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한국의 주택가격이 소비에 미치는 영향*12)

조갑제
계명대학교

본 연구에서는 한국의 주택가격 변동이 가계소비에 미치는 영향에 관해 주요 거시적 

시계열자료를 활용하여 실증 분석하였다. 이를 위해 공적분 분석과 벡터오차수정모형에 

의한 Granger 인과관계 및 충격반응함수 분석이 활용되었다. 실증분석 결과, 주택가격의 

변화가 가계소비를 변화시키는 유의적인 효과를 보이지 않았으며, 경기변동이 가계소비

의 경로를 통해 주택가격에 영향을 미치는 것으로 파악되었다. 그리고 가계부채의 증가

는 가계소비에 대해 통계적으로 비유의적인 음의 효과를 보였다. 본 논문의 결과가 제시

하는 시사점은, 주택가격 상승이 기초경제여건에 의해 변화하는 것이 균형적인 현상이라

고 볼 수 있으며, 주택가격이 상승하더라도 소비의 증가와 경기상승을 견인하지 못하고, 

오히려 중장기적으로 가계부채 확대에 따른 불균형이 경기안정을 저해하는 위험요인이 

될 수 있다는 데 있다고 볼 수 있다.

[주제어: 주택가격, 소비, 부(富)의 효과, 가계부채]

* 이 논문은 2012년 정부(교육과학기술부)의 재원으로 한국연구재단의 지원을 받아 수행된 연구임 
(NRF-2012-S1A3A2033963).
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Ⅰ. 서론

주택가격이 소비에 유의적인 영향을 준다는 것이 사실이라면 주택시장을 

활성화시키는 정책이 경기회복을 위한 중요한 거시경제정책 수단이 될 수 

있을 것이므로 주택가격이 소비에 미치는 영향의 유무와 그 영향의 채널에 

관한 연구는 거시경제정책면에서도 중요한 의의가 있다고 볼 수 있다. 특히 

부동산이 가계자산에서 상대적으로 큰 비중을 차지하고 있는 한국의 경우 

동 주제는 경제정책상의 중요한 고려사항이 될 수 있을 것이다.    
이상의 주제에 관한 국내외 연구는 혼재된 결과를 보이고 있다. 주택가격

과 소비의 관계에 관한 영향력있는 국제적 연구는 “부(富)의 효과 가설 

(wealth effect hypothesis)”과 “공통 요인 가설 (common factor hypothesis)”의 

두 가지 가설로 크게 나눌 수 있다. “부의 효과 가설”에 의하면 주택가격의 

상승은 가계의 부가 상승했다는 인식에 영향을 줌으로써 소비를 촉진시킨다

고 주장한다(Campbell and Cocco, 2007). 반면, “공통 요인 가설”에 따르면 주

택가격과 소비는 경기변동과 같은 공통된 요인에 의해 두 변수가 모두 변동

하는 것이므로 주택가격이 유의적으로 소비에 영향을 준다고 볼 수 없다고 

주장한다(Attanasio, Blow, Hamilton, and Leicester, 2009).  
주택가격과 소비의 관계에 관한 국내외 선행연구가 혼재된 결과를 보이는 

것은 가계가 처한 상이한 경제적 상황에 기인한다고 볼 수 있다. 부의 효과에 

따른 인과관계와 공통요인에 인한 동행관계 중에서 상대적으로 어떤 요인이 

더 크게 작용하는 경제적 상황이냐에 따라 주택가격이 민간소비에 미치는 

영향이 달라질 수 있으므로 실증연구의 몫이 크다고 할 수 있다. 즉, 가계가 

처한 상이한 경제상황에서 주택가격변동에 대해 가계가 어떻게 인식하느냐

에 따라 소비의 변동이 달라질 수 있으므로 심층적 실증분석이 요구된다. 
본 연구의 주된 목적은 가계가 직면하고 있는 경제적 상황 즉, 경기변동과 

가계부채 상황에 따라 주택가격의 상승이 가계소비의 변동에 대해 어떠한 

영향을 주는지 분석하고자 하는 것이다. 이러한 연구목적을 위해, 본 논문에

서는 1991년 초부터 2014년 하반기까지 기간에 한국의 가계가 처한 거시적 

경제상황을 반영하는 주요 변수를 고려한 모형을 활용하여 실증분석을 진행

하였다. 
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이러한 주제와 관련된 기존의 연구들에서는 가계부채와 경기변동을 고려

한 접근이 미흡하다는 점에서 연구의 필요성이 있다고 본다. 그리고 기존의 

연구들이 미시적 분석 위주로 진행됨에 따라 거시경제 정책적 시사점을 도

출하는 데 적합한 면이 많다고 볼 수 있는 거시적 시계열 분석이 여전히 미흡

하다는 점에서 본 연구의 의의를 찾을 수 있다고 본다.  
본 연구의 구성은 다음과 같다. 제2장에서 주택가격과 소비의 관계에 관한 

선행연구를 위에서 언급한 두 가지 가설을 위주로 논한다. 제3장에서는 실증

분석을 위해 설정된 모형과 사용된 변수 및 데이터에 대해 설명한다. 제4장
에서는 모형에 기초해 실증분석한 결과를 해석한다. 마지막으로 제 5장에서 

연구에 대한 결론을 제시하며 최근 한국의 거시경제상황에 대한 정책적 시

사점을 논한다. 

Ⅱ. 선행 연구 고찰

본 연구주제와 관련된 기존의 이론적 배경을 먼저 고찰하고 실증적 선행

연구를 살펴보고자 한다. “부의 효과 가설”을 뒷받침하는 이론은 소비에 관

한 항상소득가설(permanent income hypothesis) 및 생애주기 이론(life-cycle 
theory)이다. Friedman(1957)이 제기한 항상소득가설에 의하면 가계소비는 

장기평균소득인 항상소득에 의존한다. 따라서 가계소비는 현재의 소득뿐만 

아니라 미래 기대되는 소득에 의해서도 영향을 받으므로 주택가격이 상승하

면 주택의 현금화로 인해 소득의 증가가 기대됨에 따라 가계소비가 증가하

게 된다. 그리고 Ando and Modigliani(1963)가 제기한 소비에 관한 생애주기 

이론(life-cycle theory)에 의하면, 가계는 죽기 전까지 예상되는 생애기간에 

걸쳐서 소비를 평탄화(smoothing) 시키며 현재의 소비를 결정하는 요인은 생

애기간 동안 예상되는 노동소득과 금융자산 및 부동산자산의 가치 즉, 부
(wealth)의 크기이다. 생애주기 이론은 특정시기에 주택가격이 상승하는 부

(wealth)의 증가는 해당시기의 소비를 증가시키는 요인으로 작용한다는 “부
의 효과 가설”을 뒷받침한다. 
반면, “공통 요인 가설”은 주택가격의 상승이 가계소비를 상승시키는 원
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인으로 작용했다기 보다는 주택가격과 가계소비가 제3의 공통요인(예를 들

어, 기대실질소득, 이자율, 생산성변화 등)에 의해 동시에 영향을 받는 것이

므로 주택가격과 가계소비 간에 상관관계는 있으나 인과관계가 존재한다고 

보기 어렵다는 이론적 근거에 기초한다. “공통요인 가설”을 뒷받침하는 대

표적인 이론적 배경은 Kydland and Prescott(1982)이 제시한 실물 경기순환이

론(real business cycle theory)이다. 실물 경기순환이론에 의하면, 생산성의 변

동에 기인하는 실질소득의 증가는 가계의 현재소비와 주택을 포함한 실물자

본에 대한 실질총투자를 좌우한다. 즉, 실물 경기순환이론에 의하면 가계의 

실질소비와 주택가격을 좌우하는 실질총투자는 실질GDP에 대해 순순환적

(procycle)이므로 민간소비와 주택가격은 양 변수간에 인과관계가 작용하는 

것이 아니라 공통적 요인에 의해 동행한다고 볼 수 있다.   
실증적 선행연구를 살펴보면, Campbell and Cocco(2007)는 영국의 미시적 

데이터를 이용한 분석을 통해, 전반적으로 기대되는 주택가격상승에 대해 

가계소비가 상승하는 “부의 효과”가 존재하며, 젊은층의 세입자보다는 중장

년층의 자가 소유자들에게 “부의 효과”가 상대적으로 크게 나타난다는 실증

연구결과를 보였다. Carroll et al. (2006)은 미국의 소비가 시차를 두고 주택가

격변동에 대해 양(+)의 방향으로 유의적인 반응을 보였으며, 미국의 주택자

산 상승에 대한 한계소비성향은 0.09정도를 나타냄으로써 주택시장이 주식

시장보다 “부의 효과”가 크다는 실증분석결과를 보였다. Muellbauer and 
Murphy(2008)에서는 주택가격의 상승은 주택담보대출에 대한 담보제약

(collateral constraint)을 완화시킴에 따라 모기지대출경로를 통해 가계소비를 

증가시킨다고 주장하였다. 한편, 부의 효과가 주택가격이 상승하는 경우가 

아닌 주택가격이 하락하는 경우에만 비대칭적으로 나타난다는 연구결과가 

제기된 바 있다(Engelhardt 1996). 
하지만, Attanasio, Blow, Hamilton, and Leicester(2009)은 영국 가계의 1978

년 이래 연령별 미시적 데이터를 이용한 실증연구를 통해, 전 연령층의 샘플

에 걸쳐서 주택가격의 변화가 소비의 변화에 대해 유의적인 영향을 주지 못

했으며, 생산성변화에 의해 주택가격과 소비가 동행성(co-movement)을 보였

다는 결과를 제시하였다. 최근, Cristini and Sevilla(2014)는 Attanasio, Blow, 
Hamilton, and Leicester(2009)와 Campbell and Cocco(2007)의 논문을 비교하
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여 재분석하였으며 “공통 요인 가설”을 지지하는 분석결과를 보고하였다. 
영국 영란은행(Bank of England)의 Benito et al (2006)는 주택가격의 상승이 

“부의 효과”로 인해 소비지출에 영향을 준다고 보기 어렵다고 주장하였다.1)  
국내의 연구를 살펴보면, 동 주제와 관한 다수의 연구에서 주택가격 변동

에 따른 부의 효과를 지지하는 결과를 보고하였다 (이항용 2004, 윤성훈 

2002, 김영일 2010, 송인호 2014). 이항용(2004)은 주택가격이 소비에 미치는 

유의적인 “부의 효과”가 있다고 주장하였다. 윤성훈(2002)은 1990년대 이후 

자산가격(주가 및 지가)의 급변동이 내구재소비에 유의적인 “부의 효과”를 

미쳤으며 특히 지가가 내구재 소비에 미치는 탄력성을 높게 추정하였다. 김
영일(2010)에서는 자산가격 변동이 민간소비에 미치는 영향은 주식가격보

다는 주택가격이 상대적으로 더 크고 유의하게 관찰되며, 경기순환을 고려

할 경우 자산가격의 변화에 대한 민간소비의 단기적인 반응은 경기수축기가 

경기확장기보다 크게 추정됨을 보였다. 송인호(2014)는 동태적 일반균형

(DSGE)모형을 활용한 시뮬레이션을 통해, 주택가격이 상승하면 소비가 증

가하는 결과를 가져오며 LTV 비율이 높아질수록 주택가격 상승에 대한 소

비의 반응은 더 커지는 것으로 추정하였다.  
반면, 몇몇 연구에서는 주택가격변동이 소비에 미치는 부의 효과를 부인

하거나 부분적으로 인정하는 분석결과를 보였다. 정한영(2003)은 주택가격

변동이 임시소비와 항상소비 모두에게 직접적으로 유의적인 영향을 주지 않

는다고 보고하였다. 강민규, 최막중, 김준형(2009)은 미시적 자료를 활용한 

분석을 통해, 주택가격이 상승한 경우에는 유의적인 “부의 효과”가 없으나 

하락한 경우에 유의적인 “부의 효과”가 존재한다는 분석결과를 제시하였다. 
김세완(2008)은 경기순환을 고려하여 주택가격 변동으로 인한 “부의 효과”
를 추정한 결과, 경기의 확장국면일 때는 주택가격 증가가 소비 증가에 미치

는 양(+)의 부의 효과가 추정되었으나 경기수축국면에서는 주택가격상승과 

소비증가간에 유의적인 음(-)의 관계가 있다는 분석결과를 보여주었다.
이상에서 서술한 주택가격과 소비의 관계에 관한 선행연구들을 검토해 보

면, 기존의 연구들에서는 가계부채와 경기변동을 종합적으로 고려한 분석이 

1) 영국 영란은행은 주택가격 변화에 의한 부의 효과를 부인하는 주장을 오랫동안 제기해왔다 
(Muellbauer and Murphy,2008).
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미흡하다고 파악되므로 그러한 변수를 고려한 연구의 필요성이 있다고 본

다. 특히, 한국경제에서는 주택자산과 가계부채는 가계의 순자산에서 중요

한 비중을 차지하고 있으므로 부의 효과에 관하여 가계부채와 경기변동을 

종합적으로 고려한 연구의 필요성이 있다고 볼 수 있다. 또한, 이상의 주제를 

다룬 선행연구들이 대부분 미시적 자료를 활용한 연구들로 파악된다. 거시

적 접근이 거시경제 정책적 시사점을 도출하는 데 적합한 면도 있으므로 거

시적 시계열 분석의 필요성이 있다고 본다.  

Ⅲ. 모형 설정

한국의 주택가격 변동이 소비의 변화에 미치는 영향을 실증분석하기 위해 

Musso et al.(2010)의 모형을 응용하였다. 동 주제를 다루는 많은 기존연구들

이 미시적 분석을 채택하고 있으나 Musso et al.(2010)의 모형은 본 논문의 연

구방법과 마찬가지로 거시적 시계열분석을 위해 적합한 모형이기 때문이다. 
Musso et al.(2010)의 모형을 응용하여 본 논문의 모형에서는 경기변동을 반

영하는 변수와 가계대출 변수를 추가하였다. 따라서 추정식은 다음과 같이 

나타낼 수 있다:

                                       (1)  

식 (1)에서 Ct는 소비, rt는 실질금리, 그리고 Yt는 국민소득을 각각 나타낸

다. 그리고 Ht는 주택가격이며 Dt는 가계부채를 나타내며 et는 오차항이다. 
각 변수를 반영하기 위해 사용된 데이터는, 소비의 경우 ‘가계 비내구재 최

종소비지출’ 자료를 사용하였으며, 물가지수는 소비자물가지수(CPI)를 사용

하였고, 실질금리는 ‘실질 CD유통수익률(91일)’을 사용하였다.2) 그리고 국

민소득은 실질GDP를 사용하였으며, 주택가격은 ‘주택매매가격지수’를 사

용하였고, 가계부채는 ‘예금은행 주택자금 대출(잔액)’ 자료이다. 식(1)에 포

2) 비내구재 소비가 “부의 효과(wealth effect)”를 더 정확하게 반영하므로 총소비지출이 아닌 비내
구재 소비지출을 소비변수로 사용하였다 (Campbell and Cocco, 2007).
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함된 모든 변수는 한국은행에서 발표하는 분기별 자료이며 계절조정된 값을 

사용하였다. 위 식에서 실증분석기간은 1991년 1사분기부터 2014년 3사분기

까지이다.  
위 식(1)에 관하여 회귀분석시 각 변수의 안정성(stationarity)여부가 중요시

된다. 왜냐하면 비안정적인 시계열 데이터를 이용하여 회귀분석을 진행할 

경우에는 허구적(spurious) 결과에 봉착할 수 있기 때문이다(Granger and Newbold 
1974). 따라서 각 시계열자료에 대하여 ADF (Augmented Dickey-Fuller) 검정

을 실행하였다. 검정결과, <표 1>에 나타난 바와 같이, 모든 변수들은 비안정

적인 것으로 나타났다. 

<표 1> 단위근(unit root) 검정 결과

변 수
귀 무 가 설 : 변 수 에  단 위 근 (un it roo t)이  존 재 함

Augm ented D ickey-Fu lle r 검 정 의  t-통 계 량

Ct

rt

Y t

H t

D t

-1 .011 (0 .747 )
-1 .976 (0 .297 )
-1 .351 (0 .999 )
0 .546 (0 .988 )
0 .788 (0 .993 )

주 : * 5% 유의수준; ** 1% 유의수준을 의미한다. 괄호()안의 수치는 p-value를 나타낸다. Lag의  
길이는 AIC 정 보 에  의 해  선 정 되 었 다 . 각  회 귀 분 석 에 는  상 수 항 과  시 간  추 세 (time trend)가  
포 함 되 지  않 았 다 . 

비안정적인 변수들을 단순히 차분하여 OLS 혹은 VAR 모형으로 실증분석

할 경우 각 변수들간에 존재하는 장기적으로 동태적인 정보가 유실될 수 있

다. 따라서, 우선 이상의 비안정적 변수를 활용하여 공적분 검정(Cointegration 
test)을 시행하였다. 각 변수들간에 공적분 관계가 존재할 경우 추가적으로 오

차수정모형(Error-correction modeling)을 활용하여 변수들간의 단기적 관계를 

추정할 수 있다(Engle and Granger 1987). 공적분분석을 통해 위 변수간의 장

기적 균형관계(equilibrium)를 파악할 수 있다.  
공적분 분석을 위해 Johansen(1995)에 기초한 공적분검정을 시행하였다. 

공적분 분석을 통해 파악할 수 있는 장기적인 균형관계는 다음의 식 (2)와 같

이 나타낼 수 있다. 식 (2)에서 yt는 식(1)에 포함된 5개의 변수로 구성된 벡터, 
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즉 yt = [Ct rt Yt Ht Dt]를 의미한다. 

     (2)

벡터 xt는 상수 및 I(0)의 외생변수를 포함한다. 패러미터 벡터인 λ는 공적

분 벡터(cointegrating vector)를 나타내며, 변수들간 단기적인 관계는 다음과 

같이 나타낼 수 있다.

     (3)

위 식에서 균형오차(equilibrium error)인 εt 는 안정적(stationary)이며 시스

템은 장기적 균형으로부터 단기적으로 이탈(deviation)하게 된다. 
<표 2>는 공적분검정 결과를 나타낸다. <표 2>에 나타난 바와 같이, the trace 

통계량과 the maximum eigenvalue 통계량 모두 공적분 벡터(cointegrating vector)
가 존재하지 않는다는 귀무가설을 기각함에 따라, 5% 유의수준에서 1개의 

공적분관계식이 존재하는 것으로 나타났다.  

<표 2> 공적분 검정(cointegration test) 결과

귀 무 가 설 : num ber o f 
co in tegrating re la tions

Trace Statistic M axim um  Eigenvalue Statistic  

 None  
A t m ost 1
A t m ost 2
A t m ost 3
A t m ost 4

 74 .80*
 32 .52
 19 .30
 7 .39
 0 .62

42 .27*
13 .22
11 .91
6 .77
0 .62

주 : * 는  5%  유 의 수 준 에 서  가 설 에  대 한  기 각 을  나 타 낸 다 . 조 정 (ad justm ent)이 후 의  관 측 수
(observations)는  91개 (1992Q1-2014Q3)이 다 . 모 형 설 정 (specification )에 서  A IC에  따 라  3
개 의  래 그 가  포 함 되 었 으 며 , 공 적 분  벡 터 (co in tegrating vecto r) 와  (d iffe renced )VAR에  상
수 항 과  시 간 추 세 (trend)는  포 함 되 지  않 았 다 . 

식 (2) 및 (3)에 나타난 공적분 관계식(cointegrating equation)의 계수(coefficients)
의 예상부호는 다음과 같다. 장기적으로 실질GDP는 가계소비와 양의 관계
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가 있을 것으로 예상된다. 왜냐하면 실질GDP는 경기변동을 반영하는 변수

이므로 가계소비지출과 장기적으로 양의 관계가 있을 것으로 본다. 실질이

자율과 가계소비와의 장기적 관계는 각기 다른 이론들이 다른 결과를 제시

하고 있는 연구주제이므로 예상부호는 모호하다. 실질이자율이 경기변동을 

반영한다는 전통적인 이론에 의하면 실질이자율은 경기변동과 밀접한 가계

소비와 비례관계를 나타낼 것으로 예상된다. 하지만, Neumeyer and Perri(2004)
에 의하면 특히 신흥시장국의 경우 실질이자율은 단기적으로는 경기변동과 

반비례하는 것으로 보고한 바 있다. 다음으로 주택가격은 가계소비와 장기

적 비례관계를 나타낼 것으로 예상된다. 그리고 가계부채와 가계소비지출간

의 장기적인 관계에 관한 예상부호는 모호하다. 왜냐하면 가계부채의 부담

의 정도에 따라 차이가 있을 것으로 예상되기 때문이다.  
공적분 관계가 존재한다는 결과가 도출되었으므로, 오차수정모형을 다음과 

같이 설정하였다.  

∆       
 

 

∆                            (4)

위 식에서 yt는 5개의 변수로 구성된 벡터, 즉 yt = [Ct rt Yt Ht Dt]이며, xt 는 

외생변수로 구성된 벡터이다. △는 변수의 증감을 의미하고 ψt는 오차수정

항(error correction term)을 나타낸다. 장기균형에서 오차수정항 (ψt)는 제로이

다. 그러나 시스템이 장기균형으로부터 이탈할 경우, 오차항은 제로가 아니

며 백터 yt는 부분적으로 조정되면서 장기균형으로 돌아온다. 따라서 패러미

터 δ는 장기균형으로의 조정속도(speed of adjustment)를 나타낸다. 그리고 u 
는 상수항이며, ε 는 백색잡음 잔차항(white-noise disturbance term)이다. 래그

(lag length)의 선택은 AIC(Akaike Information Criterion)에 의하여 결정되었다. 
이상에서 설정된 오차수정모형을 바탕으로 VEC 그랜져 인과관계(VEC 

Granger causality)분석, 충격반응함수(Impulse response function) 및 분산분해

분석(variance decomposition)을 실행하였다. 충격반응함수분석은 VEC 모형

내에서 각 변수에 1 표준편차 크기의 충격이 발생할 경우 다음 몇 분기동안

에 각 변수가 한국의 가계소비 및 다른 내생변수에 미치는 단기적 효과를 분
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석할 수 있다. 또한 분산분해분석을 통해 각 변수의 충격이 가계소비 및 내생

변수의 예측오차분산(forecasting error variance)에 미치는 상대적 기여도를 

도출할 수 있다 (Kirchgassner and Wolters, 2007). 즉, 분산분해분석을 시행함

으로써 가계소비변동에 대한 각 변수의 상대적 중요성을 파악하고자 한다.  

Ⅳ. 실증분석 결과

<표 3>은 식 (2)에 대한 공적분(cointegration) 추정결과를 보여준다. 공적분 

분석 결과는 한국의 가계소비와 다른 내생변수간의 장기적 균형관계를 나타

낸다. 공적분 벡터에 대한 LR 검정에 의하면 가계부채 변수를 제외하고 나머

지 변수의 계수(coefficient)가 모두 유의적인 것으로 나타났다. 
한국의 가계소비지출은 실질이자율 및 실질GDP와 각각 장기적으로 유의

적인 양(+)의 관계가 있는 것으로 나타났다. 이는 앞서 언급한 바와 같이, 실
질이자율과 실질GDP가 경기변동을 반영하는 변수이므로 경기변동과 가계

소비가 장기적인 비례관계가 있는 것으로 해석된다. 다음으로 주택가격은 

가계소비와 장기적으로 유의적인 양(+)의 관계가 있는 것으로 나타났다. 즉, 
주택가격과 가계소비는 장기적으로 동일한 방향으로 변화함으로써 소비가 

상승(하강)국면인 경우 주택가격도 상승(하강)국면을 보이는 것으로 해석된

다. 하지만, 공적분 분석결과는 주택가격과 가계소비간의 선행성과 인과성

을 나타내지는 않기 때문에, 주택가격이 소비에 미치는 “부의 효과” 유무를 

나타내는 것은 아니다. 그리고 가계부채는 가계소비와 장기적으로 음(-)의 

관계가 있음을 보였으나 통계적으로 유의한 결과를 나타내지는 않았다. 즉, 
장기적으로 가계부채가 증가할수록 가계의 소비는 감소하는 경향이 있는 것

으로 나타났으나 통계적으로 유의하지 않았다.  
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<표 3> 공적분(cointegration) 추정치(estimates)

Co integrating vecto r( 1−tψ ) N orm alized ( 111=β ) co in tegrating coeffic ients  

C t

rt

Y t

H t

D t

1
-0 .031
-0 .811
-0 .486
0 .179

LR tests on co in tegrating vecto r (based  on norm alized co in tegrating vecto r)

Restriction
012 =β

013 =β

014 =β
015 =β

LR  statistic  (d .f.)

 7 .168*** (3 )

 4 .185*** (3 )

 8 .722*** (3 )

1 .935 (3 )

주 : *, ** 및  *** 는  각 각  10% , 5% , 및  1%  유 의 수 준 을  의 미 한 다 . 

<표 4>는 VEC 그랜져 인과관계(Granger causality)분석 결과를 보여준다. 
VEC 그랜져 인과관계 검정 결과를 통해 주어진 변수간의 선행관계를 파악

할 수 있다. VEC 그랜져 인과관계 검정 결과, 한국의 가계소비가 종속변수일 

때, 실질GDP와 실질이자율은 가계소비의 변화에 대해 유의적인 그랜져 인

과관계를 보였으며, 주택가격과 가계부채는 소비에 대해 유의적인 그랜져 

인과관계를 나타내지 않았다. 이러한 결과는 경기변동요인이 선행적으로 가

계소비를 변동시키는 작용을 했으며, 주택가격의 변동은 가계소비에 대해 

선행적인 역할을 하지 않았다는 점을 보여준다. 그리고 실질GDP가 종속변

수일 때에는 주택가격을 비롯한 모든 변수가 실질GDP에 대해 유의적인 그

랜져 인과관계를 나타내지 않았다. 이는 주택가격 변화가 경기변동에 대해 

선행적인 직용을 하지 않았음을 보여주는 결과이다. 다음으로 주택가격이 

종속변수 일 때에는 가계소비 변수만 유의적인 그랜져 인과관계를 보였으며 

나머지 변수들은 주택가격 변화에 대해 유의적인 그랜져 인과관계를 나타내

지 않았다. 이러한 결과는 가계소비의 변화가 주택가격의 변화에 대해 선행

적으로 작용했음을 보여준다. 
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이상의 그랜져 인과관계 결과를 종합하면, 경기변동이 선행적으로 가계소

비에 영향을 주고 가계소비는 또한 주택가격에 대해 선행적으로 영향을 주

었다고 볼 수 있다. 하지만, 역방향의 경우 주택가격은 가계소비 및 경기변동

에 대해 선행적인 작용을 하지 않았다고 볼 수 있다. 이러한 그랜져 인과관계

분석 결과는, 앞서 공적분 분석에서 가계소비와 주택가격이 장기적인 비례

관계를 보였음에도 불구하고, 주택가격의 변화가 가계소비를 변화시키는 

“부의 효과” 주장을 지지하기는 어렵다는 논거를 제시한다. 오히려 이상의 

그랜져 인과관계분석 결과는 경기변동에 따라 주택가격과 가계소비가 모두 

변화한다는 결과이므로 “공통 요인 가설”을 확인시켜준다.

<표 4> VEC Granger Causality 검정(Wald Test) 결과

종 속  변 수 (Dependent variab le):  △ C t

Exc luded Ch i-sq  d f Prob .

△ rt 6 .155 3 0 .100       
△ Y t 29 .473 3 0 .000***
△ H t 3 .038 3 0 .386       
△ D t 0 .591 3 0 .899  

종 속  변 수 (Dependent variab le):  △ Y t

Exc luded Ch i-sq df Prob .

△ C t 4 .520 3 0 .210
△ rt 2 .302 3 0 .512
△ H t 3 .940 3 0 .268
△ D t 1 .902 3 0 .593

종 속  변 수 (Dependent variab le):  △ H t

Exc luded Ch i-sq df Prob .

△ C t 6 .574 3 0 .087*
△ rt 3 .341 3 0 .342
△ Yt 4 .998 3 0 .172
△ D t 0 .904 3 0 .825

주 : *, ** 은  각 각  10% , 5%  유 의 수 준 을  나 타 냄 .

<그림 1>은 충격반응함수(Impulse response function) 분석결과를 보여준다. 
<그림 1>에서는 분석의 취지 및 지면관계상 가계소비와 주택가격의 반응도

만 나타내었다. 각 변수의 충격에 대한 한국의 가계소비의 단기적인 반응도
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를 살펴보면, 반응도를 가장 크게 유발시키는 변수는 실질GDP로 나타났다. 
즉, 경기변동을 반영하는 실질GDP가 가계소비에 미치는 단기적 영향이 가

장 큰 변수이며, 실질GDP가 상승할 때 가계소비도 상승한다는 점을 알 수 있

다. 다음으로는 실질이자율 변동충격에 대해 가계소비의 단기적인 반응도가 

상대적으로 크게 나타났다. 그리고 주택가격과 가계부채의 상승충격에 대한 

가계소비의 단기적 반응도는 작게 나타났다. 이는 주택가격과 가계부채의 

변화가 가계소비에 미치는 영향이 크지 않다는 점을 보여준다. 
각 변수의 충격에 대한 가계소비의 단기적인 반응부호를 살펴보면 실질이

자율을 제외하고 공적분 분석의 결과와 동일하게 나타났다. 공적분 분석의 

결과와 마찬가지로 실질GDP는 한국의 가계소비를 상승시키는 작용을 한 반

면, 가계부채는 가계소비를 하락시키는 작용을 한 것으로 나타났다. 실질이

자율의 경우, 공적분 분석의 결과와 달리 단기적으로는 실질이자율의 상승

충격이 가계소비를 감소시키는 것으로 나타났다. 이는 Neumeyer and 
Perri(2004)의 결과와 마찬가지로 단기적으로는 실질이자율이 경기변동에 

역행하는 것으로 해석된다. 주택가격의 경우 2분기까지는 가계소비와 비례

관계를 보였으나 그 이후부터는 반비례관계를 나타내었다. 
각 변수의 충격에 대한 주택가격의 단기적인 반응도를 살펴보면, 반응도

를 가장 크게 유발시키는 변수는 가계소비임을 알 수 있다. 즉 가계소비의 증

가 충격이 주택가격을 증가시키는 데 상대적으로 가장 큰 영향을 미친다고 

볼 수 있다. 그 외 변수들의 충격에 대해서는 2-3분기까지의 단기적 영향은 

낮은 것으로 나타났다.     
<표 5>는 분산분해(variance decomposition) 분석결과를 보여준다. 충격반

응함수에서와 같이 본 연구의 취지에 따라 가계소비와 주택가격 두 변수에 

대해서만 분산분해분석 결과를 나타내었다. 분석 결과, 한국의 가계소비의 

예측오차분산을 설명하는 데 있어서 가계소비 자체의 충격 다음으로는 실질

GDP가 전기간에 걸쳐 10%이상의 기여도를 보임으로써 상대적으로 가장 큰 

기여를 한 것으로 나타났다. 그 다음으로는 실질이자율이 5% 이상의 기여도

를 보였으며 주택가격은 6분기 이후까지 3% 미만의 낮은 기여도를 보였고 

가계부채는 전 기간에 걸쳐 1% 미만의 미미한 기여도를 나타내었다. 주택가

격의 예측오차분산을 설명하는 데 있어서는 주택가격 자체의 충격 다음으로
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는 가계소비가 7분기까지 35%의 상대적으로 가장 큰 기여도를 보였다. 그 

외 변수들은 5분기까지 5%미만의 낮은 기여도를 보였다. 이상의 분산분해

결과는 경기변동 및 실질소득을 반영하는 실질GDP의 변동이 가계소비에 상

대적으로 큰 영향을 미쳤으며, 주택가격 변동에 대해서는 가계소비가 가장 

큰 영향을 준 것으로 해석된다. 
충격반응함수 및 분산분해 결과는 VEC 그랜져 인과관계분석과 일관된 결

과를 확인시켜준다. 즉, 주택가격의 변화가 가계소비를 변화시키는 “부의 효

과” 주장을 지지하기는 어렵다는 논거를 제시한다. 오히려 이상의 분석결과

는 경기변동이 가계소비를 변화시키는 경로를 통해 주택가격에 영향을 미친

다는 내용이므로 “공통 요인 가설”을 확인시켜준다.   

<그림 1> 충격반응함수(Impulse response function) 분석결과
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<표 5> 분산분해(variance decomposition) 분석결과

C t의  분 산 분 해  

기 간 Ct rt Y t H t D t

2 84 .72 5 .35 9 .23 0 .42 0 .27

4 82 .97 4 .14 11 .91 0 .76 0 .22

7 78 .29 6 .19 10 .98 4 .21 0 .33

10 73 .35 7 .51 11 .45 7 .42 0 .27

H t의  분 산 분 해

기 간 Ct rt Y t H t D t

2 35 .24 0 .98 0 .02 63 .70 0 .07

4 37 .60 1 .79 0 .51 59 .10 0 .01

7 31 .63 5 .58 2 .60 56 .61 3 .59

10 25 .42 10 .54 3 .65 53 .65 6 .74

Ⅴ. 결론

본 연구에서는 한국의 최근까지 거시적 시계열 자료를 활용하여 주택가격

의 변동이 가계소비에 미치는 영향에 관해 실증적으로 분석하였다. 특히 본 

연구에서는 한국의 가계가 처한 경기변동과 가계부채를 고려한 모형을 설정

하여 실증분석을 진행하였다. 
공적분 분석 결과, 한국의 가계소비는 경기변동을 반영하는 실질GDP 및 

실질이자율과 장기적으로 유의적인 양(+)의 관계가 있는 것으로 나타났다. 
또한 가계소비는 주택가격과도 장기적으로 유의적인 비례관계를 보였다. 반
면, 가계소비는 가계부채와는 장기적으로 음(-)의 관계가 있는 것으로 나타

났으나, 통계적인 유의성을 보이지 않았다.
VEC 그랜져 인과관계 검정 결과, 한국의 가계소비에 대해, 경기변동요인

이 선행적으로 가계소비를 변동시키는 작용을 했으나, 주택가격의 변동은 가

계소비에 대해 선행적인 역할을 하지 않은 것으로 나타났다. 그리고 주택가격

에 대해서는 가계소비 변수만 유의적인 그랜져 인과관계를 보임으로써 가계

소비의 변화가 주택가격의 변화에 대해 선행적으로 작용한 것으로 나타났다. 
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다음으로 충격반응함수 분석 결과, 한국의 가계소비에 대한 단기적인 영

향이 가장 큰 변수는 실질GDP로 나타남으로써 국민소득이 상승할 때 가계

소비도 상승한다는 점을 알 수 있다. 반면, 주택가격과 가계부채의 변화가 가

계소비에 미치는 영향은 크지 않은 것으로 나타났다. 그리고 주택가격을 증

가시키는 데 가장 큰 영향을 미치는 변수는 가계소비의 증가인 것으로 나타

났다. 분산분해분석 결과, 가계소비의 예측오차분산을 설명하는 데 있어서 

실질GDP가 상대적으로 가장 큰 기여를 한 것으로 나타났으며, 주택가격의 

예측오차분산을 설명하는 데 있어서는 가계소비가 상대적으로 가장 큰 기여

도를 보였다.
이상의 실증분석 결과는, 주택가격의 변화가 가계소비를 변화시키는 “부

의 효과” 주장을 지지하기는 어렵다는 논거를 제시하며 오히려 경기변동에 

따라 주택가격과 가계소비가 모두 변화한다는 결과이므로 “공통 요인 가설”
을 확인시켜준다. 그리고 가계부채의 증가는 가계소비에 대해 통계적으로 

비유의적인 음의 효과를 보였다. 
본 논문의 분석결과가 제시하는 시사점은, 주택가격 상승이 경기상승과 

소비의 증가와 같은 기초경제여건에 의해 변화하는 것이 자연스럽고 균형적

인 현상이라고 볼 수 있으며, 주택가격이 상승하더라도 주택가격 상승이 소

비의 증가와 경기상승을 견인하지 못하고, 오히려 중장기적으로 가계부채 

확대에 따른 불균형이 경기안정을 저해하는 위험요인이 될 수 있다는 데 있

다고 볼 수 있다. 따라서 본 연구 결과는, 디플레이션을 예방하는 차원을 넘

어서 민간소비 및 내수활성화를 꾀하기 위해 주택가격을 상승시키는 방식으

로 경제정책이 운영될 경우 소기의 목적을 달성하기 어려우므로 주택가격상

승에 의한 “부의 효과”에 의존하는 경제정책은 신중을 기할 필요가 있으며, 
중장기적으로 가계부채의 확대에 따른 금융불균형의 위험요인을 감안한 거

시경제정책을 운용할 필요성이 있다는 정책적 함의를 제공한다.   
아울러, 본 연구에서는 한국경제의 거시적 자료를 활용하여 가계부채와 

경기변동을 종합적으로 고려한 모형을 통해 주택가격이 민간소비에 미치

는 영향에 관해 분석하였으며, 이러한 접근이 기존의 연구에서 미흡했다는 

측면에서 본 고의 학술적인 의의를 찾아볼 수 있을 것으로 사료된다. 다만, 
가계부채가 미치는 효과가 경기수축기와 경기팽창기에 다르게 나타날 수 
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있는 가능성에 대한 연구는 본 논문에서 분석하지 못한 한계이며, 가계부

채와 경기변동을 고려할 경우 미시적인 가계의 행태는 어떠한지에 관한 미

시적인 분석도 상당한 의미가 있을 것이므로 향후의 연구과제로 남겨두고

자 한다. 
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The Effects of House Price on Household Consumption in Korea
Jo, Gab-Je

Keimyung University, Korea

This paper empirically investigates the effects of house price on household 

consumption in Korea, considering business cycle and household debt. For the 

purpose, time series analyses such as the cointegration test and the vector error 

correction model were utilized in the paper for the macroeconomic data series. 

The estimation results showed that there was no significant effect of house price 

on consumption, and that business cycle had a significant impact on consumption 

which affected house price. Also, household debt had an insignificant negative 

impact on consumption. These results imply that it is equilibrium when house 

prices are determined by fundamentals, and that increasing house price may not 

enhance consumption as well as business cycle, rather, household debt could 

work as a risk factor in stabilizing business cycle.

[Key Words: House price, Household Consumption, Wealth effect, Household 
debt]
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