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1) 년 월 년 월 사이의 전국과 서울의 아파트가격 상승률 소비자물가상승률은 각각 및1989 1 ~1991 2 , 44%, 49%,

였으며 년 월 년 월의 상승률은 각각 및 를 기록하였다21.7% , 2002 1 ~2004 1 21%, 26%, 7.3% .
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2) 식 를 연속적 형태로 나타내면 다음과 같다< 2-4> .  


∞

  

∞ 



두 번째 항,

은 으로 수렴한다0 .

3) 경제성장률의 변화에 따라 부동산의 수익구조(R 가 변동될 수 있다고 보기 때문이다) .
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              
 



  

 λ

λ λ

λ λ

 

 λ

4) 단위근 검증과 단위근 검증법은 시계열분석법에서 너무나 잘 알려진 방법론이므로 이들에 대한 설명ADF PP

은 생략한다.
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Δ α α α Σγ Δ ε

구조변화를 고려치 않을 경우

Augmented DF( τ) Phillips-Perron( ρ)

수준변수 차 차분변수1 수준변수 차 차분변수1

금리 -2.924 -6.129*** -10.17 -163.8***

경기동행지수 -2.673 -3.854*** -8.512 -68.94***

매매 전국- -2.484 -3.473
** -2.988 -53.26***

매매 서울- -2.117 -3.672** -2.330 -64.49***

매매 광역시- -2.697 -3.723** -3.528 -61.30***

매매 중소도시- -2.726 -3.124
*

-3.274 -36.24
***

전세 전국- -2.423 -4.489*** -4.200 -81.20***

전세 서울- -2.555 -3.982*** -5.315 -97.13***

전세 광역시- -2.630 -4.359*** -4.155 -120.3***

전세 중소도시- -2.794 -4.139*** -4.757 -68.70***

구조변화를 고려할 경우

Zivot and Andrews

수준변수 차 차분변수1 수준변수 차 차분변수1

금리 -3.497(97.06) -5.065***(97.12) -3.582(97.08) -6.556***(98.02)

경기동행지수 -2.674(98.08) -4.906
**(97.08) -2.758(98.08) -5.436**(98.09)

매매 전국- -2.566(97.11) -4.799**(97.10) -2.493(97.11) -6.498***(91.04)

매매 서울- -2.644(97.10) -4.770**(97.01) -2.657(97.10) -8.076***(91.04)

매매 광역시- -2.616(97.11) -4.927**(93.10) -2.932(01.10) -6.169***(91.04)

매매 중소도시- -2.983(97.10) -4.564**(97.10) -2.988(01.09) -6.077***(91.04)

전세 전국- -2.340(90.03) -4.953**(90.03) -3.311(97.07) -8.514***(98.10)

전세 서울- -2.628(90.03) -4.867**(90.03) -3.527(97.05) -8.856***(98.10)

전세 광역시- -2.633(90.03) -4.592**(90.03) -2.908(89.09) -6.280***(98.10)

전세 중소도시- -3.246(88.09) -6.559***(88.09) -3.265(88.10) -7.868***(98.10)
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
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
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벡터자기회귀모형을 토대로 공적분 관계를 추정하므로 모든 변수를 내생변수로 간주한다는 점에서 종속변

수를 선택할 필요가 없으며 우도비검정을 바탕으로 여러 개의 공적분 관계를 식별해 내는 특징을 갖는다

   
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6) 구조변화를 고려하지 않는 전통적 방법으로도 공적분 검증을 실시하였으나 장기균형관계가Engle-Granger

존재하지 않는 것으로 나타났다.
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

  

    

  

7) 그랜저 인과관계 분석에 대한 의 방법의 자세한 설명은 과 을 참고Hsiao Hsiao (1981) Cheng (1996) .

변수 기간 공적분수 장기균형식

매매 전국-
구조변화 이전 0

구조변화 이후 1       

매매 서울-
구조변화 이전 0

구조변화 이후 1       

매매 광역시-
구조변화 이전 0

구조변화 이후 1       

매매 중소도시-
구조변화 이전 0

구조변화 이후 1       

전세 전국-
구조변화 이전 0

구조변화 이후 1       

전세 서울-
구조변화 이전 0

구조변화 이후 1       

전세 광역시-
구조변화 이전 0

구조변화 이후 1       

전세 중소도시-
구조변화 이전 0

구조변화 이후 1       
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매

매

|

전

국

구

조

변

화

이

전

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=2) 4.137E-05

경기 매매가P(m=2) BC(n=5) 3.998E-05 =>

금리 매매가P(m=2) BC(n=5) i(k=1) 4.028E-05 >≠

과(b) ECM F-test:

  




  
 



  
 



   

0.796***(0.00) 0.278***(0.01) 0.016(0.34)

구

조

변

화

이

후

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=1) 2.784E-05

경기 매매가P(m=1) BC(n=2) 2.754E-05 =>

금리 매매가P(m=1) BC(n=2) i(k=5) 2.586E-05 =>

과(b) ECM F-test:

        
  



       
  



      
  



     

-0.012***(0.01) 0.637***(0.00) -0.020(0.83) -0.027**(0.02)

매

매

|

서

울

구

조

변

화

이

전

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=2) 6.289E-05

경기 매매가P(m=2) BC(n=1) 6.379E-05 >≠

금리 매매가P(m=2) BC(n=1) i(k=1) 6.450E-05 >≠

과(b) ECM F-test:

     
 



      
  



      
  



     

0.719***(0.00) -0.020(0.89) -0.014(0.51)

구

조

변

화

이

후

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=1) 5.930E-05

경기 매매가P(m=1) BC(n=1) 5.774E-05 =>

금리 매매가P(m=1) BC(n=1) i(k=5) 5.560E-05 =>

과(b) ECM F-test:

       
  



      
 



       
  



    

-0.010*(0.10) 0.578***(0.00) -0.045(0.75) -0.014*(0.07)
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매

매

|

광

역

시

구

조

변

화

이

전

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=2) 5.239E-05

경기 매매가P(m=2) BC(n=2) 4.400E-05 =>

금리 매매가P(m=2) BC(n=2) i(k=1) 4.460E-05 >≠

과(b) ECM F-test:

     
 



      
  



      
  



     

0.807***(0.00) 0.035***(0.00) 0.009(0.41)

구

조

변

화

이

후

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=1) 2.151E-05

경기 매매가P(m=1) BC(n=1) 2.121E-05 =>

금리 매매가P(m=1) BC(n=1) i(k=5) 1.653E-05 =>

과(b) ECM F-test:

       
  



      
 



       
  



    

-0.009**(0.02) 0.669***(0.00) -0.027(0.72) -0.023***(0.00)

매

매

|

중

소

도

시

구

조

변

화

이

전

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=2) 2.459E-05

경기 매매가P(m=2) BC(n=4) 2.263E-05 =>

금리 매매가P(m=2) BC(n=4) i(k=1) 2.284E-05 >≠

과(b) ECM F-test:

     
 



      
  



      
  



     

0.847***(0.00) 0.128***(0.00) -0.010(0.41)

구

조

변

화

이

후

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=1) 3.039E-05

경기 매매가P(m=1) BC(n=2) 2.996E-05 =>

금리 매매가P(m=1) BC(n=2) i(k=5) 2.991E-05 =>

과(b) ECM F-test:

       
  



      
 



       
  



    

-0.010***(0.00) 0.545***(0.00) 0.003(0.99) -0.029**(0.03)
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전

세

|

전

국

구

조

변

화

이

전

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=2) 9.628E-05

경기 전세가P(m=2) BC(n=1) 9.591E-05 =>

금리 전세가P(m=2) BC(n=1) i(k=1) 9.729E-05 >≠

과(b) ECM F-test:

     
 



      
  



      
  



     

0.494***(0.00) -0.279(0.12) -0.001(0.98)

구

조

변

화

이

후

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=2) 2.955E-05

경기 전세가P(m=2) BC(n=1) 2.204E-05 =>

금리 전세가P(m=2) BC(n=1) i(k=4) 2.038E-05 =>

과(b) ECM F-test:

        
  



       
  



      
  



      

-0.003(0.55) 0.706***(0.00) 0.307***(0.00) -0.029**(0.02)

전

세

|

서

울

구

조

변

화

이

전

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=2) 6.289E-05

경기 전세가P(m=2) BC(n=1) 6.379E-05 >≠

금리 전세가P(m=2) BC(n=1) i(k=1) 6.450E-05 >≠

과(b) ECM F-test:

     
 



      
  



      
  



     

0.390***(0.00) -0.125(0.58) 0.012(0.70)

구

조

변

화

이

후

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=2) 11.29E-05

경기 전세가P(m=2) BC(n=1) 7.734E-05 =>

금리 전세가P(m=2) BC(n=1) i(k=6) 5.944E-05 =>

과(b) ECM F-test:

        
 



      
 



      
  



     

-0.001(0.81) 0.582***(0.00) 0.659***(0.00) -0.037***(0.00)
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전

세

|

광

역

시

구

조

변

화

이

전

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=2) 1.202E-05

경기 전세가P(m=2) BC(n=2) 1.119E-05 =>

금리 전세가P(m=2) BC(n=2) i(k=1) 1.135E-05 >≠

과(b) ECM F-test:

     
 



      
  



      
  



     

0.565***(0.00) -0.157(0.18) 0.004(0.87)

구

조

변

화

이

후

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=4) 3.431E-05

경기 전세가P(m=4) BC(n=1) 2.881E-05 =>

금리 전세가P(m=4) BC(n=1) i(k=6) 2.222E-05 =>

과(b) ECM F-test:

        
  



       
  



      
  



      

-0.001(0.87) 0.810***(0.00) 0.188*(0.08) -0.051***(0.00)

전

세

|

중

소

도

시

구

조

변

화

이

전

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=1) 7.511E-05

경기 전세가P(m=1) BC(n=6) 7.376E-05 =>

금리 전세가P(m=1) BC(n=6) i(k=3) 7.374E-05 =>

과(b) ECM F-test:

     
  



        
  



      
 



      

0.348***(0.00) 0.331**(0.02) 0.047(0.12)

구

조

변

화

이

후

의 인과관계(a) Hsiao :

통제변수 제 변수 경기지수 제 변수 금리 인과관계1 ( ) 2 ( ) FPE

P(m=1) 7.986E-05

경기 전세가P(m=1) BC(n=5) 5.900E-05 =>

금리 전세가P(m=1) BC(n=5) i(k=4) 5.876E-05 =>

과(b) ECM F-test:

       
 



      
 



      
  



     

-0.004(0.77) 0.573***(0.00) 0.303***(0.03) -0.046**(0.04)
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