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            초록
          
        

        
          Consumer sentiment is a crucial determinant of housing prices. Several studies assume that the housing price sensitivity to consumer sentiment (sentiment-price sensitivity; SPS) is constant, regardless of housing market characteristics. However, the SPS can fluctuate depending on the housing market characteristics. For instance, the SPS can be strong in a high-priced housing market. Therefore, this study aims to empirically verify whether SPS is constant or can change according to housing market characteristics. The characteristics examined include current median condominium prices, expected growth rates of condominium prices, mortgage rates, income change, and housing stocks. This study was conducted using panel data from 15 metropolitan cities in South Korea between January 2012 and November 2021. The estimates revealed that the current median condominium prices, the expected rate of increase in condominium prices, and income change positively affect SPS. By contrast, housing stock and mortgage rates negatively affect SPS. This result suggests that consumer sentiment in the housing market can lead to the polarization of assets and an explosive rise in housing prices.
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      Ⅰ. 서 론
      주택 가격은 주로 거시경제 동향에 따라 움직이지만, 소비자의 심리적 요인에 따라 변동하기도 한다. 주택은 사람들에게 필수적인 재화인 동시에 가구 자산의 대부분을 차지하므로, 주택 매매에 있어 소비자의 심리적인 요소가 크게 개입된다(정의철, 2010). 주택 구매에 있어 소비자 심리의 중요성은 여러 연구를 통해 증명되었으며, 많은 연구자들은 소비자의 주택가격 상승에 대한 기대는 시장 참여로 이어져 주택가격을 상승시킨다고 주장하였다(Kamakura and Gessner, 1986; 정의철, 2010; 노민지·유선종, 2016; Chun, 2017).

      하지만, 관련한 대부분의 연구에서 소비자 심리와 주택가격 간의 관계는 주택시장의 특성과 무관하게 고정되어 있는 것으로 가정되었다. 즉, 세부적으로 기존 주택가격의 고저, 주택시장 내 소비자 소득의 증감, 거시경제의 동향 등과는 관계없이, 소비자 심리가 주택가격에 미치는 영향 정도가 일정한 것으로 가정하였다.	하지만, 이러한 영향 정도는 주택시장의 특성에 따라 다르게 나타날 수도 있다. 예를 들어, 주택가격이 높은 주택시장에서는, 영향 정도가 높을 수 있으며, 주택가격이 낮은 주택시장에서는 낮을 수 있다. 또한, 주택가격이 더 크게 상승할 것으로 예상되는 주택시장에서는 영향 정도가 더 크게 나타날 수도 있다. 이러한 관계는 심리를 단순히 독립변수로 설정한 기존 연구들의 모형으로는 파악할 수 없다. 따라서, 본 연구에서는 소비자 심리가 주택가격에 미치는 영향 정도가 일정한지 아니면, 주택시장 특성에 따라 달라지는지를 실증 분석하고자 한다.

      본 연구의 구성은 다음과 같다. 2장에서는 주택시장과 소비자 심리에 대한 이론 및 선행연구를 검토하고 본 연구의 차별성을 제시한다. 3장에서는 본 연구 과제를 해결하기 위해 심리-가격민감도를 새롭게 정의하고, 기존 선행연구를 토대로 주택시장 특성 변수를 구성하며, 가설설정을 진행한다. 4장에서는 패널자료의 제약 조건에 대한 가설검정을 토대로 모형을 구축하고, 실증분석 결과를 제시한다. 마지막으로 5장에서는 결과를 요약하고, 연구의 의의와 한계점을 제시한다.

    

    

  
    
      Ⅱ. 이론 및 선행연구 검토
      주택은 필수재의 특성과 자산의 특성을 모두 지니며, 주택가격은 주택 소비를 의미하는 사용가치와 미래 투자가치인 자산가치의 합으로 정의된다(강명구, 2007). 효율적인 주택시장에서 주택가격은 수요와 공급의 균형을 통해 형성된다. 주택가격 결정이론은 정의철(2010)의 연구를 참고하여 재구성하였다.

      먼저, 수요자의 입장인 가구는 주어진 예산선하에서 가구특성에 맞게 주택 서비스를 소비한다. 가구의 입장에서 주택 소비량의 결정에는 가구의 소득, 가구 수, 매매가격, 금리, 매매가격 상승 예상률, 한계소득세율이 고려되며, 가구 입장의 주택스톡 수요함수는 식 (1)과 같다. 여기서 Y, ρ, π, P, Z는 순서대로 소득, 주택 보유세율, 매매가격 상승 예상율, 주택 가격, 가구 수를 의미한다.

      
        
          
            	
              
            
            	
              (1) 
				
            
          

        

      

      주택 공급시장은 주택스톡, 신규 주택 공급으로 구성된다. 효율적인 시장에서 주택 공급자는 주택 매매가격과 생산비용을 비교하여 이윤이 극대화되는 지점에서 공급량을 결정한다. 또한, 주택 보유자 입장에서 구입 당시 매매가와 현재 매매가의 차이와 거래비용을 고려하여 보유 주택을 시장에 공급할 수 있다. 주택스톡 공급 함수는 식 (2)와 같이 표현할 수 있다. 여기서 Π, S는 각각 생산요소 비용과 주택재고량을 의미한다.
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      식 (1)과 (2)를 통해 주택시장의 균형상태에서 균형 주택 매매가격을 구할 수 있으며 이는 식 (3)과 같다.

      
        
          
            	
              
            
            	
              (3) 
				
            
          

        

      

      기존 주택가격 결정요인에서는 소비자 심리를 고려하지 않았다. 하지만, 주택가격은 금융시장의 동향 이외에 소비자의 시장전망, 시장 인식 등 심리적 요인에 따라 변동하기도 한다(조태진, 2014). 따라서, 기존 주택가격 결정이론에 소비자 심리요인을 추가하여 최종 주택가격은 식 (4)와 같이 결정된다. 여기서 CS는 소비자 심리요인을 의미한다.
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      주택가격 결정요인에 소비자 심리를 주요 변인으로 포함한 연구는 Adams(1964)를 시작으로 활발히 진행되고 있다. Adams(1964)는 내구재 구입 계획에 대한 설문을 통해 소비자 심리를 계량화하였으며, 소비자의 심리적 태도가 실제 내구재 소비를 예측하는 데 유의한 결과를 보인 것을 확인하였다. 이에 더해, Kamakura and Gessner(1986)는 소비자 심리를 통해 신규 단독주택 등 주요 내구재의 소비를 예측하고자 하였으며, 한 시차 전의 심리지수와 구입 계획 변수를 통해 주택 거래량을 효과적으로 예측할 수 있었다. 정의철(2010)의 연구에서는 균형 주택시장 내에서 주택가격을 분석하는 데 기존의 주택시장 특성 변수들에 더해 소비자 심리 요인을 독립변인으로 추가하였으며, 한 시차 전의 심리지수는 주택가격을 잘 설명하는 것을 확인하였다. 노민지·유선종(2016)은 설문 소비자심리지수 외에 인터넷 검색어 통계를 활용하여 주택가격을 분석하였으며, 검색어 지수도 주택가격에 통계적으로 유의한 영향력을 주는 것을 확인하였다. 최윤영 외(2017)는 SVAR모형을 활용해 주택가격, 주택 거래량, 소비자 심리 간의 관계를 분석하였으며, 주택소비심리의 상승 충격은 1 시차, 2 시차 후의 주택 거래량, 주택가격의 변화 모두에 양의 영향을 끼치는 것으로 나타났다. Chun(2017)은 패널 VAR모형을 활용하여 전국 15개 광역시도를 대상으로 설문 심리가 주택가격을 증가시키는 것을 확인하였다.

      선행연구를 통해 주택가격 결정에 있어서 소비자 심리지수는 중요한 변인으로 작용하는 것을 확인하였다. 하지만, 앞서 진행된 여러 연구들은 소비자 심리와 주택가격 간의 관계는 주택시장의 특성과 무관하게 고정되어 있는 것으로 가정하였다. 심리가 주택가격에 미치는 영향력이 변할 수 있다는 주장은 비교적 최근에 등장하였으며, 이와 관련하여 실증 연구는 많이 이루어지지 않았다.

      양혜선·서원석(2020)은 서울시 5개의 권역생활권을 대상으로 심리가 주택가격에 미치는 영향 정도의 차이를 분석하고자 하였으며, 심리가 주택가격에 미치는 영향의 방향성이 권역별로 차이를 두고 나타난 것을 확인하였다. 구체적으로 동북권, 서남권, 서북권의 주택가격은 소비자 심리의 영향을 받았으나, 동남권 주택가격은 소비자 심리에 영향을 주는 것으로 분석되었다. 미국의 주(state) 단위의 분석을 수행한 Bahmani-Oskooee et al.(2021)의 연구에서는 심리와 주택가격 간의 비선형 관계를 가정하였으며, 비선형 ARDL 모형을 활용해 심리가 주택가격에 미치는 영향 정도가 주별로 다르게 나타나는 것을 확인하였다.

      양혜선·서원석(2020), Bahmani-Oskooee et al.(2021)의 연구에서 확인할 수 있듯이, 심리가 주택가격에 미치는 영향 정도와 방향성은 지역별로 차이가 있다. 하지만, 두 연구는 지역별로 영향 정도가 차이가 있다는 점을 밝히고, 지역별로 비교하는 것에 그쳤다. 따라서, 주택시장의 특성에 따라 심리가 주택가격에 미치는 영향 정도가 어떻게 달라지는가에 대한 연구는 추가로 이루어져야 할 필요가 있다. 이에, 본 연구는 전국 15개 광역시·도를 대상으로 주택시장의 특성에 따라 영향 정도가 어떻게 달라지는지를 실증 분석하여 선행된 여러 연구들의 한계를 개선하고자 한다.

    

    

  
    
      Ⅲ. 분석의 틀
      
        1. 분석방법
        본 연구는 전국을 대상으로 주택시장 특성에 따라 심리가 주택가격에 미치는 영향 정도가 어떻게 달라지는지 분석하고자 한다. 한국 주택시장은 시도별로 이질성이 크고, 경기의 흐름에 따라 변화하는 특성을 갖는다. 이러한 주택시장의 특성을 반영하기 위해 15개 광역시도별 패널 자료를 활용하여 회귀분석을 실시하고자 한다. 기본적인 패널 회귀 방정식의 형태는 식 (5)와 같다. 아래 식에서 X는 시도광역시별 주택시장 특성 변수를, Z는 금리와 같은 거시경제 변수를 나타낸다.

        
          
            
              	
                
              
              	
                (5) 
				
              
            

          

        

      

      
        2. 분석자료 및 변수설정
        본 연구에 활용되는 자료는 패널 자료로 시간적 범위는 2012년 1월부터 2021년 11월까지이며, 공간적 범위는 전국 15개 광역시도이다. 본 연구 목적을 달성하기 위해 심리-가격민감도 지수를 구축해야 하므로, 주택가격과 소비자 심리 데이터가 필요하다.

        주택가격 자료는 한국부동산원에서 제공하는 월별 지역별 아파트 매매 실거래 가격 지수를 이용하였다. 통계청의 주택총조사에 따르면 아파트는 2020년 전국 기준 전체 주택의 약 62.9%를 차지한다. 따라서, 아파트는 한국 주택 표본에서 대표성을 갖는다고 볼 수 있다.

        소비자심리 데이터는 국토연구원에서 제공하는 주택매매시장 소비자심리지수를 이용하였다. 이는, 국토연구원에서 매월 전국 2,240개소의 중개업소를 대상으로 설문을 통해 산출하는 지수이다. 지수가 100 이상일 경우, 설문에 전월 대비 아파트 가격 및 거래 건수가 증가했다는 응답 비율이 감소했다는 응답 비율보다 높다는 것을 의미한다.

        본 연구에서는 연구 과제를 해결하기 위해 종속변수로 심리-가격민감도를 새롭게 정의하였으며, 변수는 식 (6)과 같이 산출되었다. 여기서 Sen은 심리-가격민감도, Pt는 t 시점의 아파트매매가격지수, CSt는 t 시점의 소비자 심리지수이다. 아파트 매매가격지수는 소비자 물가지수로 나누어 실질 값으로 변환하여 사용하였으며, 심리-가격민감도는 전월의 심리지수 대비 아파트 가격지수의 변화율로 산출하였다. 앞서 살펴본 대부분의 선행연구에서 한 시차 전의 소비자심리지수가 현재 아파트 가격을 증가시키는 데 유의하게 나타났으며(Kamakura and Gessner, 1986; 정의철, 2010; 노민지·유선종, 2016; Chun, 2017), 실제로도 소비자의 시장 인식이 시장 참여로 이어져 주택가격에 반영되기까지 시간이 소요되므로, 본 연구에서는 한 시차 전의 심리지수를 활용하여 지수를 구축하였다. 시도별 심리-가격민감도 지수의 추세는 <그림 1>과 같다.

        
          
          

          Figure 1. 
				
          

          
            Trend of sentiment-price sensitivity
          
          

          

        

        해당 지수를 종속변수로 설정하고, 회귀식을 추정할 경우, 추정 계수는 독립변수의 변화에 따라 심리-가격민감도가 어떻게 반응하는지를 의미한다. 가령, 주택시장의 특성요인 중 소비자의 소득 요인에 대한 심리-가격민감도 추정 계수가 양(+)의 값을 가질 경우를 생각해보자. 이는, 소비자의 소득이 높을수록 동일 심리 대비 아파트 가격이 크게 증가한다는 것을 의미한다. 또한, 심리가 높아질수록 동일한 소비자의 소득 수준에서 아파트 가격이 더 크게 증가한다고 해석할 수도 있다. 즉, 해당 지수를 종속변수로 설정할 경우, 주택시장의 특성에 따라 심리가 주택가격에 미치는 영향 정도가 차이가 있다는 가설을 증명할 수 있으며, 실질적으로 어느 정도의 차이가 발생하는지도 추정할 수 있다.
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        독립변수는 주택시장의 특성 요인으로, 시도별 중위 아파트 매매가격, 시도별 아파트 매매가격 기대상승률, 전국 주택담보대출 금리, 시도별 가구 평균소득 변화율, 시도별 주택 스톡으로 구성되며, 변수 설명과 출처는 <표 1>과 같다. 시도별 중위 아파트 매매가격과 시도별 아파트 매매가격 기대 상승률은 각각 한국부동산원의 단위면적(1㎡)당 중위 아파트 가격과 월별 아파트 매매가격지수 자료를 활용하였다.

        
          Table 1. 
				
          

          
            Variables
          
          

        

        
        

        선행된 연구에서는 아파트 매매가격이 높을 경우, 아파트 가격 상승률이 낮게 분석되었다(고주형·강명구, 2019). 하지만, 소비자가 아파트 가격 상승을 예상하였을 경우, 이러한 결과는 달라질 수 있다. 동일한 아파트 가격 상승률하에서 지역 내 아파트 가격이 높을수록 소비자는 더 큰 자본이득을 기대할 수 있으므로, 아파트 가격이 높을수록 심리-가격민감도는 증가할 것으로 예상한다.

        아파트 매매가격 기대 상승률은 정의철(2010), 노민지·유선종(2016)의 연구를 참고해 과거 2년 동안 해당 지역 아파트 가격의 평균변화율로 구성하였다. Dua(2008)의 연구에서 미래 주택가격은 소비자 심리에 긍정적인 영향을 주었으며, 문지희(2021)의 연구에서 주택 가격상승 전망은 소비자 주택 매입 시기, 주택 매입 계획, 주택 처분계획 모두에 유의한 영향을 주었다. 심리가 개입될 경우, 주택가격 상승 기조가 유지될 것이라는 기대하에서 주택가격상승률의 증가는 심리-가격민감도에 양(+)의 영향을 미칠 것으로 예상한다.

        주택담보대출 금리는 한국은행의 주택담보대출 금리의 월별 자료를 활용하였다. Baffoe-Bonnie(1998), Dua(2008), 문지희(2021)의 연구에서 주택가격은 주택담보대출 금리에 매우 민감하게 반응하였다. 주택담보대출 금리는 시장의 유동성을 결정하며, 주택담보대출 금리의 증가는 시장 및 경기의 침체, 소비자의 채무 증가로 이어져 주택 매수에 제약조건이 된다. 주택담보대출 금리의 증가는 소비자가 주택가격 상승을 예상하였어도, 주택 매수에 제약 조건으로 작용하기 때문에 심리-가격민감도를 낮출 것으로 예상한다.

        지역 내 소득은 통계청에서 발표하는 시도별 1인당 개인소득 자료를 한국은행에서 제공하는 해당 월의 지역 소비자물가지수로 나누어 실질소득으로 변환하여 이용하였다(정의철, 2010; 노민지·유선종, 2016). 소득자료는 연도별로 제공되기 때문에 매월 소득이 일정한 수준으로 증가한다고 가정하였으며, 정의철(2010)의 연구를 참고하여 특정 연도의 소득을 It라 하고, 다음 연도 소득을 It+1라 할 때, t년도 k월의 소득은 ItIt+1Itk12를 통해 계산하였다. 이후, 산출된 소득 자료를 통해 소득 변화율을 계산하였다. 소득의 증가는 소비자의 예산선을 상향 이동시키며, 이는 유동성 증가를 의미한다. 따라서, 소비자가 주택가격 상승을 예상하였을 때, 더 유동적인 주택 매수를 가능하게 하므로, 심리-가격민감도를 증가시킬 것으로 예상한다.

        마지막으로, 주택 스톡은 1,000인당 주택 수로 계산하였으며, 통계청의 주민등록인구수 자료, 주택 수 자료, 주택 멸실 현황 자료, 주택사용검사실적 자료를 활용하여 구성하였다. 주택 스톡은 기존 주택 수에 월별 멸실률을 곱한 뒤, 월별 신규 주택 수를 더하여 계산하였다. 또한, 주택 멸실 현황은 2020년이 마지막 자료이므로, 2021년의 경우, 2020년과 동일한 정도로 주택이 멸실될 것이라 가정하였다. 주택 스톡의 증가는 주택시장 내 이용 가능 주택 수의 증가를 의미하며, 시장의 안정화로 이어져 민감도 지수에 음(-)의 영향을 미칠 것으로 예상한다.

      

      
        3. 패널 모형 가설 검정
        패널 모형을 설정하는 데 있어서 모형의 기본가정에 대한 검정이 필요하며, 기본가정 위반 시 제약조건을 부여해야 한다. 본 연구에서는 단위근 검정을 통한 시계열 자료의 안정성 검정, 오차항의 확률효과 검정, 오차항의 자기상관 검정, 패널 개체 간 이분산성 검정, Hausman 검정을 진행하였다. 먼저, 패널데이터 및 시계열 자료는 시계열에 대한 안정성 검정이 진행되어야 한다. 안정적이지 않은 시계열 자료를 포함한 회귀분석은 비논리적이거나 허구적인 결과를 초래할 수 있다(Gujarati, 2016). 패널 자료의 단위근 검정방법으로는 Levin-Lin-Chu(이하 LLC) 검정과 Im-Pesaran-Shin(이하 IPS) 검정이 널리 쓰인다. LLC 검정과 IPS 검정 모두 귀무가설은 패널 자료의 시계열에 단위근이 존재하는 것으로 설정하지만(H0 : ρi = 1 H1 : ρi < 1), LLC 검정은 모든 패널 개체가 같은 ρ값을 갖고 있다고 전제하는 반면, IPS 검정은 각각의 패널 개체가 고유한 ρ값을 갖고 있다고 가정한다. 본 연구에서는 LLC 검정과 IPS 검정을 모두 실시하여 시계열의 단위근 존재 여부를 검정하였다.

        두 번째로 오차항에 대한 검정을 오차항의 확률효과 검정, 오차항의 자기상관 검정으로 나눠 진행하였다. 확률효과 검정은 Breusch and Pagan Lagrangian Multipler(이하 BP LM) 검정을 진행하였고, 자기상관 검정은 ALM검정을 활용하였다. 확률효과 검정은 합동 OLS와 확률효과 모형 중 적절한 모형을 판별해주며, 오차항에 대한 자기상관 검정은 자기상관 여부를 판별해준다. 만약 자기상관이 존재한다면 자기상관 문제를 해결하는 모형을 설정해야 한다(민인식·최필선, 2019).

        세 번째로 개체 간 이분산성 검정을 진행한다. 이분산성 검정은 Modified Wald(이하 MW) 검정을 진행하였다. 개체 간 이분산이 존재한다면, 추정치의 t값과 모델의 F값은 통계적으로 신뢰하기가 어렵다(Gujarati, 2016). 만약 개체 간 이분산이 존재한다면, 모델에 강건한 표준오차를 적용해야 한다.

        마지막으로 Hausman 검정을 진행하였다. 패널분석은 자료 구조를 무시하고 추정한 합동 OLS(pooled OLS)와 패널 개체가 각 개체별 개별 절편 더미를 갖도록 하는 고정효과모형(Fixed Effect Model), 패널 개체가 다수의 모집단으로부터 무작위 추출되었다고 간주하는 확률효과모형(Random Effect Model)이 있다. Hausman 검정은 횡단면의 복합 오차가 설명변수와 상관이 있는지를 판별하며, 연구자는 상관이 있다면 고정효과모형을 독립적이라면 확률효과모형을 선택한다(Gujarati, 2016).

      

    

    

  
    
      Ⅳ. 분석결과
      
        1. 변수의 기초통계량
        본 연구는 심리-가격민감도에 영향을 미치는 요인들을 분석하기 위해 15개 광역시도에 대한 패널자료를 이용하였다. 패널 개체 수는 15개이고, 시계열 관측 수는 2012년 1월부터 2021년 11월까지 총 119개월로, 전체 1,785개의 데이터를 활용하였다. 기초통계량은 <표 2>와 같다.

        
          Table 2. 
				
          

          
            Summary of descriptive statistics
          
          

        

        
        

      

      
        2. 패널 모형 가설 검정 결과
        패널 모형에 대한 단위근 검정 결과는 <표 3>과 같다. LLC와 IPS 단위근 검정을 진행하였으며, 상수항만 포함하는 경우와 상수항과 추세항을 모두 포함하는 경우로 나누어 검정하였다. 검정 결과, 심리-가격민감도와 소득증가율은 1% 유의수준에서, 중위 아파트가격의 경우 10%의 유의수준에서 단위근이 존재하지 않는 것으로 나타났다. 하지만, 아파트 가격 기대 상승률은 상수항만 포함하는 경우와 추세항을 모두 포함하는 경우 모두에서 단위근이 존재하여 차분을 진행하였으며, 차분 후, 1% 유의수준하에 단위근이 존재하지 않아 시계열이 안정되었음을 확인하였다. 반면, 주택담보대출 금리는 상수항을 모두 포함하는 경우, 1,000인당 주택 수는 상수항과 추세항을 모두 포함하는 경우에 단위근이 존재하는 것으로 나타났다. 시계열 변수들은 분석 기간에 따라 시간적인 추세가 나타날 수도 아닐 수도 있으므로, 주택담보대출 금리와 1,000인당 주택 수는 원자료를 그대로 사용하였다.

        
          Table 3. 
				
          

          
            Result of panel unit root test
          
          

        

        
        

        오차항, 패널 개체, 패널 모형에 대한 가설 검정 결과는 <표 4>와 같다. 오차항의 유의성 검정 결과, Pooled OLS보다는 고정효과모형 또는 확률효과모형이 적합한 것으로 나타났다. ALM 검정 결과, 1% 유의수준하에서 자기상관이 존재하는 것으로 나타났다. 개체 간 상관 검정에서는 1% 유의수준하에서 패널 개체 간에는 상관성이 없는 것으로 나타났다. 이분산성 검정 결과, 패널 개체 간 이분산성이 존재하지 않는다는 귀무가설을 기각하지 못하여 패널 개체 간 동분산을 가정할 수 있다. 마지막으로, Hausman 검정 결과 패널 개체 간 횡단면의 복합 오차가 설명변수와 상관이 없다는 귀무가설을 1% 유의수준하에서 기각하여 고정효과 모형이 더 적합한 것으로 나타났다. 패널 자료의 가설 검정 결과, 이분산성과 패널 개체 간 상관성은 존재하지 않았지만, 오차항에 자기상관이 존재하는 것으로 나타났다. 자기상관 문제를 해결하기 위해 본 연구에서는 AR(1) 자기상관을 가정하고 모형을 설정한다. 또한, Hausman 검정 결과, 오차항에는 고정효과가 존재하는 것으로 나타나 고정효과 모형으로 추정하고자 한다. 최종 모형은 식 (7)과 같다.

        
          
            
              	
                
              
              	
                (7) 
				
              
            

          

        

        
          Table 4. 
				
          

          
            Result of panel data hypothesis test
          
          

        

        
        

      

      
        3. 다중공선성 진단
        본 연구에서 활용한 변수는 심리-가격민감도와 주택시장의 특성 변수이다. 주택시장의 특성 변수는 변수들 간 다중공선성이 존재할 가능성이 있으므로, 다중공선성 검정을 위해 패널 상관행렬도를 살펴보았으며, 결과는 <표 5>와 같다. 검정 결과, 모든 변수들 간 상관계수의 절댓값이 0.5보다 낮게 측정되었다. 일반적으로 패널 회귀 모형에서 상관계수가 0.85보다 낮을 경우, 공선성 문제가 발생할 가능성이 낮다고 볼 수 있다(Jauhari et al., 2019). 따라서, 본 분석은 다중공선성 문제에서 자유롭다고 볼 수 있다.

        
          Table 5. 
				
          

          
            Correlation matrix
          
          

        

        
        

      

      
        4. 패널데이터 분석 결과
        본 연구는 주택시장의 특성이 민감도지수에 미치는 영향요인을 패널자료를 구축하여 분석하였다. 고정효과 모형을 채택하여 15개 시도의 고정효과를 통제하였고, 오차항 내 자기상관 존재를 고려하여 오차항에 1계 자기상관이 있다고 가정하는 AR(1) 모형을 활용하였으며, 추정 결과는 <표 6>과 같다. 회귀분석 결과, R2는 within이 0.2847, between이 0.4227, overall이 0.1973으로 나타났으며, 5개의 변수 모두가 1% 유의수준하에서 유의하게 나타났다.

        
          Table 6. 
				
          

          
            Result of panel analysis estimation
          
          

        

        
        

        먼저 시도별 중위 아파트 매매가격은 민감도 지수에 양(+)의 영향을 주는 것으로 나타났다. 해당 분석 결과는 기존 아파트 매매가격이 낮은 주택 하위시장보다 높은 주택 하위시장에서 소비자의 심리가 주택 매매가격을 증가시키는 정도가 크다고 해석할 수 있다. 즉, 시도별 중위 아파트 매매가격이 높게 형성될수록 심리-가격민감도가 높아지는 것을 의미한다. 평균적으로 중위 아파트 매매가격이 100만원 증가할 때, 심리지수가 100일 경우, 아파트 매매가격지수는 0.15%p 증가하며, 심리지수가 150일 경우, 아파트 매매가격지수는 0.23%p 증가한다. 기존 아파트 가격이 낮을 때보다, 높을 때 동일한 가격상승률하에서 소비자는 더 높은 자본이득을 기대할 수 있으며, 이러한 기대가 시장에 반영되어 민감도 지수가 높게 형성된 것으로 해석할 수 있다.

        아파트 기대 상승률의 변화는 민감도 지수에 양(+)의 영향을 주는 것으로 나타났다. 이는 과거에 아파트 가격상승률이 높은 경우, 이러한 추세가 앞으로도 유지될 것이라는 소비자의 기대심리가 시장에 반영된 것으로 해석할 수 있다.

        주택담보대출 금리는 심리-가격민감도에 음(-)의 영향을 주는 것으로 나타났다. 평균적으로 주택담보대출 금리가 1% 증가할 때, 심리지수가 100일 경우, 아파트 매매가격지수는 약 0.22% 감소하며, 심리지수가 150일 경우, 아파트 매매가격지수는 약 0.33% 감소한다. 주택담보대출 금리의 증가는 대출 제약으로 작용하여, 주택 구입에 있어서 제약 조건이 되므로, 심리-가격민감도에 음(-)의 영향을 미친 것으로 해석할 수 있다.

        주택스톡은 민감도 지수에 음(-)의 영향을 주는 것으로 나타났다. 주택스톡은 1,000인당 주택 수로, 시도별 주택 재고 상황을 나타낸다. 해당 분석 결과는 주택스톡에 여유가 있는 지역에서는 심리가 높아도 가격변화율이 높지 않다는 것을 나타낸다. 즉, 주택시장 내 주택 재고량이 크다는 것은, 주택 시장의 안정을 의미하므로, 심리-가격민감도가 낮아지는 것으로 해석할 수 있다.

        마지막으로, 소비자의 소득 변화율은 심리-가격민감도에 양(+)의 영향을 주는 것으로 나타났다. 평균적으로 소득변화율이 1% 증가할 때, 심리지수가 100일 경우, 아파트 매매가격지수는 약 0.60%p 증가하며, 심리지수가 150일 경우, 매매가격지수는 약 0.90%p 증가한다. 소득 증가는 소비자의 예산선 증가를 의미하며, 더 높은 예산선하에서 소비자는 탄력적으로 구매에 대한 의사결정을 할 수 있으므로, 심리-가격민감도에 양(+)의 영향을 미친 것으로 해석할 수 있다.

      

    

    

  
    
      Ⅴ. 결 론
      본 연구는 주택시장의 특성에 따라 심리-가격민감도가 어떻게 달라지는지를 분석하였다. 이를 위해 소비자 심리 자료와 아파트 매매가격 자료를 활용하여 지수를 구축하였으며, 이론 및 선행연구를 바탕으로 주택시장 특성 변수를 설정하였다. 주택시장 특성 변수는 아파트 중위 가격, 아파트 가격 기대 상승률, 주택스톡, 소득 변화율, 주택담보대출 금리로 구성하였다. 실증 분석은 15개 광역시도를 중심으로 2012년 1월부터 2021년 11월까지의 관련 변수들에 대한 패널 자료를 이용하여 이루어졌다. 또한, 패널 자료의 가설 검정 결과, 오차항의 자기상관성이 발견되어 AR(1) 모형 설정을 통해 회귀식에 제약조건을 가하여 분석하였다.

      패널 모형 추정 결과, 주택시장 특성 변수 중 시도별 아파트 중위 가격, 아파트 가격 기대 상승률의 변화, 소득의 변화율은 민감도 지수에 양(+)의 영향을 주며 유의하였고, 주택스톡, 주택담보대출 금리는 음(-)의 영향을 주며, 통계적으로 유의하게 나타났다.

      본 연구의 결과는 심리-가격민감도는 주택시장의 특성에 따라 달라질 수 있다는 것을 의미하며, 주택시장의	특성에 따라 심리-가격민감도가 증폭될 수도, 축소될 수도 있다는 점을 시사한다. 또한, 기존 연구에서 아파트의 절대가격이 높을수록 아파트 가격상승률이 낮게 나타났지만, 심리 요인이 개입될 경우, 절대가격이 높을수록 아파트 가격 상승률은 크게 나타났다. 마찬가지로 심리적 요인이 개입될 경우, 아파트 가격의 기대 상승률이 높은 지역, 즉 기존 아파트 가격이 많이 올랐던 지역에서 아파트 가격이 더 크게 증가하는 것으로 나타났다. 반면, 주택스톡의 경우, 심리-가격민감도를 낮추는 결과를 보였는데, 이는, 주택 시장의 재고량에 여유가 있을수록, 심리가 개입됐을 때 주택가격의 폭발적인 상승이 억제됨을 의미한다. 이러한 연구 결과를 통해 다음과 같은 시사점을 도출할 수 있다.

      먼저, 소비자 심리가 개입될 경우, 자산의 양극화를 조장 및 심화할 수 있으며, 주택가격의 폭발적인 상승을 야기할 수 있으므로, 향후, 소비자 심리를 더욱 정확하고 세밀하게 파악하려는 시도가 필요하다. 둘째로, 주택 시장의 재고량에 여유가 있을수록, 심리로 인한 주택가격의 폭발적인 상승이 억제되는 효과가 있으므로, 주택 재고량을 여유 있게 유지하기 위한 도시계획이 필요하다.

      다만, 본 연구는 광역시도 단위로 분석되어 도시 개발, 상업시설의 매력도, 가로를 포함한 공공 공간 등 미시적인 주택시장의 특성을 반영하지 못했다는 아쉬움이 남는다. 또한, 독립변인으로 활용한 시도별 아파트 중위가격의 경우, 매월, 모든 시도 하위 시장에서 항상 정규분포를 띤다고 단정지을 수 없으므로, 아파트 중위가격은 가격 왜곡현상이 존재할 수도 있다. 향후, 더 세부적인 자료를 구득할 수 있거나, 웹 크롤링, 인터넷 검색어 통계 등을 통해 더욱 미시적인 공간 범위에 대하여 심리를 계량화할 수 있는 방안이 마련된다면, 세부적인 분석이 가능할 것으로 기대된다.
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