
		
			[image: Cover image]
		

	
    
      
        
          	
          	
        

        
          	
        

        
          	
            [ Article ]
          
        

        
          	Journal of Korea Planning Association - Vol. 57, No. 5, pp.199-214
        

        
          	ISSN: 1226-7147			
					(Print)
				2383-9171			
					(Online)
				
        

        
          	Print  publication date  31 Oct 2022
Final  publication date  04 Oct 2022

        

        
          	Received  08 Feb 2022
Revised  25 Jul 2022
Reviewed  11 Aug 2022
Accepted  11 Aug 2022

        

        
          	
            JKPA_2022_v57n5_199

            DOI: 
            https://doi.org/10.17208/jkpa.2022.10.57.5.199
          
        

        
          	
            주택 소유상태에 따른 주택가격 변동 인식과 전망 간 관계의 차이 분석 : 주택 가격변동과 거래량의 동조화는 누가 일으키는가?
          
        

        
          	
            Park, Dongha** ; Park, In Kwon***


          
        

        
          	**Research Fellow, Gyeonggi Research Institute dongha.park@snu.ac.kr

        

        
          	***Professor, Department of Environmental Planning, Adjunct Researcher of Environmental Planning Institute, Seoul National University parkik@snu.ac.kr

        

        
          	
            The Difference in the Relationship between Housing Price Change Perception and Outlook by Home-ownership : Who Contributes to the Co-movement between Housing Price Change and Transaction Volume?
          
        

        
          	
            박동하** ; 박인권***


          
        

        
          	
        

        
          	
        

        
          	
            Correspondence to: *** Professor, Department of Environmental Planning, Adjunct Researcher of Environmental Planning Institute, Seoul National University (Corresponding Author:  parkik@snu.ac.kr)

          
        

        
          	
        

        
          	
            

            

          
        

      

      
        
          	
          	
        

      

      
        
          
            초록
          
        

        
          This study clarifies who, among non-homeowners, single-homeowners, or multi-homeowners, contributes to the co-movement between housing price changes and transaction volumes by analyzing the differences in housing price outlooks by home-ownership status. Since individuals’ price outlook determines the deal close rate for individual transactions and thus trading volume in aggregate, a certain group’s housing price outlook for a given price change will, in effect, explain how much this group contributes to the price change-volume co-movement. Based on the Consumer Psychology Survey for the Real Estate Market, we regresses the housing price outlook on the perceived current price change and homeownership status. The results show that the buyers who will significantly contribute to the co-movement phenomenon are tenant buyers, as they are less likely to buy houses when housing prices fall, compared to homeowners. It can also be inferred that among the three groups, the buying and selling behavior of multi-homeowners will show the most distant tendency from the co-movement. These results provide a basis for housing policies that are applied differently according to home ownership status. Since differences in the perception and outlook of house prices by state of ownership are based on psychological bias, it is necessary to be more careful in diagnosing whether to participate in transactions according to the cognition of housing prices and prospects.
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      Ⅰ. 서 론
      수도권 주택 거래량의 폭발적 증가는 주택시장이 과열되는 가격 상승기에 주로 관찰되었고, 반대로 거래량 감소는 실물경기가 나쁠 때 주로 관찰되어왔다. 뉴스 기사에서도 두 변수의 관계에 대해 “실제 2·4 대책의 여파로 아파트 거래량이 줄면서 서울 아파트값 상승세가 꺾였다. 하지만 최근 거래량 증가와 함께 가격 상승 폭이 확대되고, 매매수급지수가 높아지고 있다(김원, 2021).”고 서술하며, 학술적인 논의뿐만이 아니라 대중적으로도 두 변수의 관계는 자주 언급되고 있다. 이처럼 주택 거래량과 가격변동이 함께 감소하거나 증가하여 강한 양의 상관관계를 보이는 ‘동조화 현상’은 실제로 우리나라뿐만이 아니라 전 세계적으로 많이 관찰되는 현상이다(이용만, 2012). 하지만 두 변수 간 동조화 현상이 흔하게 관찰되는 현상임에도 불구하고 아직 명확히 밝혀지지 않은 부분이 다수 존재한다. 특히 동조화 현상의 원인을 설명하는 대다수 이론이 개인 수준에서 현상을 설명하고 있음에도 불구하고 개인의 주택 소유상태(무주택, 1주택, 다주택)가 동조화 현상에 미치는 영향의 차이에 대해서는 논의된 바가 드물다. 

      주택 소유상태별 동조화 현상에 대한 기여 수준의 차이에 대해 밝혀진 바는 거의 없음에도 불구하고, 정부는 개인의 소유주택 수에 따라 차별적인 주택 정책을 펼치고 있다. 주택시장 활황기에 거래 참여를 어렵게 만드는 정책의 대상자는 주택 소유상태에 따라 차등적으로 적용해야 할 것인가? 주택시장 침체기에 대출 등을 통한 거래 활성화 정책을 무주택자와 유주택자에게 똑같게 적용할 것인가? 이런 질문에 명확한 답을 주기 위해서는 먼저 개인의 주택 소유상태에 따라 가격 상승기와 하락기의 행태가 달리 나타나는지 확인할 필요가 있다. 주택 소유 상태에 따라 시장 전망에 차이가 난다면 이는 행태의 차이로 연결될 수 있고, 행태의 차이는 동조화 현상에 어떤 조건의 시장 참여자가 더 큰 영향을 주는지 알아내는 데에 근거로 활용될 수 있을 것이다. 나아가 동조화 현상에 대한 기여도에서 다주택자와 무주택자 간 차이가 확인된다면, 이는 위와 같은 질문에 대한 최선의 방안을 찾거나 주택 소유상태에 따른 차별적 부동산 정책을 설계하는 데에 기초 자료로 활용될 수 있을 것이다.

      이러한 배경에서 본 연구는 거래에 참여한 매수자와 매도자의 거래 의향 가격이 수용 가능한 범위 내에 도달해 개별 거래가 성립할 확률을 의미하는 ‘거래실현율’에 주목하여 무주택자와 다주택자의 차이를 분석하고자 한다. 동조화 현상의 한 축인 거래량은 개별 거래의 누적이기 때문이다. 이를 위해 거래실현율의 매개변수인 주택 가격변동 체감과 전망이 주택 소유상태 등의 개인 특성에 따라 차이가 나타나는지 확인하고자 한다. 본 연구는 거래실현율을 통하여 매수자와 매도자 중 동조화 현상에 더 큰 영향을 주는 주체가 누구인지 확인하여 주택 정책 대상자 설정에 시사점을 제공하는 데에 의의를 둔다.

      분석을 위해 이어지는 2장에서는 선행연구를 검토하여 주택 가격변동과 거래량 간 동조화 현상에 대한 기존의 해석과 한계를 파악하고, 3장에서는 동조화 현상에 대한 개인 수준의 설명을 위해 ‘거래실현율’ 개념을 도입하여 이론적으로 설명하고, 가설을 설정한다. 4장에서는 분석에 사용된 자료와 실증분석 모형을 제시하고 기초 현황을 분석하며, 5장에서는 실증분석 결과를 제시하고, 6장에서는 내용을 요약하고 정책적 제언을 한다.

    

    

  
    
      Ⅱ. 선행연구 검토
      
        1. 동조화 현상의 이해
        우리나라의 거래량 자료는 부동산 실거래가 신고제가 도입된 2006년 1월부터 집계되었다. 거래량 데이터를 활용한 국내 동조화 현상 연구는 2008년에 시작되어 현재까지 10년이 넘는 기간 동안 연구가 이루어졌다. 그동안 거래량 데이터가 축적되고 연구가 수행되었지만, 여전히 주택 거래량과 가격변동 간 동조화 현상에 대한 잘못된 이해가 존재한다.

        “주택가격과 거래량 간의 정(+)의 동조화 현상은 모든 연구에서 일치한 결과를 보인다. 본 연구는 주택 가격변동과 거래량 변동의 동조화 현상은 추가적인 분석 없이 수용하기로 한다.”(이창무·임미화, 2014: 9).

        “주택가격과 거래량은 양(+)의 상관관계가 있는 것으로 알려져 있으며, 많은 실증연구도 이를 지지하고 있다.”(이영수·이종필, 2018: 54).

        “대부분 국가에서 부동산의 가격과 거래량이 같은 방향으로 움직이는 것으로 알려져 있다. 즉, 부동산의 가격이 올라가면 부동산의 거래량도 증가하고, 부동산의 가격이 내려가면 부동산의 거래량도 감소하는 패턴을 보인다. 이처럼 두 변수 간에 나타나는 양의 상관관계는 명확해 보인다.”(김상배·정태훈, 2018: 154).

        하지만 위의 연구들에서 언급된 바와 달리 주택 거래량과 높은 양의 상관관계를 보이는 변수는 주택가격이 아니라 이를 차분한 값인 ‘주택 가격변동(또는 가격 변동률)’이다. 두 개념의 구분이 필요한 이유를 확인하기 위해 한국부동산원이 제공하는 아파트 가격지수 및 아파트 가격 변동률을 각 그래프의 가로축으로, 아파트 거래량을 세로축으로 설정하여 분포를 그린 <그림 1>을 확인한다. <그림 1>에서 거래량과 아파트 가격변동의 동조화 수준(상관계수)은 0.81이지만, 거래량과 가격의 동조화 수준은 -0.33으로 완전히 다른 결과가 나타난다. 즉, 주택가격과 거래량은 관계가 매우 다양하게 나타나며, 거래량과 같은 방향을 가지고 움직이는 변수는 주택가격 변동이다. 이처럼 주택 거래량과 동조화 현상을 말할 때 주택 가격변동 대신 주택가격이라는 용어를 사용함으로써 문제가 되는 시기는 가격 상승률(또는 하락률)이 줄어드는 때이다. 가격 상승세가 조금 꺾이는 때에 주택가격 상승률은 이전보다 낮아지지만, 주택가격은 이전보다 높아진다. 가격이 제일 비쌀 때 거래량이 많은 것이 아니라, 가격이 가장 많이 오를 때 거래량이 많은 것이다. 따라서 주택 거래량과 가격변동의 동조화 현상을 말할 때 주택가격을 차분한 값인 주택가격 변동으로 논하지 않으면 현상에 대한 그릇된 이해를 불러일으킬 수 있다.
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            Correlation between housing price (or price change rate) and housing trading volume in Seoul (2011 Q1-2015 Q2)
          
          

          

        

      

      
        2. 동조화 관련 선행연구 고찰
         주택 가격변동과 거래량 간 동조화 현상에 대한 선행연구는 크게 원인 탐구를 위해 마이크로 데이터를 활용한 연구와 두 변수 간 인과관계 분석을 확인하는 매크로 연구로 나눌 수 있다. 매크로 데이터를 활용한 연구들은 주택 거래량과 가격변동 사이 강한 상관성을 기정사실로 가정하고 두 변수 간 선·후행을 주로 분석하였다. 분석 방법으로는 그랜저 인과관계 분석, 패널 데이터를 활용한 GARCH 등의 모형을 활용한 분석, 시계열 데이터를 활용한 VAR분석 등이 주로 수행되었다. 특히 매크로 데이터를 활용한 동조화 현상에 대한 국내 연구는 지역적 범위를 달리하여 수행되었다. 연구 초기에는 주로 서울과 수도권의 데이터를 활용한 연구가 주로 이루어졌으며(허윤경 외, 2008; 방송희·이용만, 2009; 류현욱·고성수, 2012; 권현진·유정석, 2013; 정주희·김호철, 2012), 차츰 광역시를 포함한 연구(임재만·임미화, 2017; 이영수·이종필, 2018)와 전국을 대상으로 한 연구(김대원·유정석, 2013; 김상배·정태훈, 2018) 또한 이루어졌다. 이러한 매크로 데이터를 다룬 연구들은 주로 두 변수 간 실제로 인과관계가 나타나는지를 확인하는 것에 초점을 두었다. 서론에서 언급했듯이 매크로 데이터를 활용한 논문들에서 동조화 원인에 대한 논의는 깊이 이루어지지 않고 기존의 논의를 받아들이는 경향이 있다. 동조화 현상의 원인은 결국 미시적인 개인 단위에서 찾아야 하기 때문에, 매크로 데이터를 활용한 연구들은 이를 정확하게 밝히기 어려운 한계를 지닌다(이용만, 2012).

        한편, 미시수준에서 주택 가격변동이 개인 간 거래에 영향을 미쳐 두 변수 간 동조화 현상이 나타난다고 설명하는 최초의 연구모형은 예산제약(Equity Constraints) 모형이다(Stein, 1995). 이 모형에서는 주택가격이 하락할 때 주택 소유자의 부채는 변하지 않기 때문에 이사를 앞둔 주택 소유자의 활용 가능한 자기자본이 적어져 주택 소유자가 새로운 주택을 매수하기 힘들어진다고 보았다. 결과적으로 주택가격 하락기에 다수의 주택 소유자의 구매력이 줄어들어 전반적인 거래량이 줄어드는 것으로 이해할 수 있다.

        주택 가격변동이 거래량에 영향을 주는 것을 설명하는 또 다른 모형은 옵션 가치(Option Value) 모형이다(Cauley and Pavlov, 2002). 이 연구에 따르면, 주택가격이 내려갔을 경우 소유자는 매도하지 않고 대기하는 옵션의 가치가 순 보유 비용을 초과할 가능성이 크기 때문에, 바로 매도하기보다 매도를 보류하는 선택을 하게 된다. 결과적으로 주택가격이 하락할 때 거래량이 줄어들게 된다. 

        행태경제학의 개념인 손실회피(Loss Aversion) 성향에 따라 주택 가격변동이 거래량에 영향을 미치는 것으로 보는 연구는 Genesove and Mayer(2001)에 의해 이루어졌다. 이 연구는 1990년부터 1997년까지 보스턴 콘도미니엄 시장 주간 거래목록을 분석에 활용하여 분석하였는데, 현재 시장 가격이 매수 가격보다 낮아 손실을 본 주택 매도자는 손실을 보지 않은 사람들에 비해 매도 호가를 25∼35% 높게 책정하여 거래 기간이 늘어나는 것이 확인되었다. 또한 매도하려는 사람이 판매하려는 매물의 시장가격이 매도자의 최초 매수가격보다 10% 낮을 때 주택의 거래확률이 3∼6% 감소하는 것이 확인되었다. 이 연구는 이득보다 손실에 더욱 민감하게 반응하는 개인의 편향인 손실회피 성향이 주택가격 상승기와 하락기에 거래량의 차이를 가져오는 원인이 될 수 있다고 설명하였다.

        손실회피 성향을 통한 동조화 원인 분석은 매도자가 가격 상승기보다 하락기에 손실을 회피하기 위해 매도를 하지 않음으로써 동조화가 일어난다고 설명하며 현상의 원인을 ‘매도자’에게 돌리고 있다. 하지만 최근의 연구 모형은 논의를 매수자까지 확장하여 동조화 현상을 설명하는 경향이 발견된다(김대원·유정석, 2013; 김진환·정준호, 2018; 박동하·최막중, 2018). 

        김대원과 유정석(2013)은 가격 정보가 바뀌는 가상의 상황을 주고 어느 상황에 매수 또는 매도를 원하는지에 대해 전국 317명을 대상으로 설문조사 하였다. 이 연구의 분석에 따르면 매수자는 주택가격 하락의 폭이 감소할 때부터 구매를 원하기 시작하여 상승하는 초기까지 구매를 원하고 매도자는 가격이 저점을 지난 이후에 판매를 원하기 시작하는 것으로 나타났다. 이 연구는 매수자와 매도자의 거래 선호시점이 가격 상승기 초기에 겹치기 때문에 주택가격 상승기에 거래가 증가하게 된다고 설명하였다. 

        김진환과 정준호(2018)는 전국의 공인중개사 1,011명에게 가상의 시나리오를 주고 매도자와 매수자의 측면에서 각각 거래 의향 및 그 이유에 대해 질의하여 이익이 난 경우와 손해가 난 경우 공급과 수요를 분석하였다. 분석 결과, 매도자로부터 처분효과와 손실회피 성향이 모두 발견되었지만, 처분효과의 원인은 손실회피 성향보다 가격 상승에 대한 기대일 수 있음이 추론되었다. 또한 매수자 분석 결과, 매도자가 선호하는 대상과 매수자가 선호하는 대상이 다르게 나타났으며, 이러한 결과는 주택 가격변화 상황에 따른 이득 및 손해의 기준점이 변화한 것 등의 행태경제학적 이론으로 설명이 가능하다고 주장하였다.

        박동하와 최막중(2018)은 가격변동 전망에 주목하면서도 가격변동 체감을 통제하여 매수자와 매도자 간 가격변동 전망 차이를 통해 동조화를 설명하였다. 이 연구는 약 12만명의 국토연구원의 부동산시장 소비자 심리조사 원자료를 이용하여 주택가격 상승기와 하락기에 잠재적 매도자와 잠재적 매수자 간의 가격전망의 차이를 분석하였다. 이 연구는 가격 하락이 심해질수록 매수자와 매도자가 거래를 원하는 거래의향가격의 차이가 심해지며, 그 이유를 손실회피성과 희망적 사고로 설명하였다. 또한, 가격 상승기에는 매수자와 매도자 간 가격전망의 차이가 가격 하락기와 비교해 크게 줄어들어 거래의향가격의 격차가 줄어듦을 밝혀냈다. 이 연구는 매수자와 매도자의 주택 가격변동 체감 및 전망에 따른 가격 하락기와 상승기의 거래의향가격 격차의 차이가 주택 거래량과 가격변동 간 동조화의 원인으로 작용할 수 있음을 밝혔다.

      

      
        3. 선행연구의 한계
        먼저 살펴본 예산제약 모형, 옵션가치 모형, 손실회피 모형은 가격 하락기에 거래량이 줄어들어 동조화 현상이 발생하는 것으로 설명하는 공통점이 있다. 이러한 이론적 틀은 가격이 많이 하락할수록 거래량이 더 적어지거나 가격이 더 크게 상승한 때에 거래량이 더 많아지는 것을 설명하기 어렵다는 한계가 있다(이용만, 2012).

        동조화 현상의 원인을 주체별로 나누어 분석하는 초기의 연구들은 주로 매수자와 매도자 중 그 원인을 매도자의 영향으로 설명했다. 예산제약 모형, 옵션가치 모형, 손실회피 모형은 매도자가 주택가격 하락 시 거래를 하지 않거나 못하게 되어 동조화 현상이 나타나는 것으로 보았으나 최근에 이루어진 김대원·유정석(2013)과 박동하·최막중(2018)의 연구는 매수자와 매도자의 행태 차이를 동조화 현상의 원인으로 분석하고 있다. 여기서 매수자는 무주택자/유주택자로 나누어 접근할 수 있으며 매도자 또한 1주택자와 다주택자로 세분하여 살펴볼 수 있다. 앞서 언급한 바와 같이 동조화 현상에 기여하는 주체가 누구인지를 파악하는 것은 정책적으로 중요한 의미가 있으며, 이론적으로도 중요한 의미가 있다. 유주택 매도자의 동조화 경향에 대해서는 예산제약 모형, 옵션가치 모형, 손실회피 모형을 이용하여 설명할 수 있지만, 무주택 매수자에 대해서는 이 이론들을 그대로 적용할 수 없으므로 다른 이론이 필요하다. 동조화 현상은 결국 거래의 실현을 통해 나타나기 때문에 거래자 일방의 의도만으로 설명될 수 없고, 매도자와 매수자 양측의 행태를 모두 설명해야 한다. 또한 다음 장에서 살펴보는 바와 같이 행태경제학 이론은 주택소유 상태에 따라서도 행태가 달라질 수 있음을 암시하고 있다. 따라서 매도자/매수자 여부 및 주택 소유 상태에 따른 동조화 행태의 차이는 어떤 이론을 적용할 것인지를 결정하는 데에 중요한 문제가 된다. 하지만 선행연구는 주택 소유 상태의 차이가 동조화 현상에 얼마나 차별적인 영향을 미치는지에 대해 이론적·실증적인 규명이 부족했다는 한계를 가진다.

      

    

    

  
    
      Ⅲ. 이론 연구 및 가설 설정
      
        1. 거래실현율 개념과 가격변동 전망
        부동산 거래의 성사는 매도자와 매수자가 개별적으로 설정한 허용가격 범위 내에 시장가격이 형성되었음을 의미한다. 따라서 거래실현율은 매도자와 매수자의 거래 의향 가격에 영향을 받는다. 여기서 매도자는 매도할 주택의 가치를 정확히 평가하기 어려워 유사한 주택의 시세를 기준으로 최소 수용용의가격(WTA: Willingness to Accept)을 정할 것이다. 또한, 매도자가 수용용의가격을 시세와 비교하여 더 높일지 낮출 것인지는 주택 가격변동 전망이나 개인의 상황 등에 영향을 받는다. 예컨대 매도자는 가격변동 전망을 할 때 가격이 오르리라 예상할수록 수용용의가격을 높일 것이다. 마찬가지로 매수자 또한 시세를 기준으로 최대 지불용의가격(WTP: Willingness to Pay)을 정할 것이다. 매수자가 시세보다 더 높은 가격을 지불할 것인지, 아니면 시세보다 낮은 가격의 매물이 나올 때까지 기다릴지 여부 역시 가격변동 전망, 매수의 시급성 등에 영향을 받는다. 매수자도 매도자와 마찬가지로 가격이 오를 거라 예상할수록 지불용의가격이 높아질 것이다. 

        이를 종합하면, 매수자와 매도자 모두 가격이 오르리라 예상할수록 지불용의가격과 수용용의가격을 높인다. 같은 논의로 가격이 내리리라 예상할수록 지불용의가격과 수용용의가격은 내려간다(박동하·최막중, 2018). 거래실현율을 확률적 관점에서 해석하면, 매도자의 수용용의가격보다 높은 지불용의가격을 가진 매수자가 많이 나타날수록 거래실현율이 높아진다고 볼 수 있다. 즉, <그림 2>에서 표현되었듯 매도자의 수용용의가격과 매수자의 지불용의가격이 겹치는 부분이 더 넓어지는 것은 시장가격에 거래 의향을 가진 매도자와 매수자가 나타날 확률이 커짐으로 인해 거래실현율이 높아지는 것을 의미한다. 또한 이를 확장하여 가격 하락 정보를 접했을 때 거래실현율의 변화를 논할 수 있다. 같은 가격변동 정보를 접하고도 만약 매도자가 매수자보다 가격변동 전망을 긍정적으로 하게 되면 두 주체 간 기대가격의 범위가 다르게 나타날 것이다(그림 2). 

        
          
          

          Figure 2. 
				
          

          
            Change of deal close rate by the difference of housing price outlook between seller and buyer
          
          

          

        

        이처럼 개인 간 거래가 실현될 확률은 매도자와 매수자 간 가격변동 전망에 영향을 받는다. 가격변동 전망 차이가 클수록 허용가격 구간의 겹치는 부분이 적어져서 거래실현율이 낮아지고, 반대로 전망 차이가 작을수록 거래실현율은 높아진다. 따라서 주택 가격변동과 거래량 간 동조화 문제는 현재 주택 가격변동과 미래 가격변동에 대한 전망 간 관계의 문제로 환원된다. 

        본 연구의 거래실현율의 개념과 유사한 방식으로 주택 거래량과 가격변동 간 동조화의 원인을 분석한 박동하와 최막중(2018)은 가격 상승과 하락을 체감했을 때 매수자와 매도자의 가격변동 전망이 비대칭적으로 나타나 동조화가 발생한다고 주장하였다(그림 3). 이들은 스포츠 경기에서 자신이 응원하는 팀이 승리할 확률이 높다고 예상하거나(Babad and Kantz, 1991), 자신과 연관된 사건일수록 더욱 낙관적으로 예측(Price, 2000)하게 만드는 보편적인 심리적 편향인 ‘희망적 사고’를 매수자와 매도자의 전망 차이의 원인으로 지목했다. 이 연구에서 저자는 주택 매도자는 모두 주택소유자이기 때문에 희망적 사고가 쉽게 발현되어 주택가격이 상대적으로 덜 내리기를 바라게 됨으로써 두 집단 간 전망 차이가 발생한다고 주장하였다. 또한 가격이 많이 하락할수록 매도자와 매수자 간 가격변동 전망의 차이가 더 벌어지는 것은 같은 금액이라도 이득보다 손실에 더 큰 가중치를 두는 손실회피 성향(Kahneman and Tversky, 1984)에 의한 것이라고 주장하였다. 이 연구는 주택가격 상승기와 하락기의 차이를 중점적으로 비교하기 위해, 스플라인 회귀(Spline Regression)를 사용하여 주택가격 상승기와 하락기의 기울기를 명확히 대비시켰다. 하지만 가격변동 체감이 높아짐에 따라 선형으로 비례해서 전망이 영향을 받는다는 것은 ‘평균으로의 회귀(Regression to the Mean)’의 측면에서 비판받을 수 있다. 여기서 평균으로의 회귀는 예측하기 힘든 전망을 할 때 이미 발생한 사건보다 전반적으로 평균에 가까운 결과가 나오리라 예측해서 사건들의 합이 개인이 인식하는 평균에 가깝도록 예측하는 보편적인 심리적 편의를 말한다(Kahneman, 2013). 따라서 가격변동 체감이 극단에 치우칠수록 가격변동 체감에 의한 전망이 달라져 체감과 전망의 관계가 선형으로 나타나지 않을 가능성이 크다. 이에 착안하여 본 연구는 주택가격에 대한 전망이 비선형으로 나타나는 주택 가격변동 전망 모형을 구축하였다.
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            Analysis of the precedent research about deal close rate
            *Source: Park, D. and Choi, M.J.(2018: 11)

          
          

          

        

      

      
        2. 행태경제학적 설명 및 가설 설정
        앞선 논의에 따르면 거래실현율은 주택 가격변동 전망에 영향을 받으며, 전망은 주택 가격변동 인식에 영향을 받는다. 그리고 매도자와 매수자의 주택 가격변동 인식과 전망은 행태경제학적 개념인 ‘적응적 기대’, ‘희망적 사고’, ‘손실회피 성향’ 등에 의해 그 관계가 설명된다. 먼저 적응적 기대에 따라 매수자와 매도자는 주택가격 인식에 맞춰 가격 전망 수준을 결정한다. 여기에 주택가격 하락 체감기에는 손실이 실현되는 주택을 소유한 매도자에게 손실회피 성향이 발현되어 가격 하락 체감기에 한정하여 매도자의 가격 전망이 낙관적으로 나타날 것이라 추론할 수 있다. 덧붙여 희망적 사고는 주택가격 하락 체감 시 주택을 소유한 매도자의 낙관적 전망을 더욱 강화한다. 기존 연구에 따르면 희망적 사고는 대상에 대한 애착이 클수록 커지는 경향이 있기 때문이다(강현모·천성용, 2010). 이와 반대로 가격 상승 체감 시 희망적 사고는 매수자의 낙관적 가격 전망을 더욱 강화할 것이다. 가격 상승기에 매수를 계획하고 있는 사람은 이익 극대화를 위해 향후 주택가격이 올라야 하므로, 매도자보다 더 일관되게 가격 상승의 희망을 품을 확률이 높다. 매수자의 희망이 상대적으로 일관되리라 예상되는 것과 비교하여 매도자는 팔려는 주택이 향후 계속 오르는 것만을 바라고 있으리라 단정하기 어렵다. 왜냐하면 결과적으로 주택가격 상승기에 매도자의 이익을 극대화하는 것은 매도한 이후 주택가격이 내려가는 정점에 매도하는 것이기 때문이다. 이처럼 주택가격 하락기와 주택가격 상승기는 구분하여 각기 다른 심리적 편향이 작용하리라 추론할 수 있다. 

        이를 종합하면, 매수자는 매도자와 비교해 주택가격 하락 체감 시 더욱 하락할 것으로 전망하고, 주택가격 상승 체감 시 더욱 많이 상승할 것으로 전망한다. 이렇게 하여 주택가격 상승 시 매도자와 매수자의 전망은 수렴하여 거래실현 가능성이 더욱 커져서 거래량이 많아지고, 하락 시 전망이 발산하여 거래실현 가능성이 낮아져 거래량이 줄어든다. 즉, 다음과 같이 가설을 설정할 수 있다.

        가설 1: 매수자는 매도자와 비교하여 가격 변동 체감에 따른 가격 전망이 더 탄력적이다.

        한편, 매수자의 측면에서 소유 주택 수에 따라 나눠 살펴보면, 가격 하락 체감 시 소유한 주택 수가 많을수록 매수의향가격이 높아 거래실현율이 높아지리라 예상할 수 있다. 이러한 추론의 근거는 ‘손실회피 성향’에서 찾을 수 있다. 주택을 소유한 상태로 주택 매수 계획이 있는 사람은 하락 체감기에 자신이 소유한 주택에 대해 손실회피 성향이 발현되어 소유한 주택의 전망에 대해 낙관적인 전망을 하기 쉽다. 그런데 자신이 소유한 주택은 지역 주택시장의 한 부분이기에 ‘개인’이 소유한 주택에 대한 전망이 ‘지역’의 주택가격 전망에 영향을 줄 것으로 예상된다. 따라서 본 연구에서 매수자의 주택가격 전망은 본인이 소유하지 않은 주택에 대한 예측이지만, 주택가격 하락기에 유주택 매수자에게 발현된 손실회피 성향이 영향을 줘 주택을 소유하고 있는 매수자는 상대적으로 낙관적인 주택가격 전망을 할 것으로 예상된다. 

        나아가 매수자의 소유 주택 수에 따른 가격 전망의 차이는 ‘희망적 사고’에 의해 강화될 것으로 예상된다. 주택을 많이 소유할수록 주택에 대한 희망적 사고가 나타날 확률이 높기 때문에 유주택자는 주택가격 하락 체감 시 더 낙관적으로 주택가격을 전망함으로써 매수의향가격이 상대적으로 높게 형성될 수 있다. 이러한 추론은 반대로 주택가격 하락을 체감했을 때 무주택자가 미래 가격이 상대적으로 더 많이 떨어질 것으로 전망하여 무주택자에게서 낮은 거래실현율이 나타날 수 있음을 의미한다. 이처럼 가격 하락기에 무주택자의 상대적으로 낮은 거래실현율이 실증분석을 통해 관찰된다면, 이는 주택가격변동과 거래량 간 동조화 현상에 크게 기여하는 사람이 무주택자임을 드러내는 결과이다. 

        가격 하락기와 비교하여 가격 상승기에 소유주택 수에 따른 주택가격 전망의 차이는 여러 가지 영향이 복합적으로 나타나 상대적으로 결과 예상이 어려운 부분이 있다. 먼저 손실회피 성향은 손실을 전제로 하므로 가격 하락 체감기에 주로 발현되며 가격 상승기에는 큰 영향을 주지 않을 것이 예상된다. 또한 희망적 사고의 영향으로 가격 상승기에 소유 주택 수에 따라 가격 전망 차이가 나타날 것으로 예상하기 어렵다. 희망적 사고의 크기를 결정하는 조건인 애착은 소유해본 적이 없는 주택에 대해 매수자별 차이가 있을 것이라 기대하기 힘들기 때문이다. 또 다른 희망적 사고의 크기 결정 요인인 불확실성(강현모·천성용, 2010)은 거시적인 요소이므로 소유 주택수에 따른 차이가 나타날 것이라 단언하기 힘들다. 추가로 더 생각해볼 점은 매수자 중 유주택자는 매수자의 역할만 하지 않고 매도자로서 역할을 함께하는 경우도 많다는 것이다. 그런데 매수자 중 매도자의 역할을 함께하는 사람에게 매도로 인해 희망적 사고가 크게 다르게 작용할 것으로 기대하기 역시 어렵다. 앞서 가설 1에서 살펴봤듯이 주택가격 상승기에 매도자의 희망적 사고는 이익 극대화의 희망과 가격 상승에 대한 희망이 공존하기 때문이다. 이를 바탕으로 다음과 같은 가설을 설정할 수 있다. 

        가설 2: 다주택자인 매수자는 1주택 또는 무주택자인 매수자보다 가격 하락 체감 시 주택가격 전망이 더 낙관적이다. 

        앞서 매수자 측면에서 살펴본 바와 다르게, 매도자의 측면에서 주택 소유상태별 거래실현율에는 ‘손실회피 성향’, ‘희망적 사고’ 외에도 주택소유자에게 발견되는 ‘자기 과신’ 등이 주택가격 전망에 영향을 줄 것이다. 먼저 매도자 역시 전반적인 주택가격 전망은 주택가격 변동 인식을 기초로 하여 적응적 기대를 바탕으로 희망적 사고가 작용하여 가격전망을 한다. 여기서 하락 체감기에 큰 영향을 줄 것으로 예상되는 손실회피 성향으로 인해 1주택자는 다주택자에 비교하여 상대적으로 하락 체감 시 낙관적인 가격 전망을 할 것으로 예상된다. 이는 1주택자의 주택 하나가 자산에서 차지하는 비중이 다주택자보다 상대적으로 더 커 손실회피 성향의 크기가 커질 승산이 높기 때문이다. 자산 내 비중에 따라 손실회피 성향에 미치는 영향이 다르리라는 추론의 근거는 주택이 팔리지 않을 때의 반응에서 그 이유를 찾을 수 있다. 박천규 외(2016)는 소득 구간에 따라 주택이 팔리지 않을 때 가격을 내릴 것인지 기다릴 것인지에 대한 응답을 소개하였다. 중간 소득계층의 주택 매도자는 거래가 되지 않을 때 더 기다린다는 응답이 가장 높은 비율로 나타났지만, 고소득자는 가격을 내린다는 응답이 가장 높은 비율로 나타났다. 금액의 크기도 중요하지만 주택 하나가 자신의 자산에서 차지하는 비중이 훨씬 크기 때문에 1주택자의 주택에 대한 의미는 더욱 중요하게 작용할 수 있다.

        이와 대비하여 상승 체감기에는 국내외의 연구에서 주택가격 거품 형성 등의 요인으로 지목되어 온 자기 과신(Overconfidence)이 1주택자와 다주택자의 차이에 영향을 미칠 것으로 예상된다(Bucchianeri, 2011; 신진호·황수성, 2015). 자기 과신은 자신이 가진 능력에 대해 실제보다 낙관적인 평가를 하는 경향을 의미하며, 자기과신 성향이 있는 투자자는 그러한 성향이 낮은 투자자보다 부동산 보유율이 더 높은 것으로 보고되었다(백은영·주소연, 2011). 다주택자는 팔려는 주택 외에도 소유하고 있는 주택이 더 많아 자기 과신의 측면에서 주택가격 상승기에 더욱 낙관적인 전망을 할 승산이 크다. 이처럼 매도자로서 다주택자는 1주택자와 비교하여 가격 하락기에는 더욱 비관적으로, 가격 상승기에는 더욱 낙관적으로 전망할 수 있다. 이를 바탕으로 우리는 다음과 같은 가설을 설정할 수 있다.

        가설 3: 다주택 매도자는 1주택 매도자에 비해 가격 변동 체감에 따른 가격 전망이 더 탄력적이다. 

      

    

    

  
    
      Ⅳ. 자료 및 분석 모형
      
        1. 자료
        주택 소유 여부 및 소유 주택 수에 따른 주택 가격변동 체감 및 변동의 차이를 확인하기 위해서는 실험 자료가 아닌 실제 데이터를 활용할 필요가 있다. 이에 따라 본 연구는 국토연구원이 전국을 대상으로 2011년 1분기부터 2015년 2분기까지 4년 6개월(총 18분기)동안 분기별로 수행한 ‘부동산시장 소비자 심리조사’ 원자료를 활용하여 실증 분석하였다. 설문조사의 표본크기는 11만 5,200이다. 해당 기간 내 초기 시점인 2013년 이전에는 수도권에서 가격 하락이 상대적으로 많이 관측되었고, 이후에는 가격 상승이 상대적으로 많이 관측된 경향이 있다(그림 4). 주택가격 하락과 상승이 모두 나타났던 기간이기 때문에 매수자와 매도자의 주택가격 체감에 따른 전망을 분석하기에 적절한 시기라 판단하였다. 이 기간의 기준금리는 1.5%에서 3.25% 사이에서 변화하였는데, 2011년 1월에는 2.5%에서 2.75%로 금리가 상승하였으며, 2011년 6월 10일에는 3.25%로 정점을 찍은 후 7월 중순 3.0%으로 감소하여 2013년 5월에는 2.5%, 2014년 10월에는 2.0%으로 감소하였고, 2015년 6월 중순에는 1.5%로 감소하였다.
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            Apartment price index change rate and price change perception by home-ownership status in a metropolitan area (2011 Q1-2015 Q2)
          
          

          

        

        주택시장에 참여한 사람들의 주택 가격변동 체감과 전망을 정확히 반영하기 위해 실증분석에 사용되는 매도자의 데이터는 2년 이내 매도 계획이 있는 자로 한정하고, 매수자는 2년 이내 매수 계획이 있는 자로 한정하였다. 즉, 이 연구에서 매수자와 매도자는 엄밀히 말해 매수 ‘예정자’와 매도 ‘예정자’이며, 확률적으로 매수(예정)자와 매도(예정)자의 거래실현율이 높아지는 것이 거래량을 높이는 요인으로 작용할 것임을 가정한다. 본 연구에서 사용된 표본에서 2년 이내 매수 계획이 있는 응답자는 33,811명으로 전체의 약 30%이며, 2년 이내 매도 계획이 있는 응답자는 22,611명으로 전체의 약 20%로 확인된다. 2년 이내 매수 계획이 있는 응답자 중 약 6%인 1,959명은 3개월 이내에, 이들을 포함하여 전체의 약 27%인 9,148명은 1년 이내에 매수 계획이 있는 것으로 응답하였다. 또한 2년 이내 매도 계획이 있는 응답자 중 약 15%인 3,288명은 3개월 이내에, 이들을 포함하여 전체의 약 40%인 9,156명은 1년 이내에 매도 계획이 있는 것으로 나타났다. 매도자와 매수자의 주택 가격변동 체감과 전망을 확인하기 위한 질문은 각각 <표 1>의 문항을 통해 확인할 수 있다. 

        
          Table 1. 
				
          

          
            Question and response for housing price change perception and outlook in the survey
          
          

        

        
        

      

      
        2. 가격변동 인식 및 전망 현황
        본격적인 실증분석에 앞서 주택 소유 수에 따라 무주택자/1주택자/다주택자로 나누어 수도권의 거주지역 가격변동 인식 양상을 살펴본다. 주택 소유 상태에 따라 가격변동 인식 패턴이 달라지는데, 특히 무주택자의 가격변동 인식이 실제 가격의 시계열 변화와 다르게 움직이는 경향이 확인된다(그림 4). 무주택자는 가격변동 체감의 변화폭이 좁으며 실제로 주택가격이 하락하는 것으로 집계되는 시기에도 대부분 가격이 상승한 것으로 체감하는 경향을 확인할 수 있다. 이러한 결과는 잠재적 매수자의 가격변동 체감을 상세히 살펴볼 필요가 있음을 시사한다. 이어서 주택 소유 상태에 따른 가격변동 인식 상황별 가격변동 전망 평균값은 <표 2>를 통해 확인할 수 있다. <표 2>의 결과는 주택가격 인식과 전망이 전반적으로 같은 흐름을 보이며, 시장의 행위자가 자신의 전망을 경험에 적응시켜간다는 ‘적응적 기대’로 설명된다(박동하·최막중, 2018). 보다 상세히 주택 소유 수에 따라 나누어 살펴보면 주택가격 상승 체감과 하락 체감에 따른 가격변동 전망의 양상이 다르게 나타난다. 가격 하락 체감 시 무주택자가 더 부정적으로(더 많이 허락할 것으로) 전망하는 경향이 있고, 가격 상승을 체감했을 때는 그 순서가 바뀌어 무주택자가 상대적으로 낙관적인 전망(더 많이 상승할 것이라는 전망)을 하는 경향이 확인된다.

        
          Table 2. 
				
          

          
            Average outlook of housing price change by price change perception and home-ownership status
          
          

        

        
        

      

      
        3. 실증분석 모형 및 변수
        앞서 설명한 바와 같이 주택 거래량은 결국 개인들의 가격변동 전망에 따라 결정되므로, 미시적 수준에서 주택가격 변동과 거래량 간 동조화 문제는 현재 주택 가격변동과 미래 가격변동에 대한 전망 간 관계의 문제로 환원된다. 그런데 한 사람의 주택 거래에 관한 의사 결정 심리를 살펴보면, 거시지표인 주택가격 변동은 큰 틀에서 주택가격 변동 인식과 주택가격 변동 전망에 영향을 주고, 결국 이 주관적 인식의 결과에 따라 주택 거래를 결정하게 된다. 특히 현재의 주택가격 변동에 대한 객관적 지표는 현 상태에 대한 주관적 인식과 직접적 연관성을 갖고, 불확실한 미래에 대한 전망은 이에 따라 달라진다고 보는 것이 타당하다. 따라서 실증분석을 위해 우리는 주택가격 변동 전망을 현재 주택가격 변동 인식으로 회귀한 모형을 채택한다. 여기에서 주택가격 변동 인식은 설문 응답자가 참여하는 지역 주택시장의 객관적 거시지표에 대한 자료가 부족한 상황에서, 주택가격 변동을 대리한다고 볼 수 있다.1)

        종속변수인 주택 가격변동 ‘전망’은 적응적 기대로 인해 가격변동 ‘인식’에 영향을 받을 것이다. 이에 따라 실증분석 모형에서 주택 가격변동 전망이 종속변수, 가격변동 인식이 핵심 설명변수, 그 외 개인 특성을 통제변수로 포함한다. 본 연구의 모형은 종속변수가 설문조사를 통한 리커트 척도의 형태이므로 순위형 로짓모형(Ordered Logit Model)을 적용한다. 순위형 로짓 모형은 종속변수의 각 응답 간 간격이 등간격이라 보기 힘든 변수를 OLS로 추정할 경우에 나타나는 논리적인 한계를 극복한 모형이다(이성우 외, 2005).

        핵심 설명변수인 가격변동 체감은 더미 변수로 투입하여 가격 인식별 전망이 나올 확률을 계산한다(기준 집단은 가격이 크게 낮아졌다(-2)는 가격 체감 응답 집단임) (표 3). 또한 다주택 여부는 본 연구의 가설을 확인하기 위해 설명변수로 투입한다. 이외 박동하·최막중(2018) 등에서 주택가격 전망에 영향을 미치는 것으로 나타난 개인 특성인 월 가구 소득, 주택담보대출 월평균 상환액, 나이를 모형에 투입하며, 일반적으로 불확실한 것에 대한 전망에 영향을 주는 것으로 알려진 성별과 교육 수준을 개인 수준에서 통제한다. 또한 하위 시장이 있는 주택시장의 상황을 고려하여 최소한의 통제를 위해 수도권 거주 여부를 통제변수로 사용하였다.

        
          Table 3. 
				
          

          
            Variable information in the housing price perception-outlook model
          
          

        

        
        

        학력은 고졸 이하(기준)와 대학 재학 이상의 더미 변수이며, 나이는 연속변수이다. 가구 월평균 소득은 50만 원부터 500만 원까지 50만 원씩 차이가 나는 객관식 문항으로 조사되었으며 모형에 투입하기 위해 계급값을 각 응답자의 월평균 소득으로 가정하였다. 계급값의 최솟값은 25만 원이며 한 계급이 올라갈 때마다 50만 원씩 차이가 난다.2) 월평균 원리금 상환액은 연속 값으로 응답 그대로 사용하고, 거주지역이 수도권, 비수도권 특·광역시, 비수도권 소도시(인구 20만 이하)인 경우와 다주택자 여부는 더미 변수로 투입한다. 거주지역의 참조집단은 비수도권의 특·광역시를 제외한 20만 이상의 중규모 이상 도시에 거주하는 경우이다. 그리고 아파트를 제외한 다른 주택 유형은 주택의 입지 크기 등이 달라 상대적으로 객관적인 가격변동 정보를 얻기 어려워 본 연구는 아파트 거주자만을 분석 대상으로 한정하였다. 또한, 거주지역에 대한 체감과 전망에 대한 영향력의 오차를 줄이기 위해 거주지역과 매수할 주택의 시도지역이 같은 사람만을 분석 대상에 포함하였다. 분석 기간이 4년을 넘는 기간이지만 시간 더미는 모형에 포함하지 않았다. 이는 ‘가격변동 인식’이라는 대리변수가 ‘가격변동’이라는 거시경제적 상황을 제대로 나타내지 못하고 시간 더미에 의해 효과의 상당 부분이 가려질 수 있다고 생각하였기 때문이다. 예컨대 2015년에는 가격이 매우 많이 하락했다고 응답한 매수예정자가 1명밖에 없는 상황이라 2015년 연도 더미를 넣으면 이 변수와 가격 인식 변수 간 높은 상관성으로 인해 모형에서 유의미한 결론을 도출하기 어렵다고 생각된다. 

        주택 소유상태에 따른 거래실현율 분석은 전국적인 매수자와 매도자의 가격변동 전망 경향을 분석한 결과로 논의한다. 전국의 매수자와 매도자의 기초통계량은 <표 4>에서 확인할 수 있다. 2년 이내 매수 계획이 있는 사람 중 가격 상승을 체감한 사람의 비율은 38.4%(=33.5%+4.9%)이며 월가구소득의 평균값은 약 500만 원이다. 매수자의 평균 나이는 41세이며, 남성이 51.3%, 주택담보대출 월 상환액은 평균 18만 원이다. 월 상환액의 최댓값을 1,000만 원으로 응답한 응답자가 있는데, 원금을 포함한 상환액이기에 오기입이 아니라고 판단하여 분석에 포함했다. 매수자 중 수도권 거주자의 비율은 47.8%로, 다주택자의 비율은 14.3%로 나타났다. 2년 이내 매도계획을 가지고 있는 사람 중 22.7%(=20.4%+2.3%)가 가격 상승을 체감한 상태에서 매도 계획이 있다고 응답하였고, 월 가구소득은 평균 520만 원으로 집계되었으며 평균 나이는 44세로 나타났다. 매도자 중 남성은 51%이며, 주택담보대출 월 상환액은 평균 36만 원으로 나타났다. 매도자 중 수도권 거주자는 57.5%, 다주택자는 33.1%로 집계되었다.
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            Basic statistics of empirical analysis model
          
          

        

        
        

      

    

    

  
    
      Ⅴ. 실증분석 결과
      
        1. 매도자와 매수자의 가격변동 전망
        가격변동 전망 실증분석 결과는 <표 5>에서 확인할 수 있다. 분석 결과, 주택담보대출 월 상환액이 많을수록, 여성일수록, 수도권에 거주할수록, 비수도권 소도시에 거주할수록, 다주택자일수록 가격변동 전망을 보다 낙관적으로 하는 것이 통계적으로 유의하게 나타났다. 통계적으로 유의하지 않은 변수는 학력, 월가구소득, 나이, 거주지역이 비수도권 특·광역시인 경우이다.
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            Results of empirical analysis of price change outlook (buyer vs seller)
          
          

        

        
        

        거래실현율을 논의하기 위한 매수자와 매도자의 평균 가격변동 전망 결과는 각 설명변수의 평균값을 대입하여 가격 변동 체감별 가격 전망 확률을 도출한 후 도출된 확률값에 가격변동 전망 값을 곱해 평균값을 도출하였다(그림 5).3) 매수자와 매도자 모두 가격이 많이 올랐다고 체감했을 때(2점), 평균 전망은 다소 오를 것이다(1점)의 수준을 넘지 않는다(매수자=0.774/매도자=0.603). 이러한 가격변동 체감 대비 전망의 감소는 가격이 조금 올랐다고 체감(1)했을 때의 전망 값(매수자=0.540/매도자=0.477)보다 감소폭이 크게 나타나 평균으로의 회귀 경향이 확인된다. 이러한 결과는 가설 1을 확증한다.

        
          
          

          Figure 5. 
				
          

          
            Outlook according to the price change perception of sellers and buyers
          
          

          

        

        하락 체감기의 매수자와 매도자 간 가격변동 전망 차이는 가격이 더 많이 하락했다고 체감할수록 심화된다(다소 하락=-0.094=-0.312-(-0.218) vs 매우 하락=-0.138=-0.420-(-0.282)). 이 결과는 하락 체감기에 손실회피 성향과 희망적 사고로 인해 매도자와 매수자 간 전망 차이가 심화된 결과로 이해할 수 있다. 이와 마찬가지로 주택가격 상승을 체감할 때에는 가격 상승이 많이 되었다고 체감할수록 가격전망의 차이가 더 벌어지는 결과가 확인된다. 상승 체감기에 매수자의 가격변동 전망이 매도자보다 낙관적으로 나타나는 것은 거래가능 금액이 겹치는 부분이 많아지는 결과로 이어져 하락 체감 시기보다 거래가 잘 이뤄지리라 기대하게 만든다. 이러한 거래실현율 측면의 하락 체감기와 상승 체감기의 차이는 박동하·최막중(2018)의 결과와 같은 맥락에서 해석된다. 하지만 눈에 띄는 차이점은 본 연구의 비선형 가정을 통해 매수자의 가격변동 전망의 변동성이 매도자의 가격변동 전망보다 훨씬 크게 나타난다는 점이다. 매수자는 가격이 하락할 때 매도자보다 더 비관적으로 가격 하락 예측을 하는 경향이 있고, 가격이 상승할 때는 매도자보다 낙관적인 예측을 하는 것으로 분석된다. 이러한 결과는 주택가격 급등기에 현실에서 자주 목격되는 추격매수 등을 설명할 수 있는 결과이다.

      

      
        2. 주택 소유 상태에 따른 가격변동 전망
        주택 소유 상태에 따라 거래실현율에 어떤 차이가 나타날지 확인하기 위해 먼저 매수 계획이 있는 사람들의 가격변동 전망을 소유하고 있는 주택 상태에 따라 나누어 살펴보았다. 

        전국을 대상으로 하는 분석에 사용된 표본은 무주택자 6,713명, 1주택자 5,890명, 다주택자 2,369명이다. 이들의 가격변동 전망을 개별적으로 나타낸 <그림 6>을 살펴보면, 가격 하락을 체감할수록 주택 소유 수에 따른 하락 전망의 차이가 벌어지는 것이 확인된다. 무주택자의 가격 하락 전망이 가장 강하게 나타나고 그다음 1주택자(자가), 그리고 다주택자의 가격 하락 전망이 가장 약하게 나타난다. 이러한 결과는 다주택자일수록 자신이 보유한 주택에 대한 손실회피 성향과 희망적 사고가 결합되어 낙관적인 가격변동 전망을 할 것이라는 가설 2를 확증한다. 반면, 가격 상승 체감 시기에는 소유 주택 수와 관계없이 무주택자부터 다주택자까지 거의 동일한 가격변동 전망이 확인된다. 
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            Differences in price change outlook of buyers by home ownership status
          
          

          

        

        이러한 결과에 따르면 같은 매물에 대해 같은 가격 하락을 체감했을 때 다주택자 매수자보다 무주택자 매수자의 거래의향가격이 낮아 거래가 실현될 확률이 낮을 것임을 추론할 수 있다. 하지만 가격이 상승했을 때 거래실현율 측면에서 소유 주택 수에 따른 차이는 나타나지 않는다. 거래실현율의 관점에서 볼 때 매수자 중 동조화 현상에 더 기여하는 것은 무주택자이다. 동조화 현상이 나타나기 위해서는 가격 하락과 상승에 있어 거래 실현율의 차이가 더 크게 나타나야 하는데 무주택자는 상대적으로 가격 체감에 따른 전망의 변동성이 크게 나타나 거래실현율의 차이를 크게 만드는 데에 기여한다.

        매수자의 분석과 마찬가지로 매도자에 대해서도 전국을 대상으로 주택 소유 상태에 따라 나누어서 실증분석을 수행하였다. 분석에 사용된 표본 수는 1주택자(자가) 7,578명, 다주택자 4,892명이다. 회귀식에 각 변수의 평균값을 대입하여 주택 소유 상태별 가격변동 전망을 시각화한 자료는 <그림 7>에서 확인할 수 있다. <그림 7>을 통해 확인되는 매도자의 주택 소유 상태별 가격변동 전망의 가장 큰 특징은 1주택자(자가)의 가격변동 전망의 변동성이 다주택자보다 적은 점이다. 즉, 가설 3이 확증된다. 매수자의 경우에는 다주택자보다 1주택자의 가격변동 전망 변동성이 더 큰 것과 달리, 매도자의 경우에 반대로 나온 것은 가격변동 전망의 대상이 매수자는 매수하려는 지역의 주택가격이지만 매도자는 매도하려는 본인 소유 주택의 가격변동 전망이라는 차이 때문이라 판단된다. 즉, 자산의 구성에 있어 1주택자는 현재 소유한 주택의 비중이 다주택자보다 더 커서 손실회피 성향과 희망적 사고의 영향으로 하락할 때의 전망이 더 낙관적인 것으로 판단된다. 한편 가격 상승을 체감했을 때는 하락과 반대로 다주택자가 더 낙관적인 전망을 하며, 이는 ‘자기 과신’에 의한 결과로 해석된다. 자기 과신은 대부분의 의사 결정자에게서 나타나는 특징(DeBondt and Thaler, 1995)으로서 수익률이 상승할수록 과신의 경향이 두드러지는 것으로 알려져 있는데(Gervais and Odean, 2001) 본 연구에서도 그러한 선행연구의 결과와 같은 맥락의 결과가 확인되었다. 
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            Differences in price change outlook of sellers by home ownership status
          
          

          

        

        지금까지의 거래실현율 분석 결과를 다주택자를 중심으로 거래의향가격을 이용해 정리하면, 매수자로서 다주택자는 가격전망 변동성이 가장 작아서 하락할 때에 거래의향가격이 높아 거래실현율이 가장 높고, 가격 상승 시기에는 무주택자와 차이가 나지 않는다. 매도자로서 다주택자는 가격이 하락할 때에는 거래의향가격이 낮으며 가격이 상승할 때에는 거래의향가격이 높게 나타날 것이다.

      

    

    

  
    
      Ⅵ. 결 론
      본 연구는 주택 가격변동과 거래량 간 동조화가 발생하는 데에 어떤 상태에 놓인 주체가 더 기여하는지를 주택 소유 상태에 따라 나누어 분석함으로써 동조화 현상을 더 깊게 이해하고자 노력하였다.

      동조화 현상을 설명하는 초기의 이론 모형은 주로 주택을 판매하는 사람이 동조화 현상의 원인이 된다고 분석하는 경향이 있었지만, 본 연구를 통해 매도자와 매수자의 주택 가격변동 전망의 차이가 동조화 현상의 원인이 될 수 있음을 확인하였다. 특히 주택 소유상태에 따른 거래실현율 차이를 분석한 결과, 매수자 중 동조화 현상에 보다 큰 역할을 하는 주체는 무주택자이고 매도자 중에서는 다주택자보다 1주택자가 동조화에 더 크게 기여하는 것으로 추론할 수 있다. 종합하면, 세 집단 중에서 다주택자의 매매 행태가 동조화와 가장 거리가 먼 경향을 보일 것이라고 추론할 수 있다. 

      매수자로서 무주택자는 가격이 하락했다고 체감할수록 다주택자보다 거래의향가격이 상대적으로 낮게 나타나 가격 하락기와 상승기의 거래실현율 차이가 가장 크게 나타났다. 즉, 무주택자는 가격 하락 시 가격이 더 많이 떨어질 것으로 전망하여 주택 구입을 하지 않을 가능성이 크다. 반면, 매수자로서 다주택자는 가격 하락기에 거래의향가격이 가장 높게 나타나 가격이 하락했다고 체감했을 때 거래실현율이 상대적으로 가장 높게 나타났다. 하지만 이러한 무주택자, 1주택자, 다주택자의 차이는 가격 상승을 더 많이 체감할수록 점차 줄어들어 주택 소유상태별 차이를 확인하기 어렵다. 한편, 매도자 중에서는 다주택자보다는 1주택자가 동조화 경향을 더 많이 보인다고 추론할 수 있다. 매도자로서 1주택자는 가격이 하락했다고 체감할 때 다주택자보다 거래의향가격이 높아 거래실현율이 떨어지는 반면, 가격이 상승했다고 체감할 때는 거래의향가격이 낮아 거래실현율이 더 높아지기 때문이다.

      동조화 현상과 관련된 기존 연구들이 직면한 문제 상황은 주택 거래량과 가격변동 간 나타나는 관계가 이례 현상(Anomaly)으로 여겨져 그 현상이 왜 일어나는지, 실제로 일어나는지, 또한 거래량과 가격변동 중 무엇이 원인이 되는지를 알아내는 것이 중요한 단계였다고 판단된다. 하지만 개인의 상황 변수가 동조화 현상에 미치는 영향이 차별적으로 나타난다는 본 연구의 결과를 통해 이제는 주택 거래 관련 정책적 시사점을 도출하는 것이 필요한 단계임을 확인할 수 있었다.

      본 연구에서 확인하였듯 동조화 현상의 분석은 개인 수준의 체감과 전망 등이 복합적으로 작용하기 때문에 해석상의 오류를 범하기 쉽다. 기존에 논문과 뉴스에서 이 현상을 설명할 때 주택가격과 주택가격변동이 혼용되었던 것 또한 그런 복잡성에 기인한다. 본 연구의 기초 통계 분석에서 무주택자가 유주택자와 비교하여 상대적으로 가격 하락 체감을 달리 하는 것 역시 심리적 편의에 기초하기 때문에 주택가격 변동과 거래량 간 동조화 현상의 이해와 분석은 더욱 신중히 이루어져야 할 것이다. 한 예로 근래에 ‘주택가격의 급등에 따라 무주택자가 상대적으로 더 주택을 매수하려 한다.’는 진단이 있었는데(백윤미, 2020), 이 진술은 다소 단정적이다. ①무주택자가 유주택자보다 상대적으로 가격 상승 체감이 높진 않았을지, ②무주택자가 주택을 매수하고 싶은 만큼 가격 상승기에 유주택자 역시 주택을 사고 싶어 하는데 가격 체감이 다르진 않을지, ③무주택자가 상대적으로 더 낙관적인 주택가격 상승 전망을 했는지 등 다양한 가능성을 검토하지 않았다. 주택 가격변동과 거래량의 동조화 현상과 관련된 개인 수준의 논의를 위해서는 매우 신중한 접근이 필요하다.

      본 연구는 실증분석 기간이 약 5년으로 상대적으로 길지 못하며 최근의 자료를 다루지 못했다는 한계가 있다. 또한 동조화 현상을 더욱 직접적으로 규명하기 위해서는 시장 주체가 속한 주택시장의 객관적 주택가격 변동이 주관적 주택가격 전망에 미친 영향을 고찰할 필요가 있다. 나아가 그 전망은 거시경제 변수 등 외부 영향의 영향을 받을 수 있기에 통제할 필요가 있다. 하지만 본 연구에서는 자료의 한계로 인해 주택가격 변동 ‘인식’을 대리변수로 사용하고, 거시변수의 영향을 최소화하고자 분석 기간을 최대한 짧게 한정하는 선택을 하였다. 추후 연구에서는 최근의 주택가격 급등과 거래량 급감 등의 현상이 발생하는 시기로 자료가 확대되고, 거시변수의 영향이 고려된다면 외부 충격의 효과에 따른 비동조화 현상을 포함하여 더 깊은 분석이 가능할 것이다. 본 연구는 전국을 대상으로 분석하여 일반적인 경향을 파악하고자 하였지만, 지역별 차이에 대해서는 상세한 분석을 하지 못하였다. 따라서 지역별 동조화 수준의 차이와 거시경제 변화에 의한 영향을 분석하고, 나아가 향후 동조화 수준의 차이를 설명할 수 있는 이론적 분석과 실증분석이 이루어질 필요가 있다. 
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      Notes
      
        주1. 주택가격 변동 인식’이라는 대리지표를 사용하여 ‘주택가격 변동 전망’과 역인과성 또는 동시성의 문제가 발생할 가능성을 배제할 수 없다. 그러나 적응적 기대가설 등의 이론적 논의로 볼 때, 현재 주택가격 변동의 객관적 사실은 현재에 대한 인식에 좀 더 직접적으로 영향으로 주고, 불확실한 미래에 대한 전망은 이 인식에 바탕을 두고 이뤄진다고 보는 것이 타당할 것이다.
      

      
        주2. 최대 월평균 소득의 응답 항목인 500만 원 이상은, 2019년 2분기 통계청 가구 동향조사에서 500만 원 이상의 평균소득을 보이는 7분위부터 10분위까지 월평균 소득의 평균값인 754만 원을 계급값 대신 사용하였다.
      

      
        주3. 예를 들어 매수자가 가격변동이 없다고 체감했을 때의 평균 가격변동 전망으로 도출된 0.111의 계산은 다음과 같다. 가격변동 체감 더미 중 ‘변화없음(no change)’에는 1을 대입하고 나머지 가격변동 체감 더미에는 0을 대입한 뒤, 각 설명변수의 평균값을 대입하여 확률을 구한다. 순위형 로짓모형의 계산방법에 따라 확률을 계산하면 많이 하락 전망/조금 하락 전망/변화 없을 것/조금 상승 전망/많이 상승 전망의 확률은 각각 0.002/0.117/0.654/0.223/0.004로 도출된다. 여기에 각각 –2/-1/0/1/2를 곱하면 0.111의 평균 가격변동 전망이 나온다.
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