
1부동산 신용집중의 구조적 원인과 문제점

1   ‌�지난 10여 년 동안 금융기관의 신용공급이 부동산 부문에 집중되는 현상이 지속되어 왔다. 부동산 부문에 공급된 가계와 기업 자금의 

규모는 2024년말 기준 1,932.5조원으로 전체 민간신용의 절반에 달하고 있다. 

2   ‌�부동산 부문은 부가가치 비중에 비해 대출의 집중도가 높다. 한정된 금융자원이 부동산 부문에 과도하게 집중될 경우 생산적 부문에 

대한 신용공급이 제한되고 자본의 부가가치 창출 효과가 저해되어 성장에 부정적 영향을 미칠 수 있다. 실제 우리나라의 민간신용과 

경제성장간 관계를 분석한 결과 부동산 부문을 중심으로 한 민간신용의 양적 확대는 민간신용의 성장기여도를 제약하는 것으로 

나타났다. 

3   ‌�부동산 신용의 지속적인 확대로 신용시장과 부동산시장간 연계가 심화되면 대내외 충격 발생시 금융시스템의 취약성이 높아진다. 

이 경우 부동산가격 급락시 부채 디레버리징 압력이 맞물리면서 금융시스템 리스크와 실물경기 위축을 초래할 가능성이 커진다. 

금융기관이 부동산 담보 위주 대출관행을 지속하며 금융혁신 노력을 소홀히 함에 따라 국내 금융산업의 경쟁력이 약화될 수 있다는 

점도 우려되는 부분이다. 

4   ‌�부동산 부문으로 신용이 계속 집중되는 것은 가계와 기업의 부동산투자 수요가 지속되는 가운데, 금융기관의 수익추구 전략, 규제 

측면의 유인체계 등이 맞물린 결과이다. 특히 금융기관은 이자이익에 편중된 수익구조하에서 위험 대비 안정적 수익확보가 가능한 

부동산 대출에 집중하는 경향을 보여왔다. 주택 관련 정책금융도 대출을 통한 직접지원과 보증을 통한 간접지원이 함께 빠르게 

확대되면서 부동산 신용 증가에 기여한 측면이 있다. 무엇보다 BIS자본규제 체계에서 부동산담보대출의 위험가중치가 일반 기업대출 

등에 비해 상당히 낮게 적용되는 점도 은행의 부동산 대출 취급유인을 강화하는 요인으로 작용하고 있다.

5   ‌�이러한 점들을 고려할 때 금융기관 신용의 부동산 부문 쏠림을 완화하고 생산적인 부문으로의 원활한 자금공급을 유도하기 위해서는 

정책시계별로 종합적인 대응책을 수립 할 필요가 있다. 우선 단기적으로는 DSR 등 현행 거시건전성 정책수단을 보완하고 정책금융 

공급을 조절하여 부동산 신용의 증가 정도를 적정수준 이내로 관리하여야 한다. 중장기적으로는 위험가중치 차등조정 등 자본규제 

개선을 통해 금융기관의 부동산 대출 취급유인을 억제하고 생산적 기업대출에 대한 인센티브를 강화하는 방안을 강구할 필요가 있다. 

또한 금융 본연의 자금중개기능이 원활히 작동할 수 있도록 주택금융 등 신용공급 체계를 개편해 나가는 것이 필요하다.
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Ⅰ. 검토 배경

지난 10여 년 동안 금융기관의 신용공급이 부동산 부문에 집중되는 현상이 지속되었다. 

부동산 구입·임차 관련 가계자금을 비롯해 부동산 관련 기업에 제공된 금융기관의 신용은 

연평균 8% 넘는 증가율을 기록하며 전체 민간신용의 절반 가까운 수준으로 확대되었다. 부동산 

신용의 팽창과정에서 높아진 GDP대비 가계부채 비율이 2022년 이후 완만한 조정흐름을 

보이고는 있으나, 부동산 관련 기업부채 비율은 가파르게 상승하여 주요국에 비해 높은 수준을 

나타내고 있다.

부동산 부문에 대한 과도한 신용공급은 금융안정 측면의 리스크 요인일 뿐만 아니라 

성장동력을 약화시켜 거시경제 측면에서도 부정적 요인으로 작용한다. 부동산 신용의 지속적인 

확대로 신용시장과 부동산시장간 연계성이 크게 높아지면 대내외 충격 발생시 부동산시장과 

신용시장간 부정적 피드백을 통해 금융시스템 불안이 증대될 수 있다. 또한 금융기관의 제한된 

대출여력이 부동산 부문에 쏠릴 경우 생산적 부문에 대한 신용공급을 제약하여 자원배분의 

비효율성을 야기할 수 있다.

본고에서는 부동산 부문 신용집중에 따른 문제점을 살펴보는 한편, 부동산 부문에 신용이 

집중되는 근본적인 원인을 재점검하고 이를 완화하기 위한 제도 개선방안을 모색해 보았다. 

먼저 Ⅱ장에서 우리나라의 부동산 신용 현황을 살펴보고, Ⅲ장에서는 부동산 부문에 신용공급이 

지속될 경우 발생할 수 있는 문제점을 분석하였다. Ⅳ장에서는 부동산 부문에 신용이 집중되는 

구조적 원인을 살펴보고, 이를 토대로 마지막 Ⅴ장에서는 신용흐름을 보다 생산적인 분야로 

전환하기 위한 정책방향을 제안하였다.
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[그림 1] GDP대비 부채 비율

주: 1) 전체 가계부채 기준

2) 미국, 영국, 호주의 마지막 시점은 2023년 

3) 부동산업 및 건설업 대출 기준, 미국은 상업용 부동산 대출 기준 

자료: BIS, IMF, 각국 중앙은행
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Ⅱ. 부동산 신용 현황

우리나라의 부동산 신용규모1)는 2024년말 기준 1,932.5조원으로 전체 민간신용의 49.7%를 

차지하고 있다. 부동산 신용은 2014년 이후 연간 100조원 이상 증가(연평균 증가율 8.1%)하면서 

2013년말 대비 2.3배 확대되었다. 특히 2015~16년, 2020~21년중에는 수도권 주택가격 

급등과 맞물려 높은 증가규모를 기록2)하였으며, 이후 가계부채 관리 강화, 고금리, PF 구조조정 

등의 영향으로 증가폭이 다소 축소되기는 하였으나 여타 부문에 비해서는 상당한 증가세를 

지속하고 있다. 
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[그림 2] 부동산 신용 잔액

자료: 한국은행

0

100

200

300

400

12 14 16 18 20 22 24

부동산 신용 증감

여타 신용 증감

(증감, 조원)

[그림 3] 부동산 신용 증감

자료: 한국은행

부동산 신용을 유형별로 보면, 가계부문이 2024년말 기준 1,300.2조원으로 기업부문 

(632.4조원)의 2배에 달하고 있다. 가계의 부동산 신용은 정책모기지 및 전세대출이 증가3)한 

가운데 2023년 이후 일반 주담대도 재차 확대되면서 꾸준한 증가세를 이어가고 있다. 다만 

증가속도 면에서는 기업부문이 가계부문에 비해 더 빠르게 증가하였는데, 기업 부동산 신용은 

부동산업대출과 PF대출이 단기간에 크게 늘면서 전체 부동산 신용에서 차지하는 비중이 

2013년말 20.3%에서 2024년말 32.7%로 확대되었다. 

업권별로 보면 은행이 공급한 부동산 신용이 1,132.2조원, 비은행이 800.4조원으로 

전체의 58.6%를 은행이 차지하고 있다. 은행은 가계부문에 대한 공급을 꾸준히 늘리는 가운데 

기업부문에 대한 공급도 지속적으로 확대하였다. 비은행의 경우 2015~17년중에는 가계 

중심으로, 2018~22년중에는 기업 중심으로 부동산 신용을 공급하였다. 다만 2023년 이후에는 

부동산 개발시장 위축, PF사업장 구조조정 등의 영향으로 비은행의 부동산 신용공급이 다소 

위축되었다. 

1) ‌�금융기관이 부동산 부문에 공급한 신용액으로, 가계 부동산대출(주택관련대출+비주택부동산담보대출)과 부동산업 및 건설업 기업대출(PF대출 포함)의 

합계로 산정하였다. 부동산업과 건설업이 아닌 일반 기업의 부동산담보대출은 생산적 부문으로의 활용 가능성을 고려하여 포함하지 않았다.

2) 2015년과 2016년중 각각 119.9조원, 124.2조원 증가하였으며, 2020년중 129.3조원 증가한 데 이어 2021년중에는 157.4조원 증가하였다. 

3) 2013년말 대비 정책모기지가 3.6배, 전세대출이 13.0배 증가하였다.
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[그림 4] 유형별 부동산 신용 잔액

자료: 한국은행, 금융감독원

[그림 5] 업권별 부동산 신용 잔액
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자료: 한국은행, 금융감독원

Ⅲ. 부동산 신용집중에 따른 문제점

1. 자원배분의 비효율성

거시경제 측면에서 살펴보면 금융자원이 생산성 낮은 부동산 부문에 집중될 경우 중장기 

성장동력 확충에 부정적 영향을 초래할 수 있다. BIS(2024)에 따르면 민간신용과 성장간에는 

역U자형 관계가 존재하는데, 민간신용이 일정 수준을 넘어서면 생산적 부문에 대한 신용의 선별 

기능이 저하되어 신용이 성장에 미치는 긍정적 영향이 축소될 수 있다. 특히 부동산·건설업에 

대한 과도한 신용공급이 자원의 비효율적 배분을 초래하는 주된 원인으로 분석되었는데, 

제조업과 달리 부동산·건설업의 대출 비중이 높아질수록 총요소생산성 증가율이 낮아지면서 

성장동력은 약화되는 것으로 나타났다.
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[그림 6] 민간신용과 

경제성장1)간 관계

주: 1) 1인당 GDP 성장률 기준

자료: BIS
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<부동산·건설업>  <제조업>

자료: BIS
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우리나라에서도 부동산 신용의 수준이 경제성장을 제한할 정도로 과도해진 것으로 판단된다. 

우리나라 부동산 업종의 대출집중도4)는 전 산업을 통틀어 가장 높은데, GDP 비중 대비 대출 

비중이 3.6배로 차순위 업종인 숙박 및 음식점업의 2배를 상회하는 수준이다. 또한 투자된 

총자본 대비 부가가치(자본생산성)5)가 가장 낮아 한정된 금융자원이 부동산업에 집중될수록 

경제 전체적으로 자본의 부가가치 창출효과는 낮아질 것으로 예상된다. 부동산 신용 증가율이 

높아질수록 제조업 등 부가가치 높은 부문에 대한 신용 증가율이 하락하는 현상도 관찰된다.  

0 1 2 3 4

교육서비스
사업지원

코크스석유정제
컴퓨터전자

전문,과학,기술
정보통신

운수 및 창고
전기장비

건설업
1차금속

화학제품
전기가스수도

금속가공
기계장비

도소매
비금속광물

목재종이인쇄
섬유 및 가죽

숙박 및 음식점
부동산

[그림 8] 업종별 대출집중도1)

주: 1) 2024년말 기준

자료: 한국은행 자체 시산

[그림 9] 대출집중도와 자본생산성1)2) [그림 10] 부동산 신용1)과 

제조업 대출2)
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부동산 신용 증가율(%)

제조업 대출 증가율(%)

주: 1) 연도별 전산업 자본생산성을 기준으로 표준화

2) 2023년 기준

자료: 한국은행 자체 시산

주: 1) 은행 가계대출과 부동산 관련 기업대출의 합계

2) 14.4Q~24.4Q 기준

자료: 한국은행

실제 민간신용과 경제성장간 관계를 벡터오차수정모형(VECM)을 통해 분석6)한 결과 양자간 

비선형 장기관계가 존재하여 민간신용과 성장간 역U자형 관계가 우리나라에서도 성립하는 

것으로 나타났다. 성장에 대한 플러스 효과가 반감되는 GDP대비 민간신용 비율의 임계치는 

156.5%로, 현재 민간신용 비율(24.3/4분기말, 202.0%)은 이미 임계치를 초과한 것으로 

추정된다. 또한 부동산 신용 비중을 설명변수로 추가하여 분석한 결과 부동산 중심의 신용확대가 

지속될수록 민간신용의 성장기여도는 제약되는 결과가 도출되었다. 이러한 결과는 부동산 

부문을 중심으로 한 민간신용의 양적 확대가 거시경제 성장에 부정적 영향을 미칠 수 있음을 

시사한다.  

4) (업종별대출금÷총대출금)/(업종별GDP÷GDP)

5) ‌�자본생산성(총자본투자효율로도 지칭)은 부가가치를 총자본으로 나눈 비율로 기업에 투자된 총자본이 1년 동안 어느 정도의 부가가치를 창출하였는가를 

나타내는 지표이다.

6) 황순주(2019)의 VECM을 수정하여 분석하였으며, 실증분석 방법 및 세부 추정결과와 관련해서는 <참고>를 참조하기 바란다.
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[그림 11] 민간신용과 경제성장간 관계에 대한 분석1) 결과

주: 1) 종속변수로 1인당 실질GDP 성장률(5년 평균), 설명변수로 민간신용(GDP대비), 여타 통제변수를 선정하여 VECM 추정

2) 장기 시계열 확보를 위해 비주담대, 부동산PF 등을 제외하여 집계(“Ⅱ. 현황”의 부동산 신용 비중과의 단순 비교는 어려움)

3) 설명변수에 부동산 신용 비중(민간신용 대비) 및 부동산 신용 비중과 민간신용의 교차항을 추가하여 추정

자료: 한국은행 자체 추정

<민간신용과 경제성장간 관계> <부동산 신용 비중2)에 따른 민간신용의 성장기여도 변화3)>
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2. 금융안정 리스크

금융안정 측면에서는 부동산 신용이 경제주체가 감내 가능한 수준 이상으로 확대될 경우 

대내외 충격시 금융부문의 취약성이 높아질 수 있다. 부동산 신용의 팽창으로 인해 부동산시장과 

신용시장간 연계성이 높아진 상황에서 부동산가격이 급격히 하락할 경우 담보가치 하락, 부동산 

업종의 수익성 저하 등으로 채무불이행이 증가하고 금융기관 건전성이 악화될 수 있다. 이 경우 

금융기관의 대출여력이 줄면서 전반적인 신용공급이 축소되고 가계와 기업의 부채 디레버리징과 

맞물려 소비와 투자가 위축될 수 있다. 실물경기의 악화는 다시 부동산시장과 신용시장에 

추가적인 영향을 미치는데, 금융시스템과 실물경기간 부정적 피드백이 강화되면서 금융시스템 

리스크가 발생할 수 있다.  

 
 

   

 

 실물경기 악화 

채무상환능력 악화

담보여력 축소
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[그림 12] 과도한 부동산 레버리지로 인한 금융리스크 

파급경로

자료: 금융안정보고서(21.6월) 등을 참고하여 재구성
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[그림 13] 부동산 레버리지1)와 주택가격지수

주: 1) 분기말 부동산 신용/명목 GDP

자료: 한국은행, 금융감독원, KB국민은행
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이와 관련하여 근래 단기간에 빠르게 확대된 비은행의 부동산 관련 기업대출7)이 향후 

금융리스크 확산의 취약한 고리로 작용할 가능성이 증대되었다. 실거주 비중이 높은 가계 

주담대에 비해 부동산업 기업대출은 개발·투자 목적의 비중이 크기 때문에 부동산경기 둔화에 

민감하게 반응하는 편이다. 실제 최근 부동산경기 부진으로 기업이 제공하는 상업용 부동산 등의 

담보가치8)가 주택에 비해 더 크게 하락하였으며, 저축은행, 신협 등의 부동산업 대출 연체율도 

빠르게 상승하여 상당한 수준까지 높아진 상황이다.

[그림 14] 상업용 부동산 경매건수 및 매각가율 변동1)2)

주: 1) 22~24년중 변동 기준

2) 주거용은 아파트, 상업용은 상가, 오피스텔, 근린시설 합계 기준

자료: 법원경매정보
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[그림 15] 업권별 부동산 기업대출 연체율1)
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주: 1) 부동산업 및 건설업 기준

자료: 금융감독원

3. 금융산업의 경쟁력 약화

금융산업 관점에서 보면 금융기관들이 부동산 신용의 지속적인 확대에 안주하여 영업 다변화, 

금융혁신 노력 등을 소홀히 할 경우 장기적으로 국내 금융산업의 경쟁력이 약화될 수 있다. 국내 

금융기관의 자산 포트폴리오 구조9)는 부동산담보 중심으로 획일화되어 있는 모습이다. 은행별로 

전체 자산 중 대출채권의 비중이 70% 정도로 유사하고 부동산담보대출 비중도 40% 내외로 

편차가 크지 않다. 차별화된 포트폴리오 운용전략을 구사하거나 새로운 시장을 개척하기보다 

담보 위주의 대출관행이 지속10)되고 있다. 이 과정에서 신용평가 모형 개선(비재무적 지표 반영), 

리스크관리 기법 고도화 등 금융기법의 선진화 노력이나 기술금융, 디지털기술(AI, 빅데이터 등) 

기반 신상품 개발 등 금융혁신 유인은 약화될 수 있다. 

7) 비은행의 부동산 관련 기업대출 규모는 2013년말 37.6조원에서 2024년말 270.9조원으로 11년 사이에 7.2배 확대되었다. 

8) 부동산경기가 둔화된 2022~24년중 상업용 부동산의 경매건수가 주거용 부동산보다 크게 증가하고 매각가율도 큰 폭 하락하였다.

9) 은행별로 전체 자산 중 대출채권 비중(69.3~75.8%) 및 부동산담보대출 비중(38.6~42.2%)의 편차가 크지 않은 것으로 나타났다.(5대 은행 기준)

10) ‌�서베이 결과 신규대출을 받을 때 은행의 담보 요구로 차입여건이 악화되었다고 응답한 중소기업의 비중이 증가하였다.<자료: 중소기업금융실태조사>
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[그림 16] 금융기관별 

대출채권 비중1)

주: 1) 총자산 대비, 24.12월 기준

2) iM뱅크 포함

자료: 금융감독원

[그림 17] 중소기업의 차입여건 

조사결과(은행의 담보 요구1) 항목)

[그림 18] 은행 중소기업대출에서 

기술금융이 차지하는 비중1)2)
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주: 1) ‌�전년 대비 은행의 담보 요구가 증가하는 경우 

차입여건이 악화

자료: 기업은행(중소기업금융실태조사)

주: 1) 기술금융 공급잔액 / 중소기업대출잔액

2) 24.9월말 기준

자료: 은행연합회, 금융감독원

Ⅳ. 부동산 신용집중의 구조적 원인

부동산 부문에 대한 신용집중이 나타나는 원인을 살펴보면 가계·기업의 지속적인 부동산 

투자(수요측면), 금융기관의 이자수익 중심 영업구조(공급측면), 부동산 대출의 낮은 자본부담 

등 인센티브 체계(규제측면)가 맞물린 결과로 볼 수 있다. 본 장에서는 이러한 요인들을 자세히 

살펴보기로 한다. 
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낮은 위험가중치 적용

거시

건전성

정책

■ ‌�금융권 전체 부동산 

대출에 대한 일관된 

규제수단 미흡

 

1. 수요 측면

(가계 부문)

먼저 가계의 부동산 위주의 자산운용 행태가 부동산 관련 자금수요를 견인한 것으로 판단된다. 

우리나라 가계는 주거 안정성에 대한 욕구가 큰 데다 부동산을 통한 자본이득 및 임대소득 확보 

수요도 커서 부동산자산에 대해 높은 선호도를 보이고 있다. 금융투자에 대한 인식이 부족한 

가운데 연금성 자산의 투자처가 부족한 것도 가계의 부동산 선호가 지속되는 요인으로 작용하고 
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있다. 가계자산에서 부동산이 차지하는 비중은 2023년 기준 64.0%로 OECD 평균(데이터 확보 

가능한 28개국 기준, 52.9%)을 크게 상회하고 있다. 특히 자산규모가 클수록 가계의 부동산 자산 보유 

비중이 높아지는 경향이 있어 미국(가계자산 중 부동산 비중 35.5%)에서 자산규모 상위 가구일수록 

금융자산 중심으로 자산을 형성하는 것과 상반된 현상이 나타나고 있다. 

[그림 19] 국가별 가계의 부동산자산 비중1)

주: 1) 2023년 기준(일부 국가는 가용 최신 데이터 기준)

2) OECD 국가 중 데이터 미제공 10개국 제외

자료: OECD
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[그림 20] 가계 자산분위별 부동산자산 비중1)
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28개국2) 평균 52.9%

주: 1) 한국은 2024년, 미국은 2024.3/4 기준

자료: 가계금융복지조사, Fed(Distributional Financial Accounts)

2010년대 중반 이후 주택가격 상승 사이클이 장기간 이어지는 과정에서 주택가격 상승기대가 

고착화된 것도 레버리지를 동반한 부동산 투자를 지속시키는 요인으로 작용하였다. 수도권 

주택가격(실거래가 기준)은 2013년 이후 약 9년에 걸쳐 상승세가 이어졌는데, 수도권 아파트가 

예금, 코스피 등 여타 자산에 비해 월등히 높은 수익률을 나타내면서 주택가격이 계속 오를 

것이라는 믿음11)(부동산 불패 신화)이 자리 잡았다. 2012년 이후 가계 소득이 55.7% 증가하는 동안 

주택시가총액이 122.5% 증가한 데에는 가계의 레버리지를 동반한 주택구입이 상당부분 영향을 

미친 것으로 보인다.12)    
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[그림 21] 아파트 실거래가격 변동률

자료: 한국부동산원

[그림 22] 주요 자산의 가격수준 [그림 23] 가계 소득 및 주택 시가총액
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자료: 한국은행 자료: 한국은행

11) 주택가격전망CSI는 2013~21년(108개월) 중 18개월을 제외하고 모두 기준치인 100을 상회(기간중 평균 111.1)하였다.

12) 소득 대비 수도권 주택가격(PIR): 2012년말 7.2배 → 22년말 11.4배 → 24년말 9.9배 <KB 부동산>
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만성적인 전세 수급불균형에 따른 전세가격의 지속적인 상승도 가계의 부동산 관련 자금수요를 

이끄는 요인으로 작용하였다. 수도권 전세시장은 일부 기간(18.12~19.3월, 22.9~23.7월중)을 

제외하고는 대부분 수요가 우위를 보였으며, 이에 따라 전세가격은 꾸준한 상승세를 이어갔다. 

전세대출 금리가 대체로 전월세전환율13)보다 낮은 수준을 나타냄에 따라 주택임차 수단으로 전세 

선택유인이 이어진 점도 가계의 전세자금 수요에 영향을 미친 것으로 보인다.
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[그림 24] 수도권 전세수급지수1) 

및 아파트전세가격

주: 1) 100 초과시 공급부족

자료: KB부동산

[그림 25] 전세대출 금리1) 

및 수도권 전월세전환율

[그림 26] 전국 전세 

및 월세 거래량
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주: 1) 예금은행 신규취급액 기준

자료: 한국은행, KB부동산

자료: 국토교통부

(기업 부문)

부동산 업황이 장기간 양호한 모습을 보임에 따라 관련 사업체수가 크게 증가한 점도 부동산 

관련 기업 자금수요 증가에 영향을 미친 것으로 보인다. 2013년 이후 부동산업의 매출액 영업 

이익률은 제조업뿐만 아니라 여타 업종의 평균 영업이익률을 장기간 크게 상회하였다. 이에 따라 

부동산업 사업체수는 2014년 146.5만개에서 2023년 267.5만개로 82.6% 증가하였다. 

[그림 27] 업종별 매출액 영업이익률

자료: 한국은행
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[그림 28] 업종별 사업체수

0

5

10

15

12 14 16 18 20 22 23

전산업 제조

건설 도소매

부동산 서비스

(%)

자료: 국세청

13) ‌�전월세전환율은 보증금을 월세로 전환시 적용되는 비율<(월세×12)/전세금>로 전세금의 일부를 월세로 전환하거나 월세를 보증금 또는 전세로 

전환하는 데 사용된다. 통상적으로 전월세전환율이 전세자금대출금리보다 높은 경우 임차인은 월세가 전세대출 이자보다 더 크기 때문에 전세를 

선호하게 된다.
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부동산업은 초기 투자자금에 대한 외부자금 의존도가 큰 업종 특성상 대규모 대출수요가 

발생한다. 부동산업의 자기자본비율은 2023년말 기준 26.6%로 전 산업 평균(45.2%)에 비해 

낮은 반면 부채비율은 276%로 전 산업 평균(120.8%)을 크게 상회한다. 특히 부동산PF의 경우 

지분투자가 활성화되어 있는 주요국14)과 달리 우리나라는 대부분 차입 등 부채를 통해 조달하는 

구조여서 PF시장이 확대되는 과정에서 관련 대출이 빠르게 증가하였다. 

[그림 29] 업종별 자금조달구조

자료: 한국은행
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[그림 30] 국가별 부동산PF 자금조달구조
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자료: ‌�정희남 등(2013), 최수석(2012), Bryant(2012),  

Glancy and Kurtzman(2022), Long(2011), Pallas Capital(2022)

2. 공급 측면

(은행)

국내은행이 이자부문 이익 의존도가 높은 수익구조상 부동산 담보 중심의 대출자산 

확대에 주력해 온 점도 부동산 신용 증가의 주된 원인으로 작용하였다. 국내은행의 총이익 

중 이자부문 이익이 차지하는 비중은 88.5%(18~23년 평균)로 미국 은행(73.3%)에 비해 높다. 

이러한 수익구조하에서 은행들은 위험 대비 안정적 수익 확보가 가능한 주택관련대출을 

중심으로 자산규모를 확대하는 것이 수익성 측면에서 유리하다. 주택관련대출의 경우 연체율이 

상대적으로 낮아 위험조정수익률이 높고, 대출이 부실화되더라도 담보 또는 보증을 통한 

원금회수 가능성이 높기 때문이다. 

14) ‌�미국, 일본, 호주 등의 부동산PF는 시행사 자금과 리츠, 연기금, 건설사, 금융회사 등의 지분투자 자금을 포함한 전체 자본금 비중이 30~40%에 

달하고 있다.(황순주, 2024)
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[그림 31] 은행의 수익구조 비교

<한국>   <미국>

자료: 금융감독원, FDIC

[그림 32] 은행의 대출유형별 

위험조정수익률1)

[그림 33] 은행 대출유형별 
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자료: 금융감독원

자료: 금융감독원

(비은행)

비은행의 경우 영업환경 변화에 대응해 대체 수익원을 확보하는 과정에서 부동산 신용공급을 

확대하였다. 상호금융기관은 연이은 가계대출 건전성관리 강화15) 영향으로 주된 영업기반이었던 

지역 조합원 대상 비주택담보대출, 신용대출 등의 취급환경이 악화되자 상대적으로 규제가 

느슨16)하고 높은 수익이 기대되는 부동산·건설업 기업대출 영업을 강화하였다. 상호금융의 

부동산·건설업 대출은 2017~22년중 연평균 36.6% 증가하며 단기간에 급격히 늘어났다. 

보험사의 경우 보험시장 성장세 둔화, 저금리에 따른 자산운용수익률 하락 등으로 대체투자처 

확보 필요성이 높아지면서 PF대출 취급을 확대하였다.
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[그림 34] 상호금융 대출

자료: 금융감독원, 한국은행

[그림 35] 상호금융 부동산 관련 

기업대출 잔액

[그림 36] 비은행 업권별  

PF대출 잔액
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자료: 금융감독원 자료: 금융감독원

15) ‌�LTV 하향조정(16.10~20.3월), 소득증빙 강화(17.3월), DSR 시행(19.6월 관리지표 도입, 22.1월 차주단위 2단계 시행) 등으로 토지, 상가, 

오피스텔 등의 담보가치만 보고 거액여신을 제공하던 비주택담보대출 취급여력이 크게 축소되었다.

16) ‌�저축은행은 ’10년부터 PF 시행사 자기자본비율 규제, 건설업·부동산업 대출 비중 규제를 받아온 반면, 상호금융은 24.12월 이전까지 업종별 

대출한도 규제를 받지 않았다.
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(정책금융)

주택 관련 정책금융 공급이 확대되는 가운데 대출요건이 완화적으로 적용된 점도 부동산 신용 

증가에 기여하였다. 2015년 이후 주택 구입(대환상품 포함) 및 전세 관련 정책대출17)이 빠르게 

증가하고, 보증을 통한 간접지원 규모도 상당한 수준으로 확대되었다. 직접 대출과 공적보증을 

포괄한 가계 관련 정책금융 규모는 2024년말 가계 주택관련대출의 51.4%에 달하고 있다. 정책 

대출의 상대적으로 낮은 대출금리, DSR 적용 배제 요건 등은 일부 주택구매 심리를 자극하고 

대출한도를 늘리는 요인으로 작용하였다. 

[그림 37] 정책금융 공급잔액 및 비중1)

주: 1) 가계 주택관련대출 대비 비중 

2) 전세자금대출, 집단대출 관련

자료: 한국은행, 주택금융공사, 주택도시보증공사
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[그림 38] 정책대출과 은행 주담대 금리 비교1)
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3. 규제 측면

(BIS 자본규제)

규제측면에서는 부동산담보대출의 상대적으로 낮은 자본규제 준수 부담이 은행의 부동산 

관련 대출 확대 유인으로 작용하였다. BaselⅢ에 따르면 위험가중자산 산정시 적용되는 

주택담보대출의 위험가중치(RW: Risk Weight)는 20~50%인 반면, 일반 기업대출(신용대출 등)은 

20~150%가 적용된다(표준방법 기준18)). 또한 부동산 관련 기업대출은 물적담보로 인해 낮은 

손실률(LGD)이 적용되어 위험가중치 경감이 가능하다(내부등급법19) 기준).

17) 정책기관이 공급하는 주요 상품 현황은 다음과 같다. 

형태 공급기관 주요 상품

대출
주택금융공사 보금자리론(일반·특례), 적격대출, 안심전환대출 등

주택도시기금 디딤돌(구입)·버팀목(전세)대출, 신생아특례대출 등

보증
주택금융공사

전세대출 보증, 중도금대출 보증 등
주택도시보증공사

18) 감독당국이 사전에 설정한 대출종류별 위험가중치(RW)를 사용하는 방법이다.

19) ‌�은행 내부에 축적된 데이터를 토대로 대출종류별 부도확률(PD: Probability of Default), 부도시 손실률(LGD: Loss Given Default) 등을 산출하고 

이를 통해 RW를 측정하는 방법으로, 표준방법에 비해 위험가중치가 낮아지는 효과가 있다. (20개 국내은행 중 14개 은행이 내부등급법을 사용)
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[표 1] 국내은행의 BaselⅢ 위험가중치 적용 기준 (표준방법)

주거용 주택담보대출1) 일반 기업대출 가계 신용대출 등

LTV 구간별 20%~50%(70%) 신용등급에 따라 20~150%

75%
• LTV 50% 이하: 20%

• 50%~60% 이하: 25% 

• 60%~100% 이하: 50%

• 100% 초과시: 70%

외부 적격신용평가등급 기준

• AAA 20% • AA 50% • A 75%

• BBB 100% • 그 미만 150% 

• 무등급 100%<중소기업 무등급 85%>

주: 1) 5대 은행 주담대 LTV 평균은 48.7%(24.12월 기준)

자료: 금융감독원

실제 은행의 평균 위험가중치를 보면, 부동산담보대출은 28.0%(주담대 17.8%)로, 일반 기업 

대출(47.5%)의 약 3/5 수준이다. 자본관리 측면에서 은행들은 제한된 대출여력을 주택담보 

대출이나 부동산업 대출에 우선 배분할 유인이 클 수밖에 없다. 

신용위험에 따라 차등화된 자본규제를 부과하기 시작한 바젤Ⅱ 도입(08.1월) 이후 은행 대출 

자산에서 신용대출이 차지하는 비중이 중소기업대출 중심으로 크게 축소된 반면 부동산담보대출 

비중은 확대된 것으로 나타났는데, 이는 자본규제가 강화되면서 은행의 부동산 담보 위주의 

여신관행이 심화되었음을 시사한다.   
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[그림 39] 은행 대출유형별 

위험가중치1)

주: 1) 24.9월 5대 은행 기준

2) 부동산담보대출 일부 포함

자료: 금융감독원

[그림 40] 은행 담보별 

대출 비중

[그림 41] 은행 각 대출유형내 

신용대출 비중
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(거시건전성 정책) 

거시건전성 정책 측면에서는 금융권 전체의 부동산 관련 대출을 체계적으로 제어할 만한 

종합적인 접근이 불충분했던 것으로 판단된다. 가계대출의 경우 업권별 대출규제의 도입 시기 

및 규제 강도의 차이20)로 인해 은행에서 비은행으로 대출수요 이전효과가 종종 발생하였다. 

20) ‌�여신심사 가이드라인(소득증빙, 분할상환 강화 등)이 은행은 16.2월, 비은행은 17.3월에 시행되어 도입 시차가 있었으며, 차주단위 DSR 시행 

(21.7월) 당시 은행은 40%, 비은행은 60%(22.1월 이후 50%로 하향)가 적용되어 규제 강도에 차이가 있었다. 24년 하반기에는 은행 중심으로 

가계대출 증가세 관리강화(총량규제)가 시행되었다. 
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차주단위 DSR 도입(21.7월) 이후에는 가계대출에 비해 규제 강도가 상대적으로 느슨한 개인사업자 

대출(부동산임대업 등)로 대출수요가 전환되는 사례21)가 적지 않았다. 전세대출, 정책대출, 

이주비·중도금대출 등 DSR규제 예외 대상이 많아 DSR규제를 통해 가계의 부동산 대출을 

충분히 억제하기 어렵다는 점도 여전히 한계로 지적된다. 

[그림 42] 은행 및 비은행 주담대 증감 비교1)

주: 1) ‌�①: 여신심사 가이드라인 순차도입 

②: 차주단위 DSR(은행 40%, 비은행 60%)  

③: 은행 가계대출 총량관리

자료: 한국은행
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[그림 43] 은행 주택관련대출 중 

DSR 적용 예외 상품 규모
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자료: 한국은행

Ⅴ. 향후 정책방향

금융기관 신용의 부동산 쏠림을 완화하고 생산적인 기업부문으로의 원활한 자금공급을 

유도하기 위해서는 단기적으로 부동산 신용의 증가세를 적정수준 이내로 관리해 나가는 한편, 

중장기적으로 자본규제 보완, 생산적 대출에 대한 인센티브 제공, 주택금융 공급체계 개편 등을 

검토할 필요가 있다.

(부동산 신용 증가세 관리)

부동산 신용의 증가세 관리를 위해 우선 상환능력 기반의 일관된 대출규제 체제를 확립해 나가야 

한다. DSR규제 예외 범위를 점진적으로 축소22)하는 한편, 주택담보대출의 경우 최장 만기 선택시 

DSR을 통한 대출한도 억제효과가 크지 않으므로 이를 적절히 개선해 나갈 필요가 있다.23)  

가계 정책금융 규모를 적정수준 이내로 관리하는 조치도 병행되어야 한다. 정책대출의 대상과 

공급한도 결정에 있어 가계부채 비율의 점진적 하향 안정화라는 정책방향과의 조화를 고려하는 

21) ‌�DSR규제 도입 직전(21.2/4분기) DSR이 70%를 넘었던 차주가 DSR 규제이후 2년 동안 가계대출(-15.6%)을 줄인 대신 개인사업자대출 

(33.9%)을 늘린 것으로 분석되었다. <자료: 23.9월, 금융안정 상황>

22) 유주택자 전세자금대출, 정책대출 등에 DSR규제를 적용하는 방안을 우선 고려할 수 있다.

23) ‌�주택담보대출의 경우 최장 만기 선택 시 DSR을 통한 대출한도 억제효과가 크지 않다. 가령 부부합산 소득 2억원인 가구가 만기 40년으로 주택담보 

대출을 받을 경우 DSR 40% 한도 내에서 최대 16억원 차입이 가능하다.(대출금리 4%<주기형>, LTV 한도는 별도 고려하지 않은 경우) 
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한편, 시장상황에 비해 지나치게 우호적인 대출금리 조건은 일정 범위내로 제한하는 것이 

바람직하다. 서민 주거안정이라는 정책목표에 부합하도록 전세대출 공적보증의 제공 범위24) 및 

한도를 점차 축소하고, 필요시 보증비율을 단계적으로 인하하여 은행의 전세대출 리스크관리 

유인을 제고할 필요도 있다.

(자본규제 보완 및 생산적 대출에 대한 인센티브 제공)

자본규제와 관련해서는 부동산 대출에 대한 위험가중치를 상향조정하고 생산적 중소기업 

대출에 대한 위험가중치는 하향조정하는 등 자본규제를 보완할 필요가 있다. 우선 가계 

주택담보대출의 위험가중치 하한(내부등급법 기준 현 15%)을 홍콩, 스웨덴, 호주 등 해외사례를 

참고하여 상향조정25)하는 방안을 고려해 볼 수 있다. 다만 주택담보대출의 자본부담을 높이는 

것이 곧바로 생산적 분야에 대한 자금공급으로 이어지지 않을 수 있다. 오히려 BIS비율 관리를 

위해 은행들이 대출공급 자체를 줄일 수 있으며 자본부담이 상대적으로 높은 중소기업대출을 더 

크게 축소할 가능성도 배제하기 어렵다. 따라서 생산적인 대출취급에 대해 인센티브를 부여하는 

방안도 강구할 필요가 있다. 중소기업대출에 자본부담 완화를 위한 별도 위험조정계수26)(SME 

supporting factor)를 적용하거나 특정 부문을 선별(예: 기술력 우수 기업, 창업·벤처기업)하여 관련 

익스포저에 완화된 위험가중치를 적용하는 방안 등을 고려해 볼 수 있다. 

(주택금융 체계 개편)

가계의 주택금융 구조를 현행 부채(debt) 중심 방식에서 자본(equity)을 활용하는 방식으로 

전환함으로써 주택금융의 대출의존도를 낮출 필요가 있다. 이와 관련하여 주택의 구입은 

‘지분형 주택금융’ 모델을, 주택임차는 ‘한국형 New 리츠’27) 모델을 활용하는 방식을 고려할 수 

있다. ‘지분형 주택금융’은 가계의 주택구입시 대출규모를 줄이고 정책금융기관 등이 지분투자 

형식으로 참여하도록 하는 모델이며, ‘한국형 New 리츠’는 가계가 주택을 임차할 때 해당 주택의 

리츠 투자자로 참여하여 안정적 주거와 함께 리츠 배당수익과 주택가격 상승이익을 공유하는 

모델이다. 두 모델이 성공적으로 정착될 경우 주택 구입과 임차 모델로 상호 보완적 역할을 

하면서 가계의 주택관련 신용의 증가압력이 완화되는 정책적 효과를 기대할 수 있을 것이다.

한편 가계 정책금융이 취지에 맞게 효율적으로 운용되고 있는지 점검하고 변화된 환경에 

맞게 제도를 개편해 나갈 필요가 있다. 주택관련대출의 절반을 넘어설 정도로 규모가 커진 가계 

정책금융의 경우 앞으로는 직간접적인 자금지원 방식보다는 가계부채의 질적구조, 주택금융 

체계 개선 등에 중점을 두고 운용되는 것이 바람직해 보인다.  

24) ‌�수도권 아파트 평균 전세가격(3.9억원, 중위가격 3.29억원)을 감안하여 전세대출 공적보증 대상 임차보증금의 상한선(현재 수도권 7억원 적용)을 

낮추는 방안도 고려할 수 있다.

25) 주거용 부동산에 대한 위험가중치 하한을 홍콩과 스웨덴은 25%, 노르웨이는 20%를 적용하고 있다. 

26) EU에서는 250만 유로 이하 중소기업대출에 대해 위험가중자산 산출액에 0.7619에 해당하는 SME supporting factor를 적용하고 있다.

27) 김경민, 나현주(2024), “리츠를 활용한 주택금융 활성화 방안에 관한 연구(한국형 New 리츠)”
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〈참고〉

민간신용과 경제성장간 관계 분석 방법 및 세부 추정 결과

1. 분석 방법

민간신용의 증가가 경제성장에 미치는 영향을 점검하기 위하여 종속변수로 1인당 

실질GDP 성장률(5년 평균), 설명변수로 민간신용(GDP대비, 이하 동일), 여타 통제변수를 

선정하여 벡터오차수정모형(VECM: Vector Error Correction Model)을 추정28)하였다. 

설명변수29)에 대한 공적분 검정(Johansen test) 수행 결과, 변수간 선형결합 관계가 정상 

시계열이 되는 점을 감안하여 아래와 같은 모형을 통해 장기적 균형 관계를 추정하였다.

Δyt = θ + γ[yt-1 - α - β'xt-1] + π0Δyt-1 + π'Δxt-1 + εt 

yt: 1인당 실질GDP 성장률(전년동기대비, 5개년(t~t+19분기) 평균)

xt: ‌�민간신용(GDP 대비), 민간신용(GDP 대비)의 제곱,  

민간신용(GDP 대비)×부동산 신용 비중, 부동산 신용 비중, 근로인구 증가율

β': 설명변수와 종속변수간 장기적인 관계

γ: 장기관계 조정계수

π': 단기조정계수

t : 1966년 1/4분기~2017년 4/4분기

기초자료 현황

변수명 단위 출처 표본 수 평균 표준편차

1인당 실질GDP 성장률1) % 한국은행 226 6.1 2.6

민간신용(GDP 대비) %
BIS, 

“Credit to the Non-financial Sector”
248 114.4 53.8

부동산 신용 비중

(민간신용 대비)
%

한국은행

(재가공 및 보간)
248 25.5 11.1

근로인구 증가율2) % 통계청 「인구총조사」 249 1.8 0.9

주: 1) 5년 평균, 실질·분기·계절조정 기준

2) 연간자료를 선형보간법을 통해 분기자료로 전환

28) 「금융자원의 양적 확대와 경제성장의 관계」(황순주, 2019)에서 활용된 모형의 변수를 수정하여 분석하였다.

29) ‌�단위근 검정(Augmented Dickey-Fuller test) 수행 결과 설명변수들이 비정상 변수(non-stationary variable)인 것으로 

확인되었다.
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2. 추정 결과

VECM을 추정한 결과 ① 민간신용과 경제성장간에는 비선형 장기관계가 나타났으며, 

② 민간신용에서 부동산 신용이 차지하는 비중이 높아지면 중기 경제성장률에 미치는 

부정적 영향이 확대되는 것으로 분석되었다. 민간신용을 주요 설명변수로 추정한 

모형에서는 민간신용의 계수가 양수(+), 민간신용 제곱의 계수가 음수(-)로 추정되어 

민간신용이 임계치보다 높아지는 경우 경제성장률이 감소하는 역U자형 장기관계가 

확인되었다. 민간신용이 증가할 때 경제성장률이 낮아지기 시작하는 민간신용 임계치는 

156.5% 수준으로 추정되었다.

민간신용과 경제성장간 관계 추정 결과

변수명 추정계수 표준오차 P값

장기관계 조정계수 -0.00833* 0.00438 0.057

민간신용(GDP 대비 %) 0.25332*** 0.04784 0.000

민간신용의 제곱(GDP 대비 %) -0.00081*** 0.00021 0.000

근로인구 증가율 5.48868*** 1.03501 0.000 

D.1인당 GDP 성장률(5년 평균) 0.66397*** 0.05036 0.000 

D.민간신용(GDP 대비 %) 0.04167** 0.01652 0.012

D.민간신용의 제곱(GDP 대비 %) -0.00010 0.00007 0.119

D.근로인구 증가율 -0.43742** 0.20970 0.037

표본수 206

임계치(Threshold) 156.5%

주: “D.변수” 형태로 표현된 항목은 해당 변수의 차분값을 의미하며 해당 변수의 계수들은 변수들이 장기적인 균형(공적분 관계)에서 일시적으로 벗어나는 

경우 변수들을 조정시키는 단기 관계를 보여줌

한편, 부동산 신용 비중30)을 설명변수로 추가하여 추정한 모형에서는 민간신용과 

부동산 신용 비중의 교차항의 계수가 유의한 음(-)의 값으로 추정됨에 따라 민간신용이 

부동산 신용을 중심으로 증가하면 경제성장에 부정적인 영향을 미치는 것으로 

분석되었다. 민간신용이 증가할 때 경제성장률이 마이너스로 전환되는 부동산 신용 비중 

임계치31)는 60.7%로 나타났다.

30) 2008년 이전 시계열은 한국은행 통계연보, 자금순환표 등의 가계대출 증가율을 활용해 가공 및 연장하였다.

31) ‌�부동산 신용 비중이 상승할수록 민간신용 증가가 경제성장률에 미치는 긍정적 효과는 점차 감소하였으며, 부동산 신용 비중이 임계치를 

상회하면 경제성장률이 감소 전환하는 것으로 분석되었다.
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부동산 신용 비중과 민간신용·경제성장간 관계 추정 결과

변수명 추정계수 표준오차 P값

장기관계 조정계수 -0.00076 0.00257 0.768

민간신용(GDP 대비 %) 0.40669*** 0.08004 0.000 

민간신용(GDP 대비 %)*부동산 신용 비중 -0.00670** 0.00303 0.027

부동산 신용 비중 1.04304* 0.54045 0.054

근로인구 증가율 16.67474*** 3.00027 0.000

D.1인당 GDP 성장률(5년 평균) 0.81432*** 0.07291 0.000

D.민간신용(GDP 대비 %) -0.00344 0.00955 0.719

D.민간신용(GDP 대비 %)*부동산 신용 비중 0.00063* 0.00035 0.068

D.부동산 신용 비중 -0.08526* 0.04459 0.056

D.근로인구 증가율 -0.24448 0.30935 0.429

표본수 202

임계치(Threshold) 60.7%
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