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인구고령화가 주택시장에 미치는 영향

  저출산·기대수명 연장 등에 따른 인구고령화는 중장기적으로 ① 자가·전
세·월세 등의 점유형태와 주거면적 ② 단독·연립·아파트 등 주택유형 ③ 
거주·투자 등 보유목적 측면에서 주택시장에 커다란 구조 변화를 가져올 것

으로 예상된다. 특히 우리나라는 인구고령화 진행속도가 주요국보다 빠른 데

다 2020년부터 베이비붐 세대가 65세 이상 고령층에 대거 진입하면서 주택

시장에 미치는 영향이 압축적으로 나타날 가능성이 크다.

  먼저 주택 점유형태 및 주거면적 측면에서 보면, 일부 고령가구는 노후 생

계비 마련이 충분하지 않은 상황에서 주택을 처분하여 소득을 보전할 필요가 

있으며, 이는 청년가구의 자가수요 감소 등과 함께 주택수요 증가세를 둔화

시키는 요인으로 작용할 것으로 보인다. 또한 고령 1∼2인 가구가 늘어나고 

은퇴 후 주택자산 유동화의 필요성이 커지면서 이들의 선호에 부합하는 중소

형 주택 및 아파트에 대한 수요가 늘어날 것으로 보인다. 한편 다주택 보유

자를 중심으로 월세 임대를 통해 안정적 현금흐름을 추구할 유인이 높아진 

가운데 청년가구의 꾸준한 임차수요 등으로 월세 중심의 임대차시장 변화 추

세도 이어질 가능성이 크다.

  이와 같은 인구고령화에 따른 주택시장 구조 변화가 주택시장의 수급불균

형을 유발하지 않도록 중장기 주택수급 안정화 방안을 마련하는 한편 고령가

구에 대한 수요 맞춤형 주택공급, 청년층·저소득층·빈곤노년층 등 주거약

자를 위한 공공임대주택 확충, 빈집 활용 등 재고주택 관리 대책 등을 추진

할 필요가 있다. 특히 베이비붐 세대를 중심으로 고령가구의 주택처분 등이 

단기에 집중될 경우 주택가격 하락 압력으로 작용할 수 있다는 점에서, 주택

연금 활성화, 은퇴가구의 보유주택 임대 전환 지원 등 고령층의 주택매도 압

력을 완화시킬 수 있는 대책도 지속적으로 추진되어야 하겠다.

핵심 주제어: 고령화, 주택시장, APC모형

JEL classification: J10, R21, R30, C53
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I. 검토 배경

주택시장은 수요와 공급 측면의 여러 요인들이 상호작용하며 중장기적 시계에서 

균형을 찾아가는 시장으로 정의할 수 있다. 주택시장은 건설에 소요되는 기간 등으

로 공급이 수요변화에 비탄력적이기 때문에 단기적으로 수급불균형이 발생할 여지

가 있다. 그러나 중장기적으로는 소득, 인구구조, 금리, 정부정책 등에 의한 수요변

화와 이에 탄력적으로 조절되는 공급에 의해 수급불균형이 점차 완화되며 안정을 찾

아가는 특징을 보인다.

특히 가구주 연령, 세대 등 인구구조 요인은 중장기적으로 단독·연립·아파트 등

의 주택유형과 주거면적, 자가·전세·월세 등의 점유형태, 거주·투자 등 보유목적 

측면에서 주택수요 변화의 핵심 요소로 작용한다. 이는 고령세대와 청·장년세대가 

선호 주택유형, 점유형태, 보유목적 등의 측면에서 서로 다른 특성을 가지고 있기 

때문이다.

우리나라는 급속히 진행 중인 저출산·고령화1)와 함께 2020년부터 베이비붐 세

대(1955∼63년생)가 고령층(65세 이상)에 대거 진입함에 따라 인구고령화로 인한 주

택수요 구조변화가 주택시장에 커다란 영향을 미칠 것으로 전망된다. 이러한 문제의

식을 바탕으로 본고에서는 우리나라의 급속한 인구고령화 진전이 주택시장에 미칠 

영향을 중장기 주택수요 변화에 주안점을 두고 살펴보고자 한다.

<그림 1> 주택시장의 구조
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1) 자세한 내용은 <부록 1>「우리나라의 인구고령화 현황 및 전망」 참조
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Ⅱ. 인구고령화와 주택시장

1. 개 황

저출산·기대수명 연장에 따른 인구고령화는 은퇴계층의 소득감소, 고령 1∼2인 

가구 증가, 주택매입 주 연령층 감소 등의 경로를 통해 주택시장의 구조변화를 유발

시킬 것으로 예상된다. 은퇴에 따른 소득감소는 주택처분, 역모기지 등 자산유동화 

필요성2)을 증가시켜 주택수요 증가세를 둔화시킬 가능성이 크며, 자녀의 분가, 배

우자 사망 등에 따른 고령 1∼2인 가구 증가 등은 중소형 주택에 대한 선호를 강화

시킬 것으로 보인다. 또한 은퇴가구의 투자수요, 청년층의 주택매입 여력 약화 등으

로  인한 월세 비중 증가는 주택 점유형태 변화를 가져올 수 있다. 마지막으로 주택

매입 주 연령층의 감소는 은퇴가구의 주택처분과 맞물려 주택수요 증가세 둔화와 그

에 따른 주택가격 하락압력으로 작용할 수 있다.

  <그림 2> 인구구조 변화가 주택시장에 미치는 영향의 경로

전이 경로인구구조 변화

고령 1~2인 가구 증가

주택 매입 주요 연령층 감소

주택 유동화
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(매도, 역모기지)

주택 수요 증가세 둔화
→ 주택가격 하락 압력 증가

주택시장 영향

임대차시장 월세 비중 증가

역모기지 활성화

중소형 주택 선호현금흐름 추구형 주택
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인구고령화 진전

2. 실증 연구

인구고령화와 주택시장에 대한 선행 연구들은 주로 인구고령화에 따른 주택 수요 

및 가격, 점유형태, 주거면적 등에 미치는 영향을 분석하고 있다. 주요 연구결과를 

보면, 인구고령화는 주택처분 및 임차전환 가능성을 높이고, 주거면적을 줄이는 등 

2) 소비의 생애주기가설에 따르면 고령층은 은퇴 등에 따른 소득 감소를 보전하고 소비를 평활화하기 위

해서 주택 등 실물자산을 처분할 유인이 발생한다(Ando·Modigliani, 1963).
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주택수요를 감소시켜 주택가격 하락압력으로 작용할 것이라는 주장과 1∼2인 가구 

증가, 투자수요 등에 따른 주택보유 경향3) 등을 감안할 경우 그 영향이 크지 않을 

것이라는 주장이 병존하고 있다. 또한 이용하는 분석대상과 모형에 따라 엇갈린 결

과가 도출되는 등 전반적으로 인구고령화가 주택시장에 미치는 영향과 관련하여 일

치된 의견에 이르지 못하고 있다.

2.1. 주택수요 및 주택가격에 미치는 영향

베이비붐 세대의 은퇴 등에 따른 인구구조 변화는 장기적으로 주택수요를 감소시

켜 주택가격 하락요인으로 작용할 것이라고 예측한 Mankiw·Weil (1989) 이후, 많

은 국내외 연구자들이 고령화로 인한 주택수요 감소 가능성을 보여주는 분석 결과를 

제시하였다. Chiuri·Jappelli (2010)가 OECD 15개국을 대상으로 분석한 결과, 고

령층의 자가보유율은 70세 이후 하락하기 시작하여, 75세 이후에는 연간 1%p씩 하

락하는 것으로 추정되었다. 진미윤·최지응(2013)은 수정 Mankiw·Weil 모형을 이

용한 중장기 주택수요 분석을 통해 베이비붐 세대의 자가보유율이 2012년 64.7%에

서 2030년 57.6%로 하락할 것으로 전망하였다. 이창무·주현태·한제선(2017)은 

APC(Age-Period-Cohort) 모형 분석 결과, 가구의 주거소비 수준이 베이비붐 세대

를 전후로 단절적인 감소를 보일 것으로 예상하였다.

또한 인구고령화와 주택가격 간 관계를 추정한 상당수 연구들도 고령인구 비중 상

승이 주택가격 하락을 초래하는 것으로 분석하였다. Takats (2012)는 1970∼2009

년중 BIS 22개 회원국을 대상으로 한 패널회귀분석을 통해 노년부양비(고령자수/생

산가능인구)가 1%포인트 높아질 때 주택가격은 약 0.7% 하락하는 것으로 분석하였

으며, 홍기석(2013), 김민정·전해정(2014)은 고령인구비중 증가로 주택가격이 하락

한다는 분석 결과를 제시하였다. 하지만 인구구조 이외에 주거비용, 소득, 1인가구 

등의 가구특성 변수를 추가로 고려할 경우 향후 주택수요가 지속될 것이라는 연구결

과들도 존재한다. 정의철·조성진(2005), 이창무·박지영(2009), 김준형 외(2013) 

등은 Mankiw·Weil 모형에서 누락된 소득, 1인 가구 등을 고려할 경우 국내 장기주

택수요는 상당기간 증가하는 것으로 예측하였다.

3) 가계가 주택을 예비적 저축수단이나 상속수단으로 고려할 경우 은퇴 이후에도 주택을 처분할 가능성이 

크지 않다(Skinner, 1996; Jones, 1997).
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2.2. 주택 점유형태에 미치는 영향

인구고령화가 진전될 경우 주거이동 확률이 높아지고, 은퇴 이후 주택처분 가능성

도 커지면서 고령층의 주택 점유형태에 변화가 나타날 수 있을 것으로 예상된다. 

Feinstein·Mcfadden (1989)은 미국의 경우 가구주의 연령에 따른 주거이동 확률이 

72세 6.7%에서 80세 7.7%로 소폭 상승하며, 특히 부부가 모두 은퇴할 경우 주거이

주 확률이 7.1%에서 16.0%로 크게 상승한다고 분석하였다. 김대환 외(2013)는 은퇴

이후 기간이 늘어날수록 자가에서 전월세로의 전환 가능성을 높인다고 주장하였으

며, 정의철(2013)은 총자산 대비 거주주택 자산의 비중이 높은 고연령 가구일수록 

임차 전환이 증가할 것으로 분석하였다.

그러나 일부 연구는 고령층의 자가 유지경향, 1~2인 가구 증가 등으로 자가 비중

이 유의미하게 감소하지 않는 점에 비추어 주택점유 형태에 큰 변화가 나타날 가능

성은 낮다고 주장하고 있다. 박재룡 외(2010)는 노후 보장, 자녀 상속 등의 이유로 

노후 세대의 주택보유 선호가 높고 가구 수가 지속적으로 증가하고 있어 고령화로 

인한 주택수요 감소 가능성은 낮다고 보았으며, Venti·Wise (2004)는 미국 패널자

료 분석을 통해 75세 이전에는 자가점유율이 하락한다는 증거가 없으며, 요양시설 

입소, 배우자 사망 등의 사유가 발생하지 않는 한 자가소유를 선호한다는 연구결과

를 제시하였다.

2.3. 주거면적 등에 미치는 영향

인구고령화로 1∼2인 가구가 증가하면서 주거비 절약 등을 위해 고령층 가구가 주

거면적을 줄일 것으로 예상된다. 정호성 외(2010)는 소형주택 거주비율이 고령층에

서 높게 나타나 베이비붐 세대가 고령화될 경우 주거면적이 감소할 것으로 분석하였

으며, 김준형·김경환(2011)은 65∼75세 및 75세 이상 계층에서 대형 및 중대형 주

택거주비율이 크게 하락하는 것으로 나타나 은퇴 이후 10년이 경과한 시점부터 중소

형 주택으로의 전환이 본격화될 것으로 예상하였다.

그러나 고령화가 주거면적에 미치는 영향이 크지 않을 것으로 전망한 실증 연구들

도 다수 존재한다. 김미경·이창무(2015) 등은 베이비붐 세대 은퇴 전후 고령층의 

중대형주택 비중과 주택규모가 크게 감소하지 않는다는 연구결과를 제시하였으며, 

Venti·Wise (2004)에 따르면, 미국의 경우 고령에 주택을 재구매하는 경우 더 넓은 

주택을 구매하는 경향을 보인다.
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Ⅲ. 우리나라 주택시장의 특징

앞서 살펴본 바와 같이 인구고령화는 중장기적으로 자가·임차 등 점유형태, 주거

면적, 임대차시장 등 주로 수요측면에서 연령 및 세대별로 다양하게 영향을 미칠 것

으로 예상되므로 이를 중심으로 주택시장의 주요 특징을 점검하였다.

1. 주택 점유형태

1.1. 자가점유 비중은 고령가구일수록 높고 청년가구는 추세적으로 하락

전체 가구의 주택 점유형태를 살펴보면 자가 비중이 2015년 현재 56.8%로 1995

년(53.3%)에 비해 소폭 상승한 가운데, 동 기간 중 전세 비중은 하락(29.7%→ 
15.5%)하고 월세 비중은 상승(14.5% → 23.7%)하였다. 

연령별로는 고령자일수록 자가 비중이 높아지는 모습으로, 특히 60세 이후에도 

자가 비중이 70% 이상4)의 높은 수준을 유지하고 있다. 이는 고령층일수록 생활편

의, 친교 등의 이유로 현 거주지를 유지하려는 경향이 높고 자녀에게 주택을 상속·
증여하려는 경향이 있는 데 기인한 것으로 보인다. 또한 자가 거주가 주거 안정성5), 

주거비 부담 측면에서 임차거주보다 유리한 데다 예상치 못한 자금수요가 발생할 경

우 주택이 담보자산(collateral)으로 활용될 수 있다는 경제적인 측면도 은퇴 이후 

4) 2015년 인구주택총조사에서 연령대별 자가 비중은 39.2%(30대) 53.8%(40대), 62.6%(50대), 72.4% 

(60대), 76.1%(70세 이상)로 조사되었다.

5) 2016년 주거실태조사에서 점유형태별 평균 거주기간은 10.6년(자가), 3.4년(전세), 3.7년(월세)로 조사

되었다.

  <그림 3> 점유형태별 비중 <그림 4> 연령별1) 점유형태
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자료: 통계청(인구주택총조사)   주: 1) 가구주 연령 기준
자료: 통계청(2015년 인구주택총조사)
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현금흐름이 제한적인 고령층의 자가점유 선호에 영향을 미친 것으로 보인다.

다만 젊은 세대일수록 취업난과 자가점유에 대한 긍정적 인식 약화 등이 복합적으

로 작용하면서 이전 세대6)에 비해 자가점유 비중이 낮게 나타났다. 고령 및 베이비

붐 세대가 30대였을 당시의 자가 점유율은 각각 45.1%, 38.4%였던 반면 2차 베이비

붐 및 에코 세대는 각각 38.1%, 33.1%로 앞선 세대보다 낮게 나타났는데, 이러한 현

상은 주택시장에 본격 진입한 에코 세대(79~85년생)가 구직활동 애로, 만혼 등으로 

자산축적이 지연되고 있는 데 따른 것으로 추정된다. 자가점유에 대한 긍정적 인식의 

비중도 ‘고령(89.4%) → 베이비붐(84.2%) → 2차 베이비붐(79.9%) → 에코(79.1%)’로 

나타나 젊은 세대일수록 낮게 조사되었다. 

  <그림 5> 세대별 자가점유 비중1) <그림 6> 세대별 자가점유의 긍정인식 비중1)
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  주: 1) 고령세대는 45~50년생 기준
자료: 통계청(인구주택총조사)

  주: 1) “내 집을 꼭 마련해야 한다” 응답 비중
자료: 국토교통부(2016년 주거실태조사)

6) 고령인구의 증가와 출산율 하락에 따른 청년층 인구 감소가 동시에 진행되고 있어 연령별(age effect) 

주택 점유형태와 함께 세대별(cohort effect) 특징도 동시에 비교 분석할 필요가 있다. 세대 구분은 아래와 

같이 통계청(2012) 기준 등을 준용하였다.

세대 출생연도 만 연령 비중1) 특징

고령 ∼50년 65세 이상 12.8% 2015년 현재 65세 이상 고령층

자산

축적

연령

베이비붐 55∼63년 53∼61세 14.2% 전후 출산율 상승 시기 연령층

2차 베이비붐 68∼74년 42∼48세 12.3% 고도성장에 따른 출산율 상승 시
기 연령층

에코(echo) 79∼85년 31∼37세 10.8% 베이비붐 세대의 자녀로 구성된 
연령층

  주: 1) 2015년 전체 인구 대비

자료: 통계청(베이비부머 및 에코세대의 인구·사회적 특성분석, 2012년 8월) 
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1.2. 주거면적은 생애주기별 주택수요에 따라 변화

삶의 질 향상과 더불어 주거면적이 전반적으로 증가하고 있는 가운데, 빠르게 늘

어나는 1~2인 가구보다는 다인 가구(3인 이상)의 주거면적 증가세가 뚜렷한 모습이

다. 연령별로 보면 자가 가구의 경우, 40대 초반까지 주거면적을 늘린 후 65세 이후

부터 주거면적을 줄이고 있다. 이는 결혼, 분가 등으로 신규 가구를 형성하는 30대

와 자녀 성장, 교육 등으로 주택규모를 늘리는 40대에서는 주택수요가 증가하나, 60

대 중반 이후에는 자녀 취업 및 결혼, 은퇴 후 소득감소 등으로 주택규모를 줄이고 

있어 주택수요가 정체 내지 감소하기 때문인 것으로 보인다.

<그림 7> 가구원수별 평균 주거면적   <그림 8> 연령별1)·점유형태별 주거면적
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자료: 통계청(주거실태조사)   주: 1) 가구주 연령 기준
자료: 통계청(2016년 주거실태조사)

2. 주택유형

2.1. 아파트에 대한 높은 선호

우리나라 주택 수급구조는 아파트 비중이 1975년 1.9%에서 2015년 60.4%로 급격

히 높아지는 등 아파트 위주로 형성되어 왔다. 이는 인구밀도가 높아 단위 토지면적

당 대량의 주택공급이 가능한 공동주택 건설 필요성이 컸던 데다, 정부의 임대주택 

공급확대, 신도시 건설 등의 정책적 요인에도 기인한 것으로 보인다. 연령별로 보면 

2015년 현재 40세 미만 청년층의 아파트 거주비율(59.7%)이 65세 이상 고령층

(36.4%)의 약 1.6배에 이르는 등 젊은 층일수록 아파트 거주비율이 높은 모습을 보

였다. 다만 2005∼15년중에는 상대적으로 고령층의 아파트 거주비율 상승세가 두드

러지는 모습이다.
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 <그림 9> 주택유형별 구성 <그림 10> 연령별 아파트 거주 비율 추이1)
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분 불가로 인해 동일한 비율 적용

자료: 통계청(인구주택총조사)

  아파트 선호는 전체 연령층에서 공통적이지만 젊은 세대일수록 더욱 뚜렷한 모

습이다. 세대별 향후 희망 주택유형 조사결과를 보면 에코 세대의 아파트 선호도

(71.5%)가 베이비붐 세대(53.1%)보다 높게 나타났으며, 희망 주거지역 측면에서도 

에코 세대의 도시생활 선호도(83.0%)가 베이비붐 세대(71.9%)보다 높게 조사되었

다.

  <그림 11> 세대별 향후 희망 주택유형1) <그림 12> 세대별 향후 희망 주거지역1) 
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  주: 1) 이사 계획이 있는 세대 기준
자료: 국토교통부(2016년 주거실태조사)

  주: 1) 이사 계획이 있는 세대 기준
자료: 국토교통부(2016년 주거실태조사)
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2.2. 중소형 주택 선호도 증가

  고령인구 및 청년층의 독립세대 구성에 따른 1∼2인 가구 증가 등으로 가구 수

가 빠르게 늘어남에 따라 주택시장은 중소형 규모 주택 위주로 재편되는 모습이

다. 1∼2인 가구 수가 15년 동안 약 2배 증가(2000년 502만 가구 → 2015년 

1,013만 가구)하였으며, 전체 가구에서 차지하는 비중도 같은 기간중 34.6%에서 

53.3%로 상승하였다. 이러한 수요층 변화에 따라 신규 분양물량 내 중소형 주택 

비중도 상승하고 있다. 특히 신규주택 중 재건축 비중이 높고 대형주택 선호가 높

았던 서울 지역에서도 중소형 비중이 2012년 49.0%에서 2016년 92.7%로 크게 높

아져 중소형 주택 선호가 강화된 모습이다.

3. 임대차시장 구조

3.1. 가계중심 임대주택 공급과 고령층의 낮은 임차거주 비중

  우리나라 임대주택(918만호)의 대부분(724만호, 78.9%)은 가계부문이 공급하며 

공공·기업부문 비중(194만호, 21.1%)은 높지 않은 편이다.7) 이를 여타 국가와 

비교해 보면 우리나라 가계부문이 공급하는 임대주택 비중은 주요국 중 가장 높은 

수준으로 평균(60.0%)을 크게 상회하고 있다. 

  한편 2015년 현재 전체 가구의 43.2%가 임차거주(전·월세, 무상 등) 중인 것

으로 조사되었는데 연령별로는 뚜렷한 차이를 보이고 있다. 40세 미만 청년가구의 

임차거주 비중은 69.3%에 이르나 65세 이상 고령층은 이보다 낮은 24.4%로 나타

나 고령층일수록 임차거주 비중이 낮아지는 모습이다.

7) 2015년 기준, 국토교통부 주택업무편람(2016년)

  <그림 13> 가구원수별 가구 수 전망 <그림 14> 주택규모별1) 분양물량 비중
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자료: 통계청(장래가구추계, 2017.4월)   주: 1) 소형(~60m2), 중형(60~85m2), 대형(85m2~)
자료: 부동산114
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<그림 15> 임대주택 공급주체별 비중1) <그림 16> 연령별 임차거주 비중1)
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  주: 1) 한국 2015년, 기타 국가는 기준년도 상이
자료: 국토교통부(2016 주택업무편람), 각국 주택 

관련 통계 및 논문

  주: 1) 가구주 연령 기준 
자료: 통계청(2015년 인구주택총조사)

3.2. 임대차시장은 월세 중심으로 빠르게 변화

  임대차시장은 월세 비중이 2000년대 초반 이후 빠르게 높아져 2015년에는 전세 

비중을 상회하는 등 월세 중심으로 재편되는 모습이다. 이는 저성장·저물가 기조

가 지속되면서 투자재로서의 주택보유 유인 중 ‘자본이득 추구형(전세)’이 약화

된 반면 은퇴세대를 중심으로 ‘현금흐름 추구형(월세)’ 보유가 증가한 데 일부 

기인한 것으로 보인다. 주택보유에 따른 자본이득률8)은 2000∼2007년 중 연간 

5.4%에서 2008∼2014년 중 3.0%로 점차 낮아지는 추세이고 수익성 높은 자금운용

처도 제한적인 상황에서, 월세 임대수익률은 예금금리를 상회하는 안정적 현금수입

원으로 인식되어 현금흐름 추구형 주택보유를 증가시키는 요인으로 작용하였다.

<그림 17>임대차시장 내 전월세 비중 추이1)2) <그림 18> 주택보유에 따른 자본이득률1)
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 주: 1) 75, 80년 보증부월세 비중은 85년의 월세
       중 보증부월세 비중을 이용하여 추산
     2) 사글세는 무보증월세에 포함
자료: 통계청(인구주택총조사)

  주: 1) 가계·비영리단체의 건설자산 전기 순자본스
톡 대비 당기 명목보유손익의 비율로 자산의 
가치 변화로 발생한 손익을 의미

자료: 한국은행(국민대차대조표)

8) 가계 및 비영리단체의 건설자산(주거용건물 비중 약 80%) 순자본스톡 대비 명목보유손익 기준으로 주

거용건물의 부속토지(예: 아파트 대지 지분) 자산의 보유손익은 반영되지 않았다(한국은행 국민대차대

조표).
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Ⅳ. 인구고령화가 주택시장에 미치는 영향

우리나라는 급속한 저출산·고령화와 함께 2020년부터 베이비붐 세대가 고령층

(65세 이상)에 대거 진입하기 시작하면서 이에 따른 주택시장 영향이 압축적으로 나

타날 가능성이 있다. 공적연금, 저축 등을 통한 노후 생계비 마련이 충분하지 않은 

상황에서 일부 고령가구는 주택을 처분하거나 주택연금(역모기지)에 가입하여 소득

을 보전할 필요가 있으며, 이는 청년가구의 자가 감소 등과 함께 주택수요 증가세를 

둔화시키는 요인으로 작용할 수 있다. 또한 고령 1∼2인 가구가 늘어나고 은퇴 후 

주택자산 유동화의 필요성이 커지면서 이들의 선호에 부합하는 중소형 주택, 아파트

에 대한 수요가 늘어날 것으로 예상된다. 아울러 다주택 보유자를 중심으로 월세 임

대를 통해 안정적 현금흐름을 추구할 유인이 높아진 가운데 청년가구의 꾸준한 임차

수요 등으로 월세 중심의 임대차시장 변화 추세도 상당기간 이어질 가능성이 있다. 

한편 우리나라는 2017년부터 생산가능인구 비중이 하락할 것으로 전망되어 일본의 

경험과 같이 주택가격의 동반 하락 우려가 일부 제기되고 있다. 이하에서는 이러한 

가능성들을 구체적으로 살펴보고자 한다.

1. 중장기 주택수요 증가세 둔화

1.1. 은퇴가구의 생계비 마련 등을 위한 주택처분 필요성 증대

은퇴가구는 70세를 전후하여 소득을 통한 노후 생계비9) 마련이 어려운 것으로 나타

나 금융자산 인출 및 소유 주택 처분 등을 통해 부족한 생계비를 보전할 가능성이 클 

것으로 보인다. 실제로 은퇴연령의 자산구성을 보면 70세 이후 실물자산 규모가 빠르

게 줄어드는 모습을 보여 고령화가 진전될수록 주택수요층이 축소될 것으로 예상된다.

<그림 19> 자가보유 은퇴가구 연령별 소득구성1) <그림 20>자가보유 은퇴가구 연령별 자산구성1)
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주: 1) 2015년 기준, 가구당 평균 규모
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    3) 비은퇴가구의 노후 최소생활비 응답액

  주: 1) 2016년 3월말 기준, 가구당 평균 규모
자료: 한국은행·통계청(가계금융복지조사)
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가계금융복지조사 조사 시점인 2016년 3월말 현재 주택을 보유하고 있는 가구주 

연령 60~79세 가구(385만 가구)를 주택수요 유형별로 분류10)하여 분석한 결과, 노

후 생계비 마련, 부채상환 등을 위한 자가보유 은퇴가구의 주택처분(주거면적 축소, 

주택연금 가입 등 포함) 행태는 정년(60세) 후 완만히 늘어나다가 실질 은퇴연령인 

70세11)를 기점으로 비교적 뚜렷해진다. 정년(60세) 직후 주택을 즉각적으로 대거 처

분하지 않는 것은 대부분 1주택자인 은퇴가구가 재취업, 창업 등을 통해 경제활동을 

지속하며 자가를 유지하려고 하는 데 주로 기인한 것으로 보인다.

<그림 21>자가보유 은퇴가구의 연령별 주택수요행태 

추정1)

<그림 22> 연령별 주택보유자 현황1)
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  주: 1) 2016년 3월말 기준
자료: 한국은행·통계청(가계금융복지조사) 

  주: 1) 2016년 3월말 기준
자료: 한국은행·통계청(가계금융복지조사) 

 9) 2016년 3월말 현재 미은퇴 가구주가 응답한 노후 최소생활비는 연간 약 2,300만원으로 조사되었다.

(가계금융복지조사, 2016.12월)

10) 주택수요 유형별 분류기준은 다음과 같다. 

    ① 유지가구 : 정년(60세) 이후 재취업 및 연금 등을 통해 생계를 이어가는 유형으로서 임대 및 처분 

유형에 속하지 않고 현 주거형태를 유지(선호에 따른 거주지 이동 포함)할 것으로 추정되는 가구

    ② 임대가구 : 거주주택 외 주택을 보유한 가운데 임대보증금 부채 및 임대소득도 있는 가구

    ③ 처분가구 : 가구주가 실질적으로 은퇴한 가구 중 거주주택 외 부동산이 없고 연소득이 최소생활비

에 미달하는 가구 또는 정년 후에도 경제활동을 지속하는 은퇴가구 중 부채규모 및 상환부담이 과

도한 가구로서 생계비 확보 및 부채상환을 위한 주택처분 가능성이 높은 가구 

11) 주된 직장에서의 퇴직 연령(남성 기준)은 평균 51.6세(2016.5월 기준)이나 실제 노동시장에서 이탈하

는 실질은퇴연령(average effective age of retirement)은 2014년 현재 72.9세로 OECD 34개국 평균

(64.6세)을 상회한다.
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1.2. 청년가구의 주택수요 약화

40세 미만 청년가구는 가구형성 지연 및 가구 수 감소12), 가구당 가구원 수  축소 

등으로 이전 세대에 비해 주택면적 등을 줄일 뿐 아니라 자가 수요도 약화될 가능성

이 크다. 실제로 가구당 가구원수는 출산율 하락 등으로 1995년 3.3명에서 2015년 

2.6명으로 감소하였다. 이러한 청년가구는 취업부진 등으로 자산축적이 더딘 가운

데 소득에 비해 높은 주택가격13) 등으로 자가로의 주거상향 이동14)이 쉽지 않은 상

황이다. 또한 청년가구의 결혼 후 주택 마련에 소요되는 기간도 2010년 6.5년에서 

2014년 7.9년으로 길어지는 추세를 보이고 있다. 주거마련을 위한 부모세대 지원도 

자가 기준 2006년 평균 0.7억원에서 2016년 1.1억원(국토교통부, 주거실태조사)으

로 늘어난 것으로 조사되었다.

  <그림 23> 연령별 주거상향 이동 비중1) 추세 <그림 24> 결혼 후 최초 주택마련 소요기간1)
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주거상향 이동 가구 수 비중

자료: 노동패널

  주: 1) 2015년부터는 조사되지 않음
자료: 주택금융공사(주택금융 및 보금자리론 

수요실태조사)

한편 2016년 현재 기존주택 매매시장의 연령별 순매수15) 상황을 보면 70세 이상

의 주택 순매도가 10년 전에 비해 확대되고, 40세 미만의 순매수는 축소된 것으로 

나타났다. 이는 앞서 살펴본 연령별 주택수요행태 추정결과와 유사한 모습이다. 이

12) 2016년 현재 초혼연령은 남성 32.8세(1995년 28.4세), 여성 30.1세(1995년 25.3세)이며 조(粗)혼인율

(인구 천명당 혼인건수)은 5.5건(연간 혼인건수 28.2만건)으로 역대 최저 수준이다.

13) 가계금융복지조사(평균 소득) 및 한국감정원(평균 아파트가격) 자료를 통한 추정 결과 40세 미만 청

년가구의 PIR(아파트가격/소득)은 2015년말 현재 전국 5.7, 서울 11.2로 추정된다.

14) 노동패널 미시자료를 활용하여 점유형태(월세 → 전세 → 자가 순으로 상향), 주거면적, 거주주택 외 부

동산 보유, 임대보증금 규모 등을 감안하여 주거상향 여부를 판단하였다.

15) 2016년 현재 기존주택 순매도 전환 연령은 50∼54세이나 신규주택 분양을 포함한 전체 주택의 경우 

순매도 전환 연령이 이보다 높을 것으로 예상된다.
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런 가운데 중장기적으로 주택을 순매도하는 70세 이상 가구의 비중은 지속적으로 

상승하는 반면 주택을 순매수하는 40세 미만 청년 가구 비중은 하락할 것으로 전망

되어 인구고령화 진전에 따라 주택수요 둔화가 예상된다. 

1.3. 실증분석 결과로도 중장기 주택수요 증가세는 둔화

주택수요를 자가·임차 여부와 상관없이 전체 가구의 주거면적 합으로 수량화한 

후 동 주택수요의 중장기 추이를 APC모형(Age-Period-Cohort)을 통해 실증분석해 

보았다. 여기서는 연령효과 외에 세대효과에 따른 주택수요 변화도 포착하기 위해 

이창무·주현태·한제선(2017)에서 제시된 APC 모형을 차용하였다.16)

추정 결과, 베이비붐 이전 세대인 1945~54년생을 고점으로 젊은 세대일수록 주

택수요(주거면적으로 환산)가 감소하는 추세를 보였다. 이러한 세대별 주택수요 감

소 추세에 비추어 볼 때 인구고령화 진전에 따른 총량 측면의 중장기 주택수요17)는 

증가세가 완만히 둔화될 것으로 추정된다. 주택수요는 2016∼35년중 누적 기준 약 

29.1% 증가하는 것으로 나타났으며, 연간 증가율로는 2016∼20년중 1.7%에서 2031

∼35년중 0.8%로 점차 둔화될 것으로 예상된다.

16) 자세한 추정방법은 <부록 2>「APC(Age-Period-Cohort) 모형 개요」참조

17) 가구요인 및 소득요인에 따른 주택수요 변화만을 반영하였으며 멸실로 인한 주택수요 증가는 제외

하였다.

  <그림 25> 연령별 기존주택 순매수1)2) <그림 26> 40세 미만 및 70세 이상 가구 수 비중1)
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자료: 국토교통부, 한국감정원 

   주: 1) 가구주 연령 기준, 전체 가구 대비 비중
 자료: 통계청(장래가구추계, 2017.4월)
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  <그림 27> 세대별 상대 주택수요1) <그림 28> 중장기 주택수요 추정1)
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주택수요를 기준(100)으로 표준화

자료: 노동패널조사, 자체 추정 

  주: 1) 경제성장률은 2015년 2.8% → 2035년 
2.2%로 점차 감소하는 것으로 가정

 자료: 노동패널, 통계청(장래가구추계, 2012.4월)

2. 중소형 주택, 아파트에 대한 선호는 지속

2.1. 60대 이상 1∼2인 가구 증가에 따른 중소형 주택수요 증가

1∼2인 가구 수는 2015년 약 1,000만가구(전체 가구 수 대비 53.3%)에서 2030년 

약 1,400만가구(65.5%)로 늘어날 것으로 전망된다.18) 이들 가구의 연령별 구성을 

보면, 2000∼15년 중에는 30∼50대 가구를 중심으로 가구 수가 증가한 반면 2016

∼30년 중에는 60대 이상 가구 위주로 증가할 것으로 전망된다. 

1∼2인 가구의 증가는 주거면적 측면에서 중소형주택(85m2 이하) 선호가 앞으로

도 이어질 가능성이 높음을 시사한다. 특히 60대 이상 가구는 자녀분가, 배우자 사

별 등에도 기존 주택규모를 급격히 줄이지 않는 경향이 있다는 점에서 소형보다는 

중형에 가까운 면적의 중소형 주택을 선호할 가능성이 높다.19)

18)「장래가구 추계: 2015∼2045년」를 활용하였다(통계청, 2017.4월).

19) 60대 이상 1∼2인가구의 평균 주거면적은 70.6m2로 30∼50대 1∼2인가구 주거면적(56.8m2)을 크게 

상회한다(2016년 주거실태조사). 이에 따라 향후 주거면적을 줄이더라도 다가구, 연립·다세대(도시

형생활주택 포함)보다는 평균 주거면적이 넓은 아파트, 단독주택을 선호할 가능성이 높다.
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<그림 29> 1∼2인 가구 연령별 가구 수 분포 변화 <그림 30> 1∼2인 가구의 연령별 주거면적
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자료: 통계청(장래가구추계, 2017.4월) 주: 1) 다가구, 영업겸용 단독주택 제외
자료: 통계청(2016년 주거실태조사)

2.2. 은퇴 이후의 유동성 확보를 위한 아파트 수요 확대

은퇴 이후 생활비 마련, 부채상환 등을 위한 주택자산 유동화의 필요성이 커지면

서 처분, 임대 등에 용이한 아파트에 대한 수요가 더욱 늘어날 가능성이 크다. 아파

트는 젊은 세대의 선호가 높은 데다 여타 주택유형보다 매매 및 임대가 용이하여 환

금성이 높아20) 자산의 유동성 확보 측면에서 유리하기 때문이다. 실제로 2016년 기

준 아파트의 거래회전율(주택 거래량/재고주택 수)은 12.0%로 단독·연립·다세대

(8.0%)를 상회하고 있으며, 경매 매각률(매각건수/경매입찰건수) 및 매각가율(매각

가/감정가)도 아파트(각각 44.9%, 89.8%)가 단독·연립·다세대(각각 38.7%, 

83.2%)를 상회한다.

  <그림 31> 주택유형별 거래회전율1)2) <그림 32>유형별 경매 매각률1) 및 매각가율2)3)
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      2) 인구주택총조사 조사년도외 재고주택은 추정치
자료: 통계청(인구주택총조사), 국토교통부

  주: 1) 매각건수/경매입찰건수
      2) 매각가/감정가     3) 2016년중
자료: 법원

20) 물건별 특성이 존재하는 단독·다세대 주택과 달리 아파트는 대체로 설계 및 생활양식 등이 표준화·
규격화되어 있어 가치 측정이 용이하다는 점에서 유동성이 높은 편이다.
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2.3. 상대적으로 수요가 적은 지방, 노후 주택 등에서 빈집 증가 우려

주택보급률이 2015년 현재 102.3%로 주택 수가 가구 수보다 많은 상황에서 인구

고령화에 따른 주택수요 증가세 둔화는 빈집을 증가시키는 요인으로 작용할 가능성

이 크다. 우리나라의 빈집 수는 지방21)을 중심으로 증가하여 2015년 현재 106.9만

호로 전체 주택의 6.5% 수준인데, 사업성이 낮은 신도시·지방 소재 주택은 재건축 

및 재개발이 어려운 경우가 많아22) 빈집이 크게 늘어날 수 있다.23) 특히 재건축 연

한(준공 후 30년)이 도래하는 노후 아파트가 2016∼2025년 중 크게 늘어나24) 재건

축 및 리모델링이 어려운 아파트의 빈집 전환이 늘어날 가능성이 있다.

  <그림 33> 지역별·주택유형별 빈집 현황1) <그림 34>시점별 준공 후 30년 도래 주택 수1)
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     2) 연립, 비거주용건물 내 주택 포함
자료: 통계청(인구주택총조사) 

  주: 1) (  ) 내는 연평균 호수
자료: 통계청(2015년 인구주택총조사)

3. 월세 중심의 임대차시장 구조 변화

3.1. 월세 비중은 지속적으로 높아질 전망

주택임대차 시장의 수요, 공급 여건을 감안할 때 앞으로도 월세 비중은 계속 높아

질 전망이다.25) 수요측면에서 보면, 젊은 세대일수록 자가 비중이 하락하는 가운데 

21) 지방(광역시 제외)의 빈집 규모는 60.7만호로 전체 빈집의 56.8%를 차지한다.

22) 90년대에 지어진 일산, 분당 등 신도시 아파트의 경우 200%에 달하는 용적률로 인한 수익성 문제로, 

지방 주택은 고령화 및 수요 부족, 낮은 추가 자금부담 능력 등으로 사업 추진이 쉽지 않다.

23) 일본의 경우 빈집 비중이 인구고령화가 본격적으로 진행되기 전인 1988년 9.4%에서 2013년 13.5%로 

상승하였다.

24) 준공 후 30년이 경과하게 되는 주택 수는 2016~2025년중 약 450만호(연간 45만호)이며 이 중 아파

트가 277만호(연간 28만호, 61.5%)로 가장 많다.

25) 주택 임대차시장(전·월세) 내 전세 비중은 1995년 67.2%에서 2015년 39.5%로 하락하였다.
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전세가격이 최근 10년 새 가파르게 상승하면서 청년가구의 월세 수요가 지속적으로 

증가하고 있다. 공급측면에서도 월세를 통한 주택임대26) 수입은 안정적 소득원이라

는 점에서 50대 이상 가구의 노후소득 확보를 위한 주택임대 유인이 높은 상황이다.

3.2. 임대차시장 구조의 변화속도는 지역별로 차이

전세 고유의 장점27)을 감안할 때 향후 주택가격에 대한 기대가 높은 수도권 지역

에서는 월세로의 임대차시장 재편 속도가 상대적으로 더딜 것으로 예상된다. 실제로 

임대차시장 내 전세 비중은 수도권이 2015년 현재 46.3%로 비수도권(30.0%)에 비

해 높고, 전세에서 월세로의 전환 속도28)도 상대적으로 늦은 편이다. 특히 서울(전

세 비중 48.0%)은 택지공급이 한정된 가운데 재건축·재개발 등으로 향후 주택가격

에 대한 기대가 높아 전세보증금을 활용한 레버리지 투자 수요가 많은 데다, 소유 

주택을 임대하고 교통편의·자녀교육 등을 위해 전세로 임차하여 거주하는 가구의 

비중(3.5%)이 여타 지역보다 높은 편이다. 

26) 가계금융복지조사를 통해 추정한 주택임대가구(거주주택 외 주택에 대한 임대보증금 부채 및 임대소

득이 있는 가구)는 2016.3월말 현재 135만가구로 이 중 50대 이상 가구는 85.6만가구(63.4%)로 나타

났다.

27) ① 임대인은 전세를 통해 이자 없는 목돈을 마련하고 이를 수익률이 높은 부동산 등에 투자하여 자본

이득을 얻을 수 있으며 ② 임차인은 상대적으로 저렴한 주거 비용으로 원하는 곳에 거주하는 동시에 

향후 주택구입자금 마련을 위한 징검다리로 전세주택을 활용할 수 있다.

28) 1995∼2015년 중 임대차시장 내 전세 비중 하락폭은 수도권 1.3%포인트(연평균), 광역시 1.7%포인트, 

지방 1.5%포인트로 나타났다.

  <그림 35> 월세 주택임대 가구1) 추정 규모 <그림 36> 전월세전환율1) 및 은행 예금금리2)
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자료: 한국은행·통계청(가계금융복지조사)

  주: 1) 주택임대의 기대수익률 대용지표
(월세×12)/(전세보증금-월세보증금)

     2) 예금은행 정기예금 신규취급액 기준
자료: 한국은행, 한국감정원
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<그림 37> 지역별 전세 비중1) <그림 38>지역별 자가보유 전월세거주가구1) 비중2)
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자료: 통계청(인구주택총조사)

주: 1) 거주형태가 ‘전세’ 혹은 ‘월세’이며 
가구주 혹은 가구원 명의로 주택을 보유

     2) 지역별 전체 가구 수 대비
자료: 통계청(2016년 주거실태조사)

 4. 주택가격의 급격한 조정 가능성은 제한적

주택가격은 인구구조 요인 외에 소득, 금리, 정부정책 등 다양한 요인들의 영향을 

받기 때문에 인구고령화만으로 주택가격의 변화방향을 예측하기는 어렵다. 실제로 

우리나라보다 먼저 인구고령화를 경험한 주요국의 주택가격은 일률적인 방향성을 

보이고 있지 않다.29) 본고에서는 인구고령화가 진행되면서 부동산가격이 장기간 하

락한 일본과의 비교를 중심으로 주택가격의 급격한 조정 가능성을 살펴보았다.

일본은 1991∼1992년 부동산가격 버블 붕괴30) 이후 생산가능인구 비중 하락 전

환, 베이비붐 세대(단카이 세대31)) 은퇴(2000년대 후반) 등의 인구구조 변화 요인으

로 주택매매가격이 장기 하락세를 보였다. 생산가능인구 비중이 하락하기 시작한 

1992년 이후 2016년까지의 주택가격 누적 하락률은 약 53%에 이른다. 

우리나라도 2017년부터 생산가능인구 비중이 하락할 것으로 전망되어 일본의 경

험과 같이 주택가격의 동반 하락 우려가 제기될 수 있으나, 다음과 같은 점에서 그 

가능성은 제한적일 것으로 판단된다.

29) 자세한 내용은 <부록 3>「주요국의 인구구조 변화와 주택가격」 참조

30) 1980년대 후반 상업용부동산을 중심으로 크게 상승하던 일본 부동산가격은 금리인상(2.5% → 6%, 

1989∼90년), 부동산관련융자총량규제(부동산업대출 증가율을 총대출 증가율 이하로 규제, 1990.3월), 

경기둔화 등으로 1991년 이후 하락세로 전환하였다.

31) 1947∼1949년에 출생한 약 810만명의 베이비붐 세대를 지칭한다.
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<그림 39>일본 생산가능인구 비중 및 주택가격 <그림 40>한국 생산가능인구 비중 및 주택가격
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  주: 1) 일본 223개 도시 주택지가  
자료: 일본통계청, 일본 부동산연구소

자료: 통계청, KB부동산

4.1. 버블붕괴 당시 일본과 달리 자산가격 상승률이 비교적 낮은 수준

우리나라는 금리인하에 따른 부동산관련 대출 증가 등의 측면에서 일본의 버블붕

괴 직전 상황과 유사하나, 부동산가격 추이, 경제성장 등 거시경제 상황은 뚜렷한 

차이를 보이고 있다. 

일본의 경우 1980년대 후반 금리인하 등에 힘입어 경제가 호조를 보인 가운데 부

동산가격도 급등하면서 버블이 형성되었다. 1986∼90년 중 6개 대도시의 주택지가 

상승률은 연평균 22.1%에 달했으며, 막대한 경상수지 흑자, 저금리 기조 등으로 자

산가격이 전반적으로 크게 상승하고 금융기관의 부동산관련 대출도 금융규제 미흡

(당시 LTV 100% 초과) 등으로 크게 증가하였다. 

반면 우리나라는 1980년대 후반 일본과 마찬가지로 저금리 기조에 따라 가계대출

이 빠르게 증가하였으나, 자산가격 상승률이 일본에 비해 상대적으로 낮은 수준에 

머물러 있다. 또한 정부 및 감독당국도 주택시장의 안정을 위해 택지공급 조절, LTV 

및 DTI 규제 등 다각적인 정책적 노력을 경주하고 있는 상황이다. 
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 <그림 41> 대출 증감률1) 및 정책금리 비교2) <그림 42> 주택가격1) 및 주가2) 상승률 비교3)
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  주: 1) 국내은행 부동산업대출(일본), 예금은행 
주택담보대출(한국) 

      2) 점선은 생산가능인구 비중 정점(일본 
1991년, 한국 2016년) 

자료: 한국은행, 일본은행, Haver Analytics

  주: 1) 223대도시 주택지가(일본), 주택매매가격 종
합지수(한국) 

      2) NIKKEI 225(일본), KOSPI(한국) 
      3) 점선은 생산가능인구 비중 정점(일본 1991

년, 한국 2016년) 
자료: 일본 부동산연구소, KB부동산, 한국은행

4.2. 우리나라는 정비사업 위주로 주택공급방식이 변모

우리나라의 주택공급방식이 일본과 달라 주택가격이 일본의 경로를 따를 가능성

은 낮은 것으로 보인다. 일본의 경우 버블붕괴 이후 1990년대 중반까지 자가 착공 

및 임대주택 공급 증가 등으로 인해 주택공급량이 장기간 높은 수준을 유지한 것이 

주택매매시장 침체의 한 요인으로 작용하였다. 실제로 1990년대 초 부동산가격 급

락 이후 기업의 토지 처분이 증가하면서 지가가 하락함에 따라 주택건설 여건은 오

히려 개선되었으며, 그 결과 주택공급량은 버블붕괴 이후 약 5~6년간 높은 수준을 

이어갔다.  

반면 우리나라는 대규모 택지개발보다는 기존 주거지 정비사업(재건축·재개발) 

위주로 공급방식이 변모하고 있어 공급과잉이 장기화될 가능성은 크지 않다. 개별 

재건축·재개발 사업장을 중심으로 진행되는 주택공급은 기존 주택의 멸실을 동반

하여 순공급량은 대규모 택지개발 방식 등에 비해 크지 않기 때문이다. 아울러 복잡

한 이해관계, 규제, 장기간의 사업추진 기간(기본계획 수립부터 준공·입주까지 평

균 11.4년, 주택산업연구원, 2013년) 등으로 사업추진 여부가 불확실한 경우도 많은 

편이다.
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 <그림 43> 일본 주택착공 추이 <그림 44> 택지개발지구 신규지정1) 및 공급2)
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자료: 일본 국토교통성   주: 1) 택지지정은 택지개발촉진법에 의한 택지개발
예정지구와 공공주택특별법에 의한 공공주택
지구 지정 실적

      2) 택지공급은 개발사업 시행으로 조성한 주택
건설 및 공공시설 용지를 수요자에게 공급한 
실적

자료: 국토교통부

4.3. 아파트 비중이 높아 매매거래가 일본에 비해 크게 활발한 편

우리나라는 유동성이 높은 아파트 거주 비중이 높아 단독주택 비중이 높은 일본과 

뚜렷한 차이를 보이고 있다. 일본은 표준화·규격화가 미흡한 목조 단독주택 등의 

비중이 높아 주택매매거래가 활성화되지 않은 측면이 있다. 실제로 일본의 주택매매 

회전율(연간매매건수/재고주택량)은 1988년 0.39%, 2013년 0.32%로 매우 낮게 나

타나 우리나라의 주택 거래회전율(10.4%, 2016년)과 차이가 크다. 

반면 우리나라는 비교적 표준화·규격화된 아파트 비중이 높아 상대적으로 거래

가 활발한 편이다. 실제로 일본의 단독·다세대주택 및 아파트(멘션) 비중(1988년)

은 각각 69.0%, 30.5%로 한국의 단독·다세대주택 및 아파트 비중(각각 38.8%, 

59.9%, 2015년)과 큰 차이를 보인다. 아파트의 거주 편의성으로 인해 청년가구의 

선호가 높은 데다 주택자산의 처분, 임대 등이 상대적으로 용이하여 은퇴가구의 유

동성 확보 측면에서도 유리하기 때문에 앞으로도 아파트에 대한 매매수요는 꾸준히 

증가할 가능성이 높다.
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  <그림 45> 일본의 주택유형별 비중 <그림 46> 일본의 주택매매 회전율1)
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Ⅴ. 평가 및 정책적 시사점

인구고령화 진전은 중장기적으로 주택수요 증가세를 둔화시킬 것으로 예상되지만 

그 정도는 매우 완만할 것으로 보인다. 또한 월세로의 임대차시장 재편, 지방·노후

주택을 중심으로 한 빈집 증가 등 주택시장의 구조적인 변화를 야기할 가능성이 높

다.

따라서 이와 같은 주택시장의 구조적인 변화가 주택시장의 수급불균형을 유발하

지 않도록 중장기 주택수급 안정화 방안을 마련하는 한편 고령가구의 수요 맞춤형 

주택공급, 청년층·저소득층·빈곤노년층 등 주거약자를 위한 공공임대주택 확충, 

빈집 활용 등 재고주택 관리 대책 등을 추진할 필요가 있다. 

구체적으로는 고령층의 주택매도 압력을 완화시키기 위해 주택연금 활성화32), 은

퇴가구의 보유주택 임대 전환 지원33) 등의 대책을 지속적으로 추진해야 할 것이다. 

아울러 전원·친교·의료·복지 등 고령층의 차별화된 주택수요에 맞춘 전원·단독

주택 단지 등 다양한 형태의 고령자 친화주택 공급을 확대34)할 필요가 있다. 

32) 2017년 3월말 기준 주택연금 가입자 수는 약 43천명, 평균 연령은 72세, 월평균 지급액은 98만원, 

평균 주택가격은 2억 8,500만원 수준이다. 

33) 정부는 단독·다가구주택을 허물고 시세보다 저렴한 다가구 임대주택으로 전환할 경우, 낮은 금리로 

대출을 지원하고 집주인에게 확정 수입을 제공하는 ‘집주인 리모델링 임대주택 사업’을 2015.10월 도

입하였으며 이후 지원을 더욱 강화하였다(2017.4월).

34) 정부는 헬스케어 등 고령자 맞춤형 주거서비스를 제공하는 ‘시니어 뉴스테이 단지’ 조성 계획을 발표

하고 2017년 4/4분기중 시범사업을 추진할 예정이다.
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또한 월세 중심의 임대차시장 재편은 청년층 및 저소득층의 주거비 부담 등 주거

불안을 야기할 수 있으므로 공공임대주택 확충35) 등 임차가구에 대한 주거지원을 

확대하여야 할 것으로 보인다. 특히 빈곤노년층의 주거안정을 위한 복지정책 차원의 

공공임대주택 공급 확대도 고려해야 할 것이다.36)

한편 기존 주택 노후화 등에 따른 빈집 증가 가능성에 대응하여 빈집 활용 등 재

고주택 관리 대책37)도 마련하여야 한다. 일본의 경우 빈집 문제를 해결하기 위해 보

육원, 숙박시설, 취약계층에 대한 임대주택 등으로 활용하고 빈집 소유주의 개보수 

비용을 지원하는 등 다양한 정책을 추진하고 있다. 

끝으로 금융기관 입장에서는 인구고령화로 인한 주택수요 증가세 둔화, 중소형주

택 선호 현상 등으로 주택담보대출 시장이 위축될 가능성이 있으므로 새로운 부동산 

관련 금융상품을 개발할 필요가 있다.

35) 정부는 2017년 건설 임대 7만 가구, 매입·전세 임대 5만 가구 등 총 12만 가구의 공공임대주택을 공급

하고, 이 중 영구·국민임대 등은 장애인·고령자 등 주거약자에 우선 제공할 계획이다(2017년 주거종합

계획, 2017.3월)

36) 65세 이상 고령층 가구의 경우 주거수준이 국토교통부에서 정한 최저주거기준에 미달하는 가구 수가 

2016년 현재 22.9만가구(전체 미달가구는 102.7만가구, 2016년 주거실태조사)로 나타나 주거복지 차원

에서 이들 계층을 위한 공공임대주택 공급이 시급할 것으로 보인다.

37) 정부는 빈집 실태 파악 및 관리를 위한 체계적인 시스템을 구축하는 한편, 빈집을 사회적 기업이나 

공공기관이 수선 후 저렴한 임대주택으로 공급하는 방안 등을 검토할 계획이다(2017년 주거종합계획, 

2017.3월).
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<부록 1>        우리나라의 인구고령화 현황 및 전망

  고령화는 총인구 중 65세 이상 인구의 비중이 증가하는 현상으로 출생률이 하

락하는 가운데 평균수명 증가로 고령인구가 늘어나는 데 주로 기인한다. UN은 총

인구중 65세 이상 고령인구가 차지하는 비율이 7% 이상이면 고령화사회(aging 

society), 14% 이상이면 고령사회(aged society), 20% 이상이면 초고령사회

(post-aged society)로 간주한다.

  우리나라의 고령화율(65세 이상 인구/총인구)은 2015년 기준 12.8%로 전세계 

평균(8.3%)보다는 높지만 선진국 평균(17.6%)을 하회하고 있고, 특히 고령화가 심

각하게 진행되고 있는 일본(26.3%)의 절반 수준이다. 고령화 정도를 평가하는 보

조지표인 노년부양비(생산가능인구(15세~64세)가 부양해야하는 65세 이상 인구비

율), 노령화지수(유년인구(15세 미만) 대비 65세 이상 인구의 비율)는 아직 선진국 

평균이나 일본에 비해 낮은 수준이다.

<그림 A-1> 

우리나라의 장래인구 및 고령인구 비중1) <표 A-1> 고령화정도 판단 지표(2015년 기준)
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주: 1) 65세 이상 인구/총인구
자료: 통계청(장래인구추계, 2016.12월)

자료: UN, world population prospects, the 2015 
revision, 통계청(장래인구추계, 2016.12월)

  그러나 우리나라의 고령화 속도는 출생률의 급격한 하락38) 등으로 고령화가 진

행 중인 여타 국가의 약 2배에 이를 정도로 빠른 편이다. 이는 인구비중이 높은 

베이비붐 세대(1955∼63년생, 전체 인구의 14.3%)가 조만간 65세 이상 고령층으

로 편입되는 데 상당부분 기인하고 있다. 우리나라의 고령인구 비중 상승폭은 

38) UN인구기금(UNFPA)의 세계인구백서(the state of world population 2016)에 의한 2015∼20년중 

우리나라의 합계출산율(total fertility ratio)은 1.3으로 전세계 평균 2.5, 선진국평균 1.7, 일본 1.5

보다 낮다.
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1995~2015년 중 6.9%p로 OECD 평균(4.0%p)의 약 1.7배이며 2015∼35년 중에는 

상승폭이 확대되어(15.9%p) OECD 평균(6.7%p)의 약 2.4배를 기록할 전망이다. 

고령화사회 진입이후 고령사회 및 초고령사회 진입까지 걸리는 기간은 일본의 경

우 각각 약 25년 및 35년인 데 비해 우리나라는 17년 및 25년으로 일본보다 빠를 

것으로 예상된다.39)

<그림 A-2> 고령화율1) 증가속도 비교2)3) <그림 A-3> 고령화율1) 추이 국제 비교
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주: 1) 65세 이상 인구/총인구
    2) 2015년 현재 44개 고령국가(고령 비중 

14%~20%) 및 OECD 34개국 평균
   3) 한국은 통계청, 기타국가는 UN전망치 기준 
자료: 통계청, UN

주: 1) 65세 이상 인구/총인구
자료: 통계청, UN

39) 우리나라는 2000년에 고령화사회에 진입한 이후 2018년 고령사회, 2025년경 초고령사회에 도달할 

것으로 추산된다.
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<부록 2>         APC(Age-Period-Cohort) 모형 개요

인구구조 변화가 주택수요(주거면적으로 환산)에 미치는 영향을 추정하기 위해 주

거서비스를 가구원의 연령별 수요 측면에서 파악한 M-W 모형(Mankiw-Weil, 

1989)이 주로 사용되고 있다. 동 모형은 가구원의 연령효과만을 감안한 초기 형태에

서 가구특성 및 거시경제 변수 등을 감안하는 형태로 수정·발전되어 왔으며 국내 

주요 연구기관 등의 중장기 주택수요 분석 등에도 사용되고 있다.

연령 모형(M-W 모형) : 주택수요  


       

                 (는 연령대별 더미변수)

  동 분석에서는 연령효과 외에 세대효과에 따른 주택수요 변화도 포착하기 위해 

이창무·주현태·한제선(2017)에서 제시된 APC(Age-Period-Cohort) 모형을 차용

하였다. 모형의 형태는 연령, 세대, 시점에 따른 각 효과가 상호 영향을 미친다는 

점을 감안하여 (연령)×(세대)×(시점)의 비선형으로 설정하였다.40)

  APC 모형 분석을 위해 1998년부터 2015년까지 조사된 1∼18차 노동패널 자료

를 사용하였으며, 구체적인 변수 설정 및 추정 방법은 다음과 같다.

  ① 종속변수인 특정시점(t)의 개별가구(i) 주택수요는 실 주거면적을 사용하였으

며, 독립변수로는 가구주의 생애주기 및 세대에 따라 주택수요가 변화한다는 

가정 하에 가구주 연령대 및 출생년도를 설정하였다. 

  ② 또한 가계의 소득 증가에 따른 주거면적 변화를 통제하기 위해 각 연도별 가

구당 실질GDP를 시간효과 변수로 사용했으며, 주거면적이 지역별로 차별화

되어 있는 점을 감안하여 지역별 더미를 추가하였다.

  ③ 미래시점의 실질GDP 성장률은 국회예산정책처의 「장기재정전망」(2016.8월)

에 따라 2015년 2.8%에서 2035년 2.2%까지 감소하는 것으로 가정하였다.

APC 모형 : 주택수요  


  


  


  
 

(는 연령대별, 는 세대별, 는 지역별 더미변수, 는 가구당 실질GDP)

40) 비선형 모형은 APC 모형의 기본 특성상 발생하는 변수 간 공선성 문제(시점=연령+세대)를 해결할 

수 있는 장점이 있다.
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  인구구조 변화가 연령별·세대별 효과를 통해 주택수요에 미치는 영향을 추정해

보면 2035년까지 주택수요가 12.8% 증가하여 연령(M-W) 모형을 통해 추정한 증

가율(21.7%)에 비해 낮은 모습41)이다. 

  한편, 2017.4월 새롭게 발표된 장래가구추계42)를 통해 중장기 주택수요를 추정

해본 결과 기존의 추계(2012.4월 발표)를 통한 추정에 비해 수요 증가세가 소폭 

둔화된 모습을 보였다.  

<그림 A-4> 

모형별 중장기 주택수요 전망 비교1)

<그림 A-5> 

 장래가구추계별 중장기 주택수요 전망 비교1)
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주: 1) APC 모형과 연령모형 간의 비교를 위해 소득 
증가에 따른 주택수요 증가분을 제외 

자료: 노동패널조사, 자체 추정 

주: 1) 2017.4월 발표된 추계의 경우 아직 시도별 
추계치가 발표되지 않아 지역 효과를 감안한 
중장기 전망이 불가 

자료: 노동패널조사, 자체 추정

  동 모형에서 주택수요는 총량적 주거면적 단위로 산출됨에 따라 이를 가구당 주

거면적으로 나누어 호수 단위의 연간 주택수요로 환산해야 해석이 용이하다. 다만 

환산 방법에 따라 추정된 호수의 차이가 커 적정 공급수준 내지 수급불균형 상황

을 판단할 때 유의할 필요가 있다. 본고에서는 가구당 주거면적이 현 수준

(68.4m2, 2015년 기준)을 유지한다고 가정43)하고 면적으로 추정된 주택수요를 주

택 호수로 환산하여 보았다. 그 결과 주택수요는 2016~25년중 연간 27.7만호씩 

증가하는 것으로 예상되었다.

41) 이는 세대를 감안하지 않고 주택수요를 전망할 경우 편의가 나타날 수 있음을 시사한다.

42) 지역별로 세분화된 장래가구추계는 아직 발표되지 않아 향후 해당 자료를 반영하여 보완할 예정이다.

43) 1∼2인 가구 증가를 견인하는 노년가구가 자녀 분가 또는 배우자 사별 이후에도 기존 주택규모를 유

지하는 경향을 감안하였다. 1∼2인 가구의 증가는 원룸형 도시형생활주택과 같은 소형주택의 수요를 

증가시키는 보다는 중소형이나 중형을 중심으로 수요를 늘릴 것이라는 분석 결과도 존재한다.(「분

위회귀를 이용한 주택규모 수요예측」, 김미경 외 1명, 2015년)
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<부록 3>          주요국의 인구구조 변화와 주택가격

  미국·영국44) 등은 이민자 유입 등으로 생산가능인구가 꾸준히 증가하는 가운

데 주택가격도 대체로 상승세를 보인 반면, 독일·이탈리아는 생산가능인구가 

2000년대 들어 각각 감소, 정체하였으나 주택가격은 상승하는 등 인구구조 변화

와 주택가격의 추이는 국가별로 다른 모습을 나타내고 있다.

<그림 A-6> 주요국의 생산가능인구와 주택가격
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자료: Bloomberg, UN

  대만의 경우 우리나라와 유사한 인구구조 변화를 겪고 있는 가운데 정부의 주택

부문 과세 완화45) 및 높은 투자수요, 중국 투자자본 유입 등으로 금융위기 이후 

주택가격이 급등하였다.

<표 A-2> 한국과 대만의 주요 지표 비교1) <그림 A-7> 한국·대만의 생산가능인구와 주택가격

한국 대만

총인구(백만) 51.1 23.5

인구밀도
(명/km2) 505 649

생산가능인구 
비중2)(%)

62.8 → 73.4
→ 52.4

64.0 → 73.9
→ 54.9

 가구원수 2.8명 3.0명

인당 GDP($) 27,222 22,288
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주: 1) 2015년 말 기준 
   2) 1981년 → 2015년→ 2050년
자료: OECD, UN, Bloomberg, 대만 내무부,  통계청  

자료: 대만통계청, Taiwan Development Council, 
Sinyi real estate, 통계청, KB부동산 

44) 영국은 그린벨트 등의 엄격한 적용 등으로 주택공급량이 부족한 데다 해외 투자자본이 유입된 것도 

주택가격 상승 요인으로 작용하였다.

45) 2009년 재산세 및 증여세를 크게 낮추었으며, 부동산보유세 또한 0.5% 수준이다.



Impact of population aging on the housing market

Kanghyun Oh1), Sol Kim2), Jaejun Yoon3),
Sangki Ahn4), Donghwee Kwon5)

 1) Economist, Financial Stability Dept. The Bank of Korea, Tel: +82-2-750-6820, 
    E-mail: khoh@bok.or.kr
 2) Economist, Financial Stability Dept. The Bank of Korea, Tel: +82-2-750-6782, 
    E-mail: ksol@bok.or.kr
 3) Economist, Financial Stability Dept. The Bank of Korea, Tel: +82-2-750-6842, 
    E-mail: jaejun.yoon@bok.or.kr
 4) Economist, Financial Stability Dept. The Bank of Korea, Tel: +82-2-750-6815, 
    E-mail: skahn@bok.or.kr
 5) Economist, Financial Stability Dept. The Bank of Korea, Tel: +82-2-750-6717, 
    E-mail: dhwee@bok.or.kr

The views expressed in this paper are those of the author and do not necessarily reflect the official 
views of the Bank of Korea. When reporting or citing this paper, the authors’ names should always 
be stated explicitly.

 Population aging due to low fertility and prolonged life expectancy is 
expected to bring a large structural change in the housing market in the mid to 
long-term in terms of i) occupation type and residential areas, ii) housing type 
and iii) purpose of possession, and others. In particular, the rate of population 
aging in Korea is faster than that in other major countries, and it is highly likely 
that the effects of populations aging on the housing market will appear to be 
compressive as baby boomers become 65 or above after 2020.

 First of all, in the case of housing occupation type and residential area, it is 
necessary for some elderly households to preserve their income by disposing 
houses under insufficient provision of future living expenses. This phenomenon 
is expected to slow down the growth of housing demand, on top of young 
households decreasing demand for housing and shrinking residential areas. In 
addition, as the number of elderly household with 1~2 people increases and the 
need for liquidation of housing assets after retirement grows, demand for small- 
to mid-sized houses and apartments is likely to increase. Meanwhile, It is highly 
likely that the leasing market will continue to change due to an increase in 
incentives to pursue stable cash flows through monthly rental for multi-house 
owners and young households’ steady demand for leases.

 In order to prevent structural changes in house market, due to population 



Key words: Population aging, housing market, APC model

JEL classification: J10, R21, R30, C53

aging, from causing supply-demand imbalance of the housing market, it is 
necessary to stabilize the supply and demand of mid- and long-term housing. At 
the same time, supplying customized housing for the aged, expanding public 
rental housing for people with housing disadvantages such as young, low 
income, and impoverished elderly and promoting inventory management 
measures such as utilization of vacant houses should be implemented. 
Especially, if the housing disposal of baby boomers is concentrated in the short 
term, it can act as a pressure to lower house price. To this end, measures should 
be taken to mitigate the pressure on the sale of housing for the elderly, such as 
the activation of housing pensions and the support for retirement home lease 
conversion.
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