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Ⅰ. 서론

주택가격 상승은 저금리, 유동성 증가, 주택 공급 부

족, 부동산 투기, 수급 불일치, 주택가격 상승 기대 

심리 등 해당 시기에 처한 상황에 따라 다양한 원인이 

존재한다. 이러한 원인 중 저금리에 따른 유동성 공급

이 확대되어 주택시장에 유입됨에 따라 주택가격 상

승하는 데 주요 원인으로 작동하였음은 기존의 관련 

연구를 통해서 밝혀진 바 있다(권현진, 유정석 2014; 

이태리, 송인호 2015; 이영수 2019; 박진백, 이태리, 

오민준 2021; 이태리, 이수욱, 박천규, 김지혜 외 

2021; 이태리, 박진백, 조윤미, 유승동 외 2022; 박진백 

2022). 

우리나라는 2019년 하반기 이후 2021년 3/4분기

까지 주택거래량이 증가하고 주택가격이 상승하는 

등 주택시장이 과열됐으며 변동성(위험, Risk)이 확

대되는 모습을 보여주었다. 이 시기에 급격히 상승

했던 주택가격은 2021년 8월에 0.5%였던 기준금리

  * 본 논문은 “이태리, 박진백, 조윤미, 유승동, 박준, 송정현. 2022. 주택시장과 통화금융정책의 영향 관계 연구: 주요국 사례와 연계하여. 세종: 국토연구원” 
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Abstract

This study aims to analyze monetary policy directions and effective policy tools that could be applied under 

various housing market conditions and economic situations by estimating contribution rates of traditional(interest 

rates) and non-traditional(borrowing constraints) monetary policies with other variables using forward expanding 

shapley decomposition method. The first result shows that there is a negative relation between interest rates 

and housing prices. Thus housing prices decrease when interest rates rise. On the other hand, there is a positive 

relation between borrowing constraints and housing prices. Hence housing prices go up when borrowing 

constraints are relaxed. Another finding from contribution analysis is that the effect of changing interest rates 

on housing prices is the biggest in variables. The second biggest variable which influences on fluctuations in 

housing prices is the regulations on loans. Accordingly, a traditional monetary policy such like changes in interest 

rates should be used to achieve the policy goal of stabilization in housing market, while a non-traditional 

monetary policy like borrowing constraints should play an temporary and ancillary role to support the traditional 

monetary policy depending on the circumstances.
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를 2023년 1월까지 10회에 걸쳐 3.5%까지 인상하

면서, 비록 시차를 두고 정책효과가 나타났지만 

2022년 초부터 주택가격이 보합을 이루기 시작했으

며 2022년 8월부터 주택가격이 하락하기 시작했다. 

이후 보합국면에서 소폭의 등락을 반복하다 차츰 하

락 추세를 유지할 듯 보였으나 특례보금자리론 등 

유동성 공급정책 시행 이후 2023년 중반부터 상승

세로 전환되었다.1)2)

주택가격 상승기에 채택됐던 저금리 체계에서 시

장에 공급된 유동성은 수요자의 소비여력을 개선하

여 고물가를 유도하였고, 물가가 상승함에 따라 한국

은행은 기준금리 인상을 통해 소비수요를 감소시키

는 정책을 시행하였다. 한국은행 금융통화위원회는 

국내경제, 물가, 금융시장 등을 고려하여 기준금리를 

결정하며, 부동산시장 상황, 주택가격 흐름을 예의 주

시하고 있다(이태리, 이수욱, 박천규, 김지혜 외 

2021). 중앙은행이 통화정책 운영 시 금리경로, 자산

가격경로, 신용경로 등 다양한 경로를 통해 효과가 

파급되어 주택시장을 포함한 실물경제 전반에 영향

을 미치기 때문이다(이태리, 박진백, 조윤미, 유승동 

외 2022). 

일반적인 통화정책 수단(전통적인 통화정책 수단)

으로는 공개시장운영정책, 지급준비율정책, 여수신

정책이 있으며, 선별적 정책 수단(비전통적 통화정책 

수단)으로는 대출한도제, 이자율 규제 등 다양하게 존

재한다.3) 활용하는 수단은 여건 변화에 따라 차이가 

있다. 우리나라는 앞서 밝힌 바와 같이 수차례 기준금

리 인상을 단행하여 주택가격 상승이 점차 둔화된 

2022년 4월 기준 1.50% 수준이었으며, 이후에도 계

속되는 물가 상승 등에 기인하여 기준금리를 인상함

에 따라 시장금리도 동반 상승하였다. 또한 금리 인상

과 함께 과열된 부동산시장을 안정시키기 위해 대출

총량규제를 시행했다. 하지만 우리나라 경제 및 부동

산시장 상황과 특성에 부합하여 정책운영 시 어떤 통

화정책 수단이 부동산시장 안정에 주효했었는지에 

대해서는 밝혀진 바가 없다.

본 논문은 우리나라에서 운영하는 전통적 통화정

책과 비전통적 통화정책 수단별로 주택가격 변화에 

미친 기여도를 분석함으로써 우리나라 주택시장 안

정을 위해 효과적인 영향을 미칠 수 있는 통화금융정

책 방향과 수단을 제언하는 데 목적이 있다. 이에 따

라 표본확장 샤플리 분해 기법(Forward Expanding 

Shapley Decomposition)을 연구방법론으로 활용, 

우리나라에서 최근 주택시장 안정에 주효했다고 논

의되고 있는 전통적 통화정책 수단인 금리(기준금리)

와 비전통적 통화정책 수단인 대출총량규제(대출태

도지수)를 대상으로 어떤 통화정책 수단이 주택가격 

변화에 유효한 영향을 주었는지를 계량분석을 통해 

판별해보고자 한다.

본 논문의 구성은 다음과 같다. 2장에서 우선 관련 

선행연구를 고찰하고 통화정책 변수와 주택시장 간

의 관계를 통계자료를 기반으로 소개한다. 3장에서는 

실증분석을 위한 자료와 방법론을 소개하고 분석 결

과를 제시한다. 마지막으로 4장 결론에서는 이 연구

1) 기준금리와 주택가격 변화추이는 한국은행의 기준금리와 국민은행의 주택가격 동향조사를 참고하여 기술함.
2) 다만, 특례보금자리론 등의 유동성 공급정책이 인과적으로 주택가격 상승에 영향을 미쳤는지에 대해서는 추가적인 실증분석이 요구됨.
3) 전통적인 통화정책 수단으로는 지급준비제도, 공개시장운영, 중앙은행 여수신제도가 있으며, 비전통적인 통화정책 수단은 통상적인 전통적 통화정책 수단(금

리 조정)으로는 효과를 거둘 수 없게 되는 상황(2008년 글로벌 금융위기 등)에서 기존의 통화정책 수단을 예외적으로 운용하는 것은 물론 전례 없는 조치를 
취하는 등 다양한 대응책을 고안하여 도입되었음(한국은행 2017). 정부는 전통적인 통화정책 이외 자산시장에 과도한 유동성 공급을 억제하기 위해 LTV, 
DTI, DSR, 대출총량규제 등의 정책 수단을 활용하고 있음. 대출총량규제는 대출을 실행하는 은행에 대출 가능한 자금의 상한을 두는 공급량 규제정책으로 
노무현 정부 시기에는 월 대출 가능 금액 상한을 설정하였고, 박근혜 정부는 가처분소득 대비 총가계부채 비율을 기준으로 설정, 문재인 정부는 가계대출 증가율을 
관리대상 지표로 설정하였음.
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의 주요 결과들과 시사점을 정리하고, 연구의 한계 

및 향후 관련 연구방향을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구 고찰 및 제도의 이해

1. 선행연구 고찰

통화정책과 주택시장, 주택가격 간의 연구는 주로 

VAR(Vector Autoregressive) 계열의 연구방법론을 

활용한 전달경로와 파급효과에 초점을 맞춰서 이루

어졌다. 손종칠(2010)은 통화정책, 실물변수, 금융변

수와 주택가격의 관계를 베이지안 VAR(Bayesian 

VAR) 모형을 활용하여 분석하였다. 연구를 통해 실질

주택가격의 변동은 금리(콜금리)에 변화가 있을 때는 

불확실하고 작은 영향을 받는 데 비해 실물경제 충격

과 가계대출충격에 의해서는 유의적으로 상대적으로 

큰 영향을 받았다는 결론을 도출하였다. 이태리, 송인

호(2015)는 주택가격이 실물경기 및 금융 전반에 양

방향으로 영향을 주고받는 관계로 인식하고 영향관

계를 검토하기 위해 동적일반화최소자승법( Dynamic 

Ordinary Least Squares: DOLS)과 요인활용다변수

자기회귀모형(Factor Augmented VAR: FAVAR)을 

이용하였으며, 금리상승 충격에 주택매매가격과 전

세가격이 하락하는 반응을 보인다는 결론을 얻었다. 

이영수(2019)는 통화정책이 주택시장에 미치는 동적 

파급효과를 분석하기 위해 베이지안 VAR 모형을 이

용하였으며, 통화정책 충격에 기인한 금리(콜금리) 상

승은 주택가격을 하락시키고 주택거래를 위축시킨다

는 연구 결과를 도출했다.

국내 관련 연구들에서 도출되었던 금리의 상승이 

주택가격의 하락반응을 유도한다는 공통적인 결론은 

해외의 관련 연구에서도 유사하게 나타난다. Iacoviello 

(2002; 2005), Iacoviello and Minetti(2003), Mishkin 

(2007), Elbourne(2008), Luciani(2015) 등 수많은 

관련 연구에서도 통화정책(금리)의 변화는 주택시장

에 지대한 영향을 미친다는 동일한 결론을 얻었다.

통화정책이 주택가격에 영향을 미친다는 연구에 

비해 주택가격 변동에 통화정책이 어느 정도 중요하게 

기여를 하는지에 대한 연구는 거의 찾아보기 어렵다. 

유일하게 박진백, 이태리, 오민준(2021)은 설정된 연구

기간에 대해 샤플리 분해(Shapley Decomposition) 

기법을 활용하여 실증분석하였으며, 주택가격이 상

승하는 데 가장 크게 작용하는 주요 원인은 저금리 

기조였고 기여도는 34.3~44.5% 수준이었음을 밝혔다.

본 논문은 통화정책이 주택가격의 변화에 미치는 

영향을 검토하면서 기존 연구와는 주제에 대한 인식, 

방법론, 활용 자료라는 세 가지 측면에서 차별점을 

갖는다. 첫째, 주제에 대한 인식 측면에서는 기존 선

행연구가 주로 기준금리를 기준으로 통화정책의 주

택시장에 대한 영향력을 검토한 데 비해 본 논문에서

는 통화정책을 전통적 통화정책 수단(기준금리)과 비

전통적 통화정책 수단(대출총량규제)으로 구분하여 

어느 수단이 설정한 기간에 대해 영향력이 컸는지에 

대해 한 테두리 안에서 답을 얻고자 한다. 둘째, 방법

론 측면에서는 일정 시점에서의 중요도와 함께 시간

의 흐름에 따른 중요도의 변화를 볼 수 있는 새로운 

계량분석 방법론인 표본확장 샤플리 분해 기법에 적

용하여 결론을 얻고자 한다. 셋째, 본 논문에서는 현

재 시계열 자료가 충분히 갖춰져 있어 분석이 가능한 

세 가지 주택가격 지수(KB, 실거래, 부동산원)를 모두 

활용하여 통화정책의 주택가격 흐름에 대한 영향을 

비교 검토해 보고자 한다는 점에서 선행연구와의 차

별성을 갖는다.
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2. 제도의 이해

(1) 기준금리 및 시장금리 변동4)

기준금리 변경은 시장금리인 장기시장금리, 단기시

장금리, 은행 예금 및 대출금리 등에 전이되어 금융시

장 전반에 영향을 미친다. 또한 금리가 상승하면 주식

시장, 채권시장, 부동산시장 등 자산시장에 영향을 주

게 되어 이들 자산으로부터 얻을 수 있는 미래 수익의 

현재가치가 감소함에 따라 자산가격이 하락하게 된

다. 이는 가계가 보유한 자산의 감소로 이어져 가계소

비가 감소하는 요인으로 작용하게 된다. 

우리나라는 2019년 7월 국내경제 성장세 둔화와 

주택가격 하락 등의 원인으로 기준금리 인하(1.75%

→1.5%)를 단행하여 완화적 통화정책을 시행하였고, 

2020년 코로나19 확산으로 경제가 위축됨에 따라 대

응과정에서 급격한 인하(1.25%→0.75%→0.5%)를 추

가적으로 단행했다(이태리, 이수욱, 박천규, 김지혜 

외 2021). 이후 부동산시장은 점차 과열되고, 코로나

19 사태가 진정되어 회복세로 전환됨에 따라 물가가 

급격하게 상승하였으며, 중앙은행은 2022년 7월까지 

6회에 걸쳐 기준금리를 1.75%p 인상하여 2.25%에 

이르렀다(<그림 1> 참조). 기준금리 인상과 함께 주택

시장과 관련된 대표적인 시장금리인 COFIX금리, 

CD금리, 주택담보대출금리도 연동 상승하여 높은 수

준에서 형성되었다(<그림 2> 참조).
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자료: 한국은행.

그림 1 한국은행 기준금리 변동
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자료: 한국은행.

그림 2 주택시장 관련 주요 금리 추이

(2) 대출총량규제 연혁5)

2006년 11월 15일 부동산대책에서 LTV, DTI를 통한 

대출수요 억제정책을 실시하면서, 금융감독원은 시

중 6대 은행의 은행장에게 대출 증가 자제를 지도하

고, 월별 대출 한도액을 제시하여 대출총량규제를 요

청하였다(<표 1> 참조). 2014년 경제혁신 3개년 계획

에서 가처분소득 대비 가계부채 비율을 관리하겠다고 

4) 기준금리 및 시장금리 변동 자료에서 기준금리, CD금리, 주택담보대출금리는 한국은행에서, COFIX금리는 은행연합회에서 제공하는 자료에 기초하여 작성하
였음.

5) 대출총량규제 연혁은 다음의 자료에 기초하여 작성하였음.
    - 재정경제부, 건설교통부, 환경부, 금융감독위원회, 국세청. 2006. 부동산시장 안정화 방안.
    - 관계부처합동. 2014. 「경제혁신 3개년 계획」추진방향.
    - 관계부처합동. 2014. 새 경제팀의 경제정책방향 참고자료.
    - 관계부처합동. 2014. 규제합리화를 통한 주택시장 활력회복 및 서민 주거안정 강화방안.
    - 더불어민주당. 2017. 제19대 대통령선거 더불어민주당 정책공약집.
    - 관계부처합동. 2017. 가계부채 종합대책.
    - 금융위원회, 금융감독원. 2021. 가계부채 관리방안. 
    - 금융위원회, 금융감독원. 2021. 가계부채 관리 강화방안.
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발표하였으나 연이은 부동산 완화정책으로 2015~ 

2016년의 가계대출 증가율은 전년 대비 10%를 넘어

섰다(이태리, 박진백, 조윤미, 유승동 외 2022). 이에 

2017년 10월에 발표된 가계대출 종합대책에서는 일

방적으로 총량관리를 하게 되면 대출경색 등의 부작

용이 발생할 수 있기 때문에 지양하고, 정책방향을 

가계부채 증가율 관리로 전환하여 장기적인 하향 안

정화를 정책의 목표로 삼았다. 2017년 8.1%였던 가

계대출 증가율은 2019년까지 4.2%로 점차 감소하여 

과도한 대출 확대에 대한 관리가 대체적으로 잘된 것

으로 평가받았다. 중앙은행은 2019년 7월 이후 완화

적인 통화정책 기조로 전환하여 두 차례 기준금리를 

인하하였고, 2020년에는 코로나19 시기에 대한 대응

을 위해 두 차례 기준금리를 인하하였으며, 대출총량 

관리를 하지 않았다. 이후 2020년 유동성 완화정책에 

기인한 가계대출 확대가 큰 폭으로 나타나자, 정부는 

2021년 4월 발표를 통해 확대된 가계부채 증가율을 

2022년까지 코로나19 발발 이전 수준인 4%대로 복

원하고, 2021년에는 5~6% 수준 내외로 관리하겠다

고 천명하며 가계대출 관리를 강화하게 되었다.

정부의 대출총량규제 정책에 대한 대리변수는 가

계대출 내지 주택담보대출, 대출승인율, 대출태도지

수 등을 고려할 수 있다. 가계대출이나 주택담보대출

은 실제 시장에서 승인된 대출량을 나타내지만 정부

의 대출총량규제뿐만 아니라 다양한 경제적, 사회적 

요인의 영향을 받을 수 있기 때문이다. 예를 들어, 

경제 성장률, 금리 수준, 실업률, 소비자 신뢰도, 부동

산시장의 동향 등 여러 요인이 가계대출에 영향을 받

을 수 있다. 대출승인율은 적절한 대리변수가 될 수 

있지만, 은행 내부 자료라 파악하기가 어렵다. 대출태

도지수는 공식적으로 조사되어 발표가 되는 통계이

기 때문에 활용이 가능하다. 다음 <그림 3>은 대출총

량규제 정책 전후의 대출태도지수의 변화를 나타낸

다. 정부가 대출총량규제를 강화할 경우에는 지수가 

감소하고, 완화할 경우에는 지수가 증가하는 경향을 

파악할 수 있다. 다만, 대출총량규제 정책이 꾸준히 

시행되지 않았기 때문에 이 변수 역시 한계가 존재

한다.

시기 정책 내용 기조

2006.11.15.

11.15 

부동산

대책

LTV, DTI 규제 강화

금융감독원이 6대 

시중은행장에게 월 대출 

목표액을 지도

강화

2014.2.25.
경제혁신 3개년 

계획

가처분소득 대비 

가계대출비율 5% 감소
강화

2014.7.24.

2014.9.1.

7ㆍ24 

부동산 대책

9ㆍ1 

부동산 대책

금리인하 및 대출 활성화 완화

2017.3~5
문재인 후보 

대선공약

가처분소득 대비 가계소득 

비율 150%
강화

표 1 대출총량규제 정책 연혁

시기 정책 내용 기조

2017.10.24.
가계대출 

종합대책

가계부채 증가율을 추세치 

대비 0.5~1% 하향 관리

2017년은 8% 수준 증가 

목표 관리

강화

2021.4.29.

가계부채 

관리방안

(2021~2023년 

중기관리계획)

2022년까지 가계부채 

증가율을 코로나19 이전 

수준(4%대)복원

2021년에는 5~6% 내외로 

관리

(가계부채 증가율 목표 

관리 재개)

강화

2021.10.26.
가계부채 관리 

강화방안

2021년 전세보증금 

총량한도에서 제외

2021년 집단대출 원활한 

공급

(서민ㆍ실수요층에 대한 

유연한 적용)

강화

자료: 재정경제부, 건설교통부, 환경부, 금융감독위원회, 국세청 
(2006); 관계부처합동(2014a; 2014b; 2014c); 더불어민주당 
(2017); 관계부처합동(2017); 금융위원회, 금융감독원 (2021a; 
2021b).
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  주: 대출태도지수는 -100부터 100 사이의 숫자로 나타내는데 
숫자가 커지면 대출태도 완화, 숫자가 작아지면 대출태도 강화를 
나타냄.

자료: 한국은행 경제통계시스템. https://ecos.bok.or.kr (2024년 8월 
14일 검색).

그림 3 대출태도지수 추이

(3) 통화정책과 주택시장

대출총량규제를 실시했던 시기에는 대출총량규제를 

실시하지 않았던 시기에 비해 주택가격이 상대적으

로 안정적이었던 것으로 나타났다(<그림 4> 참조). 

2017년 10월~ 2019년 6월까지는 기준금리의 변화

는 없었으나 가계대출 증가율을 관리하기 위해 대

출총량규제를 실시했던 시기에는 주택가격 변동률

이 비교적 안정적인 흐름을 보였다. 이후 한국은행

이 2019년 7월 기준금리를 인하하면서 완화적 통화

정책 기조로 전환하였고, 2020년 코로나19 대응 과

정에서 추가적인 기준금리 인하 단행과 함께 대출

총량규제를 실시하지 않았던 시기에 주택가격은 급

격히 상승하였다. 2021년 8월 기준금리를 인상하

고 가계대출 증가율을 관리하던 시기에는 전 시기

와는 다르게 주택가격 상승률이 하락하여 안정기로 

전환되었다.
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부동산원동향 부동산원실거래 KB 동향

  주: 첫 번째 파란색 영역은 기준금리 유지 및 대출총량규제 시행 
시기, 빨간색 영역은 저금리 & 대출총량규제 미시행 시기, 두 
번째 파란색 영역은 기준금리 인상 & 대출총량규제 시행 시기.

자료: 한국부동산원(실거래가격지수, 전국주택가격동향조사), 
KB(주택가격동향조사).

그림 4 주택매매가격지수 변동률 추이

완화적 통화정책 기조를 유지하며 대출총량을 규

제하지 않은 시기는 대출총량을 규제한 시기에 비해 

주택매매거래량이 많았던 것으로 나타났다(<그림 5> 

참조). 2017년 10월부터 2019년 6월까지 기간에 전

국 기준 월평균 6.6만 호가 거래되었으며, 수도권 기

준으로 월평균 3.4만 호, 그 외 지방에서는 3.1만 호 

수준이었다. 이후 2019년 7월부터 2021년 7월까지 

기간에는 전국 기준 월평균 9.7만 호가 거래되어 전 

기간에 비해 월평균 3.1만 호의 거래가 더 발생했으

며, 수도권은 월평균 4.9만 호, 그 외 지방에서는 월평

균 4.8만 호의 거래가 발생하여 지방의 주택매매거래

량이 큰 폭으로 증가했다. 기준금리 인상이 있었던 

2021년 8월부터 전국적으로 주택매매거래량이 큰 폭

으로 감소하여 전국 기준 월평균 6.2만 호로 대출총

량을 규제했던 시기와 유사한 수준으로 거래가 발생

했으나 수도권에서 월평균 거래가 2.6만 호로 큰 폭

으로 감소하였고, 그 외 지방에서는 3.6만 호 수준이

었다.



통화정책의 주택가격에 대한 시간가변 변동 기여도 분석

The Korea Spatial Planning Review Vol. 122 (2024 September)  85

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

0

5

10

15

17.01 17.07 18.01 18.07 19.01 19.07 20.01 20.07 21.01 21.07 22.01

전국 수도권 지방

  주: 첫 번째 파란색 영역은 기준금리 유지 및 대출총량규제 시행 
시기, 빨간색 영역은 저금리 & 대출총량규제 미시행 시기, 두 
번째 파란색 영역은 기준금리 인상 & 대출총량규제 시행 시기.

자료: 한국부동산원(주택매매거래량, 전국주택가격동향조사), 
KB(주택가격동향조사).

그림 5 주택매매거래량 추이

Ⅲ. 실증분석 및 결과

1. 분석자료

본 논문의 실증분석자료로는 주택매매가격, 기준금리, 

대출태도지수, 세대수, 주택 준공실적, 동행경기지수

를 활용하였다. 

주택매매가격은 한국부동산원에서 발표하는 전국

주택가격동향조사와 실거래가격지수, KB에서 발표

하는 주택가격동향조사 아파트매매가격지수 자료를 

활용하였고, 주택매매가격은 전월 대비 변동률(%)로 

전환하여 사용하였다. 

대출총량규제의 대리변수로 활용한 대출태도지수

는 한국은행 경제통계시스템에서 발표하는 대출행태

서베이 통계에서 가계의 주택대출태도에 대한 지수

를 활용하였다. 대출태도지수는 –100과 100 사이의 

값을 가지며, 지수 수치의 증가는 대출태도의 완화를, 

자료값이 감소한다면 대출태도가 강화되었음을 의미

한다. 대출태도지수는 분기별로 조사하여 공표되는 

자료이기 때문에 보간법(interpolation)을 적용하여 

월별 자료로 전환하여 이용하였다. 이 자료가 음(-)의 

영역대의 값도 가지고 있기 때문에 원자료로는 로그

화할 수 없어서 기본값에서 100을 더하여 100을 기

준으로 가계의 대출태도 변화를 살펴보고자 하였다. 

대출 수요자들이 은행의 단기적인 대출태도보다는 

장기적인 대출태도에 더 영향을 받을 것으로 판단하

고, 이에 장기추세를 추정하여 분석자료로 활용하였

으며, HP필터링 과정을 거쳤다.

본 논문에서 주택수요의 대리변수로 사용하는 전

월 대비 세대수 변동은 행정안전부에서 제공하는 주

민등록 인구통계에서 세대수 통계를 이용하였으며, 

전월 대비 세대수 변동분에 로그를 취하여 분석했다.

주택공급의 대리변수로 사용한 준공물량은 국토교

통부 통계누리의 주택건설실적통계에 있는 준공실적 

통계를 활용하였다. 해당 월에 준공하는 주택 수의 

원 수치에 로그값을 취하여 분석에 활용하였다.

실물경기 변동의 대리변수로 활용한 경기종합지수

는 통계청의 경기종합지수에서 제공하는 경기종합지

수 동행종합지수를 채택하였다. 주택수요자의 의사

결정에 주로 단기적인 경기변동 충격이 영향을 미칠 

것으로 가정하여 순환변동분을 추출하기 위해 HP필

터링을 활용하여 분석하였다.

2. 실증분석 개요 및 모형

(1) 회귀분석

기여도분석 전에 주택가격과 통화정책 수단 간의 관

계를 추정하기 위해 회귀분석 모형에 기초하여 주택

매매가격 변동률 결정요인을 살펴보고자 한다. 대출

태도지수 자료가 전국 단위로 제공되고 있으므로, 실

증분석의 공간적 범위는 전국으로 설정한다. 준공통

계 자료가 2010년 7월부터 제공되고 있고, 주민등록

세대수 통계가 2011년 1월부터 제공되고 있기 때문
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에 분석을 위한 시계열은 2011년 1월부터 2021년 

12월까지로 설정한다. 

회귀분석을 위한 변수는 종속변수에 주택매매가격 

변동률을 설정하고, 주요 결정요인을 설명변수로 채

택하여 종속변수와 설명변수와의 관계를 분석하는 

회귀모형을 적용하고자 한다. 회귀모형 내의 설명변

수는 기준금리( ),6) 대출태도지수()7) 장기추세, 

세대수 로그차분값(), 해당 월 준공물량 로그값

(), 경기종합지수 순환 변동분()이며 <식 1>과 같

은 회귀모형으로 표현할 수 있다.8) 본 연구에서는 변

수들 간 동시적 상관관계를 고려하여 설명변수는 1개

월 래그값을 채택하였다.

     

  

  <식 1>

(2) 기여도분석

주택가격 변동의 결정요인으로써 통화정책, 가구구

조 변화, 주택공급, 실물경기를 설정하였으며, 특히 

전통적인 통화정책의 수단인 금리와 비전통적 통화

정책 수단인 대출총량규제로 구분하였다. 이 변수들

이 시간 흐름에 따라 어느 정도 비중으로 주택가격에 

영향을 미쳤는지를 검토하기 위해 기여도분석을 진

행하고자 한다. 

전국을 대상으로 회귀분석의 대상기간과 동일하게 

2011년 1월부터 2021년 12월까지를 검토하되 시간

가변적인 기여도를 분석하기 때문에 표본확장 시작 

지점은 2019년 1월부터 시작하여 동일하게 2021년 

12월까지로 한다.9) 이때 1개월 단위로 표본을 확장

한다. 본 논문에서 표본이 확장됨에 따라 변동하는 

기여도는 확장된 표본의 영향으로 보고자 하며, 이에 

확장된 표본에 대한 해당 월 개별 변수들의 기여도로 

해석한다. 

연구방법론으로는 종속변수에 대해 모형 내에 설

정된 설명변수인 주요 결정요인들의 공통 기여분을 

제거하여 각각의 결정요인에 대한 독립적인 기여도

를 판별할 수 있는 샤플리 분해에 적용하고자 한다.

샤플리 분해는 회귀분석을 통해 추정된 모형 전

반의 설명력을 각 설명변수의 독립적인 기여도로 

분해하는 방법이다. 이를 위해 각 변수들의 기여도

를 공정하게 분배하기 위해서 변수들을 특정 순서

로 제거한다고 가정하면, 각 변수들의 기여도는 해

당 순서에서의 설명력 변화로 측정될 수 있다. 모든 

가능한 순서가 동일한 확률로 나타난다고 가정하

면, 샤플리 분해값은 모든 가능한 순서에 대한 평

균 기여도로 계산할 수 있다. 분석 방법은 다음과 

같다. 설명변수 집합        에 대해 

번째 변수 의 순열을 라고 하고, 변수 의 순

열  집합을    ∈  10)로 

6) 주택가격 변동률과 기준금리는 양방향 인과성이 존재할 수 있는 변수임. 본 논문은 이와 같은 내생성 문제를 통제하지 않아 한계가 있음. 본 논문은 이 주제와 
관련한 초기적인 연구로, 향후 연구에서는 내생성을 통제한 분석이 진행될 필요가 있음.

7) 대출태도는 금융기관의 대출 확대 또는 축소 의지를 의미하는 것으로, 대출태도의 강화는 대출기준을 엄격히 운용하거나 대출조건(이자율, 만기, 상환방식 
등)을 채무자에게 불리하게 하여 대출을 억제하는 것이며, 완화는 그 반대를 의미함. 대출태도지수는 이와 같은 금융기관의 대출행태를 나타내는 지수임.

8) 본 논문에서는 기준금리, 대출태도지수는 통화정책적 요인, 세대수는 수요, 준공은 공급, 경기종합지수는 실물경기 영향을 나타냄. 그 외 부동산정책이나 거시
경제 변수 등에 의한 누락변수에 의한 편의가 발생할 수 있음.

9) 최근 부동산시장에 대한 연구 중 변수 간의 시간가변적 영향력에 대한 연구가 일부 진행되었음. TVP-VAR 모형에 기반한 시간가변적 연구는 금리와 주택매매
가격과 관련하여서는 박진백(2022), 금리와 전세가격과 관련해서는 박진백(2023a)을 참고할 수 있음. 주택매매가격과 전세가격 간의 시간가변 영향과 관련
해서는 박진백(2023b)을 참고할 수 있음. 기여도에 대한 시간가변 연구는 이수욱, 박천규, 오동욱, 박진백 외(2022), 박진백, 권건우(2023), 박진백, 박천규
(2024) 등이 대표적임.

10)  
는 순열 에서 보다 앞에 나타나는 변수들의 집합을 나타냄.
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하면, 의 한계기여도는 다음과 같이 정의할 수 

있다.11)

      ∪  

<식 2>

j개의 변수에 대해 각 변수의 기여도를 추정하기 

위한 경우의 수는 j!이고, 경우의 수의 평균을 각 변수

의 기여도로 정의하면 다음과 표현할 수 있다.

    




∈

     <식 3>

본 논문에서는 기본적인 샤플리 분해의 개념에서 

설명변수의 시간가변적인 영향력을 추정하기 위해 

이수욱, 박천규, 오동욱, 박진백 외(2022)가 제안한 

분석샘플을 1개월씩 늘려가는 표본확장 샤플리 분해

를 적용하여 결정요인의 기여도 변화 추이를 확인해 

보고자 한다. 표본설정 방식으로 이동표본(Rolling 

Window) 방식과 표본확장(Foward Expanding 

Window) 방식이 있다. 이동표본 방식의 경우는 단기

적인 변동을 잘 포착할 수 있는 장점이 있으나 표본의 

크기(Windows Size)에 대한 연구자의 자의성이 반영

될 수 있으므로 표본의 크기에 대한 설득력 있는 근거

제시가 필요하다(이태리, 박진백, 조윤미, 유승동 외 

2022). 이에 본 연구에서는 이수욱, 박천규, 오동욱, 

박진백 외(2022)의 연구에서 진행했던 표본 크기에 

대한 자의성을 배제하고, 분석기간을 늘려가며 변동

을 포착할 수 있는 표본확장 방식을 채택하여 샤플리 

분해를 시도한다.

3. 실증분석 결과

(1) 회귀분석 결과

회귀분석은 먼저 본 논문에서 중요하게 검토하고자 

하는 통화정책변수인 금리와 대출총량규제가 주택가

격에 미치는 영향 관계에 대해서 검토하고, 다음으로 

범위를 확장하여 통화정책 변수와 더불어 공급, 수요, 

실물경기에 대한 변수를 추가 검토한다. 

첫 번째로, 주택매매가격(월 변동률)과 기준금리, 

대출태도지수(장기추세 로그값) 사이의 관계를 회귀

분석한 결과, 기준금리의 인하와 대출총량규제의 완

화는 주택가격 상승과 관계있는 것으로 분석되었다. 

회귀분석 결과는 <표 2>에 제시하였다. 세 종류의 주

택매매가격지수에 적용한 각각의 회귀분석 결과에

서, 기준금리는 주택가격과 음(-)의 관계가 있음이 확

인되어, 기준금리를 인하하면 주택매매가격(월 변동

률)이 상승하는 관계가 있다는 사실을 확인하였다. 세 

지수 중 실거래가격지수의 탄력성이 기준금리의 변

화에 대해 가장 크게 나타났으며, 이에 비해 KB 주택

가격동향조사의 아파트 매매가격(월 변동률)과는 탄

력성이 상대적으로 낮은 것으로 확인되었다. 대출태

도지수(장기추세)는 주택매매가격(월 변동률)과 양

(+)의 관계가 있는 것으로 확인되었으며, 이는 은행이 

대출태도를 완화하면 주택가격이 상승할 수 있는 관

계임을 시사한다. 기준금리와 유사하게 대출태도지

수(장기추세)는 실거래가격지수와의 탄력성이 가장 

큰 것으로 나타났고, KB 주택가격동향조사 자료를 

이용한 분석에서는 탄력성이 비교적 낮은 것으로 나

타났다. 이와 같은 결과의 차이는 동향자료는 주택가

격의 평균적인 흐름을 나타내는 반면, 실거래는 수요

자가 실제 거래한 주택가격의 흐름을 나타내기 때문

에 발생하는 것으로 이해할 수 있다(박진백 2021).

11) 샤플리 분해에 대한 이론적 설명은 박진백(2021, 13)을 인용함.
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종속변수 (1) (2) (3)

L.기준금리
-0.467***

(0.084)

-0.832***

(0.132)

-0.454***

(0.100)

L.대출

태도지수

2.444***

(0.474)

3.932***

(0.901)

1.644***

(0.561)

Constant
-9.883***

(2.012)

-15.765***

(3.854)

-6.201**

(2.378)

Observations 130 130 130

R-squared 0.243 0.302 0.232

주: 1) ( )는 강건표준오차임, ***: p<0.01, **: p<0.05, *: p<0.1
   2) 종속변수는 순서대로 (1) 한국부동산원 전국주택가격동향 조사, 

(2) 한국부동산원 실거래가격지수, (3) KB 주택가격동향조사.

표 2 주택매매가격과 기준금리 및 대출태도의 관계

두 번째로, 주택공급, 주택수요, 실물경기에 대한 

대리변수를 추가한 회귀분석을 실시했으며 그 결과

를 <표 3>에 제시하였다. 회귀분석 결과, 기준금리 

및 대출태도지수(장기추세)의 계수값에서 일부 조정

이 존재했으나, 회귀계수의 방향성과 유의성은 유지

되었다. 세 주택매매가격 지수의 모든 회귀분석 결과

에서 기준금리는 주택가격과 음(-)의 관계가 있는 것

으로 분석되어, 기준금리를 인하하면 주택가격은 상

승하는 관계가 있음을 확인하였다. 단, 기준금리와 대

출태도지수의 계수값은 <표 2>의 계수값과는 차이가 

있는 것으로 나타났다. 이는 기준금리와 대출태도지

수(장기추세 로그값)가 <표 2>의 분석에서 추가한 통

제변수인 준공(로그값), 전월 대비 세대수 변동(로그

값), 경기종합지수(순환 변동분 로그값)와 내생적인 

관계가 존재하기 때문인 것으로 추정된다(이태리, 박

진백, 조윤미, 유승동 외 2022). 향후 진행되는 관련 

연구에서는 각 변수들 간의 내생성을 통제하는 모형

을 구축할 필요가 있을 것으로 보인다.

모든 회귀분석 결과, 준공(로그값)은 회귀계수의 

크기 차이는 있으나 주택가격과 음(-)의 관계를 갖는

종속변수 (1) (2) (3)

L.기준금리
-0.515***

(0.082)

-0.694***

(0.142)

-0.486***

(0.103)

L.대출

태도지수

2.638***

(0.670)

1.662

(1.145)

1.447*

(0.799)

L.준공
-0.666***

(0.137)

-0.877***

(0.197)

-0.826***

(0.162)

L.세대수
0.192

(0.130)

-0.024

(0.180)

0.170

(0.150)

L.경기

종합지수

0.101**

(0.044)

-0.090

(0.067)

0.092*

(0.055)

Constant
-5.618

(4.383)

3.664

(6.709)

1.712

(4.955)

Observations 130 130 130

R-squared 0.399 0.396 0.387

주: 1) ( )는 강건표준오차임, ***: p<0.01, **: p<0.05, *: p<0.1.
   2) 종속변수는 순서대로 (1) 한국부동산원 전국주택가격동향 조사, 

(2) 한국부동산원 실거래가격지수, (3) KB 주택가격동향조사.

표 3 주택매매가격과 기준금리, 대출태도, 공급, 수요, 

실물경기의 관계

다는 결과를 얻었다. 이는 준공이 감소하면 주택시장

의 수급 불일치를 초래하여 주택가격이 상승할 수 있

음을 시사한다. 준공(로그값)은 실거래가격지수(변동

률)를 이용했을 때 가장 탄력적인 관계인 반면, 한국

부동산원 전국주택가격동향조사(월 변동률)를 이용

했을 때는 탄력성이 상대적으로 낮게 나타났다. 즉, 

주택 준공물량이 감소하면, 실거래가격지수인 경우

는 다른 동향자료의 지수들에 비해 빠르게 상승하여 

지수에 따라 반응의 차이가 있었다. 

전월 대비 세대수 변동(로그값)은 세 주택매매가격

지수의 모든 회귀분석 결과에서 종속변수인 주택가

격과 양(+)의 관계가 확인되었지만, 통계적인 유의성

이 발견되지 않았다. 이러한 분석 결과는 주택이라는 

재화의 소비 단위를 세대의 증가로 가정한다면, 세대

수가 증가하였다 하더라도 모든 세대가 매매시장으

로 진입한다고 가정하기는 어렵기 때문에, 주거 소비

자가 임대차시장과 나뉘어서 양분하여 진입할 것으
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로 보는 것이 타당하며 수요가 분산되는 것으로 이해

할 수 있다. 

경기종합지수(순환 변동분 로그값)는 한국부동산

원 전국주택가격동향조사(월 변동률), KB 주택가격

동향조사(월 변동률)와는 양(+)의 관계가 있는 것으로 

확인되었으며 통계적으로 유의한 것으로 분석되었

다. 반면, 한국부동산원 실거래가격지수(월 변동률)

와는 양(+)의 관계인 것은 동일하지만, 통계적으로 유

의적이지 않은 것으로 나타났다. 이 실증분석 결과는 

실물경기의 회복 시기에는 주택수요가 늘어나 주택

가격이 상승할 수 있지만, 이 현상은 실거래가격지수 

형태로는 포착이 쉽게 되지 않고 동향조사지수 형태

로는 포착이 잘 되는 것으로 이해할 수 있다.12)

(2) 기여도분석 결과

전체 분석기간을 대상으로 개별 변수에 대한 샤플리 

분해를 실시하였으며, 세 종류 주택매매가격 지수 각

각의 실증분석 결과에서 기준금리에 변화를 주는 통

화정책이 주택매매가격 변동에 가장 강한 영향력을 

미친다는 것을 공통적으로 확인하였다. 그다음으로 

대출총량규제(대출태도지수)가 대부분의 자료에 대

해 강한 영향을 미친 변수로 분석되었다. 

기준금리의 주택가격에 대한 기여도가 가장 큰 이

유는 이영수(2019), 이태리, 이수욱, 박천규, 김지혜 

외(2021), 박진백(2022) 등 기존의 주요 관련 연구들

이 언급한 바와 같이 글로벌 금융위기 이후 주택시장

에 미치는 금리의 영향 정도가 이전보다 확대되었기 

때문으로 이해할 수 있다. 본 논문의 분석 표본이 글

로벌 금융위기 이후인 2011년부터로 설정되어 있기 

때문이다. 금융기관 대출총량규제의 주택가격에 대

한 기여도는 기준금리에 비해 상대적으로 작은 것으

로 나타났는데, <표 4>의 (1)열과 (3)열에 제시한 동향

조사 자료 기준에서는 주택매매가격(변동률)에 대한 

기여도가 두 번째였지만, (2)열의 실거래가격지수(변

동률)의 경우 준공(로그값)이 두 번째로 기여도가 높

은 것으로 분석되었고, 대출태도지수는 세 번째로 기

여하는 것으로 나타난 차이가 있다.

종속변수 (1) (2) (3)

L.기준금리 55.7 47.7 39.5 

L.대출태도지수 16.6 13.6 14.5

L.준공 12.3 12.3 36.0

L.세대수 9.9 10.1 7.7

L.경기종합지수 5.5 16.4 2.3

주: 종속변수는 순서대로 (1) 한국부동산원 전국주택가격동향조사, 
(2) 한국부동산원 실거래가격지수, (3) KB 주택가격동향조사

표 4 주택매매가격 결정요인의 기여도 분석 결과
(단위: %)

시간의 흐름을 고려하지 않은 샤플리 분해의 결과

를 <표 4>에 제시하였다면, 세 가지 주택매매가격에 

대한 시간가변적인 표본확장 샤플리 분해 결과를 <그

림 6>에서 <그림 8>까지 각각 제시하였다. <표 4>의 

분석 결과는 전체 분석표본을 대상으로 종속변수에 

대한 설명변수의 독립적인 변동 기여도를 추정한 것

으로, 모든 시기에 적용할 수 있는 확정적인 기여도는 

아니기 때문이다(이태리, 박진백, 조윤미, 유승동 외 

2022). 앞서 언급하였던 바와 같이, 본 논문에서는 

표본확장 샤플리 분해를 이용하여 분석자료 표본의 

마지막 기간을 2019년 1월부터 2021년 12월로 설정

하였으며, 분석 표본을 36번 확장하여 시간의 흐름에 

따른 시기별 기여도를 추정했다. 표본이 확장됨에 따

라 종속변수에 대한 개별 설명변수의 기여도가 변화

12) 다만, 이와 같은 분석 결과는 경기 변동을 충분히 고려한 분석 결과가 아니라서 한계가 있을 수 있음. 향후 연구에서는 실물경기의 변동성을 고려하여 조건부 
분석 등을 통하여 경기 상황에 따른 차별적인 영향 등을 식별할 필요가 있음.
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하는 것은 확장된 표본의 영향으로 보고, 해당 월의 

개별 설명변수의 기여도로 판단하고자 한다.

표본확장 샤플리 분해를 적용하여 시간의 흐름에 

따른 주택매매가격(변동률)에 대한 결정요인들의 기

여도 변화를 추정하였을 때, 첫 번째로 한국부동산원 

아파트매매가격지수(월 변동률)를 주택가격으로 보

고 주요 결정요인의 기여도를 추정하면, 전통적인 통

화정책의 대리변수로 설정한 기준금리가 대체적으로 

모든 시기에 걸쳐 50~60% 비율로 높은 기여를 하는 

것으로 판별됐다. 이로부터 중앙은행의 대표적인 통

화정책 수단인 금리 변화는 주택가격의 변동에 가장 

중요한 영향력을 가지고 있는 요인으로 이해할 수 있

으며, 시기에 따라 기여도가 소폭 하락할 수는 있지만 

여전히 다른 변수들에 비해 상대적으로 높게 기여하

는 것으로 나타났다. 

비전통적인 통화정책의 대리변수로 설정한 대출태

도지수(장기추세 로그값)는 2019년에 40%까지 상승

하였으나, 코로나19 여파로 대출총량규제를 유예했

던 2020년 전후 시기에 감소하여 이후 대체로 16% 

수준으로 주택가격 변동에 기여하는 것으로 분석되

었다. 이는 정부가 대출총량규제를 강화했던 2019년

에는 대출태도지수의 기여도가 상승하였으나, 이후 

미·중 무역 갈등과 코로나19에 따른 실물경기 침체 

가능성에 대응하기 위해 중앙은행이 기준금리를 낮

추는 완화적 통화정책을 운영하였으며, 대출총량규

제를 엄격하게 실시하지 않았기 때문인 것으로 이해

할 수 있다. 이와 같이 완화적 통화정책 분위기에 대

출총량규제를 유예하였던 시기에는 대출태도지수의 

주택가격 변동에 대한 기여도는 낮아졌으며, 2021년 

말에는 16.6%로 2019년 중반에 비해 크게 감소했다.

준공(로그값)은 2020년 말까지 1% 수준의 낮은 기

여도를 유지하였고, 2021년부터 확대되어 2021년 말 

12.3% 수준까지 기여도가 증가하였다. 이는 한국부

동산원 매매가격지수 기준으로 판단할 경우에는 주

택공급이 주택가격 변동에 미치는 기여도가 상대적

으로 낮게 나타난다고 해석할 수 있다. 

전월 대비 세대수 변동(로그값)은 2019년에 14% 

수준이었으나 이후 감소하여 5%대를 유지하였으며, 

2020년 연초에 5% 수준에서 연말에는 14% 수준으로 

증가하였다. 2021년 연초에 14% 수준에서 감소하여 

이후 시기 대체로 9%대 수준을 유지하는 것으로 추정

되었다. 이는 주택수요를 대변하는 세대수 변동이 주

택매매가격에 어느 정도 영향을 미칠 수 있지만, 주택

매매가격에 압도적인 수준의 영향을 미치지는 않을 

수 있음을 의미한다. 또한 세대수 증가가 단순히 주택

매매수요의 증가로도 작용할 수 있지만 이와 함께 임

차수요 증가로도 작용할 수 있기 때문으로 이해할 수 

있다. 

경기종합지수(순환 변동분 로그값)는 본 논문에서 

실물경기의 대리변수로 설정하였으며, 2019년부터 

2020년 중반까지 대체로 주택가격 변동에 4~6% 수

준의 기여를 한 것으로 분석되었다. 이후 2021년 초

까지 15% 수준으로 기여도가 증가한 후 다시 감소하

여 2021년 말에는 5.5% 수준인 것으로 추정되었다. 

실물경기 상황이 안정적이거나 호황인 경우 주택수

요가 증가할 가능성이 높고, 실물경기가 악화된 시기

에 주택수요는 감소할 수 있다. 저금리 시기인 2020~ 

2021년에 주택가격이 큰 폭으로 상승했으며, 이 시기에 

실물경기의 주택가격 변동 기여도가 확대되었음을 

확인할 수 있다.

두 번째로 한국부동산원 실거래가격지수 (월 변동

률)에 대한 개별 변수의 기여도 추정 결과를 제시한

다. 변수 중 기준금리가 대체적으로 모든 시기에 대해 

40~60% 수준으로 가장 높게 주택가격 변동에 기여

하는 것으로 추정되어 다른 변수들에 비해 통화정책

이 주택매매가격 변동에 미치는 기여도가 높은 것을 
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그림 6 한국부동산원 매매가격지수 기준 표본확장 샤플리 

분해 결과

확인하였다. 비전통적인 통화정책인 대출총량규제의 

대리변수인 대출태도지수(장기추세 로그값)는 2019

년 초 30% 수준을 기록한 이후 감소하여 전반적으로 

10% 초반 수준으로 추정되었으며 주택준공(로그값)

에 비해서 주택가격 변동에 기여도가 낮은 것으로 나

타났다. 이 결과는 한국부동산원 아파트매매가격지

수(월 변동률)나 KB 아파트매매가격지수(월 변동률)

를 종속변수로 설정하여 분석하여 도출한 결과에 비

해 상대적으로 낮은 수준이다. 

준공(로그값)은 2019년에는 대체로 10% 미만 수

준의 기여를 한 것으로 분석되었고, 2020년 초 10%

대를 넘어섰으나, 이후 2020년 말까지 10%대 미만의 

기여를 보였다. 이후 증가하여 2021년 말에는 12.3% 

수준으로 추정되었다. 실거래가격지수 기준으로 주

택매매가격(월 변동률)은 다른 두 동향지수 자료와 비

교하여 주택공급의 영향을 많이 받는 것으로 확인됐

다. 전월 대비 세대수 변동(로그값)의 경우 2019년 

초 1% 수준이었으나 이후 꾸준히 증가하여 2021년에

는 10.1% 수준으로 추정되었다. 경기종합지수(순환 

변동분 로그값)는 2020년 초반까지 10% 미만으로 상

대적으로 낮은 수치를 기록하다가 2020년 중반 30% 

수준으로 상승한 이후 감소세를 보였다. 실물경기의 

주택가격 변동에 대한 기여도는 모든 주택매매가격

(월 변동률) 자료별로 다소 차이가 존재하지만, 2020

년대 중반에 이르러 증가하는 패턴으로의 전환은 유

사하게 나타났다.

세 번째로 KB 아파트매매가격지수(월 변동률)를 

종속변수로 설정했을 경우에 대해 개별 설명변수의 

기여도를 추정하였다. 분석 결과, 기준금리가 시간의 

흐름에 따른 모든 시기에 대해 대략 50~60% 수준의 

높은 기여도를 보였다. 이 결과는 한국부동산원 아파

트매매가격지수(월 변동률)를 주택가격 변수로 설정

했을 때와 비교 시 유사한 수준의 기여도이며, 기여도

가 40~50%대 수준으로 확인된 실거래가격지수와 비

교 시 약 10%p 이상 높은 수준으로 나타남으로써 활

용하는 자료에 따라 다소 상이한 결과를 얻을 수 있었

다. 그러나 주택가격 변동에 가장 영향력이 큰 요인은 

금리라는 결과는 공통적이다. 비전통적인 통화정책

의 대리변수인 대출태도지수(장기추세 로그값)는 시

간의 흐름에 따라 주택가격 변동에 미치는 영향력을 

검토할 때, 2019년 중반 30% 수준으로 증가한 후 코

로나19 시기 이후 감소하여 대략 10% 후반 수준으로 

유지되었다. 이는 한국부동산원 아파트매매가격지수

(월 변동률)를 활용했을 때에 비해 약간 높은 수준이다. 
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대출태도지수의 주택가격 변동에 대한 기여도는 2021

년 말에는 KB 아파트매매가격지수(월 변동률)가 가

장 높았고, 실거래가격지수가 가장 낮게 추정되어 각 

주택매매가격 지수에 따른 차이가 다소 존재했다.

준공(로그값)의 주택가격 변동에 대한 기여도는 

2021년 초반까지 대략 2~3% 수준을 유지하는 것으

로 분석되었고, 이후 꾸준히 증가하여 2021년 말 

13.2% 수준이 되었다. 이 결과는 한국부동산원 아파

트매매가격지수(월 변동률)를 활용했던 분석의 결과

와 같이 주택매매가격(월 변동률)에 미치는 기여가 타 

변수 대비 상대적으로 크지 않은 것으로 나타났다. 

전월 대비 세대수 변동(로그값)은 2019년초 주택가격 

변동에 대한 기여율이 32% 수준이었으나 이후 8% 

수준까지 감소한 후 2021년 초까지 다시 꾸준히 상승

하였다. 이후 감소하였던 기여율은 10% 수준을 유지

하였다. 세 가지 주택매매가격 지수를 활용한 각각의 

분석에서 주택수요에 해당하는 전월 대비 세대수 변

동(로그값)은 결과적으로 주택가격 변동에 대한 기여

도가 크다고 할 수는 없었다. 경기종합지수(순환 변동
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그림 7 한국부동산원 실거래가격지수 기준 표본확장 

샤플리 분해 결과
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그림 8 KB 아파트매매가격지수 기준 표본확장 샤플리 분해 

결과
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분 로그값)의 기여도는 2020년 초까지 2~3% 수준으

로 상대적으로 낮았으나, 2020년 중반 20% 수준으로 

영향력이 증가한 이후 감소세로 전환하였다. 2021년 

말에는 3.8% 수준으로 추정되어 주요 결정요인으로 

채택된 변수 중 주택가격 변동에 대한 기여도가 가장 

낮았다.

기여도 분석으로부터 얻은 결과를 종합하자면, 첫

째, 전통적인 통화정책의 일환으로 기준금리의 변화

를 도입하는 정책은 가계의 대출 비용에 직접적인 영

향을 주어 주택가격에 중요한 영향을 미친다는 사실

을 실증분석을 통해 확인하였다. 기준금리 변화는 시

장금리에 영향을 주어 수요자들에게 대출에 따른 부

담 가능한 수준의 비용이 발생하는 자금조달 규모를 

결정하도록 하므로 금리가 낮은 시기에는 대출을 늘

리고, 금리가 높은 시기에는 대출을 줄이는 가계의 

의사결정에 직접적인 영향을 미치기 때문이다. 이와 

같은 금리 변화의 주택가격 변동에 대한 중요도는 금

리에 인하 및 인상과 같은 변화를 주던 시기가 금리를 

유지하는 시기에 비해 더 높은 것으로 나타났다.

둘째, 비전통적인 통화정책 수단인 대출총량규제

는 주로 은행의 대출 공급에 영향을 미치는 요인으로 

구분할 수 있으며, 대출수요는 전통적인 통화정책 수

단인 기준금리 변화에 의해 직접 혹은 간접적으로 결

정되므로 비전통적인 통화정책이 주택시장에 미치는 

영향은 일시적이거나 혹은 일부 제한적일 것으로 이

해될 수 있다. 정부가 대출총량 등에 대한 규제를 실

행하여 은행의 대출태도가 부정적으로 바뀌면 시중

에 공급되는 대출 규모가 줄어들게 된다. 그러나 대출

총량규제를 실행하여 유동성 공급을 제한하고자 하

더라도 해당 시기에 대출금리가 낮다면 대출수요는 

여전히 많을 수 있고, 대출은 고신용자를 대상으로 

실행되며, 이들에 의해 주택수요는 지속적으로 유지

될 것이다. 그러므로 대출총량규제 같은 비전통적인 

통화정책은 대출수요를 통제하기 위한 효과적인 수

단이라고 단정지을 수 없기 때문에 주택가격 변동을 

억제하여 주택시장을 안정화하고자 하는 목표에는 

제한적이고 보조적인 역할을 할 수 있을 것으로 판단

된다.

Ⅳ. 결론

본 논문은 우리나라에서 운영하는 전통적 통화정책 

수단인 기준금리와 비전통적 통화정책 수단인 대출

총량규제가 주택가격 변화에 미친 기여도를 분석함

으로써 우리나라 주택시장 안정을 위해 효과적인 통

화금융정책 방향과 수단을 검토해보고자 했다. 특정 

변수의 변동에 기여하는 다른 변수들의 중요도는 샤

플리 분해를 통해 검정해 볼 수 있으며, 본 논문에서

는 시간의 흐름에 따른 기여도의 변화를 검토할 수 

있는 표본확장 샤플리 분해를 통해 판별해 보았다. 

주요 결과는 다음과 같다. 주택가격, 기준금리, 대

출총량규제 변수 사이의 관계를 검토한 결과, 기준금

리는 주택가격과 음(-)의 관계인 것으로 확인되어 기

준금리가 상승하면 주택가격은 하락하는 반응을 한

다. 대출총량규제와 주택가격은 양(+)의 관계이며, 은

행이 가계에 대한 대출태도를 완화하면 주택가격은 

상승하는 반응을 한다. 기준금리, 대출태도지수(대출

총량규제), 준공(공급), 세대수(수요), 경기종합지수

(실물경기) 변수를 표본확장 샤플리 분해에 적용하여 

주택가격 변동에 대한 변수별 기여도를 분석했을 때, 

기준금리 변화가 주택가격 변동에 미치는 영향력이 

가장 큰 것으로 분석되었다. 이어서 대출총량규제가 

주택가격 변동에 영향을 미치는 요인으로 판별됐다. 

분석 결과로부터 주택시장 안정을 추구하기 위해서 

전통적인 통화정책인 기준금리를 활용한 정책을 중

심으로 주택시장에 유동성이 과도하게 유출입되지 
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않도록 조절하는 것이 중요하다. 이때 대출총량규제

와 같은 비전통적인 통화정책은 시장 상황에 따라 전

통적인 통화정책에 더해 일시적이고 보조적인 수단

으로 활용하면 동반상승효과를 얻을 수 있을 것이라

는 정책적 시사점을 짚어볼 수 있었다. 주택가격이 

급격하게 상승하는 상황에서 시장 안정화가 정책목

표가 된다면 기준금리를 인상하여야겠지만 정책효과

를 얻기까지 시차가 존재하므로 기준금리 인상과 함

께 대출총량규제를 동시에 활용한다면 변동성 확대

를 제어하는 데 효과가 있을 것으로 보인다. 이에 따

라 주택시장 상황별로 적절한 전통적·비전통적 통화

정책의 조합을 고려할 수 있다. 예를 들어, 급등기에

는 기준금리 인상과 대출총량규제를 동시에 활용하

여 주택시장 안정을 도모할 수 있으며, 안정기에는 

기준금리 중심의 정책을 통해 시장 유동성을 관리하

는 것이 적절할 것이다. 반면, 침체기에는 기준금리 

인하와 대출총량규제 완화를 조합하여 시장 회복을 

촉진할 수 있다. 이러한 정책 조합의 예상 효과와 잠

재적 부작용에 대한 면밀한 검토와 함께, 정책 시행의 

시기와 강도에 대한 구체적인 가이드라인을 마련하

는 것이 필요하다.

본 논문은 최근 몇 년 전 주택가격 상승기에 기준금

리 인상과 대출총량규제를 실시했던 기간을 연구기

간으로 설정하여 통화정책과 주택시장의 영향 관계

에 대해 살펴보았다는 한계가 있다. 향후 연구에서는 

주택가격 상승기간 이후의 보합기간과 하락기간에 

대해서도 기간을 연장하여 주택시장 국면전환에 따

라 연구기간을 종합 혹은 분리하여 설정함으로써 국

면에 따른 비대칭적인 영향관계에 대해서도 검토할 

수 있기를 기대한다. 더불어 본 논문은 전통적 통화정

책과 비전통적 통화정책에 대한 상호작용을 고려하

지 못하였다는 한계가 있으므로 향후 진행될 연구에

서는 두 변수 간 상호교차항을 고려하여 회귀분석과 

샤플리 분해를 실시하여 의미 있는 결과를 도출할 수 

있기를 기대한다. 또한, 본 논문에서 채택하고 있는 

종속변수와 주요 설명변수인 주택가격 변동률과 기

준금리는 양방향 인과성이 존재할 수 있다. 본 논문에

서는 이 관계를 완화하기 위해서 1개월 전 기준금리

를 사용하였지만, 이를 통해서 완벽하게 내생성을 통

제했다고 보기에 한계가 있을 수 있다. 후속 연구에서

는 이와 같은 내생성 통제를 위해서 도구변수법, 구조

적 VAR 모형 등을 검토하고, 모형을 개선할 필요가 

있다.
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요약

본 논문은 우리나라에서 운영하는 전통적 통화정책 수단인 기준금리와 비전통적 통화정책 수단인 대출총

량규제와 함께 준공, 세대수, 경기 변동이 주택가격 변화에 미친 기여도를 표본확장 샤플리 분해 기법을 

통해 분석함으로써 우리나라 주택시장 안정을 위해 효과적인 통화금융정책 방향과 수단을 검토해 보고자 

했다. 연구 결과는 다음과 같다. 첫째, 주택가격, 금리, 대출총량규제 변수 사이의 관계에서는, 기준금리

는 주택가격과 음(-)의 관계가 있어 금리가 상승하면 주택가격은 하락한다. 대출총량규제와 주택가격은 

양(+)의 관계가 존재하여 은행이 대출태도를 완화하면 주택가격은 상승한다. 둘째, 금리, 대출총량규제, 

공급(준공), 수요(세대수), 실물경기(경기종합지수) 변수를 표본확장 샤플리 분해에 적용하여 개별 변수의 

주택가격 변동에 대한 기여도를 분석하면, 기준금리변화가 주택가격 변동에 미치는 영향이 가장 강한 

것으로 확인되었다. 이어서 대출총량규제가 두 번째로 강한 요인으로 판별됐다. 분석 결과를 통해 전통적인 

통화정책인 기준금리 정책을 중심으로 주택시장의 안정이라는 목표 달성에 활용하고, 대출총량규제와 

같은 비전통적인 통화정책은 시장 상황에 따라 일시적이고 보조적인 수단으로 활용할 수 있을 것이라는 

시사점을 얻었다.

∙ 주제어: 통화정책, 주택가격, 표본확장 샤플리 분해




