 0.102
Instruments 60 36 26

AR(1) prob.>z 0.000 0.000 0.063
AR(2) prob.>z 0.207 0.557 0.920
Hansen test: 
prob.>chi2 0.504 0.559 0.456

주) AR(1)과 AR(2)는 오차의 자기상관성을 검정하기 위한 것이고, Hansen검정은 도구변수의 적절성을 판단하는 위한 검정임. 패널-GMM모
형의 내생변수(endogenous variables)인 GMM-style의 도구변수는 debtratio를 활용하였으며, 외생변수(exogenous variables)는 실질
주택가격상승률(△lnhp)의 결정요인으로 실질국민총소득증가율(△lngni)과 CD금리(cdrate)의 시차변수가 사용되었고 괄호안의 값은 
표준편차를 의미하며 *, **, ***는 통계적으로 10%, 5%, 1%의 유의확률을 의미함.

<표 9> Deviation이 NPL에 미치는 영향 분석 (DOLS모형)
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은행의 ROA와 NPL을 개선하는 효과가 있다는 것을 
확인하였다. 특히 주택가격상승률은 일관되게 ROA에 
정(+)의 영향을 미치는 것으로 분석되었는데, 이는 가
계대출과 주택가격이 밀접한 연관성을 갖고 있으며 이
러한 상관관계가 은행의 수익성에 영향을 미치기 때문
으로 판단된다. 넷째, Deviation이 은행의 ROA와 
NPL에 미치는 영향은 각기 다르게 나타났다. 우선 
Deviation이 은행의 ROA에 미치는 효과는 일부분에
서만 부(-)의 영향이 나타난 반면 NPL에 미치는 영향
은 전반적으로 정(+)의 영향을 미쳤다. 다만, 글로벌 
금융위기 이후의 NPL은 부(-)의 영향을 미친 것으로 
분석되었는데 이는 금융위기 이후 시장금리의 하락과 
금융감독정책의 강화에 따른 영향이며, 주택가격 하락
기에 Deviation은 주택의 실질가치보다도 낮아질 수 
있고 이는 결과적으로 Deviation이 부(-)의 값을 보이
기 때문에 나타나는 현상이다.

본 연구의 의의는 주택가격 상승기라고 할 수 있는 
2000년부터 글로벌 금융위기 이후인 2014년까지의 
주택시장의 변화와 이에 따른 가계부채 그리고 은행의 
경영성과를 동태적으로 분석했다는 것이다. 대부분의 
국내 선행연구들은 주택가격의 변동과 가계대출과의 
관계를 분석하는데 있어 거시적 차원에서 접근하는 연
구가 주류를 이루었으나, 본 연구는 가계대출 특히 주
택담보대출이 중심돼 있는 국내 가계대출시장의 특성
을 고려하여 주택시장의 변화에 개별은행의 경영성과
를 미시적 차원에서 다양한 실증분석모형으로 분석했
다는데서 그 의의를 찾을 수 있다. 아울러 주택가격이 
실질가치로부터 벗어난 수준(Deviation)를 추정하고 
이를 통한 은행의 경영성과에 미치는 영향을 분석함으
로써 단순한 주택가격의 변동에 따른 은행의 경영성과
만을 판단하는 것이 아니라, 주택가격의 변동과 그에 
따른 역선택과 도덕적 해이의 문제 그리고 은행의 감
독기능에도 정책적 함의를 동시에 제공한다고 할 수 
있겠다.

이와 같은 본 연구의 성과에 있음에도 불구하고 본 
연구는 다음과 같은 한계도 존재한다. 우선은 분석대
상에서 보험⋅증권사, 상호금융 및 저축은행 등 비금
융은행에 대해서는 분석의 범위에 포함시키지 못했다. 
주택담보대출 중에서 이들 기관이 차지하는 비중은 
20.6%(95조원, 2014년 4분기)를 차지함에도 불구하

고 이와 같은 기관들이 주택가격변동에 노출된 위험을 
분석에 반영하지 못하였다. 또한 활용 가능한 시계열 
자료의 제약으로 주택담보대출의 경로와 특성을 반영
하지 못했다. 일반적으로 주택가격이 상승하면 가계는 
주택의 담보효과로 차입능력이 증가하고 경제 내의 대
출총량도 증가하게 돼 이는 다시 은행의 수익성과 재
무건전성에 영향을 미치게 된다. 따라서 이러한 대출
경로를 구조화하고 각 단계에서 영향을 미칠 수 있는 
변수들에 대한 보다 심도 있는 연구가 진행된다면, 주
택가격변동과 은행경영성과 간에 발생할 수 있는 위험
요인들을 사전에 감지하고 대처할 수 있는 정책 수립
도 가능할 것으로 판단된다. 아울러 주택담보대출의 
특성을 모형에 반영하지 못한 점도 한계로 남아있다. 
최근의 가계대출의 위험성이 강조되고 있는 가운데,21) 
가계대출 중 70% 이상이 주택담보대출로 구성되어 있
고 이 밖에도 집단대출과 안심전환대출도 존재하지만 
본 연구에서는 이러한 대출정보의 부재로 다양한 종류
의 주택담보대출의 특성을 모형에서 고려하지 못했다. 
마지막으로 금리선택의 문제이다. 2011년까지만 해도 
주택담보대출의 95% 이상이 변동금리로 이루어진 대
출금융 상품이었지만 정부주도로 장기고정금리 상품
이 증가하면서 2014년 말 고정금리 대출금융 상품은 
약 30% 수준에 이르렀다. 따라서 변동금리상품과 고
정금리상품 간의 차이는 개별은행의 여신전략의 차이
로 이어지고 이는 주택가격변동에 노출된 대출 역시 
달라질 수 있음을 의미한다. 
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21) 처분가능소득 대비 가계부채비율(가계신용통계기준)은 129.6%(2011년4분기)→133.1%(2012년4분기)→134.3%(2013년4분기)→137.9%(2013
년4분기)로 지속적으로 상승하는 추세에 있다. 또한 자금순환통계기준 계산한 처분가능 소득 대비 가계부채비율은 2012년4분기 기준으로 
159.4%(164.2%, 2014년4분기)로 OECD회원국의 평균(132.5%, 2012년4분기)을 큰 폭으로 상회하는 것으로 나타났다.
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첨부

Trace Test

Hypothesized
No. of CE(s) Eigenvalue Trace

Statistic
0.05

Critical Value Prob.**

None* 0.433041 86.50062 69.81889 0.0013

At most 1* 0.382605 53.58743 47.85613 0.0132

At most 2 0.248737 25.61713 29.79707 0.1405

At most 3 0.14416 9.029197 15.49471 0.3627

At most 4 0.00000423 0.000245 3.841466 0.9893

주) 요한슨공적분검정에 포함된 변수는 실질가계대출(lndebt), 실질아파트매매가격지수(lnhp), 실질국민총소득(lngni). CD금리(cdrate), 
주택건설착공량(lnstock)이며 *, **, ***는 통계적으로 10%, 5%, 1%의 유의확률을 의미함.

<첨부 2> 요한슨(Johansen) 공적분 검정 결과

Ho lag1
(F-statistics)

lag2
(F-statistics)

lag3
(F-statistics)

lag4
(F-statistics)

가계대출 ↛ 주택가격 4.11431** 2.32367 4.91350*** 5.28608***

주택가격 ↛ 가계대출 2.85613* 2.53177* 3.28995** 3.18737**

주택담보대출 ↛ 주택가격 0.02263 2.24419 0.71007 1.4096

주택가격 ↛ 주택담보대출 13.705*** 4.8614** 2.1492 1.74251

주) 그랜저-인과관계 검정은 시차(lag)는 분기를 나타내며. *, **, ***는 통계적으로 10%, 5%, 1%의 유의확률을 의미함.

<첨부 1> 국내가계대출, 주택담보대출 및 주택가격의 그랜저-인과관계 분석 결과
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