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전국 및 지역요인에 의한 주택가격 동조화 현상*
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논문초록 1) 본 연구는 총97개(특별․광역시의 71개구, 경기도의 26개시)지역의 주택가격을

국가 경제상황 및 정책에 의해 영향을 받는 전국요인과 지역시장의 고유특성에

영향을받는지역요인으로나누어주택가격의동조화현상을분석하였다. 분석결

과를 살펴보면 2004-2009년 기간에는 주택가격 변화율을 설명하는데 전국요인

의 비중이 컸지만, 2015년 이후에는 지역요인이 주택가격 움직임의 많은 부분을

견인하는 모습으로 변모하였다. 특히, 지역요인의 영향력 증가는 비수도권에서

두드러지게 나타나 수도권과의 비동조화 현상이 심화되었음을 보여주었다. 패널

회귀분석에의하면지역의높은실업률및인구유출은지역요인분산분해를증가

시켰지만, 금리와 물가는지역요인분산분해에큰영향을주지않는것으로나타

났다. 따라서 주택정책의 목표범위를 전국을 대상으로 하는 것이 과거에 효과적

이었다면 최근에 와서는 지역단위의 차별적 주택정책의 수립 및 관리가 필요한

것으로 보인다.
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Ⅰ. 서 론

우리나라 가계의 자산구성에서 큰비중을 차지하는 주택은중요한 투자수단인 동

시에 금융시장에서 가계 차입을 위한 담보의 역할을 한다. 따라서 주택가격 변동은

부의 효과 및 차입제약 효과 등 다양한 채널을 통해 가계의 소비수준 및 차입수준

등에영향을미친다. 또한 내구소비재인주택은장기적으로 주거서비스를제공함으

로써 경제주체의 효용에 영향을 줄 뿐만 아니라, 주택가격 변화에 따른 주택경기

변동은 기업의 건설투자에 영향을주는 등 주택가격 변동은 거시경제의 경기순환을

발생시키는 요인으로 인식되고 있다(Leamer, 2007; Bernanke, 2008). 중요한 점은

주택은 동일한 상품으로 인식되더라도 일반재화와 달리 지역 간 직접적인 이동이

불가능하기 때문에 주택시장은지역별로이질성을 갖고있으며, 주택가격은 지역별

특성을 반영하고 있다. 따라서 주택가격을 금리인상, 주택안정화 정책, 글로벌 경

기침체에 따른 국내 경기 침체 등을 고려한 전국요인과 지역 경기 침체, 지역별 주

택수급, 인구의 유출입, 지역 편의시설 등을 고려한 지역요인으로 나누어 분석하는

것이 주택시장을 이해하는 것과함께 주택시장이 거시경제에 파급되는 경로를 이해

하는데 필요하다고 할 수 있다(Del Negro and Otrok, 2007; Hernandez-Murillo,

Owyang, and Rubio, 2017).

한국감정원이 제공하는 주택매매가격지수를 지역별로 나누어 제시한 <Figure 1>

을 보면 2017년을 기점으로서울 강남지역을중심으로주택가격이 상승하였고서울

강북지역과 함께 교통접근성이높은 수도권지역으로 주택가격 상승이 나타났다. 이

러한 흐름에 맞춰 대구, 대전, 광주의 주요거점을 중심으로 간헐적인 주택가격 상

승이 포착되기도 했다. 주택가격 상승에 대해 정부는 주거안정이라는 기치를 전면

에 올리며금융․조세․주택시장전반에걸친수요억제정책과 서울 주변의 3기신도

시 개발계획, 서울 내 용적률 규제완화 등을 통한 공급확장정책을 발표하며 가격

안정화를 도모하였다. 이렇듯 최근 한국이라는 주택시장안에서수도권을중심으로

주택가격은 상승세를 보인 반면, 기타 지역은 같은 기간 동안 주택 공급과잉, 기반

산업의 침체 등으로 인해가격하락이라는 냉각상태가 지속되고 있는 정반대의 상황

이 나타나고 있다.

이렇듯 주택시장에서 공간적 차별성을 가지고가격변화의방향이 서로다르게 나

타나는 현상을 흔히 가격의비(탈)동조화 현상이라고 한다. 서로 다른 지역의주택
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가격 변화율이 장기 추세를 벗어나 한쪽은 상승, 다른 쪽은 하락을 하는 비동조화

현상은비단 최근의일이 아니다. 2004년 이후 종합 주택매매가격지수의 흐름을보

면, 두 지역의 주택가격은 시간의 흐름에 따라 크게 3가지 시점별로 교차적 급등락

현상을 반복하며 비동조화 현상을 보이고 있다. 수도권은 2007년 상승, 2013년 하

락, 그리고 2018년 상승기를 경험하였다. 반면, 영남권에 속한 부산의 경우 2005

년 소폭 침체, 2013년 대세상승, 그리고 2018년 하락함을 보였으며, 울산은 2005

년 이후 시기별로 수도권과 반대의 주택가격 흐름을 보여주고 있다. 주택가격의 시

계열 흐름을 단순히 육안으로 분석하더라도 전국 대표지역의 가격흐름은 시기별․

지역별로 서로 다른 양상을 보여주었다.

<Figure 1> Nominal housing price in Seoul capital area and Kyungnam area

Notes: Seasonally-adjusted House prices from Korea Appraisal Board.

지역 차별성을 반영한정책입안은지역경제 활성화 및 주택시장 나아가 거시경제

안정이라는 사회가치와 직결되는 필수적인 요소이기에 지역별 차이를 이해하기 위

해 보다 엄밀한 (비)동조화에 대한 정의와 연구가 요구된다. 실제 주택가격의움직

임은 주택시장 고유의 수급변화와같은 내적요인과 정부규제 등의 외적요인에 의해

결정되며, 이러한 요인들에 대해지역주택시장이반응하는상대적인 크기와 방향성

이 결국 동조화와 비동조화를 결정짓는 요인이 된다. 따라서 주택시장의 동조화는

주택가격의 움직임만으로 판별하기 보다는, 전 지역의 주택가격의변화를설명하는

특정 요인들의 지역별 영향력을 고려하여 판별해야할 필요가 있다. 만약 동조화를

주택가격이 진행되는 방향에 초점을두고 주택가격이 같은 방향으로 움직이면 동조

화, 다른 방향으로 움직이면 비동조화라고 규정한다면 정책의 목표를 잘못 설정하
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여 의도하지 않은 결과를 낳을 수 있다.

본 연구에서는 주택가격 변화율에 대한 전국 및 지역요인을 Otrok and

Whiteman(1998)의 동적요인모형(Dynamic factor model)을 적용하여 분리 추출하

여 지역 간 비동조화 현상을 분석하였으며, 잠재요인 추정결과를 바탕으로 지역요

인 강화요인을 밝히고자 지역을 기준으로 패널회귀모형을 추정하였다. 동적요인모

형의 장점 중 하나로 주택가격 변동성 확대의 원인이 전국요인에 의한 동조화 현상

인지 혹은 단지 지역요인에 국한된 현상인지 판단이 가능하다는 것이다. 예를 들어

A와 B의 두 인접한 지역의 부동산이 급등하였다고 가정하자. 일반적인 시각에서

이것은 두 지역의 동조화가 발생하여 주택가격이 상승한 것으로 볼 수 있다. 하지

만 A지역의 상승 대부분은 전국적 사건에 의한 전국요인이 상승에 기여한 바가 크

고, B지역의경우지역주택시장의수급상황변화에기인한지역요인에변화에의해

주택가격이 변화하였다면, 두 지역은 비록 육안 상으로는 동조화 되었지만 실제로

전국적 요인에 의한 동조화가 아니기에 정책적으로 다른 접근법이 필요할 것이다.

주택가격의 동조화 현상에 대한 국내 선행연구는 1) 동조화/비동조화 식별 혹은

2) 동조화/비동조화 결정요인 판별로 나뉜다. 첫 번째 식별에 관한 연구는 지역별

주택가격 간의 상관관계 혹은 다중 시계열 모형을 사용하여 공통된 지역별 주택가

격 움직임을 규명하는 연구가 주를 이룬다(이용만․이상한, 2004; 황상연․차경수,

2014). 하지만 위연구들은주택가격에 내재되어 있는 동조화(전국) 요인과 비동조

화(지역) 요인에 대한 구분 없이 현상을 판별한 한계를 가지고 있다. 본 연구와 가

장 관련이있는 연구로박영준․김기호(2017)는 수도권을 8개의하위지역으로분류

하여 수도권 주택시장의 동조화 현상을 분석하였다. 하지만 분석 대상이 수도권에

한정되어 있어 비수도권의 동조화 현상을 고려하지 않고 있다. 다음으로 동조화 결

정요인에 관한 연구로는 신용상(2015)이 있다. 이 연구에서는 수도권과 비수도권

지역 간 비대칭적 주택가격 변화에 영향을 주는 요인으로 전세가, 지역 소득수준,

주택 잠재수요 및 구매력 수준, 미분양주택 수 등을 꼽았지만, 지역 간 주택가격의

비동조화를 가정하고 요인을 분석하였기에 실제 판별된 요인들이 비동조화 자체를

결정하는 요인인지 주택가격 흐름을 결정하는요인인지말하기는불확실하다. 동조

화에 대한 해외연구는 주로 세계화로 인한 각 국의 통화정책, EU의 통화통합, 무

역자유화, 국제신용시장의 확대, 지정학정 불확실성 공유 등의 경제통합을 연결고

리로 하여 국제 주택시장 간의동조화 작동기제를 밝히고자 하였다(조무상․이종하,
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2018).

본 연구의 나머지 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서 전국요인과 지역요인을 식별

하는 계량모형을 설명하겠고 다음으로 제Ⅲ장에서는 조사자료와 더불어 계량모형

과 선도지역간의 관계를 살펴본다. 제Ⅳ장에서는 추정된 전국 및 지역요인을 바탕

으로 주택가격 상승률의 동조화 흐름과 패널회귀모형을 통한 지역요인 변동 요인

그리고 지역요인 강화원인을 분석하였다. 마지막으로 결론과 시사점으로 마무리하

였다.

Ⅱ. 계량모형

본 연구의 분석방법은 크게 지역 단위로 동조화를 유발하는 요인을 추출하는 단

계와 추출된 요인을 바탕으로 통계적 추정을 하는 단계로 구성되어 있다. 보다 자

세하게는 각 행정단위 주택가격의 움직임을 설명하는 요인을 전국요인과 지역요인

으로 나누어 분리추출하기 위해상태공간모형의 형태를 가진 시계열 모형을 사용한

다. 일반적인 선형회귀모형과 같이 설명하고자 하는 대상이 단지 국가 혹은 지역의

거시경제변수와 주택시장 고유의 수급관련 자료 등의 몇 가지 독립변수에 의해 결

정된다는 제한적인 가정을 피하고자 공통요인을 주택가격 상승률 자체에 내재되어

있는 잠재요인으로 설정하여 전국 및 지역요인을 추정하였다. 다음으로 추정된 전

국요인과 각 지역요인을 바탕으로 시간의 흐름에 따라 변화되어 온 각 지역 주택가

격의 동조화와 비동조화 현상을 추정된 상태공간모형을 활용해 분석하여 본다.

잠재요인을 추출하기 위해 Otrok and Whiteman(1998)이 고안한 베이지안 기법

을 적용한 동적요인모형을 사용한다. 모형의 주목적은총 97개의 최소 행정단위지

역 주택가격 변화율로부터 주택 매매가격에 내재되어 있는 전국 공통요인과 기타

지역적 요인을 독립성을 보장한 체 분리하는 것이다. 모형에서 기본적으로 관찰 가

능한 변수인 주택가격 변화율(       )은 전국요인(
), 권역

요인(
   ), 고유충격( )의 선형결합으로 구성되어 있다고 가정하며

시계열 프로세스는 아래와 같이 식 (1)과 (2)로 표현된다.1)

1) 본 연구의 분석지역은 6대 특별․광역시(서울, 부산, 대구, 대전, 광주, 인천)의 구단위와

경기도의 시단위로 한정하였다(). 이렇게 분류를 하여 서울 25개구, 부산 15개구, 대



經濟學硏究 제 68집 제 2호10

   


  
  




 

    (1)


  

  
 ⋯

  
 

 
 ∼     (2)

요인계수(Factor loading)인 
과 

은 각각 전국요인과 권역요인에 대한 민감

도를 나타내며, 서로다른 지역과독립성을유지하기 위해 권역요인계수(
) 값은

시구단위 이 지역 에 포함되지 않으면 0의 값을 가진다고 가정한다. 예를 들어,

부산 해운대구의 권역요인 값에 의해 부산 이외의 지역의 주택가격 변화율이 결정

되지 않는다는 것을 말한다.

식 (1)의 모든 잠재요인들은 식 (2)와 같은 AR(q)과정을 따른다고 가정하였다.

특히 식 (1)에서 요인계수와잠재요인이 곱의 형태로 결합되어 있기 때문에각각의

부호(Sign)와 크기(Scale)를 고려하여 분리 식별하는 것에는 방법론적인 한계가 존

재한다. 따라서 식별의 문제점을 해결하기 위해 추정 모수에 사전적 제약을 주어야

하는데이때쓰일수있는방법이 두가지가있다. 첫번째는 임의로선택된지역의

전국 요인계수(
 )를 1로 고정시키는 방법이다. 이 방식으로 추정된 잠재요인은

주택매매가격 변화율로 바로 해석되지만, 요인계수를 상수로 고정시킨다면 잠재요

인에 대한 불안정한 사후분포를 형성할 수 있는 맹점이 있다(Waggoner and Zha,

2003). 두 번째 해결방법은 오차항(
 )의 분산은 1로 정규화하고 주택가격 선도지

역 요인계수(
 )의 부호를 양의 값으로 제약하는 것이다(Sargent and Sims, 1977;

Stock and Watson, 1989, 1993; Kose et al., 2003). 이 방식의 유일한 단점은 추정

된 잠재요인 자체의 값에 어떠한 경제적 의미를 두기 힘들다는 것이지만, 잠재요인

과 추정계수의 곱(


)은 전국요인이 지역 주택매매가격 변화율에 기여하는 요

소로 해석되기에 본 연구에서는 식별문제 해결을 위해 두 번째 방식을 사용한다.

        ⋯        ∼
  (3)

구 8개구, 인천 8개구, 광주 5개구, 대전 5개구, 울산 5개구, 경기 26개시로 총 지역 수는

97개이다(). 식 (1)의 주택가격 변화율()는 평균값을 제거한 값이다.
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고유충격( )은 AR(p)프로세스를따르며식 (3)과 같이표현된다. 동적요인모

형은 전국 혹은 지역 동조화 요인(
와 

)과 지역자체의 충격( )을 분리하는

것을 목적이기에 잠재요인과 충격의 오차항은 독립적이라는 것이 중요한 가정이다.

만일 한 지역의 고유충격 프로세스의 오차항이 잠재요인 혹은 다른 지역의 오차항

과 상관관계를 가지고 있다면, 추정된 잠재요인이 지역(광역시 구 혹은 경기도 소

규모 시) 고유의 특징을 담지 못하게 된다. 전국요인과 권역요인 오차항의 직교성

은 식 (4)와 같이 표현된다. 고유충격 프로세스와 마찬가지로 이 가정이 유지되지

않는다면 잠재요인 간의 고유한 특징을 담을 수 없게 된다.




    for     (4)

여기서 주목해야 하는사항은 그렇다면 동적요인모형을 통해 추출한전국요인 혹

은 권역요인이 전국 혹은 지역 주택 매매가격지수와의 차이점이 무엇인가 하는 것

이다. 주택 매매가격지수가 계산과정에서 전국적 혹은 지역적 공통요인을 담고 있

는 것을 고려할 때 동적요인모형을 통해 잠재요인을 추출하는 것이 불필요한 작업

일까? 최근 주택가격 비동조화 현상이 전국적 요인에 의한 현상인지 아니면 지역적

요인에 의한 특성인지는 매매가격 지수만으로 분석가능하지 않을까? 이에 대한 답

을 구하기 위해 제본스 지수(Jevons index) 작성법을 적용한 한국감정원에서 제공

하는매매가격지수의구조를 살펴보면, 주택매매가격지수상승률은작은단위 구역

의 가중치와 그 성장률의 가중평균으로 도출된다.2) 이 수식을 기본적인 동적요인

모형에 적용하면 아래의 식 (5) 같다.




   



 

 


 
  




 

     (5)

이 식에 따르면 마지막 항인  
 

    가 영에 가까운 값을 가질 때

만 전국요인과 전국 주택 매매가격지수 간에 완벽한 상관관계를 가진다. 하지만 이

2) 주택 매매가격지수의 변화율은    이며 은 지역별 주택재고량을

고려한 가중치, 는 더 작은 단위지역의 매매가격 변화율이다.
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러한 경우는 각 지역에 대한 가중치가 매우 작아 대수의 법칙(Law of Large

numbers)에 의해 고유충격요인이 사라지는 경우이기에 현실에서는 적용되기 힘들

다. 왜냐하면 가중치는 재고주택수를 기준으로 정하기에 서울 혹은 경기도 특정지

역의경우 이값이상당히클 수밖에없기 때문이다. 따라서 만일 전국그리고 지역

고유의 주택시장의 특성을 연구하는 목적으로 주택가격 지수를 사용한다면 가중치

가 높은 지역에 편중된 분석결과를 도출할 것이다. 그렇기에 본 연구는 동적요인모

형을 통해 지역별 재고주택수에 의한 가중치를 고려하지 않아도 되는 잠재요인을

추출하는 것에 목적을 둔다.

본 연구는 또한 각 지역 주택가격변화율( )의 움직임을 전국요인에 대한 분산

분해 식 (6)을 추정하여 전국요인이 특정기간 동안 지역주택가격의 변동성에 미치

는 영향력 정도를 분석한다. 분산분해는 각 지역에 대해 총 조사기간(2004Q1~

2018Q4) 그리고 우리의 관심기간인 동조화와 비동조화의 강도가 변화하는 것을 기

준으로 하여 3기간으로 나누어 분석한다.

    


  






   
  




 

   
  



 



  






 

(6)

동적요인모형을 결정하는 잠재요인, 요인계수, 충격프로세스 관련 모수의 사후

분포를 추정하기 위해 Otrok and Whiteman(1998)을 바탕으로 베이지안 추정기법

인 마코브 연쇄 몬테카를로(Markov Chain Monte Carlo(MCMC))방법을 사용한다.

MCMC방법은 모수집단의 조건부 사후분포(Conditional posterior distribution)와 마

코프 체인을 이용하여 연속적으로 반복하여 샘플링하는 방식이다. 이 방식은 모든

모수의 결합사후분포(Joint posterior distribution)를 모르더라도 조건부 사후분포를

알고 있다면 각 모수집단의 조건부 사후분포를 이용하여 연속적 반복 샘플링 기법

을 통해 추출된 샘플은결합사후분포에서 추출한 샘플과 점근적으로 같아진다는 통

계적 이론을 이용한다. 관심모수 추정을 위한 샘플링을 하기 위해 우선 모수를 잠

재요인(전국요인, 권역요인)으로 구성된 잠재요인집단과 다른 기타 모수집단(이하

모수집단)으로 나눈다. 첫 단계로 Chib and Greenberg(1995)의 방법을 바탕으로
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잠재요인집단을 조건부로 하여 식 (1)의 요인계수(
 , 

 )를 샘플링하고 AR(p)

과정을 따르는 오차항의 회귀모형에서  와 
을 샘플링한다. 모든 오차항이 독

립적이라는 가정에 따라 샘플링은 각 지역에 상응하는 식마다 시행하면 된다. 같은

과정을 
에 적용하여 샘플링한다.3) 두 번째 단계로 앞 단계에서 추출한 모수집단

을 조건부로 하여 모든 잠재요인을 추출한다. 모수집단을 조건부로 하면 앞서 언급

된 모형은상태공간모형을 따르기에 Carter and Kohn(1994)의 기법을 따라 잠재요

인을 추출한다.

모든 시계열적 요인과 모수의 사후분포를 추정하기 위해 사전분포(Priors)는

Kose et al.(2003)의 기본적 형태를 따른다고 가정한다. 
  의 사전분포는 평균

1, 분산 1인 정규분포를 따르며, 고유충격의 오차항은 모수 12와 0.002인 역감마

분포를 따른다. 모든 AR과정의 첫 번째 시차에 상응하는 계수에 대한 사전분포는

평균 0, 분산 1인 정규분포를 따르며 시차가 늘어갈수록 그에 대한 분산은 0.5의

승수를거치며감소한다. 잠재요인 AR과정의 시차()는 3이며고유충격과정의시

차()는 2를 따르며, 마지막으로 모든 사전분포는 상호 독립적이라고 가정한다.

Ⅲ. 조사자료

주택가격 상승률은 한국감정원에서 제공하는 주택가격 매매지수를 사용하였다.

주택가격 매매지수는 임대주택을 제외한전국의 재고 아파트와 거래 가능한 연립주

택 및 단독주택을 대상으로 총 27,502호의 표본으로 작성되었다. 계량모형을 다룬

장에서 설명하였듯이 주택가격매매지수는 제본스지수 방법론을적용하여 최소공표

단위지수를 특정시점의조사가격을 기준으로 기하가중평균 방식으로 산출한 후, 같

은 방법으로 광역단위의 주택가격매매지수를 계산한다. 한국감정원의 부동산통계

정보는 총176개의 시군구에 대한 종합 주택가격매매지수를 제공하나 본 연구의 분

석지역은 서울을 포함한 6대 광역시(부산, 대구, 대전, 광주, 인천, 울산)의 구단위

와 경기도의 시단위로 한정하였다. 이렇게 분류를 하여서울 25개구, 부산 15개구,

대구 8개구, 인천 8개구, 광주 5개구, 대전 5개구, 울산 5개구, 경기 26개시로 총

지역 수는 97개이다.

3) 모수들의 조건부 사후분포는 Otrok and Whiteman(1998)을 참고한다.
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조사기간은 2004년 1분기부터 2018년 3분기까지이며 2000년대 수도권, 2010년

대 초기 경남권 및 2017년 이후 수도권과 비수도권의 주택가격 상승기를 포함시켰

다. 데이터 시작기간이 1986년인 KB 주택가격지수를 사용하여도 되나 KB 주택가

격지수의 경우 제공되는 행정구역의수가 한국감정원에 비해 제한적이며 지역에 따

라 시계열 시간이 짧기에, 데이터 구조가 일관성이 있으면서 많은 지역을 다룰 수

있는 한국감정원 데이터를 사용하였다. 또한 본 연구의 목적은 최근에 발생하는 지

역 주택가격들 간의 상호 의존성을 분석하는 것이기에 한국감정원의 주택가격매매

지수가 KB 혹은 다른 출처의 자료보다 데이터의 구조적 일관성과 다루는 지역의

다양함 측면에서 우월성을 가지고 있다고 판단된다.

동적요인모형의 식별문제해결방안중 오차항의분산에 대한 제약과더불어 요인

계수의 부호에 대한 제약이 필요하다. 요인계수 부호제약 조건은 전국의 거점지역

(1개)과 각 시 혹은 도 지역의 거점지역(8개)을 선정하여, 이 지역의 요인계수는

양의 값이라는 제약조건을 준다. 거점지역 선정에는 가구원수, 선정지역의 지정학

적 중요성, 혹은 계량적 선택 등 여러 가지 방법이 있다. 황상연․차경수(2014)는

비록 서울 구단위 행정구역을 모두 활용하지 않았지만 강남지역의 경우 외환위기

이후 전국적 주택가격을 선도하는 거점이라고 계량적으로 밝혔다. 이 외에 국내연

구에서 거점지역 선정보다는 선도지역을서울 특히 강남이라고 가정하고 이 지역과

타지역간의 상관관계 혹은 공적분관계를 추정하는 연구(이용만․이상한, 2004)가

주를 이룬다. 따라서 이 연구는 계량적으로 밝혀진 서울의 강남을 전국 선도지역으

로 설정하였으며 기본모형에서 서울을제외한 다른 지역의 경우 가구원수가 많을수

록 풍부한 수요로 인해 거래가 활발할 것이라고 판단되어 이를 기준으로 하여 부산

해운대구, 대구 수성구, 인천 부평구, 광주 광산구, 대전 서구, 울산 남구를 거점

지역으로 선정하였다.4) 이렇게 선정된 지역을 대상으로 하여 전국 거점지역의 요

인계수와 각 지역의 거점지역 요인계수의 부호가 양이 되도록 제약을 주었다.

총 97개 지역의 월별 주택매매가격지수를 분기 데이터로 변환한 뒤 지역별 소비

자 물가지수를사용하여 실질화하였으며, 로그차분한 연간상승률을 모형에 적용하

였다. 지역 간 주택가격 상승률의 관계는 <Figure A.1>의 상관계수 열도표(Heat

map)를 통해 나타내었다.

4) 전국 선도지역을 강남에 포함된 타 지역과 지역 선도지역을 무작위로 변경하여도 잠재요인 추

정결과는 강건함을 보였다.
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Ⅳ. 분석결과

1. 주택가격과 잠재요인

동적요인모형에 의해 총 97개 지역의 주택가격 상승률은 전국요인, 권역요인 및

고유충격으로 분해된다. 추정된 전국요인과 권역요인은 각 요인에 대한 민감도를

나타는 요인계수와의 결합하여 각 잠재요인이 주택가격 상승률에 기여하는 정도를

보여준다. 예를 들어 서울 강남구의 주택가격 변화율 중 전국요인의 기여도는 추정

된 전국요인(
)과 이에 상응하는 민감도인 요인계수(

강남)의 곱으로 결정되며,


강남

의 시계열은 전국요인이 강남구 주택가격 변화율에서 기여하는 부분의 시간

적 변화를 보여준다. 위와 같은 방식으로 권역요인이 주는 기여도 또한 결정된다.

계량모형에 의해 권역요인과 최소행정단위의 고유충격이 추정되었지만, 고유충격

역시 세부 지역의 요소로인식되고 또한 권역요인과 고유충격의 주택가격 상승률에

대한 기여도가 비슷하기에 여기서부터는 권역요인과 고유충격 기여도의 합

(
 

   )을 지역요인으로 정의하여 전국요인과 비교하여 분석을 진행한다.5)

<Figure 2>는 각 지역의 주택가격 상승률과 함께 위에서 정의된 전국요인 및 지

역요인이 주택가격상승률에서차지하는 기여부분의 시계열을통합적으로 보여주어

전국 주택가격을 설명하는 각 요인의 상대적 크기를 비교할 수 있게 나타내었다.

비록 지역요인의 역할이 전 기간에 걸쳐 매매가격 움직임에 많은 부분을 설명하지

만, 주목할 점은 전국요인 또한 지역 주택가격의 상당 부분을 설명하며 시기별로

명확한 방향성을 가지고 있다는 것이다.6)

5) 전국요인과 지역요인의 영향력은 


와 


 의 추정된 사후분포의 중앙값을 사용하

였다.

6) <Figure 2>에서 말하는 요인들은 요인계수와 결합된 값으로 주택가격 변화율에 대한 영향력

을 의미한다. 이하 의미상 혼돈이 있는 경우를 제외하고 요인이라는 용어를 사용한다.
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<Figure 2> House price growth and contributions of national and regional factors

House price growth

National factor (


)

Regional factor (


 )

Notes: The middle chart shows the impact of national shocks. The bottom chart shows the joint

impact of regional and idiosyncratic shocks. For all estimated quantities, we show the

median of the posterior distribution.
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제1기(2004:Q1~2009:Q4)에는 주택가격 상하 변화 폭이 상당히 크다. 1998년

경제위기 이후 지연되었던 주택 수요가 살아나기 시작하면서 2002년까지 주택시장

을 활성화시켰지만, 표본기간 초기인 2004-2005년은 2002년 주택시장 안정화대책

의 영향으로 인해 전국적으로 가격 하락을 경험하였다. 신용상(2015)에 의하면

2000년대 중반 이후부터 글로벌 금융위기 전까지 서울을 포함한 많은 지역의 주택

매매가격이 상승하였으며, 2000년대 중반 이후부터 수도권과 비수도권 지역의 주

택가격 간에 시기별 탈동조화 현상이 발생하기도 했다. 이러한 주택시장의 전체적

인 흐름이 제1기의 전국요인 움직임에서 잘 나타난다는 것을 확인할 수 있다. 대전

과 같은 일부 지역에서 전국요인의 흐름과 반대인 지역이 있지만, 대부분의 지역에

서 주택시장의 주요 흐름과 전국요인의 움직임이 일치되는 점은 제1기 동안 주택가

격 변화의 많은 부분이 전국요인에 의해 견인되었음을 보여준다. 하지만 전국요인

의 설명력이 상대적으로 높음에도불구하고 지역요인의 중요성이 줄어든 것은 아니

며, 지역요인 또한 전국요인에 의해서 설명되는 부분 이외의 주택가격의 변동에 많

은 부분 기여를 하였다.

제2기(2010:Q1~2015:Q2)는 전국요인에 의해 하방압력이 있는 가운데 지역요인

의 역할이 상대적으로 두드러지기시작한 시기이며 이는 지역별로 상이한 주택가격

변화가 나타나게 하는데 기여하였다.7) 세부적으로 전국요인으로 인해 주택가격에

하방압력이 있음에도 불구하고 비수도권(부산․대구․광주․대전․울산․경남) 중심

의 지역요인 상승으로 인해 주택가격의 비동조화 현상을 보이고 있는 시기이며 이

는 신용상(2015)에서 언급하는 바와 같이 탈동조화가본격화되는 시기와유사한 흐

름을 보인다. 이러한 지역요인의 강화로 인해 제2기 동안 전국요인의 영향력은 비

수도권을 중심으로 점차적으로축소되었으며, 이시기 후반에는전국요인의 역할이

많이 축소된다.

제3기(2015:Q3~2018:Q3)에는 주택가격 변동성이 이전 기간에 비해 안정기에

들어갔으며 이러한 변동성의 감소는 상대적인 전국요인의 역할이 감소하였기 때문

이다. 따라서 제3기의 주택가격 흐름은 전국요인에 의한 것이 아니라 지역의 이질

적인부동산시장의 흐름에 의해주도되는 시기이기에, 전국요인하방압력이 존재하

며 가격의 비동조화가 보이는 제2기 모습과는 전혀 다른 성격의 비동조화라 할 수

7) 이 기간 동안 전국요인은 대부분의 지역 주택매매가격 변동에 음의 파급효과를 가지나 광주

광산구, 대전 중․유성․대덕구의 경우 소폭의 양의 효과를 나타내었다.
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있다.

<Figure 3> Real housing price growth and national factor

2. 주택가격 분산분해 분석

주택가격 변화를 설명하는 전국요인의 상대적 중요성을 분석하기에 앞서 우선

<Figure 3>은 전국주택가격(실선)과 전국요인 사후분포의 중앙값(굵은 점선), 그리

고 16-84% 신용구간(가는 점선)을 보여준다. 전국주택가격의 경우 재고주택량이

많은 지역의 가중치에 의해 지수가 결정되는 경향이 큼에도 불구하고 전국요인과

상당히 밀접하게 변화하는 것이 관찰된다. 특히 육안으로 두 수치의 동조화 정도는

제1기에 상당히 높았으며 상관계수는 0.79에 이른다. 하지만 제2기에 접어들면서

동조화 정도는 점차 약화되는 모습을 보여주더니, 제3기 말에는 상관성이 없이 움

직이는 것을 확인할 수 있다.8) 2017년 이래로 전국주택가격은 장기적으로 하락하

는 반면 전국요인은 상승하는 경향을 보이는 것은 주택가격 결정요소 중 전국요인

의 상대적 중요성이 점차적으로 하락하고 있다는 것을 나타낸다. 그렇다면 주택가

8) 각 시기별로 상관계수는 0.79(제1기), 0.47(제2기), 0.26(제3기)로 최근 들어 급격히 낮아

졌다.
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격을 결정하는데 있어 전국요인의상대적 중요성 혹은 설명력은 정량적으로 어떻게

변화하였을까? 또한 지역별로 전국요인의역할은어떠한차별성을보이며변화하였

을까? 이 물음에 답하기 위해 지역별 전국요인에 대한 분산분해 추정치를 분석해본

다.

<Figure 4> Variance decompositions due to national factor at period 1 and 3

<Figure 4>는 제1기(x축)와 제3기(y축) 동안 전국요인에 대한 분산분해 결과이

다. 조사대상 지역인 97개 지역 중 72개 지역이 45도 기준선 이하에 위치하여 제1

기에 비해 제3기에 전국요인의 상대적 중요도가 하락하였으며 하락한 대부분의 지

역이 비수도권에 집중된 것으로 나타났다. 전국요인에 의한 분산분해 평균값은 시

기별로 제1기는 40.7%인 반면제3기는 32.6%로 8.1%p 하락하였다. 이것은 주택

가격 상승률이 전국요인에 의해동조화 되는 경향이 점차적으로 줄어들고 지역요인

의 중요성이 상대적으로 확대된 결과이다.

전국요인의 상대적 중요성이 약화되는 현상은 수도권과 비수도권에서 공통적으

로 나타나지만 서로 다른 진행상황을 보여준다. 우선 수도권에 속한 서울, 경기의

주택가격과 잠재요인의 시계열(<Figure A.2> 참조)에 따르면 이 지역의 주택가격은
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대체로전국요인과대동소이한움직임을 보이고 있다. 비록 제3기에 접어들며 지역

요인의 중요성이 다소 강화되었지만, 전체기간 동안 수도권 주택가격 상승률은 전

국요인이주도하는것으로 보인다. 또한, 전국요인에 의한분산분해 추정결과 수도

권 내에서 전국요인의 중요성이지역요인에비해 제2기에서 제3기로 가면서 감소한

것은 공통적인 결과임에도 불구하고, 여전히 50%정도 수도권 주택가격 변화를 설

명하고 있다.

하지만 서울과 경기 내부에서는 전국요인이 설명하는 분산분해의 행정단위별 편

차가 존재하였다(<Figure A.3> 참조). 주목할 점은 전국 부동산시장의 흐름과 정부

정책의 잣대가 되는 강남(서초․강남․송파․강동구)의 주택가격이 서울의 다른 지

역에비해 지역요인에의해 견인되는측면이 크다는 것이다. 문규현․이동희(2011)

과 황상연․차경수(2014)가 주장하듯 강남 주택시장이 전국 주택시장을 선도하는

역할을 하기에 전국요인에 의해 많은 부분이 설명될 것으로 예상되지만, 지역별 분

산분해 결과에 따르면 강남 주택가격은 지역요인에 의해 많은 부분이 설명되기에

이전 연구와 다른 결과를 보여준다. 마지막으로 인천은 비록 수도권에 포함되어 있

지만 전국요인에 의한 분산분해값을 기준으로 지역을 분류하자면 수도권과 비수도

권 중간에 위치하는 지역으로 보인다.

<Figure 5> Variance decompositions due to national factor by regions and periods
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<Figure 5>에 나타나듯이 비수도권에서 전국요인의 주택가격에 대한 설명력 정

도는 전 기간에 걸쳐 상당히 낮았으며 그 정도는 점점 감소하는 것으로 나타났다.

특히 수도권과 비수도권의 전국요인 분산분해 수치의 격차는 제1기 5.5배 정도 차

이가 났으나 제2기에는 11.4배로 급증 이후 제3기에는 8.8배로 그 차이가 제1기에

비해 상당히 확대된 것을 보여주었다.9) 이는 비수도권 주택가격은 초기에 국가단

위의 구조적 충격에 의해 영향을 받는 통합적 시장이었으나 시간의 경과에 따라 지

역 고유의 독립적 시장으로 발전해가고 있는 단면을 잘 보여준다.

비수도권 지역의 경우 전국요인의 역할이 대구, 대전처럼 전 기간에 걸쳐 작은

집단과 부산, 광주, 울산처럼 조사기간 초기와 말기가 다른 집단으로 나눠진다.

<Figure 5>를 보면 대구와 대전의 경우 전 기간에 걸쳐 전국요인의 상대적 중요성

이 10% 이하로 나타나는 것을 볼 수 있다. 반면 부산, 광주, 울산 지역의 경우는

전혀 다른 양상을 보인다. 부산의 경우 제1기 초기에 부산 주택시장의 공급과잉과

같은 주택시장의 수급상황으로 인해 지역요인이 부산 주택가격에 영향을 미쳤지만

전국요인의 중요성이 다른 기간에 비해 상대적으로 큰 것으로 확인된다.10)

부산, 광주, 울산의 주택시장이 수도권의 주택시장과 가장 대비되는 시점은 제2

기 가격상승기이다. 이 시기는 전국요인에 의해 수도권 주택시장이 가격조정을 거

쳤으나 비수도권인 부산, 울산, 광주는 수도권과는 독립적으로 주택가격이 상승하

는 시기를 맞이하였으며, 제3기에는 강한지역요인에 의해주택가격이 하락하였다.

분산분해 결과를 보더라도 부산의경우 전국요인에 의한 분산분해 사후분포의 중앙

값은 각기간별로 16.8%, 6.9%, 6.8%로추정되었으며, 광주의 경우 전국요인에

의한 분산분해 사후분포의 중앙값은 각 기간별로 24.1%, 7.9%, 8.3%로 추정되

어 전국적 흐름과는 독립적인 시장의 흐름을 나타내었다.

울산의 경우 조사기간 초기에 수도권과 비슷한 행보를 보였으나, 시간의 경과에

따라 지역요인의 역할이 두드러졌다.11) 제1기에 전국요인에 의한 분산분해 값이

44.2%로나타나 전국요인에 의한 동조화경향이 비수도권 중 울산이 가장높았다.

9) 수도권과 비수도권의 전국요인에 대한 분산분해는 제1기: (55.6%, 10.1%), 제2기:

(73.8%, 6.5%), 제3기: (49.9%, 5.7%)로 나타났다.

10) 2003년 1만8천 세대에 불과했던 입주물량이 2004년 2만9천 세대로 급등하여 부산 주택시장의

공급과잉 현상을 불러왔다.

11) 제1기 울산의 전국요인에 의한 분산분해 결과는 34.5%로 서울과 경기를 제외하고 가장 높은

값을 기록하였다.
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하지만제2기는전국요인이 울산주택가격에 하방압력으로작용함에도 불구하고 강

한 지역 동인에 의해 주택가격 자체는 탈동조화 되는 특이한 시기이다. 제3기는 분

산분해 값(1.8%)이 급격히 낮아졌던 시기로 이는 지역기반산업의 침체로 인해 울

산 고유의 지역적 요인이 가격을 주도하여 제2기 때와는 다른 순수한 비동조화 현

상이 시작되는 시점이다. 종합적으로 울산은 비수도권임에도 불구하고 전국동인에

의해 상당부분 주택가격이 움직였으나 현재는 지역요인이 급격히 강해진 시장으로

변모한 독특한 주택시장 구조를 가지고 있다.

3. 지역요인 분산분해 패널회귀모형 분석

지역적으로 시간이 지남에 따라 주택가격 변화를 설명하는 요인 중 전국요인의

중요성이 비수도권을 중심으로 점차적으로 줄어드는 반면 지역요인의 비중은 점차

적으로 확대되고 있다. 따라서 주택가격 상승률을 구성하는 잠재요인을 기준으로

이러한 비동조화 흐름을 구조적으로유발시키는 관측 가능한 변수들을 고려할 필요

가 있으며 지역마다 이 변수들에 대해 어떠한 차별적인 반응을 보이는지 살펴볼 필

요가 있다. 이 같은 필요성에 따라 지역요인의 역할을 분석하기 위한 종속변수로

지역요인의 분산분해를 사용한다. 지역요인 분산분해를 구하기 위해 두 단계를 거

친다. 첫째, 권역요인과구단위의 고유충격 그리고 이와 상응하는 요인계수에 의해

식(6)과 같이 구단위 지역요인 분산분해의 시계열이 계산된다. 다음으로 구단위의

지역요인 분산분해를 통합하기 위해 매 시점마다 분산분해의 평균을 구하여, 이 수

치를 8개 시도의 지역요인 분산분해로 설정한다.

행정구역별 설명변수(<Table 1>)로는 실업률과 소비자물가지수, 주택시장의 수

요․공급을 나타내는 인구순유출 및 아파트분양물량 그리고 각지역별 공통된 설명

변수로는 주택담보대출 금리를 사용한다. 자료는 통계청(행정구역별 실업률, 인구순

유출, 소비자물가지수), 한국은행(주택담보대출 금리), REPs(아파트 분양물량)에서

제공받았다.12) 8개 지역()에 대한 지역요인 분산분해( )와 5개의 설명변수

( )로 식 (7)과 같은 기본모형을 설정하였으며, 고정효과 유무검정(Redundant

12) 인구순유출을 제외한 변수는 안정적 시계열 변환을 위해 로그차분을 하여 연간 변화율로 변환

하였다.



전국 및 지역요인에 의한 주택가격 동조화 현상 23

<Table 1> Summary statistics

Region Variable Mean Median Max Min
Std.

Deviation

Seoul

VDr 60.11 58.94 96.64 8.45 20.51

Unemployment rate 4.41 4.45 5.70 3.50 0.46

Net Population outflow 22092.40 22893.00 46000.00 -8727.00 12299.95

APT installment sales -1.47 -2.30 444.43 -334.75 105.66

Inflation 2.30 2.27 6.55 -1.82 1.76

Busan

VDr 88.41 90.52 97.92 64.36 7.44

Unemployment rate 4.04 4.00 5.00 3.20 0.46

Net Population outflow 6720.33 6607.50 12315.00 318.00 2632.11

APT installment sales -0.38 -2.49 320.65 -338.47 100.99

Inflation 2.36 2.34 8.62 -1.30 2.16

Incheon

VDr 80.63 82.25 92.98 36.76 10.75

Unemployment rate 4.53 4.50 6.00 3.70 0.57

Net Population outflow -2750.38 -2275.00 2749.00 -8293.00 2909.93

APT installment sales 0.29 3.66 276.70 -374.14 123.77

Inflation 2.22 2.10 9.07 -2.16 2.19

Daegu

VDr 85.51 89.15 98.38 32.02 12.79

Unemployment rate 3.86 3.75 5.10 2.90 0.57

Net Population outflow 3675.62 3202.50 9829.00 -272.00 2039.24

APT installment sales -1.97 9.26 240.62 -269.87 111.40

Inflation 2.29 2.40 9.59 -3.12 2.22

Gwangju

VDr 89.41 93.72 99.79 45.69 11.46

Unemployment rate 3.45 3.55 5.00 1.90 0.72

Net Population outflow 849.64 684.00 4692.00 -2361.00 1586.59

APT installment sales -0.60 4.84 275.40 -333.02 115.95

Inflation 2.24 2.54 8.46 -3.00 2.35

Daejeon

VD
r

87.65 90.60 99.86 50.23 12.70

Unemployment rate 3.72 3.80 5.10 2.30 0.62

Net Population outflow 1230.22 653.00 6322.00 -2627.00 2173.01

APT installment sales -5.08 -5.16 318.95 -500.59 134.08

Inflation 2.18 2.12 9.55 -2.40 2.37

Ulsan

VD
r

74.43 77.15 99.85 33.52 17.99

Unemployment rate 3.18 3.05 5.00 1.40 0.76

Net Population outflow 468.41 111.00 4649.00 -1635.00 1483.09

APT installment sales -1.68 10.83 311.76 -380.15 138.34

Inflation 2.31 2.34 9.23 -1.66 2.23

Gyeonggi

VD
r

59.54 64.78 93.47 14.45 20.90

Unemployment rate 3.57 3.60 5.10 2.50 0.48

Net Population outflow -28414.38 -27512.50 -8072.00 -52916.00 10427.44

APT installment sales 0.51 0.08 166.21 -215.62 64.01

Inflation 2.28 2.02 8.57 -1.81 2.13

Mortgage rate 4.08 4.23 8.29 1.67 1.54

Note: Figures except VDr (variacne decomposition to regional factor) and net population outflow

are percent (%).
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fixed effect test)결과를 바탕으로 지역고정효과()를 감안한 패널회귀분석을 시행

하였다.13)

       (7)

지역요인 분산분해에 대한 패널회귀분석(<Table 2>)을 90% 신뢰수준을 기준으

로 해석하였을 때 가장 두드러지는 점은 실업률과 인구순유출에 대해 많은 지역이

통계적으로 유의미한 수치를 보이고 있다는 것이다. 실업률의 경우 광주를 제외한

서울, 경기, 대구에서 양의 값을 보여 실업률이 증가할 경우 주택가격 상승률에 대

해 지역요인의 영향력이 강화되는 것으로 나타났다. 또한 서울, 인천, 대전, 울산

은 인구유출이심화될수록 지역요인 분산분해가유의미하게 상승하였다. 하지만 아

파트 분양물량(서울), 물가(울산, 경기), 금리(대구, 경기)에 대한 지역요인 분산분

해에 대한 추정계수는 일부지역에서만 유의한 결과를 보여주었다.

<Table 2> Effects of determinants of variance decompositions due to regional factors

Region
Unemployment

rate

Net population

outflow

APT installment

sales
Inflation Mortgage rate

Seoul 20.3487*** 0.0005** -0.0341* -1.7187 -0.0819

Busan 1.1755 0.0007 -0.0100 0.3351 -1.9459

Incheon -0.8364 0.0011* 0.0119 0.2535 -0.9293

Daegu 6.2286* 0.0002 0.0143 -0.5944 -2.7924**

Gwangju -5.5961* -0.0004 -0.0135 0.4638 -1.1068

Daejeon 4.8668 0.0017* -0.0008 0.8449 0.9289

Ulsan 1.3525 0.0068*** 0.0091 -1.6221* 1.8310

Gyeonggi 23.1149*** -0.0003 0.0209 -2.8817*** 2.8207**

R-squared 0.5214

Notes: ***, ** and * denotes significance level at 1%, 5%, and 10% respectively.

실업률은 많은 지역에서 주택가격 상승률에 대한 지역요인의 설명력에 유의미한

13) 는 식 (6)의 정의를 이용하여 지역요인 분산분해를





 





 


으로 정의하

여 매 기 마다 계산한다.
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영향을 미치는 것으로 나타났다. 특히 수도권에 속한 서울과 경기의 경우 1% 실업

률 상승으로 인해 20%이상의 지역요인의 영향력을 강화시켜, 두 지역의 경기변화

에 따른 노동시장의 악화가 전국 및 지역요인의 상대적인 변화에 큰 영향을 미친다

는 것을 확인할 수 있다. 대구 또한 서울, 경기보다는 작았지만 1% 실업률 상승으

로 인해 지역요인의 영향력이 6%가량 증가하였다. 따라서 서울, 경기, 대구처럼

추정계수가 양의 값을 가진 지역은 실업률 증가가 지역의 주택수요를 감소시켜 지

역요인의 영향력을 확대시킨 것으로 보인다. 하지만 광주와 같이 실업률에 대해 음

의 부호를 가진 지역은 실업률 상승에 의해 지역요인이 하락한 반면 상대적으로 전

국요인이 상승하였다.

실업률에 대해 서로 다른 부호의 계수가 추정되는 것은 동일한 사건에 대해 한

지역은 지역요인이 강화되는 반면 다른 지역은 지역요인이 약화되는 것을 의미한

다. 이러한 현상은 실업률 상승과 하락에 주요하게 작용하는 요인이 서로 다를 경

우 가능할 것이다. 예를 들어 실업률이 전국 및 지역요인에 의해 결정되며, 실업률

상승은 지역요인 그리고 실업률 하락은 전국요인과 상당부분 관련이 있다면 서울,

경기, 대구처럼 실업률 상승에 대해 지역요인의 영향력이 강화될 것이다. 하지만

만일 실업률 상승이 전국요인에 의해 많은 부분 설명이 된다면 광주와 같이 주택가

격 변화에 지역요인의 부분이축소되고 전국요인의 설명력이 상대적으로 커질 것이

다.

실업률과 함께 많은 지역의 지역요인 분산분해에 영향을주는 설명변수는 인구순

유출이며 총 4개 지역인 서울, 인천, 대전, 울산에서 인구유출이 발생하였을 때 공

통적으로 지역요인의 영향력이 증가하는 것으로 나타났다. 가장 영향력이 강했던

지역은 울산으로 99% 신뢰수준에서 인구유출 1,000명당 주택가격 상승률에 대한

지역요인의 영향력이 6.8% 상승하는 것으로 추정되었다. 다음으로 대전은 1.7%,

인천 1.1%, 서울 0.5% 순이다. 이는 인구순유출 증가로인한주택수요감소가 지

역요인의 영향력을 증가시키는 것을 의미한다.

종합적으로 지역 경기침체로 인한 높은 실업률과 인구유출은 지역의 주택수요를

감소시킴과 동시에 지역요인에 의한 영향력을 확대시키며, 그 반대의 경우 주택가

격 상승률을 설명하는데 있어 전국요인의 설명력을 확대시킨다. 하지만 금리나 물

가와 같은 주택가격 변동에 영향을 줄 것이라고 예상되는 펀더멘탈이 크게 작용하

지 않았다는 것은 김윤영(2013)에서 주택가격은 정부의 부동산 정책, 시장 기대심



經濟學硏究 제 68집 제 2호26

리 등과 같은 요인에 의해 동인될 가능성이 높다는 결론과 김경환(2007)에서 국지

적 수요공급 조건에 의해 주택가격이 결정된다는 주장과 궤를 함께 한다.

4. 지역요인 강화원인

지금까지 전국요인과 지역요인의 지역별 주택가격에 대한 시기별 상대적 중요도

에 대해 살펴보았다. 그렇다면 조사기간 동안 극명하게 전국요인이 약화되고 지역

요인이 강화되는 주택시장의 구조적 변화는 무엇에 의해 기인한 것일까? 본 장에서

는 지역요인이 점차적으로 강화되는 시점인 2010년을 전후하여 ① 주택보급률, ②

매매․전세수요의 변화, ③미분양의 지역차, ④주택정책, ⑤ 지역개발및 경제환

경을 중심으로 주택시장에서 지역적특징이 차별적으로 발생하게 된 원인을 정성적

으로 살펴본다.

첫째, 2009년을 전후하여 주택보급률의 상승으로 ‘지으면 팔리는 시대’에서 주택

공급과잉의 시대로 전환하였지만 지역별로 주택보급률의 차이가 100%를 기준으로

나타나기 시작하였다. 2017년 전국 주택보급률은 평균 103.3%로 신축과 멸실주택

을 감안하였을 때 안정적인 궤도에 진입하였다고 평가된다. 하지만 지역적으로 구

분하여 살펴보면 서울을 비롯한 수도권은 아직 100% 이하인 반면, 비수도권의 경

우 107.9%의 충분한 수치를 보였으며 이러한 지역 간 격차는 점진적으로 커지고

있는것으로나타났다. 같은 맥락에서진미윤․허재완(2009)에따르면수도권주택

시장은 2007년 기준으로 28.7만호의 주택이 부족한 것으로 추정되어 수도권과 비

수도권의 주택수급상황에 차이가 발생한 것으로 나타났다.

둘째, 2010년 초 수도권과 지방의 전세가와 매매가가 변화하는 방향이 상이하게

나타나 매매와 전세에 대한 수요가 지역별로 차별화되기 시작하였다. 2010-2013년

수도권의 경우 주택가격 하락세가 장기화됨에 따라 주택구입 실수요가 전세수요로

전환되면서 전세난이 심화된 반면, 지방 주택시장은 상승세로 인해 전세수요가 매

매수요로 대폭 전환되면서 추가적인 가격상승을 견인하였다(최정일․이옥동,

2018). 실제 부산의 경우 2010-2012년 동안 명목 실거래가 기준 48.7%가 상승한

반면, 같은 기간 동안 수도권은 2011년의 0.5%의 소폭상승을 제외하고는 마이너

스 성장을 하였다.

세 번째, 2000년대중반주택시장 과열로 인해 주택인허가등록은 급증하였고이
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로인해 2009년과 2010년동안미분양 물량이적체되기 시작하였다. 수도권 지역의

경우 신축물량이 금방 소화되지만지방의 경우 미분양이 해결되기까지 상당한 시간

이 걸리며 주택가격조정의 지역별 차이를유발한다. 2011년경 주택가격 급등을경

험한 경남권 지역을 중심으로 2015년 이후 막대한 미분양 물량이 누적되기 시작하

며 과잉공급에 따른 지역 주택가격 하락이 주택가격 비동조화 현상을 더욱 가속화

시키는 원인으로 지목받고 있다.

네 번째, 2010년을전후한주택대출규제정책및 여러 가지주택시장 규제 정책이

수도권에 집중되면서 수도권과 지방의 비동조화에 영향을 미쳤으며, 2014년경의

규제 완화는 이런 경향을 심화시켰다(신용상, 2015). 2009년 주택정책은 수도권을

대상으로 LTV․DTI의 비율을 축소하며 규제를 강화한 반면, 지방의 급증한 미분

양을 해결하기 위해 발표된 다양한 대책은 지방 주택시장을 활성화시켰다. 이후

2014년 수도권은 양도세 중과 폐지 및 재산세, 종부세 감면 혜택 등을 주요골자로

한 4.1 부동산 대책을 내놓은 반면, 지역시장은 이전 기간 가격급등에 따른 규제정

책을 강화하였다. 이처럼 2010년 이후 2번의 대대적인 지역 차별적 주택정책은 비

동조화를 촉진한 요인이 될 수 있다.

마지막으로 다양한 지역개발 및 비수도권 광역시의 도심재개발은 지역 경제상황

과 맞물려 지역요인을 더욱 강하게 만드는 요인으로 작용하였다. 국토균형발전을

위한 계획의 일환으로 세종시를비롯한 전국에 정부종합청사 및 공공기관 지방이전

이 2011년부터 본격화 되면서 비수도권의 지역요인이 강화되었고, 광역시를 중심

으로 낙후된 도심의 재개발이 추진되면서 지역개발로 인한 지방 도시들의 가격 상

승 현상이 뚜렷해졌다. 연이어, 2015년 이후 일부지역을 제외한 대부분의 지역이

경기 침체로 주택수요가 감소하면서 주택시장 활황기에 계획된 공급물량이 미분양

으로 전환되었고 지역별 주택경기의 차별화가 심화되었다. 지역 간에도 그 차이는

두드러져 경남권 지역의 경우 기반산업의 침체와 미분양 급증으로 인해 주택시장

침체가 장기화되고 있는 반면, 광주․대전․대구는 교통환경 개선 및 주거환경 개

선이 진행됨에 따라 상승세를 이어가고 있다.

물론 지역요인이 강화되는 5가지 원인들이 독립적으로 작용하는 것은 아니다.

2010년 수도권에집중된 금융규제정책은수도권주택시장을침체기로 몰아간 반면,

다른 주택시장 특히 경남권 주택시장의 활황을 가져왔다. 이러한 상반된 주택시장

경기는 수도권 에는 미분양을적체시켜 주택공급이 초과상태인 시장을 만드는데 기
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여하였고, 지역의 경우 상대적으로 약한 규제와 지역‘개발 호재가 맞물리며 주택가

격 상승을 부추겼다. 이는 매매․전세수요의 지역 차별화를 불러와 지역요인이 증

폭되는 계기를만들었다. 이렇듯 5가지 원인이복합적으로작용하여결국 2010년을

전후하여 지역요인이 점차적으로 강화되는 결과를 가져온 것으로 보인다.

Ⅴ. 결 론

본 연구는 서울을 포함한 6대광역시(부산, 인천, 대구, 대전, 광주, 울산)의 구단

위 그리고 경기도의 시단위를중심으로 주택가격 상승률의 동조화 그리고 비동조화

현상과 그 원인을 알아보고자 하였다. 기존의 많은 연구가 동조화를 단순히 주택가

격 자체의 움직임을 바탕으로 정의하는 것과는 달리 �주택가격의 동조화를 유발하

는 전국요인과 ‚지역 간 비동조화를 유발하는 지역요인으로 분리하여 기존 연구와

차별성을 두었다. 주택가격 상승률에 내재된 전국 및 지역요인을 통해 조사 대상지

역의 동조화 및 비동조화 흐름을 시기별로 파악하였으며, 그 결과를 바탕으로 지역

요인에 영향을 미치는 경제․인구․정책 등의 요인을 다각도로 밝히고자 하였다.

지역별 주택가격 상승률의 움직임을 결정하는 전국 및 지역요인을 동적요인모형

을 사용하여 추정한결과, 2004년이후 전국요인과 지역요인의 상대적 역할은시기

별로 큰변화를 보였다. 2010년까지는 전국요인이 동인하는 동조화현상이 몇몇지

역을제외하고전국적으로 두드러지게나타났으나, 이후점진적으로 지역요인의 상

대적중요성이강화되어 2015년 이후대부분의지역에서 주택가격 비동조화 현상이

나타났다. 주목할 점은수도권과비수도권의 주택가격에서지역요인이 차지하는 비

중이 시간이 지날수록 다르게 나타났다는 것이다. 서울과 경기도의 경우 전국요인

의 비중이 줄어들기는 하였으나여전히 주택가격 상승률의 많은 부분을 차지하였으

나, 비수도권의 경우 지역요인이 강하게 작용하는 지역적 특색이 상당히 강한 독립

적인 시장이 진행되었다.

주택가격 상승률에서 지역요인의 설명력이 강화되는 원인을 규명하고자 지역요

인 분산분해를 종속변수로 그리고 지역의 경제 및 인구변수 그리고 전국에 공통적

으로 적용되는 주택담보대출 금리를 설명변수로 하여 패널회귀분석을 실시하였다.

지역경제 관련변수 중 많은 지역에서 유의한 결과를 보인 것은 실업률이며, 실업률

증가로 인해 서울, 경기, 대구의 지역요인의 영향력이 강해졌으나 광주의 경우 약
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화되는 것으로 추정되었다. 또한 서울, 인천, 대전, 울산에서 인구가 유출되었을

때 지역요인이 강화되는 것으로 나타났다. 종합적으로 지역 경기침체로 인한 높은

실업률과 인구유출은 지역의 주택수요를 감소시킴과 동시에 지역요인에 의한 영향

력을 확대시키며, 그 반대의 경우 전국요인의 영향력을 확대시킬 가능성이 높은 것

으로 나타났다. 하지만, 수도권과 비수도권 지역의 주택가격을 결정하는요인을 전

국요인과 지역요인으로 구분하여 보다 심도 있는 분석이 필요해 보이며, 추후 비수

도권을 중심으로 진행되었던 주택정책, 지역개발 등으로 인한 지역요인의 반응에

대한 추가적인 연구가 요구될 것이다.

주택시장 비동조성의 강화 경향과 원인을 정량적․정성적으로 동시에 분석한 본

연구의 결과는 향후 주택시장여건변화에 따른 중앙정부와 지방정부간 역할분담 및

주택정책 수립 시 공동방안 모색이 필요함을 보여준다. 또한 수도권 이외지역에서

지방정부의 주택시장 모니터링 역량 강화를 통한 규제 및 대책의 차별화 방안을 수

립하여야 하며, 부산과 울산 같은 국지적 주택경기 냉각지역은 실수요 중심의 주택

수요자의 주거안정을 위한 맞춤형 주택금융 규제 완화 및 지원방안이 더욱 절심함

을 상기시켜 준다.
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<Appendix>

<Figure A.1> Correlations of housing price growths

A B C D E F G H

Notes: It denotes Seoul, Gyeonggi, Incheon, Busan, Daegu, Gwangju, Daejeon, and Ulsan

respectively by the alphabetical order.
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Housing Price Synchronization by National and

Regional Factors*

Ingul Baek**․Sanha Noh***

Abstract14)

We examine the synchronization of housing prices across 97 districts (Gu)
and cities (Si) by using a dynamic factor model. The model allows fluctuations
in housing prices to be decomposed into two latent factors: (1) a national
factor affected by economic conditions and economic policy and (2) a regional
factor driven by region-specific characteristics. We find that the national factor
was the main driver of housing cycles for 2004-2009. However, since 2015,
the importance of regional factors has increased significantly in explaining
fluctuations in housing prices. The increase in the relative importance of the
regional factors appears in the non-capital region. In a panel regression, the
unemployment rate and net population outflow explain housing price variance
accounted for by the regional factors. The mortgage rate and inflation rate
have little impact on the variance explained by the regional factors. According
to our results, it would be required that the effective target of housing policies
be set up at the small administrative district level.
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