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            초록
          
        

        
          Recently, the number of unsold housing units in South Korea has begun to rise again. This study examines the factors influencing the unsold housing rate using municipality-level panel data from 2015 to 2023. It specifically focuses on the effects of various housing supply types, including urban development, redevelopment, and reconstruction projects. Empirical analysis using a dynamic panel model shows that household growth reduces unsold housing rates across all regions, while a higher share of newly constructed housing significantly increases unsold housing rates in non-metropolitan areas, indicating a greater sensitivity to supply concentration outside the capital region. More interestingly, an increase in urban development projects is found to raise unsold housing rates, whereas redevelopment and reconstruction projects help reduce them. Housing price variables also exhibit regionally divergent effects: in the metropolitan area, both sales and jeonse price indices are significant, while in non-metropolitan regions, sales price growth stimulates investment demand and reduces unsold housing rates. Based on the empirical results, this study enhances understanding of the structural causes of unsold housing by examining various forms of new housing supply. The findings underscore the need for a strategic shift from expanding undeveloped land toward utilizing existing urban areas to create a sustainable housing supply system amid population decline and regional stagnation.
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      Ⅰ. 서 론
      최근 국내 주택시장에서 미분양 물량이 다시 증가하는 추세를 보이고 있다. 미분양 주택은 지역 주택시장의 수급 불균형과 시장 활력을 평가하는 지표로 활용되는데, 지역의 수요 수준을 초과하는 주택 공급이 이루어지거나 급격한 사회·경제적 변화로 수요가 위축될 때 증가하게 된다(강경애·김종진, 2017; 정진욱 외, 2019; 서범준 외, 2010). 국가데이터처(2025a)에 따르면 전국 미분양 주택의 수는 2024년 70,173호로 2013년 이후 최대치를 기록하였으며, 비수도권의 경우 2024년 53,176호를 나타내며 전체 미분양 주택의 상당 부분(76%)을 차지하고 있다.

      미분양 주택은 공가(vacant house)의 성격을 지니고 있어 주택 공급에 대한 가격 조절 기능을 수행한다는 점에서 긍정적으로 평가되기도 한다(Arnott, 1989; 정창무·김지순, 2005). 그러나 과도한 공가율(hypervacancy)은 지역 쇠퇴 위험을 높이고, 도시 기능을 저하시킬 수 있어 우려의 대상이 된다(Gabriel and Nothaft, 2001; Mallach, 2018). 특히, 선분양이 제도화된 국내 주택시장에서 미분양의 장기화는 건설사의 재무 건전성 악화, 부동산 관련 산업 침체, 금융 리스크 확대 등 사회·경제적 비용을 유발할 수 있다(정진욱 외, 2019). 더욱이 건설업에 대한 경제 의존도가 높은 비수도권 지역에서는 미분양 증가가 건설업체의 경영악화와 주택공급 위축으로 이어져 지역사회 전반에 더 심각한 영향을 미칠 수 있다는 점도 지적된다(허재완·김은경, 2009).

      미분양의 영향요인과 관련하여 선행연구들은 주로 전국 단위의 시계열 분석이나 시·도 단위의 광역 분석을 통해 이를 규명해 왔다. 이들 연구는 이자율, 금리 등 거시경제 변수(강경애·김종진, 2017; 양지영, 2024), 주택 매매가격, 매매가격 증감률, 전세가격 등 주택가격 관련 변수(김상기 외, 2010; 서범준 외, 2010; 김주영·신우진, 2011; 김리영·서원석, 2020), 그리고 택지 공급량, 아파트 거래량 등 주택공급 관련 변수(서범준 외, 2010; 허재완·김은경, 2009; 김리영·서원석, 2020)를 주요 결정요인으로 제시하였다. 그러나 기존 연구에서는 대부분 광역적 수준에서 분석이 이루어져 시군구 단위의 공간적 이질성을 반영하지 못하였으며, 도시개발사업이나 정비사업의 비중과 같이 지역별 신규 주택 공급 방식의 차이를 실증적으로 분석한 연구는 찾아보기 어렵다.

      이에 본 연구는 전국 시군구 단위의 미시적 공간 자료를 이용하여 지역별 주택시장에서 미분양률에 미치는 주요 영향 요인을 규명하고, 수도권과 비수도권의 차이를 비교하는 것을 목적으로 한다. 특히 본 연구에서는 신규 주택 공급 방식에 주목한다. 신규 주택 공급은 크게 미개발지의 신규 개발인 택지개발사업과 도시개발사업, 그리고 기개발지 정비를 통한 재개발·재건축 사업으로 구분할 수 있다. 한국국토정보공사(2025a)에 따르면 2023년 기준 수도권의 택지개발사업 면적(1km2)과 도시개발사업 면적(868km2)은 재개발·재건축을 포함한 전체 개발사업 면적의 54.8%를 차지한다. 반면 비수도권의 택지개발사업 면적(13km2)과 도시개발사업 면적(1,117km2)은 70.8%에 달해 상대적으로 비수도권에서 미개발지의 신규 개발사업 비중이 높은 것을 알 수 있다. 이러한 공급 방식의 차이는 입지 특성과 기반시설의 성숙도 측면에도 차이를 나타내며 주택 수요 흡수력의 차이로 이어질 수 있다.

      본 연구에서는 주택 공급 물량뿐만 아니라 공급 방식과 입지 적합성이 미분양률에 미치는 영향을 종합적으로 규명하기 위해 다음과 같이 진행된다. 제Ⅱ장에서는 미분양 관련 선행연구를 검토하고, 제Ⅲ장에서는 전국 시군구 단위의 미분양 현황을 분석한다. 제Ⅳ장에서는 분석방법 및 변수 설정에 대해 설명하고, 제Ⅴ장에서는 동태적 패널모형을 활용한 실증분석 결과를 제시한다. 마지막으로 제Ⅵ장에서는 지역별 미분양률에 대한 신규주택 공급 방식의 영향을 논의하고 정책적 시사점을 제시한다.

    

    

  
    
      Ⅱ. 미분양 관련 선행연구 검토
      미분양 주택은 주택건설업자가 입주자 모집공고를 통해 분양을 시행했으나 분양 계약이 체결되지 않은 세대를 의미한다(허재완·김은경, 2009). 주택시장에서 미분양은 일반적으로 수요를 상회하는 공급이 발생했거나, 공급 수준이 적정함에도 불구하고 사회·경제적 충격으로 수요가 감소하는 경우에 발생한다. 특히 아파트 개발사업은 토지 매입부터 준공에 이르기까지 장기간이 소요되기 때문에 지역별 시장 상황에 맞추어 수급 균형을 적시에 조정하기 어려운 구조적 한계를 지닌다(강경애·김종진, 2017). 이러한 특성으로 인해 실제 입주시점에 시장이 침체기에 접어들 경우, 수요 감소로 인해 미분양이 급증하는 현상이 발생할 수 있다(정진욱 외, 2019).

      주택시장의 조정 메커니즘과 관련하여 Dispasquale and Wheaton(1992)는 주택시장이 자산시장(asset market)과 실물주택시장(property market)으로 구성되어 상호 연계되어 있음을 강조한다. 실물주택시장에서 주거 서비스에 대한 비용인 임대료가 결정되면, 자산시장에서 주택의 가격과 건설 규모가 결정되고 다시 실물주택시장에서 재고 조정 과정을 통해 주거 서비스의 공급량이 결정된다. 이때 신규 주택의 건설 규모는 자산시장에서 형성된 주택가격과 건설 비용에 의해 결정되는데, 건설에는 일정한 시차가 존재하므로 단기적으로는 시장의 불일치가 발생한다. 결국 주택시장은 시장 참여자들의 의사결정 행태를 반영하며 조정 과정(adjustment process)을 거쳐 장기적 균형을 이루게 되지만, 단기적으로는 이러한 불일치가 미분양 주택의 형태로 나타나게 된다(서범준 외, 2010; 정창무·김지순, 2005).

      미분양 주택에 관련한 실증 연구는 2000년대 이후 꾸준히 축적되어 왔다. 먼저, 거시경제 변수를 활용한 시계열 분석 연구에서는 금리, 물가, 통화량 등 거시지표와 미분양 간의 관계가 주로 논의되었다. 정창무·김지순(2005)은 서울시를 대상으로 미분양 재고와 금리 상승으로 인한 기회비용 증가가 미분양을 유발할 수 있음을 실증적으로 확인하였다. 김상기 외(2010)는 전국 단위의 미분양 주택 수와 주택매매가격, 주택전세가격 간의 관계를 벡터오차수정모형(VECM)을 통해 분석한 결과, 전세가격보다 매매가격이 미분양 변동에 더 큰 영향을 미친다고 밝혔다. 강경애·김종진(2017) 역시 이자율, GDP, 총통화 변동률, 소비자물가지수, 환율 등의 변수를 VECM으로 분석하여, 총통화량과 이자율이 미분양 증가에 유의미한 영향을 미치는 요인임을 확인하였다.

      시기별 원인 변화를 분석한 연구도 이어졌다. 허재완·김은경(2009)은 미분양 급증 시기를 1차(1995년), 2차(1998년), 3차(2008년)로 구분하고, 각각의 배경을 무분별한 택지 공급(1차), IMF 외환위기로 인한 수요 위축(2차), 글로벌 금융위기와 정부의 수요 억제 정책(3차)으로 제시하였다. 또한 시간이 지남에 따라 중대형 평형과 장기 악성 미분양의 비중이 증가하는 경향을 지적하였다. 최근 양지영(2024)은 글로벌 금융위기 시기와 포스트 코로나 시기를 비교하여 VECM 분석을 수행한 결과, 대출금리가 미분양 주택에 가장 큰 영향을 미쳤으며, 각 시기별로는 금융위기 시기에 환율이, 포스트 코로나 시기에 M2 통화량이 각각 유의미한 변수로 확인되었다.

      한편, 지역별 특성에 주목한 연구도 활발히 진행되었다. 정진욱 외(2019)는 산업 쇠퇴와 인구 유출로 미분양이 심각한 창원시를 사례로 2016년을 기점으로 전·후를 비교한 결과, 2016년 이전에는 아파트 매매가격 증감률이, 이후에는 아파트 거래량 증감률이 주요 변수로 나타났다. 김리영·서원석(2020)은 미분양이 빠르게 해소되는 지역(경기도)과 해소되지 않는 지역(경상남도)을 비교하여, 경기도에서는 주택 소비 심리와 분양가격이, 경상남도에서는 지역 경제 상황, 특히 실업률이 결정적 요인임을 밝혔다. 장호관·이상엽(2021)은 부산광역시를 대상으로 로지스틱 회귀분석을 실시하여, 세대수가 많고 1군 건설사가 시공하며 전용면적이 넓을수록 미분양 발생 확률이 낮아진다는 결과를 도출하였다.

      전국 단위를 대상으로 한 패널 분석 연구도 수행되었다. 서범준 외(2010)는 광역시·도 단위의 동태적 패널모형을 적용하여, 이전 시점(전기) 택지 공급량 증가와 현재 시점(동기) 주택 매매가격 증가율 하락이 미분양 증가에 유의미한 영향을 미친다고 분석하였다. 김주영·신우진(2011)은 수도권과 비수도권의 미분양 양상이 다르며, 특히 주택가격 상승률이 낮고 제조업 중심인 비수도권 도시에서 미분양 집중 가능성이 높다고 밝혔다. 김대원·유정석(2014)은 패널 고정효과 모형을 통해 담보대출 금리 상승이 미분양률을 높이는 반면, 전기 매매가격 상승은 투자 심리를 자극하여 미분양률을 낮추는 효과가 있음을 보였다.

      지금까지의 선행연구들을 종합해보면 기존 연구들은 이자율, 금리, 매매가격 증감률 등 가격 및 거시경제 요인과 함께, 택지 공급량, 아파트 거래량, 지역 경제 환경 등 공급·개발 요인이 미분양 발생에 유의미한 영향을 미친다고 보고한다. 그러나 대부분 시·도 단위의 광역 분석이나 특정 지역 사례에 국한되어 있어, 최근 심화되고 있는 미분양 문제를 전국 시군구 수준에서 지역별 특성을 비교·분석한 연구는 이루어진 바 없다. 이에 본 연구는 수도권과 비수도권의 주택시장 특성 차이에 주목하여, 전국 시군구를 대상으로 지역별 특성에 따른 미분양 발생 요인을 분석하고자 한다.

    

    

  
    
      Ⅲ. 미분양 주택 현황 및 분포특성
      최근 10년간 전국 공동주택 미분양 호수의 변화를 살펴보면(Figure 1), 2013년 61,091호를 기록한 이후 보합세를 유지하다가 2018년을 기점으로 감소세로 전환되어 2021년에는 17,710호까지 줄어들었다. 그러나 이후 다시 급격히 증가하여 2024년에는 70,173호를 기록하면서 10년 전 수준을 넘어선 것으로 확인되었다. 지역별로는 수도권보다 비수도권에서 미분양 증가세가 더욱 두드러졌다. 2013년 전국 미분양의 46%를 차지하던 비수도권 비중은 이후 꾸준히 상승하여 미분양 총호수가 적었던 2021년에는 91%에 달했다. 비수도권의 미분양 비중은 여전히 높은데 2024년에는 전국 미분양의 76%를 기록하고 있다. 이러한 사실은 미분양 문제가 특히 비수도권에서 심각하게 나타나고 있음을 보여준다.

      
        
        

        Figure 1.  
				
        

        
          Trends in the number of unsold housing units
          Source: https://data.molit.go.kr/

        
        

        

      

      국토교통부의 미분양주택 현황보고에 따르면(국토교통부, 2025a), 2023년 기준 시군구별 연간 평균 미분양 주택 수는 경상북도 포항시(4,908호)가 가장 많았으며, 이어 대구광역시 남구(2,663호), 충청남도 천안시(2,579호), 대구광역시 달서구(2,348호) 순으로 나타났다(Figure 2(a)). 이들 지역은 대부분 비수도권에 위치한 광역시 또는 중소도시에 해당한다. 그러나 절대적인 미분양 주택 수는 지역의 주택 공급 규모에 따라 크게 달라질 수 있으므로, 지역 주택시장의 실태를 정확히 확인하기 위해서는 주택 재고 대비 미분양 비율을 살펴볼 필요가 있다.

      
        
        

        Figure 2.  
				
        

        
          Spatial visualization of unsold housing units and rates
          Source: https://data.molit.go.kr/

        
        

        

      

      미분양률은 지역별 공동주택의 재고수 대비 미분양 세대수를 의미한다. 2023년 기준 시군구별 미분양률을 살펴보면 전라남도 함평군(10.1%), 대구광역시 남구(10.0%), 충청북도 옥천군(8.6%) 등이 상대적으로 높은 수치를 나타냈다(Figure 2(b)). 미분양률이 1%를 초과하는 시군구는 비수도권의 경우 43개에 달했으며, 수도권에서는 경기도 연천군(2.4%), 안성시(1.7%), 양주시(1.0%)가 해당할 뿐, 대부분 지역은 미분양률 1% 이하로 나타났다. 이러한 결과는 주택시장 규모를 고려하더라도 비수도권에서 미분양 문제가 구조적으로 심각하게 나타나고 있음을 보여준다.

    

    

  
    
      Ⅳ. 분석방법 및 변수 설정
      
        1. 동태적 패널모형
        본 연구에서는 미분양률의 결정요인을 분석하기 위해 종속변수의 시계열적 지속성(persistence)을 고려한 동태적 패널 모형을 사용한다. 일반적인 패널모형에서 지역 i의 시점 t에서 종속변수(yi,t)는 설명변수 벡터(Xi,t), 관측할 수 없는 지역 고정효과(μi), 그리고 시점별 특수오차(єi,t)로 구성된다(식 (1)). i는 N개의 지역, t는 T개의 시점을 나타내는데, 설명변수들과 지역 고정효과(μi) 간에는 상관관계(correlation)가 없다는 외생성 가정을 전제로 분석을 수행한다.
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        그러나 식 (2)와 같이 설명변수에 종속변수의 시차변수(yi,t－1)를 포함하는 동태적 패널모형에서는 시차변수(yi,t－1)와 지역 고정효과(μi)가 상관관계를 가지게 되어 추정치에 편향(bias)이 발생할 수 있다.
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        지역 고정효과를 제거하기 위해서 1차 차분을 적용하면 식 (3)과 같이 지역 고정효과(μi)가 소거되지만, 여전히 시차변수의 차분(∆yi,t－1)과 시점별 특수오차의 차분(∆єi,t) 간에 상관관계가 있어 내생성 문제가 남게 된다. Anderson and Hsiao(1981)은 이러한 내생성 문제를 해결하기 위해 도구변수(instrumental variable)를 활용하는 추정방법을 제안하였다. 도구변수란 시차변수의 차분(∆yi,t－1)과는 상관관계를 가지지만 시점별 특수오차의 차분(∆єi,t)과는 상관관계를 가지지 않는 외생(exogenous) 변수를 의미하며, 내생성 문제를 해소하는 데 활용될 수 있다.
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        이후 Arellano and Bover(1995)와 Blundell and Bond(1998)는 내생성 문제를 완화하면서 추정 효율성을 높이는데 연립 일반화 적률법(System Generalized Method of Moments, System GMM)을 제안하였다(김원대·정영우, 2020; 라정주·신원규, 2015). System GMM은 1차 차분 방정식(first-difference equation)과 수준 방정식(level equation)을 결합한 형태의 연립방정식을 구성하여 모형의 계수를 추정하는 방법이다. 각 방정식은 모멘트 조건(moment condition)에 기초하여 적합한 도구변수를 설정하는데, 식 (4)와 같이 1차 차분 방정식에서는 수준 시차변수가 도구변수로 활용되며 수준 방정식에서는 차분 시차변수가 도구변수로 사용된다.
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        본 연구는 전국 시군구별 미분양률의 영향요인을 분석하기 위해 System GMM 방법을 적용하여 추정하도록 한다. 도구변수는 종속변수와 설명변수의 시차변수를 사용하였으며, 도구변수의 타당성과 모형의 적합성을 검증하기 위해 Sargan 검정과 2차 자기상관 검정(AR(2))을 수행하였다. Sargan 검정은 도구변수와 잔차항 간에 상관관계가 없다는 귀무가설을 통해 도구변수에 내생성 문제가 존재하는지 여부를 검정한다. AR(2) 검정은 2차 자기상관이 존재하지 않는다는 귀무가설을 통해 도구변수의 유효성을 검정한다. 두 검정 모두 귀무가설이 통계적 유의수준 하에서 기각되지 않을 경우, 도구 변수는 적절하게 설정된 것으로 판단되며 System GMM 모형의 추정 결과는 타당성을 갖는 것으로 해석할 수 있다(최영목, 2007; 라정주·신원규, 2015; 김원대·정영우, 2020).

      

      
        2. 변수의 구성 및 기초통계
        본 연구는 전국 229개 시군구의 9개년(2015~2023년) 동안 연간 패널 자료를 사용하여 분석을 수행하였다. 종속변수인 미분양률은 주택도시보증공사의 미분양관리지역 선정기준을 참고하여 공동주택의 시군구별 재고수 대비 미분양 세대수로 산정하였다. 미분양률 계산을 위한 미분양 호수는 통계청의 월별 미분양 자료로부터 연평균 미분양 수를 산출하였으며(국토교통부, 2025a), 총재고주택은 통계청의 주택총조사 자료로부터 시군구별 주택 중 단독주택 및 비거주용 건물 내 주택을 제외한 공동주택 호수로 산정하였다(국가데이터처, 2025b). 독립변수는 선행연구에서 통계적으로 유의미하다고 확인된 변수 중 연구 목적과 자료 가용성을 고려하여 선정하였으며, 통계청 주택총조사 자료의 구득 가능 기간을 고려하여 2015년부터 분석 기간을 설정하였다. 각 독립변수는 <Table 1>과 같이 개발(development) 변수, 경제(economic) 변수, 시차(lagged) 변수로 구성하였다.

        
          Table 1.  
				
          

          
            Data description and source
          
          

        

        
        

        먼저, 개발변수에는 연간 세대수 증감률, 연간 아파트 거래 수 증감률, 신규주택 비율, 택지개발사업 면적, 도시개발사업 면적, 정비사업 면적 변수가 포함되었다. 먼저, 연간 세대수 증감률(HH_chg)은 통계청의 시군구별 주민등록 세대수 기준으로 전년 대비 당해연도 증감률로 산정하였다(행정안전부, 2025). 세대수의 변화는 주택 수요와 주택 가격에 영향을 미치며(장영길 외, 2021), 이에 따라 미분양 수에도 영향을 줄 것으로 예상된다. 연간 아파트 거래 수 증감률(Trans_chg)은 국토교통부 실거래가 공개시스템에서 전년 대비 당해연도의 아파트 거래 수 증감률을 산출하여 사용하였다(국토교통부, 2025b). 정진욱 외(2019)는 창원시 사례 분석에서 대규모 주택건설 인허가로 인한 아파트 거래량 변화가 악성 미분양에 가장 큰 영향을 미치고 있음을 실증한 바 있다. 신규주택 비율(New_pct)은 통계청의 주택총조사 자료를 이용하여(국가데이터처, 2025b), 시군구별 전체 아파트 재고 대비 최근 5년 이내 준공된 신축 아파트 재고 비율로 산정하였다. 신규주택 아파트의 기준연도는 신규주택 및 노후 주택의 공간적 분포를 연구한 Yang(2020)의 연구를 준용하여 준공 후 5년 이내의 아파트를 신축 아파트로 분류하였다.

        택지개발사업 면적(Sitedev_ar)과 도시개발사업 면적(Urdev_ar)은 미개발지에서의 신규주택 공급을 대리(proxy)하기 위해 변수로 구성하였고, 재개발·재건축 사업 면적(Redev_ar)은 기개발지에서 정비를 통한 신규주택 공급 방식을 반영하기 위해 포함하였다. 서범준 외(2010)는 택지 공급량 증가가 미분양 확대를 초래한다는 실증 결과를 통해, 택지개발사업 면적의 확대가 과도한 주택 공급으로 이어질 수 있음을 지적한 바 있다. 본 연구에서는 민간 주체도 적극적으로 참여할 수 있는 도시개발사업이 최근 더욱 활발히 추진되고 있는 점에 주목하여 도시개발사업 면적을 변수로 함께 활용하였다. 먼저, 택지개발사업 면적은 택지정보시스템 자료를 활용하여 해당 지역의 개발 규모의 변화를 반영할 수 있도록 최근 5년간 시군구별 택지개발사업 면적의 연간 평균값을 산출하였다(한국국토정보공사, 2025b). 도시개발사업과 재개발·재건축사업 면적은 통계청의 개발 및 정비 사업현황 자료를 사용하여 최근 5년간 시군구별 연간 평균값을 산출하였다(한국국토정보공사, 2025c; 한국국토정보공사, 2025d).

        경제변수에는 매매가격지수, 전세가격지수, 매매가격지수 증감률, 제조업 종사자 수 비율, 금리변동률을 포함하였다. 매매가격지수(Sale_idx)와 전세가격지수(Jeonse_idx)는 KB부동산 데이터 허브에서 제공하는 월별 자료를 연도별 평균값으로 환산하여 활용하였다(KB 국민은행, 2025). 매매가격지수는 현재 주택시장의 매매가격 수준을 대리하기 위한 것으로 주택시장의 높은 매매가격은 분양 주택의 수요 증가를 야기할 수 있다(정창무·김지순, 2005; 김상기 외, 2010; 정진욱 외, 2019). 전세가격지수는 임대시장의 주거비용을 대리할 수 있으며, 주거비용의 변화는 미분양 수요에 영향을 미칠 수 있다(김상기 외, 2010; 정진욱 외, 2019; 양지영, 2024). 매매가격지수 증감률(Sale_chg)은 가격 변동 속도를 반영하는 지표로 김대원·유정석(2014)은 1기 시차에서, 서범준 외(2010)는 동일 기에서 각각 미분양률에 음(-)의 영향을 미친다고 보고한 바 있다. 이는 매매가격 상승이 투자자에게 긍정적 신호로 작용하여 주택 구매를 촉진하고, 결과적으로 미분양을 감소시키는 효과가 있음을 시사한다.

        제조업 종사자 수 비율(Emp_pct)은 지역의 산업 구조를 나타내는 지표로서 김주영·신우진(2011)에 따르면 지역산업이 제조업 중심으로 이루어진 경우 미분양 주택 수가 증가하는 경향이 있음을 실증한 바 있다. 제조업 종사자 수 비율은 국가데이터처(2025c)를 이용하여 시군구별 총종사자 수 대비 제조업 종사자 수 비율로 산출하였다. 금리변동률은 한국은행의 주택담보대출 금리 자료를 이용하여 전년 대비 변동률을 산출하였다(한국은행, 2025). 대출금리 상승은 주택 구매자의 자금 부담을 높여 수요를 위축시키는 요인으로 작용하며, 이러한 특성은 다수의 선행연구에서 확인되고 있다(정창무·김지순, 2005; 김대원·유정석, 2014; 김리영·서원석, 2020; 김성우·정건섭, 2022; 양지영, 2024).

        마지막으로 시차변수는 미분양률 1기와 2기 시차변수를 사용하였다. 미분양은 누적 특성을 가지며, 이전 시점의 미분양 규모가 현재 시점에 영향을 미칠 수 있다(정창무·김지순, 2005; 서범준 외, 2010). 이를 반영하기 위해 종속변수의 1기 및 2기 시차를 설명변수에 포함하고 지역별 조정속도의 차이를 통제하고자 하였다. 그 외에도 인구증감률, 종사자 수, GRDP, 총통화량 등의 변수도 고려했으나, 다중공선성과 모델 적합성 문제로 제외하였다.

        <Table 2>는 전체(pooling) 자료에 대한 변수별 기초통계량을 보여준다. 시계열 관측 기간은 2015년부터 2023년까지 총 9년이며, 패널 자료의 전체 관측치는 229개의 시군구를 포함하여 총 2,061개로 구성된다. 미분양률은 평균 0.60%로, 최소 0%에서 최대 21.66%까지 나타나는 것을 알 수 있다. 신규주택 공급 특성을 반영하는 개발사업 면적 변수들은 분포의 편차가 큰 특성을 고려하여 로그변환 후 분석에 사용하였다. 또한 매매가격지수와 전세가격지수는 변수 단위의 스케일링(scaling)을 위해 100을 나누었으며 이에 따라 기준값을 1로 두어 해석할 필요가 있다.

        
          Table 2.  
				
          

          
            Descriptive statistics
          
          

        

        
        

      

    

    

  
    
      Ⅴ. 실증분석 결과
      <Table 3>은 동태적 패널모형을 이용하여 전국, 수도권, 비수도권의 미분양률 결정 요인을 추정한 결과이다. Sargan 검정 및 AR(2) 검정 결과, 모든 분석모형에서 P-value가 통계적 유의수준보다 높게 나타나 귀무가설이 기각되지 않았으며, 도구변수의 유효성 및 모형의 타당성이 확인되었다. Lag 변수의 경우 모든 모형에서 1기 Lag 변수가 양의 값으로 유의미한 결과를 보였다. 이러한 결과는 미분양이 누적되는 특징을 지니며 이후 시점의 미분양 발생에도 지속적으로 영향을 미친다는 점을 보여준다(정창무·김지순, 2005; 서범준 외, 2010), 다만, 2기 시차 변수의 경우 미분양 주택이 완화되는 방향으로 추정되었으나 수도권 모형에서는 통계적 유의성이 확인되지 않았다.

      
        Table 3.  
				
        

        
          Estimation results of dynamic panel model
        
        

      

      
      

      전국 모형(1)에서 미분양률에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 요인으로는 신규주택 비율(New_pct)과 도시개발사업 면적(Urdev_ar)이 확인되었다. 신규주택 비율이 높은 지역은 단기간에 신규 주택 공급이 집중적으로 이루어진 지역으로, 이는 주택의 과잉공급으로 이어져 미분양을 초래한다는 기존 선행연구의 결과와 일치한다(윤익준·소성규, 2023). 또한 도시개발사업은 미개발지에 대한 신규 개발이라는 점에서 기존 인프라와의 연계성이 낮고 수요 예측이 어렵다고 지적하는 선행연구와 같이(조진우, 2016), 신규주택 공급비율이 일정할 때 도시개발사업 면적의 증가는 해당 지역의 미분양률을 높이는 데 유의미한 영향을 미치는 것으로 나타났다.

      전국 모형에서 미분양률에 통계적으로 유의한 음(-)의 영향을 미치는 요인으로는 세대수 증감률(HH_chg), 재개발·재건축사업 면적(Redev_ar), 매매가격지수 증감률(Sale_chg)이 확인되었다. 세대수가 전년 대비 10%p 증가할 때 미분양률은 0.071%p 감소하는 것으로 나타났는데, 이는 세대수 증가가 주택 수요의 확대로 이어져 미분양을 완화하는 데 일정 부분 기여함을 보여준다. 재개발·재건축 사업은 기개발지의 정비라는 관점에서 안정적인 수요 기반 위에서 주택 공급이 이루어지기 때문에(김진수, 2017), 신규주택 공급비율이 일정할 때 재개발·재건축 사업 면적의 증가는 미분양을 감소시키는 것으로 해석될 수 있다. 또한 매매가격지수 증감률의 증가는 주택가격 상승에 대한 기대감으로 이어져 투자 수요를 확대하고 이로 인해 미분양을 감소시킨다는 점에서 기존 연구와 일치하는 결과를 보여준다(서범준 외, 2010; 김대원·유정석, 2014).

      수도권 모형(2)에서 미분양을 증가시키는 요인으로는 매매가격지수(Sale_idx)가 확인되었으며, 반대로 미분양을 감소시키는 요인으로는 세대수 증감률(HH_chg), 전세가격지수(Jeonse_idx), 재개발·재건축 사업 면적(Redev_ar)이 나타났다. 특히, 전국 모형과 달리 수도권에서는 매매가격지수와 전세가격지수가 통계적으로 유의미한 영향을 미치는 것으로 분석되었다. 수도권의 경우 주택 구매 시점의 높은 매매가격은 구매 수요를 위축시켜 미분양률 증가로 이어지는 것으로 해석된다(김성우·정건섭, 2022; 황관석 외, 2024). 반면, 전세가격의 상승은 미분양률 감소에 기여하는 것으로 나타났는데, 매매가격지수가 동일할 때 전세가격지수가 높아지면 전세수요가 매매수요로 이동하여 미분양 감소로 이어지는 것으로 이해할 수 있다. 실제 전세가격 상승은 임대시장에서의 높은 주거 비용으로 여겨져 매매수요로의 전환에 영향을 미치는 것으로 알려져 있다(김주영·신우진, 2014).

      비수도권 모형(3)에서 미분양률을 증가시키는 요인으로는 신규주택 비율(New_pct)과 도시개발사업 면적(Urdev_ar)이 확인되었으며, 반대로 미분양률을 감소시키는 요인으로는 세대수 증감률(HH_chg), 매매가격지수 증감률(Sale_chg)이 나타났다. 비수도권의 미분양 문제는 주로 도시개발사업과 연계된 신규주택의 과잉공급으로 해석할 수 있다. 서범준 외(2010)는 비수도권의 택지개발사업이 지역 내 주택 수요를 충분히 고려하지 않은 채 과도하게 확장됨으로써 미분양을 초래한다고 지적한 바 있다. 본 연구의 결과는 이러한 연구 결과의 연장선에서 최근 활발히 추진되고 있는 미개발지에서의 도시개발사업 역시 실제 수요를 초과하는 공급을 유발하여 미분양의 주요 원인으로 작용하고 있음을 시사한다.

      본 연구에서는 아파트 거래 수 증감률(Trans_chg), 택지개발사업 면적(Sitedev_ar), 제조업 종사자 수 비율(Emp_pct), 금리변동률(Int_chg) 변수가 미분양률에 통계적으로 유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 아파트 거래 수 증감률의 경우 도시개발 등 개발사업 면적과 신규주택 비율을 직접 변수화하였기 때문에 아파트 거래량의 증감이 미분양률에 미치는 영향이 제한적으로 나타난 것으로 보인다. 택지개발사업 면적은 과거와 달리 택지개발사업의 규모가 현저히 감소하여 미분양률에 유의미한 영향을 미치지 않는 것으로 판단된다. 실제 2023년 기준 전국의 택지개발사업 면적은 1.4km2에 불과해 도시개발사업 면적(198.5km2)과 재개발·재건축 사업 면적(111.2km2)에 비해 상대적으로 매우 낮은 수준을 보이고 있다. 제조업 종사자 수 비율 또한 산업 구조가 과거에 비해 다변화·복합화되면서 지역의 제조업 중심성 여부가 미분양률에 유의미한 영향을 미치지 않은 것으로 해석된다. 마지막으로 금리변동률은 전국 단위의 시계열 분석을 수행한 기존 선행연구에서 중요한 설명요인으로 제시되었으나, 시군구의 미시적 공간 단위로 분석한 본 연구에서는 지역 간 이질성의 영향으로 통계적 유의성이 나타나지 않은 것으로 판단된다.

    

    

  
    
      Ⅵ. 결론 및 시사점
      본 연구는 신규주택 공급 방식이 지역별 미분양률에 미치는 영향을 규명하기 위하여 2015년부터 2023년까지 전국 시군구 단위의 연간 패널데이터를 활용하여 실증분석을 수행하였다. 특히 미분양은 누적된 물량이 이후 시점의 미분양에도 영향을 미칠 수 있다는 점에서 종속변수의 축차적 특성을 반영할 수 있는 동태적 패널모형을 적용하여 분석을 수행하였다. 분석 결과, 수도권과 비수도권에서 미분양에 영향을 미치는 요인은 구별되는 특징을 지니는 것으로 나타났으며, 주요 분석 결과는 다음과 같다.

      세대수의 증가는 모든 모형에서 미분양률을 낮추는 유의미한 요인으로 확인되었으며, 신규주택 비율의 증가는 특히 비수도권에서 미분양률을 높이는 유의미한 요인으로 확인되었다. 이러한 결과는 특정 지역에서 신규 주택 공급이 단기간에 집중될 경우, 해당 지역의 수요 수준을 초과하는 과잉 공급이 발생하게 되어 그 결과 미분양이 확대된다는 기존 연구결과를 뒷받침한다(윤익준·소성규, 2023). 비수도권 지역에서 신규주택 비율이 10%p 증가할 때 미분양률은 0.125%p 상승하는 것으로 나타났는데, 세대수 증가가 동일하더라도 신규주택 공급에 따른 미분양률의 증가가 수도권보다 비수도권에서 민감하게 반응하고 있음을 보여준다.

      도시개발사업 면적과 재개발·재건축 사업 면적은 미분양률에 상이한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 전국 모형의 분석 결과, 신규주택 공급 비율이 동일할 때 도시개발사업 면적은 미분양률에 유의한 양(+)의 영향을 미친 반면, 재개발·재건축 사업 면적은 유의한 음(-)의 영향을 보였다. 이러한 영향은 지역별로도 차이를 나타냈다. 수도권 모형에서는 재개발·재건축 사업의 면적만이 미분양률에 통계적으로 유의한 음(-)의 영향을 미쳤는데, 이는 수도권에서의 정비사업이 수요가 충분하고 사업성이 확보된 지역을 중심으로 추진되기 때문으로 해석할 수 있다(송기백, 2010). 반면, 비수도권 모형에서는 도시개발사업 면적 변수만 미분양률에 유의한 양(+)의 영향을 나타냈다. 이는 도시개발사업의 비중이 상대적으로 높은 비수도권의 경우 미개발지에서의 과도한 신규 개발이 미분양 문제를 심화시킬 수 있음을 보여주며, 향후 사회적 비용을 고려하여 미개발지보다는 기개발지를 활용한 주택 공급 전략이 필요함을 시사한다.

      주택가격 변수와 관련하여 수도권에서는 매매가격지수와 전세가격지수가 미분양률에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 매매가격지수가 높을수록 분양 가격에 대한 구매력이 저하되어 미분양률이 증가하는 반면, 전세가격이 높을수록 분양 가격에 대한 상대적 매력도가 상승하여 매매 수요로 전환됨으로써 미분양률이 감소하는 것으로 해석된다. 이는 수도권 주택 구매자의 경우 구매 시점의 매매가격 수준과 임대시장에서의 주거비용이 신규주택 구매 결정에 중요한 영향을 미친다는 점을 보여준다. 이와 달리 비수도권 모형에서는 매매가격지수와 전세가격지수는 유의하지 않았으며, 매매가격지수 증감률이 통계적으로 유의한 영향을 미쳤다. 이는 주택가격 상승에 대한 기대가 투자 수요를 확대하고(서범준 외, 2010; 김대원·유정석, 2014), 결과적으로 미분양률 감소로 이어졌음을 의미한다. 이러한 분석 결과는 비수도권 주택시장이 투자 수요의 영향을 받는 구조적 특성을 지니고 있음을 확인시켜 준다.

      본 연구는 실증분석 결과를 바탕으로 다음과 같은 시사점을 제시한다. 첫째, 수도권에서는 현재의 주택가격이 낮을수록, 비수도권에서는 주택의 미래 기대가격이 높을수록 미분양이 감소하는 경향이 확인되었다. 이는 동일한 미분양 현상이라도 수도권과 비수도권의 주택시장이 상이한 수요 구조와 기대 형성 방식에 의해 작동하고 있음을 보여준다. 특히 비수도권에서 미래 기대가격이 미분양률의 결정적 요인으로 작용한다는 것은 주택 구매 결정이 향후 자산가치 상승에 대한 기대, 즉 투자 수요에 크게 의존하고 있음을 의미한다. 이러한 사실은 지역의 인구감소나 경제기반이 약화될 경우 미분양이 급격히 누적될 위험이 있다는 점을 보여주며, 이에 대응하기 위해서는 주택 공급 조절뿐 아니라 지역 활력 제고와 연계된 종합적 접근이 필요함을 시사한다.

      둘째, 최근 비수도권에서 증가하고 있는 도시개발 사업은 미분양률을 높이는 주요 요인임을 확인하였다. 기존 선행연구에 따르면, 도시개발사업이 목표 인구를 과도하게 설정하여 주택 개발규모를 실제 수요보다 과대 추정하는 경향이 있으며(안홍기 외, 2014), 이러한 실수요와 추정수요 간 괴리는 과잉 개발과 재정 낭비로 이어질 수 있음이 지적되고 있다(조진우, 2021). 저성장·인구감소 시대에 부합하지 않는 제도적 틀 속에서 과도한 개발이 지속되고 있다는 비판(고영구·허재완, 2015)을 고려할 때, 주택 수요 예측의 정밀도를 제고하고 미개발지에서의 신규 개발보다는 기존 주택의 정비와 활용을 촉진할 수 있는 제도적 인센티브에 대한 사회적 논의가 이루어질 필요가 있다.

      셋째, 도시개발사업과 달리, 기개발지에서 추진되는 재개발·재건축 정비사업은 미분양률을 유의미하게 낮추는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 주택 공급의 입지 특성을 고려할 수 있도록 주택 정책(housing policy)과 주택의 입지를 결정하는 공간계획(spatial planning) 간의 연계 강화가 이루어질 필요가 있음을 시사한다. 현재와 같이 주택 건설 인허가와 도시 구조를 결정하는 공간계획이 분리되어 운영될 경우, 사회적 비용이 고려되지 않은 채 미개발지에서 신규 개발이 지속될 우려가 있다. 인구 감소가 심화되는 상황에서 도심 공동화라는 사회적 문제를 사전에 예방하기 위해서는 주택정책과 공간계획이 유기적으로 결합되어, 미시적 공간 단위에서 신규 개발 규모를 합리적으로 결정할 필요가 있다. 도시 내 신규 주택 수요가 기존 시가지의 정비사업으로 유도될 때, 도시 전체의 사회적 비용을 최소화하고 지속가능한 도시가 조성될 수 있다.

      본 연구는 지역별 특성에 따른 미분양 영향요인을 밝히는 데 기여하였으나 다음과 같은 한계를 갖는다. 먼저, 시계열 변화에 따른 정책적 요인을 반영하지 못하였다. 향후 미분양 해소를 위한 다양한 정책 변수를 모형에 포함함으로써 정책의 효과성을 실증할 필요가 있다. 또한 본 연구는 주택시장 특성을 고려하여 전국, 수도권, 비수도권으로 지역을 구분하여 분석하였으나, 장기간 미분양이 적체된 지역의 특수한 상황을 충분히 포착하지는 못하였다. 향후 연구에서 미분양 장기 적체 지역에 대한 심층 분석을 수행한다면, 미분양 장기화의 원인을 규명하고 보다 효과적인 정책대안을 제시할 수 있을 것으로 기대한다.
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