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            초록
          
        

        
          The link between housing prices and macroeconomics is growing. Moreover, the effects of housing policy have induced changes within the complex economic system. These changes have created the need for a macro-econometric model to assess housing policy. Studies assessing the effects of housing policy do not reflect the economic structure. Furthermore, macro-economic studies do not often examine the housing sector. Even studies on the real estate sector focus on the impact of housing policy changes on macroeconomics rather than on the housing market itself.

          This study analyzes the effects of housing policy using a macroeconomic structure. We establish a macro-econometric model consisting of 25 identities and 23 behavioral equations for four categories. In addition, we simulate eight different scenarios to analyze policy and macroeconomic effects. The analysis shows that the housing production and lending restrictions have downward effects on housing prices. Further, macroeconomic changes due to interest rate cuts, increased liquidity, and fiscal expansion have increased housing prices. However, an appropriate and timely response of housing policy to macroeconomic changes may minimize the problems arising from a sharp increase in housing prices.
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      Ⅰ. 서 론
      한국 사회에서 주택가격은 다양한 이유로 높은 관심을 받아왔다. 주택가격의 변화는 임차가구에게는 거주 안정 및 정주 여건의 변화를 유발할 뿐만 아니라 주택 구입의 가능성과 시기에도 영향을 준다. 자가 가구의 경우에도 일반적으로 자산의 대부분을 차지하는 주택의 가치는 민감한 문제로 다가온다. 이러한 이유로 주택가격의 변동은 정책적으로 중요한 문제로 다루어져 왔다. 역대 정부는 주택가격의 변화에 따라 다양한 대책을 내놓고 있으나, 급격히 변화하는 주택가격을 관리하는 데 어려움을 겪고 있으며 정책 일관성에 대한 비판 또한 존재한다. 내용적으로도 과거 주택 부족 시기에는 공급정책이 주를 이루었으나, 최근에는 각종 임대주택 프로그램, 대출규제, 조세정책, 분양가상한제, 재개발 관련 정책 등 다양화되고 있다. 이러한 정책들에 대해 학계에서도 실증적인 방법을 활용한 정책평가 연구가 이루어지고 있으나, 정책의 효과에 대한 객관적인 평가는 여전히 어려운 현실이다.

      최근 경기부양 등의 이유로 통화정책과 재정정책이 적극적으로 이루어지고, 이로 인해 급격한 거시경제적 변화와 주택시장의 변동이 나타나 주택정책의 순수한 효과를 분석하는 데 어려움을 유발한다. 또한 주택정책으로 인한 작동과정도 거시적 경제구조 안에서 복잡하게 작용하기도 한다. 이를 실증분석에 반영하기 위해서는 경제 부문 간 유기적 관계를 체계화한 거시계량모형을 이용한 분석의 필요성이 대두된다. 그러나 기존 주택정책 평가 연구들은 대부분 변수들 사이의 관계와 상호작용을 반영하지 않은 미시적 모형을 사용하였다. 주요 연구기관들은 거시계량모형을 구축하여 정책평가에 이용하고 있으나, 주택 및 부동산 부분에 관한 관심은 제한적이고 가격안정 등 주택정책의 목표 달성보다는 국민경제에의 영향 등 거시경제적 효과를 밝히는 데 주력하고 있다.

      이러한 흐름 속에서 본 연구는 거시계량모형을 구축하고, 이를 활용하여 주택정책이 주택시장에 미치는 효과와 거시경제변동이 주택시장에 미치는 효과를 분석하고자 한다. 특히 주거 안정을 중심으로 결정될 수 없는 통화정책 및 재정정책으로 인한 가격 상승효과를 분석하고, 이에 대응한 주택정책의 효과를 살펴본다. 이를 위해 2장에서는 문헌고찰을 통해 주택과 주택정책의 특성을 밝히고, 거시경제와 주택가격을 다룬 연구와 거시계량모형의 연구 동향을 살펴본다. 이후 3장에서는 선행연구와 이론에 따라 분석모형을 구축한다. 4장에서 거시경제적 영향을 갖는 주택공급, 대출규제 등의 주택정책적 요인과 금리 인하, 유동성 확대, 재정지출 확대 등 거시경제적 요인을 구분하여 효과를 추정하고, 거시경제적 변동에 대응한 주택정책의 효과를 살펴본다. 5장에서 이를 종합하고 연구의 의의 및 한계를 제시한다. 이를 통하여 주택정책의 작동 메커니즘을 분석하고, 거시경제적 요인들과 정책적 요인을 비교하여 시사점을 도출하고자 한다.

    

    

  
    
      Ⅱ. 문헌 고찰
      
        1. 주택정책 평가에 관한 연구
        주택은 복합적인 특성을 갖는다. 사람이 살아가는 데 있어 필수적인 주거 공간을 제공하는 필수품이며, 인간 기본권의 대상이 된다(Bratt et al., 2006). 반면에 시장에서 거래되는 상품이며, 대부분의 사람에게는 자신의 소유 중 가장 비싼 상품이기도 하다(Pattillo, 2013). 이러한 이유로 투기적 수요가 존재하며, 기대심리에 크게 영향을 받고, 거시경제의 변동에 영향을 받는다(Aalbers, 2012). 더욱이 지리적으로 고정되어 있으며, 토지 공급이 경직되어 있고, 공급에 오랜 시간이 걸리는 등 공급탄력성이 낮다(Lund, 2017).

        이러한 특성은 주택 및 부동산에 대한 정책적 필요성과 동시에 높은 관심을 유발한다. 정부는 사회적 맥락과 필요에 따라 다양한 정책을 내놓았으며, 그 수단 또한 다양하다. 이에 학계에서는 정책이 도입되고 시행됨에 따라 이를 평가하기 위한 연구들이 활발하게 이루어졌다. 주택 공급(임도빈 외, 2008), 신도시 건설(장준상·이창무, 2006; 김현수, 2007), 임대주택(김정호, 2001; 권대철·고진수, 2010), 전매제한(박진백, 2019), 대출규제(임대봉, 2013), 보유세(최차순, 2015), 임대소득세(김유찬·김진영, 2014), 분양가상한제(김성욱·김지현, 2010) 등 개별 정책들에 대한 평가를 다룬 연구들이 주를 이룬다. 한편, 정권에 따른 주택정책을 정리하고 평가한 연구들도 존재한다(이창무, 2008; 박종구·이영범, 2009).

        위 연구들은 각자의 기준을 세워 주택정책을 평가하고 있는데, 그 기준 또한 다양하다. 이를 정리하면, 가격 인하(함종영·손재영, 2012), 가격의 안정적 관리(곽승준·이주석, 2006), 경기부양(박재룡·유정석, 2010), 주택의 질(손재영·이준용, 2009), 만족도(남영우·최민섭, 2007; 권대철·고진수, 2010) 등으로 요약할 수 있다.

      

      
        2. 거시경제와 주택가격에 관한 연구
        과거 주택의 절대 부족 시기에는 적정한 가격의 양질의 주택을 공급하는 것이 주택정책의 최우선 과제가 되었으며, 주택가격 또한 공급적 요인에 영향을 많이 받았다(김태오·최막중, 2016). 그러나 2000년 초 주택 부족 현상이 해소되고 주택가격의 급격한 상승을 경험하면서 거시경제 요인에 대한 관심이 높아졌다(Case et al., 2003; McCarthy and Peach, 2004). 거시경제가 주택가격에 미치는 영향을 분석한 국내 연구들에서 사용된 거시경제변수는 대개 물가, 금리, 통화량 및 유동성, 주가, 경제성장률, 임금, 환율, 대출액 등이다(정규일, 2006; 김중규·정동준, 2012; 조홍종, 2015; 엄근용·진창하, 2016). 정규일(2006)은 부동산 가치가 소득, 유동성 등과는 양의 상관관계를 가지며, 주식과는 음의 상관관계를 나타냄을 밝혔다. 김정렬(2014)은 VECM모형을 통해 산업생산을 통해 측정한 소득 요인이 금리나 가계대출과 같은 유동성 요인보다 주택가격에 미치는 영향이 큼을 보였다. 김중규·정동준(2012)은 그레인저 인과검정을 통해 주택담보대출액, 금리, 종합주가지수 등이 전국 아파트가격에 유의미한 영향이 있음을 분석하였다.

        글로벌 금융위기를 겪으면서 주택 가격 결정에 있어 거시경제변수의 역할에 대한 논의가 더욱 활발해졌다. 한정희(2010)는 금융위기 전후 주택가격 결정요인으로서 유동성을 제시하며, 충격반응분석을 활용하여 유동성 충격이 주택가격 및 주택담보대출액에 미치는 효과를 밝혔다. 김순용(2017)은 VAR모형을 통해 유동성, 주가, 가계대출 등이 주택가격에 유의한 영향을 가지며 유동성과 가계대출의 영향력은 금융위기 이후에 증대되었음을 보였다.

      

      
        3. 거시계량모형
        거시계량모형(macroeconometric model)은 경제 각 부문 간의 유기적인 관계를 이론과 실제 통계자료를 바탕으로 체계화한 것이다. 거시계량모형은 종합적으로 연계되는 거시경제의 현상을 설명하고, 미래 경제환경에 대한 예측을 수행하며, 외부적 충격에 대한 반응 및 효과를 모의실험하는 데 용이하다. 이러한 이유로 정책의 효과를 예상하고 분석하는 데 사용되어 왔으며, 기본적인 연립방정식 체계에서부터 오차수정 방식, 동태적확률일반균형(DSGE, Dynamic Stochastic General Equilbrium) 접근, 개방적 다국가 모형 등 방법론적 발전이 계속되고 있다(Fukac and Pagan, 2010).

        국내 주요기관에서도 경제전망과 정책효과분석을 목적으로 거시계량모형을 개발하여 사용하고 있다. 먼저 한국은행은 1980년대 이후로 시기에 따라 변화된 경제구조의 변화를 반영하여 BOK87, BOK92(김양우 외, 1993), BOK97(김양우 외, 1997), BOK04(황상필 외, 2005), BOK12(손민규 외, 2013) 등을 개발하였다. BOK12의 경우 최종수요, 대외거래, 물가, 임금 및 고용, 금융 및 자산시장 등 5개의 부문에 대해 행태방정식 30개와 정의식 12개를 포함하는 연립방정식 체계로 구성하였다. BOK12에서는 이전에는 고려되지 않던 주택가격을 건물건설투자에 대한 변수로 포함하여 자산에 대한 영향을 고려하였다. 한국은행은 그 외에도 동태적확률일반균형(DSGE) 이론에 근거한 BOKDPM(강희돈·편도훈, 2009)과 BOKGM(김용복·김수현, 2010) 등의 모형도 발전시켜 상호보완적인 경제 예측 및 정책효과 분석을 수행하고 있다.

        또한 KDI는 총공급, 총수요, 국제수지, 노동, 물가, 금융의 6개 부문으로 구성된 KDIQ05(신석하, 2005) 모형을 개발하였다. KDIQ05는 해외부문을 외생변수로 포함하여 국제유가, 해외GDP 등의 국외 요인들이 GDP, 경상수지, 소비자물가 등에 미치는 영향을 분석하였다. 그 외에도 국회예산정책처(백웅기·박승준, 2007; 김혜선, 2012), 산업연구원(이진면 외, 2007), 한국경제연구원(조경엽 외, 2011), 한국금융연구원(박종규, 2006) 등 국내 주요기관들은 각 기관의 필요에 따라 거시계량모형을 개발하여 활용하고 있다.

        거시계량모형을 활용한 연구들은 거시경제 여건변화에 관한 연구가 주를 이루었고, 주택 및 부동산 정책이나 시장에 대해서는 제한적으로 이루어졌다. 서승환(1994)은 거시계량모형을 이용하여 부동산 시장을 분석한 초기 연구이다. 대외거래, 총수요, 물가 및 임금, 총공급 및 고용, 화폐시장, 재정의 6개 부문으로 구성된 41개의 행태방정식과 35개의 정의식으로 이루어진 모형을 구축하였다. 1983년 1분기에서 1992년 4분기까지의 10년 동안 자료를 기반으로 주거용건물 건축허가면적, 비주거용건물 건축허가면적, 총건축허가면적, 선진국 수입물량, 정부소비, 엔-달러 환율, 설비투자 대출금, 총통화, 수입물가, 달러환율 등에 대해 모의실험을 수행하였다.

        글로벌 경제위기 이후 부동산 부문이 거시경제에 미치는 영향에 관한 관심이 높아지면서 KDI는 이와 관련한 연구를 착수하였고, 서승환(2012)은 거시계량모형을 활용하여 주택 가격의 상승이 GDP 증대에는 미미한 효과를 갖는 반면 물가상승 및 수출 감소 등의 부작용을 갖는 것으로 분석하였다.

        한편 국토연구원은 기관의 역할에 맞추어 부동산 부문을 강화하여 거시경제와 부동산 부문의 쌍방향 분석이 가능하도록 K-MEM’10(이수욱 외, 2010)과 K-MEM’14(박천규 외, 2014)를 개발하였다. K-MEM’10의 경우 총수요, 노동, 물가, 금리, 부동산 등 5개 부문에 40개의 행태방정식과 23개 정의식으로 구성하였다. 부동산 부문에는 주택매매가 및 전세가, 주택담보대출, 지가, 아파트거래, 미분양주택 등의 내생변수가 포함되었으며, LTV, DTI 등 정책 변수도 포함되었다. K-MEM’14의 경우 글로벌 금융위기 이후 경제 및 부동산 환경을 반영하여, 이번 모형과 동일하게 5개 부문에 대해 행태방정식 46개, 정의식 17개의 거시계량모형을 구축하였다. 부동산 부문에서 주택건설인허가실적 및 주택 재고에 대한 행태방정식이 추가되었으며, 주택매매가격 방정식에 주택담보대출액 등의 변수가 추가되는 등의 조정이 있었다. 콜금리 하락, 정부 경상지출 증가, 가계 경상이전지출 증가, 자본지출 증가, DTI 완화, 보유세 증가 등에 대한 글로벌 금융위기 전후의 효과를 비교하였다.

      

      
        4. 본 연구의 차별점
        기존 연구의 흐름을 통하여 본 연구는 아래와 같은 시사점을 도출할 수 있다. 첫째, 주택정책의 내용은 다양하며, 이에 대한 평가 기준 또한 다양하다. 둘째, 기존의 주택정책을 평가한 연구들은 주로 개별 정책평가가 주를 이루고 있어, 경기 등 거시경제적 여건뿐 아니라 동시대에 존재한 다른 정책에 대한 통제가 되지 않는 한계가 존재한다. 셋째, 주택과 관련하여 거시경제 요인에 관한 관심이 높아지고 많은 연구가 진행되었지만, 다양한 경제 부문 간의 유기적인 관계를 고려하지 못하는 측면이 강하다. 넷째, 다양한 경제 부문 간의 유기적인 관계를 고려할 수 있는 거시계량모형을 이용한 연구들이 진행되었지만, 대다수가 주택 부문에 관심을 두지 않고 있다. 다섯째, 거시계량모형을 이용하여 부동산 부문을 다룬 연구들조차 가격안정 등 주택정책의 목표 달성을 평가하기보다는 거시경제 전반에 주택정책이 미치는 영향에 더 큰 비중을 두고 연구를 진행하였다.

        이러한 맥락 속에서 본 연구는 복합적인 경제적 여건을 고려할 수 있는 거시계량모형을 활용하여 주택정책을 평가한다. 이는 주요 변수들의 관계를 고려한 거시적 분석이라는 점에서 다른 미시적 연구들과 차별된다. 또한 주된 관심이 국민경제로 확대되지 않고 주택시장 등 주택 문제에 한정된다는 점에서 거시적 분석을 활용한 기존 연구들과 차별성을 가진다. 이러한 접근의 필요성은 주택정책의 특성에 관한 것과 거시경제 변화의 두 가지 측면에서 설명된다. 먼저, 주택정책이 작동하는 방식이 거시경제변수들과의 상호작용 속에서 이루어지며, 주택정책의 효과를 파악하기 위해서는 그 경로를 분석할 필요가 있다는 점이다. 또한, 국내외적 거시경제 변화가 거시적 경로를 거쳐 주택가격에 중대한 영향을 미치기 때문이다. 글로벌 금융위기 이후 세계적인 저성장 기조가 지속되고 있고 특히 코로나19 대응 과정에서 금리 인하와 유동성 확대, 정부지출 확대 등의 통화정책 및 재정정책이 적극적으로 활용되고 있다. 이러한 변화가 주택시장에 미치는 영향에 관한 연구가 필요하다. 더 나아가 거시경제적 변화와 이에 대한 주택정책 대응 효과를 함께 분석한다는 점도 본 연구의 차별성으로 볼 수 있다.

      

    

    

  
    
      Ⅲ. 거시계량모형의 구축
      본 연구는 주택정책의 거시계량분석을 위해 연립방정식 모형을 구축하였다. 분석모형은 총수요, 물가, 금융, 부동산 등 4개 부문에 대하여 25개의 정의식(identity)과 23개의 행태방정식(behavioral equation)으로 구성하였다. 분석에 활용된 변수는 내생변수 48개, 외생변수 32개이며, 변수명과 내용은 [부록 1]에 정리하였다. 각각 변수들은 한국은행 경제통계시스템(ECOS)와 통계청(KOSIS), 한국감정원 부동산 통계정보시스템(R-ONE)을 통해 수집되었다. 주택 매매가격 및 전세가격 변수는 평균매매가 및 평균전세가 자료를 사용하였고, 자료가 없는 시기는 가격지수를 이용한 후 연장하여 사용하였다. 모형에 활용된 변수들의 기술통계량은 [부록 2]에 정리하였다.

      모형의 추정은 최소자승법(OLS)을 이용하였으며 오차항에 계열상관이 존재하는 경우 코크란-오컷(Cochrane-Orcutt) 방법을 활용하여 수정하였다. 분석은 분기를 기준으로 이루어졌으며, 월간 및 연간 자료의 형태로 구득한 변수의 경우 변수의 특성에 따라 분기 단위로 변환하여 사용하였다. 변수는 기본적으로 계절조정된 변수를 활용하였으며, 해당 기관에서 계절조정 값을 제공하지는 않으나 계절성이 있다고 판단되는 변수의 경우에는 Census X-12 방식을 통해 계절조정하여 분석에 반영하였다. 모든 변수에 대해 2003년 1분기에서 2017년 4분기까지의 자료를 활용하여 60개 시점을 기준으로 추정하였으나, 시차 변수가 포함된 행태방정식의 경우 개별식에 따라 가능한 최대 기간을 활용하여 추정하였다.

      본 연구의 거시계량모형은 총수요가 경기변동을 견인하는 케인즈 모형 전통을 따르고 있으며, 본 연구에서 주로 살펴보고자 하는 주택 부문과 상대적으로 관련이 적은 부문은 간소화하여 모형의 간결성을 도모하였다. 기존 거시계량모형 중 부동산 부문에 대해 비교적 깊이 다루고 있는 박천규 외(2014)의 K-MEM’14에서 기본적인 모형의 골격을 참고하였으나 연구주제와 직접적인 관련성이 낮은 노동 부문을 간략화하였으며, 유동성에 대한 높아진 관심을 반영하여 금융 부문을 확대하였다. 이 과정에서 서승환(1994) 및 서승환(2012)을 참고하였다.

      개별 행태방정식은 최적화 과정보다는 주요 변수들 간의 관계를 중심으로 설정하였으며, 각 부문별 추정결과를 [부록 3]에 정리하였다. 추정 결과는 기존 이론과 경험적 연구들과 유사한 결과를 나타내었으며, 주요 변수를 중심으로 다음 장에서 시뮬레이션 결과와 함께 제시하고자 한다.

      거시계량모형은 개별 행태방정식이 전체 모형 체계 안에서 적합성을 유지하는 것이 핵심이 된다. 개별행태방정식을 통해 추정한 예측치가 적합하더라도 전체 모형을 통한 예측치는 과잉반응(over-shooting)을 보이는 경우가 있기 때문이다(서승환, 1994). 이를 확인하기 위해 [부록 3]의 행태방정식과 [부록 4]의 정의식으로 구성된 전체 모형을 기초로 동적예측(dynamic forecast)을 수행하였으며, 예측치와 실적치를 비교하여 [부록 5]와 같이 평균평방오차(RMSE, Root Mean Squared Error)를 계산하였다. 모형전체의 RMSE는 평균 2.7%로 나타나 비교적 우수한 모형적합도를 보였다.

    

    

  
    
      Ⅳ. 시뮬레이션
      
        1. 주택정책 변화의 영향
        본 장에서는 주택정책이 주택가격에 미치는 효과를 분석하기 위해 <Table 1>과 같이 시나리오를 작성하고 시뮬레이션을 수행하였다. 앞서 밝힌 바와 같이 본 연구에서 다루는 주된 정책 수단은 주택공급과 대출 규제이다. 먼저 시나리오 1과 2의 경우 주택공급의 확대를 가정한 시나리오이다. 주택의 특성상 주택공급은 어디에 공급하는가가 중요한 문제로 작동한다. 수도권과 비수도권의 경우 다른 추세를 보이며, 공급 부족 현상이 심하게 나타나는 수도권에의 주택공급과 그 외 지역의 공급은 다른 맥락을 나타낸다. 이를 반영하여 정부의 주택공급 계획에 있어서도 서울, 수도권, 그 외 지역에 차등적인 목표를 제시하고 있다.1) 사실 주택시장은 하위 시장에 따라 상당한 차이를 보이고 있지만, 거시적 요인 분석을 위한 본 연구의 모형 특성상 세분화된 지역특성을 반영하는 것에 한계가 있다. 따라서 제한적으로나마 전국적 상황과 수도권 상황을 반영할 수 있는 모형을 구축하고 수도권에의 공급과 비수도권에의 공급 효과가 차등적으로 반영될 수 있도록 하였다. 이러한 맥락 속에서 시나리오 1에서는 수도권에만 주택 인허가를 10만 호 증가시킨 상황을 반영하였고, 시나리오 2에서는 수도권과 비수도권에 각각 10만 호 증가시킨 상황을 분석하였다.
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            Overview of housing policy scenarios
          
          

        

        
        

        시나리오 3의 경우 대출규제로 인하여 주택담보대출액이 10%만큼 감소하는 상황을 반영한다. 주택담보대출액 변수는 신규 대출액 기준이 아닌 잔액 기준이기 때문에 감소 효과가 누적되어 적용되도록 하였다. 분석에 활용된 자료는 2003년 1분기에서 2017년 4분기까지의 자료이나, 시차 변수로 인해 2006년 1분기부터 예측치가 발생하므로, 시나리오의 충격은 2006년 1분기부터 적용되도록 하였다.

        분석결과에 앞서 본 연구의 모형에서 주택정책이 주택가격에 영향을 미치는 경로를 살펴보고자 한다. <Figure 1>은 공급 확대가 주택가격에 영향을 미치는 주요한 경로를 나타낸 것이다. 주택공급은 주택가격에 직접적인 음의 효과 외에도, 주택재고나 주택건설투자 등을 통해서 영향을 미친다. 주택공급의 증가는 주택재고의 증가로 이어지고 이는 주택가격의 하락 효과를 지닌다. 반면 주택공급의 증가는 주택건설투자 증가로 이어지고, 이는 다시 GDP 상승으로 이어져 주택가격의 상승으로 이어진다. 즉, 주택공급은 직접효과와 주택재고를 통한 간접효과의 경우 주택가격에 음의 상관관계를 지니며, 주택건설투자를 통해서는 양의 상관관계를 지니는 복합적인 특성을 발견할 수 있다.
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            Causal diagram related to housing supply
          
          

          

        

        주택담보대출액의 구조도는 <Figure 2>와 같다. 주택담보대출은 유효수요 증가 등 직접적인 효과 외에도 가계대출과 유동성 증가를 통해 주택가격에 간접적인 효과를 가지며 모두 양의 상관관계를 나타낸다. 따라서 대출규제 강화로 인해 주택담보대출이 감소하는 경우 주택가격이 하락하게 되는 구조를 보인다.
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            Causal diagram related to mortgage loan amounts
          
          

          

        

        주택정책의 주택매매가격에 대한 시뮬레이션 분석결과는 <Table 2>와 같다. 주택 인허가 수 증가는 초기에는 효과를 보이지 않다가 이후 주거용 건물 건설투자로 인한 가격 상승효과가 나타난다. 이후 주택가격에의 직접 효과가 나타나는 시기에 이르러 가격하락 효과가 나타나며, 이후 주택 재고 효과가 지속된다. 시나리오 1의 경우 최대 전국에는 0.88, 수도권에는 3.47%의 가격하락 효과가 나타난다. 이후 3~4년 후 시점을 정점으로 가격하락 효과는 감소하여 전국에는 0.33%, 수도권에는 2.45% 수준으로 수렴한다. 시나리오 2의 경우에도 유사한 특징을 보인다. 최대 전국에는 1.58%, 수도권에는 3.44%의 가격하락 효과가 나타난다. 이후 감소하여 전국에는 0.59%, 수도권에는 2.47% 수준으로 수렴한다. 시나리오 2의 경우 시나리오 1에 비해 비수도권에 10만 호를 추가적으로 공급하였음에도 수도권에 추가적인 가격안정 효과를 나타내지 않는다는 점도 발견할 수 있다.

        
          Table 2. 
				
          

          
            Simulation analysis results related to housing policy
            (Unit: %)

          
          

        

        
        

        시나리오 3에서 대출규제로 인한 주택담보대출액의 감소는 주택매매가격에 즉각적인 하락으로 나타나 단기적으로 강력한 효과를 나타낸다. 최대 전국적으로 1.94%, 수도권에서 2.64%의 하락 효과가 나타났다. 이러한 효과는 시간이 지남에 따라 점차 약화되고 이후에는 전국에서 0.05%, 수도권에서 0.11% 수준의 하락 효과가 지속되는 것으로 나타났다.

      

      
        2. 거시경제적 변화의 영향
        주택가격에 있어 거시경제적 영향을 분석하기 위해 <Table 3>과 같이 시나리오를 작성하고 시뮬레이션을 수행하였다. 본 장에서는 경기 침체 시기에 주요 국가들의 대응책에 해당하는 금리 인하, 양적 완화 등 통화량 증대, 정부지출 증대 등의 효과를 확인한다. 시나리오 4의 경우 Call 금리 인하를 검토하며, 한국은행의 금리 변동 폭인 0.25%p의 하락 상황을 가정한다. 이는 금리 정책을 중심으로 하는 전통적 통화정책의 효과를 확인하기 위한 시나리오이다. 시나리오 5의 경우 광의통화(M2)의 10% 증가 상황을 가정한다. 이는 글로벌 금융위기 이후 주요 선진국 중앙은행에서 활용하고 있는 비전통적 통화정책의 효과를 검토하기 위한 시나리오이다. 시나리오 6의 경우 경상지출 10% 증가 상황을 가정하였다. 이는 경기부양을 위한 재정정책의 효과를 검토하기 위한 시나리오이다.

        
          Table 3. 
				
          

          
            Overview of scenarios for macroeconomic impact
          
          

        

        
        

        Call 금리가 주택가격에 미치는 구조는 <Figure 3>과 같다. Call 금리는 정책금리로서 시중 금리인 CD금리를 통해 유동성, 민간소비 등에 영향을 미친다. 또한 회사채수익률을 통해 주택건설투자 및 설비투자에 영향을 미쳐 주택가격에 영향을 미친다. 광의통화(M2)의 구조도는 <Figure 4>와 같다. 광의통화는 금융기관유동성(LF)을 통해 민간소비와 GDP 등을 거쳐 주택가격에 영향을 미친다. 즉, 유동성 확대로 인한 자산가격 상승효과와 경기부양으로 인한 경제 성장 효과가 함께 나타난다. 경상지출의 구조도는 <Figure 5>와 같다. 경상지출은 통합재정수지상의 정부재정지출에 영향을 미치며, 이는 국민계정상의 정부소비로 이어져 GDP에 반영되고, 이것이 주택가격에 영향을 미치게 된다. 또한 정부소비는 토목건설투자로 이어져 GDP를 통해 주택가격에 양의 상관관계를 갖는다.
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            Causal diagram related to call rate
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            Causal diagram related to M2
          
          

          

        

        
          
          

          Figure 5. 
				
          

          
            Causal diagram related to current expenditure
          
          

          

        

        거시경제의 주택매매가격에 대한 영향을 시뮬레이션하면 <Table 4>와 같은 결과를 얻는다. 금리 인하는 완만한 추이를 보이며 장기적으로 전국에 0.28%, 수도권에 0.6% 수준의 주택가격 상승효과를 나타낸다. 유동성의 증가는 충격이 가해진 초기에 단기적으로 최대 전국에 1.22%, 수도권에 1.95% 수준의 가격 상승효과를 갖고, 장기적으로 전국에 0.23%, 수도권에 0.49% 수준의 가격 상승효과를 나타낸다. 재정지출 확대의 경우 유동성 증가와 같이 초단기적인 효과를 나타내지는 않지만 4년 후까지 지속적으로 상승하여 최대 전국에 1.57%, 수도권에 3.44%의 가격 상승효과가 나타난다. 그 후 상승 추세가 약화되어 전국적으로 1.4%, 수도권에 3.1% 수준으로 수렴하는 것으로 나타났다.

        
          Table 4. 
				
          

          
            Simulation analysis results for macroeconomic impact 
            (Unit: %)

          
          

        

        
        

      

      
        3. 거시경제적 변화에 대한 주택정책 대응
        이렇듯 통화정책 또는 재정정책으로 인한 거시경제적 변화는 내용에 따라 속도와 영향력이 다르게 나타난다. 통화정책 및 재정정책을 결정하는 데 있어 다양한 요인들이 고려되고 주택가격에 대한 고려가 최우선이 되기 어려운 점을 생각하면, 주택시장 안정을 위해서는 주택정책과의 적절한 조화가 필요하다. 이를 위하여 시나리오를 작성하면 <Table 5>와 같다. 시나리오 7의 경우 비교적 중장기적으로 규모 있는 효과를 나타내는 재정정책과 주택공급 정책의 조합이다. 한편 시나리오8의 경우 단기적인 효과를 나타내는 비전통적 통화정책과 대출규제 정책의 조합이다. 앞서 시나리오와 동일한 규모로 시행하였으며, 정책의 효과가 잘 나타날 수 있도록 시차를 조정하였다. 본 모형에서 재정정책의 경우 공급정책에 비해 효과가 나타나는 시점이 빠른 특성을 반영하여 2년 정도 늦게 작동하도록 조정하였다. 또한 시나리오 8의 경우에도 대출규제에 대해 1분기를 조정하였다.
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            Scenarios of housing policy responses to macro-economic changes 
            (Unit: %)

          
          

        

        
        

        거시경제적 변화에 대한 주택정책 대응 시뮬레이션 결과는 <Table 6>과 같다. 시나리오 7의 경우 공급정책 효과가 나타나는 시기에는 가격하락이 나타나기도 하였지만, 장기적으로 전국엔 0.74%, 수도권에 0.39% 수준으로 가격을 안정화하였다. 시점과 규모에 대한 이해 속에서 공급량과 공급 스케줄을 조절할 경우 재정정책으로 인한 상승효과를 상쇄시키는 효과가 발생할 수 있다. 시나리오 8의 경우에도 비전통적 통화정책의 단기적 효과를 대출규제정책으로 상쇄하여 안정적인 흐름을 만들어냈다. 단기적으로는 오히려 0.6% 수준의 가격하락 효과가 나타났고, 장기적으로 전국에 0.17%, 수도권에 0.37% 수준에서 안정적 관리가 가능하였다. 유동성 확대에 대응한 적절한 대출 규제 정책이 필요함을 의미한다. 이를 종합하면 거시경제적인 변화에 적절한 주택정책으로 대응한다면 급격한 가격 상승으로 인한 문제를 최소화하고 가격을 안정적으로 관리할 수 있음을 시사한다.
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            Simulation analysis results for housing policy’s response to macroeconomic impact 
            (Unit: %)

          
          

        

        
        

      

    

    

  
    
      Ⅴ. 결 론
      본 연구는 거시계량모형을 이용하여 주택정책과 거시경제 변화가 주택가격에 미치는 영향을 종합적으로 분석하였으며, 통화정책 및 재정정책으로 인한 주택가격 변동에 대응한 주택정책 방향을 제시하였다. 연구 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 주택정책에서 활용되는 정책적 수단들의 주택가격에 대한 효과가 존재한다. 주택공급이나 대출규제 등은 시장과의 상호작용 속에서 주택가격에 미치는 인과관계를 밝히는 것이 어렵다. 이러한 이유로 주택정책의 실효성에 대한 회의적인 시선이 다수 존재한다. 그러나 본 연구의 실증적 데이터에 기초한 분석결과 공급확대와 대출규제는 모두 주택가격 하락효과를 나타내었다. 세부적으로 보면 주택공급확대는 공급계획으로 인한 직접적인 하락 효과와 주택재고 확보를 통한 간접적인 하락 효과를 보였다. 동시에 주택건설투자를 통한 경기부양 효과를 나타내어 상승효과가 나타났으나, 부동산 부문에서 나타난 하락 효과에 비해 영향력이 작았다. 주택인허가는 실제 공급으로 이어지기까지 시차가 존재하여 일정 수준의 시차를 두고 주택가격 하락 효과를 나타내었다. 한편 대출규제는 직접적인 유효수요에 영향을 주는 것과 동시에 유동성 감소 등 금융 부문에서의 작용을 나타내어 시장에 즉각적인 반응을 이끌어내었다.

      둘째, 거시경제적 변화가 주택가격에 미치는 영향이 존재한다. 금리 인하, 유동성 확대, 재정지출 확대 등의 주택가격에 대한 효과를 분석한 결과 모두 주택가격 상승효과를 나타내었다. 이는 정부가 일관된 주택정책을 펼치더라도, 거시경제정책에 의해 주택가격이 민감하게 영향받는다는 점이다. 또한 이러한 통화정책과 재정정책으로 인한 주택시장에의 가격 상승은 적절한 주택정책으로 인해 상쇄될 수 있는 것으로 나타났다. 주택시장에 대한 효과가 나타나는 시차를 고려하여 시뮬레이션한 결과, 재정지출 등을 활용한 경기부양에 대응하여 공급정책을 펼치고, 유동성 확대로 인한 자산시장의 팽창에 대응하여 대출규제를 사용하는 것이 효과적인 것으로 분석되었다.

      이러한 분석 결과는 코로나19 상황 속에서 경험한 급격한 주택가격 상승을 설명하는 데 기여한다. KB주택매매가격 종합지수 기준으로 주택가격은 2020년 1년간 전국 9.25%, 수도권 11.6% 상승하였다. 이를 본 연구의 흐름 속에서 살펴보면, 코로나19 대응 과정에서 경기부양 및 소득 보전, 소비 진작 등의 이유로 적극적인 통화정책 및 재정정책이 이루어진 것에서 기인하는 것으로 판단된다. 2020년 2월 1.25%이던 기준금리는 2020년 5월 0.5%까지 떨어졌고, 2020년 1월 2,929조이던 광의통화(M2)는 2021년 1월 10.1% 상승하여 3,224조가 되었다. 또한 2019년 370.5조 수준이던 경상지출은 2020년 12.5% 상승하여 416.6조로 증가하였다. 한편 이러한 상황 속에서 정부는 주택시장 안정을 위해 공급, 대출규제, 조세 등 다양한 노력이 존재하였으나 실질적인 성과는 제한적인 것으로 보인다. 본 연구에서 주택공급의 실질적 지표로 사용한 주택인허가 수는 2015년 전국적으로 77만 호, 수도권에서 41만 호인데 비해 2020년에는 전국 46만 호, 수도권 25만 호에 그쳤다. 또한 주택담보대출액의 경우에도 2020년 1월 843조에서 2021년 911조로 1년간 8% 상승하였다. 거시경제적 정책 상황 속에서 정책효과가 제한적으로 나타난 것으로 볼 수 있다.2)

      이러한 연구의 의의에도 불구하고 본 연구는 다음과 같은 한계를 지닌다. 첫 번째는 거시적 분석에서 오는 한계이다. 거시적 분석은 국민경제 수준에서 주요 경제 변수들 간의 관계를 반영할 수 있는 장점이 있으나 주택시장의 지역성으로 인하여 발생하는 지역별 반응의 차이 설명에 있어 한계가 있다. 거시경제적 변화에 대한 대응이 수도권과 비수도권, 대도시와 중소도시, 산업도시와 비산업도시 등 지역 특성에 따라 다를 것이다. 본 연구는 정책 집행 과정과 박천규 외(2014) 등 선행연구 사례에 입각하여 수도권과 비수도권의 구분을 모형에 포함하였지만 보다 세분화된 지역적 특성을 반영할 수 있는 모형의 구축과 연구가 필요하며 미시적 연구 결과를 통해 보완될 필요가 있다.

      두 번째는 정책이 작동하는 방식에 대한 것이다. 주택시장은 기대심리에 영향을 많이 받으며, 주택정책 또한 공표와 실제 시행 사이에 상당한 시차가 발생하는 경우가 많다. 정책의 시행과 시장의 반응도 시차를 보인다. 시계열분석에 있어 이러한 문제는 정책 시행의 시점을 통제하는 데 어려움을 겪게 만든다. 특히 한국의 경우 부동산 대책이 자주 발표되어 이를 분기별 분석에 반영하는 데 한계가 존재한다. 본 연구는 이러한 문제인식 속에서 실제 공급이 이루어지는 데 필수적인 과정인 인허가와 실제 대출 경향과 밀접한 관련을 맺고 있는 주택담보대출액의 변화를 기초로 연구를 진행하였다. 이는 실제 집행 측면은 반영한다는 점에서 장점이 있으나, 정책의 발표로 인한 효과나 기대효과 등을 반영하지 못한다는 점에서 한계를 발생시킬 수 있다.

      세 번째는 기존 데이터를 사용함에서 오는 한계이다. 최근 다양한 시뮬레이션 기법들이 개발되고 연구가 진행되고 있으나, 연구자의 자의적인 모형 설계라는 것에 한계점이 지적되고 있다. 이에 비해 기존 데이터에 기반한 연구는 변수들 간의 관계에 대한 실증적 기반 위에서 분석을 시행한다는 데 장점이 있다. 그러나 과거 결과에 기초한 실증데이터의 사용은 주요 변수들 간의 관계가 과거와 미래가 변화할 경우 한계를 지닌다. 본 연구의 분석 기간과 코로나 상황 또는 코로나 이후 상황의 작동과정이 다를 수 있다. 주택시장 연구에 있어 거시적 요인에 대한 관심이 높아지는 상황 속에서, 위와 같은 측면을 보완한 거시계량분석 연구가 지속되어야 할 것이다.
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      Notes
      
        주1. 최근의 주택 공급은 수도권에의 주택 부족 문제 해결을 목적으로 이루어져왔으며, 2021년 2월 4일 국토교통부에서 발표한 『공공주도 3080+』에서도 서울 32만 호, 인천·경기 29만 호 등을 포함한 83만 호 공급계획을 제시하였다.
      

      
        주2. 정부의 공급정책 발표가 인허가로 이어지기까지는 여러 과정과 시간이 요구되며 중장기적으로 판단될 필요가 있다. 또한 주택담보대출액의 증가의 경우에도 시장 여건, 금리 등 다양한 요인들에 의해 결정되므로, 주택담보대출액의 증가가 대출규제의 실패로만 볼 수는 없다. 하지만 인허가와 담보대출액을 통해서 실질적인 유효수요의 변동이 나타난다는 점에서 이에 초점을 맞춘 정책 설계가 필요하다는 점은 여전히 유효하다.
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