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서울 아파트 시장 모형 분석: 시차 가변 계수 공적분

모형과 내생적 국면전환을 반영한 오차수정모형의 적용

최 한 수*․한 희 준**․Pinshan Pan***

논문초록 본 연구에서는 주택가격 변동의 장단기 시계열 모형을 개선하여 한국 주택시장의

동학을 분석했다. 시간 가변 계수 공적분 모형과 내생적 국면전환 오차수정모형을

사용하여 2009년 6월부터 2024년 6월까지의 서울 아파트 시장의움직임을 조사했

다. 분석결과, 월세-주택가격비율과주택소유비용간에비선형공적분관계가확

인되었으며, 내생적국면전환모형이주택시장의동학을설명하는데마코프모형보

다 우수한 설명력을 보였다. 서울 아파트 시장은 강한 모멘텀 국면(전체 기간의

55%)과 약한 모멘텀 국면(전체 기간의 45%)으로 구분되었으며, 강한 모멘텀 국면

에서는 주택가격의 지속성이 높고 장기균형가격으로의 회귀가 느린 반면, 약한 모

멘텀 국면에서는 반대의 결과가 나타났다.
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Ⅰ. 서 론

본 연구의 주된 목적은 정교한 시계열모형을 구축하여 한국 주택시장의 동학을 보

다 깊이이해하는 것이다. 부동산시장의 변화가 국민경제 전반에 미치는영향은 지대

하다. 주택시장에서형성된 가격거품의발생과 붕괴는주택 소유 가구의자산과 관련

금융시장에 부정적 영향을 미칠 뿐만 아니라, 경제 전반에 치명적인 결과를 초래할

수 있다. 2008년 세계 금융위기는 모기지론 증권화에 대한 규제 실패로 인한 부동산

자산버블 붕괴가 얼마나 심각한 경제적 충격을 줄 수 있는지를 보여주는 대표적인 사

례이다. 우리나라도 예외는 아니었다. 2008년 금융위기 이후 미국을 비롯한 세계 주

요국들은 제로 금리 정책을통해 금융시장에 막대한 유동성을 공급하기 시작했다. 그

결과 주택가격을 포함한 모든 부동산 자산 가격이 크게 상승하기 시작했다.

COVID-19의 경제충격에 대응하기 위한 확장적 재정정책 또한 이에 기여했다.

문제는 우크라이나 전쟁 이후 시작된 ‘인플레이션과의 전쟁’에서 미 연준(FRB)이

공격적일 정도로 빠른 속도로 금리를 인상하기 시작하면서 부동산 시장이 가라앉기

시작했다는 점이다. 특히 미분양 주택이 증가하면서 그 여파가 금융시장으로 확산되

기 시작했다. 금융기관 중에서도 특히 부동산 PF(project financing)에 지급보증을

선 증권사나 캐피털의 유동성과 건전성에 대한 불안감이 고조되었다. 이러한 불안은

결국 2022년 하반기 한국은행과 금융당국의 시장 개입을 불러오게 되었다.

이 모든 사실은 ① 주택시장의 현 상황을 진단하여 시장의 과열 (혹은 냉각) 여부

와 그 진행 정도를 진단하고 ② 그 이행을 결정짓는 거시경제적 요인의 경계값을 포

착해내는 모형을 구축하는 작업이 학술적 측면뿐 아니라 정책적 측면에서 얼마나 중

요한 과제인가를 상기시켜준다. 이러한 작업을 수행하기 위해 본 연구에서는 주택가

격의 변동에 대한 장단기 시계열 모형으로 널리 사용되어온 선형공적분(linear

cointegration)과 오차수정모형(error correction model)을 다음과 같이 수정 보완할

것이다.

(1) 주택 시장내의 주요 변수인 월세-주택가격비율과 주택 소유비용 사이의 장기

균형관계를 보다 더 잘 추정하는 모형을 구축하기 위해 시간에 따라 상호 관계가 비

선형적으로 변화하는 시간 가변 계수 공적분(time varying coefficient cointegration;

TVC) 모형을 사용하고 (2) 오차수정(error correction) 모형에 국면전환이 주택의

월세-가격 비율과같은 기저 시계열에 영향을 받는다는것을 가정한 내생적 국면전환

(endogenous regime switching) 모형을 결합시켜 주택가격의 변동을 주택가격 모멘
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텀이 강한 국면(‘거품의 초입 단계’)과 약한 국면(‘보합 및 조정 단계’)으로 분류한 뒤

이러한 국면전환에 영향을 주는 잠재변수의 추출과 그 국면전환의 경계값을 찾아볼

것이다. 이를 위해 본 연구에서는 2009년 6월부터 2024년 6월까지 서울의 아파트 매

매 시장 데이터를 통해 어떠한 모델이 시장의 동학을 보다 잘 설명할 수 있는지 검토

하였다. 본 연구의 주요 결과는 다음과 같다.

첫째 월세-주택가격 비율과 주택 소유 비용 간에 선형 공적분 관계는 존재하지 않

으나, 비선형 공적분 관계, 특히 시간 가변 계수 공적분이 존재하는 것으로 나타났

다. 시간가변계수공적분의 존재는두변수 간의장기균형관계가시간에따라변화

한다는 것을 의미한다. 이는 주택시장의 구조적 변화나 정책 변화 등이 두 변수 간의

관계에 영향을 미칠 수있음을 시사한다. 둘째, 오차수정모형을 추정한 결과 내생적

국면전환 모형이 마코프 국면전환 모형보다 데이터를 더 잘 설명하고 있음이 확인되

었다. 내생적 국면전환 모형은 마코프 국면전환 모형보다 더 높은 로그우도 함수값과

더 낮은 AIC, BIC를 보였다. 또한 우도비 검정 결과 내생적 국면전환의 존재가 1%

유의수준에서 확인되었다. 이는 주택시장의 국면 전환이 외생적으로 결정되는 것이

아니라, 시장 내부의 동학에 의해 내생적으로 결정된다는것으로해석된다. 셋째, 국

면전환이 적용된 오차수정 모형을 추정한 결과 서울 아파트 시장은 강한 모멘텀 국면

과 약한모멘텀 국면으로 구분되는데, 강한 모멘텀국면에서는 주택가격수익률의 지

속성(persistence)이 높으며 장기균형으로의 오차수정이 느린 반면 약한 모멘텀 국면

에서는 이와 반대로 주택가격 수익률의 지속성이 낮고 오차수정이 빠른 특징을 보였

다. 넷째, 내생적 국면전환 모형을 통해 주택시장의 국면을 결정짓는 잠재요소를 추

출한 뒤 이를 이용하여 분석 기간을 강한 모멘텀 국면과 약한 모멘텀 국면으로 나누

어 보았다. 그 결과, 전체 표본의 55%가 강한 모멘텀 국면에, 45%가 약한 모멘텀

국면에 속하는 것으로 나타났다.

본 연구가 갖고 있는 선행 연구에 비해 갖는 의미는 크게 두가지이다. 먼저 방법론

측면에서 본 연구는 주택의 매매가격과 월세 가격 사이에 장기 균형 관계를 보인 몇

안 되는 연구로 의미를 갖는다. 기존 연구는 주로 매매가와 전세가 사이의 관계를 중

심1)으로 부동산 시장의 동학을 살펴본 반면, 본 연구는 월세와 매매가와의 관계를

중심으로 살펴보았다.2) 특히 본 연구처럼, 월세-주택가격 비율과 주택 소유 비용 간

1) 초기 연구로는 임재만(2004), 임규채․기석도(2006) 등이 있다.

2) 이용만(2000)은 서울 아파트 가격과 임대료 사이에 공적분 관계가 있다고 보았고, 이준희․송

준혁(2007)은 전국의 아파트 가격과 임대료 사이에는 공적분 관계가 없다고 보았다.
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에 비선형 공적분 관계가 존재함을 확인하고 이에 근거하여 장기 균형을 살펴본 연구

는 존재하지 않는다.3) 본 연구의 두 번째 중요한 의의는 주택시장의 동학에 대한 심

층적 이해를 제공했다는 점이다. 내생적 국면전환모형을 활용하여 주택시장에서의

모멘텀 변화를 정교하게 분석함으로써, 시장의 복잡한 움직임을 보다 정확하게 포착

할 수 있었다. 이는 단순 선형 모델로는 설명하기 어려운 주택시장의 비선형적 특성

을 효과적으로 모델링했다는 점에서 큰 의미를 가진다. 특히 본 연구는 주택시장에

영향을 미치지만 직접적으로 관측하기 어려운 경제의 기초 요소들을 ‘잠재변수’라는

개념으로 포착하였다. 이를 통해주택시장의국면을정교하게 진단하고, 각 국면에서

의 주택가격 조정 속도와 매매/월세 시장의 고유한 특성을 체계적으로 분석하였다.

이처럼 본 연구는 주택시장의 복잡한 동태를 더욱 정확히 이해하고 예측하는 데 도움

되는 하나의 분석틀을 제시하였다는 의미가 있다.

본 논문의 구성은 다음과같다. 제Ⅱ장에서는주택가격의기본모형과분석에사용

한 관련 데이터를 설명한다. 제Ⅲ장에서는 시차 가변 계수 공적분 모형과 내생적 국

면전환 모형 등 계량경제모형을 설명한다. 제Ⅳ장에서는 실증분석결과를 그리고 제

Ⅴ장에서는 연구의 결론을 제시한다.

Ⅱ. 기본 모형과 데이터

주택 가격  , 월세(rent) , 주택 소유 비용(user cost of housing) 에 대한

기본 모형은 Himmelberg et al.(2005) Gallin(2008), Chen et al.(2022), Gilbukh

et al.(2023) and Lee et al.(2023) 등이 고려한 것과 같이 아래 식 (1)로 표현된다.

   × (1)

이는 균형상태에서 월세가 주택 보유로 인해 발생하는 비용과 동일해야 함을 의미

한다. 이로부터 월세-주택가격 비율은 주택 소유 비용으로 표현된다.

    (2)

3) 마승렬(2019)의 경우 사용자 비용과 임차비용의 격차를 통해 주택가격의 장기관계를 살펴보았

다.
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위 식에서 주택 소유 비용 는 주택과 관련된 리스크 프리미엄(risk premium)과

주택 소유에 의한 기대 자본 이득(expected capital gains)을 포함하고 있는데,

Gallin(2008)은 이를 아래와 같이 제시하고 있다.

 
    

   
  

  

는 주택과 관련된 리스크 프리미엄,    은 주택 소유에 의한 기대 자본 이

득, 은 명목 금리, 
은 재산세율, 

은 소득세율, 은 주택의 감가상각률을 나타

낸다. 리스크 프리미엄과 기대 자본 이득은 경제 상황에 영향을 받으며 시간에 따라

변하는 변수인데, 실제 관측하기 어려운 데이터이기 때문에 보통 이를 제외한 채 주

택 소유 비용을 계산한 뒤 이를 실증분석에 사용하여 왔다. 예를 들어, Gallin(2008)

은 기대 인플레이션 
을 이용하여 관측 가능한 데이터만으로이루어진실질주택 소

유 비용 를 다음과 같이 정의했다.

   
  

    


Gallin(2008)이 정의한 실질 주택 소유 비용을 한국 주택 시장의 연구에 사용하기

위해서는 일부 수정이 필요하다. 제도상의 차이가 있기 때문이다. 한국의 경우 미국

과 달리 주택 모기지론의 사용이 제한적이며 동시에 모기지론의 이자에 대한 소득공

제(deductible)도 없다. 따라서 
  이라고 놓는 것이 타당하다. 또 다른 수정은

주택 소유에 대한 기대 자본 이득 부분에서 발생한다. 이에 대한 설명은 다시 뒤에서

설명할 것이다. 최종적으로 우리 연구에서 사용될 실질 주택 소유 비용()는 다음

과 같다.

   
    

    
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1. 데이터 설명

본 연구에서는 2009년 6월부터 2024년 6월까지의 서울지역 아파트 가격과 거래와

관련된 시계열 데이터를 사용했다. 주요 변수들의 구성 및 산출 방식은 다음과 같다.

주택가격 변수()는 KB 부동산이 제공하는 서울지역 아파트 평균 매매가격을, 명

목금리()는 주택담보대출 금리(신규취급액 기준)를 사용했다. 주택에 대한 감가상

각률()은 도경탁 외(2012)의 연구에서 제시한 연 3.17%를 사용했다. 기대 인플레

이션(
)은 한국은행 데이터를 이용했다. 명목변수를 실질변수로 전환하기 위해 소

비자물가지수(CPI)를 사용하였다.

재산세율(
), 월세(), 그리고 주택 소유에 의한 기대 자본 이득(  )은

기존 자료를 이용하여 연구자들이 본 연구를 위해 새로이 만들었다. 그 구축 방법은

다음과 같다.

월세 데이터는 서울지역 아파트 평균 전세가와 전월세 전환율을 이용해 계산했다.

전월세 전환율은 KB부동산의 자료를 이용했다. KB 부동산은 전월세전환율을 2016

년 1월 부터 제공한다. 따라서 2009년부터 2015년까지의 데이터는 다음과 같은 방식

으로 계산하였다. 먼저 2011년 1월부터 2015년 12월까지 자료는 한국부동산원 자료

를 그대로 이용하여 계산하였다. 한국부동산원 자료는 2011년 1월부터 존재하는데

한국부동산원과 KB부동산의 전월세전환율 간에는 매우 높은 상관관계(0.924)가 있

다. 이를 이용하여 2011년 1월부터의 KB 부동산의 전월세 전환율을 추정했다. 2009

년의 전월세 전환율은 한국부동산원도 존재하지 않는다. 따라서 2009년 한국부동산

원 전월세 전환율은 다른 방식으로 추정해야 한다. 이 작업을 위해 한국부동산원의

전월세전환율과 3년 만기 적금이자율간의 상관관계가 0.920으로 매우높다는점을

활용했다. 이 관계를 바탕으로 한국부동산원의 2009년의 전월세 전환율을 추정한 뒤

앞에서 사용한 방식을 사용하고다시 앞에서 구축한 방식과 동일하게 이로부터 KB부

동산의 2009년의 전월세 전환율을 만들었다. KB의 전세가 데이터는 2011년 6월부터

제공되기 때문에, 2009년 6월부터 2011년 5월까지의 자료는 KB전세지수를 이용해

가격 데이터를 계산했다.

다음으로는 재산세율이다. 기존 연구는 평균 매매가격에 적용되는 명목세율을 적

용하는 것이 일반적인데 이는 다음과 같은 문제가 있다. 한국의 재산세는 주택의 가

격에 따라 세율이 달라지는 누진세의 형태를 갖고 있다. 문제는 그 가격이 시장의 실

거래가가 아니라 ‘과표’라는 세법상의 평가가격이라는 점이다. 과표또한 실거래가 아



서울 아파트 시장 모형 분석: 시차 가변 계수 공적분 모형과 내생적 국면전환을 반영한 오차수정모형의 적용 7

니라 주택 공시가격의 60%로 정의되는데 문제는 이 공시가격 또한 시장가격을 완벽

하게 반영한 것이 아닌 행정가격이며 이 또한 주택 유형과 연도에 따라 다르다는 것

이다(송경호, 2022a). 따라서 본 연구에서는 서울지역 아파트 보유에 따른 실질 재

산세율을 다음과 같이 계산하였다.

실질재산세율 = 평균 재산세부담액 / 평균 아파트 매매가

평균 재산세부담액 = 명목재산세율 * 과표 * 0.6

과표=평균 아파트 매매가 * 연도별 공시가격 현실화율

주택의 명목재산세율은 0.1%이며 연도별 공시가격 실화율은 두 개의 연구를 참조

했다. 2010-2019년 기간에 대해서는 조무상․박명호(2020)를, 2020-2022년 기간에

대해서는 송경호(2022b)의 연구를 사용했다.4)5) 마지막으로 본 연구에서 주택의 기

대수익률을 어떻게 계산하였는지를 살펴보자. 국내 부동산 시장에 대한 연구(이준

희․송준혁, 2007)에서는 자산시장의 균형 조건을 이용하여 주택의 기대수익률과 관

련된 다음과 같은 식을 제시한다.

   


   

이 식의 우변은 개인들의 주택이란 자본의 투자수익률을 의미한다. 는 주택의

임대수익(연세)을,    는 주택투자의기대수익률이다. 는 투자자가 주택 대신

투자한 자산의 수익율이다. 본연구에서는 주택자산의 장기투자성격을고려하여 5년

이상 장기 예금의 수익률을 사용하였다.        


를 이용하여 우리는 본

연구에서 사용할 주택의 기대자본수익률을 구할 수 있다.

<그림 1>은 감가상각률, 실질재산세율, 주택담보대출금리, 기대 인플레이션, 주택

4) 2009년은 2010년 수치를 그대로 사용하였고, 마찬가지로 2023년 이후 자료는 2022년 수치를 그

대로 사용하였다.

5) 다만, 이 두연구의 분석대상이 다르다는 점은 유의해야한다. 조무상 & 박명호(2020)의 연구

는 서울 아파트만을 대상으로 한 반면, 송경호(2022b)의 연구는 전국 공동주택을 대상으로 했

다.
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의 기대자본이득 등 주택 소유 비용 관련 데이터의 추세를 보여주고 있다. <그림 2>

는 로그를 취한 실질 주택가격, 실질 월세, 실질 주택 소유 비용, 월세/주택가격 비

율을 제시하고 있으며, <그림 3>은 로그 차분을 취한 이 변수들의 추세를 제시하고

있다.

<그림 1> 주택 소유 비용 관련 데이터

(A) 감가상각률() (B)실질재산세율(
)

(C) 주택담보대출금리() (D)기대 인플레이션(
)

(E) 주택의 기대자본이독()

주: 은 주택의 감가상각비율, 
은 실질재산세율, 은 주태담보대출금리, 

은 기대 인플레이션을,

는 주택의 기대자본이득을 나타낸다.
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<그림 2> 주요 변수

(A) 로그 실질 주택가격() (B) 로그 실질 월세()

(C) 실질 주택소유 비용() (D) 로그 월세-가격 비율()

주: 분석대상 주택은 서울지역 아파트이다.

<그림 3> 주요 변수의 로그 차분 값

(A) 로그 차분 실질 주택가격() (B) 로그 차분 실질 월세()

(C) 로그 차분 실질 주택 소유 비용() (D) 로그 차분 월세-주택가격 비율()

주: 분석대상 주택은 서울지역 아파트이다.



한국경제포럼 제 18권 제 1호10

Ⅲ. 계량경제모형

이 장에서는 Pan and Han(2024)의 방법론을바탕으로 월세-주택가격 비율과 주택

소유 비용 간의 장단기 관계를 다양한 모형을 통해 추정하고 비교할 것이다. 이를 통

해 데이터를 가장 잘 설명하는 모형을 선택할 것이다. 선택된 모형을 사용하여 이들

변수 간의 장단기 관계를 심도 있게 분석하는 것이 본 장의 목적이다. Gallin(2008)

이 사용한 선형 공적분모형과 선형 오차수정모형 같은 표준적 계량경제모형에 더해,

본 연구는 비선형 공적분모형과 국면전환을 반영한 비선형 오차수정모형도 추정하여

비교함으로써 어떠한 모형이 보다 더 데이터를 잘 설명할 수 있는지 살펴볼 것이다.

구체적으로, 다음 두 가지 접근법을 사용할 것이다:

장기 균형 관계 분석: 월세-주택가격 비율과 주택 소유 비용 간의 장기적 균형관계

를 분석할 것이다. 이를 위해 선형 공적분모형과 비선형 공적분모형(시차 가변 계수

공적분모형)을 비교하여 어느 모형이 더 적합한지 평가할 것이다.

오차수정모형 분석: 표준적인 선형 오차수정모형과 국면전환을 반영한 오차수정모

형을 추정하고 비교할 것이다. 국면전환 모형으로는 통상적인 마코프(Markov) 국면

전환 모형과 Chang et al.(2017)의 내생적 국면전환 모형을 각각 적용할 것이다.

이어서시간가변계수공적분모형과내생적 국면전환을 반영한오차수정모형에대

해 자세히 살펴보자.

1. 시간 가변 계수 공적분모형

로그를 취한 실질 주택가격을 , 로그를 취한 실질 월세를 , 로그를 취한 실질

주택 소유 비용을 라 하자. 식 (2)의 양변에 로그를 취한다면 이는 다음과 같은 선

형 모형이 만들어진다.

    

이 식에서     는로그를취한월세-주택가격비율이다. 그러나실증분석에
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서는 관측 불가능한 리스크 프리미엄를 제외한 주택 소유 비용을 이용하여 아래 식을

추정하게 된다.

    (3)

은 실질 주택 소유 비용
에 로그를 취한것이다. 식 (3)은 표준적인 선형 공적

분 모형으로 계수가 고정되어 있다는 점에서 고정계수 공적분모형이라 부를 수 있다.

Park and Hahn(1999)은 시간 가변 계수 공적분모형을 제안하고, 모형의 추정 방법

및 관련 검정 방법들에 대한 이론을 제시하였다. Pan and Han(2024)의 모형을 주택

가격 모형에 적용하면 아래와 같다.

  
  (4)

식 (4)는 계수 가 시간에 따라 변화하는 특징을 갖고 있는데   ,

  ⋯이며 푸리에 신축 함수(Fourier flexible form, FFF)를 따른다고 가정

하며 아래 에 의해 근사치가 구해진다.

    
  




  

  



        

   cos sin′ ∈ 

  ⋯  ′와   ⋯′ ⋯′′을 이용하여,

를 ′ 로 표현할 수 있고 이를 이용하여 시간 가변 계수 공적

분모형을 아래와 같이 쓸 수 있다.

  
′   

이 식에서   이며      이다. 모형의

추정은 Park and Hahn(1999)의 제안에 따라 정준 공적분 회귀(canonical

cointegration regression, CCR) 추정을 이용한다.
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2. 내생적 국면전환을 반영한 오차수정모형

국면전환을 반영한 오차수정모형은 아래와 같다.

       
  

  



      
  



 
    

～σ  

이 식에서  는 공적분모형의 잔차로 지난 기의 불균형오차를 나타낸다. 모형의

계수들이 각각 상태변수 가 0 혹은 1의 값을 가짐에 따라 두 국면(two-state)에서

다른 값들을 가지는 형태라는 점에서 국면전환이 반영된 오차수정모형이라는 할 수

있다. 이 모형의 상태변수 는 아래 식과 같이 1차 자기회귀 과정을 따르는 잠재변

수(latent variable) 와 역치 수준(threshold) 에 의해 결정되는 지시 함수

(indicator function)의 값에 따라 결정된다.

   ≥ 

      

특히   시점의 잠재변수의 오차항   과  시점의관측시계열의 오차항 가

상관관계(correlation)를 갖는 것이 내생적 국면전환 모형의 특징이다. 이는 다음 기

국면을 현재 기의 기저 시계열(underlying time series)의 함수로 정의하여 내생적으

로 결정되도록한 것이다. 아래식의 상관관계 이 0이 아니면 내생적 국면전환이 존

재함을 의미한다.

 

  
   





 (5)

우리 모형에서 잠재변수는 주택시장의 국면전환에 영향을 미치되 직접적으로 관측

할 수 없는 경제의 기초여건 외의 복합적 요인들을 포괄하는 개념이다. 현실에서 서

울의 아파트 시장의 국면 전환에 미치는 여러 요인들, 예컨대 금융규제와 같은 정부

의 정책변수, 그리고 시장참여자들의 주택시장에 대한기대 등은 직접적으로 관찰하
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고 측정하기 어렵다. 본 모형에서는 이러한 요인들을 모두 잠재변수로 놓고 분석을

진행한다. 내생적 국면전환 모형의 보다 자세한 특징 및 마코프 국면전환 모형과의

관계 등에 대해서는 Chang et al.(2017)의 2.2장을 참고하기 바란다. 모형의 추정은

최우추정법(maximum likelihood estimation)을 사용하는데, Chang et al.(2017)의

3장을 참고하였다.

Ⅳ. 실증분석결과

1. 단위근 검정 결과

<표 1>은 월세-주택가격 비율(    )과 주택 소유 비용()의 단위근 검정

결과를 보여준다. 검정 결과 월세-주택가격 비율에서단위근이 존재하는것으로 나타

났다. ADF 검정과 DF-GLS 검정 모두 단위근 존재의 귀무가설을 기각하지 못했다.

또한, KPSS 검정은 1% 유의수준에서 정상성의 귀무가설을 기각했다. 주택 소유 비

용에 대한 검정 결과는 다소 혼재되어 있다. ADF 검정 중 절편만 존재하는 경우는

단위근 존재의 귀무가설을 기각했으나, 절편과 선형 시간 추세를 넣은 ADF 검정과

DF-GLS 검정은이를 기각하지못했다. KPSS 검정은 1% 유의수준에서정상성의 귀

무가설을 기각했다. 비록 검정 결과가 완벽하게 일관되지 않지만, DF-GLS 검정과

KPSS 검정 결과를 중심으로 판단할 때, 두 변수 모두 단위근이 존재하는 것으로 볼

수 있다.

<표 1> 단위근 검정 결과

With intercept With intercept and linear time trend

ADF DF-GLS KPSS ADF DF-GLS KPSS

 -0.288 -0.065 15.273*** -2.903 -0.612 2.816***

 -3.054** -2.205 2.742*** -3.019 -2.654 2.305***

주: : 로그 월세-주택가격비율

: 로그 주택 실질 소유비용

ADF 검정과 DF-GLS 검정은 단위근이 있다는 것을 귀무가설로 하는 반면, KPSS 검정은 정상성을

귀무가설로 한다. ADF 검정의 10%, 5%, 1% 임계값은 절편만 있을 경우 각각 -2.57, -2.87,

-3.44이며, 절편과 추세가 모두 있는 경우 -3.13, -3.42, -3.98이다. KPSS 검정의 1% 임계값은

절편만 있을 경우 0.739이고, 절편과 추세가 모두 있는 경우 0.216이다. *, **, ***는 각각 10%,

5%, 1% 수준에서의 통계적 유의성을 나타낸다.
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2. 공적분모형 추정 결과

<표 2>는식 (3)의선형 공적분모형의추정 결과를제시한다. 주택소유비용의계

수 는 -0.054로 추정되었으나 통계적으로 유의하지 않았다. <표 3>은 선형공적분

모형에 대한 Phillips-Ouliaris 공적분 검정 결과를 보여주는데, 공적분이 존재하지

않는다는 귀무가설을 기각하지 못했다. 이는 월세-주택가격 비율과 주택 소유 비용

간에 선형공적분 관계가 존재하지 않는다는 것을 의미한다. 이러한 결과는 선형공적

분과오차수정모형등 전통적인시계열 모형들을적용하여서는주택가격, 월세, 주택

비용 사이의 장기균형 관계를 적절히 설명할 수 없다는 미국 주택시장에 대한 Gallin

(2008)의 연구와도 일맥상통한다(Mikhed et al., 2009; Clark and Coggin, 2011의

연구결과도 이와 유사하다).

<표 2> 고정계수 공적분 모형 추정치

Est. S.E.

 -6.260*** 0.603

 -0.054 0.170

Long-run variance of CCR errors

 4.236

주: 선형 공적분 모형의 추정결과. 표준오차는 각각의 추정계수 뒤에 제시되어 있다. TVC 모형에서

   로 설정할 경우 고정 계수 모형(선형 공적분 모형)이 된다. *, **, ***는 각각 10%,

5%, 1% 수준에서의 통계적 유의성을 나타낸다.

<표 3> 고정계수 공적분 모형에 대한 검증

value p-value

Phillips–Ouliaris statistic -0.068 0.986

Phillips–Ouliaris statistic -0.074 0.987

주: 귀무가설은 두 시계열이 (선형) 공적분되어 있지 않다는 것이다.

<표 4>는 식 (4)의 시간 가변 계수 공적분모형의 추정 결과를 제시한다. 다항식과

삼각함수의 차수는 BIC를 기준으로 각각   과   로 선택하였다. <Table 5>는

이러한 시간 가변 계수 공적분 모형의 적합성 검정 결과를 보여준다.6) 첫번째 검정

6) <표 5>의 두 검정의 결과는 함께 고려하여야 한다. 첫 번째 검정의 귀무가설 및 대립가설은 각
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(comparison)에서는 선형 공적분 모형과 시간 가변 계수 공적분 모형을 비교한다.

5% 유의수준에서 선형 모형이 적절하다는 귀무가설이 기각되어, 시간 가변 계수 공

적분 모형이 더 적합함을 나타낸다. 두 번째 검정은 시간 가변 계수 공적분의 존재

여부를 확인한다. 귀무가설(시간 가변 계수 공적분 존재한다)이 5% 유의수준에서

기각되지 않아, 시간 가변 계수 공적분이 존재함을 지지한다. <표 3>과 <표 5>의 결

과는 월세-주택가격과 주택사용자 비용의 장기 균형 관계 분석에 있어선형 공적분모

형보다 시간 가변 계수 공적분모형이 더 적합함을 보여준다.

<표 4> 시간 가변 계수 모형 추정치

Est. S. E.

 -6.21*** 0.135

Time-varying parameter 

 -0.093* 0.054

  
  0.137 0.132

  
 



-0.056 0.13

  cos
  0.045*** 0.014

  sin
  -0.081*** 0.004

  cos
  -0.005 0.004

  sin
  -0.008*** 0.002

Long-run variance of CCR errors

 0.0030

주: 시간가변계수 모형의 추정 결과를 나타낸다. 표준 오차는 해당 추정치 뒤에표기되어 있다. BIC를

통해 FFF 근사의 차수   와  가 선택되었다. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서

의 통계적 유의성을 나타낸다.

각 ‘고정 계수 공적분이 존재한다’ 및 ‘시간 가변 계수 공적분이 존재한다’이다. 이 검정은 두 모

형 모두에서 공적분이 존재한다는 것을 가정하고, 계수가 고정되어 있는지 아니면 시간 가변하

는지 여부를 검정한다. 두 번째 검정의 귀무가설 및 대립가설은 각각 ‘시간 가변 계수 공적분이

존재한다’ 및 ‘시간 가변 계수 가성회귀(spurious regression)가 존재한다’이다
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<표 5> 고정 계수 공적분 모형과 시간 가변 계수 공적분 모형 간의 비교 및 공적분 검정 결과

Comparison
Variable Added Test (VAT):

시간 가변계수 모형

Test Stat. 5% C.V. Test Stat. 5% C.V.

5150.50 11.07 8.16 9.49

주: Park and Hahn(1999)을 따라, 모델들에 4차 다항식 추세를 추가했다. BIC를 통해 FFF 근사의 차

수  와  가 선택되었다(    ). 첫번째 열은 고정계수 공적분 모형이 적합하다는 귀무가설

에 대해 시간 가변 계수 공적분 모형이 적합하다는 대립가설을 검정한 결과를 보여준다. 두 번째 열

은 시간 가변 계수 모형이 공적분되어 있다는 귀무가설에 대해 가성 회귀(spurious regression)라는

대립가설을 검정한 결과를 나타낸다.

<그림 4> 고정계수 모형과 시차 가변계수 모형의 잔차 및 시차 가변 계수 추정치

(A) 고정계수 공적분 모형과 시차가변계수 공적분 모형의 잔차

(B) 주택 소유 비용에 대한 시차 가변 계수

주: 왼쪽 패널에서 파란색 점선은 고정 계수 모형의 잔차를 나타내고, 빨간색 실선은 시차 가변 계수 모

형의 잔차를 나타낸다. 오른쪽 패널에서 실선은 시차 가변 계수의 추정치를 나타내며, 파란색 점선

은 95% 신뢰구간의 하한을, 붉은색 점선은 95% 신뢰구간의 상한을 나타낸다.
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일반적으로 장기에 있어 경제변수들이 매우 서서히 변화한다는 점(Park and Hahn

1999)에서 비선형 시간 가변 계수 공적분 모형을 사용하여 분석하는 것이 장기적인

월세-주택가격 비율과 주택의 소유비용 사이의 균형관계를 잡아내는데 더 적절할 것

으로 판단된다. <그림 4(A)>는 두 모형의 잔차를 비교한다. 시간 가변 계수 공적분

모형의 잔차는 정상 시계열로보이나, 선형 공적분모형의 잔차는 뚜렷한확률적 추세

를 보인다. 이는 앞선 검정 결과와 일치한다. <그림 4(B)>는 시간 가변 계수 공적분

모형에서 의 추정치 변화를 보여준다. 2009년에서 시작하여 2012년 2월까지 하락

하다이후상승하는 추세를 나타내다가 다시 2022년 3월부터하락하는 추세를 나타냈

다.

3. 오차수정모형 추정 결과

공적분 모형들의 추정 결과를 보면 시간 가변 계수 공적분 모형이 더 적합한 것으

로 나타나기 때문에 이 모형의 잔차를 장기균형에서 벗어난 불균형 오차로 이용하여

세가지 오차수정모형을 추정하였다. 첫번째는 통상적인 선형 오차수정모형, 두번째

는 마코프 국면전환을 반영한 오차수정모형, 세번째는 내생적 국면전환을 반영한 오

차수정모형이다. BIC 기준에 따라 선형 오차수정모형을 설정한 결과는 아래와 같다.

   
         (6)

  는 식 (4)의 시간 가변 계수 공적분 모형의 잔차이다. 이 모형의 추정 결과는

<표 6>에 제시되어 있다. 장기균형으로의 조정 속도를 의미하는 오차수정계수 는

-0.126로추정되고 1% 유의수준에서 통계적으로 유의한것으로 나타났다.   과

  의 계수 와 은 각각 0.244와 0.376로 추정되었고, 모두 1% 유의수준에

서 통계적으로 유의하다.    이므로 식 (6)를 아래와 같이 다시 풀어

쓰면 와 은 주택가격 모멘텀을 의미하는 계수임을 알 수 있다.

    
         

         
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추정결과가 보여주는 것처럼 와 가 양(+)의 값을 갖는다는 것은 주택가격 모

멘텀이 존재한다는 것을 의미한다. 즉, 이전 기 주택가격상승이 당기 주택가격 상승

으로 이어지는 현상이 존재함을 보여준다.

<표 6> 선형 오차수정모형 추정치

  
  

Est. S.E.

 -0.0006 0.0013

 -0.1264*** 0.0357

 0.2435*** 0.0593

 0.3762*** 0.0437

 0.0330*** 0.0125

 0.0002*** 1.1805e-05

Log-likelihood 501.72

AIC -991.45

BIC -972.36

주: 선형 오차수정모형의 추정 결과가 보고되어 있다. 표준 오차는 해당 추정치 뒤에 표기되어 있다. *,

**, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서의 통계적 유의성을 나타낸다.

<표 7>은 국면전환을 반영한 아래 오차수정모형의 추정 결과를 보여준다.

     
            ～

다른 계수들도 국면별로 다른 값을 갖도록다양하게 모형을 설정하고 추정을 해 본

결과,  와   의 계수가 국면에 따라 각각 다른 값을 가지는 모형이 데이터에

가장 적합한것으로 나타났다. 선형오차수정모형에 비해 국면전환을 반영할 때 로그

우도함수의 값이 높아지고 AIC와 BIC의 값이 낮아진 것으로 나타났으며,   와

  의 추정치가 국면마다 통계적으로 유의한 것으로 나타났다. 내생적 국면전환

모형과 마코프 국면전환 모형을 각각 추정한 결과, 두 모형의 계수는 대체로 유사했

다. 내생적 국면전환 오차수정모형의 추정 결과,   의 계수   의 추정치가

국면별로 큰 차이를 보였다.   는 주택가격 모멘텀의 정도를 나타내는데, 각 국

면별로 0.707(  )과 0.032(  )로 추정되었다. 이는 한 국면(  )에서는
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주택가격 모멘텀이 강하고 다른 국면(  )에서는 약함을 의미한다. 이에 따라

   국면을 강한 모멘텀 국면으로 그리고    국면을 약한 모멘텀 국면으로 부

를 수 있다. 오차수정계수는 두 국면 모두에서 음(-)의 값으로 추정되고 통계적으로

유의했다. 강한 모멘텀 국면에서는 -0.060, 약한 모멘텀 국면에서는 -0.241로 추정

되어, 약한 모멘텀 국면에서 오차수정 속도가더 빠른 것으로 나타났다. 이는 가격이

빠르게 상승하는 시기에 ‘균형가격’으로 되돌아오는 추세가, 상승세가 둔화되거나 하

락세로 전환할 가능성이 존재하는 시기의 추세보다느리다는 것을의미한다. 이는 가

격의 가파른 상승단계에서 왜 가격 안정화 정책의 효과가 제한적일 수밖에 없는가에

대한 시사점을 제공해준다.

<표 7> 국면전환모형추정치

  
  

ERS-ECM

(내생적 국면전환 오차수정모형)

MS-ECM

(마코프 국면전환 오차수정모형)

 0.000 0.000

  -0.241*** -0.222***

  -0.060*** -0.069***

  0.032*** -0.037***

  0.707*** 0.718***

 0.251*** 0.218***

 0.013** 0.017***

 0.013*** 0.013***

 0.992***

 0.832***

 0.830***

   Time-varying 0.951

   Time-varying 0.930

Log-likelihood 509.11 506.45

AIC -1002.23 -988.90

BIC -976.68 -976.54

LR test 5.331**

주: 국면전환을 포함한 오차수정모형의 추정 결과가 보고되어 있다. 처음 열은 내생적 국면전환 오차수

정모형의 추정 결과를 보여주며, 마지막 열은 마코프 국면전환 오차수정모형의 추정 결과를 나타낸

다. LR 테스트는 내생성의 존재에 대한 우도비 검정이다. 귀무가설은 내생성이 존재하지 않는다는

것(즉  )이다. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서의 통계적 유의성을 나타낸다.
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<그림 5> 모형에서 추정된 전이 확률

(A) Stay in the weak momentum state (B) From the weak to the strong momentum state

(C) Stay in the strong momentum state (D) From the strong to the weak momentum state

주: (a) 그래프는 약한 모멘텀 상태를 유지할 확률을 보여준다. 마찬가지로, (b) 그래프는 약한 모멘텀

상태에서 강한 모멘텀 상태로의 전이 확률을, (c) 그래프는 강한 모멘텀 상태를 유지할 전이 확률

을, (d) 그래프는 강한 모멘텀 상태에서 약한 모멘텀 상태로의 전이 확률을 나타낸다. 모든 그래프

에서 파란색 실선은 내생적 국면전환 모델에서, 빨간색 점선은 전통적인 마코프 전환 모델에서 계산

된 확률이다.

모형 비교 결과, 내생적 국면전환 모형이 마코프 국면전환 모형보다 데이터를 더

잘 설명하는 것으로 나타났다(선형 오차수정모형보다도 더 잘 설명한다). 우도비율

검정(likelihood ratio test, LR test)7) 결과 내생적 국면전환의 존재가 1% 유의수준

7) 우도비검정은 내생적 국면전환 모형에서 다음과 같은 귀무가설 및 대립가설을 검정한다.

      ≠

는 식 (5)의 상관관계이며 귀무가설이 성립하면 내생적 국면전환이 존재하지 않는다는 것을

의미한다. Chang et al.(2017)은   인 경우 내생적 국면전환 모형이 마코프 국면전환 모형

과 동일해진다는 것을 보였다.
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에서 확인되었다. 또한 내생적 국면전환 모형이 마코프 국면전환 모형보다 더 높은

로그우도함수값과 더낮은 AIC, BIC를보였다. <그림 5>는 두국면전환모형들의국

면 전이확률(transition probability)를제시한다. 마코프국면전환모형(빨간 점선)은

고정된전이확률을 가지는 반면, 내생적국면전환모형(파란 실선)은시간에따라 변

하는 전이확률을 나타낸다. 마코프 국면전환 모형에서는 다음 기로의 국면전환이 추

정 모형안의 기저 시계열의 실현치에 영향을 받지 않는다는 제약이 있는 반면 내생적

국면전환 모형에서 기저 시계열의 실현값이 다음 기 국면전환에 미친다고 가정한다.

이자율 뿐만 아니라 주택공급 등 다양한 경제 정책변수에 의해 영향을 받는 실제 주

택시장의 동학을 고려해보면 이는 매우 비현실적인 가정이다. 따라서 내생적 국면전

환 모형이 마코프 국면전환 모형보다 데이터를 더 잘 설명한다는 본 연구의 결론은

타당해 보인다.

한편 내생적 국면전환 모형의 주요 특징 중 하나는 잠재요소를 추출할 수 있다는

점이다. <그림 6>은 모형 추정을 통해 추출한 잠재요소를 나타내는데, 잠재요소의값

이 실선( 추정치)보다 높으면 강한 모멘텀 국면에 속하고 이보다 낮으면 약한 모멘

텀 국면임을 나타낸다. 전체 표본의 45%가 약한 모멘텀 국면에 그리고 55%가 강한

모멘텀 국면에 속하는 것으로 나타났다. 가장 최근에 발생한 약한 모멘텀 국면에서

강한 모멘텀 국면으로의 전환은 대략 2021년 3월에 발생했다. 흥미로운 것은 윤석열

정부가 들어선 2022년 5월부터현재까지 외견상시장 침체를나타내는 여러정황에도

불구하고 실제 모멘텀 전환은없었던 것으로 보인다. <표 8>은 내생적 국면전환 모형

에 포착된서울 아파트 시장의 특성들을 간략하게 서술한다. 강한 모멘텀 국면에서는

아파트가격 수익률의 지속성이 높고 오차수정이 느리게 진행되었는데, 월평균 아파

트가격 변화율은 0.404%이고 월평균 월세 변화율은 0.137%로 나타났다. 반면 약한

모멘텀 국면에서는 아파트가격 수익률의 지속성이 낮고 오차수정이 빠르게 이루어졌

는데, 월평균 아파트가격 변화율은 0.194%이고 월평균 월세 변화율은 -0.065%인

것으로 나타났다. 강한 모멘텀 국면과 약한 모멘텀 국면 모두에서 아파트 가격 상승

세가 유지된 것은 서울 아파트가격이 모멘텀 강도와 관계없이 비교적 안정적인 상승

세를 보인다는 것을 의미한다.
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<그림 6>

주: 위쪽 패널에 있는 붉은 색 선은 내생적 국면전환을 포함한 오차수정모형에서 추출된 잠재 요인의 값

을 나타낸다. 음영안에 있는구간은 약한모멘텀 구간을나타낸다. 아래쪽 패널에 있는 파란색 선은

전기 대비 서울지역 아파트 가격의 변화율을 의미한다.

<표 8> 각 국면의 특징

Weak Momentum Regime Strong Momentum Regime

전체 기간에서의 비중 45% 55%

주택가격 모멘텀의 강도 0.032 0.707

오차수정속도 -0.241 -0.060

월평균주택가격변화율 0.194% 0.404%

월평균월세변화율 -0.065% 0.137%
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Ⅴ. 결론 및 시사점

본 연구의 주요 결과를 다음과 같이 요약할 수 있다. 먼저, 일반적인 주택 가격 결

정 모형 이론이 예측한 대로 서울 아파트 시장에서도 월세-주택가격 비율과 주택 소

유 비용 사이에 장기적인 공적분 관계가 존재함을 확인하였다. 다만 그 관계는 선형

이 아닌 비선형으로 나타났다. 또한, 내생적국면전환모형기반오차수정모형이 서울

아파트 시장의 가격변동 추이를 설명하는 데 더 적절함을 검증하였다. 서울 아파트

시장은 강한 모멘텀 국면과 약한 모멘텀 국면 모두에서 매매 및 월세 가격의 상승세

가 유지되는 특징을 보인다. 이는 서울 아파트 시장이 모멘텀 강도와 관계없이 비교

적 안정적인 상승세를 나타내며, 따라서 가격 조정이 쉽게 발생하지 않음을 시사한

다.

이어서 본 논문의 후속 연구 과제에 대해 언급하고자 한다. 우리 모형에서는 주택

가격의 사이클이 강한 가격상승단계로 진입했을때, 이를 나타내는 잠재요인의 경계

값을 계산하였다. 자연스럽게 다음 과제는 이러한 국면전환을 결정하는 잠재요인에

영향을 미치는 거시경제 및 금융 변수들을 선별하는 것이다. 이에 대한 답은 매우 중

요한데, 만약 관측 가능한 방대한 거시경제 및 금융 변수들 중 잠재요인의 정도를 결

정하는 변수를 추출할 수 있다면, 이를 통해 현재 주택 시장이 강한 모멘텀 국면으로

전환되고 있는지를 판단할 수 있는 가능성이 열리기 때문이다. 이러한 작업에는

Adaptive LASSO와 같은 머신러닝 기법이 적용될 수 있을 것이다. 이를 통해 한국의

주택가격 변화율 예측에 어떤 거시경제 및 금융 변수가 주요한 역할을 하는지 분석하

는 작업은 의미 있는 후속 연구가 될 것이다.
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Modeling the Seoul Apartment Market: Application

of the Time-Varying Coefficient Cointegration

Model and the Error Correction Model with

Endogenous Regime Switching

Hansoo Choi*․Heejoon Han**․Pinshan Pan***

Abstract8)

This study enhances long-term and short-term time series models of housing
price fluctuations to analyze the dynamics of the Korean housing market.
Utilizing a time-varying coefficient cointegration model and an error correction
model with endogenous regime switching, it examines the movements in the
Seoul apartment market from June 2009 to June 2024. The analysis identifies a
nonlinear cointegration relationship between the rent-to-price ratio and the user
cost of housing. Furthermore, the endogenous regime-switching model
demonstrates superior explanatory power compared to the Markov
regime-switching model in describing housing market dynamics. The Seoul
apartment market is characterized by two distinct regimes: a strong momentum
regime (55% of the total period) and a weak momentum regime (45% of the
total period). In the strong momentum regime, housing prices exhibit high
persistence and slow reversion to the long-run equilibrium price, whereas the
opposite is observed in the weak momentum regime.
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