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1 수도권 아파트 매매시장 장기추이(아파트 실거래가격지수)
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수도권 매매실거래가지수 변화율(右, %)

서울 매매 실거래 가격지수(左, p)

인천 매매 실거래 가격지수(左, p)

경기 매매 실거래 가격지수(左, p)

최근하락세 멈추고 반등 기록(수도권4.1%) / ’08년 단기 집중 하락 기간 최대 하락률 17.5%(서울)로, 25.1%에 달하는 현재 하락폭(인천, 경기)은 과거 대비 큰 편

하락 이후 반등했던 과거 사례를 살펴보면, 서울·경기 일대 10% 이상 상승한 것으로 조사됨. / 다만 최근 오름세 길었고, 그 폭도 컸다는 점을 고려할 필요

*주: 각 지역의 가격 변화 관찰이 용이하도록 매매실거래지수의 시작점인 2006.1. = 100을 기준으로 환산 / * 자료 : 한국부동산원

<2013.1. ~2021.10.(105M)>
서울 161.2%, 인천 90.7%, 경기 102.0%

<2021.11. ~2023.1.(15M)>
수도권 -24.8%

단
기

집
중

하
락

後
단

기
상

승

<2008.7. ~2008.12.(5M)>
서울 -17.5%, 인천 -9.7%, 경기 -14.6%

<2021.11.~2023.1.(15M)>
서울 -24.0%, 인천 -25.1%, 경기 -25.1%

<2009.1. ~2009.9.(9M)>
서울 14.7%, 인천 7.2%, 경기 13.1%

<2023.2.~(3M+α?)>
서울 5.3%, 인천 3.4%, 경기 4.5%

’2
3년

 Y
TD

A
P
T가

격
지

수
별

등
락

 양
상

 차
이 <REB 주택가격동향조사(~5月)> → 하락

서울 -3.9%, 인천 -5.7%, 경기 -7.7%

<KB 아파트매매가격지수(~5月)> → 하락
서울 -6.2%, 인천 -8.8%, 경기 -8.5%

<2008.7. ~2008.12.(5M)>
수도권 -14.6%

’2
3.
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수도권 외 지방 매매실거래가지수 MoM 변화율 (右, %)

수도권 외 지방 전세실거래가지수 MoM 변화율 (右, %)

수도권 외 지방 매매실거래가지수 (左, p)

수도권 외 지방 전세실거래가지수 (左, p)

수도권 매매실거래가지수 (左, p)

수도권 전세실거래가지수 (左, p)
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2 지방 아파트 매매·전세시장 장기추이(아파트 실거래가격지수)

2023년 4월까지 누적기준, 8개도 -0.01%로 집계돼 보합에 가까운 하락세이나 5대광역시에서 0.70% 상승해 수도권 외 지방 0.36% 상승 기록

전세가격은 2022년 5월부터 2023년 3월(현재)까지 하락세 지속돼  통계 작성(’14.1.)이후 최장 기간, 최대 하락폭 기록(수도권 외 지방 -13.6%)

*주: 각 지역의 가격 변화 관찰이 용이하도록 매매실거래지수의 시작점인 2006.1. = 100을 기준으로 환산 / * 자료 : 한국부동산원

<2022.4. ~2023.3.(12M+α)>
수도권 외 지방 -13.6%, 대구 -21.2%

<2018.11.~2019.6.(8M)>
수도권 외 지방 -1.7%, 울산 -9.2%

<2017.1.~2017.7.(7M)>
수도권 외 지방 -3.9%, 세종-22.5%

’2
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지방 아파트 거래량 추이(건)수도권 아파트 거래량 추이(건)

’23년 1월 최저 거래량 기록한 후 3월까지 거래량 증가, 4월 들어 거래량 감소 나타나 / 최저 기록 보다는 크게 증가한 것 사실이나 과거 평균 대비 60~70%수준

4월 수도권 거래량 2만 호 수준(20,830호) 유지했지만 MoM 8.3% 감소 / 지방은 수도권보다 낙폭 커 MoM 9.7% 감소한 26,725호 

* 자료 : 한국부동산원 * 자료 : 한국부동산원

3 거래량 증가
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분양권 전매 추이(건, %)미분양 장기 추이

4월 전국 미분양 MoM 1.0% 감소(수도권 5.2% 증가, 지방 2.2% 감소), 월간 분양 ’22년 초 전고점 기록한 이후 감소세라는 점이 영향 미쳐

분양권 전매 등 비교적 자유로워진 이후 전체 매매거래 중 분양권 전매 비중 증가 추세… 규제 완화가  미분양 물량 해소에 일부 영향 미쳤을 것으로 추정

* 자료 : 한국부동산원, 부동산114 * 자료 : 한국부동산원

4 미분양과 규제 완화 이후 분양권 전매 추이
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입주율 추이(%)민간주택 초기 분양률 추이(%)

수도권 70%선 유지하고 있으나 기타지방과 광역시(세종시 포함)의 분양률 하락세 예년보다 심하고 월간 수치 간 편차 큰 편

수도권 5월 입주율 80.1%로 평년 수준, 다만 지방 입주율 회복 더뎌 과거 평년 수준 하회… 지역별로 미분양 물량 해소에 차등 영향 줄 듯

* 자료 : 한국부동산원, 부동산114 * 자료 : 한국부동산원

5 초기 분양률 하락과 입주율 감소
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업권별 가계대출 연체율 추이(%)주담대 및 전세자금대출 금리 추이(연리%)

최근 가격 하락의 주요 원인으로 지목되는 주택담보대출 금리, 하락세 기록/ 전세 수요가 월세로 넘어가는데 주효했던 전세자금대출금리도 하락세

반면 가계 대출 연체율은 지속해서 증가하고 있으며, 금융 시스템을 좌우할 정도로 위험한 수준 아니나 과거 평균이 0.2% 미만이라는 점을 고려하면 높은 수준

* 자료 : 한국주택금융공사, 한국은행 * 자료 : 금융감독원, 한국은행

6 금리 하락과 상반된 연체율 증가 추이
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수도권 제외 지방 아파트 인허가 추이지역별 인허가 및 준공 추이

지난해 대비 인허가 감소(23.3%), 다만 전년 인허가 증가에 기인한 준공은 증가 추세(19.9%)/ 현재 진행하고 있는 공사를 원활히 완공하는데 만전을 기하는 듯

수도권 제외 지방에서는 상품 간 비대칭성 증가 / ’23년 수도권 아파트 인허가 전년 누적 대비 10.4% 감소하는 동안 지방 아파트 인허가 0.4% 증가

* 자료 : 국토교통부 * 자료 : 국토교통부

7 인허가의 지역·상품(아파트 vs. 아파트 外) 간 비대칭성
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K-지방소멸지수와 주택가격 상승(p, %)K-지방소멸지수(産業硏)에 따른 지역 분류

K-지방소멸지수(산업연)에 따르면 경상북도 , 강원도, 전라남도, 경상남도 등 일부 지역 소멸위험지역 분류… 지역 산업 활동 부진 지역 도출

K-지방소멸지수와 직전 상승기 주택가격 상승폭(’13.1.~’21.10.) 비교 결과 대체로 양(+)의 관계 가지는 것으로 분석(자료의 한계로 일부 지역이 제외됨)

* 
주

 : 
원

전
에
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구

원
, 저

자
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공

* 자료 : 한국부동산원, 산업연구원

7 지방위기론 vs. 가격변화

<범례>

소멸위험지역
소멸우려지역
소멸선제대응지역
소멸예방지역
소멸안심지역
소멸무관지역
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소멸선제대응지역

소멸우려지역



II 하반기 전망의 주요 변수

주택 시장으로의 자금 유입 가능성 진단1

불확실한 경기 상황2

-12-
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II.하반기 전망의 주요 변수

0 주요 불확실성 및 리스크 요인 간 상관관계

* 
자

료
 : 한

국
은

행

정책운용 제약 요인잠재 리스크정책여건 및 주요 불확실성 요인

1
원화의 대내외
가치 안정성 저하

2
성장의 하방리스크 확대

4
금융시스템 복원력 저하

3
통화정책 파급경로
불확실성 확대

5
중장기 성장잠재력 훼손
(출산율 저하, 경기 충격에 대한 
취약성, 자원배분의 비효율성 

증가 등)

① 외환부문 불안

▶ 내외금리차 역전 폭 확대시 통화절하 압력
▶ 경상수지 적자 장기화 시 대외건전성 및 
신인도 저하

② 높은 인플레이션 불확실성

▶ 물가불안 고착화
▶ 인플레이션 리스크프리미엄 확대

③ 금융불안 재연

▶ 금융시장 유동성사정 및 중개기능 저하
▶ 금융시장 변동성 확대
▶ 금융기관 건전성 악화

④ 금융불균형 해소 지연

▶ 높은 주택가격 및 주거비용 지속
▶ 향후 급속한 디레버리징에 따른 부동산 
시장 경착륙 가능성
▶ 취약부문의 구조조정 기회 유실

글로벌 인플레이션 높은 수준 지속
▶ 주요국 통화정책 관련 불확실성

중국 및 IT 경기 회복 지연
▶ 수출 부진 지속 가능성

기조적 물가 하방 경직성
▶ 물가 하락속도 관련 불확실성

인플레이션 압력 완화 위한 공공요금 인상 억제
▶ 에너지 수입 수요 지속 가능성

부동산 관련 대출 연체율 증가
▶ 금융기관 건전성 약화 가능성

PF 유동화 증권 및 관련 익스포저에 대한
신용 경계감 지속

▶ 부동산 금융 차환 리스크

공공요금 인상 제약에 따른 영업적자 확대로
공사채 순발행 지속
▶ 수급여건 악화 가능성

부동산 경기 부진
▶ 미분양 증가, 부실 사업장 확대 리스크

정부의 부동산 관련 규제 완화
▶ 주택가격 하락세 둔화, 주담대 증가 지속 가능성

-13-
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1 주택시장으로의 자금유입 유인과 경로

지난 상승기(~’21.10.), 유동성 장세로 인한 주택시장으로의 자금 집중으로 상승세 기록 / 금리 인상 등 긴축 정책 시행 이후 하락세 나타내

시장심리지수 등 고려했을 때 가격 상승에 대한 시장의 기대가 여전히 약하므로, 하반기 주택시장 향방은추가 자금유입 가능성이 좌우할 듯

주택시장
자금 유입

금융부채 상속·증여보유현금·자산

개인사업자 주택담보대출

소득 증가 전세가 비율

가계 구매력

가격 상승
기대

경기변화
자산 간

이동

1 2
3

소득

요구불 예금
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II.하반기전망의 주요 변수
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2 직전 상승기 = 유동성 장세?

M2 유통속도와 주택 가격 추이잉여유동성 추이(%)

잉여유동성최근 추이는직전최대치인 12.8% 기록(’23.1.) 후 5월 현재 -3.3%로 분석돼… 다만 변동성 큰 만큼 하반기에 추적 관찰 필요

M2 화폐유통속도와 주택가격(各 순환변동치) 추이는 대체로 반대되는 흐름 나타내며, 빨라지는 M2 화폐유통속도가 주택가격에 하방압력 미칠 가능성 있어

* 자료 : 한국은행, 통계청을 저자 가공
*주 : 주택가격지수는 한국부동산원 월간 주택종합 매매가격지수(전국)을 활용 / 
순환변동치는 H-P 필터 사용(λ=1,600)
* 자료 : 한국부동산원, 한국은행을 저자 가공
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주택가격지수 순환변동치(右)

M2 유통속도 순환변동치(左)
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주택 관련 소비자 심리 지수 추이(p)전국 아파트 수급 동향 추이(p)

매매 수급 동향은 지난해 12월 최저점 기록한 이후 전국적으로 회복세지만 수요와 공급이 균형을 이루는 기준선인 100에 여전히 못 미쳐

주택가격전망 소비자심리지수는 지난해 11월 통계집계 이래 가장 낮은 61을 기록한 이후 6개월 째 상승해 5월 들어 90p까지 회복

* 자료 : 한국부동산원 * 자료 : 한국은행

3 가격상승(하락)에 대한 기대(우려) 심리

91.6 

65.0 

83.9 

70.3 

85.5 

60.0 

65.0 

70.0 

75.0 

80.0 

85.0 

90.0 

95.0 

100.0 

5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5

'22 '23

매매수급동향(수도권)

매매수급동향(지방)

전세수급동향(전국)

95

61

92

111

61

94

60

70

80

90

100

110

120

5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5

'22 '23

주택가격전망CSI

내구재 지출전망CSI
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4 가격상승(하락)에 대한 기대(우려) 심리

전문가의 미국 금리 수준 예상(%)시장의 금리 수준 전망과 가격(p, %)

시장의 금리 전망, 가격과 상반된 움직임 보여… 금리 인상에 대한 기대가 꺾였지만 여전히 금리 인상에 대한 전망 많아 가격상승에제약요인

美 금리 전망 역시관계자 언급에 따라 지속해서 변화하지만 ’23년 말 까지 인상 가능성 높다는 중의 모여… 인하 가능성이 높아지는 것은 ’24년 5월 이후로 전망

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

40

60

80

100

120

140

160

'0
8.

7.

'0
9.

7.

'1
0.

7.

'1
1.

7.

'1
2.

7.

'1
3.

7.

'1
4.

7.

'1
5.

7.

'1
6.

7.

'1
7.

7.

'1
8.

7.

'1
9.

7.

'2
0.

7.

'2
1.

7.

'2
2.

7.

금리 수준 전망 CSI(左, p)

수도권 주택 매매 실거래가 YoY 상승률(右, %, M-12)

* 자료 : 통계청, 고용노동부, 한국은행 조사국 재인용 * 자료 : CME Group, FedWatch
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수익형 부동산 수익률 추이(연리%)전세가율 및 연세가율(%)

연세가율, 정기예금 1년 수신금리 대비 낮은 수준이며 매매가 대비 전세가 비율 역시  55%선으로 나타나 전세를 낀 주택 구입에 부담 커져

2023년 1분기 현재 수익형 부동산 자본수익률은 연리 1%선으로 집계된 반면 1년 정기예금 수신금리는 연 3.85%로서 수익률 역전

* 주 : 연세(年貰) = (월세*12개월) + (보증금*전·월세전환율)
* 자료 : 한국은행, 부동산114

* 자료 : 한국부동산원, 한국은행

5 금리 상승으로 인한 수익률 비교 열위
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전국 오피스 자본수익률 (연리%)

전국 중대형상가 자본수익률 (연리%)

1년 정기예금 수신금리 (연리%)
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정기예금(1년) 수신금리 :
4.95%(’22.11.)

3.51%(’23.4.)
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6 가계 및 사업자의 구매력

-2
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'19.上 '19.下 '20.上 '20.下 '21.上 '21.下 '22.上 '22.下 '23.上 '23.下 '24.上 '24.下

가계의 실질구매력 (YoY, %)

가계의 명목구매력 (YoY, %)

신용보증재단 개인사업자 대위변제율(%)전년 대비 가계 구매력 증감 추이(%)

가계 실질 구매력’23년 하반기 이후 전년 동기 대비 1% 수준의 증가 전망으로 ’00~’22년 연평균 실질 GNI 증가 2.8% 하회

개인사업자 COVID 이후 어려움 가중… ’23년 지역별 신용보증재단 개인사업자 대위변제율 최대 4.9%, 전국 3.0%로 과거 세계 금융위기 後 정점(’12년) 수준

* 자료 : 통계청, 고용노동부, 한국은행 조사국 재인용 * 자료 : 양정숙 무소속 의원실, 신용보증재단
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9月 상환유예 
종료에 따른 
부실 위험

원금 상환 유예
5.2조 원

(상대적 부실 위험 
낮아)

+
이자 상환 유예

1.4조 원
(금융권 전체 
개인사업자 

대출금의 0.08%)
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상속·증여 추이요구불예금잔액과 회전율(조 원, 회/월)

요구불예금 잔액 2022년 초 이후 지속 감소세, 요구불예금 회전율도 높아져 요구불예금에서 현금 이탈 추세 나타나. 다만 주택시장으로의 진입은 미지수

상속·증여 재산을 활용한 주택 구입은 일반적이지 않지만 수증자는 새로운 현금흐름이 발생됨. 2021년 기준 연간 증여50.5조, 상속 26.4조 원 수준임

* 자료 : 한국은행, 5대 시중은행 * 자료 : 국세청

7 현금 보유 성향과 상속·증여
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전세 하락 시나리오별 보증금 반환 우려 가구(%)2년 전 대비 현재 전세 중위가 격차(천원)

’23년 특례보금자리론 잔액이 14.7조 원, 5월까지 신청 금액 중 임차보증금 반환 목적이 8.1%라는 점을 감안하면 1.2조 원 이상특례보금자리론에서 보완 可

20% 하락(’22.3. 대비 ’23.12. 하락률) 가정 시 자금부족가구 6.1% 전망(한국은행)… 일부는 세입자에게 미지급 전세보증금에 대한 이자 지급할 듯

* 자료 : 한국부동산원 * 자료 : 한국은행

전세반환금 보증 리스크 현실화 가능성
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전세가격의 하락세 둔화… 반등은 어려울 듯

전세자금대출 금리와 전월세 전환율입주 물량과 전세 가격

전세가와 입주 물량은 상반되는 움직임을 나타냄. 경기 둔화에도 불구하고 2023년 연간 30.5만 호(임대 제외) 입주 예상돼 전세가에 하방 압력 상존

국내 시장 과거 대비 월세에 유연한 시장 됐지만 유·불리에 따라 하반기 전월세 전환율 높아져 전세로 수요 일부 들어오며 하락세 둔화될 듯

* 주 : 임대 제외
* 자료 : 한국부동산원, 부동산114

* 자료 : 한국은행
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어려워지는 대출

국내 대출 태도 추이미국 대출 태도 추이

미국 주요 주담대 대출 태도, 2020년 특이점 이후 완화됐지만 2021년 하반기 전저점 이후 지속적으로 강화… 대출하기 어려워진다는 뜻으로 해석 가능

국내에서도 은행을 중심으로대출 태도 강화… 상호저축은행의 대출 태도 약화 우려스럽지만 최근 들어 대출 태도 강화 추세

* 자료 : Fed * 자료 : 한국은행
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경기회복 vs. 불확실성

주요 자산 가격 변화 추이공포와 탐욕 지수

7개 지표를 혼합해 현재 시장 분위기를 나타내는 CNN의 공포와 탐욕지수, 현재 시장을 극도의 탐욕 수준(extremely greed)으로평가

안전자산인금 선물(’23.8. 만기)을 제외한 다수의 자산이 하락추세 기록… 글로벌 자산 시장과 연계성 높아진 국내 주택시장에 상·하방 압력 동시에 가해져

* 자료 : CNN * 자료 : MSCI, 한국석유공사, COMEX, CME, 빗썸
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III 하반기 전망 및 시사점

2023년 하반기 공급 및 가격 전망1

전망의 시사점2
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I.2023년 상반기 시장동향 및 특징

1 공급전망

2022년 인허가는 52만호 가량이 인허가를 받았으며, 2023년에는 이보다 17.6% 감소한 43만 호 수준으로 전망됨.

분양 물량은 당초 38만호 수준으로 예상했지만 부동산 개발 금융(PF 등) 상황 어려워 상반기 추이에 이어 하반기 추가 감소해 30만 호 수준으로 전망됨.

구분 2018년 2019년 2020년 2021년 2022년 2023년e)

합계 554,136 487,975 457,514 545,412 521,791 430,000

공공부문 81,082 93,626 81,801 66,884 39,914 50,000

민간부문 473,054 394,349 375,713 478,528 481,877 380,000

*주 : 단위는 ‘호’임. / * 자료 : 국토교통부, 2023년은 한국건설산업연구원 전망치임.

*주 : 단위는 ‘호’임. / * 자료 : 국토교통부, 2023년은 한국건설산업연구원 전망치임.

구분 2018년 2019년 2020년 2021년 2022년 2023년e)

전국 282,964 314,308 349,029 336,533 287,624 300,000

인허가

분양

• 민간 : 시장 하락세 및 사업 어려움 등 고려할 때 ’08~’10년실적과 유사한 수준인 38만호로 당초보다 축소 예상

• 공공 : 정부의 50만 호 공급계획中 ’23년 전국 7.6만 호 공급 계획됐으나 일정 조정 등으로 5만호 가량 예상

• 수요 측의 낮은 수분양가 선호로 인한 쏠림 있을 듯 / 다만 지방 사정이 당초 예상보다 어려워 예상 물량 하향 조정

• 올해까지 비교 우위 사업장 분양 먼저 추진할 듯 / 향후 공급자 금융 조달 어려움으로 신규 사업 진행 난항 전망

-26-
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2 가격전망

매매가격은 수도권 일부 지역에서 반락에 이은 기술적 회복이 있을 수 있겠으나, 전반적으로 보합세 보이고 지방의 어려움이 확대되며 전국 4.8% 하락할 전망

전세는 5월까지 6.0% 하락했으나, 하반기 전세보증금 리스크 경감하면서 낙폭 줄여 연간 8.0% 수준의 하락세가 나타날 것으로 전망

구분 2020년
(%)

2021년
(%)

2022년(%) 2023년e) (%)

1~5월 하반기 연간 1~5월 하반기 연간

매매 전국 5.4 9.9 0.2 -4.9 -4.7 -4.1 -0.7 -4.8

수도권 6.5 12.8 -0.0 -6.4 -6.5 -4.7 0.0 -4.7

지방 4.3 7.4 0.4 -3.5 -3.0 -3.4 -1.6 -5.0

전세 전국 4.6 5.1 0.1 -5.6 -5.6 -6.0 -2.0 -8.0

* 자료 : 주택가격은 한국부동산원 전국주택가격동향조사의 ‘주택종합매매가격지수’를 활용하였음, 2023년 하반기와 연간 등락은 한국건설산업연구원 전망치임.

가격 • 2023년 상반기 주택 시장은 ’22년 10월, ’22년 12월과’23년 1월에 차례로 발표된 규제 완화가 시장에 영향 줬고, 36조 원에 달하는 정책 

금융으로 인해 수도권을 중심으로 자금 유입 수준이 당초 예상보다 컸음.

• 시장에서는 최저가 매물이 소진되며 저점을 보인 후 소폭 상승세를 보이면서 수도권을 중심으로 기저효과에 의한 상승이 나타날 가능성이 있음.

• 다만, 규제 완화책에 따라 심리가 일부 회복되었음에도 여전히 과거 대비 부담스러운 수준의 금리와 가격수준, 경기 둔화 등 영향으로 시장이 

부진한 만큼 거래 활성화가 지속되리라 기대하기 어려우며 1주택자의 이동 역시 시장을 부양할 힘을 가지고 있다고 보기 어려움.

• 공급자 금융(PF 중심 부실 우려)의 어려움은 정책 개입으로 인해 완화되는 양상이나, 주택시장 특유의 지연효과(시공기간 소요 등)로 인해 

2023년에 가격에 미치는 직접적 영향은 적겠음. 하지만 향후 경기 회복이 더뎌질 경우 지속해서 시장에 압력을 행사할 것으로 보임.

• 전세는 매수세 축소에 기인한 추가 수요 유입이 예상됨. 또한 월세가 상승으로 그간 임대차 시장 내에서 상대적으로 축소되었던 수요를 

회복하며 하락세가 다소 둔화될 것으로 판단됨. 다만 입주 물량이 수요를 넘어서는 수준일 것으로 예상돼 하락세가 이어질 가능성이 높아 보임.
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