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주택가격 순환주기의 지역 간 관계 분석*

Relations among Regional Housing Price Business Cycles

권순신**․최성호***

Soonshin Kwon․Seongho Choi

❙ Abstract ❙
The Korean government is implementing regionally segmented housing market regulation. To identify 
the impact of the regulation on specific regions, research on regional ripple effects in housing 
market should be preceded. We analyze the ripple effects by using regional housing price business 
cycles. While most of previous studies in Korea used Hodrick-Prescott(HP) filter to extract cyclical 
components, we use Christiano-Fitzgerald(CF) filter instead. Cross correlation analysis suggests that 
the capital area’s housing price business cycle precedes the housing price business cycles of 5 
metropolitan cities and other provinces. Granger causality test supports this result, and also suggests 
that all the regional housing price business cycles of the three regions Granger-cause one another. 
According to VAR analysis, however, 5 metropolitan cities and other provinces do not cause each 
other but drift independently. We try to explain these relations among regional housing price 
business cycles by means of housing demand and supply, GDP and housing mortgage. The result 
of regression analysis on regional housing price business cycles and the business cycles of other 
variables shows that there is hierarchical sensitivity to GDP and housing mortgage balance among 
those regions. Therefore, we narrowly conclude that the ripple effects on the three regions 
might exist not just because of market expectation, but because of regional differences in 
sensitivity to market fundamentals.
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Ⅰ. 서론

2016년에서 2017년 사이 기타지방의 주택매

매가격지수가 0.23% 하락하는 동안 수도권과 5

개광역시는 각각 3.17%와 2.15%의 상승을 보이

며 집값 과열 논란의 중심이 되었다. 이에 정부는 

8.2대책, 9.13대책 등의 부동산 정책과 10.24대

책 등의 가계부채 종합대책을 내놓으면서 국지적

인 집값 안정화에 힘쓰고 있는 모습이다. 최근 일

련의 규제들은 부동산 규제와 금융규제를 복합적

으로 펼치면서 과열양상을 보이는 특정 지역들로 

그 효과를 제한하려는 형태를 보이고 있다. 이와 

같은 정책적 기조는 두 가지 이유로 풀이될 수 있

다. 첫째는, 주택담보대출 차입에 의한 투자목적

의 주택구매가 주택가격 상승의 한 원인으로 꼽히

기 때문이고, 둘째는, 지역별로 주택가격 상승의 

양극화 현상이 관찰되기 때문이다.

그러나 지역에 따라 규제를 달리해 원하는 정

책효과를 얻기 위해서는 한 지역에 대한 주택시장 

변화가 다른 지역에 어떻게 영향을 미치는지 파악

하는 물결효과(ripple effect) 연구가 선행되어

야 한다. 특정 지역에 규제를 국한할 수는 있지만, 

지역별 시장이 타 지역에 영향을 받는다면 그 규

제는 대상지역이 아닌 타 지역에도 영향을 미칠 

수 있기 때문이다.

이에 본고에서는 앞서 기술한 바와 같이 가격

변화 양상이 이질적이고 규제 또한 다르게 적용 

되고 있는 상황을 반영하기 위해 전국을 수도권, 

5개광역시, 기타지방으로 세분화하여 해당 지역 

간 물결효과를 연구하였다.

한편, 경기순환(business cycle)은 경제변수

의 추세를 제거하고, 경기변동만을 추출해 분석

하는 기법이다. 정상적인 인플레이션을 겪는 시

장이라면 대부분의 경제변수에 상승추세가 나타

나기 마련인데, 그 추세는 변수별로 시점에 따라 

다르게 측정될 수 있다. 따라서 경제변수들의 추

세를 적절히 제거할 수 있다면 변수들 간의 상대

적 관계를 보다 명확히 파악할 수 있다는 장점이 

있다. 이에 본고에서는 주택시장에 대한 지역 간 

물결효과를 경기순환을 활용해 분석했다.

규제에 대한 물결효과를 심층적으로 분석하기 

위해서는 두 가지 측면에서 연구가 진행되어야 한

다. 하나는 부동산 규제 정책이 규제 대상 주택시

장에 미치는 영향을 측정해야 하는 것이고, 또 하

나는 주택시장 자체의 지역 간 물결효과를 분석해

야 한다는 것이다. 이 중 본고의 목표는 주택시장 

자체의 지역 간 물결효과를 분석하는데 국한된

다. 최근 주택 시장의 공간 세분화가 심화되고 이

질성이 커지고 있다는 주장이 점차 자주 등장하고 

있다. 본고는 이러한 상황에서 공간 사이의 영향

을 경기순환을 이용해 실증적으로 분석했다는 점

에서 그 의미를 갖는다.

Ⅱ. 선행연구의 고찰

1. 경제학에서의 경기순환이론

1860년 Juglar가 처음으로 경기변화에 순환

변동 개념을 도입한 이래로 경제변수의 시계열 관

측치는 추세변동, 계절변동, 순환변동 그리고 불

규칙변동으로 구분해 해석되곤 한다. 순환변동은 
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경제변수가 장기추세를 중심으로 일정기간 동안 

확장과 수축을 반복하는 현상을 설명하며, 해당 

경제변수가 현재 어떤 국면에 있는지 파악할 수 

있도록 도움을 준다.

특정 경제변수의 순환변동을 파악하고자 할 때 

시계열에서 장기적인 추세와 계절적인 변동요인 

그리고 불규칙변동 요인을 제거해 볼 수 있는데, 

현대에 들어서는 Hodrick and Prescott(1997)

이 소개한 필터링 방법론이 주로 사용되고 있다.

HP필터는 그 계산상의 편리함과 경기변동에 

대한 여러 선행연구에서 순환변동 추출에 사용되

었다는 장점에도 불구하고, 분명한 단점을 지니

고 있다. 

HP필터는 사용되는 시계열이 안정적(stationary) 

임을 가정하는데, 다수의 경제변수들은 상승 혹

은 하락추세를 포함하고 있기 때문에 대부분 차

분값을 필터에 사용한다. Cogley and Nason(1995)

은 분석하는 시계열이 차분안정적(difference- 

stationary)일 때 HP필터는 2단계 선형필터

(two-step linear filter)처럼 작용하며, 이는 원 

시계열을 차분하고 대칭적인 가중치를 둔 이동평

균법을 적용한 것과 동일하므로, HP필터가 원시

계열의 순환변동 유무에 관계없이 가성적 순환

(supurious cycle)을 보일 수 있음을 지적했다. 

Phillips and Jin(2015) 또한 HP필터에 의한 순

환변동 주기가 원시계열이 아닌 값과 표본 수에 

의해 정해짐을 보이며, HP필터로 추출한 경기순

환이 경제적 의미를 갖지 않을 수 있다고 주장하

였다. Hamilton(2017)도 가성적 순환 문제, 최

근값이 중앙값과 크게 달라지는 문제, 에 따라 

특이 결과가 나오는 문제, 다른 대안이 존재한다

는 점 등 4가지 이유를 들어 HP필터를 사용하지 

말아야 한다고 주장했다.

본고는 HP필터에 대한 학계의 비판에 따라 그 

대안으로 CF필터(Christiano-Fitzgerald filter)

를 사용해 경기순환을 추출했다. CF필터는 대역

통과(Band-pass) 필터의 일종으로, 원하는 경기

순환 주기를 정해 추출할 수 있다는 장점이 있다. 

CF필터 외에 대표적인 대역통과필터는 BK필터

(Baxter-King filter)가 존재한다. 그러나 BK필

터의 경우, 과거와 미래 정보에 대해 대칭적인 가

중치를 두기 때문에 여전히 최근값에 대한 문제가 

남아있는 반면, CF필터는 양방향 비대칭 필터

(two-sided asymmetric filter)여서 시점에 따

라 시차에 가중치를 달리 두어 최근값 문제를 해

결했다고 평가받는다.

2. 주택시장 경기순환에 관한 연구

우리나라 주택시장의 경기순환에 대한 연구는 

경기변동의 결정요인을 분석한 연구와, 부동산 

경기변동과 경제변수 간의 관계를 나타낸 연구가 

주를 이룬다.

서승환(2003)은 부동산 경기변동이 시장기본

가치의 변화와 자산선택행위 두 가지에 의해 결정

됨을 선행 연구를 통해 확인했다. 이에 확장기와 

수축기에 대한 더미변수를 포함한 회귀분석을 수

행했으며 결과적으로 확장기에는 주가상승률과 

인플레이션이, 수축기에는 GDP성장률 및 회사

채금리가 주요 결정요인으로 작용한다고 해석했

다. 심성훈(2005)은 HP필터를 활용한 주택가격

의 경기순환과 경제변수들의 경기순환 간의 관계
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를 교차상관과 그레인저 인과관계 등의 방법으로 

분석했다. 교차상관 분석 결과, 실질GDP, 가계

소득, 가계소비지출, 물가 및 이자율의 경기순환

이 주택가격 순환과 양(+)의 관계가 있는 것으로 

나타났으며, 인과관계 분석 또한 실질GDP 및 가

계소비에 대해 이 같은 분석결과를 뒷받침했다. 

심성훈(2006)은 해당 연구를 심화해 외환위기 이

전과 이후에 주택가격과 경제변수들의 경기순환 

관계에 어떠한 변화가 나타났는지 인과관계 분석

과 벡터자기회귀(Vector Autoregression) 분석

을 수행했다. 분석 결과, 외환위기 이전에는 물가와 

이자율만이 주택가격 경기순환에 그레인저 인과

하는 것으로 나타났으나 외환위기 이후에는 가계

소득, 가계소비지출, GDP, 통화량 및 가계신용의 

경기순환도 그레인저 인과하는 것으로 나타났다.

강민석 ․ 조주현(2005)도 HP필터를 활용해 주

택가격 경기순환을 추출했고 주택전세가격, 건축

허가면적, 건설투자, 건설수주, 지가 등과의 선 ․ 
후행 관계를 교차상관으로 분석하였다. 이에 주

택매매가격에 대해 전세가격과 건축허가면적은 

2분기, 건설수주는 2~4분기 선행하는 것으로 나

왔고, 건설투자는 동행하며 지가지수는 2~3분기 

후행하는 것으로 나타났다. 김문성 ․ 배형(2015)

은 기간별로 주택가격과 주택전세가격 경기순환에 

대해 기간별 거시경제변수와의 관계를 Bayesian 

VAR모형과 충격반응함수로 분석했다. 이들은 

분석 기간에 따라 거시경제변수의 경기변동이 주

택가격 경기변동에 미치는 영향력이 다름을 보였

다. 이자율에 대해 전반적으로 음(‒)의 반응을 보

이는 가운데 시차가 진행됨에 따라 생산과 소비지

출에게는 양(+)에서 음(‒)의 반응으로, 물가와 통

화량에 대해서 음(‒)에서 양(+)의 방향으로의 반응 

전환을 보였고, 2005년 3월을 기준 시점으로 후

반기에는 물가와 통화량에 대한 반응이 전반기와 

반대방향으로 전환된 모습을 보인다고 주장했다.

이에 본고는 경기순환 간의 관계를 살펴본 선

행 연구들이 주로 교차상관분석, 벡터자기회귀분

석 기법을 사용했다는 점과 경기순환의 결정요인

을 분석한 선행 연구들은 대부분 거시경제와 주택

공급, 주택수요 관련 대리변수들을 활용해 설명

하려 한 점을 차용했다.

3. 지역 간 주택시장의 물결효과(Ripple Effect)

우리나라는 2000년대 들어 서울 강남권을 중

심으로 정부의 핀셋규제가 시작되면서 지역 간 주

택시장의 물결효과(ripple effect)에 대한 연구

가 진행되기 시작했다.

최성호 외(2007)는 서울시의 강남지역과 비강

남지역, 그리고 아파트의 건축연령대를 구분해 

그레인저 인과관계를 분석했다. 이들은 강남지역

의 아파트 가격이 비강남지역의 아파트 가격에 선

행하지만, 이와 같은 관계에서는 신축아파트 가격

이 재건축 가능 아파트 가격에 영향을 미치는 관

계가 동시에 존재하고 있는 것으로 판단하였다.

서승환(2007)도 그레인저-심즈 인과관계와 벡

터오차수정모형(VECM)을 활용해 강남구를 중

심으로 주택가격이 주변지역에 물결효과를 일으

키는지 분석했다. 최성호 외(2007)와 마찬가지로 

강남구의 주택매매가격 변화가 인접지역에 영향

을 미치며, 그 영향이 서울시 전역에 달할 수 있다

는 결론을 냈다. 또한 이러한 물결효과의 원인이 
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축차적 수요소진 가설에 의한 것이지 분석했는

데, 과천시 등 일부 지역에서 축차적 수요소진 가

설이 물결효과의 한 원인이 될 수 있다고 해석하

였다. 황상연(2010)은 비모수 통계기법을 사용해 

강남과 서울, 그리고 비수도권 지역과의 연관성

을 분석하였다. 분석 결과, 앞선 연구들과 마찬가

지로 강남지역의 주택가격이 서울에 물결효과를 

일으키는 현상이 확인되었고, 특히 장기적인 연

관성을 갖고 있을 가능성이 크다고 시사했다. 하

지만 서울-강남에 비해 강남-비수도권 지역과의 

장기적인 가격 연관성은 상대적으로 약하다고 제

한적으로 결론지었다.

위와 같이 대부분의 물결효과에 관한 연구들은 

서울 강남에 가해진 충격이 인근 구 혹은 서울 및 

외곽지역에 어떠한 영향을 끼치는지에 집중하였

지만, 최영준 외(2008)는 전국 시도를 대상으로 

주택시장 상승기의 시차를 계산하였다. 이들은 

지역 간 물결효과에 대해 통계적인 유의성은 확보

하기는 어려웠지만, 제Ⅰ상승기(1987.9~1991.11)

의 경우 울산에서 시작하여 전국에 걸쳐 주택가격

이 시차를 두고 상승한 것을 확인했다.

본고는 최영준 외(2008)가 제시한 바와 같이 

비수도권 지역에서 타 지역으로의 물결효과 또한 

살펴볼 필요가 있다고 판단해 전국을 대상으로 수

도권, 5개광역시, 기타지방 세 권역으로 지역을 

구분해 실증분석을 행하였다.

4. 본 연구의 차별성

본 연구는 앞서 기술한 선행연구들에 대해 크

게 네 가지의 차별성을 지니고 있다. 첫째로, 기존 

우리나라 주택시장 경기순환에 관한 연구는 HP

필터를 사용해 분석하였으나, 본고는 HP필터에 

관한 비판을 확인하고 그 대안으로 CF필터를 활

용해 실증결과를 분석했다는 점이다. 둘째로, 기

존 주택시장 경기순환에 관한 연구는 전체 지역을 

대상으로 그 선후관계를 알아보거나 원인변수를 

분석하는 연구가 대다수인 반면, 본고는 전국을 

대상으로 지역을 나누어 각각의 경기순환을 비교

했다는 특징이 있다. 셋째로, 기존의 물결효과 연

구는 원시계열을 이용한 분석이 주를 이루지만, 

본 연구는 변수들의 순환주기를 추출해 실증적으

로 비교했다는 차별점이 있다. 마지막으로 선 ․ 후
행성에 관한 문제는 여전히 남아 있으나, 기존 연

구에서는 검토하지 않았던 지역별 금융변수(주택

담보대출잔액)를 활용해 주택가격 경기순환을 설

명하려 한 점 때문에 본고는 선행 연구와의 차별

성을 갖는다.

Ⅲ. 실증분석

1. 데이터 및 전처리

본고는 주택시장 관련 지역별 경제변수의 경기

순환을 구하기 위해 한국감정원과 통계청, 그리

고 코리아크레딧뷰로(주)(이하 KCB)의 분기별 

데이터를 사용했다. 활용한 변수와 그 전처리는 

<표 1>에 정리되어 있다. 본고에서는 주택매매가

격이 주택시장 내에서의 주택 구매비용을 대변한

다고 판단해 주택시장을 대변하는 변수로 다루었

다. 지역별 주택매매가격은 한국감정원의 지역별 
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계절조정 주택매매가격지수를 사용했다. 거시경

제 측면을 나타낼 변수로는 국내 거주자의 실제

적인 경제활동 수준을 측정하는데 널리 활용되

는 GDP를 활용했다. 주택매매가격지수와 GDP

는 경기순환 추출을 위해 계절조정이 된 데이터를 

사용했다.

본고는 지역 간 순환주기의 관계를 주택가격과 

연관성을 가진 타 경제변수들로 설명하려 노력하

였다. 전통적으로 주택가격과 깊은 연관성을 가

졌다고 평가받는 주택수요와 주택공급은 주택 실

수요층으로 평가받는 지역별 경제활동 인구로, 

주택공급은 시장에 거주 가능한 주택이 공급되는 

데 시차가 적은 대리변수를 활용해야 하지만, 자

료 구독상의 한계로 분양실적을 사용했다. 주택

시장 안정화를 위한 일련의 금융규제가 내포하듯 

주택담보대출잔액 또한 주택수요와 연관성이 있

다고 판단하였다. 지역별 주택담보대출잔액은 

KCB1)의 개인 신용 데이터를 분기 말 기준으로 

사용했다. 부동산114의 아파트 분양실적을 사용

하였고, 마지막으로 인플레이션 조정을 위해 통계

청의 분기별 소비자물가지수(consumer price 

index, CPI)를 활용했다.

주택매매가격지수와 주택담보대출잔액 등 인

플레이션의 영향을 받는 변수들은 CPI로 나누어 

인플레이션 요인을 제거했다. 또한 CF필터 적용 

전 시계열을 안정화하기 위해 모든 변수는 로그화

를 거쳤다. 지역은 수도권(서울, 경기, 인천), 5개

광역시(부산, 대구, 광주, 대전, 울산), 기타지방

(강원도, 충청북도, 충청남도, 전라북도, 전라남

도, 경상북도, 경상남도, 제주도)로 나누었다.

경기순환의 추출은 앞서 기술한 바와 같이 CF

필터 방법론을 사용하였으며, 이정연(2016)과 마

찬가지로 중 ․ 단기 경기순환을 관찰하기 위해 

8~32분기 사이의 순환을 추출했다.

2. 실증분석 결과

1) 지역 간 교차상관(Cross-correlation) 분석

먼저 지역 간 주택매매가격 경기순환의 교차상

1)�KCB는�개별�금융기관과�한국신용정보원에서�대출,�채무,�카드실적�등의�신용정보를�제공받아�이를�정제�및�가공한�데이터를�

보유한�개인�신용평가기관이다.�KCB는�’18년�9월�기준�4,412만�명(사망자,�외국인�제외)의�신상정보를�보유�중이며,�전국민

(5,164만�명)�대비�85.4%,�경제활동인구(3,137만�명)�대비�98.4%의�높은�데이터�커버리지를�보이고�있어�지역별�주택담보대

출잔액에�대한�충분한�대표성을�확보했다고�평가했다.

변수 데이터 출처 및 기간 전처리

GDP
한국은행: 계절조정 실질GDP

ln(X)
1986.Q1~2017.Q4

주택
매매가격

한국감정원: 계절조정 
매매가격지수 (종합주택) ln(X/CPI), 

3개월 평균
2003.Q3~2017.Q4

주택담보대출
잔액

KCB: 개인신용데이터 ln(X/CPI), 
분기말일2006.Q1~2017.Q4

인구
통계청: 시도별 경제활동인구

ln(X)
1999.Q3~2017.Q4

소비자
물가지수

통계청: 소비자물가지수

1986.Q1~2017.Q4

주택
공급량

부동산114: 아파트 분양실적 
(재고, 입주예정) ln(X)

2000.Q3~2017.Q4

<표 1> 활용 변수 및 전처리
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관(Cross-correlation)을 확인했다. 해당 분석

에서 주의할 점은 본고의 교차상관 분석은 각 지

역의 주택가격 경기순환을 대상으로 행해진 분석

이므로, 상관성의 양(+), 음(‒)의 의미는 적다는 

것이다. 그러나 시각적으로 각 지역 순환주기의 

간 선후 관계를 판별하는 데에는 유의미한 지표가 

될 수 있으므로 이에 대한 해석에 유의해야 한다.

교차상관을 확인한 결과, 지역 간 주택매매가

격 국면의 선후행성을 유추할 수 있었다. <그림 

1>은 지역 간 교차상관분석 결과를 나타낸다. 수

도권과 5개광역시의 경우 수도권 주택매매가격 

경기순환의 과거 시차 값과 5개광역시 경기순환

의 교차상관성이 반대의 경우보다 높게 나타난

다. 이는 수도권 주택매매가격의 앞선 경기순환

이 일정 시차 후 5개광역시 경기순환과 상관성이 

가장 높음을 보이며, 수도권의 경기순환이 5개광

역시의 경기순환을 선행할 수 있음을 의미한다.

수도권과 기타지방의 경우도 이와 유사한 관계

를 보이고 있다. 수도권 과거 시차 값이 기타지방 

경기순환과 가장 높은 상관성을 나타내고 있으

며, 이 또한 수도권의 경기순환이 기타지방 주택

매매가격의 경기순환을 선행할 수 있음을 보여준

다. 그러나 5개광역시와 기타지방의 경우 이러한 

관계가 명확하게 관찰되지 않고, 상호 간 비슷한 

시차에 비슷한 정도의 상관성을 보이는 것으로 파

악되었다.

2) 지역 간 그레인저 인과관계(Granger 

Causality) 분석

지역 간 교차상관분석은 각 변수의 시차별 상

관정도를 알려주어 선후행성을 유추할 수 있도록 

도와주지만, 변수 간 인과관계를 통계적으로 검

정해 주진 않는다. 이를 확인하기 위해서는 그레

인저 인과관계 검정을 시행할 수 있다. Granger 

<그림 1> 지역 간 주택매매가격 경기순환 

교차상관 분석 결과
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(1969)에 따르면 변수 A의 시차 값을 통제한 상태

에서 변수 B의 시차 값이 변수 A에 대한 예측력을 

증가시킨다면 변수 B가 변수 A를 그레인저 인과 

한다고 해석할 수 있다.

그레인저 인과관계를 분석하기 위해 먼저 사용

되는 변수의 안정성(stationarity)을 검사해야 한

다. 변수의 안정성은 단위근의 유무로 판단하는

데, ADF검정(Augmented Dickey-Fuller test)

과 PP테스트(Phillips-Perron test)가 주로 사

용된다. 본고에서는 ADF검정을 적용해 지역별 

단위근의 유무를 검정했고 결과는 <표 2>와 같다.

ADF검정 결과 모든 지역의 주택매매가격 경기

순환에는 단위근이 없음을 확인했고, 이에 각 변

수들을 안정적 시계열로 간주하고, 기초 데이터

가 분기 데이터임을 고려해 최희갑(2013)과 마찬

가지로 최장 시차 p=4로 설정 후 그레인저 인과

관계 검정을 진행하였다. 분석 결과는 <표 3>에 

제시되어 있다. <표 3>에 따르면 수도권과 5개광

역시, 기타지방은 각각 서로를 그레인저 인과하

는 관계에 놓여있는 것으로 확인되었다.

앞선 교차상관분석과 그레인저 인과관계 분석

을 통해 주택매매가격 경기순환의 선후행성과 그

레인저 인과성을 알아볼 수 있었다. 정리하자면 

수도권은 5개광역시와 기타지방에 선행해서 움

직임을 보이는 것으로 보이며, 각 지역은 서로의 

경기순환을 그레인저 인과하는 것으로 나타났다.

3) 벡터자기회귀(Vector Autoregression) 분석

지역 간 주택가격 경기순환의 대체적인 선후행

성 및 그레인저 인과관계로 지역시장 간 관계를 

대체적으로 파악할 수 있지만 시차별로 어떠한 형

태로 각 지역에 영향을 미치는지 살펴보아야 지역 

간 물결효과를 확인할 수 있다. 더 구체적인 시차

별 지역 간 관계 파악을 위해서는 벡터자기회귀

(Vector Autoregression) 모형 추정과 충격반

응함수(Impulse Response Function) 분석이 

뒤따라야 할 것이다. 벡터자기회귀 모형 또한 입

력 변수의 안정성(stationarity)을 전제로 하는

데, 이는 지역 간 그레인저 인과관계 분석 절에서 

수행했으므로 본 소절에서는 생략한다.

벡터자기회귀모형을 적용하면서 변수들에 대

한 최적 시차를 정할 필요가 있다. 최적 시차변수

의 결정은 보통 SC(Schwarz Criterion)과 AIC 

(Akaike Information Criterion) 기준에 의거

하여 해당 정보기준이 가장 낮은 시차를 선택하는

데, 본고 또한 <표 4>에 기재된 바와 같이 SC과 

지역 통계량 p값

수도권 ‒7.5193 <0.01

5개광역시 ‒12.703 <0.01

기타지방 ‒10.284 <0.01

<표 2> 지역별 주택매매가격-경기변동 ADF테스트 결과

구분 내용 p값

수도권-
5개광역시

수도권 → 5개광역시 5.862e‒14

5개광역시 → 수도권 <2.2e‒16

수도권-
기타지방

수도권 → 기타지방 <2.2e‒16

기타지방 → 수도권 <2.2e‒16

5개광역시-
기타지방

5개광역시 → 기타지방 1.879e‒05

기타지방 → 5개광역시 0.004767

<표 3> 주택매매가격 경기순환의 지역 간 그레인저 인과관계 

분석 결과
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AIC기준을 따랐다. 앞선 그레인저 인과검정과 마

찬가지로 최장시차 p=4에 대해SC와 AIC 모두 

지역 간 조합에서 p=4를 최적 시차로 제시하였

다. 최적 시차를 적용한 벡터자기회귀모형은 (식 

1)과 같이 표현되며, 벡터자기회귀모형을 활용한 

모형 추정 결과는 <표 5>부터 <표 7>에 제시되어 

있다.














 
 
















 
 


















 
 
















 
 














      











(식 1)

(식 1)에서 는 비교되는 두 지역(, )에 대한 

주택매매가격 경기순환을 의미하고 t는 시점을 

의미한다. 여기에서 두 지역은 수도권, 5개광역

시, 기타지방이며, 두 개의 지역 조합이 분석 대상

이 된다. 또한 경기순환이라는 내생변수의 특성

상 모형에 상수항은 포함되어있지 않다.

그레인저 인과관계 분석 결과에서 유추할 수 

있듯 대부분의 벡터자기회귀모형에서 시차변수

비교지역 시차 AIC SC

수도권
↔

5개광역시

1 ‒2.0062 ‒1.9913

2 ‒2.6504 ‒2.6206

3 ‒2.9092 ‒2.8646

4 ‒3.6355 ‒3.5760

수도권
↔

기타지방

1 ‒2.0584 ‒2.0435

2 ‒2.6599 ‒2.6301

3 ‒2.9418 ‒2.8972

4 ‒3.6868 ‒3.6273

5개광역시
↔

기타지방

1 ‒2.4175 ‒2.4026

2 ‒2.8695 ‒2.8398

3 ‒3.3451 ‒3.2975

4 ‒3.7698 ‒3.7103

<표 4> 비교모형 별 최적시차

<모형 1> 내생변수(): 수도권 및 5개광역시 주택매매가격 

경기순환

설명변수 추정치 t-통계량

종속변수(): 수도권 주택매매가격 경기순환

 3.67318*** 109.268

 ‒5.40546*** ‒56.458

 3.75230*** 38.943

 ‒1.04329*** ‒30.374

 ‒0.19090*** ‒6.961

 0.36901*** 5.035

 ‒0.22779** ‒3.194

 0.02049 0.815

조정 결정계수: 0.9999
F-통계량: 4.151e+05, p값: <2.2e‒16

설명변수 추정치 t-통계량

종속변수(): 5개광역시 주택매매가격 경기순환

 3.31496*** 118.708

 ‒4.58185*** ‒61.396

 3.08904*** 42.543

 ‒0.87551*** ‒34.181

 0.09680** 2.828

 ‒0.35748*** ‒3.667

 0.042408*** 4.323

 ‒0.17493*** ‒5.002

조정 결정계수: 0.9999
F-통계량: 1.136e+05, p값: <2.2e‒16

<표 5> 지역별 주택매매가격에 대한 VAR(4)모형 추정 결과(1)
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들이 유의하게 영향을 미치고 있었다. 경기순환

의 특성상 동일지역 경기순환의 시차변수에 많은 

영향을 받는 모습을 보였지만, 동시에 타 지역의 

시차변수에도 유의하게 영향 받고 있음을 확인할 

수 있다. 이는 해당 지역 간 물결효과가 존재함을 

의미한다.

<모형 2> 내생변수(): 수도권 및 기타지방 주택매매가격 

경기순환

설명변수 추정치 t-통계량

종속변수(): 수도권 주택매매가격 경기순환

 3.68587*** 144.081

 ‒5.46634*** ‒74.864

 3.84292*** 51.896

 ‒1.08864*** ‒40.612

 ‒0.035345*** ‒11.879

 0.78712*** 10.111

 ‒0.63150*** ‒8.376

 0.15852*** 5.941

조정 결정계수: 0.9999
F-통계량: 5.595e+05, p값: <2.2e‒16

설명변수 추정치 t-통계량

종속변수(): 기타지방 주택매매가격 경기순환

 3.28827*** 143.570

 ‒4.48691*** ‒74.880

 2.96159*** 51.035

 ‒0.81692*** ‒39.772

 0.11613*** 5.897

 ‒0.41218*** ‒7.334

 0.48739*** 8.551

 ‒0.20230*** ‒9.805

조정 결정계수: 0.9999
F-통계량: 1.719e+05, p값: <2.2e‒16

<표 6> 지역별 주택매매가격에 대한 VAR(4)모형 추정 결과(2)

<모형 3> 내생변수(): 5개광역시 및 기타지방 주택매매가격 

경기순환 

설명변수 추정치 t-통계량

종속변수(): 5개광역시 주택매매가격 경기순환

 3.0287*** 10.956

 -4.0545*** ‒5.737

 2.7767*** 4.166

 ‒0.8180*** ‒3.564

 0.5632 1.550

 ‒1.2720 ‒1.317

 1.0270 1.092

 ‒0.3063 ‒0.912

조정 결정계수: 0.9999
F-통계량: 4.779e+04, p값: <2.2e‒16

설명변수 추정치 t-통계량

종속변수(): 기타지방 주택매매가격 경기순환

 3.95517*** 14.347

 ‒5.90242*** ‒8.055

 4.02542*** 5.642

 ‒1.07853*** ‒4.232

 ‒0.29704 ‒1.416

 0.45752 0.853

 ‒0.15815 ‒0.313

 ‒0.04367 ‒0.251

조정 결정계수: 0.9999
F-통계량: 5.325e+04, p값: <2.2e‒16

<표 7> 지역별 주택매매가격에 대한 VAR(4)모형 추정 결과(3)
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다만 <표 7>에서 5개광역시와 기타지방의 경우 

각자의 시차변수에만 유의하게 영향을 받는 결과

가 나오는데, 5개광역시와 기타지방은 수도권과

는 그 영향을 주고받지만, 서로 간에는 4개의 시차 

안에서 영향력이 약하다는 사실을 확인할 수 있

다. 따라서 5개광역시와 기타지방 간의 관계는 절 

2에서 제시된 바와 같이 통계적인 의미에서의 그

레인저 인과관계는 있을 수 있지만, 실질적으로는 

독립적으로 경기순환 움직임을 보인다고 해석함

이 타당할 것이다.

추가적으로 각 모형별로 조정 결정계수가 매우 

높다는 점이 특징적인데, 이는 사용된 데이터가 

추세를 제거한 경기변동 요소라는 점 때문에 선형

모형으로서 쉽게 추정이 가능한 것으로 이해할 수 

있다. 또한 종속변수에 대한 과거 항들이 4기까지 

추가되어 있다는 점도 모형의 조정 결정계수를 높

이는데 일조한 것으로 판단된다.

4) 충격반응함수(Impulse Response Function) 

분석

추가적으로 벡터자기회귀 결과 타 지역과 유의

하게 물결효과를 보인 모형에 대해 충격반응함수

를 살펴보았다. <그림 2>부터 <그림 5>를 통해 지

역 간 물결효과의 모습을 확인할 수 있다.

흥미로운 것은 수도권에 가해진 충격에 대해 5

개광역시와 기타지방은 양(+)의 반응을 보이고, 

반대로 5개광역시와 기타지방에 가해진 충격에 

대해서 수도권은 음(‒)의 반응을 보이는 점이다.

수도권의 충격에 대해 5개광역시와 기타지방

에 양(+)의 반응을 보이는 것은 물결효과가 수도

권을 중심으로 한 위계관계 속에서 작용함을 의미

한다.

그러나 5개광역시와 기타지방에 가해진 충격

에 수도권은 음(‒)의 반응을 보이며 또한 발산하

는 모습인데, 이러한 현상을 직관적으로 해석하

기는 쉽지 않다. 장기적인 시계열이 필요한 경기

순환 분석 특성상 해당 시계열 구간이 짧아 나타

나는 현상일 수 있으며, 이에 대한 자세한 분석은 

향후 추가적으로 행해져야 할 것으로 판단된다.

<그림 2> 수도권 → 5개광역시 간 충격반응함수 <그림 3> 5개광역시 → 수도권 간 충격반응함수
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5) 지역별 경제변수 회귀분석

본고는 지역 간 물결효과가 나타나는 원인과 

주택의 수요와 공급, 거시경제 그리고 금융시장

과 연관이 있을 것이라고 예상했다. 이에 해당 변

수들의 경기순환과 지역별 주택매매가격 경기순

환간의 단순회귀분석을 통해 그 연관성을 분석하

였다. 주택수요는 주택시장의 직접적인 수요자인 

시도별 경제활동인구로, 주택공급은 주택수요자

에 실제로 공급되는 주택 수 인 분양실적으로 대

체하여 측정하였다. 회귀분석 결과는 <표 8>에 제

시되어 있다.

먼저 세 지역 모두 정도의 차이는 있지만 GDP

및 주택담보대출잔액과 유의한 영향관계에 있는 

점이 확인된다. 세 지역 모두에서 각 지역의 주택

담보대출 잔액은 주택매매가격과 양(+)의 관계에 

있었다. 

공급량의 경우, 기타지방을 제외하고는 주택매

매가격과 유의한 관계가 관찰되지 않았다. 기초

데이터가 주택이 아닌 아파트의 분양실적이라는 

이유도 있겠지만, 수도권과 광역시의 주택매매가

<그림 4> 수도권 → 기타지방 간 충격반응함수 <그림 5> 기타지방 → 수도권 간 충격반응함수

설명
변수

추정치
표준
오차

t-통계량 p값

종속변수: 수도권 주택매매가격 경기순환

GDP 1.2711 0.3863 3.291 0.00173**

주택담보
대출

0.18729 0.09091 2.06 0.045*

주택
공급량

‒0.04518 0.04564 ‒0.99 0.327

인구 19.023 1.607 11.84 <2e-16***

종속변수: 5개광역시 주택매매가격 경기순환

GDP 0.7001 0.2027 3.455 0.00106**

주택담보
대출

0.17979 0.04218 4.263 9.65e-05***

주택
공급량

‒0.02368 0.02472 ‒0.958 0.343

인구 0.3767 2.0056 0.188 0.852

종속변수: 기타지방 주택매매가격 경기순환

GDP 0.4252 0.1707 2.491 0.0157*

주택담보
대출

0.12297 0.03209 3.832 0.000376***

주택
공급량

‒0.049973 0.007399 ‒6.754 8.8e-09***

인구 1.0711 0.6476 1.654 0.104

<표 8> 지역별 경제변수 회귀 결과
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격의 경기변동은 공급요인보다 타 요인에 더 유의

하게 반응한다고 해석할 수 있다. 기타지방의 경

우 경기 호황 시 주택공급이 용이한 반면, 상대적

으로 수요는 적어 주택공급량 경기순환과 유의하

게 음(‒)의 관계를 보인 것으로 판단된다.

흥미로운 점은 세 지역에서 모두 유의한 관계

를 보였던 GDP와 주택담보대출의 계수 추정치가 

지역별로 위계 관계에 있다는 것이다. 수도권- 

5개광역시-기타지방 순으로 GDP와 주택담보대

출에 대해 더 민감하게 반응하는 현상이 관찰되었

다. 충격반응함수에서 수도권이 타 지역에 정(正)

의 관계를 먼저 일으킴을 고려할 때, 이는 환경 변

화에 대해 수도권 주택매매시장이 더 우선해서 민

감하게 움직이고 있음을 의미한다. 즉 세 지역 간 

관찰되는 물결효과는 환경 변화에 대한 민감도의 

차이가 물결효과로 보이는 현상으로도 해석 가능

하다.

IV. 결론

본고는 주택매매가격과 경제적 요인들의 경기

변동 관계를 분석한 연구와 주택가격의 지역 간 

물결효과를 분석한 선행연구들을 바탕으로 지역 

간 경기변동 물결효과를 실증적으로 분석하고, 

나아가 경제변수로 이 물결효과의 원인을 제시하

고자 노력했다.

주요 분석결과는 크게 두 가지로 제시될 수 있

다. 첫째, 그레인저 인과관계 및 VAR모형 추정결

과는 수도권 주택가격 순환주기 변화가 5개광역

시 및 기타지방의 순환주기에 영향을 주는 것으로 

나타났다. 다만, 5개광역시와 기타지방의 관계는 

통계적으로 유의성 확보가 되지 않는 것으로 나타

나, 두 지역 간 관계는 확인할 수 없었다. 추가적

으로 충격반응함수 분석 결과, 수도권의 양(+)의 

충격은 5개광역시 및 기타지방에 단기적으로는 

양(+)의 영향을 주는 현상이 확인되었으며, 이는 

수도권을 중심으로 지역 간 위계관계 속에서 물결

효과가 작용함을 의미한다. 반면, 5개광역시와 

기타지방의 양(+)의 충격은 수도권에 음(‒)의 충

격을 주면서 발산하여 유의미한 해석을 내리기 어

려운 모습을 보였다.

둘째, GDP와 주택담보대출에 대한 주택가격 

순환주기의 민감도는 수도권-5개광역시-기타지

방 순으로 나타났다. 반면, 주택재고에 대해서는 

기타지방-수도권-5개광역시 순서로 나타났다. 

GDP와 주택담보대출을 수요요인으로 해석하고 

주택재고를 공급요인으로 해석하면, 분석 시점 

수도권에서 타 지방으로 나타나는 물결효과는 수

요요인에 대한 민감도 차이에 의하여 나타난 것으

로 해석할 여지를 준다.

첫 번째 분석 결과는 수도권과 기타지방 간 물

결효과를 보여주지만, 5개광역시와 기타지방은 

서로 독립적으로 경기순환한다는 점을 보여준다. 

이와 같은 결과는 지역 간에 위계적으로 물결효과

가 나타날 것이라는 기존의 인식과 다소 차이가 

있지만, 황상연(2010)의 연구와 비슷한 결론을 

제시한다는 점에서 선행연구의 확장된 시사점으

로 보아야 할 것이다.

다음으로, 물결효과가 단순히 주택시장 참여자

의 기대에 의한 것인지 아니면 또 다른 어떤 요인

에 의해 나타나는지는 지속적으로 탐구할 필요가 
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있다. 본 연구의 실증분석의 결과는 GDP와 주택

담보대출이 지역별로 다른 영향을 주는 것으로 나

타났다. 따라서 물결효과가 단순히 기대심리에 

의해 나타나는 것인지 아니면 시장 근본요인 변화

에 대한 민감도의 차이에 의해 나타나는 결과인지

는 좀 더 면밀한 검토가 필요할 것으로 판단된다.

본 연구는 경기순환 이론을 이용하여 주택시장

을 분석하였으며, 특히 지역 간 관계에 집중하여 

연구를 진행하였다. 지역 간 관계를 설명하는 물

결효과 연구는 과거와 다르게 시장에서 큰 이슈로 

나타나지 않고 있다. 그러나 물결효과 자체와 그 

원인에 대한 해석은 국내에서는 아직까지 많지 않

아 보인다. 연구의 결과는 주택시장에서 논의되

는 물결효과가 지역별로 다른 양태로 진행되는 것

을 보여주고 있으며 물결효과의 원인에 대한 단서

를 제공하고 있다. 이와 같은 논의는 향후 지속적

으로 발전될 필요성이 있을 것으로 판단된다.
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국문초록

특정 지역에 대한 정부의 주택시장 규제가 잇달아 적용됨에 따라 주택시장에 대한 정책효과에 관심이 모이고 있다. 

특정 지역에 대한 규제 영향을 알기 위해서는 주택시장의 지역 간 물결효과(ripple effect) 연구가 선행되어야 하는데, 

본고는 지역별 주택매매가격 경기순환을 활용해 이를 분석하였다. 대부분의 국내 선행 연구는 주택매매가격의 경기순

환을 추출하기 위해 HP필터 방법론을 사용하였지만, HP필터에 대한 문제점을 짚은 외국 연구들을 참고해 본고는 

CF필터로 주택매매가격 경기순환을 추출하였다. 교차상관관계 분석 결과, 수도권의 주택매매가격 경기순환이 5개광

역시와 기타지방을 선행하는 것으로 유추했는데 그레인저 인과관계 분석으로 지역 간 주택매매가격이 그레인저 인과

함을 확인해 이 같은 해석을 뒷받침할 수 있었다. 그레인저 인과관계 분석 결과 수도권과 5개광역시, 기타지방 모두 

서로를 인과하는 것으로 판명되었지만, VAR모형으로 상세 분석한 결과, 실질적으로는 5개광역시와 기타지방 간 

주택경기 순환이 서로 독립적으로 움직인다는 것이 확인되었다. 물결효과를 충격반응함수로 살펴보면 수도권에 가해

진 충격에 대해 기타지방과 5개광역시에 양(+)의 영향을 주는 모습이 확인되었다. 본고는 이 같은 물결효과를 주택의 

수요와 공급, 거시경제 그리고 금융시장과 연관이 있을 것이라고 예상해 지역별로 경제변수들의 경기순환과 주택가격

의 경기순환을 회귀분석하였다. 분석 결과, GDP와 주택담보대출 변화에 대한 지역별 민감도가 위계적으로 나타났고, 

이에 물결효과가 단순히 기대심리만은 아닌 시장근본요인에 대한 지역별 민감도 차이 때문에 나타날 수 있다는 

결과를 제한적으로 제시했다.

주제어 : 경기순환, CF필터, 주택매매가격지수, VAR모형, 물결효과




