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서울 아파트 가격은 거품인가?*

Is There a Bubble in the Housing Market in Seoul?

홍정의**․김형준***․안세륭****

Jengei Hong․Hyeongjun Kim․Seryoong Ahn

❙ Abstract ❙
This study analyzed whether the rise in apartment prices in Seoul could be interpreted as a 
housing bubble since 2017. In terms of the fact that the housing price bubble was difficult to be 
explained by observable changes in the market environment, this study examined the explanatory 
power of the endogenous relationship between the change in housing prices and economic 
variables in the pertinent period. To do so, this study set a model which interpreted how far the 
rate of change in actual housing prices deviated from the explainable change in basic market 
environments and applied the model to housing bubbles right before the U.S. subprime crisis (the 
early and mid 2000’s) and to apartment markets in Seoul after 2017. According to the result, the 
increase of housing prices in the U.S. markets in the mid 2000’s significantly exceeded the rise 
anticipated by the change in markets, while the change in apartment prices in Seoul was not 
considerably different from the conditions that were explained by the change in market 
circumstances. This suggested that the rise in housing prices in Seoul was caused not by bubbles 
from excessive expectations or self-realizing predictions but by factors affecting changes in the 
fundamental values ​​for housing, such as government interventions or monetary policies.
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Ⅰ. 서론

우리나라의 경제문제 중 가장 오래 반복적으로 

회자하는 질문 중 하나는 아마도 부동산 시장 거품

의 여부일 것이다. 하지만, 문제는 주택시장의 거

품 여부를 객관적, 과학적으로 진단하는 것은 거

품의 본질적 특성상 매우 어렵다는 것이다. 주택

시장에서 거품이란 과열적 기대와 자기실현적 예

언 때문에 주택가격이 지속적으로 내재가치(또는 

정상적 시장 균형 상태)를 크게 상회하는 현상으

로 설명될 수 있다(Shiller, 2015). 따라서 거품 

여부를 기술적으로 진단하기 위해서는 먼저 주택

의 근본 가치를 독립적으로 추정할 수 있어야 한

다. 하지만, 관찰되는 시장가격을 현시된 효용 및 

합리적 가치로 가정하는 주류 경제학의 방법론상, 

주택의 내재가치를 관찰되는 가격과 독립적으로 

추정하는 데에는 본질적인 한계가 존재한다.

그럼에도 불구하고, 부동산 거품 여부를 판단

하는 것은 정책적, 실용적으로 매우 중요한 의미

가 있다. 주택 거품 여부에 따라 차별적인 부동산 

정책 기조가 필요하기 때문에, 올바른 정책 방향 

설정을 위해서는 최대한 과학적인 시장 상황 진단

이 반드시 선행되어야 한다. 특히, 최근 수년간 펼

쳐진 다양한 부동산 수요 억제 정책에도 서울 아

파트 가격은 오히려 더욱더 가파르게 상승하는 등 

여전히 부동산 시장의 혼란이 가라앉지 않으면

서, 주택시장에 정말 거품이 존재하는지에 대해 

진단해야 할 필요성은 더욱 부각되고 있다.

본 연구의 목적은 최근 수년간 우리나라 주택

시장, 특히 서울 아파트 시장에서 나타난 가격상

승을 주택거품으로 보아야 하는지를 진단하는 것

이다. 기존의 주택 거품 진단모형들은 크게 내재

가치 모형과 공적분 모형으로 분류할 수 있는데, 

내재가치 모형이나 공적분 모형은 각각 어느 정도 

약점이 있다. 내재가치 모형의 경우 상대적으로 

단기간의 자료를 통해서도 추정할 수 있다는 장점

이 있지만, 모형설정의 오류에는 민감하게 반응

할 수 있다. 특히, 주택 가치의 수준 자체에 대한 

추정이기 때문에 회귀분석 등을 사용하는 경우 거

짓 상관(spurious correlation) 문제에 노출될 

가능성도 있다. 그리고, 공적분 모형은 상대적으

로 더 긴 기간의 표본이 필요하므로, 긴 기간 동안 

발생하는 거품만 확인할 수 있는 단점이 있다(조

무상 ‧ 남주하, 2020).

본문은 이와 같은 문제를 다소 우회하고자 주

택가격의 변화율과 시장 변화 간의 관계를 통해 

거품 여부를 진단하는 방식을 제안한다. 만약 주

택 거품이 정상적 시장 균형에서의 이탈 현상이라

고 볼 수 있다면, 주택 거품이 없는 기간과 있는 기

간에는 가격변화율과 시장 변수의 관계에서 큰 차

이를 보일 것이라고 짐작할 수 있다. 특히, 주택 

거품으로 인한 가격상승은 소득이나 금리 변화 등 

시장가격을 결정하는 기본적 요소들의 변화로 설

명 가능한 수준보다 뚜렷하게 높을 것이라고 기대

할 수 있다. 

이를 이용하면 다음과 같은 평가방식을 생각할 

수 있다. 만약, 연구자가 사전 지식을 통해 주택 

거품이 시장을 지배하지 않았을 것으로 볼 수 있

는 기간과 주택 거품이 의심되는 기간을 나눌 수 

있다면, 주택 거품이 의심되는 기간 이전의 기간

을 통해 주택가격 변화와 임대 가치, 금리 변화 등 

주요한 시장 변화 간의 관계를 포착할 수 있을 것
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이다. 이는 주택의 내재가치 자체와 변수 간 관계

와 달리, 수준(level)에 대한 추정이 아니라 변화

율 간 관계에 대한 추정이므로 거짓 상관 문제에 

대해 상대적으로 자유롭고, 동시에 시계열 상관

성(serial correlation)과 같이 주택시장에서 일

반적으로 관측되는 성질로 인한 가격변화 역시 쉽

게 포착할 수 있는 특징이 있다. 이처럼 주택가격 

변화와 시장 변화 간의 관계를 측정했다면, 측정

된 모형을 이용하여(그러한 내생적 관계가 그대

로 유지되었다면 나타났을) 이후의 주택가격 변

화율을 예측할 수 있다. 만약 주택 거품이 존재한

다면 해당 기간의 주택가격 변화는 이전 기간에서 

나타났던 내생적 관계를 이용하여 추정한 가격 변

화율을 뚜렷하고 지속적으로 상회할 것이다. 그

러나 반대로 일반기간의 내생적 관계로 예측되는 

변화율을 크게 벗어나지 않는다면 해당 기간에 거

품이 있다고 진단하기 어려울 것이다1).

기술한 평가방식에 따라 본문의 평가모형은 다

음과 같은 순서를 따른다. 먼저, 주택 거품이 있는

지를 평가하려는 기간을 특정한다. 이를 평가기

간이라고 칭한다. 다음으로, 평가기간 이전의 기

간, 즉 주택 거품에 노출되지 않았을 것으로 가정

한 기간(일반기간)의 자료를 통해 주택가격 변화

율과 주요한 시장 변화율 간의 관계를 측정한다. 

그다음, 일반기간에서 측정된 시장 구조를 통해 

평가기간에 나타날 것으로 기대되는 가격변화를 

투사(projection)한다. 이는, 일반기간의 가격-

시장 요소 간 관계가 평가기간에도 유지되었다면 

평가기간의 시장 요소 변화로 인해서 나타났을 가

치의 변화를 의미한다. 마지막으로, 이렇게 투사

된 가치변화와 실제 시장에서 나타난 가격변화를 

비교한다. 만약 주택 거품이 있다면, 실제 가격변

화는 투사된 가치변화를 뚜렷하고 일관적으로 상

회할 것이다.

또한, 본문은 위와 같은 방식을 서브프라임 위

기 사태 당시 미국의 주택 거품 사례와 최근 서울 

아파트 시장에 각각 적용하여 비교한다. 거품의 

특성상, 특정 사례만을 독립적으로 분석하는 것

보다 과거의 대표적인 거품 사례와 비교함으로써 

더 분석적인 해석이 가능할 것이다. 이를 통해 각 

사례에서 가격변화가 종전의 시장 균형 관계에서 

얼마나 이탈하는지를 대조할 수 있으며, 그 상대

적 심각성에 대해 논의할 수 있다.

본문의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 주택 거

품과 관련한 국내외 연구를 소개한다. Ⅲ장에서는 

모형의 분석 결과를 다룬다. Ⅲ-1절에서는 모형의 

전반적 구성을 소개하며, Ⅲ-2절에서는 본 모형에

서 사용한 변수를 설명하고, Ⅲ-3절에서 구체적인 

추정모형을 서술한다. Ⅲ-4절에서는 추정모형으

로 도출된 결과를 해석한다. 마지막으로, Ⅳ장에서

는 논의를 정리하고 한계점 등을 서술한다.

Ⅱ. 선행연구

주택 거품과 관련한 연구는 과거로부터 꾸준

1)�물론�이러한�방식�역시�분석자의�가정(일반기간과�평가기간의�구분)에�의존하게�되므로�완전히�객관적-과학적인�방식일�수는�없
다.�그러나�주택�거품을�진단하려는�시도는�본질적으로�근본�가치�또는�정상상태를�추정하는�과정에서�일정한�주관적�가정을�할�
수밖에�없다.
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히 존재하였지만, 특히 2000년대 중반 서브프

라임 위기 이후로 많이 늘어나는 추세이다. 주

택 거품의 원리를 미래 자산가치에 대한 과대평

가(또는 과열적 낙관주의)로 설명하거나, 특히 과

거 가격상승에 대한 투사적 기대(extrapolative 

expectation)의 형성을 그 원인으로 제시한 연

구가 많았다(Brock and Hommes, 1997; 

Glaeser and Nathanson, 2017; Granziera 

and Kozicki, 2012; Piazzesi and Schneider, 

2009; Shiller, 1990). 또한, 합리적인 기대

(rational expectation) 하에서도 주택 거품이 발

생할 수 있음을 밝힌 연구도 있었다(Blanchard, 

1979; Blanchard and Watson, 1982; Diba 

and Grossman, 1987; Zhao, 2015).

이러한 시장 참여자들의 투사적 기대 이외에 

과열적 기대의 형성을 설명하는 다른 이론도 있

다. 예를 들면 정보 홍수 하에서의 모방 행동

(Bikhchandani et al., 1992)을 들 수 있다. 이 

이론은 과도한 양의 정보 속에서 개인이 오히려 

정보를 수집 ․ 해석하기가 어려워지면서 타인의 

결정을 참고하여 의사결정 하는 현상이 나타날 수 

있으므로, 만약 개별 가계가 주택시장 관련 정보 

홍수 가운데 주택의 근본 가치를 판단하기 어렵다

면 다른 시장 참여자들의 투자 행위를 모방하는 

경향을 보이게 된다고 설명한다. 그러므로 주택 

거품으로 인한 가격상승이 나타나는 경우 과거의 

가격상승 자체를 제외한 다른 근본적 시장 환경

(임대 가치, 경기순환, 금리 등)으로는 주택가격

의 급격한 상승을 설명할 수 없게 된다(Shiller, 

2015). 

이렇듯 주택 거품의 여부를 진단하고자 하는 

모형들의 경우 대체로 주택 거품으로 인한 가격상

승이 다른 시장 요소들로 가격변화를 설명할 수 

없다는 사실을 이용하고 있다. 예를 들어 Case 

and Shiller(2003)의 경우, 임대 가치 대비 매매 

가격이 얼마나 급격히 상승했는지 또는 다른 시장 

요소들로 가격변화가 잘 설명될 수 있는지 등을 

기초로 거품의 여부를 진단하고 있다.

우리나라에서도 이러한 논의를 바탕으로 국내 

주택시장의 거품 여부를 진단하는 연구들이 많이 

있었다. 관련 연구로는 김봉한(2004), 김봉한 외

(2005), 박진백 ․ 이영(2014), 박헌수 ․ 이창원

(2012), 박희석(2009), 이용만 ․ 김선웅(2006), 

전해정(2014) 등의 연구를 들 수 있으며, 특히 최

근 제시된 주택 거품 관련 연구를 정리하면 다음

과 같다.

신진호 ․ 황수성(2015)은 임대료/주택매매가

격 비율, 통화량, 금리, 환율 등 일반적인 경제변

수 외에 주택시장에 심리적 요인이 미치는 영향을 

측정하는 과신 지표를 추가 포함하여 분석하였

고, 그 결과 금융위기 이전에 강남 지역에 상당한 

수준의 과신이 형성되었다고 제시하였다. 채수복

(2015)은 Rolling 기법을 이용하여 임대료/주택

가격 비율의 단위근 여부를 주택 거품 유무 지표

로 제시하고, 그 결과를 분석하여 우리나라 주택

시장이 상당 기간 과열화되고 지역별 동조화 현상

이 나타난다고 주장하였다. 또한, 홍정의(2018)

는 자본균형식을 이용하여 기대 주택가격변화율

을 추정하는 방법으로 국내 주택시장의 거품 여부

를 평가하였다. 이후 전해정(2019) 역시 임대료/

주택매매가격 비율의 안정성 여부를 판단하여 지

역별 주택 거품 정도를 분석하였고, 2003~2018년 
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동안 전국적으로 3개의 기간에서 거품이 나타났다

고 제시하였다. 조무상 ․ 남주하(2019)는 주택 거품 

항을 정보착오모형(information error model)을 

이용하여 측정하고 이후 이 거품 항에 대한 생존 

분석(survival analysis)을 통해 폭발적 거품의 

존재 여부를 분석하였는데, 이들은 분석 결과 폭

발적 거품의 존재를 찾을 수 없다고 주장하였다. 

또한, 김지연 외(2020)는 경제정책의 불확실성이 

수도권 주택가격 변화율에 영향을 미치는 것을 보

였다.

국내 연구 가운데 글로벌 주택시장의 거품에 

관한 연구로는 정영식 외(2018)와 조무상 ․ 남주

하(2020)를 들 수 있다. 정영식 외(2018)는 미국, 

중국, 캐나다 등 다양한 국가에 대하여 부동산 거

품 위험을 진단하고 실물경제와의 연관성을 분석

하였다. 주택 수익 비율(price to rent ratio), 소

득대비 주택가격 비율(price to income ratio) 

및 공적분 분석 등을 종합한 결과, 호주, 캐나다, 

스웨덴, 중국, 터키 등의 국가에서 주택 거품의 위

험이 크다는 것을 발견하였다. 반면 우리나라의 

경우는 2000년대 이후 주택 수익 비율 및 소득대

비 주택가격 비율이 안정적인 편으로 거품의 가능

성이 작다고 분석하였다. 조무상 ․ 남주하(2020)

는 정보착오모형과 생존함수모형을 이용하여 미

국, 일본, 잉글랜드, 포르투갈 주택시장에 폭발적 

거품이 있는지 분석하였고, 특별히 미국은 위기 

이전에 시장 기초 요소와 무관한 외생적 거품이 

있음을 밝혔다.

본 연구가 가지는 선행연구와 차이점은 미국의 

주택 거품과 우리나라의 주택 거품을 비교함에 있

어 일반기간과 평가기간의 구분을 통해 상대적으

로 간단한 모형으로 주택 거품을 진단하였다는 데 

있다. 본 연구의 모형은 주택가격의 수준이 아닌 

그 변화율을 관찰 가능한 경제적 환경의 변화율 

간 내생적 관계로 투사하고 있기 때문에, 일반기

간과 평가기간 사이에서 내생적 관계의 구조적 변

화가 나타나지 않는 한 상대적으로 안정적인 추정

치를 만들어낼 수 있다. 다만, 앞서 언급하였듯이, 

주택 거품의 진단은 본질적으로 하나의 완전히 객

관적 모형으로 추정될 수 있는 것이 아니기 때문

에, 본문의 결과를 해석함에서도 위에서 제시된 

것과 같이 다른 분석 방식에 의한 결과를 함께 참

고하는 것이 바람직하다. 

Ⅲ. 실증분석

1. 모형의 구성

본문은 미국의 주택 거품 사례와 최근 5년간 나

타난 서울 아파트 가격변화가 그 이전의 시장 균

형에서 기대되는 가격변화에 비해 뚜렷하게 과대

평가되는지를 알아본다. 본문의 모형은 다음과 

같은 과정을 따른다. 먼저, 주택 거품이 있는지를 

평가하려는 기간과 아닌 기간을 특정한다. 편의

상, 주택 거품이 있는지를 평가하려는 기간을 평

가기간으로, 모형 계수를 추정하는 기간을 일반

기간으로 부르기로 한다. 우리나라의 경우, 일반

기간은 2005년부터 2014년까지, 평가기간은 

2015년부터 2020년까지로 설정하였다.2) 미국

의 경우 일반기간은 1987년부터 1999년까지로, 

평가기간은 2000년부터 2008년까지로 설정하
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였다. 이와 같은 설정은 2000년대 초부터 서브프

라임 위기 사태까지의 미국 주택시장은 주택거품

의 대표적 사례 중 하나이기 때문이다. 2000년 초

부터 2008년 사이의 미국 주택가격 변화에는 거

품 형성으로 인한 급격한 가격 상승과 폭락이 모

두 관찰되고 있다. 2000년대 초반 주식시장의 폭

락 및 전쟁 등으로 경기가 악화되자, 미국은 저금

리 정책을 통해 경기를 부양하고자 하였으며 급격

히 주택가격이 상승하기 시작했다. 이러한 주택

가격의 상승세는 신용확대와 더불어 2006년까지 

지속되었으며, Case-Shiller 주택가격지수 기준

으로 2000년 초에 비해 2006년 말에는 약 84%

의 가격 상승이 관찰되었다. 이러한 가격 상승의 

원인은 다양하게 제시되나, 근본적으로는 주택 구

매자들이 장래의 추가적인 주택 가격 상승에 대해 

지나치게 낙관적인 기대를 형성했다는 것, 즉 과

열적 기대에 기반한 주택 거품이었다는 해석이 많

은 지지를 받고 있다(Piazzesi and Schneider, 

2009; Shiller, 2015). 그러나 주택가격의 상승세

는 초저금리 정책이 종료되고 서브프라임 모기지

의 부실화가 심각해지면서 2007년에 접어들어 하

락세로 전환하였으며, 2008년의 금융위기를 촉발

하는 계기가 되었다. 미국 주택 거품은 2002년부

터 2006년 사이에 특히 급격히 나타난 것으로 알

려져 있는데, 본문에서는 평가기간 내의 변화상을 

파악하기 위해 기간을 다소 넓게 설정하였다.3)4)

두 번째로, 일반기간의 데이터를 분석하여 주

택가격과 시장 요소 간 관계를 추정한다. 모형의 

세부사항은 Ⅲ-2절에서 설명한다.

세 번째로, 추정된 모형을 통해 평가기간 동안 

나타날 것으로 기대되는 가격변화를 추정한다. 이

러한 투사 값은(만약 일반기간의 가격-시장 요소 

간 관계가 평가기간에도 유지되었다면) 평가기간

의 시장 요소 변화로 인해 나타날 가치변화를 의미

한다. 따라서 측정에 사용하는 모형은 평가기간에 

관측 가능한 요소들로 구성되어야 할 것이다.

마지막으로, 이렇게 투사된 가치변화와 실제 

가격변화를 비교한다. 평가기간에는 소득, 금리 

등 주택의 근본적 가치에 영향을 직접적으로 미치

는 요소들이 이전 기간(일반기간)과 달라질 것이

므로, 일반기간의 평균적 시장가격과 평가기간의 

평균적 시장가격 역시 변할 것이다. 그러나, 시장 

요소들과 가격 간의 관계가 일반기간으로부터 크

게 변하지 않았다면, 그러한 시장 요소의 변화를 

고려하더라도 모형에 의해 투사된 값과 실제 관측

된 값이 경향적으로 달라질 이유가 없다. 즉, 오차

가 어느 정도 발생할 수는 있으나, 그 오차가 일정

한 방향으로 지속적이고 뚜렷하게 발생한다면, 

이는 이전의 시장 균형 관계로부터 이탈로 해석할 

수 있을 것이다.

2. 변수 선정

본 연구에서는 주택가격에 미치는 시장 요소로 

2)�기간�설정에�대한�모형의�강건성을�살펴보기�위해�일반기간과�평가기간을�달리하여�분석한�결과를�<부록�1>에�수록하였다.

3)�이러한�평가기간의�설정은�모형의�일반적�함의에�큰�영향을�미치지�않는다.�예를�들어�미국의�평가기간을�2002년�이후로�설정해
도,�2000년부터�2001년까지의�평가를�할�수�없을�뿐�그�이후의�예측�결과가�큰�틀에서�바뀌지�않았다.

4)�후속�연구에서는�2000년대�초중반뿐�아니라,�2010년대�글로벌�유동성이�강화된�이후의�미국�주택시장에�대해서도�논의할�수�있
을�것으로�보인다.
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임대 가치, 실질경제성장률, 금리 수준, 물가수준

을 선정하였다. 임대 가치는 현재 주택의 사용가치

를 나타내며, 국내 주택시장을 대상으로 하는 연구

에서는 주로 전세가격지수를 사용하였다(성주한 ․ 
정상철, 2019; 신현철 외, 2012; 조무상 ․ 남주하, 

2019). 김순용(2017)은 실질임대료를 사용하였으

며, 김순용(2018)은 주택매매가격과 임대료비율

을 사용하였다. 본 연구에서는 미국의 경우 소비자

물가지수 항목 중 Rent of Primary Residence 

in U.S City를 사용하였으며, 우리나라의 경우 서

울시 아파트 전세가격지수를 사용하였다.

실질 국내총생산은 소득 수준, 투입 요소의 크

기, 생산성 등 거시적 실물경제의 전반적 크기에 

해당한다. 이와 유사한 접근으로 성주한 ․ 정상철

(2019), 임대봉(2015)은 경제성장률을 국내 주

택시장을 설명하는 주요 변수로 선정하였으며, 

또한 산업생산지수를 사용하는 연구들도 많이 있

었다(김윤영, 2013; 신진호 ․ 황수정, 2015; 이석

원 ․ 정재호, 2017; 이영수, 2019; 조무상 ․ 남주

하, 2019; 최남진, 2019). 본 연구에서는 미국과 

우리나라의 실질 국내총생산을 사용하였다.

금리 수준 역시 주택가격을 결정하는 주요 요

인으로, 자본재로서의 주택의 적정 수익률에 영

향을 미친다. 특히 주택담보대출금리는 주택 구

매 비용에 직접적 영향을 미치는 요인으로서 주택

가격 연구에서 널리 사용되었다(김경민, 2017; 

김경민, 2018; 이영수, 2019; 조한국 ․ 김영곤, 

2020). CD91일금리(김윤영, 2013; 신진호 ․ 황
수성, 2015; 임대봉, 2015; 전해정, 2019)와 회

사채금리(성주한 ․ 정상철, 2019; 조무상 ․ 남주

하, 2019; 채수복, 2015; 황세진, 2021), 그리고 

기준금리(이석원 ․ 정재호, 2017) 또한 금리 수준

을 나타내는 지표로 사용되기도 하였다. 본 연구

에서는 미국의 경우 30년 고정금리 대출의 평균

금리를 대푯값으로 사용하였으며, 우리나라의 경

우 예금기관 가계 주택담보대출 평균 금리(신규 

취급)를 사용하였다.

물가수준은 경제 내의 실물생산량 대비 통화량

을 나타내며, 시중의 유동성을 측정한다. 국내 연

구에서는 주로 소비자물가를 유동성 측정 지표로 

사용하였다(김경민, 2018; 김상엽 외, 2020; 신진

호 ․ 황수성, 2015; 이영수, 2019; 임대봉, 2015). 

한편, 이석원 ․ 정재호(2017)와 같이 생산자물가지

수도 유동성 지표로 사용되었다. 본 연구에서는 미

국의 consumer price index와 우리나라의 소비

자물가지수를 유동성 지표로 사용하였다.5)

실질 국내총생산과 소비자물가지수, 주택담보

대출금리는 미국과 우리나라에 대해 각각 Federal 

reserve bank of St. Louis와 한국은행에서 수

집하였다.

마지막으로, 주택가격을 나타내는 지표로써 미

국의 경우 Case-Shiller 지수를 사용하였으며 우

리나라의 경우 부동산원에서 발표하는 서울 지역

의 아파트 매매실거래가 지수를 사용하였다. 

Case-Shiller 지수는 반복매매지수로써 관련 연

구 분야에서 신뢰할 수 있는 가격지수로 주로 사

용되는 가장 대표적인 주택가격지수이다. 부동산

원의 아파트 매매실거래 지수 역시 실거래가를 통

해 계산된 대표적인 가격지수일 뿐 아니라 Case- 

Shiller 지수와 마찬가지로 반복매매기법을 통해 

5)�유동성�지표로�소비자물가지수�대신�M2를�사용하여�분석한�결과는�<부록�2>에서�확인할�수�있다.
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계산된다는 점에서 우선적으로 고려되었다6).

<표 1>은 모형의 추정에 사용한 변수를 개략적

으로 소개하고 있다. 모든 변수는 월별 시계열 자

료이다.

3. 추정모형

우리는 <표 1>에 나타난 변수를 이용하여 아래

와 같은 외생적 독립변수(exogenous regressor)

가 포함된 AR(1) 모형을 주택가격 변화율 추정에 

사용하였다.

ln   ln

ln ln 

 ln  
(식 1)

는 각 시점 의 실질 주택가격지수로, 주

택매매가격지수를 소비자물가지수로 나눈 값을 

의미한다7). 회귀식에는 주택가격 변화에 대한 자

기 상관성이 포함되어 있는데, 이는 Case and 

Shiller(1989), Meese and Wallace(1994) 등

에서 밝혀진 바와 같이 주택가격의 변화율 자체에 

뚜렷한 시계열 상관성이 존재하기 때문이다.8) 

는 실질 주택임대가격을 의미하며 실질 주

택가격지수와 마찬가지로 임대가격지수를 소비

자물가지수로 나눈 값이다. 는 경기 동행지수로 

거시경제의 전반적 경기 순환성에 해당한다. 는 

모기지 이자율로 자본재인 주택의 적정 수익률과 

연관되어 있다. 는 소비자물가지수로 경제 전체

의 실물생산량 대비 통화량(유동성)이 많을수록 

커진다. 마지막으로 은 오차항으로, 일반적인 선

형 회귀분석과 같이 독립 정규분포를 따르는 것으

로 가정하였다.

위와 같이 설정한 모형을 토대로, 일반기간을 통

6)�저자들이�아파트�실거래가�자료를�통해�가격지수를�직접�추정하는�방법도�있을�수�있으나,�이는�결과의�정합성에�대한�추가적인�
논쟁점을�만들어낼�수�있으므로�여기서는�고려되지�않았다.

7)�설명변수�중�소비자물가�변화율을�제외한�결과는�<부록�3>에서�확인할�수�있다.

8)�다만�이러한�시계열�상관성의�존재�자체를�거품의�증거로�보아야�하는지는�다양한�의견이�존재할�수�있다.�본문에서는�보수적으로�
거품�여부를�판단하기�위해,�일반기간에�시계열�상관성이�(거품과�상관없이)�존재할�수�있는�것으로�가정하였다.

변수 미국 한국

RHPIt
Case-Shiller 주택가격지수(National)를 

소비자물가지수로 나눈 값
서울시 아파트매매가격지수를 

소비자물가지수로 나눈 값

RRPIt
소비자물가지수 중 Rent of Primary Residence in 

U.S. City Average 항목
서울시 아파트 전세가격지수

yt 경기동행지수 경기동행지수

rt
Conventional 30-Year Fixed Rate 

Mortgage Average
예금기관 가계 주택담보대출 가중평균금리 

(신규 취급 기준)

pt 소비자물가지수 소비자물가지수

자료 : Federal Reserve St. Luois(2021), 한국부동산원 부동산통계시스템(2021), 한국은행 경제통계시스템(2021).

<표 1> 변수 설명
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해 모형의 계수를 추정하여 , , , , , 를 

얻는다. 일반기간의 마지막 시점( ′ ) 이후 평가기

간의 번째 시점 ′ 에 대해서는 실질 주택가격

지수를 제외한 관찰 가능한 경제 환경 변화(임대가

격, 소득 및 금리 변화 등)에 대한 정보( ′)를 

통해 주택 가치변화의 기댓값 ln 을 다음

과 같이 연속적으로 추정할 수 있다.9)

ln′  

  ln′   ′   ln′    
  ln′     ln′  

ln′   ′  ln′  

(식 2)

그러므로 ln′는 주택가격 변화율과 

다른 시장 변화 간에 관계가 평가기간에도 같게 

유지되었다면 나타났을 주택가격 변화의 기댓값

을 의미한다.10) 유의할 점은 모형의 특성상 자기

상관계수가 포함되는데, 이때 ln′의 추

정에는 경제변수를 통해 추정된 이전 시점의 기댓

값(즉, ln′ )을 사용한다는 것이다. 본 

모형의 목적은 평가기간 내에 일어난 주택가격변

화에는 일반기간의 주택가격-경제변수 간 관계

로 설명될 수 없는 편향적 오류가 존재하는지를 

알아보는 것인데, 만약 평가기간 동안 나타난 주

택가격지수의 실제 변화율을 추정에 사용한다면 

변수 간 내생적 관계로 설명할 수 없는 변화까지 

포함하여 예측하게 되기 때문이다.11)12)

만약 일반기간에서 포착된 주택가격과 시장 변

화 간의 관계가 평가기간에도 지속하였다면(즉 거

품적 요소가 평가기간에 나타나지 않았다면), 회귀

분석의 특성상 평가기간의 잔차 (ln′ 

ln′) 역시 최소한 평균적으로는 0에 가

까울 것으로 기대할 수 있다. 반대로 이야기하면, 

만약 주택 거품(즉, 시장 변화로 설명할 수 없는 가

격상승)이 있었다면 일반기간과 달리 평가기간에

는 잔차항이 평균적으로 뚜렷한 양의 값을 갖게 될 

것이다.

<표 2>와 <표 3>은 위 모형 추정에 사용된 변수

9)�평가기간에�대해�추정할�때�오류를�관측할�수�없으므로�기댓값을�사용한다.

10)�다만,�이때�평가기간의�시작점에서는�추정치가�없으므로�실제�관측치인�ln  가�사용되었다.

11)�예를�들어,�평가�기간의�주택가격�변화율�ln′  에는�다음과�같이�일반기간에는�존재하지�않았던�거품적�요소�  가�존재

한다고�해보자;�ln′  
 

ln′    
ln′  

 ln′  
′  

 ln′  
′  

 ′  
 ′   ∼     �이�경우�ln′  의�기댓값에�대한�투사에�실측치인�ln′  를�사용한�결과는�

 ln′   ln′     ln′     ′     ln′     가�된다.�즉,�일반기간의�내

생적�변수�관계로�예측할�수�없는�거품적�요소()에�대해�자기상관계수만큼의�설명력을�추가로�포함하게�된다.�이런�경우,�평가�시
점에�주택�거품이�존재한다면�경제변수�변화로�인한�주택�가치변화�역시(거품적�요소의�크기에�비례하여)�과대�추정될�것이다.�

12)�그러나�별도의�분석을�수행한�결과�모형�추정에�실측값인�ln′    을�사용하더라도�본문에서�제시된�분석�결과의�함의

가�그대로�유지되는�것으로�나타났다.

변수 평균 표준편차 최소 최대

∆lnRHPIt 0.0012 0.0079 -0.0161 0.0575

∆lnRRPIt 0.0018 0.0064 -0.0253 0.0203

∆lnyt 0.0026 0.0031 -0.0116 0.0135

∆rt -0.0195 0.1432 -1.18 0.33

∆lnpt 0.0017 0.0032 -0.0063 0.0108

주 : 표본 수: 199(2005/1~2020/8).

<표 2> 기초통계(한국)
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의 기초통계이다.

4. 결과분석

<그림 1>은 2000년대 초반부터 서브프라임 사

태까지 나타났던 미국 주택 거품 당시 실제 주택

매매가격 변화와 (식 2)를 이용하여 추정한 주택 

가치변화의 기대를 비교한 것이다.13)

<그림 1>에서 우리는 두 가지를 확인할 수 있

다. 첫 번째는 2000년 초부터 2005년 말까지 예

측된 가치변화와 실제 주택 가격변화 간에 뚜렷한 

차이가 나타난다는 것이다. 해당 기간의 평균적 

차이는 분기 당 약 0.005(로그값 기준)로, 연간 변

화율로 환산하면 약 6%의 평균적 차이가 4년간 

누적된 것으로 볼 수 있다. 흥미로운 점은 이러한 

변화율의 차이가 거품이 심해질수록 더 커졌다는 

것이다. 추정된 가치변화와 실제 주택가격 변화 

간의 차이는 2003년까지만 해도 연간 상승률로 

환산할 때 약 2%에 불과했으나, 2005년에 이르

러서는 10%에 달하고 있다. 이는 주택 거품의 전

형적인 특성이 모형에 잘 드러나고 있다고 볼 수 

있는데, 주택 거품이 진행될수록 내재가치와의 

괴리 정도가 커지며 과거의 가격상승 이외에는 가

격상승을 견인할 요소가 없음에도 거품이 이어지

는 현상을 보여준다. 따라서 <그림 1>의 주택 가

치변화 추정치를 보면 2005년 이후 가격이 상승

하지 않거나 오히려 다소 하락해야 정상이라는 것

을 확인할 수 있다. 반면 시장 기초 요소의 변화 없

이도 자기실현적 과열에 의해 지속적으로 주택가

격이 상승하였기 때문에 결과적으로 괴리율이 심

해지고 있었다.

두 번째는 거품의 붕괴이다. 2000년대 초중반 

나타났던 미국 주택 거품은 2006년을 기점으로 

급격히 꺼지면서 서브프라임 위기의 방아쇠가 된

다. 이 기간에는 거품의 형성 시기와 반대로, 실제 

주택가격 변화율이 추정 가치변화율을 뚜렷하게 

밑돌고 있음을 알 수 있다(<그림 2> 패널 B). <그

림 1>에서 알 수 있듯이, 2006년부터 2008년 금

융위기 이전까지는 소득, 금리, 임대시장 등 주택 

가치에 일반적 영향을 주는 요소들의 변화는 상대

적으로 완만한 가치의 변화를 예측하였다. 반면 

13)�(식�1)의�회귀모형을�추정한�결과는�<부록�4>에서�확인할�수�있다.

변수 평균 표준편차 최소 최대

∆lnRHPIt 0.0010 0.0053 -0.0203 0.0174

∆lnRRPIt 0.0005 0.0028 -0.0109 0.0204

∆lnyt 0.0019 0.0058 -0.1105 0.0182

∆rt -0.0159 0.1976 -0.8015 0.7975

∆lnpt 0.0020 0.0025 -0.0178 0.0136

주 : 표본 수: 404(1987/1~2020/9).

<표 3> 기초통계(미국)

<그림 1> 실제 주택가격 변화율과 추정 변화율 비교



Jengei Hong․Hyeongjun Kim․Seryoong Ahn

Journal� of� Real� Estate� Analysis� Vol.8,� No.1� (April� 2022)� � 11

실제 주택가격의 변화는 거품 붕괴 이후 급격한 

하락세로 전환한 것을 확인할 수 있다.

이번에는 한국의 경우를 살펴본다. <그림 3>은 

실제 서울 아파트 매매가격 변화와 모형에서 추정

된 가치변화를 비교한 결과이다. 첫 번째로 알 수 

있는 것은, <그림 4> 패널 A에서 볼 수 있듯이 

2017년 이전까지는 실제 주택가격 변화가 추정

된 가치변화를 상회하는 것으로 볼 수 없다는 것

이다. 해당 기간에는 실제 아파트 가격변화가 추

정된 가치변화를 다소 하회하는 것으로 나타난

다. <그림 4>를 보면 2015년부터 2017년 말까지

의 차이 값의 평균은 0.000035로 거의 같다. 이

패널 A. 주택 거품 형성 시기(2000/1~2006/3)

패널 B. 주택 거품 붕괴 시기(2006/4~2008/12)

<그림 2> 미국 주택 거품 형성 시기 실제 주택가격 변화율과 

추정된 변화율 간 차이(단위: 로그)

<그림 3> 최근 5년간 서울 아파트 가격변화율과 추정된 

변화율 비교

패널 A. 2015/1~2017/12

패널 B. 2018/1~2020/8

<그림 4> 서울 아파트 가격변화율과 추정된 가치변화율 간의 

차이(단위: 로그)
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는 이 기간에 모형의 추정에 사용한 일반기간

(2005년 1월부터 2014년 12월)에서 나타난 시

장 요소와 주택가격 간 관계가 유사하게 나타나고 

있음을 의미한다. 따라서 이 동안의 주택가격 변

화를 다른 시장 변화로 잘 설명할 수 있다고(즉, 

주택 거품의 전조 현상으로 보기 어렵다고) 볼 수 

있다.

<그림 4> 패널 B를 보면, 이러한 상황은 분양가 

상한제 등의 정책이 거론되기 시작하던 2018년 

초에 다소 변화하여, 2019년까지 실제 아파트 가

격변화가 추정된 가치변화를 지속해서 상회하는 

것으로 나타났다. 2018년부터 2019년 사이에, 실

물경기 둔화 등 주택의 가치를 상승시킬 뚜렷한 변

화가 없었던 것에 반해 실제 아파트 가격은 평소보

다 큰 폭으로 상승했던 것으로 보인다. 이후 2020

년 중반까지 실제 가격변화와 추정치는 뚜렷한 경

향성 없이 움직이는 모습을 확인할 수 있다.

하지만 이를 거품이라고 볼 수 있는지는 객관

적으로 증명하는 것은 어렵다. 왜냐하면, 2018년 

이후 실시된 부동산 정책들에 의해 시장 환경과 

가격 간 관계가 달라졌을 수 있기 때문이다. 실제

로 해당 시점 이루어진 부동산 정책의 상당수는 

현시된 임대 가치 대비 주택가격을 급격히 상승시

킬 가능성이 있었다고 볼 수 있다. 예를 들어, 홍

정의(2020)에서 주장한 바와 같이, 분양가 상한

제는 미래 주택공급 탄력성에 대한 시장 수요자들

의 기대에 영향을 주어 즉각적인 가격상승을 일으

킬 수 있기 때문이다.

지금까지 논의된 바를 조금 더 쉽게 살펴보기 

위해 <그림 5>와 <그림 6>에 <그림 1>과 <그림 3>

에 나타난 각국의 실제 주택가격 변화율과 추정 

변화율 간 차이, 즉 괴리 정도를 시계열 그래프로 

나타내었다. 각 그림에서 ‘Error’는 시점별 실제 

주택가격 변화율에서 추정 변화율을 차감한 오차

이고, ‘Cum. Error’는 그 오차를 누적하여 나타

낸 그래프이다. <그림 5>에 나타난 바와 같이 미

국 주택가격의 경우 2006년에 들어서면서 40%p

가 넘는 누적 오차가 발견되었다. (식 2)와 같은 회

귀분석에서 오차항의 기댓값은 항상 0이므로 이 

회귀식이 유효하다면 누적 오차 역시 0에 가까운 

값이 나타나야 한다. 하지만 <그림 5>에서 이러한 

매우 큰 규모의 양의 누적 오차가 발견되는 것은 

<그림 5> 미국의 실제 주택가격 변화율과 

추정 변화율 간 차이

<그림 6> 한국의 실제 주택가격 변화율과 

추정 변화율 간 차이
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평가기간 동안 일반기간의 주택시장 움직임에서 

관찰할 수 없는 지속적인 상승 오차가 나타났다는 

의미이다. <그림 6>에 있는 한국의 경우를 살펴보

면, 한국의 경우 역시 2018년 하반기 들어서면서 

누적 오차가 10%p 내외로 올라선 모습을 볼 수 

있다. 하지만, 이는 미국의 경우와 비교할 때 매우 

낮은 수준이다.14) 게다가 2019년 들어서면서 

(식 2)의 추정식에서 큰 오차가 발견되지 않았고, 

이로 인해 2019년부터 누적 오차는 좀처럼 증가

하지 않는 모습이 나타난다. 즉, 2019년 들어서

면서 (식 2)의 모형이 상대적으로 높은 예측력을 

가진 것으로 나타나고 있으므로, 2019년 이후 

2020년대 중반까지 우리나라 주택시장 움직임은 

2015년 이전 일반기간 나타났던 모습과 크게 다

르지 않다고 볼 수 있다.

또한, <그림 7>과 <그림 8>은 앞서 추정된 가치

변화율을 토대로 미국과 서울 아파트 가격 수준의 

변화를 비교한 것이다. 먼저, <그림 7>은 미국의 

주택가격과 추정된 가치의 수준을 비교하고 있

다. 앞서 가격변화율의 추정 및 비교에서 설명한 

바와 같이, 주택가격과 추정된 가치의 차이는 

2003년 이후로 크게 벌어져 거품이 절정에 올랐

던 2006년 초반에는 약 50% 이상의 차이가 벌어

지는 것을 확인할 수 있다. 이는 물가 변화를 고려

한 평균적 가격 상의 차이임을 고려하면 상당한 

괴리임을 알 수 있다. 이러한 괴리는 금융위기 이

후 감소하여 2012년경에는 추정치와 유사한 수

준에 도달하는 것으로 나타난다. 반면, 서울 아파

트 시장의 경우 2018~2019년 사이에 시장가격

과 추정 가치 간의 차이가 벌어진 것은 확인할 수 

있지만, 2020년대 중반까지 그 괴리의 수준은 약 

10%에 불과하여 2000년대 미국의 경우와 같은 

명확한 거품의 사례라고 판단하기에는 무리가 있

을 것이다.

14)�이�차이는�간단한�t검정에서도�매우�유의한�차이로�나타난다.

<그림 7> 2000년 이후 미국 주택가격과 추정 가치변화 

(2000/1=1)

<그림 8> 최근 5년간 서울 아파트 가격과 추정 가치변화 

(2015/1=1)
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Ⅳ. 결론 및 논의

본문은 주택 거품의 특성에 착안하여 주택 거

품의 여부를 판단하기 위해 서브프라임 위기 사태 

직전 미국의 주택시장과 최근 5년간 나타난 서울 

아파트 시장을 비교 ․ 분석하였다. 본문은 주택 거

품이 본질적으로 시장 균형에서의 이탈 현상이라

는 것에 착안하여, 주택 거품이 있는지를 평가하

려는 기간과 그 외 기간을 구분하고, 주택 거품이 

없는 기간을 통해 추정한 모형을 통해, 주택 거품

이 의심되는 기간에 나타난 가격변화가 소득이나 

금리 변화 등 시장가격을 결정하는 기본적 요소들

로 설명 가능한 수준보다 뚜렷하게 높은지를 알아

보았다.

모형의 분석 결과를 개략적으로 정리하면 다음

과 같다. 첫째, 본문의 추정 방식을 통해 서브프라

임 사태 직전 미국의 주택시장에는 상당한 수준의 

거품이 있었음을 확인할 수 있었다. 2002년 후반

기 이후로 주택매매가격지수(물가 조정)는 추정

된 가치로부터 뚜렷하게 벌어지기 시작하여, 

2006년 초에 이르러서는 근본 가치와 비교해 약 

40%가량 과대평가되어 있었던 것으로 나타났다. 

둘째, 서울 아파트 시장의 경우 2018년 이전까지 

실제 가격변화가 추정된 가치변화로부터 경향적 

괴리를 보이지 않았다. 다만, 2018년 이후 전반적 

경기상황이 악화하면서 추정 가치변화율이 하락

추세로 전환하지만, 실제 주택가격은 오히려 상승

하여 괴리가 나타나기 시작하였다. 그런데도, 

2020년 중반까지 그 괴리의 수준이 약 5% 내외에 

불과하고, 미국 사례와 비교할 때 미미한 수준이

므로 적어도 2020년 중반까지는 시장에 큰 거품

이 있다고 진단하기는 힘들다고 해석할 수 있다.

이러한 분석 결과는 부동산 정책 설계에 있어 

중요한 함의를 갖는다. 왜냐하면, 이는 최근 수년

간의 주택가격 상승이 과열적 낙관주의 자체보다

는 정책이나 경제 상황 변화 등 주택 가치의 실질

적 변화에 기인하여 일어났을 가능성을 지지하고 

있기 때문이다. 주택 수요가 낙관주의에 기인하

는 경우, 그러한 비이성적 낙관주의가 사라지는 

경우 시장에 큰 충격을 주는 급격한 가격 하락과 

신용경색을 동반시킬 수 있으므로 대체로 사전적 

대출 억제 등의 수요 억제 정책에 초점을 맞추어

야 한다. 반면 미래 주택 가치의 실질적 상승으로 

인한 수요 증가가 나타난다면, 그러한 가격상승

을 완화할만한 공급 확대 정책이 우선시 되어야 

할 것이다. 즉, 본문의 결과는 주택가격의 상승을 

저지하기 위해서 수요 억제 위주의 정책보다 주택

시장에서 공급의 탄력성을 확보하는 것이 우선시

됨을 의미할 수 있다.

본문의 결과를 해석할 때 유념해야 할 것 중 하

나는 기본적으로 모든 모형은 불완전하다는 것이

다. 즉, 어떤 모형도 주택가격에 영향을 미치는 모

든 시장 요소를 완전한 형태로 포착하는 것이 불

가능하므로, 어느 정도의 오차는 불가피하며 모

형의 추정이나 결과 해석에 일정 수준의 주관성이 

개입할 여지가 있다. 본문의 모형 역시 다른 내재

가치 모형들과 유사하게 모형설정의 오류나 변수 

누락의 문제를 근본적으로 해결했다고 볼 수는 없

다. 그런데도 본문은 두 가지 측면에서 이러한 주

관성으로 인한 문제를 최대한 보완하고자 했다. 

첫째, 내재가치를 직접 추정하기보다는 주택가격 

변화율과 시장 변화율 간의 관계를 추정하고, 평
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가기간 동안 뚜렷하고 지속적인 양의 잔차가 발생

하는지를 관찰했다. 회귀모형이 가진 특성상 만

약 상당한 편향성이 나타난다면, 최소한 일반기

간에 평균적으로 있었던 관계가 평가기간에는 이

어지지 않았다는 결론을 도출할 수는 있을 것으로 

보인다. 둘째, 분석 결과를 다른 사례(서브프라임 

사태 전후의 미국 주택시장)와 비교하여 해석할 

수 있게 했다는 점이다. 이는 해외 사례와 우리나

라의 사례를 단순히 비교하려는 시도라기보다, 

동일한 방법론을 통해 거품의 크기를 진단하는 경

우 비교 대상에 어느 정도의 정량적 결과가 드러

나는지를 제시하려는 것이다.

주택 거품은 기본적으로 이례적인 현상이다. 

따라서 주택시장에 거품이 있다고 판단하기 위해

서는 시장이 오작동하고 있다는 증거를 포착해야 

한다. 본문의 분석이 절대적 기준일 수는 없지만, 

반복적으로 회자하는 거품론에 대한 최소한의 분

석적 반증의 역할은 할 수 있으리라 생각한다.
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국문초록

본문은 2017년 이후 나타난 서울의 아파트 가격상승을 주택거품으로 해석해야 하는지를 진단한다. 본 연구는 거품으

로 인한 주택 가격상승은 시장의 관찰 가능한 환경 변화로 설명되기 어렵다는 점에 착안하여, 어떤 기간의 주택 

가격변화가 해당 기간 직전에 주택가격 변화율이 경제변수들과 맺고 있던 관계의 연장선상에서 설명될 수 있는지를 

분석하였다. 본문은 먼저 실제 주택가격 변화율이 설명 가능한 근본적 시장 환경 변화로부터 얼마나 벗어나 있는지를 

판단하는 모형을 세우고, 이를 미국 서브프라임 위기 직전 주택거품 사례(2000년대 초중반)와 2017년 이후 서울 

아파트 시장에 각각 적용하여 그 결과를 비교하였다. 분석 결과, 2000년대 중반 미국 주택시장에서 나타난 가격상승은 

시장 변화로 인해 예상되는 상승분을 크게 상회하는 데에 반해, 서울 아파트 가격변화에서는 시장 환경의 변화로 

설명되는 수준을 크게 초과하지 않는 것으로 나타났다. 이는 최근 나타난 서울의 주택가격 상승이 과열적 기대와 

자기실현적 예언에 의한 거품보다는 정책 변화나 통화정책 등과 같이 주택의 근본가치 변화를 일으키는 요인에 

의해 나타난 것일 가능성이 큼을 시사한다.

주제어 : 주택가격, 주택 거품, 아파트 시장, 거품 진단, 주택정책
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부록 1

본문에 사용된 모형은 일반기간의 사전적 설정

을 통해 변수의 내생적 관계를 학습하고 이를 평

가기간에 투사하는 과정을 거친다. 그러므로, 모

형의 강건성을 살펴보기 위해, 모형의 계수 추정

에 직접 사용되는 일반기간을 다소 변화시키더라

도 결과의 함의가 유지될 수 있는지 알아볼 필요

가 있다.

이 부록에서는 본문에서 사용된 일반기간

(2005년 1월~2014년 12월)과는 다른 기간 설정

을 통한 결과를 제시한다. <그림 A-1>과 <그림 

A-2>는 일반기간을 2005년 1월부터 2013년 12

월까지로 보다 좁혀 설정하여 2014년 1월 이후의 

추정 변화율을 구한 결과이며, <그림 A-3>과 <그

림 A-4>는 일반기간을 2005년 1월부터 2015년 

12월까지로 넓혀 설정하여 2016년 이후의 추정 변

화율을 구한 결과이다. <그림 A-1>~<그림 A-4>에 

나타난 결과는 <그림 3>과 <그림 6>에 나타난 결

과와 크게 다르지 않음을 알 수 있다.

<그림 A-1> 실제 주택가격 변화율과 추정 변화율 비교 

(우리나라, 평가기간 2014/1~2020/8)

<그림 A-2> 주택가격과 추정 가치변화 

(우리나라, 2014/1=1)

<그림 A-3> 실제 주택가격 변화율과 추정 변화율 비교 

(우리나라, 평가기간 2016/1~2020/8)

<그림 A-4> 주택가격과 추정 가치변화 

(우리나라, 2016/1=1)
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부록 2

본문에 사용된 모형의 변수 중 소비자물가지수

의 변화 대신 직접적인 유동성 지표를 사용하여 

모형을 추정할 수 있다. 이 부록에서는 유동성 지

표로 물가상승률 대신 M2 통화량의 변화를 사용

하여 평가기간의 실질 주택가격 변화를 추정한 결

과를 수록하였다. <그림 A-5>~<그림 A-8>에 나

타난 결과는 각각 <그림 1>, <그림 5>, <그림 3>, 

<그림 6>에 나타난 결과와 크게 다르지 않음을 알 

수 있다.

<그림 A-5> 실제 주택가격 변화율과 추정 변화율 비교 

(미국)

<그림 A-6> 주택가격과 추정 가치변화 

(미국, 2000/1=1)

<그림 A-7> 실제 주택가격 변화율과 추정 변화율 비교 

(우리나라)

<그림 A-8> 주택가격과 추정 가치변화 

(우리나라, 2015/1=1)
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부록 3

본문에 사용된 모형의 종속변수는 실질 주택가

격지수로, 명목주택가격지수를 소비자물가지수

로 나누어 도출한다. 그러므로 설명변수인 소비

자물가의 변화율이 모형의 추정과정에서 지나치

게 강한 음의 상관관계를 만들어낼 가능성을 배제

할 수 없다. 따라서 이 부록에서는 설명변수 중 소

비자물가 변화율을 제외한 모형의 추정 결과를 수

록하였다. 결과는 <그림 A-9>~<그림 A-12>에 

나타나 있으며, 본문의 결과에 비해 우리나라의 

추정 근본주택가치가 낮아지기는 했으나 전반적

인 결과는 각각 부록2의 결과 및 <그림 1>, <그림 

5>, <그림 3>, <그림 6>에 나타난 결과와 다르지 

않음을 확인하였다.

<그림 A-9> 실제 주택가격 변화율과 추정 변화율 비교 

(미국)

<그림 A-10> 주택가격과 추정 가치변화 

(미국, 2000/1=1)

<그림 A-11> 실제 주택가격 변화율과 추정 변화율 비교 

(우리나라)

<그림 A-12> 주택가격과 추정 가치변화 

(우리나라, 2015/1=1)
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부록 4

변수
종속변수: ∆lnRHPIt

한국 미국

∆lnRHPIt-1
0.701***

(0.000)
0.591***

(0.000)

∆lnRRPIt
0.301***

(0.000)
0.187*

(0.028)

∆lnyt
0.228

(0.174)
0.388***

(0.000)

∆rt
-0.004
(0.185)

0.001**

(0.009)

∆lnpt
-0.517**

(0.002)
-0.664***

(0.000)

상수항
-0.000
(0.907)

0.001*

(0.033)

R-squared 0.713 0.839

주 : 1) (   )는 p-value를 의미함.
2) *, **, ***은 각각 유의수준 5%, 1%, 0.1%에서 통계적으로 유의함.

<표 A-1> 회귀분석 결과


