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I. 서론

우리나라 부동산 임대 시장에서 관찰되고 있는 전세 계약은 매우 독특한 것으로 판단되고 있

다. 이것과 해외 각국에서 일반적으로 관찰되는 임대 방식인 월세 계약을 연결하는 고리가 전월

세전환율이다. 전세보증금을 월세화할 때 계산하는 비율로 사용되는 전월세전환율은 부동산의 운

영수익을 결정하는 주요한 변수로서의 의미도 내포하고 있다. 또한 최창규ㆍ지규현(2008)은 전월

세전환율이 임대인이 월세를 선호하게 하는 주요한 요인이라고 이론과 실증을 통해 주장하고 있

다. 특별한 전세와 일반적인 월세 계약을 잇는 전월세전환율과 보증금에 대한 이해는 국내 임대 

주택 시장의 구조 전체를 분석하고 각 하부 시장의 특징을 이해하기 위한 단초를 제공할 것으로 

추정된다. 

전세를 대상으로 한 초기 연구에서 전월세전환율은 주요한 논의 대상이 아니었다. 전월세전환

율이 시중 금리보다 높은 것에 착목한 이창무 외(2002)에 의해 우리나라 임대시장에서 중요한 가

교로서 처음 제안되었다. 그후 임대시장에 대한 연구들에서 직ㆍ간접적으로 전월세전환율에 대한 

논의가 진행되었다(이창무 외, 2003; 이재우ㆍ이창무, 2005; 이창무 외, 2009; 최성호ㆍ이창무, 2009 

등). 이들은 전월세전환율이 보증금을 월세화하는 연결고리일 뿐만 아니라 위험 프리미엄을 내재

하고 있는 것으로 해석하였다. 이창무 외(2002)는 전세의 보증금을 월세로 전환할 때 체납에 따른 

위험이 증가하고 이를 반영하여 전월세전환율이 증가하는 이론 모형을 제시하였다. 이와는 반대

로 이재우ㆍ이창무(2005)는 상가를 대상으로 한 연구에서 월세를 보증금으로 변환시키면 매달의 

현금흐름을 확보하지 못하게 되는 위험이 증가될 수도 있음을 이론 모형과 실증 자료로 분석하였

다. 선행연구들은 보증금과 월세 양쪽 방향의 선택 시에 발생할 수 있는 위험이 전월세전환율에 

내포할 수 있음을 제시하고 있다.

본 연구는 전월세전환율에 내재된 위험 프리미엄의 존재유무를 확인하고 그 방향성에 대해 이

론과 실증을 통하여 분석하고자 한다. 이에 대한 이해는 하부시장별로 다양한 전월세전환율이 존
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재하게 되는 원인의 단면을 제공하여 줄 수 있을 것으로 생각된다. 나아가 임대시장에서 전세와 

보증부월세 등 다양한 계약이 존재하는 이유에 대한 일면을 확인시켜 줄 수 있을 것으로 추정된다.

이를 위하여 선행연구 검토와 이들의 이론적 타당성을 검토하고, 2002년 9월부터 2010년 9월까

지의 전세 및 보증부월세 계약 자료를 이용하여 실증 분석을 하고자 한다. 이 자료는 (주)부동산

114가 가맹점들의 임대 호가 자료를 조사하여 자료화 한 것으로, 조사시점의 매매가와 전세가 및 

임대 물건의 보증금과 월세가 기록되어 있다.

구축된 계약 자료에서 보증금 비율(보증금/전세가격)이 증가할 때 전월세전환율이 감소한다면 

임대료 연체에 대한 위험(risk)이 반영되었다고 확인할 수 있을 것이다. 반대의 경우라면 이재우ㆍ

이창무(2005)가 해석한 것과 같이 운영수익 감소에 대한 우려가 반영되어 있다고 해석할 수 있을 

것이다. 그러나 직관적으로 후자의 해석이 일반적으로 존재한다고 보기는 어렵다. 이미 보증금을 

현금으로 받아놓았기 때문에 연체 시에는 이를 감하면 되는 상황 하에서 위험이 존재하는 상황은 

제한적일 것으로 판단되기 때문이다. 이와 같은 위험은 주택의 일반적인 임대계약기간인 2년간의 

월세 합이 보증금에 미치지 못할 때에 한정하여 발생할 수 있다. 이를 넘어선다면 앞의 위험은 존

재하지 않을 것으로 판단되기 때문이다.1)

본 연구는 보증금 비율(보증금/전세가격)과 전월세전환율의 상관성에 대해 시기와 하부시장별로 

다각적인 분석을 하고자 한다. 구축된 자료를 통해 연도별, 평형별, 단지규모별, 지역별로 이 두 

변수의 상관관계를 다각적으로 분석하고자 한다. 이와 같은 다면적 분석은 자료의 한계를 극복하

기 위해 채택되었다. 전월세전환율이 가지는 위험 프리미엄에 대한 보다 분석적인 연구는 현재의 

자료 환경에서는 상당한 제약이 따른다. 본 연구의 방법론 채택은 현실적인 대안 선택으로서의 

의미를 갖는다.

   

II. 선행연구 검토 

전세를 대상으로 한 연구에서 전월세전환율과 보증금의 레버리지 효과에 최초로 주목한 연구가 

이창무 외(2002)이다. 이는 시장 금리보다 역사적으로 항상 높았던 전월세전환율을 학계에 알린 

선도적인 연구이다. 모형의 전개를 통하여 이 연구(이창무 외, 2002; 94p)는 월세증가의 프리미엄

이 존재하며, “월세의 비중이 높을수록 월세에 비례하는 이상의 추가적인 프리미엄이 요구될 수

도 있다”라고 해석하고 있다. 또한 이와 같은 “비선형성이 강하다면 실용적인 의미에서 선형적인 

관계에 바탕을 둔 전환율이라는 지표자체가 무의미해 질 수도 있다”라고 밝히고 있다.

이 뒤를 이어 이창무 외(2003; 122p)는 이와 같은 비선형적인 관계의 근원이 “월세가 높은 계약

에서 요구되는 월세 미지불에 대한 위험 프리미엄과 보증금의 비중이 높은 계약에 대한 자본이득

의 불확실성에 대한 위험 프리미엄이 모두 작용하기” 때문으로 설명한다. 그러나 전월세전환율은 

1) 월세로 전환된 보증금을 차입하여 이자 비용이 발생할 가능성도 있을 수 있으나 이는 논외로 하고자 한다.
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선형적인 관계의 모형에서도 설명력에 큰 손실을 발생시키지는 않으므로 실용적으로는 활용이 가

능한 것으로 판단하고 있다. 최성호ㆍ이창무(2009)는 이와 같은 양방향 위험의 가능성을 받아들이

면서, 매매, 전세, 월세 시장 간의 구조적 관계를 해석하였다.

이들에 반하여 한 방향 위험 프리미엄의 존재 가능성에 대한 모형과 실증분석을 제시한 연구가 

이재우ㆍ이창무(2005)이다. 상가시장의 임대계약을 분석한 이 연구에서 이들은 “완전월세의 경우 

기대되는 총수익률은 불확실한 자본이득에만 의존하는 전세에 비하여 상대적으로 안전”하다고 주

장한다(이재우ㆍ이창무, 2005; 106p). 이에 추가하여 2002년의 상가계약 자료에서 보증금 비율이 

10%이하에서 전월세전환율이 평균 15%인 반면, 앞의 비율이 60%인 경우 후자 비율이 평균 

18.5%를 보이고 있음을 확인하고 있다(이재우ㆍ이창무, 2005; 108p). 비록 상가를 대상으로 한 분

석이었지만, 전세와 월세 계약의 선택에서 보증금 증가가 위험 요소를 내포하고 있다고 해석한 

것이다. 이외에도 이들은(이창무ㆍ이재우, 2005) 오피스 임대시장에 대한 실증분석 연구에서 전월

세전환율에 대한 다양한 추정을 시도하였으며, “전세와 보증부월세시장이 전월세전환율이라는 매

개체를 통하여 유기적으로 관계될 수 있는 내부적인 메커니즘이 형성되어 있을 가능성”을 제시하

고 있다. 

연구명 연구 방법 및 대상 전월세전환율에 대한 해석

이창무 외

(2002)
이론 연구

전세와 월세를 잇는 중요한 가교, 시장 금리보다 항상 높음

월세 체납 위험에 따라 보증금 감소시 전월세전환율이 

중가하는 이론 모형 제시

이창무 외

(2003) 

이론 및 실증 연구

(강남구, 노원구 

아파트 대상)

월세와 보증금 증가에 따른 양 방향 프리미엄 주장

월세 미지불에 대한 위험 프리미엄

높은 보증금 비중시 자본 이득의 불확실성과 그 프리미엄
이재우ㆍ이창무

(2005)

이론 및 실증 연구

(서울시 상가)

완전월세의 경우 기대되는 총수익률은 불확실한 

자본이득에만 의존하는 전세에 비하여 상대적으로 안전

이창무ㆍ이재우

(2005)

실증연구

(서울시 오피스)

전월세전환율에 대한 다양한 추정

전세와 보증부월세시장이 전월세전환율을 통해 유기적 

관계 형성
최창규ㆍ지규현

(2007)
이론 연구

임차인의 자산축적 제약이 하부시장별 전월세전환율에 

영향을 미칠 수 있음

최창규ㆍ지규현

(2008)

이론 및 실증연구

(서울시 아파트)

전월세전환율은 임대인의 운영수익을 결정

이것과 대출 금리의 차(rent/interest rate spread, RI 

스프레드)가 임대인의 월세 선택 선호에 영향

이창무 외

(2009)

이론 및 실중 연구

(강남구, 노원구 

아파트 대상)

전월세전환율에

자본환원율, CD 금리, 기대가격상승률이 영향을 미침

레버리지추구 가설로서 전월세전환율 해석

<표 1> 전월세전환율에 대한 선행 연구들의 해석

이창무 외(2009)에서는 이론모형의 구성과 실증자료를 통하여 전월세전환율의 결정구조를 분석

하였다. 강남구와 노원구의 아파트 임대시장을 대상으로 한 실증분석을 통하여 자본환원율, CD금

리, 기대가격상승률 등이 전월세전환율에 영향을 미치는 것으로 분석하였다. 운영소득추구와 레버

리지효과추구라는 두 가설을 분석한 이들의 연구에서는 위험 프리미엄에 대한 고려는 없었다.
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이들에 반하여 최창규ㆍ지규현(2007, 2008)은 전월세전환율과 임대수요 및 공급간의 상호 작용

에 주목한다. 최창규ㆍ지규현(2007; 224p)은 임차인의 자산축적 제약이 하부시장별 전월세전환율

에 영향을 미칠 수 있음을 제안하였다. 이와 같은 가설을 발전시킨 이들의 후속연구(최창규ㆍ지규

현 2008)는 전월세전환율과 대출 금리의 차이(rent/interest rate spread, RI 스프레드)는 임대인의 운

영수익에 영향을 준다는 이론모형을 제시하고 실증분석을 통하여 증명하였다. 이들의 차이가 증

가되면 임대인의 월세 선택 선호도가 증가할 것이라 해석한 것이다.

이상의 전월세전환율을 대상으로 한 기존 연구들을 크게 구분하면 위험프리미엄을 내재할 것이

라는 가설, 레버리지 추구 가설 및 임대시장의 수급 요인 가설이 있는 것을 확인할 수 있다. 이창

무와 정의철을 중심으로 한 연구에서 전월세전환율은 임대인이 월세와 보증금을 선택할 때 각각

의 위험을 내포하고 있는 것으로 해석된다. 하나의 방향성을 가지는 것이 아니라 양 방향의 위험 

프리미엄을 내재하고 있다는 가설을 포함한 것이다. 이들의 또 하나 가설은 레버리지 추구 가설

이다. 전월세전환율이 자본환원율과 기대가격상승률 등에 의하여 영향 받는다는 이들의 가설은 

이창무 외(2009)에 의해서 실증되었다. 최창규ㆍ지규현(2007, 2008)의 연구에서는 임대시장의 수요 

및 공급에 영향을 미치고 영향을 받는 요소로서 전월세전환율에 주목한다.

본 연구에서는 전월세전환율에 대한 기존의 세 가지 가설 중에서 위험 프리미엄 내재 가설에 

대한 검증만을 시도할 것이다. 이들 세 가지 가설들이 지속적으로 검증되고 실증되어야 한다고 

판단되지만 세 가설을 하나의 연구에서 모두 검증하기에는 국내 관련 자료의 제약이 크며, 관련 

연구가 초기 단계인 현 시점에서 개별 가설에 대한 검증이 우선되어야 할 것으로 판단된다. 따라

서 본 연구는 상반된 두 가지 주장이 동시에 제안되고 있는 위험 프리미엄 가설에 대하여 양 방

향성이 있는지에 대한 다각적인 분석을 진행하고자 한다.    

III. 보증금 비율과 전월세전환율 관계 분석

1. 자료의 특성

전월세전환율에 내재된 위험을 다각도로 분석하기 위해 부동산114에서 조사ㆍ집계하고 있는 자

료를 활용하였다. 본 자료는 서울시를 대상으로 2002년부터 2009년까지 분기말 기준으로 작성된 

자료로, 아파트 단지별 매매가격, 전세가격, 보증금, 월세, 단지세대수, 평형, 준공일자 등을 포함

하고 있다. 확보한 총 자료수는 156,610로 이 중 몇 가지 기준으로 이상치를 제거하였다. 우선, 월

세 조사금액이 10만원 이하인 경우, 보증금이 1,000만원 이하인 경우, 보증금이 전세금보다 큰 경

우, 그 외 전월세전환율이 음(-)으로 계산되는 경우 등을 제외하여 총 153,870개를 분석대상으로 

하였다.

분석자료의 기초통계량은 <표2>에 제시하였다. 주택규모는 평균 33평형으로 최소 7평에서 최대 
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145평이며, 단지의 총세대수는 평균 689세대로 최소 18세대에서 최대 6,864세대이다. 본 연구에서 

주 관심사인 전월세전환율의 경우 평균 9.2%로 최소 0.6% 최대 240.0%2)로 나타났으나, 표준편차

는 2.5%로 크지 않았다. 또한 보증금이 전세금에서 차지하는 비율이 보증금 비율(월세보증금/전세

금 × 100%)은 평균 31.1%로 작게는 1.1%에서 최대 98.2%에 달하는 경우도 있다.

 N 최소값 최대값 평균 표준편차
평형 153870 7 145 33 12 

총세대수 153870 18 6,864 689 787 
전세금액(만원) 153870 1,750 240,000 20,999 15,513 
보증금액(만원) 153870 1,000 60,000 6,031 4,480 
월세금액(만원) 153870 10 4,500 109 94 
보증금 비율(%) 153870 1.1 98.2 31.1 15.7 
전월세전환율(%) 153870 0.6 240.0 9.2 2.5 

<표 2> 기초통계량

2. 전월세전환율과 보증금비율 관계 분석

연도별 전월세전환율의 변화를 보면, 2002년 10.28%에서 조금씩 감소하기 시작하여 2008년에 

9.01%로 다시 높아진 후 다시 감소하여 2010년 8.99%까지 하락하였다. 보증금 비율이 높은 구간

에서 전월세전환율이 다소 높은 것으로 나타나고 있다. 보증금 비율이 50%초과 구간에서의 전월

세전환율은 2008년 10.22%, 2009년 10.05%로 나타났고, 보증금 비율이 낮은(순수 월세에 가까운) 

10%이하 구간에서의 전월세전환율은 8.54%, 8.56%로 동일 시기에 1.68%p, 1.49%p의 차이를 보이

고 있다. 이는 월세로 전환되는 금액의 비중이 클수록 전월세전환율이 낮게 적용되고 있음을 보

여주고 있다. 보증금의 비중이 증가할수록 전월세전환율이 증가하고 있는 이와 같은 현상은 이재

우ㆍ이창무(2005)의 위험 프리미엄 추정과 일치하는 것으로 해석될 수 있다. 매월의 현금흐름을 

확보하지 못하기 때문에 전월세전환율에서 위험 프리미엄이 추가된다는 것이다. 

그러나 이와 같은 해석은 보증금이 월세의 24배를 넘어서는 경우에는 설명의 한계를 갖는다. 

보증금이 확보되어 있는 상태에서 월세의 연체는 큰 의미를 가지지 못할 것이기 때문이다. 본 연

구에서는 이 가설을 실증분석하기 위하여 보증금이 월세의 24배를 넘어서는 자료들을 대상으로 

한 분석을 추가하였다.

2) 일반적으로 전월세전환율이 매우 높은 경우는 보증금이 전세금과의 차이가 크지 않는 경우나, 월세금액이 매

우 높은 경우이다. 자료에서 전월세전환율이 240%인 경우는 매매가격 53,500만원, 전세가격 20,500만원, 보증

금 20,000만원, 월세 100만원이다. 이러한 자료의 경우 이상치 인지 판단하기 어렵고 자료의 수가 한 개에 불

과하여 분석의 대상에 포함하였다.
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보증금 비율(월세보증금/전세보증금 × 100 %)

10%이하 20%이하 30%이하 40%이하 50%이하 50%초과 전체
2002 9.63 9.55 10.17 10.78 10.17 10.98 10.28
2003 9.87 9.60 9.91 10.01 9.95 10.58 10.01
2004 9.64 9.64 9.79 9.78 9.95 10.75 9.98
2005 9.13 9.21 9.40 9.41 9.72 10.82 9.67
2006 8.85 8.80 8.85 8.72 8.92 9.98 8.96
2007 8.63 8.61 8.67 8.55 8.87 9.49 8.73
2008 8.54 9.03 8.78 8.75 9.29 10.22 9.01
2009 8.56 8.94 8.77 8.85 9.40 10.05 8.99
2010 8.10 8.38 8.38 8.51 8.95 9.53 8.52
전기간 8.67 8.95 8.97 8.99 9.41 10.33 9.19

<표 3> 연도별ㆍ보증금비율 구간별 전월세전환율(단위: %)

주택규모별로 단지규모별로 전월세전환율이 다르게 나타나고 있어, 위험 프리미엄 내재 가설에 

의문을 제기하게 한다. <표 4>는 또 다른 하위시장인 평형별, 단지규모별 전월세전환율을 보여주

고 있다. 주택규모가 작을수록 전월세전환율이 높고(14평 이하 10.11%, 50평 초과 8.98%), 단지세

대수가 작을수록 전월세전환율이 높은 것으로 나타난다. 일반적으로 주택규모가 작은 경우의 전

세금 규모가 작을 것으로 이해되므로, 전월세전환율이 지불하는 월세규모의 크기에 의해 크게 영

향을 받고 있는 것으로 추정될 수 있다. 특히, 보증금 비율이 50% 초과이고 주택규모가 14평이하

인 경우 2009년 전월세전환율의 평균이 14.25%로 나타나고 있다. 임차인의 월세 지불부담 정도가 

작아서 높은 전월세전환율이 형성되었거나, 이들 하부 시장에서 월세 수요가 많기 때문에 나타난 

현상으로 추정된다. 

보증금비율
10%

이하

20%

이하

30%

이하

40%

이하

50%

이하

50%

초과
전체

평형별

14평이하 9.15 10.10 11.28 11.12 11.58 14.25 10.11
24평이하 8.85 9.42 9.07 8.73 9.64 10.78 9.20
32평이하 7.99 8.79 8.64 8.81 9.19 9.93 8.91
40평이하 8.55 8.60 8.48 8.68 9.52 10.05 8.86
50평이하 8.61 8.51 8.78 9.08 9.41 9.63 8.92
50평초과 8.24 8.80 9.16 9.51 9.55 9.60 8.98

단지규모별

250세대이하 8.94 9.46 9.08 9.16 9.76 10.38 9.40
500세대이하 8.56 8.98 8.88 8.77 9.32 9.93 8.97
750세대이하 8.13 8.40 8.61 8.80 9.56 9.79 8.76
750세대초과 8.03 8.47 8.46 8.58 8.82 9.62 8.58

전체 8.56 8.94 8.77 8.85 9.40 10.05 8.99

<표 4> 평형별, 단지규모별 보증금비율 구간별 전월세전환율(2009년)

보다 구체적으로 하위시장별 보증금 비율과 전월세전환율의 상관관계 분석을 시도하였다(<표 

5> 참조). 조사시기별, 평형별, 단지규모별 상관관계는 모두 양(+)의 관계를 가지는 것으로 나타났

으며 통계적으로 유의하다. 이는 이창무 외(2002)에서 제시한 전세의 보증금을 월세로 전환할 때 
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체납에 따른 위험이 전월세전환율을 증가시킨다는 이론 모형에는 반하는 결과이다. 그러나 이재

우ㆍ이창무(2005)에서 제시한 월세를 보증금으로 변환시키면 매달의 현금흐름을 확보하지 못하게 

하는 위험이 증가한다는 해석은 가능해진다. 

한편으로는 특정시기, 특정평형, 단지규모 등에서 다른 사례와 차별되는 높은 상관관계를 보이

고 있는 것을 확인할 수 있다. 다른 시기의 상관관계가 0.1대였으나 2004년에는 0.196으로 높아졌

고, 2005년에는 0.277로 최고점에 달하였다. 2006년에 다시 0.123으로 축소되고 있으며, 2007년부

터 약간씩 상관관계가 증가하고 있다. 2009년을 대상으로 한 상관분석 결과 특정 주택평형(14평 

이하), 특정 단지세대(500세대초과-750세대 이하)에서 상관계수가 높게 나타나고 있는 것을 확인할 

수 있다. 

이와 같은 현상들을 위험 프리미엄 가설로 설명하기는 어렵다. 한 방향 혹은 양 방향의 위험 프

리미엄이 있을 가능성은 상당히 제한적이라는 것이다. 특정 하부시장에서 월세에 대한 수요와 그

에 대한 임대인의 대응이 있었을 것으로 추정되나, 직접적인 해석은 본 연구에서는 유보하고자 

한다.

구분 상관관계 유의확률 자료수

조사

시기별

2003 .153 .000 11,142
2004 .196 .000 15,069
2005 .277 .000 17,459
2006 .123 .000 21,796
2007 .122 .000 19,540
2008 .143 .000 19,837
2009 .159 .000 23,390

평형별

(2009년)

14평이하 .521 .000 439
24평이하 .091 .000 5,272
32평이하 .195 .000 7,408
40평이하 .278 .000 5,302
50평이하 .175 .000 2,820
50평초과 .206 .000 2,149

단지

규모별

(2009년)

250세대이하 .136 .000 8,432
500세대이하 .145 .000 5,596
750세대이하 .232 .000 2,922
750세대초과 .170 .000 6,440

<표 5> 보증금비율과 전월세전환율의 상관관계

3. 보증금 증가에 따른 위험 프리미엄 검증

본 절에서는 보증금 증가에 따른 리스크 존재를 확인해보고자 한다. 이를 위하여 보증금이 월

세의 24배를 넘어서는 경우와 그렇지 않은 경우의 보증금 비율구간별 전월세전환율을 비교해 보

았다. 선행 연구(이재우ㆍ이창무, 2005)의 보증금 위험 프리미엄 가설에 의하면, 보증금이 증가하

게 되면 임대인은 매월의 현금흐름을 확보하지 못하게 되고 이에 따라 전월세전환율이 증가된다

고 분석한다. 그러나 보증금의 규모가 24개월 월세보다 큰 경우에는 월세 연체에 대한 위험이 존
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재한다고 보기 어렵다. 보증금이 현금으로 이미 확보되어 있기 때문이다. 이와 같은 프리미엄이 

존재할 때는 보증금의 규모가 24개월 월세보다 작은 경우에 한정될 것으로 추론되는 것이다.

보증금이 24개월 월세보다 작은 경우에 <표 6>과 같이 전월세증가율은 증가한다. 이는 기존의 

가설을 증명하고 있는 것처럼 보인다. 그러나 보증금이 월세의 24배를 넘어서는 경우에도 보증금

비율이 증가할수록 전월세전환율이 높아지는 경향을 보이고 있다. 즉 가설의 보편성을 확인할 수 

없는 것이다.

보증금이 월세의 24배를 넘어서는 경우의 평균 전월세전환율은 8,59%로 그렇지 않은 경우

(9.02%)에 비해 낮은 것으로 나타났다. 특히, 보증금비율이 50%를 초과하는 경우에는 보증금이 월

세의 24배를 넘어서는 경우가 9.11%, 그렇지 않은 경우가 11.91%로 나타났다. 24개월 월세 비중이 

높은 경우 전월세전환율이 높은 현상은 월세중심의 하부시장 특성을 보여주고 있는 것으로 추정

된다. 

연도별로 보증금비율과 전월세전환율의 상관관계를 보면, 보증금이 월세의 24배를 넘어서는 경

우에 그 상관관계가 더 크게 나타나고 있다(<표 7> 참조). 이와 같이 높은 상관관계는 조사시기에 

지속적으로 나타나고 있다. 24개월 월세가 보증금보다 큰 경우에는 그 상관계수가 높지 않게 나

나타고 있다. 이는 보증금 위험 프리미엄 가설이 존재한다고 하더라도 그 영향은 제한적일 것이

라는 것을 확인시켜 주고 있는 것으로 해석된다. 

월세*24󰀄보증금 월세*24<보증금 전체

보증금비율 평균 N 표준 편차 평균 N 표준편차 평균 N 표준 편차

10%이하 8.56 1744 1.51 - - - 8.56 1744 1.51
20%이하 8.94 5904 2.30 - - - 8.94 5904 2.30
30%이하 8.78 5778 1.58 1.10 3 .00 8.77 5781 1.59
40%이하 8.86 5295 1.93 4.11 13 .56 8.85 5308 1.94
50%이하 9.71 2531 1.93 6.17 237 1.04 9.40 2768 2.12
50%초과 11.91 633 3.37 9.11 1252 2.83 10.05 1885 3.30

합계 9.02 21885 2.06 8.59 1505 2.88 8.99 23390 2.13

<표 6> 보증금비율 구간별 전월세전환율(2009년)

월세*24󰀄보증금 월세*24<보증금
　조시시가(연) 상관관계 유의확률 자료수 상관관계 유의확률 자료수

2003 .168 .000 9538 0.548 .000 1604
2004 .178 .000 13014 0.613 .000 2055
2005 .297 .000 15136 0.642 .000 2323
2006 .194 .000 19201 0.420 .000 2595
2007 .205 .000 17798 0.531 .000 1742
2008 .169 .000 18406 0.576 .000 1431
2009 .196 .000 21885 0.621 .000 1505

<표 7> 연도별 보증금비율과 전월세전환율과의 상관관계
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4. 월세규모별 전월세전환율의 변화

본 자료를 통해 임차인의 소득규모를 확인할 수는 없으나, 일반적으로 월세규모가 50만원 이하

인 경우와 300만원 초과인 경우에 전월세전환율이 상대적으로 높게 관찰되고 있다. 2004년도 전

월세전환율의 경우 월세규모가 30만원이하인 구간은 10.71%, 50만원 이하 10.05%, 100만원 이하, 

15만원 이하까지 낮아지다, 200만원 이하 구간부터는 다시 증가하여 300만원 초과인 경우는 

11.89%로 나타났다. 

월세규모별로 나타나는 이와 같은 'U'자형 형태는 연도별로 비슷한 경향을 보이고 있다. 월세규

모가 50만원~250만원 이하인 시장은 임대인과 임차인이 선택할 수 있는 폭이 넓은 시장으로 판단

된다. 이에 비해 월세규모가 매우 작은 경우는 임대인의 선호가 떨어지고, 월세규모가 매우 큰 경

우는 임차인의 선호가 제한적일 것으로 판단된다.

월세규모(만원)
전월세전환율(%)

2004년 2006년 2008년 2010년
30만원 이하 10.71 9.58 8.88 7.79
50만원 이하 10.05 8.91 8.68 8.35
100만원 이하 9.93 9.02 9.03 8.51
150만원 이하 9.64 8.65 8.94 8.52
200만원 이하 9.79 8.79 8.93 8.41
250만원 이하 9.52 8.48 8.97 8.65
300만원 이하 9.96 8.89 9.36 9.00
300만원 초과 11.89 9.57 10.32 8.82

<표 8> 월세규모별 연도별 전월세전환율

전월세전환율의 결정식이 ‘연세/(전세금-보증금)*100’으로 계산되기 때문에, 월세규모와 전월세

전환율간의 관계가 비선형적으로 나타나고 있는 것은 당연한 결과로 해석된다. 그러나 한편으로

는 월세와 보증금 전환에 따른 위험 프리미엄이 전월세전환율에 포함되어 있을 가능성은  제한적

일 것이라는 것이라고 판단된다.

IV. 결론

한국의 부동산 임대시장을 설명할 때 전세에 대한 특수성이 강조된다. 그러나 이에 대한 관심

에 비하여 관련 연구는 상대적으로 빈약하다. 전세와 월세를 연결하는 전월세전환율의 결정구조

와 그 성격은 임대 부동산시장의 전체적인 구조를 파악하고 각 하부 시장을 이해하는 결정적인 

단서를 제공할 것으로 믿어진다. 

 본 연구는 전월세전환율을 둘러싼 기존의 가설 중에서 위험 프리미엄 가설의 존재 가능성을 

실증 분석하기 위하여 행하여졌다. 아파트 임대시장의 호가 자료를 활용한 분석에서 월세와 보증
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금 전환시에 위험 프리미엄이 전월세전환율에 추가될 것이라는 기존의 가설은 받아들여지기 어려

운 것으로 분석되었다. 그에 반하여 시기별 하부시장별로 다양한 전월세전환율이 존재하고 있는 

것이 확인되고 있으며, 각 시장의 수요 및 공급 등에 의하여 나타난 결과인 것으로 추정된다. 또

한 월세 규모별 전월세전환율에서도 다양한 스펙트럼이 나타나고 있어 각 시장의 수급 가설과의 

관련성이 주목되고 있다.

자료의 한계와 분석적인 접근의 제약 하에서 본 연구는 자료가 가지는 비교적 다각적인 접근을 

시도하였다는 의의를 갖는다. 자료와 연구 방법론의 제약이 있었음에도, 기존의 전월세전환율의 

위험 프리미엄 내재 가설은 이론적으로나 실증적으로나 그 영향력이 미미할 가능성이 높음을 본 

연구는 확인하고 있는 것으로 판단된다. 앞으로의 전월세전환율을 대상으로 논의와 연구가 더욱 

확대되기를 기대하며, 다른 두가지 가설들을 중심으로 전개가 바람직한 것으로 판단된다. 
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