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            초록
          
        

        
          The housing policy in South Korea has repeatedly implemented suppression and easing of the demand to stabilize the housing market. As one of the housing stabilization policies, a distinguished mortgage regulation program to differentiate the limit on the ratio of Loan-To-Value (LTV) for high-priced houses, especially in Seoul, was enacted on December 16, 2019. This study aimed to empirically identify the effects of the mortgage regulation on the price and trading volume of high-priced housing by applying the difference-in-difference panel regression model for the four years from the first quarter of 2018 to the fourth quarter of 2021, by quarter and apartment complex. The logarithms of the average house price per apartment complex and average transaction volume were employed as the dependent variables in the model after controlling for the other independent variables.

          The analysis on the housing prices model found that the higher the price of the apartments, the larger the decline in the increase in housing prices compared to the relatively low-priced apartments, which was less than 900 million won. In the trading volume model, the results indicated that the policy intervention for the regulation for the high-priced housing rapidly reduced the trading volumes more than for the reference apartment group. Therefore, differentiating the limit on the ratio of LTV by housing price had positive impacts on the price and trading volumes of relatively higher-priced apartments, while potentially inducing the balloon impacts transferring to those of the lower-priced housing.
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      Ⅰ. 서 론
      주택정책의 목적은 국민의 주거 생활을 보장하는 것이며, 이를 위해서는 주택시장의 안정화가 필요하다. 우리나라 정부는 1980년대 중후반 이후로 주택시장, 특히 가격의 안정화에 주력했다. 주택가격의 안정화 정책은 주택의 수요와 공급을 통하여 이루어지게 된다. 특히, 주택가격의 급등기에 추진된 우리나라의 주택 안정화 정책은 공급 측면에서는 신개발과 재개발·재건축을 통한 주택의 공급 규모의 확대, 재건축 관련 규제강화 및 소형주택 건설 의무화 등의 공급규제, 분양가 상한제 등의 가격 규제 등과 더불어 수요 측면에서는 주택거래신고제 및 투기지역 지정 등의 거래규제 강화, 거래세, 보유세, 개발이익환수제 등의 세제 강화, 그리고 주택담보인정비율(Loan to Value Ratio, LTV)과 총부채상환비율(Debt to Income Ratio, DTI) 등의 주택금융규제가 있다(함종영·손재영, 2012; 이우민 외, 2019). 반면에 하락기에는 이들 정책의 완화를 통하여 주택시장의 안정화를 도모하고자 하였다. 부동산, 특히 주택가격의 경기변동에 따른 주택정책의 수요와 공급의 규제 조치들의 반복적·일시적 추진은 주택시장의 안정화에 대한 미봉책에 불과(송경호·권성오, 2020)하거나 주택시장의 안정화에 크게 이바지하지 못하였음(곽승준·이주석, 2006; 이우민 외, 2019; 전해정, 2014)을 밝히고 있다.

      1980년대 말 주택가격의 급등은 매매와 전세의 가격이 전국적으로 상승하던 시기였으며, 우리나라 정부는 주로 신규 주택의 대규모 공급과 분양가 상한제 등의 정책을 통하여 주택시장의 안정화를 도모하였다. 이러한 정책은 1990년대 중후반 이후의 외환위기 이전까지 주택가격의 안정화에 이바지하였다. 그러나 1990년대 후반 주택저당채권 유동화 제도로 인하여 시중은행이 주택담보대출을 할 수 있게 되면서(최막중·지규현, 2001), 다양한 모기지 상품들이 등장하고, 이들 대출기관과의 경쟁으로 인하여 2000년대 초반 주택가격이 서울과 그 주변 지역을 중심으로 다시 급증하기 시작하였다(강미나 외, 2011; Kim and Cho, 2010). 이 시기는 지난 시기와 달리 서울, 특히 강남의 주택가격 급등과 이외의 지역 간 불균등의 심화를 주요 특징으로 한다. 따라서 이 시기 이후의 정부의 주택시장 안정화 정책들은 특정 지역의 수요억제 정책에 주로 초점이 맞추어져 왔다(김경환, 2007). 이는 거래세, 보유세, 개발이익 환수제, 과표 현실화 등의 조세 강화와 LTV, DTI, 그리고 총부채 원리금 상환비율(Debt Service Ratio, DSR) 등의 주택금융규제 조치들이다. 특히, 후자의 조치들은 조정대상지역, 투기과열지구, 투기지역 등 특정 지역의 주택가격의 안정화를 통하여 전반적 주택시장의 안정화를 도모하고자 하였다.

      LTV, DTI, 그리고 DSR 등의 주택금융규제는 거시 경제적 충격이 금융시장에 미치는 영향을 조절하기 위한 경기에 대응하는 규제로, 금융시스템의 안정을 확보하기 위한 수단들이다(김상엽 외, 2020; 김영도, 2018). 그러나 이러한 주택금융규제 조치들은 주택 소유의 규모와 소유 확률 등 수요에 영향을 미침(최막중·지규현, 2001; 최막중 외, 2002)으로 주택의 가격과 거래량에 영향을 줄 수 있다. 이에 따라 우리나라는 외국과 달리 2000년대 초반부터 특정 지역에 대한 차별화된 주택금융규제 조치들을 적용하여 주택시장의 안정화에 시도하였다. 주택금융규제 조치 중 LTV와 DTI는 차주들, 즉 주택수요(잠재)자들에게 적용되는 것들이다. LTV 규제는 2002년 투기과열지구에, DTI 규제는 2005년 투기지역에 최초로 적용되었다. Igan and Kang(2011)은 한국에서의 LTV와 DTI 제약조치들은 주택가격의 급등기에서 그 가격과 거래량에서 감소와 밀접한 연관성이 있음을 밝히면서, 이들 조치는 부동산 거품 상태에서 중요한 역할을 할 수 있음을 제언하였다. 유럽의 수도들(Capital cities)의 주택가격이 전국적인 그것과의 상대적 격차를 벌리면서 급증하는 추세를 우려하면서 Claeys et al.(2019)은 한국과 같이 지역별로 시기별로 차별적인 LTV와 DTI의 비율을 적용하는 것이 주택가격의 안정화에 필요함을 제시하였다.

      LTV와 DTI 규제는 자산과 소득의 제약에 따라 차별적으로 영향을 미친다. LTV는 담보의 가치 측면에서, DTI는 차주의 소득 측면에서 상환능력을 측정하기 때문에 주택시장에 미치는 영향은 전자가 후자보다 그 영향이 크게 나타날 수 있다(이현진·이용만, 2017). LTV의 한도 규제 강화는 DTI의 그것보다 부도율에 더 체증적으로 영향을 주어 미시건전성에도 유용함을 밝히고 있다(최성일·박연우, 2015). 그러나 최성호·송연호(2015)는 LTV의 규제 완화가 DTI의 그것보다 주택구매 여력에 더 큰 영향을 주지만, 이를 모두 적용하면 더욱더 그 효과가 큼을 밝히고 있다. 이는 주택가격 급등기에 LTV와 DTI 모두 규제를 강화하게 되면 주택구매 여력을 감소시켜 주택가격을 안정화할 수 있음을 시사한다.

      그러나 이러한 특정 지역의 LTV와 DTI의 강화 조치들에 의한 주택가격의 안정화 효과에 대한 결론은 혼재되어 있다. 박유현(2018)은 주택담보대출규제가 아파트 가격 안정화 효과에 전반적으로 유의한 효과 있음을 밝히고 있다. 황관석(2020)은 수도권의 LTV와 DTI 규제강화는 수도권뿐만 아니라 전국에서 아파트 매매가격이 하락시킴을 밝히고 있다. 반면에 다른 연구들은 이의 유의한 효과가 없거나(곽승준·이주석, 2006), 오히려 이외의 지역들에서의 주택가격의 상승이 확인되는 등의 풍선효과가 있음(Park et al., 2010)을 밝히고 있다. 이는 특정 지역의 주택가격이 상승하는 것은 그 지역 하위시장의 수요와 공급의 불균형 때문이기에 이에 대한 장기적인 관점에서의 시장균형의 필요성이 더 중요함을 의미할 수 있다(최막중, 2005). 한편, 김상엽 외(2020)는 2007년부터 2019년까지의 시계열 자료를 분석하면서 LTV, DTI, DSR의 규제가 동시에 강화되었을 때만이 낮은 수준의 유의한 조절 효과만이 확인되었음을 밝히면서, 이들 조치만으로는 한계가 있음을 제언하였다.

      최근 2010년대 중후반 이후 서울을 중심으로 다시 한번 주택가격이 급등하는 시기에 특정 지역을 대상으로 한 LTV와 DTI의 규제강화 조치들이 이루어졌다. 이 시기는 서울에서의 주택, 특히 아파트의 인허가 및 준공 실적과 멸실을 고려한 순공급 지표들에서 지난 2000년대 중반 이후의 다른 시기에 비하여 가장 큰 시기이다(박준, 2021). 이에 정부는 주택시장 안정을 위하여 수요억제 중심의 대책들을 추진하였다. 그중에서도 2019년 12월 16일에 발표한 부동산 규제 정책인 ‘주택시장 안정화 방안(이하 12·16 대책)’은 주택담보대출의 규제강화, 다주택자에 대한 중과세 적용, 분양가 상한제 적용지역의 확대를 포함하였다. 12·16 대책에서 담보대출 규제강화는 기존의 투기지역 및 투기과열지구에서 LTV를 40%에서 시가 9억원 이하는 현행대로 적용하지만, 고가주택(시가 9억원 초과)은 20%로 강화하고, 초고가(시가 15억원 초과) 주택은 주택구매 시에 주택담보대출을 받을 수 없도록 하였다.

      이 대책에서의 두드러진 점은 지난 시기의 주택금융규제, 즉 LTV와 DTI를 통한 특정 지역의 주택가격의 안정화 대책과 달리 주택가격에 따라 이들을 차등화하여 적용하였다는 특징이 있다. 지난 시기에서는 이들 규제 조치들이 투기과열지구, 투기지역, 조정대상지역 등의 유형에 따라 LTV와 DTI 등이 일률적으로 적용되거나 특정 수요층, 예를 들어 서민 실수요자 등에게는 일부 완화 또는 다주택 세대에는 대출을 금지하는 조치들이 취하여졌다(양완진·김현정, 2020). 반면에 이번 대책은 주택시장 안정화 방안으로 투기적 대출수요의 규제를 강화하기 위하여 고가(시가 9억원 초과)의 주택에 대한 담보대출의 일정 비율을 추가로 강화하거나 초고가(시가 15억 초과) 주택에 대한 주택구매용 담보대출을 금지하는 수요억제의 새로운 방식이라고 할 수 있다.

      따라서 본 연구는 2019년 12월 16일에 발표된 주택시장 안정화 방안의 주택담보대출규제가 서울시의 고가 및 초고가 주택의 주택가격과 그 거래량에 어떠한 영향을 미쳤는지를 실증하고, 이에 대한 시사점을 도출하고자 한다. 본 연구는 12·16대책 이전과 이후의 주택 실거래 데이터를 활용해 이러한 대출 규제가 주택가격과 거래량에 어떤 영향을 미치는지를 이중차분 패널회귀모형을 구축하여 실증하고자 한다. 본 연구에서는 12·16대책의 정책효과 적용 시점을 2020년 1분기로 보고, 정책 전후의 비교를 위해 2021년 4분기까지 8분기(2년)와 정책 전 같은 기간인 2018년 1분기부터 2019년 4분기까지 8분기를 더해 총 16분기(4년)를 연구의 시간적 범위로 설정하고자 한다. 공간적 범위는 규제 정책이 일관되게 적용된 서울로 한정하고자 한다. 2017년 8월 2일에 발표한 ‘실수요 보호와 단기 투기수요 억제를 통한 주택시장 안정화 방안’에서 서울 25개 구 전체가 투기과열지구로 지정되어 연구의 시간적 범위 내에 같은 주택담보대출규제를 적용받고 있기 때문이다.

      본 연구에서는 12·16대책 이전과 이후 LTV 규제비율의 변화가 없는 9억원 이하 아파트, 이 대책 이후 LTV 규제비율이 차등 적용된 9억원 초과 15억원 이하의 고가 아파트, 그리고 이 대책 이후에 주택담보대출이 전면 금지된 15억원 초과의 초고가 아파트 등 총 3개의 주택군을 더미변수로 분류한다. 정책효과 분석을 위해 12·16대책의 더미변수를 설정하고 이중차분법을 활용하여 주택가격 설명모형을 만든다. 또한, 주택가격에 영향을 미치는 다른 요인들을 통제하기 위하여 아파트 가격에 영향을 준다고 판단되는 개별특성, 거시경제 특성, 주택공급 특성 등의 변수들을 추가해 이중차분 패널회귀모형을 구축하였다. 본 연구는 서울시 고가주택에 대한 주택담보대출규제가 주택가격과 거래량에 어떤 영향을 미치는지 실증적으로 분석함으로써 향후 주택담보대출규제를 활용한 부동산정책을 제시할 때 본 연구결과를 적용할 수 있을 것으로 기대가 된다.

    

    

  
    
      Ⅱ. 선행연구 고찰
      
        1. 주택가격 및 거래량 결정요인
        주택가격은 다양한 요인들에 의해 결정이 된다. 부동산 정책의 효과와 같은 정책적 요인, 면적, 층, 아파트 경과년도 등 주택 자체가 가지고 있는 개별적 요인, 고용률, 광의의 통화량(M2) 증가율 등 거시 경제적 요인, 수요 및 공급과 관련된 요인 등 주택가격을 결정하는 다양한 요인들이 선행연구들을 통해 나타나고 있다.

        정주희·김호철(2012)은 주택거래량 시차변수, 주택가격, 주택가격 시차변수, 주택수요, 주택정책 더미, 금융위기 더미, 거시경제(산업생산 변화율, 금리 차분) 변수를 활용하여 동적 패널모델로 주택거래량의 변화에 대해 분석하였다. 연구결과 거래량의 변화에 끼치는 영향은 주택가격이 다른 요인보다 큰 것으로 나타났으며, 주택가격이 증가할수록 거래량도 증가하는 정의 관계인 것으로 나타났다. 따라서 주택가격이 급락 또는 급증할 경우 주택시장도 침체 또는 과열되기 때문에 정책을 대응방안 마련에 초점을 두어야 한다고 했다.

        정주희·김호철(2014)은 보금자리주택 공급 및 DTI 규제 확대정책이 수도권 주택가격 및 거래량에 미치는 영향을 분석한 결과 주택거래 활성화에 미치는 영향이 적은 것으로 나타났다. 또한, 주택가격과 거래량은 서로 영향을 주면서도 각자의 충격 영향을 더 받는 것으로 나타났다.

        박동하·최막중(2018)은 국토연구원에서 분기별로 조사한 부동산시장 소비자 심리조사의 개별 응답자 자료를 활용하여 스플라인 회귀분석 모형을 통해 주택가격과 거래량 관계 형성 요인에 대해 분석하였다. 가격상승 또는 하락기에는 가격이 지속해서 상승 또는 하락할 것으로 생각하며, 하락기일 경우에 매도자와 매수자의 손실 회피로 인해 거래량이 더 줄어드는 것으로 나타났다.

        권혁일·이만형(2005)은 시스템 동역학 기법을 활용하여 주택가격에 영향을 미치는 요인에 관한 연구를 하였다. 크게 내부요인으로 주택공급요인(신규분양주택, 중고주택, 주택건설실적, 건축허가면적), 주택수요 요인(주택 정상수요, 주택투기 수요) 주택정책 요인(주택의 수요와 공급 정책)으로 구성되며, 외부요인으로 경제 성장요인(GDP 성장률), 물가요인(소비자물가지수, 회사채수익률, 평균주가 지수)의 요인들로 구성되며 요인별로 상호 인과관계를 형성하여 주택가격에 영향을 끼치고 있는 것으로 나타났다.

        이희석(2007)은 거시경제변수가 주택매매 및 전세지수에 미치는 영향을 벡터자기회귀(Vector Auto-Regressive, VAR) 모형을 활용해 연구하였다. 연구결과 주택매매지수와 거시경제지표와 교차 상관관계를 분석하여 생산자물가지수, 소비자물가지수, 협의(M1)와 광의(M2)의 통화량, 회사채수익률, 어음 부도율, 건설수주, 가계소비지출, 국민주택 채권수익률, 통안증권 수익률 등의 순으로 상관관계가 높은 것으로 나타났다.

        구경민 외(2009)는 서울시 뉴타운 개발이 주변 지역의 주택가격에 미치는 영향을 연구하였다. 설명변수들 간 상관관계가 높으면 다중공산성 문제가 생길 수 있으므로 상관분석을 통해 고용률, 통화량 증감률, 종합주가지수, 양도성예금증서(CD) 수익률을 최종 변수로 채택하였다.

        안영호(2008)는 강남구 및 서초구의 7개 재건축 단지를 대상으로 매매가격지수, 전세가격지수, 아파트 평수, 금리, 물가, 미분양 주택수, 실업률, 재건축 진행단계 특성을 변수로 재건축 아파트의 평당 매매가격에 영향을 주는 요인을 파악하기 위하여 패널모형으로 연구하였다. 연구결과 아파트매매가격지수, 사업승인 유무, 금리 등이 재건축 아파트의 평당 매매가격에 영향을 주는 유의한 효과를 끼치는 것으로 나타났다.

        오예성 외(2020)는 양도소득세 강화가 주택거래량, 가격, 증여거래에 어떤 영향을 미치는지를 VAR 모델로 분석했다. 연구결과 양도소득세 규제강화로 강남 3구의 아파트 매매량은 유의한 변동은 아니지만, 감소하는 것으로 나타났다.

      

      
        2. 이중차분 패널회귀모형
        본 연구에서는 주택가격과 거래량에 미치는 영향을 파악하기 위하여 이중차분 패널회귀모형을 사용하고 있다. 따라서 방법론의 관점에서 이중차분 회귀모형과 패널회귀모형에 대한 관련 선행연구들을 추가로 고찰하였다. 먼저 이중차분법(Difference in Differences, DID)은 처치집단의 평균성과를 두 번에 걸쳐서 평가함으로써 정책적인 효과 외에 거시경제 상황 등 추세적 요인을 제거하고 순수한 정책적 효과를 도출할 수 있다는 장점이 있어, 주택시장, 노동, 복지, 산업 등 다양한 정책평가 분야에서 활용되고 있다(박대근·김흥순, 2020).

        황관석·박철성(2015)은 이중차분법을 활용하여 수도권의 DTI 규제효과를 분석하였으며, 그 결과 DTI 규제가 10% 강화된 서울은 그 이외의 경기도 지역에 비하여 단기(1년 이내)보다는 장기(1년 초과)에서 아파트 실거래가의 1.74%의 하락효과가 있었음을 밝히고 있다. 이들은 또한 주택규모별 분석에서는 소형에서 그 효과가 컸음을 밝히면서, DTI의 추가 규제는 고소득층보다는 저소득층의 주택수요에 보다 크게 영향을 미침을 보고하였다.

        이주희·유선종(2021)은 이중차분법을 활용하여 강남 3구내 300세대 이상, 준공 후 3년 이상 40년 미만의 아파트 단지 중 2019년 12월부터 2020년 12월까지 KB시세 9억원 이하의 아파트 단지를 통제집단으로 15억원 초과 아파트를 처리집단으로 선정해 12·16 부동산대책의 주택담보대출 제한 정책이 주택가격에 미치는 영향에 대해 분석하였다. 분석결과 2019년 상반기 대비 2020년 상반기에는 처리집단이 통제집단 대비 0.49% 감소, 하반기의 경우 19.15% 감소하였다. 기간이 경과하면서 정책효과가 더 크게 나타나 정책효과가 단기간에 그치는 기존 연구의 결과와 다르게 나타났다.

        신광문 외(2021)는 포항시의 아파트를 대상으로 지진이 주택매매가격에 미치는 영향을 다수준 헤도닉모형과 이중차분법을 사용하여 분석하였다. 분석결과 지진의 위험지역에 있는 아파트 매매가격은 2년간 하락하였으며, 지진의 물리적 피해범위와, 주택가격에 미치는 범위가 차이가 있던 것으로 분석되었다.

        박대근·김흥순(2020)은 도시재생사업이 아파트 가격에 미치는 영향을 분석하기 위해 도시재생사업 대상 지역으로 선정된 수유1동과 인근의 수유2동을 이중차분법을 활용하여 분석하였다. 분석결과 도시재생사업 선정지역이 비선정 지역과 대비하여 아파트 가격이 1.1% 더 증가한 것으로 나타나 도시재생사업 선정이 가격상승에 긍정적인 효과를 미치는 것으로 확인되었다.

        윤종만·박강우(2017)는 서울시의 동별 패널자료에 이중차분법을 적용해 분양가 상한제의 실시 또는 폐지가 재고 주택가격에 대해 미치는 영향을 분석하였다. 분석 결과, 분양가격은 재고주택가격을 선행하면서 양의 상관관계를 가지며, 분양가 상한제를 시행했을 때 분양물량이 존재한 동의 재고 주택가격 증가율은 분양물량이 없는 동과 비교하여 하락했으며, 분양가 상한제를 폐지했을 때 재고 주택가격 증가율이 상승하는 것으로 확인하였다.

        이주희·유선종(2021)은 강남 3구내 아파트 단지를 대상으로 면적과 층수와 경과년수만을 통제한 상태에서 2019년 12월 16일 대책이 9억원 이하 아파트에 비하여 15억원 초과 아파트 가격의 변화에 어떠한 영향을 미쳤는지를 평행추세 검정과 이중처분모형을 통하여 분석하였다. 이들의 분석결과 고가주택의 주택가격 안정화 효과는 상반기보다 6개월 후인 하반기에 더욱 큰 영향이 있음을 밝히고 있다.

        패널 자료(panel data)는 일정한 시점에서 관측된 횡단면자료(cross-sectional data)와 시간에 따라 변하는 시계열 자료(time series data)가 통합된 자료를 의미한다. 패널회귀모형은 도로입지가 아파트 매매와 전월세 가격에 미치는 영향(최필선·민인식, 2016), 뉴타운 지역의 아파트 특성이 그 가격에 미치는 영향(구경민 외, 2009), 빈집이 읍면동 아파트 실거래가격에 미치는 영향(이소영 외, 2021), 기초자치단체별 임대주택이 주택가격에 미치는 영향(김갑진·오동훈, 2021) 등의 유사한 연구에 활용되었다. 그러나 이러한 패널모형은 주택의 담보대출규제에 대한 정책의 개입이 특정 지역 또는 특정 주택가격에 미친 영향을 이중차분법을 적용하여 분석할 수 있지만, 저자들이 살펴본 결과 정주희·김호철(2012) 등 일부를 제외하고는 거의 없었다.

      

      
        3. 본 연구의 차별성
        주택담보대출규제의 효과에 관한 기존의 연구들에서는 단순 이중차분법에 의해 정책효과를 연구한 경우 처리집단과 통제집단의 유사성이 강제되어 유사성이 높은 아파트 단지나 지역으로 한정을 하는 경우가 많았다. 패널데이터를 활용하여 주택가격에 대해 분석하는 경우에는 행정동에 대한 데이터를 기반으로 분석을 하는 경우가 대부분이었다.

        기존연구들과 비교한 본 연구의 차별성으로는 세 가지로 크게 나눌 수 있다. 첫째, 본 연구는 12·16대책 전과 동일한 9억원 이하의 주택군, 기존 대비 대출 규제가 강화된 9억원 초과 15억원 미만 주택군, 담보대출이 불가능하게 변경된 15억원 초과 주택군으로 세밀하게 나누어 담보대출 규제가 주택가격 및 거래량에 미치는 영향을 분석하였다. 둘째, 본 연구는 국토교통부 실거래 자료를 이용하여 아파트 단지별 패널데이터를 구축하여 담보대출 규제의 효과를 분석하고자 하였다. 셋째, 본 연구는 개별적 특성에 대한 변수와 거시경제 특성에 대한 변수에 주택공급 요인을 반영한 변수를 통해 연구모델을 강건하게 만들어 12·16대책의 담보대출 규제의 효과를 최대한 명확하게 분석하였다.

      

    

    

  
    
      Ⅲ. 분석의 자료와 방법론
      
        1. 분석자료와 요약통계량
        일반적으로 패널데이터를 형성하기 위해서는 동일 객체에 대한 반복적인 자료가 쌓여야 한다. 주택시장 패널데이터는 패널데이터를 형성하기 위한 동일 객체인 주택이 반복적으로 거래된 경우가 매우 드물어 분석에 필요한 충분한 표본 크기의 데이터를 확보하기 위해서는 10년 이상 장기간의 패널데이터를 구축해야 한다. 그러나 10년 이상 장기간 동안의 모형에서 누락된 변수나 관측되지 않는 중요한 주택의 주요 정보가 시간에 따라 변화하지 않고 고정되어 있다는 가정은 비현실적일 수 있다. 특히 많은 주거환경 여건이 상대적으로 빠른 속도로 변화하는 도시의 주택시장을 분석하는 경우 위 가정은 더욱 타당성을 잃게 되고 비현실적인 가정에 근간한 추정의 결과에는 편의(bias)가 발생할 수밖에 없게 된다(송경호·권성오, 2020). 따라서 주택시장을 분석할 때는 단기간의 패널데이터를 구축해야 하므로 본 연구에서는 12·16대책이 적용된 2021년까지 2년간의 실거래가 자료와 정책적용 전인 2018년까지 2년치의 실거래가 자료를 활용해 총 4년 간의 단기 패널데이터를 활용하여 분석하고자 한다.

        본 연구는 국토교통부 실거래가 정보 오픈 API를 활용해 2018년 1월부터 2021년 12월까지의 아파트 실거래가 자료를 내려받은 후 이를 가공하여 분석에 사용하였다. 결측치 및 오류가 있는 거래를 제외한 총 224,855건의 실거래가 자료를 바탕으로 분기별 거래 건수가 2회 이상의 아파트 단지를 추출하여 패널자료를 구축하였다. 동일한 세대로 패널데이터를 구축해야 하지만 동일한 세대가 반복적으로 거래된다는 것은 거의 불가능에 가깝다. 아파트 단지는 지리적 특성 등이 유사하여 같은 세대로 보고 하나의 패널그룹으로 지정하였다. 분기별 거래 건수가 적을 경우, 증여와 같은 정상적이지 않은 거래로 인해 편의가 생길 수 있으며, 반대로 분기별 거래 건수가 많을 경우, 소수의 대규모 아파트 단지들만 추출되어 서울시 아파트를 대표한다고 볼 수 없어 패널자료를 구축할 때는 신중해야 한다. 분기별 거래건수를 3건 이상으로 추출할 경우에는 26개의 단지만이 남아 본 연구에서는 분기별 거래 건수 2회 이상으로 선정하여 패널자료는 총 1,040건(65개 단지, 16개 분기)으로 이루어져 있으며 서울시의 65개 아파트 단지가 이에 해당한다. 본 연구는 서울의 동남권, 동북권, 그리고 서남권에 있는 65개 단지에 대한 공간적 분포는 <그림 1>과 같다.

        
          
          

          Figure 1. 
				
          

          
            Spatial distribution of apartment complexes in the study
          
          

          

        

        <표 1>은 본 연구의 변수들의 통계량들을 요약하여 정리한 것이다. 종속변수는 전용면적당 평균 주택가격에 로그를 취한 값과 평균 거래량에 로그를 취한 값을 사용했다. 본 연구에서 가장 주요한 관심사항 중의 하나는 고가와 초고가 주택(처치집단)이 9억원 이하의 주택(통제집단)이 정책시행(12·16대책)의 전과 후에 의하여 얼마나 차별적으로 변화되었는지를 파악하는 것이다. 그러므로 <표 1>에서의 주된 관심 변수는 두 개의 고가와 초고가 주택의 더미변수와 12·16대책 더미변수이다.

        
          Table 1. 
				
          

          
            Summary statistics
          
          

        

        
        

        본 연구에서 포함한 이외의 독립변수들은 주택가격에 미치는 영향을 통제하기 위하여 투입된 것들이다. 먼저 정책더미는 12·16대책 바로 전 10월 1일 발표한 민간택지 분양가상한제를 예고한 대책이 12·16대책 정책효과의 결과 분석에 영향을 줄 수 있다. 따라서 10·01대책 더미를 추가적인 통제변수로 설정하고 12·16대책 분석과 마찬가지로 가격 더미변수에 10·01대책 더미변수와의 교호 항을 설정하여 주택군별로 대책이 미치는 영향을 파악하고자 한다. 추가로 세대별 개별적 특성을 고려해 평균 전용면적, 층수, 아파트 경과년도를 변수로 설정하였고, 거시 경제적 특성을 고려해 분기별 평균 고용률, 종합주가지수, M2 통화량 증감률, CD 수익률을 반영하였다. 또한, 주택공급이 주택가격과 거래량에 영향을 줄 수 있으므로 서울시 아파트 입주 물량을 변수로 추가하였다. 그리고 이 변수는 그 물량에 대한 종속변수의 반응이 시차를 두고 나타날 수 있으므로 1분기 전과 2분기 전 입주량을 추가로 변수로 설정하였다.

      

      
        2. 정책변화 전후의 주택가격과 거래량 변화
        본 연구가 이들 단지들을 대상으로 하고 있지만, 서울시 전체 8,107개 단지의 단지당 m2당 평균 주택가격과 거래량의 정책 전후의 차이를 비교하여 볼 필요가 있다. 서울시 전체 8,107개 단지와 본 연구의 65개 단지의 단지별 m2당 평균 주택가격과 평균 거래량을 비교하여 요약하면 <표 2>와 같다.

        
          Table 2. 
				
          

          
            Comparison of price and trading volume of apartments before and after policy change
          
          

        

        
        

        서울시 전체 단지의 단지별 m2당 평균 주택가격은 979.31만원인데, 본 연구의 분석대상이 되는 65개 단지의 평균은 1,195.25만원이다. 이는 본 연구의 분석대상이 9억원 초과의 주택가격이 거래되어진 아파트 단지들만 선택되었기 때문에 나타나는 결과이다. 그리고 정책 시행 전후의 주택가격 상승률도 서울시 전체는 33.15% 상승했는데 본 연구의 분석대상이 된 단지들의 아파트 실거래가격은 45.66% 증가한 것으로 나타났다. 실거래가격의 정책전후의 가격대별 변화율에서 서울시 전체와 비교하여 볼 때 본 연구의 대상이 되는 아파트 단지들의 가격변화율은 9억 미만은 더욱 높은 증가율을, 9억 초과 15억 이하는 비슷한 증가율을, 그리고 15억 초과는 더욱 낮은 증가율을 보여주고 있다.

        그리고 단지별 전체 평균 거래량은 서울시 전체 4.28건과 비교하여 본 연구는 21.41건으로 높게 나타났다. 거래량 감소율은 서울시 전체는 -23.24%, 본 연구의 65개 단지는 -30.21%로 거래량 감소율에도 차이가 있는 것으로 나타났다. 특히, 이러한 거래량의 감소비율은 고가의 아파트 단지일수록 보다 크게 나타났음을 <표 2>는 보여주고 있다.

      

      
        3. 분석의 방법론 및 절차
        
          1) 분석 방법론
          본 연구에서는 이중차분 패널회귀모형을 활용하여 서울시 고가주택에 대한 담보대출 규제가 주택가격 및 거래량 변화에 미치는 영향을 분석한다. 이중차분법은 정책의 효과를 분석하기 위해 정책이 적용되지 않는 집단(통제집단)의 정책 시행 시점 전후의 차이(차분)와 정책이 적용된 집단(처리집단)의 정책 시행 시점 전후의 차이(차분)를 비교(차분)하는 방법으로, 이중차분을 통해 정책의 효과를 판단하는 방법이다. 본 연구에서는 9억원 이하 아파트(통제집단)의 12·16대책 전후를 차감한 값을 9억원 초과 15억원 이하 아파트(처리집단)의 12·16대책 전후를 차감한 값과 15억원 초과 아파트(처리집단)의 12·16대책 전후를 차감한 값을 차감하게 되면 12·16대책의 정책효과를 추정할 수 있다.

          본 연구에서의 정책효과를 알아보기 위한 이중차분 패널회귀식은 다음의 식 (1) 모형과 같다. Yit는 종속변수로 t 시점의 제곱미터당 주택가격 또는 거래량을 log 변환한 값이다. 독립변수들인 Timet는 12·16대책 전후를 구분하는 더미, Treat9i는 9억원 초과 15억원 미만 아파트의 가격 구분 더미변수, Treat15i는 15억원 초과 아파트의 가격 구분 더미변수다.

          α0는 상수항이며 Xit는 담보대출규제의 정책효과를 정확하게 파악하기 위한 통제변수들이다. 본 연구에는 전용면적, 층수, 아파트 경과년도, 고용률, 종합주가지수, M2 통화량 증감률, CD수익률, 서울시 아파트 입주량, 1분기 전 입주량, 2분기 전 입주량, 10·01대책 더미 및 교호항이 통제변수에 해당한다.
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          2) 분석의 절차
          패널자료 분석을 위한 모형은 통합제곱모형(Pooled Ordinary Least Square), 고정효과모형(Fixed effect model), 확률효과모형(Random effect model)이 있다. 고정효과모형은 객체의 회귀계수는 같으나, 상수항(절편값)에 차이가 있고 오차항은 독립적이며 동일한 분포라는 가정이 성립될 경우 사용할 수 있다. 확률효과모형은 오차항이 확률변수이므로 시간과 개체 간에 무작위분포(randomly distributed individual and/or time)임을 가정하는 모형이며, 오차항의 이질성이 개체특성과 시간특성에서 없다고 판단되는 경우에는 통합제곱모형을 이용한다(김건영·성현곤, 2015).

          결과분석에 적합한 패널분석 모형을 선택하기 위해서는 F 검정, LM(Lagrange-multiplier) 검정, Hausman 검정을 이용하여 판단할 수 있다. 먼저, F 검정을 통해 통합제곱모형과 고정효과모형의 적합성을 검정하고, LM 검정을 통해 통합제곱모형과 확률효과모형의 적합성을 검정한 후 마지막으로 하우스만 검정을 통해 고정효과모형과 확률효과모형의 적합성을 검정하여 최종적으로 적합모형을 선정한다. 이들 모형 진단 검정 통계량들을 요약하여 정리하면 <표 3>과 같다.

          
            Table 3. 
				
            

            
              Test statistics on model diagnoses
            
            

          

          
          

          F 검정은 고정효과모형과 통합제곱모형 중 어떤 모형이 더 나은지를 판단하는 검정 방법이다. F 검정은 두 개 이상의 모집단에 대해서 분산을 비교하여 같은 분산을 가졌는지를 판단하는 것이다. 본 연구에서는 시간(분기별 차이)효과와 개체(아파트 단지별 차이)효과를 고려한 모형과 고려하지 않은 모형의 분산을 비교하여 같다는 귀무가설에 대한 검정이다. 간단하게 시간과 개체효과를 모두 더미변수화하였을 때 더미변수의 추정계수가 0으로 시간효과와 개체효과가 없다는 가설이다. 귀무가설이 기각되면 유의미한 고정효과가 있다는 것으로 판단되어 고정효과모형이 통합제곱모형보다 적합하다고 볼 수 있다. <표 2>의 F-검정 통계량들을 보면 본 연구에서는 주택가격과 거래량 모두 p-value가 매우 작게 나와서 1% 유의수준에서 시간과 개체효과의 더미변수가 0이라는 귀무가설을 기각하여 고정효과가 존재하는 것으로 나왔다. 따라서 고정효과모형이 통합제곱모형보다 더 적합한 것으로 볼 수 있다.

          LM 검정은 통합제곱모형과 확률효과모형 중 어떤 모형이 더 나은지를 판단하는 검정 방법이다. LM 검정은 확률효과모형에 포함된 시간(분기별 차이)효과와 설명변수들과는 독립적이라는 귀무가설에 대한 검정이다. 귀무가설이 기각되면 회귀모형의 오차항은 시간효과 및 개체효과 모두 무작위분포를 지닌 확률효과가 있다는 것으로 판단되어 확률효과모형이 통합제곱모형보다 적합하다고 볼 수 있다. <표 2>를 보면 본 연구에서는 주택가격과 거래량 모두 p-value가 매우 작게 나와서 귀무가설을 기각하여 확률효과가 존재하는 것으로 나왔다. 따라서 확률효과모형이 통합제곱모형보다 더 적합한 것으로 볼 수 있다.

          Hausman 검정은 고정효과모형과 확률효과모형 중 어떤 모형이 더 나은지를 판단하는 검정 방법이다. Hausman 검정은 ‘설명변수와 개체효과 사이에 상관관계가 존재한다.’라는 귀무가설에 대한 검정이다. <표 2>를 보면 주택가격과 거래량 모두 p-value가 매우 작게 나와서 귀무가설을 기각했다. 따라서 고정효과모형이 확률효과모형보다 더 적합한 것으로 볼 수 있다. 결론적으로 F 검정, LM 검정, Hausman 검정을 한 결과 본 연구에서는 최종적으로 고정효과모형이 가장 적합한 것으로 나타났다.

        

      

    

    

  
    
      IV. 분석의 결과
      
        1. 주택가격
        <표 4>는 주택가격에 대한 이중차분 패널회귀모형을 활용한 분석결과를 요약하여 나타낸 것이다. 주택가격의 패널회귀분석 결과 고정효과모형의 조정 결정계수(adjusted R-squared) 값이 0.935로 설명력이 가장 높은 것으로 나타났다. F 검정, LM 검정, Hausman 검정을 시행한 결과 고정효과모형이 가장 적합한 것으로 나타났는데 조정 결정계수(Adjusted R-squared) 값의 결과로도 고정효과모형이 더욱 적합함을 확인할 수 있었다. 이 값은 회귀모형의 설명력을 나타내는 값으로 본 연구에서의 이중차분 패널회귀식이 주택가격에 대해 매우 뛰어난 설명(예측)을 한다고 볼 수 있다.

        
          Table 4. 
				
          

          
            Results of the DID panel model on housing price
          
          

        

        
        

        12·16대책의 적용 시점을 기준으로 하여 전과 후 각 2년씩 총 4년 기간을 분석한 결과 12·16대책 정책더미 자체는 유의하지 않고 계숫값도 적게 나와 12·16대책 자체는 주택가격에 영향을 주지 않는 것으로 분석되었다. 그러나 9억원 초과 15억원 이하 아파트의 가격변화는 9억원 이하의 아파트 가격변화보다 8.2% 감소한 것으로 나타났고 15억원 초과 아파트의 가격은 16.3% 감소한 것으로 나타났다. 이는 12·16대책의 정책효과가 고가의 아파트일수록 더욱더 큰 효과를 나타냈다고 볼 수 있다.

        9억원 이하의 아파트들에 비하여 9억원 초과 15억원 미만 더미의 계숫값과 15억원 초과 더미의 계수값을 보면 고가주택일수록 가격이 더 많이 상승하는 것으로 나타났다. 고가주택과 저가주택의 가격차이가 커지는 주택시장 양극화 현상이 회귀분석을 통해서도 나타났다. <그림 2(a)>는 주택가격에 대한 이중차분 패널회귀모형의 이중차분 회귀계수에 대한 분석결과를 시각화하였다.

        
          
          

          Figure 2. 
				
          

          
            Visualization on results of difference-in-difference models
          
          

          

        

        12·16대책 바로 전에 나온 10·01대책의 정책더미변수가 주택가격에 미치는 영향은 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 개별특성의 경우 전용면적, 층수, 아파트 경과년도 변수 모두 통계적으로 유의한 것으로 나타났으나 계숫값 자체는 크지 않은 것으로 나왔다. 거시경제 변수들인 고용률, 종합주가지수, M2 통화량 증감률, CD수익률 모두 통계적으로 유의하게 나타났으며 CD수익률이 주택가격 변화에 미치는 영향이 가장 큰 것으로 나타났다. 마지막으로 공급특성 변수인 서울시 아파트 입주량은 시기와 상관없이 모두 통계적으로 유의하나 주택가격 변화에는 큰 영향을 주지 않는 것으로 나왔다. 특이하게 공급이 늘면 주택가격이 하락해야 하는데 양(+)의 계숫값이 나와 공급이 주택가격을 상승시키는 것으로 나타났다. 이는 두 가지로 해석할 수 있다. 첫째는 서울시의 경우 재건축, 재개발로 공급이 되어 노후 불량아파트가 멸실되고 양질의 즉, 고가의 아파트가 공급되고 그 주변지역의 파급효과로 인한 특성 때문인 것으로 추측할 수 있다. 다른 하나는 실제 수요가 아닌 가수요가 높게 형성되어 공급이 증가하더라도 가격이 상승하였을 수 있다.

      

      
        2. 주택거래량
        <표 5>는 주택의 거래량에 대한 이중차분 패널회귀모형을 활용한 분석결과를 요약하여 나타낸 것이다. 거래량에 대한 패널회귀분석 결과 주택가격과 마찬가지로 고정효과모형의 조정결정계수의 값이 0.631로 설명력이 가장 높은 것으로 나타났다. F 검정, LM 검정, Hausman 검정한 결과와도 마찬가지로 고정효과 모형이 가장 적합한 것을 알 수 있다. 그러나 주택가격과 비교해서 결정계수(R-squared)의 값이 적어 주택가격보단 설명력이 떨어진다.

        
          Table 5. 
				
          

          
            Results of the DID panel model on trading volume of housing sales
          
          

        

        
        

        12·16대책 정책더미 자체가 135%의 거래량을 감소시킨 것으로 결과가 나타났다. 12·16대책의 정책효과가 거래량의 감소에 매우 큰 영향을 주었다고 볼 수 있다. 9억원 이하의 아파트들과 비교할 때 9억원 초과 15억원 이하 아파트의 거래량 변화에는 통계적으로 유의하지 않는 것으로 나타났으며, 15억원 초과 아파트의 거래량은 37.3% 감소한 것으로 나타났다. 이는 15억원 초과 아파트는 정책 이후에 주택담보대출이 전면 금지된 영향이 회귀분석 결과로 도출된 것으로 판단된다. <그림 2(b)>는 주택 거래량에 대한 이중차분 패널회귀모형의 이중차분 회귀계수에 대한 분석결과를 시각화하였다. 9억원 초과 15억원 이하의 아파트 더미변수는 유효하지 않아 15억원 이하는 동일한 것으로 표현됐다.

        10·01대책의 정책더미변수가 거래량을 80.7% 감소시키는 것으로 나타났다. 이는 10·01대책의 내용 중 하나인 민간택지에 분양가상한제를 적용하겠다는 신호가 거래량에 영향을 준 것으로 판단된다. 분양가상한제가 적용될 경우 재개발, 재건축사업의 수익성 감소와 주택의 품질 저하, 사업 지연으로 인한 주택공급시장의 위축을 초래할 수 있다(신시영, 2010). 민간택지 분양가상한제를 실시했을 때 주택공급이 감소하게 되면 분양대기 수요자가 재고주택의 수요자로 넘어와 거래량이 급증한 것으로 판단된다.

        주택가격에서의 회귀분석 결과와 마찬가지로 기타 통제변수들 중에서 CD수익률이 거래량 감소에 가장 큰 영향을 주는 것으로 나타났고 계숫값도 매우 크게 나왔다. 이는 CD수익률이 주택담보대출 금리와도 연동이 되어 CD수익률 상승 시 주택담보대출 금리가 같이 상승하여 이자 부담에 따라 거래량 감소가 나타나는 것으로 보인다.

      

    

    

  
    
      V. 토의 및 결론
      본 연구는 서울시에 소재하고 있는 (초)고가주택에 대한 담보대출 규제가 주택가격 및 거래량 변화에 미치는 영향을 확인하기 위해 이중차분 패널회귀모형을 활용하여 실증분석을 수행하였다. 분기별 2건 이상 거래된 서울시 아파트 65개 단지를 대상으로 12·16대책 전후 2년씩 총 4년 기간의 패널데이터를 구축하여 이 담보대출 규제 대책의 효과를 확인하였다. 이전의 주택담보대출규제와 달리 본 연구에서는 서울에서의 주택가격별로 차별화된 LTV 규제가 주택가격과 그리고 그 거래량에 어떠한 영향을 주었는지를 파악하기 위한 것이었다.

      12·16대책 전후 LTV 규제비율의 변경이 없었던 9억원 이하의 아파트를 통제집단으로, LTV 규제비율이 40%에서 20%로 줄어든 9억원 초과 15억원 이하 아파트와 주택담보대출이 전면 금지된 15억원 초과 아파트를 처리집단으로 두고 분석한 결과는 주택가격의 경우 9억원 이하의 아파트 대비 전자의 가격변화는 8.2% 감소, 그리고 후자의 가격변화는 16.3% 감소의 효과를 보여주었다. 12·16대책의 효과가 고가의 아파트일수록 주택가격 상승을 억제하는 효과가 나타났다고 볼 수 있다.

      그러나 정책시행 전과 비교할 때 단지별 m2당 평균 주택가격이 9억원 이하의 아파트는 정책 시행 후 40.54% 증가, 9억원 초과 15억원 이하 아파트는 13.35% 증가, 15억원 초과 아파트는 13.82% 증가한 것을 보면, 이 대책으로 인하여 9억원 이하의 아파트 단지로 쏠리는 풍선효과가 나타난 것으로 볼 수도 있다. 이는 서울 강남구 아파트만을 대상으로 한 이주희·유선종(2021)의 연구결과를 지지하여 준다. 이러한 풍선효과의 가능성은 특정 지역을 대상으로 한 주택담보대출의 제한 등의 수요억제 정책이 이외의 다른 주변 지역의 가격 증대를 유발하는 지역 간 풍선효과(Park et al., 2010)와 유사할 수 있다. 이전의 대책은 특정 지역에서 규제를 통한 수요억제 대책으로 다른 지역의 주택가격이 오히려 증가하는 풍선효과를 유발하였다면, 가격대별로 차별화된 LTV의 규제는 다른 주택가격대에서 더욱 높은 가격의 급등을 유발하였을 수도 있다.

      또한, 다른 이외의 조건들이 같다면 12·16대책의 담보대출 규제 대책의 효과로 인하여 주택매매의 거래량이 평균적으로 135% 감소하였음을 고정효과 모형의 결과는 보여주고 있다. 정책개입 효과와 아파트 가격대별 상호작용항 결과에서는 9억원 이하 아파트와 비교하면 9억원 초과 15억원 이하 아파트에는 통계적으로 유의한 효과는 없었으나, 15억원 초과 아파트의 거래량은 37.3% 감소한 것으로 나타났다. 일반적으로 아파트 매입 시 주택담보대출을 많이 활용하기 때문에, 이 대책으로 인하여 주택담보대출이 전면 금지된 15억원 초과 아파트에 대해서 더 큰 영향을 끼친 것으로 판단된다.

      이 대책의 시행 이전과 비교할 때 단지별 평균 거래량이 9억원 이하의 아파트는 정책 시행 후 18.80% 감소, 9억원 초과 15억원 이하 아파트는 47.61% 감소, 15억원 초과 아파트는 54.12% 감소한 것을 보면, 이 대책으로 인하여 전반적으로 거래량이 줄어들었으며, 고가주택일수록 더욱 감소하였다. 이러한 주택 거래량의 감소는 주택담보대출의 규제로 인한 수요의 억제에만 효과가 있었음을 시사하는 것이며, 고가주택의 수요억제를 통한 전반적인 주택가격 안정화의 효과는 크지 않았다고 볼 수 있다.

      본 연구에서 주된 관심은 아니었지만 토의할 가치가 있는 것을 주택의 공급과 그 가격과의 인과성이다. 본 연구에서 분기별 서울시 아파트 입주량의 증가는 주택가격을 증대시키는 요인으로 작용하였음을 알 수 있다. 이는 이 시기의 주택공급의 증가로 인하여 주택의 가격이 오히려 상승하였음을 시사한다. 이는 이 시기의 주택공급의 요인, 즉 공급 부족만으로 주택가격의 급등을 설명하기에는 한계가 있음을 주장한 박준(2021)을 지지하여 준다. 즉, 12·16대책 발표 때 정부는 실수요에 대응하는 공급은 연간 약 4만 호로 충분하나, 시중 유동성과 집값 상승에 대한 투기수요로 인해 시장이 과열됐다고 하는 정부의 판단을 지지하여 주는 결과라 할 수 있다. 이 당시의 서울의 주택가격 급등은 세대수 증가와 저금리로 인한 유동성의 확장과 주택가격의 하방 경직성의 믿음에 의한 수요의 증대 때문이라고 할 수 있다.

      본 연구는 2019년 말에 시행된 고가주택의 LTV 추가 규제가 주택가격과 그 거래량에 미친 영향을 실증분석하고자 하였다. 그러나 주택가격의 조정을 통한 주택시장의 안정화는 다양한 수요와 공급요인에 의하여 이루어지게 된다는 점에서 이외의 조건이 똑같을 때 가격대와 규모 등의 특정한 주택상품이나 특정 지역에 대한 규제의 강화는 풍선효과 등의 부정적 효과를 유발할 수 있다. 그리고 이번 조치뿐만 아니라 우리나라 대부분 주택정책, 실질적으로는 대책들은 주택안정 및 거래의 활성화를 동시에 유도하고자 하지만 이는 실제로는 양립하기 기제를 가지고 있다. 즉, 주택거래의 규제강화는 가격을 안정시키지만, 거래를 지나치게 위축시키며, 반면에 규제의 완화는 주택거래를 활성화하지만, 가격은 오히려 급등하게 하는 경향이 크다. 그러므로 인위적인 주택가격의 조정을 통한 주택시장의 안정화 대책은 풍선효과 또는 지역전이 효과 등의 부작용을 유발하지 않도록 담보대출규제 방안이 주택가격대별로, 지역별로 더욱 면밀하게 설계되어 적용될 필요가 있다. 또한, 특정 지역의 주택가격 급등과 하락은 근본적으로 그 지역, 즉 주택 하위시장의 수요와 공급의 불균형에 의한 것이다(최막중, 2005). 그러므로 단기적인 대책보다는 장기적인 관점에서 다양한 주택 하위시장별 균형 정책이 근본적으로 더욱 중요할 것이다.

      본 연구는 패널데이터 구축과정에서 불가피하게 단지별 평균 주택가격을 활용하였다. 이러한 평균 주택가격으로 대책으로 인한 연구 대상의 적용 여부가 결정되기 때문에 추정결과의 편의가 발생할 수 있다. 그뿐만 아니라 같은 단지라 하여도 세대수가 많은 대단지의 경우에는 대중교통 접근성, 커뮤니티 센터의 질 등에 의하여 가격의 편의를 유발할 수 있다. 다른 한편으로 분기별 최소 2건 이상 거래된 아파트 단지들만을 대상으로 하였기 때문에 거래가 빈번하거나 대형아파트 단지들만을 대상으로 모집단이 샘플링되었기 때문에 이로 인한 분석결과의 편의가 발생할 수 있다는 한계도 존재한다. 이러한 한계는 아파트 단지와 분기별 패널 자료를 활용하여 고가 및 초고가 주택들에 대한 주택가격과 거래량에 초점을 두었기 때문에 발생한 구조적 한계라 할 수 있다. 본 연구는 고가주택에 대한 담보대출규제의 효과를 상대적으로 단기간(2년)으로 분석하고 있다. 그러나 주택정책은 단기간뿐만 아니라 장기간에 걸쳐 기간이 지나면서 정책효과가 다르게 나타날 수 있음도 고려할 필요가 있다. 향후의 연구에서는 규제의 완화와 강화가 주택경기순환(business cycle)에 따라 변화하는 동태적 모형을 구축할 필요가 있다. 그런데도 본 연구는 고가 및 초고가 주택의 담보대출규제가 주택가격과 그 거래량에 미친 영향을 실증하고 있다는 점에서 의의가 있다.
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