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            초록
          
        

        
          Generally, only rent is considered a variable in renter households’ residential costs to estimate housing demands. In Korea, however, the housing risk for tenants is on the rise as a social issue. This study assumes an increase in the renter households’ housing risk as an increase in their housing costs. It discusses the effects of an increase in the rental housing costs on housing demands. The overall housing demand can have three aspects: increase, constancy, and decrease. This study hypothesizes that if the renter households’ housing costs increase, the overall housing demand would increase. Two processes were performed in this study to confirm this hypothesis. First, we will verify whether the increased costs of renter households, which reflects their risk costs, matches the actual value. The next step is to verify that the housing demand is increasing as the cost of renter households’ housing costs. The two verification processes were performed by a comparative analysis of each amount of housing market demand. This study calculates the amount of housing demand by comparing the “general model” that calculates a renter household’s housing cost using a conventional method and a “modified model” that increases the housing cost of a renter household by adding a risk cost of the renter household.
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      Ⅰ. 서 론
      
        1. 연구의 배경 및 목적
        국내 주택시장은 전세라는 독특한 임대차거래방식에 의해 주택 시장 양상이 다양하게 나타난다. 통상 전세가가 증가하면 전세난(難), 전세가가 하락하면 역전세난(難)이라 표현하는 것이 일반적일 정도로 전세가 주택시장에 미치는 영향은 크다. 실제로 국내 전세 방식은 매매가 대비 전세가 비중이 높아, 거래 규모가 크고, 역전세, 갭투자 등 독특한 거래 양상이 존재하여, 임대시장의 위험(risk) 요소가 다각화되고 있다. 김지혜·이길제(2019)는 2016~2018년간 임대인의 보증금 상환능력이 감소하고, 역전세 현상이 심화되고 있음을 밝히며 전세 시장의 위험요소를 지적한다. 더불어 2019년 상반기에는 전세가 하락, 역전세난, 미분양사태, 깡통전세 증가, 갭투자자 매물 대거경매전환 등에 의해 임차인들이 보증금 반환 위험에 크게 노출되면서 전세보증보험 가입 건수가 전년도 대비 61% 증가하였고, 가입금액 또한 49% 증가하였다(홍석근, 2019). 이러한 현상은 임대업자나 중개인뿐만 아니라, 임차인의 입장에서도 위험을 예견하고, 이를 주도적으로 관리하려는 기조가 형성되고 있음을 시사한다. 이러한 상황에서 주택시장이 안정적으로 유지되기 위해서는 수급 균형을 찾는 것이 중요하다. 수급균형은 주택수요의 정확한 추정이 전제되어야 하는데, 국내 주택 수요 추정 방식은 전세 시장의 변화를 고려하지는 못하고 있다. 일반적으로 사용하는 주택수요추정 방식인 맨큐웨일모형은 상대적으로 안정된 인구구성비에 따라 주택수요를 예측하기 때문에 예측의 신뢰성이 높지만, 우리나라에 존재하는 독특한 전세제도와 전세제도에 수반되는 임차인 위험을 반영하지 못하고 있다는 한계를 안고 있다. 정의철·조성진(2005), 최성호·이창무(2009), 김준형 외(2013), KDI(2018) 등 지금까지 주택수요추정 방식에서 주거비용을 산정할 때 전세 가구에 대한 위험 비용은 고려하지 않았다. 그러나 노상윤(2014)은 전세임대시장에서의 위험프리미엄을 산정함으로써 투자자 관점에서의 전세임대시장 위험에 대해 실증적으로 밝혔다. 본 연구에서는 적응적 기대가설에 입각하여 이러한 전세임대시장의 투자자 관점에서의 위험프리미엄이 아닌 임차인의 입장에서의 ‘전세 위험비용’을 산정하고자 한다. 이를 통해 도출한 전세 위험비용을 주거비용에 반영한다면, 임차 주거비용은 증가하게 된다.1) 본 연구에서는 임차 주거비용이 증가하는 경우, 주택 수요는 어떻게 변하는지 살펴본다. 이를 위해 기존의 방식대로 주거비용을 산정한 ‘일반모형’과 임차가구 주거비용이 증가한 ‘수정모형’의 수요량을 비교분석한다. 또한 전세 위험비용을 반영한 주택 수요 추정 방식이 기존의 방식보다 더 타당한지 실증적으로 검증하는 과정도 거친다.

        본 연구의 목적은 전세 위험비용을 반영한 맨큐웨일모형을 제시하고, 위험 및 비용이 증가하는 상황에서의 전체 주택 수요량이 어떻게 변화하는지 분석하는 것에 있다고 볼 수 있다. 또한 이러한 방법론이 기존 모형에 비해 현실을 더 잘 설명할 수 있는가를 검증함으로써 본 연구의 타당성을 확보할 수 있도록 하였다.

      

      
        2. 연구의 범위 및 구성
        Schrager(2019)는 ‘위험(risk)’을 “좋든 나쁘든 일어날 수 있는 모든 일과 그 일이 일어날 확률”로 정의하며, 어디에나 위험이 존재한다고 본다. 이는 단순히 상황이 악화되는 방향으로만 작용하는 ‘위험(danger)’과는 구별되는 개념이다. 따라서 전세와 관련하여 전술한 국내시장 양상 또한 전세 가구의 위험(risk)이라 표현할 수 있으며, 이를 전세 가구의 위험비용의 증가로 해석할 수 있다. 일반적인 정상 재화에서, 비용의 증가는 실질 가격을 증가시켜, 수요를 감소시킨다. 그러나, 전세 가구의 비용은 모든 주택 상품에서 발생하는 것이 아니라, 임차에서만 적용되기 때문에, 임차를 대체할 수 있는 곳으로 수요가 이동할 수 있다. Goodman(1988)은 자가 주거비용이 증가할 때, 임차를 선택하며, 임대료가 비싸지면 자가를 선택하는 원리를 서술했다. 이를 통해 자가와 임차가 서로 대체관계에 있음을 추론할 수 있다. 이와 같이 주택시장에서 ‘임차’의 대체재는 ‘자가’로 볼 수 있기 때문에, 본 연구에서는 자가로의 대체효과와 추가 수요 발생을 전제로 한다. 이를 통해 전체 주택시장에서, ‘임차’ 상품의 비용 증가 현상이 전체 수요량에 어떤 영향을 미치는지 검증하고자 한다. 이를 위해 임차 비용 증가에 따른 주택 수요 양상을 음의 효과와 양의 효과로 구분하고 최종적인 전체 주택 수요는 증가하는지, 불변 또는 감소하는지 살펴본다.

        수요 양상 검증은 주택 수요 추정량 비교를 위해 맨큐웨일모형을 이용한다. 가구원 규모 및 연령 구조에 따라 주택시장이 변화한다고 보는 Mankiw and Weil(1989)에서 출발하여, 최근에는 가구 소득과 주거비용, 그 외 가구특성도 함께 고려한 수정맨큐웨일모형이 다양하게 연구되고 있다. 그러나 본 연구에서는 수정맨큐웨일모형의 다양한 변수 구성 중에서, 나머지 변수는 변하지 않을 때(Ceteris Paribus), 임차가구 주거비용의 변화에 따라 주택 수요가 어떤 양상으로 변화하는지에 대해 논의할 수 있도록 독립변수를 최대한 간단하게 구성하였다.

        이를 위해 본 연구에서는 2016년부터 2019년까지 4개년의 주거실태조사 마이크로데이터를 활용한다. 국내 주택 시장의 전반적인 양상을 보기 위해 전국 시군구를 범위로 설정한다. 또한 주택 유형을 국내 연구에서 주로 활용하는 아파트로 한정한다. 이에 따른 표본은 2016년 9,638개, 2017년 28,932개, 2018년 27,998개, 2019년 28,157개로 총 94,725개이다.

        연구의 흐름은 <Figure 1>과 같다. 본 연구의 연구문제는 임차가구 주거비용이 증가할 때, 주택수요 양상이 어떻게 변하는가이다. 이에 따른 연구 가설로서 임차가구 주거비용의 증가는 전체 주택 수요를 증가시킬 것이라고 보았다. 먼저 임차가구 주거비용이 증가하는 상황을 가정하기 위해, 전세 위험비용을 활용한다. 전세 위험비용과 주거관리비를 포함시켜 임차가구 주거비용을 증가시킨다. 이를 바탕으로 주택시장 수요를 추정하기 위해, 주택전용면적을 종속변수로 하는 수정맨큐웨일모형을 구축한다. 독립변수는 연령별 가구원 수, 항상소득, 주거비용, 점유형태로 구성하였다. 이때, 임차가구 주거비용에 있어 종래의 방식을 준용한 ‘일반모형’과 전세 위험비용이 적용되어 임차 주거비용이 증가한 ‘수정모형’을 각각 구축한다.

        
          
          

          Figure 1. 
				
          

          
            A flow diagram of the research process
          
          

          

        

        연구타당성을 검증하기 위해, 수정모형이 일반모형보다 현실타당한지 분석한다. 이를 위해 실제 주택 수요량 비교와 추정된 일반모형 및 수정모형의 잔차의 T검정 분석을 실시한다. 연구타당성을 검증하고 난 후에는, 본 연구의 가설을 검증하기 위해, 수정모형과 일반모형의 수요량을 비교함으로써, 임차가구 주거비용이 증가함에 따라 주택 수요량이 어떻게 변하는지 양상을 분석한다. 가설이 참임이 검증되면, 이에 따른 시사점을 도출한다.

      

    

    

  
    
      Ⅱ. 이론 및 선행연구 고찰
      
        1. 주택수요 추정
        임차가구의 주택수요와 관련한 연구는 주로 공공임대주택의 수요 또는 소요를 측정하는 연구들이 주를 이룬다. 김성용·오세준(2018)은 spline 회귀분석을 활용하여, 임차가구의 소득, 성별, 연령, 자녀수, 학력, 임대비용, 순자산, 공공주택유형 등을 바탕으로 임차가구 주택 수요 특성을 분석하였으며, 조안나·정창무(2019)는 로지스틱 회귀분석을 이용하여 재해지역 주민 임대주택 수요 특성을 분석하였다. 한편, 이창무 외(2009), 김진유·이창우(2017)와 같이 하나의 수요대상자가 아닌, 임차가구의 계층적 특성을 반영하여 주택 수요를 실증적으로 분석한 연구들도 존재했다. 그러나 전술한 연구들은 임차가구의 변화에 따른 ‘임대주택’의 수요(또는 소요)만을 분석한다. 따라서 임차가구의 변화에 따른 ‘전체 주택시장’의 수요를 분석하지는 않는다. 최성호·이창무(2009)와 같이 임차가구와 자가가구의 맨큐웨일모형을 구분하여 점유형태별 주택 수요를 추정하는 연구는 있었으나, 모형이 각각 구축되어 전체 주택시장에서의 상호 간의 영향을 살필 수는 없었다. 전체 주택시장의 수요는 주택 공급량을 결정하고 예측하는 데 필요하기 때문에 각 주택 하위시장 양상과는 별개로 추정되어야 한다. 따라서 본 연구에서는 임차가구의 여건에 따른 임차가구 주택수요량이 아닌, 전체 주택시장 수요 양상을 분석하는 데 집중해보고자 한다.

        전체 주택시장 수요를 반영하는 방법에는 일반적으로 맨큐웨일모형(Mankiw and Weil, 1989)을 사용한다. 수많은 선행연구와 문헌을 통해 맨큐웨일모형은 수정을 거듭하고 있다. 그러나 기본적으로 정창무(2008)와 같이 맨큐웨일모형은 장기주택수요 추정하는 것으로, 장래 시점의 주택 수요를 예측하는 데 활용되어 왔다. 즉, 장기 시간의 흐름에 따라 변화하는 인구 구조에 대한 주택수요를 추정하는 것으로써, 기본적으로 시간의 흐름에 따른 유량(flow)으로의 수요량 추정에 초점이 맞춰져 있었다. 이와 달리 본 연구에서는 ‘시간의 흐름’이 아닌, ‘일정 시점’에서의 저량(stock)으로서의 주택수요 분석에 집중했다. 모든 조건이 동일한 시점에서, 임차가구 주거비용만 변화할 때, 주택 수요가 어떻게 달라지는지 봄으로써 저량적 차원의 주택 수요 추정을 연구한다. 따라서 현 시점의 맨큐웨일모형 추정값을 현 시점의 실제 수요량과 비교하고자 하며, 이를 통해 맨큐웨일모형을 해석함에 있어 새로운 관점을 시도해보고자 한다.

        한편, 맨큐웨일모형의 주거비용변수는 자가가구와 임차가구를 구분하여 추정한다. 정의철·조성진(2005), 최성호·이창무(2009), 김준형 외(2013), KDI(2018) 등과 같이 통상적으로 자가의 경우 ‘사용자비용’을 사용함으로써 자가가구의 기회비용과 위험프리미엄, 주거관리비, 가격상승수익 등을 세세하게 분류하여 설정하고 있다. 그러나 임차가구의 주거비용은 임대료를 기준으로 하고, 위험비용이나 주거관리비 등은 포함시키지 않고 있다. 이는 임대료에 관리비가 포함되는 경우라든지, 투자목적이 없는 경우 등 임차 거래 특징상 여러 가지 쟁점이 존재할 수 있기 때문에 과정상 쟁점을 최소화하기 위해 배제하는 것으로 보인다. 그러나 본 연구에서는 임차가구의 주거비용 변화가 주택 수요 양상에 어떠한 영향을 미치는지 보기 위해, 관리비와 전세 위험비용이 있다고 가정하여 수정모형을 구축하고, 이러한 가정이 현실 타당한지 살피고자 한다.

      

      
        2. 전세 위험비용
        전술한 바와 같이 매매가 대비 전세가 비중의 확대와 역전세, 깡통전세, 갭투자 등의 현상으로 인해 전세 임차인 입장에서의 위험이 대두되고 있다. 이러한 전세 위험요소를 비용으로 산정하기 위해 주택 시장에서 ‘위험(risk)’을 실증적으로 산정한 선행 연구를 살펴본다.

        재무 분야에서 투자 상품으로서의 주택시장 ‘위험’은 위험프리미엄을 통해 실증된다. 주택시장의 위험프리미엄은 자본자산가격결정모형(Capital Asset Pricing Model, CAPM)이나, Campbell and Shiller(1988)의 현재가치모형을 활용하여 도출해왔다(김순용·전해정, 2019). 그중에서도 주택시장 내에서 매매시장과 임대시장을 포트폴리오 선택 과정으로 두고 비교한 연구들도 지속적으로 진행되어 왔다. 특별히 Meyer and Wieand(1996)는 자가 및 임대주택의 가격 모형을 구축함에 있어, 위험프리미엄을 자가매매시장과 임대시장으로 구분하여 산정하였다. 해당 연구에 따르면 비체계적 위험 및 미래에 대한 불확실성은 자가의 상대가격을 높이고 자가보다 임차를 선택하게 한다. 국내 주택시장은 주로 자본금 규모가 비슷한 전세를 중심으로 매매시장과 전세임대시장을 비교한다. 노상윤(2014)은 위험프리미엄을 자가매매시장과 전세임대시장으로 구분하여 위험프리미엄의 존재를 증명하고 이를 실증적으로 분석하였다. 이와 같이 Meyer and Wieand(1996)나 노상윤(2014) 등 임대시장의 위험프리미엄은 투자자 입장에서의 위험프리미엄으로, 임대시장에서의 위험프리미엄을 수익창출전략의 위험요소로 활용한다. 그러나, 본 연구는 사용자, 즉 임차인의 관점에서의 위험을 감수해야 할 비용을 도출하고자 한다.

        실제로 사용자 관점에서의 위험을 분석한 연구도 있다. Englund et al.(2000)는 주택을 점유하는 것은 소비 의사결정일 뿐만 아니라, 포트폴리오 의사결정을 수반한다고 보았다. 이에 따라 자가가구, 저소득층 가구, 임차가구 등의 포트폴리오 구성을 비교하여 주택을 통한 위험 헤징(Hedging)에 대해 논의했다. 이를 통해 자가뿐만 아니라 임차를 선택한 가구 또한 포트폴리오 구성에서 주택 상품을 고려할 수 있음을 추론할 수 있다. 한편, Short et al.(2008)는 임대차 거래 과정에서의 임차인의 위험 평가를 전문가 면접조사를 통해 체계화하였다. 이때 임차가구의 위험은 개별화 과정 위험, 사회문화관점의 위험, 제도적 위험으로 구분했다. 다만, 임차인의 자산 능력뿐만 아니라, 직업, 생활 패턴, 가족 구성 등 다양한 특성을 고려하여 임차인을 선별하는 임대차 거래 방식이 국내 주택시장에서는 공감대가 형성되어 있지 않기 때문에, 본 연구에서 적용하는 데 한계가 있다. 또한, 해당 연구는 임대인의 관점에서 임차인과의 계약 여부를 결정하는 데 필요한 임차인의 위험을 평가하는 방법론으로서, 임차인의 위험 감수 비용을 활용하는 본 연구와는 의미가 다르다. 국내에서 임차인 관점에서의 위험을 실증적으로 분석하는 연구로는 전세가 하락에 따른 역전세 발생 가능성을 추정한 김지혜·이길제(2019)의 연구가 있다.

        이와 같이 현재 국내에서의 갭투자, 역전세, 깡통전세 등의 사회 기조와 전세 시장의 규모 및 가격대를 고려해본다면, 이를 소비하는 입장인 임차인에게도 위험비용이 발생한다고 볼 수 있다. 비록 임차인 입장에서 투자상품이라고 생각하고 진행하는 거래는 아니지만, 이에 준하는 수준의 자금 흐름이 발생하여, 보증금 반환위험, 역전세 이자수익 등 확률이 존재하므로, 본 연구에서는 해당 위험비용을 ‘전세 위험비용’이라 정의하였다. 다만, 임차인에게 위험이 될 수 있는 임대업자 보증금 상환 확률, 갭투자 비율, 전세보증금 반환 보험비율, 역전세 발생 확률 등의 데이터를 구득하는 데는 한계가 존재한다. 따라서 본 연구에서는 노상윤(2014)이 주택 매매 및 임대 투자위험을 가격 지수의 표준편차를 통해 산출한 것에 착안하여 현재 데이터로써 활용 가능한 매매 및 전세가격지수의 상대표준편차(RSD), 즉 변동계수(CV)를 위험비용으로 활용한다. 이는 전세 위험비용이 적응적 기대 가설에 입각하여 도출될 수 있음을 전제한다. 임차인은 과거의 추세를 바탕으로 현재의 전세 위험비용을 고려하고 임차 거래를 결정한다. 이때, 고려할 수 있는 위험비용은 김지혜·이길제(2019)와 같이 전세가 변동에 따른 전세가변동위험과 매매가 변동에 따른 전세금반환위험으로 구분할 수 있다. 전세가가 하락하면 역전세 발생 가능성이 높아지고, 상승하면 전세거래를 늦추는 데에 따른 기회비용이 증가하는 등 위험이 발생한다. 따라서 과거 전세가격지수의 표준편차가 클수록, 즉 변동폭이 클수록 노상윤(2014)에서 밝힌 위험이 증가한다고 볼 수 있다. 한편, 매매가가 하락하는 추세에서는 임대인에게서 전세금을 반환받지 못할 위험이 커진다. 따라서 매매가의 표준편차 중 투입된 전세 가격 비중만큼 전세 위험비용에 적용할 수 있다. 이를 위해 매매가격 변동계수에 전세가율을 반영하여 전세금반환위험을 산정한다. 본 연구에서는 전세 위험비용을 전세금반환위험과 전세가변동위험으로 구분하여 산정한 다음, 본 연구 주택수요모형에 적용시킬 것이다.

      

      
        3. 선행연구와의 차별성
        본 연구가 가지는 선행연구와의 차별성과 의의는 총 세 가지로 정리될 수 있다.

        첫째, 본 연구에서는 맨큐웨일모형의 활용과 해석에 저량(stock)적 관점을 제시하였다. 정창무(2008)와 같이 통상 맨큐웨일모형은 장기 주택 수요를 예측하기 위해 활용되어 왔다. 그러나 맨큐웨일모형은 장기예측에 있어 주택수요모형 요인 외적인 것에 따라 “인구구조의 주택 수요 원단위가 변화할 수 있다는 가정을 배제”하고 있으며(조성진·조주현, 2013), “특정 연령대의 주택 수요가 시간의 경과에도 불구하고 고정되어 있다고 전제”하는 등(정창무, 2008)의 한계가 존재한다. 또한, 인구가 감소하는 사회에서 1인 가구 등 소규모 가구의 증가에 따라 예상 수요면적이 증가하는 현상을 반영하지 못한다. 그럼에도 불구하고 인구 구조를 바탕으로 하고 있기 때문에 가격기반 주택수요추정모형에 비해 비교적 안정적으로 장기 주택 수요를 추정할 수 있다는 강점이 있다. 따라서 기존 선행연구에서는 맨큐웨일모형의 적정성을 평가할 때, 장기주택수요를 얼마나 잘 추정하는지를 중점으로 검증해왔다. 즉, 시간의 흐름에 따라 장기 인구 구조가 변화할 때의 유량(flow)적 수요를 추정하는 데에 초점이 맞추어져 있었다. 그러나, 본 연구에서는 이러한 맨큐웨일모형의 유량 추정, 즉 시간 흐름에 집중하기보다, 특정 시점에서 외부 충격에 대해 주택시장 양상이 어떻게 반응하는지 살피는 것에 집중할 수 있는 저량(stock)적 접근을 시도해 보았다. 이를 위해 현 시점의 데이터를 기준으로 모형을 구축하고 현 시점의 수요량을 추정한다. 따라서 맨큐웨일 모형의 시간 경과에 따른 강한 전제와 가정이 필요없고, 해당 시점에서의 실제 수요량과 추정값을 비교하므로 오히려, 주택 수요를 설명하는 것의 적합성을 가장 단순하고 명확하게 검증할 수 있다. 따라서 본 연구에서는 이러한 맨큐웨일모형의 특성을 살려, 장기 미래에 대한 예측에 초점을 맞추지 않고, 기준시점 추정값과 기준시점 현실값을 비교함으로써 모형 해석과 그 관점을 다양화시켰다.

        둘째, 본 연구는 보편적으로 사용해오던 임차가구 주거비용의 구성을 보완하고 개선하려는 시도를 했다. 종래에 임대료를 대리변수로 활용하던 임차가구의 주거비용을 새롭게 정립해보고자 하였다는 점에서 의의를 가진다. 본 연구에서는 노상윤(2014)이 가격지수의 표준편차를 활용하여 투자위험을 추정한 것에서 착안하여 전세 위험을 매매 및 전세가격지수의 표준편차를 활용하여 도출한다. 또한, 적응적 기대 가설에 입각하여 전세 위험비용을 전세금반환위험과 전세가변동위험로 나누어 산정하고, 이러한 방식이 현실적으로 타당한지 계량적으로 검증하였다. 물론 본 연구는 전세 위험비용을 실증적으로 증명하는 데 목적이 있는 연구는 아니기 때문에 비교적 간단한 방법론으로 추정하였다는 점에서 한계가 있을 수 있다. 그러나 주거비용에 전세 위험비용을 고려하는 시도를 했다는 점과 이러한 방법론이 현실에 더 가깝다는 점을 증명했다는 점에서 의의가 있다.

        마지막으로 본 연구에서는 임차가구 주거비용의 주택 수요에 대한 효과와 시사점을 제시했다는 점에서 그 의의가 있을 수 있다. 지금까지 임차가구는 자가가구와는 구별되어 주택 수요 또는 소요를 분석되었으며, 전체 주택시장 수요에 어떠한 영향을 미치는지는 크게 논의되지 않았다. 본 연구에서는 임차가구 주거비용이 증가할 때 발생하는 효과를 2가지(음의 효과, 양의 효과)로 구분하고, 이에 따른 양상을 3가지(증가, 불변, 감소)로 설정하였다. 이러한 주거비용 증가에 따른 전체 주택시장의 양상과 그 원인을 가설 설정의 근거와 결론부로 제시하였다.

      

    

    

  
    
      Ⅲ. 연구 문제 및 가설 설정
      
        1. 연구 문제
        임차가구 주거비용이 크면, 전체 주택 수요는 어떤 양상을 보일 것인가? 일반적으로 비용이 증가하면 수요는 감소하기 마련이지만, 전술한 바와 같이 임차가구 주거비용이 변화하면 전체 주택 수요는 불변, 증가, 감소 등 크게 세 가지의 양상을 띨 수 있다. 임차가구의 주택 수요가 감소하는 음의 효과, 자가로 완전하게 대체되어 주택 수요 절대량에 변함이 없는 불변 효과, 오히려 자가가구의 주택 수요가 증가하는 양의 효과가 있다. 이때 전체 주택수요량에 가장 크게 영향을 미치는 방향이 무엇인지 살펴본다.

      

      
        2. 연구 가설 설정
        연구 문제를 바탕으로 다음과 같은 연구 가설을 설정하였다.

        임차가구 주거비용이 커지면, 전체 주택 수요는 증가할 것이다. 본 연구에서는 전술한 음의 효과, 불변 효과, 양의 효과 중 양의 효과가 가장 크다고 가정한다. 먼저 세 가지 효과의 발생 근거를 살펴보자면, 음의 효과는 임차가구 주거비용이 커짐으로써 임차가구 수요가 줄어들고, 임대업자들의 투자심리가 위축되어 전체 시장의 주택 수요가 줄어드는 것으로 볼 수 있다. 다만, 주택 재화가 필수재이자, 비탄력적이라는 특성에 따라 큰 영향을 끼치지 못할 수 있다. 비용 증가에 대해 주택 수요가 민감하게 반응하지 못해 크게 감소하지 못한다는 것이다.

        불변 효과는 임차에서 자가로 대체되기 때문에 전체 수요는 변하지 않는다고 보는 것이다. 그러나, 주택의 부동성, 부증성, 개별성 등에 따라 완전한 대체는 불가능하다. 또한, 국내 정서상 임차와 자가에 대한 인식이 다르며 지불용의가격이 상이하므로 완전 대체는 불가능하다. 예컨대 담보대출상품의 다양성으로, 임차에서의 예산 제약(Budget Constraint)보다 매매에서의 예산 제약이 완화될 수 있고, 개인의 선호도에 따라 지불용의가격이 더 높을 수 있다. 이는 곧 양의 효과 발생 근거가 된다. 양의 효과는 자가 주거비용의 상대적 감소로 임차가구의 주거 수요 대체뿐만 아니라, 자가가구에서의 새로운 추가 수요가 발생하게 되는 것을 포함할 수 있다. 불변 효과의 가정이 되는 대체효과는 곧 양의 효과의 가정이 되기도 한다. 자가의 주거비용이 상대적으로 감소함에 따라 임차가구는 더 큰 규모로 대체하여 이전할 수 있기 때문이다.

        따라서, 양의 효과가 가장 크게 작용하기 위해서는 자가로의 대체 용이성이 높은 시장이어야 가능해진다고 볼 수 있다. 주택담보대출 상품과 이자 지원 제도가 잘 마련된 시장일수록, 임차인 주거비용 증가에 대해 수요자가 능동적으로 대처하여, 전체 수요가 증가하게 될 것이다.

        이러한 연구 가설을 검증하기 위해 맨큐웨일모형을 바탕으로 일반모형과 수정모형에 따른 주택 수요량을 비교 분석하고, 연구 가설이 적합하다면 이에 대한 근거와 정책적 시사점을 결론부에서 제시할 것이다.

      

    

    

  
    
      Ⅳ. 분석 방법론 및 결과
      
        1. 분석 대상 및 범위
        국내에서는 맨큐웨일모형 데이터 구축 시 통상 주거실태조사, 한국노동패널자료 등을 활용한다. 그중에서도 주거실태조사 데이터는 가장 많은 표본을 매년 구축하고 있으며, 항상소득 추정을 위한 데이터 가공이 용이한 편이기에 많은 연구에서 사용되고 있다. 이에 따라 본 연구에서는 주거실태조사 마이크로데이터를 활용하여, 항상소득과 주거비용을 포함한 수정맨큐웨일모형의 변수 구성을 사용하도록 한다.

        
          1) 시간적 범위
          본 연구에서는 서론부에 전술하였듯이 본격적으로 역전세, 갭투자 등의 영향으로 임차인들의 전세 위험이 대두된 2016년부터 2019년의 데이터를 활용한다. 해당 기간은 시기적으로 주택시장에 대한 정책 변화가 큰 시기였으므로 연구 가설의 일반적 적용에 신중해야 한다. 이는 인구구조를 기반으로 하여 시대의 흐름에 영향을 덜 받는 맨큐웨일모형을 활용하기에 해당 기간이 가지는 특수성이 완화될 수 있을 것으로 사료된다. 한편 해당 기간이 가격 상승기로만 구성될 경우, 연구 가설 검증에 편향이 생길 수 있다.

          그러나, 한국감정원의 아파트매매가격지수 변화를 나타낸 <Figure 2>에 따르면, 2019년 평균 아파트매매가격지수는 98.64로 전년 대비 감소한 것으로 나타난다. 따라서 2016년부터 2019년까지의 데이터를 바탕으로 연도별 모형을 구축한다. 이를 통해 각 연도별 모형 추정량은 해당 시점의 주택수요량과 비교할 수 있도록 하였다.

          
            
            

            Figure 2. 
				
            

            
              Indices for apartment housing index
            
            

            

          

        

        
          2) 공간적 범위
          공간적으로는 거시적 차원에서 주거비용의 증가와 주택시장 관계를 파악하기 위하여 전국을 하나의 시장으로 보았다. 그러나 전국의 인구 구조는 출산율과 사망률에 따른 변화만 있을 뿐 국외 이동을 제외하고는 인구 이동에 변화가 없기 때문에 실질적인 주택 수요 추정에 활용하는 데 한계가 있다. 그러나, 주거종합계획 등 현장에서 활용 중인 시도 단위 모형이 전국 단위 데이터에 비해 인구 구조 변화에 대응한다고 보기에는 현재 시도 간 인구 이동 또한 크지 않다. 2016년부터 2019년간의 통계청 인구이동통계조사를 살펴보면, 각 시도 인구 대비 순이동 비중이 평균 1.2%이며, 공공기관 이전이 활발했던 세종시를 제외하고는 평균 0.6%로 경미한 수준이다. 따라서 주거실태조사의 표본 확대로 시군구 단위 데이터를 공공데이터로 활용할 수 있게 될 경우를 제외하고는 이러한 한계는 국내 맨큐웨일모형 적용의 한계로도 볼 수 있다.

        

        
          3) 내용적 범위
          주택유형은 아파트를 기준으로 한다. 아파트는 전세가 대비 매매가 비율이 높아 자본금 규모가 크고, 보증금 반환 기간이 장기이기 때문에 위험비용이 크다. 실제로 노상윤(2014)의 매매시장 및 전세임대시장 위험프리미엄을 살펴보면, 아파트 유형을 제외한 주택유형에서는 위험프리미엄이 아닌 위험디스카운트가 발생하는 것으로 나타났다. 따라서 아파트를 기준으로 할 때 전세 위험 비용의 당위성이 확보될 수 있다. 이에 따라 분석 가능한 표본은 2016년 9,638개, 2017년 28,932개, 2018년 27,998개, 2019년 28,157개로 총 94,725개로 나타났다.

        

      

      
        2. 분석의 흐름
        분석은 크게 세 가지 흐름으로 진행된다.

        첫째, 통상적인 맨큐웨일모형 방법론을 이용한 ‘일반모형’과 일반모형에서 임차가구 주거비용만이 증가한 ‘수정모형’을 각각 구축한다.

        둘째, 본 연구가 현실적으로 타당한지 검증한다. 수정모형은 본 연구에서 처음 시도된 방법론이므로, 현실적으로 타당한지 검증하는 과정을 거쳐야 한다. 이를 위해 일반모형과 수정모형의 주택수요 추정량을 실제 주택 수요량과 비교하여 현실 부합한 지 살핀다. 통계적 비교검증을 위해 T검정을 실시한다.

        셋째, 임차가구 주거비용 증가에 따른 주택 수요의 변화를 분석한다. 다른 조건이 변하지 않을 때(Ceteris Paribus), 전세 위험비용이 발생하여, 증가한 임차가구 주거비용이 전체 주택 수요량에 어떠한 영향을 미치는지 확인한다.

      

      
        3. 분석 방법 및 결과
        
          1) 변수 설계
          변수 구성은 일반모형과 수정모형 모두 <Table 1>로 동일하다. 모든 모형은 일반적으로 사용하고 있는 정의철·조성진(2005)의 모형 구성을 따른다. 종속변수는 주택사용면적, 즉 전용면적(m2)을 활용한다. 독립변수는 5세 연령 단위별 가구원 수와 연간 항상소득(만 원), 제곱미터당 연간 주거비용(만 원), 점유형태 요인변수로 구성한다. 이를 통해 상수항이 없는 선형회귀모형인 수정맨큐웨일모형을 구축하였다.

          
            Table 1. 
				
            

            
              Variables of housing demand models
            
            

          

          
          

          점유형태 변수는 장기 주택 수요를 추정하는 데 있어 자가 사용자와 임차사용자가 항상 고정된 것이 아니라, 유동적으로 이동할 수 있으므로 크게 사용하지 않는다. 그러나 본 연구에서는 표본 작성시점의 수요량을 얼마나 잘 설명하는지 살피고, 점유형태별 주거비용이 달라졌을 때, 해당 유형의 주택 수요량이 어떻게 달라지는지를 살피기 위해 점유형태를 자가와 임차로 구분하여 요인화하였다. 한편, 항상소득은 정의철·조성진(2005)의 추정 방식을 준용하여 토빗모형을 통해 추정한다. 종속변수는 가구총소득으로 하고, 독립변수로 가구주 성별, 가구주 연령 및 연령 제곱, 가구주 교육수준, 순자산을 이용한다.

          주거비용은 점유형태별로 구분한다. 자가의 경우, 일반모형과 수정모형 모두 식 (1)과 같이 사용자 비용을 산정한다.

          
            
              
                	
                  
                
                	
                  (1) 
				
                
              

            

          

          자가가구의 위험프리미엄은 통상적으로 사용하는 정의철·조성진(2005)의 위험프리미엄 4%를 준용한다. 주택가격예상상승률은 KB주택가격동향 자료를 바탕으로 주택매매가격종합지수의 당년도 가격 상승률을 도출하였다. 한계소득세율은 국세청에서 연도별로 고시한 소득 구간별 한계소득세율을 가구 소득에 맞추어 산정하였다. 이자율(r)은 김주원·정의철(2011)에 따른 LTV 40%에 은행연합회 은행별 비교공시 예금금리 1.5275%와 대출금리 4.475%를 적용하여 도출하였다.

          임차 주거비용은 일반모형과 수정모형이 달라지는데, 일반모형의 경우, 일반의 방식인 식 (2)와 같다.

          
            
              
                	
                  
                
                	
                  (2) 
				
                
              

            

          

          이자율(r)에 보증금을 곱하고 연간 전월세를 더하여 기회비용과 이자수익을 추정한다. 반면 수정모형 임차가구 주거비용은 식 (3)과 같다.

          
            
              
                	
                  
                
                	
                  (3) 
				
                
              

            

          

          전세 위험비용은 전술한 바와 같이 전세가변동위험과 전세금반환위험으로 구분하도록 한다. 전세가변동위험은 노상윤(2014)의 투자위험 산정방식을 참고하여 전년도 전세가격지수의 표준편차 변동계수값을 대리변수로 활용한다. 또한 전세금반환위험은 매매가격지수의 표준편차 변동계수값에 전세가율2)을 반영하여 도출한다. 전세금 반환의 위험은 매매가, 즉 임대인의 자산가치가 변동될 때 발생할 수 있기 때문이다. 따라서 매매가의 위험프리미엄 중 전세가가 차지하는 비중만큼 전세금반환위험이 발생한다고 본다. 또한, 전세 외의 임차가구에서도 임차주거비용이 증가할 수 있도록 월평균 주거관리비를 포함시킨다. 2016년부터 2019년 주거실태조사 조사표에서는 주거관리비를 “난방비, 전기료, 상하수도료, 취사연료비, 일상적인 주택수선·유지비, 일반관리비, 화재보험료 등”으로 정의하되, “임대료 및 보일러 교체와 같은 일상적이지 않은 주택수선·유지비는 제외”하도록 하고 있다. 이는 공동주택관리령 제15조에 따른 관리비 중 임대료와 별도로 산정되는 관리비 항목에 해당하며, 현재 부동산 임대차 계약상 관리비 별도 항목이 통상적인 거래 방식이므로, 본 연구 수정모형에서는 보증금 및 월세와 구분하여 연간 발생하는 주거관리비를 포함시킨다. 이를 통해 전세 가구뿐만 아니라, 위험비용이 발생하지 않는 전세 외 임차가구에서도 주거비용이 증가할 수 있도록 하였다.

        

        
          2) 모형 결과
          먼저 추정한 연도별 항상 소득 평균값은 <Table 2>와 같으며, 이를 추정하기 위해 활용된 토빗모형 결과는 <Table 3>과 같다.

          
            Table 2. 
				
            

            
              Estimated results of permanent income
            
            

          

          
          

          
            Table 3. 
				
            

            
              Permanent income model results
            
            

          

          
          

          주거비용 도출을 위한 위험프리미엄은 <Table 4>와 같이 도출되었다.

          
            Table 4. 
				
            

            
              Costs of risk to Jeonse households
            
            

          

          
          

          이에 따른 모형 및 점유형태별 결과는 연도별로 <Table 5-8>과 같다. 자가가구의 주거비용은 일반모형과 수정모형이 동일하며, 임차가구는 주거비용이 증가한 것을 알 수 있다.

          
            Table 5. 
				
            

            
              Housing costs by model and occupancy type in 2016
            
            

          

          
          

          
            Table 6. 
				
            

            
              Housing costs by model and occupancy type in 2017
            
            

          

          
          

          
            Table 7. 
				
            

            
              Housing costs by model and occupancy type in 2018
            
            

          

          
          

          
            Table 8. 
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          <Figure 3>은 각 연도 일반 및 수정모형의 점유형태별 주거비용을 나타낸 그래프이다. 이와 같이 일반모형에서 수정모형으로 변경됨에 따라, 임차가구 주거비용만 증가하는 상황은, 동일한 여건을 가졌지만 임차가구 주거비용이 다른 주택시장을 상징한다고 볼 수 있다.
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          임차가구 주거비용이 증가한 시장에서의 전체 주택 수요를 분석하기 위해, 맨큐웨일모형을 구축했다. <Table 9>는 각 연도별 일반모형과 수정모형의 계수값을 비교한 것이다. 2016년을 제외한 모든 연도에서 수정모형이 일반모형보다 높은 설명력을 가지는 것으로 나타났다. 또한, 2016년부터 2018년까지 공통적으로 발견되는 현상은 수정모형의 주거비용 계수 절댓값이 일반모형에 비해 모두 작아졌다는 사실이다. 이는 수정모형에서 일반모형보다 수요의 주거비용 탄력성이 둔화되었다고 해석할 수 있다. 이는 임차가구의 주거비용이 큰 시장(수정모형)에서는 주거비용이 커짐에 따른 주택 수요 감소량이 비교적 작음을 보여준다. 즉 임차가구의 주거비용이 커짐에도 불구하고, 주거비용이 변하는 것에 대해 임차가구가 민감하게 반응할 수 없다는 의미이다. 이는 주택이라는 필수재의 낮은 탄력성에서 기인하다고 해석할 수 있다.
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          각 모형 결과를 바탕으로 주택수요량을 추정한다. 이를 통해 각 모형의 추정 수요량을 현실과 비교하여 본 연구방법론이 타당한지 검증한다.

          <Table 10>은 통계청의 각 년도 가구 여건을 대입하여 추정한 주택수요량으로, 각 모형을 통해 추정한 주택수요량과 실제값 간의 차이를 보여준다. 이때, 실제 수요량은 국토교통부 세움터 주거용지 면적을 전용면적으로 환산한 값을 사용하였다. <Table 10>에 따르면 모든 연도에서 수정모형이 일반모형에 비해 현실과의 차이가 적은 것으로 나타났다. 다만, 2017년의 경우, 다른 년도에 비해 실제 수요량과 수요 추정치 차이가 큰 편이다. 실제로 2017년 새 정부 출범 후 부동산 대책이 규제 강화로 전환되면서 주거 선호지를 중심으로 수요가 증가했다(KB 경영연구소, 2018). 이로 인해 2017년에는 일반적인 주택 수요추정량보다 실제값 간에 오차가 급증한 것으로 해석할 수 있다. 
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          실제값과의 비교를 통해 수정모형이 일반모형보다 실제 수요에 가깝다는 것을 확인하였다. 다음으로는 이를 계량 검증하는 과정을 거침으로써, 통계적으로 수정모형이 더 타당한지를 살펴보고자 한다. 이를 위해 각 표본별로 추정된 일반모형과 수정모형에 따른 수요량을 대응표본 T검정(Paired Sample T-test)을 통해 비교한다. 대응표본 T검정을 통해 현실과의 차이가 적었던 수정모형이 일반모형과 통계적으로 유의미하게 다른지 검증한다. 그 결과는 <Table 11>과 같다.
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          대응표본 T검정을 통해 모형 간 결과가 다른지 비교한 결과, 모든 연도에서 유의미하게 차이가 있는 것으로 나타났다. 현실과의 차이가 적었던 수정모형이 일반모형과는 다르다는 것을 검증함으로써, 일반모형보다 수정모형이 현실에 가깝다는 것을 확인하였다. 이는 동일한 여건을 가진 가구가 임차주거비용이 증가한 시장에서 결정하는 수요가 일반 시장에서의 선택과는 다르다고도 해석할 수 있다.

          본 연구에서 새롭게 구축한 수정모형이 현실에 부합한 것을 검증하였으므로, 최종적인 본 연구 가설을 검증한다. 이를 위해 모형별 전체 주택수요량을 비교하여 임차 주거비용이 증가할 때 주택시장 양상을 살펴본다. 전술한 <Table 10>을 보면, 일반모형보다 수정모형의 수요량이 각 연도별로 더 크다. 이는 임차가구 주거비용이 증가하는 상황에서 전체 주택 수요는 증가할 것이라고 설정했던 연구 가설이 참임을 보여준다.

          임차가구 주거비용이 큰 시장(수정모형)과 작은 시장(일반모형)을 비교할 때, 큰 시장에서의 전체 주택수요량이 증가한 것은 양의 효과가 음의 효과를 잠식한 것을 의미한다. 이를 실증적으로 검증하기 위해, 각 모형의 임차가구와 자가가구 수요량을 구분하여 산정하여 확인하였다. <Table 12>를 보면 일반모형에 비해 수정모형에서 임차가구 수요량은 감소하고 자가가구 수요량은 증가하는 것으로 나타났다.
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          즉, 임차에서 자가로 대체하는 수요가 임차가구 주거비용 증가로 인해 감소되는 수요보다 크다. 또한, 임차가구 주거비용이 큰 시장에서의 자가 유형 변수 계수값이 더 큰 것으로 보아, 자가가구의 자체적인 추가 수요도 발생함을 알 수 있다. 따라서 임차가구 주거비용이 증가할 때, 자가로의 대체효과와 자가가구의 추가수요 등 양의 효과가 비용 증가에 따른 수요 감소 효과보다 커서 전체 수요량을 늘린다고 볼 수 있다. 즉, 본 연구의 분석 결과는 임차가구의 위험이 증가할 때, 해당 가구의 주택 수요는 감소하지만 자가가구의 주택 수요는 증가하여, 전체 주택 수요가 커지는 현상은 자가가구로의 대체와 추가수요 발생 등으로 해석될 수 있음을 나타낸다. 그러나 어떠한 원인에서 대체효과와 추가 수요가 발생했는지 연구하는 것은 향후 연구 과제로써 지속적으로 논의해야 한다.

        

      

    

    

  
    
      Ⅴ. 결 론
      본 연구에서 제시한 수정모형에서는 주택 수요추정량이 종래의 추정방식보다 크게 나타났으며, 실제값과 더 유사하게 나타났다. 다른 조건이 동일할 때, 임차가구 주거비용의 변화를 보이기 위해, 임차가구 주거비용에 전세 위험프리미엄 및 관리비를 포함한 경우와 포함시키지 않은 경우를 구분하여, 임차가구 주거비용만이 다른 두 개의 이질적인 시장을 가정하였다. 이에 따라 일반모형은 임차가구 주거비용이 상대적으로 작은 시장을 상정하고, 수정모형은 동일한 시점에서 임차가구 주거비용이 큰 시장을 나타냈다. 이와 같이 임차가구 주거비용이 증가할 때의 주택 수요 양상은 크게 양의 효과, 불변 효과, 음의 효과로 구분할 수 있으며, 본 연구에서는 양의 효과가 가장 큰 것으로 나타났다. 양의 효과는 임차가구 주거비용 증가에 따라 자가로 대체하는 수요와 자가 주거비용의 상대적 감소 효과에 따른 추가수요 발생에 기인한다. 이에 대해서는 향후 연구과제로 검증되어야 하겠지만, 직관적으로는 주택의 부동성, 부증성, 개별성 등에 따라 완전한 대체는 불가능하다는 점, 국내 정서 상 임차와 자가에 대한 선호와 지불용의가격이 다르다는 점, 담보대출상품의 다양성으로 점유형태 대체 시 예산 제약(Budget Constraint)이 완화될 수 있다는 점 등의 국내 주택시장의 특성이 반영된 결과라고 볼 수 있다.

      최근 역전세, 깡통전세, 갭투자와 같은 사회현상이 심화되고 있으며, 아파트의 매매가 대비 전세 비율이 70%를 육박한다(한국감정원, 2020; 2019년 12월 중위가격 기준 72.41%). 본 연구에서는 이러한 사회 기조에 따라 전세 가구에게도 위험프리미엄에 준하는 위험 비용이 발생할 수 있다는 가정에서 시작되었다. 본 연구는 전세 위험비용이 증가할 때, 주택 수요량이 어떤 양상을 보이는지 검증하였다. 다만 본 연구에서는 자료 구득의 한계로, 미시적 관점에서 전세 위험비용을 제시하지는 못했다. 이는 연구 필요성에 대한 공감대가 형성되고, 지속적인 논의가 이루어진다면, 더 정밀하게 임차 거래에서 발생하는 사회현상을 적용한 주택 수요 시나리오를 추정할 수 있을 것이다.

      이러한 연구의 한계로, 본 연구는 전세 위험비용의 측정이 아니라, 임차가구 주거비용이 증가할 때의 전체 주택시장의 양상을 분석하는 것에 의의를 둔다. 임차가구의 주거비용이 증가하는 상황에서, 자가로의 대체 효과가 발생하여 주택 수요가 증가한다는 점은, 임차인들의 주거비용을 단순히 지원하는 정책뿐만 아니라, 자가로의 대체능력을 확보할 수 있도록 돕는 정책을 병행해야 함을 시사한다. 이는 단순히 경제적 지원만을 포함하는 것이 아니라, 보증금 반환 위험에 노출된 경우, 임차가구가 다른 주택으로 이전하거나, 해당 주택의 임차에서 자가로의 전환 등을 돕는 제도적 장치도 포함될 수 있다. 전체 주택 수요량은 증가하기 때문에, 자가로의 대체 능력을 향상시킬 수 있는 정책도 포함되어야 한다. 융자 및 보증 지원, 대출이자 지원 등 예산 제약 범위를 넓힐 수 있는 정책이 많아진다면, 증가된 주택 수요를 원활히 조절할 수 있다.

      다만, 자가로의 대체만을 장려하는 것은 옳지 않다. 주택보증기금의 전세보증금반환보험 등을 통해 임차인의 위험비용을 경감시키는 안정장치 등이 필요하다. 자가로 전환할 수 있는 능력이 안 되는 가구에서는 임차인 주거비용을 줄일 수 있는 형태의 공공임대주택의 수요나, 월세나 반전세 등 임차가구 내 점유형태의 변경이 발생하기 때문이다. 따라서 보증금반환보험 시뮬레이션 개발 등 임차가구의 위험을 미시적으로 평가할 수 있는 방안과 제도를 마련하여, 임차가구 위험비용을 줄일 수 있는 정책을 다각적으로 개발해야 한다. 또한 기존의 전세보증보험과 전세 위험비용의 관계를 실증적으로 분석함으로써, 전세보증보험의 효과를 검증하고, 정책 효과를 예측할 수 있도록 도울 수 있는 연구가 진행되어야 한다.

      한편, 임차가구 주거비용 증가에 따른 대체효과 및 추가수요가 더 크다면, 장기적으로 기존의 임대주택의 실효가 낮아지고 자가 전환에 따른 주택 수요가 증가할 수 있다. 이는 향후 도시재생 및 도시개발계획에 있어 분양주택과 임대 주택 비중을 결정하는 데 도움을 줄 수도 있다. 예컨대 전세 위험비용이 높은 것으로 예상되는 지역에서는 임차에서 자가로 전환하려는 중저소득층 대상의 분양주택 사업성이 증가한다고 예측할 수 있다. 특별히 도시재생 및 도시개발사업에서 주택 수요를 추정하는 것은 사업의 타당성을 확보하고 계획을 추진함에 있어 중요한 사안이다.

      그러나, 본 연구만으로는 임차가구 주거비용에 대한 수요 양상을 완전히 설명할 수는 없다. 현실 상황과 추정량 간의 괴리가 발생할 경우, 그 괴리를 본 연구가 작게나마 메꿀 수 있을 뿐이다. 본 연구는 자료 구득의 한계로 미시적 관점, 즉 개별 가구 관점에서의 위험프리미엄을 규명하지 못했기에 임차가구 주거비용의 증가 수준을 더 세부적으로 평가하지는 못한다. 더불어 본 연구에서는 전세 가구의 위험비용만을 규명하였고, 월세 등 타 임차형태에 대한 위험비용을 포함시키지 못했기에, 전세 위험비용 증가에 따른 월세로의 대체효과를 정량적으로 규명하지 못했다. 또한, 본 연구는 가구 구조의 변화를 반영하지 못하는 맨큐웨일모형을 전제로 분석하였기 때문에, 가구 규모 변화에 따른 주택수요면적 변화는 고려하지 못한다는 한계가 있다. 따라서 추후에는 가구원수별 가구 수를 바탕으로 하는 가구기반 주택수요모형에서의 임차가구 주거비용 변화도 분석해볼 수 있다.

      한편, 본 연구는 전국을 대상으로 모형을 구축하였다는 점에서 지역으로의 적용에 한계가 있다. 전국 단위에서는 시간의 흐름에 따른 인구 구조 변화가 크지 않기 때문에, 인구구조 변화에 따른 주택 수요 추정 방법론이 적합하지 않다. 그러나 본 연구는 시간의 흐름에 따른 수요의 유량(flow) 추정을 분석하는 것이 아니라, 동일한 시점에서의 저량(stock)적 변화를 추정하는 것으로, 인구구조는 변화하지 않는다. 주거비용의 변화만을 살피기 위해 시간의 흐름, 인구구조 변화 등의 나머지 조건이 모두 고정되기 때문에 전국 단위로의 추정이 쟁점이 되지 않는다. 오히려 가장 상위 시장인 전국 주택 시장 내에서의 거시적인 주택 수요 양상을 실증해볼 수 있다는 점에서 의의를 가진다. 그러나, 서울, 수도권, 지방대도시권 등 하위시장 여건에 따라 주거비용 증가에 대한 주택 수요 양상이 다를 수 있기 때문에 이에 대한 후속 논의가 필요하다. 따라서 추후에는 하위시장에서의 임차가구 주거비용에 따른 주택 수요변화 분석을 실시하는 연구들을 진행하여야 한다.

      그럼에도 불구하고 본 연구는 전세 위험비용 산정에 대한 적정성을 검증하고, 임차가구 주거비용이 전체 주택시장에 미치는 영향이 통상의 것과 다르다는 점을 밝혔다는 점에서 의의가 있다. 따라서 향후에는 이러한 연구 한계들을 극복하고 더 실증적인 방향의 연구가 지속될 수 있도록 해야 한다.
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      Notes
      
        주1. 전세 위험비용이 음수가 아닌 이상, 주거비용은 증가한다. 본 연구에서 도출한 위험비용은 양수이므로 주거비용은 증가하는 방향으로 작동한다. 예컨대 위험프리미엄에서 위험디스카운트(risk discount)가 발생하면 주거비용은 감소한다. 비체계적 위험이 증가하여 가격상승을 위축시키고, 수익률을 축소시키는 경우를 위험디스카운트라 하며, 위험프리미엄이 음수값을 가지는 것으로 나타난다(노상윤, 2014).
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