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            Abstract
          
        

        
          The purpose of this study is to empirically analyze the impacts of the Bogeumjari housing supply and the DTI regulation expansion policy(hearafter, Bogeumjari and DTI) on the relationship between the prices and the trade volume through time series analysis. The major findings and implications are as follows:

          First, the causality between the price and the trade volume was relatively weakened after the “Bogeumjari and DTI”, and especially the influence of trade volume on price significantly decreased. Second, as for the precedence relationship between the price and the trade volume, it was shown that the price preceded the trade volume or the relationship was not statistically significant. Third, while the trade volume(price) showed a regular pattern under the shocks in the price(trade volume) before “Bogeumjari and DTI”, there existed an irregular pattern after that. Fourth, the price(trade volume) was more affected by its own shocks rather than by the factor of the trade volume(price) after “Bogeumjari and DTI”.
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      Ⅰ. 서 론
      우리나라의 주택정책은 주로 주택문제를 해결하는 수단, 주택시장의 경기를 조절하는 수단으로 사용되어 왔다. 지금까지 주택문제는 시대적 상황과 사회·경제·정치적 환경에 따라 다르게 나타났다. 주택시장 또한 러한 환경에 따라 민감하게 변화되어 왔고, 특히 비수도권보다 수도권 주택시장이 더욱 그러하였다.

      수도권 주택시장의 침체는 2008년 9월 글로벌 금융위기를 전후로 급속히 진행되었다. 점진적인 경기 회복과 정부의 각종 경기 부양 정책 등으로 2009년 2/4~3/4분기부터 수도권 주택시장이 불안한 양상을 보이자, 정부는 다시 규제를 강화하는 방향으로 정책기조를 바꾸었다. 8.27대책을 통해 수도권 개발제한구역 내 보금자리주택을 이명박 정부 임기 내에 모두 공급하기로 계획을 변경하고, 동시기에 총부채상환비율(DTI: debt to income) 규제를 수도권 전역으로 확대 적용한 이후, 주택가격은 하향 안정세를 보였고 거래는 위축되었다. 또한 이들 정책이 시행된 이후 수도권과 비수도권의 주택시장은 차별화를 보이기 시작했다.

      2010년 2/4분기부터 수도권 주택시장의 침체가 본격화되자, 정부는 4.23대책을 시작으로 한시적인 DTI 규제 완화 등을 담은 8.29대책을 발표하였다. 2011년에는 DTI 규제를 다시 적용하는 대신 취득세 감면 등을 골자로 하는 3.22대책 등 규제 완화 정책을 잇달아 내놓았다. 그러나 수도권의 주택시장은 정부의 의지대로 움직이지 않았다.

      최근 들어 수도권 주택시장의 침체가 장기화되면서 보금자리주택지구 내 공공 분양주택의 비율을 축소하고1)DTI 규제의 완화 등을 통해 기존 주택시장의 거래 활성화를 꾀하여야 한다는 목소리가 높아지고 있다. 보금자리주택지구 내 공공 분양주택 물량을 축소하여 분양대기자를 민간 분양주택 등으로 전환하도록 하여야 한다는 것이다. 또한 DTI 규제 완화로 실수요자들의 구매력을 높이고, 제2금융권 대출을 제1금융권으로 유도하여 주택가계 부실을 개선하여야 한다는 것이다.

      주택거래 활성화 등을 위한 선제적 대응 방안을 마련하기 위해서는 가격과 거래량의 상호 연관성 및 움직임을 파악하는 것이 무엇보다 중요하다. 주택시장은 주택서비스를 배분하고, 그 과정에서 가격과 거래량이 결정되기 때문이다. 특히 우리나라의 경우 주택정책을 시장 경기를 조절하는 수단으로 많이 사용해 왔기 때문에 주택정책이 가격과 거래량의 결정에 많은 영향을 미칠 수 있고, 정책시기별로 그 관계가 다르게 나타날 수 있다.

      또한 주택은 부동성(不動性) 등으로 인해 지역성을 띄고 주택규모별로 시장의 특성에 차이가 있으므로, 주택정책이 가격과 거래량의 관계에 미치는 영향이 지역별, 주택규모별로 다르게 나타날 수 있다. 그러나 주택거래량 자료는 2006년부터 공식적으로 집계되었기 때문에 이와 관련된 실증연구가 매우 제한적이다. 이에 본 연구의 목적은 수도권을 중심으로 시행된 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 정책이 주택가격과 거래량의 관계에 미친 영향을 실증적으로 분석하는 것이고, 지역별, 주택규모별로 정책의 영향이 어떻게 다른지도 규명하는 것이다.

      본 연구의 공간적 범위는 수도권 아파트시장이고, 수도권 전체, 강남3구, 강남, 강북, 경기남부, 경기북부, 인천으로 하위시장을 구분하였다. 주택유형 중 아파트만을 대상으로 분석하였는데, 아파트 관련 통계는 해당 주택시장의 동향을 파악하는 대표적인 지표이기 때문이다. 시간적 범위는 2006년부터 2012년 3월까지이고, 보금자리주택의 공급 및 DTI 규제 확대를 전후(2006년~2009년 8월, 2009년 9월~2012년 3월)로 구분하여 비교하였다.

      분석을 위해 주택가격은 국민은행의 전국 주택가격동향조사 자료를 이용하였다. 주택거래량은 온나라 부동산정보 통합포털의 자료를 이용하였고, 전체 거래량과 주택규모별 거래량으로 구분하였다. 주택규모별 거래량은 전용면적 기준으로 세분화(40㎡ 이하, 41~60㎡, 61~85㎡, 86~100㎡, 101~135㎡, 136㎡ 이상)하였고2)각각 초소형, 소형, 중소형, 중형, 중대형, 대형으로 명명하였다.

      실증분석에 앞서 기초통계분석과 단위근 검정(unit root test)을 실시하였다. 이후 그랜저 인과관계 검정(Granger causality test)과 교차상관분석(cross correlation test)을 통해 주택가격과 거래량의 인과관계 및 선·후행 관계가 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 정책을 전후로 어떻게 다른지를 분석하였다. 또한 벡터자기회귀(VAR: vector autoregressive)모형을 구축한 후, 충격반응분석(impulse response analysis)을 통해 주택가격(거래량)의 충격에 거래량(가격)이 어떻게 반응하는지, 분산분해분석(variance decomposition analysis)을 통해 주택가격(거래량)의 움직임에 어떤 요인이 영향을 많이 미치는지를 분석하였다. 마찬가지로 이러한 동태적 관계가 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 정책 전후로 어떻게 다른지 분석하였다.

    

    

  
    
      Ⅱ. 선행연구 검토
      
        1. 주택정책이 주택시장에 미친 영향
        주택정책이 주택시장에 미친 영향에 관한 선행연구들은 주택가격(매매 및 전세가격 등)과 관련한 연구가 대부분이다. 주택정책을 유형별(이진경, 2004; 김현아·이승우, 2005; 조태진·임덕호, 2011; 김종호·정재호, 2012), 대책별(오정석, 2005), 수단별(안왕모, 2007), 정권별(서수복, 2009) 등으로 구분하여 지역별, 주택규모별 시장에 미친 영향을 분석하였다. 이 밖에도 정책의 규제수준을 설문조사를 통해 계량화하여 분석한 연구(서수복, 2009; 최차순, 2010), 부동산정책을 지수화하여 분석한 연구(정재호, 2007) 등이 있다.

        상기 연구를 요약하면, 첫째, 주택정책이 목표를 달성하지 못하였거나 그 반대로 시장이 반응한 것으로 나타난 연구가 다수였다(오정석, 2005; 안왕모, 2007; 정재호, 2007; 최차순, 2010; 조태진·임덕호, 2011 등). 둘째, 주택경기 활성화 대책이 주택가격 안정 대책에 비해 주택시장에 미친 영향이 작거나(이진경, 2004), 정책 효과가 즉시 나타나지 않는 것으로 분석되었다(김현아·이승우, 2005). 셋째, 지역별로는 서울 강남이 주택시장 안정 대책에 순응하지 못한 것으로 나타났다(정재호, 2007; 조태진·임덕호, 2011). 넷째, 주택규모별로는 소형아파트가 정책에 순응한 것으로 나타난 반면, 중·대형아파트는 그렇지 않은 것으로 나타났다(서수복, 2009). 다섯째, 정권별로는 참여정부 시절에 주택시장이 정책에 순응하지 않은 것으로 나타났고(정재호, 2007; 최차순, 2010), 이명박 정부에서는 서울 등이 상당 기간 정부정책에 불안정한 상태를 보인 것으로 나타났다(최차순, 2010).

        다음으로 주택정책이 가격과 거래량 혹은 주택정책이 거래량에 미친 영향에 관한 연구들은 대부분 조세제도에 초점을 두고 있다. 김종화(2011)는 VAR모형을 통해 조세제도가 서울의 주택시장에 미친 영향을 살펴보았는데, 주택가격과 거래량(주거용 토지거래량)은 조세제도보다 주택가격 상승률, 주택공급 수준, 경기 상황 등에 더욱 크게 영향을 받은 것으로 나타났다. 김종화·유태현(2012)은 양도세와 취·등록세 개편이 서울 강남의 주택거래에 미친 영향을 전이함수모형, VAR모형을 통해 분석하였다. 분석 결과, 강남의 주택거래량은 인구, 산업생산지수, 주택가격, 금리, 주가수익비율, 양도세제 개편 등으로부터 영향을 받은 것으로 나타났다. 또한 주택가격과 거래량이 양의 피드백 관계가 있는 것으로 나타났다.

        정홍일·이현석(2012)은 양도소득세 비과세가 서울의 주택거래량에 동결효과를 가져왔는지 여부와 ARCH모형을 통해 주택가격과 거래량의 동조화 현상에 미친 영향 등을 검증하였다. 그 결과, 입주 후 3년이 지난 주택에서만 가격과 거래량의 동조화 현상이 나타나, 이를 양도소득세 비과세의 영향인 것으로 보았다. 또한 중대형(86~135㎡)과는 달리 중소형(61~85㎡)아파트의 거래량은 가격 변동성과 양(+)의 상관관계를 보였는데, 양도소득세 비과세로 인한 동결효과를 그 원인으로 보았다.

        본 연구와 같이 DTI 규제 정책에 초점을 둔 이동규 등(2009)은 system dynamics를 통해 정책 효과를 분석하였다. 그 결과, DTI 규제의 강도에 따라 주택가격, 거래 수준 등이 다르게 나타났다. DTI 규제가 거의 없는 경우 주택가격은 급등하고 거래 역시 높은 수준을 나타냈고, 인근 지역의 주택가격도 상승하였다. DTI 규제가 매우 높은 경우에는 주택거래가 크게 감소하고, 규제 이외의 지역은 거래가 급증하는 것으로 나타났다.

        이 밖에도 실증연구는 아니지만, 서승환(2010), 기경묵(2010)은 2009년 하반기의 주택정책과 수도권시장의 상황에 대해 언급하였다. 서승환(2010)은 보금자리주택 공급 혹은 DTI 규제 확대의 효과인지 따져보아야 하겠지만 주택거래가 지나치게 위축되었고, DTI 규제를 당시 정책에 포함시킨 것이 시장의 과잉반응을 초래했을 가능성을 배제할 수 없다고 밝혔다. 기경묵(2010)은 글로벌 경기침체의 위협과 보금자리주택 등 저가 주택의 대량 공급이 예정되어 있는 상황에서의 DTI 규제는 수도권시장에 더욱 큰 영향을 미칠 수 있다고 밝혔다.

      

      
        2. 주택가격과 거래량의 관계
        일반적으로 주택가격과 거래량은 정(+)의 관계에 있다고 알려져 있다(Stein, 1995; Berkovec and Goodman, 1996; Clayton et al., 2010 등). 또한 예산제약(equity constraint), 손실회피(loss aversion) 현상3)등과 같이 주택가격이 거래량에 미친 영향이 그 반대보다 크다는 주장이 많다(Stein, 1995; Genesove and Mayer, 2001; Englehardt, 2003 등).

        Clayton et al.(2010)은 패널 벡터자기회귀(PVAR: panel vector autoregressive)모형을 통해 미국 114개 대도시지역의 주택가격과 거래량의 인과관계 및 동조화 현상을 검증하였다. 분석 결과, 주택가격과 거래량 간 양방향으로 그랜저 인과하는 것으로 나타났다. 다만, 주택가격 상승 시에는 거래량에 인과성이 없고, 공급이 비탄력적인 시장에서 주택거래량이 가격에 인과하는 것으로 나타났다. 또한 이들의 동조화 현상은 노동·저당·주식시장의 영향으로 인해 발생한다고 설명하였다.

        국내에서는 관련 연구들이 2008년 이후 활발하게 진행되고 있다. 허윤경 등(2008)은 서울 25개구를 대상으로 주택가격과 거래량의 관계를 살펴보았는데, 일반적으로 주택가격의 변화가 거래량을 변화시키는 경향이 있는 것으로 나타났다. 이 연구는 주택가격과 거래량의 관계를 분석한 기초 연구로서 의의가 있으나, 단기 시계열(29개월) 자료라는 점 등 자료상의 한계가 있다.

        방송희·이용만(2009)은 강남3구, 방송희(2010)는 동남권역의 실거래가격 자료를 이용하여 SPAR지수와 유효 거래건수를 추정하여 이들의 관계를 살펴보았으며, KB 국민은행 지수 등과도 비교하였다. 상기 두 편의 연구는 실거래가격 정보를 이용한 점에서 차별성이 있지만, 유효 거래건수의 추정 시 오차 발생 가능성을 배제할 수 없다. 또한 서울 강남3구 혹은 동남권역에 국한된 연구이며, SPAR지수, KB 국민은행 지수 등과 거래량 간 관계의 차이를 비교하는 데 초점을 맞추고 있다.

        김현아·허윤경(2009)의 연구는 주택가격과 거래량의 관계를 실증적으로 분석한 연구는 아니지만, 이들의 관계를 일부 다루고 있다. 주택가격 변동이 주택거래에 영향을 미치는 것은 가격이 변화함에 따라 시장에서 균형을 찾아가는 과정을 의미하고, 주택거래량이 가격 변동의 원인이 되는 것은 거래량이라는 정보가 시장참여자들의 심리를 자극하는 유인이 될 수 있기 때문이라고 밝히고 있다.

        서수복·김재경(2011) 등은 벌집순환모형4)에 의한 주택시장의 순환변동을 검증하였다. 그 결과, 호경기에는 전국의 주택가격과 거래량이 정(+)의 관계가 있고 순환하지 않지만, 격변기에는 벌집모형 순환이 일어나는 것으로 판단하였다. 상기 연구는 주택거래량의 자료 부족으로 아파트용 토지거래필지수를 거래량으로 사용하였고, 객관성 미확보 등에 한계가 있음을 본문에서 밝혔다.

        임재만(2011)은 그랜저 인과관계 검정, GARCH, PVAR모형 등을 통해 전국의 주택가격과 거래량의 관계를 분석하였고, 거시경제 변수(물가, 대출시장, 채권시장, 주식시장)의 충격이 이들의 변동에 미친 영향을 분석하였다. 그 결과, 주택가격과 거래량은 상호 인과관계가 있고, 이들 변수는 거시경제 변수의 충격에 영향을 받은 것으로 나타났다. 상기 연구는 거시경제 변수를 고려한 점, 분석방법 등에서 차별성이 있으나, 전국(혹은 광역시·도)을 대상으로 분석한 연구이다.

        정주희·김호철(2011)은 수도권을 10개의 하위시장으로 세분화하여 주택가격과 거래량의 관계를 분석하였다. 상기 연구는 지역별 상황 혹은 특성에 따라 그 관계가 달라질 수 있음을 보여주었고, 기존 연구에서 지적되었던 자료상의 한계5)를 보완하여 분석하였다. 수도권을 대상으로 분석한 점에서 본 연구와 공통점이 있으나, 상기 연구는 주택가격과 거래량 변수만의 관계를 고려하였다.

        정홍일 등(2012)의 연구에서는 서울의 실거래가격지수 변동률과 주택재고량 대비 거래량의 변동률 사이에 동조화 현상이 있는 것으로 나타났고, 중소형(61~85㎡)과 중대형(86~135㎡) 아파트시장 모두 유의하게 나타났다. 그러나 거시경제 변수(코스피200 지수, 무위험 이자율)를 제외 했을 경우 이들 간 동조화 현상이 없는 것으로 나타나, 거시경제 변수를 그 원인으로 보았다. 또한 손실회피 현상이 중소형과 중대형아파트 모두 유의하게 나타났다. 그러나 일정한 가정 하에 수집된 실거래량 자료를 이용하여 전체 주택거래량을 반영하지 못하였고, 주택규모별 거래량을 고려하였지만 중소형과 중대형아파트에 국한하여 살펴본 연구이다.

        국내 연구들은 모두 2006년 이후를 시간적 범위로 하고 있다. 대부분 주택가격과 거래량 간 인과관계 및 동조성이 있는 것으로 나타나고 있으나, 그 영향이 쌍방 혹은 일방인지, 선행 혹은 후행하는지는 검증 조건에 따라 다소 상이하게 나타나고 있다. 공간적 범위는 전국, 서울, 강남3구, 동남권역 등의 단일 혹은 일부 지역에 국한된 연구가 많았고, 수도권을 대상으로 한 연구는 정주희·김호철(2011)에 불과하다.

        주택가격과 거래량의 관계뿐만 아니라 이 두 변수에게 영향을 미치는 외생변수에 초점을 둔 연구로는 Clayton et al.(2010), 임재만(2011), 정홍일 등(2012)이 있다. 그러나 이들 연구는 거시경제 변수에 초점을 두고 있다는 공통점이 있다. 우리나라의 경우 주택정책을 주택시장의 경기를 조절하는 수단으로 많이 사용해 왔기 때문에 정책시기별로 그 관계가 다르게 나타날 수 있는데, 이에 관한 연구는 거의 이루어지지 않았다.

        본 연구와 같이 주택정책 변수를 주택가격과 거래량에 영향을 미치는 외생변수로 본 선행연구는 앞 절에서 살펴본 정홍일·이현석(2012)에 불과하다. 그러나 입주 후 3년 미만과 3년이 경과된 주택, 두 집단에서 주택가격과 거래량의 동조화 현상이 어떻게 다른지에 초점을 두고 있다는 점에서 본 연구와는 다르다. 또한 주택가격과 거래량의 관계가 주택규모별로 어떻게 다른지에 관한 연구는 거의 이루어지지 않았다. 정홍일 등(2012)과 정홍일·이현석(2012)은 이를 고려하였으나, 동조화 현상 차이 등을 분석함에 있어 규모에 따른 효과를 통제하기 위해 구분하였고, 중소형과 중대형에 국한하여 살펴보았다.

      

    

    

  
    
      Ⅲ. 보금자리주택 공급 및 DTI 규제의 변화와 수도권의 주택시장 현황
      
        1. 보금자리주택 공급 및 DTI 규제의 변화
        2008년 9월 19일 정부는 향후 10년 간 보금자리주택사업을 통해 수도권에 100만 호를 공급하는 '보금자리주택 건설 방안'을 확정ㆍ발표하였다. 보금자리주택 정책은 중소형 주택(중소형 분양주택 47%, 임대주택 53%)의 공급을 늘려 서민의 주거안정을 도모하기 위해 추진되었다. 이후 정부는 서민들의 내 집 마련 기회를 획기적으로 제고하기 위해 2018년까지 단계적으로 추진 중인 수도권 개발제한구역의 개발일정을 2012년까지 앞당겨 건설하는 방안을 2009년 8.27대책을 통해 발표하였다.그림 1에서 보는 바와 같이 도심, 신도시의 공급계획은 변함없으나, 수도권 개발제한구역은 물량 확대와 더불어 조기 공급하기로 한 것이다. 다만, 주변 시세의 50~70% 수준의 낮은 가격으로 공급되므로 전매제한 기간 등을 강화하기로 하였다.
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            Supply plan of the Bogeumjari housing in the capital region(’09~’12 year)
          
          

          

        

        그러나 주택시장 침체 등으로 2010년 8.29대책에서는 사전예약 물량 축소 및 시기 조정, 민영주택 공급비율 상향 조정 등의 보금자리주택 공급계획을 조정하였다. 또한 ‘2011년도 주택종합계획’에는 보금자리주택이 민간 주택시장에 미치는 영향을 최소화하기 위해 소형위주 공급, 입주자의 소득·자산기준 적용 확대 등의 제도 보완을 하였다.

        DTI는 가계의 가처분소득 대비 각종 대출 관련 원리금 상환에 지출되는 금액의 비중으로, 2006년 3.30대책 이후 본격적으로 시행되었다. 3.30대책에서는 투기지역 내 6억 원 초과인 고가아파트 구입 시 DTI의 40% 이내에서만 대출을 취급하도록 하였다. 이후 11.15대책을 통해서는 수도권 투기과열지구의 6억 원 초과 아파트로 확대 적용하였다.

        2008년 글로벌 금융위기로 인해 주택시장 침체가 가속화되자, 정부는 투기지역 및 투기과열지구를 해제하였다(강남3구 제외). 그러나 금융위기 이후 수도권의 주택담보대출이 급증하자, 금융당국은 2009년 9월 7일부터 수도권 전역으로 DTI 규제를 확대(5천만 원 초과)하였다. 이어 10월 12일부터는 비은행권에도 DTI를 확대 적용하였다. 이렇듯 2009년 9월을 전후로 공급 확대 정책(보금자리주택)과 수요 억제 정책을 동시에 시행한 것이다.

        2010년에 들어와 수도권을 중심으로 주택경기 침체 및 미분양 사태가 불거지면서 정부는 8.29대책을 발표하였다. 무주택자나 1가구 1주택자가 투기지역(강남3구)이 아닌 곳의 9억 원 이하 주택을 매입하는 경우, 금융회사가 2011년 3월 말까지 한시적으로 DTI를 자율 심사하여 결정하도록 하였다. 이후 DTI 자율적용 종료를 앞두고 정부는 3.22대책을 통해 예정대로 8.29대책 이전처럼 DTI 규제를 다시 적용하는 대신 취득세를 한시적(2011년 말)으로 50% 추가 감면하였다.

      

      
        2. 수도권의 주택시장 현황
        수도권의 주택가격은 2006년부터 2008년 3/4분기까지 대체로 상승 추세를 보였고, 2006년 11월에는 본 연구의 분석기간 동안 가격 상승폭이 가장 크게 나타났다(그림 2참조). 금융위기 이후부터 2009년 4월까지 주택가격이 급격히 하락한 후 다시 회복되기 시작하였지만, 동년 11월부터는 보합세를 나타냈다. 2010년 2/4분기부터는 본격적인 하락세로 전환되었고, 2011년 상반기에 잠시 상승한 것을 제외하고 2012년 3월까지 지속적인 하락세를 나타냈다. 주목할 만한 사항은 2009년 9월 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대가 수도권에만 적용된 이후, 비수도권의 주택가격 상승폭이 확대되었고, 두 시장의 움직임이 다르게 나타났다는 점이다(그림 3참조).
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            Trends in housing prices and its change rate in the capital region
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            Trends in housing prices in the capital and non-capital region
          
          

          

        

        수도권의 주택가격은 금융위기 이후 정부의 각종 경기 부양 정책 등으로 2009년 4월부터 본격적인 회복세로 전환하였다6).동년 9월에는 수도권의 주택가격이 전월 대비 0.92%p 상승하면서 금융위기 직전 가장 높은 상승률을 보인 시점(2008년 4월)과 비슷한 가격 상승폭(1.54%p)을 나타냈다. 그러나 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 이후부터 급락세가 시작되었고, 2010년 2/4분기부터는 본격적인 하락세로 돌아섰다.

        정부는 거래 활성화를 위한 4.23, 8.29대책을 마련하였지만, 하락세는 계속되었다. 2011년 1/4분기는 수도권의 주택가격이 전분기 대비 상승하였는데, DTI 자율적용 시한이 종료(3월 말)되는 시기였다. 한편 정부는 3.22대책을 통해 DTI 규제를 다시 적용하는 대신, 거래세를 한시적으로 추가 감면하기로 하였다. 그럼에도 불구하고 2/4분기부터 하락하기 시작한 수도권 주택가격의 하락세는 계속되었다. 이에 따라 정부는 규제 개선 대책을 수차례 발표하였지만 주택시장의 침체는 계속되었고, 2012년 1/4분기까지 침체 국면이 지속되었다.
					

        수도권의 주택거래량은 2006년 3월에 증가한 이후 감소하다가 11월에는 본 연구의 분석기간 동안 최고의 거래량을 기록하였다(그림 4참조). 2007년의 평균 거래량은 2006년의 57.5%에 해당하는 수준이었다. 2008년 4월에는 2006년 3월과 비슷한 거래량을 보였지만, 금융위기를 전후로 거래량이 급격히 감소하였다. 정부의 규제 완화 정책 등에 따라 2009년 2/4분기부터 수도권의 일부 지역(강남3구)을 중심으로 거래량이 급격히 증가하기 시작하였고7) 금융위기 직전에 거래량이 가장 많았던 시점과 비슷한 수준을 나타냈다. 수도권의 주택거래량은 2008년 4월에 36,741호, 2009년 9월에는 29,814호가 거래되었는데, 이는 2006년 11월(80,210호) 최고 정점 대비 각각 45.8%, 37.2%에 달하는 수치이다.

        
          
          

          Figure 4 
				
          

          
            Trends in trade volume and its change rate in the capital region
          
          

          

        

        그러나 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 이후 수도권의 거래량은 다시 급감하였고, 2010년 2/4분기부터 본격적으로 거래가 침체되었다. 2010년에 실수요자에 대한 DTI 적용을 금융회사가 자율적으로 결정하도록 한 8.29대책 이후에는 거래량이 회복되기 시작하였는데8)DTI 규제 자율적용 종료 시한인 2011년 3월을 정점으로 다시 감소하였다. 동년 12월에도 잠시 거래가 살아났지만, 2012년 1월에는 최저 거래량을 나타냈다.

        보금자리주택 공급 및 DTI 규제가 확대된 2009년 9월과 2006년 11월은 정부정책(신도시 주택공급 및 DTI 규제 확대)이 유사하였다. 그러나 수도권의 주택가격은 2006년 11월에는 전월 대비 6.87%p 상승한 반면 2009년 9월에는 전월 대비 0.92%p 상승에 그쳤고, 동 기간 동안 주택거래량도 수도권의 일부 지역(강남3구의 경우 2006년 11월 대비 79.4%)을 중심으로 급격히 증가하였다. 그럼에도 불구하고 정부는 2006년 11월과 유사한 정책을 2009년 9월에 펼쳤고, 그 이후 수도권과 비수도권이 다른 움직임을 보인 것이다.

        한편 수도권의 주택규모별 거래량은 시기에 관계없이 소형과 중소형주택의 거래량 비중이 높게 나타났다(그림 5참조). 분석기간 동안 주택규모별 거래량의 평균 비중은 소형(42.1%)>중소형(38.0%)>중대형(8.6%)>초소형(7.0%)>대형(2.3%)>중형(1.8%) 순으로 높게 나타났다. 2009년 9월의 거래량을 2006년 11월에 대비하여 살펴본 결과, 초소형은 38.9%, 소형은 37.0%, 중소형은 35.9%, 중형은 39.0%, 중대형은 38.7%, 대형은 54.9% 수준인 것으로 나타났다. 중소형, 소형 순으로 거래량이 많이 감소하였음을 알 수 있다.

        
          
          

          Figure 5 
				
          

          
            Trends in trade volume by housing size in the capital region
          
          

          

        

      

    

    

  
    
      Ⅳ. 실증분석
      
        1. 분석방법
        그랜저 인과관계 검정은 와 라는  안정시계열(stationary time series)이 있을 때, 두 시계열의 자기회귀항(AR항)을 설명변수로 하는 이변량 시계열모형에서 ()의 AR항이 ()에 유의한 영향을 미치는지를 보는 것이다(Granger, 1969; Hamilton, 1994; 이용만·이상한, 2004). 즉, 시계열 변수 사이의 인과관계를 분석하는 방법으로, ‘한 변수가 다른 변수를 예측하는 데 도움이 되지 않는다’는 귀무가설에 대한 검정을 한다. 회귀방정식으로 나타내면 다음과 같다.

        
          
        

        식(1)에서 b1 = b2 = ... = bm = 0 이라는 귀무가설이 기각되면, ‘Y는 X의 그랜저 원인’, 식(2)에서 이라는 귀무가설이 기각되면, ‘는 의 그랜저 원인’이라고 한다.9)X가 Y의 그랜저 원인이라는 것은 의 과거 값이 현재의 Y값에 영향을 미친다는 것을 의미한다.10)

        교차상관분석은 두 시계열 사이에 존재하는 시간적 관계 즉, 선·후행 또는 동행 관계를 규명하기 위하여 활용되는 분석기법이다. 교차상관은 두 시계열 변수의 시차 값들 간 상관관계를 측정하는 것으로, 교차상관함수를 통해 추정된 교차상관계수를 이용하여 시차에 따라 변화하는 상관관계의 정도(strength) 및 방향(direction) 측정이 가능하다(정주희·김호철, 2011).

        한편 VAR모형은 모형 내의 변수를 모두 내생변수로 취급한다. VAR모형이 식별되면 충격반응을 통해 어떤 한 변수의 변화가 내생변수에 미치는 동태적 효과 분석이 가능하다.N개의 변수Yt=(Y1t,…YNt)'에 대한 VAR(p)모형은 식(3)과 같은 회귀방정식으로 정의할 수 있다.

        
          
        

        충격반응분석은 모형 내의 어떤 변수에 대해 일정한 크기의 충격이 가해질 때, 모형의 모든 변수들이 시간의 흐름에 따라서 어떻게 반응하는지 살펴보는 것이다(송일호·정우수, 2002). 충격반응함수는 내생변수의 현재와 미래값에 대한 오차항 중 하나에 대한 1표준편차 충격의 효과를 추적한다. 계(system)의 동적 특성을 설명하는 또 다른 방법인 분산분해는 VAR모형에 있는 내생변수에 대한 성분충격 속에서 내생변수의 변화를 분해하는 것으로, 변수들에 대한 각각의 확률오차의 상대적 중요성을 제공한다(이홍재 등, 2007).

      

      
        2. 기초통계분석 및 단위근 검정
        표 1은 전체 기간 동안 추정에 이용된 주택가격과 거래량 변동률의 기초통계량을 정리한 것이다.11)수도권의 주택가격 평균 변동률은 0.36%이고, 강북과 경기북부가 가장 높게 나타났다. 또한 수도권의 주택거래량(전체) 평균 변동률은 7.06%이고, 강북과 인천이 가장 높게 나타났다.

        
          Table 1. 
				
          

          
            Descriptive statistic
          
          

        

        
          
            	Classification
            	Mean
            	S..D
            	Skeness
            	Kurtosis
            	J-B
          

          
            	Price
            	Capital region
            	0.36
            	1.09
            	3.43
            	19.55
            	989.73***
          

          
            	Gangnam3-gu
            	0.23
            	1.24
            	2.01
            	11.71
            	283.38***
          

          
            	Gangnam
            	0.31
            	1.12
            	2.84
            	14.91
            	536.61***
          

          
            	Gangbuk
            	0.44
            	1.15
            	3.03
            	13.68
            	465.26***
          

          
            	South Gyeonggi
            	0.35
            	1.13
            	3.73
            	22.47
            	1340.81***
          

          
            	North Gyeonggi
            	0.40
            	1.29
            	3.38
            	18.38
            	870.11***
          

          
            	Incheon
            	0.33
            	0.85
            	2.09
            	8.70
            	154.20***
          

          
            	Trade volume
            	Capital region
            	Total
            	7.06
            	38.74
            	2.05
            	10.13
            	208.80***
          

          
            	~40㎡
            	8.05
            	42.66
            	3.19
            	19.07
            	920.93***
          

          
            	41~60㎡
            	8.78
            	48.96
            	3.59
            	21.35
            	1197.16***
          

          
            	61~85㎡
            	6.99
            	37.48
            	1.55
            	7.26
            	85.40***
          

          
            	86~100㎡
            	6.33
            	36.75
            	1.00
            	4.31
            	17.51***
          

          
            	101~135㎡
            	6.39
            	35.88
            	0.94
            	4.56
            	18.35***
          

          
            	136㎡~
            	9.10
            	43.70
            	1.19
            	5.47
            	36.28***
          

          
            	Gangnam3-gu
            	Total
            	7.66
            	44.83
            	1.66
            	6.71
            	76.26***
          

          
            	~40㎡
            	7.29
            	40.34
            	1.11
            	4.64
            	23.50***
          

          
            	41~60㎡
            	7.99
            	44.48
            	1.27
            	5.12
            	33.78***
          

          
            	61~85㎡
            	8.34
            	48.11
            	1.82
            	7.48
            	102.93***
          

          
            	86~100㎡
            	13.22
            	61.74
            	1.57
            	6.21
            	62.15***
          

          
            	101~135㎡
            	10.59
            	55.38
            	2.11
            	9.53
            	186.14***
          

          
            	136㎡~
            	13.70
            	61.70
            	1.91
            	8.13
            	126.15***
          

          
            	Gangnam
            	Total
            	6.38
            	37.55
            	1.09
            	4.77
            	24.37***
          

          
            	~40㎡
            	8.71
            	45.74
            	2.24
            	10.58
            	239.03***
          

          
            	41~60㎡
            	7.64
            	42.76
            	2.07
            	11.58
            	280.10***
          

          
            	61~85㎡
            	6.42
            	37.68
            	1.13
            	5.13
            	29.63***
          

          
            	86~100㎡
            	8.29
            	43.77
            	0.76
            	4.25
            	11.90***
          

          
            	101~135㎡
            	6.63
            	39.55
            	0.99
            	4.54
            	19.39***
          

          
            	136㎡~
            	10.28
            	52.69
            	1.82
            	7.70
            	108.71***
          

          
            	Gangbuk
            	Total
            	10.95
            	56.90
            	3.88
            	25.35
            	1725.72***
          

          
            	~40㎡
            	13.55
            	66.82
            	3.80
            	21.32
            	1213.47***
          

          
            	41~60㎡
            	10.65
            	57.61
            	4.16
            	27.80
            	2109.67***
          

          
            	61~85㎡
            	11.89
            	60.81
            	4.02
            	25.93
            	1821.19***
          

          
            	86~100㎡
            	11.33
            	59.03
            	3.51
            	22.24
            	1293.77***
          

          
            	101~135㎡
            	12.74
            	56.80
            	2.11
            	10.04
            	207.88***
          

          
            	136㎡~
            	17.34
            	82.87
            	4.18
            	26.61
            	1934.92***
          

          
            	South Gyeonggi
            	Total
            	6.87
            	39.20
            	2.01
            	8.73
            	151.08***
          

          
            	~40㎡
            	7.84
            	42.86
            	2.79
            	15.90
            	608.85***
          

          
            	41~60㎡
            	9.78
            	53.79
            	3.36
            	16.60
            	709.49***
          

          
            	61~85㎡
            	6.15
            	35.86
            	1.46
            	6.52
            	64.30***
          

          
            	86~100㎡
            	8.55
            	46.21
            	2.13
            	10.01
            	207.30***
          

          
            	101~135㎡
            	7.09
            	40.21
            	1.51
            	7.04
            	78.39***
          

          
            	136㎡~
            	9.96
            	46.49
            	1.43
            	6.81
            	69.75***
          

          
            	Nouth Gyeonggi
            	Total
            	9.30
            	45.43
            	3.01
            	18.85
            	886.19***
          

          
            	~40㎡
            	9.01
            	46.30
            	2.29
            	11.78
            	302.44***
          

          
            	41~60㎡
            	10.67
            	50.11
            	2.80
            	15.36
            	567.57***
          

          
            	61~85㎡
            	10.80
            	49.54
            	2.81
            	16.47
            	657.15***
          

          
            	86~100㎡
            	13.86
            	62.64
            	2.37
            	10.79
            	256.24***
          

          
            	101~135㎡
            	9.40
            	47.22
            	1.95
            	9.31
            	169.373***
          

          
            	136㎡~
            	32.48
            	136.22
            	3.99
            	21.59
            	1260.94***
          

          
            	Incheon
            	Total
            	10.37
            	56.97
            	4.78
            	33.59
            	3165.78***
          

          
            	~40㎡
            	10.04
            	55.45
            	4.49
            	30.85
            	2639.90***
          

          
            	41~60㎡
            	10.80
            	58.43
            	4.13
            	26.33
            	1887.92***
          

          
            	61~85㎡
            	11.95
            	60.11
            	4.40
            	29.09
            	2337.74***
          

          
            	86~100㎡
            	12.04
            	57.21
            	2.36
            	10.77
            	255.27***
          

          
            	101~135㎡
            	19.21
            	101.35
            	6.33
            	49.04
            	7030.26***
          

          
            	136㎡~
            	30.62
            	105.68
            	2.83
            	12.54
            	379.16***
          

        

        
          
            Note : * p-value<0.1, ** p-value<0.05, *** p-value<0.01
          

        

        

        수도권의 주택가격 표준편차는 1.09, 주택거래량(전체) 표준편차는 38.74로 나타났고, 주택가격의 경우 경기북부, 거래량은 인천이 가장 크게 나타났다. 왜도(skewness)와 첨도(kurtosis)를 살펴보면, 수도권의 주택가격과 거래량은 모두 오른쪽으로 두텁고 긴 꼬리를 갖는 뾰족한 분포모양인 것으로 분석되었다. 주택가격은 특히 경기남부와 경기북부, 거래량은 인천, 강북, 경기북부 순으로 오른쪽으로 더욱 편향된 급첨분포를 보였다.

        주택규모별 거래량의 평균 및 표준편차는 초소형~중소형의 경우 강북과 인천, 중형은 경기북부, 중대형은 인천, 대형은 경기북부가 가장 높거나 크게 나타났다. 왜도와 첨도는 대부분 오른쪽으로 편향된 급첨분포를 보였다. 한편 Jarque-Bera통계량을 통해 정규분포성을 검정한 결과, 주택가격과 거래량 모두 ‘실증분포가 정규분포한다’는 귀무가설을 1% 유의수준에서 기각하였다.

        다음으로 ADF(Augmented Dickey-Fuller)와 PP(Philips-Perron) 검정법을 이용하여 시계열자료의 안정성을 검정하였고, ADF 검정의 시차는 SC(Schwarz criterion)가 최소인 시차를 적용하였다(표 2참조). 단위근이 있는 불안정한 자료로 분석을 할 경우, 실제로 두 변수 간 관계가 없음에도 불구하고 유의성이 높은 회귀식이 추정되는 가성회귀(spurious regression) 현상이 발생하기 때문이다. 검정을 통해 제시되는 t-통계량의 절대값이 임계치보다 크면 ‘단위근이 존재한다’는 귀무가설을 기각하게 된다.

        
          Table 2. 
				
          

          
            Unit-root test
          
          

        

        
          
            	Classification
            	Level
            	Change rate
          

          
            	ADF
            	PP
            	ADF
            	PP
          

          
            	Price
            	Capital region
            	0.92
            	1.29
            	-3.88***
            	-2.91***
          

          
            	Gangnam3-gu
            	0.28
            	0.77
            	-3.87***
            	-3.51***
          

          
            	Gangnam
            	-0.28
            	1.12
            	-3.52***
            	-3.17***
          

          
            	Gangbuk
            	0.64
            	1.48
            	-4.09***
            	-2.74***
          

          
            	South Gyeonggi
            	0.88
            	1.18
            	-3.93***
            	-3.03***
          

          
            	North Gyeonggi
            	0.82
            	1.07
            	-3.65***
            	-2.78***
          

          
            	Incheon
            	0.79
            	1.33
            	-2.39**
            	-2.49**
          

          
            	Trade volume
            	Capital region
            	Total
            	-1.60
            	-1.15
            	-8.51***
            	-9.14***
          

          
            	~40㎡
            	-1.08
            	-0.81
            	-10.09***
            	-11.08***
          

          
            	41~60㎡
            	-1.47
            	-1.17
            	-10.85***
            	-11.93***
          

          
            	61~85㎡
            	-1.86
            	-1.20
            	-8.05***
            	-8.37***
          

          
            	86~100㎡
            	-2.07
            	-1.27
            	-7.08***
            	-7.32***
          

          
            	101~135㎡
            	-1.51
            	-1.32
            	-7.00***
            	-7.00***
          

          
            	136㎡~
            	-1.78*
            	-1.57
            	-8.73***
            	-8.74***
          

          
            	Gangnam3-gu
            	Total
            	-1.75*
            	-1.47
            	-7.01***
            	-6.88***
          

          
            	~40㎡
            	-1.82*
            	-1.52
            	-7.39***
            	-7.37***
          

          
            	41~60㎡
            	-1.74*
            	-1.50
            	-7.24***
            	-7.19***
          

          
            	61~85㎡
            	-1.82*
            	-1.52
            	-7.25***
            	-7.16***
          

          
            	86~100㎡
            	-2.34**
            	-2.06**
            	-8.20***
            	-8.19***
          

          
            	101~135㎡
            	-2.14**
            	-2.04**
            	-7.60***
            	-7.56***
          

          
            	136㎡~
            	-1.79*
            	-1.90*
            	-9.07***
            	-9.07***
          

          
            	Gangnam
            	Total
            	-2.34**
            	-1.31
            	-7.21***
            	-7.29***
          

          
            	~40㎡
            	-1.54
            	-1.31
            	-9.71***
            	-9.71***
          

          
            	41~60㎡
            	-1.89*
            	-1.38
            	-8.62***
            	-9.00***
          

          
            	61~85㎡
            	-2.40**
            	-1.30
            	-7.14***
            	-7.15***
          

          
            	86~100㎡
            	-1.90*
            	-1.60
            	-7.58***
            	-7.62***
          

          
            	101~135㎡
            	-1.79*
            	-1.56
            	-6.90***
            	-6.78***
          

          
            	136㎡~
            	-1.95**
            	-1.65*
            	-8.62***
            	-8.62***
          

          
            	Gangbuk
            	Total
            	-1.73*
            	-1.50
            	-11.56***
            	-12.44***
          

          
            	~40㎡
            	-1.03
            	-1.13
            	-11.63***
            	-12.56***
          

          
            	41~60㎡
            	-1.66*
            	-1.53
            	-12.02***
            	-11.86***
          

          
            	61~85㎡
            	-1.70*
            	-1.60
            	-11.50***
            	-12.10***
          

          
            	86~100㎡
            	-1.88*
            	-1.66*
            	-11.59***
            	-11.90***
          

          
            	101~135㎡
            	-1.80*
            	-1.69*
            	-9.47***
            	-10.45***
          

          
            	136㎡~
            	-1.77*
            	-3.19***
            	-10.08***
            	-10.08***
          

          
            	South Gyeonggi
            	Total
            	-1.78*
            	-1.12
            	-7.95***
            	-8.26***
          

          
            	~40㎡
            	-1.21
            	-1.02
            	-9.84***
            	-10.83***
          

          
            	41~60㎡
            	-1.51
            	-1.19
            	-9.75***
            	-10.54***
          

          
            	61~85㎡
            	-1.77*
            	-1.11
            	-7.52***
            	-7.72***
          

          
            	86~100㎡
            	-1.52
            	-1.34
            	-8.52***
            	-8.65***
          

          
            	101~135㎡
            	-1.57
            	-1.34
            	-7.71***
            	-7.71***
          

          
            	136㎡~
            	-1.93*
            	-1.52
            	-8.96***
            	-8.97***
          

          
            	Nouth Gyeonggi
            	Total
            	-1.46
            	-1.30
            	-10.28***
            	-10.95***
          

          
            	~40㎡
            	-1.26
            	-1.24
            	-9.20***
            	-9.44***
          

          
            	41~60㎡
            	-1.38
            	-1.24
            	-10.53***
            	-11.04***
          

          
            	61~85㎡
            	-1.68*
            	-1.47
            	-10.31***
            	-10.55***
          

          
            	86~100㎡
            	-2.42**
            	-1.69*
            	-9.00***
            	-8.98***
          

          
            	101~135㎡
            	-1.59
            	-1.53
            	-8.44***
            	-8.61***
          

          
            	136㎡~
            	-1.33
            	-3.77***
            	-9.63***
            	-9.63***
          

          
            	Incheon
            	Total
            	-1.25
            	-1.02
            	-13.47***
            	-15.99***
          

          
            	~40㎡
            	-1.04
            	-0.86
            	-12.92***
            	-18.72***
          

          
            	41~60㎡
            	-1.25
            	-1.01
            	-12.50***
            	-14.67***
          

          
            	61~85㎡
            	-1.37
            	-1.18
            	-11.98***
            	-13.25***
          

          
            	86~100㎡
            	-1.91*
            	-1.62*
            	-8.51***
            	-9.52***
          

          
            	101~135㎡
            	-1.71*
            	-1.38
            	-19.36***
            	-19.36***
          

          
            	136㎡~
            	-2.54**
            	-4.13***
            	-9.13***
            	-9.17***
          

        

        
          
            Note : * p-value<0.1, ** p-value<0.05, *** p-value<0.01
          

        

        

        수준변수의 단위근 검정 결과, 주택가격지수는 거의 모든 자료, 주택거래량도 대부분 단위근이 있는 것으로 나타났다. 또한 대부분의 자료들이 ADF와 PP 검정을 동시에 만족시키지 못하였다. 따라서 본 연구에서는 분석 자료의 안정성 확보와 일관성 유지를 위해 주택가격과 거래량의 전월 대비 변동률을 이용하였는데12)대부분 5% 유의수준에서 단위근이 존재하지 않는 것으로 분석되었다.

      

      
        3. 실증분석 결과
        
          1) 인과관계분석 및 교차상관분석 결과
          그랜저 인과관계 검정 결과는표 3과 같다. 시차 i는 SC가 최소인 시차이며, automatic selection에 따라 전체 기간의 최대 시차는 7, 기간(1)은 4, 기간(2)는 2로 분석하였다. 전체 기간('06.2~'12.3), 그리고 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 이전('06.2~'09.8)과 이후('09.9~'12.3)로 구분하여 제시하였고, 편의상 기간(1)과 (2)로 명명하였다. 전체 기간과 기간(1) 동안 주택가격과 거래량(전체)은 대부분의 하위시장에서 양방향의 인과관계가 존재하는 것으로 나타났다. 이 두 기간 동안 수도권의 모든 하위시장에서 주택가격은 거래량에 그랜저 인과하는 것으로 나타났고, 일부 지역(경기북부와 인천(기간(1)은 강북도 해당))을 제외하고 주택거래량이 가격에 그랜저 인과하는 것으로 나타났다. 그러나 기간(2)를 분리하여 살펴본 결과, 주택가격과 거래량이 양방향으로 인과하는 지역이 단 한 곳도 없는 것으로 나타났다. 또한 주택가격이 거래량에 그랜저 인과하는 하위시장도 일부 지역(강남3구, 경기남부)에 불과하고, 모든 하위시장에서 주택거래량이 가격에 유의한 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다.

          
            Table 3. 
				
            

            
              Granger causality test
            
            

          

          
            
              	Classification
              	Null Hypothesis : Price ≠>Trade volume
              	Null Hypothesis : Price ≠>Trade volume
            

            
              	Whole 
period
              	Period(1): 
'06.2~'09.8
              	Period(2): 
'09.9~'12.3
              	Whole 
period
              	Period(1): 
'06.2~'09.8
              	Period(2): 
'09.9~'12.3
            

            
              	Capital region
              	Total
              	1
              	6.109**
              	1
              	9.959***
              	2
              	2.972*
              	1
              	6.314**
              	1
              	5.677**
              	2
              	2.452
            

            
              	~40㎡
              	1
              	3.498*
              	1
              	4.321**
              	2
              	2.510
              	1
              	4.585**
              	1
              	3.294*
              	2
              	1.676
            

            
              	41~60㎡
              	1
              	4.654**
              	1
              	6.970**
              	2
              	2.636*
              	1
              	3.988*
              	1
              	3.060*
              	2
              	2.386
            

            
              	61~85㎡
              	1
              	5.931**
              	1
              	9.284***
              	2
              	3.172*
              	1
              	6.545**
              	1
              	6.478**
              	2
              	1.994
            

            
              	86~100㎡
              	1
              	9.039***
              	1
              	10.837***
              	2
              	2.833*
              	1
              	9.043***
              	1
              	7.986***
              	2
              	2.603*
            

            
              	101~135㎡
              	1
              	8.787***
              	1
              	10.587***
              	2
              	3.046*
              	1
              	10.933***
              	1
              	10.402***
              	2
              	2.969*
            

            
              	136㎡~
              	1
              	5.720**
              	1
              	6.286**
              	2
              	1.048
              	1
              	6.710**
              	1
              	10.771***
              	2
              	2.304
            

            
              	Gangnam3-gu
              	Total
              	1
              	9.545***
              	1
              	5.971**
              	1
              	8.734***
              	1
              	24.137***
              	1
              	17.781***
              	1
              	2.284
            

            
              	~40㎡
              	1
              	7.556***
              	1
              	5.678**
              	1
              	6.193**
              	1
              	10.805***
              	1
              	7.530***
              	1
              	2.745
            

            
              	41~60㎡
              	1
              	9.642***
              	1
              	6.254**
              	1
              	7.207**
              	1
              	26.760***
              	1
              	19.101***
              	1
              	3.149*
            

            
              	61~85㎡
              	1
              	9.529***
              	1
              	5.936**
              	1
              	9.663***
              	1
              	26.375***
              	1
              	18.149***
              	1
              	3.506*
            

            
              	86~100㎡
              	2
              	6.187***
              	2
              	3.915**
              	1
              	7.954***
              	2
              	14.342***
              	2
              	9.460***
              	1
              	3.402*
            

            
              	101~135㎡
              	2
              	9.075***
              	1
              	4.262**
              	2
              	2.339
              	2
              	21.690***
              	1
              	13.667***
              	2
              	5.966***
            

            
              	136㎡~
              	2
              	5.562***
              	2
              	4.116**
              	2
              	1.322
              	2
              	19.325***
              	2
              	15.874***
              	2
              	3.455**
            

            
              	Gangnam
              	Total
              	1
              	9.189***
              	1
              	12.768***
              	1
              	1.905
              	1
              	18.170***
              	1
              	18.527***
              	1
              	0.109
            

            
              	~40㎡
              	1
              	1.647
              	1
              	5.219**
              	1
              	1.744
              	1
              	6.204**
              	1
              	8.977***
              	1
              	0.069
            

            
              	41~60㎡
              	1
              	8.695***
              	1
              	11.195***
              	1
              	1.579
              	1
              	16.662***
              	1
              	13.827***
              	1
              	0.238
            

            
              	61~85㎡
              	1
              	9.134***
              	1
              	13.210***
              	1
              	1.650
              	1
              	18.040***
              	1
              	18.421***
              	1
              	0.125
            

            
              	86~100㎡
              	2
              	6.341***
              	2
              	4.820**
              	1
              	2.847
              	2
              	18.129***
              	2
              	16.275***
              	1
              	1.432
            

            
              	101~135㎡
              	1
              	10.203***
              	1
              	9.423***
              	2
              	2.420
              	1
              	21.526***
              	1
              	20.452***
              	2
              	2.893*
            

            
              	136㎡~
              	1
              	5.871**
              	1
              	4.742**
              	2
              	1.220
              	1
              	14.067***
              	1
              	12.379***
              	2
              	4.366**
            

            
              	Gangbuk
              	Total
              	1
              	7.244***
              	1
              	10.374***
              	1
              	0.583
              	1
              	2.954*
              	1
              	1.914
              	1
              	0.001
            

            
              	~40㎡
              	1
              	1.975
              	1
              	1.903
              	2
              	1.813
              	1
              	1.383
              	1
              	0.817
              	2
              	1.794
            

            
              	41~60㎡
              	1
              	8.051***
              	1
              	11.527***
              	1
              	0.474
              	1
              	2.973*
              	1
              	1.835
              	1
              	0.082
            

            
              	61~85㎡
              	1
              	6.683**
              	1
              	9.939***
              	1
              	0.167
              	1
              	2.533
              	1
              	1.622
              	1
              	0.000
            

            
              	86~100㎡
              	1
              	4.518**
              	1
              	5.486**
              	2
              	1.749
              	1
              	4.030**
              	1
              	2.438
              	2
              	0.826
            

            
              	101~135㎡
              	1
              	5.872**
              	1
              	7.291**
              	2
              	3.390*
              	1
              	2.866*
              	1
              	2.262
              	2
              	0.733
            

            
              	136㎡~
              	1
              	2.860*
              	1
              	2.747
              	2
              	6.233***
              	1
              	0.609
              	1
              	2.749
              	2
              	0.175
            

            
              	South Gyeonggi
              	Total
              	1
              	4.811**
              	1
              	5.709**
              	2
              	3.316*
              	1
              	5.362**
              	1
              	4.466**
              	2
              	0.439
            

            
              	~40㎡
              	1
              	2.603
              	1
              	3.577*
              	2
              	3.905**
              	1
              	5.638**
              	1
              	3.824*
              	2
              	0.361
            

            
              	41~60㎡
              	1
              	3.315*
              	1
              	3.079*
              	2
              	2.833*
              	1
              	2.779
              	1
              	1.722
              	2
              	0.384
            

            
              	61~85㎡
              	1
              	5.571**
              	1
              	6.635**
              	2
              	4.132**
              	1
              	6.485**
              	1
              	6.325**
              	2
              	0.666
            

            
              	86~100㎡
              	1
              	6.020**
              	1
              	8.989***
              	2
              	1.548
              	1
              	2.834*
              	1
              	3.286*
              	2
              	0.501
            

            
              	101~135㎡
              	1
              	7.129***
              	1
              	7.859***
              	2
              	1.827
              	1
              	10.286***
              	1
              	11.475***
              	2
              	0.516
            

            
              	136㎡~
              	1
              	4.183**
              	1
              	5.358**
              	2
              	0.831
              	1
              	5.075**
              	1
              	7.220**
              	2
              	0.243
            

            
              	Nouth Gyeonggi
              	Total
              	1
              	4.090**
              	1
              	6.248**
              	1
              	0.088
              	1
              	2.169
              	1
              	1.849
              	1
              	0.200
            

            
              	~40㎡
              	1
              	0.863
              	1
              	1.228
              	2
              	1.960
              	1
              	0.623
              	1
              	0.369
              	2
              	0.605
            

            
              	41~60㎡
              	1
              	2.308
              	1
              	3.906*
              	1
              	0.146
              	1
              	1.435
              	1
              	1.458
              	1
              	0.162
            

            
              	61~85㎡
              	1
              	2.897*
              	1
              	4.633**
              	1
              	0.237
              	1
              	1.846
              	1
              	1.712
              	1
              	0.189
            

            
              	86~100㎡
              	1
              	2.528
              	1
              	2.283
              	1
              	0.417
              	1
              	1.721
              	1
              	1.079
              	1
              	0.089
            

            
              	101~135㎡
              	1
              	6.478**
              	1
              	7.522***
              	1
              	0.001
              	1
              	2.403
              	1
              	1.943
              	1
              	0.162
            

            
              	136㎡~
              	1
              	2.152
              	1
              	5.857**
              	1
              	0.018
              	1
              	0.095
              	1
              	0.414
              	1
              	0.048
            

            
              	Incheon
              	Total
              	1
              	5.555**
              	1
              	6.722**
              	1
              	2.322
              	1
              	2.014
              	1
              	1.223
              	1
              	0.303
            

            
              	~40㎡
              	1
              	1.871
              	1
              	2.569
              	1
              	0.006
              	1
              	1.366
              	1
              	0.702
              	1
              	0.012
            

            
              	41~60㎡
              	1
              	4.141**
              	1
              	4.677**
              	1
              	2.747
              	1
              	1.560
              	1
              	1.326
              	1
              	0.860
            

            
              	61~85㎡
              	1
              	5.967**
              	1
              	8.746***
              	1
              	1.485
              	1
              	1.887
              	1
              	1.269
              	1
              	0.494
            

            
              	86~100㎡
              	1
              	4.028**
              	1
              	4.600**
              	1
              	0.945
              	1
              	1.774
              	1
              	1.199
              	1
              	0.468
            

            
              	101~135㎡
              	1
              	6.070**
              	1
              	7.884***
              	1
              	8.602***
              	1
              	1.236
              	1
              	0.393
              	1
              	2.129
            

            
              	136㎡~
              	1
              	5.064**
              	1
              	3.381*
              	1
              	6.870**
              	1
              	0.907
              	1
              	1.215
              	1
              	0.268
            

          

          
            
              Note : * p-value<0.1, ** p-value<0.05, *** p-value<0.01
            

          

          

          주택가격과 주택규모별 거래량의 그랜저 인과관계 검정 결과도 모든 기간에서 주택가격이 거래량에 그랜저 인과하는 지역-주택규모가 그 반대의 경우보다 많은 것으로 나타났다. 기간(1)의 경우 주택가격과 거래량은 일부 지역-주택규모를 제외하고 일방향이든 양방향이든 인과관계가 있는 것으로 나타났는데, 기간(2)에서는 기간(1)과 달리 대부분의 지역-주택규모에서 주택가격과 거래량 간 그랜저 인과관계가 없는 것으로 나타났다. 또한 기간(2)는 주택가격이 거래량에 그랜저 인과하는 지역-주택규모도 일부에 불과하고, 그 반대의 경우는 더욱 그러한 것으로 나타났다. 뿐만 아니라 양방향으로 인과관계가 있는 지역도 강남3구(소형~중형)에 불과한 것으로 나타났다.

          한편 주택가격이 거래량에 그랜저 인과하는 경우가 많은 주택규모는 분석기간에 관계없이 소형, 중소형, 그 반대의 경우는 중대형과 대형주택인 것으로 나타나, 서로 영향을 많이 미치는 주택규모가 다르다는 것을 알 수 있다. 또한 분석기간에 관계없이 강북, 경기북부, 인천은 전체 거래량 및 주택규모별 거래량이 가격에 그랜저 인과하지 않는 경우가 많은 것으로 나타났다.

          교차상관분석 결과는표 4에 제시하였다. 주택가격에 대비한 결과이고, i는 교차상관계수 값이 최대인 시차이다. 분석 결과, 전체 기간과 기간(1) 동안 수도권 전체와 남부(강남3구, 강남, 경기남부)는 5% 유의수준13)에서 주택거래량(전체)이 가격을 선행하는 것으로 나타났다. 반면 수도권 북부(강북, 경기북부)와 인천은 주택가격이 거래량보다 선행하거나 선·후행 여부가 유의하지 않게 나타났다. 기간(2)에서는 강남3구의 주택가격과 거래량 간 선·후행 관계만 유의하게 나타났는데, 앞의 두 기간과 달리 주택가격이 거래량에 선행하는 것으로 나타났다. 또한 유의한 선·후행 관계가 발견되지 않은 지역들도 주택가격이 거래량보다 선행하는 교차상관계수 값이 그 반대의 경우보다 높은 수치를 나타냈다.

          
            Table 4. 
				
            

            
              Cross correlation test
            
            

          

          
            
              	Classification
              	Whole period
              	Period(1): '06.2~'09.8
              	Period(2): '09.9~'12.3
            

            
              	
              	lag
              	lead
              	
              	lag
              	lead
              	
              	lag
              	lead
            

            
              	Capital region
              	Total
              	2
              	0.425
              	-0.311
              	2
              	0.479
              	-0.363
              	3
              	0.093
              	-0.293
            

            
              	~40㎡
              	2
              	0.391
              	-0.215
              	2
              	0.408
              	-0.237
              	4
              	0.104
              	-0.307
            

            
              	41~60㎡
              	2
              	0.370
              	-0.242
              	2
              	0.387
              	-0.269
              	3
              	0.088
              	-0.257
            

            
              	61~85㎡
              	2
              	0.433
              	-0.335
              	2
              	0.513
              	-0.400
              	3
              	0.068
              	-0.326
            

            
              	86~100㎡
              	2
              	0.443
              	-0.393
              	2
              	0.511
              	-0.470
              	2
              	0.200
              	-0.361
            

            
              	101~135㎡
              	2
              	0.416
              	-0.412
              	2
              	0.478
              	-0.496
              	2
              	0.161
              	-0.313
            

            
              	136㎡~
              	2
              	0.323
              	-0.348
              	2
              	0.468
              	-0.467
              	4
              	0.093
              	-0.232
            

            
              	Gangnam3-gu
              	Total
              	2
              	0.492
              	-0.376
              	2
              	0.514
              	-0.395
              	1
              	0.119
              	-0.489
            

            
              	~40㎡
              	2
              	0.469
              	-0.342
              	2
              	0.488
              	-0.374
              	1
              	0.113
              	-0.413
            

            
              	41~60㎡
              	2
              	0.486
              	-0.361
              	2
              	0.518
              	-0.374
              	1
              	0.099
              	-0.444
            

            
              	61~85㎡
              	2
              	0.450
              	-0.373
              	2
              	0.463
              	-0.388
              	1
              	0.153
              	-0.506
            

            
              	86~100㎡
              	2
              	0.424
              	-0.321
              	2
              	0.441
              	-0.327
              	1
              	0.139
              	-0.472
            

            
              	101~135㎡
              	2
              	0.487
              	-0.350
              	2
              	0.510
              	-0.364
              	1
              	0.083
              	-0.465
            

            
              	136㎡~
              	2
              	0.436
              	-0.262
              	2
              	0.463
              	-0.285
              	1
              	0.065
              	-0.371
            

            
              	Gangnam
              	Total
              	2
              	0.526
              	-0.387
              	2
              	0.609
              	-0.451
              	2
              	0.216
              	-0.354
            

            
              	~40㎡
              	2
              	0.444
              	-0.251
              	2
              	0.576
              	-0.316
              	1
              	-0.048
              	-0.210
            

            
              	41~60㎡
              	2
              	0.525
              	-0.329
              	2
              	0.577
              	-0.359
              	2
              	0.211
              	-0.386
            

            
              	61~85㎡
              	2
              	0.522
              	-0.396
              	2
              	0.608
              	-0.462
              	2
              	0.200
              	-0.361
            

            
              	86~100㎡
              	2
              	0.483
              	-0.370
              	2
              	0.568
              	-0.429
              	2
              	0.205
              	-0.358
            

            
              	101~135㎡
              	2
              	0.487
              	-0.421
              	2
              	0.547
              	-0.486
              	2
              	0.242
              	-0.341
            

            
              	136㎡~
              	2
              	0.427
              	-0.306
              	2
              	0.467
              	-0.348
              	4
              	0.117
              	-0.283
            

            
              	Gangbuk
              	Total
              	2
              	0.214
              	-0.221
              	2
              	0.186
              	-0.248
              	3
              	0.083
              	-0.263
            

            
              	~40㎡
              	2
              	0.129
              	-0.166
              	2
              	0.087
              	-0.192
              	4
              	0.038
              	-0.305
            

            
              	41~60㎡
              	2
              	0.229
              	-0.220
              	2
              	0.198
              	-0.244
              	2
              	0.165
              	-0.299
            

            
              	61~85㎡
              	2
              	0.209
              	-0.220
              	2
              	0.177
              	-0.246
              	2
              	0.146
              	-0.271
            

            
              	86~100㎡
              	2
              	0.268
              	-0.213
              	2
              	0.259
              	-0.247
              	3
              	0.121
              	-0.346
            

            
              	101~135㎡
              	2
              	0.143
              	-0.248
              	2
              	0.132
              	-0.299
              	3
              	0.004
              	-0.242
            

            
              	136㎡~
              	2
              	0.042
              	-0.187
              	2
              	0.183
              	-0.301
              	1
              	-0.147
              	-0.298
            

            
              	South Gyeonggi
              	Total
              	2
              	0.396
              	-0.332
              	2
              	0.460
              	-0.389
              	3
              	0.078
              	-0.283
            

            
              	~40㎡
              	2
              	0.383
              	-0.206
              	2
              	0.411
              	-0.223
              	4
              	0.136
              	-0.303
            

            
              	41~60㎡
              	2
              	0.328
              	-0.260
              	2
              	0.336
              	-0.285
              	2
              	0.158
              	-0.242
            

            
              	61~85㎡
              	2
              	0.426
              	-0.370
              	2
              	0.534
              	-0.448
              	3
              	0.032
              	-0.345
            

            
              	86~100㎡
              	2
              	0.318
              	-0.347
              	2
              	0.422
              	-0.456
              	2
              	0.092
              	-0.254
            

            
              	101~135㎡
              	2
              	0.358
              	-0.393
              	2
              	0.445
              	-0.491
              	2
              	0.101
              	-0.252
            

            
              	136㎡~
              	2
              	0.295
              	-0.341
              	2
              	0.418
              	-0.471
              	4
              	0.156
              	-0.161
            

            
              	Nouth Gyeonggi
              	Total
              	2
              	0.241
              	-0.241
              	2
              	0.231
              	-0.271
              	0
              	0.281
              	0.281
            

            
              	~40㎡
              	2
              	0.164
              	-0.226
              	2
              	0.131
              	-0.288
              	4
              	0.100
              	-0.287
            

            
              	41~60㎡
              	2
              	0.218
              	-0.202
              	2
              	0.206
              	-0.247
              	0
              	0.348
              	0.348
            

            
              	61~85㎡
              	2
              	0.222
              	-0.238
              	2
              	0.236
              	-0.262
              	4
              	0.142
              	-0.208
            

            
              	86~100㎡
              	2
              	0.250
              	-0.251
              	2
              	0.242
              	-0.288
              	3
              	0.137
              	-0.304
            

            
              	101~135㎡
              	2
              	0.191
              	-0.307
              	2
              	0.188
              	-0.356
              	4
              	0.161
              	-0.369
            

            
              	136㎡~
              	2
              	0.037
              	-0.154
              	2
              	0.075
              	-0.251
              	6
              	0.029
              	-0.405
            

            
              	Incheon
              	Total
              	2
              	0.171
              	-0.167
              	2
              	0.133
              	-0.192
              	3
              	-0.042
              	-0.291
            

            
              	~40㎡
              	2
              	0.161
              	-0.135
              	2
              	0.127
              	-0.169
              	3
              	-0.186
              	-0.216
            

            
              	41~60㎡
              	2
              	0.169
              	-0.168
              	2
              	0.147
              	-0.183
              	1
              	-0.052
              	-0.305
            

            
              	61~85㎡
              	2
              	0.167
              	-0.175
              	2
              	0.123
              	-0.202
              	3
              	-0.020
              	-0.265
            

            
              	86~100㎡
              	2
              	0.127
              	-0.225
              	2
              	0.073
              	-0.296
              	3
              	-0.002
              	-0.376
            

            
              	101~135㎡
              	2
              	0.098
              	-0.128
              	2
              	0.066
              	-0.130
              	1
              	-0.025
              	-0.332
            

            
              	136㎡~
              	1
              	-0.072
              	-0.225
              	2
              	0.056
              	-0.207
              	0
              	-0.355
              	-0.355
            

          

          
            
              Note : The shade denotes statistical significance at 5% level.
            

          

          

          주택가격과 주택규모별 거래량의 교차상관분석 결과를 살펴보면, 전체 기간과 기간(1)에서는 주택거래량이 가격보다 선행하는 지역-주택규모가 상대적으로 많은 것으로 나타났다. 수도권 남부는 타 지역에 비해 교차상관계수 값이 높고, 대부분 주택거래량이 가격보다 선행하는 것으로 나타났다. 특히 강남3구와 강남은 모든 주택규모, 경기남부는 중소형주택 규모 이하에서 그러한 것으로 나타났다. 상대적으로 높은 교환가치를 가지는 수요자의 선호도가 높은 지역14)-주택규모일수록 대체로 주택거래량이 가격보다 선행하는 것으로 보인다.

          한편 기간(2)의 분석 결과를 살펴보면, 주택가격과 주택규모별 거래량의 선·후행성이 앞의 두 기간과 확연한 차이를 나타냈다. 주택가격과 모든 주택규모별 거래량의 선·후행성이 유의하게 나타난 지역은 강남3구에 불과하고, 주택가격이 거래량보다 선행하는 것으로 나타났다. 강남3구 이외에 주택가격과 거래량의 선·후행관계가 유의하게 분석된 지역-주택규모라고 하더라도 모두 가격이 선행하는 것으로 나타났다.

        

        
          2) 충격반응분석 및 분산분해분석 결과
          충격반응분석과 분산분해분석의 시차길이는표 3과 동일하다. 충격반응분석 결과, 전체 기간과 기간(1)은 유사한 패턴을 보였지만, 기간(2)는 불규칙한 움직임을 보였다(그림 6참조). 따라서 비교를 위해 기간(1)과 (2)를 중심으로 해석하였다.

          
            
            

            Figure 6. 
				
            

            
              Impulse response analysis
            
            

            

          

          먼저 기간(1)에서 외부적 충격에 의해 주택가격이 1단위(표준편차) 변할 때 거래량은 1기에만 정(+)의 반응을 보인 후 장기간 부(-)의 반응을 나타냈고, 지역별, 주택규모별로 규칙적인 패턴을 보였다. 특히 이 기간 동안 주택거래량이 가격보다 선행한 것으로 나타난 수도권 남부의 경우 주택가격에 충격이 가해졌을 때 거래량이 부(-)의 부호를 보이는 기간이 수도권 북부와 인천에 비해 짧고 빠르게 영(0)으로 수렴하였다. 그러나 기간(2)에서는 주택가격에 대한 거래량의 반응이 지역별, 주택규모별로 불규칙적인 패턴을 보였다.

          수도권의 주택가격이 거래량(전체)에 미치는 충격반응의 크기는 기간(1)에 비해 기간(2)가 작게 나타났고(각각 10.46(1기), 7.67(2기)), 대부분의 하위시장에서 그러한 것으로 나타났다(강남3구 제외). 다만, 기간에 관계없이 수도권 북부와 인천의 충격반응의 크기가 상대적으로 크게 나타났다.15)주택가격이 주택규모별 거래량에 미치는 충격반응 크기는 기간(1)의 경우 대부분의 하위시장에서 중형주택 이하가 크게 나타났고(강남은 대형), 기간(2)는 대체로 대형주택이 가장 크게 나타났다.16)

          다음으로 기간(1)에서 주택거래량이 1단위 변할 때 가격은 대부분 2~3기에 큰 반응을 보이면서 5~10기까지 정(+)의 반응을 나타냈고, 지역별, 주택규모별로 규칙적인 패턴을 보였다. 특히 수도권 남부가 수도권 북부와 인천에 비해 단기간에 반응한 것으로 나타났다17). 반면 기간(2)는 정(+)과 부(-)의 부호를 번갈아 가며 지역별, 주택규모별로 불규칙적인 패턴을 보이며 불안정하게 나타났다

          수도권의 주택거래량(전체)이 가격에 미치는 충격반응의 크기는 기간(1)에 비해 기간(2)가 매우 미미하게 나타났고(각각 0.46(2기), -0.03(2기)), 기간(2) 동안 대부분의 하위시장에서 0.1을 넘지 않는 것으로 나타났다. 또한 그 크기는 기간(1) 동안 강남3구가 특히 크게 나타났는데, 미미한 차이기는 하지만 기간(2)도 강남3구가 크게 나타났다.18)수도권의 주택규모별 거래량이 가격에 미치는 충격반응 크기는 기간(1)에서 대체로 주택규모가 클수록 크게 나타났지만19)기간(2)에서는 크기의 차이가 미미하고 불규칙적으로 나타났다.

          표 5는 주택가격과 거래량의 분산분해분석 결과이며, 1~10기까지의 평균값을 제시하였다. 먼저 주택가격의 분산분해를 살펴보면, 수도권 및 하위시장의 주택가격은 평균적으로 그 자신(가격)의 충격에 영향을 많이 받은 것으로 나타났다. 수도권의 주택가격에서 거래량(전체)이 차지하는 비중은 전체 기간과 기간(1)은 각각 25.5%, 30.5%, 기간(2)는 1.3%에 불과한 것으로 나타났다. 기간(2)는 기간(1)에 비해 주택가격이 그 자신의 충격에 영향을 더욱 많이 받은 것으로 해석할 수 있다. 하위시장은 비중의 차이는 있지만 모든 기간에서 강남3구, 강남의 주택가격은 타 지역에 비해 거래량의 영향을 많이 받은 것으로 나타났다.

          
            Table 5. 
				
            

            
              Variance decomposition analysis
            
            

          

          
            
              	Classification
              	Price(A), %
              	Trade volume(B), %
            

            
              	Whole period
              	Period(1): '06.2~'09.8
              	Period(2): '09.9~'12.3
              	Whole period
              	Period(1): '06.2~'09.8
              	Period(2): '09.9~'12.3
            

            
              	B
              	A
              	B
              	A
              	B
              	A
              	A
              	B
              	A
              	B
              	A
              	B
            

            
              	Capital region
              	Total
              	25.5
              	74.5
              	30.5
              	69.5
              	1.3
              	98.7
              	17.2
              	82.8
              	28.1
              	71.9
              	4.9
              	95.1
            

            
              	~40㎡
              	24.9
              	75.1
              	33.0
              	67.0
              	3.1
              	96.9
              	17.6
              	82.4
              	28.0
              	72.0
              	7.3
              	92.7
            

            
              	41~60㎡
              	22.5
              	77.5
              	30.8
              	69.2
              	1.4
              	98.6
              	17.9
              	82.1
              	30.8
              	69.2
              	4.5
              	95.5
            

            
              	61~85㎡
              	24.5
              	75.5
              	29.4
              	70.6
              	2.6
              	97.4
              	15.6
              	84.4
              	24.5
              	75.5
              	5.8
              	94.2
            

            
              	86~100㎡
              	26.7
              	73.3
              	29.9
              	70.1
              	6.9
              	93.1
              	16.6
              	83.4
              	24.1
              	75.9
              	4.2
              	95.8
            

            
              	101~135㎡
              	29.0
              	71.0
              	30.9
              	69.1
              	5.6
              	94.4
              	16.4
              	83.6
              	20.9
              	79.1
              	4.1
              	95.9
            

            
              	136㎡~
              	21.3
              	78.7
              	32.8
              	67.2
              	11.4
              	88.6
              	13.7
              	86.3
              	15.1
              	84.9
              	4.6
              	95.4
            

            
              	Gangnam3-gu
              	Total
              	35.4
              	64.7
              	39.4
              	60.6
              	13.1
              	86.9
              	13.7
              	86.3
              	13.9
              	86.1
              	13.0
              	87.0
            

            
              	~40㎡
              	39.1
              	60.9
              	43.3
              	56.7
              	15.4
              	84.6
              	24.2
              	75.8
              	27.1
              	72.9
              	12.1
              	87.9
            

            
              	41~60㎡
              	34.1
              	65.9
              	37.6
              	62.4
              	14.6
              	85.4
              	12.0
              	88.0
              	12.2
              	87.8
              	11.6
              	88.4
            

            
              	61~85㎡
              	37.1
              	62.9
              	40.2
              	59.8
              	14.8
              	85.2
              	14.4
              	85.6
              	14.9
              	85.1
              	12.8
              	87.2
            

            
              	86~100㎡
              	35.1
              	64.9
              	38.5
              	61.5
              	15.4
              	84.6
              	10.0
              	90.0
              	11.8
              	88.2
              	11.8
              	88.2
            

            
              	101~135㎡
              	37.5
              	62.5
              	34.5
              	65.5
              	47.6
              	52.4
              	9.2
              	90.8
              	12.6
              	87.4
              	27.1
              	72.9
            

            
              	136㎡~
              	43.0
              	57.0
              	47.4
              	52.6
              	34.9
              	65.1
              	11.4
              	88.6
              	9.5
              	90.5
              	27.5
              	72.5
            

            
              	Gangnam
              	Total
              	33.2
              	66.8
              	32.7
              	67.3
              	9.0
              	91.0
              	15.2
              	84.8
              	18.6
              	81.4
              	9.7
              	90.3
            

            
              	~40㎡
              	30.9
              	69.1
              	45.9
              	54.1
              	2.1
              	97.9
              	19.8
              	80.2
              	30.3
              	69.7
              	4.7
              	95.3
            

            
              	41~60㎡
              	29.1
              	70.9
              	27.7
              	72.3
              	12.5
              	87.5
              	15.3
              	84.7
              	20.8
              	79.2
              	11.3
              	88.7
            

            
              	61~85㎡
              	31.0
              	69.0
              	29.8
              	70.2
              	8.0
              	92.0
              	13.7
              	86.3
              	18.4
              	81.6
              	8.2
              	91.8
            

            
              	86~100㎡
              	45.1
              	54.9
              	53.2
              	46.8
              	9.4
              	90.6
              	11.3
              	88.7
              	13.9
              	86.1
              	5.6
              	94.4
            

            
              	101~135㎡
              	37.4
              	62.6
              	42.5
              	57.5
              	25.8
              	74.2
              	16.8
              	83.2
              	17.6
              	82.4
              	10.1
              	89.9
            

            
              	136㎡~
              	31.0
              	69.0
              	36.1
              	63.9
              	27.9
              	72.1
              	15.9
              	84.1
              	17.0
              	83.0
              	12.1
              	87.9
            

            
              	Gangbuk
              	Total
              	18.0
              	82.0
              	25.5
              	74.6
              	6.3
              	93.7
              	17.8
              	82.2
              	33.0
              	67.0
              	7.2
              	92.8
            

            
              	~40㎡
              	8.6
              	91.4
              	8.4
              	91.6
              	4.4
              	95.6
              	7.2
              	92.8
              	8.6
              	91.4
              	3.8
              	96.2
            

            
              	41~60㎡
              	21.7
              	78.3
              	32.4
              	67.6
              	12.2
              	87.8
              	21.7
              	78.3
              	39.9
              	60.1
              	11.1
              	88.9
            

            
              	61~85㎡
              	15.5
              	84.5
              	22.3
              	77.7
              	6.8
              	93.3
              	15.8
              	84.2
              	30.6
              	69.4
              	7.0
              	93.0
            

            
              	86~100㎡
              	20.1
              	79.9
              	24.9
              	75.1
              	13.2
              	86.8
              	16.2
              	83.8
              	25.4
              	74.6
              	5.9
              	94.1
            

            
              	101~135㎡
              	13.5
              	86.5
              	16.4
              	83.6
              	11.3
              	88.7
              	12.2
              	87.8
              	20.5
              	79.5
              	17.9
              	82.1
            

            
              	136㎡~
              	2.8
              	97.2
              	15.5
              	84.5
              	6.5
              	93.5
              	3.9
              	96.1
              	10.7
              	89.3
              	27.7
              	72.3
            

            
              	South Gyeonggi
              	Total
              	21.7
              	78.3
              	24.9
              	75.1
              	1.3
              	98.7
              	13.5
              	86.5
              	18.1
              	81.9
              	9.1
              	90.9
            

            
              	~40㎡
              	21.8
              	78.2
              	25.0
              	75.0
              	2.2
              	97.8
              	13.2
              	86.8
              	19.0
              	81.0
              	12.0
              	88.0
            

            
              	41~60㎡
              	16.5
              	83.5
              	17.5
              	82.5
              	2.0
              	98.0
              	12.5
              	87.5
              	15.3
              	84.7
              	9.5
              	90.5
            

            
              	61~85㎡
              	21.1
              	78.9
              	25.6
              	74.4
              	3.1
              	96.9
              	12.3
              	87.7
              	16.9
              	83.1
              	11.0
              	89.0
            

            
              	86~100㎡
              	14.7
              	85.3
              	22.9
              	77.1
              	3.9
              	96.1
              	12.9
              	87.1
              	23.9
              	76.1
              	3.6
              	96.4
            

            
              	101~135㎡
              	27.1
              	72.9
              	34.6
              	65.4
              	2.6
              	97.4
              	15.2
              	84.8
              	17.8
              	82.2
              	4.4
              	95.6
            

            
              	136㎡~
              	19.9
              	80.1
              	31.4
              	68.6
              	1.1
              	98.9
              	13.2
              	86.8
              	17.1
              	82.9
              	2.2
              	97.8
            

            
              	Nouth Gyeonggi
              	Total
              	23.2
              	76.8
              	33.1
              	66.9
              	8.8
              	91.2
              	19.5
              	80.5
              	33.0
              	67.0
              	11.0
              	89.0
            

            
              	~40㎡
              	19.2
              	80.8
              	20.0
              	80.0
              	1.8
              	98.2
              	16.1
              	83.9
              	18.5
              	81.5
              	15.0
              	85.0
            

            
              	41~60㎡
              	18.7
              	81.3
              	25.5
              	74.5
              	9.8
              	90.2
              	15.5
              	84.5
              	24.4
              	75.6
              	11.8
              	88.2
            

            
              	61~85㎡
              	19.0
              	81.0
              	32.2
              	67.8
              	2.8
              	97.2
              	15.2
              	84.8
              	30.6
              	69.4
              	3.9
              	96.1
            

            
              	86~100㎡
              	19.0
              	81.0
              	23.3
              	76.7
              	6.4
              	93.6
              	14.6
              	85.4
              	20.6
              	79.4
              	8.4
              	91.6
            

            
              	101~135㎡
              	13.0
              	87.0
              	14.0
              	86.0
              	4.2
              	95.8
              	12.6
              	87.4
              	20.1
              	79.9
              	5.7
              	94.3
            

            
              	136㎡~
              	1.3
              	98.7
              	7.6
              	92.4
              	4.7
              	95.3
              	2.9
              	97.1
              	15.5
              	84.5
              	3.7
              	96.3
            

            
              	Incheon
              	Total
              	23.0
              	77.0
              	31.9
              	68.1
              	6.2
              	93.8
              	22.0
              	78.0
              	35.6
              	64.4
              	11.7
              	88.3
            

            
              	~40㎡
              	10.8
              	89.2
              	11.3
              	88.7
              	7.7
              	92.3
              	8.9
              	91.1
              	12.7
              	87.3
              	8.2
              	91.8
            

            
              	41~60㎡
              	20.4
              	79.6
              	32.5
              	67.5
              	12.3
              	87.7
              	19.0
              	81.0
              	33.6
              	66.4
              	20.5
              	79.5
            

            
              	61~85㎡
              	20.6
              	79.4
              	31.9
              	68.1
              	5.9
              	94.1
              	19.9
              	80.1
              	37.5
              	62.5
              	10.7
              	89.3
            

            
              	86~100㎡
              	19.5
              	80.5
              	18.0
              	82.0
              	13.9
              	86.1
              	15.8
              	84.2
              	18.3
              	81.7
              	19.4
              	80.6
            

            
              	101~135㎡
              	10.7
              	89.3
              	22.1
              	77.9
              	4.5
              	95.5
              	13.8
              	86.2
              	31.1
              	68.9
              	7.2
              	92.8
            

            
              	136㎡~
              	2.3
              	97.7
              	8.9
              	91.1
              	4.3
              	95.7
              	5.2
              	94.8
              	11.0
              	89.0
              	8.9
              	91.1
            

          

          

          주택가격과 주택규모별 거래량의 분산분해분석 결과를 살펴보면 다음과 같다. 주택가격의 분산분해를 살펴보면, 수도권의 주택가격에서 주택규모별 거래량이 차지하는 평균 비중은 전체 기간, 기간(1), 기간(2)는 각각 21.3~29.0%, 29.4~33.0%, 1.4~11.4%인 것으로 나타났다. 기간(2)에서는 그 비중이 매우 미미하고, 기간(1)에 비해 주택가격에서 초소형~중소형주택의 거래량이 차지하는 비중이 특히 낮게 나타났다. 주택가격에서 거래량이 차지하는 비중이 높은 주택규모는 일부 지역-주택규모를 제외하고 분석기간에 따라 일정치 않게 나타났다. 그러나 강남3구, 강남의 경우 모든 기간에서 주택가격에서 주택규모별 거래량이 차지하는 비중이 타 지역에 비해 높게 나타났다.

          다음으로 주택거래량(전체)의 분산분해를 살펴보면, 수도권 및 하위시장의 주택거래량도 평균적으로 그 자신(거래량)의 충격에 영향을 많이 받은 것으로 나타났다. 수도권의 주택거래량에서 가격이 차지하는 비중은 전체 기간과 기간(1)은 각각 17.2%, 28.1%, 기간(2)는 4.9%로 나타났다. 기간(2)는 기간(1)에 비해 주택거래량이 그 자신의 충격에 영향을 더욱 많이 받은 것을 알 수 있다. 하위시장은 전체 기간과 기간(1) 동안 수도권 북부와 인천의 주택거래량에서 가격이 차지하는 비중이 상대적으로 높게 분석되었다. 기간(2)는 강남3구>인천>경기북부 순으로 주택거래량에서 가격이 차지하는 비중이 높게 나타났는데, 이 기간 동안 강남3구의 주택가격이 거래량을 선행하였다.

          주택규모별 거래량의 분산분해를 살펴보면, 수도권의 주택규모별 거래량에서 주택가격이 차지하는 평균 비중은 전체 기간, 기간(1), 기간(2)는 각각 13.7~17.9%, 15.1~30.8%, 4.1~7.3%인 것으로 나타났다. 기간(2)는 그 비중이 작다는 것을 알 수 있다. 또한 대부분의 기간과 하위시장에서 초소형~중소형주택 거래량 중 가격이 차지하는 비중이 상대적으로 높게 나타나, 중소형규모 이하의 거래량이 가격의 영향을 많이 받았음을 알 수 있다.

        

      

    

    

  
    
      Ⅴ. 결론 및 시사점
      수도권의 주택시장은 2009년 9월 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 이후 정부의 규제 완화 정책에도 불구하고 침체가 계속되었다. 이에 본 연구에서는 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 정책이 수도권의 주택가격과 거래량의 관계에 미친 영향을 실증적으로 분석하고자 하였고, 지역별, 주택규모별 거래량의 차이도 고려하였다. 주요 분석 결과와 정책적 시사점은 다음과 같다.

      첫째, 전체 기간과 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 이전에는 대부분의 지역-주택규모에서 주택가격과 거래량 간 일방향이든 양방향이든 인과관계가 존재하는 것으로 나타났고, 일방향일 경우 주택가격이 거래량에 인과하는 경우가 그 반대의 경우보다 많은 것으로 나타났다. 그러나 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 이후 기간을 분리하여 살펴본 결과, 주택가격이 거래량에 인과하는 지역-주택규모도 일부에 불과하고, 주택거래량이 가격에 인과하는 지역-주택규모는 거의 없는 것으로 나타났다. 이는 주택거래 활성화 대책이 집중적으로 시행된 시기임에도 불구하고 시장에 미친 효과는 미미했음을 보여준다.

      둘째, 전체 기간과 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 이전에는 수도권 남부와 같이 상대적으로 수요자의 선호도가 높은 지역-주택규모는 주택거래량이 가격을 선행하고, 수도권 북부와 인천은 주택가격이 거래량을 선행하거나 유의하지 않은 것으로 나타났다. 그러나 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 이후 기간을 분리하여 살펴본 결과, 선·후행관계가 대부분 유의하지 않은 것으로 나타났는데, 이는 상호 간 영향을 미친 정도가 미미했음을 의미한다. 또한 통계적으로 유의하게 나타나더라도 모두 주택가격이 거래량을 선행하는 것으로 나타났다. 이상과 같은 결과는 향후 주택가격의 추가적인 하락 내지 주택가격 상승에 대한 낮은 기대감이 크게 작용한 것으로 보인다.

      셋째, 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 이전에는 주택가격의 충격에 거래량이 1기에 정(+)의 반응을 보인 후 장기간 부(-)의 반응을 보였고, 주택거래량의 충격에 가격은 대부분 2~3기에 큰 반응을 보이면서 5~10기까지 정(+)의 반응을 나타냈다. 또한 공통적으로 지역별, 주택규모별로 규칙적인 패턴을 나타냈다. 그러나 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 이후에는 지역별, 주택규모별로 불규칙적인 패턴을 나타냈고, 특히 주택거래량이 가격에 미치는 충격반응 크기는 매우 미미하게 나타났다. 이는 시장이 불안하였을 뿐만 아니라, 정부의 거래 활성화 대책 등이 수도권 주택시장의 전체적인 흐름에 영향을 주지 못했음을 의미한다.

      넷째, 주택가격(거래량)은 거래량(가격)의 영향도 받지만, 평균적으로 그 자신의 충격에 영향을 많이 받은 것으로 나타났다. 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 이후 더욱 그러한 것으로 나타났고, 특히 주택가격에서 거래량이 차지하는 비중이 미미하게 나타났다. 분석 결과와 현재의 수도권시장 상황을 고려할 때, 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 이전보다 이후에 주택가격과 거래량의 상호 영향은 다소 약해진 반면, 주택가격(거래량)의 하락(감소)이 그 자신의 가격(거래량)을 더욱 하락(감소)하게 한 것으로 해석할 수 있다.

      다섯째, 분석기간에 관계없이 중대형, 대형주택의 거래량이 가격에, 반대로 주택가격은 소형, 중소형주택의 거래량에 인과하는 경우가 많았다. 또한 대부분의 기간에서 중소형주택 규모 이하의 거래량 중 가격의 비중이 상대적으로 높게 나타났다. 특히 시세보다 저렴하고 중소형 분양주택의 비중이 높은 보금자리주택과 수도권 전역(5천만 원 초과)으로 DTI 규제가 확대된 이후, 주택가격에서 중소형주택 이하 거래량이 차지하는 비중이 더욱 낮게 나타났다. 주택시장은 사회·경제·정치적 환경 등에 따라 변하지만, 적어도 정부정책으로 인한 왜곡현상은 최소화되어야 할 것이다.

      여섯째, 수도권 북부와 인천은 수도권 남부와 달리 대부분의 기간과 주택규모에서 주택가격이 거래량에 일방향으로 인과하는 경우가 많았다. 또한 주택가격이 거래량에 미치는 충격반응의 크기가 상대적으로 크고 장기간 반응하며, 주택거래량에서 가격이 차지하는 비중이 높게 분석되었다.20)수도권 개발제한구역 내의 보금자리주택 확대는 입지적으로 불리한 수도권 외곽지역에 더욱 많은 영향을 미칠 수 있고, DTI 규제 정책은 2006년 11월에 비해 규제가 강화(6억 원 초과→5천만 원 초과)되었다. 따라서 상대적으로 입지적으로 불리하고 저렴한 주택이 많은 수도권 북부와 인천의 주택시장에 더욱 많은 영향을 미칠 수 있고, 현재와 같이 주택가격 감소폭이 큰 시기에는 거래 침체에 더욱 많은 영향을 미칠 수 있으므로 수요자금융의 확대 등 이들 지역의 거래 활성화를 위한 특화된 정책 마련이 필요하다.

      지금까지 주택정책이 가격과 거래량의 관계에 어떤 영향을 미쳤는지, 이러한 영향이 주택규모별로 어떻게 다른지에 관한 연구는 거의 이루어지지 않았다. 본 연구에서는 수도권에 시행된 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대 정책 시점을 전후로 가격과 거래량의 관계가 다르고, 지역별, 주택규모별 거래량에 따라 그 영향이 다르게 나타날 수 있음을 보여주었다. 본 연구의 결과는 수도권의 지역별, 주택규모별 주택시장의 움직임을 예측하는 데 도움이 될 것으로 판단되는 바, 향후 정책 마련 시 기초 자료로 활용될 수 있을 것이다.

      금융위기 때문이라면 2009년 9월 이후 수도권과 비수도권의 주택시장이 다른 움직임을 보일 이유가 없지만, 수도권 주택시장의 구조적인 변화를 발생시킨 요인 중 하나로 금융위기로 인한 영향을 배제할 수는 없을 것이다. 또한 단기 시계열로 인한 자유도 문제 등의 이유로 주택가격과 거래량의 관계에 영향을 미칠 수 있는 다양한 요인을 고려치 못한 점은 본 연구의 한계라고 할 수 있다. 뿐만 아니라 기초자치단체별 실거래가격지수가 공개되고 있지 않아 시세에 기초한 가격지수를 사용한 점, 시·군·구별-주택규모별 가격 자료가 공개되고 있지 않아 주택규모별 가격의 차이를 고려하지 못한 점 등은 향후 보완되어야 할 것이다. 이를 위해서는 주택시장과 관련된 통계 자료의 연계성 강화가 필요하다.
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      Notes
      
        주1. 국토교통부는 2013년 ‘4.1 주택시장 정상화 종합대책’ 및 ‘7.24 전월세시장 안정대책’의 후속조치로 동년 9월 30일 보금자리주택지구 내 공공 분양주택 공급비율을 축소(25% 이상→15% 이하)하는 「보금자리주택 건설 등에 관한 특별법 시행령」 개정안을 마련하여 40일 간 입법예고하였다.
        주2. 온나라 부동산정보 통합포털에서는 주택거래량을 전체, 20m² 이하, 21~40m², 41~60m², 61~85m², 86~100m², 101~135m², 136~165m², 166~198m², 198m² 초과로 분류하고 있는데, 본 연구에서는 기초 분석 및 사전 분석을 통해 40m² 이하와 136m² 이상 규모의 경우 유사한 성격을 가지고 있는 것으로 판단하였다.

        주3. 예산제약모형에 따르면, 주택구매 시 구입밑천이 영향을 미치는데, 주택가격의 하락은 주택의 대체수요를 억제시켜 거래량이 감소하게 된다. 반대로 주택가격 회복기에는 시장 유동성도 증대하고, 이에 따라 거래량도 증가하게 된다(Stein, 1995). 손실회피 현상은 주택가격이 하락하여 구매가격보다 낮아질 경우, 소유자는 손실을 회피하기 위해 주택을 계속 보유한다는 이론이다(Genesove and Mayer, 2001).

        주4. 주택시장이 경기 순환주기 등 외부환경에 영향을 받아 주택가격과 거래량의 관계가 6개의 전환점에 의해 순환하면서 변동한다는 이론으로, Janssen et al.(1994)에 의해 처음 실증되었다.

        주5. 2012년 거래량 통계가 개편되기 이전의 아파트거래량 자료(온나라 부동산정보 통합포털)는 기존 아파트시장의 거래뿐만 아니라 신규 거래까지 포함되어 있었다.

        주6. 강남3구, 강남, 경기남부를 중심으로 2/4분기부터 하락에서 반등하였고, 강북, 경기북부, 인천의 경우 하락세가 계속되다가 3/4분기부터 상승 반전하였다. 2009년 7월에는 강남3구의 주택가격 상승폭이 더욱 확대되어 2009년 들어 최고 상승률(1.82%)을 기록하였고, 그 외 지역의 주택가격은 9월에 최고 상승률을 기록하였다.

        주7. 강남3구의 거래량은 4월, 강남, 강북, 경기남부, 인천은 9월, 경기북부는 10월에 연중 최고치를 기록하였다. 2006년 11월 최고 정점 대비 강남3구는 79.4%, 강남은 49.3%, 강북은 26.7%, 경기남부는 38.3%, 경기북부는 34.1%, 인천은 39.5% 수준이다.

        주8. 2010년 8.29대책 이후 수도권 대부분의 하위시장에서 주택거래량이 증가하였지만, 주택가격은 강남3구, 강남, 경기남부가 12월부터 소폭 상승하였을 뿐, 그 외 지역은 마이너스 변동률을 나타냈다. 강북, 경기북부, 인천의 경우 예년에 비해 공급과잉 현상이 나타난 시기였기 때문에 거래량 증가가 가격 상승으로 이어지지 못한 것으로 보인다. 부동산 114에 따르면, 2010년 2/4~4/4분기에 강북은 미아(2,577가구(5월))·길음(2,165가구(6~7월))·은평뉴타운(4,849가구(6~12월)) 등의 대규모 입주가 이어졌다. 경기북부는 4월에 경기남부 물량(3,220가구)의 약 2배인 6,463가구의 입주 물량이 있었는데, 이는 경기도 전체 물량의 66.7%에 해당한다. 또한 경기북부는 파주 교하(1,835가구(8월))·고양 식사지구(6,633가구(8~10월)) 등의 입주물량이 많았던 시기였다. 인천은 2009년 8~12월 동안 인천경제자유구역(송도, 청라, 영종)의 신규 분양물량(1만7천여 가구(임대 제외))뿐만 아니라, 검단(1,830가구(11~12월))·송도신도시(1,137가구(11월)) 등의 입주 물량이 과다하게 공급된 시기였다.

        주9. 이런 관계가 두 방향 모두 성립될 경우X와Y는 상호 의존적, 두 방향 모두 성립되지 않는 경우X와Y는 상호 독립적이라고 볼 수 있다.

        주10.X가Y의 실질적인 원인-결과관계가 있거나X와Y에게 영향을 미친 제3의 요인에 대해X가 먼저 반응하고Y가 시차를 두고 반응하는 경우가 있다. 따라서X가Y의 그랜저 원인이더라도 진정한 원인이라고 단정 지어 말하기는 어렵다.

        주11. 수준변수는 이후 설명할 단위근 검정 결과에서 확률적 추세를 가지고 있는 것으로 나타나, 전월대비 변동률의 기술통계량을 제시하였다.

        주12. Tsay(2001)에 따르면, 일반적으로 년, 분기, 월별 자료는 안정성 확보를 위해 변동률을 사용하는 것에 반해, 주간 단위 이하의 자료는 로그차분과 변동률 모두 사용이 가능하다. 따라서 전월대비 변동률은

으로 구하였다.

        주13. 5% 유의수준에서 임계값은

이다. 따라서 전체 기간은 약

기간(1)은 약

기간(2)는 약

이다.

        주14. 진미윤 등(2008)에 따르면, 강남 11개구는 모두 과수요집중지역이나 초과수요지역에 해당되는 반면, 강북 14개구는 8개구만 해당된다. 또한 경기남부는 대부분 정상수요 이상인 지역인 것에 반해, 경기북부는 절반, 인천지역은 대부분 저수요지역에 해당된다.

        주15. 기간(1)은 인천(14.53)>강북(13.43)>경기북부(13.30)>강남3구(13.01)>경기남부(10.60)>강남(6.07), 기간(2)는 경기북부(11.68)>강북(10.03)>인천(9.68)경기남부(9.53)>강남(9.31)>강남3구(5.91) 순으로 나타났다.

        주16. 기간(1)은 수도권, 강남3구는 초소형(각각 13.61, 19.91), 강남은 대형(19.20), 경기남부는 소형(14.77), 강북, 경기북부, 인천은 중형(각각 16.29, 22.59, 18.57), 기간(2)는 수도권, 강남3구, 강남, 강북, 경기북부는 대형(각각 10.54, 19.77, 13.29, 24.83, 37.14), 경기남부는 초소형(12.15), 인천은 소형(18.50)주택의 충격반응 크기가 크게 나타났다.

        주17. 강남3구와 강남은 5기, 경기남부는 9기, 강북, 경기북부, 인천은 10기까지 주택거래량의 변화에 가격이 정(+)의 반응을 나타냈다.

        주18. 기간(1)은 강남3구(0.79)>경기북부(0.53)>강남(0.52)>경기남부(0.48)>강북(0.43)>인천(0.32), 기간(2)는 강남3구(0.08)>경기북부(0.07)>강남(0.05)>인천(0.04)>강북(0.03)>경기남부(0.02) 순으로 나타났다.

        주19. 수도권은 대형(0.56)>중대형(0.50)>중형(0.49)>중소형(0.47)>초소형(0.46)>소형(0.45) 순으로 나타났다.

        주20. 이 밖에도 3장 현황에서 주택가격 반등 시 수도권 북부와 인천은 수도권 남부보다 상대적으로 늦게 반응하는 것으로 나타났고, 특히 2010년 2/4~4/4분기는 공급과잉 현상이 나타난 시기였다. 또한 수도권 남부에 비해 북부와 인천은 상대적으로 저수요지역인 것으로 평가되고 있다.
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