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국 문 초 록

전세시장의 구조에 관한 연구

전세가격 상승기를 중심으로- -

한성대학교 대학원

경제 부동산학과·

부동산 경제학전공

조 이 운

최근 전세시장에서 전세가격과 매매가격 간 구조적 변화로 인해 전세가격

이 상승하고 있다 금융위기 이전의 일반적인 현상은 주택가격과 전세가격은.

동조화 현상을 보이고 있다 그러나 주택가격은 하향 안정화되고 있으나 전세.

가격이 지속적으로 상승하는 등 주택가격과 전세가격의 일반적인 동조화 현

상이 어긋나고 있다 또한 전세가격 상승으로 서민의 주거부담을 덜어주고자. ,

주택임차금융이 확대되었지만 저금리 상황에서 정책당국의 금융지원 활성화,

로 전세보증대출이 증가되었고 결국 전세가격 상승의 원인으로 이어졌다, .

글로벌 금융위기 이후 주택공급이 일부 제한되면서 중소형 아파트 시장에

서 전세가격이 급등하게 되었다 이러한 전세가격 상승으로 서민의 주거비의.

상승은 가계경제에 영향을 미치게 되어 가계의 소비와 저축을 동시에 줄이는

효과를 가져 오게 되었다.

본 논문은 주택가격 안정화 속에서 전세가격이 급등한 결과를 분석하여 우,

리나라 전세가격 상승기를 정의하고 전세시장의 구조적 변화에 대한 정책방

향 제공을 위한 내용과 시사점을 제시하고자 한다.

첫째 전세가격상승기에 주택임차금융 지원이 전세가격 상승에 직접적인 영,
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향이 있는지 여부를 분석하는 것이다 년 월부터 년 월까지 월별. 2008 1 2013 8

전세가격 매매가격 산업생산지수 임차보증비율 주택담보대출 이자율을 이, , , ,

용하였다 실증분석 결과 임차보증비율은 전세가격에 대해 단기적인 설명력. ,

이 큰 것으로 나타난다 따라서 주택금융은 전세가격 상승의 직접적인 원인이.

되는 것으로 분석했다.

둘째 전세가격 상승세가 지속되면서 가구의 전세부담 정도가 높아지고 있,

다 이러한 임차부담 정도를 측정할 수 있는 새로운 주거임차부담지수 도입이.

필요하다 이를 지수화하기 위하여 한국주택금융공사가 공표하는 주택구입부.

담지수 산출방법 적용가능성을 임차로 바꾸어 적용했다 그 결과 임(K-HAI) .

차부담비율이 소득의 를 넘는 수치로 나타났고 임차부담지수는 지속적으35%

로 상승했다.

마지막 실증 분석에는 전세가격상승기에 전세보증대출 증가가 전세가격 상

승의 요인으로 작용하면서 주택담보대출 잔액 변화에 영향이 있는지 여부를

분석하는 것이다 년 월부터 년 월말까지 개월의 월별 주택가. 2005 6 2015 6 121

격 전세보증잔액 증가율을 이용하였다 실증분석결과 주택담보대출의 자기, .

자신에 대한 설명력은 시간에 따라 줄어들며 전세보증잔액에 의해 영향을 많,

이 받는 것으로 나타난다 전세보증잔액은 주택담보대출 잔액에 대해 단기적.

인 설명력이 큰 것으로 나타난다 따라서 전세보증잔액 증가율은 주택담보대.

출 증가율에 영향이 있음을 확인 하였다.

결론적으로 전세가격 상승기 서민 주거부담지수 도입을 통해 소득의 35%

이상을 주거부담에 사용하고 있는 것으로 알 수 있었다 또한 전세보증잔액의.

증가로 전세가격이 상승하였으며 그 결과 주택담보대출 잔액 증가율에 영향,

이 있음을 확인하였다 이러한 실증분석 결과를 통해 정책당국의 주택관련 정.

책 수립시 주택금융 정책이 나아가야 할 방향을 제시하고자 한다.

주요어 전세가격상승기 전세 주택임차금융 주거임차부담지수 전세보증대출, , , ,【 】
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서 론I.

연구의 배경과 목적1.1

연구의 배경1.1.1

최근 전세가격의 지속적 상승으로 서민의 주거부담이 가중되고 있다.

년 금융위기 이후 아파트 전세가격과 매매가격 간 구조적 변화가 발2008

생하였다1) 이러한 구조적 변화가 전세가격 상승을 견인하고 있다고 볼

수 있다 특히 년을 지나면서 전세가격과 매매가격의 상황이 그 이전. 2010

과는 다르게 전개되고 있다2) 년 이후 우리나라 수도권의 부동산시. 2010 ,

장은 과거에 보기 힘들었던 매매시장과 전세시장의 양극화 현상이 뚜렷하

게 나타나고 있다3) 이는 매매시장은 회복되지 못하고 전세가격은 지속적.

으로 상승하고 있기 때문에 나타나는 현상으로 임대인의 불안심리를 부추

겨 저성장 저금리 기조에서 전세위주의 임대에서 보증부 월세 또는 월세,

로 전환하여 임대료의 현실화를 추구하고자 하기 때문이다 금융위기 이.

전에는 주택가격이 상승하면 전세가격도 상승하였다 그러나 금융위기 이.

후에는 주택가격이 하락함에도 불구하고 전세가격은 상승하는 기현상이

나타나고 있다 다양한 연구들이 전세가격 결정모형 및 변동률을 통해 전.

세가격 상승요인을 분석하고 있지만 현재의 전세가격 상승요인의 독립변,

수를 전세의 수요와 공급 측면 아파트 및 가격 특성 사회적 특성으로 추, ,

정하고 있다4) 하지만 전세가격 상승요인을 구체적으로 설명하기는 부족.

한 상황이다.

또한 전세가격 상승으로 전세보증대출이 증가하고 있는데 전세대출의,

지속적인 증가는 전세가격 상승기에 주택담보대출에도 영향을 미치고 있

다 전세대출이 증가하면 전세가격에 영향을 주고 주택담보대출에도 영향.

을 주기 때문이다 이러한 영향으로 정책당국의 금융지원 확대가 요인으.

1) 임상수. (2011).

2) 성주한 윤영식· . (2013).

3) 윤병우 최경욱· . (2011).

4) 성주한윤영식. . (2014).
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로 볼 수 있다 전세가격이 상승하면 주택가격이 상승하거나 하락해야 함.

에도 불구하고 주택가격이 상승하지 않는 이유이기도 하다.

또한 이러한 아파트 전세가격 상승에 따른 서민전세 주거부담이 상승

하고 있는데 전세가격 상승을 피해 타 지역으로 이전하는 등 이사비 교, ,

통비가 증가하고 있다 이에 전세가격 소득 주택금융 요소의 데이터를. , ,

기반한 설정기준 및 산정방법을 통해 현재 정책적으로 활용되고 있는 주

택구입부담지수와 같이 서민전세 주거부담지수 도입을 통해 서민전세 주

거부담 정도를 파악해 정책적 활용이 필요할 때이다.

이러한 아파트 전세가격 상승요인의 역전 현상을 바라보며 현 기조를

견인하는 것에 대한 근본적인 문제점은 무엇인가에 대한 의문을 제기할

수 있었다 이에 따라 전세시장에서 전세가격을 결정하는 요인이 금융지.

원의 활성화에도 영향이 있을 것이라 생각하였다.

연구의 목적1.1.2

따라서 본 연구는 거시경제 호전에도 불구하고 주택가격에 비해 전세

가격이 급등한 이유를 주택금융의 활성화가 직접적인 요인인지 여부를 살

펴보고자 한다 정책당국이 주거 안정을 위한 금융지원정책 중 전세 관련.

유동성 증가가 전세가격 상승의 직접적인 요인임을 살펴보고자 한다 주.

택가격 상승에 대한 기대심리 하락은 주택의 자산 수요에서 공간수요로

전이되었다고 볼 수 있다.

또한 전세보증금 상승에 대한 부담은 과도한 주거비 지출이 가계 불,

안정으로 이어질 수 있는지 여부 서민전세 주거부담지수 도입을 통해 서,

울시 아파트 전세에 적용하여 적합한 정책적 의사결정수단으로 활용될 수

있는지 여부를 목적으로 한다 전세보증잔액 증가는 전세가격 상승기의.

주택담보대출 증가율에 영향이 있는지 여부를 밝히고 전세보증잔액은 주

택담보대출에 대해 단기적인 설명력이 큰 것인지 여부도 확인하고자 한

다 주택담보대출이 증가하는 이유로 전세보증잔액 증가와 유의미함을 분.

석하는 것이다 기존의 선행연구에서 밝힌 매매가격과 전세가격과의 관계.
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및 전세가격 결정요인 분석을 통하여 전세가격 상승요인에 대한 추가적인

독립변수를 찾아 설명하고 서민전세 주거부담지수 도입을 통해 전세가격,

상승에 따른 도시근로자의 부담정도를 지수화하여 적용해보는 것에 목적

이 있다.

연구의 범위 및 방법1.2

연구의 범위1.2.1

본 연구의 분석대상은 전세가격으로 전세가격 상승요인을 주택임차금

융 확대에 따른 요인으로 가설 설정하였다 본 연구와 기존 연구와의 차이.

점은 두 가지로 구분하여 살펴볼 수 있는데 첫째 주택전세대출이 전세가, ,

격의 상승으로 이어질 수 있다는 추정결과에 대한 연구5) 의 한계점을 보

완하여 임차보증비율 임차보증잔액 주택담보대출잔액 임차보증잔액( /( )+ ))6)

을 독립변수로 추가하여 실증분석을 시도하였다 이 연구의 시간적 범위.

로는 주택공급이 제한된 금융위기 당시인 년 월부터 본격적인 전세2008 1

가 상승기인 년 월까지 개월을 대상으로 하였다 둘째 주택가격2013 8 68 . ,

에 대한 주택구입부담지수와 같은 전세가격에 대한 전세 주거부담지수 도

입을 통해 도시근로자의 주거부담 및 서울시 전세가격 상승 사례에 적용

하여 분석하고 주택수요 변화에 대한 구조를 밝히고자 한다 한국주택금.

융공사의 주택구입부담지수 는 주택매매시장에서 부담정도를 계(K-HAI)

량화하여 정부의 주택금융관련 정도를 파악할 수 있는 지표로 활용되고

있다 본 연구도 주거 임차부담지수 도입을 검토하여 주택구입부담지수에.

임차부담지수 적용여부와 서울시 아파트 전세가격에 적용여부를 연구대상

으로 한다 셋째 전세대출의 지속적인 증가는 주택담보대출 증가율 영향. ,

여부를 확인하고자 한다 본 연구의 시간적 범위로는 년 월부터 주. 2005 6

택가격이 완만하게 상승하고 전세가격도 상승한 년 월까지 개월2015 6 121

5) 김정렬. (2013).

6) 임차보증비율은 가계대출 중에서 임차보증금액 비율이며 변수의 역할은 전세대출금 증가율에,

따른 전세가격 영향도 분석을 목적으로 한다.



- 4 -

을 대상으로 하였다.

연구의 방법1.2.2

본 연구에서는 아파트 전세가격 상승요인을 분석하기 위해 첫째 전세,

가격과 주택임차금융에 대해 살펴본다 동태적 분석을 위해서 벡터자기회.

귀모형 또는 벡터오차수정모형(Vector Auto Regressive Model, VAR)

을 이용하여 분석한다(Vector Error Correction Model, VECM) .

둘째 현재 한국주택금융공사가 공표하는 주택구입부담지수, (K-HAI)

산출방법의 적용가능성 및 적용 시 발생가능한 문제점 등을 포함한 전세

주거부담지수의 산출방법을 연구한다.

셋째 전세보증대출과 주택담보대출에 대해 살펴본다 동태적인 설명, .

을 위해 최근 년간 주택가격지수 변화와 증감률을 통해 시계열측면으로10

관찰하고 전세보증대출 대출이자율 전산업생산지수 전세가격지수 매매, , , ,

가격지수 분석을 통해 전세보증대출 증가율이 특정기간 중에는 영향이 있

다는 가설로 과 을 이용 분석한다VECM VAR .

연구의 내용1.2.3

본 논문은 전세가격 상승기의 상승요인을 분석하기 위해 주택임차금

융과의 관계 전세 주거부담지수 도입 전세보증잔액과 주택담보대출의 관, ,

련성의 개 논문이 연결된 구조로 되어 있다 제 장에서는 본 연구의 배3 . 1

경 및 목적 연구의 범위와 방법을 제시하였다 제 장에서는 전세가격 상, . 2

승기의 전세시장 구조에 관한 기존 이론적 검토와 선행연구와의 차별성을

살펴보고 제 장에서는 실증분석을 위한 연구 설계단계로 이론적 모형과3

분석 자료를 연구하였다 제 장에서는 실증분석 단계로 전세시장의 구조. 4

로 전세가격 상승요인 분석 전세가격 상승에 따른 주거전세부담지수의,

필요성에 대하여 연구 전세보증잔액 증가에 따른 주택담보대출 관련성,

여부를 실증 분석하였다 마지막으로 제 장은 결론 부분으로 연구의 요. 5
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약 및 연구의 한계점 및 정책적 시사점으로 결론을 제시하였다.

그림 연구의 내용< 1>

제 장 서론1

연구의 배경과 목적*

연구의 범위 및 방법*

제 장 전세시장 구조에 관한 이론적 검토2

전세가격 상승기의 전세시장 구조에 관한 선행연구*

전세가격 상승에 관한 선행연구*

주거 전세부담지수 도입 필요성에 관한 선행연구*

전세보증잔액 주택담보잔액 주택가격관련 선행연구* , ,

제 장 실증분석을 위한 연구 설계3

이론적 모형*

자료수집 및 분석방법*

제 장 실증분석4

전세가격 상승요인과 주택임차금융의 동태적분석*

주거임차부담지수 도입과 서울시 아파트 전세 적용 분석*

전세보증대출과 주택담보대출 잔액에 관한 동태적분석 연구*

소결론*

제 장 결론5

연구의 요약*

연구의 한계점 및 정책적 시사점*
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이론적 배경.Ⅱ

2.1 전세가격 상승기의 전세시장 구조에 관한

선행연구

표 전세시장 구조에 관한 선행연구< 1>

연구자 논문제목 변수 분석결과

박헌수

(2009)

모형을 이용한 부동산VAR

가격 변동요인에 관한 연

구

금리 전세가격 매, ,

매가격

금리영향에 따라 전세가격관리는

매매가격에 더 영향이 있다 그 내.

용은 매매는 후자 개념으로 전세는,

실거주자 위주여서 금리변동이 자

산 증식 수단인 매매시장에 더 민

감하게 영향을 미친다.

송준혁

(2012)

구조변화를 감안한 우리나

라 주택시장 분석

매매가격,

전세가격,

물가상승률,

실질이자율

주택매매시장과는 달리 전세시장

변동은 대부분 전세가격의 변동을

설명하는 비중이 높게 나타났다 글.

로벌 금융위기 이후 전세 및 매매

가격의 동조성이 되어 이전과는 다

른 장기 균형관계가 형성된다.

문규현

(2000)

우리나라 아파트가격의 비

대칭성에 관한 연구 아파-

트 매매매 전세가격 중심/

매매가격지수,

전세가격지수

금융위기 이전에는 아파트전세가격

지수가 매매가격지수에 더 많은 영

향을 미쳤으나 금융위기 이후에는,

서로간에 정한 이전효과가 존재함

을 보였다 금융위기 이후 매매시장.

과 전세시장 간에는 정보의 비효율

성이 존재한다.

최성호,

이창무

(2009)

매매 전세 월세 시장 간, ,

관계의 구조적 해석

순수월세지수,

매매지수,

전세지수,

주택재고량,

시장이자율

전세가격은 매매가격 및 월세와 동

일한 방향성을 갖는다 전세와 매매.

가격이 동일한 방향성을 갖지 않는

다 전세가격은 매매가격 하락시에.

도 순수월세 영향으로 상승 혹은

하락이 가능하다.
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연구자 논문제목 변수 분석결과

전해영,

박헌수

(2012)

거시경제원인을 고려한

주택매매전세시장의 동

학적 상관관계분석

매매가격지수,

전세가격지수,

회사채수익률

년 이후 전세가격과 매매가격은2008

장기균형관계가 상실되고 이자율이,

증가하면 매매가격이 전세가격에 영향

을 주며 이자율이 하락하면 전세가격,

이 매매가격에 영향을 준다.

전해영

(2015)

패널 모형을 이용VAR

한 한국주택매매 전세,

시장에 관한 연구

매매가격,

전세가격 금리, ,

경제활동인구,

토지거래량

금융위기이후에는 주택전세가격이 주

택매매가격이 정 의 반응 주택가격(+) ,

이 하향 안정화를 유지하는 반면 매매

를 통한 시세차익이 어려워 수요자들

은 매매를 꺼리고 전세를 선호 임대,

인의 월세 선호로 인해 전세 물량 부

족으로 전세가격이 상승해 전세시장이

매매시장에 미치는 영향이 커졌다.

류현욱,

고성수

(2015)

전세서비스시장의

변화에 관한 연구

전세가격,

기대가격상승률,

초과수익률,

주택공급실적

임대주택 전세주택 보증부월세 전세( + )

가격과 매매가격의 탈동조화 현상분석

함

성주한,

서철수,

윤정득

(2014)

특성별 서울 아파트

전세가격 결정모형에

관한 연구

아파트 특성,

아파트 가격

특성 수요 공급,

특성 사회적,

특성

아파트 전세가격 결정모형은

아파트특성 물리전 단지 인지( , ,①

브랜드 지역특성, )

가격특성 지가변동률 매매가격( , ,②

전세가격)

수요 공급 인구수 멸실수, ( , ,③

재건축입주량)

사회적특성 유무(shift )④

서울시 전세가격 폭등은 수요와

공급의 불균형임 특히 교육 쾌적성. , ,

접근성

박문서 외

(2012)

시스템다이내믹스

방법론을 활용한 국내

전세 구조분석

주택시장

수용모형,

주택시장

공급모형,

전세시장

공급가격모형

전세가격의 증가가 곧 주택구입 및 주

택시장 활성화의 전제조건으로 해석할

수 있는 점을 모형을 통해 설명.

주택가격이 정체되어 있어도 기대가격

상승의 부재로 주택구매자가 줄어 전

세수요가 증가하며 투자자의 감소로

전세 공급은 줄어들고 전세가격의 민,

감한 상승을 가져올 수 있다는 결론

도출함.
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박헌수 안지아 는 서울시 구별 주택매매가격 및 전세가격과 거시, (2009)

경제 변수간의 관계를 규명하고 주택가격변동에 영향을 미치는 요인들의

충격에 대한 주택가격의 변화를 충격반응 분석을 통해 장 단기적 효과를·

분석하였다 분석 결과 금리가 서울시 구별 주택매매시장에 미치는 영향.

은 단기적인 것으로 나타났으며 주변지역의 전세가격이 단위 증가하면, 1

주택매매가격은 단기에 평균 상승하는 것으로 나타났다 주택전세0.305 .

가격에 대한 충격반응분석 결과 단기적으로 전세가격은 주택매매가격과

비교할 때 금리의 영향이 수준으로 나타났다 주변지역 전세가격의, 1/4 .

충격반응은 단기적으로는 매매시장과 차이가 없지만 주변지역 매매가격이

구별 전세가격에 미치는 영향은 매매시장과 큰 차이를 보이고 있다 이는.

재건축으로 인한 공급물량이 늘어 전세가격이 낮아지거나 주변지역의 주,

택가격이 상승함에 따라 전세시장의 수요가 매매시장으로 이동한 것으로

해석할 수 있다 금리가 차지하는 비중은 전세가격에 대한 금리의 영향이.

매매가격에 대한 것보다 낮게 나타나 매매가격의 변동이 금리변동에 더

영향을 받는 것으로 나타났다 이는 전세시장이 실수요자 중심이라면 매.

매시장은 자산증식의 수단으로 투자를 하기 때문이라 볼 수 있다 따라서.

주택가격의 변화를 구성하는 요인들을 예측하고 지역별로 차별화된 정책

을 수립해야 한다 송준혁 은 자산가격 결정모형에서 도출되는 모든. (2012)

주택 및 거시 변수를 통합하여 공적분 감정을 수행하고 벡터오차수정모형

을 수립하여 주택시장을 분석하고자 한다 주택매매시장과는 달리 전세시.

장 변동은 대부분 전세가격의 변동을 설명하는 비중이 높게 나타났다 글.

로벌 금융위기 이후 전세 및 매매가격의 동조성이 파괴되어 이전과는 다

른 장기 균형관계를 형성한다 문규현 은 우리나라에서 아파트 매매. (2010)

시장과 전세시장에 정보의 비대칭이 존재하는지 파악했다 년 월부. 1986 1

터 년 월까지 월별자료를 이용하고 전체 표본을 외환금융위기 전후2009 4

로 나누어 설정하였다 그랜저 인과관계 검정법 결과 금융위기 이전에는.

전세가격지수 변동이 매매가격지수를 선도했으나 이후에는 전세가격지수,

변화량이 매매가격지수 변화량을 통계적 유의 수준에서 선도했다 그5% .

러나 금융위기 전후를 통해 아파트 매매가격지수는 전세가격지수를 변화



- 9 -

량이나 변동성에서 영향을 주지 못하는 것으로 나타났다 이를 통해 양자.

간에는 대칭적 정보이전효과가 존재함을 추론할 수 있다 이분산성을 통.

한 아파트시장의 분석결과에서도 정보이전효과가 나타났다 최성호 이창.

무 는 부분균형과 재정거래 조건하에서 매매와 순수 월세시장의 성(2009)

격을 지닌 전세시장의 움직임을 분석했다 분석 결과는 전세가 매매가격.

및 월세와 동일한 방향성을 가진다는 이론 모형을 확인하며 전세와 시장

이자율 및 기대가격상승률이 반드시 반대방향으로 움직이지 않는다고 나

타났다 전세시장의 이중적 성격은 매매가격 상승 국면에서 상승 가능하.

며 하락시점에도 순수 월세의 영향으로 상승 혹은 하락할 가능성이 있다, .

또한 임대시장의 외생변수인 시장이자율과 기대가격상승률에 의해서도 변

동될 수 있다 전해영 은 주택매매시장과 전세시장 간의 동태적 관. (2015)

계를 전국적 지역적 요인을 고려하기 위하여 개 광역시 도의 자료를 패, 16 ·

널 모형을 이용해 실증분석 하였다 분석 결과 글로벌 금융위기 이전VAR .

에는 주택매매시장이 상승기이었기 때문에 자본이득의 실현이 가능해 전

세시장이 매매시장에 미치는 영향력은 거의 없었다 반면 이후에는 주택.

매매시장이 하향안정세를 유지하는 반면 매매를 통한 시세차익이 어렵다

판단한 수요자들은 매매를 꺼리고 전세를 선호하게 된다 이에 임대인들.

은 안정적인 월세 선호로 인해 전세가격은 상승하게 되었다 금리가 주. CD

택매매시장에 정 의 영향력이 보이는 것은 정부는 지속적인 금리인하(+)

를 시행하지만 매매시장은 하향안정세를 유지하기 때문인 것으로 판단한

다 그러므로 지역별로 차이는 있지만 전세가격의 상승은 매매가격의 상.

승으로 이어질 수 있고 금리인하를 통한 주택시장 활성화 정책은 실효성,

이 크지 않다는 결론을 얻을 수 있다 류현욱 고성수 는 경기하락. , (2015)

기에 매매가격 하락과 내재가치인 전세가격이 각기 다른 방향을 보이는

현상을 분석했다 분석 결과 경기하락기의 기대 가격 상승률의 하락과 불.

확실성을 전달하는 수요충격이 전세가격을 상승시키며 이는 경기침체기,

에 접어듦에 따른 불확실성 증대 비관적 전망 등으로 주택매매시장의 중,

심가치가 실수요 중심으로 변화한데 따른 결과로 볼 수 있다 결국 매매시.

장으로의 수요충격은 주택거래 위축과 자산가치 하락 그리고 자본이득에,
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대한 기대치의 하향 조정으로 이어져 주택보유 비용을 고민하게 한다 임.

대인은 임대방식의 전환 혹은 임대료 인상의 방식을 취하게 되는데 이는

주택의 재고가 부족하기에 가능하다 성주한 서철수 윤정득 은 서. , , (2014)

울 아파트 전세가격 결정모형을 통해 아파트 전세가격에 영향을 주는 변

수를 분석했다 아파트 특성 중에서 물리적 특성 경과년수 접근성에 관. , ,

한 부분이 유의성이 있는 것으로 거주에 대한 효용이 중시됨을 알 수 있

었다 가격특성에서도 지가변동률과 아파트 매매가격변동률 아파트 전세. ,

가격변동률이 서울 아파트 전세가격에 영향을 주는 것으로 분석되었다.

그밖에 수요 인구수와 멸실주택수 재건축입주량 재개발입주량 장기전세, , ,

주택 유무가 서울 아파트 전세가격에 영향을 주는 것으로 분석되었Shift,

다 회귀분석과 회귀분석의 결과는 다른 변수들을 확인할 수 있었. OLS PLS

다 교육적 측면에서는 년제 대학진학률과 교육재정지원 쾌적성 측면에. 4 ,

서는 녹지면적 인근 공원과의 거리 등이 있고 접근 측면에서는 여의도, , ,

테헤란로 인근 공원 한강과의 거리가 나타났다 가격 측면에서는 지가변, , .

동률 직전 개월 아파트 매매가격 변동률 아파트 전세가격지수 직전, 12 , ,

개월 아파트 전세가격 변동률의 변수가 중요했다 박문서 문명기3,6,12 , . , ,

이현수 황성주 이정훈 은 국내 전세시장과 주택시장에 상존하는, , (2012)

다양한 이해관계자들의 관계를 시스템 다이내믹스 기법을 활용하여 분석

하였다 이해관계자의 의사결정 과정을 피드백 개념을 중심으로 연속선상.

에서 분석하고 년의 전월세 안정화 대책과 비교하여 정책의 시장 내, 2011

파급효과를 연구하였다 분석 결과 생애 첫 주택구입자로 대변되는 실주.

택 거래 수요에 대한 지원을 늘림으로 적체된 전세수요를 실수요로 전환

시켜야 한다는 점과 전세가격의 증가가 곧 주택구입 및 주택시자의 활성

화의 전제조건으로 해석할 수 있는 점을 설명하였다.
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전세가격 상승기에 대한 구조이론2.1.1

표 전세가격 상승기에 대한 정의< 2 >

구분 일반적인 현상 전세가격 상승기 현상

정의

개월이상 전세가격 상승세* 6

상승율 가 이어진 시기( 0)≥

전세가격지수와 주택매매지수가*

서로 교차 되는 시점으로(Cross)

정의한다

전세가비율 주택가격 전세가격 및- ( / )

개월이상 전세가격 상승세만으로는6

미래 지표 예측에 대한 위험 부담이

있다

선행

연구

국토부* (2006.3)

학술적으로 정의된 바는 없음*
조이운 김상봉 본 논문* , (2015, )

시기

출처 국토부* :

기 개월- 1 : ‘87.2 ~ ’88.9 (20 )

기 개월- 2 : ‘94.1 ~ ’95.4 (16 )

기 개월- 3 : ‘96.1 ~ ’96.11 (11 )

기 개월- 4 : ‘98.12~ ’99.11 (12 )

기 개월- 5 : ‘01.1 ~ ‘02.9 (21 )

기 개월- 6 : ‘05.2 ~ ’08.11 (45 )

기 개월- 7 : ‘09.2 ~ ’15.6 (76 )

출처 전국주택기준 국민은행* : ( )

기 개월- 1 : 2000. 1. ~ 2003. 1(37 )

기 개월- 2 : 2013. 1 ~ 2015. 11(35 )

서울 아파트기준 국민은행* ( )

기- 1 : 1996.5

기- 2 : 1999.12

기- 3 : 2014.3

특징

전세가격 상승요인은 물리적*

요인 면적 방향 층 단지규모( , , , ,

수요와 공급 등 과 환경적 요인)

교육 교통 등 에 의해 영향을( , )

받는다

기 월 전세보증잔액* 1 (2000.1~2003.1

미측정 시기로 본논문에서의 한계점)

전세가격 상승요인 중에서 전세보증*

잔액 증가가 직접적인 영향력이 있다

전세가격 상승기 서민전세부담지수*

도입결과 전세부담지수가 급격히

상승하였다

전세보증 잔액 증가에 따른 부담*

증가로 주택구입으로 전환하기

위한 주택담보대출이 증가하였다

전세가격 상승 기에는 전세금융 등* 2

제도적인 장치마련이 되어 있었음
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국토교통부는 월에 개월이상 전세가격 상승세 상승율2006.3 6 ( 가0.0)≥

이어진 시기를 전세가격상승기로 정의했다 이 보고서에 의하면 전세가격.

지수 측정 이후 기 상승시기는 표 에서 볼 수 있듯이(‘86.1) 1 < 00> ’87.2

월까지 개월이상 상승한 기록을 가지고 있으며 전 기간에 걸쳐~ ‘88.9 20

상승하고 있다 전세가격지수 측정이후 지속적으로 전세가격 상승기라고.

해도 과언은 아니다.

아래 그림 에서 전국주택전세가격지수 빨간색 그래프를 보면< 2> ( )

월 전세가격지수 측정 이후 지속적으로 현시점까지 상승한 것을 볼‘86.1

수 있다 단 년 때와 년 글로벌 유동성위기 때에 일시적으. , 1997 IMF 2008

로 하락했다가 지속적으로 상승한 것을 볼 수 있다 국토부의 전세가격 상.

승기 기에서 기까지 반복적으로 증가세를 유지하고 있었기 때문에 정확1 7

히 어느때가 전세가격 상승기라고 정의하기가 어렵다.

그러나 본 논문에서 제시한 전세가격 상승기의 정의는 다음과 같다.

아래 그림 에서 전국주택 매매가격지수와 전세가격지수가 서로 교차< 2>

되는 시점이 번 있었다 첫 번째는 월부터 월까지(Cross) 2 . 2000.1 2003.1

개월간 전세가격지수가 주택매매가격지수를 초과하는 현상이 있었다37 .

그 시기에는 위기를 겪고난 후 주택가격보다는 전세가격이 상대적으IMF

로 가격 회복세가 빠르게 진행된 것으로 판단된다 그 이후 주택가격이 정.

상회복으로 진행되고 있었으나 년 이후 글로벌 금융위기를 겪으면서2008

우리나라 주택경기도 미국이나 일본처럼 주택가격이 하락할 수 있다라는

주택심리 변화와 주택매매시장에서 주택 전세시장으로의 패러다임이 변화

하고 있었다.7)

월 두 번째로 주택가격지수를 전세가격지수가 추월하는 현상이2013.1

나타났다 금융위기 이후 안정화되면서 주택가격지수와 전세가격지수가.

서로 선형관계에서 좁혀지는 현상을 그래프로 예측해 볼 수 있다.

그러므로 전세가격 상승기에 대한 정의는 미래에 대한 예측이 가능한지

여부가 관건이 될 것이다 특히 전세가격이 주택가격지수를 추월하기 시. ,

7) 양돈선 글로벌 금융위기 이후 수도권 지역 매매시장에서 전세시장으로 패러다임이. (2003),

변화하고 있다.
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작하면 일정기간 기 개월 기 개월 을 초과하는 것을 볼 때 주택구(1 37 , 2 35 )

매심리의 변화를 주택수요자들이 이해하는 기간이라고 판단된다.

그림 전국주택 매매가격지수와 전세가격지수 교차 시점< 2> (Cross)

출처 국민은행:

전세가격 상승기의 특징은 이렇게 정의하고자 한다 기. 1

는 전세가격 상승기라고 볼 수 있으나 이후 금융시(2001.1~2003.1) IMF

장이 확대되면서 주택금융공사의 장기모기지론 등이 출시되었다 즉 주택. ,

금융이 본격화되기 이전으로 보면 된다 그래서 기는 주택금융 미 활성. 1

화 시기인만큼 실질적인 전세가격 상승기로 보기는 무리가 있다 기. 2

월 이후부터 본격적인 전세가격 상승기라고 볼 수 있다 그런데(2013.1 ) .

본 논문에서 전세보증잔액의 주택금융공사 측정지수가 년부터 측정2008

되어 본 논문의 한계점이자 제 기가 지수 후행하는 특성이 있는 것으로2

볼 때 월부터를 전세가격 상승기라고 정의하고자 한다, 2013.1 .

IMF

금융

위기

공급

부족

가격

상승

전세가격

상승기 기1

전세가격

상승기 기2
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표 기간별 전세가격 상승 개월수 및 상승률< 3>

출처 국토교통부:

전세가격에 대하여 일반적으로 전세가격 상승기를 국토부에서 정의하기

를 개월이상 상승세를 유지하고 상승률이 보다 크다면 전세가격 상승6 0.0

기로 정의하였다 최초 전세가격 상승기는 월부터 시작하여 월. ‘87.2 ‘15.6

까지 합산하면 국토부의 정의에 의하면 개월이다 그러나 월부터201 . ’87.2

현재까지 총 개월이므로 개월 연속 상승기를 비율로 환산하면336 201

이다 전체 전세가격 측정기간 중 를 전세가격 상승기로 정의하60% . 60%

기는 미래 예측을 위한 기준치로는 부족함이 있을 수 있다.

그림 전국 매매가 대비 전세가격 전세비율< 3> ( )

출처 국민은행 종합매매전세비: ( )

매매가격대비 전세가격 비율을 전세가비율이라고 한다 전세가비율은.

월 측정 이후 년 월 현재까지 크게 상승하거나 하락하지 않‘86.1 2015 11

상승기 상승기간 개월( ) 상승률(%)

87.2 ~ 88.9 20 40.4%

94.1 ~ 95.4 16 7.7%

96.1 ~ 96.11 11 6.8%

98.12 ~ 99.11 12 17.3%

01.1 ~ 02.9 21 30.3%

05.2 ~ 08.11 45 16.02%

09.2 ~ 15.6 76 50.56%

0.0 

10.0 

20.0 

30.0 

40.0 

50.0 

60.0 

70.0 

전국매매가대비전세가격(전세비율)
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고 완만하게 상승세를 유지하고 있다 월 최초 측정 이후 전국 전. 2011.4

세가비율이 에서 월 선으로 년 만에 정도 상승한55% 2015.10 67% 4.5 12%

것을 볼 수 있다 그러나 전세가비율을 전세가격 상승기라고 정의하기에.

는 미래 예측에 대한 변별력이 낮아 적용하기가 어렵다.

그림 전국 서울 아파트 매매 전세가격 추이< 4> / /

출처 국민은행:

표 전국주택 및 아파트 전세가비율 추이< 00>

출처 국민은행:

위 그림 은 전국 서울 아파트 매매 전세가격 추이이다 월< 4> / , . 2013. 1

기점으로 전국전세 와 서울전세 가 모두 전국 서울 아파트 매매가APT APT /

격지수를 추월한 것으로 나타난다 그림 에서도 두 번의 교차시점을. < 4>

발견할 수 있다.

그림 전국주택과 전국 아파트 전세가비율 추이< 5>

출처 국민은행 전국 전세가비율 측정가능 년이후: ( : 2010 )

0.0 

20.0 

40.0 

60.0 

80.0 
아파트 전국

‘98.12 ‘01.08 ‘03.12 ‘07.04 ‘09.04 ‘11.04 ‘13.04 ‘15.08
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- 16 -

그림 은 전국주택과 전국 아파트 전세가 비율 추이이다 전국주택< 5> .

의 전세가 비율은 데이터의 한계점으로 년 이전에는 측정이 어려워2010

전국아파트 추이와 년 이후 전국주택 전세가 비율 추이로 예측했다2010 .

년 이후 전국주택과 전국아파트 전세가 비율은 선형을 이루면서2010

비슷한 균형관계를 유지하고 있다 그러나 이것만으로 미래예측을 위한.

기초데이터로 활용되기에는 한계점이 있다.

그림 서울 아파트 매매 전세가격지수 교차 시점 회< 6> / (Cross) : 3

출처 국민은행:

그림 은 서울 아파트 매매와 전세가격지수의 교차시점을 분석했다< 6> .

서울아파트 전세가격지수는 총 차례에 걸쳐 주택가격지수를 추월하는 현3

상을 볼 수 있다 첫 번째는 월 두 번째는 월 세 번째는. 1996.5 , 1999.12 ,

월이다 전국 주택의 매매와 전세가격지수의 교차시점은 두 차례2014.3 .

중복되는 현상을 보이고 있다 서울 아파트 매매가격과 전세가격이 전국.

보다는 평균적으로 높다는 현실에서 보면 전국 주택매매 및 전세가격지수

로 전세가격 상승기를 기준점으로 정하는 것으로 보다 바람직할 것으로

판단된다.
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전세가격상승에 대한 이론연구2.2

표 전세가격상승에 대한 선행연구< 4>

연구자 논문제목 변수 결과

한 주 연

(2002)

도시공간구조의

양극화 현상에

관한 연구:

주택가격 변화의

공간적 분포에

대한 분석을

중심으로

주택가격,

전세가격

수도권 전 지역내의 전세가격 상승정도가 양

극화현상을 보이고 있다 년 이후 주택가격. 98

이 다시 상승하여 년에는 최고수준까지2001

왔다 그 이유는 외환위기 이후 경제 침체기를.

경험하고 극복하는 과정에서 발생한다고

분석하였다.

조 이 운

(2015)

전세가격

상승요인과

주택임차금융의

동태적 분석에

관한 연구

전세가격지수,

임차보증비율,

매매가격지수,

산업생산지수,

주택금리

금융기관유동성

전세가격상승의 직접적인 요인분석은

주택임차금융 활성화로 분석된다 매매가격과.

전세가격 변수외에 임차보증비율의 증가가

매우 큰 영향을 준 것으로 분석하였다.

김 주 영

(2014)

수도권 전세가격의

상승요인에 관한

연구

시간 변수,

수요측 변인,

공급측 변인

주택시장변수

주택가격 상승에 영향을 주는 요인들을 주택

수요와 공급의 관점에서 분석한 결과 매매가

격 상승률이 낮을수록 전세가격은 상승하는,

것으로 나타났다 가구소득증가는 전세가격 상.

승과 부 의 관계를 나타냈다 매매시장의(-) .

침체가 지속될 경우 전세가격 상승기조는 향

후에도 지속될 가능성이 높다.

고 필 송

(2012)

이후 아파트IMF

전세가율에 관한

연구

전세가격지수

매매가격과 전세가격의 상호작용을 지역별로

분석했다 최근 부동산 시장은 지방.

부동산호황과 수도권 지역의 시장 침체로

분석되어 전세가율은 계속 상승한다, .

이후 세 번의 상승과 두 번의 하락기가IMF

존재한다 월 개월. 2009.3~20129 (43 )

전국아파트 전세가격 상승 지바부동산은- ,

주택가격이 상승하면서 전세가격이 편승해서

상승하고 수도권 지역은 경기침체와 부동산,

침체도 매매가하락에 대한 부동산수요감소와

정부의 보금자리주택 구입 대기자 증가로

전세가격이 상승하였다 주택가격은.

하락하는데 주거비용이 상승하는 현상이 나타

났다.
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조이운 은 주택시장은 임차인과 은행 간의 대출금액과 금리에 대(2015)

한 합의가 도출된 후 그에 해당하는 금액으로 임차인은 가격에 맞는 주거,

시설을 탐색하는 것을 가정하였다 은행의 주택지원을 위한 자원이 한정.

되어 있고 은행은 수익 극대화와 완전한 리스크 헤지를 위해 전세금은 전,

세보증 제도를 이용하기 때문이다 주택대출은 주택담보대출 상품으로 금.

융을 지원한다고 가정할 경우 총 주택관련 대출 중 전세 보증금 비율은,

주거공간 시장과 주택금융시장의 현재 균형이 된다 그러므로 주택담보대.

출 이자율은 주택금융시장의 주요 비용이 된다 실증분석 결과 임차보증. ,

비율은 전세가격상승의 주요인이라고 할 수 있다 김주영 은 수도권. (2014)

연구자 논문제목 변수 결과

이태리

(2015)

통화정책의 주택시장

파급경로 연구

이자율 전세가격, ,

주택가격,

산업생산지수,

소비자물가지수

금리하락은 주택가격과 전세가격을 상

승시키는 방향으로 작용하고 금리가 상,

승하게 되면 비용상승으로 인해 전세가

격은 하락하게 된다.

전해정

(2013)

서울시 주택가격

변동성 및 이전효과에

관한 실증분석

매매가격,

전세가격

매매가격 하락과 전세가격 상승이 지속

될것으로 분석했다 매매가격은 주택가.

격 상승충격이 동일한 주택가격 하락

충격보다 변동성이 크다.

성주한,

서철수,

윤정득

(2014)

특성별 서울아파트

전세가격 결정모형에

관한 연구

아파트 특성

전세가격 결정모형을 설정하여 전세가

격 변화에 대한 예고 지표 활용.

월 유동성 금융위기 이후 급격히2008.9

상승함으로써 전월세시장도 하나의 중

요한 시장으로 여겨지는 것으로 분석

우석진,

전병칠

(2009)

종합부동산세가

전세가격에 미치는

효과 준자연적:

실험으로부터의 증거

종합부동산세,

전세가격

종부세가 전세가격을 낮춘 효과가

있어보이지만 통제변수를 추가하면,

종부세의 효과는 통계적으로나

경제적으로나 유의미하지 않았다.

종부세 증가분은 전세가격 상승을 통해

약 저옫의 세부담이 전가되는6%

것으로 추정되었다.

김선주,

권기욱

(2014)

공공데이터를 활용한

전세가격

결정요인 서울시-

강남지역 아파트를

중심으로

경과년수 승강기,

대수 난방방 동, ,

수 당, ㎡

공용관리비,

공용전기료,㎡

세대수

전세가격 결정요인 중에서 아파트 물리

적 측면은 경과년수와 승강기 대수이다.

아파트 단지특성으로 강남 구 아파트3

전세가격에 영향을 미치는 요인은 동수,

세대수 복도유형이다 관리 비용적 측, . ,

면은 당 공용전기료 난방방식이다, .㎡
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내 전세가격 상승에 가장 유의한 인자는 전기의 주택매매 가격 추이로 나

타나 매매가격 상승이 낮을수록 전세가격은 상승하는 것으로 나타났다.

매매시장의 침체가 지속될 경우 전세가격 상승기조는 향후에도 지속될 가

능성이 높다 분석 결과 단순한 주택의 공급 증가가 전세가격 안정을 가져.

오기 어렵고 공공임대주택 공급정책이 주요할 것으로 본다, .

고필송 은 년 국민은행의 월간전국주택가격동향조사 자(2012) 2012 < >

료를 근거로 전세시장을 전망했다 이후 아파트 매매시장과 전세시장. IMF

은 지역적 양극화가 심화되었다 수도권 지역의 부동산 시장 침체로 전세.

선호 현상과 지방 부동산 시장 호황으로 이어졌다 이태리 는 통화. (2015)

정책의 충격과 이에 반응하는 주택시장과 경제 전반의 관계를 검토하기

위해 소비자 효용 극대화 모형을 설정하고 그 의미를 해석하였다 금리는.

미래의 기대주택가격에는 일종의 할인율로 연결되고 현재의 주택가격에는

순자산을 결정하는 데에 연결된다 금리가 낮을수록 기대주택가격을 높이.

고 현재의 순자산을 증가시켜 결국에는 주택 수요 상승에 긍정적 영향을,

주어 주택 가격을 상승시키는 요인으로 작용한다 신용제약 소비자의 주.

택담보대출인정비율은 주택가격 상승 시 주택가격을 더욱 촉진시키고 이,

로 인해 부의 효과 로 작용하여 소비의 증가를 가져온다(Wealth effect) .

주택가격에 의한 소비의 증가는 경기변동과 연계되어 명목금리를 변동시

키게 된다 금리 하락은 주택가격과 전세가격을 상승시키는 방향으로 작.

용하고 금리가 상승하게 되면 비용 상승으로 인하여 전세가격은 하락하,

게 된다 주택시장 관련 정부 당국은 이러한 특성을 감안하여 통화정책과.

주택정책의 입안이 필요하다 전해정 은 년 월부터 년. (2013) 2003 1 2013 3

월까지 서울 강남 강북 아파트 매매가격과 전세가격을 이용해 강남지역,

으로부터 서울지역 강북지역으로의 가격변동성 및 이전효과를 실증분석,

하였다 서울 전세가격 변동성은 전월 변동성에 영향을 받는 것보다 강남.

의 전기 변동성에 더 큰 영향을 받았다 강북 전세가격은 강남의 전기 변.

동성에 영향을 크게 받지만 자신의 전기 변동성에 대한 영향력은 작았다.

시사점은 주택매매시장은 전세시장과 달리 주택매매가격 하락시보다 상승

시에 변동성이 더 큰 것으로 나타났다 이는 주택매매시장이 실수요 목적.
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이외에 투자의 대상임을 보여주는 것이며 정부 정책 수립시 주택시장의

가격동향을 면밀히 검토해야 한다고 주장한다 성주한 서철수 윤정득. · ·

은 서울 아파트 전세가격 결정모형에 관하여 분석하였다 이 모형(2014) .

은 물리적 특성 단지 특성 입지 특성 브랜드 특성 지역 특성이 포함된, , , ,

아파트 특성 이 가장 중요하다고 보았다 물리적 특성과 경과 년수 접근‘ ’ . ,

성에 관한 부분의 유의성은 거주에 대한 효용 측면이 중시되는 것으로 판

단된다 가격 특성에서는 지가변동률과 아파트 매매가격변동률 아파트 전. ,

세가격변동률이 주요 영향을 미친다 가격특성에서도 지가변동률과 아파.

트 매매가격변동률 아파트 전세가격변동률이 서울 아파트 전세가격에 영,

향을 주는 것으로 분석되었다 수요공급 특성에서는 수요 측면의 인구 수.

가 서울 아파트 전세가격에 영향을 주었고 공급 측면에서는 멸실 주택,

수 재건축 입주량 재개발 입주량이 서울 아파트 전세가격에 영향을 주었, ,

다 사회적 특성에서는 장기전세주택 유무가 영향을 주었다 우석진. Shift . ·

전병힐 은 종부세가 아파트 전세가격에 미치는 효과를 분석했다 종(2009) .

부세가 전세가격을 낮춘 효과가 있어 보이지만 통제변수를 추가하면 종,

부세의 효과는 통계적으로나 경제적으로 유의미하지 않다 종부세 증가분.

은 전세가격 상승을 통해 약 정도의 세부담이 전가되는 것으로 추정되6%

었다 김선주 권기욱 은 전세가격 상승을 주도하는 강남구 서초구. · (2014) , ,

송파구인 강남 구의 아파트 전세가격과 해당 아파트의 물리적 특성과 단3

지의 특성 관리 비용적 특성들과의 관계를 분석하였다 물리적 특성에, , .

서 경과년수와 승강기 대수 동수 복도유형이 전세가격에 영향 요인이었, ,

다 경과년수가 적고 승강기 대수와 동수가 많으며 계단형이 선호되었다. .

그밖에 당 공용관리비 공용전기료 난방방식 등의 영향 요인이 있었다, , .㎡

이들 관리 비용적 측면이 높을수록 공동시설과 관리인의 수가 많아 편의

시설이 많아져 전세수요자는 거주 조건에 만족도가 높아 전세가격이 상,

승하는 것으로 판단하였다.

아파트 전세가격에 대한 선행연구는 주택가격과 전세가격의 상관관계

에 대한 연구와 주택임차금융 수요와 전세가격 상승요인의 관계에 대한

연구로 나누어볼 수 있다 먼저 주택가격과 전세가격에 미친 영향에 대한. ,
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선행연구를 살펴보면 다음과 같다.

첫째 시간의 흐름에 따라 매매가격의 변화에 미치는 영향이 뚜렷하,

다 윤주현 은 전세수요는 증대되고 있는 반면 전세효율성의 저하. (2000) ,

로 전세공급유인은 약화되고 있다고 주장하였다 이에 따라 구조적 수급.

불균형이 나타나며 이에 적절한 정책의 수립이 필요하다고 보았다 정책.

수립을 위해 전세가격 급등을 억제하는 단기적인 수요관리 및 공급확대

정책이 병행되어야 하며 이로써 임대시장의 구조를 전환하고 임대산업을,

육성할 수 있게 된다고 보았다 임승직 은 주택가격이 전세가격과. (1995)

건축허가면적에 영향을 미치는 것으로 보았다 이용만 이상한 은 주. · (2004)

택가격 결정요인에 금리와 전세가격을 주택가격 결정요인으로 보았다 둘.

째 일반적인 주택가격과 달리 아파트 전세가격 결정에는 매매가격이라는, ,

가격특성이 전세가격 결정에 가장 큰 영향력을 미치는 것으로 확인되었

다 조용경 이상엽 은 내재가치산출식을 이용하여 분석모형을 도출. · (2010)

하였다 또한 벡터자기회귀모형 을 활용하여 거시경제변수와 주택시. , (VAR)

장과의 관계를 분석하였다 분석 결과 전세가격은 부동산 자산가치 상승. ,

기대와 역의 관계에 있으며 주택가격이 상승하지 못할 것이라는 심리가

금융위기 이후의 전세가격 폭등의 원인이라 주장하였다.

주택임차금융 수요와 전세가격 상승요인과의 관계를 살펴보면 다음과

같다 국민 주거복지 확대를 위한 정부의 주택 관련 정책은 주거 시설 공.

급을 통한 시장 안정화 정책과 주택금융지원을 통한 시장 수요 확장 정책

으로 나누어진다.

김정렬 은 전세공급 부족 현상과 전세가격 상승이 지속되고 있(2013)

으며 전세대출도 큰 폭으로 증가하여 가계부채규모가 빠르게 증가하고,

있다고 보았다 정부는 주거안정을 위해 전세대출을 확대하는 정책을 폈.

고 주택금융공사의 전세대출 보증한도도 확대 정책을 폈다 금융회사들도.

전세대출을 확대하여 전세대출의 증가로 전세가격이 상승하였다는 것이

다.

김영식 장민 최성호 는 한국금융연구원과 서울대 금융경제연구· · (2013)

원 공동 정책컨퍼런스에서 최근 전세자금대출은 은행권을 중심으로 대부
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분 보증서담보 전세자금대출의 형태로 이루어지는 것으로 파악했다.

이는 전세가격 급등에 대응하여 정책당국이 공공기관의 보증 확대를

통해 임차인에게 금융자금 공급을 확대하는 정책을 추진하였기 때문이다.

즉 수요 측면에서 주택 가격 하락 및 저금리 영향으로 전세수요가 급증함,

과 동시에 단기 변동금리 비중 확대8)로 은행의 가계에 대한 주택금융 지

원이 확대되어 전세가 상승요인으로 작용하게 되었다.

와 은 제도권 주택금융시장의 주택Cho(1988) Ambrose & Kim(2003)

금융시장 제약성 때문에 임대차시장에서 전세대출금의 비중 확대를 불러

오는 결과를 가져왔다고 보았다.

조경준 은 전세시장에 대한 금융지원이 전세가격의 상승을 유도(2013)

한다고 보았다 또한 전세가격이 매매가격 하락을 저해하는 요소로 작용. ,

한다고 가정하면 글로벌 금융위기 이후에 주택가격이 하락하지 않은 이,

유가 설명될 수 있다고 보았다 즉 현재의 전세시장은 주택가격이 향후. ,

상승할 것이라는 시장의 기대와 주택임차보증에 대한 금융 활성화에 따라

비정상적인 가격 상승이 이루어진 것이라 볼 수 있다.

선행연구들을 살펴본 결과 금융위기 이후 급격한 전세가격의 상승요,

인을 분석한 연구가 거의 없고 대부분의 연구가 환경적 요인 외부적 측, ( )

면 연구이다 본 연구는 자원적 요인 내부적 인 주택임차금융을 설명변수. ( )

로 주택전세가격을 종속변수로 하여 분석하였다.9) 또한 김정렬 의, (2013)

연구 한계점을 보완한 임차보증비율 임차보증 잔액 주택담보대출 잔액( /( +

임차보증 잔액 을 추가하여 시도한 것이 다른 기존 연구와의 차이라고))

할 수 있다.

8) 금융감독원의 고정금리 및 비거치식 지도비율에 의거 장기대출은 고정금리로 전세자금대출,

등 단기대출은 개월 변동금리로 운용 중에 있다6 .

9) 환경적 요인은 외부 시장환경에 따라 주택가격과 전세가격이 달라질 수 있는 요인이며 자,

원적 요인은 부동산의 자원 종류 규모 지역 등 에 따라 금융지원이 달라질 수 있다 기존( , , ) .

선행연구에서 전세가격 상승요인 종속변수로 주택가격 전세가격 금리 유동성 등이 유효함, , ,

을 주장하였다.
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주거 전세부담지수 도입에 관한 이론연구2.3

연구자 논문제목 변수 결과

박 윤 영

(2004)

김대중 정부 주거정

책의 성격 대폭적-

인 시장강화 제한적,

인 주거복지

PIR,RIR

연소득대비 주택가격 비율 및 월소(PIR)

득대비 임대료 비율 등의 전세가격(RIR)

급등으로 저소득층의 주거부담이 가중되

었다 월 수도권지역. 2002.8 21.3%(RIR)

조 이 운

(2015)

주거임차부담지수

산출과 서울시

아파트 전세가격

적용사례 분석

중위전세가격,

전세대출금 ,

월소득 로20%

원금을 갚을 때

필요개월수 원금,

이자

주택금융공사의 주택구입부담지수 산출

방법 적용가능성을 임차로 바꾸어 적용

한다 주택임차 부담지수는 정도이며. 114 ,

임차부담비용이 소득의 넘는 수치35% .

서울시 아파트 전세 적용결과 서울시가

전국보다 지수가 높게 산출되었다.

월소득대비 임대료비율RIR-

임차부담지수 대출금상한액 월관리비- + /

소득차지비용 임차부담비용=

차이점 비교 원금상환 보증금인상대비( +

월소득 저축20% )

배병우·

남진

(2013)

서울시 거주

대학생의 주거비

부담능력 분석

RIR(Rent Incom

소득대비Ratio

임대료 비율)

비율대비 접근법

잔여소득 접근법,

소득 주거비① ② ③

보증금 생계비④

서울시립대와 경희대 대학생 설문조사결

과 지수 로 측정되어 주거부RIR 0.398 ,

담수준이 일반가구에 비해 높다 전세형.

태로 거주할수록 기숙사 대비 부담능력

이 향상된다.

남 원 석

(2011)

일본 임차가구의

주거비 부담능력

변화와 정책적 함의

소득중위값,

가구원수별

월임대료,

거주면적,

주택점유 형태별

임차가구의 주거비부담능력이 점차

향상되고 있어 주택시장에 대한

접근성이 개선되고 있다.

이 현 정

(2012)

미국 대20-30

인 가구의1-2

주거비 부담 실태

주거비부담정의

주거비 가구소득/ *1

00

비율 넘으면30%

주거비 부담 있다.

넘으면 큰50%

부담.

대 인 가구중 가 가구소20-30 1-2 37%

득의 이상을 주거비로 지출 특히30% .

임차가구의 가 주거비 부담이 있는40%

것으로 나타남.
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박윤영 은 김대중 정부의 주거정책 성격을 파악하기 위해 주택시(2004)

장 정책 주거문제 주거복지 정책을 분석했다 분양가 자율화를 도입하는, , .

친시장적 정책으로 주거문제는 악화되었고 매매 및 전세가격이 급등하고, ,

연소득 대비 주택가격 비율 및 월소득대비 등의 상승이 나타(PIR) (RIR)

났다 또한 주거급여와 최저주거기준의 설정 국민임대주택 제도가 시행되. ,

었다 그러나 주거급여는 최저주거비에 훨씬 못미쳐 명목적 성격이었고. ,

국민임대주택은 과거 영구임대주택에 비해 재정지원이 낮고 입주 대상은

상대적으로 여유 있는 계층으로 한정되어 정책의 효과는 낮았다 조이운.

은 가구의 주거임차부담지수 도입을 통해 최근 전세금 상승 시 임(2015)

차부담 정도를 파악하여 전세가격 소득 주택금융 요소의 데이터 기반, , ,

기준 및 산정방법을 살펴보고 서울시를 사례로 대표주택유형이라 할 수,

있는 아파트를 분석했다 년 분기부터 현재까지 분석한 결과 전국. 2012 1/4

주거임차부담지수보다는 서울시 주거임차부담이 지속적으로 상승했음을

이 현 정

(2012)

년2012

주거실태조사에

나타난 청년

임차가구의 지역별

주거 실태 비교

가족가구 인가구,1 ,

인 이하5

소득의 이상은 주거비 주택의30% (

구매나 임차 비용과 관리비 연료비 등,

유지관리 비용 로 지출하는 가구를 주)

거비부담이 있는 가구로 정의한다.

월평균소득 만원(Cooketal, 2006), 220

이하의 저소득가구로 좁힐 경우 주거,

빈곤과 주거비 부담실태가 더 열악한

것을 볼 수 있다.

배 순 석

(2013)

주거비부담능력 평

가방식 및 부담기

준의 도입 및 정책

적 활용방안

대출원리금 상환비용,

광열비 유지관리비, ,

조세공과금 미국 일, ( :

자리 출퇴근비용, ),

PIR

RIR

주거비의 정의 주거비부담능력-

이란 개념 및 용어는 단Caffordability

순히 주택가격이나 임대료를 얘기하는

것이 아니라 주택에서 거주하면서 지,

속적으로 지불해야 하는 비용을 말한

다 대출원리금상환액 관리비 조세공. , ,

과금 광열비 전세금 자기자금, , ( )

신 상 영 ·

이 성 원

(2008)

주택구입능력지수

의 도입과 서울시

아파트에 대한 적

용사례 분석

지표HAI ,

지표HOI

주택구입밑천 주거비지출액 대출금리, ,

등에 대한 기준 및 기초자료를 여건에

맞게 조정하고 중위소득가구와 하위,

가구를 대상으로 일반가구와 최초25%

주택구입가구로 구분하여 구입능력을

분석하였다.
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알 수 있다 년 분기와 분기 사이에는 주거관리비 증가에 따라. 2013 1/4 2/4

전국 지수와 서울시 지수가 전월대비 증가율이 같은 추이를 보이고 있다.

년 분기와 년 분기 년 분기에 각각 하락하여 부담이2012 3 2013 3 , 2014 3

낮아진 것을 볼 수 있는데 이는 전국지수와 동일한 패턴을 보인다 또한.

년 분기와 년 분기 년 분기에도 당해 연도 임차부담지2012 1 2013 1 , 2014 1

수가 정점을 기록한 것을 알 수 있다 이를 통해 중위 소득과 중위 전세가.

격을 기준으로 전국과 서울의 근로자는 동일한 패턴의 주거부담을 갖는다

고 분석했다 이 논문의 시사점은 전세가격 상승에 따른 주거비용부담정.

도를 지수화하여 전국과 서울의 주거 부담정도를 파악할 수 있는 지표를

도입하였다는 점과 지역별 주거임차부담 정도를 구별하고 정책 입안자들

에게 정책 활용 방안을 제시하였다는 점이다 배병우 남진 은 서울. · (2013)

시립대와 경희대 재학생을 대상으로 연구 결과 지수는 로 측정RIR 0.398

돼 주거부담 수준이 일반 가구에 비해 높은 것으로 나타났다 연구 결과.

기숙사에 거주 전세 형태 거주 생계비가 높을수록 연령이 높고 동거인, , , ,

수가 많을수록 주거 면적이 적을수록 주거비 부담능력이 향상되는 것을,

알 수 있었다 남원석 은 일본 임차가구의 주거비 부담능력 변화를. (2011)

토대로 년대 이후 일본 임대주택정책 변화의 타당성을 분석하였다1990 .

그동안 정권변화에 따라 공공임대주택 정책의 부침이 있었으나 신규 공,

급량의 급격한 변동을 지양하고 지속적으로 공급할 필요가 있다 또한 저.

소득가구 전체를 포괄할 수 있도록 민간임대주택을 활용하는 정책도 필요

하다 일본은 임대료 규제정책과 민간에 의한 저렴한 목조임대주택 공급.

이 주택시장에 대한 저소득가구의 접근성을 높인 효과를 경험했다 임대.

주택정책의 지방화는 신중한 접근이 필요하다 국가주도의 사회 경제발전. ,

전략을 추진해 온 일본 한국을 비롯한 아시아 국가들의 경우 지자체 재원,

이 적고 저소득 임차가구에 대한 관심도 적다 이 연구의 시사점은 한국, .

의 정책도 전체 가구에 대한 가구원 수 가구소득 주택점유형태 등을 종, ,

합적으로 반영하여 시행할 필요가 있다는 점이다 이현정 은 미국. (2012)

대 인 가구의 주거비 부담 실태를 분석하였다 분석 대상 가구20-30 1-2 .

중 가 가구소득의 이상을 주거비로 지출 특히 임차가구의37% 30% , 40%
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가 주거비 부담이 있는 것으로 나타났다 인 가구는 가구주의 연령이 낮. 1

고 학력이 높으며 소득수준은 낮았고 임차가구 비율과 공동주택 거주 비,

율이 높았다 인가구는 인 가구에 비해 소득이 높고 주거비 부담이 낮. 2 1

았다 주거비 부담에 영향을 주는 인구사회학적 특성과 주거 특성을 볼 때.

인보다는 인가구일수록 가구주가 대이거나 여성 또는 흑인이거나2 1 , 20 ,

교육수준이 낮을수록 주거비 부담이 크며 가구소득이 낮고 임차가구일수

록 주거비 부담이 컸다 미국의 주거비 지원정책은 가구원의 나이나 가구.

규모보다는 최저소득층과 노인 장애인 계층에 집중되어 있다 이들은 장, .

기적인 관점의 저소득층으로 분류되지 않아 생애 첫 주택구매자 지원이나

주택구매자에 대한 세금 감면 혜택과 같은 미미한 지원을 받고 있다 하지.

만 침체된 경기로 인해 취업할 수 없는 상황 등에서 불안정한 주거문제는

시급한 정책 도입이 필요한 실정이다 이현정 은 년 주거실태. (2012) 2012

조사 마이크로데이터를 이용하여 가구주 연령이 세인 청년 임차가20-34

구의 주거실태를 지역 수도권 대 광역시 그 외 지역 별로 비교하였다( , 5 , ) .

청년 임차가구 중 수도권 거주 청년가구의 주거 빈곤과 주거비 부담 실태

가 심각함을 나타냈다 월평균 소득 만 원 이하의 저소득가구는 더욱. 220

열악했고 소득 수준에 비하여 높은 주거비 부담을 부모와 가족에게 전가,

되어 부모 세대의 노후 대비를 방해하고 삶의 질에도 영향을 미쳤다 청년.

가구의 주거 문제는 사회 생산성 뿐만 아니라 만혼 저출산 등 사회적 문,

제의 원인과 연관된다 이들의 주거문제를 해결하기 위해 임차료 지원이.

나 저렴한 공공 및 민간임대주택의 공급등이 절실하다 최근 공유형 주택.

인 쉐어하우스나 협동조합형 주택과 같은 주택의 개발과 보급을 위한 노

력이 있지만 대부분의 공공정책이 대학생을 대상으로 하고 청년가구에 대

한 정책적 지원은 미미하다.
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전세보증대출과 주택담보대출 주택가격에 관한 이론연구2.4 ,

표 전세보증대출 주택담보대출 주택가격 선행연구< 6> , ,

박연우 방두한 은 가계대출증가가 주택가격을 상승시키는 것으로· (2012)

분석했다 한국은행에서 제공된 가계대출금액 주택매매가격지수 및 관련. ,

거시 변수들에 대한 월별 시계열 자료를 토대로 년 월부터 년2003 10 2013

월까지 개의 표본을 사용하였다 가계대출증가는 미래소비를 위해 현6 117 .

재 소득을 저축하는 것과 같이 미래와 현재 시점 사이에 적절히 소득을

배분할 수 있는 소비평활화를 저지한다 이는 실물수요 증가와 주택수요.

연구자 논문제목 변수 결과

박연우·

방두완

(2012)

주택가격과 은행대

출의 상관관계 연

구

아파트가격,

은행대출 한국은행(

예금은행 총 대출금,

주택담보 전세 신+ +

용대출)

아파트가격과 은행대출간의 상관관계

는 장기적으로 정 의 관계가 존재(+)

한다 주택담보대출이 주택가격에 영.

향이 컸음

전수민·

이기성

(2013)

주택가격과 가계대

출의 동태적 상관

성 분석

아파트가격,

주택담보대출

아파트가격 상승이 담보물의 가치상승

으로 인해 주택담보대출의 증가를 유

도하였다 증가된 대출금은 시중의 유.

동성 증아 증가를 통해 주택가격이 다

시 상승하는 효과분석

김세완·

김은미

(2009)

주택시장과 가계대

출간의 동태적분석

아파트가격,

주식가격,

산업생산지수,

가계대출

담보 전세 신용( + + )

유동성 확대가 부동산가격상승의 원인

이다.

외환위기 이전보다는 이후의 가계대출

증가가 부동산가격상승이 확대됨

이용만·

이상한

(2004)

강남지역의 주택가

격이 주변지역의

주택가격을 결정하

는가?

금리 주택가격,

금리는 주택가격을 결정하고 금리가,

하락하면 전세가격과 주택가격은 상승

한다.

한 상 섭

(2011)

가계대출과 주택가

격의 동태적 연관

성

실질가계대출,

실질주택가격 금리,

주택가격의 상승이 가계의 담보가치증

대효과 또는 신용경로효과를 반영하여

가계대출을 증가시켰다.

최기의 박·

세훈 방두·

완(2010)

한국의 아파트 가

격과 은행대출의

상호관계에 관한

연구

아파트가격,

은행대출잔액,

주택담보대출금액

아파트가격 은행대출간에 장기적인,

공적분관계가 존재한다
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증가로 이어져 주택가격 상승을 유발하게 된다 가계대출의 변동성은 장.

기적으로는 자체 충격에 에 의한 설명력이 줄고 유동성 충격(57%) , (18%)

및 소득 충격 등에 의해 설명된다 가계대출이 다른 변수의 변동에(16%) .

대하여 가지는 설명력은 소득에 금리에 유동성에 로 나28%, 34%, 30%

타난다 이러한 결과로 보면 주택 매매수요가 전월세로 전환되면서 주택.

가격 하락에도 불구하고 주택대출이 증가하는 현상이 반영된 것을 알 수

있다 적정한 수준의 가계대출이 경제성장의 촉진 효과를 가져온다면 채.

무상환 부담 증대에 따른 내수 위축의 부정적 결과도 가능하다고 보았다.

그러므로 가계대출을 소득 증가율 범위 내에서 총량을 조절하여 부채 디

플레이션과 같은 유동성 위기의 부작용을 최소화할 것을 주장하고 있다.

전수민 이기성 은 아파트가격과 주택담보대출간 정의 상관관계를 주· (2013)

장한다 이는 아파트가격의 상승이 향후 가격 상승에 대한 기대를 자극하.

여 아파트에 대한 수요를 증가시키게 되는 것으로 파악했다 이는 담보물.

의 가치상승을 일으키고 주택담보대출의 비중도 증가시키는 의미로 해석

했다 또한 단기적인 분석결과는 주택담보대출의 변동이 아파트가격의 변.

동에 아무런 영향을 미치지 않지만 아파트 가격의 변동은 주택담보대출,

의 상당한 영향을 미치는 것으로 나타났다 년 월 시행에서 강남. 2005 6 LTV

지역은 대출규제를 강화할수록 오히려 가격이 상승하고 강북지역은 대출

규제를 강화할수록 대출이 증가하는 현상이 나타났다 이 시기는 아파트.

가격상승률이 가장 높은 시기로 대출규제정책을 시행하더라도 저금리 상

황에서 주택담보대출의 비중이 높아 아파트가격 안정화를 위한 정책의 실

효성이 없음을 보여준다고 주장한다 김세완 김은미 는 가계대출이. · (2009)

주택가격에 미치는 효과가 외환위기 이후 강화되었음을 실증적으로 밝혀

냈다 외환위기 전에는 부동산 가격의 안정화로 부동산 투자로 인한 이득.

을 기대하지 않았다 그러나 년대에 들어서면서 중대형 평수의 아파. 2000

트에 대한 수요가 증가되었고 정부의 지속적인 유동성 공급과 시중은행,

의 경쟁에 의한 주택담보대출이 급증한 것으로 보았다 이용만 이상한.

은 자산가격이론에 기초한 가지 가설을 실증적으로 증명했다 자(2004) 5 .

산가격이론에 의하면 주택가격은 임대료와 할인율 그리고 임대료와 주택,
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가격의 기대상승률에 의해 결정된다 가설 중에서 금리와 임대료가 주택.

가격을 결정하고 인근의 일반 아파트 임대료는 재건축 대상 아파트의 가

격을 결정한다는 결론을 얻었다 그러나 재건축 대상 아파트가격은 일반.

아파트 가격에 영향을 미치는 것으로 나타났다 한상섭 은 주택가격. (2011)

상승이 가계대출을 늘리는 요인으로 보았다 주택가격이 담보가치 증대효.

과와 신용 경로 효과를 유발하기 때문이다 또한 가계 대출 증가는 지속적.

으로 주택가격을 상승시켰다 금융기관의 가계대출 공급 확대로 인해 신.

용 규모가 증가하고 미래 자본이득에 대한 기대심리를 부추겨 주택 가격,

인플레이션의 지속성을 강화한다고 보았다 금리는 주택가격 상승에 반응.

하여 분기 이후 상승 경향을 보이는데 이는 주택가격 상승이 직접적으4 ,

로 자체 지속성을 유발하고 간접적으로는 가계대출 확대로 이어진다고 보

았다 정책당국은 이러한 흐름을 반영하여 금리 결정시 주요 정보변수로.

활용하고 있다고 해석했다 년대 들어 발생 가능한 구조적 변화를 점. 2000

검하여 가계대출의 금리 민감도가 년대에 비해 높아졌고 주택가격은1990

금융기관이 공급하는 가계대출의 가용규모 변동에 더 크게 영향을 받는

것으로 보았다 가계대출이 지속적으로 과도하게 늘어나면 가계부문의 정.

상적인 소비활동을 제약하고 대외여건이 악화될 경우 내수 활성화를 통,

한 경제의 자생적인 회복력도 제한하게 된다 가계대출과 주택가격에 존.

재하는 상승 경로는 어느 한 변수의 안정이 여타 변수의 안정과 연계되어

있다는 것을 의미한다 그러므로 주택시장의 급격한 변동은 금융 불안정.

을 촉발하는 요인이 될 수 있다 가계대출 및 주택가격의 안정성을 유지하.

기 위해서는 금융기관의 대출기준 및 등의 직접적인 수단을 시, DTI LTV

장 상황에 맞추어 적절히 운용해야 한다고 주장한다 최근 지속적인 저금.

리를 배경으로 가계부문의 부채규모가 빠른 속도로 늘면서 변동금리가 대

부분인 가계 금리는 더욱 민감해졌다 주택가격이 안정세를 유지하는 가.

운데 가계대출이 크게 늘어나고 있는데 미시적인 측면에서 가계 대출의,

변동 형태를 분석할 필요를 주장한다 최기의 박세운 은 서울 강남. · (2010)

지역과 같이 아파트가격이 급등하는 지역은 은행대출을 통한 가격안정화

정책의 실효성이 제한적이라고 주장한다 그러나 강남지역을 제외한 다.
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른 지역은 은행대출이 아파트 가격에 영향을 미쳤는데 대출 억제가 비투

기지역에만 가격 안정화 효과를 미치는 것으로 보았다.

표 전세보증대출 주택담보대출 주택가격 선행연구< 7> , ,

김흥년 이상준 박선구 는 주택가격과 가계대출이 은행건전성에 미· · (2012)

치는 영향을 연구했다 우리나라 가계대출의 상당부분은 은행권으로부터.

차입한 주택담보대출인데 주택시장 침체와 더불어 서브프라임 모기지 사

태를 우려한다 은행경영성과를 대표하는 총자산이익률과 부실대출액비율.

을 기준변수로 하여 은행의 경영성과가 부동산 경기가 하락할 경우 타격

을 받을 수 있다는 결론을 얻었다 주택가격상승률이 총자산이익률에 유.

의한 영향을 보인 바 년에서 년 사이 지속적인 주택담보대출의, 2006 2011

증가가 있었다 남명수 여운헌 은 부동산가격변동과 은행대출과의. · (2007)

연구자 논문제목 변수 결과

김홍년·

이상준·

박선구

(2012)

주택가격과

가계대출이

은행건전성에

미치는 영향

부동산가격,

주택담보대출

유동성위기 전후 주택담보는 지속증가,

주택가격은 하락

박형근·

이상진

(2006)

부동산가격변동과

은행경영성과간

관계분석

거시적 미시적 요인,
부동산가격 변동률이 확대될 경우 은행

의 대출금이 증가하고 자산건전성과 수

익성에 유의함을 분석하였다

남명수·

여운헌

(2007)

부동산가격변동과

은행대출과의

상호관계 분석

주택가격지수증가율,

실질총자산 자기자본,

평잔

주택가격지수 증가율이

주택담보대출 증가율에

유의한 양 의 관계가 있다(+)

양돈선

(2013)

가계대출과

주택가격의 동태적

분석

가계대출 담보 전( +

세 신용+ ),

주택가격 금리,

유동성 소득, ,

경제심리

가계대출 중 주택담보가 이상60%

차지하고 있음

또한 우리나라 가구당 부채 보유현황이

담보 대출 임대보증금 를54.4%, 32%

보유하고 있음

가계대출이 주택가격에 정 의 관계에(+)

있음

임병준·

양영준

(2014)

주택가격을 고려한

통화 및

대출수요함수의

안정성 비교

주택가격은 통화함수중에서 매우 중요

한 함수이다
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상호관계를 분석하였는데 주택가격지수 증가율이 주택담보대출 증가율에,

유의한 양 의 관계를 갖는 것으로 분석했다 주택가격 상승은 주택의(+) .

수요를 증가시키고 주택의 수요 증가는 주택담보대출을 증가시킨다 또한.

주택담보대출의 증가는 주택가격을 상승구조가 지속될 것으로 분석하였

다 부동산가격 이 은행대출규모를 결정하는 것으로 나타났다 등. . Borio

는 선진국을 대상으로 년부터 년간 은행대출과 부동산가격(1994) 1970 22

과의 관계을 연구하였는데 그 결과 부동산 가격의 변동이 은행의 대출금

과 유의적인 관계를 입증하였다 양돈선 은 글로벌 금융위기 이후. (2013)

수도권 지역 매매시장에서 전세시장으로 패러다임이 변화하고 있다.

본 연구는 최근 년간 주택가격지수 변화와 월별 증감률을 통해 시계10

열적측면으로 관찰하고 전세가격과 전세보증대출을 분석을 통해 전세보증

대출 증가율이 원래는 영향이 없는데 그 특정기간에는 영향이 있다라는

주택가격 변화를 선행연구에서 분석한 연구가 거의 없고 대부분의 연구,

가 주택가격과 전세가격과의 상관관계만을 연구해왔다 또한 우경. , (1992)

의 연구 한계점을 보완한 시계열분석자료 및 독립변수인 전세보증잔액 추

가를 통해 연구한 것이 다른 기존 연구와의 차이라고 할 수 있다.



- 32 -

선행연구와의 차별성2.5

표 선행연구와의 차별성 비교< 8>

본 논문에서는 전세가격 상승기에 대한 정의 를 학술적으로 이끌어 낸“ ”

것이 가장 큰 차별성이라고 할 수 있다 정의내용은 전세가격지수와 주택.

가격지수가 서로 교차되는 시점으로 정의한다 여러 가지 전세가격 상승.

기에 대한 현상들은 정의하여 논쟁할 수 있으나 미래에 대한 추가 예측

가능성 여부가 정의할 수 있는 판단의 근거가 되었다 국토부에서 년. 2006

에 정의한 내용은 개월이상 전세가격 상승세 상승률6 ( 가 이어진 시기0)≥

구분 전세가격 상승요인 전세부담지수 도입

전세보증잔액 vs

주택담보대출의

관련성

선행연구의

한계점

김정렬* (2013)

조경준* (2014)
신상영 이성원* · (2008)

양돈선* (2013)

박연우 방두완* · (2012)

우경* (1992)

기존

선행연구

금융위기 이후*

전세가격 상승에 대한

연구가 부족함

기존연구는*

환경적 외부적 측면( )

연구인 반면 본 연구는

자원적 내부적 요인( )

연구임

주택구입부담지수는*

도입되어 있으나

전세가격상승기에

주거전세부담지수에

도입이 필요했으며

선행연구가 전무하였음

선행연구에서는*

거시적인 측면을 강조

했으나 본 논문에서는

주거전세부담지수도입

을 통해 미시적측면을

강조하였음

기존*

선행연구에서는

주택가격과

전세가격과의

상관관계분석이었음

매매시장에서*

전세시장으로

패러다임이 변화하고

있는 선행연구가

부족함

전세보증대출과*

주택담보대출의

관련연구도 부족함

본 논문

차별화

독립변수 추가하여*

유효성을 입증함

임차보증비율( =

임차보증잔 주담대잔액/ )

최근 전세가격 상승에*

대한 시사점이 있음

주거전세부담지수*

도입을 통해 서민의

전세부담을 수치화함

지수도입후 서울시*

아파트에 적용시

동일하게 결과가 도출

되었음

전세보증대출과*

주택담보대출이

특정기간에도 관련성

있음을 밝힘

독립변수 추가함*

전세보증잔액-

공통 전세가격 상승기 에 대한 학술적으로 정의를 한 것이 가장 큰 차별성임“ ”
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로 정의하고 있으나 학술적으로 정의된 바 없어 본 연구가 의미가 있다고

본다.

첫째 전세가격 상승요인과 주택임차금융의 동태적 분석에 관한 연구에,

서는 김정렬 의 유동성 및 소득 변수가 주택가격에 미치는 영향에(2013) “

관한 연구 의 한계점에서 유동성 관련 변수들이 거시경제변수로서 가계부”

문의 미시적인 자금 가용성 측면을 정확히 나타내지 못할 수 있다는 한계

가 있다 또한 월별 자료의 획득이 가능한 유동성인 은행의 가계대출 잔액.

을 기준으로 하였지만 가계부채 총액을 이용하는 분기별 분석은 추후 과

제로 남겼다 이에 연구의 한계점을 극복하기 위해 독립변수인 임차보증.

비율 임차보증잔액 주택담보대출잔액 을 추가하여 분석하였다 독립변수( / ) .

인 임차보증비율의 의미는 전세가격의 상승요인이 여러 독립변수가 있지

만 최근 주택금융의 활성화로 전세보증잔액이 지속적으로 증가하고 있어

전세보증잔액이 전세가격 상승의 한 요인임을 밝히는 변수로 활용하고자

한다 기존 선행연구에서는 전세가격 상승의 요인을 외부적 환경적 원인. ,

교육 교통 인구 밀집도 등 으로 분석했으나 본 연구에서는 내부적 자( , , ) , ,

원적 원인 전세보증비율 증가 으로 분석하였다 분석 결과 전세가격 상승( ) .

요인 중 전세보증대출의 증가가 한 요인으로 분석하였다.

둘째 주거전세부담지수 산출과 서울시 아파트 전세가격 적용사례 분석,

연구에서는 신상영 이성원 의 연구의 한계점인 주택구입부담지수· (2008)

는 개발되어 주택구입에 따른 부담정도를 측정할 수 있으나 전세가(HAI)

격 상승기에 전세주택을 비롯한 임대주택의 부담능력 사용자비용, (user

을 고려한 주택부담 능력문제등에 대한 연구가 필요하다는 한계점을cost)

남겼다 이에 전세부담지수를 측정할 수 있는 지수도입이 시급함을 인식.

하였으며 지수도입을 통해 서울시 아파트 전세부담 정도를 측정하였다.

분석결과 주택금융공사가 공표하는 주택구입부담지수 산출방법(HAI)

적용가능성을 주택구입에 대한 부분을 임차로 바꾸어 분석하였다 그러나.

주택구입부담지수는 첫 주택 구매에 대한 서민의 부담만을 나타내기 때문

에 거주시 발생하는 무담과는 괴리가 존재한다 주거부담지수는 월 관리.

비 등 주거비를 포함하여 살면서 부담해야 하는 부분들을 고려하여 분석
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하였고 지수도입 결과 전세부담은 소득의 를 넘는 것으로 분석되었, 35%

다 또한 서울시를 사례로 년 분기부터 현재까지 주거전세부담지. 2012 1/4

수 변화추이를 분석한 결과 주로 중위소득에 따라 주거부담정도가 결정되

는 것으로 연구결과 분석되었다 기존 선행연구에서는 거시적 측면을 강.

조했으나 본 연구에서는 전세부담정도 지수 도입 등 미시적 측면을 강조

하였다.

셋째 전세보증잔액과 주택담보대출 잔액의 동태적 분석에 관한 연구에,

서는 양돈선 의 연구의 한계점인 매매시장에서 전세시장으로의 패(2013)

러다임이 변화하고 있는데 가계대출과 주택가격의 상관관계에서 전세대출

과 주택담보담보대출의 상호관계로의 분석이 필요하다 기존의 선행연구.

는 주택가격과 전세가격과의 상호관련성을 연구하였으나 본 연구에서는

전세보증대출과 주택담보대출의 상호관련성에 대하여 전세가격 상승기라

는 특정기간 중에 관련성이 높게 나타난다는 논리를 주장하고자 한다.

분석결과 전세가격 상승기에 전세보증대출의 지속적인 증가는 전세가격

에 영향을 미치고 전세가격이 상승하여 주택구입으로의 심리 변화로 주택

담보대출이 증가하는 현상을 확인할 수 있었다.
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연구 설계.Ⅲ

연구 모형3.1

이번 장에서는 전세가격과 주택임차금융에 대해 살펴본다 동태적인.

설명을 위하여 시계열 분석 모형인 벡터자기회귀모형(Vector Auto

또는 벡터오차수정모형Regressive Model, VAR) (Vector Error

을 이용하여 분석한다 먼저 변수의 불안정성Correction Model, VECM) . ,

분석을 위하여 단위근 검정 을 시행한다 단위근을 가지는(unit root test) .

불안정한 시계열이라면 평균이나 분산이 시간 가변적이므로 변수들의 과

거 자료는 예측에 아무런 도움이 되지 못한다.10)

일반적인 계량분석을 사용시 시계열이 불안정할 경우 변수 사이에 상관

관계가 없는데도 불구하고 유의성이 높게 나타날 수 있다 이에 가성적.

회귀 현상 이 발생하게 된다 공적분 관계(spurious regression) .

는 불안정 시계열의 경우에도 이들 사이에 안(cointegration relationship)

정적인 시계열을 생성하는 선형결합이 존재하면 회귀분석을 비롯한 전통

적 분석이론을 적용할 수 있는 특별한 경우 나타나게 된다 즉 적분계열. ,

의 특징이 공통적인 추세를 공유하는 경우 일련의 경제변수들이 단기적,

으로는 상호괴리를 보이지만 장기적으로는 일정한 관계로 유지하게 된다.

본 연구는 의 최우도 검정을 사용한 공적분Johansen(1988, 1991, 1995)

관계를 살펴본다 만일 불안정한 시계열을 결합했을 경우 안정적인 선형. , ,

결합이 존재한다면 하나의 변수로 다른 하나의 변수를 예측할 수 있다 또.

한 변수들 사이에 공적분 관계가 존재한다면 이후의 이 아니라, VAR

으로 추정해야 한다VECM .

이나 을 이용하기 위해서는 변수의 순서를 정해야 한다 계VAR VECM .

수에 대한 간단한 가설 검정을 통해 인과관계를 통하여 변수의 순서를 정

한다 즉 모형의 계수에 대한 제약을 고려하여 모형에 포함된. , VAR , VAR

변수들 사이의 인과관계 분석이 가능하다.

10) 일반적인 방법론은 김상봉 를 따른다. (2012) .
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은 공적분이 있을 때 사용되는 의 제한된 형태로 모VECM VAR VAR

형에서 개별 시계열이 안정적이지 못하여 차분변수로 모형이 설정될 경우

수준변수가 지니고 있는 정보가 상실될 수 있다는 것이 단점이다

의 식은 다음과 같다VECM .

∆          
  



∆   
  



∆     식 

∆         
  



∆   
  



∆     식 

여기서 와가 각각 전세보증잔액과 주택담보잔액이라고 가정한 후

  과  ⋯   이라는 귀무가설이 기각된다면 전세보증잔액이 주

택담보대출의 원인변수가 될 수 있음을 의미하고 반대의 상황이라면 주,

택담보잔액이 전세보증잔액의 원인변수가 될 수 있음을 의미한다 만일.

공적분 검정에서 공적분이 존재하지 않는다면 오차수정항이 식에서 빠져

모형이 된다 이홍재외VAR .( . 2005)

두 내생변수 와가 어떤 선형추세를 갖지 않고 공적분 방정식이

상수함의 편류를 갖게 된다면 은 다음의 식과 같다VECM .

∆             식 

∆           식 

만일 선형추세가 있고 공적분 방정식에 상수가 있다는 것을 가정하면

은 다음의 식과 같다VECM

∆             식 

∆             식 
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방정식 괄호밖에 개별적인 선형추세가 있다면 계열에 암묵적VECM

차 방정식 추세 가 있다는 것을 의미한다2 (implicit quadratic trend) .

충격반응분석 을 이용하면 모형이나(impulse response analysis) VAR

의 계수에 대한 정보를 이용하여 모형에 포함된 여러 변수 중 하나VECM ,

의 변수에 충격이 나타났을 때 시간이 경과함에 따라 다른 구성 변수들에

어떤 영향을 미치는 지 파악할 수 있다 또한 한 변수의 움직임에 대한. ,

예측오차를 각 변수에 의해서 발생하는 비율로 분할하여 내의 각VECM

변수들의 상대적 중요성의 정도를 파악 가능한 분산분해분석(variance

을 이용한다decomposition analysis) .

자료수집3.2

첫 번째 논문에서는 년 월부터 년 월까지 월별 자료 이용한다2008 1 2013 8 .

두 번째 논문에서는 년 분기부터 년 분기까지 분기별 자료를 이2012 1 2014 3

용한다 세 번째 논문에서는 년 월부터 년 월까지 개월의. 2005 6 2015 6 121

월별 자료를 이용한다.
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실증분석.Ⅳ

전세가격 상승요인과 주택임차금융의 동태적 분석4.1

본 연구는 년 월부터 년 월까지의 월별 자료를 이용한2008 1 2013 8

다.11) 이 기간 중 발생한 금융위기는 우리 경제구조에 영향을 미친 것으

로 파악되며 전세가격과 임차금융과의 관계에도 큰 변화를 초래하였을,

가능성이 높다 본 연구에서 사용되는 주요 변수는 전세가격지수와 임차.

보증비율 매매가격지수 산업생산지수 주택금리 금융기관 유동성이다, , , , .12)

전세가격과 매매가격은 단독주택 아파트 연립 등이 있으나 어느 하나, , ,

주택전세특성이 전체전세시장을 더 잘 반영한다는 점이 뚜렷하지 않아 평

균적인 지표인 전국주택전세가격지수를 선택한다.13) 산업생산지수는 계절

조정 전산업생산지수 농림어업 제외 를 사용하였으며 금융기관 유동성은( ) ,

계절조정 말잔을 사용한다 전세시장의 수요에 영향을 줄 것으로 보이는, .

전세대출금액은 주택금융공사 임차보증 잔액을 한국은행의 주택담보대출

잔액과 주택금융공사의 임차보증 잔액으로 나눈 임차보증비율로 하였다.

주택담보대출이자율은 개월 변동금리이며 전세자금대출에 이용되는 한국6

은행의 신규취급액 금리를 이용하였다(COFIX) .

11) 김상봉 김우철 유종만 은 시계열 개월 적정여부는 평균 경기변동이 개월로 보· · . (2009) 68 30

고 있으므로 시계열은 주기에 가까워 장기분석에 적합하다고 판단된다, 2 .

12) 여기서 광의의 통화량인 보다 금융기관 유동성 을 이용한다 는 은행뿐 아니라 비M2 (Lf) . Lf

은행 금융기관까지도 포함하는 전 금융기관의 유동성 수준을 파악할 목적으로 개발된 지표

이다 에는 광의의 통화인 에 예금 취급기관의 만기 년 이상 정기예금 적금 및 금융. Lf M2 2 ,

채 유가증권 청약증거금 만기 년 이상 금전신탁 등과 생명보험회사 증권금융회사 등 기, , 2 ,

타 금융기관의 보험계약 준비금 환매조건부채권매도 장단기 금융채 고객 예탁금 등이 포, , ,

함된다.

13) 김정렬. (2013).
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표 변수 정의 및 출처< 9>

변수명 변수의 설명 자료원

전세가격 전국 전세가격지수의 자연로그 값 국민은행KB

매매가격 전국 매매가격지수의 자연로그 값 국민은행KB

산업생산지수
계절조정 전산업생산지수의 자연로그

값 농림어업제외( )
한국은행

금융기관 유동성(Lf)
금융기관 유동성 계절조정 말잔 의( , )

자연로그 값
한국은행

임차보증비율

임차보증 잔액 /

주택담보대출 잔액 임차보증( +

잔액)

주택금융공사

한국은행

주택담보대출이자율 신규취급액 금리 한국은행

먼저 시계열의 안정성을 검증하기 위해 단위근 검정을 시행한다 단, .

위근의 검증방법으로 검정법을 시행한ADF(Augmented Dickey Fuller)

다.14)

표 모형변수의 안정성 검정결과< 10>

검정ADF

통계량t

수준변수 차 차분1

매매가격 -1.4350 -2.8917*

전세가격 0.1713 -2.7923*

산업생산지수 -0.8071 -10.5918***

금융기관 유동성 -1.3347 -10.7474***

임차보증비율 0.4646 -3.4887**

주택담보대출 이자율 -1.4515 --5.0415***

주 검정의 귀무가설은 단위근이 존재한다 이며 는 각각 유의) ADF ‘ ’ ***, **, * 1%, 5%, 10%

수준에서 유의함을 나타냄

단위근 검증 결과 모든 변수가 차 적분 과정 을 따르는 것으로, 1 I(1)

나타나 불안정한 시계열로 판단된다 최적시차는 무제약 을 이용해. VAR

14) 검증방법 이외의 필립스 페론 검증방법을 이용하여도 결과는 비ADF - (Phillips-Perron) ,

슷하지만 가장 기본적인 방법을 보고하였다.
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최대차수부터 차수를 줄여가며 정보 기준을 구하여 다음과 같이 결정하,

였다 와 는 개월 시차를 는 개월 시차를 는 개월 시차. LR AIC 8 , SC 1 , HQ 8

를 각각 최적시차로 제시하고 있다 그러나 는 소표본에서 일치성을. AIC

띠지 않을 수 있고 시차 를 불필요하게 큰 값으로 판정하는 경우가 있, p

으므로 본 연구에서는 정보 기준을 이용하여 차로 정한다, SC 1 .

표 시차길이 결정을 위한 정보 기준< 11>

Lag LogL LR AIC SC HQ

0 1226.94 NA -42.10 -41.89 -42.02

1 1351.36 218.80 -45.15 -43.66* -44.57

2 1387.18 55.58 -45.14 -42.37 -44.06

3 1436.36 66.14* -45.60 -41.55 -44.02

4 1463.49 30.88 -45.29 -39.96 -43.22

5 1513.16 46.24 -45.76 -39.16 -43.19

6 1577.36 46.49 -46.74 -38.85 -43.66

7 1631.03 27.76 -47.35 -38.18 -43.78

8 1725.56 29.34 -49.36* -38.92 -45.30*

주1) LR: sequential modified LR test statistic, AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criteron, HQ: Hannan-Quinn information criterion

주 는 유의수준에서 각 정보기준에 의해 선택된 시차를 나타낸다2) * 5% .

표 공적분 검정결과< 12> Johansen

데이터

추세
없음 없음 선형 선형 차2

검증

형태

상수항

없음

상수항

존재

상수항

존재

상수항

존재

상수항

존재

추세 없음 추세 없음 추세 없음 추세 존재 추세 존재

트레이스

검증
4 5 4 4 6

최대고유

치 검증
4 5 3 2 4

주 유의수준에서 유의함을 나타냄) 5%

표 는 공적분 검정결과를 나타낸다 모형이나 을 이용< 12> . VAR VECM
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해 분석하는 경우 불안정한 시계열 변수들 사이에 공적분 관계가 존재할

때 단순 차분하면 변수들 간에 장기적인 관계를 잃어버릴 수 있다 따라, .

서 불안정한 변수들 간에 공적분관계가 존재할 경우 모형 속에 오차수정,

항을 포함시켜 변수들 간의 장기적인 균형관계를 반영하는 으로 추VECM

정하는 것이 바람직하다.

데이터 추세가 선형이고 공적분 방정식에는 상수만 존재하는 공적분 모,

형을 가정했을 때 개의 공적분 방정식을 구할 수 있었다 표 의 오, 4 . < 5>

차수정항은 각각 산업생산지수 금융기관유동성 주택담보대출이자율 임, , , ,

차보증비율로 제약해 정규화 된 결과를 나타낸다 공적분 방정식은 각 변.

수들 간에 장기균형 관계를 보여주고 있다 예를 들어 오차수정항 이 이. , 1 0

라면 산업생산지수 전세가격 매매가격 의 값을 가지=0.028* +0.826* +0.712

고 과 은 산업생산지수와 각 전세가격 매매가격의 장기탄력, 0.028 +0.826 ,

성을 나타낸다 부호는 전세가격과 금융기관유동성은 양 의 관계 임차. (+) ,

보증비율과는 양 의 관계 주택담보대출이자율과는 음 의 관계를 갖(+) , (-)

고 산업생산지수는 유의성이 낮아 해석하지 않는다 효과에 대해 말하자, .

면 전세가격이 오르면 금융기관유동성은 임차보증비율은, 1% , 0.837%,

증가하며 주택담보대출이자율은 감소한다1.458% , 2.389% .

표 공적분 방정식< 13>

오차수정항 1
산업생산지수 전세가격 매매가격-0.028* -0.826*

-0.712 (-0.1204) (-1.550)

오차수정항 2
금융기관유동성 전세가격 매매가격-0.837* -0.055*

-10.58 (-4.4377) (-0.1287)

오차수정항 3
주택담보대출이자율 전세가격 매매가격+2.389* -3.208*

+2.316 ( 3.3417) (-1.9708)

오차수정항 4
임차보증비율 전세가격 매매가격-1.458* -3.3* +25.28

(-2.1733) (-2.1604)

표 에 제시된 추정결과를 보면 오차수정항 은 전세가격< 14> VECM , 1

과 매매가격의 유의성이 없기 때문에 균형에서 괴리가 발생하는 경우 산

업생산지수의 단기적 변화로 조정되어가는 것을 의미하고 오차수정항, 2
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는 금융기관유동성과 주택담보대출이자율 매매가격의 단기적 변화로 조,

정되어간다 오차수정항 은 주택담보대출이자율의 단기적 변화로 조정되. 3

어간다 오차수정항 는 금융기관유동성의 단기적 변화로 조정되는 것을. 4

의미한다.

표 추정 결과< 14> VECM

산업생산

지수

금융기관

유동성

주택담보

대출이자

율

임차보증

비율

전세가

격

매매가

격

오차수정항 1
-0.52 0.10 0.03 -0.06 0.02 0.02

(-3.97) (1.92) (0.11) (-1.09) ( 0.63) ( 1.61)

오차수정항 2

0.12 -0.21 -0.73 -0.02 -0.04 -0.10

(0.57) (-2.50) (-2.08) (-0.17)
(-0.97

)

(-4.46

)

오차수정항 3

-0.09 0.02 -0.30 -0.03 -0.02 -0.01

(-2.41) (1.52) (-4.80) (-1.74)
(-2.84

)

(-2.51

)

오차수정항 4

-0.04 0.08 -0.12 -0.08 0.00 0.02

(-0.60) (2.96) (-1.00) (-2.55)
(-0.33

)
( 2.65)

주 괄호 안의 값은 통계량을 나타냄) t
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표 그랜저 인과관계< 15>

결과변수

원인 변수

전세가

격

매매가

격

산업생

산

지수

금융기

관

유동성

임차보

증

비율

주택담보

대출이자

율

전세가격 1.07 2.37 2.84* 3.68* 2.77*

매매가격 3.80* 1.26 3.83* 2.82* 2.61*

산업생산지수 1.21 2.00 1.87 2.92* 4.12*

금융기관

유동성(Lf)
0.88 1.23 1.51 3.22* 0.72

임차보증비율 5.13* 7.92* 0.63 3.50* 1.30

주택담보대출

이자율
1.87 3.61* 2.69* 2.37 1.87

주 는 유의수준에서 유의함을 나타냄) * 5%

표 은 변수 순서를 정하기 위한 인과관계 결과를 나타낸다 전세< 15> .

가격은 매매가격을 인과하고 매매가격은 전세가격을 인과하지 못함으로,

전세가격이 매매가격에 외생적이다 금융기관 유동성은 전세가격 매매가. ,

격을 인과하고 전세가격과 매매가격은 금융기관 유동성을 인과하지 못함,

으로 금융기관 유동성은 전세가격과 매매가격에 대해 외생적이다 주택담, .

보대출이자율은 전세가격을 인과하고 전세가격은 주택담보대출이자율을,

인과하지 못하므로 주택담보대출이자율이 전세가격보다 더 외생적이다.

따라서 산업생산지수 금융기관유동성 주택담보대출이자율 임차보증비율, , , ,

전세가격 매매가격 순으로 외생적이다, .

충격반응함수4.1.1

전세가격에 대한 충격반응함수는 표 과 그림 과 같다 산업< 16> < 7> .

생산지수가 단위의 표준편차만큼 상승하면 전세가격의 반응은 양 으1 , (+)

로 반응하고 개월 후에도 지속된다 금융기관 유동성, 12 . 15)이 단위의 표1

15) 금융기관 유동성 및 이자율이 전세에 미치는 영향은 유동성이 풍부해지면 한국은행 기준
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준편차만큼 상승하면 전세가격은 양 으로 지속적으로 반응한다 이자, (+) .

율이 단위의 표준편차만큼 증가하면 전세가격은 음 으로 반응한다1 , (+) .

매매가격이 단위 표준편차만큼 상승하면 지속적으로 양 의 반응을 보1 , (+)

이나 개월 후에 영향력이 줄어들어 개월 후에는 처음과 비슷한 수준의6 12

양 의 반응을 보임을 알 수 있다 임차보증비율이 단위 표준편차만큼(+) . 1

상승하면 전세가격 증가율의 반응은 양 으로 반응하고 개월 이후에, (+) , 12

도 지속된다.

표 전세가격에 대한 충격반응함수< 16>

기간
산업생산지

수

금융기관

유동성
이자율

임차보증

비율
전세가격 매매가격

1 0.0004 0.0009 -0.0001 0.0013 0.0020 0.0000

2 0.0009 0.0017 -0.0006 0.0015 0.0034 0.0002

3 0.0013 0.0014 -0.0016 0.0015 0.0042 0.0005

4 0.0015 0.0011 -0.0028 0.0016 0.0048 0.0008

5 0.0018 0.0008 -0.0039 0.0020 0.0051 0.0010

6 0.0020 0.0006 -0.0048 0.0024 0.0052 0.0011

7 0.0020 0.0005 -0.0053 0.0029 0.0052 0.0010

8 0.0021 0.0006 -0.0055 0.0032 0.0051 0.0009

9 0.0020 0.0007 -0.0055 0.0035 0.0049 0.0007

10 0.0019 0.0008 -0.0053 0.0036 0.0046 0.0005

11 0.0017 0.0010 -0.0049 0.0036 0.0042 0.0002

12 0.0015 0.0012 -0.0045 0.0036 0.0037 0.0000

금리 현 에 영향을 주어 물가는 올라가고 한국은행 기준금리는 낮아질 수 있다 그( 2.25%) .

래서 기준금리가 낮아지면 전세대출금리 개월 변동 에 영향을 줘서 금리인하로 전(COFIX, 6 )

세대출이 증가하게 된다.
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그림 충격반응함수< 7>
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분산분해4.1.2

표 와 그림 는 분산분해 결과를 나타낸다 전세가격의 예측< 17> < 8> .

오차는 자기 자신인 전세가격에 의해 개월 후 에서 이후 감소하여1 58%

개월 후 에 의해 설명된다 산업생산지수는 개월 후 에서 개12 40% . 1 2% 12

월 후 까지 증가한다 금융기관 유동성은 개월 후 에서 개월5% . 1 12% 12

후 로 감소한다 이자율은 개월 후 에서 개월 후 까지 증가2% . 1 0% 12 35%

한다 임차보증비율은 개월 후 에서 감소하여 개월 후 가 된. 1 26% 12 15%

다 매매가격은 개월 후 에서 영향이 증가하다 개월 후 로 별. 1 0% 12 0%

영향이 없다 따라서 개월 후 전세가격의 예측오차에 대한 설명력은 전. 1
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세가격 자신 임차보증비율 금융기관 유동성 산업생산지수 이자율 매매, , , , ,

가격 순서로 높게 나타나며 개월 후 전세가격의 예측오차에 대한 설명, 12

력은 전세가격 자신 이자율 임차보증비율 산업생산지수 금융기관 유동, , , ,

성 매매가격 순으로 높게 나타난다, .

전세가격이 자기 자신에 대한 설명력은 시간에 따라 줄어들며 다른 것들,

에 의해 영향을 많이 받는 것으로 나타난다 주요 분석 변수인 임차보증비.

율은 전세가격에 단기적인 설명력이 더 큰 것으로 나타난다.

표 전세가격 예측오차의 분산분해< 17>

기간
산업생산

지수

금융기관

유동성
이자율

임차보증

비율
전세가격 매매가격

1 2.6209 12.2612 0.1702 26.7357 58.2119 0.0000

2 3.6729 15.7981 1.5960 16.0404 62.7970 0.0956

3 5.1177 11.5567 5.8896 12.0526 64.9230 0.4604

4 5.6362 8.0877 12.3175 9.9811 63.0057 0.9719

5 5.9602 5.6269 18.9225 9.2987 58.8283 1.3634

6 6.0482 4.0925 24.4480 9.4577 54.4080 1.5456

7 6.0529 3.1519 28.5429 10.1294 50.5690 1.5539

8 6.0060 2.5840 31.3833 11.0575 47.5080 1.4613

9 5.9375 2.2517 33.2727 12.0904 45.1204 1.3272

10 5.8562 2.0822 34.4818 13.1398 43.2504 1.1896

11 5.7699 2.0368 35.2060 14.1604 41.7572 1.0697

12 5.6836 2.0984 35.5755 15.1274 40.5374 0.9777
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그림 전세가격 예측오차의 분산분해< 8>

0

1 0

2 0

3 0

4 0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 11 1 2

P e rc e n t L O G J  va r ia n c e  d u e  to  L O G S A N U P

0

1 0

2 0

3 0

4 0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2

P e r c e n t L O G J  v a r ia n c e  d u e  to  L O G L F

0

1 0

2 0

3 0

4 0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 11 1 2

P e r c e n t L O G J  va r i a n c e  d u e  to  L O G R

0

1 0

2 0

3 0

4 0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2

P e r c e n t L O G J  va r ia n c e  d u e  t o  L O G R AT IO

0

1 0

2 0

3 0

4 0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 11 1 2

P e r c e n t  L O G J  v a r i a n c e  d u e  to  L O G P

0

1 0

2 0

3 0

4 0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0 1 1 1 2

P e rc e n t L O G J  va r i a n c e  d u e  to  L O G J

V a ria n c e  D e c o m p o s it io n

소결론4.1.3

본 연구에서는 년 월부터 년 월까지의 국민은행 등의2008 1 2013 8 KB

데이터를 이용하여 전세가격지수와 임차보증비율 등에 대해 실증적으로

살펴보았다 분석모형은 임차보증비율과 전세가격지수 등의 변수로 이루.

어진 벡터오차수정모형이며 모형을 통한 분석결과 두 변수간의 관계에, ,

장기임차금융 공급 역할을 하는 은행과 주택금융 수요 주체인 가계에서

결정된 균형 임차보증비율이 주택시장에 영향을 미치는 것으로 나타났다.

특히 급격한 전세가 상승요인으로 작용하였음이 나타났으며 이와 관련하, ,

여 균형관계 충격함수 등의 분석을 실시하였다 첫째 단위근 검정을 통, . ,

해 개별 변수의 시계열적 안정성을 확인하였으며 둘째 공적분 검정을 통, ,

해 분석변수 간 장기적 균형관계가 존재하는지 확인하였다 셋째 분석변. ,
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수 간 선 후행 관계를 확인하고 최종 모형을 결정한 후 을 실행하· , VECM

였다.

분석결과 주택임차금융 활성화가 전세가 상승의 직접적인 요인이었는,

가에 대한 해결주제는 주택시장은 임차인과 임대인의 계약 관계에 의해

형성되고 주택주거를 위한 금융은 임차인과 은행의 계약관계에 의해 형,

성된다 임차인은 시장에서 결정된 주택가격과 전세가격에 대하여 주택담.

보대출을 통한 주거공간 임차의 선택을 할 수 있음을 가정하였다 주택시.

장은 임차인과 은행 간의 대출금액과 금리에 대한 합의가 도출된 후 그에,

해당하는 금액으로 임차인은 가격에 맞는 주거시설을 탐색하는 것을 가정

하였다 은행의 주택지원을 위한 자원은 한정되어 있고 이에 따라 은행은. ,

수익 극대화와 완전한 리스크 헷징을 위해 전세금은 전세보증 제도를 이

용하고 주택대출은 주택담보대출 상품으로 금융을 지원한다고 가정할 경

우 총 주택관련 대출 중 전세 보증금 비율은 주거공간 시장과 주택금융시,

장의 현재 균형이 된다 위와 같은 주거공간시장과 주택금융시장의 균형.

은 주택 구입을 위해 가계가 부담해야 하는 비용인 주택담보대출 이자율

에 의해 결정된다 주택가격과 전세가격은 서로 유기적인 관계를 맺고 있.

고 이를 포함하는 개념인 주거시설은 실물자산으로서 실물경제에 영향을,

받으므로 금융기관 유동성과 산업생산지수에 의한 영향을 고려한다 따라.

서 주택전세가격 주택매매가격 주택관련자금 중 임차보증금 비율 금융, , ,

기관 유동성 산업생산지수 주택담보대출 이자율 등을 분석 변수로(Lf), ,

활용하여 주택임차금융의 영향이 전세가격의 변동에 어떠한 영향을 미치

는가를 분석하였다.

실증분석 결과 전세가격에 대한 충격반응함수에서 임차보증비율이, 1

단위 표준편차만큼 상승하면 전세가격 증가율의 반응은 양 으로 반응, (+)

하고 이러한 영향이 개월 이후에도 지속됨을 알 수 있다 이것으로 볼, 12 .

때 임차보증비율은 전세가격상승의 주요인이라 말할 수 있다, .

둘째 주택임차금융 확대가 전세가격 상승에 직접적인 영향이 있었는,

가에 대한 분석이다 분석 결과 전세가격 상승에 가장 큰 영향을 미치는.

것은 매매가격과 전세가격 자기 자신이지만 그 외의 변수들 중에서는 임,
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차보증비율의 증가가 매우 큰 역할을 하는 것을 알 수 있었다 전세가격의.

예측 오차의 분산분해를 보면 시간이 갈수록 전세가격 자기 자신의 영향,

보다는 다른 변수들의 영향이 커지는 것을 알 수 있다 이것으로 볼 때. ,

주요 독립변수와 전세가격은 상관이 있음을 알 수 있다 이 연구는 주택임.

차금융 활성화가 전세가 상승의 직접적인 원인이 되는가에 대한 실증분석

으로서 향후 정부의 주택 관련 정책 수립 시 주택금융 정책이 나아가야,

할 방향을 제시하였다는 의의가 있다.

이 분석의 한계는 다음과 같다 전세가격지수는 년 측정 이후 지. 1986

속적으로 상승하였기에 금융위기 이전을 포함하여 전세가격을 비교하거

나 과거 전세가격 상승기간에는 어떠했는지에 대한 연구가 부족하고 주, ,

택금융의 전세 수요자 측면에서의 변화만을 다루어 주택 공급자 측면에서

나타낼 수 있는 변화를 파악하지 못하였다.
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주거임차부담지수 도입과 서울시 아파트 전세적용 분석4.2

주거 임차부담비용에 대한 정의4.2.1

주거부담이란 실제 개별가구의 생활에 있어 주거 서비스를 위해 지불하

는 주거비용으로 인해 야기되는 부담을 의미한다 임차부담비용이란 주택.

의 표준 임대료와 주거에 수반되는 다른 비용 광열비 관리비 전세자금대( , ,

출금의 원리금 상환액 을 제한 주거 이외의 생계를 위한 가처분소득을 도)

출한 금액을 의미한다 권치홍 조주현 이종은 또한 한 가구가 자기( · · . 2010).

소득에 비해 지나치게 많은 부분을 주거비에 지출하지 않는 상태로 정의

된다 배병우 남진 따라서 임차부담비용은 임차보증금에 대한 월( · , 2013).

대출 상환액 월 관리비 등 임차 거주 시 발생하는 비용과 차후 임차보증,

금 상승에 대한 보증금 마련을 위한 저축을 포함한다 기회비용의 개념은.

전세보증금 또는 월세보증금을 년 만기 국채에 투자할 경우 벌어들일 수2

있는 소득으로 한다 주거임차부담지수란 중간정도의 소득을 가진 가구가.

금융기관의 대출을 받아 중간가격의 주택을 임차하고자 할 때 현재의 소,

득으로 대출 원리금 상환에 필요한 금액과 거주 시 발생하는 월 관리비

등에 관한 비용에 대해 부담을 나타내는 지수16)를 의미한다 배순석( ,

2013).

임차자금대출자료 분석4.2.2

본 연구에서는 지수 산출에 필요한 적용 대출금리 등 표준LTV·DTI·

대출조건 가정 시 결정을 위한 시중 임차자금대출 자료를 분석한다 주택, .

구입부담지수에서는 대출상환가능소득을 구하기 위한 표준대출 조건을 다

음과 같이 가정하기로 한다 첫째 는 로 가정한다 이는 금융감. , LTV 50% .

독원이 발표한 년 말 현재 은행권의 평균 가 라는 점을2007 LTV 47.9%

16) 소득대비 임대료 비율을 말하며 미국 대 인가구RIR ( Rent Income Ratio ) : 20-30 1~2

의 주거비 부담은 가 가구소득의 를 주거비로 사용하고 있음 우리나라 서울시 거37% 30% .

주 대학생의 주거비 부담능력은 로 측정되고 있다 배병우 남진39.8% . · . (2013).
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감안한 것이다 둘째 는 로 가정한다 이는 국민은행이 조사한. , DTI 25% .

년 주택금융수요실태조사에서 월 소득 대비 상환액 비율의 평균값이2007

라는 점을 참고한 것이다 셋째 대출기간은 년으로 가정한다 이24.1% . , 20 .

는 금융감독원이 발표한 년 말 은행권의 분할상환방식 주택담보대출2007

의 평균 약정만기가 년에 달하였고 년 중에 취급된 주택담보대19.1 , 2007

출의 가 약정만기 년을 초과하는 등 주택담보대출의 장기화가 지71.3% 10

속되고 있는 점 등을 감안한 것이다 넷째 상환방식은 원리금균등분할상. ,

환을 가정한다 금융감독원이 발표한 년 말 은행권 주택담보대출 상. 2007

환방식의 가 분할상환방식으로 가장 큰 비중을 차지하고 있기 때문59.2%

이다.

주거임차부담지수를 위해서는 다음과 같은 조건을 가정한다 첫째 대. ,

출가능비율은 로 가정한다 이는 전세보증금대비 전세자금대출이 최80% ,

대 까지 대출 가능하다는 점을 감안한 것이다 둘째 대출만기는 년80% . , 2

으로 가정한다 이는 주택임대차보호법 제 조 항 권치홍 조주현 이종. 4 1 ( · ·『 』

은 에 따라 전세 계약자가 년 간 산다는 것을 가정한 것이다 셋, 2013) 2 .

째 전세보증금의 연평균 상승률은 로 가정한다 이는 부동산의, 6.3% . KB

월별 주택 전세가격 증감률을 년부터 년까지 평균한 값이다 넷1986 2013 .

째 원금 상환 개월 수는 근로자가 소득의 를 원금상환액으로 저축할, 20%

경우 전세대출금 상환에 걸리는 개월 수를 의미한다 근로자가 소득, . 20%

를 매월 저축하고 년마다 씩 저축액을 늘리는 경우를 가정하여 매년1 4% ,

한국은행 정기예금 년 이상 이자율로 할인하여 현재가치로 환산한 후(5 )

합산하여 전세대출금과 같은 금액이 나오는 기간을 계산한다 예를 들어. ,

전세 대출금 억을 갚기 위해 월 소득 만원의 근로자가 의 예금이1 400 3%

자율로 갚는데 걸리는 기간은 년 개월이다 다섯째 상환방식은 원금균8 3 . ,

등분할상환을 가정하는데 이는 전세자금대출을 받는 근로자는 매월 원금,

을 균등하게 내고 이자만 내는 것을 가정한다 여섯째 소득차지비중은 원. ,

금과 이자를 갚는 상환액에 소득의 30%17)를 쓰고 나머지 관리비와 필요,

17) 소득의 이상을 주거(U.S. Department of Housing and Urban Development, 2011), 30%

비 주택의 구매나 임차비용과 관리비 연료비 등 유지관리 비용 으로 지출하는 가구를 주거( , )

비부담이 있는 가구로 정의한다.
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저축액에 를 사용할 때를 가정하여5% 35%18)로 정한다.

표 전세자금대출을 받았을 때의 원금과 이자예시< 18> 80%

단위 만원( : )

분기
중위

전세가격

전세

대출금

월소득 로20%

원금을 갚을 때

필요 개월 수

원금 이자

2012 1/4 14,410 11,528 141 82 48

2012 2/4 14,348 11,479 149 77 46

2012 3/4 14,334 11,467 140 82 43

2012 4/4 14,518 11,614 144 81 41

2013 1/4 14,722 11,778 141 84 40

2013 2/4 14,931 11,945 143 84 38

2013 3/4 15,242 12,194 138 88 39

2013 4/4 15,637 12,509 143 87 39

2014 1/4 16,130 12,904 141 92 40

2014 2/4 16,186 12,949 147 88 39

2014 3/4 16,379 13,103 141 93 38

산출방법 도출4.2.3

또한 본 연구에서는 현재 한국주택금융공사가 공표하는 주택구입부담

지수 산출방법의 임차부담지수에 대한 적용가능성 및 적용 시(K-HAI)

문제점 등을 포함한 산출방법을 연구한다 한국에서는 한국주택금융공사.

가 년에 처음으로 를 작2008 K-HAI(Korea Housing Affordability Index)

성하기 시작하여 현재 분기마다 공표하고 있다 지수는 국내 도시. K-HAI

근로자 가구를 대상으로 지역 주택규모별로 산출하고 있으며 중간가구, ,

소득 대비 대출상환가능소득으로 정의된다.

중간가구소득월

대출상환가능소득
× (1)

18) 임차부담비용이 소득의 를 지수로 한다 지수가 보다 크면 주거부담이 가중된35% 100 . 100

다
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대출상환가능소득
원리금상환액

(2)

원리금상환액

중간주택가격×


  대출금리  대출기간월

(3)

대출상환가능소득이란 중간소득가구가 중간가격의 주택을 구입하기

위해 받은 대출을 상환하기 위하여 벌어야 하는 소득금액이다 배병우 남( ,

진 산출시 중간가구소득은 통계청 가계조사 의 인 이상 도시근로, 2013). ‘ ’ 2

자 가계소득의 분위 소득과 노동부 매월 노동통계조사 의 인 이상 사5·6 ‘ ’ 5

업체 상용근로자 월 급여 총액의 지역별 환산지수를 이용한다 주택가격.

은 국민은행의 아파트 시세를 이용하여 중위 주택가격을 산출KB (median)

한다 주택구입부담지수 산출을 위한 표준대출조건은 주택구입 및 대출이.

용 형태를 반영하여 설정하는데 대출만기 년, LTV 50%, DTI 25%, 20 ,

원리금균등분할상환으로 가정하고 대출 금리는 한국은행의 신규취급 예금

은행 주택담보대출금리를 이용한다 지수는 수치가 낮을수록 도시. K-HAI

근로자의 주택구입 부담이 줄어드는 것으로 보다 높으면 대출상환이, 100

어렵다는 것을 의미하며 지수 은 중위소득의 도시근로자가 중위가격, 100

의 주택을 구입할 경우 소득의 가 주택담보대출 원리금상환에 필요하25%

다는 것을 의미한다.
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그림 주택구입부담지수 추이< 9>

공사에서 공표하는 주택구입부담지수 의 산출방법을 기본으(K-HAI)

로 하여 주거임차부담지수를 산출할 수 있다 즉 주택구입부담지수의 주. ,

택구입에 대한 부분을 임차로 바꾸어 적용 가능하다 그러나 주택구입부.

담지수 는 첫 주택 구매에 대한 근로자의 부담만을 나타내기 때(K-HAI)

문에 거주 시 발생하는 부담과는 괴리가 존재한다 주거임차부담지수는, .

월 관리비 등 주거비를 포함하여 살면서 부담해야 하는 부분들을 고려해

야 한다 또한 식 와 식 에서 나타난 변수들의 변화를 고려하지 않고. , 2 3

있다.

많은 시계열 변수들은 소비자물가지수 등을 이용하여 매 분기의 가격

을 명목가격으로 측정된 변수로 변화시킨다 예를 들어 국민소득을 매분. ,

기의 가격 대신 연쇄물량지수를 이용하여 측정하는 것은 생산물의 가격이

변동하는 당해년의 가격으로 평가한 국민소득계열만으로는 진정한 국민생

활수준의 변동을 파악할 수 없다 예를 들어 년에 생산된 재화의 수. , 2008

량과 같은 양의 재화가 년에도 생산되었다고 하면 년의 물가가2009 2009

상승하였다고 한다면 당해 연도의 가격으로 평가한 국민소득은25%

년에 증가한 것으로 나타날 것이다 그러나 이러한 의 국민2009 25% . 25%

소득 증가는 생산량이 늘어나고 물가는 변동이 없는 경우와 그 의미25%
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가 전혀 다르다 생산량이 증가한 경우에는 그 결과로서 국민경제에. 25%

서 사용될 수 있는 재화의 양이 실질적으로 늘어났기 때문에 국민의 생활

수준이 그만큼 향상되었다고 볼 수 있겠으나 단순히 가격만 증가한25%

경우에는 국민의 생활수준이 그 만큼 향상되었다고 보기는 어렵다 이와.

같이 국민소득을 명목과 실질로 구분하여 추계하는 것은 두 가지의 국민

소득이 각각 그 용도가 다르기 때문이다 그러므로 주택구입부담지수의.

전체적인 규모나 구조변동 등을 분석하고자 할 때에는 명목계열을 사용하

며 각 변수에 대해 실질계열을 이용할 필요가 있다.

사용하고자 하는 자료는 각 변수에 대한 평활화를 하지 않고 있으며,

시계열들은 특정기간 월 분기 년 에 따라 규칙적으로 변화하는 계절성( , , )

를 가질 수 있어 이를 제거할 필요가 있다 각 지수의 계절(seasonality) .

성 을 제거하기 위하여 분기자료는 분기 이동평균을 사용하(seasonality) 4

여 평활화하고 월별자료는 개월 이동평균을 이용할 수 있다 아래와12 .

같이 계절성이 존재하면 계절성이 존재하는 분기에는 상당히 영향이 큰

것으로 나타난다.

그림 계절성의 예시< 10>
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각 지수의 계절성 을 제거하기 위하여 미국(seasonality) Census

의 를 이용할 수 있으나 시계열이 짧은 경우 이동Bureau X-12-ARIMA ,

평균을 이용한다 분기별 자료의 경우 여러 단계의 이동평균을 적용한하. ,

며 추세를 추정하고 경기변동 부분을 제거한다 계절변동 요인의 추정은.

같은 분기의 관측치 만을 이용하여 필터를 적용하여 계절변동을 도출한

다 추세 경기변동 재추정은 이동평균 필터를 적용하여 추세. - Henderson

경기변동 부분을 재추정한다- .

지수 산출에 필요한 활용가능한 통계자료들은 주거임차부담지수 산출

을 위해 활용가능한 통계다 중간가구소득은 통계청 가계조사 의 인 이. ‘ ’ 2

상 도시근로자 가계소득의 분위 소득을 이용한다 또한 노동부의 매5·6 . , ‘

월 노동통계조사 의 인 이상 사업체 상용근로자 월 급여 총액의 지역별’ 5

환산지수를 이용한다 전세가격은 국민은행의 아파트 시세에서 중위. KB

전세가격을 이용한다 대출 금리는 한국은행의 신규취급액 기준(median) .

가계대출 중에서 주택담보대출 금리를 이용한다 예금금리는 한국은행의.

신규취급액 기준 정기예금 년 이상 금리를 이용한다 월 관리비는 통계(5 ) .

청 가계조사 의 인 이상 도시근로자 가계소득의 분위 주거 수도 광‘ ’ 2 5·6

열비 중에서 주거비를 뺀 금액을 이용한다 임차보증금상승에 대비한 필.

요저축액을 계산하기 위하여 적금금리는 한국은행의 금리 중 신규취급액,

기준 정기적금을 이용한다.

임차부담지수 산출을 위한 제반가정의 수립 및 산출방법을 살펴보면,

근로자는 소득 중에서 임차보증금 및 주거비로 나가는 부분을 임차부담으

로 느끼고 있다 임차부담비용은 월 상환 이자 월 관리비와 미래 대비 저. ,

축액19)의 합으로 구성된다 월 관리비는 주거비를 제외한 수도 광열비를.

포함한 관리비를 적용한다 임차인은 전세계약서를 담보로 전세자금대출.

을 받고 년간 이자만을 내며 년 계약 만료 시 전세보증금을 받아 전세, 2 2

자금대출을 상환하는 것으로 가정한다 이 기간의 이자는 비용으로 나가.

지만 원금에 대해서는 실제로 나가는 비용이 아닌 심리적인 비용이다 원, .

19) 미래 대비 저축액은 은행 대출원리금 상환을 위한 소득의 를 저축하는 것을 말하며20% ,

주거비란 주택에서 거주하면서 지속적으로 지불해야하는 비용을 말한다 비용 명세는 대출.

원리금 상환액 관리비 조세공과금 광열비 전세금 자금자금 이다 배순석, , , , ( ) . . (2013).
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금은 년간은 심리적인 비용이지만 실제로 원금은 빚이고 이것은 근로자2 , ,

에게 부담으로 작용한다 원금은 소득 를 따로 저축하여 상환하는. 20%

것으로 가정한다 즉 전세자금대출을 받는 근로자는 년 원금균등상환 약. , 2

정으로 대출을 받고 년 거치로 이자만 내며 원금에 대해서는 따로 저축, 2

하여 갚는 것을 가정한다 대출가능비율은 전세자금의 까지 대출받는. 80%

것으로 가정한다 또한 근로자는 년 후에 전세보증금이 상승할 것을 대. 2

비해 계약 만료 후 원금을 상환하고 다시 임차 계약을 맺을 때 전세 보증,

금의 를 대출받지만 에 대해서는 자기 부담비용이 발생하고 이에80% 20%

대해서는 년간 월 복리 정기적금을 한다고 가정한다 이에 따른 산출방2 .

법은 아래와 같다.

주거임차부담지수

중간가구소득월
임차부담비용

×

(4)

임차부담비용



대출상환액
 월관리비
 임차보증금상승에대비한필요월저축액
소득차지비중

(5)

소득차지비중은 원금과 이자를 갚는 상환액에 소득의 를 쓰고 나머30% ,

지 관리비와 필요 저축액에 를 사용할 때를 가정하여 로 정한다5% 35% .

대출상환액원금상환필요개월수

원금균등상환이자월원금
(6)

원금 상환 개월 수는 근로자가 소득의 를 원금상환액으로 저축할20%

경우 전세대출금 상환에 걸리는 개월 수를 의미한다, .

원금균등상환이자

중간주택전세가격×대출가능비율×


(7)
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임차보증금 상승에 대비한 필요 월 저축액은 임차보증금을 연 6.3%

복리로 적용하여 전세만기 도래 시 증가하는 분에 대한 대출가능비율을

제외한 보증금의 월 저축액을 의미한다.

임차보증금상승에
대비한필요저축액월 


×



임차보증금상승분×대출가능비율

 전세만기년  전세만기월

 적금금리년


적금금리월

(8)

주거임차부담지수는 수치가 낮을수록 도시근로자의 임차 부담이 줄어

드는 것으로 보다 높으면 소득에서 주거비가 차지하는 비중이 보, 100 35%

다 큰 것을 의미한다 지수 은 중위소득의 도시근로자가 중위가격의. 100

주택을 임차 할 경우 소득의 가 전세자금대출 이자와 원금 관리비35% , ,

미래대비저축액에 필요하다는 것을 의미한다.

표 변수의 조작적 정의 및 자료의 출처< 19>

구 분 조작적정의 자료출처

소 득 중간가구소득
통계청 가계조사 인이상2

분위 소득5·6

전세가격 중위 전세가격 국민은행KB

월 관리비 주거비제외 관리비
통계청 가계조사 인이상2

분위 소득 광열비 중5·6 ( )

원금 이자/ 정기예금 년이상5 한국은행 신규취급액 금리

월 저축액 정기적금 한국은행 신규취급액 금리

임차부담비용 월 상환이자 월 관리비 미래대비 저축액 합+ +
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지수의 산출4.2.4

표 전국 주거임차부담지수 산출 예시< 20>

단위 만원( : )

분기 소득

주거비

제외

관리비

원금 이자
월

저축액

임차부담

비용

주택임차

부담지수

2012

1/4
415 25 82 48 15 170 117

2012

2/4
391 18 77 46 15 157 114

2012

3/4
409 15 82 43 15 154 108

2012

4/4
402 19 81 41 15 155 110

2013

1/4
414 26 84 40 15 165 114

2013

2/4
407 21 84 38 15 157 110

2013

3/4
425 16 88 39 16 159 107

2013

4/4
421 18 87 39 16 161 109

2014

1/4
438 26 92 40 17 174 114

2014

2/4
418 19 88 39 17 163 111

2014

3/4
439 15 93 38 17 164 107

위의 산출방식에 의한 지수산출 결과 년도 분기 주택임차 부담2014 1

지수는 정도로 추정된다 이것은 임차부담비용이 소득의 를 넘는117 . 35%

다는 의미이다 주택임차 부담지수는 산출기간 중 년 분기에 로. 2012 1 117

가장 높게 나타났으며 년 분기와 년 분기에 로 가장 낮, 2013 3 2013 4 107

게 나타났다 각 년도 분기의 낮은 지수는 산출변수인 관리비와 근로소. 3
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득자의 특별 급여 추석 보너스 추가 지급 등과 같은 계절적 요인에 영향( )

을 받은 것으로 보인다.

그림 주거임차부담지수 추이 전국< 11> ( )

지수 산출결과의 모니터링을 통한 지수 안정화 방안을 제시해보면 현,

재 가정에서는 대출가능비율을 로 가정하고 있는데 이 비율로 인해80% ,

지수가 높게 나타날 수 있으므로 전세보증금 내 전세자금대출 비율이 낮

게 설정되어 있을 경우 이를 대체 가능하다 또 중위전세가격 자료가. ,

년도부터 적용하여 산출기간이 짧아 단기적 분석만을 하였지만 중위2012 ,

전세가격에 대한 장기 자료를 확보할 경우 장기추이에 대한 분석이 가능,

하다 규모별 지역별로 산출하여 지역 간 차이를 볼 수 있다 주택임차. , .

부담지수에 변수를 추가하는 것의 결과를 지수 변화에 대해 적용할 수 있

으나 제도 시행기간이 짧은 것을 감안할 필요가 있다, .

기타 용어 정의로 소득공제는 대출금이자 또는 월세에 대한 소득공제

할인혜택을 말하며 기회비용은 전세보증금 또는 월세보증금을 년 만기, 2

국채에 투자할 경우 벌어들일 수 있는 소득으로 측정할 수 있다 임차의.

또 다른 형태인 보증부월세의 경우 월세는 월세 이율에 따라 변환하여 보

증금과의 합산으로 지수 산출가능하다.
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주택임차 부담지수 산출결과와 주택구입 부담지수의 비교 분석을 통한·

지수의 합리성을 검토한다 주택구입 부담지수는 원리금상환액이 소득 중.

차지하는 비중을 나타낸다 주택임차 부담지수는 임차부담비용이 소득 중.

차지하는 비중을 나타낸다 아래의 그림은 주택임차 부담지수와 주택구입.

부담지수를 비교하기 위해 각각을 년 분기를 으로 두고 변화를, 2012 1 100

본 것이다 예를 들면 년 분기에 주택임차 부담지수가 이고. , 2012 1 117 ,

년 분기에 주택임차 부담지수가 라면 아래의 그래프는 분기2012 2 114 , 1

의 값이 이고 분기의 값이 가 된다 주택구입 부담지수도 마찬가지100 2 99 .

로 년 분기에 이고 년 분기에 라면 분기의 값은, 2012 1 62 , 2012 2 65 1 100

이 되고 분기의 값은 이 된다, 2 103 .

그림 주택임차부담지수와 주택구입부담지수 추이< 12>

분석 결과 전국 주택 매매가격은 년 월부터 월까지 지, 2012 6 2013 12

속적으로 하락하여 주택구입 부담지수 또한 낮아진다 그러나 전세가격은.

년 월부터 현재까지 지속적인 상승률을 보이고 있으나 분기에 따른2009 3

관리비 변화와 이자율 하락 등으로 인해 산출기간 동안은 소폭 하락한 것

으로 나타난다 장기추이 변화로 볼 때 주택임차 부담지수 상승을 불러일.

으키는 예상요인은 주택가격의 하락이다 전세가격의 상승은 주택임차 부.
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담지수보다 주택구입 부담지수의 더 큰 하락폭에 영향을 미친다 최근 부.

동산 경기침체로 인한 주택가격의 하락으로 주택 보유에 대한 낮은 기대

수익과 손실의 우려로 주택 거래가 거의 없고 임차시장으로 쏠림현상 또

한 심화된다 이로 인해 임대차시장의 과열로 전 월세보증금이 지속 상승. ·

하고 있다 임차보증금의 상승에 대한 부담은 과도한 주거비지출로 가계.

불안정으로 이어진다.

주택임차부담지수는 주택구입부담지수와 더불어 주택임차금융 또는

임차시장 안정화를 위한 정책 수립 시 필요한 기초자료로 활용가능하다.

이를 통해 중간소득가구의 합리적인 주택임차비용을 통한 주택임차시장의

안정화가 기대된다 아래의 그림은 주택임차 부담지수와 주택구입 부담지.

수의 원래의 값을 나타낸다 주택임차 부담지수는 최저 부터 최고. 106 115

를 나타내고 주택구입부담지수는 최저 부터 최고 의 값을 나타낸다, 52 65 .

그림 주거임차부담지수와 주택구입부담지수 추이< 13>

주택임자부담지수 역시 앞의 주택구입부담지수의 경우와 마찬가지로

각 변수에 대한 변화를 고려하지 않는 측면이 있다 소득 주거수도광열비. ,

연료비 기타 주거관련서비스 상하수도 및 폐기물처리 주택유지 및 수( , , ,

선 에서 주거비 제외 중위 전세가격 전세 대출금 중위 전세가격의) , , (
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전세 대출금의 상환원금 전세 대출금의 상환이자 월 대출금리 월80%), , , ,

적금금리를 적용한다 그 적용 결과 주거임차부담지수 산출을 위한 제반.

가정의 수립 및 산출방법을 주택구입부담지수를 기본으로 하여 적용가능

하다는 분석결과를 얻었다.

서울시 아파트 전세보증금 사례를 통한 지수 적용4.2.5

앞에서 도출된 산출방법에 따라 지수를 산출하고 서울시 전세 아파트

적용 사례분석을 통해 주택임차 부담여부를 분석한다 주택임차 부담지수.

를 서울시에 적용하기 위해서는 기존의 산정기준을 실정에 맞게 수정할

필요가 있다 본 연구에서는 거래가 가장 활발하고 대표주택이라고 할 수.

있는 서울시 아파트를 대상으로 하되 부동산거래는 한국감정원 월간동향,

의 중위전세가격을 적용한다.
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표 서울시 주거임차부담지수 산출< 21>

단위 만원( : )

분기 소득
주거비

제외 관리비
원금 이자

월

저축액

임차부담

비용

주택임차

부담지수

2012

1/4
476 25 95 83 25 228 137

2012

2/4
449 18 89 79 25 211 134

2012

3/4
470 15 95 72 25 207 126

2012

4/4
461 19 94 70 26 209 130

2013

1/4
479 26 98 70 26 221 131

2013

2/4
471 21 99 65 27 212 129

2013

3/4
492 16 105 67 27 216 125

2013

4/4
487 18 105 69 28 220 129

2014

1/4
493 26 107 70 29 232 134

2014

2/4
472 19 103 69 29 219 133

2014

3/4
495 15 109 67 30 222 128

지수산출 결과 년도 분기부터 년 분기까지 주택임차 부담2012 1 2014 3

지수가 을 넘었다 이는 임차부담비용이 소득의 를 초과했다는 의100 . 35%

미이다 주택임차 부담지수는 산출기간 중 년 분기에 로 가장. 2012 1 137

높게 나타났으며 년 년 년 각각 분기에, 2012 , 2013 , 2014 3 126, 125, 128

로 가장 낮게 나타난다 임차부담지수가 지속적으로 상승하지 않은 이유.

는 서울시 시민의 소득이 상승하였기 때문이며 각 연도 분기의 계절적, 3

요인에 영향을 받은 것으로 보인다.
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그림 주거임차부담지수 추이 전국 서울< 14> ( / )

서울 주거임차부담지수는 년 분기와 년 분기 년2012 3 2013 3 , 2014 3

분기에 각각 하락하여 부담이 낮아진 것으로 나타난다 이런 계절적 패턴.

은 전국 주거임차부담지수와 동일한 유형으로 움직이는 것을 알 수 있다.

또한 년 분기와 년 분기 년 분기에도 당해 연도 임차2012 1 2013 1 , 2014 1

부담지수가 정점을 기록한 것을 볼 수 있다 이를 통해 중위 소득과 중위.

전세가격을 기준으로 할 때 전국과 서울의 근로자는 동일한 패턴의 주거,

부담을 갖는다고 볼 수 있다.
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그림 주거임차부담지수 전월대비 증가율 추이 전국 서울< 15> ( / )

주거임차부담지수 전국과 서울의 전월대비 증가율을 분석한 결과 증,

감 패턴은 대체적으로 전국보다는 서울 주거임차부담지수가 상승 시에 부

담이 더 증가하고 부담지수 하락 시에는 전국보다는 서울 주거임차부담,

지수가 덜 하락하는 것을 알 수 있다 이런 현상은 서울 근로자의 중위소.

득이 전국 근로자의 중위소득보다 더 높이 상승한 결과라고 추정된다.
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그림 주택구입부담지수와 주거임차부담지수의 비교 전국 서울< 16> ( / )

주택임차 부담지수와 주택구입 부담지수를 비교하기 위해 각각을

년 분기를 으로 두고 변화를 보았다 년 분기에 주택임차2012 1 100 . 2012 1

부담지수가 이고 년 분기에 주택임차 부담지수가 라면 위137 , 2012 2 134 ,

의 그래프는 분기의 값이 이고 분기의 값이 이 된다 주택구입1 100 2 98 .

부담지수도 마찬가지로 년 분기에 이고 년 분기에 라면, 2012 1 62 , 2012 2 65

분기의 값은 이 되고 분기의 값은 이 된다 주택임차 부담지수1 100 , 2 103 .

산출결과와 주택구입 부담지수의 비교 분석을 통한 지수의 합리성 분석·

결과를 통해 서울 주택구입 부담지수의 하락은 주택가격 하락으로 인해

발생한 것임을 알 수 있다.
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소결론4.2.6

본 연구에서는 가구의 주거임차부담지수 도입을 통해 최근 전세금 상

승 시 임차부담 정도를 파악하여 전세가격 소득 주택금융 요소의 데이터, ,

기반 기준 및 산정방법을 살펴보고 서울시를 사례로 한국의 대표주택유, ,

형이라 할 수 있는 아파트를 대상으로 적용 분석해 보았다.

이를 위해 먼저 한국주택금융공사가 공표하는 주택구입부담지수

산출방법 적용가능성을 주택구입에 대한 부분을 임차로 바꾸어(K-HAI)

분석하였다 그러나 주택구입부담지수 는 첫 주택 구매에 대한 근. (K-HAI)

로자의 부담만을 나타내기 때문에 거주 시 발생하는 부담과는 괴리가 존,

재한다 주거임차부담지수는 월 관리비 등 주거비를 포함하여 살면서 부.

담해야 하는 부분들을 고려해야 한다 또한 도출된 식에서 변수의 변화를. ,

고려하지 않는 문제가 존재하고 있다.

지수산출 결과 년도 분기 주택임차 부담지수는 정도로 추2014 1 117

정한다 이것은 임차부담비용이 소득의 를 넘는다는 의미이다 주택임. 35% .

차 부담지수는 산출기간 중 년 분기에 로 가장 높게 나타났으2012 1 117

며 년 분기와 년 분기에 로 가장 낮게 나타났다 따라서, 2013 3 2014 3 107 .

주거부담비용은 추석이 있는 가을보다는 설이 있는 봄에 더 부담이 크다

는 의미이다 이 지수는 각 변수에 대한 평활화를 하지 않고 있으며 시계. ,

열들은 특정기간 월 분기 년 에 따라 규칙적으로 변화하는 계절성( , , )

을 가질 수 있어 제거할 필요가 있다(seasonality) .

주택임차부담지수 역시 주택구입부담지수와 동일하게 각 변수에 대한

변화를 고려하지 않는 측면이 있다 주택임차부담지수는 소득 주거수도광. ,

열비 연료비 기타 주거관련서비스 상하수도 및 폐기물처리 주택유지 및( , , ,

수선 에서 주거비 제외 중위 전세가격 전세 대출금 중위 전세가격의) , , (

전세 대출금의 원금 전세 대출금의 이자 월 대출금리 월 적금금80%), , , ,

리를 적용한다 적용 결과 주거임차부담지수 산출을 위한 제반가정 및 산.

출방법을 주택구입부담지수를 기본으로 하여 적용 가능하다는 분석결과를

얻었다.
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서울시를 사례로 년 분기부터 현재까지 주거임차부담지수 변2012 1/4

화추이를 분석한 결과 전국 주거임차부담지수보다 서울시 주거임차부담이

지속적으로 상승했음을 알 수 있다 년 분기와 분기 사이에는. 2013 1/4 2/4

주거관리비 증가에 따라 전국 지수와 서울시 지수가 전월대비 증가율이

같은 추이를 보이고 있으며 그 이후 동일한 유형을 보이고 있다 서울 주, .

거임차부담지수는 년 분기와 년 분기 년 분기에2012 3/4 2013 3/4 , 2014 3/4

각각 하락하여 부담이 낮아진 것으로 나타난다 이런 계절적 유형은 전국.

주거임차부담지수와 동일한 패턴으로 움직이는 것을 알 수 있다 또한.

년 분기와 년 분기 년 분기에도 당해 연도 임차2012 1/4 2013 1/4 , 2014 1/4

부담지수가 정점을 기록한 것을 볼 수 있다 이를 통해 중위 소득과 중위.

전세가격을 기준으로 전국과 서울의 근로자는 동일한 패턴의 주거부담을

갖는다고 볼 수 있다.

이 분석은 서울시 단일 주택시장을 대상으로 이루어졌으므로 차후 아

파트 이외의 전체로 분석대상을 확대하여 수행할 필요가 있다 따라서 차,

후 연구에서는 대 광역시로 세분화하여 분석할 필요가 있다 둘째 전국6 . ,

과 서울시의 주거임차부담지수의 차이 분석 등에 대한 연구가 필요하다.

그래서 다음 연구에서는 전국과 서울의 적절한 변수들의 제시에 의한 연

구분석이 이루어져야 할 것이다 셋째 전세가격 상승에 따른 공급부족으. ,

로 월세 전환비율 증가에 따른 월세부담지수 도입도 시급한 실정이다 따.

라서 해외 월세부담지수에 대한 선행연구 분석을 통해 추가적인 연구가

필요하다.

본 연구의 학문적 기여점과 시사점으로는 첫째 우리나라에서는 주거,

비부담능력 이란 개념 및 용어는 많이 사용되지 않았기 때문(affordability)

에 관련 연구도 많지 않다 그렇기 때문에 전세가격 상승에 따른 주거비용.

부담정도를 지수화하여 전국과 서울의 주거 부담정도를 파악할 수 있는

지표를 도입하였다는 점에서 학문적 기여점을 찾을 수 있다 둘째 주거임. ,

차부담지수를 통해 주거임차부담정도를 지역별로 구분하여 주택정책을 수

립할 수 있다 따라서 지역별 중 저소득층 및 중산층이상의 개별가구의. ·

주거비로 인한 경제적 부담정도를 파악하여 정책에 반영할 수 있을 것이
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다 셋째 본 연구는 정책 입안자들에게 적절한 시기에 중위 소득자의 전. ,

세가격 상승에 대한 부담을 완화하는 정책적 활용방안을 제시하였다는 점

에서 의미를 둔다.
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전세보증대출과 주택담보대출 잔액의 동태적 분석에 관한 연구4.3

자료의 분석4.3.1

최근 전세가격 급등으로 인해 전세보증잔액이 증가하고 있다 주택금융공.

사 자료에 의하면 년 월말 현재 조 천억원이며 연구조사 시작일인2015 6 28 4

년 월 조원 대비하여 약 배이상 증가하였다 가계대출 중에서 주택2005 6 3.5 7 .

담보대출이 조이므로 전세대출이 약 에 해당한다 이러한 전세대출의400 7% .

지속적인 증가는 전세가격에 영향을 미치고 전세가격은 주택가격에 영향을,

주므로 전세대출이 전세가격 상승기20)에는 주택담보대출에 영향을 미치게 된

다.

그림 은 전국의 주택유형별 주택가격 증감률 추이를 나타낸다 전국< 17> .

아파트 매매가격지수도 년 월 지수에서 출발하여 년 월에2005 6 74 2015 6

는 지수로 지속적으로 상승하였고 전국 아파트 전세가격지수도105.5 ,

에서 출발하여 지수로 상승하였다 년말기준으로는 매매가64.9 113.9 . 2012

격지수를 전세가격지수가 앞지르는 현상을 볼 수 있다.

그림 매매가격과 전세가격지수 장기 추이 전국 아파트기준< 17> ( )

자료 국민은행: KB DB

20) 전세가격상승기에 대한 정의는 전세가격지수와 주택가격지수가 서로 교차 되는 시(Cross)

점을 포함한다 전세가격지수가 최근 년 상승한 기간임. 10
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본 연구는 조사연구 시작년도인 월부터 월말까지 주택가격의2005.6 2015.6

지수 추이 도표에서 최근 년간 완만한 상승세를 이어오고 있다 년10 . 2008 9

월 유동성위기 이후 거래량은 급감하였지만 주택매매가격지수는 하락하지 않

은 것을 볼 수 있다 이 시기에 정부의 보금자리주택 정책 및 저금리 영향으.

로 전세자금대출 수요가 확대되었고 주택금융공사 및 시중은행 등은 전세자,

금대출에 대한 금융상품 개발로 지속적 금리 인하를 유도하게 되었다 또한. ,

정부의 전세자금 저리 대출의 확대 금융기관의 전세자금대출 원활화 단기, ,

집중적인 재건축 재개발 시행 등이 수도권 지역 전세 부족 현상 및 전세가격/

상승의 요인이 되었다고 볼 수 있다.21)

본 연구는 주택담보대출과 전세가격의 긴밀한 관계가 있는 전세보증대

출이 주택담보대출에 주요한 영향을 미치는 점을 살펴 본다 주택가격의.

주택담보대출 잔액이 정부의 주거 안정을 위한 금융지원 정책 중 전세 관,

련 보증대출 증가가 직접적인 원인임을 밝히는데 그 목적이 있다 주택가.

격 상승에 대한 기대 심리의 하락은 주택의 자산 수요에서 공간 수요로

전이되어 전세가격 증가에 대한 요인으로 작용되었다 본 연구의 범위는.

독립변수로는 선행연구에서 유의미성을 확인한 주택가격지수 전세가격지,

수 전 산업생산지수 주택이자율 주택담보잔액 전세보증잔액을 종속변, , , , ,

수로는 주택가격의 변화중에서 주택담보대출 잔액을 대상으로 실증 분석

하였다 본 연구의 시간적 범위는 주택공급이 제한된 금융위기 당시인.

년 월부터 주택가격이 완만하게 상승하고 전세가격도 유동성 위기2005 6

이후 급격히 상승한 년 월까지 개월을 대상으로 하였다 분석방2015 6 121 .

법으로는 시계열 분석모형인 벡터오차수정모형 그랜저 인과관계 분석을 이용,

하였다.

21) 김정렬. (2013).
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실증분석4.3.2

본 연구는 전세보증대출과 주택담보대출 잔액에 대해 살펴본다 동태적.

인 설명을 위하여 시계열 분석 모형인 벡터자기회귀모형(Vector Auto

또는 벡터오차수정모형Regressive Model, VAR) (Vector Error

을 이용하여 분석한다 의 기본개념은 금Correction Model, VECM) . VECM

리 의 불균형은 차기 에 그 일부가 조정된다는 데 있다 예를들면(t) (t-1) .

차기의 물가상승률은 금기의 초과수요의 정도에 의존하게 되는데 이와같

이 조정시차가 존재하는 것은 조정비용이나 불완전정보에 기인한다.22) 먼

저 변수의 불안정성 분석을 위하여 단위근 검정 을 시행한, (unit root test)

다 단위근을 가지는 불안정한 시계열이라면 평균이나 분산이 시간 가변.

적이므로 변수들의 과거 자료는 예측에 아무런 도움이 되지 못한다.

본 연구는 년 월부터 년 월까지의 개월의 월별 자료를2005 6 2015 6 121

이용한다 이 기간 중 발생한 금융위기는 우리 경제구조에 영향을 미친 것.

으로 파악되며 주택가격과 전세보증대출의 관계에도 큰 변화를 초래하였,

을 가능성이 높다 본 연구에서 사용되는 주요 변수는 전세가격지수 주택. ,

가격지수 전 산업생산지수 대출이자율 주택담보잔액 전세보증잔액이다, , , , .

전세가격은 년 유동성위기 이후 주택가격 하락에 대한 우려로 전세2008

가격이 상승하기 시작했다 국민은행의 전국 전세가격 주택가격으로. KB ,

선정한다 매매가격은 단독주택 아파트 연립 등이 있으나 어느 하나 주. , , ,

택전세특성이 전체전세시장을 더 잘 반영한다는 점이 뚜렷하지 않아 평균

적인 지표인 전국주택가격지수를 선택한다 전 산업생산지수는 한국은행.

계정조정 전 산업생산지수의 자연 로그값 농업어업제외 을 사용한다 대( ) .

출이자율은 한국은행 개월을 이용한다 주택담보잔액은 한국은행 주CD 3 .

택담보대출 잔액을 사용한다 전세시장의 수요에 영향을 줄 것으로 보이.

는 전세대출금액은 주택금융공사 전세보증 잔액을 사용하였다.

22) 이홍재외. (2005).
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변수명 변수의 설명 자료원

전세가격지수 전국 전세가격지수의 자연로그 값 국민은행KB

매매가격지수 전국 매매가격지수의 자연로그 값 국민은행KB

전산업생산지수
계절조정 전 산업생산지수의 자연로그

값 농림어업제외( )
한국은행

대출이자율 금리 일CD (90 ) 한국은행

주택담보잔액 시중은행 주택담보대출 잔액 한국은행

전세보증잔액 임차보증잔액 주택금융공사

검정ADF

통계량t

수준변수 차 차분1

전세가격지수
0.634233

(0.9902)

-10.80809

(0.0000)***

매매가격지수
-1.896611

(0.3330)

-8.936647

(0.0000)***

전산업생산지수
-1.693635

(0.4319)

-9.743777

(0.0000)***

대출이자율
-1.233851

(0.6581)

-8.764445

(0.0000)***

주택담보잔액
-0.397800

(0.9048)

-8.063984

(0.0000)***

전세보증잔액
2.596345
(1.0000)

-11.16990

(0.0000)***

주 검정의 귀무가설은 단위근이 존재한다 이며 는 각각) ADF ‘ ’ ***, **, * 1%, 5%, 10%

유의수준에서 유의함을 나타냄

단위근 검증 결과 모든 변수가 차 적분 과정 을 따르는 것으로, 1 I(1)

나타나 불안정한 시계열로 판단된다 전세보증잔액에 대한 검정통계. ADF

량 은 임계값 유의수준에서 각기(-11.16990) “tau"(1%, 5%, 10%

보다 더 크다 단위근이 있다는 귀-3.488063, -2.886732, -2.580281) .
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무가설 를 기각할 수 없다 이는 전세보증잔액이 단위근이 있다는 것을H0 .

의미하므로 비정상적인 시계열임을 알 수 있다.

이에 본 논문에서는 검정법을 통해 분석변수들의 단위근 존재유무ADF

를 확인하였다 검정 결과 전세가격지수 매매가격지수 전산업생산. ADF , ,

지수 대출이자율 주택담보잔액 전세보증잔액 모두 단위근이 존재한다고, , ,

나타났다 하지만 차 차분후에는 모두 단위근이 미 존재하는 것으로 나. 1

타나 시계열이 안정적임을 확인하였다.

표 기초 통계량< 24>

표 공적분 검정결과< 25> Johansen

주 유의수준에서 유의함을 나타냄) 5%

거시경제 시계열자료들은 대부분 불안정한 것으로 단위근을 갖는 것으로

알려줘 있다 그러나 그 단위근을 갖는 거시경제변수들은 차분. (differrencing)

함으로써 안정화시킨 후 회귀분석 하는 것이 일반적이다 그런데 거시경제변.



- 76 -

수들은 차분하여 사용하면 거시경제 변수들에 내재된 장기적인 정보를 상실

한다는 문제점이 있다 이런 문제점을 극복할 수 있는 경우가 거시경제변.

수들이 서로 공적분 관계에 있는 경우가 있다23)

표 는 공적분 검정결과를 나타낸다 모형이나 을 이용< 25> . VAR VECM

해 분석하는 경우 불안정한 시계열 변수들 사이에 공적분 관계가 존재할

때 단순 차분하면 변수들 간에 장기적인 관계를 잃어버릴 수 있다 따라, .

서 불안정한 변수들 간에 공적분관계가 존재할 경우 모형 속에 오차수정,

항을 포함시켜 변수들 간의 장기적인 균형관계를 반영하는 으로 추VECM

정하는 것이 바람직하다.

표 그랜저 인과관계< 26>

23) 심재동. (2009).

구분 개월수 값F- 유의수준 채택여부

대출이자율 전세보증잔액⇏ 117 0.26716 0.8489 채택

전세보증잔액 대출이자율⇏ 117 0.37696 0.7698 채택

전산업생산지수 전세보증잔액⇏ 117 0.31819 0.8122 채택

전세보증잔액 전산업생산지수⇏ 117 0.15651 0.9253 채택

주택담보잔액 전세보증잔액⇏ 117 1.15573 0.3301 채택

전세보증잔액 주택담보잔액⇏ 117 2.32471 0.0788 기각

전세가격지수 전세보증잔액⇏ 117 0.0442 0.9876 채택

전세보증잔액 전세가격지수⇏ 117 0.20261 0.8944 채택

주택가격지수 전세보증잔액⇏ 117 0.29747 0.8272 채택

전세보증잔액 주택가격지수⇏ 117 0.54878 0.650 채택

전산업생산지수 대출이자율⇏ 117 7.4813 0.0001 기각

대출이자율 전산업생산지수⇏ 117 1.46154 0.229 채택

주택담보잔액 대출이자율⇏ 117 0.31135 0.8171 채택

주택이자율 주택담보잔액⇏ 117 0.85649 0.4661 채택

전세가격지수 대출이자율⇏ 117 6.66174 0.0004 기각

대출이자율 전세가격지수⇏ 117 0.85326 0.4678 채택

주택가격지수 대출이자율⇏ 117 2.69773 0.0493 기각

대출이자율 주택가격지수⇏ 117 0.77355 0.5112 채택

주택담보잔액 전산업생산지수⇏ 117 0.55187 0.6479 채택
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그랜저 인과관계 모형의 원리는 어떤 변수 를 다른 변수 를 제외한Y X

모든 정보로써 하는 경우보다 추가적으로 변수 에 관한 정보를 이용한X

때 예측력이 향상되는 경우 가 의 원인이라고 정의하는 것이다 그랜, X Y .

저 인과관계 검정으로 안정된 예측을 시계열을 전제로 하여야 한다 본 논.

문에서는 변수들간에 인과관계 확인을 위해 단위근 검정 을 토(unit root)

대로 차 차분 변수를 활용하여 그랜저 인과관계 검정을 수행하였다1 .

표 은 변수 순서를 정하기 위한 인과관계 결과를 나타낸다 주택< 26> .

가격은 전세보증잔액에 인과하지 못하고 전세보증잔액은 주택가격을 인,

과하지 못함으로 모두 외생적이다.

전산업생잔지수 주택담보잔액⇏ 117 0.20765 0.8909 채택

전세가격지수 전산업생산지수⇏ 117 2.86154 0.0401 기각

전산업생산지수 전세가격지수⇏ 117 3.31692 0.0226 기각

주택가격지수 전산업생산지수⇏ 117 1.68664 0.1741 채택

전산업생산지수 주택가격지수⇏ 117 3.69533 0.014 기각

전세가격지수 주택담보잔액⇏ 117 0.38061 0.7672 채택

주택담보잔액 전세가격지수⇏ 117 0.63004 0.5971 채택

주택가격지수 주택담보잔액⇏ 117 3.43352 0.0195 기각

주택담보잔액 주택가격지수⇏ 117 5.26058 0.002 기각

주택가격지수 전세가격지수⇏ 117 2.94418 0.0362 기각

전세가격지수 주택가격지수⇏ 117 1.07066 0.3647 채택
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충격반응함수4.3.3

전세보증잔액에 대한 충격반응함수는 표 과 그림 와 같다< 27> < 17> .

전세보증잔액이 단위의 표준편차만큼 상승하면 주택담보잔액의 반응은1 ,

양 으로 반응하고 지속되었다(+) , .

충격반응함수는 특정 변수에 충격이 가해질 경우에 타 변수들이 시간이

지남에 따라 어떻게 반응하는지를 나타내는 분석이다 즉 특정변수의 단.

위당 충격의 크기에 해당하는 충격이 자기 변수 또는 타 변수에 미치는

영향을 분석하는 것이다 박종철 표 은 그림 과 같이( . 2008). < 27> < 17>

충격반응분석을 통해 전세보증잔액에 대하여 충격을 가한 경우 다른 변수

들에 대한 움직임을 관찰하는 것이다 먼저 전세보증잔액이 자체 충격에.

대하여 월까지 양 의 방향으로 변동폭이 증가하였지만 최종 월에는5 (+) 10

의 변동폭이 감소하여 안정화되었다 주택담보잔액은 충격에0.027407% .

대하여 월까지는 안정된 그래프를 보이고 있으나 월과 월에는 상대적5 6 9

으로 큰 폭으로 상승하여 월에는 까지 변동폭이 상승하였다 대출9 7.00% .

이자율은 월에서 월까지는 충격이후 크게 변동성이 없으나 월에1 8 , 9~10

는 로 변동성이 매우 크게 나타나고 있다 충격반응결과 대출이9.00023% .

자율과 주택담보대출에는 충격이 가해질 경우 전세보증잔액에는 직접적인

영향이 나타나는 것으로 판단된다.
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표 주택담보대출 잔액에 대한 충격반응함수< 27>

그림 충격반응함수< 17>
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분산분해4.3.4

표 과 그림 은 분산분해 결과를 나타낸다 전세보증잔액의< 28> < 18> .

예측오차는 자기 자신인 전세보증잔액에 의해 개월 후 에서 이후 지1 99%

속적으로 개월 후에도 로 변동성이 없는 것으로 설명하고 있다 주12 99% .

택담보잔액은 개월 후 에서 개월까지 영향이 증가하다가 이후 개1 0% 5 12

월 까지 지속적으로 하락하였다 따라서 개월 후 전세보증잔액의 예측오. 1

차에 대한 설명력은 전세보증잔액 자신 전세가격지수 매매가격지수 전, , ,

산업생산지수 주택담보잔액 대출이자율 순으로 높게 나타나며 개월, , , 12

후 전세보증잔액의 예측오차에 대한 설명력도 동일하게 나타났다 전세보.

증잔액은 자기 자신에 대한 설명력은 시간에 따라 변동성이 없는 것으로

나타났으며 주택담보잔액에 영향을 많이 주는 것으로 나타난다 주요 분, .

석 변수인 전세보증잔액은 주택담보대출에 단기적인 설명력이 더 큰 것으

로 나타난다.

표 주택담보대출 잔액에 대한 예측오차 분산분해< 28>
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그림 예측오차의 분산분해< 18>
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소결론4.3.5

본 연구에서는 년 월부터 년 월까지의 국민은행 등 데이터2005 6 2015 6 KB

를 이용하여 거시경제변수인 전세가격지수 주택가격지수 대출이자율 전산업, , ,

생산지수 주택담보잔액 전세보증잔액의 독립변수와 주택담보잔액의 종속변, ,

수의 관계를 실증적으로 살펴보았다 분석모형은 특히 전세보증잔액과 주.

택담보잔액의 변수로 이루어진 벡터오차수정모형이며 모형을 통해 두 변,

수간의 장기임차금융 공급에 대한 역할을 하는 은행과 주택금융 수요 주

체인 가계에서 결정된 균형 전세보증잔액은 전세가격 상승기에 주택담보

잔액 변화에 영향을 미치는 것으로 나타난다 특히 전세가격의 급등은 전. ,

세보증잔액 상승으로 작용하였으며 균형관계 충격함수 등의 분석을 하였,

다 첫째 단위근 검정을 통해 개별 변수의 시계열적 안정성을 확인하였으. ,

며 둘째 공적분 검정을 통해 분석변수 간 장기적 균형관계가 존재하는지, ,

확인하였다 셋째 분석변수 간 선 후행 관계 확인하고 최종 모형 결정 후. , · ,

을 실행하였다VECM .

분석결과 전세보증잔액 증가로 인해 주택담보잔액 변화에 직접적인 요,

인이었는가에 대한 해결주제는 주택시장은 임차인과 임대인의 계약 관계

에 의해 형성되고 주택주거를 위한 금융은 임차인과 은행의 계약관계에,

의해 형성된다 따라서 주택담보잔액과 전세보증잔액을 분석 변수로 활용.

하여 전세보증잔액의 영향이 주택담보대출잔액의 변동에 어떠한 영향을

미치는가를 분석하였다.

실증분석 결과 전세보증잔액에 대한 충격반응함수에서 전세보증잔액이,

단위 표준편차만큼 상승하면 주택담보대출잔액의 반응은 양 으로 반1 , (+)

응하고 지속적으로 증가함을 알 수 있었다 즉 전세보증잔액은 주택담보, . ,

잔액에 영향이 있는 것이라고 분석할 수 있다.

이것으로 볼 때 전세보증잔액이 증가하면 주택수요가 부족하게 되고, ,

주택공급에 따른 주택매입의사 증가로 주택담보대출이 증가하였다는 것을

확인할 수 있었다 전세보증잔액인 독립변수와 주택담보잔액은 상관이 있.

는 것으로 판단된다 전세보증잔액의 증가가 최근 급등한 전세가격 상승.
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과 주택담보잔액 증가에 직접적인 원인이 되는가에 대한 실증분석으로 향

후 정부의 주택 관련 정책 수립 시 주택금융 정책이 나아가야 할 방향을,

제시하였다는 점에서 의의를 갖는다.

본 연구의 한계는 다음과 같다 전세보증잔액이 주택담보대출의 약 수. 7%

준으로 주택가격 하락방지에 전세보증대출이 영향이 있었다고 주장할 수

있으나 년 측정이후 지속적으로 상승하였기에 금융위기 이전을 포함, 1986

하여 비교하거나 과거 주택가격 상승기간에는 어떠했는지에 대한 연구가,

부족하다 따라서 이를 다음의 연구과제로 남겨둔다. .
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결 론.Ⅴ

연구의 요약5.1

본 연구에서는 첫 번째 주제로 년 월부터 년 월 국민은2008 1 2013 8 KB

행 등 데이터를 이용하여 전세가격지수와 임차보증비율 등을 실증적으로

살펴보았다 분석모형은 임차보증비율과 전세가격지수 등의 변수로 이루.

어진 벡터오차수정모형이며 모형을 통해 두 변수 간의 장기임차금융 공,

급에 대한 역할이 주택시장에 영향을 미치는 것으로 나타난다 특히 이. ,

변수들은 급격한 전세가격 상승요인으로 작용하였으며 이와 관련하여 균,

형관계 충격함수 등의 분석을 하였다 첫째 단위근 검정을 통해 개별 변, . ,

수의 시계열적 안정성을 확인하였다 둘째 공적분 검정을 통해 분석변수. ,

간 장기적 균형관계가 존재하는지를 확인하였다 셋째 분석 변수 간 선. , ·

후행 관계를 확인하고 최종 모형을 결정한 후 을 실행하였다, VECM .

두 번째 주제로 도시가구의 주거전세부담지수 도입을 통해 최근 전세가격

상승시 임차부담 정도를 파악하여 전세가격 소득 주택금융 요소의 데이터, ,

기반 기준 및 산정방법을 살펴보고 서울시를 사례로 대표주택유형이라 할, ,

수 있는 아파트를 대상으로 적용하여 분석해 보았다.

주택구입부담지수 는 첫 주택 구매에 대한 근로자의 부담만을 나타(K-HAI)

내기 때문에 실제 거주 시 발생하는 부담과는 괴리가 존재한다 그러므로 주, .

거임차부담지수는 월 관리비 등 주거비를 포함하여 살면서 부담해야 하는 부

분들을 고려해야 한다 또한 주택구입부담지수는 도출된 식에서 변수의 변화. ,

를 고려하지 않는 문제가 존재하고 있다 지수산출 결과 년도 분기 주. 2014 1

택임차 부담지수는 정도로 추정된다 이것은 임차부담비용이 소득의114 .

를 넘는다는 의미이다35% .

서울시를 사례로 년 분기부터 현재까지 주거임차부담지수 변화2012 1/4

추이를 분석한 결과 전국 주거임차부담지수와 동일한 패턴으로 움직이는

것을 알 수 있었다 또한 년 분기와 년 분기 년. 2012 1/4 2013 1/4 , 2014 1/4

분기에도 당해년도 임차부담지수가 정점을 기록한 것도 패턴인 것을 알

수 있다 또한 분석을 통해 중위 소득과 중위 전세가격을 기준으로 전국. ,
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과 서울의 근로자는 동일한 패턴의 주거부담을 갖는 것을 알 수 있다.

세 번째 주제로 전세보증잔액과 주택담보잔액의 동태적 분석에서 서로

상관관계가 존재하는 것으로 분석되었다 주택담보대출은 서로 상관관계.

가 있는 것으로 확인되었다 전세가격 상승으로 인한 전세보증잔액 증가.

는 주택가격의 하락방지에 직접적인 원인으로 확인되었으며 향후 정책당,

국의 정확한 정책방향을 제시하는데 시사점이 있다 실증분석 결과 전세.

보증잔액에 대한 충격반응함수에서 전세보증잔액이 단위 표준편차 만큼1

상승하면 주택담보대출 증가율의 반응은 양 으로 반응하고 지속적으, (+) ,

로 증가함을 알 수 있다 이것으로 볼 때 전세보증잔액은 주택담보잔액에.

영향이 있다고 말할 수 있다.

종합적으로 분석해보면 과거 전세시장과 주택시장에서 일어나는 일반화

현상이 현재 전세가격 상승기에는 다른 형태로 나타나고 있다는 점이다.

즉 전세가격 상승요인을 확정적으로 이것으로 결론짓기는 어렵지만 은행, ,

의 임차보증비율 증가가 전세가격 상승의 주요요인임을 입증했으며 전세,

가격 상승에 따른 도시 근로자의 주거부담을 측정한 결과 주거임차부담지

수 산출을 위한 제반가정 및 산출방법을 주택구입부담지수를 기본으로 하

여 적용가능하다는 분석결과를 얻었으며 서울시 적용사례에서도 동일한,

패턴의 결과를 확인했다 마지막으로 전세가격 상승에 따른 전세보증잔액.

의 증가는 전세가격 상승에 대한 부담을 주택구입으로 전환하면서 주택담

보대출 잔액도 증가하고 있다는 점을 확인하였다.

연구의 한계 및 정책적 시사점5.2

연구의 한계5.2.1

첫째 전세가격지수는 년 측정이후 지속적으로 상승하였기에 금융, 1986

위기 이전을 포함하여 비교하거나 과거 전세가격 상승기에는 어떠했는지,

에 대한 연구가 부족하다 또한 전세가격 상승요인 중에서 주택임차금융.

의 공급자측면에서 다뤄야 했는데 전세수요자 측면에서 다루어서 다면적
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인 측면의 연구가 부족하였다.

둘째 주거전세부담지수 도입은 시의적절하다고 보여지지만 서울시 단,

일 주택시장을 대상으로 이루어져서 향후 아파트 이외의 전체주택으로 분

석대상을 확대하여 수행할 필요가 있다 전국과 서울시의 주거임차부담지.

수의 차이 분석 등에 대한 연구가 필요하다 추가로 전세가격 상승에 따른.

공급부족으로 월세 전환비율 증가에 따른 월세부담지수 도입도 시급한 실

정이다.

마지막으로 전세보증잔액이 증가하면서 주택구입으로의 심리변화로 주

택담보대출이 증가하는 결과를 얻었다 그 결과 주택담보대출 증가는 향.

후 주택가격 하락방지에 영향이 있다는 가설을 입증하는 것에 대해서는

향후 연구과제로 둔다 또한 년 측정이후 지속적으로 주택가격과 주. 1986

택가격지수가 상승하였기에 금융위기 이전 비교하거나 과거 주택가격 상

승기간에는 어떠했는지에 대한 연구가 부족하다 향후 추가적인 후속 연.

구가 필요하다.

정책적 시사점5.2.2

첫째 최근 전세가격이 지속적으로 상승하여 전세가격 상승요인에 대한,

분석이 많이 이루어지고 있으나 기존 선행연구들은 인구 교육 주택공급, , ,

임대주택 등 환경적 요인을 전세가격 상승요인으로 연구하였다 그러나.

본 연구는 자원적 요인인 주택임차금융 활성화가 전세가격 상승요인으로

작용하였음을 분석하였다 그 결과 주택임차금융에 대한 정책수립시 서민.

전세와 부자전세를 구분하는 정책도 필요할 것으로 보인다.

둘째 전세가격 상승으로 서민의 전세부담비용은 지속적으로 증가하고,

있는데 주택금융공사의 주택구입부담지수 와 같이 주택구입시 부(K-HAI)

담지수를 활용하여 정책수립 반영했듯이 서민전세 주거부담지수 도입을,

통해 소득의 이상을 주거비용으로 사용하고 있는 만큼 정책수립시35%

주거비용을 낮출 수 있는 정책수립이 필요하다.

마지막으로 전세가격이 상승함에도 불구하고 주택가격이 하락하지 않는
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이유를 전세보증대출 잔액 증가가 주택담보대출에 영향을 주고 있기 때문

이다 그런 요인으로 가계부채를 포함한 전세보증대출 증가율 추이 분석.

을 통해서 지속적으로 정책수립이 필요하다.

결론적으로 전세가격상승기에는 일반시기보다 다른 양상을 보이고 있어

전세가격 전세보증잔액 주거전세부담 주택담보대출 잔액 주택가격의 변, , , ,

화에 민감해 질 수 있다 또한 주택가격 안정화시기에 대한 장기적 정책.

대안 제시가 필요하며 정책당국의 주택정책들이 주택매매 활성화와 소비

촉진 및 유동성 공급에는 주요했지만 전세가격 상승률을 낮추지 않고는

서민의 주거부담 및 경제활성화에 걸림돌이 될 것으로 판단되어 본 논문

이 정책적으로 활용되는 계기가 되었으면 한다.
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In recent years, chonsei price has been on the rise due to the

structural change between sale price and chonsei price in the chonsei

market. The general phenomenon before the financial crisis was a

synchronization between housing price and chonsei price. However,

while housing price has been downward stabilized, chonsei price has

continued to increase, resulting in the break-up of the

synchronization between housing price and chonsei price. In addition,

although house lease financing has been expanded to reduce the

burden of low-income households due to chonsei price increase,

chonsei guarantee loan has increased because the government

increased its financial support under the circumstance of low interest

rate, resulting in the increase of chonsei price.
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With the limited supply of houses since the global financial

crisis, chonsei price has rapidly increased in the small and

medium-sized apartment market. Increased housing costs for low

income households due to chonsei price increase have affected

household economy, resulting in the simultaneous reduction of

consumption and saving of households.

By analyzing the rapid increase of chonsei price with the

stabilization of housing price, this paper aims to define the period of

chonsei price increase in Korea and present the direction of policies

for the structural change in the chonsei market and its implications.

First, this study analyzes whether the support for house lease

financing has a direct effect on chonsei price increase in the period

of chonsei price increase. Data used for this analysis include monthly

chonsei price, sale price, industrial production index, lease guarantee

ratio and mortgage rate from January 2008 to August 2013. An

empirical analysis showed that lease guarantee ratio had a higher

short-term explanatory power for chonsei price. It was therefore

found that house financing was a direct cause of chonsei price

increase.

Second, the level of burden from chonsei for households has

risen with the continued increase of chonsei price. A new residential

lease price index needs to be introduced to measure the level of

burden from chonsei. In order to quantify such level, the calculation

method of the Korea Housing Affordability Index (K-HAI) announced

by the Korea Housing Finance Corporation was applied by replacing

housing purchase with lease. The result showed that the residential

lease price index has continued to increase, exceeding 35% of

income.
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In the final empirical analysis, an analysis was made as to

whether there was a change in the balance of mortgage loan as the

increase of chonsei guarantee loan acted as a factor for increasing

chonsei price in the period of chonsei price increase. For the analysis,

monthly housing prices and the increase in the balance of chonsei

guarantee for 121 months from June 2005 to June 2015 were used.

The empirical analysis showed that the explanatory power of

mortgage loan for itself has decreased over time, and was

considerably affected by the balance of chonsei guarantee loan. It was

found that the balance of chonsei guarantee loan had a higher

short-term explanatory power for the balance in mortgage loan. It

was therefore shown that the increase in the balance of chonsei

guarantee loan had a certain effect on the increase in mortgage loan.

In conclusion, it was found from the introduction of residential

lease price index of low-income households that more than 35% of

income is used as housing burden in the period of chonsei price

increase. It was also shown that the increase in the balance of

chonsei guarantee loan resulted in the increase of chonsei price, and

thus affecting the increase in the balance of mortgage loan. With the

results of this empirical analysis, this study attempts to present the

direction of policies for house financing of the government when

establishing housing policies.

KEYWORDS: Chonsei price increase, Chonsei, House lease financing,

Residential lease price index, Chonsei guarantee loan
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