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거시충격이가계부채와주택가격에미치는영향*

석병훈† 유혜미‡

Abstract 본 연구는 2가계 새 케인지안 동태확률 일반균형(TANK DSGE)
모형에담보인정비율(LTV)규제를도입하여주요거시충격이가계부채와주
택가격에 미치는 영향을 분석하였다. 금리 인상 충격은 차입가계의 대출 이
자비용 부담을 늘려 가계부채를 감소시키고 차입가계와 기업가를 중심으로

주택 수요를 줄여 주택가격도 하락시킨다. 주택 수요 하락 충격이 발생하면
주택가격이 하락하며 가계의 대출상한이 줄어들면서 차입가계가 적극 대출

상환에 나서는 것으로 나타났다. 마지막으로 인플레이션 충격은 명목부채의
실질가치를 하락시킴으로써 저축가계로부터 차입가계와 기업가에게로 실질

부를이전시킨다.이로인해실질부가감소하는저축가계의주택구매수요가
크게 줄면서 주택가격은 하락한다. 한편 이런 실질 부의 상승에도 불구하고
중앙은행이인플레이션에금리인상으로대응하면서실질이자율도상승함에

따라차입가계의부채는감소한다.이런거시충격들은모두주택가격과가계
대출뿐만아니라 GDP를하락시킨다.
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1. 서론

2014년 이후 한국의 주택가격과 가계대출은 꾸준히 상승해 왔다. 그림 1
에 나타난 실질 주택매매가격지수 추이에 따르면 서울과 전국 모두 2014년
부터주택가격이상승세를보인가운데특히 2019년이후주택가격급등세가
이어졌다. 그림 2는 동기간 중 GDP 대비 가계대출과 주택담보대출의 추이를
보여준다. 가계대출과 주택담보대출 모두 2014년 이후 지속적으로 GDP보다
빠른증가세를보였다.

그림 1:실질주택매매가격지수추이

주: KB제공주택매매가격종합지수를소비자물가지수를이용해실질화함

이렇게주택가격과가계대출이빠르게증가하는가운데정부는 2017년부
터 주택가격 안정화와 가계대출 축소를 위해 가계대출에 대한 규제를 강화

했다. 우선 2017년 8. 2. 부동산 대책의 일환으로 담보인정비율(LTV) 규제를
70%에서 투기지역과 투기과열지구에 대해 40%로 하향 조정하였다. 2018년
1월에는 주택담보대출 원리금 상환액과 기타대출의 이자 상환액이 소득에서
차지하는비율인총부채상환비율(DTI)을더욱강화한신DTI기준을적용하여
가계대출 증가를 억제하려 하였다. 그리고 2022년 7월부터는 가장 선진화된
가계대출 규제 기준인 총부채원리금상환비율(DSR)을 조기 도입하여 가계대
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출에대한규제를한층옥죄었다.

그림 2:가계대출및주택담보대출추이

주: 한국은행 제공 가계신용 동향에서 가계대출과 주택담보대출을 추출하고
이를 명목GDP로 나눈 값임. 2022년 GDP 대비 가계대출과 주택담보대출 비
중은 2021년 GDP를이용하여계산한값임.

한편한국은행은 2021년 8월부터 2022년 11월까지총 9차례에걸쳐기준
금리를 연 0.5%에서 연 3.25%로 2.75%p 인상하였다. 초기 금리 인상은 가계
대출의급증세를진정시켜금융안정을도모하려는목적이컸다.하지만 2022
년 상반기부터 인플레이션 압력이 본격화하면서 물가안정을 위해 금리 인상

기조가지속되었다.
이런정책대응과러시아-우크라이나전쟁등예상치못한대외적충격이

동시에 한국경제에 영향을 미치는 가운데 2022년 들어 주택가격은 하락하고
가계대출도감소세로전환되었다.이는한국은행의금리인상뿐만아니라예
상치 못한 인플레이션, 그리고 주택 구매 수요 하락 등이 복합적으로 작용한
결과로 판단된다. 이에 본 연구에서는 금리 인상, 인플레이션, 주택 수요 하
락과 같은 거시충격이 주택가격과 가계대출을 비롯한 주요 거시경제변수에

미치는영향을분석하였다.특히각거시충격의효과가파급되는주요메커니
즘을규명하고이를바탕으로향후주택가격과가계대출의움직임을예측하는
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한편정책적시사점을도출하였다.
이를 위해 본 연구는 저축가계와 차입가계라는 두 유형의 가계가 존재하

는 2가계 새 케인지안(Two-Agent New Keynesian; TANK) 동태확률 일반균
형(Dynamic Stochastic General Equilibrium; DSGE) 모형을 구축하였다. 이
TANK 모형은 대표 가계가 존재하는 모형(representative agent)이 분석할 수
없는통화정책의이질적효과나경제환경의변화가가계의저축/차입상황에
따라 미치는 이질적 영향을 분석할 수 있는 이점이 있다.1 본 연구에서는 이
TANK 모형에 주택시장과 주택담보대출을 명시적으로 도입하고 주택담보대
출에 대한 규제는 LTV 비율을 기준으로 적용한다. 또한, 모형 내 중앙은행은
테일러 통화준칙을 따라 명목금리 목표를 정한다고 가정하여 통화정책의 효

과를살펴보기에적합하다.
본 모형의 모수 일부는 선행연구와 관련 한국 자료를 이용하여 설정하였

다. 또한, 본 모형이 자료에서 나타난 한국경제의 경기변동 특성을 잘 반영할
수 있도록 모형 내 주요 외생적 충격을 관장하는 모수들의 값은 충격 반응함

수 매칭을 통해서 정했다. 마지막으로 모형 내 통화준칙은 명목금리, GDP갭,
인플레이션등관련거시경제변수의분기별시계열자료를이용해추정한결

과를활용하여그모수값들을설정하였다.
이렇게 모수의 값을 정한 뒤 해당 모형의 정상상태 균형을 계산하고 이

정상상태 균형에서 금리 인상 충격, 주택 수요 하락 충격, 인플레이션 충격이
발생할때의충격반응분석을통해해당충격이주요거시경제변수에미치는

효과를 정량적으로 분석하였다. 이 과정에서 경제주체들의 의사결정과 시장
가격의 변화가 해당 충격이 파급되는 경로에 어떤 영향을 미치는지 면밀히

살펴보았다.
분석 결과 금리 인상 충격은 저축가계 금융자산의 실질수익률을 높이는

반면차입가계와기업가의대출에대한이자비용부담을늘려소비와투자를

감소시키고궁극적으로 GDP를하락시키는것으로나타났다.이과정에서주
택가격이하락하고가계대출은감소하였다.
주택수요하락충격이발생하면차입가계는주택서비스소비를줄이고최

종재화소비로이를대체하는데이과정에서차입가계의대출이크게줄어든

다. 반면 저축가계는 주택가격의 하락으로 자산 가치가 크게 줄어듦에 따라
소비와 주택서비스 소비를 모두 감소시키는데 이때 상대적으로 더 저렴해진

1TANK모형은가계의유형을두가지로구분하고각유형의비중이외생적으로주어진다.
최근에는 TANK 모형을 더욱 확장하여 차입가계와 저축가계의 비중이 내생적으로 결정되는,
이질적 가계가 존재하는 새 케인지안 모형(heterogeneous agent New Keynesian; HANK)이 개
발되어분석에활용되고있다.
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주택서비스소비를소폭늘리는것으로나타났다.한편기업가는주택가격하
락으로대출상한이크게감소함에따라대출을줄이므로소비와투자여력이

대폭줄어든다.저축가계와기업가의소비가큰폭줄어들지만차입가계의소
비는 이보다 더 크게 늘어 총소비는 소폭 증가한다. 그러나 기업가의 투자가
줄어든영향이더압도적으로나타나 GDP는감소한다.
인플레이션충격이실물부문에미치는영향은명목부채의실질가치를하

락시켜 저축가계로부터 차입가계와 기업가에게로 실질 부를 이전시키는 데

주로 기인하는 것으로 나타났다. 이로 인해 저축가계의 소비와 주택 구매가
주는가운데기업가의소비및투자여력은확대되기때문이다.
하지만차입가계의경우이보다인플레이션에대응하기위해중앙은행이

금리를 인상하면서 실질금리가 동반 상승하는 데 더 큰 영향을 받는 것으로

나타났다. 이는 모형 내 LTV 비율 규제가 2017년 이후 정부의 가계대출 규
제강화를반영하여 0.4로설정된상황에서가계대출이낮은수준을유지하기
때문이다. 즉, 인플레이션 충격에도 차입가계의 실질 부가 늘어나는 효과는
미미하므로차입가계는실질금리인상에더크게반응하여소비와함께주택

규모및가계대출규모를줄이는것으로나타났다.
인플레이션 충격 발생 시 물가 상승으로 실질 주택가격은 하락하는 가운

데차입가계의가계대출은줄어들었다.인플레이션충격으로경제내 GDP는
하락하는데이는기업가의투자가늘어났음에도불구하고저축가계와차입가

계의소비가크게줄어들기때문이다.
마지막으로 지속적인 인플레이션 충격이 발생하면 차입가계와 기업가의

실질부증가및저축가계의실질부감소가커진다.그러므로차입가계와기업
가의소비와투자가큰폭으로늘어나서저축가계의소비감소를압도해 GDP
는오히려증가한다.
본연구는 Iacoviello (2005)와 Grodecka (2020)와같이두가계가존재하는

새케인지언 (TANK)모형을바탕으로대출규제하에서가계부채와주택가격
을분석한해외선행연구와밀접한관련이있다.국내선행연구가운데비슷한
주제를탐구한것으로는송인호 (2013),석병훈 (2022),석병훈 ·이준희 (2021),
Seok and You (2021)를들수있다.송인호 (2013)는 LTV비율상한규제변화,
금리 인상과 부동산 보유세율 변화의 거시경제 효과, 석병훈 (2022)은 LTV
비율 규제 또는 DSR 규제 하에서 금리 인상이 주택가격과 가계대출뿐만 아
니라기타거시경제변수에미치는영향을분석하였다.석병훈 ·이준희 (2021)
는 LTV비율규제또는가계대출총량규제하에서주택수요충격과통화정책
충격의 거시경제 효과, Seok and You (2021)는 LTV 비율 규제 강화와 물가
상승충격이주택가격및가계대출에미치는영향을중점적으로분석했다.본
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연구는 금리 인상, 인플레이션, 주택 수요 감소 충격의 거시경제 효과를 종합
적으로분석했을뿐만아니라최근인플레이션의특징을반영해지속성이큰

인플레이션 충격의 거시경제 효과도 살펴봤다는 점에서 이 연구들과 차별화

된다.
이외에 TANK 모형을 이용해 한국경제를 분석한 연구로 정용승 ·송승주

(2019)를 들 수 있는데 이들과 달리 본 연구는 주택시장을 명시적으로 고려
하고여러거시충격이주택시장에미치는영향을분석하였다.본연구는또한
한국경제에서대출규제정책의효과에초점을맞추어분석을시행한Kim and
Oh (2020), Seok and You (2021)와도연관되어있다.하지만이들의연구는새
케인지안모형을활용하지않아본연구와같이통화정책이주택시장에미치

는효과를분석하지는않았다.
본 연구에서 TANK 모형을 이용하여 여러 외생적 거시 충격의 효과를 정

량적으로 분석한 결과는 최근 경제학계뿐만 아니라 정책담당자들에게도 큰

관심의 대상인 가계부채, 주택가격, 통화정책 간 관계에 대한 이해도를 높이
는 데 그 의의가 있다. 또한, 한국경제가 직면한 여러 도전 속에서 현 상황을
정확히 진단하고 미래 정책 방향 설정에 활용할 수 있는 중요한 참고자료를

제공한다는점에서정책적활용도역시매우높다.

2. 모형

본장에서는본연구에서활용한,두유형의가계가존재하는 2가계새케
인지안동태확률일반균형모형을상세하게소개한다.

2.1. 가계

2.1.1 저축가계(Patient Households)

저축가계는무한히생존한다고가정한다.이들저축가계는예산제약에직
면해있으며다음과같이나타낸기대할인생애효용(expected discounted life-
time utility)을극대화하도록소비,주택서비스소비,노동공급을결정한다.

E0

∞

∑
t=0

β
t
s (lncs,t +χt lnhs,t −

lν
s,t

ν
)

모수 βs ∈ (0,1)는저축가계의시간할인인자(time discount factor)로하첨
자 s는 저축가계를 나타낸다. 또한 cs,t는 t기의 소비, hs,t는 t기의 주택 서비스
(또는 주택 스톡) 소비, ls,t는 t기의 노동 공급을 나타낸다. 모수 ν는 노동 공
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급에서 발생하는 비효용과 관련되어 있고 변수 χt는 주택서비스 수요와 관련

있으며아래와같은 AR(1)과정을따른다.

ln χt = ρχ ln χt−1 + εχ,t ,εχ,t ∼ N
(

0,σ2
χ

)
변수 χt가 증가하면 동일한 주택서비스로부터 가계는 더 많은 효용을 얻

게 되므로 주택서비스에 대한 수요가 증가한다. 변수 χt는 외생적 충격 εχ,t에

따라변동하며이런주택수요에대한충격은저축가계와차입가계에동시에,
동일한정도로영향을미치는것으로가정한다.
이런 저축가계의 예산제약식(budget constraint)은 다음과 같이 나타낼 수

있다.

cs,t +qt (hs,t −hs,t−1)+
Rt−1bs,t−1

πt
= bs,t +ws,t ls,t +dt

이 식에서 qt ≡ Qt
Pt
는 t기의 실질 주택가격으로 명목 주택가격 Qt를 물가

수준 Pt로나누어구한다.또한 Rt−1은명목이자율, πt ≡ Pt
Pt−1
는총물가상승률

(gross inflation rate), bs,t ≡ Bs,t
Pt
는 t기에발행한명목채권의실질가치, ws,t ≡ Ws,t

Pt

는 t기의실질임금,그리고 dt는 t기의소매상(retailers)로부터받는이익배당금
을나타낸다.저축가계는차입가계와기업가에게대출을해주는순채권자이
기때문에저축가계가발행하는실질채권은음(-)의값을갖는다.즉, bs,t ≤ 0
이다.위예산제약식에따르면저축가계는우변에나타난실질근로소득과소
매상으로부터의이익배당금에서차입가계와기업가에게대출해준금액을차

감하고남은자원을이용해소비와주택구매에충당하고차입가계와기업가

에게지난기에대출해준금액에대해받은실질수익을취한다.

2.1.2 차입가계(Impatient Households)

차입가계 역시 저축가계와 마찬가지로 무한히 생존한다고 가정한다. 차
입가계는 예산제약과 차입제약(borrowing constraint)에 직면하며 이 두 제약
하에서다음과같은기대할인생애효용(expected discounted lifetime utility)을
극대화하도록소비와주택서비스소비,노동공급을결정한다.

E0

∞

∑
t=0

β
t
b(lncb,t +χt lnhb,t −

lν
b,t

ν
)

모수 βb ∈ (0,1)는차입가계의시간할인인자이고이때하첨자 b는차입가
계를 나타내는데 차입가계가 저축가계보다 미래효용을 더 큰 값으로 할인하
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도록 βb < βs로가정한다.이가정은차입가계가저축가계보다현재소비를더
중시하여저축가계로부터차입을하는이유가된다.따라서차입가계의실질
채권은양(+)이다(bb,t > 0).
차입가계의 예산 제약식은 차입가계가 소매상으로부터 이익배당금을 받

지않는다는점을제외하면저축가계의예산제약식과유사하다.

cb,t +qt (hb,t −hb,t−1)+
Rt−1bb,t−1

πt
= bb,t +wb,t lb,t

차입가계가 직면하는 차입제약은 차입가계의 대출상한을 차입가계 보유

주택 가치의 일정비율로 제약하는 LTV 비율 규제이다. 정부는 차입가계의
LTV비율상한을 θυ로설정하므로차입가계의차입제약식은다음과같이나

타낸다.2

bb,t ≤ θυEt

(
qt+1hb,tπt+1

Rt

)

2.2. 기업가

본 모형에서 기업가는 Iacoviello (2005)를 따른다. 기업가는 규모 수익 불
변(constant returns to scale)인콥-더글라스(Cobb-Douglas)생산함수를이용하
여 세 가지 투입요소인 자본, 주택 및 노동을 결합한다. 이 결과 중간재(inter-
mediate good) Yt가생산된다.이기업가의생산함수는다음과같이나타낸다.

Yt = λtKα
t−1hγ

t−1

(
lη

s,t l
1−η

b,t

)1−α−γ

이때 λt는총요소생산성을나타내며다음과같은 AR(1)과정을따른다.

lnλt = ρλ lnλt−1 + ελ ,t ,ελ ,t ∼ N
(
0,σ2

λ

)
여기에서 ελ ,t는외생적생산성충격을나타낸다.
경제내자본스톡은다음과같은과정을거쳐시간에따라변화한다.

Kt = It +(1−δ )Kt−1

이 때 It는 투자, δ ∈ (0,1)는 자본의 감가상각률(depreciation rate)을 나타
낸다.

2차입가계의 차입제약식은 주택가격 변동에 따라 간헐적으로 유효한 제약(occasionally
binding constraint)이다.
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본 모형 경제에서 투자는 자본스톡 조정비용을 야기하며 이 조정비용은

다음과같은함수로나타낸다.

φK,t ≡
ζ

(
It

Kt−1
−δ

)2
Kt−1

2δ

이때 ζ는자본스톡조정비용의크기를결정하는모수다.

기업가도가계와마찬가지로무한히생존하며기업가는자금흐름제약및

차입에대한제약에직면한다.이두제약하에서기업가는다음과같이나타낸
기대할인생애효용을극대화한다.

E0

∞

∑
t=0

β
t lnct

모수 β ∈ (0,1)는기업가의시간할인인자로저축가계의시간할인인자보
다작다(β < βs)고가정한다.이가정은기업가도저축가계에비해상대적으로
현재소비를더중요시하여저축가계로부터차입을함을시사한다.따라서기
업가의 실질 채권은 양이다(bt > 0). 이런 기업가의 자금흐름 제약식(flow of
funds constraint)은다음과같다.

Yt

µt
+bt = ct +qt (ht −ht−1)+

Rt−1bt−1

πt
+ws,t ls,t +wb,t lb,t + It +φK,t

본모형에서기업가가생산한중간재는소매상이단위당가격 pe,t를지불

하여구매한다.이중간재는최종재화(composite final good)를생산하는데투
입이되며이최종재화는단위당가격 Pt에저축가계,차입가계및기업가에게
판매된다. 모수 µt ≡ Pt

pe,t
는 중간재 가격 대비 최종재화 가격의 비율인 마크업

(markup)을나타낸다.

이 모형경제에서는 가계뿐만 아니라 기업가의 대출 상한도 정부가 정한

LTV 비율 기준에 따라 정해진다. 정부가 기업에 를 LTV 비율 상한 기준으로
부과할때기업가의대출상한은다음과같이결정된다.3

bt ≤ θEt

(
qt+1htπt+1

Rt

)
3기업가의 차입제약식은 상업용 부동산 가격 변동에 따라 간헐적으로 유효한 제약(occa-

sionally binding constraint)이다.
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2.3. 소매상

이모형의소매상들은 Iacoviello (2005)의모형에서와동일하게기능한다.
측도(measure) 1의소매상들은 z ∈ [0,1]를이용해나타낸다.소매업자들은기
업가가생산한중간재를구매하여아무비용없이소매상품 Yt(z)로전환하는
기술을보유하고있다.각소매상이전환해낸이소매상품을결합하면최종재
화 Yt가생산되며이생산과정은다음과같은함수로나타낸다.

Yt =

(∫ 1

0
(Yt(z))

ε−1
ε dz

) ε

ε−1

본모형경제에서가격은경직적이며이는매기소매상들이 1−ω의확률로

가격을조정할수있다는가정에기인한다.이가정을바탕으로본모형경제의
물가수준은시간에따라다음과같이변화하는것으로나타낼수있다.

Pt =
[
ωP1−ξ

t−1 +(1−ω)(P∗
t )

1−ξ

] 1
1−ξ

모수 ξ > 1이고, P∗
t 는 소매상들이 이윤을 극대화하기 위해 t기에 새롭게

설정하는가격을나타낸다.
인플레이션충격은필립스커브(Phillips Curve)의잔차(residual)로나타나

고다음과같은 AR(1)과정을따른다.

lnut = ρπ lnut−1 + επ,t ,επ,t ∼ N
(
0,σ2

π

)
2.4. 중앙은행

모형 경제의 중앙은행은 테일러 준칙(the Taylor rule)에 따라 통화정책을
시행한다.이준칙에따르면중앙은행은화폐공급을조절하여명목이자율목
표치를설정하는데이명목이자율목표치는지난기의명목이자율,지난기의
인플레이션,지난기의국내총생산갭이주어져있을때다음과같이설정된다.

Rt = (Rt−1)
λR

[
π

1+λπ

t−1

(
Yt−1

Ȳ

)λY

r̄

]1−λR

εR,t

이때 Ȳ는정상상태의총생산, r̄은정상상태의실질이자율, εR,t는외생적

통화정책충격으로평균은 0이고분산은 σ2
R로가정한다.이준칙에서모수 λR,

λπ와 λY는중앙은행이설정하는 t기명목이자율목표가전기의명목이자율,
전기의인플레이션과전기의국내총생산갭에민감한정도를각각나타낸다.
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2.5. 균형

모형의균형은다음을만족하는가격들의집합 {ws,t ,wb,t ,qt ,Rt ,Pt ,P∗
t },수

량들의집합 {cs,t ,cb,t ,ct ,hs,t ,hb,t ,ht ,bs,t ,bb,t ,bt , ls,t , lb,t ,µt ,Kt}으로정의한다.

(1)가격들이주어져있을때저축가계,차입가계및기업가는효용을극대
화한다.

(2)주어진가격하에서소매상들은이윤을극대화한다.

(3)중앙은행은테일러통화정책준칙을따른다.

(4)최종재화(composite final good)시장의수요와공급은일치한다.

cs,t + cb,t + ct + It +φK,t = Yt

(5)주택시장에서수요와공급은일치한다.

hs,t +hb,t +ht = H̄

(6)채권시장에서수요와공급은일치한다.

bs,t +bb,t +bt = 0

3. 모수의설정

본 모형의 1기는 현실 경제의 1분기에 해당한다. 본 장에서는 본 모형의
모수를설정한방법에관해상술한다.4

3.1. 선행연구와한국자료활용한모수설정

본 연구에서 활용된 모형의 모수 가운데 일부는 관련 선행연구와 한국 자

료를 이용하여 그 값을 정했다. 우선 저축가계의 시간 할인 인자 는 Carroll
and Samwick (1997)이 부유한 가계의 시간 할인 인자 추정치로 사용한 0.99

4본연구와다른방식으로모수들의값을설정할수있다.예를들면,모수등은선행연구와
한국자료를활용해값을정하고,통화정책준칙관련모수들의값을충격반응함수매칭을활
용해설정할수도있다.모수설정방식이변하면본연구결과값들은변할수있으나본연구
결과의메커니즘은달라지지않는다.
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표 1:모형의주요모수

모수 값 설명

βs 0.99 저축가계의시간할인인자

β 0.98 기업가의시간할인인자

ν 1.01 노동공급비효용모수

δ 0.03 자본의감가상각률

µ 1.05 마크업

ω 0.75 소매상의가격이고정될확률

χ 0.0895 주택서비스효용관련모수

θυ 0.4 차입가계의 LTV비율기준

로 정하고 기업가의 시간 할인 인자 는 Iacoviello (2005)를 따라 0.98로 설정
했다.5 또한, 노동 공급의 비효용을 나타내는 모수 ν와 자본의 감가상각률을

나타내는 δ는 경기변동 관련 선행연구에서 주로 사용하는 값인 1.01과 0.03
으로 정했다. 이외에 마크업을 나타내는 모수 µ와 소매상이 매기 가격을 조

정하지 못할 확률인 모수 ω는 Iacoviello (2005)가 사용한 값인 1.05와 0.75로
각각정했다.
마지막으로주택서비스로부터의효용에영향을미쳐주택수요를결정하

는 변수 χt의 장기 평균치 χ는 한국 GDP 대비 주거용 건물 순자본스톡 비율
의 2010년부터 2021년까지 평균치인 82.5%를 맞추도록 0.0895로 설정했다.
2017년 8. 2. 부동산 대책의 일환으로 투기지역과 투기과열지구에서 LTV 비
율 상한이 40%로 축소된 것을 반영해 차입가계의 LTV 비율 기준 θυ를 0.4로
설정했다.표 1은이렇게정한모수들의값을보여준다.

3.2. 통화정책준칙관련모수설정

모형내중앙은행의통화정책준칙을결정하는모수들은한국시계열자료

를이용하여직접추정하였다.우선실질 GDP, GDP디플레이터,무담보콜금
리분기자료의가능한긴시계열을확보하기위해 1990년 4분기부터 2022년 2
분기까지자료를수집하였다.이중실질GDP는추세가존재하여안정적인시
계열이아니므로자연로그를취한후 Baxter and King (1999)의 band-pass filter
를 이용하여 장기 추세를 제거하고 GDP 디플레이터를 사용하여 전기 대비

5차입가계의시간할인인자는충격반응함수매칭을이용해 0.910으로설정했다.표 3은
충격반응함수매칭을통해정한모수값들을보여준다.
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표 2:통화정책준칙관련모수

모수 값 설명

λR 0.9281 전기명목이자율에대한민감도

λY 1.4355 전기국내총생산갭에대한민감도

λπ -0.7089 전기인플레이션율에대한민감도

σR 0.2528 화정책충격의표준편차

인플레이션을계산하였다.그리고현재기의무담보콜금리를이렇게추세를
제거한실질 GDP,인플레이션,무담보콜금리의전기의값들에최소자승법을
이용해회귀분석한결과를이용해통화준칙관련모수들의값을설정하였다.
회귀분석 시 2011년부터 금융안정이 통화정책의 목표에 추가된 것을 고려하
여석병훈 (2022)에서와같이 2011년 4분기이후기간에대한더미변수를독립
변수로추가하였다.이회귀분석결과를바탕으로설정한통화정책준칙관련
모수는표 2에나타나있다.단,외생적통화정책충격의표준편차를나타내는
모수 σR 는 시계열 자료를 이용해 벡터자기회귀(vector autoregressive; VAR)
모형 추정으로부터 얻는 이자율식의 표준오차를 이용해 0.2518로 그 값을 설
정했다.

3.3. 충격반응함표수매칭통한모수설정

나머지 모수들의 값은 본 모형이 한국경제 경기변동의 주요 특징들을 반

영할 수 있도록 충격 반응함수 매칭 (Impulse response function matching)을
이용해 설정하였다.6 우선 명목 이자율, 인플레이션, 실질 주택가격, 실질 국
내총생산 분기별 시계열 자료를 이용하여 시차가 3인 VAR 모형을 추정하고
그 결과를 바탕으로 이 네 변수의 직교화된 충격 반응함수들을 구했다. 이때
변수의 순서는 앞서 이 변수들이 나열된 순서를 이용하였다. 그리고 본 연구
에서 구축한 DSGE 모형을 앞 절에서 설정한 모수의 값들을 대입하여 정량
적으로계산한결과로얻은네변수들의충격반응함수들과자료를바탕으로

VAR모형을추정해서구한충격반응함수들간의거리가최소화되도록나머
지모수들의값을정하였다.이를충격반응함수매칭이라고한다.이렇게충격
반응함수매칭을이용하여그값을설정한모수들은표 3에정리되어있다.

6충격 반응함수 매칭 방법론에 대한 선행연구로 Guerron-Quintana et al. (2017)과 Hall et
al. (2012)이있다.
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표 3:충격반응함수매칭관련모수

모수 값 표준오차 설명

ρπ 0.010 0.069 인플레이션충격의지속성
ρχ 0.817 0.048 주택수요충격의지속성
ρλ 0.958 0.007 생산성충격의지속성
σπ 1.469 0.120 인플레이션충격의표준편차
σχ 19.058 3.712 주택수요충격의표준편차
σλ 0.206 0.050 생산성충격의표준편차
η 0.450 0.059 저축가계의소득분배율
θ 0.849 0.033 기업가의 LTV비율기준
βb 0.910 0.024 차입가계의시간할인인자
ζ 1.588 0.946 자본스톡조정비용모수
α 0.400 0.062 자본소득분배율
γ 0.050 0.012 주택소득분배율

4. 정량분석결과

본 장에서는 본 연구에서 시행한 다양한 모의실험의 정량분석 결과를 기

술한다.보다구체적으로한국은행이예상치못하게기준금리를연 0.5%p인
상하는 경우, 주택 수요가 하락하여 실질 주택가격이 1% 하락하는 경우, 1%
의인플레이션충격이발생하는경우,지속적인인플레이션충격이발생하는
모의실험을 시행하였다. 각 모의실험에서 주택가격 및 가계부채를 비롯하여
소비,투자,국내총생산등주요거시경제변수들이어떻게변화하는지충격반
응함수들을 이용하여 분석하고 그 이면에 작용하는 메커니즘을 규명하는 데

초점을맞추었다.

4.1. 정상상태균형

모형의 기준경제는 앞 장에서 설정한 모수의 값을 바탕으로 하여 모형의

정상상태균형을풀어낸결과다.기준경제에서 GDP대비주택의총량은목표
모멘트로설정한 82.5%를나타낸다.여기에상업용부동산까지더한경제내
총부동산스톡은GDP의 1.8배이상이다.기업가가보유하는상업용부동산은
전체부동산스톡중 55%에해당한다.나머지주택은저축가계와차입가계가
보유하고있다.저축가계와차입가계가각각보유하는주택스톡은총부동산
스톡의 38.9%와 6%에해당한다.
한편 기준경제에서 가계대출은 GDP 대비 4.4%에 불과한 반면 기업대출
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표 4:정상상태균형

변수 기준경제(LTV 40%)
주택스톡/GDP 0.33
부동산/GDP 0.33

차입가계주택스톡 0.11
기업가상업용부동산스톡 1.74

가계대출/GDP 0.16
기업가대출/GDP 0.78

은 GDP대비 86.1%에달한다.가계대출규모가기업대출에비해작은이유중
하나는 가계대출에 대한 LTV 비율 상한은 0.4인 반면 기업대출에 대한 LTV
비율 상한은 0.849로 정부가 기업대출에 더 관대하기 때문이다. 이런 대출 규
모의차이는인플레이션충격발생시차입가계와기업가가다르게행동하는

주원인으로작용한다.

4.2. 금리인상충격의효과

예상치못하게 0.5%p의명목금리인상충격이발생하는경우충격반응분
석결과는그림 3에나타나있다.이경우가격의경직성으로물가가즉각적으
로조정되지않아실질이자율도함께상승한다.이런실질이자율의상승으로
저축가계가보유한채권의실질수익률은상승하는반면차입가계와기업가가

발행한채권에대한실질이자부담은증가한다.
이런실질이자부담증가에대응하여차입가계는최종재화와주택서비스

소비를줄이고이과정에서가계대출의규모도축소되는효과가나타난다.기
업가 역시 대출에 대한 실질 이자 부담이 증가함에 따라 소비와 투자 여력이

줄어든다.또한,기업가들의생산활동을위한상업용부동산구매도위축된다.
한편보유채권의실질수익률상승으로혜택을보는저축가계는차입가계

와 기업가가 부동산을 매도하며 주택가격7이 하락하면 상대적으로 저렴해진

주택서비스로최종재화소비를대체하는경향이나타난다.
이렇게모든경제주체의소비가줄어듦에따라경제내총소비는금리인상

과함께 0.3%하락하고여기에투자감소까지더해진결과 GDP도 0.3%이상
하락한다.이과정에서차입가계와기업가의부동산매도로실질주택가격은
0.1%하락하고가계대출은 0.6%가량감소한다.

7본연구에서는주택가격을부동산가격은같은의미로사용한다.
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그림 3:금리인상충격반응분석결과

 

주: Nominal Interest Rate그림의세로축은 %p변화,나머지그림들의세로축
은 %변화를의미함

4.3. 주택수요하락충격의효과

그림 4에 나타나 있듯이 1%의 실질 주택가격 하락을 야기할 만큼 예상치
못하게주택수요가하락하면차입가계는주택서비스소비를최종재화소비로

크게대체한다.이는주택서비스로부터의효용이줄어드는가운데실질주택
가격하락으로차입가계의대출상한이크게줄어들기때문이다.이에따라차
입가계의 주택서비스 소비는 2% 이상 줄어들고 최종재화 소비는 3% 가까이
증가한다. 이 과정에서 차입가계의 대출은 3% 이상 감소한다. 한편 차입가계
의최종재화소비가큰폭으로늘어나면서최종재화가격을끌어올려경제내

인플레이션이발생한다.

저축가계는주택수요하락충격으로주택서비스로부터얻는효용도줄어

들지만,주택가격하락으로보유주택자산의가치가크게하락하면서음(-)의
자산효과에 노출된다. 저축가계는 최종재화 소비는 줄이고 노동공급은 늘여
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이에대응하는한편주택수요하락에도불구하고가격이저렴해진주택서비

스소비를늘려최종재화소비감소와노동공급증가로인한효용감소를일부

보전한다.

기업가는 주택가격이 큰 폭 하락하며 대출 상한이 크게 축소됨에 따라 기

존의 대출 규모를 줄이기 위해 소비와 투자를 줄인다. 기업가와 저축가계의
소비가상당히하락함에도불구하고,차입가계의소비가큰폭증가하면서주
택수요 하락과 함께 총소비는 0.2% 증가한다. 하지만 기업가의 투자가 2%
이상감소하면서 GDP는 0.3%이상하락한다.

인플레이션이 발생하지만 GDP가 하락하면서 중앙은행은 명목금리를 인
하하여대응한다.주택수요하락충격의효과가사라지면서주택가격이점차
상승함에따라기업의대출상한이증가하면기업의투자가점차회복되면서

GDP는정상상태수준으로수렴해간다.

그림 4:주택수요하락충격반응분석결과

주: Nominal Interest Rate그림의세로축은 %p변화,나머지그림들의세로축
은 %변화를의미함
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4.4. 인플레이션충격의효과

모형 경제 내 예상치 못한 1%의 인플레이션 충격이 발생하는 경우 충격
반응분석결과는그림 5에나타나있다.인플레이션충격에대응하기위해중
앙은행은명목이자율을인상하여대응하고이는실질이자율의상승으로이

어진다.따라서인플레이션충격의영향중상당부분은명목금리인상의효과
에기인한다.하지만인플레이션충격자체가금리인상과무관한경제주체간
실질 부의 이전을 초래하는 데다 예상치 못한 물가 상승으로 인해 실질 주택

가격이 하락하는 효과가 발생하므로 금리 인상의 효과와 인플레이션 충격의

효과는사뭇다르게나타난다.

인플레이션충격발생시가장주목할만한효과는명목채권의실질가치가

하락한다는 것이다. 저축가계가 차입가계 및 기업가에게 대출해준 대출채권
의실질가치가감소함에따라저축가계의실질부는감소하는반면차입가계

와기업가의실질부는증가한다.즉,인플레이션충격으로인해저축가계로부
터차입가계와기업가에게로실질부가이전된다.

이런 부의 이전으로 인해 저축가계는 음(-)의 자산 효과(wealth effect)에
노출된다.실질부가감소함으로인해최종재화와주택서비스소비를모두줄
인다. 사실 실질금리는 상승하므로 저축가계의 보유 채권으로부터 발생하는
실질수익률은증가하지만,이는보유채권의실질가치가줄어드는것을보상
할만큼크지않기때문에저축가계의소비는줄어든다.

반면차입가계는대출실질가치가감소하며실질부가늘어나지만동시에

실질금리상승으로인한이자비용부담증가와주택가격하락으로인한대출

상한 축소에 직면한다. 이에 차입가계는 대출을 크게 줄이고 최종재화 소비
를감소시켜대응한다.다만차입가계의주택서비스소비는소폭증가하는데
이는 인플레이션 충격으로 주택가격이 큰 폭 하락했기에 주택서비스 소비를

소폭 늘려도 대출을 여전히 감축할 수 있기 때문이다. 최종재화 소비가 크게
감소함으로써 감당해야 하는 효용의 손실을 가격이 크게 하락한 주택서비스

소비를조금늘려보전하는것이기도하다.

한편기업가는저축가계로부터차입한대출의실질가치가줄어든영향이

가장 크게 작용하기 때문에 소비와 투자의 여력이 커진다. 또한, 가격이 크게
하락한상업용부동산구매를늘려생산에투입한다.대출의실질가치가크게
하락함으로써혜택을입게되는차입가계와기업가의대응이이렇게달라지는

이유는차입가계와기업가가보유한대출규모에큰차이가있기때문이다.

본모형의기준경제에서가계의 LTV비율상한은 2017년이후꾸준히추
진된가계대출규제강화의영향을반영하여 40%로설정되어있다.반면기업
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그림 5:인플레이션충격반응분석결과

주: Nominal Interest Rate그림의세로축은 %p변화,나머지그림들의세로축
은 %변화를의미함

가의 LTV비율상한은 85%로설정되어있다.이로인해차입가계와기업가의
대출규모가월등하게차이남은물론이다.이는대출의실질가치하락으로실
질 부가 늘어나는 정도가 차입가계와 기업가 간 큰 차이가 있음을 시사한다.
차입가계는 LTV비율규제강화로이미상당부분가계부채를줄인상황이므
로대출실질가치가줄어들어실질부가늘어나는효과는미미하다.차입가계
는 오히려 이자부담 증가나 실질 주택가격 하락으로 인한 대출 상한 축소에

더 민감하게 반응한다. 반면 기업가는 큰 규모의 부채를 보유하고 있어 이 부
채의 실질 가치가 감소함으로써 늘어나는 실질 부가 이자 부담 증가 효과를

압도한다.
기업가의소비는증가하지만저축가계와차입가계의최종재화소비가줄

어들면서경제내총소비는인플레이션충격발생시 0.23%하락한다.기업가
의투자는 0.3%가량늘어나지만소비감소폭이이를능가해 GDP는 0.1%하
락하는 것으로 나타났다. 인플레이션 충격으로 인해 실질 주택가격은 0.35%
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하락하고가계대출은 0.2%감소한다.

4.5. 지속적인플레이션충격의효과

최근 인플레이션은 상당 부분 대외적 충격에 기인하며 지속성이 큰 것이

그 특징이다. 앞 장에서의 분석한 인플레이션 충격의 효과는 충격 반응함수
매칭결과에따라지속성이거의없는경우()에해당한다.본장에서는현재와
같이 지속적인 인플레이션 충격이 발생할 경우를 살펴보기 위해 인플레이션

지속성을나타내는모수를 0.6으로설정하고정책실험을다시시행하였다.
그림 6에나타난바와같이지속적인인플레이션충격이발생할경우차입

가계와 기업가의 움직임은 인플레이션 충격이 지속성이 거의 없었던 기준경

제와크게달라진다.차입가계의경우기준경제에서는강화된가계대출규제
하에서인플레이션충격으로인한실질부의증가폭이제한적이었고실질이

자비용부담이증가하는효과가더부각되며대출을줄였다.하지만인플레이
션충격이지속성을띨경우인플레이션충격이발생한시점뿐만아니라향후

상당기간명목부채의실질가치가줄어들게되므로차입가계의실질부는기준

경제에비해더크게늘어나차입가계의최종재화및주택서비스소비증가를

뒷받침한다. 이 과정에서 차입가계의 대출이 2% 이상 증가하였다. 이는 또한
인플레이션이지속되면서중앙은행의명목금리인상폭은기준경제보다더커

지지만실질이자율이상승하기까지는시차가발생하기때문이기도하다.
기업가역시인플레이션이지속되면서실질부의증가폭이기준경제보다

크게 증가하여 소비와 투자 여력이 확대되고 생산을 위한 상업용 부동산 구

매도늘어난다.기업가의대출은 6%가량증가하였는데이는기준경제에서의
대출증가폭의세배에달한다.차입가계와기업가의부동산구매가늘어나며
주택가격은인플레이션충격에도불구하고약 0.15%상승한다.
반면저축가계는인플레이션충격의지속성이높을수록실질부를차입가

계와기업가에게더많이이전하므로최종재화와주택서비스소비를더크게

줄인다.특히차입가계와기업가의부동산구매수요가급증하며저축가계의
주택서비스소비는인플레이션충격발생과함께급격히줄어들기때문에저

축가계의최종재화소비는즉각적으로감소하지는않는다. 1분기후부터저축
가계의최종재화소비도기준경제에서만큼줄어든다.
저축가계는 지속적 인플레이션 충격에 기준경제에서보다 더 큰 부정적

영향을 받지만 차입가계와 기업가의 소비와 투자가 획기적으로 늘어나면서

GDP는 1% 가까이 상승한다. 지속적 인플레이션의 효과에 대한 정책 실험은
인플레이션이경제에지속될수록경제주체간의도하지않은부의이전이크

게 나타날 수 있음을 의미한다. 비록 이로 인해 GDP는 상승하지만 저축가계
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그림 6:지속적인플레이션충격반응분석결과

주: Nominal Interest Rate그림의세로축은 %p변화,나머지그림들의세로축
은 %변화를의미함

가인플레이션의큰사회적비용을일방적으로치르게되는상황이전개될수

있다.

5. 결론

본 연구는 두 유형의 가계가 존재하는 새 케인지안 동태확률 일반균형모

형을 이용하여 현재 한국경제에 영향을 미치고 있는 것으로 판단되는 주요

거시충격의효과를분석하였다.보다구체적으로금리인상충격,인플레이션
충격, 주택 수요 하락 충격이 주택가격과 가계부채, 그리고 다른 주요 거시경
제변수에미치는영향을살펴보고그이면에작용하고있는주요메커니즘을

규명하였다.
본 연구에서 활용한 TANK DSGE 모형은 저축가계와 차입가계가 존재하

여가계의저축/차입상황에따라경제에발생하는거시충격에얼마나이질적
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인영향을받는지분석할수있다.또한,본모형은주택시장과주택담보대출을
명시적으로고려함으로써각거시충격발생시주택가격과가계부채에미치

는영향과해당효과가나타나기까지충격의주요파급경로를면밀히검토할

수 있다는 점에서도 유용하다. 각 거시 충격 발생 시 통화정책 대응의 효과를
분석할수있다는점도본모형이유용한이유가운데하나다.

본 연구에서의 분석 결과 0.5%p의 금리 인상 충격은 저축가계 자산의 실
질수익률은 높이는 반면 차입가계와 기업가의 대출 이자비용 부담을 늘리는

효과가있다.이로인해차입가계와기업가모두대출을줄이고부동산구매를
줄이면서 주택가격은 0.1% 하락한다. 저축가계는 주택가격 하락으로 최종재
화소비를주택서비스소비로대체함으로써모든경제주체의소비감소와함

께 경제 내 총소비는 0.3% 하락한다. 여기에 기업가의 투자 감소까지 더해져
GDP역시 0.3%하락한다.

실질주택가격을 1%하락시킬만큼주택수요가감소하면주택가격하락
으로 인해 차입가계와 기업가의 대출 상한이 크게 줄어든다. 이런 대출 상한
축소와 주택서비스 소비로부터의 효용 감소가 동시에 작용하여 차입가계는

주택서비스를 최종재화 소비로 크게 대체하며 인플레이션을 자극한다. 기업
가는큰규모의대출을보유하고있었던상황에서주택가격하락으로인한대

출상한축소로대출감축을위해소비와투자를크게줄인다.한편저축가계는
주택가격하락으로보유자산가치가줄어드는부(-)의자산효과로소비를줄
이되가격이하락한주택서비스소비는소폭늘린다.이과정에서가계대출은
3%이상줄어들고 GDP는 0.3%이상하락한다.

1%의인플레이션충격은명목부채의실질가치를하락시킴으로써저축가
계로부터차입가계와기업가에게로실질부를이전시키는효과가있다.이는
가계대출규제강화로이미부채규모가낮게유지되고있는차입가계에는큰

효과가 없으나 경제 내 부채의 대부분을 차지하는 기업가의 실질 부는 크게

늘린다. 기업가에게 대출을 해 준 저축가계의 실질 부가 크게 줄어드는 것은
물론이다. 이에 따라 저축가계는 소비와 주택서비스 소비를 모두 줄이고 차
입가계도 인플레이션 충격에 대한 통화정책 대응 과정에서 상승하는 실질이

자율의 영향으로 대출과 함께 주택 구매를 줄이는 반면 기업가만이 실질 부

증가로 소비와 투자, 상업용 부동산 구매를 모두 늘린다. 하지만 저축가계와
차입가계의 소비 감소가 견인하여 총소비는 0.23% 하락하고 이 효과가 기업
가의 투자증가를 압도하여 GDP 역시 0.1% 이상 하락한다. 또한, 인플레이션
충격은 실질 주택가격을 0.35% 감소시키고 가계대출도 0.2% 이상 줄이는 효
과가있다.

마지막으로 지속성이 큰 인플레이션 충격은 저축가계로부터 차입가계와
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기업가에게로의실질부이전을증가시킨다.따라서차입가계와기업가의소
비와투자가큰폭으로늘어나서저축가계의소비감소를압도해 GDP는증가
한다.
본 연구의 분석 결과는 주요 거시 충격이 발생할 경우 주택가격과 가계대

출을비롯한주요거시경제변수에어떤영향을미치며이과정에서어떤메커

니즘이 주로 작동하는지를 규명하여 관련 연구자와 정책 담당자에게 중요한

참고자료로활용될수있을것으로기대된다.
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