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농지의 비농업수익가치에 관한 연구*
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논문초록 1) 본 연구의 목적은 단위근 검정, 공적분 검정 및 구조형 VAR(Vector 

Autoregressive)모형 추정을 통해 한국 농지의 비농업수익가치 존재 및 크기를 

분석하는데 있다. 이에 대한 실증적 분석은 농지가격의 특성을 고려하여 도시근

교지역과 평야지역으로 구분하여 이루어졌다. 분석결과 두 지역 모두 1983년～

2002년 동안의 농지가격 변화에 있어 농업수익가치에 의해 농지가격이 결정된다

는 가정이 기각되었다. 이 결과는 동기간동안 한국 농지가격의 변동에는 농업수

익가치 뿐만 아니라 비농업수익가치가 일정 부분 기인한다는 것을 의미한다. 또

한 본 연구에서는 3변량 VMA(Vector Moving Average)모형을 통해 지대별 농지

가격을 영속적 농업수익가치, 일시적 농업수익가치, 비농업수익가치로 분해하였

다. 분해결과 농지가격에서 비농업수익가치가 차지하는 비중은 평야지역보다 도

시근교지역이 더 크게 나타났다. 또한 도시근교지역에서는 농지가격 변화에 있어

서 일시적 농업수익가치보다는 비농업수익가치 충격이 더 크게 기여하지만, 평야

지역에서는 반대로 농지가격 변화에 있어서 비농업수익가치 충격보다는 일시적 

농업수익가치 충격이 더 큰 영향을 미치는 것으로 나타났다.
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Ⅰ. 서 론   

부동산 가격은 일반적으로 토지수요와 공급, 투자가의 기대 및 경제정책에 따라 

결정되며, 부동산 가격에 거품이 생성되었다가 소멸하는 경우도 종종 발생한다. 가

격거품(price bubble)이란 시장기본가치와 자산의 실제가격 사이의 괴리를 나타내

는 개념으로, 어떤 자산의 가격이 상승할 것이라고 예상된다는 이유만으로 그 자산

의 현재가격이 높게 형성될 경우 가격거품이 존재한다고 볼 수 있다(Stiglitz, 

1990). 일본의 경우, 1987년 도쿄 중심부로 시작된 부동산 가격 급등이 1991년 일

본 전역으로 확산되었으며, 이후 부동산 가격거품 붕괴로 10년 이상의 장기침체를 

경험하였다. 우리나라의 부동산 가격도 대체적으로 상승하는 추세를 보였지만, 

1990년 들어 토지공개념제도 도입 등으로 인하여 하락세로 반전하기도 하였다. 

1998년 외환위기 이후에는 부동산 가격이 급격하게 하락했는데 이후 경제회복과 함

께 빠르게 다시 상승하였다. 최근에는 저금리 기조로 인해 아파트 가격을 중심으로 

주택가격이 단기간에 급상승하여 주택가격에 거품이 발생되었을 것이라는 우려가 

제기되고 있다. 일반적으로 부동산가격의 상승은 자산소득을 증가시키고, 이는 다

시 소비증가를 유발하여 국민총생산 증가에 기여하는 순기능을 가진다. 그러나 부

동산 가격의 급격한 상승으로 거품이 발생하게 되어 일시적으로 붕괴되면 경제에 

부정적인 영향을 미치게 되는데, 부(負)의 자산효과, 소득 및 자산분배의 불균형 

확대, 금융기관의 부실화 등의 부정적 효과가 발생하게 된다(김봉한, 2004).

이러한 논의는 농지 가격에 있어서도 마찬가지로 적용될 수 있다. 일반적으로 농

지의 장기 균형가격은 농지의 보유로부터 발생하는 미래 수익의 현재가치, 즉 농업

수익가치(market fundamentals)에 의해 결정된다(Burt, 1986). 그러나 현실에서는 

농업수익가치의 변동만으로 농지가격의 변화를 설명할 수 없는 상황이 나타나기도 

한다. WTO체제의 출범 이후 농산물분야의 무역 자유화가 진전되면서 국내농업의 

수익성은 악화되고 있는 상황이다. 1990년대 초와 2003년을 비교했을 때 논농사에

서 발생하는 미곡수입은 큰 차이를 보이지 않았지만, 생산비용 측면에서 중요한 농

지(논)가격은 동일 기간을 비교하면 2배 이상 상승한 것으로 나타났다. 즉 동일 기

간의 농지가격 변동에서는 농지가격과 미곡수입 사이에 뚜렷한 상관관계가 존재하

지 않는 것으로 나타났다. 이는 농지가격이 미곡수입의 흐름이라는 농업수익가치보

다는 다른 요인의 영향을 받아 상승하였다는 것을 의미한다. 본 연구에서 농업수익
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가치란 기대 농업수익의 현재가치를 의미하고, 비농업수익가치는 농업수익가치와 

실제 농지가격 사이의 괴리를 의미하며 정상적인 자본이득(전용가능성)뿐만 아니라 

비정상적인 기대자본이득(자산거품)까지 포함한다. 

만약 비농업수익가치에 의해 이와 같은 농지가격 상승이 이루어졌다면, 이는 국

내 농업경쟁력의 악화뿐만 아니라 정부에서 추진하는 영농규모화 확대 사업에도 중

요한 영향을 미칠 것이다. 왜냐하면 농지가격에 비농업수익가치의 비중이 높으면, 

이는 농지의 구입을 통해 발생할 수 있는 수익보다 농지 구입에 따른 비용이 더 크

게 되고, 이로 인해 농가의 영농규모화 확대와 농지 유동화를 어렵게 만들기 때문

이다. 또한 이러한 농지의 비농업수익가치는 생산비 상승 요인으로 작용하여 농업

경쟁력을 더욱 악화시킬 것이다. 아직까지도 농가자산에서 농지가 차지하는 비중은 

50% 내외로 농지가격의 변화는 농가자산 가치의 변화뿐만 아니라 농가경제에도 큰 

영향을 미치고 있다.1) 이는 농지가격의 변화가 농업생산비용 측면에서도 중요하지

만, 농가의 자산가치 측면에서도 중요한 요인으로 인식되고 있다는 것을 의미한다. 

만약 농지가격에 비농업수익가치가 존재한다면, 이는 농가의 자산가치 측면에서 자

산의 불안전성을 야기할 수 있다. 따라서 농지의 비농업수익가치 존재 여부 및 크

기에 대한 논의는 농업정책적 측면에서 중요한 시사점을 제공할 것이다.

본 논문은 먼저 농지가격에 비농업수익가치가 존재하는지 여부를 계량경제학적

으로 검정하고, 만약 농지가격에 비농업수익가치가 존재할 경우에는 그 크기를 규

명하고자 한다. 위에서 논의된 것처럼 농지가격에 있어 비농업수익가치의 존재 여

부 검정은 농지정책, 나아가 농가경제 정책에 있어서 유용한 연구라고 생각된다. 

그러나 아직까지 국내에서는 농지의 비농업수익가치 존재 및 크기에 대한 연구는 

거의 이루어지지 않고 있으며, 농지전용에 따른 농지가격 변화의 서술적 연구가 주

로 이루어졌다(주봉규, 1985; 김정부, 1990; 백선기, 1998). 유시용(1993)은 시장기

본가치를 자산가격의 추세로 간주하고, 자산의 가격을 시간에 회귀분석 시켰을 때

의 잔차항을 가격거품으로 정의하였지만, 이는 거품의 정확한 식별이라는 관점에서 

문제점을 지니고 있다. 이정환․조재환(1996)의 연구는 농업수익요인과 자본이득

요인을 동시에 고려하여 분석을 시도하였지만, 농지가격에 존재할 것으로 예상되는 

비농업수익가치에 대해서는 논의하지 않았다. 이용만(1996)은 토지의 용도변경을 

 1) 우리나라 농가자산에서 토지자산(농지)이 차지하는 비중은 2002년 48.8%에서 계속 증가하

여 2006년에는 58.4%를 차지하고 있다.
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고려한 지가결정모형에서 가격거품2)이 존재하는지 여부를 검정하였다. 검증결과 

토지 용도변경에 대한 기대를 고려한 지가결정모형에서는 가격거품이 존재하지 않

는 것으로 나타났다. 그러나 토지의 용도변경에 대한 기대를 고려하지 않는 지가결

정모형에서는 가격거품이 존재하는 것으로 나타났다. 따라서 본 연구에서는 선행연

구인 이용만(1996)의 연구결과를 반영하여 전용에 따른 기대자본이득을 농업수익

가치와 구별되는 비농업수익가치로 가정하고 분석하고자 한다.

외국에서는 농지의 비농업수익가치 존재 여부에 대하여 많은 연구가 이루어졌다

(Tegene and Kuchler, 1993; Falk and Lee, 1998; Roche and Mcquinn, 2001). 

Tegene and Kuchler(1993)와 Roche and Mcquinn(2001)의 연구에서는 미국과 아

일랜드 지역에 대한 비농업수익가치 존재 여부에 대해서 각기 다른 방법론을 통해 

검정하였다. 그러나 이 연구들은 단순히 이들 지역에 비농업수익가치 존재 여부만 

분석하였고, 농지가격 구성요소에 충격이 주어졌을 때 변화 분석과 크기에 대한 연

구는 시도되지 않았다. Falk and Lee(1998)에서는 아이오와주의 농지가격을 실증

분석하였는데, 이들은 농지가격의 구성요소를 영속적인 시장기본가치, 일시적인 

시장기본가치와 비시장기본가치 요인으로 구분하여 농지가격 구성요소에 충격이 주

어졌을 때 농지가격에 얼마만큼의 영향을 미치는지 살펴보았다. 본 연구에서는 

Falk and Lee(1998)의 분석방법을 이용하여 농지가격 내 농업수익가치와 비농업수

익가치 크기를 각각 계측하였다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 먼저 다음 장에서는 연구자료 및 분석모형을 제

시한다. 제 3장에서는 분석결과를 제시하고, 마지막으로 연구결과를 요약하고 정책

적 함의를 논의한다.

Ⅱ. 연구자료 및 분석모형

1. 농지가격 모형

본 연구에서는 농업수익요인뿐만 아니라 자본이득요인3)을 함께 고려한 농지가격 

 2) 비정상적 자본이득만을 의미한다.

 3) 정상적인 자본이득뿐만 아니라 비정상적인 기대자본이득(전용가격, 자산거품 등)까지 포함한

다.
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모형을 개발하고자 한다. 위험 중립적 농업생산자는 소비와 농지구입에 대한 의사

결정에 관하여 다음의 동태적 효용극대화 문제를 고려한다. 이 농업생산자가 소비

행위로부터 획득할 수 있는 효용의 합을 극대화한다고 가정하면, 농지시장에 있어

서 이러한 동태적 효용극대화 문제는 아래의 식과 같이 표현될 수 있다.

 
 

∞

   

s.t.,           .

여기서 는 기가 시작될 때의 농지 단위당 가격, 는 t기가 시작될 때의 농지

보유량, 는 기의 농지보유에서 발생하는 단위당 농업소득, 는 기에 발생한 

외생적 소득, 그리고     는 할인율이다. 만약 이 실질 시장이자율을 

나타내면, 위 식은 미래 소비 흐름에서 획득되는 효용의 현재가치를 최대화하는 것

을 의미한다. 

이제 , 와 가 기에서는 알려져 있고,  기에서는 알려져 있지 않다고 

가정하면, 위의 최대화 문제에서 소비 를 선택변수로 규정하고 농지보유량 를 

상태변수로 취급하여 다음과 같이 축약적 예산제약식을 상태방정식으로 재정리할 

수 있다.

           .

이 때 Bellman 방정식은 다음과 같이 표현된다.

        .

위 문제의 1계 필요조건을 정리하면

     . (1)
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가치함수  를 에 대하여 미분한 후 정리하면  

        


  
. (2)

식 (1)과 식 (2)를 결합하여 다음의 식을 도출할 수 있다.

        .  (3)

식 (3)을 (1)에 대입하면 다음과 같은 차익거래 방정식(arbitrage equation)을 도출

할 수 있다.

      . (4)

식 (4)에 따르면 기 농지의 단위당 가격 는  기의 할인된 농지가격과 농

업소득의 합과 같아야 한다. 만약 좌변과 우변이 상이할 경우에는 기와  기 

사이의 차익거래가 발생하게 되며, 이러한 차익거래는 좌변과 우변이 일치될 때까

지 지속됨을 의미한다. 

시차연산자(lag operator)를 이용하여 식 (4)를 다시 정리하여 쓰면 다음과 같다.

  
   . (5)

식 (5)의 좌변의 연산자를 역 변환하여 에 대하여 풀면 

    
   . (6)

여기서 는 임의의 확률적 추세로   
   를 만족한다.    이기 

때문에 위 식 (6)은 다음과 같이 전개될 수 있다.
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  
 

∞

 
    (7)

      
 

∞

    

식 (7)에 따르면, 기의 단위당 농지가격은 할인된 미래의 기대농업수익과 비농

업수익으로 이루어진 것을 알 수 있다. 이 때 미래 기대농업수익의 현재가치를 나

타내는 우변의 첫 번째 항목은 농업수익가치(market fundamentals)이며, 두 번째 

항목은 돌발적인 개발이익(농지전용) 등으로 실현될 수 있는 비농업수익가치를 나

타낸다. 이 경우 투기적 유인에 따른 기대수익은 존재하지 않는다는 의미에서 임의

적인 것으로 해석할 수 있으며,   를 만족한다. 비농업수익가치의 발생

과 성장은 효율적인 시장기능과 배치되지 않을 수 있다는 주장은 위의 항등식이 성

립하는 경우를 의미한다. 왜냐하면 비농업수익의 현재 가치가 다음 기의 할인된 기

대 비농업수익의 가치와 동일한 경우는 최적해의 집합에 포함되기 때문이다(식 (6)

참조).

다음은 앞에서 도출된 농지가격 결정모형을 이용하여 농지의 비농업수익가치 존

재 여부의 검정 방법을 고려해 본다. 먼저, Campbell and Shiller(1987)의 논의를 

참고하여 스프레드()를 다음과 같이 정의한다.4)

      (8)

농지가격()이 식 (7)의 우변 첫 번째 항과 같이 정의될 수 있다면, 식 (8)은 

와 의 선형결합 형태로 나타낼 수 있다.

   
 

∞

   또는  (9)

      (10)

 4) 에 대하여 고정할인율(constant discount rate)을 가정한 Campbell and Shiller(1987)의 연

구에 따라 본 연구에서도 이 고정되었다고 가정하였다.
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만약 농지가격()에 비농업수익가치가 존재한다면, 다음의 식 (7a)과 (9a)와 

같이 나타낼 수 있다.

  
 

∞

     (7a)

   
 

∞

     (9a)

위의 식 (9a)는 농지의 비농업수익가치 존재 여부를 검정하는 기본모형이다. 앞

의 식 (6)의 가정에 의해서 만약 비농업수익가치가 존재한다면,   , 

   이기 때문에 는 단위근(unit root)을 가지는 불안정적(nonstationary)인 

시계열 자료가 된다. 그러나 만약 가 안정적(stationary)이고 비농업수익가치가 

존재하지 않는다면, 식 (9)와 (9a)에 의해서 스프레드()는 안정적이 되고, 식 

(10)에 의해서  또한 안정적인 시계열 자료가 된다. 따라서 만약 농지의 비농

업수익가치가 존재하지 않고 가 안정적이면, (i) 는 안정적이 되고, (ii) 

농지가격()와 임차료()는 (1,1)차수의 공적분관계가 존재하게 된다(Campbell 

and Shiller, 1987). 그러나 이 기간 변동할인율이고 불안정시계열이라면, 임대료

의 차분시계열이 안정시계열이라 하더라도 와 는 불안정시계열이 되기 때문

에 Campbell and Shiller의 공적분 검정 방식은 성립하지 않는다(Craine, 1993). 

고정할인율은 앞의 식 (4)의 차익거래방정식(      )을 회귀모형으

로 바꾸어 추정될 수 있다(West, 1987). 그러나 차익거래방정식의 와  사이

에는 계열 상관이 존재하게 되어 최소자승법(OLS)을 사용하게 되면 추정량의 편이

(bias)가 발생하게 된다. 이를 보정하기 위해 도구변수추정법(instrumental 

variables estimation), 최우추정법(maximum likelihood estimation), 2단계 최소자승

법(two stage least square estimation), 적률추정법(method of moments) 등의 방법

이 이용될 수 있다(Anselin, 1988). 본 논문에서는 최우추정법을 사용하여 고정할

인율을 추정하였다.5)

 5) 도시근교지역과 평야지역의 고정할인율은 각각 2.51과 2.50으로 지역간 큰 차이가 발생하지 

않았다.
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이러한 논의를 바탕으로 본 연구에서는 농지의 비농업수익가치를 파악하는 방법

으로 단위근 검정법을 사용하기로 한다.

2. 비농업수익가치 크기 추정

본 연구에서는 축약형 VAR(reduced-form VAR) 모형 추정결과를 이용하여 구조

형 VAR(structural VAR) 모형의 외생적 확률오차항, 즉 구조형 충격항을 식별해 내

는 Blanchard and Quah(1989) 분해 기법을 사용해서 구조형 충격이 농지가격, 임

차료, 이자율 변화에 미치는 효과를 살펴보고, 이를 통해 농지의 비농업수익가치를 

추정하려고 한다. 본 연구에서는 구조형 충격을 크게 세 가지로 구분하였다. 첫째, 

영속적 농업수익가치 충격(permanent fundamental shocks)으로 임차료와 이자율에 

영향을 미치며 기술발전, 지구 온난화와 같은 기후변화, 정부 정책변화 등을 예로 

들 수 있다. 둘째, 일시적 농업수익가치 충격(temporary fundamental shocks) 역시 

임차료와 이자율에 영향을 미치지만 그 효과가 제한적인 것으로 일시적 농업생산성 

증대, 기상재해, 예기치 못한 통화 공급량 변동 등이 그 예라 할 수 있다. 셋째, 

비농업수익가치 충격(non-fundamental shocks)으로 농지가격에는 영향을 미치지만 

임차료와 이자율에는 영향을 미치지 않는 것을 의미한다.

먼저 다음과 같은 3-변량 VMA(Vector Moving Average) 모형을 고려하자. 첫째, 

는 임차료 수입의 변화를, 둘째,   는 임차료 수입과 이자율간의 스프레

드를, 마지막으로, 6)는 농지가격과 임차료간의 스프레드를 의미한다.


  



        
        
        





, (11) 

                        7)

                

여기서             
 ⋯ for      . 는 임차

 6) 구조적 VAR모형을 적용하기 위해서는 시계열 변수들의 안정성이 검정되어야만 한다. 본 연구

에서 가 정상성 조건을 충족하기 못하기 때문에 이를 차분한 변수를 사용하기로 한다.

 7)          
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료, 는 개인대출이자율, 는 스프레드(   ), 는 고정이자율, 

     , 는 영속적 농업수익가치 충격, 는 일시적 농업수익가치 충

격,  비농업수익가치 충격,        을 나타낸다.

그러나 는 관측이 불가능하기 때문에 구조형 VAR모형은 직접 추정될 수 없다. 

그렇기 때문에 축약형 VAR모형을 추정한 후, Blanchard and Quah 분해 기법을 

이용하여 을 계산해 낼 수 있다. 왜냐하면 축약형 VAR모형에서 식 (12)에서 보

는 바와 같이 는 의 1단계 후 예측오차이고, 구조형 VAR에서는 

          가 1단계 예측오차이기 때문에, 축약형 VAR모형의 

잔차항 는 구조모형의 잔차항 들의 선형결합 관계로 표시될 수 있다(Hamilton, 

1994). 






        
        
        





. (12)

그리고 축약형 VAR모형은 다음 식 (13)과 같이 나타낼 수 있다.

           

       (13)

     
  
  
  

 (14)

             (14-1)

여기서,              
 ⋯for      을 나타낸다. 

그러므로  을 추정하게 되면 구조모형의 잔차항 추정치는   
을 이

용하여 계산할 수 있다. 위의 식 (13)에 표시된 축약형 VAR 추정식과 식 (14)에 

제시된 잔차항의 공분산 행렬이 대칭적(        )인 성질을 이용하여 

구조모형 잔차항의 공분산에 대한 6개의 방정식을 도출 할 수 있다. 그러나 미지수

가 9개인  을 추정하기 위해서는 3개의 추가적인 제약조건이 부과되어야 한다. 

본 연구에서는 Falk and Lee(1998)의 제약조건 가정에 기초하여 3개의 추가적인 
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제약조건을 부과하였다. 첫째 조건은     . 이는 일시적 농업수익가치 충격

은 임차료에 영속적인 효과(permanent effect)를 미치지 못함을 의미한다. 둘째와 

셋째 조건은         . 이 조건은 비농업수익가치 충격이 임차료와 

이자율에 아무런 영향을 미치지 못함을 의미한다. 즉 식 (14)의 에서 도출된 6개

의 식별제약식과 3개의 추가적인 제약조건 부과로  은 완전히 식별 가능하다.

3. 분석자료

농지의 비농업수익가치 존재 여부 검정에 사용된 자료는 1983년부터 2002년까지 

20년간 연도별 농지가격, 농지임차료 자료이며, 본 연구에서는 이를 지대별로 도시

근교지역과 평야지역으로 구분하여 사용하였다.8) 농지(답)가격은 농가경제통계연

보와 농림업주요통계의 자료, 임차료는 농가경제통계연보의 토지용역비 자료, 개

인대출이자율은 한국은행의 조사통계월보에서 시중은행 1년 만기 가중평균 대출금

리 자료를 이용하였다.9) 실제분석에서는 소비자물가지수(2000년 기준)로 디플레이

트한 자료를 사용하였다.

<그림 1> 지대별(도시근교지역, 평야지역) 농지가격 및 임차료 변화
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    <평야지역>                                <도시근교지역>

 8) 도시근교지역은 시․군청 소재지 및 도시에 인접한 지역이고, 평야지역은 지역내의 들이 

75%정도 또는 이상인 지역을 의미한다.

 9) 본 모형에서 이자율 변수를 1년 만기 대출금리 자료로 사용한 이유는 농지구입의 대부분이 부

채(은행대출)를 통해 이루어지기 때문에 기회비용을 고려한다는 측면에서 1년 만기 대출금리 

자료를 사용하였다.
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<그림 1>에서 보는 바와 같이 도시근교지역과 평야지역의 농지가격은 우리나라

의 부동산가격과 마찬가지로 대체적으로 상승 추세를 보이고 있다. 특히 1980년대 

말 대규모 국제수지 흑자 등에 힘입어 농지가격도 크게 상승하였다가 1990년 초에 

토지공개념제도 도입으로 상승세가 감소하였다. 이후 1998년 외환위기 이후 경제

가 회복되면서 농지가격은 다시 급상승하였다. 임차료는 도시근교지역과 평야지역 

모두 증가하는 추세를 보이고 있었지만, 2000년 이후 국내농업의 수익성이 악화되

면서 농지임차료가 하락하는 추세를 보이고 있다.

Ⅲ. 분석결과

1. 농지가격 내 비농업수익가치 존재 여부 검정

단위근 검정 방법으로는 DF검정법, ADF(Augmented Dickey-Fuller)검정법, 

Phillips-Perron 검정법이 있으나, 본 연구에서는 ADF검정법을 실시하여 농지가격

()과 임차료()의 단위근 보유 여부를 판단하였다.10)

DF검정모형에 차분추가항(augmented terms; 차분변수의 시차변수)을 추가시키

면  ∼ 가 된다는 원리를 이용한 기법으로, 검정에 사용되는 모형은 아래와 같

다.

    
 



   (15)

<표 1>에 단위근 검정 결과 도시근교지역과 평야지역의 모든 수준변수는 ADF 검

정 통계량이 임계치보다 작기 때문에 단위근을 가지고 있다는 귀무가설

    을 기각할 수 없다. 그러나 도시근교지역과 평야지역의 모든 1차 차분 

변수의 경우, 검정통계량이 각각 1%와 5% 유의수준에서의 임계치보다 크기 때문

에 단위근을 가지고 있다는 귀무가설    을 기각하는 것으로 나타났다. 이 

결과는 농지가격과 임차료 변수가 모두 1차 차분할 경우 안정적이라는 것을 의미한

10) 분석의 편의를 위해 농지가격과 임차료를 모두 자연로그로 변환하여 분석하였다.
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다. 따라서 만약 농지의 비농업수익가치가 존재하지 않는다면, 식 (9)와 식 (10)에 

의해서 농지가격과 임차료는 (1,1)차수의 공적분관계가 존재하게 된다. 그러나 비

농업수익가치가 존재하게 될 경우, 와 가 안정적이더라도 농지가격과 임차

료간에 공적분 관계가 존재하지 않게 된다. 이러한 논의를 바탕으로 농지가격과 임

차료간의 공적분 관계가 성립하는지를 살펴보았다.

<표 1> 단위근 검정결과

평야지역 도시근교

수준변수 1차 차분 수준변수 1차 차분

농지가격 0.734 -2.207** 0.712 -3.005***

임차료 -0.100 -3.508*** -0.394 -2.750***

*** 유의수준 1%, ** 유의수준 5%, * 유의수준 10%

공적분 검정 방법으로는 크게 2가지 방법이 있다. 첫 번째는 회귀잔차 에 대한 

단위근 검정을 통한 방법(ADF 검정법)과, 두 번째는 다변량 시계열분석에 의한 공

적분 검정 방법으로 요한슨(Johansen) 검정법이 있다. 본 연구에서는  단위근 검정 

방법(ADF 검정법)과 요한슨 공적분 검정 방법을 병행하였다. 요한슨 공적분 검정 

결과는 아래의 <표 2>와 같다.

<표 2> 요한슨 공적분 검정 결과

특성근 검정통계량(LR) 1% 임계치 5% 임계치 귀무가설

도시근교

(lag=1)

0.837 45.693 60.16 53.12 r=0

0.341 11.146 41.07 34.91 r≤1

0.156 3.215 24.60 19.96 r≤2

0.000 0.001 12.97 9.24 r≤3

특성근 검정통계량(LR) 1% 임계치 5% 임계치 귀무가설

평야

(lag=1)

0.857 30.527 60.16 53.12 r=0

0.536 5.013 41.07 34.91 r≤1

0.377 1.217 24.60 19.96 r≤2

0.000 0.058 12.97 9.24 r≤3

<표 2>에 따르면, 모든 지역에서 농지가격과 임차료 간에 공적분 관계가 존재하
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지 않는 것으로 나타났다11). 도시근교지역은   =45.693, 평야지역에서는 

  =30.527로 1%의 유의수준에서 귀무가설을 기각할 수 없음을 알 수 있다. 

r≤1, r≤2, r≤3의 경우에도 위의 두 지역은 귀무가설을 기각할 수 없으므로 각각 

1% 유의수준에서 공적분 관계가 없다고 결론지을 수 있다. 이는 농지가격과 임차

료의 1차 차분 변수가 모두 안정적이지만 스프레드()는 불안정적이기 때문에, 농

지가격 내 비농업수익가치가 존재하는 식 (9a)가 성립하는 것을 의미한다. 즉, 평

야지역과 도시근교지역 모두 농지의 비농업수익가치가 존재한다는 것이다. 이는 안

정적인 임차료에서 불안정적인 스프레드()가 형성되기 위해서, 반드시 불안정한 

비농업수익가치가 존재하여야만 형성될 수 있기 때문이다. 위 분석결과는 1983

년～2002년 동안의 농지가격에 있어서 평야지역과 도시근교지역 모두 농지가격 내 

비농업수익가치가 존재한다는 것을 의미한다. 이는 선행연구인 이용만(1996)의 연

구결과와 일치한다.

2. 비농업수익가치 크기 

지금까지 우리나라 지대별 농지의 비농업수익가치 존재 여부를 검정하였고, 도시

근교지역과 평야지역 모두 농지의 비농업수익가치가 존재하는 것으로 나타났다. 다

음으로는 비농업수익가치 크기를 추정하고자 한다. 일반적으로 농지의 비농업수익

가치에 대한 정의는 명확하지만, 실제로 특정시기에 비농업수익가치의 존재 및 크

기에 대한 검정은 사후적으로만 가능하고 표본기간을 어떻게 설정하는가에 따라 상

이한 결과가 도출되는 문제점이 있다(김봉한, 2004).

구조형 VAR 모형을 통해 도시근교지역과 평야지역 농지의 비농업수익가치 크기

를 분석하기 위해서는 시계열 변수(     들의 안정성이 검정되어야

만 한다. <표 3>에 의하면 위의 시계열 변수들은 모두 안정적인 시계열 변수임을 

알 수 있다.

11) 도시근교지역 ADF 검정통계량은 -2.134, 평야지역 ADF 검정통계량은 -1.291로 두 지역 모

두 유의수준 1% 하(1% 임계치는 -3.75)에서 농지가격과 임차료 간에 공적분 관계가 존재하

지 않는다는 귀무가설을 기각할 수 없는 것으로 나타났다.
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<표 3> VAR 분석을 위한 단위근 검정결과

평야지역 도시근교

 -3.508*** -2.750***

   -3.301** -4.167***

 -2.638*** -6.245***

*** 유의수준 1%, ** 유의수준 5%, * 유의수준 10%

먼저 비농업수익가치 크기를 규명하기 위해서는 축약형 VAR 모형 추정결과를 이

용하여 구조형 모형의 외생적 확률오차항, 즉 구조형 충격항(영속적 농업수익가치 

충격, 일시적 농업수익가치 충격, 비농업수익가치 충격)을 분해하여야 한다. 추정

된 VAR결과와 식 (12)에 나타난 와 의 관계를 통해서, 각 시계열 변수의 영속

적 농업수익가치 충격(), 일시적 농업수익가치 충격(), 비농업수익가치 충격

()의 효과를 분해할 수 있다. 그러나 위의 시계열 변수는 차분변수로 실제분석에 

있어서 해석상 제약이 있기 때문에 실제 농지가격에 대한 구조형 충격항으로 분해

할 필요가 있다. 실제 농지가격에 있어 각각의 구조형 충격항이 기여하는 부문으로 

분해한 결과를 보여주는 역사적 분해(historical decomposition)는 다음의 <그림 2>

와 같다(Lee, 1998; Falk and Lee, 1998).12)

<그림 2>에 의하면 평야지역에서는 역사적으로 일시적 농업수익가치 충격이 비

농업수익가치 충격보다 농지가격에 더 많은 기여를 하는 것으로 나타났다. 또한 이

를 도시근교지역의 일시적 농업수익가치 충격과 비교할 때에도 더 큰 것으로 나타

났다. 이는 평야지역에서 일시적 농업생산성 증대, 기상재해 등과 같은 일시적 농

업수익가치 충격부문이 도시근교지역과 비교하여 농지가격 변화에 더 큰 영향을 미

친다는 것을 의미한다. 반대로 도시근교지역의 농지가격 분해결과는 비농업수익가

치 충격이 일시적 농업수익가치 충격보다 크다는 것을 보여준다. 또한 도시근교지

역의 비농업수익가치 충격이 평야지역의 비농업수익가치 충격보다 상대적으로 더 

12) 먼저 임차료는             의 관계가 성립되기 때문에, 만약 

을 알 수 있다면           을 추정할 수 있다. 다음으로 농지가

격은                         

을 통해서,                   을 구성할 수 있

다.
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<그림 2> 농지가격(자연로그)의 각 구조별 충격항 분해
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       <평야지역>                                 <도시근교지역>

크게 나타났다. 이를 통하여 다른 지역보다 도시근교의 농지가격이 비농업수익가치 

충격에 의해 더 많은 영향을 받는 것으로 유추해 볼 수 있다. 

위의 결과를 종합하여 보면, 평야지역은 도시근교지역보다 일시적 농업수익가치 

충격에 의한 농지가격 변화가 크게 나타났고, 도시근교지역에서는 평야지역과 달리 

일시적 농업수익가치 충격보다는 비농업수익가치 충격에 의한 농지가격 변화가 크
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게 나타난 것을 알 수 있다. 즉 도시근교지역에서는 토지전용과 같은 기대자본이득

요인에 의해 농지가격이 다른 지역보다 더 많이 상승하였다는 것을 의미한다. 그러

나 평야지역에서 도시근교지역과 비교하여 일시적 농업수익가치 요인의 영향이 더 

큰 이유는 농지가격 결정에 있어서 기대자본이득과 같은 비농업수익요인 보다는 농

업수익요인(예, 일시적 농업생산성 증대, 기상재해 등)이 더 큰 영향을 미칠 수 있기 

때문인 것으로 생각된다.

다음의 <그림 3>는 실제 농지가격과 농업수익가치 부문(영속적 농업수익가치와 일

시적 농업수익가치의 합)을 비교한 것이다. 두 지역의 농지가격과 농업수익가치 부

문이 비슷한 추세를 가지는 것을 알 수 있다. 평야지역과 도시근교지역 모두 1988

년 이후 농지가격이 급상승하면서 농지가격과 농업수익가치 부문의 격차가 급격히 

증가하는 것으로 나타났다. 이 시기에 농지가격은 농업수익가치 충격에 의해 상승

하였다기 보다는 비농업수익가치 충격에 의해서 상승하였다는 것을 의미한다. 이는 

앞에 <그림 2>에서 보는 바와 같이 두 지역 모두 이 시기에 비농업수익 충격이 급격

히 증가하는 것을 통해서도 알 수 있다. 1991년 토지공개념 제도가 도입된 이후 도

시근교지역과 평야지역의 실질농지가격이 하락하면서 농지가격과 농업수익가치 부

문의 격차가 감소한 것으로 나타났다. 그러나 2000년 이후 경제회복과 농지의 거래

규제를 완화하는 정책이 시행되면서 농지가격과 농업수익가치 부문의 격차가 급격

히 확대되고 있는 추세이다. 2002년 기준으로 평야지역의 농지가격에서 농업수익

가치 부문이 차지하는 비중이 약 65%내외로 나머지 35%는 비농업수익가치에 의

한 농지가격 구성 비중으로 이해할 수 있다. 동 기간에 도시근교지역에서는 농지가

격에서 농업수익가치 부문이 차지하는 비중이 평야지역보다 더 낮은 약 55% 정도

로 평야지역보다 비농업수익가치의 비중이 더 높은 것으로 나타났다. 그러나 본 연

구결과는 고정할인율 가정 하에서 도출되었기 때문에 최근의 시장이자율 하락 등과 

같이 이자율이 변동될 경우에 그대로 적용되기에는 제약이 있다. 왜냐하면 시장이

자율의 하락에 따른 요구수익률의 하락은 농업수익가치의 상대적인 크기를 증가시

킬 것이기 때문이다. 따라서 본 연구에서 추정된 2000년 이후의 농업수익가치 크기

는 과소추정 되었을 가능성이 있는 것으로 생각된다.
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<그림 3> 실제 농지가격과 농업수익가치 충격부문 비교
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Ⅳ. 요약 및 결론 

농지가격에 비농업수익가치가 존재하게 되면 농지 유동화가 어렵고, 또한 생산비 

상승 요인으로 작용하여 농업경쟁력을 더욱 악화시킬 수 있다. 따라서 농지의 비농

업수익가치 존재 여부 및 크기에 대한 검정은 향후 쌀 가격과 같은 농업수익가치의 

변화에 농지가격이 어떻게 변화하는지를 예측하는 것과 같은 우리나라 농업 정책수

립에 있어서 적지 않은 시사점이 있을 것으로 생각된다. 본 연구에서는 농지가격을 

농업수익가치와 비농업수익가치의 두 부분으로 구분하여 설명하는 동태적 농지가격 

결정모형을 개발하고, 이를 이용하여 i) 한국농지가격에 존재할 것으로 예상되는 

비농업수익가치의 존재 여부를 실증적으로 검증하고, ii) 만약 농지가격에 비농업

수익가치가 존재한다면 크기가 어느 정도인지, 특히 지대별(도시근교지역, 평야지

역)로 차이가 얼마만큼 존재하는지를 밝혀봄으로서 비농업수익가치의 상대적 크기

를 실증적으로 규명하였다.

본 연구의 주요 실증분석 결과는 다음과 같이 요약될 수 있다.

첫째, 단위근과 공적분 검정결과 국내 평야지역과 도시근교지역 모두 농지의 비

농업수익가치가 존재하는 것으로 나타났다. 둘째, 1988년 이후와 2000년 이후의 

농지가격의 급격한 상승에는 비농업수익가치의 영향이 상대적으로 큰 것으로 분석

되었다. 한편 평야지역과 비교하여 도시근교지역의 농지가격이 비농업수익가치에 

의해서 더 많은 영향을 받은 것으로 나타났다. 따라서 향후 국내 쌀 가격 하락과 

같은 영속적 농업수익가치 충격이 발생하였을 때 평야지역과 도시근교지역의 농지



농지의 비농업수익가치에 관한 연구 81

가격 하락폭은 상대적으로 다르게 나타날 것으로 전망된다. 이는 앞에서 논의한 농

지의 비농업수익가치와 관련이 있는데, 농지의 비농업수익가치의 비중이 높은 지역

일수록 농업수익가치 요인의 변화에 따른 농지가격 변화 비율이 낮게 나타날 수 있

기 때문이다. 셋째, 평야지역은 도시근교지역보다 상대적으로 일시적 농업수익가

치 충격에 의한 농지가격 변화가 크게 나타났고, 반대로 도시근교지역에서는 평야

지역과 달리 일시적 농업수익가치 충격보다는 비농업수익가치의 영향이 큰 것으로 

나타났다. 이는 일시적 농업생산성 증대와 기상재해 등과 같은 일시적 농업수익가

치 충격은 도시근교지역과 비교하여 평야지역 농지가격에 상대적으로 큰 영향을 미

친다는 것을 의미한다. 반대로 도시근교지역에서는 비농업수익가치 충격이 일시적 

농업수익가치 충격보다 크고 또한 평야지역의 비농업수익가치 충격보다 역사적으로 

크게 나타났는데, 이는 도시근교지역의 농지는 평야지역보다 농지전용과 투기적 수

요가 크기 때문인 것으로 보인다.

본 연구는 국내에서 최초로 지대별(평야지역, 도시근교지역) 농지가격을 이용하여 

농지의 비농업수익가치 존재 여부 및 그 크기를 검증한 실증 연구로 그 의의가 있다

고 할 수 있다. 본 연구의 한계와 향후과제는 다음과 같다. 첫째, 본 연구에서는 

할인요소가 고정되어 있다고 가정하고 비농업수익가치의 존재 여부에 대한 검정을 

시도하였다. 고정할인율에 대한 가정은 농지투자자의 요구수익률이 일정하다는 것

을 의미한다. 그러나 분석 기간 동안 관찰된 시장이자율의 지속적 하락을 고려할 

경우, 고정할인율에 기초한 비농업수익가치의 존재 여부에 대한 검정결과는 어느 

정도 현실과 거리가 있어 보인다(이용만, 2006). 따라서 향후 연구에서는 이러한 

한계를 극복하기 위하여 고정할인율보다는 시장이자율의 변화를 감안할 수 있는 변

동할인율 등을 도입한 분석모형을 이용하여 농지의 비농업수익가치 검정 분석을 시

도할 필요가 있다. 둘째, 향후 연구에서는 개별농지 실거래가격 자료를 이용하여 

쌀 가격하락과 같은 농입수익가치 충격에 의한 농지가격 변화의 크기를 분석하는 

보다 시사성 높은 연구가 시도되어야 할 것으로 생각된다.
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An Empirical Analysis on Non-fundamental 

Components of Farmland Prices in Korea
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Abstract13)

  The purpose of this paper is to analyze empirically the existence of 

non-fundamental components of farmland prices in Korea. We rely on unit 

root tests, cointegration tests and a structural VAR approach on farmland 

prices to test the hypothesis on the existence of non-fundamental components. 

The data is categorized by area: ‘suburb area’ and ‘plain area’. In each area 

group, we found empirical evidence supporting the existence of 

non-fundamental components of farmland prices during 1983-2002. Thus, 

farmland prices in Korea can be explained by fundamental components and 

non-fundamental components (including price bubbles). Further, we 

estimated the magnitude of these non-fundamental components by utilizing the 

VMA(Vector Moving Average) model: farmland price series are decomposed 

into three uncorrelated components such as a permanent fundamental 

component, a temporary fundamental component and a non-fundamental 

component. The empirical evidence revealed that the ratio of non-fundamental 

components to farmland prices in the suburb area is bigger than that of the 

plain area. We also found that a non-fundamental component of farmland 

prices plays an important role in explaining farmland prices in the suburb area, 

while the movement of farmland prices of the plain area is dominated by a 

temporary fundamental component.
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