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ABSTRACT

Korean house prices have risen rapidly since year 2001 and there have been some 
worries that the recent house price hikes are too excessive. This paper empirically 
analyzes the movement of Korean house prices and derives some implications from it, 
based on three different theoretical asset pricing models; long-run supply demand model, 
present value model and general asset pricing model. The results from the analyses show 
that recent house prices are overall higher than the theoretical prices, thus requiring 
measures to stabilize house prices hikes.

우리나라 주택가격은 2001년 이후 빠

르게 상승하는 모습을 보이고 있어 주택

가격의 등에 한 우려가 높다. 본 연

구에서는 우리나라의 주택가격을 주택시

장 수 의 장기균형모형, 재가치모형 

 일반 균형자산 가격모형 등의 이론  

자산가격모형을 이용하여 분석하고 이에 

따르는 시사 을 모색하 다. 분석결과 

주택가격이 경제의 기 인 여건을 반

한 균형가격보다 반 으로 높게 나

타나 주택가격의 안정화를 한 노력이 

필요한 것으로 단된다.
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Ⅰ. 서  론

우리나라는 2001년 이후 주택가격이 

지속 으로 상승하는 가운데 2002년 서

울 강남지역 아 트의 경우 매매가격이 

년동월 비 40% 이상 오르는 등 등

하 으며, 이러한 주택가격 상승 추세는 

2006년 말까지 이어지고 있다. 최근의 주

택가격 상승은 주택시장의 과열  거품 

우려를 낳았으며, 아울러 주택가격의 과

도한 상승으로 인한 부의 재분배가 사회

으로 커다란 문제로 제기되고 있다. 

정부는 이러한 주택가격의 상승을 안

정시키고자 수차례에 걸쳐 각종 규제를 

강화하고 조세․ 융 정책을 시행해 왔

으며, 2007년 들어서도 분양가 상한제 민

간 확 , 민간 택지 원가 공개 등의 입법

을 추진하여 주택가격의 추가 상승을 막

고 주택시장의 안정화를 도모하고자 노

력하고 있다.  

본 논문은 우리나라의 2001년 이후 주

택가격 상승을 주택가격의 이론  결정 

모형인 자산가격모형들을 이용하여 분석

하고자 한다. 이러한 분석을 통하여 우리

나라 주택가격 움직임의 특징을 악하

고 실제 주택가격이 자산가격모형에 따

른 주택가격 수 과 비교하여 어떠한 차

이를 보이는지 살펴보고자 한다. 

본 연구의 이러한 시도는 최근의 주택

가격 상승이 과도한지 여부에 한 이론

 논의  정책  단과 련된 출발

을 제공한다는 차원에서 의미를 가질 것

으로 보인다.   

본 논문의 구성은 다음과 같다. 먼  

Ⅱ장에서는 최근 우리나라  주요국의 

주택가격 추이  특징을 개략 으로 살

펴보았다. Ⅲ장에서는 주택시장 수요․

공 의 장기균형모형, 재가치모형, 일

반 균형자산 가격모형 등의 자산가격모

형을 이용한 실증분석을 통하여 우리나

라 주택가격의 특징  이론  모형과의 

차이를 살펴보았다. Ⅳ장에서는 분석결

과를 종합하고 시사 을 모색하 다. 

Ⅱ. 우리나라 주택가격 추이

 
우리나라 주택가격은 1987～91년 한 

차례 등한 이후 주택공  확 와 외환

기에 따른 경기침체 등의 향으로 

체로 2000년까지 안정 인 모습을 보이

다가 2001년부터 다시 상승하는 추세를 

보이고 있다(그림 1 참조).1) 주택유형별

로 가격 추이를 살펴보면, 아 트의 경우 

 1) 본 장의 그림들은 1986년 1월부터 산출되고 있는 국민은행의 주택가격지수 시계열자료를 이용하여 작성

한 것이다. 실질지수는 명목지수에서 소비자물가를 고려하여 계산하 다. 
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[그림 1] 주택매매가격 상승률(명목)
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자료: 국민은행.

2001년 이후 비교  빠른 가격 상승세를

나타내는 데 비하여 단독주택, 연립주택 

등 아 트를 제외한 주택의 경우 2001년 

이후 가격이 소폭 상승하는 데 그쳐 명목

가격이 외환 기 직  수 을 회복하는 

정도에 머물고 있다(그림 2 참조). 최근의 

주택가격 상승세를 1987～91년 주택가격 

상승기와 비교해 보면 아 트의 경우에

도 서울 강남지역의 아 트가격이 국

의 아 트에 비해 상당히 높은 상승세를 

보이는 등 주택유형별 차이뿐만 아니라 

지역별 차이가 두드러진 것이 특징이다

(그림 3 참조). 

세가격 비 매매가격 비율은 주택

의 매매가격이 세가격에 비하여 

한 수 인지 단하는 지표로 사용될 수 

있는데, 우리나라의 경우 동 비율이 체

로 하향 추세를 보여 왔으나 1987～91년 

주택가격 상승기에 높아진 바 있으며, 

2001년 이후 최근 들어서도 주택가격이 

큰 폭으로 상승함에 따라 비교  빠른 속

도로 상승하는 모습을 보이고 있다(그림 

4 참조).2)

한편 도시 근로자 소득 비 주택가격 

비율3)은 1987～1991년 주택가격 상승기

에 소폭 상승한 바 있으며, 1990년  주

택가격이 안정 이었던 기간에는 근로자 

소득의 지속 인 상승으로 체로 하향 

 2) 세가격 비 매매가격 비율은 주택을 소유하는 경우와 주택을 세로 이용하는 경우에 따른 상  

이익에 의해 결정된다. 를 들어, 주택의 상 가격 상승률이 높아 주택소유에 따른 자본이익(capital 
gains)이 증가할 것으로 기 되면 세가격 비 매매가격 비율이 상승하게 된다. 

 3) 동 비율은 주택을 구입할 수 있는 능력(housing affordability)을 측정하는 지표로 활용되고 있다.
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[그림 2] 유형별 주택매매가격지수(명목)
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자료: 국민은행.

[그림 3] 아파트 매매가격지수(실질)
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[그림 4] 주택 매매가격/전세가격 비율
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[그림 5] 주택 매매가격/근로자 소득 비율
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안정화되는 추세를 나타내었으나 최근 

들어 주택가격이 상승하면서 다소 높아

지는 모습을 보이고 있다(그림 5 참조).

이상에서 살펴본 바와 같이 우리나라 

주택가격은 1980년  말부터 1990년  

에 걸쳐 상승한 이후 체로 하향 안정

화되는 추세를 보 으나 2001년부터 아

트를 심으로 비교  빠른 속도로 상

승하는 모습을 보이고 있다. 2001년 이후

의 주택가격 상승기를 1987～91년 주택

가격 상승기와 비교하여 보면 주택유형

별 가격 상승폭이 차이가 날 뿐만 아니라 

지역별 차이 한 두드러진다. 한 최근

의 주택가격 상승기는 주택 매매가격, 

세가격 비 매매가격, 근로자 소득 비 

매매가격 등이 모두 상승하는 등 주택가

격 상승기에 나타나는 일반 인 특징을 

보이고 있다.

Ⅲ. 모형을 이용한 실증분석 

 
우리나라의 주택가격과 련한 기존의 

논의를 살펴보면, 부분 Ⅱ장에서 살펴

본 바와 같이, 주택가격 련 지표 등을 

이용한 기술  분석에 바탕을 두고 주택

가격의 특징  성을 논의하고 있으

며, 자산가격 이론모형에 토 를 두고 엄

하게 분석한 는 많지 않은 실정이

다.4) 

본 논문에서는 우리나라의 주택가격을 

자산가격모형을 이용하여 보다 엄 히 

분석하되 주택시장 수요․공 의 장기균

형을 이용한 분석, 재가치모형을 이용

한 분석, 재가치모형을 확장한 일반 균

형자산 가격모형 등 분석방법을 다양화
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함으로써 분석결과의 강건성(robustness)

을 높이고자 하 다. 

주택시장 수요․공 의 장기균형을 이

용한 분석에서는, 주택시장의 수요  공

 모형에 입각하여 주택가격과 기

인 여건(fundamentals)을 반 하는 요인들 

간의 장기 계(공 분 계)를 도출하고 

장기주택균형가격과 실제 주택가격을 비

교함으로써 우리나라 주택가격의 특징 

 실제가격과 이론 인 가격 간의 차이

를 살펴보았다. 이에 따르면 우리나라 주

택가격은 이론 인 가격에 비하여 2003년 

최  14.2%까지 높았다가 최근에는 그 차

이가 다소 어드는 것으로 나타났다. 

다음으로 기존 연구에서 가장 리 사

용되고 있는 표 인 자산가격모형인 

재가치모형을 이용하여 우리나라 주택가

격의 움직임을 분석하 다. 재가치모형

에 따르면 주택가격과 주택임 소득간에 

장기 공 분 계가 성립하여야 하나 우

리나라의 경우 이러한 계가 기본 으로 

성립하지 않는 것으로 나타났다. 

마지막으로 일반 균형자산 가격모형을 

이용한 분석에서는 재가치모형을 확장

한 일반 인 자산가격모형을 이용하여 

우리나라 주택가격의 움직임을 분석하

다. 분석결과 재가치모형에서와 같이 

일반 균형자산 가격모형에 따르는 주택

가격과 경제 인 기 여건 간의 계가 

우리나라의 경우 기본 으로 성립하지 

않는 것으로 나타났다. 아울러 우리나라

의 실제 주택가격을 일반 균형자산 가격 

모형에 따르는 이론 인 주택가격과 비

교하여 보면 지역에 따라 2001년 이후에

는 3.3%에서 7.6%, 2004년 이후에는 

5.5%에서 11.0% 가량 높은 것으로 나타

났다.

1. 주택시장의 장기균형을 
이용한 분석

 
본 에서는 주택의 수요와 공  측면

에서 주택가격의 장기균형 수 을 도출

하여 이를 토 로 주택가격의 움직임을 

분석하 다. 

주택시장의 수요와 공 함수를 설정하

여 주택가격의 움직임을 분석한 연구로는 

Abraham and Hendershott(1996), DiPasquale 

and Wheaton(1994), Meen(2001), Malpezzi 

(1999), Himmelberg et al.(2005) 등을 들 

수 있다. 국내 연구를 보면, 김경환․서승

환(1990)은 우리나라 토지시장에서 가격

이 경제 인 기 여건에 비하여 높은 거

품이 있는지를 검정하여 1974～89년 기간 

동안 우리나라 지가에 거품이 존재한다는 

분석결과를 제시하 다.5) 김 한(2004)은 

 4) 컨 , Kim(2004)은 소득 비 주택가격과 주택임 소득(월세) 비 주택가격을 이용하여 우리나라 주

택시장을 살펴본 결과, 지표상으로는 주택가격이 과도하게 상승한 것으로 볼 수도 있으나 이들 지표만

으로 주택가격의 정성 여부를 단하기는 어렵다고 하고 있다. 
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국 아 트가격지수와 산업생산지수, 회

사채 수익률, 소비자물가지수 간의 장기 

계식으로부터 도출된 장기균형가격과 

실제가격을 비교한 결과 2001년 이후 

국의 아 트가격이 균형가격에 비하여 높

은 것으로 분석하 다.6) 아울러 상태 환

모형(regime- switching model)을 이용하여 

국 아 트가격에 거품이 존재하는지의 

여부를 검정하고 거품이 붕괴될 확률을 

구한 결과, 국 아 트가격에 거품이 존

재하고 동 거품이 붕괴될 가능성은 낮은 

것으로 나타났다. 

본 연구에서는 Meen(2001)의 방법론을 

이용하여 주택가격과 수요․공  요인들  

간의 공 분 계를 구하고 이를 바탕으

로 장기 주택가격과 실제 주택가격을 비

교하여 주택가격이 장기 주택가격과 어

떠한 계에 있는지를 분석하고자 한다. 

가. 모형의 설정

자산으로서의 주택에 한 수요와 주

택으로부터 얻는 서비스인 주택임 소득

간의 계는 주택의 사용자 비용을 이용

하여 설명할 수 있다. 주택보유에 따른 

사용자 비용은 아래 식 (1)과 같이 나타

낼 수 있다.7)

       ×   

        
  

                 

                                (1)

식 (1)에서 는 주택 보유에 따른

사용자 비용, 는 주택가격, 는 시

장이자율,  
 는 기  주택가격상승률,

 는 주택의 취득․등록세 등 거래세

율,  는 이자소득세율,  는 양도소

득세율,  는 재산세 등 주택보유세율, 

는 감가상각률을 포함한 상수를 각각 

나타낸다. 식 (1)에 따르면 주택보유에 따

른 사용자 비용에는 이자손실, 세  등이 

있으며, 주택가격이 상승하면 자본이득

(capital gain)이 발생함에 따라 감소한다. 

주택시장이 효율 이라면 균형에서는 재

정거래(arbitrage)를 통해 주택보유에 따른 

사용자 비용( )과 주택임 소득( )

이 일치하게 된다. 

한편 주택임 소득( )은 주택서비스

에 한 균형가격이므로 주택서비스에 

한 수요  공  요인에 의하여 결정된

다. 본 논문에서는 McCarthy and Peach 

(2004), Meen(2001) 등에서와 같이 수요

 5) 한편 박원암(1992)은 김경환․서승환(1990)의 방법이 추정계수의 근 분포  모형 설정과 련하여 문

제가 있을 수 있다고 지 하 다.
 6) 한편 김 한(2004)의 장기 공 분 계 추정의 경우 아 트가격이 회사채 수익률과 정(+)의 계를 나타

내는 등의 문제가 나타난다.
 7) 식 (1)의 설정과 련하여 자세한 내용은 손경환(2001), Meen(2001), Himmelberg et al.(2005) 등을 참조하

다. 
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요인으로는 가계의 소득과 가계의 수 등

을 고려하며, 공 요인으로는 주택건축

비용 등을 고려한다. 구체 으로 본 논문

에서는    의 계를 가정

하는데, 여기서 는 실질소득으로 가

계소득과 가계 수를 고려한 변수이며, 

는 주택건축비용이다. 이를 이용하여 

식 (1)을 로그 선형화하면 아래와 같은 

주택가격과 기타 변수 간의 균형 계를 

얻게 된다.   

            
                                  (2)

식 (2)에서 는 실질 주택가격에 로

그를 취한 값, 는 실질소득에 로그를 

취한 값, 는 실질 주택건축비용에 로

그를 취한 값, 는 식 (1)의 우변을 

로 나  값으로 주택보유에 따른 사

용자 비용을 반 한다.8) 참고로 변수

는 로그 선형화하는 과정에서 식 (1)의 

우변에 있는 주택가격( )으로 양변을 

나눔에 따라 나타난다. 

아래 실증분석에서는 식 (2)를 이용하

여 주택가격의 장기균형 수 을 도출하

고 재 주택가격이 장기균형으로부터 

벗어난 정도를 살펴보고자 한다.

나. 실증분석

본 실증분석은 자료의 이용 가능성과 

최근의 주택가격 상승이 아 트를 심

으로 이루어진 에 비추어 1987년 1/4분

기～2006년 3/4분기 국의 아 트를 

상으로 실시하 다.9)10) 매매가격은 국민

은행이 발표하는 국 아 트 매매가격

지수를 이용하 다. 실질소득은 국내총

생산을 이용하 다. 주택건축비용은 토

지가 주택건축에 있어서 요한 요소인 

을 감안하여 한국토지공사에서 발표하

는 토지가격을 용변수로 이용하

다.11) 주택보유에 따른 사용자 비용을 계

산하기 해 사용되는 각종 세율은 실효

세율(실제 집값 비 세 부담의 비율)을 

사용하 다.12) 이에 필요한 자료는 조세

 8) 는 로그를 취한 값이 아닌데 이는 사용자 비용이 음의 값을 갖는 경우를 고려하 기 때문이다. 
 9) 국의 주택을 상으로 실증분석을 실시할 경우에도 아래의 분석과 비슷한 결과를 얻게 되는데, 이는 

국의 주택가격이 국 아 트가격의 움직임에 크게 향을 받기 때문이다. 
10) 국이 아닌 지역별 주택에 동일한 분석을 용할 경우 한 소득변수를 선택해야 하는 어려움이 있

다. 컨 , 서울 강남지역 아 트의 경우 통계청에서 발표하는 근로자 분 별 소득을 이용할 수 있겠으

나 상  10분  근로자 소득을 사용하면 실제가격과 장기가격 간에 차이가 나타나지 않는 반면 5분  

소득을 사용하면 실제가격이 장기가격에 비하여 높게 나타나는 등의 차이가 발생한다. 다만, 이 경우에

는 강남지역 아 트가격 시계열이 강남구, 송 구, 서 구뿐만 아니라 악구, 구로구 등 강남 11개구를 

모두 포함하고 있으므로 10분  소득을 이용하는 것이 하지 않은 것으로 단된다. 
11) 토지가격을 주택건축비용의 용변수로 설정한 것은 Kim(2005)을 참조하 다.
12) 보다 자세한 내용은 조동철․성명기(2003)를 참조할 수 있다. 
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<표 1> 에 대한 단위근 검정 결과

ADF PP

 추세를 가지지 않는 경우(No Trend) -3.88*** -3.87***

 추세를 가지는 경우(Trend) -3.86** -3.85**

  주: ADF  PP 검정은 변수가 단 근이 있다는 귀무가설을 검정. ADF 검정의 경우 BIC를 이용하여 

시차를 설정하 으며, PP 검정의 경우 Newey-West 방식을 이용한 Bartlett Kernel을 사용. *는 귀무

가설을 10% 수 에서, **는 귀무가설을 5% 수 에서, ***는 귀무가설을 1% 수 에서 각각 기각함

을 의미함.

연구원, 국세청, 행정자치부의 통계를 이

용하 다. 기  주택가격상승률은 Meen 

(2001)에서와 같이 기 실제 주택가격상

승률을 이용하 다. 감가상각률은 분기

당 2.5%로 가정하 다. 실질변수는 각 명

목변수를 소비자물가지수로 나 어서 산

출하 다. 

본 실증분석에서는 주택가격과 수요․

공  요인들 간의 장기 공 분 계를 이

용하여 주택가격의 장기균형 수 을 도

출하고 이를 실제가격과 비교함으로써 

우리나라 주택가격이 정한지를 단한

다. 이러한 공 분 계는 단 근이 있는 

변수들 간에만 용할 수 있기 때문에 우

선 식 (2)를 구성하는 각 변수에 하여 

단 근 검정(unit root test)을 실시하 다. 

단 근 검정결과 주택보유에 따른 사용

자 비용을 나타내는 를 제외하고는 모

든 변수들이 5% 유의수 에서 단 근이 

있는 것으로 별되었다. 에 해 단

근 검정을 실시한 결과, <표 1>에서 보

는 바와 같이 는 단 근이 없는 정상

인(stationary) 변수인 것으로 단된다.

가 정상변수이면 식 (2)는 장기 인 

공 분 계를 고려하여 아래 식 (3)과 

같이 나타낼 수 있다.13)

  

    

  


        (3)

식 (3)에서 각 변수의 윗첨자 는 변

수들이 공 분 계에 있음을 나타낸다. 

식 (3)을 Johansen의 방법에 의해 추정한 

결과는 다음과 같다.14)   

 

 




(4)

13) 가 단 근을 가지는 것으로 가정하고 공 분 계를 추정할 경우 추정된 장기 주택가격이 의 움

직임에 과도하게 향을 받아 실제 주택가격에 비하여 최솟값과 최댓값의 차이가 6배 이상 과장되어 나

타난다.
14) Johansen 방법을 이용함에 있어서 데이터에 선형추세가 있으며 공 분 방정식  VAR에는 상수는 포함

되어 있으나 추세는 없는 모형을 가정하 으며 이 경우 하나의 공 분 계가 존재하는 것으로 나타났

다. 시차는 AIC(Akaike information criterion)를 기 으로 2로 설정하 다.
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[그림 6] 전국의 실제 및 장기균형 실질 아파트 가격
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실제가격 장기균형가격

자료: 국민은행; 통계청.

[그림 6]은 실제의 국 아 트가격과 

장기균형 실질 국 아 트가격을 나타

내는데, 그림에서 보는 바와 같이 실제가

격은 1980년  후반에는 장기균형가격보

다 매우 높은 수 을 유지하 으나 1990

년  반 이후에는 장기균형가격 수

을 하회하 으며, 2001년 이후에는 장기

균형가격보다 다소 높은 모습을 보이고 

있다.

 2001년 이후 국 아 트의 실제가격

을 살펴보면 실제가격이 장기균형가격보

다 평균 6.6% 정도 높다. 2003년 3/4분기

에 실제가격과 장기균형가격이 14.2% 정

도로 가장 큰 괴리를 보 으며, 2006년 

3/4분기 재에는 실제가격과 장기균형

가격이 2.8% 정도의 차이를 보이고 있다. 

최근 실제가격과 장기균형가격의 차이가 

어든 것은 주택가격이 다소 안정세를 

보인 것과 더불어 본 분석에서 장기균형

가격을 결정하는 한 가지 요인인 지가가 

주택가격이 높아짐에 따라 동반 상승하

기 때문으로 나타난다.   

2. 현재가치모형을 이용한 분석
 
본 에서는 표 인 자산가격모형인 

재가치모형을 이용하여 우리나라 주택

가격의 움직임을 분석하고자 한다. 주식 

 채권 시장에서 자산가격의 움직임을 

분석한 연구들은 부분 본 에서 고려

하는 재가치모형에 바탕을 두고 있으

며, 주택가격을 분석한 논문들 역시 재

가치모형을 용한 경우가 많은데 그 

로는 Meese and Wallace(1994) 등을 들 수 
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있다.15)16)

본 연구에서는 재가치모형을 이용한 

다양한 분석방법  Campbell and Shiller 

(1987), Wang(2000), 이용만(2000) 등에서

와 같이 주택가격과 주택임 소득 간의 

공 분 계를 이용하여 주택가격을 분

석하고자 한다.

가. 모형의 설정

소비자의 효용이 험에 하여 립

이라고 가정하면 임의의 자산에 하

여 다음의 최 화( 는 재정) 조건을 도

출할 수 있다.17)

                (5)

식 (5)에서 는 기 (실질) 자산가격

을, 는 기 동안 자산으로부터 얻는 

실질수익을, 는 할인율을, 는 기  

시 의 조건부 기  연산자를 의미한다. 

동 자산을 주택으로 간주하고 식 (5)를 

해석하면 재의 주택가격은 기와 다

음 기에 걸쳐 기 되는 주택임 소득과 

다음 기의 상 주택가격을 합하여 할인

한 값으로 나타낼 수 있다. 재가치모형

에서 거품의 존재 가능성을 배제하고 식 

(5)의 해를 구하면 다음 식 (6)의 재가

치모형(주택의 재가치는 주택임 소득

을 할인하여 합한 값과 같다는 식)을 도

출할 수 있다.18)  

 


 

∞


 



       (6)

재가치모형에 따르면 주택가격  

주택임 소득이 단 근을 갖는 경우 이 

변수들 간에 공 분 계가 존재하게 된

다. 이러한 공 분 계는 주택가격과 주

택임 소득 간의 일정한 선형 계가 정

상 임을 통하여 보일 수 있는데 이를 

하여 먼  주택가격과 주택임 소득 간

의 스 드를 다음과 같이 정의하 다.  

 ≡  

                  (7)

식 (7)을 이용하여 식 (5)를 정리하면 

아래 식 (8)과 같이 나타낼 수 있다. 
 

 ≡ 


 

∞


 

∆        (8)

15) 주식  채권 시장의 분석과 련한 들은 Gurkaynak(2005) 등에서 찾아볼 수 있다.
16) 우리나라의 경우 아래에서 언 하는 이용만(2000) 이외에 이성수(2004)가 재가치모형에 근거한 Shiller 

(1981)의 방법을, 윤성훈(2002)은 Shiller(1981)의 방법을 개량한 Mankiw et al.(1985)의 방법을 각각 이용

하여 우리나라 주택가격에 거품이 있다는 분석결과를 제시한 바 있다. 
17) 자세한 내용은 Romer(1996) 등을 참조할 수 있다. 
18) 거품을 배제하는 조건은 lim

→∞
   

  로 표시될 수 있다.  
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식 (8 )로부터 가 단 근을 갖고 

∆가 정상 이면 가 정상 이며 이

는 결국 와 가 공 분 계에 있으

며 공 분 벡터는  

임을 의미한다.

한편 주택가격에 거품이 존재하는 경

우에는 이러한 공 분 계가 성립하지 

않는다. 이를 살펴보기 하여 식 (5)를 

만족시키는 식 (9)의 합리  거품(rational-

bubble)을 고려하고자 한다.
                    

 

                  (9)

식 (9)와 같이 합리  거품이 존재할 경

우 실제 주택가격은    로 표

될 수 있으며 이는 다음과 같이 정리된다. 




 

∞


 



     (10)

이와 같이 합리  거품이 존재할 경우 

식 (8)의 우변에 거품항 를 포함하게 

되며 가 정상 이지 않기 때문에 스

드( )가 비정상 (non-stationary)이 된

다. 결국 주택가격에 합리  거품이 존재

한다면 실제 주택가격( )과 주택임 소

득( ) 간에는 재가치모형에서와는 달

리 공 분 계가 성립하지 않는다. 아래 

실증분석에서는 우리나라의 주택가격과 

주택임 소득을 이용한 재가치모형에 

입각한 공 분 계가 성립하는지를 살

펴보았다.

나. 실증분석

실증분석을 하여 사용된 자료는 다

음과 같다. 주택가격은 국민은행이 발표

하는 주택매매가격지수를 이용하 다. 

주택임 소득을 구하기 해 주택 세가

격지수를 다음과 같이 조정하여 사용하

다. 주택 세가격지수와 주택매매가격

지수는 기 시 을 각각 100으로 하여 

산정된 지수이므로 주택매매가격지수와 

주택 세가격지수의 원시계열을 그 로 

사용하는 것은  의미가 없다. 따라서 

주택매매가격지수를 기 으로 하여 주택

세가격지수를 조정해 주어야 한다. 이

를 해서 국민은행이 발표하는 주택

세가격지수를 아 트 매매가격/ 세가격 

비율을 이용하여 주택매매가격지수에 상

응하는 세가격지수를 구한 후 이를 회

사채 유통수익률로 곱하는 방식으로 주

택임 소득을 산출하 다.19) 실질변수는 

각 명목변수를 소비자물가지수로 나 어

서 산출하 다. 

먼  국 아 트가격을 상으로 실

증분석을 실시하 다. 국 아 트가격

( )과 주택임 소득( )에 하여 단

근 검정(ADF  KPSS 검정)을 실시한 결

19) 이처럼 우리나라의 경우 주택임 소득은 세가격에 회사채 유통 수익률을 곱하여 산출하는 방법을 주

로 사용하고 있다(이용만[2000] 등 참조). 
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<표 2> 잔차항에 대한 단위근 검정결과

ADF PP

 추세를 가지지 않는 경우(No Trend) -0.59 -0.71

-0.70 -0.82 추세를 가지는 경우(Trend)

  주: <표 1>의 주 참조

[그림 7] 전국의 주택가격과 주택임대소득의 실제 및 이론스프레드

- 4 0

- 3 0

- 2 0

- 1 0

0

1 0

2 0
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4 0

1 9 8 7 M0 5 1 9 8 9 M0 5 1 9 9 1 M0 5 1 9 9 3 M0 5 1 9 9 5 M0 5 1 9 9 7 M0 5 1 9 9 9 M0 5 2 0 0 1 M0 5 2 0 0 3 M0 5 2 0 0 5 M0 5

스 프 레 드 이 론 스 프 레 드

자료: 국민은행; 통계청.

과 와   모두 단 근을 갖는 반면 이

들의 차분변수인 ∆와 ∆는 정상

인 것으로 나타났다. 따라서 재가치모

형에 의하면 와   간에 공 분 계

가 성립하여야 하는데 이러한 공 분 검

정을 하여 Engle and Granger의 방법을 

이용하 다. 즉, 단순 OLS로 추정하여 이

로부터 잔차항을 구한 후 잔차항에 하

여 단 근 검정을 실시하고 잔차항에 단

근이 있으면 와   간에 공 분 

계가 존재하지 않으며, 잔차항에 단 근

이 없으면 두 변수 간에 공 분 계가 

존재한다. 국 아 트가격과 아 트임

소득 간의 계를 단순 OLS로 추정한 후 

얻은 잔차항에 해 단 근 검정을 실시

한 결과, <표 2>에서와 같이 두 변수 간

에 공 분 계가 존재하지 않는 것으로 

나타났다.20) [그림 7]은 임 소득의 할인

된 재가치의 합계부분만을 상으로 하

여 식 (7)과 (8)을 이용하여 이론 스

드와 실제 스 드를 산출한 결과를 나

타낸 것이다. 이론 스 드는 실질 스

드에 비해 낮은 진폭을 보이고 있으며, 

이들 스 드 간 격차가 주택임 주택 

이외의 요인에 의해 설명되는 부분이다.

이처럼 국 아 트가격과 임 소득 

20) Johansen 방식으로 공 분 검증을 하더라도 국 아 트가격과 아 트임 소득 간에 공 분 계가 존

재하지 않는 것으로 나타난다.
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간에 공 분 계가 성립하지 않음에 따

라 국 아 트가격이 재가치모형에 따

르는 주택가격의 움직임과 많은 차이를 

보이는 것으로 나타난다. 동일한 방법을 

서울 아 트와 서울 강남지역 아 트에 

용한 경우에도 주택가격과 주택임 소

득 간의 공 분 계가 성립하지 않는 것

으로 나타나 이들 주택가격의 경우에도 

재가치모형에 따르는 가격의 움직임과 

많은 차이를 보이는 것으로 단된다.21) 

이상의 분석결과 기존의 연구에서와 

같이 재가치모형이 진정한 모형이라고

가정할 경우 우리나라 주택가격에는 거 

품이 있는 것으로 나타나며 재가치모

형이 진정한 모형이 아니더라도 최소한 

우리나라 주택가격에는 재가치모형으

로 설명될 수 없는 다른 요인이 존재하는 

것으로 해석된다.

3. 일반 균형자산 가격모형을 
이용한 분석

본 에서는 최근에 보다 발 된 자산

가격모형인 일반 균형자산 가격모형을 

이용하여 우리나라 주택가격의 움직임을 

분석하고자 한다. 

여기에서의 일반 균형자산 가격모형은 

Lucas(1978)로부터 생된 동태  자산가

격모형(Dynamic Asset Pricing Model)에 기

반을 두고 자산가격을 분석하는 모형으로

서 이를 주택시장에 용한 로는 Ayuso 

and Restoy(2003)가 있다.

본 연구에서는 Ayuso and Restoy(2003)

의 이론모형에 바탕을 두되 실증분석에

서는 이들이 사용한 일반화된 률법

(Generalized Methods of Moments(GMM)) 

신 Campbell and Shiller(1987, 1988)를 따

라 벡터자기회귀모형(vector auto-regression: 

VAR)을 이용하 다. GMM 분석을 이용

할 경우 도구변수의 선택에 따라 결과가 

민감하게 변하는 문제가 있는 반면 VAR 

분석의 경우 이러한 문제에서 보다 자유

롭다는 장 을 가진다. 아울러 VAR 분석

을 이용할 경우 GMM 분석과 달리 주택

가격이 이론 인 가격과 큰 차이를 보이

는지 여부를 통계 으로 검정할 수 있는 

추가 인 장 이 있다.22)

 가. 모형의 설정

 
소비자의 효용은 소비재()와 주택임  

서비스()의 집계인 총소비재()에 의해 

21) 한편 이용만(2000)은 본 에서와 같이 Campbell and Shiller(1987)의 방법과 동일한 자료를 용할 경우 

우리나라 주택가격에 거품이 존재하지 않는다는 결과를 제시하 는데, 이처럼 분석결과가 다른 것은 본 

연구가 2005년 8월까지 보다 최근의 기간을 포함한 반면 이용만(2000)은 1999년까지의 자료를 이용한 

데 기인한 것으로 단된다.
22) 한편 Campbell and Shiller(1987, 1988)의 방법론은 자산가격 결정모형에서뿐만 아니라 최근 들어서는 

Gali and Gertler(1999), Sbordone(2002) 등에서와 같이 거시경제 분석 반에서 리 이용되고 있다. 
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결정되며 총소비재는 다음과 같이 와 

의 CES(constant elasticity of substitution) 

집계 함수형태로 가정하 다.

 











 

  







  

 


  

                               (11)

식 (11)에서 는 총소비재에서 차지하

는 소비재의 비율, 는 소비재와 주택임

 간의 체탄력성을 나타낸다. 

시 에서 소비자의 효용( )은 아래

와 같은 일반화된 등탄력성 형태

(generalized isoelastic preferences: GIP)라
고 가정한다.23) 

 



 

     
 

  

 
 

  

                               (12)

식 (12)에서 는 기간 간 체탄력성의 

역수, 는 상  험기피(relative risk 

aversion) 계수를 각각 나타낸다. 

완 경쟁시장하에서 소비자의 산제

약식은 아래와 같이 나타낼 수 있다. 

     



 


 






  

                               (13)

식 (13)에서 는 시 의 총소비재 가

격 는 물가수 , 는 시 에서 총소

비재 가격( )에 비한 실질 부(wealth), 

   는 시 의 소비재  주택

서비스 가격,   는 시 의 균형 자

산구성(equilibrium portfolio of assets)으로

부터 얻는 실질수익률 는 시장수익률을 

나타낸다. 

소비자는 총소비재()가 일정하게 주

어진 상태에서 소비재()와 주택서비스

()의 최  조합을 아래 식 (14), 식 (15)

와 같이 선택하며 그에 따른 총소비재의 

가격은 아래 식 (16)과 같다.  

  
  

 

                (14)

   
 

 

          (15)

   
   

   
 



 (16)

식 (14)～(16)을 이용하면 식 (13)을 아

래와 같이 나타낼 수 있다. 

                (17)

따라서 소비자의 최 화는 식 (17)의 

산제약하에서 하나의 총소비재를 선택

하여 식 (12)를 극 화하는 문제로 단순

23) 이러한 형태의 효용함수의 장 에 해서는 Epstein and Zin(1989) 등을 참조할 수 있다.  
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화될 수 있다. 

효용이 GIP 형태로 주어지면 최 화 

과정에서 도출되는 균형조건이 비선형으

로 나타나므로 해를 명시 으로 분석하

기 어렵다. 여기서는 Campbell and 

Shiller(1988)와 Ayuso and Restoy(2004)의 

경우처럼 주택가격과 여타 변수들 간의 

계를 보다 명확하게 살펴보기 해 비

선형조건을 로그 선형 근사(log-linear 

approximation) 방식을 용하여 단순화하

고자 한다.

먼  임의의 자산 로부터 기에서 

 기 사이에 얻는 수익(  )은 아

래 식 (18)과 같고 동식을 로그 선형 근

사하면 식 (19)를 얻을 수 있다. 

   

       
        (18)

    ≈               (19)

식 (18)에서 는 기 자산 의 가격

을,    은  기와  기 사이에 

자산으로부터 얻는 배당을 각각 나타낸

다. 식 (19)에서    는    , 

   는        ,  는 

     , 와 는 특정 로

그 자산가격 배당비율 
   로그배당비

율 
를 심으로 로그 선형 근사과정에

서 나타나는 상수로서  


 


 

이다.24)  

다음으로 소비 증가와 자산 수익이 등

분산 (homo-skedastic)이라고 가정하면 소

비자의 최 화조건으로부터 두 개의 임

의 자산에 한 기 수익률의 차가 일정

한 값을 갖게 된다. 이에 따라 균형 자산 

구성(equilibrium portfolio of assets)과 이

를 구성하는 임의 자산의 기 수익률의 

차도 일정한 값을 갖게 되는데 임의 자산 

와 균형 구성자산 수익률 간의 일정한 

차()를 다음과 같이 정의하고자 한다. 

 ≡                (20)

식 (20)에서    는    를 

나타낸다. 

거품의 가능성을 배제하고 식 (19)를 

 에 하여 정리하고 식 (20)을 이용하

면 아래 식 (21)이 도출된다. 
 

       


     

                    


  

∞


              (21)

식 (21)은 상수항을 무시할 경우 균형

에서 자산가격/배당 (주택매매가격/임

소득)의 비율이 시장이자율을 감안한 배

24) 일반 으로 


는 

는 각 변수의 평균값을 이용하지만 여기서는 Campbell and Shiller(1988)와 같이 

VAR을 통한 분석에서 Wald 값을 최소화하는 값을 부여하 다. 
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당  증가율(임 소득 증가율)을 할인하

여 합한 기댓값과 같음을 의미한다. 식 

(21)을 보면 균형에서 자산가격/배당

(주택가격/임 소득) 비율은 미래의 기  

배당 (임 소득) 증가율이 클수록 높고 

시장이자율이 높을수록 낮아지는 것을 

알 수 있다.

아래의 실증분석에서는 평균을 제거한 

와     두 변수로 구성된 VAR을 

추정하고 추정된 VAR 계수에 하여 식

(21)이 성립하는지 Wald 검정을 실시함으

로써 주택가격이 이론가격과 차이를 보

이는지 통계 으로 검정하 다. 아울러 

식 (21)의 우변항과 같이 정의할 수 있는 

균형가격을 실제가격과 비교함으로써 주

택가격이 균형가격으로부터 벗어난 정도

를 악하 다.25) 

나. 실증분석

실증분석을 하여 사용된 자료는 다

음과 같다. 는 앞서 재가치모형에서

와 같이 실질 주택임 소득을 산출한 후 

기 비 로그를 취한 비율을 사용하

다. 는 국민은행의 주택매매가격지수를 

소비자물가지수로 나 어 실질 주택가격

을 구한 후 실질 주택임 소득으로 나

고 로그를 취하 다. 한편 시장이자율 

 는 회사채 유통수익률에서 소비자물

가지수로부터 구한 인 이션을 차감한 

값을 사용하 다.    

국 아 트에 하여 VAR을 이용하

여 분석한 결과, 최소 Wald값은 275.8로

나타나  의 1% 유의수 에서 모형

이 기각된다.26) 한편 [그림 8]은 국 아

트의 임 소득 비 주택매매가격 비

율의 실제 수 과 이론모형이 제시하는 

비율을 나타내고 있다. 최근 들어 실제비

율이 이론비율보다 높은 것을 알 수 있으

며 실제  이론 비율을 이용하여 2001년 

이후 실질 국아 트가격을 계산하면 

실제비율에 근거한 가격이 이론비율에 

근거한 가격보다 평균 3.3%, 2004년 이후

에는 평균 5.5% 정도 높은 것으로 나타

났다.27)

서울 아 트와 서울 강남지역 아 트

25) 재가치모형에서는 주택가격과 임 소득의 수 (level)을 이용함에 따라 공 분 검정을 실시한 반면, 여
기에서는 모형의 비선형성으로 인해 주택가격과 임 소득의 비율을 정상변수로 로그 선형화함에 따라 

Wald 검정을 실시한다. 아울러 재가치모형의 경우에는 공 분 계가 기각되어 주택의 이론 인 가

격을 안정 으로 도출할 수 없으므로 이론에 따르는 주택가격을 계산하지 않는 반면, 여기에서는 모형

이 기각되더라도 변수들이 정상변수이므로 이론가격을 도출한다. 다시 말하면 재가치모형의 경우 식 

(8)이 공 분 검정을 통하여 애 부터 성립하지 않으므로 이론가격을 계산하지 않으나 일반 인 자산가

격모형의 경우 식 (21)에 따른 이론가격을 구축하고 이것이 실제와 차이가 있는지 Wald검정을 함으로써 

이론가격이 자연스럽게 계산된다.     
26) VAR시차는 AIC  SIC를 기 으로 3으로 설정하 다. Wald 값은 할인율 에 향을 받는데 Campbell 

and Shiller(1988)를 따라 Wald값이 최소가 되도록 할인율을 설정한다. 
27) 실질가격은 실제비율과 이론비율에 실제 주택임 소득을 곱하여 구하 다. 
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[그림 8] 주택임대소득 대비 주택가격의 실제 및 이론 비율(전국 아파트)
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자료: 국민은행; 통계청; 한국은행.

[그림 9] 주택임대소득 대비 주택가격의 실제 및 이론 비율(서울 강남지역 아파트)
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자료: 국민은행; 통계청; 한국은행.

에 해서도 VAR을 용하여 Wald 검정

을 실시한 결과 1% 유의수 에서 모형이 

기각되었다. 실제가격과 이론에 근거한 

가격을 비교하여 보면 서울 아 트의 경

우 2001년 이후부터 2006년 12월까지 평

균 5.1%, 2004년부터 2006년 12월까지 평

균 7.5% 정도 균형가격을 상회하는 것으

로 나타났다. [그림 9]는 서울 강남지역 

아 트를 상으로 실제 임 소득 비 

주택매매가격 비율과 모형에서 도출된 이

론 비율을 나타낸다. 이에 따르면 서울 강

남지역 아 트가격은 2001년 이후부터 평
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균 7.6%, 2004년 이후부터는 평균 11.0% 

정도 균형가격에 비하여 높은 것으로 나

타났다. 

이상의 결과를 종합하면, 먼  우리나

라 주택가격이 일반 균형자산 가격모형

이 제시하는 가격수 과 같다는 귀무가

설이 Wald 검정을 통하여 기각되는 것으

로 나타나, 재가치모형을 확장한 보다 

최근의 일반 균형자산 가격모형을 이용

한 분석의 경우에도 재가치모형에서와 

같이 우리나라 주택가격의 움직임에서 

이론모형이 설명하지 못하는 부분이 상

당히 존재하는 것으로 나타난다. 한 최

근의 주택가격을 일반 균형자산 가격모

형이 제시하는 균형가격과 비교하면 서

울 강남지역 아 트의 균형가격으로부터

의 이탈 폭이 국 아 트나 서울 아 트

에 비하여 크게 나타나는 등 지역간 차이

도 나타나고 있다.28)

4. 모형별 비교

본 논문에서는 주택시장 수요․공 의 

장기균형모형, 재가치모형, 일반 균형

자산 가격모형 등 자산가격 결정모형을 

이용하여 우리나라 주택가격을 이들 이

론 인 모형에 따르는 가격과 비교하여 

분석하 다. 본 논문은 이러한 자산가격 

모형이 진정한 모형일 경우 각각 계산되

는 이론가격 는 이론 인 특성을 토

로 우리나라의 실제 주택가격을 분석하

기 때문에 이들 이론 모형의 차이  

장단 을 비교하여 보는 것이 의미 있을 

것이다. 이에 따라 본 에서는 본 논문

에서 사용된 모형을 간략히 비교하고 분

석 결과를 종합하고자 한다. 

주택시장 수요․공 의 장기균형을 이

용한 분석은 주택이라는 자산에 한 가

격의 결정요인을 수요와 공  모형으로

부터 도출함과 아울러 이들 수요․공   

요인들 간의 장기 시계열  특성을 고려

하는 것을 주요한 내용으로 하고 있다. 

이러한 방법은 주택가격을 결정하는 데 

있어서 구체 인 결정요인을 명시 으로 

살펴본다는 에서 주택가격과 임 소득 

간의 계만을 살펴보는 재가치모형이

나 일반 균형자산 가격모형에 비하여 주

택가격 변동의 요인을 살펴보는 데 용이

하다는 장 을 가지고 있다.    

재가치모형은 가장 리 사용되고 있

는 자산가격 결정모형으로 그 용이 용

이하고 간단하다는 장 이 있다. 재가

치모형은 주택시장 수요․공 의 장기균

형모형에 비하여 주택가격과 임 소득 간

의 계만을 살펴본다는 측면에서 간단하

며 일반 균형자산 가격모형에 비하여 구

28) 재 서울 강남지역 시계열은 강남, 서 , 송 구뿐만 아니라 강남 11개구를 모두 포함하는데, 만약 강

남구 등 가격이 상승한 지역만을 고려할 수 있다면 주택가격이 이론가격을 이탈한 정도가 커질 가능

성이 있다. 
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체 인 험기피형 효용함수 등 추가 인 

특성을 가정하지 않아도 된다는 장 이 

있다. 

일반 균형자산 가격모형은 일반균형모

형의 특성을 가지고 있음에 따라 변수들

이 논리 으로 서로 정치하게 연결되어 

있어 주택시장 수요․공 의 장기균형모

형에서와 같이 다소 자의 으로 주택가

격 결정요인을 정하지 않는다는 장 이 

있는 반면 이는 유연성이 떨어진다는 측

면에서는 단 으로 작용한다. 아울러 일

반 균형자산 가격모형은 할인율이 변동

하는 상황 등 재가치모형에 비해 보다 

일반 인 상황을 고려하나 추가 인 가

정이 필요하여 분석결과가 이러한 추가

인 가정에 의존하게 될 수 있다는 단

이 있다. 

이러한 세 가지 분석 모두 이론  자

산가격모형에 토 를 두고 분석한 것이

기 때문에 이론 인 모형에 근거하지 않

고 주택가격을 단순히 상 성이 높은 변

수로 설명하는 실증 인(empirical) 는 

비이론 인(atheoretic) 분석과는 차이가 

있다는 에 유의할 필요가 있다. 아울러 

이러한 세 가지 모형이 다소 차이가 있더

라도 우리나라 주택가격을 분석한 결과 

주택시장 수요․공 의 장기균형모형의 

경우 실제가격이 이론가격보다 높게 나

타나며, 재가치모형의 경우 모형이 기

각되며, 일반 균형자산 가격모형의 경우 

실제가격이 이론가격보다 높고 모형이 

기각된다는 측면에서 일 된 결과를 제

시하고 있다.

Ⅳ. 맺 음 말 

 
우리나라 주택시장은 아 트를 심으

로 2001년 이후 명목  실질 가격, 세

가격 비 매매가격, 근로자 소득 비 매

매가격 등이 모두 상승하는 등 주택가격 

상승기의 일반 인 특징을 보이고 있다. 

본 연구에서는 이러한 최근의 우리나

라 주택가격 상승 움직임을 주택 수요․

공 의 장기균형모형, 재가치모형, 

재가치모형을 확장한 일반 균형자산 가

격모형 등의 자산가격모형에 기 한 실

증분석을 통하여 살펴보았다. 주택시장 

수요․공 의 장기균형을 이용한 분석 

결과 2001년 이후 국 아 트의 실질가

격이 장기균형가격에 비하여 평균 6.6% 

가량 높게 형성된 것으로 나타난다. 재

가치모형을 이용한 분석에서는 국 아

트, 서울 아 트  서울 강남지역 아

트의 경우 주택가격과 주택임 소득 

간에 재가치모형에 따르는 공 분 계

가 존재하지 않는 것으로 나타났으며, 

재가치모형을 확장한 일반 균형자산 가격

모형을 이용한 분석의 경우에도 Wald 검

정결과 실제 주택가격이 모형이 제시하

는 균형가격과 같다는 가설이 기각됨으
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로써 우리나라 주택가격에 자산가격 모

형에 따른 기 인 요인 이외에 다른 요

인이 포함되어 있을 가능성이 높게 나타

났다. 한 2001년 이후 실제 주택가격을 

균형가격 수 과 비교해 보면 서울 강남

지역 아 트, 서울 아 트, 국 아 트

의 순으로 실제가격이 균형가격보다 높

고, 서울 강남지역 아 트의 경우 실질가

격이 평균 7.6%, 국 아 트의 경우 평

균 3.3% 정도 균형가격을 상회하는 것으

로 나타났다. 

이상의 분석결과를 토 로 다음과 같

은 시사 이 도출될 수 있다. 우리나라의 

최근 주택가격 움직임이 자산가격모형에 

기 한 정가격 보다 높게 나타난 을 

감안할 때 주택가격 안정을 한 정책  

노력을 기울일 필요가 있는 것으로 보인

다. 아울러 서울 강남지역 아 트의 경우

균형가격으로부터 이탈된 폭이 국 아

트에 비해 크게 나타나는 등 주택가격

이 높게 상승한 에 비추어, 이들 지역

에 해서는 특히 신규 는 재건축일정 

등을 장기계획에 따라 일 성 있게 추진

함으로써 불필요한 가격 상승 기 감이 

조성되지 않도록 노력해야 할 것이다.29) 

한 주택가격의 과도한 상승이 주택시

장 정보의 비 칭성에 기인할 수 있으므

로, 이를 해소하기 해 부동산 련 정

보를 주기 으로 공시하는 등 부동산 

련 인 라를 구축함으로써 부동산가격이 

실세 가격을 히 반 할 수 있도록 하

는 제도  장치가 필요할 것이다. 

자산가격모형을 이용한 이상의 분석 

결과도 여타 모형을 이용한 경제  분석

과 마찬가지로 추정 모형  자료상의 제

약과 검증기법의 한계를 가지는 만큼 다

소 신 하게 받아들일 필요가 있으며, 특

히 우리나라 주택가격에 거품이 있는지 

여부를 단정 짓기보다는 자산가격모형에 

기 한 엄 한 분석과 이에 따르는 시사

에 보다 유의할 필요가 있을 것이다.30)

29) 재가치모형이나 일반 균형자산 가격모형에서 살펴본 바와 같이 주택가격 결정에 있어서 장래에 주택

으로부터 얻을 수 있는 서비스에 한 기 는 매우 요한 역할을 하고 있다.
30) Gurkaynak(2005)는 모형에 기 하여 자산가격의 거품을 검증하는 것에 하여 비 인 입장을 보인다.  
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