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제1장 해외출장 개요

1. 배경 및 목적

◦ “부동산시장 진단 및 전망지수의 고도화” 연구는 부동산시장 진단 및 전

망지수(K-REMAP 지수)를 정량적, 정성적으로 평가하고 코로나19 팬데믹 이

후 주택, 금융, 거시경제환경 변화를 반영하여 구성변수의 변경, 하위부문 지

수 개발, 지수작성방식 개선과 머신러닝을 통한 인공지능(AI) 기반의 전망지

수 개발 등을 통해 지수를 고도화하는 것을 연구의 목적으로 함

  - 이를 위해 기존 K-REMAP 지수의 안정성, 시장반영도, 예측력 등을 정량 및 정성

적으로 평가하고 국내외 환경변화 및 지수개발 사례를 반영하여 지수의 고도화 

방안을 제시할 예정임

  - 이러한 연구 성과 달성을 위해 UBS, KPMG 등 유럽국가의 주요 기관에서 부동산

시장 버블지수 및 부동산심리지수 등과 같이 우리와 유사한 지수를 생산하고 있

기에, 이들 기관에 직접 방문하여 지수작성의 배경 및 목적, 지수 산정방식 및 활

용에 대한 자문을 통해 이를 연구보고서에 반영하고자 함

◦ 유럽 국가들 또한 코로나19 팬데믹 이후 주택가격과 월세가격의 급격한 상

승을 경험하였는데 이는 저금리와 유동성, 이민자 증가, 주택공급 부족이라

는 공통된 원인이 존재하며, 시장의 확장과 수축의 양상 및 원인에 대해서 

활용되는 주요 지표가 무엇인지, 또한 어떤 지수 및 모형(AI 모형 포함)을 개

발하여 활용하고 있는지를 파악할 필요가 있음

◦ 네덜란드, 독일 또한 이민자 증가, 주택 공급 부족 이슈가 제기되고 있어 네

덜란드 암스테르담시 주택국, 독일 뮌헨공대와 IFO 경제연구소 등에서 주택

시장의 변동원인을 파악하기 위해 AI 기술 등을 활용한 다양한 분석 및 정

책적 지원을 하고 있기 때문에 해당국의 기관을 선택함

◦ 스위스 취리히의 UBS에서는 글로벌 도시와 스위스의 주요 도시의 부동산시

장 버블을 진단하고 있으며 최근 고도화를 통해 관련 지수를 발전시키는 것

이 확인되고 있으며 KPMG의 경우 부동산시장 참여자들을 대상으로 부동산
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가격 전망, 거시경제 상황 등에 대해 다양한 지수를 생성하고 이를 대시보드

로 공개하고 있어 해당 기관의 사례가 부동산시장 진단 및 전망 지수의 고

도화 방안 마련을 위해 필요하다고 판단하여 해당국의 기관을 선택함

◦ 또한 현장 조사를 통해 유럽 선진국의 주택시장 및 공급·개발 현황과 주택

시장 동향에 대한 사례 분석을 수행하고자 함

2. 출장자

◦ 국토연구원 참석자(3인)

   - 황관석 부연구위원(연구책임), 이수욱 선임연구위원, 권건우 전문연구원

◦ 주요 외부 참석자(총 9인)

   - Gemeente Amsterdam: Vera Berkers (Researcher)

   - Technical University of Munich: Bing Zhu (Professor)

   - IFO Institute: Ludwig Dorffmeister (Specialist for Construction and Real 

Estate Markets)

   - KPMG: Nicolas Nagy (Manager), Christopher Studer(Consultant)

   - Union Bank Switzerland: Matthias Holzhey (Economist)
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3. 출장일정 및 지역

◦ 출장기간 : 2024. 9. 19.(목) ~ 2024. 9. 27.(금) (7박 9일)

◦ 출장지역 : 네덜란드(암스테르담), 독일(뮌헨), 스위스(취리히)

◦ 주요일정

일정
(요일)

출발지 도착지 업무수행내용
접촉예정인물
(직책포함)

9월19일(목) 인천
암스

테르담

(11:50) 인천 출발

(18:55) 암스테르담 도착

9월20일(금)

(10:00-12:00) Gemeente Amsterdam 방문

 - 네덜란드 및 암스테르담 주택시장 동향 및 

정책 관련 논의

 - 주택수급 분석 및 대응 방향에 대한 자문

(14:00-17:00) Haven-Stad 지역 현장 방문

 - 대규모 주택 및 상업지구 건설 현장사례조사

Vera Berkers 

(Researcher)

 

9월21일(토)
암스

테르담
뮌헨

(11:15) 암스테르담 출발

(12:40) 뮌헨 도착

(15:00-17:00) 프라이함(Freiham) 지역 현장 방문

 - 대규모 주택 공급 현장사례조사

9월22일(일)

(13:00-15:00) 파크시티 슈바빙(Parkstadt 

Schwabing) 지역 현장 방문

 - 주거, 상업 등 대규모 도시 재개발 현장사례조사

9월23일(월)

(10:30-12:00) Technical University of Munich 방문

 - 독일 주택시장 분석방법 및 주요 변수에 대한 자문

(14:00-15:30) ifo Institut 방문

 - 독일 주택시장 동향 및 전망 관련 논의

 - 주택건설 등 공급 현황과 전망 분석에 대한 논의

Bing Zhu 

(Profesor)

Ludwig 

Dorffmeister 

(Researcher)

9월24일(화) 뮌헨 취리히
(08:54) 뮌헨 출발

(12:27) 취리히 도착

9월25일(수)

(10:00-12:00) KPMG 방문

 - KPMG 소비심리지수 산정방식 등 논의

 - 우리원 부동산시장 소비심리지수 소개 및 개선방안 논의

 Nicolas Nagy 

(Maneger)

Christopher 

Studer

(Consultant)
(15:00~18:00) 취리히, 베른 지역 중개업소 방문

9월26일(목) 취리히

(10:00-12:00) UBS 방문 

 - Global Real Estate Bubble Index와 관련한 논의

 - 시장진단 및 전망지수의 산정방식 및 분석 방법 논의

(19:15) 취리히 출발

Matthias 

Holzhey 

(Economist)

Claudio Saputelli 

(Economist)
9월27일(금) 인천 (13:50) 인천 도착
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제2장 해외 출장 결과

1. 네덜란드(암스테르담)

 1) Gemeente Amsterdam 방문 및 전문가 자문

 □ 기관 소개

◦ Gemeente Amsterdam은 시의 공식 행정 기관으로, 시정부의 역할을 수행

◦ 싸이트: https://www.amsterdam.nl/en/  

  

 □ 일시 및 장소

◦ 일시: 2024년 9월 20일(금), 10:00 – 12:00
◦ 장소: Gemeente Amsterdam 회의실

 □ 참석자

◦ 국토연구원(3인): 이수욱, 황관석, 권건우

◦ Gemeente Amsterdam(3인): Vera Berkers

◦ 통역: 이원빈(University of Amsterdam)

 □ 주요내용

◦ 네덜란드 주택시장 동향

  - 네덜란드는 2016년 6.73% 상승부터 주택가격 상승폭이 확대되었으며 코로

나19 팬데믹 이후인 2021년에는 19.6%까지 상승

https://www.amsterdam.nl/en/
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  - 인플레이션에 따른 글로벌 금리인상의 영향으로 2023년 –0.6%로 하락세를 

보이기도 하였으나 2024년 다시 상승세로 전환

  - 주택매매거래는 2015년부터 증가세로 전환하여 2016~2021년 사이 20만 채 

이상을 기록하였으며 글로벌 금리인상 기조로 2022년부터 감소세 전환

그림1. 네덜란드 주택시장의 가격 및 거래변동 추이

자료: https://www.globalpropertyguide.com/europe/netherlands/price-history

 ◦ 암스테르담에서 활용하고 있는 주택 시장 관련 데이터 및 분석방법

  - 암스테르담시는 여러 기관과 협력하여 주택과 관련한 데이터를 수집하여 활용

하고 있으며 임대주택과 관련하여 임대주택 운영 기관, 등기소 등 토지 관련 기

관, 세금 관련 기관에서 주요 데이터를 제공

  - 우리나라의 주거실태조사와 유사한 설문조사도 수행하고 있음. 약 55,000명의 

응답을 기반으로 진행되는 설문조사는 격년 단위로 진행되며, 주택에 대한 기

록, 가구 수입, 세입자 및 소유자 정보, 에너지 관련 비용, 주택 및 주거환경의 

정성적 평가 등에 대한 항목으로 구성

 ◦ 주택시장 분석을 위햐 AI모형을 개발 및 활용한 사례

  - 암스테르담의 주택은 크게 자가, 사설 임대, 공공 임대로 구분할 수 있음
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  - 이중 사설 임대에 대한 데이터는 공공에서 별도로 관리하고 있지 않음

  - 최근에 프로젝트성으로 AI를 기반으로 사설 임대에 대한 데이터를 구축할 수 있

는 모델을 개발함. 사설 임대 웹사이트에 올라오는 정보를 모으는 모델로 새로

운 주택에 대한 리스트가 올라오면 자동으로 데이터가 수집되도록 구축 중임

  - 데이터 구축에 초점을 맞춘 모델이며 추후 활용도에 대한 논의가 진행 중임

◦ 임대주택 시장의 구조 및 규제 현황

  - 공공 임대의 경우 수입에 따라 임대료 상한선이 정해지고 있는데 저소득층은 

연간 약 44,000유로 이하, 중산층과 고소득층도 수입 계층에 따라 임대료 상한

선이 다르게 설정됨

  - 주택의 품질을 점수로 평가해 임대료 상한을 결정하는 방식이 있으며, 142점 이

하의 주택은 임대료 상한선이 적용되어 임대료를 소유자가 상한 가격 이상으로 

올릴 수 없음

  - 주택 점수(point)를 산정하는데는 주택의 세금 가치가 큰 영향을 미치며, 최근에 

주택가격 상승으로 세금 가치가 올라가면서 주택의 전반적인 점수가 상승하였

고, 이로 인해 임대료도 상승하는 구조를 보임

  - 이에 24년 7월 새로운 법안이 도입되었는데 이는 142점 이상의 주택에 대해 새

롭게 도입된 법안으로 143~186점 사이의 주택은 중간 단계로 분류되어 상한선

이 설정되는 구조임. 또한, 주택 점수에서 세금 가치가 차지할 수 있는 비중을 

30%로 제한하여, 기존보다 임대료가 오르는 것을 제한함

◦ 주택 관련 기타 정책

  - 암스테르담시는 에어비앤비와 같은 단기 임대를 지양하고 주택이 본래 목적에 

맞게 사용되도록 하는 규제정책을 시행중임

  - 투자목적으로 주택을 구매하여 빈집으로 두는 행위에 대해서도 제한하고자 함

  - 다양한 계층이 함께 거주할 수 있는 공동 공간을 마련하고 사회적 통합강화를 

위해 노력하고 있음
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그림 2. Gemeente Amsterdam 방문 및 전문가 자문

 2) Haven-Stad 현장방문 및 사례조사

 □ 일시 및 장소

◦ 일시: 2024년 9월 20일(금), 15:00 – 16:00
◦ 장소: Sloterdijk 개발 지역 답사

 □ 주요 내용

◦ Haven-Stad 개발
  - Haven-Stad는 암스테르담의 Sloterdijk, Westerpark, Cornelis Douwes, Noorder 

IJ-plas 지역에 걸쳐 최대 70,000채의 주택과 58,000개의 일자리를 갖춘 주거 및 

상업지구 건설 계획임

  - Haven-Stad는 학교, 스포츠, 상점, 의료, 녹지 등 모든 것을 근처에 갖춘 하나의 

도시로 개발될 예정임

  - 단계적으로 개발중이며 Sloterdijk Center와 Sloterdijk Ⅰ 지역은 개발이 시작됨
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◦ Sloterdijk 지역 개발

  - Sloterdijk Stationskwartier는 현재 개발 중인 지역으로 상업과 주거가 혼합된 
공간으로 개발 예정임

  - 2017년 첫 입주를 시작하였으며, 현재 약 920채의 주택이 준공되었고 약 1,100

여채의 주택이 건설중임. 2025년까지 이 지역의 거주민 수는 3,000명으로 늘어

날 것으로 전망됨

  - 2040년까지 주택은 7,500채 공급될 계획이며, 사회 부문 40%, 중간 가격 부문 
40%, 민간 부문 20%로 구성될 예정임

  - 지역내 주택 건설과 함께 공원을 배치하여 녹지공간 확보를 통한 쾌적한 주거

환경 조성에도 노력중임

<슬로터다이크 지역 개발 조감도> <오피스 공간>

<슬로터다이크 지역 주거공간> <학생을 위한 주거공간>

그림 3. Sloterdijk 지역 개발 조감도 및 현장조사 사진
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2. 독일(뮌헨)

 1) Freiham 현장방문 및 사례조사

 □ 일시 및 장소

◦ 일시: 2024년 9월 21일(토), 15:00 – 16:00
◦ 장소: Freiham 개발 지역 답사

 □ 주요내용

◦ Freiham 지구 개발
  - 경제적, 생태적, 사회적 요구 사항을 동등하게 충족하는 지속 가능한 도시를 목

표로 뮌헨 서쪽에 개발중인 Freiham 지역은 350헥타르 부지에 25,000명 이상이 

거주하고 15,000명의 일자리가 있는 지역으로 개발 예정임

  - 주거지역은 2040년까지 여러 단계에 걸쳐 진행될 예정이며, 아파트, 상점, 광장 

및 녹지 공간, 학교 캠퍼스, 스포츠 공원 및 넓은 조경 공원이 갖춰질 예정임

  - Freiham Nord 주거 지역은 2차에 걸쳐 개발되고 있음. 1차는 2016년부터 개발

되어 약 12,000명의 주민을 위한 4,500채의 주거용 건물이 들어설 예정임. 2차는 

16,000명의 주민이 거주할 수 있도록 추진중임

  - 1차 지역의 경우 약 4,500개의 아파트와 13개의 보육시설이 건설되고 있으며, 

2019년 첫 입주가 시작되어 순차적으로 준공 및 입주가 계획되어 있음

  - 2차 지역의 경우 약 6,200개의 주거단지와 3개의 학교, 7개의 보육시설이 계획

되어 약 16,000명의 주민이 거주할 수 있도록 개발중임

  - Freiham 개발은 ‘짧은 거리의 도시(Stadt der kurzen Wege)’를 기본 개념으로 

하여 직장, 학교, 유치원, 쇼핑까지 자동차 없이 가능한 거주환경을 조성하는 것

을 목표로 함

◦ Freiham 지구의 인프라
  - Freiham은 이동성, 지속 가능성, 그리고 높은 품질의 생활 공간을 목표로 한 종

합적인 친환경 도시 개발 프로젝트임
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  - Freiham에는 차량 통행이 금지된 뮌헨 최초의 자전거 전용 도로가 생겼으며, 지

구의 중심부와 주거 지역, 공공 시설을 연결함

  - 대규모 교육 캠퍼스가 완공되었으며, 초등학교, 중등학교, 특수 교육 시설, 캠퍼

스 센터로 구성되어 3,000명의 학생이 수용가능함

  - 새로운 초등학교들이 모듈러 건축 방식을 통해 건설되었으며, 유연하고 효율적

인 학습 환경을 제공함

  - 60헥타르 규모의 조경 공원이 개발 중이며, 향후 그린벨트 지역과 연결하여 넓

은 녹지공간을 구축 예정

<프라이함 지역 개발 조감도>
<프라이함 아파트 단지>

<프라이함 주거공간 공사 지역>

<프라이함 주거공간 현장조사>

 

그림 4. Freiham 지역 개발 조감도 및 현장조사 사진
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2) Parkstadt Schwabing 현장방문 및 사례조사

 □ 일시 및 장소

◦ 일시: 2024년 9월 22일(일), 13:00 – 15:00
◦ 장소: Parkstadt Schwabing 주거지역

 □ 주요내용

◦ Parkstadt Schwabing 프로젝트
  - Parkstadt Schwabing 프로젝트는 뮌헨의 산업 황무지를 하이테크 입지로 전환한 

대규모 도시 개발 프로젝트로 현재 상당부분의 건설이 완료되어 사용하고 있음

  - 주요 위치는 ‘Münchner Tor’로 불리는 지점으로, 베를린-뮌헨 고속도로가 시

내로 진입하는 구간에 있어 뮌헨 도심으로 향하는 도로망, 고속도로와 직접 연

결되고 U-Bahn(지하철), 트램, 다수 버서 노선이 연결되어 대중교통으로 뮌헨 

시내 접근이 용이함

  - 총 40만㎡ 부지에 주거와 오피스 및 상업 시설을 개발하여 약 1,500가구가 생활

하며 약 12,000개의 일자리가 있는 공간을 창출함

  - 아마존, ARRI, OSRAM, Unify, IBM Watson, 후지쯔, MAN, 제너럴 일렉트릭, 마

이크로소프트 등 세계적 기업들이 입주해 있음

  - 공공 공원 및 녹지 공간이 포함된 매력적인 도시 개발 공간 창출하고자 하였으

며 높은 건물 밀도와 업무 환경을 제공하면서 최대한의 삶의 질을 보장하는 공

간 개발을 지향함

  - 주민이 요구한 공공 광장 및 타운 스퀘어 건설이 계획중이며 센트럴 파크와 연

결되는 새로운 중심지 조성중임
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<팍슈타드 슈바빙 지역 개발 조감도>
<팍슈타드 슈바빙 아파트 건설현장>

<팍슈타드 슈바빙 주거공간 현장조사> <팍슈타드 슈바빙의 입주완료된 주거공간과 주차장>

그림 5. Parkstadt Schwabing 지역 개발 조감도 및 현장조사 사진

 3) Technical University of Munich 방문 및 전문가 자문

 □ 기관 소개

◦ 뮌헨 공과대학교(Technische Universität München)는 독일 바이에른주의 

주도 뮌헨에 위치한 국립공과대학임

◦ 독일을 대표하는 상위 9개 국립 공과대학교의 연합인 TU9, 유럽 소재 53

개 공과대학교의 연합인 T.I.M.E. 등에 속해 있음

◦ 싸이트: https://www.tum.de/   

https://www.tum.de/
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 □ 일시 및 장소

◦ 일시: 2024년 9월 23일(월), 10:30 – 12:00
◦ 장소: 뮌헨공과대학교 회의실

 □ 참석자

◦ 국토연구원(3인): 이수욱, 황관석, 권건우

◦ Technical University of Munich(1인): Bing Zhu

◦ 통역: 송민규(Technical University of Munich)

 □ 주요내용

◦ 주택시장 동향

  - 독일에서는 뮌헨과 베를린을 비롯한 주요 도시에서는 2000년대 초부터 주택 가

격이 꾸준히 상승하고 있음

  - 특히 2012년에서 2020년까지는 가격이 거의 두 배 가까이 급등함

  - 이 시기의 주요 원인 중 하나는 지속적으로 낮은 이자율로 판단됨

  - COVID-19 팬데믹 이후로 주택가격은 다소 둔화되고 있으나 여전히 높은 수준을 

유지하고 있음

  - 지속적으로 높은 주택가격이 유지되는 요인 중 하나는 독일 내 인구증가임

  - 특히, 시리아, 우크라이나 전쟁 등으로 인한 이민자 유입이 가격 상승의 주요 

요인으로 평가되고 있음
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그림 6. 주택매매가격 및 소득대비 주택가격비율 추이

<주택매매가격 추이> <소득대비주택매매가격 추이>

◦ 임대시장 동향

  - 독일에서는 임대료 통제 정책(Mietpreisbremse)을 통해 임대료 인상을 엄격히 규

제하고 있음

  - 이러한 정책 덕분에 세입자는 임대료 상승에 대해 장기적으로 보호받을 수 있

음

  - 장기적으로 임대가 가능한 환경에서 독일에 거주하는 사람들은 주택 소유보다 

임대를 선호하는 경향이 있으며 이러한 경향이 더욱 강화되고 있음

  - 주요 도시에서 임대료는 급등했지만 임대료 대비 소득 비율은 비교적 안정적인 

수준

  - 뮌헨은 다른 도시들에 비해 상대적으로 높은 임대료를 기록하고 있는데 다른 

도시들에 비해 임금이 높고 고용률이 높은 지역 특성으로 인해 인구가 집중되

는 현상이 임대료 인상의 한 원인으로 파악됨
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그림 7. 독일 대도시의 주택매매가격 및 월세가격 추이

◦ 주택공급 부족 문제

  - 독일의 주요 도시 특히 뮌헨은 주택공급 문제가 심각함

  - Deutsche Bank의 보고서에 따르면 2024년과 2025년 동안 이러한 공급 부족 현

상은 지속될 것으로 예상

  - 뮌헨 중심가의 고도 제한(프라우엔 성당의 탑 높이인 99m 이내로 건축가능)으로 

인해 건물의 높이가 제한되는 것도 다른 도시에 비해 뮌헨의 주택공급과 주거

비가 높은 요인으로 평가됨

  - 최근 몇 년 동안 뮌헨과 같은 도시에서 건축 허가와 주택 완공 건수가 줄어들고 있으

며, 높은 이자율과 물가 상승으로 인해 많은 건설 프로젝트가 중단되고 있는 상황임

  - 이러한 상황에서 이민자 증가 등으로 인한 수요증가는 주택공급 부족을 지속하

게 할 수 있음

그림 8. 독일 주요 도시의 건축허가 추이
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◦ 주택시장 분석을 위한 AI 활용사례

  - 독일에서도 최근 머신러닝과 빅데이터 분석이 주택 가격 및 수요 예측에 사용

되고 있음

  - 이를 통해 주택시장의 단기 및 장기적인 예측을 보다 정확하게 할 수 있을 것

으로 기대

  - 최근 인터넷 클릭 수 등의 이전에 없던 데이터를 기반으로 주택수요를 전망하

고 분석하는 새로운 알고리즘도 개발되고 있음

그림 9. Technical University of Munich 방문 및 전문가 자문자료 사진
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 4) ifo Institute 방문 및 전문가 자문

 □ 기관 소개

◦ ifo 경제연구소는 독일 뮌헨에 있는 연구기관으로 최대의 경제 싱크탱크 

중 하나이며 Ifo는 Information과 Forschung(연구)의 약자

◦ 싸이트: https://www.ifo.de/en

 □ 일시 및 장소

◦ 일시: 2024년 9월 23일(월), 14:00 – 15:30
◦ 장소: ifo Institute 회의실

 □ 참석자

◦ 국토연구원(3인): 이수욱, 황관석, 권건우

◦ ifo Institute(1인): Ludwig Dorffmeister

◦ 통역: 서정대(Technical University of Munich)

 □ 주요내용

◦ 주택가격 변동 추세

  - 독일의 주택 가격은 2000년대 초반부터 꾸준히 상승해왔으며 특히 2019년과 

2020년 사이 가격이 급등했고 최근에도 높은 수준을 유지하고 있음

  - 코로나 팬데믹 이후 잠시 하락했지만, 이자율 증가로 다시 가격이 오르는 추세임

  - 지역별로는 뮌헨이 독일에서 가장 높은 주택 가격을 기록하고 있으며, 베를린 

또한 최근 몇 년 사이 큰 폭으로 상승하고 있음

◦ 세입자 보호 강화로 자가보다는 임차를 선호하는 비율이 높음
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  - 독일은 주택 소유 비율이 약 47%로, 유럽연합(EU) 평균보다 낮은 수준임

  - 이는 세입자를 보호하는 강력한 법률로 인해 집주인이 임대료를 마음대로 인상

할 수 없고, 세입자는 안정적인 임대를 보장받을 수 있기 때문으로 판단됨

◦ 뮌헨 등 대도시에서의 주택공급 부족문제의 확대

  - 독일의 주요 도시, 특히 뮌헨과 베를린을 포함한 대도시 지역에서는 주택 공급 

부족이 심각한 문제임

  - 고층 건물 제한 등 도시의 규제로 인해 주택 공급이 제한적인 상황이 지속되고 있음

  - 특히 뮌헨은 도시 경관을 보호하기 위해 고층 건물 건설이 제한되면서 주택 공

급이 어려운 상황임

  - 독일 전역에서 새로운 단독 및 다세대 주택 건설이 크게 줄어들고 있어, 향후 

주택 부족 문제가 더욱 심화될 것으로 예상

  - 1990년대까지만 해도 건설사가 원하면 건물을 지을 수 있는 환경이었음

  - 2009년에는 공급이 많으니 줄여야 한다는 판단으로 건설 인허가를 제한하는 경향을 

보였으나 실제는 전쟁으로 인한 난민 유입과 인구집중 등으로 수요는 크게 증가

  - 많은 규제와 2009년 이후 건설허가를 줄였던 것이 공급 축소로 반영되어 공급

부족 현상이 심화됨

그림 10. 주택공급 추이

<주택공급 추이> <인구 추이>
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◦ 주택공급에 영향을 주는 요인

  - 독일 정부는 주택 공급을 늘리기 위해 다양한 정책을 시행하고 있으나 기존의 

규제 등으로 인해 해결이 쉽지 않은 상황임

  - 특히, 최근에는 건설업자들이 저렴한 가격에 주택을 제공하도록 규제하고 있으

며, 일정 비율의 신규 주택을 사회주택으로 할당하는 정책도 시행하고 있음

  - 이러한 규제가 건설 프로젝트의 경제성을 떨어뜨려 많은 프로젝트가 중단되는 

문제도 발생하고 있음

  - 규제외에도 건설사업구조상의 문제도 존재함

  - 건설회사가 영세하여 많은 양의 건설수주를 받아도 한번에 투입될 수 있는 양

이 제한적이라 준공에 영향을 줄 수 밖에 없음

  - 현실적으로 정부가 지원해주는 것은 적은 상황에서 규제는 유지되고 있고 최근 

물가상승 및 임금상승 등으로 인한 건축비는 올라가는 것이 공급에 큰 영향을 

주고 있음

그림 11. ifo Institute 방문 및 전문가 자문자료 사진
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3. 스위스(취리히)

 1) KPMG

 □ 기관소개

 □ 일시 및 장소

◦ 일시: 2024년 9월 25일(수), 10:00 – 12:00
◦ 장소: KPMG 회의실

 □ 참석자

◦ 국토연구원(3인): 이수욱, 황관석, 권건우

◦ KPMG(2인): Nicolas Nagy, Christopher Studer

◦ 통역: 김봄이(전문통역)

 □ 주요내용

◦ KPMG의 스위스 부동산시장 심리지수(Swiss Real Estate Sentiment 

Index(SRESI)의 의 개발 배경 및 목적

  - KPMG는 스위스 내 부동산 가치 측정, 거래, 컨설팅 등 다양한 분야에 대해 점검

하고 관심을 가지고 있으며 이를 파악하여 고객에게 종합적인 서비스를 제공함

◦ KPMG는 1891년도 설립된 세계적인 회계 및 경영 컨설팅 회사로 회계감

사, 세무, 자문 서비스를 제공하고 있음

◦ KPMG 스위스 본사는 취리히에 위치해 있으며 주요 글로벌 금융기관 및 

다구적 기업들이 모여있는 지역에서 관련 서비스를 

제공하고 있음

◦ 관련 싸이트: https://kpmg.com/ch/en.html  

https://kpmg.com/ch/en.html


- 21 -

  - 2012년에 처음 발표된 ‘Swiss Real Estate Sentiment Index(SRESI)’는 부동산시

장의 투명성을 높이고 전문가를 통해 시장 전망을 파악하기 위한 목적으로 개발됨

  - SRESI는 스위스 전역의 약 400명 이상의 전문가가 설문에 참여하는 조사를 통

해 생산되며 향후 12개월 동안의 부동산시장 및 가격 추세와 관련한 지표를 생

산함

  - 조사는 연단위로 진행되며 앞으로의 경제상황과 부동산가격 등 부동산시장과 

관련한 질문외에도 그해에 이슈가 되는 주제에 대해 별도 문항을 조사함

  - 전문가를 대상으로 한 설문인 만큼 부동산 공급이 적정한 수준인지, 이자나 인

플레이션 수준이 어느 정도 위험한 수준인지 등에 대한 설문도 진행

◦ KPMG의 스위스 부동산시장 심리지수의 활용 현황

  - KPMG는 이 지수를 활용해 시장 참가자들과 정보를 공유하며, 이를 통해 투자자

들이 시장의 방향을 예측하는 데 도움을 주고자 함

  - 이 지수는 부동산시장 관련 전문가들이 네트워킹과 정보 공유를 통해 시장 예

측을 개선하는 데 중요한 역할을 하고 있음

  - 민간에서 생산하는 자료로서 홈페이지를 통해 일반인에게 공개하고 있으나 정

부에서 공식적으로 활용은 되지 않고 있음

  - 지수만을 생산하는 별도의 조직은 갖춰져 있지 않는 상황이며 현재 부서내에서 

관련 업무로 진행하고 있음

  - 응답자에게 별도의 인센티브를 제공하고 있지 않지만 정보공유 차원에서 지표

작성을 위한 설문에 참여 하고자 하는 전문가들이 확대되고 있는 추세임

◦ KPMG의 스위스 부동산시장 심리지수 조사 결과의 공개

  - KPMG의 부동산시장 심리지수는 Tableau의 대시보드 기능을 통해 홈페이지에 

공개되고 있으며 설문 문항별로 기관별, 자산규모 등에 따라 교차비교 결과를 

그래프로 형태로 제시

  - 제공 지수는 종합지수, 개발, 경제적 여건, 주택가격 추세, 공급지수, 투자선호, 

위험인식, 이슈문항 등으로 구성



- 22 -

그림 12. KPMG 부동산시장 심리지수 공개 홈페이지 화면

출처: https://public.tableau.com/app/profile/kpmg.switzerland.deal.advisory/viz/2024_SRESI_ENG/Welcome

◦ 2024년 KPMG의 스위스 부동산시장 심리지수 조사 결과 

  - 종합지수는 2023년 –77.4에서 2024년 29.9로 107.3p 상승

  - 위험요인으로는 규제강화가 가장 높았으며 그 다음으로 유럽의 경제침체로 응답. 

2022~2023년 높게 인식되었든 금리부분은 약화됨
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  - 부동산 유형별로는 주거용 부동산에 대한 가격상승기대가 81%로 가장 높았으나 

오피스, 상업용, 특수목적, 리테일에서는 하락할 것으로 응답

  - 지역별로는 중심부에서는 가격상승기대가 높으나 주변부에서는 가격하락 기대가 

높았음

그림 13. 2024년 KPMG 스위스 부동산시장 심리지수 주요 결과

출처: https://public.tableau.com/app/profile/kpmg.switzerland.deal.advisory/viz/2024_SRESI_ENG/Welcome

◦ 스위스 주택시장의 특징

  - 스위스는 각 도시마다 부동산 규제가 상이함

  - 특히 바젤, 제네바, 로잔 등의 도시는 엄격한 임대료 상한제를 적용하고 있어 

이러한 규제가 투자와 가격에 미치는 영향이 큼

  - 스위스는 임대 주택의 비중이 매우 높으며, 주거용 부동산의 70% 정도가 임대 

시장에서 거래되고 있음
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그림 14. KPMG 방문 및 전문가 자문자료 사진
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 2) 취리히, 베른 지역 중개업소 및 현장답사

 □ 일시 및 장소

◦ 일시: 2024년 9월 25일(수), 15:00 – 18:00
◦ 장소: 취리히(Kreis 3 지역), 베른(Zollikofen 지역)의 중개업소 및 주거현장 방

문

  - 취리히의 Kreis 3 지역(Wiedikon)은 취리히 중심부에서 남서쪽에 위치하며, 주거

지와 상업 구역이 혼합된 곳으로 취 교통이 편리하고 취리히 시내 및 주변 지

역으로의 접근이 용이한 곳

  - 베른의 Zollikofen은 베른 시에서 북쪽으로 약 5km 떨어진 곳에 위치한 주거지임

 □ 주요내용

◦ (개황) 스위스 취리히는 경제 및 금융기관의 중심지로서 주택수요가 집중되

고 있으나 공급부족과 낮은 금리로 가격이 지속 상승하여 최근 5년간 실질

기준으로 25% 상승

  - 제한된 토지, 임대료 규제(임대료 인상 상한, 모기기 기준율에 따른 임대료 인상 

제한 등) 건설비용 증가 등에 따른 공급 부족과 1.0% 수준의 낮은 정책금리, 임

대료 상승, 이민자 증가 등에 따른 수요 증가로 가격이 지속 상승 

  - 이러한 여건으로 스위스 취리히의 부동산버블 위험은 세계 3위에 오를 정도임

  - 스위스는 현재 인구의 15%만이 부동산을 살 여유가 있어 취리히는 고급 부동산 

시장으로 변화하고 있음 

◦ (취리히) 주택가격은 2024년 9월 현재 최근 1년 사이 2.8% 상승하였으며 최

근 5년간 약 28.7% 상승

  - 2024년 9월 현재 3룸 기준으로 평균 매매가격은 약 154.4만 스위스 프랑(약 25

억 원)이며, 평균 월세는 약 2,800 스위스 프랑(445만 원)임
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그림 15. 취리히 주택가격 추이 및 아파트 가격 및 월세 현황

[취리히 가격대별 분포 현황] [취리히 가격 추이]

[아파트 매매가격 분포]

주: 아파트 3ROOM 기준

[아파트 월세가격 분포]

주: 아파트 3ROOM 기준
자료: https://realadvisor.ch/en/property-prices/city-zurich

◦ 베른의 주택가격은 2024년 9월 현재 최근 1년 사이 2.6% 상승하였으며 최근 

5년간 약 17.2% 상승

  - 2024년 9월 현재 3룸 기준으로 평균 매매가격은 약 85.3만 스위스 프랑(약 13.5

억 원)이며, 평균 월세는 약 1800 스위스 프랑(285만 원)임
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그림 16베른 주택가격 추이 및 아파트 가격 및 월세 현황

[베른 가격대별 분포 현황] [베른 주택가격 추이]

[아파트 매매가격 분포]

주: 아파트 3ROOM 기준

[아파트 월세가격 분포]

주: 아파트 3ROOM 기준

자료: https://realadvisor.ch/en/property-prices/city-zurich
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<취리히 Kreis 3(Wiedikon) 지역의 REMAX 부동산

중개 사무소>

<취리히 Kreis 3(Wiedikon) 지역의 REMAX의 

부동산 매물 홍보>

<취리히 Kreis 3(Wiedikon) 지역의 아파트 주거지> <취리히 Kreis 3(Wiedikon) 지 아파트주거지현장조사>

<베른 Zollikofen REMAX 부동산 중개 사무소>

<베른 Zollikofen 주거지 현장조사>

그림 18. 취리히, 베른 현장답사 사진
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 3) Union Bank of Switzerland

 □ 기관소개

 □ 일시 및 장소

◦ 일시: 2024년 9월 25일(수), 10:00 – 12:00
◦ 장소: UBS 회의실

 □ 참석자

◦ 국토연구원(3인): 이수욱, 황관석, 권건우

◦ UBS(1인): Matthias Holzhey

◦ 통역: 김봄이(전문통역)

 □ 주요내용

◦ UBS 버블지수 작성 배경

◦ UBS 그룹은 스위스 바젤 및 취리히에 본사를 둔 스위스를 대표하는 글로벌 금

융 기업으로,  자산 관리, 투자 은행, 소매 및 기업 은행, 그리고 글로벌 웰스 

관리와 같은 다양한 금융 서비스를 제공

- 1998년 스위스연방은행(Union Bank of Switzerland)과 스위스은행(Swiss 

Bank Corporation)의 합병으로 탄생

- 초고액 자산가를 전담하는 GWM(Global Wealth Management) 조직이 있으며 여

기에서 UBS 글로벌 버블지수, UBS 스위스 버블지수 

등을 생산

◦ 싸이트: https://www.ubs.com/ch/en.html
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  - 2010년부터 스위스 부동산 가격 상승이 가속화되었으며, 이로 인해 스위스 중앙

은행이 부동산 거품 가능성을 제기함

  - 이에 UBS에서 해당 위험을 정량화하기 위한 지표를 만들기 시작함

  - UBS에서 만들고 있는 버블지수는 복잡한 학술적 모델을 이용하기보다는 대중에

게 직관적이고 쉽게 이해될 수 있는 간단한 모델을 선호함

  - 이러한 모델은 UBS 내부적으로 회의적인 시각도 있었으나 대중과 고객들에게 

긍정적인 반응을 얻었음

◦ UBS 글로벌 버블지수의 작성

  - 2015부터 미디어에서 큰 관심을 보이며 글로벌 지수 생산으로의 확대를 요구함

  - 이에 2015년부터 글로벌 버블 인덱스를 발표하기 시작했으며, 25개의 도시 데이

터를 기반으로 지수가 생성됨

  - 각 도시마다 다른 데이터 품질과 역사적인 배경이 존재하여 일관된 데이터 수

집에 어려움이 존재함

  - 글로벌 지수의 경우 생산하는 도시를 선정하게 된 기준이 활용하는 대상을 고

려하여 금융 중심의 도시, 고객(외국인)이 투자에 관심을 두고 있는 도시를 선택

하게 됨

  - 또한, 데이터 구득의 용이성도 도시 선정에 영향을 미침

그림 19. 2024년 세계 도시별 글로벌 버블지수 평가

자료: https://www.ubs.com/global/en/wealthmanagement/insights/2024/global-real-estate-bubble-index.html
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◦ UBS 스위스 버블지수의 주요 특성 논의

  - UBS 스위스 버블지수는 스위스의 주요 도시의 버블위험을 평가하기 위해 개발되

었으며 분기별로 공표되고 구성변수의 차이 등에서 글로벌 버블지수와 차별화됨

  - 스위스는 오랜 기간 마이너스 이자율이 유지되었지만, 이러한 이자율이 지표에 

반영되지 않았다는 비판이 있어 왔음

  - 독일과 스웨덴처럼 최근 이자율 상승이 부동산 가격에 미치는 영향이 클 때, 이

를 반영하지 않는 것에 대한 한계가 있다는 평가가 있었음

  - 이러한 의견을 반영하여 올해 몇 가지 변수를 수정하여 새로운 모델을 개발

  ◦ UBS 스위스 버블지수 개선 결과

  - 소득대비가격 비율, 월세대비가격 비율 등의 변수들은 유지

  - 소비자물가지수 대비 주택가격 비율은 레벨변수에서 변화율로 변환

  - 임대용주거에 대한 수요(Buy-to-let)에서 자가와 차가의 사용자비용의 차이로 대체

  - 거시경제 환경 측면에서는 GDP대비 건설투자 비율에서 건축허가면적으로 대체

하여 주택공급을 명시적으로 반영

  - 하위지수들의 가중치는 주성분 분석에서 단순평균으로 전환되어 산출되고 있으

며 표준화는 25년간의 자료를 바탕으로 함

   ◦ UBS 스위스 버블지수의 주요 특성 논의

  - 스위스의 주요지역에 대한 위험평가를 위해 개발되었으며 Foundation, Dynamics, 

Cost, Environment 등 4개 하위부문 지수로 구성

  - Foundation은 소득대비월세가격(price-to-rent)과 월세대비 주택가격( price-to-inc

ome ratio)으로 측정

  - Dynamics는 3년과 5년 사이 실질주택가격의 변화율로 측정

  - Cost는 주택을 구입하는 경우와 월세와의 비교를 통해 측정

  - Environment는 소득대비 모기지대출 증가율과 주거용건설로 측정

   * 활용되는 가격자료는 은행의 대출가격의 평균치를 활용하고 있으며 주거용 주택의 2

분기 전 인허가자료를 활용. 버블지수 작성에 활용되는 자료는 공개되어 있는 자료도 

있으나 타기관과의 계약을 통해 구득하는 데이터도 포함되어 있음
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그림 20. UBS 스위스 버블지수 추이, 하위부분 기여도 및 지역별 버블위험 평가

출처: file:///C:/Users/20190055/Downloads/srebi-q2-2024-en.pdf
  

그림 21. UBS 방문 및 전문가 자문회의 사진
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제3장 참고 자료

◦ 면담자 명함

※ 명함 제공자만 포함
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◦ 논의 자료

<암스테르담 주택시장 정보자료>
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<암스테르담 주택관련 정보 대시보드>

<뮌헨공대 발표자료>
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<ifo 발표자료>

<독일 주택수급관련 분석 보고서>



- 37 -

<KPMG 부동산심리지수 대시보드>
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<UBS 부동산 버블지수 회의자료>
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