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주택가격지수 거시경제모형 개선 방안
장 봉 규 (포항공과대학교(POSTECH) 교수), 최 창 희 (포항공과대학교(POSTECH) 전임연구원)

1. 금융기관의 QVAR에 대한 관심 확대

 �최근 금융기관의 QVAR의 활용에 대한 관심이 확대되고 있음

  �유럽중앙은행은 QVAR가 VAR(전통적 모형)에 비하여 금융기관의 거시경제지표(이하 ‘지표’) 분석에 더욱 

효과적이라는 점을 밝혔음1)

- �QVAR는 비대칭적 충격효과 분석 가능, tail-risk2) 분석 가능, 금융안정과 통화정책 간 상충관계(trade-

off) 분석 가능, stress scenario 분석 가능, 극단 상황에서의 분포 변화 분석 가능, 잔차에 대하여 

정규분포 가정을 필요로 하지 않는 등의 장점을 가짐

  �한국은행이 ‘금융안정보고서’에 QVAR를 활용하고 있고 일부 시중은행도 스트레스 테스트에 QVAR 

도입을 진행하고 있음3)

 �평균적인 관계를 설명하는 VAR 모형으로 극단적인 경제상황에서의 주택시장 변화를 설명하는데 

한계가 있으나, QVAR는 주택시장과 같이 비선형성이 강한 시장을 분석하는 데 적합함

  �주택시장은 경기확장기와 경기침체기, 주택가격 상승기와 하락기에서 거시경제 변수에 대한 반응이 크게 

달라질 수 있음 4)

-  �예를 들어 동일한 기준금리인상이라도 주택시장이 과열된 시기에는 가격 상승세를 둔화시키는 정도에 

그칠 수 있으나, 경기침체기에는 주택가격 하락을 가속화함

1)　 �VAR(벡터 자기 회귀, Vector Auto-Regression), QVAR(분위수 벡터 자기 회귀, Quantile Vector Auto-Regression), ECB의 주장은 

Chavleishvili, Kremer and Lund-Thomsen (2023) 참조

2)　 발생 확률은 매우 낮지만 발생하면 피해가 매우 큰 극단적 리스크로 리스크 분포의 끝부분에 존재하는 것을 의미함

3)　 한국은행 홈페이지(www.bok.or.kr)에서 ‘금융안정보고서’ 검색

4)　 Jung and Lee (2022) 참조

  �최근 유럽중앙은행(ECB), 한국은행(BOK) 및 일부 시중은행이 QVAR 기반 거시경제 분석 모델을 도입하고 있음
  �QVAR는 극단적 경제 상황의 효과적 분석, 충격효과의 비대칭성 반영, 높은 예측 정확성, 잔차의 정규분포 
가정을 필요로 하지 않는 등 다양한 장점을 가지고 있음

  �QVAR 기반 거시경제모형은 주택금융공사의 리스크 관리, 정책모기지 운영, 스트레스 테스트, MBS 투자 
및 자산배분 전략 수립 등 주택금융공사의 다양한 업무를 고도화하는 데 활용될 수 있음
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  �VAR의 경우 금리인상이 초래하는 평균적인 경제 변화를 보여주나, QVAR는 금리인상으로 인한 

주택가격 변화의 상단(가격 상승세 둔화)과 하단(주택 하락 가속)을 구분하여 보여줌

2. VAR와 QVAR의 차이

 �분위수회귀(QR)는 변수의 극단값이 가지는 특징을 잘 분석함

  �그림 <단순회귀와 분위수회귀의 차이>는 가상의 지표의 단순회귀(OLS) 모형과 분위수회귀(QR) 모형을 

비교한 것임5)

- �단순회귀 모형(그림의 흑색 점선)은 Y1와 Y2의 평균적인 관계를 보여줌(예를 들어 금리가 0.25% 

움직였을 때 집값이 평균적으로 얼마나 올랐는지 보여줌)

-  �분위수회귀는 극단적인 경제 상황(금융위기, 외환위기, 경제위기 등)에서 지표의 움직임을 잘 

포착함(예를 들어 금리가 0.25% 올랐을 때, 집값이 많이 오르는 경우와 적게 오르는 경우를 구분하여 

보여줌)

단순회귀와 분위수회귀의 차이

9분위
QR선Y₂

Y₁

1분위
QR선

단순회귀
회귀선

* Y1, Y2는 각각 가상의 지표

* 각 선은 Y2 = a + b Y1 + ε을 모델링한 것임

* 적색선과 청색선은 각각 QVAR의 9분위수 1분위수 선형 모델임

* 흑색 점선은 VAR의 단순회귀 모델임

5)　 단순회귀(OLS: Ordinary Least Squares), 분위수회귀(Quantile Regression)
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 �VAR 거시경제 모형(전통적 모형)

  �기본 개념: VAR는 지표(환율, 주가지수, GDP, 물가, 기준금리, 주택가격 등)의 평균적인 움직임을 설명하는 

모델임6)

- 예를 들어 VAR는 특정 경제 상황하에서 집값이 평균적으로 어떻게 반응하는지를 보여줌

- �VAR는 아래 <VAR 모형>의 계수를 단순회귀(OLS) 방법으로 평가한 것으로 거시경제 변수의 평균적인 

상태의 관계를 잘 표현함

- �Yt는 t시점의 지표(환율, 주가지수, GDP, 물가, 기준금리, 주택가격 등)의 벡터임

- VAR는 극단적인 경제 상황7)에서 지표 간 상호 작용 분석에는 한계를 가짐

VAR 모형

Y A Y A Yt i t i t
i

p

0
1

t= + +e-
=

{

* �Yt 는 t 시점의 주요 지표, A0 는 동일 시점에서 주요지표가 서로에게 순차적으로 미치는 영향, At-i 는 다른 시점에서 주요지표가 

서로에게 미치는 영향, te 는 t 시점의 모델 오차를 의미함

* �실제 모델에는 추세, 더미 변수, 외생변수 등이 추가될 수 있음

 �QVAR 거시경제 모형(개선 모형)

  �기본 개념: QVAR는 <VAR 모형>의 계수를 분위수회귀(QR) 방법으로 평가한 것으로 극단적인 경제 

상황에서 특정 경제변수가 어떻게 움직이는지를 설명함8) 

- �예를 들어 특정 경제 상황에서 집값이 많이 오르는 경우 주택지수의 변화와 집값이 내려가는 경우의 

주택지수를 구분하여 보여줌

- �QVAR는 <VAR 모형>을 다양한 분위수9)에서 QR 방법으로 평가하여 분위수별 조건부 동학을 

모델링하는 비선형 거시경제 모형임

- �QVAR는 극단적인 경우10) 지표들의 관계를 효과적으로 포착함

6)　  VAR(벡터자기회귀, Vector Auto-Regression)

7)　  금융위기, 경제위기, 경기침체, 스태그플레이션

8)　  분위수회귀(QR: Quantile Regression). Koenker and Bassett (1978) 참조

9)　  통상 (1, 2, ..., 9) 또는 (0.5, 1, 1.5, ..., 9.5) 등이 사용됨

10)　 주가 폭락, 환율 폭등, 기준금리인상, GDP 폭락 등
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  �분위수의 의미: QVAR에서 분위수는 지표의 ‘상태’를 나타냄

- �예를 들어 1분위수는 상대적으로 낮은 상태, 9분위수는 상대적으로 높은 상태를 의미함

- �QVAR에서 환율, 금리, GDP, 주택지수 등이 낮은 상태인 경우와 높은 상태인 경우를 별도의 모델로 제시할 수 있음

- �분위수를 기준으로 생성된 계수값을 이용하여 특정 지표가 매우 높거나 낮은 상태를 표현할 수 있음

3. 데이터, 전처리 및 모델

 �본고는 주택가격이 거시경제 변수의 변화에 어떠한 영향을 받는지를 분석하기 위하여 

한국은행 ECOS의 주요 거시경제지표를 활용하였음

  �분석 변수는 금융불안지수(FSI), 원달러환율(KRW), KOSPI, 신용스프레드(SPREAD), 국고채 3년물 

금리(GOVT3), 국내총생산(GDP), 기준금리(POLICY), 주택가격지수(HOUSE) 등 총 8개 지표로 

구성하였음

  �이러한 변수들은 금융시장, 실물경제, 통화정책 및 주택시장을 대표하는 지표로서 주택금융공사의 

리스크 관리와 정책모기지 운영에 직접적인 영향을 미치는 요인들임

  �금리 변수는 상수로 나누어 0~1 사이의 숫자로 변환하고, 나머지 변수에는 log 변환을 적용함
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분석 데이터

변수명 단위 설명 전처리 방법

FSI 지수 • �금융불안지수

• �log(x)
원달러환율 KRW • �원달러 환율(원화의 가치)

KOSPI 지수 • �코스피 지수

GDP USD • �국내총생산(경기)

SPREAD bp(basis point) • �신용스프레드(3년물 회사채금리-3년물 국채 금리) • �x/10000 (0~1로 변환)

GOVT3 금리(%) • �3년물 국채 금리
• �x/100 (0~1로 변환)

POLICY 금리(%) • �한국은행 기준금리

HOUSE 지수 • �주택가격지수 • �log(x)

※ 한국은행경제통계시스템(ECOS) 분기 데이터, 2000Q1~2025Q4

※ FSI(금융불안지수, Financial Stability Index)

※ 그래프의 x축의 단위는 시간(분기), y축의 단위는 <분석 데이터>의 두 번째 행 참조

 �QVAR 모형

  �아래 그림은 실제 데이터와 QVAR 모형의 추정 결과를 비교한 것임 

- �흑색선은 실제 데이터를 나타내며, 녹색선과 적색선은 각각 1분위수 및 9분위수 QVAR 모형의 추정값을 의미함

- �QVAR는 동일한 변수에 대해서도 경제상황에 따라 서로 다른 동학을 추정할 수 있으며, 이를 통해 VAR 

모형보다 다양한 경제상황을 보다 효과적으로 표현할 수 있음

  �1분위수, 5분위수, 9분위수 등 3개 사용(q=3), 기본 모형(VAR 모형)에 2차 비선형 추세, COVID-19 

기간을 컨트롤하기 위한 더미 변수가 추가되었음
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QVAR 모형

※ 흑색(전처리된 지표 값), 녹색(1분위수 QVAR 모델값), 적색(9분위수 QVAR 모델값)

※ 그래프의 x축의 단위는 시간(분기), y축의 단위는 <분석데이터>의 단위(2번째 행)에 전처리(4번째 행)를 적용한 것

4. 개선된 일반분위수충격반응함수 모형

 �(충격반응함수) 충격반응함수(IRF: Impulse Response Function)는 특정 경제 충격 

발생했을 때 시간이 지나면서 경제가 어떻게 변하는지를 보여주는 그래프임

  �충격반응함수는 특정 지표에 충격이 가해지는 경우의 시뮬레이션 값과 충격이 없는 경우의 시뮬레이션 

값의 차이임

- �예를 들어 금융위기가 도래하여 주가가 급격히 폭락하거나, 오일쇼크가 발생하여 물가가 가파르게 

오르는 경우 정해진 기간(예를 들어 20분기) 동안의 주택가격지수 변화량를 보여줌

  �VAR의 충격반응함수는 경제 충격이 지표에 미치는 평균적인 영향을 평가함

- �예를 들어 금리가 인상되는 경우 주택가격이 떨어지거나 유지될 수 있는데, VAR의 충격반응함수는 

금리인상이 주택가격에 미치는 평균적인 영향을 보여줌

  �n개의 지표(본고는 8개 지표)를 고려하는 경우 각 지표의 급등이 전체 경제에 미치는 영향을 분석하여 

충격반응함수를 생성함

- �지수 급락이 미치는 영향은 충격반응함수에 ‘-’를 곱하여 파악할 수 있음
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 �(분위수충격반응함수) 분위수충격반응함수(QIRF: Quantile Impulse Response Function)는 

QVAR 모형을 이용하여 특정 경제 충격의 영향을 평가하는 그래프임

  �VAR 충격반응함수가 경제 충격이 지표에 미치는 평균적인 영향을 평가하는데 반해, QVAR의 

충격반응함수는 경제 충격이 특정 지표에 미치는 영향의 고점 및 저점을 별도로 평가할 수 있음

- �분위수충격반응함수는 금리인상이 주택가격에 미치는 영향이 고점과 저점을 별도로 평가할 수 있음

- �이는 QVAR 모형이 지표의 저점과 고점을 별도로 평가할 수 있다는 점을 이용한 것임

 �QVAR와 VAR의 충격반응함수 차이 및 활용 방안

  �VAR의 충격반응함수가 경제 충격의 평균적인 영향을 평가하는데 반해, QVAR의 충격반응함수는 경제 

충격이 각 지표에 미치는 극단적인 경우(하한, 상한)를 정확히 예측함

  �금융기관의 경우 경제 충격이 지표에 미치는 평균적인 영향뿐 아니라 극단값을 필요로 함

- VAR의 충격반응함수에 신뢰구간을 적용할 수 있으나, 이러한 방법은 극단값을 과대추정하는 경향이 

있음

  �QVAR의 충격반응함수는 지표의 극단값을 정확하게 평가하여 금융기관으로 하여금 더 효과적으로 경제 

변화에 능동적으로 대응할 수 있도록 함

 �(G-QIRF) 유럽중앙은행이 일반분위수충격반응함수를 제안하였으나 한계가 존재함

  �전통적인 선형 VAR에 대해서는 충격반응함수가 잘 정의되어 있으나, QVAR의 경우 조건부 분포와 

분위수별 비선형 동학모델에 기반을 두고 있기 때문에 충격반응함수의 정의가 어려움

  �유럽중앙은행이 최근 시뮬레이션 기반의 일반분위수충격반응함수(G-QIRF: Generalized QIRF)를 

제안하였으나, 변수간의 충격반응함수가 연동되지 않는 문제점을 가지고 있음11)

- �G-QIRF는 특정 지표에 충격이 가해진 후 경제 상황이 랜덤하게 변화하는 경우를 시뮬레이션하여 

충격반응함수를 구함

- �예를 들어 소비자물가 폭등 후 경제 상태가 랜덤하게 변화하는 상황에서 여러 지표를 시뮬레이션하고, 

이를 물가 폭등이 없는 경우와 비교하여 주택가격지수와 같은 지표의 충격반응함수를 생성함12)

- �다만, G-QIRF의 경우 각 지표의 QIRF를 개별적으로 평가하므로 지표 간 분위수가 제대로 연동되지 않는 

11)　 G-QIRF 알고리듬은 Chavleishvili and Moench (2025)와 Chavleishvili, Kremer and Lund-Thomsen (2023) 참조

12)　 지표의 변화를 알 수 없다고 가정하고 무작위로 변화하는 경제 상황에서 경제 충격 전체 지표의 분포에 미치는 영향을 충격반응함수로 표현함



P
ic

k o
f th

e
 S

e
a

so
n

G
lo

b
a

l Tre
n

d
부

록
H

F
 N

a
v

ig
a

to
r

주택금융 리서치 통권 제42호 2026.06.

67

문제를 가지고 있음

- �예를 들어 물가 폭등 후 물가가 높게 유지되는 경우(물가가 9분위에서 유지됨)가 다른 지표의 어느 부분과 

매칭되는지(예를 들어 주택가격의 어느 분위수와 매칭되는지) 여부가 불분명함

- �G-QIRF는 다양한 충격에 대하여 각 경제지표의 QIRF를 제시하나, 변수간 QIRF를 연동하지 못함

 �최근 POSTECH 연구팀은 기존 QIRF의 한계를 극복하는 새로운 모형(MG-QIRF)을 제안함13)

  �포항공대 장봉규 교수 연구팀은 G-QIRF의 한계점을 개선한 MG-QIRF를 제안하였음14)

- �MG-QIRF는 G-QIRF와 마찬가지로 시뮬레이션에 기반하여 각 지표의 QIRF를 구함

- �다만, MG-QIRF는 충격을 받은 지표의 G-QIRF의 구성에 사용된 (또는 사용된 것과 유사한15)) 시나리오 

내에서 샘플링을 진행하여 특정 경제 상황하에서 변수간의 연관성을 유지함

- �예를 들어 물가가 폭등하고 9분위수(높은) 수준에서 유지되는 경우, 물가가 9분위수에 가까운 시나리오 

중에서 다른 지표의 분위수를 추정하여 분위수 충격반응함수 간의 연관성을 유지함16)

- �이 방법은 G-QIRF의 장점을 유지하면서 동시에 충격을 받는 지표의 분위수 충격반응함수를 다른 지표의 

분위수충격반응함수와 매칭시킬 수 있음

5. 주요지표 충격이 주택가격에 미치는 영향

 �주택가격의 MG-QIRF

  �<주택가격의 MG-QIRF>는 주요지표에 충격(v)이 가해지는 경우 주택가격 지수가 미치는 영향을 MG-

QIRF로 표현한 것임

- �주요지표에 가해지는 충격(v) 값: FSI(0.2743), KRW(0.0333), KOSPI(0.0751), SPREAD(0.0027), 

GOVT3(0.003), GDP(0.0054), POLICY(0.0017)

13)　 이하 QVAR의 IRF를 QIRF라 함

14)　 MG-QIRF: Modified Generalized-QIRF

15)　 여기서 말하는 유사성은 수리적으로 가까운 것을 의미함

16)　 �전체 시뮬레이션에서 물가의 9분위수를 추정할 수 있음. 물가가 9분위수에 가까운 다양한 시뮬레이션이 존재함. MG-QIRF는 이들 시뮬레이션 

중 물가 이외의 지표에 대하여 충격반응함수를 구하여 변수간 연관성을 유지함
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주택가격의 MG-QIRF

FSI 충격 USD/KRW 충격
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국고채3년물 금리 충격 GDP 충격
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4

2

0

-2

x10⁻³
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* �적색선(주요지표 충격의 9분위가 미치는 영향), 주황선(주요지표 충격의 5분위가 미치는 영향), 청색선(주요지표 충격의 5분위가 미치는 영향), 

흑색점선(VAR). 시뮬레이션 횟수: 백만번

* 단위: x 축은 시간(분기), y 축은 <QVAR 모형>의 단위와 같음

- �전처리 이전 변수 기준 변화량: FSI(+32), KRW(+3.4%), KOSPI(+7.8%), SPREAD(+27bp), GOVT3 

(+0.3%), GDP(+0.54%), POLICY(0.17%) 등임

- �청색, 주황색, 적색 등은 각각 충격을 받은 지표가 낮게 유지되는 경우(1분위), 보통인 경우(5분위), 높게 

유지되는 경우(9분위)에 따른 주택가격의 변화량을 나타냄

- 흑색 점선은 VAR 모형의 충격반응함수임
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  �(충격반응 결과 해석) 주택가격의 MG-QIRF는 다음과 같이 해석됨

- �FSI가 32 증가하면 주택가격은 같은 분기에 0.32% 감소함. FSI가 높게 유지되면(적색선) 주택가격 

지주는 1.3% 하락함. FSI가 낮게 유지되면 주택가격은 빠르게 회복함(청색선). 이는 금융불안이 장기간 

지속되는 경우 주택시장 회복이 지연될 수 있음을 의미함. 특히 금융불안이 높은 수준에서 유지되는 

시나리오에서는 주택가격의 하방위험이 확대되는 것으로 나타났음

- �원달러 환율이 3.4% 증가하고 높게 유지되면(적색선) 주택가격지수가 1% 이상의 하락을 보이고 더디게 

회복함. 환율이 낮게 유지되면(청색) 주택가격지수가 0.8% 수준 오르고 이후 안정화됨. 원화 약세가 

장기간 지속될 경우 금융시장 불확실성이 확대되어 주택시장에 부정적인 영향을 미칠 수 있음을 시사함

- �KOSPI가 급등(+7.8%)하면 주택가격이 상승하나, KOSPI가 높은 상태로 유지되면 주택가격의 상승 폭이 

작음, 즉 주식시장 자금이 주식시장에 더 오래 머무름

- �신용스프레드의 급격한 인상은 통상 경제 불안정을 의미하나 우리나라의 경우 경제안정을 위한 정책금리 

인하에 대한 기대감이 발생하며 주택가격지수가 상승하는 경우가 많았음

- �국고채3년물 금리가 0.3% 오르면 주택가격은 –0.23%에서 -1.3% 내외까지 하락하고, 5분기 이후 

회복함. 국고채 금리 상승은 자금조달 비용 증가를 의미하며, 이는 주택수요 감소를 통해 주택가격 

하락으로 이어질 수 있음

- �GDP가 0.54% 떨어지고17) 낮게 유지되면(적색선#-1) 0.3% 정도 하락하고 10분기 후 회복함. 반대로 

GDP가 높게 유지되면(청색선#-1) 주택가격지수가 0.3% 정도까지 오름

- �기준금리가 인상되면(+0.17%) 우리나라의 경우 주택가격이 3~4분기까지 오르다 이후 음전환함. 특히 

기준금리가 높은 수준으로 유지되면(적색선) 주택가격에 빠르게 감소함. 기준금리인상의 영향은 단기와 

중장기에 다르게 나타났음. 단기적으로는 경기확장기의 금리인상 효과가 반영될 수 있으나, 장기적으로는 

차입비용 증가에 따라 주택가격 하락 압력이 확대되는 것으로 해석됨

6. 활용 방안

 �QVAR 기반 거시경제모형은 정책모기지 운영, 보증 리스크 관리, 스트레스 테스트, MBS 운용 및 

주택시장 모니터링 등 공사의 핵심 업무 전반에 활용될 수 있으며, 특히 금융위기·경기침체·고금리와 

같은 극단적 경제상황에서 기존 VAR 모형보다 효과적인 의사결정 지원 도구로 활용될 수 있음

 �정책모기지 상품 설계 및 운영 정책 수립에 기초자료로 활용

  �보금자리론, 디딤돌대출 등 정책모기지 상품은 금리, 주택가격, 경기상황에 민감하게 반응함

  �QVAR는 금리인상, 금융불안, 경기침체 등 극단적 경제상황에서 정책모기지 수요, 조기상환율 및 

연체율의 변화를 분석할 수 있으며, 이를 통해 상품 설계 및 운영 정책 수립을 지원할 수 있음

17)　 충격반응함수는 (-)를 곱하여 반대방향으로 분석할 수 있음
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 �보증 리스크 관리 및 스트레스 테스트 체계 고도화 가능

  �주택가격 하락, 금리 급등, 금융불안 확대 등 복합 충격이 발생하는 경우 보증 부실률과 대위변제율이 

어떻게 변화하는지를 시나리오별로 분석할 수 있음

  �특히 QVAR는 극단적 경제상황에서의 tail-risk를 효과적으로 평가할 수 있어 위기 상황에 대한 선제적 

대응을 지원할 수 있음

 �MBS 및 자금조달·투자 전략 수립에 이용

  �금리, 신용스프레드 및 금융시장 변동성이 MBS 수익률과 조달비용에 미치는 영향을 분석함으로써 

투자전략 및 자산배분 전략 수립을 지원할 수 있음 

  �또한 시장 변동성이 확대되는 상황에서 포트폴리오의 민감도와 잠재 손실 규모를 사전에 점검하는 것이 가능함

 �주택시장 모니터링 및 조기경보 체계 구축에 활용

  �주택가격, 금융불안지수, 금리, 경기지표 간의 비선형 관계를 분석하여 주택시장 과열 또는 하방위험 

확대 가능성을 조기에 탐지할 수 있으며, 거시경제 환경 변화에 따른 위험 신호를 보다 정교하게 식별할 

수 있음

7. 결론

 �QVAR 모형은 금융위기·경기침체·고물가 등 극단적 경제 상황에서 거시경제 변수 간의 

비대칭적 관계를 효과적으로 분석할 수 있으며, 기존 VAR 대비 tail-risk 분석에 강점을 가짐

 �본 연구는 QVAR 기반의 거시경제 모형 및 MG-QIRF 방법론을 제안하고, 이를 활용하여 주요 

거시경제 충격이 주택가격에 미치는 영향을 분석하였음

  �MG-QIRF는 기존 G-QIRF의 한계를 보완하여 충격을 받은 변수의 분위수 상태와 다른 거시경제 

변수들의 반응을 연결할 수 있음

  �분석 결과 금융불안지수(FSI), 원달러환율, 신용스프레드, 금리, GDP 등의 변화는 주택가격에 비대칭적 

영향을 미치는 것으로 나타났음

 �QVAR 기반 거시경제모형은 주택금융공사의 리스크 관리, 정책모기지 운영, 스트레스 테스트, 

MBS 투자 및 자산배분 전략 수립 등 다양한 분야에 활용될 수 있음
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