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주택가격 변화의 지역 간 선․후행관계 분석

장한익*

요 약

본 연구는 소파동 분석 중 국면전환 방법을 활용하여 지역별 주택가격 변화 간의 선․후행관계를 
분석하였다. 이를 통해 기본적으로 서울, 광역시 중심으로 주택시장의 가격변화를 선행하는 경향이 
크다고 분석하였다. 하지만 주택시장에서 지역별 가격변화의 선․후행관계는 고정된 것이 아니라 
시간에 따라 변화하고 있으며, 최근 지역별 주택가격 변화 간의 선․후행관계에서 서울의 선행력이 
다소 약화되고 있다고 분석하였다. 또한 주택시장에서 지역별 가격변화 간의 선․후행관계는 강력한 
양(+)의 관계를 형성하고 있다. 금리, 주택가격 등이 상승(+) 또는 하락(-)하는 경우 특정 지역 간의 
가격변화에서 음(-)의 관계가 형성될 수 있으며, 이를 통해 전체 주택시장에서 가격변화 간의 동조화 
현상이 약화될 가능성이 커질 수 있다고 보았다. 이와 같이 지역별 주택가격 변화 간의 선․후행관계를 
분석함으로써 주택시장에서 가격변화의 파급경로, 파급효과의 부호, 선행성의 지속 등에 다양한 
정보제공이 가능하다. 

핵심어 : 주택가격, 물결효과, 소파동 국면전환, 비대칭 효과, 금리

Ⅰ. 서론

2019년 10월부터 패닉바잉, 영끌 등의 과열 양상을 보이며 기록적인 가격상승세를 지속해 오던 국내 
주택시장은 글로벌 물가상승 압박에 따른 미국의 기준금리 인상이 2022년 3월부터 본격화되면서 
급속하게 하락세로 전환되고 있다. 이와 함께 부동산 PF 부실 우려 등이 제기되면서 수요뿐만 아니라 
공급 측면에서도 주택시장이 위축되는 경향을 보이고 있다. 이런 국내 주택시장의 상황은 주택가격의 
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변동성을 확대시키고 있으며, 현재 주택시장 침체의 확산이냐 회복이냐로 의견이 갈리고 있다. 아직까지 
대세는 침체를 경고하고 있어 정부는 주택시장의 침체가 확산되는 것을 막기 위해 고강도 부동산 
규제정책을 완화하고 있다. 하지만 한번 시작된 주택시장의 침체는 규제 완화로 쉽게 정상화되기는 
어려워 보인다. 또한 일부에서는 규제 완화가 서울 등 일부지역에만 집중되어 있어 주택시장 침체의 
완화효과가 미미하다는 지적이 있다. 이와 같이 정부가 서울 중심으로 주택시장의 활성화를 유도하는 
것은 기본적으로 서울 주택가격이 전국 주택가격을 견인한다는 전제를 가정하고 있다고 볼 수 있다.

정책적 측면뿐만 아니라 기존 관련 연구도 대부분 서울 또는 강남의 주택가격 변화가 다른 지역의 
주택가격에 미치는 영향에 대한 유의성 유무를 파악하는 방법을 통해 파급효과를 분석하거나 지역 
간의 주택가격이 동조화하는지 탈동조화하는지를 측정하는 연구에 초점이 맞춰져 있다. 즉, 
방향성이나 주택가격에 있어 지역 간 변화의 선․후행관계를 심도 있게 살펴본 연구는 전무한 실정이다. 
또한 이런 가격변화로 인한 지역 간의 선․후행관계가 시간에 따라 변화할 수 있다는 인식도 부족하다.

따라서 본 연구는 서울 중심으로 국내주택시장에서 가격 안정화를 유도할 수 있는 파급경로가 
형성되어 있는지 파악하고 이 파급경로가 일정하게 유지되는지 시간에 따라 변화하는지를 
살펴보고자 한다. 이를 위해 본 연구는 Aguiar-Conraria & Soares(2014) 등의 소파동(wavelet) 
분석에 기반한 국면전환(phase-difference) 기법을 사용하여 지역별 주택가격 변화 간의 
선․후행관계를 파악하고 파급경로를 분석한다. 이를 통해 주택시장에서 지역별 가격변화의 
선․후행관계는 시간에 따른 변화와 최근 서울이 다른 지역의 가격변화에 미치는 선행성을 
확인하고자 한다. 또한 주택시장에서 지역별 가격변화 간의 선․후행관계가 양(+)의 관계를 
형성하고 있는지 살펴보고자 한다. 이런 실증분석적 결과를 바탕으로 효율적 주택정책의 수립을 
위한 근거 또는 주택시장의 기초자료를 제공하고자 한다.

본 논문은 다음과 같이 구성된다. 먼저 제II장에서는 기존연구를 살펴본다. 제III장에서는 
주택시장의 지역별 가격변화 간의 선․후행관계를 추정하기 위해 Aguiar-Conraria & 
Soares(2014) 등에서 사용된 소파동 분석 및 국면전환 방법을 소개한다. 제IV장에서는 자료의 
특성과 소파동 국면전환 추정결과를 살펴본다. 제V장에서는 실증분석을 토대로 정책적 시사점을 
정리한다. 마지막으로 제VI장에서는 논문을 요약하고 결론을 맺는다.

Ⅱ. 선행연구

최근 주택가격 관련 물결효과(ripple effect) 및 동조화와 관련 연구는 주로 영국 주택시장을 
중심으로 분석이 이루어지고 있다. 우선, Montagnoli & Nagayasu(2015)은 영국 주택시장에 
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지역별로 군집을 형성하여 가격변화의 전이효과가 다르게 발생한다고 보았다. 또한 지역별 군집은 
전염효과를 강하게 보이는 중심 지역이 각각 존재한다고 분석하였다. Cook & Watson(2016)은 
런던의 주택가격변화로 인한 영국 내 주택의 동일한 가격변화 방향성을 확인하였다. 즉, 영국의 
물결효과는 런던을 기점으로 발생하며 런던과 가까운 지역을 중심으로 주택가격 간의 물결효과가 
강하게 관측된다고 분석하고 있다. Antonakakis et al.(2018)은 영국의 지역별 주택가격 변화 간의 
연계성이 지역별로 동일한 것이 아니라 일부 특정 지역의 영향력이 강하게 타지역으로 전파되는 
경향이 있다고 분석하였다. Hamnett & Reades(2019)는 영국의 런던과 런던 이외 지역에 대한 
주택가격 탈동조화를 설명하고 있으며, 이는 글로벌 도시인 런던 주택시장에 대한 외국인의 수요가 
높기 때문에 런던과 런던 이외의 지역에서 주택시장 경기가 달라 나타나는 현상으로 설명하고 있다. 
Miles(2020)는 영국이 미국보다 지역 간의 주택가격 동조화 현상이 약하며, 특히 런던과 거리가 
먼 지역일수록 런던과의 주택가격 동조성이 약하다고 분석하였다. Zhang et al.(2020)은 네트워크 
분석을 통해 영국의 주택시장 연결성이 줄어들면 런던의 주택가격 변화가 지역 주택가격에 미치는 
영향력이 커진다고 분석하였다. Cascio(2021)는 소파동 분석을 통해 영국이 런던을 중심으로 
주택가격의 물결효과가 존재하며, 런던으로부터 먼 지역일수록 런던의 주택가격 변화로 인한 
물결효과는 단기에만 발생한다고 분석하였다. 

영국 이외 지역에 대한 주택가격 변화의 물결효과 및 동조화 현상에 대한 연구를 살펴보면, Gupta 
et al.(2015)은 유럽지역에서 주택가격 간의 동조화 현상을 분석하였다. 이를 통해 벨기에, 독일, 
프랑스 간의 장기균형 관계가 형성되어 있음을 확인하였고 독일의 주택가격 변화가 유럽지역의 
주택가격 동조화 현상의 원인일 수 있음을 지적하였다. Nneji et al.(2015)은 미국 주택시장을 
대상으로 주택가격의 버블에 대한 지역 간 전이효과를 분석하였다. 이를 통해 주택가격의 버블이 
발생하면 인근지역뿐만 아니라 타지역에도 전이된다고 보았다. 이는 주택가격의 버블이 발생한 
지역과의 거리와는 큰 연관성이 없는 것으로 나타났다. Cohen & Zabel(2020)은 미국 주택시장에서 
강한 물결효과 또는 전이효과가 관측되었다고 분석하고 있으며, 이런 현상의 크기는 주요 경제지표와 
가격에 대한 전망이 큰 영향을 미친다고 보았다. Grigoryeva & Ley(2019)는 캐나다의 벤쿠버를 
대상으로 물결효과를 분석하였다. 그 결과 물결효과는 중심지에서 지방으로만 나타나는 것이 아니라 
지방에서 중심으로도 나타나고 있음을 보였다. Bashar(2020)는 호주의 멜버른에서 발생한 
주택가격 상승이 주변 지역으로 파급된다고 분석하고 있다. Bangura & Lee(2019)는 호주 시드니를 
대상으로 저가 주택과 고가 주택을 구분하여 단위근 검정, DOLS, Granger 인과관계 등을 활용하여 
주택가격 간의 동조화 및 선․후행성을 살펴보았다. 이를 통해 저가 주택의 가격변화가 고가 주택의 
가격변화에 영향을 미치는 방향성이 나타난다고 보았다. 또한 고가보다 저가 주택시장이 주요 
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경제지표의 변화에 선제적으로 반응한다고 분석하였다. 
다음으로 국내연구를 살펴보면 서승환(2007)은 강남구의 주택가격 변화에 따른 서울지역의 

주택가격에 대한 물결효과를 분석하였다. 황상연․차경수(2014)는 정태적 요인분석을 통해 서울 
주택가격 변화가 전체 지역 주택가격의 변화요인으로 보기에는 한계가 있음을 지적하고 있다. 
이진․이항용(2018)은 서울을 구별로 구분하여 아파트 매매가격 또는 전세가격 간의 동조화를 
살펴보고 있다. 이를 통해 서울에서 아파트가격은 강남지역을 중심으로 물결효과가 발생하고 있지만 
이런 동조화 현상이 일정하게 유지되는 것은 아니라고 분석하였다. 장한익(2019)은 주택가격의 
동조화 현상이 수도권과 지방으로 분리되어 나타나는 것으로 분석하였다. 또한 수도권의 주택가격 
간 동조화 현상이 강화되면 지방 주택가격 간 동조화 현상이 약화되는 것으로 보았다. 
백인걸․노산하(2020)는 지역별 주택가격 변화에 대한 전국요인과 지역요인을 구분하여 지역별 
주택가격 간의 동조화를 분석하고 있다. 그 결과 지역별 주택가격의 변화에 있어 2009년 이전에는 
전국요인이 강하게 작용한 반면, 2015년 이후에는 지역요인이 강하게 작용하고 있다고 보았다. 
따라서 지역요인이 강화되는 2015년 이후 수도권과 지방 간의 주택가격 탈동조화가 확대되었다고 
분석하였다. 장한익 외(2021)는 네트워크 분석을 통해 지역별 아파트가격 간의 동조화가 시간에 
따라 어떤 변화를 보였는지 살펴보았다. 이를 통해 한국 아파트가격 간의 동조화는 시간에 따라 
변화하고 있으며, 동시에 한국 아파트가격이 상승할 때 지역 간 동조화가 더 커진다는 것을 보였다. 

이처럼 국내외 기존연구들은 주로 지역 주택가격의 변화에 대한 동조성을 살펴보거나 특정지역의 
주택가격 변화가 전체 지역 주택가격의 변화에 미치는 영향을 살펴보고 있다. 또한 공통요인을 
추출하여 공통요인과 유사성이 높은 지역을 주택가격의 파급되는 근원지역으로 보고 이를 기준으로 
물결효과 또는 동조화 현상을 분석하고 있다. 이와 함께 2변수 간의 선․후행관계를 분석하기 위해 
일반적으로 Granger 인과관계, 교차상관계수 등을 사용한다. 하지만 이런 분석방법은 시변적인 
선․후행관계의 변화를 측정하지 못한다는 단점이 있다. 

따라서 본 연구는 기존연구와의 차별성을 확보하기 위해 이미 많은 연구가 진행된 주택가격 간의 
동조화 현상 또는 파급효과의 크기를 분석하기보다는 주택가격 변화에 따른 파급경로를 분석하는 
연구에 집중하고자 한다. 이를 위해 주택가격 변화의 지역 간 선․후행관계를 시변적으로 파악할 
수 있는 소파동 분석의 국면전환 기법을 이용하여 주택가격 변화에 따른 지역 간 파급경로를 세밀하게 
살펴보고자 한다. 또한 주택가격의 상승(+)과 하락(-), 금리의 상승(+)과 하락(-) 시점을 구분하고 
각 시점에 따라 나타나는 평균적 주택가격 변화에 대한 지역 간 파급경로를 추가적으로 살펴본다. 
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Ⅲ. 분석모형

소파동 분석은 모소파동(mother wavelet)이라고 불리는 작은 파동모양의 기저함수에 시계열을 
투영하여 시간 영역의 특징과 주기대역 영역의 특징을 동시에 파악한다. 모소파동 함수의 가장 중요한 
특징은 시간에 걸친 변화가 일정기간 동안에만 나타나는 함수라는 것이다. 모소파동 함수는 시간의 
함수로 표현되며, 함수 값이 처음에는 시간이 흐르더라도 0에서 고정되어 아무런 움직임이 없다가 
어떤 특정 시점 이후부터는 0을 중심으로 위아래 변동한 후 시간이 좀 더 지나면 다시 0에서 고정된 
채 움직임을 멈춘다. 본 연구는 Aguiar-Conraria & Soares(2014) 등을 참조하여 모소파동 
함수로서 Morlet 소파동 함수를 이용한다.1)

1. 소파동 변환

모소파동 함수  의 위치와 좌우 폭을 조정한 후 분석 대상 시계열을 투영한 것을 연속 소파동 
변환(continuous wavelet transform, CWT)이라고 한다. 여기서 주어진 시계열 의 표준화된 
연속 소파동 변환은 <식 1>과 같이 표현할 수 있다.

    
 ∞

∞





   <식 1>

이때    
은 소파동 파워스펙트럼으로 정의된다. 는 시간 축 위에서 소파동 함수의 

위치를 조정하는 이전모수(translation parameter), 는 파동의 지속기간을 결정하는 
척도모수(dilation parameter)이다. 이전은 모소파동 함수를 시간 축 위에서 우측으로 만큼 
이동시키는 것을 의미한다. 즉, 시간영역에서 소파동 함수의 위치는 이전모수 의 크기에 의해 
결정된다. 척도 조정은 소파동 함수의 지속시간을 조정하는 것을 의미하는데,  이면 지속기간이 
연장되고  이면 지속시간이 축소된다. 와 의 모든 가능한 조합에 대하여 분석대상 시계열의 
연속 소파동 변환을 구한 후 그것들의 크기를 비교하면 시계열의 움직임에 담겨 있는 시간영역과 
주기대역영역의 정보를 동시에 파악할 수 있다. 시간영역에서 소파동 함수의 위치를 결정하는 와 
주기대역영역에서 소파동 함수의 위치를 결정하는 의 크기를 달리하면   의 모양이 변화하고, 
  의 모양이 의 실제모습과 유사할수록 연속 소파동 변환은 큰 값을 갖기 때문이다.

1) 자세한 내용은 Aguiar-Conraria & Soares(2014)를 참조하기 바란다.
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2. 소파동 상관계수

소파동 분석은 다음과 같은 소파동 파워 스펙트럼    
을 통해 시계열 의 

움직임에서 각각의 주기대역별 성분이 각각의 시점에 대한 분산으로 측정하게 된다. 이에 따라 
시간-주기대역 공간에서 두 시계열 와 의 공분산은 다음과 같은 교차 소파동 파워 
스펙트럼(cross-wavelet power spectrum)을 통해 측정한다(<식 2>).

 
 <식 2>

여기서 는 컬레전치를 의미한다. 이때 시계열 와 의 전통적인 상관계수 개념에 대응되는 
시간-주기대역 공간의 복소수 소파동 동조성(complex wavelet coherency) 또는 상관계수는 
Cazelles et al.(2007)을 따라 <식 3>과 같이 정의된다.

  
 

 
 



 
<식 3>

<식 3>의 는 복소수(complex-valued)이며, ∙는 시간영역과 주기대역영역에 걸쳐 주어진 

함수를 평탄화하는 필터이다. 한편, 는 Aguiar-Conraria & Soares(2014) 등을 통해 <식 4>와 
같은 극형태(polar form)로 표현할 수 있다.

  
 <식 4>

이때 는 0에서 1 사이의 값을 갖는 소파동 동조성(wavelet coherency)이 정의된다. 다만, 
소파동 동조성은 와  간의 동조성 크기만을 나타낼 뿐 동조화 현상이 강화되는지 탈동조화 
현상이 강화되는지 설명하지 못한다는 한계가 있다.

3. 국면전환

다음으로 국면전환은 <식 4>의 을 통해 확인할 수 있다. 는 상관계수의 각도를 의미하며 와 

 간의 선․후행을 나타내는 지표이다. 본 연구의 는 Aguiar-Conraria & Soares(2014)에 따라 
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아래와 같이 <식 5>로 정의하였다. 

    

  <식 5>

이때 ·는 복소수의 허수부분, ·는 복소수의 실수부분을 의미한다. 가 0이면 특정 시간과 

주기대역에서 와  시계열 자료가 함께 움직이는 것을 의미한다. 만약 가 0과  사이의 

값을 갖는다면 가 를 선행하는 것을 의미하며, 가  와 0 사이의 값을 갖는다면 
가 를 선행한다. 이때 와 는 양(+)의 상관관계를 갖는다. 반면 와  간의 
상관관계가 음(-)일 경우 가 와  사이의 값을 나타내면 는 를 선행하며 가  와 
  사이의 값이라면 가 를 선행한다.

이처럼 <식 5>를 통해 국면전환을 분석함으로써 와  간의 상관관계가 양(+)인지 
음(-)인지를 확인할 수 있다. 이를 통해 <식 4>로부터 추정되는 소파동 동조성인 도 일반적인 
상관계수와 같이 –1부터 1로 표현할 수 있다.  

위와 같이 살펴본 소파동 분석을 통해 추정되는 시간의 흐름에 따른 주택가격 변화의 지역 간 
전이현상에 대한 선․후행 관계를 분석하여 국내 주택시장에서 나타나는 주택가격의 지역별 
파급효과의 변화를 동태적으로 세밀하게 살펴보고자 한다.

Ⅳ. 실증분석 결과

1. 자료의 특성 및 기초통계량

본 연구에서는 KB국민은행(KB)과 한국부동산원(KEB)의 지역별 주택가격지수 자료를 사용하여 
소파동 국면전환 분석을 실시한다. 이때 주택가격지수는 단위근 검정을 통해 소파동 분석에 적합한 
안정적인 변수인지 확인하고 그 검정결과에 따라 주택가격지수의 변화율(%) 자료를 사용한다.2) 

2) 본 연구에서는 ADF, PP 검정을 통해 각 지역의 주택가격지수에 대한 단위근 유무를 검정하였으
며 이 결과는 <부록 표 1>로 부록 1에 제시하였다. 해당 검정결과를 살펴보면 로그 전환된 각 
주택가격지수는 수준변수에서 단위근을 갖는 불안정한 자료인 반면, 차분변수인 변화율(%)의 경
우 단위근이 존재하지 않는 안정적인 자료임을 확인할 수 있다. 이에 따라 본 연구는 안정적인 
변화율 변수를 사용하여 소파동 분석을 진행하였다. 
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분석대상 지역은 서울, 부산, 대구, 인천, 광주, 대전, 울산, 경기, 강원, 충북, 충남, 전북, 전남, 경북, 
경남, 제주 등 16개 지역이며, KB와 KEB로부터 추출한 월별 주택가격지수가 사용된다. 분석기간은 
2003년 12월부터 2023년 1월까지로 표본크기는 230개이다.

<그림 1>은 각 지역별 주택가격 변화율(%)의 추이를 보여준다. 먼저 <그림 1>에 따르면 지역별로 
주택가격 상승 및 하락 시기가 차이를 보이고 있다. 특히, 서울, 경기, 인천 등 수도권은 글로벌 
금융위기(2007년 8월~2009년 6월) 이전에 높은 상승을 경험한 반면, 부산, 대구 등 지방은 글로벌 
금융위기 이후 주택가격이 강하게 상승한 것을 확인할 수 있다. 울산의 경우는 예외적으로 수도권과 
지방의 주택가격이 각각 크게 상승한 시기에 모두 급등한 것으로 확인된다. 이와 같이 수도권과 지방 
간의 주택가격 상승시기는 차이를 보이고 있다, 하지만 코로나19 시기는 수도권과 지방의 주택가격이 
시차를 보이지 않고 동일한 시기에 동시적으로 상승한 것으로 나타났다.

<그림 1>을 통해 KB와 KEB 간의 주택가격 변화율을 비교하면, 거의 유사한 변화를 보이는 것으로 

<서울> <부산> <대구> <인천>

<광주> <대전> <울산> <경기>

<강원> <충북> <충남> <전북>

<전남> <경북> <경남> <제주>

<그림 1> KB와 KEB의 지역별 주택가격 변화율(%) 추이
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확인된다. 하지만 KEB의 주택가격 변화율은 2010년 이후 그 변동성이 크게 줄어든 것을 확인할 
수 있다. 또한 이런 특징은 코로나19 시기 KB국민은행의 주택가격 변화율과 비교하였을 때 더욱 
명확히 확인된다. 이런 현상은 KB보다 많은 표본을 수집하는 KEB의 지표 추계방식의 영향으로 
이해할 수 있다.3) 또한 이와 같은 변동성 약화 현상은 서울의 주택가격 변화율에서 가장 크게 나타나고 
있다. 하지만 전체적인 주택가격의 변화에 대한 흐름을 설명하는데 있어 두 주택가격의 변화율은 
큰 차이를 보이지 않는다.

<표 1>은 <그림 1>에서 확인된 지역별 주택가격에 대한 변화율(%)의 기초통계량을 보여준다. 모든 
지역에서 주택가격은 표본기간에서 증가한 것으로 나타나고 있다. 이런 현상은 KB와 KEB의 
주택가격지수에서 동일하게 관측되고 있다. 두 주택가격의 변화율에 대한 기초통계량에서 확인되는 
차이점은 다음과 같이 정리할 수 있다. 우선, KB의 주택가격 변화율은 서울이 매월 평균 0.32%씩 

3) 한국부동산원은 2021년 6월 표본규모를 28,360호에서 46,710호로 확대하였다. KB도 2022년 
11월 기존 36,300호였던 표본규모를 67,720호로 확대하는 조치를 취한 것으로 확인된다.

지역
KB KEB

평균 최대값 최소값 표준
편차 왜도 첨도 평균 최대값 최소값 표준

편차 왜도 첨도

서울 0.32 4.68 -1.22 0.63 2.16 13.69 0.24 4.48 -1.98 0.64 1.73 13.08
부산 0.23 2.33 -1.16 0.52 1.37 6.48 0.17 3.44 -1.88 0.54 1.11 10.30
대구 0.25 2.33 -1.35 0.51 0.20 4.60 0.19 1.58 -2.59 0.52 -0.89 7.58
인천 0.23 3.17 -2.11 0.70 1.33 6.82 0.24 3.33 -3.25 0.82 0.93 7.27
광주 0.29 2.53 -0.96 0.45 1.82 8.87 0.21 2.50 -1.66 0.42 0.86 10.65
대전 0.24 2.05 -1.61 0.57 0.57 4.73 0.20 2.17 -2.27 0.59 -0.08 5.41
울산 0.26 2.57 -1.15 0.54 1.23 6.59 0.23 2.72 -1.89 0.58 0.48 6.49
경기 0.27 6.64 -2.07 0.80 2.80 20.97 0.24 6.60 -2.93 0.82 2.35 20.95
강원 0.20 2.69 -0.75 0.41 2.06 10.76 0.15 3.00 -0.44 0.37 2.91 19.72
충북 0.21 2.08 -1.46 0.46 0.84 5.68 0.17 1.86 -1.26 0.41 0.87 5.79
충남 0.13 1.63 -1.68 0.39 0.27 5.74 0.10 1.03 -1.48 0.34 -0.06 5.12
전북 0.21 1.53 -0.70 0.38 1.00 3.97 0.17 1.46 -0.94 0.36 0.82 4.88
전남 0.12 1.89 -1.30 0.33 0.79 8.84 0.15 3.16 -1.30 0.39 2.05 18.68
경북 0.15 1.25 -0.96 0.38 0.32 2.87 0.11 0.85 -1.07 0.30 -0.15 3.37
경남 0.18 3.77 -0.84 0.53 2.53 14.97 0.15 5.38 -1.78 0.59 3.78 32.62
제주 0.10 3.29 -4.11 0.64 -1.33 17.52 0.02 2.03 -4.85 0.67 -3.13 23.02

<표 1> KB와 KEB의 지역별 주택가격 변화율(%)에 대한 기초통계량
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증가하며 모든 지역에서 가장 크게 상승한다. KEB의 주택가격 변화율에서 서울은 매월 평균 0.24%씩 
상승하며 가장 크게 상승하지만, 서울뿐만 아니라 인천과 경기 등도 이와 동일하게 평균 0.24%씩 
매월 상승하였다. 제주의 경우 평균 주택가격 변화율이 KB 기준 0.1%, KEB 기준 0.02%로 관측되며 
가장 낮았다. 이처럼 주택가격 변화율의 평균에서는 KEB가 KB보다 다소 낮게 관측되고 지역 간 
평균의 편차도 작은 것으로 확인된다.

하지만 지역별 표본의 변동성을 보여주는 표준편차나 최대값, 최소값 등에서는 KEB가 KB보다 
안정적이거나 낮은 결과를 보이는 지표라고 단정하기는 어렵다.

간략하게 평균 이외의 기초통계량에 대한 두 지표에서 관측되는 결과를 정리한다. 먼저 표준편차를 
통해 지역별 주택가격 변화율 중 가장 큰 변동성을 보이는 지역은 KB와 KEB에서 모두 경기로 
확인된다. 반면, 변동성이 가장 작고 안정적인 주택가격 변화율을 보이는 지역은 KB 주택가격의 
경우는 전남이었지만, KEB 주택가격의 경우 경북으로 확인된다. 최고값이 가장 크게 확인되는 
지역은 경기이고 최소값이 가장 작은 지역은 제주로 나타났으며, 이는 KB와 KEB에서 모두 동일하게 
관측되었다. 또한 모든 지역의 표본은 첨도가 정규분포인 3보다 큰 것으로 나타났다. 

위와 같이 KB와 KEB의 주택가격지수를 통해 얻은 변화율에 대한 기초통계량은 유사하면서도 
일부 차이점이 확인된다. 따라서 두 변화율의 차이점으로 인한 분석결과의 차이를 살펴보기 위해 
본 연구는 두 변화율을 각각 사용하여 주택가격 간의 지역별 선⋅후행관계를 소파동 국면전환 
방법으로 분석하고자 한다.

2. 소파동 국면전환

주택가격 변화율을 이용한 소파동 국면전환 분석을 통해 추정된 결과를 살펴보고자 한다. 먼저 
<그림 2>는 서울과 부산 간의 소파동 국면전환 분석의 추정결과를 보여주고 있다. 소파동 국면전환 
분석은 앞서 설명한 바와 같이 에서   사이의 값을 갖는다. 따라서 <그림 2>에서 대부분의 
결과들이 0과  사이의 값으로 구성되고 있어 앞서 모형설명에서 소개한 내용을 대입하면 시간에 
흐름에 따른 전반적인 추정결과에서 서울의 주택 또는 아파트 가격변화가 부산보다 선행하는 결과를 
확인할 수 있다. 이처럼 소파동 국면전환 결과는 2변수 간의 추정결과로 확인된다. 따라서 본 연구는 
16개 지역을 대상으로 분석하기 때문에 매월 120개의 소파동 국면전환 결과를 얻게 된다. 이렇게 
추정된 2변수 간의 추정결과를 토대로 16개 지역에서 나타나는 매월에 대한 주택가격 변화의 
선․후행관계를 정렬할 수 있다.4)
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<그림 3>은 2003년 12월부터 2023년 1월까지 16개 지역에서 추정된 120개의 소파동 국면전환 
추정결과를 보여주고 있다. 특히, 2007년, 2012년, 2016년, 2018년 등의 전․후에서 소파동 
국면전환 추정결과가 급격하게 변화하는 경향이 다수 지역에서 확인된다.5) 이를 통해 현실적으로 
지역 간의 가격변화에서 나타나는 선․후행관계는 일정하다고 보기 어렵고 시간에 따라 변화할 수 
있음을 확인할 수 있다. 이처럼 시간에 따라 확인되는 120개의 소파동 국면전환에 대한 추정결과는 
개별적으로 설명하며 16개 지역에 대한 선․후행관계를 살펴보는 것은 불가능에 가깝다. 따라서 
본 연구는 ① 230개월에 대한 평균적인 선․후행관계, ② 전국기준(KB) 주택가격의 상승(+), 
하락(-)을 구분하고 해당 기간에 대한 평균 선․후행관계, ③ 금리의 상승(+), 하락(-)을 구분하여 
각 기간에 대한 평균 선․후행관계를 살펴보고자 한다.6) 이와 같은 연구방법은 아파트가격에도 

4) 선· 후행관계를 정렬하는 방법을 좀 더 자세히 설명하면, 먼저 서울과 나머지 15개 지역에 대한 선·
후행관계를 파악하고, 다음으로 부산과 14개 지역 간의 선· 후행관계를 분석한다. 이와 같은 방식을 
반복하면서 마지막으로 경남과 제주 간의 선· 후행관계를 살펴봄으로써 230개월(분석기간)에 대한 16
개 지역에 대한 2개 지역 간 120개의 선· 후행관계 결과를 추정하고 이를 바탕으로 매월에 대한 16
개 지역에 대한 주택가격 변화에 있어 지역 간 선· 후행관계를 정렬하게 된다. 본 연구에서는 앞서 
모형설명에서 제시한 바와 같이 선행, 후행, 동행 등으로 2변수 간의 선· 후행관계성을 파악할 수 있
다. 따라서 본 연구는 2변수 간의 관계를 파악하는 모형의 특성상 16개 지역에 대한 선· 후행관계를 
직관적으로 보여주고 결과의 복작성을 피하기 위해 순차적으로 나열하는 방식을 선택하고 있다.

5) 전국기준(KB)으로 주택가격의 변화율이 “상승세에서 하락세” 또는 “하락세에서 상승세”로 급격하
게 전환되는 기간에 선 · 후행관계의 급격한 변화가 발생하는 것으로 관측된다.

6) 본 연구에서 이용된 금리는 주택담보대출에 가장 많은 영향을 미치는 CD금리를 사용하였다.

<주택가격, KB, 서울-부산> <아파트가격, KB, 서울-부산>

<주택가격, KEB, 서울-부산> <아파트가격, KEB, 서울-부산>

<그림 2> 소파동 국면전환(예시)
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동일하게 적용된다. 또한 동일한 분석결과에 대한 반복을 줄이기 위해 본 연구는 우선 KB의 주택가격 
변화율을 이용해 얻은 추정결과를 중심으로 설명하고 이후 KEB 지표와의 차이점을 비교한다.

1) 주택가격 변화의 지역 간 선․후행 관계

여기서는 <그림 3>을 통해 확인되는 16개 지역에 대한 120개의 소파동 국면전환 추정결과를 
세부적으로 살펴보고자 한다. 먼저 <표 2>를 통해 전국기준(KB)으로 분석표본 중 주택가격 
변화율(%)이 가장 저점이었던 분석표본의 시작인 2003년 12월, 2008년 12월, 분석표본의 마지막인 
2023년 1월과 함께 전국기준(KB) 주택가격 상승이 가장 높게 관측된 2006년 11월과 2021년 9월에 
대한 지역별 주택가격 변화율 간의 선․후행관계를 살펴본다.7) 이를 통해 시간의 흐름에 따라 지역별 
주택가격 변화율 간의 선․후행관계가 변화하고 있음을 확인하였다.

7) 이처럼 4개 시점을 선정한 것은 <그림 3>의 결과를 모두 보여줄 수 없어 일부 시점을 선정하여 
주택가격의 지역 간 선 · 후행관계가 시변하고 있음을 보이기 위함이다. 이때 2006년 11월과 
2021년 9월은 전국기준(KB) 주택가격이 각각 전월보다 3.1%, 1.5% 상승하며 월별 상승률이 가
장 높았던 시점이다. 2003년 12월, 2008년 12월, 2023년 1월은 전국기준(KB) 주택가격이 각각 
전월대비 0.8%, 0.7%, 1.3% 감소하며 가장 높은 수준의 하락을 기록한 시점들이다.

<주택가격, KB> <주택가격, KEB>

<아파트가격, KB> <아파트가격, KEB>

<그림 3> 소파동 국면전환(전체)
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순서 2003년 12월 2006년 11월 2008년 12월 2021년 9월 2023년 1월

1 서울 서울 서울 서울 대구
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

2 부산 부산 부산 부산 서울
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

3 광주 대전 광주 대전 경기
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

4 대구 경남 대구 대구 인천
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

5 인천 전북 경기 울산 대전
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

6 대전 강원 인천 인천 전남
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

7 경남 대구 대전 경기 부산
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

8 전북 광주 전북 충북 울산
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

9 충북 울산 충북 광주 경북
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

10 강원 경기 강원 제주 전북
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

11 울산 제주 경남 경남 충남
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

12 충남 인천 경북 전북 충북
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

13 경기 전남 울산 전남 제주
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

14 전남 충북 제주 충남 경남
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

15 제주 충남 전남 경북 광주
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

16 경북 경북 충남 강원 강원

<표 2> 시점별 소파동 국면전환(평균, KB 주택가격)
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우선, 2003년 12월, 2006년 11월, 2008년 12월, 2021년 9월은 “서울 ⇒ 부산”을 시작으로 지역별 
주택가격 변화가 파급되는 모습을 보이지만, 2023년 1월의 추정결과는 이전과 달리 “대구 ⇒ 서울”로 
파급경로의 시작이 변경되었다. 이는 지방 주택시장의 변화가 전국적으로 영향을 미치는 원인이 
될 수 있음을 보이고 있다. 또한 수도권 간의 직접적 파급경로가 이전과 달리 강화된 것으로 나타났다. 
이와 같이 지역별 주택가격 간의 변화는 시간에 따라 변화하고 있어 주택시장의 가격조정과 관련된 
정책은 시장변화에 유연하게 대처할 수 있는 형태로 수립될 필요가 있다.

다음으로 <표 3>을 통해 <그림 3>에 대한 전체 평균적인 결과를 살펴보고자 한다. 이때 <표 3>에 
표시된 방향성은 두 지역 간의 선․후행관계에서 양(+)의 관계가 우세한지 음(-)의 관계가 
우세한지를 보인다. 선행성의 경우 두 지역 간 선․후행관계가 지속적으로 유지되는지 아니면 
변화하는지를 보여준다. 이때 방향성, 선행성은 빈도를 기반으로 계산된 지표이다. 즉, 230개 
추정결과를 기반으로 방향성은 양(+)의 관계가 230번 관측되면 1, 선행성은 앞선 지역이 다음 지역을 
230번 선행하는 경우 1로 나타나며, 이보다 작을 경우 1보다 작은 값을 갖게 된다. 

순서 평균 방향성 선행성

1 서울
⇓

2 부산
⇓ 1.00 0.97

3 대구
⇓ 1.00 0.86

4 인천
⇓ 0.87 0.87

5 대전
⇓ 0.95 0.70

6 광주
⇓ 1.00 1.00

7 울산
⇓ 1.00 0.67

8 경기
⇓ 1.00 0.50

9 경남
⇓ 1.00 0.86

10 전북
⇓ 1.00 0.73

<표 3> 소파동 국면전환(평균, KB 주택가격)
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이를 기초하여 <표 3>에서 2003년 12월부터 2023년 1월(230개월)을 통해 확인되는 평균적인 
지역별 주택가격 변화율 간의 선․후행관계는 서울이 가장 선행하는 지역으로 나타나고 있으며, 
제주가 가장 후행하는 지역으로 확인된다. 또한 이런 주택가격 변화 간의 선․후행관계에 대한 방향성 
결과가 대부분 1에 가깝게 나타나면서 지역별 주택가격의 변화에 있어 안정적인 양(+)의 관계를 
유지하고 있는 것으로 볼 수 있다. 다만, 선행성에 있어서는 대전에서 광주로 나타나는 선행관계를 
빼면 시기에 따라 수시로 선․후행관계가 변화할 수 있음을 확인하였다. 

추가로 <표 3>에서 확인되는 지역별 주택가격 변화율 간의 선․후행관계에서 서울 및 광역시에서 
지역으로 파급되는 경향이 강하게 나타나고 있으며, 서울과 지리적 인접성이 선․후행관계를 통한 
파급경로 결정에 크게 작용한다고 보기 어렵다.

다음으로 <표 4>를 통해 전국기준(KB) 주택가격 상승(+)과 하락(-) 시기에 나타나는 지역별 
주택가격 변화율 간의 평균적 선․후행관계를 살펴본다. 우선, “서울 ⇒ 부산 ⇒ 대구⇒ 인천 ⇒ 대전” 
순으로 나타나는 선․후행관계는 주택가격 상승(+)과 하락(-) 시기에도 일정하게 유지되는 것을 
확인할 수 있다. 광주와 울산의 경우는 주택가격 상승에는 빠르게 영향을 받는 경향을 보이지만 
주택가격 하락에는 다소 천천히 영향을 받는 것으로 나타났다. 반면, 경남과 전북의 경우는 전국 
주택가격이 상승할 때보다 하락할 경우 더 빠르게 영향을 받는 것으로 나타났다. 이를 통해 
전국기준(KB)으로 주택시장이 상승(+)하는가 또는 하락(-)하는가에 따라 지역별 주택가격 변화에서 
선․후행관계가 달리 나타날 수 있음을 확인할 수 있다. 하지만 “서울 ⇒ 부산 ⇒ 대구 ⇒ 인천 ⇒ 대전” 
순으로 나타나는 파급경로는 주택시장의 가격 상승(+) 또는 하락(-)과 관계없이 일정하게 유지되고 있다. 

순서 평균 방향성 선행성

11 충북
⇓ 1.00 0.64

12 전남
⇓ 0.98 0.70

13 충남
⇓ 0.90 0.70

14 강원
⇓ 1.00 0.57

15 경북
⇓ 1.00 0.53

16
제주

1.00 0.53

<표 3> 계속
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순서 주택가격 상승 방항성 선행성 주택가격 하락 방향성 선행성

1 서울 서울
⇓ ⇓

2 부산 1.00 0.96 부산 1.00 1.00⇓ ⇓
3 대구 1.00 0.85 대구 1.00 0.87⇓ ⇓
4 인천 0.92 0.92 인천 0.66 0.66⇓ ⇓
5 대전 0.99 0.72 대전 0.77 0.66⇓ ⇓
6 광주 1.00 1.00 경남 1.00 0.96⇓ ⇓
7 울산 1.00 0.67 전북 1.00 0.57⇓ ⇓
8 경기 1.00 0.52 충북 1.00 0.64⇓ ⇓
9 경남 1.00 0.91 경기 0.96 0.51⇓ ⇓
10 전북 1.00 0.77 전남 1.00 1.00⇓ ⇓
11 충북 1.00 0.64 광주 1.00 0.81⇓ ⇓
12 전남 0.97 0.69 충남 1.00 0.60⇓ ⇓
13 충남 0.91 0.72 강원 1.00 0.77⇓ ⇓
14 경북 1.00 0.51 울산 1.00 0.70⇓ ⇓
15 제주 1.00 0.51 경북 1.00 0.87⇓ ⇓
16 강원 1.00 0.73 제주 1.00 0.60

<표 4> 주택가격 상승 및 하락 기준 소파동 국면전환(평균, KB 주택가격)
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즉, 서울 및 광역시 간의 주택가격 변화에서 높은 연관성이 존재한다고 볼 수 있다. 
한편, <표 4>에서 확인되는 “대구 ⇒ 인천”과 “인천 ⇒ 대전”의 방향성 결과를 통해 서울과 지방 

간의 가격변화에 대한 동조성에 중요한 역할을 할 것으로 보인다. 이런 결과로부터 주택가격 상승(+)은 
서울과 지방 간 주택가격 변화에 대한 동조화 현상을 강화할 수 있는 확률이 크지만, 주택가격 하락(-)은 
서울과 지방 간의 주택가격 변화에서 탈동조화 현상을 발생시킬 가능성이 높다는 점을 확인할 수 있다.

<표 5>를 통해 금리 상승(+)과 하락(-)으로 구분하여 해당 기간에 대한 지역별 주택가격 간의 
선․후행관계를 살펴보았다. 우선 금리 변화로 인해 가장 빠르게 반응하고 연계성이 높은 지역은 
서울, 광역시, 수도권 등으로 볼 수 있다. 즉, 상대적으로 지방의 경우 금리변화에 다소 둔감한 경향 
또는 느리게 반응하는 경향을 보이는 것으로 해석할 수 있다.

이와 같이 살펴본 지역별 주택가격의 변화에 대한 선․후행관계를 간략하게 정리하면 다음과 같다. 
먼저 서울 ⇒ 광역시 ⇒ 지방 순으로 주택가격의 변화에 대한 선․후행관계가 형성되고 있다. 이런 
선․후행관계는 대부분 강한 양(+)의 관계를 보인다. 한편, 지역별 주택가격 변화 간의 선․후행관계가 
고정되기보다 시간에 따라 변화한다고 보는 것이 일반적임을 보이고 있다. 또한 주택시장 또는 금리의 
상승(+)과 하락(-)에 따라 지역별 주택가격의 변화 간의 선․후행관계는 변화할 수 있다고 보았다.

순서 금리상승 방항성 선행성 금리하락 방향성 선행성

1 서울 서울
⇓ ⇓

2 부산 1.00 0.92 부산 1.00 1.00⇓ ⇓
3 대구 1.00 0.81 대구 1.00 0.86⇓ ⇓
4 인천 0.93 0.93 경기 1.00 0.98⇓ ⇓
5 대전 0.99 0.53 광주 1.00 0.72⇓ ⇓
6 광주 1.00 1.00 인천 0.85 0.51⇓ ⇓
7 울산 1.00 0.64 대전 0.89 0.69⇓ ⇓
8 경기 1.00 0.60 경남 1.00 0.85⇓ ⇓

<표 5> 금리 상승 및 하락 기준 소파동 국면전환(평균, KB 주택가격)



장한익

42    https://doi.org/10.52344/hfr.2023.7.1.25

순서 금리상승 방항성 선행성 금리하락 방향성 선행성

9 제주 1.00 0.81 전북 1.00 0.68⇓ ⇓
10 경남 0.99 0.66 충북 1.00 0.72⇓ ⇓
11 전북 1.00 0.70 전남 0.98 0.71⇓ ⇓
12 충북 1.00 0.57 강원 1.00 0.81⇓ ⇓
13 전남 0.97 0.75 울산 1.00 0.72⇓ ⇓
14 충남 0.86 0.67 경북 1.00 0.75⇓ ⇓
15 강원 1.00 0.60 제주 1.00 0.61⇓ ⇓
16 경북 1.00 0.59 충남 0.94 0.55

<표 5> 계속

2) 아파트 가격변화의 지역 간 선․후행 관계 

앞서 진행된 주택가격에 대한 소파동 국면전환 분석을 16개 지역 아파트가격에도 동일하게 
적용하여 진행한 결과를 <표 6>−<표 9>를 통해 살펴보고자 한다.

우선 <표 6>을 통해 2003년 12월, 2006년 11월, 2008년 12월, 2021년 9월, 2023년 1월의 소파동 
국면전환 추정결과로 도출한 지역별 아파트가격 변화 간의 선․후행관계를 살펴본다. 2003년 12월, 
2008년 12월, 2021년 9월 등의 결과에서 최초 선․후행관계는 “서울 ⇒ 부산”으로 형성되고 있다. 
반면, 2023년 1월은 “서울 ⇒ 대구”로 변화하였으며, “서울 ⇒ 대구 ⇒ 경기 ⇒ 인천”으로 선․후행관
계가 형성되면서 이전 기간보다 수도권 간의 연계성이 강화된 것으로 나타났다. 특히, 부산의 경우 
2023년 1월 이전 서울 아파트가격 변화를 직접 받는 지역으로 관측되었지만 2023년 1월 결과에서는 
7번째로 순서가 조정되었다. 또한 2006년 11월 전국기준(KB) 주택가격이 분석기간 가장 높은 상승
을 보였던 시기에 “대전 ⇒ 서울 ⇒ 부산 ⇒ ⋯”으로 파급경로가 변경된 것을 확인할 수 있다. 이는 
세종시가 확정되고 공공기관 지방이전에 따른 혁신도시건설 등이 본격화되면서 세종시가 위치한 
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순서 2003년 12월 2006년 11월 2008년 12월 2021년 9월 2023년 1월

1 서울 대전 서울 서울 서울
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

2 부산 서울 부산 부산 대구
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

3 충북 부산 충북 대전 경기
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

4 대구 경남 대구 대구 인천
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

5 인천 대구 경북 울산 전남
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

6 대전 광주 경기 경기 대전
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

7 경남 전북 인천 인천 부산
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

8 광주 울산 대전 전남 울산
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

9 충남 경기 경남 경남 경북
  ⇓(+)   ⇓(-)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

10 울산 강원 광주 경북 전북
  ⇓(+)   ⇓(-)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

11 경기 인천 전북 충북 충남
  ⇓(-)   ⇓(-)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

12 강원 충북 강원 전북 충북
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

13 전북 전남 울산 충남 광주
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

14 전남 충남 전남 광주 제주
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

15 제주 경북 제주 제주 경남
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

16 경북 제주 충남 강원 강원

<표 6> 시점별 소파동 국면전환(평균, KB 주택가격)
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대전의 주택가격 변화가 전국적으로 파급효과를 보였음을 의미한다고 볼 수 있다. 이와 함께 혁신도시 
선정에서 배제된 경기와 인천은 다른 지역의 주택가격 변화와 반대 방향으로 움직이고 있음을 확인된다.
이와 반대로 서울은 다른 지역과 동일하게 주택시장이 같은 방향으로 움직이는 것으로 확인된다. 
이는 공공기관의 지방 이전이 원래 목적인 서울 주택가격의 안정화를 도모하기보다 공공기관이 
이전되는 지방과 함께 서울의 아파트가격도 끌어올리는 역할을 한 것이라 볼 수 있다. 또한 이런 
<표 6>에서 관측되는 2006년 11월 시점에 대한 아파트가격의 지역 간 파급경로 변화가 <표 2>의 
주택가격 결과에서는 관측되지 않는 것은 지방의 경우 혁신도시 및 행정복합도시, 서울의 경우 
강북재개발, 강남재건축 등 이슈로 아파트 중심의 공급과 수요가 활발해졌기 때문이라고 풀이할 
수 있다. 결과적으로 2006년 11월 시점의 결과만을 보면 정책의 결과가 정책목표를 벗어난 
주택시장을 교란하는 효과로 나타났다고 볼 수 있을 것이다. 

다음으로 <표 7>을 통해 <그림 3>의 16개 지역에 대한 아파트가격의 소파동 국면전환 평균결과를 
살펴본다. 이때 “서울 ⇒ 부산 ⇒ 대구 ⇒ 경기 ⇒ 인천 ⇒ ⋯” 순으로 16개 지역에 대한 아파트가격 
변화의 선․후행관계가 형성되면서, <표 3>과 달리 수도권 간의 연계성이 높은 것으로 나타났다. 또한 
아파트가격 변화에 대한 선․후행관계도 방향성 결과가 대부분 1로 나타나면서 역시 양(+)의 관계가 

순서 평균 방항성 선행성

1 서울
⇓

2 부산 1.00 1.00⇓
3 대구 1.00 0.87⇓
4 경기 1.00 0.98⇓
5 인천 1.00 1.00⇓
6 대전 0.98 0.51⇓
7 경남 1.00 0.93⇓
8 충북 1.00 0.88⇓

<표 7> 소파동 국면전환(평균, KB, 아파트가격)
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강하게 유지되는 것으로 확인된다. 반면, 선행성 결과는 “서울 ⇒ 부산”, “경기 ⇒ 인천”에서만 1로 
나타나고 있어 평균적인 선․후행관계가 시간에 따라 전반적으로 변화할 수 있음을 보여주고 있다.

<표 8>을 통해 전국기준(KB) 아파트가격 상승(+)과 하락(-) 시기에 나타나는 평균적인 아파트가격 
변화 간의 선․후행관계를 살펴보면, 아파트가격 상승(+)과 하락(-)에 따라 다른 형태의 지역별 
아파트가격 변화에 대한 선․후행관계가 다르게 형성되는 것으로 나타났다. 하지만 아파트가격 
상승(+)과 하락(-)에서 공통적으로 서울, 광역시, 수도권은 강한 연계성을 구축하고 있음을 확인할 
수 있다. 16개 지역 중 대전의 경우 아파트시장에서 가격이 상승세일 경우 파급경로에서 순위가 
급격하게 상향되는 반면, 가격이 하락세를 보이면 파급경로에서 순위가 낮아지는 경향을 보인다.

<표 9>에서 금리 상승(+)과 하락(-)에 따라 나타나는 지역별 아파트가격 변화 간의 선․후행관계를 
살펴보면 금리변화로 아파트가격 변화 간의 선․후행관계가 구축되는 경우 파급경로에서 상위 순위로 
구성되는 지역이 주로 서울과 광역시인 것으로 확인된다. 또한 금리가 하락(-)할 경우 금리가 상승(+)할 
때보다 서울, 인천, 경기 등 수도권의 연계성이 강화되는 것으로 나타났다. 다만, 울산의 경우 금리 
상승(+)할 때 선․후행관계에서 상위에 위치하는 반면, 금리 하락(-)에서는 하위에 위치하는 결과를 
보여준다. 이를 통해 수도권 및 광역시보다 지방의 경우 금리변화에 둔감한 것으로 파악된다.

순서 평균 방항성 선행성

9 전북 1.00 0.66⇓
10 전남 1.00 0.55⇓
11 광주 1.00 0.63⇓
12 강원 1.00 0.84⇓
13 울산 1.00 0.67⇓
14 경북 1.00 0.78⇓
15 충남 1.00 0.66⇓
16 제주 1.00 0.61

<표 7> 계속
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순서 아파트 가격 상승 방항성 선행성 아파트 가격 하락 방향성 선행성

1 서울 서울
⇓ ⇓

2 대전 1.00 0.88 부산 1.00 1.00⇓ ⇓
3 부산 1.00 0.60 대구 1.00 0.87⇓ ⇓
4 대구 1.00 0.86 경기 1.00 1.00⇓ ⇓
5 경기 1.00 0.97 울산 1.00 0.60⇓ ⇓
6 인천 1.00 1.00 인천 0.91 0.60⇓ ⇓
7 경남 1.00 0.85 대전 0.91 0.57⇓ ⇓
8 충북 1.00 0.84 경남 1.00 0.83⇓ ⇓
9 전북 1.00 0.71 충북 1.00 1.00⇓ ⇓
10 전남 1.00 0.53 전북 1.00 0.51⇓ ⇓
11 광주 1.00 0.66 전남 1.00 0.60⇓ ⇓
12 강원 1.00 0.85 광주 1.00 0.55⇓ ⇓
13 울산 1.00 0.66 충남 1.00 0.57⇓ ⇓
14 경북 1.00 0.75 강원 1.00 0.58⇓ ⇓
15 충남 1.00 0.64 경북 1.00 0.70⇓ ⇓
16 제주 1.00 0.60 제주 1.00 0.62

<표 8> 아파트가격 상승 및 하락 기준 소파동 국면전환(평균, KB, 아파트가격)
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순서 금리상승 방항성 선행성 금리하락 방향성 선행성

1 서울 서울
⇓ ⇓

2 대전 1.00 0.80 부산 1.00 1.00⇓ ⇓
3 부산 1.00 0.75 대구 1.00 0.88⇓ ⇓
4 대구 1.00 0.81 경기 1.00 0.99⇓ ⇓
5 인천 0.98 0.98 인천 1.00 1.00⇓ ⇓
6 광주 0.97 0.66 대전 0.96 0.57⇓ ⇓
7 울산 1.00 0.61 경남 1.00 0.91⇓ ⇓
8 경기 1.00 0.61 충북 1.00 0.88⇓ ⇓
9 경남 1.00 0.80 전북 1.00 0.71⇓ ⇓
10 충북 1.00 0.86 전남 1.00 0.54⇓ ⇓
11 전북 1.00 0.66 광주 1.00 0.68⇓ ⇓
12 전남 1.00 0.51 강원 1.00 0.80⇓ ⇓
13 충남 1.00 0.63 울산 1.00 0.71⇓ ⇓
14 강원 1.00 0.55 경북 1.00 0.77⇓ ⇓
15 경북 1.00 0.60 충남 1.00 0.71⇓ ⇓
16 제주 0.95 0.72 제주 1.00 0.54

<표 9> 금리 상승 및 하락 기준 소파동 국면전환(평균, KB, 아파트가격)
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이와 같은 분석결과들을 종합해보면, 아파트가격 변화의 시발점은 서울일 가능성이 높다. 또한 서울, 
수도권, 광역시 등이 선행하여 국내 아파트가격 변화를 이끌었을 가능성이 높다. 아파트시장에서 가격변화 
및 금리변화가 상승(+)인지 하락(-)인지에 따라 지역별 아파트가격 변화의 파급경로가 달라질 수 있다.
시간에 따라 확인되는 지역별 아파트가격 변화 간의 선․후행관계는 변화할 수 있다. 또한 지역별 문제를 
고려하지 않고 비정상적 대규모 주택정책을 실시할 경우 오히려 주택시장의 파급경로를 왜곡하고 
주택시장 안정성을 저해할 수 있음을 확인하였다. 따라서 주택 및 아파트시장을 획일적인 관계로 
가정하고 거시경제 변화를 고려하지 않거나 시장기능을 방해하는 방식으로 가격 및 수급 등을 조정하는 
정책을 사용하게 되면 정책목적과 달리 오히려 주택시장이 비효율적으로 운영될 가능성이 높다.

3) KB와 KEB의 추정결과 비교

다음으로 KEB 자료를 이용한 소파동 국면전환 분석결과와 KB 자료를 이용한 소파동 국면전환 
분석결과를 비교하고자 한다. 본 장에서는 동일한 내용의 중복을 피하고 지면을 절약하는 측면에서 
KEB의 주택가격 및 아파트가격을 이용한 추정결과는 부록 2와 부록 3에 수록하며, 두 지표에서 
나타나는 결과 간의 공통점 및 차이점을 서술한다. 

우선, 주택가격 변화에 대한 지역 간의 선․후행관계를 살펴보면 KB와 KEB 지표에서 서울의 
중요성은 동일하게 관측된다. 반면, KEB 지표의 경우는 지방 주택가격의 선행하는 영향력이 KB 
지표를 활용하는 경우보다 다소 높게 관측되는 경향을 보인다. 또한 KEB 지표의 경우 KB와 달리 
2023년 1월 기준 수도권 간의 강한 연계성을 확인할 수 없다는 차이점이 있다. 이런 내용에 대한 
분석결과는 부록 2를 통해 확인할 수 있다.8)

<그림 3>을 통해 확인되는 KEB 주택가격 기준 소파동 국면전환 분석의 전체 추정결과에 대한 
평균 결과를 살펴보면, KB 지표의 결과와 유사하게 서울 및 광역시에서 주택가격의 선행성이 강하게 
나타나고 있다. KB 지표의 결과의 경우 “서울 ⇒ 부산”이 강조되는 반면, KEB 지표의 경우 “서울 
⇒ 대전”이 강조되는 결과를 확인할 수 있다. 또한 가격이 급격하게 상승했던 2006년 11월, 2021년 
9월 등의 경우 KB 지표의 결과와 달리 지방의 가격변화가 서울보다 선행하는 것으로 나타났다. 
분석기간 중 전국기준(KB) 주택가격이 가장 크게 하락한 2023년 1월에는 주택가격 변화의 시작 
지점으로 대구를 공통적으로 지목하는 결과를 얻었다.

주택가격 상승(+)과 하락(-) 시기에 따른 지역별 주택가격 변화의 선․후행관계에 있어서 
가격상승(+)에서는 KB와 KEB 지표의 결과는 큰 차이가 없는 반면, 가격하락(-)에서는 다소 차이가 

8) <표 2>~<표 5>는 부록 2의 <부록 표 2>~<부록 표 5>와 비교한 결과이다. 
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나타나고 있다. 하지만 서울, 광역시 등이 주택가격 변화 간의 주도하는 선행지표로써 역할을 
수행하는 것은 동일하게 나타나고 있다.

금리 상승(+)과 하락(-)에 따른 KEB 지표 기준 지역별 주택가격 변화의 선․후행관계에서 금리 
상승(+)에 따라 나타나는 지역별 주택가격 변화의 선․후행관계는 KB와 크게 다르지 않지만, 금리 
하락(-)에서는 선․후행관계가 차별성이 커지는 것을 확인할 수 있다. 

이를 통해 주택가격 변화에 대한 지역의 선․후행관계를 분석함에 있어 KB와 KEB 지표의 공통점은 
서울이 중요한 지표로 작용한다는 점이며, 또한 서울, 광역시 등이 선․후행관계에서 선행하는 
요인으로 작용할 가능성이 크다는 결과를 보여주는 점이라고 볼 수 있다. 차이점으로는 KB의 경우 
부산의 중요성이 부각되는 반면, KEB는 대전, 충북 등의 중요성이 강조되는 결과를 얻게 된다. 또한 
KEB 지표의 경우 KB에 비해 지방의 영향력이 다소 높아지는 측면이 있음을 확인할 수 있다. 

다음으로 아파트가격에 대한 지역별 선․후행관계 분석에 있어 KB와 KEB 지표 간의 공통점과 차이점을 
살펴보고자 한다. 여기서 관련된 KEB 지표의 추정결과는 부록 3을 통해 확인할 수 있다. 우선, <표 6>과 
같이 KEB 아파트가격을 통해 추정되는 2003년 12월, 2006년 11월, 2008년 12월, 2021년 9월, 2023년 
1월의 소파동 국면전환 결과로부터 얻어지는 아파트가격 변화 간의 지역 선․후행관계를 비교해보면, 
KB 지표에 비해 KEB 지표에서 확인되는 서울 아파트가격 변화의 중요성이 떨어지는 것을 확인할 수 있다. 
즉, 2021년 9월, 2023년 1월의 결과는 KB 지표를 활용한 결과와 큰 차이를 보이고 있다.9) 

반면 230개월에 대한 전체 소파동 국면전환 추정결과에 대한 평균에서는 <표 7>에서 확인되는 
KB의 추정결과와 유사한 결과를 보여주고 있다. 다만, KB 지표와 달리 대전 지역의 중요성이 
강조된다는 차이점을 보이고 있다. KB 지표의 결과에서는 수도권의 연계성에 대한 중요도가 
확인되지만, KEB 지표의 결과에서는 이런 정보가 나타나지 않는다.

<표 8>의 KB 결과와 전국기준(KB) 아파트가격 상승(+)과 하락(-)에 따라 구축되는 KEB 아파트가격 
변화 간의 지역 선․후행관계도 유사하게 나타나는 것을 확인할 수 있다. 다만, 이 결과에서도 
아파트가격 상승(+)에서 대전의 아파트가격 변화가 중요한 선행지표로 분류되는 것으로 나타났다. 

금리 상승(+)과 하락(-)에 따라 나타나는 지역별 아파트가격 변화 간의 선․후행관계에서 KEB 
지표를 이용하는 경우 <표 9>의 KB 지표 결과와 유사하게 나타나는 것으로 확인된다. 다만, 금리 
하락(-)으로 나타나는 지역 아파트가격 변화 간의 선․후행관계에서 변화의 시작점이 서울인 KB와 
달리 KEB는 대전이라는 차이점이 있다.

이와 같이 KEB 주택가격 및 아파트가격을 이용한 소파동 국면전환 분석결과는 <표 2>부터 <표 
9>를 통해 확인되는 KB 지표의 추정결과와 공통점과 차이점이 확인된다. 공통점은 선행지표들이 

9) <표 6>~<표 9>는 부록 3의 <부록 표 6>~<부록 표 9>와 비교한 결과이다. 
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서울, 광역시 지표라는 점을 이야기할 수 있다. 반면, KEB 지표를 이용한 결과는 지방의 선행력이 
KB와 비교하면 강하게 나타나는 점을 들 수 있다. 또한 KB 지표의 경우는 서울과 부산 간의 관계가 
중요하게 나타나지만, KEB 지표의 경우 서울과 대전 간의 관계가 중요하게 나타나고 있다. 

이런 KB와 KEB 주택가격 지표에서 나타나는 결과의 차이는 표본의 수, 지역선정, 통계조사방법, 
통계조사자 등의 차이로 발생한다고 볼 수 있다. 특히, 통계조사방법의 경우 KB 지표는 표본지역의 
부동산중개업소에서 산정하여 온라인 상에 입력하는 방식이며, KEB 지표는 직원으로 구성된 
전문조사자가 직접 가격을 산정하는 방식이 가장 큰 차이점이라고 볼 수 있다. 이에 따라 KB 지표는 
중개업소, KEB 지표는 전문조사원의 임의적 주관이 지표에 영향을 준다는 문제점이 지적되고 있다. 
이런 외부의 시각에 대한 지적에 대해 KB와 KEB는 모니터링 강화를 통해 지표의 공신력을 높이기 
위해 노력하고 있음을 강조하고 있다.

이와 더불어 표본규모, 표본구성의 차이가 두 지표가 보여주는 결과의 차이라고 지적하는 시각도 
존재한다. 2020년 통계청으로부터 표본 수 확대와 표본 재설계 등을 권고받은 후 2021년 6월부터 
발표되는 KEB 지표가 KB 지표와 유사한 결과를 보여준다고 평가하는 시각도 있다. 이와 더불어 
2022년 11월 KB 지표도 표본규모를 확대하면서 KEB 지표와의 차별성을 보이기 위한 노력을 
지속하고 있다. 또한 KB 지표는 240개 시구군을 대상으로 표본구성을 하고 있는 반면, KEB 지표는 
260개 시구군을 대상으로 표본구성을 하고 있다. 이런 표본구성의 차이는 KEB 지표가 KB 지표보다 
더 많은 지역의 정보를 이용하고 있어 특정지역에 표본이 집중되는 문제점을 다소 보완하고 있다고 
볼 수 있다. 2021년 7월 이전 기준으로 KB 지표는 수도권 표본의 비중이 높은 반면, KEB 지표는 
지방 표본의 비중이 높았다. 하지만 KB 지표는 2022년 11월 표본구성을 재조정하면서 지방 비중이 
수도권보다 높아진 것으로 확인된다.10)

따라서 본 연구에서 2022년 11월 이전까지 KB 지표를 활용한 결과에서 서울을 중심으로 주택가격 
파급효과가 형성된 것은 이와 같은 이유가 반영된 것으로 볼 수 있으며, 이와 같은 맥락에서 KEB 
지표를 활용한 결과에서 지방을 중심으로 주택가격 변화에 대한 지역 간 파급효과가 형성된 것으로 
설명할 수 있다고 판단된다. 또한 2023년 1월 시점에서 확인되는 KB 지표의 대구를 시작점으로 
지역 간 주택시장 가격변화의 파급경로가 형성된 부분도 KB 지표의 표본 중 지방에 대한 비중이 
높아짐에 따라 나타난 현상으로도 생각해 볼 수 있다.11) 

10) KEB의 경우 2021년 7월 표본구성을 재설계하면서 지역별 표본구성에 대한 내용은 공표하지 
않고 있어 2021년 7월 이전 공표된 통계를 고려하였다. 이때 전체표본은 28,360호이며, 이 중 
수도권은 13,833호, 지방은 14,527호이다. 또한 같은 시기 KB는 전체표본이 36,300호이며, 수
도권은 18,158호, 지방은 18,142호로 확인된다. KB는 2022년 11월 표본구성을 재조정하면서, 
전체표본은 67,720호, 수도권 33,008호, 지방 34,712호로 구성하면서 종전보다 지방 주택시장
의 정보를 수도권보다 많이 포함하는 형태를 보이고 있다.
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이처럼 KB 지표와 KEB 지표는 모두 장․단점을 가지고 있는 지표이며, 단일 지표의 결과를 맹신할 
수 없다는 점을 확인할 수 있다.

Ⅴ. 정책적 시사점

주택시장에서 주요 관심은 주택가격 변화에 대한 요인을 찾고 분석하는 것이라고 볼 수 있다. 지역별 
주택가격 간의 관계성을 파악하는 연구는 주요 관심에서 벗어나 있지만, 주택가격의 변화에 따른 
파급경로를 파악하고 이런 변화들의 지속성이나 방향성을 파악함으로써 정책입안자들이 주택정책을 
시작할 지역, 종류 등에 대해 합리적으로 선택할 수 있는 근거들을 얻을 수 있다고 판단된다. 

한편, 이근영(2021)은 KB와 KEB의 지표가 표본작성 방식에 차이가 있고 연구별로 필요에 따라 
선택되고 있으며, 이에 따라 확인되는 정책효과도 다르게 분석된다고 지적하고 있다. 또한 
이근영(2021)은 각 지표가 장⋅단점을 보유하고 있어 어느 한 특정 지표를 이용한 분석이 분명하게 
정확하다고 말하기 어렵다는 사실도 함께 지적하고 있다. 이에 따라 본 연구는 두 지표에 대한 분석을 
함께 진행함으로써 두 지표가 갖는 장⋅단점을 보완하고자 하였다.

본 연구의 실증분석결과를 토대로 확인되는 중요한 결과들은 다음과 같다. ① “서울 ⇒ 광역시 
⇒ 지방”이라는 순으로 일반적인 주택가격의 파급경로가 형성된다. ② 시점별로 주택가격 변화의 
지역 간 파급경로가 달라질 수 있다. ③ 주택가격 상승(+) 또는 하락(-), 금리 상승(+) 또는 하락(-)에 
따라 파급경로가 변경될 수 있다.

①과 같은 결과를 몇 가지 이유를 통해 살펴보면, 첫째 대부분 주택가격 정보가 서울 및 광역시에 
집중되고 가중치도 높게 잡고 있어서 지방의 주택가격 변화를 빠르게 잡아내지 못하는 것이 아닌가 
하는 의문을 제기할 수 있다. 다음으로는 서울과 광역시의 주택시장이 지방보다 상대적으로 
투자시장으로 전환이 이루어져 있기 때문에 나타난 결과로 볼 수 있다. 이에 따라 주택가격 정보에 
대한 표본 수집에 있어 가중치가 적절히 배분될 필요가 있다. 또한 주택가격 정보 수집에 있어 
가이드라인이 정책적으로 명확하게 설정되거나 외부 감독이 필요해 보인다. 만약 표본 수의 문제가 
아니라면 “서울 ⇒ 광역시 ⇒ 지방”으로 확인되는 파급경로를 활용하여 주택가격 안정화를 위해 서울 
및 광역시에 대한 정책이 우선 활용될 필요가 있다. 하지만 단순히 가격을 상승시킬 목적으로 정책을 
사용할 경우 “서울 ⇒ 광역시 ⇒ 지방”으로 이어지는 파급경로의 파급효과에 대한 사전분석이 필요해 
보인다.12) 파급효과의 크기를 고려하지 못할 경우 오히려 서울, 광역시, 지방 간의 가격 불균형을 조장할 

11) 다만, 해당 기간이 전국기준(KB)으로 주택가격이 하락하는 시점이라 주택가격 하락으로 인해 발
생한 결과일 수도 있다는 점을 고려할 필요가 있다.
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수 있는 정책이 될 수 있기 때문이다. 또한 시점별 분석 중 2023년 1월 결과는 대구의 미분양 사태가 
단순히 지역적 문제가 아님을 보여준다. 따라서 주택시장에서 급작스러운 가격변화가 파급되는 것을 
막으려면 문제가 발생되기 이전에 전국적인 주택시장의 현황을 정책적으로 세밀하게 모니터링할 
필요가 있다고 판단된다. 즉, 지방의 주택시장 변화가 단순히 국지적인 문제가 아닌 나비효과와 같이 
우리나라 전체 주택시장으로 파급될 수 있기에 지역 주택시장의 목소리를 경청할 필요가 있다.

이와 더불어 혁신도시, 행정수도 등으로 추진된 전국단위의 주택시장 개발이 진행되었던 2006년 
11월 시점에는 전국기준 주택가격이 급격히 상승하였지만 일부 지역에서는 감소하는 현상이 
확인된다. 이를 통해 이런 전국단위 주택시장 개발은 오히려 주택시장의 가격 흐름을 왜곡시킬 수 
있고 지역 간의 주택가격 불균형을 조장할 가능성이 있음을 확인할 수 있다. 반면, 또 다른 주택가격 
급상승 시점인 2021년 9월의 경우는 모든 지역이 동일한 양(+)의 관계를 갖는 가격변화의 파급효과가 
형성되는 것을 확인할 수 있다. 두 시점 모두 주택가격 안정화 정책이 시행되고 있었다. 하지만 2006년 
11월의 주택시장은 대규모 투자가 조성된 시점이지만 2021년 9월은 대규모 투자가 없었던 
시점이다. 또한 CD금리 기준 2006년 11월은 4.6%, 2021년 9월은 0.98%로 금리차가 상당한 것을 
확인할 수 있다. 즉, 지역 간 주택가격 파급경로에 있어 2021년 9월에서 확인되는 모든 지역의 양(+)의 
관계는 낮은 금리로 인한 결과라고 볼 수 있다. 즉, 원하는 지역에 대한 주택가격 조정을 위해서는 
정책과 함께 적절한 수준의 금리가 수반되어야 한다는 반증으로 볼 수 있을 것이다.

따라서 주택시장에서 정책입안자가 유도하고자 하는 정책효과를 얻기 위해서는 단순하게 
주택정책의 강약을 조절하는 일뿐만 아니라 금리, 지역별 주택시장 현황에 따른 지역 안배 등 다양한 
요인들을 복합적으로 고려해야 할 필요가 있다. 이에 따라 특정 요인 및 지역만을 강조할 경우 
최종적으로 확인되는 전체 주택시장의 변화는 최초 정책목표와는 다른 결과를 얻게 되는 것이 
일반적이라는 사실을 확인할 수 있다. 

결론적으로 본 연구를 통해 국내 주택시장에서 안정적인 가격변화를 유도하기 위해서는 주택정책, 
통화정책, 지역 안배 등이 함께 고려되는 정책 결정과정이 필요하다는 점을 강조할 수 있다. 또한 주택가격을 
파악할 수 있는 KB와 KEB 지표의 꾸준한 개선과 정책적으로 지표측정을 위한 수도권 및 광역시 편중을 
피하고 표본설정의 객관성, 타당성을 확보할 수 있는 가이드라인 제공이 필요하다고 본다.

12) 본 연구는 파급경로만으로 고려하고 있다. 만약 파급효과를 분석을 동시에 진행할 경우 본 연구에
서는 방법론을 추가하고 새로운 실증분석을 수행해야 하는 부담이 있다. 또한 이런 분석결과를 함
께 포함하게 된다면 분량이 상당할 것으로 판단하여 파급효과 분석은 추후 연구로 남기고자 한다.
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Ⅵ. 요약 및 결어

본 연구는 소파동 국면전환을 통해 국내 16개 지역에 대한 주택 및 아파트 가격 변화의 
선․후행관계를 살펴보았다. 2003년 12월부터 2023년 1월까지 월별 주택가격 및 아파트가격을 
이용해 ① 평균적인 가격변화 간의 선․후행관계, ② 전국기준(KB) 가격 상승(+), 하락(-)에 따른 
비대칭성을 고려한 가격변화 간의 선․후행관계, ③ 금리 상승(+), 하락(-)에 따른 가격변화의 
선․후행관계 등을 분석하였다. 또한 국내 주택시장의 가격지표를 공표하는 KB국민은행(KB)과 
한국부동산원(KEB)의 자료를 모두 사용하여 지표에 따른 분석결과 차이를 살펴보았다. 

실증분석결과 주택 및 아파트 가격의 지역 선․후행관계에 있어서 평균적으로 “서울 ⇒ 광역시 
⇒ 지방” 관계가 나타났다. 하지만 이런 주택시장에서 확인되는 가격변화의 선․후행관계는 
일정하게 고정된 것이 아니며 시간에 따라 변화한다. 2023년 1월 기준 주택가격 변화의 지역 
선․후행관계에서 다른 지역에 미치는 서울의 선행력이 다소 약화된 것으로 확인된다. 또한 
주택시장의 가격 상승(+)과 하락(-)에 따라 지역 가격변화의 선․후행관계가 변화할 수 있다는 
사실을 보여준다. 이와 함께 금리 상승(+)과 하락(-)으로 인해 주택 및 아파트 가격변화 간의 지역별 
선․후행관계도 변화하는 것으로 나타났다.

이와 같은 지역별 주택 및 아파트 가격변화 간의 선․후행관계는 양(+)의 관계가 강력하게 형성된다. 
하지만 빈도 기준으로 측정되는 방향성을 통해 시간에 따라 지역별 가격변화의 선․후행관계에 있어서 
음(-)의 관계가 형성되기도 한다. 이에 따라 특정 지역 간의 가격변화에서 음(-)의 관계가 형성될 경우 
지역 간 가격변화의 동조화는 약화되고 심할 경우 주택 및 아파트 가격변화 간의 전국적 탈동조화가 조성될 
수 있다. 이처럼 지역별 주택 및 아파트 가격변화 간의 선․후행관계를 분석함으로써 주택시장에서 나타날 
가격 동조화의 변화와 가격변화의 파급경로 등을 예측할 수 있는 유용한 정보를 얻을 수 있다.

다음으로 KB와 KEB 지표의 결과에서 나타나는 차이를 살펴보면, KB 지표는 서울과 부산 간의 
관계가 중요하게 나타나는 반면, KEB 지표는 서울과 대전 간의 관계가 중요하게 분석된다. 또한 
KEB 지표의 결과는 상대적으로 KB 지표의 결과보다 지방의 선행력이 강하게 나타나는 결과를 
보여준다. KB 지표의 경우는 최근 나타나는 수도권의 주택가격 변화에 대한 연계성을 잘 보여주는 
반면, KEB 지표는 이런 점들을 다소 포착하지 못하는 모습을 보여준다. 하지만 지역 주택시장의 
강한 변화나 중요도를 KB 지표에서는 다소 과소평가될 수 있다는 문제점을 예상할 수 있다. 따라서 
국내 주택시장에 대한 가격변화의 선․후행관계를 면밀하게 파악하기 위해 두 기관의 지표를 
동시적으로 살펴볼 필요성이 있다.

본 연구는 주택시장에서 지역별 가격변화 간의 선․후행관계에 집중함으로써 주택시장에서 
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가격변화의 파급경로, 파급효과의 부호, 선행성 지속 등에 대한 다양한 정보를 제공하고 있다. 특히, 
현재 정부가 펼치고 있는 서울 중심의 주택시장 활성화 정책이 평균적인 주택시장에서는 효과적일 
수 있지만 현시점의 경제상황을 반영한다면 큰 효과를 기대하기 어려울 수 있다는 분석 등을 제시할 
수 있다. 이처럼 본 연구의 결과가 주택시장의 가격 안정화 또는 활성화 정책 수립에 있어 중요한 
근거자료로 활용될 수 있다고 기대한다. 하지만 주택시장에서 가격변화 간의 파급경로를 통해 전달되는 
효과의 크기에 대한 정보가 부재하다는 분명한 한계가 존재하고 있어 이는 향후 연구로 남긴다.
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부록 1. 단위근 검정결과

자료출처 KB KEB
검정방법 ADF PP ADF PP
검정모형 Constant Trend Constant Trend Constant Trend Constant Trend

수준

서울 -0.84 -1.55 -0.26 -1.19 -2.25 -1.76 -1.95 -1.43 
부산 -1.41 -2.42 0.09 -2.41 -1.74 -2.11 -0.35 -2.30 
대구 -1.78 -1.86 -0.57 -2.95 -1.88 -1.48 -0.55 -1.82 
인천 -1.90 -2.77 -0.54 -1.54 -2.59 -2.46 -1.43 -1.45 
광주 -1.06 -3.07 0.23 -2.33 -1.93 -2.88 -0.77 -2.23 
대전 -0.59 -2.87 0.45 -1.82 -1.42 -2.67 0.09 -1.96 
울산 -2.27 -1.81 -1.51 -1.33 -2.88 -1.53 -2.36 -1.08 
경기 -1.25 -1.94 -0.54 -1.51 -2.04 -2.12 -1.47 -1.73 
강원 -1.43 -3.03 -0.48 -1.93 -1.30 -2.53 -1.06 -1.79 
충북 -1.89 -1.55 0.72 -1.21 -2.24 -1.63 -1.32 -1.17 
충남 -1.31 -1.89 -0.25 -1.70 -1.70 -1.62 -0.60 -1.65 
전북 -1.81 -2.20 -0.89 -1.35 -2.02 -1.63 -1.26 -1.06 
전남 -1.19 -2.22 -0.05 -2.33 -1.57 -1.91 -0.45 -1.67 
경북 -1.65 -1.85 -0.68 -1.45 -2.19 -1.85 -1.02 -1.31 
경남 -1.90 -1.69 -1.06 -1.27 -1.66 -0.71 -1.39 -0.82 
제주 0.51 -3.12 0.24 -4.85* -0.48 -3.16 -0.76 -5.64* 

차분

서울 -5.72* -5.69* -4.81* -4.75* -5.11* -5.34* -4.12* -4.32*

부산 -3.40* -3.44* -3.20* -3.59* -2.90* -3.82* -3.68* -3.47*

대구 -3.39* -3.64* -3.66* -3.46* -3.21* -3.64* -3.35* -3.72*

인천 -3.55* -3.48* -3.36* -3.69* -3.01* -3.88* -3.01* -3.51*

광주 -3.86* -3.76* -3.77* -3.65* -3.08* -4.92* -4.79* -4.80*

대전 -3.51* -3.91* -5.03* -4.88* -3.19* -5.04* -5.44* -5.31*

울산 -4.42* -4.67* -4.48* -4.72* -4.29* -4.88* -4.22* -4.76*

경기 -5.38* -5.33* -4.25* -4.18* -5.08* -5.14* -3.75* -3.79*

강원 -3.37* -3.70* -4.90* -4.87* -3.46* -3.48* -7.34* -7.38*

충북 -3.70* -3.84* -5.46* -5.61* -5.85* -6.07* -5.76* -5.98*

충남 -4.51* -4.43* -6.64* -6.53* -6.51* -6.48* -7.04* -7.01*

전북 -2.98* -3.47* -3.61* -3.65* -3.24* -5.12* -4.81* -4.96*

전남 -3.73* -3.62* -9.36* -9.33* -3.39* -4.81* -10.18* -10.14*

경북 -3.46* -4.41* -3.91* -3.89* -3.20* -4.68* -4.19* -4.27*

경남 -3.80* -3.89* -3.83* -3.91* -5.37* -5.56* -5.03* -5.24*

제주 -8.44* -8.93* -9.11* -9.79* -8.01* -8.54* -8.63* -9.39*

주: *는 5% 수준에서 유의미한 결과임.
ADF, augmented Dickey-Fuller; PP, Phillips–Perron.

<부록 표 1> 단위근 검정
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부록 2. KEB 자료를 이용한 소파동 국면전환 추정결과(주택가격)

순서 2003년 12월 2006년 11월 2008년 12월 2021년 9월 2023년 1월

1 서울 부산 서울 대전 대구
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

2 부산 대구 부산 서울 서울
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

3 충남 광주 광주 부산 인천
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

4 충북 서울 대구 대구 대전
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

5 대구 대전 경기 인천 울산
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

6 인천 울산 인천 광주 경기
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

7 대전 전북 대전 울산 부산
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

8 전북 경기 전북 경기 경남
  ⇓(+)   ⇓(-)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

9 광주 강원 충북 제주 전북
  ⇓(+)   ⇓(-)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

10 울산 인천 울산 전남 제주
  ⇓(+)   ⇓(-)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

11 경기 충북 경남 충북 충북
  ⇓(+)   ⇓(-)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

12 전남 전남 제주 강원 전남
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

13 경남 제주 전남 전북 광주
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

14 강원 경남 충남 충남 충남
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

15 경북 충남 강원 경남 강원
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

16 제주 경북 경북 경북 경북

<부록 표 2> 시점별 소파동 국면전환(평균, KEB 주택가격)
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순서 평균 방항성 선행성

1 서울
⇓

2 대전 1.00 0.53⇓
3 부산 1.00 0.76⇓
4 대구 1.00 0.90⇓
5 인천 0.89 0.79⇓
6 광주 0.97 0.58⇓
7 울산 1.00 0.66⇓
8 경기 1.00 0.56⇓
9 전북 1.00 0.83⇓
10 경남 1.00 0.67⇓
11 전남 1.00 0.63⇓
12 충북 0.90 0.56⇓
13 충남 1.00 0.73⇓
14 강원 1.00 0.51⇓
15 경북 1.00 0.83⇓
16 제주 0.97 0.70

<부록 표 3> 소파동 국면전환(평균, KEB 주택가격)
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순서 주택가격 상승 방항성 선행성 주택가격 하락 방향성 선행성

1 대전 서울
⇓ ⇓

2 서울 1.00 0.51 부산 1.00 0.89⇓ ⇓
3 부산 1.00 0.90 대구 1.00 0.84⇓ ⇓
4 대구 1.00 0.92 울산 1.00 0.59⇓ ⇓
5 인천 0.87 0.74 경기 1.00 0.54⇓ ⇓
6 광주 0.97 0.56 인천 1.00 0.86⇓ ⇓
7 울산 1.00 0.73 대전 0.98 0.50⇓ ⇓
8 경기 1.00 0.56 전북 1.00 1.00⇓ ⇓
9 경남 0.98 0.86 경남 1.00 0.70⇓ ⇓
10 전남 1.00 0.61 충북 1.00 0.64⇓ ⇓
11 전북 1.00 0.52 전남 1.00 0.70⇓ ⇓
12 충북 1.00 0.66 광주 1.00 0.66⇓ ⇓
13 강원 1.00 0.83 충남 1.00 0.61⇓ ⇓
14 충남 1.00 0.50 강원 1.00 0.54⇓ ⇓
15 경북 1.00 0.66 경북 1.00 0.96⇓ ⇓
16 제주 0.97 0.66 제주 1.00 0.84

<부록 표 4> 주택가격 상승 및 하락 기준 소파동 국면전환(평균, KEB 주택가격)
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순서 금리상승 방항성 선행성 금리하락 방향성 선행성

1 서울 대전
⇓ ⇓

2 대전 1.00 0.64 서울 1.00 0.56⇓ ⇓
3 부산 1.00 0.67 부산 1.00 0.93⇓ ⇓
4 대구 1.00 0.90 대구 1.00 0.87⇓ ⇓
5 인천 0.91 0.90 인천 0.85 0.72⇓ ⇓
6 광주 0.95 0.55 충북 0.87 0.78⇓ ⇓
7 울산 1.00 0.64 광주 1.00 0.72⇓ ⇓
8 경기 1.00 0.70 울산 1.00 0.69⇓ ⇓
9 전북 1.00 0.84 경기 1.00 0.51⇓ ⇓
10 경남 1.00 0.53 전남 0.98 0.98⇓ ⇓
11 충북 1.00 0.58 전북 1.00 0.53⇓ ⇓
12 전남 0.85 0.51 경남 1.00 0.75⇓ ⇓
13 충남 0.92 0.84 충남 1.00 0.79⇓ ⇓
14 강원 1.00 0.56 강원 1.00 0.57⇓ ⇓
15 경북 1.00 0.85 경북 1.00 0.80⇓ ⇓
16 제주 0.97 0.61 제주 0.97 0.75

<부록 표 5> 금리 상승 및 하락 기준 소파동 국면전환(평균, KEB 주택가격)
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부록 3. KEB 자료를 이용한 소파동 국면전환 추정결과(아파트가격)

순서 2003년 12월 2006년 11월 2008년 12월 2021년 9월 2023년 1월

1 서울 대전 서울 대전 울산
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

2 부산 서울 경기 부산 대구
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

3 대구 부산 인천 서울 서울
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

4 인천 인천 대전 대구 인천
  ⇓(+)   ⇓(-)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

5 대전 대구 전북 울산 부산
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

6 충북 광주 부산 인천 대전
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

7 광주 울산 경남 광주 경기
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

8 충남 경기 충북 경기 전북
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

9 울산 경남 광주 전남 전남
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

10 경기 충북 강원 충북 경남
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

11 경남 전남 경북 충남 충북
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

12 강원 전북 대구 경남 광주
  ⇓(-)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

13 전남 충남 울산 경북 제주
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

14 전북 강원 전남 제주 충남
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

15 제주 경북 충남 전북 경북
  ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)   ⇓(+)

16 경북 제주 제주 강원 강원

<부록 표 6> 시점별 소파동 국면전환(평균, KEB 아파트가격)
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순서 평균 방항성 선행성

1 서울
⇓

2 대전 1.00 0.52⇓
3 부산 1.00 0.83⇓
4 대구 1.00 0.91⇓
5 인천 0.80 0.70⇓
6 광주 1.00 0.72⇓
7 울산 1.00 0.51⇓
8 경기 1.00 0.53⇓
9 경남 1.00 0.85⇓
10 충북 1.00 0.76⇓
11 전북 1.00 0.51⇓
12 전남 1.00 0.56⇓
13 충남 0.98 0.67⇓
14 강원 1.00 0.68⇓
15 경북 1.00 0.69⇓
16 제주 0.95 0.93

<부록 표 7> 소파동 국면전환(평균, KEB 아파트가격)
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순서 아파트가격 상승 방항성 선행성 아파트가격 하락 방향성 선행성

1 대전 서울
⇓ ⇓

2 서울 1.00 0.56 부산 1.00 1.00⇓ ⇓
3 부산 0.99 0.96 대구 1.00 0.83⇓ ⇓
4 대구 1.00 0.94 울산 1.00 0.62⇓ ⇓
5 경기 0.95 0.85 경기 1.00 0.62⇓ ⇓
6 인천 1.00 1.00 인천 1.00 0.83⇓ ⇓
7 경남 0.99 0.95 대전 1.00 0.58⇓ ⇓
8 충북 1.00 0.78 전북 1.00 1.00⇓ ⇓
9 전북 1.00 0.56 경남 1.00 0.55⇓ ⇓
10 전남 1.00 0.57 충북 1.00 0.71⇓ ⇓
11 광주 1.00 0.60 전남 1.00 0.80⇓ ⇓
12 충남 1.00 0.71 광주 1.00 0.72⇓ ⇓
13 강원 1.00 0.64 충남 1.00 0.57⇓ ⇓
14 경북 1.00 0.73 강원 1.00 0.78⇓ ⇓
15 울산 1.00 0.73 경북 1.00 0.57⇓ ⇓
16 제주 1.00 0.98 제주 1.00 0.94

<부록 표 8> 아파트가격 상승 및 하락 기준 소파동 국면전환(평균, KEB, 아파트가격)
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순서 금리상승 방항성 선행성 금리하락 방향성 선행성

1 서울 대전
⇓ ⇓

2 대전 1.00 0.61 서울 1.00 0.56⇓ ⇓
3 부산 1.00 0.82 부산 1.00 0.98⇓ ⇓
4 대구 1.00 0.90 대구 1.00 0.89⇓ ⇓
5 울산 1.00 0.81 인천 0.80 0.69⇓ ⇓
6 경기 1.00 0.61 충북 0.82 0.62⇓ ⇓
7 인천 1.00 0.90 광주 1.00 0.76⇓ ⇓
8 경남 1.00 0.90 울산 1.00 0.54⇓ ⇓
9 충북 1.00 0.73 경기 1.00 0.52⇓ ⇓
10 전북 1.00 0.58 전북 0.97 0.80⇓ ⇓
11 전남 1.00 0.55 경남 1.00 0.57⇓ ⇓
12 광주 1.00 0.81 전남 1.00 0.70⇓ ⇓
13 충남 1.00 0.72 충남 1.00 0.71⇓ ⇓
14 강원 1.00 0.66 강원 1.00 0.74⇓ ⇓
15 경북 1.00 0.65 경북 1.00 0.70⇓ ⇓
16 제주 0.91 0.89 제주 0.98 0.97

<부록 표 9> 금리 상승 및 하락 기준 소파동 국면전환(평균, KEB 아파트가격)
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Abstract

This thesis looked into the regional leading and lagging relations in S. Korea on the house 
price changes, by using the Wavelet Phase-Difference method. The study found that in 
general, Seoul and metropolitan cities do have a tendency to lead house price changes, 
with a caveat that the leading or lagging relations are not fixed but change over time, as 
pronounced in the recent cases where Seoul’s price leading power has somewhat weakened. 
In addition, there is a strong positive correlation in the leading and lagging relations among 
house prices changes by regions. When interest rates and house prices increase(+) or 
decrease(-), a negative(-) relation can be created in the price changes of specific regions, 
which can potentially weaken the coupling trend in the entire housing market. As such, 
the analysis can provide further information of the relation, including price change ripple 
effect path over the regions, the nature(+ or -) of the effect, and the continuance of the 
leading trend in the housing market. 
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