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금융규제가 가구의 주택점유행태의 변경에 미치는 영향에 대한 연구: 
DTI(debt service to income ratio) 규제를 중심으로

김종희*

요 약

출산율의 저하와 인구의 노령화, 그리고 1인 가구의 증가 등으로 인하여 한국의 주택시장에서 주택수요는 큰 전
환점을 맞고 있는 가운데, 향후 주택시장의 수요와 금융정책 등의 변화의 영향에 의한 수요의 변화에 대한 연구
의 필요성이 증가하고 있다. 이에 따라 본 연구에서는 ‘주택금융 및 보금자리론 실태조사’의 마이크로 자료를 
이용, 2011년부터 2022년까지의 일반 가구 60,043가구(매년 약 5,000가구)를 분석대상으로 하여, 기존의 인구
통계학적 접근방식인 M-W 모형과 APC(age-period-cohort) 모형이 아닌, 소득과 가격 중심의 Heckman 2단계 
추정방식을 이용, 주택시장에서 정책당국의 금융규제가 변화할 때 미래에 주택점유형태의 변경을 고려하고 있
는 가구는 어떠한 영향을 받게 되는지를 분석하였다. 본 연구의 분석결과에 의하면, 가구의 항상소득의 증가는 
현재 자가로부터 미래에 새로운 자가로의 변경 가능성을 높이게 되며, 현재 차가 가구의 미래 자가로의 변경의 
가능성도 높였다. 반면, 상대가격의 상승은 미래에 자가 주택을 점유할 가능성을 낮게 만들었다. 그리고 주택시
장에서 정책당국의 금융규제가 강화될수록 가구가 미래에 주택의 점유를 변경할 가능성은 낮아졌다. 그리고 그 
정도는 현재 차가에서 미래의 자가로의 변경을 계획하고 있는 가구에서 더 강하게 나타났다. 이에 따라 향후 주
택시장에서 금융규제의 완화 또는 강화에 따른 정책적 영향은 가구의 특성에 따라 보다 면밀하게 검토되어야 
필요성이 있다고 판단된다.

주제어: 주택점유확률, 자가점유, 차가점유, 금융규제

Ⅰ. 서론

경제주체가 소비할 수 있는 가장 큰 금액의 

단일 재화는 주택이라고 할 수 있다. 따라서 

주택의 점유는 이 재화를 소비하고자 하는 경

제주체의 구매력 행위라고 할 수 있으며, 이러

한 행위는 주택시장에 큰 영향을 미치게 된다. 

즉, 주택의 점유는 주택의 수요와 깊은 관련이 

있다. 따라서 현재의 주택점유형태를 다가올 

미래에 변경한다는 것은 주거서비스를 제공하
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는 내구재와 가치저장수단으로서의 자산의 가

치를 변경한다는 것을 의미하며, 이는 당사자

인 가구와 매개체인 시장에 유의미한 영향을 

미치게 된다.

한국의 주택시장에서의 주택의 수요는 최근 

들어 큰 전환점을 맞고 있다. 이미 한국의 합

계출산율은 2023년 2월 현재 0.79명으로서 

OECD 국가 중 최저 수준으로서, 앞으로의 인

구 감소 및 인구 절벽이 예상되고 있다(통계청, 

2023). 이에 따라 주택시장에서의 수요의 변화

가 불가피하다. 그러나 향후 10년간의 주택수

요의 전망은 그 견해가 엇갈리고 있다. 인구 

및 가구요인에 의하여 수요는 감소할 것이라는 

전망과, 이와는 달리, 가구의 점유형태의 변경

으로 수요는 오히려 증가할 것이라는 견해도 

존재한다(주택산업연구원, 2017).

그러나 소득, 인구, 가구의 요인과 점유형태

의 요인 이외에도 주택의 수요에 영향을 미치

는 것은 정책적 요인이다. 예를 들어, 노후주택

에 대한 대체수요가 증가하면 정책적 요인에 

의하여 신규주택의 수요는 증가할 수 있다. 또 

하나는 주택시장에 대한 정책당국의 규제를 들 

수 있다. 2017년의 부동산 시장의 규제 강화로 

인하여, 상대적으로 소득이 적은 20~30대로부

터의 대출을 동원한 주택구매, 이른바 ‘영끌매

수’가 그 예이다.

여기에서 주목해야 할 점은 주택수요의 변화

가 단순히 신규주택 구매만을 의미하지 않는 

다는 것이다. 한국의 주택시장은 매매시장과 

더불어 임대시장이 활성화되어 있다. 따라서 

가구형태의 변경과 정책적 요인 등에 의한 주

택수요의 변화는 매매와 임대의 모든 수요의 

변화를 의미하며, 이는 가구의 점유형태의 변

화를 의미하게 된다. 주택을 임차한 가구에 있

어서 주택은 실질적인 생활공간을 의미하므로 

주택을 보유하는 것은 자가가구와는 다른 특성

을 보이게 된다.

이와 같은 상황에서 다음과 같은 물음이 제

기될 수 있다.

첫째, 한국의 주택시장에서 가구의 현재와 

미래의 주택수요에는 어떠한 차이가 있는가이

다. 그동안의 연구들은 주택수요로서 가구의 

현재의 수요에 초점을 맞추어 왔다. 그러나 동

일 가구의 현재와 미래의 주택수요에서 차이가 

발생한다는 것은 해당 가구의 점유형태의 변화

를 의미하게 된다. 둘째, 정책당국의 주택시장

에 대한 규제는 현재와 미래의 주택수요에 어

떠한 영향을 미치게 될 것인가이다. 가구가 점

유형태를 변경하고자 할 때에는 그 구매력에 

따라 금융기관으로부터의 차입을 실행하게 된

다. 그러나 이에 대한 제한적인 규제는 해당 

가구의 점유형태 변경을 제한하게 되며, 이에 

따라 현재와 미래의 주택수요에도 서로 다른 

영항을 미치게 될 것이다.

이와 같은 의문을 검증하기 위하여, 본 연구

에서는 지난 10여 년간의 주택수요실태조사의 

마이크로 자료를 추적하여, 현재와 미래에 대

한 가구의 주택수요를 점유형태의 변경과 연

결, 두 기간에 대한 차이를 분석한다. 즉, 현재 

자가에서 미래의 자가나 차가로의 변경을 계획

하는 가구와 현재 차가에서 미래의 자가나 차

가로의 변경을 계획하는 가구 등의 네 가지 점

유형태 변경에 대하여 그 결정요인들에는 어떠

한 차이가 있는지를 분석하는 것이다. 또한 정
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책당국의 금융규제가 발생하였을 경우, 네 가

지의 점유형태 변경 가구 중 어떠한 가구에서 

가장 제약이 발생하게 되는지도 분석한다.

이러한 분석을 통하여 향후 점유형태의 변경

에 의한 주택수요의 변화에 대한 의미 있는 시

사점을 도출할 수 있으며, 규제의 강화 및 완

화 등의 정책적 변화에 대한 미래 수요, 즉 주

택점유의 변경의 경로(channel)에 대한 보다 의

미 있는 해석이 가능해진다. 이 점이 본 연구

의 목적이며, 기존 연구들과의 차별성이다.

Ⅱ. 기존문헌 검토

가구의 주택점유변경에 대한 결정요인의 추

정은 다양한 방식으로 진행되어 왔다. 이에 대

한 방법론은 M-W 모형과 이를 보완한 APC 

(age-period-cohort) 모형, 그리고 소득과 가격의 

탄력성을 이용한 추정방식들이다.

먼저, Gregory and Weil(1989)의 M-W 모형

은 주택수요를 추정함에 있어, 특정 연령의 가

구주의 주택수요의 예측치에 근거를 둔 인구의 

연령별 분포를 이용하는 방식이다. 국내의 연

구에서는 김경환(1999)이 M-W 모형을 이용, 

향후 주택수요 증가가 지속적으로 둔화될 것이

며, 이는 인구의 연령구조의 변화에 기인한다

고 보고하였다. 그러나 M-W 모형은 연령별 가

구 구성원의 주거소비가 시간의 흐름에도 일정

하게 유지된다는 가정에 기초하고 있기 때문에 

단기 시점의 예측에는 큰 문제가 없으나, 장기

적 예측에는 신뢰성의 문제가 발생할 수 있다

(Krainer, 2005). 

APC는 이를 극복하기 위한 것으로서, 특정 

시점의 주택수요를 가구주의 연령(age), 코호트

(cohort), 그리고 시간(period)의 효과로 각각 분

리하는 방법이다. Yang et al.(2004)은 주택수

요를 추정하면서 APC 분석에 패널데이터를 연

계하고 있으며, 이창무 외(2017)는 APC 모형을 

이용하여 장기주택수요를 추정하였으며, 부정적

인 요인, 즉 노령화나 저출산 등에 의하여 단

기 주택시장의 변화는 발생하지 않을 것을 주

장하였다. APC 모형의 단점은 APC 구조의 세 

가지 구성요소인 연령효과와 시간효과, 그리고 

코호트효과 간에는 선형관계가 존재하기 때문

에, 관계가 이를 분석해내는 과정은 쉽지 않다

(Green and Hendershott, 1996). 

이에 따라 최근에는 가구의 주택점유의 변경

요인을 추정하는 방식으로서 소득과 가격을 이

용한다. 즉, 주택수요를 추정함에 있어서 실질

소득과 상대가격 등을 유의미한 요인으로 고려

하는 모형이다. Chen and Jin(2014)은 소득과 

주택가격이 주택수요에 미치는 영향을 분석하

면서 Heckman 2단계를 사용하고 있으며, 국내

의 연구에서는 김순용․박헌수(2015), 윤주현․

김혜승(2000) 등이 이를 이용하여 주택수요를 

추정하고 있다.

한편, 정책당국의 주택시장에서의 규제는 차

주의 차입규모를 제한하는 금융규제이다. 주택

시장에서의 금융규제와 관련해서는 부채상환비

율(debt service to income ratio, DTI)과 담보인

정비율인 LTV(loan to value ratio), 그리고 총부

채원리금상환비율인 DSR(debt savings ratio) 등

을 고려할 수 있다. 그리고 이와 같은 금융규

제는 차주의 주택점유의 변경에 유의미한 영향
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을 미칠 수 있다.

Kuttner and Shim(2013)은 주택담보대출에 

미치는 영향 중 금리를 배제한 정책(non-interest 

rate policy tools)의 주택담보대출에 대한 영향

을 분석하였는데, LTV와 DTI 규제 중 DTI가 

더 효과적임을 보고하였다. McDonald(2015)는 

정책규제와 주택경기(housing cycle)에 대한 관

계를 분석하였는데, LTV 및 DTI 등의 규제 강

화와 완화시의 효과 중 규제강화가 완화에 비

해 규제효과가 더 컸으며, 특히 주택가격이 상

승하고 있을 때에는 규제강화 효과가 큰 것으로 

나타났다. Crowe et al.(2011)은 21개국에 대하

여 2000년에서 2007년까지의 주택가격 상승률

과 LTV 규제 수준의 관계를 분석한 결과, 

LTV에 대한 규제의 완화는 주택가격을 상승시

킨다고 보고하였다.

국내의 연구에서도 이동규 외(2009)는 지역

의 가계대출과 부동산 거래는 DTI 규제수준이 

낮을 경우 더 증가하며, DTI 규제수준이 높을 

경우에는 주택거래가 크게 감소함을 밝혔다. 

임대봉(2013)은 LTV, DTI 규제는 주택가격을 

하락시키는 효과가 있음을 보고하였는데, 이는 

주택담보대출을 줄이기 때문이었다. 그리고 김

종희(2019)는 금융규제가 차주의 상환부담에 

유의미한 영향을 미침으로써 주택시장에 변화

를 유발한다고 보고하였다.

이와 같은 금융규제가 차주의 주택수요에 영

향을 미치는 것은 차주가 주택을 구매할 수 있

는 여력, 즉 주택구매력에 유의미한 영향을 미

치기 때문이다. 주택금융 차용제약(borrowing 

constants)이 주택구매력에 미치는 영향에 대한 

연구로서, Zorn(1989)은 주택담보대출에 차입제

약이 발생하면 주택구매력에 유의미한 영향을 

미치는 것으로 보고하였다. Duca and Rosenthal 

(1994)은 주택자금에 대한 대출신청의 자료를 

이용, 주택수요에 미치는 영향에 있어서 대출

제약이 유의미한 영향을 미친다고 밝혔으며, 

Linneman et al.(1997)에서는 가구의 자산제약

은 주택점유형태 결정은 물론, 주택소유비율 

결정에 있어 소득제약보다 더 큰 영향을 미치

게 됨을 밝혔다. 이와 같은 대출의 제약은 주

로 취약계층의 주택소유에 보다 심각하게 작용

할 수 있다는 연구도 존재한다(Quercia et al., 

2003).

이상과 같은 기존의 연구들을 검토한 결과, 

정책당국의 금융규제는 차주의 주택구매력에 

영향을 주어, 주택수요에 유의미한 영향을 미

친다. 그러나 주택점유형태에 대한 기존의 연

구들에는 몇 가지 한계가 있다. 

첫째, 가구가 현재 거주하고 있는 주택의 거

주서비스 면적을 이용하여 주택수요를 추정하

고 있다는 것이다. 그러나 보다 정확한 의미의 

주택수요는 향후 가구가 주택의 점유형태를 변

경하는 것에 초점을 맞춘 미래의 수요이다. 따

라서 향후 가구가 거주하고자 하는 주택에 대

한 자료를 추적하여 미래의 주택수요를 추정할 

필요가 있다.

둘째, 주택수요와 관련된 주택점유형태를 현

재의 자가 거주 및 차가 거주 등에 대한 특성 

등 정태적(static) 분석이 주를 이루고 있다는 

것이다. 그러나 미래의 주택수요, 즉 주택점유

형태가 추정되면, 현재로부터 미래로의 주택점

유형태의 변경에 대한 동태적(dynamic) 특성에 

대한 분석이 가능해진다. 현재 자가 → 미래 
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자가, 현재 자가 → 미래 차가, 현재 차가 → 

미래 자가, 현재 차가 → 미래 차가 등의 다양

한 형태의 주택점유변경에 대한 분석이 가능해

지는 것이다.

이에 따라 본 연구에서는 기존의 인구통계학

적 개념인 M-K 모형과 APC 모형 등으로부터 

주택의 구매력과 관계가 있는 소득과 상대가격

의 개념인 Heckman 2단계 추정법을 이용, 가

구의 주택 구매력의 변화에 따른 잠재적인 주

택점유형태의 변화의 요인을 분석한다.

Ⅲ. 모형 및 자료

가구의 현재와 미래의 주택점유형태는 주택

수요와 관련이 있으며, 주택점유형태에 대한 

결정요인 역시 주택수요의 그것과 밀접한 관련

이 있다. 따라서 현재와 미래의 자가 및 자가

의 점유형태에 대한 결정요인은 <식 1>과 같은 

소비자선택이론에서부터 도출할 수 있다.

max   

    × 

                     

<식 1>

즉, 시점의 가구의 가계효용 는 주택재

화인 와 기타 소비인 에 의하여 결정되

며, 주어진 예산제약인 , 즉 거주자의 가구

소득에서 기타 소비()와 주택재화()에 대

한 주택가격의 상대가격인 
 를 곱한 소비를 

하게 된다. 따라서 거주자의 균형조건 하에서

의 주택수요함수(demand function), 즉 
 는 

아래와 같이 가구소득()과 주택가격(), 그

리고 가구주와 가구가 거주하는 지역의 특징

()에 의하여 결정된다.


                                    <식 2>

이와 같은 결정요인을 바탕으로, <식 3>과 

같은 probit 모형을 구성, 현재와 미래의 자가 

및 차가 점유자의 특성을 파악할 수 있다.

   


   


     

<식 3>

여기에서     

   


는 odds 비율로

서 상대적인 점유가능성을 나타내며, 실제 관

측되는  는 점유자일 때 1, 그리고 비점유자

일 때 0의 값을 갖게 된다. 이때, 가구의 점유

형태를 결정하는 가구소득()과 주택가격()

에 대하여 어떠한 자료를 사용해야 하는가에 

대한 문제가 존재한다. 

먼저, 가구소득에 대해서는 가구의 현재의 

소득(present income)과 항상소득(permanent income)

을 사용하는 방법이 있다. 이에 대해서는 주택

은 내구소비재이며, 현재소득이 같다고 하더라

도 미래의 기대소득이 높으면 현재의 소비가 

커질 수 있으며, 반대로 기대소득이 낮아지면 

현재의 소비가 줄어들 수 있으므로(Raymond 

and Raftery, 1999), 현재소득보다는 항상소득

을 사용하는 것이 더 합리적이다(Mayo, 1981). 
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즉, 주택은 내구재이므로 오랜 기간에 걸쳐 가

구가 기대할 수 있는 항상소득을 사용해야 하

는 것이다. 가구의 항상소득은 <식 4>를 구성

하여 직접 추정한다.

   
 


 



  

<식 4>

여기에서  는 가구의 현재소득의 로그값

이며,  는 연령을, 
 은 연령의 시간효과

를 보기 위한 제곱값이다.  는 가구의 자

산의 로그값이며,  는 성별로서 남자 0, 여

자 1의 더미이다. 그리고 
 



   는 가구주의 

교육수준을 나타내며, 중학교 졸업 이하 1, 고

등학교 졸업 2, 대학교 졸업 3, 대학원 졸업 이

상 4의 더미이다. 따라서 <식 4>의 추정을 통

하여 산출된 계수값을 적용, 가구의 항상소득

인 를 추정할 수 있게 된다.

두 번째로, 가격요인인 에 대해서는 주택

의 구매가격과 임대가격을 각각 구분하여 사용

하는 방법이 있다. 그러나 주택가격의 변수는 

자가와 차가 등 두 변수를 한 주택에 대하여 

동일하게 적용하여 사용자 비용(user cost of 

housing)을 산출할 필요가 있다. 즉, 주택시장

의 장기균형에서 차익거래를 통하여 주택 소유

자의 기회비용이 동일한 주택에 대한 상대적 임

대료와 같아진다는 전제 하에(Muellbauer, 2012), 

주택의 상대 가격(price to rent ratio)을 직접 

추정하여 산출할 필요가 있는 것이다.

본 연구에서는 주택의 상대가격을 산출하기 

위하여 <식 5>와 같은 헤도닉 모형(hedonic 

price model)을 이용한다.

   


 



 
 



 

<식 5>

여기에서 와 는 각각 주택구매가

격과 임대가격이며, 미래()의 경우, 가구가 향

후 구매나 임대하고자 하는 주택의 구매 및 임

대가격이다. 는 거주하고 있는 주택이

나 향후 거주하고자 하는 주택의 면적을 의미

한다. 
 



  는 거주하거나 거주하고자 하

는 주택의 유형의 더미로서 단독/다가구 1, 아

파트 2, 연립/다세대주택/빌라 3, 기타(주거용 

오피스텔 등) 4이다. 
 



 는 가구주가 

거주하고 있거나 향후 거주하고자 하는 지역의 

더미이며, 서울 1을 중심으로 17개 광역도에 

더미를 부여한 것이다. 따라서 위의 식을 통하

여 추정된 계수값을 이용, 추정된 주택구매가

격( )과 임대가격( )이 산출되며, 상대

가격은 두 가격의 비율, 즉 임대가격 대비 구

매가격으로 결정된다.

이와 같이 가구의 항상소득과 주택의 임대가

격이 산출되었다면, 이제, <식 3>의 가구의 주

택점유의 결정요인을 <식 6>과 같이 추정할 수 

있다.
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   if
  

 if
  

  
    if

   

 if
   

<식 6>

즉 
 는 관측되지 않는 암묵적인(latent) 

변수로서 실제 관측되는 것은  로서 점유

자일 때 1, 비점유자일 때 0의 값을 갖게 된다. 

이때 현재의 경우 자가점유 1, 차가점유 0의 

값을 갖게 되며, 미래의 경우에는 점유형태가 

두 가지 type, 즉 A, B로 구분된다. 즉, 점유계

획이 없는 점유자 0과 자가점유 계획가구 

1(type A), 그리고 점유계획이 없는 점유 가구 

0과 차가점유 계획가구 1(type B)로 각각 구분

하여 미래의 자가와 차가점유 가구의 특성을 

비교하게 된다.

와 는 각각 앞서 추정한 항상소득

과 상대가격이며, 는 앞서 언급한 가구주 및 

가구가 거주하는 지역의 특성으로서, 가구주의 

직업더미(서비스직=0, 사무직=1)와 가구가 거주

하거나 거주하고자 하는 지역의 주택인허가실

적의 증가율이 사용되며, 거주 및 거주계획 지

역이 경기상황을 나타내는 GRDP(gross regional 

domestic product), 즉 지역내 총생산의 증가율

이 각각 사용된다.

이와 같이 현재와 미래의 자가와 차가점유의 

특성에 대한 정태적(static) 분석이 이루어졌다

면, 현재와 미래의 점유형태의 변화에 대한 동

태적(dynamic) 분석을 시도할 필요가 있다. 즉, 

다가올 미래에 현재의 점유형태를 변경하고자 

하는 가구의 특성과 그 결정요인을 분석하는 

것이다. 이를 위하여 전체 가구를 5개의 그룹

(class)으로 분류한다. 가장 기본이 되는 그룹은 

미래에 점유형태를 변경할 계획이 없는 가구

(F0)이며, 이에 대한 대조군으로서 1) 현재의 

자가에 거주하면서 미래에 주택을 구매할 계획

이 있는 가구, 즉 현재 자가 → 미래 자가인 

가구(F1), 2) 현재 자가에서 미래 주택을 임차

할 계획인 가구인 현재 자가 → 미래 차가인 

가구(F2), 3) 현재 차가에서 미래에 주택을 구

매할 계획인 가구인 현재 차가 → 미래 자가인 

가구(F3), 4) 현재 차가에서 미래에 주택을 임

차할 계획인 가구인 현재 차가 → 미래 차가인 

가구(F4) 등으로 구분하는 것이다.

이때, 가구가 점유형태를 변경하는 것은 현

재의 점유형태로부터 새로운 점유의 형태, 즉 

새로운 주택에 대한 수요가 발생하는 것으로 

해석할 수 있으며, 이때의 새로운 주택의 개념

은 신규 주택의 공급의 의미도 있지만, 기존의 

주택에 대한 새로운 구매와 임차의 경우도 포

함된다.

또한 향후 주택점유형태의 변경을 추정하기 

위하여 사용되는 상대가격의 경우, 새로운 주

택에 대한 예상가격으로부터 산출되므로, 본 

연구에서 언급되는 주택에 대한 미래의 수요는 

새로운 주택에 대한 잠재적인 수요로 정의할 

수 있다.1)

이와 같은 구분 하에 <식 7>과 같은 다항 프

1) 이와 같은 논평을 해 주신 익명의 심사자에게 감사를 드림.
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로빗(multinomial probit) 모형을 구성하여 각 

계층의 특성을 결정한다.










  


  


  


  


  
ln 

     

  
  

<식 7>

이 식은 만약   
   

    
    

 이

고,   
   

 이면, F1가구, 즉 현재 자

가 → 미래(잠재) 자가인 가구가 선택되며, 

  
   

    
    

 이고 
 

 이

면, F2가구(현재 자가 → 미래(잠재) 차가)가, 


  

  
  

 이고 
 



이면, F3가구(현재 차가 → 미래(잠재) 자가), 


  

  
  

 이고 
 



이면, F4가구(현재 차가 → 미래(잠재) 차가)가 

각각 선택되는 구조이다. 그리고 그 이외의 경

우에는 F0, 즉 미래에 점유형태를 변경할 계획

이 없는 가구가 선택되게 된다.

이와 같이 각 계층의 특성이 분석되었다면, 

마지막 단계는 주택시장에서의 금융규제가 이

와 같은 점유형태에 어떠한 변화를 유발하는지

를 분석하는 것이다. 이를 분석하기 위해서는 

먼저, 금융규제, 즉 금융규제 변수의 선정이 필

요하다. 

본 연구에서는 이 중 부채상환비율인 DTI를 

사용한다. 대출의 원리금 상환금액을 해당 거

주자의 소득으로 나눈 개념인 DTI는 가구의 

담보인정비율인 LTV과 비교하여 상대적으로 

가구의 주택구매력과 관련이 있다. 즉, 가구가 

미래에 주택점유형태를 변경하기 위하여 필요

한 자금수단인 추가적인 대출에 대한 규제를 

의미하는 것이므로, 정책당국의 금융규제의 주

택구매력에 대한 영향을 판단하기에 적절한 수

단이다. 그리고 본 연구에서는 2011년부터 최

근까지의 장기간에 걸친 규제의 영향을 분석하

고 있으므로 전 기간에 대한 금융규제의 영향

을 적용하기 위해서는 총부채원리금상환비율인 

DSR보다 DTI의 사용이 더 유리하다.

 시점 가구가 겪는 금융제약  는 <식 

8>과 같이 추정할 수 있다.

  
 



  <식 8>

금융규제는 가구의 총대출금 규모( ) 대비 

연간 상환금액(redemption,  )의 비율에서 

DTI를 차감한 것으로 결정되며, 이때 DTI의 

비율은 정책당국의 결정에 따라 연도별, 지역

별(투기제한지역, 조정대상지역 등), 그리고 보

유주택별(다주택자 등)로 40%~60%를 차등 부

여한다. 이에 따라   에 해당하는 가구

는 금융규제의 직접적인 대상이 되는 가구라 

정의할 수 있다.

즉 <식 8>에서 원리금상환비율인 
 



는 

새로운 점유형태로의 변경을 계획하고 있는 가

구의 기존의 주택구매 및 전세대출의 수준을 

의미하며,  는 정책당국으로부터의 정책적 

규제수준을 의미한다. 이에 따라 금융규제의 
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대상이 되는 가구는 새로운 주택점유변경에 대

한 추가 대출에 있어서 제약이 발생할 수 있음

을 의미하는 것이다.

금융규제가 미래의 잠재적 주택점유형태에 

어떠한 변화를 유발하는지를 분석하기 위해서

는 잠재적 점유형태, 즉 점유확률을 추정하는 

것이 중요하다. 본 연구에서는 앞선 분석과의 

연속성에 초점을 두어, <식 9>와 같은 probit 

모형을 설정, 가구의 잠재적 점유확률을 산출

하였다.

    

     


  

   


 

 



<식 9>

<식 9>에서   는 전체 가구에서 

미래에 주택점유형태를 변경할 의사가 없는 가

구를 의미하며,  는 점유형태를 변경

할 계획이 있는 가구, 즉 F1~F4의 가구들이다. 

따라서 미래에 점유형태의 변경을 고려하고 

있는 가구들의 주택점유확률, 는 <식 9>를 

추정하여 도출된 계수값을 실제 자료에 

   


  


와 같이 적용함으로써 추

정할 수 있다.

이때, 는 이전단계에서 추정된 가구의 항

상소득인 ln와 동일한 주택에 대한 임대와 

매매가격의 비율인 상대가격, 즉 , 그리고 

기타 가구주 및 가구가 향후 거주하고자 하는 

지역적 특성인 로부터 각각의 점유형태가 

추정된다. 특히 에는 향후 예상하는 주택

의 구매 및 임차가격이 각각 다르게 적용되어 

있어, F1~F4 등의 네 가지 형태의 주택점유확

률의 추정이 가능한 것이다. 따라서 점유형태의 

변경은 이와 같은 ln와 의 변화, 즉 구

매력의 변화로 유발된다는 구성이 가능하다.

주택시장에서의 금융제약이 가구의 잠재적 

점유형태의 계획에 어떠한 영향을 미치게 되는

지는 <식 10>을 구성하여 분석할 수 있다.

   ∼
 





∼ ×
 



 

<식 10>

여기에서 
  



는 미래에 주택점유 변

경 계획이 없는 기구(1)를 기준으로 변경계획

이 있는 가구를 네 가지 형태, 즉 F1(현재 자

가 → 미래(잠재) 자가), F2(현재 자가 → 미래

(잠재) 차가), F3(현재 차가 → 미래(잠재) 자

가), F4(현재 차가 → 미래(잠재) 차가)로 구분

하여 더미를 부여한 것을 의미한다. 따라서 금

융규제가 가구의 미래 점유형태에 미치게 되는 

영향은 금융규제와 각 가구형태 간의 교호작용

(inter action), 즉 ×
  



의 추정된 

계수값의 부호와 유의성에 의하여 판단이 가능

하다.

이상과 같은 모형의 구성 하에, 본 연구에서

는 주택금융공사의 ‘주택금융 및 보금자리론 

실태조사’의 마이크로 자료를 이용, 2011년부

터 2022년까지의 일반 가구 60,043가구(매년 
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약 5,000가구)를 분석대상으로 추출하였다. 

본 연구에서 활용한 ‘주택금융 및 보금자리

론 실태조사’에서는 향후 주택을 구매하거나 

임차할 의향이 있는 가구와 그렇지 않은 가구

를 구분하며, 구매나 임차의향이 있는 가구에 

대해서는 구매나 임차의향의 변경, 즉 점유형

태의 변경을 예상하고 있는 기간(몇 년 후), 예

상하고 있는 점유형태에 대한 구매나 임차 예

상 가격, 점유형태 변경을 위해 필요한 예상 

대출금액과 예상 만기, 예상 금리의 형태, 그리

고 예상 점유주택의 유형과 면적, 예상 지역 

등에 대한 답변이 모두 포함되어 있다. 따라서 

이는 가구의 점유형태변경에 대한 판단으로 활

용될 수 있다.

<표 1>에는 분석대상 가구에 대한 기초통계

량이 나타나 있다.

분석대상 가구의 총자산은 평균 3억 383만 

원 수준이며, 평균 연령은 48.6세, 월 평균 소

득은 388만 원이다. 이들 가구의 대출금액은 

약 1억 859만 원이며, 월평균 상환금액은 약 

68.3만 원인 것으로 나타났다. 그리고 가구가 

현재 거주하고 있는 지역과 향후 거주하고자 

하는 지역 간의 지가상승률, 주택인허가실적, 

지역내총생산 증가율 등에는 큰 차이는 나타나

지 않는다.

다음으로, 본 연구에서는 전체 가구를 향후 

주택을 구매하거나 임차할 계획이 있는 가구, 

즉 주택점유의 변경이 있는 가구와 그렇지 않

은 가구로 각각 구분하여, 기초 통계량을 비교

해 보았다. <표 2>에는 두 그룹에 대한 기초통

계량이 제시되어 있다.

총자산의 경우, 주택점유 변경 계획이 없는 

변수 개체수 평균 표준편차 최소값 최대값

총자산(만 원) 60,043 30,383.9 25,438.2 0.0 700,000.0 

연령 60,043 48.6 13.4 20.0 98.0 

월소득(만 원) 60,043 388.6 261.7 0.0 9,400.0 

대출금액(만 원) 22,936 10,858.0 40,080.7 5.9 103,349.0 

월평균상환액(만 원) 15,924 68.3 299.1 1.0 999.0 

현재
거주

△지가상승률(%) 60,043 0.18 0.15 ‒0.12 0.70

△주택인허가실적(%) 60,043 0.14 0.25 ‒0.24 4.65

△GRDP증가율(%) 60,043 0.04 0.02 0.07 0.28

예상
거주

△지가상승률(%) 60,043 0.21 0.11 ‒0.16 0.85 

△주택인허가실적(%) 60,043 0.16 0.54 ‒0.70 5.02 

△GRDP증가율(%) 60,043 0.04 0.02 0.01 0.07 

주: 2011~2022년의 평균 수치임.
GRDP, gross regional domestic product.

<표 1> 주요 변수의 기초통계량
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가구가 3억 3,748만 원, 주택점유 변경 계획이 

있는 가구가 2억 8,199만 원 수준으로 나타났

으며, 평균 연령은 변경 계획이 있는 가구의 

가구주가 43.3세로서 더 젊다. 월소득 역시 이

들 가구가 408만 원으로서 변경 계획이 없는 

가구의 357만 원보다 더 높다. 주택점유 변경 

계획이 없는 가구의 현재 점유하고 있는 주택

의 구매가격은 약 3억 807만 원이며, 임차가격

은 8,077만 원이다. 이에 비하여, 점유 변경 계

획이 있는 가구의 향후 구매하고자 하는 주택

의 가격은 3억 688만 원, 그리고 임차하고자 

하는 주택의 임차가격은 1억 9,720만 원으로 

나타나, 특히 임대가격에서 차이가 발생하고 

있는 것으로 나타났다. 대출금액과 월평균 상환

금액은 변경 계획이 있는 가구가 각각 1억 1,026

만 원과 71.7만 원으로서 더 높게 나타났다.

Ⅳ. 실증분석

금융규제가 가구의 주택점유변경에 어떠한 

영향을 미치는지를 분석하기 위해서는 먼저, 

항상소득과 함께, 가구가 거주하고 있는 주택

의 상대가격을 추정해야 한다. 본 연구에서는 

앞선 <식 4>와 <식 5>를 이용, 가구의 항상소득

과 상대가격의 결정요인을 추정해 보았다. <표 

3>에는 이에 대한 분석결과가 나타나 있다.

가구주의 연령( )과 항상소득(
 )과는 

유의미한 정(+)의 관계가 나타난다. 연령의 시

간효과와는 부(‒)가 나타나고 있다. 즉 가구주

의 연령이 많을수록 항상소득은 증가하지만, 

특정 연령이 지나가면 소득은 감소한다는 의미

이다. 가구주의 자산( )은 항상소득과 (+)

의 관계가 있으며, 성별( )과는 유의성이 

없다. 그리고 교육수준과는 (+)의 관계가 나타

가구특성 주택점유 변경 계획이 없는 가구 주택점유 변경 계획이 있는 가구

변수 개체수 평균 표준편차 개체수 평균 표준편차

총자산(만 원) 23,637 33,748.4 28,722.5 36,406 28,199.5 22,792.8 

연령 23,637 56.7 13.2 36,406 43.3 10.6 

월소득(만 원) 23,637 357.9 247.0 36,406 408.5 269.0 

주택구매가격(만 원) 20,810 30,807.2 33,474.7 

주택임차가격(만 원) 3,021 8,077.3 10,361.0 

예상주택구매가격(만 원) 31,878 30,688.9 25,449.3 

예상주택임차가격(만 원) 15,024 19,720.0 76,953.6 

대출금액(만 원) 8,463 10,570.0 27,606.5 14,473 11,026.3 45,827.9 

월평균상환액(만 원) 7,968 63.3 198.0 9,189 71.7 348.0 

주: 2011~2022년의 평균 수치임.

<표 2> 주요 변수의 기초통계량: 가구 특성별
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나고 있다. 특히 교육수준이 높을수록 항상소

득은 증가하고 있다.

상대가격의 결정요인의 경우, 주택의 면적과 

유형 모두 현재 및 미래의 주택구매와 임대가

격에 유의미한 (+)의 영향을 미치고 있다. 그리

고 주택의 유형 중 아파트의 유의성( )

이 가장 크게 나타나고 있다. 주택의 유형과 각 

가격과의 유의성은 미래의 임대가격(  )에

항상소득 상대가격 현재 구매가격 현재 임차가격 잠재 구매가격 잠재 임차가격

      


0.065

(0.001)*** 
0.014

(0.001)***
0.014

(0.001)***
0.013

(0.001)***
0.012

(0.001)***


 ‒0.007

(0.001)*** 
0.447

(0.008)***
0.447

(0.008)***
0.270

(0.007)***
0.332

(0.009)***


0.230

(0.002)*** 
0.172

(0.010)***
0.130

(0.010)***
0.054

(0.012)***
0.084

(0.016)***


0.003

(0.004)


0.018
(0.019)

-0.075
(0.018)***

0.137
(0.019)***

0.200
(0.024)***


0.254

(0.008)*** 
  



   Y Y Y Y


0.311

(0.009)***


0.376

(0.118)***


1.902

(0.023)***
1.215

(0.014)***
1.715

(0.013)***
1.623

(0.016)***
1.023

(0.020)***

 59,196 59,159 59,159 34,935 34,913

  0.454 0.229 0.243 0.226 0.163

주 1) 2011~2022년의 전체 연도에 대한 분석결과임. 각 연도의 분석의 계수값 보고는 생략함.
2) 괄호 안은 standard error, *10% 수준, **5% 수준, ***1% 수준에서 각각 통계적 유의, (가구 수).
3)  (가구 소득의 로그값),  (가구주 연령),  (연령의 재곱),  (가구주 총자산의 로그값), 

(성별, 남성=0, 여성=1),  (교육수준, 고등학교 졸업 이하=1),  (대학교 졸업 이하=1),  (대
학원 졸업 이상=1).

4)  (보유한 주택의 현재 가격의 로그값),  (임대한 주택의 현재 임대가격의 로그값),  (구매하
고자 하는 주택의 예상 가격의 로그값),  (임대하고자 하는 주택의 예상 임대가격의 로그값),   

(주택면적, 60m2 이하=1, 85m2 이하=2, 135m2 이하=3, 135m2 이상=4),    (아파트=1), 
   (연립/다세대주택/빌라=1),    (기타(주거용 오피스텔 등=1).

5) 은 17개 광역도에 대한 행정구역의 더미로서 계수추정 결과는 모든 행정구역에서 90% 신뢰 하에서 
통계적으로 유의함.

<표 3> 항상소득과 상대가격의 결정요인
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서 가장 강하게 나타난다.

이와 같이 추정된 항상소득과 상대가격의 결

정요인의 계수값을 바탕으로 가구의 항상소득

과 상대가격을 추정한 후, 본 연구에서는 앞선 

<식 6>을 이용, 가구의 주택점유의 결정요인을 

추정해 보았다. <표 4>에는 이에 대한 분석결

과가 나타나 있다.

먼저, 현재의 자가 점유의 결정요인의 경우, 

항상소득( )은 (+), 상대가격( )은 (–)의 유

의성이 나타나고 있다. 즉 소득이 증가하면 자

가를 점유할 가능성이 높아지는 반면, 임대가

격 대비 매매가격이 높아지면 자가점유 가능성

은 낮아진다는 의미이다. 거주지의 주택인허가 

실적(∆
)과 자가점유와는 (+), 지가상승

률(∆
)과 자가점유와는 (–)의 관계가 나타

나고 있다. 직업(∆
)의 경우에는 (–)의 유

Classification 현재 자가 가구 잠재 자가 가구 잠재 차가 가구

 











 



 





  



 





0.107
(0.014)***

0.378
(0.015)***

‒0.065
(0.014)***



‒0.327
(0.079)***

‒0.081
(0.074)***

0.325
(0.057)***

∆
 0.117

(0.010)***
0.180

(0.012)***
‒0.165

(0.011)***

∆
 0.392

(0.012)***
‒0.179

(0.013)***
0.292

(0.013)***

∆
 ‒0.627

(0.060)***
‒0.134

(0.064)***
0.024

(0.065)

∆
0.141

(0.191)***
0.128

(0.207)
‒0.153
(0.213)


‒0.275

(0.178)***
‒0.175

(0.189)***
‒0.111

(0.149)***

 60,041 60,041 60.041

  8,515.04 25,723.63 7,905.50

Pr   0.000 0.000 0.000

주 1) 괄호 안은 standard error, *10% 수준, **5% 수준, ***1% 수준에서 각각 통계적 유의, (가구 수).
2)   =자가 가구,   =차가 가구; 

 
=자가점유 계획가구, 

 
=자가점유 계

획 없는 가구;  
  =차가점유 계획가구, 

   =차가점유 계획 없는 가구,  (항상소득), 
   (상대가격), ∆

 (주택인허가실적의 증가율), ∆
(직업더미, 서비스직=0, 사무직=1), ∆



(지가상승률), ∆ (지역내총생산 중가율).

<표 4> 가구의 주택점유의 결정요인: 프로빗 모형(probit)
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의성이 나타나고 있으며, 이는 상대적으로 사

무직의 자가점유 가능성이 더 높음을 의미한

다. 그리고 거주지의 경기상황(∆ )은 자

가점유 가능성과 (+)의 관계가 나타난다.

미래의 잠재적 자가점유와 차가점유에 대한 

결정요인의 경우, 거주 예정지의 경기상황

(∆ )을 제외한 모든 변수에서 유의성이 

나타나고 있다. 항상소득의 경우, 자가점유와는 

(+), 차가점유와는 (–)의 관계가 나타난다. 즉 

소득이 증가할수록 미래에 자가를 점유할 가능

성이 높아지는 반면, 차가를 점유할 가능성은 

낮아진다는 의미로 해석된다. 상대가격( )에

서도 두 가지 점유형태에 대한 유의성은 반대

로 나타나고 있다. 상대가격은 자가점유와는 

(–), 차가점유와는 (+)의 관계가 나타난다. 즉 

가구가 미래에 거주하고자 하는 주택의 예상 

임대가격 대비 매매가격이 상승하면 미래의 잠

재적 자가점유 가능성은 낮아지는 반면, 차가

를 점유할 가능성은 높아진다는 의미이다. 

향후 거주하고자 하는 지역의 주택공급인허

가 실적(∆
)은 자가 점유와는 (+), 차가

점유와는 (–)를 보이고 있어, 주택공급이 증가

할수록 차가 대신 자가를 점유할 가능성이 높

음을 보여주고 있다. 이 밖에 가구주의 직업의 

경우에도 반대의 유의성이 나타난다. 즉, 상대

적으로 서비스 직종은 자가점유, 사무직 직종

은 차가점유의 가능성이 높은 것으로 나타나고 

있다. 여기에 대해서는 다양한 해석이 가능하

지만, 기존의 연구(강은택․마강래, 2009)에 의

하면, 학력이 높고 전문․사무직에 종사할수록 

유주택자 중 전월세를 선택하는 경향이 높은 

것으로 나타나고 있다. 사무직종의 임대수요의 

증가는 이와 같은 가능성으로 해석할 수 있다.

이와 같이 가구의 주택점유의 결정요인이 확

인되었다면, 가구의 특성을 더 세분화시켜서 

현재와 미래의 점유형태의 변화에 대한 동태적 

분석을 시도할 필요가 있다. 앞서 언급하였던 

바와 같이, 본 연구에서 가구의 특성에 따른 

분류 중 가장 기본이 되는 그룹은 미래에 점유

형태를 변경할 계획이 없는 가구(F0)이며, 이에 

대한 대조군으로서 현재의 자가에 거주하면서 

미래에 주택을 구매할 계획이 있는 가구(F1), 

현재 자가에서 미래 주택을 임대할 계획인 가

구(F2), 현재 차가에서 미래에 주택을 구매할 

계획인 가구(F3), 그리고 현재 차가에서 미래에 

주택을 임대할 계획인 가구(F4) 등으로 각각 

분류한다.

<표 5>에는 이와 같이 분류된 각 그룹에서의 

가구의 분포가 나타나 있다.

전체 60,043가구 중 현재의 주택점유형태를 

미래에 변경할 계획을 가지고 있는 가구는 총 

36,406가구로서 60.6%에 해당한다. 이 중 현재 

자가에서 잠재적 자가로의 변경 가구의 비중은 

20.7%, 현재 자가에서 잠재적 차가로의 변경 

가구의 비중은 4.6%, 현재 차가에서 잠재적 자

가로의 변경 13.1%, 현재 차가에서 잠재적 차

가로의 변경 22.0%로 나타나고 있다.

현재 주택을 임차하여 거주하고 있으면서 미

래에 새로운 임차로의 변경을 계획하고 있는 

가구의 비중이 가장 높은 것이다. 그리고 이들 

가구들의 가구주의 평균 연령은 40.6세로서 다

른 그룹에 비하여 가장 젊으며, 총자산과 월소

득 역시 상대적으로 가장 낮게 나타난다.

이에 따라 본 연구에서는 앞선 <식 7>의 다
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항프로빗 모형을 이용, 이와 같이 가구가 주택

점유 계획을 변경하게 되는 상대적인 결정요인

을 추정해 보았다. <표 6>에는 이에 대한 분석

결과가 나타나 있다.

가구의 항상소득( )의 증가는 현재 자가로

부터 미래에 새로운 자가로의 변경 가능성

(
 )을 높이게 되며, 현재 차가 가구의 미래 

잠재적 자가로의 변경의 가능성(
 )도 높인

다. 그리고 현재 차가 가구의 미래 새로운 차

가 가구로의 변경의 가능성(
 )은 낮게 만

들고 있다. 즉 소득의 증가는 미래에 자가 점

유의 가능성을 높이고 있는 것이다. 

반면, 상대가격의 상승( )은 항상소득과

는 반대의 유의성을 나타내고 있다. 즉 주택의 

임대가격 대비 매매가격의 상승은 현재 자가에

서 미래 잠재적 자가로의 변경과 현재 차가에

서 미래 잠재적 자가로의 변경에 모두 유의미

한 (–)의 영향을 미치고 있어, 미래에 잠재적 

자가 주택을 점유할 가능성을 낮게 만들고 있

다. 이와는 반대로 미래의 잠재적 차가 주택을 

점유할 가능성은 모두 높아지고 있다.

한편, 가구가 미래에 거주할 계획을 가지고 

있는 지역의 주택공급(∆
)의 증가는 현

재의 자가나 차가 형태 모두, 미래의 잠재적 

자가의 점유 가능성을 높이고 있으며, 현재의 

차가에서 미래의 잠재적 차가로의 가능성은 낮

게 만든다. 거주 예정지의 지가상승률(∆
)

은 주택공급과 반대의 유의성이 나타난다. 즉 

지가가 상승하면 미래의 잠재적 자가 점유의 

가능성은 낮아지며, 차가 점유의 가능성이 높

아진다. 가구주의 직업(∆
)의 경우, 현재의 

자가에서 미래의 새로운 자가로의 변경은 상대

적으로 서비스 직종에서 더 강하게 나타나며, 

현재의 차가에서 미래의 잠재적 자가나 차가로

의 변경은 상대적으로 사무직 직종에서 더 강

하게 나타난다. 이밖에 거주 예정지의 지역내

총생산의 증가(∆ )는 가구의 점유계획 

변경과 특별한 유의성이 없다.

다음의 단계는 정책 당국의 주택시장에 대한 

금융규제가 강화되었을 경우, 가구에 미치는 

영향의 정도를 추정하는 것이다. <표 7>에는 

본 연구의 분석기간에 대하여 정책당국의 금융

계획 없음 현재 자가 → 
잠재 자가

현재 자가 → 
잠재 차가

현재 차가 → 
잠재 자가

현재 차가 → 
잠재 차가

가구 수 23,637 12,455 2,886 7,858 13,207

비중(%) 39.4 20.7 4.8 13.1 22.0 

연령 56.6 46.5 44.6 42.2 40.6

자산(만 원) 33,748 41,711 41,723 20,911 16,838

월소득(만 원) 357.9 485.1 459.9 397.1 331.6

주: 2011~2022년의 평균 수치임. 

<표 5> 미래 점유계획 변경가구 분포
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규제의 변화의 내용이 나타나 있다.

분석 기간 동안, 2011년부터 강화되었던 금

융규제는 2014년에 완화되었고, 이는 2017년에 

다시 강화되어 2022년까지 지속되었으며, 2022

년 말과 2023년 초부터 규제완화가 논의되고 

있다. 따라서 본 연구에서는 각 연도별로, 가구

가 거주하는 지역과 보유주택의 수에 따라서 

DTI를 차등 적용하여 금융규제를 산출한다. 즉 

수도권에 거주하며 2주택 이상을 보유하고 있

는 다주택 가구에 대해서는 2018년 이후에 

50%의 DTI를 적용하며, 조정대상지역에 거주

하는 가구, 즉 서울, 경기, 세종 등의 지역의 

거주 가구에 대해서는 2014년부터 2016년까지 

60%의 DTI를 적용하고, 2017년 이후에는 50%

를 적용하였다. 그리고 투기과열지구, 즉 서울 

전역과 경기 과천지, 성남시 분당구, 광명시, 

하남시, 대구 수성구, 세종시 등의 거주 가구에 

대해서는 2018년 이후 40%의 DTI를 각각 적

용하였다.

<표 8>에는 앞선 <식 8>에 대하여 이와 같이 

Classification 현재 자가 → 
잠재 자가

현재 자가 → 
잠재 차가

현재 차가 → 
잠재 자가

현재 차가 → 
잠재 차가

  
  

  
  





0.243
(0.040)***

‒0.083
(0.027)

0.185
(0.057)***

‒0.409
(0.022)***



‒0.144
(0.132)***

0.142
(0.162)***

‒0.119
(0.133)***

0.129
(0.128)***

∆
 0.252

(0.020)***
‒0.281
(0.025)

0.318
(0.021)***

‒0.406
(0.020)***

∆
 ‒0.076

(0.022)***
0.026

(0.029)
0.264

(0.022)***
0.452

(0.021)***

∆
 ‒0.225

(0.109)***
0.545

(0.162)
‒0.300

(0.109)***
0.253

(0.104)***

∆
0.407

(0.352)
0.287

(0.519)
0.249

(0.352)*
0.723

(0.334)


‒0.461

(0.428)***
‒0.415

(0.583)***
‒0.218

(0.320)***
‒0.166

(0.281)***

 60,041

  23,614.79

Pr   0.000

주 1) 괄호 안은 standard error, *10% 수준, **5% 수준, ***1% 수준에서 각각 통계적 유의, (가구 수).
2)  (항상소득),    (상대가격), ∆

 (주택인허가실적의 증가율), ∆
(직업더미, 서비스직=0, 사무

직=1), ∆
(지가상승률), ∆ (지역내총생산 중가율).

<표 6> 가구의 미래 점유계획 변경의 결정요인: 다항프로빗 모형(multinomial probit)
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DTI를 적용, 금융규제의 정도를 산출한 결과가 

나타나 있다.

전체 60,043가구 중 금융규제의 직접적인 영

향을 받는 대출이 있는 가구는 17,116가구로 

나타났으며, 이 중 미래 주택의 점유형태를 변

경할 계획이 있는 대출 가구는 9,185가구로서 

53.7%이며, 계획이 없는 대출 가구는 7,931가

구로서 46.3%이다. F1부터 F4까지의 주택점유 

변경 형태 중에는 F1, 즉 현재 자가에서 미래 

자가로의 변경을 계획하고 있는 가구에서 대출 

시기 내용 규제

2010.8 수도권 비투기지역 1가구 1주택 DTI 규제 면제 완화

2011.3 DTI 규제 재적용 강화

2014.7 금융기관 DTI 60%로 통일 완화

2017.6 조정대상지역에 대하여 DTI 50%로 상향 조정 강화

2017.8 투기과열지구 및 투기지역에서 DTI 40% 적용 강화

2018.9 조정대상지역 외 수도권 2주택 이상 보유세대 DTI 50% 적용 강화

2018.12 DTI를 강화한 신DTI와 함께 총체적원리금상환배율(DSR) 도입 강화

2020.7 조정대상지역 내 1주택세대의 주택담보대출 시 실수요 요건 강화 강화

2023.1 서울 강남, 서구, 송파, 용산구를 제외한 지역, 비규제지역으로 지정 완화

DTI, debt service to income ratio; DSR, debt savings ratio.

<표 7> 금융규제의 내용

가구수
규제 정도
( )

월상환금액
( 만 원)

대출금 규모
( 만 원)

규제대상 
가구수(%)

전체 가구 17,116 ‒0.180 67.8 11,278.8 1,113 (6.50)

(변경 계획 없음) 7,931 ‒0.160 63.4 10,700.3 632 (7.97)

(현재 자가 
→ 잠재 자가) 6,781 ‒0.226 64.5 11,027.4 289 (4.26)

(현재 자가 
→ 잠재 차가) 1,640 ‒0.090 98.6 13,638.5 125 (7.62)

(현재 차가 
→ 잠재 자가) 297 ‒0.231 62.8 10,721.0 26 (8.75)

(현재 차가 
→ 잠재 차가) 467 ‒0.137 86.2 16,817.6 41 (8.78)

주: 2011~2022년의 평균 수치임. 

<표 8> 금융규제의 산출결과
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가구가 6,781가구로서 가장 많다. 분석기간 동

안의 평균 규제의 정도는 모든 점유형태에서 

(–)로 나타나고 있으며, 이 중 현재 자가에서 

미래 차가로의 변경을 계획하고 있는 가구의 

규제의 정도가 상대적으로 (+)에 가깝다. 

한편, 금융규제의 정도가 (+)인 가구, 즉 직

접적인 규제의 대상이 되는 가구의 비중은 미

래의 점유계획이 없는 가구 중 7.97%인 632가

구가 해당하며, F1부터 F4까지의 주택점유 변

경 형태에서는 4%~8%의 가구가 직접 규제의 

대상이 되는 것으로 나타났다. 

<그림 1>에는 추정된 금융규제 정도의 추이

가 나타나 있다.

금융규제의 추이는 점유 변경계획이 없는 가

구와 있는 가구 모두 유사하게 나타나고 있다. 

즉 2016년까지는 규제의 정도가 완화되었다가, 

2017년부터 최근까지 지속적으로 상승하고 있

다. 그리고 2017년 이후부터 금융규제의 정도

는 미래에 점유계획의 변경이 있는 가구에서 

더 높게 나타나고 있다.

이와 같은 금융규제의 정도가 가구의 주택점

유형태의 변경에 어떠한 영향을 미치는지를 분

석하기 위하여 본 연구에서는 F1부터 F4까지 

각 가구의 주택점유형태의 변경에 대한 주택점

유확률을 추정해 보았다. <표 9>에는 앞선 <식 

9>를 이용, 주택점유에 대한 회귀분석을 시도

한 결과가 나타나 있다.

미래 주택점유확률에 대한 회귀분석의 결과, 

항상소득과 거주예정지의 주택공급, 그리고 상

대적 사무직종에서 점유확률이 높아지는 것으

로 나타났으며, 상대가격과 거주예정지의 지가

상승률은 미래 점유확률을 낮추는 것으로 나타

났다. 이는 앞선 분석의 결과들과 일치하는 것

이다. 이와 같이 추정된 계수값을 이용하여 산

출된 각 가구 형태의 점유확률은 전체 가구가 

59.2%이며, 이 중 점유형태 변경계획이 없는 

주: 직접 규제의 대상이 되는 가구에 1의 더미를 주고, 연도별로 평균을 낸 수치임.

<그림 1> 금융규제의 추이
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가구는 34.6%로 나타났다. 그리고 미래에 점유

형태 변경계획이 있는 각 가구들의 점유확률은 

모두 70% 이상인 것으로 나타났다.

한편, 이와 같이 추정된 점유확률의 정확성

을 판단하는 과정의 작업이 필요하다. 즉 logit

이나 probit 모형을 이용하여 특정 확률을 추정

하였다면, 추정된 확률이 기존의 logit이나 

probit 분포를 어느 정도 설명할 수 있는지, 그 

정확성을 검증해야 하는 것이다. 본 연구에서

는 ROC(receiver operating characteristic) 분석

을 이용, 추정된 확률이 기존의 분포를 50% 

이상 설명하고 있는지 검증해 보았다. 이때, 추

정된 확률은 ROC 커브를 통하여 분포가 도출

되며, 이때의 ROC 계수값이 0.5 이상이면 추

정된 확률은 정확성이 있는 것으로 판단할 수 

있다. 그리고 계수값이 1일 경우 추정된 확률

과 분포가 완벽하게 일치함을 의미한다. 

<그림 2>에는 이와 같이 추정된 확률에 대한 

ROC 커브와 계수값이 나타나 있다.

추정된 ROC curve는 1.0쪽으로 안정적으로 

치우쳐져 있다. 그리고 ROC 계수값은 0.9235

로서 1에 가깝다. 즉 추정된 미래 주택에 대한 

점유확률은 설명력이 대단히 높은 것으로 판단

할 수 있다. 이에 따라 본 연구에서는 앞선 

<식 10>에서와 같이 추정된 점유확률을 종속변

수로 설정하고, F1부터 F4까지 각 가구의 주택

점유형태의 변경에 대하여 더미를 부여, 금융

규제에 따른 미래의 점유형태의 변경 가능성을 

추정해 보았다. <표 10>에는 이에 대한 분석결

과가 나타나 있다.

<회귀분석 결과>


    

   ∆
∆



   

∆
∆ 

 

  
   

<점유확률(   


  

 ) 추정결과>

전체 가구     

가구수 60,041 23,636 12,455 2,886 7,858 13,206

점유확률 59.2 34.6 75.5 77.7 73.0 75.7

주 1) 괄호 안은 standard error, *10% 수준, **5% 수준, ***1% 수준에서 각각 통계적 유의, (가구 수).
2) 전체 연도에 대한 분석결과이며, 실제 점유확률의 산출에는 각 연도별 분석결과의 계수값이 사용됨.

3)     

     ,   (미래 점유변경 계획 있는 가구),  (계획 없는 가구).

4) (변경 계획 없음), (현재 자가 → 미래 자가), (현재 자가 → 미래 차가), (현재 차가 → 미래 자가), 
(현재 차가 → 미래 차가).

<표 9> 미래 주택점유확률 회귀분석 결과
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미래에 주택점유의 변경을 계획하지 않고 있

는 가구()에 대하여 F1부터 F4까지 

각 가구의 주택점유형태, 즉 현재 자가에서 미

래의 자가로의 변경 가구()와 차가로

의 변경 가구(), 그리고 현재의 차가

에서 미래의 자가로의 변경 가구()와 

차가로의 변경 가구() 모두 미래의 

점유확률(   


  

 )과는 유의미한 (+)

의 관계가 나타나고 있다. 그러나 금융규제의 

정도( )와 미래의 점유확률 간에는 유의미

한 (–)의 관계가 나타나고 있어, 금융규제가 강

화될수록 미래에 주택의 점유를 변경할 가능성

은 낮아진다는 판단이 가능해진다.

이에 따라 금융규제의 정도와 주택점유의 변

경형태 더미 간의 교호작용(interaction)은 기존

의 점유형태와 점유확률 간의 유의미한 (+)의 

관계를 변화시키는 것으로 나타나고 있다. 즉 

금융규제의 강화는 미래에 주택점유의 변경을 

계획하지 않고 있는 가구에 비하여 현재 자가

에서 미래의 자가로의 변경을 계획하고 있는 

가구(× )의 주택점유확률을 오

히려 하락시키는 것으로 나타난다. 또한, 현재 

차가에서 미래의 자가로의 변경을 계획하고 있

는 가구(× )의 주택점유확률도 

하락시킨다. 그리고 그 정도는 앞선 현재 자가 

→ 미래 자가의 경우보다 더 강하다. 이와 같

은 경향은 현재 차가에서 미래 차가로의 변경 

가구(× )에서도 나타나고 있으

나 유의성은 약하며, 현재 자가 → 미래 차가 

빈도 계수값 Boot std. 95% 신뢰구간

60,041 0.9235 0.0011 0.9213 0.9257

주: Boot std.는 부트스트랩 표준오차를 나타냄.

<그림 2> 미래 주택점유확률에 대한 ROC(receiver operating characteristic) curve
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가구(× )의 경우에는 유의성이 

없는 것으로 나타났다. 즉 금융규제의 강화는 

미래 자가로의 주택점유 변경에 보다 강한 영

향을 미치고 있는 것으로 해석할 수 있다.

Ⅴ. 결론

본 연구에서는 주택시장에서 정책당국의 금

융규제가 변화할 때 미래에 주택점유형태의 변

경을 고려하고 있는 가구는 어떠한 영향을 받

게 되는지를 분석하고 있다. 이를 위하여 본 

    


  




0.400

(0.028)***
0.399

(0.028)***
0.399

(0.029)***


0.419

(0.047)***
0.419

(0.047)***
0.419

(0.048)***


0.433

(0.010)***
0.433

(0.010)***
0.433

(0.010)***


0.389

(0.008)***
0.389

(0.008)***
0.394

(0.008)***


‒0.096

(0.005)***
‒0.120

(0.007)***

Interaction term

× 
‒0.104

(0.012)***

× 
0.055

(0.017)

× 
‒0.250

(0.036)***

× 
‒0.106
(0.029)*


0.363

(0.019)***
0.364

(0.019)***
0.364

(0.020)***

 17,116 17,116 17,116

  0.575 0.575 0.575

주 1) 괄호 안은 standard error, *10% 수준, **5% 수준, ***1% 수준에서 각각 통계적 유의, (가구 수).
2)    (점유확률), (현재 자가 → 미래 자가 1, 0), (현재 자가 → 미래 차가, 1, 

0), (현재 차가 → 미래 자가, 1, 0), (현재 차가 → 미래 차가, 1, 0),  (금융규제).

<표 10> 금융규제와 잠재적 주택점유확률 간의 관계: OLS
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연구는 ‘주택금융 및 보금자리론 실태조사’의 

마이크로 자료를 이용, 2011년부터 2022년까지

의 일반 가구 60,043가구(매년 약 5,000가구)를 

분석대상으로 하여, 금융규제와 미래 주택점유

확률 간의 관계를 분석하였다.

본 연구의 실증분석을 통하여 확인할 수 있

는 결과는 다음과 같다.

첫째, 소득이 증가하면 현재의 자가를 점유

할 가능성이 높아지는 반면, 임대가격 대비 매

매가격이 높아지면 현재의 자가점유 가능성은 

낮아졌다. 또한 소득이 증가할수록 미래에 자

가를 점유할 가능성이 높아지는 반면, 차가를 

점유할 가능성은 낮아지며, 상대가격이 높아질

수록 미래의 잠재적 차가 점유 가능성이 높아

졌다. 그리고 현재의 거주지나 향후 거주하고

자 하는 지역의 주택공급이 증가할수록 자가점

유의 가능성이 높아지는 반면, 지가가 상승하

면 차가점유의 가능성이 높아졌다.

둘째, 가구의 미래 주택점유 변경의 형태를 

현재 자가 → 미래(잠재) 자가, 현재 자가 → 

미래(잠재) 차가, 현재 차가 → 미래(잠재) 자

가, 그리고 현재 차가 → 미래(잠재) 차가 등의 

네 가지로 구분하여 상대적 가능성을 분석한 

결과, 가구의 항상소득의 증가는 현재 자가로

부터 미래에 새로운 자가로의 변경 가능성을 

높이게 되며, 현재 차가 가구의 잠재적 자가로

의 변경의 가능성도 높였다. 반면, 상대가격의 

상승은 현재 자가에서 잠재적 자가로의 변경과 

현재 차가에서 잠재적 자가로의 변경에 모두 

유의미한 (–)의 영향을 미치고 있어, 미래에 자

가 주택을 점유할 가능성을 낮게 만들었다. 또

한 가구가 미래에 거주할 계획을 가지고 있는 

지역의 주택공급의 증가는 현재의 자가나 차가 

형태 모두, 미래의 잠재적 자가의 점유 가능성

을 높였으며, 거주 예정지의 지가상승은 미래의 

잠재적 자가 점유의 가능성을 낮게 만들었다.

셋째, 주택시장에서 정책당국의 금융규제가 

강화될수록 가구가 미래에 주택의 점유를 변경

할 가능성은 낮아졌다. 특히 금융규제의 강화

는 미래에 주택점유의 변경을 계획하지 않고 

있는 가구에 비하여 현재 자가에서 미래의 자

가로의 변경을 계획하고 있는 가구의 주택점유

확률을 하락시켰으며, 현재 차가에서 미래의 

자가로의 변경을 계획하고 있는 가구의 주택점

유확률도 하락시켰다. 그리고 그 정도는 현재 

차가에서 미래의 자가로의 변경을 계획하고 있

는 가구에서 더 강하게 나타났다.

본 연구는 주택시장에서 가구주에 대한 금융

규제의 영향을 가구의 현재의 주택점유는 물론 

미래의 잠재적 주택점유 변경 가능성에도 초점

을 맞추고 있으며, 미래 주택점유 변경의 형태

도 현재의 자가 및 차가로부터 미래의 자가와 

차가로의 변경 등의 다양한 형태로 구분하여 

이에 대한 영향을 분석하고 있다는 점에서 그 

의미가 있다. 그리고 금융규제가 가구의 미래 

점유 변경의 형태에 따라 다르게 나타날 수 있

다는 점은 시사하는 바가 크다. 특히 금융규제

의 강화가 현재의 점유보다는 미래의 잠재적 

점유, 그리고 미래의 잠재적 차가 점유보다는 

자가로의 주택점유 변경에 보다 더 강한 영향

을 미칠 수 있다는 점은, 향후 주택시장에서 

금융규제의 완화 또는 강화에 따른 정책적 영

향에 대한 판단이 가구의 특성에 따라 보다 면

밀하게 검토되어야 한다는 것을 의미한다고 할 
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수 있다.

본 연구의 한계는 주택시장에서 정책당국의 

대표적인 정책수단인 부채상환비율(DTI)과 담

보인정비율(LTV), 그리고 총부채원리금상환비

율(DSR) 중 DTI만을 사용했다는 점이다. 이는 

앞서 언급하였듯이, 본 연구의 주제와 관련된 

가구의 주택구매력이 LTV보다는 DTI와 깊은 

관련이 있으며, 또한 DSR에 비하여 장기간에 

걸친 정책변화의 영향을 분석할 수 있기 때문

이다. 그러나 향후의 연구에서는 LTV와 DSR 

등 다른 두 가지 형태의 정책의 영향과 이에 

따른 가구의 주택점유형태 변경의 가능성에 대

한 분석도 이루어져야 할 것으로 판단된다.
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Abstract

This study analyzes the relationship between financial regulation and changes in housing occupancy using 

micro-level data of 60,043 households from the Korea Housing-Finance Corporation from 2011 to 2022. The 

following conclusions are drawn from the results of the empirical analysis. First, an increase in income leads to a 

high possibility of new occupancy by homeowners in the future from current occupancy, whereas a rising relative 

price induces a lower probability of new occupancy by homeowners in the future. A similar pattern was exhibited 

in the case of future occupancy. Second, by classifying four types of housing occupancy plans—“current 

homeowner to future homeowner,” “current homeowner to future tenant,” “current tenant to future homeowner,” 

and “current tenant to future tenant”—this study finds that an increase in income induces a high possibility of 

both moving up the property ladder from current to future homeowner and from tenant to homeowner occupancy. 

In contrast, a rising relative price lowers the probability of future housing occupancy. Finally, strengthening 

financial regulations in the housing market had a significant effect on the two types of future occupancy. This 

lowers the possibility of a change in occupancy from current tenant and current homeowner to future homeowner. 

This tendency is much stronger among current tenants.
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