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애쓰모글루(Draon Acemoglu)와 로빈슨(James A. Robinson)이 쓴 '국

가는 왜 실패하는가?'라는 책에서는 경제성장과 정치제도가 밀접한 관련이 

있다고 주장한다. 즉 정치제도가 얼마나 포용적이냐에 따라 경제제도의 포용

성이 결정짓게 되고 이러한 경제적 포용성 정도는 경제성장의 근간이 되는 

선순환 구조를 갖게 된다고 기술하고 있다. 이러한 경제성장과 정치제도는 

경제활동의 큰 부분을 차지하는 부동산시장에도 영향을 미친다. 부동산과 관

련된 제도는 공공이나 민간이 부동산시장에 참여할 수 있는 범위와 정도 및 

역할을 규정한다. 

지속가능한 부동산시장 환경 조성을 위해서는 우선 부동산시장에 개입하

는 정책적 목표가 명확하고 시간이 지난 후에도 정당성이 확보되어야 한다. 

일반적으로 정부는 부동산시장의 효율성을 높이고 국민의 형평성 개선 차원

에서 주택시장에 참여하게 된다. 그리고 주택구입능력 제고 측면에서 개입한

다. 시기별 부동산 정책을 돌아보면, 각 시기에 따라 경제활성화 정책과 경제

충격을 극복하기 위한 안정화 정책 등으로 큰 방향을 설정하고 부동산조세, 

부동산금융, 부동산공급 등의 정책들을 펼쳐왔다. 

특히, 지난 20여년을 돌아보면, IMF 극복을 위한 내수진작 및 건설경기 

활성화 대책, 2005년 이후 주택가격 상승에 따른 주택수요 안정화 정책 및 
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이어진 2기 신도시 공급정책, 2008년 금융위기 이후 주택경기 침체에 따라 

매매수요의 전세수요 전환 그리고 이어진 전･월세 임대시장 불안이 있었다. 

2013년 이후 주택금융규제 및 공급규제 완화 대책 등의 주택시장 활성화 정

책을 추진하였고, 이후 2016년 시장의 유동성 확대 및 주택공급 불안에 따른 

수요확대에 따른 주택가격 상승 등이 각 시대의 부동산시장에서 해결해야 하

는 당면과제로 이어져 왔다. 

또한, 정부는 짧은 기간 내에 가시적인 성과를 나타내기 위해 단기적인 수

요중심의 정책들과 신도시 건설 등과 같은 장기정책들이 병행되었다. 정부가 

직접공급 및 수요의 직접통제 등 시장에 개입하는 직접개입방식이 있었다. 

직접적 개입은 정부가 시장에 직접 참여하여 시장의 수요자나 공급자 역할을 

수행하는 것을 말하며, 분양가상한제, 공공임대주택공급, 임대료 규제 정책과 

같은 가격통제 방식 등이 있다. 

반대로 간접적인 정부개입은 시장의 틀을 유지하면서 시장기능으로부터 

효과를 얻는 방법으로, 각종 조세 정책과 보조금 정책, 금융지원정책이 여기

에 해당한다. 다만, 시기별로 아쉬웠던 점은 시장에 즉각적으로 반응이 나타

나는 단기 수요정책 중심의 조세 및 금융정책 중심의 수요정책을 활용하였

고, 신도시 건설 등과 같은 장기 공급정책이 시차를 두고 이루어져 시장에 

영향을 주었다고 볼 수 있겠다.

그림 1 주요 시기별 부동산 정책변천사
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1. 주택금융정책과 부동산시장의 영향

우리나라는 주택시장 활성화와 안정화를 위해 다양한 정책을 사용해왔다. 

주택담보비율(LTV:Loan to Value), 원리금상환비율(DTI:Debt to Income), 

총부채상환비율 (DSR:Debt Servcie Ratio) 등이 대표적이며, 이 같은 제도

를 이용하여 부동산 경기를 활성화시키기도 하고 부동산 투기수요억제를 위

한 수단으로도 활용해 왔다. 주택금융시장에 진입하는 총수요를 조절하는 역

할로 LTV, DTI가 주로 활용되지만, 궁극적으로 2차 시장의 MBS 발행을 통

한 주택시장의 원활한 자금조달을 위해 상품의 안정성을 높여주어 조달 금리

는 낮추어주는 제도적인 장치의 기능 또한 LTV, DTI 비율이다. 

하지만, 우리나라에서 부동산시장 수요를 활성화 또는 안정화를 위해 활용

된 LTV 및 DTI 비율이 제대로 작동했는지에 대한 고민이 필요하다. 예를 들

어 단순한 수요 및 공급곡선을 이용하여 설명한다면, 부동산시장의 특성은 

하방 경직적 또는 하방 비탄력적인 시장의 특성을 갖는다. 다시 말해 주택시

장이 하락세를 경험할 때에는 주택가격 상승기에 비해 동일한 탄력성을 갖지 

않는다는 의미이다. 이는 수요가 하락하더라도 호가 가격은 기존의 매매가격

대에 멈추어 있고, 그 사이 시장 물량은 체결되는 거래가 없고 시장에 재고 

물량으로 쌓이게 된다는 점이다(Case and Quigley 2008). 이는 행동경제학

적인 설명도 가능하다. 노벨경제학상 수상자인 Tversky and Kahneman 

(1992)의 주장에 따르면 우리가 일반적으로 행동할 때에는 손실을 회피하고

자 하는 경향(Loss Aversion)이 있다고 말한다. 이익에 대한 만족보다 손실

에 대한 고통이 더욱 크기 때문이다. 이 이론은 주택시장에서도 동일하게 적

용될 수 있다(Genesove & Mayer 1997). 거래량이 감소하더라도 가격의 하

락세는 크게 발생하지 않는 하방경직적인 시장상황이 형성된다. 

노벨경제학상 수상자인 Rober Shiller(2003)는 주택담보대출과 관련해서 

저금리가 주택구입비용을 낮추어주는 기본적인(Fundamental) 변수가 된다

고 주장한다. 또한, 이후 주택가격 상승에 대한 지속적인 기대가 주택시장의 

버블을 형성하는 요인이라고 말한다. 다시 말해 저금리 상황이 바로 주택시

장의 가격상승을 위한 기본 조건이 된다고 주장한다. 

위의 주장을 종합해보면, 주택경기 활성화를 위해 주택담보대출 금리를 낮

추어 주택구입의 사용자 비용을 낮추어주고, 주택시장의 LTV와 DTI 규제를 

Ⅱ. 

부동산시장 

환경변화를 위한 

제도적 보완
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일괄 해제 할 경우 주택을 구입하는 수요가 탄력적으로 증가하여 주택시장 

가격이 일시적으로 상승할 우려가 있으며 이후 주택가격 하락시에는 상승에 

비해 하락하는 정도가 경직적(Skicky)일 수 있다는 점이다.

주택금융의 규제들은 실제로 주택시장에서 지속가능한 제도적인 장치로 

기능을 하여야 하며 주택시장의 실수요자들에게 실질적인 후생이 돌아갈 수 

있도록 제시되어야 한다. 주택경기 활성화 또는 주택시장 안정화 등의 단기

적 정책목표 하에 제도가 시행될 경우에 이후 발생할 사회적 비효율이 크다 

할 수 있겠다.

2. 비제도권 부동산금융시장의 제도화 및 투명성 증대

우리나라에는 전세시장이라는 임대차시장이 존재한다. 전세의 기능에 대

해서는 고금리 시대에는 전세보증금을 고금리로 운용하며 선취월세의 기능이 

있다. 최근에는 투자재로서의 주택을 고려하면 레버리지 가설의 기능도 해석

이 가능하다(이창무 2012). 즉 전세보증금은 지역에 따라 주택가격에 약 

60~80% 수준에서 형성되는데, 민간 사금융을 통해 차입으로 활용하는 경우

에는 상승하는 주택가격을 목적으로 하는 레버리지를 활용한 주택투자가 가

능한 제도인 셈이다. 하지만, 이러한 높은 레버리지 투자일수록 변동성이 강

한 시기에는 위험이 더욱 커지는 법이다. 주택가격 변동에 따른 시장위험에 

대한 전세라는 비제도권 금융제도의 역할에 대해 선제적인 위험관리가 필요

한 시점이다. 

주택가격 상승에 따라 자본의 여력을 바탕으로 전세라는 비제도권 부채를 

활용한 갭투자의 경우 그 자산투자 수요가 가세함으로 오른 전세가는 자본 

여력이 없는 임차인들에게는 높은 임대비용을 지불하거나, 또는 주거수준을 

낮추어야 하는 사회적 후생손실이 발생한다. 전세대출의 경우는 대출기관별

로 정량적인 판단이 되고 위험관리에 대한 논의가 가능하나, 비제도권 전세

보증금에 대한 위험은 여전히 임차인에게 전가되는 상태이다.

또한, 주택가격 안정기에는 전세가격 하락으로 인한 보증금반환과 관련된 

문제는 대부분 임차인들에게 위험이 전가되어 사회적 후생손실이 발생하게 

된다. 이미 주택보증업무를 담담하는 HUG의 보증규모가 많이 증가하였고, 

재정위험이 증가한다는 지적도 있다. 특히, 재정건전성을 나타내는 보증운용

배수가 47.4배로 총 보증한도 50배에 근접하고 있다. 

따라서 주택시장이 하락하게 되면 이 이면에 위험이 증대되고 있는 전세시
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장이며 이 부분에 대해 주택담보대출 및 보증금반환보증 등 개별 차주 단위

에서부터의 리스크관리가 선제적으로 고려되어야 할 것이다.

3. 지속가능한 부동산시장 환경 조성을 위한 주택공급재원

주택시장의 가격은 수요와 공급으로 결정되며, 수요정책과 공급정책의 시

차가 발생하고 이 대규모 공급의 시차가 주택시장의 사이클의 정도에 영향을 

미친다(임덕호, 진창하 2019).

주택시장과 주택도시기금 재원의 안정성과는 밀접한 관계에 있다. 향후 주

택공급정책 중 공공의 역할이 강조되는 공공주택 또는 공공지원 민간주택, 

임대주택공급확대 및 무주택 저소득층에 대한 주택구입･전세자금의 지속적

인 지원확대가 요구될 것으로 보인다. 또한, 중장기적으로 기본주택 또는 원

가주택 등과 같은 보편적 주거복지의 확대 역시 그 주요 재원이 주택도시기

금을 포함한 공공재원이 될 가능성이 크다.

주택도시기금은 현재 주택시장 여건 및 그에 따른 정부 정책 등의 영향으

로 조성액이 다소 영향을 받을 것으로 보인다. 기존 주택시장에 규제가 강화

되고, 주택공급의 공공성이 강화되어 공공의 역할이 커지고, 주택보증의 범위

가 확대됨에 따라 운용액은 더욱 커질 수밖에 없다. 특히, 2021년 5월 발표

된 중장기 재정관리제도 운영실태 보고서에 따르면 주택도시기금의 자체수입

대비 사업비가 증가하는 추세이다. 2019년 대비 2020년 기준 사업비가 8조 

2,462억원이 증가하였고, 부족한 재원을 국민주택채권 발행 (연평균 15조 

3,962억원), 주택청약저축 민간예수금(연평균 18조 5,055억원), 일반회계 

전입금(연평균 9,900억 원) 등으로 보전하고 있다.

지난 5년은 주택시장 가격상승에 따라 주택도시기금 조성에 큰 어려움이 

없었지만, 주택도시기금의 조성은 주택경기에 큰 영향을 받게 되므로 항상 

지속가능성과 잠재적인 위험관리에 힘써야 할 것이다. 이러한 공공임대주택

의 확대 후에는 장기적으로 운영 효율성, 자가소유 촉진 등의 정책목표에 따

라 민간에 매각되는 사례가 발생할 가능성이 있다는 점을 염두해야 한다. 따

라서 장기공공임대주택의 재고가 일정 수준 확보된 이후에는 장기적으로 공

공의 운영은 효율성 및 재정건전성 측면을 고려해야 한다. 따라서 이러한 공

공의 역할을 공익성이 강화된 민간의 참여를 통해 임대주택시장의 효율성을 

높여야 할 것이다.
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표 1  주택도시기금 조성 및 운용실적

(단위: 억원)

구분 2012 2014 2016 2018 2020

조성

국민주택채권 97,370 124,474 159,307 151,162 187,046

청약저축 112,691 162,453 190,685 170,708 211,701

융자금회수 101,133 135,148 133,914 94,818 148,798

복권기금전입금 4,880 5,380 5,672 5,504 5,504

이자수입 등 32,857 31,345 54,020 151,701 145,005

전기이월자금 104,791 188,091 130,791 119,321 304,978

계 453,722 646,891 674,390 693,213 1,003,031

운용

출융자사업 158,516 159,137 210,626 256,699 288,289

임대주택건설 35,887 40,445 64,285 130,902 150,470

분양주택건설 48,777 9,846 5,211 2,973 1,449

수요자지원 73,838 108,375 113,216 88,095 99,122

주택개량 등 14 471 27,840 31,364 28,421

도시재생 - - 74 3,365 8,827

차입금상환 등 170,352 258,111 297,404 347,943 382,838

지급준비자금 124,854 229,643 166,360 88,571 331,904

계 453,722 646,891 674,390 693,213 1,003,031

자료: 주택도시기금(2021)

2021년 현재 우리는 사물인터넷, 인공지능, 빅데이터 등을 중심으로 4차 

산업혁명이 사회경제 각 분야에 접목되고 있는 시기에 살고 있다. 부동산시

장의 정보 투명성과 정보체계의 구축은 사회의 포용성을 높이는 제도라는 관

점에서 향후 추구해야 하는 정책 방향이다. 역사 속에서 인쇄술의 발달로 인

한 도서의 보급으로 지식의 표준화가 이루어졌다. 인터넷의 발전과 더불어 

정보화 시대의 도래는 지식의 평등화가 진전되었다, 이제는 4차 산업혁명 시

대를 맞이하여 빅데이터를 구축하고 활용하는 것에서부터 이전에는 볼 수 없

었던 새로운 가치창출과 혁신이 이루어져야 한다. 

부동산산업의 각 분야에 이러한 정보 시스템 구축을 바탕으로 신기술의 수

용이 이루어져야 한다. 특히, 부동산투자 분야에서는 플랫폼 기업을 중심으로 

핀테크, 크라우드 펀딩을 이용한 투자가 시도되고 있다. 부동산개발 분야에서

도 공간입지 분석 및 수요분석에서도 프롭텍(PropTech) 기술이 접목되어 의

사결정에 도움이 되는 시스템의 구축이 진전될 것으로 보인다.

주택분야에서도 이제는 기 수집된 자료들을 활용한 임차인들의 주거현황

Ⅲ. 

4차 산업혁명 

시대에 부합하는 

부동산시스템 

구축 
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에 대한 구체적인 정보를 구축할 수 있다. 이러한 주거약자들에 대한 구체적

인 통계기반이 마련되어야 사회적인 자원이 이들에게 재분배될 수 있다. 공

공의 자원이 적재적소, 알맞은 시간에 사회적인 재분배가 효율적으로 이루어

져야 사회의 포용성이 증대될 수 있다. 졸업하는 우리 학생들이 알맞은 주거

형태의 주택을 쉽게 찾을 수 있고, 가정을 이루고자 하는 청년세대들에게 어

디에 얼마나 사회적인 자원을 재분배해야 하는지 정교한 정책적인 지원이 뒷

받침 될 수 있다. 또한, 70년대 80년대 그리고 IMF를 맞으며 산업화 및 고도

성장시대를 이끌어 주신 주거지원이 필요한 우리 노령층에게 적절한 정책적 

지원이 이루어질 수 있다. 따라서 부동산산업 분야는 기존의 전통적인 산업

으로 존재하기보다는 여러 4차 산업의 기술을 중개, 개발, 투자, 시장분석, 

감정평가, 임대시장 분석, 조세제도 등에 접목하여 사회적 후생을 높이려는 

각고의 노력이 필요한 시점이다. 

한 지역 또는 도시의 경제가 성장했다는 반증으로 다음 두 가지를 설명한

다. 첫째, 한 도시 근로자의 평균 임금 또는 1인당 GDP 총 생산액이 증가했

다는 것이다. 두 번째로, 고용증대를 통한 도시의 고용이 창출되었다는 것을 

의미한다. 어떤 도시가 성장하게 된 그 원천을 살펴보면 다음과 같다. 1) 자

본의 집적 2) 인적자원의 개발 3) 기술의 진보 4) 집적의 경제가 존재하였다

는 점이다. 즉 경제성장을 이루기 위해서는 우선 생산 및 고용에 대한 투자를 

촉진할 수 있는 자본의 집적이 필요하다. 또한, 인적자본의 교육과 확충이 필

요했으며, 특허 및 신기술의 개발 후 접목을 통한 기술의 진보가 있어야 했

다. 집적의 경제는 우리가 중간재를 공유하고, 노동력을 쉽게 조달하는 역할

을 하였다. 즉 우리나라의 경제성장 뒤에는 서울과 수도권에 집중된 인구분

포가 적지 않은 영향을 미쳤다. 그리고 서울과 수도권은 위의 조건을 대부분 

갖춘 경쟁력이 뛰어난 도시이다. 

주택수요는 주택공급에 비해 매우 탄력적이다. 서울과 수도권에 많은 자본

이 집적되고, 교육 등의 뛰어난 인프라를 통해 인적자원이 지속적으로 공급

되고 있다. 여기에 대기업을 중심으로 한 기술의 진보가 이루어지고, 이미 대

도시로써의 집적의 경제가 갖추어져 있는 상황이다. 이런 측면에서 앞으로의 

서울의 성장은 여전할 것이며, 주택수요도 지속적으로 이루어질 것으로 생각

된다. 특히, 임대주택을 공급하고자 하는 수요는 실제 거주하는 수요에 비해 

Ⅳ. 

지역균형발전을 

통한 지속가능한 

부동산시장 조성
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실거주에 관계없는 자본의 투입만 필요하므로 더욱 탄력적이라 할 수 있다. 

대한민국에서 앞으로 각 도시 간 성장이 차이를 보일 때 각 도시에 사는 젊은 

층들이 새로운 도시로의 이주는 즉 새로운 도시의 주택에 대한 수요는 더욱 

탄력적으로 변해갈 것이다. 특히, 인구의 감소가 본격적으로 이루어지는 시기

에는 이러한 수요의 변화에 따라 성장하는 도시와 쇠퇴하는 도시의 차이가 

커질 것이다. 

수도권 및 지방의 양극화는 일본의 사례에서 찾아볼 수 있다. 아베노믹스

로 인한 수혜는 도쿄, 오사카, 나고야 등 수출 대기업이 분포해 있는 거대도

시에 집중되었다. 이런 거대도시의 성장과는 달리 젊은 인구가 고소득 일자

리를 찾아 떠난 지방도시는 노령인구로 재편되어 주택가격은 물론 도시경쟁

력이 크게 저하되고 있다. 

각 중소도시의 산업구조를 면밀히 분석하여 쇠퇴산업의 경쟁력 강화 또는 

인접경제권과의 클러스터 등을 통한 산업재편 등 산업구조 관점에서의 접근

이 필요하다. 지방도시가 경쟁력을 가지려면, 그 지방도시의 주력산업을 끌고 

갈 수 있는 1) 재정투입을 비롯한 자본의 집적 2) 인적자본의 개발을 위한 

교육여건 강화 3) 산업경쟁력을 갖고 있는 기술의 진보 4) 집적의 경제가 일

어날 수 있도록 지원하는 것이다. 따라서 지속가능한 주택시장 형성을 위해

서는 서울 수도권을 제외한 지방 광역경제 거점과 혁신도시를 중심으로 한 

클러스터 육성에 대한 추진 등 여러 대책이 병행되어야 주택수요의 분산 및 

안정적인 주택시장이 형성될 것이다. 

2021년 현재 부동산시장에서는 주택가격 급등으로 인한 주택시장 안정화 

논의가 한창 진행 중이다. 또한, 정치권에서는 부동산대책에 대한 평가와 정

책대안에 논의 역시 활발하다. 2017년 노벨경제학 수상자인 시카고대학의 

경제학과 탈러 교수가 저술한 ‘Nudge’라는 책에는 불완전한 사람들이 합리

적인 선택을 하는데에 중요한 것이 ‘부드러운 개입이나 정책적인 인센티브’의 

도입이라 주장한다. 부동산시장 내 모든 당사자들의 자발적인 참여를 끌어내

는 부드러운 개입(Nudge)이나 정책적인 인센티브의 도입이 중요하다. 부동

산개발, 중개, 임대시장 등 참여자들이 자연스럽게 시스템에 들어올 수 있도

록 유도할 수 있는 제도적 유인장치도 필요하다. 이러한 지속가능한 부동산

제도에 대한 사회적 논의에 공감대가 바탕이 되어야 사회적 포용성이 증대될 

Ⅴ. 

맺음말
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것이고 이는 곧 경제제도적 관점에서의 포용성도 증대되어 경제성장에 기여

할 것으로 판단된다.
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