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아파트 매매가격, 전세가격 및 월세가격 간의 
수익률 전이효과

정대성*

요 약

본 논문에서는 아파트 매매, 전세, 월세시장간의 수익률 전이효과를 분석하였으며, 전이효과는 
Diebold & Yilmaz의 변동성전이지수를 사용하여 측정하였다. 주요 연구결과는 다음과 같다. 첫째, 
아파트 매매가격지수, 전세가격지수 및 월세가격지수 사이에 수익률 전이효과가 있음을 발견하였다. 
둘째, 아파트 매매와 전세가격이 시장을 주도하는 것으로 나타났다. 셋째, 매매와 전세가격이 월세가
격을 주도하고 있음을 확인하였다. 그리고 매매가격이 전세가격을 이끄는 만큼 매매가격지수의 중요
성을 발견하였다. 넷째, 총전이지수의 평균값을 검정한 결과 코로나19 발생 이후 매매가격과 전세가
격의 순파급효과가 양(+)의 값을 가지는 것으로 나타났다. 반면에 월세가격은 코로나19 발생 이후 
다른 시장에 대한 의존도가 증가하였다. 이상의 결과는 부동산정책 개발시 시장간의 연계성을 충분히 
고려해야 한다는 점을 시사한다.

핵심어 : 전이효과, 변동성전이지수, 연결성, 부동산시장, 코로나19

Ⅰ. 서론

2019년 12월 중국 우한에서 처음 발생한 코로나19(coronavirus disease-19, COVID-19)은 
미국발 글로벌 금융위기, 유럽재정위기, 미 ․ 중 무역전쟁 등에 비견할 만큼 금융시장과 세계경제에 
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큰 충격을 주었다. 2020년 1월 20일 국내 첫 코로나19 확진자를 시작으로 2022년 10월 20일 기준 
확진자 25,219,340명, 사망자 28,922명을 기록 중이며 현재까지도 진행형이다(정대성, 2022). 

2020년 초 각국 정부(미국, 영국, 독일, 일본, 한국 등)는 코로나19의 확산방지를 위해서 사회적 
거리두기, 이동제한과 같은 공격적인 방역정책을 펼쳤다. 또한, 경기침체를 막기 위해서 긴급 예산을 
편성하고 세금을 감면하는 재정완화와 금융완화정책을 동시에 추진하였다. 코로나19 확산으로 
경기침체 우려에 의해서 시작된 금리인하1)와 양적완화는 시중의 유동자금을 늘려 부동산가격을 
끌어올리는 호재로 작용하기 시작하였다. 2020년 시작된 상승세는 부동산시장 영끌(영혼까지 
끌어모아 주택을 구매한다)로 이어졌으며 2021년까지 중반까지 부동산가격을 끌어올리는 원동력이 
되었다. 그러나 끝없이 상승할 것만 같은 부동산가격에 대한 믿음은 미국의 연이은 금리 인상으로 
시작으로 급격하게 식어갔다.2) 

2022년 9월 한국부동산원의 전국 주간 아파트가격 동향에서 따르면 매매가격은 0.19% 
하락하였으며, 전세가격도 0.19% 하락하였다. 그리고 2022년 10월 기준 서울의 전세매물이 한달 
전과 비교해서 4만 4,142건으로 18% 증가하였다고 빅데이터업체 아실-아파트실거래가에서 
발표하였다. 전세가격은 월세 선호현상과 전세갱신계약 등에 의해서 전세매물이 쌓이면서 하락하는 
추세가 지속되고 있으며, 월세가격은 금리인상, 깡통전세 등 매매와 전세를 기피하는 세입자들이 
월세계약을 선호하게 되면서 월세가격을 상승시키는 요인으로 작용하고 있다. 

아파트 매매, 전세, 월세 시장간의 연계성에 관한 연구는 김상배 ․ 이승아(2021), 윤종인(2015), 
전해정(2012), 전해정(2015), 전해정 ․ 박헌수(2012), 정의철 ․ 이창무(2018), 한제선 외(2021) 
등에 의해서 활발하게 진행되어왔다. 시장간의 연계성을 분석하기 위해서 그랜저 인과관계모형, 
공적분 검정모형, VAR(vector autoregression) 모형, 벡터오차수정모형, GARCH(generalized 
autoregressive conditional heteroskedasticity) 모형, SVAR(structural VAR) 모형, 
변동성전이지수 등을 사용한다. 전이효과분석에 사용된 그랜저 인과관계모형은 연계성에 관한 
정보는 제공하나 연계성의 강도에 대한 정보는 다른 모형의 도움을 받아야 한다. 그리고 VAR 모형도 
변수선택 문제가 존재하고, SVAR 모형도 이론적 근거를 통해서 변수에 동시적 제약을 해야 한다는 

1) 미국 연방준비은행은 기준금리를 2020년 1월 30일 기준 1.75%에서 2020년 3월 4일 1.25%, 
2020년 3월 16일 0.25%로 대대적으로 인하하기로 전격적으로 결정하였다. 이에 한국은행도 2020년 
2월 27일 1.2%에서 2020년 5월 28일 0.5%로 0.75% 인하하였다.

2) 2022년 6월부터 미국 연방준비은행이 3연속 자이언트스텝(기준금리 0.75%포인트 인상)을 실행
하였으며, 한국은행도 역대 두 번째 빅스텝(0.5%포인트 인상)을 밟아 기준금리를 3%까지 상승시
켰다. 이에 따라 국내 4대 시중은행(KB국민은행, 신한은행, 우리은행, 하나은행)은 주택담보대출 
최고금리를 7%까지 상승시켰으며 13년 만에 최고치를 갱신하였다.
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점에서 이용이 쉽지 않다. Diebold & Yilmaz(2009, 2012)는 일반화된 벡터 자기회귀 프레임워크 
(generalized vector auto-regressive framework)를 기반으로 변동성전이지수(volatility 
spillover index)를 제안되었다. 변동성전이지수는 변수순서에 관계 없이 추정할 수 있으며 
전이효과에 대한 방향과 크기를 동시에 측정할 수 있는 장점이 있다. Diebold & Yilmaz(2012) 
이후 금융기관(Diebold & Yilmaz, 2015), 외환시장(정대성, 2022), 국제 주식시장(박종해 ․ 
정대성, 2022), 비트코인과 외환시장(강상훈, 2019), 금융시장(정대성, 2020), 현물시장과 
선물시장(김태혁 ․ 정대성, 2021), 경제변수와 금융시장(박종해 외, 2020), 오일과 외환시장 
(Baruník & Kocenda, 2019)에 관한 연구로 확장되었다.

본 연구에서는 아파트 매매시장, 전세시장 및 월세시장 간의 전이효과에 미치는 영향을 분석하고자 
Diebold & Yilmaz(2012)의 변동성전이지수를 사용하여 분석하고자 한다. 한국은행은 2022년 
11월 24일 예정된 마지막 금융통화위원회에서도 금리 인상을 예고한 상태며, 올해 하반기 전국 입주 
예정물량 20만 가구 예상되고 있다. 그리고 금리변화에 따른 부동산가격에 대한 반영이 제한적이며 
6개월 정도 시차를 두고 반영된다(김영도, 2017)는 점을 고려하면 최근의 자료를 포함하는 기간에 
대한 분석이 필요하다. 그리고 코로나19 발생이 부동산시장의 연계성에 미치는 영향을 분석하고자 
코로나19 발생 전 ․ 후를 구분하여 시장간의 전이효과에 관한 정보를 제공하고자 한다. 그리고 
표본이동평균분석방법을 사용하여 기간에 따른 전이효과에 대한 결과도 제시하였다. 기존의 연구는 
주로 지역 간 주택가격의 전이효과를 측정하였으나 본 연구는 변동성전이지수를 사용하여 
총전이효과, 유출전이효과, 유입전이효과, 순전이효과, 쌍별전이효과로 구분하여 제시하였다는 
점과 코로나19 발생 전 ․ 후 전이효과를 구분하여 코로나19 발생에 따른 연계성의 변화에 대한 결과를 
제시하였다는 점에서 기존의 연구와 차별성을 가진다.

본 연구의 구성은 서론에 이어 제Ⅱ장에서는 선행연구를 검토한다. 제Ⅲ장에서는 변동성전이지수의 
측정방법과 연구자료를 살펴본다. 제Ⅳ장에서는 실증결과를 제시하고, 제Ⅴ장에서 주요 결과를 
요약하고 한계점과 향후 연구과제에 대해 논의한다.

Ⅱ. 선행연구

전해정(2012)은 서울지역 아파트 월별 매매가격, 전세가격, 월세가격의 동학적 관계를 
벡터오차수정모형을 이용하여 분석하였다. 실증분석결과, 매매가격은 전세가격과 월세가격에 
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양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 전세가격과 월세가격은 서로 음(−)의 영향을 미치는 
것으로 나타났다. 또한, 금융위기 이후 월세가 부동산시장에 미치는 영향이 증가하여 전세위주의 
임대시장에서 월세시장으로 구조적 변화가 관찰되었다. 그리고 정부의 부동산시장에 대한 정책은 
매매뿐 아니라 전세와 월세를 동시에 고려해야 된다고 주장하였다. 

전해정 ․ 박헌수(2012)는 매매가격, 전세가격 및 이자율의 관계를 분석하기 위해서 벡터자기회귀
모형을 이용하여 분석하였다. 실증분석결과, 매매가격과 전세가격 간에는 장기균형관계가 없는 것으
로 나타났다. 그리고 기간에 따라서 이자율이 증가하는 기간에 대해서는 대체재이론이 지지되고, 
이자율이 하락하는 기간에서는 자산시장이론이 성립함을 보였다. 이러한 결과를 바탕으로 정부는 
거시 경제적인 요인과 지역적, 시기별로 차별화되는 부동산정책이 필요하다고 주장하였다.

전해정(2015)은 주택 매매시장과 전세시장의 동학적 관계를 분석하기 위해서 패널 VAR 모형을 
이용하여 분석하였다. 분산분해결과, CD금리(2.93%)와 주택 전세가격(2.07%)이 주택매매가격에 
관한 설명력을 가지는 것으로 나타났다. 금융위기 이후 주택매매가격에 미치는 CD금리와 
전세가격의 설명력이 향상되는 것으로 나타났다. 이러한 현상에 대해서 글로벌 금융위기 이전 
주택매매시장이 상승기에 해당하기 때문에 전세시장이 매매시장에 미치는 영향이 관찰되지 
않았으며, 반면 글로벌 금융위기 이후의 주택시장은 하향 안정세를 보이기 때문에 전세시장이 
매매가격에 미치는 영향이 증가한다고 주장하였다.

윤종인(2015)은 주택 매매가격과 전세가격의 공적분 관계에 대해서 실증분석하였다. 실증분석
결과, 주택매매가격과 전세가격은 공적분 관계를 가지는 것으로 나타났으며 약외생적(weakly 
exogeneous)인 것으로 나타났다. 그리고 주택 매매가격과 전세가격은 장기적으로 안정적인 관계를 
가지고 있으며, 이러한 균형관계에서 이탈이 일어나는 경우 시간이 경과함에 따라서 균형으로 회복
할 수 있다고 주장하였다. 결론적으로 전세가격이 약외생적이게 되면 주택매매가격만을 억제하는 
부동산정책을 통해서는 부동산시장의 안정을 달성하기 어렵다고 지적하였다.

정의철 ․ 이창무(2018)는 주택매매가격 대비 전세가격 비율 결정요인을 ARDL(autoregressive 
distributed lag) 모형으로 분석하였다. 분석결과, 전세 임대자인 경우 주택매매가격 상승이 
전세가격의 상승을 초래한다고 주장하였다. 그리고 주택매매가격 대비 전세가격비율이 월세가격에 
양(+)의 관계를 가지며, 주택매매가격 대비 전세가격 비율의 장기균형조정속도는 1분기에 
5%~6%로 완만하게 나타났다. 주택매매, 전세, 월세시장간의 단기균형과 장기균형관계를 동시에 
고려하는 것이 필요하며 주택임대시장의 균형조건을 고려한 주택 매매가격 대비 전세가격 비율의 
결정요인에 대한 분석이 필요하다고 주장하였다.

한제선 외(2021)는 주택 매매, 전세, 월세 가격 간의 장단기 균형관계를 분석하기 위해서 
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ARDL모형을 사용하여 분석하였다. 분석결과, 시장이자율은 월세가격과 매매가격의 공적분관계를 
강화시키는 것으로 나타났다. 그리고 월세가격과 이자율이 매매가격을 설명할 때 이자율과 역(−)의 
관계를 가지며, 전월세 이론식에서 장기 균형적인 관계를 가지는 것으로 나타났다. 또한, 월세가격의 
장기균형 복원속도는 비수도권에 비해서 수도권이 빠르게 나타났다.

김상배 ․ 이승아(2021)는 Diebold & Yilmaz(2012)의 변동성전이지수를 사용하여 서울, 부산, 
대구, 인천, 광주, 대전 아파트매매가격지수의 변동성 전이효과를 분석하였다. 실증분석결과, 변동성 
하락기가 변동성 상승기보다 전이지수가 증가하는 것으로 나타났다. 그리고 변동성 상승기에는 
서울과 인천이 매매시장에서 주도적인 역할을 하는 것으로 나타났으며, 변동성 하락기에는 
대도시별로 다른 변동성전이효과가 관찰되었다. 특히, 2010년대에는 부산, 광주, 대전이 상승기 
변동성에 크게 영향을 미쳤으며 하락기에는 인천이 변동성에 크게 영향을 미치는 것으로 나타났다.

Diebold & Yilmaz(2009)는 VAR 모형을 기반으로 직관적으로 자산 수익률과 변동성의 
상호의존성에 대한 새로운 모형을 제시하였다. 그들이 제시한 변동성전이지수는 분산분해에 
기반하여 시장 전체의 총전이지수를 측정할 수 있으며, 전이효과를 유출전이효과와 유입전이효과로 
분해할 수 있는 모형을 제시하였다. 그러나 초기의 변동성전이지수는 분산분해를 구하기 위해서 
촐레스키분해법(Cholesky decomposition)을 사용하기 때문에 변수 순서에 따라서 분석결과가 
영향을 받는 문제점을 가지고 있다. Diebold & Yilmaz(2012)는 초기 변동성전이지수가 
변수순서에 따라서 예측오차분산분해의 결과가 영향을 미치는 문제를 해결하기 위해서 일반화된 
벡터 자기회귀 프레임워크를 사용하여 변동성전이지수를 개선하였다. 

Diebold & Yilmaz(2012) 이후 금융기관(Diebold & Yilmaz, 2015), 외환시장(정대성, 2022), 
국제 주식시장(박종해 ․ 정대성, 2022), 비트코인과 외환시장(강상훈, 2019), 금융시장(정대성, 
2020), 현물시장과 선물시장(김태혁 ․ 정대성, 2021), 경제변수와 금융시장(박종해 외, 2020), 
오일과 외환시장에 관한 연구로 확장되었다. 

여기서는 부동산시장의 연계성을 분석한 연구만을 살펴본다.
Antonakakis et al.(2018)은 영국의 부동산시장의 네트워크를 분석하기 위해서 변동성전이지수를 

사용하여 분석한 결과, 모든 지역에 걸쳐 지속적인 상호작용하고 있다는 것을 발견하였다. 특히 
글로벌 금융위기와 주택시장 붕괴 기간 영국 지역 주택시장의 연계성이 증가하는 것을 발견하였다. 
그리고 남서부, 남동부 외곽, 미들랜드 동부 및 북아일랜드 지역이 영국 부동산시장의 주도적인 역할을 
하는 지역인 것으로 나타났으며, 반면 런던은 기간에 따라서 충격의 순전달자로 역할을 하며 기간에 
따라서 중요도가 달라지는 것으로 나타났다. 그리고 주택에 대한 적절한 규제와 안정화정책의 
수립의 중요성을 주장하였다.
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Yang et al.(2021)은 변동성전이지수를 이용하여 2009년부터 2018년까지 중국의 주택시장 
간의 연계성을 분석하였다. 주택시장의 정보전이효과는 다른 금융시장에서 발생하는 결과와 
유사하며 도시계층구조와 1인당 GDP와 평균임금과 같은 경제적 요인이 주택시장간의 연계성에 
영향을 미치는 것으로 나타났다. 중국 부동산시장에서는 상하이, 난징, 항정우와 같은 주요 대도시가 
다른 중소도시를 주도하는 것으로 나타났다. 그리고 중국 중앙 정부가 상하이와 같은 대도시를 
대상으로 부동산정책을 실시하는 것은 난징과 항정우와 같은 다른 주요 주도를 제외한 정책이기 
때문에 충분히 효과적이지 못했다고 지적하였다. 

정준호(2022)는 변동성전이지수를 사용하여 수도권 시군구 아파트 매매가격의 확산효과를 
분석하였다. 분석결과, 가격 급등기 이전에 수도권 아파트가격시장에서 강남효과가 존재하였으나, 
가격 급등기에는 수도권 서남부지역이 주도적인 역할을 하는 것으로 강남효과는 존재하지 않았다. 
그리고 수도권 아파트 매매가격 하강기에는 확산효과가 낮아지는 반면 상승기에는 높아지는 것으로 
나타났다. 이는 부동산가격의 상승시 부동산 매매에 대한 정보가 쉽게 확산되기 때문이라고 
주장하였다.

기존 연구에서는 부동산시장간의 연계성을 분석하였다는 장점이 있으나, 분석에 사용한 모형에 
관한 문제가 존재하고 있으며 전이효과에 관한 정보도 제한적이다. 그리고 변동성전이지수를 사용한 
연구에 대해서도 코로나19 발생이 금융시장의 연계성에 중요한 변화를 가져왔다고는 보고하였지만 
부동산시장에 대한 연구결과는 확인하지 못했다. 따라서 본 연구는 변동성전이지수를 사용하여 
코로나19 발생에 따른 연계성의 변화에 대한 결과를 제시하였다는 점에서 기존의 연구와 차별성을 
가진다.

Ⅲ. 연구방법 및 연구자료

1. 연구방법

본 연구는 금융시장의 연계성을 분석하기 위해서 Diebold & Yilmaz(2012)의 변동성전이지수를 
사용하였다. 일반화된 예측오차 분산분해행렬을 표준화하여 변동성전이지수를 측정하고, 
유입전이효과(spillover to others,   ), 유출전이효과(spillover from others,  ), 
순전이효과(net spillover effect, ), 총변동성전이지수(total volatility spillover index, 
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) 순으로 분석결과를 제시한다.

VAR 모형에서 측정된 예측오차분산   을 각 행의 예측오차 분산분해행렬(
 



 
 )로 

나누어 <식 1>과 같이 표준화하여 측정할 수 있다. 

   
  
  × <식 1>

여기서 
 


  

는 1이 되며, 

 


   


는 이 된다.

총변동성전이지수()는 표준화된 예측오차분산의 비대각요소의 합계를 
 


   


로 

나누어 <식 2>와 같이 측정할 수 있다.

        
  
  ≠
  

× <식 2>

유출전이효과( )는 관심 변수 의 충격(shock)이 다른 변수()에게 주는 영향을 의미하며 <식 

3>과 같이 측정할 수 있다.

       ≠
  × <식 3>

유입전이효과()는 다른 변수()의 충격이 관심 변수()의 변화를 설명하는 효과를 의미하며 

<식 4>와 같이 나타낼 수 있다.
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       ≠
  × <식 4>

순전이효과(net spillover effect)는 관심변수 i의 순수한 전이효과를 의미하며, 유출전이효과
에서 유입전이 차감하여 <식 5>와 같이 측정할 수 있다.

           <식 5>

2. 연구자료

코로나19 발생이 아파트 매매, 전세 및 월세의 전이효과에 미치는 영향을 분석하기 위해서 아파트 
매매가격지수, 전세가격지수 및, 월세가격지수를 사용하였다. 아파트 매매, 전세 및 월세 가격지수에 
관한 월별지수자료()는 한국부동산원에서 추출하였다. 연구기간은 2017년 1월부터 2022년 
8월까지 5년 8개월(68개월)이다. 사용한 아파트 매매, 전세 및 월세 가격지수는 2017년 11월 
기준시점을 100으로 각 시점의 가격비를 이용하여 수치화한 것이다. 본 연구에서는 월별가격지수를 
로그수익률(=ln  × )로 전환하여 사용하였다.

<그림 1>은 아파트 가격지수의 추이를 나타내고 있다. 

주: X축은 기간을 나타내고 있으며, Y축은 한국부동산원의 아파트 가격지수(매매가격, 전세가격 및 
월세가격 월별자료)를 나타내고 있다. 아파트 가격지수는 2017년 11월을 기준시점으로 조사시점의 
가격비를 이용하여 기준시점이 100인 수치로 환산한 값을 나타낸다.

<그림 1> 아파트 가격지수의 추이



아파트 매매가격, 전세가격 및 월세가격 간의 수익률 전이효과

Housing Finance Research, Vol. 6, No. 2, pp. 123-142    131

Ⅳ. 실증분석결과

1. 기초통계량 및 상관관계 분석결과

<표 1>은 아파트 매매가격지수 수익률(이하 매매), 전세가격지수 수익률(이하 전세) 및 
월세가격지수 수익률(이하 월세)의 기초통계량을 나타내고 있다. 월별 아파트 가격지수자료를 
로그수익률(%)로 전환하여 제시하였다. Panel A는 2017년 1월부터 2022년 8월까지 전체기간의 
매매가격지수, 전세가격지수 및 월세가격지수 수익률의 기초통계량을 나타낸다. Panel B는 
2017년 1월부터 2019년 12월까지 코로나19 발생 이전기간의 매매가격지수, 전세가격지수 및 
월세가격지수 수익률의 기초통계량을 나타낸다. Panel C는 2020년 1월부터 2022년 8월까지 
코로나19 발생 이후기간의 매매가격지수, 전세가격지수 및 월세가격지수 수익률의 기초통계량을 
나타낸다.

Panel A의 전체기간 결과를 살펴보면, 수익률의 평균값에 있어서 모두 양의 값을 가지며 매매의 
평균값이 전세나 월세보다 약 2배(=0.2884/0.1691)에서 10배(=0.2884/0.0290) 높게 나타나고 

Panel A. 전체기간(2017.01∼2022.08)
Min. Median Mean Max. Std. Skew. Kurt. No.

매매 −0.4737 0.1141 0.2884 1.7146 0.5148 0.8758 2.8371 67

전세 −0.4484 0.0957 0.1691 1.5865 0.4584 0.8087 3.0211 67

월세 −0.1990 0.0000 0.0290 0.3956 0.1563 0.8646 2.4253 67

Panel B. 코로나19 발생 이전기간(2017.01∼2019.12)
매매 −0.3466 0.0000 −0.0099 0.4635 0.2093 0.0728 2.3088 35

전세 −0.4484 −0.1101 −0.1166 0.3384 0.2147 0.1457 2.0604 35

월세 −0.1990 −0.0990 −0.0823 0.0000 0.0450 0.7142 3.7540 35

Panel C. 코로나19 발생 이후기간(2020.01∼2022.08)
매매 −0.4737 0.6153 0.6146 1.7146 0.5531 −0.0630 2.0534 32

전세 −0.3854 0.5290 0.4817 1.5865 0.4513  0.1126 2.5505 32

월세 −0.1010 0.1481 0.1507 0.3956 0.1433 −0.0521 1.8031 32

주: 표는 아파트 가격지수 수익률(단위: %)의 기초통계량을 나타내고 있다. 

<표 1> 아파트 가격지수 수익률(%)의 기초통계량
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있다. 수익률의 변동성과 최대값에 있어서도 매매가 가장 크게 나타났으며 전세, 월세 순으로 
관찰되었다. 왜도는 모두 양의 값을 나타내고 있으며 첨도는 전세가 3에 가까우며 나머지 매매와 
월세는 3보다 낮은 첨도를 보이고 있다. Panel B의 코로나19 발생 이전기간을 살펴보면, 평균값이 
모두 음의 값을 가지며 전세, 월세, 매매 순으로 낮은 수치를 보였다. 전세는 가장 극단적인 하락을 
보였으며, 매매는 가장 큰 상승을 보였다. 변동성은 전세와 매매가 유사하게 나타났으며 월세가 가장 
낮게 나타났다. 왜도는 양의 값을 가지며, 첨도는 월세만 초과첨도를 가지는 것으로 나타났다. Panel 
C의 코로나19 발생 이후 기간을 살펴보면, 모든 평균값이 양의 값을 나타내고 있으며 특히 매매의 
평균값(0.6146%)과 전세의 평균값(0.4817%)이 높게 나타나는 것을 알 수 있다. 변동성에 있어서도 
코로나19 발생 이전기간보다 이후기간이 매매 2.6배, 전세 2.1배, 월세 3.2배의 변화를 보이고 있다. 
왜도에 있어서는 매매와 월세가 음의 값을 가지며, 전세는 양의 값을 가진다. 첨도는 모두 3보다 적다.

이상의 결과에서 코로나19 발생 이전기간과 코로나19 발생 이후기간의 아파트가격 지수수익률의 
분포적 특성이 매우 다르다는 것을 알 수 있다. 특히, 평균값과 변동성에 있어서 코로나19 발생 
이전기간은 하락 또는 횡보하는 특징을 가지고 있으며, 코로나19 발생 이후 기간은 상승과 
불확실성이 커지는 시기로 볼 수 있다.

<표 2>는 아파트 가격지수 수익률의 상관계수값을 나타내고 있다. 전체기간에 있어서 매매, 

Panel A. 전체기간(2017.01∼2022.08)
매매 전세 월세

매매 1.00 0.00 0.00
전세 0.92*** 1.00 0.00
월세 0.38*** 0.43*** 1.00

Panel B. 코로나19 발생 이전기간(2017.01∼2019.12)
매매 1.00 0.00 0.28
전세 0.76*** 1.00 0.93
월세 −0.19 0.02 1.00

Panel C. 코로나19 발생 이후기간(2020.01∼2022.08)
매매 1.00 0.00 0.43
전세 0.89*** 1.00 0.43
월세 −0.15 −0.14 1.00

주: 표는 아파트가격지수 수익률(단위: %)의 상관분석결과를 나타내고 있으며, 표의 하방은 상관계수
값을 나타내고 있으며 상방은 p값을 의미한다. *, **, ***는 계수값의 유의성을 의미하며, 각각 10%, 
5%, 1%에서 유의함을 의미한다.

<표 2> 상관분석결과
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전세, 월세 간에 1% 유의수준에서 양(+)의 상관관계를 가지는 것으로 나타난다. 상관계수값은 
매매-전세(0.92), 전세-월세(0.43), 매매-월세(0.38) 순으로 크게 나타났다. 코로나19 발생에 따른 
상관관계의 변화를 살펴보면, 매매와 전세가 1% 유의수준에서 양(+)의 상관관계를 가지며 코로나19 
발생이후 양(+)의 상관관계가 증가하는 것으로 나타난다. 그러나 전세와 월세 및 매매와 월세는 
기간에 관계없이 비유의적으로 나타난다.

2. 변동성전이지수 분석결과

여기서는 아파트 매매가격지수 수익률, 전세가격지수 수익률 및 월세가격지수 수익률의 
전이효과를 변동성전이지수로 측정한 후 유출전이효과, 유입전이효과, 총전이효과, 순전이효과, 
쌍별 순전이효과로 구분하여 제시한다.

<표 3>은 아파트 가격지수 수익률에 대한 변동성전이지수를 측정한 결과를 제시하고 있다. Panel 

매매 전세 월세 유입전이효과
Panel A. 전체기간(2017.01∼2022.08)

매매 67.4 32.3 0.3 32.6
전세 54.0 44.9 1.0 55.1
월세 52.1 43.4 4.4 95.6

유출전이효과 106.2 75.7 1.3 TVS=61.1
Panel B. 코로나19 발생 이전기간(2017.01∼2019.12)

매매 63.0 25.3 11.7 37.0
전세 51.0 40.5 8.5 59.5
월세 49.4 38.8 11.9 88.1

유출전이효과 100.4 64.1 20.2 TVS=61.5
Panel C. 코로나19 발생 이후기간(2020.01∼2022.08)

매매 63.0 37.0 0.0 37.0
전세 53.3 44.4 2.3 55.6
월세 51.8 43.4 4.8 95.2

유출전이효과 105.1 80.4 2.3 TVS=62.6

주: 유출전이효과는 각각의 열에서 자신의 효과(대각)를 제외하고 계산한다. 유입전이효과는 각각의 
행에서 자신의 효과(대각)를 제외하고 계산한다. TVS는 총전이효과를 나타내며 유출효과의 합을 
변수의 수로 나누어 계산한다.

<표 3> 아파트 가격지수 수익률의 전이효과 측정결과
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A는 2017년 1월부터 2022년 8월까지 전체기간에 대한 전이효과 측정결과를 나타내고 있으며, 
Panel B는 2017년 1월부터 2019년 12월까지 코로나19 발생 이전기간에 대한 전이효과 측정결과를 
나타내고 있으며, Panel C는 2020년 1월부터 2022년 8월까지 코로나19 발생 이후기간에 대한 
전이효과 측정결과를 나타내고 있다. 각 Panel의 마지막 행에 유출전이효과를 제시하였으며, 마지막 
열에는 유입전이효과를 제시하였다. 총전이효과(TVS)는 Panel별로 오른쪽 아래에 제시하였다.

총전이효과부터 살펴보면, 전체기간의 총전이효과는 61.1%(=(106.2+75.7+1.3)/3)으로 
측정되었다. 그리고 코로나19 발생 전 ․ 후 총전이효과는 코로나19 발생 이전기간에 61.5%에서 
코로나19 발생 이후 62.6%로 총전이효과가 1.1% 증가하는 것으로 나타났다. 즉, 코로나19 발생은 
아파트 매매가격지수 수익률, 전세가격지수 수익률 및 월세가격지수 수익률의 전이효과가 증가하는 
것으로 관찰되었다. 다음으로 유출전이효과부터 살펴보면, 매매가 106.2%로 가장 높게 나타났으며 
다음으로 전세가 75.7%, 월세가 1.3%로 나타났다. 크기를 비교해보면 매매가 전세에 대비해서 
1.4배의 유출정보전이효과를 가지고 있으며, 전세는 월세에 대비하여 58.2배의 정보를 가지는 
것으로 볼 수 있다. 그리고 유출전이효과는 코로나19 발생 전 ․ 후 모두 매매, 전세, 월세 순으로 
높게 나타났다. 또한, 매매와 전세의 유출정보전이효과의 코로나19 발생 이후 강화되는 것으로 
나타났으며 월세 정보전이효과는 감소하는 것으로 나타났다. 코로나19 발생으로 인해서 월세 
유출정보전이가 18% 감소하는 것으로 가장 큰 변화를 보였다.

유입전이효과는 월세가 95.6%로 가장 높게 나타났으며 전세 55.1%, 매매 32.6% 순으로 
나타났으며, 이는 월세가 가장 많은 정보를 받아들이는 의존적인 시장을 의미한다. 그리고 코로나19 
발생으로 인해서 월세의 유입전이효과가 증가하였으며 전세는 감소하는 것으로 나타났다. 매매는 
코로나19 발생 전 ․ 후 유입효과의 크기에 변화가 없는 것으로 나타났다.

<그림 2>는 순전이효과를 나타내고 있으며 순전이효과는 <표 3>에서 측정된 유입효과에서 
유출효과를 차감하여 구한다. 예를 들어서 전체기간의 매매 순전이효과는 유입효과 106.2%에서 
유출효과 32.6%를 차감한 73.6%로 측정된다. 모든 기간에서 매매와 전세는 양(+)의 순전이효과를 
가지는 것으로 나타났으며, 월세는 음(−)의 순전이효과를 보였다.

즉, 매매와 전세가 아파트가격시장에서 주도적인 역할을 하는 것으로 나타났으며 월세는 종속적
인 역할을 하는 것이다. 기간에 따른 순전이효과의 변화를 살펴보면, 코로나19 발생 이후 기간 
매매와 전세의 순전이효과가 상승하며 월세는 하락하는 것으로 나타났다. 특히 전세의 순전이효과가 
가장 크게 증가하였으며 월세는 크게 하락하는 것으로 나타났다.

<표 4>는 쌍별전이효과를 측정한 결과이다. 전체기간에서 매매가 월세에게 미치는 쌍별전이효과가 
51.8%(=52.1−0.3)로 가장 크게 나타나며, 전세가 월세에게 미치는 쌍별전이효과는 42.4% 
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(=43.4−1.0)로 나타났다. 그리고 매매가 전세에 미치는 영향은 21.7%(=54.0−32.3)로 나타났다. 
즉, 전체기간에서 매매가 월세와 전세에 대해 주도적인 정보를 가지고 있으며, 전세도 월세에 대해 
주도적인 정보를 가진다는 것이다. 기간을 비교해보면 쌍별전이효과는 전체기간과 동일한 패턴을 
가지는 것으로 나타났다. 다만, 수치에 있어서 매매가 월세에 미치는 영향과 전세가 월세에 미치는 
영향이 약 1.4배 증가하였으며, 매매가 전세에 미치는 영향은 줄어드는 것으로 나타났다.

주: X축은 기간을 나타내고 있으며, Y축은 순전이효과를 나타낸다.

<그림 2> 순전이효과 측정결과

<표 4> 아파트 가격지수 수익률의 쌍별전이효과 측정결과

Panel A. 전체기간(2017.01∼2022.08)
매매 - 전세 21.7

매매 - 월세 51.8

전세 - 월세 42.4

Panel B. 코로나19 발생 이전기간(2017.01∼2019.12)
매매 - 전세 25.7

매매 - 월세 37.7

전세 월세 30.3

Panel C. 코로나19 발생 이후기간(2020.01∼2022.08)
매매 - 전세 16.4

매매 - 월세 51.8

전세 - 월세 41.1

주: <표 3>의 변동성전이지수의 결과값에 대해서 쌍별전이효과를 측정한 값이다.
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<그림 3>은 총전이효과를 표본이동평균 분석한 결과를 나타내고 있다. 표본이동기간은 
12개월이며 측정된 총전이지수의 평균값은 60.7%로 나타났다. 2018년 평균값 이하에서 시작하여 
2019년 4월 66.5%까지 상승한다. 그리고 코로나19 발생 이후 2020년 4월 49.9%까지 총전이지수는 
하락하는 것으로 나타났다. 이후 총전이지수는 등락을 보이며 코로나19 발생 이전의 수준으로 
증가하는 것이 관찰된다. 이러한 결과는 코로나19와 같은 위기가 발생하였을 때 총전이지수가 
증가하는 다른 자산의 연구결과(박종해 ․ 정대성, 2022; 정대성, 2022)와는 차이를 보이고 있다. 
부동산가격은 다른자산(주식, 채권 등)에 비해서 금리변화가 가격결정과정에 미치는 영향은 
즉각적이지 않고 제한적이다고 볼 수 있다(김영도, 2017).

<그림 4>는 아파트 가격지수 수익률의 순전이효과를 표본이동평균 분석한 결과를 나타내고 있다. 
매매순전이효과, 전세순전이효과 및 월세순전이효과는 다른 패턴을 보이는 것으로 나타났다. 
매매순전이효과는 기간에 관계없이 모두 양(+)의 순전이효과를 보이면서 전세와 월세를 주도하는 
가격지수라는 것을 알 수 있다. 부동산시장에 대한 정책이 주로 매매시장을 중심으로 이루어진다는 
근거로 볼 수 있다. 그리고 전세의 순전이효과는 음(−)의 순전이효과와 양(+)의 순전이효과가 기간에 
따라서 다르게 나타나고 있으며 코로나19 발생 이후기간에는 양(+)의 순전이효과가 지배적으로 
나타난다. 이러한 현상이 발생하는 원인으로 2018년, 2019년 부동산 투기수요 근절을 위한 
대출규제기간과 임대차 3법의 시행이 2020년 7월 30일로 전세계약갱신청구에 관련하여 전세시장이 
의존적인 시장으로 변경되는 기간이라는 것을 알 수 있다. 마지막으로 월세는 2019년 3, 5, 6, 7, 

주: X축은 기간을 나타내고 있으며, Y축은 총전이지수를 나타낸다.

<그림 3> 총전이효과에 대한 표본이동평균분석결과
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a.
매매

순전이
효과
(%)

b.
전세

순전이
효과
(%)

c.
월세

순전이
효과
(%)

주: 매매, 전세 및 월세 순전이효과에 대한 표본이동평균분석결과를 나타내고 있으며, X축은 기간을 
나타내고 있으며, Y축은 순전이효과를 나타낸다. 

<그림 4> 순전이효과에 대한 표본이동평균분석결과
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8월을 제외하고 모두 음(−)의 순전이효과를 보이고 있다. 이러한 결과는 부동산 3법 시행에 따른 
전세에 대한 월세 전환에 의해서 2019년 특정기간에만 월세의 정보효과가 커진다는 것으로 해석할 
수 있다. 

<표 5>는 매매, 전세 및 월세 순전이효과에 대한 표본이동평균분석결과를 평균값을 비교한 
결과이다. 코로나19 발생 이전기간 대비 코로나19 발생 이후기간 매매의 순전이효과는 17.2%가 
증가하였으며, 전세의 순전이효과는 16.2%가 증가하였다. 그리고 월세는 –49.4에서 –82.7로 
–33.4%가 감소하였다.

Ⅴ. 요약 및 결론

본 연구는 코로나19 발생이 아파트 매매가격, 전세가격 및 월세가격의 전이효과에 미치는 영향을 
분석하고자 Diebold & Yilmaz(2012)의 변동성전이지수를 사용하였다. 분석결과는 총전이효과, 
순전이효과, 쌍별전이효과로 구분하여 제시하였으며, 강건성을 위해서 표본이동평균분석과 
평균값검정 결과를 제시하였다.

주요 분석결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 아파트 매매, 전세 및 월세 수익률 간에는 
전이현상이 존재하며, 코로나19 발생 이전기간보다 이후기간 강해지는 것으로 나타났다. 둘째, 
아파트 매매와 전세가격이 월세가격을 주도하는 것으로 나타났다. 그리고 코로나19 발생 이후 그 
강도는 증가하는 것으로 나타났다. 셋째, 매매가 월세에 미치는 영향이 가장 크게 나타났으며, 
다음으로는 전세가 월세에 미치는 영향이 크게 나타났다. 넷째, 순전이효과에 대한 표본이동평균 
분석결과 매매가격지수가 일관성 있게 주도적인 효과를 보였으며 전세가격과 월세가격은 기간에 

매매 전세 월세
코로나19 발생 이전기간

(2017.01~2019.12) 48.4 0.9 −49.4

코로나19 발생 이후기간
(2020.01~2022.08) 65.6 17.1 −82.7

차이
(t-value)

17.2**

(2.5)
16.2***

(3.0)
−33.4***

(−5.0)

주: *, **, ***는 계수값의 유의성을 의미하며, 각각 10%, 5%, 1%에서 유의함을 의미한다.

<표 5> 기간에 따른 순전이효과 평균값 검정결과
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따라서 순전이효과가 교차하는 것을 확인하였다. 마지막으로 평균값 검정결과 매매와 전세의 
순전이효과는 코로나19 발생 이후 증가하는 것으로 나타났으며, 월세의 순전이효과는 감소하는 
것으로 나타났다. 이상의 결과는 아파트 매매가격, 전세가격 및 월세가격의 상호간에 정보전이 
현상이 존재하다는 것을 실증적 분석을 통해서 제시하였으며, 코로나19 발생을 중심으로 상호간의 
연계성의 변화에 관한 정보를 제공하였다. 그리고 아파트매매가격이 전세가격과 월세가격에 미치는 
영향을 총전이효과, 순전이효과, 쌍별전이효과로 구분하여 제시하였다는 점에서 기여점을 찾아볼 
수 있다. 

이러한 실증결과는 부동산정책 개발시 시장간의 연계성을 충분히 고려해야 한다는 점을 시사한다. 
코로나19 발생 이후 전세의 전이효과가 커진 현상은 저금리 기조로 인한 부동산 시장 과열과 이에 
대한 갭투자 제한, 임대차3법 등이 맞물리며 발생한 것으로 추정된다. 부동산 시장의 연계성에 의해 
가격변동이 매매에서 전세로 또는 전세에서 매매로 전이되기 때문에 갭투자나 풍선효과로 이어져 
부동산 시장의 혼란이 가중된 것으로 보인다. 따라서 부동산정책은 매매시장을 중심으로 전세시장과의 
연계성을 고려하여 제안되어야 한다.

본 연구는 몇 가지 제한점과 향후 연구 방향은 다음과 같다. 본 연구는 전체 아파트 매매가격, 
전세가격 및 월세가격에 초첨을 맞춰 연계성을 분석하였으나 아파트가격에 있어서 지역 간의 차이를 
고려하지 못하였으며, 기준금리에 대한 인상이 2022년부터 시작되어 이에 대한 효과는 명확하게 
구분하지 못하였다는 점이 본 연구의 한계점이라고 볼 수 있다. 향후 후속연구에서는 지역적인 
차이와 금리에 대한 부분을 고려한 연구가 필요하다고 본다.
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Return Spillover Effects in Apartment Sales, 
Chonsei, and Monthly Rent Markets
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Abstract

In this paper, I analyze the spillover effects in apartment Sales, Chonsei, and Monthly 
Rent Markets. I measure the volatility spillover effect using the method of Diebold & 
Yilmaz. First, I find that spillover effects exist between the apartment sales price index, 
the Chonsei price index, and the monthly rent price index in Korea real estate markets. 
Second, I find that the apartment sales and Chonsei prices lead the rent price. Third, I 
confirm that the trading market leads the monthly rental market and the Chonsei market 
leads the monthly rental market. And I find that the importance of the trading market 
as the trading market leads the Chonsei market. Fourth, I find that the total spillover index 
declines in April 2020 after the outbreak of COVID-19. Fifth, as a result of the average 
value test, I confirm that the net spillover effect of the sale price and the Chonsei price 
increases after the outbreak of COVID-19, playing a leading role in the market. On the 
other hand, I find that the net spillover effect of the monthly rent price decreases further 
and the dependency becomes stronger.

Keywords : Spillover Effects, Volatility Spillover Index, Connectedness, Real Estate 
Market, COVID-19
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