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현금흐름 분석을 통한 모기지 분포변화 연구*

김광욱**, 이연정***

요 약

본 연구는 보금자리론 현금흐름 데이터를 기초로 모기지풀의 동태적 특성을 분석하고, 경제 및 규제환경에 따른 
분포변화를 분석해 보았다. 우선 보금자리론 잔액은 대부분 유입(inflows)에 의해 결정되며, 지역 주택가격 변화
와 높은 관련성을 보였다.  또한 보금자리론 차주는 월평균 70만 원 내외의 원리금 상환액을 장기간 유지했으나 
2022년 이후 상환부담이 빠르게 증가했고, 이자 상환 비중이 더 빠르게 증가하는 특징을 보였다. 다음으로 
LTV(loan-to-value)는 규제가 적용되는 60%, 70%에 집중된 형태를 보였으며, 이는 대출실행 시점의 LTV규제가 
대출액을 결정하는 핵심적인 규제변수임을 시사한다. 한편 시뮬레이션 분석을 통해 예측된 CLTV(current LTV) 
분포는 기존 분포 대비 중심이 좌측으로 이동하며 넓게 퍼진 형태를 보였으며, 모기지 상환보다는 담보주택의 
가격변화가 더 큰 영향을 미쳤다. 마지막으로 고CLTV 차주는 대출액, 체증식 상환 비중이 타 그룹 대비 뚜렷하
게 높았고, 부채상환 속도가 더딘 특징이 있었다. 즉 가계부채의 안정적 디레버리징을 위해서는 고CLTV 차주의 
점진적인 원금상환에 집중할 필요가 있고, 조기상환(수수료 면제)과 대환 유도 등의 관리방안이 필요하다. 

주제어: 정책 모기지, 보금자리론 분포변화, 모기지 현금흐름, 원리금 상환구조, Current LTV

Ⅰ. 서론

코로나19 이후 경기대응을 위한 초저금리 기

조는 자산시장 과열과 집값 상승으로 이어졌

고, 주택시장의 불확실성을 크게 확대시켰다. 

실거래가 기준 전국 주택가격(연말 기준)이 

2020년과 2021년 전년 대비 각각 15.0%, 

16.8%나 급등한 뒤, 금리인상과 경기침체 우려

가 겹친 2022년은 다시 19.5% 급락하는 등 코

로나 유동성이 주택시장의 변동성에 미친 영향

은 뚜렷했다. 특히 부동산 버블을 막기 위한 대

출규제에도 불구하고 전체 주택담보대출 잔액

은 2020~2022년 기간 20.1%나 증가한 1,012.6

조 원을 기록했고, 동 기간 가계소득이 4.7% 

상승에 그치며 소득 대비 부채비율(debt to 

income ratio)은 더욱 악화되었다. 부채부담이 
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가계가 감당할 수 있는 수준 이상으로 급등할 

경우 소비제약과 고용 감소, 나아가 경기회복

을 막는 걸림돌로 작용할 수 있다는 우려가 커

진 배경이다(Mian and Sufi, 2014). 

일반적으로 주택가격이 하락하면 가계 부문

의 채무 건전성 우려가 커지는데, 이는 서브프

라임 모기지 부실이 전 세계 금융시장에 미친 

부정적 파괴력을 경험한 바 있고, 최근 급등한 

가계부채가 원리금 상환부담을 가중시키고 있

다는 우려 때문이다. 금융당국 역시 과도한 부

채 부담이 야기할 수 있는 금융 불안정과 이에 

따른 외부효과(잠재 성장률 하락, 자산 불평등 

확대 등)를 제한하고, 가계부채의 건전성 관리

를 위한 점진적인 디레버리징(deleveraging)이 

필요하다는 분석이다(이경태․강환구, 2023).

한편 정책 모기지(보금자리론, 디딤돌 대출, 

적격대출, 특례 보금자리론 등)는 일정 소득 이

하의 서민과 중산층을 대상으로 공급되는 정책

금융상품으로, 실수요자의 내집 마련 지원과 

가계부채의 안정적 관리라는 정책목표로 운용

되고 있다(김광욱, 2024). <그림 1>, <그림 2>에

서 확인할 수 있듯이, 국내 주택금융시장의 성

장과 함께 정책 모기지 규모도 가파르게 증가

했으며, 특히 코로나19 초저금리 시기에는 ‘고

정금리/분할상환’이라는 장점이 부각되며 국내 

주택금융시장에서 차지하는 비중을 16.9%(잔액 

172.3조 원, 2023년 1분기 기준)까지 확대시켰

다(김광욱․김병국, 2024). 언급한 바와 같이, 

정책 모기지는 일정 소득 이하의 서민과 중산

층이 대상이기 때문에 집값 하락, 소득 감소, 

금리 인상, 실업 등과 같은 경제충격에 상대적

으로 취약할 수 있고, 부실․연체 위험으로 파

급될 우려가 상대적으로 크다. 따라서 최근 급

등한 가계부채의 안정적 관리를 위해서는 서민

주택금융시장의 핵심 공급원으로 정착한 정책 

모기지의 건전성 관리가 필수적이며, 모기지 

운영과 관련된 리스크 관리 제고가 요구된다.

본 연구는 2007.1Q~2023.1Q 기간 보금자리

론 실행차주 약 95만 명의 대출정보를 활용하

여, 정책 모기지의 공급 현황과 특성을 정량적

으로 분석한다.1)

실증분석에 활용된 DB는 차주별 모기지 실

행금액, 월별 상환(정상상환, 전액/부분 조기상

환)과 같은 월별 현금흐름뿐 아니라 차주의 연

령과 신용등급, 담보주택 가격, 금리, 지역, 

LTV(loan-to-value), 상환구조 등과 같은 세부

정보를 포함하고 있다. 이를 통해 보금자리론 

모기지풀의 유입 및 유출흐름(inflows and 

outflows)을 정량화하고, 모기지 잔액을 변화시

키는 근본적인 요인에 대한 분석을 시도한다

(Bhutta, 2015). 특히 주택시장의 변동성이 확

대된 시기에는 부실 리스크를 증폭시키는 ‘꼬

리위험(tail risk of distribution)’의 파급이 커지

기 때문에 총량 단위(aggregate, total, average 

등)와 더불어 주요 변수의 분포(distribution)에 

대한 분석을 추가한다.

1) 정책 모기지는(특례) 보금자리론, 1~4차 서민안심전환대출, 적격대출, 디딤돌대출 등을 포함하는데, 본 연구에서는 
대출규정이 상대적으로 일정하고 안정적인 시계열 데이터를 구축할 수 있는 보금자리론(구입용도)을 중심으로 논의
를 진행한다. 



현금흐름 분석을 통한 모기지 분포변화 연구    31

https://www.ejhuf.org

다음으로 본 연구는 Levina et al.(2019)에서 

정의한 mortgage inflow and outflow projection 

model을 기초로 특정 경제 시나리오(집값 변

화, 소득 변화, LTV 규제 변화) 하에서 모기지

풀의 분포변화를 추정하고, 나아가 원리금 상

환부담 및 규제영향 등을 시뮬레이션한다. 가

계부채 증가로 인한 건전성 리스크를 적절히 

평가하기 위해서는 주요 요인의 현재 분포와 

더불어 특정 조건에서 이 분포가 어떻게 변화

하는지를 예측할 필요성이 높다. 예를 들어 정

부는 LTV와 같은 금융규제를 통해 신규 대출

규모를 관리하는데, 신규 차주들이 금융규제에 

어떻게 반응하는지, 나아가 집값이 변화하는 가

운데 LTV 규제가 모기지풀의 분포형태에 어떤 

영향을 미치는지 등을 분석하는데 집중한다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서

는 모기지 현금흐름과 분포와 관련된 주요 선

행연구를 정리하고, 제Ⅲ장에서는 보금자리론 

약 95만 명의 차주 현금흐름 DB를 바탕으로 

2007년 1분기~2023년 1분기 기간 보금자리론 

공급의 동태적 특성과 주요 분포변화를 기술분석

(descriptive analysis)한다. 제Ⅳ장에서는 mortgage 

inflow and outflow projection model(Levina et 

al., 2019)의 정의 및 원용방식에 대해 논의하

고, 모기지 유량/저량 분포변화에 대한 예측결

과를 제시한다. 마지막으로 제Ⅴ장은 주요 결

과해석 및 시사점으로 마무리한다.

Ⅱ. 선행연구

Economist(2012)는 금융위기 이후 미국의 모

기지 잔액 감소를 두고, “미국 가정이 더 검소

해지거나 훈련된(disciplined) 결과가 아니라, 단

순히 채무 불이행(default)이 증가했기 때문이

다.”라고 주장했다(Bhutta, 2015). 금융위기가 

극복되는 과정에 대규모 부실채권이 상각되면

서 전체 부채 잔액이 감소했다는 분석이다. 그

러나 Bhutta(2015)는 월별 모기지 변화를 기록

한 유량(flow) 데이터를 기초로, 서브프라임 모

기지 부실 이후 신규 모기지의 유입 감소가 모

기지 디레버리징의 원인이라는 사실을 밝혔다. 

<그림 2> 보금자리론 시장 비중(단위: %)<그림 1> 보금자리론 잔액 추이(단위: 조 원)
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나아가 금융당국이 채무 불이행(모기지 부실)을 

지나치게 강조하여 주택시장에 잠재된 다른 문

제를 과소평가했으며, 특히 버블붕괴 이후 저

신용 차주의 신규대출이 급감한 사실을 기초로 

당시의 대출규제가 저신용 차주의 금융 접근성

을 제한하여 주택금융이 지나치게 차별적으로 

공급됐다는 실증결과를 추가했다. 

유사한 방법론을 적용한 유경원 외(2021)는 

국내 가계부채의 동태적 특성을 분석하여 모기

지 유입 변수가 가계부채 증가를 설명하는 가

장 핵심적인 요인임을 밝혔다. 또한 고신용자

의 모기지 유입이 가계부채 증가를 주도했으

며, 가계부채 감소 시기에는 저신용자의 신규 

모기지 유입이 뚜렷하게 감소했다고 분석했다. 

또한 김원혁 외(2020)는 모기지 차주를 4개 그

룹(신규 차주, 대출증가 차주, 대출감소 차주, 

대출청산 차주)으로 구분한 뒤 각 그룹의 비중 

및 평균 대출액 추이를 동태적으로 분석하였

고, 주택시장이 회복되기 시작한 2015년 3분기

에 신규 차주 수와 대출액이 크게 상승(유입 

증가)한 결과를 제시한 바 있다. 

한편 금융위기 이후 주택담보대출이 금융시

장의 건전성 관리에 중요한 변수라는 인식이 

확산되면서 모기지 특성분포에 관한 연구가 다

수 진행되었다. 먼저 Zabai (2017)은 외부 경제

충격 시 가계부채 부담이 소비위축으로 이어지

는 과정에서 가계부채의 구조(분포)가 중요한 

역할을 한다고 주장했다. 특히 변동금리 비중

이 높고 대출만기 기간이 짧은 대출비중이 큰 

국가에서 소비감소의 비대칭성이 확대된다고 

분석했다. 다음으로 Adelino et al. (2016), 

Foote et al.(2021)은 금융위기 이전 신규 모기

지는 프라임/서브프라임, 소득 등과는 무관하게 

증가(일정한 분포 유지)했고, 특히 중고소득층

(high and middle- income class)의 모기지 비

중이 일정하게 높았다고 주장했다. 또한 금융

위기 이후, 집값 과열이 가장 컸던 지역에서 

중산층(middle-class borrower)의 연체율이 급등

했는데, 이는 집값 상승에 대한 낙관적인 기대

가 퍼지는 과정에서 이 계층의 모기지가 더 증

가한 결과라고 주장했다. 언급한 바와 같이, 위 

연구들은 모기지 분포변화를 기초로 가계의 원

리금 상환부담을 분석했으며, 부동산 규제, 거

시경제뿐 아니라 미시적 요인(신용등급, 금리 

등)이 건전성에 미친 영향을 정량적으로 분석

한 기존 선행연구와는 차별성을 가진다(정호성, 

2017; Amromin and Paulson, 2009; Andre, 

2016; Elul, 2015; Tian et al.,2016). 

다음으로 Levina et al.(2019)는 차주 단위

(loan-level)의 모기지 현금흐름 데이터를 기초

로 모기지 분포변화를 유량과 저량의 시각에서 

분석했다. 특히 부동산 시장, 은행과 대출 신청

자의 의사결정 행위(behavior, 대출선택 및 대

출가능 여부 판단), 금융규제(LTV, debt to 

income(DTI)) 등의 시나리오를 가정하고 모기

지 분포변화에서 발생할 수 있는 잠재 리스크

를 추정했다는 점이 특징적이다. 구체적으로 

두 가지 거시경제 시나리오(central, upside)를 

가정했고, 금융규제 유무에 따라 CLTV(current 

LTV), CDTI(current DTI)의 분포변화를 추정했

으며, 부채부담이 유발하는 리스크가 특정 경

제환경과 규제에 따라 어떤 변화로 나타나는지

를 분석한 바 있다. 

본 연구는 우리나라 서민주택금융시장의 핵
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심 공급원으로 자리매김한 보금자리론의 현금

흐름 데이터를 기초로 정책 모기지 공급의 동

태적 변화특성을 분석했다는 점에서 기존 연구

와 차별성을 가진다. 특히 Levina et al.(2019)

의 정의에 기초하여 특정 경제환경 변화 시 차

주의 원리금 상환, CLTV, CDTI 등의 분포변

화를 분석하여 정책 모기지의 안정적 운영과 

리스크 관리 방안에 필요한 정책적 시사점을 

찾는 첫 시도로 판단된다. 

Ⅲ. 보금자리론 공급의 동태적 특성 

Bhutta(2015)는 미국의 모기지 잔액변화(⧍
stock)를 특정한 기간() 동안에 특정 차주( )

가 실행한 모기지의 유입과 유출로 정의하고, 

모기지 잔액의 동태적 변화를 <식 1>~<식 3>과 

같이 분해했다. 여기서 모기지 유입은 신규 대

출(entrants)과 기존 대출증액(increaser)으로, 모

기지 유출은 청산(exiters, 전체 상환)과 일부 조

기상환(decreasers)으로 각각 구분했다. 이를 통

해 모기지 잔액이 구체적으로 어떤 요인에 의한 

변화했는지를 분석했고, 이를 통해 금융위기 이

후 나타난 주택시장 변동성(boom and bust)에 

대한 근본적인 설명이 가능하다고 주장했다.

∆    

     <식 1>

 


 ∆

∆  

<식 2>

 


 ∆

∆ ≤ 

<식 3>

<그림 3>은 Bhutta(2015)가 정의한 현금흐름 

분석방법에 기초하여 보금자리론의 분기별 유

입과 유출 흐름을 표현한 것이다. 본 연구에서 

모기지 유입은 신규 모기지 실행, 모기지 유출

은 정상상환(원금상환)과 조기상환(부분/전액)을 

합한 금액이다.2) 앞서 언급된 선행연구 결과와 

같이, 보금자리론의 잔액 변화는 신규 모기지 

유입의 영향력이 절대적이며, 모기지 유출은 

‘고정금리/장기 분할상환’이라는 상품 구조로 

인해 상대적으로 안정적인 흐름을 보여준다. 

구체적으로 <그림 4>에서 확인한 바와 같이 보

금자리론 잔액은 2014년 1분기~2015년 4분기

와 2023년 1분기 기간을 제외하면 꾸준히 상

승했는데, 두 기간 모두 모기지 신규 유입이 

크게 하락한 특징이 있다. 또한 코로나19로 집

값이 크게 상승하면서 보금자리론 유입 또한 

큰 폭으로 증가한 점도 확인된다. 한편 모기지 

유출은 2015년 2분기(‒2.5조 원)와 2019년 4분

기(‒2.3조 원)에 가장 많이 감소했는데, 이는 서

민안심전환대출(1~2차) 등 대환상품(refinancing) 

2) 실증분석 DB는 보금자리론 외에 차주의 타 대출(추가 대출 등)에 대한 정보가 없어, 모기지 유입을 신규 모기지 실행
으로만 정의한다. 
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공급이 기존 보금자리론의 조기상환(prepayment)

을 증가시킨 결과로 보인다.3)

앞서 확인한 바와 같이 부동산 시장이 과열

되면 모기지 신규 유입이 크게 증가하면서 모

기지 잔액 증가로 이어졌고, 부동산 시장이 침

체되기 시작한 2022년 2분기 이후부터는 모기

지 신규 유입이 급감하며 전체 모기지 잔액도 

감소하기 시작했다. 다음으로 <그림 5>는 17개 

시도의 모기지 신규 유입 증감율과 주택가격 

변화율을 표현한 것이다. 분석기간은 주택가격 

상승기(P1: 2020년 2분기~2022년 1분기)와 주

택가격 하락기(P2: 2022년 2분기~2023년 1분기)

로 각각 구분하며, 직년 연도 대비 기준이다.

우선 주택가격 상승기(P1)를 보면 인천

(213%), 대전(179%), 부산(165%), 대구(114%), 

광주(106%) 등 주요 광역시와 제주(166%), 경

기(146%), 전남(132%) 지역의 신규 유입이 직

전 기간 대비 2배 이상 급등한 것을 확인할 수 

있다. 반면 부동산 버블우려가 커지며 주택시

장이 빠르게 침체되기 시작한 주택가격 하락기

(P2)를 보면, 서울(‒81%), 경북(‒75%), 경기(‒
72%), 부산(‒72%) 등에서 신규 유입이 급감한 

특징이 있다. 결국 주택시장의 변동성이 커지

는 가운데 모기지 유출보다는 모기지 유입이 

급등락하며 모기지 잔액변동을 유도하고 있으

며, 이러한 경향은 전국에서 일관된 특징을 보

인다. 

한편 <그림 6> 및 <그림 7>은 두 기간 지역

별 주택가격의 변동률과 보금자리론 신규 유입 

증감률의 관계를 표현한 것이다. 두 기간 모두 

지역별 집값과 모기지 신규 유입 간에 뚜렷한 

양(+)의 관계가 확인되며, 보금자리론이 차주 

소득 규정이나 매매주택 가격 제한이 있음에도 

불구하고 지역 주택가격에 미치는 중요한 금융

변수로 작용하고 있다는 점이 확인된다. 또한 

모기지 신규 유입 변동성이 컸던 지역(경기, 인

천, 대전, 부산)의 집값 변화가 여타 지역 대비 

큰 특징이 있었고, 집값 하락기에 비해 집값 

3) 본 연구는 정책모기지의 가장 큰 비중을 차지하고 있는 구입용도 보금자리론을 대상으로 분석한다.

<그림 4> 분기별 순유출 추이(단위: 억 원)<그림 3> 분기별 유입 및 유출 추이(단위: 억 원)
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상승기에 두 변수의 연관성이 높은 것을 확인

할 수 있었다.4)

다음으로 <그림 8>은 해당 연도 보금자리론 

실행 차주의 월평균 원리금 상환액 추이를 나

타낸 것이다.5) 일반적으로 상환기간이 긴 모기

지는 시간이 경과할수록 월평균 원리금 상환액 

또한 점진적으로 감소한다. 따라서 각 연도 실

행차주의 상환부담 수준을 동일한 기준에서 평

4) 본 연구에서는 담보주택 가격, 차주 소득, 신용등급, 추가 대출, DTI 등과 같은 관련 변수들이 시기에 따라 다른 기준
(공급제한 규정)으로 공급되어 지역별 모기지 신규 유입과 주택가격 간의 단순 선형관계에 집중한다.

5) <그림 8>은 해당 연도에 대출을 실행한 차주가 모기지 실행 후 12개월 동안 월평균 얼마의 원리금을 상환했는지 계
산한 값이다(vintage 분석).

<그림 5> 두 기간 지역별 모기지 유입 증감률(단위: %)

<그림 7> 주택가격과 모기지 유입(P2)<그림 6> 주택가격과 모기지 유입(P1)
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가하기 위해 대출 실행 후 첫 12개월(1년)의 

평균 금액을 기준으로 표현했다.6)

먼저 보금자리론 차주는 2016년 이후 약 70

만원 수준의 월평균 원리금 상환액을 유지하는 

모습을 보이며, 2019~2021년 기간은 대출금리

가 인하되며 상환액이 소폭 감소하는 흐름도 

확인된다. 

그러나 코로나19 이후 나타난 부동산 시장 

과열 시기부터는 월평균 원리금 상환액이 2022

년(80.2만 원)→2023년(87.3만 원)으로 크게 상

승하는 특징이 있으며, 특히 2019년 이후 원금

상환액(r_principle)은 지속적으로 감소한 반면 

이자상환액(r_interest)은 크게 증가하는 경향이 

확인된다.7) 

이는 2020년과 2022년의 원리금 상환분포를 

나타낸 <그림 9>를 통해 보다 명확히 확인할 

수 있다.8) 각 연도별 총 원리금 상환액의 분포

변화(r_total)를 살펴보면, 2022년 상환액 분포

(붉은색)가 상대적으로 첨도가 낮고 중심이 우

측으로 소폭 이동한 것을 확인할 수 있다. 특

히 원금분포(r_principle)와 이자분포(r_interest)

를 구분한 아래 그림을 통해 원금상환 분포는 

오히려 좌측으로 이동한 반면 이자상환 분포는 

우측으로 퍼진 것을 확인할 수 있다. 다시 말

해 2020년과 비교해 2022년 보금자리론 차주

의 월평균 원리금 상환액은 전체적으로 소폭 

6) 언급한 바와 같이, 본 연구의 분석기간은 2007.Q1~2023.Q1으로 정의했는데, 이는 원리금 상환의 현금흐름을 명확
히 파악하기 위해 최소 1년 정도의 상환이력 정보가 필요하다고 판단했으며, 특히 2023년 정책 모기지는 기존과 다
른 기준의 특례 보금자리론으로 공급되어었는데 기존 정책 모기지에 비해 대출한도가 높아 월평균 상환액 또한 크게 
상승한다.

7) 2014년 1차 서민안심전환 대출이 대규모로 공급된 해로, 이 시기 본 연구의 분석대상인 일반 보금자리론 공급액은 
크게 감소한 특징이 있다.

8) <그림 9>는 담보주택 가격, 대출금리, 대출액 등에서 가장 큰 차이를 보인 2020년과 2022년을 대상으로 분석한 것이
다. 다소 다른 분포를 가진 연도가 있었으나, 대부분 2020년과 2022년 분포형태와 유사했다.
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<그림 8> 보금자리론 월평균 원리금 상환액 추이
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증가한 수준에 그쳤지만, 원금상환액은 감소하

고 이자상환액은 대폭 상승한 특징이 뚜렷하다. 

이를 종합하면, 실제 보금자리론 평균 대출

금액은 2015년 이후 꾸준히 상승했는데(2015년 

약 1억 원→2022년 약 1.8억 원), 차주들은 대

출액 증가로 인한 상환부담을 저금리(2019~ 

2020년), 상환기간 장기화(30년 이상 초장기 모

기지 공급), 상환구조 전환(체증식 상환 비중 

증가) 등을 통해 완화시켜 왔고, 그 결과 

2019~2021년 기간 월평균 원리금 상환액을 70

만 원 수준에서 유지할 수 있었다.9)

그러나 코로나19 이후 크게 높아진 집값 영

향이 본격적으로 반영된 2022년부터는 대출액 

증가와 더불어 금리인상 부담이 가중되며 월평

균 상환액이 빠르게 상승했고, 이 과정에서 전

체 원리금 상환액 중에서 이자 상환비중이 확

9) 체증식 분할상환은 원리금 상환액이 점진적으로 증가하는 구조로 대출초기 상환액이 여타 상환방식(원금균등, 원리
금균등)에 비해 매우 낮다. 금리인상과 집값 상승(대출액 증가)의 영향으로 체증식 상환방식을 선택한 차주가 2020
년 4.4%에서 2023년 13.8%까지 증가했으며, 그 결과 <그림 9>의 (b) r_principle에서 나타난 쌍봉분포(bi-nominal 
distribution)와 같이 대출실행 초기 원금상환액이 매우 낮은 차주가 큰 폭으로 증가했다. 

<그림 9> 2020년, 2022년 원리금 상환액 kernel 분포 변화비교(단위: 만 원)
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대되는 결과가 나타난 것으로 보인다.

Ⅳ. 모기지 분포변화 분석결과

Levina et al.(2019)은 기존 차주의 현금흐름 

데이터를 기초로 새로운 차주(신규 유입)의 특

성을 예측하는 mortgage inflow and outflow 

projection model을 제안한 바 있다(<그림 10> 참

고). 신규 모기지 거래(new mortgage transaction)

를 세부적으로 정의하기 위해 금융규제(LTV, 

DTI 등), 가구소득, 담보주택 가격 등에 대한 

시나리오를 정의하고, 이를 통해 예측된 신규 

모기지 유입(projected mortgage inflow)을 현재

의 모기지 저량(current mortgage stock)과 결합

한 뒤 최종적으로 미래의 모기지 저량(future 

mortgage stock)을 추정하는 방식이다. 언급한 

바와 같이, 모기지 실행 차주의 미시정보(LTV, 

소득, 상환구조 등)는 대출실행 시점에서 결정

된다. 따라서 장기간 누적된 모기지 특성들이 

현재까지 어떤 변화가 있었고(current), 나아가 

예측된 신규 모기지 유입을 기초로 향후 어떻

게 변화될 것인가(future)에 대한 정보를 추정

할 수 있다면, 정책 모기지 운용의 잠재적 리

스크를 분석하고 건전성을 유지하는데 중요한 

역할을 할 수 있다는 인식이다. 이에 본 연구

에서는 Levina et al.(2019)에서 제시된 시뮬레

이션 가정을 보금자리론 공급특성에 맞춰 수

정·보완하고, 국내 정책 모기지 시장의 핵심 공

급원으로 자리매김한 보금자리론의 운용현황을 

평가하는데 적용한다. 

1. 모기지풀의 저량특성 추정

실증분석은 장기간 공급된 보금자리론의 특

성을 저량의 관점으로 추정하는 것에서 시작한

다. 개별 대출정보는 대출실행 시점의 특성으

로 고정되어 있기 때문에 그 이후 나타난 집값 

자료: Levina et al.(2019).

<그림 10> 모기지 유입·유출 예측 모형
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변화, 원리금 상환 현황, 소득 변화 등이 전체 

모기지풀의 특성변화를 유도했을 것이다. 따라

서 데이터의 가장 최근 시점인 2023년 1분기까

지 누적된 전체 보금자리론의 CLTV와 CDTI를 

계측하고, 보금자리론 모기지풀의 건전성과 원

리금 상환부담 등의 분석을 시도한다. 

먼저 Levina et al.(2019)은 모기지풀의 저량

이 집값 변화율, 소득 변화율, 대출종류(신규구

매, 대환, 추가대출 등), 대출금리 등에 의해 

바뀌는데, 이를 관련 경제변수를 적용하여 예

측하는 방식을 제안했다. 본 연구에서도 이를 

원용하여, 주택가격은 전국 17개 시도 국토교

통부 실거래 가격 변화율(5분위)을, 소득은 통

계청 가계금융복지조사의 가구소득증가율(10분

위)을 반영했다(김광욱, 2024).10) 예를 들어 

2020년 2분기 정책 모기지를 통해 구입한 차

주의 주택가격()은 특정 지역(=1, 2, 

... 17) 및 특정 가격분위(=1, 2, ... 5)의 주택

가격 변화율( )을 바탕으로 2023년 1분기 

가격을 예측하게 되며,11) 동일한 방식으로 특

정 차주의 가계소득( ) 역시 전국 10분위 

소득 변화율( )을 기준으로 추정하며, 이를 

수식으로 표현하면 <식 4>와 같다.

      ×  

  

    × 

 

<식 4>

 최근 시점의 주택가격과 소득이 정의되면 

월별 모기지 유출입 정보의 잔액을 활용하여 

전체 모기지풀의 CLTV/CDTI 분포가 추정 가

능하다. 이를 통해 차주의 부채부담을 확인할 

수 있는 고LTV/고DTI 비율을 파악하고, 정책모

기지의 안정적 운용을 위한 시사점을 도출한다.

2. 가상의 신규 모기지 유입(Flow of New 
Mortgages)과 거시경제 시나리오 가정

먼저 신규 모기지 유입을 정의하기 위해 최

근 2년(2021.Q2~2023.Q1) 정책 모기지 신청 

차주 정보를 반영한다. 즉 향후 보금자리론 신

청 역시 최근 차주와 유사한 경제적 특성

(economic characteristics)을 가진다는 가정이다. 

단 현재의 거래 차주는 소득 및 주택가격 규제

에 부합한 경우(대출승인)만 있기 때문에 디딤

돌 대출, 적격대출, 서민안심전환대출, 2023년 

특례 보금자리론 등과 같은 정책 모기지의 차

주 정보를 모두 포함하여 분석을 시도한다.12) 

한편 앞서 정의한 주택가격과 가계소득 가정에

10) 김광욱(2022)은 지역별 집값분포의 변화분석을 통해 코로나19 팬데믹 이후 지역별 주택가격의 변동성이 가격대별
로 상당한 차이가 있다는 점을 확인했다. 따라서 본 연구는 주택가격 변화 시나리오 가정에 5분위 가격의 변화율을 
적용한다.

11) 보금자리론 담보주택은 약 85%가 아파트 유형으로, 주택가격의 추정이 상대적으로 안정적인 장점이 있다. 
12) 다른 정책 모기지를 신청한 차주를 포함하며, 이 중에서 현재 보금자리론 실행조건에 부합하는 차주만 실제로 대출

이 실행된다.
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서 각 차주는 매입 차주(first time buyer), 이사 

차주(home movers)로 구분할 수 있다. 이 때 

매입에 요구되는 자기자본(equity)은 두 가지로 

가정하는데, 매입 차주는 과거 매입 차주의 자

기자본에서 소득증가율을 적용하여 자기자본을 

정의하는 반면, 이사 차주는 변화된 주택가격

에서 대출잔액 차감한 금액을 자기자본으로 정

의한다. 다시 말해 자기자본은 신규 매입자는 

소득변화와, 이사 차주는 주택가격 변화와 각

각 연계된다. 

다음으로 경제 시나리오(S1, S2)는 <표 1>과 

같이 정의한다. 앞서 언급한 바와 같이 주택가

격은 2022년 이후 빠르게 하락하기 시작했고, 

이러한 흐름은 금리인상 흐름이 지속되는 상당

기간 이어질 가능성이 커 보인다.13) 따라서 담

보주택 가격은 각각 2019년(S1)과 2017년(S2) 

수준까지 떨어지는 2가지 시나리오()로 가정

한다. 

한편 시나리오별 대출금리는 5%(S1)와 

6%(S2)를 가정한다. S1은 2023년 9월 기준 30

년 만기 보금자리론(아낌e)의 대출금리이며, 이

후 추가적인 금리인상 가능성을 반영해 S2에서

는 대출금리가 6.0%까지 상승하는 것으로 가

정했다. 한편 정책 모기지는 고정금리/분할상환 

대출상품이기 때문에 대출실행 시점에서 상환

만기까지 고정된 상환 스케줄을 가정할 수 있

으며, 이는 모기지 현금흐름과 분포변화를 추

정하는데 상대적으로 단순한 장점이 있다.

다음으로 소득 시나리오 S1은 최근 2년간의 

평균 증가율 약 2%를, S2는 향후의 경기후퇴 

가능성을 반영하여 소득이 정체(2023년 1분기 

수준 지속)되는 것으로 가정한다. 마지막으로 

금융규제 변수 LTV는 S1에서 70%, S2에서 

80%를 가정한다.14) 상황에 따른 금융규제를 

가정하여 특정 규제정책이 보금자리론 모기지

풀의 분포변화에 미치는 영향을 추정하고, 나

아가 각 시나리오 하에서의 규제효과를 분석해 

본다.15) 

먼저 보금자리론 모기지풀의 저량특성 변화

의 분석결과, <그림 11>은 주택가격과 소득의 

변화를 적용한 모기지풀 관련 특성의 분포변화

를 표현한 것이다.16) 먼저 대출실행 시점 LTV

13) 2023년 상반기는 부동산 시장이 침체기에서 다소 회복되는 양상을 보였으나, 이후 수도권 일부 지역을 제외하면 주
택시장의 전반적인 침체는 지속되고 있다.

14) 부동산 시장 상황에 따라 LTV 규제는 변경되어 왔으며, 우대조건(다자녀, 생애최초, 취약계층 등)에서는 LTV가 추
가적으로 허용되었다. 본 연구에서도 이 조건에 부합하는 가상의 신규 유입 차주의 경우, 10%의 추가 LTV가 가능
하다고 가정한다.

15) Levina et al.(2019) 모형은 거시 경제환경 변수를 주택가격, 소득변화, 금융규제(LTV, DTI) 등 3가지 변수의 변화
만을 가정하고 있다. 다만 연구자가 더 다양한 시나리오 가정을 정의할 수 있는 기본모형을 제시했으며, 향후 계량
모형이 추가된 후속연구가 가능하다. 

16) 대출실행 시점의 LTV, DTI는 분포변화 이후 CLTV, CDTI로 변화한다.

시나리오_1(S1) 시나리오_2(S2)

주택가격 2019년 주택가격 2017년 주택가격

대출금리 5% 6%

가계소득 2023.1Q 대비 
2% 상승 2023.1Q 유지

부동산 규제 LTV 규제 70% LTV 규제 80%

<표 1> 거시경제 가정 시나리오()
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는 규제가 적용되는 60%, 70%에 상당수가 집

중된 특징을 보인다. 1차 서민안심전환대출이 

출시된 2014년을 제외하면 LTV는 평균 55% 

수준을 기록했으나, 실제로 많은 차주들이 규

제가 허용하는 한도에서 최대한의 대출을 실행

하는 현상이 확인된다.17) 이는 LTV 규제가 차

주의 대출규모를 결정하는 중요한 변수이며, 

부동산 시장 안정과 가계부채 관리에 실질적인 

정책수단으로 활용될 수 있음을 시사한다. 반

면 원금상환 및 주택가격 변동을 반영한 

CLTV분포(2023년 1분기 기준)는 평균이 47%

이며, 분포가 좌측으로 넓어진 형태를 보인다. 

보금자리론은 대출이 실행되면 고정된 상환 스

케줄을 따르기 때문에 CLTV는 점진적으로 낮

아지며 분포를 좌측으로 이동시킨다.18) 그러나 

<그림 11>의 (b) LTV, CLTV 분포 변화는 원

17) 2014년의 평균 LTV 하락은 1차 서민안심전환대출의 대규모 공급이 원인이다.
18) 부분 조기상환(partial prepayment)도 일부 발생하고 있으며, 부분적으로 LTV 감소요인으로 작용한다.
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<그림 11> 모기지풀의 저량 변수 kernel 분포(LTV, DTI) 
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금 분할상환에 따른 대출잔액 감소보다는 주택

가격 변화가 더 큰 요인으로 작용하고 있으며, 

실증분석 기간의 집값 상승이 분포변화의 대부

분을 설명한다고 볼 수 있다.

다음으로 고LTV(LTV, CLTV>70%) 차주의 

경우, 대출실행 시점에서는 비중이 0.5%에 불

과했으나(규제효과), 2023년 1분기에는 직전 연

도의 집값 급락이 반영되어 2.7%까지 상승한 

특징이 있다.19) 현재 우리나라는 대출실행 후 

집값 하락으로 발생하는 초과 LTV에 대해서는 

원금회수를 강제하지 않는다. 다만 고LTV 차

주비중이 증가한다는 것은 자기자본이 잠식될 

수 있는 차주의 증가를 의미하고, 이는 소비감

소 등 거시경제에 부정적 영향을 미칠 수 있

다. 또한 경기침체, 고금리, 소득감소 등으로 

상환여력이 감소할 경우 잠재적 부실채권으로 

19) 2022년 하반기 정부는 주택경기의 연착륙을 유도하기 위해 대출규제를 일부 완화했으며, 조건(취약계층, 다자녀, 
생애최초 등)이 맞는 차주에 대해 LTV를 80%까지 완화하였다.
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<그림 12> CLTV 수준별 원리금 상환분포
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이어질 수 있기 때문에 금융당국의 면밀한 모

니터링이 필요하다. 

다음으로 가계소득을 반영한 DTI 변화를 보

면, LTV 변화 대비 상대적으로 안정적인 변화

율을 보이며 DTI와 CDTI의 차이가 크지 않은 

특징을 보인다. 평균 DTI는 대출실행 시점은 

20.2%, 2023년 1분기는 18.1% 수준이며, 60% 

이상의 고DTI 비율 역시 1.0%에서 0.7%로 감

소한 특징을 보인다. 이는 정책 모기지가 시장

금리 변화에 영향을 받지 않는 고정금리이고, 

분할상환을 통해 대출원금이 점진적으로 감소

하는 구조이기 때문에 나타난 결과로 해석된다.

다음으로 <그림 12>는 원리금 상환 분포형태

를 CLTV 수준별로 구분하여 표현한 것이다.20) 

가장 특징적인 점은 고CLTV일수록 원리금 상

환액(r_total)이 커지는데, 이는 고CLTV 차주가 

더 많은 대출액을 실행하고 있다는 것을 의미

한다. 또한 CLTV가 높을수록 원금상환분포가 

좌측에 위치하여, 이자상환액이 매우 큰 특징

을 보인다. 결국 고CLTV 차주는 대출금액이 높

고, 상환부담 완화를 위해 원금 상환보다는 이자

상환을 높이는 선택을 하고 있는 것으로 보인다. 

또한 CLTV가 높아질수록 원금상환 분포

(r_principle)가 쌍봉형태를 띄는데, 이는 앞서 

언급한 바와 같이 고CLTV일수록 체증식 상환

방식을 선택한 차주비중이 높아진 결과로 보인

다. 체증식 상환은 일정 시간이 지나면서 원금

상환액이 증가하는 구조인데, 체증식 상환 비

중이 높을수록 전체 원금상환분포는 쌍봉형태

를 가지게 된다. 가계부채의 안정적 관리와 디

레버리징을 위해서는 차주들의 지속적인 원금

감소(원금상환)을 유도해야 하지만, 장기화된 

대출기간(30년 이상 초장기), 체증식 상환 증가 

등은 차주의 원금상환을 이연시킬 가능성이 크

고, 특히 이러한 경향은 고CLTV 차주에서 더 

강하게 나타난 특징이 있다.

Ⅴ. 결론 및 시사점

본 연구는 2007.Q1~2023.Q1 기간 보금자리

론 실행차주 약 95만 명의 현금흐름 데이터를 

기초로 정책 모기지 잔액의 변화요인을 동태적

으로 분석해 보았다. 나아가 모기지 유입·유출 

데이터를 Levina et al.(2019)의 mortgage 

inflow and outflow projection 모형에 적용하여 

보금자리론(구입용도)로 구성된 모기지풀의 분

포변화를 추정해 보았다. 

분석결과, 보금자리론 잔액은 유입의 영향력

이 절대적이며, 유출은 ‘고정금리/분할상환’ 특

징으로 인해 변동성이 낮은 특징을 보였다. 또

한 모기지 신규 유입은 지역 주택가격 변동성

과도 높은 관련성을 보였으며, 유입 변화가 컸

던 지역에서 집값 변화도 뚜렷한 특징을 보였

다. 한편 대출 실행연도를 기준으로 구분한

vintage분석에서, 보금자리론 차주는 월평균 70

만 원 내외의 원리금 상환액을 유지했으나 

2022년 이후 상환부담이 가파르게 증가하고 있

20) 여기서 CLTV그룹은 ① CLTV<50%(=저CLTV), ② 50%<CLTV<60%, ③ 60%<CLTV<70%, ④ CLTV>70%(=
고CLTV)의 4개로 구분한다.
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으며, 이 시기 원금상환은 감소하고 이자상환

은 증가하는 경향이 뚜렷했다. 특히 2021년부

터는 이자상환이 원금상환을 초과하는 흐름도 

확인할 수 있었다. 차주들이 불어난 원리금 상

환부담을 완화시키기 위해 상환기간 장기화, 

상환방식 전환 등을 선택하고 있다는 것을 확

인할 수 있었다.

다음으로 신규 대출의 LTV는 규제가 적용되

는 60%와 70%에 집중된 특징이 있었는데, 이

는 LTV 규제가 대출규모를 제약하는 핵심규제

변수로 작용하고 있음을 시사한다. 반면 시뮬

레이션을 통해 추정된 CLTV분포는 대출 시점

의 분포 대비 좌측으로 넓게 퍼진 형태를 보였

으며, 차주의 원리금 상환보다는 주택가격 변

화에 의한 영향이 절대적인 것으로 파악된다. 

또한 CLTV수준별 분포의 분석결과는, 고

CLTV 그룹에서 대출액이 크고 체증식 상환 

비중이 높았으며, 고CLTV 그룹의 부채상환의 

속도가 더딘 특징을 확인하였다. 가계부채 관

리와 안정적인 디레버리징을 위해 고CLTV 그

룹의 점진적인 원금상환을 유도할 필요가 있으

며, 수수료 감면을 통한 조기상환 유도, 원금상

환을 유도하는 대환 등을 통해 위험그룹의 안

정적 관리방안이 요구된다는 것을 확인할 수 

있었다. 

마지막으로 본 연구는 정책 모기지(보금자리

론)의 차주별 현금흐름(loan-level)과 관련된 빅

데이터 분석을 최초로 시도했다는 점에서 의의

가 있으나, 다음과 같은 한계점을 지닌다. 첫

째, 가계소득, 신용등급, 여타 대출 여부 등의 

정보가 부정확하여 모기지 신규 유입 외에 지

역 주택가격에 영향을 미치는 변수의 영향력을 

분석하지 못했다. 둘째 Levina et al.(2019)에 

기초하여 경제 시나리오를 주택가격, 금융규제

(LTV, DTI), 소득변화 등 3가지로 국한했으며, 

실제 주택시장을 반영할 수 있는 다양한 경제 

시나리오 정의가 필요하다. 셋째, 본 연구는 가

장 동질적인 모기지풀 구성을 위해 구입용도 

보금자리론만을 대상으로 했으며, 향후 디딤돌 

대출, 적격대출, 특례 보금자리론과 같은 여타 

정책 모기지를 동시에 고려할 수 있는 연구로 

확장할 필요성이 있다.
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Abstract

This study analyzed the dynamic characteristics of household debt through an analysis of cash flow data for Bogeumjari 
loans. The overall loan balance was found to be largely influenced by mortgage inflows, whereas mortgage outflows 
remained relatively stable. Mortgage inflows, in particular, were strongly correlated with regional housing price 
fluctuations, with regions exhibiting more significant price fluctuations where inflow volatility was higher. A vintage 
analysis revealed that Bogeumjari loan borrowers maintained an average monthly repayment of around KRW 700,000 
over an extended period. However, the repayment burden has risen rapidly following the rise in housing prices in 2022. 
A noticeable trend was observed in the increasing proportion of interest payments relative to principal payments, with 
interest repayments exceeding principal repayments from 2021 onward. Next, using a mortgage inflow and outflow 
projection model, this study predicted shifts in the distribution of the Bogeumjari mortgage pool. At the time of loan 
origination, loan-to-value (LTV) ratios were concentrated around regulatory thresholds (e.g., 60% and 70%), 
underscoring the role of LTV regulation in determining loan size. By contrast, the projected current loan-to-value 
(CLTV) distribution based on simulations showed a leftward shift in the central distribution, with a wider spread than 
the original distribution. This implies that changes in collateral housing prices have a greater impact than borrowers’ 
repayment behaviors. Lastly, an analysis of the distribution characteristics by CLTV levels revealed that high-CLTV 
borrowers held significantly larger loan amounts and exhibited slower debt repayment rates. This indicates that for 
effective household debt management and deleveraging, focusing on gradual principal repayment by high-CLTV 
borrowers is necessary. Moreover, incentivizing early repayment through fee waivers and fostering mortgage 
refinancing in low-interest-rate environments is crucial for stable management of household debt.
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