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❙ Abstract ❙
This study empirically analyzes the impact of localized demand-suppression policies and 
macroeconomic shocks on downward price rigidity and transaction structure in the Seoul 
apartment market. To overcome the limitations of conventional macro-panel models, we use 
transaction microdata to dynamically estimate changes in price distributions and sellers’ anchoring 
effects. The results indicate that stringent regulations intended to curb price surges intensify sellers’ 
anchoring tendencies, leading them to retain previous peak prices. These cognitive frictions sharply 
contract trading volumes and induce market segmentation, concentrating transactions among 
high-end assets. Furthermore, two-way fixed-effects and counterfactual simulations reveal a dual 
mechanism of downward rigidity: a “finance-based rigidity” in the mid-to-low-tier market, which 
is highly responsive to interest rates; and a “psychology-based rigidity (hysteresis)” in the top-tier 
market, where sellers strongly defend reference prices even during deregulation. In conclusion, 
macroeconomic shocks alone cannot account for the housing market’s transaction cliff and 
downward price rigidity; policy-triggered behavioral shifts are equally important. This finding 
confirms that price adjustments are governed by the interplay between financial constraints and 
behavioral factors, suggesting that policymakers must consider changes in transaction functions 
and market structures when evaluating stabilization policies.

Keywords: Downward price rigidity, Land transaction permit system, Market segmentation, Anchoring 
effect, Two-way fixed effects (2-way FE), Behavioral economics
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Ⅰ. 서론

1. 연구의 배경 및 목적

2020년 토지거래허가제 등 국지적 수요 억제 

정책 이후, 서울 아파트 시장에서는 거래량이 급

감함에도 가격이 하락하지 않는 하방 경직성이 관

찰되었다. 기존의 정책 평가 연구들은 주로 이중

차분법(difference-in-differences, DiD) 등을 

통해 거시적인 평균 가격이나 거래량의 변화를 추

정해 왔다. 그러나 핀셋 규제와 같은 타겟형 정책

은 필연적으로 내생성(endogeneity) 문제를 수반

하므로, 정책의 인과적 파급효과(causal effect)를 

엄밀하게 식별하는 데에는 근본적인 한계가 있

다. 더욱이 거시적 총량지표에 의존하는 접근은 

거래 위축 이면에서 발생하는 시장 분절화와 거래 

층위의 구조적 재편을 포착하지 못한다. 따라서 

본 연구는 정책효과의 크기 자체를 규명하기보다

는, 변경된 제도와 거시 환경 속에서 개별 시장 참

여자들의 미시적 행동(가격 방어 메커니즘)이 어

떻게 반응하고 재편되었는가를 관찰하는 데 초점

을 맞추었다.

이러한 관점에서, 거래 침체기에도 주택 가격

의 하방 경직성이 강하게 나타나는 현상을 규명하

기 위해서는 시장 참여자의 행동경제학적 특성에 

주목할 필요가 있다. Kahneman and Tversky

(1979)의 전망이론(prospect theory)에 따르면, 

불확실성이 높은 규제 및 거시 충격 환경에서 매도

자는 가격 하락을 단순한 이익 감소가 아닌 ‘손실’

로 인식하는 손실회피 성향(loss aversion)을 띤

다. 나아가 과거의 최고가를 자산 가치의 준거점

으로 삼는 닻내림 효과(anchoring effect)가 결

합되면서, 시장 침체기에도 호가 조정을 강력히 

지연시키는 기제가 작동하게 된다.

이에 본 연구는 서울 아파트 실거래가 마이크

로 데이터를 활용하여, 정책 개입 전후의 미시적 

거래 분포 변화와 매도자의 가격 결정 심리를 실

증적으로 분석한다. 구체적으로 시장 구조의 변

화 양상을 관찰하고 패널 모형을 구축하여 매도자

의 닻내림 계수를 추정함으로써, 강력한 규제나 

거시적 침체 상황에서도 일관되게 나타나는 주택 

가격 하방 경직성의 기제를 미시 ․ 행동경제학적 

관점에서 규명하고자 한다.

2. 연구의 범위 및 수행 절차

본 연구의 공간적 범위는 서울시 전역이며, 시

간적 범위는 2005년 7월부터 2026년 2월까지의 

국토교통부 아파트 실거래가 전수 데이터를 활용

한다. 타겟형 정책 효과를 식별하기 위해 규제 지

역(처치군)과 비규제 지역(대조군)을 구분하였으

며, 거시 경제적 요인에 의한 가격 변동을 제어하

고자 주택담보대출 금리, 전세가격지수, 주택 인

허가 실적을 통제 변수로 포함하였다.

본 연구의 실증 분석은 크게 네 가지의 순차적

인 흐름으로 진행된다.

첫째, 단절적 시계열 분석(interrupted time 

series[ITS], controlled interrupted time series 

[CITS])과 DiD 모형을 차례로 적용하여 규제 전

후의 거래 변화 총량을 살펴본다.

둘째, 규제 전후로 나타나는 시장 내부의 재편 양

상을 파악한다. 커널 밀도 추정(Kernel density 
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estimation, KDE)을 활용하여 가격 분포의 형

태적 변화(왜도 및 첨도)와 분위수별 거래 비중의 

이동을 추적함으로써, 특정 가격대로 거래가 집

중되는 시장 분절화(market segmentation) 현

상을 시각적이고 통계적으로 검증한다.

셋째, 거래 침체기에도 가격이 방어되는 기제를 

규명하기 위해 행동경제학의 닻내림(anchoring) 

개념을 결합한 패널 회귀 모형을 구축한다. 동일 

단지 및 면적의 ‘최근 5건 중 최고가’를 준거점으

로 설정하고, 규제 지역과 비규제 지역에서 과거 

준거가격이 현재 실거래가에 미치는 영향을 국면

별로 비교함으로써 닻내림 효과의 존재 여부와 강

도 변화를 확인한다.

마지막으로, 정책 완화 및 고금리에 따른 거시

적 침체기가 도래한 이후 매도자의 닻내림 강도가 

국면별로 어떻게 변하는지 동태적으로 관찰한다. 

나아가 반사실적 시뮬레이션(counterfactual 

simulation)을 통해 외부 충격을 통제한 가상 시나

리오를 구축하고, 준거가격이 시장 침체 이후에도 

지속적으로 영향을 미치는 이력현상(hysteresis)의 

존재 가능성을 검토한다.

Ⅱ. 이론적 배경 및 선행연구 고찰

1. 국지적 수요 억제 정책과 주택 시장 분절화

Acemoglu et al.(2005)은 제도적 환경이 경

제주체의 인센티브 구조를 형성하며, 이러한 인

센티브가 경제적 의사결정에 중요한 영향을 미친

다고 보았다. 이러한 관점에서 주택시장에 가해

지는 규제 역시 시장 참여자의 행동과 거래 구조

를 변화시키는 제도적 요인으로 이해할 수 있다. 

특히 2020년 도입된 토지거래허가제와 같은 타

겟형 규제는 실거주 의무와 거래 제한을 통해 진

입 장벽을 높여 매물 잠김(lock-in) 현상을 초래

할 수 있다(Wheaton, 1990). 또한 강력한 대출 

규제가 결합될 경우 자금 조달 여건이 취약한 계

층의 시장 진입이 제한되면서 저가 주택 시장이 

위축되고 상대적으로 고가 주택 중심의 거래가 유

지되는 시장 분절화가 발생할 수 있다( 배진희 ․ 이
재수, 2022; 이호진 ․ 고성수, 2018; Ortalo-

Magné and Rady, 2006). 동시에 규제 지역에

서 이탈한 수요는 인접 비규제 지역으로 이동하는 

풍선효과를 유발하기도 한다(정대성, 2023). 본 

연구는 이러한 논의를 바탕으로 규제 및 금융환경 

변화가 시장 참여자의 가격 결정 행동에 어떠한 

영향을 미치는지 분석하며, 단순한 거래량 변화

에 가려진 시장 내부의 구조적 재편 과정을 실증

적으로 규명하고자 한다.

2. 행동경제학적 닻내림 효과와 가격 하방 경직성

극심한 거래 침체기에도 가격이 버티는 하방 

경직성은 매도자의 손실회피 성향으로 설명된다

(Kahneman and Tversky, 1979). 주택 시장 

침체기에 매도자는 합리적 시장 가치 대신 과거 가

격을 준거점(reference point)으로 삼아 호가 인

하를 지연시킨다(Genesove and Mayer, 2001). 

Beggs and Graddy(2009)는 예술품 경매시장

에서 과거 가격 정보가 현재의 가치 평가에 중요

한 준거점으로 작용함을 실증하였으며, 이는 닻
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내림 효과가 주택시장에 국한되지 않는 보편적 행

동 기제임을 시사한다. 국내 연구들 역시 주택시장 

참여자들이 과거 가격 정보를 중요한 준거점으로 

활용함을 보고하고 있다(김준형 ․ 루이스, 2013).

이러한 매도자의 닻내림 심리는 단순한 일시적 

착시에 그치지 않고, 자산 가격의 이력현상으로 

이어진다. 이력현상이란 한번 형성된 경제적 상

태나 심리가 외부 충격 요인이 사라지거나 거시 

환경이 변화한 이후에도 원래의 균형으로 쉽게 회

귀하지 않는 경로 의존성(path dependency)을 

의미한다(Blanchard and Summers, 1986; 

Cross, 1993). 즉, 불확실성이 큰 규제 환경이나 

금리 인상이라는 거시적 충격이 가해지더라도, 

매도자는 이미 내면화된 과거의 가격을 하회하는 

상황을 실질적 손실로 자각하여 준거가격을 쉽게 

포기하지 않는다. 결과적으로 한 번 높아진 가격 

수준에 결속된 방어 심리는 국면이 전환된 이후에

도 지속적으로 영향을 미치며, 이는 시장 전체의 

하방 경직성과 거래 절벽을 장기적으로 고착화하

는 요인으로 작용할 수 있다.

3. 기존 방법론의 한계와 본 연구의 차별성

기존 규제 효과 연구는 주로 DiD에 의존해 왔

다. 그러나 집값 급등 지역을 사후적으로 타겟팅

하는 핀셋 규제의 특성상, 정책 개입의 내생성

(endogeneity)과 평행 추세 위배 문제가 필연적

으로 발생한다(Besley and Case, 2000). 실제로 

DiD나 ITS, CITS과 같은 전통적인 총량 기반의 

거시 모형만으로는 타겟형 규제의 파급 효과를 온

전히 식별하기 어렵다. 나아가 거시적 총량 지표

의 평균에 의존하는 기존의 선형 패널 모형은 주

택 시장의 본질적인 이질성과 가격대별로 상이하

게 나타나는 시장 내부의 질적 구조 변화를 온전

히 포착하지 못한다는 학술적 한계가 지속적으로 

지적되어 왔다(McMillen, 2015; Zietz et al., 

2008).

본 연구는 이러한 한계를 극복하기 위해, 첫째, 

분위수 회귀 및 미시 분포 분석을 통해 계층적 시

장 분절화 양상을 직접 관찰하고, 둘째, ‘최근 5건 

중 최고가’를 준거점으로 한 매도자의 닻내림 계

수를 추정하여, 거시적 침체기 속에서도 유지되

는 심리적 하방 경직성과 이력현상을 동태적으로 

규명한다는 점에서 기존 연구들과 뚜렷한 차별성

을 갖는다.

Ⅲ. 분석 자료 및 연구 방법론

1. 분석 자료의 구축 및 변수 설정

본 연구는 분석 목적에 따라 모형별 분석 기간

과 실질가격 환산 기준을 차등 적용하였다. 

첫째, 규제 개입에 따른 거시적 총량 변화를 식

별하는 모형(제Ⅳ장 1절)에서는 정책 도입 전후의 

단기적 충격을 포착하기 위해 분석 범위를 규제 

전후 각 2년으로 한정하였다. 

둘째, 규제 이후 시장 구조의 장기적 변화와 분

절화 양상을 분석하는 모형(제Ⅳ장 2절)은 2005

년 7월부터 2026년 2월까지의 전 기간 데이터를 

활용하였다. 아울러 장기 시계열에서 발생하는 

인플레이션 착시를 통제하기 위해 최종 시점
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(2026년 2월)을 기준으로 통계청의 ‘소비자물가

지수(consumer price index, CPI; 전국 총지

수, 2020=100)’를 반영하여 명목가격을 실질가

격으로 디플레이트(deflate)하였다. 

셋째, 매도자의 행동 국면별 동태적 변화와 이

력현상을 추정하는 모형(제Ⅳ장 3절)은 정책 완화 

국면의 동질성을 유지하고 이후 발생한 정치 ․ 거
시경제적 충격에 따른 교란 요인을 배제하기 위해 

분석 기간을 2005년 7월부터 2024년 11월까지

로 설정하였으며, 실질가격 환산을 위한 CPI 기

준 시점 역시 2024년 11월로 일치시켰다.

주요 변수 설정은 다음과 같다. 

첫째, 총량적 정책 효과를 분석하는 ITS, CITS 

및 DiD 모형에서는 동(洞) 단위 월별 거래량

(Volume)에 1을 더한 자연로그 변환값

(ln(Volume+1))을 종속변수로 설정하였다. 

둘째, 계층적 시장 분절화 양상을 파악하는 

KDE, 분위수 회귀(quantile regression, QR) 

및 선형 확률 모형(linear probability model, 

LPM)의 종속변수로는 앞서 산출한 실질가격을 

일괄 적용하였다. 특히 LPM 분석 시 상위 20%를 

분류하는 임계값(threshold)은 ‘규제 개입 이전’ 

시점의 80분위수 실질가격으로 고정하였다. 이

는 규제 이후의 가격 변동이 상위 계층 분류 기준

에 혼입되어 발생하는 사후적 기준 이동에 따른 

해석 왜곡을 방지하고, 정책에 따른 시장의 구조

적 변화만을 식별하기 위함이다. 

셋째, 매도자의 닻내림 심리 및 이력현상을 추

정하는 패널 회귀 모형에서는 화폐환상(money 

illusion)의 개입 여부를 교차 검증하기 위해 ㎡당 

명목 가격과 그 로그값, 그리고 실질가격을 각각 

종속변수로 설정하여 비교 분석하였다. 닻내림 

계수 추정을 위한 핵심 준거점은 주택의 이질성을 

제어하기 위해 동일 단지 ․ 동일 면적의 ‘최근 5건 

중 최고가’로 조작적 정의하였다. 주택 시장에서 

매도자는 과거의 특정 가격 정보를 중요한 준거점

으로 활용하는 경향을 보인다(Genesove and 

Mayer, 2001). 본 연구에서는 이러한 준거가격

이 정보의 최신성과 신뢰성이 교차하는 지점에서 

형성된다고 보았다. 역대 모든 기간의 최고가를 

사용할 경우 현재의 거시 경제 상황과 괴리될 수 

있으며, 반대로 직전 1건의 가격만 사용할 경우 

특수관계인 간의 이상치(outlier) 거래에 준거점

이 과도하게 왜곡될 위험이 있다. 본 연구는 준거

점 설정의 민감도를 통제하기 위해 최근 3건, 10

건, 15건, 20건, 최근 1년, 1.5년, 2년 및 사상 최

고가(all-time high, ATH) 등 총 8개의 대안적 

준거점에 대한 조정 결정계수(Adj. R2) 기준의 적

합도 비교 및 강건성 검정을 수행하였다. 분석 결

과 최근 거래에 기반한 준거점이 상대적으로 우수

한 설명력을 보였으며, 특히 최근 3건(C3)과 최근 

5건(C5)이 가장 양호한 적합도를 나타냈다. 다만 

C3는 거래 빈도가 낮은 단지에서 단일 특수거래

의 영향에 민감할 수 있어, 본 연구는 설명력과 안

정성을 균형 있게 확보할 수 있는 C5를 기본 준거

점으로 채택하였다. 주요 대안 준거점을 적용한 

강건성 검정 결과는 <부록 1>에 제시하였다.

2. 연구 방법론 및 분석 모형

1) 거시적 정책 효과 추정

본 단계의 목적은 토지거래허가제가 주택 시장
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의 거래량에 미친 영향을 검증하는 것이다. 먼저 

ITS 모형을 통해 규제지역의 거래량 수준 및 추세 

변화를 확인하였다. 이후 규제지역과 비규제지역

을 비교하는 DiD 모형을 적용하여 정책 시행에 

따른 상대적 거래량 변화 효과를 추정하였다. 마

지막으로 사전 추세 차이와 시간적 동학을 보다 

엄밀하게 반영하기 위해 CITS 모형을 구축하여 

정책 개입에 따른 수준(level) 변화와 추세

(trend) 변화를 구분하여 분석하였다. 이를 추정

하기 위한 ITS(식 1), DiD(식 2), CITS(식 3) 모형 

식은 각각 다음과 같다.

ln 


_ (식 1)

ln 

 
 × (식 2)

ln 



× 

 ×

_
_ ×

 (식 3)

단, 는 분석 단위인 지역(동), 는 시점(월)을 나타내며,

_는 누적 월을, __는 규제 이후 경과

된 월을 의미한다.

아울러 0값 편향 방지와 계수데이터(count 

data)의 특성을 반영하고자, 원시 거래량을 종속

변수로 한 포아송 의사최우도 추정법(Poisson 

pseudo-maximum-likelihood, PPML)을 강

건성 검정으로 병행하였다.

2) 주택 시장 구조 변화 및 분절화 분석

본 단계의 목적은 거시적 거래량 감소 이면에 

나타난 미시적 가격 분포의 구조 변화와 시장 분

절화 현상을 규명하는 것이다. 이를 위해 먼저 콜

모고로프-스미르노프(Kolmogorov-Smirnov, 

KS) 검정과 10분위 비중 분석을 통해 규제 전후 

가격 분포의 변화 여부를 확인하였다. 이어 규제 

이후 거래가 상위 20% 가격 구간에 속할 확률이 

어떻게 변화하였는지를 검증하기 위해 LPM을 추

정하였다. 또한 가격 분포의 하위 ․ 중위 ․ 상위 구

간에서 구조 변화가 서로 다르게 나타나는지를 확

인하기 위해 ∈별로 QR 모형을 적

용하였다. 이를 추정하기 위한 LPM(식 4) 및 QR

(식 5) 모형 식은 다음과 같다.

 _  (식 4)

 ln

  _  (식 5)

3) 행동경제학적 닻내림(Anchoring) 효과 

및 가격 경직성 분석

본 단계의 목적은 거래량이 급감한 상황에서도 

가격이 상대적으로 경직성을 유지하는 현상을 매

도자의 행동경제학적 관점에서 규명하는 것이다. 

이를 위해 동일 단지 ․ 동일 면적 내 최근 5건 중 최

고가를 심리적 준거점(reference point)으로 설

정하였다. 분석은 규제 이전, 규제 강화기, 정책 

완화기(금리상승기)의 세 국면으로 구분하여 과

거 준거가격이 현재 실거래가에 미치는 한계효과
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가 시기별로 어떻게 변화하는지를 추정하였다. 

이를 검증하기 위한 기본 모형은 (식 6)과 같다.

Price_per_sqmit

Prev_Peakit

Prev_Peakit×Reg_periodt

Prev_Peakit×Dereg_periodt


(식 6)

또한 화폐환상 존재 여부를 확인하기 위해 명

목가격 모형과 실질가격(CPI 환산) 모형을 각각 

추정하였다. 나아가 급격한 금리 인상기에 해당

하는 정책 완화 국면에서 거시적 금융 충격의 영

향을 분리하고, 매도자의 심리적 이력현상을 보

다 명확하게 확인하기 위해 반사실적 시뮬레이션

을 수행하였다. 마지막으로 개별 단지의 관측되

지 않는 시공간적 이질성을 엄격히 통제하기 위해 

단지-면적 고정효과()와 월별 시간 고정효과

()를 포함한 이원고정효과(2-way fixed effects, 

2-way FE) 패널 모형을 적용하였다(식 7). 모든 

패널 및 닻내림 모형에는 오차항의 자기상관성 통

제를 위해 단지-평형 수준의 군집 강건 표준오차

(cluster-robust standard error, cluster-

robust SE)를 적용하였다.

Price_per_sqmit

Prev_Peakit

Prev_Peakit×Reg_periodt

Prev_Peakit×Dereg_periodt

 
(식 7)

한편, 대조군(비규제지역)은 약 120만 건에 달

하는 대규모 거래 자료로 구성되어 있어, 2-way 

FE 모형의 군집 강건 표준오차 연산에 물리적 제

약이 발생하였다. 이를 해결하기 위해 자치구(區)

와 단지별 평균 실질가격 5분위를 교차한 층화 변

수(stratified variable)를 생성하고, 각 층 내에

서 단지 단위로 20%를 추출하는 방식으로 정제 

표본(N=236,648)을 구성하여 분석에 활용하였

다. 층화 추출의 타당성을 검증하기 위해, 동일한 

비율(20%)의 단순 무작위 추출(simple random 

sampling) 표본을 별도로 구성하여 동일한 

2-way FE 모형을 재추정하였다. 그 결과 핵심 계

수의 방향성과 통계적 유의성이 층화 표본과 일관

되게 유지됨을 확인하였으며, 해당 강건성 검정 

결과는 <부록 2>에 제시하였다.

Ⅳ. 실증 분석 결과

1. 거시적 거래량 추이 분석 및 정책 효과 식별의 

한계

본 연구의 핵심인 국지적 수요 억제 정책의 미

시적 파급 효과 분석에 앞서, 거시적 거래량 추이

의 구조적 변화를 일차적으로 확인하였다. <그림 

1>의 서울 전체 ITS 분석 결과, 토지거래허가제

(2020년 6월) 도입 시점을 전후하여 단기적인 거

래량 수준의 급증(level shift: 0.717, p<0.01)이 

관찰된다. 이는 규제 효력이 본격화되기 전, 이른

바 ‘막차 타기’를 위한 규제 회피 수요가 일시적으

로 집중된 결과로 풀이된다. 그러나 이러한 단기

적 과열 직후, 장기적인 거래량 추세는 가파른 하

락세(trend shift: –0.095, p<0.01)로 전환되어 

‘매물 잠김’ 현상이 뚜렷하게 나타난다. 이러한 거
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시적 총량 변화 이면의 국지적 효과를 식별하기 

위해 공간적 분석 단위를 이원화하여, 규제지역

(target)과 강남 3구 내 인접 비규제지역(서초구 

등)을 비교하는 국지적 모형(local CITS)과 서울 

전역을 대조군으로 삼는 광역 모형(metro CITS)

을 각각 구축하였다. 또한 기본 DiD 모형 및 계수

데이터의 특성을 반영한 PPML을 강건성 검정으

로 병행하였으며, 그 결과는 <표 1>과 같다.

분석 결과, 정책 대상 지역이 사후적으로 지정

되는 핀셋 규제의 특성으로 인해 거시 패널 모형

을 통한 정책의 순수 인과효과 식별에는 한계가 

있음이 확인되었다. DiD 계열 모형은 정책 개입 

이전 처치군과 대조군의 추세가 평행해야 한다는 

가정에 기반하는데, 사전 추세 교호항 계수가 (2) 

local CITS와 (4) PPML 모형에서 각각 0.0100과 

0.0086으로 통계적으로 유의하게 나타나 이 가정

이 위배됨을 확인하였다. 이는 집값이 단기 급등한 

지역을 사후적으로 지정하는 규제의 특성상, 정책 

개입 이전부터 이미 규제지역의 거래량이 대조군

과 상이하게 팽창하고 있었음을 의미한다.

또한 시계열적 동학을 통제하지 않은 (1) base 

DiD 모형에서는 정책 효과가 유의하지 않았으며

(–0.1005), 서울 전역을 대조군으로 삼은 (3) metro 

CITS 모형 역시 단기적인 거래 급감(–0.6159)만 

포착될 뿐 장기 추세 변화(0.0101)는 유의성을 

띠지 못하였다. 결론적으로 거시적 총량 지표에 

의존한 모형은 규제지역의 사전 과열 추세 및 거

시경제적 냉각기를 정책 효과와 엄밀히 분리하기 

어렵다. 따라서 이어지는 제2절과 제3절에서는 평

균 처치 효과(average treatment effect, ATE) 

분석만으로 포착하기 어려운 시장 내부의 변화를 

살펴보고자 한다. 구체적으로 규제 이후 거래 절

벽 상황에서의 거래들이 어떠한 가격 계층과 심리

적 기제에 의해 주도되며 시장의 구조적 분절화를 

야기하였는지를 미시적 가격 분포 변화를 통해 추

적한다.

<그림 1> 서울시 아파트 거래량 ITS(interrupted time series) 분석 결과
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2. 규제 전후 주택 시장의 구조 변화 및 분절화 

분석

1) 미시적 가격 분포(Distribution) 및 모멘

트 변화

앞선 제Ⅳ장 1절에서 확인했듯 규제 이후 매물 

잠김이 관찰되었으나, 거시적 총량 지표의 감소만

으로는 가격대별 거래 구조의 재편 양상을 온전히 

파악하기 어렵다. 특정 계층의 시장 진입 제한 등 

내부 구조 변화를 확인하기 위해서는 미시적 접근

이 요구된다. 이에 본 절에서는 실질가격을 기준

으로 KDE 및 분포의 모멘트(왜도, 첨도) 변화를 

<표 1> 토지거래허가제의 아파트 거래량 영향 분석

구분 (1) Base DiD (2) Local CITS (3) Metro CITS (4) PPML

상수항
2.9112***

(0.3088)
3.5031***

(0.7660)
2.7819***

(0.1485)
3.8825***

(0.1493)

처치군
-0.1894
(0.3591)

-1.8338**

(0.8870)
- -

대조군 - -
0.0380

(0.4082)
-0.8234*** 
(0.2107)

정책 도입
-0.1316***

(0.0475)
0.8112***

(0.2091)
0.4447*** 
(0.0274)

0.5657***

(0.0253)

처치군 수준 단절
-0.1005
(0.0811)

-0.3155
(0.2550)

- -

대조군 수준 단절 - -
-0.6159***

(0.1451)
-0.4785*** 
(0.1087)

시간 추세 -
-0.0036
(0.0042)

-0.0020**

(0.0009)
-0.0042*** 
(0.0009)

처치군 사전추세 -
0.0100**

(0.0049)
- -

대조군 사전추세 - -
0.0056

(0.0038)
0.0086***

(0.0027)

정책 이후 추세 -
-0.0731***

(0.0115)
-0.0560***

(0.0027)
-0.0817***

(0.0025)

처치군 추세 변화 -
-0.0021
(0.0163)

- -

대조군 추세 변화 - -
0.0101

(0.0121)
-0.0070
(0.0144)

R-squared 0.0198 0.1059 0.0612 -

관측치 1,079 1,079 13,178 13,178

주 : 1) 괄호 안은 동(洞)수준에서 군집화된 강건한 표준오차(cluster-robust S.E.). 
2) (4)열 PPML은 종속변수로 log 변환하지 않은 원시 거래량을 사용함. 
3) * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.
4) DiD, difference-in-differences; CITS, controlled interrupted time series; PPML, Poisson pseudo-maximum-

likelihood.
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분석하여 미시적 분포 변화 현상을 추적한다.

<표 2> 및 <그림 2>에서 관찰되듯, 토지거래허

가제 시행 이후 서울 아파트 시장은 지역별 상이

한 분포 변화 현상을 보였다. 첫째, 처치군(규제지

역)의 경우 실질가격 로그 변환값의 왜도가 규제 

전 –0.1900에서 규제 후 –0.8612로 감소하며 음

(–)의 방향으로 꼬리가 길어지는 좌편향(left-

skewed) 비대칭성이 크게 심화되었다. 이는 대

출 규제와 실거주 의무 강화 이후 하위 가격 구간

의 거래 비중이 감소하고, 상대적으로 가격 수준

이 높은 거래의 비중이 확대되었음을 의미한다. 

이러한 변화는 자금 조달 제약이 상대적으로 작은 

수요자를 중심으로 시장 거래가 재편되었을 가능

성과 부합한다.

둘째, 대조군(비규제지역)에서는 상반된 변화

가 관찰되었다. 대조군의 왜도는 0.5579에서 

0.2674로 감소하며 기존의 양(+)의 비대칭성이 

완화되었다. 이는 중저가 매물 중심의 기존 분포 

구조에서 상대적으로 고가 거래의 비중이 확대되

었음을 의미한다. 이러한 변화는 규제지역의 진

입 장벽 강화 이후 이탈한 수요가 인접 비규제지

역으로 유입되면서 상위 가격대 거래가 증가한 현

상과 부합하며, 일종의 풍선효과가 작용했을 가

<그림 2> 규제 전후 가격 지표별 커널밀도추정(Kernel density estimation, KDE) 분포 변화

<표 2> 토지거래허가제 규제 전후 지역별 분포 적률 변화

(㎡당 실질가격의 로그 변환값 기준)

구분 통계량 규제 전 규제 후 변화량

처치군
왜도 -0.1900 -0.8612 -0.6712

첨도 1.0072 1.0819 0.0747

대조군
왜도 0.5579 0.2674 -0.2905

첨도 0.7657 0.2474 -0.5183

주 : N=처치군 전 40,195, 후 9,097; 대조군 전 1,049,674, 후 
275,879.
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능성을 시사한다. 특히 대조군의 첨도가 0.7657

에서 0.2474로 처치군보다 큰 폭으로 하락한 점

은, 거래가 특정 중위 가격대에 밀집되지 않고 여

러 가격 구간으로 넓게 분산되었음을 의미한다. 

이는 상위 가격대 거래가 새롭게 추가되면서 전체 

가격 분포의 폭이 넓어졌음을 시사하며, 결과적

으로 지역 내 가격 격차와 양극화가 확대되는 방

향으로 구조적 변화가 진행되었음을 보여준다.

앞서 관찰된 가격 분포의 시계열적 구조 변화

와 지역 간 이질성이 통계적으로 유의미한지 검증

하기 위해 KS 검정을 수행하였으며, 그 결과는 

<표 3>과 같다.

분석 결과, 처치군과 대조군의 규제 전후 종적 

분포 변화(D=0.6757, 0.5593) 및 규제 시행 이

후 두 집단 간의 횡적 분포 이질성(D=0.6727)이 

모두 p<0.001 수준에서 매우 유의한 것으로 확인

되었다. 이러한 결과가 온전히 타겟형 규제의 인

과적 효과인지 엄밀히 식별하기는 어렵다. 그러

나 정책 도입 시점을 분수령으로 종적 ․ 횡적인 미

시 구조 변화가 뚜렷하게 관찰되었다는 사실은, 

서울 아파트 시장이 처치군과 대조군 간의 이질적 

분절(segmentation)을 겪었을 뿐만 아니라, 지

역 내 하위 시장 간의 양극화가 심화되면서 가격 

분포 구조 또한 점차 이질화되었을 가능성을 시사

한다.

2) 가격 분위별 거래 비중의 변화 분석

앞서 관찰된 가격 분포의 변화가 실제 거래 구

성에 미친 영향을 파악하기 위해, 규제 이전 시점

의 가격 분위를 고정 기준(fixed decile)으로 설

정하고 10분위(decile)별 거래 비중의 변화를 분

석하였다(<그림 3>).

분석 결과, 처치군과 대조군 모두 하위 30% 거

래 비중은 각각 3.5%, 1.9%로 급감한 반면, 상위 

30% 비중은 90.4%, 85.5%로 크게 확대되었다. 

이는 해당 시기 서울 주택 시장 전반의 가격 상승

에 따른 상방 이동을 반영하는 결과로 해석된다.

다만 대조군의 하위 가격대 거래 비중 감소폭

(30%→1.9%)이 처치군(30%→3.5%)보다 더욱 

크게 나타난 점은 주목할 만하다. 이러한 결과는 

제Ⅳ장 2절 1항에서 확인한 분포 변화와 함께 고

려할 때, 규제지역에서 이탈한 수요가 인접 비규

제지역으로 유입되었을 가능성을 시사하며 풍선

효과의 존재와도 부합한다.

3) 거시 변수 통제하의 상위 시장 편중 검증

이러한 구조적 변화가 대출금리나 임대차 시장 

요인 등 외부 환경 변화에 기인한 것인지 확인하

기 위해 LPM 및 QR 모형을 추정하였다. 추정 결

과는 <표 4>와 같다. 거시경제 지표를 통제한 상

태에서도 정책 개입 변수()는 유의미한 영

향력을 유지하였다. 분석 결과를 세부적으로 살

펴보면 다음과 같다. 첫째, LPM 분석 결과, 정책 

<표 3> 지역 간 ․ 기간별 분포 이질성 검정(KS test) 결과

(㎡당 실질가격의 로그 변환값 기준)

비교 대상 검정 통계량(D) p 값

처치군(규제 전 ․ 후) 0.6757 <0.001***

대조군(규제 전 ․ 후) 0.5593 <0.001***

처치군 대조군(규제 후) 0.6727 <0.001***

주 : 1) N: 처치군 전 40,195, 후 9,097; 대조군 전 1,049,674, 후 
275,879

2) KS test, Kolmogorov-Smirnov test.
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이후 상위 20% 가격 구간에 속할 확률은 처치군

과 대조군에서 각각 43.7%p, 44.3%p 증가한 것

으로 나타났다. 이는 거시적 환경 요인이 통제된 

상태에서도 두 지역 모두 고가 구간 중심의 상향 

편중 현상이 공통적으로 발생했음을 방증한다. 

둘째, 분위수 회귀 분석 결과, 분위별 반응 양상은 

두 집단에서 상이하게 나타났다. 처치군은 중위 

분위(τ=0.5)에서 효과가 가장 크게 나타난 이후 

상위 분위(τ=0.9)에서는 다소 약화되는 역U자형 

패턴을 보였다. 반면 대조군은 하위 10%(τ=0.1)

에서 처치군과 유사한 수준(0.3625 vs 0.3985)

을 보였으나, 분위가 높아질수록 계수가 일관되게 

증가하는 우상향 구조를 나타내며 상위 10% 구간 

계수가 대조군(0.5079)에서 처치군(0.3888)보

다 상대적으로 높게 도출되었다. 이러한 결과는 

규제지역 내에서는 거래가 특정 중위 가격 구간에 

집중된 반면, 비규제지역에서는 상위 시장 중심

의 거래 확대와 시장 분절화가 상대적으로 두드러

졌음을 시사한다. 나아가 이는 규제지역의 진입 

장벽 강화 이후 일부 수요가 인접 비규제지역의 

상위 시장으로 이동했을 가능성과도 부합한다. 

다만 제Ⅳ장 1절에서 논의한 바와 같이, 이러한 

<그림 3> 규제 전후 가격 분위별 거래 비중(%) 변화

<표 4> 규제 및 비규제 지역의 회귀 분석 결과 비교(거시 변수 통제)

독립 변수 (1) LPM (2) QR(τ=0.1) (3) QR(τ=0.5) (4) QR(τ=0.9)

처치군( ) 0.4367*** 0.3985*** 0.4642*** 0.3888***

대조군( ) 0.4427*** 0.3625*** 0.4705*** 0.5079***

대출금리 통제됨 통제됨 통제됨 통제됨

전세지수 통제됨 통제됨 통제됨 통제됨

인허가실적(t-1) 통제됨 통제됨 통제됨 통제됨

주 : 1) *** p<0.01.
2) LPM, linear probability model; QR, quantile regression.
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결과를 정책의 순수한 인과효과로 해석하기에는 

내생성의 한계가 존재한다. 그럼에도 정책 이후 

거래가 상위 가격 구간에 집중되는 현상이 일관되

게 관찰된다는 점은 중요하다. 이는 시장의 반응

이 단순한 거래량 감소를 넘어 고가 자산 중심의 

거래 구조 재편으로 나타났음을 시사한다. 이와 

같이 거래량이 급감한 환경에서도 가격 하방 경직

성이 유지되는 메커니즘을 설명하기 위해, 제Ⅳ

장 3절에서는 매도자의 손실회피 성향과 닻내림 

심리 관점에서 이를 실증적으로 분석한다.

3. 매도자의 닻내림 심리와 아파트 가격의 하방 

경직성 분석

제Ⅳ장 2절에서는 규제 이후 거래가 상위 가격

대에 집중되며 시장이 구조적으로 분절화되었음

을 확인하였다. 그러나 이러한 결과만으로는 거

래량이 급감한 상황에서도 가격이 상대적으로 높

은 수준을 유지한 원인을 충분히 설명하기 어렵

다. 특히 수요 위축과 금리 상승에도 불구하고 가

격 조정이 제한적으로 나타난 현상은 시장 참여자

의 행동경제학적 요인이 작용했을 가능성을 시사

한다.

이에 본 절에서는 매도자의 손실회피 성향에 주

목하여, 과거 거래가격이 현재 가격 결정에 미치

는 닻내림 효과와 이력현상을 실증적으로 분석한

다. 이를 위해 명목 ․ 실질 가격 비교 모형, 2-way 

FE, 반사실적 시뮬레이션 모형을 단계적으로 적

용하였다.

1) 명목적 고착(Nominal Rigidity)과 실질 

가치(Real Value)의 시차적 조정

매도자의 심리적 준거점이 경제 환경 변화에 

따라 어떠한 방식으로 조정되는지를 확인하기 위

해, 명목 가격과 CPI를 반영한 실질 가격 모형을 

분리하여 OLS(ordinary least squares) 회귀분

석을 수행하였다. 수준 변수 간 회귀에서는 비정

상성 문제가 제기될 수 있으나, 본 연구는 절대적 

가격 수준 자체에 작용하는 닻내림 심리의 특성을 

고려하여 수준 모형을 유지하였다. 추정 계수는 선

행연구(Beggs and Graddy, 2009; Genesove 

and Mayer, 2001)와 같이 준거가격 의존성의 

존재와 상대적 강도를 평가하는 지표로 활용하였

다. <표 5>는 거시경제 변수를 통제한 기본 닻내

림 모형의 추정 결과이다.

분석 결과, 규제기 교호항은 처치군과 대조군 

모두에서 유의한 양(+)의 값을 나타냈다. 처치군

의 규제기 추가 효과는 명목 모형에서 0.0376, 실

질 모형에서 0.0323으로 나타났으며, 대조군 역

시 각각 0.0304와 0.0310으로 유사한 수준을 보

였다. 이는 정책 시행 이후 거래량 감소와 시장 불

확실성 확대 속에서 매도자들이 과거 최고가격에 

더욱 강하게 의존하게 되었음을 의미한다. 다시 

말해, 규제지역과 비규제지역을 막론하고 시장 

전반에서 준거가격 효과가 강화되며 닻내림 심리

가 심화된 것으로 해석할 수 있다.

그러나 정책 완화기(금리상승기)에 진입하면

서 두 집단의 조정 경로는 뚜렷하게 분기되었다. 

처치군의 경우 명목 닻내림 교호항 계수는 여전히 

유의한 양(+)의 값(0.0189, p<0.01)을 유지한 반

면, 인플레이션을 통제한 실질 모형에서는 0.0022
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로 하락하며 통계적 유의성을 상실하였다. 반면 

대조군은 명목(–0.0161)과 실질(–0.0351) 모형 

모두에서 유의미한 음(–)의 조정이 관찰되었다.

이러한 결과는 규제지역 매도자들이 방어하고 

있었던 것이 자산의 실질 가치가 아니라 명목 가

격 자체였음을 시사한다. 즉, 규제 강화기 동안 형

성된 강한 준거가격 효과가 금리상승기에도 지속

되면서 매도자들은 과거에 경험한 명목 최고가에 

심리적으로 고착되었고, 물가 상승에 따른 실질 

가치 변화는 충분히 반영하지 못하였다. 반면 비

규제지역은 명목가격과 실질가격 모두에서 조정

이 발생함으로써 시장 참여자들이 거시경제 환경 

변화에 보다 탄력적으로 적응하였음을 보여준다.

금리 인상 충격에 대한 반응 역시 이러한 차이

를 뒷받침한다. 대조군은 명목(–15.4939)과 실질

(–26.2946) 모형 모두에서 대출금리에 대해 강력

한 음(–)의 반응을 보인 반면, 처치군은 명목 모형에

서 금리 효과가 통계적으로 유의하지 않았다. 그러

나 실질 모형에서는 유의한 하방 압력(–18.1773, 

p<0.05)이 확인되었다. 이는 규제지역 매도자들

이 명목가격을 유지함으로써 외형상 가격 방어에 

성공한 것처럼 보였으나, 실질 가치 기준으로는 

금리 상승에 따른 할인율 증가와 보유비용 부담을 

자신들도 인지하지 못한 채 수용하며 보이지 않는 

가치 조정을 겪고 있었음을 시사한다.

나아가 이러한 하방 경직성은 동일한 시장 내

에서도 자산의 가격 수준에 따라 비대칭적으로 작

동한다. 회귀 모형의 구조상 금리 상승과 같은 거

시 충격은 단위 면적당 일정한 절대액의 가격 하

락 압력으로 작용하는 반면, 닻내림 심리는 기존 

가격 수준에 비례하는 형태로 방어력을 제공한

다. 따라서 절대 가격 수준이 높은 자산일수록 동

<표 5> 명목 및 실질 기본 OLS 회귀분석 결과

독립 변수 처치군-명목 처치군-실질 대조군-명목 대조군-실질

기본 닻내림 계수
0.9019***

(0.0130)
0.9021***

(0.0137)
0.9500***

(0.0032)
0.9402***

(0.0045)

규제기 추가 효과
+0.0376***

(0.0063)
+0.0323***

(0.0068)
+0.0304***

(0.0021)
+0.0310***

(0.0026)

완화기 추가 효과
+0.0189***

(0.0053)
+0.0022
(0.0062)

–0.0161***

(0.0028)
–0.0351***

(0.0038)

대출 금리
2.9064

(7.4448)
–18.1773**

(7.1858)
–15.4939***

(1.1987)
–26.2946***

(1.6156)

전세가격지수
2.6424***

(0.6739)
1.7019***

(0.6536)
–0.1658**

(0.0786)
–0.6044***

(0.1015) 

주택인허가실적(t–1)
–3.7863
(2.8038)

–3.7310
(3.3448)

–0.2672
(0.3890)

–1.2481**

(0.5168)

Adj. R-squared 0.9502 0.9289 0.9659 0.9554

주 : 1) 괄호 안은 군집 강건 표준오차(cluster-robust standard error). 
2) ** p<0.05, *** p<0.01.
3) OLS, ordinary least squares.
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일한 거시 충격에 대해 상대적으로 작은 하락률만

을 경험하게 된다.

예를 들어, 대조군 명목 모형의 완화기 닻내림 

계수를 0.9339(=0.9500–0.0161)로 가정하고 

금리 1%p 상승 시 충격을 –15.5만 원/㎡으로 가

정할 경우, ㎡당 1,000만 원 수준의 고가 아파트

는 약 8%~9% 수준의 조정에 그치는 반면, ㎡당 

300만 원 수준의 중저가 아파트는 동일한 충격에

도 약 12%에 가까운 하락률을 경험하게 된다.

결과적으로 정책 이후 시장 전반에서 강화된 

닻내림 심리는 완화기에 들어서면서 자산 가격 수

준에 따라 서로 다른 조정 경로를 만들어낸다. 특

히 상위 시장은 강한 준거가격 효과와 명목적 고

착성으로 인해 거시 충격을 상당 부분 흡수하는 

반면, 하위 시장은 상대적으로 빠르게 가격 조정

을 경험하게 된다. 이러한 비대칭적 가격 조정은 

제Ⅳ장 2절에서 관찰된 시장 분절화 현상의 원인 

중 하나가 될 수 있으며, 거시경제 충격 이후 자산 

시장의 양극화가 심화되는 메커니즘을 설명하는 

행동경제학적 근거를 제공한다.

2) 거시 충격의 통제와 ‘숨겨진 닻내림(Hidden 

Anchor)’의 발현

<표 5>에서 관찰된 기본 OLS 모형의 닻내림 계

수(0.90~0.95)는 개별 단지의 입지, 학군, 브랜

드 등 시간에 따라 크게 변하지 않는 특성과 거시

경제 환경의 공통 충격이 함께 반영된 결과이다. 

따라서 해당 계수에는 순수한 심리적 닻내림 효과

뿐 아니라 관측되지 않는 이질성이 포함되어 있을 

가능성이 존재한다. 이에 본 연구는 단지 고정효

과(entity fixed effects, entity FE)와 시간 고정

효과(time fixed effects, time FE)를 동시에 통

제하는 2-way FE 모형을 적용하여 순수한 준거

가격 효과를 재추정하였다. 단지 고정효과 모형

의 통계적 타당성은 먼들락(Mundlak) 접근법에 

기반한 강건한 하우스만 검정(Hausman test)을 

통해 확인하였으며, 상세 결과는 <부록 3>에 수록

하였다.

단지별 고유 특성과 거시경제의 시간적 충격을 

모두 통제한 <표 6>의 결과는 규제기와 완화기에

서 서로 다른 양상을 보여준다.

먼저 규제 강화기의 경우, OLS와 2-way FE 모

형 모두에서 처치군과 대조군을 막론하고 닻내림 

심리가 유의하게 강화되는 공통된 패턴이 확인되

었다. 처치군의 규제기 추가 효과는 실질 모형 기

준 +0.0999, 대조군은 +0.0658로 나타났으며, 

이는 강도 높은 규제 이후의 거래 위축이 시장 전

반에서 매도자의 준거가격 의존성을 높였음을 시

사한다. 즉, 규제기에는 지역 구분과 무관하게 과

거 최고가격에 대한 심리적 집착이 강화되는 현상

이 공통적으로 나타난 것이다.

그러나 정책 완화기(금리 상승기)에 진입하면

서 두 집단의 반응은 뚜렷하게 갈라진다. 기본 

OLS 모형에서는 대조군의 완화기 닻내림 효과가 

명목과 실질 모형 모두에서 약화되는 것으로 나타

났다. 하지만 단지 특성과 거시 충격을 통제한 

2-way FE 모형에서는 명목 교호항이 +0.0363

(p<0.01)으로 유의한 양(+)의 값을 유지한 반면, 

실질 교호항은 +0.0132로 통계적 유의성을 상실

하였다. 이는 비규제지역 매도자들이 거시경제 

충격에 따라 실질 가치는 조정하더라도, 명목 가

격 수준에서는 여전히 과거 최고가격을 준거점으
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로 삼고 있음을 의미한다.

반면 처치군에서는 보다 강한 형태의 심리적 

고착이 확인된다. OLS 모형에서는 완화기 실질 

교호항이 +0.0022로 유의성을 상실하여 닻내림 효

과가 사실상 소멸한 것처럼 보였다. 그러나 2-way 

FE 모형을 적용하자 해당 계수는 +0.0432

(p<0.05)로 전환되며 유의한 양(+)의 효과를 나

타냈다. 이는 금리 상승과 경기 둔화라는 강력한 

하방 압력에 가려져 있었을 뿐, 규제지역 매도자

들의 준거가격 의존성이 실제로는 지속되고 있었

음을 의미한다. 특히 이러한 효과가 명목 가격이 

아니라 실질 가격 기준에서도 확인된다는 점은 규

제지역 매도자들의 가격 고착이 단순한 화폐환상 

차원을 넘어 보다 구조적이고 지속적인 성격을 갖

고 있음을 시사한다. 본 연구에서는 OLS 모형에서 

관찰되지 않던 이런 닻내림 심리가 2-way FE 모

형의 외부 충격 통제 후 양(+)으로 식별되는 실증

적 현상을 설명하기 위해 ‘숨겨진 닻내림(hidden 

anchor)’라는 조작적 용어를 사용하였다.

결론적으로 하락기 주택시장은 거시경제 여건 

악화에 따른 가치 조정 압력과 매도자의 손실회피 

성향에 기반한 준거가격 고착이 동시에 작동하는 

구간으로 이해할 수 있다. 비규제지역에서는 이

러한 심리적 고착이 주로 명목 가격 수준에서 관

찰된 반면, 규제지역에서는 실질 가치 기준에서

도 유의하게 지속되었다. 이는 규제지역 매도자

들이 과거 최고가격을 보다 강하게 준거점으로 삼

고 있음을 의미하며, 매도자와 매수자 간 가격 기

대의 괴리를 확대시켜 거래 성사를 어렵게 만드는 

시장 마찰(market friction)의 원인으로 작용할 

수 있다. 나아가 이러한 ‘숨겨진 닻내림’은 제Ⅳ장 

2절에서 관찰된 시장 분절화와 자산 양극화 현상

을 설명하는 중요한 미시적 메커니즘으로 해석될 

수 있다.

<표 6> 명목 및 실질 2-way FE 강건성 검정 결과

독립 변수 처치군–명목 처치군–실질 대조군–명목 대조군–실질

기본 닻내림 계수
0.6972***

(0.0242)
0.6615***

(0.0251)
0.8101***

(0.0133)
0.7706***

(0.0131)

규제기 추가 효과
+0.0860***

(0.0240)
+0.0999***

(0.0232)
+0.0529***

(0.0064)
+0.0658***

(0.0080)

완화기 추가 효과
+0.0528**

(0.0215)
+0.0432**

(0.0194)
+0.0363***

(0.0105)
+0.0132
(0.0158)

거시변수통제
(금리, 전세, 인허가)

포함됨
(absorbed)

포함됨 
(absorbed)

포함됨 
(absorbed)

포함됨 
(absorbed)

단지 고정효과 ○ ○ ○ ○

시간 고정효과 ○ ○ ○ ○

Within R-squared 0.9466 0.9177 0.9316 0.8900

주 : 1) 괄호 안은 군집 강건 표준오차(cluster-robust SE). 
2) ** p<0.05, *** p<0.01.
3) 2-way FE, 2-way fixed effects.
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3) 정책 전환기 이력현상과 심리적 고착의 지

속성

정책 완화기(금리 상승기)에 관찰된 닻내림 심

리가 단순히 거시 금융 충격에 기인한 것인지, 혹

은 구조적인 심리 변화의 결과인지 식별하기 위해 

반사실적 시뮬레이션을 수행하였다. 해당 기간의 

대출 금리를 과거 규제 강화기 평균 수준(2.79%)

으로 강제 고정한 가상 환경과 실제 금리 환경에

서의 실질 닻내림 계수를 비교한 결과는 <표 7>과 

같다.

대조군과 처치군 간의 상반된 결과는 주택시장 

하방 경직성의 작동 메커니즘이 단일하지 않음을 

시사한다. 먼저, 비규제지역(대조군)의 경우 금리

를 낮게 고정한 반사실적 환경에서 닻내림 계수의 

하락폭이 더욱 유의하게 확대(–0.0547***)되는 것

으로 나타났다. 이는 해당 시장의 가격 경직성이 

대출 금리 및 자금조달 여건에 크게 의존하는 ‘금

융 기반 경직성(financially-driven rigidity)’의 

성격이 강함을 의미한다. 즉, 금리 제약이 완화되

는 가상 환경에서는 매도자의 과거 가격에 대한 고

착이 오히려 더 빠르게 해소되는 경향을 보인다.

반면, 규제지역(처치군)에서는 금리를 과거 수

준으로 통제하더라도 하락기 실질 닻내림 계수에 

뚜렷한 변화가 관찰되지 않았다(–0.0101, 비유

의). 이는 해당 시장이 대출 규제와 높은 절대적 

자산 가격 수준으로 인해 자금조달 여건 변화의 

직접적인 영향에 상대적으로 덜 노출되어 있음을 

시사한다. 다시 말해, 비규제지역이 금융 환경 변

화에 민감하게 반응하는 시장이라면, 규제지역은 

거시 충격보다는 매도자의 준거가격과 손실회피 

성향이 지배하는 시장으로 해석할 수 있다. 즉, 거

시 환경이 변화했음에도 불구하고 한번 형성된 준

거가격에 대한 고착이 스스로 해소되지 않고 끈질

기게 유지되는 전형적인 ‘이력현상’이 작동하고 

있는 것이다. 앞선 2-way FE 모형에서 완화기에

도 식별되었던 ‘숨겨진 닻내림’ 역시, 이처럼 외부 

금융 환경의 변화에 흔들리지 않는 규제지역 고유

의 경로 의존적 심리 고착, 즉 이력현상을 뒷받침

한다.

이러한 결과는 하락기 주택시장의 가격 경직성

이 단일한 메커니즘으로 설명되지 않음을 보여준

다. 비규제지역에서는 금융 환경 변화에 따라 가

격 조정이 이루어지는 ‘금융 기반 경직성’의 성격

이 강하게 나타난 반면, 규제지역에서는 거시경

제 여건 변화에도 쉽게 약화되지 않는 ‘심리 기반 

경직성’이 상대적으로 강하게 관찰되었다. 이처

럼 두 시장에서 상이하게 작동하는 경직성의 기제

는, 정책 완화 국면에서도 시장별 가격 조정 속도

와 거래 회복 경로가 비대칭적으로 나타나는 핵심

적인 배경으로 작용할 수 있다.

4. 명목 고착과 거래 붕괴의 미시적 연결

앞서 확인한 닻내림 심리의 지속성은 <그림 4>

<표 7> 하락기 실질 닻내림 추가 계수 변화(금리 2.79% 통제)

구분 실제 금리 환경 규제기 평균 금리

처치군
0.0022
(0.35)

–0.0101
(–1.40)

대조군
–0.0351***

(–9.30)
–0.0547***

(–14.48)

주 : 1) 괄호 안은 군집 강건 표준오차를 적용한 t-통계량(t-value)임. 
2) *** p<0.01.
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의 동태적 3개월 이동 윈도우(rolling window) 

분석을 통해 제Ⅳ장 2절의 거래량 위축 현상과 정

합적으로 연결된다.

국면 전환에 따른 실질 닻내림 계수의 시계열 

궤적을 살펴보면, 강력한 규제(2020년 6월)가 도

입되거나 자이언트 스텝과 같은 급격한 금리 충격

(2022년 5월 이후)이 발생하는 시점에는 계수가 

일시적으로 하락하는 모습을 보인다. 그러나 이

후 과거의 준거점을 향한 재조정(re-anchoring)

이 나타나며 V자 형태의 반등 패턴이 관찰된다

(이러한 동태적 궤적의 강건성은 6개월 및 12개

월 대안 윈도우를 적용한 <부록 4>를 통해 추가로 

확인되었다).

이러한 동태적 궤적은 제Ⅳ장 2절에서 관찰된 

거래량 위축 현상을 설명하는 하나의 행동경제학

적 메커니즘으로 해석될 수 있다. 고금리 등 거시

경제 여건 악화로 매수자가 인식하는 실질 가치는 

지속적으로 하락하는 반면, 매도자는 심리적 재

조정을 통해 과거의 준거가격(anchor price)을 

강하게 유지하려는 경향을 보인다. 이 과정에서 

매수자와 매도자 간 가격 기대의 괴리가 확대되

고, 결과적으로 호가 스프레드(bid-ask spread)

가 확대될 가능성이 높아진다. 즉, 하락기에 나타

난 닻내림 심리의 재강화는 시장의 가격 발견

(price discovery) 기능을 약화시키고 거래 성립

을 어렵게 만드는 방향으로 작용할 수 있으며, 이

는 제Ⅳ장 2절에서 확인된 거래량 감소 현상과 정

합적인 설명을 제공한다.

5. 소결: 주택 시장의 구조적 변화와 하방 경직

성의 이원화 메커니즘

본 절에서는 주택시장의 하방 경직성을 행동경

제학적 관점에서 실증 분석하였으며, 주요 결과

는 <표 8>과 같다.

분석 결과, 규제 강화기에는 양 집단 모두에서 

닻내림 심리가 유의미하게 강화되었다. 그러나 

정책 완화기(금리 상승기)에 진입하면서 대조군

<그림 4> 처치군 국면 전환에 따른 실질 닻내림 심리의 동태적 변화
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은 거시경제 여건에 순응하는 가격 조정을 보인 

반면, 처치군은 과거 최고가에 대한 심리적 고착

을 유지하는 차별적 경로가 나타났다. 특히 명목 

모형과 실질 모형의 교차 비교, 그리고 엄격한 통

제를 적용한 2-way FE 모형 및 반사실적 시뮬레

이션 결과는, 이러한 시장별 궤적의 괴리가 외부 

충격에 반응하는 ‘금융 기반 경직성(대조군)’과 과

거 경험에 의존하는 ‘심리 기반 경직성(처치군)’의 

본질적 차이에서 비롯될 가능성을 시사한다.

Ⅴ. 결론 및 시사점

1. 연구 결과의 요약

본 연구는 서울 아파트 시장을 대상으로 국지

적 수요 억제 정책이 주택시장의 하방 경직성과 

거래 구조에 미치는 영향을 행동경제학적 관점에

서 분석하였다.

분석 결과, 규제 강화와 같은 비우호적 거래 환

경의 변화는 단순히 거래 비용을 증가시키는 데 

그치지 않고, 시장 참여자들의 가격 형성 행동 자

체를 본질적으로 변화시키는 것으로 나타났다. 

특히 매도자들은 과거 최고 거래가격을 준거점으

로 삼는 ‘닻내림’ 성향을 강하게 표출하였으며, 이

러한 심리적 고착은 시장의 가격 조정 과정에서 

매수자와 매도자 간 기대가격의 괴리를 확대시키

는 방향으로 작용하였다.

이러한 인지적 거래 마찰은 결과적으로 극심한 

거래량 위축과 함께, 고가 우량 자산 중심으로 거

래가 편중되는 ‘시장 분절화’를 초래하였다. 나아

가 매도자의 닻내림 심리는 정책 완화기 진입 이

후에도 즉각 해소되지 않고 지속되는 경로의존적

특성을 보였다. 이는 주택시장의 하방 경직성이 

단순한 금융 여건의 악화 수준을 넘어, 시장 참여

자의 손실회피적 심리 반응과 깊이 얽혀 있음을 

시사한다.

한편 반사실적 분석 결과는 이러한 경직성이 

대출 금리 등 외부 조건에 민감한 ‘금융 기반 경직

성’과 명목 준거가격 고수에 기반한 ‘심리 기반 경

직성’으로 구분되어 나타남을 보여준다. 그러나 

이원화된 두 경직성 모두 궁극적으로는 거래 조정

을 지연시키고 하락기 시장의 가격 발견 기능을 

약화시키는 공통된 마찰 요인으로 작용하고 있음

을 확인하였다.

2. 정책적 시사점

본 연구의 실증 결과는 주택시장 안정화를 목

<표 8> 모형별 닻내림 계수 변화

구분 처치군 대조군

규제기 추가효과(OLS 명목) +0.0376*** +0.0304***

완화기 추가효과(OLS 명목) +0.0189*** –0.0161***

규제기 추가효과(2WFE 명목) +0.0860*** +0.0529***

완화기 추가효과(2WFE 명목) +0.0528** +0.0363***

규제기 추가효과(OLS 실질) +0.0323*** +0.0310***

완화기 추가효과(OLS 실질) +0.0022 –0.0351***

규제기 추가효과(2WFE 실질) +0.0999*** +0.0658***

완화기 추가효과(2WFE 실질) +0.0432** +0.0132

금리 2.79% 통제(실질) –0.0101 –0.0547***

주 : 1) ** p<0.05, *** p<0.01.
2) OLS, ordinary least squares, 2WFE, 2-way fixed 

effects.
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표로 하는 정책 입안자들에게 규제의 성과 지표와 

목적함수 재설정에 관한 근본적인 시사점을 제공

한다.

첫째, 주택 정책의 궁극적 목적함수는 가격 수

준 자체의 통제가 아니라 시장 기능의 동태적 안

정이어야 한다. 기존의 부동산 정책은 가격 상승 

억제를 곧 주거 안정으로 간주하며 대출 규제, 거

래 규제 등 강력한 하향식 수요 억제책을 동원해 

왔다. 그러나 본 연구의 실증 결과는 가격 수준만

을 표적 삼은 강력한 규제가 거래량 위축, 시장 분

절화, 매도자의 닻내림 심리 강화를 촉발하는 인

과적 연쇄를 보여준다. 특히 규제로 인해 전체 거

래량이 급감한 상황에서 고가 우량 자산 중심으로 

거래 편중이 일어날 경우, 소수의 상위 시장 거래

가 시장 전체 가격 형성에 과도한 영향을 미치는 

이른바 ‘웩더독(wag colossal dog)’ 현상이 발생

할 수 있다. 거래 빈도가 극단적으로 감소하면 시

장의 가격 탐색 및 가격 발견 기능은 원천적으로 

마비되며, 이는 역설적으로 정책적 통제력을 더

욱 악화시키는 교란 요인이 된다. 따라서 향후 정

책은 결과로서의 가격 고정이 아니라, 거래가 원

활히 지속되고 가격 정보가 충분히 형성되는 시장 

기능 전반의 유지 여부를 성과의 기준으로 삼아야 

한다.

둘째, 정책 효과는 시장 참여자의 심리적 ․ 행동

적 변화를 거쳐 발현되므로, 규제의 미시적 유인 

구조(incentive)를 세밀하게 설계해야 한다. 정

책 당국은 흔히 거시적 비용 조정(금융 ․ 세제)을 

통해 시장을 통제할 수 있다고 가정하지만, 인간

의 행동과 심리는 임의로 제어할 수 있는 대상이 

아니다. 본 연구가 규명한 ‘숨겨진 닻내림’ 현상은 

비우호적인 거래 환경의 변화가 매도자들의 손실

회피 성향과 화폐환상을 극대화하는 촉매로 작용

했음을 증명한다. 규제 강화로 유도된 이러한 심

리적 고착은 정책 완화기 진입 이후에도 강한 경로

의존성을 띠며 하방 경직성을 유지시키는 시장 마

찰 요인으로 잔존하였다. 과도한 대출이나 투기적 

거래의 억제는 정당성을 가질 수 있으나, 규제의 

방식이 시장 기능을 망가뜨리는 부작용을 낳지 않

으려면 매도자가 시장 환경에 맞춰 합리적으로 가

격 기대를 조정할 수 있도록 유연한 거래 유인을 

보존하는 미시적 제도 설계가 선행되어야 한다.

셋째, 시장의 계층적 특성과 이원화된 가격 경

직성을 고려하여 자산대별로 정교하게 차별화된 

맞춤형 정책 조합(policy mix)을 모색해야 한다. 

반사실적 시뮬레이션과 2-way FE 추정 결과는 

중저가 시장(대조군)의 하방 경직성이 거시적 금

융 환경(대출 금리)에 의존하는 ‘금융 기반 경직

성’의 성격을 띠는 반면, 고가 시장(처치군)은 규

제 완화 국면에서도 심리적 고착이 지배하는 ‘심

리 기반 경직성’으로 작동함을 보여주었다. 메커

니즘이 이처럼 이원화되어 있음에도 불구하고 일

률적인 규제나 획일적인 완화만을 반복하는 것은 

상위 시장의 동결과 하위 시장의 가격 왜곡을 심

화시킬 뿐이다. 따라서 정책의 유연한 출구 전략

을 수립할 때는 시장의 특성과 자산 가격대별 행

동 양식의 차이를 고려하여 가격 발견 기능의 연

착륙을 유도하는 핀셋화된 접근이 요구된다.

종합하면, 본 연구는 주택시장의 하방 경직성

과 극심한 거래 절벽이 단순히 외부 거시 충격에 

따른 일시적 현상이 아니라, 가격 수준 관리에 집

중된 정책적 개입과 이에 반응한 시장 참여자의 
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심리적 고착이 상호작용한 결과임을 보여준다. 

향후 주택 정책은 일방적인 가격 수준의 관리에서 

벗어나 시장 참여자의 이동성(mobility)과 유동

성을 확보함으로써, 시장 자생력을 회복시키는 

방향으로 그 시야를 확장해야 할 것이다.

3. 연구의 한계 및 향후 과제

본 연구는 방법론과 데이터의 한계상 다음과 

같은 과제를 남긴다.

첫째, 분석 초점의 명확화를 위한 다차원적 정

책 변수의 전략적 단순화이다. 본 연구는 ‘타겟형 

규제’가 유발하는 심리적 이력현상 식별에 집중

하고자, 동시기에 시행된 여타 정책(대출 규제, 종

부세, 투기과열지구 지정 등)의 복잡한 교차 효과

를 모형에서 의도적으로 배제하고 단순화하였다. 

시간 고정효과로 외부 충격을 제어하였으나, 투

기과열지구와 같은 공간적 규제 요인 및 개별 정

책 간의 세밀한 상호작용을 다루지 않은 점은 연

구의 범위적 한계로 남는다.

둘째, 표본의 비대칭성과 공간적 이질성이다. 

타겟 규제 지역(5개 동)과 대조군(그 외 서울 전

역) 간의 양적 불균형은 추정의 효율성을 저하시

킬 우려가 있으며, 거대 도시 내 수많은 마이크로 

마켓의 특성을 완벽히 통제하는 데 제약으로 작용

하였다.

따라서 향후 연구에서는 차입자의 소득, 부채 

등 구체적인 미시 패널 데이터를 확보하고, 투기

과열지구 지정과 같은 중첩된 정책 변수를 추가로 

고려하여, 공간계량 모형(spatial econometrics)

이나 머신러닝을 도입해 중첩된 규제 환경 속 개별 

정책의 기여도를 정교하게 분리하기를 기대한다.
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국문초록

본 연구는 수요 억제 정책과 거시 충격이 서울 아파트 시장의 하방 경직성과 거래 구조에 미치는 영향을 행동경제학적 

관점에서 실증 분석하였다. 실거래가 마이크로 데이터를 활용해 가격 분포의 변화와 매도자의 닻내림 심리(anchoring 

effect)를 동태적으로 추정하였다. 분석 결과, 가격 억제를 위한 강력한 규제는 매도자가 과거 최고가를 굳건한 준거점

으로 삼는 닻내림 성향을 오히려 강화하였다. 이러한 인지적 거래 마찰은 극심한 거래 위축과 고가 우량 자산 위주의 

거래 편중, 즉 시장 분절화(narket segmentation)를 초래하였다. 나아가 2-way FE 모형 등을 통해 주택시장 하방 

경직성이 중저가 시장의 ‘금융 기반 경직성’과 고가 시장의 ‘심리 기반 경직성(이력현상)’으로 이원화되어 작동함을 

규명하였다. 결론적으로 주택시장의 거래 절벽과 하방 경직성은 거시 충격뿐 아니라, 정책 변화에 따른 시장 참여자의 

심리적 고착이 상호작용한 결과다. 본 연구는 시장 안정화 정책을 평가할 때 단순한 가격 수준을 넘어 거래 기능과 

시장 구조 변화를 함께 고려해야 함을 시사한다.

주제어 : 주택시장 하방 경직성, 토지거래허가제, 시장 분절화, 닻내림 효과(anchoring effects), 이원고정효과

(2-way fixed effects), 행동경제학
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부록 1. 대안적 준거점 설정에 따른 강건성 

검정

총 9개의 대안적 준거점을 구축하여 적합도를 

비교하였다. 최근 3건 최고가(C3)가 가장 높은 설

명력을 보였으나, 본 연구는 단기 이상치에 대한 

과도한 민감성을 완화하고 경제적 해석의 안정성

을 확보하기 위해 최근 5건 최고가(C5)를 기본 준

거점으로 채택하였다.

<표 A-1> 대안적 준거점별 모형 적합도 비교

준거점 유형 기준 Adj. R2 AIC

거래건수 기준 C3 0.9333 16295748

거래건수 기준 C5 0.9312 16335120

거래건수 기준 C10 0.9229 16481354

거래건수 기준 C15 0.9155 16597923

거래건수 기준 C20 0.9091 16690820

시간 기준 T365 0.9065 16726930

시간 기준 T545 0.8987 16829824

시간 기준 T730 0.8889 16947348

절대 기준 ATH 0.7744 17850662

주 : 1) 동일 표본을 사용하여 추정한 단순 OLS 모형의 적합도를 비
교한 결과임.

2) AIC, Akaike information criterion; OLS, ordinary least 
squares; ATH, all-time high.

부록 2. 비층화 표본 강건성 검정

단순 무작위 추출을 활용한 2-way FE 강건성 

검정대조군 표본의 층화 추출(구 단위 그룹화 후 

가격 5분위) 방식이 추정 계수에 미치는 영향을 

검증하기 위해, 층화 기준을 배제하고 전체 대조

군에서 20%를 단순 무작위 추출한 비층화 표본으

로 2-way FE 모형을 재추정하였다. 분석 결과, 

비층화 표본에서도 모형의 설명력이 높게 유지되

었으며, 주요 교호항의 부호와 통계적 유의성이 

본문의 층화 표본 결과와 일치하여 본 연구의 외

적 타당성을 확인하였다.

<표 A-1> 비층화표본 실질 닻내림 추정

구분 계수 t-stat

기본 닻내림 계수 0.7628*** 33.7430

규제기 추가 효과 0.0876*** 7.0322

완화기 추가 효과 0.0369*** 2.6971

관측치 수 240,926

Within R2 0.8937

주 : 1) 군집 강건 표준오차를 적용한 t-통계량(t-value)임. 
2) *** p<0.01.
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부록 3. 패널 모형 적합성 검정(먼들락 접근

법 기반 강건한 하우스만 검정)

본 연구는 이원고정효과모형의 적합성을 검증

하기 위해 패널 모형 적합성 검정을 수행하였다. 

먼저 F-test for Poolability를 실시하여 단지별 

고유 이질성의 존재 여부를 검정하였다. 검정 결

과, 단지별 이질성이 통계적으로 유의하게 확인

되어 단순 OLS 모형보다 고정효과 모형의 적용이 

적절한 것으로 나타났다.

아울러 전통적인 하우스만 검정은 군집 강건 

표준오차를 적용한 상황에서 분산-공분산 행렬

의 비양정치(non-positive definite) 문제로 인

해 검정 통계량이 불안정해질 수 있다는 한계를 

가진다. 이에 본 연구는 최근 패널데이터 분석에

서 널리 활용되는 먼들락 접근법을 적용하여 강건

한 하우스만 검정을 수행하였다. 구체적으로 각 

단지별 설명변수의 시간평균을 확률효과모형에 

추가한 후 Wald 검정을 실시하였으며, 이는 관측

되지 않은 개체효과와 설명변수 간 상관관계 존재 

여부를 검정하는 방법이다(Wooldridge, 2010).

검정 결과, 귀무가설이 1% 유의수준에서 강력

하게 기각되었다. 이는 관측되지 않은 단지별 특

성과 설명변수 간 내생성이 존재함을 의미하며, 

확률효과 모형보다 이원고정효과 모형을 채택하

는 것이 통계적으로 타당함을 보여준다.

<표 A-1> 처치군 패널모형 적합성 검정 결과

검정종류 귀무가설( ) 검정통계량 p-value 판정결과

F-test for Poolability 단지별 이질성이 없다(OLS 지지) F=24.19 0.0000***   기각(FE 지지)

Robust Hausman 내생성이 없다(RE 지지) =88.09 0.0000***   기각(RE 지지)

주 : 1) *** p<0.01.
2) OLS, ordinary least squares; FE, fixed effects; RE, random effects.
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부록 4. 대안적 윈도우

본 연구는 닻내림 심리의 동태적 변화를 추적

하기 위해 본문에서 3개월 롤링 윈도우를 적용하

였다. 윈도우 크기 선택에 따른 결과의 민감도를 

검증하기 위해, 대안적 윈도우인 6개월 및 12개

월 단위로 동일한 회귀분석을 재추정하였다. 그 

결과, 윈도우가 확장됨에 따라 단기적 변동성은 

일부 평활화 되었으나, 규제 강화기에서 완화기

로 전환될 때 나타나는 닻내림 계수의 상승 추세

와 그 통계적 유의성은 본문의 결과와 일관되게 

유지됨을 확인하였다.

<그림 A-1> 롤링 윈도우 그래프(3 ․ 6 ․ 12개월)


