
Real estate 
 

한국 부동산의 ‘일본화’ 우려가 높지만, 두가지 이유로 한국 부동산은 일

본과 다를 것을 예상한다. 
 

①  부동산이 꼭 인구를 따라가는 것은 아니다 

인구 추이는 비슷했지만, 이탈리아 부동산 가격은 일본과 반대로 상승했

다. 프랑스, 독일 등에서도 노령화와 부동산 가격 상승이 동시에 나타나

는 사례는 쉽게 발견된다. 인구는 부동산 가격에 중요한 영향을 미치지

만 절대적으로 좌우하는 요인은 아니다.  
 

②  한국 부동산, 냉정하게 비싸지 않다  

소득, 물가 등 펀더멘털에서 벗어났던 부동산 가격은 결국은 조정을 피

할 수 없다. 한국 부동산은 물가 추이를 충실히 따라가고 있으며, 소득 

추이에 비하면 오히려 낮다. 개인적으로는 비싸지만 데이터만 보면 저평

가 되었다는 평가도 가능하다. 2017 년 이후 공급확대와 함께 한국 부동

산 조정을 예상하지만, 폭이 깊지 않을 것을 전망하는 이유이기도 하다. 
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Ⅲ. 한국 부동산은 정말 일본처럼 될까. No 를 외치는 2 가지 이유  
 

한국 부동산이 일본의 전철을 밟을 거라는 우려가 널리 퍼져있다. 피하고 싶지만 결국

은 일본과 같은 길을 걸을 거라는 의견과, 한국은 다를 것이라는 의견이 팽팽하게 갈려 

있다.  

 

① 부동산 가격이 꼭 인구를 따라가는 것은 아니다  

부동산에서 중요한 요인 중 빼놓을 수 없는 것은 인구이다. 경제활동 인구 peak-out 

시점과 자산 버블 붕괴 시점이 거의 정확하게 일치했던 일본의 경험 역시 인구 요인을 

무시할 수 없게 만드는 요인이다.  

 

생산가능인구비중이 Peak-Out한 이후 부동산이 하락 일로를 걸었던 일본의 사례  

 

자료 : Bloomberg, SK증권  

 

한국 생산가능활동인구 비중은 2014년 정점을 기록하고 이미 하락세로 접어들었다. 통

계청의 전망에 따르면, 15-64세 절대 인구도 2016년을 정점으로 감소 구간으로 진입

한다. 한국이 일본과 비슷한 전철을 밟을 것이라는 우려도 바로 인구에서 출발한다.  

 

한국의 생산가능활동인구 비중 – 2014년 정점  한국의 생산가능활동인구  – 절대 인구도 내년 정점 

   

자료 : 통계청, SK증권  자료 : 통계청, SK증권 
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노령화, 저성장이 이미 오래된 유럽. 부동산 가격은 일본과 다르게 움직였다  

 

일본과 같이 생산가능활동인구 비중이 이미 정점을 지난 국가들의 부동산 가격에서 실

마리를 얻을 수 있다. 결론은, 부동산 가격이 꼭 인구를 따라가는 것은 ‘절대’ 아니라는 

것이다.  

 

국가별 부동산 데이터를 보면서 놀라웠던 점은 이미 저성장 국면에 진입했다고 평가받

는 유럽 부동산의 상승세가 생각보다 가파르게 오랫동안 지속된 것이다. 일본 만큼은 

아니지만, 노령화, 저성장이 장기화된 상황에서 나타난 부동산 가격 상승은, 과연 한국

이 일본의 전철을 밟을 것인가 하는 대목에 의미 있는 시사점을 준다.  

 

특히 일본과 이탈리아의 생산가능인구 비중은 비슷한 추세로 움직였지만, 일본과 이탈

리아의 부동산 가격은 거의 반대로 움직였다.  

 

인구와 다르게 움직임 부동산 가격 사례를 찾는 것은 그리 어렵지 않다  

 

자료 : Bloomberg, SK증권  
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특히 이탈리아와 일본의 생산가능활동 인구 비중 추이

는 매우 유사하다. 일본의 노령화가 훨씬 빠르게 진행

되었지만, Peak- Out 시기는 이탈리아가 더 빨랐다.  

 

 

 

 

 

 

그러나, 일본과 이탈리아의 부동산 가격 추이는 거의 

반대로 움직였다. 이탈리아 부동산 시계열이 짧은 것이 

아쉽지만, 일본은 90 년 이후 급락한 데 반해, 이탈리아 

부동산 가격은 90 년대 횡보 이후 00 년대 가파른 상승

세를 나타냈다.  
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프랑스, 독일, 영국, 이탈리아는 인구 감소에도 부동산 가격은 올라갔다 

 
이탈리아 뿐만 아니라, 프랑스, 독일, 영국 부동산 가격 상승 역시 불리한 인구 구조 진

행에서 나타났다는 점은 인상적이다. 생산가능활동인구가 Peak-Out 할 당시에는 일정

부분 영향을 받지만, 이후에는 오히려 생산가능인구 비중이 꾸준하게 줄더라도 부동산 

가격은 상승하는 패턴을 보였다.  

 

인구와 다르게 움직임 부동산 가격 사례를 찾는 것은 그리 어렵지 않다(2) 

 

자료 : Bloomberg, SK증권  

 
자세히 보면, 생산가능 활동인구 비중이 정점을 지날 때 부동산 가격에 하락 압력이 있

는 것은 분명하다. 80년대 중반 영국, 90년대 초반 이탈리아 부동산 가격은 생산가능

활동인구 비중의 Peak-Out 과 함께 주춤했다. 다만, 주목하는 것은 조정 기간이 길지 

않았으며, 폭 또한 조정이라기 보다는 횡보에 가까웠다는 사실이다. 2017년 이후 한국 

부동산의 조정을 예상하지만, 폭이 크지 않을 것을 예상하는 이유이기도 하다.  

 

 

 

 

 

 

 

20

40

60

80

100

120

140

61

62

63

64

65

66

67

75 80 85 90 95 00 05 10

생산가능인구(15-64)

지가(우)

(%) 프랑스

80

85

90

95

100

105

110

115

63

64

65

66

67

68

69

70

71

75 80 85 90 95 00 05 10

생산가능인구(15-64)

지가(우)

(%) 독일

0

50

100

150

200

250

63

64

64

65

65

66

66

67

75 80 85 90 95 00 05 10

생산가능인구(15-64)

지가(우)

(%) 영국

0

20

40

60

80

100

120

63

64

65

66

67

68

69

75 80 85 90 95 00 05 10

생산가능인구(15-64)

지가(우)

(%) 이탈리아



Real estate 

5 

② 냉정하게, 한국 부동산은 그리 비싸지 않다 

물가와 소득대비 부동산 버블이 심하지 않다는 점 역시 한국 부동산이 일본과 같이 되

지 않을 것이라는 이유 중 하나이다. 오히려 물가, 소득과 비교한다면 한국 부동산 가격

은 적정하거나 혹은 상승 여력까지 있어 보인다. 

 

한국과 일본, 미국의 부동산 가격을 비교해보면, 침체를 겪기 전 부동산 가격은 물가, 

소득 등 펀더멘털 추세를 크게 이탈하는 모습을 보인다. 이탈한 추세는 5년 넘게도 계

속 간극이 벌어지지만, 결국은 부동산 침체로 마무리되는 모습을 보였다.  

 

물론 개개인의 입장에서 보면 부동산이 비싸지만, 한국 부동산 가격은 물가 경로를 충

실히 따라가고 있으며, 소득 대비해서는 오히려 낮은 수준에 머물러 있다. 만약 데이터

만 본다면 한국 부동산은 저평가되었다는 판단까지도 가능할지 모른다. 반대로 부동산

이라는 자산이 세계적으로 부담스러운 수준까지 올랐다는 말이 될지도 모르겠다.  

 

한국 부동산에 버블이 없다(1)-한국 부동산은 물가 경로를 충실히 따라가고 있다 

 

한국 부동산은 물가 경로를 충실히 따라가고 있다 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

자료 : BIS, Bloomberg, SK증권 

부동산 가격의 조정 폭이 컸던 나라들을 살펴보면, 

모두 물가나 소득 등 펀더멘털 대비 부동산 가격 

상승이 훨씬 컸던 경우가 대부분이다. 물가를 벗어

난 부동산 가격 상승세는 5 년 넘게, 혹은 10 년까

지도 지속되지만, 결국은 펀더멘털로 회귀하는 모

습을 보였다. 

 

한국 부동산 가격은 그에 반해 아주 ‘모범적’인 경

로를 따라가고 있다. 물가 추이에서 거의 벗어난 적

이 없는 흐름을 나타내고 있다.  
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한국 부동산에 버블이 없다(2) – 소득에 비하면 한국 부동산은 오히려 저평가되었다  

 
물가보다 놀라웠던 것은 소득에 비교한 한국 부동산 가격이다. 소득(Gross Domestic 
Income)에 대비한 부동산 가격은 오히려 저평가되어 있다는 판단도 가능해 보인다. 미
국과 일본 모두 소득을 넘어선 부동산 상승을 기록했지만, 결과는 하락이었다. 이에 반
해 한국은 부동산 가격보다 소득이 계속 빠르게 늘어나는 흐름을 보이고 있다. 근로자 
평균 임금 추세와 비교해도 마찬가지 결과를 나타냈다.  
 

소득에 비하면 한국 부동산은 오히려 저평가되었다  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

자료 : BIS, Bloomberg, SK증권 
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②-1. 산이 깊어야 골도 깊다 

모든 자산 가격이 그렇지만, 상승폭이 커야 하락할 가능성도 크다. 한국 부동산은 다른 

국가와 비교할 경우, 오히려 매우 안정적인 가격 추이를 보이는 그룹에 속한다. 홍콩, 

러시아, 영국이 20~30sus 기간 동안 10배 혹은 그 이상의 부동산 가격 상승을 기록했

으며, EU 국가들은 3~5배 내외의 상승을 기록했다. 호주, 스위스, 한국은 2~3매 이하

의 상승에 머물렀다.  

 

못난이 그룹에 속해있는 한국 부동산  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

자료 : BIS, SK증권 

 

 

 

 

Peer 1. 10 배, 혹은 그 이상의 상승을 보여준 국가 : 홍콩, 러시아, 영국 등  

Peer 2. 3~5 배 내외의 상승을 기록한 국가 : 유럽 국가 

Peer 3. 2~3 배 이하의 상승에 머문 국가 : 호주, 스위스, 한국 등    

0

200

400

600

800

1,000

76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12 15

러시아2001=100

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12 15

홍콩1980=100

0

200

400

600

800

1,000

76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12 15

영국1984=100

0

50

100

150

200

250

300

350

76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12 15

EU1987=100 EU1987=100 EU1987=100 EU1987=100 EU1987=100 EU1987=100 EU1987=100 EU1987=100

0

100

200

300

400

500

76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12 15

네덜란드1996=100

0

100

200

300

400

500

76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12 15

부동산노르웨이1996=100

0

20

40

60

80

100

120

140

76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12 15

호주2005=100

0

20

40

60

80

100

120

140

76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12 15

부동산스위스1989=100

0

50

100

150

200

250

300

76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12 15

한국1986=100



Real estate 
Economist 김효진  econ@sk.com / +82-3773-8921 

 

8 

일본과의 비교는 더욱 극명하다. 국민소득 1 만불 돌파 이후 부동산 가격 추이를 비교

해보면, 한국과 일본의 차이는 더욱 대비된다. 일본은 1983년 1인당 GDP가 1만불을 

돌파한 이후, 87년 2만불 돌파, 95년에는 4.2만 불까지 치솟는다. 그 사이 무동산 가

격은 5배 상승했다.  

 

한국의 1인당 GDP는 1994년 1만불 돌파 이후 2006년 2만불 돌파, 2014년 현재 

2.8만불에 이르렀다. 부동산 가격은 20년간 72% 상승했다. 일본과 비교한다면 상승폭

은 1/4에도 미치지 못한다.  

 

국민소득 1만불 돌파 이후 한 vs. 일 부동산 가격 비교. 산이 높아야 골도 깊다  

 

자료 : 통계청, SK증권 

 

소득, 물가 등 펀더멘털에서 벗어났던 부동산 가격은 결국은 조정을 피할 수 없다. 한국 
부동산은 물가 추이를 충실히 따라가고 있으며, 소득 추이에 비하면 오히려 낮다. 개인
적으로는 비싸지만 데이터만 보면 저평가되었다는 평가도 가능하다. 2017년 이후 공급
확대와 함께 한국 부동산 조정을 예상하지만, 폭이 깊지 않을 것을 전망하는 이유이기
도 하다. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

개개인의 기준에서는 비싸게 느껴지지만… 
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