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강의 개요

� 맨큐의 경제학 10대 기본원리
� 경제성장 이론과 우리나라 경험
� 부동산의 정의, 특성, 경제적 중요성
� 시장원리와 부동산
� 총수요-총공급과 부동산
� 자산 선택과 부동산
� 최근 세계 주택가격 상승과 하락
� Subprime mortgages, 부동산발 경제위기? 



경제학의 10대 기본원리: 미시

�사람들은 어떻게 결정을 내리는가?
�모든 선택에는 대가가 있다. 
�선택의 대가는 그것을 얻기 위해 포기한 그 무엇이

다. 
�합리적 판단은 한계적으로 이루어진다.
�사람들은 경제적 유인(incentives)에 반응한다.

�사람들은 어떻게 상호작용하는가?
�자유거래는 모든 사람을 이롭게 한다.
�일반적으로 시장이 경제활동을 조직하는 좋은 수단

이다.
�경우에 따라 정부가 시장성과를 개선할 수 있다. 



경제학의 10대 기본원리: 거시

�나라경제는 어떻게 작동하는가?

�한 나라의 생활수준은 그 나라의 생산능력에 달
려 있다.

�돈이 너무 많이 풀리면 물가가 오른다.

�단기적으로 인플레이션과 실업, 두 가지를 동시
에 해결할 수 없다. 
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경제성장경제성장, , 생활수준생활수준, , 생산성생산성

� 세계 여러 나라의 1인당 GDP의 격차는 매우 큼

� 선진국의 평균소득은 최빈국의 평균소득의

10~20배에 달한다.

� 생활수준과 평균소득의 차이는 생산성의 격차에 기인

� 생산성 (productivity) : 한 근로자가 단위 시간

당 생산할 수 있는 재화와 서비스의 양

� 우리나라: 1962년 – 1995년 사이에 1인당 국민소득이

$87에서 $10,000로 증가
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생산함수

Y = A F(L, K, H, N) :

� Y = 산출량

� A = 생산기술

� L = 노동의 투입량

� K = 물적자본의 투입량

� H = 인적자본의 투입량

� N = 자연자원의 투입량

F( ) = 생산함수: 생산요소 투입량과 산출량 사이의 관계
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규모에규모에 대한대한 보수보수 불변과불변과 생산성생산성

x = 1/L이라 하면

� Y/ L = A F(1, K/L, H/L, N/L)

� Y/L = 근로자 1인당 산출량=생산성

� K/L = 근로자 1인당 물적자본

� H/L =근로자 1인당 인적자본

� N/L = 1인당 자연자원

생산성 (Y/L)의 결정요인

� K/L = 근로자 1인당 물적자본

� H/L =근로자 1인당 인적자본

� N/L = 1인당 자연자원

� 기술조건 (A).
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경제성장을 촉진하는 정부정책

저축과 투자의 장려

교육과 훈련의 장려

정치적 안정과 재산권의 확립

자유무역의 촉진 (대한민국/북한)

외국자본의 유치

연구개발의 장려 (민간/공공, 특허)



GDP GNI 1인당 GNI

10억원 10억$ 10억원 10억$ 만원 $

1953 47.3 1.3 47.9 1.4 0.2 67

1960 243.1 2 244.9 1.9 1 79

1970 2,763.9 8.1 2,800.4 8.2 9 254

1980 38,774.9 63.8 38,117.7 62.7 100 1,645

1990 186,690.9 263.7 186,559.8 263.5 435 6,147

2000 578,664.5 511.8 576,160.0 509.6 1,226 10,841

2007 901,188.6 969.9 902,541.3 971.3 1,863 20,045

경제규모와경제규모와경제규모와경제규모와 소득소득소득소득

자료자료자료자료: : : : 통계청통계청통계청통계청, , , , 통계로통계로통계로통계로 본본본본 대한민국대한민국대한민국대한민국 60606060년의년의년의년의 경제경제경제경제 사회상사회상사회상사회상 변화변화변화변화, 2008.8, 2008.8, 2008.8, 2008.8
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지표지표지표지표 단위단위단위단위 과거과거과거과거 현재현재현재현재

명목 GDP

1인당 GDP

인구

10억 달러

달러

백만명

14(1960)

79(1960)

25.0(1960)

969.9(2007)

20,045(2007)

48.5(2007)

경제활동참가율

주당 노동시간

%

시간

57.0(1960)

53.4(1965)

61.8(2007)

44.2(2006)

투자/GDP

평균 교육연수

고교 졸업생 대학진학율

R & D 지출/GDP

% 

년

%

%

10.0(1960)

5.0(1966)

26.9(1970)

0.4(1970)

30.6(2006)

10.3(2000) 

82.2(2006)

3.23(2006)

평균수명

남성

여성

14세 남학생 평균신장

년

cm

51.1(1960)

53.7(1960)

149.9(1965)

75.7(2006)

82.4(2006)

167.7(2003)

인구 1000명당 승용차 대수

인구 1000명당 전화 가입자수

0.6(1966)

9(1966)

249.7(2007)

479(2006)

한국경제의한국경제의한국경제의한국경제의 과거와과거와과거와과거와 현재현재현재현재



한국한국한국한국 경제의경제의경제의경제의 성장성장성장성장 요인요인요인요인 변동변동변동변동

자료자료자료자료: : : : 현대경제현대경제현대경제현대경제 연구원연구원연구원연구원
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우리나라우리나라우리나라우리나라 잠재성장률잠재성장률잠재성장률잠재성장률 저하저하저하저하 추세추세추세추세

자료자료자료자료: : : : 현대경제현대경제현대경제현대경제 연구원연구원연구원연구원



최근 경제성장률과 장기 성장잠재력
추이

� 최근 5년 경제성장률

� 우리나라 성장률<세계경제 성장률

� 장기 성장잠재력 추세

� 1980년대 후반부터 감소

� 경제성장의 동력

� 자본의 기여도 하락

� 국내기업의 투자 실적

� 설비투자 감소, 해외 투자 증가



2.0 

2.5 

3.0 

3.5 

4.0 

4.5 

5.0 

5.5 

6.0 

2003 2004 2005 2006 2007(E) 2008(E)

성장률(%)

전세계

NIEs

한국

최근최근최근최근 5555년간년간년간년간 경제성장률경제성장률경제성장률경제성장률 추이추이추이추이



설비투자 및 해외투자 추이

자료자료자료자료: : : : 현대경제현대경제현대경제현대경제 연구원연구원연구원연구원



수도권 규제와 신규투자

� 경기도 (2007)
� 투자보류 51조원

� 경기개발연구원 (2007)
� 대기업 투자 허용시 성장률 2% 추가 상승

� KDI(2007)
� 수도권 규제와 출총제 완화시 2년내 27조원 투

자 가능

� 전경련 실태조사 (2005)
� 공장설립 투자 지체 4.9조원



부동산과 부동산시장

� 부동산 (Real estate): land and anything on it

� 토지와 건물의 근본적인 차이

� 한 나라/도시 전체의 토지공급: 공급이 고정적

� 건물: 공급이 장기적으로 가변적

� 부동산의 양면성

� 소비재 또는 생산요소

� 자산

� 부동산 수요: 파생수요
� 소득, 인구구성 등이 중요

� Finance is global, but real estate is local



부동산과부동산과부동산과부동산과 총수요총수요총수요총수요

� 총수요 = C + I + G + NX
� 부동산 가격과 순수출 (NX)

� 부동산가격 상승 → 가격경쟁력 악화 → 수출 감소, 수입 증
가

� 부동산 가격과 소비 (C), 저축
� 부동산 가격 상승의 자산효과 → 소비 증가 (차입 또는 저축

감소)
� 내집 마련 위한 저축?    

� 부동산 가격과 투자 (I)
� 부동산가격 상승 → 실질대출금 감소 → 투자 감소
� 토지가격 상승 → 토지 사용량 감소 → 보완적 자본 투자 감

소
� SOC 투자?



부동산과부동산과부동산과부동산과 총공급총공급총공급총공급

� 부동산가격 상승과 노동생산성 및 임금
� 부동산가격 상승 → 근로의욕 저하 → 노동생

산성 감소

� 주택가격 상승 → 노동의 지역간 이동 저해 →
인력수급 괴리 → 실질임금 상승

� 부동산가격 상승과 생산비, 물가
� 임대료 상승 → 생산비 상승

� 지가 상승 → 토지 집약적 업종에 신규기업 진
입 저해 → 독과점 심화 → 가격 상승



주택가격에 대한 Economist 보도
� Houses that saved the world. 

3/26/02

� Trouble with the housing market. 
3/22/07

World on the edge 10/4/08What next? 9/18/08



주택과 나라경제

� 2007년 1월 현재 주택 가격
� 주택공시가격 총액: 1,568조원

� 공동주택 1,242조원 (903만호)
� 단독주택 326조원 (405만호) 

� 2006년 GDP: 848조원
� GDP 대비 주택투자율

� 1970-2002: 5.6%, 2003~05: 5.1%
� 가계자산과 소비의 자산효과

� 1993-2001 주택의 가계자산 점유율: 80% (한국은행 2003)
� 2006.5 현재 가계자산 점유율 76.8% (통계청 2007.3)
� 자산효과: 주택가격 증가에 따른 소비 증가

� 주택의 자산효과>>주식의 자산효과

� 주택가격, 노동의 이동성, 노동시장의 효율성
� 높은 주택가격이 노동의 이동성 제한 (영국, Boston 등)

� 금융 및 자본시장과의 연계강화
� 증권화 (Securitization)
� 최근 미국의 비우량 주택대출(subprime mortgages) 문제



우리나라와 주요 외국의 GDP 대비
지가총액 추이



외국 가계자산의 구성비율



부동산과부동산과부동산과부동산과 총수요총수요총수요총수요

� 총수요 = C + I + G + NX
� 부동산 가격과 순수출 (NX)

� 부동산가격 상승 → 가격경쟁력 악화 → 수출 감소, 수입 증
가

� 부동산 가격과 소비 (C), 저축
� 부동산 가격 상승의 자산효과 → 소비 증가 (차입 또는 저축

감소)
� 내집 마련 위한 저축?    

� 부동산 가격과 투자 (I)
� 부동산가격 상승 → 실질대출금 감소 → 투자 감소
� 토지가격 상승 → 토지 사용량 감소 → 보완적 자본 투자 감

소
� SOC 투자?



부동산과부동산과부동산과부동산과 총공급총공급총공급총공급

� 부동산가격 상승과 노동생산성 및 임금
� 부동산가격 상승 → 근로의욕 저하 → 노동생

산성 감소

� 주택가격 상승 → 노동의 지역간 이동 저해 →
인력수급 괴리 → 실질임금 상승

� 부동산가격 상승과 생산비, 물가
� 임대료 상승 → 생산비 상승

� 지가 상승 → 토지 집약적 업종에 신규기업 진
입 저해 → 독과점 심화 → 가격 상승



부동산과부동산과부동산과부동산과 산출량산출량산출량산출량, , , , 물가물가물가물가, , , , 자산구성자산구성자산구성자산구성

� 부동산 가격과 산출량, 물가
� 부동산가격 상승 → 총수요 증가, 총공급 감소 → 물가

와 산출량 변화 방향 불분명

� 거시경제 변수와 부동산 가격
� 통화량, 경제성장률, 이자율, 물가 상승 → 부동산 가격, 

수익률

� 부동산 가격 변동과 자산 구성
� 부동산은 inflation hedge 수단인가?

� 부동산과 주식은 대체 자산인가? 부동산 가격 상승의
자산효과 → 소비 증가



명목 GDP 성장률과 부동산 가격 변동률: 
1986-2007



경제위기와경제위기와경제위기와경제위기와 부동산가격부동산가격부동산가격부동산가격

� 경제위기 → 부동산 가격
� 가계: 실업 증가, 소득 감소, 이자율 상승, 장래 불확실

성 → 주택 신규수요 감소, 보유 주택 매각 증가
� 주택사업자: 자금 경색 → 신규 주택 공급 감소
� 기업: 자금 경색, 구조조정 → 부동산 매각 증가
� 금융기관: 합병, 폐쇄 → 점포 수요 감소 → 부동산 매각

� 부동산가격 하락 → 경기침체
� 가계: 실질자산 감소 → 소비 감소
� 기업: 부동산 담보가치 하락 → 신규차입 감소 → 투자

감소
� 금융기관: 부실채권 (NPL) 증가 → 신규자금 공급 감소

→신규대출 감소



경제위기와경제위기와경제위기와경제위기와 부동산부동산부동산부동산: : : : 인과관계인과관계인과관계인과관계

� Krugman (1998)

� 부동산 가격 급등, 급락 → 금융기관 부실화 → 신규대
출 감소 → 자금경색 → 기업 도산…

� Kim (2000)

� 경제위기 → 부동산 수요 감소, 공급 증가 → 부동산 가

격 폭락

� 부동산에 대한 여신규제, 

� 기업대출증가 > 담보가치 증가

� 부동산 공급증가에 따른 가격 하락 등)

� 외환위기 직전 직후 거시경제와 부동산가격의 연계성



주택가격의 등락

Source: Economist, Mar 28, 2002



효율적효율적효율적효율적효율적효율적효율적효율적 시장시장시장시장시장시장시장시장 가설가설가설가설가설가설가설가설
효율적 시장 (informationally efficient): 모든 구득 가능한
정보를 합리적으로 반영하는 시장.

효율적 시장가설(efficient market hypothesis): 자산의 가
격은 그 자산의 가치에 대한 공개된 모든 정보를 반영.  
� 따라서 주식가격은 그 회사의 가치에 대한 최적 예상치

와 같음.

� 시장이 효율적이라면 투자자가 할 수 있는 일은 분산된
포트폴리오를 구입하는 것뿐이다.

그러나 비이성적 심리적 요인도 자산가격에 영향을 미칠 수
있음. (Irrational Exuberance)

� 따라서 효율적 시장 가설에 의문을 제기하는 경제학자
들도 있음. 



우리나라와 14개 주요 선진국 주택가격 추세

자료: BIS (2006)



미국 실질주택가격의 장기추세 1890-
2008
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 U.S. Debt Outstanding, By Instrument (2000Q1-2006Q4; Billions)

2000Q1 2006Q4 CAGR**

Mortgage* 6,332              13,510            13.5%

Consumer 1,554              2,418              7.7%

Municipal 1,462              2,403              8.6%

Treasury 3,626              4,862              5.0%

Corporate, non-financial 4,410              5,976              5.2%

Data source: Fed Flow  of Funds

* Inclduing residential and commercial mortgages

** Compunded Annual Grow th Rate



세계 주요국 주택가격 상승률

자료:Economist 20080522

우리나라우리나라우리나라우리나라 매매가격매매가격매매가격매매가격 상승률상승률상승률상승률

전국 48 서울 92 강남 114

우리나라우리나라우리나라우리나라 아파트아파트아파트아파트 가격가격가격가격 상승률상승률상승률상승률

전국 83 서울 150 강남 187
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서울 및 강남 아파트 명목, 실질가격
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주택 관련 거시경제 위험

� 주택담보대출 위험
� 잔액 증가

� 2006.말 217.1조=>2008.6월 229.5조

� 담보여력 및 상환 능력

� LTV: 2008.3월말 47.5%

� 2007말 0.4%=>2008.3월 0.5%

� DSR: 2006말 19.3%, 2007말 20.2% 

� PF 위험
� 은행권: 잔액 47.9조, 연체율 0.68%

� 저축은행: 잔액 12.2조, 연체율 14.3% 



서브프라임 모기지 (Subprime 
mortgage) 시장의 특징

� 서브프라임서브프라임서브프라임서브프라임 모기지모기지모기지모기지 상품의상품의상품의상품의 특징특징특징특징
� 대부분 ‘2년 고정/28년 변동’의 혼합형 변동금리(2/28 Hybrid ARM) 

� 금리 수준은 프라임 모기지에 비해 약 2%p 높음

� 조기상환수수료가 부과되는 경우가 대부분임

� 현금인출 대환(Cash-out Refinance)이 많음

� 담보인정비율(LTV)이 평균 80%로 높은 수준임

� 서브프라임서브프라임서브프라임서브프라임 모기지모기지모기지모기지 이용자의이용자의이용자의이용자의 특징특징특징특징

� 신용도가 낮아 프라임 모기지를 이용할 수 없는 사람

� 신용도는 높지만 단기 투자목적으로 주택을 구입하는 사람

� 집값상승에 따른 담보증가분을 소비지출/타부채 상환용으로 사용하려는 사람



미국 서브프라임 모기지의 위험성

� 모기지모기지모기지모기지 잔액이잔액이잔액이잔액이 GDPGDPGDPGDP의의의의 84%84%84%84%를를를를 차지할차지할차지할차지할 정도로정도로정도로정도로 미국미국미국미국 경제의경제의경제의경제의 큰큰큰큰
비중을비중을비중을비중을 차지차지차지차지

� 모기지모기지모기지모기지 대출액의대출액의대출액의대출액의 68%68%68%68%가가가가 유동화됨으로써유동화됨으로써유동화됨으로써유동화됨으로써 모기지시장과모기지시장과모기지시장과모기지시장과 자본시자본시자본시자본시
장이장이장이장이 직결직결직결직결

� 부실위험이부실위험이부실위험이부실위험이 높은높은높은높은 서브프라임서브프라임서브프라임서브프라임 모기지와모기지와모기지와모기지와 관련된관련된관련된관련된 증권발행이증권발행이증권발행이증권발행이 급격급격급격급격
하게하게하게하게 증가증가증가증가

� 외국의외국의외국의외국의 모기지증권모기지증권모기지증권모기지증권 투자확대로투자확대로투자확대로투자확대로 미국미국미국미국 모기지시장이모기지시장이모기지시장이모기지시장이 국제금융시국제금융시국제금융시국제금융시
장과장과장과장과 연결연결연결연결

� 주택경기주택경기주택경기주택경기 침체와침체와침체와침체와 소비지출소비지출소비지출소비지출 감소로감소로감소로감소로 대미대미대미대미 수출감소수출감소수출감소수출감소 및및및및 경제성장경제성장경제성장경제성장
둔화둔화둔화둔화 가능가능가능가능



미국 모기지 시장의 구분

전통적 대출
(Conventional)

정부보증대출
(Governmental)

FHA 대출,
VA 대출 등

FHA 대출,
VA 대출 등

대출한도
(Loan Limit)

개인신용
(FICO)

중신용중신용중신용중신용 대출대출대출대출
(Alt(Alt(Alt(Alt----A)A)A)A)

중신용중신용중신용중신용 대출대출대출대출
(Alt(Alt(Alt(Alt----A)A)A)A)

저신용저신용저신용저신용 대출대출대출대출
(Subprime)(Subprime)(Subprime)(Subprime)

저신용저신용저신용저신용 대출대출대출대출
(Subprime)(Subprime)(Subprime)(Subprime)

지니매
MBS

지니매
MBS

패니매
MBS

패니매
MBS

고신용 대출
(Prime)

고신용 대출
(Prime)

프레디맥
MBS

프레디맥
MBS

민간민간민간민간
MBSMBSMBSMBS

민간민간민간민간
MBSMBSMBSMBS

비거액 대출
(Conforming)

비거액 대출
(Conforming)

거액거액거액거액 대출대출대출대출
(Jumbo)(Jumbo)(Jumbo)(Jumbo)

거액거액거액거액 대출대출대출대출
(Jumbo)(Jumbo)(Jumbo)(Jumbo)

대출비율
(LTV)

LTV 80%
이하 대출

LTV 80%
이하 대출

LTV 80%LTV 80%LTV 80%LTV 80%
초과초과초과초과 대출대출대출대출

LTV 80%LTV 80%LTV 80%LTV 80%
초과초과초과초과 대출대출대출대출

GSE
인수
적격
대출

GSE
인수
적격
대출

GSEGSEGSEGSE
인수인수인수인수

부적격부적격부적격부적격
대출대출대출대출

GSEGSEGSEGSE
인수인수인수인수

부적격부적격부적격부적격
대출대출대출대출

자료: 한국주택금융공사



서브프라임 모기지 신규대출 규모
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미국 모기지 대출 잔액 구조
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자료: 한국주택금융공사



구조적구조적구조적구조적 취약성취약성취약성취약성

과거과거과거과거 방만한방만한방만한방만한
대출전략대출전략대출전략대출전략

모기지모기지모기지모기지 파생상품파생상품파생상품파생상품
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모기지모기지모기지모기지 업체업체업체업체 부실부실부실부실

모기지모기지모기지모기지 연체율연체율연체율연체율 상승상승상승상승

서브프라임서브프라임 사태의사태의 확산확산 구조구조

자료자료자료자료: : : : 금융연구원금융연구원금융연구원금융연구원



미국 서브프라임 사태의 파장

� 미국경제

� 주택가격 하락

� 금융기관 부실화, 유동성 축소

� 성장률 둔화: 민간소비 위축, 주택투자 감소

� 세계경제

� 글로벌 금융시장 불안 가중, 위험회피 심화

� 달러 약세

� 세계 성장률 둔화



세계 금융위기의 전개

자료자료자료자료: Nanto (2009, CRS, p.7): Nanto (2009, CRS, p.7): Nanto (2009, CRS, p.7): Nanto (2009, CRS, p.7)



미국 서브프라임 모기지 부실의 교훈

차입자차입자

금융기관금융기관

정책당국정책당국

• 상환능력을 상회하는 대출을 받아 주택을 구입하는 행동 지향

• 초기 부담이 적은 변동금리/초기할인금리/일시상환대출은 위험

• 주택담보대출 확대를 위한 금융기관 간의 출혈 과당경쟁 지양

• 초기 부담을 경감해주는주택담보대출에 내포된 리스크의 인식

• 단기·변동금리·일시상환 주택담보대출의 억제 및 건전성 제고

• 장기·고정금리·분할상환 주택담보대출의 활성화 및 유동화 촉진

• 주택담보대출 심사기법의 선진화 노력을 지속적으로 강화

• 미국 서브프라임 모기지 부실의 파장에 대한 지속적 모니터링

• 글로벌 금융시장 동향에 대한 심층 분석과 위기대응방안 마련


