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깡통전세의 발생 확률 추정

민병철*

요 약

이 연구는 깡통전세의 위험성을 추정하는 방안을 제안한다. 실증적 선행연구 중에는 역전세가 발생할 확률을 
추정한 시도들은 있었지만, 전체 전세 계약을 대상으로 깡통전세 위험을 추정한 연구는 없었다. 이 연구에서는 
주택가격지수가 일정 폭 변할 때 개별 주택의 가격 변화율 분포를 이용하여, 주택가격지수 변화율 시나리오별
로 깡통전세 발생 확률을 구하였다. 분석 결과, 전국적으로 깡통전세의 위험은 2024년 상반기에 가장 크며, 주
택매매지수가 연간 20%~30% 하락 시 전국적으로 22.0%, 연간 0%~10% 하락 시 8.3%의 아파트가 깡통전세 상
태일 것으로 예상되었다. 이 연구의 결과는 주택 관련 금융기관의 위험관리에 활용될 수 있을 것으로 기대된다.

주제어: 깡통전세, 역전세, 주택가격 분포, 리스크 관리, 몬테카를로 시뮬레이션

Ⅰ. 서론

1. 연구의 배경

깡통전세란 무엇인가? 깡통전세는 임차인이 퇴

거 시 보증금을 돌려받지 못하는 상황인 보증금 미

반환 위험에 대한 논의에서 자주 등장하는 용어이

다. 대중들 사이에서 먼저 사용되기 시작했으며, 

그 사용 용례는 조금씩 차이가 있었으나 최근의 연

구(김지혜 외, 2019)에서 학술적으로 “주택가격이 

전세가격과 유사하여 주택이 경매에 넘어가더라

도 보증금을 돌려받지 못할 위험이 있는 상태”로 

정의되었다. 집주인이 보증금을 돌려주지 못해 주

택을 포기한다면 임차인은 주택 경매를 통해 회수

된 금액을 돌려받고자 할 것인데, 주택이 깡통전세 

상태라면 임차인은 보증금을 온전히 돌려받지 못

할 수 있다. 더욱이, 이 과정에서 배당 선순위에 해

당하는 근저당권, 미납국세 등이 경매대금보다 많

다면 임차인이 돌려받을 수 있는 몫은 더 줄어든

다. 즉, 깡통전세 상태라면 보증금 미반환이 발생

할 리스크가 생긴다.

보증금 미반환과 관련된 또 하나의 중요한 개념

은 역전세이다. 역전세는 “전세가격이 하락하여 

발생하는 현상으로 전세 계약이 만료된 임차인이 
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전세금을 돌려받지 못하는 상황”(김지혜 외, 2019)

으로 정의된다. 정의상 차이를 살펴보면, 깡통전세

는 주택가격 하락과 관련이 있고 역전세는 전세가

격의 하락과 관련이 있다는 점과, 깡통전세는 단순

히 주택가격이 전세금 이하로 떨어진 상태를 정의

한 반면 역전세는 임차인이 전세금을 돌려받지 못

하는 상황 자체를 정의하였다는 차이점이 있다. 위험

관리에서 일반적으로 사용하는 PD/LGD법1)에서는 

예상 손실을 E[L]=PD·LGD(L: loss, PD: probability 

of default, LGD: loss given default)로 나타낸다. 

이 관점에서 살펴보면, 상기 정의는 역전세 위험은 

PD와, 깡통전세 위험은 LGD와 관련 있다고 보는 

셈이다.

실제 세상에서 일어나는 보증금 미반환은 전세

가격 및 주택가격의 움직임 외에도 매우 다양하고 

복잡한 과정을 통해 벌어진다. 지금 당장 전세가격

이 하락했거나 집이 깡통전세 상태이더라도 법적 

분쟁 및 이사에 드는 금전적․시간적 비용 등을 

고려하여 임대인과 협상 후 보증금 전체 반환을 요

청하지 않고 일부 조정하여 계속 머물러 있을 수도 

있다. 이러한 요인은 임차인의 성향, 임대인과의 

협상력 등 정성적인 요인의 영향력이 강하여 정량

적인 측정이 쉽지 않다.

이 연구에서는 보증금 미반환에 영향을 미치는 

여러 요인 중 깡통전세에 집중하여 깡통전세의 발

생확률을 추정하는 방안을 제시한다. 위에 언급한 

여러 정성적인 요인들을 제외하면, 보증금 미반환

에 영향을 미치는 요인 중 정량적으로 측정할 수 

있는 요인은 역전세와 깡통전세이다. 이 중 깡통전

세에 대한 분석은 위 PD/LGD법의 관점에서는 

LGD를 구하는 것이라고도 볼 수도 있지만, 깡통

전세 상태라면 임대인이 주택을 포기할 가능성이 

높아진다는 측면에서는 PD 자체에 영향을 미치는 

요인을 분석하는 것이라고도 볼 수 있다. 

2. 선행연구 검토

임차인이 보증금을 돌려받지 못할 위험에 대하

여 진행된 최근의 실증적 연구들(민병철, 2021; 박

진백 외, 2022; 한국은행, 2019)은 주로 역전세에 

초점을 맞추었는데, 위에서 언급한 김지혜 외

(2019)가 제시한 역전세의 정의에 기초하여 분석

을 수행하였다. 하지만 보증금 미반환 위험에 큰 

영향을 미치는 깡통전세에 대해서는 연구가 제한

적으로 이루어졌다. 최근 박진백 외(2022)가 보증

금 미반환 위험을 다루면서 깡통전세의 영향을 고

려하였으나, 최근 매매가 이루어진 건 중 보증금을 

승계한 건만을 대상으로 하였다는 데서 범위적 한

계가 있다. 

보증금 미반환 리스크에 관한 이론적인 연구들

은 이를 채권에 부여된 옵션과 같다고 보고 분석하

였다(김정화․배광일, 2015; 배광일, 2012; Ambrose 

and Kim, 2003). 전세 계약의 임대인은 주택가격

이 하락하여 전세가 이하로 떨어질 시 전세보증금

을 행사가격으로 주택을 매각할 수 있는 풋옵션을 

가진 것으로 본 것이다. 이러한 보증금 미반환 리

스크는 전월세전환율에 반영되어, 보증금 미반환 

리스크가 클수록 전월세전환율이 높아진다. 보증

금 미반환 리스크는 Black and Sholes(1973)의 옵

션가격결정 모형을 사용하여 평가하였는데, 현재 

1) Bank for International Settlements(2005), 국가법령정보센터(2023) 참조.
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매매가, 최초 계약 전세가, 만기까지의 시간, 그리

고 주택가격 변동성에 영향을 받는다. 

실증적 연구들(민병철, 2021; 한국은행, 2019)

과 이론적인 연구들(김정화․배광일, 2015; 배광

일, 2012; Ambrose and Kim, 2003)은 보증금 미반

환이 발생하는 상황에 대한 관점에서 차이가 존재

한다. 먼저 이론적인 연구들은 주택가격이 보증금 

수준 이하로 떨어질 때 임대인이 전략적 부도를 한

다고 보았다. 이는 자산 시장이 균형상태에 있을 

때(그리고 거래비용, 조세, 불확실성이 없다고 가

정한다면), 주택 자산이 특별한 초과수익을 얻을 

것이라고 볼 근거가 없기 때문에 현재 음(–)의 가

치를 지니는 주택을 계속 보유할 이유가 없기 때문

이다. 이러한 관점에서는 깡통전세 상태인 주택에

서 보증금 미반환이 발생하기 때문에, 역전세와 깡

통전세의 개념을 구분하는 것이 무의미해진다. 반

면 실증적인 연구들은 매매가격과 무관하게 임대

인이 보증금 하락분을 자기 금융자산과 추가차입

으로 내어줄 수 있으면 보증금 미반환이 발생하지 

않는다고 보았다. 이는 주택가격이 일시적으로 하

락하더라도, 집주인은 다시 가격이 상승할 것이라 

보기에 주택을 포기하지 않을 것이라는 관점이 투

영된 것이다. 다시 말해, 이론적인 연구들은 자산

시장의 완전한 균형상태 및 합리적인 판단을 하는 

임대인을 가정하지만, 실증적인 연구들은 주택자

산의 상대적으로 높은 가격 상승률을 상정하거나, 

혹은 최소한 자신이 갭투자로 구입한 주택은 상대

적으로 높은 가격상승률을 보일 것이라고 믿는 임

대인을 가정하였다고 볼 수 있다.

이 연구에서는 현재 계약이 이루어진 전세 계약 

건 중 만기에 깡통전세 상태일 것으로 예상되는 비

중을 추정하였다. 이는 실증적인 연구에서 채택한 

관점에서는 예상 손실을 추정하기 위해 필요한 

LGD와 관련된 분석이며, 이론적인 연구의 관점에

서는 보증금 미반환 위험 그 자체를 추정하는 것과 

같다. 

이론적인 연구(김정화·배광일, 2015; 배광일, 

2012; Ambrose and Kim, 2003)에서 이용하는 옵

션가치평가 모형을 이용하면 깡통전세의 발생 가

능성을 계산할 수 있지만, 기존 연구들에서 사용한 

주택가격 변동성 변수는 깡통전세의 발생위험을 

크게 과소평가할 수 있다. 선행연구에서는 주택가

격의 변동성에 대한 지표로 주택가격지수 변화율

의 표준편차를 이용하였다(Ambrose and Kim, 

2003 등). 주택가격지수는 평균적인 가격을 추종

하도록 설계되어, 가격지수의 변동률은 평균적인 

가격의 변동률을 나타낸다. 하지만 역전세나 깡통

전세는 주택가격 급락기가 아니라면, 평균적인 움

직임보다 크게 하락한 주택에서 발생한다. 주택가

격지수가 2년간 10% 하락하더라도 계약시점에 모

든 주택의 전세가율이 80% 이하였다면 가격지수

의 변동성만으로는 깡통전세가 발생하지 않는다. 

하지만 주택가격지수가 10% 하락할 때 개별 주택 

중에는 가격이 1% 하락하는 주택이 있을 수 있는 

반면 20% 이상 하락하는 주택도 있을 수 있다. 깡

통전세는 후자와 같이 가격이 평균보다 크게 하락

한 주택에서 발생한다. 즉, 이론적인 모형에 사용

되는 주택가격의 변화율에는 평균적인 가격 수준

의 시계열적 변동성뿐 아니라, 주택 간 가격 변화

율 편차에 대한 정보도 반영되어야 하는 것이다.

3. 선행연구와의 차별점

이 연구와 가장 관련 있는 실증적인 연구로는 
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박진백 외(2022)가 있다. 이들은 전세 레버리지 리

스크를 추정하면서 보증금 미반환 위험을 추정하

였는데, 이 과정에서 깡통전세로 인해 보증금을 돌

려받지 못할 위험까지 고려하였다. 구체적으로, 

2017년 9월~2022년 6월까지 발생한 매매계약 건

에 대한 자금조달계획서를 이용하여 전세보증금

을 승계하여 매입한 경우를 분석하였다. 해당 주택

에 대하여 매매가격하락률을 1%~30%로 설정하

여 보증금을 돌려받지 못할 위험을 계산하였다.

이 연구가 박진백 외(2022)의 연구와 차별화하

는 지점은 첫째, 분석 대상을 최근에 전세 계약을 

승계하면서 매매계약이 일어난 건뿐 아니라 전세 

계약 전체를 대상으로 하였다는 점에 있다. 이 연

구에서는 국토교통부 실거래가 공개자료를 통해 

2021년부터 2022년까지 체결된 전체 전세 계약 건

을 대상으로 분석하였다. 

둘째, 이 연구는 모든 주택의 주택가격 변화율

은 서로 다르다는 점을 고려한 현실적인 시나리오 

설정을 하였다는 점에서 차별성이 있다. 역전세 및 

깡통전세의 위험성을 다룬 대부분의 연구는 모든 

주택에 동일한 가격변화율을 적용하는 시나리오

를 가정하였는데, 여기에는 크게 두 가지 문제점이 

있다. 첫 번째 문제는 이러한 시나리오는 현실 세

계에서 일어날 수 없는 만큼, 각 시나리오의 발생 

확률에 대한 아무런 정보를 제공할 수 없다는 점이

다. 역사상 한 번도 모든 주택의 가격 상승률이 동

일했던 적이 없고, 앞으로도 없을 것이기 때문에 

이러한 방식으로 설정한 각 시나리오에 얼마만큼

의 의미를 부여할지에 대한 객관적인 기준이 있을 

수 없다. 나름대로 가장 합리적인 방법을 찾자면, 

전체 주택의 평균적인 움직임인 가격지수와 연동

하여 이러한 시나리오의 발생확률을 부여할 수 있

을 것이다. 하지만 이렇게 하면 두 번째 문제가 발

생하는데, 바로 역전세나 깡통전세는 통상 평균에

서 크게 벗어난 가격 변동성을 보인 집에서 발생한

다는 점이다. 여기서 발생하는 문제점은 앞서 이론

적 연구들에서 주택가격의 변동률로 주택가격지

수의 변동률을 사용하였을 때 발생하는 문제점과 

동일하다. 예를 들어, 주택가격이 10% 하락한다는 

시나리오를 설정하고, 이의 발생확률로 역사적으

로 주택가격지수가 1년 동안 10% 하락하였던 빈

도를 사용한다고 가정해 보자. 역사적으로 이러한 

사건이 발생하였던 적은 많지 않으므로, 해당 시나

리오는 발생할 확률이 매우 적다고 평가될 것이다. 

이때, 아파트의 경우 전세가격이나 매매가격이 

10% 하락하더라도 역전세나 깡통전세가 발생할 

확률은 그렇게 높지 않다. 따라서 이러한 방식으로

는 역전세나 깡통전세의 위험은 매우 적다고 평가

될 수밖에 없다. 하지만 실제 세상에서는 주택가격

지수가 1% 상승하더라도 전세가격이나 매매가격

이 큰 폭으로 하락하는 사례가 존재하며, 이러한 

주택에서 역전세나 깡통전세가 발생할 수 있다. 주

택가격지수가 10% 하락하는 상황은 전체 주택의 

평균 가격 변화율이 10% 하락한다는 것이므로, 실

제로는 30% 이상 하락하는 건의 비중도 상당히 존

재한다. 

이러한 기존 연구의 한계를 극복하기 위해 민병

철(2021)에서 제시한 바를 따라 매매가격의 조건

부 변화율 분포를 구하고 이를 토대로 깡통전세의 

발생확률을 추정하였다. 조건부 변화율 분포란 매

매가격지수가 일정 폭 변화할 때 해당 기간 개별 

주택의 가격 변화율 분포를 의미한다. 다시 말해, 

주택가격지수의 변화율에 대한 시나리오를 설정

하였을 때 각 상황에서의 매매가격 변화율 분포를 
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말한다. 이를 이용하여, 주택가격 변화율 시나리오

별로 깡통전세 발생확률을 추정하였다. 이를 다른 

측면에서 살펴보자면, 이론적인 모형에 사용되는 

주택가격의 변화율에 반영되어야 할 평균적인 가

격 수준의 시계열적 변동성과 주택 간 가격 변화율 

편차 중 시계열적 변동성은 통제한 상태로 주택 간 

가격 변화율 편차에만 초점을 맞춰 위험을 추정한 

것이라고 볼 수 있다. 

II. 분석 방법 및 분석 자료

1. 분석 방법

전세 계약만기 시점에 깡통전세 상태일지를 

추정하기 위해서는 다음의 과정을 거쳤다. 1) 

최초 계약된 보증금 수준 정보 수집, 2) 해당 

주택의 현재 매매가 추정, 3) 깡통전세 상태가 

되기 위한 주택가격 하락률 계산, 4) 만기 시

점에 3)에서 계산한 주택가격 하락 폭이 실현

되어 있을 확률 계산. 4)에서 계산한 확률은 

해당 전세 계약이 만기 시점에 깡통전세 상태

일 확률을 의미한다. 체결된 모든 계약에 대하

여 이러한 확률을 계산하면 몬테카를로 시뮬레

이션을 통해 만기 시점에 깡통전세 상태일 주

택의 비중에 대한 분포를 얻을 수 있다.

먼저 분석 대상 주택과 주요 특성이 같은 

다른 주택의 실거래 가격을 이용하여 현재 주

택가격을 추정하고, 이를 최초 계약된 보증금

과 비교하여 만기 시 깡통전세가 되기 위한 주

택가격 하락률을 계산하였다. 주요 특성이 같

은 다른 주택의 실거래 가격을 이용하는 것은 

주택가격의 패널데이터를 생성하기 위해 선행

연구(김경외․정성도, 2017; 류강민․이상영, 

2010; 이영수․심소임, 2016)에서 사용한 방법

과 같다. 이는 주요 특성이 같은 아파트들은 

같은 가격으로 평가할 수 있다는 동일주택 가

정이 전제된 것이다. 이 연구에서는 시군구 단

위의 주소, 단지명, 면적, 층(2층 이하/초과)이 

같다면 같은 주택으로 취급하였다. 이를 기준

으로 해당 정보가 모두 같은 매매 기록과 전세 

기록을 연결하였다. 또한, 최근 3개월 평균 거

래가격을 계산하되, 현재(2022년 7월) 주택가격

이 없는 경우, 정보가 존재하는 최종 가격에 

해당 지역(시군구 단위) 및 면적대에 해당하는 

아파트 가격지수 상승률을 적용하여 2022년 7

월 가격을 추정하였다. 

주택가격 변화율 시나리오별로 위에서 계산

한 주택가격 하락률이 발생할 확률을 구하기 

위해서는 민병철(2021; 2022)에서 사용한 방법

을 따라, 조건부 실거래 가격 변화율 분포를 

도출하였다. 조건부 실거래 가격 변화율 분포

란, 가격지수가 일정 폭 변할 때 해당 시기․

지역의 개별 주택의 가격 변화율 분포를 의미

한다. 먼저 위에서 언급한 바와 같은 방법으로 

패널자료를 구축하고 이를 통해 매매가격의 2

년 변동률을 계산하였는데, 전세 거래의 계약

기간이 통상 2년임을 고려하였다. 이를 토대로 

조건부 실거래 가격 변화율 분포를 도출하였

다. 조건부 실거래 가격 변화율에 대한 누적 

확률분포의 도출 방법은 <식 1>과 같다.
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<식 1> 

여기서 는 i 지역, t 시점부터 향후 2년간 매

매가격지수 변화율, 는 i 지역, j 아파트 단지, t 

시점에 구입한 주택의 향후 2년 매매가격 변화율

이며, 는 i 지역, j 아파트 단지, t 시점의 거래

량이다.  은 condition이 참이면 1, 거짓이

면 0의 값을 갖는 함수이다. 
 , 

 는 각각 조건의 대상이 되는 매매가격

지수 변화율 구간의 상한과 하한이다. 예를 들어, 

   






   ≤








   ≤≤

 는 

 ,  이라 할 때, 기준 시점으로

부터 향후 2년간 매매가격지수가 5%~10% 하락하

는 지역에서 해당 월 거래된 표본 중 향후 2년간 

매매가격이 20% 이상 하락한 비중을 뜻하며, 10% 초

과 20% 이하로 하락한 비중은 




로 나타낼 수 있다. 이후 편의상 <식 1>로 계산한 

분포는 조건부 분포라 지칭한다. 

위에서 구한 조건부 분포를 이용해 깡통전세가 

되기 위한 주택가격 하락 폭이 발생할 확률을 계산

할 때는 만기까지의 잔여 계약기간을 고려하였다. 

조건부 분포는 2년 가격 변화율을 기준으로 계산

되었기 때문에 깡통전세 발생확률 계산에 바로 사

용할 수 없다. 전세 계약을 맺은 한 주택이 깡통전

세 상태가 되기 위한 주택가격 하락 폭이 고 만

기까지 잔여기간이 t개월인 경우, 2년 기준 깡통전세

가 되기 위한 요구 가격 하락률은  


과 같다. 조건부 분포에서 가격하락률 r이 

 
 이상일 확률  ≧ 

 

을 구하고, 이 확률을 해당 주택이 만기 시 깡통전세

가 될 확률로 사용하였다. 

깡통전세 여부를 확률적으로 추정하므로, 전

체 시장에서 깡통전세의 비중 또한 분포로 나타

나게 된다. 몬테카를로 시뮬레이션을 통해 깡통

전세의 비중 분포를 도출한 후, 이의 중간값을 구

하였다. 구체적으로, 전세 계약의 개수가 n개일 

때 난수 ∼     을 생성하면 




 




   ≧  

 

는 i번째 시뮬레이션에

서 깡통전세의 비중이 된다. 이 작업을 반복하면 

깡통전세의 비중에 대한 분포를 구할 수 있다. 이 

연구에서는 10,000번 반복하였다. 

 

2. 분석 자료

본 연구에서는 국토교통부에서 공개한 개별 

아파트의 전세 및 매매 실거래 정보를 사용하

였다. 국토교통부는 확정일자를 신고한 거래의 

기본 정보들을 공개한다. 국토교통부 자체적으

로 일부 자료 정제를 한 후 공개하고 있으나, 

그 구체적인 기준은 알려지지 않았다. 

매매가격지수에 대한 조건부 가격 변동률 분

포를 도출하기 위해 사용한 표본 기간은 2006

년 1월부터 2022년 3월이며, 기초통계량은 <표 

1>에 나타내었다. 2015년, 2020년 근처에서 거

래량이 증가한 모습을 보였다. 평균 거래가격

은 2006년 1억 4,619만 원에서 2020년 3억 

5,457만 원까지 증가하였다가 2022년 2억 
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9,311만 원까지 다시 하락하였다. 거래 최댓값

은 2022년 거래된 145억 원이었으며, 최솟값은 

2016년 거래된 100만 원이었다. 

분석 대상인 전세 실거래 자료는 2021년 상

반기, 2021년 하반기, 2022년 하반기를 기준으

로 수집하였다. 기초통계량은 <표 2>에 나타내

었다. 대체로 각 6개월 동안 약 27만 건의 거

래정보가 있었으며, 평균 전세가격은 3억 원에

서 3억 2천만 원 수준이었다. 최댓값은 75억 

원, 최솟값은 14만 원이었다. 

조건부 분포를 히스토스램 형태로 나타낸 예

시는 <표 3>과 같다. 히스토그램의 각 구간에 

포함된 표본 수를 각 열의 표본 총수로 나누어 

비율 형태로 나타내었다. 실제 분석에서는 2년 

가격 변화율이 ‒50% 이하이거나 150% 초과인 

건들은 하나의 구간으로 처리하였다. 이 이상

의 범위에서는 표본의 수가 매우 적어 더 극단

적인 가격 변화율의 발생빈도가 더 높은 것처

럼 보이는 경우가 발생하기 때문(예: ‒80%인 

건수가 ‒60%인 건수보다 많은 경우)이다. 실

제로 가격변화율이 ‒50% 이하인 건들은 전체 

표본의 0.009%, 150% 초과인 건들은 전체의 

0.135%로, 결과에 큰 영향을 주지 않는다. 

150% 초과인 건들의 비중이 다소 높아 보일 

연도 관측수 평균값 표준편차 최댓값 최솟값
2006 571,779 14,619 11,469 470,000 260
2007 465,007 13,093 10,025 310,000 300
2008 497,372 14,642 11,967 520,000 350
2009 600,249 20,205 20,036 565,000 155
2010 550,782 18,645 17,408 570,000 290
2011 614,333 20,068 16,593 438,000 320
2012 454,645 20,035 16,591 549,913 380
2013 584,208 22,096 16,870 520,000 275
2014 660,262 23,685 18,180 656,500 275
2015 730,992 26,088 19,995 770,000 350
2016 623,285 27,950 22,808 790,000 100
2017 569,389 31,387 27,203 780,000 700
2018 505,915 32,424 28,764 810,000 500
2019 534,069 34,756 33,771 840,000 550
2020 856,817 35,457 31,627 775,000 515
2021 602,047 34,376 36,124 1,200,000 400
2022 182,968 29,311 34,756 1,450,000 600

<표 1> 매매 실거래 자료의 기초통계량(단위: 만 원)

연도 관측수 평균값 표준편차 최댓값 최솟값
2021년 상반기 269,462 30,527 23,611 710,000 300
2021년 하반기 266,415 32,843 25,227 505,000 298
2022년 상반기 273,530 32,317 23,926 750,000   14

<표 2> 전세 실거래 자료의 기초통계량(단위: 만 원)
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수 있으나, 이러한 사례는 대부분 주택가격 상

승기에 발생한 것으로, <표 3>의 예시에서 볼 

수 있듯 가격지수가 하락하는 경우의 조건부 

분포에서는 그 빈도가 매우 낮다. 

III. 분석 결과

매매가격지수 2년 변화율에 대한 조건부 분

포는 <그림 1>과 같다. 주요 특징들은 민병철

(2022)에서 매매가격지수 3년 변화율 분포를 

계산하여 정리한 특징과 크게 다르지 않다. 가

격지수 상승률이 높을수록 개별 가격 변화율 

분포 또한 오른쪽으로 이동하는 모습을 보인

다. 또한, 가격지수 상승률이 높을 때에 비해 

가격지수가 하락할 때는 개별 주택간 가격 편

차가 작은 특징도 볼 수 있다.

이 분포를 이용하여 만기 시 예상 깡통전세 

비율은 시기별로 각각 <표 4>, <표 5>, <표 6>

에 나타내었다. 여기서 예상 깡통전세 비율이

란 깡통전세 비율 분포의 중간값을 의미한다. 

먼저 <표 4>는 2021년 상반기에 계약이 체결되

어 2023년 상반기에 만기가 도래할 것으로 예

상되는 전세 건에 대한 분석 결과이다. 시나리

오 1은 평균적인 시나리오로, 2022년 7월부터 

개별 실거래 
건의 가격 
변화율

2년간 매매가격지수 하락 폭(%)

20%~30% 10%~20% 0%~10%

‒50% 이하 0.1 0.1 0.0
‒40% 3.3 0.6 0.1
‒30% 21.8 3.8 0.5
‒20% 28.2 18.1 3.3
‒10% 29.3 34.8 17.0

0% 12.7 28.4 39.2
10% 4.2 9.3 26.9
20% 0.3 2.6 7.3
30% 0.1 1.2 2.3
40% 0.0 0.5 1.0
50% 0.0 0.2 0.8
60% 0.0 0.3 0.5
70% 0.0 0.0 0.2
80% 0.0 0.1 0.2
90% 0.0 0.0 0.2
100% 0.0 0.0 0.2

<표 3> 조건부 분포 예시

<그림 1> 매매가격지수 시나리오별 개별 주택 가격 변화율 분포
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주택가격지수 하락 폭이 연평균 0%~10%라고 

가정하였다. 시나리오 2는 비관적인 시나리오

로, 가격지수가 연평균 20%~30% 수준의 하락 

폭을 나타낸다고 가정하였다. 박진백 외(2022)

는 주택가격 하락 시나리오를 1%~30%로 다양

하게 잡았는데, 본 연구의 시나리오는 해당 연

구의 시나리오 중 낙관적인 부분과 비관적인 

부분을 나누었다고도 볼 수 있다. 전국적으로 

봤을 때, 시나리오 1에서는 3.1%의 전세 건이, 

시나리오 2에서는 6.5%의 전세 건이 만기 시 

깡통전세 상태일 것으로 예상되었다. 다만, 지

역별 편차가 매우 커 대구광역시는 시나리오 1

하에서도 16.9%의 아파트 전세 건이 깡통전세 

상태일 것으로 예상되었다. 이는 대구지역의 

주택가격 하락이 다른 지역보다 먼저 시작되

어, 이미 현재 시점(2022년 7월)에 최초 전세 

계약 체결 시점보다 매매가가 상당히 하락하였

기 때문이다. 수도권의 경우는 전세가율이 다

른 지역보다 낮기 때문에 주택가격이 하락하더

라도 깡통전세가 될 것으로 추정되는 비율이 

상대적으로 낮게 나타난다.

<표 5>는 2021년 하반기에 거래가 체결되어 

2023년 하반기에 만기가 예정된 건들에 대한 

분석 결과를 나타낸다. 2023년 상반기에 만기

가 예정된 건에 비해 만기까지 잔여 시간이 길

어, 잠재적 주택가격 하락에 노출된 시간 또한 

길어지므로 만기 시 깡통 전세 확률 또한 높아

진 결과를 확인할 수 있다. 시나리오 1에서도 

대구뿐 아니라 경북에서 만기 시 예상 깡통전

세 비율이 20%를 넘겼으며, 시나리오 2에서는 

대구, 경북뿐 아니라 울산에서 해당 비율이 

40%를 넘었다.

지역 표본건수 최초 깡통전세 
비중(%)

깡통전세확률
(시나리오 1, %)

깡통전세확률
(시나리오 2, %)

서울특별시 60,993 0.3 1.7 2.7
부산광역시 17,299 0.3 3.1 6.7
대구광역시 8,208 0.5 16.9 27.3
인천광역시 17,586 0.5 2.4 4.8
광주광역시 6,461 1.8 4.1 8.6
대전광역시 7,121 1.4 4.8 10.1
울산광역시 4,006 0.7 6.7 15.9

세종특별자치시 3,299 2.7 5.6 7.9
경기도 83,105 0.4 1.5 3.4
강원도 6,174 2.1 2.3 7.1

충청북도 7,618 1.3 3.4 9.0
충청남도 9,071 1.9 5.5 14.2
전라북도 6,056 3.5 5.1 13.0
전라남도 7,820 1.7 7.0 10.5
경상북도 9,198 1.9 7.0 15.4
경상남도 14,428 0.6 2.3 7.2

제주특별자치도 1,019 1.4 2.5 5.0
전국 269,462 0.8 3.1 6.5

<표 4> 예상결과 – 2023년 상반기
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지역 표본건수 최초 깡통전세 
비중(%)

깡통전세확률
(시나리오 1, %)

깡통전세확률
(시나리오 2, %)

서울특별시 58,713 0.3 1.9 4.2
부산광역시 15,863 0.3 6.1 17.2
대구광역시 7,972 0.5 23.4 44.0
인천광역시 15,295 0.8 6.6 17.3
광주광역시 6,387 1.5 12.5 28.0
대전광역시 6,852 1.1 11.6 28.0
울산광역시 4,240 0.7 18.4 43.2

세종특별자치시 4,133 0.9 7.6 11.5
경기도 82,363 0.4 3.8 12.5
강원도 7,549 1.5 7.2 24.4

충청북도 7,449 1.7 16.3 38.4
충청남도 9,183 1.6 18.5 44.8
전라북도 7,099 3.2 15.3 34.7
전라남도 7,669 2.7 12.0 22.3
경상북도 9,551 2.0 21.3 42.0
경상남도 14,976 0.8 11.8 31.4

제주특별자치도 1,121 1.7 4.2 11.3
전국 266,415 0.8 7.5 18.6

<표 5> 예상결과 – 2023년 하반기

지역 표본건수 최초 깡통전세 
비중(%)

깡통전세확률
(시나리오 1, %)

깡통전세확률
(시나리오 2, %)

서울특별시 60,499 0.3 1.9 5.4
부산광역시 15,604 0.3 6.7 20.8
대구광역시 7,937 0.3 11.3 36.4
인천광역시 17,015 1.5 7.6 23.0
광주광역시 6,940 1.4 10.8 27.9
대전광역시 7,412 0.8 8.7 26.1
울산광역시 4,028 0.8 18.6 46.6

세종특별자치시 4,075 1.1 7.9 12.3
경기도 86,763 0.4 4.3 16.3
강원도 7,332 1.6 14.8 38.4

충청북도 8,712 1.8 20.6 43.1
충청남도 9,157 1.1 21.2 49.5
전라북도 6,321 2.6 23.6 48.4
전라남도 9,108 3.1 12.2 23.7
경상북도 7,859 2.6 27.1 50.9
경상남도 13,758 0.9 17.1 43.4

제주특별자치도 1,010 2.3 7.5 21.1
전국 273,530 0.8 8.3 22.0

<표 6> 예상결과 – 2024년 상반기
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<표 6>은 2022년 상반기에 거래가 체결되어 

2024년 상반기에 만기가 예정된 건들에 대한 

분석 결과를 나타낸다. <표 4>와 <표 5>를 비

교하면 모든 지역에서 만기 시 깡통전세 확률

이 올라갔으나, <표 5>와 <표 6>을 비교하면 

대구에서는 오히려 위험이 하락한 것으로 나타

난다. 이는 해당 지역에서 주택가격 조정보다 

전세가격의 조정이 더 크게 이루어진 결과인

데, 2022년 1월 아파트 매매가격지수가 100.0

에서 2022년 7월 98.1로 1.9% 하락할 동안 아

파트 전세 가격지수는 100.0에서 96.9로 3.1% 

하락하였다(출처: KB 주택가격지수). 따라서 

2022년 상반기에 체결된 전세 건들은 이전에 

체결된 건들에 비해 낮은 가격으로 거래가 이

루어졌으므로, 잠재적인 주택가격 하락에 더 

오랫동안 노출되지만, 오히려 살짝 낮은 위험

을 보인다. 

이 연구에서 도출한 깡통전세의 위험이 다소 

높아 보일 수 있지만, 비슷한 연구 결과와 비교

하면 크게 차이 나지 않는다. 박진백 외(2022)

는 2024년 상반기까지 주택매매가격이 20% 하

락할 경우 분석 대상 중 약 40%에서 보증금 

미반환 위험이 있을 것으로 추정하였다. 물론 

본 연구에서는 깡통전세 상태일 확률 자체를 

추정하였고, 박진백 외(2022)는 보증금 미반환 

위험을 가정으로 추정하였다는 차이가 있지만, 

해당 연구에서도 깡통전세 상태일 때 보증금 

미반환 위험이 커지도록 가정했다는 점에서 결

과에 유사성이 있다고 할 수 있다. 

IV. 결론

이 연구는 최초로 전수 자료를 이용해 깡통

전세의 발생 비율을 추정하고자 하였다. 만기 

시 깡통전세일지를 추정하기 위해서는 최초 계

약된 보증금 수준, 현재 해당 주택의 매매가격, 

만기까지의 잔여기간, 그리고 만기까지의 주택 

가격 변화율 정보가 필요하다. 이 연구에서는 

주택 가격 변화율은 주택마다 다르다는 점을 

고려, 주택가격지수의 움직임을 모든 주택에 

적용하기보다는 주택가격 변화율 분포를 이용

하여 가격의 이질성을 반영하였다. 

추정 결과, 이미 주택가격 하락이 시작된 대

구광역시의 깡통전세 위험이 높은 것으로 나타

났다. 2023년 상반기에 만기가 도래하는 건에 

비해 2023년 하반기에 만기가 도래하는 건들은 

잠재적 주택가격 하락에 노출될 시간이 길어 

위험이 더 큰 것으로 분석된다. 다만, 대구광역

시의 경우, 최근 매매시장의 가격 조정보다 임

차시장의 가격 조정이 더 급격하게 이루어져 

전세가율이 낮아진 상태로 전세 계약이 맺어

져, 2024년 상반기에 만기가 도래하는 건들은 

2023년 하반기에 만기가 도래하는 건에 비해 

위험이 많이 늘어나지는 않을 것으로 보인다.

이 연구의 첫 번째 한계는 동일한 특성을 

가진 주택은 동일한 가격을 가질 것이라는 동

일주택 가정을 사용했다는 데 있다. 이에 따라 

조망권, 주택의 수리 상태, 로열층 등의 특성으

로 인해 발생할 수 있는 가격 차이는 무시되었다.

두 번째 한계는 주택의 과거 가격변화와 미래 

가격 변화가 독립적이라는 가정을 한 것이다. 주택 
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가격은 일반적으로 자기상관이 존재한다고 알려

져 있다. 예를 들어, 단기간에 급격하게 가격이 오

른 주택은 그렇지 않은 주택에 비해 이후 가격이 

급락할 가능성이 더 높다. 따라서 주택가격 급락으

로 깡통전세 상태가 될 위험은 과거 주택 가격이 

급등했던 주택에서 더 높을 가능성이 있다. 이 연

구에서는 이 부분까지는 다루지 못한 한계가 있으

며, 이는 후속 연구에서 다루어질 것으로 기대한다.

세 번째 주요 한계는 가격정보를 쉽게 얻을 

수 있는 아파트로 분석 대상을 한정하였다는 

데 있다. 동일 주택에 대한 거래가 빈번하지 

않은 특성상, 이 연구에서는 기본 속성이 유사

한 주택의 가격은 같다고 가정하고 가격 정보

를 추정하였다. 이러한 가정을 사용하면 단지

가 형성된 아파트는 거래 정보가 어느 정보 확

보가 되지만, 단독주택이나 빌라 등에서는 여

전히 한계가 있다. 따라서 이 연구에서는 아파

트로 분석 대상을 한정지었지만, 최근의 깡통

전세는 최초 전세 계약 시점에 아직 매매가격

이 불투명한 신축빌라에서 발생하는 사례가 빈

번하다. 주변 시세를 파악할 능력이 부족한 임

차인이 높은 가격에 전세 계약을 맺은 후, 시장

에서 매매가격이 상대적으로 낮은 수준에서 발

견된다면 깡통전세 상태가 될 수 있는 것이다. 

단독주택이나 빌라는 아파트와는 달리 동일

주택 가정을 적용할 수 있는 표본 수가 부족하

기 때문에 가격 및 이를 이용한 가격 분포를 

다른 방식을 통해 생성해야 한다. 이 때 랜덤

포레스트와 같은 머신러닝 기법을 이용할 수 

있다. 머신러닝 기법을 이용해 각 시점의 해당 

주택의 가격을 추정한 후, 이를 이용하여 가격 

변화율 분포를 만들 수 있다. 주택가격 변화율 

분포를 생성한다면, 나머지 과정은 아파트와 

동일하게 적용하여 깡통전세의 위험을 추정할 

수 있을 것이다. 다만, 본 연구에서는 아파트로 

분석 대상을 제한하였으며, 나머지는 후속 연

구가 필요하다.
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Abstract

In this work, I assess the risk of underwater Joense. This is the first analysis of underwater Joense risk based on 

the information of all Joense contracts. Using the house price change rate distribution condition on the house 

price index change, I measured the risk of underwater Joense on various house price scenarios. My results show 

that the risk of underwater Joense is highest in the first half of 2024. If house price index falls 0%~10% 

(20~30%) yearly, 8.8% (22.0%) of the apartments is expected to experience underwater Joense. The result of this 

research can be utilized in financial institution’s risk management.
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