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            초록
          
        

        
          To stabilize housing prices in Seoul, the Korean government has strengthened tax and housing finance regulations against individuals. However, it has led to increased participation of “corporations” in the housing market as buyers. In this light, this research aims to analyze the effect of the housing regulations against individuals on apartment transactions by corporations. The study reviewed nation- and city-wide housing regulations from July 2017 to July 2020 and conducted a panel regression analysis over 76 areas within the greater Seoul Metropolitan Area (SMA).

          Since the number of apartments purchased by corporations and the intensity of regulations differ across regions, the analysis was implemented separately on: the greater Seoul area (Model 1); the peripheral areas within the greater SMA excluding Seoul (Model 2); and Seoul only (Model 3). The empirical outcomes reveal that while Models 1 and 2 show a positive relationship between housing regulations and the number of housing purchases by corporations, Model 3 did not show a significant correlation.

          These outcomes imply that tax and financial penalties against individuals encouraged participation of corporations in the housing market in general, but the tendency varies; the peripheral cities of the greater SMA experienced growing number of corporate housing purchases whereas Seoul did not. Therefore, it is necessary to fully understand characteristics of local markets when regulating the real estate market.
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      Ⅰ. 서 론
      
        1. 연구의 배경 및 목적
        2017년 현 정부 출범 이후 2020년 7월까지, 국토교통부는 12회 이상의 크고 작은 주택시장 안정화 대책을 발표하였다. 이러한 주택시장안정화 대책은 개인의 주택거래를 위축시켜 전국의 주택거래량은 2017년 95만건에서 2019년 상반기에는 31만건으로 2018년 평균대비 32%가 감소하는 결과를 초래하였다(주택산업연구원, 2019).

        이와 반대로, 상대적으로 위축된 개인 간 주택거래에 비해 법인을 활용한 주택 매수는 급증하였다. 2020년 1월부터 2020년 3월까지 수도권 전체 법인의 아파트 매수건 중 법인이 개인으로부터 양도받은 아파트 거래량은 총 13,142건으로 전체 거래량의 73%에 달하였다. 이러한 법인을 활용한 주택 매수는 서울보다는 수도권 비조정지역을 중심으로 활발하게 일어났는데, 인천 부평의 경우 법인의 주택 매수비중이 2019년 4월 4.1%에서 2020년 3월 12.5%로, 경기 화성의 경우 같은 기간 0.4%에서 9.7%로 9배가량 급증하였다.

        이렇게 수도권 비조정지역을 중심으로 절세1)를 목적으로 한 법인을 이용한 아파트 매수가 증가하고 있지만, 법인이라는 거래주체 및 부동산 시장의 지역적 차이를 충분히 고려하여 부동산 규제가 주택거래에 미치는 영향을 고찰한 연구는 부족한 실정이다. 이에 본 연구는 부동산 규제가 법인의 주택시장 참여에 어떠한 영향을 미쳤는지, 그리고 이러한 영향력이 서울과 서울 외 수도권 지역에서 어떻게 차별화되어 나타났는지를 고찰하고자 한다.

        위와 같은 배경하에서 본 연구는, 첫째, 개인에 대한 대출규제와 세율 인상을 통한 주택시장 안정화 대책이 법인의 주택매수량에 어떠한 영향을 미치는지, 둘째, 이러한 부동산 규제의 영향력이 법인의 주택시장 참여에 있어 서울과 서울 외 지역에 어떻게 차별적으로 미치는지를 파악할 것이다.

      

    

    

  
    
      Ⅱ. 선행연구 고찰
      
        1. 조세정책과 주택시장
        조세정책과 주택시장에 관한 해외 연구들을 살펴보면, 거래세의 완화는 단기적으로 주택거래량을 증가시키는 효과가 있지만, 임대사업자에 대한 조세 인센티브의 폐지는 민간에 의한 임대주택 공급을 축소하여 주택 시장을 왜곡할 수 있음을 강조하고 있다(Poterba, 1992; Best and Kleven, 2018; Floetotto et al., 2016).

        특히 Best and Kleven(2018)의 연구에서는 2004년부터 2012년까지 영국 전 지역의 부동산 거래에 대한 행정 데이터를 사용하여 거래세 변동에 따른 주택시장 반응을 시계열 분석을 통하여 살펴보았다. 그 결과 거래세가 1% 감소하면 단기적으로 총주택거래량이 20% 증가하는 효과가 있으며, 거래세율이 증가할 경우 주택거래량이 시차를 두고 10% 감소하는 효과가 있음을 제시하여 거래세율의 단기변동은 주택시장을 왜곡할 수 있음을 시사하였다.

        또한 Floetotto et al.(2016)은 일반균형모델을 통하여 주택구입자에 대한 세금 인센티브가 주택가격과 거래량에 미치는 영향을 패널 데이터를 통하여 분석한 결과 세금인센티브는 일시적으로 주택가격과 거래량에 긍정적인 영향을 미칠 수 있음을 실증분석하였다.

        한재명·유태현(2011)은 거래세율 인하가 주택거래량에 미치는 영향에 관하여 2005년부터 2006년까지 서울 지역을 대상으로 시계열 분석한 결과 거래세(취득세, 등록세)율 인하조치가 주택거래활성화에 큰 영향을 미치지 못하였으며 오히려 인구, 산업생산지수 등 거시경제지표와 양도세 등 보유세가 더 큰 영향을 미친다고 분석하였다.

        박진백·이영(2018)은 보유세와 거래세를 중심으로 부동산조세의 주택시장 안정화효과에 대하여 OECD 35개국의 1980~2015년까지 불균형 패널자료를 이용하여 보유세와 거래세가 주택가격에 미치는 영향을 분석하였다. 보유세의 인상과 거래세의 인하는 주택가격인하와 상관관계가 있지만, 보유세의 세율이 과도하게 높은 국가의 경우 임대료 전가 효과로 인하여 주택가격변동에 큰 영향을 미치지 못하였다고 분석하였다.

      

      
        2. 주택금융과 주택시장
        주택금융규제가 주택시장에 미치는 영향에 대한 국내외 연구는 주택금융에 대한 규제가 개인의 주택구매능력을 제약하여 주택 수요를 감소시키고 주택거래를 위축시킬 수 있음을 공통적으로 지적하고 있다(구성미, 2007; 신상영·이성원, 2007; Igan and Kang, 2011). 이 중 Igan and Kang(2011)은 수도권 시군구 주택가격지수 패널데이터를 활용한 시계열 분석을 통해, LTV 및 DTI 한도를 하향 조정할 경우 3개월 동안 주택가격 및 거래량이 감소함을 실증분석하였고, 이를 바탕으로 대출규제가 단기적으로 주택수요를 감소시켜 주택가격 및 거래량을 안정화시키는 효과가 있다고 주장하였다.

        반대로 박춘성 외(2018)은 균형거시경제모형을 통한 분석결과 2001년에서 2016년 사이 주택가격의 변화에 영향을 준 요인은 중요도 순으로 실질금리하락, 실질소득증가, 주택공급증가, LTV 규제강화, 보유세 인하, DTI 규제강화, 취득세 변화로 나타났고, 대출규제보다는 금리, 소득 등 거시경제요인과 주택공급이 주택가격에 더 유의미한 영향을 미쳤음을 주장하였다.

      

      
        3. 부동산규제와 주택시장에 관한 연구
        부동산 안정화 정책을 지수화하여 변수로 반영한 연구에는서수복(2008), 김문성·배형(2013)의 연구가 있다. 서수복(2008)의 경우 규제정책을 수치화하여 기존의 부동산규제정책 중 거래세 인상과 주택담보대출 규제, 조정지역 지정 등 규제는 +3, 완화는 -3로 설정하여 합산하여 규제지수를 생성하여 지역 아파트 가격 및 평형별 아파트 가격 간의 상관관계를 살펴보았다. 그 결과 강남지역 및 소형아파트 시장의 경우 정책이 의도한 목표와 다른 반응을 보여 주택시장의 차별화를 심화시켰음을 지적하였다.

      

      
        4. 법인 및 임대사업자의 주택시장 참여요인
        현무준 외(2012)는 수익률차이/위험 분석을 통하여 다주택자의 임대사업자 전환 요인을 분석하였다. 현무준 외는 다주택자에게 양도소득세 중과배제와 취득세감면을 할 경우 수익률보다 위험이 작아서 전환 유인이 낮게 나타지만, 다주택자에게 양도소득세중과와 취득세 감면을 배제할 경우 수익률이 위험보다 커서 임대사업자 전환율이 높아진다고 분석하였다.

        한광호 외(2018)은 회귀분석 및 이항로지스틱 분석을 통하여 다주택자 또는 개인임대사업자의 법인전환인식에 영향을 미치는 요인을 분석하였다. 특히 주목할 만한 점은 행정절차의 복잡성이나 법인전환 후 경영에 대한 부담은 통계적으로 유의하지 않았지만 조세관련인식을 나타내는 5개의 변수 중 과세제도가 공정하지 못하다고 인식할수록 법인전환에 긍정적인 확률이 높아진다는 점을 지적하였다.

      

      
        5. 본 연구의 차별성
        <표 1>과 같이 위의 연구결과를 종합하면, ① 거래세보다는 보유세가 주택시장에 더 유의미한 영향을 미치지만 거시경제, 주택공급 등 다른 요인에 비하면 그 영향력이 제한적이다. ② 부동산규제정책이 주택시장에 개입의도와는 다른 영향을 미칠 수 있으며 그 영향은 주택하위시장에 따라 달리 나타날 수 있다. ③ 다주택자가 법인으로 전환하는 주요한 요인은 과세형평성 및 그로 인한 수익률 차이에 있다고 볼 수 있다는 점 등으로 요약할 수 있다.

        
          Table 1. 
				
          

          
            Summary of previous studies
          
          

        

        
        

        그러나 위 연구는 모두 주택시장의 참여자 및 규제대상을 개인으로 전제하고 분석한 연구로 법인을 거래주체로 가정하고 주택시장에 대한 안정화 대책이 법인의 주택 매수 등에 어떠한 영향을 미치는지에 관한 연구는 아직 부족한 실정이다. 또한 주택하위시장에 따라 규제의 효과가 다를 수 있음을 가정한 연구는 존재하지만, 해당 연구에서도 지역적으로 차별화되고 월별로 변하는 부동산 규제를 충분히 고려하지 못하였다는 한계가 있다.

        또한 법인을 주택시장의 주체로 가정하고 분석한 현무준 외(2012)의 연구와 한광호 외(2018)의 연구의 경우 개인 다주택자가 법인 사업자로 전환하는 요인에 대한 분석일 뿐 최근 부동산 시장 교란요인으로 지목되는 개인에 대한 조세 및 대출규제 강화가 법인 명의를 활용한 주택거래에 미치는 영향을 다룬 연구로 보기는 어렵다.

        본 연구는 ① 개인에 대한 조세 및 대출규제 외에도 시군구별 규제상황을 가중하여 부동산 규제지수를 독립변수로 반영하여 규제의 지역적 차이를 반영하였으며 ② 법인이 매수한 아파트 거래량을 종속변수로 하고, 위 규제지수 및 거시경제변수 등을 독립변수로 하여 패널회귀분석을 하여 개인에 대한 조세 및 대출규제 강화가 법인 명의를 활용한 주택거래에 미치는 영향을 분석하였다는 점에서 기존 연구와 차별성이 있다.

      

    

    

  
    
      Ⅲ. 분석방법 및 데이터
      
        1. 분석 방법
        
          1) 패널 단위근 검정
          일반적으로 시계열 자료는 불안정적인 특징을 가지고 있다. 시계열이 불안정적일 때 시계열분석을 전통적인 회귀분석이론에 입각한 추정 및 검정에는 오류가 있을 수 있다. 패널데이터 또한 시계열을 포함하고 있기에 사전에 안정성여부의 검증을 위해 불안정 시계열데이터를 식별하는 검정방법이 필요한데, 이를 단위근 검정이라 한다.

          그러나 패널모형에도 개별 시계열 데이터를 전제한 위 ADF 검정을 적용할 경우 패널모형에서 나타나는 이질적 동태성을 고려하기 어렵다는 문제점이 있다. 이 중 LLC와 IPS 검정방법은 ADF 검정방법을 기반으로 하되 패널데이터의 고정효과 및 이질적 동태성을 고려하는 모형으로 아래의 식으로 표현할 수 있다(Levin et al., 2002).

          
            
              
                	
                  
                
                	
                  (1) 
				
                
              

            

          

          LLC는 모든 개별 패널자료에 대한 자기상관계수의 동태성에 대해 동질성을 가정하지만, IPS는 그러한 동태성에 있어서 이질적일 수 있는 가능성을 허용함으로써 다른 패널 단위근 검정방법보다 적용의 폭이 넓다는 장점이 있다. 본 연구에서는 ADF, PP, LLC, IPS 검정방법을 모두 활용하여 수준변수와 1차 차분변수의 단위근 여부를 확인할 것이다.

        

        
          2) 패널 공적분 검정
          불안정적인 경제시계열의 경우에도 변수 간 장기적 관계가 존재할 수 있게 되는 경우가 있다. 이때 이들 변수들은 공적분되어 있다고 할 수 있다. 공적분의 존재는 단지 선형회귀분석의 존재가치 여부를 검정하는 데 그치는 것이 아니라, 변수 간에 설정된 함수관계를 검정하는 효과를 갖는다. 즉 변수들 간에 장기간에 걸쳐 일정한 관계를 유지하며 함께 변동할 것으로 기대할 수 있는 것이다.
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          일반적인 위의 모형에 대한 귀무가설은 H0:α=ß=γ=0으로 하여 귀무가설이 기각되면 공적분 관계가 성립되는 것으로 판정할 수 있다. 이 경우 개별 변수의 시계열이 불안정하다 하더라도 수준변수를 활용한 회귀분석이 가능하다.

          위와 같은 공적분 검정으로는 통상적으로 요한슨 공적분 검정방법이 활용되었다. 그러나 위 검정방법은 공적분 벡터가 동일한 개별자료의 공적분 검정에서는 활용될 수 있으나, 패널그룹마다 공적분 벡터가 다른 패널데이터의 특성상 패널데이터의 공적분 검정에서는 그대로 사용하기 어렵다. 이에 Westerlund(2007)는 오차수정모형에 기초하되 개별 그룹의 공적분 관계를 추정할 수 있도록 잔차에 패널 단위근 검정을 적용한 모형을 제시하였다. 따라서 본 연구는 패널 자료의 그룹평균 및 패널 검정을 통하여 변수 간 장기적 균형관계가 존재하는지 검정하는 Westerlund 공적분 검정 방법을 활용하였다.

        

        
          3) 패널 데이터 회귀 분석
          패널 모형은 패널 데이터가 가지고 있는 다양하고 풍부한 정보들을 가장 효과적으로 추출해내는 분석기법으로서 계량경제학에서 가장 이상적인 분석기법으로 간주된다(Hill et al., 2001(이병락 역, 2004)). 특히 횡단면분석이나 시계열분석에서는 통제 불가능한 누락변수에 대한 처리를 해주기 때문에 제반 변수들에 대한 통제가 불가능한 사회과학연구에서는 가장 선호되는 분석모형이라 할 수 있다.

          패널 데이터 분석은 시계열과정에서 발생하는 추정오차와 지역별 단위의 자료에서 발생하는 추정오차를 통제할 수 있는 장점을 가지고 있기 때문에 시계열 또는 횡단면 자료에 비해 현실을 보다 제대로 분석할 수 있는 장점이 있다(Baltagi, 2001). 일반적으로 회귀방정식을 설정할 때 종속변수에 영향을 미치는 모든 변수를 포함할 수는 없다. 모든 변수를 포함시킨다고 하더라도 그것이 가장 좋은 모형이라고 판단하기도 어렵다. 하지만 중요한 것은 종속변수에 매우 중요한 영향을 미침에도 불구하고 독립변수로 포함되지 않은 요인들이 있을 경우 추정된 모형이 매우 위험하게 된다는 것이다. 패널분석은 이러한 누락된 변수에 대한 한계를 극복하는 데에 가장 큰 의의를 가지고 있다.

          누락된 변수를 제어하기 위해서는 오차항에 대해 지역 간에는 다르나 시간변동이 없는 변수, 시간변화에 따라 변동하나 지역 간에는 차이가 없는 변수, 지역 간에도 차이가 있고 시간변화에 따라서도 변동하는 확률적 교란항으로 구분하여 다루게 된다. 이를 일반적인 선형 모형으로 표현하면 아래 식과 같다(Ashenfelter et al., 2003).
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          이들 모형은 오차항에 대한 가정에 따라 고정효과모형과 확률효과모형으로 나뉜다. 두 모형을 구분하는 가장 좋은 방법은 시간불변의 개별특성효과가 독립변수들과 관련이 되어 있는가를 살펴보는 것이다. 관련이 있게 되면 고정효과모형을 쓰게 되며 관련이 없을 경우 확률효과모형을 선택하게 된다(Johnston, 1997).

          이를 판별하여 고정효과모형과 확률효과모형 중에 어느 것이 더욱 적합한지에 대한 테스트가 바로 하우스만 검정이다. 개별특성효과가 독립변수들과 관련이 없을 경우 확률효과모형의 추정치는 일관성과 효율성을 가지게 된다. 이 경우 고정효과모형의 추정치는 일관성을 가지지만 효율적이지 못하게 된다. 반대로 개별특성효과가 독립변수와 관련이 있을 경우 고정효과모형의 추정치는 일관성과 효율성을 가지게 되지만, 확률효과모형의 추정치는 일관성을 잃게 된다. 이러한 차이를 테스트하는 것이 하우스만 검정이다(Johnston, 1997). 하우스만 검정의 통계량에 대한 기본 가설은 확률효과모형의 추정치가 적합하다로 설정되어 있으며 이를 기각할 경우 고정효과모형이 선택된다.

        

        
          4) Wooldrige 검정: 1계 자기상관 검정
          일반적으로 시계열 데이터를 회귀모형에 사용하는 경우, 오차항에 자기상관이 존재할 가능성이 크다. 자기상관이 존재한다면 추정계수의 표준오차 추정에 문제가 생기게 되고 또한 표준오차를 이용하여 계산하는 t값과 p값에도 문제가 있을 수 있다(민인식·최필선, 2009:214).

          따라서 본 연구는 모형에 자기상관이 존재하는지를 판단하기 위해 Wooldridge 검정을 사용하였다(Wooldridge, 2002). 본 모델의 귀무가설은(H0)는 “1계 자기상관이 존재하지 않는다.”라는 것이다. 만약 귀무가설이 맞다면 1차 차분모형에서 오차항에 아래와 같은 관계가 성립한다.
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          따라서 본 검정은 1차 차분 모형 오차항의 1계 자기상관계수가 -0.5인지를 검정하는 방법론이다. 만약 귀무가설이 기각되어 오차항인 ∆eit에 1계 자기상관(AR(1))이 발생된다면, 이를 고려하여 1차 차분추정을 하게 된다.

        

      

      
        2. 변수 설정
        
          1) 부동산 규제지수: 개인에 대한 조세 및 대출규제 중심
          주택정책을 변수로 반영하는 방법으로는 수치화 가능한 특정 정책을 변수로 활용하거나, 주요 정책을 더미변수로 만드는 방법이 있으나. 이러한 연구 방법의 경우 한계를 가진다. 따라서 본 연구에서는 개인에 대한 월별 부동산 조세 및 주택금융규제 지수(2017년 7월=100 기준)로 만들어 변수로 반영하였다. 또한 부동산규제는 규제지역별로 달리 적용되기에, 투기과열지구와 조정지역, 비조정지역의 경우 위 규제지수에 가중하여 반영하였다.

          이를 위하여 본 연구에서는 2017년 5월 문재인 정부 수립 이후 2020년 7월까지 국토교통부(2020)에서 발간한 주택업무편람 중 주요 주택시장관리정책 부분을 기초로 부동산 세제 규제 및 주택금융 규제를 월별로 조사하였다.

          이렇게 조사한 월별 각 개인에 대한 부동산 조세, 주택금융에 대한 정책을 혜택(인센티브) 정책과 제재(패널티) 정책으로 분리한 뒤 인센티브의 경우 -1의 값을, 패널티의 경우 +1의 값을 부여하여, 각 월에 발표된 주택정책의 성격과 수에 따라 총값을 부여하였다. 또한 투기과열지구 또는 조정지역에 지정될 경우 해당하는 지역에 부동산 대출규제 및 세율 인상 등이 비조정지역에 비하여 강화되는 점을 고려하여 해당 지역으로 새롭게 지정되는 경우에도 가중치를 부여하였다. 또한 기존의 연구는 정책목적의 통일성을 고려하여 부동산시장 활성화/억제 정책으로 나누어 합산하여 수치화 한 거와 달리, 본 연구는 조세정책과 대출규제정책이 법인 명의를 활용한 아파트 거래에 미치는 영향력이 다를 수 있음을 고려하여, 본 연구에서는 각 규제정책의 영향력에 따라 가중치를 차등 부여하였다.2) 정책의 분류는 선행연구를 종합적으로 고려하여 ① 개인에 대한 부동산 조세 정책, ② 개인에 대한 규제 정책, ③ 법인 또는 임대사업자에 대한 조세 및 대출 규제정책 정책으로 나누었다.

          위에서 언급한 각 정책의 영향력을 분석하기 위하여 본 연구는 상관관계 계수를 활용하는 방법을 선택하였다. 상관분석은 유사한 방향성 내에서 영향력의 크기를 가중치로 변환하는데 적절하기 때문이다. 상관계수를 이용한 가중치 연구는 Resnick et al.(1994)의 연구에서 처음 사용된 이후 다양한 영역에서 가중치 부여의 한 방법으로 널리 사용되고 있다. 본 연구에서는 위 상관분석을 진행한 뒤, 상관계수비에 따라 부동산조세 및 주택금융 정책에 가중치를 차등 부여한 지수를 생성하였다.

          각 요소별 상관분석 결과 개인에 대한 세금, 주택금융, 법인에 대한 규제 등이 <표 2>에서 보는 바와 같이 각 0.4:0.7의 계수비로 법인 명의의 주택거래에 영향을 미침을 확인할 수 있었으므로 이를 고려하여 가중치를 설정하였다. 또한 조정지역이 대출규제가 중심인 투기과열지구보다 세율 규제가 좀 더 강할뿐더러 조정지역과 투기과열지구의 각 영향력이 0.6:0.3이고 서로 효과가 독립적이므로, 조정지역이 투기과열지구로 추가 지정 시 양자 간의 계수비를 곱하여 가중 반영하였다.

          
            Table 2. 
				
            

            
              Correlation coefficient by real estate regulation and regulatory region
            
            

          

          
          

        

        
          2) 기타 독립 변수
          본 연구모형에 반영한 주택의 공급 및 수요에 관한 변수는 수도권 시군구 세대수(월별, 시군구별)다. 세대수는 행정안전부에서 제공하는 월별 주민등록인구현황 통계에서의 주민등록세대수 자료를 사용하였다.

          주택가격지수의 경우 한국부동산원에서 발표하는 서울시 월간 아파트 매매가격지수를 사용하였다. 연구의 공간적 범위가 수도권 시군구이지만 서울 아파트 매매가격지수를 변수로 설정한 것은 서울 매매가격지수 변동이 아파트 거래량이 가장 영향을 많이 미치기 때문이다.

          위와 같은 점을 지지하는 선행연수로는 임재만(2011) 및 이옥동·최정일(2016)의 연구가 있다, 임재만(2011:3-18)은 수도권 주택거래량과 주택가격지수의 그랜저 인과관계를 통하여 둘 간의 시계열적 인과관계를 검정한 결과 서울시 주택가격지수가 서울 외 다른 하위 주택시장에서의 거래량과 인과관계가 인정된다고 분석한 바 있으며, 이옥동(2016:241-252)은 주택가격지수와 거래량 사이의 관계를 분석한 결과 주택매매종합지수에 서울아파트가격지수가 가장 높은 상관관계를 보였으나 종합주가지수, 회사채, 소비자물가 등은 상관관계가 약하게 나타났다고 하였다.

          또한 시군구별 주택가격지수를 반영하기 위해서는 시군구별 주택가격지수를 생성할 수 있을 정도로 주택의 수 및 거래량이 충분히 많아야 하나, 수도권 일부 시군 지역(인천 강화군, 경기 가평군 등)의 경우 절대적인 주택의 수 및 거래량이 부족하여 현재 한국부동산원이 월별로 발표하는 시군구별 주택가격지수에 반영되지 않는 상황이다. 위와 같은 가격지수의 대표성 및 유의성을 고려하여 서울 아파트 가격 지수를 독립변수로 반영하였다.

          그 외에 본 연구모델에 반영한 거시경제 변수로는 ① 대출 이자율 평균 (통계청) ② KOSPI 지수(통계청)다. 본 연구에서 활용한 주택정책 및 주택시장에 관한 다른 변수들과 달리 위 거시경제변수들은 전국적으로 동일한 지표이다. 위 변수들의 시계열 범위는 다른 변수들과 동일하게 2017년 7월부터 2020년 7월까지이다.

        

        
          3) 독립변수 간 상관관계 및 분산팽창요인 분석
          본 분석을 시행하기에 앞서 본 연구에서 설정한 모형의 독립변수들간의 상관관계분석을 시행하였다. <표 3>은 독립변수들 간의 상관관계 및 분산팽창요인분석(VIF) 결과를 나타내는 표이다.

          
            Table 3. 
				
            

            
              Correlation analysis
            
            

          

          
          

          위 <표 4>에서 보는 바와 같이, 본 모형의 독립변수 간에 높은 상관관계가 나타나지 않았다. 따라서 변수들 간의 다중공선성 문제를 확인하기 위해 분산팽창요인을 분석하였으나, 모든 VIF값이 3.6 이하이고 평균값이 2로, 독립변수 간 다중공산성이 크지 않은 것으로 확인되었다.

          
            Table 4. 
				
            

            
              Variance inflation factors
            
            

          

          
          

          따라서 최종적으로 선정된 각 변수는 <표 5>와 같다. 종속변수로는 법인이 매수한 아파트 거래량을, 독립변수로는 ① 개인에 대한 부동산규제지수 및 주택시장 측면에서, ② 주민등록세대수 증가율 및, ③ 서울아파트가격지수를 다른 자산시장과의 관계에서, ④ 월별 이자율, ⑤ 코스피 지수 등을 설정하였다.

          
            Table 5. 
				
            

            
              Data explanation
            
            

          

          
          

        

      

      
        3. 분석 모형
        앞서 선행연구에서 살펴본 바와 같이 부동산 조세에 관한 인센티브 또는 패널티는 주택거래량과 법인의 주택시장 참여에 영향을 미침을 확인하였다(조임곤·정재진, 2011; 한재명·유태현, 2011; 박진백·이영, 2018; 현무준 외, 2012).

        또한 주택금융에 대한 한도를 높일수록 가구의 주택매수에 영향을 미침을 확인하였다(정주희·김호철, 2014; Igan et al., 2011). 그 외의 거시경제요인(박춘성 외, 2018)과 조세 등 부동산 규제정책의 형평성(한광호 외, 2018)도 영향을 미침을 확인하였다.

        위와 같은 선행연구와 연구 자료를 종합하여 실증분석 모형을 설정하면 아래 식과 같다.

        
          
            
              	
                
              
              	
                (5) 
				
              
            

          

        

        여기서, 종속변수인 Tit는 종속변수로 t시점의 i지역에서 법인 명의의 아파트 매수량을 나타낸다.

        거시경제 데이터로는 t시점의 전국단위 매월 대출 금리(Lt) 및 코스피 지수(Kt), 주택시장과 관련한 데이터로는 t시점의 i지역 내 아파트의 수요에 영향을 미치는 주민등록세대수 증가율(Hit) 및 서울시 아파트매매가격지수(Pit), 정부 규제는 Lit는 t기의 i지역 내 적용된 부동산규제지수(조세 및 주택금융, 조정지역 및 투기과열지구 편입여부 등)를 의미한다. 각 독립변수 앞의 α내지 ϵ는 각 변수의 모수이고, Δeit는 오차항이다.

        위 모형을 적용하기 전, 시계열 데이터의 특성도 가지고 있는 패널데이터임을 감안하여 패널 단위근 검정과 공적분 검정을 시행하여 단위근의 존재 여부 및 시계열의 장기수렴경향을 검정하였다.

        검정결과 본 연구에서 사용되는 시계열 변수들이 각 패널 단위근 및 공적분 검정결과 모두 유의하지 않음이 확인되어 패널 회귀분석 모형을 활용하되 적절한 모델을 검증, 추정하기 위해 하우스만 검정을 실시하였다. 또한 오차항에서 1계 자기상관(AR(1)) 여부를 검정하기 위해 Wooldridge 검정을 실시하였고, 1계 자기상관이 발견된 경우 이를 통제하는 회귀모형을 사용하였다.

        마지막으로 위와 같이 도출된 모형을 기초로 하되, 서울시주택가격 지수 및 법인의 주택매수량이 서울과 서울 외 나머지 수도권 지역의 차이가 큼을 고려하여 수도권 전체(모델 1), 서울(모델 2), 서울 외 수도권 지역(모델 3)을 나누어, 수도권 시군구별 부동산규제지수가 법인 명의의 주택매수량에 미치는 영향을 분석하였다.

      

    

    

  
    
      Ⅳ. 부동산규제가 법인 명의의 아파트 매수량에 미치는 영향에 대한 분석
      
        1. 기초통계
        
          1) 기초통계량
          <표 6>은 패널데이터 전체의 기초통계량 분석인데, 위 데이터는 76개 수도권 시군구별로 각 37개월의 월 단위 데이터로 구성되어 있는 균형패널데이터이다. 그룹(=지역) 내 표준편차는 법인명의의 아파트 매수량이 가장 크며, 지역 간 표준편차는 부동산 규제지수로 대상지역이 비조정지역인지 조정지역인지의 여부에 따라 개인이 받게 되는 조세 패널티 또는 인센티브 차이가 큼을 시사한다. 이는 2020년 6월까지 비규제지역으로 있었던 인천의 경우 법인을 통한 아파트 매수가 높았을 가능성을 시사한다.

          
            Table 6. 
				
            

            
              Basic statistics
            
            

          

          
          

        

        
          2) 법인의 지역별 아파트 매수량
          수도권 권역별 분석결과 경기와 인천의 경우 법인명의의 아파트 매수량은 2019년 12월을 기점으로 크게 증가했지만, 서울의 경우 증가량이 경기도의 약 10% 내지 약 20% 정도로 법인을 통한 아파트 매수세가 상대적으로 낮았다(그림 1a).

          
            
            

            Figure 1. 
				
            

            
              Time series trend by variable (2017.7.~2020.7.)
            
            

            

          

          그러나 서울과 대조적으로 인천의 경우 세대수가 경기도에 비해 약 30% 수준으로 낮음에도 법인명의 아파트 매수량은 경기도 대비 약 50% 수준을 보여주고 있어 법인을 통한 아파트 매수세가 상대적으로 높았다. 위와 같은 지역 간 법인을 통한 아파트 매수세 차이는 분석 시 같은 수도권이라도 서울과 서울이 아닌 지역을 분리하여 분석할 필요성을 보여준다.

        

        
          3) 부동산규제 및 거시 경제 변화 추이
          부동산규제정책의 변화를 보시면 개인에 대한 부동산 규제는 증가 추세에 있었고, 2018년부터 2020년 초까지 개인과 법인의 규제 지수 차이가 큰 편임을 확인할 수 있다(그림 1b).

          법인의 아파트 매수와 다른 자산시장과의 관계를 보면 꾸준히 상승하는 서울 아파트 가격지수와 달리 금리와 코스피지수는 2020년까지 하향추세임을 확인할 수 있다(그림 1c).

        

      

      
        2. 분석 결과
        
          1) 단위근 및 공적분 검정 결과
          Defuller-Fisher 단위근 검정을 시행한 결과 수준변수와 1차 차분변수 모두 귀무가설을 기각하지 못하여 단위근이 존재하는 것으로 확인되었다. 추가적으로 IPS 검정(Im at el., 2003:53) 및 LLC, PP검정 모두 시행하였으나 아래의 표와 같이 수준변수 모두 10% 범위 내에서 귀무가설을 기각하지 못하여 단위근이 존재하는 불안정한 시계열을 가진 패널 데이터로 확인되었으나 1차 차분한 수준변수의 경우 단위근이 존재하지 않는 것으로 확인되었다<표 7>. 따라서 각 독립변수를 1차 차분하여 적용할 필요성이 있다.

          
            Table 7. 
				
            

            
              Unit root test result
            
            

          

          
          

          또한 본 패널 데이터에 장기적 균형관계가 나타나는지 검정하기 위하여 Westerlund 공적분 검정을 실시하였다(Westerlund, 2007: 709-710). AIC 최적차수는 3으로 하여 분석한 결과 검정결과 시간특성을 반영한 그룹평균 검정값인 Gt, Ga와 패널검정인 Pa, Pt는 귀무가설을 기각하여 연구모형의 변수들 간에는 장기적 균형관계가 나타는 것으로 나타났다<표 8>.

          
            Table 8. 
				
            

            
              Cointegration test result
            
            

          

          
          

          따라서 본 연구에 사용되는 패널데이터는 단위근 및 공적분 검정결과 수준변수와 1차 차분변수 모두 단위근이 존재하는 불안정한 시계열이나, 변수들 간 장기적인 균형관계가 존재하므로 패널회귀분석을 하는 것이 가능하다. 따라서 각 독립변수들을 1차 차분하여 불안정성을 제거한 다음, 패널 회귀분석을 실시하였다,

        

        
          2) 하우스만 및 1계 자기상관 검정 결과
          <표 9>는 하우스만 및 1계 자기상관 검정 결과 요약표이다. 본 연구에 적용할 고정효과 모형과 확률효과 모형 중 적합한 모형을 판별하기 위한 하우스만 검정 결과 모델 1(수도권 전체)와 모델 2(서울 외 수도권 지역)을 분석 대상으로 한 모델의 경우 Prob＞chi2값이 0.001로 나타나 고정효과 모형(FE)이, 모델 3(서울)을 분석대상으로 한 모델의 경우 Prob＞chi2값이 0.233으로 10% 범위 내에서 귀무가설을 기각하지 못하여 확률효과 모형(RE)이 적정한 것으로 나타났다.

          
            Table 9. 
				
            

            
              Woodridge first-order autocorrelation test
            
            

          

          
          

          이후 시계열 데이터를 포함하는 패널데이터의 1계 자기상관 여부를 검정하기 위하여 1계 자기상관 검정(Wooldridge, 2002:108)을 수행한 결과 모델 1과 모델 3의 경우 F값이 각 0.11, 0.33으로 10% 범위 내에서 1계 자기상관이 존재한다는 가설을 기각하지 못하였으나, 모델 2의 경우 오차항이 같은 패널 그룹내에서 1계 자기상관이 존재하는 것으로 확인되었다. 따라서 모델 2의 경우 1계 자기상관을 통제한 고정효과 모델(FE_AR)을 통하여 분석하였다.

          또한 각 모형별 결정계수의 경우 서울 외 수도권만 반영한 모델 2가 0.03으로 수도권 전체를 반영한 모델 1(0.027), 서울만 반영한 모델 3(0.005)보다 크게 나와 상대적으로 다른 모형에 비해 설명력이 높은 것으로 나타났다.

        

        
          3) 모델 1 및 2 (<표 10>의 A, B) 분석 결과
          <표 10>은 수도권 전체 및 서울 외 수도권 지역의 법인의 주택매수 비율에 영향을 미치는 요인을 각 모델별로 분석한 결과이다. 개인에 대한 부동산 규제 지수가 법인 명의의 아파트 매수량에 미치는 영향력을 모델별로 분석한 결과, 개인에 대한 부동산 규제 지수가 1 증가할수록 각 0.08(모델 1: 수도권 전체), 0.13(모델 2: 서울 외 수도권)씩 법인명의의 아파트 매수량이 증가하는 것으로 확인되었다. 같은 개인에 대한 부동산 규제가 강화되더라도 서울보다는 서울 외 지역에서 법인명의의 아파트 매매가 상대적으로 증가량이 많은 것이다.

          
            Table 10. 
				
            

            
              Estimated results by model
            
            

          

          
          

          또한 지역의 고정적인 특성을 반영하는 계수 값의 경우 각 76(모델 1), 51(모델 2)씩 법인명의의 아파트 거래량을 감소시키는 것으로 나타났다.

          자산시장을 설명하는 변수인 코스피 지수가 증가할수록 법인명의의 아파트거래량은 각 0.01(모델 1), 0.009(모델 2) 증가하고, 반대로 평균 이자율이 증가할수록 각 23(모델 1), 21(모델 2)씩 법인명의의 아파트 거래량을 감소시키는 것으로 나타났다. 코스피 지수의 변동보다 평균 대출이자율의 변동이 법인명의의 아파트거래량에 상대적으로 큰 영향을 미치는 것으로 보인다.

          그 외 주택수요를 설명하는 변수인 주민등록세대수가 1% 증가할 때 거래량은 각 132(모델 1), 118(모델 2)씩 서울시 아파트 가격 지수가 증가할 때 거래량은 각 1.1(모델 1), 0.9(모델 2)씩 증가하는 것으로 나타났다.

        

        
          4) 모델 3(<표 10>의 C) 분석 결과
          확률효과 모형을 중심으로 분석한 서울시 지역만 대상으로 한 모델 3의 결과는 앞의 모델 1, 모델 2와 달리 세대수 증가율, 이자율, 서울시 아파트 매매가격 지수만이 유의한 영향력이 있었고, 개인에 대한 부동산규제지수는 10% 내에서 유의한 영향을 주지 못하는 것으로 나타났다.

          확률효과 모형 기준, 모델 3의 경우 세대수 증가율의 경우 1% 증가할 때 거래량이 43 증가하고, 평균 이자율 1% 상승시 거래량이 -4.5 감소, 서울아파트가격지수 1 상승 시 거래량이 0.2 증가하는 것으로 나타났는데, 서울 외 수도권(모델 2)과 비교하면 평균이자율과 서울아파트 가격지수의 영향력이 상대적으로 낮은 것으로 보인다.

        

      

    

    

  
    
      Ⅴ. 요약 및 결론
      연구에서 부동산 규제 정책(조세 및 주택담보대출)과 법인이 주체가 된 아파트 거래율의 관계를 분석한 주요 결과를 정리하면 다음과 같다.

      먼저 개인에 대한 부동산 규제 지수는 법인의 아파트 매수량과 양의 상관관계를 갖는다는 점이다. 주택시장을 안정화시키기 위하여 개인에 대하여 주택담보대출 규제를 강화하고 세율을 인상할수록 법인을 주체로 한 아파트 거래 자체가 증가한다는 점이다.

      또한 이러한 규제는 서울지역보다 서울 외 지역의 아파트 거래량에 큰 영향을 미친다는 점이다. 아래의 <표 11>은 서울 내 법인 아파트 매수량 및 서울 외 수도권 지역 법인 아파트 매수량 상위 5개 지역을 비교한 표이다. 서울 외 수도권지역인 남양주시와 영통구, 연수구는 법인명의 아파트매수량과 전체거래대비 법인명의 아파트 매수비율 모두 높은 반면에 서울지역의 경우 거래량과 거래비중 모두 상대적으로 낮은 추세를 보인다.

      
        Table 11. 
				
        

        
          Corporate transaction volume and proportion in Seoul and the top 5 metropolitan areas
        
        

      

      
      

      또한 지역의 규제 여부도 법인명의의 아파트 거래량에 영향을 미친다, 아래의 그래프 <그림 2>는 연구 기간(2017.7.~2020.7.) 동안 수도권 전체 법인명의의 아파트 매수량 상위 5개 시군구의 거래량추이이다. 2020년 7월부터 조정지역의 경우 법인도 개인과 동일하게 종합부동산세 부과 및 취득 및 양도세 중과를 적용하였다. 그 결과 조정지역으로 지정된 나머지 4개 지역(영통, 연수, 남양주, 화성)과는 다르게 평택시의 경우 2020.6. 대비 2020.7. 거래량이 급증하는 패턴을 보인다.

      
        
        

        Figure 2. 
				
        

        
          Apartment transaction trends in the top 5 regions in the Seoul metropolitan area
        
        

        

      

      결국 조세와 금융 패널티를 통한 개인의 주택거래에 대한 정부의 지속적인 개입은 법인이라는 새로운 거래 주체를 주택시장에 참여시키고, 이들은 서울지역보다는 서울 외 수도권 지역에서 아파트 거래를 많이 하는 것으로 나타났다.

      본 연구는 개인에 부동산 규제정책(조세 및 금융)이 법인의 아파트 거래에 어떠한 영향을 미치는지 또한 서울과 서울 외 수도권 지역 중 어느 지역에 더 많은 영향을 미치는지를 고찰하였다는 점에서 의의가 있다.

      그러나 본 연구는 다음과 같은 한계점을 가지고 있다. 본 연구에서 활용한 거래주체별 주택거래와 관련한 국토교통부 실거래 데이터는 본 연구의 전제인 개인에 대한 규제를 피하기 위해 개인이 법인을 설립하여 주택시장에 참여한다는 본 연구의 전제를 뒷받침함에 다소 부족한 부분이 있다.

      이러한 부분에 대해서는 법인에 대한 자금조달계획서 및 자금출처소명을 명문화한 부동산 실거래법 시행규칙이 2020년 10월경부터 시행되었으므로 추후 데이터가 축적될 경우 부동산 매매 임대업을 수행하는 법인의 성격 및 주택 취득경위에 관한 증명이 가능해서 후속연구에서 좀 더 상세한 분석이 가능할 것으로 보인다.

      또한 위 그래프에서 살펴보듯 법인에 대한 종합부동산세 부과 및 취득 및 양도세 중과가 적용된 2020년 7월부터 조정지역의 경우 법인을 통한 아파트 매수세가 감소하는 추세를 보여 법인에 대한 규제 전후로 정책의 영향을 분석하고 싶었으나, 본 연구의 기간은 2017년 7월부터 2020년 7월로 법인에 대한 규제 이전 시점까지의 데이터를 대상으로 한 것으로 본 연구에서 다루지 못하였다. 추후 규제 이후의 법인 명의의 아파트 거래량 데이터가 축적되면 이에 대한 후속연구가 필요할 것으로 보인다. 마지막으로 본 연구는 정책유형별 지역적 차별성(서울과 서울 외)이 법인의 주택시장 참여에 미치는 영향을 규명하기 위하여 같은 정책유형 내 개별 정책의 영향력에 대한 고려가 부족하였는데, 후속연구에서 이 부분에 대해서도 고려할 계획이다.

    

    

  
    
      Notes
      
        주1. 법인의	경우	2020년	7월	이전에는	매출(임대수익)	및	차익에	따른	법인세만	부과되었다.	그러나	개인	다주택자의	경우	임대사업자	등록을	하더라도	2019년부터	조정지역의	경우	양도세	중과	배제	혜택이	배제되었고,	2019년	9월	대책	등을	통하여	조정지역의	경우	종합부동산세	및	양도세	등의	규제가	강화되는	등	조세	측면에서	법인에게	불리한	측면이	있었다(국토교통부,	2020).	
      

      
        주2. 선행연구인 서수복(2008)의 연구의 경우 부동산규제정책의 영향력을 부동산 경기 활성화/억제 정책으로 유형화한 후 이를 억제정책은 +3, 활성화는 –3으로 평가하여 반영하였고, 김문성·배형(2013)의 연구의 경우 월별로 억제정책은 –로, 활성화 정책은 +로 합산 후 변수로 반영한 것을 고려하여, 본 연구는 ‘정책유형별’(부동산조세정책, 대출규제정책)로 묶어 상관계수 분석을 통하여 영향력을 파악하여 반영하고, ‘같은 유형 내’의 정책의 경우 ‘정책 목적의 통일성’을 반영하여 인센티브는 +1, 패널티는 –1로 합산 반영하였다.
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