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1. 서론 

1.1 연구의 배경 및 목적 

2000년대 초반 국내의 주택시장은 주택가격이 큰 폭

으로 상승하였으며(Kim 2013), 이에 따라 신규주택 공급

과 주택거래량의 증가 등 주택 시장의 활황기를 이루었

다(Kim 2008).

하지만 2008년 미국의 서브프라임 사태로 인한 국제 

금융위기의 여파로 해외 금융권뿐만 아니라 국내 금융

권은 경제위기에 대한 유동성의 중요성을 인식하고 유

동성 규제를 강화하였다(Chang 2012). 이로 인해 주택담

보대출을 통한 자금조달 능력이 감소하게 되면서 주택

수요자의 구매력이 감소하게 되었다. 따라서 주택 수요

가 감소하게 되었으며, 이는 주택가격의 하락으로 이어

지는 결과를 야기하였다(Chung 2006, Chun 2012).

주택가격은 하락세를 지속한 결과 2006년 대비, 2013

년 현재 주택 거래량은 약 38% 감소하였다(Onnara 

2013). 또한 수도권 지역의 주택매매가격을 보면 20.3%

의 증가율을 보이던 2006년 대비 2012년은 3%의 감소세

를 보이는 등(KOSIS 2013) 국내 주택시장은 침체기를 겪

고 있다. 주택시장이 침체기를 겪으며 주택보유자와 주

택수요자에게 다음과 같은 영향을 미치게 되었다. 먼저, 

주택보유자의 경우 주택가격이 하락하면서 주택의 담

보가치가 낮아져 주택을 매각하여도 대출금을 변제할 

수 없는 경우가 증가하였다. 이로 인해 주택담보대출을 

무리하게 받은 주택 구매자는 하우스 푸어(House poor)

로 전락할 위기에 놓여있으며 이들은 주택 가격 상승 
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기대감의 상실과 주택담보대출의 원리금 상환 부담으

로 인해 이중고를 겪고 있다.

정부는 주택담보대출의 부실화 및 주택가격의 버블

현상을 방지하고자 2003년 5월을 시작으로 LTV, DTI비

율을 하향조정하는 주택담보대출규제를 통한 주택시장

안정화계획을 발표하였다(Kim 2013). 이로 인하여 부실

채권의 증가를 일정부분 억제할 수 있었으며, 미국에서 

시작된 글로벌 금융위기의 여파를 경감할 수 있었다. 

하지만 국내의 주택담보대출은 2013년 9월 현재 약 400

조원에 달하는 등 주택소비자의 주택담보대출 총량은 

증가하고 있는 추세이다 (ECOS 2013). 이는 미국 금융위

기의 원인이 되었던 서브프라임 모기지론 사태의 경우

처럼 우리나라 역시 주택담보대출로 인한 채권 부실화

를 야기할 가능성이 있다는 것을 보여준다(Jun 2009). 

한편 주택시장에서 수요자의 역할을 하는 전세주택

의 임차인은 위축된 국내 주택시장에서 원금손실의 위

험을 감수하면서 주택을 구입하기 보다는, 원금이 보장

되는 전세주택의 계약을 연장하고 있기 때문에 전세수

요 증가의 원인이 되고 있다. 이로 인하여 전세가격이 

상승하게 되면서 주택시장에 진입하는 사회 초년생들

의 부담은 가중되고 있는 상황이며(Park et al. 2012), 주

택 매매 거래량 감소의 원인이 되고 있다(Shin 2011). 주

택시장의 정상화를 위해 정부에서는 다양한 주택정책

을 발표하였으나 주택시장의 활성화로는 이어지지 않

고 있다. 

따라서 본 논문에서는 금융위기 이후 국내 주택시

장의 침체 원인 분석 및 정부에서 발표한 주택시장 

안정화 정책의 실효성을 분석하여 주택정책의 방향을 

제안하는 것을 목표로 한다. 정부의 정책은 2013년의 

4·1 정책과 8·28정책으로 한정하였다. 이는 정책의 

내용이 주택시장의 포괄적 내용을 담고 있기 때문이

며, 8·28정책은 4·1정책의 연장선에 있는 정책이기 

때문이다. 

본 연구의 진행순서는 1) 수요 공급 원리에 의하여 

국내의 주택시장을 분석하고 2) 현재 주택시장에서 거

래량이 감소한 원인을 주택시장의 주요 참여자인 주택

수요자와 주택공급자의 관점에서 분석한다. 또한 주택

을 구매하거나 매각할 경우에 참여자의 심리적 요인이 

영향을 미치기 때문에 이들을 고려할 필요가 있기에

(Katona 1968, Shefrin and Meir 1985), 3) 행동경제학 이

론을 바탕으로 주택시장에서의 공급자와 수요자의 행

동을 심리적 관점에서 분석하여 거래량 감소의 원인을 

파악한다. 4) 이를 바탕으로 복잡한 시스템의 인과관

계 분석에 유용한 시스템 다이내믹스(System Dynamics)

방법론을 활용한 모델을 개발하여 5) 정부에서 발표한 

정책의 실효성을 검증 하고 정책의 방향을 제안하는 

것으로 마무리 짓는다.

2. 문헌고찰

2.1 주택시장의 수요 및 공급 

주택을 구입하는 사람들에게 주택은 주거의 목적이

외에도 투자 자산으로서의 역할을 한다(Kim 2008). 투자

자의 입장에서 주거의 목적을 위한 하나의 주택을 제

외하고는 여분의 주택은 투자재가 되며 이는 주택시장

에 신규 진입하는 사회초년생이나 주택구입 여력이 없

는 저소득층을 위한 임대주택으로 활용된다(Park et al. 

2012). 임대주택의 경우 소유자가 얻을 수 있는 수익은 

임대 보증금을 금융기관에 예치할경우의 이자수익, 임

대료 및 주택의 가격 상승으로 인한 자본이득 등이 있

다. 주택보유자에게 임대주택 보증금은 손쉽게 유동성 

문제를 해결해 주는 방법이며, 주택시장이 호황기일 경

우 소유자는 보증금으로 인한 레버리지 효과를 누릴 수 

있었기 때문에 국내 주택시장에서 전세제도 및 보증부

월세제도가 유지 될 수 있었다(Lee 2002). 

또한 대부분의 첫 주택구매예정자인 임대주택의 임차

인은 주택 구매시점 이전에 임대주택에 거주하며 주택

구매자금을 모으기 때문에 전세주택 및 월세주택의 보

증금은 주택 소비자가 주택 구입 시에 유동성 문제를 

극복하기 위한 예치금 용도로 사용된다. 따라서 국내 

임차주택 거주자들은 주택시장에서 잠재적인 주택 수

요자 역할을 하게 된다(Lee and Lee 2006, Lee 2003, Cho 

2010). 이러한 잠재 주택수요자가 주택 수요자로 전환 

되어 주택을 구입하여야 적정 임대주택가격 및 주택가

격이 형성 될 수 있다. 하지만 현 상황에서의 잠재 주

택수요자는 침체된 주택시장 상황으로 인해 주택구매

를 연기하고 있으며 신규 임대주택 수요와 맞물려 임대

주택의 수요만 증가하고 있는 상황이다(Park et al. 2012). 

이에 따라 임대주택 가격이 계속적으로 상승하게 되었

으며, 주택을 한 채 이상 보유한자는 투자자산인 주택

의 투자가치 상실로 인해 주택을 매각하고 싶어도 거래

가 되지 않아 유동성이 악화되고 있으며 이는 하우스 

푸어 등의 또 다른 사회문제를 발생시키는 원인이 되고 

있다.

앞서 말한 주택시장의 문제점을 파악하기 위해 주택

시장에 영향을 미치는 변수와 시장의 작동원리 등을 분

석하기 위한 연구가 활발히 진행되어 왔다. 

국내 주택시장에 있어 주택 가격과 이자율의 관계 

분석, 주택가격과 심리요인에 대한 분석, 세율이 주택

경기에 미치는 영향, 전세가격의 -상승 요인 등의 연
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구가 진행되었다(Cho 2006, Jo et al. 2010, Park et al. 

2008, Park et al. 2012). 또한 부동산 경기 예측을 위한 

연구도 진행되었지만(Kim 2003), 실증적 연구 방법에 

의해 연구가 진행되었기 때문에 각각의 변수들이 주택

시장에 어떠한 영향을 주는지에 대한 동태적인 인과관

계를 분석하기에는 한계가 있다. Park et al.(2010)은 주

택시장의 변수들 간의 인과관계를 동태적으로 분석하

기 위해 시스템 다이내믹스(System Dynamics)방법론을 

사용하였다. 기존의 수요 공급 원리를 바탕으로 주택

시장에 영향을 미치는 변수를 추출하여 국내 주택시장

의 작동 원리를 거시적인 관점에서 분석하였으며, 변

수들 간의 피드백 과정을 고려하여 주택정책을 분석함

으로써 실증적 방법의 한계를 극복하였다는 점이 유의

미하다.

2.2 주택시장 참여자의 행태분석

주택 시장에서의 가격은 주택시장 참여자의 개별 거

래를 통해 이루어진다(Park et al. 2012). 따라서 시장 참

여자의 행태 분석은 의미가 있다. 주택 시장 참여자의 

관점에서 주택시장을 분석한 연구 중 Jeong(2011)은 국

내 주택시장에서는 기존의 경제법칙으로는 설명할 수 

없는 가격 왜곡현상 등을 투자심리관점에서 분석하였

다. Lee(2011), Ryu and Koh(2012), Lim(2011)은 기존 경제

학에서 전제로 하는 인간의 이성적인 판단과 합리성

을 전제로 할 때, 거래량과 가격은 정의 상관관계를 보

일 이유가 없으나 세계 각국에서 발견된다고 주장 하

였다. 주택가격이 하락할 때는 주택을 매입하고자 하는 

사람이 없기 때문에 거래량이 감소하는 것이라고 주장

할 수 있지만, 가격이 상승할 때에도 수요 공급의 원

리에 따라 거래량이 줄어들게 되므로 가격과 거래량

의 정의 상관관계는 논리적으로 필연적이지 않다. 또한 

Jeong(2011)은 이러한 현상은 국내 주택시장에서도 관

찰이 되고 있으며, 가격과 수요가 동시에 증가하는 주

택가격의 버블 현상 같은 이례현상이 국내 주택시장에 

존재함을 주장하였다. 이와 같은 시장의 이례적 현상을 

분석하기 위해 다양한 분야에서 연구가 이루어졌으며 

특히 경제학과 인간의 감정적인 측면의 연구를 융합하

여 시장 참여자의 행태를 바탕으로 경제현상을 분석하

는 행동경제학(Behavioral Economics, Behavioral Finance)

이 발전하였다. 

행동경제학은 기존의 경제학이 설명하지 못했던 경제

현상의 인과관계를 분석하기 위한 경제이론이며 기존

의 경제학을 부정하지는 않지만 기존 경제학이 합리적 

인간의 의사결정을 기반으로 한데 반해 시장 참여자의 

비이성적 행동 패턴을 분석 하는 학문이다(Olsen 1998).

인간의 심리와 감정을 경제원리와 접목하여 분석하

는 것이 의미가 있는 이유는 주택시장에서 소비자가 주

택(내구재)을 구매할 때에는 심리적 요인이 구매에 크

게 영향을 미치기 때문이며(Katona 1968), 주택을 매각하

고자 하는 공급자 입장에서는 주택은 투자재로서의 의

미를 갖기 때문에 손실과 이익의 발생시점에서의 매각

결정은 심리적 작용에 의해 영향을 받게 되기 때문이

다(Shefrin and Meir 1985). Ryu and Koh(2012)은 한국은행

이 발표하는 심리지수를 사용하여 소비자 심리가 주택

가격을 설명하는데 얼마나 기여하는지를 분석하였으며, 

Choi et al.(2004)은 서울시 아파트의 주택가격 급증의 원

인을 설명하기 위해 거시경제학에서 사용되는 기대가

설의 논리구조를 바탕으로 모형을 설정하여 분석하였

다. Jo et al.(2010)은 심리요인이 주택가격에 미치는 영향

을 행동경제학의 이론을 바탕으로 분석하였고 심리요

인이 주택가격수익률에 영향을 미친다고 주장하였다. 

하지만 시장 참여자의 심리를 분석한 선행연구들은 

통계자료를 바탕으로 한 실증연구이기 때문에 주택시

장 참여자의 심리요인이 어떠한 인과관계를 가지고 시

장에 영향을 미치는지에 대해서는 설명하기에는 한계

가 있다. 

2.3 System Dynamics

시스템 다이내믹스(System Dynamics 이하 SD)는 다양

한 변수들로 구성되어 있는 복잡한 산업 경제 사회 시

스템을 분석하기 위한 모델링 방법으로 비선형 시스템

에 분석적인 해결책을 제시한다(Sterman 2000). SD는 시

스템을 구성하는 변수들의 피드백 프로세스에 초점을 

두고 이해하며 변수 간의 인과 관계를 바탕으로 구성된

다(Hwang et al. 2010). 인과관계의 피드백 루프는 자기조

절 피드백 루프(Balancing Loop)와 자기강화 피드백 루프

(Reinforcing Loop)로 구성된다. 자기조절 피드백 루프는 

시스템의 균형을 이루는 방향으로 작용하여 시스템을 

안정화 시키는 역할을 하며 자기강화 루프는 발생하는 

변화를 증가시키는 특성을 갖는다(Ahmad and Simonovic 

2000). 

SD는 시스템의 구조와 시스템 행태간의 관계를 기반

으로 하기 때문에 주택시장과 같은 다양한 변수가 존

재하는 복잡한 시스템에서의 보이지 않는 피드백 구조

를 파악하여 문제를 분석하는데 효과적이다. 국내 주택

시장에는 경제법칙으로는 설명하기 어려운 주택가격의 

버블현상 같은 이례현상들이 발생하는데(Lee 2011), SD

는 인과관계를 중심으로 시스템을 분석하기 때문에 시

스템에 영향을 미치는 변수의 문제점을 파악하여 해결

책을 제시하는데 효과적이다.
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또한 SD는 수치적인 정확성을 추구하는 통계적 방식

과는 달리 분석의 목표가 구조적 정확성이기 때문에 정

량화하기 어려운 휴먼팩터(Human Factor)를 모델에 삽입

하여 시스템을 분석하기에 효과적이다(Kim et al. 1999). 

따라서 경제 현상의 인과관계를 바탕으로 시장 참여자

의 행동을 분석하는 행동경제학의 이론을 접목하기에 

효과적이기 때문에 본 논문에서는 분석 방법론으로 SD

를 사용하였으며 Fig. 1.은 인과지도의 주요 도식 표현

이다.

Legends Explanation

When other 

conditions are 

the same

When Factor A increases (decreases), 

Factor B increases (decreases)

When Factor A increases (decreases), 

Factor B decreases (increases)

Including weighted delayed time between two factors

Flows : Define the rate of change in system states and control 

quantities flowing into and out of stocks, also called ‘Rates’

Stocks : Define the state of a system and represent 

stored quantities, also called ‘Levels’

Positive feedback or self-reinforcing loop

Negative feedback or self-balancing loop

Fig. 1. Legends in the causal loop diagram (Sterman 2000)

3. 국내 주택시장 인과지도 개발

본 연구는 국내 주택시장에서 심리적 요소가 주택시

장 참여자의 거래의사에 어떠한 영향을 미치는지 분석

하기 위해 SD모델을 개발하였다. 본 모델은 국내 주택

시장의 기본적인 수요 공급 원리 및 행동경제학 이론을 

바탕으로 구성되었다. 본 모델을 구성하는 연구의 범위

는 다음과 같다. 

1) 주택공급은 기존의 주택보유자가 매각하는 주택으

로 한정하였으며 건설사에서 공급하는 신규주택 및 정

부의 정책으로 인한 대규모 주택공급은 제외하였다. 

2) 주택수요자는 기존의 주택을 매각하여 주택소비

자로 전환된 수요, 기존 전세주택 거주자, 주택시장에 

진입하는 신규수요(무주택자) 및 투자수요로 한정하였

으며, 임대주택시장(전세)의 일부 수요와 공급을 포함

한다.   

본 연구의 주택시장 분석모델은 기존 연구를 바탕으

로 한 Fig. 2와 Fig. 3의 인과지도를 통해 개발되며, 각각

의 인과지도는 하나의 통합모델로 연결이 가능하다. 그

러나 설명의 용이성을 위해 각각의 의미와 인과관계에 

맞게 부분별로 나누어 설명하였으며 각 변수들의 인과

관계는 주택시장의 인과관계를 제시한 선행연구를 기

초로 하고 있다. 

3.1 주택시장의 수요 공급 

주택을 구매하는 목적은 주거 생활을 위한 공간의 확

보와 투자재로서의 수익 창출이다(Kim 2008). 주거 생활

만을 위한 수요자는 전세 주택이나 그 밖의 임대주택으

로 요구를 충족할 수 있으며, 주택을 구매한다면 1주택 

보유자의 경우 투자재의 역할을 동시에 충족한다. 또한 

다주택 보유자의 경우 주거 생활을 위한 주택 이외의 

여분의 주택은 투자재의 역할을 한다. 주택시장에서의 

수요 공급 원리에 따른 수요와 공급 변화에 대한 설명

은 다음과 같다.

Fig. 2. Law of Demand and Supply in Housing Market

주택시장에는 시장에 처음으로 진입하는 수요자가 일

정량 존재한다. 이들은 시장 상황에 따라 주택을 임대

하거나 주택을 구입함으로써 주거생활을 위한 공간을 

마련한다. 또한 이미 주택시장에는 진입하였으며, 주택

을 구입할 여력 또한 보유하였으나, 임대주택에 거주하

는 잠재적인 수요자가 시장에 존재하며, 주택을 통하여 

수익을 얻기 위한 투자수요 역시 존재한다. 이들은 시

장상황에 따라 주택을 구매하기 위한 주택수요자로 전

환이 된다(Hwang et al. 2008, Lee and Lee 2006). 전환된 

수요자가 공급자의 주택을 구매할 경우 시장에서 거래

가 발생하게 된다. 이를 모델에서 표현하기 위해 Fig. 2

의 주택시장 모형에서는 일정량의 수요가 시장에 존재

한다고 가정하였다. 또한 본 모델에서의 주택수요는 주

택 구매자금을 확보하고 있는 상태이며 주택구매로 인

한 손실이 없을 것이라 기대될 때 주택공급자의 주택

을 구매하는 소비자로 정의하였다. 이상적인 시장에서

는 이들에 의해서 거래가 발생하고, 수요 공급의 원리

에 따라 시장이 균형을 유지하게 되며 이의 설명은 다

음과 같다. 

현호상·이현수·박문서·황성주



    한국건설관리학회 논문집 제15권 제5호 2014년 9월    151

주택시장의 특정 상황에 의하여 수요와 공급의 균형

이 깨어지게 되어 수요가 증가하면 시장에서는 주택가

격이 상승할 것이라는 기대감이 형성이 된다(Fig. 2:주

택수요(Housing Demand)의 증가→기대되는 가격상승량

(Expected Price Rise)의 증가). 기대되는 가격 상승량은 

수요의 증가로 인하여 예상되는 주택가격의 상승폭을 

의미하며 이는 거래를 통하여 추후에 시장에 반영된다. 

또한 주택시장의 수요가 증가할 경우 주택공급자가 

증가한 수요를 충족시킨다면 시장에서의 거래량이 증

가한다. 이에 따라 주택가격이 시장에서 균형점을 찾기 

위해 주택가격 변동 폭을 증가시키게 되며 이는 주택가

격을 상승시킨다(Fig. 2:주택수요(Housing Demand)의 증가

→주택거래(Housing Transaction)의 증가→주택가격변동폭

(Price Change)의 증가→주택가격(House Price)의 상승)(Lim 

2011). 거래량의 증가로 인하여 주택가격이 상승할 경우 

주택수요는 감소하며, 이는 기대되는 가격상승량을 감

소시키는 자기조절 루프를 생성하게 된다(Fig. 2:주택가

격(House Price)의 상승→주택수요(Housing Demand)의 감

소→기대되는 가격상승량(Expected Price Rise)의 감소→

주택가격변동(Price Change) 폭의 감소→주택가격(House 

Price) 하락). 

기대되는 가격상승량은 추후에 실제 가격에 반영될 

시 주택시장 참여자에게 주택거래로 인한 수익률을 의

미하기도 한다. 주택으로 인한 수익률은 시장에서 가격

이외에 수요를 조절하는 변수이며, 이에 의한 수요의 

변화는 자기강화 루프의 성격을 갖는다. 예를 들어 현

재의 주택가격과 비교하여 기대되는 가격 상승량이 많

을 경우 주택수요자는 미래의 수익을 위해 주택을 구

매하게 되며 이는 다시 수요를 증가시키는 원인이 된

다(Fig. 2:기대되는 가격상승량(Expected Price Rise)의 증

가→주택수요(Housing Demand)의 증가→기대되는 가격

상승량의 증가). 기대되는 가격상승량이 증가하게 되

면 이는 거래를 통하여 주택가격변동폭에 반영되어 주

택가격을 상승시키게 된다(Fig. 2:기대되는 가격상승량

(Expected Price Rise)의 증가→주택가격변동(Price Change)

의 증가→주택가격(House Price) 상승). 기대되는 가격 상

승량이 주택거래량이 적어 시장에 전부 반영되지 않았

을 경우에는 현재의 주택가격과 비교하여 수익 발생이 

예상된다면 수요를 다시 증가시키게 된다. 따라서 기대

되는  가격상승량이 증가할수록 수요가 증가하게 되며, 

이는 다시 가격 상승을 야기하지만 주택가격이 상승할 

경우 공급이 증가하게 되면서 가격은 균형을 찾게 된다

(Fig. 2: 주택가격(House Price)의 상승→주택공급(Housing 

Supply)의 증가).  

한편 주택시장에서 1주택 이상을 보유하고 있는 기존

주택보유자는 시장에서 공급자의 역할을 하는 것으로 

정의하였다. 주택시장에는 다주택자가 자본이득을 위해 

주택을 매각하거나 은퇴 후 노후 자금을 위한 주택 매

각 등의 공급이 존재한다. 따라서 본 연구에서는 주택

수요와 같이 주택 주택시장에서는 일정량의 주택공급

이 존재하며 주택공급자는 주택 매각으로 인한 수익이 

발생할 경우 주택을 매각하는 것으로 가정하였다. 

주택수요와 마찬가지로 시장의 균형이 깨져 공급이 

증가하게 되면 수요 공급의 원리에 따라 기대되는 가격 

상승량이 줄어들게 되고 이로 인해 가격이 하락하게 된

다(Fig. 2:주택공급(Housing Supply)의 증가→기대되는 가

격상승량(Expected Price Rise)의 감소→주택가격 변동 폭

(Price Change)의 감소→주택가격(House Price)의 하락). 

이는 주택가격이 상승할 경우 공급이 증가하여 가격이 

다시 균형점을 찾게 되는 자기조절 루프를 형성하게 되

며 수요의 자기강화 루프의 균형을 잡아주는 역할을 하

게 된다.  

따라서 주택가격은 주택수요와 주택공급에 의해서 결

정되는 것을 알 수 있으며(Chang 2010), 이는 주택수요

량과 주택공급량에 의해서 가격이 변동하면서 균형점

을 찾아가는 과정이 존재함을 의미한다(Hur et al. 2008). 

이 과정을 자세히 살펴보면, 주택소비자와 주택공급

자가 시장에서 서로간의 인지가격이 균형을 이루었을 

때 거래가 발생하게 되며, 거래를 통하여 형성된 가격

은 다른 거래의 기준점 역할을 하게 된다(Fig. 2:주택거

래(Housing Transaction)의 증가→주택가격 변동 폭(Price 

Change)의 증가→주택가격(House Price) 상승→주택수요

(Housing Demand)의 감소; 주택공급(Housing Supply)의 증

가→거래량(Price Change)의 변동→주택가격(House Price)

의 변동)(Tversky and Kahneman 1979; Kim and Lee 2011). 

또한 거래량이 늘어날수록 수요와 공급의 차이에서 생

기는 기대되는 가격 상승량이 시장에 원활하게 반영

이 된다. 거래량이 증가할수록 최신의 가격정보가 시장

에 공표되기 때문에 정보의 정확성이 높아지기 때문이

다. 따라서 소비자와 공급자간의 주택가격에 관한 괴리

가 줄어들며 이는 주택시장을 효율적 시장에 가깝게 만

든다. 정상적인 주택시장의 상황이라면 주택가격이 거

래를 통하여 균형점을 찾게 된다. 하지만 현재 주택시

장은 거래가 줄어 기대되는 가격상승량이 원활하게 시

장에 반영되지 않고 있어 현재 주택시장에는 수요와 공

급 간의 가격에 대한 괴리가 있다. 이의 원인이 된 거

래 감소의 원인을 살펴보면 다음과 같다.

주택수요자는 상승하는 주택 임대료, 주거 불안정의 

부담과(Park et al. 2012), 저금리로 인한 유동성 증가, 주

택가격의 하락으로 인한 구매력 상승으로 인하여 주택

국내 주택시장 참여자의 거래의사 결정과정 및 시장 파급효과의 동태적 분석 - 금융위기 이후의 주택시장 침체원인 및 주택정책을 중심으로 -
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을 구입할 의사가 있으나(Park 2010), 2008년 금융위기 

이후 주택은 지속적인 가격 하락으로 인하여 투자재로

서는 위험성을 가지고 있기 때문에 주택 구매를 미루고 

있다. 따라서 이들은 주택구매를 미루게 되면서 임대주

택 계약을 연장하게 되고 이로 인하여 임대주택의 수요

가 증가하여 임대주택의 가격 상승의 원인 및 거래량 

감소의 원인이 되고 있다(Shin 2011). 

또한 주택공급자는 주택 담보대출로 인한 이자로 인

한 부담으로 주택 매각을 고려하고 있지만(Yu 2010), 주

택경기 침체로 인한 매각 시 자본이익의 감소와, 주택

을 보유한 기간 동안의 주택담보대출 이자 및 세금 등

으로 인하여 저하된 수익률을 만회하기 위해 주택가격

이 상승할 때까지 주택매각을 미루고 있다(Im 2011). 이

는 현재의 주택시장에서는 거래량의 감소로 인하여 주

택가격의 변동폭이 미미하기 때문에 주택 가격 또한 변

하지 않고 있기 때문이다. 

3.2 주택시장 참여자의 거래의사 결정 과정 

주택시장의 수요자와 공급자가 주택거래를 연기하는 

이유를 심리적 관점에서 분석하여 보면 다음과 같다. 

주택시장에서 주택거래는 주택가격과 시장 참여자들

에게 영향을 미쳐 다시 거래를 촉진하는 역할을 한다

(Hur et al. 2008, Ryu and Koh 2012). Fig. 3은 주택가격과 

주택거래량이 각 시장 참여자에게 미치는 영향을 보여

주며 이에 대한 설명은 다음과 같다.

주택 수요자는 Fig. 3에서와 같이 주택 구매 전 일정

시간동안의 구매결정 시간을 갖는다(모델에서는 주택

공급이 거래로 이어지는 링크에 시간지연 마크로 표

시하였다). 예를 들어 주택구매로 인한 수익이 예상될 

경우라도 구매를 통하여 최대한의 효용을 얻을 수 있

는 주택을 시장에서 검색하여 구매를 결정 하는 시간

이 존재한다는 것이다. 수요자의 구매결정 시간이 길

어지게 된다면 주택시장에서는 수요는 존재하지만 거

래는 줄어들거나 발생하지 않는다. 구매결정시간의 증

감은 행동경제학의 군집행동(Herd Behavior)이론을 통

하여 설명될 수 있다. 즉, 시장참여자는 합리적인 판

단에 의하여 의사결정을 하는 것이 아니라 다른 참여

자(군집)들의 의사결정에 따라 자신도 결정을 내린다

는 것이다(Scharfstein and Stein 1990). 본 모델에서 주

택시장의 군집행동을 보여주는 것은 본 시장에서의 

거래이며 주택거래가 늘어날수록 군집은 커지게 되어 

군집행동으로 인한 효과역시 커지며 이에 따라 주택

수요의 구매의사결정시간이 짧아지는 것으로 가정하

였다. 

Fig. 3. Housing market participants’ decision process 

for transaction

Fig. 3은 거래의 증가가 주택수요의 구매결정시간을 

단축시키는 과정을 설명한다. 주택거래의 증가는 주택

을 구입하는 주택수요자가 많다는 것을 의미하기 때

문에 시장에서의 거래가 증가할수록 군집행동의 영

향으로 의사 결정시간을 단축시키며 이는 거래를 더

욱 증가시키는 효과를 보인다(Fig. 3:수요자 구매결정시

간(Decision Time to Buy for Demand)의 단축→주택거래

(Housing Transaction)의 증가). 따라서 주택시장 호황기

에는 군집행동 효과로 인하여 수요자의 의사결정 시

간이 짧아지면서 거래가 증가하게 된다(Fig. 3:주택거

래(Housing Transaction)의 증가→수요자 구매결정시간

(Decision Time to Buy for Demand)의 단축→주택거래

의 증가). 또한 주택시장이 거래량이 많은 호황기 이거

나 거래량이 적은 침체기처럼 극단적인 상황이라면 수

요의 자체에도 영향을 미친다. 예를 들면 시장이 호황

기일 경우 구매력을 갖추지 못한 수요가 대출을 받아 

시장에 참여하여 주택을 구매하게 되는 것이다(Fig. 3:

주택거래(Housing Transaction)의 증가→주택수요(Housing 

Demand)의 증가). 2008년 이후와 같이 주택시장 침체기

에는 주택을 구매하지 않는 군집이 생성되기 때문에 수

요자의 의사결정 시간이 길어지게 되어 거래가 형성되

지 않고 있으며, 주택수요 역시 줄어들어 시장이 정상

화되기 어렵게 된다(Fig. 3:주택거래(Housing Transaction)

의 감소→수요자 구매결정시간(Decision Time to Buy for 

Demand)의 증가→주택거래의 감소; 주택거래의 감소→

주택수요(Housing Demand)의 감소). 이는 결국 주택거

래와 주택가격이 정의 상관관계를 갖는 것을 설명한다

(Fig. 3:주택거래(Housing Transaction)의 증가→주택가격변

동(Price Change) 폭의 증가→주택가격(House Price)의 상

승)(Lim 2011). 

현호상·이현수·박문서·황성주
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Fig. 3과 같이 주택공급자가 주택을 매각할 경우에도 

수요와 마찬가지로 공급자도 최대한의 수익을 얻을 수 

있는 거래를 위해 매각 결정의 시간을 갖게 된다(모델

에서는 주택공급이 거래로 이어지는 링크에 시간지연 

마크로 표시하였다). 이는 특정 주택수요자가 구매를 희

망하여도 주택공급자는 시장 상황에 따라 더 좋은 조

건의 수요자를 기다리는 것을 말한다. 공급자가 매각을 

결정하는 시간을 분석하여 보면 다음과 같다. 

Fig. 3에서 주택공급자는 공급자 매각결정시간에 따

라 주택을 매각하는 시간이 결정되며 매각결정시간이 

짧을수록 시장에 공급이 늘어 거래량은 증가하게 된다. 

매각결정시간은 주택공급자의 매각의지에 의해서 결정

이 되며 매각의지는 심리적 요인에 의해서 결정이 된

다. 주택공급자는 주택을 매각하였을 경우에 수익이 발

생할 것이 예상된다면 주택을 매각할 의지를 갖게 되며 

예상수익이 증가할수록 매각의지는 증가하게 된다. 이

와는 반대로 주택공급자가 주택을 매각하였을 경우 손

실이 예상된다면 주택 매각의지는 감소하게 되는데 이

는 행동경제학의 처분효과(Disposition Effect)로써 설명이 

될 수 있다(Shefrin and Meir 1985). 처분효과는 어떠한 

자산을 보유한 보유자가 자산으로 인하여 수익이 예측

된다면 매각하여 수익을 얻는 것이며, 손실을 보게 된

다면 자산가격이 상승하여 손실을 만회하기 전까지는 

매각을 미루게 되는 것을 설명하는 이론이다. 

Fig. 3은 수익에 의하여 공급자의 매각결정시간이 달

라지는 처분효과에 대하여 설명한다. 공급자의 수익은 

주택 가격과 매각 후 기대되는 가격 상승량에 의해서 

결정된다. 주택공급자는 주택을 매각할 경우에 수익이 

예상되면 예상되는 수익을 얻기 위해 매각의지가 증가

하게 되고 매각결정시간도 짧아지게 된다. 이는 처분효

과의 바탕이 되는 인간의 손실회피성(Loss Aversion) 때

문이다(Tversky and Kahneman 1991). 예를 들면 주택 호

황기에 주택을 매각하면 수익을 얻을 수 있지만 매각하

지 않았을 경우에는 이는 예상 수익으로 남는다. 예상 

수익은 주택공급자가 실제로 얻은 수익이 아니기 때문

에 항상 감소하거나 사라질 리스크를 가지고 있다. 따

라서 이 리스크를 피하기 위해 주택공급자는 수익 발생

이 예상되면 주택 매각을 서두르게 되는 것이다. 손실

회피성은 매각 수익이 증가할수록 주택공급자에게 큰 

영향을 미치며 결과적으로 매각결정시간을 단축시키는 

효과를 갖게 한다. 

수익에 의하여 매각시간이 단축될 경우 시장에 수요

자가 존재한다면 주택거래량을 증가시킨다(Fig. 3:기대되

는 가격 상승량(Expected Price Rise)의 증가→공급자 매

각결정시간(Decision Time to Sell for Supply) 감소→주택

거래량(Housing Transaction) 증가). 주택거래량이 증가함

에 따라 군집행동에 의하여 수요가 증가하게 되며 이

에 따라 주택가격은 상승하게 되고 공급자를 증가시킨

다(Fig. 2:주택가격(House Price)의 상승→주택공급(Housing 

Supply)의 증가). 이 경우에는, 수요공급의 원리에 의하

여 공급이 증가하면 다시 가격이 하락하게 되면서 시장

은 균형점을 찾는다. 그러나 주택거래량이 적정수준을 

유지하지 못할 경우 거래를 통하여 발생하는 가격 정보

가 시장에 반영이 되지 않아 주택공급자와 주택수요자

가 인지하는 가격의 괴리를 발생시켜 시장을 더욱 악화 

시키는 결과를 초래한다. 따라서 현재와 같이 주택시장

이 침체되어 있는 상황에서는 거래량을 증가시켜 시장

참여자들에게 주택가격에 대한 정보를 공급하는 것이 

시장을 정상화 시키는 것에 도움을 줄 수 있으며 이는 

주택가격의 하락보다 주택거래량의 감소가 국내 주택

시장에 더 심각한 문제라고 주장한 Park and Yu(2010)와 

일치한다. 주택 구매의지의 감소로 인하여 주택수요자

의 구매결정시간이 증가한 현 상황에서는 주택수요자

는 주택을 구매하지 않고 임차주택의 수요자로 전환이 

되어 전세주택의 전세금 및 임대료 상승을 야기하게 된

다(Park et al. 2012). 임대주택 수요로의 전환은 주택거래

를 더욱 감소시켜 주택가격을 하락시킬 뿐만 아니라 공

급자의 수익성을 악화시켜 공급자의 매각의지를 감소

시키는 자기강화 루프를 형성하게 된다. 

4. 국내 주택시장 모델의 검증

본 연구에서 개발한 SD모델이 주택시장 및 2013년 발

표된 주택정책 분석에 타당성을 갖추었는지 검증하기 

위해 모델을 Fig. 4와 같이 통합하였으며 검증방법은 다

음과 같다. 

침체된 주택시장 상황을 시뮬레이션 하여 실제 시장

의 데이터와 비교하는 1차 검증을 수행하였으며, 모델

의 신뢰성 확보를 위해 실제 수행된 정책 적용 시 변화

하는 변수를 현실과 비교하여 모델의 타당성을 검증하

였다. 정책의 주요 변수로는 취득세의 증감을 중심으로 

설정하였으며 본 모델에 적용한 정책의 주요 내용은 다

음과 같다.  

정부는 침체된 국내 주택시장을 정상화하기 위해 

2013년 4·1대책 및 8·28 대책 등 두 가지 대책을 발

표하였다. 주요내용은 취득세 감면 및 인하로 인한 구

매력 강화였으며, 주택 가격별로 요율이 다르게 책정되

었으나 본 연구에서는 2%의 취득세율로 한정하였다.

취득세 인하는 주택수요자의 기대수익을 향상시켜 수

요를 증가시키는 것으로 설정하였다.

국내 주택시장 참여자의 거래의사 결정과정 및 시장 파급효과의 동태적 분석 - 금융위기 이후의 주택시장 침체원인 및 주택정책을 중심으로 -
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Fig. 4. Integrated SD Model of Housing Market 

Fig. 5(a)는 2012년 11월을 기준으로 하는 2008년 9월 금

융위기 발생 전후의 서울의 유형별 주택매매가격지수이

다(KOSIS 2013). 국제 금융위기는 2008년 9월 15일 리먼브

라더스(Lehman Brother’ s)가 파산하면서 가속화 되었다

(Park and Song 2013). 이로 인해 주택 소비자들의 자산 가

격상승의 심리적 기대감이 감소하면서 소비자의 구매력

을 감소시키는 결과를 초래하였다(Chun 2012). 소비자의 

구매력 감소로 인하여 주택 구매 수요가 줄어 주택가격

이 감소하는 것을 Fig. 5(a)를 통하여 확인 할 수 있다. 

Fig. 5(a). Housing sales price index by type (KOSIS 2013)

Fig. 5(b). Outcome of House price forecasting model 

본 연구의 모델에서는 국내 주택 시장에 참여하는 구

매자의 수가 줄어드는 것으로 구매력 감소를 표현하였

으며 구매자의 수를 10기 이후에 10% 감소시켰다. 주택

가격 변화 테스트 결과는 Fig. 5(b)와 같다. 

Fig. 5(b)의 모델 결과를 분석하여 보면 주택 구매력이 

감소한 10기 이후 일정 기간 동안은 주택가격이 소폭 

상승하나, 20기 이후부터 주택가격은 하락세를 보이며 

100기에는 주택가격이 다시 상승세를 보이는데 이는 통

계청의 주택매매가격지수의 발표 자료와 유사한 행동

모습을 보인다. 

모델의 신뢰성을 확보하기 위해 8월 취득세 인하 정

책을 모델에 반영하였다. 모델 테스트 시작점에서 취득

세를 2%(Fig. 6 그래프 2)에서 1%(Fig. 6 그래프 1)로 인하

하였으며 테스트 결과는 Fig. 6이다. 

Fig. 6. Forecasting of house price after reducing 

acquisition tax policy

테스트 결과 취득세 감면 정책이 주택가격을 상승시

키는 효과를 보이지만 상승폭은 크지 않은 것으로 나타

났다. 실제 4월의 일시적 취득세 인하 정책 이후의 서

울시 아파트 시세 변동 추이는 Fig. 7과 같으며 정책시

행 후의 가격의 변화폭은 크지 않은 것을 확인할 수 있

었다(r114 2014). 

Fig. 7. The Trend of Real Transaction Price of Apartment 

in Seoul (r114 2014)
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이는 주택가격이 취득세 감면 정책에 큰 영향을 받고 

있지 않음을 보이며 이는 취득세를 감면하여 모델에 반

영한 결과와 크게 다르지 않음을 볼 수 있다. 

이로써 본 모델을 기반으로 시장상황을 분석하는 것

에 타당성이 있음을 보여주고 있다.

5. 정책분석

2013년 정부는 금융위기 이후 침체된 주택시장정상화 

및 서민 주거복지 강화를 위해 4·1대책 및 8·28대책 

등 2차례 대책을 발표하였다. 주택시장 활황기 때 주택

가격의 급격한 상승을 막기 위한 규제들을 완화하여 주

택수요를 늘리는 것이 정책의 주요 쟁점이었으며 이를 

보완하기 위해 국민주택기금의 지원확대 등 구매력의 

증진을 유도하였다.

대책의 주요 내용은 취득세의 면제와 양도세를 한시 

감면함으로써 전세주택수요를 주택구매수요로의 전환

을 유도하여 주택시장의 거래를 활성화 시키는 방안이

었다. 4·1대책에서는 생애 최초구입자 등 일부 계층만

을 포함하였으나 8·28대책에서는 취득세를 영구 인하

하며 모든 주택수요계층으로 범위를 확대하여 정책을 

강화하였다. 

이를 통하여 거래량은 전년대비 증가세로 전환 되었

고 주택 거래량이 2013년 9월을 기준으로 2013년 10월 

약63%증가하였다(MOLIT 2013). 하지만 2013년 두 번의 

정책 발표가 본격적인 시장 활성화로 이어지지는 못하

고 있다(MOLIT 2013). 통합적인 정책 발표에도 불구하고 

주택시장이 활성화 되지 않는 이유를 분석하면 다음과 

같다. 

Fig. 4의 R루프에서는 주택구입시 취득세가 주택수요

에 영향을 미치는 것을 보여주고 있다. 2013년 8월 정

책의 유효성을 분석하기 위해 취득세를 2%에서 1%로 

인하하여 모델에 반영하였으며, 취득세 인하의 결과는 

Fig. 6과 같다. 취득세 인하 전인 취득세 2%(Fig. 6 그래

프 2)와 비교 하였을 때 취득세 1%인하는 주택가격의 

변동에 큰 영향을 미치지 못하였다(Fig. 6 그래프 1). Fig. 

8의 취득세 인하 전인 그래프 2와 인하 후의 그래프 1

을 비교 하였을 경우에도 취득세 인하는 주택시장의 거

래량에도 큰 영향을 미치지 못하는 것을 볼 수 있다.

취득세는 주택 구매 시에 지출하는 일회성의 비용이

며 주택 가격에서 차지하는 비율이 낮기 때문에 취득세 

인하로 인한 수익률의 변화폭이 작아 취득세 인하정책

으로 인한 주택수요를 큰 폭으로 늘리기에는 한계가 있

기 때문이다(Fig. 4:취득세(Acquisition Tax) 감소→주택수

요(Housing Demand)의 증가)(Kim 2013). 그러나 국내 주택

시장에서는 정책발표 후 주택 거래량이 큰 폭으로 증가

하였으며 이의 분석결과는 다음과 같다.

Fig. 8. Change of transaction amount depending on policy

8·28 취득세 영구 인하 정책은 2013년 4월 취득세 

한시적 인하의 연장선상에 있는 주택 정책이었으며 두 

정책의 시간적 공백은 다수의 주택소비자들에게 취득

세 감면혜택을 받기위해 주택 구매를 연기하는 시간으

로 변환되었다. 이는 단순히 취득세 감면의 혜택을 받

기 위한 군집의 행동이 아니라, 소비자는 정책시행 후

의 시장상황을 예측하기 어려웠기 때문에 정책 시행 후 

구매를 결정하기 위함으로 볼 수 있다. 모델에서는 정

책이 발의된 시점과 실효성을 갖기까지의 기간만이 소

비자의 구매대기시간을 연장하는 것으로 한정 하였으

며 이의 결과는 Fig. 8의 그래프 3과 Fig. 9 의 그래프 3

과 같다.

주택수요자의 구매결정시간의 연장은 주택수요가 거

래로 전환 되는 비율을 감소시켜 시장에 거래의 감소

를 초래하였다. 거래량의 감소는 군집행동에 의해 주택

수요자의 구매의지를 감소시켜 구매결정시간을 증가시

키는 역할을 하였기 때문에 시장에서 거래량을 더욱 감

소시키는 역할을 하였다(Fig. 4:주택수요(Housing Demand)

의 감소→주택거래(Housing Transaction)의 감소→주택거

래의 감소→수요자 구매결정시간(Decision Time to Buy 

for Demand)의 증가→주택거래의 감소). 또한 Fig. 8 의 

그래프 3을 보면 구매결정시간이 연장되었을 경우 거래

량이 10기에서 급격한 감소를 보인 후 20기에 다시 급

격하게 증가하는 것을 확인할 수 있다. 이는 주택수요

가 주택거래로 전환되는 시간이 길어지면서 주택수요

의 누적 총량은 증가하였지만 주택거래로 전환되는 시

간이 길어지면서 거래량이 감소한 것으로 분석할 수 있

다(Fig. 4: 주택수요(Housing Demand)의 증가→수요자 구

매결정시간(Decision Time to Buy for Demand)의 증가→

국내 주택시장 참여자의 거래의사 결정과정 및 시장 파급효과의 동태적 분석 - 금융위기 이후의 주택시장 침체원인 및 주택정책을 중심으로 -
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주택거래(Housing Transaction)의 감소). 하지만 구매결정

시간이 끝나는 시점에서는 누적된 주택수요가 일시에 

주택거래로 전환되면서 누적된 주택 공급자와 주택시

장에서 거래를 함으로써 거래량이 일시에 큰 폭으로 증

가한 것으로 해석할 수 있다(Fig. 4:수요자 구매결정시간

(Decision Time to Buy for Demand)의 감소→주택거래량

(Housing Transaction)의 증가).

이후 주택 거래량은 다시 정책 시행 이전으로 복귀

하며 이와 같은 분석 결과를 바탕으로 8월의 취득세 

영구적 인하 정책의 효과는 일시적일 것이라 예측 할 

수 있다.

하지만 정책이 실효성을 갖기까지의 일시적 거래 침

체기간이 주택시장 및 주택시장 참여자에게 미치는 영

향을 알아보기 위해 Fig. 4와 같이 SD모델에 주택보유비

용 변수를 삽입하였다. 모델의 주택 보유비용은 주택을 

보유하기 위해 지출하는 세금(재산세, 종합부동산세 등)

과 주택담보대출의 이자로 구성되어 있다. 주택 보유기

간동안의 이자 및 세금은 처분효과가 주택 매각 결정

에 미치는 영향을 알아보기 위해 주택 매각 시에 일시 

상환하는 것으로 가정하였다. 또한 본 모델에서의 주택 

보유비용은 국내 주택시장 전체의 행동패턴을 알아보

기 위해 주택 시장에 참여 하는 모든 주택 공급자의 주

택 보유 비용의 총합으로 구성하였다. 본 모델을 분석

해 본 결과 거래 침체 기간이 국내 주택담보대출에 미

치는 영향은 상대적으로 큰 것으로 분석되었다.

Fig. 9. Forecasting of expense by possessing house

Fig. 9의 그래프 3과 같이 주택소비자가 주택구매를 

연기하는 시간동안 주택공급자의 주택보유비용이 큰 

폭으로 증가하는 것을 볼 수 있다. 이는 시장에서 거래

량의 감소로 인하여 주택공급자의 주택담보대출상환이 

원활하게 이루어지지 않았기 때문으로 해석할 수 있다

(Fig. 4: 주택거래(Housing Transaction)의 감소→주택보유

비용(Expense by Possessing House)의 증가). 주택보유비용

의 증가는 주택담보대출의 이자 및 세금의 누적합계가 

증가하는 것을 의미하며 이는 주택 매각 시 수익률을 

감소시키게 된다. 따라서 주택공급자의 처분효과에 의

하여 공급자의 매각결정시간이 증가하게 되며 이는 주

택담보대출의 이자를 적기에 상환할 수 없게 한다(Fig. 

4:주택보유비용(Expense by Possessing House)의 증가→공

급자 매각결정시간(Decision Time to Sell for Supply)의 증

가→주택거래(Housing Transaction)의 감소→수입(Income)

의 감소). 이자를 적기에 상환하지 못하게 될 경우, 결

과적으로 국내 주택담보대출 채권의 건전성을 악화시

키게 되며 모기지론의 부실채권으로부터 발생한 미국

의 서브프라임 사태와 같은 금융위기가 국내 주택시장

에서도 발생할 수 있음을 시사하며, 정책을 입안 한 후 

시행하기까지의 기간이 길수록 시장에 악영향을 미침

을 뜻한다. 주택정책의 입안기간이 길어질수록 주택수

요자의 구매결정시간을 증가시키게 되며 이는 거래량 

감소로 이어지기 때문이다. 거래량의 감소는 앞서 말한 

모델의 결과와 같이 주택담보대출채권의 부실화를 야

기한다. 그러므로 침체 되어있는 국내 주택시장의 정상

화를 위한 정책 입안 시에는 주택수요자와 공급자에게 

신뢰감을 줄 수 있는 정책이 필요하며 빠른 입법절차를 

통하여 주택수요자의 구매 결정기간을 단축하여 거래

가 원활하게 이루어 질 수 있도록 하는 것이 주택시장

의 혼란을 줄일 수 있을 것이다. 

또한 Fig. 8의 결과와 같이 주택시장에서는 시장 참여

자의 심리적 요인에 의하여 결정되는 구매결정시간이 

주택시장에 영향을 주기 때문에 참여자의 심리적 요인

에 의해서 변동하는 시장을 정부가 공급자의 입장에서

는 기존의 임대주택 및 정부의 주택공급으로 시장을 완

화 하고 수요자의 입장에서는  주택을 구입하여 임대주

택으로 다시 활용한다면 시장의 혼란을 줄일 수 있을 

것이다.

6. 결론 

본 연구는 2008년 금융위기 이후 침체되어 있는 국

내 주택시장을 수요 공급의 원리에 의하여 분석하였으

며 주택시장의 주요 참여자인 주택공급자와 주택소비

자의 심리적 요인을 행동경제학 이론을 바탕으로 분석

하였다.

현재 주택수요자의 경우 임차주택의 가격이 상승하여 

주택 구매의지가 있으나 주택이 투자재로서의 낮은 수

익률과 적은 거래량으로 인한 군집효과에 의해 주택 구

입 결정을 미루고 있다. 주택공급자 역시 주택보유비용 

등으로 인한 부담으로 주택 매각의 의지가 있지만 악화
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된 수익성으로 인한 처분효과 때문에 매각결정을 미루

고 있는 상태이다. 이를 해결하기 위해 발표한 정부의 

정책을 테스트 한 결과 정책이 효력을 갖기까지의 시간

이 국내 주택시장 참여자의 의사결정과 거래량에 영향

을 주는 것을 확인 할 수 있었다. 주택거래량의 감소는 

국내 금융위기의 발생을 시사하며 따라서 정책입안 후 

효력을 갖기까지의 시간이 단축되어야 시장의 혼란을 

막을 수 있을 것이다. 

하지만 본 연구는 국내 주택시장의 모든 변수를 포

함 하지 않아 시장의 모든 상황을 대변하지는 않으며, 

본 연구에서 개발한 모델의 소비자 구매결정시간에 영

향을 주는 변수를 정책입안 기간만으로 한정한 것이 본 

연구의 한계점이다. 또한 본 모델은 주택 시장의 상대

적 변동 추이를 예측하는 것을 목적으로 개발하였기 때

문에 변수들의 정량적 변화를 예측하는 것에는 한계가 

있다. 

그럼에도 본 연구는 주택시장 참여자를 행동경제학 

이론을 바탕으로 미시적 관점에서 분석하여 시장에 미

치는 영향을 예측하였다는 것에 의의가 있으며 국내 주

택정책의 유효성을 예측하였다는 것에 의의가 있다. 

향후 연구에서는 본 연구의 모델이 가지는 한계점을 

보완하고 다양한 주택 시장의 변수를 도입하여 모형의 

신뢰성과 국내 주택시장의 설명력을 높이는 방향으로 

연구를 진행할 것이다. 
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요약 : 2008년 글로벌 금융위기 이후 국내의 주택시장은 침체기를 겪고 있으며 이에 따라 주택가격의 하락, 임대주택
가격의 상승등과 같은 주택시장의 문제점이 발생하였다. 주택시장의 정상화를 위해 정부에서는 다양한 주택정책을 
발표하였으나 주택시장은 아직 회복세를 보이지 않고 있다. 따라서 본 연구는 주택시장의 침체 원인 분석하기 위해 
주택 시장의 주요 참여자인 주택공급자와 주택 수요자를 기존의 수요 공급 원리에 의해서 분석하며 이들의 거래의
사에 영향을 미치는 심리적 요인을 행동경제학 이론을 바탕으로 분석한다. 이의 분석 결과를 바탕으로 시스템다이
내믹스 시뮬레이션 방법론을 사용하여 발표된 정책의 실효성을 검증한 결과 정책의 입안 기간에 따라 주택 거래량
과 주택담보대출 총액이 영향을 받는 것으로 나타났다.
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