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부산 아파트 시장은 외지인들의 영향을  
어떻게 받았는가?

1. 논의 배경

 �2019년 하반기부터 시작된 강력한 주택 규제가 수도권을 중심으로 시작됨에 따라, 

풍선효과로 주택 자금이 기타 지방으로 흘러들어 부산을 포함한 지방 부동산 시장 

가격이 올랐다는 보도가 꾸준히 있어왔음

 �(2020년 초) 12·16 부동산 대책으로 15억 원 이상의 주택에 대한 대출이 전면 금지되어  

상대적으로 저렴한 부산 아파트가 풍선효과를 누림

- �부산·대구·대전까지...‘아파트 10억 클럽’, 2020.01.14., 매일경제

 �(2020년 말) 부산 해·수·동(해운대, 수영구, 동래구)이 조정대상지역에서 풀리고 6·17  

대책에서도 규제 지역 대상에서 제외된 후 아파트 값이 급등

- “무슨 두더지잡기도 아니고”... 부산 집값, 갈수록 점입가경, 2020.12.09., 땅집고

 �(2021년 말) 2021년 부산 지역 아파트 매매가격은 평균 14.0% 올랐으며, 외지인 매입 비중은 

18.3% 수준이었음

- �올 아파트 거래량·거래총액 ‘뚝’...규제 피한 원정투자는 사상 최대, 2021.12.20., 아시아경제

- �현 시점 기준으로는 전국에서 가장 낮은 수준이지만, 과거와 비교하면 부산 지역 역사상 가장 
높은 수준

� �이 글에서는 외지인들의 투자로 인해 부산 아파트 중 오를 만한 집의 가격이 올랐는지, 아니면 오를 
것 같지 않던 집의 가격이 올랐는지 살펴봄

� �분석 결과, 부산 전체적으로는 부산 사람들이 오를 것으로 예상했던 집의 가격이 더 올라, 오를 만한 
집의 가격이 오른 것으로 보임

� �하지만, 외지인들의 투자비중이 높은 지역에서는 기존 예상과 일부 다른 가격 변화가 발생했을  
가능성이 있음

민  병  철  (주택금융연구원 연구위원)



부
록

통
계

주
요

일
지

시
장

분
석

HF Navigator
Pick of the Season

HOUSING FINANCE RESEARCH     47

  부산 지역 아파트의 외지인 거래는 2019년 하반기부터 등락을 동반한 상승추세

였으며, 동 기간 부산 아파트 매매가격지수는 하락 후 상승 전환함

 외지인 거래는 매입자 거주지가 동일 관할시(부산광역시)가 아닌 경우로 정의함

-  방송희(2015), 김태환(2019), 황관석(2020)에서 사용한 정의를 따름

  외지인 거래비중 상승(하락)과 아파트 매매가격지수의 하락(상승)이 동시에 발생하는 시기가 

존재하여, 그래프만으로는 외지인의 영향에 대하여 명확한 결론을 내리기 어려움

<부산지역 매매가격지수와 외지인 거래 비중>
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※ 자료: 한국부동산원 부동산거래현황, 한국부동산원 전국주택가격동향조사

  외지인(out-of-state buyers)이 내지인에 비해 부동산을 비싸게 구입하는 

현상은 시장에서 종종 관찰되며, 선행연구에서는 이를 탐색비용(search cost)과 

정박효과(anchoring effect)로 설명함

  탐색비용을 이용한 설명은 지역별로 이질성이 큰 부동산의 특성상 외지인은 자기가 원하는 

부동산을 찾기 위해 비용을 많이 들이게 된다는 특성을 강조

  정박효과를 이용한 설명은 매수자가 자신이 기존에 가진 정보를 기준으로 가격 수준을 

판단한다는 것으로, 부동산 가격이 비싼 지역의 매수자는 다른 지역의 부동산의 가격을 

상대적으로 싸다고 인식한다는 것임

  국내에서 외지인이 비싸게 부동산을 구입하는 현상에 대한 실증 연구로는 방송희·이용만

(2013), 방송희(2015), 이여진·김준형(2018) 등을 꼽을 수 있음

-  방송희·이용만(2013): 국내에서 ‘외지인의 프리미엄 지불 가설’을 실증적으로 입증한 최초의 
연구로, 지역성이 강한 제주도의 아파트 실거래 자료를 활용한 SPAR모형과 반복매매모형을 
통해 외지인은 내지인에 비해 약 4.2% 비싸게 아파트를 구입한 것을 밝힘
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- �방송희(2015): 제주도뿐만 아니라 부산과 대구에서도 외지인이 각각 약 1.5%, 3.2%의  
프리미엄을 지불하는 것으로 분석하였으며, 정박효과와 탐색비용 각각의 존재에 대해서도  
실증적인 근거를 제시함

- �이여진·김준형(2018): 국내 최초로 헤도닉가격모형에 기초하여, 외지인은 분석 대상인 서울의 
한 구(이름은 밝히지 않음)의 아파트 1m2당 평균 12만 3천원의 프리미엄을 지불한다고 분석함

 �이 글에서는 선행 연구와 다른 측면에서 접근하여, 부산 아파트 시장에 외지인이  

유입되어 내지인들의 예상과 다른 양상으로 가격이 상승했는지를 간접적으로  

분석함

 �내지인들이 가격이 상승할 것으로 예상한 집을 외지인들 또한 구입하여 가격이 상승하였다면, 

외지인들의 유입으로 인해 오를만한 집의 가격이 더 올랐다고 볼 수 있음

 �반면, 내지인들이 가격 상승 가능성을 낮게 봤던 집을 외지인들이 구입하여 가격이 상승 

하였다면, 외지인들의 유입으로 인해 원래는 오르지 않았을 법 한 집의 가격이 올랐다고  

할 수 있음

2. 방법 및 분석 자료

 �이론적으로 매매가 대비 전세가 비율(이하 전세가율)이 낮을수록 기대 가격  

상승률이 높으며, 이러한 관계는 여러 실증 연구를 통해 입증됨

 �전세 가격에는 순수하게 거주의 효용만이 반영되며, 매매 가격에는 거주의 효용뿐 아니라 

미래 가격 상승률에 대한 기대가 반영되기 때문에 전세가율이 낮을(높을)수록 기대 가격 

상승률이 높(낮)다고 봄

- �극단적인 경우로, 주택에 대한 기대가격 상승률이 없다면 전세 가격보다 비싸게 매매할 이유가 
없어져 매매가격과 전세가격의 차이가 매우 작아질 것임

 �이충언(2013)은 서울과 6개 광역시 아파트 가격지수 패널데이터를 이용한 분석결과, 기대 

매매가격상승률이 전세가율을 결정하는 것으로 결론 내림

 �홍정의(2018)는 주택시장의 자본균형식을 통해 전세가율과 음의 상관관계를 갖는 기대  

주택가격변화율을 추정하였는데, 이렇게 추정한 기대 주택가격변화율이 설문조사를 통해 

조사된 주택시장의 기대와 높은 양의 상관관계를 가진다고 분석함

- �비교 대상 설문조사: 한국은행 소비자동향조사, 주택산업연구원 주택사업경기실사지수, 건설
산업연구원 건설기업경기실사지수
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  이에 착안하여 기대 주택가격 상승률의 대리변수로 2019년 초의 전세가율 정보를 

사용함

  외지인 주택구입자금은 2019년 하반기부터 본격적으로 유입되었으므로, 2019년 초의 

전세가율은 주로 부산 사람들이 가졌던 주택 가격 상승률의 기대가 반영되었다고 봄

  위에서 언급한 전세가율과 기대가격 상승률 간 관계는 매매가격이 급변하여 일시적으로 균형 

상태에서 벗어난다면 어긋날 수 있으나, 해당 시점은 부산 지역 매매가격지수가 1년 반 정도 

완만하게 하락하던 시점이므로 가능성 낮음

  (분석 방법) 아파트 단지별로 2019년 초의 전세가율과 2019-2022년의 매매가격 

변화율을 비교하여, 부산 지역 사람들이 가졌던 가격 변화율에 대한 기대가 얼마나 

그대로 실현되었는지 확인함

  외지인들이 부산 사람들과 다른 기대 혹은 정보를 가지고 시장에 대거 참여하여 영향을 

미쳤다면, 부산 사람들이 가격 상승률을 상대적으로 낮게 예상하였던 주택의 가격 상승률이 

상대적으로 높아졌을 것임

  부산 전체에 대한 분석 이후에는 외지인 거래 비중에 따라 구(군)별로 전세가율과 

가격 상승률 간 관계가 다르게 나타나는지 확인함

  외지인의 숫자는 내지인보다 적으므로, 부산 전체보다는 외지인 거래비중이 높은 특정 구에서 

더 뚜렷한 영향력을 발휘할 가능성이 있음

  (사용 자료) 가격 정보는 KCB에서 제공하는 서비스인 K-Atlas의 블록*별 

단위 면적당 매매가, 전세가 정보를 활용함

*블록:  전국을 지역 특성에 따라 균일한 소규모 지역단위로 나눈 것으로, 평균 인구 약 300명이며 행정동보다 
세밀한 단위임. 본 연구에서 사용한 블록은 대부분 아파트 단지명이 붙어 있어 사실상 아파트 단지 
단위라고 봄

  2019년 전세가율은 2019년 2월 24일 기준 정보를 사용하였으며, 3년 가격 변화율을 계산

하기 위해 2022년 2월 24일 기준 정보를 추가로 사용함

  2019년과 2022년 모두 값이 존재하는 블록만을 모은 결과, 총 959개의 블록에 대한 정보를 

활용함
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 �외지인 거래 비중은 한국부동산원의 부동산거래현황 중 매입자거주지별 아파트 

거래현황 정보를 사용함

 �해당 자료에서는 매입자 거주지를 관할 시군구 내, 관할 시도 내, 관할 시도 외 서울, 관할 

시도 외 기타로 분류하고 거래 호수를 공개함

 �관할 시도 내 거래가 아닌 경우를 외지인 거래로 정의하고 전체 거래 대비 외지인 거래 비중을 

계산함

3. 분석결과

 �3년 가격 상승률과 2019년 전세가율을 비교한 결과, 부산 전체적으로는 가격 

상승률이 높을(낮을)수록 2019년 초의 전세가율이 낮(높)았던 것으로 나타남

 �가격 상승률 상위 20%는 평균 92.5% 상승하였으며, 이들의 2019년 전세가율은 평균 

61.4%였음

 �가격 상승률 하위 20%는 평균 2.8% 하락하였으며, 이들의 2019년 전세가율은 평균 

72.9%였음

 �전세가율과 가격 상승률 간 음의 상관관계가 뚜렷한 것으로 보아, 대체로 부산 지역  

사람들이 가졌던 주택 가격 상승률에 대한 기대가 그대로 실현된 것으로 보임  

<3년 가격 상승률과 2019년 전세가율>
가격 상승률 분위 3년 가격 상승률 2019년 전세가율

80%-100% 92.5% 61.4%
60%-80% 48.7% 70.0%
40%-60% 27.5% 70.1%
20%-40% 10.1% 71.9%
0%-20% -2.8% 72.9%
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  구별 분석을 위해 외지인 거래비중 상위·하위 3개 구(군)를 살펴보면, 부산 

중심지로 여겨지는 곳보다는 상대적 외곽 지역을 중심으로 투자가 이루어진 것을 

볼 수 있음

  외지인들의 투자가 부산 내에서도 규제가 약한 특정 지역을 중심으로 이루어졌다면, 부산 

전체적으로는 영향력이 약하더라도 특정 구에서는 영향력이 나타날 가능성이 있음

<외지인 거래비중 상·하위 3개 구(군)>
구(군) 비중 구(군) 비중
영도구 21.8% 연제구 10.6%
강서구 19.8% 사상구 12.2%
기장군 19.8% 동래구 12.5%

  외지인 거래비중이 낮았던 3개구 전체 및 각각에 대하여 2019년 전세가율과 

3년 가격 변화율 간 관계를 살펴본 결과, 뚜렷한 음의 상관관계와 일정한 수준의 

설명력이 존재하는 것을 볼 수 있음

  개념적으로는 2019년 전세가율을 x축에, 3년 가격 변화율을 y축에 표현하는 것이 맞겠으나, 

여기서는 표현의 편의상 전세가율을 y축에 나타냄

-  추세선의 경우에도 여타 설명변수 없이 1변수 회귀분석을 한 것이기 때문에 해석상 특별한 문제가 
없음

  계수는 두 변수 간 민감도로 해석 가능하며, R2 혹은 상관관계는 한 변수가 다른 변수를 

얼마나 설명하는지를 나타냄

-  1변수 회귀분석의 경우 R2는 두 변수 간 상관관계의 제곱과 같음

  외지인 거래비중이 낮았던 연제구, 사상구, 동래구를 통합하여 분석한 결과 전세가율과 가격

변화율 간 상관관계는 약 –0.48임

  3개 구에서는 평균적으로 2019년 전세가율이 1.25% 낮았다면 3년간 10%의 추가 가격 

상승률이 실현되었음

  외지인들이 본격적으로 진입하기 이전인 2019년 초에 부산 사람들이 가졌던 주택가격 

상승률에 대한 예상이 어느 정도 실현된 것으로 볼 수 있음
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<외지인 거래 비중 낮은 3개구 통합>
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<외지인 거래 비중 낮은 지역의 전세가율-가격 상승률 간 관계>

 �외지인 거래비중이 높았던 3개구 전체 및 각각에 대하여 2019년 전세가율과  

3년 가격 변화율 간 관계를 살펴본 결과, 별다른 관계가 없는 것처럼 보임

 �외지인 거래비중이 높았던 영도구, 강서구, 기장군을 통합하여 분석한 결과 전세가율과  

가격변화율 간 상관관계는 –0.1 미만임

 �회귀분석 시 계수 p-값이 0.36으로 나와, 두 변수 간 관계가 통계적으로 유의하다고 보기 

어려움

 �외지인들이 본격적으로 진입하기 이전인 2019년 초에 부산 사람들이 가졌던 주택가격  

상승률에 대한 예상과 무관하게 가격 상승이 일어난 것으로 해석됨

- �해당 지역의 가격 상승이 2019년 초까지 전혀 예상되지 않았던 개발 이슈로 인해 발생한 것이 
아니라면 외지인의 영향일 가능성이 높음

 �전세가율이 높으면서 주택가격 상승률이 높은 단지가 상대적으로 많기는 하지만, 이것만으로는 

외지인의 갭투자가 가격을 밀어 올렸다고 단언하기 어려움
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<외지인 거래 비중 높은 3개 구(군) 통합>
0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

0

20
19

년
 전

세
가

율

-0.4 -0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
3년 가격 변화율

y = 0.0366x + 0.6866
R2 = 0.01

<영도구>
0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

0

20
19

년
 전

세
가

율

-0.4 -0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1
3년 가격 변화율

y = 0.0275x + 0.6993
R2 = 0.0057

<강서구>
0.8
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

0

20
19

년
 전

세
가

율

-0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8
3년 가격 변화율

y = 0.045x + 0.647
R2 = 0.0129

<기장군>
0.9
0.8
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1

0

20
19

년
 전

세
가

율

-0.2 -0.1 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7
3년 가격 변화율

y = 0.0077x + 0.6752
R2 = 0.0005

<외지인 거래 비중 높은 지역의 전세가율-가격 상승률 간 관계>

  부산 15개 구(군)에 대하여 앞선 그래프 추세선의 계수값, 설명력과 외지인 

거래비중 간 관계를 살펴본 결과, 외지인 거래비중이 높을수록 전세가율-가격 

상승률 간 관계가 강할 뿐 아니라 설명력 또한 높은 것으로 나타남

  각 구(군)별로 3년 가격 변화율과 2019년 전세가율 간 회귀식의 계수값과 R2를 구하고, 

이 값들이 외지인 거래비중과 관계가 있는지 살핌

  부산 16개 구(군) 중 중구는 표본수가 부족하여 제외함

  회귀식의 기울기와 외지인 거래비중은 0.45의 상관관계를 나타내, 외지인 비중이 낮은 구에서 

전세가율이 1% 낮았을 때 실현된 가격상승률의 증가폭이 컸던 것을 볼 수 있음

  회귀식의 설명력(R2)과 외지인 거래비중은 -0.36의 상관관계를 나타내, 외지인 비중이 높았던 

구에서는 실현된 주택가격 상승률이 전세가율과 무관하게 움직인 것을 확인할 수 있음
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<외지인 거래비중-기울기>
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<외지인 거래 비중과 전세가율-가격 상승률 간 관계>

4. 요약 및 연구의 한계

 �이 글에서는 외지인들이 부산 아파트 시장에 미친 영향을 살펴보되, 선행 연구와는 

다른 관점에서 접근함

 �선행 연구들은 대부분 외지인들이 내지인보다 비싸게 주택을 구입하는지를 검증함

 �이 연구에서는 외지인들의 유입으로 인해 내지인들이 오를 것이라고 예상했던 집의 가격이 

더 오른 것인지, 아니면 오르지 않을 것이라고 예상했던 주택의 가격이 오른 것인지를 분석함

 �전세가율에 주택가격 상승률에 대한 기대가 반영된다는 점에 착안, 외지인들이 

본격적으로 진입하기 전의 전세가율과 이후의 3년 가격 변화율 간 관계를 살펴봄

 �외지인들이 본격적으로 진입하기 전인 2019년의 전세가율에는 주로 내지인들이 가진 주택

가격 상승률에 대한 믿음이 반영되었을 것임

 �분석 결과, 부산 전체적으로는 전세가율과 가격 상승률 간 뚜렷한 역의 관계가 

나타났으나 외지인 거래 비중이 높은 지역에서는 이러한 관계가 희미해짐

 �외지인들이 내지인들과 다른 정보, 믿음, 혹은 선호를 가지고 주택시장에 진입하였을 가능성이 

있음
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  (한계) 이 분석의 결과는 전세가율의 특성에 대한 가정에 의존하며, 여타 지역 

개발 요인에 대한 통제를 하지 않았다는 한계가 있음

  2019년 초 전세가율이 단기적인 주택가격 급등락으로 인해 균형 상태에서 벗어났을 가능성을 

배제함

  2019년 초 이후로 예전에 아무런 정보가 없었던 개발 계획이 갑작스럽게 세워졌다면, 이러한 

요인이 결과에 영향을 미쳤을 수 있음

  이 연구의 분석대상은 대부분 아파트로 제한되어, 다른 주택 유형을 포함한다면 다른 결과가 

나올 가능성이 있음

・ 이여진, 김준형, 2018, 외지인의 주택 프리미엄: 탐색비용과 정박효과를 중심으로. 국토계획 제 53권 제 3호 
pp. 113-132

・이충언, 2013, 매매차익 기대로 형성된 전세가격모형의 패널분석. 경제학연구 제 62집 제 1호 pp. 29-53 
・ 방송희, 이용만, 2013, 외지인은 부동산을 비싸게 매입하는가?: 제주도의 아파트 시장에 대한 실증분석. 부동

산학연구 제 19집 제 3호 pp. 45-62
・방송희, 2015, 부동산 구매의 외지인 프리미엄 효과. HF 이슈 리포트 15-4호, 한국주택금융공사
・ 장미진, 김주진, 양동우, 신우진, 2020, 부동산 정책발표 전·후 외부수요가 부동산 가격에 미치는 영향 비교 

연구: 광주광역시 아파트를 중심으로. 국토계획 제 55권 제 6호 pp. 90-98
・ 홍정의, 2018, 자본균형식을 이용한 기대 주택가격변화율의 추정. 부동산학연구 제 24집 제 2호 pp. 75-87
・ 황관석, 2020, 외지인 주택거래가 주택가격에 미치는 영향 분석. 부동산연구 제 30권 제 4호 pp. 33-44
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