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Ⅰ. 서론

주택시장은 주택의 소유권을 사고파는 매매시장과 주

택의 사용권을 거래하는 임대시장으로 구성된다. 임

대시장은 해외의 경우는 대부분 월세시장으로 구성되

지만, 우리나라의 경우는 월세시장 이외에 주택가격

의 50~70% 수준의 보증금을 내면 추가적인 월세 납

부 없이 주택의 사용권을 취득할 수 있는 전세시장이 

있다. 전세는 주택가격의 50~70%의 보증금이 수수

되기 때문에 임대인 입장에서 전세보증금은 자신의 

금융조건과 무관하게 조달 가능한 사적 금융에 해당

한다. 정부가 주택을 더 보유하지 못하도록 다주택자

에 대한 대출규제를 하더라도, 전세계약을 통한다면 

주택가격의 50~70%를 은행에서 대출을 통해 빌렸을 

경우 발생했을 이자의 지불 없이 2~4년간 조달할 수 

있다. 따라서 전세보증금이 주택매입에 더 많이 활용

되는 시기에는 매매시장과 전세시장의 관계가 더욱 

강화될 수 있다. 
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Abstract1)2)

This study analyzed the time-varying relationship between the housing trading market and housing jeonse market. 
As a result of the time-varying Granger causality test, the causality of the jeonse price on the sales price was clear 
in the mid-1990s, and it was analyzed that there was causality after 2010. The causality of the sales price to the 
jeonse price was observed at some point in the 1990s, but what was commonly observed in all models was analyzed 
after the 2000s. After 2010, the analysis showed that there was bidirectional causality between the sales price and 
the jeonse price. As a result of the analysis of the time-varying impulse response function between the sales price 
and jeonse price, there was confirmation that the shock of the increase in the sales price was generally induced by 
a reaction to an increase in the jeonse price during the previous period, and that this impact differed depending on 
the time period. On the other hand, jeonse price leading to increased shocks on sale price was not found before 2000, 
and while this influence intensified after 2010, there was confirmation that the impact was greatest around 2020.
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본 연구는 이와 같은 매매시장과 전세시장의 관계

가 시기에 따라 차별적일 수 있다고 판단한다. 매매시

장과 전세시장의 관계에 대한 기존 연구들에서는 동

일한 분석 방법을 사용하고 있음에도 두 시장의 관계

가 일관되게 분석되지 않고 있다. 조주현, 임정호

(2004)는 전국을 대상으로 1986년 1월~2004년 6월 

매매가격과 전세가격의 인과관계를 분석하였다. 분석 

결과, 매매가격은 전세가격에 인과하지만, 전세가격

은 매매가격에 인과하지 않는 것으로 분석되었다. 반

면, 김광수, 문규현(2011)은 전국과 서울을 대상으로 

1986년 1월~2010년 12월 자료를 분석하였다. 분석 

결과, 전세가격이 매매가격에 인과하는 것으로 분석

되었으나, 그 반대는 성립하지 않았다. 전해정, 박헌

수(2012)는 서울을 대상으로 2005년 1월~2011년 11월 

자료를 분석하였다. 분석 결과, 매매가격과 전세가격

은 인과관계가 양방향으로 분석되었다. 반면, 한제선, 

이창무(2017)는 서울을 대상으로 2011년 1월~2017년 

9월 자료를 분석한 결과 전세가격은 매매가격에 인과

하는 반면, 매매가격은 전세가격에 인과하지 않는 것

으로 분석되었다.

본 연구는 기존 연구들이 공통적으로 주택 매매가격

과 전세가격의 변동률을 이용하여 그랜저 인과성 검정 

방법을 이용하였지만, 연구별로 분석 기간이 다르다는 

점에 주목하고자 한다. 이는 그랜저 인과성 검정을 위

해서 사용하는 벡터자기회귀모형(Vector Autoregressive 

Model: VAR)이 분석 샘플의 평균과 분산이 일정하다

는 점을 가정하고 있기 때문으로 판단한다. 동일한 자

료일지라도 샘플 기간이 달라지면 평균과 분산이 달

라지게 되는데, 이 경우 가설검정을 위한 통계량이 달

라질 수 있다. 만약 기존 연구들의 분석 결과가 다르

게 나타난 원인이 분석 기간의 차이에 있다면, 기존 

연구들의 분석 결과는 일반적으로 해석할 수 없고, 특

정 시기에만 작동하는 부분 균형의 결과일 수 있다.

이에 본 연구는 기존 연구들과 다르게 매 시점별로 

평균과 분산이 달라질 수 있다고 판단하여, 시간가변 

모형에 기초하여 매매시장과 주택시장의 관계가 시간

에 따라 달라질 수 있는지를 분석하고자 한다. 본 연

구는 매매시장과 전세시장의 통계적 인과성 검정을 위

해 시간가변 그랜저 인과성 검정(Time-varying Granger 

Causality Test)을 실시하고자 하며, 매매가격과 전세

가격 간 매 시점별 주고받는 충격반응함수를 구하기 

위하여 시간가변모수 VAR모형(Time-varying Parameter 

Vector Autoregressive Model)에 기초한 시간가변 충격

반응함수(Time-varying Impulse Response Function)를 

추정하고자 한다.

본 연구는 다음과 같이 구성된다. 2장에서는 매매

와 전세의 관계에 대한 이론과 가설을 검토하고, 주요 

실증연구의 결과를 비교한 이후 본 연구의 차별점을 

도출하도록 한다. 3장은 본 연구에서 활용하는 분석 

모형을 검토하고, 본 연구에서 활용한 데이터에 대해 

설명하도록 한다. 4장은 매매가격과 전세가격에 대해 

시간가변 인과성 검정과 매매가격과 전세가격 간 시

간가변모수 VAR에 의한 충격반응함수 분석 결과를 

제시하도록 한다. 5장은 연구내용을 요약하고, 본 연

구의 정책적 시사점과 한계점, 향후 과제를 제시하도

록 한다.

Ⅱ. 매매와 전세의 관계

본 장에서는 매매와 전세의 관계에 대해 서술한다. 먼

저 이론모형을 통해서 매매시장과 전세시장의 관계를 

살펴보도록 한다. 다음으로 운용소득가설과 레버리지

가설을 통해서 매매와 전세 간 선후행성 관계를 검토

하도록 한다. 마지막으로 매매와 전세의 관계에 대해 

기존 실증연구들의 연구 결과를 살펴보고 이 연구의 

차별점을 도출하도록 한다.
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1. 이론모형1)

이 절에서는 매매시장과 전세시장의 관계에 대한 이

론모형을 살펴보도록 한다. 이충언(2014)에서 제시된 

이론모형에서는 현재의 주택가격은 현재의 임대료와 

미래주택가격의 현재가치의 합으로 정의하고 있다. 

     


              (1)

식 (1)에서 는 주택가격, 는 임대료, 는 금리, 

 는 주택가격 기댓값을 의미한다.

전세는 월 임대료가 존재하지 않는데 이 경우 월 

임대료는 전세보증금에서 발생하는 이자수익으로 가

정할 수 있다. 전세보증금()을 예금하고 이자를 받

는다고 가정할 경우 식 (1)은 식 (2)와 같이 작성할 수 

있다. 이때 시장참여자의 신용위험은 없다고 가정하

도록 한다.

   


   


        (2)

매매가격이   
 % 상승하는 것으로 가정하면, 

          
 이므로 식 (2)는 식 (3)

과 같이 작성할 수 있다.

 
    




 (3)

양변을 로 나누면 균형식은 식 (4)와 같이 표현

할 수 있다. 이 식에서 왼쪽 항은 매매가격 대비 전세

가격 비율인 전세가율을 의미한다.




  

  


(4)

식 (4)를 보면, 주택의 매매가격 상승기댓값이 커질

수록 전세가율은 줄어들고, 매매가격 상승기댓값이 

줄어들수록 전세가율은 커지는 구조인 것을 알 수 있

다. 이를 통해 금리 상승 시에는 전세가율이 증가하는 

반면, 금리가 하락하면 전세가율이 감소하는 패턴을 

파악할 수 있다.

전세제도는 매매가격이 지속적으로 상승할 것으로 

기대되었기 때문에 유지될 수 있었던 것으로 판단된다. 

식 (4)에서 매매가격의 기댓값이 0이 되면,   

가 된다. 즉, 매매가격 상승이 기대되지 않으면 매매

가격과 전세가격은 같아지게 되는데, 이는 전세에 대

한 수요와 공급이 발생하지 않을 수 있음을 시사하는 

것이다. 매매가격 상승이 기대되면(즉,  
  ), 

매매가격은 전세가격보다 높게 형성된다(   ). 

이 경우 임대인은 양도차익을 기대하면서 주택매입 

및 유지에 발생하는 비용을 지불하며 전세를 공급하

게 되는 것이다. 반대로 매매가격 하락이 기대된다면

(즉, 
  ), 매매가격은 전세가격보다 낮게 형성

될 수 있으며(   ), 이 경우 존속 중인 계약이 만

료되면 역전세, 깡통전세 등 채무불이행 위험(Default 

Risk)이 발생할 수 있다. 

이를 통해 우리나라는 매매가격의 지속적인 상승 

경험이 매매가격 상승에 대한 기대를 형성하였기 때문

에 전세제도가 계속 유지될 수 있었다고 평가할 수 있다.

2. 운용소득가설과 레버리지가설

매매가격과 전세가격의 선후행성에 대해서는 전세제

1) 이충언(2014, 31-35)이 제시한 매매시장과 전세시장의 관계에 기초하여 작성하였다.
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도 관련 가설인 운용소득가설과 레버리지가설을 통해 

그 실마리를 유추할 수 있다.

운용소득가설은 임대인의 수익지표를 대표적인 수

신금리로 보고 설명하고 있다(백영규, 임하나, 최창규 

2013). 이와 같은 관점에서 금리 인하는 이자수익의 

감소로 이어지기 때문에 전세 공급의 감소 또는 전세

의 월세화의 근거로 활용되었다. 임차인의 관점에서 

금리 인하는 대출을 통한 보증금 조달 비용을 줄여 

전세를 선호하는 동기를 증가시키지만, 반대로 금리

가 상승하면 그 비용이 상대적으로 높아져서 전세를 

선호하지 않게 만드는 동기를 제공한다. 임대인의 관

점에서 금리 인하는 보증금의 예금으로부터 얻는 이

자수익을 줄여 전세 공급을 줄이는 동기를 제공하는 

반면, 반대로 금리 인상은 이자수익을 증가시키기 때

문에 전세 공급을 늘리는 유인이 있다. 임대인의 수익

률()은 보증금 순운용수익률()과 월세 수익률( )

로 구성되며, 이 수익률에 의존하여 임대주택 공급 여

부를 결정할 수 있다. 

     (5)

여기서 보증금 순운용수익률은 이자수익()에서 

대출 상환()을 뺀 수익률 혹은 보증금으로 대출을 

상환하고 남은 돈을 예금(  )하여 받은 이자로 볼 

수 있다(즉,  ≡  혹은  ≡).

이와 같은 운용소득가설 관점에서 금리가   ′로 

인하되면 보증금 순운용수익률은  ′로 줄어들기 

때문에 임대인은 수익률을 높이기 위해서 월세 공급

을 선호하게 된다.

운용소득가설 관점에서 전세가격이 상승하면 은행 

예금에 따른 운용소득이 증가하게 되고, 투자 수익이 

증가하게 되어 시장 전체의 주택가격을 상승시킬 수 

있다(임재만 2013).

레버리지가설 관점에 따르면 임대인은 임차인의 

전월세보증금을 레버리지로 활용하여 주택을 매입하

며, 임차인의 전월세보증금이 커질수록 자기자금 투

입이 줄어들기 때문에 투자수익률이 최대화되는 특징

이 있다(백영규, 임하나, 최창규 2013). 레버리지가설

에 따르면 전세보증금은 주택 구매과정에서 매입비용

을 줄여주기 때문에 향후 양도 시 자기자금 투입 대비 

수익 기준으로 수익률을 증대시키므로 전세보증금은 

레버리지 역할을 하게 된다.

운용소득가설 관점에서는 전월세 전환율이 수신금

리보다 높으면 전세보다 월세의 수익률이 더 높기 때

문에 전세는 월세로 전환될 유인이 있다. 금리 인하 

시 임차인은 조달 비용이 감소하기 때문에 전세에 대

한 선호가 커지지만, 임대인은 전월세 전환율이 금리

보다 더 높기 때문에 수익 관점에서는 월세로 전환할 

유인이 있는 것이다.

레버리지가설에서 임대인의 수익률은 보증금 순운

용수익률(), 월세 수익률( ), 양도차익 수익률( )

로 구성된다.

       (6)

식 (6)에서는 나 이 낮더라도 양도차익 수익률

인 가 높을 것으로 기대된다면 향후 기대 수익률이 

높을 것으로 기대할 수 있기 때문에 전세 공급을 선택

할 유인이 있다. 즉, 운용소득가설로 설명되지 않았던 

저금리 상황에서의 전세 공급 증가는 주택가격 상승

에 따른 양도차익 수익률 증가에 대한 기대의 영향으

로 이해할 수 있다.

타인의 전세보증금을 활용해 주택을 매입하는 상

황에서는 보증금 운용수익과 월세 수익이 발생하지 

않으며, 자신의 자금 사용에 따른 비용(예금에 대한 

기회비용이나 대출이자비용)과 양도차익 수익률만 



주택 매매시장과 전세시장의 시간가변적인 관계에 관한 연구 7

존재하게 된다.

     (7)

수익률 관점에서 타인자본 의존도가 높아져서 자

기자금 비율이 줄어들수록 수익률이 상승하게 된다. 

양도차액을 , 자기자금을  , 수익률을   로 

정의하면,    ,   ′의 경우, 수익률은 식 (8)

과 같다.2)

  ′ (8)

레버리지가설 관점에서 주택가격이 상승하면 레버

리지효과를 극대화하기 위해 전세가격을 올릴 유인이 

있어 매매가격이 전세가격을 선도할 수 있다(임재만 

2013). 다만, 이와 같은 관계가 성립되기 위해서는 임

차인의 지불여력 개선이 동반될 필요가 있다.3)

3. 기존 주요 실증분석

앞서 살펴본 운용소득가설과 레버리지가설에 따라 매

매시장과 전세시장 간 주고받는 관계가 차별적일 수 

있음을 확인하였다. 이와 같은 관계에 대해 기존 실증

연구들에서 다양한 결과를 보고하고 있다.

조주현, 임정호(2004)는 전국을 대상으로 1986년 

1월~2004년 6월 매매가격과 전세가격의 인과관계를 

분석하였다. 분석 결과, 매매가격은 전세가격에 인과

하지만, 전세가격은 매매가격에 인과하지 않는 것으로 

분석되었다.

김광수, 문규현(2011)은 전국과 서울을 대상으로 

1986년 1월~2010년 12월 자료를 분석하였다. 분석 

결과, 전세가격이 매매가격에 인과하는 것으로 분석

되었으나, 그 반대는 성립하지 않았다. 

전해정, 박헌수(2012)는 서울을 대상으로 2005년 

1월~2011년 11월 자료를 분석하였다. 분석 결과, 매매

가격과 전세가격은 양방향 인과관계로 분석되었다. 

한제선, 이창무(2017)는 서울을 대상으로 2011년 

1월~2017년 9월 자료를 분석한 결과 전세가격은 매매

가격에 인과하는 반면, 매매가격은 전세가격에 인과

하지 않는 것으로 분석되었다.

김진우, 김승희(2021)는 2000년 1월~2019년 12월 

전국과 서울 아파트와 비아파트를 대상으로 매매가격

과 전세가격의 인과관계를 분석하였다. 분석 결과, 전

국의 경우 아파트 전세가격은 아파트 매매가격에 5개

월의 시차를 두고 인과하는 것으로 분석된 반면, 그 

역은 성립하지 않았고, 비아파트의 경우는 양방향으

로 인과하지 않는 것으로 분석되었다. 서울의 경우 아

파트 전세가격은 아파트 매매가격에 인과하지 않으

나, 아파트 매매가격은 아파트 전세가격에 1개월 시

차를 두고 인과하는 것으로 분석되었고, 비아파트의 

경우는 전국과 마찬가지로 양방향으로 인과하지 않는 

것으로 분석되었다.

김상배, 이승아(2021)는 1991년 3월~2021년 7월 

전국 아파트를 대상으로 매매가격과 전세가격의 인과

관계를 분석하였다. 분석 결과, 선형 인과관계와 비선

형 인과관계 모두 양방향 인과성이 있는 것으로 분석

되었다.

본 연구의 주제와 관계된 기존의 주요 연구들의 결

과를 살펴보면, 동일하거나 유사한 방법을 사용하고 

있음에도 두 시장의 관계가 일관되게 분석되지 않고 

있다. 본 연구는 이처럼 분석 결과가 다르게 나타난 

2) 레버리지는 총자금(자기자금과 타인자금의 합)에서 타인자금의 비율로 정의할 수 있다(정운찬, 김홍범 2000, 27)

3) 익명의 심사자의 의견에 따라 레버리지가설의 논리가 보강되었음을 밝힌다.
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것은 각 연구들이 채택하고 있는 시계열의 차이가 원

인일 수 있다고 판단한다. 기존 연구들은 사용하는 샘

플 기간 내 평균과 분산이 일정하다는 가정하에 분석

하였는데, 이와 같은 모형에서는 분석 샘플이 달라질 

경우 분석 결과가 달라질 가능성이 있다.4) 

분석 샘플에 따라 분석 결과가 달라질 수 있다는 

점은 과거 주택시장이 시기에 따라 차별적이었음을 

고려하면 직관적으로도 이해할 수 있다. 가령, 2000년

대 이전에는 주택금융이 충분히 발달하지 않았기 때

문에 대출을 통한 주택매입이 쉽지 않았다. 또한 금리

가 높았기 때문에 임대인은 전세보증금을 은행에 예

금하여 이자수익을 얻는 경우가 많았다. 2000년대 들

어서 주택금융이 매매시장을 중심으로 발달하기 시작

하였고, 금리가 낮아져서 유동성 공급과 유동성 수요

가 크게 증가하였다.5) 전세시장에 대한 유동성은 

2014년 ｢주택임대차보호법｣ 개정에 따라 금융기관이 

전세자금대출을 할 경우, 우선변제권을 승계받을 수 

있게 됨에 따라6) 전세에 대한 유동성 공급이 크게 증

가하였다. 이와 같이 시기별로 주택시장에 미치는 요

인이 차별적인 상황에서, 동일한 분석 방법을 사용하

더라도 샘플이 달라지면 분석 결과가 달라질 수 있는 

것이다.7)

이에 본 연구는 매매시장과 전세시장 간의 관계는 

시간가변적일 수 있다고 판단한다. 즉, 본 연구는 기

존 연구들과 다르게 매 시점별로 평균과 분산이 달라

질 수 있다고 가설을 세우고자 한다. 이에 본 연구는 

매매시장과 전세시장의 통계적 인과성 검정을 위해 

시간가변 그랜저 인과성 검정(Time-varying Granger 

Causality Test)8)을 실시하고자 하며, 매매가격과 전세

가격간 매 시점별 주고받는 충격반응함수를 추정하기 

위하여 시간가변모수 VAR모형(Time-varying Parameter 

Vector Autoregressive Model)에 기초한 시간가변 충격

반응함수(Time-varying Impulse Response Function)9)를 

분석하고자 한다.

Ⅲ. 분석 모형과 데이터

1. 분석 모형

1) 시간가변 그랜저 인과성 검정 모형

본 연구는 주택 매매가격과 전세가격의 시간가변적인 

인과성 검정을 하기 위해 시간가변 그랜저 인과성 검정 

모형을 검토하도록 한다(Shi, Phillips, Hurn 2018). 다

음의 식 (9)에서는 매매가격 변동률()는 매매가격 변

동률의 과거값   와 전세가격 변동률의 과거값   

로 구성되고, 식 (10)에서는 전세가격 변동률( )은 전

세가격 변동률의 과거값   와 매매가격 과거값의 

4) 동일한 경제충격이 발생하더라도 충격을 받는 지역과 시점에 따라 그 영향의 차이가 있을 수 있다. 충격을 받는 지역에 따라 그 영향의 
차이가 발생하는 경우는, 금리충격이 발생했을 경우 지역에 따라 주택가격의 반응이 차이가 있을 수 있다는 기존 연구에서 그 증거를 
찾을 수 있다(정기호, 김재현 2013). 이 연구는 충격을 받는 시점에 따라 그 영향이 차이가 있는지를 실증하여 기존 연구와 차별적이다.

5) IMF 외환위기 이후 은행들은 위험부담이 큰 기업대출을 줄이고, 가계대출에 주력하면서 은행권 주택담보대출은 2000~2006년 사이 
3.7배 늘었음(국정브리핑 특별기획팀 2007, 180)

6) 주택임대차보호법. 2013. 법률 제12043호(8월 13일 일부개정).

7) 권현진, 유정석(2014)은 2008년 글로벌 금융위기 전후 수도권 주택시장의 구조가 전환되었다고 분석한 바 있다.

8) 변수 간 인과관계가 시기에 따라 달라질 수 있는지를 분석한 연구로는 금리와 주식시장의 인과성을 분석한 연구(Jammazi, Rania, Ferrer 
et al. 2017), 거시변수들 간의 인과성을 분석한 연구(Baum, Hurn, Otero 2021) 등이 대표적이다.

9) 이와 같이 시점에 따라 충격반응함수가 달라질 수 있는지를 분석한 연구로는 금리와 주택가격(박진백 2022a; Lee and Park 2022), 
주택가격과 출산율(박진백 2022b) 등이 대표적이다.
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  로 구성된다고 가정한다.


 

  
  




   

 
  




   


 (9)


 

  
  




  

 
  




   


 (10)

식 (9)를 기준으로 t시점의 매매가격 변동률은 t-k

시점의 전세가격이 예측력이 있을 때 그랜저 인과성

이 있다고 정의한다.   에 대해서 인과관계 검정

은 계수값인 
 의 Wald 통계의 평균값으로 유의성을 

검정한다. 가설검정의 귀무가설은 식 (9)를 기준으로 

“전세가격 변동률은 매매가격 변동률을 그랜저 인과

하지 않는다”이다. 식 (9)와 식 (10)을 백터 형태로 전환

하면 식 (11)과 같이 표현할 수 있다.

    (11)

식 (11)에서     ′이고,     ′ 

 ′  ⋯ ′′ , 는 ×    차원의 계수

행렬     ⋯ 로 정의하며,   에 대해서는 

  
 

 ′,   ⋯에 대해서는    
 




 

 로 

정의한다. 그랜저 인과성 검정의 귀무가설은 →  

으로 나타내며, →과 는 계수제약행렬, 의 행백터 

   를 나타낸다. 이 관계를 일반화하면 식 (12)와 

같으며, 식의 구성요소들은  ⊗ ,     ′, 
  


′ , 

 ⊗ ,  
로 정의한다. 

→  →
′ →






′→→
 (12)

시간가변 인과성 검정을 위해 표본을 설정하는 방

식은 이동표본 방식, 표본확장 방식, 재귀적 확장 방

식을 고려할 수 있다. 이동표본 방식은 분석 기간을 

로 유지하면서 시작 시점 에서부터 까지 이동

시키며, 분석표본의 시작 시점은 처음 시작 시점부터 

    까지 순차적으로 증가하며, 마지막 시점은 

      이다. 여기서     ⋯ , 

      로 표현할 수 있다. 표본확장 방식

은 시작 시점은 고정되어 있고, 분석표본을 에서

부터 로 확장시키는 방식이다. 재귀적 확장 

방식은 이동표본 방식과 같이 표본의 시작 시점은 

    , 표본의 마지막 시점은    ⋯

으로 정의되지만, 분석 표본의 크기는 표본확장 방식

과 같이 1개부터     까지로 구성된다. 본 연

구는 이동표본 방식과 표본확장 방식을 혼합한 재귀

적 확장 방식을 이용하여 표본을 구성하고자 한다.

시간가변 인과성 검정을 위해 각 관측점 별로 

Wald 통계   

∈  를 추정한다. 이때 Wald 

통계는 

 의 상계값으로 정의한다.

     ∈ 

 (13)

2) 시간가변모수 벡터자기회귀모형

본 연구는 시점에 따라 매매시장과 전세시장의 관계

가 차별적일 수 있다고 보고 있다. 따라서 앞서 살펴

본 인과성뿐만 아니라 매매시장과 전세시장 간 주고

받는 영향력인 충격반응함수도 시점에 따라 차별적

일 수 있다. 본 절에서는 Primiceri(2005)가 제안한 시

점별 충격반응함수를 추정할 수 있는 시간가변모수 

벡터자기회귀모형(TVP-VAR)의 방법론을 살펴보도

록 한다.10) 먼저 다음과 같이 n변수 VAR모형을 도입

10) 박진백(2022a, 12-13)의 방법론에 기초하여 작성하였다.
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하도록 한다.

    
  



       (14)

식 (14)에서 는 (×  ) 내생변수의 행렬, 는 

시차, 는 (×  ) 시간가변 계수 행렬, 는 이질적

인 미관측 충격을 나타낸다. 는 분산공분산 행렬이 

이며, 다음과 같이 분해된다고 가정한다.

    
 ′ 

 ′ (15)

식 (15)에서 는 식 (16)의 하방 삼각행렬로 구성

된다고 가정한다.

 











  ⋯ 
   ⋱ ⋮
⋮ ⋱ ⋱ 
  ⋯      

(16)

는 식 (17)과 같이 분산의 대각행렬로 구성된다고 

가정한다.

 











   ⋯ 

  ⋱ ⋮
⋮ ⋱ ⋱ 
 ⋯   

  (17)

  로 정의하면, 잔차는   
 로 정의

할 수 있고, 식 (14)는 식 (18)과 같이 표현할 수 있다.

    
  



   
  (18)

이 모형은 계수값이 임의보행과정에 의한 확률과정

(stochastic process)을 통해 시간에 따라 변화하는 것으로 

가정한다.

   (19)

     (20)

log  log  (21)

식 (18)에서 잔차항에 포함되어 있는 는 단위행

렬이고, 계수행렬 의 오차항 , 분산공분산 구성

요소 , 의 오차항 , 는 모두 확률과정으로 

임의보행과정으로 설정한다. 이 모형을   로 설

정하면, 모든 시기 분산이 동일한 일반적인 VAR모형이 

되며,   로 설정하면 오차가 확률적인 TVP-VAR

모형이 된다. TVP-VAR모형의 분산공분산 행렬은 1개

의 단위행렬과 3개의 확률오차 벡터로 구성되며, 공

동정규분포(jointly normally distribution)하는 것으로 

가정한다.






































   
   
   
   

   

            ≡











   

   

   

   

(22)

TVP-VAR모형은 시간가변적인 충격반응함수를 추

정하기 위한 모형이지만, 시간가변 영향은 잔차에서 

분해하기 어렵다. 그리고 실제 관측되지 않으므로 수

학적으로 사후 밀도함수를 정의하기 어렵고, 표준적

인 분포 도출도 어려워 사후분포 추론도 어렵다.

베이지안 추론에서는 미관측 파라미터를 확률변수

로 간주한다. 특히, 분석 대상이 고차원 파라미터 공

간일 경우, 사후 분포를 수치적으로 최대화하는 데 있

어서 마르코프 연쇄 몬테카를로(Markov Chain Monte 

Carlo: MCMC) 방법이 최적의 방법으로 알려져 있다. 

그 중에서도 깁스샘플링(Gibbs Sampling)은 대표적인 

시뮬레이션 방법이다.
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선형회귀식에서 회귀계수벡터는  , 잔차항의 분산

이 일 경우 가 알려져 있는 경우는 ∣, 로부

터 를 추출할 수 있고, 사후분포가 다변량 정규 분포

인지 증명할 수 있다. 유사하게 가 알려져 있는 경우

라면 ∣, 로부터 를 추출할 수 있으며, 이 경

우 사후분포는 역감마분포이다(강규호 2016).

다음은 분석 알고리즘을 나타낸다. 이 연구는 MCMC 

방법 중 깁스샘플링을 적용하며 추론을 위해  ,  , 

의 하이퍼파라미터(hyperparameter)11)의 분포를 역

위샤트(Inverse Wishart)12)로 가정한다. 깁스샘플링은 

관측된 데이터와 나머지 파라미터에 따라 시간변동계

수(), 동시관계(), 변동성(), 하이퍼파라미터

()를 차례대로 추정하고, 는 밀도함수를 나타내

며, 초기값은 사전 샘플을 이용하여 VAR에 의해 추정

된 OLS 계수값으로 설정한다.

  ,   ,  ,   초기값 설정 (23)

최초 초기값에 기초하여 다음의 샘플링을 수행한다.

 ∣       →      (24)

 ∣       →     (25)

∣        →     (26)

∣      →     (27)

식 (28)에서는 식 (24)~식 (32)까지 추출한 값을 

이용하여  ,  , 를 우선 추출하여 를 추출한 

다음, 식 (24)로 돌아가서 표본을 다시 추출한다. 본 

연구는 이 과정을 1만 번 반복하도록 한다.

  ∣        ∣     ・
∣     ・∣     ・ (28)

⋯ ・∣         →   

2. 데이터

이 연구는 매매가격, 전세가격, 실물경기로 구성된 3

변량 VAR 모형에 기초하여 분석하도록 한다. 매매가

격과 전세가격은 KB부동산 주택가격동향조사의 종

합주택 기준 자료를 사용하고, 실물경기는 통계청의 

경기종합지수 중 동행종합지수를 사용하도록 한다. 

분석 대상 지역은 전국으로 설정하고, 분석 시계열은 

1986년 1월부터 2022년 12월까지로 설정하도록 한다.

구분 수준변수 차분변수

매매가격지수
1.872

[0.986]
-4.257***

[0.000]

전세가격지수
2.263

[0.995]
-3.865***

[0.000]

경기종합지수
3.357

[0.999]
-3.489***

[0.001]

주: 1) [ ]안은 p-value를 나타냄.
2) *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01.

표 1_단위근 검정 결과

<표 1>은 본 연구에서 사용하는 자료에 대한 단

위근 검정 결과를 나타낸다. 분석 결과 수준변수는 귀

무가설을 채택하여 각 시계열자료가 안정계열이 아닌 

것으로 분석되었다. 반면 차분변수는 모든 변수가 귀

무가설을 기각하여 안정계열 자료인 것으로 분석되었

다. 따라서 본 연구에서는 차분변수를 이용하여 분석

하도록 한다.

11) 하이퍼파라미터(hyperparameter)는 사전분포(prior)에 대한 파라미터로, 베이지안 통계에서 분석 대상 모델에서 정의되는 “파라미터”와 
구분하기 위해 하이퍼파라미터로 표기한다.

12) 역위샤트분포(Inverse Wishart: IW)는 다변량 정규확률분포의 켤레사전확률분포(Conjugate Prior Probability Distribution)로 베이지안의 
사전분포에 자주 활용한다. 여기서 위샤트분포(Wishart: W)는 다차원 카이제곱확률 분포를 의미하며, 켤레는 수학에서 두 개의 점·선·수 
등이 서로 특수한 관계에 있어 바꾸어 놓아도 그 성질의 변화가 없는 경우를 나타낸다.
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Ⅳ. 실증분석 결과

1. 시간가변 그랜저 인과성 검정 결과

<그림 1>은 매매가격과 전세가격에 대한 시간가변 

그랜저 검정을 실시한 결과를 나타낸다. 시간가변 그

랜저 검정의 경우 표본 크기에 대한 근거가 없기 때문

에 본 연구는 ｢주택임대차보호법｣에서 정하고 있는 

임대차 계약의 최단 존속기간인 24개월과 계약갱신

요구에 따른 존속기간인 48개월을 고려하였고, 그 외 

해당 기간에서 12개월씩 더하여 36개월, 60개월도 추

가하여 분석하였다.

분석 결과를 살펴보면, 표본 크기에 따라 분석 결과

가 일부 시기에서 차이가 나는 것으로 확인되나 전체

적으로 큰 틀에서 유사한 결과를 보고하였다. 먼저 전

세가격이 매매가격에 대한 인과성은 1990년대 중반

에 뚜렷한 것으로 분석되었으며, 2010년 이후 인과성

이 유지되는 것으로 분석되었다. 매매가격이 전세가

표본크기 24개월(  )

`91. `92. `93. `94. `95. `96. `97. `98. `99. `00. `01. `02. `03. `04. `05. `06. `07. `08. `09. `10. `11. `12. `13. `14. `15. `16. `17. `18. `19. `20. `21. `22.

전세→ 매매 매매→ 전세

표본크기 36개월(
 )

`91. `92. `93. `94. `95. `96. `97. `98. `99. `00. `01. `02. `03. `04. `05. `06. `07. `08. `09. `10. `11. `12. `13. `14. `15. `16. `17. `18. `19. `20. `21. `22.

전세→ 매매 매매→ 전세

표본크기 48개월(
 )

`91. `92. `93. `94. `95. `96. `97. `98. `99. `00. `01. `02. `03. `04. `05. `06. `07. `08. `09. `10. `11. `12. `13. `14. `15. `16. `17. `18. `19. `20. `21. `22.

전세→ 매매 매매→ 전세

표본크기 60개월(
 )

`91. `92. `93. `94. `95. `96. `97. `98. `99. `00. `01. `02. `03. `04. `05. `06. `07. `08. `09. `10. `11. `12. `13. `14. `15. `16. `17. `18. `19. `20. `21. `22.

전세→ 매매 매매→ 전세

주: 1) 그래프에서 음영은 SW통계값이 임계값을 초과하여 귀무가설을 기각한 것을 의미함.
2) 임계값은 부트스트랩을 통해 추정하였고, 유의수준은 99%를 적용하였음.

그림 1_매매가격과 전세가격의 시간가변 인과성 검정 결과
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격에 대한 인과성은 1990년대에 일부 시점에 관측이 

되나 모든 모형에서 공통적으로 관측되는 것은 대체로 

2000년대 이후로 확인된다. 주목할 점은 모든 모형에

서 2010년 이후부터는 매매가격과 전세가격이 서로 

양방향 인과성이 있는 것으로 분석되었다는 것이다.

본 연구에서는 전세 관련 가설로 운용소득가설과 

레버리지가설을 제시하였다. 매매시장과 전세시장의 

인과성과 관련해서는 운용소득가설은 전세가격 상승

이 매매가격 상승을 유도할 수 있고, 레버리지가설은 

매매가격 상승(혹은 매매가격 상승 기대)이 전세가격 

상승으로 이어질 수 있다. 이 관점에 기초하여 분석 

결과를 살펴보면, 우리나라는 과거 1990년대 말 경에

는 운용소득가설에 의해 주택시장이 작동한 것으로 

평가할 수 있고, 동 시기에는 레버리지가설에 의한 영

향력은 발생하지 않았던 것으로 평가할 수 있다. 1999년 

이후부터는 다수의 시점에서 매매가격이 전세가격에 

인과하는 것으로 분석되어 레버리지가설에 의해 주택

시장이 작동한 것으로 평가할 수 있다. 즉, 우리나라

의 주택시장은 레버리지가설에 의해 주택 매매가격의 

지속적인 상승 경험이 매매가격 상승에 대한 기대를 

형성하였고, 이는 전세가격의 상승에 기여한 것으로 

해석을 할 수 있다. 그리고 2010년 이후부터는 두 가

설이 동시에 작동하는 시장인 것을 알 수 있다. 글로

벌 금융위기 이후 시기에는 매매가격 상승이 전세가

격 상승을 유도하고, 이후 매매가격 상승을 유도하는 

구조가 강화된 것으로 이해할 수 있다. 이는 과거에 

비해 매매시장과 전세시장의 동반 변동성이 강화된 

것으로 해석할 수 있다.

2. 시간가변 충격반응함수 분석 결과

<그림 2>는 시간가변모수 VAR 모형에서 활용된 깁

스샘플링의 유효성 검정 결과를 나타낸다. 유효성 검

정에서는 그림에서 제시된 순서대로 자기상관성, 샘

플경로, 사후분포 밀도를 나타내며, 이 그래프를 통해

서 깁스샘플링으로 추정한 값이 유효한지를 확인할 

수 있다. 자기상관성의 경우는 자기상관성이 높을수

록 분석 결과에서 면적이 크게 나타나고, 자기상관성

이 낮을수록 그래프의 면적이 0에 수렴하게 된다. 샘

플경로는 자기상관성이 높을수록 일정한 패턴으로 그

주: 첫 번째 줄은 자기상관성, 두 번째 줄은 샘플경로, 세 번째 줄은 사후분포 밀도를 나타냄.

그림 2_깁스샘플링 사후분포
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래프가 그려지는 반면, 자기상관성이 낮을수록 일정

한 패턴 없이 그래프가 그려진다. 사후분포 밀도는 자

기상관성이 낮고, 샘플경로가 무작위적일수록 정규분

포에 가까운 모습을 보이게 된다. 분석 결과를 살펴보

면, 자기상관성의 경우는 초기에 자기상관성이 높았

으나 점차 감소하여 자기상관성이 높지 않은 것을 확

인할 수 있다. 샘플경로의 경우는 대체로 일정한 값을 

중심으로 반복되는 경향이 뚜렷하게 보이고, 앞선 샘

플과 일정한 방향성을 보이지 않는 것을 확인할 수 

있다. 그리고 사후분포의 밀도함수 역시 큰 틀에서 정

규분포 형태를 보이고 있다. 이를 통해 본 연구에서 

수행한 깁스샘플링이 대체로 유효한 것으로 이해할 

수 있다.

<표 2>는 본 연구에서 깁스샘플링으로 추출한 사

후표본의 분포가 사후분포로 수렴했는지를 확인하는 

수렴성 검정 결과를 나타낸다. 본 연구는 깁스샘플링

에 의해서 사후분포를 추론하기 때문에 본 연구에서 

추출한 샘플이 사후분포에 수렴했는지 여부에 따라 

분석 결과가 유효한지를 판정하게 된다.

파라미터 Mean SD 95%U 95%L Geweke Inefficiency

 0.0032 0.0007 0.0021 0.0047 0.052 71.37

 0.0029 0.0006 0.0020 0.0042 0.807 68.20

 0.1590 0.0359 0.0916 0.2319 0.083 91.39

 0.5177 0.0744 0.3859 0.6738 0.544 44.95

 0.4055 0.0661 0.2893 0.5461 0.872 64.96

표 2_사후수렴 검정 결과

사후분포 수렴성 검정으로 활용하는 Geweke 검정

의 기본 개념은 다음과 같다. 추출한 샘플의 분포가 

사후분포로 수렴했다면 추출한 샘플은 모두 동일한 

분포에서 추출되었다고 볼 수 있으며, 추출된 샘플 간 

표본평균이 같아야 한다. 만약 추출된 표본의 평균이 

다르다면 샘플링이 비효율적이거나 마코프 체인이 목

표분포로 수렴하지 않을 것으로 해석할 수 있다. 분석

에서 추출한 샘플이 사후수렴을 했는지 여부는 Geweke 

통계량(Geweke p-value)을 통해 검정하게 된다. 귀무

가설은 “샘플의 분포가 사후 분포로 수렴했다”이며 

0.05 또는 0.1 등 일정한 유의수준보다 높다면 효율적

인 샘플링이 이루어졌다고 해석하며, 유의수준보다 

낮다면 비효율적인 샘플링이 이루어졌다고 해석하게 

된다(강규호 2016).

<표 2>의 사후수렴 검정 결과를 살펴보면, 모든 

파라미터의 Geweke 통계량이 0.05보다 큰 것으로 보

고되고 있다. 따라서 깁스샘플링으로 추출한 샘플의 

분포가 사후 분포로 수렴했다는 귀무가설을 5% 유의

수준에서 채택하여 본 연구에서 추출한 샘플이 사후

분포로 수렴한 것을 알 수 있다.

<그림 3>은 매매가격의 전세가격에 대한 시간가

변적인 충격반응함수를 추정한 결과를 나타낸다. 전

체 분석 기간에서 매매가격 상승 충격이 발생하면 전

세가격이 상승 반응을 하는 것으로 분석되었다. 즉, 

대부분의 시기에 매매가격과 전세가격은 동조하여 

변동하는 경향이 있었던 것으로 이해할 수 있다. 다

만, 매매가격 충격이 전세가격에 미치는 영향의 반응 

시차는 단기에 집중되는 것을 알 수 있다. 특히, 충격

반응의 크기가 컸던 시기는 1990년대와 2008~2012년

경이며, 다른 시기에 비해 충격반응 영향의 크기가 

상대적으로 컸던 것으로 확인된다. 2020년 이후 저금리 

시기 주택가격 상승 시기에는 과거 1990년대와 2008~

2012년 수준보다 충격반응 영향은 줄어들었지만, 일

정 수준 전세가격 상승에 영향이 유지된 것으로 분석

되었다. 이 시기 전세가격 상승에 매매가격의 영향이 

제한적이었던 것은 이 시기 전세가격은 저금리에 의한 
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주: 1) 위 그래프에서 x축은 충격반응 시점(년), y축은 충격반응 시차(개월), z축은 충격반응 크기(%)를 나타냄.
2) 아래 그래프에서 x축은 충격반응 시점, y축은 충격반응 시차를 나타냄.
3) 그래프에서 노란색 계열의 색상이 짙어질수록 충격반응 크기가 크고, 검은색 계열 색상이 짙어질수록 충격반응 크기가 

약해지는 것을 의미함.

그림 3_매매가격이 전세가격에 미치는 시간가변적인 영향
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주: 1) 위 그래프에서 x축은 충격반응 시점(년), y축은 충격반응 시차(개월), z축은 충격반응 크기(%)를 나타냄.
2) 아래 그래프에서 x축은 충격반응 시점, y축은 충격반응 시차를 나타냄.
3) 그래프에서 노란색 계열의 색상이 짙어질수록 충격반응 크기가 크고, 검은색 계열 색상이 짙어질수록 충격반응 크기가 약해지는

것을 의미함.

그림 4_전세가격이 매매가격에 미치는 시간가변적인 영향
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전세수요 증가와 임대차 2법에 의한 신규임대료가 

상승한 영향이 혼재되었기 때문으로 이해할 수 있다. 

이수욱, 박천규, 오동욱, 박진백 외(2022)는 임대차 2

법 도입 이후 2021년 말까지 임대차 2법 도입에 따른 

신규 전세가격 상승 기여도가 확대되었으며, 당시 전

세가격 상승에 기여한 수준은 전국 기준으로 매매가

격이 27.9%, 금리는 25.7%, 임대차 2법 19.3%, 수급

불균형 20.1%로 분석하였다. 즉, 당시 전세가격 상승 

요인이 다양하게 발생하였기 때문에 상대적으로 매

매가격의 영향이 약한 것으로 이해할 수 있으나, 매

매가격에 의한 전세가격 상승 영향력도 적지는 않았

던 것으로 이해할 수 있다.

<그림 4>는 전세가격의 매매가격에 대한 시간가

변적인 충격반응함수를 추정한 결과를 나타낸다. 

2000년 이전에는 전세가격 충격이 매매가격에 미치

는 영향이 뚜렷하게 발견되지 않았다. 그러나 2000년 

이후부터는 전세가격 충격이 매매가격에 영향을 미치

는 것으로 분석되었다. 특히 2008년 이후부터는 전세

가격 충격이 발생하면 2~3개월 시차를 두고 매매가

격이 반응을 하는 것으로 분석되었다. 이와 같은 충격

반응이 2010년을 기점으로 더욱 강화되었으며, 2014~ 

2015년 이후 그 영향력이 강화된 것을 알 수 있다. 이

는 당시 정부가 전세대출에 대한 정책을 실시하고, 전

세자금대출을 한 금융기관에 대한 우선변제권을 보장

하는 등의 정책시행 시기와 일치한다. 그리고 이와 같

은 전세가격 충격이 매매가격에 미치는 영향이 가장 

극대화된 시기는 2020년 이후 시기로 분석된다. 이 시

기에는 저금리에 따라 주택가격이 크게 상승했던 시

기이다. 이 시기 우리나라에서는 높은 가격상승 기대 

속에서 임차인이 거주하거나 거주할 주택을 매입하고 

양도차익을 극대화하는 전세 레버리지 투자(갭투자)

가 급증했던 시기이다(박진백, 김지혜, 권건우 2022).

이와 같은 매매가격과 전세가격 간 시간가변적인 

충격반응함수 분석을 통해 매매가격 상승 충격은 대

체로 전 기간에 전세가격 상승 반응을 유도하였으며, 

시기에 따라 그 영향력은 차별적인 것을 확인하였다. 

반면, 전세가격 상승 충격이 매매가격에 미치는 영향

은 2000년 이전에는 발견되지 않았으며, 2010년 이후 

그 영향력이 강화되었으며 2020년 전후 그 영향력이 

가장 컸던 것으로 확인하였다.

Ⅴ. 결론

본 연구는 매매시장과 전세시장의 시간가변적인 관계

를 분석하였다. 매매시장과 전세시장의 관계에 대한 

기존 연구들에서는 동일한 분석 방법을 사용하고 있

음에도 두 시장의 관계가 일관성 있게 분석되지 않았다. 

본 연구는 기존 연구들이 채택하고 있는 샘플의 분석 

기간이 차별적이라는 점에 주목하였다. 본 연구는 분

석 기간에 따라 매매시장과 전세시장 간의 관계가 달

라질 수 있는지를 확인하기 위해서 시간가변 그랜저 

인과성 검정과 시간가변모수 VAR모형에 의한 매 시

점별 충격반응함수를 추정하였다.

시간가변 그랜저 인과성 검정 결과, 전세가격이 매

매가격에 대한 인과성은 1990년대 중반에 뚜렷한 것

으로 분석되었으며, 2010년 이후 인과성이 유지되는 

것으로 분석되었다. 매매가격의 전세가격에 대한 인

과성은 1990년대에 일부 시점에 관측이 되나 모든 모

형에서 공통적으로 관측되는 것은 대체로 2000년대 

이후로 확인되었다. 그리고 2010년 이후부터는 매매

가격과 전세가격이 서로 양방향 인과성이 있는 것으

로 분석되었다.

매매가격과 전세가격 간 시간가변적인 충격반응함

수 분석 결과, 매매가격 상승 충격은 대체로 전 기간

에 전세가격 상승 반응을 유도하였으며, 시기에 따라 

그 영향력이 차별적인 것을 확인하였다. 반면, 전세가
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격 상승 충격이 매매가격에 미치는 영향은 2000년 이

전에는 발견되지 않았으며, 2010년 이후 그 영향력이 

강화되었으며 2020년 전후 그 영향력이 가장 컸던 것

으로 확인하였다.

본 연구의 분석 결과는 다음의 정책적 함의를 시사

한다. 우리나라 주택시장은 매매가 전세시장에 미치

는 영향을 볼 때 등락은 있지만 그 영향력은 일정 수

준 이상 유지되고 있는 반면, 전세가 매매시장에 미치

는 영향은 과거에 비해 확대되었다는 것을 확인하였

다. 이와 같은 전세가 매매시장에 미치는 영향이 강화

되는 시기는 전세자금대출제도의 도입과 금융기관에 

대한 전세자금대출에 따른 우선변제권 승계 등의 정

책 시기와 일치한다. 즉, 이는 전세에 대한 유동성 공

급이 진행됨에 따라 전세가 매매시장에 대한 영향이 

강화되는 것으로 해석할 수 있다. 특히 이와 같은 영

향력은 2020년 이후 갭투자가 늘어나는 시기에 강화

되었고, 전세가 우리나라 임차인의 주거안정을 위한 

제도로 활용되는 동시에 투자자들의 레버리지 자금으

로 활용되는 경향이 강화되었다는 것을 의미한다. 이

와 같은 현상은 전세가 우리나라 주택시장에서 금융

의 역할이 강화된 것으로 이해할 수 있다. 문제는 이

와 같은 현상이 심화되는 것은 근본적으로 매매가격

이 상승하리라는 기대감에서 이루어지는 매입행위라

는 점이다. 만약 매매가격 상승이 더 이상 이루어지지 

않고, 해당 주택을 더 비싼 가격으로 매입할 수요자가 

없다면, 전세보증금을 레버리지로 활용하여 주택을 

매입한 사람은 보증금을 반환하기 어려워질 수 있다. 

전세보증금은 임대차계약 이후 2~4년 후 반드시 보

증금을 반환해야 한다. 그런데 레버리지 매입 이후 가

격 하락기에 접어든 상황이라면 차기 임차인과 임대

차 계약을 통해 현 임차인의 보증금을 반환하지 못하

는 역전세, 주택을 매도해도 보증금을 반환하지 못하

는 깡통전세가 발생할 수 있다. 이와 같은 문제를 고

려한다면, 최근 전세가 매매시장에 미치는 영향이 일

정 수준 통제될 수 있도록 제도적 보완 장치가 필요하

다. 가령, 전세보증금에 대한 보증기관의 보증율을 낮

추거나, 전세가율이 90% 이상인 경우 보증금의 일정 

수준을 예치하는 등의 조치를 통해 극단적인 레버리

지 행위가 시장에서 이루어지지 않도록 할 필요가 있

다고 판단한다.

이 연구는 다음과 같은 한계점이 있다. 매매시장과 

전세시장에 대해 시간가변적인 관계를 실증적으로 분

석하였고, 관계의 구조변화와 정책을 변화에 대해서

는 핵심적인 사항에 대한 정책을 제시하였으나 정책

의 전반적인 사항에 대해서는 다루지 못하였다. 향후

에는 매매시장과 전세시장의 관계구조가 변화하는 것

과 관련 정책의 변화를 함께 검토하는 연구가 진행될 

필요가 있다고 판단한다.
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요약

주제어: 매매가격, 전세가격, 시간가변 인과성, 시간가변 영향력

이 연구는 매매시장과 전세시장의 시간가변적인 관

계를 분석하였다. 매매시장과 전세시장의 관계에 대

한 기존 연구들에서는 동일한 분석 방법을 사용하고 

있음에도 두 시장의 관계가 일관성 있게 분석되지 않

았다. 이 연구는 기존 연구들이 채택하고 있는 샘플

의 분석 기간이 차별적이라는 점에 주목하였다. 이에 

시점에 따라 인과성이나 영향력이 차이가 있을 것으

로 가정하여 분석을 시도하였다. 시간가변 그랜저 인

과성 검정 결과, 전세가격의 매매가격에 대한 인과성

은 1990년대 중반에 뚜렷하였고, 2010년 이후 인과

성이 있는 것으로 분석되었다. 매매가격의 전세가격

에 대한 인과성은 1990년대에 일부 시점에 관측이 

되나 모든 모형에서 공통적으로 관측되는 것은 대체

로 2000년대 이후로 분석되었다. 그리고 2010년 이

후부터는 매매가격과 전세가격이 서로 양방향 인과

성이 있는 것으로 분석되었다. 매매가격과 전세가격 

간 시간가변적인 충격반응함수 분석 결과, 매매가격 

상승 충격은 대체로 전 기간에 전세가격 상승 반응을 

유도하였으며, 시기에 따라 그 영향력이 차별적임을 

확인하였다. 반면, 전세가격 상승 충격이 매매가격에 

미치는 영향은 2000년 이전에는 발견되지 않았으며, 

2010년 이후 그 영향력이 강화되었고, 2020년 전후 그 

영향력이 가장 컸던 것으로 확인하였다.


