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I. 서론

주택시장에 대한 분석과 진단에 있어서, 미래 주택
가격의 변화에 대한 기대는 필수적으로 고려해야 하는 
요소이다. 전통적 경제학의 합리적 기대 가설 또는 효
율적 시장 가설(Fama, 1970) 하에서, 주택가격은 미
래의 가치변화를 불편향적으로 반영하는 것으로 묘사
되어 왔지만, 2000년대 중반 서구권의 주택시장 위기 
이후로 미래 주택가격 변화에 대한 과열적 기대가 주
택시장을 견인할 수 있다는 견해가 새삼 조명을 받고 
있다(Shiller, 2015 등). 주택거품은 근본적으로 미래 
주택가격상승에 대한 기대가 자산의 근본 가치에 비해 
크게 팽창하는 현상이다. 그러므로 주택가격변화에 대
한 기대의 수준을 측정하거나, 그 변화 추이를 가늠하
는 것은 주택시장의 상태를 진단함에 있어서 매우 중
요한 작업일 것이다. 문제는 기대라는 분석대상의 특
성상 이를 직접 관찰하기가 어렵다는 것이다. 설문 조

사를 통해 이를 추측하는 경우도 있지만, 설문조사가 
갖는 여러 한계가 있는 것 또한 사실이다.

본문의 목적은 주택시장에서의 시세차익에 대한 기
대를 시장에서 관찰 가능한 가격 변수들을 통해 간접 
추정하는 방식을 제시하고, 그것을 기대의 추이를 짐
작하는 보조지표로 사용할 가치가 있는지를 검토하는 
것이다. 본문의 방식은 주택시장의 자본균형식을 이용
하는 것이다. 주택은 내구재일 뿐 아니라 동시에 자산
으로써, 전세와 월세, 매매 시장의 기대수익률은 독립
적이기보다 상호영향을 주고받는 균형적 관계에 있다
고 볼 수 있다. 본문은 이러한 주택임대시장의 자본균
형식으로부터 주택매매가격변화에 대한 기대의 변화
분을 도출함으로써, 기대의 변화 추이를 지수의 형태
로 간접추정할 수 있음을 보여주고 있다.

본문에서 제시된 방식이 갖는 큰 장점은, 관찰 가능
한 정보를 통해 비교적 쉽고, 세밀한 추정이 가능하다는 
것이다. 본문은 무차익거래기회 조건을 통해 기대 자
본수익률을 시장가격 변수의 식으로 표현될 수 있음을 
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< Abstract >
In this paper, I suggest an index to measure the changes in expected house price movement. If 

there are no-arbitrage opportunities, the changes in expected house price movement can be 
described by an index constructed from some observable information such as house price index 
and rental price indexes. The result shows followings; First, the nation-wide level of expected 
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regions such as Sejong, Jeju, and Gangnam districts in Seoul. Second, after Jan. 2017, the average 
level of the expectation have been rising in Korea.

주 제 어 : 주택가격, 주택거품, 기대주택가격변화율, 기대추정, 주택시장
Keyword : House Price, Housing Bubble, Expected House Price Change, Measuring Expectation, Housing Market

부동산학연구 제24집 제2호, 2018. 6, pp. 75~87 http://dx.doi.org/10.19172/KREAA.24.2.6
Journal of the Korea Real Estate Analysts Association
Vol.24, No.2 2018. 6, pp. 75~87



76  부동산학연구 제24집 제2호

제시하였다. 이러한 방식을 통하면 자료가 수집되는 
빈도와 지역의 범위 내에서 비교적 구체적으로 기대의 
추이가 추정될 수 있을 것이다. 이러한 장점을 통해, 
본문의 방식은 간접추정으로써의 한계에도 불구하고, 
실용적 유용성을 확보할 수 있을 것으로 기대된다. 

본문에서 제시된 방식으로 추정한 기대의 추이와 설
문조사를 통해 추정된 기대의 추이 간에 상관계수가 높
다는 것(0.54) 또한 고무적인 부분이다. 설문조사와 본
문의 추정방식이 모두 어느 정도의 잡음(noise)를 포함
할 수밖에 없는 간접추정임을 고려할 때, 두 자료 간의 
상관계수는 두 자료 모두 일정 정도 실제 대상의 움직임
을 반영하고 있음을 간접적으로 드러내기 때문이다.

하지만, 본문의 방식은 추정치가 지수형태로만 제
시된다는 한계를 가지고 있다. 이런 경우 시점 간의 
수준 변화를 비교하는 데에는 용이하나, 특정 시점의 
수치나 절대적 변화폭 자체를 통해 기대 주택가격상승
률이 몇 퍼센트 정도인지, 높은 수준인지 낮은 수준인
지를 파악할 수 없을 것이다. 그러므로 본문의 추정 
결과는 오직 시점 간의 추이와 지역 간 변화의 차이를 
파악하는 데에만 적용될 수 있다.

본문은 2015년 6월부터 2017년 8월까지 각 시도별
/서울시의 각 구별 주택가격변화에 대한 기대 추이의 
추정 결과를 예시로 제시하였다. 추정 결과를 대략적으
로 서술하면 다음과 같다. 첫째, 전국적으로 주택가격
상승에 대한 기대는 2015년 6월 이후 감소 추세를 보이
다가 2016년 하반기 이후 감소폭을 줄이고 2017년 상
반기 이후 상승추세로 반전한다. 둘째, 몇몇 지역의 경
우(세종, 제주) 하락추세를 보이지 않고 지속적으로 큰 
폭의 상승세를 드러낸다. 셋째, 서울의 강남지역(서초,
강남,송파)에서는 서울의 다른 구와 달리 2016년 상반
기 이후 지속적이고 큰 폭의 기대 상승이 관찰된다. 

이러한 추정결과는 간접적이나마 주택거품에 대한 
진단 근거를 찾는 데에 보조적으로 활용될 수도 있을 
것이다. 물론 추정된 기대의 추이가 주택 거품의 여부
를 직접 알려주지는 않지만, 최소한 주택시장에 거품
이 형성되는 시기에는 임대가치에 비해 시세차익에 대
한 기대 수준이 크게 도약하는 것으로 나타나야만 하
기 때문이다(Shiller, 2015).

추정결과를 통해 우리가 알 수 있는 것은, 최소한 
전국적으로는, 2015년 하반기 이후 우리나라 주택시
장은 주택거품이 형성되는 시기라기보다는 오히려 기
대 심리가 수축하는 시기였다는 것이다. 최근(지역에 

따라 2016년 하반기에서 2017년 상반기)에야 주택가
격에 대한 기대 수준이 상승 추세로 전환하기 시작했
는데, 그 상승폭을 고려하는 경우 전국 또는 도시지역 
단위의 주택거품이 주택시장을 주도했다고 보기는 어
려운 측면이 있을 것이다.

본문의 구성은 다음과 같다. 제2장에서는 관련 연구
들을 소개하였다. 제3장에서는 본문의 모형과 사용된 
자료에 대해 설명하고 있다. 제4장은 본문에서 제시된 
방식을 통해 우리나라에서 주택매매가격에 대한 기대
가 최근 수년 간(2015년 6월~2017년 8월) 어떻게 변하
였는지 추정해보았다. 제 5장은 연구의 한계 및 함의에 
관하여 간략히 서술하였다.

II. 선행연구 검토

주택은 내구재인 동시에 자산으로써 자본 시장 균형 
상태에 있는 것으로 받아들일 수 있다. 주택시장 자본
균형식의 요점은 주택의 구매비용 및 임대수익, 기대 
시세차익, 유지비용, 리스크 프리미엄 등을 종합적으
로 고려할 때, 주택의 소유 또는 특정 임대 형태에 아비
트리지(arbitrage)가 존재하지 않는다는 것이다. 

Poterba(1984)는 이러한 특성을 보다 구체화하여 
주택 소유의 사용자비용(user-cost)을 제시하고, 이
를 통해 1970년대 미국의 주택시장 붐을 진단하였다. 
Poterba(1984) 이후로, 자본균형식 또는 사용자비용
식은 주택시장의 상황을 진단하는 도구로 자주 등장하
였다. 예를 들어 Himmelberg, Mayer, Sinai(2005)
는 사용자비용식을 통해 미국의 주택시장을 진단한 결
과 2000년대 초의 호황이 장기이자율의 하락을 통해 
충분히 설명될 수 있다고 주장하였다. Glaeser, 
Gottlieb, Gyourko(2013)의 경우, 시장참여자들이 장
기이자율이 미래에 다시 상승할 수 있음을 고려하는 
경우 이자율 하락보다는 미래 주택가격 상승에 대한 
낙관적 기대가 2000년대 초중반의 미국 주택시장 호
황을 이끌었다고 보아야 한다고 제시하였다.

이러한 무차익거래조건을 주택시장분석에 적용한 
국내의 연구로는 이창무 외(2002), 최창규, 지규현
(2007), 이창무 외(2009) 등을 들 수 있다. 이창무 외
(2002)는 전세보증금을 투자자 레버리지로써 해석하
여 보증부월세시장의 자본균형식을 이론적으로 제시
하였다. 이를 통해, 보증금의 기회비용은 단순히 시장
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이자율이 아니라 주택시장의 특수성이 반영된 투자자
의 기대수익률 또는 요구수익률이라는 것이 명시적으
로 제시되었다. 최창규, 지규현(2007)에서는 이창무 
외(2002)를 확장하여, 임대인의 차입 가능성을 고려하
는 경우 전월세전환율이 대출금리에 대해서도 영향을 
받게 됨을 지적하였다. 이창무 외(2009)의 연구에서는 
이창무 외(2002)를 바탕으로 자본시장균형식을 통해 
전월세전환율에 영향을 미치는 요소를 실증분석하였다.

또한, 무차익거래조건의 특성을 직간접적으로 이용
하여 주택가격에 대한 기대 수준을 진단한 국내 연구로
는 이용만(2002), 손재영 외(2011), 신진호, 황수성
(2015) 등을 들 수 있다. 이용만(2002)은 시간변동계수
모형을 통해 비관측요소를 분리해내는 방식으로, 주택
가격 대비 전세가격 비율로부터 일정 기간 동안의 주택
가격상승에 대한 기대 수준을 추정하였다. 추정결과, 
1991년 말부터 2002년 말까지 주택가격 상승에 대한 
기대 수준이 하락하는 추세이며, 2002년 11월 기준 기
대 상승률이 2.5%~2.8% 정도라고 진단하였다. 손재영 
외(2011)도 전월세 임대시장의 구조를 이용하여 주택
가격변화율에 대한 기대를 추정하고 분석하였다. 하지
만 이들의 연구에서는 기대의 추정치를 도출하는 과정
에서, 미래의 변화를 시장 참여자들이 불편적으로 이미 
예상하고 있다는 효율적 시장의 상태를 전제함으로써, 
결과적으로 추정된 기대가 미래의 사후적 가격변화와 
상당히 일치하도록 설계되어 있다. 신진호, 황수성
(2015)은 사용자비용 모형을 통하여 주택의 근본 가치
를 추정함으로써, 그 차이를 통해 주택시장에 형성된 
과신의 수준을 측정하려 하였다. 먼저, 사용자비용 모
형에서의 주택투자 할인율을 주택시장에 영향을 미칠 
만한 변수들에 회귀시킨 후, 추정된 계수를 이용하여 
차기의 근본 수익률을 다시 계산하는 방식을 택했다.

무차익거래조건을 통해 기대 수준을 측정하는 연구
들은 고유의 장단점을 가지고 있으나, 상술된 연구들
은 주로 실용적인 측면에서 추정치의 시계열 추정빈도 
확보와 대상 구분의 용이성을 제고하는 데에 초점을 
맞추기보다, 주택시장의 특정 상황 또는 성질을 진단
하는 데에 주목하였다. 본문은 기존 연구들의 성과에 
더해, 보다 실용적인 관점에서 주택가격상승에 대한 
기대 추이를 지수의 형태로 제시할 수 있도록 추정방
식을 설계하였다. 이러한 방식의 장점은 비교적 쉽고 

세밀한 추정치의 제시가 가능하다는 것이다. 이러한 
유용성과 이론적 엄밀성 간에는 일종의 상충관계
(trade-off)가 있을 수 있지만, 본문의 방식을 통하면 
자료가 수집되는 빈도와 지역의 범위 하에서 비교적 
구체적으로 기대의 추이가 지수화될 수 있으므로 실용
성을 획득 할 수 있을 것으로 기대한다.

III. 분석모형 및 분석자료

1. 분석모형

주택임대차시장 자본균형식의 핵심은 임대차계약
(월세 또는 전세)의 형태에 상관없이 투자한 자기자본
에 대해 동일한 수익률을 얻는다는 것이다. 이를 고려
하여 전세와 월세임대시장의 자본균형식을 다음과 같
이 표현할 수 있다.

             (1)

                (2)

여기서 는 주택시장에서의 자기자본에 대한 요구
수익률 또는 기회비용을 의미한다. 이창무 외(2002)에
서 언급된 바와 같이, 이는 단순히 시장이자율을 의미
하기보다 리스크 프리미엄 등 주택시장의 특수성을 고
려한 요구수익률로 보아야 한다.    는 각각 주택 
매매가격, 전세가격, 월세를 의미한다. 월세의 경우 여
타 자본수익률과의 비교를 위해 연세로 단위보정을 할 
수 있다. 그리고 는 주택의 보유 비용으로, 감가상각
이나 세금 등 주택을 보유, 유지하는 행위에 따르는 
비용의 전반적 수준을 의미한다.1) 마지막으로, 는 
주택 가격상승률에 대한 기대를 의미한다.

위 식의 좌변에 있는 는 주택 구매로 투입되는 
자금으로 얻을 수 있을 것으로 기대되는 수익을 의미한
다. 주택보유자는 임대시장에서 이 주택을 전세 또는 
월세 형태로 제공할 수 있다. 이때 식 (1)은 전세로 제공
하는 경우, 식 (2)는 월세 형태로 제공하는 경우를 의미
한다. 전세로 임대하는 경우, 주택보유자는 전세보증금 

1) 보유비용 자체에 대해 엄밀하게 정의하면, 주택 형태 등에 따라 차이가 있을 수 있고, 또 시간에 따라 변동이 생길 수도 있으나, 본문에
서는 계산상의 편의를 위해 이의 수준이 중단기적으로 크게 변동하지 않는다는 가정하에 시간 불변으로 처리하였다.
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 만큼의 자금을 사용할 수 있는 기회가 주어진다. 
식 (1) 우변의 초항에 있는 는 전세보증금의 활용을 
통해 임대인이 얻을 것으로 기대되는 수익을 의미하며, 
이때 보증금의 활용에 기대되는 수익률은 주택보유를 
통해 얻을 것으로 기대되는 수익률과 동일하다고 가정
하였다.2)3) 식 (2) 우변에 있는 는 그 주택을 월세형태
로 제공했을 때의 임대수익을 의미한다. 이때 주택보유
자는 임대 제공형태에 상관없이 자본수익을 기대할 수 
있으므로, 식 (1)과 (2)의 우변에 동일한 기대자본수익 
이 포함되었다. 또한, 감가상각을 비롯한 유지관리
비용 역시 임대 제공형태와 독립적이라고 가정하였다.

결과적으로, 이는 주택보유의 기대요구수익률 이 
전월세전환율 

 에 의해 근사될 수 있다고 가정하는 
것과 같다. 전월세전환율의 성격은 다양한 측면에서 
조망될 수 있으나, 여기서는 전월세전화율이 전세 임
대인이 월세수익을 포기하는 대가로 받은 보증금의 활
용을 통해 얻을 것으로 기대하는 수익률로 표현된다. 
만약 월세로 받을 수 있는 수익에 비해 그 대가로 받은 
보증금의 기대 수익이 작다면 임대인은 보증금과 월세
수익 간의 교환 거래에 응하지 않을 것이며, 반대로 
월세로 받을 수 있는 수익이 보증금의 기대 수익보다 
크다면 임대인은 보증금을 최대한 월세로 변환하려는 
동기가 여전히 남아있게 될 것이므로 임대시장이 균형 
상태에 있다고 볼 수 없을 것이다.

이러한 균형식이 유용한 이유는 실제로 관찰하기 어
려운 변수와 시장에서 관찰 가능한 변수 간의 관계를 
파악하는 통로가 되기 때문이다. 본문에서 사용한 식에
서는 주택매매가격, 전세가격, 월세가격이 관찰 가능한 
변수인데, 본문은 이를 통해 주택가격상승률에 대한 기
대를 의미하는 를 추정할 수 있음을 보이고 있다.

위 자본균형식의 핵심은 무차익거래조건(no arbitrage 
condition) 하에서 자기자본에 대한 요구수익률을 전
월세 시장 간에 동일하다고 가정할 수 있다는 것이다. 
이 균형식은 자본시장이 합리적인 경우 월세시장, 전

세시장, 매매시장이 유기적으로 연결되어 있으며, 특
정 시장에서만 초과수익이 발생할 수 없다는 것을 의
미한다. 예를 들어, 월세가격이 급격히 상승하여 월세
가 전세에 비해 수익성이 높아지면, 전세를 공급하던 
임대인 중에 일부는 전세에서 월세로 임대 형태를 바
꾸게 될 것이다. 이는 전세 시장에서의 공급을 줄이고 
월세 시장에서의 공급을 늘림으로써 전세가격을 상승
시키고 월세 가격을 하락시키게 되고, 결과적으로 원
래의 균형상태로 회귀하게 된다.

무차익거래는 기본적으로 자본시장이 효율적(Fama, 
1970)이고 비마찰적이라는 고전주의적 조건 하에서 
성립한다. 따라서, 특정 자산 시장이 마찰적인 경우 
해당 자산 시장에서 초과수익이 존재할 수 있다. 예를 
들어, 자산의 거래비용이 큰 경우 거래 빈도에 제약이 
생겨 초과수익이 나타날 수 있고, 신용제약이 존재하
는 경제에서 특정 자산의 보유가 신용제약의 완화에 
기여하는 경우에도 이러한 현상이 나타날 수 있다.

엄밀히 말하면 주택시장은 마찰적 요소가 존재하는 
시장으로 볼 수 있다. 그럼에도 불구하고 본문에서는 
무차익거래조건을 통한 기대 자본수익률 변화의 추정이 
여전히 유효하다고 보았는데, 왜냐하면 시장마찰이 존
재하더라도 그 마찰적 요소의 성질 자체가 중단기적으
로 크게 변동하지 않는다면, 무차익거래조건의 함의를 
해치지 않을 수 있기 때문이다. 무차익거래조건을 주
택시장 분석에 이용한 대표적인 예는 Poterba(1984) 
등으로, 그는 세금 등을 요소를 추가적으로 고려하여 
주택시장의 사용자비용을 추정하였다.

본문에서는 전세임대시장과 월세임대시장 간의 균
형을 다루고 있으므로, 주택시장 자체의 마찰적 요소는 
두 경우 공통적으로 적용될 것이다. 이러한 종류의 마찰
적 요소만을 고려하는 경우, 위의 균형식은 그대로 이용
하는 데에 큰 무리가 없을 것이다. 또한, 위 균형식에서 
전월세 간에 동일한 요구수익률을 가정한 것은, 위에서 
정의된 요구수익률이 결과적으로 자기자본에 대한 요
구수익률 부분만을 의미하게 되기 때문이다. 전세의 경

2) 이 가정은, 전세보증금의 차입자(전세임대인)이 그 자금을 재투자해 누릴 수 있는 수익률이 원래의 수익률에 비해 높지 않다는 것을 의
미할 수 있다. 예를 들어, 전세보증금의 활용에 대한 요구수익률은 전세임대인이 임차자로부터 차입한  만큼을 정확히 그 가격에 해
당하는 주택을 추가 구입하여 임대(전세 또는 월세)했을 때 그가 누릴 수 있을 것으로 기대되는 수익률과 같다는 것이다.

3) 만약 이러한 가정이 성립하지 않더라도, 전세보증금 활용에 대한 요구수익률과 주택보유에 대한 요구수익률 간 스프레드가 일정하다는 

   가정하에 유사한 추정식을 도출할 수 있다. 식 (1) 우변의 을  로 대체하는 경우, 추정식 (6)은   





로 변

   형된다. 이는 결과적으로 파라메터 값을 보정하는 것과 같은 효과를 갖게 된다. 이때 로그편차 추정을 하는 경우, 추정결과의 진폭은 
다소 증감할 수 있지만 그 동태적 성질(추세와 순환주기 등)은 동일하게 유지된다.
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우 그 자체로 자금공급원의 역할을 하므로, 사실상 매매
가격과 자기자본(매매가격에서 전세 보증금을 뺀 부분)
의 비율 만큼 레버리지를 일으키는 상황에 대한 묘사로 
해석할 수 있다. 이때 식 (1)은 자기자본에 대한 요구수
익률이 레버리지를 고려한 기대자본수익률 및 관리비
용의 합으로 표현될 수 있다는 의미이다. 식 (2)는 월세
임대에 대한 무차익거래조건으로, 이 경우 레버리지를 
이용할 수 없으므로 매매자금 전체에 대한 요구수익률
을 계산해야 할 것이다. 이때 그가 매매대금을 차입한다
고 가정하는 경우 요구수익률은 시장이자율에 상응하
며, 자기자본으로 처리하는 경우에도 동일한 이자율만
큼의 기회비용을 갖는 것으로 묘사할 수 있다.4)

본문에서 정의된 기대 자본수익률 의 기간 단위는 
동위 선상에서 비교 중인 다른 변수들의 단위와 일치
한다고 볼 수 있다. 일반적으로 기대 자본수익률 및 

주택임대수익률 

  등은 1년 단위로 정의하는 것이 

편리하므로, 본문에서도 위의 균형식에 사용된 변수들
을 연간 단위 변수로 정의하였다. 이런 경우, 위 식은 
매 t 시점 마다 연간 단위의 수익률, 기대 자본수익률 
및 주택가격 간의 관계를 중심으로 자본시장균형이 형
성된다고 묘사하는 것과 같다. 이때 차분변수(예를 들
어,   ))가 균형식에 포함되는 경우, 변수의 추
정 시 시점 t 간의 간격과 변수가 정의된 시간 단위와 
일치되어야 하나, 그렇지 않은 경우 반드시 일치될 필
요는 없다. 본문에서 정의된 자본균형식과 추정식에서
는 차분변수가 포함되지 않으므로, 추정변수의 관찰 
간격 t에 대해서는 보다 자유롭게 정의할 수 있다.

위의 식 (1)은 다음과 같이 변환될 수 있다.

  


            (3)

또한, 위의 식 (2) 를 통해 다음을 알 수 있다.

  


               (4)

식 (4)를 (3)에 대입하면 다음과 같은 식을 도출할 
수 있다.

  


 


 

 





 


 


 

 (5)

위의 식 을 에 대해서 정리하면 다음과 같다.

  





            (6)

위 식에 전월세전환율과 전세매매가율을 적용하여 
주택가격변화에 대한 기대를 바로 추정할 수도 있으나, 
본문은 크게 두 가지 이유로 인하여 이를 로그편차로 
전환하여 추정치를 재정의하였다. 첫째는, 기대 자본수
익률의 절대 수준을 추정하기보다 최초의 값으로부터 
어떻게 변화하였는지에 대한 추정이 해석 과정에서 왜
곡의 여지가 적으리라고 보았기 때문이다. 둘째는, 위 
식을 바로 사용하기 위해서는 가격변수 대신 전월세전
환율과 전세매매가율을 사용해야 하는데, 전월세전환
율은 가격 변수에 비해 시장 변화에 보다 덜 민감하게 
반응할 수 있기 때문에, 중단기 시계열 추정치를 유도
하기에는 한계가 있을 수 있다. 한편 로그편차를 이용
하는 경우, 전세와 매매, 월세 가격 지수를 이용해 가격 
변수를 직접 추정에 활용할 수 있을 것이다.

위 식을 로그근사5)하기 위해, 지수형태로 표현하면 

4) 하지만, 엄밀한 관점에서 자본수익률과 임대수익률 간의 차이를 고려하는 경우, 전세와 월세 요구수익률 간의 차이 가능성도 지적될 수 

있다. 식 (1)과 (2)를 변형하는 경우, 각각  









과   




가 된다. 이는 전세의 요구수익를이 월세의 

요구수익률에 비해서 자본수익률 변화에 레버리지 비율( 


) 만큼 더 많이 노출되어 있다는 것을 의미한다. 이때 임대수익률

에 비해 자본수익률의 불확실성이 크다는 것을 반영하면 전세의 요구수익률이 더 높아져야 함을 알 수 있다. 이는 Modigliani, 
Miller(1958)의 제 2명제에서 레버리지 비율이 높아질 때 자기자본의 요구수익률이 높아지는 것과 비슷한 구조로 해석될 수 있다.

5) 로그근사는 특정 값을 기준으로 비선형함수를 선형근사하는 테일러 전개식(Taylor expansion)에 기초하므로, 근사식의 성질이 근사대
상의 성질을 유효하게 묘사하기 위해서는 추정치가 근사식 도출 시점의 값에서 지나치게 벗어나서는 안된다. 만약 기대 자본수익률에 
관한 추정치가 통계적으로 단위근(unit root)를 갖거나, 추세변화를 갖는 경우 이러한 근사식을 시계열 전체에 사용하게 되면 실제 값
을 왜곡할 수 있을 것이다. 하지만 위에서 정의된 기대자본수익률은 중장기적으로 정상성(stationary process)로 볼 수 있는 전월세전
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다음과 같다.


ln  

ln ln 
ln ln        (7)

이를 기준시점을 중심으로 1차 Taylor 근사하면 다
음을 얻을 수 있다.

  






  


 




 

이때    는 각각 기준시점에서의 기대 주택가
격변화율, 월세가격, 전세가격, 매매가격을 의미한다.
또한, 




는 각각  기준시점으로부터의 기대주
택가격변화율, 월세가격, 전세가격, 주택매매가격에 
대한 로그편차를 의미한다. 

마지막으로, 위의 선형근사식을 기대 주택가격 변
화율 에 대해서 정리하면 다음과 같은 선형 관계식
을 얻을 수 있다.

                (8)

이때   는 각각  
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의미한다.6) 위의 식을 통해 주택가격변화에 대한 시장
의 기대 수준이 기준시점으로부터 어떻게 얼마나 변하
였는지를 추정할 수 있다.

2. 분석자료

본문은 한국감정원의 공시자료를 바탕으로 이를 추
정하였다. 추정식에서 요구되는 변수와 사용한 자료는 
다음과 같다. 먼저 월세가격으로는 월간 아파트 월세
통합가격지수를 사용하였으며, 전세가격으로는 월간 
아파트 전세가격지수를, 매매가격으로는 월간 아파트 
매매가격지수를 사용하였다. 분석 대상 기간은 월간 
아파트 월세 통합가격지수의 기점인 2015년 6월 이후
부터 2017년 9월까지이다. 추정식에서 로그편차를 사
용하였으므로, 각 변수의 분석기점(2015년 6월) 값을 
기준으로 로그편차값을 계산하여 적용하였다. 또한, 
각 변수의 계수를 계산할 때에 전월세전환율과 전세매
매가율의 기점 값(2015년 6월 값)이 필요하므로, 한국
감정원의 지역별 아파트 전월세전환율과 지역별 아파
트 전세매매가율을 사용하였다.

마지막으로, 시계열 추정값을 도출 시, 주택보유비
용 을 최초 값에 포함해야 하는데, 이는 주택을 보유, 
유지하는 행위 자체에 따르는 제비용의 추상적 수준을 
일괄하고 있기 때문에 실측 데이터로 관찰하기 어려운 

환율과 전세매매가율의 선형결합이므로, 평균회귀경향이 있다고 볼 수 있다. 이런 경우 근사식을 사용하더라도 그 왜곡의 정도는 크게 
줄어들게 된다.

6) 여기서 


 

 는 각각 기준시점에서의 전월세전환율, 전세매매가비율을 통해 추정될 수 있다.

구분 변수명 자료 출처 기간

변수

 아파트 월세통합가격지수(지역별) 한국감정원(R-one) 2015년6월~2017년9월(월간)

 아파트 전세가격지수(지역별) 한국감정원(R-one) 2015년6월~2017년9월(월간)

 아파트 매매가격지수(지역별) 한국감정원(R-one) 2015년6월~2017년9월(월간)

파라메터
(로그근사 시)



 지역별 아파트 전월세전환율(2015년 6월) 한국감정원(R-one)



 지역별 아파트 전세매매가율(2015년 6월) 한국감정원(R-one)

 0.03 자체 캘리브레이션

<표 1> 자료출처
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문제점이 있다. 하지만 이에 대한 정밀한 추정은 맥락
상 주요 관심 범위에서 벗어나기 때문에, 본문에서는 
분석 결과에 큰 영향을 미치지 않을 범위에서 대략적
인 수치를 칼리브레이션(calibration)하여 사용하였
다. 본문에서는 연간 3%(=0.03)를 사용하였는데, 이는 
최초년도(2015년) 전국 아파트 평균임대수익률(4.04%)
에서 무위험이자(한국은행 기준금리 1.5%)를 뺀 뒤 반
올림한 것이다. 부록에서는 이와 다른 값을 사용한 
시뮬레이션 결과를 보여주고 있는데, 추정치의 진폭은 
다소간 증감하지만 그 동태적 성질(추세, 순환주기 등)
은 변화가 없음을 알 수 있다. 이는 추정식 (8)에서 가 
각 항의 계수 값을 동일한 크기만큼 보정하는 역할을 
하기 때문이다.

IV. 추정결과 및 분석

1. 추정결과

본문에서는 한국감정원의 공시 자료를 기반으로 주
택가격변화에 대한 기대 추이를 전국의 각 시도 별 추
정치7)와 서울의 각 구별 추정치로 구분하여 제시하였
다. 따라서 추정치의 지역별 구분은 월간 아파트 월세
통합가격지수, 전세가격지수, 매매가격지수의 구분을 
따르고 있다. 추정한 결과를 개략하면 다음의 세 가지
로 정리될 수 있다. 

첫째, 주택가격상승에 대한 전국의 평균적 기대 수
준은 추정 시점인 2015년 6월 이후부터 2016년 하반

7) 본문에서 사용한 기대자본수익률은 물가상승과 시장이자율을 반영하는 요구수익률을 상회하는 수익률이므로, 실질가격에 대한 기대자
본수익으로 볼 수 있다. 하지만, 이때 요구수익률이 지역 간 동일하다고 가정하였으므로, 지역적 물가 변동치가 크게 다른 경우 그로 
인한 차이가 결과에 반영될 수 있다. 하지만, 지역 간 물가 수준의 격차와 달리 지역 별 물가 변동치 간의 차이는 결과의 해석을 크게 
방해하지 않을 정도로 완만한 것으로 파악된다. 예를 들어, 2017년의 경우, 주요 시도 별 물가상승률의 표준편차는 0.1%에 불과하다.

전국 및 수도권 주요 대도시

주요 상승 지역 주요 하락 지역

<그림 1> 주택가격변화에 대한 기대의 추이: 전국 및 주요지역 추정치(2015년 6월~2017년 8월)
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기까지는 하락추세, 2016년 하반기부터 2017년 상반
기까지는 상승추세를 드러낸다. 하지만, 그러한 기대 
상승 추세를 감안하더라도 최근(2017년 8월)의 기대 
수준은 추정 시점(2015년 6월)의 기대 수준에 여전히 
미치지 못하는 것으로 나타난다.

둘째, 몇몇 특징적인 지역에서는 2015년 하반기 이
후 지속적으로 기대수준이 상승해온 것으로 추정된다. 
대표적으로 세종시와 제주도가 이에 해당한다. 두 지
역의 경우 추정 기간 전반에 걸쳐 두드러지는 기대 상
승이 있었음을 확인할 수 있다.

마지막으로, 서울의 구별 분석 결과를 간략히 서술
하면, 전반적으로는 서울 역시 2015년 6월 이후 주택
가격에 대한 기대 수준이 하락추세에 있었으나, 2016
년 하반기 이후 회복을 시작하여 2017년 8월까지 상승
기에 있었던 것으로 나타난다. 가장 특징적인 것은 서
울의 강남4구의 경우 다른 지역에 비해 주택가격상승
에 대한 기대 수준이 빨리 회복을 시작했으며 그 상승
폭도 크다는 것이다. 특히 서초구의 경우 2017년 8월
의 기대 수준이 2015년 6월의 기대 수준을 상회할 정
도로 기대의 상승폭이 큰 것으로 나타난다. 반면, 관악
구와 서대문구의 경우 2016년 하반기 이후 에도 기대 
수준이 회복하지 못하고 오히려 소폭 하락했던 것으로 
나타난다. 또한, 강동구의 경우 다른 강남 3구(서초, 
강남, 송파)와 달리 2017년 3월 이후 오히려 기대 수준
의 하락이 있는 것으로 추정된다.

1) 시도별 기대변화 추정 
먼저 전국 단위의 평균적 기대 변화 추이를 살펴보

면, 크게 두 가지를 발견할 수 있다. 첫째, 주택가격상

승에 대한 기대는 전국 평균 기준으로 2015년 6월 이
후부터 2017년 3월경까지 대세적 하락추세에 있었다
는 것이다. 둘째, 2016년 하반기 이후 기대의 하락 속
도가 둔화되기 시작하여, 2017년 3월 이후부터는 기대
가 상승 추세로 전환하기 시작했다는 것이다. 그러나 
최근까지 최초시점(2015년 6월)의 기대 수준을 회복
하지는 못한 것으로 추정된다. 이는 전국의 평균적 기
대 추이를 도출한 것으로, 각 시도별 기대 변화를 따로 
추정하는 경우 보다 자세한 분석을 할 수 있다.

어떤 지역의 경우 전국 평균에 비해서 기대감의 상
승이 보다 일찍 시작되었다. 서울과 부산, 세종이 이에 
해당한다. 서울과 부산의 경우, 2016년 7월 이후 기대
가 상승하기 시작하여 2017년 8월까지 지속되었으며, 
그 상승폭 역시 뚜렷한 것으로 나타난다. 세종시의 경
우, 2017년 2월 이후 급격한 상승세로 전환하였는데, 
그 상승폭이 타 지역에 비해 월등히 높은 것으로 나타
났다. 다만 최근에는 기대심리의 상승폭 자체는 둔화
한 것으로 나타난다. 

한편, 어떤 지역은 전국 평균에 비해 기대감의 상승
이 다소 늦게 시작되었다. 특히 경기 지역에 이에 해당
한다. 추정치에 따르면, 경기 지역에서는 2015년 6월
부터 2016년 6월까지는 기대의 하락이 빠르게 일어났
고, 그 이후 2017년 6월까지는 그 하락폭이 다소 감소
하였지만 여전히 하락세에 있는 것으로 나타난다. 그
러나 2017년 6월 이후로는 주택가격상승에 대한 기대
가 이전보다 점차 상승하고 있는 것으로 나타난다. 경
남 지역도 이에 해당하는데, 2017년 5월 이후 기대가 
상승세로 전환한 것으로 추정된다. 

충북, 충남, 경북, 인천, 대전, 광주 등에서는 2017

서울 강남지역 서울 주요 하락지역

<그림 2> 주택가격변화에 대한 기대의 추이: 서울시 구별 추정결과(2015년 6월~2017년 8월)
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년 3월 이후에도 기대 수준이 상승으로 전환하지 못하
고 지속적으로 하락하는 것으로 나타난다. 그 하락폭
이 가장 두드러지는 곳은 충북과 경북 지역으로, 특히 
충북의 경우 다른 지역들에 비해 두 배 가까운 하락이 
있었음을 확인할 수 있다.

어떤 지역에서는 전국적 기대 변화 추이와 전혀 다
른 양상으로 변화하기도 했다. 울산 지역의 경우, 
2015년 12월경까지 오히려 기대가 소폭 상승하는 것
으로 나타났으나, 2016년 이후로는 완전한 하락세로 
전환하였다. 가장 특징적인 지역 중 하나는 제주 지역
으로, 전국 평균과 달리 2015년 6월 이후 지속적으로 
주택가격 상승에 대한 기대가 점점 높아지고 있는 것
으로 나타난다. 특히 2015년 말에서 2016년 초까지 
그 상승세가 두드러졌던 것으로 나타나며, 최근까지도 
그 기대 수준이 꾸준히 상승하는 것으로 추정되었다.

이를 종합하면, 2015년 6월 이후 주택가격상승에 
대한 기대는 전반적으로 하락 추세였으나, 지역에 따
라 2016년 하반기에서 2017년 상반기 사이에 상승 추
세로 전환을 시작한 것으로 나타난다. 하지만, 그 회복
의 정도는 아직 추정 시점(2015년 6월)의 기대 수준에 
미치지 못한 것으로 나타난다. 추정 시점에 비해 가장 
최근 시점인 2017년 8월의 기대 수준이 더 높은 지역
은 세종과 제주 두 지역에 불과한 것으로 추정된다.

2) 서울시 구역별 기대변화 추정
서울의 구별 분석 결과를 보면, 추정치의 시작점인 

2015년 6월 이후 2017년 8월까지 변화의 추이를 크게 
3 단계로 구분할 수 있다. 첫 번째 기간은 2015년 6월
부터 2016년 3월까지로, 서울의 거의 모든 구역에서 
기대가 하락하는 기간이다. 두 번째 기간은 2016년 3
월부터 2016년 9월까지로, 여전히 대부분의 구역에서 
기대가 하락하는 가운데 강남 지역에 해당하는 4구(서
초구, 강남구, 송파구, 강동구)에서만 기대수준이 뚜렷
이 상승하는 것을 확인할 수 있다. 세 번째는 2016년 
9월부터 2017년 8월까지로, 몇몇 지역(종로구, 은평
구, 서대문구, 관악구)를 제외한 서울의 거의 전 지역
에서 기대 수준이 상승하는 시기이다.

2. 결과의 분석

1) 설문조사와의 비교
본문은 자본시장 균형식을 통해 주택가격상승에 대

한 기대의 변화 추이를 간접 추정하였다. 추정방식과 
그 대상의 특성상, 추정치가 관측하려는 대상의 특성
을 잘 반영하는지 직접 확인하는 것은 불가능하다. 하
지만, 이를 간접적으로나마 확인하기 위해, 유사한 대
상에 대한 설문조사 자료와 비교해 볼 수 있다. 본문에
서 추정한 기대 자본수익률의 추이는, 주택매매가격 
변화에 대한 기대를 설문한 자료와 비교될 수 있다. 
주택가격 변화에 대한 기대를 직간접적으로 포함한 설
문자료는 3가지로, 1. 한국은행의 소비자 동향조사 2. 
주택산업연구원의 주택사업경기실사지수 3. 건설산업
연구원의 건설기업경기실사지수를 들 수 있다.

본문의 추정식이나 설문조사 모두 완벽한 실측 자료
가 아니므로, 실제의 기대수준에 비해 어느 정도의 오
차를 필연적으로 포함하고 있을 것이다. 그러나, 두 
자료 모두 오차항을 포함하고 있음에도 만약 그 자료
들이 실제 기대 변화의 추이를 상당 부분 반영하고 있
다면, 두 자료 간의 상관계수값이 높을 것으로 예상할 
수 있다. 추정치는 모수의 성질로부터 비롯된 성분과 
잡음으로 이루어졌다고 볼 수 있는데, 만약 동일한 대
상을 묘사하는 추정변수들 간에 상관계수가 높다면, 
그 상관계수값은 모수 자체의 특성으로부터 도출된 것
이라고 짐작하더라도 크게 이상하지 않다는 것이다.

본문은 위의 방식으로 추정된 기대 변화의 시계열과 
설문조사들 간의 상관계수를 살펴보았다. 한국은행의 
소비자 동향조사는 1년 후 주택가격에 대한 설문조사
를 기반으로 작성된 심리지표로서, 0에서 200까지의 
값을 가질 수 있다. 이때 기준치는 100이며, 지수값이 
100보다 큰 경우 긍정적으로(증가 또는 상승으로) 응
답한 가구 수가 부정적으로(감소 또는 하락으로) 응답
한 가구 수보다 많음을, 100보다 작은 경우 그 반대를 
나타낸다. 주택경기실사지수는 주택산업연구원에서 
주택사업자를 대상으로 차월의 주택시장경기에 대한 
전망을 조사 발표하는 지표로, 한국은행 지수와 마찬
가지로 100이 넘으면 경기가 좋아질 것으로 판단하는 
사업자가 많다는 것을 의미한다. 건설기업 경기실사지
수는 건설사업연구원에서 조사·발표하는 지수로, 차월 
건설시장에 대한 사업자들의 평균적 전망을 보여준다. 
이 역시 100을 기준선으로 한다. 위 설문조사들은 모
두 주택가격에 대한 전망에 기초하므로, 본문의 추정
치가 실제 기대 변화를 적절히 반영한다면 상관계수가 
뚜렷한 양의 값을 갖을 것으로 기대할 수 있다.8)

본문에서 추정된 주택가격 변화에 대한 기대(전국 
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평균, 2015년 6월부터 2017월 8월 사이)를 추정한 수
치와 각각의 설문조사와의 상관계수를 추정한 결과, 
모든 설문조사와의 상관계수가 뚜렷한 양의 값을 갖는 
것을 확인할 수 있었다. 한국은행 소비자 동향조사와
의 상관계수는 약 0.54, 주택사업경기실사지수와의 상
관계수는 약 0.44, 건설기업경기실사지수와는 약 0.50
의 상관계수를 나타냈다. 위 자료들이 모두 각각의 관
측오류를 포함했음을 고려하면, 상당히 높은 일치성을 
보이고 있음을 알 수 있다.

설문조사 상관계수
한국은행

소비자동향조사 0.54

주택산업연구원
주택사업경기실사지수 0.435

건설산업연구원
건설기업경기실사지수 0.502

<표 2> 추정치와 설문조사자료 간 상관계수

2) 주택거품 진단에의 적용 가능성
본문의 추정결과를 통해, 주택가격변동에 어떤 요

인이 결정적이었는지를 간접적이나마 살펴볼 수 있다. 
아파트 매매가격지수의 경우 2015년 상반기 이후 전
국적인 상승기가 시작되는데, 본문의 추정에 의하면 
기대 매매차익이 상승하는 시점은 2016년 하반기 이
후로 나타난다. 이는 적어도 2015년 상반기에서 2016년 
하반기까지의 주택가격변화는 이자율 하락 등 시장 펀
더멘탈의 변화에 기인한 바가 컸다는 것을 의미한다. 

주택매매가격의 변화는 현시점의 실사용가치(또는 
이에 관련한 수급) 변화, 이자율의 변화, 기대 매매차
익의 변화 등 여러 요인에 의해 변동할 수 있다. 위 
자본균형식을 기초로 이를 해석할 수 있다. 예를 들어, 
시장금리가 하락했다면, 식 (1), (2) 상에서 요구수익률 
가 하락할 것이고, 다른 요소()가 동일하더라도 
매매가격 가 균형상태를 유지하기 위해 상승할 것이

다. 실제로 해당 기간 사이에는 시장금리가 큰폭으로 
하락하였다. 한국은행 기준금리의 경우 2014년 2%에
서 2016년에는 1.25%까지 하락하였으며, 예금은행 주
택담보대출 금리(신규대출취급액 기준)의 경우 2014
년 3.5%에서 2016년에는 2.9%까지 역대 최저수준으
로 하락하였다. 이는 자본시장의 요구수익률을 크게 
낮추는 직접적인 요인이 될 것이다.

<그림 3> 주택가격지수(로그편차)와 추정치의 비교

이를 확장하면, 위의 결과를 통해, 해당 시기에 주택
거품이 형성되었는지를 간접적이나마 진단할 수 있을 
것이다. 주택거품이란 단순히 큰 폭의 주택가격상승을 
의미하는 것이 아니라, 자본수익률에 대한 기대가 비
합리적인 수준으로 팽창하는 것을 의미하기 때문이다
(Shiller, 2015).9)

본문의 추정결과를 통해 우리가 알 수 있는 것은, 
최소한 평균적으로는, 지난 수년간은 우리나라 주택시
장이 주택거품이 형성되는 시기라기보다는 오히려 기
대 심리가 수축하는 시기였다는 것이다. 최근(지역에 
따라 2016년 하반기에서 2017년 상반기)에야 주택가
격에 대한 기대 수준이 상승 추세로 전환하기 시작했
는데, 그 상승폭을 고려하는 경우 전국 또는 도시지역 
단위의 주택거품이 주택시장을 주도했다고 보기는 어

8) 한국은행 설문조사의 경우 1년 뒤의 주택가격, 주택산업연구원과 건설산업연구원의 지수의 경우 1달 뒤의 주택가격 전망을 담고 있다. 
하지만 시장전망의 특성상 중장기적 변화궤적으로 구체적으로 담기는 어려우므로, 차월에 대한 전망과 차년에 대한 전망은 기대의 전
반적 수준을 측정하는 지표로써 유사하게 사용될 수 있다. 그러나 한국은행 설문조사가 본문의 추정치와 비교하기에 가장 적절하다고 
볼 수 있다. 

9) 물론 추정치 자체가 주택 거품의 여부를 알려줄 수는 없지만, 최소한 주택시장에 거품이 형성되는 시기에는 임대가치에 비해 기대 자
본수익률이 크게 도약하는 것으로 나타나야만 한다. 2000년대 초중반 다수의 서구 국가들에서 주택시장이 급등락할 때에도 이와 같은 
현상이 나타났다. 예를 들어 Case, Shiller, Thompson(2012)은 미국의 주택 거품 당시 주택구매자들의 기대가 극단적으로 낙관적이었
다는 것을 보여주었으며, Piazessi, Schneider(2009)는 주택 붐의 고점으로 갈수록 향후의 주택가격 상승을 예측하는 사람이 늘어났음
을 지적하였다.
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려운 측면이 있을 것이다. 물론 반대로 기대 수준이 
상승했다고 해서 모두 주택거품으로 진단할 수 있는 
것은 아니다. 사람들이 향후 큰 폭의 임대 가치 상승이 
있을 것으로 예측하는 경우 현재의 임대 가치 대비 매
매가격이 높아지는 현상이 나타날 것이다. 중요한 것
은 본문의 추정치가 그러한 기대 수준의 변화를 의미
한다는 것이다. 즉, 어떤 지역에서 추정지수가 상승했
다면, 사람들이 기대하고 있었던 향후의 가치 상승폭
이 이전보다 더 상승했다는 것을 의미한다는 것이다.

V. 결론

본 연구는 주택시장에서의 시세차익에 대한 기대를 
시장에서 관찰 가능한 가격 변수들을 통해 간접 추정
하는 방식을 제시하고, 그것을 기대의 추이를 짐작하
는 보조지표로 사용할 가치가 있는지를 검토하였다. 
본문은 2015년 6월부터 2017년 8월까지 각 시도별/
서울시의 각 구별 주택가격변화에 대한 기대 추이의 
추정 결과를 예시로 제시하였다. 추정 결과를 대략적
으로 서술하면 다음과 같다. 첫째, 전국적으로 주택가
격상승에 대한 기대는 2015년 6월 이후 감소 추세를 
보이다가 2016년 하반기 이후 감소폭을 줄이고 2017
년 상반기 이후 상승추세로 반전한다. 둘째, 몇몇 지역
의 경우(세종, 제주) 하락추세를 보이지 않고 지속적으
로 큰 폭의 상승세를 드러낸다. 셋째, 서울의 강남지역
(서초,강남,송파)에서는 서울의 다른 구와 달리 2016
년 상반기 이후 지속적이고 큰 폭의 기대 상승이 관찰
된다.

추정결과를 통해 우리가 알 수 있는 것은, 최소한 
전국적으로는, 2015년 하반기 이후 우리나라 주택시
장은 주택거품이 형성되는 시기라기보다는 오히려 기
대 심리가 수축하는 시기였다는 것이다. 주택거품은 
반드시 자본수익에 대한 기대의 팽창을 수반하는데, 
본문의 추정에 의하면 2015년 상반기 이후 전국적인 
아파트가격 상승기가 시작되었음에도 기대 자본수익
률이 상승하는 시점은 2016년 하반기 이후로 나타난
다. 이는 적어도 2015년 상반기에서 2016년 하반기까
지의 주택가격변화는 이자율 하락 등 시장 펀더멘탈의 
변화에 기인한 바가 컸다는 것을 의미한다. 최근(지역
에 따라 2016년 하반기에서 2017년 상반기)에야 주택
가격에 대한 기대 수준이 상승 추세로 전환하기 시작

했는데, 그 상승폭을 고려하는 경우 전국 또는 도시지
역 단위의 주택거품이 주택시장을 주도했다고 보기는 
어려운 측면이 있을 것이다. 

본문의 추정식이 갖는 큰 장점은, 관찰 가능한 정보
를 통해 비교적 쉽고, 세밀한 추정이 가능하다는 것이
다. 본문에서 제시된 방식으로 추정한 기대 수준과 설
문조사를 통해 관측된 기대 간에 상관계수가 높다는 
것(0.54) 또한 고무적인 부분이다. 설문조사와 본문의 
추정방식이 모두 어느 정도의 잡음(noise)를 포함할 
수밖에 없는 간접추정임을 고려할 때, 두 자료 간의 
높은 상관계수는 두 자료 모두 일정 정도 모수의 특성
을 반영하고 있음을 간접적으로 드러내기 때문이다. 

한편, 본문의 추정치는 기대 수준 자체에 대한 추정
이라기보다 그 변화 추이만을 추적하는 지수형식을 가
지고 있다. 이는 두 가지 한계를 가지고 있다. 첫째, 
다른 지역 간 또는 다른 주거 형식 간의 기대 수준을 
횡단면상으로 비교할 수가 없다는 것이다. 단지 각각
의 대상이 추정기점을 기준으로 얼마나 변하였는지에 
대해서만 파악할 수 있다. 둘째, 추정기점의 수치에 
따라 진단내용이 다소 달라질 수 있다는 것이다. 추정
기점에 만약 주택거품 등 중단기적으로 큰 폭의 불안
정성을 야기할 요소가 포함되어 있었다면, 추정된 기
대 추이에 대한 해석은 분석기점에 대한 주관적 해석
에 따라서 상이할 수 있다.
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부 록. 파라메터 에 따른 추정치

전국 서울

경기 인천

<부그림 1>  변화에 따른 기대 자본수익률 추정치(로그편차)의 변화


