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부동산시장 안정화 대책  

카드산업에 대한 정부의 과도한 규제로 카드산업

의 수익성은 더 이상 감내 하기 어려운 수준으로 

약화 되었다. 중·저소득층의 안정적 자금 공급, 

안정적 가계부채 관리 등을 위해 이제 정부는 지

원의 관점으로 인식 전환이 필요한 시점이다. 규

제산업인 금융주 비중 조절은 실적보다 정부의 

정책 변화에 맞추어 대응할 것을 권고한다.  
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 가계부채 구조조정과 부동산대책 

 가계부채 증가의 요인은 레버리지를 통

한 과도한 부동산투자 

가계부채 증가의 요인은 부동산 급등 과정에서 대출 규제

가 없는 다양한 레버리지 상품이 존재, 레버리지 규모와 

상관없이 등급의 변동없이 낮은 금리와 높은 한도로 대출

을 안정적으로 사용할 수 있었기 때문. 2채 이상을 임대

한 전문 투자자의 부채는 220조원, 전체 투자 목적 부채

는 1,400조원 대 추정.   

 

 부동산시장 안정화대책, 은행의 근본적

인 시스템 개편을 요구하는 대책  

부동산 임대차 통계시스템의 가동을 통해 가계 위험관리

시스템을 상품 별에서 차주 별로 변경. 이로써 용도외 유

용을 차단함으로써 레버리지를 통한 부동산 투자를 차단

하는 한편 레버리지가 과다한 차주에 대해 신용등급 조정

을 통해 부채 구조조정을 유도하는 것이 정책의 핵심 내

용임. 

 

 부채 구조조정의 핵심 내용은 과다채무

자의 부동산 매각을 통한 채무조정 유도  

과다채무자에 대한 구조조정 진행과정에서 부동산 시장에

서 자율적으로 매각이 가능하도록 정책적 지원을 하는 것

이 핵심 내용이 될 것임. 아울러 전세 가격 하락으로 전

국적으로 상환 불이행 위험이 늘어나고 있어 구조조정 과

정에서 발생할 수 있는 임차인의 피해를 최소화하는 것도 

주요 대상이 될 듯.  

 

 금융 시스템 변화는 은행업종에게 단기

적으로는 위협 요인    

당분간 은행업종 주가는 실적보다는 가계부채 구조조정 

과정에서 예상되는 부담의 정도, 이에 따른 부작용과 정

부의 정책적 대응에 달려 있음. 전반적인 금융시스템의 

변화가 은행입장에서는 장기적으로는 기회이지만 단기적

으로는 위협 요인으로 다가올 수 있기 때문임. 수익구조

가 다변화 되어있고 위험관리 능력이 뛰어난 은행 중심으

로 비중 조절을 권함. 
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I. 가계부채 이해와 위험의 본질  
 

 부동산에 대한 과도한 투자가 가계부채 증가의 요인   

가계부채를 양적, 질적 측면에서 모두 위험한 수준으로 평가한다. 개인 사업자를 국제 기준을 적용하여 

가계로 분류하고 가계의 사적 부채인 전세보증금을 포함할 경우 ‘18년 3월말 현재 가계부채 규모는 가

처분소득의 253%인 2,343조원에 달한다. 스위스를 제외하면 세계 최고 수준이며 ‘14년말 대비 ‘17년 

GDP 대비 순증 규모 역시 18.8%p, 세계 1위로 위험도는 경계 수준을 넘어섰다. 질적 측면에서 볼 때 

전체 가계부채에서 원리금을 상환하는 장기 대출 비중은 최대 20% 수준에 불과해 유동성 위기에 대한 

대처능력이 떨어진다는 점이다. 

 

전반적인 구조 상 부동산 시장이 급격히 침체될 경우 가계부채 문제는 쉽게 시스템 위기로 전이될 가

능성이 적지 않다. 즉, 구조조정의 필요성이 높아진 데다 주택가격 상승으로 시장을 통한 자율적 구조

조정이 가능해진 점이 가계부채 문제를 거론하는 이유이다. 

 

가계부채 2,343조원 구성(2018년 3월 말 기준)  GDP 대비 가계부채 비교 

 

 

 
자료: 한국은행 자료를 키움증권이 재 집계함 

주1) 주택담보대출에는 비은행, 주택금융공사 모기지, 집단대

출을 포함 

주2) 신용대출에는 순수신용, 보증대출, 비주택담보, 약관대출, 증

권사 신용, 여전사 대출, 대부업 등을 포함한 수치임 

주3) 주택담보대출은 은행, 비은행, 보험사, 주택금융공사 대출을 

포함한 수치 

 자료: 한국은행, BIS  

주) 가계부채 규모는 자금순환표상 부채 + 전세보증금 합계 
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 부동산 투자 목적 대출이 크게 증가한 것으로 추정    

가계부채 위험은 수치상으로 나타나는 것보다 더 위험할 수 있다. 왜냐하면 차주의 대부분이 가계대출

을 소비나 사업 투자 목적 보다는 부동산, 주식 등 자산의 레버리지 확대를 위해 사용하였기 때문이다. 

실제 정부의 부동산 부양책 과정에서 지난 4년 간 약 100만 명 정도의 가계가 투자 목적으로 주택이

나 상가를 구매했으며 같은 기간 증가한 가계부채 600조원의 절반 이상을 사용한 것으로 추정한다. 부

동산 투자 목적 대출이 상대적으로 위험이 큰 이유는 투자 목적 차주의 경우 대부분 레버리지를 가능

한 범위 내에서 극대화하려는 경향이 강한 반면 대상 자산이 부동산 등으로 일원화 되어 있기 때문이

다. 즉 리스크가 본격적으로 발생할 경우 향후 발생하는 위험에 대비해 표준 정규 분포 가정하에 적립

한 충당금과 자기자본의 의미가 사실상 사라진다는 설명이다.  

 

가계의 부동산 투자 비중이 많다는 것은 국토교통부가 발표한 RHMS(부동산 임대차 통계시스템) 자료

에서도 여실히 드러난다. 실제 2018년 7월 기준으로 경제활동 인구의 22%인 6,145천 명이 투자 목적

으로 소유 주택의 50%인 7백 7십만호의 주택을 보유하고 있는 것으로 밝혀졌다. 전국 아파트 주택가

격 3억 원을 적용할 경우 자산가액은 2,315조원에 달하며 평균 LTV 60% 가정 시 1,389조원의 부채

를 보유한 것으로 추정된다. 특히 주목할 점은 2채 이상 임대를 하는 전문 투자자가 보유한 부채 규모

는 440조원으로 전체 가계부채의 20%에 근접하는 것으로 추정된다. 서울 지역 아파트 전세 거래 비

중이 ‘16년 이후 가파르게 상승한 점 또한 레버리지 투자가 지속적으로 증가하고 있음을 방증한다. 주

택 투자 후 월세 수익을 포기하고 전세를 선택하였다는 것은 안정적인 임대수익보다는 레버리지를 높

여 자본이득을 추구하겠다는 의지의 표명이다.  

 

임대중인 주택보유자 현황  

  소유자수(천명) 주택수 주택수(천호) 자산가격(십억원) 부채금액(십억원) 

1채 5,272  1  5,272  1,581,482  948,889  

2채 633  2  1,265  379,590  227,754  

3채 117  3  352  105,658  63,395  

4채 38  4  154  46,194  27,716  

5채이상 85  8  677  203,006  121,804  

2채이상 873    2,448  734,449  440,669  

합계 6,145    7,720  2,315,930  1,389,558  
 

자료: 국토교통부, ‘18년 RHMS 시범운영결과 자료. ‘18년 7월 기준 

주: 주택가격 3억원, LTV 60% 가정 

 

투자목적 부동산 투자자 비중 매우 높아..   서울 지역의 임대계약 내 전세 거래비중 추이  

 

 

 
자료: 국토교통부  

주: 소재지 개인별 임대중인 주택 수 비율 
 자료: 부동산114, 국토교통부  
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 높은 부동산 수익률과 적은 규제가 대출 증가의 요인 

한 투자자는 신용대출 1억 원, 임대사업자대출 2억 원에 전세금(전세가율 70%)을 활용하여 공덕 래미

안 84.9m2 아파트를 2017년 9월 7억 원에 투자 목적으로 구매하였다. 2018년 9월에 10억 원에 매각

했다면 자기자금 없이 1년 만에 3억 원의 차익을 시현하였을 것이다. 비슷한 투자상품인 주식형 펀드, 

채권형 펀드 등 여타 투자상품의 경우 레버리지 제약이 많은 데다 수익률도 같은 기간 각각 -1.9%, 

1.88%로 부진한 점이 부동산 투자를 위한 레버리지 상품에 대한 수요가 급증한 원인이다.  

 

대출 수요 증가를 충분히 충족할 수 있을 정도로 레버리지 수단이 늘어날 수 있었던 것은 대출 규제 

없는 레버리지 상품이 상당수 존재하는 데다 대출의 용도를 제한하지 않거나 대출의 유용에 대해서도 

엄격히 규제하지 않았기 때문이다. 전세보증금, 임대사업자 대출은 LTV, DTI와 같은 별도의 규제가 없

었으며 주택담보대출의 잔여한도를 이용해 아파트를 추가 매입하더라도, 사업자(기업) 대출을 운전자금 

명목으로 받아 매입하더라도 별다른 제재가 없었다. 서울 아파트 매매 현황을 확인하여 보도한 조선일

보 자료에 따르면 강남 지역의 경우 주택담보대출 비중이 거의 미미한데 이는 전세금과 함께 담보권 

설정이 필요하지 않은 다양한 대출상품으로 레버리지를 늘린 데 따른 것으로 추정된다. 

 

1년 기준 투자상품별 수익률 비교  부문별 가계부채 증가율 비교 

 

 

 
자료: 한국감정원, 한국펀드평가, Wisefn  자료: 한국은행, 키움증권 추정  

주: 전세보증금 증가율은 전세가격 상승률에 전세 비중 증가율

(5%p)를 반영한 수치. 가처분소득은 2014년 대비 2017년 소득 

증가율 

 
전문 부동산 투자자는 주택담보대출을 비선호  수도권 PB, 가계에 임대사업자대출을 주로 권해..  

 

 

 

자료: 조선일보 9월 8일자  자료: KB경영연구소 자료 인용 
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 신용평가시스템이 제대로 작동하지 않은 것도 한 원인   

차주가 부동산 매입 등으로 부채가 증가하여 채무 상환 위험이 높아지면 자동적으로 신용평가시스템

(CSS)이 작동, 한도 축소나 금리 인상이 요구되는 것이 일반적이다. 그러나, 국내 CB사와 은행 신용평

가시스템(CSS)은 적어도 부동산 관련 부채 증가 시 동 기능이 제대로 작동되지 않은 것으로 추정된다. 

실제 가계부채가 급증하였음에도 나이스CB의 신용등급은 지속적으로 개선되었다. 이에 따라 레버리지

를 활용해 부동산에 투자한 차주가 VIP 고객으로 분류, 최대 한도와 최저금리로 신용대출과 임대사업

자 대출을 어려움 없이 이용해 왔던 것으로 추정된다. 이익 극대화에 관심이 집중되었던 은행은 숨겨

진 부채를 파악해 등급을 조정하기 보다는 수익 확대의 기회로 삼았으며 정부는 금리 인상 등으로 인

한 신용 축소 우려를 완화하기 위해 인터넷전문은행을 허가, 지원하는 등 규제 강화보다는 정책적 지

원에 주력하였다.  

 

가계부채 정의를 소극적으로 정의해 전세보증금과 개인사업자 대출이 통계에서 빠진 점이 문제의 근원

이다. 이에 따라 가계의 위험관리의 체계가 차주별 통합관리 형태가 아니라 상품별로 이루어질 수 밖

에 없었고, 개인 신용평가 시스템 역시 불완전한 정보로 연체 경력 중심으로 등급이 분류할 수 밖에 

없었으며 이와 같은 구조적 한계를 정부와 은행이 이해 관계에 맞추어 이용하는 것이 계기가 되었다.  

 

나이스CB의 신용등급, 갈수록 개선되어  은행과 상호금융의 신용등급 비중 비교 

 

 

 

자료: 나이스평가정보 

주: 비중은 경제활동인구 대비 비중 
 

자료: 한국은행 금융안정보고서, 나이스평가정보 

 

서울 및 수도권 지역 신용대출 증가 폭 두드러져  금융위기의 원인이었던 Home equity loan 비중 축소 

 

 

 
자료: 한국은행  자료: FDIC  

주: Home equity loan 비중은 전체 미국은행 여신 대비 비중임 
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II. 주택시장 안정대책과 가계부채 대책 
 

 부동산을 자산으로 명확히 규정한 대책 

9.13 주택시장 안정화 대책이 지난 정부정책과 다른 점은 1) 서울 및 주요 지역 아파트를 자동차와 같

은 내구재보다는 주식과 같은 자산, 즉 자본 이득의 대상으로 인식하고 있는 시장 논리를 정부가 인식

하였으며 2) 내구재와 같이 모든 경제 주체가 소비할 수 있는 대상으로 향후 목표를 설정하였다는 점

이다. 정부의 부동산 시장 안정화 대책을 요약하면 다음과 같다.  

 

첫째, KOSDAQ 시장 규제 시 감독당국이 증권사 신용융자를 규제하는 것과 같이 투자자 입장에서 레

버리지로 이용될 수 있는 모든 대출의 규제를 강화하였다. 1) 규제 대상의 기준을 주택 보유 수 중심에

서 주거의 개념으로 전환, 무주택자이더라도 거주하지 않을 경우 대출을 제한하였고 2) 부동산 투자자

에 대해서는 신규 레버리지를 제한하는 한편 기존에 발생한 과도한 레버리지를 축소, 자산 매각을 유

도하는 데 주력한 점이 다르다. 둘째, 실거래가 신고기간을 단축하는 한편 자전거래 등 실거래 교란 행

위, 호가 담합 행위 등에 제재하기로 하는 등 부동산 시장의 거래 투명성과 공정성 제고에 주력하였다

는 점이다. 접근 방식의 근본적 전환으로 해석, 부동산 임대차 통계 시스템을 통한 정보 공개, 시장 구

조의 본질적 개편 등 추가 대책이 기대된다. 셋째, 보유세 인상을 추진하였다. 레버리지를 활용한 주택

투자자는 헷지펀드 투자자와 동일하게 금리, 세금 등 투자에 따른 제반 비용에 민감할 수 밖에 없다. 

보유 기간 비용이 수익을 초과할 경우 미래 수익을 포기하고 매도로 전환할 수 밖에 없기 때문이다.   

 

9.13 주택시장 안정대책의 주 내용  

1. 부동산 임대차 통계 시스템 

 → 임대사업자 임대의무기간 준수 점검 등 관리강화 

 → 임대등록정보, 건축물대장, 주민등록, 제산세 대장 등 연계해 보유·임대현황 파악 

2. 사업대출규제 강화 

 ① 용도의 유용 규제 강화 

 ② LTV 규제 강화 & 투기지역 고가주택 신규구입 목적 주담대 원천 금지 

 ③ 기주택담보대출자의 투기지역 내 주택취득 목적 신규주담대 금지 

3. 가계주택담보대출 규제 

 ① 1주택보유자: LTV 0% (예외 대상은 40%) 

 ② 2주택 이상: LTV 0% 

 ③ 9억이상 주택: 실거주 목적 아닐 시 LTV 0% 

 *비교. 임대사업자에 대한 규제 

 ① 투기지역·투기과열지구: 주담대 LTV 40% 

 ② 주담대 기보유 임대사업자: 투기지역 내 주택취득목적 신규 주담대 금지 (LTV 0%) 

 ③ 9억 이상 주택: 신규구입목적 주담대 원천 금지 (LTV 0%) 

 ④ 임대업대출 용도 외 유용점검 강화 

4. 기 보유 주택담보대출의 주택 투자 유용 제한 

 추가 대출 시 약정 체결, 주택 보유 여부 주기적 확인, 적발 시 즉각 회수, 3년간 제한 

5. 종부세 

 ① 3주택이상 보유자 및 조정대상지역 2주택 보유자 추가과세 

 - 3주택이상 보유자, 조정대상지역 2주택 보유자 동일하게 추가 과세하되 

   현행대비 +0.1~1.2%p 세율인상 

 ② 조정대상지역 외 2주택 및 고가 1주택에 대한 세율인상 

 - 과표 3~6억원 구간 신설 

 ③ 세부담 상한 상향조정 

 - 조정대상지역 2주택자 및 3주택이상자는 100% → 300% 

 - 1주택자 및 기타 2주택자는 현행(150%) 유지 

 *1주택자 공시가격 9억원(시가 약 13억원) 이하, 다주택자 공시가격 6억원(시가 약 9억원)은 과세제외 
 

자료: 국토교통부 및 관계부처 
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 은행의 근본적인 금융체계를 개편하는 대책을 제시함   

부동산 시장 안정화 대책의 핵심은 “가계 금융 시스템의 정상화”이다. 더 이상 부동산 투자하는데 은

행 여신상품을 통해 무한정 레버리지를 확대하는 것을, 해당 차주가 VIP 고객을 분류되어 낮은 금리와 

최고 한도의 신용대출과 임대사업자대출을 받는 것을 차단하겠다는 것이다. 구체적인 내용을 요약하면 

다음과 같다.  

 

가장 주목해야 할 것은 금융 시스템 개편의 전제 사항인 가계부채에 대한 개념을 사실상 변경하는 것

이다. 더 이상 임대사업자대출을 기업대출로 보지 않고 가계대출과 동일한 잣대로 규제를 적용하였다. 

향후에는 임대사업자대출과 가계대출이 통합 관리 될 가능성이 높다. 레버리지의 핵심 수단인 전세보

증금 역시 9월 가동되는 부동산 임대차 통계시스템을 은행이 접속 가능하도록 함으로써 사실상 통합 

관리가 가능하도록 하였다.  

 

둘째, 차주별 위험관리 중심으로 위험관리 체계를 변경하고 있다는 점이다. 가계부채의 개념이 변경되

고 부동산 임대차 통계시스템(RHMS)이 도입되면 차주별 위험관리는 실질적으로 매우 중요한 의미를 

가질 것이다. 왜냐하면 RHMS 가동 하에서는 DSR(총부채 상환비율)의 적용 만으로도 가계 대출의 위

험관리는 상당히 통제되기 때문이다. 장기적으로 주택가격은 선진국과 마찬가지로 DSR 규제 비율에 

맞추어 결정될 가능성이 높다.  

 

셋째, 가계부채 부실화의 직접적 원인이 되었던 용도외 유용을 엄격히 규제하였다. 운전자금 기업 대출 

자금이 부동산 투자로 유용되는 사례가 적지 않았던 점을 고려해 볼 때 규제 대책의 영향은 상대적으

로 클 것으로 판단한다. 실제 그 동안 은행간 과도한 경쟁으로 2억 원 이하까지는 사후 점검이 제외되

었지만 9월부터 건당 1억 원 이하로 조정되었으며 주택을 담보로 제공하는 경우 금액과 상관없이 점검 

대상에 포함, 적발 시 기한 이익 상실 대상으로 즉시 상환하도록 하였다. 자금의 사용이 자유로웠던 주

택담보대출도 용도와 한도를 제한, 부동산 투자 자금으로 이용되는 것을 차단하였다.  

 

용도외 유용에 대한 규제에 대한 약관 변경 내용 

현행 변경 

(신설) 

제 18조 자금용도의 유용시 제재조치 

① 본인은 이 약정에 의하여 수령한 대출금을 여신신청시 제시한 자금용도와 다른 용도로 사용하지 않으

며, 대출금을 신청용도 이외로 유용한 경우, 은행여신거래기본약관(기업용) 제 7조에서 정한 바에 따라 

기한의 이익을 상실하며, 해당여신을 즉시 상환하여야 할 의무를 집니다. 

② 용도외 유용 1차 적발 시 해당여신 상환일로부터 1년까지, 2차 적발 시 해당여신 상환일로부터 5년까지 

신규여신 취급이 제한됨을 확인합니다. 

③ 자금용도 유용 사후점검 대상인 여신은 취급일로부터 3개월 이내에 대출금 사용내역표를 작성하여 제출

하기로 하며, 이를 제출하지 않은 때에도 제 1항과 동일한 제재조치를 받게 됨을 확인합니다. 

제 18조 기타 특약사항 (이하 생략) 
제 19조 기타 특약사항  

(이하 현행과 같음) 
 

자료: 쿠키뉴스 참조 
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 주택 임대차 통계시스템 도입이 핵심 사항  

가계금융 시스템을 정상화함으로써 은행권 및 부동산 시장에 가장 많은 영향을 미칠 수 있는 것

은 주택임대차통계시스템(RHMS)의 가동과 관련 금융회사의 정보 교류가 될 것이다. RHMS란 국

토부 건축물 대장, 실거래 매매 및 전월세 소유 현황, 한국토지주택공사의 임대 등록 데이터, 행

안부의 재산세 정부, 주민등록 등본, 국세청 월세 정보 등을 집계, 축적한 시스템이다. 동 시스템

에 중요한 의미를 부여하는 이유는 다음과 같다.  

 

첫째, RHMS의 임대 여부, 임대 기간 등 자료를 통해 부동산의 보유 목적, 즉 대출 용도를 쉽게 

확인할 수 있다는 점이다. 상당수의 부동산 투자자는 부부, 자녀 등의 명의로 주택을 투자함에 따

라 실수요와 투자수요를 구분하기 어려웠다. 그러나, 이를 구분하면 대출의 유용 여부, 주택 투자 

여부 등을 단기간 내에 찾아내어 적정한 조치를 취할 수 있기 때문이다. 더욱이 지난 5월부터 부

동산 거래 전자계약 시스템이 도입, 부동산중개 포털서비스인 한방과 연계서비스가 이루어져 대부

분 임대차 계약이 전자계약 방식으로 처리됨에 따라 RHMS의 데이터 정확성도 크게 개선될 것으

로 예상된다. 

 

둘째, RHMS가 정착되면서 국내 금융시스템의 구조적 문제점 가운데 하나인 CB사와 은행의 

CSS(Credit Scoring System, 신용평가 시스템)의 등급 체계가 대폭 변경될 것으로 예상된다. 개

인 신용 평가에 영향을 미칠 수 있는 중요한 정보인 주택 현황(자산), 임대차 계약(부채) 등을 파

악하게 되면 개인의 재무상태와 손익을 대부분 추정, 이를 통해 얻는 새로운 시스템으로 등급을 

재 분류할 수 있기 때문이다. 참고로 나이스 CB 평가시스템의 경우 부채 수준은 전체 평가 요소

에서 22.0%로 연체 정보에 이어 두 번째로 높아 그 동안 산정되지 않았던 전세보증금 정보를 시

스템에 입력할 경우 레버리지가 높은 다주택자의 신용등급이 큰 폭으로 조정될 가능성이 높다.  

 

CB의 평가요소 및 활용비중  NICE평가정보 기준 등급 분포 

 

 

 
자료: NICE평가정보 

 
 

자료: NICE평가정보  

주. 2018년 6월 기준 

 

 

 

 

  

상환 이력 

정보 

39% 

현재 

부채수준 

22% 

신용거래 

기간 

11% 

신용형태 

정보 

28% 43% 

22% 

26% 

5% 

4% 

1,2등급 

3,4등급 

5,6등급 

7,8등급 

9,10등급 



가
계
부
채
보
고
서

 

   

 

 

10 

 

 

 추가 핵심 정보의 공유, 신용평가시스템 개편 요인  

예를 들어 A씨는 최초에 주택담보대출 3억 원과 현금 2억원으로 5억 원의 주택을 구매하였다. 

3.8%, 20년 만기 대출을 원리금 분할 상환한다 가정하면 DSR은 36.7%로 최저 생계비를 지불하

더라도 5.7백만원의 적자가 예상, 금융자산으로 생계를 유지할 수 밖에 없다. 그러나, 은행입장에

서 볼 때 세전 연 58백만원의 소득이 있는 정규직 개인인데다 LTV 도 높지 않고 별다른 대출도 

있지 않아 신용등급을 1등급(최우수등급)을 부여해 신용한도를 1.5억 원을 부여받았다. 1개월 후 

A씨는 지인의 조언으로 신용한도 가운데 1억 원과 자기자금 1억 원으로 서울지역의 전세낀 7억 

원 아파트를 구매하였다. DSR은 110%로 상승하였고 매년 2천 2백 만원의 적자를 기록함에도 잔

여 신용한도의 도움으로 연체 기록이 없어 그 동안 A씨의 신용등급은 1등급을 유지할 수 있었다. 

그러나, 임대차 통계시스템이 도입 되면 신용등급 조정을 피하기 어려워 한도 축소 요인으로 주택

을 매각해야할 처지에 놓을 가능성이 높다.  

 
T기 임대사업자, 갭투자자의 재무 상태 추정 

자산(백만원) 부채와 자본(백만원) 

금융자산 100   

주거용주택 500 주택담보대출 300 

자산 총계 440 부채 총계 300 

부채비율 100% 순자산 300 

신용잔여한도 0 
  

자료: 키움증권, 금융감독원 

 
T기 임대사업자, 갭투자자의 손익 추정 

주요 항목(백만원) 원리금 상환 시 이자만 상환 시 

세전소득 대비 부채비율(%) 514 514 

DSR(%) 36.7 19.5 

연 세전소득 58.4 58.4 

최저생계비 32.5 32.5 

세금 10.2 10.2 

원리금 상환금액 21.4 11.4 

가계 수지 -5.7 4.3 

자료: 키움증권, 금융감독원 주: 최저생계비는 2018 년 기준으로 4 인가구 중위소득의 60%임 

 
T+1 기 임대사업자, 갭투자자의 재무 상태 추정 

자산(백만원) 부채와 자본(백만원) 

금융자산 0 신용대출 100 

주거용주택 500 주택담보대출 300 

투자부동산 700 투자부동산 용도 대출 500 

 1) 투자용주택 700 1) 전세보증금 500 

 or 2) 상가 700 or 2) 상가 500 

자산 총계 1200 부채 총계 900 

부채비율 300% 순자산 300 

신용잔여한도 50 
  

자료: 키움증권, 금융감독원 

 
T+1 기 임대사업자, 갭투자자의 손익 추정 

주요 항목(백만원) 원리금 상환 시 이자만 상환 시 

세전소득 대비 부채비율(%) 1,541 1,541 

DSR(%) 110.1 57.6 

연 세전소득 58.4 58.4 

최저생계비 32.5 32.5 

세금 10.2 10.2 

원리금 상환금액 64.3 33.7 

가계 수지 -22.0 -8.8 

자료: 키움증권, 금융감독원 주: 최저생계비는 2018 년 기준으로 4 인가구 중위소득의 60%임 
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III. 부동산대책은 가계부채 구조조정 
 

 부동산 대책은 은행 시스템을 개편하는 것  

정부의 부동산 시장 안정화 대책의 핵심 내용은 사실상 전면적인 은행 시스템을 개편하는 것이다. 은

행 시스템을 통한 주택 구매는 거주 목적에 한정함으로써 가계의 부동산 투자를 제한하는 한편 부동산

에 과도하게 투자한 투자자가 주택을 매도해 부채를 상환하도록 하는 정책이기 때문이다. 당초 취지대

로 지속적으로 추진된다면 동 정책은 사실상 가계부채 대책이라 말할 수 있다. 왜냐하면 정부 대책은 

과다 채무자의 채무 조정에 주안점을 두고 있기 때문이다.  

 

가계부채 부실화 순환 도표 

 

 
 

자료: 키움증권 

 

 

 

 

 

  

전세가격↓ 

상가공실률↑ 

임대수익률↓  

전세금 부분상환요구↑  

사업자대출규제 강화 

임대사업자대출  

만기 연장 축소  

부채상환 위한  

주택매도 증가 

다주택자 

신용대출 한도 축소 

매도물량↑ 

매도실패 거래침체 심화 주택가격 하락 

경매↑ 

은행 대손비용↑ 

전세가격 > 주택가격 

전세금전액상환요구↑ 

부채상환 위한  

주택 매도 증가 

담보가치↓ 

은행 대출 회수 증가 

카드사 규제 강화 

신용평가시스템 개편 
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 은행 시스템 개편 시 그 영향은 적지 않을 것 

은행의 전반적인 신용관리 시스템 개선은 전세 시장 및 상가 시장에 적지 않은 영향을 미칠 것으로 예

상, 은행의 수익성 및 성장성 부담 요인이 될 것이다. 그 이유는 다음과 같다.  

 

첫째, 전세가격 하락으로 임차인, 즉 다주택자에 대한 전세금 (부분)상환 요구가 급증하고 있다는 점이

다. 은행 시스템 개편으로 다주택자에 대한 신용등급이 조정, 신용대출, 임대사업자대출 등을 통해 자

금 조달이 어려워질 경우 전세금 상환 불이행 사고가 크게 늘어날 수 있다. 국내 유일하게 존재한 전

세 제도는 거주 관점에서 볼 때 사적 임대차 시장으로 임차인이 저렴한 가격으로 주거할 수 있는 수단

인 반면 금융 관점에서 볼 때 임대인이 집을 담보로 전세금을 차입하는 사적 금융의 한 영역이다. 사

적 금융으로 은행과 직접적으로 연결되지 않지만 차주 관점에서 볼 때 은행과 직·간접적으로 연결되어 

있어 은행의 건전성에 부담이 될 수 있다. 둘째, 상가 공실률이 상승하면서 상가에 투자한 개인의 사업

자 대출 상환 요구가 증가하고 있다는 점이다. 임대사업자 대출의 사후 점검이 엄격해지면 공실이 장

기화 시 은행의 부분 상환요구 또는 금리인상이 불가피하다. 금융시스템 개편으로 대환이 어려워지면 

임대사업자의 부실이 늘어남으로써 은행에 부담이 될 가능성이 적지 않다. 

 

입주물량 증가로 전세가격 하락 가속화  서울지역, ‘18년 4분기 이후 입주물량 급증 

 

 

 
주 1: 입주물량증가율 = ((‘17~’19년 평균)/(‘12~’16년 평균)-1)  

주 2: 2016년 말 지수 대비 2018년 7월 전세가격 상승률 

자료: 부동산114  

 자료: 국토교통부, 부동산114 

 

공급 증가로 상가 공실률 가파르게 상승  창업률 하락은 폐업률 하락으로도 이어져... 

 

 

 

자료: 한국감정원  자료: 국세청 
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IV. 가계부채 구조조정의 주요 내용   
 

 전세가 하락에 따른 임차인 피해 문제, 향후 핵심 사안  

가계부채 구조조정 정책의 주된 내용은 크게 네가지로 1) 레버리지를 통해 부동산을 과다하게 보유한 

투자자가 부동산 매각을 통해 보유 부채를 원활히 상환할 수 있도록 지원하는 것, 2) 매각 진행 시 단

기간 내에 주택가격 급락, 그리고 이에 따른 부동산 시장 침체를 완화하는 것이 될 것이며 3) 임대차 

시장의 불안으로 인해 전세보증금 사고에 따른 임차인 피해 등 부작용 최소화하는 것이며 4) 구조조정 

과정에서 발생할 수 있는 경기 침체 등 여타 부작용 최소화를 위하는 정책적 지원책이 될 것이다. 

 

가장 먼저 고려해야 할 사안은 전세 시장의 안정화가 될 것이다. 대부분 지역의 전세가격이 최초 계약 

시점보다 하락함에 따라 재계약 시점에 다주택자가 자금 상환 압력을 가장 먼저 받을 것이며 차입, 주

택 매각 등 자산 조정을 통해 상환이 어렵게 되면 그 손실이 임차인에게까지 전가되며 궁극적으로 주

택가격 하락 위험을 임차인이 떠안을 수 있기 때문이다. 한편 현 정부는 이와 같은 문제를 해결하기 

위해 전세금 반환보증보험제도를 도입, 채무 불이행 위험을 정부가 대신 지는 방식을 채택하였다. 아울

러 이번에는 지방 특례지역에 한해 보험 신청 가능 기간을 종료 6개월 전으로 단축하였다. 그러나, 보

험료를 위험 발생자(임대인)가 아닌 세입자에 부과, 세입자의 보험 가입의 유인을 약화시켰으며 보험사 

역시 위험에 대한 측정 절차 없이 일방적으로 다주택자가 보유한 주택의 가격 하락 위험을 부담, 소극

적으로 대응함으로써 예상보다 부진한 성장의 결과를 초래하였다.  

 

이와 같은 문제점은 부동산 임대차 통계시스템이 도입된 이후 당초 정책당국의 취지대로 전세금 반환 

보증 보험제도를 다음과 같이 변경한다면 원하는 목표를 달성할 수 있을 것으로 판단한다. 예상되는 

방안은 일정 LTV 또는 등급 이하 고위험 다주택자에 대해 임대인의 전세금 반환 보증 보험 가입을 의

무화하는 한편 보험료를 임대인의 신용도에 따라 차등 부과하는 것이다. 동 제도가 도입되면 1) 보험 

가입률을 높여 사고 발생에 따른 임차인의 손실을 최소화 할 수 있으며 2) 보험사 역시 임대인의 위험

도에 따라 적절히 보험료를 프라이싱함으로써 민간 보험사도 참여가 가능, 가입률 확대뿐만 아니라 보

험시장 활성화를 유도할 수 있으며 3) 임대인은 보험료 부담을 인식하여 스스로 레버리지를 관리, 다주

택자의 레버리지를 통제하는 효과를 얻을 수 있을 것이다.  

 

전세보증대출, 정책적 지원으로 급증  전세 보증금 반환 보증 상품의 월별 실적 추이 

 

 

 

자료: 한국은행 금융안정보고서  자료: 도시주택보증공사(HUG) 
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 주택 거래 활성화 대책이 매우 중요할 듯  

현 시점에서 정부 의도대로 자산 관점에서 서울 아파트 시장을 규제함으로서 정책 목표를 달성한다면 

급격한 거래 침체를 동반할 가능성이 높다. 내수에서 부동산 거래가 차지하는 비중이 높은 점을 고려

해 볼 때 이에 대한 대책을 갖지 않는다면 부동산 거래 부진 장기화에 따른 부작용으로 중도에 정책이 

수정되거나 약화될 가능성이 높다. 이와 같은 정부 정책은 정부의 총체적, 구조적 설계하에서 구조조정 

계획이 추진될 것으로 예상된다. 구조조정 추진의 핵심 내용은 다음과 같다.  

 

첫째, 부동산 시장 기능을 강화하여 시장 내에서 자발적인 구조조정이 진행될 수 있도록 유도하는 것

이다. 미국의 경우 2008년 위기 극복 시 가장 큰 역할을 하였던 것이 부동산 공매(Short Sale) 제도이

었던 점을 주지할 필요가 있다. 왜냐하면 과다 채무자가 주택을 시장에서 정부의 개입 없이 매도할 수 

있다면 채무자의 손실을 줄일 수 있으며 나아가 은행과 정부의 부담도 크게 줄어들기 때문이다. 

 

부동산 거래 급감하면 시장의 중개능력 약화  부동산 거래 부진, 내수 경기 부진 요인  

 

 

 
자료: 국토교통부, 국토감정원, 부동산114 

주: 국토교통부자료 계약일 기준, 국토감정원 자료는 신고일 기준 
 자료: 한국감정원, 국토교통부, 부동산114 

 

호가 갭이 확대되면서 거래 감소 가속화  지역별 평균 아파트 가격과 구매가능 연 소득 

 

 

 
자료: 한국감정원, 국토교통부, 부동산114  자료: 부동산114, 키움증권 추정  

주: 대출만기 20년, 대출금리 3.9%, LTI 70%, DSR 40% 가정 
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 부동산 시장의 시장 기능 강화가 선결 요건  

이를 위해서는 정부는 시장의 공정성, 투명성 개선을 위해 다양한 정책을 적극적으로 추진할 것으로 

예상된다. 무엇보다 정부 또는 협회 주도로 현재 부동산 시장을 재구축, 시장의 구조를 선진화해야 할 

것이다. 매수호가와 매도호가가 공개되고 주택의 등급을 평가하여 호가의 신뢰성을 높이는 한편 거래 

취소 등의 행위를 차단할 수 있는 조치가 선행되어야 할 것이다. 적어도 합법적으로 매수할 수 있는 

투자자, 실수요자에게는 가장 저렴한 가격에 살 수 있는 기회를 제공해야만 거래가 늘어날 수 있다.  

 

정부가 가장 추진할 제도 개편에 앞서 통계의 정비 역시 매우 중요한 이슈이다. 주택가격 지수 산정에

서 재화 가격 산출하는 방식을 적용한다면 시장 가격의 왜곡을 초래할 수 있기 때문이다. 참고로 한국

감정원이 발표하는 아파트 가격과 지수는 개별 주택가격의 호가를 단순 평균하여 산출하고 있다. 반면

에 부동산 114에서는 체결가(실 거래가격)과 가중 평균 시가총액 방식으로 지수를 산출하는 데 2014

년 말부터 2018년 6월까지 서울 아파트 상승률을 비교해 보면 49.4%로 한국감정원 지수 대비 상승률

이 2.5배나 차이가 난다. 적어도 상당기간 경제 주체가 부동산을 아파트로 인식하고 있다면 이에 맞게 

가격을 산출하는 것이 적절할 것이다.  

 

부동산 가격지수간 가격 차이  기준에 따라 달라지는 주택보급률 

 

 

 
자료: 부동산114, 한국감정원, 국민은행 

주: 2014년말 대비 2018년 3월 변동률  
 자료: 부동산114, 통계청, 키움증권  

주1) 주택보급률은 (구)기준임. (구)기준은 1인 가구 제외한 수치임  

주2) 주택보급률(신, 수정)은 신 주택보급률에 오피스텔을 포함 
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 SLB제도 향후 구조조정의 핵심 내용 될 듯  

가계부채 구조조정 시 부동산을 과다하게 많이 보유한 가계에게 은행이나 임차인이 상환을 요구할 경

우 원하는 시기에 맞추어 부동산 매각을 통해 대응하기 어려울 것이다. 따라서 이에 대비한 정부의 적

극적인 시장 개입과 조치가 필요한 것으로 판단된다.  

 

실제 정부는 이를 오래 전부터 검토, SLB(Sales & Lease Back)제도를 준비하고 있다. 내용의 핵심은 

부동산 관련 채무가 과다해 부채 상환이 어려운 차주에 대해 특정 기관이 부동산을 매입해 채무 상환

을 지원하고 차주에게는 일정 기간 후 다시 매입할 수 있는 권리를 부여함으로써 자산가격 상승의 이

익을 나눌 수 있도록 하는 제도이다. 구체적으로 주택금융공사나 주택도시보증공사에서 별도의 부동산 

투자전문 기관을 설립하여 다주택자의 주택을 매입 후 임대하는 방식으로 자금 조달은 임대수익률을 

담보로 채권을 발행하며 정부 또는 금융회사가 보증하거나 후순위채권을 매입하는 방식이 될 가능성이 

높다. 만일 동 제도가 활성화될 경우 가계부채의 구조조정에 적지 않은 기여를 할 것이며 나아가 정부

가 임대시장에서 높은 점유율을 차지함에 따라 무주택자의 주거안정에도 적지 않은 기여를 할 것으로 

예상된다. 예상되는 장애 요인은 주택가격 변동 위험과 수익이 배분 여부가 될 수 있다. 정부가 주택가

격 위험을 일방적으로 떠안으면 논란의 여지가 많이 생기며 정책 또한 연속적으로 시행하기 어렵기 때

문이다. 현재가격 대비 일정 수준 할인하여 매입하는 대신 투자회사 주식 등을 지급함으로서 가격 상

승 이익을 배분하는 것도 좋은 대안이 될 것이다.  

 

향후 예상되는 가계부채 구조조정 정책 

항목 주요 조치 주요 내용 

Step I: 신용축소 

완화를 위한 조치 

 금융회사의 과도한 신용한도 

대출 축소 제한 

 기존 대출 만기시 연장 유도 

 한계 채무자에 대한 충당금 적립

기준 강화 

 신용등급 변동 시 대출한도 축소 비율을 제한 

 신용등급 변동 후 대출 만기 연장 시 중도 상환 제한 

 DSR 및 자산부채비율 파악 후 일정비율 이상 가계에 

대해서는 일률적 충당금 적립 

Step II: 채무구조조정 

지원책 

(자산<부채, DSR Low, 

30~40대) 

 원리금 분할상환, 만기 장기화 

추진 

 원리금 탕감 등을 통해 채무상환 

능력 개선 

 개인사업자 대출을 가계대출로 분류해 동일하게 원리금 분할 

상환대출 방식 변경 

 채무 재조정 과정에서 DSR 이 높은 차주에 대해 원리금 

재조정 및 탕감 

Step III: 자산구조조정 

지원책 

(자산>부채, DSR High, 

50~60대) 

 부동산 가격 투명화 유도, 호가 

담합 등 규제 강화 

 부동산 매입 전문 은행 설립, 

자산 구조조정 지원 

 부동산 시장의 시장(중개) 기능 강화를 위한 규제 강화 및 

정책적 지원  

 시장 침체로 인한 부채 구조조정 지연시 차주의 부동산을 

매입 후 임차하는 방식 도입 

Step IV: 시장 구조 

재편 

 사적 방식에서 공적 형태로의 

전세 제도 개편 

 개인사업자 파산제도 재정비 

 비소구권 대출 의무화 등 

 임대인 및 임차인 신용 정보 체계 구축, 고위험 임대인에 

대한 전세금 예치제 도입 등 

 개인과 사업자의 채무 상환 의무를 분리, 개인사업자 파산 

확대 유도 

 비소구권 대출을 강제화함으로써 부실의 전이를 차단할 필요 

Step V:  소득 개선 

지원책 

 구조조정 추진 가계에 대한 

인센티브 도입 

 은퇴 후 소득 지원 확대 정책 

 노후 계층의 생활 수준 향상을 

위한 지원  

 자산 매각 통한 구조조정 시 임대료, 고용보험료 지원 등 

인센티브 도입 

 정부 주도형 은퇴 프로그램 구축 통해 은퇴 계층의 무리한 

부동산 투자 차단 

자료: 키움증권 정리 
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 금융 시스템 변화는 은행업종에게 단기적으로는 위협 요인  

금융시스템의 구조 변화가 불가피한 상황에서 업종 주가는 실적보다 정부의 정책 강도와 이에 따른 

은행의 부담 정도에 연동될 가능성이 높다. 전반적인 금융시스템의 변화가 은행입장에서는 

장기적으로는 기회이지만 단기적으로는 위협 요인으로 다가올 수 있기 때문이다. 수익구조가 다변화 

있고 위험관리 능력이 뛰어난 은행 중심으로 비중 조절을 권한다. 

 

2018년 3월 기준 은행별 대출 규모 및 성장률 비교 (단위: 십억원, %)  

 KEB 하나 우리 KB 국민 기업 신한 BNK 대구 

부동산임대업 27,203  28,032  25,779  15,029  20,748  10,116  4,895  

3 년 순증 11,274  7,407  8,521  7,343  4,100  3,326  1,681  

CAGR 19.5% 10.8% 14.3% 25.0% 7.6% 14.2% 15.1% 

자기자본 대비 비중 118.4% 136.5% 102.2% 75.5% 92.9% 132.9% 124.0% 

원화대출금 대비 비중 14.3% 13.9% 10.8% 18.0% 10.6% 15.3% 14.2% 

가계대출 100,231  107,388  130,944  31,099  100,106  21,051  9,791  

3 년 순증 19,068  25,828  19,678  1,970  19,275  5,173  1,971  

CAGR 7.3% 9.6% 5.6% 2.2% 7.4% 9.9% 7.8% 

자기자본 대비 비중 436.1% 522.8% 519.1% 156.3% 448.2% 276.5% 248.0% 

원화대출금 대비 비중 52.7% 53.4% 54.9% 37.2% 50.9% 31.9% 28.3% 

제조업 대출 22,976  26,549  32,698  89,835  32,310  18,407  10,435  

3 년 순증 -5,501  -1,648  4,523  13,428  5,908  -2,108  786  

CAGR -6.9% -2.0% 5.1% 5.5% 7.0% -3.6% 2.6% 

자기자본 대비 비중 100.0% 129.3% 129.6% 451.4% 144.7% 241.8% 264.3% 

원화대출금 대비 비중 12.1% 13.2% 13.7% 107.4% 16.4% 27.9% 30.2% 
 

자료: 각사 
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투자의견 및 적용기준 

기업 적용기준(6개월) 업종 적용기준(6개월) 

Buy(매수) 

Outperform(시장수익률상회) 

Marketperform(시장수익률) 

Underperform(시장수익률하회) 

Sell(매도) 

시장대비+20%이상주가상승예상 

시장대비+10~+20%주가상승예상 

시장대비+10~-10%주가변동예상 

시장대비-10~-20%주가하락예상 

시장대비-20%이하주가하락예상 

Overweight(비중확대) 

Neutral(중립) 

Underweight(비중축소) 

시장대비+10%이상초과수익예상 

시장대비+10~-10%변동예상 

시장대비-10%이상초과하락예상 

 

투자등급 비율 통계 (2017/07/01~2018/06/30) 
투자등급 건수 비율(%) 

매수 160 95.24% 

중립 6 3.57% 

매도 2 1.19% 

 
 

 

 


