
 25

2018.10.1.

부채에 대한 태도와 대출 의사결정
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부채와 과도한 대출이 금융위기 발생의 주요 원인 중 하나로 주목되면서 가계부채 행동에 대한 관심이 높아

짐. Almenberg et al.(2018)은 스웨덴 소비자들을 대상으로 한 설문조사를 통해 부채에 대한 태도를 측정

하고 실증분석을 통해 부채에 대한 소비자들의 태도가 가계부채 수준에 영향을 미치며, 부채에 대한 태도는 

세대 간 이전이 된다는 결과를 제시함. 동 연구는 부채에 대한 태도를 부채결정의 외생적 요소라고 가정하고 

분석을 했다는 한계가 있지만, 부채 관련 정책의 효과를 추정함에 있어서 부채에 대한 태도 또는 사회규범의 

역할을 고려해야 함을 지적하고 경제적 불평등을 결정짓는 요인에 대한 이해를 넓혔다는 점에서 의미가 있음 

 금융위기 이후로 우리나라를 포함한 많은 국가에서 가계부채가 중요한 이슈로 다루어지고 있으며, 이에 따라 가계

부채를 분석한 연구들도 증가함1) 

 기존 가계재무 연구들은 대부분 자산 측면에 초점을 맞춘 경우가 많았고, 자산포트폴리오나 행동재무의 

경우에도 자산 측면만을 다루는 경우가 많았음 

 그러나 부채와 과도한 대출이 금융위기 발생의 주요 원인 중 하나로 주목되면서 가계부채 행동에 대한 

관심이 높아짐

 Zinman(2014)은 가계부채 연구의 중요성을 가계부채가 경제에서 차지하는 비중이 크고, 대부분의 가계

에 영향을 주며, 부채 관련 행동분석이 거시경제학, 산업조직론을 포함한 여러 경제학 분야에 시사점을 

줄 수 있다는 점에서 찾음 

 Almenberg et al.(2018)은 부채에 대한 태도가 가계부채 수준에 미치는 영향과 부채에 대한 태도의 세대 간 이전

여부를 분석함 

 이들은 스웨덴 소비자들을 대상으로 부채에 대해 불편하게 느끼는지를 묻고, 이에 대한 응답을 가지고 

부채에 대한 태도를 측정함 

1) Zinman(2014)는 가계부채의 규모, 증가율, 구성, 관련 시장 효율성, 탄력성 등에 대한 연구들을 검토함 
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 동 설문조사 결과를 응답자의 연령, 성별, 교육, 소득, 부, 부채 등의 정보를 담은 스웨덴 국세청 자료와 

연결하여 분석함  

 Almenberg et al.의 다변량 회귀분석결과는 부채에 대한 태도가 가계부채 수준에 영향을 미침을 보였는데, 부채

에 영향을 줄 수 있는 사회경제적 변수들을 제어한 후에도 동 상관관계는 유효하였다고 보고함 

 소득 대비 부채비율을 종속변수로 하고, 부채에 대한 태도, 부채보유에 영향을 주는 여타 변수들을 설명

변수로 하여 회귀분석을 실시함2) 

 교육, 소득, 부 등 사회경제적 변수들을 제어한 후에도 부채에 대해 불편하게 느끼는 사람들의 소득 대비 

부채비율이 그렇지 않은 사람들보다 낮았음을 보였는데, 이들의 차이는 연간 가처분소득의 약 60%에 해

당되었음 

 부채에 대한 태도 외에도 연령이 소득 대비 부채 비율에 영향을 미치는 주요 요소였는데, 나이가 듦에 

따라 역U자형을 보여 일생주기 평탄화(Life-cycle Smoothing)와 일관성 있는 결과를 보임  

 따라서 동 연구는 부채선택이 소비평탄화(Consumption Smoothing), 단기적 충격 처리, 교육과 같은 

생산적 투자, 자기제어 부족과 같은 심리적 요인들 뿐 아니라, 부채 관련 사회규범을 통해서도 영향을 

받을 수 있음을 보임  

 이들의 연구는 사회규범(Social Norms)과 의사결정 간의 관계를 살펴 본 연구들과 관련이 있는데, 기존 연구들은 

사회규범이 경제적 의사결정에 영향을 줄 수 있다는 결과를 제시함 

 Akerlof(1980)는 사회관습 모형을 통해 개인들이 관습에 불복종함으로써 명성에 손상을 입어 제재를 받

는다면, 개인에게 불리한 사회관습일지라도 없어지지 않고 지속될 수 있음을 보임 

 사회규범이 가격결정에 영향을 미칠 수 있음을 보인 Kahneman et al.(1986)의 실험은 사람들은 불공정

한 거래에 저항하거나 자신의 비용을 들여서라도 불공정한 기업을 처벌하고자 한다는 결과를 제시함

- 따라서 이윤극대화를 하는 기업일지라도 이러한 개인들과 거래할 경우, 공정하게 보이기 위한 행동

을 할 유인이 있다고 설명함 

 Hong and Kacperczyk(2009)는 술, 담배, 도박 등의 생산과 관련된 기업의 주식인 죄악 주(Sin Stock)

를 통해 사회규범이 시장에 미치는 영향을 검토하였는데, 연기금과 같은 규범에 제약을 받는 기관들은 

뮤추얼 펀드나 헤지펀드와 비교해서 죄악 주를 덜 보유함을 보였음 

- 아울러 유럽과 캐나다에서도 기업재무결정과 죄악 주의 성과는 규범이 주가와 수익률에 영향을 준다

는 증거를 제시함 

2) 여기서 소득 대비 부채비율(Debt To Income Ratio)은 가계 부채의 명목 금액과 가처분 소득의 비율로 정의함. 국내에서 
총소득에서 부채의 연간 원리금 상환액이 차지하는 비중의 의미로 사용하는 총부채상환비율(DTI: Debt-To-Income 
ratio)과는 차이가 있음  
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 한편 일에 대한 사회규범이 강할수록 실업자가 더 빨리 구직을 하며, 실업자와 취업자 간 삶의 만족도의 

차이도 크다는 결과를 보고한 연구도 있음(Stutzer and Lalive 2010)

 아울러 국가별 가계대출 행동을 검토한 연구들도 문화적 차이나 사회규범이 가계의 부채선택에 영향을 줄 

가능성을 보여줌

 Campbell(2013)에 따르면, 국가 간에는 신용카드 사용, 담보대출 활용정도, 변동금리 담보대출에 대한 

지배적 선호 또는 고정금리 담보대출에 대한 지배적 선호 등의 측면에서 매우 다른 특징을 보이는데, 

신용시장 발전이나 조세제도의 차이만을 가지고는 이러한 차이를 충분히 설명할 수 없음을 지적함 

 가계재무의 국제비교분석을 검토한 Badarinza et al.(2016)도 매우 유사한 국가들일지라도 대출시장의 

특징은 매우 다를 수 있음을 지적함 

 한편 Almenberg et al.의 분석은 부모의 부채에 대한 태도가 다른 사회경제적 특성을 제어하고도 자녀의 부채에 

대한 태도에 유의한 영향을 미친다는 결과를 제시함 

 부모가 부채에 대해 부담을 느낄수록 자녀도 부채에 대해 부담을 느낄 확률이 높았음 

 또한 부채에 대한 태도의 세대 간 이전은 부모와 아들 간 보다는 부모와 딸 간에서 더 강하게 나타남 

- 동 결과는 어머니와 자녀 간의 위험선호의 이전을 연구한 Alan et al.(2013)의 실험결과와도 유사한

데, 어머니의 위험선호와 아동들의 위험선호 간에는 상관관계를 보였으나, 아동들이 딸인 경우에만  

나타남   

 동 결과는 재정적 어려움은 단순히 소득이나 부에 부정적 충격에 의해 발생하는지, 아니면 세대 간 이전이 될 수 

있는 금융 관련 태도와 행태의 차이와 관련이 있는 것인지를 규명하고자 한 Kreiner et al.(2016)의 연구와도 관련

이 깊음 

 덴마크 개인대출의 채무불이행 관련 정보를 담은 패널자료를 바탕으로 한 분석결과, 부모가 채무불이행

인 상태인 개인의 채무불이행 성향은 그렇지 않은 개인보다 훨씬 더 높았음 

 이러한 세대 간 관계는 여러 연령집단, 대출잔액 수준, 부모의 소득수준, 아동기 학교 성적, 재정적 어려

움과 관련된 여타 지표, 시기 등을 막론하고 일관되게 나타남 

 이 밖에도 개인의 태도는 부모의 태도와 기타 역할모델을 통해 형성되거나, 부모가 자녀들의 경제적 선호와 태도

를 형성시킬 여지가 있음을 실증적으로 보여준 연구들도 있음 

 Dohmen et al.(2012)은 위험을 감수할 의향과 타인을 신뢰할 의향과 관련된 개인의 태도는 부모에서 

아동으로의 태도 전달, 지역적 환경에서 지배적인 태도가 아동의 태도에 미치는 영향, 유사한 부류 간의 
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결혼이 부모에서 아동으로의 태도 전달을 더 강화하는 경향 등을 통해 형성된다고 주장함   

 German Socio-Economic Panel Study을 사용한 Zumbuehl et al.(2013)은 부모가 목적의식이 있는 

투자를 통해 자녀들의 경제적 선호와 태도를 형성시킬 여지가 있음을 실증적으로 보임 

- 이들은 자녀의 양육에 더 많은 투자를 하는 부모들이 위험태도 및 신뢰태도 측면에서 자녀와 더 유

사하다는 결과를 통해 자신들의 태도를 자녀에게 더 강하게 전달했다고 유추함 

 단, Almenberg et al.의 분석은 부채에 대한 태도가 부채에 외생적인 요소라는 가정, 다시 말해서 개인의 부채선택

이 개인의 부채에 대한 태도에 영향을 미칠 가능성은 없다는 가정 하에 이루어졌다는 한계를 가짐 

 예를 들어, 개인이 담보대출을 받은 후에 시간의 흐름에 따라 부채에 대해 덜 불편하게 느끼게 될 수 

있는 역방향의 인과관계를 생각할 수 있는데, 동 분석은 이와 같은 가능성은 고려하지 않음

 그러나 부채 관련 정책에 대해 가계 부채비율이 어떻게 반응할지 총량적 결과를 예상함에 있어서 부채에 대한 

태도 또는 사회규범의 역할을 고려해야 함을 지적하고 경제적 불평등을 결정짓는 요인에 대한 이해를 넓혔다는 

점에서 의미가 있음 
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