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Abstract

This research is to examine the impacts of the on-going global financial crisis on the housing 
systems of welfare states. Four developed economies in the Western Europe were selected for 
the analysis, and the qualitative research employed in-depth interviews with scholars in the 
fields of housing market and social policy in order to meet the research goal. The major 
findings indicate that the global economic crisis embedded into the liberalization of housing 
finance and the inadequacy of regulatory measures caused the vicissitude of housing markets, 
and its scale and magnitude could be determined by the resilience of each state’s housing 
system. While the globalization of housing finance markets rendered easy borrowing for 
homeownership, intensive competition for excessive lending among financial institutions 
backed by heavy reliance on inter-bank and overall bank triggered market volatility, and 
further worsened household and public debts. It’s clearly evident that a housing system with 
varied safety nets becomes a greater cushion to bear the risks of the financial crisis and to 
weather the economic storm. 
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초  록

본 연구의 목적은 현재 진행 중인 세계경제위기와 관련하여 주요 복지국가들의 주택시스템 변화
를 살펴보는 것이다. 유럽 현지 주요 대학 및 연구 기관들을 방문하여 주택시장과 사회정책 분야
의 전문가 및 석학들과의 면접조사, 간담회를 통해 국가별 주택시스템의 발달, 제도적 요인과 시
장 운영체계에 대해 면밀히 조사하였다. 서유럽의 대표적 복지국가인 영국, 아일랜드, 네덜란드, 
독일 4개국을 중심으로 이들 국가의 주택정책과 주택시장에서 나타난 세계경제위기 전후 변화를 
분석하였다. 그 결과, 국가별 금융시장 자유화에 따라 글로벌 자본시장의 유입이 커지면서 주택대
출기관들의 과당경쟁, 혁신적인 모기지 상품 도입, MBS 시장과 국제 은행 간 자금 대여로 인한 
유동성 증가 등이 야기되었다. 유동성 과잉은 경기 상승국면에서 높은 자가소유 수요와 결합되면
서 주택가격 상승 그리고 가계, 기업, 국가의 부채 증가로 이어졌다. 이러한 내생적, 구조적 요인
들은 거시경제의 하강국면에서 큰 문제점으로 표출되었고, 이로 인해 조사대상 국가 모두 정부개
입은 불가피한 조치였다. 그러나 위기에 대한 국가별로 나타난 반응과 대응은 다르게 나타났고,
특히 주택시스템에 나타낸 결과는 다양한 차이를 보여주었다. 실제 세계경제위기 이전 경제세계
화 과정에서 이미 상당 수준의 주거복지 안전망을 구축하였고 금융 자본주의 체제에 보수적인 국
가일수록 세계경제위기의의 직접적인 피해가 크지 않았다. 

주요단어▶ 세계경제위기, 주택시스템, 주택시장, 주택금융, 주택정책, 복지국가
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Ⅰ. 서  론

1. 연구의 배경 및 목적

1980년대부터 시작된 신자유주의 물결은 세계
경제를 하나의 권역으로 통합하였고, 금융 자본주
의로 대표되는 경제세계화로 국가마다 자본시장의 
자유화를 적극적으로 채택하면서 자본의 급속한 
이동과 금융시스템의 대약진으로 전례 없는 시장
경제의 변동성을 가져왔다. 그 결과 과잉 유동성을 
낳았고 2008년 말 미국의 서브프라임 모기지 사태
로 촉발된 세계경제위기로 이어졌다. 실제 1990년
대 초중반부터 주요 선진 국가들을 중심으로 금융
시장 규제 완화는 유동성이 큰 금융시장과 비탄력
적인 주택시장이 결합할 수 있는 여건을 조성시켰
고 주택시장을 비약적으로 성장시켰다. 그러나 자
가소유 촉진이라는 정책 기조 속에 혁신적인 주택
금융 상품에 대한 관리 감독체제를 제대로 뒷받침
하지 못하면서 그 인위적 결합의 위험성은 주택가
격의 변동성과 주택대출의 무분별한 확장을 가중
시켜 가계, 기업, 은행, 정부의 부채 증가로 이어지
게 되었다. 이러한 주택금융시장에 내재된 불안정
성과 자가마련 위주의 주택정책은 경제활황기 동
안 소득증가에 따른 주택수요 증가, 장기간 지속된 
저금리 기조로 주택대출의 증폭, 정부의 관대한 지
원으로 주택시스템을 활성화시켰다. 그러나 최근 
들어 경기하강 국면에서 주택 및 금융시장이 갖는 
위험요인인 과잉유동성, 관리감독 체제의 허점이 
노출되면서 이를 해결하기 위한 정부의 공적자금 
수혈이 수반되었다. 2008년도 미국발 금융위기와 
2009년 유럽의 경제위기에서 오늘날까지 이어지
고 있는 세계경제위기는 글로벌 금융환경의 내생
적 문제요인이 그대로 표출되고 있는 것이다. 

실제 주택부문이 거시경제에서 차지하는 비중은 
상대적으로 작으나 최근 전 세계적으로 확대되고 
장기화되어가는 경제위기의 근간이 되고 있는 것
은 자명하다. 세계경제위기가 유럽 복지국가의 주
택시스템에 미치는 영향은 그 여파와 강도는 다르
면서 국가적 대응 또한 다양하게 나타나고 있다. 유
럽의 주요 선진복지국가들은 주택시스템 발달과 
특성에서 많은 유사점을 보여준다. 즉, 2차 세계대
전 직후 극심한 주택난과 대량의 주택공급, 인구증

가, 경제성장과 소득증가, 적극적인 자가소유 정
책, 임대주택 공급 확대, 대인지원형 주거지원 등
을 발전시키면서 복지국가로서의 면모를 갖추게 
되었다. 그러나 이러한 주택부문에 대한 공적지원
은 1980년대 들어 정부 재정의 압박요인이 되면서 
주택정책의 전환기를 맞이하게 되었다. 주택부문
의 시장화라는 기조 속에 규제완화와 민영화를 촉
진시키고, 정부의 역할은 시장에서 주거안정을 획
득할 수 없는 가구와 계층을 대상으로 국한하는 주
택정책으로 재편되었다. 그러나 시장 위주의 주택
시스템은 금융세계화를 뒷받침할 여건을 마련하지 
못하였다. 이로 인해 금융경로의 문제점을 제어할 
기반을 갖추지 못한 채 혁신적인 금융시스템 자체
에 내재된 위험성과 과도한 유동성의 위험을 고스
란히 떠안게 되었고, 국가별 주택시스템에서 나타
난 그 파장은 다르게 나타나게 되었다. 따라서, 이
들 주요 복지국가들의 주택시스템이 세계경제위기 
전후로 어떻게 변화되어 왔는지를 살펴보는 것은 
향후 우리나라가 주택정책의 방향을 수립하고 복
지국가로서의 제 기능을 수행하는 밑거름이 된다
는 점에서 큰 의의가 있다.

 
2. 연구내용 및 방법

본 연구에서는 세계경제위기에 대응하는 유럽의 
대표적인 주요 복지국가이고 OECD 회원국가인 영
국, 아일랜드, 네덜란드, 독일 등 서유럽 4개국을 
대상으로 이들 국가의 주택시스템 동향과 실태를 
파악하고자 한다. 구체적으로 세계경제위기 전후
의 주택정책과 주택시장의 변화와 특성을 살펴보
고, 위기 직후 시장 반응과 정부 대응을 중심으로 
조사하였다. 

본 연구의 목적을 위하여 2012년 7월과 8월 유
럽 주요 대학과 연구소들(Delft University of 
Technology의 OTB Research Institute for the 
Built Environment 그리고 the University of 
Amsterdam의 the Centre for Urban Studies)
을 방문하여 해당 국가별 주택정책 분야 교수들과 
연구진들을 만나 심층면담과 소그룹 간담회를 실
시하였다.
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Ⅱ. 세계경제위기에 따른 조사 대상 
서유럽 복지국가의 주택시스템 
변화 개요

오늘날 각 국가들은 세계화(globalisation)를 통
해 전례없이 거시적 환경요인에 민감하게 노출되
어 있다. 전 지구적 또는 범 대륙적 현안이라는 보
편적(universalistic) 틀에 대한 현상과 반응은 국
가마다 각기 다른 사회문화적 구조 때문에 개별적 
(individualistic)이고 특수적(particularistic)일 수
밖에 없다. 이를 Stephens(2011)은 셋방화(glo-
calisation)라고 지칭하였는데, 세계화라는 거시적 
흐름에서 국가별로 나타나는 현상은 지역적 특성
에 의존할 수밖에 없으며 각기 다른 전략과 결과를 
도출시킨다. 또한, 그는 국가별 주택 정책과 관련 
현안을 비교하는 연구에서 동일한 현안에 대해 개
별 국가의 특수상황을 고려하는 시스템 기반적 접
근(a system-embedded approach)을 발전시켰
다. 이 접근에 따르면 주택정책은 주택시스템1) 내
에서 작동하며, 주택시스템은 보다 넓은 범위의 사
회경제적 구조와 상호작용한다고 전제한다. 따라
서, 정책과 시장을 포함하는 제도 간의 역학관계 뿐
만 아니라 주택시스템과 사회경제적 제도 간의 상호
관계를 고려해야 한다(Ball et al., 1988; Martens, 
1990; Scanlon & Elsinga, 2012; Stephens, 
2011). 이러한 맥락에서 지형학적으로 인접할지라
도 국가별로 주택시스템의 특성은 구조적 요인에 
의해 달라지게 되며, 세계경제위기라는 공통 현안
에 대해 주택시스템의 현상과 결과는 다르게 나타
나게 된다. 이러한 맥락에서 세계경제위기라는 보
편적 현안에 대한 유럽 복지국가들에게서 나타난 
주택시스템 변화를 살펴보는 것은 의의가 있다.

조사대상 4개 복지국가에 대한 개괄적 특성을 
살펴보면, <표 1과 2>로 정리될 수 있다. 조사대상 
국가들 중 영국과 아일랜드는 자가소유율이 높은 
반면 네덜란드와 독일은 사회 및 민간 임대주택이 
잘 발달되어 있는 것이 특징이다. 또한, 아일랜드
와 네덜란드는 주택모기지 부채 비율이 GDP에서 

차지하는 비율이 현저히 높고 독일이 가장 낮다. 세
계경제위기와 관련하여 국가별 시장 활성화를 위
한 주요 정부지원과 조치를 정리하면 <표 3과 4>에
서 보는 바와 같다. 경제위기 영향이 컸던 영국과 
아일랜드는 간접적인 방안들이 적극적으로 마련된 
반면 그 폐해가 크지 않았던 네덜란드와 독일에서 
강력한 조치는 없었다. 

주택금융시장이 가장 잘 발달된 영국은 정부의 
시장 개입을 극도로 자제하는 국가 특성상 현재의 
경제위기에 민간부문이 자율적으로 해결책을 마련
하도록 적극 유도하였다. 동시에 영국 정부는 주택
시스템의 자체 문제를 해결하기 위해 간접적인 공
공지원책을 통해 위험분산과 위기감소를 모색하였
다. 유럽 국가 중 비교적 시장경제 후발주자인 아일
랜드는 급격한 경기위축에 따른 실업증가와 소득
감소가 발생하면서 가구들의 지불부담을 유예시키
는 간접방안이 주로 강구되었다. 반면 네덜란드와 
독일에서는 경제위기로 인한 피해가 상대적으로 
낮아 주택시장에 대한 조치들이 다양하게 많이 제
시되지 않았다. 

그러나 조사대상 4개국 모두 경제위기에 따른 
재정투입은 모두 높았다. 경제위기 피해가 비교적 
가장 컸던 아일랜드는 GDP대비 재정투입 계획금
액비율이 가장 높았으나 경제위기 영향이 낮았던 
독일의 실제 재정 투입액이 가장 높았다<표 5>. 국
가별 실제 투입액에서는 다소 차이가 나타났는데, 
이는 아일랜드에서 지불 유예가, 영국과 네덜란드
에서 국가 또는 민간부문의 주택대출 보증제도가 
발달된데 기인한다. 이와 달리 영미권에서 흔히 볼 
수 있는 혁신적인 금융기법이 일반화되지 않은 독
일에서 실제 투입액이 비교적 높았던 이유는 국가 
규모에 비례하는 큰 주택시장 규모 때문으로 풀이
된다. 다음은 이러한 세계경제위기 전후에 나타난 
국가별 대응을 이해하기 위해 조사대상 복지국가
의 주택시스템 변화를 사회구조적 맥락에서 살펴
보도록 하겠다.

1) 본 연구에서 주택시스템은 사회시스템의 한 요소로서 주택의 공급과 수요, 제도가 상호 유기적으로 구성되고, 외부 요인(예, 경제, 사
회, 문화적 요인 등)에 영향을 받아 결과를 초래하는 것으로 정의함.
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<표 1> 복지국가 유형에 따른 주택시스템 분류와 조사대상 국가

선행연구 유형화 기준 분  류 특     징 조사대상 국가

Esping-
Andersen

(1990, 1998)

복지서비스의 탈상품화 
정도와 국가-시장-

가족 간의 관계

자유주의 - 복지서비스의 잔여화
- 시장에 의한 복지서비스 조달 영국

조합주의 - 집단 이익에 우선시하는 복지서비스 공급 독일
사회민주주의 - 복지서비스의 탈상품화 네덜란드

Doling
(1999)

주택 개발, 시공
및 배분과정에서 공공 

또는 민간 부문의
개입 정도

시장자유주의 - 전 과정에서 시장이 주도 영국 
조합주의 - 건설만 민간 부문이, 나머지는 국가가 담당 네덜란드, 독일
공산주의 - 모든 과정에서 국가가 통제함 동유럽 국가

개발주의 - 개발은 국가가 맡고, 민간부문이 시공 및 
배분을 담당

동아시아 
주요국가

Kemeny
(1995)

주택시장에서의 
주택소유형태별

구분 및 선호 정도

이원적 모델
- 시장우위의 주택시스템
- 자가소유율이 높음
- 사회주택의 잔여화

영국, 아일랜드

통합적 모델
- 주택점유형태의 구분이 분절되지 않음 
- 자가소유율이 낮음
- 양질의 사회주택 비율이 높음

네덜란드, 독일

Ghekiere
(2007)

주택부문에 대한 
공공지원 정도

잔여적 모델 - 시장우위의 자가소유 지향
- 임대주택의 잔여화 영국, 아일랜드

일반적 모델
- 자가소유 권장
- 민간임대주택 발달 및 공적지원

(예, 임대료 통제, 주거급여 등)
독일

보편적 모델 - 자가소유에 대한 필요성 낮음
- 전체를 위한 사회주택 공급 네덜란드

Ball et al.(1988); 
Martens(1990)

자가소유를 위한 
주택부문 진입 용이성

동적 주택시스템 - 주거의 상⋅하향 이동이 빈번 영국, 아일랜드
정적 주택시스템 - 주거이동이 흔하지 않음 네덜란드, 독일

Schwartz & 
Seabrooke

(2009)

자가소유비율과 
GDP에서 모기지가

차지하는 비율

자유주의 - 시장에 의한 주택의 상품화가 심함 영국

조합주의 - 사회적 기본권으로서 주거 네덜란드, 독일
가족주의 - 가족의 사회적 재화로서의 자가소유가 강함 아일랜드

통제적 - 모기지 발달이 매우 낮음 구사회주의 국가

<표 2> 조사대상 서유럽 복지국가의 주택부문 특성 비교

구      분 영국 아일랜드** 네덜란드 독일

전체 주택호수(백만호, 2009년) 27.1 1.5*   7.1  39.2***

자가소유율(%, 2008년) 66.4       79*  58  42

전체 주택 대비 민간임대 비율(%, 2008년) 15.6 12.3*  10  53

전체 주택 대비 공공 및 사회 임대주택 비율(%, 2008년) 18 8.7  32**   5

가구수(백만, 2009년) 26.7 1.5   7.3  40.2***

가구당 거주인 수(명, 2009년) 2.3 2.8   2.2   2.0 

천명당 주택수(2009년) 443     371* 431     490***

GDP 대비 주택모기지 부채 비율(%, 2009년) 87.6 90.3 105.6  47.6
* 2004년, ** 2009년, *** 2011년 기준
출처 : 면접조사에 참여한 교수들 및 연구진들의 출간 준비 자료를 토대로 종합 정리함
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<표 3> 조사대상 서유럽 복지국가의 주택금융관련 주요 지표 및 제도 특성 비교* 

구   분 영국 아일랜드 네덜란드 독일

모기지 이자 세제 감면 없음 부분 전액 감면 없음

모기지 보증 없음 없음 가능(최대 350,000 
유로까지 한시 지원) 없음

대인 보조금 지원 없음 생애최초주택구입자용 
등록세 면제

저소득층의 자가소유 
촉진을 위한 한시적 

정부 지원 

임대 및 자가거주 주택 
모두 가능

주거비(housing costs)
지원

저소득층 가구의 모기지 
이자에 대한 소득 지원 없음 모기지 보증 (NHG)으로 

가능 없음

주택건축 자금 대출 없음 없음 없음 가능
모기지 상환기간

및 이자 유형
변동금리 또는 단기 

고정금리 변동금리 5~10년,
고정금리

5~10년,
고정금리

변동금리형 모기지
신규 대출 비율 40% 67% 18% 15%

LTV 최대 한도 80%(주택가격 급상승시 
100%까지 가능)

80%(주택가격
급상승시 100%) 125% 80%

생애최초 주택구입자의
평균 LTV 72% 83% 100% 70%

전체 자가소유자 중 대출이 
없는 소유자 비율 44% 64% 16% 50%

* 2009년 기준
출처 : Dol & Neuteboom (2009); Dol et al. (2010a, 2010b)

<표 4> 조사대상 서유럽 복지국가의 세계경제위기에 대한 주택시장 활성화 방안*

구    분 영국 아일랜드 네덜란드 독일

위험분산 및
감소를 위한 

조치들

모기지 보증 관련 규제책 없음 관련 규제책 없음
기존 모기지 보증 

프로그램의 지원폭을 
일시적으로 상향 조정

관련 규제책 
없음

주거비 지원
신규 주택구입자를 위한 

모기지 지원, 모기지 
이자에 대한 소득 지원

모기지 보험 지원 없음 기존 주택비용 계상 
간소화

모기지 보험 
지원 없음

자가거주자를
위한 신규 지원

모기지 구제책, 주택 
소유주의 모기지 지원

퇴거방지용 연체에
관한 규칙 마련 없음 없음

수요
유인책

모기지 보증
한도액 증가 관련 규제책 없음 관련 규제책 없음 있음 관련 규제책 

없음

재정 지원 기존 저가주택에 대한 
인지세 일시 감면 

이자 세제 대폭 완화
및 인지세 보상 없음 없음

신규 건설 주택을 
위한 할인,

프리미엄, 대출

30% 지분 획득가능한 
자가구입용 대출상품 

생애최초 주택구입자의 
신규주택 건설 또는 자가 

신축을 지원하는 
주거선택융자금 마련 

신규건설 주택 한 채당 
1만 유로씩 임시 지원책 없음

건설시장 
부양책

건설사업
지속 보장

약 22,400호의 10억 
6천만 파운드 건설 부양 

기금 마련
없음 대도시에 총 5억 유로 

임시 지원책 마련 없음

사회주택 건설 촉진 
또는 주택시장에서 

민간사업 퇴출

미분양 주택사업 해결을 
위한 전담부서 마련

주택공사가 신규건설 
주택임대를 할 수 있도록 
장기 임대 프로그램 도입 

주택협회가 민간사업을 
매수할 수 있도록 

사회주택 보증기금 증액
없음

* 2009년 기준 
출처 : Dol et al. (2010a, 2010b).
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<표 5> 조사대상 서유럽 복지국가의 세계경제위기 대응을 위한 재정지원 현황*

구  분
계획된 배정금액(조 유로) 실제 투입액(조 유로) 

자금
지원

대출
보증

부실자산
인수 합계 GDP

대비
자금
지원

대출
보증

부실자산
인수 합계 계획

대비
GDP
대비

영    국 55 273 55 383  25% 40  58 0 98 26%  6%

아일랜드 10 485 90 495 260%  9  11 0 20  4% 10%

네덜란드 20 200 55 220  42% 31  17 0 48 22%  9%

독    일 80 400  0 480  20% 44 155 0 199 41%  8%
* 2009년 2월 기준
출처 : Hartmann (2009).

Ⅲ. 조사대상 서유럽 복지국가의 
주택시스템의 발달 및 
세계경제위기 전후 변화

1. 영국

Esping-Andersen(1990, 1998)의 복지국가 유
형 중 대표적인 자유주의 국가인 영국은 신자유주
의와 세계화를 주도하며 지난 수십 년 간 주택시장
과 금융시장을 비약적으로 발전시켰다. 즉, 영국의 
주택시스템은 높은 주택가격, 고도로 발달된 모기
지 시장, 높은 자가소유율 등으로 특징될 수 있다. 
자가마련에 대한 잠재 수요가 항상 높았던 영국은 
일찍이 시장을 통한 주택공급과 생산으로 해결해 
왔다. 전후부터 1970년대 초반까지 대부분의 가구
들은 저축에 기반하여 각종 세제 혜택(예, 모기지 
이자 세금 감면, 양도소득세 면제, 귀속임대료에 
대한 과세 폐지 등)으로 자가를 비교적 손쉽게 마련
할 수 있었다. 동시에 엄격히 규제된 주택금융 관행
은 여신기관들에게 유리한 저위험 환경을 조성시
켰다. 이 시기 대부분의 모기지 대출은 상업은행의 
일종인 주택금융조합(building society)에서 조달
되었는데, 1970년대 들어 주택금융조합 이외에도 
일반 상업은행과 보험사들, 지자체 주택청(local 
housing authority)에 이르기까지 모기지 대출을 
시작하였다. 이는 모기지 시장을 다각화하고 혁신
적인 모기지 상품을 선보이는 계기가 되었다. 그 결

과 모기지 대출이 쉬워지면서 자가마련이 증가하
는 동시에 경기 호황에 따른 높은 주택수요에 힘입
어 주택가격이 상승하게 되었다. 

1980년대 주택금융의 규제완화로 모기지 공급
이 확대되었고, 1980년대 후반 경제 활황기에 주택
구입과 모기지 대출 수요가 급증하면서 모기지 시장
의 공급 자유화 조치가 뒤따랐다. 그로인해 영국 내 
신규 대출기관들이 다수 설립되었고 외국계 대출기
관들까지 모기지 시장에 진출하게 되었다. 이어 모
기지 시장은 과열되면서 모기지 대출 금액은 유례없
이 커졌고, 혁신적인 모기지 상품들2)이 널리 보급되
었으며, MBS 시장과 자본시장의 이용이 증가하게 
되었다(Whitehead & Gaus, 2007; Whitehead, 
et al., 2005). 

한편 1990년대 중반까지 이어진 경기호황은 자
가소유를 위한 모기지 대출의 실수요뿐만 아니라 
가수요까지 발생시켰다. 이에 모기지 시장은 서브프
라임(sub-prime)과 니어프라임(near-prime) 대출 
등으로 과열양상을 보였다. 결과적으로 모기지 시
장의 과열로 축적된 모기지 대출기관의 유동성 위
험은 1990년대 중반 경기 하강기에 심각한 문제들
(예, 모기지 원리금 연체, 네거티브 에퀴티3), 주택 
압류 증가 등)로 나타났다. 

이 당시 모기지 시장은 영국 정부의 두 가지 중
요한 보증제도로 그 위기를 극복할 수 있었다
(Scanlon & Elsinga, 2012). 첫째, 모기지 손해보
험(mortgage indemnity insurance)이라는 일회

2) LTV가 높은 모기지, 차입자를 유인하기 위한 각종 티저(teaser) 금리 등
3) 네거티브 에퀴티(negative equity)는 주택담보가치가 하락하여 대출금액보다 줄어든 상태를 일컬음.
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성 민간 보험을 도입하였다. 이 보험은 높은 LTV 
대출을 한 모기지 대출기관에 지급되며, 압류로 주
택을 상실한 모기지 대출자에게 모기지 주택가격
의 30%까지 지급한다. 둘째, 모기지 이자를 위한 소
득 지원(Income Support for Mortgage Interest, 
ISMI)으로, 모기지 대출자가 실직 시 모기지 대출
의 이자를 납부하는 것이다. 이 두 가지 지원책 중 
모기지 이자를 위한 소득 지원(ISMI)은 1990년대 
후반 경기 회복기에 내생적인 문제가 노출되면서 
대폭 축소하여 점차 폐지되었다. 대신 민영 모기지 
납부 보호보험(private mortgage payment pro-
tection insurance, MPPI)을 개발하는 동시에 모
기지 심사절차를 표준화시켰다(Scanlon & Elsinga, 
2012). 그러나 경기가 활황국면에 접어들면서 높은 
주택수요로 모기지 시장이 호황을 맞이하게 되었
다. 즉 모기지 수요 증가, 주택가격 증가, 가계 부채 
증가가 연쇄적으로 이어졌고 모기지 대출시장의 
과당 경쟁은 모기지 대출기관의 위험부담을 높였
다. 이 위험성은 2005년부터 시작된 경기 하강기에 
들면서 심각한 문제를 야기시켰다.

작금의 세계경제위기는 영국의 그 어느 위기 때
보다 가장 심각하지만 가장 최근에 발생했던 1990
년대 중반 경기후퇴기의 모기지 시장 위기와 비교
해서 다른 양상을 보여주고 있다(Scanlon, et al., 
2011; Scanlon & Elsinga, 2012; Whitehead & 
Gaus, 2007; Whitehead, et al., 2005). 첫째, 현
재의 세계경제경기로 인한 주택금융 환경변화는 
기존 자가소유주에게 유리하게 작용하였다. 이자
율 급락으로 변동금리 모기지 차입자들의 부담을 
크게 감소시켰고 자가소유자들에게 부채를 줄이거
나 조정할 수 있는 기회가 된 것이다. 둘째, 경제활
동이 크게 위축되었으나 상당수의 고용주들은 해
고 대신 근무시간 감축으로 임금을 삭감하였다. 
즉, 대량의 실직을 막아 수많은 가구들이 모기지 상
환과 부채 조정을 할 수 있게 되었다. 셋째, 네거티
브 에퀴티 문제가 있었지만 상당수 모기지 대출기
관들이 모기지 체납에 따른 압류와 대량의 강제매
각이 없었다. 현재와 같은 경기 하강기에서 압류주택
의 매각은 쉽지 않고 해당주택의 모기지 대출과 관련
한 비용을 회수하기 어렵기 때문이다. 특히 모기지 

손해 보험이 없는 주택은 사실상 회수가 불가능하다
는 점을 대출기관들도 이미 잘 알고 있었다. 일례로 
모기지 대출기관 협회(the Council of Mortgage 
Lenders)는 2009년 75,000건 압류(possessions)
를 예상하였으나 실제 건수는 47,900호였고 정부
지원 모기지 구제책(rescue package)도 거의 의
존하지 않았다(Scanlon et al., 2011). 유례없는 
난관을 극복하기 위한 일련의 노력들이 다각적으
로 취해지면서 대부분의 가구들은 기존의 주택에
서 거주하면서 주거비를 계속 지불할 수 있게 된 것
이다. 

한편 현재의 경제위기로 모기지 대출요건이 강
화되면서 신규 대출이 급감하였는데, 이는 대부분
의 대출기관들은 이미 과다한 모기지 대출로 신규 
대출 여력이 없어졌고, 저조한 저축률로 예수금은 
과거처럼 더 이상 중요한 자금원이 되지 못하기 때
문이다. 또한 세계경제위기 직후 MBS 시장 폐쇄로 
서브 프라임 대출이 2010년부터 중단되면서 신규
대출이 사실상 불가능하게 되었다. 결과적으로 자
가 구입을 희망하는 가구들이나 생애최초 구입자
들에 대한 대출은 위기 이전보다 더 많은 예치금과 
거의 완벽에 가까운 신용상태를 유지해야 한다. 이
러한 대출 자격요건 강화와 이자율 상승 가능성 등
으로 얼어붙은 주택금융 환경은 주택시장에 부정
적으로 영향을 미치게 되었다. 특히 지속적인 가격
하락에 대한 우려로 주택구매 심리는 크게 위축되
었고, 자가구입용 신규대출이 필요한 가구들은 저
축이나 부모의 도움에 의존할 수밖에 없게 되었다. 

주택구입이 어려워짐에 따라 상대적으로 민간 
임대시장이 활성화되었다. 이는 주택가격의 더블
딥(double dip)으로 인한 직접적인 영향은 임차가
구에게 미치지 않을 뿐만 아니라 실직이나 소득원 
감소로 모기지 상환과 같은 직접적인 금융 부담이 
없기 때문이다. 임대 수요가 늘어나면서 특히 매입
임대용(buy-to-let) 주택 모기지 대출 증가가 두드
러졌다. 이는 상당수의 매입임대용 주택이 양질의 
신규주택으로, 임대료가 주택매매 가격보다 완만
하게 상승하여 투자측면에서 유리하기 때문이다. 
그러나 경기하강 국면에서 매입임대용 모기지 원
리금 연체도 증가할 것이라는 우려가 계속 제기되
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고 있는 실정이다(Ball, 2006; Heywood, 2005). 
이상에서 살펴 본 것처럼 영국에서 세계경제위기
의 여파가 예상보다 심각하게 나타나지 않았던 이
유는 위기상황을 직시한 각 부문들의 노력에 연유
한다. 즉, 금융기관들의 압류와 강제매각 중지, 고
용주들의 임금삭감을 통한 해고 자제, 민간 임대부
문의 뒷받침, 정부의 금융기관과 건설산업에 대한 
간접적인 지원책 등이 뒤따랐다. 

2. 아일랜드

아일랜드는 1960년대부터 1970년대 초까지의 
기간을 제외하고 20세기 내내 전반적으로 경제사
정이 좋지 않았던 국가이다. 그러나 1995년부터 
2008년까지 사상 유례 없는 경제 활황기를 경험하
게 되었는데, 이 시기의 아일랜드를 유럽에서는 흔
히 켈트 호랑이(the Celtic Tiger)라고 지칭한다
(Kirby, 2010). 이는 유럽시장으로 진출하려는 미
국 대형 업체들이 지식기반 산업과 무역 서비스업
의 유럽 본부로 아일랜드를 선택하면서 대규모의 
투자에서 비롯되었다. 1990년대 이전까지 자가소
유 중심의 사회주의적(socialised) 주택시스템을 
발달시켜 온 아일랜드는 대부분의 서유럽 국가들
처럼 높은 자가소유 수요, 주택소유율 향상, 모기
지 대출 급증 등을 경험하게 되었다. 자가소유를 위
한 정부의 적극적인 주택정책 추진으로(예, 정부 
및 비영리기관에 의한 모기지 독점 공급, 자가거주 
주택에 대한 재산세와 양도세 면제, 생애최초주택
자금 지원 확대, 저소득층 가구에게 사회임대주택 
매각 등), 거의 모든 소득계층에서 자가소유율이 
크게 높아졌고, 일반가구에서 주택이 전체 가계자
산에서 차지하는 비중이 높아 남유럽 주요 국가들
과 비슷한 특징을 보이게 되었다. 

20세기 후반 신자유주의 물결로 아일랜드는 시
장 자유주의 체제를 채택하게 되었고, 켈트 호랑이 

시기가 시작되는 1990년대 중반부터 Anglo-Saxon 
국가처럼 자가소유 부문에서 4가지 동일한 변화가 
나타나게 되었다(Honohan & Walsh, 2002). 첫
째, 정부의 간접적인 자가소유 지원책 강화, 둘째, 
주택금융부문의 시장 개방과 자유화, 셋째, 전국 평
균을 웃도는 주택가격의 상승지역과 급팽창하는 주
택시장 발생, 넷째, 자가소유와 주거자산의 세대간, 
계층 간, 지역 간 불균형 발생 등이 이에 해당된다.

이러한 현상은 켈트 호랑이 시기의 경제성장에서 
비롯되어 사회 전체와 주택부문으로까지 파급되었
다(Norris & Fahey, 2009; Norris & Winston, 
2004). 즉, 그 기간 중 고용 증대, 1인당 GDP4) 상
승, 인구와 가구 수 증가5), 세금 감면, 모기지 시장
의 개방6), 저금리 기조7) 등 주택수요를 자극시키
는 여건이 조성되었다. 나아가 사회경제적 변화에 
따른 주택수요 증가, 주택가격 상승8), 주택공급량 
확대9) 등 주택시스템의 일대변혁이 일어나게 되었
다(Norris & Shields, 2007). 경제 활황기로 거의 
모든 가구에서 주택자산 가치가 큰 폭으로 증가하
였고, 대도시를 중심으로 고소득층이 크게 증가하
였다. 실제 켈트 호랑이 시기의 진앙지인 수도 더블
린을 중심으로 고소득층과 젊은 층 가구가 급증하
면서 인근 외곽 신도시 지역(the Mid East)의 주택
가격까지 대폭 상승시켰다. 그러나 이 시기의 주택
가격 상승에 따른 주거비 부담은 가구소득 증가율
이 상대적으로 높아 상쇄되었다. 

한편, 주택금융시장의 개방으로 아일랜드 모기지 
시장은 모기지 대출이 용이해지고 모기지 상품의 
선택 폭도 넓어졌고, 당시 아일랜드 모기지 시장은 
두 가지 특징으로 요약될 수 있다(Coates, 2008). 
첫째, 2000년대 들어 아일랜드 은행은 모기지를 포
함하여 자국 내 대출자금 조달을 국가 간 은행 대출
에 의존하였다. 아일랜드의 금융기관들은 자국민
의 대출자금 조달을 위해 해외자금을 대거 유입시
켰고, 그 결과 유입금액이 2003년 GDP의 10%에

4) 1995년 EU 15개국 평균 보다 10% 이하에서 2007년 35% 이상 상회
5) 인구는 1996년과 2006년 사이 17% 증가하였고, 가구는 1996년과 2006년 사이 14% 증가하였음.
6) 모기지 대출의 주공급원이 정부와 비영리 단체인 주택금융조합(Building Society)에서 일반 시중은행으로 변화됨.
7) 신규 모기지의 평균 이자율이 1994년 7%에서 2004년 3%로 하락했으며, 동 기간 실질적인 이자율은 마이너스였음.
8) 1990년부터 1993년 사이 8%에서 1996년부터 2002년 사이 22%로 증가
9) 2003년 기준 거주자 천명당 준공 주택호수가 EU 15개국 평균 5호이나 아일랜드는 13호였음.
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서 2005년 41%로 크게 상승하였다. 둘째, 아일랜
드 모기지 시장의 개방으로 해외 은행들, 특히 다수
의 영국 주요 은행들이 아일랜드로 진출하면서 이
들 여신기관들 간의 경쟁이 과열되었다. 즉, 이러
한 과당 경쟁은 고객 유치를 위한 대출 비용을 내리
고 혁신적인 모기지 상품(예, LTV가 높은 모기지, 
이자만 납부하고 원금은 만기에 일시 상환하는 만
기일시상환형 모기지 등)을 과감하게 도입하는 계
기가 되었다. 또한, 아일랜드 정부의 모기지 시장 
개방화 조치에 뒤따른 관련 법규가 느슨하였고, 모
기지 대출업체에 대한 지원과 규제가 제한적이어
서 해외 은행들이 영업하기에 유리했다. 

그러나 2007년 중반부터 아일랜드 경제의 성장
세가 둔화되면서 경제와 주택시장이 여느 서유럽 
국가들보다 급격히 위축되었고,10) 경기 하강, 실업
률 증가, 가구소득 급감, 주거비 지불능력 감소, 주
택가격과 임대료 하락 등으로 이어졌다.11) 실직이
나 소득감소에 따른 주거비 지불능력 하락은 자가
거주 소유율이 높은 노인가구, 주택대출이 없거나 
완납한 자가소유 가구들 보다 혁신적인 모기지 대
출상품을 이용한 생애최초 주택 구입자들에게 타
격이 컸다. 따라서, 주거비 지불능력 감소는 주거
비 부담 상승, 모기지 원리금 연체 횟수 증가, 나아
가 네거티브 에퀴티와 주택 압류까지로 이어졌다. 
특히, 아일랜드 수도 더블린에 거주하는 젊은 연령
층 가구들, 감원이 컸던 건설업 또는 제조업 분야 
종사자 가구들12) 중 경기침체 직전 모기지 대출을 
받아 자가를 마련한 가구에서 네거티브 에퀴티 비율
이 높았다. 이에 아일랜드 정부는 실직으로 인한 주
거비 지불에 문제가 있는 가구들을 위한 주요 시책
(예, 모기지 이자 보조금 제도13))을 도입하였다14)

(Duffy, 2009; Department of Social Protec-

tion, 2010). 
실제, 소득감소와 네거티브 에쿼티를 동시에 직

면한 가구들에게서 주택압류 위험이 높았으나, 압
류 건수는15) 예상보다 높지 않았지만 몇 가지 요인 
때문에 향후 증가할 것으로 예측되고 있다(Duffy, 
2009). 첫째, 아일랜드의 모기지 대출을 받은 가구
들은 이자 변동이 높은 금융환경(변동금리)에 노출
되어 있는데다 이자율 상승에 따른 경제적 부담이 
높아질 것이기 때문이다. 둘째, 압류 대상 주택은 
한시적인 지불유예를 적용받기 때문에 만기도래 
시 연체 가구들의 압류 건수는 증가할 것이다. 셋
째, 현재의 정부 모기지 이자 보조금(MIS) 제도 지
원은 주택대출 금액이 작고 주택구입비 중 정부보
조금 비중이 높으며 정부가 제공하는 모기지를 사
용하는 가구로 제한하고 있다. 따라서, 주택 대출 
금액이 크고 민간부문의 모기지 대출이 보편화된 
현 모기지 시장에서 그 지원책의 실효성은 약할 수
밖에 없다. 또한, 현재로서는 모기지 원리금 연체 
위험이 높은 가구로만 한정하여 2년 동안 지원금을 
지급받도록 되어 있고, 정부의 확대 개편 안에서는 
여전히 모기지 연체의 금액 규모와 상환기간을 현
실적으로 반영하지 못하고 있는 실정이다. 

3. 네덜란드

전체 인구 2천만 명이 체 되지 않는 유럽의 작은 
국가인 네덜란드는 인접 국가들처럼 1990년대와 
2000년대 신자유주의와 세계화를 강조하며 1990
년대부터 주택부문의 탈규제와 시장중심의 공급과 
소비를 강조해 왔다. 전후부터 1980년대 말까지 네
덜란드의 주택시스템은 중앙정부 주도 하에 주택
공급과 주거수준의 질적 향상에 역점을 두면서 사

10) GDP는 1997~2005년 동안 흑자에서 2008년 –5.2%, 2009년 –2.9%로 급감, 1인당 GDP는 2007년 5.3% 상승, 2008년 4.2% 감소, 
2009년 7.1% 하락, 실업률은 2007년 4.6%, 2009년 13.1%였음(Duffy, 2009; Department of Social Protection, 2010).

11) 2007~2009년 사이 주택가격은 26% 가량 급감하였으나 실제 하락 폭은 이보다 큼.
12) 2007년에 시작된 경제하강으로 건설부문이나 제조업 분야의 고용이 크게 감소하면서 이들 분야에 종사하는 가구들은 전체 모기지 

대출 평균 금액의 모기지 대출금액과 장기(15~25년) 대출상환기간의 모기지를 보유하고 있었음. 반면, 2007~2009년 사이 공공 및 
민간부문의 고용이 증가하면서 이 분야에 종사하는 전문직(예, 금융, 비즈니스 운영, 공공행정, 교육, 보건, 사회복지 등) 가구들은 
전체 모기지 대출 평균 금액의 이상이었음.

13) 모기지 이자 보조금(Mortgage Interest Supplement, MIS)은 자가소유주로 실직하여 모기지 상환에 어려움을 겪고 있는 가구를 대
상으로 소득별 차등화된 정부 지원책임.

14) 신청가구 수는 2004년 3,318가구에서 2009년 15,101가구로 증가
15) 토지, 주택, 건물 등 부동산 압류 건수가 2004년 140건에서 2009년 초 490건으로 소폭 증가
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회부문과 민간부문의 주택공급을 적극 지원하였
다. 그 일환으로, 적정 주거수준과 주거안정을 보장
하고자 저소득층 가구를 위한 주거수당(housing 
allowances)을 도입하여 주거비를 저렴하게 하였
고 임대주택과 분양주택 건설을 위한 택지와 건설
비용을 지원하였으며 자가거주 소유 가구들을 위
해서는 모기지 세제 감면을 지원하였다. 그러나 
1980년대 들어 심각한 재정난에 직면하면서 네덜
란드는 주택부문에 대한 정부의 과도한 책임을 제
기하게 되었고, 정부의 주택정책은 물리적 주거 질
에 초점을 두고 주거지원의 대상도 저소득층으로 
국한하면서 주택부문에서 기존의 정부 역할을 시
장으로 대체하기 시작했다. 

이러한 기조 속에서 네덜란드 정부는 1990년대
부터 주택부문의 민영화16)를 본격화하였으며, 자
가마련 확대, 주택협회(housing associations, 
HAs)의 독립, 대물지원에서 대인지원 중심의 주택
정책 변화, 주택부문의 지방정부 책임과 민간부문 
역할 강화, 민간금융의 활성화 등을 추진하였다. 
1990년대 자가소유 시책들은 2000년 자가소유촉
진법(Bevordering Eigen Woningbezit, BEW)을 
통해 저소득층 가구들에게 까지 확대되었다. 자가
소유촉진법(BEW)의 주요 목적은 생애최초 주택구
입자를 위한 지원금을 조정하여 최대 123,500유로
까지(모기지 대출은 98,775유로 미만17))의 주택을 
구입할 수 있도록 확대하였는데 이는 평균 시장가
보다 훨씬 밑도는 수준이었다(Dol & van der 
Heijden, 2009). 이외에도 저소득층의 생애최초 
주택구입자를 위해 지자체가 제공하는 특별 저리
의 융자제도, 지분형 자가소유 프로그램 등을 마련
하였다. 이러한 다양한 시책에도 불구하고 자가소
유율이 크게 개선되지 않은 이유는 사회주택 부문
의 발달이다. 사회임대주택은 저렴한 임대료와 높
은 거주성을 보장하기 때문에 소득수준이 비교적 

좋은 가구들조차 거주하며, 공공임대주택 구매와 
비교하여도 경제적 이점에서 별 차이가 없기 때문
이다. 게다가 투자측면에서 공공임대주택 구매보
다 고가의 민간주택 구입이 더 매력적이기 때문에 
네덜란드에서는 소득에 따른 주택점유형태가 저소
득층 가구들의 임대와 고소득층 가구의 자가 구입
으로 양분화 되었다.

또한, 주택부문의 민영화 일환으로 1995년 주택
협회(HAs)를 자체적으로 재원을 조달하는 독립된 
단체로 전환하였다. 과거 주택협회는 경기하강기
에 경기침체의 완충제와 경기부양의 촉진제 역할
을 하여 일련의 조치들(예, 미분양 주택의 매입 및 
임대주택으로의 전환, 주택구입, 주택거래, 주택건
설 등 촉진)을 수행하였다. 전체 주택호수의 1/3가
량(220만호 내외)을 관리하고 있는 주택협회는 여
전히 그 역할이 중요하지만, 독자적인 제 기능을 다
하기 위해 재정 건전성을 우선시할 수밖에 없게 되
었다. 

민영화 추진과정에서 1990년대와 2000년대 경
제성장은 소득증대, 저금리 기조, 자가거주 주택수
요 증가 등과 맞물려 주택가격을 상승18)시키는 효
과를 가져왔고 이에 따른 주거지불능력에 대한 정
책 방안이 강구되었다(Dol, et al., 2010a, 2010b). 
즉 대물지원책 보다 소득 및 자산 수준에 따른 대인
지원책(예, 임차인을 위한 주거급여, 자가소유주를 
위한 모기지 이자 세금감면)의 실효성이 더 높았기 
때문에 확대되었다. 반면 대물지원에서는 사회임
대주택 보다 자가거주 민간주택 건설을 촉진시켜 주
택수요와 주택가격 상승을 완화시키는 동시에 주택
재고량과 주택거래량을 증가시켰다. 그러나 경기 호
황, 대물 및 대인지원책에 따른 공공지출 증대 등은 
결과적으로 임대료와 주택가격 상승을 심화시켰
다19)(Aalbers, 2008; Dol & van der Heijden, 
2009).

16) 네덜란드의 민영화는 인접국가인 영국의 영향을 받았으나, 그 내용은 다소 차이를 보임. 즉, 네덜란드의 주택부문 민영화는 주택의 
상품화(commodification)와 주택공급 및 소비의 시장화(marketization), 주택시스템 전반에 대한 탈규제(deregulation)와 재규제
(reregulation)를 강조하는데, 이는 기존 사회주의적 접근 방식의 주택정책에서 민간부문과 시장중심의 접근방식으로 전향하는 것을 
의미함.

17) 2003년 98,775유로 미만에서 2000년대 중반에 150,000유로까지 확대함.
18) 주택점유형태와 상관없이 실질적인 주거비용은 1989년부터 2006년 사이 약 33% 상승
19) 1985년부터 2006년 동안 371% 상승함.
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한편 주거지원을 위한 공적자금이 점차 고갈되
면서 주택부문에 대한 직접적인 재정지출이 전체 
예산에서 차지하는 비율이 1970년 12%에서 2006
년 3%로 급감하였다. 게다가 2000년 이후 세계경
제위기 여파로 주택가격 하락, 주택거래량의 급감, 
건설산업 침체 등이 나타나면서 주택부문의 거버
넌스와 정책 구조의 급진적인 개혁이 요구되었다. 
그 결과 기존의 중앙정부에서 관할하던 주택부문 
기능들이 지역정부로 이관되었고, 최종책임은 해
당 지역의 주택협회와 민간부문으로 전가되었다. 

지난 수십 년 간 추진한 주택부문의 민영화는 민
간부문의 금융제도를 활성화시켰는데, 이는 정부
의 모기지 보증(Nationale Hypotheek Garantie, 
NHG)20) 제도와 모기지 이자 세금감면(Hypothee-
krenteaftrek; the Mortgage Interest Tax- 
Deductibility Scheme, MITDS)21) 프로그램이 뒷
받침되었기 때문이다. 이 두 가지는 당초 민간금융
을 활성화시키기 위한 일환으로 도입되었지만 대
출관행과 가계부채를 악화시키는 결과를 낳았다. 
즉 차입가구가 일정 수준의 모기지 상환 능력이 있
을 경우, 정부 모기지 보증(NHG) 대출과 모기지 이
자 세금감면(MITDS)을 동시에 받으면 여신기관 입
장에서는 저위험 주택대출이 된다. 게다가 모기지 
보증(NHG) 대출은 그 상환능력이 차입가구의 지불
능력에서 제외되고, 그 모기지들 대부분이 평균 6~ 
10년의 고정금리로 책정되므로 대출기관 측에서는 
대출자금 회수에 대한 염려가 크게 줄어든다. 이로 
인해 담보능력보다는 상환능력에 의한 대출관행이 
조성되면서 DTI(연수입 대비 부채비율)뿐만 아니
라 LTV(주택담보대출비율)를 높여 모기지 대출과 

가계부채를 증가시켰다.22)

그러나 시장경제 중심의 국가들보다 네덜란드에
서는 모기지 부채 비중이 높고 만기일시상환형 주
택대출이 많음에도 불구하고 세계경제위기 여파로 
인한 피해가 크지 않았다. 전체적으로 주택시장은 
다소 하강 국면에 있지만, 고가 주택시장을 제외하
고 중저가 주택시장은 대체로 양호한 편이고 주거
비 지불 능력에 어려움을 호소하는 가구들은 많지 
않다. 이는 네덜란드 주택시스템의 안정성을 높이
는 4가지 핵심요소 -모기지 보증(NHG), 모기지 이
자 세금감면(MITDS), 지분형 자가마련 등 다양한 
자가구매 유인책, 그리고 대량의 사회주택-에 기인
한다.23) 이들 요소들은 주택구매력을 약화시키는 
동시에 서브프라임 또는 약탈적 대출(predatory 
lending)을 방지함으로써 경제적으로 취약한 주택
소유주를 감소시켜 세계경제위기에 대한 부가적인 
대응책만 필요하게 하였다. 켰다. 결과적으로 세계
경제위기에 대응하여 네덜란드의 주택시스템에서
는 부가적인 조치24)만 취하였다.

4. 독일

세계경제위기의 영향을 받고 있는 유럽의 여러 
국가들과 비교할 때 독일의 주택시장에는 큰 요동
이 없는 편이다. 이는 자가소유율이 월등히 낮고 임
대주택의 비중이 높으며 모기지 시장이 잘 발달되
어 있지 않은 독일만의 독특한 주택시스템에서 비
롯된다. 

독일의 자가소유율은 낮은 편으로 이는 자가마
련이 저축25)과 일명 자조주택26) 방식에 의해 이루

20) 1995년부터 실시된 모기지 보증(NHG) 제도는 정부가 대출이 체납될 경우 해당 대출기관에게 대출금 회수와 주택처분에 대한 재량
권을 부여하여 원금과 이자를 보장해 줌

21) 모기지 이자 세금감면(MITDS) 프로그램은 주택구입자에게 소득세에서 모기지 이자 전액을 감면해 주는 네덜란드 최대 규모의 주거
지원책으로, 평균 세금 감면율이 37%로 높아 세제혜택을 최대한 받기 위해 장기 대출 수요가 증가하였고 주택소유 가구의 90%가 
이 제도를 이용하고 있음. 이와 관련하여 최근 몇 년간 만기일시상환형 모기지는 1994년 전체 모기지 3%에서 2006년 44%로 증가
하였으나, 원리금 분할상환형 모기지는 93%에서 34%로 감소하였음. 모기지 이자 세금감면(MITDS) 제도는 그 특성상 소폭의 이자 
증가도 정부에게 상당한 부담이 되어 세계경제위기 이후 이 프로그램을 축소시키기 위해 정부는 모기지 대출 상환을 적극 권장하고 
있음.

22) 생애최초 주택입자들은 저축액이 전혀 없어도 주택구입가의 최대 125% LTV 대출이 가능함.
23) 네덜란드 OTB Research Institute의 K. Dol 박사와의 면접 결과내용임.
24) 주택구입자를 위한 모기지 보증(NHG) 한도액 확대(265,000 유로에서 350,000 유로로 증가), 미분양 주택과 착공이 지연되고 있는 

민간주택 개발 사업을 주택협회가 인수할 수 있도록 주택 보증 한도액을 상향 조정 등
25) 독일인의 저축률은 17.6%로 높아 유럽에서도 가장 높은 수준임(Helbrecht & Geilenkeuser, 2010).
26) 토지를 구입하여 이를 담보로 건축자금 대출을 받아 주택을 직접 건축함.
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어지기 때문이다. 대부분의 독일인들은 일평생 단 
한번 구입하는 고비용의 주택을 마련하기 위해 장
기간 저축하고 중년에 이르러서야 주택을 마련하
게 된다. 또한, 독일의 보수적인 대출관행27)으로 
통상 젊은층28), 저소득층 가구, 고용 불안 가구들
에게 대출은 사실상 거의 불가능한 편이다. 이로 인
해 자가소유는 소수의 부유층29)을 위한 주택점유 
형태로 널리 인식되어 있으며, 주거상향이동이나 
주택교체현상이 거의 없는 실수요자 중심의 주택
매매시장이 형성되어 있다. 실제 지난 20여 년 간 
독일의 주택가격은 매우 안정적이었고, 자가소유
는 주택가격 상승으로 인한 시세차익을 보장하는 
매력적인 투자 수단이 되지 못하고 있다. 

자가소유율이 낮은 대신 임대주택이 잘 발달되
어 있는데, 독일은 임대주택 국가로 불릴 정도로 임
대주택 재고 비율과 임차인 비율이 매우 높아 보편
적인 주택점유 형태로서 임대주택이 자리 잡고 있
다. 전체 주택에서 차지하는 임대주택, 특히 민간
임대주택의 비율(53%)이 높다. 독일의 민간임대 
주택시장은 주거수준이나 규모면에서 다양하고 폭
넓은 선택을 제공하고 있으며, 임차인은 매우 안정
적이고 높은 수준의 주거권을 보장받기 때문에 주
택구매 여력이 충분한 소득수준의 가구들조차 임
대주택에 거주한다. 또한, 민간임대주택 공급을 위
한 정부의 적극적인 지원과 투자가 뒷받침되어 있
는 것도 민간임대주택 공급 활성화에 크게 기여하
고 있다.30)

한편 독일의 주택시스템에서는 혁신적이고 유동
성이 풍부한 주택금융 상품의 모기지 시장이 잘 발
달되지 않다. 예를 들어, 만기일시상환형 모기지, 
무담보 대출, 소득 또는 상환능력에만 의존하는 대
출, 주택가격을 초과하는 모기지 등의 상품은 전무
할 뿐만 아니라 후순위 주택담보대출 또는 역모기
지 등과 같은 주택담보 재융자(equity release 
scheme)와 같은 유동성이 강화된 상품이 발달되

어 있지 않다(Toussaint, et al., 2007; Jones et 
al., 2010). 

또한 독일의 주택시스템을 특징짓는 요인으로 
우수한 복지제도를 손꼽을 수 있다. 독일의 연금제
도는 포괄적인 서비스로, 엄격하게 관리되어 유럽
에서 가장 좋은 시스템으로 알려져 있다. 이러한 연
금제도는 시장중심의 경제체제로부터 대다수 가구
를 보호하고, 안정된 주택공급을 통해 자가소유에 
대한 수요를 분산시킨다. 실제 독일의 연금은 소득 
대체율이 높아 기존 급여의 60~70% 수준이며, 연
금 개시연령도 빠른 편이다. 

이러한 독일의 보수적인 주택대출 관행, 실수요
자 중심의 주택시장, 주택가격의 안정 등에 따른 낮
은 자가소유율, 양질의 민간 임대주택 발달, 우수
한 복지제도 등은 독일이 세계경제위기의 영향권
에서 안전할 수 있는 근간이 된 것이다. 

Ⅳ. 요약 및 결론

1. 요약 및 논의

현재의 세계경제위기는 2008년 미국의 서브프
라임 모기지 사태로 촉발되어 유럽국가의 재정위
기로 이어지면서 전 세계적으로 확산되면서 세계
는 장기적인 경기침체 국면으로 접어들고 있다. 유
럽의 경제위기는 금융위기와 재정위기로 대별될 
수 있는데, 남부 유럽 국가들의 경우 주택부문이 국
가 전체 경제에서 차지하는 비중이 높아 주택부문
의 활성화를 위한 제반 지원(예, 세제, 복지 등)이 
국가재정 건전성까지 위협하는 형국이다. 이와 대
조적으로, 북유럽 국가들은 주택시장이 일반 경제
에서 차지하는 비중이 상대적으로 낮아 거시경제
의 회복시기와 속도가 주택시장 침체를 타개하는 
관건이 되고 있다. 전자는 금융위기와 함께 복지와 
사회전반에 걸친 공적자금의 투입에 따른 재정악

27) 엄격한 대출 심사와 절차, 낮은 LTV, 장기 고정금리의 모기지 상품, 서브 프라임 모기지 시장의 결여 등
28) 2006년 기준 25세 미만의 자가소유주 비율은 독일 17%임(Helbrecht & Geilenkeuser, 2010).
29) 고소득 가구나 노인가구와 같이 대출기관이 요구하는 자기자본 부담이 높은 조건을 충족시킬 수 있는 고소득 가구들 또는 세대 간 

증여로 주택을 물려받은 가구에게만 국한되어 있음.
30) 독일의 민간임대주택 공급은 개인 투자가 또는 일반 임대인에 주로 이루어지는데, 이들에게 임대수입을 통해 대출이자, 수선 및 관

리에 드는 비용, 공실로 인한 결손액 등을 보장하고, 일정기간이 지나 임대주택을 매각할 때 양도소득세를 면제해 줌.
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화로 유발되었고, 후자는 그 투입이 상대적으로 제
한적이었고 자본시장의 위축에 따른 금융위기로만 
국한되었다. 

본 연구에서는 서유럽 주요 복지국가들의 주택
부문을 고찰하고 세계경제위기 전후 주택시스템의 
변화를 살펴보았다. 조사대상 국가들 대부분은 세
계경제위기가 일어나기 전 경제세계화에 따른 금
융시장의 개방과 자유화를 단행하였다. 그러나, 거
시경제의 침체에 따른 국가별 주택시스템 영향은 
현저히 다르게 나타났다. 즉, 글로벌 금융자본의 
문호가 큰 국가일수록 현재의 경제위기 후유증과 
그 영향이 심각하였고(예, 영국, 아일랜드), 금융세
계화에 보수적인 국가일수록 현재의 위기로 부터 
영향이 낮았음을(예, 독일) 본 연구를 통해 알 수 있
었다. 주택부문의 글로벌 금융자본 투입은 자가구
입을 위한 진입장벽(예, 대출금액, 대출자격 요건, 
LTV 비율, 이자, 상환방식 등)을 낮추고 주택시장
을 활성화시킨 점에서 긍정적이었다. 그러나 금융
자본에 대한 규제 및 관리 감독 체제 결여, 혁신적
인 주택금융 상품의 무분별한 도입, 약탈적인 대출 
관행, 여신기관들 간의 과당 경쟁, 급격한 자본 유
입에 주택시장 과열, 주택자금 조달을 위한 국제 여
신기관들 간의 대여와 증권화 시장(MBS)에 대한 
과도한 의존 등 많은 문제점을 노출시켰다. 게다가 
경기 하강에 따른 여신기관들의 자금 회수 압박과 
유동성 급락으로 주택시스템이 위협받게 되었다. 
이러한 위험수위를 조절하기 위해 정부 개입과 공
적자금 투입은 불가피한 조치였고, 그로 인한 재정 
부담은 더 큰 우려를 낳고 있다. 조사대상 국가 사
례에서 보여주는 바와 같이 현재의 금융시장과 주
택시장의 난관을 타개하기 위한 공적 자금 투입은 
일시적으로 문제를 진정시키는 미봉책은 될 수 있
으나 국가 재무 건전성을 위협하므로 궁극적인 해
법이 되지 못함을 보여주고 있다. 또한, 이번 위기
를 계기로 주택금융기관들의 재무 건전성을 회복
시키는 금융환경의 재편(예, 자기자본 확충, 자금
원 발굴, 대출조건 강화, 신용강화, 대출 보증제도 
등)이 선행되어야 함을 강조하고 있다. 이 과정에
서 기존의 자가소유 가구보다 주택시장의 신규 수
요층인 젊은 가구들의 자가마련 진입장벽을 높임

으로서 주택시장의 회복을 어렵게 하고 있다.
한편, 조사대상 복지국가들에서 나타난 주택시

스템의 변화들을 보면 뚜렷한 차이를 발견할 수 있
었다. 영국에서는 경제위기로 인한 주택시장의 난
관을 타개하기 위한 부문별(예, 기업의 근로자 해
고 자제, 여신기관의 대출금 회수 유보 및 주택압류 
보류, 정부의 금융산업 및 주택건설산업에 대한 간
접 지원책 등) 자발적인 협조가 위기관리 능력을 제
고하는 기반이 되었다. 즉, 경기 감퇴로 인한 실직
과 소득감소로 주거지불 능력이 저하되면서 모기
지 체납과 주택압류 등이 증가될 수 있었지만, 기업
과 여신기관의 협조로 연쇄적인 파급을 차단시켜 
현재의 위기 폐해 강도를 줄였다. 아울러 영국 정부
에서는 소득계층별 주거지원 체계를 다각화하였고 
경제위기로 취약해진 가구들에게 주거안전망 기능
을 확대하였다. 즉, 주거지불 능력이 어려워진 자
가소유 가구를 위해 대출 이자 감면과 대출상환 일
시 유예를 마련하였고 자가구입이 어려운 가구를 
위해 민간임대주택을 확충하였으며 저소득층 가구
를 위한 지분형 자가소유 프로그램, 사회임대주택, 
주거급여 등을 지원하였다. 

반면, 아일랜드는 금융시장의 전면개방과 자유
화로 대외적 여건에 직접적으로 노출시켜 주택시
스템이 대외 경제변화에 매우 예민하도록 취약해
졌다. 실제, 금융자본에 대한 관리 및 감독 등의 규
제부재로 거대 글로벌 자본시장의 자금이 자국의 
주택시장에 직접 유입되도록 했고 혁신적인 금융
상품을 널리 보급되었다. 경기하강에 따른 실직과 
소득감소로 모기지 체납과 압류는 글로벌 여신기
관들의 대출자금 회수와 정부의 소극적인 지원책
(예, 압류대상 주택의 지불 유예, 제한적인 모기지 
이자 보조금 제도 등)이 맞물리면서 주택시장은 심
하게 요동쳤고 차입가구들의 피해는 악화되었다. 

조사대상 국가 중 GDP 대비 주택모기지 대출 비
율이 가장 높은 네덜란드는 아일랜드와 대조적으
로 경제위기로 인한 여파가 크지 않았다. 이는 영국
과 유사하게 소득계층별 가구의 주거지원 체계(예, 
자가소유주를 위한 모기지 보증 및 모기지 이자 세
금감면 제도, 저소득층의 생애최초 주택구입을 위
한 특별 저리의 융자, 지분형 자가소유 프로그램, 
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사회임대주택 등)가 잘 발달되어 있어 경제위기로 
취약할 수 있는 가구들의 주거안정에 중요한 역할
을 하였다. 동시에 주택시장의 점유형태별 고른 분
포(예, 자가소유율, 민간임대주택 비율, 사회임대
주택 비율 등)와 함께 높은 사회임대주택 재고가 경
제위기의 직접적인 영향을 완충시켜 주었다. 

반면, 유럽에서 민간임대주택이 가장 잘 발달된 
독일은 금융시장의 보수적인 대출관행과 저축에 
의존하여 자가를 마련하는 주거소비문화로 다른 
조사대상국가에서 흔히 볼 수 있는 고도의 모기지 
상품이 발달되어 있지 않았다. 이로 인해 독일에서 
세계경제위기의 직접적인 영향이 거의 나타나지 
않았다. 

이상에서 살펴본 바와 같이 글로벌 금융자본 시
장에 주택시스템이 노출된 정도, 금융자본에 대한 
제어 정도, 다각화된 주거지원체계의 구축여부, 여
신기관들의 대출관행, 일반 가구의 주거소비 행태, 
주택재고에서 자가소유와 임대주택이 차지하는 비
율 등에 따라 국가별 세계경제위기의 피해강도는 
다르게 나타났다. 

2. 결론 및 제언

오늘날의 세계경제위기는 경제세계화에 따라 전 
세계가 하나의 경제권역으로 통합되면서 거의 모
든 국가가 전례 없이 거시경제의 영향력에 노출되
고 직간접적인 영향을 받으면서 나타난 결과이다. 
과거 경제위기와 달리 규모, 범위, 대상, 시기에서 
확연한 차이를 보여주고 있지만 그 영향력은 어느 
때 보다 더 크고 신속하게 주택시장에 전달되고 있
다. 그러나 거대한 외부충격 물결에 국가별 주택시
스템의 개별성과 상이성에 따라 그 변화 폭이나 정
도가 다르게 나타났다. 즉, 주택시장은 다른 부문
(예, 자본시장, 노동시장 등)에 비해 상대적으로 간
접적인 영향을 받는 편이었으나 글로벌 금융자본
에 많이 노출되도록 한 국가일수록 주택시스템은 
외부경제에 예민한 구조를 갖고 있음을 본 연구에
서 확인할 수 있었다. 수출에 의한 대외경제 의존도
가 매우 높은 우리나라의 경제구조 특성상 주택시
스템도 세계경제에 민감하게 반응할 수밖에 없었

지만 그 피해가 일부 유럽복지국가에서처럼 심각
한 수준으로 나타나지 않았다. 그러나 국가 재정 건
전성 악화와 가계부채 증가에 따른 가구 지불능력 
감소는 위기가 내재되어 있음을 의미한다. 따라서 
거시경제 활성화를 통한 주택시장에 대한 불확실
성을 제거하는 동시에 위기관리 차원에서 주택시
스템을 구조적으로 안정화시킬 제도적 방안이 모
색되어야 한다. 

본 연구의 서유럽 국가 사례에서 시사하는 바와 
같이 경제위기에 저항할 수 있는 주택시스템이 되
기 위해서는 사회경제적, 인구학적 변화에 따른 지
역별, 소득계층별, 생애주기별 주거지원체계를 마
련하여 탄력적으로 운용해야 한다. 이를 위해 주택
스톡의 점유형태별 균형 안배, 적정수준의 임대주
택 재고 확충과 공급 활성화가 우선적으로 마련되
어야 할 것이다. 구체적으로 차입가구들의 실직과 
소득감소에 따른 지불능력 감소로 어려움(예, 만성 
체납, 네거티브 에퀴티, 압류 위기 등)을 겪고 있는 
자가소유 가구를 위해 생애 일회성 주택대출 보험 
운용이나 환매형(buy-back) 주택 지분 매각, 중산
층 및 노인가구를 위한 주택교체용 세제 감면, 민간
임대주택 공급 활성화를 위한 공가 활용, 소형가구 
및 젊은 가구들을 위한 대출지원 확대, 신혼부부 및 
생애최초 자가마련 가구의 주택구입을 위한 장기 
저리 대출, 지분형 자가소유 프로그램, 저비용 주
택 공급, 저소득층을 위한 주거비 보조 또는 임대료 
지원(예, 주거급여, 주택바우처 등) 등이 주거지원
체계에 포함되어야 할 것이다. 

또한 본 연구에서 나타난 바와 같이 세계경제위
기 여파가 비교적 낮은 복지국가들처럼 주거지원
체계의 안정화 요소들이 제 기능을 다하기 위해서
는 주택금융부문의 정비도 뒤따라야 한다. 차입가
구들의 지불능력에 적합한 주택대출, 여신기관들
의 건전성 확보, 표준화된 주택대출 심사와 대출 관
행, 정부의 주택금융에 대한 엄격한 관리⋅감독 체
제가 뒷받침되어야 한다. 주거불안 요소가 구조적
으로 내재된 우리나라 주택시스템을 고려할 때 이
러한 부문별 정비 노력은 긴요할 수밖에 없다.
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