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부동산시장의 자금흐름에 관한 실증적 연구

김 종 권*

Abstract

본 논문은 단기 및 장기간에 걸쳐 부동산시장의 동태적 자금흐름과 수익률 분석에

초점을 맞추고 있다. 본 논문에서는 부동산시장의 실증적 동태적 자금흐름과 수익률

분석은 VAR모형을 사용하였으며 다양한 금융 및 경제관련 변수들을 연구에 포함시키

고 있다. 실증적 분석 결과에 따르면 우리나라에서도 기존의 미국 연구 사례에서와 같

이 금융시장의 자금흐름을 통하여 부동산시장의 동태적 자금흐름을 예측할 수 없다는

점을 파악할 수 있다. 또한 Granger 인과성 검정 결과에 따르면 통화정책 및 증권시장

변수 모두 전국아파트 매매가격, 전국 단독주택 매매가격, 전국 전세아파트 매매가격

실질상승률 등의 부동산관련 변수에 통계적으로 유의한 영향이 크지 않음을 알 수 있

다. 그러나 분산분해 결과에 따르면 전국아파트 및 전국전세아파트 매매가격 실질상승

률에 대한 움직임에 코스피수익률의 영향력이 증대될 수 있음을 알 수 있다.

Ⅰ. 서 론

최근 부동산 시장과 관련된 상당히 많은 논문들에서는 다소의 재정거래(arbitrage)의

존재와 이질적인 투자가(heterogeneous investor)를 가정하고 있다. 이는 투자가들의

심리상태와 자금흐름, 부동산시장에서의 거래량이 부동산시장의 현재 상태와는 별개로

부동산자산 가격 결정에 중요한 영향을 미칠 수 있기 때문에 가능한 것이다. 특히 부

동산 시장의 거래량과 관련하여 기본적인 경제 원리와 마찬가지로 부동산 시장에서

공급부족(과다)이 발생하면 초과수요(공급)로 인하여 부동산 가격과 수익률에 영향을

미치게 된다.

한편, 미국의 부동산 시장에 대한 분석은 주식시장에 대한 분석과 비교하여 그동안

많이 수행되지는 못했지만, Geltner and Miller (2000)와 Case(2000)의 연구에 따르면

미국의 부동산시장 규모는 1997년 약 5조달러에서 1999년 6조달러에 이르는 것으로

추정되고 있다. 이 규모는 미국 주식시장의 1/2 내지 1/3에 달하는 금액이며, 이들 부

동산시장의 참가자들은 기업 및 기관투자가, 가계들에 의하여 구성되고 있음을 밝혀주

고 있다.

* 신흥대 경상정보계열 학과장
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또한 이들 연구들을 통하여 살펴볼 때 부동산시장 참가자들은 자금흐름이 유동성과

부동산가격에 대하여 직접적인 영향을 준다는 점을 지적하고 있다. 이와 관련하여

Ling and Naranjo (2003, 2006)은 주식시장의 자금흐름이 부동산관련 펀드에 영향을

주는 지와 관련하여 연구하였다. 하지만 이들 연구에서는 자금흐름이 유동성과 부동산

가격과 관련 있다는 어떠한 사실도 밝혀내지 못하였다. 또한 미국의 경우 사무실과 산

업 및 상업용, 그리고 아파트를 포함하여 분석하였는데, 특정 대도시지역내에서 이들

자산들 간에 있어서 특징적인 시계열 상관관계는 발견되지 않았다.

이에 따라 이와 같은 현상이 우리나라에서도 적용되는지를 분석하기 위하여 본 논

문은 단기 및 장기간에 걸쳐 부동산시장의 동태적 자금흐름과 수익률 분석에 초점을

두고자 한다.

본 연구의 실증적 분석방법으로는 VECM모형과 VAR모형을 사용하였으며, 사용된

변수로는 전국아파트 매매가격 실질상승률, 전국단독주택 매매가격 실질상승률, 전국

전세아파트 매매가격 실질상승률, 총통화증가율(M2, 평잔기준), 인플레이션율, 건설수

주증감률, 실업률, 코스피수익률 등을 포함하고 있다.

Ⅱ. 실증분석

본 연구에서는 부동산 자료로 아파트 매매가격 실질상승률, 단독주택 매매가격 실질

상승률, 전세아파트가격 실질상승률 등을 전국, 서울, 강북과 강남으로 나누어 사용하

고 있다. 이러한 주택가격지수 시계열자료는 국민은행 통계데이타시스템에서 발췌하였

다. 또한 거시경제 자료는 한국은행 경제통계검색시스템을 이용하여 총통화증가율(M2

평잔기준)과 소비자물가를 통한 인플레이션율, 콜금리, 회사채수익률(장외3년, AA-등

급), 산업생산증가율, 실업률을 사용하였다. 그리고 건설수주증감률과 코스피수익률은

통계청 KOSIS를 활용하였다. 또한 본 논문에서 사용한 각각의 변수들은 92년 1월부터

2007년 11월까지로 물가상승률을 차감하여 실질화하였다.

본 연구에서는 통화정책에 따른 자금관련 변수들이 부동산시장 특히, 주택시장에 어

떠한 효과를 보였는지에 관련하여 분석하기로 시도하고 있다. 이를 위하여 본 연구에

서는 각각 변수들에 대해서는 단위근 검정을 실시하고 이에 따라 동시에 각각 당월의

수치를 전월의 수치로 차분(difference)하여 가성회귀(spurious regression) 발생가능성

을 줄였다.

<표 1>은 각 변수들에 대한 단위근 검정 결과를 보여 주고 있다. <표 1>에서 알 수

있듯이 ADF(Augmented Dickey-Fuller) 검정의 결과 대부분의 변수들이 안정성

(stationary)을 보였으며 그렇지 못한 변수들은 1차 차분으로 안정성을 가짐을 알 수 있다.
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<표 1> 단위근 검정결과(ADF)

구 분
전국

아파트

서울

아파트

강북

아파트

강남

아파트
전국단독 서울단독 강북단독

-3.2728** -3.0481** -3.2954**
-2.9160*

*
-3.4436** -2.7056*

-2.4579

-4.8163

구 분 강남단독
전국전세

아파트

서울전세

아파트

강북전세

아파트

강남전세

아파트
콜금리

회사채

수익률

-2.8646* -4.2723 -4.2049 -4.2902 -4.2290
-2.0959

-6.5243

-1.9843

-6.1033

구 분
인플레

이션율

총통화증

가율(M2, 

평잔기준)

코스피

수익률

건설수주

증감률
실업률 산업생산증가율

-3.3011**
-2.0010

-4.7916
-3.6809

-3.2503*

*
-3.1673** -3.5688

주 1 : 맥키넌 임계치(MacKinnon critical values)를 기준으로 하였으며, 각각 1% -3.4667, 5%

-2.8771, 10% -2.5750이었다. 그리고, *는 10%에서 안전성을 보인 것을 의미하며, **는

5%에서 안전성을 보인 것을 나타낸다. 나머지는 1% 수준에서 안정성을 보이는 것을 알

수 있었다.

2 : 굵은 색의 숫자는 단위근이 존재하는 경우이고, 아랫부분의 숫자는 이 값을 1차차분한

후 안정성(stationary)을 갖는 값을 나타낸다.

<표 2>는 전국의 아파트 매매가격 실질상승률, 단독주택 매매가격 실질상승률, 전세

아파트가격 실질상승률 등을 종속변수로 하고 통화증가율, 건설수주증감률, 실업률, 콜

금리, 회사채수익률, 산업생산증가율, 인플레이션율을 독립변수로 하여 회귀분석한 결

과를 보여 주고 있다. <표 2>의 부동산수익률 및 자금관련 변수들의 회귀분석 결과

를 살펴보면, 총통화증가율, 건설수주증감률 그리고 실업률 변수가 통계적인 유의성을

지님을 알 수 있다. 콜금리와 회사채수익률의 경우에 있어서는 별다른 통계적인 유의

성을 갖고 있지 않은 것으로 나타났으며(표에는 두 변수가 빠져 있음), 코스피수익률

의 경우에 있어서도 별다른 통계적인 유의성이 나타나지 않으므로 회귀분석 결과에서

금융시장의 자금흐름을 통하여 부동산시장의 동태적 자금흐름을 분명히 예측할 수 있

을 것이라고 단정할 수 없음을 알 수 있다. 또한 원래는 본 연구에서 GDP증가율의 대

용변수(proxy)로서 산업생산증가율(표에는 이 변수가 빠져 있음), 변수를 사용하려고

하였으나, 통계적인 유의성이 떨어졌다. 결과적으로 부동산 경기와는 건설수주증감률

이 보다 밀접할 것으로 회귀분석에서는 지적되고 있다. <표 2>의 결과는 외환위기 전

후로 나누어 분석하였을 경우에도 결과에 있어서는 별다른 차이점을 발견할 수 없었다.
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<표 2> 부동산수익률 및 자금관련 변수들의 회귀분석 결과

구  분 전국아파트 전국단독 전국전세아파트

상수항 13.6897 
(2.9926)*

7.1771 
(3.9172)*

-3.1932 
(-0.4979)

총통화증가율 0.8921 
(5.3355)*

0.6421 
(2.0726)**

0.5175 
(2.1566)*

인플레이션율 -0.5458 
(-0.6970)

-0.4906 
(-1.4010)

-1.7014 
(-1.4712)

건설수주증감률 0.0211 
(2.8016)*

0.0067 
(2.0401)*

0.0346
(3.1513)*

실업율 -2.9027
(-3.4575)*

-1.7111
(-4.6449)*

-0.5217
(-2.0121)**

코스피수익률 0.0006
(0.0411)

-0.0122
(-1.6556)

-0.0158
(-0.6476)

R2 0.4343 0.6776 0.3731

T 138 138 138

주) 1. R2는 조정된 R2(adjusted R2)이며, T는 관측치(observation)의 개수이다.

2. *는 5% 유의수준에서 통계적인 유의성이 있음을 나타내며 **는 10% 수준에서 통계적인

유의성을 갖고 있음을 의미한다. 그리고 ( )은 t-값이다.

3. 실업률 통계의 미비로 인하여 1999년 6월부터의 데이터로 분석하였다.

또한 본 연구에서 사용한 표본수는 191개이고, 월별자료에 대한 기준을 참조하여 시

차는 3으로 정하였다. 시차를 달리하였을 경우 오차항에 시계열상관에 대한 Box

Pierce 통계량에서 시계열상관이 없는 것으로 나타났다.

Johansen(1988, 1991, 1992abc)과 Johansen and Juselius(1990, 1992, 1994)는 공적분

관계의 수와 모형의 파라미터들을 MLE(Maximum Likelihood Estimation)로 추정하고

검정하는 방법을 제시하고 있다. 이들의 방법을 보통 ‘요한슨 공적분검정’이라고 부르

며 Dickey-Fuller의 단위근 검정을 다변량의 경우로 확장한 것으로 이해할 수 있다.

즉, ADF검정에서 AR(1)과정인 단일시계열 y t를 Δy t = (φ 1-1)y t- 1 + e t

로 다시 썼을 때 만일 (φ 1-1) = 0이면 y t는 단위근을 갖는 것과 유사하게 n개

의 다중시계열벡터 xt가 VAR(1)일 때 이에 대하여 다음과 같이 나타낼 수 있다. 즉,

Δxt = (A 1-I)xt- 1 + vt= Λxt- 1 + vt로 표현하는 경우 Λ의 위수(rank)

가 0이면(즉, Λ가 모두 영으로 구성되어 있다면) xt의 모든 구성계열들은 적분과정이

된다. 또한 Λ의 위수가 n이면 xt의 모든 구성계열들은 안정적 과정이 된다. 이 때 Λ

의 위수가 r(0 < r < n)이면 r개의 xt의 선형결합이 안정적 과정, 즉 r개의 공적분관

계를 갖게 된다.

<표 3>, <표 4>와 <표 5>은 각각 전국의 아파트 매매가격 실질상승률, 단독주택

매매가격 실질상승률, 전세아파트가격 실질상승률에 대한 요한슨 공적분 검정결과를

나타내고 있다.
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<표 3> 요한슨 공적분 검정결과 (전국아파트)

구  분 우도비통계량 5% 유의수준 1% 유의수준 비  고

λ tr ace(0) 132.0660 94.15 103.18
(기각)

공적분관계 없음

λ tr ace(1) 82.6129 68.52 76.07
(기각)

공적분관계 없음 

λ tr ace(2) 45.3997 47.21 54.46
(기각 못함)

공적분관계 있음

λ tr ace(3) 24.0988 29.68 35.65
(기각 못함)

공적분관계 있음

λ tr ace(4) 5.9944 15.41 20.04
(기각 못함)

공적분관계 있음

λ tr ace(5) 0.4010  3.76  6.65
(기각 못함)

공적분관계 있음

주 1 : 총통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 건설수주증감률, 실업률, 코스피수익률, 전국아

파트 매매가격 실질상승율 변수를 사용하였다.

<표 4> 요한슨 공적분 검정결과 (전국 단독주택)

구  분 우도비통계량 5% 유의수준 1% 유의수준 비  고

λ tr ace(0) 142.5764 94.15 103.18
(기각)

공적분관계 없음

λ tr ace(1)  95.1369 68.52 76.07
(기각)

공적분관계 없음 

λ tr ace(2)  52.0011 47.21 54.46
(기각)

공적분관계 없음

λ tr ace(3)  31.8965 29.68 35.65
(기각)

공적분관계 없음

λ tr ace(4)  13.0022 15.41 20.04
(기각 못함)

공적분관계 있음

λ tr ace(5)   3.0163  3.76  6.65
(기각 못함)

공적분관계 있음

주 1 : 총통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 건설수주증감률, 실업률, 코스피수익률, 전국

단독 주택 매매가격 실질상승율 변수를 사용하였다.
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<표 5> 요한슨 공적분 검정결과 (전국전세 아파트)

구  분 우도비통계량 5% 유의수준 1% 유의수준 비  고

λ tr ace(0) 153.3882 94.15 103.18
(기각)

공적분관계 없음

λ tr ace(1)  94.4456 68.52 76.07
(기각)

공적분관계 없음 

λ tr ace(2)  59.6288 47.21 54.46
(기각)

공적분관계 없음

λ tr ace(3)  29.9525 29.68 35.65
(기각)

공적분관계 없음

λ tr ace(4)  12.9682 15.41 20.04
(기각 못함)

공적분관계 있음

λ tr ace(5)   2.2177  3.76  6.65
(기각 못함)

공적분관계 있음

주 1 : 총통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 건설수주증감률, 실업률, 코스피수익률, 전국전

세 아파트가격 실질상승율 변수를 사용하였다.

<표 3>의 경우에는 요한슨 공적분 검정결과에 따라 공적분관계가 있음을 기각하지

못하기 때문에 본 연구에서는 VECM모형을 추정할 것이고, <표 4>와 <표 5>의 경우

에는 공적분관계가 없다고 가정하고 VAR모형을 추정하였다.

부동산시장의 자금흐름과 부동산수익률에 대하여 VAR모형은 다음 식과 같이 구성

된다. 일반적으로 p차 VAR모형은 Y t= μ+Φ 1Y t- 1+Φ 2Y t- 2+…+Φ kY t- p+e t, 여

기서 Y t는 변수들의 벡터를 의미하고 μ는 상수의 p×1 벡터를 나타낸다. Φ1, Φ2, …,

Φk 는 모두 Φ의 고유치(eigenvalues)를 가지는 p×p 행렬이다. 이러한 VAR모형은

정상성(stationary)을 가지며, 여기서 e t는 상관계수가 0인 직교성(structural shocks)

의 NID (0,Ω)의 벡터이다. 부동산시장의 자금흐름과 부동산수익률의 두 가지 변수에

서 Φ의 비대각선 계수들은 두 변수 간의 상관성을 나타내어 주며, Φ의 대각선 계수

들은 그 변수들 자체에 대한 모멘텀(momentum)이다. 예를 들어 Ω 의 비대각선 계수

값들은 부동산시장의 자금흐름 관련 충격에 대한 부동산수익률 반응과 관련된 것이다.

본 연구에서는 안정적 시계열을 토대로 하여 Granger 인과검정을 수행하였다.

Granger 인과검정은 각 회귀방정식에서 해당변수의 시차가 모두 종속변수의 미래치

를 예측하는 데 아무런 영향을 미치지 않는다는 가설로 검정한다. Granger 인과성 검

정 결과를 표로 나타내면 <표 6>부터 <표 8>까지와 같다. <표 6>부터 <표 8>까지

의 결과를 요약하면 다음과 같다.

첫째, 코스피수익률의 경우 전국아파트, 전국 단독주택과 전국전세 아파트 모두에서

통계적인 유의성을 미치지 못함을 알 수 있다. 이에 따라 증권시장을 통한 자금흐름

관련 변수들이 부동산시장의 변수들에 영향을 미치지 않음을 추론할 수 있다.

둘째, 통화정책에 따라 부동산시장으로의 영향도 외생성(exogenous)이 분명하지 않
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음을 알 수 있다. 이들 변수 간에는 상호(interactive) 영향을 준다는 것을 알 수 있다.

따라서 콜금리인하에 따른 유동성 증대가 부동산시장에 긍정적인 영향을 준다고 볼

수 없다는 것이다.

셋째, 부동산시장 활성화가 건설수주 증감률에 긍정적인 영향을 주고 있음을 알 수

있다. 이는 건설경기부양이 건설투자확대로 이어지면서 전체 경제 활성화에 도움을 줄

수 있음을 시사하고 있는 것이다.

<표 6> Granger 인과성 검정 결과 (전국아파트)

구 분 F-통계치(p값) 구 분 F-통계치(p값)

총통화증가율→

전국아파트 매매가격상승률
3.0540(0.0495)**

전국아파트 매매가격상승률→

총통화증가율
4.2827(0.0152)**

인플레이션율→

전국아파트 매매가격상승률
2.1177(0.1232)

전국아파트 매매가격상승률→

인플레이션율
2.7006(0.0698)*

건설수주증감률→

전국아파트 매매가격상승률
0.5746(0.5639)

전국아파트 매매가격상승률→

건설수주증감률
5.5483(0.0045)***

실업률→

전국아파트 매매가격상승률
0.0127(0.9873)

전국아파트 매매가격상승률→

실업률
0.9546(0.3886)

코스피수익률→

전국아파트 매매가격상승률
0.3631(0.6960)

전국아파트 매매가격상승률→

코스피수익률
1.2717(0.2827)

인플레이션율→

총통화증가율
12.1284(0.0000)***

총통화증가율→

인플레이션율
0.8656(0.4224)

건설수주증감률→

총통화증가율
6.5136(0.0018)

*** 총통화증가율→

건설수주증감률
3.6673(0.0274)

**

실업률→

총통화증가율
6.1420(0.0031)***

총통화증가율→

실업률
1.3137(0.2736)

코스피수익률→

총통화증가율
7.4809(0.0007)

*** 총통화증가율→

코스피수익률
2.0844(0.1273)

건설수주증감률→

인플레이션율
0.1062(0.8992)

인플레이션율→

건설수주증감률
5.3995(0.0052)***

실업률→

인플레이션율
0.1047(0.9006)

인플레이션율→

실업률
0.6030(0.5492)

코스피수익률→

인플레이션율
2.9773(0.0533)

* 인플레이션율→

코스피수익률
4.1383(0.0174)

**

실업률→

건설수주증감률
2.4198(0.0944)*

건설수주증감률→

실업률
0.1793(0.8360)

코스피수익률→

건설수주증감률
10.6548(0.0000)

*** 건설수주증감률→

코스피수익률
1.5948(0.2057)

코스피수익률→

실업률
0.3268(0.7220)

실업률→

코스피수익률
1.7722(0.1755)

주 1 : 총통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 건설수주증감률, 실업률, 코스피수익률, 전국아

파트 매매가격 실질상승율 변수를 사용하였다.

2 : *는 10% 수준, **는 5% 수준, 그리고 ***는 1% 수준에서 통계적인 유의성이 있다는 것

을 의미한다.
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<표 7> Granger 인과성 검정 결과 (전국 단독주택)

구 분 F-통계치(p값) 구 분 F-통계치(p값)

총통화증가율→

전국 단독주택

매매가격상승률

1.2064(0.3016)

전국 단독주택

매매가격상승률→

총통화증가율

3.5099(0.0319)**

인플레이션율→

전국 단독주택

매매가격상승률

7.3173(0.0008)
***

전국 단독주택

매매가격상승률→

인플레이션율

1.7805(0.1714)

건설수주증감률→

전국 단독주택

매매가격상승률

0.1891(0.8278)

전국 단독주택

매매가격상승률→

건설수주증감률

4.0951(0.0181)**

실업률→

전국 단독주택

매매가격상승률

0.6631(0.5175)

전국 단독주택

매매가격상승률→

실업률

1.6996(0.1882)

코스피수익률→

전국 단독주택

매매가격상승률

1.3020(0.2744)

전국 단독주택

매매가격상승률→

코스피수익률

1.1589(0.3160)

인플레이션율→

총통화증가율
12.1284(0.0000)***

총통화증가율→

인플레이션율
0.8656(0.4224)

건설수주증감률→

총통화증가율
6.5136(0.0018)***

총통화증가율→

건설수주증감률
3.6673(0.0274)**

실업률→

총통화증가율
6.1420(0.0031)

*** 총통화증가율→

실업률
1.3137(0.2736)

코스피수익률→

총통화증가율
7.4809(0.0007)***

총통화증가율→

코스피수익률
2.0844(0.1273)

건설수주증감률→

인플레이션율
0.1062(0.8992)

인플레이션율→

건설수주증감률
5.3995(0.0052)

***

실업률→

인플레이션율
0.1047(0.9006)

인플레이션율→

실업률
0.6030(0.5492)

코스피수익률→

인플레이션율
2.9773(0.0533)

* 인플레이션율→

코스피수익률
4.1383(0.0174)

**

실업률→

건설수주증감률
2.4198(0.0944)*

건설수주증감률→

실업률
0.1793(0.8360)

코스피수익률→

건설수주증감률
10.6548(0.0000)

*** 건설수주증감률→

코스피수익률
1.5948(0.2057)

코스피수익률→

실업률
0.3268(0.7220)

실업률→

코스피수익률
1.7722(0.1755)

주 1 : 총통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 건설수주증감률, 실업률, 코스피수익률, 전국

단독주택 매매가격 실질상승율 변수를 사용하였다.

2 : *는 10% 수준, **는 5% 수준, 그리고 ***는 1% 수준에서 통계적인 유의성이 있다는 것

을 의미한다.
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<표 8> Granger 인과성 검정 결과 (전국 전세아파트)

구 분 F-통계치(p값) 구 분 F-통계치(p값)

총통화증가율→

전국 전세아파트 가격상승률
2.3853(0.0949)

* 전국 전세아파트 가격상승률→

총통화증가율
4.6562(0.0106)

**

인플레이션율→

전국 전세아파트 가격상승률
1.5965(0.2054)

전국 전세아파트 가격상승률→

인플레이션율
1.2011(0.3622)

건설수주증감률→

전국 전세아파트 가격상승률
0.6456(0.5254)

전국 전세아파트 가격상승률→

건설수주증감률
10.8500(0.0000)

***

실업률→

전국 전세아파트 가격상승률
2.9388(0.0577)*

전국 전세아파트 가격상승률→

실업률
1.4899(0.2306)

코스피수익률→

전국 전세아파트 가격상승률
0.8730(0.4193)

전국 전세아파트 가격상승률→

코스피수익률
6.6650(0.0016)

***

인플레이션율→

총통화증가율
12.1284(0.0000)***

총통화증가율→

인플레이션율
0.8656(0.4224)

건설수주증감률→

총통화증가율
6.5136(0.0018)

*** 총통화증가율→

건설수주증감률
3.6673(0.0274)

**

실업률→

총통화증가율
6.1420(0.0031)***

총통화증가율→

실업률
1.3137(0.2736)

코스피수익률→

총통화증가율
7.4809(0.0007)

*** 총통화증가율→

코스피수익률
2.0844(0.1273)

건설수주증감률→

인플레이션율
0.1062(0.8992)

인플레이션율→

건설수주증감률
5.3995(0.0052)***

실업률→

인플레이션율
0.1047(0.9006)

인플레이션율→

실업률
0.6030(0.5492)

코스피수익률→

인플레이션율
2.9773(0.0533)*

인플레이션율→

코스피수익률
4.1383(0.0174)**

실업률→

건설수주증감률
2.4198(0.0944)*

건설수주증감률→

실업률
0.1793(0.8360)

코스피수익률→

건설수주증감률
10.6548(0.0000)

*** 건설수주증감률→

코스피수익률
1.5948(0.2057)

코스피수익률→

실업률
0.3268(0.7220)

실업률→

코스피수익률
1.7722(0.1755)

주 1 : 총통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 건설수주증감률, 실업률, 코스피수익률, 전국

전세아파트가격 실질상승율 변수를 사용하였다.

2 : *는 10% 수준, **는 5% 수준, 그리고 ***는 1% 수준에서 통계적인 유의성이 있다는 것

을 의미한다.

한편, 충격반응분석을 통하여 k라는 시점까지의 전국아파트 매매가격, 전국 단독주

택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매매가격 실질상승률에 대한 총통화증가율의 효

과를 분석하면 다음과 같은 식
dY t+ k

dw1, t
으로 표현할 수 있다.
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6개의 총통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 건설수주증감률, 실업률, 코스피수

익률, 전국아파트 매매가격, 전국 단독주택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매매가

격 실질상승률 변수를 사용할 때, 이 연구에서의 주요 관심사항은 dw1, t 즉, Y 6, t 전

국아파트 매매가격 또는 전국 단독주택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매매가격

실질상승률에 대한 총통화증가율의 효과이다.

한편 이들 분위별 근로자소득 실질증가율 변수에 대한 총통화증가율(M2평잔기준)에

따른 k차년도 충격반응함수는 누적적으로 Y 6, t=Y 6, t+ 1+Y 6, t+ 2+⋯+Y 6, t+ k 와

같이 표현할 수 있다. 이는 ∑
k

i= 1

dY 6, t+ k

dw1, t
의 형태로 전국아파트 매매가격 또는 전국

단독주택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매매가격 실질상승률 변수에 대한 총통화

증가율(M2평잔기준) 효과를 누적 충격반응함수(cumulative impulse response function)

로 분석할 수 있다.

앞에서 지적한 바와 같이 전국아파트 매매가격 실질상승률에 대한 총통화증가율의

효과는 VECM모형, 전국 단독주택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매매가격 실질

상승률에 대한 총통화증가율의 효과는 VAR모형을 통하여 충격반응분석으로 나타내기

로 하였다. 충격반응분석의 결과를 그림으로 나타내면 <그림 1>에서 <그림 3>까지와

같다. 이 결과에 따르면, <그림 1>에서부터 <그림 3>까지에서는 총통화증가율 충격에

대하여 각각 전국아파트 매매가격, 전국 단독주택 매매가격 실질상승률이 4～6개월,

그리고 전국 전세아파트 매매가격 실질상승률이 3개월에 걸쳐 정점을 이루고 이후 점

차 안정을 찾아가는 것으로 분석되었다.
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<그림 1> 총통화증가율(M2평잔기준)의 증가 충격에 대한 전국아파트 매매가격

실질상승률의 반응
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<그림 2> 총통화증가율(M2평잔기준)의 증가 충격에 대한

전국 단독주택 매매가격 실질상승률의 반응
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<그림 3> 총통화증가율(M2평잔기준)의 증가 충격에 대한

전국 전세아파트 매매가격 실질상승률의 반응

총통화증가율 wt의 충격이 특정기간 이후 VAR 예측모형의 MSE는 분산분해

(Variance Decomposition)를 통하여 분석해 볼 수 있다. <표 9>에서부터 <표 11>까

지는 전국아파트 매매가격, 전국 단독주택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매매가

격 실질상승률에 대한 분산분해 결과를 나타낸 것이다.
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<표 9> 분산분해 결과 (전국아파트 매매가격 실질상승률)

분기

전국아파트 매매가격 실질상승률의 분산분해

총통화증가율 인플레이션율 건설수주증감률 실업률 코스피수익률

전국아파트

매매가격

실질상승률

1   4.97 18.57 0.00 3.52 10.39 62.52 

2   2.37 11.76 0.27 2.67 10.39 72.51 

3   2.73 10.85 0.31 2.16 12.04 71.89

5   3.27 11.82 0.32 1.59 14.75 68.21 

8   3.48 12.49 0.33 1.33 16.18 66.17 

10   3.58 12.74 0.32 1.43 16.39 65.50

<표 10> 분산분해 결과 (전국 단독주택 매매가격 실질상승률)

분기

전국 단독주택 매매가격 실질상승률의 분산분해

총통화증가율 인플레이션율 건설수주증감률 실업률 코스피수익률

전국

단독주택

매매가격

실질상승률

1   11.80 59.67 0.11 0.20  0.26 27.94 

2    7.20 42.67 0.07 1.02  1.08 47.93 

3    5.96 31.04 0.95 2.16  1.90 57.95

5    5.07 18.19 2.02 3.07  2.78 68.83 

8    5.80 10.10 2.69 2.60  2.49 76.29 

10    6.61  7.93 2.82 2.24  2.05 78.32

<표 11> 분산분해 결과 (전국 전세아파트 매매가격 실질상승률)

분기

전국 전세아파트 매매가격 실질상승률의 분산분해

총통화증가율 인플레이션율 건설수주증감률 실업률 코스피수익률

전국

전세아파트

매매가격

실질상승률

1    5.31 38.67 0.64 1.44  0.13 53.77 

2    1.67 20.55 1.30 4.68  2.54 69.23 

3    0.92 12.32 2.18 5.70  4.62 74.23

5    1.34  6.40 2.25 3.73  5.88 80.37 

8    2.25  3.79 1.91 2.45  4.45 85.11 

10    2.79  3.16 1.73 3.07  3.48 85.73
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<표 9>에서부터 <표 11>까지의 분석결과에 따르면, 전국 단독주택 매매가격 실질

상승률을 제외하고는 자기 변수이외에 인플레이션율과 코스피수익률이 가장 큰 영향

을 주는 것으로 나타났다. 특히 이들 변수들을 살펴보면 3개월부터 10개월 이상에서부

터 인플레이션율보다 코스피수익률의 영향력이 다소 증대되고 있는 것을 알 수 있다.

또한 전국아파트 매매가격, 전국 단독주택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매매

가격 실질상승률이 미래 예측오차 움직임에 가장 큰 영향을 주는 것으로 나타났으며

시간이 경과할수록 영향력이 커짐을 알 수 있다.

Ⅳ. 요약 및 결론

본 논문은 단기 및 장기간에 걸쳐 부동산시장의 동태적 자금흐름과 수익률 분석에

초점을 두고자 한다. 이러한 부동산시장의 동태적 자금흐름과 수익률 분석은 VAR모

형으로 하였으며 다양한 금융 및 경제관련 변수들이 포함되어 있다. 이 분석의 결과에

따르면 기존의 미국 연구 사례에서와 같이 금융시장의 자금흐름을 통하여 부동산시장

의 동태적 자금흐름을 예측할 수 없다는 점을 알 수 있다.

구체적으로 Granger 인과성 검정 결과를 살펴보면, 첫째, 코스피수익률의 경우 전국

아파트, 전국 단독주택과 전국전세 아파트 모두에서 통계적인 유의성을 미치지 못함을

알 수 있다. 이에 따라 증권시장을 통한 자금흐름 관련 변수들이 부동산시장의 변수들

에 영향을 미치지 않음을 추론할 수 있다. 둘째, 통화정책에 따라 부동산시장으로의

영향도 외생성(exogenous)이 분명하지 않음을 알 수 있다. 이들 변수 간에는 상호

(interactive) 영향을 준다는 것을 알 수 있다. 따라서 콜금리인하에 따른 유동성 증대

가 부동산시장에 긍정적인 영향을 준다고 볼 수 없다는 것이다. 셋째, 부동산시장 활

성화가 건설수주 증감률에 긍정적인 영향을 주고 있음을 알 수 있다. 이는 건설경기부

양이 건설투자확대로 이어지면서 전체 경제 활성화에 도움을 줄 수 있음을 시사하고

있는 것이다.

충격반응분석의 경우 총통화증가율 충격에 대하여 각각 전국아파트 매매가격, 전국

단독주택 매매가격 실질상승률이 4～6개월, 그리고 전국 전세아파트 매매가격 실질상

승률이 3개월에 걸쳐 정점을 이루고 이후 점차 안정을 찾아가는 것으로 분석되었다.

분산분해 분석결과에 따르면, 전국 단독주택 매매가격 실질상승률을 제외하고는 자

기 변수이외에 인플레이션율과 코스피수익률이 가장 큰 영향을 주는 것으로 나타났다.

특히 이들 변수들을 살펴보면 3개월부터 10개월 이상에서부터 인플레이션율보다 코

스피수익률의 영향력이 다소 증대되고 있는 것을 알 수 있다. 또한 전국아파트 매매가

격, 전국 단독주택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매매가격 실질상승률이 미래 예

측오차 움직임에 가장 큰 영향을 주는 것으로 나타났으며 시간이 경과할수록 영향력

이 커짐을 알 수 있다.

결론적으로 통화정책 및 증권시장 변수 모두 부동산관련 변수(전국아파트 매매가격,

전국 단독주택 매매가격, 전국 전세아파트 매매가격 실질상승률)에 통계적으로 유의한

영향이 크지 않음을 알 수 있다. 하지만 분산분해 결과에서도 나타났듯이 전국아파트
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및 전국전세아파트 매매가격 실질상승률에 대한 움직임에 코스피수익률의 영향력이

증대될 수 있음을 알 수 있다.
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