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❙ Abstract ❙
This study analyzed the impact of new move-ins of 1,000 units or more on the Jeonse prices of 
nearby existing complexes in the Seoul apartment market from July 2011 to December 2025. To 
this end, a stacked difference-in-differences method, which accounts for differences in treatment 
timing across individual move-in events, was applied. The results showed that new move-ins acted 
as localized supply shocks, lowering nearby Jeonse prices, and the effect varied depending on the 
supply-and-demand conditions of the Jeonse market. This suggests that the price effect of housing 
supply manifests in combination with market conditions rather than in an average and linear 
manner. The academic contribution of this study lies in identifying the price effect of move-in 
events at the event level and demonstrating that the effect of housing supply on Jeonse prices is 
heterogeneous, depending on market supply-and-demand conditions. From a policy perspective, 
this also implies that the effect of supply expansion is not determined solely by the supply volume, 
and that the timing of supply and regional supply-and-demand conditions must be considered 
together.
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Ⅰ. 서론

전통적인 주택경제학 이론에 따르면, 국지적인 

주택 공급의 증가는 해당 지역의 임대료를 하락시

키는 주요 요인이다(DiPasquale and Wheaton, 

1996; Glaeser and Gyourko, 2018). 국내 연

구에서도 신규 주택 준공이 전세가격을 안정화시

키는 주요 요인임이 실증된 바 있다. 한국의 전세 

제도는 임대인이 보증금을 무이자 레버리지로 활

용하는 사적 금융의 성격을 가지고 있어(강응환 ․ 
김재환, 2024), 입주가 시작되면 잔금 확보를 위

한 임대 물량이 일시적으로 급증하는 것으로 알려

져 있다. 이러한 국지적 공급 충격은 해당 단지에 

머무르지 않고 공간적 파급 경로를 통해 인근 기

축 단지의 전세가격까지 안정화시키는 요인으로 

작용함이 실증되었다(최진 ․ 진창하, 2025).

그러나 모든 신규 공급이 반드시 전세가 하락으

로 이어지는 것은 아니다. 이론적으로 신규 공급

은 낙후된 주거 환경 개선 효과를 발생시켜, 물량 

증가에 따른 가격 하락 압력이 일부 상쇄될 수 있

다(González-Pampillón, 2022). 실제로 최근 

서울 아파트 전세 시장에서는 공급 증가에 따른 가

격 하락 효과가 상쇄되는 현상이 목격되었다. 저

금리 기조로 시장 유동성이 풍부했던 2020~

2021년에는 상당한 입주가 진행되었음에도 불구

하고, 확대된 전세자금대출 등 풍부한 유동성에 

기반한 초과 수요가(오민준 ․ 서진호, 2024) 신규 

물량을 조기에 소화하며 전세가격이 하락하지 않

거나 오히려 상승하는 현상이 나타나기도 하였

다. 반면, 2022년 하반기에는 유사한 규모의 입

주가 시장에 막대한 하방 압력을 가하며 전세가격 

급락을 초래하였다. 즉, 입주라는 물리적 충격은 

금융 및 주택 시장 등의 시장 상황에 따라 이질적

으로 작동할 가능성이 있다.

본 연구는 이러한 배경에서 서울시 아파트 시

장을 대상으로 입주라는 국지적 공급 충격이 인근 

기축 단지의 전세가격에 미치는 공간적 파급 효과

를 실증적으로 규명하는 것을 목적으로 한다.

본 연구는 처치 시점의 이질성을 통제하여 공급 

충격의 인과 효과를 식별하고자 하였다. 또한, 입

주 물량의 가격 하락 효과가 모든 시점에 동일하게 

나타나는 것이 아니라, 시장의 수급 및 거시적 금

융 여건에 따라 증폭되거나 완화될 수 있음을 검증

함으로써, 주택 공급과 전세가격 사이의 동태적 

관계에 대한 실증적 분석을 제공하고자 한다.

Ⅱ. 이론적 배경 및 선행연구

1. 주택 공급과 전세가격 결정

DiPasquale and Wheaton(1996)에 따르면 

일반적으로 신규 주택 공급은 주택재고 증가를 통

해 임대료를 낮추는 방향으로 작용한다. 한편, 국

내의 실증연구는 이러한 공급 효과가 공급 방식과 

발생 단계에 따라 달라질 수 있음을 밝히고 있다.

박상우 ․ 박환용(2014)은 수도권 61개 시군구

의 2009~2013년 패널자료에 고정효과모형을 

적용하여 신규 건설형 국민임대주택이 주변 전세

가격을 낮추지만, 매입임대는 유의한 영향이 없

고 전세임대는 오히려 전세가격을 상승시킬 수 있

음을 밝혔다. 이재영 ․ 박태원(2016)도 서울 25개 
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자치구의 2010~2014년 패널자료를 이용한 고

정효과 분석에서 공공임대주택 재고가 전세가격 

상승을 완화하는 반면, 매매가격에는 정(+)의 영

향을 미칠 수 있음을 분석하였다. 강만봉 외

(2021)는 공공임대리츠 입주 사례에 DID 분석을 

적용하여 인근 아파트 전세가격 상승률이 둔화됨

을 확인하였고, 이를 부정적 외부효과라기보다 

공급효과로 해석하였다. 이는 공급효과가 단순한 

물량 증가 자체보다 신규 건설 여부와 공급 방식

에 따라 다르게 나타날 수 있음을 보여준다.

정비사업 관련 연구는 멸실과 준공의 시차 및 공

간적 파급에 주목한다. 지규현 외(2017)는 서울시 

멸실 물량을 활용한 동적 패널 선형회귀모형으로 

멸실 증가와 전세가격 변동의 관계를 분석한 결과, 

멸실이 단기적으로 전세가격 상승 압력을 유발할 

수 있음을 밝혔다. 최진 ․ 진창하(2025)는 서울 25

개 자치구의 멸실 ․ 준공 자료에 패널 회귀모형, 패

널 ARDL 모형, 공간계량모형을 적용하여 분석하

였는데, 멸실은 단기 상승을, 준공은 장기 안정, 그

리고 그 효과의 인접 지역 파급을 확인하였다.

종합하면 선행연구는 주택 공급이 전세가격에 

유의한 영향을 미친다는 점에는 대체로 일치하지

만, 그 방향과 크기는 공급 방식, 효과의 발생 시

차 및 공간 범위에 따라 달라진다. 다만 기존 연구

는 주로 공급 유형별 평균효과나 지역 단위의 장

단기 ․ 공간효과를 분석한 데 비해, 실제 신규 입주

가 발생한 시점을 기준으로 인근 기축아파트 전세

가격의 국지적 반응을 직접 살펴본 연구는 상대적

으로 제한적이다. 이에 본 연구는 신규 입주라는 

사건 단위 공급충격이 인근 기축아파트 전세가격

에 미치는 국지적 효과를 분석하고자 한다.

2. 전세시장의 구조적 특성

한국의 전세시장은 단기적으로 한정된 주택 재

고가 자가거주 ․ 전세 ․ 월세 사이를 이동하는 상호 

연계된 주택 시장의 구조 속에서 이해할 필요가 

있다. Lee et al.(2025)은 재고 아파트의 공급 선

택이 매매, 임대, 현상유지 사이에서 이루어지며, 

매매시장과 임대차시장이 상호작용하는 구조를 

가지고 있음을 실증적으로 밝혔다. 또한 성은영 

외(2023)는 전세수급 여건의 변화가 전 ․ 월세 계

약비율에 영향을 미칠 수 있음을 분석했다. 즉, 전

세가격은 전세시장 내부의 수급뿐 아니라 전세가

율, 전월세 전환율 등을 매개로 한 매매 ․ 월세시장

과의 연계 속에서 형성된다. 한편, 이러한 구조에

서 전세보증금은 임대인에게 사실상 무이자 차입 

또는 레버리지로 기능할 수 있으므로, 매매시장

과 금융시장 여건의 변화가 전세시장으로 쉽게 전

달될 수 있다. 박진백 ․ 강지민(2025)에 따르면 전

세수급은 전세자금대출금리, 주택 준공물량, 주

택 매매거래량의 영향을 받고, 임대차 2법 도입 

이후에는 금리 요인의 중요성이 더욱 확대되었

다. 따라서 입주 시점의 공급 효과가 전세가격에 

미치는 영향 역시 물리적 신규 공급 자체만이 아

니라, 당시의 전세수급, 매매시장 여건, 월세로의 

전환 가능성, 금융조건이 결합된 시장환경 속에

서 이해할 필요가 있다.

3. 연구의 차별성

기존의 연구는 공공임대 공급이나 정비사업에 

따른 멸실 ․ 준공이 전세가격에 미치는 평균적 ․ 장
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단기 효과를 주로 지역 단위에서 분석하거나, 전 ․ 
월세 계약비율 및 전세수급의 결정요인을 설명하

는 데 초점을 두어 왔다. 이에 비해 본 연구는 신규 

입주가 실제로 발생한 시점을 기준으로, 인근 기

축아파트 전세가격이 국지적으로 어떻게 조정되

는지를 분석한다. 특히 동일한 입주 충격이라도 

전세시장의 수요우위 ․ 공급우위 상태에 따라 그 

효과가 달라질 수 있는지를 검증함으로써, 주택

공급의 전세가격 효과를 평균적인 관계가 아니라 

시장 상황에 따라 이질적인 효과로 파악하고자 한

다. 이를 위하여, 처치 시점이 서로 다른, 반복되

는 입주를 분석할 수 있는 방법론인 적층형 이중

차분법을 적용한다.

Ⅲ. 분석 모형

1. 연구 자료와 범위의 설정

본 연구의 공간적 범위는 서울특별시이며, 시

간적 범위는 2011년 7월부터 2025년 12월까지

다. 분석의 핵심이 되는 신규 입주 단지는 해당 기

간 서울시 내 입주한 1,000세대 이상의 아파트로 

정의하였다. 국토교통부 실거래가 공개시스템의 

아파트 전월세 거래정보는 2011년 1월부터 구축

되었으므로 분석에 필요한 6개월의 사전 추세 기

간을 확보하기 위해 연구의 시작 시점을 2011년 

7월로 설정하였다.

본 연구의 분석 대상인 입주 인근 단지는 신규 공

급 충격의 직접적인 영향권에 위치한 아파트 단지

이다. <그림 1>의 좌측에서 연한 분홍색은 서울 시

내 아파트를 나타내며, 빨간색은 2001년 7월 1일 

이후 사용승인을 받은 1,000세대 이상의 아파트로

서 입주 인근 단지로서 선정될 수 있는 잠재 단지이

다. 초록색은 2011년 7월 1일 이후 사용승인을 받

은 1,000세대 이상의 아파트로서 신규 입주 단지

이다. 이들은 관찰 시점에 따라 신규 입주 단지 자

기 자신이 될 수도, 또는 주변 신규 입주 단지의 입

주 기간에는 입주 인근 단지가 될 수도 있다.

표본 추출의 기준은 다음과 같다. 첫째, <그림 1>

<그림 1> 신규 입주 단지와 입주 인근 단지의 지역적 분포
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의 우측과 같이 신규 입주 단지 중심 좌표를 기준

으로 반경 2km 이내에 위치해야 한다. 둘째, 물리

적 노후도에 따른 가격 편차를 통제하기 위해, 입

주 발생 시점 기준으로부터 10년 이내인 준신축 

단지로 한정하였다. 마지막으로, 주택 규모에 따

른 이질성을 최소화하기 위해 분석 대상은 전용면

적 중소형(59㎡) 및 중형(84㎡) 타입으로 한정하

였다. 이에 따라 본 연구의 패널 식별자(ID)는 신

규 입주 단지, 입주 인근 단지, 그리고 전용면적의 

고유한 조합으로 구성된다. 즉, 동일 단지에서도 

59㎡와 84㎡는 별도의 분석 단위로 처리되며, 따

라서 면적과 단지의 시간불변 가격 수준은 연구의 

설계상 상당 부분 통제된다.

본 연구가 분석 대상을 1,000세대 이상으로 설정

한 근거는 다음과 같다. 먼저, 시장 파급력 측면이

다. 1,000세대 이상의 대단지는 독립적인 생활권을 

형성하고(박영민 ․ 김종구, 2021) 지역 내 가격을 선

도하는 특성이 있어(김광영 ․ 안정근, 2010), 인근 

전세시장의 수급을 변화시키는 유의미한 충격으

로 간주될 수 있다. 또한, 통계적 안정성 측면에서 

더욱 유리하다. 대규모 단지는 가격 발견이 용이

하므로, 시계열 분석에 필수적인 안정적인 월간 

거래 빈도를 확보할 수 있다는 이점이 있다. 다만, 

이러한 세대수 기준은 분석의 편의를 도모하기 위

한 연구 설계상의 기준이며, 1,000세대 미만 단

지의 입주가 인근 시장에 영향을 미치지 못한다는 

의미는 아니다.

공급 충격의 공간적 파급 범위는 거리에 따라 

차별적이다. González-Pampillón(2022)은 신

규 주택 공급의 가격 파급 효과가 반경 1km 이내

에서 주로 관찰되며, 특히 200~500m 이내의 근

거리에서 그 효과가 극대화된 후 급격히 소멸한다

고 분석하였다. 국내 연구인 김진우(2023) 역시 

지하철 및 공원 인프라가 전세가격에 미치는 영향

이 반경 500m와 1km 구간에서 서로 다르게 나

타남을 실증하였다. 한편, 강만봉 외(2021)는 대

단지 입주 시 반경 2km 이내 지역이 광범위한 영

향권에 포함됨을 전제로 연구를 수행하였다. 이

러한 연구들을 근거로, 본 연구는 반경 2km를 잠

재 충격 범위로 설정하되, 물리적 충격이 가장 직

접적으로 전달되는 반경 500m를 처치 구역으로 

설정하여 분석하였다.

입주 충격의 지속성 및 분석 기간과 관련하여, 

김지연(2022)은 준공으로 인한 가격변동기간이 

약 12개월임을 밝혔으며, 강만봉 외(2021) 또한 

입주 전후 12개월을 전체 관찰 기간으로 설정(전

후 4개월은 제외)하여 공급 충격의 효과를 검증한 

바 있다. 이에 본 연구는 충격의 즉각적인 반응을 

포착하기 위해 ±6개월을 주 분석 기간으로 설정

하고, 이를 검증하기 위해 ±12개월까지 분석 범

위를 확장하여 강건성을 검증하고자 한다.

본 연구의 종속변수는 국토교통부 실거래가 공

개시스템의 확정일자 자료를 바탕으로 산출한 월

간 전세보증금 총액의 자연로그 평균값이다. 총

액 기준 적용 시 발생할 수 있는 차이는 앞서 설정

한 단지-평형 고정효과를 통해 통제하였다. 또한, 

실거래 데이터의 특성상 거래가 발생하지 않는 월

의 결측 문제를 최소화하고자, 세대수 기준과 월

간 단위의 패널을 설정 ․ 구성하였으나, 그럼에도 

불구하고 결측이 발생하는 사례는 존재하였다. 

따라서 연구 데이터는 최종적으로 불균형 패널로 

구성된다.
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본 연구에서 활용한 전세수급지수는 KB부동

산이 표본 공인중개사무소를 대상으로 시장 동향

을 설문 조사하여 산출한 지표이다. 이는 강북 14

개구 및 강남 11개구로 나누어 발표되므로, 입주 

단지의 위치에 맞추어 매칭하였다. 해당 지수는 

공급 상황을 ‘부족’, ‘적절’, ‘충분’으로 구분하여 

조사하며, 전체 응답 중 ‘공급 부족’ 비중에서 ‘공

급 충분’ 비중을 차감한 후 100을 더하여 산출한

다. 연구에서는 직관적인 해석을 위해 100에서 

원자료 값을 차감하여 사용하였으므로, 변환된 

변수는 값이 클수록 공급 과잉을 의미한다. 해당 

지표가 설문에 기초한다는 특성이 있으나, 일선 

공인중개사의 응답은 현장의 호가와 매수 문의 강

도 등 정량화하기 어려운 미시적 시장 정보를 집

약하고 있어 김정렬(2013)과 성은영 외(2023)의 

선행 연구에서도 전세수급지수를 시장 내 실질적

인 수급 불균형 대리 변수로 활용한 바 있다.

전세 수요자 관점에서, 주변 주택의 매매 선택 

또한 대체 가능한 선택지일 수 있다. 따라서 매매

가격 관련 변수 또한 통제 변수로 도입하였다. 연

구에서는 매매가격증감률을 사용하였으며, KB

부동산의 각 시군구에 해당하는 매매가격 증감률 

데이터를 사용하였다. 다만 매매가격증감률이 전

세가격에 미치는 방향은 자산가격 기대와 매매 ․ 
전세 간 대체관계가 함께 작용하므로 선험적으로 

단정하기 어렵다.

입주는 사용승인일을 기준으로 정리하였다. 일

반적으로 아파트의 사용승인은 행정기관으로부

터 실제 거주와 입주가 가능하다는 허가를 받는 

절차이며, 입주 지정 기간은 대개 사용승인일 직

후에 설정된다. 따라서 본 연구는 일관된 확인이 

가능한 사용승인일을 활용하였다.

데이터 구축은 크게 속성 정보와 공간 정보의 

결합으로 이루어졌다. 단지의 물리적 특성(세대

수, 사용승인일 등)은 국토교통부 공동주택관리

정보시스템(K-apt)을 기준으로 하되, 위치 정보

는 한국부동산원의 단지 연계정보를 매칭하여 구

축하였다. 단지 연계정보 데이터에는 없으나 공

동주택 단지정보에는 존재하는 경우 등에는 직접 

데이터를 보완하였다. 

이렇게 연구에 정리 ․ 투입된 변수의 정의 및 출

처는 <표 1>에 정리하여 나타내었다.

2. 연구방법론

본 연구는 서울시 아파트 단지의 입주라는 국

지적이고 이질적인 시점의 충격이 주변 단지의 전

세가격에 미치는 효과를 추정하기 위해 적층형 이

중차분법(stacked difference- in-differences)

을 기반으로 한 이벤트 스터디(event study) 모형

을 사용하였다. 이는 개별 단지의 입주 시점을 

  으로 정렬하고, 각 사건별로 독립적인 대조군

을 매칭하여 이를 적층하여 분석함으로써 시점 간 

이질성으로 인한 추정 편의를 완화하는 방식이다.

일반적인 이원 고정효과(two-way fixed 

effects) 모형은 모든 관측치를 하나의 데이터로 

통합하여 분석하는 효율성이 있으나, 본 연구와 

같이 처치 시점이 단지별로 상이한 상황에서는 대

조군 설정의 문제로 인해 편의를 유발할 수 있다

(Goodman-Bacon, 2021). 적층형 이중차분법

은 Cengiz et al.(2019)이 최저임금 인상 효과 분

석에서 체계화한 방법론으로, 특정 입주 단지의 
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충격을 해당 시점과 공간에 국한하여 독립적으로 

비교함으로써 이러한 편의를 완화한다.

종합하면, 본 연구는 개별 단지의 고유한 특성

과 거시적 시간 효과를 통제하되, 대조군을 각 사

건에 대응하여 설정하는 적층형 설계를 적용하였

다. 또한, 시장 국면에 따른 효과의 이질성을 검증

하기 위해 전세수급, 매매가격증감률 등과의 상

호작용항을 포함한 확장 모형을 구축하였다. 구

체적인 계량 모형은 (식 1)과 같다.

ln     
 






 
 




 ×   (식 1)

ln는 단지-평형 , 시점(월)의 전세가격 

자연로그 값이다. 는 단지 및 평형의 고정효과

항으로 입지, 브랜드, 세대수 등 시간 불변 개별 

특성을 상수항으로 흡수하여 통제한다. 는 월 

단위의 시간 고정효과로 임대차 정책 변화, 계절

성 등 서울시 전역에 공통적으로 영향을 미치는 

거시적 충격을 통제한다. 


 는 입주 지정 시작 월(  )을 기준으로 월 

경과 여부를 나타내는 사건 시간 더미 변수이다. 

는 평균적인 상황에서의 입주 충격 효과를 나타

내며, 입주 시점 이후 음(‒)의 값을 가질 것으로 예

상된다.

는 전세수급, 매매가격증감률 등의 연속형 

변수이다. 는 이에 대응하는 조절 효과를 포착

하는 계수이다. 만약 본 연구의 가설대로 공급 과

잉 압력이 높을수록 가격 하락폭이 커진다면, 

는 유의한 음(‒)의 값을 가질 것으로 예상된다. 이

를 통해 총 효과가 시장 상황에 따라 증폭되거나 

완화됨을 검증한다. 또한, 개별 아파트 단지 내 시

계열 상관성과 이분산성을 교정하기 위해, 아파트 

단지 수준의 군집 강건 표준오차를 사용하였다.

본 연구는 분석의 엄밀성을 확보하기 위해 

<표 1> 연구 변수 및 출처

변수명 정의 및 산출방식 출처

전세가격
(log)

단지-평형-월 기준
아파트 전세 실거래가의 

자연 로그 값

실거래가 
공개시스템

(국토교통부, 
2026) 

처치집단
처치집단 여부(더미변수) 

반경 500m 이내=1
반경 500m 초과=0

공동주택 단지 
연계정보

(한국부동산원, 
2025)

사건발생
사건발생 여부(더미변수)

입주 이후=1
입주 전=0

공동주택 단지 
연계정보

(한국부동산원, 
2025)

전세수급

전세공급압력
100-KB전세수급지수 

(+)값: 공급초과
(-)값: 공급부족

주택가격
동향조사

(KB부동산, 
2026b)

매매가격
증감률

해당 시점(t), 해당 시군구(g)의 
아파트 매매가격 증감률

주택가격
동향조사

(KB부동산, 
2026a)

CD금리
양도성예금증서 

유통수익률(91일물)

경제통계
시스템

(한국은행, 
2026)

세대수
(log)

신규 공급 아파트 단지 
총 세대수의 자연 로그 값

공동주택관리 
정보시스템

(국토교통부, 
2026)

시간
고정효과

공통적인 시계열 충격 통제 -

개체
고정효과

아파트 단지-평형 고유특성 통제 -

주 : CD, certificate of deposit.
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Wing et al.(2024)의 논의 또한 반영하고자 하였

다. 이 연구는 적층형 분석에서 하위 사건 간 표본 

크기의 불균형으로 인하여 편의(bias)가 유발될 

수 있음을 지적하며, 따라서 각 사건별 처치군과 

대조군의 비율을 조정하는 가중치를 적용하고, 

완전 균형 패널 데이터를 사용하여 이를 검증하여

야 한다고 보았다. 이에 본 연구는 강건성 검증 단

계에서 분석 결과가 특정 표본의 과대 대표성이나 

구성의 변화에 기인하지 않음을 입증하고자 하였

다. 이때, 각 관측치 의 시점에 부여되는 가중치

( )는 다음의 (식 2)와 같이 계산된다.

 










 if    처치군인 경우














if   대조군인 경우

(식 2)

여기에서 
 은 전체 데이터 중 입주 단지의 

총합, 
는 해당 입주 단지에 매칭된 기축 단지의 

수, 
 은 전체 기축 단지의 수이다.

3. 연구 가설의 설정

본 연구는 아파트 입주가 인근 전세시장에 미

치는 영향을 규명하기 위해, 선행연구의 논의를 

바탕으로 다음 두 가지 연구 가설을 설정하였다. 

첫째는 공급 충격의 공간적 파급 효과에 관한 것

이며, 둘째는 시장 상황에 따른 효과의 이질적 반

응에 관한 것이다.

Ÿ 가설 1. 신규 아파트의 입주는 국지적 공급 충

격으로서 작용하며, 공간적으로 파급

되어 인근 기축 단지의 전세가격을 하

락시킬 것이다.

Ÿ 가설 2. 입주 충격의 가격 하락 효과는 시장의 

수급 여건에 따라 이질적으로 나타날 

것이다. 즉, 전세 공급이 많은 시기일

수록 입주로 인한 가격 하락 폭은 유의

미하게 커질 것이다.

Ⅳ. 실증분석

1. 기초 통계량 분석

본 연구는 2011년 7월부터 2025년 12월까지 

서울시 아파트 입주 단지를 대상으로, 입주 전후 

6개월, 반경 2km 이내 인근 단지의 전세가격 변

화를 분석하였다. 또한, 분석의 물리적 거리 기준

인 2km 이내에서 직접 영향권(0~500m)을 처치

군으로, 그 외곽 지역(500m~2km)을 대조군으

로 설정하여 이중차분법을 수행하였다.

데이터의 정합성을 위해 갱신 계약을 제외한 신

규 계약만을 추출하여 불균형 패널을 구축하였으

며, 최종 분석 표본은 6,190개로 처치군은 1,054

개, 대조군은 5,136개이다. 각 표본에서 주요 변

수의 기초 통계량은 <표 2>와 같다. 입주 단지까

지의 거리 변수는 처치군과 대조군을 구분하는 기

준 변수로 활용되었을 뿐이므로 실제 분석의 설명 

변수에서는 제외하였다.
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2. 실증 분석

공급 충격이 시장에 전달되는 경로를 규명하기 

위해, 기본 모델에 전세 수급, 매매가격 증감률, CD

금리, 그리고 세대수를 단계적으로 투입하였다. 결

과는 <표 3>과 같다. 모든 모형은 개체 고정효과와 

월별 시간 고정효과를 포함하여 분석하였다.

기본 모형인 모형 (1)에서는 ‒2.39% 수준의 충격

이 관찰되었으나, 유의수준은 10%에 그쳤다. 이는 

서울시 전세시장의 평균 모형에서는 시장 상태별 

효과가 상쇄되어 나타났기 때문일 가능성이 있다.

모형 (2)에서 수급 압력에 따른 입주 충격의 증

폭 효과가 입증되었다. 전세 수급을 통제하자 순

수 충격 효과는 ‒5.34%로 확대되었으며 통계적 

유의성 또한 1% 수준으로 강화되었다. 특히, 상

호작용항의 계수는 ‒0.0007로 유의한 음의 값을 

보였다. 전세수급 변수는 값이 클수록 공급 과잉

을 의미하므로, 음(‒)의 계수는 공급이 과잉일수

록 가격 하락폭이 커짐을 나타낸다. 즉, 이미 공급

이 충분하여 전세 수요자 우위인 시장일수록, 신

규 공급 충격이 발생했을 때 전세가격 하락폭이 

더 증폭된다는 효과의 이질성이 확인된다.

모형 (3)에서 (5)를 보면, 다른 상호작용항이 투

입되었음에도 전세 수급과의 상호작용항은 지속

적으로 음(‒)의 관계를 나타내며 견고하게 유지되

었다. 즉, 입주라는 물리적 사건보다 당시 시장이 

그 물량을 소화할 수 있는 여력이 있는지의 여부

가 입주 이후 전세가격 결정에 상당한 영향을 미

치는 것으로 보인다.

모형 (3)의 매매가격 변동과 모형 (4)의 CD 금

리를 통제한 이후에도, 수급 압력 변수 상호작용

항은 ‒0.0008 및 ‒0.0012로 계수의 크기와 유의

<표 2> 기초통계량 분석 결과

구분 전체 표본 처치군(0~500m) 대조군(500m~2km)

관측치 수 6,190 1,054 5,136

전세가격(로그)
10.842(0.514)
8.700/12.367

10.892(0.511)
9.340/12.042

10.831(0.514)
8.700/12.367

전세수급
-44.011(34.510)
-96.264/59.804

-39.964(40.521)
-94.970/59.804

-44.842(33.085)
-96.264/59.804

매매가격 증감률
0.352(0.783)
-3.410/3.912

0.323(0.897)
-3.410/3.059

0.358(0.758)
-3.410/3.912

세대수
1,848.960(1,236.749)

1,004/12,032
1,717.287(1,001.192)

1,008/6,702
1,875.982(1,278.147)

1,004/12,032

CD금리
2.061(1.066)
0.630/4.020

2.013(1.174)
0.630/4.020

2.071(1.043)
0.630/4.020

입주 단지까지 거리
1,090.092(510.424)
195.022/1,996.533

367.991(65.653)
195.022/491.238

1,238.280(429.107)
514.642/1,996.533

주 : 1) 표 안의 값은 평균(표준편차) 및 최솟값/최댓값임.
2) 세대수 변수는 로그 변환 전의 원자료 값을 제시함. 
3) CD, certificate of deposit.
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성이 강화되었다. 한편, 매매가격 증감률과의 상

호작용은 유의하지 않았다.

모형 (5)에서 세대수와의 상호작용항 또한 통계

적으로 유의한 수준의 추가적인 설명력을 나타내

지는 않았다. 이는 세대수가 중요하지 않음을 의

미하기보다는, 본 연구가 이미 1,000세대 이상의 

대단지를 분석 대상으로 한정하였기 때문으로 보

인다. 즉, 일정 규모 이상의 입주 공급이 있는 경우

에는, 단지의 물리적 규모 차이에 따른 한계 효과

보다 당시 시장이 물량을 소화할 수 있는지 여부, 

즉 거시적 수급 여건이 가격 하락의 강도를 결정하

는 지배적인 요인으로 작용하였을 수 있다.

3. 강건성 검증

이중차분법의 타당성을 확보하기 위해 평행추

세검증을 수행하였다. 본 연구의 평행추세검증에

서는 기준 시점을 입주 3개월 전( )으로 설정

하였다. 이는 통상적인 경우, 직전 시점을 기준으

로 삼는 것이 일반적이지만, 전세 계약은 물리적

인 입주 시점이 아닌 수개월 전에 이루어지는 것

이 일반적이며, 신규 아파트 입주 시장의 경우 또

한 입주 3개월 전부터 전세 매물이 공급되며 가격 

조정이 이루어지는 선반영 효과가 존재하기 때문

이다(김지연, 2022). 따라서 입주 1, 2개월 전 가

격 하락은 공급 충격의 선반영으로 해석하는 것이 

적절하며, 이를 반영하여 입주 3개월 전을 기준 

시점으로 설정하여 충격의 전체 경로를 포착하고

자 하였다. 결과는 <그림 2>와 같다. 

분석 결과, 기준시점까지( ≤)의 추정 계수

들은 0을 중심으로 분포하며, 95% 신뢰구간이 0

을 포함하고 있어 처치군과 대조군 간에 사전적 

<표 3> 적층형 이중차분법 분석 결과

변수 (1) 기본모형 (2) +전세수급 (3) +매매가격 (4) +CD금리 (5) +세대수

DID(treat×post)
-0.0239*

(0.0141)
-0.0534***

(0.0163)
-0.0549***

(0.0176)
-0.1210**

(0.0492)
-0.1644
(0.2938)

DID×전세수급
-0.0007***

(0.0002)
-0.0008***

(0.0003)
-0.0012***

(0.0004)
-0.0012***

(0.0004)

DID×매매가격
-0.0031
(0.0102)

0.0051
(0.0110)

0.0047
(0.0129)

DID×CD금리
0.0243*

(0.0139)
0.0237

(0.0161)

DID×세대수
0.0061

(0.0430)

관측치(Obs) 수 6,190.0000 6,190.0000 6,190.0000 6,190.0000 6,190.0000

Adj. R2 0.9104 0.9105 0.9105 0.9105 0.9105

주 : 1) * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.
2) 괄호 안은 클러스터 강건 표준오차임.
3) CD, certificate of deposit; DID, difference- in-differences; Obs, observation.
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추세 차이가 없었다. 따라서 평행추세 가정을 만

족하는 것으로 판단된다. 한편, 기준 시점 이후

( )부터 추정 계수가 하락하는 패턴이 관찰

되며, 그 하락폭이 더욱 확대되는 경향을 보인다. 

다소의 변동성이 존재하나, 이는 불균형 패널 자

료의 특성에 기인한 것으로 판단된다. 또한, 앞선 

분석에서 확인한 바와 같이 입주 충격이 공급 과

잉하 등에서만 선명하게 발현되는 가격 반응의 이

질적 특성으로 인해, 전체 표본에서는 그 효과가 

평탄화되어 나타난 것일 수 있다.

본 연구는 입주의 공간적 ․ 시간적 직접 영향권

을 각각 반경 500m 및 6개월로 설정하였다. 

이러한 시 ․ 공간적 기준 설정의 타당성을 검증

하기 위해 영향권을 1km로 확장한 모형과, 

500m~1km 사이 구간만을 분석한 플라시보 검

정(placebo test), 그리고 6개월 영향을 12개월 

기준으로 확장한 모형에 대한 분석을 실시하였

다. 결과는 <표 4>에 제시하였다.

검증 결과, 전세가 하락 충격은 입주 단지 반경 

<그림 2> 평행추세 검증

<표 4> 시 ․ 공간적 영향권의 강건성 검증

DID(treat×post) 관측치수

기본 모형
500m 기준

-0.0239*

(0.0141)
6,190

공간적 확장 모형
1km 기준

-0.0107
(0.0112)

6,190

플라시보 검증
(500m~1km)

-0.0006
(0.0135)

5,136

시간적 확장 모형
12개월 기준

-0.0138
(0.0111)

11,674

주 : 1) * p<0.1.
2) 괄호 안은 클러스터 강건 표준오차임.
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500m 이내에서만 유의하게 나타났다. 반면 영향 

범위를 1km로 넓힐 경우, 충격이 없는 지역이 혼

재되면서 계수의 크기가 절반 이하인 ‒1.07%로 

줄어들며 통계적 유의성을 상실하였다. 즉, 거리

가 멀어질수록 충격이 약해지는 현상이 나타난

다. 결정적으로, 핵심 영향 지역인 500m 이내를 

제외하고 500m~1km 구간만을 분석했을 때, 처

치 효과는 ‒0.06%로 크게 축소되었으며, 통계적 

유의성 또한 없었다. 이는 연구에서 설정한 반경 

500m의 공간적 범위가 타당함을 나타낸다.

한편, 분석 기간을 12개월로 확장할 경우, 충격 

계수는 ‒1.38%로, 기본 모형 대비 그 크기가 약 

42% 감소하였으며 통계적 유의성 또한 소실되는 

것으로 나타났다. 이러한 결과는 신규 입주로 인

한 전세가 하락 충격이 입주 초기 6개월 이내에 집

중되는 단기적인 현상임을 시사한다.

마지막으로, 주 분석 결과가 적층형 이중차분

법의 잠재적 편의에 기인한 것이 아님을 확인하고

자, Wing et al.(2024)이 제안한 보정 가중치와 

균형 패널 조건을 적용하여 추가 강건성 검증을 

수행하였다. 

분석 결과는 <표 5>와 같다. 우선 완전균형패

널 형성을 위해 표본 수가 기존 분석 대비 감소함

에 따라, 단순 평균 처치 효과를 추정한 모형 (1)에

서는 통계적 유의성이 사라졌다. 이는 공급 충격

이 모든 상황에서 일률적인 가격 하락을 유발하는 

것은 아니라는 본 연구의 전제와 부합한다. 

그러나 본 연구의 핵심 가설인 수급 압력에 따

른 이질성을 검증한 모형 (2)에서는 기존의 결과

와 일관된 결과가 도출되었다. 주 효과의 계수는 

‒0.0631로 유의하게 나타나, 수급 여건이 통제된 

상황에서는 공급 충격이 전세가격 하락에 분명한 

영향을 미침을 재확인하였다. 또한, 전세수급과 

공급 충격의 상호작용항 계수는 ‒0.0009로 나타

나 1% 유의수준에서 통계적으로 유의하였다. 

이러한 결과는 입주 물량의 충격이 단순히 물

리적 공급에 의해 결정되는 것이 아니라, 시장의 

수급 여건에 따라 상이하게 증폭된다는 본 연구의 

결론이 분석 방법론의 변화나 표본 구성의 차이에 

관계없이 견고함을 입증한다.

Ⅴ. 결론 및 시사점

본 연구는 2011년 7월부터 2025년 말까지 서

울시 아파트 시장을 대상으로, 1,000세대 이상의 

신규 입주가 인근 단지 전세가격에 미치는 영향을 

적층형 이중차분법을 활용하여 실증 분석하였다. 

특히 본 연구는 시장의 수급 상황에 따라 그 효과

가 이질적으로 나타난다는 가설을 검증하는 데 주

력하였다.

주요 분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 입주 단지 

<표 5> 적층형 이중차분법의 강건성 검증

변수 (1) 기본모형 (2) +전세수급

DID(treat×post)
-0.0317
(0.0194)

-0.0631***

(0.0197)

DID×전세수급 -
-0.0009***

(0.0003)

관측치(Obs) 수 2,574 2,574

Adj. R2 0.873 0.873

주 : 1) *** p<0.01.
2) 괄호 안은 클러스터 강건 표준오차임.
3) DID, difference- in-differences; Obs, observation.
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반경 500m 이내의 인근 단지에서는 통계적으로 

유의미한 전세가격 하락 효과가 관찰되었으나, 

이는 시장 상황을 고려하지 않은 평균적인 모형에

서는 그 효과가 다소 제한적이었다. 둘째, 시장의 

전세 수급을 고려한 결과, 공급 충격의 효과는 이

질적인 결과를 나타내었다. 즉, 전세 공급이 부족

하고 유동성이 풍부한 시기에는 입주가 진행되더

라도 전세가격 하락 효과가 제한되거나 상대적으

로 약화되었다. 셋째, 이러한 결과는 Wing et al. 

(2024)이 제안한 보정 가중치를 적용한 완전 균

형 패널 분석에서도 일관되게 나타나, 분석 결과

의 강건함을 확인하였다.

본 연구는 기존 주택 공급 연구들이 간과했던 

공급 효과의 이질성을 규명했다는 점에서 학술적 

의의를 갖는다. 입주 충격은 독립적으로 작용하

기보다는, 시장이 보유한 수급 여건과 결합될 때 

비로소 실질적인 가격 조정 기제로 작동함을 실증

적으로 분석하였다.

본 연구의 결과를 통하여 주택 시장 안정화를 

위한 정책 수립에 있어 다음과 같은 중요한 시사

점을 도출할 수 있다.

첫째, 주택 공급 정책의 유효성은 시의성에 크

게 의존한다. 본 연구의 결과는 수급 불균형이 심

화되어 초과 수요가 강력한 시장 상황에서는 단순

히 신규 물량을 공급하는 것만으로는 즉각적인 가

격 안정 효과를 기대하기 어려움을 시사한다. 따

라서 유동성이 풍부한 시장과 같은 상승 상황에서

는 공급 확대와 더불어 유동성 관리 및 수요 측면

의 보완 정책이 병행되어야 실질적인 가격 안정 

효과를 거둘 수 있을 것이다.

둘째, 역전세난 등 시장 하락기에 대한 선제적 

리스크 관리의 필요성이다. 대규모 입주가 예정

된 시기에 거시적 하방 압력이 겹칠 경우, 전세가

격 급락으로 인한 보증금 미반환 위험이 국지적으

로 크게 확대될 수 있다. 정책 당국은 입주 물량이 

집중되는 시기와 지역에 대해 모니터링을 강화하

고, 임대인 유동성 지원 및 임차인 보호 장치를 선

제적으로 마련할 필요가 있다.

한편, 본 연구는 다음과 같은 한계점을 지니며 

이는 향후 연구를 통해 보완될 필요가 있다.

첫째, 공급 충격의 상대적 크기를 정밀하게 통

제하지 못했다는 점이다. 기존 재고 주택 수가 많

은 지역에 일정 규모의 단지가 입주하는 것과, 대

체 가능한 아파트가 희소한 지역에 동일 규모가 

입주하는 경우의 파급력은 서로 상이할 것이다. 

향후 연구에서는 해당 지역의 재고 주택 수 대비 

신규 입주 물량의 비율을 고려하여 충격의 강도를 

세분화할 필요가 있다.

둘째, 시장의 수급 상황을 대리하는 변수로 설

문 기반의 지표인 KB부동산 전세수급지수를 활

용하였다는 점이다. 해당 지표가 시장의 심리를 

잘 반영한다는 장점이 있으나, 정량적인 재고량

이나 공실률 데이터에 비해 객관성이 다소 부족할 

수 있다.

마지막으로, 분석 대상을 1,000세대 이상이라

는 특정 규모로 한정하였으며, 인근 지역의 주택 

멸실 물량을 모형 내에서 직접 통제하지 못했다는 

점이다. 주택의 멸실에 따른 재고 감소분은 반영

하지 못하였으므로, 본 연구의 추정 결과는 신규 

입주 자체가 가져오는 공급 충격의 국지적 가격 

반응으로 한정하여 해석할 필요가 있다.
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국문초록

본 연구는 2011년 7월부터 2025년 12월까지 서울시 아파트 시장을 대상으로, 1,000세대 이상의 신규 입주가 인근 

기축 단지의 전세가격에 미치는 영향을 분석하였다. 이를 위해 개별 입주 사건의 처치 시점 차이를 고려할 수 있는 

적층형 이중차분법을 적용하였다. 분석 결과, 신규 입주는 인근 전세가격을 낮추는 국지적 공급 충격으로 작용하였으며, 

그 효과는 전세시장의 수급 여건에 따라 달라졌다. 이는 주택 공급의 가격 효과가 평균적 ․ 선형적으로 작동한다기보다 

시장 상황과 결합해 나타남을 시사한다. 본 연구의 학문적 기여는 입주 사건의 가격 효과를 사건 단위에서 식별하고, 

주택 공급과 전세가격의 관계를 시장 수급 여건에 따른 이질적인 효과로 제시하였다는 점에 있다. 이는 정책적으로도 

공급 확대의 효과가 공급량 자체만으로 결정되지 않으며, 공급이 이루어지는 시점과 지역별 수급 여건을 함께 고려해야 

함을 시사한다.

주제어 : 주택 공급, 전세가격, 이질적 가격 반응, 적층형 이중차분법, 시장 수급 여건


