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보 도 자 료 주택산업연구원

정 책 연 구 실 kje2012@ khi.re .kr

김 지 은  책 임 연 구 원 02.3215.7670

본 자료는 2016년 1월 28일(목) 조간부터 보도해 주십시오.

(인터넷 보도 : 1월 27일(수) 오전 11시 이후)

총 16 매 (별 첨 : 14 매)

“ 분양위험 증대로 2015년 하반기 분양가 하향 조정세 뚜렷 ”

주택산업연구원 (원장 권주안)은 『분양가격 수준 점검 - 서울지역 분양아파트를 대상으

로 -』에서 최근 가계부채관리와 금리인상 우려로 시장관망세가 지속되는 가운데 분양위험

을 줄이기 위해서는 소비자가 부담가능한 적정 분양가격을 책정하여 건설업체의 미분양 리

스크를 감소시켜, 주택시장의 건전성과 지속성을 유지해야 한다고 주장했다.

〇  연구원은 2008년부터 2015년까지 서울시에서 분양된 349개 단지 가운데 235개 단지를

분석한 결과, 건설사가 제시한 분양가격은 해당 동(洞)의 기존 재고 아파트 평균가격의 

123% (111%~131%) 수준이었다. 2015년을 상·하반기로 구분해보면, 상반기는 2014년의 

분양호조세를 이어 2008년 이후 최고치인 134%였으나, 하반기 시장 위험요인 가시화

로 분양가격 수준은 상반기 대비  10%p 하락한 124%로 분양가격 조정패턴이 뚜렷

하게 나타나고 있다.

〇 최근 공급과잉 우려와 시장위험 확대에 대한 선제적 대응으로 2015년 하반기부터 분

양위험을 감소시키기 위해 분양가격의 하향 조정이 시작되었고, 2016년 소비자가 적정 가격

에 주택을 구매할 수 있도록 탄력적인 가격조정이 진행된다면, 미분양 우려는 시장 내에서 

일정부분 완화될 수 있을 것으로 판단된다.



- 2 -

                                                                                    (단위: %)

그림 1. 건설사의 분양가격 수준

(해당 동(洞) 기존 재고 아파트 평균가격 대비재고주택 대비)

〇  1 순위 청약경쟁률 > 1 인 단지들을 분양성공 단지로 볼 때, 해당 동(洞) 기존 재고

아파트 평균가격 대비 분양가격 비율인 “소비자가 부담 가능한 심리적 한계선”의 평균은 

118%이다. 시기별 평균은 2008(116%), 2009(123%), 2010(103%), 2011(121%), 2012(117%),

2013(110%), 2014(126%), 2015 상반기(131%), 하반기(122%)로 상반기 이후 9%p의 분양

가 하향 조정이 나타나고 있다.

〇 건설사가 제시하는 평균 분양가격(123%)과 부담가능한 심리적 한계선(118%)의 차이인

-5%p 가 분양시장 내에서의 가격경쟁력이며, 118%보다 11%p 높은 129%는 소비자에게 “부

담스러운 심리적 한계선”으로 작용하여 미분양 리스크를 더욱 크게 한다. 

(단위:%)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2015
상반기

2015 
하반기

분양성공단지 116 123 103 121 117 110 126 131 122 
미분양단지 138 128 117 128 123 125 129 141 148 

표. 시기별 분양가격 대비 시세수준비률

〇 2016년 미분양 우려가 증가되는 현 시점에서 건설사는 시장변화에 경쟁력을 가질 수 

있도록 탄력적인 분양가격 조정을 통해 미분양 발생 감소를 위한 전략적 접근을 지속해야 

한다. 이를 위해서는 소비자가 부담가능한 분양가격의 심리적 한계선을 넘지 않도록 적정 분

양가를 제시하여, 분양시장의 지속적 건전성을 확보해야 한다고 제시하였다.

별 첨 : 『분양가격 수준 점검 - 서울지역 분양아파트를 대상으로-』



 

분양가격 수준 점검
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1. 서론
1) 연구의 필요성 및 목적
◦ 2008년 금융위기 이후 주택시장의 침체가 지속되면서 분양물량은 감소하고, 미분양 

물량이 증가하였으며, 이를 해결하기 위한 분양전략은  ‘착한 분양가’ 였음.  
◦ 수도권 지역의 매매가격 변동률은  2013년 3/4분기부터 상승세로 전환되면서 ‘착한분

양가’전략은 사라지기 시작했고, 2015년 4월 청약규제 완화는 분양수요 증가로 이어
져, 분양시장은 전세난으로 인한 실수요와 투자수요 유입으로 호황이 지속되었음. 이
로 인해 분양가격도 점차 상승하는 양상이 지속됨.

◦ 그러나 미국 금리인상과 저성장 기조 등으로 시장의 불확실성이 확대되는 가운데, 
2015년 7월 가계부채관리방안과 여신심사 선진화방안 발표는 매매시장 위축으로 이
어짐. 매매가격 변동은 분양시장과 높은 상관관계를 지니는데, 최근 전반적인 시장위
축은 분양시장의 위험요인으로 작용할 것으로 예상됨.    

◦ 본 연구는 시장의 바로미터가 되는 서울지역 분양시장의 특성 및 시세대비 분양가격 
수준을 시기별로 비교하고, 최근 6개월 사이의 시장변화가 분양가격에 미친 영향을 
살펴보는데 목적이 있음. 이를 위해 시장 변화와 분양가격 수준 점검을 통해서 분양시
장의 지속적 건전성을 유지할 수 있는 적정 수준의 분양가격을  “시세대비 분양가률”
을 통해 제시함. 

2) 연구의 범위 및 방법
◦ 연구 범위

- 2008년~2015년 분양시장 특성(분양실적, 청약경쟁률, 평당 분양가)
- 분양단지와 기존 재고아파트 가격과 비교
- 서울지역으로 한정 

◦ 연구 방법
- 기존 문헌 및 자료 검토 
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- 분석 자료 : 국토부의 분양실적, 부동산 114의 분양단지별 가격 및 청약 경쟁
률 등

2. 매매가격과 분양시장의 변화
1) 아파트 매매가격 변화

■ 매매가격 변화
◦ 2015년 12월 현재 아파트 매매가격은 전국(981만원/3.3㎡), 수도권(1,183만원/3.3

㎡), 지방(655.5만원/3.3㎡)이며, 2010년 3/4분기부터 시작된 수도권과 지방시장의 탈
동조화 현상이 2013년 2/4분기까지 지속됨.

◦ 수도권 아파트 매매가격은 최고치는 2008년 3/4분기 1,208만원이었으며, 2010년 1/4
분기 이후 하락세가 이어짐. 반면, 지방 아파트 매매가격은 꾸준한 상승세를 보여옴

◦ 전국적으로 상승하던 매매가격 상승세는 2015년 7월 0.73%, 8월 0.47% 이후 11월 
0.22%, 12월 0.08%로 하락하고 있으며, 수도권과 지방 모두 동시에 나타남.

◦ 계절적 비수기와 함께 가계부채관리방안과 미국 금리인상 등의 불확실성이 가시화되
면서 시장 위축으로 매매가격 상승세가 하락하고 있음. 

그림 1. 매매가격 변동률
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2) 분양시장 변화
■ 분양실적

◦ 2008년 금융위기 이후 감소했던 분양실적은 최근 주택시장 회복세와 더불어 물량이 
증가함. 2014년 34.4만호로 2007년 이후 최고치를 기록하였으나, 2015년 11월 기준 
493,360호로 전년물량의 143.9% 수준임.

◦ 2015년 수도권 비중 증가
- 2009년 분양물량 비중은 수도권(67%), 지방(33%)로 수도권이 2배 이상 많

았지만  지방시장 회복세가 더 빠르게 진행되면서  2012년에는 수도권
(34.8%), 지방(65.2%)으로 역전됨. 

- 2013년 3/4분기 시장 회복세와 더불어 수도권 물량이 증가하기 시작하여 
2015년 12월 현재 수도권 51.8%, 지방 48.2%임. 

(단위 :  호, %)

구분 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015.11
전국 296,823 247,238 230,625 178,684 284,923 297,964 298,851 344,887 525,467

수도권
(비중)

143,853 135,042 154,613 106,460 120,415 103,602 129,470 123,733 272,187
(48.4) (54.6) (67.0) (59.6) (42.3) (34.8) (43.3) (35.9) (51.8)

지방 152,970 112,196 76,012 72,224 164,508 194,362 169,381 221,154 253,280 
(비중) (51.6) (45.4) (33.0) (40.4) (57.7) (65.2) (56.7) (64.1) (48.2)

자료: 국토교통부

표 1. 분양실적 및 비중

■ 청약경쟁률
◦ 전국 청약경쟁률은 2007년(3:1), 2008년(1.3:1), 2009년(3.6:1), 2010년(2:1)으로 

감소추세였지만, 2014년(7.4:1), 2015년(11.4:1)임. 
- 2007년 청약경쟁률 하락에도 불구하고 우위를 지켜오던 수도권의 청약경쟁률

이 2010년 수도권(3.1:1), 5대광역시(1.8:1)에서 2011년 수도권(0.8:1), 5대
광역시(5.9:1)로 역전됨.

- 2015년 청약경쟁률이 가장 높은 지역은 부산으로 79.5:1이었으며, 다음으로 
대구 56:1, 울산 45.1:1임. 수도권에서는 서울이 13.9:1로 가장 높음
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3. 소비자의 신규주택 구매 심리적 한계선
1) 분석방법 및 분석 자료

■ 분석방법
◦ 분석기간 : 2008년~2015년 
◦ 분석대상 : 서울시에서 분양된 349개 분양단지 가운데 조사된 235개 분양단지 
◦ 분석기준 : 분양된 개별 아파트 단지의 평당 분양가와 같은 시기(월) 분양단지가 위

치한 해당 ‘동(洞) ’의 기존 재고아파트 평균 시세와 비교 ⇒ 시세대비 분양가율 산정

시세대비 분양가율(%) =
분양가격 

×100
해당 동(洞) 재고 아파트 평균가격 

◦ 분양가격 
- 개별 단지의 입주자 모집정보 및 각종 부동산 포털 사이트의 분양가 정보
- 평당분양가 (공급면적별 평균)  = 공급금액 / 공급면적 

◦ 해당 동(洞) 재고 아파트 평균가격 : 개별 단지가 분양된 ‘월(月)’의  매매가격 평균

■ 분석의 조건 
◦ 분양을 결정하는 모든 요인은 분양가격으로 현실화됨
◦ 건설사의 분양가격 산정은 분양단지 인근단지 사례비교법, 헤도닉 모형 등 다양한 방

법을 사용하지만, 본 분석에서는 서울시 전체 분석의 편의를 위해 해당 동(洞) 재고 
아파트 평균가격을 사용함

◦ 분양성공의 판단기준은 ‘청약경쟁률’로 하며, 보수적인 접근을 위해 1순위경쟁률 사용
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(단위: 개, %)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 평균

총분양단지 60 40 47 35 28 46 48 45 349
단지수

(1순위경쟁률 >1)
28 31 24 16 10 23 34 39 205

분양성공률 46.7 77.5 51.1 45.7 35.7 50.0 70.8 86.7 58.7

표 2. 1순위 분양 성공 비률

- 1순위 청약 경쟁률 > 1 → 분양성공 
- 1순위 청약 경쟁률 < 1 →  분양실패(미분양) 

■ 분석자료
◦ 분양단지 : 부동산 114 Reps의 년도별 서울시 분양단지 리스트
◦ 청약경쟁률 : 부동산 114의 청약 경쟁률  

2) 분양성공률
■ 분양성공률 상승 

◦ 분양성공률 = [1순위 청약경쟁률 > 1]
◦ 2008~2015년 분양성공 단지수 : 205개 ⇒ 분양성공률 58.7%
◦ 분양성공률 변화 ⇒ 2015년 86.7%로 최고

- 2009(77.5%), 2010(51.1%), 2011(45.7%), 2012(35.7%)으로 하락. 
- 2013년 분양시장 회복세로 50%로 상승, 2014(70.8%), 2015(86.7%)

◦ 분양성공률이 낮은 시기는 분양단지수도 적음 
- 2012년 분양성공률 35.7%로 가장 최저치였을 때 분양단지수도 28곳으로 가

장 적었고, 분양성공단지수 10곳임
- 시장분위기가 좋지 않을 때는 분양물량도 감소하고 분양성공률도 낮음
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■ 매매가격과 분양성공률 관계
◦ 분양성공률과 매매가격 변동률은 강한 상관관계를 보임1)

- 매매가격 변동률이 상승하면, 분양성공률도 높아짐 
- 매매가격 상승률이 가장 컸던 2009년(5.95%)의 분양성공률(77.5%) 
- 매매가격 하락률이 가장 컸던 2012년(-6.53%)의 분양성공률(35.7%)
- 2015년 상반기 매매가격상승률은 2.78%, 분양성공률은 80%에서 하반기에는 

가격상승세는 2.75%로 0.3%p 하락했지만, 분양성공률은 90%로 10%p 상승
                                                                                    (단위: %)

그림 2. 분양성공률과 매매가격 변동률

3) 건설사의 분양가 수준
■ 매매가 상승 ⇒ 건설사의 분양가격 상승

◦ 매매가격 하락세는 분양시장에 부정적인 영향을 미쳐 분양가격은 하락
◦ 매매가격 상승세는 분양시장에 긍정적인 영향을 미쳐 분양가격을 상승시킴  

1) 99% 수준에서 유의함
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◦ 건설사의 분양가격 : 해당 동(洞) 재고 아파트 평균가격의 123% 수준에서 책정
- 각 년도별 건설사 분양가격을 분양 월(月) 해당 동(洞) 재고 아파트 평균가

격2)과 비교하면, 2013년 이후 건설사가 제시하는 분양가격 수준은 상승
- 2008년(131.1%), 2009년(124.3%), 2010년(110.9%), 2011년(125.0%), 2012

년(120.0%), 2013년(116.3%), 2014년 (126.7%), 2015년 (127.1%)

                                                                                    (단위: %)

그림 3. 건설사의 평균 분양가격 수준(재고주택 대비)

■ 전년도 분양성공률 낮고, 매매가변동률 마이너스(-) ⇒ 분양가 하향 전략
◦ 매매가격 변동률 마이너스 시기였던 2010년, 2012년, 2013년 건설사의 분양가격 수

준은 평균 123% 보다 낮은 수준으로 분양가 책정
◦ 해당 동(洞) 재고 아파트 평균가격 대비 분양가격은 2010(111%), 2012(120%), 

2013(116%)로 평균(123%)보다 각각 -12%, -3%, -7% 낮게 책정됨
◦ 금년도 분양성공률이 낮으면, 내년도 분양가를 낮게 책정하여 시장에 대응하는 전략

2) R114 사이트에 있는 재건축을 포함한 모든 재고아파트의 평균가격을 사용함
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                                                                                 (단위: %)

그림 4. 건설사 분양가격 평균과 분양성공률(서울시)

4) 소비자의 심리적 한계선
■ 1순위 청약경쟁률3)로 소비자의 심리적 한계선 판단

◦ 1순위 청약경쟁률>1 → 분양성공 : 소비자가 “부담가능한 심리적 한계선”
◦ 1순위 청약경쟁률<1 → 분양실패(미분양) : 소비자에게 “부담스러운 심리적 한계선”

■  소비자가 “부담가능한 심리적 한계선”  : 118%
◦ 1 순위 청약경쟁률 > 1 이 넘는 단지들을 분양성공 단지로 보고, 해당 동(洞) 재고 

아파트 평균가격 대비 분양가격 수준으로 “부담가능한 심리적 한계선”으로 제시
- “부담가능한 심리적 한계선”은 103%~125% 수준이며, 평균 118%임.
- 시기별로 살펴보면, 2008년(116%), 2009년(123%), 2010년(103%), 2011년

(121%), 2012년(117%), 2013년(110%), 2014년(126%), 2015년(125%)로 
2015년에는 2014년 보다 1% 하락함

3) 조사된 235개 단지 가운데 1순위 청약경쟁률 > 1 인 단지는 129개, 1순위 청약경쟁률 < 1인 단지는 

106개임
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- 소비자가 부담가능한 심리적 한계선이 가장 낮았던 시기는 2010년 103%이
며, 2012년 117%, 2013년도 110%로 평균보다 낮은 착한 분양가 시기였음. 

 ◦ 2015년 상반기 131%로 최고수준, 하반기 122%로 하향 조정 시작
- 2015년 상반기 분양가격 수준은 131%로 2008년 이후 최고치 기록. 그러나  

시장위험요인 가시화로 인한 시장불안감이 확산으로 분양가 하향 조정 시작. 
즉, 건설사의 분양시장 위험 감소 및 시장 지속성 확보를 위한 분양가 하향 
전략  

■  소비자에게 “부담스러운 심리적 한계선” : 129%
◦ 1순위 청약경쟁률 < 1 인 단지들을 분양실패(미분양) 단지로 보고, 해당 동(洞) 재고 

아파트 평균가격 대비 분양가격 수준을 통해  “부담스러운 심리적 한계선”으로 제시
-  “부담스러운 심리적 한계선”은 123%~141% 수준이며, 평균 129%임
-  시기별로 살펴보면, 2008년(138%), 2009년(128%), 2010년(117%), 2011

년(128%), 2012년(123%), 2013년(125%), 2014년(129%), 2015년 
(141%)로 상승함.

- 소비자에게 부담스러운 심리적 한계선이 가장 낮았던 시기는 2010년 117%이
며, 2012년도 123%이며, 2015년은 141%로 상승함. 

◦  2015년 상반기 141%에서 하반기 148%로 최고치 ⇒ 고분양가 ⇒ 미분양
- 2015년 상반기 미분양 단지의 분양가격 수준은 141%에서 하반기는 7%p 상

승한 148% 기록
- ‘부담가능한 심리적 한계선’이 2015년 상반기 131%에서 하반기 122%로 하

향 조정되며, 분양에 성공한 것과 대조적으로 ‘부담스러운 심리적 한계선’의 
평균은 고분양가 전략을 유지하여, 미분양으로 남게 됨.

- 2015년 하반기 Gap(미분양단지 분양가격 수준-분양단지 분양가격 수준) 격
차 27%p로 최고
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                                                                                    (단위: %)

그림 5. 분양가격 수준 비교

■  분양성공단지 가격경쟁력 ⇒ 건설사 분양가격(123%) 보다 5%p 낮은 118% 
◦ 건설사가 제시하는 분양가격 수준 평균(123%)보다 5%p 낮으면, 가격 경쟁력으

로 작용하여, 118%가 소비자가 ‘부담가능한 심리적 한계선’이 됨.
◦ 부담가능한 분양가격의 심리적 한계선보다 11%p 높은 129%는 소비자가 부담스

러운 심리적 한계선으로 작용하여, 차별적인 기대요인이 없을 경우 소비자의 추가
부담 증가는 미분양으로 남게 됨.

그림 6. 소비자의 심리적 한계선으로 본 가격경쟁력
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4. 시사점
■  최근 분양물량 증가 및 분양가 상승. 그러나 2015년 하반기 분양가 조정시작

◦ 분양시장은 2013년 3/4분기 수도권 시장의 매매가격 회복세가 나타나기 이전인 2010
년, 2012년, 2013년은 착한 가격이 경쟁력이었지만, 2014년부터는 분양가격이 상승
하며, 해당 동(洞) 재고 아파트 평균가격 대비 분양가격이 전년대비 16%p 상승함. 그
러나 2015년 하반기 가계부채관리와 미국금리 인상 등 향후 주택시장 상승요인이 불
투명해지면서 분양가격도 2014년 보다 낮은 수준으로 조정에 들어감.

◦ 그러나 여전히 미분양 단지의 분양가격 수준은 2013년 이후 지속적으로 상승하고 있
어, 분양성공 단지들이 위험요인으로 인한 시장 위축에 대비하여 분양성공을 위해 가
격조정에 들어간 것과 반대의 모습을 보이고 있음.

■  소비자가 “부담가능한 심리적 한계선” : 118% 
◦  2008~2015년까지 8년간의 분양아파트 단지를 대상으로 분석한 결과 소비자가 “부

담가능한 심리적 한계선”은 해당 동(洞) 재고 아파트 평균가격 대비 118% 임. 이는 
건설사가 제시한 분양가격 수준 123%보다 -5%p 낮으며, 평균보다 5%p 낮은 수준
은 가격경쟁력을 지닌다는 것을 보여줌 

◦ 반대로 소비자에게 “부담이 되는 심리적 한계선”은 129%로 소비자가 부담가능한 수
준 118% 보다 11%p 가격이 상승하면, 미분양으로 남게 됨. 

◦ 분양시장 호조세로 인해 건설사들이 분양가격 상승을 지속하고, 소비자가 부담이 되는 
분양가격이라는 판단을 하게 되면, 미분양으로 남아 건설사의 유동화 및 금융건전성에 
부담을 줄 수 있음.

■  주택시장 리스크 감소 및 시장의 건전성과 지속성 확보를 위해 소비자의 심리
적 한계선을 지키는 분양가 책정 중요

◦ 분양가 상한제를 피하기 위해 2007년 증가한 분양물량은 2008년 금융위기와 더불어 
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미분양 물량 증가로 나타났으며, 이로 인한 입주거부, 건설사 유동화 문제 등을 통해 
우리는 주택시장의 지속성 확보를 위한 적정한 분양가 책정의 필요성을 학습하였음 

◦ 최근 공급과잉 우려와 분양가 상승으로 인한 미분양 증가가 현실화 되지 않기 위해서
는 향후 발생 가능한 리스크를 감소시킬 수 있는 준비와 더불어 1차적으로 소비자가 
부담가능한 심리적 한계선을 넘지 않는 적정 분양가 책정을 통해 시장의 건전성 및 
지속성을 확보할 수 있도록 해야 함.  


