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논문초록 1) 본 연구에서는 1991년부터 최근까지의 자료를 사용하여 금리와 매매 및 전세 가

격을 각각 상승하는 시기와 하락하는 시기로 구분한 후 예상치 못한 1%p 금리인

상충격이 각 상황별로 주택가격 변화율에 어떤 영향을 미쳤는가를 분석한다. 실

증분석결과에 따르면 전반적으로 금리 상승기와 주택가격 하락기가 겹치는 경우 

1%p 금리인상충격이 주택가격 변화율 하락에 미치는 영향이 가장 크다. 또한 전

세가격 변화율이 매매가격 변화율보다 금리 상승기의 금리인상충격에 더 민감하

게 반응한다. 이 결과는 산업생산, 소비자물가, 코스피, 원/달러환율 등의 거시 및 

금융변수들이 통제변수로 고려되는 경우에도 크게 달라지지 않는다. 외환위기와 

글로벌 금융위기, LTV와 DTI 등의 규제강화 기간 등을 고려하는 경우에도 마찬가

지이다. 따라서 최근 G2의 경제상황과 국내 가계부채의 상대적 심각성 등을 고려

할 때 향후 금리 인상시 금리 상승과 주택가격 하락과의 긴밀한 관계를 신중하게 

고려할 필요가 있다.
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Ⅰ. 서 론

2015년 12월 16일(미국시간) 미연준이 연방자금금리 목표치를 0∼0.25%에서 

0.25%∼0.50% 수준으로 0.25%p 인상함으로써 2006년 6월 29일 목표치를 

5.00%에서 5.25%로 마지막으로 인상한 후 거의 10년만에 다시 기준금리를 올리

기 시작하였다. 미연준의 기준금리인상이 세계경제에 미치는 부정적인 영향은 이미 

1980년대 초반과 1990년대 중반의 경험에 비추어 볼 때 그 위력의 강도가 어느 정

도인지 짐작해 볼 수 있다. 그 당시 미국금리인상의 직접적인 부정적 효과는 주로 

중남미 국가들에서 나타났으나 우리나라의 경우도 1980년의 마이너스 성장과 1997

년의 외환위기가 간접적으로 미국금리인상의 영향을 받았음을 부정할 수 없다. 더

군다나 소규모 개방경제인 우리나라의 경우 21세기에 들어와 글로벌화의 영향으로 

대외개방도가 더욱 증가하였을 뿐만 아니라 중국에 대한 무역의존도가 과도하게 높

아진 상황이기 때문에 최근 미국의 금리인상 기조와 중국의 경제성장 둔화는 향후 

우리 경제에 큰 악재로 작용할 가능성이 높다고 볼 수 있다. 즉 중국의 경제성장 

둔화는 우리 전체 수출의 약 1/4를 차지하는 대중 수출을 감소시킴으로써 우리의 

경제성장을 약화시키는 반면 미국의 금리인상기조는 국내외 자본의 유출을 통해 국

내금리를 상승시킬 가능성이 있다. 

최근의 국내 실증분석들에 따르면 국내 정책금리 인하가 국내물가에 미치는 영향

이 불확실할 뿐만 아니라 경제성장에 미치는 긍정적인 영향 또한 과거에 비해 크지 

않은 것으로 나타나고 있다(예: 이근영, 2015). 따라서 이들 국내외 리스크의 결합

이 대칭적인 측면에서 주요 거시경제변수에 미치는 부정적인 영향은 크지 않아 보

인다. 반면 정책금리 변화가 대외 환경에 크게 영향을 받지 않는 국내변수, 특히 

주택 매매가격과 전세가격에 미치는 영향은 상대적으로 큰 것으로 보인다. 더군다

나 대외적인 요인에 의해 국내 경기가 침체되고 금리가 상승하는 현상이 나타나는 

경우 이는 불확실성 경로를 통해 먼저 국내 주택가격에 비대칭적으로 더 큰 부정적

인 영향을 미칠 가능성이 높다.1) 뿐만 아니라 국내 가계부채가 과도한 상황에서 주

 1) 금리 효과가 비대칭적일 수 있다는 이론적인 근거는 불확실성 경로에서 찾아볼 수 있다. 금리 

불확실성의 증대는 금리가 상승하거나 하락하거나에 관계없이 추가적인 새로운 정보를 얻기 

위해 가계로 하여금 주택구매를 연기시킴으로써 조기 구매로부터 오는 이윤을 잃게 하는 반면 

올바른 투자결정을 할 더 많은 기회를 가지게 함으로써 옵션가치를 증가시킨다. 즉 금리 불확
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택가격의 급격한 하락은 국내경제의 시스템적 위기를 초래할 가능성이 다른 어느 

경우보다 클 것으로 예상된다. 

본 연구에서는 이와 같이 최근 우리의 2대 교역국인 미국과 중국의 부정적인 영

향으로 국내 금리가 상승하고 경제성장이 둔화되어 주택가격이 하락할 가능성이 크

기 때문에, 동시에 금리가 상승하고 주택가격이 하락하는 경우를 상정하여 그렇지 

않은 경우와 비교해 볼 때 금리변화가 주택가격에 미치는 영향이 어떻게 달라지는

가를 살펴보고자 한다. 여기서는 먼저 월별 금리 자료가 이용 가능한 1991년부터 

최근까지의 금리와 주택 매매 및 전세 가격 자료를 사용하여 금리, 매매가격, 전세

가격을 각각 상승하는 시기와 하락하는 시기로 구분한다. 예를 들어 금리  변

수는 금리가 상승하는 시기는 금리 변화분으로 나타내는 반면 금리가 하락하는 시

기는 0으로 나타낸 변수이다.  반면 금리는 금리가 하락하는 시기는 금리 변화

분으로 나타내는 반면 금리가 상승하는 시기는 0으로 나타낸 변수이다. 매매, 

매매, 전세, 전세의 경우도 동일하다. 본 연구에서는 먼저 촐레스

키 분해를 이용한 6변수 VAR 모형을 통해 금리와 금리의 1%p 상승 충

격이 매매, 매매, 전세, 전세  등에 각각 동태적으로 어떤 영향

을 미치는가를 분석한다. 또한 촐레스키 분해를 이용한 VAR 모형의 추정결과는 역

의 인과관계나 소표본 편의의 문제점을 지니고 있기 때문에 본 연구에서는 부호제

약을 이용한 VAR 모형을 통해 촐레스키 분해를 이용한 VAR 모형의 추정결과가 어

느 정도 신뢰할 수 있는가를 살펴본다. 뿐만 아니라 통제변수의 생략에 따른 추정

결과의 왜곡 여부를 살펴보기 위해 산업생산과 소비자물가가 동시에 고려된 8변수 

VAR 모형, 더 나아가 코스피와 원/달러환율 등의 금융변수들이 추가된 10변수 

VAR 모형 등을 추정한다. 또한 금리와 주택가격간의 관계가 금리 또는 지역에 따

라 차이가 있는가를 또한 분석한다. 

본 연구의 주요 실증분석결과에 따르면 전반적으로 금리 상승기와 매매(또는 전

실성이 증가할수록 투자유인이 줄어들기 때문에 주택 구입을 연기하게 된다. 따라서 금리상

승으로 인한 불확실성의 증대는 금리 경로를 통해 생성된 주택가격에 대한 음(-)의 효과를 더

욱 악화시키는 반면 금리하락으로 인한 불확실성의 증대는 이들 경로를 통한 주택가격에 대한 

양(+)의 효과를 상쇄시키는 비대칭효과가 나타난다. 유사한 예로 Bernanke(1983)는 미래 유

가의 불확실성이 증가할 때 기업들은 비가역적인 투자지출을 연기하는 것이 최적임을 증명하

였다. 한편 Pindyck(1991)는 불확실성 아래에서 비가역적인 선택에 관한 이론적인 문헌을 서

베이하였다.



經濟學硏究 제 64 집 제 4 호48

세)가격 하락기가 겹치는 경우 예상치 못한 1%p 금리인상충격이 매매(또는 전세)

가격 변화율 하락에 미치는 영향이 가장 크다. 게다가 전세가격 변화율이 매매가격 

변화율보다 금리 상승기의 금리인상충격에 더 민감하게 반응한다. 이 결과는 산업

생산, 소비자물가, 코스피, 원/달러환율 등의 거시 및 금융변수들이 통제변수로 고

려되는 경우에도 크게 달라지지 않는다. 외환위기와 글로벌 금융위기, LTV와 DTI 

등의 규제강화 기간 등을 고려하는 경우에도 마찬가지이다. 따라서 최근 G2의 경

제상황과 국내 가계부채의 상대적 심각성 등을 고려할 때 금리 인상시 다른 어떤 요

인보다 금리 상승과 주택가격 하락과의 긴밀한 관계를 신중하게 고려하여 접근할 

필요가 있다. 

본 연구는 다음과 같은 내용을 다루고 있다. 제Ⅱ절에서는 금리를 포함한 거시 

및 금융변수들과 주택가격과의 상호관계를 분석하고 있는 기존 연구들을 살펴보고 

본 연구와의 차이점을 논한다. 제Ⅲ절에서는 촐레스키 분해와 부호제약을 이용한 

VAR 모형으로부터 충격반응함수들을 구하는 방법에 대해 논한다. 제Ⅳ절에서는 

금리와 매매 및 전세 가격이 각각 상승하는 기간과 하락하는 기간으로 나눈 후 6변

수, 8변수, 10변수 등을 이용한 VAR 모형의 실증적인 충격반응결과를 분석한다. 

제Ⅴ절에서는 정책적인 시사점을 논하고 제Ⅵ절에서는 본 연구내용을 요약하고 결

론을 맺는다. 

Ⅱ. 기존연구

대부분의 기존 연구들은 주택 매매 및 전세 가격의 결정요인으로 거시경제변수와 

금융변수들을 고려하고 있다. 예를 들어 이근영(2004)은 금리뿐만 아니라 미약하지

만 실질주가가 실질주택가격에 영향을 미치며 금리 인하 충격이 매매가격보다는 전

세가격을 더 상승시킴을 보여주고 있다. 또한 내생적인 분기점이 외환위기기간 중

에 나타나나 통계적으로 유의적이지 못한 것으로 나타났다. 김윤영(2012)은 금리가 

글로벌 금융위기 이후 주택 및 매매 가격에 미치는 영향이 통계적으로 유의적이지 

못한 반면 인플레이션의 영향력은 유의성을 갖고 있음을 보여준다. 또한 물가, 환

율, 주가 등이 매매 및 전세 가격의 불균형 오차에 유의적인 영향을 미치고 있다고 

주장한다. 그 밖에 물가가 주택가격에 미치는 영향을 분석한 연구로는 심성훈

(2006), 이영수(2008), 손종칠(2010) 등이 있다. 이들은 분석모형으로 VAR 모형
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을 이용하고 있다. 한편 전해정(2014)은 동적 패널분석을 이용하여 전체 기간에 걸

쳐 CD 금리는 주택가격과 양(+)의 관계를 갖는 반면 산업생산과 주가는 음(-)의 

관계를 가지고 있음을 보여준다. CD 금리는 글로벌 금융위기 이전에는 주택가격과 

음(-)의 관계를 가지는 반면 글로벌 금융위기 이후에는 양(+)의 관계를 갖고 있다

고 한다. VECM을 이용하여 주택가격과 거시․금융변수와의 관계를 분석한 연구

로는 송준혁(2012), 이영수(2012) 등이 있다.

해외 연구로는 Okunev, Wilson, and Zurbtuegg(2000)가 비선형적인 인과관계

검정을 이용하여 미국 부동산 시장이 주식시장으로부터 영향을 받고 있음을 보여준

다. 또한 Lastrapes(2002)는 주택시장의 동태균형모형과 VAR 모형을 통해 양(+)

의 통화공급 충격에 반응해 주택가격과 주택매매가 상승하고 있음을 보여준다. 그 

밖에 VAR 모형을 이용한 연구로 Chirinko DeHaan, and Sterken(2008)는 주택가

격 상승이 물가를 상승시키고 있음을 보여주고 있는 반면 Glaeser, Gottlieb, and 

Gyourko(2010)는 연방자금금리가 주택가격에 미치는 영향이 크지 않다고 주장한

다. Cambell Gallin, and Martin(2009)은 이자율에 의한 주택가격의 움직임이 주

식, 채권시장과 유사함을 보였다.

본 연구에서는 주택가격에 크게 영향을 미치는 것으로 알려진 거시 및 금융 변수

들을 통제변수로 사용하여 금리가 주택가격에 미치는 영향을 분석한다. 기존 연구

들에서는 관련 자료가 이용 가능한 전체 기간 또는 외환위기기간과 글로벌 금융위

기기간 등을 제외한 기간에 걸쳐 이들 변수들과 주택가격과의 상호관계를 분석하고 

있다. 하지만 이런 분석의 경우 위기기간의 존재로 추정결과가 왜곡되거나 표본기

간이 너무 짧아 소표본 편의 등의 문제가 발생할 수 있다. 또한 이런 계량적인 문제

가 없는 경우라도 이와 같은 단순한 분석은 한국경제가 향후 직면할 가장 시급한 문

제를 해결하는 데 크게 도움이 되지 않는다. 이미 잘 알려진 바와 같이 우리 경제의 

경우 2015년 12월 이후 미국이 금리 인상 기조로 선회함에 따라 국내자본의 해외 

유출 가능성이 잠재해 있을 뿐만 아니라 향후 우리의 수출의존도가 높은 중국의 경

제성장 둔화로 대중국 수출이 감소함에 따라 국내 경제성장 또한 낮아질 우려가 있

다. 대부분의 거시 및 금융 펀더멘털이 안정적임에도 불구하고 가계부채가 과도한 

상황에서 자본유출로 금리가 올라가고 성장둔화로 주택가격이 하락하는 경우 가계

로부터 위기가 점화될 우려가 있다. 따라서 본 연구에서는 금리와 주택 가격을 상

승기간과 하락기간으로 구분한 후 금리가 상승하는 반면 주택가격이 하락하는 상황
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에서 금리 인상충격이 주택가격과 다른 거시경제변수들에 어떤 영향을 미치는가를 

살펴보고 이에 대한 대응 방안을 찾아보고자 한다. 

Ⅲ. 추정방법

본 연구에서는 촐레스키 분해를 이용한 VAR 모형과 부호제약을 이용한 VAR 모

형을 추정함으로써 금리가 주택 매매 및 전세 가격에 동태적으로 어떤 영향을 미치

는가를 분석하고자 한다. 따라서 여기서는 금리, 매매가격, 전세가격, 산업생산, 

소비자물가, 코스피, 원/달러환율 등의 변수들로 구성된 다음과 같은 구조형 VAR 

모형이 고려된다. 

   
  



     ,   ∼   (1)

식 (1)에서 는 동일한 시기의 파급효과를 보여주는 파라미터이며 는 구조형 

n×1 오차항 벡터로 계열상관관계를 가지고 있지 않다. 은 변수의 수를 나타내며 

본 연구에서는 각각 6, 8, 10개의 변수들이 고려된다. 는 비대각항이 0으로 구성

되어 있는 × 구조형 공분산행렬이다. 이 식은 다시 축약형 VAR 형태로 다음과 

같이 나타낼 수 있다.

    
  



     ,   ∼   (2)

식 (2)에서    ,     ,    이며 축약형 파라미터(, 

 )와 공분산 행렬()의 추정치는 구조형 파라미터의 함수로서 나타난다. 

   이기 때문에 축약형 모형의 공분산행렬 와 구조형 모형의 공분산행렬 

의 관계는     ′와 같은 형태로 표시할 수 있다. 가 식별되는 경우 

OLS로 식 (2)을 추정한 다음 구조형 파라미터를 도출할 수 있다. 

기존 연구들에 따르면 를 식별할 수 있는 다양한 방법들이 있는데 본 연구에서

는 대중적으로 사용되는 촐레스키 분해와 함께 이 방법의 단점을 보완할 수 있는 부
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호제약방법(참조: Faust, 1998; Uhlig, 2005; Fry and Pagan, 2011)을 이용한다. 부

호제약을 이용한 VAR 추정방법은 어떤 합리적인 이론이나 근거에 기반해 파라미터

의 부호에 제약을 줌으로써 충격에 대한 반응의 범위를 한정하는 방법이다. 예를 

들어 OLS를 이용해 식 (2)을 추정한 후 얻은 축약형 충격들을 Householder 변환 

등을 통해 서로 상관관계를 갖지 않은 구조형 충격들로 분해한다. 그 다음 특정 충

격에 대한 각 변수의 반응이 경제이론모형에 부합하는 부호를 가진 경우에는 선택

하고, 반면에 부합하지 않는 부호를 가진 경우에는 선택하지 않는 방법으로 충격에 

대한 반응의 범위를 제한한다. 

축약형 공분산행렬    ′는    라고 가정하는 경우 ′

와 동일하며 이를 이용해 구조형 충격인 을 표준편차인  로 나눈 는 다음과 

같이 표시할 수 있다.

          (3)

식 (3)에서 의 공분산행렬 ′은  ′
 ′   ′ ′

이기 때문에 항등행렬이 된다. 이 식은 ′  ′  의 특성을 가진 정방행렬, 

즉 직교행렬 을 이용하여 다시 구조형 충격으로 다음과 같이 전환시킬 수 있다.

    ′  
 (4)

식 (4)에서 
의 공분산행렬 


′은 의 공분산행렬과 동일하게 항등행

렬이 되기 때문에 와 
의 공분산행렬은 다르지 않지만 와 

가 축약형 충격 

뿐만 아니라 내생변수  에 미치는 영향은 다르다. 본 연구에서는 직교행렬을 

구하기 위해 Householder 변환방법을 사용한다. 먼저    로부터 × 무작

위 변수 을 추출한 다음   로 분해한다. 분해로 생성된 을 통해 

구조형 충격 
을 추출한 다음 구조형 충격들에 대한 각 변수들의 반응을 구한다. 

다음 그 반응이 이론에 부합하는 부호제약을 충족시키면 선택하는 반면 그렇지 않

으면 선택하지 않는 방법으로 충격에 대한 반응을 반복해서 구한다. 이 경우의 충

격반응함수들은 신뢰구간과 달리 알려지지 않은 각각의 모형으로부터 구해진 반응
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들이다. 

Ⅳ. 추정결과 

본 연구에서는 CD 등의 금리, 매매가격과 전세가격, 산업생산지수, 소비자물가

지수, 코스피, 원/달러환율 등의 자료가 사용된다. 분석기간은 콜금리 월별 자료가 

이용 가능한 1991년 1월부터 2015년 11월까지이며 표본크기는 299개이다. 산업생

산지수와 소비자물가지수는 계절조정된 자료이며 코스피와 원/달러환율은 종가의 

월별 평균자료이다. CD의 경우 1991년 3월부터 한국은행 자료가 이용 가능하기 때

문에 앞의 2개월치 자료는 IMF의 money market rate(MMR)로 대체하였다. 나머

지 금리와 소비자물가, 코스피, 그리고 원/달러환율은 한국은행 자료, 산업생산지

수는 IMF 자료를 각각 이용하였다. 매매가격과 전세가격은 KB국민은행이 제공하

는 시계열 자료를 사용하는데 본문에서 대부분 인용되는 매매가격과 전세가격은 각

각 계절 조정된 서울 아파트 매매가격지수와 전세가격지수를 나타낸다. 

<Figure 1>은 분석대상 자료들의 수준변수에 대한 추이를 보여주고 있다. 먼저 

CD 금리는 전체기간에 걸쳐 전반적으로 하락하는 것처럼 보이고 있다. 그러나 CD 

금리는 미국이 고금리 정책을 펼쳤던 시기와 맞물려 있는 1994년과 2005년 이후, 

IMF의 고금리 정책이 시행되었던 외환위기 직후, 그리고 물가가 올랐던 2010년 중

반 이후 기간동안에는 상승하고 있다. 한편 서울 아파트 매매가격지수는 1990년대 

중반까지 횡보하다가 외환위기 직후 일시적인 조정을 거친 다음 2010년까지 지속적

으로 상승한다. 반면 서울 아파트 전세가격지수는 2000년대 초반에 일시적으로 하

락한 기간을 제외하고는 전반적으로 상승하는 추세이다. 2000년대 중반부터 매매

가격이 전세가격보다 크게 상승해 두 지수간의 격차가 커지다가 2010년대 들어와서

는 이 관계가 역전된다. 산업생산지수와 KOSPI, 그리고 소비자물가지수는 외환위

기기간과 글로벌 금융위기기간을 제외하고는 주택가격과 마찬가지로 전반적으로 상

승하는 추세이다. 원/달러환율은 외환위기 이후 CD 금리와 마찬가지로 글로벌 금

융위기기간을 제외하고는 전체적으로 하락하는 추세를 보여주고 있다.2)

 2) <Figure A1>과 <Figure A2>는 각각 추가적인 금리와 지역별 주택가격 추이를 보여주고 있

다.
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<Figure 1> Key Variables

            (a) CD Interest Rates          (b) Housing Price Index (Seoul, Apartments)

        (c) Industrial Production Index                (d) Consumer Price Index

                 (e) KOSPI                       (f) Won/Dollar Exchange Rates

본 연구에서는 금리와 주택가격을 상승 시기와 하락 시기로 구분해 이들 변수간

의 상호관계를 살펴보기 때문에 <Table 1>에서는 분석대상 변수들의 변화분 및 변

화율에 대한 기초통계량을 살펴본다. 주택 매매 및 전세 가격, 산업생산, 소비자물

가지수, KOSPI, 원/달러환율 등의 변화율은 수준변수에 대수를 취한 후 100을 곱

해 %로 나타내며 CD 금리의 변화분은 수준변수의 차이로 표시한다. 먼저 전체기

간의 평균을 살펴보면 의 경우 –0.040로 음(-)의 값을 가지나 표준적인 수

준에서 통계적으로 유의적이지 않다. ()는 CD 금리가 상승(하락)

하는 경우에는 CD 금리 변화분을 그대로 사용하나 CD 금리가 하락(상승)하는 경

우에는 0인 변수이다. 매매(매매)와 전세(전세)의 경우도 동
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<Table 1> Summary Statistics (%)

Mean
Standard

Deviation
Skewness Kurtosis Maximum Minimum Q(10)

 -0.040 0.700 1.200 17.290 4.550 -2.980 114.11**

 0.153** 0.486 6.022 46.089 4.550 0.000 67.50**

 -0.192** 0.442 -3.829 20.218 0.000 -2.980 214.34**

 0.292** 1.295 0.647 7.896 6.429 -4.892 258.32**

 0.553** 0.986 2.733 11.937 6.429 0.000 266.62**

 -0.261** 0.644 -4.348 25.350 0.000 -4.892 291.45**

 0.470** 1.673 -1.446 13.726 6.217 -11.170 277.47**

 0.800** 1.070 2.040 7.652 6.217 0.000 287.36**

 -0.330** 1.059 -6.173 51.784 0.000 -11.170 260.47**

 0.500** 2.205 -0.883 7.288 7.018 -11.089 6.72

 0.287** 0.439 0.914 5.985 2.505 -0.616 75.87**

 0.380 6.605 -0.178 4.270 20.719 -23.575 34.80**

 0.159 3.259 5.418 60.280 37.236 -8.857 76.87**

Notes: (1)  is represented as × ln

 ln


. Changes in the other variables 

except CD interest rates are calculated in the same way.  is expressed as 






.

       (2)   is the variable which is composed of positive(negative) changes 

in CD interest rates and zero otherwise. The other variables are also identical.

       (3) Q(10) implies Ljung-Box statistics for 10th order correlation in changes. 

       (4) ** denotes significant at the 1% level. 

일하다. 와 의 경우 평균은 각각 0.153과 –0.192이다. 전체 298

개월 중 CD가 상승하는 기간은 119개월이고 하락하는 기간은 148개월로 하락하는 

기간이 더 많고 이 때 이 기간들만의 평균은 각각 0.383과 –0.387이다. 매매와 

전세의 평균은 각각 0.292와 0.470으로 전세가격이 매매가격보다 평균적으로 

더 상승하고 있다. 매매와 매매의 경우 평균은 각각 0.553과 –0.261이

다. 전체 298개월 중 매매가격이 상승하는 기간은 152개월이고 하락하는 기간은 

110개월로 상승하는 기간이 더 많고 이 때 이 기간들만의 평균은 각각 1.084와 

–0.708이다. 전세와 전세의 경우 평균은 각각 0.800과 –0.330이다. 

전체 298개월 중 전세가격이 상승하는 기간은 203개월인 반면 하락하는 기간은 75

개월에 불과하며 이 때 이 기간들만의 평균은 각각 1.175와 –1.312이다. 상승 또
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는 하락하는 기간만 고려할 때에는 전세가격의 경우 매매가격의 경우와 달리 평균 

상승폭보다 하락폭이 더 크다. , , , 의 평균 모

두 양(+)의 값을 가지나 와 만이 1% 수준에서 통계적으로 유의적이다. 

의 경우 <Figure 1>의 추세와 달리 의 평균은 양(+)의 값을 

가지는데 이는 외환위기기간과 글로벌 금융위기기간 중 원/달러환율이 대폭적으로 

상승했기 때문이다.

표준편차는 , , 의 순서로 크며 CD 금리 변화분과 주

택가격 변화율은 하락기보다 상승기에 더 크다. 왜도는 변수에 따라 양(+) 또는 음

(-)의 값을 가지며 첨도는 모두 3보다 크다. 최대값은 의 경우가 

37.236으로 가장 크고 최소값은 의 경우가 –23.575로 가장 작다. 다른 

변수들에 비해 상대적으로 주가와 환율의 변동폭이 큼을 알 수 있다. Q(10)은 10

계차 계열상관관계에 대한 Ljung-Box 검정통계량을 표시하는데 를 제외한 모

든 변수들의 경우 계열상관관계를 가지고 있지 않다는 귀무가설이 1% 유의수준하

에서 기각됨을 알 수 있다.

1. 전통적인 6변수 VAR 모형의 충격반응결과 

여기서는 금리 변화가 주택가격에 미치는 영향을 명확하고 간단하게 살펴보기 위

해 먼저 금리, 매매가격, 전세가격만을 살펴보고자 한다. 콜금리, MMR, CD 금

리 중에서 주택가격과 가장 밀접한 관련을 갖고 있는 금리가 CD이기 때문에 여기

서는 지면절약을 위해 CD 금리가 사용된 경우만을 주로 기술한다. 마찬가지로 매

매가격 및 전세가격의 경우도 계절 조정된 서울 아파트의 매매가격과 전세가격이 

사용된 경우를 주로 살펴본다.

본 연구에서는 미국의 금리인상 기조가 이어지고 중국의 성장둔화 등으로 우리나

라의 경우도 금리가 상승 추세로 반전되고 주택가격이 하락세로 돌아설 가능성 크

기 때문에 3변수를 그대로 이용하기보다는 3변수가 각각 상승하는 경우와 하락하는 

경우로 나누어 각 시나리오별로 금리와 주택가격이 어떤 관계를 갖고 있으며 향후 

우리 앞에 전개될 상황은 어떤 경우인가를 살펴보고자 한다. 이 분석을 위해 이미 

앞에서 언급한 바와 같이 CD와 매매 및 전세 가격 변수들이 와 , 

매매와 매매, 그리고 전세와 전세로 구분된다.
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<Table 2>는 촐레스키 분해를 이용한 6변수 VAR 모형을 통해 추정한 누적충격

반응 분석결과를 보여주고 있다. 시차수는 AICc 기준에 따라 4가 사용된다.3) 변수 

순서는 , , 매매, 매매, 전세, 전세의 순이

다. <Table 2>에서는 와 의 1%p의 상승 충격이 각각 시간이 흐름

에 따라 매매, 매매, 전세, 전세에 어떤 영향을 미치는가를 보

여준다. 먼저 의 상승 충격은 매매를 동일 시점에서 0.106%p 하락시

키며 6개월과 12개월 후에는 하락폭이 각각 –0.790%p와 –0.860%p로 더 커진

다. 그러나 24개월 후에는 –0.273%p로 그 하락폭이 다시 줄어든다. <Figure 2> 

(a)의 첫 번째 그림에서 길고 짧은 점선으로 구성된 누적충격반응곡선이 촐레스키 

분해를 이용한 경우를 보여준다. 하락폭이 12개월 직전에 극대화한 후 줄어들고 있

음을 알 수 있다. 한편 의 상승 충격은 매매를 동일 시점에서 

매매의 경우보다 작은 0.050%p 하락시키나 6개월과 12개월 후에는 하락폭이 

각각 –2.031%p와  –3.064%p로 매매의 경우보다도 더 훨씬 확대될 뿐만 

아니라 24개월 후에도 그 하락폭이 –3.017%p로 거의 그대로 유지된다. <Figure 

2> (a)의 두 번째 그림에서 이 점을 확인할 수 있다.

<Table 2> Cumulative Impulse Responses (Six Variables, Cholesky Factorization)

(The Ordering of Variables: , , , 

, , ) 

Period    



1%p↑ 

shock

0 -0.106 -0.050 0.021 -0.101

6 -0.790 -2.031 -0.545 -3.750

12 -0.860 -3.064 0.330 -4.967

24 -0.273 -3.017 2.321 -4.462



1%p↑ 

shock

0 0.036 0.007 -0.031 0.109

6 -0.177 -0.788 -0.895 -0.556

12 -0.676 -1.030 -1.344 -0.555

24 -1.021 -1.034 -1.508 -0.496

Notes: (1) () is the variable which is composed of positive(negative) changes 

in CD interest rates and zero otherwise. The other variables are also identical.

 3) 8변수와 10변수 VAR 모형의 경우 시차수는 AICc 기준에 따라 각각 4와 3이 사용된다. 



금리와 주택가격 57

<Figure 2> Cumulative Impulse Responses

(The Ordering of Variables: , , , 

, , )

(a) Responses to 1%p positive  shocks 

                                     

  

                                       

  

(b) Responses to 1%p positive  shocks 

                                            

  

                                              

  

Notes: (1) () is the variable which is composed of positive(negative) changes 

in CD interest rates and zero otherwise. The other variables are also identical.

       (2)  : median, : 5th & 95th percentiles,  : Cholesky 

factorization.
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다음으로 전세가격의 경우에는 매매가격의 경우와 유사한 면과 상반된 면을 가지

고 있다. 먼저 의 상승 충격은 전세를 6개월 후에 0.545%p 하락시키

나 12개월 후에는 오히려 0.330%p 상승시키며 그 상승폭은 더욱 커져 24개월 후에

는 2.323%p까지 증가한다. <Figure 2> (a)의 세 번째 그림에서 길고 짧은 점선으

로 구성된 누적충격반응곡선이 촐레스키 분해를 이용한 경우를 보여준다. 한편 

의 상승 충격은 전세의 경우와 달리 동일 시점에서부터 전세를 

0.101%p 하락시키며 6개월과 12개월 후에는 하락폭이 각각 –3.750%p와 

–4.967%p로 매매의 경우보다도 훨씬 더 커진다. <Figure 2> (a)의 네 번째 

그림에서 이 점을 확인할 수 있다. 

<Table 2>는 또한 의 1%p의 상승 충격이 매매, 매매, 

전세, 전세에 동태적으로 어떤 영향을 미쳤는가를 보여준다.4) 먼저 

의 1%p 상승 충격이 매매와 매매에 24개월 후에 미치는 영향은 

각각 –1.021%p와 –1.034%p로 의 1%p 상승 충격과 달리 매매와 

매매에 미치는 영향이 크게 다르지 않다. <Figure 2> (b)의 첫 번째와 두 번

째 그림에서 길고 짧은 점선으로 구성된 누적충격반응곡선이 촐레스키 분해를 이용

한 경우를 보여준다. 한편 의 1%p 상승 충격이 전세와 전세에 

24개월 후에 미치는 영향은 각각 –1.508%p와 –0.496%p로 의 1%p 상

승 충격과 달리 전세가격 변화율을 다 하락시키나 그 하락폭이 전세의 경우가 

더 크다.

촐레스키 분해를 사용할 때 변수의 순서가 달라지는 경우 동일 시점에서의 파급

효과가 일방적으로 설정되기 때문에 충격반응분석결과가 달라질 수 있다. 따라서 

여기서는 변수의 순서가 , , 매매, 매매, 전세, 

전세에서 , , 매매, 매매, 전세, 전세로 

대체된 경우의 충격반응결과를 살펴본다. <Table 3>이 충격반응결과를 보여준다. 

여기서 우리가 관심 있는 내용은 의 상승 충격이 매매와 전세에 

어떤 영향을 미쳤는가에 대한 것이기 때문에 이 경우들만 살펴보기로 한다. <Table 

3>이 보여주는 바와 같이 의 1%p 상승 충격은 매매와 전세를 24

개월 후에 각각 2.871%p와 4.392%p 하락시킨다. 변수의 순서를 바꾸는 경우에도 

 4) 와 의 각 충격에 대한 주택가격 반응의 절대적인 크기를 비교하기 위해 둘 다 

1%p 상승 충격의 경우를 살펴본다. 
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주요 실증분석결과는 <Table 2>의 경우와 크게 달라지지 않음을 알 수 있다.5) 

<Figure 3>은 변수의 순서가 , , 매매, 매매, 

전세, 전세인 경우의 누적충격반응곡선을 보여준다.

<Table 3> Cumulative Impulse Responses (Six Variables, Cholesky Factorization)

(The Ordering of Variables: , , , 

, , ) 

Period    



1%p↑ 

shock 

0 -0.005 0.010 0.103 -0.025

6 -1.242 -0.357 -1.423 -0.994

12 -1.720 -0.857 -1.709 -1.222

24 -1.712 -1.051 -1.533 -0.910



1%p↑ 

shock 

0 -0.051 -0.111 -0.026 0.026

6 -1.920 -0.765 -3.672 -0.418

12 -2.919 -0.764 -4.888 0.520

24 -2.871 -0.128 -4.392 2.534

Notes: (1) () is the variable which is composed of positive(negative) changes 

in CD interest rates and zero otherwise. The other variables are also identical.

전체 분석기간동안 외환위기와 글로벌 금융위기가 발생했고 주택경기과열로 LTV

와 DTI와 같은 규제를 강화하는 정책이 도입되었다. 따라서 여기서는 이러한 경제

위기와 제도변화가 금리와 주택가격간의 관계에 어떤 영향을 미쳤는가를 살펴보고

자 한다. 먼저 외환위기와 글로벌 금융위기의 효과를 살펴보기 위해 외환위기 더미

변수와 글로벌 금융위기 더미변수를 위의 6변수 VAR 모형에 추가한 모형을 추정하

였다. 외환위기 더미변수는 1997년 10월부터 1998년 12월까지의 외환위기기간동안 

1인 반면 나머지 기간동안에는 0으로 구성된 변수이다. 마찬가지로 글로벌 금융위

기 더미변수는 2008년 9월부터 2009년 6월까지는 1인 반면 나머지 기간은 0으로 구

성된 변수이다. 충격반응 분석결과는 <Table 4>에 나타나 있다. 지면절약상 

와 의 반응은 생략한다. <Table 2>와 비교해 볼 때 의 

1%p 상승 충격이 매매와 전세에 미치는 부정적인 영향이 상대적으로 작

아지고 빨리 사라짐을 볼 수 있으나 다른 경우와 비교해 볼 때 아직도 큰 차이가 

있음을 알 수 있다.6)

 5) 변수의 순서를 CD, 매매, 전세에서 CD, 전세, 매매로 바꾸는 경우에도 결과는 유사하다.
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<Table 4> Cumulative Impulse Responses 

(Six Variables, Cholesky Factorization, Dummy Variables for the Crises)

(The Ordering of Variables: , , , 

, , )

Period    



1%p↑ 

shock

0 -0.124 -0.052 0.027 0.049

6 -0.917 -1.676 -0.455 -2.322

12 -1.129 -1.889 0.324 -1.698

24 -1.010 -1.708 1.094 -1.532



1%p↑ 

shock

0 0.034 0.006 -0.033 0.109

6 -0.184 -0.895 -0.945 -0.944

12 -0.664 -1.305 -1.343 -1.196

24 -0.918 -1.266 -1.294 -1.009

Notes: (1) () is the variable which is composed of positive(negative) changes 

in CD interest rates and zero otherwise. The other variables are also identical.

       (2) The dummy variable for the currency crisis is the variable which is composed of one 

for the period from October 1997 to December 1998 and zero otherwise.

       (3) The dummy variable for the global financial crisis is the variable which is composed 

of one for the period from September 2008 to June 2009 and zero otherwise.

LTV와 DTI는 각각 2002년 9월과 2005년 8월에 도입되었으며 <Table 5>가 이 제

도의 시행 경과를 보여주고 있다. 한편 <Figure 4>에서 더미변수1은 규제강화시점

에 1, 완화시점에 –1, 그 외에는 0인 경우를 보여준다. 더미변수2는 더미변수1을 

누적한 경우를 보여주며 더미변수3은 규제가 강화된 이후는 모두 1, 완화된 이후는 

모두 0인 경우를 나타낸다. 여기서는 더미효과가 가장 크게 나타나는 더미변수2의 

경우만을 살펴보는데 추정결과는 <Table 6>에 나타나 있다. LTV와 DTI 더미변수

가 함께 사용한 경우를 보여준다. 의 1%p 상승 충격이 매매와 

전세에 미치는 부정적인 영향이 <Table 2>에 비해 상대적으로 작아지나 다른 

경우에 비해 아직도 큰 차이가 있음을 알 수 있다. 더미변수1의 결과는 <Table 2>

에 가까운 반면 더미변수3의 결과는 <Table 6>에 가깝다.

 6) 외환위기 더미변수만을 사용하는 경우의 결과는 <Table 4>와 비슷한 반면 글로벌 금융위기 

더미변수만을 사용한 경우의 결과는 <Table 2>와 유사하다. 지면 절약을 위해 이 결과들은 기

술하지 않는다.
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<Table 5> Timeline of LTV and DTI Regulations

Date Specification %

LTV

Sept. 2002 Introduced the LTV ceiling 60

June 2003
Loans of 3 years and less maturity to buy houses in the 

speculative zones
60→50

Oct. 2003
Loans of 10 years and less maturity to buy houses in the 

speculative zones
50→40

March 2004
Loans of 10 years or more maturity and less than one year of 

interest-only payments
60→70

June 2005
Loans of 10 years and less maturity to buy houses worth 600 

million won and more in the speculative zones
60→40

Nov. 2006

Loans of 10 years and less maturity to buy houses worth 600 

million won and more in the speculative zones and originated by 

nonbank financial institutions

50

Nov. 2008
Removed all areas except the three Gangnam districts off the list 

of speculative zones 
-

July 2009
Loans to buy houses worth 600 million won and more in the 

metropolitan area
60→50

Oct. 2009 Extended to all financial institutions for the metropolitan area -
May 2012 Included the whole metropolitan area 40→50
April 2013 Purchased houses for the first time in life 70
Aug. 2013 Took out the mortgage insurance 85
July 2014 unified regulations for all financial institutions 70

DTI

Aug. 2005

Introduced the DTI ceiling for loans to buy houses in the 

speculative zones only if the borrower is single and under the age 

of 30 or if the borrower is married and the spouse has debt

40

March 2006
Loans to buy houses worth 600 million won and more in the 

speculative zones
40

Nov. 2006
Extended to the overheated speculative zones in  the metropolitan 

area
40

Feb. 2007 Loans to buy houses worth 600 million won and less 40-60
Aug. 2007 Loans originated by nonbank financial institutions 40-70

Nov. 2008
Removed all areas except the three Gangnam districts off the list 

of speculative zones 
40-60

Sept. 2009
Extended to the non-speculative zones in Seoul and the 

metropolitan area
40-60

Aug. 2010
Exempted the loans to buy houses in the non-speculative zones of 

the metropolitan area if the debtor owns less than two houses
-

March 2011
Set regulation for buying a house per household in the 

non-speculative zones of the metropolitan area
60

May 2012 Included the whole metropolitan area 40→50
April 2013 Purchased houses for the first time in life (autonomous)
July 2014 unified LTV for all financial institutions 60

Notes: (1) Sources: Igan and Kang(2011), Ministry of Land, Infrastructure and Transport

       (2) Grey and white colors show the periods in which LTV or DTI restrictions were 

tightened and loosened respectively. 
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<Figure 3> Cumulative Impulse Responses

(The Ordering of Variables: , , , 

, , )

(a) Responses to 1%p positive  shocks 

                                             

  

                                                 

  

(b) Responses to 1%p positive  shocks 

                                             

  

                                                 

  

Notes: (1) () is the variable which is composed of positive(negative) changes 

in CD interest rates and zero otherwise. The other variables are also identical.

       (2)  : median, : 5th & 95th percentiles,  : Cholesky 

factorization
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<Figure 4> Dummy Variables for LTV and DTI

 (a) Dummy Variable 1

                       LTV                                     DTI

  

 (b) Dummy Variable 2

                       LTV                                     DTI

  

 (c) Dummy Variable 3

                       LTV                                     DTI

  

Notes: (1) The Dummy Variable 1 is composed of one and minus one at the periods in which 

regulations began to be tightened and loosened, respectively and zero otherwise.

       (2) The Dummy Variable 2 cumulates Dummy Variable 1.

       (3) The Dummy Variable 3 is composed of one after the time at which regulations began 

to be tightened, while zero after the time at which regulations began to loosened.
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전통적인 6변수 VAR 모형의 마지막 충격반응결과로 명목 주택가격대신 소비자

물가지수를 이용해 계산된 실질 주택가격이 사용된 경우를 살펴보자. <Table 7>이 

충격반응결과를 보여주고 있다. 명목 주택가격을 사용한 <Table 2>의 경우보다 실

질 주택가격을 사용한 경우 의 1%p 상승 충격이 매매와 전세를 

더 크게 하락시킨다. <Table 7>의 하단은 <Table 4>의 경우와 마찬가지로 외환위

기 더미변수와 글로벌 금융위기 더미변수가 함께 사용된 경우를 보여주는데 더미변

수가 사용되지 않은 경우와 마찬가지로 실질 주택가격을 사용한 경우 의 

1%p 상승 충격이 매매와 전세를 더 크게 하락시킨다.7)

본 연구에서는 매매가격과 전세가격 각각에 대해 네 가지 시나리오–(a) 금리

와 주택가격이 모두 상승하는 기간의 경우, (b) 금리는 상승하나 주택가격

은 하락하는 기간의 경우, (c) 금리는 하락하나 주택가격은 상승하는 기간의 

<Table 6> Cumulative Impulse Responses 

(Six Variables, Cholesky Factorization, Dummy Variable 2 for the LTV & DTI)

(The Ordering of Variables: , , , 

, , )

Period    



1%p↑ 

shock

0 -0.125 -0.052 0.015 -0.006

6 -0.974 -2.011 -0.661 -3.568

12 -1.230 -2.899 0.039 -4.363

24 -0.937 -2.618 1.474 -3.402



1%p↑ 

shock

0 0.038 0.005 -0.023 0.104

6 -0.151 -0.844 -0.753 -0.735

12 -0.579 -1.221 -1.015 -1.085

24 -0.730 -1.264 -0.845 -1.007

Notes: (1) () is the variable which is composed of positive(negative) changes 

in CD interest rates and zero otherwise. The other variables are also identical.

 7) 본 연구의 주요 목적 또는 관심사는 금리와 주택가격간에 나타나는 비대칭효과 그 자체보다는 

대내외적인 요인에 의해 금리가 인상되고 주택가격이 하락하는 상황에서 최악의 경우 그 하락

폭이 어느 정도이며 이로 인해 국내경제가 시스템적 위기에 직면할 가능성이 있는가 여부이기 

때문에 이후 추가적인 분석에서는 더미변수를 사용하지 않는 경우를 살펴본다. 또한 경제주

체들이 실질보다는 명목 주택가격에 더 관심을 갖고 있고 최근에는 물가상승률이 일정할 뿐만 

아니라 낮기 때문에 추가적인 분석에서도 명목 주택가격을 사용한다. 
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<Table 7> Cumulative Impulse Responses 

(Six Variables, Cholesky Factorization, Real Housing Prices)

(The Ordering of Variables: , , , 

, , )

Dummy Period    

×



1%p↑ 

shock

0 -0.076 -0.266 0.038 -0.216

6 -0.493 -2.850 -0.477 -4.499

12 -0.509 -3.926 0.338 -5.722

24 0.178 -4.021 2.197 -5.118



1%p↑ 

shock 

0 0.060 0.115 -0.020 0.145

6 0.165 -0.217 -0.668 -0.532

12 -0.095 -0.285 -1.240 -0.605

24 -0.385 -0.390 -1.596 -0.784

○



1%p↑ 

shock

0 -0.091 -0.254 0.030 -0.122

6 -0.583 -2.190 -0.526 -2.700

12 -0.756 2.329 0.013 -1.993

24 -0.716 -2.427 0.584 -1.956



1%p↑ 

shock

0 0.058 0.112 -0.024 0.139

6 0.144 -0.452 -0.702 -1.077

12 -0.098 -0.609 -1.191 -1.266

24 -0.281 -0.607 -1.366 -1.175

Notes: (1) () is the variable which is composed of positive(negative) changes 

in CD interest rates and zero otherwise. The other variables are also identical.

       (2) The dummy variables for the currency and global financial crises are used together.

경우, (d) 금리와 주택가격이 모두 하락하는 기간의 경우 - 아래에서 금리와 

주택가격간의 관계에 대해 살펴보았다. 금리가 상승하는 경우 전반적으로 매

매 및 전세 가격은 하락한다. 그러나 (a) 금리와 주택가격이 모두 상승하는 

기간의 경우에는 금리 상승 충격이 초반에는 매매 및 전세가격을 하락시키

나 시간이 지날수록 그 하락폭은 줄어들며, 특히 전세가격의 경우는 오히려 상승

한다. 이는 이 기간이 전반적인 경제상황이나 주택경기가 호황인 경우와 밀접한 연

관성을 갖고 있기 때문인 것으로 보인다.

반면 (b) 금리는 상승하나 주택가격은 하락하는 기간의 경우에는 금리 상

승 충격이 매매 및 전세 가격을 모두 매우 큰 폭의 크기로 지속적으로 떨어뜨

린다. 그 하락의 크기는 네 가지 시나리오 중 가장 최악인 것으로 나타났다. 최근 
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미국이 금리인상기조로 돌아섰고 우리의 최대 교역국인 중국의 경제성장이 둔화됨

에 따라 이 상황이 다른 어느 시나리오보다 향후 우리가 직면할 가능성이 가장 큰 

시나리오라고 볼 수 있다. (a)와 (b)를 비교해 보면 매매가격보다는 전세가격

이 금리 상승 충격에 더 크게 반응하고 있음을 알 수 있다. 한편 (c) 금리는 

하락하나 주택가격은 상승하는 기간의 경우와 (d) 금리와 주택가격이 모두 

하락하는 기간의 경우에는 금리의 충격에 대한 주택가격의 반응이 (a)와 (b) 

사이에 위치해 있다. 다시 말하면 금리 상승기의 충격이 금리 하락기의 충격보다 

매매와 매매  또는 전세와 전세에 미치는 영향이 극명하게 나타

남을 알 수 있다.8) 

2. 부호제약을 가진 6변수 VAR 모형의 충격반응결과 

촐레스키 분해를 이용한 충격반응분석은 이미 언급한 바와 같이 역의 인과관계나 

소표본 편의 등의 문제점을 지니고 있다. 역의 인과관계 문제는 이미 앞에서 변수

의 순서를 바꿈으로써 충격반응결과에 큰 차이가 없음을 살펴보았다. 한편 전체 분

석기간동안에 외환위기나 글로벌 금융위기 등의 기간이 포함되어 있어 이들 기간들

이 추정결과를 왜곡할 가능성이 있기 때문에 여기서는 부호제약을 이용한 VAR 모

형의 충격반응분석을 통해 촐레스키 이용한 전통적인 추정방법의 결과가 크게 잘못

 8) 저금리 시대를 맞이하여 금리와 주택가격간의 관계가 어떻게 변화하는가를 살펴볼 필요가 있

다. 그러나 양적완화(또는 신용완화)정책과 같은 비전통적인 통화정책이나 지급준비금에 대

한 이자지급(미국의 경우) 등을 수반하는 제로금리기간(zero-lower-bound 문제)과 달리 우

리나라의 경우 저금리와 고금리 기간을 구분할 기준이 명확하지 않다. 제로금리 정책을 사용

하는 주요 선진국들의 경우 명목금리가 0 이하로 내려갈 수 없기 때문에 경기진작을 위해 양

적완화 또는 신용완화 정책을 사용하는 반면 금리를 내릴 여력이 있는 상황에서는 양적완화정

책이 사용되지 않는다. 또한 우리나라의 경우 개정 한국은행법에서 지급준비금에 대한 이자

를 지급할 수 있다고 규정하고 있으나 현재 미연준이나 ECB처럼 실제 이자를 지불하지는 않

고 있다. 한편 <Figure 1>의 (a)가 보여주는 바와 같이 국내금리는 최근으로 올수록 전반적

으로 하락하는 추세를 보이고 있다. 따라서 저금리에 따른 금리와 주택가격간의 관계가 어떻

게 변화하는가를 살펴보기 위해 본 연구에서는 추세항 또는 외환위기 이후 기간부터 글로벌 

금융위기 이후 기간과 글로벌 금융위기기간부터 글로벌 금융위기 기간 등에 더미변수를 사용

하였다. 추정결과 추세항 또는 더미변수를 사용하는 경우에도 금리와 주택가격간의 관계가 

그렇지 않은 경우와 크게 다르지 않다. 또한 자의적인 측면이 있지만 금리가 각각 2%와 3% 

이하인 기간 등을 저금리 기간으로 보고 이 기간동안은 1인 반면 나머지 기간은 0인 더미변수

를 사용하여 추정한 결과들도 본 연구의 주요결과들과 크게 상이하지 않다. 
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되지 않았나를 점검해 보기로 한다. 

먼저 <Table 8>은 6변수 모형의 각 충격에 대한 부호제약조건을 보여준다. 

에 대한 긍정적인 충격은 동일한 시기의 를 상승시키는 반면 

매매, 매매, 전세, 전세를 하락시킨다고 가정한다. 또한 

에 대한 긍정적인 충격은 동일한 시기의 를 상승시키는 반면 

매매, 매매, 전세, 전세를 하락시킨다고 가정한다. 

()에 대한 긍정적인 충격이 동일한 시기의 ()를 상승시킨

다고 가정을 하는 경우 부호제약에 근거한 충격반응함수의 중위수는 충격이 

  충격이냐 또는   충격이냐에 관계없이 유사해지기 때문에 이 제약

은 두지 않는다. 한편 매매, 매매, 전세, 전세에 대한 각 양

(+)의 충격은 동일한 시점에서의 각자의 매매, 매매, 전세, 

전세를 상승시킨다고 가정한다. 여기서는 지면절약상 <표>는 생략하고 그림만

을 가지고 설명하기로 한다.

<Figure 2>의 (a)와 (b)는 각각 와 의 1%p 충격에 대한 매매

가격과 전세가격의 반응을 보여준다. 실선이 중위수를 보여주는 반면 중위수의 

위와 아래에 위치한 짧은 점선은 5번째와 95번째 백분위수를 나타낸다. 이미 언급

한 바와 같이 길고 짧은 점선은 촐레스키 분해에 근거한 충격반응곡선을 보여준다. 

부호제약에 근거한 충격반응함수들은 Householder 변환방법을 이용해 백만 번의 

무작위 추출로부터 얻은 충격반응함수들 가운데 <Table 8>의 제약조건을 만족시키

는 경우는 채택하는 반면 이 조건들을 만족시키지 못하는 경우에는 기각하는 방식

으로 얻은 결과들이다. 따라서 그 충격반응함수들의 개별 결과가 모두 각각의 모형

에 근거해 얻은 불가지론적인 결과들이며 5번째와 95번째 백분위수를 나타내는 

<Figure 2>의 점선들은 신뢰구간과는 다른 개념이다. 그러나 여기서 그림에 나타난 

중위수, 5번째, 95번째 백분위수의 충격반응함수들은 이들 결과들 가운데서 각 반

응 시점에서 중위수, 5번째 백분위수, 95번째 백분위수를 선택해 표시한 것이기 때

문에 어떤 모형으로부터 얻을 수 있는 결과로 보기는 어렵다. 따라서 여기서는 촐

레스키 분해에 근거한 결과가 이 범위를 크게 벗어나지 않는 경우 이 결과가 큰 문

제점을 가지고 있지 않다는 정도로 해석하면 큰 무리가 없다고 본다.
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<Table 8> Sign Restrictions for the Contemporaneous Responses

       Variable

Shock
     

 + ? - - - -

 ? + - - - -

 ? ? + ? ? ?

 ? ? ? + ? ?

 ? ? ? ? + ?

 ? ? ? ? ? +

Notes: (1) () is the variable which is composed of positive(negative) changes 

in CD interest rates and zero otherwise. The other variables are also identical.

<Figure 2>의 (a)가 보여주는 바와 같이 의 1%p 상승 충격에 대한 

매매, 매매, 전세, 전세의 중위수 반응은 24개월 후에 각각 

–0.932%p, -2.045%p, 1.393%p, -2.860%p이다. 한편 의 1%p 상승 

충격에 대한 매매, 매매, 전세, 전세에 미치는 중위수 반응은  

24개월 후에 각각 -1.265%p, -1.642%p, -0.810%p, -0.816%p 등이다. 촐레스

키 분해의 경우와 마찬가지로 의 1%p 상승 충격이 매매와 전세

에 미치는 부정적인 영향이 가장 큰 반면 매매와 전세의 경우에는 가격변

화율이 오히려 상승한다. 순서를 바꾼 <Figure 3>의 경우 결과가 거의 동일함을 볼 

수 있다.

3. 분석대상변수 확장 

지금까지 분석을 간단하고 명확하게 진행하기 위해 6변수 VAR 모형의 충격반응

결과를 살펴보았다. 그러나 금리나 주택 매매 및 전세 가격은 거시경제변수들에 영

향을 줄 뿐만 아니라 크게 영향을 받고 있다. 특히 정책금리를 포함한 단기 금리는 

산업생산과 물가와 밀접한 연관을 가지고 있다. 따라서 이들 변수들을 배제한 위의 

분석들은 변수생략의 문제점을 갖고 있을 수 있기 때문에 여기서는 이들 변수들을 

통제변수로 함께 고려한 전통적인 8변수 VAR 모형의 충격반응결과를 살펴보고자 

한다. 누적충격반응결과는 <Table 9>에 나타나 있다. 변수 순서는 , , 

, , 매매, 매매, 전세, 전세의 순이다. 본 연
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구의 주요 관심 내용은 4가지 시나리오 가운데서 의 상승 충격이 매매

와 전세에 어떤 영향을 미쳤는가에 대한 것이기 때문에 이 경우들만 살펴보기

로 한다. <Table 9>가 보여주는 바와 같이 의 1%p 상승 충격은 매매

와 전세를 지속적으로 하락시켜 24개월 후의 하락폭은 각각 –2.475%p

와 –3.936%p로 그 반응의 추이가 <Table 2>와 <Table 3>의 경우와 크게 다르지 

않다. , , 매매, 매매, 전세, 전세  등의 변수 

순서를 바꾸는 경우에도 주요 결과는 유사하다.

<Table 9> Cumulative Impulse Responses 

(Eight Variables, Cholesky Factorization)

(The Ordering of Variables: , , , , , 

, , )

Period    



1%p↑ 

shock

0 -0.142 -0.037 -0.027 -0.034

6 -0.696 -1.708 -0.374 -3.198

12 -0.650 -2.333 0.701 -3.976

24 -0.069 -2.475 2.218 -3.936



1%p↑ 

shock 

0 0.039 -0.042 0.017 0.061

6 -0.118 -0.037 0.028 0.121

12 -0.083 0.399 -0.341 0.846

24 -0.312 0.484 -0.934 0.851

Notes: (1) () is the variable which is composed of positive(negative) changes 

in CD interest rates and zero otherwise. The other variables are also identical.

추가적으로 여기서 주목할 점 중의 하나는 <Figure 5>가 보여주는 바와 같이 금

리 변화분 상승시 충격과 하락시 충격에 대한 산업생산과 소비자물가 변화율의 반

응이 다르다는 것이다. 금리가 상승하는 기간의 경우 금리 변화분 상승 충격은 산

업생산 변화율을 초반에 하락시키나 산업생산 변화율은 시간이 흐를수록 상승세로 

돌아선다. 또한 인플레이션의 반응은 일반적인 기대와 달리 오히려 상승한다. 한편 

금리가 하락하는 기간의 경우 금리 변화분 상승 충격은 금리가 상승하는 시기와 달

리 산업생산 변화율을 지속적으로 하락시키며 인플레이션 또한 떨어뜨린다. 이는 

금리 상승 및 하락 시기가 경기와 밀접한 관련이 있음을 보여주는 한 예라 볼 수 

있다.
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<Figure 5> Responses to 1%p positive  shocks (Eight Variables) 

                  (a)                                  (b) 

 

Notes: : 1%p positive  shocks, : 1%p positive  shocks.

금리나 주택 매매 및 전세 가격은 거시경제변수뿐만 아니라 주가와 환율 등의 금

융변수들과도 일정한 관계를 갖고 있을 것으로 예상된다. 일반적으로 이들 변수들

을 배제한 위의 분석들은 변수생략의 문제점을 가질 수 있는 반면 추정해야 할 파라

미터의 수가 많아지면 추정결과의 유의성이 떨어질 가능성이 크다. 본 연구에서는 

코스피와 원/달러환율을 추가적으로 고려한 전통적인 10변수 VAR 모형의 충격반

응결과까지만 살펴보기로 한다. 누적충격반응결과는 <Table 10>에 나타나 있다. 

변수 순서는 , , , , , , 

매매, 매매, 전세, 전세의 순이다. 8변수 VAR의 경우와 마찬

가지로 본 연구의 주요 관심 내용은 4가지 시나리오 가운데서 의 상승 충

격이 매매와 전세에 어떤 영향을 미치는가에 대한 것이기 때문에 이 경

우들만 살펴보기로 한다. <Table 10>이 보여주는 바와 같이 의 1%p 상

승 충격은 매매와 전세를 지속적으로 하락시켜 24개월 후의 하락폭은 

각각 –1.836%p와 –3.249%p로 그 반응의 크기는 고려 대상변수가 많아짐에 따

라 앞의 경우들보다 줄어드나 그 추이는 크게 다르지 않다.

8변수 VAR의 경우와 마찬가지로 여기서 추가적으로 주목할 점 중의 하나는 

<Figure 6>이 보여주는 바와 같이 금리 변화분 상승시 충격과 하락시 충격에 대한 

산업생산, 소비자물가, 주가, 환율 변화율 등의 반응이 다르다는 것이다. 금리가 

상승하는 기간의 경우 금리 변화분 상승 충격은 <Figure 5>와 마찬가지로 산업생산 

변화율을 초반에 하락시키나 산업생산 변화율은 시간이 흐를수록 상승세로 돌아선

다. 금리 변화분 상승 충격은 또한 코스피 변화율을 초반에 크게 하락시키나 코스
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<Table 10> Cumulative Impulse Responses 

(Ten Variables, Cholesky Factorization) 

(The Ordering of Variables: , , , , , , 

, , , )

Period    



1%p↑ 

shock

0 -0.139 -0.030 0.087 -0.026

6 -0.757 -1.541 0.086 -3.091

12 -0.756 -1.888 0.914 -3.428

24 -0.526 -1.836 1.468 -3.249



1%p↑ 

shock 

0 -0.030 0.012 -0.086 0.111

6 -0.291 0.291 -0.153 0.644

12 -0.435 0.309 -0.602 0.600

24 -0.502 0.234 -0.664 0.482

Notes: (1) () is the variable which is composed of positive(negative) changes 

in CD interest rates and zero otherwise. The other variables are also identical.

<Figure 6> Responses to 1%p positive  shocks (Ten Variables) 

                  (a)                                  (b) 

 

             (c)                          (d) 

 

Notes: : 1%p positive  shocks, : 1%p positive  shocks.

피 변화율은 시간이 흐를수록 그 하락폭이 크게 줄어든다. 또한 인플레이션과 원/

달러환율 변화율의 반응은 초기에 크게 상승했다가 시간이 지날수록 그 상승폭이 

하락한다. 한편 금리가 하락하는 기간의 경우 금리 변화분 상승 충격은 금리가 상
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승하는 시기와 달리 산업생산과 코스피 변화율을 지속적으로 하락시킨다. 인플레이

션의 반응은 초반에 크게 하락하다가 시간이 지날수록 그 하락폭이 줄어들며 원/달

러환율 변화율의 반응은 초반에 하락하다가 상승세로 돌아선다. 이를 통해 금리 상

승 및 하락 시기가 경기와 밀접한 관련이 있음을 예상 할 수 있다.

4. 금리 및 지역별 비교

앞에서는 CD 금리와 서울 아파트 매매 및 전세가격을 중심으로 분석했지만 금리 

또는 지역에 따라서 금리 변화분의 상승 및 하락이 주택가격 변화율에 미치는 영향

이 다를 수 있다. 여기서는 CD 금리 외에 콜금리 1일물과 MMR을 사용한 경우와 

더불어 11개 지역의 계절 조정된 매매 및 전세가격을 사용한 경우에 대해 분석해보

기로 한다. 분석대상지역으로는 서울 이외에 전국과 6개 광역시가 고려된다. 다시 

서울은 강남과 강북으로, 6개 광역시는 부산, 대구, 인천, 광주, 대전, 울산으로 

구분된다.9) 지금까지의 분석에서 금리 상승기(금리)의 1%p 금리 변화분 상

승 충격이 주택가격 변화율에 미치는 영향이 주요 관심사였으며 네 가지 시나리오 

중 금리의 상승 충격에 대한 매매와 전세의 반응이 가장 크게 나타

났다. 따라서 여기서는 금리의 1%p 금리 상승 충격이 지역별 주택가격 변화

율에 미치는 영향을 비교해 본다. 

먼저 <Table 11>은 콜금리 상승기()와 MMR 상승기()의 

1%p 금리 변화분 상승 충격에 대한 주택가격 변화율의 반응을 보여주고 있는데 

CD 금리의 경우와 반응의 크기는 다소 차이가 있으나 방향은 동일하게 나타난다. 

특히 와 의 1%p 상승 충격이 매매(전세)에 24개

월 후에 미치는 영향은 각각 –2.303%p(-3.153%p)와 –2.160%p(-2.765%p)로 

<Table 2>에서 살펴본 바와 같이 의 -3.017%p(-4.462%p)보다 작게 나

타난다. 또한 동 충격에 대한 매매(전세)도 에 비해 더 작은 반

응을 보이고 있다. 그 외에 CP나 거래기준별 콜금리도 결과도 유사하기 때문에 여

기서는 지면절략상 더 이상 언급하지 않는다.

 9) 그 외에 각 지역의 아파트와 단독주택이 포함된 종합지수의 경우 아파트의 주택가격지수를 사

용한 경우에 비해 반응의 크기가 작지만 결론에는 변동이 없으므로 여기서는 생략한다.
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<Table 11> Cumulative Impulse Responses for Other Interest Rates 

(Six Variables, Cholesky Factorization)

(The Ordering of Variables: , , , 

, , )

기간    



1%p↑ 

shock

0 -0.087 0.014 0.017 0.029

6 -0.521 -1.649 -0.434 -2.888

12 -0.578 -2.238 0.372 -3.368

24 -0.038 -2.303 2.277 -3.153



1%p↑ 

shock 

0 -0.078 -0.026 0.040 0.002

6 -0.505 -1.606 -0.287 -2.660

12 -0.572 -2.128 0.544 -3.030

24 -0.081 -2.160 2.203 -2.765

Notes: (1) () is the variable which is composed of positive(negative) changes 

in CD interest rates and zero otherwise. The other variables are also identical.

다음으로 <Table 12>는 주택가격에 가장 큰 영향을 미치는 CD 금리를 중심으로 

의 1%p 상승 충격이 지역별 매매와 전세에 미치는 영향을 보여

주고 있다. 의 1%p 상승 충격 후 시간의 흐름에 따른 반응은 모두 서울의 

경우와 유사하다. 먼저 24개월 후의 매매의 반응은 11개 지역 중에서 강북이 

가장 크게 나타나며 6개 광역시 중에서는 대구, 부산, 광주 순으로 크게 나타난다. 

전세의 반응 또한 11개 지역 중에서 강북이 가장 크며 6개 광역시 중에서는 인

천, 대구, 울산 순으로 크게 나타난다. 또한 모든 지역에서 의 1%p 상승 

충격은 24개월 후에 매매보다 전세를 더욱 크게 떨어뜨린다. 두 반응의 

차이는 강북이 1.874%p로 가장 크고 인천이 1.759%p로 다음으로 큰 반면 부산의 

경우는 0.190%p로 가장 작다. 즉 부록의 <Figure A2>가 보여주는 바와 같이 두 

반응의 차이가 큰 지역은 2014년 이후로 전세가격 상승률이 매매가격 상승률을 상

회하는 서울과 인천 등의 수도권이며 그 외의 6개 광역시는 상대적으로 매매가격과 

전세가격의 움직임이 유사하다.
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<Table 12> Cumulative Impulse Responses for Other Regions

(Six Variables, Cholesky Factorization)

(The Ordering of Variables: , , , 

, , )

Period 0 6 12 24



1%p↑ 

→



Total 0.004 -1.687 -2.389 -2.626⑥

Seoul -0.050 -2.031 -3.064 -3.017②

Gangbuk -0.076 -2.046 -3.020 -3.108①

Gangnam -0.016 -2.046 -3.025 -2.877③

6 Megalopolis -0.044 -1.675 -2.327 -2.222⑨

Busan -0.049 -1.429 -2.354 -2.633⑤

Daegu -0.118 -2.303 -2.869 -2.847④

Incheon 0.030 -1.486 -2.068 -2.241⑧

Gwangju -0.064 -1.365 -2.194 -2.431⑦

Daejeon -0.097 -0.958 -1.421 -1.846⑪

Ulsan -0.006 -0.924 -2.001 -2.117⑩



1%p↑

→



Total -0.026 -2.667 -3.305 -3.326⑦

Seoul -0.101 -3.750 -4.967 -4.462②

Gangbuk 0.014 -4.121 -5.442 -4.982①

Gangnam -0.031 -3.609 -4.754 -4.272③

6 Megalopolis 0.011 -2.780 -3.578 -3.403⑤

Busan -0.006 -2.029 -2.843 -2.823⑩

Daegu -0.098 -2.948 -3.424 -3.368⑥

Incheon 0.048 -3.433 -4.225 -4.000④

Gwangju 0.033 -1.778 -2.836 -3.073⑨

Daejeon 0.000 -1.788 -2.241 -2.594⑪

Ulsan 0.154 -1.000 -3.072 -3.150⑧

Notes: (1) The numbers from ① to ⑪ indicate the rankings of absolute values.

Ⅴ. 정책적 시사점

본 연구에서는 (a) 금리와 주택가격이 모두 상승하는 기간의 경우, (b) 

금리는 상승하나 주택가격은 하락하는 기간의 경우, (c) 금리는 하락하나 

주택가격은 상승하는 기간의 경우, (d) 금리와 주택가격이 모두 하락하는 기

간의 경우 등 네 가지 시나리오 아래에서 금리와 주택가격간의 관계에 대해 살펴보

았다. 본 연구의 주요 실증분석결과를 살펴보면 전반적으로 금리의 충격에 대한 
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주택가격의 반응이 시나리오 (c)와 (d)의 경우 (a)와 (b) 사이에 위치해 있으며 

(b)의 경우에 금리 변화분 인상충격이 주택가격 변화율 하락에 미치는 영향이 가장 

크다. 또한 (b)의 경우 전세가격 변화율이 매매가격 변화율보다 금리 변화분 인상

충격에 따라 더 크게 폭락한다. 이러한 결과들은 경제위기와 규제강화 기간 등에 

더미변수를 사용한 경우는 물론 산업생산, 소비자물가, 코스피, 원/달러환율 등과 

같은 추가적인 거시 및 금융변수들이 통제변수로 고려되는 경우에도 크게 달라지지 

않는다. 또한 CD 금리 외에 다른 금리들이나 서울 이외의 다른 지역들의 주택가격

을 사용하는 경우에도 마찬가지이다.

시나리오 (a)의 경우와 같이 금리 상승기와 주택가격 상승기가 겹치는 경우 호황

일 가능성이 크기 때문에 주택가격 변화율이 하락할 가능성은 낮다. 이미 실증분석

에서 살펴본 바와 같이 이 경우에 금리인상충격이 발생하는 경우 매매가격 및 전세

가격 변화율은 하락했다가 바로 회복세로 돌아선다. 뿐만 아니라 산업생산과 코스

피 변화율 또한 금리 상승기에 금리인상충격이 발생하는 경우 매매가격 및 전세가

격 변화율과 마찬가지로 하락했다가 회복세로 돌아선다. 따라서 이 경우는 큰 문제

가 되지 않는다. 

하지만 2016년부터 미국의 금리 인상 기조로 인해 외국자본이 유출되어 국내 금

리를 인상하여야 할 뿐 아니라 우리나라의 제1의 교역대상국인 중국의 성장둔화로 

인한 우리나라의 수출 감소로 국내경기가 위축되어 주택가격이 하락세로 돌아서는 

경우 시나리오 (b)의 경우처럼 주택 및 전세 가격이 대폭 하락할 가능성이 높다. 

만약 주택가격 하락이 1,200조에 다가 선 가계부채 문제와 결합하여 악순환을 초래

하는 경우 이 상황이 우리 경제의 시스템적 위기로 전이될 가능성도 없지 않다. 특

히 본 연구의 실증분석결과에 따르면 이런 상황에서 매매가격보다는 전세가격이 더 

크게 폭락할 가능성이 크다. 한국은행의 금융안정보고서(2015년 12월)에 따르면 임

대가구의 금융자산보다 전월세 보증금 부채(보증금액: 533.7조원, 임차가구수: 746

만)가 더 큰 가구 비율이 43.6%에 달하며 임대보증금이 현 수준 대비 80%로 하락

할 경우 전월세 보증금 반환 리스크가 우려되는 가구가 11.9%(전체 전월세 보증금 

대비 1.9%)라고 한다. 이러한 상황은 극히 예외적인 상황이라 발생 가능성이 거의 

없지만 과거에 이미 경험한 바와 같이 금리 인상이 원/달러환율의 상승과 주가 및 

산업생산의 하락과 더불어 동시에 일어나는 경우 불가능한 상황만은 아니라는 것을 

본 연구의 분석모형을 통해 확인할 수 있다. 이러한 가능성은 서울과 인천 등 수도
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권 지역, 특히 강북 지역에서 더 크게 나타난다. 따라서 금리 인상에는 다른 어떤 

요인보다 이런 문제들을 고려하여 신중을 기할 필요가 있다.

Ⅵ. 요약 및 결어

본 연구에서는 월별 금리 자료가 이용 가능한 1991년 1월부터 2015년 11월까지

의 금리와 주택 매매 및 전세 가격을 사용하여 국내금리 변화가 주택가격에 어떤 영

향을 미쳤는가를 살펴보았다. 특히 여기에서는 경제성장이 둔화되고 국내 금리가 

상승하는 상황을 상정하여 그렇지 않은 상황과 비교하기 위해 금리, 매매가격, 전

세가격 등을 각각 상승하는 시기와 하락하는 시기로 구분한 후 예상치 못한 1%p 

금리인상충격이 네 가지 시나리오에 각각 어떤 영향을 미쳤는가를 분석하였다. 또

한 위기기간과 규제기간에 더미변수를 사용한 경우는 물론 산업생산과 소비자물가, 

코스피와 원/달러환율 등의 거시 및 금융 변수들을 통제변수로 추가하는 경우에도 

주요 결과가 변하지 않는가를 살펴보았다. 뿐만 아니라 CD 금리 외에 다른 금리들

이나 서울 이외의 다른 지역들의 주택가격을 사용하는 경우도 분석하였다.

본 연구의 주요 실증분석결과를 살펴보면 전반적으로 금리 상승기와 주택가격 하

락기가 겹치는 경우 1%p 금리인상충격이 주택가격 변화율 하락에 미치는 영향이 

가장 크다. 뿐만 아니라 전세가격 변화율이 매매가격 변화율보다 금리 상승기의 금

리인상충격에 더 민감하게 반응한다. 이 결과는 명목 주택가격대신 실질 주택가격

을 사용하는 경우나 산업생산, 소비자물가, 코스피, 원/달러환율 등의 거시 및 금

융변수들이 통제변수로 고려되는 경우에도 크게 달라지지 않는다. 외환위기와 글로

벌 금융위기, LTV와 DTI 등의 규제강화 기간 등을 고려하는 경우에도 마찬가지이

다. 지역별로 살펴보면 금리 상승기와 주택가격 하락기가 겹치는 경우에 금리인상

충격이 발생할 때 인천을 포함한 수도권 지역의 매매가격 및 전세가격 변화율이 다

른 지역보다 더 크게 하락하며 특히 강북지역의 경우 가장 크게 하락한다. 또한 금

리별로 살펴보면 CD 금리인상충격이 다른 단기 금리인상충격들에 비해 주택가격 

변화율에 미치는 영향이 가장 크나 전반적인 효과는 금리별로 크게 다르지 않다.10)

10) 본 연구에서는 금리와 주택가격이 각각 상승하는 기간과 하락하는 기간으로 나눠 각 상황별로 

금리가 주택가격에 미치는 영향을 파라미터가 상수인 VAR 모형을 통해 살펴보았다. 하지만 

시변적인(time-varying) 파라미터를 가진 VAR 모형을 이용하여 추정하는 경우 각 상황하에
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2016년부터 미국의 금리 인상 기조로 인해 외국자본이 유출되어 국내 금리를 인

상하여야 할 뿐만 아니라 우리나라의 제1의 교역대상국인 중국의 성장둔화로 인한 

우리나라의 수출 감소로 국내경기가 위축되어 주택가격이 하락세로 돌아서는 경우 

매매 및 전세 가격이 대폭 하락할 가능성이 높다. 만약 주택가격 하락이 1,200조에 

다가 선 가계부채 문제와 결합하여 악순환을 초래하는 경우 이 상황이 우리 경제의 

시스템적 위기로 전이될 가능성도 없지 않다. 따라서 금리 인상에는 다른 어떤 요

인보다 금리 상승과 주택가격 하락이 긴밀한 연관성을 가지고 있다는 점을 고려하

여 신중을 기할 필요가 있다. 
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< Appendix >

<Figure A1> Key Interest Rates 

Notes:  : CD Interest Rates,  : Call Rates,   : Money Market Rates.
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<Figure A2> Housing Prices 

       (a) Total Apartment Price Index          (b) Gangbuk Apartment Price Index

 

    (c) Gangnam Apartment Price Index       (d) 6 Megalopolis Apartment Price Index

 

       (e) Busan Apartment Price Index           (f) Daegu Apartment Price Index

 

      (g) Incheon Apartment Price Index         (h) Gwangju Apartment Price Index

 

      (i) Daejeon Apartment Price Index            (j) Ulsan Apartment Price Index

 

주: : Purchase Price Index, : Jeonse Price Index.
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Interest Rates and Housing Prices*

Keun Yeong Lee**․Namhyun Kim***

Abstract11)

  The paper analyzes the impact of an unanticipated rise in interest rates by 
one percentage point on housing price changes per assumed scenarios after the 
sampling period is divided into the periods in which interest rates, purchase 
and jeonse prices are on the rise and on the decline respectively. It uses the 
data from 1991 to date. According to the empirical results, when the period in 
which interest rates increase generally overlaps with the period in which 
housing prices decrease, a positive shock for interest rates by one percentage 
point has a biggest impact on the decrease in housing price changes. Jeonse 
price changes also respond to a positive shock for interest rates more 
sensitively than purchase price changes during the period in which interest 
rates are on the rise. The results are similar, even though macroeconomic and 
financial variables such as industrial production, consumer prices, KOSPI, and 
won/dollar exchange rates are considered as control variables. The main 
conclusions hold when dummy variables are used for the currency crisis and 
global financial crisis periods, as well as for the periods in which LTV and DTI 
restrictions are introduced. Therefore, given the recent economic situation of 
G2 and the relative seriousness of domestic household debt, the monetary 
authority, who plans to increase the policy interest rate, need consider the 
interrelationship between interest rates and housing prices.
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