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논문초록 1) 본 연구에서는 서울시와 경기도 과천시․광명시․하남시에 대해 이중차분법을

적용하여 아파트가격에 대한 분양가상한제의 시행 및 완화 효과를 분석하였다.

여타부동산정책의영향을배제하고지역적이질성을고려하기위해투기지역지

정 여부에 따라 표본을 세분하여 실증분석하였다. 분석결과, 2020년 분양가상한

제는 정책발표 이후 투기지역 내 아파트가격을 하락시켰으나 비투기지역에서는

유의한영향을주지않은것으로나타나, 정책효과의 지역적이질성을확인할수

있었다. 이러한 가격하락효과는 정책시행 초기에 강하였으나, 시간이 흐름에 따

라 점차 약화되었다. 또한, 분양가상한제 시행 이후 규제 완화는 투기지역 내 아

파트를중심으로가격상승효과를보여주었다. 이는분양가상한제를시행후종료

할경우, 가격수준이 높은아파트를위주로가격상승을부추겨주택가격의불균

형을 심화시킬 수 있음을 시사한다. 즉, 분양가격에 대한 통제는 정책 취지에 맞

지 않은 결과를 낳을 수 있으므로 정책당국자의 신중한 판단이 중요하다.
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Ⅰ. 서 론

우리나라의 부동산정책은 주택시장의 안정을 지향점으로 두고 부동산시장의 상

황에 따라 정책 기조와 수단을 달리하여 왔다. 여러 정책 수단 중 ‘분양가상한제’는

주택시장이 과열되었을 때 공동주택 분양가격의 통제를 통해서 주택시장을 안정시

키기 위해 도입되었다. 그 간 분양가상한제는 1977년 도입 이후 몇 차례 규제강화

와 완화를 거듭해 왔으며, 2018년부터 주택시장이 다시 과열되자 2020년에 민간택

지로 대상을 확대하여 다시 시행되었다. 먼저 2019년 12월 ‘주택시장 안정화 방안

대책’을 통해서 서울 13개 자치구 및 5개 자치구의 37개 동(洞), 경기도 과천․하

남․광명의 14개 동이 분양가상한제의 적용지역으로 지정․발표되었다. 그리고 분

양가상한제는 일정의 유예기간을 거쳐 2020년 7월 말에 본격적으로 시행되었다.

그 후 약 2년간 시행되다가 부동산 하락기로 접어들면서 정권 교체와 함께 2022년

7월 분양가 규제가 완화되었으며, 2023년 1월 초 서울시 4개 구를 남겨두고 나머

지 지역은 적용지역에서 해제되었다. 이번 2020년 분양가상한제는 과거와 다르게

서울 중심의 특정 지역에 한정하여 규제를 가했으며, 이러한 핀셋 정책의 실효성

에 대해 전문가들은 의문을 표해왔다. 그리고 과거의 정책 경험에 비추어 분양가격

의 인위적인 통제는 결국에 부동산시장에 부작용을 가져올 것이라고 우려하였다.

분양가상한제는 신규공급 주택의 가격에 상한선을 설정하고 그보다 낮은 가격에

서 거래하도록통제하는 정책적수단으로, 경제학에서 말하는 일종의 최고가격제로

분류된다. 이론적으로, 균형가격보다 낮게 책정된 분양가격은 초과수요와 공급 감

소를 초래하며, 암시장 발달과 균형가격을 초과하는 실거래가 형성 등 주택시장에

서 비합리적인 행태를 발생시킬수 있다. 먼저, 주택수요측면에서 보면분양가상한

제는 시세보다 낮은 분양가로 인해 가격 프리미엄이 형성되고, 이로 인해 투기수요

증가와 실수요자의 주택 마련이 어려워지는 부작용이 생길 수 있다. 또한, 주택공

급측면에서 건설업자는 주택공급을 줄이거나 늦추다가 나중에 분양가 상한선을 맞

추는 대신 주택 품질을 낮추는 방식으로 대응하기도 한다. 이는 장기적으로 주택공

급 감소와 주택품질 저하를 초래할 수 있다. 이론적 견해를 종합하면 분양가상한제

는 단기적으로 주택가격 상승을 억제하는 효과가 있으나 장기적으로 투기수요 증

가, 주택공급의 감소, 주택품질의 저하 등의 부작용을 가져오고, 결국 주택가격의

급격한 상승이나 반대로 주택시장의 침체로 이어질 가능성이 있다.1)
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이론적 접근에서 분양가상한제는 결국 주택시장에 부정적인 영향을 끼친다고 보

고 있으며, 많은 선행연구에서 규제의 부작용을 주장해 왔다. 이에 반해 일각에서

는 분양가상한제가 주택가격을 안정시키는 긍정적인 작용을 한다고 주장하거나(윤

종만․박강우, 2017; 국토연구원, 2019; 고영천, 2021), 주택시장에 뚜렷한 효과를

주지 못했다는 실증적 결과를 제시하기도 한다(박은숙․최막중, 2015; 배종찬․정재

호, 2021; 윤규섭 외, 2021). 이처럼 분양가상한제의 정책효과에 대해서 의견이 나

뉘는 상황이며, 이에 본 연구에서는 2020년 분양가상한제 정책이 아파트가격에 미

친 영향을 실증적으로 추정하여 정책의 효과와 그 실효성에 대해 객관적으로 조명

하고자 한다. 이와 더불어 분양가상한제 시행 후 규제가 완화될 때 아파트가격의

반응도 추정함으로써 장기적 관점에서 정책효과를 살펴보았다.

하지만분양가상한제의 정책효과를 정확히 추정하는것은쉽지 않다. <Figure 1>

에서 1990년 이후아파트가격의추이와 분양가 정책의흐름을 함께 살펴보면, 분양

가상한제 시행 이후 정책의 취지대로 주택가격이 움직인 구간이 있던 반면, 그렇지

않은 구간도 있다. 그리고 정책 효과가 있었다고 판단되는 구간이라도 세계경제위

기, 금리변동과 같은 거시적 요인이나 분양가상한제 외 여타 정책의 영향을 받은

결과일 가능성을 배제할 수 없다. 따라서 분양가상한제가 주택시장에 미친 인과적

효과를 추정하기 위해서는 주택가격에 영향을 줄 수 있는 여타 요인들을 통제한 분

석이 필요하며, 이를위해 일반적으로 이중차분법이 활용된다. 본 연구에서도 이중

차분법을 활용하며, 분석의 목적과 데이터의 특성에 맞게이중차분모형을정교하게

설계하여 기존 선행연구와 차별된 분석을 시도하였다. 특히, 분양가상한제 정책효

과에서 여타 부동산정책의 영향을 배제하고 정책효과의 지역적 이질성을 고려하기

위해 투기지역 지정 여부에 따라 표본지역을 구분하여 분석하고 정책효과의 시간

가변성을 허용한 이중차분모형을 활용하였다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 이어지는 제Ⅱ장에서는 분양가상한제의 정책 흐

름을 짚어보고 분양가상한제의 정책효과를 분석한 선행연구를 검토하여 본 연구의

1) 이와 같은 분양가상한제의 정책효과는 신규주택 분양가격이 재고주택 매매가격을 견인하면서

전반적으로 주택시장에 영향을 준다는 전제에 바탕을 두고 있어, 정책효과를 분석하기 전에

신규주택과 재고주택 간의 가격 메커니즘을 밝혀내는 것이 필요하다. 그러나 본 연구에서는

분양가격과 매매가격 간의 상호적 인과관계가 형성되어 있다는 선행연구의 주장(박은숙․최

막중, 2015)을 받아들여 신규시장과 재고시장의 관계를 별도로 분석하지 않는다.
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차별성 및 의의를 정리한다. 제Ⅲ장에서는 분양가상한제 정책효과의 추정을 위한

연구 방법론과 분석자료를 설명한다. 이어지는 제Ⅳ장에서는 2020년 분양가상한제

의 시행효과와 2022년 분양가상한제의 완화효과를 추정하여 분양가상한제가 아파

트가격에 미친 정책효과에 대한결론을 제시한다. 마지막으로 제Ⅴ장에서는연구의

결과를 요약하고 연구의 한계점을 논의한다.

Ⅱ. 분양가상한제도와 선행연구

1. 분양가상한제도와 정책 흐름

분양가 제도는 정부가 아파트 분양가격을 관리하는 공급정책 중 하나로, 신규아

파트의 분양가격을 시장에 맡기는 ‘분양가자율제’와 정부에서 통제하는 ‘분양가상한

제’로 구분된다. 주택시장이 과열되어 주택가격에 거품이 있다고 판단되면 주택가

격을안정시키기 위해분양가상한제를시행하고, 부동산시장이 하강 국면에 접어들

면 주택시장을 활성화하기 위해분양가를 자율화하는 등 <Figure 1>과같이 부동산

시장 상황에 맞게 시행과 완화․폐지를 반복해 왔다.

분양가 규제는 1963년 공영주택법 의 제정에따른 공공주택 가격의규제를시작

으로, 본격적으로 1977년부터 주택건설촉진법 에 의해 민간 분양시장으로 확대하

여 시행되었다. 당시 지역이나 주택 규모에 관계없이 일률적인 분양단가를 적용토

록 했다. 1981년 국민주택규모를 초과하는 민영아파트의 분양가격을 자율화했으나

다시 투기과열 현상을 보이자 1983년부터 분양가를 규제하였다. 그러나 획일적인

분양가격으로 인해 신규주택과 재고주택간의 가격 격차가 커지며 부작용이 발생하

자, 1989년 1기 신도시 개발과 함께 완화된 규제형태인 원가연동제가 도입되었다.

이후 분양가 규제가 주택시장을 왜곡시킨다는 인식이 확산되면서, 1995년부터 지

역별로 규제를 단계적으로 완화하기 시작했다. 1997년 외환위기 이후 경기 부양을

위해분양가상한제 등각종 규제를 풀면서 1999년부터국민주택기금을지원받는소

형주택을 제외한 모든 아파트에 대한 분양가를 자율화하였다.

그러나 IMF 관리체제 이후 정책금리의 인하로 자금유동성이 풍부해지고 부동산

활성화 대책의 영향을 받아서부동산가격이 크게 상승하여 부동산시장이 과열된 모

습을 보이기 시작했다. 이에 정부는 2005년공공택지 내모든 아파트에 원가연동제



분양가상한제가 주택시장에 미친 영향 105

를적용하는 분양가규제를 재시행했지만, 주택가격상승세가지속되자 2007년 9월

민간택지 아파트까지 분양가상한제를 확대 시행하였다. 그러다가 2008년 세계금융

위기 이후 주택시장이 위축되자새 정부는 부동산 규제를 완화하면서 분양가상한제

의 폐지를 추진하였으나, 국회의 반대로 제도 폐지가 어려워지자 공공택지 아파트

만 분양가상한제를 적용하고 민간택지 아파트는 지역에 따라 탄력적으로 적용하는

방식을택하였다. 이에대한 부동산 3법개정안이 2015년 4월에 시행되면서민간택

지의 분양가상한제는 사실상 적용된 사례가 없다.

2015년 이후 저금리와 규제 완화로 가계부채가 증가하고 주택시장이 과열되자,

2017년 4월 정권교체와 함께 부동산규제강화 정책이연이어 발표되었다. 정권초

기에는 분양가를 간접적으로 규제하는방식을 취했으나 규제를 피하여 후분양 방식

을 택하는 건설사의 움직임이 나타났고, 2019년 하반기부터 주택가격이 이례적으

로 폭등하자정부는 분양가상한제를 민간택지로확대 도입하게된다. 국토교통부는

2019년 8월 12일 민간택지분양가상한제 지정을 위한 주택법시행령 의 개정안계

획을 발표하였고, 10월 1일 개정안의 보완 방향을 제시하였다(2019. 10. 29일 개정

안 공포․시행). 개정안에서 밝힌 분양가상한제 적용지역의 지정요건에 따라 11월

6일서울의 27개동(洞)을 발표했으나, 12월 16일 ‘주택시장 안정화방안’ 종합대책

을 통해서 서울 13개 자치구의 전(全)지역 및 5개 자치구의 37개 동, 경기 3개 시

(과천․하남․광명)의 14개 동으로 확대하여 지정하였다. 재개발․재건축과 주택조

합의 경우 일정 조건 충족 시에 6개월의 유예기간을 주었으나 코로나19에 따른 집

단 감염이 우려되어 유예기간을 9개월로 연장해 주었다. 결국, 분양가상한제는 유

예기간이종료된 2020년 7월 29일에본격적으로 시행된다. 적용지역지정이후 8개

월 뒤에 시행된 것이며, 민간택지 분양가상한제의 사실상 폐지 이후 약 5년 만에

다시 시행된 것이다.2) 그 후 약 2년간 시행되었고 주택시장의 침체와 정권 교체가

맞물리면서 2022년 7월 15일 규제가 완화되었으며, 2023년 1월 5일 서울시 4개의

구(강남, 서초, 송파, 용산)를 남겨두고 나머지 지역은 적용지역에서 해제되었다.3)

2) 2020년 분양가상한제와 관련된 주요 개정사항은 다음과 같다. ⅰ) 분양가상한제 적용지역의

지정기준 변경(‘투기과열지구’ 내에서 선정), ⅱ) 지정효력 적용시점 변경(‘입주자모집승인을

신청한 단지’로 일원화), ⅲ) 전매제한기간 확대(3∼4년→5∼10년), ⅳ) 실거주 의무기간 부

과(2∼5년), ⅴ) 분양가격 산정방식 변경 등이다. 한편, 분양가상한제 아파트의 실거주 의무

는 2020년 주택법 개정 및 2021년 시행령 개정에 따라 2021년 2월 19일 이후 입주자모집승인

을 신청한 단지부터 적용되었다.
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<Figure 1> Movements in the Housing Market and Trends in pre-sale

Housing Price Policies

Notes: The real apartment sales price reflects the Apartment Sales Price Index from KB Kookmin

Bank adjusted with the Consumer Price Index from Statistics Korea. Housing permit data

is from the Ministry of Land, Infrastructure and Transport. The trends in pre-sale

housing price policies are summarized from press releases by the Ministry of Land,

Infrastructure and Transport.

국내 부동산정책의 경우 부동산 관련 조세와 금융, 부동산의 수요․공급 정책에

대하여 개별적인 대책을 내놓는가 하면, 관계부처들이 합동하여 종합적인 대책을

마련하기도 한다. 2017년 이후 주택시장 활성화 시기에도여러 차례부동산 종합대

책이발표되었으며, 2020년분양가상한제 역시 이같은방식으로공표되었다. 예컨

대, 2019년 11월 분양가상한제 적용지역 지정 시 일부 지역의 조정대상지역 해제

조치가 함께 발표되었고, 12월 ‘12.16 대책’에서는 적용지역 확대와 함께 주택담보

대출 규제, 종합부동산세 강화, 청약제도 개편 등 다양한 정책이 포함되었다.4) 또

3) 새 정부는 2022년 6월 ‘분양가 제도 운용 합리화 방안’을 발표하였다. 정비사업의 필수 지출

비용을 분양가격에 추가하고, 원자재 가격의 변화 등에 탄력적으로 대응할 수 있도록 건축비

를 수시 조정한다는 방침이 담겨있다(2022.7.15. 효력). 그 후 2023년 1월 서울 4개 자치구

를 제외한 지역에 대해 부동산 규제지역 및 분양가상한제 적용지역을 해제하였다(2023.1.5.

효력).

4) 투기적 대출수요 규제의 강화(고가주택에 LTV 강화, 15억 초과 아파트의 주택담보대출 금지

등), 주택 보유부담의 강화(종합부동산세 강화, 공시가격 현실화율 제고 등) 및 양도소득세

제도의 보완, 부동산 거래질서 확립(분양가상한제 적용지역 확대 지정, 청약제도 강화, 임대

등록제도 강화 등), 그리고 실수요 중심의 공급 확대(수도권 30만 호 공급 계획 등) 등과 관

련된 정책적 방안들이 담겨있다.
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한, 2020년 7월 분양가상한제 시행 시 ‘주택시장 안정 보완대책’이 발표되고, 임대

차 3법도 시행되었다. 이처럼 여러 정책이 동시에 발표되면 해당 시점(월)을 기점

으로 분석한 정책효과는 분양가상한제의효과 이외에 다른 정책들의 영향이 포함되

어 있을 가능성이 크다. 따라서 2019년 12월을 기점으로 분양가상한제의 정책효과

를 추정하기 위해서는 다른 정책들의 효과를 배제하는 것이 중요하며, 정교한 모형

설계가 필요하다.

부동산정책의 적용대상은 다양한 기준에 따라 지정된다. 주로 부동산의 특성(유

형, 규모, 가격수준), 개인 또는 가구, 지역 등을 기준으로 적용대상이 정해지며 적

용대상에 차별된 규제가 적용된다. 그동안 분양가 제도는 택지의 성격이 공공인지

민간인지에 따라 구분하여 운영되었다고 볼 수 있다.5) 이번 2020년 분양가상한제

의 경우 분양가 규제가 강화되면서 그 적용대상이 민간택지로 확대되었을 뿐만 아

니라 수도권 지역에 한정하여 동(洞) 단위로 지정되었다는 점이 특징이다. 과거와

다르게 특정 지역만 분양가 규제를 가하고, 이러한 일명 핀셋 규제가 주택시장에

미치는 영향은 과거의 분양가상한제와 다를 수 있다.

이같이 지역을 기반으로 시행되는 분양가상한제의 경우 정책의 적용지역 여부로

처치집단과 통제집단을 구분할 수 있다. 분양가상한제와 비슷한 시기에 시행된 정

책 중에서 전국적으로 시행하는 정책은 처치집단과 통제집단에 모두 영향을 주며,

이러한 경우의 정책효과는 이중차분법을 통해 통제될 수 있다. 반면, 특정 지역에

만 적용되는 다른 정책의 효과는 분양가상한제의 효과와 중첩될 수 있어, 표본 지

역과 기간 선정 시 신중함이 요구된다. 이를 위해 규제지역별(투기지역, 투기과열지

구, 조정대상지역) 정책 내용, 정책의 적용 여부 및 강도 등을 검토해야 한다. 제Ⅲ

장에서자세히다루겠으나 실증분석기간동안표본지역에서 3종규제지역지정상태

의 변동은 없으나, 투기지역으로 지정된 지역과 그러지 않은 지역으로 구분된다.

하지만 투기지역의 지정상태가 변하지 않았더라도 분석기간 중 투기지역에 다르게

적용되는 정책이 존재한다면, 그여타 정책효과가추정된분양가상한제의정책효과

5) 공공택지공동주택은 비교적 짧은 자율제 시기를 제외하고 분양가 규제의 틀 안에있었고, 민

간택지 공동주택은 2007년∼2015년과 2020년∼2022년에 분양가상한제를 적용받았다. 2005

년중반 이후 분양가상한제는 공공택지공동주택에대하여계속 시행되고, 규제를강화(완화)

할 때 민간택지 공동주택으로 확대(제외)하는 방식으로 운영되었다. 세부적으로 주택의 규모

(면적, 유형, 세대수), 분양방식(후분양, 선분양), 지역등에따라적용대상여부가정해졌다.
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에 섞여 있을 가능성이 있다. 따라서 본 연구에서는 분양가상한제의 정책효과에서

투기지역 관련 정책효과를 최소화하기위하여 표본지역을 투기지역 지정 여부로 구

분하고 추가 분석을 수행한다.

2. 선행연구 및 차별성

정부는 주택시장의 안정화라는 취지에서 분양가상한제를 시행하나 그 효력을 두

고 전문가들의의견이분분하다. 과거 선행연구에는 최고가격제라는 경제학적 관점

에서 분양가상한제의 부작용을 주장하는 사례가 상대적으로 많았던 것으로 파악된

다. 주로 정책의 장기적인 효과에 초점을 맞추어 주택공급의 감소로 인한 주택가격

의 상승이 정책의 부작용으로 나타난다고 설명한다. 이론적 접근이나 법적 검토를

통해서 수행되는 경우가 다수였으나, 2010년 중반부터 정책효과를 실증적으로 분

석하려는 시도가 많아졌다. 다양한 방식의 실증분석이 시도되면서주택시장에 뚜렷

한 효과를 발견하기 어렵다는결론을 제시하거나 주택가격 안정화에 단기적인 효과

가 있다고 주장하는 연구들이 몇몇 이루어졌다.

먼저, 분양가 규제를 우려하는 시각의 연구사례를 보면, Yun and Kim(2014)은

2002년부터 2014년까지의 주택 인허가실적 등을 이용하여 절단 시계열모형을 통해

서 2007년 분양가상한제가 주택공급의 감소로 이어졌다고 주장하였다. 분양가 규

제가 건설사의 비용 절감을 초래하며, 특히 면적이 작은 소규모 주택의 공급 감소

로 연결된다고 분석하였다. 최근연구로 홍정의(2020)는 주택의 공급탄력성에관한

이론을 바탕으로 주택거품과 2020년 분양가상한제의 관계를 설명하였다. 분양가상

한제가 건설기업의 기대 수익을 낮추어 주택 공급의 탄력성을 감소시키고, 결과적

으로 가격의 불안정성을 증폭시킬 수 있다고 주장하였다.

분양가상한제의 부작용을 논하기보다 실증분석을 통해서 정책의 실효성이 낮음

을 주장한 선행연구도 이루어졌다. 김성욱․김지현(2010)은 2004년∼2009년의 주

택건설 인허가자료를 이용하여공분산분석을수행한 결과로부터분양가상한제가 주

택공급을 위축시킨다는 주장에 지지할 수 없다는 결론을 냈다. 이는 분양가상한제

에서 분양가격 산정기준은 주택공급에영향을 미칠 만큼 분양가격을 낮추지 못하기

때문이며, 결과적으로 분양시장에 미치는 효과가 매우 한정적이라고 주장하였다.

박은숙․최막중(2015)은 서울시 자치구 단위의 패널데이터를 활용하여 그레인저
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인과관계 검정을 통해서 분양가격과재고 아파트가격 사이에 유의한 양의 상호관계

를 확인하였으나, 재고가격의 영향력이 분양가격의 영향력에 비해 더욱 크게 나타

나 분양가 규제를 통해 분양가격이 재고가격에 미치는 영향을 통제하려는 정책은

실효성이 적음을 주장하였다.6) 최근에는 배종찬․정재호(2021)가 벡터오차수정모

형(VECM)을이용하여 거시경제변수와부동산규제정책이서울의아파트가격에 미

치는영향을분석하였고, 윤규섭외(2021)는 머신러닝기법을활용하여 성남시분당

구 아파트가격의 예측모형을 추정함으로써, 분양가상한제가 아파트가격에 미친 영

향이 미미하다는 결론을 제시하였다.

이와 대조적으로 최근에는 분양가상한제가 주택가격의 안정에 긍정적인 효과를

줄 수 있음을 실증적으로 보여준 연구도 존재하는데, 주로 이중차분법을 활용하였

다. 대표적으로 윤종만․박강우(2017)는 서울시를 대상으로 분양가상한제의 2007

년 실시 및 2015년 폐지를 전후하여 분양가상한제가 재고 주택가격에 미치는 영향

에 대해 분석하였다. 추정 결과, 분양가상한제는 재고주택가격의 상승률을 낮추는

것으로 나타나, 단기적으로 재고주택가격을안정시키는 역할을한다고주장하였다.

국토연구원(2019) 역시 이중차분법을 이용하여 서울지역에 민간택지 분양가상한제

를 시행할 경우 주택매매가격을 연간 1.1%p 하락시킴으로써 주택시장 안정요인으

로 작용할 것으로 전망하였다. 최근에 고영천(2021)은 서울시를 대상으로 2020년

분양가상한제 시행일 전후 2개월에 대해 이중차분법으로 정책효과를 분석하였다.

실제 정책효과는 가격을 하락시키는 것으로 나타났는데, 하위시장별로 소형주택에

서 그리고 한강 북쪽 지역에서 유의하게 하락시켰음을 확인하였다.

한편, 분양가의 자율화 또는 규제완화가 주택시장에 미친 영향을 분석한 연구에

도 관심을 가질 필요가 있다. 다른 정책과 마찬가지로 분양가 규제는 부동산시장

상황에 따라 시행과 완화를반복하였으므로 규제완화가 시장에 미칠 영향도 고려함

이 정책을 이해하는 데에 도움이 되기 때문이다. 분양가자율화의 정책효과를 실증

분석한연구중에서 2010년이전 논문에서는아파트가격의 결정요인을고려한다항

시차분포모형(polynomial lag model)과 모의실험을 통해서 정책효과를 분석한 연구

가 이루어졌다. 서승환(1994), 정의철․이번송(1996), 권주안․서옥순(2009) 등이

6) 하지만분양가 자율화 시기(2000년∼2005년)를 분석대상으로 하고 있어서 분양가상한제 시행

시기로 일반화하기 어려울 수 있다고 판단된다.
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대표적이며, 분양가 자율화가 실시되면 단기적으로 아파트가격은 상승하지만, 장

기적으로 가격 상승에 따른주택공급의 증가로 인해 아파트가격은 안정되거나 하락

할 것이라는공통된 결론을 보여주었다. 비교적 최근에 윤종만․박강우(2017)는 이

중차분법을 통해서 2015년 분양가상한제의 폐지가 단기적으로 재고주택가격 상승

률을 높인다는 결과를 보여주었다.

한편, 해외에서신규주택가격을통제하는 제도를찾을수 없었으나 주택시장에서

의 가격 상한제라는 관점에서유사한 월세 통제(rent control) 정책을 분석한 연구를

살펴보았다. 이 중에서 Diamond et al.(2019)는 1979년 샌프란시스코에서 시행한

월세 통제정책에 대하여 시행 이후 5년에서 10년 사이에 월세 통제정책을 받은 처

치집단이 통제집단보다 임차인의 지속 거주 확률이 평균적으로 3.5% 이상 높음을

확인하였다. 반면, 정책 시행 이후 점차 임대사업자가 감소하여 월세 공급이 줄어

들고 월세는 점점 상승하는 부작용이 있음을 보였다. Sims(2007)는 1995년 메사추

세츠 주의 월세 통제정책의 해제가 임대주택시장에 미치는 영향을 분석하였다. 월

세 통제의 중단이 단기적으로 신규주택 공급에 별다른 영향을 미치지 못했으나 주

택을 임대방식으로 전환시켜 임대주택의 공급을 증가시켰음을 보여주었다. 그리고

거주비용을 증가시키고 유지보수 문제를 감소시키는 효과를 주었다는 결과를 제시

하였다. 이를 통해서 월세 통제가 신규 주택공급에는 거의 영향을 미치지 않았으나

월세 공급과 임대료를 낮추고 월세 주택의 품질을 저하시키는 부정적인 영향을 준

다고 주장하였다.

이상에서 살펴본 대부분의 선행연구는 실증분석에서 주택가격에 영향을줄 수 있

는 여타 정책적 요인이나 관측 불가능한 요인을 충분히 통제하지 못했을 가능성이

있다. 실증분석에서 다른정책들의 효과를 통제하지 않으면 추정된 분양가상한제의

정책효과는 왜곡될 수있다. 여러 연구사례에서시계열모형을 사용하여 분양가상한

제의 정책효과를 추정했으나 여기에는 다른 요인(거시경제, 다른 부동산정책 등)에

따른 효과가 내포되어 있을 수 있다. 이에 대한 대안으로 이중차분법을 적용하여

분양가상한제의 순수효과를 추정해 볼 수 있다. 이 방법론은 처치집단(정책을 적용

받는 집단)과 통제집단(정책을 적용받지 않는 집단)의 정책 시행 전과 후의 차이를

차분하는 이중차분 방식을 통해서 여타 요인들의 영향을 제거할 수 있어서 분양가

상한제의 정책효과만을 추정할 수 있는 장점이 있다. 국내에서도 이중차분법을 이

용한 연구가 일부 진행되었으나(윤종만․박강우, 2017; 국토연구원, 2019; 고영천,
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2021), 공통추세 가정을 검증하지않았고 분석기간에시행된 다른 정책효과에 대한

통제도 충분히 고려되지 않았으며, 단기적인 분석에 한정되어 있고, 시간에 따른

정책효과의 변화를 고려하지 않았다.

본 연구는 이중차분법을 활용하여 분양가상한제 정책효과를 정확히 추정하기 위

해서 다음과 같은 4가지 사항을 고려하여 모형을 설계하였다. 먼저, 이중차분법을

적용할 때 처치집단과 통제집단의 아파트가격이 정책 시행 전에 동일한 추세를 따

라야한다는 ‘공통추세가정’이지켜지지않으면, 정책시행 이후 두집단 간아파트

가격 차이가 분양가상한제 정책으로 인한 것인지 다른 요인으로 인한 것인지 구분

할수 없게 된다. 이에본연구에서는 통계적방법을통해공통추세가정성립 여부

를 검증하였고, 공통추세 성립에 대한 근거가 부족한 경우 특정 가정을 허용한 대

안적 모형을 추가 분석하여 추정결과의 강건함을 확인하였다. 두 번째, 2019년

‘12.16 종합대책’ 속에는 여러 부동산정책이 포함되어 있어서해당 시점을기점으로

추정된 정책효과에는 분양가상한제로 인한효과 이외에 다른 정책의 영향이 포함되

어 있을 가능성이 크다. 이에 본 연구에서는 다른 정책효과를 최대한 배제하기 위

하여연계된부동산정책을 면밀하게 검토하여분석기간을 결정하였고, 투기지역 지

정 여부로 표본지역을 세분하여추가적인분석을 수행하였다. 세 번째로, 정책효과

는 시간이 흐름에 따라 변할 수 있으므로 정책효과의 가변성을 고려한 모형도 추정

하였다. 마지막으로 분양가상한제의 정책종료 후주택가격의 반응도 중요한 문제이

다. 이에 본 연구에서는 분양가상한제의 완화 및 적용지역 해제에 따른 후속적 정

책효과도 함께 실증분석하였다.

Ⅲ. 연구 방법론

1. 실증모형

1) 이중차분법

분양가상한제 정책이 아파트가격에 미친 영향을 실증분석하기 위해 본 연구에서

는 아파트 매매 실거래가자료에 이중차분법(Difference in Differences Approach)을

적용한다. 이중차분법은 특정 정책(분양가상한제)을 적용받는 처치집단과 그렇지
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않은 통제집단에 대해 정책 시행 전․후 결과변수(아파트가격)의 변화를 비교함으

로써 정책효과를 분석하는 방법이다. 먼저, 각 집단에 대해 정책 시행 전․후 아파

트가격을 차분함으로써 아파트가격에 영향을 줄 수 있는 집단 고유의 특성을 제거

하여 횡단면 자료를 사용하였을 경우 발생할 수 있는 편향을 줄일 수 있다. 다음으

로 처치집단의 아파트가격의 변화분에서 통제집단의 아파트가격의 변화분을차분함

으로써 두 집단의 아파트가격에 영향을 끼칠 수 있는 다른 정책이나 금융위기와 같

은 거시경제적 요인의 영향을 제거할 수 있다. 이중차분은 이러한 원리로 순수한

정책효과를 측정할 수 있으므로 본 연구는 이중차분법을 활용하여 분양가상한제의

실증효과를 추정하고자 한다.

이중차분법을 이용하여 분양가상한제의 정책효과를 추정하기 위한 회귀모형은

식 (1)과 같다.

ln         ′       (1)

여기서 종속변수 ln 는 시점 일 때 읍면동 에 있는 아파트 (개별 호)의 당

아파트가격에 로그를 취한 값이다. 는 분양가상한제의 적용대상(지역)에 대한

더미변수를 나타낸다. 는 분양가상한제의 시행 여부에대한더미변수를 의미하여

분양가상한제를 시행한 이후 시점(처치기간)이면 1, 시행 전 시점이면 0의 값을 갖

는다. 관심변수인 는 와 의상호교차항으로분양가상한제의정책변수를의

미한다. 따라서 의 계수인 는 분양가상한제의 이중차분효과, 즉 정책효과를

나타낸다.7)  는 아파트 의 개별특성변수 행렬을 의미하며 아파트 호별 전용면

적, 층, 경과연수, 인근지하철역까지 거리를포함한다. 는읍면동 단위 변수의

벡터를나타내고, 인구변동률을 사용한다. 는 시점에 따른공통된 요인을 의미하

여 월별 더미변수를 사용하며, 은 오차항을 나타낸다.

다음의 식 (2)는 공통된 비선형 추세를 고려한 모형으로, 식 (1)에 추세의 제곱

항()을 추가한 식이다. 이는 <Figure 4>에서 볼 수 있듯이 처치집단과 통제집단

7) 본 연구에서는 2020년 분양가상한제의 정책효과와 2022년 분양가상한제 완화의 정책효과를

모두 추정한다. 하지만 설명의 편의를 위해 제Ⅲ장 제1절의 실증모형 부분에서는 2020년 분

양가상한제의 정책으로만 설명하도록 한다.
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의 아파트가격이 공통되게 비선형 추세로 움직이는 특징을 반영한 것이다.

ln         ′          (2)

본 연구에서는 식 (2)에 추세의 세제곱항()도 포함하여 고차적 추세를 고려한

모형도 분석하였다. 즉, 식 (1)의 모형, 식 (2)의 모형, 그리고 식 (2)에 을 추

가한 모형을 모두 추정해 보았으며, 결과적으로 분양가상한제 정책효과()의 추정

값은 민감하게 변하지 않았다. 이에 본 연구에서는 식 (2)의 모형을 기본모형으로

정하여 다음의 모형들을설명하고, 제Ⅳ장의 ‘실증분석’에서도식 (2)의추정결과를

중심으로 해석한다.

이중차분법을 적용하기 위해서는 정책 시행 전에 처치집단과 통제집단의 종속변

수가 평행한 추세를 보인다는 공통추세(parallel trend) 가정8)이 성립되어야 한다.

이는분양가상한제가 시행되지않았다면 처치집단과 통제집단의아파트가격변화분

이 평균적으로 같아서 아파트가격이 평행한 추세로 움직일 것임을 의미한다. 이러

한 전제하에서 정책 시행후의 처치집단과 통제집단의 평행하지 않은 아파트가격의

움직임으로부터 분양가상한제의 정책효과를 추정할 수 있다. 반면, 공통추세 가정

이성립되지않았다는 것은정책 시행전부터두집단의아파트가격은이미다른추

세로 움직여 왔음을 의미한다. 이 경우 정책 시행 후 두 집단간 아파트가격 변화의

차이에는 정책 전부터 두 집단 간의 차이를 발생시킨 여타 요인의 효과도 포함되어

있을 가능성이 크기 때문에 분양가상한제 정책에 의한 순수효과라고 보기 어렵다.

이에 본 연구에서는 통계적 방법을 통해서 공통추세 가정의 성립 여부를 판단하

고(제2항에 후술), 공통추세 성립에 대한통계적 근거가 충분하지 못하다면 다음식

(3)의 모형을 추가로 분석한다. 이 모형은 식 (2)의 기본 이중차분모형에 ·항

을 추가함으로써, 통제집단과 처치집단 간의 주택가격 차이가 시간에 따라 선형적

으로 변하는 것을 허용한다(Hwang and Lee, 2020). 즉, 분양가상한제의 시행 전에

통제집단과 처치집단 간의 가격 차이가 시간이 흐름에 따라 커지거나 작아지는 특

8) 공통추세 가정을 수식으로 표현하면   ∣  ∣
이다. 식의 좌변은 분양가상한제 적용지역 아파트가 정책을 적용받지 않았더라면 예상되

는 아파트가격 변화분을 의미하며, 우변은 분양가상한제 비적용지역의 아파트가격 변화분을

의미한다.
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성을 고려한 모형이다. 만약 두 집단 간의 가격차이가 시간에 따라 선형적으로 변

하여 공통추세가 성립되지 않았다면 ·을 통해서 정책효과가 과소 또는 과대 추

정되는 것을 줄일 수 있다.

ln          ·  ′      (3)

2) 공통추세 가정의 검정

본 연구에서는 정책 시행 전에 공통추세 가정이 성립하는지를 확인하기 위해 두

가지 통계적 방법을통해서 가설검정한다. 첫번째 방법으로, 처치집단과 통제집단

간에 다른 추세를 허용한 식 (4)의 모형을 이용하여 공통추세의 성립에 대한 가설

검정을 한다.

ln        
  ·  ′     (4)

여기서 는 추세이고 는 분양가상한제의 적용지역에 대한 더미변수로, 이들의

상호교차항(·)은두 집단이 다른 추세를 따를 수있도록허용한다. 나머지 항들

(,  , , )은식 (2)와같은의미이다. 정책이전의 기간(통제기간)에대

해 ·의 계수에 대한 귀무가설(    )을 기각하지 못하면 두 집단의 아파

트가격 추세가 통계적으로 차이를 보이지 않다는 것을 의미하며, 이는 공통추세 가

정이 성립함을 의미한다. 본 연구에서는 식 (4)뿐만 아니라 식 (4)에서 추세의 제

곱항()을 제외한 모형, 식 (4)에서 추세의 세제곱항()를 추가한 모형 등을 추

정하여 동일한 가설검정을 수행하였다.

두 번째 방법으로, 플라시보 분석(placebo test)을 활용하여 공통추세 가정을 검

정한다. 통제기간의 자료를 대상으로 통제기간 내의 임의의 시점을 가상의 처치시

점으로설정하여 이중차분법을추정하였을 때, 정책변수의계수가통계적으로 유의

하다면 공통추세 가정이 성립하지 않다고 해석할 수 있다(Huntington-Klein,

2021). 본 연구에 적용해 보면, 분양가상한제 정책의 이전 기간을 대상으로 식(2)

를 추정하여 정책변수()의 계수에 대한 귀무가설(    )을 기각하지 못하
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면 공통추세 가정의 성립한다고 해석할 수 있다.9) 다시 말해 여기서 가 통계적으

로 유의하지 않다면 정책 전에 공통추세 가정이 성립한다고 판단할 수 있다.

3) 시간가변적 인과효과를 고려한 이중차분법

본 연구에서는 시간가변적 인과효과를 허용하는모형을 이용하여 시간흐름에 따

른 분양가상한제 정책효과의 움직임을 추정한다. 이 모형은 정책 시행 이후에 정책

의 영향으로 주택가격이 얼마나 빠르게 반응하는지, 그 정책효과의 정도가 커지는

지 혹은 작아지는지, 아니면 정책효과의 방향이 변하는지 등과 같은 정책효과의 동

태적움직임을파악할수있다. 본연구에서는식 (2)의이중차분모형에서상호교차

항을 시간가변적 상호교차항으로 대체하여 다음과 같은 회귀모형을 설정하였다.10)

ln   
  



  ·      ′      (5)

여기서 는 식 (2)와 같이 처치집단에 대한 더미변수로, 아파트 가 분양가상한

제를 적용받는 지역에 소재하면 1, 그렇지 않으면 0의 값을 취한다. 나머지 ,

, , 
,  ,  등은 식 (2)와 동일한 의미이고, 는 고유오차항을 말한

다. 다음으로  는 지시함수(indicator function)로서, A가 맞으면    이

고, A가 아니면    의 값을 갖는다. 는 분양가상한제의 시행시점을 의미하

여  는 정책시행 1개월 후의 시점을,  는 정책시행 2개월 후의 시점을, 그

리고 는 시행이후의 분석기간 종점을 의미한다. 예를 들어,    는 분양

가상한제 시행일()에 대한 더미변수를 말한다.     와 의 상호교차항

(여기서   , 1, 2, …, )이 핵심변수이며, 정책시행 이후의 월별 시점()의

정책효과()를 추정해 준다. 즉, 식 (5)와 같이 정책시행 이후의 상호교차항

9) 임슬기 외(2021)는 이중차분법을 활용하여 보금자리 주택지구 선정이 주변 아파트가격에 미

치는효과를 분석했으며, 이때 공통추세 성립 여부를 확인하기 위해 정책 전의 통제기간을 대

상으로 플라시보 검정을 수행하였다.

10) Autor(2003) 및 Jayachandran et al.(2010)를 참고하여 시간가변적 상호교차항을 포함한 모

형을 설정하였다.
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(․   , ․    , ․    , …, ․    )

만 모형에 포함하면 통제기간(분양가상한제 이전) 대비 정책 이후의 월별 정책효과

를 추정할 수 있다.11) 본 연구에서는 이와 같이 정책의 시행 이후(  , 1, 2,

…, )의 월별 동태적 정책효과()를 추정한다.

2. 분석자료

본 연구에서는 국토교통부 실거래가 공개시스템에서 제공하는 실거래가자료 중

에서 아파트 호별매매거래 자료를 사용하며, 시간적 범위는 2018년 9월 13일 종합

대책이 나온 직후인 2018년 10월부터 2023년 9월까지로 설정하였다.12) 공간적 범

위는 2020년분양가상한제의적용지역을 포함한 서울시의 전지역과 경기도의과천

시․광명시․하남시(‘경기 3개 시’로 칭하기도 함)의 전 지역이다.13)

본 연구의 목적은 주택가격에 대한 2020년 분양가상한제의 정책효과와 2022년

완화정책의 효과를 분석하는 것으로 각각 2020년 1월, 2022년 7월 시점 이후를 처

치기간으로 설정하였다. 2020년 정책효과의 경우 분양가상한제가 실제 시행되는

2020년 7월보다는 분양가상한제를 적용할 지역을 지정․발표했던 2019년 12월 16

일을 기준으로 정책효과를 추정하였다. 이는 적용지역의 지정과 함께 정책을 발표

한 이후부터 시장에 대한 기대가 변하기 때문이며, 실제로 정책발표 이후 분양가상

한제 규제에 대응하여 건설사, 재개발․재건축 조합, 주택소비자 등시장 참여자들

이 움직였다. 따라서 본 연구는 <Figure 2>와 같이 2개의 처치(처치 A, 처치 B)에

대해 이중차분법을 적용하여 정책효과를 비교한다.

11) 식 (5)의 모형도 통제기간 대비 정책효과를 추정하는 것이기 때문에 식(2)의 이중차분모형과

마찬가지로 통제기간에 대한 공통추세 가정이 성립되어야 하며, 본 연구에서는 앞의 제2항에

전술한 공통추세의 가설검정을 수행하였다.

12) 제Ⅱ장에서 살펴보았듯이 2018년 8월 27일에 투기지역(서울로 확대)과 투기과열지구(광명

시, 하남시)가 지정되었고, 이후 중요한 9.13대책이 발표되었기 때문에 여타 정책적 요인을

배제하기 위해 2018년 10월을 분석기간의 시작점으로 정하였다.

13) 더 많은 자료수를 확보하기 위해 더 넓은 지역적 범위를 실증분석에서 활용할 수도 있겠으나

이중차분법의 전제조건인 공통추세 가정을 만족하기 위해서 처치집단(분양가상한제 적용지

역)과 유사한 지역으로 통제집단을 구성하였다.



분양가상한제가 주택시장에 미친 영향 117

<Figure 2> Key Policy Trends Related to the Price Ceiling System During the

Sample Period

<’18.09.13> 9.13 
Measures
Policies for 
Managing Speculative 
Areas

<’19.12.16> 12.16 
Measures
Policies related to 
Speculative Areas and 
Price Ceiling System

<’18.08.28>
Designation of 
Speculative Areas 
(no changes made 
until ’23.01)

<’22.07.15>
Deregulation of Price Ceiling 

Policy (Treatment B)

<’20.07.28>
Actual 
Implementation 
of Price Ceiling 
Policy 

<’23.01.05>
Revocation of Price 

Ceiling and Speculative 
Areas Designations 
(excluding four gu 
districts in Seoul)

<’19.12.16>
Designation of Areas for 
Application of the Price 
Ceiling Policy
(Policy Announcement, 
Treatment A)

분양가상한제 적용지역의지정일뿐만아니라 규제지역 3종의 지정 시기도고려하

여 분석기간을 설정하였다. 서울시의 전지역 및 경기 3개 시 등의 분석지역은 분양

가상한제적용지역으로 지정되기 약 1년 4개월전인 2018년 8월 28일부터조정대상

지역과 투기과열지구로 모두 지정된 상태였다.14) 그리고 투기지역은 2017년 8월 3

일과 2018년 8월 28일에 각각 서울시의 11개 자치구와 4개 자치구에 지정되었고,

이후변동없이이어지다가 2023년 1월에 규제지역 3종과 분양가상한제적용지역이

모두 지정 해제(강남 3구 및 용산구 제외)되었다. 따라서 2018년 9월 ∼ 2022년 12

월 동안 서울시 및 경기 3개 시는 조정대상지역이면서 투기과열지구이며, 이 중에

서 서울 15개 자치구는 투기지역인 상태를 유지한다. 즉, <Table 1>과 같이 본 연

구의 공간적 범위 중에는 분양가상한제 적용지역과 투기지역이 모두 지정된 지역

(예: 강남구)이 있는가 하면, 하나만 지정되거나(종로구-투기지역만 지정, 서대문구-

분양가상한제만적용), 어느 것에도 지정되지 않은 지역(예: 중랑구) 등이 공존한다.

제Ⅱ장에서 설명하였듯이, 규제지역의 여부에 따라 부동산 규제의 정도가 다르게

적용받으므로규제지역의 지정이변동하지 않는 기간 내에서 분석기간을 정하였다.

그리고 2023년 1월 서울 4개 구를 제외한지역들이 3종의규제지역과 분양가상한제

14) 조정대상지역의 경우 2016년 11월 3일 도입 시 서울시 전역, 과천시, 하남시, 그 외 경기 일

부 지역, 부산 5개 구, 세종시 등이 지정되었다. 그리고 2017년 6월 19일 광명시와 부산의

일부 지역 등이 지정되었다. 투기과열지구의 경우 2017년 8월 3일 서울시 전역, 과천시, 세

종시 등이 지정되고, 2018년 8월 28일에 광명시, 하남시 등이 지정되었다.
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의 적용지역에서 해제되었는데, 완화정책의 연장선에서 적용지역 해제의 정책효과

도살펴보기 위해서 2023년 9월까지로분석기간으로 확장하였다. 따라서본연구의

전체 분석기간은 2018년 10월∼2023년 9월이며, 2개의 처치(정책)에 따라 세부 분

석기간을 구분하였다.

분석기간 동안 투기지역의 지정상태가 변하지 않았더라도 투기지역을 기준으로

규제에 차이를 둔 어떠한 정책이 시행된다면 그 정책의 효과가 분양가상한제의 추

정 정책효과에 포함될 가능성을 배제하기 어렵다.15) 따라서 본 연구에서는 분양가

상한제 정책효과의 추정시 투기지역과 연계된 정책효과를 최소화하기 위하여 규제

지역의 여부도 함께 고려하여 처치․통제집단을 구분하였다. 즉, <Table 1>과 같

이 표본지역 전체(그룹1), 표본지역 중에서 투기지역으로 지정된 지역(그룹2), 투

기지역으로 지정되지 않은 지역(그룹3) 등의 3가지 그룹을 각각 분석한다. 각 지역

그룹 내에서 분양가상한제를 적용받는 지역을 처치집단(T), 그렇지 않은 지역을

통제집단(C)으로 정의하고 그룹별로 이중차분법을 적용한다. 각 그룹의 처치집단

과 통제집단의 지리적 분포를 지도에 표시하면 <Figure 3>과 같다. 그룹2 또는 그

룹3을 대상으로 한 이중차분모형은 투기지역과 연계된 규제정책을 어느 정도 통제

할 수 있다.

본 연구에서 사용한 아파트 매매 실거래가자료는 거래된 아파트에 대해 호 단위

의 소재지(일부주소 제외), 거래가격, 전용면적, 층, 건축년도 등과같은 아파트의

개별특성 정보를 제공하고 있다. 하지만 제공되는 정보는 매매가격에 영향을 줄 수

있는 요인 중 일부이며, 실증모형의 통제변수로 사용하기에 부족하다. 이에 읍면동

단위의 인구 변수와 아파트 단지별 인근 지하철역까지의 거리변수를 실거래가자료

에 병합하여 실증분석에 활용하였다.16)

실거래가자료는 거래당사자의 행정신고에 의한 거래사례 정보들로 구축되는 방

식이기 때문에 적정하지 않은 사례자료가 포함되어 있을 수 있다. 이에 적정자료

15) 예를 들어 12.16대책에는 분양가상한제 정책(처치 A)과 대출억제(고가주택 LTV 강화)와 같

이 투기지역․투기과열지구에만 적용하는 정책들이 포함되어 있다. 이런 경우 이중차분한 주

택가격의 변화분에는 분양가상한제의 효과뿐만 아니라 대출억제 정책의 효과도 포함되어 있

을 가능성이 있다.

16) 읍면동 단위의 월별 인구변수는 행정안전부에서 작성하는 ‘주민등록인구현황’ 자료를 사용하

였다. 아파트 단지별 인근 지하철역까지의 거리는 국토교통부 관할 ‘전국도시철도역사정보표

준데이터’(공공데이터포털에서 수집)의 지하철역 주소를 사용하여 최단 거리를 계산하였다.
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<Table 1> Classification of Treated and Control Groups by Gu-district and

Speculative Area Status

Sido Gu Treated
Specul-

ative.

Group

1

Group

2

Group

3
Sido Gu Treated

Specul-

ative.

Group

1

Group

2

Group

3

Seoul

Jongno X O C C

　

Seoul

Yangcheon O O T T

Jung O O T T Gangseo

(part)

O
O

T T

Yongsan O O T T X C C

Seongdong O O T T Guro X X　 C 　 C

Gwangjin O X T 　 T Geumcheon X X C 　 C

Dongdaemun

(part)

O
O

T T Yeongdeungpo O O T T

X T C Dongjak O O T T

Jungnang X X　 C 　 C Gwanak X X C 　 C

Seongbuk

(part)

O
X

T 　 T Seocho O O T T

X C 　 C Gangnam O O T T

Gangbuk X X C 　 C Songpa O O T T

Dobong X X C 　 C Gangdong O O T T

Nowon

(part)

O
O

T T

Gyeo-

nggi

Gwangmyeong

(part)

O
X

T 　 T

X C C X C 　 C

Eunpyeong

(part)

O
X

T 　 T Hanam

(part)

O
X

T 　 T

X C 　 C X C 　 C

Seodaemun O X T 　 T Gwacheon

(part)

O
X

T 　 T

Mapo O O T T X C 　 C

Notes: All areas are classified into three groups based on whether they are designated as

speculative or non-speculative areas. Group 1 includes all areas, Group 2 represents

speculative areas and Group 3 indicates non-speculative areas. The labels “T” and “C”

denote treated and control group, respectively. The label “Part” inside the parenthesis

means that a part of eub-myeon-dong within a specific Gu-district are treated.

<Figure 3> Geographical Distribution of Treated and Control Groups by

Speculative Area Status

All Areas(Group 1) Speculative Areas(Group 2) Non-speculative Areas(Group 3)
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확보를 위해 먼저 아파트 거래금액 및 개별특성들이 오류이거나 결측인 사례를 제

거하고, 해제사유발생일 항목을 이용하여 중복 등록된 사례로 간주되는 자료를 제

거하였다. 여전히 존재할 수 있는 중복거래를배제하기 위해 소재지, 계약날짜, 전

용면적, 층, 거래금액 등이 모두 같으면 동일한 사례로판단하여 처리하였다. 이러

한 과정을거쳐 오류 및중복자료를제외하였고, 사분위범위(IQR)를이용하여 잠

재적 이상치로 간주되는 사례들을 일괄적으로 제거하였다.17) 최종적으로 2018년

10월∼2023년 9월의 서울시 및 경기 3개 시에 대해 264,140개의 적정 거래사례를

분석자료로 사용한다.

모형추정에 앞서, 정책시기별로 처치집단과 통제집단으로 구분하여 자료의 특성

을 살펴본다. <Table 2>는 통제집단과 처치집단에 대한 거래건수의 분포를 나타내

며, 두집단간자료수는균형적이지 않음을알 수있다. 예컨대서울시 및경기 3개

시(그룹1)에 거래된 아파트의 70% 가량이 분양가상한제의 적용지역(처치집단)이

다. 특히, 투기지역 중에서(그룹2) 분양가상한제 적용지역 내에서거래된 아파트는

142,060호로 90% 이상을 차지하고 있어서 자료수의 불균형이 존재함을 확인할 수

있다. 비투기지역의 경우(그룹3) 분양가상한제 적용지역이 약 40%이고 통제집단

이 60%로, 투기지역보다 자료수의 불균형 정도가 낮았다. 분양가상한제를 적용받

는 읍면동의 분포를 보여주는 <Figure 3>을 보더라도 분양가상한제 적용지역이 비

적용지역보다 넓게 분포하고, 특히 투기지역의 경우 처치집단에 편중되어 있음을

알 수 있다.

분양가상한제를 발표한 후에 분양가상한제의 비적용지역의 거래비중이 높아졌으

며, 분양가상한제 규제를완화한이후부터 분양가상한제적용지역의 거래비중이 높

아졌다. 전체 표본지역에서 거래된 아파트 중 통제집단 비중은 정책발표 전 기간에

28.0%에서 정책발표 후 31.6%까지 높아졌다가 규제를 완화한 이후 26.8%로 내

려갔다. 투기지역과 비투기지역으로 구분하여 보더라도 같은 특징을 확인할 수 있

다. 즉, 분양가 규제정책을 시행한 이후 규제적용대상 지역의 거래 비중이 감소한

17) 잠재적 이상치를 판단하는 방법으로 사분위 범위(Inter Quartile Range: IQR)를 이용한 이상

치 판단 방식을 채택하였다. 각 시군구의 월별 IQR의 1.5배를 기준으로 크거나 작은 값을 잠

재적 이상치로 정의하여 제거하였다. IQR에 의한 잠재적 이상치는 2,294건으로 나타나, 오

류 및 중복자료를 제거한 266,434건에서 2,294건을 제거하여 최종 264,140건을 분석에 사용

하였다.



분양가상한제가 주택시장에 미친 영향 121

반면, 규제를피해간지역의거래비중은증가하였다. 그러다가규제를완화하자규제

적용 지역의 거래비중이 다시 늘어났으며 그 비중은 규제정책 시행 전보다 높았다.

<Table 2> Data Distribution for Treated and Control Group by Year-Speculative

Area Status

(Unit: Number of Transactions, (%))

Policy Periods
Group 1: All Areas

Group 2:

Speculative

Group 3:

non-Speculative

Control Treated Control Treated Control Treated

pre-

announcement

2018.10∼2018.12 2,531 4,460 447 3,427 2,084 1,033

2019 21,984 58,501 3,754 45,937 18,230 12,564

Subtotal

(proportion)

24,515

(28.0)

62,961

(72.0)

4,201

(7.8)

49,364

(92.2)

20,314

(59.9)

13,597

(40.1)

post-

announcement

2020 27,905 60,178 4,594 45,816 23,311 14,362

2021 14,589 31,564 2,425 23,572 12,164 7,992

2022.1∼2022.6 2,527 5,689 386 4,424 2,141 1,265

Subtotal

(proportion)

45,021

(31.6)

97,431

(68.4)

7,405

(9.1)

73,812

(90.9)

37,616

(61.4)

23,619

(38.6)

post-

deregulation

2022.7∼2023.9

(proportion)

9,177

(26.8)

25,035

(73.2)

1,312

(6.5)

18,884

(93.5)

7,865

(56.1)

6,151

(43.9)

Whole Sample Periods

(proportion)

78,713

(29.8)

185,427

(70.2)

12,918

(8.3)

142,060

(91.7)

65,795

(60.3)

43,367

(39.7)

Source: Real Transaction Data from the Ministry of Land, Infrastructure, and Transport.

다음으로 아파트의 거래가격, 층, 경과연수, 인구변동률, 인근 지하철역까지의

거리 등의 주요 변수에 대한 기초통계량을 <Table 3>에 정리하였다. ㎡당 평균 아

파트가격은 전반적으로통제집단보다 처치집단에서 높으며, 두 집단 간의가격차이

가 확연하다. 전체 표본지역을 보면, 처치집단의거래단가는정책시기에따라 통제

집단대비 44%∼58%가량높고, 투기지역만 보면 37%∼50%, 비투기지역만보면

13%∼20%가량 높다. 지역그룹에 관계없이 처치집단과 통제집단의 거래단가 모두

평균적으로 2019년 12월 정책발표 이후 상승하였고, 2022년 6월 분양가상한제 규

제를 완화한 이후에도 상승한 것으로 나타났다. 하지만 분양가상한제 적용지역 여

부에 따라 정책시기별 상승폭이 다르다. 분양가상한제 발표 후에 통제집단의 거래
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단가가 처치집단보다 크게 상승하였으나(A대비 B의 상승률: 처치 18.2%, 통제

28.5%), 반대로 규제 완화 이후 처치집단의 거래단가가통제집단보다 크게상승하

였다(B대비 C의 상승률: 처치집단 12.8%, 통제집단 7.5%). 이러한 집단 간의 상승

률 차이는 투기지역에서 더욱 두드러지고, 비투기지역에서 약하게 나타난다.

한편, 실증모형에서 사용한통제변수의분포는 처치집단과통제집단간에대체로

유사한것으로나타났다. 평균적으로 처치집단은통제집단에 비해거래된아파트의

연식이 오래되었고, 인근 지하철역까지 가깝지만, 호별 층은 거의같았다. 두집단

간 인구변동에 차이가 있지만 아파트 개별특성의 차이가 크지 않으므로 집단 간의

균형성을 만족한다고 볼 수 있다.

<Table 3> Summary Statistics

(Unit: 10,000 won/㎡, floor, years, %, km)

Region Avg. transaction unit price

Avg. floor Avg. years

Avg.

Population

Growth Rate

Avg.

DistanceGroup T/C
Whole

Periods

(A) pre-

announcement

(B) implementation

~ deregulation

(C)post

-deregulation

Group 1
T 1,274 1,119 1,322 1,491 9.2(6.3) 20.0(10.2) -7.5 (72.4) 0.55(0.33)

C 856 707 909 977 9.2(6.0) 18.3 (8.8) -2.0(130.0) 0.69(0.45)

Group 2
T 1,364 1,198 1,415 1,608 9.2(6.3) 20.2(10.4) -6.2 (67.6) 0.52(0.33)

C 960 797 1,021 1,095 8.4(5.1) 18.2 (7.6) -5.1 (69.9) 0.59(0.41)

Group 3
T 981 825 1,031 1,131 9.4(6.1) 19.0 (9.4)-12.1 (87.0) 0.63(0.32)

C 836 689 886 957 9.4(6.1) 18.3 (9.0) -1.4(139.3) 0.71(0.46)

Notes: The numbers in parentheses indicates standard deviation. ‘Avg. floor’ indicates the

average floor of apartment units, ‘Avg. years’ means the average elapsed years after

construction and ‘Avg. Distance’ denotes the distance to the nearest subway station in

kilometers.

Source: Real Transaction Data from the Ministry of Land, Infrastructure, and Transport.

<Figure 4>는처치집단과 통제집단의평균 아파트 실거래단가(로그값)의 월별 추

이를 보여주는데 이로부터 공통추세 가정 성립 여부를 판단할 수 있다. 3개의 세로

선(점선)은 각각 분양가상한제의 정책 및 적용지역이 발표된 시점(2020년 1월), 정

책이 실제 시행된 시점(2020년 7월), 분양가상한제의 규제가 완화된 시점(2022년 7

월)을 가리킨다. 분양가상한제 발표(처치 A)의 이전 기간은 2018년 10월∼2019년

12월이고 완화정책(처치 B)의 이전 기간은 2020년 8월∼2022년 6월이다. 각 전 기
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간에서 처치집단의거래단가와통제집단의거래단가가 평균적으로 평행을 유지하면

서 움직이는지 확인함으로써 공통추세의 성립 여부를 가늠해 볼 수 있다. 예를 들

어, 전체지역에서 처치 A의 이전기간을 보면, 두 집단 간의 아파트단가는 큰 흐름

에서 유사한 추세를 보여 공통추세를 만족한다고 볼 수 있지만, 일부 구간에서 두

집단의 단가 차이가 벌어지는 모습도 볼 수 있다. 그리고 두 집단의 가격은 비선형

적 추세를 따라 움직이는 특징도 보여진다. 이렇듯 공통추세의 성립 여부를 육안으

로만 판단하기는 쉽지 않아 보이며, 다음에서 회귀모형을 이용하여 통계적으로 검

정해 보았다.

<Figure 4> Trends in the Log Apartment Prices of the Treated and Control Groups

A. All Areas B. Speculative Areas C. Non-Speculative Areas

먼저, 식 (4)를 이용하여처치집단과 통제집단간에공통추세가정이 성립하는지

를 검정하였다. 분양가상한제 정책발표(처치 A)의 이전 기간을 검정한 결과, 투기

지역과 비투기지역에서공통추세 가정이 성립하고전체지역에서는 성립하지않는다

는 통계적 근거를 얻었다.18) 완화정책(처치 B)의 이전 기간을 검정한 결과, 투기

지역은 공통추세 가정이 성립하고 전체지역과 비투기지역은 각각 공통추세 가정을

성립하지 않은 것으로 나타났다.19) 두 번째 방법으로, 식 (2)에 플라시보 분석

18) 처치 A의 이전 기간을 대상으로 식 (4)를 이용한 공통추세의 가설을 검정한 결과, 전체지역

을 대상으로 한 경우 의 t-값은 -2.77로 유의수준 1%하에 통계적으로 유의하게 나타났고,

투기지역과 비투기지역의 의 t-값이 각각 -1.64, -1.11로 나타나 통계적으로 유의하지 않

았다.

19) 처치 B의 이전 기간을 대상으로 식 (4)를 이용한 공통추세의 가설을 검정한 결과, 전체지역

과 비투기지역을 대상으로 한 경우 의 t-값은각각 -3.66, -1.92로유의수준 1%, 10%하에

통계적으로 유의하게 나타났고, 투기지역의 경우 의 t-값이 -0.20로 나타나 통계적으로 유
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(placebo test)을 활용하여 공통추세 가정을 검정하였으며, 첫 번째 방법과 다른 검

정 결과를 보여주었다. 정책발표(처치 A)의 이전 기간을 검정한 결과, 전체지역,

투기지역, 비투기지역 모두 공통추세 가정이 성립하는 것으로 나타났고,20) 완화정

책(처치 B)의 이전 기간에서도 모두 공통추세 가정이 만족하는 것으로 나타났

다.21) 통제기간을 변경하거나 분석단위를 다르게 하여 추가분석을 한 경우에도 새

롭게 공통추세의 가설검정을 수행하였다.22)

이렇듯 공통추세성립에 대한 검정결과는 검정 방법에따라 차이를 보였으며, 두

방법의 결과가 일치하지 않는 경우(처치 A의 전체지역, 처치 B의 전체지역 및 비투기

지역) 공통추세 가정을 완화한 식 (3)의 모형을 추가로 분석하여 추정된 정책효과

를 보완적으로 해석하였다.

Ⅳ. 실증분석

1. 분양가상한제의 정책효과 분석

일반적인 이중차분모형과 시간가변적 정책효과를 고려한 이중차분모형을 이용하

여 2020년 분양가상한제의 정책효과를 추정하였다. 전술했듯이 2020년 분양가상한

제의 처치시점은 분양가상한제의 적용지역을 발표했던 2020년 1월이다. 분석기간

은 기본적으로 2018년 10월부터 2022년 6월이며, 다른 부동산정책의 영향을 배제

하기위해 분석기간을변경하여추가로분석하였다. 분석지역은분양가상한제의 적

용지역으로 지정되었던 지역과 그 주변 지역으로서, 서울시 전역과 경기도 과천

시․광명시․하남시 등이다. 그리고 분양가상한제의 정책효과에서 투기지역과 연

계된정책효과를최소화하기 위하여분석지역을 투기지역과 비투기지역으로구분하

의하지 않았다.

20) 처치 A의 이전 기간을 대상으로 식 (2)에 플라시보 분석을 적용하여 (  )를 검정한 결

과, 전체지역, 투기지역, 비투기지역에 대해 의 t-값은 각각 1.37, 0.71, 0.88로나타나통

계적으로 유의하지 않았다.

21) 처치 B의 이전 기간을 대상으로 식 (2)에 플라시보 분석을 적용하여 (  )를 검정한 결

과, 전체지역, 투기지역, 비투기지역에 대해 의 t-값은 각각 -1.43, 0.08, -1.09로 나타나

통계적으로 유의하지 않았다.

22) <Table 7>, <Table 9>, <Table 10>에 해당하며, 표의 주석에 검정결과를 명시하였다.
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여 분석하였다.

분양가상한제의 적용지역을 발표한 이후를 처치시기로 보았을 때, 분양가상한제

의 정책효과는 <Table 4>와 같이 추정된다. 이때 동 기간 같은 지역에 있는 개별

아파트의 오차항이 서로 연관되어 있을 가능성이 있다. 이에 같은 월에 같은 읍면

동에서 거래된 아파트를 하나의 군집으로 보고 군집 내 연관성을 허용한 강건한 표

준오차(cluster-robust standard errors)를 사용하였다. 마찬가지로 다음의 모든 표

에 제시된 표준오차는 월-읍면동 군집에 강건한 표준오차이다.23) 표에서 는 분

양가상한제의 정책변수, 는 분양가상한제 적용지역의 더미변수, 는 처치기간

의 더미변수, 은 추세의 제곱항, ×는 추세와 적용지역의 더미변수 간의 상

호교차항 등을 의미한다. 통제변수로는 전용면적(로그값), 호별 층수, 경과연수,

읍면동별인구변동률, 단지별 인근지하철역까지의 거리(로그값)를 포함하였다. 한

편, 분석지역이 전체지역인 경우 공통추세 가정의 성립에 대한 통계적 근거가 충분

치 않다고 보아 통제집단과 처치집단 간의 주택가격 차이가 시간에 따라 선형적으

로 변함을 허용한 식 (3)의 모형을 추가로 분석하였다.

전체지역을 대상으로 식 (1), 식 (2), 식 (3)을 추정한 결과는 각각 <Table 4>

의 열(1), 열(2), 열(3)에 제시하였다.24) 이중차분모형 식 (1)의 추정결과에따르

면, 분양가상한제 적용지역의 ㎡당 아파트가격은 비적용지역보다 평균적으로

35.9% 정도(구체적으로 43.2%≈  ×100) 높은 것으로 나타났다. 분양

가상한제 발표이후의아파트가격은이전에 비해 전반적으로 51%가량 높아졌으나

분양가상한제라는 규제가 아파트가격을 평균적으로 4.9% 정도(구체적으로

-4.8%) 하락시켰음을알 수있다. 을추가한식 (2)의 추정결과에서도분양가상

한제의 정책효과 추정치는 -4.9%로 식 (1)의 결과와 거의 같았다. ·를 추가한

식 (3)에서도 분양가상한제의 정책효과는 -5.8%(구체적으로 -5.6%)로 통계적으

로 유의하게 추정되어 식 (1)의 결과와 유사하다. 여기서 ·의 계수는 통계적으

로 유의하지 않았으나 양의 값으로 추정되었다.25) 한편, 전용면적과 경과연수는

23) 오차의 자기상관 문제와 관련하여 아파트의 단지-연도 군집에 강건한 표준오차, 읍면동 군집

에 강건한 표준오차, 부트스트랩을 이용한 표준오차 등을 고려해 보았으며, 이러한 표준오차

방식이 모형의 추정 결과에 큰 차이를 주지 않았다.

24) 전체지역, 투기지역, 비투기지역 모두에서 실증모형의 통제변수 개수를 변경하여도 모형추정

결과는 민감하게 변하지 않았으며, 이러한 특징은 이하의 모든 표에 제시된 추정결과에도 해

당된다.
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대부분 통계적으로 유의하지 않았고, 층, 인구변동률, 지하철역까지의 거리 등은

통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 높은 층에 위치하고 인근 지하철역에서 가까

울수록 아파트가격이 높게 형성되어 있음을 확인할 수 있다. 그리고 아파트의 소재

지역의 인구증가율이 높을수록 아파트가격에 긍정적인 영향을 미치는 것으로 나타

났다.

<Table 4>의 열(4), 열(5)는 식 (2) 모형에 대해 투기지역과 비투기지역으로 나

누어 추정한 결과로, 분양가 규제정책이 투기지역 지정 여부에 따라 주택가격에 다

른 영향을 주었음을 알 수 있다. 투기지역 내에서 분양가상한제를 적용받는 지역의

아파트가격은 적용받지 않은 지역의 가격보다 대략 30% 정도 높았던 반면 비투기

지역의 경우 분양가상한제의 처치집단과 통제집단 간의 아파트가격 차이가 상대적

으로 작았다(처치집단의 가격이 통제집단보다 15.4% 높다). 분양가상한제 적용지역

이 발표된 이후 투기지역과 비투기지역 모두 크게 상승하였다. 주택가격은 2017년

부터 이미상승하는 추세였으나 <Figure 1>에서도 알수 있듯이 분양가상한제 발표

이후 평균적으로 더 크게 상승했음을 확인할 수 있다. 그리고 비투기지역보다 투기

지역이 정책발표 이후 가격 상승 폭이 더 컸다. 이렇게 정책발표 이후 투기지역과

비투기지역 모두 주택가격이 상승하였지만, 분양가상한제의 규제는 투기지역과 비

투기지역에 다른 영향을 미쳤다. 정책효과의 추정결과에 따르면, 분양가상한제는

투기지역 내 아파트가격을 4.3%(구체적으로 -4.2%) 정도 낮추는 작용을 했던 반

면 비투기지역 내 아파트가격에는 통계적으로 유의한 효과를 주지 않은 것으로 나

타났다. 이는 분양가상한제의 정책효과가 투기지역의 여부에 따라 이질적일 수 있

음을 말해준다.

<Table 5>는 분양가상한제의 발표와 시행 이슈가 주택가격에 미치는 정책효과를

살펴보기 위해 처치기간을 변경하여식 (2)를 추정한 결과이다.26) Panel A는 처치

의 전기간이 <Table 4>와 같고 처치기간을 2020년 1월부터 7월까지로 축소한 모형

의 추정결과이다. 이는 정책의 발표 이후부터 정책의 시행 전까지의 정책효과를 추

25) 만약 ·의 계수가통계적으로유의한양의 값이 추정되었다면통제집단과처치집단 간의 가
격차이가 시간에 따라 벌어진다고 해석되고, 이 경우 ·를 고려하지 않으면 분양가상한제
의 가격하락효과는 실제 정책효과보다 작게 추정될 수 있다.

26) 전체지역의 경우 공통추세 가정이 성립되지 않아 ·를 추가한 식(3)도 추정하였으며, 그 결

과는 식(2)의 결과와 유사하다.
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<Table 4> Regression Results: the Effect of the Price Ceiling Policy on Apartment Price

Group 1 Group 2 Group 3

(1)

Basic model

-

(2)

Basic model

(3)

Basic model

+ ×

(4)

Basic model

(5)

Basic model


-0.049** -0.049** -0.058*** -0.043*** -0.004

(0.019) (0.019) (0.021) (0.015) (0.018)


0.359*** 0.359*** 0.354*** 0.295*** 0.154***

(0.046) (0.046) (0.050) (0.076) (0.050)


0.509*** 0.730*** 0.729*** 0.900*** 0.535***

(0.014) (0.012) (0.012) (0.013) (0.009)


-0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

×
0.001

(0.002)

Area

(log)

0.020 0.020 0.020 0.055 -0.087***

(0.027) (0.027) (0.027) (0.035) (0.031)

Floor
0.010*** 0.010*** 0.010*** 0.011*** 0.010***

(0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.002)

Years after

construction

-0.004 -0.004 -0.004* -0.002 -0.010***

(0.003) (0.003) (0.002) (0.003) (0.002)

Pop.growth

rate (∆)
0.030** 0.030** 0.030** 0.018 0.033**

(0.012) (0.012) (0.012) (0.019) (0.013)

Distance to subway

station (log)

-0.102*** -0.102*** -0.102*** -0.098*** -0.045

(0.025) (0.025) (0.025) (0.033) (0.028)

Constants
16.133*** 16.133*** 16.137*** 16.010*** 16.347***

(0.184) (0.183) (0.184) (0.221) (0.265)

Month dummy Yes Yes Yes Yes Yes

 229,928 229,928 229,928 134,782 95,146

  0.276 0.288 0.288 0.182 0.372

Notes: 1) Cluster robust standard errors are in parentheses, which account for clustering at the

level of eup-myeon-dong by month. ***:   , **:   , *:   .

2) The estimated coefficients and standard errors for monthly dummy variables are

omitted.

3) Group 1 includes all areas, Group 2 and 3 represent speculative and non-speculative

areas, respectively.
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정하기위함이다. 추가로, Panel A의모형에서처치기간을 1개월씩늘려가면서모형

을추정하였고, <Table 5>의 Panel B에는처치기간이 2020년 1월∼10월인추정결과

만 수록하였다. Panel A와 Panel B에서 분양가상한제의 정책효과는 <Table 4>보다

크게나타났고, 비투기지역에서도유의한음(-)의정책효과가있었음을알수있다.

또한, 지역그룹에 상관없이 Panel B의 정책효과는 Panel A보다 작게 나타났다.

종합해 보면 정책발표 이후 분양가상한제는 주택가격을 하락시키는 방향으로 영

향을 주었고, 그 영향은 시간이 흐름에 따라 약해지는 모습을 보인다고 유추할 수

있다. 또한, 정책의 실제 시행보다는 앞서 발표된 정책시행의 예고가 주택가격에

더 큰 영향을 미쳤다고 해석할 수 있다.

<Table 5> Regression Results: the Effect of the Price Ceiling Policy on Apartment Price

(Change in the treated period)

<Panel A> Treated Period: 2020.1∼2020.7 <Panel B> Treated Period: 2020.1∼2020.10

Group 1 Group 2 Group 3 Group 1 Group 2 Group 3


-0.063*** -0.058*** -0.027** -0.058*** -0.055*** -0.019*

(0.014) (0.004) (0.011) (0.015) (0.003) (0.011)


0.360*** 0.302*** 0.153*** 0.361*** 0.302*** 0.154***

(0.046) (0.076) (0.050) (0.045) (0.076) (0.050)


0.129*** 0.334*** -0.095*** 0.581*** 0.485*** 0.673***

(0.007) (0.006) (0.007) (0.007) (0.003) (0.009)

 146,547 86,369 60,178 160,680 94,942 65,738

  0.242 0.122 0.306 0.247 0.128 0.312

Notes: 1) The results show the estimation of equation (2), which includes five control variables

(floor, area, years after construction, population growth rate, distance to subway

station), , monthly dummy variables, and a constant term. Only the estimates of

the key variables are shown in the current table.

2) Cluster robust standard errors are in parentheses, which account for clustering at the

level of eup-myeon-dong by month. ***:   , **:   , *:   .

<Table 5>의 결과로부터 분양가상한제의 정책효과는 시간가변적인 특징을 갖고

있음을 알 수 있었다. 이에 시간가변적 인과효과를 허용하는 식 (5)의 모형을 이용

하여 분양가상한제가 주택가격에 미치는 정책효과를 추정하고, <Figure 5>에 제시

하였다. 그림은 식 (5)의 월별 정책효과의추정값()을시점에따라그린것이다.
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단일정책변수에서월별정책변수로대체했다는 점을 제외하면 <Table 4>의열(2),

열(4), 열(5)의 모형과 같다. 월별 정책효과의 추정결과로부터 분양가상한제 정책

효과는 시간에 따라 변하는 것을 확인할 수 있으며, 투기지역 여부에 따른 정책효

과의 이질성도 재확인할 수 있다.

흥미롭게도비투기지역 내주택가격에대해분양가상한제는정책발표이후 6개월

정도만 음의 정책효과를 발휘하고, 정책이 실질적으로 시행되던 때부터는 유의한

영향력을 보여주지 못했다는 점이다. 정책 시행 이후 정책효과는 대부분 0에 가깝

게 추정되었고, 일부 기간에서 오히려 주택가격을 상승시키는 작용을 한 것으로 추

정되었다. 반면, 투기지역은 전체지역의 추정결과와 유사하게 대체로 음의 정책효

과를 보이는 것으로분석되었다. 투기지역 내의 주택가격에 대한 정책효과는 3개월

정도 강한 음의 영향을 보였으며, 시간이 지나면서 통계적 유의성은 낮아졌으나 전

반적으로 주택가격을 낮추는 것으로 추정되었다.

<Figure 5> Time-varying Effects of the Price Ceiling Policy

A. All areas (Group 1)
B. Speculative Areas

(Group 2)

C. non-Speculative Areas

(Group 3)

Notes: The shaded areas represent the 95% confidence intervals of the estimated coefficients

with robust standard errors clustered by month and eup-myeon-dong.

2. 분양가상한제의 완화효과 분석

부동산정책은 시장상황에 따라 바뀌며, 일정 기간 시행되던정책의 방향이갑자

기 전환되면 시장에 부작용을 가져올 수 있다. 마찬가지로 분양가 규제가 완화되거

나 종료되었을 때 주택시장이 받을 영향도 중요한 문제이다. 이에 본 연구에서는

분양가상한제의 규제완화 및 적용지역해제에 따른 후속적 정책효과도 함께 살펴보

았다. 두단계에걸친분양가상한제완화정책27)이주택가격에 미치는영향을추정
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하기 위해 앞 절과같이 이중차분모형과 시간가변적 인과효과를 고려한 이중차분모

형을 이용하여 분석하였다. 전체 분석기간은 분양가상한제가 실제 시행되던 2020

년 8월부터 2023년 9월까지이며, 정책완화 처치기간은 2022년 7월 이후이다. 분양

가상한제완화효과를추정할 때유의할 점은 분석기간중 2021년 2월 분양가상한제

적용 아파트에 대한 실거주 의무기간이 부과되었고 2023년 1월에는 분양가상한제

적용지역이 대부분 해제되었다는 것이다. 두 정책 이슈는 분양가상한제와 관련된

것으로, 두 정책 시점을 고려하여 추가분석을 수행하였다.

<Table 6>은 분양가상한제의 완화라는 처치에 대해 두 가지 처치기간을 대상으

로 식 (2) 및 식 (3)을 추정한 결과이다.28) 통제기간(분양가상한제 시행기간)은 공

통적으로 2020년 8월∼2022년 6월이다. 처치기간(정책 완화기간)은 패널a의 경우

처치이후부터 적용지역이해제되기전까지로 설정하였고, Panel B의 경우 처치이

후부터 2023년 9월까지로 정하였다. 분석지역이 전체지역과 비투기지역인 경우 공

통추세 가정의 성립에 대한 통계적 근거가 충분치 않다고 보아 통제집단과 처치집

단의 주택가격 차이가 시간에 따라 선형적으로 변함을 허용한 식 (3)의 모형도 추

가로 분석하였다.

<Table 6>의 Panel A와 Panel B의 비교를 통해 정책효과의 시간적 변화를 살펴

보면, 투기지역에 미쳤던완화정책의 양의 효과는분양가상한제의적용지역 지정해

제 이후 축소되었음을 알 수 있다. 즉, 정책효과는 정책완화 이후부터 적용지역의

해제 전까지 주택가격을 5.1%(구체적으로 5.2%) 정도 상승시켰고, 상승효과는 이

후 소폭 감소하여 2023년 9월까지 평균적으로 4.0% 상승시킨 것으로 나타났다.

반면, 비투기지역의 경우 완화정책의 효과는 통계적으로 유의하지 않았다. 투기지

역과 비투기지역을 포괄한 전체지역을 대상으로 추정한 완화효과는 적용지역의 지

정해제 이후 오히려 양의 효과가 확대된 것으로 나타났다(<Table 6> 열(2) → 열(6)

또는 열(7)). 이로부터 분양가상한제의 정책효과와 마찬가지로 규제완화의 정책효

과도 시간가변적임을 유추할 수 있다.

27) 분양가상한제가 시행되다가 부동산시장이 침체되는 조짐을 보이자 2022년 7월부터 완화된 분

양가 규제를시행하였다. 그리고 2023년 1월 초서울의 4개 구를 제외하면모든분양가상한제

적용지역 및 규제지역이 해제되어 분양가 규제의 적용지역도 크게 줄었다.

28) 식(1)의 모형도 추정하였으며, 그 결과는 식(2) 및 식(3)의 추정결과와 유사하다.
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<Table 6> Regression Results: the Effect of the Deregulation of the Price Ceiling

Policy on Apartment Price

Panel A (Sample period: 2020.8∼2022.12) Panel B (Sample period: 2020.8∼2023.9)

Group 1 Group 2 Group 3 Group 1 Group 2 Group 3

(1)

Basic

(2)

×

(3)

Basic

(4)

Basic

(5)

×

(6)

Basic

(7)

×

(8)

Basic

(9)

Basic

(10)

×


-0.013 0.015 0.051*** 0.001 0.020 0.036** 0.056*** 0.040*** -0.007 0.015

(0.018) (0.012) (0.014) (0.027) (0.031) (0.017) (0.020) (0.013) (0.019) (0.029)


0.317*** 0.398*** 0.252*** 0.164*** 0.221*** 0.315*** 0.358*** 0.252*** 0.164*** 0.212***

(0.042) (0.075) (0.063) (0.046) (0.065) (0.041) (0.066) (0.062) (0.046) (0.056)


0.047 0.029 0.372*** -0.175*** -0.187*** 0.422*** 0.412*** 0.618*** -0.175*** 0.307***

(0.030) (0.025) (0.031) (0.037) (0.036) (0.027) (0.023) (0.025) (0.037) (0.039)


-0.000 0.000 -0.000* 0.000*** 0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000*** -0.000***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

 ×
-0.002 -0.001 -0.001 -0.001

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

Area

(log)

0.076*** 0.076*** 0.103*** -0.007 -0.007 0.081*** 0.081*** 0.114*** -0.007 -0.010

(0.027) (0.027) (0.035) (0.033) (0.034) (0.026) (0.027) (0.034) (0.033) (0.032)

Floor
0.012*** 0.012*** 0.012*** 0.012*** 0.012*** 0.011*** 0.011*** 0.012*** 0.012*** 0.010***

(0.001) (0.001) (0.002) (0.002) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.002) (0.002)

Years after

construction

-0.002 -0.002 0.000 -0.008*** -0.008*** -0.003 -0.003 -0.001 -0.008*** -0.009***

(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)

Pop.growth

rate (∆)

0.026 0.026 -0.002 0.039** 0.039** 0.039** 0.039** 0.033 0.039** 0.039**

(0.016) (0.016) (0.034) (0.017) (0.017) (0.017) (0.017) (0.039) (0.017) (0.015)

Distance to subway

station (log)

-0.074** -0.074** -0.084** -0.006 -0.006 -0.085*** -0.085*** -0.090** -0.006 -0.019

(0.028) (0.028) (0.036) (0.034) (0.034) (0.027) (0.027) (0.035) (0.034) (0.031)

Constants
13.598*** 16.034*** 13.522*** 13.136*** 15.931*** 16.251*** 16.239*** 16.265*** 16.249*** 16.242***

(0.213) (0.205) (0.005) (0.540) (0.300) (0.185) (0.193) (0.216) (0.270) (0.273)

Month dummy Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

 87,648 87,648 50,785 36,863 36,863 117,593 117,593 68,609 48,984 48,984

 0.205 0.205 0.119 0.220 0.220 0.213 0.213 0.123 0.223 0.223

Notes: 1) Cluster robust standard errors are in parentheses, which account for clustering at the

level of eup-myeon-dong by month. ***:   , **:   , *:   .

2) The estimated coefficients and standard errors for monthly dummy variables are

omitted.

3) Group 1 includes all areas, Group 2 and 3 represent speculative and non-speculative

areas, respectively.
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추정결과를 종합해서 보면, 전체지역에서는 전반적으로 분양가상한제의 규제완

화는 아파트가격에 별다른 영향을주지 못하다가 적용지역이 대폭 지정해제된 후에

양의 영향을 미쳤다고 해석할 수 있다. 이 규제완화는 투기지역 내 아파트가격을

상대적으로 크게 상승시키는 효과를 주었던 반면, 비투기지역 내 아파트가격에 대

해서는 통계적으로 유의한 영향을 주지 않았던 것으로 분석된다. 이는 분양가상한

제의 규제정책처럼 규제 완화정책 역시 주택시장의 지역적 특성(투기지역 지정 여

부)에 따라 아파트가격에 이질적인 영향을 주고 있음을 시사한다.

보통 주택구매 수요가 높고 투자 목적의 거래가 빈번하여 아파트 가격이 높게 형

성되었을 가능성이 큰 지역을 투기지역으로 지정한다. 따라서 추정결과는 분양가

규제를 완화하게 되면 다른 지역에 비해 이미 가격수준이 높은 투기지역의 아파트

가격을 더욱 상승시킬 수 있음을 말해준다. 이는 분양가상한제라는 규제로 억눌러

왔던 주택가격이 해당 규제를완화함으로써 고가주택의 가격을 더욱 상승시켜 정책

적 의도에 맞지 않은 결과를 낳을 수 있음을 시사한다.

분양가상한제의 시행 이후 주택법 개정으로 2021년 2월 중순부터 분양가상한

제 적용 아파트에 실거주 의무 규정이 부과되었다. 이 규정은 아파트의 투자수요를

막겠다는 취지로 도입되었으나 주택구매 자금마련에 제약을 줄 수 있어서 일반 주

택수요에도 영향을 줄 수 있다. 이렇듯 분양가상한제도에서 중요한 이슈인 실거주

의무 규제가 시행된 이후를통제기간으로 정하고 규제완화의 정책효과를 추가로 분

석하였다. <Table 7>은 2022년 7월 완화정책에 대해 두 가지 처치기간을 대상으로

식 (2)를 추정한 결과를 보여준다. 여기서 통제기간은 2021년 3월부터∼2022년 6

월이고패널별 처치기간은 앞의 <Table 6>과같다. 즉, 분양가격 통제와실거주 규

제를 모두 시행한 기간을 통제기간으로 보았을 때 두 차례의 규제 완화가 주택가격

에 미친 영향을 분석하였다.

추정결과로부터 분석기간에 상관없이 분양가상한제의 규제완화는 투기지역 내

아파트가격을 상승시키는 효과를 주었던 반면 비투기지역 내 아파트가격에 대해서

는 통계적으로 유의한 영향을 주지 않음을 <Table 6>에 이어서 재확인하였다.

Panel A를 통해서 규제의 강도가 높았던 시기(분양가 통제 + 거주의무기간)와 규제

완화 이후의 6개월과 비교하면, 규제완화는 투기지역 내 아파트가격을 상대적으로

크게 높이는 효과(+6.9%)를 주었다고 분석된다. Panel B를 통해서 분양가상한제

적용지역에규제가 강했던 시기와 규제완화 이후의장기간(15개월)을 비교하면, 규
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제완화가 아파트가격을 상승(+4.4%)시키는 작용을 했다고 분석된다. 단, 비투기

지역 내 아파트 간에 비교했을 때 완화정책은 아파트가격에 별다른 영향을 주지 못

했다.

<Table 7> Regression Results: the Effect of the Deregulation of the Price Ceiling

Policy on Apartment Price (Change in the control period)

Panel A (Sample period:2021.3∼2022.12) Panel B (Sample period: 2021.3∼2023.9)

Group 1 Group 2 Group 3 Group 1 Group 2 Group 3


0.006 0.069*** 0.012 0.049*** 0.044** 0.003

(0.012) (0.017) (0.025) (0.014) (0.016) (0.021)


0.300*** 0.243*** 0.152*** 0.300*** 0.245*** 0.153***

(0.037) (0.060) (0.044) (0.037) (0.060) (0.044)


-0.060 0.188*** -0.327*** 0.289*** 0.433*** 0.176***

(0.047) (0.066) (0.054) (0.034) (0.042) (0.043)

 47,967 27,187 20,780 77912 45,011 32,901

  0.200 0.131 0.186 0.213 0.130 0.205

Notes: 1) The results show the estimation of equation (2), which includes five control variables

(floor, area, years after construction, population growth rate, distance to subway

station), , monthly dummy variables, and a constant term. Only the estimates of

the key variables are shown in the current table.

2) Cluster robust standard errors are in parentheses, which account for clustering at the

level of eup-myeon-dong by month. ***:   , **:   , *:   .

3) The hypothesis test results of a parallel trend assumption show statistical evidence

that the assumption holds for all three groups.

다음으로 정책효과의 시간에 따른 변화를 분석하기 위해 시간가변적 인과효과를

허용하는 모형을사용하여 월별정책효과를 <Figure 6>과같이추정하였다. 그림은

<Table 6>의 Panel B 모형을 식 (5)에 적용하여 완화정책효과의 월별 추정값()

을 시간에 따라 나타낸 것이다. 시점에 따라 추정된 규제완화의 효과는 투기지역과

비투기지역에 따라 큰 차이를 보여준다. 분양가상한제의 완화는 투기지역 내 주택

가격을 상승시키는 효과를 주었던반면 비투기지역 내 주택가격에는 별다른 영향을

주지 못한 것으로 분석되었다. 구체적으로, 완화 직후 투기지역 내 아파트가격에

대해 강한 양의 영향을 주었고 이러한 가격상승효과는 시간이 지나면서 강도에 변

화가 있긴 했지만 지속되는 모습을 보여주었다. 이에 반해 비투기지역에서는 완화
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정책 시행 초기에 오히려상대적으로 강한 가격하락효과를 보여주었다가 다음 달에

가격상승효과로 전환하는 모습을 보여준다. 이는 완화정책이 아파트가격에 불안정

한 요소로 작용했다고 해석될 수 있다. 또한, 완화정책은 시행 4개월 이후부터 비

투기지역 내 아파트가격에 유의한 영향을 미치지 못한 것으로 분석된다. 전체지역

을 대상으로 분석한 결과는 비투기지역의 추정결과와 비슷하나 2023년 1월(적용지

역의 대폭 지정해제 시점)부터 가격상승효과를 보여주었다는 점에서 다르다. 이러한

결과로부터 분양가상한제의 규제정책이 시행되었다가 완화되었을 때 아파트시장이

받는 영향은 하부시장에 따라 다를 수 있음을 유추해 볼 수 있다.

<Figure 6> Time-varying Effects of the Deregulation of the Price Ceiling Policy

A. All areas (Group 1)
B. Speculative Areas

(Group 2)

C. non-Speculative Areas

(Group 3)

Notes: The shaded areas represent the 95% confidence intervals of the estimated coefficients

with robust standard errors clustered by month and eup-myeon-dong.

3. 모형의 강건성 검증

1) 읍면동별 고유추세 허용을 통한 모형의 강건성

앞 절에서 확인하였듯이 아파트가격에 영향을 줄 수 있는 통제변수를 바꾸거나

분석기간을 변경하여도 이중차분 추정값에는 큰 변화가 없었는데, 이를 통해서 이

중차분모형 식별의 적절성을 어느 정도 확인했다고 볼 수 있다. 추가적인 강건성을

확인하기 위해 이중차분모형에 읍면동별 고유의 추세항을 통제변수로 추가하여 관

심 정책효과의 추정값이 민감하게 반응하는지를 관찰하였다. 다음의 식 (6)은 식

(1)에 분양가상한제 적용지역의 지정 단위인 읍면동별로 상이한 추세항을 추가한

모형이다.
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ln        ′       (6)

여기서  를 통해서 읍면동()별 고유의 추세를 통제하며, 나머지 변수들의 정의

는 식 (1)과 같다. <Table 8>은 식 (6)의 추정결과이며, 읍면동별 상이한 추세를

허용하여도 3개의 지역그룹별 추정결과는 <Table 4>의 결과와 질적으로 다르지 않

았다. 그러나 읍면동별 고유의 추세를 통제하면 정책효과가 상대적으로 작게 추정

되는데, 이는 분양가상한제의 정책효과 중 일부가 읍면동 고유의 추세로 반영되어

나타난결과로보여진다. 이로부터 본 연구의 이중차분모형이 적절하게 식별되었다

는 근거를 확인할 수 있다.

<Table 8> Regression Results: The Effect of the Price Ceiling Policy Allowing for

Eup/Myeon/Dong-speicific Trends

Group 1 Group 2 Group 3

(1)

Basic

(2)

×

(3)

Basic

(4)

×

(5)

Basic


-0.027 -0.027 -0.024*** -0.024*** -0.010

(0.016) (0.016) (0.009) (0.009) (0.011)


0.373*** 0.373*** 0.319*** 0.319*** 0.131**

(0.055) (0.056) (0.092) (0.097) (0.054)


1.416*** 1.416*** -0.213*** 0.607*** 1.274***

(0.066) (0.066) (0.064) (0.086) (0.079)

×
-0.025*** -0.019***

(0.002) (0.003)

Eup/Myeon/Dong

-specific trends
Yes Yes Yes Yes Yes

Month dummy Yes Yes Yes Yes Yes

 229,928 229,928 134,782 134,782 95,146

  0.601 0.601 0.542 0.542 0.590

Notes: 1) Cluster robust standard errors are in parentheses, which account for clustering at the

level of eup-myeon-dong by month. ***:   , **:   , *:   .

2) The results show the estimation of equation (6), which includes five control variables

(floor, area, years after construction, population growth rate, distance to subway

station), monthly dummy variables, eup/myeon/dong-specific trends and a constant

term. Only the estimates of the key variables are shown in the table.

3) The hypothesis test for the parallel trends assumption provided statistical evidence

supporting the validity of the assumption only for Group 3(non-speculative areas).
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2) 분석기간 변경을 통한 모형의 강건성

다음으로 분석기간을 변경하여도 모형의 추정결과가 민감하게 변화하는지를 검

토하였다. 앞에서는 분양가상한제와 관련된 정책이슈를 기준으로 분석기간을 변경

하여 정책이슈에 따른 정책효과의 변화를 살펴보았다. 반면 다음의 <Table 9>에서

는 정책이슈와 상관없이 임의로 기존 분석기간의 앞뒤를 3개월 또는 6개월씩 단축

하여식 (2)를 추정하였고, 추정결과의 민감성을 통해서 모형의 강건성을 확인함에

중점을 두었다. Panel A의 경우 2019년 1월∼2022년 3월, Panel B의 경우 2019년

4월∼2021년 12월을 대상으로 식 (2)의 모형을 추정한 결과이다. 추정결과는

<Table 4>의 결과와 거의 유사하게 나타났으며, 분석기간을 축소함에 따라 자료수

가 줄어들어도 분양가상한제 정책효과의 추정치는 민감하게 반응하지 않음을 확인

할 수 있다. 이를 통해서 본 연구에서 설정한 이중차분모형은 표본 크기의 변화에

도 어느 정도 강건성이 유지됨을 확인할 수 있다.

<Table 9> Robustness Check: Changes in the Sample Period

Panel A(Sample period: 2019.01∼2022.03) Panel B (Sample period: 2019.04∼2021.12)

Group 1 Group 2 Group 3 Group 1 Group 2 Group 3


-0.056*** -0.051*** -0.007 -0.059*** -0.053*** -0.011

(0.020) (0.014) (0.018) (0.020) (0.010) (0.019)


0.365*** 0.302*** 0.156*** 0.368*** 0.304*** 0.159***

(0.046) (0.078) (0.050) (0.047) (0.077) (0.052)


-0.791*** -1.091*** -0.438*** 0.495*** 0.220*** 1.191***

(0.013) (0.013) (0.011) (0.013) (0.010) (0.007)

 218,264 128,157 90,107 208,846 122,930 85,916

  0.279 0.170 0.361 0.272 0.165 0.349

Notes: 1) The results show the estimation of equation (2), which includes five control variables

(floor, area, years after construction, population growth rate, distance to subway

station), , monthly dummy variables, and a constant term. Only the estimates of

the key variables are shown in the current table.

2) Cluster robust standard errors are in parentheses, which account for clustering at the

level of eup-myeon-dong by month. ***:   , **:   , *:   .

3) The hypothesis test results of a parallel trend assumption show that no statistical

evidence was found to support the assumption of a common trend in all three groups.

Therefore, equation (3), which includes · for all regions, was also estimated,

and the results were similar to those presented in Table 9.
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3) 동 단위 집계자료를 이용한 모형의 강건성

다음으로 자료의 단위를 읍면동 단위로 집계(aggregate)하여도 본연구의 이중차

분모형이 강건성을 유지하는지를 확인해 보았다. 서울시 및 경기 3개 시에 속한 읍

면동 단위의 월별 자료와 분기별 자료를 각각 생성하여29) 식 (2)의 모형을 추정하

였으며분석결과는 <Table 10>과 같다. 여기서 아파트의 호별자료 대신읍면동 집

계자료를 사용했다는 점을 제외하면 처치시점, 분석기간 그리고 설명변수의 포함

조건 등이 각각 <Table 4>의 열(2)과 <Table 6>의 열(6)과 같다.

<Table 10> Estimating the Effect of the Implementation and the Deregulation of

the Price Ceiling Policy using Dong-level Data

A. The Effect of the Implementation of the Price Ceiling Policy

    Area Floor Years ∆ Distance Constants


[]

Monthly
-0.035*** 0.336*** 0.619*** -0.000*** 0.182*** 0.015*** -0.008*** 0.010 -0.068** 15.350*** 11,793

(0.009) (0.032) (0.006) (0.000) (0.036) (0.003) (0.002) (0.007) (0.029) (0.221) [0.387]

Quarterly
-0.046*** 0.352*** 0.593*** -0.000*** 0.439*** 0.015* -0.003 0.022** -0.148*** 14.658*** 2,760

(0.004) (0.036) (0.007) (0.000) (0.073) (0.007) (0.003) (0.010) (0.046) (0.355) [0.496]

B. The Effect of the Deregulation of the Price Ceiling Policy

    Area Floor Years ∆ Distance Constants


[ ]

Monthly
0.033** 0.290*** 0.003 -0.000* 0.230*** 0.014*** -0.007*** -0.066** 0.016 15.434*** 9,229

(0.014) (0.031) (0.015) (0.000) (0.030) (0.003) (0.002) (0.027) (0.009) (0.193) [0.292]

Quarterly
0.016* 0.298*** -0.991*** 0.001** 0.423*** 0.016** -0.003 0.036* -0.136*** 14.937*** 2,392

(0.009) (0.034) (0.253) (0.000) (0.064) (0.006) (0.003) (0.019) (0.041) (0.288) [0.404]

Notes: 1) Cluster robust standard errors are in parentheses, which account for clustering at the

level of eup-myeon-dong by month or by quarter, depending on the data aggregation

period. ***:   , **:   , *:   .

2) For monthly analyses, estimation results for monthly dummy variables are omitted;

similarly, for quarterly analyses, results for quarterly dummy variables are omitted.

3) The hypothesis test for the parallel trends assumption, as described in the main text,

provided statistical evidence supporting the validity of the assumption across all four

models.

29) 읍면동 집계자료는 아파트 매매 실거래가격과 통제변수(전용면적, 층, 경과연수, 인근 지하

철역까지의 거리) 등의 개별 호 단위 변수를 읍면동 단위별로 산술평균하여 계산하였다.



經濟學硏究 제 72집 제 4호138

<Table 10>의 추정결과는 <Table 4> 또는 <Table 6>의 결과와 질적으로 큰 차이

를 보이지 않았다. 단, 분양가상한제의 정책효과(-0.035)가 <Table 4>의 결과

(-0.049)보다 상대적으로 작게 추정되는데, 이는 아파트 거래단위인 개별 정보를

동 단위로 평균화하면서 정책효과가 축소 추정된 것으로 판단된다. 이를 통해서 자

료의 형태가 다르더라도 정책효과의 추정결과는 크게 변하지 않았으며 본 연구의

이중차분모형이 적절하게 식별되었음을 확인할 수 있다.

이상의 세 가지 방식을 통해서 본 연구의 이중차분법 전략은 대체로 강건한 정책

효과를 추정할 수 있음을 확인하였다. 즉, 본 연구의 이중차분모형은 읍면동 고유

의 추세를 추가로통제하거나, 분석기간을 축소하거나, 동지역 집계자료를 사용하

여도 추정결과가 민감하게 반응하지 않았으며, 이에 모형이 적절히 식별되었다고

볼 수있다. 결국, 본연구의 분석결과는 분양가상한제가전반적으로아파트가격을

낮추고 분양가상한제의 규제완화는 아파트가격을 높이는 작용을 하였고, 투기지역

과 비투기지역에 따라 이질적인 효과를 주었다는 실증적 증거를 제공해 준다.

Ⅴ. 결 론

본 연구는 2020년부터 시행된 민간택지 분양가상한제가 아파트가격에 미친 영향

을 실증적으로 분석하였다. 이번 분양가상한제는 과거와 다르게 서울 중심의 특정

지역에 한정하여 규제를 가했으며, 이러한 핀셋 정책의 실효성과 부작용에 대한 전

문가의 의견도 엇갈렸다. 이에 분양가상한제가 시행되다가 2022년 규제를 완화했

을 때 아파트 시장이 받은 영향도 함께 분석하였다. 분양가상한제의 시행과 완화의

정책효과를 추정하기 위해 일반이중차분법과 정책효과의 시간 가변성을 고려한 이

중차분법을 활용하였다. 이때 분양가상한제 정책효과에서 여타 부동산정책의 영향

을 배제하고 정책효과의 지역적 이질성을 고려하기 위해 표본을 투기지역 지정 여

부에 따라 세분하여 추가 분석하였다.

2018년 10월∼2023년 9월의 아파트 매매 실거래가자료를 활용하여 서울 및 경기

도 과천시․광명시․하남시를 대상으로 분양가상한제의 시행과 완화에 대한 정책

효과를 추정하였다. 먼저, 정책 시행에 대한 분석결과에 따르면, 분양가상한제 발

표 이후 아파트가격은 전반적으로 상승하였으나 분양가상한제는아파트가격을 평균

적으로 4.8% 정도 하락시키는 작용을 하였다. 분양가상한제의 정책효과는 투기지
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역의 지정 여부에 따라 다르게 추정되었는데, 투기지역 내 아파트가격을 4.2% 정

도 낮췄던 반면 비투기지역 내 아파트가격에는 통계적으로 유의한 효과를 주지 않

았다. 이러한 가격하락효과는 정책시행 초기에강한 영향력을 보였으며, 시간의 흐

름에 따라 변하면서 대체로 효과가 약해졌다. 한편, 정책의 실질 시행보다는 앞서

발표된 정책의 예고(적용지역 지정․발표)가 주택가격에 더 큰 영향을 미친 것으로

나타났다. 전반적으로 정책효과가 유의하지 않았던 비투기지역에서도 정책발표 이

후 4개월 정도 유의미한 가격하락효과를 보여주었다.

다음으로 규제완화에 대한 분석결과, 분양가상한제의 완화는 전반적으로 아파트

가격을상승시키는 역할을 하였다. 그러나 분양가상한제시행에서처럼 규제완화 역

시 주택시장의 지역적 특성(투기지역 지정 여부)에 따라 아파트가격에 이질적인 영

향을미쳤음을확인하였다. 규제완화 이후 단기적(6개월)으로 규제완화정책이투기

지역의 아파트를 중심으로 5.2% 정도의 가격상승효과를 주었다. 장기적(15개월)

으로 완화정책은 투기지역을 중심으로 아파트가격을 4.0% 정도 상승시키는 작용

을하였다. 반면, 비투기지역의경우정책완화효과가유의하지않았으며, 완화정책

이 아파트시장에 단기적으로 불안정한 요소로 작용하였음을 알 수 있다. 이를 통해

볼 때, 분양가상한제 시행 후에 규제를 완화하게 되면 다른 지역보다 이미 가격수

준이 높았던 지역(투기지역)의 아파트가격만 더욱 상승시켜 주택가격의 불균형을

키울 수 있음을 유추할 수 있다. 즉, 분양가상한제라는 규제로 억눌러왔던 주택가

격이 해당 규제를 완화함으로써 고가주택의 가격을 더욱 상승시켜 정책의 취지에

맞지 않은 결과를 낳을 수 있음을 시사한다.

본 연구는 다음의 한계점이 존재한다. 분양가상한제의 순수정책효과를 추정하기

위해 이중차분법을 정교하게 설계하도록 노력했음에도 불구하고 정책효과 추정값

에 다른 정책의 영향이 포함되어 있을 가능성을 배제하기 어렵다. 한편, 신규아파

트의 분양가격이 재고아파트가격에 미치는 영향을 실증적으로 분석하지 못하여 분

양가상한제의 정책효과의 가격 메카니즘을 밝혀내지 못한 한계가 있다. 또한 분양

가상한제는 신규아파트의 분양가격을 통제하는 제도로서 아파트공급에 영향을 미

치는데, 본 연구의 모형에서는 신규공급과 아파트가격 간의 인과관계를 충분히 고

려하지 못했다는 아쉬움이 존재한다. 이러한 한계점에도 불구하고, 본 연구는 분

양가상한제의 정책효과뿐만 아니라 시행 후 규제완화에 따른 부작용도 실증적으로

분석했다는 점에서 향후 분양가 규제에 관한 정책 방향을 설정할 때 도움이 될 것
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으로 기대한다.
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The Impact of Price Ceiling Policies on the Housing

Market: An Analysis of the Regionally Heterogeneous

and Time-Varying Policy Effects*
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Abstract1)

This study analyzed the impact of a price ceiling system on apartment prices
in Seoul and three Gyeonggi-do cities using the difference-in-differences
method. The sample is divided into speculative and non-speculative areas to
account for other policies and regional variations in the policy effect. Results
showed that the policy reduced prices in speculative areas post-announcement,
with no significant effect in non-speculative areas, confirming heterogeneous
policy effects across areas. A dynamic analysis showed the policy's diminishing
negative impact on housing prices over time. Additionally, deregulation of the
policy increased prices, particularly in speculative areas, exacerbating price
imbalances. These findings suggest that the price ceiling system may have
unintended consequences, requiring careful implementation to meet policy
goals.
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