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경기변동과 주택형태별 수익률에 관한 연구

The Cross-Sectional Dispersion of Housing and

Business Cycle

김 종 권*

Jongkwon Kim*

ABSTRACT

According to the returns of Housing and business cycle over the period 1992 to

2007, it is a measure of the total volatility faced by investors in Housing

properties. First, it isn't a distinct difference from business cycle contrary to U.S.

Second, the rise of purchase price in total apartments moves up the consumer

price index. According to the cross-sectional dispersion of returns and growth in

net operating income (NOI) of apartments, industrial, retail and office properties

using panel data for U.S. metropolitan areas over the period 1986 to 2002, it is a

measure of the total volatility faced by investors in commercial real estate. To the

extent that most of that volatility is difficult to diversify, cross-sectional dispersion

may be an appropriate measure of risk.
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1. 서론

지형학적 요인은 산업지역과 기업규모, 지역의 자금상황 등과 관련성이 높은 데서 발생

하고 있는데, Carlino and DeFina (2003), Owyang, Piger, and Wall (2003), Fratantoni

and Schuh (2003), Owyang and Wall (2003) 등에서 나타나 있다. 예를 들어, 2001년

경기침체시 샌프란시스코와 같은 사무실 밀접지역은 큰 영향을 받았으며, 오클라호마

시의 11.5% 상승을 제외하고는 대부분의 지역에서 연간 11.8% 하락을 경험하였다. 이

와 같이 근본적으로는 경기상황에 의하여 자산 간의 수익률 격차가 발생할 수 있음을

나타내고 있다.

* 신흥대학 경상정보계열
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한편 부동산시장에서 대출비중이 높아질수록 경기상황과 자산간 수익률 사이의 상관

성이 커질 수 있다. 이와 같은 연구에는 Lamont and Stein (1999), Schwartz and

Torous (2004) 등이 있다. 한편 Bernanke and Gertler (1989, 1995), Bernanke, Lown,

and Friedman (1989) 등은 경기침체 시기에는 대출이자가 상승하고 대출여력의 감소를

지적하고 있으며, 이를 통하여 경기침체를 가속화시키고 부동산시장에도 부정적인 영향을

줄 수 있음을 밝혀내고 있다. 또한 이는 부동산시장에서 자산 간 수익률 격차를 크게 넓

힐 수 있음을 지적하고 있다. 이러한 자산 간 수익률 격차가 커지면 기대수익률이 높아지

면서 부동산시장에서 전체 자산수익률이 상승하는 것으로 나타났다. 이는 Merton (1980),

French, Schwert, and Stambaugh (1987), Glosten, Jagannathan, and Runkle (1993)에서

알 수 있듯이 주식의 경우와는 정반대의 결과인 것이다. 한편 부동산가격 상승과 변동성

확대(위험 증대)는 투자를 포함하는 경기변동에 기인하고 있음을 알 수 있었다.

한편 Goyal and Santa-Clara(2003)에서 미국의 부동산의 변동성을 살펴보면, 상가는

4.0% 그리고 아파트는 7.0%를 나타냈다. 반면에 같은 시기에 주식의 변동성은 14%에

이르고 특정 주식은 50% 수준까지 기록하였다. 이는 통계분석에서 부동산 데이터는 반

년에 걸치고 있으나 주식시장 데이터는 일별 혹은 월별 수준에서 다루어지기 때문이다.

이들은 순영업소득의 증가율이 상가에서 3.5% 그리고 사무실에서 5.1%를 나타내어

Geltner(2003)에서 논의된 바처럼 주식의 변동성보다 항상 낮았음을 알 수 있었다.

그리고 Geltner(2003)는 부동산 가격수익률과 순영업소득의 증가율의 표준편차가

Goyal and Santa-Clara(2003)에서 나타난 바와 같이 1.2%에서 2.5%를 기록하여 거시경

제변수의 변동성인 0.2~1.7%와 주식의 변동성 9.5%의 사이에 놓이게 됨을 알 수 있었다.

한편 Bernanke(1983), Bernanke and Blinder(1983) 등에 따르면, 특히 외부로부터의

차입 의존도가 높은 상가 및 사무실 투자가들은 이자율의 변동(단기금리, 기간간 스프

레드)을 경험하게 되며, 이러한 과정으로 통하여 심각한 경기침체를 경험하게 된다.

Case(2000)은 경기상태에 따라서 부동산경기가 영향을 받을 수 있음을 실증적으로

연구하였으며, Case, Goetzmann, and Rouwenhorst (2000)는 GDP성장률에 따라 국제

부동산시장이 변동할 수 있음을 밝혀내고 있다.

Carlino and DeFina (2003), Carlino and Sill (2001), Owyang, Piger, and Wall

(2003), Fratantoni and Schuh (2003), Owyang and Wall (2004)에 따르면, 이러한 거

시경제변수에 따른 부동산시장의 영향은 대도시지역에서도 각기 다르게 나타날 수 있

다. 이는 각 지역들마다 산업구성, 기업규모, 그리고 자금순환 상태 등이 다르기 때문

이다. Carlino and DeFina (2003)는 산업구성의 차이가 경기에 상당한 차이를 가져올

수 있음을 알아내었다. Carlino and Sill (2001)은 산업구성의 차이가 지역별 경기변동

(business cycles)에 상당한 차이를 나타낼 수 있음을 밝히고 있다. Owyang, Piger,

and Wall (2003)은 산업구성의 차이가 경기침체의 정도와 경기회복속도에 지역별 차

이점을 가져올 수 있음을 시사하고 있다. 이와 더불어 Fratantoni and Schuh (2003)에

서는 연방준비은행의 통화정책이 지역별 부동산시장에 다른 영향을 줄 수 있음을 밝

혀내었다. Owyang and Wall (2004)은 연방준비은행의 통화정책 충격이 산업구성과

기업규모에 따라 지역별로 다른 영향을 줄 수 있음을 나타내고 있다.1)
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Case and Shiller(1989)등에 따르면, 고용과 생산의 감축에 따른 경제하강국면은 사

무실과 상가 등에 대한 수요를 줄이게 되고 이에 따라 임대료에 영향을 주게 된다. 그

리고 건설경기의 하락으로 이어지게 된다.

Abraham and Hendershott (1996)은 내륙지역의 도시들의 주택가격과 해안지역의

주택가격 사이에 경제변수의 변동에 따라 통계적으로 유의성이 있는 차이점을 시계열

자료를 통하여 밝혀내었다. Plazzi, Torous, and Valkanov (2004)는 경제변수의 변동이

상업용 주택들 사이에 대한 경제적 효과에 별다른 차이점을 주지 않음을 발견하였다.

한편 이민 등에 의해 인구변동이 발생할 경우 아파트와 상가, 사무실의 가격수익률

과 순영업소득의 증가율에 상이한 영향을 줄 수 있음이 밝혀지고 있다.

한편 Bernanke and Gertler (1989), Bernanke, Lown, and Friedman (1989), and Bernanke

and Gertler (1995)는 경제침체 시 정보의 비대칭성(asymmetric information) 등으로 인

하여 이자율 상승과 신용시장의 경색 현상이 나타나 경제침체 현상을 심화시킴을 언급

하고 있다. 그리고 아파트, 상가 및 사무실에 대한 가격상승으로 이어질 가능성이 높아

지는 것이다. 한편 이러한 경제침체시 부동산시장 가격에 대한 상승효과가 안정적인 효

과보다 더 큰 것으로 나타났다. 이러한 아파트, 상가 및 사무실과 관련된 부동산시장은

주식시장과 큰 차이점을 보이고 있는데, 부동산시장은 차입규모가 주식시장보다 훨씬 크

다는 특징을 지니고 있다. 그리고 도시지역별로 아파트, 상가 및 사무실의 가격수익률과

순영업소득의 증가율이 달라진다는 점이다. 한편 이러한 지역 간의 부동산시장 가격의

차별화는 투자가들의 성향에 의해 달라짐을 Cannaday and Yang (1996)은 연구하였다.

한편 Schwartz and Torous (2004)는 아파트, 상가 및 사무실에 따라 차이를 보이고

있는데, 임대수입료는 -1%에서 11%까지 다르고, 공실률은 4%에서 22%까지, 임대료

수입의 변동성은 3%에서 18%까지 다양하게 나타났다. 이러한 차이점은 지역에 따라

그리고 차입규모에 따라 영향을 받을 수 있음을 증명하였다.

2. 본론

2.1. 거시경제변수에 따른 경기변동과 자산간 수익률 차이 비교 분석

본 연구에서 사용한 거시경제 자료는 한국은행 경제통계검색시스템을 이용하여 총통화증

1) 이러한 거시경제변수의 변동이 각기 다른 대도시지역의 부동산시장에 같은 영향을 주지 않기 때문에 가

격수익률과 순영업소득의 증가율에 차이를 줄 수 있다. Plazzi, Torous, and Valkanov(2004)은 다음과

같은 수식으로 이를 표현하고 있다. 한편 S r , t+ 1와 S gh, t+ 1는 각각 가격수익률과 순영업소득의 증가

율인데 S r , t+ 1=kr +γ rX t+φ rS r , t+ ε r , t+ 1와 S gh, t+ 1=kgh+ γ ghX t+φ ghS gh, t+ ε gh, t+ 1

이고 여기서 γ r과 γgh이 중요한 의미를 갖는데, X t의 변수는 기간간 스프레드, 인플레이션율, 3개

월물 국채수익률 등이다. X t의 변수가 기간간 스프레드인 경우 양(+)의 관계를 가지고 있음을 알 수

있었다. 인플레이션율의 경우에는 음(-)의 관계를 가지고 있었다. 3개월물 국채수익률은 아파트의 경우

에만 통계적으로 유의한 양(+)의 관계를 지니고 있음을 알 수 있었다.
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가율(M2평잔기준)과 물가상승률, 콜금리, 회사채수익률(장외3년, AA-등급), 산업생산증가

율, 실업률을 사용하였다. 그리고 주택가격지수 시계열자료는 국민은행 통계데이타시스템을

활용하였다. 또한 본 논문에서 사용한 각각의 변수들은 1992년 1월부터 2007년 11월까지로

물가상승률을 차감하여 실질화하였다.2) 다음의 <표 1>은 경기순환 주기를 나타내고 있다.

<표 1> 경기순환 주기

경기순환 저점 정점 저점

5순환 1989.7 1992.1 1993.1

6순환 1993.1 1996.3 1998.8

7순환 1998.8 2000.8 2001.8

8순환 2001.8 2003.1 2003.8

9순환 2003.8 2005 1/4

주 : 9순환의 경우 저점에서 정점을 지나 2005년 1/4분기를 저점으로 파악하고 있으며, 경기순환

주기가 2년 내외로 단축되고 있다.

자료: 삼성경제연구소(2006.2)

<표 2> 기초통계량 분석

구 분
전국

아파트

서울

아파트

강북

아파트

강남

아파트
전국단독 서울단독 강북단독

평균

‘92.1~’93.1 -14.62 -16.74 -15.83 -17.25 -10.79 -11.97 -13.07

‘93.1~’96.3 -6.05 -5.98 -6.40 -5.75 -7.17 -7.34 -7.18

‘96.3~’98.8 -4.47 -4.73 -5.27 -4.43 -7.53 -7.86 -7.39

‘98.8~’00.8 -2.20 0.48 -3.15 2.64 -6.96 -5.62 -5.00

‘00.8~’01.8 -0.79 2.19 0.41 3.16 -4.84 -1.63 -2.80

‘01.8~’03.1 16.77 23.81 16.10 28.07 2.81 7.79 5.43

‘03.1~’03.8 10.46 11.62 7.00 14.00 1.70 7.68 6.77

표준

편차

‘92.1~’93.1 3.86 5.25 5.67 5.06 1.83 2.11 2.25

‘93.1~’96.3 2.20 2.22 2.09 2.43 1.77 2.11 2.23

‘96.3~’98.8 7.87 9.27 8.40 9.77 4.97 5.32 4.15

‘98.8~’00.8 10.48 13.31 11.58 14.39 5.87 6.92 5.34

‘00.8~’01.8 2.12 2.91 2.27 3.31 1.07 1.10 1.34

‘01.8~’03.1 6.10 8.49 5.16 10.36 2.98 4.32 4.72

‘03.1~’03.8 2.07 2.90 3.09 3.05 0.87 1.69 2.05

2) Plazzi, Torous, and Valkanov(2004)은 거시경제변수들로 무위험이자율과의 차이인 스프레드, 기간간 스프레드,

소비자믈가상승률, 3개월 만기 국채수익률 등을 사용하였다. 이들 변수들은 주가수익률을 분석하기 위하여 사용

되었던 것인데, Campbell and Shiller (1988a), Campbell (1991), Fama and French (1989), Torous, Valkanov,

and Yan (2005), Campbell, Lo, and MacKinlay (1997) 등이 여기에 해당된다. 여기서 기간간 스프레드(term

spread)는 10년만기와 1년만기 국채수익률 차이고, 무위험이자율과의 차이인 스프레드는 BAA-와 AAA- 등급

의 회사채수익률의 차를 의미한다. 소비자물가상승률은 소비자물가의 분기별 상승으로서 사용하였다.
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<표 2> 기초통계량 분석(계속)

구 분 강남단독
전국전세

아파트

서울전세

아파트

강북전세

아파트

강남전세

아파트
콜금리

회사채

수익률

평균

‘92.1~’93.1 -10.10 -0.35 0.92 2.89 -0.09 8.12 9.89

‘93.1~’96.3 -7.59 -0.18 -0.67 1.01 -1.57 6.98 7.87

‘96.3~’98.8 -8.69 -4.28 -7.00 -5.79 -7.65 8.92 8.39

‘98.8~’00.8 -6.62 6.28 10.10 8.21 11.21 3.30 7.18

‘00.8~’01.8 0.33 9.03 9.77 9.35 10.01 1.31 4.00

‘01.8~’03.1 11.54 15.22 17.47 16.54 18.04 1.16 3.46

‘03.1~’03.8 9.09 0.19 -3.86 -5.26 -3.01 0.57 1.91

표준

편차

‘92.1~’93.1 2.08 3.45 3.69 5.47 2.82 0.78 0.72

‘93.1~’96.3 2.27 2.09 2.89 3.89 3.18 1.48 1.51

‘96.3~’98.8 7.25 12.54 15.02 15.84 14.68 3.09 2.51

‘98.8~’00.8 9.64 20.23 24.77 26.22 23.98 1.27 1.79

‘00.8~’01.8 1.21 2.66 2.88 3.13 2.93 1.25 1.72

‘01.8~’03.1 4.08 4.80 6.41 5.65 6.90 0.57 0.98

‘03.1~’03.8 1.40 2.80 4.25 4.82 3.93 0.40 0.63

구 분
인플레

이션율

총통화증

가율(M2, 

평잔기준)

산업생산

증가율
실업률

평균

‘92.1~’93.1 6.09 14.42 -0.93

‘93.1~’96.3 5.14 15.40 4.06

‘96.3~’98.8 5.60 14.72 -3.53

‘98.8~’00.8 2.29 9.70 15.81 5.12

‘00.8~’01.8 3.79 1.03 0.64 4.18

‘01.8~’03.1 3.04 7.78 2.66 3.37

‘03.1~’03.8 3.53 6.48 0.58 3.58

표준

편차

‘92.1~’93.1 1.13 1.75 4.49

‘93.1~’96.3 0.91 1.86 5.14

‘96.3~’98.8 1.73 1.73 9.20

‘98.8~’00.8 2.24 8.43 14.91 0.93

‘00.8~’01.8 1.06 1.26 8.12 0.65

‘01.8~’03.1 0.64 2.14 5.74 0.41

‘03.1~’03.8 0.54 2.40 3.63 0.16

주 1 : 아파트는 아파트 매매가격지수, 단독은 단독주택 매매가격지수, 그리고 전세는 아파트 전

세가격기준이다

2 : 각각의 데이터는 물가상승률을 차감하여 실질화하였다.

자료 : 국민은행, 통계검색시스템(2008)

<표 2>는 기초통계량 분석으로 경기순환에 따른 아파트 및 단독주택의 매매가격과

아파트 전세가격 동향을 보여주고 있다. 이 분석에 따르면 미국과 달리 경기 침체시나

경기 회복 시에 뚜렷한 차이점을 발견할 수는 없었다. 여기서는 8순환의 경우에 아파
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트 및 단독주택의 매매가격과 아파트 전세가격이 높은 상승률을 기록하였음을 알 수

있다. 또한 경기순환에 따른 분석에서 이들 가격상승은 콜금리 및 회사채수익률, 인플

레이션율, 총통화증가율과 정반대의 현상을 나타내고 있으며, 8순환의 경우 인플레이

션율에 3~6배에 해당하는 수치이다.

여기서 t+1시점에서의 대도시지역 i의 부동산가격 수익률을 R i, t+ 1이라고 한다. t+1

시점에서 대도시지역의 숫자는 Nt+ 1에 해당한다.

한편 아파트 매매가격지수(전국, 서울, 강북, 강남), 단독주택 매매가격지수(전국, 서

울, 강북, 강남)과 아파트 전세가격지수(전국, 서울, 강북, 강남)를 대상으로 하였다.3)

S r , t+ 1= ∑
Nt+ 1

i= 1
(R i, t+ 1- R t+ 1 )

2/Nt+ 1, R t+ 1=N-1
t+1 ∑

Nt+ 1

i= 1
R i, t+ 1 을 의미하

고 단순평균 포트폴리오 수익률이다.

여기에 3개의 변수가 있는데, S아파트
r ,t+1 , S단독주택

r,t+1 , S 아파트 전세
r ,t+1 이고 각각 전국, 서울,

강북, 강남 지역으로 나누어 분석하기로 한다.

여기서 S r , t+ 1은 다음과 같이 예를 들 수 있다. 서울의 강북과 강남에 있는 아파트

의 경우 동일한 가격수익률을 기대할 수 없다. 그 이유는 두 지역의 경우 인구 및 지

형측면, 도시형태, 그리고 경제적 영향 요인 등이 다를 수밖에 없기 때문이다.

한편 한국의 아파트 전세가격과 아파트 매매가격, 단독주택 매매가격과의 상관계수

에 대하여 분석하기 위하여 교차상관계수(cross correlation)로 비교분석하였다. 이를

토대로 살펴보면, 아파트(전국, 서울, 강북, 강남) 매매가격과 단독주택 매매가격(전국,

서울, 강북, 강남) 사이에는 높은 상관관계를 보여 0.9 이상을 기록하였다. 반면에 아파

트 (전국, 서울, 강북, 강남) 매매가격과 아파트 전세가격(전국, 서울, 강북, 강남)의 교

3) Plazzi, Torous, and Valkanov(2004)은 t+1시점에서의 대도시지역 i의 부동산가격 수익률이 3개월 만기

국채수익률을 초과하는 값으로 분석하였다. 분석대상 자산으로는 대도시지역에서 아파트와 상가, 사무

실에 대하여 행하였다. 한편 여기에서는 이러한 부동산 가격수익률 이외에도 순영업소득의 증가율을 구

하여 분석하였다.

H t+ 1은 아파트와 상가, 사무실의 순영업소득(임대료에서 영업비용 등 제외)인데

GH t+ 1= log (H t+ 1/H t)로서 순영업소득의 증가율이며 다음과 같다.

S gh, t+ 1= ∑
Nt+ 1

i= 1
(GH i, t+ 1- GH t+ 1 )

2/Nt+ 1,

GH t+ 1=N-1
t+1 ∑

Nt+ 1

i= 1
GH i, t+ 1을 의미하고 아파트와 상가, 사무실의 순임대료 수입의 평균증가율이다.

한편 상관계수 분석에서 아파트와 상가, 사무실의 세 가지 자산유형 사이에는 상관관계가 높지 않은 것

으로 나타났다. 하지만 아파트와 상가, 사무실 각각의 자산에 대한 S r , t+ 1와 S gh, t+ 1는 상관계수가

비교적 높은 것으로 나타났으며, 특히 상가와 사무실의 경우 각각 0.888과 0.879을 기록한 것으로 나타

났다. 아파트와 상가, 사무실의 세 가지 자산유형에 대한 S r , t+ 1와 S gh, t+ 1의 시계열자료를 살펴보

면, 가격수익률이 순영업소득의 증가율보다 거의 대부분 높은 것으로 나타났다.



2009년 대한안전경영과학회 춘계학술대회
                                                                                

461

차상관계수를 구하면 아파트(전국, 서울, 강북, 강남) 매매가격이 1~2개월 선행하며

0.6~0.7 사이의 상관관계를 나타냈다.

<표 3> 교차상관계수(cross correlation) 분석

구 분
전국

아파트

서울

아파트

강북

아파트

강남

아파트

전국

단독

서울

단독

강북

단독

강남

단독

전국

전세

아파트

서울

전세

아파트

강북

전세

아파트

강남

전세

아파트

전국

아파트

0.99

(0)

0.95

(0)

0.98

(0)

0.95

(0)

0.94

(0)

0.91

(0)

0.94

(0)

0.69

(1)

0.66

(2)

0.60

(1)

0.68

(2)

서울

아파트

0.99

(0)

0.96

(0)

0.99

(0)

0.94

(0)

0.94

(-1)

0.92

(-1)

0.94

(0)

0.71

(1)

0.68

(1)

0.63

(1)

0.70

(2)

강북

아파트

0.95

(0)

0.96

(0)

0.93

(0)

0.94

(0)

0.94

(0)

0.91

(0)

0.93

(0)

0.70

(1)

0.68

(2)

0.65

(2)

0.69

(2)

강남

아파트

0.98

(0)

0.99

(0)

0.93

(0)

0.93

(-1)

0.93

(-1)

0.91

(-1)

0.93

(-1)

0.69

(1)

0.67

(1)

0.60

(1)

0.69

(1)

전국

단독

0.95

(0)

0.94

(0)

0.94

(0)

0.93

(-1)

0.97

(0)

0.95

(0)

0.96

(0)

0.69

(1)

0.66

(2)

0.62

(1)

0.68

(2)

서울

단독

0.94

(0)

0.94

(-1)

0.94

(0)

0.93

(-1)

0.97

(0)

0.98

(0)

0.98

(0)

0.61

(2)

0.58

(2)

0.53

(2)

0.61

(3)

강북

단독

0.91

(0)

0.92

(-1)

0.91

(0)

0.91

(-1)

0.95

(0)

0.98

(0)

0.93

(0)

0.53

(2)

0.50

(3)

0.45

(2)

0.53

(3)

강남

단독

0.94

(0)

0.94

(0)

0.93

(0)

0.93

(-1)

0.96

(0)

0.98

(0)

0.93

(0)

0.70

(2)

0.67

(2)

0.62

(2)

0.68

(2)

전국

전세

아파트

0.69

(1)

0.71

(1)

0.70

(1)

0.69

(1)

0.69

(1)

0.61

(2)

0.53

(2)

0.70

(2)

0.98

(0)

0.97

(0)

0.97

(1)

서울

전세

아파트

0.66

(2)

0.68

(1)

0.68

(2)

0.67

(1)

0.66

(2)

0.58

(2)

0.50

(3)

0.67

(2)

0.98

(0)

0.98

(0)

0.99

(0)

강북

전세

아파트

0.60

(1)

0.63

(1)

0.65

(2)

0.60

(1)

0.62

(1)

0.53

(2)

0.45

(2)

0.62

(2)

0.97

(0)

0.98

(0)

0.96

(0)

강남

전세

아파트

0.68

(2)

0.70

(2)

0.69

(2)

0.69

(1)

0.68

(2)

0.61

(3)

0.53

(3)

0.68

(2)

0.97

(1)

0.99

(0)

0.96

(0)

주 1 : 아파트는 아파트 매매가격지수, 단독은 단독주택 매매가격지수, 그리고 전세는 아파트 전

세가격기준이다.

2 : 각각의 데이터는 물가상승률을 차감하여 실질화하였다.

3 : ( )은 시차를 의미한다.

자료 : 국민은행, 통계검색시스템(2008)
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이는 단독주택 매매가격(전국, 서울, 강북, 강남)과 아파트 전세가격(전국, 서울, 강북,

강남)의 교차상관계수보다 다소 높고 시차도 1개월 정도 빠른 것을 알 수 있었다. 이러

한 분석결과에 따르면, 아파트나 단독주택 매입수요의 증가가 나타나면 아파트와 단독

주택의 가격상승에 따른 아파트나 단독주택 매수여력의 감소로 인한 아파트나 단독주

택 전세수요 증가로 아파트의 전세가격 상승으로 이어진 것으로 판단된다.

Case and Shiller(1989)등에 따르면, 고용과 생산의 감축에 따른 경제하강국면은 사

무실과 상가 등에 대한 수요를 줄이게 되고 이에 따라 임대료에 영향을 주게 된다. 그

리고 건설경기의 하락으로 이어지게 된다.

2.2. 실증분석

본 연구에서 사용한 거시경제 자료는 한국은행 경제통계검색시스템을 이용하여 총

통화증가율(M2평잔기준)과 소비자물가를 통한 인플레이션율, 콜금리, 회사채수익률(장

외3년, AA-등급), 산업생산증가율, 실업률을 사용하였다. 그리고 주택가격지수 시계열

자료는 국민은행 통계데이타시스템을 활용하였다. 또한 본 논문에서 사용한 각각의 변

수들은 92년 1월부터 2007년 11월까지로 물가상승률을 차감하여 실질화하였다.

이제 각 경기순환에 따른 통화 및 금리정책이 산업생산과 실업률에 어떠한 영향을 주

고 있으며 이에 따라 주택가격에 어떠한 효과를 보였는지 관련하여 분석하기로 한다. 각

각의 변수들에 대해서는 단위근 검정을 실시하고 이에 따라 동시에 각각 당월의 수치를

전월의 수치로 차분(difference)하여 가성회귀(spurious regression) 발생가능성을 줄였다.

ADF(Augmented Dickey-Fuller) 검증의 결과 대부분의 숫자에서 불안정성을 보였

으며 이들 변수들은 1차 및 2차 차분으로 안정성(Stationary)을 가짐을 알 수 있었다.

<표 4> 단위근 검정결과(ADF)

구 분 전국아파트 전국단독 전국전세아파트 콜금리 회사채수익률

‘92.1~’93.1
-2.3589

-2.8750* -2.9675* -1.0524

-4.2417
-3.4010** -0.7880

-5.9528

‘93.1~’96.3 -6.9235
-0.9500

-5.3014
-6.8969 -3.1645* -4.2999

‘96.3~’98.8 -3.5469** -1.7134

-3.6850**

-2.1189

-3.1232*

-1.8641

-2.8620*

-2.5189

-5.1172

‘98.8~’00.8
-2.0726

-3.7759**

-1.9237

-4.8354

-2.4826

-3.1581* -4.2207** -2.2361

-3.9512**

‘00.8~’01.8
-0.6362

-4.1771

-1.4963

-4.3129

-1.3658

-4.9102

-0.3718

-3.0021*

-0.2833

-3.5186**

‘01.8~’03.1
-1.7068

-2.7362*

-1.7071

-2.7375*

-0.6857

-3.6926**

-1.9157

-3.1781*

-0.8667

-6.3103

‘03.1~’03.8 -4.3846
-1.4751

-2.7350* -2.8039* -1.6251

-2.8182*

-1.0079

-2.7375*
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<표 4> 단위근 검정결과(ADF)(계속)

구 분 인플레이션율
총통화증가율

(M2, 평잔 기준)
산업생산증가율 실업률

‘92.1~’93.1
-0.0908

-2.7351*

-0.0527

-3.6573**

-0.5327

-3.5215**

‘93.1~’96.3 -6.8174 -3.7684** -6.7891

‘96.3~’98.8
-1.8457

-2.8373*

-1.1947

-5.4040

-0.0738

-5.3256

‘98.8~’00.8
-2.3532

-3.1642*

-0.7670

-3.7980**

-2.3761

-3.9349**

-2.6899

-2.7701*

‘00.8~’01.8
-0.6703

-3.2166**

-2.3964

-3.8109**

-0.8702

-2.9750* -3.2061**

‘01.8~’03.1
-2.4456

-2.8439*

-1.6058

-3.0880*

-2.2574

-5.7802

-1.9521

-3.6335**

‘03.1~’03.8
-0.9947

-2.9703*

-0.8880

-2.7380*

-1.9412

-2.7411* -5.3041

주 1 : 맥키넌 임계치(MacKinnon critical values)를 기준으로 하였으며, 각각 1% -4.2207, 5%

-3.1801, 10% -2.7349이었다. 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

것을 의미한다. 또한 아랫부분의 숫자 중에서 밑줄 그어진 숫자는 2차차분에서 안정성

(stationary)을 갖는 값을 나타낸다.

또한 본 연구에서 사용한 표본수는 203개이고, 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 Δyt = (φ 1-1)y t- 1 + e t로

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

시계열벡터 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 Λ의 위수가

r(0 < r < n)이면 r개의 xt의 선형결합이 안정적 과정, 즉 r개의 공적분관계를 갖게 된다.
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<표 5> 요한슨 공적분 검정결과 (전국아파트)

구  분 우도비통계량 5% 유의수준 1% 유의수준 비  고

λ tr ace(0) 62.8358 47.21 54.46 공적분관계 있음

λ tr ace(1) 33.2089 29.68 35.65
5% 유의수준

공적분관계 있음 

λ tr ace(2)  18.5202  15.41 20.04
5% 유의수준

공적분관계 있음

λ tr ace(3)  4.3036  3.76 6.65
5% 유의수준

공적분관계 있음

주 1 : 통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 산업생산증가율, 전국아파트 매매가격 실질상승

율변수를 사용하였다.

2 : 경기순환 국면별로 분석을 실시하여야 하지만 데이터 시계열의 문제로 전체기간을 대상

으로 하였다.

<표 6> 요한슨 공적분 검정결과 (전국 단독주택)

구  분 우도비통계량 5% 유의수준 1% 유의수준 비  고

λ tr ace(0) 66.0951 47.21 54.46 공적분관계 있음

λ tr ace(1) 34.4905 29.68 35.65
5% 유의수준

공적분관계 있음 

λ tr ace(2)  18.9762  15.41 20.04
5% 유의수준

공적분관계 있음

λ tr ace(3)  4.3529  3.76 6.65
5% 유의수준

공적분관계 있음

주 1 : 통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 산업생산증가율, 전국 단독주택 매매가격 실질상

승율 변수를 사용하였다.

2 : 경기순환 국면별로 분석을 실시하여야 하지만 데이터 시계열의 문제로 전체기간을 대상

으로 하였다.

<표 7> 요한슨 공적분 검정결과 (전국 전세아파트)

구  분 우도비통계량 5% 유의수준 1% 유의수준 비  고

λ tr ace(0) 69.2891 47.21 54.46 공적분관계 있음

λ tr ace(1) 37.4760 29.68 35.65 공적분관계 있음 

λ tr ace(2)  18.3003  15.41 20.04
5% 유의수준

공적분관계 있음

λ tr ace(3)  4.3907  3.76 6.65
5% 유의수준

공적분관계 있음

주 1 : 통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 산업생산증가율, 전국 전세아파트 매매가격 실질

상승율 변수를 사용하였다.

2 : 경기순환 국면별로 분석을 실시하여야 하지만 데이터 시계열의 문제로 전체기간을 대상

으로 하였다.
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<표 5>에서부터 <표 7>의 요한슨 공적분 검정결과에 따라 공적분관계가 있다고 가

정하고 VECM모형을 추정하였다.

<표 8> Granger 인과성 검정 결과 (전국아파트)

구 분 F-통계치(p값) 구 분 F-통계치(p값)

인플레이션율→통화증가율
12.1284(0.0000)

**

* 통화증가율→인플레이션율 0.8656(0.4224)

산업생산증가율→

통화증가율
8.1150(0.0004)***

통화증가율→

산업생산증가율
0.8244(0.4400)

전국아파트 매매가격상승률→

통화증가율
4.2827(0.0152)

** 통화증가율→

전국아파트 매매가격상승률
3.0540(0.0459)

**

산업생산증가율→

인플레이션율
0.0046(0.9953)

인플레이션율→

산업생산증가율
8.0440(0.0004)***

전국아파트 매매가격상승률→

인플레이션율
2.7006(0.0698)

* 인플레이션율→

전국아파트 매매가격상승률
2.1177(0.1232)

전국아파트 매매가격상승률→

산업생산증가율
6.2959(0.0022)***

산업생산증가율→

전국아파트 매매가격상승률
0.9051(0.4062)

주 1 : 통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 산업생산증가율, 전국 전세아파트 매매가격 실질

상승율 변수를 사용하였다.

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

을 의미 한다.

<표 9> Granger 인과성 검정 결과 (전국 단독주택)

구 분 F-통계치(p값) 구 분 F-통계치(p값)

인플레이션율→통화증가율 12.1284(0.0000)*** 통화증가율→인플레이션율 0.8656(0.4224)

산업생산증가율→

통화증가율
8.1150(0.0004)***

통화증가율→

산업생산증가율
0.8244(0.4400)

전국 단독주택 매매가격상승률→

통화증가율
3.5099(0.0319)**

통화증가율→

전국 단독주택 매매가격상승률
1.2064(0.3016)

산업생산증가율→

인플레이션율
0.0046(0.9953)

인플레이션율→

산업생산증가율
8.0440(0.0004)

***

전국 단독주택 매매가격상승률→

인플레이션율
1.7805(0.1714)

인플레이션율→

전국 단독주택 매매가격상승률
7.3173(0.0008)***

전국 단독주택 매매가격상승률→

산업생산증가율
8.9815(0.0001)

*** 산업생산증가율→

전국 단독주택 매매가격상승률
2.1737(0.1166)

주 1 : 통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 산업생산증가율, 전국 전세아파트 매매가격 실질

상승율 변수를 사용하였다.

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

을 의미한다.
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<표 10> Granger 인과성 검정 결과 (전국 전세아파트)

구 분 F-통계치(p값) 구 분 F-통계치(p값)

인플레이션율→통화증가율 12.1284(0.0000)
***

통화증가율→인플레이션율 0.8656(0.4224)

산업생산증가율→

통화증가율
8.1150(0.0004)***

통화증가율→

산업생산증가율
0.8244(0.4400)

전국 전세아파트
매매가격상승률→

통화증가율

4.6562(0.0106)
** 통화증가율→

전국 전세아파트 매매가격상승률
2.3853(0.0949)

*

산업생산증가율→

인플레이션율
0.0046(0.9953)

인플레이션율→

산업생산증가율
8.0440(0.0004)***

전국 전세아파트
매매가격상승률→

인플레이션율

1.0211(0.3622)
인플레이션율→

전국 전세아파트 매매가격상승률
1.5965(0.2054)

전국 전세아파트
매매가격상승률→

산업생산증가율

14.4906(0.0000)***
산업생산증가율→

전국 전세아파트 매매가격상승률
0.7710(0.4640)

주 1 : 통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 산업생산증가율, 전국 전세아파트 매매가격 실질

상승율 변수를 사용하였다.

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

을 의미 한다.

본 연구에서는 안정적 시계열을 토대로 하여 Granger 인과검정을 수행하였다. Granger

인과검정은 각 회귀방정식에서 해당변수의 시차가 모두 종속변수의 미래치를 예측하

는 데 아무런 영향을 미치지 않는다는 가설로 검정한다. Granger 인과성 검정 결과를

표로 나타내면 <표 8>부터 <표 10>까지와 같다.

첫째, 전국아파트의 경우 매매가격상승률이 인플레이션율에 외생성(exogenous)이 뚜

렷하게 나타나 전국아파트 매매가격이 상승할 경우 통화당국에서 인플레이션율 목표

관리에서 참고로 하여야 할 것임을 시사하고 있다. 둘째, 통화증가율은 외생성이 뚜렷

하지 못하지 못하여 통화정책에 따른 전국아파트 매매가격, 전국 단독주택 매매가격,

그리고 전국 전세아파트 매매가격 상승에 대한 영향은 제한적인 것으로 나타났다. 셋

째, 전국아파트 매매가격, 전국 단독주택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매매가격

상승이 산업생산증가율을 높이는 것으로 나타났다. 이는 양 변수들이 경기를 통하여

밀접한 관련성을 가질 수 있음을 시사하고 있다.

한편, 충격반응분석을 통하여 k라는 시점까지의 전국아파트 매매가격, 전국 단독주

택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매매가격 상승률에 대한 통화증가율의 효과를

분석하면 다음과 같은 식 (2)로 표현할 수 있다.

dY t+ k

dw1, t
(2)
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4개의 통화증가율(M2평잔기준), 인플레이션율, 산업생산증가율, 전국아파트 매매가

격, 전국 단독주택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매매가격 상승률 변수를 사용할

때, 이 연구에서의 주요 관심사항은 dw1, t 즉, Y 4, t 전국아파트 매매가격 상승률에

대한 통화증가율의 효과이다.

한편 이들 전국아파트 매매가격, 전국 단독주택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트

매매가격 상승률 변수에 대한 통화증가율(M2평잔기준)에 따른 k차년도 충격반응함수

는 누적적으로

Y 4, t=Y 4, t+ 1+Y 4, t+ 2+⋯+Y 4, t+ k 와 같이 표현할 수 있다. 이는 ∑
k

i= 1

dY 4, t+ k

dw1, t

의 형태로 전국아파트 매매가격, 전국 단독주택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매

매가격 상승률 변수에 대한 통화증가율(M2평잔기준) 효과를 누적 충격반응함수

(cumulative impulse response function)로 분석할 수 있다.4)

전국아파트 매매가격, 전국 단독주택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매매가격 상

승률에 대한 통화증가율의 효과를 VECM모형을 통하여 충격반응분석으로 나타내기로

하였다. 이 분석의 결과에 따르면, <그림 1>에서부터 <그림 3>까지에서는 통화증가율

충격에 대하여 각각 전국아파트 매매가격, 전국 단독주택 매매가격 상승률이 각각 5～6

개월에 걸쳐 정점을 이루고 이후부터는 안정을 찾아가는 것으로 분석되었다. 그리고 전

국 전세아파트 매매가격 상승률의 경우에는 통화증가율 충격에 대하여 3개월에 걸쳐

정점을 이루고 이후부터 점차 안정을 찾아가는 것으로 나타났다. <그림 4>에서는 인플

레이션율의 증가 충격에 대한 전국 단독주택 매매가격 상승률의 반응을 나타내고 있는

데 1～2개월에 걸쳐 정점을 보이고 이후 안정을 찾아가는 것으로 나타났다.

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

%

[그림 1] 통화증가율(M2평잔기준)의 증가 충격에 대한 전국아파트 매매가격 상승률의 반응

4) 이와 같은 형태의 분석은 Tavares․ Valkanov(2003), Patelis(1997) 등에서도 이루어졌다.
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[그림 2] 통화증가율(M2평잔기준)의 증가 충격에 대한

전국 단독주택 매매가격 상승률의 반응
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[그림 3] 통화증가율(M2평잔기준)의 증가 충격에 대한

전국 전세아파트 매매가격 상승률의 반응
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[그림 4] 인플레이션율의 증가 충격에 대한 전국 단독주택 매매가격 상승률의 반응

분산분해(Variance Decomposition)5)를 통하여 통화증가율 wt의 충격이 특정기간

이후 VECMR 예측모형의 MSE를 분석해 볼 수 있다.

<표 11>에서부터 <표 13>까지는 전국아파트 매매가격, 전국 단독주택 매매가격, 그

리고 전국 전세아파트 매매가격 상승률에 대한 분산분해 결과를 나타낸 것이다.

<표 11> 분산분해 결과 (전국아파트 매매가격 상승률)

월
전국아파트 매매가격 상승률의 분산분해

통화증가율 인플레이션율 산업생산증가율 전국아파트 매매가격 상승률

1   1.89 23.62 0.45 74.02 

2   0.57 15.80 0.61 82.99 

3   0.42 15.22 0.28 84.06 

5   0.49 16.66 0.12 82.72 

8   0.68 17.20 0.07 82.03 

10   0.76 17.32 0.05 81.85 

5) E ( Y t+ h - E tY t+ h ) (Y t+ h - E tY t+ h )'

h분기 후의 실물경제변수에 대한 예측 오차분산은 위의 식과 같이 정의할 수 있다.
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<표 12> 분산분해 결과 (전국 단독주택 매매가격 상승률)

월
전국 단독주택 매매가격 상승률의 분산분해

통화증가율 인플레이션율 산업생산증가율 전국 단독주택 매매가격 상승률

1   11.97 58.70 0.02 29.28 

2    7.97 40.59 1.77 49.66 

3    7.45 30.93 1.44 60.15 

5    6.78 21.29 1.36 70.55 

8    5.64 16.08 1.51 76.75 

10    5.13 14.81 1.66 78.38 

<표 13> 분산분해 결과 (전국 전세아파트 매매가격 상승률)

월
전국 전세아파트 매매가격 상승률의 분산분해

통화증가율 인플레이션율 산업생산증가율 전국 전세아파트 매매가격 상승률

1    6.63 32.40 1.76 59.19 

2    1.94 17.33 3.81 76.90 

3    0.88 12.32 3.82 82.97 

5    0.33 11.12 5.22 83.31 

8    0.18 12.38 7.07 80.34 

10    0.20 12.97 7.98 78.82 

<표 11>에서부터 <표 13>까지의 분석결과에 따르면, 자기 변수이외에 인플레이션

율이 가장 큰 영향을 주는 것으로 나타났다. 특히 전국 단독주택 매매가격 상승률의

분산분해 결과를 보면 1개월까지 인플레이션율이 전국 단독주택 매매가격 상승률의

미래 예측오차 움직임에 가장 큰 영향을 주는 것으로 나타났다. 그 외에는 전국아파트

매매가격, 전국 단독주택 매매가격 상승률의 경우, 전국아파트 매매가격, 전국 단독주

택 매매가격 상승률이 미래 예측오차 움직임에 가장 큰 영향을 주고 그 다음 인플레

이션율, 통화증가율과 산업생산증가율이 순차적으로 미래 예측오차 움직임에 큰 영향

을 줄 수 있음을 나타내고 있다. 반면에 전국 전세아파트 매매가격 상승률의 경우에는

1개월을 제외하고는 산업생산증가율이 통화증가율 보다 전국 전세아파트 매매가격 상

승률의 미래 예측오차 움직임에 더 큰 영향을 미치는 것을 알 수 있다.

3. 결론

1986년부터 2002년까지 미국 대도시지역의 아파트와 상가, 사무실의 순가격상승율을

패널데이타로 추정한 자료에 따르면, 아파트와 상가, 사무실의 순가격상승율은 거시경

제변수와 단기이자율, 이자율간의 스프레드 차이, 인플레이션 등에 영향을 받는 것으

로 나타났다. 이들 자산가격상승률은 경기상황과 반비례관계를 갖는 것으로 나타났는

데, 이는 대부분 대출 및 신용과 관련되어 있기 때문이다. 그리고 이는 부동산시장에
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서 자산 간 수익률 격차를 크게 넓힐 수 있음을 지적하고 있다. 이에 따라 우리나라에

도 비슷한 현상이 발생하고 있는지와 관련하여 실증분석하였다.

Granger 인과성 검정 결과를 살펴보면 다음과 같다. 첫째, 전국아파트의 경우 매매

가격상승률이 인플레이션율에 외생성(exogenous)이 뚜렷하게 나타나 전국아파트 매매

가격이 상승할 경우 통화당국에서 인플레이션율 목표관리에서 참고로 하여야 할 것임

을 시사하고 있다. 둘째, 통화증가율은 외생성이 뚜렷하지 못하지 못하여 통화정책에

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

격 상승에 대한 영향은 제한적인 것으로 나타났다. 셋째, 전국아파트 매매가격, 전국

단독주택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매매가격 상승이 산업생산증가율을 높이

는 것으로 나타났다. 이는 양 변수들이 경기를 통하여 밀접한 관련성을 가질 수 있음

을 시사하고 있다.

전국아파트 매매가격, 전국 단독주택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매매가격 상

승률에 대한 통화증가율의 효과를 VECM모형을 통하여 충격반응분석으로 나타내기로

하였다. 이 분석의 결과에 따르면, 통화증가율 충격에 대하여 각각 전국아파트 매매가

격, 전국 단독주택 매매가격 상승률이 각각 5～6개월에 걸쳐 정점을 이루고 이후부터는

안정을 찾아가는 것으로 분석되었다. 그리고 전국 전세아파트 매매가격 상승률의 경우

에는 통화증가율 충격에 대하여 3개월에 걸쳐 정점을 이루고 이후부터 점차 안정을 찾

아가는 것으로 나타났다. 이는 전국 전세아파트 매매가격 상승이 전국아파트 매매가격

과 전국 단독주택 매매가격에도 상승에 따른 영향을 미칠 수 있음을 나타내고 있다.

분산분해 분석결과에 따르면, 자기 변수이외에 인플레이션율이 가장 큰 영향을 주는

것으로 나타났다. 특히 전국 단독주택 매매가격 상승률의 분산분해 결과를 보면 1개월

까지 인플레이션율이 전국 단독주택 매매가격 상승률의 미래 예측오차 움직임에 가장

큰 영향을 주는 것으로 나타났다. 그 외에는 전국아파트 매매가격, 전국 단독주택 매

매가격 상승률의 경우, 전국아파트 매매가격, 전국 단독주택 매매가격 상승률이 미래

예측오차 움직임에 가장 큰 영향을 주고 그 다음 인플레이션율, 통화증가율과 산업생

산증가율이 순차적으로 미래 예측오차 움직임에 큰 영향을 줄 수 있음을 나타내고 있

다. 반면에 전국 전세아파트 매매가격 상승률의 경우에는 1개월을 제외하고는 산업생

산증가율이 통화증가율 보다 전국 전세아파트 매매가격 상승률의 미래 예측오차 움직

임에 더 큰 영향을 미치는 것을 알 수 있다.

결론적으로 우리나라 부동산시장 가격과 관련된 시사점으로서는 첫째, 미국과 달리 경

기 침체시나 경기 회복 시에 뚜렷한 차이점을 발견할 수는 없었다는 점이다. 둘째, 전국

아파트 매매가격과 전국 단독주택 매매가격, 그리고 전국 전세아파트 매매가격이 상승

할 경우 통화당국에서 인플레이션율 목표관리에서 참고하여야 할 것임을 나타내고 있다.

이 연구에서는 주식시장과 부동산시장의 자금 성격 및 규모, 대체관계가 약하다는

시장참여자들의 가정에 입각하여 주식시장을 부동산시장 분석에서 함께 포함시키지는

않았다. 하지만 향후 연구에서는 이러한 측면이 한국의 주식시장과 부동산시장에서 최

근 들어서도 계속 유효성을 지니고 있는지 파악할 필요하가 있다.
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국 문 요 약

1992년부터 2007년까지의 실증분석 결과에 따른 우리나라 부동산시장 가격과 관련

된 시사점으로서는 첫째, 미국과 달리 경기 침체시나 경기 회복 시에 뚜렷한 차이점을

발견할 수는 없었다는 점이다. 둘째, 전국아파트 매매가격이 상승할 경우 통화당국에

서 인플레이션율 목표관리에서 참고하여야 할 것임을 나타내고 있다. 참고로 1986년부

터 2002년까지 미국 대도시지역의 아파트와 상가, 사무실의 순가격상승율을 패널데이

타로 추정한 자료에 따르면, 이들은 거시경제변수와 단기이자율, 이자율간의 스프레드

차이, 인플레이션 등에 영향을 받는 것으로 나타났다. 이들 자산가격상승률은 경기상

황과 반비례관계를 갖는 것으로 나타났는데, 이는 대부분 대출 및 신용과 관련되어 있

기 때문이다. 그리고 이는 부동산시장에서 자산 간 수익률 격차를 크게 넓힐 수 있음

을 지적하고 있다.

주제어 : 경기변동, 매매가격, 아파트, 주택


