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Abstract 

Purpose - The purpose of this study was  to examine the main determinants of the gap between 
housing demand and house affordability.
Design/methodology/approach - This study used the micro-level data of 60,043 households from 
Korea Housing-Finance Corporation by covering the period 2011 to 2022.
Findings - First, the trend of general housing demand showed a higher figure in the future demand 
than in current demand. And such a tendency showed in all types of households, a relative young, 
low income, and single households. In the case of current housing demand, it has increased by 2022 
from the beginning of 2013, while the future demand has rapidly increased from 2020. Second, 
although the house affordability showed a higher figure in current housing demand by 2019, its 
trend changed to be higher in future housing demand from 2020 by a rapid decreasing affordbility 
in current demand. In the case of young householders, the current house affordability was higher 
than that of future. The figure of low income householders was below 1 point in both periods, and 
house affordability of single householders showed a similar level in both periods. which showed 
over 1 point. Third, financial regulation on housing markets induced th widening of the gap 
between housing demand and house affordability, and such a trend is much atronger in the 
future(potential) gap of demand and affordability. More specifically, the strengthen financial 
regulation leaded to the widening of the gap in all types of households, a relative young, low 
income, and single households.
Research implications or Originality - The effect of financial regulation is necessary to consider under 
the features of each households.

Keywords: Housing Demand, House Affordability, Demand-Affordability Gap, Financial Regulation 
JEL Classifications: A1, D1

Ⅰ. 서론

주택은 내구재로서 물리적 측면과 주택 서비스 측면에서 서로 다른 성격을 가지고 있다. 물리적 측면에

서 주택은 개별적이고 대체적이며 이질적인 재화라고 할 수 있다. 즉 다른 주택과 비교하기가 용이하지 
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않다. 그러나 주택 서비스 측면에서 접근하면 주택은 동질성을 가지며 비교하기가 용이하다. 그리고 주택의 

구입은 물리적으로 주택 자체를 구입한다기보다는 양질의 주택 서비스를 얻는 목적이 더 크므로, 주택의 

구입은 주택에 대한 수요이며, 주택수요는 주택서비스 수요에서 파생된 수요라고 볼 수 있다.

이때, 주택수요의 개념은 주택소요와는 구별되어야 한다. 주택소요(Housing Need)는 인구증가, 가구

문화 등 비경제적 요인에 의해 내재되어 있는 잠재적인 수요를 의미하는 한편, 주택수요(Housing 

Demand)는 기본적으로 가구의 지불능력과 주거비용의 변화를 고려한 경제적인 개념이기 때문이다.

한국의 주택시장에서 주택수요는 최근 들어 큰 전환점을 맞고 있다. 이미 잘 알려져 있듯이, 한국의 

합계 출산율은 2023년 2월 현재 0.78명으로서 OECD 회원국가 중 최저 수준이며, 상대적으로 고령화 

인구는 2022년 9월 현재 900만명을 넘어서고 있다.1) 이와 같은 인구구조의 감소는 신규 주택수요에 

유의미한 영향을 미칠 수밖에 없다. 또한 가구형태의 변화도 급속히 진행되어, 최근에는 1-2인 가구와 

같은 소형 가구의 비중이 늘어나고 있다. 그리고 정책당국의 주택시장에 대한 규제의 변화로 인한  20-30대 

청년층의 대출을 동반한 주택구매의 증가, 노후주택의 대체수요의 증가요인도 발생하고 있다.

이에 따라 향후 주택시장에서의 신규 주택수요에 대한 전망은 그 견해가 엇갈리고 있다. 주택수요는 

가구 수 자체보다는 가구 수의 증가분에 의하여 결정되므로 인구구조의 변화에 따라 소득요인에 의한 

주택수요만 존재하고 신규주택에 대한 수요는 급속히 줄어들 것이라는 견해가 있는 반면, 1-2인 가구의 

증가와 같은 소형가구의 증가와 공급자 중심의 주택시장이 수요자 중심의 시장으로 전환되면서 주택공급체

계의 과제가 양적 문제에서 질적 문제로 전환되어 신규주택 수요는 증가할 것이라는 견해도 존재한다.2)

이와 같이 주택수요에 대한 전망이 엇갈리는 가운데, 주택수요의 결정요인으로서 최근에는 가구의 점유

형태의 변경과 이를 가능하게 하는 주택의 구매력(affordability)에 대한 관심이 높아지고 있다. 주택에 

대한 구매력은 주택을 구입하거나 임차하기 위하여 금융기관에서 자금을 차입한 가구주, 즉 차주에 초점이 

맞추어져 있으며, 대출을 받은 차주가 주택을 구매할 수 있는 능력을 의미하며, 이때의 주택구입에는 

구매와 임대의 개념이 모두 포함되어 있다. 따라서 차주의 구매력은 주택수요와 밀접한 관계를 맺는다. 

인구적인 요인과 소득적인 요인, 그리고 가구적인 요인에 의한 주택의 수요는 모두 공통적으로 차주의 

주택구매력에 그 기반을 두고 있기 때문이다

이와 같은 상황에서, 다양한 가구의 주택수요와 주택구매력, 그리고 동일한 가구에서 주택수요와 구매력 

간의 차이를 유발하는 요인에 대한 연구의 필요성은 지속적으로 높아지고 있다. 본 연구에서는 이와 같은 

상황을 고려하여 먼저, 지난 10여년간의 주택수요실태 조사에 대한 미시자료를 추적하여 동일 가구의 

현재와 미래의 주택수요를 추정한다. 기존의 연구들에서는 가구가 현재 거주하고 있는 주택의 서비스 

면적을 중심으로 주택수요를 추정하였다. 그러나 현 시점에서 주택수요에 대한 보다 정확한 추정은 미래에 

대한 전망, 즉 미래의 수요를 추정하는 것이다. 이를 위하여 본 연구에서는 현재의 주택수요는 물론, 

가구가 향후 구매하고자 하는 주택의 가격과 유형, 면적 등을 추정하여 미래의 주택수요를 추정, 두 기간에 

대한 수요의 차이를 비교분석한다.

또한 주택수요와 가장 밀접하게 관련되어 있는 주택구매력 역시 현재와 미래의 두 기간에 대하여 추정, 

이를 비교분석한다. 즉 차주가 현재 차입하고 있는 대출의 행태를 중심으로 현재의 주택구매력을 추정함과 

동시에, 동일한 차주가 주택의 점유형태를 변경하기 위하여 계획하고 있는 대출금의 규모, 종류, 만기 

등을 추적하여 미래의 주택구매력을 추정하는 것이다. 그리고 이와 같이 추정된 주택수요와 구매력을 

바탕으로 두 변수 간의 차이, 즉 현재와 미래의 주택수요와 구매력 간의 갭을 산출하고, 두 기간에서 

수요-구매력 갭에 변화를 주는 요인에 대한 요인분해를 수행한다. 특히 전체 가구를 가구주의 특성에 

따라 청년층과 저소득층, 그리고 1인 가구 등으로 구분하여 수요-구매력 갭과 그 결정요인에는 어떠한 

차이가 있는지를 분석한다.

이와 같은 분류와 분석과정을 통하여 현재는 물론, 가구의 점유형태의 변경이 예상되는 미래의 주택수요

와 이를 실현하기 위한 차주의 구매력 간의 차이를 유발하는 결정요인에 대한 유의미한 해석을 내릴 

1) 통계청, 2022년 출생통계와 인구동향(2023. 8. 30)

2) 주택산업연구원, ‘서민주거안정을 위한 효율적인 주택공급 방안(2017. 10.17)
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수 있으며, 최근 주택수요의 중심으로 등장하고 있는 청년층이나 저소득층, 그리고 1인 가구의 미래의 

주택수요와 구매력에 대해서도 유의미한 판단을 내릴 수 있게 된다. 이 점이 본 연구의 목적이며, 기존 

연구들과의 차별성이다. 

Ⅱ. 기존문헌 검토  

금융기관에서 차입을 시행한 차주의 주택 구매력과 관련된 주택의 점유는 가구, 즉 차주가 현재의 

주택 점유상태에서 이를 새로운 점유형태로 변경함을 의미한다. 이와 같은 주택의 점유형태에 대한 연구는 

주택수요와 밀접한 관련이 있으며, 다양하게 연구되어 왔다. 이에 대해서는 연구의 방법론, 자료의 선정, 

그리고 변수의 선정과 같은 순으로 검토할 필요성이 있다.

방법론적 측면에서 주택수요의 결정요인을 추정하기 위한 기존의 모형들은 인구의 연령구조에 초점을 

맟춘 M-W모형과 이를 보완하여 연령효과와 시간효과를 동시에 고려한 APC모형, 그리고 소득과 가격의 

탄력성을 이용한 추정방식이 있다.

Mankiw-Weil(1989)의 M-W모형은 전 인구의 연령별 분포를 이용하여 주택수요를 추정하는 방식으로

서 이때의 주택수요는 특정 연령의 가구원을 가진 가구의 예측치를 근거로 한다. 국내의 연구에서는 

Kim(1999)이 M-W모형을 이용, 향후 인구의 연령구조가 변함에 따라 주택수요는 증가세가 지속적으로 

둔화될 것이라고 밝혔다. 그러나 M-W모형은 단기 시점의 예측에는 큰 문제가 없으나, 장기적 예측에는 

신뢰성의 문제가 발생할 수 있다. 연령별 가구 구성원의 주거소비가 시간의 흐름에도 일정하게 유지된다는 

가정에 기초하고 있기 때문이다(Krainer, 2005). 

따라서 연령효과 및 시간효과를 종합적으로 고려할 수 있는 APC(Age-Period-Cohort) 모형으로 주택

수요를 추정하는 연구들이 존재한다. 특정 시점에서 가구의 주거소비, 즉 주택수요를 가구주의 연령효과

(Age), 가구주 (탄생)코호트효과(Cohort), 그리고 시간효과(Period)로 분리하여 해석하는 방식으로서 

Yang(2007)은 APC분석을 패널데이터와 연계하여 주택수요의 추정을 시도하고 있으며, 국내의 연구에서

는 Lee et. al(2017)가 APC모형에 기초하여 장기주택수요를 추정, 노령화나 저출산 등의 부정적인 요인에 

의한 주택시장의 단기적인 변화는 발생하지 않을 것으로 보고하였다. 그러나 APC 구조의 세 가지 구성요소

인 연령효과와 시간효과, 그리고 코호트효과 간에는 선형관계가 존재하기 때문에 관계가 이를 분석해내는 

과정은 쉽지 않다(Green and Hendershott, 1996). 

이와 같은 문제점을 극복하기 위한 방법으로서 소득과 가격을 이용하여 주택수요함수를 추정하는 모형

이 있다. 즉 인구통계학적 변수 이외에도 실질소득과 상대가격 등을 중요한 요인으로 간주하는 모형으로서, 

특히 주택수요함수를 추정할 때 주택면적을 종속변수로 사용하기 때문에 주거의 질을 충분히 반영하지 

못하는 문제가 발생할 수도 있다. 따라서 가구의 소득과 주택의 가격을 설명변수로 하여 이를 보완해 

나가는 것이다(Hansen et al. 1996). 그러나 이 방식은 자가나 차가에 따른 점유형태의 동시성을 고려하지 

않으면 선택편의(selection bias)가 발생할 수 있다는 것이다. 

이에 따라 이러한 문제를 보완하기 위하여 Heckman의 2단계 추정법이 많이 사용된다. Ermisch et 

al.(1996)은 영국의 6개 지역의 주택수요를 소득과 가격을 이용하여 추정하면서 OLS와 Heckman 2단계

를 이용한 추정결과를 비교한 결과, OLS에서 선택적 편의가 있음을 밝히고 있다. Chen and Jin(2014)은 

자가 가구에 대한 주택수요를 추정하면서 이민자와 비이민자의 구분을 통하여 Heckman 2단계를 사용, 

선택적 편의를 보정하고 있다. 국내의 연구에서는 Yoon and Kim(2000), Kim and Park(2015) 등이 

자가와 차가를 구분하여 주택수요를 추정하고 있다. 특히 Park et al.(2020)은 Heckman의 2단계 추정법

을 이용하여 주택수요를 추정하면서 국내의 주택수요의 시기적 지역적 특성을 분석하고 있다.

두 번째는 자료의 선정에 관한 것으로서, 가구의 주택수요의 추정을 위하여 어떠한 형태를 자료(data)를 

사용해야 하는가 이다. 이에 대해서는 충량 데이터(aggregate data)와 미시 데이터(micro data)를 사용하

는 방법이 있다. Fernandez-Kranz and Hon(2006)은 집계 데이터, 즉 시계열자료를 이용하여 1996년부
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터 2002년까지의 스페인 지역의 주택수요를 추정하고 있다. 그러나 시계열 자료를 이용하면 소득의 탄력성

을 과대평가할 가능성이 있다. 소득과 시계열적으로 연관된 경제변수들이 주택시장에서의 미래자산에 

대한 상승유인을 적절하게 제어하지 못할 수 있기 때문이다(Lambson et al., 2004, Ihlanfeldt & 

Mayock, 2012).

세 번째는 변수의 선정에 관한 것으로서, 주택수요함수의 결정요인을 추정함에 있어 종속변수로서 어떠

한 변수를 선정할 것인가 이다. 이에 대해서는 주택가치, 주거비지출, 그리고 주거면적 등이 사용될 수 

있다. Malpezzi and Wachter(2012)는 주택가치가 주택수요의 대용변수라는 가정 하에 주택서비스의 

양(quantity of housing services)을 종속변수로 사용한다. Ermisch et al.(1996)는 주택금융 서베이 

자료를 이용하면서 가구의 주거비지출을 종속변수로 사용하고 있다. 그러나 주택의 가치를 나타내는 자료

는 정의하기가 용이하지 않다. 주거서비스의 양은 연구자의 판단에 따라 서로 다른 결과를 도출해 낼 

수 있기 때문이다. 가구의 주거비 지출은 설명변수에서 주택의 상대가격이 선정됨에 따라 주택수요가 

과대평가 될 가능성이 존재한다.

한편 기존의 연구에서 차주의 주택구매력이 변화는 주로 주택시장에서 금융규제가 발생하였을 경우의 

주택점유의 변경형태에 관한 부분이 주로 연구되었다. Zorn(1989)은  주택담보대출에 대한 차입제약과 

주택소비와의 관계를 분석하였으며, Linneman et al.(1997)에서는 가구의 주택점유형태 결정과 주택소유

비율에 주로 영향을 비치는 것은 해당 가구의 소득제약보다는 자산제약임을 밝혔다. Englehardt(1996)는 

자산가격의 하락은 주식보다 주택에서 더 큰 영향을 미치며, 주택가격의 하락은 거래감소를 수반하므로 

주택구입은 물론 내구소비재의 감소도 가져 올 수 있음을 보고하였다. Quericia et al.(2003)도 주택구매

력의 제약은 상대적으로 취약계층의 주택소유에 보다 부정적인 영향을 미칠수 있음을 보고하였다. 국내의 

연구에서는 Kim and Choi(2004)이 가구의 채무불이행 위험이 높아질수록 금융기관으로부터의 높은 

대출비용으로인하여 주택구입을 포기할 가능성이 있음을 보고하였다. 또한 Lee and Chung(2010)의 

연구결과에서도 가구의 소득과 자산에 대한 제약이 높아질수록 해당 가구의 주택 구매력은 감소하는 것으

로 나타났다.

이상의 기존 연구들을 검토하면, 차주의 주택 구매력과 주택의 점유, 즉 주택의 수요는 유의미한 관계를 

가지고 있다. 그러나 기존의 연구들은 주택의 구매력과 수요를 추정함에 있어서 차주의 현재의 대출규모와 

현재 거주하고 있는 주택의 거주 서비스 면적을 중심으로 이를 추정하고 있다. 즉 현재의 주택 구매력과 

주택 수요에 관한 것이다. 그러나 주택점유의 변경요인에 대한 보다 정확한 분석을 위해서는 현재의 구매력

과 수요뿐만 아니라, 차주가 주택구매를 위해 예상하고 있는 미래의 차입규모와 예상 주택의 가격 및 

유형 등을 바탕으로 미래의 주택 구매력과 수요를 각각 추정할 필요가 있으며, 이를 바탕으로 구매력과 

수요 간의 차이, 즉 갭에 영향을 미치는 요인을 분해하는 것이 더 합리적이다. 

Ⅲ. 연구방법론

가구의 현재와 미래의 주택수요와 이를 충족시킬 수 있는 구매력이 같은 방향으로 움직이고 있는지에 

대한 검증을 수행하기 위한 모형의 구성은 주택수요함수의 추정과 구매력이 산출, 그리고 수요와 구매력 

차이에 대한 요인분해의 순으로 진행될 필요가 있다.

주택의 수요함수는 인구적인 요인보다 가구주의 소득과 주택의 가격에 초점을 둔 소비자 선택이론에 

따라서 다음과 같이 구성된다.


                               (1)

여기에서 
 는 현재()와 미래() 주택수요함수이며, 가구의 현재 소득()과 현재의 주택가격 
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및 향후 구매나 임대하고자 하는 주택의 가격인 에 의해 결정된다. 그리고 이는 다음과 같이 로그-선

형방정식 형태로 표현이 가능하다.

                          (2)

이때 고려해야 할 점은 분석에 사용할 와 에 대한 정의이다. 먼저, 가구의 소득인 에 대해서는 

가구주의 실제 현재소득(present income)과 항상소득(permanent income)이 사용될 수 있다. 기존의 

연구들에서도 두 소득이 혼용되고 있다. 그러나 주택은 장기간에 걸친 내구재라고 할 수 있으므로 오랜 

기간에 걸쳐 가구가 기대할 수 있는 항상소득이 바람직할 수 있다. 현재 소득이 같다고 하더라도 미래의 

기대소득이 높으면 현재의 소비가 커질 수 있으며, 반대로 기대소득이 낮아지면 현재의 소비가 줄어들 

수 있기 때문이다(Raymond and Raftery, 1999). 이와 같은 항상소득은 추정을 통해서 산출된다. 즉 

시점의 가구의 항상 소득은 다음과 같은 가구의 특성으로부터 추정될 수 있다.

    
   

  



          (3)

여기에서  는 가구의 현재 연간소득의 로그 값이며,  와 
 은 가구주의 연령과 시간효과를 

위한 연령의 제곱이다.  는 가구의 총자산의 로그 값이며,  는 가구주의 성별로서 남자 0, 여자 

1의 더미이다. 
  



 는 가구주의 교육수준을 나타내며 중학교 졸업 이하를 기준(  )으로 해서 

고등학교 졸업 2, 대학교 졸업 3, 대학원 졸업 이상 4의 더미로 각각 구분된다. 이와 같이 구성된 모형을 

추정하여 추정된 계수 값을 해당 가구의 실제 자료에 적용하면 가구의 항상소득인 ln가 추정된다.

두 번째 고려사항인 주택가격 에 대해서는 주택의 실제가격(real price)과 상대가격(relative price)을 

사용하는 방법이 있다. 주택은 자가와 차가로 구분할 수 있으며, 주택가격의 경우 자가의 경우에는 기회비

용, 그리고 차가의 경우에는 임대료로 정의할 수 있다. 따라서 이 두 변수를 동일하게 사용하여 사용자 

비용(user cost of housing)을 산출할 필요가 있으며, 이러한 조건에 부합하는 가격 방식은 상대가격, 

즉 임대가격 대비 구매가격이다. 주택시장의 장기균형에서는 차익거래를 통하여 주택 소유자의 기회비용

이 동일한 주택에 대한 상대적 임대료와 같기 때문이다(Muellbauer, 2012). 주택의 상대가격 역시 다음과 

같은 헤도닉 모형(hedonic price model)을 이용하여 추정한다.

    
  



 
  



             (4)

여기에서  는 가구가 거주하고 있는 현재 주택의 구매 또는 임대가격과 향후 구매 또는 임대하고

자 하는 주택의 가격의 로그 값이다. 는 현재 거주()하고 있거나 향후 거주()하고자 하는 주택의 

면적(㎡)을 의미한다. 그리고 
  



는 역시 현재 거주()하고 있거나 향후 거주()하고자 하는 주택의 

유형으로서 단독/다가구 1, 아파트 2, 연립/다세대주택/빌라 3, 기타(주거용 오피스텔 등) 4의 더미가 

부여된다. 
  



는 가구가 현재 거주하거나 향후 거주하고자 하는 예상 거주지에 대한 지역더미

로서 서울 1을 중심으로 17개 광역도에 각각 더미를 부여한 것이다. 따라서 위 식을 분석하여 추정된 

계수 값을 실제 자료에 적용하면 현재와 미래의 구매가격()과 임대가격()이 추정되며, 

이 두 변수의 비율에 의하여 상대가격( )이 산출된다.

이와 같이 가구의 항상소득과 상대가격을 추정하고 앞선 식 (2)를 이용하면 주택수요의 결정요인을 
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추정할 수 있다. 이때 추가적으로 고려해야 할 점은 자가 가구와 차가 가구의 주택수요를 동시에 분석하는 

것이다. 주택의 수요는 점유형태에 대하여 내생적이다. 즉 자가 가구에는 주택의 가격자료가 존재하지만 

차가 가구에는 임대료의 자료가 존재한다. 따라서 주택가격이 0 이상인 가구를 대상으로 분석을 하게 

되면 차가 가구가 제외되는 선택적 편의(selection bias)가 발생할 수 있다(Chen and Jin, 2014). 

이를 해결하는 방법은 Heckman의 2단계 추정법을 이용하는 것이다. 즉 1단계에서 주거의 점유형태, 

즉 자가 또는 차가를 선택할 확률을 추정하고 이를 설명변수로 선정, 2단계에서 주택수요의 결정요인을 

추정하며, 이때 앞서 추정한 주택의 상대가격을 사용하면 선택적 편의의 문제는 사라진다. Heckman의 

2단계 추정법의 1단계는 가구의 점유확률(occupation probability)을 추정하는 단계로서 다음과 같은 

Logit 방정식을 이용하여 추정한다.

  

       

   if
  

 if
  

           (5)

여기에서   

  
는 odds 비율로서 상대적인 점유의 가능성을 나타내며,   는 

자가의 점유형태를 의미한다.  는 자가 점유를 결정하는 설명변수 집합이며, 는 모수벡터이다. 


는 관측되지 않은 암묵적인(latent) 변수로서 실제 관측되는 것은  이며, 점유가구일 때 1, 비점유가구

일 때 0의 값을 갖게 된다. 즉 현재의 주택수요의 경우, 현재 자가 거주자일 경우에 1의 값을 갖게 되며, 

미래의 주택수요의 경우, 미래에 주택 구매 계획을 가지고 있는 가구의 경우 1의 값을 갖게 된다. 그리고 

위 식과 같은 Logit 모형의 추정된 계수 값을 이용하여  



로 계산되는 

IMR(Inverse Mill’s ratio)을 추출한다. IMR은 주택점유형태별로 선택적 편의(selection bias)를 나타내

며. 추출된 IMR을 설명변수로 추가하여 주택수요함수를 추정하게 된다.

이와 같이 1단계에서 상대적 점유가능성을 추정하고 2단계에서는 이를 앞선 식 (2)의 주택수요함수에 

설명변수로서 다음과 같이 추가하게 된다.

   
 

                (6)

여기에서  는 가구의 현재()와 미래()의 거주서비스 면적(㎡)의 로그 값이며, 와 

는 각각 앞서 추정한 항상소득과 현재와 미래의 주택구매 및 임대가격의 비율로 산출된 상대가격이다. 

그리고  는 1단계에서 추정한 현재와 미래의 IMR이다. 가구의 현재와 미래의 주택수요는 위 식을 

추정하여 도출된 계수 값을 가구의 항상소득과 상대가격, 그리고 IMR에 적용하여  와 같이 도출

된다.

다음으로 가구의 주택구매여력(House Affordability)을 추정한다. 가구가 현재나 미래에 주택을 구매

하기 위한 기본적인 조건은 다음과 같다.


 ≤                               (7)-1
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 ≤  

 


                              (7)-2

위 식에서 
 는 가구가 현재()나 미래()에 구매가능한 최대 주택가격을 의미하며, 는 가구

가 차입한 대출규모이다. 즉 식 (7)-1은 가구가 추가적인 보유지산이 없다는 가정 하에 구매가능한 최대 

주택가격은 금융기관으로부터의 대출금을 사용한다는 것을 의미한다. 따라서 가구가 금융기관으로부터 

차입가능한 금액은 식 (7)-2와 같이 원리금 상환비율인  대비 가구의 연간소득인 의 비율로 결정된다.

식 (7)-1과 2를 결합하면, 가구의 현재와 미래에 대한 주택구매력은 다음과 같이 나타낼 수 있다.


 









 ×


 


                    (8)

즉 가구의 주택구매력비율(
 )은 가구가 구입가능한 최대 주택가격(

 )을 현재 가구가 보유하

고 있거나, 미래에 구매하고자 하는 주택의 가격(
 )으로 나누어준 비율을 의미하며, 구입가능한 최대 

주택가격은 해당 가구의 소득()에 원리금 상환비율인  의 역수, 즉 연간 원리금 상환금액() 대비 

대출금액()의 비율을 곱한 것으로 나타낼 수 있다. 

이때 미래의 주택수요에 대해서는 원리금 상환금액인 를 알아야 한다는 문제점이 있다. 즉 현재의 

주택구매력과는 달리 미래의 주택구매력의 추정에는 향후 구매하고자 하는 주택의 가격과 가구가 대출하고

자 하는 금액인 은 파악할 수 있으나, 원리금 상환금액인 
 은 추정이 어렵다는 것이다. 이를 해결하기 

위하여 본 연구에서는 향후 가구가 대출하고자 하는 대출금액의 만기를 추적하여, 만기일시상환을 고려하

는 가구일 경우 연이자율인 을 적용하며, 원리금균등분할상환을 고려하는 가구일 경우, 만기 개월 수가 

인 대출의 연상환금액비율을  



과 같이 적용하여 연간 원리금 상환금액인 
 을 추정한다.

이상과 같이 추정된 주택수요와 주택구매력을 바탕으로 수요와 구매력의 차이, 즉 갭은 


   

 로 구해진다. 따라서 가구의 주택구매력이 상승하여 주택수요를 감당할 수 

있다면, 갭, 즉 
 은 줄어들게 된다.

본 연구에서는 최근의 주택시장에서 주요 수요계층에 초점을 맞추어 전체 가구를 연령 및 가구형태에 

따라 분류, 이들의 수요-구매력 갭에서 어떠한 차이가 있는지를 분석한다. 이에 대한 분석 모형은 다음과 

같다.


       ×         (9)

여기에서 는 주택시장에 대한 정책당국의 금융규제를 의미하는 변수로서, 분석기간 동안 DTI, 즉 

소득 대비 부채상환비율(Debt service to Income Ratio)에 대한 규제가 강화되었던 시기에 1의 더미를 

부여한 것이다. 분석기간 동안 DTI를 중심으로 정책당국의 금융규제는 2013년까지 강화되었으며, 2014년

부터 2016년까지는 60%로 상향조정되어 규제가 완화되었다. 그리고 2017년부터 50%와 40%로 계속 

강화되어 2022년까지 지속되었다.

는 가구의 특성에 대하여 1의 더미를 부여한 것으로서, 연령이 39세 이하인 상대적인 청년층 

가구주()와 소득분위가 1분위인 상대적인 저소득 가구주(), 그리고 1인 가구()가 

각각 해당된다.  × 는 교호작용(interaction)을 나타내는 것으로서 정책당국의 금융규제가 

강화되었을 때, 청년층, 저소득층, 그리고 1인 가구의 주택수요 – 구매력의 갭에는 어떠한 변화가 발생하는 
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지를 보기 위함이다. 이밖에 는 주택수요 – 구매력의 갭에 대한 통제변수로서, 현재 거주하고 있는 

지역이나 미래 거주가 예상되는 지역의 주택보급률과 주택인허가실적, 지가상승률, 그리고 경기적 특성을 

나타내는 지역내총생산(Gross Regional Domestic Product, GRDP) 등이 각각 사용된다.

이와 같은 모형의 구성을 통하여 가구의 현재와 미래의 주택수요 및 주택구매력에 영향을 미치는 정책적 

특성의 요인과 가구주의 특성의 요인, 그리고 거주지의 특성의 요인 등을 구분하여 그 결정요인을 분석할 

수 있게 된다.

본 연구에서는 주택금융공사에서 제공하는 ‘주택금융 및 보금자리론 실태조사’의 2011년부터 2022년까

지의 60,403 가구(일반가구)의 마이크로 자료를 이용, 현재와 미래의 주택수요 및 주택구매력에 대한 

결정요인을 분석한다. 다음의 표에는 이와 같이 구축된 자료의 기초통계량이 나타나 있다.

Table 1. 주요 변수의 기초통계량

변수 개체수 평균 표준편차 최소값 최대값

총자산(만원) 60,043 30,383.9 25,438.2 0.0 700,000.0 

연령 60,043 48.57 13.38 20.00 98.00 

월소득(만원) 60,043 388.6 261.7 0.0 9,400.0 

소득분위 60,043 3.15 1.78 1.00 5.00 

현재
거주

△주택공급률(%) 60,043 0.08 1.62 -14.70 123.10 

△주택인허가실적(%) 60,043 0.16 0.54 -0.70 5.02 

△지가상승률(%) 60,043 0.21 0.11 -0.16 0.85 

△GRDP증가율(%) 60,043 0.04 0.03 -0.07 0.28 

예상
거주

△주택공급률(%) 60,043 0.04 0.79 -1.40 0.90 

△주택인허가실적(%) 60,043 0.09 0.26 -0.24 0.65 

△지가상승률(%) 60,043 0.18 0.06 -0.12 0.10 

△GRDP증가율(%) 60,043 0.04 0.02 0.01 0.07 

주. 2011년-2022년의 평균 수치임.

2011년부터 2022년까지 전체 60,043가구의 평균 총자산은 약 3억 383만원이며, 평균 연령은 48.6세이

다. 그리고 월 소득은 약 388만원이며, 평균 소득분위는 3.15인 것으로 나타났다. 가구가 현재 거주하고 

있거나 향후 거주하고자 하는 지역 간의 주택공급률과 인허가실적, 지가상승률, 그리고 지역내총생산의 

증가율에는 큰 차이가 없는 것으로 나타났다. 다음의 표에는 전체 가구를 주택보유를 기준으로 현재와 

미래의 시점으로 각각 구분하여 분포를 나타낸 결과가 나타나 있다.

Table 2. 가구의 주택보유 분포

전체 가구 현재 주택보유 가구 미래 주택보유 예정 가구

가구 수 60,043 35,396 31,878

비중(%) 100.0 59.0 53.1

주. 2011년-2022년의 평균 수치임.
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전체 60,043가구 중 현재 주택을 보유하고 있는 가구는 총 35,396가구로서 전체의 59.0%이며, 미래에 

주택을 구매할 계획이 있는 가구는 총 31,878가구로서 전체의 53.1%인 것으로 나타났다. 다음의 표에는 

이와 같이 구분된 가구의 기초통계량이 나타나 있다.

Table 3. 주택보유 분포별 기초통계량

계층 현재 주택보유 가구 미래 주택보유 예정 가구
변수 개체수 평균 표준편차 개체수 평균 표준편차

총자산(만원) 35,396 39,008.0 26,242.0 31,878 29,563.4 22,825.1 
연령 35,396 52.40 12.40 31,878 43.02 10.04 

월소득(만원) 35,396 421.0 267.5 31,878 421.9 269.5 
소득분위 35,396 3.40 1.81 31,878 3.41 1.86 

주택구매가격(만원) 35,379 29,087.9 31,128.0 
예상주택구매가격(만원) 31,878 30,688.9 25,449.3 

대출금액(만원) 16,472 11,144.3 33,747.9 
예상대출금액(만원) 31,878 8,033.0 31,007.0 

만기(년) 15,825 17.98 22.85 
예상만기(년) 14,870 22.56 93.62 

주. 2011년-2022년의 평균 수치임.

총자산의 경우 현재 주택보유 가구가 약 3억 9천만원으로서 미래 주택보유 가구의 2억 9,563만원보다 

더 많다. 반면 평균 연령은 미래 주택보유 가구가 43.02세로서 현재 주택보유 가구의 52.40세보다 더 

작은 것으로 나타났다. 월 소득과 소득분위의 경우에는 두 그룹에서 큰 차이가 없다. 현재 주택보유 가구의 

주택 구매가격은 약 2억 9,087원이며, 미래 주택보유 가구의 주택구매 예상가격은 3억 688만원으로서 

미래 주택구매 예상가격이 더 높은 것으로 나타났다. 이 밖에 현재 주택보유 가구의 대출금액은 1억 

1,144만원이며 만기는 17.89년으로 나타난 반면, 미래 주택보유 가구의 예상 대출금액은 8,033만원으로 

현재 주택보유 가구보다 낮으며, 예상 만기는 22.56년으로 더 긴 것으로 나타났다.

Ⅳ. 실증분석 결과

가구의 현재와 미래에 대한 주택수요와 주택구매력의 갭을 추정하기 위한 첫 번째 작업은 해당 가구의 

항상소득과 임대가격 대비 매매가격인 상대가격을 추정하는 것이다. 본 연구에서는 앞선 식 (3)과 식 

(4)를 이용, 가구의 항상소득과 함께, 가구가 거주하고 있는 주택의 현재와 미래(잠재)의 상대가격의 결정

요인을 추정하였다. 다음의 표에는 이에 대한 분석결과가 나타나 있다.

가구주의 연령( )과 가구의 현재 소득의 로그값( ) 간에는 유의미한 (+)의 관계가 나타나고 

있는 반면, 연령의 제곱값(
 )과 현재 소득의 로그값 간에는 유의미한 (-)의 관계가 나타난다. 이는 

가구주의 연령이 높아질수록 소득은 증가하지만, 특정 연령을 넘어서면 소득은 오히려 감소함을 의미한다. 

가구의 총자산( )은 현재 소득과 유의미한 (+)의 관계가 나타나며, 성별( )은 특별한 유의성이 

없다. 교육수준과 현재 소득간의 관계는 가구주의 교육수준이 높아질수록 소득이 증가하는 것으로 나타나

고 있으며, 대학원 이상의 교육수준( )과의 유의성이 가장 강한 것으로 나타났다.
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Table 4. 항상소득과 상대가격의 결정요인

항상소득 현재 가격 미래(잠재) 가격

    


0.065

(0.001)*** 
0.014

(0.001)***
0.013

(0.001)***


 -0.007

(0.001)*** 
0.447

(0.008)***
0.270

(0.007)***


0.230

(0.002)*** 
0.172

(0.010)***
0.054

(0.012)***


0.003
(0.004) 

0.018
(0.019)

0.137
(0.019)***


0.254

(0.008)*** 
  



  Y Y


0.311

(0.009)***


0.376

(0.118)***


1.902

(0.023)***
1.215

(0.014)***
1.623

(0.016)***

 59,196 59,159 34,935

 0.454 0.229 0.226

주1. 2011-2022년의 전체 연도에 대한 분석결과임. 각 연도의 분석의 계수 값 보고는 생략함.
주2. 괄호 안은 standard error, * 10% 수준, ** 5%수준, *** 1% 수준에서 각각 통계적 유의, (가구 수)
주3. 은 17개 광역도에 대한 행정구역의 더미로서 계수추정 결과는 모든 행정구역에서 90% 신뢰 하에서 통계적으로 유의함.

한편, 상대가격의 경우 가구가 현재에 거주하고 있는 주택의 면적( )과 향후 거주하고자 하는 

주택의 면적( ) 모두 현재(  )와 미래의 주택가격(  )에 유의미한 (+)의 영향을 미치며, 그 

정도는 거의 유사하다. 또한 가구가 현재 거주하거나 미래에 거주하고자 하는 주택의 경우, 거의 모든 

유형에서 현재와 미래의 주택가격과 유의미한 (+)의 영향을 미치고 있으며, 두 시점 모두 아파트( , 

 )와 주택가격 간의 유의성이 가장 강한 것으로 나타났다.

이와 같이 추정된 계수 값을 이용, 가구의 항상소득과 임대가격 대비 매매가격인 상대가격을 각각 

추정할 수 있다.

다음의 단계는 주택수요를 추정하는 것이다. 앞서 언급한바와 같이 본 연구에서는 Heckman의 2단계 

추정법을 이용하여 주택수요를 추정한다. 1단계는 앞서 추정한 가구의 항상소득과 상대가격을 이용하여 

해당 가구의 주택점유확률을 추정하는 것이다. 다음의 표에는 식 (5)를 이용하여 이를 추정한 결과가 

나타나 있다.

항상소득(ln)의 경우 현재()와 미래의 주택점유( )에 모두 유의미한 (+)의 영향을 미친다. 

그러나 상대가격의 경우에는 유의미한 (-)의 관계가 나타나고 있다. 이는 현재 거주하고 있는 주택의 

임대가격 대비 매매가격(ln)이 상승하면 주택의 점유가능성이 감소함을 의미하며, 향후에 거주하고자 

하는 주택의 경우에도 예상 임대가격 대비 매매가격(ln)이 상승하면 주택의 점유 가능성이 낮아짐을 

의미한다. 
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Table 5. 1단계 점유확률 회귀분석 결과

<현재 수요>

      

 

  
   

<미래(잠재) 수요>

      

 

  
   

주. 괄호 안은 standard error, * 10% 수준, ** 5%수준, *** 1% 수준에서 각각 통계적 유의, (가구 수)

이와 같은 추정결과를 통하여 현재와 미래의 주택점유별 선택적 편의를 나타내는 IMR(Inverse Mill’s 

ratio)을 추정할 수 있으며, 이를 이용하여 식 (6)과 같이 2단계에서의 주택수요의 결정요인을 추정할 

수 있다. 다음의 표에는 이에 대한 분석결과가 나타나 있다.

Table 6. 주택수요 결정요인(Heckman 2step)

classification 현재 주택보유 가구 미래 주택보유 예정 가구
  


0.521

(0.015)***
0.221

(0.010)***


-1.040

(0.051)***
-0.447

(0.032)***


0.443

(0.019)***
0.121

(0.010)***

 0.284 0.196
 0.247 0.323
 0.070 0.313


0.163

(0.062)***
0.364

(0.050)***

(selected) 60,043 (35,396) 60,043 (31,878)
 3605.19 1899.49

Pr   0.0000 0.0000
주1. 괄호 안은 standard error, * 10% 수준, ** 5%수준, *** 1% 수준에서 각각 통계적 유의, (가구 수)
주2.  (현재 보유 및 임대주택 주거면적의 로그 값),  (향후 구매하고자 하는 주택의 주거면적의 로그 값), (항상소득),   (상대

가격),   (IMR)

전체 60,043가구 중 Heckman 모형에 의하여 선택된 현재 주택보유가구는 35,396가구이며, 이들 

가구의 항상소득( )은 현재의 주택수요( )와 유의미한 (+)의 관계가 나타나며, 상대가격( )의 

경우에는 유의미한 (-)의 관계가 나타난다. IMR( ) 역시 현재의 주택수요와 유의미한 (+)의 관계가 

나타난다. 이는 주택점유형태별로 선태적 편의를 나타내는 IMR을 고려하지 않았을 경우, 다른 파라미터의 

추정결과에서 체계적 편의가 발생할 수 있었음을 나타낸다.

이 같은 결과는 미래에 대한 주택수요의 경우에서도 유사하게 나타난다. 즉 항상소득과 미래의 주택수요
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( ) 간에는 유의미한 (+)의 관계가, 그리고 상대가격( )과 주택수요 간에는 유의미한 (-)의 관계가 

나타난다. IMR( )의 경우에도 미래 주택수요와 유의미한 (+)의 관계가 나타나고 있다.

본 연구에서는 이와 같이 추정된 각 계수값을 이용, 현재와 미래의 주택수요를 추정해 보았다. 다음의 

표에는 두 시점의 주택수요에 대한 추이가 나타나 있다.

Fig. 1. 주택수요의 추이  

주택수요에 대한 전반적인 추이는 현재 수요보다는 미래의 수요가 더 높은 것으로 나타난다. 반면 

두 시점에서의 주택수요의 추이는 서로 다르게 나타나고 있다. 현재의 주택수요의 경우, 2013년을 기점으

로 크게 상승하여 최근까지 지속되고 있는 반면, 미래의 주택수요의 경우에는 2020년까지 점진적으로 

하락하다가, 2020년부터 크게 상승하고 있다.

다음으로 본 연구에서는 앞선 식 (7)-1과 2, 그리고 식 (8)을 이용, 가구의 현재와 미래의 주택구매력을 

산출해 보았다. 다음의 표에는 이에 대한 산출결과가 나타나 있다. 

Table 7. 주택구매력 추정결과

가구수 
 

 (만원) 
 (만원) (만원) (%)

현재 16,111 1.013 26,255.5 32,050.3 11,141.1 17.8
미래(잠재) 14,635 0.922 25,505.7 31,839.6 12,943.8 10.6

주1. 2011년-2022년의 평균 수치임. 
주2. 

 : 주택구매력, 
 : 최대지불가격, 

 : 주택(예상)가격, : 총대출금액 , : 소득 대비 상환원리금 비율

현재 주택에 대한 가구의 구매력(
 )은 1.013으로서 1을 상회하지만 미래의 주택에 대한 구매력(

 )

의 경우에는 1을 넘지 못하고 있다. 현재 거주하고 있는 주택의 경우 해당 주택에 대한 최대지불가격(
)

은 약 2억 6,255만원이며, 주택 구매가격(
)은 3억 2,050만원으로 나타났다. 미래 구매하고자하는 주택
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에 대한 가구의 최대지불가격(
 )은 2억 5,505이며, 구매예상가격(

 )은 3억 1,839만원으로 각각 산출

되었다. 그리고 가구의 현재 대출금액()은 1억, 1,141만원이며, 소득 대비 상환원리금의 비율()은 

17.8%인 반면, 향후 예상하고 있는 대출금액은 1억 2,943만원, 그리고 소득 대비 상환원리금의 비율은 

10.6%로 나타났다. 이와 같이 산출된 주택구매력을 보면 현재와 미래의 경우 1을 상회하거나 1에 근접하

여 주택구매에 큰 어려움이 없는 것으로 보인다. 그러나 이는 전체 기간에 대한 평균값이며, 이를 각 

연도별 추이로 나타내보면 또 다른 해석이 가능해진다. 다음의 <Fig 2>에는 이에 대한 추이가 나타나 

있다.

Fig. 2. 주택구매력 추이

<주택 구매력> <구매력 갭>

왼편의 <Fig 2>은 현재와 미래의 주택에 대한 구매력의 추이를 나타낸다. 구매력의 정도는 현재의 

주택의 경우가 미래(잠재) 주택의 경우보다 더 높지만, 2020년부터는 현재 주택구매력의 하락으로 인하여 

미래 주택의 구매력이 더 높다. 구매력의 정도는 현재 주택의 구매력의 경우 2016년까지는 1을 상회하며 

주택구매에 여유가 있음이 나타나고 있지만, 이후 지속적으로 하락하고 있다. 이에 비하여 미래 주택구매력

의 경우에는 2012년과 2013년에만 1을 상회하고 있으며, 이후에는 0.8 – 0.9 수준에 머물고 있다.

오른편의 <Fig 2>은 앞서 추정된 주택의 수요와 구매력 간의 차이를 의미하는 구매력의 갭에 대한 

추이이다. 현재와 미래의 주택 모두 앞선 구매력의 경우와 반대의 추이가 나타나고 있다. 이는 구매력 

갭의 추이에서 주택수요보다는 주택구매력의 변동성이 더 큰 영향을 미쳤을 가능성을 의미한다. 즉 현재와 

미래의 구매력 갭 모두 주택 구매력의 상승으로 인하여 2014년까지는 구매력 갭이 감소하는 것으로 나타나

고 있으며, 이후에는 구매력의 하락으로 인하여 주택수요와 주택구매력의 차이, 즉 구매력 갭은 상승하고 

있는 것으로 나타나는 것이다.

이와 같이 산출된 구매력 갭에 대한 결정요인을 추정하기 위하여 본 연구에서는 앞선 식 (9)를 이용, 

가구의 형태에 따른 수요-구매력 갭의 결정요인을 분석해 보았다. 먼저, 다음의 표에는 가구의 특성별 

분포가 나타나 있다.
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Table 8. 가구의 특성별 분포

청년층 가구 저소득 가구 1인 가구
가구 수(비중) 11,821(19.7%) 11,944(19.9%) 11,263(18.8%)

현재 미래(잠재) 현재 미래(잠재) 현재 미래(잠재)
주택수요 4.129 4.538 4.141 4.512 4.203 4.529

주택구매력 1.094 0.972 0.899 0.921 1.014 1.013
최대 지불가격(만원) 24,913 24,289 14,412 16,212 18,583 22,188
주택 (예상)가격(만원) 24,657 28,753 17,338 20,204 19,401 25,743

주1. 2011년-2022년의 평균 수치임. 
주2. 전체, 60,043가구에 대한 비중임.

전체 60,043가구 중 가구주의 연령이 40세 미만인 청년층 가구는 11,821가구로서 전체의 19.7% 수준이

며, 소득분위가 1분위인 저소득층 가구는 11,944가구로서 전체의 19.9%이다. 그리고 1인 가구는 11,263

가구로서 전체의 18.8% 수준이다. 세 가지 가구의 특성별 분류 모두에서 각 가구는 현재의 주택에 대한 

수요보다 미래의 주택에 대한 수요가 더 높은 것으로 나타났다. 주택구매력의 경우 청년층 가구는 현재의 

구매력보다 미래의 구매력이 더 낮으며, 저소득층 가구의 경우에는 현재와 미래의 주택구매력이 모두 

1에 미치지 못하고 있다. 1인 가구의 구매력은 현재와 미래에서 모두 유사하게 나타나며, 1을 상회한다. 

다음의 표에는 수요-구매력 갭의 결정요인에 대한 분석결과가 나타나 있다.

현재 주택에 대한 수요-구매력 갭(
)의 경우, 청년층(

)에서 구매력 갭의 유의미한 감소가 나타나고 

있다. 즉 주택 수요의 감소나 구매력의 상승으로 인하여 유발되는 구매력 갭의 감소가 청년층에서 강하게 

나타나고 있는 것이다. 이에 비하여 미래 주택의 경우에는 청년층은 물론 저소득층(
 )과 1인 가구(

 ) 

모두에서 수요-구매력 갭(
 )에 대한 유의미한 (-)가 나타나고 있어, 구매력 갭이 감소하고 있음을 알 

수 있다.

한편, 정책당국의 가구주, 즉 차입자(차주)에 대한 금융규제( )는 구매력 갭에 유의미한 (+)의 영향을 

미치는 것으로 나타난다. 이와 같은 경향은 현재와 미래의 주택 구매력 모두에서 유의미하게 나타나고 

있다. 즉 금융규제가 발생하면 주택에 대한 수요의 확대나 구매력의 감소로 인하여 구매력 갭이 확대되고 

있는 것이다. 이에 따라 금융규제에 따른 각 가구의 수요-구매력 갭에서도 유의미한 변화가 나타나고 

있다. 각 가구의 특성과 금융규제 간의 교호작용(interaction)의 분석결과, 현재 주택의 수요-구매력 갭의 

경우, 저소득 가구(
  ×  )를 제외한 청년층(

  ×  )과 1인 가구(
  ×  )에서 금융규제는 구매력 

갭에 유의미한 (+)영향을 미치고 있다. 그리고 미래 주택의 구매력 갭의 경우에는 세 가지 가구의 형태 

모두에서 구매력 갭과의 유의미한 (+)가 나타나고 있다. 즉 정책당국의 금융규제는 각 가구의 감소하고 

있는 주택의 수요-구매력 갭을 확대시키는 효과를 가지고 있으며, 특히 미래의 주택수요와 구매력 갭에서 

이와 같은 경향이 강하게 발생하는 것으로 판단된다.

Table 9. 가구의 구매력 갭의 결정요인

classification 현재 미래(잠재)
 

 



 -0.130

(0.104)***
-0.254

(0.196)***
-0.089

(0.068)***
-0.050

(0.119)***


 0.088

(0.135)
0.102
(0.234)

-0.300
(0.098)***

-0.195
(0.139)***


 -0.059

(0.137)*
-0.112
(0.250)*

-0.065
(0.087)***

-0.084
(0.143)***


0.259

(0.078)***
0.233

(0.087)***
0.130

(0.060)***
0.160

(0.070)***
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주1. 괄호 안은 standard error, * 10% 수준, ** 5%수준, *** 1% 수준에서 각각 통계적 유의, (가구 수)
주2. 

 (현재 구매력 갭), 
 (미래 구매력 갭), 

 (청년층 더미), 
 (저소득층 더미), 

 (1인 가구 더미),  (금융규제 더미), 
∆ (거주(예정)지 주택공급 증가율), ∆ (거주(예정)지 주택인허가 실적 증가율), ∆ (거주(예정)지 지가 상승률), 
∆ (거주(예정)지의 지역내총생산의 증가율)

이 밖의 통제변수의 경우에는 특히 거주지나 거주예상지역의 지가상승률(∆)과 구매력 갭 간의 

유의미한 (+)의 관계가 현재와 미래의 주택에서 모두 발생하고 있다. 즉 지가가 상승하면 구매력 갭은 

확대되는 것이다. 주택인허가실적의 증가율(∆)의 경우에도 이와 같은 현상이 발생하고 있으나, 상대

적으로 유의성은 약하다. 주택공급률의 증가율(∆)과 지역내총생산의 증가율(∆) 등은 구매력 

갭과 유의성이 없다.

마지막 단계는 분석된 결과의 강건성(robustness)을 확보하는 것으로서, 수요-구매력 갭에 대한 결정요

인들의 영향이 주택수요와 주택구매력 중 어느 변수에 더 강하게 나타나는지를 분석하는 것이다. 본 연구에

서는 앞선 식 (9)에서 종속변수로서 구매력 갭 대신, 주택수요와 주택구매력을 각각 적용하여 결정요인의 

영향을 분석해 보았다. 다음의 표에는 이에 대한 분석결과가 나타나 있다.

Table 10. 가구의 구매력 갭의 결정요인의 분해


  × 

0.072
(0.231)***

0.063
(0.146)***


  × 

0.012
(0.287)

0.220
(0.197)***


  × 

0.071
(0.299)***

0.039
(0.181)***

∆
0.015

(0.016)*
0.015
(0.016)

-0.041
(0.016)

-0.043
(0.016)

∆
0.092

(0.063)**
0.091

(0.063)**
0.099

(0.049)*
0.097

(0.049)*

∆
0.166

(0.292)***
0.166

(0.292)***
0.100

(0.276)***
0.099

(0.277)***

∆
0.054
(0.119)

0.052
(0.119)

0.035
(0.108)

0.035
(0.108)


0.299

(0.111)***
0.301

(0.113)***
0.339

(0.095)***
0.338
(0.098)

 17,111 17,111 14,635 14,635
  0.131 0.131 0.125 0.126

classification 현재 미래(잠재)
   

   



 0.101

(0.011)***
0.149

(0.195)***
0.149

(0.007)***
0.135

(0.119)***


 0.126

(0.008)***
0.094
(0.233)

0.142
(0.013)***

0.142
(0.139)***


 0.085

(0.009)***
0.103

(0.250)***
0.160

(0.014)***
0.037

(0.143)***


-0.027

(0.004)***
-0.118

(0.070)***
-0.045

(0.004)***
-0.263

(0.087)***


  × 

-0.036
(0.013)

-0.082
(0.146)***

-0.011
(0.009)***

-0.111
(0.231)***


  × 

-0.028
(0.016)

-0.003
(0.287)

-0.060
(0.012)***

-0.236
(0.197)***
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주1. 괄호 안은 standard error, * 10% 수준, ** 5%수준, *** 1% 수준에서 각각 통계적 유의, (가구 수)
주2.  (현재 주택수요), 

 (현재 주택구매력), 
 (미래 주택수요), 

 (미래 주택구매력), 
 (청년층 더미), 

 (저소득층 더미), 


 (1인 가구 더미),  (금융규제 더미), ∆  (거주(예정)지 주택공급 증가율), ∆  (거주(예정)지 주택인허가 실적 증가율), 
∆  (거주(예정)지 지가 상승률), ∆  (거주(예정)지의 지역내총생산의 증가율)

가구별 특성에서 청년층(
 )과 1인 가구(

 )의 경우, 현재와 미래의 주택수요와 주택구매력과 모두 

유의미한 (+)의 관계를 보이는 것으로 나타났으며, 저소득 가구(
 )의 경우에는 현재의 주택구매력(

 )

을 제외한 나머지 경우에서 유의미한 (+)의 관계가 나타나고 있다. 즉 가구별 특성에서 주택수요와 주택구

매력은 증가하고 있으며, 특히 미래의 주택수요( )와 주택구매력(
 )의 증가는 모든 가구별 특성에

서 나타나고 있는 것이다. 

정책당국의 금융규제( )는 현재와 미래의 주택수요와 구매력에 모두 유의미한 (-)의 영향을 미치고 

있으며, 이와 같은 유의성은 주택수요보다는 주택구매력에서, 그리고 현재 보다는 미래의 주택에서 더 

강하게 나타나고 있다. 이에 따라 금융규제와 가구별 특성 간의 교호작용의 결과는 주택수요와 주택구매력

에 유의한 (-)의 관계가 나타나고 있다. 특히 주택수요보다는 주택구매력에서 이와 같은 (-)의 유의성이 

두드러지게 나타나고 있으며, 현재의 주택보다는 미래의 주택에서 이와 같은 경향이 강하게 발생하고 

있다. 즉 정책당국의 금융규제는 청년층(
  ×  )과 저소득층(

  ×  ), 그리고 1인 가구(
  × 

 )의 현재와 미래의 주택구매력을 감소시키며, 특히 미래의 주태구매력에서 이와 같은 감소효과가 더 

크게 발생하는 것이다. 이에 따라 앞서 분석된 각 가구에 대한 금융규제의 수요-구매력의 감소효과는 

주택수요보다는 주택구매력의 감소에서 비롯되는 것으로 판단할 수 있다.

Ⅴ. 결론

본 연구는 2011년부터 2022년까지 총 60,043가구의 마이크로자료를 이용, 전체 가구를 현재 주택을 

소유하고 있는 가구와 미래에 주택을 구매할 계획이 있는 가구로 각각 구분하여 이들 가구 간의 주택수요와 

주택의 구매력에 영향을 미치는 결정요인을 분석하였다. 본 연구의 실증분석의 결과는 다음과 같다.

첫째, 가구의 항상소득은 현재의 주택수요와 유의미한 (+)의 관계가 나타났으며, 상대가격의 경우에는 

유의미한 (-)의 관계가 나타났다. 이 같은 결과는 미래에 대한 주택수요의 경우에서도 유사하게 나타났다. 

즉 가구의 소득의 증가는 현재와 미래의 주택수요에 긍정적인 영향을 미치지만, 주택의 임대가격 대비 

매매가격이 상승하면 주택수요에 부정적인 영향을 미치는 것이다. 주택수요에 대한 전반적인 추이는 현재 

수요보다는 미래의 수요가 더 높은 것으로 나타났다. 특히, 청년층과 저소득층, 그리고 1인 가구 등 모든 


  × 

-0.017
(0.299)***

-0.066
(0.017)***

-0.023
(0.011)***

-0.169
(0.181)***

∆
0.013

(0.008)*
0.016
(0.016)

0.003
(0.010)

0.008
(0.016)

∆
0.024

(0.035)***
0.089
(0.063)

0.027
(0.031)***

0.072
(0.049)*

∆
-0.084

(0.016)***
-0.174

(0.292)***
-0.142

(0.017)***
-0.108

(0.277)***

∆
0.301
(0.065)

0.326
(0.119)

0.438
(0.068)

0.352
(0.108)


0.462

(0.063)***
0.159

(0.113)***
0.459

(0.062)***
0.116

(0.098)***

 17,111 17,111 14,635 14,635
  0.152 0.134 0.170 0.213
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가구형태에서 현재의 주택에 대한 수요보다 미래의 주택에 대한 수요가 더 높은 것으로 나타났다. 현재의 

주택수요의 경우, 2013년을 기점으로 크게 상승하여 최근까지 지속되고 있는 반면, 미래의 주택수요의 

경우에는 2020년까지 점진적으로 하락하다가, 2020년부터 크게 상승하고 있었다. 

둘째, 현재 주택에 대한 가구의 구매력은 1을 상회하지만 미래의 주택에 대한 구매력의 경우에는 1을 

넘지 못하였다. 주택 구매력의 정도는 현재의 주택의 경우가 미래(잠재) 주택의 경우보다 더 높지만, 

2020년부터는 현재 주택구매력의 하락으로 인하여 미래 주택의 구매력이 더 높게 나타났다. 현재 주택의 

구매력의 경우 2016년까지는 1을 상회하며 주택구매에 여유가 있음이 나타났지만, 이후 지속적으로 하락

하고 있었다. 이에 비하여 미래 주택구매력의 경우에는 2012년과 2013년에만 1을 상회하고 있으며, 이후

에는 0.8 – 0.9 수준에 머물고 있었다. 이에 따라 주택의 수요와 구매력 간의 차이를 의미하는 구매력의 

갭은 2014년 이후에는 구매력의 하락으로 인하여 다시 상승하고 있는 것으로 나타났다. 한편, 청년층 

가구는 현재의 구매력보다 미래의 구매력이 더 낮았으며, 저소득층 가구의 경우에는 현재와 미래의 주택구

매력이 모두 1에 미치지 못하고 있었다. 1인 가구의 구매력은 현재와 미래에서 모두 유사하게 나타나며, 

1을 상회하였다. 

셋째, 현재 주택에 대한 수요-구매력 갭의 경우, 청년층에서 유의미한 감소가 나타나고 있었다. 미래 

주택의 경우에는 청년층은 물론 저소득층과 1인 가구 등 모두에서 수요-구매력 갭이 감소하고 있었다. 

이때, 정책당국의 가구주, 즉 차입자(차주)에 대한 금융규제는 각 가구의 감소하고 있는 주택의 수요-구매

력 갭을 오히려 확대시키는 효과를 가지고 있으며, 특히 미래의 주택수요와 구매력 갭에서 이와 같은 

경향이 강하게 발생하였다. 현재 주택의 수요-구매력 갭의 경우, 청년층과 1인 가구에서 금융규제는 구매력 

갭을 확대시켰으며, 미래 주택의 구매력 갭의 경우에는 세 가지 가구의 형태 모두에서 구매력 갭을 확대시

키는 것으로 나타났다. 특히 차주에 대한 금융규제는 주택수요보다는 주택구매력에 더 부정적인 영향을 

미치고 있었으며, 현재의 주택보다는 미래의 주택에서 이와 같은 경향이 강하게 발생하고 있었다. 

소득 대비 부채상환비율인 DTI를 중심으로 정책당국의 금융규제는 강화와 완화를 반복하다 2017년부

터 2022년까지 지속적으로 강화되었다. 그리고 2022년 말과 2023년 초부터 규제완화가 논의되었다. 

이와 같은 상황에서 정책당국의 금융규제가 청년층과 저소득층, 그리고 1인 가구의 주택수요와 주택구매력

에 유의미한 영향을 미칠 수 있다는 본 연구의 분석결과는 시사하는 바가 크다. 특히 청년층과 저소득층은 

주택시장에서 상대적인 금융제약층이며, 1인 가구는 미래 주택수요의 핵심계층이 될 수 있다는 점에서 

정책당국의 금융규제에 상대적으로 민감하게 반응할 수 있다는 점을 고려할 필요가 있다. 이에 따라 향후 

주택시장에 대한 규제의 변화와 이에 대한 파급효과는 가구주의 특성에 따라서 면밀히 검토되어야 할 

필요성이 있다고 판단된다.
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