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• 2011년 기준으로 주요국과 비교해 보면 우리나라 가계의 금융부채 대비 금융자산 배율은 2.1배로

우리나라 제외 OECD 28개국 평균 2.7배보다 낮은 수준

- 일본(4.1배), 미국(3.8배), 독일(3.0배), 프랑스(3.0배), 영국(2.8배) 등 임을 고려할 때, 주요 선진국

대비 우리나라 가계의 자산 구성이 실물자산에 편중
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주 : 2013년 6월 말 기준(부채는 금융부채 기준이며 실물자산 총량은 추정치), ‘자산 - 부채’는 대차대조표 작성 기본 원리에 의거 산출된 순자산(net  worth) 항목(부모로부
터의 증여, 직업 활동에 따라 축적된 소득 및 기타 창출된 현금 흐름 등의 재원으로 구성)
자료 : 한국은행

가계부문의 대차대조표 현황

가계부문의 대차대조표 현황

금융자산(2,550조원)
부채가구(1,112조원)[43.6%]

미부채가구(1,438조원)[56.4%]

실물자산(5,599조원)

부채가구(3,286조원)[58.7%]

미부채가구(2,313조원)[41.3%]

부채(1,182조원)

자산-부채(6,967조원)

자산

(8,149조원)

금융자산

[31.3%]

실물자산

[68.7%]



• 글로벌 금융위기 이후 가계부문의 디레버리징 진행되고 있는 주요국들과 달리 가계부채 증가세 지속

- 위기 이전에는 정부의 전격적인 주택시장 규제 완화와 지방 부동산 시장 호황에 따른 차입수요 확대가, 

- 위기 이후에는 자영업자 급증 및 생계형 자금수요 확대가 가계부채 확대의 주요인

• 원리금 상환시점 이연으로 부실 문제 부각되고 있지 않으나, 국내외 실물경제 둔화 및 원금상환 시점

도래시 가계부실 증대 우려 존재

- 금융규제 완화 및 주택시장 활성화 정책으로 금년 2분기 이후 가계부채 급증하며 증가세 확대 예상

가계부채 : 2005년 이후 급증, 일시 둔화 이후 재상승세

가계부채 잔액 및 명목 소득대비 비율 추이

-1.61 1.60 1.58 1.54 1.49 1.44 1.41 -----개인금융부채/가처분소득(신)

-85.784.083.0%80.480.578.376.274.270.166.669.070.1개인금융부채/명목GDP(신)

(기말, 단위 : 조원, %, 배)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 14.2Q

개인금융부채 잔액

(증가율, yoy)

534 559 583 645 717 795 865 928 1,017 1,106 1,157 1,223 1,242

(-) (4.8) (4.3) (10.6) (11.1) (10.9) (8.8) (7.3) (9.6) (8.8) (4.6) (5.7) (5.6)

명목GDP 규모(신계열) 762 811 876 920 966 1,043 1,105 1,152 1,265 1,333 1,378 1,428 -

명목GDP 규모(구계열) 721 767 827 865 909 975 1026 1065 1173 1235 1272 - -

개인금융부채/명목GDP(구) 74.0 72.9 70.5 74.6 78.8 81.5 84.3 87.1 86.7 89.6 91.0 - -

개인금융부채/가처분소득(구) 1.31 1.26 1.22 1.29 1.38 1.46 1.50 1.54 1.58 1.63 1.64 - -

자료 : 한국은행
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자금순환표상(’14.6월) 

가계 및 비영리단체 부채 1,242조

전세보증금 약 450조(’13.6월) 

주택담보대출 508조(’14.6월)

(은행+비은행+주금공)

자영업자
가계부채
245조

(’13.3월)

자영업자
기업부채
206조

(’13.3월)

상업용부동산 담보대출 약 380조(’14.6월)

(’12.5월 시중은행 주택담보대출의 88% 적용시)

<참고> 가계부채 종합 개념도
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주 : 정부가 가계부채 관련 통계 제공시 공식적으로 활용하는 가계신용 규모는 2014. 9월 기준으로 1,060조원
자료 : 하나금융경영연구소



• 가계 가처분소득 대비 가계금융부채 비중과 가계부문의 원리금 상환 능력 등을 고려할 때, 국내 가계부채

는 이미 임계수준을 상회한 것으로 추정

- 가처분소득 대비 가계금융부채 비율은 164% 수준으로 기존 가계부실 경험 국가들의 수준을 크게 상회

- GDP 대비 가계부채비율과 이자상환비율이 각각 85%, 2.5% 상회할 경우 가계소비 및 경제에 부정적

인 영향을 미치는 것으로 평가되는데 이미 국내 가계부채는 동비율을 2009년 부터 상회하기 시작

가계부채, 이미 임계수준을 돌파한 것으로 추정

가처분소득 대비 가계부채 비율 추이
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주 : 가계부채는 자금순환표상 개인금융부채에서 상거래신용과 기타 제외 금액
자료 : 한국은행

자료 : 한국은행, 통계청

가계부채 비율과 이자상환 비율 추이
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• 주택시장 경기 개선, 저금리 환경 등으로 디레버리징 가능성은 제한적이나 원리금 상환 부담은 증대

- 주택시장 부양책, 저금리 환경 지속 등이 지속되며 가계부문의 디레버리징을 이연되고 있는 상황

- 가계부채 구조 개선을 위한 정부 정책으로 고정금리 및 비거치식 분할상환 비율이 증가하면서 가계부채

구조의 질적 개선이 추진되고 있으나 가처분소득 대비 원리금 상환 비율(DSR)이 점진적으로 증가하며

소비둔화 및 부실 위험 증대 요인으로 작용할 전망

• 한편금리하락등에기반한 리파이낸싱 확대는 원금 분할상환 시점을 지연시키며 잠재적 부실 위험을 증대

부채구조 개선 과정에서 원리금 상환부담 증대

금리하락 불구, DSR 전구간에서 증가세

자료 :  금융감독원

고정금리☞비거치식 대출 비중 추이
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• 소득 개선 부진, 부채구조 전환에 따른 원리금 상환부담 증대로 저소득층을 중심으로 DSR 급증 추세

- 2014년 기준 소득 1분위와 2분위 부채보유 가구의 DSR는 각각 68.7%와 36.9%를 기록

- DSR 40% 상회시, 상환능력 대비 과다한 채무를 진 고위험군으로 분류되며 가처분소득 중 40%이상을

원리금 상환 지불시 채무상환 능력이 의심되며 금융권으로 부터 신용제약이 강화될 가능성 존재

• 과다 채무를 감당하기 어려워지면서 개인파산, 회생 신청 등 극한 상황에 처하는 가구 증대 불가피

-1분위 가구의 다수가 노령층이고, 원리금 상환 비중 증대가 예상되는 점 감안시 향후 부실화 가능성 증대

특히 저소득 부채가구 원리금 상환부담은 이미 위험 수위

소득분위별 대출 상환 방법 추이

자료 :  통계청

부채 보유 가구의 소득 분위별 DSR 추이

자료 :  통계청
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• 향후 원리금 분할상환 비중 확대에 따른 부담 이외에도 국내경기 개선과 더불어 美 연준의 출구전략
과정에 따른 시중금리 상승 압력은 가계 이자비용 증가 요인으로 작용할 전망

- 소득 1분위, 60세 이상 가구, 자영업자 등의 경우, 타 계층 대비 부채상환능력이 떨어지고 금리상승에

따른 추가 이자상환 부담도 다른 계층보다 큰 상황

• 가계의 원리금 부담 증가가 진행됨에 따라 소비지출을 가장 먼저 조정할 가능성이 높음에 따라 시중금리
상승으로 인한 민간소비 제약효과가 확대될 것으로 예상

가계부채, 금리상승 위험에 매우 취약

|    9

금리 상승시 소득 분위별 이자부담 변화

주 : 이자비용은 자금순환표 가계금융부채 및 은행 가중평균 여신 금리를 활용
자료 :  통계청

주 : 이자부담률=전금융기관 대출이자/연소득
자료 : 한국은행
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민간소비 증가율과 가계 이자비용

-5

0

5

10

15

20

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

-2

0

2

4

6

8

가계월이자부담(우)

민간소비 증가율(좌)

(YoY,%) (조원)



• 글로벌 금융위기 충격을 겪으면서 주요 선진국들은 대부분 적극적인 가계 디레버리징이 진행

• 반면 우리나라는 부동산에 편중된 가계 자산의 취약성으로 인해 부채 디레버리징이 지연되고 있는 상황

- 가계자산의 대부분이 부동산에 편중(75%)되어, 부동산 가격 하락 시에 순자산 감소로 인한

부채비율 증가가 불가피한 상황

가계부채 문제 해결은 여전히 요원한 상황
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가처분소득 대비 가계부채 비율

주 : 2013년 기준
자료 :  주요국 중아은행, 금융투자협회자료 : OECD

가계 자산 중 부동산 비중
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21.5106.862.118.08233,8334,0955,9946,59633,3642014년

2.4-2.00.60.018.15.03.02.32.02.1
증감률

(전년차)

19.1108.961.517.96973,6513,9745,8586,46432,6882013년

17.2106.062.316.95963,4763,6845,4505,91032,3242012년

원리금상환액/     
처분가능소득

(F)/(E)

금융부채/    
처분가능소득

(D)/(E)

금융부채
/저축액

(D)/(B)

부채/

자산

(C)/(A)

원리금

상환액

(F)

처분
가능소득

(E)

금융
부채

(D)

부채

(C)

저축액

(B)

자산

(A)
구분

(단위 : 만원, %, %p)

주 : 원리금상환액은 금융부문 조사결과임
자료 : 한국은행, 통계청, 금융감독원,  가계금융복지조사 결과

가계의 재무건전성

0.51.01.71.62.16.98.17.0상환이 불가능할 것이다

6.66.96.55.82.928.732.226.9
대출기한 지나더라도

갚을 수 있다

16.716.615.011.44.764.559.766.0
대출기한 내에

갚을 수 있다

5분위4분위3분위2분위1분위2014년2013년2012년

2014년 소득 5분위별가구비율
구 분

(단위 : %)

가계부채 상환 가능성에 대한 비율
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• 차입금액이 큰 가계일수록 원리금 상환비율이 크게 증가, 투기적 수요에 의한 차입 규모 확대를 의미

• 소득대비 대출액 비율, 담보가액 3억원 이하 차주는 190%, 9억원 초과 차주는 동 비율이 360%

- 담보가액 9억원 초과의 경우 소득대비 대출액이 600%를 초과하는 과다차입자의 비중이 48.5%

- 고소득계층의 차입 규모가 상대적으로 높다는 점이 가계부채의 안정성을 의미하지는 않는 상황

: 미국, 상위 소득 40% 가계의 부채 비중이 70% 수준에 달하나 주기적으로 가계부실 문제 발생

• 상당 기간 경과에도 불구, 주택시장 부진으로 자산 매각을 통한 기존 채무자들의 부채 상환 여부는 미지수

자료 :  한국은행, 2011.4월 금융안정보고서 자료 :  한국은행, 2011.4월 금융안정보고서

차입금액별 원리금상환부담률(DSR) 담보가 구간별 대출액 비율/과다차입자 비중

RISK 1 : 주택 관련 과다 채무 : 하우스 푸어
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금융규제 전후 소득대비 대출액 분포 금융규제 전후 소득대비 대출액 구간별 연체율

주 : 4대 시중은행의 수도권 주택담보대출 기준(2010년말 기준)

자료 :  한국은행, 2011.4월 금융안정보고서

• 동일 담보가액 구간 비교, DTI 규제 비적용대출의 계좌당 평균 대출액 > 규제 적용대출 평균 대출액

- 담보가액 6억원 : 1.87억원 > 1.36억원, 담보가액 9억원 초과 : 2.95억원 > 2.09억원

• DTI 규제 비적용대출의 경우 과다차입자(소득 대비 대출액 비율 600% 초과) 비중이 30% 수준

- DTI는 ’05년에 도입됐으나 집단대출 등 예외가 많아 수도권 주담대 적용 비중은 20% 미만(’10년 기준) 

- DTI 규제 비적용대출의 대출연체율도 DTI 적용대출에 비해 크게 높은 수준

RISK 1 : 주택 관련 과다 채무 : 하우스 푸어

주 : 4대 시중은행의 수도권 주택담보대출 기준(2010년말 기준)

자료 :  한국은행, 2011.4월 금융안정보고서 |    13



6.632.539.160.9전체

4.020.924.975.25분위

6.548.454.945.24분위

11.134.345.454.63분위

7.339.646.953.12분위

12.037.449.450.61분위

비제도권제2금융권
비은행은행

• 과다채무 가구의 차입용도를 보면 사업용 자금 차입가구 비중이 상대적으로 높은 편

- 부동산 구입용 비중이 가장 크나, 소득이 낮은 계층은 생계형으로 높은 계층은 사업용으로 차입

• 과다채무가구의 소득분위별 차입처별 부채금액 비중내 비은행권 비중이 상대적으로 높은 상황

- 일반부채 가구의 은행권 대 비은행권 비중 69% vs 31%, 과다채무가구의 경우는 61% vs 39% 

자료 :  한국은행

소득분위별 금융권역별 부채보유 비중

35.025.739.3전체

24.835.140.15분위

28.727.443.94분위

28.924.846.33분위

44.721.733.62분위

48.819.431.81분위

기타(생계형)사업용부동산구입용

자료 :  한국은행

과다채무가구의 소득 분위별·용도별 비중

RISK 1 : 주택 관련 과다 채무 : 하우스 푸어
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• 전세가격 상승에 따른 전세대출 증가하며 임차인의 채무부담이 크게 증가

- 은행권 전세자금대출 차주의 레버리지(대출/소득) 비율 : 65.0%(11.12월) → 96.9%(13.6월)

• 또한 주택가격 하락 & 전세가격 상승으로 실질LTV 상승으로 전세금 회수 여부와 관련한 리스크 존재

• 임대인의 경우 전세매매 비율이 LTV 비율 규제 수준 초과시 전세주택에 기초한 금융거래가 제약

- 전세자금 수요 증가는 중·고소득 계층에 집중(전세자금 비중 : 3분위 27.5, 4분위 37.2, 5분위 16.9%)

주 : 9개 국내은행 주택담보대출이 있는 담보주택, 2013년 6월 기준

자료 : 한국은행
주 : 국민주택기금, 보증보험부 대출 및 전세자금대출상품, 기타 전세자금 용도의

가계대출(2천만원 이상 신용대출) 등 임차인의 전세자금관련 대출을 포함
자료 : 한국은행

금융권 전체 전세자금대출 규모후순위 전세금을 포함한 실질 LTV 비율

26.6%16.014.913.210.99.850세 이상

73.4%44.141.835.027.323.750세 미만

54.1%32.529.923.217.815.34~5분위

45.9%27.626.825.020.418.21~3분위

30.7%18.517.715.011.910.1(서울)

68.5%41.238.932.525.321.4(수도권)

100%60.156.748.238.233.5전체

비중13.6월12년11년10년09년

(조원)
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RISK 1 : 주택 관련 과다 채무 : 하우스 푸어
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• 2013년 6월말 현재 임대인이 돌려주어야 할 전세 보증금 규모가 약 450조원 내외로 추산

- 기존 전세주택 보유자의 42.1%(은행 기준)가 0.5억원 이상에 달하는 주택담보대출을 보유

※ 전세보증금 규모 관련 추정 : 전월세보증금 자산 보유가구 비중 36.5% 및 평균 보유금액 6,465만원

(2013년 가계금융복지조사), 2013년 추계 가구수 18.2백만가구(통계청) 고려시 약 430조원으로 추정

• 2013년 상반기 중 매매거래량 대비 전세(월세 포함) 거래량 배율 : 수도권 2.7배, 지방 0.9배

주 : ’13.상반기 만기규모 12.8조원 중 9조원은 전세 재계약 등으로 2년 이상 연장

자료 : 한국은행

전세자금대출 만기도래 규모 및 비중

60.1(100.0%).전체

20.6(34.3%)15년 상반기~

6.7(11.1%)14년 하반기

10.7(17.8%)14년 상반기

9.3(15.5%)13년 하반기

12.8(21.3%)13년 상반기

만기도래 규모(비중)

RISK 1 : 주택 관련 과다 채무 : 하우스 푸어

주 : 매매지수와 전세지수는 2013.3=100, 월세지수는 2010=100 기준
자료 : 통계청, 국민은행

수도권 주택 매매·전세·월세 가격지수
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• 주택보유자 부채의 일부분이 주택미보유자에게 전가되며 가계부채 순증 및 청장년층의 부채 확대로 연결

- 공공기관 보증을 통해 고연령대 차주가 보유한 부채가 저연령대 차주에게 일부 이동하는 것은 가계부채

의 조정이 아니라, 저연령대 차주의 부채 확대를 통한 가계부채 문제의 확산 가능성을 증대

• 부채를 기반으로 한 전세가격 상승은 향후 임대인의 전세금 반환시기에 잠재적 변동성을 키울 전망

- 현재 전세가격 상승의 요인 중 하나가 매매대기 수요라면 거래시장 확장 시 단기적인 전세가격 정체 및

하락이 나타날 가능성을 배제하기 어려우며, 전세는 임대시장이므로 임대주택 공급이 확대되는 상황에

서 중장기적으로 임대료 하락 및 정체 시가가 나타날 수 있음

- 전세가격의 정체 혹은 하락 국면에서는 전세금 반환의무를 지닌 임대인에게 현재 발생한 부채가 다시

전가될 수 있으며 이 경우 잠재 부채의 현실화에 따른 위험과 전세금 반환에 따른 분쟁 등으로 임대차

시장은 더욱 혼란스러워질 가능성 존재

• 전세자금대출 연체율이 주택담보대출 연체율을 이미 초과한 상황이고, 이는 청장년층 부채문제가 현실화

되고 있다는 의미인 점을 감안해 이에 대한 구체적인 점검이 필요

- 향후 대외 경제환경의 개선이 쉽지 않은 가운데 국내 경제 또한 구조적 저성장기 진입 가능성이 높아

청장년층의 가계소득이 크게 개선되기 어려운 상황

→ 경제성장세 둔화와 더불어 내수침체 지속으로 자영업자 부실이 증대될 경우, 시스템 리스크로 확산될

가능성 존재 : 자영업자의 경우 근로소득자 대비 과다채무 및 다중채무 비중이 높은 상황

<참고> 전세대출 급증의 사회적 문제

|    17
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• 주택금융규제를 통해 은행권의 대출 증가세 둔화를 유도했으나, 2금융권 중심의 증가율 급증

→ 다중채무자의 연체 문제 부각시 금융권 전반의 부담이 급증할 가능성 존재

• 은행권에 비해 높은 금리가 적용되는 비은행권 대출이 확대됨에 따라 가계의 이자부담 크게 증가

- 은행권과 비은행권의 신용대출금리 비교시 동일 신용등급 차주라도 은행권 금리 9.8%, 비은행권

금리 24.8% 수준으로 2.5배, 신용등급이 낮을수록 금리격차 확대

RISK 2 : 저소득 · 저신용 계층 문제

자료 :  한국은행 자료 :  한국은행

비은행 금융기관의 가계대출 증가율 은행과 비은행의 신용대출 금리 비교
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• 은행권 중심의 대출규제 강화로 비은행권의 가계대출 취급규모가 확대되면서 다중채무자가 빠르게 증가

- 신용등급 중하위(5등급 이하) 계층의 총 대출중 비은행권 비중은 증가세를 지속, 중하위 계층의 은행권

대출수요가 다중채무형태로 비은행권으로 이동

• 2011년 6월말 기준 은행차입자이면서 비은행권에도 대출이 있는 다중채무자 비중이 33%이고, 비은행권

차입자이면서 은행 또는 여타 비은행권역에 대출이 있는 다중채무는 57% 수준

자료 :  한국은행 자료 :  한국은행

중하위등급 대출의 권역별 비중 및 다중채무자 수 금융권의 다중채무구조

RISK 2 : 저소득 · 저신용 계층 문제
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• 연소득 2천만원 미만의 저소득계층에 대한 대출증가에 따른 부실 확대 우려

• 저소득계층(연소득 3천만원 미만)의 경우 대출잔액은 전체 가계대출의 31%에 불과, 그러나 ’10~’11년

상반기중 총 대출 증가액에서 차지하는 비중은 66%를 기록

- 저소득층 대출 급증 원인은 서민금융지원 확대도 존재하나 생활형 차입수요 증대가 가장 큰 원인

• 저소득층의 부채 규모 확대의 후유증으로 2014년 소득 1분위와 2분위의 DSR는 각각 69%와 37%

- 특히 소득 1분위 부채보유 자영업자의 DSR는 118%를 기록해 연간 소득 이상을 원리금상환에 활용

주 : 2010~2011.6월 기준

자료 :  한국은행 , 2011.10월 금융안정보고서
주 : 원리금상환부담률(DSR) = 원리금 상환액/소득금액(부채보유가구 기준) 
자료 :  가계금융조사(2014년), FRB survey(2007년)
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RISK 2 : 저소득 · 저신용 계층 문제
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소득구간별 저신용 하락롤

<참고> 금융위기 이후 저신용 가계차주 현황

자료 :  한국은행, 금융위기 이후 저신용 가계차주 현황

신용등급별 저신용(7~10등급) 하락률

• 금융위기 이후 중신용 차주를 중심으로 저신용 하락률이 높게 나타남

- ’08.6월말 대비 중신용(5~6등급) 차주의 평균 25.2%가 저신용 등급(7~10등급)으로 하락

- 저신용군으로 하락한 차주의 신용등급별 점유비중 : 5둥급 28%, 6등급 44%로 전체의 72% 차지

• 소득기준으로 고중신용 차주 중 저소득 또는 소득창출 여건 악화 차주의 저신용 하락률 높음

- 연소득 2천만원 미만 차주의 21.4%, 2~4천만원 차주의 13.2%가 금융위기 이후 저신용자로 하락

자료 :  한국은행, 금융위기 이후 저신용 가계차주 현황



• 일단 저신용등급이 되면 『원리금 상환부담 가중(고금리대출 의존 심화 등) ↔ 연체 증가』의 악순환으로

채무상환능력의 취약성이 심화

- 금융위기 이후 저신용 하락 차주의 평균 DTI(원리금상환액/연소득)를 보면 하락 전인 2008.6월말

14.2%에서 하락 후인 2013.6월말 84.8%로 약 6배 증가

• 금융위기 이후 채무상환부담경로(DTI와 연체차주 비중의 관계)를 보면 ‘저신용 하락 차주’의 경우

DTI뿐만 아니라 연체보유 차주 비중도 크게 높아져 채무의 질이 급격히 악화

저신용 차주의 채무상환부담 경로저신용 차주의 DTI 변화

주 : 1) 원리금상환액/연소득 2)고중신용 → 저신용 3) 저신용 → 저신용 4) 저신용 → 고중신용
자료 : 한국은행, 금융위기 이후 저신용 가계차주 현황

<참고> 금융위기 이후 저신용 가계차주 현황
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연령대별 저신용 하락률
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<참고> 금융위기 이후 저신용 가계차주 현황

자료 :  한국은행, 금융위기 이후 저신용 가계차주 현황

고용형태별 저신용 하락률

자료 :  한국은행, 금융위기 이후 저신용 가계차주 현황

• 저소득 및 미취업 청년층의 저신용등급 하락률이 여타 연령대 대비 압도적으로 높음

- 20대 고·중신용 차주 중 27.9%, 30대 차주의 16.2%, 40대 차주의 14.0%가 하락

• 고용형태별로는 무직(17.2%) 및 자영업자(11.6%)의 저신용 하락비율이 임금근로자(9.9%)를 크게 상회

- 특히 임금근로자에서 자영업(18.0%) 및 무직(15.4%)으로 전환시 저신용 하락률이 큰 폭 상승



• 현재 중신용(5~6등급) 차주를 대상으로 한 가계신용대출시장이 부재(‘금리단층’ 현상) 

• 상호금융조합의 가계대출 규모는 비은행권 전체 가계대출의 58.3%인 185.5조원(’13년 6월 기준) 중

신용대출은 14.0조원으로 약 7.5%에 불과

• 보험권의 가계신용대출 규모는 5.0조원으로 보험권 가계대출 규모의 6.2% 수준에 불과

→ 비은행금융기관 중심의 중신용자를 대상으로 한 신용대출시장(금리 10%대 공급 등) 활성화 필요

업권별 가계신용대출 규모/비중/금리신용등급별 금융권 가계신용대출 금리

주 : 1) 각 금융권별로 대출의 5% 이상 공급되고 있는 신용등급만 표시
2) 2013.9월말 기준

자료 : 한국은행

주 : 1) 각 업권에서 신용대출이 차지하는 비중
자료 : 한국은행

37.9 90.6 7.0 대부업

27.6 59.1 5.5 저축은행

23.8 41.2 7.0 캐피탈
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11.4 6.2 5.0 보험

7.4 7.5 14.0 상호금융

19.310.451.1비은행

6.920.496.5은행

평균금리업권내 비중규모

<참고> 금융위기 이후 저신용 가계차주 현황
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• 글로벌 금융위기 이후 베이비 부머들의 은퇴와 맞물리며 50대를 중심으로 자영업 진출이 크게 증가하며

신규 대출중 소규모 자영업자의 대출규모가 크게 증가

• 2013년 3월 자영업자의 부채 규모는 450조원 수준으로 은행이 285조원, 비은행이 166조원으로 추정

- 대출유형별로는 자영업자의 가계대출과 기업대출이 각각 245조원, 206조원으로 추정

• 자영업자 대출중 비은행금융기관 비중 증가세 지속 : ’11.12월 34.3% → ’13.3월 36.9%

RISK 3 : 자영업자 부채
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자영업자 부채 개념도

주 : 2013년 3월말 기준
자료 :  한국은행, NICE

주 : 가계부채 및 기업부채는 자금순환표상 대출금. 2013년 3월말 기준
자료 : 한국은행

자영업자 대출규모 및 비은행 비중

792조원1,088조원

기업부채가계부채

245조원 206조원

자영업자



• 영세 자영업자 비중이 높고 창업 및 폐업이 빈번해 향후 가계부채 문제 악화의 주요인으로 작용할 전망

- 우리나라의 자영업자 비율은 28.2%로 OECD 국가(16.1%)와 비교해 높은 수준

• 금융위기 이후 은퇴세대들의 창업이 증가하며 자영업자 수가 크게 증가하였으나, 내수경기 침체로
자영업자의 재무건전성이 악화되며 자영업자 수가 감소

- 특히 고령층 자영업자들의 부채 구조가 심각해 향후 가계부채 조정의 트리거로 작용할 가능성 존재
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전체 취업자 중 자영업자 비중

자료 :  한국은행주 : 2011년 또는 2010년 기준
자료 : OECD
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• 베이비부머 세대의 본격 은퇴 등의 영향으로 50세 이상 자영업자 수는 최근 월평균 3만명씩 증가

- 2011년∼13.3월 베이비부머 세대 자영업자 대출은 전체 자영업자 대출 증가분의 30% 내외를 차지

• 2013년 3월 잔액 기준, 50대 자영업자의 대출 비중이 37.3%로 가장 높으며, 2011년∼2013년 3월 대출

증가율의 경우는 60세 이상에서 가장 높은 상황

- 50세 이상 차주의 소득 대비 대출 비율 분포 점검, 400%를 초과하는 비중이 43.9%를 기록하며

이자부담비율도 50대 및 60세 이상이 가장 높은 상황
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연령대별 대출 증가율 및 비중

자료 :  한국은행 부문검사 자료주 : 증가율은 2011~2013.3월 기준, 비중은 2013.3월말 기준
자료 : 한국은행 부문검사 자료

연령대별 취약대출 비중과 이자부담 비율
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• 자영업자의 가계대출은 245조원, 기업대출은 206조원으로 추정(은행 대출 285조원, 비은행 166조원)

• 높은 원리금상환부담(DSR) 및 일시상환 만기의 집중 등으로 신용리스크 증대 가능성 존재

- 자영업자 대출의 일시상환방식 비중은 임금근로자(21.3%)보다 높은 39.3%, 만기는 ’13~’14년 집중

→ 한편 2014년 통계에서는 자영업자의 동비율은 38.8% 소폭 감소, 반면 임금근로자는 32.0%로 상승

• 고령층 자영업자 수와 대출이 증가하고 있으나 규모가 영세하고 소득 대비 부채 수준이 높음

- 50세 이상 차주 중 소득 대비 대출 비율이 400%를 초과하는 비중은 43.9%(50세 미만 38.6%)

주 : DSR은 원리금상환액/경상소득(중위값)이며, 일시상환 만기분포는
2013년 6월 기준

자료 : 한국은행

자영업자 연령대별 대출 증가율 및 비중자영업자 부채의 취약성
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자료 : 한국은행

RISK 3 : 자영업자 부채
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고용형태 변화별 평균 DTI 

자료 :  한국은행

저신용 하락 차주의 연령/고용형태별 비중

자료 :  한국은행

• 저신용 하락 차주의 연령대 ·고용형태별 관계 고려시 고령층 자영업자 문제 부각

- 20대는 무직 비중이 49.3%, 60대 이상은 자영업 비중이 37.0%로 타 연령층에 비해 높아 경기회복이

지연되거나 청년실업 개선 속도가 더딜 경우 이들 계층의 신용회복이 더욱 어려워질 것

• 명예퇴직(30~40대 퇴직) 후 자영업으로 전환한 차주의 채무상환능력이 여타 차주 대비 크게 떨어짐

- 명퇴후 자영업 전환 차주의 DTI도 21.4%p 상승하여 임금근로 차주(+11.8%p) 및 정년퇴직 후 자영업

전환차주(+8.4%p)의 상승폭을 크게 상회

RISK 3 : 자영업자 부채
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• 자영업자의 경우 상용근로자 대비 소득 수준이 낮고 부채는 오히려 많아 가처분소득 대비 부채비율의

경우 상용근로자의 133%를 크게 상회하는 207%를 기록

• 외환위기 이후 급증한 자영업자 연평균 소득 증가율 급락 : 90년대 10.9%, 00년대 1.3%

→ 주택담보대출을 통한 운영자금 마련 확보에 나서면서 주택담보대출 증가 요인으로 작용

• 임금근로자 대비 자영업자 소득수준이 낮고 경기민감 업종(음식, 숙박, 소매업, 부동산 임대업 등) 집중
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임금근로자와 자영업자 실질소득 증가율

-6

0

6

12

18

83 88 93 98 03 08

임금근로자 실질소득 증가율

자영업자 실질소득 증가율

(3MA, %)

RISK 3 : 자영업자 부채
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• 총부채/금융자산 비율의 경우, 자영업자 ’10년 107.5%에서 저축액 급증으로 ’14년 85.5%로 큰 폭 하락

• 반면 자영업자 가구의 경우 상용근로자 대비 평균 처분가능소득은 낮은 반면 원리금상환액이 많아 원리

금상환 부담이 증가하며 재무건전성이 더욱 악화

- 원리금상환액/처분가능소득 비율(10년→ 14년.%) : 자영업자 21.0 → 26.9, 상용근로자 14.4 → 19.5

• 소득 분위별로도 상용근로자 대비 자영업자의 재무건전성 악화가 전구간에서 뚜렷

- ’14년 부채보유 자영업자의 원리금상환액/처분가능소득(%) : 소득 1분위 117.9, 소득 2분위 47..2  
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RISK 3 : 자영업자 부채

|    31자료 :  통계청자료 : 통계청
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• 자영업자의 원리금상환부담비율(DSR, 중위값)은 26.9%로 임금근로자 19.5% 대비 높은 수준

• 자영업자의 원리금상환부담 비율이 상대적으로 높고, 비은행금융기관을 낀 다중채무 자영업자 대출을

중심으로 연체율도 상승하는 모습

- DSR(12년→13년→ 14년) : 상용근로자 14.9→ 16.8→ 19.5, 자영업자 23.1→ 26.3→ 26.9

• 은행/비은행 동시 대출 자영업자의 대출 비중이 기업대출을 중심으로 점차 상승 → 이자부담 증가
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자영업자 소득분위별 DSR

자료 :  한국은행자료 : 통계청. 2014년 가계금융복지조사
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• 자영업자 대출은 부동산담보대출(주택+상업용) 위주로 구성되어 있는데, 2013년 3월 말 가계 및
기업대출 가운데 각각 79.9%와 51.3%가 부동산담보에 근거

- LTV비율 규제 미적용 상업용부동산 담보대출 비중 : 자영업자 가계대출의 21.7%, 기업대출의 41.9%

• 자영업자 주택담보대출(은행 가계대출 기준)의 경우 LTV 규제 한도(60%) 초과 대출 비중 및 평균 LTV
비율이 비자영업자에 비해 상대적으로 높은 수준

- 자영업자 40.1% 및 53.0% vs 비자영업자 17.5% 및 44.6%
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LTV비율 분포별 주담대 차주 비중

주 : 2006년~2012년중 신생기업
자료 :  통계청, 한국은행 부문검사 자료

주 : 2013.6월말 기준
자료 : 통계청
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RISK 3 : 자영업자 부채



• 자영업자가 비은행 금융기관으로부터 받은 후순위 가능성이 높은 담보대출 규모가 약 6.7조원에 달해
자영업자 주택담보대출의 실제 LTV비율은 더욱 높을 것으로 추정

- 2013.6월말 현재 후순위 전세금을 포함한 실질 LTV비율이 75.7%에 달하는 점 고려시 자영업자 주택

담보대출의 경우 잠재리스크가 높은 상황

• 특히 자영업자의 상업용부동산 담보대출은 분류상 가계대출과 기업대출 모두에 중복되는 성격을 띠고
있어 일관된 기준 하에서 리스크 관리가 쉽지 않은 상황

- 또한 주택 대비 경락률이 낮은 상업용부동산 담보에 주로 의존하고 있는 자영업자 기업대출의 경우

부실화 개연성이 클 것으로 판단

• 상업용대출의 경우 담보인정비율이 높게 적용되는 기업대출이 주종을 이루고 있는 데다 LTV 규제
未적용으로 高LTV 대출이 많아 상업용부동산 가격 하락에 취약한 구조

- 상업용대출 LTV 70% 초과 대출 18.5%(주담대 2.5%), LTV 50~70% 대출 40.9%(주담대 49.3%)

• 상업용부동산 담보대출이 자영업자를 중심으로 크게 증가한 가운데 건전성이 악화되는 상황

- 2012년 5월 기준 6개 시중은행의 상업용대출 잔액은 196.8조원, 동 은행들의 주택담보대출 잔액

(223.8조원)의 약 88% 수준을 기록
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<참고> 자영업자 부동산 가격 하락에 상대적으로 취약



I. 가계부채 현황 점검

II. 정부 정책의 효과

III. 가계 디레버리징 가능성과 시사점

IV. 부채 의존형 성장 모델의 한계

Agenda



• 최근 가계부채 증가율 둔화에도 잠재 위험요인은 여전, 구조개선 노력을 지속할 필요

- 규모측면의 적정수준 관리 뿐만 아니라 차주 상환능력 고려, 장기 고정금리·분할상환 대출비중 확대

등 취약한 대출구조 개선 추진 (금융위·금감원, 가계부채 연착륙 종합대책 시행, ’11.6월)

• 향후 시중금리 상승 및 실질 주택가격 하락 가능성이 높은 점을 고려해 변동금리·일시상환 방식 위주의

주택담보대출의 부실화 경계

- 2013년말 은행권 주택담보대출 구조 : 만기일시상환 31.4%, 거치기간 중 38.3%, 원금상환 중 30.3% 

가계부채, 양적 억제보다 질적 변화 추구가 기본 방향
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가계부채 구조개선 대책

자료 : 금융감독원, 금융위원회

- 13.12월 법제정 완료

(이중상환청구권부 채권에 관한 법률)

- 14. 4.15일 시행 예정

- 일반은행의 커버드본드 발행 활성화 추진

(관련법 제정, 공사의 보증활용 방안 마련) 
(②민간부문)

- 공사 MBS발행 잔액 추이

: 18.1(’10)→ 23.6(’11)→ 36.2(’12)→

48.1(‘13)

- 발행 한도 : ’13년 21 → ’14년 24조원

- 주택금융공사 MBS 및 커버드본드 발행 지원

- 발행여력 확대를 위한 공사 자본금 확충

장기고정금리대출 재
원조달 강화

(①공공부문)

13년말 기준 각각 15.7%/18.7% 달성

(’10년말 대비 15.2/12.3%p) 증가

- 소득공제한도 확대 등 인센티브 제공

- 주신보 출연체계 정비(해당대출 요율 인하) 

고정금리 비거치식
분할상환대출 확대

이행상황정책수단세부대책



가계부채 연착륙 추진 및 향후 대응방향(13.12월)

베이비붐세대(1955~63년생)의 은퇴가 본격화(2012년~)될 경우 주택처분 및 부채상환 등
디레버리징 움직임이 가시화될 우려

베이비붐세대 등

구조적 리스크

거시적 측면의 시스템리스크를 경감하기 위한 정책기조를 유지하는 한편, 미시적 취약성 해소를

위한 맞춤형 대응강화

지금까지의 가계부채 문제 대응이 단기적 시스템리스크 완화에 중점을 두었으나, 이제는

보다 중장기적 시각에서 가계 소득개선과 상환능력 제고를 위한 범정부 차원의 노력

3. 대응방향

경기 민감업종에 종사하는 자영업자, 상업용 부동산담보대출 차주 등 소득 및 자산가치가
상대적으로 급격히 저하될 가능성이 큰 계층

경기민감 취약계층

현재로서는 채무상환능력에 문제가 없으나, 경기침체‧은퇴 등 대내외 여건 급변시 장래

채무상환에 어려움을 겪을 가능성이 있는 가구
2. 잠재위험 가구

소득이 부족하고 자산을 처분해도 채무 전액상환이 사실상 어려운 가구

(예 : 노인빈곤층, 청년구직자 등)

부실 가구

(Default risk)

소득으로 채무상환은 가능하나, 자산 대비 금융부채가 과다하여 생활 유지가 어려운 가구

(예 : 주택가격급락지역, 과잉대출 차주)

부채과다 가구
(Solvency risk)

자산처분을 통해 채무를 상환할 여력은 있으나, 원리금 상환부담이 과도한 가구

(예 : 은퇴노년층, 하우스푸어)

유동성위험 가구
(Liquidity risk)

자산-소득으로부터의 현금흐름이 부채상환에 충분치 않아 채무불이행 우려가 있는 가구1. 부실위험 가구

자료 : 금융감독원, 금융위원회
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주 : 은행 주담대출 중 해당월에 만기도래한 계좌를 기준으로 전환비율 산정
자료 : KCB

• 다중채무고객 중, 잠재위험이 높은 고객군은 “CA, 카드론 포함 대출보유기관 수 3개 이상 고객” 이며,  

7등급 내 동 고객군의 비중은 지속적으로 증가 추세(’12.1월말 현재 30.9%)

• ’11년 4월 이후 일시상환 주택담보대출의 분할상환 전환 비율이 저신용층을 중심으로 뚜렷하게 변화

- 신용등급이 떨어질 수록 전환비율이 높게 나타남

→ 동 현상은 상대적으로 상환여력이 떨어지는 중하위 등급에서 연체율 상승압력을 가중시킬 전망

43.6%50.8%1.30
CA 미사용, 대출보유

기관수 1개 이상
A

7.2%5.4%1.45
CA 미사용,              

카드론 포함 2개 이상
B

18.1%21.7%1.53CA 포함 2개 이상C

30.9%22.1%1.67
CA/카드론 포함

3개 이상
D

’12.01 
잔액 비중

’08.12
잔액 비중

전이율
민감도

분류 기준구분

주 : 글로벌 금융위기의 영향을 가장 많이 받았던 시기의 잔액 비중

자료 : KCB

(기준 : 7등급 기준)

DTI 구간별 고객분포 변화 신용등급별 분할상환 전환비율

가계부채 : 은행 주택담보대출 구조개선에 따른 영향
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주 : DTI의 구간대별 차주분포는 ’11년 6월말 기준 KCB의 은행의 일시상환 주택담보대출 고객을 대상, 

분석기간(’12.1.1~’14.12.31) 중 매분기 신규 비거치식 원리금분할상환대출 전환 고객 대상 집계
자료 : KCB

• 향후 만기 일시대출이 분할상환대출로 전환되는 경우, 단기적으로 상환부담이 크게 상승하며 주택

담보대출 부실위험이 증대될 전망

- ’12년~’14년 만기일시대출이 20년 만기 분할상환대출로 전환 가정(고정금리 6%)

→ 주택담보대출의 DTI는 8.66%p(30.24% → 38.90%) 증가하는 결과 초래

가계부채 : 은행 주택담보대출 구조개선에 따른 영향

13.6%16.0%10.9%60% 초과

25.4%29.1%20.6%40% 초과

30년 만기20년 만기

전환 후 비중

전환 전
비중

구분

DTI 구간별 고객분포 변화 DTI 위험군 고객비중 변화
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자료 : KCB

• 구조개선에 따른 영향도를 고객 특성별로 분석한 결과, 자영업자, 고연령층, 저소득층에 미치는

영향이 클 것으로 예상

- 고위험 고객군 중심으로 상환압력 증대, 추가 부실 발생이 예상

→ 고객특성을 고려한 다양한 전환 상품의 개발 필요성 부각

• 특히 소득 1분위의 경우, 고령층 가구가 중심이라는 점 고려사 저소득 고령층의 부실화 가능성에

주목할 필요

11.13%10,903124,94439.0142.9332.73소득 1분위

13.93%4,08137,44338.4943.1431.4470대+

14.52%14,248142,55248.1952.0040.17자영업자

전환 후 위험군전체30년20년

안정군 →
위험군 전환

비중

고객 수분할상환 전환 후

전환 전

20년 만기 분할상환 전환평균 DTI(%)

구분

주택담보대출 구조 개선에 따른 고위험 고객군 DTI 변화

가계부채 : 은행 주택담보대출 구조개선에 따른 영향
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• 주택담보대출의 거치기간 종료가 본격화되면서 원금상환중인 주택담보대출의 비중이 증가세

- 가계부채 연착률 종합대책에 따라 비거치식 주택담보대출 취급 비중 확대

• 전체 연체대출의 45.6% 정도가 원금상환이 개시된 이후 10개월 이내에 연체가 발생

- 원금 분할상환시 가계의 채무부담이 일시에 급증하며 대출부실화 압력 가중

자료 :  한국은행

0

3

6

9

M-30 M-20 M-10 M M+10 M+20 M+30

(%)

이자만 납입기간중

연체발생

(이자기간 종료 이전)

원금상환기간중

연체발생

(이자기간 종료 이후)

주 거치기간 종료 전후 연체발생 비중 분포도

자료 :  금융감독원

고정금리☞비거치식 대출 비중 추이

가계부채 : 은행 주택담보대출 구조개선에 따른 영향

30.0
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상향 조정
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경기부양책의 일환으로 주택금융규제 완화

• 업권별, 지역별로 차등적용되어 온 국내 LTV☞DTI 최대한도 규제는 매우 보수적인 수준으로 유지

- 그간 LTV 최대한도는 주택가격 등락에 따라 조정이 이루어짐에 따라 거시금융 안정성 확보 보다는

주택수요 조절을 위한 수단으로써의 역할이 강조

※ 한편 DTI를 금융감독 차원에서 직접 규제하는 국가는 소수에 불과 (주로 GSE 매입기준, 커버드본드 요건 등 간접규제 방식)

• 현정부 출범 이후 세제☞금융지원 등 전방면에 걸친 주택시장 활성화 대책에도 불구, 주택금융규제

완화는 고려되지 않았으나, 최근 2기 경제팀에 의해 LTV☞DTI 완화가 시행 (8.1일)

자료 : KB국민은행, 금융감독원 주 : DTI 산정시 장래인정소득 기간 확대(10년→60세까지 잔존기간) 포함

자료 : 기획재정부

주택금융규제 완화의 주요 내용수도권 주택가격과 LTV적용 추이

구 분 변경 전 변경 후

LTV

은행/보험
수도권: 50~70%
기타: 60~70%

全금융권
전국: 70%

非은행권
수도권: 60~85%
기타: 70~85%

DTI

은행/보험
서울: 50%

경기, 인천: 60% 
수도권: 60%
기타: 미적용

기타
非은행권

서울: 50~55%
경기, 인천: 60~65% 40 

60 

80 

100 

120 

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

'02.9월

LTV규제

최초 도입

'03.10월

투기지역

60→40%

'05.6월

非은행권

LTV 하향조정

'08.11월

강남3구外

40→60%

'09.7월

수도권

60→50% '12.5월

강남3구

40→50%

수도권 주택가격지수

LTV규제 강화

LTV규제 완화

(2013.3

=100.0) '14.8월

전국 70%
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주택시장 활성화와 가계부채 구조 개선 목적 : 결과는 미지수

• 장기간 금기시되어 온 금융규제 완화의 상징적 의미에서의 단기 심리개선에도 불구, 중장기적으로실

질적인 주택수요 유입으로 연결되기 어려워 주택경기 활성화에의 영향은 크지 않을 전망

- 자기자금 부담 완화로 일부 거주수요의 자가전환 예상되나, 투자수요 유입은 미미할 것으로 예상

• 은행권 LTV제약으로 최근 수년간 제2금융권 주담대 · 신용대출을 중심으로 확대되어 온 旣취급 대출

이 은행 주담대로 전환될 경우, 가계의 실질 조달비용 감소 예상

- 한편 사업자금☞생활자금 조달에 이용될 가능성이 높아 주택구매와 무관한 가계부채 증가 불가피

주 : 1) 실수요층을 주타겟으로 하는 정책모기지의 경우 이미 LTV 70% 적용

2) 차입비율 높을수록 주택가격 하락시 투자손실 확대

자료 :  하나금융경영연구소 자료 : 한국은행, 금융감독원

가계대출 유형 및 금융기관별 증가추이주택수요 유형별 규제완화 영향

6.5%
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유형별
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대출
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※(  )안은 증가금액
유형 수요증감 요인 규제완화 영향

실
수
요

증가
임차비용 상승에 따른
자가전환 니즈 확대

기존 정책모기지
LTV 감안 時
제한적 증가

감소 인구 및 가구수 증가 둔화

투
자
수
요

증가
장기 저금리로 인한

실물투자 확대 가능성 존재

미미함
(레버리지효과)

감소
임대소득 과세투명화(강화),

주택공급과잉,
가계자산의 포트폴리오 조정
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<참고> 대출유형 및 금융기관별 가계대출 증가 추이

주: 1) 근저당권에 의한 담보 설정된 주택구입자금대출 외 중도금대출, 집단대출, 전세자금대출을 모두 포함

2) 판매신용 제외한 가계대출 기준 (’13년말 가계신용 1,021.4조원, 판매신용 58.5조원)

자료: 한국은행, 금융감독원

31%228.6962.9734.3가계대출 합계2)

14%37.7300.9263.2주택구입자금대출(은행권)

167%17.528.010.5전세대출(은행권)
주택대출1)

유형별

38%54.2164.4110.2非은행권

20%55.2328.9273.7은행권
주담대

48%157.0481.8324.8非은행권

17%71.6481.1409.5은행권
전체대출

대출기관별

증가율증감2013년말2009년말구분
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주택금융규제 이후 가계부채 급증하며 리스크 부각

• 7월말 주택금융규제 완화 이후, 주택거래 호조와 대출규제 완화 효과, 낮은 금리수준 등으로 은행권

주택담보대출이 큰 폭 증가하고 통화 및 유동성 증가율도 상승 국면을 지속

- 서울 아파트 거래량: 14.8월 6.8천호 → 9월 8.8천호 → 10월 10.9천호, '08.4월 이후 최고치

• 최근 가계대출이 자영업자의 사업자금과 생계형 자금 중심으로 증가하고 있다는 점에서 가계부채

질이 악화될 소지가 존재하는 등 향후 가계부채 문제를 확대시킬 가능성

- 주택금융규제 완화 조치와 금리인하는 기존 부채 보유자들의 디레버리징을 유도하는데 한계 존재

자료 : 한국은행

통화 증가율과 가계대출 증가율 추이은행권 가계대출 증가 추이
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• 저금리 환경 지속, 신용공급 확대를 통한 주택경기 활성화 유도 등으로 가계 디레버리징 지연

- 주택금융 규제 완화 등을 통한 차환대출 증가 등의 순기능에도 불구, 주택시장 단기 쏠림 현상과

저신용층 중심의 추가 대출이 크게 증가하며 향후 부작용 증대 우려

• 가계부채 관련 정책스탠스 변화로 가계대출이 급증하며 향후 사회적 비용 급증 우려 가능성

- 주택금융규제 완화를 계기로 추가 대출 규모 확대되며 잠재적 부실 위험 증대 우려

정책 방향 고려시 가계 디레버리징은 상당기간 지연될 전망

가처분소득 대비 부채상환지출 비율

주 : 가처분소득 대비 원리금상환액 비율(DSR: 19.5%)과는 개념상 상이
자료 : 통계청, 한국은행
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가계소득 제한적 개선

원리금 상환 압력 완화

부동산 경기 단기 회복
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• 정부는 금융산업 발전과 고령층의 실물자산의 금융자산화 도모 및 주택시장 연착륙의 일환으로
주택연금을 향후 10년간 40만호 공급을 계획

- 확정기간형 등 주택연금 상품 유형을 다양화하고 초기보증료 인하, 가입대상 주택범위 확대 등 가입

조건 완화

• ’13년말 주택연금 유효 가입자 1.54만호, 평균 연령 72.3세, 평균 담보주택가격 2.8억원 기준하에 월간
지급 규모가 306억원인 점을 고려시 연간 40만호의 연금 지급액 및 이자부담은 가계부채 증가 요인

- 주택연금 지급액 306억원을 기준으로 할 때, 연환산 지급규모는 3,672억원으로 40만호 환산시 연간

9.55조원의 가계부채 증가 요인으로 작용할 전망

• 담보주택의 가격이 보다 높게 형성될 경우 연금 지급규모 증가는 불가피, 또한 여타 가계부채들과 대체
관계를 갖는지 순증 항목으로 새롭게 자리를 잡는지 명확치 않은 상황

- 현 가입자 기준 주택금융공사의 보증잔액 규모는 21조원, 가입자 급증시 보증잔액 규모 증대 불가피

|    47

주택연금 증가의 역설



-

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

45 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

60 65 70 75 80 85 90 95 100

연간 월지급금 합계 (좌)

보증료 (좌)

연간 대출이자 (좌)

대출(보증)잔액 (우)

예상 주택가격 (우)

연령
기간(
연)

월지급금
연간

지급금 합계
연간보증료

연간대출이자
(예상)

기말대출잔액
(=보증잔액)

60 1 1,153,200 13,838,400 10,083,816 1,009,145 24,931,361

61 2 1,153,200 13,838,400 177,772 2,140,377 41,087,910

62 3 1,153,200 13,838,400 274,652 3,306,806 58,507,767

63 4 1,153,200 13,838,400 378,602 4,558,364 77,283,132

64 5 1,153,200 13,838,400 490,138 5,901,263 97,512,933

65 6 1,153,200 13,838,400 609,815 7,342,171 119,303,319

66 7 1,153,200 13,838,400 738,226 8,888,240 142,768,185

67 8 1,153,200 13,838,400 876,009 10,547,145 168,029,738

68 9 1,153,200 13,838,400 1,023,847 12,327,120 195,219,106

69 10 1,153,200 13,838,400 1,182,475 14,237,003 224,476,984

… … … … … … …

100 41 1,153,200 13,838,400 19,557,749 235,475,302 3,711,506,883

(백만원) (억원)

(채무자연령)

※ 85세까지 생존 시: (연금수령액 합계) 3.6억원 (보증료 합계) 0.7억원 (대출이자 합계) 7.1억원
(주택가격 연3.0% 상승 가정 시 주택가격과 대출잔액이 같아지는 시점: 만 83세)

※ 85세까지 생존 시: (연금수령액 합계) 3.6억원 (보증료 합계) 0.7억원 (대출이자 합계) 7.1억원
(주택가격 연3.0% 상승 가정 시 주택가격과 대출잔액이 같아지는 시점: 만 83세)

<참고> 월지급금 및 대출금액 산출 예시

• (채무자 특성) 연령 60세, 담보주택가격(일반주택) 5억원

- 배우자가 있는 경우 배우자 연령이 채무자 연령보다 높으면 지급금액 동일하나, 배우자 연령이 채무자
연령보다 낮으면 배우자 연령 기준으로 월지금금 산출(지급금액 감소)

• (채무자의 지급방식 선택) 정액형 종신지급방식
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보증손실 증가

60 65 70 75 80 85 90

<참고> 주연보 보증부 주택연금의 상품구조 : 관련 리스크

• 주택연금 보증으로 인해 공사는 대출금액 산정에 필요한 3가지 가정의 불일치에 따른 위험을 부담

※ 취급은행은 원칙적으로 공사의 보증채무 이행 지연으로 인한 유동성위험 외에는 다른 위험이 없으나, 이 경우에도 공사에서 실제

보증채무 이행시점(대출상환 시점) 까지의 정상이자를 은행에 지급하게 되므로 이행지연에 따른 손실가능성은 미미함
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I. 가계부채 현황 점검

II. 정부 정책의 효과

III. 가계 디레버리징 가능성과 시사점

IV. 부채 의존형 성장 모델의 한계

Agenda



• ‘채권왕’ 빌 그로스(Bill Gross) 인구구조 변화의 중요성 강조

- “어떤 나라에 대해 단 하나의 정보만 보유할 수 있다면 인구 통계를 택하겠다.”

• 인구 고령화는 생산가능인구 감소 → 성장 잠재력 하락 → 저성장 및 복지지출 증가 →금융수요 감소

- 생산가능인구는 2020년 이전 감소세로 전환되며 2050년 노령부양비율은 일본 제외 OECD 최저

- 노인부양비율(생산가능인구/노령인구, 배) : 6.0(2010) → 4.3(2020) → 1.5(2050)   

늙어가는 한국 경제 : 저성장의 그림자

장기 잠재성장률 전망 추이 인구구조 변화와 주택가격 상승률
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자료 : 통계청, KDI 주 : 주택가격 상승률은 전년말 대비

자료 :통계청,  한국은행
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• ’70년대 연평균 10.3%의 고도 성장세를 기록한 이후 경제규모 확대와 더불어 성장률도 점차 둔화

• IMF 외환위기 이후 가계부문의 부채 증가가 국내 경제의 안전판 역할을 대행

- 외환위기 vs 소비활성화 정책, 신용카드 버블 vs 주택시장 활성화 정책, 글로벌 금융 및 재정위기

vs 재정건전성 강조하 대규모 자영업자 양산 → 가계부채 급증

→ 국내 가계부채 수준은 이미 경제 성장을 제약하는 임계수준에 상회하고 있는 것으로 추정됨

외환위기 이후 한국경제 성장 동력 : 수출 + 가계부채(내수)

가처분소득 대비 가계부채 비율 추이

90

100

110

120

130

140

150

160

170

2002 2004 2006 2008 2010 2012

개인금융부채 기준

가계부채 기준

가계신용 기준

(%)

136

155

164

주 : 2013년은 통계 편성기준 변경에 따른 시계열 연속성 문제로 제외
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국내 경제 성장률 추이

자료 : 한국은행
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• 성장성숙기에 접어들면서 자연실업률 증가에 따른 노동공급 둔화, 요소생산성 증가율 정체, 유휴자본

증가에 따른 자본축적 감소 등으로 잠재성장률이 둔화되면서 저물가 수준 지속 전망

• 글로벌 차원의 저성장 기조 지속과 더불어 대내적으로 가계부채 급증, 주택시장 침체, 고령화 문제가

본격 부각되며 장기 저성장 국면 지속 가능성에 대한 우려가 부각

저성장 · 저금리 기조 고착화

저성장☞저금리 기조 고착화

- 대내외 경기부진 지속

- 불확실성하 투자 부진

- 급속한 고령화 진행

- 성장 동력의 부재

- 잠재성장률 하락

성장 모멘텀 부재

- 가계부채/가처분소득 비율

위험수위 도달

- 고위험군 증가

- 주택가격 하락 → 부실화

- 부채상환 부담→ 소비 위축

- 저성장 → 소득개선 부진

민간부문 디레버리징

- 자산효과 기대 소멸

- 실물자산의 금융자산화

- 수도권, 지방 동시 부진

- 불안심리로 거래량 급감

- 하우스 푸어 주택 매각

부동산 시장 위축
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자료 : 하나금융경영연구소



• 향후 10년내 인구의 약 16.7%가 은퇴 예정인 점 고려시, 실물자산에 편중된 가계 자산포트폴리오의

금융자산화 불가피

- 주택시장내 수급 불균형을 촉발시키며 주택가격 하락 압력으로 작용할 가능성 존재

• 금융자산 보유 수준 및 사회보장제도 미흡 등을 고려할 때 향후 노령층의 소비둔화가 불가피해 내수부진

과 자영업자 부실을 초래할 가능성 존재

은퇴와 고령화 진전 : 소비 부진과 주택가격 하락 초래

가계부채 Bubble 붕괴 가능성
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붕괴
Trigger 부동산 가격 하락

금리 상승

만기문제
(원금 상환)

수요

공급

베이비 부머 은퇴
고령화 심화

2차 가격 하락

자영업자 붕괴
서비스업의 몰락소비감소

Negative Wealth effect

Deleveraging Period



• 가계부채 문제를 개별 금융업권의 문제로 인식할 것인지, 금융시스템 전반의 문제로 인식할 것인지 여부

에 따라 접근 방법이 상이한 상황

- 부동시장 PF문제는 개별 업권의 문제로 저축은행 20개 퇴출과정에서 공적자금 투입은 7조원

• 향후 금융시스템 리스크 확대의 대상은 주택담보대출, 자영업자 대출, 다중채무자 문제로 귀결

• 거시경제 환경과 부채 구조의 개선은 정책적 대응이 가능하나, 고령화에 기반한 구조적 문제는 불가피

가계부채 : 단기간내 시스템 리스크 확산 가능성 제한

차주별로 본 가계 리스크 가계부채의 붕괴 변수들
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제2 금융권 대출

비은행 예금기관 대출

카드대출

다중채무자

자영업자

부분의 문제

부동산담보 대출

시스템 리스크

가계부채

경기 및 소비

금리

만기 문제

부동산 가격

고령화와 은퇴

정부조절 변수

일정정도 조절 가능
근본적 해소 불가능

정부대책

정부대책

정부역할

자료 : 하나대투증권, 하나금융경영연구소



• 수출중심의 성장 모델에 기반한 취약한 내수 기반, 가계소득 개선 부진 등으로 자영업자 부실 위험 증대

- 대내외 경기부진과 더불어 가계부채 부담, 은퇴와 고령화 진전에 따른 소비 둔화는 내수 의존도가 높은

자영업에 부정적인 영향을 미칠 전망

• 비은행권 중심의 주택담보대출과 신용대출 문제는 개별 가계의 신용도와 금리 수준 고려시 향후 시스템

리스크로 전개될 가능성 존재

- 비은행권 부동산 담보 대출 211조원(약 70~75%가 다중채무로 추정)

<참고> 자영업자와 다중채무자 문제

자영업자에 대한 우려 다중채무자 전이도
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고령화 은퇴

가계부채 부담
원리금부담 증가

자영업자
소비의존도

서비스업 중심
한계

부동산 의존도

소비 둔화

생산성
저부가가치

개인 금융자산 빈약

도산 가능성 시스템 위험

부동산 유동화 증가
→ 시장부담

은행권 주담대 + 타금융 주담대

은행권 주담대 + 타금융 신용

은행권 신용+타금융 주담대

비은행권 주담대+타금융 신용

은행권 신용+타금융 신용

주택가격 영향

금융기관의
문제

시스템 위험

카드 여신 3개 이상 사용자

부분적

자료 : 하나대투증권, 하나금융경영연구소



• 저성장, 고용 부진 등의 영향으로 가계소득 증가율이 금융위기 이후 큰 폭 하락한 가운데 최경환 경제팀

출범 이후 가계부채 급증세

• 고령화 진전과 취약한 노후 대비에 기반한 자산포트폴리오 조정 필요성, 초저금리 일단락 이후의 대외발

금리상승 압력, 원금 분할상환 시점 본격 도래 등이 trigger로 작용할 전망

- 과도한 주택담보 대출에 기반한 하우스 푸어, 고령층 중심의 영세 자영업자, 다중채무자 등을 중심으로

가계부채 부실 악순환 가능성 잠재

가계 디레버리지 우려의 시발점

디레버리지 우려
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저성장: GDP 3% 성장

고용부진, 양극화 심화

부동산 가격 하락

원리금 상환 압박

가계수지 악화

금융시장 불안

가계부채
불안 심화

소비 둔화

인구 변화
베이비 부머 은퇴

금리인상
(이자부담, 원리금 상환 부담)

자영업자 부실

주택담보대출 및
하우스 푸어 부실

다중채무자 부실

서비스업 부진

자산가격 하락



• 국내 가계부실은 금리상승이 Trigger로 작용한 1990년대 초반 일본ㆍ스웨덴 등에서 나타난 사례나

미국의 서브프라임 모기지발 경기침체 확산과 유사한 형태로 진행될 가능성이 매우 높은 상황

• 정책금리 인상 또는 시중금리 상승에 따른 금융권의 자금조달 비용 상승은 가계부문의 이자상환

비율을 급속히 상승시키는 등 실질 부담을 가중시킬 전망

- 국내의 경우 경제성장 부진 지속으로 소득개선이 미약한 가운데, 금융부채/금융자산비율이 높아

부채조정이 쉽지 않고, 금리변동에 민감한 부채구조로 인해 금리상승에 매우 취약한 상황

• 가계부실 위험이 현재화될 경우 심각한 경기침체가 초래되고, 이에 따른 부실채권 정리 등의 금융

위기 극복 비용도 대규모로 발생될 가능성도 배제할 수 없음

- 스웨덴의 경우 부동산 버블 붕괴이후 신용경색, 소비침체 등으로 경제성장률이 1991년 이후 3년

연속 마이너스를 기록하는 극심한 경기침체를 경험하였을 뿐만 아니라, 스웨덴 정부가 각종조치를

통해 지출한 위기해소 비용은 1993년 GDP의 4.5%에 달했음

- 일본의 경우와 같이 "가계부실 ↔ 경기침체"의 악순환 고리가 형성되면서 "버블붕괴형 가계부실“

이 "장기불황형 가계부실"로 전환될 가능성도 배제할 수 없는 상황

※ 스페인 GDP성장률 추이 : 2.2∼2.4%(1985∼89년)→ -2.2∼-1.4%(1991∼93년) 

가계부실 Trigger : 금리상승과 자산가격 하락
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• 최근 금융시장에 잠재되어 있는 가계부실 위험은 부동산버블 붕괴와 연관되어 있어, 과거 2003년

카드사태에 비해 가계부실 강도가 더 클 것으로 예상

- 2003∼04년중 발생했던 신용카드발 가계부실의 경우 일부 저신용 한계계층에 국한되었으나, 

부동산버블 붕괴로 인한 가계부실 위험의 경우에는 대상범위가 중산층까지 확대되어 금융기관의

주요 고객층이 붕괴될 가능성을 내포하고 있어 사태의 심각성을 더욱 큼

- 국내은행의 LTV 비율은 2013년 10말 49.4%를 기록해 주요국 대비 상당히 낮은 수준인 것으로

평가되나, 노후 대비를 위한 실물자산의 금융자산화 과정에서 ‘주택가격 하락 ↔ 부실증대, LTV 

상승’의 악순환 고리 형성시 주택담보대출의 부실이 급격히 증대될 위험도 잠재하고 있는 상황

※ ’13. 3월 말 기준 국내 은행 주택담보대출 잔액 314.8조원중 LTV 비율 60%를 상회하는 규모와

비중은 각각 58.3조원, 18.5%이고 동비율 50~60% 수준은 각각 126.6조원, 40%를 차지

- 한편 비은행권의 경우에는 은행권에 비해 LTV가 더 취약한 것으로 평가되는데, 이들 금융기관에서

문제가 발생할 경우 금융산업의 특성상 금융시스템 전체로 확산되는 전염효과가 유발될 가능성도

배제할 수 없을 것으로 보임

※ 해당 보유자산(채권, 주식)의 부실 확대 → 지급보증(Credit line) 및 신용제약 발생 → 금융권

상호간 대차거래 단절 → 금융중개 기능 마비
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• 주요국의 가계부실은 통화긴축에서 촉발되어 한계 계층의 파산으로 표면화된 점에 유의

- 과거 주요국 가계부실 사례 검토시, 자산가격 상승에 기반해 확대된 가계부채는 일차적으로 통화

정책의 긴축전환으로 촉발되며, 이후 자산가격 버블붕괴, 금융기관의 신용제약, 가계의 부채상환

능력 저하 등으로 이어지며 한계계층에서 정상계층까지 부실이 확대되는 경향

- 대부분의 나라에서 과도한 가계신용을 우려해 정부당국이 가계신용 억제대책을 추진하면서 가계

신용의 증가폭은 크게 둔화되나, 한계가계의 파산이 증가하면서 가계부실이 표면화

→ 이후 『부동산 등 자산가격 급락→ 담보가치 하락→ 가계부실 확대→ 금융기관 부실 확대』의 파급

경로를 거치며 가계부실이 전면적으로 확산되는 양상을 보임

- 특히, ‘저신용부문 신용제약→ 신용불량자 증가, 연체율 상승→ 금융기관의 수익성 악화 및 잠재

부실채권 확대’ 등의 경로를 통해 신용제약 범위가 한계계층에서 정상가계까지 확대되면서 가계

부실이 확산되기도 함

- 가계부채 조정이 지연되는 경우 90년대 중반 이후 일본 사례와 같이 『소비감소, 경기침체 장기화→

소득 및 고용 감소→ 가계채무상환능력 저하, 금융기관의 잠재부실 확대→ 가계부실 장기화』의

경로가 발생할 가능성도 존재
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가계부채 : 경기하강에 따른 최대 취약고리

고용 부진
가계소득 침체

원금상환 압력 가중

부동산 경기위축 심화

지표금리 하락

경
제
성
장
률

2
%
대

이
하

소득 양극화 심화

가계 재무구조 악화

원금분할상환 시점 도래

은행권 가계대출 억제

부동산 담보 부실화

비은행권 유동성 관리 강화

금리 변동성 확대

신용 스프레드 확대

가계부채
불안
심화

※ 1990년대 중반 이후 분기 경제성장률(전년 동기비) 2%대 이하 진입 시 국내 경기침체 현실화

경제성장률 2%대 이하 진입 시 가계부채 불안 심화

자료 : 하나금융경영연구소
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가계부채 : 복합형 가계부실 가능성

3가지 유형의 복합형 가계부실 위험 부각

1. 생활형 차입 급증

2. 저소득층 차입 급증

3. 비은행권 차입 급증

4. 과잉(투기형) 차입 증가

가
계
부
채

불
안
의

취
약
고
리

소득 부진

전세가격 및 물가 상승

소비성향 증대, 가계수지 악화

서민금융지원대책

은행 대출 규제

비은행권 대출영업 확대

주택가격 상승 기대

부동산 경기위축

장기불황형
가계부실

생계·과소비형
가계부실

자산버블 붕괴형
가계부실

예 : 1990년대중반이후일본

예: 1990년대후반미국
2002~3년 한국

예: 1980년대후반미국
1990년대초반일본
1990년대초반북구 3국

자료 : 하나금융경영연구소
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• 과거 디레버리징 사례 감안할 때, 초기 2~3년 간은 실질 성장률 둔화

- 디레버리징은 평균 6~8년 간 지속 / GDP 대비 총 부채비율은 약 25% 하락하는 것으로 나타남

10년 1~2년 2~3년 4~5년 10년

실질 GDP 성장률

경기후퇴기

디레버리징

총 부채/GDP

t

연평균 실질 GDP 
성장률(%)

Belt-tightening

(16개)

High Inflation

(8개)

4.7 0.6 -0.6 4.8 3.2
핀란드(91~98)
말레이시아(98~08)
미국(33~37)
한국(98~00)

-1.7 -1.4 4.1 4.24.7 스페인(76~80)
이탈리아(75~87)
칠레(84~91)

총 24개 사례 4.6 -0.2 -0.9 4.6 3.5

대표사례(기간)

자료 : Mckinsey

경기/부채 순환과 디레버리징 기간

|    63

가계부문의 디레버리징 가능성



가계부실 확산 개념도

|    64자료 : 하나금융경영연구소



• 외환위기 이후 기업금융에 대한 위험 인식이 커지며 금융권의 소매금융이 확대

• 정부는 외환위기 이후 민간소비 진작과 세원확보를 위해 신용카드 이용을 적극 장려

→ 가계의 차입소비성향을 높여 가계대출의 급격한 증가를 야기

※ 가계신용 증가율(%): 16.5 (’99년) → 24.7(’00년) → 28.0(’01년) → 28.5(’02년) → 1.9(’03년)

• 금리인하를 통한 확장적 통화정책으로 유동성 과잉현상이 발생하며 자산가격 상승이 초래

→ 가계는 낮은 이자 부담으로 대출을 이용하여 투자수익률이 높은 부동산 투자를 확대

<참고> 국내 가계부실 사례 : 2003년 카드 사태
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통화증가율과 콜금리 추이

0

3

6

9

12

15

18

21

24

27

1995 1997 1999 2001 2003 2005

(%) M2 증가율(YoY)

콜금리

유동성 과잉현상

급격한 금리인하

가계신용 증가 추이

자료 : 한국은행

0

100

200

300

400

500

600

700

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

(조원)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45(%)판매신용(좌)

가계대출(좌)

가계신용증가율(YoY, 우)

자료 : 한국은행



• 신용카드의 급격한 성장으로 인해 인해 가계의 소득 대비 소비지출이 급증(’99년: 3.9% →’02.1H:   

10.2%, YoY)하고, 소득이 취약한 청년층과 저소득층을 중심으로 가계대출 및 판매신용이 크게 증가

- 가계대출/판매신용 증가율(%): 25.6/16.9(’00년) → 25.9/47.7(’01년) → 28.9/25.7(’02년) 

• 또한 다중채무자와 개인 신용불량자(01년:7.6% → ’02년:41.1%)가 급증, 은행 가계대출 연체율

증가와 더불어 신용카드사의 연체율 또한 급격하게 상승

- 카드사 실질 연체율(%, QoQ): 11.2(’02.4Q) → 17.5(’03.1Q) → 22.6(’03.2Q) → 29.6(’03.3Q) 

<참고> 국내 가계부실 사례 : 부실 영향은 개별업권에 국한
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가처분소득과 소비지출 증가율 추이 은행권 가계대출 연체율
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• SK글로벌 사태로 카드사에 대한 불안감이 증폭되며 카드채가 편입된 자산운용사 펀드 환매 급증

- ’03.4~6월 중 신용카드사 만기도래 차입금 규모가 17.6조원에 달해 유동성 불안이 확대 된 상황

- 정부는 카드사의 수익 악화를 막기 위해 관련 규제를 완화, 금융회사와 연기금에 MMF 환매자제 요청

과 카드채 만기 연장, 유동성 공급(4조원 규모의 RP 및 국채 매입), 카드사 구조조정 유도

• 카드사태의 가계부채 문제는 특정 부문의 문제였고, 시스템리스크로 전이되지 않았음에도 불구하고, 

GDP 성장률과 민간소비는 2005년에 들어서야 회복

- 2003년 GDP 성장률은 2.8%, 민간소비 증가율은 -0.4%, 설비투자 증가율은 -1.5%로 급감
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은행권 가계대출 연체율 GDP와 민간소비 추이

주 : 2005년,  구계열 기준
자료 : 한국은행
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<참고> 가계부실 사례 : 경제 및 금융시장 영향 또한 제한적

주 : 국내은행 9개 대상, 2014년은 상반기 기준
자료 : 한국은행



• 가계부문 디레버리징 진행시 예금잔액 감소 등 금융기관의 자산/부채 축소가 불가피

- 디레버리징 진행과정에서 부채 조정과 더불어 가계금융자산 중 은행 예금잔액이 감소하는 등
대차대조표 상의 자산과 부채가 동시에 조정되는 과정 진행될 전망

• 특히 은퇴세대의 부동산 자산포트폴리오 조정이 본격화될 경우 주택가격 조정 압력 증대 예상

• 디레버리징 이후 가계 자산포트폴리오 변화 방향에 따라 금융권의 구조변화 초래 가능성

주요국 세대별 실물자산 비중
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주택시장 리스크 요인

국내 가계부문의 디레버리징 가능성



1. 모기지 Default 관련 제도 차이

• 미국은 주담대가 non-recourse(차주의 채무 범위를 담보물에 국한) 에 해당하여 주택가격이 모기지

잔액보다 하락(주택소유주의 negative equity 발생)시 차주는 주택을 포기(Walk-away mortgage)

- 캘리포니아를 비롯한 11개 주에서는 full-recourse 방식 모기지가 법적으로 금지되어 있으며,      

여타 지역에서도 시장 관행상 대부분 non-recourse 에 해당

• 특히 미국 가계의 부동산자산 비중은 가계자산의 25%로 상대적으로 낮은데다, 모기지 평균 LTV가 80%  

이상에 달하여 주택소유주(=모기지 차주)가 주택을 포기함으로써 입는 손실은 비교적 작음

- 따라서 주택가격 하락시 차주가 채무불이행을 일으킬 가능성 증가

즉, 차주의 채무불이행 발생 → 채권자의 경매실행 → 가계부채 감소 효과

• 반면 국내는 주담대가 full-recourse 에 해당하여 차주의 채무불이행 이후 경/공매 실행시 물권으로서의

근저당권은 말소되나, 채무잔액을 경매매각대금으로 회수하는데 불충분할 경우 차주에 대한 채무가

소멸되지 않음

- 미국과 같이 주택을 포기(= 채무 감소) 하기보다는 모기지 정상상환 노력을 지속하려는 경향

- 따라서 주택가격 하락폭이 크지 않고, 거치식/만기일시상환 방식의 비중이 높은 국내에서는 아직까지

주택가격 하락으로 인한 가계 디레버리징으로 연결되지 않음

국내 가계 디레버리징, 급격하게 진행될 가능성은 낮아
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2. 미국의 경우 모기지 재조정 프로그램 실행

• 채무불이행으로 경매에 넘어가지 않는 경우라도 미국의 경우 모기지 원리금 삭감 등을 지원하는 HARP 

(Home Affordable Refinance Program), HAMP (Home Affordable Modification Program) 등

적극적 채무조정 노력으로 모기지 규모 축소

- 따라서 가계부채 감소와 함께 모기지 채권기관 및 MBS 투자/보증기관의 손실로 귀결

• 반면 국내는 주택담보대출에 대한 채무조정 성과는 극히 미진

- 국민행복기금의 일반 채무조정은 상대적으로 성과가 높은 반면 하우스푸어 대책으로 추진한 모기지

채무조정은 미미한 상황

국내 가계 디레버리징, 급격하게 진행될 가능성은 낮아
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• 금융위기 발생의 단초가 되었던 미 가계 및 금융부문, 위기 이후 디레버리징 본격 진행

• 특히 가계부채 감소의 경우, 부채 감소의 약 70%가 주택가격 급락 등에 기반한 디폴트에 기인

- 모기지 Default 관련 제도의 차이와 더불어 모기지 재조정 프로그램 실행 등이 주요인

<참고> 금융위기 이후, 美 가계부문의 디레버리징 사례

금융위기 이후 민간부문 디레버징 진행 美 가계부채 급감의 원인은 디폴트

자료 : Mckinsey자료 : Mckinsey
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• 미국 가계부문 경우, 금융위기 이후 급격한 디레버리징의 영향으로 가처분소득 대비 부채비율이 2013년

에는 과거 장기추세선으로 수렴

• 과거 스웨덴의 가계부문은 7년에 걸쳐 부채 규모를 약 41% 감축하며 대규모 레버리징을 단행

- 美 가계부문은 ’08년 이후 디레버리징이 본격화되며 가처분소득 대비 부채 비율이 약 30%p 하락

→ 가계 디레버리징 일단락 이후, 가계 소비 등 경제활동 정상화되며 경기회복 가시화

|    72
자료 : Bloomberg

<참고> 금융위기 이후, 美 가계부문의 디레버리징 사례

미국 가처분소득 대비 가계부채 추이 미국 가계소비 지출과 GDP 성장률 추이

50

60

70

80

90

100

110

120

130

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012

(%)

장기 트렌드

30%p

-4

-2

0

2

4

6

8

1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012

(%) 가계 소비지출 증가율

GDP 증가율

자료 : Bloomberg



• 급격한 가계 디레버리징 발생시 충격 완화책을 강구하기 어려운 상황 → 충격 발생시 장기화 불가피

- 디레버리징 충격 완화 방법 중 인플레를 유발해 통화가치 하락 유도 방법은 중앙은행의 독립성 문제,  

저축가치 하락 야기, 가계부채 조정 지연 → 궁극적인 부채조정과는 거리, 적절한 대안은 아닌 상황

- 금융위기 이후 개별국들이 수출확대를 통한 경기회복에 나서면서 환율정책과 관련된 대립양상이 격화

→ 순수출 확대를 통한 경기회복 및 디레버리징 충격 완화를 유도 기대난

• 성급한 정책 전환과 구조조정 지연이 가계부실 확산의 촉매로 작용한 해외사례에 주목할 필요

- 주요국 가계부실 사례 점검시 성급한 긴축정책으로 전환시 ʻ자산버블 붕괴→ 금융기관의 신용공급

위축→ 가계의 부채상환능력 저하ʼ로 이어지며 부실 확대 양상이 반복

- 상대적으로 저신용자들의 신용제약이 심각해지면서 신용불량자 증가, 연체율 상승에 따른

금융기관의 부실채권 확대 및 수익성 악화로 연결되며, 이는 다시 금융권의 신용 공급 위축으로

이어져 신용제약 범위가 정상가계까지 확대

- 한편 가계부채 조정이 장기간 지연될 경우, ʼ90년대 중반 이후 일본의 사례처럼 ʻ민간소비 위축

→ 경기침체 장기화→ 소득 및 고용 감소→ 가계 채무상환능력 저하→ 금융기관의 잠재부실 확대→

가계부실 장기화ʼ의 경로를 밟을 가능성도 존재

가계부문의 디레버리징 : 정책적 시사점
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• 디레버리징 발생시, 단기간 내 위기 극복 어려운 점 고려 가계부채 관리 관련 종합계획 시급

- 일본의 경우, 민간부문의 부채조정 충격을 정부 재정지출 확대를 통해 완화하고자 했으나, 민간

부문의 구조조정 지연으로 인한 경기부진 지속과 잠재성장률 훼손으로 이어져 장기 저성장 국면 경험

- 반면 핀란드와 말레이시아와 같이 민간부문의 자율적 조정 과정을 거쳐 위기를 극복한 경우, 

자국통화의 평가절하를 통한 순수출 확대를 통해 극복이 가능

- 글로벌 금융위기 이후, 전세계적으로 보호무역주의 확산을 배경으로 한 환율전쟁이 확산됨에 따라, 

환율상승을 통한 위기 극복을 기대하기 어려운 상황 → 급격한 디레버리징 발생시, 경기침체 국면

진입 가능성 고려, 가계부채 해소 관련 마스터 플랜 수립을 통한 속도 조절 필요

• 특히 가계부문의 급격한 디레버리징 유발이 없도록 부동산 시장의 연착륙 유도 필요

- 주택담보대출 원금 분할상환 시점 도래에 따른 가계부문 충격 감안시, 대환대출 등을 통한 추가

만기연장 불가피

→ 만기연장은 급격한 가계 디레버리징이나 가계부실 가능성을 낮추는 요인이나, 실물자산의 가치가

추가적으로 상승하지 않는 상황 하에서는 미봉책에 불과

- 수요증대 정책의 경우 주택가격의 일시적 추가 상승을 초래하며 가계부실 확대를 초래하는 부작용이

존재하므로 공급위주의 정책으로 전환 필요성

→ 공공주택을 수급괴리가 확대된 서민·소형부문에 집중토록 하는 한편 구조조정 등을 통해 민간부문

공급이 장기수요에 적합한 수준으로 조정을 유도해 시장 연착륙에 주력할 필요

가계부문의 디레버리징 : 정책적 시사점
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• ’01년 이후 연평균 명목 성장률은 6.5%를 기록한 반면 명목임금 상승률은 5.0%(’01~’07년 7.1% 

→ ’08~’13년 2.6%)에 그쳐 최근 들어 ‘임금없는 성장’을 기록

- 금융위기 이후 연평균 명목 성장률 : GDP 5.4%, 기업소득 5.1%, 가계소득 2.6% 

• 노동생산성 향상으로 ’07년~’10년까지 1인당 제조업 부가가치는 27% 상승, 또한 생산성 향상으로 ’06년

~’10년 까지 기업에 돌아간 몫은 60.3% 급증했으나 근로자들의 실질임금은 오히려 감소

→ 가계와 기업 간의 소득 재분배 논쟁과 가계부채 문제 완화를 위한 가계소득 증대 정책 필요성 절실

가계부문의 디레버리징 : 정책적 시사점
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• ’90년대 초반 부동산 버블붕괴 이후 민간부문의 디레버리징이 시작되었으나, 공공부문의 부채증가를 통해

민간영역 디레버리징을 상쇄 → 일본 장기불황의 핵심 원인으로 작용

• 日 사례는 글로벌 금융위기 이후 주요국들의 상황과 유사하나 위기 이전 자산가치 상승폭, 금융권 및

기업구조 조정 시행강도, 재정지출 효과 등에서 차이가 존재

<참고> 민간부채 → 정부부채 이전 사례 : 일본

정부부채 확대 과정 속 자산버블 형성 명목 GDP 대비 정부부채 비중
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• ’80년대 자본시장 자유화 및 금융규제 완화에 따른 자산가격 급등과 인플레 심화→ 수출경쟁력 약화로

무역적자 급증

• 무역수지 악화를 막기 위해 긴축 재정정책을 시행하면서 자산가치 하락 및 경기불황 국면으로 진입

• 디레버리징 과정에서 민간소비 및 투자 감소에도 불구, 적극적인 정부대응(경기안정화 정책)과 수출증가

(평가절하를 통한 순수출 확대)에 힘입어 빠른 경기회복세로 전환 성공

상승기:1985~90    위기: 1990~93   회복기: 1993~98

민간소비 19.6%                   -11.0%              21.4%

정부소비 17.5%                   -6.6%                12.1%

민간투자 27.8%                   -47.0%              47.6%

수출 10.2%                     19.3%              61.6%

수입 33.0%                   -11.8%              56.1%

GDP             17.7%                   -13.3%              25.7%

<참고> 급격한 디레버리징 사례 : 핀란드

순수출 확대를 통한 디레버리징 진행

디레버리징

정부

민간`

90년대 민간영역 위주의 디레버리징 진행

자료 : Mckinsey
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• ’80년대 후반~90년대 초반 자본자유화 이후 외자유입 및 민간대출 급증으로 상업용 부동산 위주의 버블

형성 → 아시아 금융위기 이후 자산버블 붕괴 및 경기침체 유발

• 말레이시아 정부, 금융 및 경기안정화 정책(금융권 구조조정, 외환유출 통제, 고정환율제 등)과 수출확대

정책을 통해 점진적이고 완만한 디레버리징 과정을 유도

디레버리징

정부

민간`

디레버리징 기간

<참고> 완만한 디레버리징 사례 : 말레이시아

위기 이후 민간의 점진적 디레버리징 진행 링깃화 평가절하 이후 수출호조 지속

자료 : Mckinsey
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I. 가계부채 현황 점검

II. 정부 정책의 효과

III. 가계 디레버리징 가능성과 시사점

IV. 부채 의존형 성장 모델의 한계

Agenda



• 글로벌 금융위기 이후 디레버리징 노력에도 불구하고 정작 전반적인 부채는 오히려 증가세

- 실물경제 회복세가 부진한 가운데 정부의 재정지출 증대 및 중앙은행의 대규모 유동성 공급 영향

- 글로벌 금융위기 직전까지는 선진국이 부채 증가를 주도했으나, 위기 이후 신흥국이 부채 증가 견인

• 그러나 여전히 세계경제의 회복세가 부진한 가운데 IMF의 세계경제 성장 전망도 하향조정 지속

부채 의존적 성장 구조의 지속

세계 비금융부문 부채 추이 IMF의 세계경제 전망 하향 추세
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• 선진국, 재정지출 확대를 통해 경기부양에나선 반면, 가계부문은 디레버리지가 진행되며 부채 비중 축소

• 반면 신흥국들은 정부, 가계, 기업의 부채가 GDP 대비 모두 증가했는데, 특히 비금융기업의 부채가 급

증했으며 달러차입 비중도 증가

- 성장과 물가, 경상수지와 재정수지, 외환보유고와 대외부채, 공공부채와 민간부채 등의 항목을 비교

했을 때 신흥아시아보다는 남미와 EMEA(신흥유럽, 중동, 아프리카)의 위험성이 보다 높은 상황

• 특히 신흥아시아 국가들의 경우, 가계와 비금융기업 등 민간부채의 위험이 압도적으로 높은 상황
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남미/EMEA의 취약성, 아시아 민간부채 부담금융위기 이후 신흥국의 민간부채 증가

국가채무 추이 및 전망

고부채·저금리·저성장의 부채함정 위험

자료 : IMF 자료 : IMF



• BIS, 그동안 부채 의존적 성장 과저에서 정작 자원운용의 왜곡 등으로 인해 성장 잠재력 훼손 지속

- 특히, 선진경제의 경우 지속적인 부채 증가에도 불구하고 노동생산성 증가는 추세적인 둔화세 시현

• 고부채로 인해 저금리가 불가피하나, 정작 생산적 투자가 부진한 가운데 저성장 장기화 우려(부채함정)

- 이런 맥락에서 BIS나 Geneva Report 등은 적절한 통화정책의 수행 이상으로 거시건전성 관리를 중요시

• 점차 노동과 투자, 수출과 신용에 기반한 경제성장의 한계가 부각되면서 경제구조의 전환 필요성 대두

- 특히 중국은 성장모형의 전환에 초점을 맞추어 광범위한 구조조정에 주력하면서, 경제성장세가 현저히 약화

고부채 · 저금리 · 저성장의 부채함정 위험

선진경제의 비금융부채와 생산성
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주 : GDP 대비 투자 비중을 경제성장률로 나눈 값. 값이 높을수록 효율성 악화
자료 : IMF



• 신흥경제의 중장기 성장 전망의 하향 조정은 순환적 요인과 구조적 요인이 혼재되어 있는 상황

- 따라서 많은 경우 대외 여건이 개선되더라도 이내 성장률 회복은 쉽지 않은 상황→ 잠재성장률 하향

• 물론 신흥아시아 지역의 성장세 둔화는 순환적 요인이 크나, 구조적 요인의 영향도 고려할 필요

- ’03~’11년 대비 ’12~’18년 성장률의 둔화중 약 75%가 순환적 요인이나, 잠재성장률도 약 0.5%p 하락

결국 신흥경제도 위기 이후 잠재성장률 둔화
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신흥경제의 잠재성장률 둔화신흥경제의 성장률 둔화

자료 : IMF 자료 : IMF



정부부채 비중은 작지만 한국은 이미 과잉 부채국

• 2013년말 국가채무와 금융공기업을 제외한 모든 공공기관 부채를 더한 공공부문 부채는 887.6조원으로

GDP 대비 68.2% 수준

• 가계와 기업, 정부의 지난해 말 기준 GDP(국내총생산) 대비 부채 비율은 각각 85.4%와 126.%, 114.9%

를 기록해 WEF가 제시하는 가계와 기업의 채무부담 임계치(75%, 80%, 90%)를 크게 초과

- 공식 부채는 GDP 대비 34.3% 수준이지만 공공기관 부채와 공무원 및 군인연금 충당부채 등 국가가

책임져야 할 부채까지 포함하면 1,641조원으로 책임 부채의 GDP 대비 비율은 114.9%

자료 : Mckinsey
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금융부문 제외시 주요국의 GDP 대비 부채 규모
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자료 : BIS

민간부문 부채
수준은 주요국

최고 수준



주요국 부문별 GDP 대비 부채 구성
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• 과거 주택가격 상승에 유의한 (+) 효과를 미쳤던 인구구조는 향후 가격 하락의 주요인으로 부각

• 지속 가능한 성장세 유지를 위해서 주요국들은 부채 감축의 필요성이 제기되고 있는 상황, 향후 금리가

상승할 경우 디레버리징 규모 확대 가 불가피할 전망

향후 글로벌 차원의 디레버리징은 불가피
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• 가계부채에 이어 공공부문의 부채 또한 급증함에 따라 향후 공공부문의 디레버리징 가능성 부각

- 민간부문의 디레버리징이 일단락되고, 경기가 회복 구면으로 전환된 후 공공부문의 디레버리징 시작

※ 공공기관 부채비율 추이(%) : 133(08) → 135(09) → 163(10) → 194(11) → 219(12) → 216(13)

※ 공공기관 부채 규모 추이(조원) :  290(08)→ 339(09)→ 399(10)→ 461(11)→ 498(12) → 523(13)

• 새로운 통계 기준 적용 이후 급증한 공공부채 통계에 기반해 재정건전성 악화 관련 대외 부정적 인식

확산 가능성 존재

공공부문의 디레버리징 가능성
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일반정부 부채 비율 비교국가채무 규모 및 GDP 대비 비율 추이
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• 스웨덴과 핀란드의 사례 검토시, 민간부문의 부채 구조조정 과정에도 공공부문의 부채 증가세는 지속

- 민간부문의 디레버리징이 일단락되고, 경기가 회복 국면으로 전환된 후 공공부문의 디레버리징 시작

자료 : Mckinsey

민간부문과 공공부문의 디레버리징 관계

민간섹터와 정부섹터의 디레버리징 순환도
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• 금융위기 이후 총수요 및 총공급의

구조 변화, 부채 구성, 정책 대응 등에

따라 잠재성장률의 변화가 초래

• 유형1, 일시적인 GDP 하락이 존재하나

잠재성장률 수준을 유지하는 경우

• 유형2, 잠재성장률 수준이 추세적으로

하락하는 경우

• 유형3, 일시적인 GDP 하락과 더불어

잠재성장률 수준 또한 추세적으로

하락하는 경우

• 2008년 금융위기 이후 선진국들은

대부분 유형3의 경기 회복세를 기록 중

금융위기 이후, 경기회복 유형
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<참고> 대차대조표 불황의 전개과정 및 극복방안

자료 : 한국은행, 부채경제학과 한국의 가계 및 정부부채
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<참고> 과다 부채 판단기준

• 국제기구 등은 각 부문의 과다부채를 판정하는 임계치로 대체로 stock 기준으로는 GDP대비 60~90%

정도, flow(원리금상환액) 기준으로는 소득(수입)대비 20~30% 정도를 제시

• WEF(2010)는 stock 기준으로 가계부채는 GDP대비 75%, 기업은 80%, 정부는 90%를 제시

- flow 기준으로는 원리금상환액이 가계는 가처분소득대비 20%, 기업은 GDP대비 25%, 정부는 재정

수입대비 30%

• Cecchetti et al.(2011)은 가계부채의 경우 GDP의 85%, 기업부채는 90%, 정부부채는 85%를 과다부채

의 기준이 되는 임계치로 제시

※ 18개 OECD 국 가 의 ’80~’10년중 자료를 이용, 임계회귀분석 (Threshold Regression)을 실시해 시산

• 정부부채의 경우 Reinhart & Rogoff(2010)는 GDP대비 90% 정도(개도국 60%)를 제시하고 있고 EU는

60%를 회원국 수렴 조건으로, IMF(2010)도 60%를 재정건전화 목표로 권고*

※ Baldacci et al.(2010)은 신흥시장국의 경우 지속가능한 정부부채 수준이 40%라고 주장

• 한편 서브프라임 사태 및 글로벌 위기가 발생한 ’07~’08년 미국의 가계부채는 GDP대비 96~98%, 기업

부채는 75~77% 수준

- 주가 및 부동산가격이 급락한 ’89~’91년 당시 일본의 가계부채는 GDP대비 56~60%, 기업부채는

149~152% 수준

자료 : 한국은행, 부채경제학과 한국의 가계 및 정부부채
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<참고> 과다 부채의 부정적 영향

• 과다한 가계부채는 원리금상환부담 증대로 소비 위축을 초래

- 채무부담 증가 → 내수위축 → 소득축소 → 채무부담 증가의 악순환 고리가 형성될 우려

※ Hudson(2004)은 자산가격 상승 지속시 담보가치 증대 및 이에 따른 추가 차입이 확대되는 반면

원리금은 경상소득으로부터 지급해야 하므로 그만큼 소비여력이 축소된다고 주장

• 부채수준이 과다한 기업은 자금조달 및 상환에 어려움을 겪게 되어 이익극대화(profit maximization)

보다는 부채최소화(debt minimization)를 우선시하면서 생산활동이 위축(Koo, 2009)

• 정부부채가 과다할 경우에는 정부의 통상적인 재정활동에 부담을 주고 재정의 화폐화(monetization)를

초래할 위험 (Reinhart & Rogoff, 2009)

• 가계 및 기업의 과다부채 문제는 금융기관의 건전성 악화로 이어질 가능성

- 특히 금융기관 건전성 악화가 가계 및 기업에 대한 자금공급 위축으로 이어져 이들 부문의 부실도 증대

되면서 경기침체 및 금융불안을 초래할 우려

• 통화정책 측면에서는 가계 및 기업의 부채가 과다한 상태에서의 긴축 전환시 경기위축, 파산 증가 및

사회혼란 등이 우려되기 때문에 적극적인 인플레이션 대응이 제약(버블초래 위험)

- 가계부채가 과다한 경우 취약계층에 미치는 부정적 영향이 더 크게 나타나는 점도 정책수행에 부담

요인으로 작용

• 이러한 가운데 경제충격으로 특정 채무자나 경제부문에 심각한 현금흐름 불일치나 상환불능 사태가

발생하면 전염효과와 외부성(externality)을 통해 시스템리스크로 확대될 가능성(Davis, 1995)

자료 : 한국은행, 부채경제학과 한국의 가계 및 정부부채
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<참고> 과다 부채의 축소 : Deleveraging

• 과다부채는 긴축, 고성장, 채무조정, 정부부채화 및 인플레이션 유발 등 다양한 방법을 통해 축소 가능

하나 경제위기로의 발전위험은 상존

① 긴축(austerity, belt-tightening) : 경제주체의 지출 억제 등으로 부채 증가율을 수년간 성장률 아래로

유지하거나 부채의 절대 규모를 축소

- 디레버리징 과정에서 소비, 투자가 줄고 경기침체로 경제 주체들의 부채상환 능력이 더 악화될 위험

② 고성장(growing out of debt) : 부채를 줄이지 않고 높은 성장을 통해 부채상환 능력을 향상

- 가장 이상적인 방법이나 수출급증 등의 행운이 따라야 하며 전쟁이나 오일붐 등의 경우도 이에 해당

③ 파산 처리 또는 채무 재조정 : 민간․공공부문 경제주체들의 파산을 용인하거나 채권자들의 합의를

통해 부채의 만기, 규모, 금리 등을 상환이 가능한 범위 내로 조정

- 파산이나 채무 재조정에 따른 신용훼손으로 장기간 상당한 비용지불이 불가피

④ 정부부채로의 이전 : 민간 경제주체들의 부채를 구제금융, 경기부양책 등을 통해 정부가 떠안는 방식

- 정부부채 수준이 높은 상황에서는 동 전략의 채택이 어려우며 국가부도위기를 초래(예 : 최근 남유럽

국가의 재정위기 등)

⑤ 고인플레이션(high inflation) : 인플레이션을 통해 부채의 실질가치를 하락시키는 것으로 주로 정부

채무부담을 줄이는데 활용(Reinhart & Sbrancia, 2011)

- 국제경쟁력 저하, 기축통화국이 아닌 경우 외환위기 등에 처할 우려

자료 : 한국은행, 부채경제학과 한국의 가계 및 정부부채
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<참고> 경제위기 발생 : 과다 부채 보유시

• 부채가 과다한 상태에서 금리 급등, 경기침체, 인구구조 변화 등과 같은 충격 발생시 금융위기 등으로

발전 가능성이 증대

- 급격한 금리상승에 따른 충격 등으로 소득 및 자산가치가 급감하는 경우 채무불이행이 증가하면서

시스템 리스크가 확대

- 소득이나 유동성 자산으로 당기 지급을 충당하지 못하는 현금흐름의 불일치(cash-flow mismatch)로

연체 또는 파산자가 늘어나면 심리적 불안이 확산

- 추가 대출이나 차환이 중단되면서 다수가 채무변제 약속을 지키기 위해 동시에 건전한 자산까지 헐값

에 매각함에 따라 자산가격이 더욱 하락(Minsky moment)

• 경기침체, 외생적 충격 등으로 디플레이션이 발생하면 “실질금리 상승 → 채무부담 증가 → 자산매각 및

소비지출 축소→ 가격하락”이 반복되는 부채디플레이션(debt deflation)으로 진행(Fisher, 1933)

• 인구구조 변화 등에 따른 수요 둔화로 자산가격이 하락세로 전환될 경우(또는 가격하락 기대가 형성되면) 

speculative finance나 Ponzi finance 경제주체들의 부채상환능력이 크게 저하되면서 위기가 발생

- 금융위기를 겪은 주요 국가들의 경우 인구고령화에 따른 생산가능인구의 상대적 비율이 낮아지기

시작하는 시점과 위기발생 시점이 비슷(Nishimura, 2011)

※ 부동산을 저축의 수단으로 볼 때 순저축 주체인 생산가능인구와 순소비 주체인 고령층 등 여타

인구간 상대적 비율이 하락할 경우 부동산 수요가 줄어들면서 부동산 등 자산가격이 하락

자료 : 한국은행, 부채경제학과 한국의 가계 및 정부부채
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<참고> 경제위기 발생 : 과다부채 임계치 하회시

• 부채가 특정 임계치보다 낮은 수준이라도 이에 대한 불안심리가 확산되거나 국내외 충격 발생시 금융

위기나 외환위기 등 경제위기가 현실화될 가능성

• 소규모 개방국가의 경우 국가부채나 민간부채가 임계치보다 낮더라도 빠르게 증가하거나 peer group

평균에 비해 높은 경우 궁극적인 상환능력에 문제가 없어도 위기상황으로 내몰릴 위험

- 자본․외환시장이 자유화되어 있고 해외자본조달도 확대된 상태에서 충격발생시 국제투자자들이 일시

에 자본을 회수하는 sudden stop 위험에 직면

디레버리징 유형별 특징 비교

이탈리아(’75), 나이지리아(’86)325~6(4)x

칠레(’84), 스페인(’76)937(8)○
인플레이션

---(0)x

아르헨티나(’02), 러시아(’97). 멕시코(’82)466(7)○
대규모 부도

나이지리아(’68), 이집트(’75)53~4(2)x

미국(’38)446(1)○
고도성장

벨기에(’97), 아일랜드(’88)315(7)x

한국(’98), 미국(’33), 핀란드(’91)406~7(16)○
긴축

주요 사례
규모
(%p)

진행기간(년)위기 관련 여부유형

주 : ( ) 내는 발생횟수, 규모는 GDP 대비 부채 감소폭
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