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2008년 글로벌 금융위기 이후 주택매매시장이 침체

되고 저금리 기조가 유지되면서 임대차시장에도 구조

적인 변화가 나타났다. 임대인의 경우, 주택가격의 상

승기대가 약화되면서 전세를 통해 주택을 구입하려는 

유인이 약화되고 임대수익을 확대하기 위한 일환으로 

월세 공급을 늘려 왔다. 이에 따라 전세 비중이 줄고 

월세 또는 보증부 월세 비중이 크게 증가하였다. 특히 

전세가격이 지속적으로 상승하면서 전세 시장에서 전

세 보증금의 일부를 월세로 전환하는 반전세 현상이 

나타났다. 전세 보증금의 일부 또는 전부를 월세로 전

환할 때, 전환되는 보증금액과 월세의 비율을 전월세

전환율이라고 한다. 현재 전월세전환율은 시중의 대

출금리보다 2배 정도 높은 수준으로, 이처럼 전세를 

월세로 전환하는 추세는 임차인의 주거비 부담을 가

중시키는 주요 요인이 되고 있다. 이러한 이유로 임차

인의 주거비부담 측면에서 전월세전환율에 대한 국민
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Abstract

This study reviewed theories about the determinants of conversion rate of Jeonse price to Monthly rent and empirically 

analyzed the determinants of conversion rate of Jeonse price to Monthly rent through the SVAR model. The variables 

were selected by theoretically and the SVAR model was constructed with 5 variables such as mortgage loan interest 

rate, Housing Consumer Sentiment index, mortgage loan balance, Jeonse price to Housing price ratio, including 

conversion rate of Jeonse price to Monthly rent. Impulse and response function and variance decomposition were 

analyzed to find the determinants. As a result, in the short term, the conversion rate of Jeonse price to Monthly 

rent is strongly affected by the interest rate. And in the long term, it is influenced not only by interest rate but 

by also Housing Consumer Sentiment index, mortgage loan balance. It shows that the conversion rate of Jeonse 

price to Monthly rent fluctuates according to interest rate, but it can be affected by expectation of housing prices 

and activation of housing finance.

Keywords: Conversion Rate of Jeonse Price to Monthly Rent, SVAR Model, Mortgage Loan Interest Rate, 

Expectation of Housing Prices, Activation of Housing Finance
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적 관심이 높아지게 되었으며 적정 전월세전환율에 

대한 산정 역시 주요 정책과제가 되고 있다.

전월세전환율이 시장 이자율보다 과도하게 높은 현

상을 설명하기 위해 전월세전환율의 결정구조에 대한 

학계의 다양한 연구들이 수행되어 왔다. 전통적인 운영

소득 관점에서의 시장이자율로 보는 시각에서부터 출

발하여, 전월세전환율을 자기자본의 기대총수익률로 

설명하는 시각이 있었으며, 최근에는 ‘시장이자율+리

스크 프리미엄’으로 보는 연구도 활발해지고 있다.1)

본 논문에서는 전월세전환율의 결정요인에 대한 

이론적인 기제 및 연구들을 살펴보고 전월세전환율의 

영향요인을 실증적으로 분석하고자 하는 데 연구의 

목적이 있다. 과거 국민은행의 전월세전환율 통계는 

중개업소의 설문조사에 기초한 것으로 정확성에 한계

를 보여 실증연구에 제약이 되었으며 2011년 이후부

터는 공표가 중단된 상태이다. 그러나 근래에 와서 전

월세확정일자 기반의 실거래자료를 바탕으로 한 보다 

객관적이고 신뢰성 있는 전월세전환율 통계가 2011

년부터 구축됨에 따라 실증분석의 정확도를 제고할 

수 있게 되었다. 보다 정확성을 담보할 수 있는 전월

세전환율 통계를 바탕으로 전월세전환율의 변동과 영

향요인을 동태적으로 분석하고자 하였으며 이를 위해 

변수 간의 이론적 제약을 둘 수 있는 구조적 벡터자기

회귀(Structural VAR: SVAR)모형을 적용하였다.

본 장은 서론으로, 연구의 배경 및 목적에 대해서 

살펴보았다. 2장에서는 전월세전환율 결정에 대한 이

론 및 실증적 연구들을 살펴본다. 3장에서는 실증분

석을 위한 모형 및 자료를 살펴보고, 4장에서는 실증

분석 결과를 제시한다. 끝으로 5장에서는 연구의 결

과를 요약하고 시사점 및 한계를 제시하고자 한다.
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전월세전환율 결정이론은 임대인 입장에서 크게 전세

금의 레버리지 효과를 고려한 자기자본수익률로 보는 

관점과 시장이자율에 일정한 리스크 프리미엄이 더해

진 것으로 보는 관점으로 나누어 살펴볼 수 있다. 전

월세전환율의 결정이론에 대한 연구와 실증분석 결과

들을 살펴보는 한편, 임차인 입장에서도 어떤 선택기

제를 통해서 전월세전환율에 영향을 미칠 수 있는지

에 대해서도 살펴본다.
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먼저 전월세전환율을 자기자본수익률 관점에서 본 연

구로는 이창무, 정의철, 이현석(2002), 최창규, 지규현

(2007), 심종원, 정의철(2010) 등의 연구가 있다. 

이창무, 정의철, 이현석(2002)은 전월세전환율이 시

장이자율보다 높은 특성을 보이는 이유를 설명하기 

위해서 전월세전환율을 단순히 시장이자율이 아닌 레

버리지를 고려한 자기자본의 기대총수익률로 보았다. 

전통적인 운용수익 관점에서는 전월세전환율이 시장

이자율보다 크게 높은 현실을 설명하는 데 한계가 있

기 때문에 이에 대한 비판으로 전월세전환율을 자기

자본수익률의 관점에서 본 것이다. 전세와 완전월세

를 고려할 경우, 전세와 완전월세 사이에는 다양한 형

태의 보증부 월세가 형성될 수 있으며 보증금 비중이 

높을수록 자기자본의 비중이 감소하므로 주택가격 상

승으로 인한 자본이득의 레버리지 효과가 확대될 수 

있음을 밝혔다.

최창규, 지규현(2007)과 심종원, 정의철(2010)은 임

1) 과거 주택금융이 발달하지 않았을 때 전월세전환율은 사채이자율로 인식되었음(윤주현 2000). 이는 임대인이 전세입자에게 주거서비스를 

제공하는 대가로 세입자로부터 전세보증금의 사채이자만큼을 임대료로 받는 것으로 보았기 때문임.



��������	
���
����������������� �

대인의 전세와 월세의 자기자본수익률 모형을 금융 

차입을 고려한 모형으로 확장하였다. 임대인이 금융

기관에서 차입이 가능할 경우, 전세와 동일한 레버리

지 효과가 나타날 수 있다. 차입이 원활한 경우 임대

인은 전세보다 높은 수익을 얻을 수 있는 월세로 전환

하고자 하는 유인이 커지게 된다. 이를 통해 전월세전

환율은 자기자본 기대총수익률뿐 아니라 차입금의 이

자비용인 차입이자율에 의해서도 결정될 수 있음을 

보였다.

임대인이 주택가격 중에서 전세보증금을 끼고 주

택을 구입할 때의 자기자본수익률과, 전세보증금액만

큼을 금융권에서 차입하여 월세로 놓을 때의 자기자

본수익률의 균형조건을 생각해 볼 수 있다. <식 1>

은 임대인이 주택을 전세로 놓을 때의 자기자본수익

률이고 <식 2>는 월세로 놓을 때의 자기자본수익률

이다. 만약 다른 조건이 동일하다면 대출이자율이 하

락할 때 임대인의 금융비용이 낮아지게 되어 월세의 

수익률이 상승하게 되고 전세와의 균형조건을 만족시

키기 위해 전월세전환율이 낮아져야 함을 알 수 있다. 

전세의 투자수익률(자기자본수익률):
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<식 1>

월세의 투자수익률(자기자본수익률): 
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<식 2> 

�
�

: 전세투자수익률, �� : 월세투자수익률, �� : 주택

가격, ��: 전세가격, �: 주택가격 기대상승률, ��	: 

전월세전환율, 
 : 대출이자율

이창무, 정의철, 최소의(2009)는 레버리지 가설에 

따른 전월세전환율의 결정기제를 실증적으로 분석하

였는데 분석결과 전월세전환율은 매매시장의 기대가

격상승률과 자본환원율이 복합적으로 영향을 받는 구

조임을 주장하였다. 
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이용만(2012)은 전월세전환율을 시장이자율에 일정한 

위험프리미엄을 더한 값으로 이해하였다. 완전월세의 

경우, 임대인은 임차인의 월세지불능력, 공실 가능성 

등에 따른 위험이 있으며 반대로 전세의 경우 전세보

증금 회수에 대한 위험 등이 있어 전월세전환율이 시

장이자율보다 더 높은 수준에서 결정됨을 보였다.

또한 임대인의 전세와 월세투자수익률의 균형조건

을 통해서 전월세전환율이 시장이자율과 리스크 프리

미엄의 합임을 다음과 같이 도출하였다. 

전세 임대인의 자기자본수익률은 주택가격 상승에 

따른 자본이득(�)만을 고려하면 <식 3>의 좌변항과 

같이 구성된다. 월세 임대인의 자기자본자수익률은 

전세금만큼을 금융기관으로 차입하는 것으로 가정할 

경우 주택가격 상승에 따른 자본이득(�)과 월세수익

(�), 전세금에 대한 차입비용(
��)을 고려하면 <식 

3>의 우변항과 같이 도출될 수 있다. 이때 월세금을 

��� 
�로 한 이유는 월세의 공실, 월세 연체에 따른 

손실, 월세 징수비용 등을 고려한 것이다. 
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<식 3>
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 <식  4>

전세와 월세 자기자본수익률의 균형조건을 통해 전

월세전환율(
�

��

�
)은 <식 4>와 같이 시장이자율(
 )과 리

스크 프리미엄(�� )의 합으로 도출됨을 알 수 있다.
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전월세전환율에 대한 최근의 실증적인 연구로는 

도경수(2016)와 고제헌(2014) 등이 대표적이다. 도경

수(2016)는 전월세전환율과 국고채 수익률과의 장기

적인 균형관계가 있음을 공적분 검정을 통해서 보였

으며 전월세전환율은 시장이자율의 변화에 따라 즉각

적으로 조정되지 않고 단기적인 조정과정을 통해서 

변화되는데, 변화속도는 지방보다 서울과 수도권이 

더 빠름을 보였다.

고제헌(2014)은 전월세전환율에 대한 통계가 불완

전한 가운데 부동산114에서 발표하는 서울시 아파트

의 단지별 호가자료를 이용하여 2002년부터 2012년

까지의 전월세전환율 자료를 구축하였다. 구축된 자

료를 이용하여 분석한 결과, 전월세전환율은 예금은

행의 가계대출이자율과 밀접하게 움직이되, 무관하

게 변동하는 기간이 존재함을 밝혔다. 또한 매매가격, 

매매가격 대비 전세가격비율 등을 기준으로 그룹화

하여 비교�분석하였는데, 전월세전환율은 주택매매

가격이 낮을수록, 매매가격 대비 전세가격비율이 낮

을수록 높은 특성을 보이는 것을 확인하였다. 이는 

주택매매가격이 싼 경우에는 집주인과 세입자의 신

용상태가 나쁠 가능성이 높기 때문에 집주인은 전세

금을 싸게 받아 자금을 조달할 유인이 있으며, 세입

자는 전세금 조달이 힘들어 월세 가격이 비싸도 월세 

임차를 하기 때문인 것으로 보았다. 매매가격 대비 

전세가격비율은 기대매매가격 상승률과 반비례하는

데, 기대매매가격 상승률이 높을 경우 기대투자수익

률이 높아져 전세를 끼고 집을 사려는 유인이 커지게 

되며 이에 따라서 전월세전환율이 높아지게 되는 것

으로 해석하였다.
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임차인 입장에서의 전월세전환율 결정요인은 사용자

비용 이론을 통해서 접근할 수 있다. 사용자비용(User 

Cost)은 주거서비스를 소비하기 위해 주택을 소유하

는 데 소요되는 비용으로 자가와 임차주택의 주거비

용을 비교 시 사용된다(최막중, 지규현, 조정래 2002). 

자가주택에서의 사용자비용은 주택구입자금에 대한 

이자비용, 관련 세금 및 유지비용을 합한 후에 주택

가격 상승에 대한 자본이득을 차감하는 형태로 산출

되며 전세와 월세의 사용자비용은 다음과 같이 간단

하게 나타낼 수 있다. 전세의 사용자비용(���)은 전

세보증금액에 대한 기회비용으로 예금이자율, 대출

이자율, 시장요구수익률 등이다. 월세의 사용자비용

(��� )은 월세를 연간으로 환산한 연세인데, 이를 

전세와 비교하여 나타내면 전세보증금에 전월세전환

율을 곱한 값이 된다(<식 5>, <식 6> 참조).

전세의 사용자비용(���) � �� �
 <식 5>

순수 월세의 사용자비용(��� )

             � � � �����	 <식 6>


 : 이자율(예금, 대출) 또는 시장요구수익률, �: 연간

으로 환산한 월세, ��	: 전월세전환율

전월세전환율은 통상적으로 시장이자율보다는 높

은 특성을 보여 왔기 때문에 임차인이 금융기관을 통

해 전세자금 조달이 가능하다면 전세의 사용자비용이 

월세보다 낮은 상황에서 임차인은 월세보다는 전세를 

선호하게 되어 전세우위시장이 나타난다고 볼 수 있

다(조주현, 임정호 2004). 또한 시장이자율이 하락하

게 되면 전세의 사용자비용이 낮아져 전세수요가 증

가하게 되고 이로 인해 전세가격이 상승하게 된다. 월

세금액의 단기적인 변화가 크지 않다고 가정한다면 

전세와 월세의 균형조건을 만족시키기 위해서는 전월

세전환율이 낮아져야 함을 알 수 있다. 
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또한, 자가와 임차 등 점유형태의 선택에 있어서도 

사용자비용이 중요한 요소인데, 특히 주택매매가격 

상승기대가 높으면 자가점유의 사용자비용이 임차보

다 작아져 주택구매수요가 증가하게 된다. 상대적으

로 전세수요는 감소하기 때문에 전세가격이 하락하

고, 이는 전월세전환율을 상승시키는 요인으로 작용

할 수 있다.

지금까지의 논의를 통해서 전월세전환율의 특성, 

결정기제에 대한 이론 및 선행연구들을 살펴보았으며 

이를 통해 전월세전환율에 영향을 미칠 수 있는 주요 

변수들을 추출해 볼 수 있다. 먼저, 임대인의 자기자

본수익률 관점에서는 주택가격 상승에 대한 기대, 매

매가격 대비 전세가격비율 등이 전월세전환율에 영향

을 미칠 수 있는 중요 요인이 될 수 있으며 ‘시장이자

율+리스크 프리미엄’의 관점과 임차인의 사용자비용 

관점에서는 시장이자율이 전월세전환율의 주요 영향

요인임을 이해할 수 있다. 한편, 주택금융의 활성화로 

금융기관의 차입이 원활해지는 것도 전월세전환율 변

동에 영향을 미칠 수 있음을 확인할 수 있다.

(��)*+,-��"./

본 논문의 목적은 최근 전월세확정일자 신고를 바탕

으로 구축된 전월세전환율 통계를 이용하여 전월세전

환율의 영향요인을 동태적으로 분석하는 데 있다. 본 

논문은 선행연구를 바탕으로 시장이자율, 주택가격 

상승기대, 주택금융 활성화 등의 영향요인을 변수 간

의 이론적 제약에 바탕을 둔 SVAR 모형을 구축하여 

동태적인 영향요인을 분석했다는 점에서 선행연구와

의 차별성이 있다.
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분석을 위한 자료로는 관련이론 및 선행연구를 고려

하여 전월세전환율, 주택담보대출금리, 주택매매 소

비심리전망지수, 매매가격 대비 전세가격비율, 주택

담보대출잔액 등 5개의 변수를 선정하였다. 전월세전

환율은 전월세 확정일자 신고를 바탕으로 구축된 한

국감정원의 수도권 전월세전환율 자료를 이용하였다.2) 

시계열이 2011년 1월부터로 다소 짧지만, 실거래자료

를 바탕으로 하였기 때문에 정확성이 높은 것으로 판

단하였다. 

국민은행 자료의 경우 2001년 8월부터 2011년 4월

까지의 전체 주택을 대상으로 공표되었으며 전월세 

확정일자 신고자료와 비교해 볼 때 주택유형별로 0.6

�2.9%p 높은 것으로 나타났다(<Figure 1> 참조). 국

민은행 자료에서 전월세전환율이 높은 이유는 전월세

전환율이 높은 단독�다가구 주택의 표본이 많았던 것

으로 예상해 볼 수 있다. 전월세전환율은 주택유형 및 

지역에 따라 다른 특성을 보이는데 이러한 부분을 제

어하기 위해서 수도권 아파트 전월세전환율 자료를 

이용하였다.

금리변수의 경우 예금이자율, 국고채 또는 회사채

수익률, 대출금리 등을 적용할 수 있다. 예금이자율은 

전세보증금의 운용수익 관점으로 이해할 수 있고, 전

세보증금의 기회비용으로써 국고채수익률은 무위험

투자수익률로, 회사채수익률은 요구수익률(기대수익

률)로 이해할 수 있다. 대출금리는 임대인의 투자수익

률에서 차입자금의 이자비용을 나타내는데, 자기자본

수익률 관점에서의 전월세전환율을 고려하여 대출이

2) 전월세확정일자 신고 자료 이전에는 국민은행에서 중개업소를 대상으로 한 설문조사 결과를 바탕으로 하였는데, 시계열이 긴 장점이 

있는 반면 정확성에 한계를 보여 왔으며 최근에는 공표를 중단한 상황임.
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자율을 적용하였으며, 대출이자율로 신규취급 기준의 

주택담보대출금리를 이용하였다.  

전월세확정일자 신고자료를 바탕으로 산출된 전월

세전환율은 <Figure 2>에서와 같이 시장금리와 매우 

유사하게 변동하는 것을 확인할 수 있다. 이는 주택금

융시장이 활발해짐에 따라 전월세전환율이 시장금리

의 영향을 더 크게 받게 되었기 때문인 것으로 보이

며, 전월세전환율 통계의 정확성이 개선된 것에 기인

하는 것으로 판단된다. 다만, 일정한 구간에서는 변동

성의 차이가 존재하며, 이는 선행연구에서 살펴본 것

과 같이 시장금리 외에 주택가격 상승기대, 매매가격 

대비 전세가격비율 등 다른 요인의 영향 때문인 것으

로 보인다.  

한국감정원의 매매가격 대비 전세가격비율 자료의 

경우 시계열이 짧은 한계가 있어 국민은행의 수도권 아

파트 자료를 이용하였다. 매매가격 대비 전세가격비율

에는 매매가격과 전세가격 간의 정보 이외에도 매매가

격과 전세가격의 상대적 변동 차이를 반영하고 있다. 

매매가격 대비 전세가격비율이 상승하는 것은 매매 수

요보다는 전세 수요가 확대되고 있는 것으로 해석할 수

도 있으며 자기자본수익률의 관점에서 전세금의 레버

리지 효과가 확대되는 것으로 해석할 수 있다.

수도권 매매가격 대비 전세가격비율은 <Figure 3>

에서와 같이 2017년 10월 현재 아파트가 75.5%, 연

립�다세대 67.0%, 단독주택 41.8%로 주택유형별 큰 

차이를 보이고 있으며, 아파트의 경우 2011년 1월 대

비 28.6%p의 가장 큰 상승폭을 기록하였으며 연립/다

세대, 단독주택의 경우 통계공표시점인 2011년 6월과 

비교할 경우 각각 13.5%p, 2.3%p 상승에 그쳤다.

주택매매가격의 예상 기대상승률은 실제로 파악하

Sources: http://nland.kbstar.com; http://www.r-one.co.kr/rone
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Source: http://nland.kbstar.com
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Sources: http://nland.kbstar.com; http://www.r-one.co.kr/rone
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기가 어려워 대리변수를 이용해야 한다. 선행연구에

서는 연간 자료 단위의 분석에서 적응적 기대를 반영

하여 과거 1�2년 전의 연간 상승률을 적용하기도 하

였으나 월간 자료의 경우에는 적용이 쉽지 않다. 고제

헌(2014)의 연구에서는 매매가격 대비 전세가격비율

을 주택가격 상승기대의 대리변수로 적용하기도 하였

는데 매매가격과 전세가격과의 상대적 비교를 통해서 

매매가격 상승기대를 반영할 수 있는 장점이 있으나 

매매가격과 전세가격이 동시에 오르거나 내릴 때에는 

해석에 어려움이 존재한다. 이에 따라 본 논문에서는 

매매가격 상승기대의 대리변수로 국토연구원의 주택

매매 소비심리전망지수를 활용하였으며 매매가격 대

비 전세가격비율도 구성변수에 추가하여 영향요인을 

살펴보고자 하였다. 국토연구원의 주택매매 소비심리

전망지수는 중개업소와 일반가구를 대상으로 하여 주

택매매가격과 거래, 매도세와 매수세 비율 등을 종합

하여 산출한 것이다.3) 주택매매 소비심리전망지수의 

경우 3개월 후의 시장 전망에 대한 질문을 통해 생성

되기 때문에 실제 주택매매가격과 1�2개월 선행하

는 것으로 나타나, 주택가격 상승기대에 대한 대리변

수로 적합한 것으로 판단하였다(<Figure 4> 참조).

선행연구들에 의하면 전월세전환율은 주택금융의 

활성화 정도에 크게 영향을 받는다는 것을 알 수 있다. 

주택금융이 활성화된다면 임대인은 차입을 통해 전세 

대신 월세를 놓아 임대수익을 추구할 수 있으며, 임차

인의 경우 차입을 통해 전세보증금을 마련하고 전월세

전환율보다 낮은 금리로 이자를 지불하고자 하기 때문

이다. 주택금융 활성화 정도의 대리변수로 전국의 주

택담보대출금액의 잔액을 활용하였다.4) 은행과 비은

행 등 예금취급기관의 주택담보대출뿐 아니라 한국주

택금융공사, 주택도시기금 등 공적기관에서의 디딤돌

대출, 버팀목전세자금대출 등의 대출을 포함하였다.5) 

예금취급기관과 공적금융기관을 포함한 주택담

보대출은 2011년 412조 원 규모에서 2017년 10월 

713조 원 규모로 증가하였다(<Figure 5> 참조). 2007년 

말 327조 원 규모와 비교할 때 약 2배 정도 성장한 

것이다. 이는 저금리 기조 외에도 금융권에서 가계대

출 확대전략, 정부의 주택구입지원 확대 등에 기인하

며, 이와 같은 주택금융 활성화는 전월세전환율에 일

정 부분 영향을 미쳤을 것으로 예상할 수 있다. 

최종적으로 주택담보대출금리(�	), 주택매매 소비

심리전망지수(���
 ), 주택담보대출잔액(��	�), 매매

가격 대비 전세가격비율(��	), 전월세전환율(��	) 등 

5개의 변수를 선정하였다. 전월세전환율에 직접 관련

이 있는 전세가격과 월세가격은 다른 변수들과의 내생

3) 국토연구원의 부동산 소비심리전망지수는 전국 150개 시�군�구에 대하여 일반가구 6,400인, 중개업소 2,240개소를 대상으로 주택 

및 토지 매도/매수 동향, 주택 임차/임대 동향, 가격 및 거래 동향 등의 설문조사를 통해 생성됨. 조사주기는 일반가구의 경우 매 분기, 

중개업소의 경우 매월이며, 진단지수는 매월 공표되고 있으나 전망지수의 경우 공표되지 않아 내부자료를 활용함.

4) 임대인과 임차인에 한하여 주택담보대출금액을 적용해야 하나 자료의 한계로 자가주택구입, 생활자금용도 등을 포함한 전체 주택담보대

출을 적용함.

5) 수도권의 주택담보대출을 적용해야 하나 지역별 대출 자료에는 공적금융기관이 제외되어 있어 전국 규모의 주택담보대출 통계를 이용함. 

Sources: http://nland.kbstar.com; KRIHS 2017.

�������� � �$��������
�������
��	�����������
�����
�

��	�������!��������
	��� ��%��������������&�	�������

 �������	��������



	
 ������� !"#$%&'�()

적 관계를 고려하여 변수 구성에서 제외하였다. 금리, 

전월세전환율 자료는 물가요인을 제어하기 위해서 소

비자물가지수로 적용한 실질지수로 변환하였다. 분석

기간은 변수의 시계열이 짧은 것을 고려하여 2011년 

3월부터 2017년 10월까지의 월간 자료를 이용하였다.
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일반적으로 벡터자기회귀(VAR) 모형의 경우 축약형

(Reduced-Form) VAR 모형 형태로 촐레스키분해에 의

해 계산된 직교오차는 경제학적 이론에 기반한 해석

에 어려움이 있는 반면, 구조 VAR 모형은 경제이론을 

이용하여 구조적 확률오차를 식별해낼 수 있는 장점

이 있다(김명직, 장국현 2008). 또한 VAR 모형의 경우 

변수 간의 동시적 관계를 고려할 수 없는 한계가 있지

만 SVAR 모형의 경우 이론적 제약을 통해 동시적인 

효과를 분석할 수 있다. 본 논문의 경우 전월세전환율 

결정이론의 이론적인 관계를 반영할 수 있는 SVAR 

모형을 이용하여 분석하였다.

일반적으로 SVAR 모형의 경우 직접적인 추정이 어

렵기 때문에 축약형 VAR 모형을 추정한 후 그 결과를 

통해 SVAR 모형을 식별해내는 작업이 선행되며, 축

약형 모형의 잔차항들과 SVAR 모형의 충격항들과의 

동시적 관계를 설정해야 한다(이영수 2008). 시차가 

1인 SVAR(1) 모형의 경우 다음 <식 7>과 같은 형태

로 나타낼 수 있다(김명직, 장국현 2008).

��� � 	� � 		� � 
 	 � �� <식 7>

식에서 � � 
 	는 내생변수들의 1기전 벡터이며 �

는 계수벡터를 의미한다. ��는 구조적 충격을 의미하

며, 평균이 0이고 �의 공분산 행렬구조를 갖는다. 위

의 식에 양변에 �

 	

를 취하면 아래 <식 8>과 같이 

도출된다.

�� � �

 	

	� � �

 	

		� � 
 	 ��

 	��

단, 
 ��� � � � , 
 �����
� � � � <식 8>

�

 	�� � ��라 할 때 아래 <식 9>가 성립한다.

�� � ��� , � � ���
�

<식 9>

SVAR 모형을 식별해내기 위해서는 �와 �를 계

산해야 하며, 이를 위해 축약된 VAR 모형에서의 ��의 

공분산행렬 외에 추가적인 제약식이 필요하다. 추가

적인 제약조건을 얻기 위한 방법으로 경제이론에서 

유추되는 결과들과 시장참여자들의 행동양식에 대한 

가정을 통해 충격항들과 잔차항들과의 동시적 관계를 

설정하는 방식을 적용할 수 있다(이영수 2008). 본 논

문에서는 전월세전환율의 결정기제에 관한 이론 및 선

행연구를 통해서 전월세전환율 결정의 영향요인을 분

석하기 위해서 다음과 같은 단기제약을 적용하였다.
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Note: KHFC is Korea Housing Finance Corporation, NHF is 

National Housing Funds.

Source: The Bank of Korea.
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주택담보대출금리는 전월세전환율에 영향을 미치

는 주요 요인으로서 통화정책, 통화량, 물가수준에 따

라 결정된다. 그러나 본 논문에서는 물가변수를 제어

하기 위해 실질로 변환한 변수를 이용하였기 때문에 

주택담보대출금리의 동시적 제약은 예상치 못한 자신

의 충격항인 ���에 의해서만 영향을 받는다고 가정

한다. 

��� � ���  

주택매매 소비심리전망지수의 동시적 제약은 주택

담보대출금리의 예상치 못한 충격과 자신의 충격에 

의해 반응하는 것으로 구성하였다. 주택담보대출금리

가 상승할 경우 주택구입 비용이 증가하여 주택매매 

소비심리전망지수를 하락시키는 영향을 미친다. 주택

담보대출금리의 상승은 주택매매 소비심리를 약화시

키는 방향으로 영향을 미치기 때문에 아래 식에서 

� ��	의 부호는 (�)로 예상(��	의 부호는 +로 예상)

할 수 있다.

����� � � ��	��� � �����

주택담보대출은 주택금융의 활성화 정도를 나타내

는 대리변수로서 주택담보대출금리, 주택매매 소비심

리전망지수에 즉각적인 영향을 받는 것으로 가정하였

다. 금리의 상승은 주택담보대출을 억제시키는 요인

으로 작용함에 따라 � ��	의 부호는 (�)로 예상(��	

의 부호는 +로 예상)할 수 있으며, 주택매매 소비심

리전망지수의 상승은 주택담보대출을 증가시키는 요

인으로 작용하여 � ���의 부호는 (+)로 예상(���의 

부호는 �로 예상)할 수 있다.

��
�� � � ��	��� � ��������� ��
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매매가격 대비 전세가격비율은 주택담보대출금리, 

주택매매 소비심리전망지수에 동시적 영향을 받는 것

으로 설정하였다. 주택담보대출은 대출변동이 실제 

주택가격 변화에 영향을 주기까지는 일정한 시차가 

존재한다고 가정하여 즉각적인 영향을 미치지 못하는 

것으로 가정하였다. 한편, 주택담보대출금리는 주택

매매가격과 전세가격에 모두 음의 영향을 미치기 때

문에 � ��	의 부호는 명확치 않다. 주택매매 소비심

리전망지수의 상승은 매매가격 대비 전세가격비율을 

낮추기 때문에 � ���의 부호는 (�)로 예상(���의 부

호는 +로 예상)할 수 있다. 

���� � � ��	��� � �������� � ����

전월세전환율은 주택담보대출금리, 매매가격 대비 

전세가격비율에 동시 반응하는 것으로 가정하였다. 

전월세전환율은 주택담보대출금리와의 (+)의 영향을 

크게 받기 때문에 � ��	의 부호는 (+)로 예상(��	의 

부호는 �로 예상)할 수 있다. 매매가격 대비 전세가

격비율이 상승하는 경우 매매가격보다는 전세가격의 

상대적 상승, 매매가격 상승기대의 약화를 의미하기 

때문에 전월세전환율에 (�)영향을 미치게 되며 따라

서 � ���의 부호는 (�)로 예상(���의 부호는 +로 예

상)할 수 있다.

한편, 주택매매 소비심리전망지수와 주택담보대출

의 경우에는 매매가격과 전세가격의 변화를 통해서 

순차적으로 전월세전환율에 영향을 미치므로 즉각적

인 영향을 주지 않는 것으로 가정하였다. 주택담보대

출은 주택금융 활성화 정도를 반영하는 대리변수로 

간주하여 전월세전환율에 동시적 영향을 주지 않는 

것으로 가정하였다.
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분석자료의 가성적 회귀를 제어하기 위해서 단위근 

검정을 실시하였다. 단위근 검정은 대표적인 ADF 

(Augmented Dickey Fuller) 검정과 PP(Phillip-Perron) 

검정을 적용하였다. 분석결과 <Table 1>에서와 같이 

ADF 검정 및 PP 검정에서 주택매매 소비심리전망지

수, 주택담보대출, 매매가격 대비 전세가격비율, 전월

세전환율 등 모든 변수의 수준변수에서 단위근이 있

는 것으로 나타났다. 1차 차분변수의 경우 모든 PP 

검정과 일부 ADF 검정에서 단위근이 해소되는 것으

로 나타났다.

단위근 검정결과를 반영하여 모든 변수를 1차 로그

차분으로 변환하여 적용하였다.6) SVAR(P) 모형의 적

정시차는 LR, AIC, SIC 등의 지표를 활용할 수 있으며 

분석결과 <Table 2>에서와 같이 SC를 제외한 모든 

지표가 2기의 시차가 적절한 것으로 분석되어 시차는 

2로 선정하여 분석하였다.

<Table 3>은 식별된 제약식들의 추정결과이다. 

식별된 제약식의 부호는 대부분 이론적으로 일치하

였다. 다만, 주택담보대출의 경우 금리충격에 (+)부

호로 나타나 이론과 일치하지 않았는데, 

이는 자료의 한계상 분석기간을 2011년부

터 한정하여 저금리 기조 가운데 금리변동

이 크지 않았으며, 금리 이외의 주택구입

지원 강화7), 주택담보대출(LTV), 총부채상

환비율(DTI) 규제 완화8) 등의 정책적 영향

이 확대된 것에 기인하는 것으로 보인다. 

주택매매 소비심리전망지수 또한 주택담보

대출에 통계적으로 유의미한 영향을 미치

지 않는 것으로 나타났다. 한편, 과잉식별 

제약에 대한 우도비(Likelihood Ratio: LR) 

6) 차분을 하게 되면 정보의 손실로 인해 설명력이 약화되고 해석의 어려움이 있을 수 있는데, 본 논문에서 변수 간의 수준 그 자체보다는 

변수 간의 동태적 변동에 중점을 두었기 때문에, 모형의 강건성을 확보할 수 있는 1차 차분변수를 적용하여 분석함.

7) 정부는 2013년 주택도시기금의 생애최초 주택구입자금 대출을 크게 확대한 데 이어, 2014년부터는 한국주택금융공사 우대형 보금자리론을 

통합한 디딤돌대출을 출시하여 시중금리보다 낮은 금리로 서민의 주택구입 지원을 강화함.

8) 정부는 2014년 7월부터 LTV규제를 60%에서 70%로 확대하고, 서울 50%, 경기�인천 60%였던 수도권 DTI를 모두 60%로 일원화하여 

주택금융규제를 완화하였음.

Variables
ADF Test Statistics PP Test Statistics

Level 1
st

 Differences Level 1
st

 Differences

r_mr -1.379 -4.956** -1.891 -13.260***

hcsi -1.502 -4.664*** -1.994 -9.125***

r_mort_sa -1.646 -3.092 -1.484 -7.527***

hjr 0.102 -2.732 0.657 -4.006**

r_jwr -1.150 -4.329*** -1.435 -16.937***

Notes: 1) ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

      2) r_mr: Real mortgage loan interest rate, hcsi: Housing consumer sen-

timent index, r_mort_sa: Seasonal adjusted real mortgage loan bal-

ance, hjr: Jeonse price to housing price ratio, r_jwr: Real conversion rate

of Jeonse to rent.
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 513.1 NA 0.0 -16.9 -16.8 -16.9

1 668.0 278.9 0.0 -21.3 -20.2* -20.9

2 705.4  61.0*  0.0* -21.7* -19.8 -20.9*

3 724.2 27.6 0.0 -21.5 -18.7 -20.4

4 744.7 26.6 0.0 -21.3 -17.7 -19.9

5 761.9 19.5 0.0 -21.1 -16.5 -19.3

Notes: 1) *indicates lag order selected by the criterion.

     2) LR: sequential modified LR test statistic(each test at 5%

level), FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information

criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ: 

Hannan-Quinn information criterion.
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검정에서 p-value값이 0.4017로 일반적인 유의수준하

에서 과잉식별의 문제가 없는 것으로 나타났다.9)

���9:;<01

전월세전환율의 영향요인인 주택담보대출금리와, 주

택가격 상승에 대한 기대인 주택매매 소비심리전망지

수, 주택금융 활성화의 대리변수인 주택담보대출잔액

의 충격에 대한 다른 변수들의 반응함수 중심으로 분

석결과를 정리하였다.
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주택담보대출금리 1표준편차 상승 충격에 대한 반응

함수 분석결과는 <Figure 6>과 같다. 주택담보대출

금리의 충격에 대해서 주택매매 소비심리전망지수는 

1�3기 사이에서 소폭 하락하는 효과가 있으나 통계

적 유의성은 낮았다. 주택담보대출의 경우 1기에서 

양(+)의 영향을 받은 후 2기부터는 영향이 사라지는 

것으로 나타났다. 금리의 상승충격에 대해 주택담보

대출은 음(�)의 영향을 받는 것이 이론적이나, 저금

리 기조 속에서 정부의 주택구입 지원정책 등의 요인

에 기인한 것으로 판단된다. 한편 매매가격 대비 전세

가격비율에는 1기에는 양(+), 2~4기 사이에는 음(�)

의 영향을 받는 것으로 나타났으나 통계적으로 유의

하지는 않았다. 전월세전환율의 경우 주택담보대출 

금리의 상승충격에 양(+)의 영향을 받는데, 거의 동일

한 크기의 반응함수를 보였으며 충격에 대한 지속성도 

유사한 것으로 나타났다. 이를 볼 때 전월세전환율에 

9) 구조확률오차항 벡터를 계산하기 위해서는 제약조건식이 필요하며 과잉식별 문제가 발생할 경우에는 추가적인 제약이 필요한 것으로 

판단함. 실증분석 결과, 과잉식별 문제가 없는 것으로 나타나 추가적인 제약이 필요하지 않은 것으로 해석할 수 있음.

Notes: R_MR: Real mortgage loan interest rate, HCSI_CF_SA: 

Housing consumer sentiment index in Seoul Metropolitan 

Area, R_MORT_SA: Seasonal adjusted real mortgage loan 

balance, HJR_C: Jeonse price to housing price ratio in Seoul

Metropolitan Area, R_JWR_C: Real conversion rate of 

Jeonse to monthly rent in Seoul Metropolitan area.

�������� ���
���
���
�)����	������ ��������'����

������
������

(1) ���
� ���

(2) ����� � �����	
���
������

            (1.520)

(3) ��	�
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           (0.136)***      (0.01)

(4)  ���� ������
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           (0.145)         (0.011)***  

(5) ���� ������
���
�����

���� �����

           (0.033)***       (0.000) 

※ LR test for over-identification

chi-squared(3) = 2.903, p-value = 0.4017

Note: (   ) means standard error.
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대한 금리의 영향이 큰 것으로 해석할 수 있다.
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주택매매 소비심리전망지수의 상승은 주택매매가격 

상승에 대한 기대를 의미하는데, 통계적으로 유의하

지 않았으나 주택매매 소비심리전망지수의 상승 충격

은 주택담보대출을 증가시키며 전월세전환율에는 양

(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다(<Figure 7 참

조>). 주택매매가격 상승에 대한 기대는 자본이득 증

가 예상으로 주택구입 수요가 증가하여 주택담보대출

이 증가하는 것으로 볼 수 있다. 또한 주택매매가격 

상승기대로 인해 임차 수요보다 주택구입 수요가 확

대되고, 전세를 끼고 주택을 구입하려는 수요가 증가

함에 따라 전세가격이 하락하고 전월세전환율이 상승

하는 현상이 발생한다. 전월세전환율이 전세가격 대

비 연간 월세가격의 비율로 산정되는 것을 고려할 때 

단기적으로 월세가격의 변동성이 작은 경우 전세가격 

변동에 따라 전월세전환율이 변동한다고 볼 수 있

다.10)

통계적으로 유의하지는 않았으나 주택매매 소비심

리전망지수의 상승 충격은 매매가격 대비 전세가격비

율에 음(�)의 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 이

는 전세수요 대비 매매수요가 확대되어 매매가격 대

비 전세가격비율이 낮아지는 것으로 해석할 수 있다.
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주택담보대출의 상승 충격은 전월세전환율에 음(�)의 

영향을 지속적으로 미치는 것으로 나타났다(<Figure 

8> 참조). 주택담보대출을 주택금융 활성화의 대리변

수로 판단할 경우, 주택금융이 활성화된다면 주택구입 

또는 전세자금을 금융권에서 차입하는 것이 쉬워지기 

때문에 임대인 입장에서는 전세공급을 줄이고 월세를 

공급을 확대할 유인이 커지고, 임차인 입장에서도 전

세자금대출을 통해 전세를 유지할 유인이 커진다. 이

는 주택금융의 활성화가 전세가격을 상승시키고 월세

가격을 하락시키는 요인으로 작용하여 전월세전환율

을 낮추는 결과를 불러오는 것으로 해석할 수 있다.

한편, 주택담보대출잔액의 증가 충격은  매매가격 

대비 전세가격비율을 하락시키는 효과가 있는 것으로 

나타났다. 주택담보대출 증가는 주택구입 수요증가에 

기인하는 것으로 전세보다는 매매가격 상승에 더 큰 

영향을 미치는 것으로 해석할 수 있으나 통계적으로

는 유의하지 않았다.

10) 2011년 1월∼2017년 10월 사이 수도권 아파트 가격을 기준으로 실질전세가격의 표준편차는 0.53인 반면 실질월세가격의 표준편차는 

0.21로 전세가격의 변동성이 2.5배 정도 더 큼.
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매매가격 대비 전세가격비율의 상승 충격에 대한 다

른 변수들의 반응함수는 전체적으로 영향력이 작은 

것으로 나타났다. 주택담보대출금리 및 주택담보대출

에 별 영향을 미치지 않는 것으로 나타났으며 주택매

매 소비심리전망지수에도 단기적으로는 약한 양의 영

향을 미치지만 장기적으로 0으로 수렴하는 것으로 나

타났다(<Figure 9> 참조).

매매가격 대비 전세가격비율의 상승 충격은 실질전

월세전환율에 약한 음(�)의 영향을 미치나 통계적으

로 유의하지 않았다. 고제헌(2014)의 연구에서 매매가

격 대비 전세가격비율이 주택가격 상승에 대한 기대

를 반영한다고 볼 수 있으나, 주택매매가격 상승기대

가 전월세전환율에 영향을 미치는 경로는 ‘매매가격 

대비 전세가격비율 하락�전월세전환율 상승’보다

는 ‘주택매매 소비심리전망지수 상승�전월세전환

율 상승’ 경로를 통해 보다 큰 영향을 미치는 것으로 

해석할 수 있다.

 ��=>?"�0@0A�01

각 변수들의 예측오차 분산이 시간이 경과함에 따라 

다른 변수의 충격에 의해서 어느 정도 설명이 되는지

를 보기 위해 예측오차 분산분해를 실시하였다. 여기

에서는 전월세전환율에 가장 관련이 높은 주택담보대

출금리와 전월세전환율의 분산분해분석 결과를 중심

으로 정리하였다.

먼저, 주택담보대출금리의 분석결과, <Table 4>

와 같이 주택담보대출금리의 변동은 1기에 100%, 10

개월 후의 장기에는 87.79%로 대부분 자신의 충격에 

의해 설명되는 것으로 나타났다.
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다음으로 전월세전환율의 분석결과를 살펴보면 

<Table 5>와 같이 전월세전환율의 변동은 1기에 자

신의 충격에 의해 설명되는 부분이 7.65%에 그치고 

주택담보대출금리의 변동에 의해 92.02%가 설명되

는 것으로 나타났다. 장기인 10개월 후에

는 자신의 변동에 의해 설명되는 부분은 

8.06%로 증가한 가운데 주택담보대출

금리 변동이 79.88%, 주택매매 소비심리

전망지수가 4.68%, 주택담보대출잔액이 

7.09%를 차지하며 매매가격 대비 전세가

격비율은 0.29%로 설명력이 낮은 것으로 

나타났다.  

이와 같은 결과는 2011년 이후의 자료

만으로 볼 때 전월세전환율의 변동은 주

로 금리변동에 기인하는 것으로 해석할 

수 있다. 전월세전환율이 시장이자율보다

는 높게 형성되어 시장이자율과의 괴리를 

보이지만 단기적으로 시장이자율의 변동

에 민감하게 반응하는 것으로 볼 수 있다. 

또한 전월세전환율은 시장이자율의 영향

뿐만 아니라 주택매매가격 상승기대, 주택

금융 활성화 정도 등으로부터 일정 부분 영

향을 받는 것으로 해석할 수 있다.
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전월세전환율 결정의 영향요인에 대한 이

론 및 선행연구를 통해 고찰하고, 전월세

확정일자 신고자료를 바탕으로 생성된 전

월세전환율 자료를 이용하여 구조적 벡터

자기회귀(SVAR) 모형을 통해 전월세전환

율의 영향요인을 실증적으로 분석하였다. 

SVAR 모형은 전월세전환율의 주요 영향

요인인 주택담보대출금리, 주택매매가격 상승기대를 

나타내는 주택매매 소비심리전망지수, 주택금융 활성

화 정도를 나타내는 주택담보대출잔액, 매매가격 대

비 전세가격비율, 전월세전환율 등 5개 변수를 선정

Period

Real Mortgage Loan Interest Rate

Real 

Mortgage 

Loan Interest 

Rate

Housing 

Consumer 

Sentiment 

Index

Real 

Mortgage 

Loan 

Balance

Jeonse 

price to 

Housing 

Price Ratio

Real Conversion 

Rate of Jeonse 

to Monthly 

Rent 

1 100.00 0.00 0.00 0.00 0.00

2 92.81 0.47 6.10 0.11 0.51

3 89.34 3.15 5.59 0.10 1.82

4 88.28 4.02 5.70 0.16 1.84

5 87.95 4.37 5.66 0.16 1.86

6 87.86 4.42 5.69 0.17 1.86

7 87.80 4.48 5.69 0.17 1.86

8 87.80 4.48 5.69 0.17 1.86

9 87.79 4.48 5.69 0.17 1.86

10 87.79 4.48 5.69 0.17 1.86
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Period

Real Conversion Rate of Jeonse to Monthly Rent 

Real 

Mortgage 

Loan Interest 

Rate

Housing 

Consumer 

Sentiment 

Index

Real 

Mortgage 

Loan 

Balance

Jeonse 

Price to 

Housing 

Price Ratio

Real Conversion 

Rate of Jeonse 

to Monthly 

Rent 

1 92.02 0.01 0.32 0.00 7.65

2 84.01 0.96 6.44 0.03 8.58

3 81.01 3.63 7.14 0.05 8.16

4 80.48 4.23 7.10 0.05 8.14

5 80.18 4.59 7.02 0.12 8.09

6 80.00 4.62 7.08 0.23 8.07

7 79.91 4.68 7.09 0.27 8.06

8 79.90 4.68 7.09 0.28 8.06

9 79.89 4.68 7.09 0.29 8.06

10 79.88 4.68 7.09 0.29 8.06
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하였다. 변수 간의 이론적 관계를 고려하여 동시적 제

약식을 설정하고 구축된 SVAR 모형을 이용하여 충격

반응분석과 분산분해분석을 실시하였다. 

첫째, 충격반응 분석결과, 주택담보대출금리의 충

격에 대해 전월세전환율이 거의 동일한 크기로 반응

하며 충격에 따른 반응의 지속성도 매우 유사한 것으

로 나타나 전월세전환율이 금리의 영향을 크게 받는 

것으로 나타났다. 주택매매 소비심리전망지수의 상승 

충격은 주택담보대출을 증가시키고, 매매가격 대비 

전세가격비율을 낮추며 전월세전환율을 높이는 요인

으로 작용하는 것을 확인할 수 있었다. 한편, 주택담

보대출의 상승 충격은 전월세전환율을 하락시키는 요

인으로 작용하는 것으로 나타나 주택금융 활성화가 

전월세전환율을 낮출 것이라는 이론적 논의와 일치하

는 결과를 얻었다. 

둘째, 예측오차 분산분해 분석결과, 전월세전환율

의 변동은 단기적으로 대부분 주택담보대출금리의 변

동에 의해 설명되는 것으로 나타났는데 이는 글로벌 

금융위기 이후 저금리 기조 속에서 주택금융이 활성

화되면서 이용만(2011)의 주장과 같이 전월세전환율

이 ‘시장이자율+리스크 프리미엄’이라는 것을 지지

해 주는 것으로 판단할 수 있다.

셋째, 10개월까지의 장기적인 변동성을 볼 때 전월

세전환율의 변동은 주택담보대출금리에 의한 변동이 

높은 영향력을 유지하는 가운데 주택매매 소비심리전

망지수, 주택담보대출잔액 등에 의해서도 영향을 받

는 것으로 확인되었다. 이를 통해 전월세전환율을 시

장금리의 변동에 따라 움직이지만 주택가격 상승기

대, 주택금융 활성화 등 주택시장 구조적 특성에 의해

서도 변동되는 특성이 있음을 확인할 수 있었다.

본 논문의 기여는 실거래 기반으로 구축된 전월세

전환율 자료를 이용하여 2011년 이후 전월세전환율

의 결정요인을 동태적으로 분석하여 영향요인의 설명

력을 실증적으로 분석했다는 데 있다. 연구의 한계로

는 SVAR 모형을 구축하는 과정에서 변수 간의 이론

적 제약식 등에 대해서 이견이 있을 수 있으며, 전월

세전환율의 차분변수를 활용한 변동성 분석에 초점을 

두었기에 전월세전환율의 수준(레벨)에 대한 해석에

는 한계가 존재한다. 시계열이 짧아 글로벌 금융위기 

이전과 이후를 직접적으로 비교�분석하지 못한 것 또

한 연구의 한계이다. 시계열이 더 구축된 상태에서 다

양한 분석이 시도된다면 보다 의미 있는 연구가 이루

어질 것으로 기대한다.
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주제어: 전월세전환율, SVAR 모형, 주택담보대출금리, 주택가격 상승기대, 주택금융 활성화 

전월세전환율 결정요인에 대한 이론을 바탕으로 구

조적 벡터자기회귀(SVAR) 모형을 통해 전월세전환

율의 영향요인을 실증적으로 분석하였다. 변수 간의 

이론적 제약식을 바탕으로 전월세전환율을 포함하여 

주택담보대출금리, 주택매매 소비심리전망지수, 주

택담보대출잔액, 매매가격 대비 전세가격비율 등 5개 

변수로 SVAR 모형을 구축하고 충격반응분석과 분산

분해분석을 실시하였다.

분석결과 첫째, 주택담보대출금리의 충격에 대해 

전월세전환율이 거의 동일한 크기로 반응하며 전월

세전환율의 변동은 단기적으로 대부분 주택담보대출

금리의 변동에 의해 설명되는 것으로 나타나 전월세

전환율의 변동은 대부분 금리의 영향에 의한 것으로 

확인되었다.

둘째, 전월세전환율의 장기적인 변동에서는 주택

담보대출금리뿐만 아니라 주택매매 소비심리전망지

수, 주택담보대출잔액 등에 의해서도 영향을 받는 것

으로 나타났다. 이는 전월세전환율은 단기적으로 금

리에 의해 변동하지만 장기적으로는 주택가격 상승

기대, 주택금융 활성화 등의 주택시장 구조적 특성에 

의해서도 변동되는 특성이 있음을 보여 준다.


