
미국과 일본 금융위기 경험에서의  

부동산금융 채널로 본  

한국 경제상황 진단과 정책 대응 

  

한국금융학회 정책심포지엄 
2019년 11월 

 
성태윤 (연세대학교 경제학부) 
김태현 (UNIST 경영학부) 



< 금융시장에서의 불안한 움직임 > 
 

* 미국 레포 시장에서의 불안한 움직임:  
     - 급등 이후 안정화 되었으나 특히 최근 미국시장에서의 급등 현상 
     - 글로벌 금융위기 당시와 유사한 레포 시장 움직임에 대한 불안감 
 
* 한, 미, 일 모두 장단기 금리 역전 등 금융시장 불안요인에 대한 우려 증대 
 



Source:: Bank of Korea (BOK), Bank of Japan (BOJ), Federal Reserve Economic Data (FRED)  
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Source: New York FED 
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< 실물경기의 악화 가능성과 디플레이션 우려의 증대 > 
 

• 한, 미, 일 모두 낮은 수준의 물가상승률 
 

• 한국의 경우 최근 0%, 마이너스 (-0.4%) 인플레이션을 보이고 있음 
 

• CPI, PPI, GDP Deflator 모두 최근 0% 혹은 마이너스 (-0.4%) 성장 
 

• 전체 경제 성장률 둔화의 가능성 감지 
 

• 한국 - 실질 GDP 증가율이 올해 1%대에 그칠 가능성이 높아지고 있는 상황 
 

=> 한국의 실물경기 불안과 디플레이션 우려가 두드러진 상황 
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< 투자와 고용의 악화가 주목할만하게 증대되는 상황 > 
 
• 투자율 - 미국, 일본에 비해 증가세가 낮음 

 
• 국내설비투자지수는 최근 큰 폭의 감소를 보이고 있음 - 생산성 하락 

 
• 노동비용증가의 영향: 한일 대비 

 
• 성장세 둔화와 함께 높은 고용사정의 악화가 관찰됨 

 
• 청년실업률과 체감실업률이  문제 – 노인 공공부문 일자리가 통계를 
개선하고 있으나 실제 체감 상황과는 거리가 있음. 
 
 
 



Source: 통계청 
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Source: OECD  
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Source: e-나라지표 
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Source: e-나라지표 
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<과거 미국의 금융위기 부동산 채널과의 비교> 

 
• 과거 미국의 경우 부동산 금융 채널을 통해 금융/경제 위기가 도래 

 
• 한국의 경우 부동산 가격 거품은 크게 높지 않은 것으로 판단됨 

• House Price-to-Rent Ratio가 근래 오히려 하락세 
• House Price-to-Income Ratio도 하락세.  
• 미국 일본과 비교해도 낮음 

 
• 주택담보대출의 비중은 미국 및 일본과 비교해도 낮음 

 
• 저축률이 급격히 둔화되는 가운데 부채는 증가  
 
 
 
 [한국] 가격거품 이슈보다  
 경기악화로 인한 가계소득 감소와 부채부담의 증대에 따른 위험 증대 
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• 부동산시장과 부동산 관련 대출에 기반한 가격거품 형태에 따른  금융위기의 가능성은 

낮다고 판단됨 

•  다만, 가계 부채가  증가세를 띄는 상황에서 이자율이 어느 정도까지 부담을 

확대시키는지가 금융위기 가능성을 결정하는데 중요한 변수로 작용할 가능성은 있음  

    – 가계소득을 유지하고 부채부담을 완화시킬 수 있는 금리정책의 중요성  

• 생산성 하락과 노동비용충격 등 경제의 구조적 요인들이 해결되지 않은 상태에서 

투자감소와 고용 축소로 소득증가가 둔화되고 경제성장률이 낮아지는 점진적인 형태의 

경기 침체로 가는 확률은 높아 지고 있어, 이러한 저성장 구도에 따른 소득 대비 부채 부담에 

의한 장기 침체 형태의 지속성 위기 가능성은 높아지고 있음 

• 이러한 취약한 장기침체 위기형 경제구조 상황 하에서 추가적인 외생적인 충격이 

가해지는지가 장기 경기침체라는 경제 본연의 문제와 함께 위기 촉발의 소지가 될 수 있음 
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