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Abstract

This study examines whether housing market volatility affects the fertility rate, which few studies have satisfactorily 
quantified. A descriptive analysis of the relationship between housing market volatility and fertility rate was conducted, 
revealing a strong correlation. The panel regression analysis confirms that housing price volatility has a significant 
negative impact on the fertility rate, even after accounting for the effects of housing price levels and housing price growth 
rates. However, this effect was not observed in the panel model for the rental (Jeonse) housing market. These findings 
suggest that improving residential stability by providing young households with easier access to homeownership could 
increase the fertility rate. Tailored policy tools should be implemented to manage housing market volatility in a region-
specific context.
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Ⅰ. 서 론

합계출산율이 1.3명 이하이면 초저출산으로 정의되며 한국은 

2001년 이후 초저출산 상황에 직면해 있다(Figure 1). 전국 합계

출산율은 2000년 1.480명에서 2002년 1.178명으로 급락한 후 등

락을 반복하다가 2015년 1.239명을 기록한 이후 지속 하락하여 

2022년 현재 합계출산율이 0.778명을 기록하고 있다. 이에 대해 

캘리포니아주립대학교 법대 명예교수 조앤 윌리엄스는 「EBS 인

구대기획 초저출생」 방송 인터뷰에서, “그 정도로 낮은 수치의 출

산율을 들어본 적이 없다”라며 한국의 저출산 상황에 대해 깊은 

우려를 표명하였다. 

저출산이 전 지구적 현상이라는 점(New York Times, 2024)

을 감안하더라도 한국의 저출산은 비슷한 사례를 찾을 수 없을 만

큼 심각한 상황이다. 사회적 규범과 가치의 변화 속에서 만혼화

와 결혼 기피 현상이 고착화되고 있다. 그 원인을 규명하기 위해 

경제적, 사회적, 공간적 관점에서 여러 연구들이 진행되어 왔다. 

저출산 대응을 위한 정부 정책도 2005년 9월 저출산·고령사회위

원회 출범 이후 지속적으로 진화하여 최근에는 근로환경 개선, 아

이돌봄 서비스, 주택공급 및 자금지원, 가족 친화적 세법 개정 등 

저출산 5대 핵심분야 및 주요 과제를 발표하기에 이르렀다(보건

복지부, 2023). 그러나 이러한 동원 가능한 모든 수단들을 마련하

였음에도 불구하고 저출산 문제는 개선될 기미가 보이지 않는다.

2015년 이후 합계출산율 지속 하락 국면은 대전광역시를 제외한 

시·도에서 공통적으로 나타나는 현상이다.1) 특히 서울은 2000년

에 이미 1.3명보다 낮은 수치인 1.275명을 기록하였으며, 2022년 

합계출산율 0.593명을 나타내어, 타 시·도에 비해 심각한 저출산 

상황임을 알 수 있다.

이러한 지속 하락한 원인에 대해 일각에서는 서울의 주거비용

의 상승과 인구의 수도권 집중 문제를 제시하고 있다(YTN, 

2023). 2015년 서울의 주택구입부담지수 상승 및 2015년 이후 

2030세대의 서울 쏠림현상이 주된 원인이라는 것이다(김기환, 

2023). 서울의 주택구입부담지수 추이를 전국과 비교해 보면, 전
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국의 경우 부담지수가 2017년 3분기에서 2020년 1분기까지 하락

하여 주거 부담이 완화되었으나, 서울은 이 기간 동안 오히려 부

담이 증가한 것으로 나타났다(Figure 2). 2017년은 문재인 정부

가 출범한 시기로서, 8·2 대책을 통한 서울 투기과열지구 부활, 

10·24 가계부채 종합대책을 통한 대출규제, 재건축 초과이익환

수제 시행의 예고가 있었던 시기였다. 당시 서울 등 주택 프라임 

시장에 대한 정부 규제로 인해 수급 상황이 악화되어 주택가격이 

지속 상승하고 주거부담이 가중된 측면이 있지만, 이는 전국적 

상황과는 다른 양상이기 때문에 국가 전제적으로 발생하고 있는 

출산율 지속 저하에 대한 적절한 예측요인으로 보기는 어렵다.

2015년 이후 주택가격의 변동성 확대는 지역에 관계없이 전국

적으로 나타나는 현상이다(Figure 3). 규제 합리화를 통한 “주택

시장 정상화”를 추구하였던 박근혜 정부 후반기에 주택공급(주택

도시보증공사 분양보증세대수 기준)이 크게 증가하였고, 문재인 

정부 들어서는 2015년 431,524세대에서 2018년 194,760세대로 

공급세대수가 급감하였다(Table 1). 문재인 정부 초기 주택수요 

관리를 통해 수도권 아파트 가격급등을 막고자 하였으나, 정부 

정책이 시장을 이기지 못한 가운데 서울시를 중심으로 신규 주택

공급 부족으로 인한 수급불안정이 나타났다. 도시재생 뉴딜정책

그림 1. 지역별 합계출산율 추이 
Figure 1. Fertility rate trends by region 

합계출산율(전국)   Total fertility rate (Nationwide) 합계출산율(서울)   Total fertility rate (Seoul)

합계출산율(인천)   Total fertility rate (Incheon) 합계출산율(경기)   Total fertility rate (Gyeonggi)

그림 2. 주택구입부담지수 추이(서울 및 전국)
Figure 2. K-HAI trends (Seoul and nationwide)  

Source: K-HAI, Korea Housing Finance Corporation
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의 주택공급 효과는 미진하였고, “임대차 3법”이 야기할 시장변화

에 대한 깊은 고민 없이 제도를 급하게 시행하여 전세시장의 불안

을 초래하였다. 2020~2022년 코로나19 팬데믹으로 인해 유동성

이 확대되면서 주택가격이 상승하였고, 이후 금리가 다시 지속 

상승하면서 매매시장 변동성이 확대되었다. 2022년 말을 시작으

로 전세사기가 심각한 사회문제로 대두되면서 전세시장이 불안

정 국면으로 들어섰다.

본 연구는 주거 불안을 야기하는 주요 원인으로 주택시장 변동

성 확대에 주목하여, 주택시장 변동성이 출산율에 미치는 영향성

을 분석하고자 한다. 젊은 계층일수록 미래 불확실성을 흡수할 

수 있는 경제적 여력(economic capacity)이 적다. 출산과 같은 

가구구성(household formation)의 변화는 가구의 경제적 상황

에 큰 변화를 야기한다. 그러므로 가구가 매월 혹은 매년 감당할 

수 있는 지출 여력이 예측가능하지 않을 경우 경제적 의사결정에 

대해 심사숙고하거나 실행을 연기할 수밖에 없다. 가구의 생활비 

중 큰 비중을 차지하는 것이 주거비이다. 평균적인 노동자의 근

로소득은 승진 등 일생에 몇 번 찾아오는 긍정적 소득충격이 있을 

때까지는 일정한 수준을 유지한다. 따라서 주거비의 변동이 확대

되면 확보가능한 잔여소득에 대한 불확실성으로 인해 (결혼은 하

더라도) 출산을 연기하게 되는 것이다. 이에 본 연구는 주택시장

의 변동성 확대가 출산율 감소로 이어지는지를 시·도 패널모형을 

통해 검증하고자 한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 주택시장과 출산

그림 3. 아파트 실거래가격지수 상승률의 12개월 변동성 추이

Figure 3. 12-month APT sales price volatility trends

Nationwide

Incheon

Seoul

Gyeonggi

표 1. 연도별 분양보증세대수(세대)
Table 1. Pre-sold housing units by year (units)

Year Pre-sold housing 
units Year Pre-sold housing 

units

2009 99,785 2016 386,754

2010 80,989 2017 234,777

2011 181,797 2018 194,760

2012 216,870 2019 207,000

2013 214,383 2020 246,107

2014 283,665 2021 239,688

2015 431,524 2022 196,841
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율과의 연관관계를 탐색한 선행연구를 검토한 후 본 연구의 차별

성을 제시한다. 제Ⅲ장에서는 분석모형 및 분석자료에 대해 기술

한다. 제Ⅳ장에서는 패널모형 추정 결과가 제시하는 함의에 대해 

논의(discussion)한다. 마지막으로 제Ⅴ장에서 정책적 시사점 및 

연구의 한계를 논한다.

Ⅱ. 선행연구 검토 및 연구의 차별성

출산율에 영향을 미치는 요인들을 탐색한 여러 연구들이 있다. 

본고에서의 선행연구 검토는 본 연구주제와 직접 관련이 있는 불

확실성 및 거시분석 연구로 한정하고자 한다. 미래에 대한 불확

실성을 출산율 하락의 원인으로 지목한 연구들은 다음과 같다. 

안정혜·유동우(2019)는 가계의 주거비 안정 등 미래의 불확실성

을 낮추는 정책이 저출산 문제를 개선시킬 수 있다고 주장하였

다. 그 이론적 배경으로 불확실성이 커지면 현재 소비를 줄이고 

저축을 늘리는 방식으로 미래를 대비한다는 예비적 저축효과를 

제시하였다. 그런데 이 연구에서 미래 불확실성과 관련되는 요인

으로 남녀 상용 근로자 수, 남녀 임시·일용 근로자 수, 주택전세

가격 종합지수를 별다른 논의 없이 있는 그대로 회귀모형에 포함

하였는데, 이러한 변수들이 왜 미래 불확실성을 측정한다는 것인

지 그 논리가 정확히 제시되어 있지 않아 앞단의 이론과 후반부 

통계분석 결과가 서로 긴밀히 연결되지 않는다.

이하림·황인도(2023)는 경쟁압력과 저출산 간 상관성을 파악하

기 위해 전국 25~39세 남녀 2천 명에 대해 설문조사를 실시하였

다. 회귀분석을 활용하여 인구통계적 변수들을 통제한 결과, 경쟁

압력 체감도가 높을수록 희망자녀수가 적음을 확인하였다. 더불

어, 시·도 단위 및 OECD 국가 단위의 분석을 별도로 수행한 결

과, 고용 불안, 주거 불안, 양육 불안이 결혼 및 출산을 연기하거

나 포기하는 주요 요인임을 발견하였다. 고용 불안은 소득 불안을 

의미하며, 주택마련비용에 대한 부담은 주거 불안으로 이어진다. 

양육 불안은 양육 환경 및 미래세대에 대한 불안이 원인이 된다.

김석호(2022)는 현재를 토대로 미래를 판단하는 청년들은 미래

를 예측하기 어려워 출산과 결혼을 선택지에서 제외해 버린다고 

분석하였다. 청년은 다른 집단과 달리 미래에 대한 불확실성에 

더욱 취약하므로 현재 소득수준이 높은 것 같아도 결혼 및 출산에 

대한 결정을 쉽게 내리지 못한다는 것이다. 그 주요 원인은 앞서 

이하림·황인도(2023)에서의 분석과 동일한 맥락으로서, 가족의 

지원을 기대할 수 없고 무한 경쟁에 노출되어 있으므로 미래에 대

한 불안이 커지고 따라서 결혼과 출산을 자신의 가까운 미래로 생

각하기 어렵다는 것이다.

미래의 불확실성에서 한 걸음 나아가 주택시장이 출산율에 미

치는 영향에 대한 거시적 분석이 진행된 연구 사례도 있다. 김민

영·황진영(2016)은 2009~2013년 시·도 자료를 활용하여 주택매

매가격 및 주택전세가격이 합계출산율과 초산연령에 미치는 영

향을 분석하였다. 분석 결과, 주택가격 상승은 합계출산율 하락

을 야기하는 것으로 나타났다. 이에 대해 저자들은 주택가격 상

승을 가계의 생계부담으로 해석하여, 주거비 상승으로 인해 결혼

과 출산을 연기하거나 포기할 수 있다고 결론내렸다. 한편, 주택

가격 상승은 초산연령 상승으로 나타나 주택가격 증가는 출산의 

시기를 늦추는 중요한 요인이라고 판단하였다.

천현숙 외(2016)는 2010~2014년 16개 광역시도 단위의 패널

데이터를 구축하여, 주택매매가격, 주택전세가격, 중소형 주택 

비율, 공공임대주택 비율이 지역의 혼인율과 출산율에 미치는 영

향을 분석하였다. 주택매매가격 수준과 주택매매가격에 대비한 

전세가격 수준이 상승하는 경우 혼인율에 부정적인 영향을 미칠 

수 있고, 자본 축적이 충분히 이루어지지 못한 신혼가구가 이용 

가능한 저렴주택의 재고 수준이 혼인에 영향을 미칠 수 있으며, 

국민임대, 장기전세주택과 같은 공공임대주택의 재고 수준도 혼

인에 긍정적인 영향을 줄 수 있다고 하였다.

강동익·송경호(2021)는 Panel SVAR 모형을 활용하여 주택매

매가격과 전세가격의 상승은 조혼인율과 합계출산율을 저해하는 

요인으로 작용함을 확인하였다. 주택매매가격과 전세가격의 급

격한 변동은 단기적으로는 혼인율과 출산율에 큰 영향을 미치지 

못하지만, 장기적으로 누적된 효과의 크기는 상당히 클 수 있으

므로 주택시장의 경기변동을 안정적으로 관리하는 것이 중요하

다는 시사점을 도출하였다.2) 

박진백(2022)은 주택가격 상승이 출산율 하락에 미치는 동태적 

영향에 주목하였다. 전국 16개 광역지자체에 대해 한국부동산원

에서 제공하는 종합주택 자료를 활용하여, 시간가변모수 VAR, 

동태패널회귀분석, 국소투영법 분석을 실시하였다. 분석 결과, 

주택가격 상승 충격은 자녀 출산에 부정적인 영향을 미치며, 더 

중요한 점은 과거에 비해 최근으로 올수록 그 영향력이 커진 것으

로 파악되었다. 시간가변적 분석 결과, 주택가격 상승 충격이 발

생하면 일정한 시차를 두고 출산율 하락으로 이어졌으며, 특히 

2010년대 중반부터 그 효과가 커진 것으로 나타났다. 동태패널회

귀분석에서는 전년도 대비 주택가격이 1% 상승하면 합계출산율

은 0.002명 감소하는 것으로 분석되었다. 국소투영법 분석 결과, 

주택가격 상승 충격이 발생하면 합계출산율은 최장 7년간 그 영

향력이 지속되며 주택가격 1% 상승에 따라 7년 동안 합계출산율

은 약 0.014명이 감소하는 것으로 나타났다. 결론부에서 저자는 

주택가격의 변동성을 낮게 유지할 수 있는 정책 방안이 필요하다

고 주장하였다.

김지현·최숙희(2023)는 시·도 패널데이터를 활용하여 지역 소

득수준과 주택가격이 출산율에 미치는 영향을 분석하였다. 패널 

고정효과모형 추정 결과, 시·도별 소득대비주택가격비율(PIR)이 

높을수록 출산율이 하락하는 것으로 나타났다. 이러한 분석 결과

를 토대로 저자들은 주택가격 관리뿐만 아니라 소득을 높여주는 

정책이 더해져야 한다고 주장하였다. 구입가능한(affordable) 주
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택과 더불어 안정적인 일자리가 동시에 주어져야 출산율을 제고

할 수 있다는 것이다. 이러한 해석은 개인 혹은 가구 단위에는 적

용이 가능하겠으나, 지역 단위의 경우 해석이 까다롭다. 지역소

득에 비해 지역주택가격의 변동이 더 크기 때문에 PIR을 지역단

위에서 낮추려면 주택시장에 대한 정책이 노동시장에 대한 정책

보다 우선해야 할 것이다. 한편, PIR 지수가 주는 시사점은 “안정

적인” 일자리라기보다는 “고소득”의 일자리 혹은 “부가가치가 높

은” 일자리일 것이다. 그러므로 이 연구의 시사점을 그대로 적용

해 본다면 출산율 제고를 위해서 지방정부는 고부가가치의 양질

의 일자리를 유치해야 할 것이다. 그런데 노동시장과 주택시장은 

상호 연결되어 있으므로 양질의 일자리가 많아지면 주택가격도 

상승할 것이다. 임금 수준은 높이면서 주택가격은 낮출 수 있는 

지역정책을 고안한다는 것이 쉽지 않다.  

해외에서는 경제적 불확실성이 출산율의 동태적 변화에 미치

는 영향에 관한 연구가 미시적·거시적 단위에서 활발하게 이루어

졌다. Kohler et al.(2002)는 거시적 경제 불확실성이 개인의 경

제 불확실성에 영향을 주어 성인이 되어서도 부모의 거주지에 머

무르면서 출산을 연기한다고 보고하였다. Mills and Bloss-

feld(2013) 또한 경제적 불확실성이 가구 형성(family forma-

tion)에 영향을 미친다고 주장하였다. 이러한 가구 형성의 변화

로 인해 유럽 전역에서 낮은 출산율이 관찰되고 있다(Krey-

enfeld et al., 2012). Pan and Yang(2020)은 대만 사례를 통해 

가처분소득의 변동성이 높을수록 출산율이 감소한다는 연구 결

과를 발표하였다. 주택가격에 주목한 Liu et al.(2020)은 중국의 

경우 주택가격이 1% 상승하면 12개월 내 아이를 출산할 확률이 

6.4%p 감소한다고 추정하였다.

선행연구 검토 결과, 주택시장과 출산율 간의 관계를 살펴본 

기존 국내 연구는 주로 주택가격에 초점을 맞추었다. 주택가격 

수준에 대한 충격(shock)을 변동성(volatility)으로 해석하는 오

류도 눈에 띈다. 한국의 경우 주택시장의 변동성이 출산율과 상

관성이 높다는 질적 증거(qualitative evidence)에 대해서는 이

하림·황인도(2023)에서 논의되었지만, 주택시장의 변동성이 출

산율에 미치는 영향을 계량모형을 통해 분석한 국내 연구는 부족

해 보인다. 이하림·황인도(2023)이 측정한 불확실성은 설문조사

에 기반한 주관적 감정인 “불안”으로서 주택시장의 불확실성을 

계량화한 것은 아니다. 본 연구는 주택가격 및 전세가격의 변동

성을 정량화하고, 변동성이 출산율에 미치는 영향을 파악했다는 

측면에서 기존 연구와 차별된다. 

Ⅲ. 연구방법

1. 분석모형

시·도별 분기별 합계출산율을 종속변수로, 아파트 매매가격 

및 전세가격 변동성을 독립변수로 설정하여 아래와 같은 패널모

형(panel model)을 구축하였다.

        
            (1)

여기에서 는 시·도, 는 시간(분기)이며, 는 시간에 따라 

변화하지 않는 개별효과(individual effects),  는 확률적 교란

항(idiosyncratic error)을 의미한다. 는 주택매매시장 

및 전세시장의 변동성을 나타내는 변수로서, 아파트 매매가격 혹

은 전세가격의 분기별 상승률의 표준편차로 측정된다. 본 연구에

서는 식 (1)을 매매가격, 전세가격에 대해 각각 추정하여, 출산율

이 매매가격 변동성에 의해 영향을 받는지, 전세가격 변동성에 

의해 영향을 받는지, 아니면 매매·전세 모두에서 유의미한 영향

이 있는지 확인하고자 한다. 

변동성 외 통제변수 로는 가격수준(level), 가격상승률, 주

택공급, 주택구입부담, 주택담보대출금리를 고려하였다. 특히, 

가격수준이 높을수록 출산율이 낮아진다는 기존 연구 결과와의 

비교를 위하여 가격지수를 포함하였다. 가격상승률을 고려하는 

이유는 평균적인 수준에서 가격상승의 효과는 동일하더라도 변

동성이 높은 지역과 그렇지 못한 지역의 출산율이 차이가 나는지

를 관찰하고자 하기 때문이다. 독립변수 간 상관성이 크기 때문

에(예를 들면, 주택공급과 가격수준은 서로 영향을 주고받는 관

계이다), 몇 가지 모형설정을 통해 변수 간 영향성을 파악하고 최

종모형을 선정하였다. 특히, 가격수준, 가격상승률, 주택공급, 거

시환경변수(주택담보대출금리)를 통제해 나가는 과정에서 주택

가격 및 전세가격 변동성이 모형설정에 관계 없이 합계출산율과 

강한 연관성을 가지는지, 즉 변동성과 합계출산율의 관계가 강건

한지(robust) 관찰하였다. 이러한 모형설정에 대해 가임여성인구

비율을 포함한 분석을 별도로 실시하여 합계출산율에 영향을 미

치는 인구특성을 통제한 후에도 주택시장 변동성이 합계출산율

에 유의미한 영향을 미치는지 확인하였다.

개별효과 의 추정은 시·도 더미변수를 고려하는 고정효과모

형(fixed effects model)과 를 독립변수들과 독립인 확률변수

로 취급하는 임의효과모형(random effects model)이 있다. 본 

연구에서는 고정효과모형을 선택하였고, 어떤 모형이 더 적합한

지에 대한 하우스만 검정(Hausman test)을 최종모형에 대해 보

완적으로 시행하였다.3) 

2. 분석자료 및 변수측정

변수 정의 및 기술통계량은 <Tables 2, 3>에 제시되어 있다. 패

널모형의 종속변수인 시·도별 합계출산율 자료는 통계청 「인구

동향조사」가 제공하는 분기별 자료를 활용하였다. 이에 따라 「한

국부동산원 부동산통계정보시스템」 및 「주민등록인구현황」에서 
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월별로 제공되는 수치들을 분기자료로 변환하였다. 1분기 수치는 

3월에 해당하는 값을, 2분기 수치는 6월, 3분기는 9월, 4분기는 

12월 해당 값을 사용하였다.

변동성은 과거 일정기간 동안 기초자산의 변화율에 대한 표준

편차(standard deviation of the growth rate)로 정의된다. 소

득, 주가와 같은 경제·금융 변수의 변동성을 설명하는 지수로 널

리 활용된다. 예를 들면, Heaton and Lucas(2000)은 소득 불확

실성과 포트폴리오 선택과의 관계를 설명하는데 본 변동성 지표

를 사용한 바 있다. 본 분석의 주요 독립변수이자 가설변수인 아

파트 가격의 변동성은 분기별로 전기 대비 상승률(%)을 산출한 

후 분기부터 분기까지 1년간 상승률 수치들의 표준편차를 매 분

기에 대해 롤링(rolling)으로 산출한 값으로 정의하였다. 전세 실

거래가격자료가 2014년 1월부터 존재하며, 변동성 지수는 앞선 1

년을 제외하고 정의되므로 연구의 시간적 범위는 2015년 이후부

터이다. 

주택공급은 국토교통부 「주택건설실적통계」에서 제공되는 월

별 준공실적 자료를 활용하여 월별 자료를 분기별로 합산하였다. 

공공주택이 혼인에 유의미한 영향을 미친다는 천현숙 외(2016)의 

논의에 따라 주택공급량은 총세대수 및 총세대수 대비 공공부문

이 공급한 세대수 비율 두 변수를 활용하였다. 주택구입부담은 주

택금융공사가 제공하는 시·도별 분기별 주택구입부담지수를 적

용하였다.4) 주택담보대출 금리는 한국은행 경제통계시스템에서 

제공되는 「1.3.3.2.1. 예금은행 대출금리(신규취급액 기준)」자료

를 활용하였다. 금리는 분기별로 변하며, 시·도에 따라서는 변하

지 않는 변수이다. 최종 분석 데이터는 2015년 1분기부터 2024년 

2분기까지 38분기, 17개 시·도의 패널 데이터(N=38×17=646)

이다. 단, 주택구입부담지수를 모형에 포함하는 경우, 해당 데이

터가 2020년 4분기부터 존재하므로 세종시는 제외되었다.

지역별 아파트 매매가격 변동성 추이 및 전세가격 변동성 추이

에 대해 눈여겨볼 필요가 있다(Figures 4, 5). 먼저 매매가격 변동

표 2. 변수 정의 및 자료 출처

Table 2. Variable definitions and data sources

Variable type Variable name Description Unit Data source

종속변수
Dependent 
variable

합계출산율
TFR

시·도별, 분기별 합계출산율
Total fertility rate by region and  
quarter

가임여자 1명당 명
Person per  

fertile woman

통계청 인구동향조사
Korea Vital Statistics

가설변수 1
Hypothesis 
variable 1

매매가격변동성
PVOL

아파트 실거래 매매가격 상승률의 표준편차
Standard deviation of housing sales 
price growth rates

– 한국부동산원 부동산통계정보시스템
R-ONE, Korea Real Estate Board

가설변수 2
Hypothesis 
variable 2

전세가격변동성
JVOL

아파트 실거래 전세가격 상승률의 표준편차
Standard deviation of Jeonse price 
growth rates

– 한국부동산원 부동산통계정보시스템
R-ONE, Korea Real Estate Board

인구특성 통제변수
Demographic 
control variable

가임여성인구비율
FPOP

시·도 총인구 대비 가임여성인구비율
The number of fertile women divided 
by the total population

%
행정안전부 주민등록인구현황
Resident Population,  
Statistics Korea 

주택시장 통제변수
Housing market  
control variable

매매가격지수
PPRICE

지역별 아파트 실거래 매매가격지수
Housing sales price index – 한국부동산원 부동산통계정보시스템

R-ONE, Korea Real Estate Board

전세가격지수
JPRICE

지역별 아파트 실거래 전세가격지수
Jeonse price index – 한국부동산원 부동산통계정보시스템

R-ONE, Korea Real Estate Board

주택공급
HSALL

주택준공실적(전체 주택)
Housing units completed for all types

천세대
Thousand units

국토교통부 주택건설실적통계
Statistics of Housing Construction

공공주택공급비율
HSPUBR

전체 공급 대비 공공주택 공급 비율
The number of public housing  
supplied divided by the total number  
of housing supply

% 국토교통부 주택건설실적통계
Statistics of Housing Construction

주택담보대출금리
MRATE

예금은행 대출금리(신규취급액 기준)
Interest rates on loans and discounts

연리 %
Yearly %

한국은행 경제통계시스템
Economic Statistics System

매매가격상승률
PGROWTH

아파트 실거래 매매가격 전분기 대비 상승률
Quarterly growth rate of housing sales 
price index

% 한국부동산원 부동산통계정보시스템
R-ONE, Korea Real Estate Board

전세가격상승률
JGROWTH

아파트 실거래 전세가격 전분기 대비 상승률
Quarterly growth rate of Jeonse price 
index

% 한국부동산원 부동산통계정보시스템
R-ONE, Korea Real Estate Board

주택구입부담지수
KHAI

가구소득 대비 대출상환가능소득
Housing affordability index %

주택금융공사 주택구입부담지수
K-HAI, Korea Housing Finance 
Corporation 
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성을 살펴보면, 인천, 경기는 2019년 1분기 이후 상승하는 양상인 

반면, 서울은 변동성이 완화된 후 다시 확대되는 형태를 보이고 

있다. 2019년부터 2021년 상반기까지의 시기는 매매 및 전세시장

이 가격 수준(price level) 측면에서 전반적으로 보합세를 유지하

던 시기였다. 그런데 서울에 비해 경기, 인천은 매매시장 변동성

이 줄어들지 않았고 이후 코로나 국면에 접어들어 시장 전반에 걸

쳐 유동성이 확대되자 주택시장 변동성이 급격히 커진 모습을 나

타내고 있다. 

한편, 매매가격 변동성과 전세가격 변동성을 비교해 보면, 전

세가격 변동성은 등락을 거듭하는 모습을 보이다가 최근 변동성

이 확대된 모습이다. 그러한 확대의 시점이 2022년 말에서 2023

년 초에 뚜렷이 감지되는데 이 시기에 사회 이슈로 떠오른 전세사

기 국면과 무관하지 않을 것이다.

Ⅳ. 분석결과에 대한 논의

우선 매매시장에서 주택가격 변동성이 합계출산율에 영향을 

미치는지에 대한 패널모형을 추정하였다. 패널모형 적용 전에 매

매시장 모형 및 전세시장 모형에 대한 변수 간 다중공선성을 검토

하였는데 모형추정이 불가능할 정도의 다중공선성은 발견되지 

않았다(Table 4).

가임여성인구비율 변수를 제외한 매매가격 패널모형 추정 결

과(Table 5)에서 Model 1은 변동성만을 고려하였고, 그 다음으

로 매매가격지수 및 기타 합계출산율에 영향을 미칠 것으로 예상

표 3. 기술통계량(N=646)
Table 3. Descriptive statistics (N=646)  

Variable Mean S.D. Min Max

TFR 1.037 0.259 0.510 2.010 

PVOL 1.892 1.640 0.045 11.928 

JVOL 2.724 1.964 0.227 13.414 

FPOP 22.575 2.432 16.953 26.943 

PPRICE 107.210 18.658 70.600 189.200 

JPRICE 107.752 14.103 74.000 170.200 

HSALL 7.215 9.715 0.090 64.745 

HSPUBR 13.403 18.467 -108.027 97.538 

MRATE 3.298 0.638 2.430 4.730 

PGROWTH 0.661 3.305 -13.430 27.029 

JGROWTH 0.846 3.606 -15.289 18.230 

KHAI 57.703 30.728 23.500 214.600 

Note 1)   주택구입부담지수(KHAI) 자료는 세종시의 경우 2020년 4분기부터 존재하

므로 KHAI의 관찰치값(N)은 623임.
          2)   주택공급변수의 (–)수치는 취소 등의 사유로 정정 과정에서 발생함.
Note 1)   The KHAI data for Seojong City start from 2020.4Q. Therefore, the 

number of observations for KHAI becomes 623.
          2)   The negative values for housing supply variables represent the 

data provider’s modification for the reasons of cancelation, and so 
forth.  

그림 4. 주택매매가격 변동성 추이(서울, 인천, 경기)
Figure 4.   Trends in housing sales price volatility (Seoul, Incheon, 

and Gyeonggi)

그림 5. 주택전세가격 변동성 추이(서울, 인천, 경기)
Figure 5.   Trends in Jeonse price volatility (Seoul, Incheon, and 

Gyeonggi)

표 4. 매매가격 및 전세가격 모형 변수에 대한 VIF 
Table 4. VIF values for housing price and Jeonse variables

Housing price Jeonse

Variable VIF Variable VIF

PVOL 1.84 JVOL 1.10 

PPRICE 2.32 JPRICE 1.61

PGROWTH 1.46 JGROWTH 1.29

HSALL 1.16 HSALL 1.25

HSPUBR 1.04 HSPUBR 1.05

MRATE 1.84 MRATE 1.62

KHAI 3.77 KHAI 2.61

FPOP 2.06 FPOP 2.18
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되는 주택시장 특성을 포함하여 모형을 확장하였다. 가장 눈에 

띄는 점은 모형 유형과 관계없이 매매가격 변동성은 합계출산율

에 유의미한 부(-)의 영향을 미친다는 점이다. 변동성 변수만을 

고려했을 때에 비해 주택공급, 주택가격, 주택수요 변수가 추가

되면 변동성이 출산율에 미친 효과의 정도는 감소하나 여전히 통

계적으로 매우 유의미한 관계를 보이고 있다. Model 7에서 주택

구입부담지수 회귀계수의 부호가 정(+)으로 나타났는데, 주택구

입부담지수는 소득 대비 원리금 상환액 비율이고 주거비 부담 변

수이므로 합계출산율과는 부(-)의 상관관계를 보이는 것이 논리

적이다. 주택구입부담지수는 주택가격 수준, 주택가격 변동성, 

주택담보대출금리의 함수이므로 이들 변수들 간의 상관관계가 

커서 부호가 역전되는 것으로 사료된다. 

주택구입부담지수를 제외한 Model 8을 기준으로 하면, 다른 

조건이 일정할 때, 매매가격 변동성, 즉 매매가격 상승률이 1 표준

편차 상승하면 합계출산율이 0.0278 감소한다. 매매가격 변동성

에 대한 분기별시간흐름(quarterly time trend) 추세는 1분기당 

0.0682 증가이다.5) 그러면 5년(20분기) 동안 매매가격 변동성은 

1.364 증가하며, 이때 합계출산율은 0.038 감소할 것으로 전망된

다. 2015년 전국 합계출산율은 1.239에서 2020년 0.837로 5년간 

0.402 감소하였다. 따라서 매매가격 변동성의 증가로 인한 합계출

산율의 감소세는 전체적인 감소세 대비 약 9%(0.0945) 수준이다.

선행연구에서와 같이 매매가격 지수는 합계출산율과 매우 유

의미한 부(-)의 상관성을 띠는 것으로 나타났다. 주택을 이미 매

입하여 자가로 진입한 가구는 주택가격 상승이 자산 가치의 상승

을 의미하므로 출산율에 적어도 부(-)의 영향효과는 미치지 않거

나 혹은 부(-)의 영향을 상쇄시킬 만큼의 상반된 효과가 존재할 

것으로 기대할 수도 있다. 그런데 자산 가치의 상승이 추가적인 

모기지 재융자(cash-out refinance)로 현실화되지 않는다면 가

치 상승분이 유량적(flow) 현금 수입으로 전환되어 실질소득의 

증가로 이어지는 것이 아니다. 차후 매각을 통한 저량적(stock) 

시세차익을 통해 가치 상승을 실현해야 하는데 매각하고 재임대

(sale and leaseback)하지 않는 한 현재 주거공간으로부터 다른 

곳으로 이주해야 할 것이다. 언제 매각하면 시세차익을 극대화할 

수 있을지 계산도 해야 하는데, 출산을 염두에 두었거나 학령기 

자녀를 키우고 있는 가구에게 이런 선택은 쉬운 결정이 아니다. 

따라서 선행연구와 마찬가지로 주택가격의 증가는 주거비의 증

가로 이어져 출산에 부정적 영향을 미칠 것으로 해석하는 것이 보

다 타당하다. 자가가구의 경우 주택가격이 상승함에 따라 주택 

자산이 증가되어 출산율에 긍정적인 영향을 미쳤다는 연구 결과

(Dettling and Kearney, 2014)가 있지만 본 연구에서는 그러한 

주택 자산 효과는 발견되지 않았다.

가임여성인구비율 변수를 포함한 매매가격 패널모형 추정 결

표 5. 매매가격 변동성 패널모형 분석 결과(가임여성인구비율 제외)
Table 5. Results from panel model for housing sales price volatility and total fertility rate (without including the FPOP variable)

Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8

매매가격변동성 -0.0642*** -0.0395*** -0.0299*** -0.0300*** -0.0298*** -0.0278*** -0.0351*** -0.0278***
PVOL (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

매매가격지수 -0.0041*** -0.0035*** -0.0035*** -0.0035*** -0.0034*** -0.0079*** -0.0034***
PPRICE (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

주택공급 -0.001 -0.001            -0.0015
HSALL (0.589) (0.574)         (0.418)

공공주택공급비율 -0.0001 -0.0001        -0.0001
HSPUBR (0.806) (0.771)         (0.813)
주택담보대출금리 -0.0937*** -0.0934*** -0.0939*** -0.1045*** -0.0920*** -0.1057***

MRATE (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

매매가격상승률 -0.0036 0.0055*  -0.0040
PGROWTH (0.149) (0.075) (0.118)
주택구입부담지수 0.0076***

KHAI (0.000)
상수항 1.1582*** 1.5558*** 1.7841*** 1.7821*** 1.7746*** 1.8003*** 1.7910*** 1.8206***

Constant (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Adjusted R2 0.1869 0.2576 0.3258 0.3268 0.3265 0.3287 0.3459 0.3273

N 646 646 646 646 646 646 608 646

Note: 패널분석은 Stata의 xtreg 명령어를 사용. 종속변수는 지역별·분기별 합계출산율임. 모든 모형은 고정효과모형을 적용하였음. 괄호 안은 p-value임. 
           *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01. Model 8에 대한 하우스만(Hausman) 검정 결과 고정효과모형이 적합하였음(chi2(5)=11.84, p=0.0371).
Note:   The xtreg command in Stata was used for the panel data analyses. The dependent variable is total fertility rate by region and quarter. All the models 

are of fixed-effect models. p-values in parentheses. *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01. The Hausman test for Model 8 indicated that the fixed-effect specifi-
cation is appropriate (chi2(5)=11.84, p=0.0371). 
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과는 <Table 6>에 제시되어 있다. 세종시를 제외하면, 합계출산

율과 가임여성인구비율 간 상관관계가 매우 높다(Table 7). 합계

출산율을 설명하는 독립변수로 가임여성인구비율만을 고려하더

라도 모형의 Adjusted R2가 0.7123으로 매우 높게 산출되었다. 

가임여성인구비율을 통제한 후 주택시장 특성 변수들을 포함한 

모형의 분석 결과, 매매가격 변동성이 합계출산율에 미치는 영향

이 부(-)의 방향으로 유의미한 것으로 나타났다.  

이러한 패턴이 전세시장에서도 작동하는지를 검증하였다

(Tables 8, 9). 가임여성인구비율 변수를 제외한 모형에서는 전세

가격 수준 변수는 합계출산율과 부(-)의 상관성을 보이고 있으나, 

전세가격 변동성은 합계출산율에 유의미한 영향을 주지 않는 것

으로 분석되었다. Model 1에서 Adjusted R2가 부(-)의 값을 가

지는 것은 전세가격 변동성을 포함시킴으로써 합계출산율의 변

이(variance)가 줄어드는 것이 아니고 오히려 커진다는 것을 말

한다. 즉, 전세가격 변동성이 합계출산율의 움직임을 설명하는 

데 적절한 변수가 아님을 나타낸다. 전세가격 변동성이 낮아진다 

하더라도 출산율이 증가하지는 않는다는 의미이다. 전세시장 모

형에서 가임여성인구비율 변수를 포함하는 경우, 전세가격 변동

성 회귀계수가 정(+)으로 매우 유의미하게 나타났다. 불확실성이 

커지면 출산율이 높아진다는 것은 상식적이지 않으며, 가임여성

인구비율을 포함하지 않은 결과 수치와 포함한 결과 수치 간 차이

가 크다는 것은, 전세가격 변동성이 출산율에 미치는 영향이 강

건(robust)하지 않다는 것을 의미한다. 

천현숙 외(2012)는 자가거주를 통한 주거의 안정성은 출산율을 

높이는 요인으로 작용한다는 점에 주목하여 자가 소유 지원 정책

의 중요성을 주장하였다. 이 연구는 혼인 초기의 가구·주거특성

과 특성변화가 출산에 미치는 영향을 분석하였는데, 주택유형 및 

표 6. 매매가격 변동성 패널모형 분석 결과(가임여성인구비율 포함)
Table 6. Results from panel model for housing sales price volatility and total fertility rate (with including the FPOP variable)

Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10

가임여성인구비율 0.1457*** 0.1376*** 0.1338*** 0.1372*** 0.1366*** 0.1367*** 0.1380*** 0.1606*** 0.1388*** 0.1372***
FPOP (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

매매가격변동성 -0.0154*** -0.0100*** -0.0103*** -0.0108*** -0.0099*** -0.0126*** 0.0007 -0.0121*** -0.0103***
PVOL (0.000) (0.006) (0.005) (0.003) (0.006) (0.001) (0.827) (0.001) (0.005)

매매가격지수 -0.0011*** -0.0012*** -0.0012*** -0.0012*** -0.0012*** 0.0017*** -0.0012*** -0.0012***
PPRICE (0.001) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000)

주택공급 -0.0027** -0.0029** -0.0022*  -0.0027**
HSALL (0.018) (0.011) (0.053) (0.018)

공공주택공급비율 -0.0005** -0.0006** -0.0005** -0.0005**
HSPUBR (0.034) (0.021) (0.031) (0.034)

주택담보대출금리 0.0093 0.0104 0.0084 0.0242** 0.0457*** 0.0220** 0.0093
MRATE (0.249) (0.198) (0.298) (0.013) (0.000) (0.024) (0.249)

매매가격상승률 0.0044*** 0.0021 0.0038** 
PGROWTH (0.007) (0.166) (0.020)

주택구입부담지수 -0.0028***  
KHAI (0.000)           

상수항 -2.2528*** -2.0397*** -1.8435*** -1.9133*** -1.9095*** -1.9255*** -2.0105*** -2.7607*** -1.9927*** -1.9133***
Constant (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Adjusted R2 0.7123 0.7218 0.7264 0.7304 0.7289 0.7284 0.7293 0.8404 0.7323 0.7304

N 646 646 646 646 646 646 646 608 646 646

Note: 패널분석은 Stata의 xtreg 명령어를 사용. 종속변수는 지역별·분기별 합계출산율임. 모든 모형은 고정효과모형을 적용하였음. 괄호 안은 p-value임. 
           *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01. Model 10에 대한 하우스만(Hausman) 검정 결과 고정효과모형이 적합하였음(chi2(5)=93.78, p=0.0000).
Note:   The xtreg command in Stata was used for the panel data analyses. The dependent variable is total fertility rate by region and quarter. All the models 

are of fixed-effect models. p-values in parentheses. *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01. The Hausman test for Model 10 indicated that the fixed-effect speci-
fication is appropriate(chi2(5)=93.78, p=0.0000). 

표 7. 합계출산율과 가임여성인구비율 간 상관관계

Table 7. Correlations between TFR and FPOP

Region Corr. Region Corr.

Seoul 0.9453 Gangwon 0.8681 

Busan 0.9397 Chungbuk 0.9296 

Daegu 0.9350 Chungnam 0.9330 

Incheon 0.9470 Jeonbuk 0.9150 

Gwangju 0.8995 Jeonnam 0.8922 

Daejeon 0.8798 Gyeongbuk 0.9328 

Ulsan 0.9531 Gyeongnam 0.9395 

Sejong 0.1641 Jeju 0.9375 

Gyeonggi 0.9218 
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표 8. 전세가격 변동성 패널모형 분석 결과(가임여성인구비율 제외)
Table 8. Results from panel model for Jeonse price volatility and total fertility rate (without including the FPOP variable) 

Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8

전세가격변동성 0.0116** -0.0006 0.0052 0.0052 0.005 0.0051 -0.0036 0.0054
JVOL (0.043) (0.895) (0.223) (0.220) (0.241) (0.231) (0.457) (0.207)

전세가격지수 -0.0105*** -0.0093*** -0.0093*** -0.0090*** -0.0090*** -0.0113*** -0.0092***
JPRICE (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

주택공급 -0.0043*** -0.0042*** -0.0046***
HSALL (0.008) (0.009) (0.005)

공공주택공급비율 0.0002 0.0001 0.0002
HSPUBR (0.639) (0.819) (0.562)

주택담보대출금리 -0.0860*** -0.0865*** -0.0871*** -0.0897*** -0.0864*** -0.0912***
MRATE (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

전세가격상승률 -0.0009 0.0027 -0.002
JGROWTH (0.640) (0.238) (0.305)

주택구입부담지수 0.0037***            
KHAI (0.000)           

상수항 1.0049*** 2.1669*** 2.3360*** 2.3374*** 2.2796*** 2.2841*** 2.3079*** 2.3475***
Constant (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Adjusted R2 -0.0204 0.4008 0.4673 0.468 0.4622 0.4623 0.4616 0.4673

N 646 646 646 646 646 646 608 646

Note: 패널분석은 Stata의 xtreg 명령어를 사용. 종속변수는 지역별·분기별 합계출산율임. 모든 모형은 고정효과모형을 적용하였음. 괄호 안은 p-value임. 
           *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01. Model 8에 대한 하우스만(Hausman) 검정 결과 고정효과모형이 적합하였음(chi2(5)=21.22, p=0.0007).
Note:   The xtreg command in Stata was used for the panel data analyses. The dependent variable is total fertility rate by region and quarter. All the models 

are of fixed-effect models. p-values in parentheses. *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01. The Hausman test for Model 8 indicated that the fixed-effect specifi-
cation is appropriate (chi2(5)=21.22, p=0.0007.  

표 9. 전세가격 변동성 패널모형 분석 결과(가임여성인구비율 포함)
Table 9. Results from panel model for Jeonse price volatility and total fertility rate (with including the FPOP variable)

Variable Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10

가임여성인구비율 0.1457*** 0.1475*** 0.1284*** 0.1289*** 0.1281*** 0.1292*** 0.1289*** 0.1568*** 0.1294*** 0.1289***
FPOP (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

전세가격변동성 0.0208*** 0.0162*** 0.0166*** 0.0164*** 0.0164*** 0.0161*** 0.0076*** 0.0165*** 0.0166***
JVOL (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.005) (0.000) (0.000)

전세가격지수 -0.0029*** -0.0031*** -0.0032*** -0.0028*** -0.0030*** 0.0009* -0.0032*** -0.0031***
JPRICE (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.076) (0.000) (0.000)

주택공급 -0.0038*** -0.0040*** -0.0036*** -0.0038***
HSALL (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)

공공주택공급비율 -0.0004* -0.0005** -0.0005* -0.0004*  
HSPUBR (0.068) (0.033) (0.052) (0.068)

주택담보대출금리 -0.0005 0.0003 -0.0013 0.0053 0.0332*** 0.0036 -0.0005
MRATE (0.946) (0.972) (0.860) (0.534) (0.000) (0.670) (0.946)

전세가격상승률 0.002 0.0003 0.0014       
JGROWTH (0.127) (0.801) (0.272)         

주택구입부담지수 -0.0015***         
KHAI (0.000)           

상수항 -2.2528*** -2.3509*** -1.5898*** -1.5485*** -1.5281*** -1.6065*** -1.6109*** -2.6297*** -1.5717*** -1.5485***
Constant (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Adjusted R2 0.7123 0.7331 0.7531 0.7585 0.7576 0.7542 0.7533 0.8366 0.7586 0.7585

N 646 646 646 646 646 646 646 608 646 646

Note: 패널분석은 Stata의 xtreg 명령어를 사용. 종속변수는 지역별·분기별 합계출산율임. 모든 모형은 고정효과모형을 적용하였음. 괄호 안은 p-value임. 
           *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01. Model 10에 대한 하우스만(Hausman) 검정 결과 고정효과모형이 적합하였음(chi2(5)=204.24, p=0.0000).
Note:   The xtreg command in Stata was used for the panel data analyses. The dependent variable is total fertility rate by region and quarter. All the models 

are of fixed-effect models. p-values in parentheses. *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01. The Hausman test for Model 10 indicated that the fixed-effect speci-
fication is appropriate (chi2(5)=204.24, p=0.0000).  
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다른 특성들을 통제한 상태에서 자가거주 가구가 자녀를 더 많이 

출산함을 확인하였다. 이삼식(2013)은 설문조사 자료를 통해 결

혼 당시 주택의 점유 형태가 임차일 경우 결혼 시기를 미루고 있

음을 확인하였다. 천현숙 외(2016)의 연구에서도 차가에 비해 자

가가구가 출산을 연기하지 않을 가능성이 크다는 점을 밝혔다.

본 연구는 주택가격 수준 및 주택가격 상승률이 합계출산율에 

미치는 영향성을 통제한 상태에서 가격 변동성이 합계출산율에 

부(-)의 영향을 미치며, 전세시장에서는 이러한 효과가 확인되지 

않는다는 결과를 얻었다. 이러한 분석 결과는 주택 점유형태와 

관련하여 주택 매매시장의 변동성을 관리하여 청년 계층이 자가

로 진입을 쉽게 할 수 있도록 도와야 주거 안정성 확보가 용이하

게 되어 출산율을 높일 수 있다는 시사점을 제공한다. 나아가 기

존의 연구 결과에 더하여 본 연구가 제시하는 시사점은 주택가격 

수준이 낮다고 할지라도 주택가격의 변동성이 커지면 출산율이 

기대한 것만큼 높아지지 않을 수 있다는 것이다.

무엇이 주택 매매시장의 변동성을 야기하는가? 주택수요 및 공

급요인, 거시경제적 환경, 정부 정책 등 주택시장을 둘러싼 상황 

모두가 변동성에 영향을 준다. 공급측면에서 건설사의 행태가 공

급의 변동성을 야기한다. 현재 그리고 향후 착공까지의 기간에 

걸쳐 주택가격이 지속 상승할 것으로 예측되면 건설부문은 보유

하고 있던 택지물량을 이용하여 주택공급(분양)을 단기에 집중적

으로 진행한다(남현정, 2024). 그 결과 시장 전체의 변동성이 증

가하게 되는 것이다.

도시 외곽이나 비수도권 지방에서 택지를 보유하기가 더 쉬우

므로 수요가 받쳐주지 않는 곳에 대형 고밀도 아파트 개발이 이루

어지기도 한다. <Table 1>에 수록된 2015년의 유래없는 분양물

량(431,524세대)은 이러한 건설사 간 조정실패(coordination 

failure)(송인호, 2018)의 결과이다. 이와는 반대로 주택가격의 

불확실성이 커지는 시기에는 건설사는 사업적 판단에 의거하여 

착공시기를 지연시킨다(지규현, 2020). 한편, 조정실패의 결과 주

택이 과잉 공급되어 가격이 장기 평균을 밑돌게 되면 건설사 모두

가 공급을 줄이게 되어 <Table 1>에 수록된 2018년 분양물량

(194,760세대)과 같은 모습을 띠게 된다. 민간부문의 공급 변동성 

확대가 매매시장 가격 변동성 확대로 이어질 수 있다.

일관성 없는 정부의 부동산 대책도 주택시장 변동성 확대를 야

기한다. 지난 반세기 동안 부동산정책은 장기적 관점을 가지고 

일관된 목표를 설정하는 것이 아니라, 국지적 시장 변동에 대한 

단기 대응책으로 규제 강화·완화를 반복해 왔으며(김대용, 

2013), 이러한 정부 정책이 다시 주택시장의 변동성(시장관망, 가

격불안, 수급불균형, 풍선효과 등)을 증가시켰다(Kim and Ko, 

2023). 예를 들면, 서울 아파트 전세가격의 변동성이 2020년 7월 

이후 급격히 증가했던 것은 2020년 7월 31일 국무회의 심의·의결

되었던 “임대차 3법(계약갱신청구권, 전월세상한제, 임대차신고

제)”의 영향이 주요 원인인 것으로 판단된다. 당시, 시장 반응은 

“전세 매물 감소, 전셋값 불안”이었다. 데이터가 이러한 변동성 

확대의 양상을 잘 보여주고 있다(Figure 6).6)

전세는 주거의 안정성 측면에서 약점이 있다. 전세 시세가 지

금 충분히 감당 가능하다고 판단하여 전세대출을 받아 전세계약

을 체결한 후 재계약 시점에 전세가격이 가파르게 상승하면 세입

자는 전세금을 추가적으로 조달해야 하는 부담을 지게 된다. 또

한 주택매매가격의 변동성보다 전세가격의 변동성이 더 크다(한

국개발연구원, 2022). 그러므로 정부는 공공주택 공급 및 리모델

링 지원을 활성화하는 한편, 청년 가구가 자가주택에 쉽게 진입

할 수 있는 수단들을 적극 도입해야 한다. 주택담보대출은 금리 

변동 리스크가 상존하므로 자산형성 지원 정책에 대한 재정 투입

을 확대하는 것이 주거 안정성 제고 측면에서 더욱 바람직하다.

Ⅴ. 결론 및 정책적 시사점

본 연구는 저출산에 영향을 미치는 여러 요인들 중 주택시장의 

변동성에 주목하였다. 국내 선행연구에서는 주택시장의 변동성

을 정량화하여 그 관계를 추정한 연구가 드물었다. 패널모형 분

석 결과, 주택가격 및 주택가격 상승률의 효과를 통제한 상태에

서도 주택가격 변동성은 저출산과 유의미한 부(-)의 관계가 있음

을 확인하였고, 전세시장에 대해서는 그러한 영향성이 분석 모형

에 따라 유의하지 않거나 부호가 뒤바뀌는 결과를 보여 강건하지 

않은 것으로 나타났다.

분석 결과를 바탕으로 본 연구는 출산율 회복을 위해서는 자가

로의 원활한 진입을 통해 주거 안정성이 향상되어야 하며, 이를 

달성하기 위해서는 주택시장의 변동성을 관리해야 한다는 시사

점을 도출하였다. 주택은 다른 재화와 달리 금융 수단이 필요하

고 공급 시차가 크기 때문에 주택시장은 거시상황 및 수급상황에 

영향을 받아 상대적으로 변동성이 큰 속성이 있다. 그렇다 할지

라도 공급 측면에서 과도한 단기 공급 및 국지적 공급 부족에 대

해서는 공공 차원의 관리가 필요할 것이다. 또한 규제 강화와 규

그림 6. 임대차 3법 이후 서울 아파트 전세가격 변동성 확대  
Figure 6.   Expansion in Seoul’s APT Jeonse price volatility af-

ter the Jeonse law revisions
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제 완화가 자주 반복되는 정부 정책이 주택시장 변동성을 확대시

키므로 정책의 일관성이 보장되어야 할 것이다. 주택가격 수준도 

중요한 출산율 결정 요인이다. 지역경제 정책 및 주택공급 정책

에 따라 현재 주택가격 수준은 낮지만 변동성이 확대될 것으로 예

상되는 지역도 있을 것이며, 주택가격이 이미 높은 상황에서 변

동성도 높은 지역도 있을 것이다. 그러므로 출산율 제고를 위해

서는 주택가격 수준과 주택가격 변동성을 통합적으로 관리할 수 

있는 정책 마련이 필요하다.

본 연구의 한계점 및 향후 과제는 다음과 같다. 기존 연구들도 

마찬가지인데, 출산율과 주택가격 간 동시적 인과관계가 존재할 

수 있으며, 따라서 주택가격이 출산율에 미치는 영향의 인과관계

를 식별(identification)할 수 있는 통계적 절차가 요구된다. 횡단

면이 시·도 단위이므로 출산을 하지 않아 인구가 줄어들고 이에 

따라 주택가격이 하락할 수 있는 역인과관계의 가능성이 있는지

를 우선 확인해야 하며, 그렇다고 한다면 이를 제어할 수 있는 추

정모형이 적용되어야 한다. 적절한 도구변수(instrumental 

variable)가 필요한데 본 연구에서는 찾지 못했다. 이에 대한 보

완 연구가 향후 활발히 이루어지기를 기대한다. 또한 매매가격 

변동성에 영향을 주는 여러 요인들에 대한 추가연구가 지속적으

로 이루어지기를 기대한다.

주1.���대전의�최근�합계출산율�증가는�주거비부담�감소의�측면보다는�돌봄�체

계�개선�등�사회복지�프로그램의�효과성�제고가�원인이라�사료된다.�지

역�언론(이태희,�2023)은�양육기본수당,�유치원·어린이집�학부모�지원�확

대,�신혼부부�맞춤형�지원�정책�등�다양한�출산율�제고�정책이�효과적으

로�작동했기�때문으로�보도하였다.�그러나�주택시장�상황은�전국�상황과�

크게�다르지�않아�주택시장�요인은�아닌�것으로�사료된다.

주2.���이�연구는�거시분석과는�별도로�근로자�단위의�설문조사를�통해�주택가

격이�혼인�결정에�미치는�영향을�파악하였다.�특히�주거선택의�내생성을�

통제하기�위하여�주거�이전�대상�공공기관�근로자들에�대해서�설문조사

를�실시하였다.�분석�결과,�2021년�기준�주택을�소유하지�않았을�경우,�

2013년에서�2019년�사이�주택가격이�100%�상승하였을�때�혼인하였을�

확률이�4~5.7%�감소했다는�것을�확인하였다.��

주3.���시간에�따라�변하지�않는�요인과�독립변수�요인과의�관계가�임의적

(random)이라는�가정은�사회과학에서는�현실과�잘�맞지�않다.�예를�들면,�

수학을�못�하는�학생이�영어도�못�할�가능성이�크며,�전세가격이�낮은�지

역이�매매가격도�낮은�것이�상식적이다.�따라서�패널구조에서�개체효과

(individual�effects)와�독립변수(들)은�서로�상관되어�있는�경우가�더�많다.�

두�요인�간의�관계에�대한�선험적인�정보,�그러니까�임의적이라는�정보가�

없다면�고정효과모형이�선호된다(Johnston�and�Dinardo,�1997,�p.403).

주4.���주택구입부담지수(K-HAI)� =�대출상환가능소득/중간가구소득(월)×

100=(원리금상환액/DTI)/중간가구소득(월)×100.�세종시는�최근�자료밖

에�없어서�주택구입부담지수를�포함하는�모형의�경우�세종시는�분석대상

에서�제외되었다.�

주5.���분기시간흐름에�따른�매매가격�변동성의�선형추세식의�기울기가�0.0682

임을�의미한다.��

주6.���최근�언론보도에�의하면�정부가�“임대차�2법”(계약갱신청구권,�전월세상

한제)의�전면�폐지를�검토하고�있다(오은선,�2024).�이에�대해�제도의�폐

지가�전세시장을�안정화시킬지,�시장�불안을�확대시킬지�논란이�되고�있

다.�전세가격�안정화에는�큰�영향을�주지�않을�것이라는�의견도�있다.�제

도의�전면적�폐지는�또�다른�변동성�확대�요인으로�작용하리라�사료된다.�

기존�정책수단들을�점검하여�사회적�편익�대비�사회적�비용을�더�크게�

유발할�것으로�예상되는�요소들부터�먼저�평가를�한�후�단계적으로�조정

해�나가는�것이�바람직하다.
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