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전세보증금 반환보증 제도 변화가 주택 임대차 시장 구조에 미친 영향: 
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The impact of changes in the jeonse deposit return guarantee system on 
the structural transformation of the housing lease market: 
An empirical analysis based on Seoul’s lease transaction data
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Abstract

This study empirically examines the impact of the 2023 tightening of eligibility requirements for the Jeonse Deposit Return 
Guarantee system on the contractual structure of Seoul’s housing rental market. Using 3,099,299 rental transaction records 
covering all housing types in Seoul from July 2020 to June 2025, the analysis employs logistic regression and difference-
in-differences logistic regression to estimate both average policy effects and heterogeneous impacts across housing types and 
rent levels. The results show a significant increase in the prevalence of monthly rent contracts following the policy change, 
indicating a structural shift away from the Jeonse-centered system. However, this transition was uneven: the probability of 
selecting monthly rent rose sharply in non-apartment housing and in low- to mid-priced rental segments. These findings 
suggest that while the tightening of the Jeonse Deposit Return Guarantee system advanced objectives of risk management 
and curbing institutional misuse, it also induced contract restructuring from Jeonse to monthly rent in market segments 
characterized by greater uncertainty in deposit recovery. Overall, these results highlight the importance of considering 
heterogeneous market responses across housing types and rent levels when designing and adjusting rental policy frameworks.

Keywords: jeonse deposit return guarantee, structural change in the housing rental market, shift from jeonse to monthly rent, 
non-apartment and low-priced rental housing, difference-in-differences (DID) logistic regression

Ⅰ. 서론

한국의 주택 임대차 시장은 오랫동안 전세제도를 중심

으로 유지되어 왔으나, 최근 들어 월세 비중이 확대되면서 

임대차 시장의 구조적 변화가 관찰되고 있다. 2010년대 들

어 감지되기 시작한 임대차 시장의 변화는 2015년 전후로 

본격화되었으며, 수도권에서는 전세와 월세의 비중이 유

사한 수준에 근접하였고 비수도권에서는 월세 비중이 전세

를 앞서게 되었다(변세일 외, 2017). 이후 2020년대에는 

임대차 3법의 시행, 지속적인 금리 인상, 보증금 미반환 사

고 및 전세사기 증가 등 제도적 ․ 시장적 요인이 복합적으로 

작용하면서 전세의 월세화 경향은 더욱 가속화되었다.

이러한 변화 속에서 전세보증금 반환보증 제도는 임차

인의 보증금 보호와 주거 안정을 목적으로 도입되었다. 제

도 도입 초기에는 가입 요건을 단계적으로 완화하고 등록

임대사업자에 대한 의무가입을 시행하는 등 적용 범위를 
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확대하기 위한 조치들이 이루어졌으며, 그 결과 보증가입 

대상과 규모는 빠르게 증가하였다. 그러나 공시가격 적용

비율을 150%까지 인정하고 담보인정비율을 100%까지 완

화한 가입 요건은 일부 지역에서 시세를 상회하는 전세가

격 형성을 유인하는 요인으로 작용하였으며, 보증 사고가 

급증하는 부작용을 초래하였다. 이에 따라 보증기관은 가

입 요건을 단계적으로 강화하고 일부 계약에 대해서는 보

증가입을 제한하는 방식으로 제도를 조정하였다. 2023년 

1월에는 공시가격 적용비율이 150%에서 140%로 하향 조

정되었고, 같은 해 5월에는 담보인정비율이 90%로 제한됨

에 따라 실질적으로 공시가격의 150%까지 보장되던 보증

한도는 126% 수준으로 축소되었다.

보증가입 요건의 강화는 보증사고 위험을 완화하고 임

차인 보호를 강화하기 위한 조치였으나, 결과적으로 전세

시장의 위축과 월세 전환의 가속화를 초래한 것으로 평가

된다. 제도변화 이후 임대차 시장에서는 강화된 기준을 초

과하는 전세보증금에 대해서는 보증금을 하향 조정하고 초

과분을 월세로 전환하는 계약 구조가 확산되었으며, 신규 

전세 계약의 체결이 어려워지고 보증가입이 가능한 주택의 

범위 또한 축소되었다. 실제로 2023년 이후 서울시 주택 

임대차 시장에서 월세 비중은 지속적으로 증가하고 있으

며, 이러한 변화는 아파트보다 비아파트(단독 ․ 다가구, 연

립 ․ 다세대, 오피스텔) 유형에서 더욱 두드러지게 관찰된

다(오승준, 2025).

또한 보증가입 범위의 축소는 임차인이 보증금 회수의 

안전성을 확보하기 위한 대응으로, 소액임차인 최우선변

제금 상한 이하로 보증금을 조정하고 초과분은 월세로 전

환하는 계약 전략을 선택하도록 유도하였다. 그 결과 해당 

기준을 초과하는 보증금 구간에서는 전세 계약이 현저히 

감소하는 등 보증금 규모에 따른 전월세 선택의 차별적 양

상이 뚜렷하게 나타나게 되었다(채민석, 2023). 이와 같이 

전세보증금 반환보증 제도는 임차인의 전세보증금 보호를 

위해 도입된 제도임에도 본래의 취지와 달리 전세시장의 

축소와 월세 중심의 구조적 전환을 촉진시키는 결과를 초

래하였다. 특히 제도변화의 영향이 주택유형과 보증금 규

모에 따라 상이하게 나타났는데, 이는 월세 전환의 속도와 

범위에 차별적 영향을 미치고 있음을 시사한다. 

본 연구의 목적은 2023년 전세보증금 반환보증의 가입

요건이 강화된 시점을 전후하여, 해당 제도 변화가 주택 임

대차 시장의 계약구조에 미친 영향을 실증적으로 분석하는 

데 있다. 이를 위해 국토교통부 실거래가 공개시스템 자료

를 활용하여 서울시 전 주택유형을 대상으로 2020년 7월

부터 2025년 6월까지의 임대차 실거래 자료 3,099,299건

을 수집 ․ 분석하였다. 본 연구는 제도변화 이후 서울시 임

대차 시장에서 월세 비중이 유의하게 증가하였는지를 검증

하고, 그 변화 양상이 주택유형 및 임대금액 수준에 따라 차

별적으로 나타났는지를 규명하고자 한다. 

한편, 전세의 월세화 현상은 금리 환경 변화, 가구 구조 

변화, 주택 가격 상승 등 장기적인 요인의 영향을 받아 형성

된 추세적 현상일 가능성도 존재한다. 이에 본 연구는 단순

한 전후 비교를 넘어 제도 시행 전후의 시간적 변화와 집단 

간 차이를 동시에 고려할 수 있는 이중차분(difference-

in-differences, 이하 DID) 형식의 로지스틱 회귀모형을 

활용하여, 관찰되는 계약구조 변화가 기존 추세의 연장인

지, 아니면 제도변화와 관련된 구조적 변화인지를 구분하

고자 한다. 나아가 전세보증금 반환보증 제도 강화가 임대

차 시장에 미친 함의를 평가하고, 향후 임대차 제도 설계 및 

개선을 위한 실증적 시사점을 제시하고자 한다.

Ⅱ. 제도 및 선행연구 고찰 

1. 주택 임대차 시장의 구조변화

전세는 한국의 독특한 주택 임대차 방식으로, 그 기원은 

고려시대의 전당, 조선 전기의 전매, 그리고 조선 후기 가

사전당으로 이어진 관습적 제도에서 비롯된 것으로 추정된

다(김진유, 2014). 현대화 과정에서 전세는 급속한 경제성

장기 동안 미흡했던 주택금융시장을 보완하는 사금융의 기

능을 담당하였고(최창규 ․ 지규현, 2008), 한국의 주택 임
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대차 시장은 오랫동안 전세 중심의 구조를 유지해 왔다.

그러나 2010년대 이후 전세 비중이 점차 감소하고 월세 

비중이 증가하는 ‘전세의 월세화’ 현상이 본격적으로 관찰

되기 시작하였다. 2008년 글로벌 금융위기 이후 주택가격

이 안정세를 보이면서 전세의 수익성이 저하되었고, 이에 

따라 월세로 전환되는 계약이 증가하였다(현대경제연구

원, 2011). 이러한 변화는 전세 시스템의 불안정성을 심화

시키며 전통적인 주거사다리의 약화와 계층 간 격차 심화 

등의 사회적 문제를 초래하였다(Ronald and Jin, 2014). 

특히 수도권 및 광역시를 중심으로 월세 전환이 두드러졌

으며, 저소득층과 소형주택에서 더 급격한 변화를 겪었다

(박미선 외, 2014). 또한 전세자금 대출 확대와 같은 금융 

지원 정책은 전세가격 상승을 견인하면서 2014년을 기점

으로 보증금이 있는 월세(반전세) 형태의 계약이 확산되었

고, 결과적으로 월세 비중이 전세를 상회하는 구조로 전환

되었다(강민석 ․ 정종훈, 2022).

다만 2010년대 나타난 전세의 월세화는 전월세 전환율, 

주택 매매 ․ 전세 시장 여건, 금융시장 환경 등 시장 요인에 

의해 점진적으로 진행된 구조적 변화로 볼 수 있다(유승동, 

2021). 이에 반해 2020년대 관찰되는 전세의 월세화는 정

부의 정책 및 제도변화에 따른 구조적 전환 성격이 보다 뚜

렷하다는 점에서 차별성을 갖는다. 특히, 2020년 도입된 

계약갱신청구권제, 전월세상한제, 전월세신고제로 대표되

는 임대차 3법은 전세 계약의 유지 ․ 갱신과 가격 결정 방식

에 직접적인 영향을 미치며 전세의 월세화를 촉진한 제도

적 요인으로 평가된다(선수봉, 2023). 임대차 3법의 본격

적인 시행은 임대가격 상승을 초래하며 전월세 시장의 혼

란과 분쟁을 심화시켰으며(이창무, 2020), 특히 아파트 전

세가격이 상승하고 그 여파로 월세 전환이 가속화되는 현

상이 발생하였다(김소연, 2021).

한편 아파트 전세가격 상승과 전세 물량 축소에 대한 대

안으로 비아파트 전세시장이 주목받게 되었으나, 동시에 

보증금 미반환 위험이라는 새로운 문제를 야기했다. 김진

유(2022)에 따르면 보증금 미반환 사고는 전세가율이 높

은 고위험 전세일수록 발생위험이 높아지는데, 서울시 기

준 전세가율과 보증사고 간 상관계수는 0.87에 달했으며, 

그중에서도 연립 ․ 다세대의 경우 0.96으로 매우 높은 상관

성을 보였다. 이정현 ․ 남진(2025)의 연구에서도 보증금 미

반환 위험은 주택유형별로 상이하게 나타났으며, 특히 연

립 ․ 다세대에서 그 취약성이 가장 두드러지는 것으로 분석

되었다.

이와 같은 전세 제도의 구조적 한계 속에서, 소액임차인 

보호를 목적으로 한 최우선변제권 제도는 임차인의 최소한

의 보증금 회수를 보장하는 제도적 기준선으로 기능해 왔

다. 최우선변제권은 「주택임대차보호법」1)이 규정한 임차

인 보호장치로, 임차 주택이 경매 또는 공매로 처분되는 경

우 소액임차인의 보증금 중 일정 금액을 다른 담보물권자

보다 우선하여 변제받을 수 있는 권리를 말한다(김서우 ․ 방
진원, 2025). 서울시의 경우 2010년 2,500만 원 수준이었

던 최우선변제금 상한은 주택 임대료 상승을 반영하여 

2023년 5,500만 원까지 단계적으로 확대되었다. 2020년

대 들어 전세보증금 미반환 위험이 증가하면서 최우선변제

권 제도의 역할이 더욱 강조되고 있으며, 임차인의 보증금 

설정과 계약구조 선택에 직접적인 영향을 미치고 있다.

이러한 시장적 ․ 제도적 변화는 결과적으로 전세 비중의 

감소와 월세 비중의 확대라는 구조적 전환으로 이어지고 

있다. 배세호 ․ 공도연(2025)은 최근 5년간의 전월세 시장 

변화를 분석한 결과, 임대인은 임대차법 개정과 금리하락

으로 인해 전세의 경제적 유인이 약화됨에 따라 월세로 전

환하는 경향을 보였고, 임차인은 보증금 미반환에 대한 위

험 인식이 강화되면서 전세보다 월세를 선호하는 경향이 

뚜렷해졌다고 해석하였다. 여기에 더해 보증금 미반환 위

험에 대응하기 위해 강화된 전세대출 및 전세자금보증 기

준은 특히 비아파트 시장의 월세화 현상을 가속화하는 요

인으로 작용하고 있다(박영규, 2025).

1) 「주택임대차보호법」 제8조 제1항(https://www.law.go.kr/법령/주택임대차보호법).
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2. 전세보증금 반환보증 제도

임차인의 보증금 미반환 위험을 완화하고 주거 안정을 

도모하기 위한 제도적 장치로서, 전세보증금 반환보증 상

품은 1995년 SGI서울보증에 의해 최초로 도입되었다. 이

후 2013년 주택도시보증공사(Korea Housing & Urban 

Guarantee Corporation, 이하 HUG), 2020년 한국주

택금융공사(Korea Housing Finance Corporation, 이

하 HF)에서 유사한 보증 상품을 잇달아 출시하면서 전세보

증금 반환보증 제도는 공적 보증체계로 확대 ․ 정착되었다

(윤형석, 2023).

전세보증금 반환보증 제도는 전세 계약 만료 시 임차인

이 임대인으로부터 반환받아야 하는 전세금(보증금)을 보

증기관이 대신 지급함으로써 임차인의 권리를 보호하는 제

도이다. 즉, 계약 만료 후 임대인이 전세금을 돌려주지 못

할 경우 보증기관이 임차인에게 해당 금액을 우선 지급하

고, 이후 임대인에게 구상권을 행사하는 구조를 갖는다. 이 

제도는 임대인의 전세보증금 반환 의무를 담보함으로써 임

차인의 자금 회수 안정성을 보장하는 공적 보증 장치로 기

능한다.

전세보증금 반환보증은 흔히 ‘보증보험’으로도 불리는

데, 이는 채권자인 임차인이 보증기관과 별도의 계약을 체

결하여 보호를 받는 방식이 일반적인 보험 구조와 유사하

기 때문이다(윤형석, 2023). 이에 대해 허지행(2023)은 전

세 계약에서 임대인은 채무자, 임차인은 채권자의 지위를 

가지며, 전세보증금 반환보증은 채무자가 채권자에게 보

증금을 반환하지 못할 경우, 보증기관이 이를 대신 이행하

는 보증 계약의 성격을 지닌다고 설명하고 있다(<그림 1> 

참조). 다만 채권자인 임차인이 직접 보증상품에 가입하는 

구조로 인해 외형적으로 보험과 유사하게 인식되며, 실제

로 보증기관들조차 상품명에 ‘보증’, ‘보험’, ‘보증보험’ 등

의 용어를 혼용함으로써, 채무 이행에 대한 책임 주체와 성

격을 모호하게 만드는 문제가 지속적으로 제기되어 왔다.

전세보증금 반환보증 제도의 도입으로 임차인이 보다 

안전하게 보증금을 회수할 수 있는 제도적 기반이 마련되

었으나, <표 1>과 같은 제도의 잦은 변경은 오히려 시장 내 

불확실성과 혼란을 초래하기도 하였다. 특히, 가입요건 및 

보증한도의 조정은 임대인과 임차인의 계약 행태 전반에 

영향을 미치며 임대차 시장 구조에 직접적이고 광범위한 

영향을 미쳤다. 

2013년부터 2020년까지의 시행된 가입요건 완화 정책

은 전세보증금 반환보증 제도의 정착과 가입자 수 확대에 

기여함으로써 임차인 보호라는 본래의 제도적 목적을 일정 

부분 달성하였다. 그러나 동시에 보증범위가 “공시가격

×150%×전세가율 100%”까지 확대되면서, 매매가격에 

임대인
(채무자)

← 임대차계약 → 임차인
(채권자)← 전세금

전세금 
반환청구↓

전세반환 
보증계약↕

보증기관

자료: 허지행(2023).

<그림 1> 전세금보증금 반환보증 구조

<표 1> 전세보증금 반환보증 제도의 변화

연도 내용 비고

1995 SGI 전세보증금 반환보증 상품 출시

2013 HUG 전세보증금 반환보증 상품 출시

2013 공시가격×150%×전세가율 70%

2014 공시가격×150%×전세가율 80% 완화

2017 공시가격×150%×전세가율 100% 완화

2018 가입 시 임대인의 동의 의무 폐지 완화

2020 HF 전세보증금 반환보증 상품 출시

2020 임대차 3법의 시행

2021 보증금 미반환 사고 급증

2023 공시가격×140%×담보인정비율 100% 강화

2023 공시가격×140%×담보인정비율 90% 강화

2025 공시가격×140%×담보인정비율 80% 논의
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근접하거나 이를 초과하는 전세보증금이 설정되는 사례가 

다수 발생하였다(박관아, 2024). 권혁 ․ 성현곤(2025)은 전

세보증금 반환보증 제도의 완화와 강화가 고위험 전세의 발

생 확률에 미치는 영향을 분석한 결과, 가입요건 완화는 고

위험 전세 발생 확률을 증가시킴을 확인하였다.

실제 제도 완화 이후 전세보증금 미반환 사고는 급증하였

으며, 이는 보증기관의 재무 건전성 악화 요인으로 작용하였

다. 전세보증금 반환보증의 대위변제액은 2021년 6,035억 

원, 2022년 10,581억 원, 2023년 49,229억 원으로 약 8배 

이상 증가하였고, 같은 기간 보증사고액 역시 8,171억 원에

서 76,542억 원으로 약 9배 이상 확대되었다(한국신용평

가, 2024). 김제완 ․ 손유은(2025)은 전세보증금 반환보증 

제도가 임차인 보호라는 명시적 목적과 달리, 실제 운용 과

정에서는 임대인의 자금 조달을 용이하게 하는 기능을 수

행하고 있음을 지적하며, 제도의 역할과 설계 방향에 대한 

재검토 필요성을 제기하였다.

이와 같은 문제 인식하에 2023년 이후 전세보증금 반환

보증 제도의 가입요건은 단계적으로 강화되었다. 2023년 

1월 공시가격 적용비율이 150%에서 140%로 하향 조정되

었으며, 같은 해 5월 담보인정비율이 90%로 제한됨에 따

라 실질적으로 공시가격의 150%까지 보장되던 보증한도

가 126% 수준으로 축소되었다. 보증범위가 축소되면서 기

존 계약 대비 신규 계약의 전세보증금이 더 낮아지는 ‘역전

세’ 현상이 관찰되었고, 보증범위를 초과하는 보증금 일부

를 월세로 전환하는 계약 구조도 확산되었다. 

동시에 보증가입 요건 강화로 보증을 받을 수 있는 주택 

범위가 축소되면서 일정 요건을 충족하지 못한 임차인들이 

제도적 보호에서 배제되는 사례도 증가하였다. 문윤상

(2023)은 보증 사각지대에 놓인 주택들 대부분이 공시가

격 3억 원 미만의 비아파트 및 저가주택에 집중되어 있으

며, 보증사고 위험이 높은 주택일수록 오히려 보증가입이 

어려운 역진적 구조가 형성되고 있음을 지적하였다.

전세보증금 반환보증의 가입이 제한되는 경우, 임차인

이 의존할 수 있는 제도적 보호장치는 소액임차인 우선변

제권과 같은 기초적 보호장치에 한정된다. 윤성진 ․ 이슬

(2024)은 보증금 반환 가능성을 <그림 2>와 같이 유형화하

였는데, 유형 3은 전세보증금 반환보증 가입을 통해 단기

적인 지연은 발생할 수 있으나 보증금 반환이 가능한 경우

인 반면, 유형 5~6은 우선변제권 등 제한된 보호장치에 의

존하게 되어 보증금 전액 회수가 어려울 수 있음을 설명하

고 있다. 이러한 분석은 전세보증금 반환보증 제도의 적용 

여부에 따라 보증금 회수 가능성이 실질적으로 달라질 수 있

음을 보여주며, 최우선변제금 상한을 기준으로 이를 초과하

는 금액이 월세로 전환되는 등 제도적 환경이 임대차 계약 

구조변화에 직접적인 영향을 미치고 있음을 시사한다.

3. 본 연구의 차별성

최근 비아파트 시장을 중심으로 관찰되는 전세의 월세

화 현상은 주로 고위험 전세, 보증금 미반환 위험, 전세사

기 등과 같은 시장 리스크에서 기인한 전세 기피 현상을 중

심으로 논의되어 왔다. 기존 선행연구들은 이러한 현상을 

통해 전세 제도의 구조적 취약성과 임차인 보호 제도의 한

계를 지적하였으나, 제도변화에 따른 영향, 즉 전세보증금 

반환보증 가입요건의 완화 또는 강화가 임대차 시장 구조

에 미친 영향에 대해서는 상대적으로 심층적인 분석이 이

루어지지 않았다. 권혁 ․ 성현곤(2025)의 연구에서 보증 가

입요건의 변화가 고위험 전세의 발생 가능성에 미치는 영

자료: 윤성진 ․ 이슬(2024).

<그림 2> 보증금 반환 구조 도식화
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향을 분석하였으나, 이러한 제도 변화가 임대차 시장 전반

에서 전세의 월세화 현상을 가속화하였는지 여부에 대해서

는 검토된 바가 없다.

이에 본 연구는 전세보증금 반환보증 제도의 가입요건 

변화가 임대차 시장의 전월세 구조변화에 미친 영향을 실

증적으로 규명하는 것을 목적으로 한다. 이를 위해 국토교

통부 실거래가 공개시스템 자료를 활용하여 2023년 보증 

가입요건 강화 시점을 전후로 서울시 임대차 시장에서 월

세 비중에 유의한 변화가 나타났는지를 검증하고, 그 영향

이 주택유형 및 임대금액 수준에 따라 차별적으로 나타나

는지를 분석하였다. 이러한 실증분석을 통해 제도변화와 

전세의 월세화 간의 관계를 보다 명확히 규명함으로써, 전

세보증금 반환보증 제도가 임차인 보호라는 본래의 목적에 

부합하여 작동하고 있는지를 평가하고, 향후 제도 설계 및 

개선을 위한 시사점을 도출하고자 한다.

Ⅲ. 서울 주택 임대차 시장의 월세화

1. 주택유형별 월세 비율 변화 추이

본 연구에서는 서울시 전 주택유형을 대상으로 2020년 

7월부터 2025년 6월까지의 국토교통부 임대차 실거래 데

이터 3,099,299건을 활용하여 주택유형별 월세 비율의 변

화를 분석하였다. 연구 지역을 서울시로 설정한 이유는 국

내 최대 규모의 주택시장이자 전세보증금 반환보증 가입 

건수가 가장 많은 지역으로, 제도변화의 영향을 가장 명확

하게 관찰할 수 있기 때문이다. 연구 대상으로는 단독 ․ 다
가구, 연립 ․ 다세대, 오피스텔, 아파트 등 모든 주택유형의 

임대차 계약을 포함하였다. 이는 주택유형별로 전세보증

금 반환보증의 적용 범위와 등록임대사업자 제도가 상이하

므로, 제도변화의 영향이 차별적으로 나타날 가능성을 분

석하기 위함이다. 연구 기간은 2020년 7월부터~2025년 

6월까지 만 5년으로, 2023년 1월 보증 가입요건이 강화되

기 시작한 시점을 기준으로 전후 각 2.5년을 구분하여 제도 

변화가 주택 임대차 시장에 미친 영향을 비교 ․ 분석하고자 

하였다. 또한 분석 기간의 시작점을 2020년 7월로 설정한 

것은 이 시점부터 시행된 임대차 3법의 영향을 연구 기간 

전체에 동일하게 적용함으로써, 이전 시기 제도 변화가 분

석 결과에 미치는 영향을 통제하기 위함이다. 

<그림 3>은 연구 기간 동안 서울시 주택유형별 월세 비율

의 변화를 나타낸 것이다. 전체적으로 모든 주택유형에서 

월세 비율이 상승하는 추세를 보이나, 2023년 1월 보증 가

입요건이 강화된 시점을 전후로 아파트와 비아파트 유형 간 

변화 양상이 뚜렷하게 구분된다. 먼저 비아파트 시장에서

는 2023년을 기점으로 월세 비율의 상승이 상대적으로 가

속화되는 모습을 보인다. 단독 ․ 다가구와 오피스텔은 이미 

2020년부터 월세 우위의 시장을 형성하고 있었으나, 2023

년 이후 월세 비율이 70%~80% 수준까지 확대되며 월세화

가 더욱 심화되었다. 특히 연립 ․ 다세대의 경우, 2022년까

지는 전세 비중이 우세한 시장 구조를 유지했으나, 2023년 

이후 월세 비율이 50%를 상회하면서 전세 중심 시장에서 

월세 중심 시장으로 구조적 전환이 발생하였다.

반면 아파트 시장에서는 2021~2022년 전세대출금리 

급등기에는 일시적으로 월세 비율이 45%를 상회하기도 하

였으나, 2023년 이후에는 오히려 40% 초반 수준에서 안정

화되며 여전히 전세 중심의 시장 구조가 유지되고 있다. 이

는 2020년 8월 「민간임대주택에 관한 특별법」 개정으로 

아파트의 장기일반임대 및 단기임대 신규 등록이 폐지되면

서, 아파트가 등록임대사업자에 대한 전세보증금 반환보

증 의무가입 대상에서 제외되었기 때문에 가입요건 강화에 

따른 영향을 거의 받지 않은 결과로 해석된다. 

종합하면, 2020년에는 단독 ․ 다가구 → 오피스텔 → 아

파트 → 연립 ․ 다세대 순으로 월세 비율이 높았으나, 2023

년 이후에는 단독 ․ 다가구 → 오피스텔 → 연립 ․ 다세대 → 

아파트 순으로 재편되었다. 이러한 변화는 전세보증금 반

환보증 제도 변화가 주택유형별로 상이한 시장 반응과 계

약구조 변화를 유발하였을 가능성을 보여준다. 
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2. 전세환산가별 월세 비율 차이

본 절에서는 전세보증금 반환보증 및 최우선변제금 제

도가 임대료 수준별로 전월세 선택 구조에 어떠한 차별적 

영향을 미치고 있는지 살펴보기 위해 전세환산금액 구간별

로 월세 비율의 차이를 분석하였다. 특히 본 절은 제도변화

의 인과적 효과를 직접적으로 식별하기보다는, 최근 임대

차 시장에서 관찰되는 계약구조의 단면적 특징을 기술적으

로 제시하는 데 목적이 있다.

2020년대 들어 비아파트 주택시장은 보증금 미반환 사

고가 빈번하게 발생하는 동시에 전세보증금 반환보증 가입

이 거절되는 사례가 증가하면서, 임차인의 보증금 회수를 

위한 제도적 안전망이 상대적으로 취약한 상태에 놓이게 

되었다. 이로 인해 임차인들은 최우선변제금 상한을 초과

하는 보증금에 대해 반환 위험이 높다고 인식하게 되었으

며, 보증금을 최우선변제금 상한 이하로 조정한 뒤 초과분

을 월세로 전환하려는 경향을 강하게 나타내고 있다(채민

석, 2023). 이러한 임차인의 대응은 결과적으로 보증금 규

모에 따라 전월세 선택이 구조적으로 달라지는 양상을 초

래하고 있다. 

<표 2>는 이러한 계약구조를 보다 직관적으로 설명하기 

위해, 2025년 서울시 최우선변제금 상한인 5,500만 원을 

기준으로 월세 수준을 단계적으로 설정하여 전세환산금액 

구간을 구분한 것이다. 보증금 5,500만 원을 기준으로 월

세를 각각 0원, 50만 원, 100만 원으로 적용하여 전세환산

금액을 산정하였으며, 이를 바탕으로 전세환산금액을 구

간 1(저가, 5,500만 원 이하), 구간 2(중 ․ 저가, 5,500만 

원~17,500만 원), 구간 3(중 ․ 저가, 17,500만 원~29,500

만 원), 구간 4(고가, 29,500만 원 초과)의 네 개 구간으로 

구분하였다. 

이와 같은 구간 설정은 최우선변제금 제도의 보호 범위

를 기준으로 임대차 계약 구조를 구분하는 데 분석적 의미

를 가진다. 구간 1에 해당하는 저가 임대주택은 전세보증

금 전액이 최우선변제금 제도에 의해 보호될 가능성이 높

은 범위에 해당하며, 구간 2, 3의 중 ․ 저가 임대주택은 보증

금을 최우선변제금 상한 이하로 설정하고 초과분을 월세로 

전환할 경우 보증금 전액이 보호될 가능성이 높은 구간으

로 해석할 수 있다. 반면, 구간 4의 고가 임대주택은 최우선

<그림 3> 주택유형별 월세 비율 변화 추이(서울, 2020.07~2025.06)
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변제금 제도만으로는 보증금 전액의 반환이 보장되지 않는 

범위에 해당한다. 추가적으로 더 높은 전세환산금액 구간

도 검토하였으나, 비아파트 시장에서는 표본 수가 급감하

고 월세 비율의 통계적 변동성이 크게 나타나 본 연구에서

는 네 개 구간으로 분석을 한정하였다.

<그림 4>는 2025년 상반기 임대차 실거래 데이터를 활

용하여, 주택유형별로 전세환산금액 구간 1~4에 따른 월

세 비율을 나타낸 것이다. 비아파트 임대시장의 경우, 구간 

1에서는 단독 ․ 다가구 51.0%, 연립 ․ 다세대 52.0%로 전세

와 월세의 비중이 유사하게 나타났는데, 이는 해당 구간이 

최우선변제금 제도를 통해 전세보증금 전액 보호가 가능한 

범위에 속함에 따라 상대적으로 전세 선택 비중이 높게 유

지된 결과로 해석된다. 반면, 구간 2에서는 월세 비율이 가

장 높게 나타났으며, 구간 3, 구간 4로 전세환산금액이 증가

할수록 월세 비율이 점차 낮아지는 패턴을 보였다. 특히 중 ․ 
저가 임대주택에 해당하는 구간 2에서의 월세 비율은 단독 ․ 
다가구 84.8%, 연립 ․ 다세대 64.4%, 오피스텔 83.1%로 타 

구간 대비 현저히 높은 수준을 나타냈다. 이는 비아파트 시

장에서 전세보증금 반환보증 제도가 충분한 보호장치로 작

동하지 못하고 있음을 시사하며, 임차인들은 최우선변제

금 제도를 사실상 최후의 안전망으로 인식하고 보증금 초

과분을 월세로 전환하고 있음을 보여준다. 이러한 계약구

조의 변화는 결과적으로 비아파트 중 ․ 저가 임차 가구의 주

거비 부담을 구조적으로 확대시키는 요인으로 작용하고 있

는 것이다.

한편, 아파트 임대시장에서는 구간 1, 구간 2에서 월세 

<표 2> 전세환산금액 구간

구간 전세환산금액 범위

구간 1
(저가)

5,500만 원 이하
(최우선변제금 상한의 1배 이하)

구간 2
(중 ․ 저가)

5,500만 원~17,500만 원
(최우선변제금 상한의 약 1~3배)

구간 3
(중 ․ 저가)

17,500만 원~29,500만 원
(최우선변제금 상한의 약 3~5배)

구간 4
(고가)

29,500만 원 초과
(최우선변제금 상한의 약 5배 초과)

주: 1) 보증금 5,500만 원+월세 0원=전세환산금액 5,500만 원.
2) 보증금 5,500만 원+월세 50만 원=전세환산금액 17,500만 

원.
3) 보증금 5,500만 원+월세 100만 원=전세환산금액 29,500

만 원.
4) 전세환산금액=보증금+월임대료×12개월/전월세전환율.
5) 전월세전환율은 한국부동산원 통계 참조.

<그림 4> 주택유형별 ․ 전세환산금액 구간별 월세 비율(서울, 2025년 상반기)
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비율이 각각 86.7%, 78.4%로 매우 높게 나타난 반면, 구간 

3, 구간 4로 전세환산금액 규모가 커질수록 전세 비율이 증

가하는 경향을 나타냈다. 이는 아파트가 전세보증금 반환

보증 의무가입 대상에서 제외되어 있으며, 전세환산금액 

수준이 상대적으로 높아 최우선변제금 제도의 보호 효과 

또한 기대하기 어려운 구조적 특성에 기인한 것으로 해석

된다. 즉, 아파트 시장에서는 제도적 요인보다는 임대인의 

자산운용 전략과 시장 참여자들의 행태적 요인이 전월세 

선택에 더 큰 영향을 미치는 것으로 볼 수 있다. 소형 중 ․ 저
가 아파트에 해당하는 구간 1, 2의 경우 안정적인 월세 수

익 확보를 위한 수익형 자산으로 활용되는 반면, 중대형 고

가 아파트에 해당하는 구간 3, 4의 경우 시세차익을 기대하

는 투자자산으로 인식되어 무이자 자금 운용 수단으로서 

전세를 유지하려는 임대인의 전략적 선택이 반영된 결과로 

볼 수 있다.

Ⅳ. 전세보증금 반환보증 제도변화가 주택 임대차 

시장 월세화에 미치는 영향

1. 변수구성 및 기술통계분석

본 장에서는 2023년 1월부터 시행된 전세보증금 반환보

증 가입요건 강화 전후로 서울시 임대차 시장에서 월세 비율

의 변화가 있었는지 카이제곱 검증을 통해 살펴보고, 로지스

틱 회귀분석 및 DID 형식의 로지스틱 회귀분석을 활용하여 

제도변화 이후 월세 선택 확률의 변화 양상을 단계적으로 검

증하였다.

분석에 앞서 본 연구에서 활용하고 있는 국토교통부 임

대차 실거래가 데이터를 살펴보면, 해당 자료에는 개별 임

대계약별로 주소, 전용면적, 층, 건축연도, 주택유형 등 주

택의 물리적 정보와 임대유형(전세/월세), 계약일, 보증금, 

월임대료, 계약구분(신규/갱신) 등의 임대계약 정보가 포

함되어 있다. 본 연구의 목적이 전세보증금 반환보증 제도 

변화가 임대유형 선택에 미친 영향을 규명하는 데 있으므

로, 로지스틱 회귀분석의 종속변수는 임대유형(전세=0, 월

세=1)으로, 이에 영향을 미치는 주요 독립변수로는 제도변

화(제도변경 전, 2023년 이전 계약=0, 제도변경 후, 2023

년 이후 계약=1)를 설정하였다. 

또한 3장에서 확인한 바와 같이 월세 비율이 주택유형과 

임대료 수준에 따라 상이하게 나타난 만큼, 주택유형(아파

트=1, 연립 ․ 다세대=2, 오피스텔=3, 단독 ․ 다가구=4)과 전

세환산금액 구간(최우선변제금 상한 1배 이하=1, 최우선

변제금 상한 1~3배=2, 최우선변제금 상한 3~5배=3, 최우

선변제금 상한 5배 초과=4)2) 변수를 설명변수로 투입하였

다. 더 나아가 4장 3절에서는 제도변화의 효과가 주택유형 

및 전세환산금액 수준에 따라 차별적으로 나타나는지를 검

증하기 위해, 제도변화×주택유형, 제도변화×전세환산금

액 구간 간의 상호작용항을 포함한 DID 형식의 로지스틱 

회귀모형을 구축하였다. 이를 통해 단순한 시기 효과를 넘

어, 제도변화 이후 특정 주택유형 또는 임대료 구간에서 월

세 선택 확률이 상대적으로 더 크게 변화하였는지를 심층

적으로 분석하고자 한다.

이 외에 통제변수로는 개별 주택의 특성을 반영하기 위

해 전용면적, 경과연수, 계약구분(신규/갱신) 변수를 포함

하였으며, 선행연구에서 임대차 시장에 영향을 미치는 것

으로 언급되었던 전세대출금리, 전월세전환률, 평균단위

매매가격, 평균단위전세가격, 주택매매거래량, 주택전세

거래량 등 경제 및 부동산시장 변수를 통계청 및 공공데이

터를 활용하여 구축하였다. 마지막으로 지역적 이질성을 

통제하기 위해 서울시 행정구 단위 더미변수를, 시계열적 

변동을 통제하기 위해 계약연도 반기(상반기/하반기) 더미

2) 연구 기간 동안 최우선변제금 상한이 여러 차례 조정된 점을 고려하여, 전세환산금액 구간은 단일 기준이 아닌 계약 체결 시점의 최우선변제금 상
한을 기준으로 차등 적용함. 2020년 7월~2021년 4월은 3,700만 원, 2021년 5월~2023년 1월은 5,000만 원, 2023년 2월~2025년 6월은 
5,500만 원을 각각 최우선변제금 상한으로 적용하고, 각 시기별 상한을 기준으로 전세환산금액을 ① 상한의 1배 이하, ② 1~3배, ③ 3~5배, ④ 
5배 초과의 네 개 구간으로 분류함.
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변수를 추가하였다. 

<표 3>의 빈도분석 결과를 보면, 연구 기간 전체 임대차

계약 중 제도변화 전 계약은 48.57%, 제도변화 후 계약은 

51.43%로 시기별 표본 분포는 거의 균등한 것으로 나타났

다. 임대유형별로는 전세 48.50%, 월세 51.50%로 나타나 

전세와 월세의 비율이 유사한 수준을 유지하고 있음을 알 

수 있다. 주거유형별 표본 비중은 아파트 40.55%, 단독 ․ 
다가구 25.35%, 연립 ․ 다세대 22.08%, 오피스텔 12.02% 

순으로 아파트 비중이 높았으며, 전세환산금액 구간별 표

본 비중은 저가 임대주택인 구간 1(최우선변제금 상한 1배 

이하)이 1.55%에 불과한데 반해, 중 ․ 저가 임대주택인 구

간 2(최우선변제금 상한 1~3배)가 29.39%, 구간 3(최우선

변제금 상한 3~5배)이 27.22%, 고가 임대주택인 구간 4

(최우선변제금 상한 5배 초과)가 41.83%로 높은 비중을 

차지하고 있는 것으로 나타났다.

다음으로 기술통계분석에서 개별 부동산 특성변수의 평

균값을 살펴보면, 보증금 23,043.47만 원, 월임대료 30.86

만 원, 전세환산금액 31,913.23만 원, 전용면적 49.79m2, 

층수 7.46층, 경과연수 17.55년으로 나타났으며, 최솟값 및 

최댓값을 보면 다양한 범위의 주택 표본이 포함된 데이터임

을 확인할 수 있다. 한편, 경제 및 부동산시장 특성 변수는 

통계청 자료를 바탕으로 개별 임대계약 체결 시점의 월 단

위 자료를 구축하였으며, 평균단위매매가격, 평균단위전세

가격, 주택매매거래량, 주택전세거래량은 서울시 전체 주택

유형을 통합한 월별 평균값 및 거래량을 의미한다. 각 변수

의 평균값은 전세대출금리 3.70%, 전월세전환율 5.00%, 평

<표 3> 빈도분석 및 기술통계분석

임대차유형 
제도변화

전세 월세 제도변화 전 제도변화 후

1,503,088(48.50%) 1,596,211(51.50%) 1,505,418(48.57%) 1,593,881(51.43%)

주택유형
아파트 연립다세대 오피스텔 단독다가구

1,256,747(40.55%) 684,440(22.08%) 372,500(12.02%) 785,612(25.35%)

전세환산금액
구간

구간 1 (저가)
최우선변제금 상한

1배 이하

구간 2 (중 ․ 저가)
최우선변제금 상한

1~3배

구간 3 (중 ․ 저가)
최우선변제금 상한

3~5배

구간 4 (고가)
최우선변제금 상한

5배 초과

47,973(1.55%) 911,034(29.39%) 843,753(27.22%) 1,296,539(41.83%)

구분 변수명 단위 평균 표준편차 최솟값 최댓값

개별 부동산 
특성

보증금 만 원 23,043.47 28,569.28 0 1,100,000

월임대료 만 원 30.86 38.59 0 2,000

전세환산금액* 만 원 31,913.23 31,037.71 200 1,325,000

전용면적 m2 49.79 29.95 3.40 445.12

층 7.46 5.91 –4 69

경과연수** 년 17.55 12.74 0 112

경제 및 
부동산시장 

특성

전세대출금리 % 3.70 0.73 2.32 5.16

전월세전환율 % 5.00 0.23 4.70 5.50

평균단위매매가격 천 원/m2 10,404.39 777.09 8,676 11,567

평균단위전세가격 천 원/m2 5,780.08 441.26 4,885 6,357

주택매매거래량 건수 7,976.01 4,037.24 2,552 26,662

주택전세거래량 건수 25,249.03 3,236.81 17,214 31,013

주: * 전세환산금액=보증금+(월임대료×12 / 전월세전환율).
** 경과연수=임대 계약연도–건물 완공연도.
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균단위매매가격 10,404.39천 원/m2, 평균단위전세가격 

5,780.08천 원/m2, 주택매매거래량 7,976.01건, 주택전

세거래량 25,249.03건으로 집계되었다. 다만, 단독 ․ ᆞ다가

구 유형의 경우 층수 정보가 제공되지 않아 분석에서 제외

되었으며, 평균단위매매가격과 평균단위전세가격은 다른 

독립변수와의 다중공선성이 높게 나타나 이후 로지스틱 회

귀분석에서 제외하였다.

2. 전세보증금 반환보증 제도변화 전후 월세 비율 변화 

분석

<표 4>와 <그림 5>는 국토교통부 임대차 실거래가 자
료를 바탕으로 전세보증금 반환보증 가입요건 강화 전후
(2023년 이전 계약=0, 2023년 이후 계약=1)에 따라 월세 
계약 비율에 유의미한 차이가 존재하는지 카이제곱 검정

을 통해 분석한 결과이다. 먼저 서울시 전체 주택을 대상
으로 살펴보면, 제도변화 이전 월세 비율이 47.00%였다
면 제도변화 이후에는 55.75%로 8.76%p 상승하였으며, 
카이제곱 검정 결과 통계적으로 유의한 차이로 확인되었
다.

주택유형별로 제도변화 전후 월세 비율 변화를 살펴본 

결과, 아파트는 1.49%p(40.61% → 42.10%)로 소폭 상승

에 그친 데 반해, 연립 ․ 다세대는 17.77%p(35.22% → 

52.99%), 오피스텔은 14.62%p(53.24% → 67.87%), 단

독 ․ 다가구는 13.01%p(63.18% → 76.20%)로 모두 10%p 

이상 월세 비율이 크게 증가한 것을 확인할 수 있다. 이와 

같은 결과는 전세보증금 반환보증 가입요건 강화 이후 월

세화 현상이 아파트보다 비아파트 시장에서 훨씬 뚜렷하게 

심화되고 있음을 보여준다.

다음으로 전세환산금액 구간별 제도변화 전후 월세 비

<표 4> 카이제곱 검정 결과

구분 제도변화 전 월세건수 
(%)

제도변화 후 월세건수 
(%)

월세건수 변화
(후 – 전)

Pearson χ²
(p-value)

전체 주택 1,505,418
(47.00%)

1,593,881
(55.75%) 8.76 24,000

(.000)

주택유형

아파트 587,094
(40.61%)

669,653
(42.10%) 1.49 286.9902

(.000)

연립 ․ 다세대 337,256
(35.22%)

347,184
(52.99%) 17.77 22,000

(.000)

오피스텔 169,137
(53.24%)

203,363
(67.87%) 14.62 8,300

(.000)

단독 ․ 다가구 411,931
(63.18%)

373,681
(76.20%) 13.01 16,000

(.000)

전세 
환산금액 

구간

구간 1(저가)
최우선변제금 상한

1배 이하

22,739
(38.41%)

25,234
(59.15%) 20.74 2,100

(.000)

구간 2(중 ․ 저가)
최우선변제금 상한

1~3배

403,082
(62.79%)

507,952
(74.65%) 11.86 15,000

(.000)

구간 3(중 ․ 저가)
최우선변제금 상한

3~5배

408,296
(53.25%)

435,457
(59.15%) 5.90 3,000

(.000)

구간 4(고가)
최우선변제금 상한

5배 초과

671,301
(34.01%)

625,238
(37.90%) 3.89 2,100

(.000)
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율 변화를 살펴보면, 저가 임대주택을 나타내는 구간 1은 

20.74%p(38.41% → 59.15%)로 가장 크게 상승했으며, 중 

․ 저가 임대주택인 구간 2는 11.86%p(62.79% → 74.65%), 

구간 3은 5.90%p(53.25% → 59.15%) 상승하여 구간 

1~3 모두 월세 비율이 절반을 넘는 월세 중심 시장으로 구

조적 전환이 이루어진 것을 확인할 수 있다. 반면, 고가 임

대주택을 나타내는 구간 4의 경우, 제도 변경 전후 월세 비

율이 3.89%p(34.01% → 37.90%)로 소폭 상승하는데 그

쳐 변화 폭이 상대적으로 제한적이었으며, 여전히 전세 중

심 시장을 유지하고 있는 것을 알 수 있다. 이는 전세보증금 

반환보증 가입 요건 강화라는 제도변화의 영향이 중 ․ 저가 

임대주택 시장에 집중적으로 작용한 반면, 고가 임대주택 시

장에서는 상대적으로 제한적인 영향을 미쳤음을 시사한다.

3. 전세보증금 반환보증 제도변화 이후 주택유형 및 전

세환산금액 별 월세 선택 확률의 차별적 변화

본 절에서는 전세보증금 반환보증 가입요건 강화라는 

제도변화가 임대차계약에서 월세 선택 확률에 미친 영향을 

실증분석하기 위해 로지스틱 회귀분석과 DID 형식의 로지

스틱 회귀분석을 병행하여 실시하였다. 이를 통해 제도변

화가 임대차 시장 전반에 미친 평균적 효과뿐만 아니라, 주

택유형 및 전세환산금액 수준에 따라 제도 효과가 차별적

으로 나타나는지 함께 검증하고자 한다.

이중차분 분석은 정책 또는 제도변화의 효과를 식별하

기 위해 널리 활용되는 방법론으로, 제도 시행 전후의 시간

적 변화와 집단 간 차이를 동시에 고려함으로써 관측되지 

않는 공통 충격을 통제할 수 있다는 장점을 가진다. 일반적

으로 이중차분 모형은 제도변경 전(before)과 후(after)의 

시점 구분과 함께, 기준집단(reference group)과 비교집

단(comparison group) 간의 성과 차이를 비교하는 구조

로 설정된다. <표 5>에 제시된 바와 같이, 기준집단과 비교

집단의 제도변경 전 ․ 후 성과 차이를 각각 산출한 뒤, 이 두 

차이를 다시 차분한 값이 이중차분 추정치에 해당하며, 이

는 제도변화 이후 집단 간 변화 차이를 의미한다(민인식 ․ 
최필선, 2021: 3; 서정석 외, 2020). 

다만 전세보증금 반환보증 가입요건 강화는 특정 집단

에 국한하지 않고 임대차 시장 전반에 적용된 제도변화라

는 점에서, 처리집단-대조집단 구분에 기반한 전통적인 

DID 설정을 그대로 적용하는 데 한계가 있다. 이에 본 연구

에서는 주택유형 및 전세환산금액 구간을 기준으로 한 상

대적 비교 구조를 활용하여, 동일한 제도변화가 집단별로 

상이하게 작용하는지에 초점을 맞춰 분석하고자 한다.

이를 바탕으로 분석 모형을 설정하면, 먼저 기본 로지스

<그림 5> 제도변화 전후 월세 비율 변화
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틱 회귀분석 모형은 <식 1>과 같이 나타낼 수 있다. 기본 모
형에서 종속변수는 임대유형 선택 여부(), 주요 독립변수

는 제도변화 더미()이며, 이때 추정되는 계수 β는 제도

변화 이후 전체 표본에서 관찰되는 평균적 변화를 의미한다. 
이는 제도변화가 주택유형이나 임대료 수준과 무관하게 월
세 선택 확률에 미친 평균적인 영향을 추정하는 값이다.

한편, <식 2>는 기본 모형에 주택유형 더미 및 전세환산
금액 구간 더미와 제도변화 더미의 상호작용항을 추가한 
DID 형식의 로지스틱 회귀모형이다. 이중차분 모형에서
는 제도변화에 따른 영향을 주택유형 및 전세환산금액 구
간별로 세분화함으로써, 제도변화 이후 집단별로 차별화
된 변화를 식별할 수 있다. 이를 통해 제도변화 이전부터 존
재하던 주택유형별 ․ 임대금액별 구조적 차이를 통제한 상
태에서, 제도변화 이후 월세 선택 확률의 변화가 집단별로 
어떻게 달라졌는지를 보다 정밀하게 비교 ․ 분석할 수 있다. 

기본 로지스틱 회귀분석 모형
logit(Pr(=1))

=α+β+ 

+  ++++ 
<식 1>

이중차분(DID) 형식 로지스틱 회귀분석 모형
logit(Pr(=1))

=α+β+  +  +

  ×+  × 
+ +++

<식 2>

임대유형 선택  : 전세=0, 월세=1 

제도변화 더미 : 제도변화 전=0(2023년 이전 계

약), 제도변화 후=1(2023년 이후 계약) 

주택유형 더미  : 아파트 =1(기준), 연립다세대 =2, 

오피스텔 =3, 단독다가구 =4

전세환산금 구간 더미  : 최우선변제금 상한 1배 

이하 =1(기준), 상한 1~3배 =2, 상한 3~5배 =3, 상한 5

배 초과 =4

개별 주택 특성  : 전용면적, 경과연수, 계약유형(신규

=0, 갱신=1)

경제 및 부동산 시장 특성  : 전세대출금리, 전월세전

환율, 매매거래량, 전세거래량

고정효과 : (행정구 코드) (계약년도 반기코드)

<표 6>는 <식 1>의 기본 로지스틱 회귀분석 모형

(Model 1)과 <식 2>의 DID 형식의 로지스틱 회귀분석

(Model 2)의 추정 결과를 제시하고 있다. 두 모형은 동일

한 표본과 변수구성을 기반으로 분석되었으나, Model 1이 

제도변화의 평균적 효과를 추정하는 데 초점을 둔 반면, 

Model 2는 주택유형 및 전세환산금액 구간에 따라 제도변

화 효과가 어떻게 차별적으로 나타나는지를 분석한다는 점

에서 중요한 차이를 가진다. 

모형의 적합도를 살펴보면, 두 모형 모두 우도비 검정

(LR χ²) 결과 통계적으로 유의한 것으로 나타났으며, 

Pseudo R2는 0.10 전후 수준으로 대규모 지역 및 시계열 

고정효과를 포함한 로지스틱 회귀모형으로서 일반적으로 

수용 가능한 설명력을 보였다. 특히 Model 2는 Model 1 

대비 LR χ², Log likelihood, Pseudo R2 등 주요 지표가 

<표 5> 로지스틱 회귀분석 및 이중차분(DID) 형식 로지스틱 회귀분석 모형 설정

구분 제도변경 후(After) 제도변경 전(Before) 차이

기준집단(Reference group)   
비교집단(Comparison group)   

차이   
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<표 ６> 로지스틱 회귀분석 및 이중차분(DID) 형식 로지스틱 회귀분석 결과

종속변수: 계약유형(전세 0, 월세 1)
Model 1

기본 로지스틱 회귀분석
Model 2

이중차분 로지스틱 회귀분석

계수 유의성 오즈비 계수 유의성 오즈비

제도변화
제도변화 전(기준)

제도변화 후 0.337 *** 1.401 0.929 *** 2.531 

주택유형

아파트(기준)

연립 ․ 다세대 –0.247 *** 0.781 –0.659 *** 0.518 

오피스텔 0.182 *** 1.200 –0.109 *** 0.897 

단독 ․ 다가구 0.655 *** 1.925 0.527 *** 1.693 

제도변화×
주택유형

제도변화 후×연립 ․ 다세대 0.643 *** 1.902 

제도변화 후×오피스텔 0.449 *** 1.566 

제도변화 후×단독 ․ 다가구 0.217 *** 1.242 

전세환산
금액구간

구간 1(저가)(기준)
최우선변제금 상한 1배 이하

구간 2(중 ․ 저가)
최우선변제금 상한 1~3배 0.631 *** 1.880 1.183 *** 3.265 

구간 3(중 ․ 저가)
최우선변제금 상한 3~5배 0.322 *** 1.379 1.166 *** 3.210 

구간 4(고가)
최우선변제금 상한 5배 초과 –0.255 *** 0.775 0.586 *** 1.797 

제도변화× 
전세환산
금액구간

제도변화 후×구간 2 –0.509 *** 0.601 

제도변화 후×구간 3 –0.941 *** 0.390 

제도변화 후×구간 4 –0.920 *** 0.398 

개별 부동산 
특성

전용면적(m2) –0.007 *** 0.993 –0.007 *** 0.993

경과연수(년) –0.007 *** 0.993 –0.008 *** 0.993

계약유형(신규 0, 갱신 1) –0.299 *** 0.741 –0.328 *** 0.721

경제 및 부동산 
시장 특성

전세대출금리(%) 0.135 *** 1.145 0.126 *** 1.135

전월세전환율(%) 0.045 ** 1.046 0.050 ** 1.051

매매거래량(천 건) –0.009 *** 1.000 –0.010 *** 1.000

전세거래량(천 건) –0.013 *** 1.000 –0.012 *** 1.000

지역(행정구) 및 시간(반기) 통제 Fixed effects included(coefficients not reported)

상수항 0.308 *** –0.299 **

모형 적합도

N=2,195,712
LR χ²=293,122.46 (df=46)
Prob>χ²=0.000
Log Likelihood=–1,369,818.3
Pseudo R2=0.0967

N=2,195,712
LR χ²=305,442.25 (df=52)
Prob>χ²=0.000
Log Likelihood=–1,363,658.4
Pseudo R2=0.1007 

*p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001.
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모두 개선되며 모형의 적합도 및 설명력이 향상된 것을 알 

수 있다. 이는 상호작용항을 추가한 Model 2가 제도변화 

이후 월세 선택 확률의 집단별 변화 차이를 보여주는데 보

다 적합한 모형임을 보여준다.

제도변화의 평균적 효과를 나타내는 제도변화 더미변수

의 계수를 살펴보면, Model 1에서 β=0.337(OR=1.401)

로 추정되어, 보증 가입요건 강화 이후 월세 선택 확률이 평

균적으로 약 40.1% 증가한 것으로 나타났다. Model 2에

서도 제도변화 더미변수 계수는 β=0.929(OR=2.531)로 

유의하게 나타났으나, 이는 기준집단(아파트, 전세환산금

액 구간 1)에 한정된 효과를 의미하므로 전체적인 제도변

화의 영향은 상호작용항의 집단별 이질적 효과까지 포함하

여 종합적으로 해석할 필요가 있다.

다음으로 Model 1을 기준으로 주요 독립변수인 주택유
형 및 전세환산금액 구간이 월세 선택 확률에 미치는 영향
을 살펴보았다. 주택유형별로는 기준범주인 아파트 대비 
연립 ․ ᆞ다세대(=–0.247, OR=0.781)는 월세 선택 확률이 

낮게 나타난 반면, 오피스텔(=0.182, OR=1.200)과 단

독 ․ ᆞ다가구(=0.655, OR=1.925)는 월세 선택 확률이 유

의하게 높았다. 전세환산금 구간별로는 기준범주인 구간 1 
대비 구간 2(=0.631, OR=1.880)와 구간 3(=0.322, 

OR=1.379)에서 월세 선택 확률이 유의하게 높았으나, 구
간 4(=–0.255, OR=0.775)에서는 오히려 월세 선택 확

률이 감소하는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 비아파트 
유형 중에서도 오피스텔과 단독 ․ 다가구에서, 고가 임대주
택보다는 중 ․ 저가 임대주택에서 월세 계약이 상대적으로 
더 많이 선택되고 있음을 보여준다.

한편 Model 2에서는 제도변화×주택유형과 제도변화

×전세환산금액 구간 간의 상호작용항이 모두 통계적으로 

유의하게 나타나, 제도변화에 따른 효과가 집단별로 상이하

게 작용하고 있음을 확인할 수 있다. 주택유형별로는 아파트 

대비 연립 ․ 다세대(=0.643, OR=1.902), 오피스텔(
=0.449, OR=1.566), 단독 ․ 다가구(=0.217, OR=1.242) 

모두에서 제도변화 이후 월세 선택 확률의 증가폭이 유의

하게 더 큰 것으로 나타났으며, 특히 연립 ․ 다세대에서 그 

증가폭이 가장 크게 관찰되었다. 전세환산금액 구간별로

는 저가 임대주택인 구간 1에 비해 구간 2(=–0.509, 

OR=0.601), 구간 3(=–0.941, OR=0.390), 구간 4(=
–0.920, OR=0.398) 모두에서 제도변화 이후 월세 선택 

확률의 증가폭이 상대적으로 작게 나타났다. 이는 제도변

화 이후 월세 선택 확률의 증가 폭이 저가 임대주택 시장에

서 가장 크게 나타나며, 임대료 수준이 높아질수록 그 효과

가 점차 약화됨을 의미한다. 

마지막으로 통제변수의 추정 결과를 살펴보면, 개별 부

동산 특성 중 전용면적과 경과연수는 월세 선택 확률에 유

의한 음(–)의 영향을 미쳤는데, 주택 면적이 클수록, 건축

된 지 오래될수록 월세 선택 확률이 감소함을 의미한다. 계

약유형은 신규계약 대비 갱신계약 시 월세 선택 확률이 감

소하였는데, 기존 임차인이 계약을 갱신할 때 기존 전세계

약 구조를 유지하려는 경향이 강함을 시사한다. 경제 및 부

동산시장 변수 중에서는 전세대출금리와 전월세전환율이 

월세 선택 확률에 유의한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나

타나, 금리 및 전환율 상승이 월세 선택을 촉진하는 요인으

로 작용함을 알 수 있다. 반면 매매거래량과 전세거래량은 

모두 음(–)의 영향을 미치는 것으로 나타났으나, 오즈비

(OR)가 1에 근접하여 그 효과의 크기는 제한적인 것으로 

판단된다.

분석결과를 종합하면, ‘평균적인 제도변화의 영향’을 추

정하는 기본모형 Model 1에서는 2023년 전세보증금 반

환보증 가입요건 강화 이후 서울시 주택 임대차 시장 전반

에서 월세화 경향이 유의하게 강화되었음을 보여주고 있

다. 나아가 ‘집단별 제도변화의 차별적 영향’을 반영한 

DID 형식의 모형 Model 2에서는 이러한 월세화가 모든 

주택시장에 균등하게 나타난 것이 아니라, 비아파트 유형

(연립 ․ ᆞ다세대, 오피스텔, 단독 ․ ᆞ다가구)과 중 ․ 저가 임대주

택(전세환산금액 구간 1, 2)에서 특히 두드러졌음을 확인

할 수 있다. 이러한 결과는 전세보증금 반환보증 가입조건 

강화라는 제도적 변화가 임대차 시장 전반의 구조적 전환

을 촉진했을 뿐 아니라, 그 영향이 상대적으로 취약한 비아

파트 및 중 ․ 저가 임대시장에 집중적으로 작용하여 전세의 
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월세화를 가속화했음을 시사한다. 

Ⅴ. 결론

본 연구는 2023년부터 시행된 전세보증금 반환보증 가

입요건 강화가 서울시 주택 임대차 시장의 구조적 변화에 

미친 영향을 실증적으로 분석하기 위해, 2020년 7월부터 

2025년 6월까지 서울시 전 주택유형의 임대차 실거래 데

이터를 수집 ․ 분석하였다. 특히 로지스틱 회귀분석과 DID 

형식의 로지스틱 회귀분석을 병행함으로써, 제도변화 이

후의 평균적 변화와 주택유형별 ․ 임대금액 수준별 차별적 

변화 양상을 함께 검증하고자 하였다. 

주요 분석 결과를 요약하면 다음과 같다.

첫째, 제도변화 이후 서울시 전체 임대차 시장에서 월세 

계약 비중이 유의하게 증가하였다. 월세 비율은 제도변화 

이전 47.00%에서 제도변화 이후 55.75%로 8.76%p 상승

하였으며, 이는 전세보증금 반환보증 가입요건 강화가 전

통적인 전세 중심의 임대시장 구조를 약화시키고, 월세화 

경향을 촉진시키는 데 영향을 미쳤음을 보여준다.

둘째, 월세화 현상은 주택유형별로 상이하게 나타났으

며, 특히 비아파트 시장에서 집중적으로 관찰되었다. 아파

트의 경우 제도변화 전후 월세 비율이 1.49%p 상승하는 데 

그치며 전세 우위의 시장구조가 유지된 반면, 비아파트 유형

의 월세 비율은 연립 ․ 다세대 17.77%p, 오피스텔 14.62%p, 

단독 ․ 다가구 13.01%p로 모두 10%p 이상 큰 폭으로 증가하

며 월세화 현상이 심화된 것을 확인할 수 있다. 이는 아파트

가 보증 의무가입 대상에서 제외되어 제도변화의 직접적인 

영향을 적게 받은 반면, 비아파트 시장은 제도변화에 보다 

민감하게 반응하였음을 시사한다. 

셋째, 월세화 정도는 임대금액 수준별로도 상이하게 나

타났으며, 중 ․ 저가 임대주택에서 월세화가 더욱 두드러지

게 나타났다. 제도변화 전후로 고가 임대주택(전세환산금

액이 최우선변제금 상한의 5배를 초과하는 구간)의 월세 

비율은 3.89%p 상승하며 상승폭이 제한적인 반면, 저가 

임대주택(전세환산금액이 최우선변제금 상한 이하인 구

간)의 월세 비율은 20.74%p, 중 ․ 저가 임대주택(전세환산

금액이 최우선변제금 상한의 1~3배인 구간)의 월세 비율

은 11.86%p로 크게 증가하였다. 이는 저소득층 ․ 취약계층

이 주로 거주하는 중 ․ 저가 임대주택에서 전세에서 월세로

의 전환이 집중되고 있음을 의미한다.

넷째, DID 형식의 로지스틱 회귀분석 결과, 제도변화 이

후 월세 선택 확률은 전체 시장에서 유의하게 증가하였으

나, 그 변화의 정도는 주택유형 및 전세환산금액 수준에 따

라 뚜렷한 차이를 보였다. 특히, 비아파트 및 저가 임대주택

일수록 제도변화 이후 월세 선택 확률의 증가 폭이 상대적

으로 크게 나타나, 제도변화 이후 시장의 조정 양상이 특정 

시장 부문에 집중되어 있음을 확인할 수 있다. 이러한 결과

는 전세보증금 반환보증 가입요건 완화 또는 강화가 적절했

는지 여부를 평가하기보다는, 제도 운용 과정에서 나타난 

변화와 이에 대한 시장의 조정 반응을 함께 고려할 필요가 

있음을 시사한다. 전세보증금 반환보증 제도는 임차인 보

호를 목적으로 도입되었으나, 운영 과정에서 임대인의 자

금 조달을 용이하게 하는 기능을 수행해 왔고, 그 결과 보증

사고 증가와 제도 악용 문제가 발생하면서 가입요건 강화로 

이어졌다고 해석할 수 있다. 본 연구는 이러한 제도 강화가 

위험 관리 측면에서 필요한 조치였음을 전제하면서도, 강

화 이후 시장의 조정 양상이 주택유형과 임대료 수준에 따

라 비대칭적으로 나타났음을 실증적으로 보여주고 있다.

본 연구의 분석 결과는 향후 제도개선 논의에 있어 다음

과 같은 시사점을 제공한다. 

첫째, 전세보증금 반환보증 제도의 적용 범위와 실효성

에 대한 점검이 요구된다. 전세보증금 반환보증 제도는 임

차인의 보증금 회수를 보호하기 위한 장치로 도입되었으

나, 실제로는 임대인의 채무 상태나 주택의 법적 요건 등에 

따라 가입이 제한되는 사례가 적지 않다. 본 연구 결과에서

도 월세화가 집중적으로 나타난 비아파트 및 중 ․ 저가 임대

주택 시장은 보증금 미반환 위험이 상대적으로 높음에도 

불구하고 제도적 보호가 충분히 작동하지 않는 영역으로 

확인되었다. 이는 전세보증금 반환보증 제도가 임대차 시
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장 내 모든 주택유형과 가격대에서 동일한 보호 효과를 제

공하지 못하고 있음을 시사한다.

둘째, 최우선변제금 제도의 보호 수준이 임대차 계약 구

조 형성에 중요한 기준점으로 작용하고 있음을 고려할 필

요가 있다. 분석결과, 전세환산금액이 최우선변제금 상한

을 초과하는 구간에서 월세 선택 확률이 급격히 증가하는 

현상이 관찰되었다. 이는 임차인이 최우선변제금 제도를 

사실상의 최후 안전망으로 인식하고 있으며, 제도의 보호 

범위를 기준으로 보증금 규모와 계약구조를 조정하고 있음

을 보여준다. 즉, 최우선변제금 상한의 설정이 임대차 시장

에서 전월세 선택 구조와 밀접하게 연관되어 있음을 의미

한다.

셋째, 임대차 관련 제도의 영향이 주택유형과 임대료 수

준에 따라 상이하게 나타난다는 점을 제도 설계 및 조정 과

정에 반영할 필요가 있다. 전세보증금 반환보증 가입요건 

강화 이후 월세화 현상은 비아파트 및 중 ․ 저가 임대주택 

시장에서 집중적으로 나타난 반면, 아파트 및 고가 임대주

택 시장에서는 변화의 폭이 상대적으로 제한적이었다. 이

는 동일한 제도변화라 하더라도 시장 부문별로 반응과 조

정 양상이 다르게 전개될 수 있음을 보여준다. 따라서 향후 

임대차 제도의 설계 및 조정 과정에서는 제도변화의 영향

이 특정 주택유형이나 임대료 구간에 편중되지 않는지에 

대한 검토가 병행되어야 할 것이다.

본 연구는 광범위한 임대차 실거래 자료를 활용하여 전

세보증금 반환보증 제도변화가 임대차 시장 구조에 미친 

영향을 실증적으로 분석하였다는 점에서 의의가 있다. 다

만 분석 대상이 서울시로 한정되어 있어 결과의 일반화에

는 한계가 있으며, 향후 수도권 및 지방을 포함한 비교 분석

을 통해 제도변화의 지역 간 차별적 영향을 검증할 필요가 

있다. 또한 제도변화 전후의 단기적 조정에 초점을 두고 있

으므로, 중 ․ 장기적 파급효과에 대한 후속 연구가 추가적으

로 이루어질 필요가 있을 것이다.
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국문 요약

본 연구는 2023년 전세보증금 반환보증 가입요건 강화라는 제도 변화가 서울시 주택 임대차 시장의 계약구조에 미친 영향
을 실증적으로 분석하였다. 이를 위해 2020년 7월부터 2025년 6월까지 서울시 전 주택유형의 임대차 실거래 데이터 
3,099,299건을 구축하고, 로지스틱 회귀분석과 이중차분(DID) 형식의 로지스틱 회귀분석을 활용하여 제도변화 이후 평균
적 변화와 주택유형 ․ 임대료 수준별 차별적 변화를 검증하였다. 분석결과, 제도변화 이후 서울시 전체 임대차 시장에서 월
세 계약 비중이 유의하게 증가하며, 전세 중심의 계약구조에서 월세 중심으로의 구조적 전환이 진행되고 있음을 확인하였
다. 다만, 이러한 변화는 주택유형과 전세환산금액 수준에 따라 차별적으로 전개되었으며, 특히 비아파트 및 중 ․ 저가 임대
주택 시장에서 월세 선택 확률이 상대적으로 크게 증가하였다. 이는 전세보증금 반환보증 가입요건 강화가 위험 관리 및 제
도 악용 방지라는 정책적 목적을 수행하는 동시에, 보증금 회수에 대한 불확실성이 상대적으로 큰 시장 부문에서는 전세에
서 월세로의 계약 구조 조정을 유발했음을 시사한다. 이러한 결과는 향후 임대차 제도의 설계 및 조정 과정에서 제도의 목
적뿐만 아니라 주택유형별 ․ 임대료 수준별로 상이하게 나타나는 시장 반응을 종합적으로 고려할 필요가 있음을 보여준다.

주제어: 전세보증금 반환보증, 임대차 시장 구조 변화, 전세의 월세화, 비아파트 및 저가 임대주택, 이중차분(DID) 로지스
틱 회귀분석
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