
Housing Finance Research, Vol. 7, No. 1, pp. 131-152    131

주택금융연구 (2023) 7권 1호, 131-152
pISSN: 2586-4629, eISSN: 2765-5407
https://doi.org/10.52344/hfr.2023.7.1.131

Housing Finance Research
https://www.hf.go.kr

한국주택시장에서의 전이효과 분석: 
분위별 전이지수 방법 활용

고희운* ․ 강상훈**

요 약

본 연구는 한국 주택시장에서의 지역별 전이효과를 분석한 연구로 분위별 전이지수(quantile 
spillover) 방법을 활용하여 분석하였다. 분위별 전이지수는 주택시장을 세 가지 경제상황으로 
구분하여 분석하였다. 예를 들어, 정상적인 주택시장(분위수 q=0.5), 주택가격이 폭등하는 시장(분위수 
q=0.95), 주택가격이 폭락하는 시장(분위수 q=0.05)로 구분하여 지역별 전이현상을 분석하였다. 실증 
분석결과, 총 전이지수효과는 가격이 폭등하는 시점에 전이효과의 강도가 가격이 폭락하는 시점보다 
더 크게 나타나는 것으로 분석되었다. 이는 투기거래자에 의해서 한국 주택시장의 지역별 전이효과가 
커지는 것으로 판단된다. 또한, 강남(GangNam) 주택시장이 다른 지역의 시장에 영향을 주는 가격 
전이 전달자(transmitter)의 역할을 하고 있다. 주택가격이 상승 시에 강남 주택시장의 전이효과는 
증대되는 것으로 분석되었다. 이는 강남 주택시장이 한국의 주택시장의 가격변화를 주도하고 있는 
것으로 분석되었다. 또한 전이효과 네트워크를 작성하여 가격전이 전달경로를 분석하고 전이효과의 
위험을 제어하기 위한 방안을 제시하고자 한다. 

핵심어 : 주택시장, 분위별 전이지수, 전이 전달자, 전이 네트워크

Ⅰ. 서론

최근 주택시장은 코로나19 팬데믹 사태 발생 이후로 급격한 변동을 겪고 있다. 코로나19발 
경제위기를 막고자 시행했던 정부의 확장적 재정 및 통화정책은 경기회복의 기대감과 함께 주택가격 

* 고희운, 주저자, 주택도시보증공사 연구위원, cloud3817@naver.com
** 강상훈, 교신저자, 부산대학교 경영학과 교수, sanghoonkang@pusan.ac.kr
© Copyright 2023 Housing Finance Research Institute. This is an Open Access article distributed under the terms of the Creative Commons 
Attribution Non-Commercial License (http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/) which permits unrestricted non-commercial use, 
distribution, and reproduction in any medium, provided the original work is properly cited.



고희운 ․ 강상훈

132    https://doi.org/10.52344/hfr.2023.7.1.131

상승을 견인하였으나, 최근 극심한 인플레이션 우려로 인한 긴축적 통화정책에 따라 주택 수요가 
감소하며 주택가격이 급격히 하락하고 있는 실정이다. 한편 예상보다 빠른 금리인상의 속도가 
주택가격의 하방압력을 더욱 증가시키고 있어 매수심리가 급격히 위축되고 있다.1) 풍부한 유동성과 
저금리기조로 인해 주택가격이 급등했었기에 현재의 경제 상황은 주택가격의 급락의 가능성을 
키우고 있으며, 이로 인해 지역간 하락 연계성도 커질 수 있다. 따라서 주택가격의 급등과 급락에 
따른 주택가격의 전이현상에 대해 심도있게 살펴볼 필요가 있다.

주택가격은 잘 알려진 바와 같이 일반적인 상품이 아니기에 지역 간의 가격 전이 발생에 제약이 
있을 수 있지만, 성장률, 자금조달여건 등과 같은 거시경제 여건의 영향을 많이 받고 개별지역의 
입지환경 변화와 그 효과의 주변 지역으로의 확산에도 영향을 받는 것으로 알려져 있다. 또한 특정 
지역의 거주 환경에만 국한되는 정책도 외부효과를 통해 주변지역 및 전국으로 확산될 가능성이 
있다(김찬우 외, 2022). 특히 우리나라의 부동산은 가계 자산에 가장 큰 부분을 차지하고 있는데, 
거주 및 저축 목적뿐만 아니라 투자수단으로도 크게 치중되어 있어 부동산 대체재로 인한 인접한 
지역으로의 가격 전이만을 고려할 수 없다. 게다가 가격상승 억제를 위한 규제정책이 풍선효과를 
불러 타 지역으로 가격이 전이되어 상승하는 현상도 발생하기도 하였다. 우리나라의 주택시장은 
서울과 수도권의 일부지역이 주택시장 전체에 크게 영향을 주는 특성이 존재하고, 그 중에서도 특히 
서울 강남의 주택가격이 주변을 비롯한 타 지역의 주택가격의 동조화를 촉발시키는 데 지대한 역할을 
한다(이항용․이진, 2014; Al-Yahyaee et al., 2021). 그렇기에 지역 간 주택시장의 전이효과를 
분석하는 것은 주택가격결정의 메커니즘을 이해하는 데 중요한 요소이다. 또한 전이효과 분석은 
지역 간 주택시장의 충격 전파의 경로와 정도를 파악하는 데 효과적이기 때문에 지역별 부동산 정책 
수립과 위기대응전략 마련에 매우 유용한 정보를 제공한다.

주택시장은 거시 및 금융환경에 크게 영향을 받으므로 그에 따른 가격 전이효과 또한 지대한 영향을 
받는다. 즉, 경기에 따라 전이효과의 영향도 달라지므로 순환주기 및 국면의 식별이 중요하다. 
박진백․홍민구(2019)는 전이효과를 살펴볼 때 분석기간 식별의 중요함을 강조하며 변동성 
국면확률을 기반으로 주택시장의 분석기간을 구분하여 분석하였고, 박영준․김기호(2017)와 
방두완 외(2019)는 주택가격의 순환변동을 추정함으로써 지역간 전이효과를 살펴보았다. 이러한 
접근은 주택시장의 기간별 특성을 고려했다는 점에서 의의가 있다. 하지만, 이러한 접근법은 
주택시장의 갑작스러운 급등과 급락에 따른 극단적 상황에 대해서는 살펴보기 어렵다. 본 연구에서는 

1) 통계청에서 제공하는 주택시장 소비심리지수는 통계 작성 이후 최저점(’22.11월 78.8)을 기록하
였고, KB부동산에서 제공하는 매수우위지수는 100 미만이면 매도자가 많다고 해석할 수 있는데, 
글로벌금융위기 이후 최저점(’22.11월 17.3)을 기록하였다.
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급등과 급락의 극단적 상황을 가정한 주택시장의 전이효과를 살펴보기 위해 분위수를 활용하였다.
일반적으로 전이효과를 분석하기 위해 활용되는 방법론은 매우 다양한데, 대표적으로 그랜저 

인과관계(Granger causality), 벡터자기회귀모형(vector auto-regressive model, VAR), 다변
량 GARCH 모형 등이 있다. 최근에는 시간가변적인 전이효과를 살펴보기 위해 다양한 모형이 개발
되었는데, 주로 Diebold & Yilmaz(2012, 2014)가 개발한 GVAR(generalized VAR, 일반화된 
VAR) 모형을 활용한 연구들이 늘어나고 있다. 이 모형은 시간가변적인 전이지수를 추정함으로써 
전이되는 정도와 방향을 직관적으로 살펴볼 수 있고, 이를 통해 경제적 요인을 분석하는 데 용이하다
는 장점이 있어 주택시장뿐만 아니라 경제․금융시장에 다양하고 활용되고 있다(Alomari et al., 
2022; Ji et al., 2018; Yoon et al., 2019). 이와 같은 기존의 방법론은 본 연구에서 보고자하는 
극단적인 상황에서의 전이현상을 추정하는 데 어려움이 있기에 Ando et al.(2022)이 제안한 분위별 
전이지수모형(quantile spillover index model)을 이용하여 실증분석을 수행한다. Ando et 
al.(2022)는 GVAR 모형을 확장한 모형인 분위별 전이지수모형의 활용을 제안하며, 분위별로 추정
이 가능하여 예상치 못한 충격의 전파(propagation)와 전염(contagion) 현상을 연구하는 데 적합
함을 입증하였다. 이러한 관점에서 본 연구는 평균에 기반한 방법론(mean-based approach)으로 
일반적인 상황의 전이현상을 살펴보는 기존 연구의 미진한 부분을 채우고 그 틀을 확장하는 데 의미
가 있다.2) 그리고 분위수 기반의 방법론(quantile- based approach)을 활용하는 것은 극단적인 
상황에서의 주택시장 전이현상의 메커니즘을 파악하고 지역별 전이 특성을 이해하는 데 도움을 
줄 수 있다.

본 연구의 목적은 우리나라 주택시장에서의 전이효과를 분석하되, 분위별로 분석함으로써 시장의 
극단적인 상황에서의 전이현상을 살펴보는 것이다. 특히, 외부충격에 의해 주택시장이 급격하게 
변동할 때에 시장을 주도하는 지역은 어디인지 알아보고, 우리나라 주택시장의 전이 특성을 
파악하고자 한다.

본 연구는 다음의 측면에서 학술적 공헌도를 지닌다. 첫째, 시장의 상황을 구분하고 분석을 할 
때 기간별로 나눠 분석하는 기존의 연구들과는 달리 분위별로 상황을 나누고 이를 통해 급등과 급락의 
극단적 상황에서의 전이현상을 추정할 수 있다는 점에서 차별점을 지닌다. 둘째, 전이효과를 
보기위해 많이 활용되던 기존의 전이지수 모형을 확장한 분위별 전이지수모형을 활용함으로써 
기존의 모형의 한계점을 보완하였다. 셋째, 본 모형을 국내 주택시장에 처음으로 적용하여 
분석했다는 점이다.

2) Quantile VAR 모형을 활용한 연구들은 해외에 존재하나, 주택시장에 적용한 연구는 찾아보기 
어려우며, 국내에서는 처음 시도하는 방식이다.
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본 연구의 구성은 다음과 같다. Ⅰ장은 서론과 Ⅱ장은 선행연구이다. 선행연구는 주택시장에서의 
전이효과에 대한 연구들을 정리하고, Quantile VAR 모형을 적용한 연구의 결과를 정리하였다. 
Ⅲ장은 방법론이고, Ⅳ장은 실증분석 결과를 다룬다. 실증분석은 모형을 통해 얻은 추정결과를 
정리하고 네트워크 분석을 통해 극단적 상황에 따른 지역별 전이효과의 차이를 살펴본다. Ⅴ장은 
결론을 정리하였다.

Ⅱ. 선행연구

전이효과에 관한 연구는 주로 금융시장에서 많이 다뤄졌으나, 주택시장에 대한 연구는 상대적으로 
많이 다뤄지지 않았다. 주택시장에서의 전이효과는 물결효과(ripple effect)가 비슷한 개념으로 볼 
수 있다. 이 효과는 지역 간의 상관관계가 존재하며 한 지역의 가격변화가 다른 지역의 주택가격에 
영향을 미치는 현상을 일컫는다(Apergis & Payne, 2012; Pollakowski & Ray, 1997). 지역 
주택시장의 상호 연결성과 물결효과에 관한 논의는 Giussani & Hadjimatheou(1991)와 
MacDonald & Taylor(1993)의 연구에서 시작되었고, 당시 지역 간 주택시장의 움직임을 장기적 
관계에 대해 다루었다. 이후 꾸준히 이와 관련된 연구들이 진행되어왔다. Miao et al.(2011)은 미국의 
16개의 대도시들 간의 수익률과 변동성의 전이효과를 다양한 분석모형을 활용하여 실증분석을 통해 
살펴보았다. 그 결과, 수익률과 변동성의 전이효과를 주도하는 시장에는 차이가 있는 것으로 나타났고, 
중앙과 산악을 끼는 지역은 외부영향에 독립적인 모습을 보이는 결과를 얻었다. Antonakakis et 
al.(2015)은 영국의 지역 주택가격의 전이효과를 Diebold & Yilmaz(2014)가 개발한 GVAR 모형을 
활용하여 살펴보았다. 지역 간 주택가격 수익률의 충격의 전이는 영국의 지역 주택시장의 수익률 
변동을 설명하는 데 중요한 자료이며, 갑작스런 경제적 사건에 대한 높은 의존적 모습을 보였고 지역 
간 상호의존성도 강한 것을 발견하였다. Zhang & Fan(2019)는 중국의 지역 주택가격의 동학적 
연계성에 대해 분석하였는데, 주택가격은 도시 전역이 점차 강하게 연계되고 있고 이로 인해 더 높은 
시스템리스크와 연관되어 있다는 것을 발견하였다. Al-Yahyaee et al.(2021)는 한국 주택시장의 
지역 간 전이효과와 네트워크 연계성을 GVAR 모형을 활용하여 살펴보았다. 한국의 주택 매매와 
전세시장은 1997년 외환위기에 지역 간 전이효과가 가장 강했으며 거시․경제적 요인에 영향을 받는 
것으로 나타났고, 강남이 주요 전이자로서 역할을 하는 것을 발견하였다.

국내에서는 2000년 초기부터 관련 연구들이 등장하기 시작하였고, 여전히 활발하게 연구가 
진행되고 있다. 박영준․김기호(2017)는 수도권 지역 간 주택가격 변동의 동조화 및 변동성 전이 
현상에 대한 실증분석을 하였다. 하위 지역적 관점에서 수도권 주택시장 분석을 위해 수도권을 
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하위지역 8개로 분류하여 분석을 실시하였고, 그 결과 수도권내 동조화를 발견하였으며 변동성 
전이현상은 과열․침체․회복기 모두에서 강남과 버블7지역이 순유출지역으로 나타났다. 
박진백․홍민구(2019)는 변동성 국면확률을 기반으로 기간을 구분하여 서울지역 주택시장의 
전이효과를 분석하였다. 분석 결과, 나눠진 기간에 따라 전이효과를 주도하는 시장이 각기 다른 
것으로 나타났으며, 대체로 글로벌 금융위기 전에는 동북권이, 이후에는 동남권이 영향력이 큰 
지역으로 나타났다. 김진수(2021)는 전국 주택시장 간의 전이관계와 시장구조 파악을 위해 
GARCH-BEKK 모형을 이용하여 전이 네트워크 특성 분석을 하였다. 그 결과, 서울 5개 권역 간과 
6대 광역시 간의 전이효과는 존재하였으나, 서울과 지방 광역시 간의 전이는 상대적으로 약하며 
강남이 포함된 서울의 동남권이 시장의 주도자 역할을 하지 못하는 것으로 나타났다.

Ⅲ. 분석 방법 및 자료

1. 분위 전이지수

본 연구는 부동산 전이효과를 분석하기 위해서 극단적인 가격 변화에 따른 전이효과를 분석하였다. 
부동산 시장에 외부적인 충격이 있을 때 외부적인 충격이 지역별로 전이되는 과정을 분석하기 위해서 
정상적인 시장과 극단적인 시장 상황으로 구분하여 분석할 필요가 제기된다. 이에 Ando et al.(2022)
는 분위별 전이지수 모형(quantile spillover index model)을 사용하여 극단적인 전이현상을 설명하
였다. 분위별 전이지수 모형은 Diebold & Yilmaz(2014)가 제안한 GVAR 모형을 확장하여 분위수별
    로 전이지수를 분석한다. 여기서, 분위수 q값은 변수의 조건부 분포상에서 q가 
0과 1 사이의 구간 내 값으로서, 분포의 중간에 위치한 중위수는 0.5이고, 양쪽의 극단을 의미한 0.05와 
0.95를 각각 급락상황과 급등상황으로 볼 수 있다. 먼저, 공분산 정상성(covariance stationary)을 
만족하는 Quantile VAR(p) 과정을 정의하면 <식 1>과 같다.

  




   
  

∞

   <식 1>

여기서 지역별 아파트매매가격지수 수익률간의 상호 연계성을 분석하기 위해서 GVAR을 이용하여 
기간 일반화된 예측오차분산분해(generalized forecast error variance decomposition, 

GFEVD) 모형을 적용하였다. Koop et al.(1996)의 H-GFEVD  는 <식 2>와 같이 정의한다.
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<식 2>

여기서 는 오차벡터 의 분산행렬을 나타내고, 는 번째 식의 오차항의 표준편차를 의미한다. 

또한 는 번째 성분에 대해 1 아니면 0을 가지는 ×벡터이다. 일반화된 분산분해행렬 하에서 
자기 자신의 분산의 기여도는 그들의 합이 1이 되지 않는다. 그래서 분위수별 분산분해행렬의 각 
성분을 행의 합으로 다음과 같이 표준화를 한다.






  



 
 


 

<식 3>

<식 3>에서 
  


 

  이고, 

   




 로 정의된다. GFEVD를 활용하여 분위수별 

총 전이지수(total spillover index)를 <식 4>와 같이 설명할 수 있다. 




  




  


 





  




   ≠ 







× <식 4>

다음으로, 분위수별 전이지수의 방향성 ‘TO’ 와 ‘FROM’으로 구별하였다. 먼저, TO는 한 지역의 
부동산 수익률이 전체 지역 부동산 수익률에 영향을 주는 분위별 전이지수의 크기를 나타낸 
것이다(<식 5>). 

TO: →


  








   ≠ 







× <식 5>

반대로, FROM은 전체 지역 부동산 수익률이 한 지역 부동산 수익률 에 영향을 주는 크기를 
나타낸다(<식 6>). 
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FROM: ←

  








   ≠ 


 




× <식 6>

여기서 TO와 FROM의 방향성 전이지수를 활용하여 순 전이지수(net spillover index, NSI)를 
계산할 수 있다. 순 전이지수는 TO와 FROM의 차이로 <식 7>과 같이 계산한다.

 → → <식 7>

순 전이지수의 값이 양의 값을 갖게 되면 순 전이전달자(net spillover transmitter)로 정의하고 
반대로 순 전이지수의 값이 음의 값을 갖게 되면 순 전이수신자(net spillover recipient)로 정의할 
수 있다. 분위별 전이지수모형을 적용하기 위해서는 GVAR 모형의 최적 시차를 1로 하고 10개월의 
예측기간을 적용하였다. 그리고 시간가변적 전이효과를 분석하기 위해서 75개월(7년간) rolling 
window 기법을 활용하여 분석하였다.

2. 분석자료

본 연구는 한국의 지역별 아파트매매가격지수를 활용 부동산시장의 전이효과를 분석하였다. 
지역별 아파트 매매가격지수는 서울 지역과 광역시로 분류하였다. 서울지역을 강북(Gangbuk)과 
강남(Gangnam)으로 나누고 부산(Busan), 대구(Daegu), 인천(Incheon), 광주(Gwangju), 
대전(Daejeon), 그리고 울산(Ulsan) 광역시 자료를 사용하였다.3) 표본자료는 KB부동산에서 
제공하는 아파트매매가격지수를 활용하였고 분석기간은 1986년 1월부터 2022년 1월까지 월별 
자료를 활용하였다. <그림 1>은 지역별 아파트매매가격지수 추이를 보여주고 있다. 전체적으로 
가격은 상승하는 추세를 보이고 있으며 2010년 이후 가파르게 상승하는 추세를 보이고 있다. 특히 
최근 2020년 코로나19 이후 아파트 매매가격이 지역에 구분 없이 매우 급격하게 상승한 것을 알 
수 있다. 

3) 여기서 강북은 14개구(강북구, 광진구, 노원구, 도봉구, 동대문구, 마포구, 서대문구, 성동구, 성
북구, 용산구, 은평구, 종로구, 중구, 중량구)가 포함된 지수이고, 강남은 11개구(강남구, 강동구, 
강서구, 관악구, 구로구, 금천구, 동작구, 서초구, 송파구, 양천구, 영등포구)가 포함된 지수임.
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<그림 2>는 지역별 아파트매매가격지수 수익률을 보여주고 있다. 지역별로 가격변동에 대한 변화는 
시간에 따라 차이를 보이기는 하지만 2020년 코로나19 이후 양의 수익률 패턴을 보여주고 있다.

3. 기초통계량

<표 1>은 아파트 매매 가격 지수 수익률의 기초통계량과 단위근 검정을 보여주고 있다. 여기서, 
수익률 데이터는 월별 지수를 로그차분하였고, 기초통계량은 수익률의 시계열 분포의 특성을 
보여준다. 평균은 투자론적 측면에서 월별 투자 기대수익률이고, 최대값과 최소값은 가장 높은 

<그림 1> 지역별 아파트 매매 가격 지수 추이

  

<그림 2> 지역별 아파트 매매 가격 지수 수익률
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수익률과 낮은 수익률을 의미하며 표준편차는 수익률 변동의 위험을 알려주는 지표로 볼 수 있다. 
기초통계량(Panal A)을 자세히 살펴보면, 모든 지역에서 평균 수익률은 양의 값을 보여주고 있다. 
특히, 강남(Gangnam) 지역이 가장 높은 수익률을 보여주고 있으며 다음으로 울산(Ulsan) 지역이 
높은 수익률을 보여주고 있다. 표준편차를 살펴보면 강남지역이 가장 높은 투자 위험을 보여주고 
있으며 다음으로 대구(Daegu) 지역이 높은 위험을 보여주고 있다. 그리고 왜도의 경우 울산을 
제외하고 양의 값을 보여주고 있으며 첨도는 모든 지역 수익률에서 3보다 큰 값을 갖고 있다. 또한 
J-B(Jarque-Bera) 통계량이 귀무가설(수익률 시계열은 정규분포를 따른다)을 기각하고 있기 
때문에 아파트 매매가격 수익률은 정규분포를 따르지 않는 것으로 분석되었다.

한편 아파트 매매지수 수익률의 시계열의 안정성 여부를 검정하기 위해 ADF(augmented 
Dicky-Fuller) 단위근 검정과 KPSS(Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin) 안정성 검정을 
실시하였다. <Panel B>를 살펴보면, ADF 검정결과, 모든 수익률에 ‘단위근이 있다’는 귀무가설을 
기각하였다. 그리고 KPSS 검정결과, 시계열은 안정적이다는 귀무가설을 기각하지 못한다. 이는 
지역별 매매 가격 수익률이 안정적인 시계열로 분석되고 있다.

Gangbuk Gangnam Busan Daegu Incheon Gwanju Daejeon Ulsan
Panel A: 기초통계량

평균  0.258 0.398 0.277 0.261 0.290 0.200 0.256 0.308

최대값 4.6426 6.5689 7.6961 8.5004 5.0312 10.988 5.728 5.802

최소값 -3.889 -5.338 -2.597 -5.703 -3.191 -7.092 -2.866 -5.903

표준편차 0.845 1.189 0.894 0.977 0.915 0.891 0.791 0.884

왜도 1.161 1.078 2.548 2.139 1.275 3.668 1.416 -0.075

첨도 7.213 6.342 16.80 19.95 3.973 60.82 8.754 13.23

J-B 1,036.3** 809.7** 5,562.7** 7,513.4**  402.2** 67,724.0** 1,527.5** 3,161.0**

Panel B: 단위근 검정
ADF -8.393** -8.515** -6.084** -7.228** -6.657** -7.029** -7.348** -5.087**

KPSS 0.447 0.163 0.433 0.339 0.176 0.545 0.499 0.708
주: 1) J-B는 Jarque-Bera 통계량을 의미하며, 표본에 대한 분포의 정규성을 검정하기 위한 통계량임. 
    2) *, **는 5%, 1%의 유의수준에서 통계적 유의성을 의미함.
ADF, augmented Dicky-Fuller; KPSS, Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin.

<표 1> 기초통계량과 단위근 검정
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Ⅳ. 실증분석

1. 시장상황별 전이효과 분석

본 연구는 주택시장에서의 시장상황별 전이효과를 분석하기 위해서 분위수 전이모형을 
적용하였다. <표 2>는 주택가격 급락기(q=0.05), 정상상황(q=0.5), 그리고 급등기(q=0.95)로 
구분하여 전이효과를 분석하였다. 우선 총전이지수(TCI)를 살펴보면, 주택시장 정상상황(q=0.5)의 
총전이지수(TCI)는 61.58%의 전이효과를 보여주고 있다. 반면 주택가격이 급락기(q=0.05)의 
총전이지수는 81.05%이고, 가격이 급등기(q=0.95)의 총전이지수는 85.72%로 나타났다. 이는 
주택시장의 가격이 극단적으로 하락하거나 상승하는 시점에 전이지수 효과가 커지는 것을 알 수 
있다. 또한 가격 급등기와 급락기의 총전이지수 값을 비교해 보면 가격 급등기의 전이효과가 큰 것으로 
나타나고 있다. 상대적으로 주택가격 급등기에 전이효과가 증대되고 있다는 것은 부동산에 대한 
자산의 구성 비중이 큰 우리나라의 가계 자산구성4)을 고려할 때 초과 수요에 따른 영향과 함께 투기적 
요소 등으로 인하여 가격 전이효과가 더 크게 나타나는 것으로 분석된다.

주택시장 지역별 순전이효과(NET)를 살펴보면, 주택가격 정상상황에는 강남, 강북, 대구지역의 
순으로 양의 순전이지수 값을 보이며 그 수치는 각각 40.86, 15.26, 그리고 6.72으로 나타났다. 
이는 강남, 강북, 대구지역 주택시장이 전이효과 순전달자(net-transmitter)의 역할을 하고 있으며 
특히, 강남의 경우에는 전이효과의 허브시장으로서 역할을 하고 있는 것으로 나타났다. 반면 다른 
지역의 주택시장(부산, 광주, 인천, 대전, 울산)은 음의 순전이효과를 보여주고 있는데 이는 전이효과 
순수신자(net-recipient)의 역할을 하고 있는 것으로 분석되었다. 부산지역의 순전이효과의 값은 
–21.28로 가장 큰 음의 값을 갖는 것으로 분석되었으며 타 지역의 주택시장 가격에 영향을 가장 
많이 받는 것으로 분석되었다. 이는 부산 주택시장이 타 지역의 투기자본의 유입을 통해서 주택시장의 
가격 변동성이 커지는 것을 의미한다.

주택시장의 가격 급등기(q=0.95)과 급락기(q=0.05)를 비교해 보면, 순전이 전달자의 지역적 및 
규모적 차이가 존재하는 것으로 나타났다. 지역적 측면에서, 가격 급등기에는 수도권지역(강북, 강남, 
그리고 인천)이 양의 순전이지수 값을 보이고 있어 가격 전이효과의 순전이 전달자의 역할을 하고, 
급락기에는 대구와 강남의 지역이 순전이 전달자의 역할을 하는 것으로 나타났다. 여기서 강남은 급등과 
급락 모두에서 순전이 전달자의 역할을 하는 것으로 나타나 정상상황에서와 마찬가지로 주택시장의 

4) 2021년 12월 가계금융복지조사에 따르면, 2021년 3월말 기준 가구당 평균 보유자산 5억 253만 
원 중 부동산이 3억 6,708만 원으로 73%를 차지하는 것으로 나타남.
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흐름을 주도하는 지역으로 인식할 수 있다. 특히 대구는 급등기에 가장 큰 순수신자(-19.49)로서 역할을 
하는 반면 급락기에는 가장 큰 순전달자(12.74)로서 역할을 하는 것으로 나타났다. 대구의 이러한 
특성은 상대적으로 타 지역에 영향을 많이 받아 형성된 가격이 주택시장이 급락하며 침체기에 접어들면 
그 영향이 급격히 빠지며 가격하락 전이를 주도하는 것으로 판단된다.

Gangbuk Gangnam Busan Daegu Incheon Gwanju Daejeon Ulsan FROM
Panel A: 0.05 분위(quanitle)
Gangbuk 16.79 15.52 11.15 13.06 12.55 9.79 10.59 10.55 83.21

Gangnam 14 18.18 11.53 13.18 12.13 10.04 10.3 10.64 81.82

Busan 11.14 12.08 18.22 13 11.68 11.15 11.36 11.37 81.78

Daegu 11.28 12.4 11.8 20.22 10.51 11.67 10.8 11.32 79.78

Incheon 13.26 13.96 11.7 13.06 18.23 9.67 10.02 10.09 81.77

Gwanju 10.46 11.32 11.71 14.1 10.73 19.44 10.9 11.34 80.56

Daejeon 11.21 11.76 11.55 12.41 10.76 10.75 21.29 10.27 78.71

Ulsan 10.38 11.68 12.28 13.71 10.47 11.68 10.6 19.2 80.8

TO 81.73 88.72 81.72 92.51 78.82 74.76 74.56 75.58 648.42

Inc. 98.52 106.91 99.94 112.74 97.05 94.2 95.86 94.79 TCI
81.05NET -1.48 6.91 -0.06 12.74 -2.95 -5.8 -4.14 -5.21

Panel B: 0.5 분위(quantile)
Gangbuk 31.49 26.47 6.52 7.21 12.63 5.61 5.66 4.41 68.51

Gangnam 20.9 36.19 6.33 8.32 10.58 5.02 6.96 5.69 63.81

Busan 11.07 13.89 30.53 10.55 9.93 6.7 11.06 6.27 69.47

Daegu 9.44 11.24 6.87 42.16 7.46 10.63 7.51 4.69 57.84

Incheon 19.01 20.72 6.95 6 30.87 5.28 5.62 5.55 69.13

Gwanju 7.78 9.13 7.17 14.72 6.54 43.35 6.68 4.64 56.65

Daejeon 9 12.77 6.5 7.69 6.4 5.18 46.96 5.5 53.04

Ulsan 6.57 10.45 7.84 10.06 6.84 7.56 4.86 45.82 54.18

TO 83.77 104.67 48.19 64.56 60.37 45.97 48.36 36.75 492.64

Inc. 115.26 140.86 78.72 106.72 91.24 89.32 95.31 82.57 TCI
61.58NET 15.26 40.86 -21.28 6.72 -8.76 -10.68 -4.69 -17.43

<표 2> 분위별 전이효과 분석
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2. 시간가변 전이효과 분석

<표 2>는 시장상항별 총전이지수와 지역 간의 전이정도를 설명하고 있으나 시간가변적인 변화를 
보여주지 못한다. 이에 총전이지수의 동태적인 변화를 설명하고 금융위기와 같은 사건과 어떠한 
관련이 있는지를 직관적으로 설명하기 위해서, 75개월 rolling window 기법을 활용하여 분석하였다. 
이를 분석한 결과는 <그림 3>에서 볼 수 있으며 이는 각 분위별로 총전이지수의 시간적인 변화를 
설명하고 있다. 우선 주택시장이 정상적인 시기(q=0.5)인 경우, 1998년 시점과 2021년 시점에서 
총전이지수가 상대적으로 높을 값을 보이고 있다. 이는 1997년 IMF 사태와 코로나19 팬데믹으로 
인하여 전이효과가 강화되는 것을 알 수 있다. 또한 2008년 글로벌 금융위기를 기점으로 하락추세였던 
전이지수가 상승추세로 전환되는 모습이다. 이는 그 시점 이후 저금리 기조의 영향으로 인한 결과로 
보여진다. 또한 가격 급등기(q=0.95)와 급락기(q=0.05)에는 전이효과 강도가 더 뚜렷하게 나타나고 
있다. 특히 1997년 IMF 사태, 2009년 글로벌 금융위기, 그리고 2020년 코로나19 팬데믹 기간에 
전이효과가 더 강화되는 것을 확인할 수 있다. 최근 코로나19 팬데믹으로 인해 저금리 및 유동성 확대 
정책을 펼친 2020년 이후의 시기에는 주택가격이 상당히 급등한 시기이다. 이때는 급등상황에서의 
전이효과의 영향이 급격히 상승하는 모습을 볼 수 있고, 반대로 급락상황에서의 전이효과의 영향은 

Gangbuk Gangnam Busan Daegu Incheon Gwanju Daejeon Ulsan FROM
Panel C: 0.95 분위(quantile)
Gangbuk 16.88 18.06 9.8 9.37 13.2 9.47 10.63 12.59 83.12

Gangnam 14.93 18.75 9.32 10.1 13 10.24 11.32 12.35 81.25

Busan 15.84 16.74 11.83 9.63 13.48 9.33 11.07 12.07 88.17

Daegu 15.19 16.73 9.56 11.73 12.91 9.91 11.41 12.56 88.27

Incheon 15.57 17.64 9.62 9.36 14.18 9.52 10.38 13.74 85.82

Gwanju 14.17 15.23 10.65 10.52 12.81 11.82 11.42 13.39 88.18

Daejeon 15.24 16.47 9.74 9.8 12.82 10.15 12.88 12.9 87.12

Ulsan 13.74 15.54 10.62 9.99 12.17 10.25 11.48 16.21 83.79

TO 104.68 116.41 69.3 68.78 90.39 68.87 77.72 89.59 685.73

Inc. 121.56 135.15 81.13 80.51 104.56 80.69 90.6 105.8 TCI
85.72NET 21.56 35.15 -18.87 -19.49 4.56 -19.31 -9.4 5.8

<표 2> 계속
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급격히 하락하는 모습을 볼 수 있다. 이러한 상황을 종합해보면, 주택가격의 급등락시기에 금융위기와 
같은 경제상황들이 전이효과를 증폭시키고 주택시장에서 지역 간의 상호의존성이 높아지는 것을 
확인할 수 있는데 특히 주택시장은 하락보다 상승상황에서 전이효과가 강함을 발견하였다.

<그림 4>는 상대적 극단치 의존성(relative tail dependence, RTD) 강도를 보여주고 있다. 
상대적 극단치 의존성은 주택 가격 상위분위수(q=0.95)와 하위분위수(q=0.05)의 전이지수의 
차이를 계산한 값으로 양의 값을 갖게 되면 가격 상승 시 전이효과가 크게 나타나는 것을 의미하고 
음의 값을 갖는다면 가격 하락 시에 전이효과가 크게 나타나는 것을 의미한다. <그림 4>에서 볼 수 
있듯이 상대적 극단치 의존성 강도는 1997년 이후부터 2005년까지의 구간에서 음의 영역을 

  

<그림 3> 분위별 전이효과 추이

  

<그림 4> 상대적 극단치 의존성 강도 
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보여주고 있다. 해당기간동안은 가격의 급등보다 급락에 대한 전이효과가 더욱 큰 시기이며 외환위기 
이후 주택시장이 쇠퇴기를 겪으며 다양한 주택경기 부양을 위한 정책들이 제시되었다. 반면 2005년 
이후부터 2020년 코로나19 팬데믹 시점은 전체적으로 양의 값을 보인다. 2005년부터 2006년까지의 
기간은 저금리와 부동산 규제완화로 인하여 발생한 부동산 투기적 요인이 강화되며 가계부채가 크게 
증가하며 가격 상승에 대한 전이효과가 상대적으로 크게 나타나는 것으로 판단된다. 이후, 
금융․자본시장의 발달과 함께 GDP 대비 가계신용의 규모가 지속적으로 확대되었고 수도권을 
중심으로 한 개발사업들이 주를 이루며 투기적 수요들이 늘어나며 주택가격 상승 전이효과가 강하게 
나타나는 것을 알 수 있다. 특히, 연속적인 경기침체 이슈(2007년 서브프라임 모기지, 2008년 글로벌 
금융위기, 2011년 유럽발 금융위기 등)와 부동산 규제는 주택시장의 하방압력을 강화시키는 요인으로 
작용하기에 충분하였으나, 전 세계 중앙은행들은 경기를 활성화를 위한 저금리 정책을 실시하였고 
이로 인하여 유동성이 증대되어 막대한 자본이 부동산 투자에 유입되면서 가격 상승시기에 전이효과 
및 동조화 현상이 크게 나타는 것을 알 수 있다. 또한 코로나19 펜데믹 시점에 경제위기 극복을 위한 
저금리 정책과 전례 없는 유동성 공급 정책이 시중의 유동성을 확대시켰고 이러한 풍부한 유동자금이 
부동산 시장에 빠르게 유입되며 가격 상승시에 전이효과가 강화된 것으로 판단된다.

3. 전이효과 네트워크 분석

<그림 5>는 시장상황별 전이효과를 네트워크 그림으로 분석하였다. 그림에서 청색 노드는 순전이 
전달자를 의미하고 오렌지색 노드는 순전이 수신자 역할을 하고 있다. 그리고 회색 엣지는 순전이의 
전달 강도를 의미하며, 엣지의 굵기가 굵을수록 전달강도가 강하다는 것을 의미한다. <표 2>와 같이 
시장상황별 순전이효과는 동일하게 표시되어 있다. 전체적으로 부동산 시장상황에 상관없이 
강남지역은 순전이 전달자의 역할을 하고 있고, 지역별 주택시장에서 강남지역이 전이효과 
허브시장인 것을 판단할 수 있다. 전이지수 네트워크 분석은 지역별 시장이 어떻게 연결되어 있는지를 
직관적으로 설명할 수 있으며 또한 전이 연결 네트워크를 활용하여 가격 전이 전달 경로를 파악하고 
위험 전이효과를 차단하거나 미연에 방지할 수 있는 위험 조기경보 시스템으로 활용할 수 있다. 예를 
들어, 주택시장에서 가격이 하락할 때 대구지역이 전이효과를 전달하는 가장 중요한 역할을 하고 
있기 때문에 지역적인 부동산 정책을 실시하여 위험의 전달 강도를 완화시켜 가격 하락에 따른 위험의 
전이가 타 지역에 전달되는 것을 사전에 방지할 수 있을 것이다. 반면에 가격 상승 시에는 수도권(강북, 
강남, 인천) 지역을 중심으로 가격 전이 전달자의 역할을 하고 있기 때문에 수도권에서 부동산 투기 
억제 정책을 실시하여 가격 전이효과를 완화시킬 수 있을 것이다.
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Ⅴ. 결론

본 연구는 한국 주택시장에서의 지역별 전이효과를 분석한 연구로써 분위별 전이지수(quantile 
spillover) 방법을 활용하여 분석하였다. 이를 수행한 목적은 한국의 지역별 주택시장에서 
전이효과의 강도와 방향을 분석하고 전이효과 전달자와 수신자를 구분하여 지역별 맞춤형 부동산 
정책을 설정하는데 활용 가능성을 살펴보는 것이다. 또한 전이효과 네트워크를 작성하여 가격전이 
전달경로를 분석하고 전이효과의 위험을 제어하기 위한 방안을 제시하고자 한다. 

(a) q=0.05 (b) q=0.5

(c) q=0.95

<그림 5> 시장상황별 전이효과 네트워크 분석
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본 연구에서는 분위별 전이지수방법을 활용하여 지역별 아파트 매매지수를 활용하여 지역별 전이
효과를 분석하였다. 특히 주택시장의 가격변화를 세 가지 시장상황으로 구분하여 분석하였다. 예를 
들어, 정상적인 주택시장(분위수 q=0.5), 주택가격이 급등하는 시장(분위수 q=0.95), 주택가격이 
급락하는 시장(분위수 q=0.05)으로 구분하여 지역별 전이현상을 분석하였다. 

실증 분석결과, 첫째, 총전이지수효과는 가격이 급등하는 시점에 전이효과의 강도가 가격이 
급락하는 시점보다 더 크게 나타나는 것으로 분석되었다. 이는 투기거래자에 의해서 한국 주택시장의 
지역별 전이효과 커지는 것으로 판단된다. 한편, 강남(GangNam) 주택시장이 다른 지역의 시장에 
영향을 주는 가격 전이 전달자(transmitter)의 역할을 하고 있다. 그리고 주택가격 상승 시에 강남 
주택시장의 전이효과는 증대되는 것으로 분석되었다. 이는 강남 주택시장이 한국의 주택시장의 
가격변화를 주도하고 있는 것으로 분석되었다. 둘째, 극단적인 가격상승(q=0.95)과 하락(q=0.05)의 
시기에는 전이효과 강도가 더 뚜렷하게 나타나고 있다. 특히 1997년 IMF 사태, 2009년 글로벌 
금융위기, 그리고 2020년 코로나19 팬데믹 기간에 전이효과가 더 강화되는 것을 확인할 수 있다. 
이는 가격 급등과 급락시점에 금융위기와 같은 경제상황들이 전이효과를 증폭시키고 부동산 지역별 
시장간 의존성이 높아지는 것을 확인할 수 있다. 마지막으로 전이효과 네트워크 분석을 통해 지역별 
전이전달 경로를 직관적으로 제시하였다. 가격 급등 시에는 수도권(강북, 강남, 인천) 지역을 
중심으로 가격 전달자의 역할을, 급락 시에는 강남과 대구가 그 역할을 하였다.

이러한 주택시장의 전이 특성을 바탕으로, 주택시장을 바라볼 때 다음과 같은 시사점을 얻을 수 
있다. 투자자의 관점에서 시장상황에 따른 지역간 전이효과를 통해 합리적인 헷지전략을 수립하는 
데 도움을 줄 수 있다. 그리고 정책입안자의 측면에서는 부동산 시장의 안정화를 위한 정책 개발 
및 대응 전략 수립에 도움을 줄 수 있다. 주택시장의 가격이 하락할 때에는 지역별 부동산 정책을 
실시함으로써 위험의 전달 강도를 완화시켜 타 지역에 위험이 전달되는 것을 줄일 수 있을 것이다. 
또한 주택가격의 하락으로 인해 주택시장이 침체국면에 들어섬에 따라 발생하는 지역별 미분양에 
대한 선제적 관리 및 대응이 가능할 것이다. 구체적으로는 주택가격이 급락하는 상황에서 가격하락을 
주도하는 시장과 그 규모가 큰 시장을 중심으로 미분양관리지역으로 선정할 때 보조지표로 활용하여 
선제적 관리와 대응이 가능할 것이다. 반면, 가격 상승 시에는 수도권에 대한 부동산 투기 억제 정책을 
고안하여 실시함으로써 가격 전이효과를 완화시킬 수 있을 것이다. 특히 급격히 상승하는 시기에는 
주택가격이 급등하는 상황에서 가격상승을 주도하는 시장이자 전달자 역할을 하는 지역을 중심으로 
투기지역 관리 및 고분양가관리지역으로 지정할 때 보조지표로 활용하여 과도한 투기수요로 인한 
가격 급등 가능성을 줄일 수 있는 정책 대응이 가능할 것으로 판단된다. 

본 연구의 한계점은 다음과 같다. 첫째, 지역 간의 주택시장 전이효과를 살펴봄에 있어서 지역시
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장의 특수성에 대한 통제가 이뤄지지 않았다. 둘째, 주택시장 상황에서의 전이효과를 분석하고 
있으나 전이효과가 발생되는 원인에 대한 설명은 미흡한 부분이 있다. 이러한 한계점을 보완하기 
위해 향후 연구는 주택시장의 공통요인과 지역적 요인으로 분해 및 결정요인 분석을 진행하고자 
한다. 특히 전이효과의 방향과 강도가 경제상황에 영향을 받는 것을 분석하였기 때문에 거시경제 
지표를 활용하여 전이효과에 영향을 주는 요인을 분석하고자 한다.
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부록
(a) q=0.05

(b) q=0.5
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(c) q=0.95

<부록 그림 1> 분위별 순 전이효과 분석 
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Analysis on the Spillover Effect in the Korean 
Housing Market: With Quantile Spillover Index
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Abstract

This paper investigates the regional spillover effect in the Korean housing market, using 
the spillover Index approach base on the quantile VAR Framework. In order to analyze 
the spillover effect by economic conditions, the quantile spillover Index was set by 
dividing the housing market into three categories ; a normal period(quantile q=0.5), a 
boom period(quantile q=0.95), and a bust period(quantile q=0.05). The results of the 
empirical analysis are as follows; first, the total spillover effect is greater during a boom 
period than a bust period, as the effect is amplified by speculative demands in a heated 
market. Second, Gangnam region acts as a representative ‘spillover transmitter’ in the 
Korean regional housing market and its price spillover effect is intensified during a boom 
period, indicating the Gangnam region leads the housing price changes in the country. 
In addition, this study maps a spillover effect network to analyze a price change path 
and propose measures to contain the risk of spillover effect. 

Keywords : Housing Market, Quantile Spillover Index, Spillover Transmitter, Spillover 
Network
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