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매매가격 기대로 형성된 전세가격모형의 패널분석*

이  충  언**

논문초록 1) 본 연구는 현재가치모형으로 전세가격의 결정원리를 이해함으로써 최근 전세가

격 급등의 원인을 규명하고 이에 대한 정책적 방향을 모색하였다. 전세부 부동산

의 가치를 현재가치로 평가해보면 기대매매가격상승률이 전세/매매가격비율을 

결정하는 것으로 나타난다. 1986년부터의 서울과 6개광역시 아파트 가격지수 자

료로 패널모형을 추정해 보면 이 관계는 유의한 것으로 나타났다. 따라서 전세가

격의 변화는 매매가격 상승률에 대한 기대가 변하기 때문에 발생하는 것으로 해

석된다. 특히 주택가격의 높은 상승이 기대되는 지역에서는 전세/매매가격비율이 

낮은 반면 주택가격의 상승이 기대되지 않는 지역에서는 이 비율이 높을 것을 예

견할 수 있다. 또한 시계열적으로는 경제성장률 둔화로 과거에 비해 주택가격 상

승을 기대하기 어렵게 된 상황이 촤근 매매가격보다 전세가격이 더 빠르게 상승

하는 현상의 원인으로 해석될 수 있다. 이에 띠라 투자자산으로의 주택에 대한 수

요가 줄면 전세주택의 공급도 같이 줄어들어 전세가격을 상승시키고 전세에서 월

세로의 임대관행 변화를 촉진시킬 것이다. 이와 같은 부동산 시장에서의 구조적 

변화로 임차임과 임대인이 받게 될 충격을 줄일 수 있는 대책이 필요하다.
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Ⅰ. 서 론   

우리나라 주택임대시장에서는 외국과 달리 월세보다는 전세계약이 큰 비중을 차

지하고 있다. 전세가격은 2013년 현재 평균적으로 매매가격의 60% 정도에 달하고 

있다. 그러나 지역별로 그 편차가 심해 일부지역에서는 전세가격이 매매가격과 거

의 같은 수준에 이르는 반면 다른 지역에서는 이 비율이 30% 정도에 불과하다. 본 

연구의 목적은 이와 같이 지역별로 전세가격에서 큰 차이가 발생하는 원인을 규명

하는 것에 있다.

전세가격 뿐 아니라 주택가격의 결정원인에 대한 연구에서 가장 많이 활용된 방

법은 헤도닉 모형(hedonic model)이다. 대표적인 연구로는 Rosen(1974), 

Hamilton and Schwab(1985) 등이 있으며 우리나라 주택 및 전세가격에 대해서도 

서울지역의 전세가격 모형을 추정한 김현재(2003)를 비롯하여 벡터자기상관모형

(VAR)으로 분석한 문규현(2010), 패널자료를 이용하여 서울지역 자료를 분석한 박

희석․원제무(2011), 패널공적분모형으로 분석한 김영재․이민환(2011), 프로빗모

형으로 전세수요를 분석한 심종원․정의철(2010) 등 수많은 연구가 있다. 그러나 

헤도닉모형과 같은 실증적인 모형은 시기별 또는 지역별 특성에 따라 가격모형의 

형태가 달라진다. 또한 추정된 모형에서 설명변수와 가격 간의 논리적 근거가 분명

하지 않아 그 해석 및 응용이 쉽지 않은 문제점이 있다.

전세가격의 결정원리에 가장 많이 채용되는 이론은 현재가치모형으로 균형주택

가격과 균형전세가격을 도출하는 연구일 것이다. 이 방향의 연구들은 주택을 주식

이나 채권과 같은 자산으로 간주하여 주택으로부터 발생하는 현금흐름을 현재가치

로 평가하여 균형가격을 찾는다. 김종일․송의영․이우헌(1998)이 현재가치모형으

로 전세가격과 매매가격간의 관계를 명시적으로 도출하였으며 이 두 변수 간의 관

계에 대한 많은 실증적인 분석이 시도되었다. 먼저 조주현․임정호(2004), 임규

채․기석도(2006), 박헌수․안지아(2009), 문규현(2010), 김상기․이상효․김재

준(2010), 이영수(2010) 등은 백터자기상관모형(VAR) 또는 백터오차수정모형

(VECM)을 구축하여 공적분 검정을 통해 두 변수간의 관계를 확인하였다. 김윤영

(2012)은 이 모형에 물가, 환율, 통화량, 주가 등을 포함시켜 이들 변수가 전세가

격과 매매가격에 미치는 영향도 분석하였다. Hwang, Quidley and Son(2006)은 

우리나라 수도권 아파트 거래자료로 배당금/가격모형을 검정하였다.
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전세가격을 또 다른 방법으로 설명한 연구들도 있다. Ambrose and Kim(2003)

은 옵션가격모형의 방법으로 전세가격은 이자율 및 전세금반환위험도와 역의 관계

가 되는 전세가격모형을 도출하였다. 또한 홍기석(2009)은 자산가격모형(CAPM)

으로 주택가격모형을 도출하여 지역별 주택가격의 차이를 해석하고 이를 전세가격

에도 적용하였다.

주택가격 및 전세가격모형은 여러 가지 방향으로 활용되고 있다. 김관영(1988), 

김종일․송의영․이우헌(1998) 등은 먼저 시장에서 결정된 가격과 모형이 제시하

는 이론가격과의 차이를 통해 부동산시장의 효율성을 판단하고 있다. 나아가 이론

가격과 시장가격과의 격차의 정도에 따라 자산가격에 거품이 발생하였는가에 대한 

판단 근거로도 사용된다. 또한 손재영․이준용․유주연(2011)은 도출된 이론에 따

라 전세가격/매매가격비율에서 미래 매매가격에 대한 정보를 찾아내는 시도도 하고 

있다.

본 연구는 전세가격 연구에서 가장 많이 사용된 현재가치모형으로 전세가격을 도

출한 뒤 이 모형에 대한 실증분석을 시도해 본다. 기존의 연구와의 차이는 이론에

서 도출된 모형을 시계열 차원 뿐 아니라 횡단면 차원으로까지 해석을 확대하여 지

역 간 전세가격 차이의 원인에 대한 설명을 시도한 점에 있다. 또한 전세가격과 매

매가격간의 상관관계분석 또는 공적분 분석과 같은 간접적인 검정이 아니라 도출된 

모형 자체를 직접 검정해본다. 더불어 패널자료를 사용한 검정을 통해 전세가격의 

차이가 어떤 차원에서 주로 발생하는지도 밝혀본다.

이 후 본 연구의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 현재가치모형에서 출발하여 

매매가격의 향후 변화에 대한 기대에 따라 전세가격결정모형을 도출한다. 제Ⅲ장에

서는 실증분석에 사용되는 자료를 설명하고 자료에 나타난 시계열적 편차와 횡단면

적 편차를 비교해본다. 또한 자료에 대한 단위근 검정을 실시하고, 매매가격증가율

에 대한 기댓값을 정의한다. 제Ⅳ장에서는 도출된 모형을 과거이동평균과 AR의 기

대매매가격으로 검정을 실시한다. 또한 연간자료와 월간자료, 외환위기 전후에서

의 차이도 확인한다. 제Ⅴ장에서는 최근 부동산 시장에 대한 시사점을 검토해본다.

Ⅱ. 전세가격 결정모형

전세가격이 결정되는 원리를 이해하기 위해 먼저 전세의 기초가 되는 주택가격이 
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어떻게 결정되는가를 살펴보자. 단기적인 가격은 시장에서의 수요와 공급에 따라 

크게 좌우된다. 그러나 장기적으로 보면 수요와 공급의 탄력성이 높아지면서 결국 

재화 또는 자산의 가격은 본질적 가치나 창출되는 수익의 가치가 된다.

주식, 채권 등과 같이 미래에 현금흐름이 발생하는 자산의 가격을 분석하는데 가

장 먼저 적용하는 모형은 현재가치모형(present value model)이다. 이 모형은 자본

시장이 완전하고, 자산거래자가 위험중립적이며, 모든 경제주체는 동일한 정보를 

가지며, 세금과 수수료 등과 같은 거래비용이 없다면, 자산의 가격은 그 자산으로

부터 발행하는 미래의 모든 수익을 현재가치로 환산한 값이 된다는 것이다. 여기에

서 자산의 현재가치는 그 자산에서 발생하는 배당금, 이표(coupon), 매각대금 등 

모든 미래의 현금흐름을 무위험이자율로 할인하여 계산한다.

주택가격결정모형도 동일한 가정에서 출발한다. 주택을 보유한 사람이 이 주택으

로부터 얻게 되는 편익은 임대료와 다음 기에 주택을 매도하여 얻게 되는 가격이

다. 따라서 균형주택가격은 다음 기 주택가격의 현재가치와 임대료의 합이 된다. 

즉 기 시작시점에 임대료가 지급되는 경우 균형주택가격

   


     (1)

로 결정된다.1) 여기에서  는 기에서의 주택가격,  는 기에서의 이자율, 

 ⋅는 기까지의 정보를 이용한 기대값,     는 기에서 기대되는  

기의 주택가격이다. 현재가치모형으로 주택가격에 대한 닫힌 해(closed form 

solution)를 구하기 위해서는 미래   의 형태와 말기조건(transversality 

condition) lim
→∞
      

 에 대한 가정이 필요하다. 그러나 여기에서

는 추가적인 가정없이 식 (1)을 직접적으로 주택가격식으로 해석해본다.

현재의 균형가격이 다음 기 그 자산에서 발생하는 편익의 현재가치와 같아진다는 

 1) 임대목적이 아니라 자가(自家) 또는 영구 거주 목적으로 건설된 주택의 가격은 임대수입으로 

평가할 수 없다. 그러나 주택매매시장이 기능을 한다면 자가주택가격도 현재가치모형에 따른 

주택가격과 동조할 것이다. 물론 보다 정확한 개별적인 주택가격은 여기에다 교육, 문화, 교

통 등의 지역여건, 이자율, 경제성장률, 물가 등 거시경제여건, 단지의 규모, 층수 등 부동산

고유여건과 같은 다양한 변수를 반영해야 할 것이다.



매매가격 기대로 형성된 전세가격모형의 패널분석 33

것은 무차익거래조건(no arbitrage condition) 때문이다. 즉 주택의 현재가격이 이 

수준보다 높으면 투자자는 이 주택에 투자하기보다는 투자수익률이 더 높은 은행 

예금 또는 채권투자를 선택할 것이다. 그렇게 되면 이 자산에 대한 수요가 줄면서 

가격이 식 (1)의 수준까지 하락할 것이다. 반면 현재가격이 식 (1)의 수준보다 낮

다면 은행 예금자들이 예금을 인출하여 기대투자수익률이 보다 높은 이 자산을 매

입하려고 할 것이기 때문에 이에 따른 수요 증가로 가격이 식 (1)의 수준까지 상승

할 것이다. 이와 같이 미래 수익을 현재가치로 평가하는 자산가격 모형의 예로는 

주가의 할인가치모형, 채권가격평가모형, 환율의 이자율평가모형(interest rate 

parity model)등을 들 수 있다.

다음으로 전세가격 결정 모형을 도출해보자. 현재 우리나라 주택임대차 관행에서 

지배적인 계약형태인 전세계약에서는 앞 식 (1)에 포함된 임대료를 직접 또는 정기

적으로 지불하지 않는다. 그렇지만 전세금에서 발생하는 이자수익을 임대료로 간주

할 수 있을 것이다. 연초에 지급되는 전세금이  인 경우 여기에서 연말에 지급되

는 이자수익은 ⋅ 이 될 것이며 이를 연초 가치로 평가하면 ⋅  가 

된다. 즉 임대인과 임차인의 신용위험이 없다면   ⋅  가 될 것이

다.2) 이 관계를 식 (1)의 임대료  에 대입하면

  


  


      (2)

가 된다. 이 식을 정리하면 전세가격을 도출할 수 있을 것이다. 

전세가격 식을 도출하기 위해서는 기대 매매가격       또는 가격의 변화 과

정을 알아야 할 것이다. 구체적인 형태에 대한 가정 보다는 다음 기 주택가격이 이

번 기에 비해   
 % 상승할 것으로 예상한다고 가정하자. 그렇다면 다음 기의 기

대가격은          
  로 표현할 수 있다. 이 값을 식 (2)에 대입하

여 계산하면 균형주택가격

 2) 임대인과 임차인에 신용위험이 있는 경우 식   ⋅ 와 같이 전세의 수입이 임

대료와 같지 않을 수 있다, 즉 부동산에 대한 담보 설정 등으로 전세금을 전액 반환받지 못할 

위험이 있는 경우 전세금은 위 식보다 작아지며, 임차인의 월세연체위험(보증금 차감, 퇴거

처리 비용 등)을 감안하면 월세가 위 식보다 작아질 수 있다.
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 
    




 (3)

가 된다.

식 (3)을 매매가격 대비 전세가격의 비율로 나타내면




 

  


(4)

이 된다. 또한 지역별 전세가격의 차이를 설명하기 위해 위 식을 횡단면으로 해석

하면



 
 

   


(5)

로 표현할 수 있으며, 이때       
 는 지역 기의 전세가격, 매매가격, 

기대매매가격증가율이다.

이 식에 따르면 기대매매가격증가율이 전세가격/매매가격 비율을 결정한다. 즉 

가격상승이 높게 기대될수록 이 비율은 낮아지면서 전세가격도 낮아지고, 낮게 기

대될수록 이 비율이 높아지고 전세가격도 높아진다. 또한 이 식은 시기별 또는 지

역별 전세가격/매매가격 비율이 상이한 현상도 설명해 주고 있다. 시계열적으로 해

석하면 기대 가격 상승률이 높은 시기에는 전세가격/매매가격 비율이 낮아진다. 횡

단면적으로 해석해 보면 기대 가격 상승률이 높은 지역일수록 전세가격/매매가격 

비율이 낮아진다는 것을 알 수 있다. 

극단적인 경우로 주택에 대한 예상가격상승율(  
 )이 0이라면 위 식 (3)은 

   가 된다.3) 즉 주택의 가격상승이 기대되지 않는 경우에는 전세가격은 주

 3) 앞 각주 2)의 설명과 같이 대출부 부동산과 같이 전세금에 대한 신용위험이 있는 경우 전세금

은 낮아져   가 되다. 따라서 식 (5)는   ⋅
  가 되며 

이때    이다. 이 경우에는 
  이더라도   이다.
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택의 가격과 같아져야 한다는 것을 의미한다. 투자자산으로 주택을 보유한 경우 자

본이득이 기대되지 않는다면 투자금의 기회비용을 전액 임대수입으로 회수하려 할 

것이다. 따라서 전세가격은 투자금인 주택의 가격이 되어야 할 것이다. 물론 여기

에다 Ambrose and Kim(2003) 등의 연구와 같은 전세금의 반환에 대한 신용위험을 

감안할 경우 전세금이 주택가격보다는 낮아질 것이다. 그러나 국민은행이 발표하고 

있는 광역시 부동산가격 자료에서도 주택가격상승률이 가장 낮은 대구, 광주 지역

에의 평균 전세가격/매매가격 비율이 70% 이상의 수준을 기록하고 있는 점은 주택

가격 상승률이 낮아지면 전세가격과 매매가격의 격차가 줄어든다는 이 모형의 함축

을 반영한 현상으로 해석할 수 있다.

이 식에서 전세가격/매매가격 비율이 1보다 작아지는 부분은 가격상승의 기대가 

담당하는 것으로 해석된다. 예를 들어 이 비율이 0.6 또는 60%이라면, 매매가격의 

60% 수준인 전세금이 투자비용의 60%에 해당하는 수익을 감당하고 나머지 투자

비용 40%에 대한 수익은 주택의 가격 상승으로 얻을 것을 기대하고 있다는 것을 

의미한다.

Ⅲ. 자료와 실증분석방법

1. 자료

실증분석에는 국민은행 홈페이지에 수록되어 있는 ‘주택가격동향조사’의 시계열 

자료를 이용하였다. 이 자료에서는 주택 전세가격지수와 매매가격지수를 제공하고 

있으며 각 지표는 단독주택, 연립주택, 아파트 3가지의 세부지표와 이 세 주택형태

를 가중평균 한 종합지표 총 4가지로 구성되어 있다. 그러나 전세가격/매매가격 비

율에 대한 자료는 아파트에 대해서만 제공되고 있다. 따라서 본 연구에서는 자료에 

대한 현실적인 한계 때문에 아파트 가격에 대한 실증분석만을 실시한다.

아파트 가격 자료는 현재 시, 군 지표 및 종합지표 등 총 100여개 이상의 지역에 

대해 월간으로 집계되고 있으나 대부분의 시, 군 자료는 2003년 9월부터 집계되고 있

다. 따라서 분석에서는 1986년부터의 장기시계열이 있는 서울강북, 서울강남, 부산, 

대구, 인천, 대전, 광주, 울산 등 7개 광역시 및 특별시의 8개 시계열을 사용한다. 

전세가격지수 및 매매가격지수는 1986년부터 보고되고 있지만 전세가격/매매가격 
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비율은 1998년부터 보고되고 있다. 따라서 1986년부터 1997년까지의 전세가격/매

매가격는 전세가격지수 및 매매가격지수로부터 두 가격의 비율을 구하여 사용하였

다. 이자율은 다른 연구들과 마찬가지로 분석기간 동안 우리나라에서 가장 대표성

을 가지는 것으로 평가되는 3년 만기 은행보증부 회사채 수익률을 사용하였다.

2. 단위근 검정

시계열이 포함된 자료이기 때문에 먼저 자료의 안정성을 확인해본다. 추정식 (6)

의 추정에 사용될 자료는 전세가격/매매가격 비율과 매매가격 증가율(의 기댓값)이

다. 즉 가격수준의 자료가 아니기 때문에 단위근이 없을 것으로 예상되지만 물론 

자료 분석을 위해 먼저 각 자료의 단위근 여부를 검정해본다. 시계열 뿐 아니라 횡

단면까지 동시에 가진 자료이기 때문에 패널 단위근 검정을 실시하였다. <표 1>을 

보면 예상과 같이 두 자료 모두 단위근이 없는 것으로 나타난다. 모든 지역에 동일

한 단위근을 가정한 검정통계량이나, 지역별 상이한 단위근을 허용한 검정통계량 

모두 5% 유의수준에서 단위근이 있다는 귀무가설은 기각된다.

<표 1> 패널 단위근 검정

자 료 전세가격/매매가격 매매가격 증가율

common unit root process

Levin, Lin & Chu t
-6.976

(0.000)

-3.229

(0.000)

individual unit root process

Im, Pesaran and Shin W stat.
-6.093

(0.000)

-4,912

(0.000)

ADF – Fisher Chi-square stat.
65.053

(0.000)

52.259

(0.000)

PP – Fisher Chi-square stat.
46.807

(0.000)

46.837

(0.000)

주: 검정에 사용된 표본기간은 매매가격 증가율은 1986~2011년, 전세가격/매매가격비율은 원자료를 

감안하여 1998~2011년까지이다. 추정식에는 지역별 상수항만 포함하였다. 단위근 검정에서 시차

항은 Schwarz Information Criterion에 따라 자동적으로 선택하였으며, 분산 추정시 Barlett 

kernel을 사용하였고 이때의 시차는 Newey-West 선택방식을 따랐다. 보고된 값들은 단위근이 

존재한다는 귀무가설에 대한 검정통계량이며 괄호안의 값의 유의확률(p-value)이다. 통상적인 기

준에서 유의확률이 모두 0.05보다 작기 때문에 단위근이 존재한다는 귀무가설은 모두 기각된다.
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3. 기대 매매가격 상승률

도출된 식 (6)을 추정하기 위해서는 미래 주택가격에 대한 기대값의 결정구조가 

필요하다. 이를 위해 먼저 미래의 시점을 보다 구체적으로 정의해보자. 식 (6) 또

는 이 식 도출의 시작점이 된 식 (1)을 보면 현재 시점은 전세를 계약하는 시점이고 

미래 시점은 이번 전세계약이 종료되어 재계약 또는 주택을 매매할 수 있게 되는 시

점이다. 우리나라에서 전세의 계약기간은 법률 및 관례에 따라 2년이다. 따라서 미

래의 시점은 전세계약이 체결되어 전세가격이 결정되는 시점부터 2년 뒤가 된다.

<표 2> 주택가격 예측: AR모형

   




 

설명변수 AR(1) AR(2) AR(3) AR(4)

 0.0290 0.0244  0.0278  0.0341


 0.4596*

(0.0650)

 0.5664*

(0.0662)

  0.4622*

 (0.0745)

  0.3781*

 (0.0757)


-0.1714*

(0.0656)

-0.0284

 (0.0771)

-0.1161

 (0.0798)


 -0.1717*

 (0.0657)

-0.0092

 (0.0748)


 -0.2121*

 (0.0649)

  0.2044 0.2859 0.2349 0.2155

AIC -2.097 -2.313 -2.351 -2.416

SC -2.063 -2.261 -2.279 -2.323

Hannan-Quinn -2.084 -2.292 -2.321 -2.378

주: 가용한 전 기간인 1987~2011년까지의 자료가 사용되었다. 설명변수는 아파트가격증가율의 이동

평균값으로 위 식의 이 각 식의 이동평균의 차수이다. 각 계수의 추정치 아래 괄호 속의 값은 

추정치는 표준편차이며, 값 아래 괄호 속의 값은 유의확률(p-value)이다.

주택에 기대가격을 결정하는 방식은 가장 많이 사용되는 자기상관(AR, 

autoregressive)모형과 현시점을 포함한 과거 몇 년간의 이동평균값 등 두 가지 기대

가격을 시도해본다. 먼저 적절한 AR모형의 시차를 선택하기 위해 AR(1)모형부터 

추정한 결과를 <표 2>에 정리하였다. 예측모형으로는 조정된 결정계수가 가장 크
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며, 모든 계수가 유의하다는 점에서 AR(2)를 선택한다. 정보기준(AIC, SC, 

Hannan-Quinn)으로 보아도 감소세가 완만하다는 점에서 AR(2)의 선택에 무리가 

없어 보인다. 따라서  기의 주택가격 증가율에 대한 예측치는   
  

    로 정의한다. 또한 월별자료에 대해서도 동일한 방법의 예

측력 비교를 통해 AR(4)모형을 선택하였다. 추정된 AR(4) 모형의 추정결과  

기의 주택가격 증가율에 대한 예측치를   
        

      로 정의한다.

<표 3> 주택가격 예측: 과거 이동평균값




   

 




 

               

설명변수     

MA(1)
0.0434

(0.0057)

-0.2014

(0.0511)
0.085

15.502

(0.000)

MA(2)
0.0460

(0.0058)

-0.2587

(0.0591)
0.103

19.150

(0.000)

MA(3)
0.0450

(0.0061)

-0.2367

(0.0674)
0.069

12.329

(0.001)

MA(4)
0.0469

(0.0063)

-0.2676

(0.0735)
0.074

13.240

(0.000)

MA(5)
0.0527

(0.0064)

-0.3658

(0.0772)
0.119

22.462

(0.000)

MA(6)
0.0595

(0.0064)

-0.4799

(0.0773)
0.189

38.586

(0.000)

MA(7)
0.0660

(0.0061)

-0.5956

(0.0754)
0.273

62.423

(0.000)

MA(8)
0.0690

(0.0061)

-0.6430

(0.0760)
0.301

71.580

(0.000)

MA(9)
0.0682

(0.0064)

-0.6228

(0.0802)
0.267

60.342

(0.000)

주: 추정에는 1987~2011년까지의 연간자료를 사용하였다. 추정식의 설명변수는 아파트가격증가율의 

이동평균값으로 위 식의 이 각 식의 이동평균의 차수이다. 각 계수의 추정치 아래 괄호 속의 값

은 추정치는 표준편차이며, 값 아래 괄호 속의 값은 유의확률(p-value)이다.
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자기상관모형에 대한 대안적인 예측모형으로 이동평균도 이용해본다. 다음 표에

서 미래가격에 대한 설명변수로 현재가격부터 현재를 포함한 9기간의 이동평균값까

지를 각각 사용한 예측모형을 추정하여 그 결과를 요약하였다. 단 여기에서 장기관

계이며, 전세가격 기간을 감안하여 종속변수인 피설명변수는 2년 간 평균가격을 사

용하였다. 이는 현재 우리나라의 전세계약의 법적 기간이 2년이므로 계약 시 가격

의 예측을 원하는 다음 기는 2년 뒤를 의미한다. 따라서 예측모형에서 예측의 대상

인 피설명변수를 향후 2년 평균가격으로 하였다. 설명변수가 1개인 모형이기 때문

에 결정계수( )로 모형간의 설명력을 비교 판단할 수 있다. 표의 첫 식을 보면 

현재 가격상승률은 미래 2기간 가격상승률의 8.5% 정도를 설명하고 있다. 설명변

수의 이동평균 기간이 늘어나면서 그 설명력은 점차 높아지고 있으며 8기간의 이동

평균값은 가격상승율의 30%까지 설명하고 있다. 따라서 향후 모형의 추정에서 기

대가격상승률로는 가격상승률의 8기간 이동평균을 사용한다. 월간자료도 동일한 

방식으로 분석하였으며 계산된 예측력에 달력효과 등을 감안하여 가격증가율의 12

개월 이동평균을 다음 기 가격에 대한 예측값으로 사용한다.

Ⅳ. 전세가격결정모형에 대한 검정

1. 패널분석의 필요성

추정에 사용될 계량모형은 도출된 식 (5)에다 오차항을 포함하여

      

   


    (6)

로 표현할 수 있으며, 여기에서        ,   ∼  
 로 정의한다. 

가장 단순화된 이론 모형의 가정과는 달리 현실에서는 세금, 거래비용, 감가상각 

등이 있을 뿐 아니라 수요 및 공급의 변화, 외부 경제 여건 변화 등 단기적으로 이 

비율을 균형관계에서 이탈시키는 요인들이 지속적으로 발생할 것이다. 따라서 실증

분석에서는 식 (6)에 나타난 계수의 상대적인 유의성 및 부호의 일치성 여부로 모

형에 대한 실증적 판단을 시도한다. 즉 모형이 틀리지 않았다는 판단 기준은 이 식
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에서의 계수 가 유의한 음의 값을 가진다는 것이다.

다음으로 식 (6)의 추정 및 해석에 있어 시계열과 횡단면에 대한 선택의 문제가 

있다. 직접적인 (6)번 식의 검정은 아니지만 시계열 차원에서의 관계에 대해서는 

이미 이영수(2010)가 매매가격과 전세가격 간의 2변수 공적분검정과 오차수정모형

의 추정을 통해 주택가격, 전세가격, 이자율 간 상호 관계를 분석하였다. 식 (6)을 

시계열 모형으로 분석할 것인지 아니면 횡단면 모형으로 분석할 것인가에 대한 판

단은 결국 어떤 차원에서의 변화가 전세가격/매매가격 비율의 결정에 더 지배적이

냐에 달려 있을 것이다.

이 판단을 위해 실제 자료에서 어떤 차원에서 더 많은 정보가 발생하는가를 확인

해본다. 이를 위해 전세가격/매매가격 비율

             

횡단면편차 시계열편차  

와 같이 세 부분으로 분리할 수 있다. 이 세 부분은 동일한 시점에 지역간 비율의 

차이인 횡단면편차, 시기별로 전체평균비율에서의 차이인 시계열편차, 전체평균비

율이다. 횡단면편차가 거의 없다면 지역 간에는 비율의 차이가 없기 때문에 시계열

모형의 추정이면 충분하고, 시계열편차가 거의 없다면 시점 간에는 비율의 차이가 

없기 때문에 횡단면모형의 추정이면 충분할 것이다. 두 편차의 수준을 비교하기 위

해 횡단면표준편차와 시계열표준편차를 구하여 <그림 2>에 정리하여 비교해보았

다.4)

2000년대 초기까지는 시계열편차가 더 지배적이었다. 즉 이 시기에는 지역별 차

이는 크지 않는 반면 연도별로 비율에 큰 변화가 발생하였다는 것을 의미한다. 그 

후 횡단면편차가 지속적으로 늘어나면서 최근에는 횡단면편차가 더 큰 비중을 차지

하고 있는 것으로 나타난다. 이는 최근 이 비율에 큰 변동이 없지만 지역 간에는 

4) 횡단면 및 시계열표준편차는    


 



,    


 




 로 구하

여 연도별로 그림에 나타내었다. 동일 시점에서 모든 지역의 시계열 편차는 같기 때문에 이 

편차의 절대값이 가 된다. 즉 시계열 표준편차 는 위 식 대신 편차의 절대값 

    로 간편히 구할 수 있다.
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이 비율의 차이가 크다는 것을 의미한다. 이와 같은 점에서 2000년대 초기까지의 

자료로 횡단면분석을 하거나 2000년대 중반 이후 자료로 시계열분석을 할 경우 모

형은 옳지만 분석방법을 잘못 선택해서 모형을 기각할 가능성이 높아진다. 결국 분

석대상 기간 동안 그 비율이 크게 변했지만 횡단면과 시계열 두 부분에서 모두 편차

가 발생하기 때문에 두 분석방법을 같이 고려해야할 것이다. 따라서 본 분석에서는 

시계열과 횡단면을 동시에 분석할 수 있는 패널분석을 사용한다.

<그림 1> 전세가격/매매가격비율에서의 횡단면편차와 시계열편차

2. 전세가격모형의 검정: 과거 이동평균 기대모형

시계열과 횡단면 두 차원의 자료를 동시에 추정할 수 있는 패널모형은 시계열간

의 차이 또는 횡단면간의 차이를 어떤 부분에 포함하느냐에 따라 고정효과모형

(fixed effect model), 확률효과모형(random effect model)로 나누어진다. 앞에서 도

출된 모형의 식 (6)은

      

   


    ∼   
  (7)

와 같은 패널분석식으로 다시 쓸 수 있다. 앞 (6)식과 달라진 부분은 상수  와 
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오차항의 분산  
 이다. 먼저 통합모형은 시계열 및 횡단면 특성을 완전히 무시해

버리면 합동모형(pooled model)이 된다. 이 경우 계수 및 오차항의 분산에 차이가 

없기 때문에 위 식에서     
  가 된다. 합동모형은 패널자료를 시계열 

및 횡단면 구분없이 순서대로 쌓아(stack) 최소자승법으로 추정할 수 있다. 시계열

간의 차이 또는 횡단면간의 차이를 상수항에 포함하면 고정효과모형이고, 오차항에 

포함하면 확률효과모형이 된다. 따라서 고정효과모형은     또는 가 되나 

오차항에는 영향이 없기 때문에 
  로 정의될 수 있다. 고정효과모형도 해당 

계수에 상응하는 설명변수로 더미변수를 추가한 뒤 최소자승법으로 추정할 수 있

다. 확률효과모형은 시계열간 또는 횡단면간의 차이를 오차항에 포함하지만 차이의 

합은 0이기 때문에 오차항의 평균은 여전히 0이다. 단 이제는 오차항이 원래의 오

차항부분과 추가된 차이의 두 부분으로 구성되며 이에 따라 오차항의 분산은 
 가 

된다. 물론 이때 상수항은    가 된다.

패널분석을 할 경우 고정효과모형와 확률효과모형 간 선택의 문제가 있으며 또한 

이 효과를 시계열, 횡단면, 양쪽 등 어떤 부분에 포함할 것이냐를 선택해야한다. 

물론 우도비검정, Hausman검정 등을 이용하여 순수히 기술적으로 판단할 수도 있

다. 그러나 효과를 어떤 부분에 넣을 것이냐는 검정대상이 되는 모형의 구조에 관

한 이론적인 문제에 가깝다. 앞 지역별 시계열검정 결과 전세가격모형이 유의하지 

않은 것으로 나타나며 이는 경기변동 등 앞에서 설명한 여러 필요한 정보들이 포함

되지 못한 오모형의 오류가 발생하였다는 것을 의미한다. 따라서 시계열 또는 연도

에 따라 상이한 효과를 포함할 필요가 있다. 반면 연도별 횡단면분석 결과는 모형

이 유의하게 나타나기 때문에 횡단면에 대한 효과를 추가할 필요가 없을 것이다. 

만약 여기에 횡단면 효과를 추가할 경우 과모형에 따라 오히려 설명력이 있는 변수

의 설명력을 약화시키는 오류를 낳을 수 있다.

벤치마크가 되는 합동모형(pooled model)을 먼저 추정해보면 <표 4>에서 정리한 

것과 같이 매매가격의 기대상승률은 전세가격을 설명하지 못한다는 귀무가설은 기

각되며, F통계량도 모형이 유의하다는 것을 나타내고 있다. 그러나 추정된 계수가 

-0.046에 그쳐 그 영향은 상당히 낮게 나타나며, 결정계수를 보면 기대상승률이 전

세가격의 5% 정도를 설명해주는데 그쳤다.



매매가격 기대로 형성된 전세가격모형의 패널분석 43

<표 4> 전세/매매가격비율과 기대가격: 과거 이동평균값, 연간자료

   




 ∼ 
 

     
  

 




    

Model  

   Effect Test

Pooled Model
0.589*

(0.011)

-0.046*

 (0.014)
0.048

11.132*

(0.001)

Period Fixed 

Effect Model

0.622*

(0.010)

-0.099*

 (0.014)
0.580

11.976*

(0.000)

Redundant Fixed Effects Test:

Period F(24,174) = 11.43 (0.000)

Period (13) = 189.24 (0.000)

Period Random 

Effect Model

0.615*

(0.019)

-0.089*

(0.013)
0.175

43.109*

(0.000)

 Hausman Test:

Period (1)=4.642(0.031)

Period Fixed

Cross Fixed

0.595*

(0.008)

-0.056*

(0.011)
0.798

25.585*

(0.000)

Redundant Fixed Effects Test:

Period F(24,167) = 22.22(0.00)

  Cross F(7,167) = 27.90(0.00)

주: 추정에 사용된 표본은 서울강남, 서울강북, 부산, 대구, 인천, 광주, 대전, 울산 등 8개 지역의 

1986년부터 2011년까지 자료이다. 아파트가격 상승률의 예측치는 과거 8년간의 평균 상승률(

8)을 사용하였다. 각 계수의 추정치 하단 괄호 속의 값은 추정치는 표준편차이며 추정치의 우측에 

*표를 한 것은 유의수준 5%에서 모수가 0이란 귀무가설이 기각되는 경우이다. 값 및 effect 

test 값 아래 괄호 속의 값은 유의확률(p-value)이다.

 

고정효과모형으로 패널자료를 추정해보면 전세가격결정모형의 유의성은 더 높아

지고 있다. 특히 추정된 계수가 -0.099로 기대매매가격상승률에 따른 전세가격의 

탄력성이 2배 이상 높아졌으며, 비록 연도별 더미변수가 추가되었지만 결정계수로 

본 모형의 설명력도 58%에 이르고 있다. 추가된 연도별 더미변수의 결합유의성에 

대한 검정통계량이 11.43, 유의확률이 0.000으로 나타나 고정효과가 없다는 귀

무가설은 기각되고 합동모형에 대비해 고정효과모형이 더 우월한 것으로 나타났

다.

확률효과모형은 고정효과모형에 비해 설명력이 다소 떨어진다. 추정된 계수가 

-0.089로 기대매매가격상승률에 따른 전세가격의 탄력성이 소폭 낮아졌으며, 결정

계수로 본 모형의 설명력도 18% 정도로 낮아졌다. 고정효과에 대비해 확률효과의 

존재 여부는 Hausman(1978) 검정으로 판단할 수 있다. Hausman 검정의 통계

량은 4.642, 유의확률은 0.031이 되어 고정효과모형과 추정량이 동일하다는 귀무
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가설이 기각되지 않는다. 따라서 지금부터의 전세가격/매매가격모형의 패널추정에

는 고정효과모형을 기본으로 선택한다. 고정효과를 연도(Period) 뿐 아니라 횡단면

(Cross)에도 포함시킨 경우 자료에 비해 설명변수가 너무 많아졌지만 동일하게 유

의한 음의 계수는 추정되었다.

<표 5> 전세/매매가격비율, 기대가격: 과거 이동평균값, 월간자료

   




 ∼ 
 

   
  

 




    

 

  

Pooled Model
0.560*

(0.002)

-0.419*

 (0.047)
0.030

78.516*

(0.000)

Period Fixed Effect 

Model

0.553*

(0.002)

 0.356*

 (0.079)
0.476

8.264*

(0.000)

1986~1997
0.474*

(0.002)

 0.417*

 (0.057)
0.489

8.638*

(0.000)

2001~2011
0.632*

(0.005)

 -7.852*

 (3.793)
0.036

1.298*

(0.019)

Period Fixed 

Cross Fixed

0.554*

(0.001)

0.021*

(0.004)
0.784

29.324*

(0.000)

1986~1997
0.478*

(0.001)

0.019*

(0.003)
0.838

40.281*

(0.000)

2001~2011
0.617*

(0.000)

0.624*

(0.125)
0.856

46.140*

(0.000)

주: 추정에 사용된 횡단면 표본은 지역자료인 서울강남, 서울강북, 부산, 대구, 인천, 광주, 대전, 

울산 등 8개 지역이며, 시계열은 1986년부터 2011년까지이다. 아파트가격 상승률의 예측치는 연

간모형은 과거 8년간의 평균 상승률(8), 월간모형은 과거 12개월 평균 상승률(12)을 사

용하였다. 각 계수의 추정치 하단 괄호 속의 값은 추정치는 표준편차이며 추정치의 우측에 *표를 

한 것은 유의수준 5%에서 모수가 0이란 귀무가설이 기각되는 경우이다. 값 아래 괄호 속의 값

은 유의확률(p-value)이다.

세 가지 모형 모두에서 기대주택가격상승률의 계수는 유의한 음의 값을 보였다. 

이는 우리나라 주택의 전세비용은 매매가격과 역관계에 있다는 것을 의미한다. 전

세로 운용되는 임대용 주택은 주로 투자의 목적으로 보유한 것이기 때문에 매매가



매매가격 기대로 형성된 전세가격모형의 패널분석 45

격이 높은 상승이 기대될수록 주택매매차익으로 높은 자본소득을 얻을 수 있기 때

문에 전세가격이 낮아진다는 것을 의미한다. 또는 주택가격의 상승이 예상되면 그 

예상이 반영되면서 현재의 주택가격이 당장 상승할 것이며 이에 따라 전세가격/매

매가격비율은 하락할 것이다. 반면 매매가격의 상승폭이 낮게 예상될수록 전세가격

은 높아질 것이다. 매매가격의 하락이 예상되면 매매가격이 당장 하락하면서 전세

가격/매매가격비율이 상승할 것이다. 이에 따라 두 변수 간 음의 상관관계가 나타

나게 된다.

다음으로 확인된 기대주택가격상승률이 전세가격/매매가격의 음의 관계의 강건

성(robustness)을 확인하기 위해 몇 가지 대안적 자료로 다시 검정해보자. 먼저 연

간자료 대신 월간자료로 이 모형을 검정해보자. 월간모형에서의 기대주택가격상승

률은 앞에서 언급하였던 과거 12개월간의 평균상승률을 사용하였다. 월간자료에서

는 계절성이 나타날 수 있지만 12개월 평균값을 사용하며 이 계절성을 피할 수 있

다. 또한 전세가격, 매매가격에 계절성이 있는 경우에도 두 가격의 비율은 계설성

에서 자유로울 수 있다.

월간자료로 합동모형을 추정해보면 기대주택가격상승률의 계수가 연간자료에서

의 추정치보다 커지면서 유의하게 나타난다. 그러나 고정효과모형으로 추정해보면 

모형의 설명력은 크게 높아지지만 이 계수의 부호는 양으로 바뀐다. 이에 따라 전

체 표본기간을 외환위기 전후로 나누어 추정해보았다. 외환위기 직후 주가폭락, 금

리급등, 환율급등, 경제성장률 급락, 실업률 급등 등 많은 거시경제변수가 비정상

적이 급등락하였으며 이 시기의 자료가 균형식의 추정을 왜곡시킬 수 있기 때문에 

1998~2000년까지의 자료는 제외하였다. 따라서 1997년까지와 2001년 이후로 나누

어 추정해본다. 그 결과 외환위기 이전에는 이 계수가 여전히 양수이지만 외환위기 

이후에는 음수가 된다.

3. 전세가격모형의 검정: AR 기대모형

다음으로 자기상관(AR)모형에 의한 기대주택가격증가율로 전세가격모형을 검정

해본다. 연간자료에서는 앞에서 설명한 바와 같이 AR(2)모형을 선택하고 추정된 

계수를 대입하여  기의 기대주택가격증가율을   
    

  로 정의한다. 월간자료에서는 AR(4)모형을 선택하였다. 자기상관모형
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을 이용한 기대주택가격증가율은 전세/매매가격비율과 주로 양의 상관관계를 이루

는 것으로 나타난다. 연간자료에서는 합동모형, 고정효과모형 모두 양의 상관관계

이다. 월간자료의 합동모형에서만 앞의 경우와 같이 음의 관계를 이룬다. 이와 같

은 양의 관계는 외환위기 전후로 나누어 추정한 경우에도 동일하게 나타나고 있다. 

즉 기대주택가격증가율과 전세가격/매매가격비율간의 관계는 기대가격을 결정하는 

방법에 크게 의존하는 것으로 보인다.

<표 6> 전세/매매가격비율과 기대가격: AR기대모형

   




 ∼ 
 


   





 

 

  

연간자료

Pooled Model
0.532*

(0.011)

0.056*

(0.013)
0.089

19.692*

(0.000)

Period Fixed Effect 

Model

0.562*

(0.011)

0.004

(0.016)
0.457

7.706*

(0.000)

월간자료

Pooled Model
0.562*

(0.002)

-0.390*

(0.046)
0.028

71.342*

(0.000)

Period Fixed Effect 

Model

0.555*

(0.002)

0.151*

(0.055)
0.468

8.025*

(0.000)

주: 추정에 사용된 횡단면 표본은 지역자료인 서울강남, 서울강북, 부산, 대구, 인천, 광주, 대전, 

울산 등 8개 지역이며, 시계열은 1986년부터 2011년까지이다. 아파트가격 상승률의 예측치는 연

간모형은 AR(2)모형, 월간모형은 AR(4)모형을 사용하였다. 각 계수의 추정치 하단 괄호 속의 값

은 추정치는 표준편차이며 추정치의 우측에 *표를 한 것은 유의수준 5%에서 모수가 0이란 귀무가

설이 기각되는 경우이다. 값 아래 괄호 속의 값은 유의확률이다.

4. 전세가격과 거시경제변수

다음으로 주요거시경제변수들이 전세/매매가격비율에 미치는 영향을 고려한 상

태에서 기대주택가격과의 상관관계를 살펴보자. 종속변수를 설명하는 주요 설명변

수가 모두 포함된 유의한 모형을 사용해야만 추가적인 새로운 설명변수의 설명력을 
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올바로 판단할 수 있다. 만약 모형이 바르게 구축되지 않았다면 오모형화의 오류

(misspecification error) 때문에 표준편차가 올바르게 추정되지 않고 이에 따라 유의

성에 대한 거설검정이 신뢰성을 가질 수 없다. 이와 같은 점에서 전세/매매가격비

율에 대한 설명변수로는 물가, 경제성장, 환율, 주가를 추가하여 앞에서의 패널추

정을 다시 실시하였다. 물가와 경제성장은 가장 기본적인 경제변수이며, 우리경제

가 대외적인 요인에 크게 좌우되기 때문에 환율을 포함하였으며, 투자 차원에서 부

동산과의 대체재로 주가를 고려하였다. 물가의 자료로는 소비자물가지수를 사용하

였으며, 경제성장의 자료로는 GDP가 월간으로 존재하지 않기 때문에 전산업에 대

한 산업생산지수를 사용하였다. 환율과 주가는 월평균 값이다. 추정식에는 로그차

분으로 계산되는 증가율의 형태로 설명변수에 포함시켰다. 

<표 7>에 정리된 바와 같이 대부분의 경우 전세/매매가격비율에 대한 기대주택가

격증가율은 회귀계수가 유의한 음수로 나타나 이론부분의 예상과 일치하고 있다. 

구체적으로 살펴보면 먼저 연간자료로 전체기간을 추정한 결과는 모든 변수가 유의

한 음수로 나타나고 있다. 그러나 외환위기 이전 기간에 대한 추정결과는 결정계수

로 본 설명력은 다소 높아지지만 산업생산지수와 환율 계수의 부호가 바뀌며 주가

의 계수는 유의하지 않게 되었다. 또한 기대주택가격의 계수가 양수로 바뀌었다. 

외환위기 이후 기간에 대한 추정결과는 결정계수로 0.60으로 설명력이 상당히 높아

졌지만 거시변수들이 모두 유의하지는 않게 되었다.

월간자료로 이용한 추정결과는 연간자료에 비해 결정계수가 크게 낮아졌다. 이는 

연간자료에 비해 월간자료의 변동성이 더 높기 때문에 나타난 현상으로 보인다. 이

를 반영하여 산업생산지수, 환율은 월간에서는 세 가지 추정결과에서 모두 유의하

지 않은 것으로 나타난다.

연간 및 월간을 합쳐 전체적으로 평가해보면 2000년대 이후에는 거시경제변수가 

전세/매매가격비율을 잘 설명하지 못하는 것으로 나타난다. 이는 이 시기의 전세가

격변화는 경제적인 요인보다는 인구구조변화, 교육 및 사회문화적 요인 등과 같은 

비경제적인 요인에 의해 주로 야기되었다는 것으로 해석할 수도 있다. 구체적으로 

각 거시경제변수들이 전세/매매가격비율과 부동산시장에 미치는 영향에 대해서는 

추가적인 연구가 필요할 것이다.
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<표 7> 전세/매매가격비율과 거시경제변수

   




 


  

 




    

기간  







연간자료

1986~2011
0.817*

-0.062*

(0.012)

-3.482*

(0.343)

-0.622*

(0.178)

-0.393*

(0.106)

-0.172*

(0.037)

                   

  = 0.4258,     = 30.519 (0.000)

1986~1997
0.589*

0.108*

(0.022)

-3.472*

(0.451)

0.511*

(0.188)

0.365*

(0.149)

-0.076

(0.041)

                 

  = 0.4639,     = 16.054 (0.000) 

2001~2011
0.783*

-0.156*

(0.014)

-0.419

 (1.514)

-0.145

 (0.330)

-0.139

 (0.147)

0.050

(0.085)

                  

  = 0.6025,     = 27.370 (0.000)

월간자료

1986~2011
0.570*

-0.382*

(0.048)

-2.598*

(0.484)

-0.040

(0.037)

0.119

(0.079)

-0.121*

(0.034)

                   

  = 0.0462,     = 25.079 (0.000)

1986~1997
0.494*

-0.123*

(0.038)

-1.426*

(0.470)

-0.018

 (0.040)

0.289*

(0.082)

-0.190*

(0.039)

                  

  = 0.0591,   F = 15.368 (0.000) 

2001~2011
0.614*

10.073*

(2.963)

0.322

(0.915)

0.006

(0.054)

-0.115

 (0.143)

-0.006

 (0.065)

                  

  = 0.0070,     = 2.492 (0.030)

주: 추정에 사용된 거시변수로 CPI는 소비자물가지수, IP는 전산업 산업생산지수, FX는 월평균 대미

달러환율, KOSPI는 월평균 종합주가지수이다. 부분표본으로는 우리나라 외환위기를 기준으로 나

누었으나 1998~99의 거시경제변수는 급변으로 부분표본의 추정기간에서는 제외하였다. 그 외 내

용은 <표 5>의 주석과 동일하다.

Ⅴ. 결론 및 시사점

전세가격/주택가격비율이 기대매매가격 증가율에 의해 결정된다는 이론모형이 
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도출되었으며 1986년부터 서울과 6개광역시의 자료를 이용한 패널분석결과는 이 

모형을 지지하고 있다. 전세가격이 주택가격상승세에 의해 결정된다는 것은 주택가

격이 인플레이션율 또는 이자율 이상 상승한 것이 전세제도를 유지시킬 수 있었던 

환경이었다는 것을 의미한다. 

우리나라에서는 1960년대부터 세계적으로 유례가 없을 정도로 빠르게 경제가 성

장하였으며 핵가족화도 가속화되었다. 그 결과 80~90년대 수도권을 비롯한 성장지

역 중심으로 주택에 대한 수요가 크게 늘어나 주택가격이 급등하였다. 주택가격의 

급등을 경험한 세대들은 주택을 자산증식의 중요한 수단으로 보게 되었으며 특히 

투자비용이 적은 전세부 주택을 선호하였다. 그러나 경제성장의 진전으로 경제성장

세가 1990년대부터 둔화되면서 이제는 전국적인 부동산 가격 상승세를 기대하기는 

어려운 여건이 되었다. 

본 연구에서 도출된 전세가격모형은 이와 같은 환경 변화로 매매가격 상승에 따

른 자본이득을 기대하기 어려워진 전세임대자는 줄어든 자본이득을 보전하기 위해 

전세가격을 올리거나 더 이상 자산증식수단으로의 주택보유를 지양하면서 전세주택

에 대한 공급을 줄일 것이란 것을 함축하고 있다. 이에 따른 전세가격의 지속적 상

승에 따른 임대비용부담은 전세의 일부 또는 전체를 월세로 전환시킬 압력으로 작

용할 것이다. 또한 전세주택의 공급 감소는 전세가격 상승을 가속화시켜 전세에서 

월세로의 임대관행 변화를 촉진시킬 수도 있을 것이다. 즉 최근 심각성이 지적되는 

가계부채, 하우스푸어, 깡통주택, 전세난, 부동산시장침체 등은 이와 같은 부동산 

시장의 환경 및 구조변화에 따라 연쇄적으로 발생한 유기적인 현상으로 이해해야 

할 것이다. 따라서 전세제도가 원활하게 월세로 넘어가면서 임대인과 임차인이 겪

을 충격을 최소화할 수 있는 종합적인 대책이 필요할 것이다.

아울러 본 연구의 한계점으로는 주택가격에 대한 기대모형에 따라 그 결과에 다

소 차이가 있다는 점을 들 수 있다. 따라서 다양한 기대모형을 구축하여 그 결과를 

확인할 필요가 있을 것이다. 또한 추정된 전세/매매가격비율과 거시경제변수들과

의 관계에 대한 이론적 규명과 추가적인 실증적 연구도 필요할 것이다. 외환위기 

전후로 전세/매매가격비율의 결정원리에도 차이가 나타나는데 그 원인에 대한 추가

적인 연구도 필요하다.
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A Panel Analysis on the Chonsei Price Model

Chung-Eun Lee*

Abstract5)

  Chonsei contracts are prevailing at house lease contracts in Korea. In 

chonsei contracts, tenants of houses give a lump-sum deposit to the owner of 

the property instead of paying periodic rent. This study constructs a chonsei 

price model from a housing price model under no arbitrage condition. The 

model implies the expected price change of the property determines the 

chonsei/trade price ratio. The chonsei price approaches to the trade price as 

the trade price is not expected to rise and it lowers as the trade price is 

expected to rise more. The implication of the model is confirmed both in time 

series and cross sectional data. Also, it is confirmed in panel data analysis.
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