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국 문 초 록

한국의 통화정책과 주택가격

- SVAR모형을 이용한 분석

최윤선

경제학부 경제학전공

서울대학교 대학원

본 논문은 통화정책이 주택가격에 미치는 영향을 알아보기 위해 통화정책을 식별

하는 Christiano Eichenbuam and Evans(1996, 1999)의 축차구조 모형을 이용

해 실증분석 하였다. 주택 변수로 전국, 강남, 강북, 6대 광역시의 주택, 연립, 아파

트 매매가격지수를 고려해 콜금리 인상에 대한 충격반응분석을 한 결과 통화정책의 

영향이 상당히 제한적인 것으로 나타났다. 또, 최근 주택 임대차시장의 중요성이 커

짐에 따라 전세가격지수를 고려하였는데, 매매가격지수와 비교했을 때 통화정책의 

효과가 보다 유의하게 나타났다. 이는 통화정책의 자산가격 경로를 통해 실물에 미

치는 영향이 상당히 제한적일 수 있음을 시사하며, 최근 저금리 기조가 계속되는 

가운데 임대가격이 치솟은 현상과도 관련이 있는 듯하다.

주요어 : 통화정책충격, 주택가격, 콜금리, 전세가격

학  번 : 2012-20185
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제1장 서론

중앙은행이 정책금리를 인하하면 금리파급경로에 따라 장단기 이자율이 낮아진

다. 금리 하락은 소비자의 자산구입에 따른 금융비용을 줄여주기 때문에 투자와 내

구소비재 수요가 증가하게 된다. 정책금리 변화가 자산 중에서 주택가격에 영향을 

미치는 경로에 대해 이영수(2008)는 두 가지로 분류해 소개하고 있다. 첫 번째 경

로는 정책금리의 상승이 주택담보대출금리를 상승시켜 주택수요가 감소해 주택가격

에 영향을 미치는 경로이며, 두 번째 경로는 정책금리 상승 시 신용경로를 통해 은

행의 주택담보대출 총액이 줄어들면서, 주택수요가 감소하는 경로이다. 

금리상승과 같은 통화정책 충격으로 자산 가격이 하락하는 경로에 대한 이론은 

많지만 실질적으로 통화정책 충격의 영향이 유효한지에 대해선 알 수 없다. 그 이

유는 내구소비재와 투자의 결정이 금융비용 외에도 향후 경기 전망과 수익률에 대

한 기대에 영향을 많이 받으므로 자산 가격결정에 있어 상대적으로 통화정책의 중

요성이 작을 수 있기 때문이다. 대표적 자산인 주택의 경우도 내구 소비재이자 투

자 자산의 성격을 가지고 있으므로 통화정책보다 미래 주택가격 전망, 경기에 대한 

기대가 주택가격 변동을 더 많이 설명할 수 있다.

그럼에도 통화정책이 자산 가격에 미치는 영향이 유효하다면, 통화정책의 자산 

가격 경로에 따라 통화정책의 실물경제에 대한 영향이 더욱 증폭될 수 있다. 중앙

은행의 기준금리변화에 따른 자산가격의 변동이 투자와 소비에 미치는 영향에 대해 

설명하는 대표적인 이론으로 토빈의 q이론과 부의 효과가 있다. 토빈의 q이론에 따

르면 이자율하락으로 자산의 가치가 상승하면 자산을 만드는 비용보다 자산의 가치

가 커져(q>1) 투자를 확대하게 된다. 부의 효과는 금리 인하에 따라 자산의 가치가 

상승하면 개인의 부가 늘어나 소비를 늘리게 되는 것을 말한다. 

특히, 자산 중에서 부동산의 부의 효과는 주식과 비교했을 때, 국민이 광범위하게 

소유하고 금액면에서도 거액이기 때문에 전체 부의 효과에 있어 부동산가격 변동에 

따른 효과가 주가변동의 경우보다 더 중요하다. 미 연준 예비조사결과에서도 주택

매각을 통한 자본이득 중 10~15%가 소비되는 것으로 조사되었으며 이는 주식자본

이득에 따른 소비성향보다 큰 것으로 나타났다1) 

1) 한국은행“우리나라 통화정책”
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표 1. 주요국 가계자산 구성 비교

한국 미국 일본 유로존

비금융자산 75.1% 31.5% 40.9% 58.3%

금융자산 24.9% 68.5% 59.1% 41.7%

기준시점: 한국 (2012).미(2012.3Q).일(2011)

출처: 한국금융투자협회

또 Bernanke and Blinder(1988)가 제안한 대차대조표 경로에 따르면, 금리인하

에 따른 주택가격 상승은 차입자의 담보가액을 상승시켜 주택매매가 이뤄지지 않더

라도 대출 증대를 통해 소비, 투자가 이뤄질 수 있다. Bjornland(2009)는 노르웨

이, 스웨덴, 영국을 대상으로 통화정책의 충격에 있어 주택가격의 역할을 분석한 결

과 주택가격이 통화정책 효과를 더욱 증폭시키는 역할을 하는 것을 확인했다. 

이처럼 자산가격의 변화가 통화정책이 실물에 미치는 영향을 증폭시키는 경향을 

고려했을 때, 정책금리의 변화가 자산가격에 유의한 영향이 있는지 실증적인 분석

을 하는 것은 중앙은행이 통화정책을 효과적으로 운용하는데 도움이 될 것이다. 또, 

통화정책의 주택가격에 유의성을 분석하는 것은 자산가격의 거품이 있을 때, 혹은 

자산가격의 급등락이 있을 때, 이를 통화정책의 목표로 고려할 것인지에 대한 논의

에도 적용될 수 있을 것이다. 

기존의 연구들은 정책금리 변화에 따른 자산가격의 영향에 대한 분석할 때 주로 

주식을 대상으로 분석했다. 하지만 우리나라 가계 자산이 대부분 부동산으로 구성

돼 있고, 부동산 가격의 변화가 실물에 미치는 영향이 주식보다 큰 것을 고려했을 

때 통화정책이 부동산가격 특히 주택에 미치는 영향을 살펴보기로 하였다. 

본 논문은 우리나라와 외국의 통화정책이 주택가격에 미치는 영향에 대한 선행 

연구들을 소개한 뒤, 통화정책을 식별하는 Kim(2009), Christiano, Eichenbuam 

and Evans(1996, 1999)에 소개된 단기적 축차구조 VAR 모형을 사용해 통화정

책 수단(이자율)충격이 주택가격에 미치는 영향이 유효한지에 대해 주택별, 지역별

로 나눠 살펴보았다. 중앙은행이 90년대 중반부터 물가안정 목표제를 공포하고 운

용목표를 금리중심으로 채택한 뒤 구체적인 목표금리가 발표된 1999년 5월부터 

2013년 2월까지의 자료를 이용해 통화정책이 주택가격에 유의한 영향을 미쳤는지 

충격반응 분석을 통해 알아보겠다.
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제1절 선행연구

통화정책이 주택가격에 미치는 영향에 대한 외국 실증논문으로는 Sutton(2002), 

Aoki(2002), Jacobsen(2009), Gupta(2009) 등이 있다.

Sutton(2002)는 주택과 관련된 부의 축적이 소비행위에 영향을 미친다는 점을 

강조하며, 주택가격을 변화시키는 요인들이 무엇인지 분석하였다. VAR모형으로 미

국을 포함한 6개 선진국을 대상으로 한 분석한 결과 국민소득, 주가, 금리 충격이 

주택가격에 영향을 미치며, 이 세 변수가 주택가격의 변동의 대부분을 설명한다고 

분석했다. 

Aoki(2002)는 영국을 대상으로 한 분석에서 VAR모형을 이용해 0.5% 정책금리 

상승에 대한 충격반응 분석을 한 결과 주택가격이 0.8%하락하였다고 보고했다. 또, 

금융가속화 모델2)을 고려한 일반균형 분석을 하는 경우 이를 고려하지 않는 경우

보다 통화정책 충격이 실물경기에 미치는 영향이 더 증폭된다는 것을 시사했다. 

Jacobsen(2009)는 노르웨이, 스웨덴, 영국의 통화정책이 주택가격에 미치는 영

향을 살펴보았다. SVAR모형에서 금리변동과 주택가격변동이 서로 당기에 영향을 

받을 수 있도록 장기, 단기 제약을 동시에 부과해 통화정책의 충격을 식별했다. 그 

결과, 정책금리 1%의 상승 충격에 대해 세 나라 주택가격은 즉각적이고 강하게 하

락하였고 주택가격이 통화정책 효과를 더욱 증폭시키는 역할을 하는 것을 발견했

다. 이러한 결과에 대해 긴축통화정책의 충격이 생산, 임금, 고용에 부정적인 영향

을 미치게 되고, 동시에 주택이자 부담이 늘어났기 때문에 주택가격이 통화정책에 

강하게 반응했다고 설명한다. 

Gupta(2009)는 미주 지역을 9구역으로 나눠 1976년 1분기에서 2005년 2분기

까지의 분기자료를 이용해 요인다변수모형(FAVAR)을 이용해 통화정책이 9개 지

역 주택가격에 미치는 영향에 대해 분석하였다. 분석결과 긴축적 통화정책충격이 

발생하면 주택가격 상승률은 전반적으로 하락하였다. 그러나 통화정책의 충격에 대

한 반응의 양상은 지역마다 이질적이었는데, 그 이유는 통화정책 충격이 있을 당시 

미국의 경기상황이 지역마다 달랐기 때문인 것으로 설명했다.

2) Bernanke, Gertler and Gilchrist(1999)에 나온 financial accelerate model은 금융시장의 불완
전성으로 인해 신용시장에 마찰을 고려한 모형으로, 주택이 담보로 제공되어 주택가격이 상승할 때, 
더 낮은 비용으로 소비자가 차입이 가능한 것을 고려함. 
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통화정책이 주택가격에 유의한 영향을 미치는지에 대해서 국내 실증분석 선행연

구는 정책금리 증가가 주택가격을 하락시킨다는 분석이 대부분이다. 

단순 그래프, 현상 분석으로는 임대봉(2007), 임호렬(2005)가 있다. 임대봉

(2007)은 2001년 초 금리와 주택가격간 괴리가 상당히 컸고, 2005년에는 금리와 

주택가격의 괴리가 작아진 것으로 보아 금리의 하락에 따라 주택 구입 자금조달 비

용이 적게 들어 주택가격이 상승한 것으로 분석했다. 박홍림(2005)는 부동산 경기 

상승에 앞서 상당기간 시장금리가 경제성장률과 물가상승률의 합보다 낮은 수준을 

유지했으며, 1998년 부동산 가격 폭락당시 시장금리가 지나치게 높았던 것이 자산

가격의 하락요인으로 작용했다고 분석했다.

통화정책과 주택가격의 공적분 분석을 통해 주택가격과 통화정책간의 장기적 안

정관계를 살펴본 논문으로 구재운, 배진성(2011) 논문이 있다. 2000년대 급격한 

주택가격 상승이 낮은 정책금리 때문인지 살펴보기 위해 주택가격과 통화정책간 공

적분 분석을 했고, 분석결과 주택가격이 통화정책과 일시적으로 다르게 움직이지만 

장기적 균형관계가 있다고 판단했다. 

최희갑, 임병준(2011)은 SVAR 장단기 제약을 부과해 이자율 충격에 대한 주택

가격 변화를 분석하였다. 분석결과 이자율 충격에 대해 주택가격이 생산보다 즉각

적이고 급격히 하락했고, 주택가격 하락이 생산 위축을 야기했다고 주장한다. 또한 

통화정책의 효과를 분석할 때, 자산가격을 고려하지 않은 경우 통화정책의 효과가 

실제보다 반감되어 나타날 수 있음을 시사했다. 

비슷한 논문으로 이영수(2008)은 SVAR 모형에 non recursive제약을 부과해 

이자율 1% 상승 충격이 소비와 생산을 지속적으로 감소시키며, 주택가격을 19개월 

후 최고 2.8% 하락시켰다고 분석했다.  

강희돈(2006)은 부동산가격과 통화정책 관계에 대한 기존연구를 바탕으로 동태

적 확률 일반균형모형을 설정하고 실증분석을 하였다. 분석결과 중앙은행의 정책금

리 인상이 부동산 가격 및 물가의 하락으로 소비를 감소시킨다고 보고했다. 

반면 국내 선행연구 중에서 통화정책이 주택가격에 미치는 영향이 제한적이었다

고 판단한 연구는 손종칠(2010)이 있다. 91년에서 08년도까지 분기자료를 이용해 

통화정책의 및 실물, 금융변수와 주택가격의 상관관계와 정책금리 변화가 주택가격

에 미치는 영향을 Baysian VAR을 이용해 분석하였다. 분석결과 통화정책의 충격
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에 대한 주택가격 변동이 실물변수 충격과 비교할 때 유의성이 상대적으로 떨어졌

다. 역사적 분해(Historical Decomposition) 분석 결과, 정책금리 충격이 없을 때, 

가상 주택가격 변동률 경로와 실제 주택가격변동률이 별 차이가 없어, 2001년 이

후 주택가격 상승기에 대한 통화정책 충격(콜금리 변경)의 역할이 제한적이며, 

2005년 이후의 주택가격 변동을 예측하는 데 있어 가계대출이 콜금리에 비해 보다 

유용한 정보변수임을 시사한다.
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제2장 실증분석

제1절 모형 설명

통화정책을 식별하는 기본 모형으로 Christiano, Eichenbuam and Evans(1996, 

1999)에 사용된 축차구조모형의 축약 모형인 Kim(2009) 모형을 사용하였다. 

축차구조모형은 Structural VAR의 일종으로 Structural VAR은 다음의 모형을 

의미한다.

                ⋯     (1)

는 n개의 내생변수로 구성된 n×1 벡터이다. 는 n×1구조적 충격을 의미하며 

구조적 충격은 다음의 성질을 갖는다.

                         (2)

는 diagonal matrix이다 즉, 내생변수 충격들의 공분산은 0이다. Structural 

form에 오차항의 한 내생변수의 shock은 해당 변수에 즉각 반영되며, 그 기에 다

른 변수들에게도 영향을 미치게 된다. 즉, 오차항과 설명변수가 상관되어 OLS추정

은 비일치 추정이 되며 모형이 올바르게 식별하지 못한다. 따라서 Reduced form

으로 바꾼 후 제약을 부과해 Structural form을 복원하게 된다.

(1)의 식을 시차연산을 이용해 다시 쓰면

                               (3)

행렬 B의 역행렬이 존재하면, 양변에 B의 역행렬을 곱해 Structural form을 

와  의 과거 시차들의 함수로 표현되는 Reduced form으로 나타낼 수 있다.

                                      (4) 

             

          (5)

Reduced form을 추정해 얻은 과 에서 n×n×p와 개의 계수가 추정된다. 
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이를 Structural form으로 복원하기 위해 필요한 모수의 수는 B, ,  각각 

n×1, n×n×p, n개 이다. 따라서 추가적으로 필요한 제약의 수는 
×

인데, 

보통 B행렬의 대각성분이나 을 단위행렬로 normalize하므로 필요한 제약의 수는 

최소  
×

개가 된다. 여기서 B matrix의 대각원소를 1로 normalize하여 

분석한다.

축차구조모형은 단기제약의 일종으로 가장 외생적인 변수부터 가장 내생적인 변

수를 가정한 것으로 B matrix가 lower triangle matrix형태가 된다. 즉 의 첫 

번째 원소는 당기의 다른 나머지 변수들에 영향을 받지 않으며, 의 맨 마지막 원

소는 의 모든 원소의 당기 값에 영향을 받게 된다. 

축차 구조 모형을 가정함에 따라 추정한 계수의 수와 모수의 수가 같아지므로 모

형이 unique하게 식별된다. 추정방법은 Reduced form VAR에서 계수들을 추정한 

후 Cholesky decomposition 으로 B matrix와 나머지를 복원하면 된다. 

앞서 언급하였듯이 축차구조모형의 의미는 변수의 외생성과 내생성을 순차적으로 

가정하는 것으로 변수의 순서는 보통 사회 현상이나 경제적 이론에 따라 결정된다.  

본 논문에서는 Kim(2009) 논문에서 사용된 통화정책 식별모형 중 5변수 모형을 

이용하였다. 축차구조 VAR안에 포함된 변수는 계절조정 국내산업생산지수, 국내소

비자물가지수, 국내원재료물가지수, 콜금리, 계절조정 본원통화 순인데, 이는 국내 

산업생산지수가 과거의 값만으로 결정되는 가장 외생적인 변수이며, 본원통화는 당

기의 모든 충격과 과거 값의 영향을 받는 가장 내생적인 변수가 됨을 의미한다.

기본모형을 선정하기 위해 본원통화가 제외된 4 변수 모형과 5변수 모형에 M2

가 추가된 6변수 모형의 콜금리 충격에 대한 반응을 분석, 비교하였다. 6변수 모형

의 경우 콜금리 충격에 유의하진 않았지만 본원통화와 M2가 증가하는 현상이 나타

나 4변수, 5변수 모형이 보다 parsimonious하고 통화정책을 더 잘 설명한다고 판

단하였고, 주택과 같은 자산가격의 경우 유동성에 영향을 받는 연구 결과가 있어,  

유동성 변수가 포함된 5변수 모형을 기본모형으로 선택했다.

VAR에 포함하는 시차는 AIC, SC, HQ 기준을 따랐다. 기본 모형을 포함해 앞으

로 논의 되는 모든 경우에서 위 세 기준 중 하나는 항상 2시차를 보고하였으므로, 

분석을 편의를 위해 모든 모형의 시차를 2로 두고 분석했다. 
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제2절 자료

5변수 모형에 쓰인 변수는 GDP의 대리변수로 계절조정된 국내 산업생산지수

(IP_S), 물가변수로는 소비자 물가지수(CPI)를 사용하였다. 통화정책 충격을 식별

하는 모형에선, 긴축적 통화정책 충격에 물가가 상승하는 price puzzle현상이 나타

날 수 있는데, 모형에 원재료가격지수를 포함시키는 경우 price puzzle문제가 사라

진다고 분석한 Christiano, Eichenbaum and Evans논문을 참고해 원재료가격지수

(CMP)를 모형에 포함시켰다. 또, 통화정책 변수로는 월간 발표되는 기준금리와 콜

금리를 고려한 결과 분석에 차이가 없어, 콜금리(CR)를 이용하였다. 마지막으로 통

화정책을 잘 식별하기 위해 통화정책 관련변수로 계절 조정된 본원통화(MB_Ｓ)를 

추가했다. 

논문에 있는 확장모형에 사용된 변수는 통화정책관련변수인 계절 조정된 M2와, 

소국개방경제인 우리나라의 상황을 반영하기 위해 대국 변수로 계절 조정된 미국산

업생산지수(USIP_S), 연방기금금리(FFR), 미국소비자물가지수(CPI)를 고려하였

다.

분석에 필요한 주택관련 변수로 국민은행에서 발표하는 주택매매가격지수, 주택

전세가격지수, 아파트매매가격지수, 아파트전세가격지수, 단독주택매매가격지수, 단

독주택전세가격지수를 전국, 강남, 강북, 6대 광역시 자료를 이용해 비교한 후 통화

정책의 충격에 대한 충격반응을 살펴보았다.3)기본모형과 확장모형에선 전국 주택매

매가격지수만 대상으로 분석하였고, 3장과 4장에서 기본모형에서 나머지 주택가격

지수들의 반응을 살펴보았다.

마지막으로 모형에 이용되는 이자율을 제외한 모든 지수들은 로그를 취해 대입하

였다. 분석기간은 물가안정 목표제를 도입하고, 콜금리를 통화정책 운용방식으로 채

택한 후 기준금리를 발표한 1999년 5월부터 2013년 2월까지의 월간자료를 사용

하였다.

분석 기간동안 콜금리와 전국주택매매가격지수의 추이는 다음과 같다.

3) 원재료가격지수와 주택관련 지수들의 경우 이를 거시경제변수로 보는 경우 계절조정이 필요하고, 
금융변수로 보는 경우 계절조정이 필요하지 않다. 하지만 위 두 변수 모두 계절　조정한 데이터와 계
절조정하지 않은 데이터 사이에 차이가 없어 계절조정하지 않은 데이터를 사용하였다. 
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그림 1. 주택매매가격지수와 콜금리 추이
2013.3=100                                                         (%)

왼쪽 축은 전국주택매매가격지수(HT)의 축이고 오른쪽은 콜금리(CR) 축을 나타

낸다. 분석기간 동안 전국 주택매매가격지수는 완만하게 증가했음을 알 수 있다. 반

면 콜금리는 2000년대부터 2005년까지 완만하게 감소, 2006년에서 2008년까지 

급격하게 증가하였다. 금융위기를 겪은 후 정책금리는 급락한 뒤 완만하게 증가해 

약 2% 중반을 유지하고 있다. 
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제3절 분석 결과

5변수 축차구조제약에 따라 복원되는 SVAR 기본모형이 통화정책 충격을 잘 식

별하는지 판단하기 위해 통화정책 충격에 대한 변수들의 충격반응을 살펴보았다. 

기본 모형이 통화정책 충격을 잘 설명한다면 기본 모형에 주택변수관련 변수인 전

국 주택매매가격지수(HT)를 포함시켜, 통화정책 충격에 대한 주택가격변수의 흐름

을 살펴볼 수 있다. 충격반응은 Monte-Ｃarlo 방식으로 2500회 반복해 얻은 표준

오차 1개 구간(약68%)으로 표시하였다.

(1) Xｔ＝[IP_St, CPIt, CMPt, CRt, MB_St]＇

그림 2. 기본 모형의 통화정책 충격반응



11

68% 신뢰구간에서 충격반응함수를 예측한 결과 콜금리 1 표준오차 충격에 단기

적으로 산업생산지수가 상승하다 중·장기적으로 유의하게 긴축되는 모습을 보였

다. 소비자 물가지수는 콜금리 상승에 따라 하락했고, 그 효과가 지속되었다. 콜금

리 상승에 따라 본원통화도 감소하면서 긴축적 통화정책 양상을 보였다. 원재료가

격 지수를 포함해 유동성 퍼즐이나 물가퍼즐현상이 나타나지 않아 통화정책 충격이 

잘 식별된 것으로 판단하였다. 

기본 모형이 통화정책을 식별하는데 적절한 모형으로 판단되면 여기에 새로운 변

수를 추가해 통화정책이 새로운 변수에 미치는 영향을 분석할 수 있다. 본 논문에

서도 주택관련 변수들의 통화정책의 영향을 알아보기 위해 이와 같은 방식을 이용

하였다. 이때, 추가된 변수가 콜금리보다 외생적인지 내생적인지에 대한 가정이 필

요한데, 주택가격이 경기상황과 통화정책에 즉각적으로 영향을 받는 변수라고 가정

해 주택변수를 콜금리 보다 더 내생적인 변수로 두고 충격반응 분석을 했다.

이러한 분석이 의미가 있기 위해선 변수를 추가한 후와 변수를 추가하기 전의 충

격반응이 크게 다르지 않아야 하며, 추가한 변수의 반응이 통화정책 충격의 반응이

라고 생각되지 않는 경우 기본모형이 통화정책 충격을 식별할 수 있는지 확신하기 

힘들다.4) 따라서 주택변수를 추가한 충격반응 분석결과는 위 두 가지 조건을 만족

해야 한다.

주택변수로 전국주택매매가격지수를 추가해 분석한 결과 주택변수를 추가하기 전 

후의 기존 변수들의 통화정책에 대한 충격 반응이 크게 달라지지 않았다. 1 표준오

차 신뢰구간에서 주택가격의 변동이 유의하지 않았기 때문에 통화정책 충격이 주택

가격에 미치는 영향이 미미한 것으로 해석하였다.

기본모형에서 긴축적 통화정책 충격이　 주택가격에　 미치는　 영향이　 유의하지　

않게 나타난 이유는 실제 주택가격이 향후 경기상황이나 주택의 수익성에 대한 기

대 등의 영향을 더 많이 받아 통화정책의 영향이 실제로 미미한 영향을 미치기 때

문일 수 있다. 

4) 5KIM(2001) 참조.
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(2) Ｘt=[IP_St, CPIt, CMPt, CRt, MB_St, HTt]＇

그림 3. 기본모형 ＋ HT 통화정책 충격반응

한편 이자율이 상승하는 충격에 대해 주택가격이 하락할 것이라고 예상했으나 분

석결과 전국 주택매매가격지수가 오히려 상승했다. 금리인상 충격에 주택가격이 하

락하지 않고 상승한 것은 통화정책이 잘 식별되지 않을 가능성이 있거나 실제 금리

인상충격에 주택가격이 단기적으로 상승하는 경향이 있기 때문일 수 있다.  

본 논문과 비슷한 결과를 보고한 논문으로는 Wadud, IKM Mokhtarul, et 

al.(2009)가 있다. 이 논문은 긴축적 통화정책 충격에 대한 주택가격의 단기적 상

승에 대해, 금리 인상이 미래의 금리인상과 주택가격 상승의 기대로 이어져 주택 

수요가 증가해 단기적으로 주택가격이 상승할 수 있으며 이후 장기적으로 기대 효

과가 사라지면서 긴축적 통화정책으로 주택가격이 하락한다고 설명한다.　
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또, 기존 우리나라의 선행연구들 중 우리나라의 금리 충격에 주택가격이 하락한

다고 설명한 이영수(2008)와 최희갑, 임병준(2011)의 연구는 모형에 포함되는 변

수와 제약이 본 모형과 다르고, 긴축적 통화정책이 발생할 때, price puzzle 현상이 

나타났지만 본 연구에는 물가퍼즐 현상이 나타나지 않았기 때문에 선행연구결과와 

차이가 생긴 것으로 보인다.

통화정책이 잘 식별되지 않았을 가능성을 고려하기 위해 다음절에선, 소규모 개

방경제인 우리나라상황을 좀 더 반영할 수 있도록 대국 경제변수인 미국변수를 추

가하는 방법과 통화정책을 더 잘 식별할 수 있도록 통화정책 관련변수를 추가해 분

석하였다. 이후 고려한 모든 경우에서 콜금리 충격에 대한 기존변수들의 반응이 크

게 다르지 않았으므로 콜금리와 주택매매가격지수의 충격반응만 제시하였다.

제4절 외국변수， 통화정책　지표를　추가한　분석 결과

제1항  통화정책 변수 추가한 분석

(1) Ｘt= [ IP_St, CPIt, CMPt, CRt, MB_St, M2_St, HTt ]  

그림 4. 기본모형 ＋ Ｍ２ 통화정책 충격반응

　

통화정책 변수로 M2의 추가적으로 고려해도 분석의 결과가 크게 달라지지 않았

다. 즉, 통화정책 충격에 전국 주택매매가격지수가 상승하는 모습을 보였으나, 그 

영향이 유의하지 않았다. 오히려 M2를 추가한 후 본원통화와 M2가 유의하진 않으

나, 중∙ 장기적으로 증가하면서 광의의 유동성 퍼즐 현상이 나타났고, 소비자 물가 

하락도 기본 모형보다 유의하지 않아 기본모형에 비해 통화정책 충격을 잘 설명하

지 못했다.



14

제2항 외국변수를 추가한 분석

 소규모 개방경제인 우리나라의 상황을 반영하기 위해 기본모형에 추가적으로 미

국변수를 고려했다. 분석에 쓰인 미국변수는 미국 산업생산지수(USIP_S), 미국 소

비자물가지수(USCPI), 연방기금금리(FFR)이다. 미국 관련 변수를 모형에 추가할 

때, 미국변수가 우리나라 변수보다 외생적이라고 가정했다. 이는 우리나라가 소규모 

개방경제임을 가정할 때, 우리나라의 변수가 당기 외국에 영향을 미치지 않는다는 

것을 의미하므로 무리한 제약이 아니라고 판단했다. 

즉, 미국의 3개 변수를 대입할 때, 우리나라 변수보다 순서를 먼저 두었고, 미국

변수를 2개 이상 모형에 포함시키는 경우 그 순서는 우리나라 변수 순서와 동일하

게 두었다. 예를 들어 미국변수를 고려할 때, 변수의 순서를 미국 변수, 국내 산업

생산지수, 소비자물가지수, 콜금리 순서로 VAR 모형이 구성하였고, 미국변수를 2

개 고려할 경우, 미국산업생산지수, 소비자물가지수, 연방기금금리 순으로 VAR을 

구성하였다.

 또, 계절조정 역시 우리나라 변수와 동일하게 적용하였다. 따라서 미국소비자 물

가지수는 계절조정을 하지 않았으며, 미국산업생산지수는 계절조정 자료를 사용했

다.

(1) Ｘt =[ USIP_St,  IP_St, CPIt, CMPt, CRt, MB_St, HTt]

그림 5. 기본모형 + 미국산업생산지수 통화정책 충격반응
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(2) Xt=[ FFRt, IP_St, CPIt, CMPt, CRt, MB_St, HTt ]

그림 6. 기본모형 + 연방기금금리 통화정책 충격반응

(3) Ｘt =[ USCPIt, IP_St, CPIt, CMPt, CRt, MB_St, HTt ]

그림 7. 기본모형 + 소비자물가지수 통화정책 충격반응

(4) Ｘt =[ USIP_St, FFRt, IP_St, CPIt, CMPt, CRt, MB_St, HTt ]

그림 8. 기본모형+ 미국산업생산지수, 연방기금금리 통화정책 충격반응
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(5) Ｘt=[ USIP_St, USCPIt, IP_St, CPIt, CMPt, CRt, MB_St, HTt ]

그림 9. 기본모형 + 미국산업생산지수, 미국 소비자물가지수 통화정책 충격반응

(6) Ｘt=[ USCPIt, FFRt, IP_St, CPIt, CMPt, CRt, MB_St, HTt ]

그림 10. 기본모형 + 미국 소비자물가지수, 연방기금금리 통화정책 충격반응

미국의 산업생산지수와 연방기금금리를 각각 혹은 동시에 고려한 확장모형의 경

우 통화 충격에 대한 기존 변수들의 반응은 이 변수들을 도입하지 않은 원래 모형

과 비교했을 때와 신뢰 구간의 차이만 있을 뿐, 그래프 모양에서는 큰 차이가 없었

다. 따라서 대국 변수를 고려한 통화정책 분석이 유의하다고 판단하였다.

마찬가지로 긴축적 금리 정책이 주택가격에 미치는 영향에서 몇 개의 분석에서 

단기적으로 미미하게 긴축적 통화정책에 대해 주택가격이 상승하기도 했지만 대부

분 기간에서 통화정책의 효과는 제한적이었다. 
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이상의 분석에서, 통화정책의 충격에 대한 주택가격의 변화는 전국주택매매가격

지수를 대상으로 한 분석에서 모두 제한적인 것으로 나타났다. 하지만 주택관련변

수를 전국 주택매매 가격지수뿐만 아니라, 주택 종류별, 지역별로 나눠 고려하는 경

우 그 결과가 달라질 수 있다. 

박원암(2013)은 2001년에서 2006년 중 목포, 순천시 같은 일부 지역의 주택가

격이 하락함에도 성남시의 실질 주택가격은 동기간 120% 상승하였고, 강남지역도 

두 배로 상승함을 지적하면서 우리나라역시 주택가격이 지역별로 큰 차이를 보이고 

있음을 지적하였다.

우리나라 주택은 크게 아파트 단독 연립주택 3가지로 나뉘며, 지역마다, 주택의 

종류마다 지수의 움직임이 다르다. 즉, 위 모형에서 전국 주택매매가격지수에 대한 

통화정책의 영향이 제한적이었다고 판단하더라도 강남의 주택매매가격지수, 혹은 

강남의 아파트 매매가격지수는 통화정책의 영향을 많이 받는 결과가 나타날 수 있

다. 

따라서 이후의 분석에선 주택 종류별, 지역별로 지수들의 추이를 살펴본 후 기본

모형에 새로운 주택변수를 고려하여 통화정책 충격에 따른 주택변수의 반응을 살펴

보았다.
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표 2. 우리나라 주택 종류별 비중
단위: 천 가구,(%)

전체 아파트 단독주택 연립 다세대 기타

2005 15,887
(100)

6,629
(41.7)

7,064
(44.5)

1,695
(10.7)

499
(3.1)

2010 17,339
(100)

8,169
(47.1)

6,860
(39.6)

1,744
(10.1)

566
(3.2)

출처: 인구주택 총조사 (2010)

제3장 주택별, 지역별 분석

제1절 우리나라 주택매매가격지수 동향

2010 인구주택 총 조사 보고서에 따르면 아파트에 거주하는 가구는 2010년 기

준으로 41.7%를 차지하며, 2005년 기준으로 5.4% 증가했다. 반면 단독주택 거주

비율은 39.6%로 2005년에 비해 4.9% 감소하면서, 처음으로 아파트 주거 가구가 

단독주택 주거 가구보다 많아졌다. 연립주택에 거주하는 가구 수는 전체 10% 정도

로 상대적으로 비중이 작고, 아파트관련지수와 단독주택관련 지수 추이의 중간 정

도로 그려져 분석대상에서 제외했다.

지역별로는 전국, 6개 광역시, 수도권, 서울, 강남, 강북 수도권의 주택, 아파트 

단독주택의 매매가격지수를 비교하였다. 그 결과 서울과 수도권 지수 추이가 유사 

했고, 서울은 강남과 강북지역을 가중 평균해 산출된 것이므로 그래프는 편의상 전

국, 강북, 강남, 6개 광역시의 지수만 표시하였다. 

그림 11에서 나타나듯이 주택시장은 지역별로 주택별로 이질성이 크다. 주택별로 

살펴보면, 아파트 매매가격지수의 변동과 수익률이 가장 컸으며, 단독주택 매매가격

지수의 변동과 수익률이 가장 작았다. 지역별로는 서울(강남+강북)에 비해 6개 광

역시와 전국지수의 변동과 수익률이 작은 것이 특징이다. 

주택가격이 상승하는 시기 역시 지역별로 차이가 있다. 예로, 주택매매가격지수를 

보면, 2002년 상반기부터 2004년까지와 2006년 상반기에서 금융위기 전까지 강

남지역의 주택가격이 급등하였다. 강북지역은 전국과 6개 광역시와 주택변동 추이

가 2006년까지 비슷했으나 이후 2008년 금융위기 전까지 급둥했다.  
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반면, 전국 주택매매가격지수와 6대 광역시의 주택매매가격지수는 분석기간 동안 

안정적으로 증가했다. 이처럼 주택가격의 지역별로 주택별 상의한 차이를 고려하지 

않은 채 전국 주택매매가격지수만을 고려하는 것은 평균적인 영향을 고려하는데 도

움이 될 수 있으나 지역별 주택별 미치는 각각의 영향을 분석하기엔 한계가 있다. 

따라서 강남과 강북, 전국 6개 광역시를 대상으로 통화정책이 주택별 매매가격지수

에 미치는 영향을 살펴보겠다.

그림 11. (위부터) 지역별 주택, 아파트 단독 매매가격지수 
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제2절 지역별 아파트 주택 단독 매매가격지수 충격반응분석

그림 12. 강남, 강북의 주택, 아파트 단독 매매가격지수 통화정책 충격반응

예상대로 주택가격의 지역별 이질성으로 통화정책에 충격에 대한 주택가격의 반

응은 지역별로 상이하게 나타났다. 강남지역의 아파트와 주택매매가격은 단기적으

로 급등한 뒤 중장기적으로 상승이 지속되었다. 강북지역은 단기에는 주택가격의 

영향이 없다가 중장기적으로 주택가격이 상승하였다. 전국 아파트 주택매매가격지

수는 단기에 완만하게 증가한 뒤 그 영향이 소멸하였고, 6대 광역시의 경우도 주택

과 아파트 가격이 단기에는 상승하나 중장기적으로는 감소하는 모습을 보였다.
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그림 13． 전국, 6대광역시의 주택, 아파트 단독 매매가격지수의 통화정책 

충격반응

그럼에도 긴축적 통화정책 충격에 주택가격 반응이 68% 신뢰구간에서 0을 포함

하기 때문에 모든 지역의 주택가격에 대한 통화정책의 영향이 상당히 제한적인 것

으로 보인다. 
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표 3.  우리나라 지역별 주택 소유구조 
단위: 천 가구,(%)

구 분
2005 년 2010 년

합 계 수도권 비수도권 합 계 수도권 비수도권

일반
가구

15,887
(100)

7,462
(100)

8,425
(100)

17,339
(100)

8,254
(100)

9,085
(100)

자 가 8,828
(55.6)

3,745
(50.2)

5,083
(60.3)

9,390
(54.2)

3,832
(46.4)

5,558
(61.2)

전 세 3,557
(22.4)

2,173
(29.1)

1,384
(16.4)

3,766
(21.7)

2,438
(29.5)

1,329
(14.6)

월 세 2,728
(17.2)

1,340
(18.0)

1,388
(16.5)

3,490
(20.1)

1,787
(21.6)

1,703
(18.7)

기타 774
(4.9)

204
(2.7)

570
(6.8)

694
(4.0)

198
(2.4)

495
(5.4)

출처: 2010 인구주택 총조사

제4장 지역별 주택별 전세가격지수

전세는 우리나라에만 존재하는 독특한 주거형태로 2010년 기준 수도권의 전세비

중은 전체 29.5%에 달한다. 또, 월세가구 비중을 포함하면 수도권에 전월세 가구비

중은 50.1%에 달할 정도로 주택시장에서 큰 비중을 차지한다. 

그림 14에서 보듯이 전세가격은 분석기간 동안 꾸준히 증가해왔지만, 2000년도

와 금융위기 이후 주택과 아파트 전세가격이 급등한 것을 확인 할 수 있다. 특히 

2008년 이후 주택매매가격의 상승세는 둔화, 수도권 중심으로 하락하는 가운데 전

세가격이 급격히 상승하였다. 이에 따라 전국 아파트 매매대비 전세가격 비율이 

65%에 달하였다.5)

함종영(2011)은 금융위기 이후 주택시장의의 안정과 주택의 기대수익 감소로 임

대차 거주를 선호하게 되었으며, 인구구조변화, 건설시장의 위축으로 전세가격이 급

등하였으며, 향후 임대차 시장의 비중이 매매시장만큼 중요해 질 것임을 강조하였

다.  

5) Kb 금융지주 경영연구소(2013)
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그림 14． 주택, 아파트 단독 전세가격지수 지역별 추이 

이처럼 전세가격의 상승은 향후 주택가격에 대한 기대, 주택 수급상황, 재건축에 

따른 이주, 경기 상황을 반영한다. 최근 전세가격의 높은 상승에 대해 5대 광역시

의 경우 수요의 증가, 신규공급의 부족을 들었고, 수도권의 경우 높은 주택가격 부

담과 경기침체에 따른 주택가격 하락기대 등이 원인으로 꼽혔다.6)

6) 2013) kb 금융지주 경영연구소
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이러한 전세가격 변화가 매매가격에 어떤 영향을 미치는지에 대해 기존 연구들은 

전세가격과 매매가격간의 안정적 관계가 있다고 분석한 경우와 한쪽이 다른 쪽을 

그랜저 인과관계를 갖는다고 분석한 경우 두 가격 사이에 관계가 없다고 판단한 경

우가 있다.

권주안(2011)에선 HP필터를 통환 순환변동 분석에서 전세가격 하락세가 둔화되

면 매매가격하락세가 둔화되고 전세가격이 상승세로 전환되면 매매가격이 다시 상

승세로 전환하는 패턴이 나타난다고 분석하였다.

한국신용평가 기업분석 보고서(2010)는 최근 수도권 주택 전세시장 움직임이 

2000년대 전세가격상승이 주택가격상승으로 이어진 사례와 비교해 전세가격 급등

이 매매가격의 상승으로 이어질 지에 대해 검토하였다. 분석결과 구매능력 대비 주

택가격 수준이 2000년대와 비교했을 때 크게 상승했으며, 주택수요 증가율의 감소 

등을 이유로 주택가격 상승을 기대하기 힘든 상황이라고 보고했다.

이자율이 전세가격에 미치는 영향에 역시 불분명하다. 전세 공급측면에서 이자율

하락은 전세금에 대한 수익감소로 이어지므로 보다 높은 전세금을 요구하거나, 월

세로 전환하는 등 전세공급을 줄이게 된다. 반면 전세수요측면에서 이자율 하락은 

주택구입에 따른 금융비용을 감소시키므로 거주 형태를 매매로 전환할 유인을 증가

시킨다. 따라서 이자율이 전세가격을 증가시킬지 감소시킬지 여부는 수요와 공급 

영향의 크기에 따라 다를 것이다.

통화정책이 전세가격에 미치는 영향을 분석하는 것은 그 자체적으로 의미가 있을 

뿐만 아니라7), 전세가격이 주택가격과 안정적인 관계를 갖는 경우, 전세가격이 주

택가격과 안정적인 관계가 있을 때, 통화정책이 주택가격에 미치는 영향을 간접적

으로 유추해 볼 수 있을 것이다. 

그림 14의 지역별 주택별 전세가격지수의 추이를 살펴본 결과 주택과 아파트의 

경우 지역별 지수추이에 차이가 없어 전국지수를 분석대상으로 삼았고, 단독주택의 

경우 서울과 6대광역시 전국지수의 차이가 있어, 전국과 강남 지수를 분석대상으로 

삼아 통화정책 충격에 대한 전세가격지수들의 반응을 살펴보았다.

7) 한경수(2012)는 전세가 주택 임대인과 임차인에게 각각 자금 조달과 운용수단을 제공하였다는 것
을 가정해 DSGE 모형을 설정해 통화정책 파급경로에서 전세의 역할을 분석한 결과 통화정책의 파급
효과가 전세제도로 인해 확대되는 것으로 분석했다.
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그림 15． 전국과 강남의 주택, 아파트 단독 전세가격지수의 통화정책 충격반응

  분석결과 1표준오차 정책금리 상승충격이 68% 신뢰구간에서 단독주택의 반응

은 미미했지만 아파트, 주택전세가격지수가 중·장기적으로 하락하는 모습이 나타

났다. 또, 매매가격지수들과 전세가격지수의 통화정책 충격에 대한 반응이 상당히 

다르게 나타났음을 확인 할 수 있다.

  

조동철·성명기(2003)는 전세가격이 현재의 주택 수급 상황에 의해 결정되는 반

면 매매가격은 현재뿐만 아니라, 미래의 주택시장 수급상황 기대를 반영하는데서 

전세와 매매가격이 근본적인 차이가 발생한다고 설명한다. 위 모형에서, 긴축적 통

화정책으로 현재 주택가격이 하락 압력을 받음에도 미래 주택가격이 유지·상승될 

것이라고 기대된다면, 전세가격에는 긴축적 통화정책의 효과가 나타나지만 주택가

격에는 영향이 미미할 수 있다. 
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마지막으로 전세금은 환매조건부채권의 성격을 지닌다. 즉, 주택 소유자는 전세금

을 예치하거나, 다른 금융자산에 투자해 수익을 얻고 만기에 다시 전세금을 돌려주

게 된다. 따라서 정책금리가 인하 시 주택거주자의 수익은 감소하게 되므로 보다 

높은 전세금을 요구하게 되는 것도 본 분석의 결과를 어느 정도 설명한다. 
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제5장 결론 및 시사점

1999년 금리 당국이 이자율 중심의 통화정책을 실행 한 후로 통화정책이 자산 

가격에 미치는 영향에 대한 연구들이 진행돼 왔다. 이론적으로 금리 상승은 금융비

용을 증가시켜 자산 수요가 줄어들어드는 경로로 자산 가격에 영향을 미치게 된다. 

이러한 자산가격의 변동은 부의 효과, 대차대조표 경로를 통해 통화정책이 실물에 

미치는 영향을 증폭시키게 된다. 

본 논문에서는 가계의 자산 중 비중이 큰 주택부분을 중심으로 통화정책의 영향

을 분석하였다. Christiano, Eichenbaum and Evans의 통화정책을 식별하는 축차

구조 VAR 모형을 이용해 주택 변수로 전국 주택 매매가격지수를 중심으로 분석한 

5변수 기본 모형에서 통화정책의 영향은 제한적인 것으로 판단되었다. 이 같은 분

석은 기본 모형에서 확장된 소국 개방경제 상황을 고려한 대국 변수를 추가한 경우

와 통화정책 관련 변수를 추가한 경우에도 마찬가지 결론이 도출되었다. 

추가적 분석에서는 지역별·주택별 이질성을 고려해 다양한 주택관련 변수들에 

대한 통화정책 충격의 영향을 살펴보았다. 강남과 강북 전국, 6대 광역시 지수를 

중심으로 한 분석에서 통화정책 충격에 대한 매매가격 지수들의 그래프 모양은 다

르게 그려졌으나 68% 신뢰구간에서 통화정책의 충격효과는 유의하지 않았다.

이 같은 결과는 기존 선행연구와 모형에 포함되는 변수, 분석기간, 제약 등이 다

를 뿐만아니라 기존연구에서 보고된 price puzzle이 본 연구에서 나타나지 않았다

는 차이 때문인 것으로 보인다. 또, 주택관련 변수들이 미래 기대수익과 향후 경기

전망 등에 더 영향을 많이 받아 통화정책의 영향이 제한적으로 나타난 것으로 보인

다. 

분석기간 사이에 금융위기로 주택시장이 매매중심이었던 주택시장에서 임대차 시

장의 중요성이 부각되는 구조적 변화가 있어, 통화정책 충격에 대한 전세가격 변화

를 살펴보았다. 분석결과 통화정책 충격에 전세가격이 매매가격에 비해 유의하게 

하락하였다. 이는 매매가격이 향후 경기 상황과 주택수익성에 대한 기대 등에 의존

하는 반면, 전세가격은 현재 주택의 수급상황에 영향을 받아 긴축적 통화정책의 효

과가 나타났기 때문일 수 있으며, 정책금리 인하시 전세금 수익이 감소하므로 전세

가격을 올리는 것도 이 같은 결과를 어느 정도 설명한다. 
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2008년 금융위기 전 후, 우리나라의 경제상황은 저성장, 저금리 시대로 바뀐 만

큼 주택시장에서도 전세가격의 급등 월세 비중의 증가, 수도권 중심의 주택가격성

장에서 지방주택시장으로 분산으로 구조적인 변화가 있었다. 이러한 구조적 변화를 

고려하기에는 금융위기 이후의 데이터가 부족하다는 한계가 있었다. 따라서 금융위

기 전 후를 고려한 분석을 한다면 좀 더 심도 있는 결과를 얻을 수 있을 것이다. 

이러한 문제들은 향후 연구과제로 남겨둔다.  
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Effect of Monetary Policy on Housing 

Prices in Korea
- Using SVAR model
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This paper empirically analyzes how the monetary policy shock impacts on 

housing prices in Korea. This study uses the Christiano, Eichenbuam and 

Evans(1996, 1999) model to identify monetary policy shock. Using data 

from housing price indexes from 4 different regions of Korea, we found 

that the effects of monetary policy shock to the housing prices are quite 

limited. Also we found that housing rental prices are more influenced by 

monetary policy shock compared with housing purchase prices. The first 

result suggests that the influence of monetary policy shock through asset 

price channel is negligible. The latter result, on the other hand, seems to 

be related to the recent rise in housing rental prices amid the continuation 

of low interest rate. 
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