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서론서론서론서론....ⅠⅠⅠⅠ

시장에서 거래되는 모든 상품은 각자의 고유

한 가격을 가진다 시장에서 거래되기 때문에 시.

장가격 이라고일컫고 이 시장가격(market price) ,

은 생산 및 소비활동의 지표가 된다 시장가격에.

는 합리적인 경제활동을 위한 최소한의 정보가

담겨져 있고 합리적인 경제주체들은 이러한 정,

보에 기초해서 생산과 소비활동의 준거로 삼는

다 즉 가격의 가장 중요한 기능 중 한 가지가.

상품의 수요량과 공급량이 일치하도록 유인하는

매개변수적 기능 이다“ (parametric function)" .

그런데 현실에서는 가격이 매개변수적 기능

을 원활하게 수행하는 상품의 시장을 어렵지 않

게 찾아 볼 수 있다 그 대표적인 시장이 토지.

및 주택시장이다 일반적인 상품시장에서 합리.

적인 소비자라면 상품의 가격이 높을수록 구입

을 줄이고 반면 가격이 낮을수록 구입을 늘리,

는 것이 정상이다 그런데 토지 및 주택시장에.

서는 이런 일반적인 메커니즘이 정상적으로 작

동하지 않는 경우가 흔하다 즉 토지 및 주택가.

격이 높아질수록 오히려 토지 및 주택의 수요도

증가하는 현상이 흔히 관찰되기 때문이다 다시.

말해 주택시장을 포함한 부동산시장에서의 가격

은 지표 기능과 역할을 담당하지 못하는 것으로

보인다.

이러한 시장기능의 실패에 대한 원인으로는

대개 다음의 가지로 설명되고는 한다 첫째는2 .

계획측면에서의 외부효과 이며‘ (external effect)’ ,

다른 하나는 개발측면에서의 공익과 사익의 조‘

정이라는 문제이다 시장의 실패는 개인으로서’ .

최선의 선택이 사회적으로 최악의 선택이 될 확

률이 적지 않기 때문에 공공개입의 명분이 자연

스럽게 성립하게 된다 계획가들은 토지와 주택.

시장에서 부정적 외부효과로 인한 비용은 사회‘ ’

화되고 긍정적 외부효과로 인한 공익은 사유, ‘ ’ ‘ ’

화되면서 비정상적인 시장이 조성되었다고 본

다.

문제는 최근의 부동산시장에서 개인들의 소

비행태를 어떻게 규명하고 규명된 행태에 따라,

서 어떠한 유인 또는 규제책이 수립되어야 하는

점이다 최근 거의 매일동안 신문지상에서 가수. ‘

요 또는 투기수요라는 단어를 볼 수 있다 경’ ‘ ’ .

제학에서 가수요는 흔히 편승 효과(bandwagon

나 베블렌 효과 를 설명하면effect) (veblen effect)

서 등장하는 용어로 어떤 재화의 가격상승이 예

상되는 경우 그 상품을 필요이상으로 구입하고

자 하는 현상을 지칭하는데 사용된다 토지 및.

주택시장과 관련해서 정부는 가수요 또는 투기

수요 때문에 주택시장의 가격이 고도비행을 지

속하고 주택시장의 안정 기조를 저해하는 요인,

으로 간주한다 그런데 주택시장에서 가수요를. ‘

바탕으로 주택소비 또는 투자를 실행하는 사람

들이 비합리적이다라는 견해보다는 이러한 소’

비행태도 시장에서 상당한 영향을 미치는 합리‘

적인 것으로 인정할 필요가 있다 사실 경제이’ .

론에서도 보다 넓은 합리성개념에 비추어 본다‘ ’

면 베블렌 효과 편승 효과는 합리적인 소비행, ,

태에 포함할 수 있기 때문이다.

과거의 부동산정책은 가격안정이 최우선 목

표였고 가격안정을 위한 수단들은 대개 위압적,

인 개입정책을 통해 소위 비합리적인 소비행태‘ ’

를 억제하는 것이었고 그에 따른 신속한 결과,

를 중요시했다 주택공급확대를 통한 시장안정.

화는 선언적 의미에 지나지 않았던 경우가 빈번

했으며 그 결과 주택시장의 고유한 매개기능을,

담당하는 변수가 부재한 상황에 이르렀다.

이에 본 연구에서는 현재 우리나라의 주택시

장이 가지고 있는 본연의 가격기능과 공급의 역

할이 어떻게 작동되고 있는가를 살펴보는데 있

으며 이를 통해 주택소비주체들이 어떠한 합리, ‘

적 행태를 보이는지 간접적으로 추정하고자 한’

다 즉 주택가격이 지표 기능의 역할. (indicator)

을 하고 있는지 흑은 그렇지 못하고 결과적으로

나타나는 산물에 불과한 것인지를 실증분석 하

고자 한다 구체적으로 주택매매 및 전세가격과.

주택공급량의 관계가 일반적인 상품시장에서의
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그것과 어떻게 다른지에 주안점을 두고 실증적

으로 분석하기로 한다.

본 논문의 구성은 다음과 같다 장에서는. Ⅱ

기존연구에 대한 검토이며 장은 실증분석을, Ⅲ

위한 검증방법 및 자료의 이용에 대한 설명이

다 장은 실증분석 결과에 대한 설명이며. ,Ⅳ Ⅴ

장은 결론으로 끝을 맺는다.

선행연구 검토선행연구 검토선행연구 검토선행연구 검토....ⅡⅡⅡⅡ

주택가격변동의 인과성 분석에 관한 연구1.

이광택 은 우리나라 주택가격이 어떠한(1996)

요인에 의해 변동되는가 그리고 주택가격 변동,

은 주변의 어느 부문에 영향력을 행사하는가에

대한 각 상호간의 인과성 및 주택매매가격과 전

세가격간의 인과관계를 규명하고자 하였다 이.

를 위해 년부터 년까지의 통화량 물가1986 1995 ,

지수 주택건설 허가량 실질생산량 이자율 주, , , ,

가지수 등의 변화와 주택매매가격 및 전세가격

지수의 변화 사이의 인과관계를 검정하였다 분.

석 결과는 주택매매가격에 영향을 미치고 있는

변수는 통화량 주택건설 허가량 국민총생산, , ,

국내총생산 주거지역지가 전국 평균지가였으며, , ,

전세가격 변화에 영향을 주는 요인으로는 국민

총생산 주거지역 지가 그리고 전국 평균지가로, ,

나타났다.

반대로 주택매매가격 변화는 통화량 총통화,

량 주택건설 허가량 국민총생산 국내총생산, , , ,

주거지역 지가 전국 평균지가 임금에 영향을, ,

주었으며 주택전세가격 변화는 주거지역 지가, ,

전국 평균 지가 생산자물가 도시소비자물가의, ,

변화에 대해 영향을 미치고 있는 것으로 나타났

다.

김동환 은 우리나라 주택수요의 가격탄(1999)

력성 소득탄력성과 주택공급에 대한 소득탄력,

성을 추정하였으며 이와 관련한 주택시장의 특,

성을 살펴보기 위해 주거용건축물건축허가면적,

주택매매가격지수 지가 경제성장률 소비자물, , ,

가지수 총통화에 대한 년부터 년까지, 1980 1997

의 분기별 자료를 이용하여 단위근검정 공적분, ,

검정 인과관계 검(co-integration test), Granger

정 및 모형으로 실증분석 하였다VAR .

분석결과 년 이전을 대상으로 해서 이루1992

어진 연구들과는 다른 결과가 도출되었다 주택.

의 인플레이션 헷지도 년 이후에는 그 기능1991

을 하지 못하는 것으로 나타났으며 주택시장과,

주식시장간의 관계도 단기적으로는 대체관계이

나 장기적으로 보완관계에 있을 가능성마저 있

는 것으로 나타났다.

윤주현 은 투자부문과 주택부문을 함께(2001)

고려한 통합 모형을 시도하고 이를 부동산VAR

시장의 단기전망에 활용하고자 부동산을 주거용

건물 및 토지부문으로 한정하였으며 년부, 1987

터 년까지의 분기별 자료를 이용하였다 윤2000 .

주현은 인과관계 검정 공적분 검정Granger , ,

모형 구축 및 충격반응분석을 통해 토지VAR

및 주택가격과 거시경제지표간의 인과관계 검정

및 토지 및 주택시장 예측하였다.

계절조정에 의해 예측된 자료X-12-ARIMA

와 모형 또는오차수정모형VAR (error correction

을 이용한 결과 방model, ECM) X-12-ARIMA

법으로 계절조정한 경우가 전년동분기 경우 보

다 예측력이 우수한 것으로 나타났다 또한 충격.

반응분석 결과 회사채 수익률의 충격은 주택과

토지가격변화율에는 장기간에 걸쳐 영향을 미치

는 것으로 나타났으나 전세가격 변화율에는 단,

기간에만 영향을 주는 것으로 나타났다 또한 명.

목 성장률의 충격은 주택가격 변화율에 음GDP

의 영향을 지속적으로 주는 것으로 나타났다(-) .

그러나 토지가격변화율에는 분기 후 양 의 영2 (+)

향을 준 후 소멸하는 것으로 나타났다 또한 전.

세가격 변화율에는 분기까지 지속적으로 음2-4

의 영향을 주다 분기 이후 약해지는 것으로(-) 4

나타났다.

박철 은 우리나라 부동산시장의 변동요(2002)
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인을 분석하고 단기 예측모형을 설정하여 향후,

부동산시장을 전망하고자 수도권 및 서울지역의

토지가격변동률과 아파트지수의 년 분기1987 1/4

부터 년 분기까지의 분기별 자료들과 거2002 1/4

시경제변수들을 이용하여 부동산가격과 거시경

제 변수들간의 상관관계 및 인과관계를 분석하

고 모형을 이용하여 부동산가격의 단기 전VAR

망을 하였다.

모형에 사용할 변수를 선정하기 위해 토지가

격 및 주택가격과 함께 실질 총유동성 실GDP, ,

질이자율 총고정자본형성 주가지수 등을 이용, ,

하여 인과관계 검정을 하였다 검정결과Granger .

토지 및 주택가격과 실질이자율 그리고 실질

성장률 등이 서로 밀접한 인과관계를 갖는GDP

것으로 나타났다 또한 토지 및 주택가격과 거.

시경제변수들간의 상관관계 분석결과 토지 및,

주택가격은 실질 성장률과 동행하는 것으로GDP

나타났으며 주택가격은 실질이자율에 분기 후, 1

행하고 토지가격은 실질이자율에 분기 후행하, 2

는 것으로 나타났다.

주택가격의지역간인과성분석에관한연구2.

토지공사 는 지가의 지역 간 인과성을(1991)

분석하였으며 분석결과 서울의 지가변화가 우,

리나라 대도시의 지가 변화에 분기 정도 선1/4

행하는 것으로 나타났다.

안문세 는 주택가격의 지역 간 인과성을(1998)

분석하기 위하여 우리나라를 서울과 개광역시, 5

및 개도로 분류하여 년부터 년까지의7 , 1986 1997

주택매매종합지수 자료를 이용한 인과Granger

검정을 하였다 분석결과 서울 주택가격은. 1-3

개월의 시차를 가지고 다른 지방자치단체의 주

택가격에 영향을 미치는 것으로 나타났다 즉.

서울의 주택시장가격이 대부분의 주택시장가격

을 선행하고 있는 것으로 파악했다.

김의준 외 는 수도권에 한정해서 아파트(2000)

가격의 지역 간 인과관계와 아파트가격변화의

공간 시간적 파급효과를 분석했다 년부터, . 1989

년까지의 부동산뱅크 아파트거래가격 자료1999

를 이용한 검정과 충격반응분석은 강Granger

남 서초구가 속한 동남권이 수도권 아파트 가,

격변동의 중심점으로 나타났다 또한 동남권의.

가격변동은 서남권양천구 동작구 등과 고양시( , )

의 가격 변동에 영향을 미치는 것으로 나타났으

며 서남권은 고양시에 고양시는 의정부시와, , ,

인천시 그리고 수원시의 가격변동에 영향을 미,

치는 것으로 나타났다.

황태경 은 년부터 년 월까지의(2003) 1994 2002 8

아파트 평당 평균매매가격 자료를 이용하여 강,

남 서초 송파 동작 강서 노원구와 분당 일산, , , , , , ,

의정부 지역을 검정과 충격반응분석을Granger

하였다 추정결과 서울에서는 강남구와 서초구.

가 가격변동의 중심에 있는 것으로 나타났으며,

수도권에서는 분당이 중심에 있는 것으로 파악

되었다 가지의 모형을 이용한 충격반응분. 3 VAR

석결과 노원구가 강남구에 대한 충격에 가장,

큰 영향을 송파구가 분당의 충격에 의해 가장,

큰 영향을 일산 역시 분당에 가해진 충격에 의,

해 가장 큰 영향을 각각 받는 것으로 나타났다.

이상의 기존연구들은 크게 거시경제모형에서

주택가격변동의 영향력과 전망을 주안점으로 삼

는 연구들과 주택가격의 지역 간 인과관계를 규

명하는 연구들로 나누어진다 본 논문은 주택아. (

파트 가격이 주택아파트공급량과 정상적인 시) ( )

장의 기능 안에서 연관을 맺고 움직이는지를 실

증적으로 규명하고 양자간 영향력의 인과방향,

및 정도를 분석한다는 측면에서 선행연구들과

차별성을 갖는다 즉 본 연구에서는 정부의 주.

택정책이 주택공급의 본연의 기능을 구축

시킨 채로 가수요에 의해 주도(crowding out) , ( )

되는 주택시장의 왜곡을 초래했을지도 모른다는

가설을 검증하고자 한다.
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검증방법 및 자료의 이용검증방법 및 자료의 이용검증방법 및 자료의 이용검증방법 및 자료의 이용....ⅢⅢⅢⅢ

계절 조정1.

인과관계 검정은 윤주현 의 연Granger (2001)

구에서 전기 대비 자료의 경우보다 계절 조정한

자료들의 인과관계가 더 적절한 것으로 나타났

기 때문에1) 본 연구에서도 계절 조정된 자료로

변환하여 사용하였다 즉 아파트가격과 전세가.

격은 계절성을 띠고 있는데 매년 봄과 가을 이,

사철을 앞두고 매매가격과 전세가격이 상승하는

경향이 있다 따라서 본 연구에서는. Eviews 3.1

자체에서 제공하는 방식으로 아파X-11 ARIMA

트 매매가격과 전세가격을 계절조정한 후 계절,

조정된 자료를 이용해 년 월을 으로 놓1994 1 100

고 지수화 하였으며 이를 통해 변동률을 계산,

하여 분석자료로 사용하였다.

안정성2.

시계열 자료의 안정성이란 일련의 관측치

Y 1,Y 2,∙∙∙,Y t는 결합확률 분포함수

P(Y 1,Y 2,∙∙∙,Y t)의 특정한 결과이고 미래의 임,

의의 관측치 Y t+1가 조건부 확률분포함수

P(Yt+1|Y 1,Y 2,∙∙∙,Y t)에서 나타난 결과라고 할

때 확률과정의 결합확률분포와 조건부확률분포,

함수가 시간에 대해서 불변일 경우 이를 안정적

과정 라고 한다 즉(stationary process) . ,

P(Y t,∙∙∙,Y t+K)=P(Y t+m,∙∙∙,Y t+m+K)이면 안정적 시계열

이라고 정의한다.

불안정한 시계열의 경우 변수간 상관관계가

없음에도 불구하고 회귀분석의 결과 서로 상관

관계가 있는 것으로 나타날 수 있다 이른바 가.

성회귀 현상으로 검정통계(spurious regression) ,

량인 결정계수(R 값 통계), t- , Durbin-Watson

량들이 의미가 없을 수 있다 이러한 시계열 자.

1) 윤주현(2001), pp.69-70, pp.114-117.

료의 안정적 불안정적 특성을 파악하기 위해,

단위근 검정방법을 이용한다(unit root) .

단위근이란 시계열을 Y t=α+βY t-1+ε t로 표

현했을 때  인 경우 확률변수=1 , Y t는 단위

근을 가졌다고 한다 따라서 단위근이 존재하는.

시계열은 불안정한 시계열이라고 할 수 있으

며,2) 일반적으로 불안정한 시계열은 차분을 통

하여 안정성을 회복할 수 있다.

단위근검정법에는 검정법DF(Dickey-Fuller) ,

ADF(augmented Dickey-Fuller test), PP

검정법이 있으나 검정법은(Phillips-Perron) , DF

오차항 이 백색잡음 인(error term) (white noise)

것을 가정으로 한다 즉 오차항이 자기상관을.

가지지 않는다는 비현실적인 가정을 바탕으로

검정한다 일반적으로 오차항은 자기상관문제를.

가지게 되므로 이를 제거하기 위해 과거시차변

수를 추가한 검정법을 통해 단위근을 파악ADF

하게 된다.3)4)

단위근 검정을 위한 모형식은 다음의 식(1),

식 식 과 같다(2), (3) .

ΔY t=γY t-1+∑
p

i=1
δ iY t- i+ε t (1)

ΔY t=α+γY t-1+∑
p

i=1
δ iY t- i+ε t (2)

ΔY t=α+βT+γY t-1+∑
p

i=1
δ iY t- i+ε t (3)

여기서, α는 상수항, βT는 추세항, ε t는 오

차항 을 나타낸다(error term) .

2) 단위근을 가진 시계열을 확률보행(random

시계열이라고도 한다walk) .

3) 는 연구에근거하여Schwert(1989) Monte-Carlo

검정법이 불안정하다는 귀무가설을 기각하PP

는 경향이 강한 것으로 알려졌기 때문에 본

연구에서는 제외하였다.

4) 송일호정우수(2002), p.318.․
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인과관계검정3. Granger (Granger causality

test)

인과관계는 쉽게 표현하면 어떤 변Granger

수 를 다른 변수 를 제외한 모든 정보로써Y X

예측을 하는 경우보다 추가적으로 변수 에 관X

한 정보를 이용할 때 예측력이 향상되는 경우,

가 의 원인이라고 정의할 수 있다 에 대해X Y . Y

를 그 원인 또는 결과로 생각되는 다른 변수X

라 할 때 식 와 식 를 추정하여 그 계수값, (4) (5)

에 대해서 검증하는 것이다.

G(Y t)= b 0+ ∑
k

j=1
α jG( X t- j)+ ∑

l

j=1
b jG(Y t- j)+ U t (4)

G(X t)= c 0+ ∑
m

j=1
c jG( X t- j)+ ∑

n

j=1
d jG(Y t- j)+ V t (5)

여기서, G(X t)는 X의 t기 변동률, G(Y t)는

Y의 t기 변동률이며, U t,V t는 시계열간에 상

관관계가 없는 잔차항 을 나타낸다(residual) .

만약 식 에서 모든(4) α j값이 이라는 가설이0

기각되지 않으면 의 변화가 변화의 원인이라X Y

고 할 수 있으며 반대로 식 에서 모든, (5) d j값

이 이라는 가설이 기각되지 않으면 의 변화0 Y

가 의 변화의 원인이라고 할 수 있다 두 가설X .

이 모두 기각되지 않는다면 이때는 와 의 변, X Y

화 상호간에 영향을 주고받는다고 결론을 내린

다.

특히 분석결과를 해석하는데 주의를 기울여,

야 한다 인과관계의 의미로 변수 가. Granger X

의 원인이라고 판정되더라도 이는 가 와Y X Y

어떤 일정한 관계를 가지며 선행하므로 의 예Y

측에 있어 의 자료가 도움이 된다는 의미일X

뿐 가 의 충분조건이라거나 를 조작함으로, X Y X

써 에 관련된 일정 목표를 달성할 수 있다거Y

나 하는 의미를 갖는 것은 아니기 때문이다.5)

5) 손재영(1993), pp.24-26.

자료의 이용4.

본 연구에서 실증분석을 위해 이용하고 있는

자료는 부동산뱅크의 년 월부터 년‘ ’ 1988 11 2002

월까지의 월별 매매 및 전세 가격지수와 부동8 ‘

산 의 월별 아파트공급현황입주 기준일 이114’ ( )

다.6)

분석대상지역으로는 노원구로 한정하였으며,

노원구로 한정한 이유는 다음과 같다 첫째 노. ,

원구는 서울에서 아파트가 가장 많이 분포해 있

고 오랜 기간 동안 고르게 아파트가 공급되었,

기 때문에 시계열자료의 구성이 상대적으로 용

이하다.7)

둘째 아파트의 가격대도 가장 고르게 분포하,

고 있는 것으로 알려져 있으며 가격에 대해 재,

건축이 미치는 영향이 적은 지역이다 따라서.

노원구의 주택시장에서 주택가격과 주택공급의

기능이 비교적 원활하게 작동하고 있을 것이라

는 기대가 가능한 것으로 판단하였다.

실증분석 결과실증분석 결과실증분석 결과실증분석 결과....ⅣⅣⅣⅣ

단위근 검정1.

각 변수들의 단위근 존재 여부를 정방법ADF

을 통해 판단였다 검정에 사용된 시차. ADF (lag)

는 부분자기상관함수(partial autocorrelation

를 변수의 과정의 를 파function, PACF) AR(p) p

악하여 사용하였다 노원구 아파트 매매가격지.

6) 국민은행의 아파트가격 자료는 시계열 자료가

충분하지 않아 자료 이용에 어려움이 존재한

다.

7) 서울시내 다른 자치구들의 경우 대상기간 동,

안 아파트공급량이 특정시기에 집중공급되어

시계열자료로 활용하기 어려운 측명이 있었으

며 재개발 및 재건축의 영향을 가장 적게 받,

는 자치구가 노원구였다는 점이 변수선택의

어려움으로 작용했다.
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수 변동률은 를 통해 과정으로 전PACF AR(2) ,

세가격지수 변동률은 과정으로 그리고AR(1) ,

월별 아파트 공급량은 과정으로 파악되AR(1)

었다 따라서 단위근 검정에서는 시차로 각각. 1

기와 기를 이용하였다2 .

검정은 상수항이 없는 경우 상수항 포함ADF ,

한 경우 상수항과 추세선을 포함한 경우 각각,

에 대하여 실시하였다 표 에 매매 및 전세. < 1>

가격 변동률과 공급량의 단위근 검정 결과를 제

시하였다 표 에 나타난 바와 같이 검정결. < 1>

과 계절조정된 아파트매매가격 및 전세가격 변

동률뿐만 아니라 아파트 공급량 모두 단위근이

없는 안정적 시계열로 판정되었다.

인과관계 검증2. Granger

인과관계 검정을 위한 적정시차의Granger

선택을 위해서 모형을 통해 산출되는 가장VAR

낮은 의 값을 살펴보았고 이에Schwarz Criteria ,

따라 기의 시차가 적정시차로 판정되었다4 .

인관관계에 대한 검정결과는 표 에Granger < 2>

제시하였다.

표 의 검정결과를 바탕으로 노원구의 아< 2>

파트 매매가격 및 전세가격과 아파트 공급량입(

주일 기준 간의 영향관계는 그림 과 같이) < 1>

나타낼 수 있다 그림 에 제시하고 있는 바. < 1>

와 같이 노원구의 아파트 공급량은 노원구의 아

파트 매매가격 변동에 영향을 미치고 아파트,

전세가격 변동은 아파트의 매매가격 변동에 영

향을 미치는 것으로 파악된다 또한 아파트 공.

급량과 아파트 전세가격 변동은 상호 영향을 미

치는 관계로 분석된다 한편 노원구의 아파트.

매매가격 변동은 전세가격 변화에 의해 영향을

받는 것으로 나타나고 있다.

이러한 분석결과로 미루어 볼 때 노원구의,

주택 아파트시장에서는 아파트 공급량과 아파( )

트 전세가격 사이에서 정상적인 시장의 원리에

따라 서로 영향을 주는 관계를 형성하고 있다고

변수
상수항

없음

상수항

포함

상수항 추세선+

포함

전세가격 -8.42 -8.63
*

-8.85
**

매매가격 -5.08
**

-5.37
**

-5.49
**

공급량 -7.57
**
-10.55

**
-10.53

**

주: 는 의 유의수준 하에서의 귀무가설) ** 1%

기각을 의미한다.

표 매매전세가격 변동률 및 공급량의< 1> /

검정 통계량ADF

매매가격 변동률과 공급량1)

귀무가설 자료수 통계량F- 유의수준

공급량 매매가격변동률↛ 162 4.86 0.00104

매매가격변동률 공급량↛ 162 2.33 0.05837

전세가격 변동률과 공급량

공급량 전세가격변동률↛ 163 53.52 0.00000

전세가격변동률 공급량↛ 163 3.71 0.01289

전세가격 변동률과 매매가격 변동률

전세가격변동률 매매가격변동률↛ 162 24.17 0.00000

매매가격변동률 전세가격변동률↛ 162 2.34 0.05807

시차 이후부터 대부분의 경우 공급량이 매매가격 변동률을 인과 하는 것으로1) 4 Granger

나타남

표 인과관계 검정결과< 2> Granger
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볼 수 있다.

한편 노원구의 아파트 매매가격은 아파트 공

급량과 전세가격 변동에 의해 일방적인 영향을

받는 것으로 나타나 시장의 테두리에서 다소 벗

어나 있는 것으로 추정할 수 있다 특히 일반적.

인 매매가격과 전세가격의 관계8)를 고려할 때,

임대료를 대변할 수 있는 전세가격의 변동은 매

매가격의 변화와 양상을 같이 하며 상호간 영향

을 미치는 것이 정상적이다.

요컨대 시장기능의 정상적인 순환구조에 따,

라서 공급량 매매가격 전세가격이 상호 유기적, ,

으로 작동되지 못하고 있음을 알 수 있다 우선.

공급량과 전세가격의 변동이 매매가격의 변동에

일방적인 영향을 미치는 것은 수요에 비해 공급

량이 부족하여 주택 매매가격이 상승하고 전세,

초과수요 역시 매매가격을 상승시키는 최근의

시장상황을 잘 드러내주고 있다.

인과관계 검증 교차상관분석3. Granger +

인과관계 검정은 인과의 선후를 직Granger

접적으로 보여 주지 않는다 따라서 교차상관분.

석 을 통해 상관관계의 정도와(cross correlation)

시차관계를 살펴보고 이에 따라 해석의 용이성

8) 주택가격 과 임대료 는 이자율 과 관련해(P) (R) (i)

서 다음의 식을 구성하며 상호간에 밀접한 관

계를 이루고 있음은 잘 알려져 있다.

P=
R
i

을 보완하고자 한다 표 은 교차상관분석에. < 3>

대한 결과이다 표 의 교차상관분석의 결과. < 3>

와 인과관계 검정결과를 함께 고려하Granger

면 다음과 같은 분석결과를 도출할 수 있다.

표 교차상관분석 결과< 3> 9)

구분
공급량-
매매가격

공급량-
전세가격

전세가격-
매매가격

교차상관
분석결과
시차( )
상관계수

공급량 선행
개월(4~5 )

0.33

공급량 선행
개월(3 )
0.68

전세가격
선행
개월(1 )
0.42

Granger
인과관계
인과방향

➡➡➡➡ ⇔⇔⇔⇔ ➡

첫째 공급량과 매매가격간의 관계에서 공급, ,

량이 매매가격에 선행하고 그 상관관계가 정(+)

인 교차상관분석 결과와 공급량 변동이 매매가

격 변동에 영향을 미치는 인과관계 검Granger

증결과는 분석대상기간 동안 주택공급량 증가가

주택가격을 상승시킨 것이 아니라 주택수요에

의해 공급의 효과가 구축 되었다(crowding-out)

는 해석이 타당할 것이다.

주택공급이 증가할수록 매매가격이 상승한다

는 주택시장의 수요공급 논리에 맞지 않다.․
따라서 우리의 주택시장은 지속적인 경제성장으

로 소득이 급격히 증가하고 그에 바탕한 주택수

요가 급증했던 사실로 미루어 수요측면에 의해

주도되어 왔음을 간접적으로 짐작할 수 있다.

둘째 전세가격과 매매가격간 관계에서 전세, ,

가격 변동이 매매가격 변동에 영향을 미치고,

전세가격이 약 개월 선행하면서 정 의 상관1 (+)

관계를 나타낸 결과를 볼 때 주택아파트매매, ( )

시장은 전세임대시장에 의해서 수요가 지지되( )

어 왔다고 추정해 볼 수 있다.

셋째 공급량과 전세가격간 관계에서 공급량, ,

변동과 전세가격 변동이 상호 영향을 주는

인과관계 검증결과와 공급량이 전세가Granger

9) 각각의 조합에서 교차상관분석을 실시하고 상,

관계수가 극대화되는 시차를 선택하였다.

그림 인과관계 검정에 따른< 1> Granger

영향관계
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격을 선행하면서 정 의 상관관계를 나타내는(+)

교차상관분석의 결과가 상반되는 것으로 이해될

수 있다.

그러나 실증분석에서 사용된 주택공급량은

분양아파트에 대한 자료이므로 이미 공급된 전

세주택재고 공급량을 반영하지 못한 결과로 풀

이된다 따라서 전세주택재고의 공급효과를 배.

제하기 위하여 교차상관분석 결과보다는

인과관계 검증결과를 중심으로 살펴볼Granger

때 신규 아파트 공급량과 전세가격간 관계가,

상호영향을 미치고 있으며 시장의 왜곡이 상대

적으로 적은 것으로 판단된다.

결론결론결론결론....ⅤⅤⅤⅤ

본 연구에서는 주택아파트의 전세 및 매매( )

가격과 주택공급량의 변화 사이에서 “Granger

인과 라는 개념으로서 상호 인과관계가 존재하”

는가를 검증했으며 검증결과에 대한 현실적인,

의미를 살펴보았다 주택시장에서 가격과 공급.

량이 정상적인 매개변수적 기능을 다하지 못하

고 있음에 주목할 필요가 있다 그중에서도 공.

급량의 변화가 주택매매가격 변화에 정상적인

가격하락 및 안정을 유도하지 못하는 결과는 시

장왜곡의 단면을 잘 보여준다.

노원구의 아파트주택시장을 대상으로 분석( )

한 결과를 전체 주택시장의 해석을 위해 일반화

하기에는 무리가 있다 그러나 평균적이고 상대.

적으로 안정된 시장이라고 여겨진 노원구의 주

택시장을 이용해 분석한 결과는 정책적으로 시

사하는 바를 가지고 있다.

인과관계 검정결과를 현실적으로 이Granger

해하자면 현재 아파트 매매가격은 점차 시장의

테두리 안에서 설명되지 못하는 변이적 요인들

의 영향력이 확대되고 있다고 할 수 있다 매매.

가격이 공급량에 대한 조절기능을 하지 못하고,

정상적인 공급에 대해 비정상적인 가격상승의

양태를 보이는 것은 두 변수간 관계가 변질되었

다기 보다는 다른 비시장적 변수 특히 수요측,

요인들에 의해 공급효과가 구축되었기 때문인

것으로 판단된다.

최근의 주택시장을 안정시키기 위한 정책을

추진하는 정부의 기조는 다음과 같이 요약할 수

있다 정부는 부동산시장에 개입하는 명분과 합.

리적 수단을 제도화하고 일정한 시장기능의 활,

성화를 통해 토지 및 주택시장에서 정부가 개입

해야 하는 범주를 뚜렷이 하고자 한 것으로 보

인다 장기적이고 근본적인 주택시장의 안정을.

위해서 정부는 시장 가격변수들의 기능을 회복

시키는데 주력해야 할 것이다 그에 따라 주택.

매매가격 또는 주택공급의 기능을 회복시킨다면

정부는 예측가능하고 지속적인 공급 확대 및 확

보를 위한 정책으로 주택시장의 시장회귀를 도

모할 수 있다고 생각된다.

끝으로 본 연구의 한계는 다음과 같다 첫째. ,

자료 이용의 문제로써 재건축 및 재개발이 활발

한 시점에서 멸실량을 고려하지 않고 입주물량

만으로 공급량의 대리변수로 이용하고 있다 멸.

실량에 대한 자료를 고려하여 실증분석하다면

좀 더 의미 있는 연구결과가 도출될 수 있으리

라 사료된다 둘째 본 연구에서는 변수간의 인. ,

과관계와 그것을 통한 상관관계만을 분석하고

있지 변수간의 관계에 대해서 분석하고 있지 않

다 즉 한 변수가 다른 변수에 미치는 영향의. ,

크기를 분석하고 있지 않다 셋째 장기에 변수. ,

간에 나타날 수 있는 조정과정의 메카니즘에 대

한 분석을 하고 있지 않다 이들에 대한 연구는.

추후 연구로 미룬다.
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