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주택담보대출 차입자의  

금리 선택 분석

우리나라의 주택담보대출(주담대) 시장은 여타 국가에 비해 변동금리 대출의 비중

이 높아 금리 변동에 따른 가계의 취약성과 금융시스템 안정성에 대한 우려가 지속

되고 있다. 이에 정책당국은 고정금리 주담대 목표 비율 제시와 같은 조치를 취해왔

으나 그 비중은 여전히 제한적인 수준에 머물러 있다. 주담대 금리 유형의 선택은 가

계의 금리 위험 노출뿐만 아니라 통화정책의 파급경로와 거시건전성 정책의 실효성

에도 중요한 영향을 미치므로 그 결정요인을 규명하는 것은 정책적으로 중요한 과제

이다. 

본 연구는 이러한 문제의식을 바탕으로 차입자의 특성과 공급 요인을 동시에 반영

하여 주담대 금리 선택 요인을 실증적으로 분석하였다. 구체적으로 차입자 특성 자

료를 포함한 「가계금융복지조사」와 함께 인플레이션 경험, 스프레드, 미래 기대금

리, 주택가격 상승률, 정책 모기지론 등 주요 공급 요인을 결합하여 분석을 수행하

였다. 

분석 결과 자가일수록, 총소득, 총자산 및 총부채 규모가 클수록 변동금리 주담대

를 선택할 가능성이 높았다. 공급 요인 측면에서는 스프레드가 확대되거나 주택가격 

상승률이 높을수록 변동금리 주담대 선택이 증가한 반면 미래 기대금리가 높을수록 

고정금리 주담대가 선호되는 것으로 나타났다. 이러한 분석 결과는 고정금리 주담대 

비중 확대를 위해 정책당국에 의한 일률적인 목표 설정보다는 차입자 특성과 시장 

여건을 반영한 정교한 정책 설계가 필요함을 시사한다.  

핵심 주제어: 주택담보대출, 금리, 서베이

JEL Classification Numbers: D14, E43, G21





Ⅰ. 서론

우리나라의 가계는 여타 국가에 비해 변동금리 주택담보대출(주담대)을 상대적으로 

높은 비중으로 이용하고 있다. 이에 정책당국은 금리 변동에 대한 가계의 취약성을 완

화하고 금융시스템의 안정성을 제고하기 위해 고정금리 주담대의 비중 확대를 지속적으

로 추진1)해왔다. 그러나 이러한 정책적 노력에도 불구하고 고정금리 주담대의 비중은 

여전히 50%대 수준에 머물러 있다.2) 주담대 금리 유형의 선택은 단순한 가계의 금융 

의사결정을 넘어 금리 변동에 대한 가계의 노출 정도를 결정하고 이를 통해 통화정책의 

파급경로 및 거시건전성 정책의 실효성에도 중대한 영향을 미친다(Rubio, 2019). 이러

한 점에서 주담대 금리 선택 요인을 체계적으로 분석하는 것은 정책당국이 가계의 금리 

위험을 완화하고 거시경제의 금융안정을 강화하기 위한 정책 설계의 근거를 마련한다는 

점에서 중요한 의미를 가진다.

그러나 기존 연구들은 이용가능한 주담대 자료의 한계로 인해 주담대 차입자의 금리 

선택 요인을 충분히 규명하지 못하였다. 예를 들어 Coulibaly and Li (2007)는 선행연

구들이 주로 공급 요인의 역할에 초점을 맞추고 차입자 특성은 상대적으로 간과했다고 

비판하였다. 최근 들어서는 차입자의 특성과 주담대 공급 요인 모두를 고려하여 주담대 

차입자의 금리 선택을 분석하려는 연구가 외국을 중심으로 활발히 이루어지고 있다. 

우리나라의 기존 연구를 살펴보면 특정 금융기관의 대출자료 혹은 한국주택금융공사

(주금공)의 정책 모기지 자료에 의존한 경우가 대부분이다. 예를 들어 박성욱·박갑제·

김태혁(2009)은 국내 특정은행의 자료를, 추명삼·라서영(2022)은 국내 18개 은행의 

자료를 이용하였다. 또한 고성수·주민균(2011), 민인식·김경환·조만(2012), 유승

동(2014), 안세륭(2015), 이수진·정의철(2020)은 주금공 자료를 사용하였다. 한편 

임현준(2025)은 서베이 자료인 「가계금융복지조사」를 이용하였으나 공급측 요인을 반영

하지 못하였다. 이와 같이 우리나라를 대상으로 한 연구들은 제한된 자료로 인해 차입

자의 특성과 공급 요인을 고려하지 못한 한계가 있다. 이는 선택편의(selection bias) 

1) ‌�정부는 2011년 이후 2016년까지 고정금리 주담대를 은행권 주담대(정책 모기지 포함)의 30%로 확대하도록 

지속적으로 유도하였다(「가계부채 연착륙 종합대책」, 2011.6월). 또한 2014.2월에는 「가계부채 구조개선 

촉진방안」을 통하여 연도별 주담대(정책 모기지 포함) 구조개선 목표(2017년말까지 40%)를 제시하였다. 아

울러 2024.4월에는 「금융권 주택담보대출 구조개선 新행정지도 시행」을 발표하여 은행권 자체(정책 모기지 

제외) 주담대 중 약정만기 5년 이상의 순수고정형 주담대 목표비율을 30%로 신설하였다.

2) ‌�주담대 통계는 통계작성 기관마다 차이가 있다. 한국은행에서 발표하는 고정금리 주담대(신규취급액 기준) 
비중은 2024년말 91.4%이다. 이는 동 통계가 혼합형, 주기형 주담대를 고정금리 주담대에 포함시킨 데 기

인한다. 본고에서 사용한 주담대 통계는 금감원에서 발표한 자료로서 정책 모기지를 포함한 순수 고정금리 

주담대임에 유의하기 바란다.
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문제를 초래하여 분석결과의 신빙성 문제를 야기할 수 있다. 따라서 본고에서는 차입자

의 특성과 주담대에 관한 자료를 보유하고 있는 「가계금융복지조사」 자료와 함께 공급 

요인인 인플레이션 경험, 스프레드, 미래 기대금리, 주택가격 상승률, 정책 모기지론을 

함께 사용하였다. 

분석 결과 차입자의 특성이 변동금리 주담대 선택에 유의한 영향을 미치는 것으로 나

타났다. 구체적으로 자가일수록, 총소득, 총자산 및 총부채가 많을수록 변동금리 주담

대를 선택할 가능성이 높은 것으로 분석되었다. 자가를 보유한 차입자와 총소득, 총자

산이 많은 차입자가 변동금리 주담대를 선택하는 경향은 이들이 금리 변동에 따른 이자 

부담의 변화를 감내할 수 있는 경제적 여력이 상대적으로 크기 때문으로 해석된다. 총

부채가 많은 차입자의 경우 금리 변동에 민감하게 반응하기 때문에 변동금리 주담대를 

선호하는 경향이 나타난 것으로 판단된다.

공급 요인의 경우 스프레드, 미래 기대금리, 그리고 주택가격 상승률이 주담대 금리 

유형 선택에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 우선 스프레드가 확대될수록 변동

금리 주담대를 선택할 확률이 높아지는 것으로 분석되었다. 이는 고정금리와 변동금리 

간 대출금리차가 확대될 경우 고정금리 수준이 상대적으로 상승하게 되며 이에 따라 변

동금리의 비용상 이점이 부각되어 변동금리 주담대의 비중이 증가하는 것으로 해석된

다. 다음으로 미래 기대금리(장단기 금리차)가 높을수록 고정금리 주담대를 선택할 가능

성이 높은 것으로 나타났다. 장단기 금리차가 확대될수록 시장참가자들이 향후 금리 상

승을 예상하게 되며 이에 따라 금리 상승 위험을 회피하기 위한 수단으로 고정금리 주담

대가 선호되는 경향이 강화되는 것으로 판단된다. 마지막으로 주택가격 상승률이 높을

수록 변동금리 주담대를 선택할 가능성이 높은 것으로 분석되었다. 이러한 현상에는 여

러 요인이 작용할 수 있으나 주택가격이 상승하는 국면에서 보유기간이 상대적으로 짧

은 투기적 주택 수요가 증가하고 이 경우 고정금리보다 초기 금리가 낮은 변동금리 주담

대가 선호되는 경향이 있기 때문으로 해석된다. 

차입자 특성별 주담대 금리 선택은 전반적으로 기초 분석 결과와 유사하게 나타났

다. 연령별로는 주로 30대, 40대에서 자가일수록, 총소득, 총자산 및 총부채가 많을

수록 변동금리 주담대를 선호하는 것으로 나타났다. 총소득, 총자산, 총부채의 경우에

는 동 수준이 높아질수록 변동금리 주담대를 선택하는 것으로 나타난 반면 미래 금리 

상승 기대는 모든 차입자 집단에서 고정금리 선호를 강화하는 요인으로 확인되었다. 

다만 20대는 소득과 자산 수준이 낮아 금리 변동 위험을 회피하기 위해 고정금리를 선

호하는 경향이 있었고 여성 차입자는 표본 특성상 차입자 및 공급 요인의 유의성이 낮

게 나타났다. 
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본 연구의 기여는 우리나라를 대상으로 서베이 자료와 공급 자료를 결합하여 차입자

의 주담대 금리 선택을 실증적으로 분석한 최초의 연구라는 점이다. 이를 통해 기존 연

구들이 차입자 특성 또는 공급 요인 중 한 측면에 국한되어 분석하던 한계를 보완하였

다. 한편 본 연구는 우리나라에서 변동금리 주담대의 지속성이 발생하는 원인에 대해서

는 심층적으로 분석하지 못하였다는 한계를 가진다. 이 부분은 향후 연구에서 보다 정

교한 분석을 통해 보완할 필요가 있다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 고정금리 주담대 현황과 관련 선행연구

를 검토하고 제Ⅲ장에서는 자료, 실증모형 및 실증결과를 제시한다. 제Ⅳ장에서는 결론

과 정책적 시사점을 제시한다.

Ⅱ.  고정금리 주담대 현황과 기존 연구

1. 고정금리 주담대 현황

은행권의 고정금리 주담대(정책 모기지 포함) 비중은 비교적 단기에 큰 폭으로 증가한 

후 최근 들어 증가세가 주춤하고 있다(<Figure 1>). 이는 정책당국에서 설정한 고정금

리 주담대 목표치에 의해 영향을 받는 것으로 추측된다. 실제로 은행권 고정금리 주담

대(잔액 기준) 비중은 2010년말 0.5%에서 2011년, 2014년 정부의 고정금리 주담대 비

율 확대(각각 30%, 40%) 등에 힘입어 빠르게 증가하기 시작하여 2016년말 43.0%로 

대폭 증가하였다. 이후에는 정부의 고정금리 주담대 목표비율3)에 따라 증가세가 완만해

지다가 2023년말에는 51.8%를 기록하였다. 

그러나 주금공 등의 정책 모기지를 제외한 은행권 자체 고정금리 비중은 이보다 낮을 

것으로 보인다. 금감원은 2024년 은행권 자체 고정금리 주담대 비중을 개선하기 위해 

고정금리 주담대 목표비율을 30%로 설정하였는데 이는 2023년말 정책 모기지가 포함

된 고정금리 주담대 비중(51.8%)을 크게 밑도는 수치이다.4) 

한편 주요국과 비교해 보면 우리나라의 고정금리 주담대 비중은 2022년 4/4분기 

34.9%를 기록하여 멕시코(99.6%), 미국(95.3%), 프랑스(93.2%) 등에 비해 크게 낮

았다(<Figure 2>). 

3) 세부 내용은  「금융권 주택담보대출 구조개선 新행정지도 시행」(금감원, 2024.4월)을 참고하기 바란다.

4) ‌�주담대 변동금리 대출(잔액 기준) 비중은 2022년 8월 65.3%(은행이 취급한 후 주금공에 양도한 정책 모기

지론 잔액 제외)를 차지하였다(추명삼·라서영, 2022).
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Note: The share of fixed-rate mortgage denotes values at 2022.Q4.
Source: IMF (2024)
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2. 기존 연구

주담대 차입자의 금리 선택에 관한 연구는 꾸준히 학자들의 관심을 받아왔다. 대부분

의 연구들은 주담대 금리 선택에 있어 수요 요인과 공급 요인의 상대적 중요성을 연구

하고 있다. 수요 요인은 차주의 인구구조 및 경제적 특성을, 공급 요인은 주담대 공급

에 영향을 미치는 금리 등 시장 요인을 의미한다. Dhillon et al. (1987)은 차입자 특

성 요인은 주담대 금리 선택에 약한 영향을 미치나 공급 요인은 크고 유의하게 영향을 

미친다고 하였다. 공급 요인 중 대출시점의 고정금리 수준이 낮을수록, 고정금리 대출 

금리와 변동금리 대출 금리의 차이가 클수록 변동금리 주담대를 선호하는 것으로 나타

났다. 차입자 특성 중에는 기혼, 공동차입, 단기보유 목적의 주택구입이 변동금리를 선

택하게끔 한다고 하였다. Brueckner and Follain (1988)도 수요 요인보다 공급 요인

이 차입자의 주담대 금리 선택에 더 많은 영향을 미친다고 하였다. 공급 요인 중에서는 

고정금리와 변동금리 간 차이가 클수록, 전반적인 시장 금리 수준이 높을수록 차입자의 

변동금리 주담대 선택 확률이 증가한다는 결과를 제시하였다. 차입자 특성 중에서는 주

거이동 가능성이 높은 차입자들이 상대적으로 변동금리를 선호하는 것으로 나타났다. 

Paiella and Pozzolo (2007)도 부분적으로 차입자의 특성이 주담대 금리 선택에 영향

을 미치지만 공급 요인들이 주된 영향을 미친다고 하였다. 공급 요인 중 고정금리 대출 

금리와 변동금리 대출 금리 간의 차이가 클수록 변동금리 주담대를 선택하는 것으로 나

타났다. 차입자 특성 중에는 차주의 나이가 많을수록, 자녀가 많을수록 고정금리 주담

대를, 비내구재 지출이 많을수록 변동금리 주담대를 선택하는 것으로 나타났다. 

한편 Coulibaly and Li (2007)는 기존 연구들이 차입자 특성을 적절하게 조사하

지 않은 특정 기관자료를 사용함에 따라 차입자 특성이 주담대 금리 선택에 미치는 영

향을 제대로 분석하지 못했다고 비판하였다. 이에 따라 Coulibaly and Li (2007)는 

통계적으로 표집된 서베이 자료를 사용하여 차입자의 주담대 금리 선택 문제를 실증

분석하였다. 분석결과 공급 요인뿐만 아니라 차입자 특성도 차주의 주담대 금리 선택

에 상당한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 구체적으로 기존 연구와 비슷하게 공급 요

인 중 고정금리 대출금리와 변동금리 대출금리 간의 금리격차, 장단기 금리격차가 차

입자의 주담대 금리 선택에 중요한 역할을 하는 것으로 나타났다. 이와 함께 주거 이

동성(mobility), 소득 변동성, 금융 위험에 대한 태도와 같은 차입자의 특성이 주담

대 선택에 크게 영향을 미친다고 하였다. Albertazzi et al. (2024)는 Coulibaly and 

Li (2007)와 같은 서베이 자료는 아니지만 광범위한 은행 대출자료를 토대로 차입자 

특성이 공급 요인보다 차입자의 주담대 금리 선택에 더 큰 영향을 미친다고 하였다.  
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구체적으로 차입자의 주담대 고정금리 선택 변동(variation) 중 거의 72%가 금융 문해

력(financial literacy)과 같은 차입자 특성에, 19%는 은행 요인에 의해 설명된다고 하

였다.5) 한편 추명삼·라서영(2022)은 차입자의 인구구조 및 경제적 요인을 고려하지 

않고 주담대 시장의 수요 요인과 공급 요인을 사용하여 차입자의 변동금리 선택요인을 

분석하였다. 수요 요인은 장단기 금리차, 주택가격, 중·저소득자 비중을, 공급 요인은 

정책 모기지론 공급 규모, 주담대 구조 개선, 은행 수신 만기 구조를 포함하였다. 

다음으로 본 연구는 주담대 수요측 요인인 차입자 특성자료 이용범위와 연관된다. 초

기의 연구들은 금융기관의 대출자료 등에 기재된 차입자의 특성자료나 주담대 시장의 

수요 요인 자료를 사용하였다. Dhillon et al. (1987)은 미국 특정 주담대 전문은행의 

지역자료를 사용하여 수요측 요인인 차입자 특성을 처음으로 고려하였다. 차입자 특성

은 연령, 교육정도, 최초 주택구입 여부, 공동차입 여부, 결혼 여부, 자영업 여부, 현

주소 거주기간, 차입자의 순자산, 유동자산, 단기부채를 포함한다. Brueckner and 

Follain (1988)은 전미 부동산 중개인 협회(National Association of REALTORS)

의 주담대 금융 데이터베이스를 사용하여 다양한 차입자 특성을 분석에 반영하였다. 구

체적으로 연령, 가족 구성 여부, 이동성, 주택 재구매 여부, 소득 등이 차입자 특성으

로 사용되었다. 또한 Sa-Aadu and Sirmans (1995)는 미 중서부 연방 저축대부조합

(Midwestern Federally Chartered Savings and Loan Association)의 345개 모기

지 대출자료를 사용하였으며 차입자 특성으로는 현재 주소 거주기간, 소득, 소득의 변

화, 유동자산을 활용하였다. Nothaft and Wang (1992)은 미국 저축감독청(Office 

of Thrift Supervision)의 모기지 금리 조사자료를 사용하였다. 동 자료는 거시 자료

만을 포함하고 있어 수요 요인으로 거시 주택구입능력(affordability) 지수만을 사용하

였다. 한편 최근의 연구들은 차입자의 특성과 주담대 계약에 대한 세부사항이 조사된 

미시자료를 사용하고 있다. Coulibaly and Li (2007)는 주담대 자료와 차입자의 특성

이 풍부하게 포함된 미국의 소비자금융(Survey of Consumer Finances, SCF) 자료

5) ‌�이외에도 주담대 금리 결정요인에 관한 연구들이 있으나 차주 특성과 공급 요인에 관한 연구는 아니라고 

보여진다. Koijen et al. (2009)은 금리의 기간구조(term structure)와 주담대 선택 간의 연관관계를 연구하였

으며 Fuster and Vickery (2014)는 주담대 금리 결정요인보다는 주담대의 증권화(securitization)가 주담대 공

급에 미치는 영향을 연구하였다. Gathergood and Weber (2017)는 표준 주담대 상품과 금융혁신에 따른 새

로운 주담대 상품인 Alternative Mortgage Products (AMPs) 간, 고정금리 주담대와 변동금리 주담대 간의 선

택에서 금융 문해력(financial literacy)의 역할을 연구하였다. Ehrmann and Ziegelmeyer (2017)는 ECB의 가

계금융 및 소비자 조사(Household Finance and Consumer Survey, HFCS)자료를 사용하였으나 기존 연구와 

같은 차주 특성이나 공급 요인보다는 경제성장, 실업 등과 같은 거시경제적 요인이 차주의 주담대 금리 선

택에 미치는 영향을 연구하였다. Basten et al. (2017)은 주담대 금리 결정요인보다는 차주가 고정금리 주담

대를 갱신할 때 금리상승 위험을 어떻게 고려하는지에 대해 연구하였다.
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를 사용하였다. 차입자 특성으로는 주택구입능력(affordability), 위험(risk), 인구구

조(demographics) 요인을 사용하였다. 주택구입능력에는 차입자가 이전연도의 소득

보다 더 많이 지출하였는지 여부, 차입자 소득대비 주담대 잔액 비율, 소득대비 총 차

입자 비주택 부채 비율이 포함되었으며 위험에는 이동성, 위험회피성향, 소득 변동성

이 사용되었다. 그리고 인구구조 요인에는 연령, 교육정도, 인종, 구성원 수, 결혼여

부 등이 포함되었다. Paiella and Pozzolo (2007)는 이탈리아 중앙은행의 가계 소득

과 부 서베이(Survey of Household Income and Wealth, SHIW) 자료를 사용하였

다. 차입자 특성으로는 연령, 성별, 교육정도, 결혼 여부, 자녀 여부, 소득, 주거이동 

가능성, 자영업 여부, 공무원 여부, 비내구재 소비, 소득, 부(wealth)를 사용하였다. 

Botsch and Malmendier (2020)는 미국 인구조사국(Census Bureau)의 주거금융조

사(Residential Finance Survey, RFS) 자료를 사용하였다. 차입자 특성으로는 연령, 

인플레이션 경험(experienced inflation), 인종, 군복무 여부, 공동주택 소유 여부, 

최초 주택소유 여부, 투자소득 보유 여부, 사업소득 보유여부, 총소득을 사용하였다. 

Cenzon and Szabó (2024)은 ECB의 가계금융 및 소비자 조사(Household Finance 

and Consumer Survey, HFCS) 자료를 사용하였다. 차입자 특성으로는 연령, 성별, 

결혼여부, 교육수준, 가구원 수, 직업, 자가여부, 총소득 5분위(quintile), 총자산 5분

위, 총부채 5분위를 사용하였다. 

우리나라의 경우 대부분 연구가 주금공이나 은행 자료를 사용하였다. 박성욱·박갑

제·김태혁(2009)은 국내 특정은행의, 추명삼·라서영(2022)은 국내 18개 은행의 주

담대 자료를 사용하였다. 고성수·주민균(2011), 민인식·김경환·조만(2012), 유승

동(2014), 안세륭(2015), 이수진·정의철(2020)은 주금공 자료를 사용하였다. 한편 

임현준(2025)은 서베이 자료인 「가계금융복지조사」 자료를 사용하였으나 공급 요인을 

감안하지 못하였다.

이와 같이 우리나라를 대상으로 한 연구들은 제한된 자료로 인해 차입자의 특성 혹은 

공급 요인을 고려하지 못한 한계가 있다. 이는 선택편의(selection bias) 문제를 초래하

여 분석결과의 신빙성 문제를 야기할 수 있다. 따라서 본고에서는 차입자의 특성과 주

담대에 관한 자료를 보유하고 있는 「가계금융복지조사」 자료와 함께 공급 요인인 인플레

이션 경험, 스프레드, 미래 기대금리, 주택가격 상승률, 정책 모기지론을 함께 사용하

였다. 
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Ⅲ. 자료 및 실증분석

1. 자료

본고에서는 「가계금융복지조사」 2012-2023년 자료를 사용하였다.6) 동 조사는 

2012년 기존의 「가계금융조사」(2010-2011년)에 복지부문이 추가되어 처음으로 패널

조사가 되었으며 2019년부터 기존 금융부문, 복지부문 조사표를 하나의 조사표로 단일

화해 사용하고 있다. 조사단위는 전국 동읍면에 거주하는 1인 이상의 표본가구이며 조

사대상은 우리나라 전체 가구 중 2만여 표본가구이다. 조사항목 중 소득, 지출 등과 같

은 유량(flow)지표는 각 조사시점 직전년도의 값이며 저량(stock)지표인 자산 및 부채 

등은 각 조사연도의 3월 31일을 기준으로 하고 있다. 

종속변수로는 주담대 고정금리 여부(고정금리=1)가 사용되었다. 주담대는 은행권, 비

은행권 주담대를 모두 포함한다. 차입자 특성 요인으로는 서베이 자료를 사용한 기존 연

구(Coulibaly and Li, 2007; Paiella and Pozzolo, 2007; Botsch and Malmendier, 

2020; Cenzon and Szabó, 2024)와 「가계금융복지조사」의 자료 이용가능성 등을 참

고하여 연령, 성별(남자=1), 결혼 여부(기혼=1), 교육수준, 가구원 수, 직업(상용직=1), 

자가 여부(자가=1), 총소득 5분위(quintile), 총자산 5분위, 총부채 5분위를 선정하였

다.7) 총소득은 전술한 바와 같이 조사시점 1년 이전 자료이기 때문에 한 기를 앞당겨

(forward) 사용하였다. 교육수준은 초졸, 중졸, 고졸, 대졸의 네 개 범주로 구성되어 있

어 이를 범주별 더미변수로 변환하여 모형에 포함하였다. 또한 가구원 수는 1인, 2인, 3

인, 4인, 5인 이상 가구로 구분되어 있으며 이 역시 각 범주에 해당하는 더미변수로 생성

하여 분석에 활용하였다. 그리고 다중공선성(multicollinearity) 문제를 방지하기 위해 

초졸과 1인 가구 더미는 기준범주(reference)로 설정하였다. 한편 DSR과 DTI 변수를 

포함하여 분석한 결과 두 변수 모두 주담대 금리유형 선택에 통계적으로 유의한 영향을 

보이지 않았다. 이러한 비유의성은 DSR, DTI가 금리유형 보다는 주로 대출한도를 제약

하는 지표라는 점 외에 시차효과 등이 복합적으로 작용한 결과로 보인다. 

6) ‌�「가계금융복지조사」는 차입자가 주담대 금리 선택시 당면하는 실제 금융거래 수준의 세부자료(대출 계약

시점 금리, 우대금리 자격, 대출 심사 기준 등)를 포함하지 않고 있다. 이에 따라 누락변수 편의(omitted 
variable bias) 문제가 있을 수 있음에 유의하기 바란다.

7) ‌�Cenzon and Szabó (2024)는 소득과 부(wealth)가 시간에 걸쳐 추세를 가지는 경향(persistent)이 있다고 하였

다. 이들은 이러한 추세가 분석결과에 미치는 영향을 배제하기 위하여 소득과 부의 분위수(quintile)를 사용

하였다. 한편 총소득 분위수·총자산 분위수·총부채 분위수 간 상관관계를 확인한 결과 상관계수가 크지 

않아 이들 변수 간 다중공선성 문제는 무시해도 좋은 것으로 판단된다.
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변수들의 주담대 금리 선택 방향에 대한 설명은 다음과 같다. 먼저 연령의 경우 차입

자의 연령이 작을수록 소득증가 속도가 빠르기 때문에 변동금리를 선택할 가능성이 높

다(Brueckner and Follain, 1988, 1989). 그러나 젊은 차입자일수록 소득, 자산 등

이 작기 때문에 금리변동을 감내하기 어려워 고정금리 주담대를 선호할 수도 있다. 따

라서 연령의 주담대 금리 선택에 대한 영향은 이러한 두 가지 상충되는 효과의 크기

에 따라 결정될 것이다. 교육수준의 경우 차입자의 교육수준이 높을수록 금융 문해력

이 높아져 금리 변동 위험을 잘 관리할 수 있기 때문에 변동금리를 선호할 확률이 높아

질 것으로 보여진다. 이는 Agarwal et al. (2010), Gathergood and Weber (2017), 

Coulibaly and Li (2007), Albertazzi et al. (2024) 등에서도 동일하게 주장되어지

고 있다. 가구원 수의 경우 가구원 수가 많을수록 변동금리 주담대를 선택할 가능성이 

높아지는 것으로 나타난다. 이는 가구원 수 증가로 인한 주택 수요 확대에 대응하기 위

해 초기 원리금 상환 부담이 상대적으로 낮은 변동금리 주담대가 보다 적절한 선택으로 

작용했기 때문으로 보인다. 상용직, 자가 보유, 총소득 및 총자산이 많은 차입자의 경

우 금리 변동에 따른 이자 부담 변화를 감내할 능력이 상대적으로 크기 때문에 변동금리 

주담대를 선호할 가능성이 높을 것으로 보인다. 총소득이 많을수록 변동금리 주담대를 

선호하는 경향이 나타난다는 점은 Dhillon et al. (1987), Brueckner and Follain 

(1989), Sa-Aadu and Sirmans (1995), Campbell and Cocco (2003), 민인식·

김경환·조만(2012) 등의 연구에서도 보고되고 있다. 총자산의 경우 자산 규모가 큰 차

입자는 금리 변동에 따른 위험을 감수할 여력이 높기 때문에 변동금리 주담대를 선택할 

가능성이 크다. 총부채 규모가 큰 차입자 또한 금리 변동에 민감하게 반응하기 때문에 

변동금리 주택담보대출을 선호할 가능성이 높은 것으로 보인다.8) 한편 성별과 결혼 여

부는 선행연구 및 이론적 관점에서 차입자의 주담대 금리 선택에 직접적인 영향을 미치

는 요인으로 보기 어렵기 때문에 본 연구에서는 이에 대한 별도의 논의를 생략하였다.

공급 요인으로는 기존 연구와 자료의 이용 가능성 등을 고려하여, 인플레이션 경험, 

금리 스프레드(고정금리-변동금리), 미래 기대금리(국고채 10년물-국고채 3년물), 주택

가격 상승률, 그리고 정책 모기지론 변수가 포함되었다. 구체적으로 인플레이션 경험

은 Cenzon and Szabó (2024)를 참고하여 선정하였다.9) 이들은 유로지역의 중도상

환수수료(prepayment penalties) 제도가 차입자의 주담대 금리 전환을 제약하기 때문에 

인플레이션 경험이 증가하더라도 차입자가 고정금리보다 변동금리 주담대를 선택하는 

8) Alm and Follain (1987), Brueckner (1986)는 대출액이 많을수록 고정금리 주담대가 선호된다고 하였다.

9) ‌�인플레이션 경험 변수에 대한 설명은 본고의 주요 관심 부분이 아닌 데다 상당한 분량을 차지하기 때문에 

여기서는 생략하였다. 해당 변수의 구체적 정의와 산출 방식은 최영준(2025)을 참고하기 바란다.
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경향이 높다고 보고하였다. 스프레드는 Albertazzi et al. (2024), Basten et al. 

(2017), Koijen et al. (2009)을 따라 선정하였다. 이들 연구에 따르면 고정금리와 변

동금리 간 금리 차가 확대될수록 고정금리 수준이 상대적으로 상승하게 되며 이에 따라 

변동금리의 비용 우위가 부각되어 변동금리 대출의 비중이 증가하는 경향이 나타난다. 

미래 기대금리는 장단기 금리차를 의미하며 Coulibaly and Li (2007)를 참고하여 선정

하였다. 장단기 금리차가 클수록 시장에서는 향후 금리 상승이 예상되며 이에 따라 차

입자는 금리 상승 위험을 회피하기 위해 고정금리 주담대를 선호하는 경향이 나타난다. 

주택가격 상승률은 민인식·김경환·조만(2012)을 따라 선정하였다. 주택가격이 상승

하는 시기에는 상대적으로 짧은 보유기간을 전제로 한 투기적 주택 수요가 증가하며 이

에 따라 고정금리 주담대보다 금리가 낮은 변동금리 주담대가 선호되는 경향이 나타난

다. 정책 모기지론 잔액은 추명삼·라서영(2022)을 따라 선정하였다.10) 주금공의 고정

금리 정책 모기지론 공급이 확대되는 시기에는 금리 우대 등의 요인으로 고정금리 주담

대의 비중이 증가하는 경향이 나타난다. 

공급 요인의 자료 출처를 살펴보면 스프레드(spread)는 한국은행의 예금은행 대

출금리 신규취급액 기준(%p) 자료를, 미래 기대금리(yield)는 한국은행의 시장금리

(%p) 자료를, 주택가격 상승률(housing price)은 KB부동산의 월별 주택가격지수

(2022.1=100)를 연율로 환산한 후 로그 차분하여 산출한 값을 사용하였다. 아울러 정

책 모기지론(잔액, mortgage)은 한국주택금융공사의 보금자리론과 적격대출 잔액을 

합산한 후 자연로그를 취하여 사용하였다. 총소득, 총자산, 총부채는 소비자물가지수

(CPI, 2020=100)로 실질화한 뒤 자연로그를 취하였으며 인플레이션 경험과 정책 모기

지론 잔액 변수도 자연로그 형태로 변환하여 사용하였다.

10) ‌�정책 모기지론은 차입자의 소득 혹은 자산 기준 등과 같이 차입자에 따라 차별적으로 적용된다. 그러나 

본고에서 사용한 「가계금융복지조사」 자료에는 차입자의 정책 모기지론 수혜 여부가 조사되어 있지 않다. 

그럼에도 불구하고 정책 모기지론(시계열) 변수를 사용한 것은 정책당국에서 고정금리 주담대 비중 확대

를 위해 많은 노력을 기울이고 있다는 점을 반영하기 위한 것이다.
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<Table 1> Summary Statistics

Obs. Mean S.D. Min Max

Mortgage (FRM=1) 13,825 0.355 0.479 0 1

Age 13,825 41.393 6.825 19 56

Gender (Male=1) 13,825 0.848 0.359 0 1

Marital status

(Married=1)
13,825 0.759 0.428 0 1

Education

(Middle=1)
13,825 0.018 0.132 0 1

Education

(High=1)
13,825 0.342 0.474 0 1

Education

(College=1)
13,825 0.632 0.482 0 1

Household size

(Two=1)
13,825 0.145 0.353 0 1

Household size

(Three=1)
13,825 0.247 0.431 0 1

Household size

(Four=1)
13,825 0.364 0.481 0 1

Household size

(Over five=1)
13,825 0.115 0.319 0 1

Employment status

(Regular=1)
13,825 0.668 0.471 0 1

Housing status

(Own=1)
13,825 1.718 1.007 0 1

Income quintile1)2) 13,825 3.248 1.334 1 5

Total asset quintile1)2) 13,825 2.955 1.367 1 5

Total debt quintile1)2) 13,825 3.149 1.353 1 5

Experienced inflation2) 13,825 1.377 0.217 0.638 2.028

Spread (%p) 13,825 0.039 0.536 -1.17 0.47

Yield (%p) 13,825 0.400 0.186 0.17 0.68

Housing price (%) 13,825 4.990 4.208 1.30 13.56

Mortgage2) 13,825 12.577 0.371 11.88 13.20

Notes: ‌�1) Income, total asset and total debt are transformed to real value (2020=100). 

2) ‌�Income, total asset, total debt, experienced inflation, and mortgage are the logarithmic value.
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2. 분석 모형

본 연구는 차입자11)의 주담대 금리 선택을 분석하기 위해 Cenzon and Szabó 

(2024)를 따라 식 (1)의 로짓(logit) 모형을 채택하였다. 다만 로짓 모형은 위험선호나 

금융 문해력과 같은 개인 수준의 비관측 이질성을 충분히 통제하기 어렵다. 이에 혼합

로짓(mixed logit)과 고정효과 패널 로짓 모형을 대안적으로 고려할 수 있으나 혼합로

짓 모형은 비오목성(non-concavity) 등으로 추정이 수렴하지 않았고 고정효과 패널 로

짓 모형은 성별, 교육수준 등 시간불변 변수를 식별할 수 없는 구조적 제약이 있어 채택

이 어려웠다.12) 

로짓 모형을 구체적으로 살펴보면 는 누적 로지스틱 함수(cumulative logistic 

function)를 나타낸다. 종속변수인 hi,t는 고정금리 주담대 여부(고정금리=1)를, Xi,t

는 통제변수 벡터로서 연령, 연령2, 성별, 결혼 여부, 교육수준, 가구원 수, 직업, 자

가 여부, 총소득 5분위, 총자산 5분위, 총부채 5분위와 같은 차입자 특성을 포함한다. 

St는 인플레이션 경험, 금리 스프레드, 미래 기대금리, 주택가격 상승률, 그리고 정책 

모기지론 변수와 같은 공급 요인을 나타낸다.13) t는 연도 더미를, r는 지역 더미14)를,  

t×r는 시간과 지역 더미의 상호작용항(interaction term)을 의미한다. 연도 더미는 

시간 추세나 시간에 따라 변하는 종합적인 영향을 제거하며 시간과 지역 더미의 상호작

용항(t×r)은 각 연도별로 지역의 관측불가능한 요인이 고정금리 주담대 여부에 미치는 

영향을 통제하기 위하여 사용되었다. 

                  prob(hi,t|X,S) = ( +X′i,t + S′t + t + r + t × r)�                 (1)

11) ‌�이수진·정의철(2020)과 임현준(2025)은 주담대 차입자가 아닌 가계 단위에서의 주담대 금리 선택 요인을 

분석하기 위해 이변량 프로빗 모형(bivariate probit model)을 사용하였다.

12) 참고로 이변량 프로빗 모형 역시 자료 내 비관측 이질성을 제거하지 못하는 한계가 있다.

13) ‌�본고의 모형설정은 차입자 특성, 공급 요인이 주담대 금리 선택에 영향을 미치는 단방향 인과관계를 가정

한다. 그러나 주담대 금리 선택과 차입자의 재무상태는 양방향으로 영향을 미칠 수 있다. 본고에서는 이

러한 측면을 감안하지 못한 한계가 있음에 유의하기 바란다.

14) ‌�Cenzon and Szabó (2024)는 유로지역 각 국의 고유 요인을 통제하기 위해 지역더미를 모형에 포함시켰다. 

본고에서는 주담대의 지역 간 차이를 통제하기 위해 지역더미를 모형에 포함하였다. 본고에서 사용한 「가

계금융복지조사」는 지역을 수도권과 비수도권으로만 구분하고 있어 지역 더미는 수도권, 비수도권으로 

구성되어 있음에 유의하기 바란다.
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3. 분석 결과

3.1. 기초 분석

차입자의 주담대 금리 선택 요인을 분석하기 위해 식 (1)을 추정하였다(<Table 2>). 

열 1은 차입자 특성만을, 열 2는 공급 요인만을, 열 3은 차입자 특성과 공급 요인을 모

두 포함한 모형이다. 로짓 모형의 추정계수는 오즈비(odds ratio)로 해석하였다.15) 

추정 결과는 다음과 같다. 먼저 차입자 특성과 공급 요인 선택에 대한 민감도 분석을 

수행한 결과 대부분 변수는 이론적 예측이나 기존 연구의 결과와 일치하였다.16) 그러나 

차입자 특성과 공급 요인을 동시에 고려하지 않은 경우에는 일부 결과가 이론에 부합되

지 않는 모습을 보였다. 공급 요인만을 포함한 모형(열 2)에서 정책 모기지론 변수의 계

수가 통계적으로 유의하게 음(-)으로 추정되었으며 이는 정책 모기지론의 확대가 고정

금리 주담대 선택을 증가시킨다는 이론적 예측과 일치하지 않는다.17) 

열 3의 결과를 중심으로 살펴보면 차입자 특성이 주담대 금리 선택에 유의한 영향을 

미치는 것으로 나타났다. 이는 주담대 금리 결정에 있어 공급 요인뿐 아니라 수요 측 요

인 역시 중요한 역할을 함을 의미한다. 구체적으로 자가를 보유할수록, 총소득, 총자

산과 총부채가 많을수록 변동금리를 선택할 가능성이 높은 것으로 나타났다.18) 오즈

비를 기반으로 한 한계효과 분석 결과 자가인 경우 3.4%p, 총소득이 한 분위 증가할 

때 2.3%p, 총자산이 한 분위 증가할 때 1.5%p, 총부채가 한 분위 증가할 때 1.1%p 

변동금리 선택 확률이 증가하는 것으로 나타났다. 자가를 보유한 차입자와 총소득과 

총자산이 많은 차입자가 변동금리 주담대를 선택하는 경향은 이들이 금리 변동에 따

른 이자 부담의 변화를 감내할 재정적 능력이 상대적으로 크기 때문인 것으로 해석된

다. 총소득이 많을수록 변동금리 주담대를 선호한다는 점은 Dhillon et al. (1987), 

Brueckner and Follain (1989), Sa-Aadu and Sirmans (1995), Campbell and 

15) ‌�오즈비가 1보다 큰 경우 설명변수와 피설명변수 간에 양(+)의 관계가, 그렇지 않은 경우 음(-)의 관계가 

존재함을 의미한다. 본고에서는 지면관계상 추정계수만 보고하였음에 유의하기 바란다.

16) ‌�<Table 2> 열 1과 열 2의 관측치 수는 각각 37,334개와 23,824개로 <Table 1>의 요약 통계에서 보고된 관

측치 수(13,825개)보다 많다. 이는 요약 통계치를 본고의 주요 분석이 되는 열 3의 관측치(13,825개)를 

토대로 보고하였기 때문이다.

17) ‌�추명삼·라서영(2023)에 의하면 정책 모기지론 공급이 많을수록 고정금리 주담대가 선호되는 것으로 나

타났다.

18) ‌�총소득, 총자산, 총부채 변수에 대해 분위수 대신 로그값이나 절대값(금액)을 사용하더라도 실증 결과는 

거의 동일하게 나타났다.
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Cocco (2003), 민인식·김경환·조만(2012) 등의 연구에서도 보고된 바 있다. 한편 

Campbell and Cocco (2003)은 금융자산이 많을수록 변동금리 주담대가 선호된다고 

하였다. 아울러 총부채 규모가 큰 차입자의 경우 금리 변동에 대한 민감도가 높아 변동

금리 주담대를 상대적으로 더 선호하는 것으로 나타났다.

공급 요인의 경우 기존 연구와 같이 스프레드, 미래 기대금리, 주택가격 상승률이 주

담대 금리 선택에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 오즈비를 기반으로 한 한계

효과 분석 결과 스프레드가 1%p 확대될 때와 주택가격 상승률이 1%p 상승할 때 변동

금리 주담대를 선택할 확률이 각각 6.5%p, 1.2%p 높아지는 것으로 나타났다. 반면 

미래 기대금리가 1%p 상승할 경우 고정금리 주담대를 선택할 확률이 37.6%p 증가하

는 것으로 나타났다. 구체적으로 스프레드가 확대될수록 변동금리 주담대를 선택할 가

능성이 높아지는 것으로 분석되었다. 이는 앞서 논의한 바와 같이 고정금리와 변동금리 

간 금리 차가 확대될 때 상대적으로 고정금리가 상승하여 변동금리의 비용상 이점이 부

각되고 그 결과 변동금리 대출의 비중이 증가하는 현상을 반영한 것으로 해석된다. 다

음으로 미래 기대금리, 즉 장단기 금리차가 클수록 고정금리 주담대를 선택할 가능성이 

높은 것으로 나타났다. 이는 장단기 금리차 확대가 미래 금리 상승 기대를 반영하며 이

에 따라 차입자들이 금리 인상 위험을 회피하기 위해 고정금리 대출을 선호하는 경향이 

강화되기 때문으로 해석된다. 마지막으로 주택가격 상승률이 높을수록 변동금리 주담대

를 선택하는 경향이 나타났다. 이러한 현상에는 여러 요인이 작용할 수 있으나 기존 연

구(민인식·김경환·조만, 2012)는 주택가격 상승기에 상대적으로 짧은 보유기간을 전제

로 한 투기적 주택 수요가 증가하며 이 경우 초기 금리 부담이 낮은 변동금리 대출이 고

정금리 대출보다 더 선호된다고 지적한다.
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<Table 2> Estimation Results for the Determinants of Mortgage Rates

Mortgage Interest Rate Choice
(1) (2) (3) 

Age -0.023**
(0.010)

0.001
(0.034)

Age2 0.000
(0.000)

-0.000
(0.000)

Gender (Male=1) -0.034
(0.045)

-0.074
(0.070)

Marital status
(Married=1)

0.057
(0.053)

0.135
(0.083)

Education
(Middle=1)

-0.078
(0.067)

0.105
(0.278)

Education
(High=1)

-0.235***
(0.059)

-0.137
(0.233)

Education
(College=1)

-0.348***
(0.064)

-0.251
(0.234)

Household size
(Two=1)

0.067
(0.058)

0.034
(0.096)

Household size
(Three=1)

0.047
(0.063)

-0.032
(0.099)

Household size
(Four=1)

-0.010
(0.068)

-0.093
(0.107)

Household size
(Over five=1)

0.006
(0.078)

-0.100
(0.124)

Employment status
(Regular=1)

-0.046
(0.032)

-0.015
(0.049)

Housing status
(Own=1)

-0.028*
(0.016)

-0.151***
(0.026)

Income quintile -0.048***
(0.013)

-0.104***
(0.020)

Asset quintile -0.077***
(0.015)

-0.068***
(0.025)

Debt quintile -0.082***
(0.012)

-0.046**
(0.020)

Experienced inflation -0.435***
(0.084)

-0.170
(0.166)

Spread 0.110
(0.082)

-0.298**
(0.147)

Yield
1.360***
(0.304)

1.597***
(0.321)

Housing price -0.071***
(0.015)

-0.052***
(0.009)

Mortgage -0.720***
(0.205)

0.145
(0.109)

Constant 81.055***
(17.257)

15.411
(28.657)

3.947
(38.753)

Year dummy Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes

Year×Region dummy Yes Yes Yes

Obs. 37,334 23,824 13,825

Notes: ‌�1) * p＜0.1, ** p＜0.05, *** p＜0.01 

2) Standard errors in parenthesis are clustered by household.  
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3.2. 차입자 특성별 분석

3.2.1. 연령

차입자의 연령별로 식 (1)을 추정한 결과 차입자 특성의 영향은 연령대에 따라 다소 

상이하게 나타난 반면 공급 요인의 영향은 연령에 따라 큰 차이가 없었다(<Table 3>). 

연령별 차이를 보면 20대 이하 연령대에서 차입자 특성 중 교육수준이 높을수록, 인플

레이션 경험이 많을수록 고정금리 주담대를 선택할 가능성이 증가하는 것으로 나타났

다. 이는 상대적으로 소득과 자산 규모가 작은 20대 차입자가 금리 변동 위험을 감내하

기 어려워 고정금리 주담대를 선호한 데 기인하는 것으로 해석된다.19) 한편 30대, 40대

에서는 자가일수록, 총소득, 총자산 및 총부채가 많을수록 변동금리 주담대를 선호하는 

것으로 나타났다. 이는 경제활동이 활발하고 자산, 부채 규모가 확대되는 시기에는 금

리 변동에 대한 노출을 감수하더라도 비용 절감이나 시장 상황을 활용하려는 경향이 강

화되는 것으로 해석할 수 있다. 한편 50대 이상 연령대에서는 주요 설명변수들이 금리

유형 선택에 유의한 영향을 보이지 않아 고령층에서는 일관된 결정요인을 확인하기 어

려웠다.

3.2.2. 성별

차입자를 성별로 구분하여 분석한 결과 남성의 경우 <Table 2>와 유사하게 차입자 

특성과 공급 요인 변수가 변동금리 주담대 선택에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났

다(<Table 4>). 구체적으로 남성의 경우 자가일수록, 총소득, 총자산, 총부채가 많을수

록, 스프레드가 확대될수록 그리고 주택가격이 상승할수록 변동금리 주담대를 선택할 

가능성이 높았다. 반면 미래 기대금리가 높을수록, 정책 모기지론 잔액이 많을수록 고

정금리 주담대를 선택할 가능성이 높은 것으로 나타났다. 한편 여성 차입자의 경우 대

부분의 변수가 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 이러한 결과는 대부분의 차

입자가 남성인 데 주로 기인하는 것으로 보인다.

19) ‌�이수진·정의철(2020)은 소득이 작고 가구원 수가 작은 청년가구가 주담대를 희망할 때 고정금리를 선호

할 확률이 높다고 하였다.
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<Table 3> Estimation Results for the Determinants of Mortgage Rates (Age)

Mortgage Interest Rate Choice

(1) 20s (2) 30s (3) 40s (4) 50s

Age 0.816
(0.679)

0.467
(0.334)

0.314
(0.375)

-4.615
(3.357)

Age2 -0.017
(0.013)

-0.007
(0.005)

-0.003
(0.004)

0.044
(0.032)

Gender (Male=1) -0.067
(0.181)

0.028
(0.119)

-0.139
(0.110)

-0.074
(0.201)

Marital status
(Married=1)

0.543**
(0.266)

0.055
(0.145)

0.174
(0.127)

-0.105
(0.239)

Education
(Middle=1) - -0.317

(0.561)
0.025
(0.108)

0.293
(0.543)

Education
(High=1)

14.300***
(0.844)

-0.152
(0.411)

-0.136
(0.353)

-0.243
(0.488)

Education
(College=1)

14.442***
(0.906)

-0.425
(0.411)

-0.175
(0.355)

-0.393
(0.496)

Household size
(Two=1)

0.208
(0.262)

0.026
(0.170)

-0.290*
(0.156)

0.458*
(0.267)

Household size
(Three=1)

-0.188
(0.295)

-0.087
(0.172)

-0.123
(0.156)

0.159
(0.285)

Household size
(Four=1)

-0.486
(0.424)

-0.136
(0.182)

-0.144
(0.164)

0.012
(0.315)

Household size
(Over five=1)

0.369
(0.741)

-0.245
(0.220)

-0.132
(0.180)

0.126
(0.376)

Employment status
(Regular=1)

0.286
(0.189)

0.001
(0.083)

-0.058
(0.069)

-0.037
(0.149)

Housing status
(Own=1)

-0.014
(0.097)

-0.268***
(0.043)

-0.101***
(0.038)

-0.069
(0.090)

Income quintile -0.032
(0.073)

-0.114***
(0.032)

-0.114***
(0.030)

-0.057
(0.065)

Asset quintile -0.090
(0.124)

-0.051
(0.042)

-0.060*
(0.035)

-0.124
(0.082)

Debt quintile 0.069
(0.091)

-0.059*
(0.033)

-0.063**
(0.028)

0.002
(0.063)

Experienced Inflation 1.496**
(0.606)

-0.317
(0.250)

-0.165
(0.243)

-0.311
(1.214)

Spread -0.472
(0.540)

-0.143
(0.238)

-0.363*
(0.216)

-0.838
(0.742)

Yield 3.443***
(1.320)

1.433***
(0.529)

1.305***
(0.466)

3.101**
(1.417)

Housing price -0.105***
(0.037)

-0.057***
(0.014)

-0.035***
(0.013)

-0.068**
(0.034)

Mortgage -0.012
(0.398)

-0.011
(0.170)

0.315*
(0.162)

0.431
(0.567)

Constant -91.149
(143.243)

-48.573
(60.952)

31.883
(58.056)

196.623
(231.49)

Year dummy Yes Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes Yes

Year×Region dummy Yes Yes Yes Yes

Obs. 921 5,190 6,445 1,266

Notes: ‌�1) * p＜0.1, ** p＜0.05, *** p＜0.01 

2) Standard errors in parenthesis are clustered by household.
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<Table 4> Estimation Results for the Determinants of Mortgage Rates (Gender)

Mortgage Interest Rate Choice

(1) Male (2) Female

Age
0.007
(0.041)

-0.044
(0.065)

Age2 -0.000
(0.000)

0.000
(0.001)

Gender (Male=1) - -

Marital status
(Married=1)

0.336***
(0.109)

-0.135
(0.162)

Education
(Middle=1)

-0.200
(0.336)

0.711
(0.482)

Education
(High=1)

-0.181
(0.279)

0.019
(0.410)

Education
(College=1)

-0.319
(0.280)

-0.006
(0.413)

Household size
(Two=1)

-0.174
(0.129)

0.150
(0.154)

Household size
(Three=1)

-0.292**
(0.136)

0.192
(0.159)

Household size
(Four=1)

-0.319**
(0.141)

-0.082
(0.228)

Household size
(Over five=1)

-0.310**
(0.156)

-0.252
(0.321)

Employment status
(Regular=1)

0.009
(0.054)

-0.154
(0.113)

Housing status
(Own=1)

-0.162***
(0.029)

-0.111*
(0.066)

Income quintile
-0.120***
(0.022)

-0.005
(0.048)

Asset quintile
-0.059**
(0.027)

-0.103
(0.066)

Debt quintile
-0.054**
(0.022)

0.001
(0.052)

Experienced Inflation
-0.259
(0.179)

0.435
(0.421)

Spread
-0.382**
(0.161)

0.024
(0.373)

Yield
1.743***
(0.349)

1.018
(0.834)

Housing price
-0.055***
(0.009)

-0.039
(0.021)

Mortgage
0.204*
(0.118)

-0.078
(0.289)

Constant
25.342
(42.202)

-100.923
(101.081)

Year dummy Yes Yes

Region dummy Yes Yes

Year×Region dummy Yes Yes

Obs. 11,725 2,100

Notes: ‌�1) * p＜0.1, ** p＜0.05, *** p＜0.01 

2) Standard errors in parenthesis are clustered by household.
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3.2.3. 소득 수준

총소득 분위별로 식 (1)을 추정한 결과 금리유형 선택 요인은 소득 수준에 따라 상이

한 패턴을 보이는 것으로 나타났다(<Table 5>). 먼저 1분위에서는 교육수준, 총자산, 

주택가격 상승이 변동금리 선택을 유의하게 높였으며 반대로 미래 기대금리가 높을수록 

고정금리 선택 가능성이 증가하였다. 2분위에서는 자가 보유 여부, 총자산, 주택가격 

상승이 변동금리 선호를 강화하는 것으로 나타났다. 3분위에서는 자가 보유 여부, 총부

채, 인플레이션 경험, 스프레드 확대, 주택가격 상승이 모두 변동금리 선택을 유의하게 

높였으나 미래 기대금리가 상승할 경우 고정금리가 선호되는 양상이 나타났다. 4분위 

또한 자가 보유 여부, 총부채, 주택가격 상승이 변동금리 선택에 유의한 정(+)의 영향

을 주었고 미래 기대금리 상승은 고정금리 선호를 강화하였다. 마지막으로 5분위에서는 

가구원 수, 정규직 여부, 자가 보유, 총자산, 총부채, 주택가격 상승이 모두 변동금리 

선택을 증가시키는 요인으로 작용하였으며 미래 기대금리 상승은 다른 분위와 마찬가지

로 고정금리 선택을 유도하였다. 종합적으로 소득 수준이 높아질수록 변동금리 선택에 

영향을 미치는 요인이 보다 다양해지는데 이는 고소득층이 금리 변동 위험을 흡수할 수 

있는 재무적 완충력이 크고 금리 구조에 대한 정보 접근성과 이해도가 높아 변동금리의 

비용 절감 효과를 보다 적극적으로 활용하기 때문으로 해석된다. 한편 미래 금리 상승

에 대한 기대가 고정금리 선택을 강화하는 점은 모든 분위에서 일관되게 나타났다.

3.2.4. 자산 수준

총자산 분위별로 식 (1)을 추정한 결과는 다음과 같다(<Table 6>). 먼저 1분위에서는 

자가 보유 여부, 총자산, 주택가격 상승이 변동금리 선택을 유의하게 높였으며 반대로 

미래 기대금리가 높을수록 고정금리 선택 가능성이 증가하였다. 2분위에서는 기혼일수

록, 주택가격 상승이 변동금리 선호를 강화하였고 미래 기대금리 상승은 고정금리 선호

로 이어졌다. 3분위에서는 기혼일수록, 자가일수록, 총자산이 많을수록, 주택가격 상

승률이 높을수록 변동금리 선택을 유의하게 높이는 요인으로 작용하였다. 4분위 또한 

자가일수록, 주택가격 상승률이 높을수록 변동금리 선택에 정(+)의 영향을 미쳤으며 미

래 기대금리 상승은 고정금리 선호를 강화하였다. 마지막으로 5분위에서는 기혼 여부와 

총소득이 변동금리 선택을 증가시키는 요인으로 나타났고 미래 기대금리 상승 및 정책 

모기지론 잔액 증가는 고정금리 선택 확률을 높이는 것으로 확인되었다. 요약하면 자산 

분위와 상관없이 대체로 주택을 소유하고 주택가격이 상승할수록 변동금리 선택을 강하

게 유도한 반면 미래 기대금리 상승은 고정금리 선호의 핵심 요인으로 작용하였다. 
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3.2.5. 부채 수준

총부채 분위별로 식 (1)을 추정한 결과는 다음과 같다(<Table 8>). 먼저 1분위에서는 

교육수준과 주택가격 상승이 변동금리 선택을 유의하게 높였으며 인플레이션 경험이 많

을수록 고정금리 선택 가능성이 증가하였다. 2분위에서는 총소득과 주택가격 상승이 변

동금리 선호를 강화하였고 미래 기대금리 상승은 고정금리 선호로 이어졌다. 한편 3, 

4, 5분위에서는 자가일수록, 총소득이 많을수록, 주택가격 상승률이 높을수록 변동금

리 선택을 유의하게 증가시키는 요인으로 작용한 반면 미래 기대금리 상승은 고정금리 

선택을 강화하는 것으로 나타났다. 종합하면 부채가 많은 계층일수록 부동산 등에 민감

하게 반응하여 변동금리 선택을 확대시켰으며 미래 기대금리 상승은 1분위를 제외한 모

든 분위에서 고정금리 선택을 유의하게 증가시켰다.

4. 강건성 검정

본 장에서는 모형설정(model specification)을 달리하여 강건성(robustness) 검정

을 실시하였다(<Table 8>). 본고에서 사용한 로짓모형과 POLS (pooled OLS), 프로빗

(probit) 모형을 비교해 본 결과 모형 간 추정결과는 비슷하였다. 
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<Table 5> Estimation Results for the Determinants of Mortgage Rates (Total Income)

Mortgage Interest Rate Choice

(1) (2) (3) (4) (5)

Age
0.046
(0.068)

-0.099
(0.067)

0.000
(0.071)

-0.039
(0.078)

-0.015
(0.096)

Age2 -0.001
(0.001)

0.001
(0.001)

0.000
(0.001)

0.000
(0.001)

-0.000
(0.001)

Gender (Male=1)
-0.046
(0.133)

-0.048
(0.136)

-0.173
(0.143)

0.045
(0.158)

-0.184
(0.184)

Marital status
(Married=1)

0.140
(0.188)

0.165
(0.152)

0.034
(0.167)

0.044
(0.178)

0.363
(0.258)

Education
(Middle=1)

-0.368
(0.410)

0.683
(0.644)

0.380
(0.600)

-0.064
(0.720)

0.118
(0.901)

Education
(High=1)

-0.406
(0.314)

0.540
(0.586)

-0.042
(0.521)

-0.189
(0.642)

-0.378
(0.764)

Education
(College=1)

-0.653**
(0.322)

0.557
(0.588)

-0.091
(0.520)

-0.352
(0.643)

-0.509
(0.760)

Household size
(Two=1)

-0.203
(0.174)

0.029
(0.171)

0.345
(0.201)

-0.012
(0.247)

-0.518
(0.350)

Household size
(Three=1)

-0.168
(0.191)

0.006
(0.179)

0.215
(0.203)

-0.261
(0.248)

-0.435
(0.360)

Household size
(Four=1)

-0.141
(0.231)

-0.120
(0.201)

0.185
(0.216)

-0.397
(0.260)

-0.406
(0.370)

Household size
(Over five=1)

-0.186
(0.332)

0.164
(0.247)

0.208
(0.249)

-0.230
(0.279)

-0.753*
(0.389)

Employment status
(Regular=1)

0.071
(0.112)

-0.024
(0.096)

0.042
(0.093)

0.029
(0.099)

-0.211*
(0.119)

Housing status
(Own=1)

-0.009
(0.061)

-0.106**
(0.051)

-0.184***
(0.050)

-0.161***
(0.056)

-0.322***
(0.086)

Income quintile - - - - -

Asset quintile
-0.133*
(0.072)

-0.115**
(0.057)

-0.026
(0.048)

0.035
(0.047)

-0.136**
(0.058)

Debt quintile
0.061
(0.059)

-0.010
(0.046)

-0.071*
(0.039)

-0.064*
(0.037)

-0.071*
(0.040)

Experienced Inflation
0.428
(0.422)

-0.143
(0.366)

-0.676**
(0.339)

-0.365
(0.323)

0.306
(0.353)

Spread
-0.370
(0.393)

0.111
(0.332)

-0.520*
(0.308)

-0.410
(0.300)

-0.337
(0.324)

Yield
1.800*
(0.928)

0.834
(0.777)

1.920***
(0.724)

2.071***
(0.690)

1.462**
(0.699)

Housing price
-0.066**
(0.027)

-0.075***
(0.022)

-0.045**
(0.020)

-0.052***
(0.019)

-0.031*
(0.019)

Mortgage
0.0092
(0.299)

-0.014
(0.239)

0.192
(0.220)

0.120
(0.225)

0.316
(0.243)

Constant
-0.806
(96.897)

-163.713
(81.144)

112.298
(75.256)

27.180
(76.397)

51.105
(90.596)

Year dummy Yes Yes Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes Yes Yes

Year×Region dummy Yes Yes Yes Yes Yes

Obs. 1,782 2,541 3,100 3,276 3,126

Notes: ‌�1) * p＜0.1, ** p＜0.05, *** p＜0.01 

2) Standard errors in parenthesis are clustered by household.
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<Table 6> Estimation Results for the Determinants of Mortgage Rates (Total Asset)

Mortgage Interest Rate Choice

(1) (2) (3) (4) (5)

Age -0.027
(0.057)

-0.076
(0.072)

0.008
(0.080)

0.007
(0.108)

-0.061
(0.133)

Age2 0.000
(0.001)

0.001
(0.001)

-0.000
(0.001)

-0.000
(0.001)

0.001
(0.002)

Gender (Male=1) -0.024
(0.120)

-0.213
(0.140)

0.045
(0.157)

-0.091
(0.191)

-0.106
(0.214)

Marital status
(Married=1)

-0.112
(0.154)

0.380**
(0.174)

0.381**
(0.172)

-0.280
(0.220)

0.651**
(0.297)

Education
(Middle=1)

-0.105
(0.408)

-0.107
(0.540)

0.883
(0.755)

0.074
(0.955)

-1.023
(1.456)

Education
(High=1)

-0.163
(0.348)

-0.408
(0.465)

0.297
(0.601)

-0.546
(0.851)

0.152
(0.851)

Education
(College=1)

-0.386
(0.354)

-0.549
(0.469)

0.231
(0.600)

-0.560
(0.849)

0.014
(0.849)

Household size
(Two=1)

-0.045
(0.153)

0.029
(0.197)

-0.220
(0.232)

0.086
(0.268)

-0.348
(0.434)

Household size
(Three=1)

0.081
(0.164)

-0.235
(0.207)

-0.358
(0.232)

-0.016
(0.275)

-0.390
(0.435)

Household size
(Four=1)

0.081
(0.190)

-0.265
(0.228)

-0.503
(0.245)

0.005
(0.289)

-0.577
(0.443)

Household size
(Over five=1)

0.374
(0.248)

-0.105
(0.263)

-0.402
(0.274)

-0.184
(0.318)

-0.734
(0.457)

Employment status
(Regular=1)

-0.067
(0.096)

0.011
(0.103)

-0.029
(0.104)

0.142
(0.115)

-0.117
(0.131)

Housing status
(Own=1)

-0.079*
(0.047)

-0.030
(0.051)

-0.425***
(0.074)

-0.372***
(0.094)

-0.177
(0.116)

Income quintile -0.087*
(0.045)

-0.082
(0.041)

-0.166***
(0.040)

-0.050
(0.043)

-0.125**
(0.055)

Asset quintile - - - - -

Debt quintile 0.030
(0.055)

-0.043
(0.043)

-0.018
(0.040)

-0.045
(0.039)

-0.112**
(0.048)

Experienced Inflation 0.154
(0.362)

-0.593
(0.377)

-0.036
(0.341)

-0.109
(0.353)

0.052
(0.410)

Spread -0.124
(0.331)

-0.199
(0.333)

0.092
(0318)

-0.609*
(0.335)

-0.641*
(0.361)

Yield 1.210*
(0.722)

1.793**
(0.754)

1.083
(0.710)

2.038***
(0.731)

1.788**
(0.819)

Housing price -0.057***
(0.020)

-0.072***
(0.020)

-0.045**
(0.020)

-0.056***
(0.020)

-0.025
(0.022)

Mortgage -0.011
(0.252)

0.147
(0.239)

-0.182
(0.225)

0.279
(0.248)

0.547*
(0.282)

Constant 27.160
(84.446)

-17.984
(80.597)

-137.069*
(80.19)

31.162
(89.563)

127.200
(103.401)

Year dummy Yes Yes Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes Yes Yes

Year×Region dummy Yes Yes Yes Yes Yes

Obs. 2,672 2,863 3,069 2,860 2,361

Notes: ‌�1) * p＜0.1, ** p＜0.05, *** p＜0.01 

2) Standard errors in parenthesis are clustered by household. 
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<Table 7> Estimation Results for the Determinants of Mortgage Rates (Total Debt)

Mortgage Interest Rate Choice

(1) (2) (3) (4) (5)

Age 0.045
(0.068)

-0.061
(0.069)

-0.003
(0.070)

-0.101
(0.078)

0.074
(0.101)

Age2 -0.001
(0.001)

0.001
(0.001)

-0.000
(0.001)

0.001
(0.001)

-0.001
(0.001)

Gender (Male=1) -0.112
(0.140)

-0.150
(0.145)

0.010
(0.139)

-0.015
(0.153)

-0.171
(0.189)

Marital status
(Married=1)

0.164
(0.175)

0.180
(0.171)

0.094
(0.164)

0.080
(0.177)

0.055
(0.235)

Education
(Middle=1)

-0.692
(0.485)

0.220
(0.594)

1.552***
(0.548)

0.126
(0.667)

-0.348
(1.013)

Education
(High=1)

0.725*
(0.392)

0.247
(0.534)

0.424
(0.441)

-0.196
(0.494)

-0.172
(0.868)

Education
(College=1)

-1.066***
(0.399)

0.125
(0.538)

0.433
(0.444)

-0.332
(0.492)

-0.164
(0.866)

Household size
(Two=1)

-0.064
(0.178)

-0.138
(0.185)

-0.054
(0.194)

0.428*
(0.227)

-0.060
(0.304)

Household size
(Three=1)

-0.073
(0.195)

-0.147
(0.192)

-0.250
(0.205)

0.405*
(0.235)

-0.165
(0.313)

Household size
(Four=1)

-0.251
(0.215)

-0.115
(0.213)

-0.291
(0.220)

0.343
(0.246)

-0.190
(0.323)

Household size
(Over five=1)

-0.262
(0.275)

0.092
(0.246)

-0.106
(0.261)

0.251
(0.273)

-0.347
(0.345)

Employment status
(Regular=1)

0.048
(0.113)

-0.054
(0.101)

-0.136
(0.102)

-0.016
(0.099)

0.038
(0.116)

Housing status
(Own=1)

0.013
(0.054)

-0.033
(0.049)

-0.174***
(0.056)

-0.343***
(0.074)

-0.261***
(0.086)

Income quintile -0.046
(0.052)

-0.098**
(0.043)

-0.123***
(0.040)

-0.089**
(0.039)

-0.128***
(0.046)

Asset quintile -0.098
(0.067)

-0.026
(0.054)

-0.013
(0.050)

-0.002
(0.052)

-0.039
(0.068)

Debt quintile - - - - -

Experienced Inflation 0.654*
(0.383)

0.085
(0.360)

0.122
(0.340)

-0.985***
(0.358)

-0.741*
(0.397)

Spread -0.294
(0.389)

-0.200
(0.330)

-0.288
(0.321)

-0.304
(0.294)

-0.279
(0.343)

Yield 1.350
(0.866)

1.668**
(0.748)

1.431*
(0.740)

1.626**
(0.654)

1.752**
(0.764)

Housing price -0.043*
(0.025)

-0.063***
(0.021)

-0.047**
(0.020)

-0.062***
(0.018)

-0.044**
(0.020)

Mortgage 0.292
(0.290)

0.021
(0.246)

0.022
(0.237)

0.221
(0.219)

0.180
(0.253)

Constant -36.121
(93.250)

-4.455
(84.164)

-51.108
(79.454)

14.720
(78.182)

86.506
(97.902)

Year dummy Yes Yes Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes Yes Yes

Year×Region dummy Yes Yes Yes Yes Yes

Obs. 2,126 2,618 2,946 3,346 2,789

Notes: ‌�1) * p＜0.1, ** p＜0.05, *** p＜0.01 

2) Standard errors in parenthesis are clustered by household.
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<Table 8> Estimation Results for the Determinants of Mortgage Rates (Robustness Test)

Mortgage Interest Rate Choice

(1) Logit (2) POLS (3) Probit

Age 0.001
(0.034)

-0.001
(0.008)

0.000
(0.021)

Age2 -0.000
(0.000)

-0.000
(0.000)

-0.000
(0.000)

Gender (Male=1) -0.074
(0.070)

-0.017
(0.016)

-0.046
(0.043)

Marital status
(Married=1)

0.135
(0.083)

0.031
(0.019)

0.083
(0.051)

Education
(Middle=1)

0.105
(0.278)

0.025
(0.066)

0.066
(0.172)

Education
(High=1)

-0.137
(0.233)

-0.031
(0.055)

-0.084
(0.144)

Education
(College=1)

-0.251
(0.234)

-0.057
(0.055)

-0.154
(0.144)

Household size
(Two=1)

0.034
(0.096)

0.008
(0.022)

0.020
(0.059)

Household size
(Three=1)

-0.032
(0.099)

-0.007
(0.023)

-0.022
(0.061)

Household size
(Four=1)

-0.093
(0.107)

-0.021
(0.025)

-0.058
(0.066)

Household size
(Over five=1)

-0.100
(0.124)

-0.022
(0.028)

-0.062
(0.076)

Employment status
(Regular=1)

-0.015
(0.049)

-0.003
(0.011)

-0.010
(0.030)

Housing status
(Own=1)

-0.151***
(0.026)

-0.033***
(0.006)

-0.093***
(0.016)

Income quintile -0.104***
(0.020)

-0.024***
(0.005)

-0.064***
(0.012)

Asset quintile -0.068***
(0.025)

-0.015***
(0.006)

-0.041***
(0.015)

Debt quintile -0.046**
(0.020)

-0.010**
(0.004)

-0.028***
(0.012)

Experienced Inflation -0.170
(0.166)

-0.037
(0.037)

-0.104
(0.101)

Spread -0.298**
(0.147)

-0.066**
(0.033)

-0.181**
(0.090)

Yield 1.597***
(0.321)

0.357***
(0.072)

0.975***
(0.197)

Housing price -0.052***
(0.009)

-0.012***
(0.002)

-0.032***
(0.005)

Mortgage 0.145
(0.109)

0.032
(0.025)

0.089
(0.067)

Constant 3.947
(38.753)

0.634
(8.831)

2.492
(23.825)

Year dummy Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes

Year×Region dummy Yes Yes Yes

Obs. 13,825 13,825 13,825

Notes: ‌�1) ** p＜0.05, *** p＜0.01 

2) Standard errors in parenthesis are clustered by household.  
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Ⅳ. 결론

우리나라의 가계는 여타 국가에 비해 변동금리 주담대의 이용 비중이 높아 가계의 금

리변동 취약성과 금융시스템의 불안정성이 지속적으로 제기되어 왔다. 이에 정책당국은 

고정금리 주담대의 확대를 추진해왔으나 그 비중은 여전히 절반 수준에 머물러 있다. 

주담대 금리 유형의 선택은 가계의 금리 위험 노출뿐 아니라 통화정책의 파급경로와 거

시건전성 정책의 실효성에도 직접적인 영향을 미치므로 금리 선택 결정요인을 규명하는 

것은 정책적 중요성을 지닌다. 그러나 기존 연구는 차입자 특성과 공급 요인을 동시에 

고려할 수 있는 자료의 제약으로 인해 이러한 요인을 충분히 설명하지 못하였다는 한계

를 가진다.

이러한 한계를 보완하기 위해 본 연구는 차입자 특성과 공급 요인을 통합적으로 고

려하여 우리나라 주담대 차입자의 금리 선택 요인을 실증적으로 분석하였다. 분석 결

과 자가일수록, 총소득, 총자산 및 총부채 규모가 클수록 변동금리 주담대를 선택할 가

능성이 높았다. 공급 요인 측면에서는 스프레드가 확대되거나 주택가격 상승률이 높을

수록 변동금리 주담대 선택이 증가한 반면 미래 기대금리가 높을수록 고정금리 주담대

가 선호되는 것으로 나타났다. 차입자 특성별 분석 결과는 전반적으로 기초 분석 결과

와 유사하였다. 다만 20대는 상대적으로 낮은 소득과 자산 수준으로 인해 금리 변동 위

험을 회피하려는 경향이 강해 고정금리를 선호하는 것으로 나타났다. 이와 같은 결과는 

고정금리 주담대 비중 확대를 위해 정책당국이 일률적인 목표를 설정하기보다는, 차입

자별 특성과 시장 여건을 정교하게 반영한 정책 설계가 필요함을 시사한다.
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