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            초록
          
        

        
          The Jeonse system has long served as a vital mechanism for tenants to transition toward home ownership. However, it remains inherently susceptible to high-risk contracts due to persistent information asymmetry in the housing market. To address this issue, the South Korean government introduced the Jeonse Deposit Return Guarantee in 2013. However, this system has faced criticism for inadvertently promoting moral hazards among homeowners and tenants, thereby contributing to the proliferation of high-risk Jeonse contracts. This study examines the impact of changes in guarantee requirements on the likelihood of high-risk Jeonse contracts, using multi-level cross-classified ordinal logistic models with transaction data from Seoul’s row and multi-family housing from February 2015 to March 2024. The results show that relaxed guarantee requirements significantly increased Jeonse price ratios and the probability of high-risk Jeonse contracts. Conversely, enforcing stricter standards contributed to the stabilization of Jeonse price ratios and a reduction in the likelihood of high-risk Jeonse probabilities. Notably, the relaxation of requirements led to a more significant increase in high-risk Jeonse probabilities in newly constructed properties compared to older ones. This study quantitatively analyzes the effects of guarantee policy changes on the Jeonse market, confirming that policies intended to protect tenants may unintentionally increase market risks. These results underscore the need for the government to address potential moral hazards and to establish balanced guarantee policies that reflect market conditions.

        

      

      
        Keywords: 
Jeonse Deposit Return Guarantee, High-risk Jeonse, Information Asymmetry, Moral Hazard, Multi-level Cross-classified Ordinal Logistic Model
키워드: 전세보증금반환보증, 고위험 전세, 정보 비대칭성, 도덕적 해이, 다수준 교차분류 순서형 로지스틱 모형

      

    

    

  
    
      Ⅰ. 서 론
      전세제도는 임대차 시장에서 중요한 주거 형태로 자리 잡고 있으며, 여전히 상당한 비중을 차지하고 있다. 2020년 인구주택총조사에 따르면(통계청, 2021), 전체 가구 중 약 15.5%가 전세로 거주하고 있으며, 이는 임대차 가구의 약 40%에 해당한다. 전세제도가 이렇게 높은 비중을 유지하는 이유는 임차인이 고액의 보증금을 지급하는 대신 월 임대료를 부담하지 않아 자산 축적이 쉬워, 내 집 마련을 준비할 수 있는 장점이 있기 때문일 것이다. 실제로 2022년 주거실태조사(국토교통부, 2023)에 따르면 전세 거주자의 자가 전환율은 59.1%로, 월세 거주자(11.4%)나 무상 거주자(36%)와 비교하면 훨씬 높은 수준을 보였다. 이는 전세제도가 내 집 마련을 위한 주거 사다리로서 유효하게 작동하고 있음을 보여준다.

      그러나, 이와 같은 장점에도 불구하고, 최근 전세제도는 심각한 문제를 드러내고 있다. 주택 매매시장이 위축되면서 “세 모녀 사건”, “빌라왕 사건” 등과 같이 임차인이 전세보증금을 돌려받지 못하는 사례가 대규모로, 동시다발적으로 발생하고 있다. 특히, 이러한 문제는 연립·다세대주택 시장에서 전세가율(매매가격 대비 전세보증금의 비율)이 80%를 초과하는 고위험 전세에 집중적으로 발생하고 있으며, 이는 임차인의 주거 안정과 재산권을 위협하는 주요 사회문제로 대두되고 있다.

      그리고, 이와 같은 고위험 전세 확산의 주요 원인으로 정부가 운용하는 전세보증금반환보증이 지목되고 있다. 전세보증금반환보증은 보증금 미반환 위험으로부터 임차인을 보호하기 위해 2013년에 도입된 제도로서, 임대인이 보증금을 반환하지 않으면 정부가 대신 반환 해주는 제도다. 그런데, 정부가 전세가율이 80%를 초과하는 소위 “깡통주택”에 대해서도 보증을 공급하면서, 고위험 전세에 대한 시장의 경각심은 약화되고, 임대인이 보증을 이유로 높은 전세가율을 계약조건으로 제시할 유인이 생겼다는 지적이 제기되고 있다(류찬희, 2022; 경제정의실천시민연합, 2024). 이는 고위험 전세 발생 확률을 높여, 전세시장의 안정성을 저해할 수 있다.

      이에 본 연구는 2015년 2월부터 2024년 3월까지 서울시 연립·다세대주택 전세거래 데이터를 바탕으로 다수준 교차분류 순서형 로지스틱 모형(Multi-level Cross Classified Ordinal Logistic Model)을 활용하여 정부의 보증제도와 고위험 전세 발생 확률 간의 관계를 분석하고자 한다. 구체적으로, 분석기간 동안 정부는 보증가입 요건을 크게 5차례 개정했는데, 이러한 보증가입 요건의 변화가 고위험 전세 발생 확률에 미친 영향을 분석하고, 이를 통해 전세시장 안정화를 위한 정책적 시사점을 제시한다.

      본 연구의 분석 절차는 다음과 같다. 먼저 2장에서 전세보증금반환보증의 의의와 선행연구를 고찰하고, 선행연구와의 차별성을 제시한다. 3장에서는 분석데이터와 분석방법론을 논의하고, 이어서 4장에서는 보증가입 요건의 변화가 고위험 전세 발생 확률에 미친 영향을 분석한다. 마지막으로 5장에서는 분석결과와 정책적 시사점을 제시한다.

    

    

  
    
      Ⅱ. 선행연구 고찰과 본 연구의 차별성
      
        1. 전세보증금반환보증의 의의
        주택시장은 근본적으로 정보 비대칭성(Information Asymmetry)을 내포하고 있으며, 이는 시장의 비효율성을 초래하는 주요 원인으로 지목된다(Garmaise and Moskowitz, 2004). 정보 비대칭성은 구매자와 판매자가 주택의 상태, 시장가치, 시장동향 등에 대해 동일한 수준의 정보를 보유하지 못하는 상황에서 발생하는데, 이러한 문제는 시장 참여자 간 신뢰 저하와 거래의 효율성을 감소시키고, 궁극적으로 시장의 안정성을 위협할 수 있다.

        전세시장 역시 정보 비대칭성을 내포하고 있다. 임차인은 임대인의 신용 상태나 임차 주택의 정확한 시장가치, 권리관계 등에 대한 정보가 충분하지 못한 상태에서 고액의 보증금을 지급해야 한다. 이로 인해, 임차인은 신용도가 낮은 임대인과 계약하거나, 주택가격 대비 과도한 전세보증금을 부담할 위험에 노출되어 있으며(주택도시보증공사, 2022), 주택경기가 위축될 경우, 보증금을 반환받지 못할 위험에 직면할 수 있다. 특히, 전세가율이 80%를 초과하는 “고위험 전세” 계약의 경우, 이러한 위험이 급격히 증가하는데(강민석, 2019; 서울특별시, 2025), 시장에서는 전세가율 80%를 기준으로 고위험 전세를 회피하려는 노력이 이루어져 왔다.

        정부는 이러한 문제를 해결하기 위해 법적·제도적 장치를 정비하였다. 예를 들어, 공인중개사법 제25조는 공인중개사에게 임차 예정 주택의 가격과 권리관계를 임차인에게 설명하도록 의무화함으로써 정보 비대칭성을 줄이고자 하였다. 또한, 주택임대차보호법 제3조와 제8조는 임차인의 대항력과 우선변제권을 규정하여 임차인의 보증금이 선순위 권리로 보호받을 수 있도록 하고 있다.

        그러나, 법령 정비만으로는 문제 해결에 한계가 있었다. 이에 따라, 정부는 2013년부터 전세보증금반환보증(이하 “보증”이라 함)을 운용하였다. 이는 전세계약이 종료했음에도 불구하고, 임대인이 임차인에게 보증금을 반환하지 못할 경우, 정부(보증기관)가 대신 반환하는 제도로서, 전세제도의 보증금 미반환 위험을 해결하기 위한 정부의 시장개입(Government Intervention)이라 할 수 있다.

        제도 도입 초기에는 보증가입 요건이 엄격하였기 때문에, 이용률이 저조하였다. 실제로 2013년 보증가입 세대수는 451세대에 불과하였다. 그러나, 2017년 이후 임차인 보호를 위해 가입 요건을 완화하면서 이용률이 크게 증가하였다. 2023년에는 약 31만 4천 세대가 가입하였으며, 이는 해당 연도 전세 거래량의 약 29.8%에 해당하는 수치이다. 보증제도는 보증금 미반환 문제로부터 임차인의 재산권을 보호하기 위한 안전장치로 자리 잡았으며, 주거 안정성을 높이는 데 중요한 역할을 수행하고 있다.

      

      
        2. 선행연구 고찰
        본 연구는 보증가입 요건의 변화가 서울시 연립·다세대주택 전세시장에서 고위험 전세 발생 확률에 미친 영향을 분석하는 것을 목적으로 한다. 이와 관련하여 선행연구를 검토한 결과, 보증제도와 고위험 전세 발생 확률 간의 관계를 분석한 연구는 확인되지 않았다. 이 둘의 간의 관계가 최근에서야 사회적 주목을 받기 때문이라 판단된다. 따라서, 본 연구는 관련 선행연구를 크게 정책실패, 보험과 도덕적 해이, 전세가율에 관한 연구로 구분하여 검토하고, 이를 바탕으로 연구가설을 설정하였다.

        
          1) 정책 실패에 관한 연구
          정책 실패(Policy Failure)는 정책이 의도한 목표를 달성하지 못하거나, 예기치 못한 부작용을 초래하는 현상을 의미한다(안병철·강인호, 2008). 정부의 보증제도가 임차인 보호라는 의도한 목적과 달리 고위험 전세 발생 가능성을 높여 임차인의 주거 안정성을 저해하였다면, 이는 일종의 정책 실패로 볼 수 있다. 따라서, 주택정책 실패를 다룬 선행연구를 토대로 정책들이 실패한 원인을 살펴보고, 보증제도가 의도하지 않은 부작용을 초래한 배경을 파악하고자 하였다.

          주택정책이 의도한 목표와 상반된 결과를 초래하였음을 규명한 연구가 다수 있었다. 예를 들어, 양완진·김현정(2020)은 이중차분법(Difference-in-Differences)을 활용하여 투기과열지구 및 조정대상지역 지정이 투기수요를 억제하지 못하고 오히려 아파트 가격 상승을 초래했음을 밝혔다. 또한, 최문규·성현곤(2022)은 서울시 고가주택 담보대출 규제에 따라 억제된 주택 매매 수요가 저가 주택으로 이동하여 저가 주택의 가격 상승시켰음을 분석하여, 고가주택에 대한 담보대출 규제가 풍선효과(Balloon Effect)를 초래하였음을 규명하였다.

          전세시장과 관련된 정책실패 연구도 확인할 수 있었다. 정재원(2021)은 주택임대차보호법 개정이 서울시 아파트의 전세가격 상승을 유발했음을 규명하였으며, 송경호(2024)는 동 법 개정으로 인해 전세가격은 상승하고, 전·월세 거래량은 감소하였음을 규명하였다. 이는 법 개정 이후 임대인들이 임대수익 확보를 위해 전세가격을 상승시키는 전략을 취했기 때문으로 분석된다.

          이와 같은 연구들은 정책이 시장 참여자들의 의도치 않은 행태 변화를 유발하여 정책목표가 달성되지 못할 수 있음을 보여준다. 따라서, 보증제도가 고위험 전세 발생 확률에 미친 영향을 이해하기 위해서는 시장 참여자들의 행태 변화를 중심으로 논의할 필요가 있다.

        

        
          2) 보험과 도덕적 해이에 관한 연구
          보증제도는 임대인 또는 임차인이 부담할 위험(Risk)을 정부가 대신 부담하는 구조이다. 이는 타인의 위험을 대신 부담한다는 점에서 보험과 유사한 구조이고, 보험은 이해관계자들의 도덕적 해이(Moral Hazard)를 유발하여, 시장의 비효율성을 초래할 수 있다고 알려져 있다. 이에 따라, 보험정책과 도덕적 해이에 관한 연구를 검토할 필요가 있다고 판단되어, 관련 연구를 살펴보았다.

          선행연구들은 보험정책이 도덕적 해이를 유발하여 비효율성을 초래할 수 있음을 여러 사례를 통해 규명하였다. 예를 들어, 정기택 외(2006)는 민간 건강보험 가입자가 비가입자보다 본인 부담 비용이 감소함에 따라 외래진료 이용률과 비용이 증가함을 규명하였는데, 그 원인으로 도덕적 해이를 주장하였다. 전영준·남재량(2011)은 저소득 근로자에 대한 실업보험과 근로소득장려세제(Earned Income Tax Credit) 등의 효과를 분석하며, 실업보험이 근로자들의 구직의욕을 저하하는 도덕적 해이를 유발하여 실업 기간을 연장하는 문제가 있음을 확인하였다.

          보험정책에 의한 도덕적 해이가 시장의 위기를 초래 수 있음을 분석한 연구도 있었다. Bhutta and Keys(2022)는 민간 주택담보대출 보험 회사가 주택경기 침체에도 불구하고, 주택담보대출(Loan to Value, LTV)의 비율이 높거나 차주의 신용도가 낮은 고위험 주택담보대출에 대해서도 보험 공급을 확대하면서, 주택담보대출은 증가하였고, 이는 주택시장 거품 심화로 이어져, 2008년 금융위기의 주요 원인 중 하나로 작동하였음을 주장하였다. Brewer et al.(1997)은 생명보험 기금의 재원 조달 방식이 보험사의 도덕적 해이에 미치는 영향을 분석하였다. 이들 연구에 따르면 정부가 기금 재원을 부담하는 경우, 보험사는 위험자산 비중을 증가시키는 경향을 보였지만, 보험사가 재원을 부담할 경우, 위험자산 비중이 작아지는 것으로 나타났다. 이는 보험 기금 설계 방식에 따라 보험사의 도덕적 해이가 발생할 수 있으며, 도덕적 해이에 따른 시장의 위기는 시민들의 세금 부담으로 이어질 수 있음을 보여준다.

          이와 같은 연구들은 보험 공급자가 과도한 위험을 부담하거나 정부의 규제가 느슨할 경우, 도덕적 해이가 발생하여 시장을 왜곡할 수 있음을 보여준다. 이를 바탕으로 보증제도 또한 시장 참여자들의 도덕적 해이를 유발하여 고위험 전세 발생 확률에 영향을 미칠 것으로 추정할 수 있다.

        

        
          3) 전세가율에 관한 연구
          고위험 전세 여부는 전세가율로 판단하기 때문에 전세가율에 관한 연구를 살펴보았다. 선행연구들은 주로 전세가율에 영향을 미치는 요인을 규명하는 데 초점을 두고 있다. 예를 들어, 이희광 외(2018)는 아파트 가구 비율, 도시철도 이용객 수 등 도시적 요인이 서울시 아파트 전세가율에 미치는 영향을 분석하였다. 최정선·유선종(2022)은 공원시설, 환경오염 배출시설과 같은 입지적 요소가 전세가율에 큰 영향을 미친다는 점을 규명하였다. 김정한·이정란(2023)은 지역적 요소 이외 아파트, 연립·다세대주택과 같은 주택 유형과 신축 여부 등도 전세가율에 영향을 미친다고 분석하였으며, 특히, 수도권에서 양질의 아파트 전세 공급 부족으로 인해 비아파트와 신축 주택을 중심으로 고위험 전세가 발생한다는 점을 밝혔다.

          최근에는 전세가율을 활용하여 보증금 미반환 사고를 분석하는 연구도 진행되었다. 김진유(2022)와 최우규 외(2024)는 보증제도를 운용하는 주택도시보증공사(Housing & Urban Guarantee Corporation, HUG)의 보증 데이터를 활용하여 전세가율이 높고, 연립·다세대주택이 밀집된 지역일수록, 보증금 미반환 사고가 증가한다는 점을 확인하였다. 또한, 안영빈(2022)은 금리, 물가상승률 등 거시 경제 요인이 전세가율에 영향을 미칠 수 있음을 분석하며, 물가 안정화와 같은 정책의 중요성을 강조하였다.

          이러한 선행연구들은 보증제도와 고위험 전세 발생 확률 간의 직접적인 관계를 다루고 있지는 않지만, 전세가율이 다양한 요소의 영향을 받는다는 점을 명확히 보여준다. 따라서, 보증제도 또한 전세가율 변동을 유발하여, 고위험 전세 발생 확률에 영향을 미칠 것으로 추정할 수 있다.

        

      

      
        3. 본 연구의 가설과 선행연구와의 차별점
        본 연구는 관련 선행연구 고찰을 통해 두 개의 연구가정을 설정하였다. 첫 번째 가설은 “보증가입 요건이 완화되면 전세가율이 상승하여 고위험 전세 발생 확률이 증가하고, 반대로 가입 요건이 강화되면 감소할 것이다”라는 것이다. 이는 정부 정책이 시장 참여자의 행태를 변화시켜 의도한 정책 효과를 달성하지 못할 수 있다는 선행연구들(정기택 외, 2006; 전영준·남재량, 2011)에 근거한다. 특히, 보험 제도가 시장 참여자들의 도덕적 해이를 유발하여 시장을 왜곡시킬 수 있다는 연구 결과(Brewer et al. 1997; Bhutta and Keys, 2022)를 고려할 때, 보증가입 요건이 완화될 경우, 전세시장에서 고위험 전세 발생 확률은 증가하고, 반대로, 가입 요건이 강화되면 시장 참여자들이 상대적으로 안정적인 전세 계약을 선호하게 되어, 고위험 전세 발생 확률은 감소할 것으로 예상하였다. 두 번째 가설은 “보증가입 요건 개정에 따른 고위험 전세 발생 확률의 변화 양상은 구축 주택보다 신축 주택에서, 연립·다세대주택 비율이 높은 지역에서 더 크게 나타날 것이다”라는 것이다. 이는 신축 주택이거나 연립·다세대주택 비율이 높은 지역에서 고위험 전세가 발생한다는 선행연구들(김진유, 2022; 김정한·이정란, 2023; 최우규 외, 2024)을 고려할 때, 보증가입 요건의 변화는 이러한 특성을 갖는 전세 계약에 더욱 큰 영향을 미칠 것이라 예상하였다.

        본 연구는 이러한 가설을 분석함으로써 선행연구와 다음과 같은 차별성을 갖는다. 첫째, 본 연구는 보증제도가 고위험 전세 발생 확률에 미친 영향을 분석한다는 점에서 차별화된다. 기존 연구들은 주로 전세가율에 영향을 미치는 환경적 특성이나 거시경제 요인 분석에 초점을 두었다. 반면, 본 연구는 정부의 보증제도가 전세가율, 즉, 고위험 전세 발생 확률에 미치는 영향을 분석함으로써, 정책적 요인을 강조하고, 정책 수립에 필요한 기초자료를 제시한다는 점에서 선행연구와 차별점을 갖는다.

        둘째, 본 연구는 분석대상을 연립·다세대 주택의 전세 시장으로 설정한다는 점에서 선행연구와 차별화된다. 선행연구들은 주로 아파트 전세시장에 초점을 맞추었기 때문에, 연립·다세대주택 시장에 관한 연구는 상대적으로 부족하다. 그러나, 연립·다세대주택 시장은 아파트 시장보다 고위험 전세 문제가 더 심각하게 나타나고 있어 많은 연구가 필요한 상황이다. 따라서, 고위험 전세 문제가 집중적으로 발생하는 연립·다세대주택 전세시장을 분석함으로써, 선행연구의 공백을 보완하고 정책적 시사점을 도출한다는 점에서 차별점이 있다.

        셋째, 본 연구는 전세가율을 80%와 100%를 기준으로 보통(Normal), 위험(Risk), 과다위험(High-Risk)으로 범주화하여, 순서형 로지스틱 모형(Ordinal Logistic Model)을 적용한다는 점에서 기존 연구와 방법론적 차별성을 갖는다. 기존 연구들은 주로 다중회귀분석을 활용하여 전세가율에 영향을 미치는 요인을 분석한 데 반해, 본 연구는 로지스틱 모형을 통해 보증가입 요건 변화에 따른 전세계약의 위험도 변화를 측정한다는 점에서 기존 연구와의 차별성을 갖는다. 분석방법론 관련 구체적인 내용은 3장에서 다룬다.

      

    

    

  
    
      Ⅲ. 변수설정 및 분석방법론
      
        1. 변수설정
        
          1) 보증가입 요건 변화
          본 연구의 목적은 보증가입 요건의 변화가 고위험 전세 발생 확률에 미친 영향을 분석하는 것이다. 따라서, 분석 기간(2015년 2월~2024년 3월) 동안 이루어진 5번의 보증가입 요건의 개정 내용을 먼저 고찰할 필요가 있다. 해당 내용은 국토교통부의 보도자료를 기반으로 정리하였다. 정부는 주택가격 대비 전세보증금이 적절한지 등을 심사하여 보증을 공급하며, 이에 대한 구체적인 요건은 식 (1)과 같다.
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          정부는 위 식에 명시된 주택가격(Housing Price), 전세가율(Jeonso Price Ratio), 선순위채권(Senior Bond), 전세보증금(Jeonse Deposit)과 같은 요건과 가입 절차를 중심으로 제도를 개정해 왔다. 각각의 제도개선은 전세시장 위험 수준에 영향을 미칠 것으로 예상하며, 주요 내용과 예상 효과를 요약하면 <표 1>과 같다. 분석기간 동안 가입 요건의 변화가 총 5번 이루어졌는데, 첫 번째 개정부터 세 번째 개정은 그 요건의 완화 조치이며, 네 번째와 다섯 번째는 그 요건의 강화 조치이다. 이에 대한 세부적인 내용은 다음과 같다.
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              Main contents and expected effects on policy revision of Jeonse guarantee requirements
            
            

          

          
          

          첫 번째 개정(이하, “가입 요건 완화 1”이라 함.)은 식 (1)의 전세가율 기준을 완화한 조치이다. 기존에는 전세가율이 80%를 초과하면 보증가입이 불가능했으나, 이를 100%까지 허용하도록 변경하였다. 두 번째 개정(이하, “가입 요건 완화 2”라 함.)은 가입 절차 간소화로, 보증가입 시 요구되었던 임대인의 동의 절차를 폐지하여 임차인이 자유롭게 가입할 수 있도록 하였다. 세 번째 개정(이하, “가입 요건 완화 3”이라 함.)은 임대사업자가 가입하는 임대사업자용 보증보험의 가입 요건을 완화한 것이다. 임대사업자는 「민간임대주택에 관한 특별법」 제49조에 따라 보증금을 반환하지 못할 상황에 대비하기 위해 임대사업자용 보증보험에 의무적으로 가입해야 했으나, 엄격한 가입 요건 때문에 법령 시행에 난항을 겪었다. 이에 정부는 임차인이 본 연구에서 분석하는 보증에 가입할 경우, 임대사업자의 임대사업자용 보증보험 가입 의무가 면제되도록 법령을 개정하였다. 이는 본 연구에서 분석하는 보증제도가 임대사업자용 보증보험과 제도 취지가 동일하고, 가입 요건이 덜 엄격하기 때문에 시행된 조치이다.

          2023년 1월부터 현재까지는 가입 요건의 강화 조치가 이루어져 왔다. 네 번째 개정(이하, “가입 요건 강화 1”라 함.)은 식 (1)의 보증가입 요건 중 주택가격 산정기준을 강화한 것으로, 공시가격의 150%를 적용하던 주택가격을 공시가격의 140%로 조정하였다. 마지막으로 다섯 번째 개정(이하, “가입 요건 강화 2”라 함.)은 식 (1)에서 보증가입이 가능한 전세가율 상한을 100%에서 90%로 하향 조정한 조치이다. 본 연구는 제도개선 사항의 효과를 규명하기 위해 각 제도개선이 시행된 기간을 더미변수로 설정하여 분석모델을 구축하였다.

        

        
          2) 전세가율 도출과 통제변수 설정
          연구가설 분석을 위해 전세가율 데이터가 필요하지만, 개별 전세 계약의 전세가율에 관한 공공 데이터는 없다. 이에 본 연구는 국토교통부에서 제공하는 전세 거래 데이터와 주택 매매 실거래가 데이터를 결합하여 개별 전세 계약의 전세가율을 도출하였다.

          전세가율 도출 과정은 다음과 같다. 먼저, 주택 매매 실거래가 데이터에서 계약연월, 주소, 층수가 일치하는 데이터를 그룹화하여 평균 매매가격과 평균 전용면적을 산출하고, 이를 통해 m2당 매매가격을 계산하였다. 이후, 전세거래 데이터와 주택 매매 실거래가 데이터 간 계약연월, 주소, 층수가 일치하는 데이터를 추출하였다. 추출된 데이터를 바탕으로 m2당 전세보증금을 계산하고, 이를 m2당 매매가격으로 나누어 개별 계약의 전세가율을 도출하였다. 이렇게 도출된 전세가율을 토대로 선행연구(김정한·이정란, 2023)와 전세가율 개념을 고려하여 전세가율 80%, 100%를 기준으로 80% 이하 구간은 보통(Normal), 80%~100% 구간은 위험(Risk), 100% 초과는 과다위험(High-Risk)으로 범주화하였다.

          또한, 선행연구(김보경 외, 2016; 지규현 외, 2017; 강만봉 외, 2021; 정재원, 2021; 최정선·유선종, 2022; 김정한·이정란, 2023; 송경호, 2024)에 기초하여 전세가율에 영향을 미칠 수 있는 변수들을 통제변수로 설정하였다. 통제변수는 주택 고유 특성, 입지적 특성, 거시경제 특성으로 구분하여 설정하였다. 주택 고유 특성에는 층수, 전용면적, 건축연령, 신축 주택 여부, 연립·다세대주택 단지별 m2당 매매가격을 포함하였다. 신축 주택 여부는 건축연령이 0 또는 1인 경우, 1로 코딩하여 더미변수로 설정하였다. 입지적 특성과 관련하여 각 자치구의 인구밀도, 도시 광역철도 밀도, 19세 이하 인구 천 명당 초·중·고교 수, 인구 천 명당 1차 의료기관 수, 연립·다세대주택 비율 등을 포함하였다. 마지막으로 거시경제 특성으로는 자금조달 비용지수(Cost of Funds Index, COFIX) 금리, 고용률, 지역내총생산(Gross Regional Domestic Product, GRDP)과 주택임대차보호법 개정을 더미변수로 포함하였다. 관련 자료는 국가통계포털(KOSIS)과 은행연합회 등에서 구하고, 전처리하였다. 예를 들어, 자치구별 인구밀도는 해당 자치구의 총인구를 면적으로 나누어 산출하였으며, 이와 같은 전처리 과정을 거친 뒤 모형에 투입하였다.

          또한, 이렇게 구축된 변수들에 대해 추가로 다음과 같은 데이터 전처리 과정을 수행하였다. 첫째, 건축법상 연립·다세대주택 기준에 부합하도록 4층 이하의 데이터를 추출하였다. 둘째, 주택임대차보호법상 우선변제권의 인정 범위를 고려할 때, 보증금이 1억 원 이하인 경우는 우선변제권이 인정되어 보증가입 필요성이 적으며 7억 원을 초과하는 경우는 보증가입이 불가능하므로, 보증금이 1억 원 이하 또는 7억 원 초과인 데이터는 제외하였다. 셋째, 건축연령이 20년을 초과하는 주택의 경우, 재개발 가능성으로 인해 전세가율이 왜곡될 수 있으므로 해당 데이터를 제거하였다. 마지막으로, 전세가율이 10% 미만이거나 200% 이상인 데이터는 이상치로 간주하여 제외하였다. 이는 선행연구(김정한·이정란, 2023)와 공공 데이터(서울특별시, 2025; MBC, 2025)에서 전세가율 10% 미만 200% 이상의 데이터를 이상치로 간주하여 분석하는 것에 착안한 조치이다.

          이와 같은 데이터 전처리를 통해 분석에 최종 포함된 표본의 수는 10,023개이며, 이에 대한 기초 통계량은 <표 2>와 같다. 기초 통계량을 살펴보면, 전세가율이 80%를 초과하여 위험 또는 과다위험 범주에 속하는 경우가 전체의 69.5%로 전세 계약의 위험도가 높은 수준임을 알 수 있다. 또한, 전세가율 변화 양상을 살펴보기 위해 6개월 이동평균 평활법을 적용하여 전세가율 추이 그래프를 작성하였다. <그림 1>에서 볼 수 있듯이, 전세가율은 2015년부터 2021년 상반기까지 전반적으로 상승하였으며, 2021년 하반기부터는 안정화되는 모습을 보인다. 그러나, 2022년까지 전세가율은 80%를 초과하고 있어, 전세시장의 위험도가 높은 수준임을 확인할 수 있다. 그리고, 이렇게 전세가율이 높은 시기는 2017년 이후 보증가입 요건이 완화된 기간과 일치한다. 2023년부터는 전세가율이 80% 이하로 감소하며 안정화되는 모습을 보이는데, 이는 보증가입 요건이 강화된 시기와 일치한다. 그래프를 통해 보증가입 요건 변화가 전세가율에 영향을 미칠 수 있으며, 그 영향은 연구가설과 일치한다는 점을 시각적으로 확인할 수 있다.
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              Trends on Jeonse price ratio and housing market indicators by month
            
            

            

          

          아울러, <표 2>의 통제변수 중 연립·다세대주택 단지별 m2당 매매가격, 주택 수, 정비사업 수, GRDP 등 일부 변수의 편차가 큰 것으로 나타났다. 이는 전세시장의 지역적, 시간적 특성이 전세가율에 큰 영향을 미칠 수 있음을 의미한다. 또한, 변수 간의 편차가 크면 분석결과가 왜곡되거나 분석모델 구축이 제한될 수 있다. 따라서, 본 연구에서는 변수 간 편차로 인한 분석상의 왜곡을 최소화하고, 분석 모형의 안정성을 높이기 위해 변수들을 표준화하여 분석하였다.

        

      

      
        2. 분석방법론
        본 연구는 연구가설 분석을 위해 다수준 교차분류 순서형 로지스틱 모형을 활용하여 분석하였다. 이 모형을 활용한 이유는 다음과 같다. 첫째, 로지스틱 모형은 의사결정 주체가 각 대안에 대해 선택할 확률을 함수로 나타내기 때문에(한지혜·장윤배, 2020), 보증가입 요건의 변화가 임차인, 임대인의 고위험 전세에 대한 위험 인식과 선택에 미치는 영향을 규명하는 데 적합하다고 판단하였다.

        둘째, 앞서 설명한 바와 같이 본 연구는 로지스틱 분석을 위해 선행연구와 공공 데이터(김정한·이정란, 2023; 강민석, 2019; 서울특별시, 2025; MBC, 2025)에 착안하여, 전세가율 80% 이하를 보통(Normal), 80% 초과 100% 이하를 위험(Risk), 100% 초과를 과다위험(High-Risk)으로 범주화하였다. 이와 같이 설정된 범주는 순서화된 범주라 할 수 있으며, 보증가입 요건 변화가 개별 전세 계약의 전세가율을 보통, 위험, 과다위험이라는 순서화된 범주 중 하나로 이동시키는 확률에 미치는 영향을 분석할 수 있게 된다. 따라서, 로지스틱 모형 중에서도 순서형 로지스틱 모형이 적합하다고 판단하였다.

        셋째, 개별 주택 특성, 지역적 특성, 계약 시점 등 복합적 요인이 전세계약에 영향을 미치기 때문에 다수준 교차분류 모형을 활용하였다. 선행연구에서 살펴본 바와 같이 전세가율은 주택 고유 특성, 입지적 특성, 거시경제 요인, 지역 및 시간별 요인들의 상호작용으로 결정된다. 즉, 동일한 지역(공간) 내에서도 계약 시점(월)에 따라 금리, 지역내총생산(GRDP) 등 거시경제 요인들의 영향이 다르고, 동일 시점(월)에서도 지역 특성(공간)에 따라 전세가율이 달라질 수 있다. 따라서, 공간적 수준인 자치구와 시간적 수준인 전세계약 시점의 월(月)과 교차 분류된 임의효과(Random Effect)로 설정하여 지역적 요인과 시간적 요인이 복합적으로 전세가율에 미치는 모델을 구축하고자 하였다. 이를 수식으로 나타내면 다음과 같다.
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        여기서 Y는 전세가율 범주(Normal, Risk, High-Risk), 즉, 개별 전세 계약의 위험 범주를 의미한다. P(Y≤j)는 Y가 j이하 범주에 속할 확률을, αj는 각 범주 j 에 대한 임곗값(Cut Point)을 의미한다. Xk는 각 설명변수를, βk는 각 변수들의 회귀계수를 의미하며, μ자치구와 ν계약시점은 자치구와 계약시점의 임의효과를 의미한다.

      

    

    

  
    
      Ⅳ. 분석결과
      
        1. 모형구축 및 진단
        본 연구에서는 연구가설 검증을 위해 두 개의 모형을 구축하였다. Model A는 보증가입 요건의 변화가 고위험 전세 발생 확률에 미친 영향을 분석하기 위한 기본 모형이며, Model B는 보증가입 요건 변화와 연립·다세대주택 비율 간 상호작용 항과 신축 주택 간의 상호작용 항을 포함한 확장 모형이다.

        모형의 적합성을 검증한 결과, 두 모형 모두 적합하게 구축되었음을 확인할 수 있다. <표 3> 하단에 제시된 바와 같이 우도비 검정(Likelihood Ratio Test) 결과, 귀무모형(Null Model)보다 두 모형의 설명력이 통계적으로 유의미함을 보여준다. 또한, Model B가 Model A보다 AIC(Akaike Information Criterion)값이 낮으며, McFadden’s Pseudo R2 등이 높은 값을 보여, 상호작용항을 포함한 Model B가 Model A보다 적합한 모델임을 확인할 수 있다. 따라서, 이하에서는 Model B를 중심으로 보증가입 요건 변화의 효과를 분석한다.
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            Analysis results on multi-level cross-classified ordinal logistic modeling
          
          

        

        
        

      

      
        2. 분석결과
        변수들에 대한 분석결과는 <표 3>에서 회귀계수(Coefficient), 오즈비(Odds Ratio), Z-값(Z-value), P-값(P-value)을 통하여 확인할 수 있다. 특히, 여기에서 오즈비(=P/(1-P))는 어떤 사건이 일어날 확률(P)을 사건이 일어나지 않을 확률(1-P)로 나눈 값으로, 그 값은 배수로 해석하면 된다. 즉, 1보다 크면 그 배수만큼 발생할 고위험 전세 확률이 높고, 1보다 적으면 그 값만큼 그 확률이 줄어듦을 의미한다. Z-값과 P-값은 변수의 통계적 유의성을 확인하는 지표로, 특히, P-값은 그 값이 최소 0.1 또는 0.05보다 작을수록 통계적으로 그 변수가 유의함을 의미한다.

        이를 고려하여 분석결과를 통제변수와 주요 관심 변수로 나누어 살펴보았다. 통제변수의 분석결과는 선행연구와 대체로 일치하였다. 예를 들어, 전용면적, 건축연령의 오즈비는 각각 0.634, 0.412로, 면적이 넓고 건축연령이 오래될수록 고위험 전세 발생 확률이 줄어드는 것으로 나타났으며, 통계적으로 유의하다. 반면, 층수가 높아지거나, 연립·다세대주택 비율이 높을수록, 전세가율이 위험 또는 과다위험 범주에 속할 확률이 통계적으로 유의한 증가하는 효과가 나타나는데, 이러한 결과는 전세가격과 전세가율을 분석한 기존 연구(윤명탁 외, 2021; 김진유, 2022)의 결과와 유사하였다. 통제변수들이 전반적으로 선행연구와 유사한 결과를 보였기에, 이하에서는 주요 관심 변수인 보증가입 요건 변화, 그리고 보증가입 요건 변화와 연립·다세대주택 비율과 신축 주택 여부 간 상호작용 항을 중심으로 살펴본다.

        
          1) 보증가입 요건 변화의 개별적 영향
          분석결과, “가입 요건 완화 1”, “가입 요건 완화 2”, “가입 요건 강화 2”가 고위험 전세 발생 확률에 유의미한 영향을 미친 것으로 나타났다. “가입 요건 완화 1”의 P-값은 0.085, 오즈비는 1.275로 나타나, 가입 요건 완화 1에 의해 전세시장에서 위험(Risk) 또는 과다위험(High-Risk) 전세가 발생 확률이 1.275배 증가했음을 확인할 수 있다. 이는 정보 비대칭성이 존재하는 전세시장에서 보증가입 요건인 전세가율 상한선이 80%에서 100%로 상향 조정됨에 따라, 임차인은 보증가입 요건을 충족시킬 수 있는 계약이라면 상대적으로 높은 전세가율로도 계약을 체결할 가능성이 증가했음을 의미한다. 또한, 임대인은 보증가입이 가능한 전세가율 최대한도를 임대 조건으로 제시했을 가능성이 크다. 결과적으로, 보증가입 요건인 전세가율 상향 조정 조치는 시장 참여자들 사이에 전세가율 상승을 용인하는 행태 변화로 이어졌으며, 이는 시장 전반의 전세가율 상승과 고위험 전세의 발생 확률을 높이는 결과를 초래했음을 시사한다.

          “가입 요건 완화 2”의 오즈비는 1.387로 가입 요건 완화 1보다 더 강한 효과를 보였다. 이는 가입 요건 완화 2에 따라, 전세시장에서 위험 또는 과다위험 전세가 발생할 확률이 1.387배 증가했음을 의미한다. 가입 요건 완화 1에 더해 보증가입을 위해 요구되던 임대인 동의 절차가 폐지되면서 임차인의 보증가입 편의성은 높아졌으나, 동시에 고위험 전세에 대한 경각심을 더욱 약화시켜, 전세시장의 위험 수준을 제도개선 이전보다 더 크게 증가시킨 것으로 분석된다.

          “가입 요건 강화 2”의 오즈비는 0.370으로, 가입 요건 강화 2에 따라 위험 또는 과다위험 전세의 발생 가능성은 유의미하게 감소했다. 이는 보증가입 요건인 전세가율 상한선을 100%에서 90%로 하향 조정한 조치가 시장 참여자들에게 안정적인 전세 계약을 선호하게 만든 결과로 해석된다. 보증가입이 제한될 가능성을 우려한 임차인은 전세가율이 90% 이하인 주택을 선호하기 시작했으며, 임대인 또한 변경된 보증가입 요건에 맞추어 전세가율 90% 이하로 임대 조건을 조정할 수밖에 없게 되었다. 이러한 변화는 시장 참여자들 사이에서 고위험 전세에 대한 경각심을 회복시켜, 결과적으로 전세시장 전반의 위험 수준을 낮추는 데 긍정적인 영향을 미친 것으로 분석된다.

        

        
          2) 보증가입 요건 변화와 특정변수 간 상호작용
          “보증가입 요건 변화와 연립·다세대주택 비율 간 상호작용항”은 통계적으로 유의미하지 않았다. 이는 통제변수인 연립·다세대주택 비율의 오즈비가 1.377임을 고려할 때, 연립·다세대주택의 비율이 높은 지역은 애초에 위험 또는 과다위험 전세 발생 확률이 높아 보증가입 요건 완화가 추가적인 영향을 미치기보다 기존 수준을 유지하는 형태로 나타났을 가능성이 있다. 반면, 보증가입 요건 강화의 효과는 나타나지 않았는데, 이는 보증가입 요건 변화의 효과는 지역적 특성보다는 개별 계약에서 더욱 뚜렷하게 나타나기 때문이라 추정된다.

          반면, 보증가입 요건 변화와 신축 주택 여부 간 상호작용 항의 일부는 통계적으로 유의미하며, 오즈비 또한 보증가입 요건 변화의 개별적인 영향보다 크게 나타나 연구가설과 부합하였다. “가입 요건 완화 1과 신축 주택 여부 간 상호작용항”의 P-값은 0.093, 오즈비는 1.457로, 가입 요건 완화 1 이후, 구축 주택 대비 신축 주택의 위험 또는 과다위험 전세 발생 확률이 1.457배 증가하는 것으로 나타났다. “가입 요건 완화 2와 신축 주택 여부 간 상호작용항”의 오즈비는 2.136으로 가입 요건 완화 1 이후, 보증가입을 위한 임대인 동의 절차까지 폐지함에 따라, 구축 주택 대비 신축 주택의 고위험 전세 발생 확률이 더욱 많이 증가하였음을 확인할 수 있다. 신축 주택은 거래 이력이 적어, 구축 주택보다 시장가치를 정확하게 확인하는 것이 어렵다. 이로 인해, 신축 주택은 구축 주택보다 더 큰 고위험 전세 발생 가능성을 가지는데, 이와 같은 상황에서 보증가입 요건은 전세계약 체결의 주요 기준으로 작용하면서, 보증가입 요건 변화의 효과도 크게 나타나는 것으로 분석된다. 가입 요건 완화 3과 신축 주택 여부 간 상호작용 항의 오즈비는 2.531로, 가입 요건 완화 3 이후, 신축 주택의 위험 또는 과다위험 전세 발생 가능성이 이전보다 더욱 커졌음을 확인할 수 있다. 앞서 설명한 바와 같이 보증제도는 신축 연립·다세대주택 고위험 전세 발생 확률에 큰 영향을 미치는데, 이와 같은 상황에서, 가입 요건 완화 3에 따라 임대사업자는 전세가율 100%를 임대 조건으로 제시할 수 있는 법적 기반을 갖게 되었다. 이러한 제도 변화는 신축 등록임대주택을 중심으로 전세가율을 상승시키고, 이는 신축 연립·다세대주택 시장 전반에 걸쳐 고위험 전세를 확산시키는 데 영향을 미친 것으로 보인다.

        

      

    

    

  
    
      Ⅴ. 결 론
      전세제도는 임차인의 내 집 마련을 위한 주거 사다리로 작동하며 중요한 의미가 있지만, 정보 비대칭성에 따른 보증금 미반환 위험을 내포하고 있다. 특히, 전세가율이 80%를 초과하는 고위험 전세의 경우, 보증금 미반환 위험이 더욱 커지는 문제가 있다. 이에 정부는 임차인 보호를 위해 전세보증금반환보증을 도입하였으나, 최근에는 이 보증제도가 고위험 전세를 확산시켜 전세시장의 안정성을 저해하는 원인으로 지목되고 있다. 이에 본 연구는 2015년 2월부터 2024년 3월까지 서울시 연립·다세대주택 전세거래 데이터 등에 다수준 교차분류 순서형 로지스틱 모형을 적용하여 보증가입 요건의 변화가 고위험 전세 발생 확률에 미치는 영향을 분석하였다.

      분석결과, 보증가입 요건의 변화가 고위험 전세 발생 확률에 영향을 미친다는 사실을 확인하였다. 구체적으로, 보증가입 요건인 전세가율 상한을 80%에서 100%로 상향 조정한 제도 개정(가입 요건 완화 1)과 임대인 동의 절차를 폐지한 제도 개정(가입 요건 완화 2)는 고위험 전세 발생 확률을 증가시키는 것으로 나타났다. 반면, 보증가입 요건인 전세가율 상한을 100%에서 90%로 조정한 제도 개정(가입 요건 강화 2)는 상대적으로 안전한 전세계약 체결을 유도하여 전세 계약의 위험도를 낮추는 것으로 나타났다. 또한, 보증가입 요건의 변화 효과는 구축 주택보다 신축 주택에 더 큰 영향을 미친다는 점을 확인하였다. 이러한 분석결과는 주택금융과 도덕적 해이를 연구한 선행연구(Shiller and Weiss, 2000; Mayer et al, 2009; Bhutta and Keys, 2022)들이 지적한 바와 같이, 시장 참여자들의 행태를 충분히 고려하여 보증 정책을 적절하게 설계하고, 정부의 체계적인 감독과 제도 개정이 있어야 의도한 정책목표가 달성될 수 있음을 시사한다.

      이와 같은 결과를 바탕으로 다음과 같은 정책적 시사점을 고려할 수 있다. 첫째, 합리적인 보증가입 요건 설정이 필요하다. 보증가입 요건을 지나치게 완화할 경우, 시장 왜곡을 초래할 수 있으며, 반대로 과도하게 강화할 경우, 임차인 보호가 제한될 수 있다. 따라서, 전세가율 상한선을 비롯한 보증가입 요건을 시장 상황에 맞게, 시의적절하게 조절해야 한다. 이를 위해 민관 협력을 기반으로 한 거버넌스(Governance) 체계를 구축하여, 면밀한 시장 현황 진단과 미래 예측을 통해 합리적인 보증가입 요건을 설정해야 한다. 최근 학계에서 전세사기 예방을 위해 전세가율 상한제 도입의 필요성이 제기되고 있으며, 국회에서도 관련 내용의 주택임대차보호법 개정안이 논의된 바 있어, 적정 보증가입 요건 설정을 위한 거버넌스 구축이 가능할 것으로 판단된다(김진유·권혁신, 2024; 국회, 2023). 둘째, 고위험 전세 문제의 근본 원인인 정보 비대칭성을 해소하기 위한 노력이 필요하다. 이를 위해 임차인이 임대인의 신용 상태와 주택가격, 권리관계 등을 명확히 확인할 수 있도록 정보 제공 시스템을 강화하고, 법적 기반을 마련할 필요가 있다. 예를 들어, 국토교통부가 전세사기 피해를 방지하기 위한 대책(2022년 9월)에 따라 HUG, 한국부동산원과 함께 만든 전세사기 예방 플랫폼인 ‘안심전세 APP’은 전세시장 정보를 투명하게 제공함으로써 시장 안정화에 이바지할 수 있을 거라 예상된다. 또한, ‘악성 임대인 명단 공개’와 같은 조치는 건전한 임대차 시장 조성에 기여할 것으로 기대된다. 그러나, 이러한 제도들은 도입 초기 단계에 머물러 있어 체계적인 개선과 보완이 필요하다. 또한, 공인중개사와 부동산 중개 플랫폼에 대한 관리·감독도 강화하여 전세시장에서 정확한 정보가 공유될 수 있도록 노력해야 한다.

      본 연구는 다음과 같은 한계를 지닌다. 첫째, 연구범위가 서울에 한정되어 있다. 고위험 전세 문제는 전국에 걸쳐 발생하고 있으므로, 향후 연구에서는 지역적 범위를 확대할 필요가 있다. 둘째, 분석대상을 연립·다세대주택 전세시장으로 제한하였기 때문에 보증제도가 아파트, 오피스텔, 단독·다가구주택 전세시장에 미치는 영향을 검토하지 못했다. 셋째, 주택별 선순위채권, 임대인의 다주택 여부 등도 전세가율에 영향을 미칠 수 있는 요소이나, 관련 정보가 공공데이터로 제공되지 않아 본 연구에서는 이를 통제변수로 활용하지 못하였다. 향후에는 이러한 한계를 보완한 후속 연구를 통해 보증제도 개정이 전세시장에 미치는 영향을 보다 면밀하고 포괄적으로 이해할 필요가 있다.
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