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I. 서론

주택시장 불안은 서민 주거안정 위협, 근로 의욕 및 

의지 저하, 자원배분 왜곡 등 국민 경제 전반으로 활

력을 저해한다(관계부처 합동 2018). 특히, 서울과 일

부 수도권을 중심으로 시장이 과열되면서, 서울과 인

근 지역을 중심으로 주택 가격 상승세가 빠르게 확산

되었다. 또한 가격상승 기대감으로 인한 매도물량 감

소, 투기 세력에 의한 갭투자 증가, 실수요자의 내 집 

마련 불안 심리 등이 복합적으로 작용하여 주택시장

의 불안감을 가중시켰다.

반면, 2019년도 초반에는 투자심리가 급격하게 식

으면서 전셋값 하락으로 이어지는 등 역전세난이 일

어날 우려가 커지고 있다. 주택도시보증공사(HUG)에 

따르면, 전세보증금 미반환에 따른 대위변제가 2018년 

285건에서 올해 9월 기준 748가구로 500가구 가까이 

늘어났다. 이처럼 주택시장의 불안은 현재 전세보증

금 반환 보증보험 가입 증가 추세에서도 확인할 수 

있다(<Figure 1> 참조).

본 논문의 배경은 주택시장 불안을 유발하는 원인
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을 규명할 필요성에서 기인한다. 특히 주택시장이 과

열되었던 서울 아파트시장을 대상으로 원인을 규명한 

후, 주택시장 및 서민 주거 안정화 방안에 대해 논하

고자 한다. 이 목적을 달성하기 위해서는 먼저 주택시

장 구조에 대한 이해가 필요하다.

Ⅱ장은 매매시장을 대변하는 매매가와 임대시장

을 대변하는 월세 사이의 가격결정모형을 제시한다. 

모형의 주요 특징은 주택에서 발생하는 현금흐름인 

월세를 전세, 월세보증금, 전월세전환율로 분해한 점

이다.1)

월세
개월

전월세전환율×전세월세보증금

그 결과, 매매가, 전세, 월세보증금, 전월세전환율 사

이에는 공적분(Cointegration) 관계가 있음을 확인할 수 

있다.2) 앞으로 네 변수들의 조합으로 만들어진 지표를 

편의상 ‘월세 대비 매매 비율’로 부르도록 하겠다.

Ⅲ장은 한국감정원의 데이터를 활용해 모형의 모

수를 추정하고, Ⅳ장은 월세 대비 매매 비율이 보여

주는 장･단기 선행정보를 분석한다. 본 논문에서 ‘단

기’란 ‘다음 달’을 의미하고 ‘장기’란 ‘무한대 시간’을 

의미한다.

월세 대비 매매 비율의 예측력 분석을 통한 평균회

귀현상의 이해는 시장 안정화 방안을 제안하는 데 매

우 중요하다.3) 왜냐하면 부동산 가치의 상승 및 하락

으로 대변되는 평균회귀가 클수록 주택시장의 변동성

을 심화시켜 서민 주거 안정화에 악영향을 미칠 수 

있기 때문이다. 구체적으로, 본 논문의 모형에서 제시

하는 평균회귀 요인은 (a) 전세, (b) 월세보증금, (c) 전

월세전환율, (d) 수익률이 있다.

Ⅴ장은 평균회귀의 주요 원인에 대한 학술적 시사

점을 탐구한 후 시장 안정화 방안을 모색하며, Ⅵ장

은 본 논문을 정리하고 주요 한계 및 발전 방향에 대

해 논한다.

1. 주요 선행연구에 대한 고찰

1) 자산가치평가 문헌

자산가치평가이론에 따르면, 모든 자산은 미래 기대되

는 현금흐름을 할인한 현재가치로 표현된다(Cochrane 

2011).

현재 자산의 가치에 내재된 미래 수익률과 현금흐

름의 변화를 추정하기 위해서는 시장에서 관측할 수 

있는 일종의 프록시(Proxy)가 필요하다. 주식시장의 

경우, 배당수익률(Dividend Yield 또는 Price-dividend 

Ratio)이 미래 배당증가율과 수익률에 대한 정보를 보

여주는 프록시 역할을 한다(Campbell and Shiller 1988).

주택시장의 경우, 월세 대비 매매 비율이 배당수

익률과 대응되는 프록시이다(Leamer 2002). 대표적

1) 자세한 내용은 Ⅱ장 및 [부록 A]을 참고하길 바람.

2) 공적분이라는 개념은 경제 변수들이 서로 영향을 주면서 장기평균으로 수렴함을 의미함. 세부적인 내용은 Ⅰ.1.(2)항을 보길 바람.

3) 자세한 내용은 Ⅰ.1.(2)항을 보길 바람.

Source: Chosunbiz 2019.

Figure 1 _ Jeonse-Deposit Insurance Subscription
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으로 미국 시장을 분석한 선행연구는 Gallin(2008)과 

Campbell, Davis, Gallin and Martin(2009) 등이 있고, 

한국 시장을 분석한 연구는 정동준(2008), 김순용

(2016) 등이 있다.4)

그러나 국내 임대시장은 해외 일반적인 임대시장

과 근본적인 차이점이 있다. 예컨대 국내는 ‘전세’라

는 독특한 임차제도가 존재한다. 이러한 특수성 때문

에 전세-매매 비율을 활용하여 국내 주택시장을 분석

하는 연구가 다수 존재한다(이충언 2014; 조태진 

2015 등).5)

본 논문과 기존 문헌과의 가장 큰 차이점은 전세･

보증부월세･월세시장으로 구성된 국내 임대시장을 

종합적으로 분석한 점이다. 이에 대한 논거는 세 개의 

임대시장을 ‘하나’로 연결해주는 전월세전환율을 활

용했기 때문이다(방송희 2015).

전월세전환율
전세  월세보증금

월세 ×개월

또 하나 본 논문의 주요 특징은 ‘시장포트폴리오’ 

관점에서 서울 아파트시장에 나타나는 가격결정요인

을 분석하는 점이다.6) 즉, 한국감정원 등에서 제공하

는 ‘지역별’ 데이터는 그 지역에서 각기 다른 개인의 

임차성향이 종합적으로 반영된 결과물로 이해해야 한

다. 이러한 대푯값을 활용하여 시장 전반에 대한 이해

도를 제고하는 연구는 매우 중요하다.

반면, 많은 문헌들은 전월세전환율 자체에 영향을 

미치는 외생 변수들과의 관계에 집중했다(윤종만, 정

의철 2017; 황관석 2018). 이러한 분석은 사용한 외생

변수의 종류에 따라 실증분석 결과가 달라질 수 있다. 

그러나 본 논문은 전월세전환율을 구성하는 요인들을 

모형을 통해 명시적으로 식별(Identification)함으로써, 

외생 변수에 의존하는 기존 연구와 차별화된다.

2) 공적분, 평균회귀, 예측력

본 절은 공적분, 평균회귀, 예측력의 개념에 대해 설명

한다. 이 개념들은 실증분석 결과를 이해하는 데 매우 

중요하며, 서로 독립적이지 않고 상호 관련성이 있다. 

먼저 공적분이란 자산과 현금흐름이 공통된 장기

트렌드를 두고 상호영향을 미치며 평균회귀하는 현상

을 말한다. 주식시장은 주가와 배당금의 관계이며, 주

택시장의 경우 매매가와 월세(임대료)의 관계라고 할 

수 있다.

Campbell, Davis, Gallin and Martin(2009)은 미국 주

택시장을 대상으로 매매가와 월세의 공적분 관계를 

분석했다. 그 결과, 월세 대비 매매 비율은 대부분 미

래 기대수익률을 설명하는 것으로 나타났다. 이 결론

은 월세 대비 매매 비율이 월세변화율보다 수익률을 

더욱 유의하게 예측함으로부터 기인한다.

국내 시장의 경우, 2008년 금융위기 전후로 상이한 

4) 정동준(2008) 및 김순용(2016)을 비롯한 자산가치평가 이론을 활용한 국내 대부분 논문들은 Campbell and Shiller(1988)의 모형을 차용하여 

매매가와 월세(임대료)의 관계를 주로 분석했음. 본 논문과 유사한 연구로 김진기, 이현탁, 장봉규(2017)가 존재함. 이 연구는 전세 

및 전월세전환율을 활용한 모형을 제시하긴 했지만, 월세보증금을 고려하지 못한 한계를 지님.

5) 이충언(2014)은 전세에 이자율을 곱하여 이자수익 형태로 바꾼 후 현재가치모형을 활용한 결과, 기대매매가격상승률이 전세 대비 매매 

비율에 의해 설명됨을 밝혔음. 조태진(2015)은 다중회귀분석을 이용하여 아파트매매지수와 전세 대비 매매 비율의 관계를 분석한 결과, 

서울･수도권･울산에서 주택시장에 구조적 변화가 있음을 증명했음.

6) Campbell, Davis, Gallin and Martin(2009)도 미국 주택시장을 분석할 때 개인의 임차성향을 고려한 개별 가격결정모형이 아닌 시장포트폴

리오 관점의 가격결정모형을 다뤘음. 예를 들어 보증부월세시장의 임차인은 월세보증금을 은행에 예금함으로써 추가적인 운영수익을 

얻을 수 있고, 완전전세시장의 임차인도 전세자금을 통해 추가적인 운영수익을 고려할 수 있음. 다시 한번 강조하자면, 본 논문은 

개별 임대시장의 평가가 아닌 ‘하나’의 전월세전환율을 통해 대표되는 ‘시장포트폴리오’ 분석이 주요 목적임.
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결과를 보인다. 글로벌 금융위기 전 샘플에서는 수익

률이 유의하게 예측되었지만(정동준 2008), 금융위기

를 포함한 샘플은 월세증가율이 더욱 유의하게 예측

되었다(김순용 2016). 김진기, 이현탁, 장봉규(2017)도 

금융위기 전후로 수익률 예측결과가 달라진 것으로 

분석하였다. 이와 같이 샘플 기간에 따라 상이한 결과

가 나오는 이유는 주택시장이 부동산정책에 영향을 

많이 받을 뿐만 아니라, 금융위기 이후 완전전세에서 

보증부월세 또는 월세시장으로 선호 임차성향이 변했

기 때문인 것으로 추정한다.

위의 선행연구들은 자산가치평가모형을 활용해 주

택시장을 분석한 데 의의가 있다. 그러나 본 논문과 

비교하여 몇 가지 한계가 존재한다.

첫째, 선행연구들은 국내 임대시장(보증부월세･전

세･월세시장)을 종합적으로 고려하지 못했다. 비록 

본 논문도 선행연구와 같이 완전월세시장을 가정하긴 

했지만, 전월세전환율을 통해 주택시장의 동적

(Dynamic)관계를 시장포트폴리오 관점에서 간접적으

로나마 탐구할 수 있는 장점이 있다.

둘째, 선행연구들은 평균회귀현상에 대한 경제학

적 함의가 부족하다. 공적분 관계에 있는 매매가와 월

세는 공통 트렌드를 두고 평균회귀한다. 월세 대비 매

매 비율의 평균회귀는 미래 전세, 월세보증금, 전월세

전환율, 수익률 변화에 의해 발생한다(Ⅱ장 참조). 실

증적으로 각 평균회귀 요인의 크기를 추정하기 위해

서는 회귀분석 등을 통한 예측력 분석이 필요하다. 

즉, 예측력이 클수록 해당 선행정보에 의한 평균회귀 

정도가 크다고 해석할 수 있다.7) 결론적으로 평균회

귀 정도가 큰 부동산 변수가 시장의 변동성을 심화시

킬 수 있으므로 유심히 관찰할 필요가 있다.

II. 모형

본 장은 매매가, 전세가, 월세보증금(이하 보증금), 전

월세전환율로 구성된 현재가치모형을 제안한다. 본 

논문에서 다루는 주택시장은 거래비용 및 세금 등이 

존재하지 않는 완전시장(Frictionless Market)을 가정한

다. 완전시장 가정 아래, 구체적인 모형의 개요는 다

음과 같다.

첫째, 투자자(임대인)는 매월 임대부동산 가격상승

(또는 하락)에 의한 자본이익과 월세로 인한 운영수익

을 얻는다.

   


       

<식 1>

여기에서  는 시점의 총수익률(Gross Return), 

는 매매가, 는 월세로 정의한다. 월세, 보증금, 전세

가는 전월세전환율의 정의에 따라 다음의 등식을 만

족한다.

 
 

 ×

전세가  월세보증금

월세가 ×개월

<식 2>

여기에서 는 시점의 전월세전환율, 는 전세가, 

는 보증금을 의미한다. <식 2>를 월세에 대한 식

으로 변환한 후 <식 1>에 대입하면, 투자자의 수익

7) 예를 들어 월세 대비 매매 비율( )과 다음 달 월세증가율(   )의 단기회귀분석방정식을 살펴보면,

  
  ⋅

  


  여기에서 는 상수,   는 회귀상수,   
 는 예측오차임. 그래서 가 통계적으로 유의하다는 결과는 의 평균회

귀현상이   의 움직임과 밀접한 관련()이 있음을 의미함.
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률은 다음과 같이 나타낼 수 있다.

   


          ×  

<식 3>

여기에서  ≡ 는 연간-전월세전환율을 월간-

전월세전환율로 변환한 변수로서, 앞으로 표기의 편

의성을 위해 사용할 것이다.

본 논문은 Ⅰ장에서 소개한 선행연구와 같이 완전월

세시장을 가정한다. 즉, 임차인은 매달 만큼의 월세 

수익을 얻지만, 전월세전환율을 통해   ×

만큼 동일한 수익을 얻는다. 즉, <식 3>에 나오는 전

세, 월세보증금은 월세를 산술적으로 분해하는 과정

에서 나오는 가상의 산물이므로, 임대인이 매달 전세

와 보증금을 받는 구조가 아님을 강조하고 싶다.

예컨대 주식시장의 경우 시장포트폴리오의 배당금

은 자사주매입(Share Repurchase) 등을 포함한 모든 배

당의 집합을 의미한다(Cochrane 2008). 그래서 Larrain 

and Yogo(2008)은 Miller and Modigliani 이론을 이용

하여 배당금을 구성하는 실제 배당, 자사주매입･발행

으로 산술적으로 분해하고, 이를 통해 시장포트폴리

오의 가격결정요인을 분석했다. 이와 같이 본 논문도 

월세를 구성하는 전세, 월세보증금, 전월세전환율로 

분해하여 ‘시장포트폴리오’를 분석하고자 한다.

둘째, <식 3>에 1차 로그선형화 방법론을 적용한

다.8)

   ≈ ⋅   ∆  

 ∆   ∆    

<식 4>

여기에서 ∆는 1차 차분(예: ∆       ), 소

문자는 로그변수를 의미한다. 예를 들어,  ≡

ln 은 시점의 (로그)수익률, 는 로그선형

화 상수,   은 할인계수,  ≡   

 는 (로그)월세 대비 매매 비율(Log Price-rent Ratio), 

∆는 (로그)전세증가율, ∆는 (로그)보증금증가

율, ∆은 (로그)전월세전환율증가율이다.

본 모형은 전세와 보증금 사이에 중요한 제약조건

을 제시한다.

    

참고로, 각   계수는 로그월세   ln 를 전세

가와 보증금으로 분해하는 비율을 의미한다.

ln   ≈   




 


⋅ 


 


⋅

셋째, <식 4>에 월세 대비 매매 비율을 연속적으

로 대입･전개하면, <식 5>와 같이 (상수항을 제외한) 

사전(Ex-ante) 현재가치모형을 유도할 수 있다.

  
  

∞

 


∆    ∆   

     ∆        <식 5>

여기에서  ⋅은 시점 말 정보집합에서 예측된 

조건부(Conditional)기댓값이다.

현재가치모형(<식 5>)은 <식 6>에 보인 선행연

구의 모형(김순용 2016 등)과 차별점이 있다. 

8) <식 4>와 <식 5>를 포함한 자세한 로그선형화 전개는 [부록 A]를 참고하길 바람.
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    

  
  

∞

 
∆       

<식 6>

간단한 분산분해 예제를 통해 차별성을 살펴보자.9)

먼저 <식 6>에 를 곱한 다음 비조건부기댓값을 

취하면 다음의 식을 유도할 수 있다.

   
  

∞

 
∆   

 
  

∞

 
    <식 7>

여기에서 ･은 비조건부분산(Variance), ･･

은 비조건부공분산(Covariance)을 의미한다. 마찬가지

로, 현재가치모형(<식 5>)에 대한 분산분해 결과는 

다음과 같다.

 

 
  

∞

 
∆   

 
  

∞

 
∆   

 
  

∞

 
∆   

 
  

∞

 
   

<식 8>

즉, (로그)월세 를 전세  , 보증금  , 전월세전

환율 로 분해함으로써, 가 보여주는 선행 정보

(<식 5>의 우변)를 세분화하여 분석할 수 있는 장점

이 있다. 다음 장에서는 실제 데이터를 현재가치모형 

<식 5>에 적용하도록 한다.

III. 분석 자료

본 논문은 한국감정원의 R-ONE 부동산통계시스템을 

이용했다. 구체적으로 2015년 7월부터 2019년 2월까

지 서울 아파트의 월별 중위매매가격, 중위전세가격, 

중위월세보증금, 지역전월세전환율을 이용했다. 

자료 구성의 이유는 다음과 같다. 첫째, 한국감정원

은 2015년 7월부터 보증금 데이터를 제공하고 있

다.10) 둘째, 매매가가 지역, 교통, 상권 등에 따라 이

상점(Outlier)이 많이 분포될 수 있으므로, 시장의 대

푯값으로서 평균보다 중위값을 이용했다.11) 이러한 

구성을 바탕으로 샘플 기간의 주요 특징을 살펴보면, 

2017년 말에 주요 변수들이 급격한 변화를 보인 것을 

확인할 수 있다(<Figure 2> 참조).

9) 분산분해에 대한 자세한 설명은 [부록 B]를 참고하길 바람.

10) 2019년 4월 중순 기준으로 2019년 2월 전월세전환율까지 공시되어 있음.

11) 일반적으로 평균은 분포에 민감함. 예를 들어 분포가 단봉형(Unimodal)인 경우 평균이 대푯값으로 적당할 수 있으나, 지역･상권･교통별

로 이상점이 많아서 복합봉형(Multimodal)일 가능성이 큰 경우 중위값이 대푯값으로 적당할 수 있음.

Note: All variables above are subtracted from their sample means.

Source: Korea Appraisal Board.

Figure 2 _Seoul-Apartment-Market Variables
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샘플 기간 동안 추정한 계수는 각각    ,

  이다.12) 계수에 대한 경제학적 함의는 서

울 아파트시장에서 월세보증금이 전세의 평균적으로 약

%를 차지함을 보여준다(   
). 

다음 계수를 바탕으로 다음과 같이 로그 월세 대비 

매매 비율 을 계산한다.

    ⋅ ⋅   <식 9>

<Table 1>은 모형에서 사용된 변수들의 기술통계

량이다. 인플레이션으로 인한 가치 변화를 상쇄하기 

위해, 전월세전환율을 제외한 모든 변수를 소비자물

가지수로 조정했다. 

다음, ADF(Augmented-Dicky-Fuller) 검정을 실시했

다. 정상성(Stationarity) 검정 결과, “전세증가율 ∆ , 

보증금증가율 ∆ , 전월세전환율증가율 ∆ , 수익

률 는 1% 수준에서 단위근(Unit Root Test)을 가진

다”는 귀무가설을 기각했다. 귀무가설 기각은 다음 세 

가지 사실을 암시한다.

첫째, 월세 대비 매매 비율 은 정상성을 따른다

(<Figure 3> 참조). 

   
  

∞

 
∆    ∆   

               ∆        

왜냐하면 우변 네 개의 변수가 단위근을 갖지 않으

므로, 좌변의   또한 단위근을 갖지 않아야 한다.13)

둘째, 매매가, 전세, 보증금, 전월세전환율은 공적분 

관계를 갖는다. 다시 말해서, 네 변수는 상호작용을 하

며 장기평균으로 수렴한다(Campbell and Shiller 1987). 

실제로 <Figure 3>을 살펴보면, 가 장기평균(검정실

선)을 두고 평균회귀하는 모습을 확인할 수 있다. 

마지막으로, 월세 대비 매매 비율 의 움직임은 

서울 아파트시장의 방향성을 보여주는 선행 지표이

다. 즉, 의 움직임은 미래 기대되는 (a) 전세증가율, 

(b) 보증금증가율, (c) 전월세전환율증가율, (d) 수익률

의 변화를 암시한다.

12)      을 먼저 계산하고, 

  

  






과 


  

 






를 계산함. 자세한 설명은 

[부록 A]를 참고하길 바람.

13) 의 자체 ADF 검정 결과를 볼 때, p값이 10% 넘음. 하지만, Campbell(2003)은 ADF 같은 검정방법이 단위근 검정력이 떨어진다고 

주장했음. 예를 들어, 주식시장의 배당수익률(Price-dividend Ratio) 또한 ADF 검증 등에서 단위근이 존재함. 즉, 1차 자기상관계수가 

단위근인 1에 근접하지만, 많은 문헌에서 배당증가율과 주식수익률이 정상성을 따르므로, 배당수익률 또한 정상성을 따른다고 가정함.

Note: Black horizontal line above stands for the sample mean of 

log price-rent ratios.

Figure 3_Log Price-Rent Ratio

Variable  ∆ ∆ ∆ 

Mean 5.517 0.004 -0.009 -0.006 0.011

Standard

deviation
0.062 0.019 0.052 0.011 0.027

Source: Korea Appraisal Board from 2015. 9. to 2019. 2.

Table 1 _Simple Descriptive Statistics
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   
  

∞

 
∆    ∆   

               ∆       

예를 들어, 가 증가한다면(<Figure 3> 참조), 미래 

(a) 전세증가율 증가, (b) 보증금증가율 감소, (c) 전월

세전환율증가율 증가, (d) 수익률 감소 등을 예상할 수 

있다.

위의 세 가지 시사점을 바탕으로 향후 서울 아파트

시장의 방향성에 대해 예상해보자. 2019년 2월(마지

막 샘플)의 는 장기평균에서 상당히 벗어난 상태이

다(<Figure 3> 참조). 그래서 공적분 관계에 따르면, 

추후 가 장기평균으로 하락할 가능성이 있다. 구체

적으로, 의 하락은 미래 (a) 전세증가율 감소, (b) 보

증금증가율 증가, (c) 전월세전환율 감소, (d) 수익률 

증가 등을 예측한다.

다음 장에서는 (a), (b), (c), (d) 중 어떠한 시그널이 

의 평균회귀 변화를 가장 유의하게 설명하는지 분

석하도록 한다.

IV. 실증분석

1. 단기(Short-term) 분석방법

본 절은 Cochrane(2008)의 회귀분석 방법을 Ⅱ장의 현

재가치모형에 적용한다. 먼저, 월세 대비 매매 비율 

을 독립변수로 하여 다음 달 다섯 가지 종속변수 

움직임을 예측한다.

      ⋅    


∆      ⋅    


∆      ⋅    


∆      ⋅    


      ⋅    


<식 10>

여기에서 약 4년간의 기간을 바탕으로 추정한 단기회

귀계수      ′는 주택시장의 동적 메커니

즘을 반영하며, 투자자는 이러한 메커니즘을 통해 미

래 시장의 변화를 예측한다고 가정한다.14)

이제, 회귀분석 결과를 (상수항을 제외한) 다음 식

에 적용한다(<식 4> 참조).15)

    ⋅   ∆    ∆   

∆    

위 식 우변에 단기회귀방정식(<식 10>)을 대입하면 

회귀분석 계수(  또는 )와 오차( )들의 회계항등식

(Accounting Identity)을 유도할 수 있다.

       <식 11>

  
 

 
  <식 12>

위 두 개의 회계항등식은 월세 대비 매매 비율  , 

전세증가율 ∆ , 보증금증가율 ∆ , 전월세전환율

증가율 ∆ , 수익률   같은 시장 변수들이 서로 연

결되어 있음을 보여준다. 즉, 본 논문에서 고려하는 

변수들은 어느 하나라도 독립적으로 움직일 수 없다.

14) 혹자는 단기회귀방정식(<식 10>)과 같이 에 의한 ‘1차’ 형태가 주택임대시장의 동적 메커니즘을 모두 반영한다는 가정이 무리라고 

생각할 수 있음. 예컨대, 추가적인 에 대한 래그(Lag)를 설정한다거나 김진기, 이현탁, 장봉규(2017)와 같이 VAR(Vector Autoregressive) 

형태로 분석할 수도 있음. 하지만, 본 논문에서는 실증분석을 쉽고 간단하게 수행하기 위해 래그나 VAR 형태를 사용하지 않았음.

15) 상수 계수의 경우는 변수의 추계적(Stochastic) 움직임과 관계가 없으므로 제외함.
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다음 장에서는 위의 분석방법을 바탕으로 의 예

측력(즉, 평균회귀의 크기)을 살펴볼 것이다.

2. 단기 분석결과

<식 10>의 단기 회귀분석 결과는 다음 세 가지 사실

을 암시한다(<Table 2> 참조).

첫째, 서울 아파트시장은 전 달의 가치변화에 크게 

의존하는 경향이 있다. 이 경향성은 월세 대비 매매 

비율 의 1차 자기상관계수가 (1에 가까운) 0.813인 

사실에서 유추할 수 있다.16) 

둘째, 현재 의 움직임은 다음 달의 전월세전환율

의 변화와 밀접한 관련이 있다. 왜냐하면 전월세전환

율증가율 ∆  의 회귀계수 (   )가 다른 

계수    ′보다 통계적으로 유의하기 때문이

다. 그래서 가 상승(하락)한다면, 다음 달 전월세전

환율 또한 상승(하락)할 가능성이 크다.

셋째, 모형의 오류가 크지 않다. 이유는 회계항등식 

<식 11>을 통해 추정한   와 실제 

<Table 2>의 회귀계수   가 거의 

차이가 없기 때문이다. 참고로 두 값의 차이는 모형

을 전개하는 과정에서 2차 이후 테일러전개(Taylor 

Expansion) 때문에 발생한다.17) 두 값의 차이가 크지 

않음은 기술적으로 모형의 오류가 크지 않음을 보여

줌과 동시에, 직관적으로 주택시장 변수들의 상호관

계가 명백함을 입증한다. 그래서 앞으로 (로그)수익률 

  에 대한 회귀계수 와 오차 는 상호관계를 

반영한 회계항등식<식 11>−<식 12>를 통해 추정

하도록 하겠다.

3. 장기(Long-term) 분석방법

본 절은 Ⅳ장 2절의 단기 회귀분석 결과를 바탕으로 

서울 아파트시장의 장기적인 움직임을 유추하고자 한

다. 이유는 2015년 7월부터 2019년 2월까지 약 4년간

의 데이터만 가지고 현재가치모형(<식 5>)의 무한대 

시간을 고려하기 어렵기 때문이다.

먼저, 단기회계항등식 <식 11>을 재표현한다.

          <식 13>

다음, <식 13>의 양변을  로 나누면, 다음의 

장기회계항등식을 유도할 수 있다.

  
  

  
  


<식 14>

여기에서 위첨자 은 장기(Long-run)를 의미하며, 


,




, 


, 
의 계수는 다음과 같은 관계식을 만족한

족한다.18)

16) 자기상관계수가 0에 가깝다면, 서울 아파트시장은 전 달의 변화와 크게 관련성이 없다고 해석할 수 있음.

17) 테일러 전개에 대한 자세한 사항은 [부록 A]를 참고하길 바람.

18) 장기회귀방정식(<식 14>)계항에 대한 기술적 설명은 [부록 C]에 수록했음.

Variable () s.e.  

(%)

   0.813 0.117 6.969
***

68.91

∆   0.057 0.070 0.806 3.45

∆   -0.217 0.194 -1.123 6.51

∆   0.074 0.018 4.095
***

16.49

   0.065 0.072 0.907 2.10

Note: 1st column reports estimated regression coefficients; 2nd 

column presents standard errors; 3rd column reports t-values; 

and 4th column reports R-squares. In the 3rd column, 

superscript “*” indicates economic significance. For example, 

“***”, “**”, “*” indicates 1%, 5%, and 10% significance, 

respectively.

Table 2 _Short-term Regression Results
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
 
 





 
  

∞

 
∆   


 
 





 
  

∞

 
∆   


 
 





 
  

∞

 
∆   


 
 





 
  

∞

 
   

직관적으로, 각   계수는 현재 시점에 관찰 가능

한 월세 대비 매매 비율 을 
  

∞

 
   라는 

종속변수를 대상으로 시점으로 투영(Projection)한 장

기회귀계수이다. 이제, 다음 절에서는 장기회귀계수

를 추정하고 해석해보자.

4. 장기 분석결과

<식 14>의 장기 회귀분석 결과는 다음 세 가지 사실

을 알려준다(<Table 3> 참조).

첫째, 서울 아파트시장에 장기적으로 가장 큰 영향

을 미치는 요인은 월세보증금 변화이다. 왜냐하면 

<Table 3>에서 보증금변화율에 대한 장기회귀계수 


  가 서울 아파트시장의 변화( )의 

절반 이상을 1% 수준에서 유의하게 설명하기 때문

이다.

이해를 돕기 위해, 장기회계항등식(<식 14>)의 양

변에  를 곱하면 <Table 3>의 결과를 보다 

쉽게 이해할 수 있을 것이다.

  

 



   

⋅
  

∞

 
∆   



   

⋅
  

∞

 
∆   



   


  

∞

 
∆   

 
  

∞

 
   

<식 15>

둘째, 기대수익률은 장기회계방정식(<식 14>)

항과 분산분해(<식 15>)에 의해 시장의 변동성

( )을 약 1/3정도 설명한다.


  

  
  

    

기대수익률이 설명하는 약 1/3의 변동성이 서울 아

파트시장의 안정성을 저해할 정도로 유의한 영향을 

미치는지 알아보기 위해서는 추가적인 분석이 필요

하다.

이를 위해 ‘장기적인 기대수익률의 변화가 서울 아파

Variable  s.e.  




0.435 0.165 1.828
*




-0.516 0.397 -2.911
***




0.395 0.195 2.026
*

Note: 1st column reports long-term regression estimates inferred 

from short-term ones in <Table 2>; 2nd column presents 

standard errors calculated by the standard Delta method; 

and 3rd column reports t-values.

Table 3 _ Long-term Regression Results
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트시장에 영향을 미치지 않는다’는 가설을 제시한다.

  
   <식 16>

검정 통계량은 Campbell and Shiller(1988)에서 제시

한 비선형 왈드검정통계량을 수치적으로(Numerically) 

구한다.19)

′′  ∼    <식 17>

여기에서   
  

  
  는 오차벡터,

은 자유도(Degrees of Freedom)이다. 본 논문의 자유

도는 추정계수의 개수 4와 같다(,  ,  ,  ′ ).20)

검정결과, 


값이 0과 크게 다르지 않으며, 기대

수익률에 의한 평균회귀가 서울 아파트시장에 큰 영향

을 주지 않는 것으로 나타났다. 왜냐하면 
값은 

0.971, p값은 0.914로써 10% 수준에서 귀무가설을 기

각하지 못했기 때문이다.

셋째, 장기 전월세전환율증가율은 매매가 변화에 

큰 영향을 미치지 않는다. 비록 장기 전월세전환율증

가율이 서울 아파트시장의 변동성의 약 39.5%를 설명

하지만(
   ), 5% 수준에서 통계적으로 유의

하지 않기 때문이다(10% 수준에서 유의).21)

다음 장에서는 분석 결과를 바탕으로 학술적 시사

점 및 시장 안정화 방안에 대해 살펴보자.

V. 시사점

평균회귀현상은 다음 두 가지 측면에서 우리 경제에 

악영향을 미칠 수 있다.

첫째, 급격한 자산가치 하락은 실물경제 부의 감소

를 유발하는 등 경제 전반에 악영향을 미친다(예: 서

브프라임 모기지 사태).

둘째, 급격한 자산가치 상승은 투기를 유발하는 등 

서민들의 주거 안정화에 악영향을 미친다(예: 갭투자 

증가).

그래서 네 가지 평균회귀요인(전세, 보증금, 전월세

전환율, 수익률) 중 서민 주거 안정화에 악영향을 미

치는 주요 원인을 찾고, 원인에 대응하는 정책 방안을 

모색할 필요가 있다.

<Figure 4>는 서울 아파트 매매가와 (기대수익률

에 의한 가격변화를 뺀) 내재가치를 보여준다. 실제로 

매매가(실선)가 내재가치(점선)를 두고 평균회귀하는 

모습을 확인할 수 있다.22)

구체적으로, ① 2016년 6월경, ② 2017년 말, ③ 

2018년 7월경, 약 3번에 걸쳐 기대수익률에 의한 평균

회귀현상이 있었다. 그러나 분석 결과에 따르면, 기대

수익률에 의한 평균회귀는 통계적으로 유의하지 않는 

것으로 나타났다(Ⅳ장 4절 참조).

다음 절에서는 수익률을 제외한 세 가지 평균회귀 

요인에 대해 집중적으로 탐구해보도록 한다. 

19) 참고로 장기회귀계수가 비선형 구조(예: 
  )를 가지고 있기 때문에, 단기 회귀분석처럼 일반적인 선형월드검정이 

불가능함. 좀 더 기술적인 설명은 Campbell and Shiller(1987; 1988)을 참고하길 바람.

20) 는 단기회계항등식(<식 11>)에 따라 네 개의 추정계수로부터 유추 가능하므로 자유도에 포함되지 않음.

21) 장기회귀계수 
의 정확한 t값은 0.0495임. 하지만 소수점 둘째자리에서 반올림했을 때, t값이 0.05가 됨. 본문에서는 보수적인 관점에서 

10%의 유의성을 가진다고 설명했음.

22) 내재가치는 기대수익률의 현재가치를 제외한 미래현금흐름의 현재가치를 의미함.

내재가치    
  

∞

 ∆    
∆    

∆        
 

 
 
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1. 학술적 시사점

본 절은 <Table 2>(단기)와 <Table 3>(장기)의 회귀

분석 결과를 비교하여 전세, 보증금, 전월세전환율의 

변화가 시장에 미치는 동적 성질을 탐구한다. 

첫째, 보증금의 예상하지 못한 변화(이하, 보증금 

충격)는 영구적인 성질을 가진다(<Figure 5> 참조). 

먼저 단기보증금증가율 ∆  에 대한 회귀계수 

  가 통계적으로 유의하지 않았음을 기

억하자(<Table 2> 참조). 이 결과는 보증금의 단기 

변화가 시장에 미치는 영향(즉,  )이 크지 않

음을 의미한다. 그러나 보증금 변화가 장기적으로 시

장에 유의한 영향을 미치게 된다(
   ; 

<Table 3> 참조). 이러한 동적 영향의 변화(미미→유

의)가 의미하는 바는 월세보증금의 변화가 궁극적으로 

시장의 안정성을 저해하는 주요 원인임을 암시한다.

둘째, 전세가 충격은 상대적으로 보증금 충격에 비

해 덜 영구적이다. 이유는 기대전세증가율의 장기 변

동성(
   )이 10% 수준에서 유의하기 

때문이다. 그래서 전세 변화가 시장에 미치는 영향은 

보증금에 비해 크지 않음을 유추할 수 있다.

셋째, 전월세전환율 충격은 일시적이다(<Figure 

5> 참조). 단기적으로 전월세전환율 변화가 시장에 

큰 영향을 미치지만(<Table 2> 참조), 장기적으로는 

영향이 유의하지 않기 때문이다(<Table 3> 참조). 이

러한 동적인 영향의 변화(유의→미미)는 전월세전환

율 변화가 중요하다고 밝힌 김진기, 이현탁, 장봉규

(2017)의 결과와 상반된다.

결과가 상반되는 주요 이유는 선행 연구가 고려하

지 않은 보증금의 영향일 것으로 추정한다. 여기에서 

주목해야 할 점은 가격결정요인을 고려할 때 상대적

인 관점에서 이해해야 한다는 것이다. 예컨대 분산분

해(<식 15>)에서 보는 바와 같이, 좌변의 변동성 

100%는 우변의 설명변수의 구성에 따라 설명 비중과 

상대적인 중요도가 변할 수 있다. 그래서 김진기, 이

현탁, 장봉규(2017)가 고려하지 않았던 보증금의 영향

이 나머지 변수의 설명 비중과 중요도에 영향을 미칠 

수 있다.23)

참고로 위의 모든 해석은 어디까지나 모형에 기반

을 둔 해석인 점을 유념해야 한다. 단기적으로 전월세

23) 또 다른 이유는 서로 다른 부동산 사이클을 다뤘기 때문임. 김진기, 이현탁, 장봉규(2017)은 2002년 4월부터 2015년 7월 동안 부동산

114(REPS) 데이터를 사용한 반면, 본 논문은 2015년 7월 이후의 데이터를 한국감정원에서 이용했음.

Note: The blue and orange dotted lines indicate real home prices 

and the intrinsic values, respectively.

Figure 4 _ Intrinsic Value and Mean Reversion

Note: Each economic significance is represented by the size of 

shocks at time  .

Figure 5 _Permanent and Transitory Shocks
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전환율은 동일 금리 상황하에서 전세 및 월세보증금 

등 영향을 직접적으로 받을 수 있다. 그러나 장기적으

로는 모형에서 고려하지 못한 금리변화, 공급정책, 조

세정책, 재건축정책 등 외부 요인에 의해 전체적으로 

큰 영향을 받을 수 있다. 그러므로 추후 연구를 통해 

외부요인에 의한 전월세전환율의 동적 추이를 심층 

분석할 필요가 있다.24)

2. 정책적 시사점

시장 안정화를 위해서는 기대 월세의 안정화가 필수

이다. 이를 위해서는 월세를 구성하는 세 가지 요인인 

(a) 전세, (b) 보증금, (c) 전월세전환율을 살펴봐야 한

다. 참고로 전월세전환율은 주택임대차보호법시행령

에 따라 상한 10%와 한국은행 기준금리+3.5% 중 낮

은 비율을 곱한 월차임의 범위를 초과할 수 없다.

반면, 전세 및 보증금은 시장에서 수요-공급의 원

리에 결정되기 때문에 정책적으로 통제하기 어렵다. 

그래서 본 논문에서는 대안으로 ｢주택임대차보호법｣ 

수정을 통한 기대 월세의 안정화 방안을 제안한다.

예를 들어 실질보증금(전세보증금)의 변화가 크

더라도 전월세전환율 조정을 통해 2017년 말에 발생

했던 월세의 지나친 변동을 방지하는 것이다(<Figure 

6> 참조).

 ≤월세 


개월

전월세전환율×실질보증금
≤ 

이 경우 정책당국자 및 부동산시장 전문가 협의체

를 구성해서 시장에 주는 충격을 최소화하도록 전월

세전환율의 범위를 정하는 노력이 필요하다. 왜냐하

면 전월세전환율의 과도한 조정이 임대시장의 수요-

공급 원리를 저해하여 전세･보증부월세시장의 불균

형을 야기할 수 있기 때문이다. 

회계항등식 <식 11>−<식 12>에서 보는 바와 

같이, 모든 부동산 변수는 연결되어 있기 때문에, 한 

변수의 통제는 반대급부로 다른 변수의 변화를 야기

할 수 있다. 예컨대 전월세전환율의 변동성이 커지면서 

시장에 악영향을 미치는 등 서민 주거 안정화에 악영

향을 미칠 수도 있다. 그러나 전월세전환율 충격에 대

한 본성(Nature)이 일시적이라면(Ⅴ장 1절 참조), 주택

시장에 미치는 여파가 크지 않을 것으로 예상한다.

VI. 결론

본 논문은 주택시장의 가격결정모형을 제시하고, 시

장 변수들의 동적 메커니즘을 규명하여 시장 안정화 

방안에 대해 탐구했다.

이를 위해 본 논문에서는 월세를 전세, 보증금, 전월

24) 앞에서 언급한 바와 같이, 자산가격결정모형의 결과는 정보집합(, ∆, ∆, ∆, )에 의존함. 관련 의견을 주신 익명의 심사위원님께 

감사의 말씀을 드림.

Note: Solid line indicates Seoul median monthly rent price 

(thousand won).

Figure 6 _Rent Stabilization Example
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세전환율로 분해한 후, 공적분 관계에 있는 월세 대비 

매매 비율을 활용하여 평균회귀의 크기를 비교･분석

했다.

분석 결과, 월세보증금의 장기적인 변화가 시장의 

변동성에 가장 큰 영향을 미쳤다.25) 일반적으로 임

대･임차인은 주택임대차 거래를 할 때, 보증금에 대

해 자유롭게 협의를 하는 편이다. 이런 협의에 따른 

작은 조정이 ‘나비효과’라는 말처럼 궁극적으로 시장

의 변동성을 심화시켜 서민 주거 안정화에 악영향을 

미칠 수 있는 것으로 추정된다.

시장 안정화를 위해서는 월세를 구성하는 전세, 월

세보증금, 전월세전환율의 추이를 유심히 관찰해야 

한다. 그중에서 본 논문은 전월세전환율을 통해 월세의 

지나친 변동을 방지하는 방안을 대안으로 제안한다.

본 논문의 해석은 다음 사항을 유의해야 한다. 특

히, 실증분석은 2015년 7월부터 2019년 2월까지 샘플

과 모형을 바탕으로 추정한 결과라는 점이다. 그래서 

거시적인 측면에서 결과의 신뢰성을 얻고 일반화하기 

위해서는, 상승기와 하락기를 포함한 장기 사이클(약 

10년 이상)을 고려해야할 필요가 있다. 

비록 샘플 기간의 한계가 있지만, 향후 데이터가 좀 

더 축적된다면, 위에서 언급한 장기 분석은 물론 지역

별･자산별(예: 주택, 아파트, 상업용 상가 등)로 세분

화하여 심층 분석을 할 수 있을 것으로 기대한다.
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요약

주제어: 현재가치모형, 분산분해, 아파트임대시장, 전월세전환율, 시장 안정화

본 논문은 한국 주택･임대시장의 현재가치모형을 개

발했다. 모형을 실증적으로 분석하기 위해, 서울 아

파트시장 데이터를 이용하여 매매가, 전세, 월세보증

금, 전월세전환율로 구성된 로그 월세 대비 매매 비

율 고안했다. 이 비율은 다음 달(단기) 전월세전환율 

변화를 유의하게 예측한 반면, 장기적인 전월세전환

율 변화는 유의하게 예측하지 못했다. 이 결과는 전

월세전환율 변화(충격)가 일시적인 성질을 지니고 있

어서 시간이 흐르며 그 충격이 누적되기 어렵기 때문

에 결국(장기) 자산의 가치에 큰 영향을 미치지 못함

을 의미한다. 또한 월세 대비 매매 비율은 단기 월세

보증금 변화를 유의하게 예측하지 못한 반면, 장기적

인 변화는 유의하게 예측했다. 이 결과는 월세보증금 

충격이 영구적 성질을 가지고 있어서 시간이 흐르며 

그 충격이 누적되기 때문에, 결국 자산의 가치에 큰 

영향을 미침을 의미한다. 그래서 주택･임대시장의 

안정화를 위해서는 월세보증금의 움직임을 주의 깊

게 관찰해야 할 필요가 있다.
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Appendix

A. 로그선형화 전개

먼저 <식 3>을 재정리하면 다음과 같다. 

   


          ×  






  

      ×   


⋅


  






  

  ⋅  

  

  ⋅   


⋅


  

  exp    exp    ⋅


  

<식 A-1>

여기에서  ≡ ln⋅ ln 는 매매 대비 전세현금흐름 로그비율,  ≡ln⋅ ln 은 

매매 대비 보증금현금흐름 비율로 정의한다. 

재정리한 <식 A-1>에 자연로그를 붙여서 다음과 같이 표현한다.

    ln exp     exp         <식 A-2>

여기에서 소문자는 로그변수를 의미한다(예:  ≡ln ,  ≡ln ,  ≡ln ). <식 A-2> 좌변의 로

그수익률  ≡ ln 은 두 개의 매매 대비 현금흐름 비율(⋅ , ⋅ )로 구성된 비선형함

수이다. 로그선형화의 목적은 실증분석에 용이하게 비선형함수를 선형함수로 바꾸는 데 있다.

<식 A-2>와 같은 형태의 비선형함수 ln exp exp의 1차 테일러 전개(Taylor Expansion)는 다음

과 같다.

ln  exp exp≈ ln exp exp


 exp exp

exp  




 exp exp

exp  
<식 A-3>

여기에서 는 샘플기간 동안   변수의 산술평균이다. <식 A-3>을 이용하여 <식 A-2>를 전개하면 <식 A-4>

와 같은 로그선형화 방정식이 나온다.
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   ≈  ⋅      ⋅         <식 A-4>

여기에서

   exp 


 ⋅



,

   exp exp 


 ⋅ ⋅


 

그리고 는 와 로 구성된 로그선형화 상수이다.

<식 A-4>을 재정리하여 <식 A-5>와 같이 표현한다.

   ≈ ⋅   ∆    ∆   ∆     <식 A-5>

여기에서 ∆는 1차 차분(예: ∆        ),

 
   

   



 


 

,

 
   

  



 


 

그리고  ≡     는 “(로그) 월세 대비 매매 비율(Log Price-rent Ratio)”로 정의한다. 월세 

대비 매매 비율로 부르는 이유는 로그선형화를 통해 월세     ×를 세 개의 요소로 분해했기 

때문이다.

 ≡ log       

여기에서 분해비율은 다음과 관계식을 만족한다.

    
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다음, 로그선형화 오차가 크지 않다고 가정하고, <식 A-5>에 연속적으로 월세 대비 매매 비율을 대입한다.

   ⋅   ∆    ∆   ∆      

    ⋅   ∆    ∆   ∆       

 ∆    ∆   ∆      

 ⋯


 




  

∞

 
∆    ∆   ∆        lim

→∞

 
   

<식 A-6>

만약 합리적버블(Rational Bubble)이 없다면,

lim
→∞

 
      for   

상수항(  )을 제외한 <식 A-6>의 사후(Ex-post) 현재가치모형은 다음과 같다.

  
  

∞

 
∆    ∆   ∆       

이러한 사후 현재가치모형은 시점의 정보집합(Information Set)에서도 동일하므로, 사전 현재가치 모형으로 

표현할 수 있다.

   
  

∞

 
∆    ∆   ∆       

<식 A-7>

여기에서  ⋅은 시점 말 정보집합에서 예측된 조건부기댓값이다.

시점 말 정보집합은  , ∆ , ∆ , ∆ , 로 구성되어있다. 본 논문의 실증분석은 각 시점의 다섯 개의 

정보들이 주택시장의 현황을 보여준다고 가정한다.

B. 분산분해

<식 6>의 분산분해는 사후 현재가치모형에서 시작한다.

  
  

∞

 
∆   

  

∞

 
   

 <식 B-1>
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<식 B-1>의 양변 의 샘플 평균을 빼서 양변의 평균을 0으로 맞춰준다. 참고로 평균값은 단순 절편(Intercept)

로서 변수의 추계적(Stochastic) 움직임과 관련이 없다. 

다음, 양변에 를 곱하고 비조건부기댓값을 취한다.

 
   




 ×

  

∞

 
∆   




 




 ×

  

∞

 
   






<식 B-2>

<식 B-1>에서 샘플 평균을 빼줬기 때문에(즉,      ), (공)분산공식은 다음을 만족하게 된다.

    
     

   
 

  ⋅     ⋅   

(공)분산공식을 이용하여 <식 B-2>를 재전개하면, 최종적으로 <식 7>이 유도된다.

   
  

∞

 
∆    

  

∞

 
   

마찬가지 방법으로 <식 5>의 사전 현재가치모형에 분산분해를 적용하면 <식 8>을 구할 수 있다.

C. 장기회계항등식(<식 14>)의 이해

장기회계항등식 <식 14>에 대한 이해를 돕기 위해 (로그)전세증가율에 대한 k 시차 현재가치를 예로 제시한다.


  



 
∆   

  ⋅    
    ⋅      

 ⋯

⋯  
  ⋅       

  <식 C-1>

<식 C-1>에 <식 C-2>에 나와있는 월세 대비 매매 비율에 대한 1차 자기회귀식(First-order Autoregressive)을 

대입한다.

      ⋅       


 for   ⋯ <식 C-2>

상수와 오차를 제외한 장기 회귀계수에 대한 식은 다음과 같다.
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
  



 
∆   

  ⋅    
   ⋅ ⋅    

    
 ⋯

  
 ⋅ ⋅       

     
 

 상수부분   ×  
  ⋯  

× 에러부분 <식 C-3>

공비 가 1보다 작으므로, <식 C-4>와 같이 정리가 가능하다.


  



 
∆   ≡ 상수부분  ×

 

 


× 에러부분
<식 C-4>

극한을 통해 무한등비 급수로 표현하면 <식 14> 밑에 나와있는 장기 회귀계수가 유도된다.

lim
→∞


  



 
∆     상수부분 

 


× 오차부분

상수 부분은 전세의 추계적인 움직임과 관계없고, 오차 부분은 정의상 조건부기댓값을 취하면 0이 된다.


