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주거 점유 형태 전이 행렬을 통해 본 
주거 사다리의 분절 현상 분석

정경채*‧박정은**

요 약

 본 연구는 최근 5년간의 주택금융 및 보금자리론 실태조사 데이터를 활용하여 마르코프 연쇄(Markov 
chain) 기반 전이 행렬 모델을 이용해 한국 주거 사다리의 구조적 변동과 비대칭성을 분석하였다. 실증 
분석 결과, 지난 5년간 주택 시장의 기저 이동 질서가 급격히 재편(Frobenius norm 0.5877)됨에 따라 
주거 사다리의 상하위 계층 간 이동 속도 격차가 심화된 것으로 나타났다. 특히 상위 구간(전세→자가)의 
주거 상향 시간은 단축(MFPT[mean first passage time] 1.96단계)된 반면, 하위 구간(보증금 있는 
월세→자가)은 도달 시간이 지연(MFPT 5.02단계)되는 비대칭성이 확인되었다. 나아가 구조적 전이 
민감도 분석 결과, 현실적 대안인 전세 기반 순차 진입의 파급 효과가 5년 사이 약 9배(0.026→0.231) 
급증하며 새로운 핵심 병목으로 부상한 반면, 최하위 가구의 상향 이동 민감도는 사실상 0에 수렴하여 
정책 사각지대가 존재함이 입증되었다. 장기 에르고딕 시뮬레이션 결과, 향후 전세 비중이 7.3%까지 
급감하며 주거 시장이 자가와 월세로 양극화될 우려가 크다. 이에 본 연구는 최하위층을 위한 직접 복지와 
중간층을 위한 징검다리 금융을 병행하는 이원화된 정책 패러다임을 제언한다.

핵심어 : 주거 사다리, 마르코프 연쇄, 이동 속도의 비대칭성, 평균 도달 시간(Mean First Passage 
Time, MFPT), 구조적 전이 민감도
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Ⅰ. 서론

1. 연구의 배경: 사회적 기제로서의 주거 사다리와 그 균열 

한국 경제의 고속 성장기 동안 '주거 사다리(housing ladder)'는 단순한 주거지 선택의 문제를 
넘어, 가계의 자산 형성 및 사회적 계층 이동을 가능케 했던 핵심적인 경제적·사회적 기제였다. 전통적
인 한국형 주거 사다리는 가계의 생애주기와 소득 성장에 발맞추어 '보증금 없는 월세 → 보증금 있는 
월세 → 전세 → 자가'로 이어지는 선형적 상향 이동 경로를 의미했다. 특히 한국 특유의 전세 제도는 
임차 주거비 부담을 낮추는 동시에 최근 전세 자금 대출이 보편화되기 전까지는 전세 보증금이라는 
강제 저축 수단을 제공함으로써, 자가 취득을 위한 레버리지(leverage) 역할을 충실히 수행해 왔다.

정부 또한 이러한 사다리의 선순환을 유도하기 위해 생애 최초 LTV(loan-to-value) 80% 완화, 
디딤돌 대출, 버팀목 전세 자금 대출 등 다양한 정책 금융을 투입하며 가계의 상향 이동을 지원해 
왔다. 그러나 최근 주택 시장을 둘러싼 거시 경제적 환경과 임대차 시장의 구조적 변화는 기존 주거 
이동 경로의 작동 원리에 심각한 균열을 내고 있다. 

우선적으로 과거의 전세 보증금은 임차인이 근로 소득을 꾸준히 모아 축적한 순수 자기 자본으로서 
훌륭한 강제 저축의 기능을 담당했다. 하지만 최근 전세 자금 대출의 보편화로 인한 전세의 금융화 
현상은 보증금의 질적 성격을 순자산에서 부채로 변질시켰으며, 이로 인해 전세 제도가 지녔던 전통적
인 자산 축적 및 징검다리 기능이 근본적으로 약화되었다.

이처럼 전세 제도가 부채에 크게 의존하게 된 상황에서 최근 고금리 기조의 장기화는 임대차 시장에 
치명적인 왜곡을 초래했다. 과거 저금리 시기에는 전세 자금 대출 이자가 월세 비용보다 저렴하여 임차인
이 대출을 활용해 전세로 진입하는 것이 경제적으로 유리했다. 그러나 대출 이자가 월세 비용을 상회하는 
이른바 주거비 역전 현상이 발생하면서 임차인들의 자발적인 전세 진입 유인이 크게 저하되고 있다.

이에 더하여 과도한 레버리지로 확대된 전세 보증금이 무리한 갭 투자에 악용되면서 임차인의 
자산을 지켜주던 안전성마저 무너져 내렸다. 과거 고성장기에 전세 보증금은 다음 단계인 자가 취득을 
위한 안전한 자산 보관처이자 종자돈의 역할을 충실히 수행했다. 그러나 최근 깡통 전세 및 대규모 
전세 사기 사태 등으로 보증금 미반환 위험이 광범위하게 현실화되면서 전세는 자산 축적의 발판이 
아닌 자본 상실의 뇌관으로 작용할 위험성이 커졌다.

결정적으로 이 모든 중간 단계를 거치더라도 최종 목적지인 자가 취득의 문턱은 극복 불가능한 
수준으로 높아졌다. 과거에는 주택 가격 상승률이 가계의 근로 소득 증가율과 어느 정도 보조를 맞추었
기에 임차인들은 예측 가능한 저축을 통해 다음 주거 단계로 도약할 수 있었다. 그러나 최근 막대한 



주거 점유 형태 전이 행렬을 통해 본 주거 사다리의 분절 현상 분석

Housing Finance Research, Vol. 10, No. 1, pp. 165-194    167

유동성과 함께 주택 가격이 급등하여 근로 소득과 자산 가격이 완전히 탈동조화되면서 전세라는 
징검다리를 밟더라도 개인의 저축만으로는 도달할 수 없는 거대한 자본의 장벽이 형성되었다.

결국 주거 사다리의 중추를 담당하던 전세 제도의 강제 저축 기능, 경제적 이점, 자산의 안전성, 
그리고 예측 가능한 상향 동력이 이처럼 동시 다발적으로 흔들리면서 현재 가계의 주거 이동이 단순한 
일시적 정체를 겪고 있는 것인지 아니면 상향 이동의 경로 자체가 구조적으로 단절되는 위기에 처해 
있는지에 대한 면밀한 학술적 진단이 불가피해졌다.

2. 문제 제기: 구조적 변동의 계량화와 정책의 역설 

최근 주거 사다리의 단절 위기가 고조됨에 따라 정부는 무주택 가구의 주거 상향을 지원하기 위해 
생애 최초 LTV 완화, 특례 보금자리 론, 디딤돌·버팀목 대출 등 연간 100조 원 안팎에 달하는 막대한 
규모의 정책 금융을 주택 시장에 투입하고 있다. 이러한 융자 중심의 정책적 개입은 가계의 자금 
조달 문턱을 낮추어 주면 자연스럽게 월세 → 전세 → 자가로 이어지는 상향 이동 경로가 복원될 
것이라는 낙관적인 기대에 기반하고 있다.

그러나 최근 심화되는 주택 시장의 구조적 변동 양상을 고려할 때 과연 이러한 획일적인 금융 지원책
이 의도한 대로 주택 시장 참여자 모두에게 긍정적으로 작동하여 실질적이고 보편적인 주거 사다리 
복원에 기여하고 있는지에 대해서는 근본적인 의문이 제기된다.

이러한 문제 의식은 한국 특유의 주택 금융 구조를 미국의 사례와 비교할 때 더욱 뚜렷해진다. 
미국의 경우 주거 복지 및 금융 정책이 저소득층을 위한 직접적인 임대료 바우처 지원(Section 8 
등)이나 초기 자본이 부족한 층을 위한 파격적인 모기지 보증(FHA loan) 등 주로 월세 하위 계층의 
주거 안정이나 직접적인 자가 진입을 돕는 데 초점이 맞추어져 있다. 반면 한국의 정책 금융은 주로 
전세 보증금에 대한 대출 지원이나 자가 구입을 위한 LTV 완화 등 자산이나 신용도가 이미 일정 
수준 이상 형성된 계층, 즉 사다리의 중간 이상을 점유한 가구에 혜택이 집중되는 구조적 한계를 
띤다. 따라서 문제의 핵심은 정부의 금융 지원 효과가 가계가 처한 현재의 점유 형태 및 자산 수준에 
따라 균등하게 나타나고 있는가 하는 점이다.

만약 정부의 개입이 자본과 신용도를 이미 일정 수준 갖춘 상위 구간의 이동만을 촉진하고 하위 구간의 
진입 장벽은 낮추지 못한다면, 이는 정책이 의도치 않게 주거 이동의 비대칭성을 심화시키는 역설적인 
결과를 초래하게 된다. 사다리 하단에 위치한 취약 계층이 상위 단계로 도약하지 못한 채 월세 시장에 
장기적으로 고립되는 이른바 월세 함정에 빠진다면, 이는 단순한 주거 불안을 넘어 사회적 계층 이동의 
완전한 단절을 의미한다. 결국 본 연구는 정부의 획일적인 금융 지원책이 의도치 않게 주거 사다리의 
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허리를 절단하고 상위 구간의 이동은 활발해지는 반면 하위 구간의 병목은 심화되는 상하위 계층 간 
주거 이동 속도의 비대칭성을 오히려 고착화하고 있지 않은가라는 비판적 문제 의식에서 출발한다.

따라서 현재의 주거 사다리가 직면한 위기를 진단하기 위해서는 단순히 거시적인 자가 점유율의 
증감만을 살펴서는 안 된다. 실제 주거 시장의 기저에서 가계의 이동 메커니즘이 어떻게 재편되고 
있는지 그리고 정책 금융의 효과가 각 점유 형태별 구간마다 얼마나 차별적으로 작동하고 있는지에 
대한 동태적이고 정밀한 계량 분석이 시급히 요구된다.

3. 연구의 목적 및 차별성 

본 연구는 최근 5년간 주거 이동의 양상이 소득 및 자산 계층에 따라 어떻게 비대칭적으로 재편되고 
있는지 마르코프 연쇄(Markov chain) 기반의 전이 행렬 분석을 통해 실증적으로 점검하고자 한다. 
기존 연구들이 특정 시점의 단면적인 주거 실태 분석에 치중했다면 본 연구는 다음과 같은 세 가지 
측면에서 차별성을 확보하고자 한다.

첫째, 전이 행렬을 활용하여 점유 형태 간 이동 확률을 시계열적으로 추적함으로써 주거 이동의 
동태적 메커니즘을 미시적으로 분석한다. 둘째, 평균 도달 시간 및 기대 체류 기간 등의 지표를 통해 
소득 계층 및 점유 형태별 주거 정체의 심각성을 수치화하고 정책이 시장에 미치는 영향력을 계량적으
로 산출한다. 셋째, 분석 결과를 바탕으로 단순한 자가 점유율 제고를 넘어 분절된 사다리를 다시 
연결하기 위한 징검다리 금융으로의 패러다임 전환을 제언함에 있어서 징검다리 금융의 당위성을 
강조하는 데 그치지 않고 실무적인 작동 기제와 위험 관리 방안을 심층적으로 다루어 정책 당국에 
구체적인 로드맵을 제시한다. 

이를 통해 본 연구는 주거 안정이 자산 가치의 보존을 넘어 사회적 통합과 이동성 회복의 토대가 
될 수 있는 정책적 근거를 마련하고자 한다.

Ⅱ. 선행연구 검토

주거 사다리에 관한 기존 연구들은 과거 가계의 소득과 생애 주기에 따른 자연스러운 주거 이동 
패턴을 분석하는 데 머물렀으나, 최근 주택 시장이 구조적 변동을 겪으면서 거시 경제적 충격, 임대차 
시장의 구조적 붕괴, 그리고 자산 불평등이 어떻게 맞물려 가계의 상향 이동을 가로막고 있는지를 
다각도에서 규명하고 있다. 본 장에서는 최근 시장의 구조적 변동과 양극화를 다룬 실증 문헌들을 
고찰하고 본 연구의 차별성을 도출한다.
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1. 주거 사다리의 균열과 자산 대물림의 고착화

한국의 전통적인 주거 사다리는 개인의 저축과 근로 소득을 바탕으로 한 상향 이동을 전제로 하였다. 
방송희(2017)는 계층별 주거 트렌드 분석을 통해 소득 수준 및 생애 주기에 맞춘 주거 안정 지원의 
패러다임 전환 필요성을 일찍이 제기한 바 있다. 그러나 최근의 실증 연구들은 자산 불평등이 심화됨에 
따라 개인의 노력만으로는 주거 상향이 점차 불가능해지고 있음을 지적한다. 이소영·이창무(2019)
는 부모의 경제력이 청년층 임차 가구의 주거 사다리 상향 이동에 미치는 영향을 분석하여 부의 이전 
없이는 자가 진입이 사실상 차단된 현실을 규명하였다.

특히 최근 주택 가격의 급등과 맞물려 심화된 가계 양극화 현상은 다수의 연구에서 확인된다. 최종
호 외(2024)는 포트폴리오 이론 관점에서 주택 시장의 자산 증식 기능이 유주택자와 무주택자 간의 
불평등을 비가역적으로 확대하고 있음을 실증하였다. 특히 심승규·오수현(2022)은 무주택 가구의 
생애 첫 주택 진입 시기와 거주 기간을 분석한 결과 초기 자산 규모 등 사회경제적 지위의 대물림이 
주택 마련에 지배적인 영향을 미치며 결국 주거 사다리가 불평등을 고착화하는 기제로 작용하고 
있음을 실증하였다. 이러한 주거 사다리 단절에 대한 청년층의 불안감은 2030세대의 무리한 주택 
매입, 이른바 영끌 현상으로 가시화되었음이 실증 분석을 통해 확인된다(홍정훈·임재만, 2024).

2. 전세제도의 금융화와 갭 투자의 구조적 리스크

최근 주거 사다리의 구조적 붕괴를 설명하는 핵심 기제로 전세 제도의 금융화에 주목하는 연구들이 
비중 있게 다루어지고 있다. 이후빈·홍다솜(2022)은 한국 주거 자본주의의 특성을 분석하며 전세 
자금 대출의 급격한 팽창이 임차인의 거주 안정성 제고라는 당초 취지를 넘어 주택 투자의 금융화를 
초래했음을 실증하였다. 이들은 완화된 전세 대출이 임차인의 레버리지 확대를 부추기는 동시에 
결과적으로 임대인의 무자본 갭투자를 용이하게 만드는 자금 조달 경로로 작동하여 주택 시장 전체의 
위험을 증폭시켰음을 지적했다.

나아가 이후빈(2024)은 전세 제도의 금융화가 무주택 임차 가구를 주택 소유로부터 더욱 배제시키
고 민간 임대 시장의 불안정을 촉진하는 근본 원인임을 규명하였다. 해당 연구는 임차인의 전세 자금 
대출을 지렛대 삼은 임대인의 갭 투자가 주택 가격 상승에 따른 이익은 사유화하는 반면, 보증금 미반환
과 같은 막대한 위험은 하위 임차인과 공적 보증 기관에 전가하는 한국형 주거 불평등의 고착화 과정임
을 강도 높게 비판하였다. 이러한 선행 연구들은 과거 순수 자기 자본에 기반한 강제 저축 수단이었던 
전세 제도가 이제는 부채 기반의 고위험 구조로 변질되었으며 결과적으로 상향 이동을 돕던 주거 사다
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리의 중간 단계를 스스로 파괴하는 구조적 모순에 직면했음을 학술적으로 뒷받침하고 있다.

3. 전세의 월세화

최근 하위 임차 계층의 주거 이동을 가로막는 가장 치명적인 요인은 전세 시장의 불안정과 붕괴에 
따른 비자발적 월세화 현상이다. 정대성(2022)은 아파트 매매-전세-월세 시장 간의 수익률 전이 
효과를 계량적으로 분석하여 전세 시장의 불확실성과 가격 변동성이 하위 시장인 월세 시장으로 
즉각 전이되어 세입자의 부담을 가중시키는 메커니즘을 확인하였다. 이에 더해 선수봉·최민섭
(2023)은 정부의 주택 정책 및 규제가 오히려 임대인의 수익성을 악화시켜 조세 전가 행위를 유발하고 
수도권 아파트 전세의 월세화를 가속화했음을 지적하였다. 

이러한 전세의 월세화는 단기적인 현상을 넘어 장기적인 추세로 굳어지고 있다. 최근 기계 학습을 
활용하여 아파트 월세 지수를 산정한 김민성 외(2024)의 연구는 전세 계약 비중이 급감하고 보증부 
월세가 임대차 시장의 주력으로 부상하고 있는 시장의 구조적 팽창을 시사한다. 이는 과거 방송희
(2017)가 선제적으로 지적했던 계층별 주거 트렌드의 이질화가 현실화된 것으로 하위 가구의 주거비 
부담 증가와 자산 축적 기회의 상실을 의미한다.

4. 비아파트 시장의 붕괴

더욱 심각한 문제는 사다리의 하부를 지탱하던 비아파트 전세 시장의 붕괴이다. 이상영·서정렬
(2023)은 주거 복지를 명분으로 확대된 전세 대출과 보증 제도가 무자본 갭 투기의 수단으로 악용되면
서 대규모 전세 사기를 촉발했음을 비판하였다. 실제로 민병철(2023)은 깡통 전세 아파트를 중심으로 
보증금 미반환 위험을 추정하여 전세 제도의 구조적 취약성을 경고하였고, 안선영·이상엽(2025)은 
수도권 보증 사고 실거래 데이터를 통해 미반환 리스크가 다세대, 연립 등 비아파트에 압도적으로 
집중되어 있음을 실증하였다.

이러한 위험은 김성찬·성주한(2025)이 분석한 DSR(debt service ratio) 규제 강화에 따른 임차권 
등기 명령 건수 급증 현상으로 표출되며 세입자의 주거 불안을 극대화하였다. 그 결과 국토연구원
(2024)과 한국개발연구원(2024)이 경고한 바와 같이 비아파트 임대차 시장의 기반이 크게 훼손되었
고, 윤성진 외(2026)의 연구는 청년층을 중심으로 확산되는 비아파트 소유 및 전세 기피 현상이 단순한 
선호 변화가 아닌 생존을 위한 위험 회피 기제임을 지적하였다. 특히 이지언·이정란(2026)의 실증 
분석에 따르면 보증 가입 요건 강화 등의 제도 변화가 외려 서민들을 비아파트 월세 시장으로 대거 
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밀어내며 하위 계층이 자산 형성이 불가능한 월세 함정에 강제로 갇히는 결과를 낳았음이 확인된다.

5. 주택 가격의 급등과 극복 불가능해진 자산 격차

최근의 선행 연구들은 폭등한 주택 가격이 단순한 주거 비용의 증가를 넘어 노동 소득으로는 결코 
극복할 수 없는 구조적 자산 격차를 고착화하는 핵심 기제임을 공통적으로 지적한다. 박정재 외(2024)
는 실증 분석을 통해 주택 가격 상승기에 자가 보유 가구와 무주택 가구 간의 순자산 격차가 극심하게 
확대되었으며, 이것이 전체 가계의 경제적 불평등을 견인하는 주된 원인임을 규명하였다. 국토연구
원의 오민준(2022)과 이형찬 외(2020)의 연구 역시 가계 총자산 불평등에 대한 거주 주택 자산의 
기여도가 압도적이며 주택 소유 여부 및 가격 상승에 따른 막대한 자본 차익이 근로 소득의 축적 
속도를 상회하면서 자산 불평등을 비가역적으로 심화시켰음을 시사한다. 이는 과거 성실한 임금 
소득의 저축을 통해 주택을 마련하고 다음 주거 단계로 도약하던 전통적인 상향 이동의 기반이 붕괴되
었음을 시사한다.

이처럼 극단적으로 벌어진 부동산 자산 격차는 무주택 가구에게 극복 불가능한 진입 장벽으로 
작용하며 궁극적으로 한국 사회 전반의 역동성을 파괴하는 계층 고착화를 초래하고 있다. 서재원·진
장익(2023)은 자산 가치의 공간적 불평등이 사람들의 계층 이동 가능성 인식에 미치는 영향을 계량 
분석하여 폭등한 주택 가격이 유발한 부동산 격차가 일반 시민들과 청년층으로 하여금 개인의 노력을 
통한 미래 계층 상승 기대감을 유의미하게 꺾고 심리적 좌절감을 심화시킨다는 점을 실증하였다. 
결국 근로 소득만으로는 결코 좁힐 수 없을 만큼 벌어진 주택 가격의 초격차는 하위 임차 가구를 
영구적인 주거 불안정과 월세 함정에 가두고 나아가 세대 간 부의 대물림을 통해 경제적 불평등을 
구조적으로 재생산하는 치명적인 주거 단절의 원인이 되고 있다.

6. 선행 연구의 한계 및 본 연구의 차별성

이상의 선행 연구들은 비아파트 시장의 붕괴, 비자발적 구조적 월세화, 세대 간 부의 대물림, 그리고 
주택 금융 정책이 야기하는 레버리지의 계층 편중 현상 등 개별적인 주택 시장의 모순을 훌륭하게 
실증해 냈다. 그러나 기존 문헌들은 주로 횡단면 데이터에 기반하여 특정 시점의 현상이나 거시 변수 
간의 인과 관계를 규명하는 데 그쳤으며, 이러한 충격들이 개별 가구의 점유 형태 간 연쇄적 이동 
궤적을 어떻게 단절시키고 특정 구간의 체류를 고착화하는지를 동태적으로 추적한 연구는 상대적으
로 부족하다.
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이에 본 연구는 거시 경제 충격과 정책 변화가 중첩된 2021~2025년의 가계 반복 횡단면 데이터를 
대상으로 마르코프 연쇄(Markov chain) 전이 행렬 모형을 선도적으로 도입한다. 각 점유 형태별 
자가 도달 평균 소요 시간의 계층 간 격차를 시계열적으로 산출하며, 특히 최종호 외(2024) 등이 
질적으로 비판했던 정책 금융의 편중 부작용을 보다 엄밀하게 입증하기 위해 편미분 기반의 구조적 
전이 민감도 지표를 산출한다. 이를 통해 현행 주택 금융 정책이 자산 축적의 마지막 단계(전세 →자가)
에만 유효하게 작동하고 사다리의 최하단(월세 → 전세)에는 전혀 닿지 못하는 정책 사각지대의 크기
를 정량적으로 도출한다는 점에서 기존 문헌들과 확고한 학술적 차별성을 확보한다.

Ⅲ. 데이터 및 분석 방법

본 연구는 주거 점유 형태 간의 동태적 이동을 분석하기 위해 마르코프 연쇄(Markov chain) 모델을 
기본 골격으로 하며, 시장의 구조적 변화와 정책적 사각지대를 계량화하기 위해 행렬 거리 및 민감도 
분석을 병행한다.

1. 자료원 및 주요 변수

본 연구는 주택금융통계시스템에서 제공하는 주택금융 및 보금자리론 실태조사를 활용하였다. 
해당 데이터베이스에서는 2021년부터 2025년까지 연간 5,000가구를 대상으로 한다. 주택금융 
및 보금자리론 실태조사는 매년 새로운 가구를 추출하는 횡단면 조사이나 응답 시점에 조사 대상 
가구의 현재 점유 형태뿐만 아니라 직전 거주지의 과거 점유 형태를 동시에 묻는 회고적 문항을 포함하
고 있다. 이는 계량 경제학 및 사회학 연구에서 널리 활용되는 방법으로 개별 가구 단위에서 1기의 
상태 변화를 완벽하게 추적할 수 있는 미시적 의사 패널 데이터를 구축할 수 있게 해 준다. 즉, 2021년도
에 조사된 5,000가구의 횡단면 표본은 그 자체로 2020년에서 2021년 사이의 점유 형태 전이 이력을 
온전히 담고 있다. 따라서 이러한 전이행렬은 본 연구의 주요 목적인 자산 축적 단계별 이동을 분석하
는데 적합한 자료라고 볼 수 있다(주택금융연구원, 2026). 나아가 표본 규모의 통계적 신뢰성 및 
우연성(noise) 개입 여부를 투명하게 검토하기 위해, 연간 5,000가구 표본을 기준으로 전년도와 
당해 연도 점유 형태 간의 실제 점유형태 이동 가구 수(transition counts) 기초 통계표를 산출하여 
<부록>에 별도로 제시하였다.

분석 모형 설정에 앞서, 주거 이동의 다차원적 특성과 본 연구의 방법론적 전제를 명확히 할 필요가 
있다. 주거 이동은 입지, 주택 유형 등과 같은 주거 효용과 점유 형태 등과 같은 자산 축적의 다차원적 
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결합이다. 예를 들어 비아파트 전세에서 아파트 월세로의 이동이 주거 수준의 상향일 수는 있으나, 
자산 축적의 징검다리 관점에서는 매몰 비용이 증가하는 구조이다. 본 연구의 분석 목적은 주거의 
질적 향상이 아닌 다음 주거 단계로 도약하기 위한 금융 레버리지 및 종자돈 형성 경로로서의 기능에 
국한되므로, 본 연구는 재무적 관점에서의 점유 형태 중심의 분석을 수행한다. 분석의 정밀도를 높이
기 위해 주거 점유 상태 공간(state space, S)을 자산 축적의 사다리 위계를 반영하여 다음과 같이 
5가지 범주로 정의하고 기호화한다.

 (Owned): 자가
(Jeonsei): 전세
(Deposit Rental): 보증금 있는 월세
(No-Deposit Rental): 보증금 없는 월세, 사글세, 연세 등
(Free): 무상

본 연구의 마르코프 연쇄 모델은 위 5가지 상태를 모두 포괄하여 전체 주택 시장의 기저 질서를 
온전히 모델링한다. 다만, 실증 분석(제4장) 및 정책적 시사점 도출 과정에서는 주거 사다리 상향 이동의 
핵심 연결 고리이자 주택금융 정책의 주 타겟인 전세(), 보증금 있는 월세(), 보증금 없는 월세() 
구간의 전이 양상 및 평균 도달 시간(mean first passage time, MFPT)에 논의의 초점을 맞춘다.

2. 분석 기법: 마르코프 연쇄(Markov Chain) 모델

Grinstead & Snell(1997)에서 소개된 대로 가계의 주거 이동을 1차 이산시간 마르코프 과정
(first-order discrete-time Markov process)으로 가정한다. 시점 에서   로 넘어갈 때, 주거 상태 
에서 상태 로 이동할 전이 확률(transition probability) 는 다음과 같은 조건부 확률로 정의된다.

  Pr       <식 1>

여기서 는 시점 에서의 주거 점유 상태이며, 전체 전이 확률을 원소로 하는  ×  행렬 는 
모든 행의 합이 1이 되는 확률 행렬(stochastic matrix)의 성질을 갖는다.

 ≥ ,   
∈

  ,  (∀∈ ) <식 2>
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본 모형을 통해 장기 정상 상태(steady-state) 분포를 시뮬레이션하기 위해서는 전이 행렬의 에르
고딕(ergodic) 성질이 확인되어야 한다. 한국 주택 시장은 비자가 →  자가로의 강한 일방향성을 
띠고 있어, 경제학적 직관으로는 자가( ) 점유 형태가 한 번 진입하면 빠져나올 수 없는 완벽한 흡수 
상태(absorbing state,   )로 오인될 소지가 있다. 만약 자기가 완벽한 흡수 상태라면 시스템
은 에르고딕성을 상실하고, 장기 분포를 논하는 것 자체가 수학적 오류가 될 수 있다.

그러나 실증 패널 데이터(<부록 표 1>)에 따르면, 자가 가구의 자가 체류 확률( )은 연도별로 
0.917~0.935 수준에 머물며 완벽한 1.0이 아님이 증명된다. 실제로 매년 약 6.5%~8.3%의 가구가 
자가에서 전월세 시장으로 하향 및 수평 이동하고 있다. 이러한 자가 이탈 현상은 단순한 파산 등 
비자발적 몰락에만 기인하지 않는다. 현실 주택시장에서는 1) 은퇴 고령층이 생활 자금 확보를 위해 
자택을 매각하거나 임대하고 소형 임차로 이동하는 자산 유동화(downsizing), 2) 직장 발령이나 
자녀 교육 등의 사유로 본인 소유 주택을 전세로 임대하고 타지역에서 전월세로 거주하는 한국 특유의 
전략적 주거 소비 행태가 지속적으로 관찰되기 때문이다. 

결과적으로 본 모형의 상태 공간 내 모든 점유 형태 간에는 0이 아닌(non-zero) 직간접 확률 이동 
경로가 상존하여 마르코프 연쇄의 기약성(irreducibility)을 충족하며, 특정한 주기로만 상태가 반복
되지 않으므로 비주기성(aperiodicity) 요건도 만족한다. 따라서 엄밀한 수학적 의미에서 에르고딕
(ergodic) 가정이 성립하며, 거시적 장기 균형점 산출의 이론적 타당성이 확보된다. 결국 본 연구에서 
산출된 장기 정상 상태는 완벽한 흡수 상태로 인한 수학적 쏠림 현상이 아니라, 막대한 상향 진입 
압력과 생애주기에 따른 유의미한 하향 이탈 압력이 장기적으로 맞서며 도달하는 준-흡수 상태
(quasi-absorbing state)의 동태적 균형점으로서 학술적 타당성을 지닌다. 따라서, 비록 5년의 
단기 데이터를 기반으로 장기적 에르고딕성을 완벽히 담보하기에는 무리가 있으나, 장기 거시 균형점
의 상대적 변화를 파악하기 위해 본 가정을 채용하였다.

3. 주거 사다리의 동태적 지표 산출

Kemeny & Snell(1960)에서 소개된 평균도달시간 및 흡수 상태 분석의 방법론을 주거 사다리를 
분석하는 데 적용하고자 한다. 

1) 기대 체류 기간(Expected Duration)

특정 주거 상태 에 진입한 가구가 다른 상태로 이탈하기 전까지 해당 상태에 연속적으로 머무를 
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것으로 기대되는 시간(단위: 년) 는 전이 행렬의 대각 원소()를 이용하여 다음과 같이 계산된다.

   

 <식 3>

이 지표가 높을수록 상향 이동이 지연되고 해당 주거 단계(예: 월세 시장)를 탈출하지 못하는 '고착
화(lock-in)' 현상이 심화되었음을 의미한다.

2) 평균 도달 시간(Mean First Passage Time)

상태 에서 출발하여 최종 목표 상태인 '자가( )'에 처음으로 도달하는 데 걸리는 평균 소요 단계
(년)를 라 할 때, 이는 다음과 같은 재귀적(recursive) 관계식을 통해 산출된다.

    
 ≠ 

  (단,   )  <식 4>

여기서 는 출발 상태 에서 최종 목적지인 자가( )에 도달하기까지 소요되는 단순한 단일 

1회성 이동 기간이 아니다. 예를 들어 무보증 월세()에서 자가( )로의 평균 소요 단계( )는 

무보증 월세에서 자가로 직행하는 극소수의 확률 경로뿐만 아니라, 보증부 월세를 거치는 경로
(→→ ), 보증부 월세와 전세를 모두 거치는 경로(→→→ ) 등 상태 공간 내에서 발생 
가능한 모든 다단계 중간 전이 경로의 확률 가중치와 각 단계별 체류 시간 기댓값을 재귀적으로 연쇄 
합산하여 산출된다. 이동 표본이 적더라도 시스템 전체의 유기적 확률을 반영하므로 특정 계층의 
구조적 지연 시차를 계량화하는 데 유효하다.

본 연구에서는 특히 '무보증 월세에서 자가로의 도달 시간( )'과 '전세에서 자가로의 도달 

시간( )' 간의 격차를 산출하여 주거 사다리 하위 구간의 계층별 분절 정도를 정량화한다.

3) 정상 상태 분포(Steady State Distribution)

관측된 전이 행렬이 에르고딕(ergodic) 성질을 가진다고 가정할 때, 현재의 주거 이동 매커니즘(전
이 확률 행렬  )이 장기적으로 지속될 경우 도달하게 될 거시적 균형 상태의 주거 점유 분포 
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      
 

  는 다음의 선형 연립방정식을 만족하는 좌측 고유벡터(left eigen-

vector)로 도출된다.

  ,   
∈

    <식 5>

4. 구조적 변화 및 구조적 전이 민감도 분석

1) 행렬 거리 분석(Frobenius Norm)

2021년의 주거 전이 구조()와 2025년의 전이 구조() 간의 총체적이고 거시적인 변화 
크기를 측정하기 위해 유클리드 공간에서의 행렬 놈(norm)인 Frobenius norm을 활용한다
(Meyer, 2000).

    

∈


∈

     
   <식 6>

이 값이 클수록 지난 5년간 거시경제적 충격(고금리 등)으로 인해 주택 시장의 기저 이동 질서 
자체가 근본적이고 급격하게 재편되었음을 의미한다.

2) 이동성 지수(Shorrocks Index)

주거 사다리 시스템 전반의 유동성과 활력을 측정하기 위해 Shorrocks(1978)의 이동성 지수 
를 산출한다.

   

    <식 7>

여기서 은 상태의 개수(본 연구에서는 5)이며,  는 전이 행렬의 대각합(trace)이다. 지수가 
0에 가까울수록 계층 고착화가 완벽히 진행되었음을, 1에 가까울수록 계층 간 주거 이동이 활발함을 
나타낸다.
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3) 구조적 전이 민감도 분석(Sensitivity Analysis)

기존의 정책 민감도라는 용어는 특정 점유 형태의 이동이 전적으로 주택금융 정책에 기인한다는 
과도한 전제로 비칠 수 있어, 본 연구에서는 시스템의 거시적 탄력성을 의미하는 구조적 전이 민감도로 

명명한다. 이는 특정 구간의 전이 확률()이 미세하게 증가할 때, 장기적인 최종 자가 점유율( )이 

얼마나 탄력적으로 변화하는지 그 한계 효과(marginal effect)를 수치 미분(nuimerical 
differentiation) 방식으로 산출한다. 

 ≈

         <식 8>

본 연구의 핵심적인 방법론적 차별성은 위 식의 전이 목적지( )를 유연하게 설정하여 다양한 상향 
이동 경로의 파급력을 입체적으로 비교·평가할 수 있다는 점이다. 수식의 최종 결과값은 거시 주택시

장의 궁극적 목표인 최종 자가 점유율( )의 상승 폭을 나타내지만, 그 원인이 되는 전이 구간()을 

설정함에 있어 두 가지 경로를 분리한다. 
첫째는 하위 임차 계층이 최종 목적지인 자가로 단번에 건너뛰는 자가 직행 경로(   )이며, 

둘째는 사다리의 바로 다음 징검다리로 한 칸 상향 이동하는 순차 진입 경로(예 : 보증금 있는 월세 
→  전세 등,  ≠  )이다. 이를 통해 특정 계층의 이동 병목을 해소하고자 할 때, 막대한 자본이 요구되
는 자가 직행을 무리하게 유도하는 것과 현실적인 중간 징검다리를 밟게 하는 것 중 어느 방식이 
거시적 주거 안정(자가율 제고)에 수리적으로 더 효율적인지 명확히 보일 수 있다. 

산출된 한계 효과 값이 극히 낮게 도출되는 전이 구간은, 어떠한 정책적 지원으로도 전체 주거 
사다리 생태계에 긍정적 파급을 미치지 못하는 정책 체감의 사각지대에 고립되어 있음을 시사한다. 

4) 시스템 수렴 속도(Convergence Rate) 

Stewart(2009)의 책에서 소개된 시스템 수렴 속도 분석을 해당 연구에서 사용하고자 한다. 좀 
더 구체적으로 말하면, 현재의 전이 행렬이 정상 상태로 얼마나 빠르게 수렴하는지 측정하기 위해 

두 번째로 큰 고윳값의 절댓값()을 산출한다. 이 값이 작을수록 장기 균형 상태로의 진입 속도가 

가속화됨을 의미한다.
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Ⅳ. 실증 분석 결과

본 장에서는 2021년부터 2025년까지의 전이 행렬 데이터를 바탕으로 주거 사다리의 구조적 변동
성, 이동성 지수, 그리고 점유 형태별 고착화 현상을 동태적으로 분석한 결과를 제시한다.

1. 주택 시장의 구조적 변동성: Frobenius Norm 분석

2021년의 전이 행렬()과 2025년의 전이 행렬() 간의 유클리드 거리를 측정한 결과, 
Frobenius norm 값은 0.5877로 산출되었다. 일반적으로 마르코프 전이 행렬 간 거리가 0.5를 
상회하는 것은 단순한 표본 오차나 단기적 추세 변화를 넘어, 시장의 기저 이동 질서가 근본적으로 
재편되었음을 의미한다.

이는 금리 급등기와 전세 시장 불안을 거치며 촉발된 '전세의 월세화'와 '자가 취득 문턱의 급격한 
상승'이 가계의 주거 이동 경로 자체를 물리적으로 변모시켰음을 시사한다. 즉, 과거의 선형적 이동 
패턴을 전제로 한 정책 설계가 더 이상 유효하지 않을 수 있다는 강력한 통계적 경고 신호이다.

2. 주거 이동성 지수 및 성분 분해(Shorrocks Index)

주거 사다리의 전반적인 활력을 나타내는 Shorrocks 이동성 지수()는 2021년 기준 0.716
에서 2025년 0.655로 하락하였다. 이는 지난 5년간 주택 시장의 기저에서 계층 간 주거 이동의 역동성
이 전반적으로 위축되며 특정 주거 형태에 갇히는 고착화 현상이 심화되고 있음을 시사한다. 

이러한 전체 이동성의 위축을 상향 이동성과 하향 이동성으로 분해하여 살펴보면 시장의 구조적 
악화 추세가 더욱 명확히 드러난다. 

첫째, 자산 형성을 동반하는 상향 이동성 지표는 2021년 0.659에서 2025년 0.596로 감소하였다. 
비록 전체 이동에서 차지하는 비중은 여전히 높으나, 그 절대적인 수치와 비중(92.1% →  90.9%)이 
동반 하락하고 있다는 점은 과거 활발하게 작동하던 주거 상향의 동력이 급격히 상실되고 있음을 
뒷받침한다. 

둘째, 이와 대조적으로 하향 이동성 지표는 같은 기간 0.057에서 0.060으로 상승하였다. 전체 
이동성에서 하향 이동이 차지하는 비중 역시 7.9%에서 9.1%로 눈에 띄게 확대되었다. 이는 고금리 
충격과 전세 시장 불안으로 인해 굳건했던 자산 보유 계층의 주거 하방 경직성(downward rigidity)
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에 균열이 발생하고 있으며 비자발적인 계층 하락 위험이 점차 현실화 되고 있음을 경고한다. 
결과적으로 이 두 가지 변화 양상을 종합하면, 주거 사다리 전반의 이동 관성이 둔화되는 가운데 

더 나은 주거 환경으로 도약하는 상향 이동의 문은 좁아지고, 반대로 하위 계층으로 추락하는 하향 
이탈의 위험은 커지는 매우 부정적인 방향으로의 구조적 재편이 진행되고 있음을 명확히 보여준다. 

3. 점유 형태별 고착화 및 자가 도달 시간(Mean First Passage Time) 분석

본 연구의 핵심 발견인 점유 형태별 '체류 기간'과 '자가 도달 시간(MFPT)'의 계층 간 격차, 그리고 
시계열적 변화 추이는 사다리의 단절을 극명하게 보여준다(<표 1>).1)

1) 사다리의 시차와 주거 이동의 비대칭성(Mean First Passage Time 분석)

2021년 기준 전세 가구가 자가에 도달하는 데 평균 2.18단계가 소요된 반면, 보증금 있는 월세 
가구는 2.71단계가 소요되어 약 1.24배의 시차가 존재했다. 더욱 심각한 것은 2025년의 변화이다. 
전세 계층의 도달 시간은 1.96으로 단축(가속)된 반면, 월세 계층의 도달 시간은 5.02로써 급격히 
길어지며 약 2.56배로 시차가 벌어지며 시간적 격차의 비대칭성이 확대되고 있다. 즉, 자본력에 따른 
자산 형성 속도의 양극화가 뚜렷해졌다. 

보증금 있는 월세의 기대 체류 기간(1.91 →  3.73)이 상위 단계이자 징검다리인 전세(1.68)보다 
점점 더 길게 역전되어 나타나는 현상은, 하위 임차 계층이 '보증금 마련'이라는 중간 칸을 돌파하지 

1) 기대 체류 기간 및 도달 시간 수치는 마르코프 모델 조건 하의 수학적 기댓값(단위: 전이 단계/step)으
로, 절대적인 물리적 시간(years)보다는 계층 간 이동 속도의 '상대적 격차'를 비교하는 데 목적이 있다.

주거형태 기대 체류 기간 
()

자가 도달 평균 
소요 단계 ( )

구조적 전이 민감도 
()

구조적 전이 민감도 
( )

전세() 1.68 →  1.68 2.18 →  1.96 0.119 →  0.116
(전세→자가)

보증금 있는 
월세() 1.91 →  3.73 2.71 →  5.02 0.026 →  0.232

(보증월세→전세)
0.135 →  0.381

(보증월세 →  자가)
보증금 없는 
월세 등() 1.31 →  1.25 3.16 →  3.74 0.002 →  -0.004

(무보증월세 →  보증월세)
0.016 →  0.011

(무보증월세 →  자가)

<표 1> 점유 형태별 동태적 지표 및 구조적 전이 민감도(2021 vs 2025)
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못하고 월세 시장에 장기 정체되는 고착화가 시작되는, 즉 월세 함정(rental trap) 현상이 고착화 
되고 있음을 뒷받침한다. 물론 부록 기초 통계에서 확인되듯 해당 최하위 구간에서 실제 상향 이동에 
성공한 표본 가구 수는 극히 희소하여 산출된 수치에 일부 통계적 우연성이 개입될 한계는 존재한다. 
그러나 역설적으로 이처럼 극단적인 표본의 부재 자체가 이들 계층의 상향 궤적이 물리적으로 철저히 
차단되어 있음을 강력히 방증하며 도출된 지표들은 이들이 주택 시장 궤도 밖으로 밀려나 있음을 
보여주는 징후적 결과로 해석되어야 한다.

특히 주목할 점은 보증금 없는 월세의 기대 체류 기간이 1.31단계에서 1.25단계로 소폭 감소한 
현상이다. 표면적으로는 해당 구간을 빠르게 탈출한 것으로 보일 수 있으나, 이들의 자가 도달 소요 
시간이 3.16에서 3.74로 크게 지연되었다는 점을 결합하여 해석하면 이는 주거 상향이 아닌 극단적 
주거 불안정성의 발현을 시사한다. 즉, 최하위 임차 계층이 월세 비용조차 감당하지 못하여 안정적인 
거주를 유지하지 못하고 빈번하게 단기 이사를 반복하거나 연세(혹은 사글세) 및 무상 거주 등 더 
열악한 기타 점유 형태로 밀려나는 비자발적이고 생존형인 이탈 현상이 심화되었음을 방증하는 결과
로 해석될 수 있다. 

2) 구조적 병목과 사각지대의 계량화(전이 민감도 분석)

시간의 흐름에 따른 구조적 전이 민감도(한계 효과)의 두 갈래 경로(순차 진입 vs 직행 진입) 분석은 
현재 주택 시장의 병목 현상과 사각지대를 입체적으로 계량화한다. 우선, 과거 상태가 보증금 있는 
월세(R1)인 가구가 현재(혹은 미래)의 최종 목적지인 자가(O)로 직접 이동하는 전이 경로에 마찰력이 
제거될 경우 시스템 전체의 자가율 상승에 미치는 파급 효과는 2025년 기준 0.381으로 구조적으로 
가장 강력하다. 그러나 앞서 살펴본 바와 같이 이 계층의 자가 도달 소요 시간(MFPT)은 5.02단계로 
지연되었으며, 주택 가격 급등으로 막대한 초기 자본이 요구되는 현실을 감안할 때 자가 직행 경로는 
자본력을 갖춘 소수에게만 한정될 수밖에 없다.

이에 본 연구가 주목하는 지점은 바로 '징검다리 경로(순차 진입)'의 폭발적인 파급력 상승이다. 
과거 상태가 보증금 있는 월세(R1)인 가구가 현재의 상위 징검다리인 전세(J)로 이동하는 특정 전이 
경로를 지원할 때 시스템 전체에 미치는 한계 효과는 과거 0.026(2021년)에서 2025년 0.232로 
무려 약 8.9배 가까이 폭증하였다. 이는 전세 시장 불안 여파로 이 구간의 체류 기간이 두 배(1.91 
→  3.73) 늘어난 현상과 맞물려, 도달하기 어려운 자가 직행만을 고집하기보다 단절된 허리(전세 
진입)의 병목을 해소하는 것이 꽉 막힌 주거 사다리의 이동성을 복원하는 가장 현실적이고 효율적인 
대안임을 수리적으로 입증한다.



주거 점유 형태 전이 행렬을 통해 본 주거 사다리의 분절 현상 분석

Housing Finance Research, Vol. 10, No. 1, pp. 165-194    181

반면, 최하위 계층인 무보증 월세 가구의 경우, 자가로 직행하는 파급 효과(0.011)나 상위 단계인 
보증부 월세로 한 칸 순차 진입하는 파급 효과(-0.004) 모두 사실상 0에 수렴하였다. 이들 계층은 
단순히 어떠한 경로의 상향 이동을 촉진하더라도 궁극적인 거시 시스템의 자가율 상승이나 시장 
안정으로 파급되지 못할 만큼 전체 주거 사다리 생태계에서 정책 효과가 미치기 어려운 한계가 관찰된
다. 결과적으로 자가 취득 중심의 기존 융자 체계 온기가 사다리 최하단에는 도달하지 못하는 광범위한 
정책 체감의 사각지대가 존재함을 강력히 방증한다.

4. 미래 주거 분포 시뮬레이션 및 장기 예측

2025년의 전이 행렬 구조가 장기적으로 지속된다는 에르고딕(ergodic) 가정하에 균형점인 정상 
상태 분포()를 시뮬레이션한 결과는 구조적 양극화를 경고한다. 이론적 정상 상태에서 자가 비율은 
81.8% 수준으로 높게 수렴할 것으로 예측된다. 이는 현실의 주거 이동 경로 상에서 '자가' 점유 형태에 
한 번 진입하면 하향 이탈할 확률이 극히 낮은 ‘준-흡수 상태(quasi-absorbing state)'의 특성을 
강하게 띠기 때문이다.

자가를 제외하면 전체적으로 줄어들 것으로 예상되는데, 전세의 경우에는 22.2%에서 7.3%로, 
보증금 있는 월세의 경우에는 14.9%에서 9.2%로, 보증금 없는 월세의 경우에는 0.4%에서 0.1%로 
될 것으로 예측된다. 즉, 중간 사다리 역할을 하던 전세는 현재의 3분의 1수준으로 급감할 것으로 
보인다(<그림 1>). 

<그림 1> 미래 주거 예상 분포. 2025년의 전이 행렬이 그대로 유지된다고 가정했을 때 
예측 미래 주거 분포 비율 
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결국, 자산 축적의 완충 지대 역할을 하던 전세가 점진적으로 축소·소멸하면서, 향후 한국의 주거 
시장은 '자가(자산 보유자)' 대 '월세(자산 소외자)'라는 양극단 구조로 재편될 가능성이 크며, 이는 
가계 간 자산 불평등이 고착화할 위험이 있다.

5. 소결: 상하위 계층 간 이동의 비대칭성과 시스템의 수렴 속도

실증 분석 결과를 종합하면, 최근 한국의 주거 사다리는 자본력과 정책금융을 지렛대 삼은 "상위 
구간(전세 →  자가)의 이동 가속"과 자본의 한계 및 정책 소외에 부딪힌 "하위 구간(월세 →  전세)의 
이동 병목"이 동시에 발생하는 상하위 계층 간 주거 이동 속도의 뚜렷한 비대칭성 양상을 실증적으로 
보이고 있다.

특히, 정상 상태로 향하는 시스템의 수렴 속도(convergence rate) 지표가 2021년의 0.469에서 
2025년에는 0.287로 더 낮게 도출된 점이 시사하는 바가 크다. 마르코프 모형에서 이 값이 작아졌다
는 것은 시스템이 장기 균형점(자가 81.8%, 전세 7.3%의 이분법적 고착화 상태)으로 빨려 들어가는 
속도가 과거보다 훨씬 가속화되었음을 의미한다. 즉, 시장을 방치할 경우 중간 사다리가 붕괴된 이분
법적 구조로 빠르게 고착화될 우려가 커졌음을 시사한다. 따라서 사다리 하단부의 병목을 강제로 
뚫어줄 수 있는 외부의 강력하고 핀셋화된 정책적 개입이 절실히 요구된다.

Ⅴ. 논의 및 시사점

1. 연구 결과의 요약

본 연구는 2021~2025년 가구 반복 횡단면 데이터 기반의 주거 점유 형태 전이 행렬 분석을 통해 
최근 한국 주거 사다리의 상하위 계층 간 주거 이동 속도의 비대칭성 실태를 동태적으로 규명하였다. 
실증 분석 결과 자본을 보유한 전세 계층은 정책 금융을 발판 삼아 자가 도달 소요 단계를 단축(MFPT 
2.18단계에서 1.96단계 수준으로 가속화)하고 있는 반면, 보증금 있는 월세 계층은 정책적 사각 
지대에 고립되며 자가 도달 소요 시간(MFPT 2.71단계에서 5.02단계 수준으로 가속화)이 심각하게 
지연되는 비대칭성을 실증적으로 확인하였다. 특히 장기 에르고딕(ergodic) 시뮬레이션 결과 주거 
사다리의 허리 역할을 하던 전세 비중이 향후 7.3%까지 급감하며 자가 대 월세의 이분법적 구조로 
재편될 것이 수치로 입증되어 자산 불평등의 구조적 고착화 우려가 감지되었다.
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2. 주거 열차의 이격과 정책의 역설

주거 시장의 병목을 타개하기 위해 투입된 막대한 정책 금융의 실효성에 대해서도 비판적 논의가 
활발하다. 최종호 외(2024)는 포트폴리오 이론 관점에서 주택 시장의 투기적 성격과 완화적인 주택 
금융 환경이 가계 양극화에 미치는 영향을 분석하였다. 이들은 주택이 거액의 초기 자본을 요하는 
자산이기 때문에 획일적인 융자 중심의 지원책은 유동성 제약에 갇힌 취약 계층에게는 활용되지 
못한 채 도리어 자본을 갖춘 상위 계층의 자산 증식용 레버리지로 편중 작동하여 가계 간 순자산 
격차를 극심하게 벌렸음을 수학적으로 확인하였다.

유사한 맥락에서 홍정훈·임재만(2024)은 2030세대의 이른바 영끌 주택 매수 실태를 실증 분석하
여 LTV 완화 등 정부의 대출 지원을 통해 자가 마련에 성공한 청년층 대다수가 이미 본인 소득이 
높거나 부모의 지원이 가능한 상급 계층에 국한되었음을 밝혔다. 이는 주거 사다리 복원을 명분으로 
한 현행 금융 정책이 하위 구간의 병목을 전혀 뚫지 못하고 오히려 주거 이동의 비대칭성을 가속화하는 
현행 제도가 의도치 않은 계층 간 정책 효과의 비대칭성을 유발할 수 있음을 지표의 거시적 흐름을 
통해 추론할 수 있다.

본 연구의 분석 결과는 한국 주거 시장이 마치 속도가 각기 다른 칸들로 구성되어 연결 고리가 
끊어진 '이격된 열차'와 같음을 보여준다. 현행 정책금융이라는 가속 장치는 이미 궤도에 올라 자본을 
축적한 '앞차(전세 및 보증금 있는 월세 가구)'에는 효과적으로 작동하여 자가 점유를 돕고 있으나, 
'뒷차(보증금 없는 월세 등 최하위 가구)'를 견인할 장치는 마련하지 못했다. 특히 자산 계층을 향한 
수요 측면의 금융 지원이 이들의 자가 전환을 가속화하며 상위 주택 시장의 가격 하방을 지지한 반면, 
이는 역설적으로 자본이 없는 하위 임차 가구에게는 주거 상향에 필요한 비용과 문턱을 기하급수적으
로 높이는 '풍선 효과의 역설(paradox of balloon effect)'을 초래하였다.

3. 정책적 제언: 주택 금융의 본질적 한계 인식과 정책 패러다임의 이원화

1) 정책 금융의 구조적 한계와 거시 경제적 비효율성

본 연구의 실증 분석 결과에서 나타난 하위 임차 계층의 극단적으로 낮은 전이 민감도 현상을 현행 
정책 금융 자체의 일차원적인 실패로만 해석하는 것은 경계해야 한다. 정책 금융은 본질적으로 대출금 
회수와 재정 건전성을 전제로 하므로 담보력과 상환 능력이 현저히 떨어지는 취약 계층에게 전세 
보증금이라는 거액의 여신을 무리하게 창출하여 직접적인 주거 상향을 견인하려는 시도는 필연적으
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로 대규모 부실 위험과 기관 건전성 악화라는 역효과를 초래할 수밖에 없다. 따라서 상환 능력이 
부족한 무보증 월세 가구 등 사다리 최하단 계층에게 대출 중심의 금융을 무리하게 투입하는 등 주택 
시장의 분절을 타개하기 위해 금융이라는 단일 도구의 기능 확대에만 의존하는 것은 한계가 있다.

오히려 후생 경제학적 관점에서 볼 때 디딤돌 대출 등 획일적인 융자 중심의 지원책이나 주택 담보 
대출에 대한 이자 지원은 거시 경제에 심각한 자원 배분의 비효율성을 초래할 우려가 있다. 미시 
경제학의 한계 원리에 따르면 이러한 융자 및 조세 지원은 가구가 직면하는 주택 소비의 사적 한계 
비용을 사회적 한계 비용보다 인위적으로 낮추는 결과를 낳는다. 이는 가구의 한계 편익을 초과하는 
수준의 주택 과다 소비를 유발하며, 궁극적으로 공장, 기계, 학교 등 사회 전체의 생산적 자본으로 
향해야 할 자원을 주택 시장으로 매몰시키는 사회적 후생 손실을 발생시킨다.

2) 융자 중심 지원의 역진성과 부채 주도형 투기 조장 경계

더욱 심각한 것은 이러한 정책이 주택 가격 상승이라는 맹목적 기대 심리와 결합될 때 나타나는 
위험성이다. 주택 담보 대출 이자 상환액 소득 공제와 같은 조세 지원 제도는 누진세 체계 하에서 
오히려 고소득층에게 더 큰 절세 혜택을 주며, 현행 여신 심사 구조 역시 소득과 자산이 높을수록 
대출 한도가 크게 산출되므로 이러한 정부 지원의 실질적 편익은 상위 계층에 집중되는 역진성을 
띤다. 즉, 무주택 서민의 내 집 마련 지원이라는 명분하에 막대한 유동성을 공급하는 현행 정책은 
하위 계층의 주거 안정보다는 자본을 갖춘 계층에게 과도한 부채를 쥐여주며 자산 시장으로 유인하는 
과도한 유동성 공급은 자산 불균형을 심화시키는 거시 건전성 리스크로 전이될 우려가 존재한다. 
상환 능력이 부족한 계층에게 자력 도약이 불가능한 수준의 자산 취득을 강권하며 무리하게 대출을 
쥐여주는 것은 가계 부실이라는 또 다른 거시 건전성 리스크를 잉태할 뿐이다.

3) 분절 타개를 위한 패러다임 이원화: 주거 복지와 초정밀 핀셋 금융

따라서 본 연구에서 확인된 사다리 하단의 극단적인 병목 현상을 더 이상 주택 금융 대출 한도 
확대나 금리 인하의 틀 안에서만 해결하려 해서는 안 된다. 결국 분절된 주거 사다리를 복원하기 
위해서는 정책의 패러다임을 이원화해야 한다.

먼저 사다리 최하단 계층의 병목을 해소하기 위해서는 융자 중심의 정책 금융 패러다임을 고집할 
것이 아니라 직접적인 주거비 바우처 지급이나 저소득층 공공 임대 주택 공급 확대 등 타 주거 보조 
프로그램과의 구조적 연계성을 강화하는 방향으로 정책의 초점을 맞춰야 한다. 정책 금융은 이러한 
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복지 시스템 내에서 가계가 일정 수준 이상의 재무적 펀더멘털을 갖춘 이후에 다음 단계로 도약하도록 
돕는 보완적 견인 장치로 작동해야 한다.

동시에 정책 금융은 주거 사다리의 허리를 강화하기 위해 자산 보유 가구 중에서도 정부의 개입이 
절실히 요구되는 대상을 엄밀하게 걸러내는 초정밀 선별 지원 방식을 강화하여 투기적 유동성 공급을 
차단해야 한다. 상대적으로 상환 능력이 충분한 상위 계층에 대한 획일적인 DSR 완화 등은 오히려 
시장의 유동성을 자극해 주택 가격 불평등을 가중시키므로, 본 연구의 지표를 조기 경보 시스템으로 
활용하여 이동 병목이 발생하기 시작하는 특정 임계 계층에 정책 재원을 핀셋처럼 집중해야 한다. 
주택 금융이 닿지 않는 본질적 사각 지대를 주거 복지로 메우는 명확한 역할 분담과 강력한 연계만이 
고착화된 주거 이동의 분절을 타개하는 현실적인 해법이 될 것이다.

Ⅵ. 결론

본 연구는 마르코프 연쇄 메커니즘을 미시적 주택 정책 평가에 선도적으로 도입하여, 특정 계층이 
겪는 '주거 정체'와 구조적 단절을 동태적으로 계량화했다는 점에서 학술적·정책적 의의를 지닌다. 
특히 '구조적 전이 민감도'라는 편미분 지표를 통해 현행 주택금융 정책의 온기가 소득 및 자산 계층별
로 얼마나 비대칭적으로 작용하는지를 확인하였다.

본 연구는 마르코프 연쇄를 주택 시장의 동태적 이동성 평가에 선도적으로 도입했으나, 모형의 
추상화 및 데이터 측면에서 다음과 같은 한계를 내포하고 있다.

첫째, 본 연구는 거시적 자산 축적 경로를 모델링하기 위해 상태 공간을 점유 형태 중심으로 단순화
하였다. 그러나 현실의 주거 이동은 주택 유형이나 입지에 따른 질적 이질성이 크다. 따라서 최근 
고가 월세 시장의 등장이나 아파트/비아파트의 주택 유형에 따라 월세 →  전세 →  자가가 반드시 
상향 이동을 의미하지 않을 수 있는데, 이를 온전히 통제하지 못한 것은 본 연구의 한계이므로 향후 
다차원적 후속 연구가 필요하다.

둘째, 보증부 월세의 경우 보증금 비중에 따른 자산 규모의 이질성이 매우 큼에도 불구하고 이를 
단일 유형으로 처리한 과도한 단순화의 한계가 존재한다.

셋째, 표본 규모에 따른 통계적 엄밀성 문제이다. 연간 5,000가구의 양질의 연도별 횡단면 데이터
를 활용하였으나, 실제 최하위 무보증 월세 구간 등에서 상향 이동을 경험한 가구의 절대적인 표본 
수는 한정적이다. 이는 그만큼 사다리 최하단의 상향 이동 자체가 현실에서 희소하다는 것을 방증하는 
결과이기도 하나 동시에 해당 구간의 전이 확률 및 전이 민감도 추정치에 통계적 우연성(noise)이 
크게 개입되었을 가능성을 배제할 수 없다. 따라서 해당 수치들을 절대적인 물리적 지표로 해석하기보
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다는 계층 간 이동성의 상대적 단절을 보여주는 징후적 지표로 제한적인 해석이 요구된다.
넷째, 장기 에르고딕 시뮬레이션의 정태적(static) 해석 제약이다. 본 연구가 제시한 장기 미래 

예상 분포(전세 비중 7.3% 수렴)는 최근 5년의 경직된 단기 전이 확률이 영구히 고정된다는 강한 
수학적 가정하에 산출되었다. 따라서 이를 실제 미래를 확정하는 예측치(forecast)라기보다는, 구조
적 충격이 방치될 경우 주택 시장이 직면할 수 있는 이분법적 양극화 위험을 경고하는 일종의 '이론적 
스트레스 테스트(stress test)' 지표로 신중하게 접근해야 한다.

그러나 이러한 수학적 제약들은 모형의 결함이라기보다 분석을 위한 통제 조건에 가깝다. 오히려 
본 연구는 이처럼 가장 정태적이고 보수적인 조건 하에서도 하위 임차 계층의 구조적 전이 민감도가 
0에 수렴(-0.004)한다는 사실을 입증함으로써, 현실 주택 시장의 구조적 병목과 정책적 사각지대의 
심각성이 수리적 결과치보다 훨씬 더 치명적일 수 있음을 역설적으로 증명하고 있다. 향후 거시경제 
변수를 결합한 동태적 패널 벡터자기회귀(panel VAR) 모형이나 가구의 과거 이력을 추적하는 고차
(higher-order) 마르코프 모형을 활용한 후속 연구가 이어진다면 분석의 정교함을 한층 높일 수 
있을 것이다.
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부록

구분 2021년 2022년 2023년 2024년 2025년
→ 0.935 0.929 0.919 0.917 0.932

→ 0.485 0.521 0.523 0.526 0.559
→ 0.341 0.168 0.133 0.147 0.106

→ 0.223 0.216 0.296 0.269 0.324

→ 0.425 0.226 0.294 0.317 0.303

→ 0.029 0.034 0.036 0.044 0.031

→ 0.404 0.441 0.449 0.438 0.404

→ 0.158 0.196 0.114 0.128 0.145

→ 0.090 0.080 0.021 0.059 0.083

→ 0.255 0.274 0.354 0.340 0.328

→ 0.022 0.030 0.024 0.024 0.023

→ 0.098 0.025 0.023 0.028 0.028

→ 0.477 0.619 0.732 0.701 0.732

→ 0.340 0.484 0.333 0.329 0.284

→ 0.230 0.372 0.225 0.243 0.236

→ 0.004 0.003 0.003 0.002 0.002

→ 0.005 0.003 0.001 0.001 0.002

→ 0.017 0.013 0.011 0.006 0.008

→ 0.310 0.153 0.316 0.330 0.186

→ 0.006 0.012 0.011 0.013 0.022

→ 0.010 0.004 0.017 0.012 0.012

→ 0.008 0.009 0.004 0.007 0.007

→ 0.006 0.004 0.010 0.018 0.010

→ 0.037 0.067 0.034 0.013 0.124

→ 0.084 0.117 0.115 0.087 0.111

<부록 표 1> 연도별 주거 점유 형태 전이 확률 행렬(2021~2025)
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구분 2021년 2022년 2023년 2024년 2025년
→ 1,817 1,847 1,804 1,708 1,673
→ 698 879 1,033 999 1,071

→ 322 125 75 89 73
→ 16 22 20 11 18
→ 257 110 127 187 164
→ 57 68 71 83 55
→ 582 744 886 833 774

→ 150 147 64 78 100
→ 6 7 2 2 5
→ 154 133 153 200 178
→ 43 61 47 45 41
→ 141 43 45 53 53

→ 451 462 411 426 506
→ 31 42 21 12 16
→ 138 181 97 144 128
→ 7 5 7 4 4
→ 7 6 3 2 3

→ 16 10 6 4 6
→ 15 13 22 13 10
→ 3 6 5 8 12
→ 19 8 34 23 21
→ 11 16 9 13 14

→ 6 3 6 11 7
→ 2 5 2 1 7
→ 51 57 50 51 61

<부록 표 2> 연도별 주거 점유 형태 전이 가구 수 추정(5,000가구 표본 환산)

위 표에서 확인되듯, 5,000가구 중 대다수는 전년도와 동일한 점유 형태를 유지(고착화)하고 있으
며, 단기간 내 상하향 이동을 달성한 가구의 비율은 상대적으로 적다. 특히 하위 구간에서 자가로 
직행하는 표본 규모는 제한적이므로, 도출된 단기 전이 확률에 불가피하게 표본의 우연성(noise)이 
일부 개입될 수 있음을 고려하여 분석 결과를 해석한다.
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연도 구분 자가( ) 전세() 보증금 있는 
월세( )

보증금 없는 
월세 등() 무상( )

2021년

서울 53.5 30.1 15.1 0.6 0.7

경기 62.6 24.2 12.0 0.6 0.7

광역시 62.7 15.6 18.8 0.7 2.2

기타 66.6 10.9 17.8 1.7 2.9

2022년

서울 54.8 29.4 13.3 1.2 1.3

경기 59.8 25.5 13.2 0.4 1.0

광역시 60.5 21.1 16.2 0.3 1.9

기타 61.8 15.5 18.9 1.2 2.6

2023년

서울 48.2 34.0 16.6 0.7 0.5

경기 59.7 30.7 9.0 0.0 0.6

광역시 60.8 22.5 15.0 0.8 1.0

기타 70.4 12.4 10.6 1.6 4.9

2024년

서울 47.7 33.8 16.5 0.8 1.2

경기 54.9 32.8 11.2 0.0 1.0

광역시 64.3 19.8 13.7 0.2 1.9

기타 67.6 14.2 13.7 1.3 3.2

2025년

서울 47.1 35.1 16.0 0.7 1.1

경기 55.0 26.9 16.5 0.3 1.3

광역시 66.0 16.5 14.7 0.4 2.3

기타 66.9 15.4 13.1 1.2 3.4

<부록 표 3> 거주지역별 현황
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연도 구분 자가( ) 전세() 보증금 있는 
월세( )

보증금 없는 
월세 등() 무상( )

2021년

30대 이하 22.1 37.1 35.6 1.7 3.5

40대 60.6 22.9 14.6 0.5 1.4

50대 74.5 14.5 9.0 0.9 1.2

60대 이상 82.6 7.0 8.3 0.8 1.3

2022년

30대 이하 17.9 43.5 32.6 1.5 4.5

40대 58.2 28.0 12.0 0.6 1.2

50대 71.7 16.7 10.2 0.4 1.0

60대 이상 81.2 7.0 10.3 0.7 0.8

2023년

30대 이하 23.3 46.2 27.6 0.7 2.3

40대 56.3 32.4 9.9 0.6 0.9

50대 74.5 15.5 8.1 0.7 1.2

60대 이상 79.4 9.4 6.9 1.2 3.0

2024년

30대 이하 23.0 43.5 28.9 1.2 3.4

40대 53.9 32.8 11.7 0.3 1.2

50대 73.2 16.8 8.4 0.4 1.1

60대 이상 79.0 10.6 7.9 0.5 2.0

2025년

30대 이하 19.2 41.8 34.6 0.7 3.7

40대 54.4 32.3 11.5 0.6 1.2

50대 72.8 16.4 9.1 0.4 1.3

60대 이상 78.9 9.5 8.4 0.9 2.2

<부록 표 4> 가구주 연령별 현황
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연도 구분 자가( ) 전세() 보증금 있는 
월세( )

보증금 없는 
월세 등() 무상( )

2021년

1분위 58.4 8.9 28.4 1.7 2.5

2분위 52.8 13.6 29.7 1.6 2.3

3분위 58.4 27.7 11.5 0.8 1.5

4분위 68.9 21.3 7.5 0.5 1.8

5분위 72.1 22.7 4.0 0.4 0.8

2022년

1분위 49.3 12.1 33.8 2.0 2.9

2분위 53.6 21.4 23.0 1.0 1.0

3분위 56.2 29.0 12.3 0.5 1.9

4분위 64.7 26.0 7.1 0.3 1.9

5분위 74.7 21.6 2.4 0.1 1.2

2023년

1분위 56.5 11.8 23.4 2.5 5.8

2분위 52.1 22.7 22.4 0.8 1.9

3분위 62.9 27.1 9.0 0.1 0.9

4분위 62.0 32.1 4.6 0.5 0.9

5분위 72.3 24.0 2.8 0.3 0.6

2024년

1분위 56.0 12.1 26.5 1.6 3.9

2분위 48.5 23.6 24.3 0.8 2.8

3분위 60.1 28.0 10.0 0.4 1.4

4분위 66.9 27.0 4.9 0.0 1.2

5분위 68.0 28.8 2.4 0.3 0.5

2025년

1분위 54.0 12.4 27.7 1.4 4.4

2분위 47.8 21.5 28.1 1.0 1.6

3분위 60.1 26.3 11.2 0.4 1.9

4분위 65.3 26.7 6.0 0.4 1.6

5분위 72.7 24.2 1.5 0.2 1.3

<부록 표 5> 가구주 연령별 현황


