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전월세전환율과 시장이자율의 비대칭적 

조정과정에 대한 실증 분석

Analysis for the Asymmetric Adjustment between Rent to 
Jeonse Ratio and Market Interest Rates

김상배*

Sangbae Kim

❙ Abstract ❙
According to recent studies most of economic variables could experience asymmetric adjustments 
if the possible influences such as transaction costs, market frictions and asymmetric information 
fails to maintain equilibrium. In particular, asymmetric adjustments could be seen in the case of 
borrowing costs between lessors and tenants on Jeonse and monthly rent markets. On that account, 
this study examines whether any asymmetric adjustment exists between rent to Jeonse ratio and 
market interest rates. This study uses residuals estimated by the DOLS model and infers the 
asymmetric error correction model by Enders and Siklos. This study also used 3-year rates of 
treasury bonds provided by the Bank of Korea, interests on mortgage loans and rent to Jeonse ratio 
provided by the Korea Real State Board as market interest rates. The sample period ranges from 
January 2011 to August 2023. The results from the threshold autoregressive and the momentum 
threshold autoregressive models indicates that cointegration exists between rent to Jeonse ratio and 
market interest rates, which is verified by recent studies, and the long-term relationship between 
them have different speed of convergence to equilibrium from signs or sizes of deviations. In 
addition, the estimation results from the asymmetric error correction model shows that the higher 
the change in cointegration residuals is, the faster the adjustment is. Participants who believe that 
larger separation between 3-year rates of treasury bonds and rent to Jeonse ratio can offset trading 
costs increase, which makes the speed of the conversion rates faster. The results explains the 
imbalance between Jeonse and monthly rent caused by market interest rates. Policymakers should 
be interested in the direction or speed of market interest rates for Jeonse and monthly rent.
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Ⅰ. 서론

전월세전환율은 임대차시장에서 전세보증금

을 월세로 전환하는 비율을 의미하는 것으로 전세

와 월세 사이의 매개역할을 담당한다 (김상진 외, 

2016). 전월세전환율과 시장이자율과의 관계에 대

한 이해는 시장이자율에 비해 전월세전환율이 어

느 정도의 위험프리미엄을 가지는지, 그리고 시장

이자율의 변동으로 전세시장과 월세시장 사이의 

불균형이 발생할 수 있으며 이 불균형이 해소되는 

데 소요되는 시간에 대한 정보를 파악하는데 도움

을 줄 수 있다(이용만 ․ 도경수, 2015). 이로 인해 전

월세전환율과 시장이자율 사이의 관계를 이해하는 

것이 중요하며, 김상진 외(2016)는 전월세전환율

과 시장이자율 사이의 동조화 혹은 조정 과정에 대

한 연구가 중요한 이유를 두 가지로 언급하고 있다. 

첫째, 전세제도는 은행을 거치지 않고 이루어

지는 임대인과 임차인 사이의 직접 금융거래의 형

태이기 때문에, 금융시장에서의 시장이자율과 전

월세전환율 사이의 관계를 검토하는 것이 중요하

다. 둘째, 2008년의 글로벌 금융위기 이후 주택

의 기대가격상승률이 하락하고 시장이자율도 하

락하였으며, 이로 인해 주택시장에서 주택의 월

세화가 진행되었다는 점이다. 시장이자율이 하락

하게 되면 임차인의 사용자비용이 하락하게 되

고, 이로 인해 전세수요는 상승하게 된다. 이러한 

상황에서 전세와 월세 사이의 균형조건을 만족시

키기 위해서 전월세전환율이 하락할 수 있다(윤

만식  외, 2023).

이와는 달리 이론적 관점에서 시장이자율과 전

월세전환율 사이의 관계를 살펴볼 수 있다. 전월

세전환율에 대한 이론적 논의는 크게 세 가지로 

정리할 수 있다.1) 첫 번째는 자기자본수익률 관

점에서 접근하는 이론이다. 이 이론에 의하면 임

대인이 주택을 전세로 보유할 때의 자기자본수익

률과 월세로 임대할 때의 자기자본수익률은 균형

상태에서 같아야 한다. 균형상태에서 차입이자율

이 하락하면 임대인의 입장에서 금융비용이 하락

하기 때문에 전월세전환율이 하락하게 된다.

두 번째는 전월세전환율을 시장이자율과 위험 

프리미엄(risk premium)의 합으로 보는 이론이

다. 월세의 경우 임대인에게는 임대 시 공실로 인

한 손실위험 그리고 월세 미납 위험이 존재하며, 

전세의 경우에는 전세 보증금 회수에 대한 위험이 

임차인에게 존재한다. 이러한 임대인과 임차인의 

위험으로 인해 전월세전환율에 위험 프리미엄이 

반영된다는 이론이다.

세 번째는 임차인의 관점에서의 사용자비용이

론2)을 이용하여 접근하는 이론이다. 이 이론에서 

전세의 사용자비용은 전세보증금에 시장이자율

(혹은 예금이자율, 대출이자율)을 곱한 것이며, 

월세의 사용자비용은 전세보증금에 전월세전환

율을 곱한 것이다. 균형상태에서는 이 두 가지 사

용자비용을 통해 시장이자율이 하락하게 되면, 

전세의 사용자비용이 낮아지고, 그로 인해 전월

세전환율이 낮아진다.

이러한 세 가지 이론과는 달리 안세륭 외(2020)

는 옵션을 이용하여 임대인의 관점에서 무차익 전

1)�세�가지�이론과�관련된�선행연구는�윤만식�외(2023)와�황관석(2018)을�참고하기�바란다.

2)�최막중�외(2002)에�의하면,�사용자비용은�주거서비스를�소비하고자�할�때�소요되는�비용을�의미한다.
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월세전환율을 도출하였으며, 전월세전환율에 영향

을 미칠 수 있는 네 가지 요인(시장이자율, 주택가격 

변동성, 월세 프리미엄, 임대 만기)을 검토하였다. 

추정결과를 바탕으로 전월세전환율은 시장이자율

과 스프레드의 합과 같다는 것을 보여주고 있다.

이상의 연구들은 전월세전환율과 시장이자율 

사이의 관계에 대한 검토가 중요하다는 것을 보여

준다. 시장이자율과 전월세전환율 사이의 관계에 

대해 검토한 대표적인 연구로는 김상진 외(2016), 

이용만(2012), 이용만 ․ 도경수(2015), 이창무 외

(2009) 등을 들 수 있다. 이창무 외(2009)는 레버

리지 가설에 기초하여 분석한 결과, 서울시 아파

트 임대시장에서 전월세전환율은 이자율보다는 

기대가격상승률과 자본환원율에 의해 결정되는 

것으로 나타났다. 이용만(2012)은 전월세시장이 

균형관계를 이루기 위해서는 전월세전환율이 시

장이자율과 위험프리미엄의 합과 같아야 한다는 

이론적 관계를 도출하였다. 이러한 이론적 관점에 

대한 실증분석을 통해 시장이자율인 주택담보대

출금리와  전월세전환율은 장기적 균형관계를 가

진다는 것을 발견하였다. 이용만 ․ 도경수(2015)는 

이용만(2012)의 모형을 기반으로 한 오차수정모형

(error correction model)을 이용하여 전월세전

환율과 시장이자율 대용변수인 국고채 3년 수익률

과의 관계를 검토하였으며, 전월세전환율과 국고

채 3년 수익률은 장기 균형관계에 있는 것으로 나타

났다. 김상진 외(2016)는 ARDL(autoregressive 

distributed lag) 모형을 통해 서울과 경기 지역

에서의 시장이자율(신규 가계대출금리)과 전월세

전환율 사이의 동조화를 검토하였다. 이들의 검

토 결과는 전월세전환율과 가계대출금리 사이에 

장기균형관계가 존재하는 것으로 보고하고 있다.

이러한 선행연구는 시장이자율 변화에 따른 전

월세전환율의 조정과정이 대칭적이라는 것을 가

정하고 있다. 즉, 시장이자율의 변화와 전월세전

환율의 변화는 선형관계를 가지고 있다는 가정 하

에 분석하고 있다. 

일반적으로 대칭적 조정과정을 가정하는 전통

적 모형의 경우 시장 마찰(market frictions), 정

보의 비대칭성(asymmetric information) 그리

고 거래비용(transaction costs)으로 인해 나타

날 수 있는 비대칭적 조정과정을 고려하지 못하는 

단점을 가지고 있다(Yuksel, 2016). 부동산시장

에서도 취 ․ 등록세, 양도세, 중개수수료, 이사비

용 그리고 주택탐색에 소요되는 시간 비용 등 다

양한 거래비용3)이 존재한다. 예를 들어, 시장이

자율이 하락하면 임대인(임차인)은 전세(월세)를 

월세(전세)로 전환하고자 한다. 이로 인해 전세가

격이 상승하고 월세가격이 하락하면서 전월세전

환율은 하락한다. 이 과정에서 임대인은 전세금

을 돌려주어야 하며, 임차인은 차입을 통해 전세

금을 지급하여야 한다. 만약, 이 과정에서 임대인

(혹은 임차인)이 차입에 대한 제약이 존재하거나 

그 비용이 높을 경우, 시장이자율의 변화에 대한 

전월세전환율의 조정과정이 차입에 대한 제약이 

없거나 차입비용이 낮은 경우에 비해 다르게 나타

날 수 있다. 이는 특정한 임계치(threshold)를 기

준으로 시장이자율은 전월세전환율에 비대칭적 

3)�거래비용과�관련한�자세한�논의는�정성용(2009)을�참조할�수�있다.�매매시장을�연구한�정성용(2009)에서�볼�수�있듯이,�취�․ 등록

세와�양도세와�같은�거래비용의�증가는�매도자의�매도의사를�감소시키고�부동산시장을�위축시킬�수�있다.
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영향을 미칠 수 있음을 의미한다.

또한, Wang and Lee(2009)는 우리나라 시장

이자율(money market rate)에서 예금이자율과 대

출이자율로의 이자율 전가(interest rate pass- 

through)를 검토한 결과, 시장이자율에서 대출이

자율로의 이자율 전가에서 비대칭성이 존재한다고 

보고하고 있다. 전월세전환율에 대한 세 가지 이론 

가운데 자기자본수익률의 관점에서는 차입이자율

(즉, 은행의 대출이자율)의 변화는 임대인의 금융

비용의 변화를 유발하고, 이는 전월세전환율에 영

향을 미친다. 또한, 임차인 관점에서 전월세전환율

에 대한 결정이론에서 따르면, 은행 대출이자율의 

변화는 전세에서의 사용자비용의 변화를 초래하고 

이는 다시 전월세전환율에 영향을 미친다. 즉, 

Wang and Lee(2009)에서 논의하고 있듯이, 시

장이자율의 변화가 은행의 대출이자율에 비대칭적

인 영향을 미친다면, 시장이자율의 변화는 전월세

전환율에도 비대칭적인 영향을 미칠 수 있다.

본 연구의 목적인 전월세전환율에 대한 시장이

자율의 비대칭적 영향을 분석하기 위해, 김상배

(2019), 이영수(2022)에서 활용된 Enders and 

Siklos(2001)의 방법론을 이용하며, 이 방법은 

특정한 임계치를 기준으로 장기균형으로의 조정

속도에 차이가 있는지를 검토할 수 있는 장점이 

있다. 보다 구체적으로 살펴보면, 시장이자율(국

고채 3년 수익률 혹은 주택담보대출금리)이 전월

세전환율에 미치는 장기적 관점에서의 비대칭적 

영향을 분석하기 위해 Enders and Siklos(2001)

가 제안한 임계 자기회귀(threshold autoregressive, 

TAR) 모형과 모멘텀 임계 자기회귀(momentum 

threshold autoregressive, MTAR) 모형을 이

용한 비대칭 임계 공적분(asymmetric threshold 

cointegration) 방법을 활용하고, TAR 모형과 

MTAR 모형 가운데 적절한 모형을 선택한다. 이

후 이들 가운데 선택된 모형을 이용하여 비대칭 

오차수정(asymmetric error correction) 모형

을 설정하고, 이를 추정함으로써 전월세전환율의 

단기적 조정과정을 검토하고자 한다. Engle and 

Granger(1987)의 공적분 검정방법을 보다 일반

화한 Enders and Siklos(2001)의 방법론은 공

적분과 비대칭성을 동시에 검정할 수 있는 특징이 

있다(이영수, 2022). 전월세전환율에 대한 시장

이자율의 대칭적 영향을 분석한 기존 연구의 틀을 

확장하여 시장이자율의 비대칭적 영향을 검토한

다는 점에서 본 연구의 의의가 있다.

본 연구에서 활용하는 국고채 3년 수익률과 주

택담보대출금리 그리고 전월세전환율 사이의 비

대칭적 관계를 검토하기 위해, 다음과 같은 두 가

지 가설을 설정할 수 있을 것이다. 첫 번째 가설은 

임대인(혹은 임차인)이 전세금을 지급하기 위해 

대출을 받을 경우, 대출에 따른 비용으로 인해 대

출이자율의 변화에 대한 전월세전환율의 조정과

정이 비대칭적일 수 있다는 것이다. 두 번째 가설

로는 Wang and Lee(2009)에서와 같이 국고채 

3년 수익률로 대리되는 시장이자율의 변화에 대

해 대출이자율이 비대칭적 조정과정을 가질 수 있

기 때문에 전월세전환율도 시장이자율에 대해 비

대칭적 조정과정을 가질 수 있다는 것이다.4)

4)�시장이자율,�대출금리�그리고�전월세전환율�사이의�관계에�대해�조언을�주신�익명의�심사자께�감사드립니다.
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이러한 가설과 추정모형을 추정한 결과, TAR 

모형과 MTAR 모형을 추정한 결과에서는 선행연

구와 유사하게 시장이자율과 전월세전환율 사이

에는 장기적 균형관계가 존재하는 것으로 나타났

으며, 시장이자율과 전월세전환율 사이의 장기적 

관계는 장기균형에서의 이탈의 정도 혹은 이탈 폭

의 정도에 따라 균형으로 수렴하는 속도가 다른 

것으로 추정되었다. 또한, 비대칭 오차수정모형

의 추정결과에서는 국고채 3년 수익률이 전월세

전환율에 영향을 미치는 것은 비대칭적 조정과정

을 거치지만, 주택담보대출금리는 비대칭적 조정

과정을 거치지 않는 것으로 나타났다. 이는 시장

수익률의 변화에 따른 대출이자율의 조정과정이 

비대칭적이고 이로 인해 전월세전환율도 비대칭

적 조정과정을 보이지만, 대출이자율에 대해서는 

전월세전환율이 비대칭적인 조정과정을 보이지 

않는 것으로 판단된다. 이는 대출비용 때문에 전

월세전환율이 비대칭적으로 조정되는 것은 아니

라는 것을 의미한다.

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다. 제Ⅰ장

의 서론에 이어 제Ⅱ장에서는 본 연구의 실증 분

석모형에 대해 구체적으로 살펴보고, 제Ⅲ장에서

는 표본자료 및 실증분석 결과를 제시한다. 마지

막으로 제Ⅳ장에서는 분석결과의 요약과 결론을 

제시한다.

Ⅱ. 실증 분석모형

시장이자율의 변화는 전월세시장의 변화를 유

발하고, 이는 다시 전월세전환율을 변화시킨다

(이용만 ․ 도경수, 2015). 하지만, 임대인(임차인)

의 차입에 따른 차입비용 등의 존재로 인해 시장

이자율의 변화가 전월세전환율의 변화에 비대칭

적 영향을 미칠 수 있다. 이를 검정하기 위해 TAR 

모형 혹은 MTAR 모형을 활용한 비대칭 오차수

정모형을 활용한다.

이용만(2012), 이용만 ․ 도경수(2015)에서 볼 

수 있듯이, 전세시장과 월세시장의 동시적 균형

조건은 다음과 같이 표현할 수 있다.

   (식 1)

여기서, 는 전월세전환율을 나타낸다. 

는 위험프리미엄을 나타내며, 이는 관찰이 불가

능하다. 무위험자산의 수익률인  역시 관찰이 불

가능하지만, 일반적으로 시장이자율인 국고채 수

익률을 사용한다. 시장이자율()과 전월세전환

율 사이의 장기적 균형관계는 (식 1)을 활용하여 

다음과 같이 표현할 수 있다(이용만, 2012; 이용

만 ․ 도경수, 2015).

   (식 2)

전월세전환율과 시장이자율이 단위근을 가지는 

불안정 시계열이라면, (식 2)는 공적분 함수라고 할 

수 있고, 이 때 는 장기균형에서의 이탈 정도를 나

타내는 오차수정항(error correction term)이 된

다. 이 오차수정항은 회귀분석을 통해 추정이 가

능하다. 하지만, 본 연구에서는 단위근(unit root)

을 가지는 독립변수의 선 ․ 후행 차분변수를 설명

변수로 추가함으로써 독립변수들 사이에서 존재
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할 수 있는 연립편차(simultaneity bias)를 고려

할 수 있고(장병기, 2011) Stock and Watson 

(1993)이 제안한 동태적 회귀분석(dynamic 

ordinary least square, DOLS) 모형을 이용하

여 두 변수 사이의 장기적 관계를 검토한다. 

  




 (식 3)

여기서, 는 DOLS 모형을 통해 추정된 잔차

(residuals)를 나타낸다. (식 3)의 DOLS에서 도

출한 오차수정항()을 이용하여 시장이자율과 전

월세전환율 사이의 관계는 다음과 같은 오차수정

모형으로 표현이 가능하다.

  (식 4)

(식 4)에서 은 전기의 전월세전환율이 시장

이자율로부터 이탈한 정도를 나타내고, 전월세전

환율과 시장이자율 사이의 장기균형관계로 수렴하

기 위해서는 가 유의한 음(‒)의 값을 가져야 한다.

(식 4)에 제시된 오차수정모형은 장기균형에서

의 이탈이 미치는 영향이 대칭적이라는 것을 전제

로 하고 있다. 비대칭성을 고려하기 위해 Enders 

and Siklos(2001)의 방법과 (식 3)에서 추정한 

잔차를 이용하여 TAR 모형 혹은 MTAR 모형을 

다음과 같이 표현할 수 있다.

  





 



 (식 5)

여기서, 는 지시함수(indicator function)를 

의미한다. 임계치(threshold value)를 라고 할 

때 TAR(MTAR) 모형에서는  ≥ ( ≥)

의 관계가 성립하면, 는 1의 값을 가지고 아니면 

0의 값을 가진다. 본 연구에서는 이양섭(2008)에

서와 같이 Chan(1993)의 방법을 활용하여 임계

치 를 추정한다. 그 과정을 간략하게 살펴보면, 

(식 3)을 통해 추정한 잔차를 그 크기에 따라 차례

로 나열하여 상하 15%에 해당하는 잔차들을 제거

하고, 나머지 70%의 잔차를 이용하여 잔차 제곱

합(residual sum of square)을 계산한다. 계산

된 잔차 제곱합을 최소화하는 잔차의 값을 임계치

로 이용한다.

(식 5)에 나타나 있듯이, TAR 모형(혹은 MTAR 

모형)의 경우   (  )일 때 장기균형으로

의 이탈 정도에 따른 조정과정은 
에 의해 추정

된다.   이라는 것은 시장이자율과 전월세전

환율의 괴리가 특정한 임계치보다 크다는 것을 의

미하며,   는 시장이자율과 전월세전환율 

사이의 괴리의 폭이 특정한 임계치보다 크다는 것

을 의미한다. 달리 표현하면, 시장이자율과 전월

세전환율 사이의 괴리(괴리폭)가 임계치보다 큰 

경우는 의 속도로 불균형을 조정하고, 괴리(괴

리폭)가 임계치를 초과하지 않으면 의 속도로 

조정하다는 것을 의미한다. 예를 들어   인 경

우를 살펴보면, 가 임계치보다 크다는 것은 시

장이자율(전월세전환율)이 전월세전환율(시장이

자율)보다 상대적으로 많이 하락(상승)함으로써 

시장이자율과 전월세전환율 간의 차이(spread)

가 확대되었다는 것을 의미한다. 이 때 시장이자

율에 비해 전월세전환율이 상대적으로 많이 하락

하게 되면 장기균형으로 회복할 수 있을 것이다. 

이에 비해   (  )일 경우에는 상대적으
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로 전월세전환율이 상승함으로써 장기균형을 회

복할 수 있다. 하지만, 장기균형으로부터 이탈이 

발생하고 그 정도가 임계치보다 크거나 작은 경우 

장기균형으로 다시 회복하는 과정에서 차이가 나

타날 수 있다. 이러한 장기균형으로의 회복 과정

에서의 차이는 (식 5)에서 나타난 추정계수 와 

에 의해 측정된다.

또한, (식 5)의 추정결과를 이용하여 공적분 관

계 그리고 장기균형으로 조정 과정에서 나타날 수 

있는 비대칭성을 검정할 수 있다. 공적분 관계는 

(식 5)에서   의 관계가 성립하는지를 

통해 알 수 있는데, 이 관계가 기각되면 전월세전

환율과 시장이자율 간에는 공적분 관계가 존재한

다는 것을 의미한다. 또한, 장기적 대칭성의 성립

여부는  의 관계를 검토함으로써 알 수 있

으며, 이 관계가 기각되면 장기균형으로의 조정

과정에서 비대칭성이 존재한다(이영수, 2022)는 

것을 의미한다. 즉, 가설  이 기각된다면, 

이는 양(+)의 편차와 음(‒)의 편차에 따른 장기균

형으로의 수렴과정이 서로 유의하게 차이가 있음

을 나타낸다.

이러한 TAR 모형 혹은 MTAR 모형의 추정결

과를 (식 3)의 오차수정항 대신 대입하면 다음과 

같은 비선형 오차수정모형을 얻을 수 있으며, 이 

모형은 전월세전환율이 장기균형에서의 이탈로

부터 발생한 오차를 단기적으로 조정해 나가는 과

정을 나타낸다.

 

 (식 6)

(식 6)에서 시장이자율의 변화가 전월세전환율

의 변화에 단기적으로 미치는 영향은 을 통해 

추정할 수 있으며, 장기균형에서의 이탈이 전월

세전환율의 변화에 미치는 단기적인 영향은 추정

계수 와 의 유의성을 통해 판단할 수 있다.

Hiemstra and Jones(1994)에 의하면 변동

성 효과로 인해 주식수익률과 같은 자산가격 변

화율에서의 비선형성이 나타날 수 있다. 또한, 

Wang and Lee(2009)는 (식 6)과 같이 이분산성

(heteroskedasticity)을 고려하지 않고 비대칭 

오차수정모형을 추정할 경우 편의된 추정치가 나

타날 가능성이 있다고 한다. 이러한 점을 감안하

여 본 연구에서는 Wang and Lee(2009)와 같이 

(식 6)에 조건부 표준편차를 추가한 (식 7)을 평균

방정식으로 하고, (식 8)에 제시된 GARCH(1,1) 모

형을 분산방정식으로 하는 EC-GARCH(1,1)-M 

모형을 추가로 검토하고자 한다.

 

 (식 7)


 

 


(식 8)

여기서, 
은 (식 7)에 나타난 잔차()의 조건

부 분산(conditional variance)을 나타낸다.

Ⅲ. 표본자료 및 실증분석 결과

1. 표본자료와 기초통계량

아파트는 표준화된 특성을 가지고 있고 대체성

과 거래량이 많아 주택가격이 비교적 효율적으로 
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결정될 가능성이 높기 때문에(윤만식 외, 2023), 

본 연구에서는 한국 부동산원에서 제공하는 월별 

전국 아파트 전월세전환율을 활용하며, 이 전월

세전환율은 전월세 확정일자 신고를 바탕으로 구

축된 자료이다(황관석, 2018). 시장이자율로는 

한국은행에서 제공하는 국고채 3년 수익률과 신

규취급액 기준 주택담보대출금리5)를 활용하며, 

한국부동산원에서 전월세전환율을 2011년 1월

부터 제공하기 때문에 표본 기간은 2011년 1월

부터 2023년 8월까지이다.

<그림 1>에서는 표본 기간 동안의 전월세전환

율, 국고채 3년 수익률 그리고 주택담보대출금리

의 추이를 보여주고 있다. 국고채 3년 수익률과 

주택담보대출금리는 2020년 8월까지는 서서히 

하락하는 흐름을 보이다가, 코로나19 이후 미국

의 금리상승 기조에 따라 우리나라의 이자율 역시 

2020년 후반기부터 상승하는 흐름을 보여주고 

있다. 전월세전환율의 경우 2022년 2월부터 상

승하고 있다는 것을 보여주고 있다. 또한, <그림 

1>에서는 황관석(2018)에서 논의하듯이, 전반적

으로는 전월세전환율은 시장이자율보다 높은 수

준에 있다는 것을 보여주고 있다.

(식 2)와 (식 3)에서 볼 수 있듯이, 두 시계열 변

수 사이에 장기적 관계가 존재하기 위해서 두 변

수는 각각 단위근(unit root)을 가지고 있는 불안

정한 시계열이어야 한다. 본 연구에서는 전월세

전환율, 국고채 3년 수익률 그리고 주택담보대출

금리에 대한 단위근 검정을 실시하였으며, 그 결

과는 <표 1>의 Panel A에 제시되어 있다. 표에서 

수준변수는 전월세전환율, 국고채 3년 수익률 그

리고 주택담보대출금리를 나타내며, 차분변수는 

수준변수를 1차 차분한 것이다. 본 연구에서는 단

위근 검정을 위해 전통적인 방법인 ADF 검정과 

PP 검정을 활용하였으며, 각 검정방법에서 상수

항만 포함한 경우와 상수항과 추세(linear trend)

를 포함한 경우로 구분하여 추정하였다. 추정 결과

를 살펴보면, 상수항만을 포함한 PP 검정에서 전월

세전환율을 제외한 다른 모든 수준변수에서는 단

위근이 존재한다는 것을 보여주고 있으며, 차분변

수는 모두 단위근을 가지고 있지 않는 것으로 나타

났다. 추가적으로 본 연구에서는 전월세전환율에 

대해 ERS(Elliot, Rotherberg, Stock Point 

Optimal) 검정과 KPSS(Kwiatkowski–Phillips- 

Schmidt–Shi) 검정을 실시하였다. ERS 검정은 

5)�전월세전환율을�검토한�연구에서는�금리변수로�예금이자율,�국고채�수익률,�회사채�수익률,�그리고�대출금리�등을�활용한다.�예
금이자율은�전세보증금의�운용수익의�관점에서,�국고채�수익률은�전세보증금의�기회비용의�관점에서,�회사채�수익률은�요구수익

률의�관점에서,�대출금리는�임대인의�차입자금의�이자율의�관점에서�이해할�수�있다(황관석,�2018).�본�연구에서도�이용만�․�도경

수(2015)에서와�같이�평균적인�전세�계약기간을�고려하여�국고채�3년�수익률과�이용만(2012)에서�차입이자율의�대용치로�활용한�

신규취급액�기준�주택담보대출금리를�시장이자율로�활용한다.

<그림 1> 시장이자율과 전월세전환율 추이
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시계열 자료가 단위근을 가지고 있다는 귀무가설

을 검토하며, KPSS 검정은 단위근을 가지고 있지 

않다는 귀무가설을 검정한다. 추정결과, ERS 검

정통계량은 ‒1.038(5% 수준의 임계치 ‒1.943), 

KPSS 검정통계량은 0.354(5% 수준의 임계치 

0.463)로 나타났으며, 이들 결과는 전월세전환율

은 단위근을 가지고 있는 것으로 나타났다.6) 이러

한 결과를 바탕으로 전월세전환율, 국고채 3년 수

익률 그리고 주택담보대출금리는 모두 수준변수

에서는 단위근이 존재하고, 1차 차분변수에서는 

단위근이 존재하지 않는, 안정적(stationary)인 

변수라고 판단하고 추후의 분석을 진행하고자 

한다.

시장이자율과 전월세전환율이 모두 수준변수

6)�추정결과는�저자에게�요청할�수�있다.

<표 1> 단위근 검정 및 Johansen 공적분 검정 결과

Panel A. 단위근 검정 결과

ADF PP

상수항 상수항+추세 상수항 상수항+추세

전월세전환율

수준변수
-1.974 1.785 -3.408* 1.426

(0.298) (1.000) (0.012) (1.000)

차분변수
-5.292** -10.176** -7.925** -10.176**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

국고채 3년 수익률

수준변수
-1.481 -0.544 -1.209 -0.224

(0.541) (0.980) (0.670) (0.992)

차분변수
-9.587** -10.148** -9.587** -10.148**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

주택담보대출금리

수준변수
-1.712 -0.967 -1.576 -0.735

(0.423) (0.944) (0.492) (0.968)

차분변수
-6.953** -7.309** -6.953** -7.309**

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Panel B. 전월세전환율과의 공적분 검정 결과

 Trace 통계량 임계값(5%) Max. eigenvalue 임계값(5%)

국고채 3년 수익률
   30.937* 20.262 27.650* 15.892

 ≤  3.286 9.165 3.286 9.165

주택담보대출금리
   38.930* 20.262 33.979* 15.892

 ≤  4.951 9.165 4.951 9.165

주 : 1) * p<0.05, ** p<0.01. (  ) 안에는 p-값이 나타나 있다.
      2) ADF, augmented Dickey-Fuller; PP, Phillips-Perron.
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에서 단위근을 가지고 있기 때문에, 두 변수 사이

에 공적분관계가 존재할 수 있다. 이를 검정하기 

위해 Johansen 공적분 검정을 실시하였으며 그 

결과는 <표 1>의 Panel B에 제시되어 있다. 추정

결과, 전월세전환율과 국고채 3년 수익률 사이, 

그리고 전월세전환율과 주택담보대출금리 사이

에는 한 개의 공적분 관계가 존재하는 것으로 나

타났다.

김윤영 ․ 박준용(2007)에 의하면, Johansen 

공적분 검정은 Engle-Granger 검정과 같은 잔

차기준 검정법에 비해 공적분 관계의 존재를 기각

하지 않는 성향이 있다. 이러한 특성으로 인해 김

윤영 ․ 박준용(2007)은 Johansen 검정과 같이 

VAR 모형을 이용하는 공적분 검정을 실시할 때 

공적분 후보 벡터로부터 정의되는 오차에 대해 단

위근을 검정할 것을 제안하고 있다. 이에 본 연구

에서는 <표 1>의 Panel B에서의 추정과정에서 

도출된 공적분 벡터로부터 정의되는 오차에 대한 

단위근을 검정하였으며, 그 결과는 <표 2>에 제시

되어 있다.

<표 2>에 제시된 추정결과는 두 가지 공적분 벡

터로부터 정의된 오차에서 단위근이 존재한다는 

것을 보여주고 있으며, 이는 표준적인 공적분 접

근방법에서 나타나는 회귀모형 오차의 안정성 조

건을 만족하지 못한다는 것으로 공적분 관계가 존

재하지 않는 것을 의미한다. 이는 김윤영 ․ 박준용

(2007)에서 주장하듯이 Engle-Granger 검정과 

같은 잔차기준 검정법에 비해 Johansen 검정 방

법은 공적분 관계의 존재를 기각하지 않는 성향이 

있기 때문인 것으로 판단된다.

<표 3>에서는 전월세전환율과 시장이자율에 

대한 요약통계량이 제시되어 있다. <표 3>에서 제

시된 세 가지 변수의 평균에서 볼 수 있듯이 전월

세전환율은 평균적으로 국고채 3년 수익률과 주

택담보대출금리보다 높은 수준을 유지하고 있음

을 보여주고 있다. 

표준편차를 비교해 보았을 때, 표본 기간 동안 

국고채 3년 수익률의 변동성이 가장 높은 것으로 

<표 2> Johansen 공적분 벡터로부터 정의된 오차에 대한 단

위근 검정 결과

ADF PP

상수항
상수항+

추세
상수항

상수항+
추세

국고채 3년 수익률
-0.714 -2.190 -0.829 -2.094

(0.839) (0.491) (0.808) (0.544)

주택담보대출금리
-1.438 -2.540 -1.317 -2.204

(0.562) (0.309) (0.621) (0.484)

주 : 1) (  ) 안에는 p-값이 나타나 있다.
2) ADF, augmented Dickey-Fuller; PP, Phillips-Perron.

<표 3> 요약통계량

구분
전월세
전환율

국고채 3년 
수익률

주택담보
대출금리

평균 5.642 2.266 3.542

중앙값 4.900 2.079 3.385

최대값 8.400 4.235 5.060

최소값 4.500 0.826 2.390

표준편차 1.286 0.884 0.773

왜도 0.919 0.283 0.468

첨도 2.321 1.913 2.125

Jarque-Bera 
통계량

24.311**

(0.000)
9.521**

(0.009)
10.397**

(0.006)

관측 수 152 152 152

주 : ** p<0.01. (  ) 안에는 p-값이 나타나 있다.
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나타났다. 세 가지 변수 모두에서 왜도는 양(+)의 

값을 가지는 것으로 추정되었으며, 세 가지 변수 

모두 각각의 분포에서 오른쪽 꼬리 부분이 두텁다

는 것을 의미한다. 마지막으로 Jarque-Bera 통

계량은 세 가지 변수 모두가 정규분포를 따르지 

않는 것을 보여주고 있다.

2. 비대칭 오차수정모형 추정결과

Johansen 공적분 검정방법은 대칭성을 가정

하고 있으며, 시계열 자료에서 발생할 수 있는 구

조적 변화(structural break)를 고려하지 못하는 

단점이 있다. 표본 기간 동안 구조적 변화가 존재

하는지에 대해 검토하기 위해 Bai and Perron 

(2003)의 검정방법을 이용하여 구조적 변화의 존

재 여부를 추정하였으며, 그 결과는 <표 4>에 제

시되어 있다.

추정결과를 요약하면, 표본 기간 동안 전월세

전환율과 국고채 3년 수익률 사이에는 2번의 구

조적 변화(2013년 8월과 2016년 10월)가 발생

한 것으로 나타났으며, 전월세전환율과 주택담보

대출금리 사이에는 2013년 9월, 2015년 12월 

그리고 2019년 12월에 구조적 변화가 있는 것으

로 나타났다.7)

<표 4>의 추정결과는 공적분검정에 있어 구조

적 변화를 고려할 필요가 있다는 것을 의미한다. 

이를 반영하기 위해 본 연구에서는 McLeod and 

Haughton(2018)에서와 같이 구조적 변화를 반

영하는 더미변수를 DOLS 모형에 반영하여 구조

적 변화를 고려한 잔차를 도출하고, 이를 이용하

여 공적분 검정을 실시하였다. 추정결과는 <표 5>

에 제시되어 있다. 추정과정에서 국고채 3년 수익

률과 전월세전환율 사이의 관계를 검토할 때는 구

조적 변화가 발생한 두 가지 시기에 시간더미변수

(시간더미 1과 시간더미 2로 표시)를 추가하였으

며, 이들 더미변수는 모두 유의한 것으로 나타났

다. 하지만, 전월세전환율과 주택담보대출금리와

의 관계를 검토할 때 사용된 2015년 12월 그리고 

2019년 12월에 해당하는 시간더미는 유의하지 않

은 것으로 나타나, 이들 더미변수를 제외한 DOLS 

모형 추정결과를 <표 5>에 제시하고 있다.8)

7)�2013년�8월과�9월경에�전국적으로�주택매매가격은�장기적인�추세로�소폭�하락하고�있었으며,�주택전세가격은�전국적으로�장기�

평균을�크게�상회하였다.�또한,�부동산시장에서는�2016년�말까지�거래량이�서서히�감소하다가�2016년�말�대통령�탄핵과�2017년�

5월�대선으로�인해�시장에서의�불안정성이�사라짐으로�인해�거래량이�증가하기�시작하였다.�2016년�10월은�이러한�부동산�시장

에서의�변화가�나타나는�시기와�일치한다.�KB경영연구소(2022)에�의하면,�2019년�이후�전세시장의�불안정성이�나타났으나�

2021년�하반기�수도권�전세시장은�안정세로�전환되었다.

<표 4> 구조적 분기점 추정 결과

구조적 분기점 
개수

F-통계량
Scaled

F-통계량
임계값(5%)

Panel A. 전월세전환율과 국고채 3년 수익률

0 vs. 1* 1,034.927 2,069.855 11.47

1 vs. 2* 74.435 148.869 12.95

2 vs. 3 4.799 9.597 14.03

Panel B. 전월세전환율과 주택담보대출금리

0 vs. 1* 1,078.088 2,156.176 11.47

1 vs. 2* 24.017 48.035 12.95

2 vs. 3* 10.208 20.415 14.03

3 vs. 4 4.419 8.838 14.85

주 : * p<0.05.
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<표 5>에 제시된 추정결과를 살펴보면, 시장이

자율이 전월세전환율에 미치는 영향을 나타내는 

계수에 대한 추정치는 0.472(국고채 3년 수익률)

과 1.803(주택담보대출금리)이고 모두 1% 수준

에서 유의한 것으로 나타났다. 이는 김상진 외

(2016)와 이용만 ․ 도경수(2015)에서의 결과와 

같이 시장이자율과 전월세전환율은 서로 양(+)의 

장기균형관계를 가지고 있다는 것을 의미한다. 

이는 서론에서 소개한 세 가지 이론에서의 내용과 

부합하는 결과이다. 또한, DOLS 모형의 추정결

과를 이용한 Engle-Granger 공적분 검정에서는 

국고채 3년 수익률은 전월세전환율과 공적분 관

계를 가지고 있는 것으로 나타났으며, 이는 전월

세전환율과 시장이자율 사이의 공적분 관계가 존

재한다는 이용만 ․ 도경수(2015)의 결과와 일치한

다. 하지만, 주택담보대출금리와 전월세전환율은 

공적분 관계가 존재하지 않는 것으로 추정되었다.

Johansen 공적분 검정과 Engle-Granger 공

적분 검정은 모두 오차의 수정과정이 대칭적으로 

이루어진다고 가정하고 있다, 하지만, 임대인과 

임차인의 차입에 따른 차입비용 등의 존재로 인해 

균형으로의 조정과정이 비대칭성을 가질 수 있다. 

본 연구에서는 불특정의 임계치()에 따라 공적분 

잔차의 비대칭적 조정과정을 반영하는 Enders 

and Siklos(2001)의 임계 공적분방법(정수관 ․ 
원두환, 2020)을 이용하고자 한다. 장기균형으로

의 조정 과정에서 비대칭성이 존재하는지를 검토

하기 위해 (식 5)에 제시된 TAR 모형과 MTAR 모

형을 추정하였으며, 그 결과는 <표 6>에 제시되어 

있다.

먼저, 시장이자율과 전월세전환율 사이의 공적분 

관계가 존재하지 않는다는 귀무가설(  )

의 경우, 국고채 3년 수익률과 주택담보대출금리

는 TAR 모형과 MTAR 모형 모두 5% 수준에서 기

각할 수 있는 것으로 나타났다. 이는 시장이자율

과 전월세전환율 사이에는 공적분 관계가 존재한

다는 것을 의미한다. DOLS 검정에서 나타난 결

과와 비교하면, 국고채 3년 수익률의 경우는 일치

하지만 주택담보대출금리와는 일치하지 않는 결

과이다.

F-equal 통계량은 장기균형으로의 조정과정

에서의 비대칭성이 존재하는지를 검정하기 위한 

것으로, 국고채 3년 수익률의 경우 TAR 모형과 

MTAR 모형에서는 각각 5%와 1% 유의수준에서 

유의한 것으로 나타나 TAR 모형과 MTAR 모형

에서는 장기균형으로의 조정과정이 비대칭적이

라는 것을 보여준다. 하지만, 주택담보대출금리

8)�SBC(Schwarz�Bayesian�criterion)의�기준으로�판단하였을�때,�국고채�3년�수익률의�경우�선행시차는�0,�후행시차는�2가�최적인�

것으로�나타났으며,�주택담보대출금리의�경우는�선행시차와�후행시차는�모두�13인�것으로�나타났다.

<표 5> DOLS 모형 추정결과

국고채 3년 수익률 주택담보대출금리

Panel A. 추정계수

상수항 6.139**(0.000) -0.817**(0.002)

시장이자율 0.472**(0.000) 1.803**(0.000)

시간더미 1 -1.342**(0.000) 0.518**(0.000)

시간더미 2 -2.317**(0.000)

Panel B. Engle-Granger 공적분 검정 결과

-통계량 -3.542*(0.033) -1.687(0.685)

주 : 1) * p<0.05, ** p<0.01. (  ) 안에는 p-값이 나타나 있다.
  2) DOLS, dynamic ordinary least square.
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의 경우 TAR 모형에서는 유의하지 않고, MTAR 

모형에서는 유의한 것으로 나타났다. 이러한 결

과는 시장이자율과 전월세전환율 사이에는 장기

균형관계가 존재하지만, 충격이 발생하여 장기균

형에서 이탈하였을 때 오차가 균형으로 조정하는 

과정은 비대칭적이라는 것을 의미한다.

<표 6>에 제시된 국고채 3년 수익률을 활용한 

추정결과를 보다 구체적으로 살펴보면, TAR 모형

과 MTAR 모형에서의 임계치()는 각각 ‒0.205와 

0.066으로 추정되었다. 또한, 공적분의 비대칭과 

관련된 변수인 와 의 추정결과는 TAR 모형

의 경우 만 유의한 음(‒)의 값을 가지는 것으로 

나타났으며, MTAR 모형의 경우 만 유의한 음

(‒)의 값을 가지는 것으로 추정되었다. 이러한 결

과는 TAR 모형(MTAR 모형)의 경우 국고채 3년 

수익률과 전월세전환율의 괴리(괴리의 폭)가 임

계치보다 작을 때(클 때), 장기균형으로의 조정이 

발생한다는 것이다. 이러한 결과는 이영수(2022)

와 유사하게 공적분 잔차의 변동 방향과 크기에 

따라 공적분의 여부가 다르다는 것을 의미한다.

또한, 주택담보대출금리를 이용한 경우에서는 

TAR 모형과 MTAR 모형 모두 와 가 유의한 

음(‒)의 값을 가지는 것으로 추정되었으나, 장기

균형으로의 조정속도에서는 TAR 모형의 경우는 

주택담보대출과 전월세전환율의 괴리의 정도가 

임계치보다 클 때 더 빠르게 조정되고, MTAR 모

형에서는 주택담보대출과 전월세전환율 사이의 

괴리의 폭이 임계치보다 작을 때 더 빠르게 조정

되는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 주택담보

대출금리와 전월세전환율 사이의 장기적 관계는 

<표 6> TAR 및 MTAR 모형 추정 결과

국고채 3년 수익률 주택담보대출금리

TAR MTAR TAR MTAR

계수 t-값 계수 t-값 계수 t-값 계수 t-값

 -0.050 -0.556 -0.816** -10.343 -0.249** -3.171 -0.120* -2.074

 -0.333** -4.508 0.062 1.100 -0.147* -2.084 -0.479** -4.218

 -0.238** -3.063 -0.162** -2.580 0.041 0.471 0.019 0.221

 -0.205 0.066 0.168 -0.101

     10.198** 55.356** 6.858* 10.798**

F-equal     6.482* 89.200** 0.986 8.122**

AIC 298.956 234.471 13.949 6.899

SBC 307.948 243.463 22.410 15.360

주 : 1) * p<0.05, ** p<0.01.
2) TAR 모형의  통계량에 대한 임계값은 9.18(1%)과 6.93(5%)이며, MTAR 모형에서의  통계량에 대한 임계값은 8.84(1%)와 

6.63(5%)이다. 또한, 동등성검정인 F-equal 통계량에 대한 임계값은 7.31(1%)과 4.08(5%)이다.
3) TAR, threshold autoregressive; MTAR, momentum threshold autoregressive; AIC, Akaike information criterion; 

SBC, Schwarz Bayesian criterion.
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괴리의 정도 혹은 괴리의 폭의 정도에 따라 균형

으로 수렴하는 속도가 다르다는 것을 의미한다.

TAR 모형과 MTAR 모형 가운데 더 적절한 모

형을 판단하기 위해 본 연구에서는 AIC(Akaike 

information criterion)와 SBC 값을 추정하였

다. 추정결과, 두 기준 모두에서 TAR 모형보다 

MTAR 모형이 더 적절한 것으로 나타났다. 이러한 

두 가지 통계량(AIC와 SBC)에 대한 결과는 장기

균형으로의 비대칭 조정과정을 검정할 때 MTAR 

모형이 TAR 모형보다 우월하다고 주장하는 Bohl 

and Siklos(2004)의 주장과 일치하는 결과이다.

<표 6>에서 나타난 것과 같이 시장이자율과 전

월세전환율 사이에 장기적 균형관계가 존재한다

면, 전월세전환율이 장기균형관계로부터 이탈하

였을 때, 이러한 이탈을 조정하여 균형관계로 수

렴하여야 한다. 즉, <표 6>에 나타난 비대칭적 공

적분검정의 결과는 전월세전환율과 시장이자율 

사이에 공적분 관계가 존재한다는 것을 의미한

다. 본 연구에서는 다른 공적분 관계를 검토한 선

행연구에서와 같이, 비대칭적 공적분 관계를 이

용하여 (식 6)에 제시된 비대칭적 오차수정모형

을 추정함으로써 전월세전환율의 단기적 조정과

정을 검토하고자 한다. 본 연구에서는 MTAR 모

형에서 나타난 공적분관계를 이용하여 (식 6)의 

비대칭 오차수정모형을 추정하였으며, 그 결과는 

<표 7>에 제시되어 있다.

먼저, 시장이자율의 변화가 전월세전환율의 변

화에 미치는 단기적 영향은 에 의해 측정된다. 

추정결과에서 국고채 3년 수익률과 주택담보대

출금리 모두에서 은 유의하지 않은 것으로 나타

났으며, 이는 시장이자율의 변화는 전월세전환율

의 변화에 단기적 영향을 미치지 않는다는 것을 

의미한다. 이러한 추정결과는 이용만 ․ 도경수

(2015)의 추정결과와 유사하다. 이들의 연구에서

는 국고채 3년 수익률을 시장이자율의 대용치로 

활용하여 시장이자율에 대한 전월세전환율의 조

정과정을 검토하였으며, 2001년부터 2008년까

지는 시장이자율의 변화가 전월세전환율의 변화

에 영향을 미치고 있으나, 2009년 이후의 자료에

서는 시장이자율의 변화가 전월세전환율의 변화

에 영향을 미치지 않는 것을 발견하였다.

첫 번째 Wald 검정(   )의 결과는 국고

채 3년 수익률에서만 1% 유의수준에서 기각할 수 

있는 것으로 나타났으며, 두 번째 Wald 검정은 

대칭성(  )을 검정하는 것으로 국고채 3년 

수익률에서만 5% 수준에서 유의한 것으로 나타났

다. 또한, 국고채 3년 수익률에서의 는 ‒0.113

으로, 는 ‒0.041로 추정되었다. 이것은 국고채 

3년 수익률의 경우 전월세전환율의 차분 시계열

은 공적분 잔차의 변동의 크기()가 임계값

<표 7> 비대칭 오차수정모형 추정 결과

국고채 3년 수익률 주택담보대출금리

계수 p-값 계수 p-값

 -0.019** 0.000 -0.024** 0.000

 -0.113** 0.000 -0.047 0.127

 -0.041* 0.022 0.000 0.995

 0.026 0.423 0.033 0.545

Wald 검정

(    )
19.205** 0.000 2.335 0.311

Wald 검정

(   )
4.257* 0.039 0.545 0.460

주 : * p<0.05, ** p<0.01.
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( 0.066)보다 클 때가 작을 때보다 더 빠르게 

전월세전환율을 수정한다는 것이며, 이 공적분 

잔차 변동의 크기가 클수록 그 조정속도가 더 빠

르다는 것을 의미한다. 즉, 국고채 3년 수익률과 

전월세전환율 사이의 괴리의 폭이 클수록 차입비

용을 상쇄할 수 있다고 느끼는 시장에서 거래참여

자가 증가하고, 그로 인해 전월세전환율의 조정

속도가 더 빨라진다는 것으로 판단된다.

요약하면, 국고채 3년 수익률이 전월세전환율

에 미치는 영향은 비대칭적 조정과정을 거치지

만, 주택담보대출금리는 국고채 3년 수익률과는 

다르게 비대칭적 조정과정을 보이지 않는다는 것

이다. 이는 시장수익률의 변화에 따른 대출이자

율의 조정과정이 비대칭적이고, 이로 인해 전월

세전환율도 비대칭적 조정과정을 보이지만, 대출

이자율에 대해서는 전월세전환율이 비대칭적인 

조정과정을 보이지 않는 것으로 판단된다. 이는 

대출비용 때문에 전월세전환율이 비대칭적으로 

조정되는 것은 아니라는 것을 의미한다.9)

본 연구에서 활용하고 있는 비대칭 오차수정모

형의 경우, 오차수정모형의 잔차에서 존재할 수 

있는 이분산성으로 인해 편의된 추정치가 나타날 

가능성이 있다(Wang and Lee, 2009). 본 연구에

서는 잔차의 이분산성을 고려하기 위해 (식 7)과 

(식 8)에 제시된 EC-GARCH(1,1)-M 모형을 추

정하였으며, 그 결과는 <표 8>에 제시되어 있다.

평균방정식의 추정결과를 살펴보면, <표 7>의 

추정결과와 유사하다는 것을 알 수 있다. 또한, 분

산방정식의 추정결과를 통해 전월세전환율의 조

건부 분산은 지속성이 높다는 것을 알 수 있다. 

EC-GARCH-M 모형을 통해 추정된 표준화된 잔

차와 표준화된 잔차의 제곱에 대한 Ljung-Box 

Q 통계량인 LB(8)과 LB2(8)은 모두 유의하지 않

은 것으로 나타났다. 이는 표준화된 잔차와 표준

화된 잔차의 제곱에서 유의한 시계열 자기상관이 

존재하지 않는다는 것으로, 본 연구에서 활용한 

EC-GARCH-M 모형이 적절하다는 것을 의미한

다. 이러한 결과는 <표 7>의 추정결과는 이분산성

을 고려한 상황에서도 강건하다는 것을 의미한다.

9)�결과에�대한�이러한�해석을�제시하여�주신�익명의�심사자에게�감사드린다.

<표 8> GARCH 모형을 포함한 비대칭 오차수정모형 추정 결과

국고채 3년 수익률 주택담보대출금리

계수 p-값 계수 p-값

Panel A. 평균방정식

 0.068** 0.001 0.032* 0.013

 -0.116** 0.001 -0.052 0.053

 -0.046** 0.000 0.027 0.845

 -0.025 0.262 -0.032 0.599

 -38.841** 0.000 -21.996** 0.005

Panel B. 분산방정식

 0.000 0.758 0.000 0.142

 0.026** 0.001 0.077* 0.013

 0.963** 0.000 0.883** 0.000

Panel C. 검정통계량

LB(8) 6.939 0.543 4.768 0.782

LB2(8) 3.393 0.907 6.569 0.584

주 : 1) * p<0.05, ** p<0.01.
2) LB(8)과 LB2(8)은 각각 EC-GARCH-M 모형에서 추정

된 표준화된 잔차와 잔차의 제곱에서의 자기상관을 검정하

는 8시차 Ljung-Box Q 통계량으로, 자유도 8인 분포
를 따름.
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Ⅳ. 요약 및 결론

시장 마찰, 정보의 비대칭성 그리고 거래비용 

등으로 인해 부동산 가격을 포함한 경제변수는 균

형상태에서 이탈하였을 때 이론적 관점에서의 대

칭적 조정과정보다는 비대칭적 조정과정이 나타

날 수 있다.

시장이자율과 전월세전환율 사이에 비대칭적 

조정과정이 존재하는지를 검정하기 위해 본 연구

에서는 Enders and Siklos(2001)가 제안한 비

대칭 공적분모형과 비대칭 오차수정모형을 활용

하였다. 또한, Wang and Lee(2009)의 주장과 

같이 이분산성으로 인한 편의된 추정치가 나타날 

가능성을 고려하여 EC-GARCH(1,1)-M 모형을 

활용하여 강건성을 검정하였다. 본 연구에서는 

시장이자율로 국고채 3년 수익률과 신규취급액 

기준의 주택담보대출금리를 활용하고, 표본 기간

은 2011년 1월부터 2023년 8월까지이다. 추정

결과를 요약하면 다음과 같다.

첫째, Johansen 공적분 검정에서는 시장이자

율과 전월세전환율 사이의 공적분관계가 존재하

지 않는 것으로 나타났으며, DOLS의 잔차를 이

용한 검정결과에서는 국고채 3년 수익률과 전월

세전환율은 공적분 관계가 존재하지만, 주택담보

대출금리에서는 존재하지 않는 것으로 나타났다. 

하지만, Enders and Siklos(2001)의 비대칭 임

계 공적분 방법에서는 국고채 3년 수익률과 주택

담보대출금리 모두 전월세전환율과 공적분 관계

가 존재하는 것으로 나타났다. 이러한 차이는 전

통적인 공적분 검정방법은 대칭적 조정과정을 가

정하기 때문인 것으로 판단된다.

둘째, TAR 모형과 MTAR 모형을 추정한 결과

에서는 국고채 3년 수익률의 경우 TAR 모형

(MTAR 모형)의 경우 국고채 3년 수익률과 전월

세전환율의 괴리(괴리의 폭)가 임계치보다 작을 

때(클 때), 장기균형으로의 조정이 발생한다는 것

으로 나타났다. 또한, 주택담보대출금리의 경우

에서는 장기균형으로의 조정속도측면에서 TAR 

모형의 경우는 주택담보대출과 전월세전환율의 

괴리의 정도가 임계치보다 클 때 더 빠르게 조정되

고, MTAR 모형에서는 주택담보대출과 전월세전

환율 사이의 괴리의 폭이 임계치보다 작을 때 더 

빠르게 조정되는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 

시장이자율과 전월세전환율 사이의 장기적 관계

는 괴리의 정도 혹은 괴리의 폭의 정도에 따라 균

형으로 수렴하는 속도가 다르다는 것을 의미한다.

셋째, MTAR 모형의 추정결과를 이용하여 전

월세전환율의 변화에 대한 비대칭 오차수정모형

을 추정한 결과, 국고채 3년 수익률이 전월세전환

율에 단기적으로 영향을 미치는 것은 비대칭적 조

정과정을 거치지만, 대출금리는 국고채 3년 수익

률과는 다르게 비대칭적 조정과정을 보이지 않는

다는 것이다. 이는 시장수익률의 변화에 따른 대

출이자율의 조정과정이 비대칭적이고 이로 인해 

전월세전환율도 비대칭적 조정과정을 보이지만, 

대출이자율에 대해서는 전월세전환율이 비대칭

적인 조정과정을 보이지 않는 것으로 판단된다. 

이는 대출비용 때문에 전월세전환율이 비대칭적

으로 조정되는 것은 아니라는 것을 의미한다.

시장이자율과 전월세전환율 사이의 공적분 관

계가 존재한다는 것은 충격에 의해 일시적으로 불

균형이 발생하더라도 시간이 지나면 장기균형관
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계로 회복된다는 것을 의미한다. 하지만, 실제 부

동산 거래에서 발생하는 차입비용의 존재 등으로 

인해 시장이자율과 전월세전환율 사이에는 비대

칭적 조정과정이 나타날 수 있다. 이는 시장이자

율 충격에 의해 일시적으로 전월세시장 사이에 불

균형이 발생할 때, 장기균형으로부터의 이탈의 

방향과 속도에 따라 균형상태로의 조정과정이 다

르다는 것을 의미한다. 본 연구의 목적인 시장이

자율과 전월세전환율 사이의 비대칭적 관계를 검

토하는 것은 전월세시장이 균형상태에서 이탈하

였을 때, 새로운 균형으로의 회복과정을 이해하

는 데 도움을 줄 것이다. 이러한 전월세시장에 대

한 이해를 바탕으로, 정책당국에서는 부동산시장

에 대한 정책을 수립할 때 시장이자율의 변동의 

방향과 속도에 대해서도 주의 깊게 살펴보아야 한

다는 것을 의미한다.

본 연구는 전국을 대상으로 산출한 전월세전환

율과 시장이자율 사이의 관계를 분석하는 한계점

을 가지고 있다. 윤만식 외(2023)에 의하면, 전월

세전환율에 영향을 미치는 요인은 다양하며, 지역

별로 차이가 있다. 추후 연구에서는 구체적으로 어

떠한 요인들이 전월세전환율과 시장이자율 사이의 

비대칭적 조정과정에 영향을 미치는지를 검토할 

필요가 있다. 또한, 지역별로 시장이자율과 전월세

전환율 사이의 장단기 관계를 검토하는 것은 지역

별 부동산 시장을 이해하는 데 도움을 줄 수 있을 것

으로 생각된다. 또한, 현재의 연구는 2011년 이후

의 자료를 활용하고 있어, 비교적 짧은 표본 기간을 

사용함으로 인해 경기 변동에 따른 효과를 검토하

지 못하였다는 점을 추가적인 한계점으로 들 수 있

다. 이러한 점들은 추후 연구과제로 남겨둔다.
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국문초록

본 연구에서는 비대칭 오차수정모형을 이용하여 전월세전환율과 시장이자율 사이의 비대칭적 조정과정이 존재하는지

를 검토한다. 본 연구에서는 시장이자율로 한국은행에서 제공하는 국고채 3년 수익률과 주택담보대출금리를 활용하

고, 한국부동산원에서 제공하는 전월세전환율을 활용한다. 표본 기간은 2011년 1월부터 2023년 8월까지이다. 비대

칭 공적분모형을 추정한 결과에서는 선행연구와 유사하게 시장이자율과 전월세전환율 사이에는 공적분 관계가 존재하

는 것으로 나타났으며, 시장이자율과 전월세전환율 사이의 장기적 관계는 장기균형에서의 이탈의 정도 혹은 이탈의 

폭의 정도에 따라 균형으로 수렴하는 속도가 다른 것으로 추정되었다. 또한, 비대칭 오차수정모형의 추정결과에서는 

국고채 3년 수익률의 경우에서 공적분 잔차 변화의 크기가 클수록 그 조정속도가 더 빠른 것으로 나타났다. 이는 

국고채 3년 수익률과 전월세전환율 사이의 이탈의 폭이 클수록 거래비용을 상쇄할 수 있다고 느끼는 거래참여자가 

증가하고, 그로 인해 전월세전환율의 조정속도가 빨라지는 것으로 판단된다. 이러한 결과는 시장이자율에 의해 발생한 

전세시장과 월세시장 사이의 불균형이 회복되는 과정을 이해하는 데 도움을 줄 수 있으며, 나아가 정책당국에서 

전월세시장에 대한 정책을 수립할 때 시장이자율의 변화의 방향과 속도에도 관심을 가질 필요가 있다는 것을 보여준다.

주제어 : 시장이자율, 전월세전환율, 비대칭 공적분, 오차수정모형


