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정비사업이 인근 지역의 전세 가격에 미치는 영향*
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요 약

정비사업에서 발생하는 멸실과 준공이 인근 지역의 전세 가격에 미치는 영향을 분석했다. 본 연구는 
거래 쌍 단위의 수정반복매매모형으로 정비사업의 영향력을 분석하여 기존 행정 구역 단위의 선행 
연구의 공간적 ․ 시간적 한계를 극복했다. 분석 결과, 정비사업으로 인한 멸실 1,000세대당 8개월 전 
최대 1.05% 하락한 뒤, 멸실 6개월 후 0.69%까지 상승하는 단기적인 상승이 발생하였다. 이후 멸실 
16개월 뒤에 0.64% 하락하였다. 이는 멸실에 따른 전세 공급 축소로 인한 초기 상승 후, 생활편의시설 
감소 등의 요인으로 장기 하락이 나타난 것으로 해석할 수 있다. 한편, 준공 3개월 후에는 1,000세대당 
반경 1km 이내에서 전세 가격이 최대 0.78% 하락하였다. 이후 12개월 뒤에는 1.16% 상승하며 
반등하였으며, 전세 가격은 준공 3개월 뒤부터 12개월 뒤까지 9개월 동안 총 1.94% 단기 급등하였다. 
이는 준공 이후 하락한 전세 가격이 일정 시점 이후 주거 수요 유입 또는 생활편의시설 개선 기대 효과로 
상승 전환되었음을 시사한다. 정비사업의 영향에 대한 정보는 전세 가격의 안정을 추구하는 정책 결정에 
있어 중요한 시사점을 제공할 것이다.

핵심어 : 전세 가격, 정비사업, 멸실, 준공, 수정반복매매모형

Ⅰ. 서론

1. 연구 배경

정비사업에서 멸실이 발생하면 단기적으로 주택 수급을 변화시키고, 전세 가격을 상승시킨다고 

* 이 논문은 필자의 석사학위논문을 바탕으로 내용을 보완하여 작성하였음.
** 유건호, 주저자, 서울시립대학교 도시공학과 석사, geonho2293@naver.com
*** 강명구, 교신저자, 서울시립대학교 도시공학과 교수, mk@uos.ac.kr
© Copyright 2025 Housing Finance Research Institute. This is an Open Access article distributed under the terms of the Creative Commons 
Attribution Non-Commercial License (http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/) which permits unrestricted non-commercial use, 
distribution, and reproduction in any medium, provided the original work is properly cited.



유건호‧강명구

136    https://doi.org/10.52344/hfr.2025.9.1.135

알려져 있다(지규현 외, 2017). 따라서 대규모 정비사업 혹은 복수의 정비사업의 멸실이 단기간에 
발생할 경우, 전세 가격이 급등하여 서민의 주거 불안정을 야기할 수 있다.

단기적인 전세 가격 상승을 방지하기 위해서 공공이 정비사업을 과하게 제약하면 주택 공급이 
지연되어 장기적으로는 양질의 주택이 부족해지며, 주택 가격에 부정적인 영향을 야기한다. 제도적
으로 적절하게 개입하여 전세 가격을 안정화하기 위해서는 정비사업에 의한 멸실이 전세 가격에 
미치는 영향에 대한 객관적이고 정확한 정보가 요구된다. 이러한 문제 인식으로 다수의 선행 연구가 
있었으나, 분석에 사용한 멸실 통계와 부동산 가격지수 통계의 단위가 대체로 시군구와 같은 행정 
구역에 국한되어 있었다. 정비사업으로 인한 이주는 일시적이고 국지적으로 발생하므로, 정비사업 
인근 지역을 중심으로 한 일상생활권 단위의 추가적인 분석이 필요하다. 시군구 단위는 공간적 범위가 
넓고 표본 수가 제한적이어서 전세 가격의 상세한 변화를 포착하기 어렵다는 한계가 있다.

따라서 정비사업이 어느 시점에 어느 수준의 작용을 하는지에 대한 동태적인 연구가 필요하다. 
분석 방법으로 Bailey et al.(1963)의 반복매매모형에 상호작용항을 추가한 수정반복매매모형을 
사용하였다. 반복매매모형은 실거래가격지수를 산정할 때 흔히 활용되며, 주택의 개별 특성이 시간
이 지나도 일정할 때, 모든 가격 변동은 외부 환경 변화 때문에 발생한다고 가정한다. 반복매매모형에
서 외부 환경 변화는 거시 경제 변화를 나타내고, 실거래가격지수로 쓰인다. 이 분석 방법은 주택의 
개별 특성을 통제하고 외부 환경 변화에 의한 변동을 계산하기 때문에 통제변수의 부족으로 인한 
오류가 원천적으로 배제된다는 장점이 있다. 또한 반복매매모형은 동일 주택의 특정 시점의 거래와 
직전 시점 거래로 거래 쌍을 구성하고, 어떤 시점 거래 가격과 이전 시점의 거래 가격의 변화율에 
대해서 분석한다. 분석 단위가 행정 구역이 아닌, 동일 주택의 거래 쌍이므로 주택별, 시점별로 인접한 
정비사업의 멸실 규모를 정확하게 반영하는 상호작용항을 추가할 수 있다. 상호작용항이 추가된 
수정반복매매모형에서는 실거래가격지수로 표현되는 거시 경제 변화와 본 연구에서 파악하고자 
하는 각 주택 인근 정비사업의 멸실 규모 변화가 모든 거래 쌍의 가격 변화율을 설명하게 된다. 다만 
동일 주택의 거래 쌍을 위해 거래 데이터가 충분해야 하고, 변화율에 대해 분석하기 때문에 가격이 
거의 변동하지 않을 때 설명력이 필연적으로 떨어진다는 한계점이 있다.

2. 연구 목적

본 연구는 주택 거래 쌍 단위의 정밀한 데이터 분석을 통해 정비사업의 인근 지역을 공간적으로 
구분하여 멸실의 영향을 반영한다. 시군구 단위의 분석보다 도시 정비사업과 전세 가격 변동 간의 
관계를 명확히 규명할 수 있다. 또한 정비사업의 영향을 받는 인근 지역의 공간적 범위를 탐색할 
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수 있다. 이는 향후 정책 결정과 시장 예측에 중요한 기여를 할 수 있을 것이다.
또한, 정비사업이 발생하기 전후 시점별로 전세 가격이 어떻게 변하는지 동태적인 연구를 수행하고

자 한다. 여러 건의 정비사업이 중첩되어 발생했을 때, 주택의 전세 가격 변화를 파악할 수 있는 근거가 
될 수 있다.

Ⅱ. 이론적 고찰

1. 전세 가격의 변화 요인

전세 가격은 매매가격과 달리 투자 가치가 아닌 순수한 사용 가치만을 반영하는 특성을 지니고 
있다. 이는 전세가 주거 목적의 사용 가치를 중심으로 가격이 형성되기 때문이다. 따라서 전세 가격의 
변화 요인을 이해하기 위해서는 주택의 사용 가치에 영향을 미치는 다양한 요소들을 고려해야 한다. 
Nam et al.(2018)에서는 아파트 특성 요인, 거래 요인, 인프라 요인, 거시 경제 요인 등 4가지의 
요소가 전세 가격 변화에 영향을 미쳤다.

또한 정비사업으로 인한 수급 변화가 전세 가격에 미치는 영향 관련 연구도 다수 있었다(김지연, 
2022). 선행 연구에서 도출된 결과를 바탕으로, 본 연구에서는 전세 가격에 영향을 미치는 네 가지 
핵심 요인으로 정비사업으로 인한 수급 요인, 정비사업으로 인한 생활편의시설 요인, 주택 특성 요인, 
사회경제적 요인으로 설정했다.

1) 정비사업으로 인한 수급 요인

정비사업은 대부분 장기적으로 주택 재고를 증가시키지만, 단기적으로는 멸실이 발생하여 주택 
재고가 감소한다. 정비사업 대상지에서 멸실이 발생했을 때와 공급이 발생했을 때, 주택 매매 시장과 
임대차 시장의 수요와 공급이 변화하므로 전세 가격에 변화가 발생할 수 있다. 

정비사업으로 인해 지역 주택 재고가 변화하면 단기적으로는 조정 비용, 정보의 한계, 소비 습관 
등의 이유로 외부 지역의 주택은 대체재 비탄력성을 가진다. 따라서 정비사업 인근 지역의 전세 가격에
는 단기적 불균형이 발생할 수 있다. 장기적으로는 외부 지역의 주택이 대체재로 기능하여 이주가 
발생하고 수요가 조정된다. 인근 지역의 전세 가격은 장기적으로 변화가 거의 없을 것으로 예상된다.

정비사업에서 멸실과 공급이 발생하여 이주가 시작되었을 때, 정비사업 인근 지역 주택 전세 가격의 
예상되는 변화는 <그림 1>과 같다. 먼저 (1) 주택 재고가 감소하고 (1`) 임대 가격이 증가한다. (2) 



유건호‧강명구

138    https://doi.org/10.52344/hfr.2025.9.1.135

자가로 거주하던 가구가 분양 전까지 일시적으로 임대차시장에 진입하여 인근 지역의 임대차 수요가 
증가한다. (2 )̀ 수요가 증가하여 임대 가격이 P2까지 증가한다. (3) 정비사업 인근 지역의 비싼 임대가
격을 피해 타 지역으로 이주가 발생하므로 수요가 감소한다. (3`) 단기적인 상승을 지나서 균형가격이 
P0으로 돌아온다.

정비사업 과정에서 멸실이 발생하고 인근 지역의 주택 재고는 H0에서 H1으로 감소했다. <그림 2>와 
같이 (4) 일반적으로 정비사업으로 인한 멸실량보다 공급량이 많으므로, 준공 되면 인근 지역의 주택 
재고는 H2로 증가한다. (4`) 수요와 공급의 법칙에 따라서 전세 가격은 P0에서 P4까지 단기적으로 
하락한다. (5) 단기적으로 정비사업 인근 지역은 저렴한 전세 가격 P4를 형성했지만, 그 외의 지역은 
P0에서 가격을 유지하고 있으므로 타 지역으로부터 이주가 발생하고 임대 수요가 증가한다. (5 )̀ 장기적
으로 균형 가격이 P0으로 돌아간다.

2) 정비사업으로 인한 생활편의시설 요인

정비사업으로 인한 멸실이 예정된 대상지는 공실이 늘어나며 편의점이나 세탁소, 음식점 등 수요탄
력적인 생활편의시설 위주로 점차 감소한다. 이후에 준공되어 생활편의시설이 회복되는 시점까지 
인근 지역 주택의 사용 가치가 낮아지며 전세 가격이 하락한다. 준공 이후에는 공공 인프라가 개선되고 

<그림 1> 멸실 전후 수급으로 인한 인근 지역 임대 가격
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주민이 늘어나며 생활편의시설이 증가하므로, 인근 지역의 주거 수요를 증가시키고, 전세 가격을 
장기적으로 상승시킬 수 있다.

3) 사회경제적 요인

사회경제적 요인은 전세 가격 형성에 중요한 영향을 미치는 외부 환경적 요소들을 포함한다. 이러한 
요인들은 주택 시장의 전반적인 분위기와 동향을 좌우하며, 전세 수요와 공급의 변화를 통해 가격 
결정에 직접적으로 작용한다. 사회경제적 요인에는 경제 상황, 금리, 인구 구조 변화, 정책 변화, 
소득 수준 등이 있다. 시계열에 따라 변화하며, 공간적으로는 변하지 않는 요인을 포함한다.

4) 주택 특성 요인

주택 특성 요인은 주택이 갖고 있는 물리적인 특성을 뜻한다. 주택 특성 중 면적과 층, 아파트 연식, 
주차 공간, 내부 시설, 건축 구조 및 재질 등은 전세 수요자들이 주택을 선택할 때 중요한 고려 대상이 
된다. 이러한 특성들은 건축 시 결정되거나 시간에 따라 서서히 변하는 고정된 특성들로 단기간에 
변화하지 않는다는 특징이 있다. 따라서 동일한 주택의 전세 가격 단기적 변화에서는 주택 특성 요소로 
인한 영향은 배제할 수 있다.

<그림 2> 준공 전후 수급으로 인한 인근 지역 임대 가격의 변화
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5) 정비사업 전후 예상되는 전세 가격 변화

정비사업으로 인한 수급 요인은 멸실 이후 인근 지역에 단기적인 전세 가격 상승을 가져오고, 준공 
이후 단기적인 전세 가격 상승을 가져올 것으로 예상된다.

멸실 전후로 생활편의시설의 감소는 인근 지역 주택의 사용 가치를 감소시키며, 이후 준공을 전후하
여 생활편의시설이 개선되면 사용 가치를 장기적으로 상승시킬 것이다. 사회경제적 요인은 국지적으
로 발생하는 정비사업과는 별개로 거시 경제 상황에 연동된다.

정비사업의 멸실과 준공으로 인하여 발생하는 전세 가격 변화에는 수급 요인과 생활편의시설 요인
이 있다. 두 요인이 함께 작용하여 멸실 시점 전후로 전세 가격 변화에 미칠 영향을 <그림 3>과 같이 
나타낼 수 있다. 멸실 이전부터 생활편의시설 요인으로 전세 가격을 하락시키는 영향(B)이 있지만, 
멸실로 인근 지역의 전세 수급이 변화하여 전세 가격을 단기적으로 상승시키는 영향(A)이 발생할 
것이다. 두 영향이 동시에 발생하므로 멸실 전후의 전세 가격은 (A+B)와 같이 나타날 것으로 예상된
다.

수급 요인과 생활편의시설 요인이 준공 시점 전후의 전세 가격 변화에 미치는 영향을 예상한 그래프
는 <그림 4>와 같다. 생활편의시설 요인은 준공을 앞두고 전세 가격을 상승시키는 영향(B)을 준다. 
동시에 준공으로 인해 인근 지역의 전세 수급이 변화하여 전세 가격을 단기적으로 하락시키는 영향(A)
이 발생할 것이다. 두 요인의 영향이 동시에 발생하므로 준공 전후의 전세 가격은 (A+B)와 같이 나타날 
것으로 예상된다.

<그림 3> 멸실 발생 시 인근 지역 전세 가격 변화 예상
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2. 선행연구

김영호(2017)는 고덕2단지의 재건축 사례를 통해 이주 기간 중 인근 지역 임대수요가 단기적으로 
증가하며, 약 2개월간 강동구 임대시장이 민감하게 반응했음을 보여주었다. 그러나 이처럼 단일 
사례에 기반한 연구는 일반화에 한계가 있다.

이창무 외(2002)는 서울시 3개 자치구의 주택 스톡 변화를 이용해 전세 가격 변동을 정량적으로 
분석하였으며, 재건축으로 주택 재고가 5.2% 감소하면 약 5개월 후 3.0%의 전세 가격 추가 상승이 
발생한다는 결과를 도출했다.

이창무 외(2011)는 서울시 뉴타운사업을 중심으로 정비사업 단계별 전세 가격의 변동률을 분석했
으나, 멸실 규모나 주택 특성은 고려하지 않았다.

지규현 외(2017)는 동적 패널 회귀모형을 사용해 멸실 주택의 증가와 전세 가격 상승 간의 통계적 
상관관계를 제시했으며, 멸실물량 1% 증가는 멸실신고 3/4분기 전 시점의 전세 가격을 평균 26.5% 
상승시키는 효과가 있었다. 다만 자치구 단위의 분석이라는 공간적 한계가 존재한다.

김지연(2022)은 기존의 ‘물리적 철거 기준’ 대신 ‘관리처분계획인가’를 멸실 기준 시점으로 제안했
으며, 정비사업의 멸실 및 공급으로 인해 전세 가격이 변동하게 되는 시점과 기간, 영향력의 정도를 
분석했다. 멸실과 신규 공급 발생 시 해당 자치구에서 각각 일시적인 전세 가격의 상승 및 하락이 
발생하는 것을 관측하였다. 그러나 여전히 대부분의 선행연구는 행정 구역 단위에 국한되어 있고, 
면적 ․ 가격대별 분석, 정비사업 중첩 영향, 시계열 동태 분석 등은 충분히 다뤄지지 못했다.

따라서 본 연구는 개별주택 거래 쌍 단위 실거래 빅데이터를 기반으로, 반경 1∼2km의 공간 범위 

<그림 4> 준공 발생 시 인근 지역 전세 가격 변화 예상
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내에서 정비사업의 멸실과 준공이 전세 가격에 미치는 동태적 영향을 면적 ․ 가격대별로 세분화하여 
분석함으로써 기존 연구의 한계를 보완하고자 한다.

기존 연구의 한계를 보완하며 정비사업이 전세 가격에 미치는 영향을 추정하기 위해서 반복매매모
형에 상호작용항을 추가한 수정반복매매모형을 활용했다. 해당 모형은 주택의 특성을 고려할 수 
있고, 인근 지역의 공간적 범위를 설정할 수 있으며, 여러 정비사업이 중첩되어 발생하는 경우의 
총 멸실량도 고려할 수 있다.

반복매매모형은 수정반복매매모형의 토대가 되는 모형으로, Bailey et al.(1963)에 의해 제안되
었다. 반복매매모형에서는 주택의 가격은 주택 특성 변수와 거시 경제 변수로 이루어진다는 가정이 
필요하다.

수정반복매매모형 사례로는 McMillen(2003)이 반복매매모형에 주택 가격 변화를 설명하는 상호
작용항을 추가한 모형이 있다. 해당 연구에서는 주택의 가격 변화를 거시 경제 변화와 도심으로부터 
거리와 시계열의 상호작용항으로 설명한다. 미국 시카고 주택 가격의 중앙집중화 현상의 변화를 
식별하고자, 주택가격경사계수의 시계열적인 변화를 분석하였다.

국내에서는 이창무 ․ 김진유(2004)가 해당 모형을 서울시 주택시장에 적용하여 도심, 강남, 여의도 
등 3대 중심지의 상대적 위상이 시간에 따라 변화하는 과정을 분석하고, 서울의 기존 도심이 쇠퇴하고 
강남이 새로운 CBD로 성장함을 제시하였다. 류강민 ․ 송기욱(2021)은 서울시 중심지 체계를 3도심의 
다핵구조로 보고 수정반복매매모형을 활용하여 오피스 시장의 3대 권역별 가격경사계수의 변화 
추이를 정량적으로 추정하고, 핵심권역 간의 영향력 차이 유무를 통계적으로 검증했다.

Ⅲ. 분석 자료 및 방법

1. 분석 자료

분석에 사용한 데이터는 2종이며 자료별 출처와 범위, 표본 수는 <표 1>과 같다. 실거래 시점 기준으
로 과거 2년 동안 발생한 관리처분계획인가 영향까지 고려하기 위해서, 구득한 두 자료의 시간 범위가 
차이가 있다.

전세 가격의 변화를 구하기 위하여 2017년부터 2023년까지의 서울시 아파트 전세 신규 계약 
859,255건을 활용했다. 갱신 계약은 시장 가격과 차이가 있을 수 있으므로 제외했다. 실거래가 데이
터에는 주소, 층, 전용면적 등의 속성이 있으므로 동일주택을 구성하고 월별 평균 거래가격과 거래 
건수를 추출할 수 있다. 시점은 계약일 기준으로 작성된다. 전세 거래 건수의 분포는 <그림 5>에서 
확인할 수 있으며 월평균 10,229건이다. 
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데이터명 출처 시간 범위 공간 범위 표본 수
아파트 전월세

실거래가
국토교통부 실거래가

공개시스템 2017.01∼2023.12 서울특별시 전세 계약 859,255건

정비사업 통계
서울정보소통
광장 사전정보

공개
2015.01∼2023.12 서울특별시

최초 관리처분계획인가 
192곳

준공인가 193곳

<표 1> 분석 자료 요약

<그림 5> 아파트 전월세 실거래가 월별 분포

아파트 전월세 실거래가 데이터 내에 ‘전세 가격(만 원)’을 ‘전용면적(m2)’으로 나누어 ‘m2당 전세 
가격’을 구했으며, 평균 644.93, 표준편차 299.55, 최소값 10, 중위수 589, 최대값 4,319였다. 
권역별 전세 신규 계약 분포는 <표 2>에 정리했다. 동남권, 서남권, 동북권에서 전세 신규 계약의 

권역 전세 가격 평균(만 원) 전세 가격 중위수(만 원) 전세 가격 표준편차(만 원) 계약 건수 계약 비중(%)
도심권 722.92 694 288.46 36,567 4.26
동남권 809.29 734 368.83 250,432 29.15
동북권 541.71 494 229.61 238,878 27.80
서남권 573.11 550 213.02 240,413 27.98
서북권 622.52 600 246.91 92,965 10.82
총계 644.93 589 299.55 859,255 100.00

<표 2> 서울시 아파트 전세 신규 계약의 권역별 분포
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대부분이 발생했으며 주거 밀집 지역이 적은 도심권에서는 계약이 거의 발생하지 않았다. 전세 가격에 
따른 분포는 <그림 6>과 같이 나타났다.

서울정보소통광장에서 제공하는 통계 데이터를 활용하면 각 주택의 인접한 정비사업을 식별할 수 
있고, 최초 관리처분계획인가에서의 멸실량과 준공인가에서의 준공량, 인가 시점, 대표지번 등을 파악
할 수 있다. 영향을 식별하기 어려운 멸실량이 100가구 미만인 멸실 11건은 제외하고 총 192건의 
멸실을 분석에 활용했다. 정비사업으로 인한 멸실의 권역별 분포는 <표 3>에 정리했다. 서울시 전체 
멸실량의 평균은 998.03가구이며 표준편차는 1,175.14, 최소 108가구, 중위수는 611가구, 최대 
8,407가구, 멸실량 총계는 191,622가구이다. 권역별로는 동남권에서 가장 많은 71,508가구가 멸실 
되었으며, 관리처분계획인가 건수도 63건으로 가장 많다. 도심권의 멸실 10,393가구 중에서 8,407가
구는 한남3구역에서 2023년에 발생한 것으로 도심권의 멸실량 평균을 상승시켰다. <그림 7>은 관리처

<그림 6> 서울시 아파트 전세 신규 가격 분포

권역 멸실량 평균 멸실량 중위수 멸실량 표준편차 멸실량 총계 관리처분계획인가 
건수

도심권 1,732.17 471 3,276.88 10,393 6
동남권 1,135.05 555 1,436.42 71,508 63
동북권 906.16 733 854.75 40,777 45
서남권 872.63 613 673.91 35,778 41
서북권 896.38 689 850.05 33,166 37
총계 998.03 611 1,175.14 191,622 192

<표 3> 멸실의 권역별 분포
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분계획인가의 시점과 멸실량을 나타내며, <그림 8>은 정비사업의 위치와 멸실량을 나타내고 원의 
면적이 멸실량에 비례한다.

마찬가지로 영향을 식별하기 어려울 것으로 추정되는 100가구 미만의 준공 1건은 제외하고 총 
193건의 정비사업에서 발생한 준공량을 대상으로 분석했다. 정비사업으로 인한 준공의 권역별 분포
는 <표 4>에 정리했다. 서울시 전체 준공량의 평균은 1,010.73가구이며 표준편차는 1,251.29, 최소 
108가구, 중위수는 758가구, 최대 12,032가구, 준공량 총계는 195,070가구였다. 권역별로는 동남
권에서 준공량 총계가 71,649가구로 비교적 높았으며 이는 헬리오시티와 올림픽파크 포레온 등 
대규모 아파트 단지가 다수 준공된 영향이다(<표 4>). <그림 9>는 준공인가 시점과 준공량을 나타내
며, <그림 10>은 정비사업의 위치와 준공량을 나타내며, 원의 면적이 준공량에 비례한다.

<그림 7> 시점별 멸실량

<그림 8> 멸실량 지도
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권역 준공량 평균 준공량 중위수 준공량 표준편차 준공량 총계 준공인가 건수
도심권 586.85 296 666.91 7,629 13

동남권 1,462.22 697 2,195.25 71,649 49

동북권 833.26 802 514.89 44,163 53

서남권 955.56 831 646.39 30,578 32

서북권 892.41 803 706.93 41,051 46

총계 1,010.73 758 1,251.29 195,070 193

<표 4> 준공의 권역별 분포

<그림 9> 시점별 준공량

<그림 10> 준공량 지도
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2. 수정반복매매모형 적용

본 연구에서는 기존 반복매매모형에 멸실과 준공의 영향을 나타내는 항을 추가한 모형을 구성했으
며, 이를 수정반복매매모형이라 하겠다. 멸실과 준공의 영향은 정비사업 대상지와의 거리 및 시간에 
따라서 어떻게 변화하는지 확인할 수 있도록 거리와 시간의 상호작용항으로 작성했다. 거래 쌍에 
대한 수정반복매매모형을 계산하기 전에, 단일 거래에 대한 <식 1>을 구성했다. 종속변수  는 
t시점의 주택 의 m2당 전세 가격이다. 면적, 층, 입지와 같이 주택 의 단기적으로 변하지 않는 고유 
특성 k개의 영향력은 이며, 시계열적 특성인 거시 경제의 영향력은 t시점에 주택 가 속한  

지역에 대해서 가 된다. 서울시의 주택시장은 공간적으로 특성이 다르기에 거시경제의 영향도 
상이할 것으로 예상되어, 서울시 지역을 강남과 강북으로 구분하였다(∈강남강북 ).

멸실과 준공은 관리처분계획인가가 발생한 시점의 전세 가격뿐만 아니라, 시차를 갖고 이전이나 
이후 시점의 전세 가격에도 영향을 미칠 수 있다. 따라서 각 주택의 24개월 이전부터 12개월 이후까지 
인근 지역에서 발생한 정비사업의 멸실 세대수와 준공 세대수를 변수로 사용했다.   
는 주택 의 d 거리에서 t-q시점에 발생한 관리처분계획인가의 총 멸실 세대 수이다. 해당 식을 통해서 
를 추정하면 정비사업으로 인한 멸실 1세대가 q개월 뒤에 d 거리의 전세 가격 변화에 갖는 영향력

을 나타낸다.   는 주택 의 d 거리에서 t-q시점에 발생한 준공인가 총 공급 세대 

수이다. 해당 식을 통해서 를 추정하면 정비사업으로 인한 준공된 1세대가 q개월 뒤에 d 거리의 
전세 가격 변화에 갖는 영향력을 나타낸다. 

ln주택특성거시경제멸실영향공급영향
     ×∈
    
     ∈   ∈강남강북 <식 1>

<식 1>의 t에 이전 시점(f)과 이후 시점(s)을 대입하고, 이후 시점(s)의 식에서 이전 시점(f)의 식을 
차분하면 <식 2>와 같이 나타난다. <식 1>의 주택 특성이 차분되며 사라지고, 거시경제 변동과 멸실에 
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의한 변동, 준공에 의한 변동 3가지로 거래 쌍의 가격 변화를 설명하는 수정반복매매모형을 구할 
수 있다.

ln  ln  ln거시경제변동멸실에의한변동준공에의한변동
   ×∈
                <식 2>

2017년부터 2023년까지 7년 동안의 아파트 전월세 실거래가 데이터에서 서울시의 지상층 전세 
신규 계약만 추출하면 약 859,255건이다. 이 중에서 실제로 같은 주택의 거래 쌍을 형성한다면, 
거래의 빈도가 매우 낮아서 거래 가격의 변동을 확인하기 어렵다. 따라서 동일주택가정이 필요하며 
한국부동산원(2023)의 공동주택 실거래 가격지수 산정 방식을 참고하여 아파트 전월세 실거래가 
자료에서 특정할 수 있는 단지, 전용면적 그룹, 층 그룹이 같은 아파트를 동일주택으로 가정했다. 
전용면적 그룹은 40m2 미만, 40m2 이상 60m2 미만, 60m2 이상 85m2 미만, 102m2 이상 135m2 
미만, 135m2으로 총 6개로 하였다. 층 그룹은 2층 이하와 3층 이상으로 구분했다.

859,255건의 거래에서 총 21,212개의 동일주택을 구성하였고, 이 중에서 월 단위 시계열에서 
여러 시점에 거래되어 거래 쌍을 만들 수 있는 동일주택은 18,373개였다. 월 단위 시계열에서 단일 
시점에만 거래되어 거래 쌍을 구성하지 못한 동일주택은 2,839개였으며 거래 건수로는 3,148건이였
다. 동일주택으로부터 만들어진 거래 쌍은 총 337,745개로 수정반복매매모형의 표본으로 사용됐다.

주택 마다 t-q시점에 발생한 d 거리 내의 정비사업의 총 멸실 세대 수(   )와 총 

공급 세대 수(   )를 계산하려면 d를 계산할 정비사업과 주택의 좌표가 필요하다. 

따라서 모든 정비사업과 동일 주택의 주소를 네이버지도api를 통해 지오코딩했다. 지오코딩하여 
구한 좌표를 토대로 정비사업 대상지와 주택 간의 거리 d를 계산했다. <그림 11>과 같이, d=1일 
때는 직선거리가 1km 미만, d=1.5일 때는 직선거리가 1km 이상 1.5km 미만, d=2일 때는 직선거리
가 1.5km 이상 2km 미만을 의미한다.

337,745개의 거래 쌍에 대해서 평균 거래량 가중치를 적용한 WLS(weighted least squares)로 
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과  , 를 추정했다. 한 시점에 동일주택의 거래가 여러 건 발생해도 거래 가격의 평균을 
사용하기 때문에 거래량의 많고 적음을 가중치로 반영했다.

Ⅳ. 분석 결과

1. 정비사업의 전세 가격 영향

1) 멸실의 전세 가격 영향

수정반복매매모형에 337,745개의 거래 쌍을 표본으로  ,  , 를 추정했다. 분석 결과, 

멸실 1세대가 d 거리의 전세 가격에 미치는 영향력을 나타내는 계수 은 <표 5>와 같다. 정비사업에

서 멸실이 H 세대가 발생했다면, d 거리의 q개월 후 전세 가격은      % 만큼 변화한다.

분석 기간 동안 발생한 정비사업의 평균 멸실량이 약 998세대, 준공량이 1,011세대임을 고려하여 
일반적인 수준인 1,000세대 규모의 멸실이 발생했을 때의 전세 가격 변화를 추정한다. 전세 가격의 

변화율인      을 y축, 상대시점(q)를 x축으로 그래프를 작성하면 <그림 12>와 같다.

<그림 12>는 1,000세대 멸실이 인근 지역 전세 가격에 미치는 영향을 거리별로 구분하여 시각화한 
결과이다. 의 p-value가 10% 이상인 구간은 그림에 회색으로 표시하였다. 반경 0∼1km 이내에
서는 통계적으로 유의한 가격 변화가 관측되며, 멸실 기준 시점(관리처분계획인가) 8개월 전 시점에 

<그림 11> 정비사업 대상지와 주택의 거리
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거리(d) 0∼1km 1km∼1.5km 1.5km∼2km
상대 시점

(q)
계수

(e-06)
표준 오차
(e-06)

계수
(e-06)

표준 오차
(e-06)

계수
(e-06)

표준 오차
(e-06)

-12 -4.12*** 1.55 -0.00 1.72 -2.32 1.59
-11 -7.20*** 2.45 -5.38** 2.41 -0.74 1.85
-10 -4.20 2.81 -5.49** 2.71 0.99 2.15
-9 -1.13 3.03 -2.01 2.91 -0.95 2.23
-8 -10.62*** 3.10 -7.87*** 2.94 -1.17 2.24
-7 -6.86** 3.18 -3.96 3.03 -2.83 2.29
-6 -5.19* 3.08 -1.08 3.04 -3.22 2.29
-5 -2.49 3.07 3.88 3.05 -4.01* 2.32
-4 0.24 3.06 1.33 3.03 -6.47*** 2.26
-3 2.73 3.03 -0.63 2.87 -6.24*** 2.22
-2 1.01 3.01 -2.03 2.86 -3.77* 2.24
-1 -3.49 2.96 0.60 2.82 -1.81 2.24
0 -6.34** 2.95 -0.87 2.81 -4.02* 2.23
1 0.60 2.98 0.89 2.84 -1.67 2.22
2 1.88 2.95 0.67 2.78 -0.45 2.22
3 2.60 2.96 2.90 2.82 -1.23 2.24
4 5.48* 2.97 -0.24 2.80 -1.17 2.24
5 5.92** 3.01 0.18 2.78 -6.32*** 2.23
6 6.88** 3.00 -0.80 2.81 -1.70 2.23
7 4.45 2.93 3.35 2.72 -1.19 2.21
8 2.19 2.94 2.14 2.73 -0.90 2.23
9 0.92 2.88 2.31 2.66 -0.40 2.22
10 -0.49 2.84 3.74 2.64 -1.96 2.23
11 -1.47 2.76 0.27 2.64 -3.20 2.18
12 0.01 2.75 -1.13 2.66 -2.26 2.16
13 -8.09*** 2.72 0.11 2.62 -0.00 2.14
14 -3.82 2.66 -0.95 2.59 -1.33 2.13
15 -1.27 2.64 1.45 2.50 -2.26 2.09
16 -6.46** 2.59 -1.34 2.45 -6.95*** 2.05
17 -4.26* 2.51 -3.50 2.42 -2.72 2.00
18 -2.07 2.46 2.27 2.37 -2.12 1.95
19 -1.27 2.42 -0.56 2.32 -2.60 1.90
20 0.28 2.35 0.66 2.24 -1.22 1.83
21 -1.23 2.33 1.06 2.19 -0.17 1.78
22 -5.81** 2.27 -1.45 2.13 -1.93 1.73
23 -3.54 2.17 2.64 2.06 -0.35 1.65
24 -1.26 2.09 -2.72 1.96 3.56** 1.48

 주: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.

<표 5> 멸실 1세대가 전세 가격 변화에 갖는 영향력( ) 분석 결과
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1.05%까지 하락하고 이후 멸실 6개월 뒤에 전세 가격이 최대 0.69% 단기적 상승하여 변동폭이 총 
14개월 간 1.74%에 달했다. 이후 멸실 13개월 뒤부터는 장기적인 하락으로 전환되는 패턴이 뚜렷하
게 나타났다. 13개월 뒤에 0.8% 큰 폭으로 하락하였고 16개월 뒤에는 0.64%, 22개월 뒤에는 0.58% 
하락했다. 이 결과는 멸실에 따른 수급 변화가 단기적으로 전세 가격을 상승시켰으며, 멸실 전후로 
수요탄력적인 생활편의시설의 감소로 전세 가격의 장기적인 하락이 있었음을 추정할 수 있다.

<그림 12> 멸실 1,000세대가 발생했을 때의 거리 및 시점별 전세 가격 변화율
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 반경 1∼1.5km에서는 멸실 이전의 하락만 유의하게 나타나고, 멸실로 인해 예상되었던 단기적인 
상승과 장기적인 하락이 나타나지 않았다. 멸실 10개월 전 0.54% 하락, 멸실 8개월 전 0.78%만 
하락했다. 또한 반경 1.5∼2km에서도 멸실 전후의 하락만 유의하게 나타났으며, 단기적인 상승은 
관측되지 않았다. 멸실 4개월 전 0.64% 하락하기 시작하여 멸실 5개월 뒤 0.63% 하락, 멸실 16개월 
뒤 0.69% 하락 등 장기적인 하락만 유의하게 나타났다. 이 결과는 멸실이 발생한 지점으로부터 반경 
1km를 벗어나면 수급 요인으로 인한 단기적인 전세 가격 상승은 거의 나타나지 않는다고 해석할 
수 있다.

2) 준공의 전세 가격 영향

분석 결과, 준공 1세대가 d 거리의 전세 가격에 미치는 영향력을 나타내는 계수 은 <표 6>과 

같다. 정비사업에서 준공이 H 세대가 발생했다면, d 거리의 q개월 후 전세 가격은     % 

만큼 변화한다.
1,000세대 규모의 준공이 발생했을 때의 전세 가격 변화를 추정한다. 전세 가격의 변화율인 

     을 y축, 상대시점(q)를 x축으로 그래프를 작성하면 <그림 13>과 같다. 이는 

1,000세대 준공이 인근 지역 전세 가격에 미치는 영향을 거리별로 구분하여 시각화한 결과이다.
우선, 반경 0∼1km 이내에서 통계적으로 유의한 구간이 상당수 관측됐다. 준공 11개월 전부터 

전세 가격이 1.73% 급격하게 하락하며 준공 5개월 전 1.02% 하락, 준공 3개월 뒤 최대 0.78%까지 
하락하는 등 장기적인 하락 추세를 유지했다. 이 결과는 대단지의 준공인가가 발생했을 때, 전후로 
인근 지역의 전세 가격이 하락한 사례들을 설명할 수 있다. 준공 10개월 이후에는 반대로 전세 가격을 
상승시키는 패턴이 나타났다. 준공 12개월 뒤에는 1.16%나 상승하여 가장 큰 폭의 전세 가격의 상승
을 나타내었으며, 결과적으로 1,000세대 준공인가 3개월 뒤부터 12개월 뒤까지 9개월 동안 전세 
가격이 1.94% 급등했다. 단기적인 하락이 회복됨과 동시에 생활편의시설이 개선된 영향이 중첩된 
것으로 보인다.

준공 위치로부터 반경 1∼1.5km에 있는 주택은 준공 9개월 전 전세 가격이 0.29% 하락하기 시작하
여 준공 5개월 전 0.99% 하락했다가 반등해서 준공 10개월 뒤에 0.77% 상승하였다. 이는 수급 요인으
로 인한 단기적인 상승으로 설명할 수 있다. 하지만 준공 19개월 뒤에는 큰 폭의 1.6% 단기적인 
하락을 보였는데, 이 변동은 생활편의시설이 개선되며 전세 가격이 장기적으로 상승한다는 예상과 
일치하지 않는다. 1.5∼2km의 주택은 준공 5개월 전에 전세 가격이 0.5% 하락하였다가, 준공 13개
월 뒤에 단기적으로 0.89% 상승한다.
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거리 (d) 0∼1km 1km∼1.5km 1.5km∼2km
상대 시점

(q)
계수

(e-06)
표준 오차
(e-06)

계수
(e-06)

표준 오차
(e-06)

계수
(e-06)

표준 오차
(e-06)

-12 0.15*** 0.05 -0.19 1.29 -1.36 1.51
-11 -17.34*** 1.59 0.98 1.44 0.49 1.39
-10 -6.87*** 1.81 0.19 1.60 1.90 1.51
-9 -1.61 1.94 -2.92* 1.74 2.40 1.66
-8 -7.38*** 1.89 -9.15*** 1.73 2.58 1.69
-7 -5.97*** 1.90 -5.68*** 1.82 1.21 1.74
-6 -4.88** 1.95 -2.17 1.84 -2.57 1.80
-5 -10.27*** 1.88 -9.96*** 1.85 -4.99*** 1.81
-4 -5.96*** 1.95 -5.98*** 1.90 -1.11 1.76
-3 -7.34*** 1.90 -7.89*** 1.87 -4.50*** 1.72
-2 -2.44 1.85 -5.20*** 1.87 -5.02*** 1.72
-1 -2.62 1.85 -2.68 1.93 -1.19 1.72
0 -3.98** 1.84 -3.55* 1.95 -1.86 1.77
1 -6.07*** 1.84 -2.77 1.95 -2.84 1.82
2 -6.05*** 1.82 -4.15** 1.96 -2.51 1.80
3 -7.80*** 1.83 -6.08*** 1.97 -2.04 1.82
4 -4.49** 1.87 -4.67** 2.01 -2.39 1.84
5 -1.07 1.94 -1.13 2.03 -0.87 1.85
6 0.61 2.01 -4.11** 2.06 -3.71** 1.89
7 1.30 2.09 0.07 2.10 -0.70 1.90
8 2.30 2.26 -0.07 2.21 -5.51*** 2.01
9 2.61 2.34 6.72*** 2.24 -0.33 2.06
10 4.96** 2.39 7.65*** 2.22 2.14 2.08
11 7.66*** 2.39 7.45*** 2.22 2.83 2.05
12 11.56*** 2.33 5.36** 2.21 2.75 2.00
13 -6.25*** 2.29 1.69 2.19 8.86*** 1.99
14 4.69** 2.33 0.89 2.19 -0.10 1.98
15 7.91*** 2.28 2.84 2.11 3.10 2.00
16 -4.39** 2.24 -6.75*** 2.10 0.28 2.00
17 2.86 2.26 -1.54 2.11 -0.59 2.01
18 2.50 2.22 -1.67 2.10 -3.34* 1.95
19 2.21 2.16 -16.17*** 2.06 -1.51 1.95
20 2.64 2.16 -2.72 2.06 0.01 1.93
21 2.82 2.11 -7.52*** 2.04 -0.37 1.93
22 4.79** 2.04 -1.58 1.98 -0.76 1.90
23 4.64** 1.90 -1.22 1.88 -1.37 1.88
24 1.59 1.65 0.86 1.81 -2.01 1.76

주: * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.

<표 6> 준공 1세대가 전세 가격 변화에 갖는 영향력( ) 분석 결과
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분석 결과, 반경 2km까지 준공 이후 단기적인 상승을 모두 확인할 수 있었으며, 거리가 멀어질수록 
변화폭이 작고 시점이 지연되었다. 이러한 결과는 준공에 따른 수급 변화가 순차적으로 인근 지역의 
전세 가격을 하락시켰음을 의미한다. 예상했던 생활편의시설 개선으로 인한 전세 가격의 장기적인 
상승은 1km 이내에만 나타났다.

<그림 13> 준공 1,000세대가 발생했을 때의 거리 및 시점별 전세 가격 변화율
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Ⅴ. 결론

이론적으로 정비사업의 멸실이 발생했을 때, 임차 수요가 증가하고 전세 공급이 감소하며 전세 
가격이 단기적으로 상승할 것으로 예상되었고, 동시에 멸실로 인하여 생활편의시설이 감소하여 전세 
가격이 장기적으로 하락할 것으로 예상되었다. 또한 준공되었을 때, 임차 수요가 감소하고 전세 공급
이 증가하며 전세 가격이 단기적으로 하락하고, 생활편의시설이 개선되며 전세 가격이 장기적으로 
상승할 것으로 예상되었다.

전세 실거래 빅데이터와 수정반복매매모형을 활용하여 계량한 결과, 멸실 1,000세대당 반경 1km 
주택의 전세 가격은 멸실 8개월 전에는 하락하였다가, 멸실 6개월 후까지 상승하여 14개월 동안 
총 1.74% 변화했다. 이러한 급격한 변화는 1km 이내에서만 나타났으며, 1km∼2km에서는 장기적
인 하락만 일부 관찰되었다.

준공 1,000세대가 발생하면 공급이 증가하며 반경 1km 이내에서 3개월 뒤에 0.78% 하락을 보였
고, 그 뒤에 반등하며 준공 12개월 뒤에는 1.16% 상승하였다. 이는 준공인가 3개월 뒤부터 12개월 
뒤까지 9개월 동안 전세 가격이 1.94%나 급등하며 주변 전세 시장에 충격을 준 것을 의미한다. 공급 
증가로 인한 단기적인 가격 하락이 회복되면서 동시에 생활편의시설이 개선되어 전세 가격이 가파르
게 상승한다고 볼 수 있다. 거리가 멀어질수록 전세 가격 변화폭이 줄고 지연되는 경향도 보였다. 
생활편의시설의 개선으로 인한 장기적인 전세 가격 상승은 1km 이내에서만 확인되었다.

다만, 본 연구는 정비사업으로 인해 발생할 수 있는 수급 요인과 생활편의시설 요인의 영향을 구분하
지 못했다. 또한 자료의 한계로 정비사업 인근 지역에서 정비사업 내부 지역을 제외하지 못했기에 멸실 
이전과 준공 이후 일부 표본에 오류가 포함되어 분석 결과에 왜곡되었을 수 있으며, 전세 가격이 정비사
업의 결정에 영향을 줄 가능성을 배제할 수 없으므로 추후 연구에서 내생성에 대한 논의도 필요하다.

선행연구는 정비사업으로 인한 가격 변화 폭에 한해서 분석했지만, 본 연구에서는 단기적인 가격 
변화의 기간과 종료 시점까지 다뤄서 여러 정비사업이 시차를 갖고 중첩되어 발생했을 때 전세 가격 
변화를 예측할 수 있도록 하였다. 또한 행정 구역 단위 전세 가격을 활용하지 않고, 실거래 데이터를 
활용하여 정비사업 구역과의 거리에 따라 인근 지역의 전세 가격의 변화가 구체적으로 언제 어떻게 
나타나는지 보였다. 따라서 본 연구는 인접한 여러 정비사업장에서 관리처분계획인가 혹은 준공인가
를 신청했을 때, 주변 전세 시장에 미칠 파급력을 예상하고 타이밍을 적절하게 조정할 수 있도록 정책적
인 판단을 도울 수 있다. 특히, 동일 생활권 내에서 복수의 정비사업이 진행 중인 경우, 멸실 ․ 준공 
시점의 중첩 여부에 따라 전세 시장에 미치는 충격이 증폭될 수 있으므로, 사업 인허가 시점의 조율을 
통해 전세 가격의 급변을 완화하는 정책적 개입이 가능함을 시사한다.
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The Impact of Housing Renewal Projects on 
Jeonse Prices in Nearby Areas*
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Abstract

This study analyzes the impact of demolition and completion associated with urban 
redevelopment projects on nearby jeonse (long-term rental deposit) prices. By employing 
a repeat sales model at the transaction-pair level, the analysis overcomes the spatial and 
temporal limitations of previous studies based on administrative district-level data. The 
results indicate that for every 1,000 demolished housing units, jeonse prices within a 1 km 
radius declined by up to 1.05% eight months prior to demolition, followed by a short-term 
increase of 0.69% six months after demolition. However, prices fell by 0.64% 16 months 
after demolition. These findings suggest that while a temporary price increase may result 
from a reduced housing supply, a long-term decline can follow due to the deterioration 
of neighborhood amenities. In contrast, for every 1,000 newly completed housing units, 
jeonse prices within 1 km fell by up to 0.78% three months after completion, but they 
rebounded by 1.16% 12 months later. This resulted in a cumulative 1.94% increase over 
a nine-month period following the initial drop, likely driven by renewed housing demand 
and expectations of improved local infrastructure. These findings provide valuable insight 
for policy decisions aimed at promoting stability in the rental housing market.
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