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우리나라 주택가격의 국면별 시계열 특성 비교 

A Comparative Study on the Time Series Characteristics of 
Korea’s Housing Prices by Cyclical Phases
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Young Soo Lee

❙ Abstract ❙
This study analyzes how the time series characteristics of two phases (upwards and downwards) 
in Korea’s housing price cycle are different. Two phases are identified by the algorithm suggested 
by Bry and Boschan. The minimum period of each phase is set to 6 months. The target data are 
the Korea National House Price Index and the house price index of seven metropolitan cities. 
Data was collected from November 2003 to June 2020. The findings are as follows; First, the whole 
country and the seven metropolitan cities have their own distinctive cyclical features. Second, 
statistical properties, such as high volatility, skewness, kurtosis, and no n-normality, are getting 
prominent in the upwards phase. Third, the estimated AR coefficients indicates that dynamic ef-
fects of market shocks on the housing price changes are stronger and longer in the upward phase. 
Fourth, the volatility clustering mainly emerges in the period of the upward phase.
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Ⅰ. 서론

주택가격 변동의 흐름, 즉 주택가격 국면을 판

단하는 일은 매우 중요하다. 주택 관련 정책 입안

자들은 주택가격 국면을 판단한 후, 이에 입각한 

정책 결정을 내릴 필요가 있으며, 주택수요자와 

주택공급자 같은 주택시장 참여자 역시 주택가격 

국면이 어디에 있는가를 판단할 필요가 있다. 국

면 판단과 더불어 중요한 것은 국면별 차이점을 

분석하는 일이다. 시장 국면에 따라 주택시장 참

여자들의 행동이 달라지고, 각종 정책이 주택시

장에 미치는 효과도 국면별로 크게 다를 수 있다. 

그동안 주택가격의 국면분석과 관련된 많은 국

내 논문들이 발표되었으나, 대부분 국면 판단에 

초점이 맞추어져 있으며, 국면별 특성을 살펴본 

연구는 찾아보기 어렵다. 이에 본 연구에서는 우

리나라 주택가격의 시계열 특성이 주택가격 국면

에 따라 어떻게 다른가를 실증적으로 살펴보고자 

한다. 주택가격 국면별로 어떠한 특성이 나타나

는가를 이해하는 것은 주택시장 참여자들의 합리

적인 의사 결정 및 정책 당국의 합리적인 정책 결

정을 위해 무엇보다 필요한 일이라 하겠다. 

이러한 작업을 위해 선행되어야 할 것은 주택

가격 국면 파악 방법이다. 시장 국면을 파악하는 

방법으로는 마르코프 국면전환 모형에 의한 국면 

식별, 비관측요인(unobserved component) 모

형이나 HP 필터 등을 이용한 추세/순환 분리, 국

면 전환점 분석(turning point analysis)을 이용

한 국면 식별의 세 가지 방법이 주로 사용되고 있

다.1) 본 연구에서는 전환점 분석을 이용하여 주택

가격의 국면을 파악하였다. 전환점 분석은 가격

변동의 변곡점(정점과 저점)을 파악하고, 이를 통

해 국면을 상승국면과 하강국면으로 구분하는 방

식이다. 전환점 분석은 그래프상으로 확인이 가

능한 비모수적(non-parametical) 방식으로 국

면을 구분하기 때문에 식별이 간단명료하며, 새

로운 데이터가 부가되어도 식별결과가 바뀌지 않

는다는 장점을 갖고 있다.2) 

본 연구에서 주택가격의 국면별 시계열 특성은 

두 가지 측면에서 분석한다. 첫째, 주택가격 AR 

모형의 계수 추정결과가 국면별로 어떠한 차이가 

나는가를 분석한다. AR 모형의 계수는 시장에 예

기치 못한 충격이 발생하였을 때 충격 효과가 주

택시장에서 어떻게 파급되어 나가는가를 보여주

는 지표로서, 충격반응함수를 통해 시장 충격의 

동태적 효과를 파악할 수 있다. 가격변동 충격이 

주택가격의 상승국면과 하강국면에서 어떻게 달

라지는 가를 살펴보는 것은 의미 있는 작업이다. 

둘째, 주택가격 움직임의 특징 중의 하나로 지적

되는 것이 변동성 집중(volatility clustering) 현

상이다.3) 본 연구에서는 이러한 변동성 집중현상

이 국면별로 차이가 있는지를 검토한다. 변동성 

1) 국내연구�중�마르코프�국면전환�모형을�이용하여�주택가격의�국면을�식별한�논문으로는�김종하(2017),�박헌수(2010),�이영수

(2020),�전해정(2015)�등이�있으며,�HP�필터를�이용한�논문으로는�김문성�·�배형(2015),�심성훈(2006),�한용석�·�이주형

(2009),�황영용진(2015)�등이�있다.�노정휘�·�성주한(2015),�황상연(2010),�노정휘�·�성주한(2015),�황영진(2015)�등은�전환

점�분석을�이용하여�국면을�식별하였다.�

2) 마르코프�국면전환�모형에서는�국면�식별이�주로�변동성의�크기에�따라�이루어지며,�추세-순환�분리방식에서는�추세에서�벗어

난�단기�변동�국면�식별에�초점이�맞추어진다.�이들�모형에서는�데이터가�부가되면서�국면�식별결과가�바뀔�수�있다.
3) 변동성�집중현상은�분산이�한번�커지면�큰�상태가�어느�정도�지속하는�현상으로�ARCH/GARCH�효과로도�불린다.�임재만
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집중현상과 관련하여 국내 주택가격을 이용하여 

분석한 기존의 연구들은 충격의 방향에 따라 변동

성이 달라지는 변동성의 비대칭성을 다룬 바 있

다. 본 연구의 분석결과는 이들 기존 연구의 분석

결과를 보완해주는 역할을 할 수 있을 것이다. 주

택시장은 지역 간 이질성이 큰 시장이며, 주택가

격의 동조화 현상도 최근 들어 더욱 약해지는 모

습을 보인다. 따라서 전국 주택가격의 시계열 특

성이 지역 주택가격에서도 동일하게 나타나는가

를 검토할 필요가 있다. 이러한 필요성에 따라 본 

연구에서는 공간적 범위를 전국 주택가격과 함께 

7개 대도시의 주택가격까지로 확대하였다. 본 연

구에서는 전국과 대도시 혹은 대도시 간의 국면 

동조화 경향이 얼마나 되는가를 국면 일치도

(condordance)를 통해서 살펴보고, 아울러 이

러한 국면 일치도의 통계적 유의성을 Harding 

and Pagan(2006)의 방식을 원용하여 검정하는 

작업도 병행하였다. 지역 간의 국면 관련성에 관

한 기존의 논문들이 많이 있으나, 국면 일치도의 

통계적 유의성을 검정한 논문은 찾아보기 어렵다. 

본 연구의 구성은 다음과 같다. Ⅰ장의 서론에 

이어, Ⅱ장에서는 전환점 분석을 이용하여 주택

가격 국면을 식별한 국내외 선행연구들을 살펴본

다. Ⅲ장에서는 연구 방법론에 대하여 설명하며, 

Ⅳ장에서는 실증분석 결과를 제시한다. Ⅴ장은 결

론이다.

Ⅱ. 선행연구 

시장의 국면 파악을 위해 일반적으로 사용되는 

방법은 전환점 분석(turning point analysis)이

다. 전환점 분석은 비모수적 방식을 이용하여 변

수의 정점(peak)과 저점(trough)을 찾아내는 방

식으로, Burns and Mitchell(1946)에 의해 처

음 제안되었고, 이후 Bry and Boschan(1971) 

및 Harding and Pagan(2002)에 의해 정교화되

었다. 전환점 분석은 미국 NBER을 위시하여 각

국의 경기 전환점 식별에 널리 사용되고 있다. 여

기서는 본 연구에서와같이 주택시장의 국면 파악

에 전환점 분석을 적용한 논문들을 살펴본다. 먼

저 여러 국가의 자료를 이용하여 주택시장의 국면 

특징을 분석한 해외연구로는 Borio and McGuire 

(2004), Bracke(2013), Haavio(2012), Helbling 

and Terrones(2003), Kern and Wagner 

(2017) 등이 있다.4) 

Helbling and Terrones(2003)는 14개 선진

국(industrial countries)들의 실질 주택가격 전

환점 분석을 통해 주택가격의 하강국면이 주가의 

하강국면보다 거시경제 및 금융안정에 더 큰 위험

이 될 수 있다는 분석결과를 보고하였다. Borio 

and McGuire(2004)는 13개 선진국의 자료를 

이용한 분석에서 주가의 정점이 주택가격의 정점

보다 약 2년 정도 선행하며, 이자율이 주택가격의 

동학을 결정하는 주요 요인이 되고 있다는 점을 

밝히고 있다. Haavio(2012)는 17개 OECD 국

(2006),�최차순(2019),�한용석�외(2010)�등은�우리나라�주택가격에�변동성�집중현상이�나타나고�있음을�보고한�바�있다.�

4) 자산시장의�국면�파악에�전환점�분석을�적용한�선도적�연구는�Pagan�and�Sossounov(2003)이다.�이들은�미국�주식시장의�상승

장(bull�market)과�하락장(bear�market)�구분에�전환점�분석을�이용하였다. 



A Comparative Study on the Time Series Characteristics of Korea’s Housing Prices by Cyclical Phases

24� � https://doi.org/10.30902/jrea.2020.6.3.21

가의 실질 주택가격, 실질 주가, 경기 자료를 이용

한 분석에서 자산가격 특히 주택가격의 정점은 경

기 하강(recession)에 선행하는 특징을 보인다는 

결과를 보고하였다. Bracke(2013)는 한국을 포

함한 19개 OECD 국가의 자료를 이용한 분석에

서 주택가격 상승국면이 하강국면보다 길며, 상

승국면에서 지속기간이 길어질수록 상승국면이 

끝날 가능성이 커진다는 결과를 제시하였다. 

Kern and Wagner(2017)는 상승국면과 하강국

면의 정도에 따라 가격 급등(boom) 국면과 가격 

급락(bust) 국면을 정의하고, 가격 급등과 급락의 

주기는 평균 60분기이며, 가격 급등과 급락 국면

의 높은 상관성은 발견되지 않는다는 분석결과를 

보고하였다. 개별 국가의 자료를 이용하여 주택가

격의 국면 전환점을 살펴본 해외연구로는 Akimov 

et al.(2015), Hall et al.(2006), Sala-Rios et 

al.(2018) 등이 있다. Hall et al.(2006)은 뉴질랜

드의 14개 지역을 대상으로 주택시장에서의 지역 

간 국면 관련성에 대하여 분석하였으며, Akimov 

et al.(2015)은 호주의 8개 대도시를 대상으로 주

택가격 전환점을 살펴보았다. 두 연구 모두 지역 

간 국면 관련성 지표로 Harding and Pagan 

(2002)의 국면 일치도(concordance index)5)

를 사용하고 있다. Sala-Rios et al.(2018)은 스

페인의 주택가격과 GDP의 관련성을 두 변수의 

국면 일치도를 통해 분석하였다. 전환점 분석을 

이용하여 주택시장의 국면을 파악한 국내 연구로

는 황상연(2010), 황영진(2015), 노정휘 · 성주

한(2015) 등이 있다. 이들 연구는 모두 국민은행

의 주택가격지수를 사용하였다. 황상연(2010)은 

전국 및 26개 도시의 주택가격지수를 이용한 분

석결과에서 서울의 주택가격과 수도권 내 도시와

는 국면의 장기적 연관성이 존재하며 연관성이 높

은 시기는 외환위기 이후부터 2000년대 중반까

지라고 보고하였다. 황영진(2015)은 전환점 판단

을 위한 최저 국면기간을 변경시킬 경우6) 주택경

기 순환일이 어떻게 변하는가를 살펴보았으며, 

주택가격과 경기종합지수의 시차 상관계수를 통

해 주택가격과 경기의 관련성을 분석하였다. 분

석결과에 대한 해석에서 황영진(2015)은 주택경

기의 국면이 실물경기와는 다분히 괴리된 측면이 

있으며, 별도의 독자적인 요인에 의해 주택경기 

국면이 진행되었을 가능성이 크다고 설명하였다. 

노정휘 · 성주한(2015)은 전국과 서울의 주택 매

매가격과 전세가격을 분석하였다. 변동주기는 전

국과 서울 모두에서 전세가격의 주기가 길다고 보

고하였다. 지금까지 살펴본 것처럼 기존의 연구

들은 주로 국면 식별에 주안점을 두고 있다. 본 연

구에서는 기존의 연구들과는 달리 국면별로 식별

된 데이터를 이용하여 시계열 특성이 국면에 따라 

어떻게 달라지는가를 비교 분석하였다. 본 연구

와 같은 방식의 선행연구는 찾아보기 어렵다. 

5) 국면�일치도(concordance�index)의�개념�및�계산방법은�Ⅲ� 장의�연구방법론�참조.

6) 전환점�판단을�위해서는�최저�국면기간의�설정이�필요하다.�자세한�내용은�Ⅲ� 장의�연구방법론�참조.
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Ⅲ. 연구방법

1. 전환점 식별

본 연구에서는 주택가격의 국면을 상승국면과 

하강국면의 2개 국면으로 구분한다. 상승국면은 

주택가격 순환변동(cycle)의 저점에서부터 정점

까지의 국면으로, 하강국면은 정점에서부터 저점

까지의 국면으로 정의한다. 주택가격의 전환점

(정점과 저점)은 Bry and Boschan(1971)의 알

고리즘을 이용하여 식별한다. 알고리즘은 다음과 

같다.

① (identification) 정점과 저점은 다음을 만족

하는 국지적(local) 극대/극소점이다.  

정점(yt
+): 

(yt−k, …, yt−1) < yt
+ > (yt+1, …, yt+k) 

저점(yt
−): 

(yt−k, …, yt−1) > yt
− < (yt+1, …, yt+k) 

② (alternation rule) 정점과 저점은 번갈아 나

타나야 한다. 

③ (censoring rule) 전환점 간의 거리는 최소한 

q보다 커야 한다. 

Bry and Boschan(1971)의 알고리즘에서 전

환점들은 두 전환점 간의 최소거리 q에 따라 달라

질 수 있으며, q를 어떻게 설정하는가에 대한 특

별한 기준은 존재하지 않는다. q를 크게 하면 순

환 주기가 길어지면서 장기 싸이클을 의미하게 되

고, q를 작게 하면 순환 주기가 짧아지면서 단기 

싸이클을 의미하게 될 것이다. 본 연구에서는 Bry 

and Boschan(1971)이 월간자료 분석에서 사용

하였던 q=5로 설정하여 주택가격 싸이클의 정점

과 저점들을 식별하였다. 

2. 국면 일치도와 유의성 검정

지역별 주택가격들은 각각의 순환 싸이클을 갖

는다. 이러한 지역별 순환 싸이클이 상호 얼마나 

연관되어 있는가를 살펴보기 위해 본 연구에서는 

Harding and Pagan(2002, 2006)의 분석 방법

을 이용한다. Harding and Pagan(2002)은 먼

저 두 변수 간의 국면 관련성을 다음과 같은 국면 

일치도(Index of Concordance, IC)를 통해 살

펴볼 것을 제안하였다. 

IC = T-1
  



{St
xSt

y + (1−St
x)(1−St

y)}

(식 1)

위에서 St
x와 St

y는 t 시점에서의 두 변수(x와 y)

의 국면을 표시하는 더미 변수로서, 0 또는 1의 값

을 갖는다. 국면 일치도 값의 범위는 [0,1]이며, 1은 

두 변수의 국면이 언제나 일치하는 것을 그리고 0은 

두 변수의 국면이 정확히 반대인 것을 표시한다. 두 

변수 간에 국면 관련성이 없다면 국면 일치도 값은 

0.5이며, 따라서 국면 동조성(synchronization)

으로서의 의미가 있으려면 국면 일치도 값이 0.5 

이상이어야 한다. 국면 일치도는 총관찰치 중 국

면이 일치하는 비율로서 그 의미가 쉽게 전달된다

는 장점이 있으나, 상승 혹은 하강국면의 지속기

간이 길어지면 국면 관련성이 과대 계상될 수 있
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으며, 0.5를 넘어서는 값이 유의한지의 여부를 판

단하기 어렵다는 문제가 있다. 

Harding and Pagan(2006)은 두 국면변수 

간의 상관계수를 이용하여 국면 일치도의 통계적 

유의성을 검정하는 방법을 제시하였다. (식 1)은 

다음과 같이 두 국면변수의 상관계수를 포함하는 

식으로 정리될 수 있다. 

IC = 1 + 2
 + 2 x y− x− y

(식 2)

위에서 는 국면 더미 변수의 평균, 는 각 국면변

수의 표준편차, 그리고 는 두 국면변수의 상관계수

를 표시한다. (식 2)는 국면일치도(IC)와 두 국면변수

의 상관계수()가 단조적으로(monotonically) 연

결되어 있음을 보여주며, 이에 따라 국면 상관계

수()의 유의성 검정결과를 국면 일치도(IC)의 

유의성 검정에 적용할 수 있다. 

본 연구에서 의 값과 그에 대한 유의성 검정

은 Harding and Pagan(2006)에서와 같이 다음

과 같은 OLS 회귀식을 이용한다. 




St
y = α + ρs 




St
x + ut (식 3)

위에서 종속변수인 St
y는 양의 시계열 상관

(positive serial correlation)을 가지며, 잔차항 

ut가 i.i.d.라는 OLS 추정에서의 기본가정에 위배

되는 문제가 발생한다. 이를 해결하기 위해 본 연

구에서는 에 대한 유의성 검정에서 Newey and 

West(1987)의 HAC(heteroskedasticity and 

autocorrelation consistent) 추정법을 사용하

였다. 

3. 국면별 시계열 특성 비교 분석

주택가격의 국면별 시계열 특성 비교는 자기회

귀(AR) 모형을 이용한다. 국면별 AR(p) 모형은 

다음과 같다.

Δyt = 
 + 

Δyt-1 + … + 
Δyt−p + ut,

if yt ∈ 상승국면 (식 4)

   Δyt = 
 + 

Δyt-1 + … + 
Δyt−p + ut,  

if yt ∈ 하강국면 (식 5)

위에서 Δyt는 주택가격변수를 로그 차분한 값

이며, 계수의 위첨자 +는 상승국면에서의 계수를 

그리고 위첨자 −는 하강국면에서의 계수를 표시

한다. AR 모형의 계수는 시장에 나타난 충격(ut)

에 주택가격이 어떻게 반응해 나가는가를 나타내

는 지표로써 상승국면과 하강국면에서의 주택가

격의 동적(dynamic) 움직임을 비교할 수 있다. 

주택가격변수가 갖는 특징 중의 하나는 변동성 

집중현상이 나타난다는 점이다. 본 연구에서는 

상승국면과 하강국면 모두에서 이러한 변동성 집

중현상이 나타나는가를 검토한다. 변동성 집중현

상은 ARCH 모형을 적용하며, Engle(2002)의 

LM 검정을 이용하여 변동성 집중현상의 통계적 

유의성을 검정하였다. 본 연구의 ARCH 모형은 

다음과 같다.

    
  = β0 + β1

 + … + βq


(식 6)

위에서 
 는 AR 모형의 잔차항(ut)의 분산이

다. Engle의 LM 검정에서는 (식 6)의 회귀계수가 
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동시에 유의적인지를 검정하며, T×R2의 값이 점

근적으로 χ2(q) 분포를 따르는 성질을 이용하여 

검정한다. 

Ⅳ. 실증분석

1. 데이터

본 연구에서 주택가격 데이터는 한국감정원의 

아파트가격지수를 사용하였다. 데이터 기간은 

2003년 11월부터 2020년 6월까지이며, 대상 지

역은 전국, 서울, 6개 광역시이다. 주택가격지수는 

지역별 소비자물가지수를 이용하여 실질 가격 변수

로 변환하였으며, 소비자물가지수는 X12-ARIMA

로 계절 조정하여 사용하였다.

AR 모형에서는 변수가 안정적인 변수일 필요

가 있다. 변수의 안정성을 확인하기 위해 ADF검

정, PP검정, KPSS검정을 이용한 단위근 검정을 

실시하였다.7) 검정식에서 차수(lag)는 6으로 설

정하였으며, 추세항은 고려하지 않았다. <표 1>

은 단위근 검정결과를 보여준다. 표에서 보는 바

와 같이 각 지역의 실질 아파트가격지수는 모두 

I(1)으로 확인되며, 이 결과에 따라 AR 모형의 추

정은 로그 차분된 변수를 이용한다. <표 2>는 차

분 변수들의 기초통계량이다. 

7) ADF(Augmented�Dickdy-Fuller)�검정과�PP(Phillipse-Perron)�검정은�단위근이�존재한다는�것이�귀무가설이며,�KPSS�
(Kwiatkowski-Phillips-�Schmidt-Shin)�검정은�단위근이�존재하지�않는다는�것이�귀무가설이다. 

ADF PP KPSS

수준
변수

전국 −2.08 −1.65 1.63***

서울 −2.00 −1.35 0.43*

부산 −1.56 −0.75 2.14***

대구 −1.17 −0.24 1.79***

인천 −2.00 −1.30 0.43*

광주 −1.23 −0.50 2.55***

대전 −0.52   0.31 0.86***

울산 −1.95 −1.92 1.91***

차분
변수

전국 −4.09** −6.37*** 0.11

서울 −3.31** −5.05*** 0.23

부산 −2.79* −6.11*** 0.25

대구 −2.68* −6.18*** 0.36*

인천 −3.13** −4.88*** 0.15

광주 −3.28** −8.04*** 0.13

대전 −1.55 −5.95*** 0.58**

울산 −2.72* −5.87*** 0.56**

주 : 1) * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.
2) ADF, Augmented Dickdy-Fuller; PP, Phillipse- 

Perron; KPSS, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt- 
Shin.

<표 2> 기초통계량

평균 분산 왜도 첨도 JB

전국   0.06   0.25   2.20***   12.17***   1,388***

서울   0.11   0.58   2.37***   12.48***   1,479***

부산   0.05   0.36   2.23***   10.74***   1,122***

대구   0.09   0.34   0.31*     0.55     5.80**

인천   0.06   0.55   1.89***     5.98***      415***

광주   0.11   0.28   1.98***     7.75***      628***

대전   0.67   0.40   0.91***     1.83***     55.6***

울산   0.10   0.41   0.87***     2.79***     90.4***

주 : 1) * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.
2) JB, Jarque-Bera.

<표 1> 단위근 검정결과
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2. 변곡점 식별 및 국면 일치도 검정

<그림 1>은 Bry and Boschan(1971)의 알고

리즘을 이용하여 식별한 주택가격 싸이클의 변곡

점들과 국면을 보여준다. 전국 주택가격지수의 

경우, 데이터 기간(2003년 11월~2020년 6월) 

동안 총 9회의 변곡점(5번의 저점과 4번의 정점)

이 확인되었으며, 7개 대도시의 경우에는 광주를 

제외한 나머지 지역에서 전국 지수보다 적은 5~8

회의 변곡점이 나타나고 있다. 

<그림 1>에서 나타나는 특징은 두 가지이다. 

첫째는 전국 주택가격 국면과 비슷한 국면 변동을 

보이는 대도시가 보이지 않는다는 점이다. 이러

한 결과는 서울을 위시한 어떠한 도시도 우리나라 

전체의 주택가격 국면을 선도하지 못한다는 것을 

시사하고 있다. 두 번째 특징은 주택가격의 국면

이 도시별로 상이하며, 전국적인 주택가격 동조

화 현상도 나타나지 않는다는 점이다. 총 199개

월의 분석 기간에서 7개 도시가 같은 국면에 있었

던 때는 2014년 8월부터 2015년 2월까지 6개월 

동안의 상승국면이 유일하며, 6개 도시가 같은 국

면에 있었던 경우도 상승국면에서 19개월 그리고 

하강국면 22개월로 총 41개월에 불과하였다.

<표 3>은 국면 일치도 추정치와 그에 대한 유의

성 검정결과이다. 표에서 보는 바와 같이, 전국 주

택가격과의 국면 일치도가 가장 높은 도시는 인천

으로 국면 일치도가 0.788이며, 이어서 서울이 

0.703의 국면 일치도를 보인다. 국면 상관계수를 

이용한 유의성 검정에서 인천, 서울, 대구, 울산의 

국면 일치도는 통계적으로 유의하며, 부산, 광주, 

주 : 음영부분은 주택가격의 하강국면을 표시한다.

<그림 1> 주택가격지수의 국면 구분
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대전의 경우에는 비유의적인 것으로 검정된다. 

도시 간의 국면 일치도에서는 서울-인천(0.768), 

부산-대전(0.738), 대구-광주(0.804)의 국면 일

치도가 통계적인 유의성을 보이며, 나머지 관계

에서는 통계적 유의성이 없는 즉, 국면 관련성이 

전혀 없는 것으로 검정되었다. 

주택가격 국면의 동조성이 높은지 혹은 낮은지

를 판단하는 객관적인 기준은 존재하지 않는다. 

다만 상대적인 비교는 가능할 것이다. 본 연구의 

분석 기간 이전인 1986년 1월부터 2003년 10월

까지의 국민은행 실질 아파트가격지수를 이용하

여8) 전국과 서울의 국면 일치도를 계산하면 

0.981이며, 전국과 인천은 0.894이다. 호주의 8

개 도시를 분석한 Akimov et al.(2015)에서 멜

버른의 경우 8개 도시 평균과의 국면 일치도는 

0.899이다.9) 이러한 결과에 비추어 보면 본 연구 

기간에서 보이는 전국과 도시 그리고 도시 간의 

국면 일치도는 낮은 수준이라고 판단되어도 무방

할 것으로 생각된다.

3. 국면별 시계열 특성

앞 절에서의 국면 구분 결과를 이용하여 여기

에서는 국면별 시계열 특성을 살펴본다. 국면별 

시계열 특성은 첫째, 상승국면과 하강국면에서의 

데이터 특성은 어떻게 다른지, 둘째, 충격-반응의 

시계열 과정을 보여주는 AR 모형에서 계수의 추

정결과가 어떻게 다른지, 셋째, 자산가격 변동의 

특징 중 하나인 변동성 집중현상이 국면에 따라 

어떤 차이를 보이는지 검토한다. 

<표 4>는 국면별 데이터 특성 차이를 보여준

다. 표에서 보는 바와 같이, 전국 주택가격지수는 

<표 3> 국면 일치도와 검정결과

전국 서울 부산 대구 인천 광주 대전 울산

전국 0.394** 0.061 0.349* 0.598*** 0.229 −0.006 0.273*

서울 0.703 −0.021 0.008 0.553*** 0.148 −0.118 −0.136

부산 0.527 0.487 −0.078 0.126 −0.119 0.464*** 0.169

대구 0.678 0.507 0.462 −0.037 0.599*** −0.003 0.118

인천 0.788 0.768 0.572 0.482 −0.077 −0.106 0.144

광주 0.618 0.577 0.442 0.804 0.462 −0.046 0.098

대전 0.482 0.432 0.738 0.497 0.477 0.477 0.069

울산 0.648 0.447 0.572 0.562 0.552 0.552 0.497

주 : 1) 좌하귀(lower triangle)는 (식 1)의 국면 일치도, 우상귀(lower triangle)는 (식 3)의 국면 상관계수(ρs) 추정치와 검정결과이다. 
2) * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01. 

8) 본�연구에서�사용한�한국감정원의�데이터는�2003년�11월이�시작점이다.
9) Akimov�et�al.(2015)에서의�데이터�기간은�1986년부터�2010년까지이다. 
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전체 199개월 중 상승국면에 속한 기간은 총 111

개월, 하강국면에 속한 기간은 88개월로 상승국

면이 하강국면보다 길다. 그러나 상승국면이 하

강국면보다 긴 현상이 전국적으로 동일하지는 않

다. 7개 대도시 중 서울, 대구, 광주, 울산은 상승

국면이 길며, 부산, 인천, 대전은 상승국면보다 하

강국면이 길다.

국면별 데이터 특성에서 나타나는 특징은 상승

국면에서의 주택가격 평균 상승률이 하강국면에

서의 평균 하락률보다 높으며, 분산(변동성) 역시 

크다는 점이다. 왜도, 첨도, 쟈크베라 통계량에서

도 상승국면과 하강국면에서 큰 차이가 나타난

다. 왜도, 첨도, 쟈크베라 통계량 모두 상승국면에

서는 하강국면보다 높은 통계량을 보이며, 통계

량의 유의성 검정에서 대전의 첨도 통계량을 제외

하고는 모두 높은 통계적 유의성을 갖는다.10) 

<표 5>는 국면별 AR(p) 모형의 추정결과이다. 

모형 추정에서 차수(p)는 전체 데이터를 이용하

여 계산한 BIC 기준에서의 적정 차수를 따랐다. 

BIC 기준에 의한 적정 차수는 전국, 서울, 인천은 

1이며, 나머지 도시들은 2이다. 

국면별 모형 추정결과에서 보이는 특징은 상승

국면에서의 계수 추정치(혹은 추정치의 합)이 하

강국면에서의 계수 추정치(혹은 추정치의 합)보

다 크다는 점이다. 이러한 차이는 전국주택가격

지수뿐만 아니라, 나머지 7개 도시에서 공통으로 

나타나는 특징이다.

AR 모형의 계수는 시장에 충격이 발생하였을 

때 충격 효과가 주택시장에서 어떻게 파급되어 나

가는가를 보여주는 지표로서, 충격반응함수를 통

<표 4> 데이터 특성

(상승국면)

평균 분산 왜도 첨도 JB

전국(111) 0.30 0.25 3.21*** 16.1*** 1,395***

서울(109) 0.50 0.58 3.38*** 16.4*** 1,432***

부산(90) 0.46 0.40 2.65*** 12.1*** 661***

대구(102) 0.49 0.20 0.85*** 1.27*** 19.4***

인천(84) 0.59 0.63 2.05*** 4.45*** 128***

광주(102) 0.38 0.33 2.07*** 6.81*** 270***

대전(130) 0.62 0.40 0.88*** 0.58 9.9***

울산(76) 0.39 0.33 1.36*** 4.36*** 135***

(하강국면)

평균 분산 왜도 첨도 JB

전국(88) −0.23 0.09 −0.23  0.18 0.95

서울(90) −0.35 0.18  0.17  1.10** 5.09*

부산(109) −0.29 0.07 −0.11  0.04 0.25

대구(97) −0.33 0.14 −0.62**  0.19 6.55**

인천(115) −0.32 0.14 −0.19  0.16 0.83

광주(97) −0.16 0.08 −0.15  1.05** 4.92*

대전(130) −0.21 0.16 −0.39*  0.81* 7.01**

울산(76) −0.37 0.15 −0.29  0.97* 4.11

주 : 1) ( )안은 해당 국면의 총개월수를 표시한다.
2) * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01. 

10) 이러한�데이터�특성은�가격�평활화(smoothing)와도�관련이�있을�수�있다.�본�연구에서�사용한�주택가격지수는�실거래가격지수

가�아닌�평가가격지수이다. 가격�평활화�관련�연구(최성호,�2018;�최성호�·�김진유,�2012)에서는�주택시장�침체기에�평가가격

과�실거래가격의�괴리가�커질�수�있음을�지적하고�있다.�즉,�주택시장�활황기에는�매도호가에�근접해서�실거래가격이�형성되

나,�침체기에는�매도호가가�기대판매가격�위에서�형성되거나�매물을�거두어들이는�현상이�나타날�수�있으며,�이에�따라�가격하

락�국면에서의�변동�폭이나�가격변화율의�변동성은�실거래가격지수를�이용한�경우보다�과소평가되는�결과가�나올�수�있을�것이다. 
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해 시장 충격의 동태적 효과를 파악할 수 있다. 

<그림 2>는 1%의 가격변동 충격에 따른 전국주

택가격지수의 누적 충격반응함수이다. 그림에서 

보는 바와 같이 주택시장에 나타나는 예기치 못한 

가격변동 충격의 효과는 하강국면보다는 상승국

면에서 더욱 강하고 길게 나타나고 있다.

<표 6>은 분산(변동성) 집중현상에 대한 검정

결과이다. 검정은 ARCH 모형을 이용하였으며, 

모형의 차수(lag)는 1과 2의 두 경우를 살펴보았

다. 표에서 보는 바와 같이 전국 주택가격의 경우, 

상승국면에서는 ARCH 효과가 존재하고, 하강국

면에서는 ARCH 효과가 나타나지 않는 것으로 검

정 되고 있다. 개별 도시의 경우, 부산 · 광주 · 대

전 · 울산의 상승국면에서 1%의 유의수준에서 

ARCH 효과가 검정 되며, 서울은 10%의 유의수

준에서 ARCH 효과가 검정 되고 있다. 반면, 하강

국면에서는 대전의 경우에만 5%의 유의수준에서 

ARCH 효과가 검정 되며, 나머지 도시에서는 

ARCH 효과가 나타나지 않고 있다. 이러한 결과

들은 주택가격 하락국면보다는 주택가격 상승국

면에서 변동성 집중현상이 발생하고 있음을 보여

주고 있다.

<표 6> ARCH효과 검정: χ2(q)

상승국면 하강국면

LM(1) LM(2) LM(1) LM(2)

전국 8.516*** 10.25*** 0.750 0.979

서울 3.423* 3.519 1.593 1.561

부산 23.49*** 26.81*** 0.019 0.490

대구 1.345 1.368 0.004 0.047

인천 1.395 1.468 0.705 0.808

광주 21.93*** 21.95*** 0.257 0.203

대전 11.81*** 15.05*** 3.601* 7.389**

울산 15.79*** 15.85*** 0.077 0.487

주 : * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.

<표 5> AR 추정결과

상승국면 하강국면

β1 β2 β1 β2

전국
0.568***

(0.072)
-

0.362***

(0.098)
-

서울
0.666***

(0.070)
-

0.593***

(0.085)
-

부산
0.409***

(0.103)
0.265**

(0.101)
0.244**

(0.095)
0.093

(0.094)

대구
0.327***

(0.097)
0.171*

(0.093)
0.363***

(0.104)
0.085

(0.096)

인천
0.716***

(0.074)
-

0.415***

(0.082)
-

광주
0.380***

(0.097)
0.175*

(0.096)
0.189*

(0.103)
0.003

(0.098)

대전
0.398**

(0.126)
0.268**

(0.122)
0.367***

(0.088)
-0.069
(0.083)

울산
0.454***

(0.090)
0.175**

(0.087)
0.392***

(0.114)
0.147

(0.110)

주 : 1) ( )안은 표준오차이다.
2) * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01.

<그림 2> 누적 충격반응함수(전국)
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Ⅴ. 결론

본 연구에서는 Bry and Boschan(1971)의 알

고리즘을 이용하여 전국 및 7개 대도시의 주택가

격 국면을 상승국면과 하강국면으로 구분하고, 국

면별로 주택가격의 시계열 특성이 어떻게 다른가

를 분석하였다. 변곡점 식별을 위한 국면의 최소 

지속기간은 6개월로 설정하였으며, 데이터 기간

은 2003년 11월부터 2020년 6월까지이다.

실증분석결과를 간략히 정리하면 다음과 같다. 

첫째, 전국과 지역 혹은 지역 간의 주택가격 국면 

동조성은 낮다. 둘째, 주택가격 상승국면에서 주

택가격의 변동성이 높으며, 가격증가율의 왜도

(비대칭성), 첨도(fat tail), 비정규분포 등의 통계

적 속성도 주택가격 상승국면에서 강하게 나타난

다. 셋째, 시장 충격에 따른 주택가격 변동 효과는 

상승국면에서 더욱 크고 길게 지속한다. 넷째, 변

동성 집중은 주로 주택가격 상승국면에 나타나는 

현상이다.

주택가격 상승국면에서의 변동성 집중현상은 

우리나라 주택가격의 비대칭적 변동성을 다룬 국

내 연구결과들(임재만, 2006; 최차순, 2019; 한

용석 외, 2010)과 맥락을 같이 하고 있다. 이들의 

연구결과들은 우리나라 주택가격의 변동성이 주

택가격 하락충격보다는 상승충격에서 더욱 커지

고 있음을 보고하고 있다. 주택가격 상승국면에

서 주택가격 상승충격이 빈번하게 발생한다는 점

을 고려한다면, 두 결과는 서로 보완적인 결과로 

해석할 수 있을 것이다. 

주택가격 상승국면에서 변동성 집중현상이 나

타나는 데는 여러 가지 이유가 있을 수 있으나, 기

본적으로는 주택시장 참여자들의 심리와 관련이 

있을 것으로 생각된다. 부동산 불패 신화, 자기실

현적 예측, 밴드 왜건 효과가 작동하는 상황에서

는 주택가격 상승이 또 다른 주택가격 수요로 이어

지면서 가격 상승의 피드백 순환이 발생할 수 있

다. 본 연구의 분석결과는 분석대상 기간 중 주택

시장 참여자들의 주택가격 상승 기대와 이에 따른 

피드백 순환이 내재하고 있음을 시사하고 있다.

아울러 주택가격 상승국면과 하강국면에서 시

계열 특성이 크게 다르다는 본 연구의 분석결과는 

정책 당국이 주택가격 국면을 충분히 고려하면서 

주택 관련 정책을 수립할 필요가 있음을 상기시켜

주고 있다. 특히 정책 변화와 같은 시장 충격에 대

하여 주택가격의 반응이 국면별로 그리고 지역별

로 상이하게 나타난다는 점을 고려하여, 더욱 세심

한 사전적 정책 효과 검토가 요구된다고 하겠다.
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국문초록

본 연구에서는 주택가격 상승국면과 하강국면의 시계열 특성이 어떻게 다른지 분석하였다. 국면은 Bry and Boschan

의 알고리즘을 이용하여 구분하였으며, 최소 국면 지속기간은 6개월로 설정하였다. 분석대상은 전국과 서울 그리고 

6대 광역시의 아파트가격지수이며, 데이터 기간은 2003년 11월부터 2020년 6월까지이다. 실증분석결과는 다음과 

같다. 첫째, 전국과 지역 혹은 지역 간의 주택가격 국면 동조성이 높지 않다. 둘째, 주택가격 상승국면에서 주택가격의 

변동성이 높으며, 가격증가율의 왜도(비대칭성) · 첨도(fat tail) · 비정규분포 등의 특성도 주택가격 상승국면에서 

강하게 나타나는 특징이다. 셋째, 시장 충격에 따른 주택가격 변동 효과는 상승국면에서 크며 지속기간도 길어진다. 

넷째, 변동성 집중은 주로 주택가격 상승국면에 나타나는 현상이다.

주제어 : 주택가격, 경기국면, 국면일치도, 전환점 분석, 변동성


