
Ⅴ. 가계부채의 지속성(persistence) 분석 
1. 가계부채의 증가요인 
외환위기 이후 가계신용의 확대는 저금리 기조와 주택가격 상승 등으로 가

계의 대출수요가 급증, 금융기관들이 대손위험이 상대적으로 낮은 주택대출을

경쟁적으로 늘린 데 주로 기인한 것으로 평가되고 있다. 그러나 이와 같은 거

시경제적인 요인 이외에도 앞서 언급한 바와 같이 가계부채 증가는 인구구조

등 구조적인 요인에 기인할 가능성도 있다.
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<그림 V-1> 대출금리와 가계대출잔액

자료 : 한국은행 경제통계시스템
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<그림 V-2>주택매매지수․증감률추이

자료 : 국민은행

다음에서는 가계부채와 관련된 항등식과 집계(aggregate) 자료를 이용하여

가계부채의 증가요인을 추정해 보았다. 즉, 위와 같은 거시경제적 요인이외에

궁금한 사항은 아마도 가계부채의 증가가 신규 차주가구의 증가에 주로 기인

한 것인지 아니면 기존 차주가구의 부채액 증가에 기인한 것인지 여부일 것

이다. 이와 같은 분석을 위해 다음에서는 Jacobsen and Naug(2004)를 원용하
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여 우리나라의 경우를 시산해 본다.

먼저 시점 t의 가계부채는 다음 식에서 보는 바와 같이 가구의 수, 부채가

구비율, 평균부채액에 의해 영향을 받는 것으로 간주할 수 있다.

  · ·

여기서 는 가계부채 총액을, 는 총가구세대 수, 는 전체가구 중 부

채를 보유한 가구의 비율, 는 차주가구의 평균부채액을 나타낸다.

위의 식은 다음과 같이 변형될 수 있다.

⇒ 





·


·



변수명
가계신용



가구수

 

부채비율



평균부채액



단위

연도
십억원 1,000 세대 % 만원

1999 214,036 15,442 36.0 2,754

2006 581,963 18,327 41.4 5,023

2006/1999 2.72 1.19 1.15 1.82

자료 : 한국은행, 통계청, 노동연구원, 각 년도

<표 V-1> 가계신용 증가의 주요 요인(1999-2006)

<표 V-1>에서 보는 바와 같이 1999～2006년 기간 중 가계신용 증가의 가장

큰 요인은 차주가구의 평균부채액 증가로 나타난다.28) 분석결과를 살펴보면

1999년부터 2006년 기간 동안 가계신용은 214조에서 582조원으로 2.7배 증가

한 것으로 나타나고 있으며 주민등록표상 가구 수는 1999년 1,544만에서

1,833만으로 19% 증가한 것으로 나타났다. 노동패널조사자료를 이용하여 전

체가구 중 부채가계 비율의 변화를 추정한 결과 1999년에 비해 15%가량 증

28) 평균부채액의 증가는 인플레이션의 상승과 주택가격의 상승을 반영한 결과일

수 있으나 동 식을 실질가격으로 전환하여 분석하여도 유사한 결과를 나타냈다.
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가한 것으로 나타나 가장 낮은 기여도를 보였다.29)

이와 같은 분석 결과는 우리나라 가계신용의 증가가 주로 기존 차주가구의

평균부채액이 꾸준히 증가한데서 기인할 가능성을 시사하며 Karasulu and

Schiff(2007)의 분석결과와 일치된 결과이다.30) 이들은 2001～2005년간 우리나

라 가계부채의 증가가 대부분 부채를 갖고 있었던 상위소득계층이 부채를 증

대시킨데 기인한다는 분석결과를 제시한 바 있다.

다음에서는 이를 보다 면밀히 살펴보기 위해 가계부채의 동태모형을 도입

하여 분석해 보기로 한다.

2. 가계부채의 동태적 분석 
가. LOWESS모형을 이용한 실증분석

동태 분석에 앞서 LOWESS 분석을 통해 두 시점간 가계부채의 변동패턴을

살펴본 결과 적지 않은 수의 가계의 부채가 시간에 따라 증가하고 있음을 확

인할 수 있다. 다음 그림의 45도선 위쪽에 위치한 점들은 이전기간에 비해 부

채가 보다 증대된 것을 의미하며 추정선이 45도선 위쪽에서 지나는 것은 일

정 부채수준이하의 가구의 경우 부채가 감소하지 못하고 늘어나고 있음을 시

사한다.

29) 동 자료의 분석 대상은 도시지역 거주 가구로 이는 표본의 대표성 문제가 제기

될 수 있어 이에 대한 해석에 주의를 요한다.

30) 신규차주가구의 평균 부채액이 기존 차주가구에 비해 월등히 많을 가능성이 있

으나 이에 대한 정확한 파악은 자료상의 한계로 어려움이 있다.
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<그림 V-3> LOWESS 분석을 이용한 부채간 관계

주 : x축은 t-1기, y축은 t기를 나타내며 45도 선상에 위치한 점들을 부채수준

에 변화가 없음을 나타냄

자료 : 한국노동연구원, 노동패널조사자료 (1차～9차)

한편 LOWESS 분석기법은 직관적으로 나타내기 편리함에도 불구하고 가계

의 이질성을 고려하지 않고 단순히 두 변수간의 관계만을 파악하는 단점이

있으므로 가계의 주요한 특성들이 통제된 이후에도 동 관계가 나타나는지를

파악하기 위해 동태적 패널모형을 도입하여 분석하였다. 가계의 이질성은 가

계의 고유 특성 및 시간에 따라 변화하는 특성들로 인해 발생하는 차이를 말

하며 예를 들어 가계소득, 가구주 학력, 연령 등에 따라 가계행태의 차이가

발생한다.

가. 동태적 패널 분석

1) 모형

통상적으로 동태적 패널분석 모형은 Arellano-Bond(1991)를 원용하여 다음
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과 같이 구성된다.

    (2)

여기에서 는 가계부채수준을 는 설명변수의 벡터를, 는 개별고유

효과를 나타낸다.

동태적 패널분석 모형이 기존의 패널분석 모형과 다른 점은 설명변수에 종

속변수의 시차변수(lagged variables)가 포함된다는 점이며 이로 인해 발생하

는 추정상의 문제점은 포함된 시차변수가 내생적이어서 편의를 갖게 된다는

점이다. 즉 식 (2)를 일반 패널기법을 통해 추정할 경우   는 오차항과의

독립성 가정이 위배됨에 따라 추정된 값이 편의를 갖게 된다. 따라서 이러한

문제를 극복하기 위해서 식 (2)를 1차 차분하여 고유효과를 제거한 후에 피설

명변수   의 시차변수의 수준변수들을 도구변수로 사용하여 추정하게

된다. 한편 1차 차분한 방정식의 오차항 사이에 2차 자기상관관계(second

order autocorrelation)가 존재하지 않는다는 가정의 성립여부가 추정치의 일

치성(consistency)을 확보하는 주요 관건이다.31)

부채축적과 관련된 다양한 요인들이 통제변수로 사용될 수 있으며 동 분석

의 초점은 현기의 부채액과 전기의 부채 규모가 통계적으로 유의한 플러스(+)

상관관계를 갖는가 하는 것이다. 식 (2)에서 가구특성을 나타내는 설명변수로

는 가구주 소득, 가구의 특성을 나타내는 가구주 연령, 연령의 제곱, 실물자산

의 순가치, 교육수준, 가구주 직업, 연도더미 등이 포함된다.

식 (2)에서 추정결과 해석의 핵심은 시차변수의 추정치 로 동 추정치가

플러스(+)의 값을 가질 때 가구의 부채는 지속성(persistence)을 갖는다고 해

석된다.

2) 실증분석 결과

동태적 분석을 위해 사용된 자료는 한국노동연구원의 「노동패널조사자

료」(1차-9차)로 실제 사용된 기간은 2차(1999년)～9차(2006년)를 이용하였다.

31) 2차 자기상관관계에 대한 검정은 Sargan test를 통해 수행한다.
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동 자료에 있어 1차 조사에는 금융부채 및 금융자산에 대한 정보가 나타나

있지 않아 2차년도부터 사용하였다. 아울러 패널분석을 위해 분석기간 중 지

속적으로 관측되는 가구(1,059 가구)를 패널자료로 구축하여 분석하였다.

가계부채의 결정요인을 동태적 패널 분석 모형을 이용하여 분석하기에 앞

서 Sargan test 검정결과, 동 추정결과는 통계적으로 유의하지 않은 변수들을

도구변수로 포함시키지 않고 있으며, 2차 자기상관이 존재하지 않는 것으로

나타나 분석결과가 적정하게 도출되었음을 나타낸다.

분석결과 다음 표에서 보는 바와 같이 가구의 특성들이 통제된 이후에도

금기 가계부채는 전기 가계부채와 유의한 플러스(+)의 상관관계를 나타내어

LOWESS 분석결과와 동일하게 일부 가구는 분석기간 동안 시간이 지남에 따

라 가계부채가 증대하였음을 시사하고 있다.32)

기타 다른 주요 설명변수들을 살펴보면 금융자산은 금융부채 및 총부채와

유의하지는 않은 마이너스(-) 관계를 나타내고 순부동산자산과 금융부채는 유

의한 플러스(+) 관계를 보여 앞서의 정태분석의 결과와 일치된 결과를 얻을

수 있었다. 연령별 효과는 가계자산조사 자료를 이용한 기술분석과 동일한 역

U자 형태를 나타내고 있어 부채에 있어 일생주기 패턴이 발생하고 있음을 나

타내고 있다.

분석결과를 종합해 보면 우리나라 가구 중 일부는 기존 부채로 인해 부채

가 증가해 가는 상황에 있음을 시사한다. 비교적 액수가 큰 주택관련 대출이

있는 상황에서 이자상환부담으로 소비 및 저축여력이 감소하고 거시경제 변

화에 따라 마이너스 통장 대출 등 추가적인 대출로 인해 부채조정이 쉽지 않

은 상황임을 시사한다.

32) 추정식에 t-1기의 금융자산과 부동산 자산을 포함한 결과 여전히 통계적으로

유의한 (+)의 계수값을 얻을 수 있었다. 아울러 표본에는 t-1기 금융부채가 없

는 가구가 포함되지 않고 있으나 동 비중은 전체 분석 가구 중 10% 내의 작은

수준이다.
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금융부채 총부채

log(금융부채액) log(총부채액)
log(금융부채액)  

or

log(총부채액)  

0.3904
***

0.3590
***

(0.0614) (0.0461)

[0.0771] [0.0562]

log(근로소득)

0.0384 -0.0164

(0.0530) (0.0438)

[0.0659] [0.0479]

가구주나이

0.1084 0.1685**

(0.0954) (0.0830)

[0.1017] [0.0888]

(가구주나이)
-0.0012 -0.0018

**

(0.0010) (0.0008)

[0.0011] [0.0009]

가구원 수

0.0712 0.1431**

(0.0842) (0.0697)

[0.0752] [0.0769]

자녀수

-0.0987 -0.1614

(0.1364) (0.1115)

[0.1130] [0.1130]

log(금융자산)

-0.0219 -0.0029

(0.0179) (0.0157)

[0.0180] [0.0169]

log(순부동산자산)

0.2194
***

0.2294
***

(0.0377) (0.0317)

[0.0473] [0.0390]

가구주 성별

-0.0455 -0.0610

(0.5323) (0.4928)

[0.6247] [0.4897]

가구주 교육수준

0.0345 0.0167

(0.1220) (0.1146)

[0.0660] [0.1040]

배우자 교육수준

-0.0549 -0.0259

(0.1395) (0.1178)

[0.1343] [0.1270]

Sargan test
chi2(20)=17.55

Prob ] chi2 = 0.6172

chi2(27) =33.80

Prob ] chi2 = 0.1718

주 : 1) ( )는 standard error, [ ]는 heterosckedasicity robust standard error를

의미함

2) *는 10%, **는 5%, ***는 1% 수준에서 유의함을 나타냄

<표 V-2> 가계부채에 관한 동태적 패널 분석 결과
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