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주택금융연구원 주택시장 분석 연구진

최영상 연구위원, 정책연구팀

최영상 연구위원은 2017년 3월 주택금융연구원에 입사하였습니다. 부동산금융투자전공으로 대학원에서

박사학위를 받았으며, 현재 주택금융연구원에서 주택정책, 주택금융, 공공주택, 주택시장 규제 등에 대해 연구

하고 있습니다. 2017년부터 2023년까지 정책연구팀에서 시장 모니터링 연구를 수행하고 있습니다.

한국의 주택시장 및 주택금융시장의 구조적 특수성과 그 형성과정에 대해 지속적으로 연구를 진행하고 있으며,

최근 5년간 민관협력 주택, 도시재생, 빈집 및 노후주택문제, 주거취약계층 문제, 지방 침체의 금융적 대응,

주택 재개발-재건축 문제 등과 관련한 연구 또한 관심을 가지고 진행하고 있습니다.

강영신 연구원, 정책연구팀

강영신 연구원은 2017년 6월 주택금융연구원에 입사하였습니다. 경영학 석사학위를 받았으며, 현재

주택금융연구원 정책연구팀에서 주택정책 관련 연구 및 주택시장 모니터링 연구를 수행하고 있습니다

입사 전 개발도상국 농촌 개발 관련 ODA사업을 수행하는 비영리재단에서 근무하였으며, 이후 대학원과 연구원에서

농축산업 및 농촌지역개발 관련 연구를 수행하였습니다. 입사 이후에는 채무조정, 하우스셰어링, 해외 주택금융시장

연구 등에 참여하였으며, 최근에는 주택연금, 지방 침체, 공공주택정책 등 다양한 연구에 다각적으로 참여하고 있습니다.



SUMMARY 

 2022년 주택가격은 수도권 22.6%, 비수도권 10.7% 하락. 2023년 들어 수도권을 중심으로 가격 반등 양상을 보임

 최근의 가격 반등 양상은 거래량이 장기평균 대비 현저히 낮은 것이 특징.  고금리로 인해 주거부담이 여전히 높은 수준을 유지하고

있는 것을 고려해 볼 때, 최근 가격 반등은 주거부담의 한계에 부딪혀 다시 수요 축소로 이어질 가능성이 높음

 주택시장 수요부문에서는 역전세와 깡통전세의 전국적 확산 문제가 중요한 잠재위험으로 추정

두 문제의 경우 2021년 전세가격 최고점에 계약된 주택들의 만기 도래 물량과 서울 동남권의 입주물량 집중 등을 고려해 볼 때,

아파트를 비롯한 연립 다세대 주택 전반에 걸쳐 강력한 수요위축 및 전세가격 하방 요인으로 작용할 가능성이 존재



SUMMARY 

 공급 부문의 경우, 현재 22-23년간 아파트 분양 물량의 약 25%가 미분양으로 쌓이고 있음

주택수요 축소 양상이 확대될 위험이 큰 비수도권 지역을 중심으로 미분양이 더욱 빠르게 증가할 가능성이 상존

이로 인해 지속적으로 분양물량 및 준공물량이 미분양으로 전환될 경우 PF 시장의 부실로 전이될 가능성이 큼

 향후 주택가격은 서울, 경인지역, 비수도권이 다른 방향성을 가질 것으로 예상

서울의 경우 2023년 3분기 소폭상승세 유지, 역전세 위험이 현실화되는 4분기 이후 보합 전환 후 추가 하락세를 예상

경인지역은 3-4분기 보합 이후 하락, 비수도권은 3분기 보합 이후 4분기부터 전반적 하락세를 예상

 최근 통화긴축 – 경기 침체 – 가계 및 기업부채 증가 등 경제환경 및 정책 여건의 불확실성이 지속적으로 확대되고 있으므로,

주택시장 및 주택금융시장에 대한 면밀한 모니터링 및 정책적 대응이 중요
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1. 주택가격 동향

 아파트 실거래가는 ‘22년 1년간 수도권 22.6%, 지방 10.7% 하락. ‘23년 들어 수도권 4.2% 지방 0.4% 상승

 지수상으로 가격은 상승 전환하였으나 권역별, 지역별로 분리할 경우 2022년의 하락추세가 유지되는 지역들 상당수

 특히 서울과 경기-인천의 경우 시군구 단위로 살펴보면 하락세가 유지되는 지역이 상당부분 존재

 1분기 기준 서울의 경우 도심권, 경기지역은 경기 외곽 및 서북부, 인천은 미추홀구 계양구 등이 하락 지속

6



2023년 상반기 주택시장 분석 및 향후 전망
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- 2021년 10월 역사적 고점에 도달한 전국 아파트 가격은

2022년 1년간 17.4% 하락, 2023년 들어 2.3% 상승

- 수도권 아파트 가격의 경우, 2022년 1년간 22.6%의

급격한 하락세를 보였으며, 2023년 1-4월간 4.2% 상승

- 비수도권 또한 2022년 약 10. 7% 하락, 2023년 들어

하락세가 멈추는 양상을 보이고 있음

- ‘21년 10월 역사적 고점을 기록한 전국 아파트 실거래가는

‘22년 내내 하락을 지속, 고점 대비 약 19% 수준까지 하락

하였으나 수도권 중심의 가격 상승세로 인해 상승 반전

- 그러나 비수도권의 경우 보합 수준의 소폭 상승세를 보임

수도권

-22.6%
비수도권

-10.7%
전국

-17.2%

2022년 변동률

('22-'23년 전국 가격변동) 전국 아파트 실거래가 ‘23년 들어 상승세로 전환. ‘22년 17% 하락, ‘23년 2.3% 상승

수도권

4.2%
비수도권

0.4%
전국

2.3%

2023년 변동률(1-4월)

전국 실거래가 지수 추이

자료 : 한국부동산원, 2023년 변동률은 ’23.4월까지
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2023년 상반기 주택시장 분석 및 향후 전망

수도권 실거래가 지수 추이 비수도권 실거래가 지수 추이
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-6.0%
세종

-23.5%
5대광역시

-14.5%

2022년 변동률

경기

-22.7%
인천

-23.3%
서울

-22.4%

2022년 변동률

자료 : 한국부동산원, 2023년 변동률은 ‘23.4월까지

- 2022년 서울, 경기, 인천 등 수도권 대부분 지역 20% 이상 하락. 비수도권의 경우 세종시가 23.5% 하락하며 전국에서 가장 큰 하락폭을 보였음

- 2023년 초 정부는 과도한 주택시장의 침체를 막기 위해 전매제한 완화, 규제지역 해제, 중도금 대출제한 폐지 등 주택시장 관련 규제를 크게 완화(1.3 발표)

- 또한 한국은행의 추가적인 금리인상이 지연되고 미분양 관리대책 등이 더해짐에 따라 서울을 중심으로 매수심리가 확대, 이는 서울권역 가격 상승으로 연결

('22-'23년 권역별 가격변동) 서울 ‘22년 큰 폭 하락 후 ‘23년 6.6% 상승. 비수도권 ‘23년 들어 보합 양상

2023년 변동률

경기

3.2%
인천

2.2%
서울

6.6%

8도

0.0%
세종

7.7%
5대광역시

0.5%

2023년 변동률

1. 주택가격 동향



2023년 상반기 주택시장 분석 및 향후 전망

('22-'23년 지역별 가격변동) 크게 하락했던 수도권 및 세종이 최근 상승세 견인, 일부지역은 하락세 지속

’23년 시도별 실거래가 변동률(1-4월)

-1.5% -0.6% -0.2% -0.2%

0.1% 0.1% 0.2% 0.4% 0.5% 0.6% 0.8% 1.3% 1.7% 2.2%
3.2%

6.6% 7.7%

전북 경남 경북 제주 광주 대구 강원 울산 대전 전남 충남 부산 충북 인천 경기 서울 세종

’22년 시도별 실거래가 변동률

서울 6.6%
강원 0.2%

경기 3.2%

인천 2.2%

경북 -0.2%

세종 7.7%

울산 0.4%

부산 1.3%
경남 -0.6%

전북 -1.5%

충남 0.8%

대전 0.5%

대구 0.1%

충북 1.7%

제주 -0.2%

전남 0.6%

광주 0.1%

아파트 매매 지역별 지수 변동
(‘22년 말 대비 ‘23.4월)

- 수도권 및 세종 등 과거 높은 상승률을 보였던 지역의 경우, ‘22년 들어 과거 상승속도(‘21년 수도권 +25%, 20년 세종 +41%)에 버금가는 하락속도를 보임

- ‘23년 들어 수도권 및 세종의 가격이 다시 상승하는 양상을 보임, 반면 대부분의 비수도권 지역은 보합수준의 변동성을 보임
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-23.5% -23.3% -22.7% -22.4%

-18.5%

-16.3%
-14.5%

-12.6%
-10.7%

-8.2% -8.2%
-7.2%

-6.1% -6.0%
-4.7%

-2.9%
-1.7%

세종 인천 경기 서울 대구 대전 부산 울산 광주 충남 충북 전남 경남 경북 전북 제주 강원

1 2 430-1

자료 : 한국부동산원, 2023년 변동률은 ’23.4월까지
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2023년 상반기 주택시장 분석 및 향후 전망
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(수도권 중위가격) 서울 강남 고점(13.3억) 대비 약 1.8억 하락, 경기지역 고점(5.8억) 대비 약 1억 하락

서울 강남 강북 중위가격 추이 경기 인천 중위가격 추이
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자료 : KB국민은행

서울 중위가격 추이
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2023년 상반기 주택시장 분석 및 향후 전망

2022/05

39,191 

부산

35,333 2022/05

33,999 

대구
28,750 

2022/06
29,917 

울산
27,750 

16

18

20

22

24

26

28

30

32

34

36

38

40
(단위:천만원)

11

(비수도권 중위가격) 5대 광역시 가격 하락, 8도 보합. 대구 및 대전 고점 대비 약 0.5억 이상 하락
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자료 : KB국민은행

부산 대전 대구 중위가격 추이5대광역시 8도 중위가격 추이
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광주
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광주 울산 중위가격 추이

1. 주택가격 동향
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(분위별 중위가격) '19년 이후 가격상승은 고가 아파트가 주도. '22년은 3-5분위 아파트 동반 하락
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자료 : KB국민은행

전국 아파트 분위별 중위가격 추이
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수도권 아파트 분위별 중위가격 추이 5광역시 아파트 분위별 중위가격 추이

- 5분위 고가 아파트는 ‘19년 이후 가격이 급격하게 상승하였으나, 최근 하락 추세. 수도권 보다는 지방 광역시의 고가 아파트 가격 하락이 크게 나타남

- 3분위 아파트 또한 하락세를 보이고 있으며 상승폭 대비 하락폭은 3분위 아파트가 5분위 고가 아파트보다 큰 양상을 보임

1. 주택가격 동향



2023년 상반기 주택시장 분석 및 향후 전망

송파 2.4%

강동 1.6%

노원 0.6%

중구 0.0%마포 0.0%

종로 -11.0%

용산 -7.3%

구로 -5.7%

영등포 -4.9%

광진 -4.6%

-10 -6 -4 20-2 4-8

(‘23-1Q 시군구 분석, 서울) 서울 ‘23년 1분기 4.8% 상승하였으나, 구 단위로 보면 하락 지역들이 상당수

13

- 서울 1분기* 실거래가 지수는 상승세로 전환, 특히 동남권 및 서북권의 가격 상승세가 두드러졌으며 도심권을 제외한 대부분 권역이 상승전환

- 그러나 이를 구단위로 쪼개 볼 경우, 서남권에서는 구로구, 동북권에서는 광진구 하락세 유지. 2020-2021년 상승 시기와 달리 상승과 하락이 혼재
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서북권

6.4%
동북권

4.9%
서울 전체

4.8%

변동률(’22년 12월 대비 ’23년 3월)

서남권

2.6%
동남권

7.4%
도심권

-3.5%

서울 권역별 실거래가 추이 서울 실거래가 변동 상하위 지역(’22년 4분기 대비 ’23년 1분기)

* 시군구 단위 실거래가는 분기 단위로 공표

자료 : 한국부동산원

1. 주택가격 동향
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(‘23-1Q 시군구 분석, 경기·인천) ‘23년 지수가 상승 전환한 경인지역의 경우, 외곽 및 서북부 권역은 하락 지속

미추홀 -5.5%

연수 0.7%

계양 -6.5%

서구 -1.7%

과천 5.4%

광명 2.9%

하남 3.2%

성남 수정 2.8%

구리 0.8%

양주 -6.7%

수원 장안 -6.6%

평택 -5.2% 안성 -5.2%

이천 -5.2%

여주 -5.0%
군포 -4.9%

포천 -4.6%

고양 일산서 -4.4%

부천 -4.1%

성남 분당 0.9%

수원 권선 1.4% 수원 영통 1.1%

용인 수지 0.7%

-6 -4 -2 420 6+

- 경기 지역의 1분기까지 지수 상승률은 2.2%. 그러나 시 단위로 쪼개어 볼 경우, 경기 외곽 및 일산 ∙ 양주 등 서북부권역은 하락세가 지속

- 인천 지역의 지수 상승률은 1.3% 소폭 상승세이나, 연수구 등 일부지역이 상승세를 견인, 계양 ∙ 미추홀구 등은 5% 이상의 하락세를 보임
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경기 인천 실거래가 변동 상하위 지역(’22년 4분기 대비 ’23년 1분기)
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2.2%
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1.3%

변동률(’22년 12월 대비 ’23년 3월)

경인지역 실거래가 추이

자료 : 한국부동산원
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(‘23-1Q 시군구 분석, 5대 광역시) 지방광역시 또한 구·군 단위로 살펴보면 하락 지속 및 보합 지역이 혼재

남구 -0.9%

울주군 -3.0%
울산

-6 -4 -3 10-2-5 -1

서구 -0.3%

금정 -2.1%

동구 -5.7%

기장 -4.9%

부산

영도 -6.3%사하 -1.6%

남구 -5.0%
달서 -2.2%

대구

중구 -1.5%
서구 -5.8%

- 부산은 영도구(-6.3%)와 동구(-5.7%), 대구의 경우 서구(-5.8%)및 남구(-5.0%)가 5% 이상의 하락세. 구군별 하락 편차가 차별적 양상을 보임

- 대전과 광주 또한 1분기까지의 구군별 가격 동향을 보면, 각각 대전 대덕구(-5.0%)와 광주 동구(-4.4%)가 ‘22년에 이어 하락세를 유지

부산·울산·대구 실거래가 변동 상하위 지역(’22년 4분기 대비 ’23년 1분기)

대덕 -5.0%

중구 -2.2%

대전

서구 -2.0%

동구 -4.4%

광주
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대전·광주 실거래가 변동 상하위 지역(’22년 4분기 대비 ’23년 1분기)

자료 : 한국부동산원

1. 주택가격 동향
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2. 주택 거래량 동향

16

 주택 매매 거래량은 ’22년에 이어 ’23년 또한 역대 최저치 수준을 보이고 있음

 ’22-’23년의 거래량 하락은 전국적인 현상이나, 비수도권 대비 수도권의 거래량 감소가 급격하게 진행된 것이 특징

 최근 가격상승을 주도한 서울 지역의 경우에도 거래량은 장기평균의 절반 수준

 서울 각 권역별 2분기까지의 거래량 잠정치 분석결과, 권역별 반기 거래량은 장기평균 대비 현저히 낮은 수준을 보임

 특히 높은 가격 상승률을 보인 서울 동남권 및 서남권의 거래량은 2분기 잠정치가 1분기 평균에도 못 미치는 낮은 수준



2023년 상반기 주택시장 분석 및 향후 전망

(전국 거래량) 거래량 감소세 지속, 수도권은 과거 대비 거래량 크게 감소, ’23년 거래량 역대 2번째로 낮은 수준

- (수도권) 수도권 거래량은 2020년 약 44.1만 건으로 역대 최대치를 기록, ‘22년에는 약 8.8만 건으로 역대 최저치, ‘23년 5월 6.6만 건으로 소폭 상승세

- (비수도권) 비수도권의 경우 전국 거래량이 93.4만 건에 달했던 2020년에도 약 49.3만 건이 최대치, 2022년에는 21.1만 건으로 감소. 2023년 5월 9.7만 건 수준

전국 분기별 매매 거래량(아파트)

(단위: 만호)
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자료 : 한국부동산원, 2023년은 5월까지. 주) 장기평균: 2013~2022년

2. 주택 거래량 동향
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(전국 분기 거래량) 2023년1 분기 전국 거래량 8.8만 건으로 장기평균(14.8만) 대비 현저히 낮음
현 거래량(1-5월) 추이를 볼 때 2분기 거래량 또한 장기평균 대비 현저히 낮을 것으로 예상

- ‘23.5월까지 거래량은 약 16.4만 건. 향후 6월까지 거래량이 집계되는 경우를 가정해도, 2분기 장기평균 거래량인 31만 건에는 못 미칠 것으로 예상

전국 분기별 매매 거래량(아파트)

(단위: 만호)
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자료 : 한국부동산원, 2023년 2분기는 5월까지. 주) 장기평균: 2013~2022년
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(수도권 및 비수도권 거래량) 수도권 거래량은 전년 대비 증가세이나 장기평균 대비 절반 정도 거래량을 보임

비수도권 거래량은 전년대비 감소세 지속, 역대 최저 수준을 기록 중

- 수도권 거래량은 역대 최저치였던 2022년 보다 소폭 증가세를 보이고 있으나, 1분기 거래량은 3.4만 건으로 장기평균 대비 현저히 낮은 수준

- 비수도권 1분기 거래량의 경우 2022년 6.1만 건 보다 적은 5.4만 건을 기록, 5월까지 거래량도 4.4만 건으로 역대 최저치의 거래량 수준을 보임

비수도권 아파트 분기별 매매 거래량수도권 아파트 분기별 매매 거래량
(단위: 만호) (단위: 만호)
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자료 : 한국부동산원, 2023년 2분기는 5월까지. 주) 장기평균: 2013~2022년
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(서울 제외 권역별 거래량) 경인지역 및 5광역시 거래량 전년대비 소폭 증가세이나, 장기평균 대비 낮은 수준

- 경인지역 거래량은 2022년 대비 소폭 상승세를 보이고 있으나 장기평균과 비교하면 낮은 양상을 보이며, 5대 광역시 지역도 비슷한 양상을 보임

- 8도 권역 매매거래량은 2023년 1분기 거래량이 3.3만 건으로 2022년 1분기 4.3만 건 대비 1만 건 감소 등 하락세를 지속하며 거래침체 심화 양상을 보임

5대 광역시 분기별 매매 거래량 8도 분기별 매매 거래량
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경기 ∙ 인천 분기별 매매 거래량

자료 : 한국부동산원, 2023년 2분기는 5월까지. 주) 장기평균: 2013~2022년
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(서울 거래량 분석_잠정치) 1-5월 거래량 전년대비 증가세, 그러나 장기평균대비 반토막 수준의 거래량

- ’23년 1~5월 서울 월별 주택거래량은 1월 1.1 천건 ~ 5월 3.7천건 으로 전년대비 증가 양상을 보이고 있으나, 장기 월별 거래량 평균치인 6천 건의 절반 수준

- 서울 1~2분기 거래량의 경우 1분기 0.7만 건, 2분기(잠정치) 0.9만 건으로 전년대비 증가하였으나, 반기 잠정치가 1분기 장기평균에도 못 미치는 수준

서울 아파트 분기별 매매 거래량
(단위: 만호)

자료 : 한국부동산원, 23.2분기(6월) 데이터는 서울부동산정보광장 데이터를 활용한 추정치를 사용. 주) 장기평균: 2013~2022년
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(서울 거래량 분석 - 도심) 매매가격 전년에 이어 하락세, 반기 거래량 잠정치는 분기평균에도 현저히 못 미침

- 서울 도심권역 아파트 실거래가 변동률은 ’22년에 -12%, ‘23년 1분기에는 -3.5%로 2022년에 이어 2023년 1분기도 하락세를 지속

- 2023년 상반기 거래량 또한 2022년과 비슷한 수준을 보이며 역대 최저치 양상, 1 ∙ 2분기 장기 평균 대비 현저히 낮은 수준을 보임

도심권 거래량 및 가격 변동(매매)

1.1 

0.8 

0.2 0.2 

0.8 

1.0 

0.3 0.3 

1.1 

0.5 

0.1 

0.9 

0.3 

0.1 

0.9 

1.9 

14.1% 14.2%

-12.0%

-3.5%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

 -

 0.5

 1.0

 1.5

 2.0

 2.5

 3.0

 3.5

 4.0

2020 2021 2022 2023

Q1 Q2 Q3 Q4 장기평균(Q1) 장기평균(Q2) 실거래가 변동률

(단위: 천호)
실거래가
변동률

22

종로구

중구

용산구

도심권

2. 주택 거래량 동향

자료 : 한국부동산원. 주) 23.2분기(6월) 거래량 데이터는 서울부동산정보광장 데이터를 활용한 추정치를 사용, 장기평균: 2013~2022년, 실거래가 변동률은 4월까지
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(서울 거래량 분석 - 북부) 매매가격 22년말 대비 2~5% 상승, 거래량 잠정치는 장기평균 대비 절반 이하

- 서북권 ‘22년 가격은 20.6% 하락, ‘23년에는 +2.6% 상승. 거래량은 1분기 1.1천건, 2분기 잠정치 1.1천 건으로 장기평균(4.1천 건)의 절반 수준

- 동북권 ’22년 가격은 24.6% 하락, ‘23년에는 +4.9% 상승. 거래량은 1분기 2.1천건, 2분기 잠정치 2.8천 건으로 장기평균(13.5천 건)의 절반 이하 수준

동북권 거래량 및 가격 변동(매매)
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자료 : 한국부동산원. 주) 23.2분기(6월) 거래량 데이터는 서울부동산정보광장 데이터를 활용한 추정치를 사용, 장기평균: 2013~2022년, 실거래가 변동률은 4월까지
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(서울 거래량 분석 - 남부) 매매가격 전년대비 6-7% 상승, 거래량 잠정치는 장기평균 절반에도 못 미치는 수준

- 서남권은 2022년 가격 23.1% 하락, ‘23년에는 7.4% 상승. 거래량은 1분기 1.6천 건, 2분기 잠정치 2.4천 건으로 장기평균 11.6천 건의 절반 미만

- 동남권은 2022년 가격 22.2% 하락, ‘23년에는 6.4% 상승. 거래량은 1분기 1.7천 건, 2분기 잠정치 2.2천 건으로 장기평균 9.1천 건 대비 절반 미만

동남권 거래량 및 가격 변동(매매)
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자료 : 한국부동산원. 주) 23.2분기(6월) 거래량 데이터는 서울부동산정보광장 데이터를 활용한 추정치를 사용, 장기평균: 2013~2022년, 실거래가 변동률은 4월까지
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3. 2023년 가격 반등 진단

 2022년 가격 급락 및 2023년의 가격 반등은 이례적인 현상으로, 과거의 주택가격 급변동 사례를 참고할 필요가 있음

 2008년 글로벌 금융위기로 인해 주택가격이 급락하였으나, 2009년에는 거래량이 급증하면서 가격이 반등

 2009년 가격 반등은 주택가격과 금리가 동반 하락함에 따라 주택 수요가 빠르게 유입된 것에서 기인함

 최근의 주택 가격 급락 및 반등은 금리상승과 맞물려 진행된 것이 특징, 이로 인해 주거부담의 수준이 높게 유지되고 있음

 향후 금리 전망 또한 동결 내지 상승 전망이 우세, 따라서 2023년 주택가격 반등의 지속 가능성은 낮을 것으로 추정

25
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(거래량 추이) ‘ 08년 금융위기로 인해 주택시장은 거래량이 급감하면서 가격도 급락하였으나, 

‘ 09년 들어 거래량이 급증하면서 가격이 반등, 이후 수도권 아파트가격 ‘13년까지 하락추세 지속
- 과거 글로벌 금융위기 당시 주택가격은 급락과 급등이 약 1년의 시차를 두고 일어났으며, 가격 하락 당시 단기간에 거래량이 큰 폭으로 감소

- 그러나 ‘09년 이후 매매거래량이 장기 평균치를 넘어서는 수준으로 크게 증가하면서 가격이 반등. 수도권의 경우 1년간 약 15% 내외의 가격 급락과 급등을 경험
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3. 2023년 가격 반등 진단
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(주거 부담 추이) 2009년의 거래량 증가 및 가격 반등은 주거 부담의 감소로 인한 수요 유입이 주원인

반면 ’23년 주거부담은 가격 하락에도 불구하고 역대 최고수준을 유지, 수요 유입이 제한적
- 서울 주거부담지수는 2022년 3분기 214.6으로 역대 최고치를 기록, 이는 2022년의 주택가격 하락에도 불구하고 금리 급등으로 인해 부담이 증가한 것이 원인
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(한미 금리 추이) ‘08년 주거부담의 급격한 감소는 주택가격 ↓, 기준금리 ↓로 인해 발생

반면 ‘23년 현재는 주택가격 ↓, 기준금리 ↑로 인해 주거부담 감소 제한적
- 2008년 금융위기 당시 한국은행은 급격한 기준금리 인하를 단행. 이는 주택가격 하락에 이어 금리 하락으로 주거부담의 정도가 크게 떨어짐

- 2022년에는 주택가격이 하락했으나 기준금리는 급등. 이로 인해 주거부담 감소의 정도가 제한적이었으며, 향후 금리 또한 상승 혹은 동결로 전망

한국, 미국 기준금리 추이

자료 : 한국은행, 주) 미국 기준금리는 중간값

3. 2023년 가격 반등 진단
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2023년 상반기 주택시장 분석 및 향후 전망

(미국 금리 전망) 美 물가 최근 하락세이나 목표치를 상회, 고용률 및 경제성장률은 예상치를 웃돌고 있는 양상

주요 투자은행들은 연내 금리를 소폭 인상할 것으로 예상
- 美 인플레이션은 하락하고 있으나 아직 목표치를 상회, 반면 실업률은 역대 최저치. 한편 美 등 주요 선진국을 포함한 세계경제는 예상보다 양호한 성장세

- 2023년 6월 FOMC 점도표 상으로는 기준금리가 현재보다 상승할 것으로 예상, 대부분의 주요 투자은행들 또한 연내 0.25bp 2번 인상 또는 1번 인상을 예상

미국 CPI 변동률, 실업률

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%
CPI 변동률
실업률

2023년 6월 FOMC 금리 점도표

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

5.5%

6.0%

2023년 2024년 2025년

주요 투자은행 美 금리전망

BOA 23.3Q : 5.75(50bp ↑↑)
24.2Q : 5.50

JP
Morgan

23.3Q : 5.50(25bp ↑)
24.2Q : 5.00

Wells
Fargo

23.3Q : 5.5O(25bp ↑)
24.2Q : 4.50

Citi 23.3Q : 5.75(50bp ↑↑)
24.2Q : 5.25

자료 : 한국은행, Fed 

3. 2023년 가격 반등 진단
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2023년 상반기 주택시장 분석 및 향후 전망

(한국 금리 전망) 물가 및 경제성장률이 둔화 추세를 보이고 있으나, 물가 상승경로의 불확실성 상존

이로 인해 물가상승률이 상당기간 목표치를 상회할 것으로 예상, 긴축기조 지속할 것
- 소비자물가 상승률(전년동기비)은 둔화하고 있으나, 근원물가 상승률은 아직 뚜렷한 하락세가 나타나고 있지 않음

- 또한 한국은행은 정책 여건의 불확실성 및 향후 경제환경을 고려하여 추가 인상 가능성을 열어두고 있으며, 물가안정을 목표로 한 긴축기조 유지를 발표

한국

3.5

미국

5.125

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

5.5

미국, 한국 기준금리 추이 한국 전기대비 경제 성장률 추이한국 소비자물가 변동률 추이 및 전망*

자료 : 한국은행. 주) 미국 기준금리는 중간값, 전망치는 전년동기비, 6월 통화신용정책 보고서 기준금리 운용

2022/07

6.3

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0
(%, 전년동월비)

2023 전망 상반: +4.0%
하반: +2.9%
연간: +3.5%

상반: +2.5%
하반: +2.3%
연간: +2.4%

2024 전망

3. 2023년 가격 반등 진단

경제성장률

2020년 연간 -0.7%

2021년 연간 +4.3%

2022년

1Q +0.7%

2Q +0.8%

3Q +0.2%

4Q -0.3%

2023년 1Q +0.3%
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(2023년 반등 진단) 최근 가격 반등은 주거부담의 정도를 고려해 볼 때 지속 가능성은 낮을 것으로 추정

- 과거의 경우 주택가격이 금리와 동반 하락하고, 기준금리가 상당기간 하락기조를 유지 할 것으로 전망됨에 따라 수요가 유입되며 가격이 과거 수준으로 반등

- ‘23년 가격 반등은 금리상승과 맞물려 진행, 향후 금리전망 또한 동결 및 상승 전망 우세. 높은 주거부담 수준으로 인해 반등의 지속 가능성은 낮을 것으로 추정

2008 – 2009년 하락 후 상승

가격 ↓

2022-2023년 하락 후 상승

금리 ↓

금리 하락

전망

가격 ↓

금리 ↑

금리 상승

전망

거래량
장기 평균

초과

가격 반등

거래량
장기 평균

미달

가격 반등

여력 부족

부담 감소 부담 정체

3. 2023년 가격 반등 진단
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4. 전세시장 위험분석

 2021년 하반기부터 하락을 시작한 매매가격과 달리 전세가격은 2022년 하반기 부터 하락추세를 보임

 2년마다 만기가 돌아오는 전세의 특성상, 전세가와 매매가의 급격한 변동은 역전세와 깡통전세 위험으로 연결

 따라서 현 전세시장의 위험을 분석하고, 과거 헬리오시티 입주충격을 분석해 향후 충격을 전망할 필요가 있음

 19년 1분기 헬리오시티 1만호 입주 당시, 입주물량의 약 20%가 전세로 전환 공급, 강남지역 전세가격이 크게 하락

 향후 서울 동남권 입주물량은 23년 1.2만호 24년 약 2만호 수준, 예상보다 역전세 위험이 가중될 가능성 존재

 최근 매매가 상승으로 수도권의 깡통전세 위험은 완화. 반면 비수도권은 역전세, 깡통전세 위험의 확산이 진행 중
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2023년 상반기 주택시장 분석 및 향후 전망

서울

인천
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광역시
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수도권 실거래가 지수 추이 비수도권 실거래가 지수 추이

8도
(‘22.4) 

-10.7%

세종
(’21.9)

-23.4%

5대광역시
(‘22.4) 

-17.8%

고점대비변동률(고점시기)

경기
(’22.6) 

-14.4%

인천
(’21.11)

-21.0%

서울
(‘22.6) 

-12.1%

고점대비 변동률(고점시기)

자료 : 한국부동산원

(전세가격 현황) 매매와 달리 전세는 '22년 하반기부터 가격이 하락, '23년 하락추세를 지속

- 매매시장의 고점은 21년 하반기이지만 전세시장의 고점은 22년 6월, 2022년 하반기 이후 전세가격은 빠른 하락세를 보임

- 수도권 및 비수도권 모두 전반적으로 전세가격이 하락. 특히 세종 -23%, 5광역시 -17%, 인천 -21% 등의 하락세가 두드러짐

4. 전세시장 위험분석
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(지역별 전세 동향) 22년에 이어 23년 전국적 하락세 지속, 대구 ∙ 인천 가파른 하락세

- 전국적으로 전세가격이 하락추세. 22년 대구 ∙ 인천의 하락세가 두드러졌으나, 23년 들어 충남 및 세종 ∙ 서울의 하락세가 두드러짐

’23년 시도별 실거래가 변동률(3월까지)

’22년 시도별 실거래가 변동률

-20.8%

-16.8%

-14.3%
-13.0%-12.7%-12.3%

-11.1%
-10.0% -9.7% -9.2%

-7.6%
-6.3% -6.1% -5.8%

-4.7%

-1.3%

0.6%
대구 인천 세종 울산 광주 전남 부산 충남 경기 대전 전북 경북 충북 서울 경남 강원 제주

-5.6% -5.5% -5.2% -4.9% -4.6%
-4.1% -3.9% -3.9% -3.6% -3.5% -3.5% -3.1% -3.1%

-2.6%
-2.1% -1.6%

-0.6%

충남 세종 서울 인천 대구 제주 울산 부산 전남 경남 경기 대전 경북 충북 전북 광주 강원
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서울 -10.2%
강원 -2.4%

경기 -12.6%

인천 -20.4%

경북 -9.9%

세종 -17.9%

울산 -17.7%

부산 -14.7%
경남 -7.5%

전북 -10.1%

충남 -14.8%

대전 -13.6%

대구 -25.3%

충북 -9.0%

제주 0.7%

전남 -13.7%

광주 -14.1%

아파트 전세 지역별 지수 변동
(‘21년 12월 대비 ‘23.3월)

-15 -10 0-5-20 5

4. 전세시장 위험분석



2023년 상반기 주택시장 분석 및 향후 전망

(역전세) 역전세는 현재 전세가격이 과거 계약시점 전세가격 보다 낮아진 것을 의미

- 2021년 하반기~2022년 상반기 전세가격이 최고 수준을 보였으므로, 23년 하반기부터 역전세의 만기 도래물량이 확대될 것으로 예상

- 고점 대비 빠른 전세가 하락으로 인해, 전세보증금 하락의 차액은 집주인의 상환부담으로 전환
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135

현재

전세보증금

시세

집주인의

상환부담전세가

하락
계약시점

임차인의

전세보증금

21 – 22
전세보증금 순차적 만기도래

2년 후 상환

전국 전세가 추이

23 – 24
전세보증금

역전세 구조
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2023년 상반기 주택시장 분석 및 향후 전망

(깡통전세) 깡통전세는 매매가격 하락으로 현재 매매가격이 과거의 전세가격보다 낮아진 것을 의미

- 주택이 깡통전세에 이르게 되면 해당주택을 매매해도 전세보증금을 완전히 돌려줄 수 없으므로, 차액은 집주인의 상환부담으로 전환

- 대구 아파트 매매 ∙ 전세 중위가격 추이는 가파른 매매가격 하락이 진행될 경우, 2년 전 계약한 주택들이 깡통전세가 되는 상황을 잘 보여줌
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(단위: 백만원)

매매 전세

전세

보증금

매매가격

현시점의

매매가격

매매가

하락

집주인

상환부담

전세

보증금

2년 후 상환

대구 아파트 매매 및 전세 중위가격 추이

36

매매가 하락

순차적 만기도래

4. 전세시장 위험분석

자료 : KB국민은행
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(갭투자) 2021년 갭투자 물량 최대수준, 2023년 하반기부터 역전세 ∙ 깡통전세 문제 확산 예상

- 갭투자는 2021년 약 25만 건의 최대수준 물량을 기록. 특히 비수도권 갭투자 물량이 많은 것이 이례적

- 한국은행은 2023년 하반기부터 역전세 및 깡통전세의 만기가 각각 월평균 5.4만건, 1.0만건 수준으로 도래할 것으로 추정

갭투자* 비중 추이
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(만호) ‘23.07-’24.06 월평균 5.3만건
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(만호)

‘23.07-’24.06 월평균 1.0만건

역전세 만기 도래 규모 깡통전세 만기 도래 규모

37
자료 : 한국은행 재인용, *국토교통부 자금조달계획서상 임대보증금으로 자금을 조달한 임대목적의 주택 매매를 갭투자로 분류

4. 전세시장 위험분석
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(역전세 위험 분석) 완전 전세 중 52%에 해당하는 102만호가 역전세 위험, 고위험 가구 4-8만

- 역전세 위험가구 비중은 2023년 4월을 기준으로 52.4%에 달하며, 특히 비수도권과 경기 ∙ 인천이 높은 것으로 나타남

- 또한 역전세 고위험 가구는 금융자산 및 차입을 통해 보증금 차액을 돌려주지 못하는 가구로 약 4.8~8.8만 가구 에 달하는 것으로 추정됨

역전세 위험가구 비중

48.3%

27.8만호

56.5%

40.6만호

50.9%

33.8만호

서울 경인 비수도권

지역별 역전세 위험가구 비중
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55 102.6만호
52.4%

’22.1 ’22.4 ’22.7 ’22.10 ’23.1 ’22.4

(단위:%)

전세가격 10-20% 하락 가정

보증금 반환 여부별 가구 비중*

차입시 가능

반환 가능

차입시 불가능

-10%↓ : 85.9%
-15%↓ : 79.7%
-20%↓ : 73.2%

-10%↓ : 10.0%
-15%↓ : 14.2%
-20%↓ : 19.3%

-10%↓ : 4.1%
-15%↓ : 6.1%
-20%↓ : 7.6%

금융자산+차입

> 보증금 차액

금융자산+차입

< 보증금 차액

자료 : 한국은행 재인용, 역전세는 잔존 전세계약(순수 전세) 중 기존 전세보증금이 최근 전세시세(주소, 평형이 동일한 주택 6개월내 가격)를 초과하는 경우로 정의
한국은행 분석은 21.6 전월세 신고제 신고거래 이후 신고된 전세가 대상(22년 약 200만건), 계도기간으로 인해 인구주택총조사 잔존계약(20년 기준 약 320만건) 보다 적어 실제로는 추정치 보다 더욱 클 가능성 있음

4. 전세시장 위험분석

하락 가정 : 가구 비중

*가계금융복지조사 기반 한국은행 시산
시나리오는 2022년 3월 대비 하락폭 가정



2023년 상반기 주택시장 분석 및 향후 전망

(깡통전세 위험 분석) 시나리오 분석에 따른 깡통전세 비중은 수도권 보다 비수도권이 높게 나타남

- 수도권은 2023년 하반기까지 매매가격 20% 하락을 가정하는 시나리오 2를 적용할 경우 서울2.9%, 경기 7%, 인천 11% 수준 깡통전세 발생 추정

- 비수도권은 2023년 하반기까지 매매가격 10% 하락을 가정하는 시나리오 1을 적용할 경우 대부분의 지역이 10-20% 수준의 깡통전세 발생 추정

강원 7.2%

경북 21.3%

세종 7.6%

울산 18.4%

부산 6.1%
경남 11.8%

전북 15.3%

충남 18.5%

대전 11.6%

대구 23.4%

충북 16.3%

제주 4.2%

전남12%

광주 12.5%

0 15 20105

서울 2.9%

경기 7.2%

인천 11%

시나리오 2 (2년간 매매가격지수 10~20% 하락시) 시나리오 1 (2년간 매매가격지수 0~10% 하락시)

수도권
(‘21.10) 

-22.2%

비수도권
(’21.10)

-11.3%

전국
(‘21.10) 

-17.4%

고점대비 변동률(고점시기)
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4. 전세시장 위험분석

자료 : 보증금 미반환 위험의 추정, 민병철(2022). 시나리오는 2021년 하반기 기준 2년 후 2023년 하반기를 하락폭 별로 전망



2023년 상반기 주택시장 분석 및 향후 전망

(서울 동남권 입주물량 분석) 서울 2023년 입주예정 물량의 절반인 1.2만호 강남 4구 집중

- 서울의 입주물량은 2022년과 비슷한 수준이나 지역별 비중을 살펴보면, 강남 4구에 전체 입주물량의 절반이 집중된 것이 특징

- 2023년 서울 1.2만호 입주물량의 상당수가 대단지 아파트, 또한 2024-2025년에도 기록적인 대단지 아파트 공급이 예정되어 있음

강남 4구 입주물량
(단위: 호)

40

131 

802 
1,004 

655 

3,320 

6,371 

2,532 

179 

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

 7,000

서초구 강남구 강동구 송파구

2022 2023

194%

694%

152%

73%
3,592 

24,115 

12,402 

24,310 

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

강남4구 서울

245%

4. 전세시장 위험분석

자료 : 국토교통부

강남 4구 입주예정 대단지 아파트

2,990 

6,072 

12,032 

레미안

원베일리

디에이치

퍼스티어

올림픽파크

포레온

서초구

강남구

강동구

2023.8월 입주

2023.11월 입주

2025.1월 입주

서울, 강남4구 입주물량비교
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(과거 사례-헬리오시티 입주 충격) 19년 약 1만 세대 헬리오시티 입주, 서울 동남권 전세가격 하락

- 대규모 아파트 단지의 입주물량은 주위 아파트 전세 가격 및 매매가격에 영향을 미침

- 이는 입주물량의 상당수가 전세물량으로 전환되기 때문인데, 단기간의 국지적 전세공급 집중은 주변의 전세가격의 하방압력으로 작용

매매

전세

95

105

115

125

135

145

155

165

175

185

서울 동남권 실거래가 지수 추이
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송파 헬리오시티 개요

4. 전세시장 위험분석

자료 : 국토교통부

세대수 9,510세대

규모 지하 3층, 지상10-35층

입주 2018년 12월

사업명 가락시영아파트 재건축 사업

시가총액 17.35 조원 (KB 부동산 2022.08 기준)
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(과거 사례-헬리오시티 입주 충격) 19년 1분기 송파구 총 거래량 4.1천건 중 헬리오시티가 1.0천건

- 헬리오시티 입주를 전후하며, 해당 단지의 9,500세대 중 약 1,800 세대가 약 1년에 걸쳐 전세로 시장에 공급, 이는 총 입주 물량의 약 19% 

- 이로 인해 서울 동남권 전세 평균가격이 크게 하락하였는데, 송파구와 인접한 강동구의 하락폭이 크게 나타남

강남구

강동구

서초구

송파구

 20,000

 30,000

 40,000

 50,000

 60,000

 70,000

 80,000

 90,000

 100,000

2018/01 2018/07 2019/01 2019/07 2020/01 2020/07

(단위: 만원)

송파구

헬리오시티

송파 평균

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

 3,000

 3,500

 4,000

 4,500

18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4

송파구, 헬리오시티 전세 거래량(실거래가 공개시스템) 서울 동남권 전세 평균가격(실거래가 공개시스템)
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4. 전세시장 위험분석

자료 : 국토교통부 실거래가 공개시스템
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(과거 사례-헬리오시티 입주 충격) 헬리오 84m2 아파트 분기 거래량, 송파구 거래량 약 41% 차지

- 특히 수요층이 많은 84 m2 형의 경우 입주가 시작된 2019년 1분기에는 송파구 전세 거래량의 절반에 가까운 비중을 차지

- 이러한 공급집중은 주변지역의 비슷한 평형대 아파트 전세가격 하락에 큰 영향을 미쳤음

강남구

강동구

서초구

송파구

 30,000

 40,000

 50,000

 60,000

 70,000

 80,000

 90,000

 100,000

 110,000

2018/01 2018/07 2019/01 2019/07 2020/01 2020/07

송파구

헬리오시티

송파 평균
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1,200

1,400

1,600

1,800

18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4

송파구, 헬리오시티 84m2 형 전세 거래량(실거래가 공개시스템) 서울 동남권 84m2 형 전세 평균가격(실거래가 공개시스템)
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4. 전세시장 위험분석

자료 : 국토교통부 실거래가 공개시스템, 주) 84㎡형: 84㎡의 모든 타입을 합산
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(전세시장 위험 종합 분석) 최근 수도권 깡통전세 위험 소폭 완화, 그러나 비수도권 역전세 위험은 증대

- 수도권 매매가격 상승으로 깡통전세 위험은 소폭 완화, 그러나 매매가격 추가 하락 시 깡통전세 위험은 재차 확대될 가능성 존재

- 역전세의 경우 향후 서울 강남 4구 주택공급으로 전세가격이 추가 하락할 경우, 예상보다 위험이 확대될 가능성 존재

- 비수도권의 경우 매매가격 및 전세가격 하락이 지속되고 있어, 역전세와 깡통전세 위험이 양면적으로 가중되고 있음
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매매 가격

실거래가 지수

4. 전세시장 위험분석

자료 : 한국부동산원. 주) 2023년의 경우 매매는 4월, 전세는 3월까지 반영

전세 가격

실거래가 지수

44



5. 공급 시장 위험분석

 아파트 미분양 2021년 9월 1.3만호로 역사적 최저점을 기록, 그러나 최근 2년 간 5.9만호 이상 증가하며 빠른 증가세를 보임

 2022-2023년의 기간 동안 약 21만호 수준의 아파트가 분양, 이중 약 25%가 미분양으로 적체 중에 있음

 2009년최대미분양시기(16.5만호) 에도지방미분양이80%의비중으로 확대를견인, 최근지방미분양70% 비중

 최근5년간지방에100만호이상이공급됨에따라비수도권을중심으로미분양문제가예상보다크게확산될가능성이있음
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2023년 상반기 주택시장 분석 및 향후 전망

(주택공급현황) ‘17-22년 약 220만호 아파트 공급, ‘21년 비수도권 총 주택은 총가구 대비 약 80만호 이상

- 2017년 이후 특히 약 220만호 아파트 입주 진행, 특히 2018년 2019년 2년간 약 88만호 공급. 수도권, 비수도권이 각각 112만, 108만호 공급

- 2021년 기준 총 주택수는 2190만호, 총 가구수는 2144만 가구. 비수도권의 경우 주택수 1173만호 가구수 1092만 가구로 약 80만호 이상 차이

아파트

입주물량

수도권
입주물량

비수도권
입주물량

2017 2018 2019 2020 2021 합계

21.8 만호

18.1 만호

23.8 만호

22.4 만호

20.9 만호

21.8 만호

17.0 만호

18.9 만호

12.2 만호

16.4 만호 112.4 만호

108.4 만호

2022

12.7 만호

14.8 만호

총 220 만호

10,521 

10,927 

4,047 

10,184 

11,733 

3,812 

수도권

비수도권

서울

가구수

주택수

2021년 총 주택수 : 21,917만 호

2021년 총 가구수 : 21,448만 가구

자료 : 통계청

5. 공급 시장 위험분석
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(미분양 현황) ‘22-23년간 미분양 5.9만호 증가, ‘22-23년 분양물량(21만호)의 약 25%가 미분양으로 적체 중

- 2021년 9월 미분양은 역사적 저점(1.3만호)을 기록하였으나, 이후 가파르게 미분양이 확대되어 2023년 3월 7.2만호 수준으로 증가

- 2022년 이후 현재까지 약 21만호가 분양, 이중 약 25%가 미분양으로 전환, 현재 수준이 유지될 경우 향후 미분양은 13만호 수준으로 증가할 가능성이 있음

미분양 장기 추이

(단위: 호)

역사적저점

2022년-2023년 분양 물량
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자료 : 국토교통부

8개도

6.4만호

5대광역시

6.6만호

경기인천

7.7만호

서울 2.5만호

전국 23.2만호

2023년 잔여 분양

5. 공급 시장 위험분석

(단위: 천호)
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서울 경기 인천

(수도권 및 광역시 미분양) 수도권 미분양 경기지역을 중심으로 증가, 5대 광역시 대구지역을 중심으로 증가

- 수도권 미분양은 경기와 인천이 큰 비중을 차지. 경기도의 경우 2021년 8월 0.7 천호로 역사적 저점을 기록한 후, 최근까지 약 7천호로 10배 가까이 증가

- 5대 광역시 미분양 대구지역이 압도적 비중을 차지. 대구 미분양은 2021년 3월 미분양 소멸 수준에서 2023년 5월 1.2만호로 비약적 증가세를 보임

(단위: 호)

5대 광역시 미분양 현황

대구
‘21.3
153

대구
‘23.5

12,733

(단위: 호)

수도권 미분양 현황

경기
‘21.8
789
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자료 : 국토교통부

경기
‘23.5
6,958

5. 공급 시장 위험분석
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강원 충북 충남 전북 전남 경북 경남 제주

(지방 미분양) 지방 미분양 중 대구 및 경북 지역의 비중이 가장 높음, 최근 경북과 충남 미분양 증가 추세

- 대구, 경북, 충남, 경남, 전북 미분양은 약 3.5만호로 전체 미분양의 약 절반수준, 비수도권 미분양이 빠르게 증가하는 양상

- 8도 지역중 최근 충남지역과 경북지역이 빠르게 미분양이 증가 중이며, 5광역시 중 울산과 부산 또한 최근 미분양이 확대 추세

(단위: 호)

지방 8도 미분양 현황

경북
’23.5
8,639

충남
’23.5
3,021

권역별 미분양 비중(’23.5월말 기준)

49
자료 : 국토교통부
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부산 대구 광주 대전 울산

(초기분양률) 서울 큰 변동성, 전국적으로는 하락추세. 특히 1분기 대구, 8도 지역 초기 분양률이 급락

- 서울의 경우 최근 초기분양률이 급격한 변동을 보임. 경인지역의 경우 하락 양상. 반면 비수도권은 급락 양상, 특히 대구의 경우 1% 대 초기분양률이 나타남

- 분양 적체로 미분양 증가할 경우 분양예정물량의 분양시기가 연기될 것으로 예상되므로, 초기분양률은 완화될 것으로 예상
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권역별 초기 분양률 추이 수도권 초기 분양률 추이 광역시 초기 분양률 추이
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대구
1.4%

울산
3.8%

자료 : 국토교통부
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(미분양의 과거와 현재) 역대 최대 미분양 대비 최근 미분양 50% 초과 지역은 대구, 경북, 전북, 대전, 제주

경기, 충남, 광주, 부산, 강원의 경우 향후 미분양 증가추세 주목 필요

5. 공급 시장 위험분석

51

지역별 역대 최대 미분양물량 대비 최근 미분양물량
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서울 경기 인천 부산 대구 광주 대전 울산 강원 충북 충남 전북 전남 경북 경남 제주

(단위: 만호)

역대최대 2023-05

자료 : 국토교통부
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미분양 준공후미분양

(미분양의 과거와 현재) 과거 미분양 고점 시기, 지방 미분양이 83%. 최근 미분양도 지방을 중심으로 확대 중

- 2009년 미분양 최대로 증가했을 당시, 총 미분양은 16.5만호 지방 미분양은 13.7만호로 총 미분양의 약 83%가 지방에서 발생

- 2023년 현재 총 주택수가 크게 증가했으며, 지방의 경우 가구수 대비 주택공급이 약 80만호 이상 많아 과거보다 미분양이 더 확대될 가능성이 있음

미분양 장기 추이

(단위: 호)
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역사적저점

‘09년 3월 수도권-지방 미분양 비중

지방미분양

13.7 만호

(83%)

수도권미분양

2.3 만호

(17%)

총 미분양 16.5 만호

지방미분양

5.1 만호

(70%)

수도권미분양

1.1 만호 (30%)

총 미분양 7.2 만호

‘23년 3월 수도권-지방 미분양 비중

자료 : 국토교통부
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(공급부문 위험 분석) 향후 지방 미분양 및 준공 후 미분양 증가할 가능성 높음. 미분양 증대는 PF 부실로 연결

- 공급부문 위험은 지역별 미분양과 유형별 미분양 문제로 구분, 또한 5년간 총 200만호 이상 특히 지방에 100만호 이상이 공급된 것을 고려해볼 필요가 있음

- 지역별로는 지방 미분양 증가가 문제, 유형별로는 준공 후 미분양이 문제. 따라서 지방을 중심으로 미분양 확대 및 미입주 확대에 따른 PF 부실 우려가 존재

PF 부실

지방

미분양 증가전체 미분양

증가 추세

수도권

미분양 증가

지역별 공급 위험

미입주

위험
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준공 후

미분양 증가

유형별 공급 위험

일반

미분양

5. 공급 시장 위험분석



6. 향후 전망 및 시사점

 2017-2023년약 6년의기간동안주택시장은수도권-지방양극화, 전국적가격급등, 전국적급락양상이모두나타남

 2019-2022년의 주택가격 급등 및 급락은 주요 거시경제 변수인 인플레이션과 큰 괴리를 보인 것이 특징

 전반적으로 수요가 축소되고, 미분양이 증가할 경우 지방을 중심으로 전세 위험 및 PF 부실이 확대될 가능성이 존재

 2023년 하반기 주택가격은 서울, 경인지역, 비수도권이 차별적 방향성을 가질 것으로 예상
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(‘17-23년 가격변동) 6년간 주택시장은 수도권-지방 양극화, 전국적 가격급등, 급락 양상이 모두 나타남

- 2017-2019년의 주택시장은 수도권과 지방의 가격 양극화 양상을 보였으나, 코로나 이후 2020-2021년에는 전국적 가격급등 양상을 보임

- 2022년에는 전국 -17%, 수도권 -22% 가격 급락 양상이 나타났으나, 2023년 들어서는 가격 반등 양상을 보임
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자료 : 한국부동산원

연도별 실거래가 변동률

6. 향후 전망 및 시사점
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(‘21-’23년 가격동향 특징) 최근 주택가격의 급등락은 물가변동 수준과 큰 괴리를 보인 것이 특징

- 2020-2021 기간에는 물가가 안정된 가운데 가격이 급등, 2022년에는 고물가 상황에서 주택가격이 크게 하락

- 과거의 물가 변동률과 실거래가 변동률을 비교해 볼 때, 2020-2021년 및 2022년의 변동률 격차는 이전과 크게 다른 양상을 보였음
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자료 : 한국은행, 한국부동산원
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(수요-공급 부문 종합) 수요부문과 공급부문은 상호적으로 연결되어 PF 시장에 영향을 미침

지방을 중심으로 수요와 공급부문에 걸친 양면적 위험이 확대될 가능성 존재

- 거시경제 변수들이 공급금융시장을 통해 PF 시장에 영향을 미치듯, 수요와 공급 또한 상호연결되어 PF 시장에 영향을 미침

- 수요부문에서 지방을 중심으로 역전세와 깡통전세 위험은 누증되고 있으며, 공급부문의 미분양 또한 지방을 중심으로 확대될 가능성이 존재

- 비수도권 일부지역을 중심으로 수요 및 공급 부문의 양면적 위험이 PF 부실에 예상보다 큰 영향을 미칠 가능성이 있음

- 현재 고금리, 경기 침체, 부채 및 연체율 증가 등 경제 불확실성이 확대되고 있어, 향후 면밀한 모니터링 및 정부의 정책적 대응이 중요

PF 부실

단기자금 시장

채권시장 충격

거시경제 환경 악화

금리

물가

경기

부동산 시장

침체

건설사

전세시장 위험

주택수요

위축

유동성 축소

신용스프레드

상승

건설비용

증가

수요심리

축소 미분양증가

수익성 악화
자금 조달

부담 상승

공사지연

공사중단

경기침체 미분양증가수익성악화
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(향후 전망) 23년 3-4분기 서울, 경인지역, 비수도권 주택가격은 차별적 방향성을 보일 것으로 전망

서울 3분기 소폭 상승세, 4분기 전세시장 위험으로 인해 보합세, 이후 하향안정화 예상

경인 지역 하반기 보합 이후 하향안정화, 비수도권 3분기 보합 이후 4분기 부터 하향안정화 예상

23.3Q 23.4Q 24. 상반기 24. 하반기

서울 소폭 상승 보합 하향 안정화하향 안정화

경기 인천 지역 하향 안정화보합 보합 하향 안정화

비수도권 보합 소폭 하락 하향 안정화하향 안정화

6. 향후 전망 및 시사점
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