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❙ Abstract ❙
This study analyzes how the dynamic impacts of interest rate and mortgage shocks on housing 
prices varies under different regimes of the housing market, using the MS-VAR model with three 
regimes. The study suggests the two-staged analysis; the housing market regimes are identified 
through the MS-AR model for housing prices, and the identification results are used to estimate 
the MS-VAR model. Variables considered for the model are Indices for Apartment Housing Index, 
interest rates and total amount of mortgage lended. Data covers a period ranging January 2006 
to September 2021. The results of the empirical analysis are as follows, First, regime classification 
in the housing market has a higher statistical validity in the 3-regime model than in the 2-regime 
model. Second, the volatility of housing prices is high in the boom and bust stage while low in 
the normal stage. Third, the dynamic impact of financial shocks on housing prices is large in the 
high volatility regime. Fourth, the impact of interest rate shock is greater in the bust regime, 
whereas the impact of mortgage shock is greater in the boom regime.
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Ⅰ. 서론

최근 몇 년의 세계적인 주택가격 상승 기조 속

에서 한국 역시 주택가격 급등을 경험하였다. 주

택가격 상승 기조가 시작된 2019년 5월부터 

2021년 9월까지 한국의 아파트 가격 실거래가격

지수는 43.7%나 상승하면서 연평균 20%에 이르

는 급등세를 보였다. 이러한 주택가격 급등의 배

경에는 여러 가지 요인이 있겠으나, 코로나 사태

에 따른 금융 완화도 주요 요인 중의 하나로 꼽히

고 있다. 사실, 이자율이나 주택담보대출 같은 주

택 관련 금융변수들은 주택가격, 특히 단기적인 

주택가격 변동을 좌우하는 가장 핵심적인 변수라

고 할 수 있다. 

금융변수들이 주택가격에 미치는 영향은 주택

시장을 둘러싼 환경 즉, 국면(regime)에 따라 달

라질 수 있다. Bernanke and Gertler(1986), 

Kiyotaki and Moore(1997) 등은 이론적인 연

구를 통해 경기 호황 국면보다는 불황 국면에서 

자산시장에 대한 금융 제약의 효과가 더 크게 나

타날 수 있다고 설명한 바 있으며, 금융변수들과 

주택가격 간의 관련성을 분석한 실증연구에서는 

국면에 따라 달라지는 파급효과를 분석하기 위한 

다양한 형태의 연구가 활발히 이루어지고 있다. 

국면 관련 실증연구에서 널리 사용되고 있는 

것은 VAR 모형에 마르코프 국면전환(MS)을 결

합한 MS-VAR 모형이다.1) MS-VAR 모형을 이

용하여 금융변수와 주택가격의 관계를 분석한 연

구로는, 미국의 데이터를 사용한 Chang et al. 

(2011), 남아프리카공화국의 데이터를 사용한 

Simo-Kengne et al.(2013), 영국의 데이터를 

사용한 Chowdhury and Maclennan(2014), 

유럽 5개국의 데이터 사용한 Reichenbachas 

(2018), 한국의 데이터를 사용한 이영수(2021) 등

이 있다. 이들 기존의 연구들은 대부분 2-국면 모

형에 기초하고 있으며, 국면의 식별은 MS-VAR 

모형의 추정과정에서 이루어진다. 

본 연구 역시 MS-VAR 모형을 이용하여 우리

나라에서 주택가격에 미치는 금융변수들의 영향

이 국면별로 어떻게 달라지는가를 실증적으로 살

펴보고자 한다. 기존의 연구와는 달리 본 연구는 

첫째, 국면 수를 3개로 확대한 3-국면 모형을 사

용하고, 둘째, 주택가격 단일방정식인 MS-AR 모

형을 통해 국면을 식별한 후, 그 식별결과를 이용

하여 MS-VAR 모형을 추정하는 2단계 방식을 적

용한다는 두 가지 특징을 갖는다.2) 이러한 두 가

지 특징의 의미를 설명하면 다음과 같다. 

우선, 3-국면 모형의 필요성이다. 본 연구와 같

이 Hamilton(1989)의 MS-AR 모형을 이용하여 

주택가격 국면분석을 시도한 대부분의 국내외 기

존 연구들은 2-국면 모형을 채택하고 있다. 이들 

연구에서는 주로 주택가격 변동성의 크기를 중심

으로 국면이 구분된다.3) 

국면 특성과 관련하여 기존 연구의 실증분석 

1)�국면전환�모형은�Goldfeld�and�Quandt(1973),�Quandt(1972)에�의해�처음�제안되었으며,�경기변동에�국면전환�모형을�적용한�
Hamilton(1989)에�의해�본격적으로�시계열�모형�연구에서�사용되기�시작하였다.�Krolzig(1997)는�Hamilton(1989)의�MS-AR�
모형을�MS-VAR�모형으로�확장하였다.

2)�주택시장을�3-국면�모형으로�분석한�국내�연구는�찾아보기�어려우며,�2단계�방식에�의한�MS-VAR�모형의�추정은�본�연구에서�

처음으로�시도되는�방식이다.�
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결과들에서는, 주택가격상승률 평균이 저변동성 

국면보다는 고변동성 국면에서 상대적으로 크다

는 연구결과와 반대로 저변동성 국면에서 주택가

격상승률 평균이 상대적으로 크다는 연구결과가 

병존한다. 이처럼 상반되는 결과가 나타나는 이

유는 주택가격의 변동성이 급등국면과 급락국면 

모두에서 높을 수 있기 때문일 것이다. 고변동성 

국면에서 가격 급등 기간의 영향이 상대적으로 클 

때는 고변동성 국면에서의 평균이 높게 추정되

고, 반대로 급락 기간의 영향이 클 때는 고변동성 

국면에서의 평균이 오히려 낮게 추정될 것이다.

본 연구에서는 기존의 연구와는 달리 국면 수

를 3개로 확대한다.4) 3-국면 모형에서는 고변동

성 국면이 가격 급등과 가격 급락의 두 국면으로 

구분되고, 이에 따라 국면은 변동성이 낮은 정상

(ordinary) 국면, 그리고 변동성이 높은 2개의 국

면 즉, 가격 급등(boom) 국면과 가격 급락(crash) 

국면으로 나뉘면서, 정상-급등-급락이라는 자산 

가격의 속성에 부합하는 국면 구분이 이루어질 수 

있을 것이다. 

본 연구에서 이자율과 주택담보대출의 주택 관

련 금융변수들이 주택가격에 미치는 국면별 동태적 

효과의 차이는 이들 세 변수로 이루어진 MS-VAR 

모형을 이용하여 분석한다. 

MS-VAR 모형에서는 통상적으로 국면식별이 

모형 추정과정에서 이루어진다. 그러나 이러한 

국면식별 방식에서는 모형의 국면식별 결과가 모

형 내 변수 각각에 대한 국면식별 결과와 다를 것

이며,5) 모형에서 식별된 국면 특성이 무엇인지 

해석하기 어렵다는 문제가 있다. 예컨대, 주택가

격과 주가로 구성된 MS-VAR 모형에서 나타난 

국면 구분은 주택시장 혹은 주식시장의 개별 모형

을 통해 식별되는 국면과는 다를 것이며, 주택시

장과 주식시장의 상황이 함께 고려된 MS-VAR 

모형에서의 국면 구분이 정확하게 무엇을 의미하

는지 설명하기가 쉽지 않을 것이다. 게다가 경기 

관련 변수, 이자율 변수 등 새로운 변수들이 모형

에 추가되는 경우 국면 구분에 대한 해석의 모호

성은 점점 커지게 될 것이다. 

본 연구에서는 모형의 모수들과 국면변수를 동

시에 추정하는 MS-VAR 모형에서의 통상적인 추

정 방식 대신에, 주택가격의 MS-AR 모형을 통해 

주택시장의 국면을 먼저 식별하고 이러한 국면식

별 결과를 MS-VAR 모형의 추정 및 분석에 활용

하는 2단계 분석을 사용한다. 본 연구에서 처음으

로 시도하는 이러한 2단계 분석은 주택시장의 상

황에 맞는 국면 구분하에서, 이자율에 미치는 금

융변수들의 변동 효과가 정상-급등-급락이라는 

주택시장의 3개 국면에서 각각 어떻게 다르게 나

타나는가를 분석하는 적절한 방식이 될 수 있을 

것으로 생각한다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제 Ⅰ장은 서론

이며, 제 Ⅱ장은 선행연구이다. 선행연구에서는 

국면전환 모형을 이용하여 주택가격의 국면분석

3)�Hamilton(1989)의�모형에서�국면�구분은�변수�평균과�변동성(오차항의�분산)에�적용되나,�대부분의�실증분석�결과에서�국면의�
차이는�변수�평균보다는�주로�변동성의�차이를�통해�나타나고�있다.

4)�주택가격�국면에�3-국면�모형을�적용한�해외�연구가�있기는�하나,�본�연구에서와�같은�MS-AR�모형이�아니라,�주택가격의�회귀방
정식에�3-국면�국면전환�모형을�적용하고�있다.

5)�Guo�and�Huang(2010)도�MS-VAR�모형에서의�국면�구분과�MS-AR�모형에서의�국면�구분이�차이가�있음을�지적한�바�있다.�
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을 시도한 국내외 연구들, 그리고 MS-VAR 모형

을 이용하여 금융변수가 주택시장에 미친 영향을 

분석한 기존의 실증분석 결과들을 정리하였다. 

제 Ⅲ장은 모형 및 연구방법에 대한 설명이다. 

MS-AR 모형을 이용한 국면식별과 식별된 국면

을 사용하여 MS-VAR 모형을 추정하는 방법 등

을 설명하였다. 제 Ⅳ장은 실증 분석결과로서, 국

면식별 결과 및 모형들의 추정결과 등과 함께, 충

격 반응함수와 분산분해 분석을 이용하여 이자율

과 주택담보대출이 주택가격에 미치는 동태적 효

과의 국면별 차이를 살펴보았다. 제 Ⅴ장은 결론

이다. 

Ⅱ. 선행연구

이 장에서는 본 연구와 관련된 선행연구들을 

세 개의 범주로 구분하여 정리한다. 세 개의 범주

는 ① 주택시장 국면분석에 2-국면 모형을 적용

한 연구, ② 주택시장 국면분석에 3-국면 모형을 

적용한 연구, ③ MS-VAR 모형을 이용하여 금융

변수가 주택시장에 미친 국면별 영향의 차이를 분

석한 연구 등이다.

우선, 주택가격 동학에 2-국면 모형을 적용한 

국내 연구로는 김종하(2017), 박헌수(2010), 이

영수(2020), 전해정(2015, 2017) 등이 있다.6) 

이들 중 박헌수(2010), 이영수(2020), 전해정

(2015)은 주택가격의 자기회귀(AR) 방정식에 마

르코프 국면전환을 적용하였으며, 김종하(2017)

와 전해정(2017)은 주택가격 회귀방정식에 마르

코프 국면전환을 적용하였다.

이들 국내 연구에서의 실증분석 결과는 두 가

지로 정리할 수 있다. 첫째, 주택가격의 국면 특성

에서는, 변동성이 높은 경우 가격증가율이 높으

며,7) 저변동성 국면의 국면 지속기간이 상대적으

로 길게 나타남으로써 저변동성 국면이 주택시장

에서의 통상적인 국면으로 해석될 수 있다는 점이

며, 둘째, 이자율이 주택가격에 미치는 영향은 국

면별로 다르게 나타날 수 있다는 점이다. 이자율

의 영향과 관련하여, 김종하(2017)는 변동성이 

높은 국면에서는 이자율 상승이 주택가격을 상승

시키는 양(+)의 영향을 그리고 변동성이 낮은 국

면에서는 음(‒)의 영향을 갖는다고 분석하였으나, 

전해정(2017)은 이자율 변동의 효과가 저변동성 

국면에서는 유의적인 양(+)의 효과를 그리고 고

변동성 국면에서는 비유의적인 양(+)의 효과가 

있다고 분석하였다.

주택가격 동학에 2-국면 모형을 적용한 해외 연

구로는 영국의 데이터를 이용한 Chatziantoniou 

et al.(2017)과 Hall et al.(1997), 미국의 데이터

를 이용한 Chen et al.(2014)와 Crawford and 

Fratantoni(2003), 그리고 중국의 데이터를 이

용한 Guo and Huang(2010) 등이 있다. 이들 중 

Hall et al.(1997)과 Guo and Huang(2010)은 

6)�이�밖에�김대원�․ 유정석(2014),�김문성(2015),�조재호(2015)�등도�주택가격�분석에�국면전환�모형을�이용하였으나,�국면�구분이�
주택가격�방정식에서�오차항의�분산에만�적용되고�있다.�이�경우,�변동성과�평균가격증가율의�관계�같은�국면�특성을�살펴볼�수�
없어서�선행연구에서는�제외하였다.

7)�다만�전해정(2015)의�연구에서는�수도권과는�달리�비수도권의�경우에는�변동성이�낮은�국면에서�가격상승률이�상대적으로�높다
는�결과를�발표하였다.
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우리나라와 같은 고변동성-고가격증가율의 국면 

특성을 보고하였으나, Chen et al.(2014)은 이

와는 달리 고변동성-저가격증가율의 국면 특성

을 발표하였다. Chatziantoniou et al.(2017)

은 영국의 주택가격 국면에서 변동성과 평균의 일

정한 관련성은 보이지 않는다고 보고하였으며, 

Crawford and Fratantoni(2003)는 미국의 4

개 주중 2개 주에서는 고변동성-고가격증가율이 

그리고 나머지 2개 주에서는 고변동성-저가격증

가율의 특징이 나타난다고 분석하였다. 한편, 이

자율과 주택가격의 관계에서는 Hall et al.(1997)

의 경우, 이자율의 상승이 저변동성 국면에서는 

주택가격을 상승시키고 고변동성 국면에서는 주

택가격을 하락시키는 효과가 있다고 발표하였다. 

주택가격 동학에 3-국면 모형을 적용한 해외 연

구로는 Corradin and Fontana(2013), Nneji et 

al.(2013), Rangel and Ng(2017), Tsai et al. 

(2010) 등이 있으며, 국내의 경우에는 찾아보기 

어렵다.8) 이들 연구는 모두 주택가격 회귀방정식

에 국면전환모형을 적용하고 있다.

이들 연구에서는 3-국면 모형이 2-국면 모형

보다 통계적으로 적절하다는 검정결과가 제시되

고 있으며, 특히 Tsai et al.(2010)은 고변동성, 

중 변동성, 저변동성의 3개 국면 중 저변동성 국

면의 평균 지속기간이 압도적으로 길다는 분석결

과를 보고하고 있다. 이자율과 주택가격의 국면

별 관련성 면에서는 우리나라에서와 마찬가지로 

분석결과들이 차이를 보인다. 미국의 데이터를 

이용한 Nneji et al.(2013)의 분석에서는 주택가

격방정식에서 독립변수인 이자율 변수의 계수가 

모두 음(‒)으로 이론적인 부호에 합당하며 통계적 

유의성은 저변동성 국면인 steady-state에서 나

타나고 있으나, Nneji et al.(2013)과 비슷한 방

식의 모형을 이용하여 싱가포르의 주택가격을 분

석한 Rangel and Ng(2017)에서는 이자율 변수

의 계수가 모든 국면에서 통계적으로 비 유의적인 

것으로 검정되고 있다. 

MS-VAR 모형을 이용하여 금융변수가 주택시

장에 미친 영향을 분석한 연구로는 해외의 경우 

Chang et al.(2011), Chowdhury and Maclennan 

(2014), Reichenbachas(2018), Simo-Kengne 

et al.(2013) 등이 있으며, 국내의 경우 이영수

(2021)가 있다. 이 연구들은 모두 2-국면 모형을 

사용하고 있다. 

Chang et al.(2011)은 이자율, 금리 스프레

드, 주택가격의 세 변수로 구성된 모형을 이용하

여 미국의 주택가격과 이자율의 관계가 국면별로 

어떻게 달라질 수 있는지를 살펴보았다. 실증분

석결과는 첫째, 고변동성 국면에서 세 변수의 변

동성이 모두 높고, 둘째, 주택가격에 대한 이자율 

변동의 파급효과는 고변동성 국면보다는 저변동

성 국면에서 훨씬 크게 나타나고 있다.

Simo-Kengne et al.(2013)은 주택가격과 이

자율(단기금리)의 두 변수로 구성된 모형을 이용

하여 남아프리카공화국의 경우를 분석하였다. 실

증분석결과는 이자율 변동의 효과가 단기적으로

는 주택가격의 변동성이 높은 국면에서 그리고 장

기적으로는 주택가격의 변동성이 낮은 국면에서 

8)�주식시장의�경우,�장국현�․ 이진(1997)이�3-국면�모형�그리고�이은희(2020)가�4-국면�모형을�사용한�바�있다.�주택시장의�경우에
는�3-국면�모형을�찾아보기�어렵다.
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크게 나타나고 있다. 

Chowdhury and Maclennan(2014)은 GDP, 

단기 이자율, 주택가격, 주택담보대출의 4개 변

수 모형을 통해 영국의 경우를 살펴보았다. 이자

율 변동이 주택가격에 미치는 효과는 저변동성 국

면보다는 고변동성 국면에서 상대적으로 강하게 

나타나는 것으로 분석되었다. 

Reichenbachas(2018)는 스위스, 노르웨이, 

영국, 스웨덴, 캐나다의 5개국에서 이자율 변동

이 주택가격에 미치는 효과가 어떻게 다른가를 검

토하였다. 분석결과에 의하면, 5개국 중 3개국에

서는 주택가격에 미치는 이자율 변동의 효과가 주

택가격 하락국면에서 상대적으로 크게 나타나고 

다른 2개국에서는 국면 간의 차이가 없는 것으로 

나타났다.

이영수(2021)는 주택가격, 주택거래량, 이자

율의 세 변수를 포함하는 MS-VAR 모형을 통해 

한국의 경우를 살펴보았다. 분석결과는 이자율 

변동이 주택시장의 가격과 거래량에 미치는 동태

적 파급효과가 고변동성 국면에서 압도적으로 큰 

것으로 나타났다.

Ⅲ. 모형 및 추정방법

본 연구에서 모형체계는 두 가지로 이루어져 

있다. 하나는 3-국면 MS-AR 모형을 이용하여 주

택가격의 국면을 파악하는 것이고, 다른 하나는 

MS-AR 모형에서의 국면 식별결과를 주택시장 

관련 금융변수들과 주택가격으로 이루어진 MS- 

VAR 모형에 적용하는 것이다. 

먼저, MS-AR 모형은 평균과 분산에 국면 변동

을 적용하는 Hamilton(1989) 모형을 이용한다. 

모형의 구체적 형태는 다음과 같다. 

 -  = 
  



   

+  (식 1)

 ~   (식 2)

위에서 는 주택가격증가율, 는 국면

()에 따른 의 평균, 는 계수를 표시한다. 오

차항 는 0의 평균과 의 분산을 갖는다.

는 확률변수로서 3개의 국면으로 이루어진

다. 국면 의 확률은 전기의 국면()에만 의존

하는 마르코프 특성을 갖는다고 가정하며, 국면 

간의 변환 확률을 나타내는 전이 행렬(transition 

matrix)은 다음과 같이 표시된다. 

P = 










  

  

  

(식 3)

위에서 는 국면 i 가 국면 j로 전이될 확률 즉, 

=Pr      이며, 확률의 정의에 따라 

모든 i에 대하여 ++=1이다. 

MS-AR 모형의 추정은 베이즈 정리를 적용한 

최우 추정법을 사용한다. 최우 추정을 위한 우도 

함수는 조건부 함수의 형태로 표시되는데, 대수 

우도 함수(log likelihood function, L(θ))는 다

음과 같다. 

  
  



ln    (식 4)
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
   

 






 

   
 

          (식 5) 

        

(식 6)

위에서   는 정규분포의 확률밀

도함수를 나타내며, 는 추정할 모수들(,
,

), 그리고 은 t−1 시점까지의 데이터 정보 

집합을 표시한다. 

(식 6)에서   는 시점의 국

면이 일 확률로서 시점까지의 데이터를 이

용하여 얻을 수 있는 여과확률(filtered pro-

bability)이다. 여과확률의 값은 베이지안 기법

을 이용한 예측(prediction)-갱신(update)의 반

복을 통해 모수 추정과정에서 구할 수 있다. 모형

의 추정과정에서 얻어진 여과확률을 이용하면 다

음과 같은 평활화 확률(smoothed probability)

을 구할 수 있다. 


 

  




     

  
   

 
   

   
 

(식 7)

위의 평활화 확률(Pr  )은 시점까

지의 데이터를 이용하여 얻을 수 있는 여과확률과

는 달리 전체 표본()을 통해 얻을 수 있는 국면

확률이다.9)

금융변수들이 주택가격에 미치는 영향은 MS- 

VAR 모형을 이용하여 분석한다. 통상적인 VAR 

모형과는 달리 MS-VAR 모형에서는 모수 값들이 

국면에 따라 달라지는 가변성을 가지며, 이에 따

라 금융변수가 주택가격에 미치는 영향도 국면별

로 상이하게 나타나게 된다. MS-VAR 모형은 다

음과 같다. 

=
  



 + (식 8)

 ~   (식 9)

위에서 는 주택가격(), 이자율(), 주

택담보대출()로 이루어진 3×1 벡터로서, 

단위근 검정결과에 따라 차분 변수로 변환하여 사

용한다. (식 8)의 와 는 각각 계수행렬과 오차

항 벡터이며 국면()에 따라 다른 값을 갖는다. 

오차항 벡터 는 다변량 정규분포(N.I.D.)를 

따르며, 시점 간에 독립적이다. 오차항 벡터의 평

균은 0 그리고 분산-공분산 행렬은 이다. 

(식 8)의 MS-VAR 모형은 최우 추정법을 이용

하여 추정할 수 있다. 최우 추정을 위한 대수 우도 

함수는 다음과 같다.       

  
  



ln    (식 10)

     


      

(식 11)

위에서 는 다변량 정규분포의 확률밀도

함수로서 (식 11)에서 보는 바와 같이 국면(St)에 

따라 다른 값을 갖는다. (식 11)에서 는 국면별 

9)�국면전환모형에서�국면의�판단은�확정적인�결과가�아니라�국면의�발생확률로�표시된다.�
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모수(parameters)이며,   는 j 국면의 발

생확률이다. 

MS-VAR 모형의 통상적인 추정에서는 (식 11)

의   가 앞의 MS-AR 모형에서처럼 여과

확률의 형태로 추정될 수 있으나, 본 연구에서는 

(식 7)의 평활화 확률을   에 대입하여 국

면별 모수()를 추정한다. (식 7)에서 계산된 평

활화 확률은 주택시장 국면의 식별결과이다. 따

라서 (식 7)의 평활화 확률을 사용하여 추정한 모

수() 값들은 주택시장 국면에 따른 VAR 모형의 

모수 값으로 해석할 수 있다.

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 데이터

본 연구에서 사용한 변수는 주택가격, 이자율, 

대출액이다. 주택가격은 국토부의 아파트 실거래

가격지수이며, 계절 조정된 지수를 사용하였다. 

이자율은 은행의 주택담보대출금리 그리고 대출

액은 은행의 주택담보대출이며, 주택담보대출은 

X12-ARIMA 방식으로 계절 조정하여 사용하였

다. 데이터 기간은 실거래가격지수가 발표되기 

시작한 2006년 1월부터 2021년 9월까지이다. 

<표 1>은 본 연구에서 사용하는 변수들에 대한 

단위근 검정결과이다. 표에서 이자율의 수준변수

는 원 변수이며, 주택가격과 대출액의 수준변수

는 로그 변환한 변수이다. 단위근 검정결과는 

ADF(Augmented Dickey–Fuller), PP(Phillipse- 

Perron), KPSS(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt- 

Shin) 검정에서 모든 변수가 I(1)인 것으로 검정 

된다. 단위근 검정결과에 따라 본 연구에서는 모

형 내의 변수들을 모두 차분하여 사용한다. <표 

2>는 사용된 변수들의 변수 특성이다. 

2. 주택시장의 국면식별

(식 1)의 MS-AR 모형을 추정하기 위해서는 먼

저 차수(lag)가 결정되어야 한다. 본 연구에서는 

차수를 AR 모형의 최적 차수인 2로 설정하였

다.10) MS-AR 모형에서 추정되어야 할 모수 중의 

10)�AR�모형에서�최적�차수는�AIC와�BIC�모두에서�2로�계산된다.

<표 1> 단위근 검정결과

수준변수 차분변수

ADF PP KPSS ADF PP KPSS

주택가격( ) 0.676 0.558 2.566*** -3.564*** -5.062*** 0.249

이자율( ) -1.227 -1.118 3.163*** -6.060*** -11.461*** 0.068

대출( ) 1.220 0.631 2.808*** -3.901*** -9.526*** 0.180

주 : 1) * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.
2) ADF와 PP 검정은 단위근이 존재한다는 것이 귀무가설이며, KPSS 검정은 단위근이 존재하지 않는다는 것이 귀무가설이다. 
3) ADF, Augmented Dickdy-Fuller; PP, Phillipse-Perron; KPSS, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin.
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하나는 전이확률()이며, 확률의 정의에 따라 

0~1의 범위를 갖는다. 본 연구에서는 의 추정

결과가 0~1의 범위를 가질 수 있도록 다음과 같

은 로지스틱 함수 형태로 전환하여 추정하였다.

 =  exp

exp  (식 12) 

<표 3>은 MS-AR 모형의 추정결과이다. 모형의 

비교를 위해 2-국면 모형과 3-국면 모형 모두에 

대한 추정결과를 제시하였다. 표에서 보는 바와 같

이 3-국면 모형의 대수 우도(logL) 값은 ‒92.794

이며, 우도비(likelihood ratio) 검정결과11)는 

2-국면 모형보다 통계적 적정성이 높은 것으로 

나타나고 있다.

국면 구분은 변동성(오차항 분산) 크기를 기준

으로 정리하였다. 국면2는 국면1보다 변동성이 

높은 국면이며, 국면3은 변동성이 가장 높은 국면

이다. 변동성과 주택가격상승률 평균의 관계를 

보면, 2-국면 모형의 경우 변동성이 높은 국면에

서 주택가격상승률 평균이 상대적으로 높으나, 

두 평균의 차이는 크지 않다. 반면에 3-국면 모형

에서는 변동성 크기에 따라 주택가격상승률 평균

11)�우도비�검정을�위한�카이스퀘어()�값은�29.6이며,�이에�따른�p값은�0.000045이다.

<표 2> 변수 특성(단위: %, % 포인트)

평균 표준편차 최대 최소

주택가격( ) 0.435 0.938 4.025 -3.617

이자율( ) -0.012 0.154 0.530 -1.180

대출( ) 0.579 0.520 2.147 -3.076

<표 3> MS-AR 모형 추정결과 

2-국면 모형 3-국면 모형

국면1 국면2 국면1 국면2 국면3

μ
0.313***

(0.110)
0.435**

(0.200)
0.258***

(0.081)
1.277***

(0.136)
-0.814***

(0.266)

σ2
0.079***

(0.012)
0.851***

(0.130)
0.087***

(0.015)
0.444***

(0.067)
0.745***

(0.241)

β
β1=0.934*** (0.039)
β2=-0.202*** (0.036)

β1=0.926*** (0.076)
β2=-0.203*** (0.075)

θ
θ11=2.265*** (0.426)
θ21=-1.845*** (0.453)

θ11=3.466*** (0.329), θ13=-0.092 (0.386)
θ21=-2.141*** (0.590), θ23=-3.740** (1.455)

θ31=-0.694 (0.888), θ33=1.246* (0.727), 

logL -107.620 -92.794***

주 : 1) * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01이며, (  ) 안은 표준오차이다.
2) logL에서 위 첨자(*)는 2-국면 모형과 3-국면 모형의 우도비 검정결과를 표시한다. 
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이 큰 차이를 보인다. 따라서 3-국면 모형에서는 

변동성이 가장 낮은 국면1을 정상(ordinary) 국

면, 그리고 변동성이 높은 국면2와 국면3을 각각 

급등(boom) 국면과 급락(crash) 국면으로 정의

할 수 있을 것이다.

<표 3>의 θ 추정치를 이용하여 전이확률 행렬

(P)과 에르고딕(ergodic) 확률(π)12)을 구하면 다

음과 같다. 

2-국면 모형: 

P=


 


 

 
,  π=



 






3-국면 모형: 

P=








  

  
  

,  π=













위의 전이확률로부터 각 국면의 평균 지속기

간13)을 계산하면, 3-국면 모형에서 정상국면의 

경우 16.3개월, 급등국면은 8.1개월, 그리고 급

락국면은 3.3개월로서 정상국면의 평균 지속기

간이 가장 길고 급락국면은 가장 짧은 평균 지속

기간을 갖고 있다.14)

3-국면 모형에서의 에르고딕 확률은 정상국면

의 확률 62.5%, 급등국면의 확률 28.8%, 급락국

면의 확률 8.7%로 정상국면의 확률이 압도적으

로 높다. 2-국면 모형에서의 에르고딕 확률과 비

교하면, 2-국면 모형의 국면1 확률(0.625)과 3-

국면 모형의 정상국면 확률(0.592)이 비슷하고, 

2-국면 모형의 국면2 확률과 3-국면 모형의 급등

과 급락국면을 더한 확률이 비슷한 값을 갖는다. 

2-국면 모형의 고변동성 국면과 3-국면 모형의 

급등/급락국면의 관련성은 <그림 1>의 평활화 확

률 추이에서 명확하게 드러난다. 2-국면 모형에서 

국면2는 변동성이 높은 국면이다. 주택가격상승

률의 실제 추이와 비교하면, 2-국면 모형에서 국

면2는 상승률이 높은 경우만이 아니라 상승률이 

매우 낮은 시기도 포함하고 있다. 3-국면 모형에

서는 상승률이 높은 경우는 국면2에 그리고 상승

률이 낮은 경우는 국면3에 포함되어 주택가격상승

률의 국면별 차이가 확실하게 반영되고 있다. 3-

국면 모형에서, 급락국면은 금융위기 직전과 금융

위기 기간을 포함하고 있으며, 금융위기 직후와 

2020년 이후의 기간이 대표적인 급등국면이다. 

3. 금융변수와 주택가격

<표 4>는 MS-VAR 모형에 대한 추정결과이

다. 모형의 차수 q는 VAR 모형에서의 최적 기준

(BIC)인 1로 설정하여 추정하였다.

추정결과에서 각 식에서의 추정된 계수들의 부

호는 대체로 이론적인 부호와 일치한다. 이론적

으로, 이자율 하락 및 대출 증가 같은 금융 완화 기

조는 주택가격을 상승시키는 효과가 있고, 주택

12)�에르고딕(ergodic)�확률은�국면�가�균제�상태(steady-state)에�있을�때의�확률로서,�특정의�국면이�나타날�비조건부�확률을�

의미한다.�전이확률과�에르고딕�확률은�Pπ=π의�관계를�갖는다.

13)�국면�j의�평균�지속기간은�


이다.�

14)�2-국면�모형에서의�평균�지속기간은�변동성이�낮은�국면1에서�10.6개월,�변동성이�높은�국면2에서�7.4개월이다.
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(two-regime model) (three-regime model)

<그림 1> 평활화 확률 추이

<표 4> MS-VAR 추정결과

Δhpt Δit Δhmt

국면1
(정상)

상수항 0.041 (0.039) -0.015*** (0.007) 0.253*** (0.044)

Δhpt−1 0.791*** (0.055) 0.022** (0.010) 0.205*** (0.075)

Δit−1 -0.494* (0.294) 0.484*** (0.059) -2.056*** (0.286)

Δhmt−1 -0.024 (0.031) 0.001 (0.010) 0.446*** (0.050)

Σii 0.085*** (0.012) 0.004*** (0.001) 0.176*** (0.022)

국면2
(급등)

상수항 0.603*** (0.109) -0.074*** (0.026) 0.182*** (0.056)

Δhpt−1 0.353*** (0.077)  0.067*** (0.009) 0.174*** (0.035)

Δit−1 -0.507 (0.469) 0.387*** (0.053) -0.668*** (0.204)

Δhmt−1 0.527*** (0.132) 0.001 (0.035) 0.376*** (0.070)

Σii 0.462*** (0.104) 0.023*** (0.002) 0.088*** (0.019)

국면3
(급락)

상수항 -0.735*** (0.131) -0.041 (0.039) 0.331*** (0.126)

Δhpt−1 0.897*** (0.085) 0.092*** (0.027) 0.004 (0.084)

Δit−1 -1.193* (0.668) 0.595*** (0.167) -0.265 (0.675)

Δhmt−1 0.175 (0.190) 0.122** (0.060) 0.037 (0.180)

Σii 0.168*** (0.054) 0.020*** (0.007) 0.203*** (0.070)

주 : * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01이며, (  ) 안은 표준오차이다.
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가격의 상승과 대출 증가는 주택담보대출금리를 

상승시키는 효과가 있으며, 주택가격의 상승과 

이자율의 하락은 대출의 증가를 초래하게 된다. 

표에서 보는 바와 같이 각 방정식의 추정 계수들

은 이론적인 부호와 대체로 일치하고 있다.15) 추

정된 계수들의 크기를 살펴보면, 주택방정식(Δ

hpt)에서 국면2에서는 주택담보대출(Δhmt−1)

의 계수가 그리고 국면3에서는 이자율(Δit−1)의 

계수(절대값)가 특히 큰 값을 갖는다. 이러한 결과

는 주택가격 급등국면에서는 주택담보대출이 그

리고 주택가격 급락국면에서는 이자율이 주택가

격 변동에 큰 영향을 미칠 수 있음을 시사한다.

모형의 국면별 추정결과를 이용하면, 충격 반

응함수와 분산분해 분석을 통해 이자율이나 대출 

등의 금융변수가 주택가격에 미치는 영향이 국면

별로 어떠한 차이를 갖는지 동태적으로 살펴볼 수 

있다. 이때 필요한 것은 VAR 모형에서 충격을 식

별하는 것이다. 본 연구에서는 촐레스키 분해를 

이용하여 충격을 식별하며, 손종칠(2010)과 한상

섭(2011)의 논의에 따라 변수의 순서는 이자율-

주택담보대출-주택가격의 순으로 하였다.16)

<그림 2>는 이자율과 대출의 충격이 주택가격

에 미치는 충격 반응함수이다. 충격의 크기는 국

면별 비교를 위해 1% 포인트 상승의 동일한 크기

15)�Δhpt의�식에서�국면1의�경우�주택담보대출(Δhmt−1)의�계수가�음(‒)의�부호를�보이는�예외가�있다.�다만�이때의�계수는�통계적�
유의성이�없는�것으로�검정�된다.�

16)�손종칠(2010)과�한상섭(2011)은�DAG(Directed�Acyclic�Graph)�기법을�활용하여�우리나라의�경우�이자율-가계대출-주택가격
의�순으로�촐레스키�분해가�이루어지는�것이�타당하다고�설명하였다.�

<그림 2> 충격반응함수: 금융충격이 주택가격에 미치는 효과
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로 설정하였다. 그림에서 보는 바와 같이 2-국면 

모형에서는, 이자율과 대출의 변동(충격)이 주택

가격에 미치는 영향이 모두 변동성이 높은 국면2

에서 훨씬 크게 나타나고 있다. 3-국면 모형에서

도 이러한 특징이 그대로 나타나고 있다. 즉, 변동

성이 가장 낮은 정상국면에 비해 변동성이 높은 

급등국면이나 급락국면에서 이자율과 대출의 영

향이 커지고 있다. 그러나 3-국면 모형에서 두 충

격의 효과는 국면별로 큰 차이를 보인다. 급등국

면에서는 주택담보대출의 변동이, 급락국면에서

는 이자율의 변동이 주택가격에 압도적으로 큰 영

향을 미치고 있다.

<표  5>는 주택가격 변동에 대한 예측 오차 분

산분해의 결과이다. 먼저, 2-국면 모형에서는 충

격 반응함수에서 볼 수 있었던 특징, 즉 이자율 충

격과 주택담보대출 충격의 효과가 변동성이 높은 

국면2에서 더욱 크다는 특징이 그대로 나타나고 

있다. 아울러 2-국면 모형의 분산분해 결과에서

는 주택가격 변동을 설명하는 기여도 면에서 주택

담보대출 충격보다는 이자율 충격의 기여도가 국

면에 상관없이 상대적으로 높으며, 그 차이는 국

면2의 고변동성 국면에서 더욱 뚜렷해지고 있다.

3-국면 모형에서 나타나는 분산분해 분석결과

는 충격 반응함수에서의 결과를 그대로 반영하고 

있다. 첫째, 이자율 충격과 주택담보대출 충격을 

합한 금융충격의 효과는 변동성이 높은 급등/급

락국면에서 크고, 둘째, 이자율 충격의 효과는 급

등국면보다는 급락국면에서 상대적으로 기여도

가 높으며, 셋째, 주택담보대출 충격의 효과는 이

자율 충격과는 달리 급락국면보다는 급등국면에

서 기여도가 상대적으로 높게 나타나고 있다. 

Ⅴ. 결론

본 연구에서는 MS-VAR 모형을 통해 이자율

<표 5> 주택가격 변동의 분산분해

국면1 국면2 국면3

        

2-국면
모형

1 99.36 0.41 0.24 97.29  2.70 0.01 - - -

2 97.90 1.96 0.15 88.00 10.12 1.88 - - -

6 95.56 4.21 0.24 76.01 21.41 2.58 - - -

12 95.29 4.45 0.26 75.92 21.48 2.60 - - -

∞ 95.28 4.46 0.27 75.92 21.48 2.60 - - -

3-국면
모형

1 99.87 0.03 0.10 93.01   1.14 5.85 94.67 5.07 0.26

2 98.97 0.96 0.07 83.63   3.88 12.49 92.67 6.07 1.26

6 97.14 2.72 0.14 74.99  9.74 15.28 67.89 29.04 3.06

12 96.92 2.91 0.16 74.90 9.84 15.27 66.12 29.87 4.00

∞ 96.92 2.92 0.16 74.90 9.84 15.27 65.92 30.03 4.05
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과 대출 변동이 주택가격에 미치는 동태적 효과가 

주택시장의 국면에 따라 어떻게 달라지는가를 살

펴보았다. 주택시장의 국면에 따른 효과를 파악

하기 위해, MS-VAR 모형의 추정과 국면식별이 

동시에 이루어지는 기존 연구와는 달리, 본 연구

에서는 주택가격의 MS-AR 모형을 통해 주택시

장의 국면을 식별한 후, 국면식별 결과를 MS- 

VAR 모형의 추정에 이용하였다. 모형에서 고려

한 변수는 아파트 실거래가격지수, 주택담보대출

금리, 주택담보대출의 세 변수이며, 데이터 기간

은 2006년 1월부터 2021년 9월까지이다. 

실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 주택시장

에서의 국면 구분은 2-국면보다는 3-국면 모형

에서 통계적 적합성이 높다. 둘째, 주택시장의 국

면은 주택가격상승률을 중심으로 정상국면, 급등

국면, 급락국면의 3-국면으로 구분될 수 있으며, 

주택가격의 변동성(오차항의 분산)은 급등국면과 

급락국면에서 높고 정상국면에서는 낮다. 셋째, 

금융변수 변동이 주택가격에 미치는 동태적 효과

는 변동성이 높은 국면에서 크다. 넷째, 이자율 변

동의 효과는 급등국면보다는 급락국면에서 크며, 

주택담보대출 변동의 효과는 급락국면보다는 급

등국면에서 크다.

주택시장의 국면분석에서 대부분의 기존 연구

들은 2-국면 모형을 사용하고 있으며, 변동성과 

주택가격상승률 평균과의 상관성은 연구마다 큰 

차이를 보인다. 이러한 차이가 발생하는 이유는 

3-국면 모형에서 급등국면과 급락국면에서 변동

성이 높고 정상국면에서 변동성이 낮다는 본 연구

의 분석결과를 통해 잘 설명될 수 있다. 즉, 변동

성이 높은 국면에서 급등국면이 상대적으로 우세

하면 가격상승률 평균은 높을 것이며, 반대로 급

락국면이 상대적으로 우세하면 가격상승률 평균

은 낮게 형성될 것이다. 변동성이 중시되는 주식 

등의 금융자산과는 달리 변동성보다는 가격 자체

가 중시되는 주택과 같은 실물자산의 경우에는 가

격을 중심으로 국면이 구분되는 3-국면 모형이 

더 현실적이며 분석결과의 유용성이 높을 것으로 

여겨진다. 

주택가격에 미치는 금융변수 변동의 효과가 변

동성이 낮은 국면보다는 높은 국면에서 상대적으로 

크다는 분석결과는 이영수(2021)나 Chowdhury 

and Maclennan(2014)도 지적한 바 있다. 본 연

구에서의 특기할 만한 분석결과는 이자율과 주택

담보대출 변동의 효과가 급등국면과 급락국면에

서 각각 커다란 차이를 보인다는 점이다. 우선 이

자율 변동의 경우에는 주택가격에 미치는 동태적 

파급효과가 주택가격 급락국면에서 압도적으로 

높게 나타난다. 이러한 결과는 과거 주택시장의 

붕괴가 이자율의 급격한 상승과 연결되어 나타났

다는 역사적 사실과도 궤를 같이한다. 반면에 주

택가격의 급등국면에서는 이자율 효과보다는 주

택담보대출의 증대 효과가 상대적으로 크다. 최

근의 급등국면에서도 이자율은 2020년 전반기를 

제외하고는 오히려 상승 추세를 보인 반면에, 주

택담보대출은 급등국면이 시작된 2020년 2월부

터 2021년 9월까지 월평균 0.74% 증가하면서 데

이터 전체기간의 평균증가율인 0.58%를 크게 넘

어서고 있다. 즉, 최근의 주택가격 급등은 이자율 

하락에 의해서가 아니라 주택담보대출 증가에 크

게 기인하고 있다고 할 수 있다. 이자율과 주택담

보대출의 효과가 국면에 따라 다르게 나타난다는 



Young Soo Lee

Journal� of� Real� Estate� Analysis� Vol.8,� No.2� (July� 2022)� � 15

본 연구의 분석결과는 주택가격 관련 정부 정책에 

있어서 주택가격 급락을 피하기 위해서는 주택담

보대출금리의 급격한 상승을 피해야 하고, 반대

로 주택가격 급등 현상이 나타나지 않도록 하기 

위해서는 이자율보다는 주택담보대출 관리에 초

점을 맞추어야 함을 시사하고 있다.
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국문초록

본 연구에서는 MS-VAR 모형을 이용하여 이자율과 대출 변동이 주택가격에 미치는 동태적 효과가 주택시장의 국면에 

따라 어떻게 달라지는가를 살펴보았다. 주택시장의 국면에 따른 효과를 파악하기 위해, 본 연구에서는 주택가격의 

MS-AR 모형을 통해 주택시장의 국면을 식별한 후, 국면식별 결과를 MS-VAR 모형의 추정에 이용하는 2단계 분석 

방식을 제안하였다. 모형에서 고려한 변수는 아파트 실거래가격지수, 이자율, 주택담보대출의 세 변수이며, 데이터 

기간은 2006년 1월부터 2021년 9월까지이다. 실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 주택시장에서의 국면 구분은 

2-국면보다 3-국면 모형에서 통계적 적합성이 높다. 둘째, 주택시장의 국면은 주택가격상승률을 중심으로 정상국면, 

급등국면, 급락국면의 3-국면으로 구분될 수 있으며, 주택가격의 변동성은 급등국면과 급락국면에서 높고 정상국면에

서는 낮다. 셋째, 금융변수 변동이 주택가격에 미치는 동태적 효과는 변동성이 높은 국면에서 크다. 넷째, 이자율 

변동의 효과는 급등국면보다는 급락국면에서 크며, 주택담보대출 변동의 효과는 급락국면보다는 급등국면에서 크다.

주제어 : 주택가격, 이자율, 주택담보대출, 국면전환, 벡터자기회귀 모형


