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Ⅰ. 서론 

• 주택시장 경기 진단 

  - 주택가격 추이 : 가격변화율, 장기 사이클 

  - 주택가격과 거래량 : 교차상관관계, 선∙후행 관계, One-way or Two- way causation,  

                               Honeycomb Cycle 
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1. (활황기) 수요↑, 가격↑, 공급↑, 거래량↑ 

2. (침체초기) 가수요↑, 가격↑, 불안↑, 수요↓ 

3. (본격침체) 부정적 전망↑, 거래량 ↓, 수요↓ 

4. (불황기) 가격↓, 거래량↓, 분양(X) 

5. (회복초기) 가격↓, 긍정적 전망↑, 거래량↑ 

6. (본격회복) 가격안정, 거래량↑ 



• 잠재적 주택소유자의 주택매입 수요 변화 ↔ 주택가격 변화와 밀접한 관련성 

• 수요 감소→가격하락 요인, 수요증가 →가격증가 요인 

• 주택매입 수요의 변화 :  

 - 사용자비용과 임차비용 간의 관계 및 주택가격 간의 장기적 관계로 파악 가능 

   ∙ 사용자비용: 주택소유에 따르는 연간 소요비용   ∙ 임차비용: 주택임차에 따르는 연간 소요비용 

   → 주택점유형태 결정의 주요 요인 

 - 시장의 균형상태 : (사용자비용=임차비용) 

 - (사용자비용>임차비용) : 매입수요 감소 

 - (사용자비용<임차비용) : 매입수요 증가 

• 사용자비용과 임차비용 비교를 통해 주택시장의 균형상태 여부 확인 가능 

• (주택가격상승률<과거의 평균상승률) : 주택매입 수요 감소 ↔ (사용자비용>임차비용) 
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• 이러한 관련성 확인을 위해 사용자비용과 임차비용의 시변 특성을 고려한 산식 설정 

  - 지역별로 구분하여 분석 (전국, 서울, 5개광역시, 기타지방) 

• 기존의 임차비용 산정 연구 : 월세세입자를 기준으로 임차비용(전환 임대료) 평가 

  - 본 연구 : 전세세입자 기준으로 임차비용 평가  

• 최종적으로 (사용자비용-임차비용)과 주택가격의 미래값 예측  

  - 미래의 사용자비용, 임차비용, 주택가격의 관계를 사전적으로 파악 

  - 주택시장 환경의 지역별 변화 방향 진단 
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Ⅱ. 분석모형 및 자료 

1. 사용자비용의 산식 설정 

• Hendershott and Slemrod (1982) 모형 :  

  

 

 

⇒ 주로 사용되는 일반적 형태(Duffy (2011)) : 
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Ⅱ. 분석모형 및 자료 

1. 사용자비용의 산식 설정 

• 국내 선행연구 (이수욱외 4명(2015), 이소영∙정의철(2017), 정의철(2017) 등) :  

  - Hendershott and Slemrod (1982) 모형을 수정하여 사용 

 

 

 

 

   ⇒ 가계의 한계소득세율, 재산세실효세율, 감가상각비율, 위험프리미엄 제외 

 

 

• 사용자비용의 시변특성 고려 : 
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2. 임차비용의 산식 설정 
 

• 전세세입자를 기준으로 임차비용 평가:  

 

 

• α와 β의 관계 :  

    

  <전국아파트의 경우 예시> 
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3. 분석에 사용한 자료 (2005.01-2018.09) 

 

• 이자율, 아파트매매가격 대비 전세가격비율, 아파트매매가격지수, 아파트전세가격지수 

    

 

 

한국주택학회 브라운백세미나(2019.04.29, 상명대) 

.01

.02

.03

.04

.05

.06

.07

.08

.09

.10

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

GB10

M_rate

C_rate

20

30

40

50

60

70

80

90

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Ratio_Total

Ratio_Seoul

Ratio_6Cities

Ratio_Non-Metro

40

60

80

100

120

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

H_Total

H_Seoul

H_5cities

H_Non-Metro

40

50

60

70

80

90

100

110

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

J_Total

J_Seoul

J_5cities

J_Non-Metro



Ⅲ. 분석결과 

1. 아파트의 사용자비용(C)과 임차비용(R), (R-C)의 평가 

 

 

 

 

 

 

(가정) 2005년 아파트 매입, 주택가격: 1억원,  α : 50%, 이자소득세율: 15.4% 
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2. 2005년과 2010년 아파트 매입자의 (R-C) 추이 비교 

 

 

 

 

 

 

 

 

㈜ 전국아파트(예시) 
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3. 사용자비용 산식의 수정 

 

• 시장의 균형 : (𝑅𝑡 − 𝐶𝑡)=0 

• (𝑅𝑡 − 𝐶𝑡)의 값은 장기적으로 (𝜇 = 0)을 중심으로 등락 → 평균복귀(mean reverting) 특성  

• 앞의 분석에서 평가된 (𝑅𝑡 − 𝐶𝑡)의 값은 (𝜇 > 0)의 값을 보여줌 

   ⇒ 산식에 재산세율, 감가율, 리스크프리미엄 등 일부 요소들을 제외하였기 때문  

• (𝑅𝑡 − 𝐶𝑡)의 값이 장기적으로 (𝜇 = 0)을 중심으로 등락하는 형태를 가지기 위해서  

   ⇒ 𝐶𝑡 계산시 적절한 조정률(λ)을 적용하여 산식 수정 필요 

 

 

 

• 조정률(λ) : 기존의 산식에 누락되어 있는 요소들을 총체적으로 반영해주는 값 

  (전국: λ=1.87%, 서울: λ=2.66%, 5개광역시: λ=2.27%, 기타지방: λ=1.36%) ⇒ (𝜇 = 0) 
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사용자비용(C)과 임차비용(R), (R-C)의 평가 : 조정률(λ) 적용한 경우 

 

 

 

 

 

 

(가정) 2005년 아파트 매입, 주택가격: 1억원,  α : 50%, 이자소득세율: 15.4% 
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(𝑅𝑡 − 𝐶𝑡) 의 비교 : 조정률(λ)을 적용하지 않은 경우와 적용한 경우 비교 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- 지역별로 각각의 조정률(λ)을 적용하여 분석한 결과를 중심으로 해석하는 것이 합리적 
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4. 사용자비용과 임차비용 격차 (𝑹𝒕 − 𝑪𝒕) 의 예측을 통한 아파트시장(매입 수요)의 전망 

 

• 지역별 (R-C) 시계열 추이 
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• (𝑹𝒕 − 𝑪𝒕) 시계열의 예측 :  

  - ARCH(autoregressive conditional heteroscedasticity)류 모형 

   - AR모형 추정식의 잔차제곱에 대한 LM검정(Lagrange multiplier test)을 통해 ARCH효과 확인 

 

• AR(p)모형: 

 

• ARCH모형: 
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• (𝑹𝒕 − 𝑪𝒕) 시계열의 예측 : ARCH(autoregressive conditional heteroscedasticity)류 모형 

  - 추정결과 예시 (전국) 
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• (𝑹𝒕 − 𝑪𝒕) 값의 예측치 추이 
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• 아파트매매가격 시계열의 예측: VAR(p)모형 

- 이변량 VAR(p)모형 예시: 
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• 전국 아파트매매가격 시계열의 예측: 3변량 VAR(2)모형 추정결과: 
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• 아파트매매가격 시계열의 예측: 3변량 VAR(2)모형 추정결과: 
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• 지역별 (𝑹𝒕 − 𝑪𝒕) 값과 주택가격 추이 비교 (전국, 서울) 
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• 지역별 (𝑹𝒕 − 𝑪𝒕) 값과 주택가격 추이 비교 (5개광역시, 기타지방) 
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Ⅳ. 결론 
 

• 주택시장의 균형 : 잠재적 주택매입자의 (𝑅𝑡 − 𝐶𝑡)=0 

  - 𝑅𝑡 > 𝐶𝑡 : 주택매입수요 증가 

  - 𝑅𝑡 < 𝐶𝑡 : 주택매입수요 감소 

• (주택가격상승률<과거의 평균 가격상승률) 상태 지속 : 전세 거주 선호도 증가 

   ⇒ 𝑅𝑡 < 𝐶𝑡가 지속되는 시기와 관련성이 높을 가능성 

• 분석결과, 

   ⇒ 𝑅𝑡 < 𝐶𝑡가 지속된 시기 ↔ 아파트가격 상승세 둔화 또는 하락세 

       𝑅𝑡 > 𝐶𝑡가 지속된 시기 ↔ 아파트가격 급등세 

• 향후 아파트시장 → 균형상태로 접근 

  - 서울: 매입수요 점차 감소 

  - 5개광역시, 기타지방: 매입수요 점차 증가 
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