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부동산 규제정책과 부동산매매가격 
수익률 전이효과에 관한 연구

정대성*

요 약

본 연구는 부동산 규제정책이 아파트 가격 수익률의 전이효과에 미치는 영향을 분석하였다. 연구
방법론은 Diebold & Yilmaz의 변동성전이지수를 사용하였다. 부동산 규제정책에 따른 정보전이
효과를 비교하기 위해서 3개의 하부기간(규제전 기간, 규제기간, 규제해제기간)을 설정하여 분석하
였다. 실증분석결과는 다음과 같다. 첫째, 수도권이 비수도권에 비해 전이현상이 강하게 나타남을 
발견하였다. 둘째, 수도권과 비수도권 모두 규제전과 규제기간을 비교했을 때 정보전이효과에 큰 
차이가 없었으나, 규제가 시행된 후 규제 전의 정보전이효과를 주도했던 시장의 영향력이 줄어들고 
주변의 다른 지역으로 그 역할이 대체되는 결과를 발견하였다. 셋째, 고금리와 경기침체 우려가 
커지며 자산시장의 하락세가 강해진 규제해제기간에는 규제기간에 주도적인 역할을 하던 시장의 
영향력이 강해진 것을 확인하였다.

핵심어 : 부동산 규제정책, 부동산매매가격, 변동성전이지수, 연결성

Ⅰ. 서론

부동산 시장(real estate market)은 국가 경제의 핵심 부문 중 하나로 거주지뿐만 아니라 투자 
수단으로도 중요한 역할을 한다. 실제로 2008년 4월 7일부터 2019년 12월 30일까지 코스피지수의 
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상승률은 24.5%를 기록하였으며, 동일한 기간의 아파트 매매가격지수의 상승률은 30.7%로 높게 
나타났다. 부동산불패라는 단어는 한국의 부동산에 대한 투자자들의 인식을 나타내는 매우 중요한 
용어 중 하나이다. 더욱이 한국의 부동산 시장은 과거에 1997년 외환위기(14.3% 하락)와 2008년 
미국발금융위기(5.5%) 등과 같은 경제적 위기를 겪었음에도 불구하고 일시적으로 하락한 이후 일반
적으로 다시 상승하여 이러한 인식을 더욱 강화시켰다. 부동산불패는 한국 사회에서 부동산이 비교적 
안정적이고 수익성이 높은 투자 수단으로 여겨지는 사회적 통념을 보여준다.

부동산 가격은 수요와 공급에 의해 영향을 받는 동시에 정부의 정책에 의해서도 중요한 영향을 
받는다. 부동산 시장에 대한 정부의 정책은 부동산 시장의 상황, 주택 가격 변동률, 투기, 주택 공급 
부족, 저소득층의 주거 문제 등 다양한 쟁점에 대응하여 수립된다. 이에 정부는 재정정책, 토지이용규
제, 세재정책, 주택시장 규제, 그리고 금융시스템 조절 등을 통해 부동산 시장 안정화를 위한 다양한 
정책을 시행한다. 하지만 정부의 부동산 정책 시행의 강도가 적절하지 않을 시, 오히려 자산가격이 
펀더멘털과의 괴리 혹은 불균형이 심화되어 시장이 불안정해지는 부작용을 초래할 수 있다. 그 예로 
이미 과거 2007년 서브프라임 모기지사태와 같은 금융위기로 확대된 역사적 사실이 존재하기 때문에 
부동산에 대한 정부의 정책은 신중하게 접근할 필요가 있다.

현재 정부는 투기 방지 및 주택시장 안정화를 위해 부동산 규제지역을 지정하여 고시하고 관리하는
데, 조정대상지역, 투기과열지구, 투기지역으로 구분하고 있다. 이러한 구분은 주택시장의 과열된 
정도가 기준이 되며, 지역의 선정은 공통적으로 물가상승률 대비 주택가격상승률의 정도를 통해 
판단한 후 세부선택요건에 부합하는 지역을 검토하여 최종 국토부장관의 협의를 거쳐 지정한다. 
부동산 규제지역의 지정은 크게 금융(대출), 세제, 전매제한에 영향을 미치게 되고, 이것은 시장가격 
변화를 초래할 수 있다. 따라서 정부는 부동산 시장 활성화를 위해 투기과열지구나 조정대상지역을 
해제하거나 규제를 완화할 수 있으며 반대로 부동산 시장이 지나치게 과열되거나 투기수요가 강해질 
때는 시장 안정화를 위해 규제지역 지정 및 규제 강화할 수 있다.

최근 코로나바이러스감염증(coronavirus disease-19, COVID-19, 이하 코로나-19)의 발생은 
경제 전반에 큰 영향을 미쳤지만, 부동산 시장에 지대한 영향을 미친 중대한 사건으로 볼 수 있다. 
정부는 코로나-19의 확산방지와 경기침체 우려의 해소를 위한 구제정책의 수단으로, 저금리 정책과 
시중 유동성 확대 정책을 시행하였으나 부동산가격은 크게 상승하였다. 코로나-19 발생 이후 2020년 
아파트매매가격이 9% 이상 상승하였으며, 2021년에는 18% 이상 상승하여 2년 연속 큰 폭의 상승세
를 보였다. 이러한 상황은 <그림 1>을 통해 볼 수 있는데, <그림 1(a)>는 한국과 미국의 기준금리 
추이 및 전국 주택매매가격지수를 나타내고, <그림 1(b)>는 권역별(수도권/비수도권) 주택매매가격
지수를 나타낸다. 코로나-19 발생 이후 2020년 1월 30일 미국 연방준비은행은 기준금리 1.75%에서



부동산 규제정책과 부동산매매가격 수익률 전이효과에 관한 연구

Housing Finance Research, Vol. 7, No. 2, pp. 97-131   99

 1.25%로 인하였으며, 2020년 3월 팬데믹(범세계적 유행)으로 격상한 2020년 3월 16일 기준금리를 
한번에 0.25%까지 인하시키면서 코로나-19에 대한 우려감이 금융시장을 공포로 몰아넣었다. 미국
의 연방준비은행은 2022년 3월 16일까지 0.25%로 기준금리를 고정하였다. 그리고 2020년 3월 
23일 미국은 무제한적인 양적완화(quantitative easing)1)를 발표하면서 시장을 진정시키려고 노
력하였다.

<그림 1(b)>를 살펴보면, 전국주택매매가격지수는 2020년부터 2022년 6월까지 지속적으로 상
승하는 것을 관찰할 수 있다. 저금리와 더불어 양적완화로 인한 유동성 공급은 자연스럽게 금융시장과 
자산시장(주식, 채권, 부동산 시장 등)으로 흘러 들어가 시장의 상승압력이 강해지기 시작하였다. 
권역별로 수도권의 주택매매가격지수 상승률이 비수도권의 주택매매가격지수 상승률보다 약 2배 
크게 나타났다. 특히, 2020년 세종이 43% 상승을 기록하였으며, 2021년에는 인천(32%)과 경기
(27%)가 최고 상승을 기록하였다(정대성‧박종해, 2022). 식을 줄 모르는 부동산 시장의 상승을 
잡기 위해서 정부는 규제 위주 부동산정책을 연이어 제시하였다. 2020년 6월 17일 부동산대책(조정
대상지역 및 투기과열지구 확대, 대출규제강화, 재건축 규제, 법인 투자에 대한 규제강화, 공급대책, 
임대차 3법), 2020년 11월 19일 부동산대책(주거안정지원, 부산 일부지역, 대구 수성구 등 조정대상

1) 양적완화는 중앙은행이 기준금리가 0%에 근접하거나 기준금리로 시장의 유동성 저하를 해소시키
지 못할 때 쓰는 극약처방이다. 그러나 기준금리 인하와 양적완화는 시장에 유동성 공급을 통해 
코로나-19로 인한 실물경제 침체위기를 줄이며 금융시장의 자금을 원활하게 하는 순기능을 부정
할 수 없지만, 저금리와 더불어 양적완화는 자산시장의 버블이 발생할 수 있으며 지나친 인플레
이션을 초래할 수도 있다. 

(a) 기준금리 Vs. 주택매매지수 (b) 수도권/비수도권 주택매매지수 

주: <그림 1(a)>는 2020년 1월부터 2023년 5월까지의 한국 및 미국의 기준금리와 주택매매가격 
지수의 추이를 나타내고 있다. <그림 1(b)>는 지역별 주택매매지수를 나타낸다. 주택매매가격 
지수는 2017년 11월을 기준시점으로 조사시점의 가격비를 이용하여 기준시점이 100인 수치 
로 환산한 값을 나타낸다. 

<그림 1> 기준금리와 주택매매지수의 추이
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지역 지정 확대), 2020년 12월 18일 조정대상지역 추가 지정/해제 및 투기과열지구 추가 지정, 2021
년 8월 30일 조정대상지역을 추가 지정하였다. 그러나 가계자산 중 가장 큰 부분을 차지하는 것이 
부동산인 우리나라의 특성 상 투자수단으로의 활용도 상당히 크기 때문에 시장의 강한 상승세에 
힘입어 규제지역을 제외한 다른 지역으로 가수요가 몰리는 부작용이 발생하였다(전형철‧형남원, 
2018). 

<표 1>은 정권별로 부동산 규제정책 지정 및 해제 현황을 정리한 것이다. 해당 표에서 보이는 것과 
같이 부동산 시장에 대한 규제정책은 정권별로 정책 방향과 우선순위, 부동산 시장 등에 따라서 차이를 
보인다. 노무현정부(2003년 2월 25일~2008년 2월 24일)는 정권 초기 투기과열지구를 6건 지정한 
후 2007년 7월 이후 투기과열지구를 해제하였다. 이명박정부(2008년 2월 25일~2013년 2월 24일)
는 투기과열지구 2건 해제를 하였으며, 문재인정부(2017년 5월 10일~2022년 5월 9일)는 투기과열
지구 5건 지정, 조정대상지역 8건 지정, 투기과열지구 1건 및 조정대상지역 3건 해제한 것으로 조사되
었다. 윤석열정부(2022년 5월 10일~현재)는 조사 기간 내에서 투기과열지구 4건 해제한 것으로 
나타난다. 한편, 부동산 규제정책이 강화된 문재인정부는 제19대 대통령 당선 이후 부동산가격 상승
으로부터 실수요자를 보호하고 주택시장을 안정화하기 위해 여러 정책을 시행하였다.

정부는 고가주택에 대한 재산세를 강화하여 투기를 억제하고 시장을 안정화에 힘썼고, 투기와 
가격 상승을 억제하기 위한 주택시장 규제 강화, 서민주거 안정을 위한 다양한 형태의 주택공급 확대, 
그리고 주택담보대출 규제를 통한 대출 수요를 제한 등의 정책을 시행하며 부동산 시장 안정화를

정권 합계

규제정책명

투기과열지구 조정대상지역

지정 해제 지정 해제

노무현 10 6 4 - -

이명박 2 - 2 - -

박근혜 - - - - -

문재인 17 5 1 8 3

윤석열 4 - 4 - 4

주: 표는 국토교통부 홈페이지(http://www.molit.go.kr)에서 각 집권한 정권별로 해당기간의 부동산 
정책에 대한 고시를 발췌하여 저자가 정리한 것이다. 검증기간에 해당하는 집권한 정부는 노무현 
정부(2003년 2월 25일~2008년 2월 24일), 이명박정부(2008년 2월 25일~2013년 2월 24일), 
박근혜정부(2013년 2월 25일~2017년 3월 10일), 문재인정부(2017년 5월 10일~2022년 5월 
9일), 윤석열정부(2022년 5월 10일~현재)이다.

<표 1> 정권별 부동산 규제정책 지정 및 해제 현황
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도모하였다. 하지만 이러한 적극적 규제에도 불구하고 주택가격의 상승세는 꾸준히 증가하였다. 
부동산 규제정책과 관련된 선행연구를 살펴보면, 대체로 특정지역을 대상으로 연구가 진행이 되어왔
고, 최근 단기간에 전국적으로 다양한 지역에 동시다발적으로 시행된 규제정책이 부동산 시장에 
어떠한 영향을 미쳤는지에 대한 연구는 찾아보기 어려웠으며 명확한 결과를 제시하지 못하는 실정이
다. 

따라서 본 연구는 부동산 시장의 정보전이효과를 전국 단위의 규제정책을 시행한 영향을 살펴보기 
위해 Diebold & Yilmaz(2012, 2015)의 변동성전이지수를 이용하여 시(행정구역) 단위로 분석하
고자 한다. 특히, 앞서 설명한 바와 같이 최근 단기간에 전국적으로 다양한 지역에 동시다발적으로 
시행된 규제정책이 지역 간의 전이효과에 어떤 영향을 미쳤는지 살펴보고자 한다. 또한 규제정책이 
시행된 전후의 기간을 나눠 분석함으로써 부동산 규제정책에 따른 정보전이효과를 비교 분석함으로
써 지역간 정보전이효과의 메커니즘을 살펴보고자 한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제1장 서론에서 연구 배경과 연구 목적을 제시하였다. 그리고 제Ⅱ장
에서는 부동산 시장에 대한 선행연구를 검토한다. 제Ⅲ장에서는 연구 방법을 제시하고, 연구에 사용
된 자료의 기초통계량을 살펴본다. 제Ⅳ장에서는 전이효과에 대한 실증결과를 제시하며, 마지막 
장에서는 결과를 요약하고 연구 한계와 향후 연구과제에 대해서 논의한다.

Ⅱ. 선행연구

전형철‧형남원(2018)은 서울 강남, 강북 및 6대 광역시 권역의 아파트 매매가격과 전세가격을 
사용하여 확산효과를 분석한 결과 서울 강남효과를 검증하였다. 시기별로 1997년 외환위기 이후부
터 2008년 글로벌 금융위기 기간의 전이효과가 높게 나타났으며 이러한 확산효과의 상당 부분이 
서울 강남지역에 의해서 발생하는 것으로 나타났다. 반면 서울 강북과 6대 광역시에 미치는 강남효과
는 글로벌 금융위기 이후 감소하는 것으로 나타났다. 이러한 현상은 정부가 서울 강남 3구를 제외한 
규제완화와 주택 공급 확대 등과 같은 부동산 정책 효과라고 주장하였다. 

신종협(2018)은 서울(강남, 강북), 수도권(서울, 인천, 경기), 5대 광역시, 기타 지역의 아파트 매매
가격과 전세가격의 연관성을 분석하기 위해서 다변량 VAR-GARCH 모형을 사용하여 분석한 결과, 
수도권의 아파트 수요가 다른 5대 광역시와 기타 지역에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타났으며 
단방향 효과만 관찰되었다. 그리고 수도권 내에서 서울은 인천과 경기도와 음(-)의 상호관계를 가지
고, 강북과 강남 간에는 대체적인 관계를 보였다. 그는 아파트 간의 지역 간 파급효과는 관찰되었으나 
일관성 있는 패턴을 제시하지 못하였지만, 주택정책에 대한 지역 특성을 반영해서 시행되어야 한다고 
주장하였다. 
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방두완 외(2019)는 FAVAR(factor-augmented vector autoregressive) 모형을 이용한 아파
트 경기지수를 구성하고 구성된 경기지수의 지역별 전이효과를 변동성전이지수로 분석한 결과, 전국 
아파트 경기지수가 경기동행 순환변동을 선행하는 것으로 나타났다. 그리고 정부의 부동산 정책 
효과가 지역적으로 다르게 나타나기 때문에 부동산 정책을 시행할 때 이러한 특성을 반영하여 정책을 
수립하여야 한다고 주장하였다. 

임병인‧윤재형(2020)은 시간가변형 동학적 요인분석모형을 사용하여 전국 21개 지역의 아파트 
가격변화율의 요인을 전국 공통요인, 권역 요인, 개별 지역요인으로 분해하여 분석한 결과, 지역별 
아파트 가격은 권역 요인이 가장 중요한 요인으로 제시되었으며, 권역 중 서울권이 가장 큰 영향력을 
행사하는 것으로 나타났다. 그리고 그들은 부동산 규제지역이 권역별로 이루어지는 것이 더 유효하다
고 주장하였다. 

김리영(2021)은 그랜저 인과분석과 VAR 모형을 사용하여 세종시 출범 이후 서울, 경기, 세종, 
대전, 충남, 충북 주택가격변동의 인과관계와 지역별 가격 변동성을 분석한 결과, 세종시 출범 이후 
충청권은 서울과 다른 권역적 특성을 가지는 것으로 나타났다. 충천권은 대전의 영향이 세종보다 
크게 나타났으며, 유사한 성격을 가지는 인접지역의 특성이 더 강하게 작용하게 나타났다. 그리고 
서울의 주택 문제 해결을 위해서 수도권과 충청권/비수도권에는 지역적 특색을 반영한 규제정책이 
필요하다고 주장하였다. 

김상배‧이승아(2021)는 BenSaïda(2019)의 비대칭 변동성전이지수를 사용하여 아파트 매매가
격 전이효과를 분석한 결과, 주택가격 하락기가 상승기보다 더 강한 전이효과가 존재함을 밝혔다. 
그리고 상승기에 서울과 인천의 아파트가격이 대구, 대전, 광주로부터 영향을 받는 것으로 나타났으
며, 하락기에는 시기별로 상이한 결과를 보였다. 해당 논문은 직접적으로 부동산 규제정책에 대한 
대도시 간의 전이효과를 살펴보지는 않았지만 6대 대도시(서울, 부산, 대구, 인천, 광주, 대전)의 
아파트 매매가격지수를 분석한 결과로 그 의미를 가진다.

김진수(2021)는 GARCH-BEKK 모형을 사용하여 서울 5개 권역과 지방 6대 광역시의 전이효과
를 분석한 결과, 주택시장 간의 전이효과가 51.82%로 나타났다. 권역간 전이효과는 서울권의 5개 
지역 간에는 양방향 전이관계를 가지는 것으로 나타났으며 서울과 광역시는 단방향으로 부동산 시장
의 구조가 존재함을 밝혔다. 그리고 대구, 서울의 서남권, 동북권, 도시권은 중심성과 근접성이 높게 
나타났다. 그들은 부동산 정책에 대해서 규제의 영역을 이분화하여 전국적인 정책과 지역적인 정책을 
수립하는 것이 바람직하다고 주장하였다. 

정대성‧박종해(2022)는 17개 지역별 아파트가격의 전이효과를 분석한 결과, 부동산 시장의 수익
률 전이가 다른 금융상품의 수익률 전이보다 큰 89.6%를 가지는 것으로 정보전이가 높은 시장임을 
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밝혔다. 아파트 매매시장에서는 서울, 인천, 부산, 세종, 대전, 충북 지역이 다른 지역(강원, 전남, 
경북, 충남, 전북, 대구, 경남, 제주, 울산, 광주)을 주도하는 역할을 하는 것으로 나타났다. 그리고 
그들은 서울을 포함한 수도권과 부산지역이 전국 부동산 시장에 미치는 영향이 크기 때문에 이러한 
지역을 규제하는 정책은 다른 지역의 큰 영향을 미칠 수 있다고 주장하였다(풍선효과). 

정준호(2022)는 수도권 시군구 70개의 아파트 매매가격 전이효과를 분석한 결과, 2008년 4월부
터 2021년 8월의 기간에 강남효과를 확인하였으며, 아파트매매시장에서 수익률 전이효과가 높게 
나타났다. 그리고 아파트 가격이 급등한 시기에 수도권 남부지역에서 물결효과가 발생하는 것으로 
나타났다. 그리고 이러한 효과가 발생하는 이유에 대해서 강남권의 대체지역이면서 규제가 완화된 
지역으로 기반시설이 정비됨에 따라서 발생하였다고 주장하였다. 또한, 투기 과열지정과 핀셋 방식
의 규제는 공간적 규제로 국지적 부동산 정책은 한계를 가질 수밖에 없다고 주장하였다.

주택가격의 상승은 해당 지역뿐만 아니라 주변 지역에도 영향을 미치는데, 이러한 효과를 고려하여 
주택 및 지역개발 정책을 수립하는 것이 중요하다. 김찬우 외(2022)의 연구 결과에 따르면, 주택가격
의 변동은 국지적인 요인이 지역 경계를 넘어 주변 지역으로 전이되는 현상을 관찰하였다. 특히, 
주택가격이 상승할 때 해당 지역에서 주변 지역으로의 전이효과가 뚜렷하게 나타났으며, 외부효과가 
주택가격에 상당한 비중을 차지한다고 주장하였다.

이처럼 기존의 선행연구들은 다양한 측면에서 주택시장의 전이효과에 대한 연구를 수행해왔다
(<표 2>). 하지만 규제 정책으로 하여금 발생할 수 있는 전이효과에 관한 연구는 미미한 수준이며, 
특히 각 투기과열지구 및 조정대상지역과 같은 특정 지역에 한한 규제를 기간별로 세분화하여 전국 
시 단위의 전이현상을 총괄적으로 살펴본 연구는 아직 진행된 바가 없다. 이에 본 연구의 차별점은 
다음과 같다. 첫째, 최근 시행된 규제를 중심으로 전후의 기간을 나눠 규제정책을 통해 변화되는 
지역 간 전이 메커니즘을 살펴봄으로써 규제 시행의 정책효과를 살펴본다. 둘째, 수도권과 비수도권
의 시 단위로 확장하여 전국의 전이효과를 총괄적으로 분석함으로써 그간 대도시 중심으로 이뤄졌던 
분석의 한계를 메우고자 한다.

논문명 사용한 모형 주요변수 분석지역

신종협(2018) 다변량 VAR-GARCH 모형 아파트 매매 및 
전세 가격지수

서울(강남, 강북), 수도권(서울, 
인천, 경기), 5대 광역시, 기타

전형철‧형남원(2018) 그랜저 인과관계 검정, VAR 
모형으로 확산효과지수

아파트 매매 및 
전세 가격지수

서울 강남, 강북 및 6대 광역시 
권역

<표 2> 선행연구정리
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Ⅲ. 연구방법 및 연구자료

1. 연구방법

본 연구는 금융시장의 연계성을 분석하기 위해서 Diebold & Yilmaz(2012)의 변동성전이지수를 
사용하였다. 일반화된 예측오차 분산분해행렬을 표준화하여 유입전이효과(spillover to others, 
이하 TO others), 유출전이효과(spillover from others, 이하 FROM others) 및 총변동성전이지
수(total volatility spillover index, TSI)를 측정한다. 그리고 , 순전이효과(net spillover effect, 
NET)는 유입전이효과와 유출전이효과의 차이로 측정한다. 변동성전이지수를 측정하기 위해서 먼
저 약안정성을 가지는 시계열를 고려하며, p차 시차를 가지는 VAR모형은 다음과 같다.

논문명 사용한 모형 주요변수 분석지역

방두완 외(2019) 변동성전이지수 아파트 
실거래가격지수

 8개 지역(서울, 인천, 경기, 
대전, 대구, 광주, 울산, 부산)

임병인‧윤재형(2020)
시간가변형 

동학요인모형(time-varying 
dynamic factor model)

아파트 
매매가격지수 전국 21개 지역

김리영(2021) 그랜저 인과분석, 공적분 검정 아파트 
매매가격지수

서울, 경기, 세종, 대전, 충남, 
충북

김상배‧이승아(2021) BenSaïda(2019)의 비대칭 
변동성전이지수

아파트 
매매가격지수

6대 대도시(서울, 부산, 대구, 
인천, 광주, 대전)

김진수(2021) GARCH-BEKK 모형 아파트 
매매가격지수 6대 대도시 및 5개 권역

정준호(2022) VAR-LASSO 모형 아파트 
매매가격지수 수도권 70시 군구

정대성‧박종해(2022) 변동성전이지수 아파트 
매매가격지수 17개 지역

김찬우 외(2022)
동태조건부상관관계-GARCH 

(DCC-GARCH) 모형, 
시변계수 VAR(TVP-VAR)

아파트 매매가 및 
전세가격 강남, 강북, 수도권, 광역시

주: 본 표는 각각의 논문에서 사용모형, 주요변석, 분석지역을 발췌하여 저자가 작성하였다.

<표 2> 계속
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     ∼ <식 1>

본 연구에서 는 권역별(수도권/비수도권)로 속한 시별 매매가격지수의 수익률의 벡터로 변수의 

개수()로 구성된다. 예를 들어 수도권은 × 벡터로 구성되며, 비수도권은 × 벡터로 구성된

다. 그리고 는  × 계수값 행렬을 의미하며, 는 잔차를 의미한다. s기간 예측을 위한 예측오차

분산분해(forecast error variance decomposition)는 다음과 같이 정의할 수 있다.

       
   × <식 2>

여기서       ′ ′′는 s기간 예측을 위한 예측오차분산분해(forecast 

error variance decomposition)를 나타내며, 
 


  

는 1이 되며, 

 


   


는 이 된다. 

본 연구에서 수도권은 변수의 수가 28개, 비수도권의 29개가 된다. 총변동성전이지수()는 표준
화된 예측오차분산의 비대각요소의 합계를 변수의 수(N)로 나누어 측정한다.

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

× <식 3>

총전이효과는 예측오차분산의 대각을 제외한 유출전이효과의 합을 변수의 수로 나누어 계산하게 
되며 총전이지수의 값이 큰 값을 가질수록 전이효과가 강한 것을 볼 수 있다. 그리고 반대로 총전이지
수가 작은 값을 가지면 전이효과가 약한 것으로 판단할 수 있다.

여기서 유출전이효과(TO others)는 관심 변수 의 충격(shock)이 다른 변수()에게 주는 영향을 
의미하며 <식 4>와 같이 측정할 수 있다.
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→   ≠  × <식 4>  

유입전이효과(FROM others)는 다른 변수()로부터 관심 변수()에 미치는 효과를 <식 5>와 같이 
측정할 수 있다.

←   ≠  × <식 5>

유출전이효과와 유입전이효과는 각각 자신의 효과를 제외하여 측정되며 양수이다. 그리고 순전이
효과(NET)는 유출전이효과(TO others)와 유입전이효과(FROM others)의 차이로 <식 6>과 같이 
측정할 수 있다.

 →← <식 6>

순전이효과는 부호와 수치가 모두 의미를 가진다. 순전이효과가 양(+)의 값을 가지게 되면 유출전
이효과(TO others)가 유입전이효과(FROM others)보다 크다는 것을 의미하며, 반면 순전이효과가 
음(-)의 값을 가지게 되면 유입전이효과(FROM others)가 유출전이효과(TO others)보다 크다는 
것을 의미한다. 즉, 순전이효과가 양수를 가진다는 것은 정보전이 발신자의 역할을 한다는 것을 의미
하며 순전이값이 클수록 시장에서 주도적인 역할을 담당한다고 해석할 수 있다. 반면, 순전이효과가 
음수를 가진다는 것은 정보전이 수신자의 역할을 한다는 것을 의미하며 순전이값이 낮을수록 다른 
시장에 의존적이다 볼 수 있다.

쌍별 순전이효과(net pairwise spillover effect)는 변수가 변수에 미치는 정보효과와 변수가 
변수에 미치는 정보효과의 차이로 <식 7>과 같이 측정할 수 있다.

 
   
    

  
× <식 7>

여기서 쌍별 순전이효과는 두 변수간의 1대1 효과를 비교하는 것으로 쌍별 순전이효과가 (+)의 
값을 가지면 변수가 변수를 주도한다고 볼 수 있다. 반면 쌍별 순전이효과가 (-)의 값을 가지면 
역으로 변수가 변수를 주도한다고 볼 수 있다.
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2. 연구자료

본 연구기간은 2004년 3월부터 2023년 5월까지 19년 2개월(230개월)이다. 연구에 사용된 월별 
아파트매매가격지수()는 KB부동산데이터허브(https://data.kbland.kr)에서 추출하였다. 대
상 도시는 수도권과 비수도권으로 구분하였으며, 수도권역의 도시는 28개와 비수도권역의 도시는 
29개를 대상으로 하여 권역별로 아파트 매매가격지수의 수익률 전이효과를 분석하였다.2) 또한, 
부동산 규제 지정 및 해제에 따른 효과를 살펴보기 위해서 부동산 규제 정책기간(2017년 8월부터 
2022년 6월)을 기준으로 전과 후로 나눠 3개의 하부기간으로 구분한 분석 결과도 제시하였다. 본 
연구에서는 월별가격지수를 로그수익률(=ln  × )로 전환하여 사용하였다. 그리고 단
위근 검정(ADF test) 결과 모든 시계열은 안정적으로 나타났다.3)

Ⅳ. 실증분석결과

1. 기초통계량 분석결과

<표 3>과 <표 4>는 아파트 매매가격지수 수익률의 기초통계량을 수도권과 비수도권으로 각각 
나타내고 있다. 월별 주택매매 가격지수자료는 로그 수익률(%)로 전환하여 제시하였다. 먼저 <표 
3>의 수도권 기초통계량을 살펴보면, 평균값은 0.103(%)에서 0.381(%)를 보이며 의왕, 군포, 안양 
등의 순으로 높고, 양주, 동두천, 화성 순으로 낮은 것으로 나타났다. 수익률의 표준편차는 과천, 
군포, 파주 등의 순으로 높게 나타났다. 가장 낮은 수익률을 보인 시는 광명시로 측정되었으며, 가장 
높은 상승률을 보인 도시는 파주로 나타났다. 모든 수익률은 양(+)의 왜도를 보이고 있으며 첨도는 

2) 수도권은 서울(Seoul)을 포함하여 인천(Incheon), 수원(Suwon), 성남(Seongnam), 고양
(Goyang), 안양(Anyang), 부천(Bucheon), 의정부(Uijeongbu), 광명(Gwangmyeong), 평택
(Pyeongtaek), 안산(Ansan), 과천(Gwacheon), 구리(Guri), 남양주(Namyangju), 용인
(Yongin), 시흥(Siheung), 군포(Gunpo), 의왕(Uiwang), 하남(Hanam), 오산(Osan), 파주
(Paju), 이천(Icheon), 안성(Anseong), 김포(Gimpo), 양주(Yangju), 동두천(Dongducheon), 광
주(Gwangju), 화성(Hwaseong)으로 구성된다. 그리고 비수도권은 부산(Busan), 대구(Daegu), 
광주(Gwangju), 대전(Daejeon), 울산(Ulsan), 춘천(Chuncheon), 강릉(Gangneung), 원주
(Wonju), 청주(Cheongju), 충주(Chungju), 천안(Cheonan), 공주(Gongju), 아산(Asan), 논산
(Nonsan), 계룡(Gyeryong), 전주(Jeonju), 익산(Iksan), 군산(Gunsan), 목포(Mokpo), 순천
(Suncheon), 광양(Gwangyang), 포항(Pohang), 구미(Gumi), 경상(Gyeongsan), 창원
(Changwon), 양산(Yangsan), 거제(Geoje), 진주(Jinju), 김해(Kimhae)로 구성된다.

3) 단위근검정에 대한 결과는 수도권과 비수도권 월별로그수익률에서 단위근이 없는 것으로 나타났
으나 지문이 협소한 관계로 생략하였으며, 해당 내용은 저자에게 요청하면 확인 가능하다.
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Region Mean SD Median Min Max Skewness Kurtosis
Seoul 0.337 0.855 0.162 -2.114 6.040 1.896 9.418

Incheon 0.216 0.869 0.079 -2.622 3.780 1.162 4.999
Suwon 0.288 1.227 0.096 -3.249 11.690 3.968 32.339

Seongnam 0.307 1.190 0.119 -2.645 6.727 1.902 6.802
Goyang 0.265 1.233 0.063 -2.623 9.005 2.755 13.945
Anyang 0.338 1.140 0.126 -3.384 6.785 2.168 8.771

Bucheon 0.298 0.893 0.138 -3.087 5.347 1.716 7.497
Uijeongbu 0.238 1.214 0.000 -2.826 6.782 2.257 8.151

Gwangmyeong 0.321 1.313 0.190 -5.177 8.180 1.324 8.748
Pyeongtaek 0.217 0.836 0.106 -1.575 4.914 2.483 10.629

Ansan 0.297 1.143 0.059 -2.926 10.010 3.765 26.180
Gwacheon 0.280 1.910 0.032 -5.136 13.646 3.207 17.264

Guri 0.334 1.228 0.111 -2.698 13.212 6.053 55.100
Namyangju 0.253 1.062 0.079 -3.210 7.881 2.344 13.039

Yongin 0.249 1.179 0.019 -3.281 7.794 2.103 10.313
Siheung 0.303 1.156 0.082 -3.072 8.239 3.091 14.887
Gunpo 0.348 1.410 0.050 -4.651 9.782 2.810 15.745
Uiwang 0.381 1.252 0.143 -3.231 7.828 1.983 7.612
Hanam 0.213 0.998 0.077 -3.616 7.380 1.944 13.896
Osan 0.207 1.084 0.029 -3.588 6.531 2.000 9.931
Paju 0.196 1.355 0.000 -2.322 13.665 5.341 44.610

Icheon 0.309 0.745 0.168 -2.031 3.805 1.153 4.774
Anseong 0.260 0.817 0.054 -2.614 5.777 3.157 16.553
Gimpo 0.175 1.259 0.013 -4.029 9.347 3.395 22.536
Yangju 0.103 0.948 0.000 -3.693 3.879 0.581 4.768

Dongducheon 0.105 1.089 0.000 -3.877 5.171 1.515 6.461
Gwangju 0.231 1.141 0.000 -2.129 10.183 4.204 29.777

Hwaseong 0.162 1.020 0.052 -3.647 6.428 1.272 8.654

주: 표는 수도권 아파트가격지수 수익률(단위: %)의 기초통계량을 나타내고 있다. 사용된 자료는 전체 
연구기간에 해당하는 2004년 3월부터 2023년 5월까지의 자료이다. 여기서 Kurtosis(첨도)는 
정규 분포를 고려하여 –3을 반영한 값이다.

<표 3> 수도권 아파트매매가격지수 수익률(%)의 기초통계량
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Region Mean SD Median Min Max Skewness Kurtosis
Busan 0.290 0.705 0.118 -1.690 3.287 1.444 3.802
Daegu 0.254 0.651 0.157 -1.800 2.643 -0.064 1.246

Gwangju 0.330 0.569 0.190 -1.337 3.382 1.928 7.468
Daejeon 0.252 0.713 0.067 -2.349 2.444 0.500 1.576
Ulsan 0.283 0.669 0.196 -1.631 3.539 1.307 4.289

Chuncheon 0.247 0.688 0.085 -1.072 3.577 1.758 4.486
Gangneung 0.251 0.737 0.076 -1.071 6.642 4.039 26.317

Wonju 0.233 0.669 0.106 -1.565 5.381 3.118 17.685
Cheongju 0.268 0.658 0.151 -1.754 2.813 0.900 2.398
Chungju 0.263 0.709 0.055 -1.611 4.266 1.690 5.517
Cheonan 0.166 0.615 0.029 -2.110 2.382 0.623 2.360
Gongju 0.205 0.787 0.000 -1.447 6.910 4.343 28.769
Asan 0.181 0.618 0.089 -1.664 2.852 1.026 2.613

Nonsan 0.255 0.562 0.032 -0.712 3.638 2.437 8.323
Gyeryong 0.061 0.734 0.000 -2.999 3.310 0.719 5.961

Jeonju 0.269 0.558 0.101 -1.157 2.527 1.128 2.011
Iksan 0.267 0.531 0.096 -0.803 1.983 0.994 0.830

Gunsan 0.274 0.879 -0.001 -2.218 4.126 1.199 2.875
Mokpo 0.173 0.706 0.022 -0.683 7.915 6.433 62.256

Suncheon 0.151 0.438 0.086 -1.309 2.145 0.903 4.029
Gwangyang 0.090 0.600 0.009 -1.786 3.571 1.926 8.215

Pohang 0.192 0.573 0.151 -2.095 3.321 0.701 4.393
Gumi 0.198 0.681 0.056 -1.512 2.255 0.413 -0.134

Gyeongsan 0.265 0.593 0.079 -0.670 2.655 1.344 2.135
Changwon 0.225 0.787 0.089 -1.785 5.383 2.430 11.500
Yangsan 0.231 0.751 0.011 -1.181 3.877 2.203 6.413
Geoje 0.125 0.812 0.011 -1.965 2.866 0.760 1.907
Jinju 0.144 0.471 0.077 -1.273 1.680 0.522 1.048

Kimhae 0.239 0.901 0.087 -1.477 5.256 2.343 8.060
주: 표는 비수도권 아파트가격지수 수익률(단위: %)의 기초통계량을 나타내고 있다. 사용된 자료는 

전체 연구기간에 해당하는 2004년 3월부터 2023년 5월까지의 자료이다. 여기서 Kurtosis(첨도) 
는 정규 분포를 고려하여 –3을 반영한 값이다.

<표 4> 비수도권 아파트매매가격지수 수익률(%)의 기초통계량
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모두 3보다 큰 급첨도를 가지는 것으로 측정되었다. 다음으로 <표 4>의 비수도권 기초통계량을 살펴
보면, 비수도권의 아파트 수익률 평균값은 0.22%로 수도권 아파트 수익률 평균값(0.26%)보다 낮게 
나타난다. 비수도권에서 가장 높은 상승률을 보인 도시는 목포(7.92%)로 나타났으며, 가장 높은 
하락률을 보인 도시는 계룡(-3.00%)이다. 비수도권 아파트의 변동성은 수도권보다 낮게 나타났으
며, 왜도는 대구를 제외한 도시는 양(+)의 값을 보인다.

2. 변동성전이지수 분석결과

수도권(28개시)에 대한 전이효과의 분석결과는 <표 5>에 제시하였으며, 수도권의 순전이효과
(NET)는 <표 6>에 제시하였다. 그리고 비수도권(29개시)에 대한 전이효과의 분석결과는 <표 7>에 
제시하였으며, 비수도권의 순전이효과(NET)는 <표 8>에 제시하였다. 먼저, 수도권 전이효과 분석결
과를 <표 5>에서 살펴본다. 수도권의 총변동성전이지수는 91.59%(=2,564.65/28)로 나타났다. 이
러한 결과는 다른 금융자산(주식, 채권, 외환시장)에서 측정되는 수익률 총전이효과보다 강한 것으로 
나타났다. 유출전이효과(TO others)는 의왕, 수원, 고양 등의 순으로 강하고, 이천, 안성, 동두천 
순으로 약한 것으로 측정되었다. 의왕의 유출효과가 154.87로 가장 높게 나타났으며, 이천의 유출효
과가 6.47로 가장 낮게 측정되었다. 다음으로 유입전이효과(FROM others)는 광주, 안산, 의정부 
등의 순으로 강하고, 인천, 안성, 이천, 안성, 인천 순으로 약한 것으로 나타났다. 광주의 유입전이효과
는 94.80로 측정되었으며 이천의 유입전이효과가 가장 낮은 83.72로 나타났다. 측정된 유출전이효
과의 변동(34.85)이 유입전이효과의 변동(2.56)보다 크게 나타난다.

 <표 6>은 수도권의 순전이효과(유출-유입)를 나타내는데, 그 효과 강한 순으로 정리하여 나열하였
다. 순전이효과는 지역간 전이현상에 대한 수신과 발신자의 역할을 구분할 수 있는데, 순전이효과의 
부호가 양(+)일 때, 전이효과의 발신자 역할을 하고, 음(-)일 때 수신자 역할을 하는 것으로 해석할 
수 있다. 28개의 수도권 시 중 15개가 양(+)의 순전이효과를 보이고 있으며 13개가 음(-)의 순전이효
과를 보이고 있다. 양(+)의 순전이효과는 의왕이 가장 큰 양(+)의 순전이효과를 보이고, 그 다음으로 
수원, 고양 등의 순으로 큰 값을 가지는 것으로 측정되었다. 음(-)의 순전이효과는 성남, 김포, 시흥 
등의 순으로 큰 값을 가지는 것으로 측정되었으며, 인천이 절대값이 가장 큰 음(-)의 순전이효과를 
보이고 있다. 
다음으로, <표 7>의 비수도권 전이효과 분석 결과를 살펴보면, 비수도권의 총변동성전이효과는 
75.55%(=2,190.83/29)로 수도권보다 낮게 나타났다. 유출전이효과(TO others)는 부산, 대구, 
김해 등의 순으로 강하고, 거제, 강릉, 광양 순으로 약한 것으로 측정되었다.
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<표 5> 수도권 전이효과 분석결과: 전체기간(총전이효과: 91.59%)

주: 이 표는 전체기간의 수도권에 속한 28개 시별 부동산 가격의 수익률 정보전이효과 분석결과이다. 마지막행은 유출전이효과(TO 
others)를 나타내며, 마지막 열은 유입전이효과(FROM others)를 나타낸다. 자료기간 2004년 3월부터 2023년 5월까지다.
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　 TO others FROM others NET
Uiwang 154.87 92.34 62.53
Suwon 144.12 92.62 51.50
Goyang 141.79 93.28 48.51

Namyangju 138.40 92.03 46.37
Hwaseong 130.28 91.63 38.66
Bucheon 125.83 93.54 32.29
Incheon 116.66 87.41 29.26

Guri 116.94 91.53 25.42
Yongin 116.40 91.50 24.90
Paju 111.46 91.41 20.05
Seoul 107.10 92.22 14.89

Gwangmyeong 104.75 89.97 14.79
Anyang 105.28 93.33 11.95
Hanam 99.08 92.28 6.80

Gwacheon 93.77 87.51 6.26
Seongnam 84.52 89.34 -4.83

Gimpo 84.62 89.59 -4.98
Siheung 88.07 93.39 -5.33
Gunpo 84.59 93.75 -9.16

Gwangju 81.29 94.80 -13.51
Ansan 79.59 94.61 -15.02
Osan 68.96 92.57 -23.61

Pyeongtaek 46.91 90.14 -43.23
Yangju 44.91 93.08 -48.17

Uijeongbu 42.13 94.59 -52.46
Dongducheon 29.55 90.57 -61.03

Anseong 16.31 87.08 -70.77
Icheon 6.47 83.72 -77.25

주: 이 표는 순전이효과(NET)를 측정한 결과로 <표 5>의 마지막행인 유출전이효과(TO others)와 
마지막 열인 유입전이효과(FROM others)를 사용한다. 순전이효과(NET)는 유출전이효과에서 
유입 전이효과를 차감하여 계산한다.

<표 6> 수도권 순전이효과 분석결과: 전체기간



부동산 규제정책과 부동산매매가격 수익률 전이효과에 관한 연구

Housing Finance Research, Vol. 7, No. 2, pp. 97-131   113

<표 7> 비수도권 전이효과 분석결과: 전체기간(총전이효과: 75.55%)

주: 이 표는 전체기간의 비수도권에 속한 29개 시별 부동산 가격의 수익률 정보전이효과 분석결과이다. 마지막행은 유출전이효과(TO 
others)를 나타내며, 마지막 열은 유입전이효과(FROM others)를 나타낸다. 자료기간 2004년 3월부터 2023년 5월까지다.



정대성

114    https://doi.org/10.52344/hfr.2023.7.2.97

　 TO others FROM others NET
Busan 218.22 75.09 143.14
Daegu 192.36 66.03 126.33
Kimhae 191.35 72.08 119.26
Daejeon 170.40 69.41 100.99
Ulsan 110.86 77.10 33.76

Cheongju 110.31 81.00 29.31
Yangsan 108.73 82.21 26.51
Jeonju 96.52 74.42 22.10

Chungju 99.67 81.20 18.47
Pohang 80.67 78.17 2.50
Gunsan 70.08 67.90 2.18
Cheonan 75.13 81.19 -6.06

Changwon 74.43 84.96 -10.53
Suncheon 53.66 67.45 -13.79
Gwangju 65.65 85.01 -19.36

Gyeongsan 54.27 73.95 -19.68
Chuncheon 52.72 79.86 -27.14

Gongju 24.68 61.67 -36.98
Jinju 33.18 70.73 -37.56
Gumi 45.58 85.30 -39.72

Gyeryong 31.96 72.49 -40.53
Mokpo 31.40 74.48 -43.07
Nonsan 28.81 71.96 -43.15

Gwangyang 24.57 68.75 -44.19
Wonju 36.94 81.76 -44.82
Geoje 23.95 70.50 -46.55
Asan 35.58 83.25 -47.67
Iksan 24.85 76.57 -51.72

Gangneung 24.32 76.33 -52.01

주: 이 표는 순전이효과(NET)를 측정한 결과로 <표 7>의 마지막행인 유출전이효과(TO others)와 
마지막 열인 유입전이효과(FROM others)를 사용한다. 순전이효과(NET)는 유출전이효과에서 
유입 전이효과를 차감하여 계산한다.

TO others, spillover to others; FROM others, spillover from others; NET, net spillover 
effect.

<표 8> 비수도권 전이효과 분석결과: 전체기간
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부산의 유출효과가 218.22로 가장 높게 나타났으며, 거제의 유출효과가 23.95로 가장 낮게 측정
되었다. 유입전이효과는 구미, 광주, 창원 등으로 강하고, 공주, 대구, 순천 등의 순으로 약한 것으로 
나타났다. 유출전이효과의 변동(34.85)이 유입전이효과의 변동(2.56)보다 크게 나타난다. 그리고 
비수도권 29개 도시 시 중 11개 도시가 양(+)의 순전이효과를 보이고 있으며, 17개 도시가 음(-)의 
순전이효과를 보이고 있다

3. 기간별 변동성전이지수 분석결과

여기서부터는 부동산 규제 정책이 아파트 매매가격 수익률의 전이효과를 분석하기 위해서 3개의 
하부기간의 구분하여 분석한 순전이효과의 결과를 제시한다. 

수도권의 기간별 순전이효과를 <표 9>에서 살펴보면, 수도권 규제 전 기간에는 13개 도시(광명, 
용인, 의왕, 서울, 성남, 파주, 고양, 수원, 안양, 남양주, 구리, 인천, 부천)가 양(+)의 순전이효과를 
나타내고, 15개 도시(과천, 안산, 동두천, 화성, 양주, 군포, 하남, 김포, 의정부, 오산, 안성, 광주, 
평택, 시흥, 이천)가 음(-)의 순전이효과를 나타낸다. 한편, 수도권 규제 기간과 규제 해제기간에는 
12개 도시가 양(+)의 순전이효과를 나타내며, 16개 도시가 음(-)의 순전이효과를 나타낸다.

규제의 전과 후를 비교하여 살펴보면, 규제 전에 양(+)의 순전이현상을 보이던 지역들이 규제가 
시행된 이후 대체로 순전이효과가 줄어들거나 오히려 음(-)의 순전이현상이 발생하며 수신자에서 
발신자로 역할이 전환되는 결과를 발견하였다. 그 예로, 광명은 규제 전에는 가장 높은 순전이효과
(55.31)로 발신자의 역할을 하였으나, 규제가 시행되던 기간에 3.82로 급격히 순전이효과가 떨어졌
으며, 규제 해제기간에는 –31.98로 수신자의 역할로 전환되는 것을 확인하였다. 이는 조정대상지역
과 투기과열지구로 지정됨으로써 전매제한이나 대출 제한 등에 의해 지역적으로는 가격을 안정시키
는 효과가 발생하고 해당 지역이 다른 지역에 미치는 영향을 줄어드는 효과를 발생시키는 결과로 
해석할 수 있다. 그 반대의 예로는, 김포와 안산은 오히려 규제 전에는 수신자였으나, 규제 이후 발신자 
역할로 전환되었다. 

비수도권의 기간별 순전이효과를 <표 10>에서 살펴보면, 대체로 음(-)의 순전이효과를 보이고 
양(+)의 순전이효과는 대체로 규모가 큰 도시에 집중된 것을 확인할 수 있다. 또한 규제 이후 양(+)의 
순전이효과를 가지는 지역의 수가 소폭 늘어나는 것을 발견하였다. 수도권의 순전이효과의 패턴과 
유사하게 규제 이후 순전이효과의 부호가 바뀌며 지역 내 전이효과의 역할이 전환되는 것을 발견하였
다. 계룡, 전주, 양산, 광주는 규제 전에 발신자였으나, 이후 수신자로 전환되었고, 반대로 울산, 진주, 
청주, 경산, 창원, 포항, 춘천은 규제 전에 수신자였으나 규제 기간에 발신자로 전환되었다. 특히, 
규제 전에 대표적인 발신자였던 대전, 대구, 부산이 규제 기간에 양(+)의 순전이효과의 정도가 하락하
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규제 전 기간 규제기간 규제 해제기간
Gwangmyeong 55.31 Goyang 60.56 Gwangju 123.00

Yongin 55.08 Gwangju 57.03 Gimpo 94.54
Uiwang 51.68 Suwon 46.10 Namyangju 83.88
Seoul 50.78 Uiwang 44.99 Hwaseong 65.63

Seongnam 48.41 Namyangju 43.63 Goyang 44.12
Paju 36.36 Gimpo 31.02 Suwon 32.12

Goyang 30.77 Yongin 19.20 Paju 30.92
Suwon 28.22 Incheon 16.29 Bucheon 26.31
Anyang 21.66 Paju 12.79 Uiwang 18.41

Namyangju 8.49 Bucheon 11.12 Yongin 9.06
Guri 3.97 Gwangmyeong 3.82 Hanam 4.90

Incheon 2.35 Ansan 2.06 Guri 4.54
Bucheon 1.73 Hwaseong -2.82 Uijeongbu -2.10

Gwacheon -1.79 Pyeongtaek -2.87 Gunpo -2.97
Ansan -8.72 Anyang -6.60 Anyang -5.58

Dongducheon 12.58 Seoul -6.73 Incheon -13.03
Hwaseong -13.83 Gwacheon -11.82 Seoul -25.23

Yangju -14.41 Osan -12.42 Gwangmyeong -31.98
Gunpo -16.59 Seongnam -13.02 Osan -32.29
Hanam -22.77 Guri -15.39 Gwacheon -32.29
Gimpo -28.12 Gunpo -16.68 Ansan -36.46

Uijeongbu -30.12 Hanam -18.61 Yangju -38.23
Osan -31.34 Uijeongbu -25.17 Seongnam -38.66

Anseong -33.64 Anseong -39.33 Siheung -44.55
Gwangju -41.01 Icheon -41.29 Dongducheon -50.42

Pyeongtaek -44.76 Dongducheon -42.14 Icheon -54.98
Siheung -45.96 Siheung -43.87 Pyeongtaek -56.10
Icheon -47.38 Yangju -46.85 Anseong -66.61

주: 이 표는 <부록 표 1~4>의 분석 결과를 통해 측정한 순전이효과(NET)를 계산한 값을 내림차순으로 
정렬한 결과이다.

<표 9> 기간별 수도권 순전이효과 분석결과
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규제 전 기간 규제기간 규제 해제기간
Daejeon 79.95 Cheongju 58.38 Daegu 166.49
Daegu 68.39 Ulsan 56.81 Ulsan 110.38

Yangsan 55.88 Kimhae 51.77 Busan 68.15
Kimhae 54.87 Jinju 33.49 Kimhae 59.21
Busan 38.92 Daegu 30.31 Changwon 46.78

Cheongju 27.42 Chungju 28.63 Daejeon 35.35
Jeonju 26.51 Gyeongsan 28.42 Pohang 24.38

Gwangju 18.89 Daejeon 28.37 Cheongju 22.28
Gyeryong 6.96 Changwon 28.26 Yangsan 21.63

Gyeongsan -0.67 Busan 22.49 Jinju 19.26
Gunsan -1.70 Pohang 22.36 Gyeryong 9.96

Changwon -3.10 Chuncheon 8.97 Gwangyang 5.34
Chungju -5.55 Cheonan -3.51 Gyeongsan -2.66
Cheonan -7.67 Gunsan -8.54 Gongju -4.20

Ulsan -10.55 Suncheon -13.35 Chungju -8.98
Chuncheon -11.03 Gwangyang -14.47 Chuncheon -18.55

Wonju -13.21 Mokpo -14.87 Suncheon -18.65
Gwangyang -13.89 Asan -17.11 Jeonju -19.38
Gangneung -15.28 Geoje -19.13 Mokpo -19.66

Gumi -18.63 Iksan -20.20 Iksan -20.90
Iksan -20.52 Gongju -21.69 Gunsan -35.30
Jinju -24.45 Wonju -21.78 Cheonan -36.89

Nonsan -25.70 Gyeryong -24.72 Nonsan -46.63
Pohang -26.89 Jeonju -29.25 Asan -55.02
Asan -26.94 Gumi -31.66 Gumi -55.38
Geoje -28.09 Gangneung -34.88 Geoje -56.42
Gongju -37.64 Yangsan -39.98 Gwangju -57.05

Suncheon -41.75 Gwangju -41.49 Wonju -58.12
Mokpo -44.57 Nonsan -41.62 Gangneung -75.40

주: 이 표는 <부록 표 5~7>의 분석 결과를 통해 측정한 순전이효과를 계산한 값을 내림차순으로 정렬한 
결과이다.

<표 10> 기간별 비수도권 순전이효과 분석결과
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였으나 규제가 해제된 이후 다시 상승하는 패턴이 관찰되었다. 
이상의 결과로 알 수 있는 부동산 규제정책의 효과는 부동산 가격 상승을 주도하는 지역이 순전이효

과가 대체로 양(+)의 값을 가지는데 해당 지역의 상승 모멘텀의 안정화를 위한 정부의 조정대성지역과 
투기과열지구의 지정이 실제로 타지역으로의 정보전이효과를 낮춰 순전이효과가 하락하는 결과를 
낳았다. 결국 정부의 규제 지역 지정의 정책은 지정된 지역의 순전이효과를 통제하는 데 영향을 미친 
것으로 해석할 수 있다. 그러나 오히려 이러한 규제는 수신자 역할을 하던 시장의 영향력이 줄어드는 
대신 주변의 다른 지역으로 그 역할이 대체되는 결과가 발생하는 것을 알 수 있었다. 다만, 권역에 
상관없이 규제 전 기간에 주도적인 역할을 한 지역은 이후에도 대체로 발신자 역할을 하며 일부 규제 
해제 시점에 따라 그 회복의 차이는 존재하는 것으로 나타났다.

4. 표본이동평균 변동성전이지수 분석결과

<그림 2>는 순전이효과를 표본이동평균 분석한 결과를 나타낸다. <그림 2(a)>는 수도권지역의 
순전이효과를 나타내며, <그림 2(b)>는 비수도권지역의 순전이효과를 나타낸다. 먼저, <그림 2(a)>

(a)

(b)
<그림 2> 순전이효과에 대한 표본이동평균분석결과
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의 수도권 결과를 살펴보면, 부동산 투기과열지구 및 조정대상지역을 지정했던 규제기간(음영)에 
일부 상승구간이 있으나 전반적으로 전이지수가 약해지는 경향을 보이고 있다. 그리고 코로나-19로 
인한 유동성 공급 및 저금리 정책으로 인해 전이지수가 상승하는 것으로 나타난다. 이러한 결과는 
코로나-19 발생에 따른 총전이지수가 증가한다는 정대성‧박종해(2022)과 정대성(2022)의 연구
결과와 일치한다. 반면 <그림 2(b)>의 비수도권에 대한 결과는 수도권에 비해 전반적으로 전이지수가 
낮게 측정된다. 부동산 투기과열지구 및 조정대상지역을 지정했던 규제기간(음영)에 수도권과 달리 
점차 상승하는 추세를 보인다. 또한 코로나-19 발생은 비수도권에 전이지수를 상승시키는 것으로 
나타났다.

<그림 3>은 전이효과의 네트워크구조분석 결과를 나타낸다. <그림 3(a)>는 수도권, <그림 3(b)>는 
비수도권을 나타내고, 각 규제기간별로 나눈 결과이다. 전체적으로 규제전과 규제기간의 정보전이효
과는 큰 차이가 없고, 규제가 해제된 후에 전이효과가 강해지는 것을 확인할 수 있었으며 이는 수도권
과 비수도권에 차이는 없었다. 

우선, <그림 3(a)>인 수도권지역을 살펴보면, 규제 전에는 수도권 중에서 서울과 용인 등이 전이효
과의 주도적인 역할을 하고 있었으나 규제강도가 강해지며 규제기간에는 수원, 고양, 의왕, 남양주 
등 서울 인근의 경기도권 지역이 순전달자 역할을 하는 것으로 나타났다. 

<그림 3(b)>인 비수도권지역을 살펴보면, 규제 전에는 대구, 부산, 등과 같은 광역시급 지역이 
전이효과의 주도적인 역할을 하고 있었으나 이들의 규제강도가 강해지며 규제기간에는 그 인근의 
울산, 진주, 포항, 창원 등 주로 영남지역이 순전달자 역할을 하는 것으로 나타났다. 

전체적인 결과를 살펴보면, 최근 시행한 부동산 투기과열지구 및 조정대상지역을 지정했던 규제정
책은 주택시장의 전체적인 전이현상을 오히려 증폭시키는 증거를 발견하지는 못하였으나, 규제가 
시행된 후 규제 전의 정보전이효과를 주도했던 시장의 영향력이 줄어들고 주변의 다른 지역으로 
그 역할이 대체되는 결과를 발견하였다. 또한, 규제가 해제되며 규제기간동안 주도적인 역할로 대체
되었던 지역들을 중심으로 강한 정보전이효과가 발생하며 주택시장의 하락세가 강해진 것으로 판단
된다.

Ⅴ. 요약 및 결론

본 연구는 Diebold & Yilmaz(2012)의 변동성전이지수를 사용하여 부동산 규제정책이 아파트 
가격 수익률의 전이효과에 미치는 영향을 분석하였다. 연구기간은 2017년 5월부터 2022년 5월 
사용하였으며, 대상 도시는 수도권과 비수도권으로 구분하였으며, 수도권역의 도시는 28개와 비수
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전체기간 수도권 전체기간 비수도권

규제 전 기간 수도권 규제 전 기간 비수도권

규제 기간 수도권

(a)

규제 기간 비수도권

(b)

<그림 3> 하부기간 전이효과 네트워크 분석결과
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규제 해제기간 수도권

(a)

규제 해제기간 비수도권

(b)

<그림 3> 계속

도권역의 도시는 29개를 사용하였다. 부동산 규제 지정 및 해제에 따른 효과를 살펴보기 위해서 부동
산 규제 정책기간(2017년 8월부터 2022년 6월)을 기준으로 3개의 하부기간으로 구분하여 분석한 
결과도 제시하였다. 첫 번째 하부기간은 부동산 규제 전 기간으로 2010년 2월부터 2017년 7월까지를 
나타낸다. 두 번째 하부기간은 부동산 규제기간으로 2017년 8월부터 2022년 6월까지이다. 세 번째 
하부기간은 규제 해제기간으로 2022년 7월부터 2023년 5월까지이다.

주요 연구결과는 다음과 같다. 첫째, 부동산 가격 수익률의 정보전이효과는 존재하며, 수도권의 
총변동성전이효과(91.59%)가 비수도권의 총변동성전이효과(75.55%)보다 높게 나타났다. 둘째, 
부동산 규제에 따른 전이효과는 지역별로 다르게 나타났다. 규제 전 기간 가격 상승률이 높은 지역은 
규제시행에 의해서 정보전이효과가 낮아지고, 반면 규제가 없던 일부 지역이 정보전이효과가 증가하
는 현상이 관찰되었다. 셋째, 권역에 관계없이 규제 전 기간 주도적인 역할을 한 도시는 규제기간과 
규제 해제기간에도 부동산 시장에서 정보 발신자의 역할을 하는 것으로 나타났으며, 일부 도시에 
한해서 특히 규제해제가 느리게 된 도시에 한해서 회복을 하지 못하는 것으로 나타났다.

이상의 결과는 최근 시행한 부동산 투기과열지구 및 조정대상지역을 지정했던 규제정책은 주택시
장의 전체적인 전이현상을 오히려 증폭시키는 증거를 발견하지는 못하였으나, 규제가 시행된 후 
규제 전의 정보전이효과를 주도했던 시장의 영향력이 줄어들고 주변의 다른 지역으로 그 역할이 
대체되는 결과를 발견하였다. 또한, 규제가 해제되며 규제기간동안 주도적인 역할로 대체되었던 
지역들을 중심으로 강한 정보전이효과가 발생하며 주택시장의 하락세가 강해진 것으로 판단된다. 
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부록

날짜 규제 지정/해제 해당 지역

2017.08.02 투기과열지구 지정 서울시, 과천시, 세종시

2017.09.06 투기과열지구 지정 성남 분당구, 대구 수성구

2017.09.06 조정대상지역 지정 서울시, 경기도(과천, 광명, 성남, 고양, 남양주, 동탄2), 
부산(해운대, 연제, 동래, 남구, 부산진, 수영, 기장), 세종

2018.08.28 투기과열지구 지정 광명시, 하남시

2018.08.28 조정대상지역 지정 경기도(구리, 안양 동안, 광교)

2018.12.31 조정대상지역 지정 경기도(수원 팔달, 용인 수지ㆍ기흥)

2018.12.31 조정대상지역 해제 부산시(부산진구, 남구, 연제구, 기장군)

2019.11.08 조정대상지역 해제 경기도(고양, 남양주), 부산시(해운대구, 수영구, 동래구)

2020.02.21 조정대상지역 지정 수원시(영통구, 권선구, 장안구), 안양시(만안구, 의왕시)

2020.06.19 조정대상지역 지정

경기도(고양시, 화성시, 남양주시, 군포시, 안성시, 부천시, 
안산시, 시흥시, 용인시 처인구, 오산시, 평택시, 광주시, 
양주시, 의정부시), 인천시(중구, 동구, 미추홀구, 연수구, 
남동구, 부평구, 계양구, 서구), 대전시(동구, 중구, 서구, 

유성구, 대덕구), 충청북도 청주시(낭성면, 미원면, 가덕면, 
남일면, 문의면, 남이면, 현도면, 강내면, 옥산면, 내수읍 및 

북이면 제외)

2020.06.19 투기과열지구 지정

경기도 수원시, 성남시 수정구, 안양시, 안산시 단원구, 구리시, 
군포시, 의왕시, 용인시 수지구·기흥구, 

동탄2택지개발지구(화성시 반송동ㆍ석우동, 동탄면 
금곡리ㆍ목리ㆍ방교리ㆍ산척리ㆍ송리ㆍ신리ㆍ영천리ㆍ오산리
ㆍ장지리ㆍ중리ㆍ청계리 일원), 인천광역시 연수구, 남동구, 

서구, 대전광역시 동구, 중구, 서구, 유성구

2020.11.20 조정대상지역 지정
경기도 김포시(통진읍, 대곶면, 월곶면, 하성면 제외), 

부산시(해운대구, 동래구, 수영구, 연제구, 남구), 
대구시(수성구)

2020.12.18 조정대상지역 지정

부산광역시(서구, 동구, 영도구, 부산진구, 금정구, 북구, 
강서구, 사상구, 사하구), 대구광역시(중구, 동구, 서구, 남구, 
북구, 달서구, 달성군(가창면, 구지면, 하빈면, 논공읍, 옥포읍, 
유가읍 및 현풍읍 제외), 광주광역시(동구, 서구, 남구, 북구, 

광산구), 울산광역시(중구, 남구), 

<부록 표 1> 2017년 8월부터 2021년 8월까지 부동산 규제지역 지정 및 해제 현황
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날짜 규제 지정/해제 해당 지역

2020.12.18 조정대상지역 지정

경기도 파주시(문산읍, 파주읍, 법원읍, 조리읍, 월롱면, 탄현면, 
광탄면, 파평면, 적성면, 군내면, 장단면, 진동면 및 진서면 
제외), 충청남도 천안시 동남구(목천읍, 풍세면, 광덕면, 북면, 
성남면, 수신면, 병천면 및 동면 제외), 서북구(성환읍, 성거읍, 

직산읍 및 입장면 제외), 논산시(강경읍, 연무읍, 성동면, 
광석면, 노성면, 상월면, 부적면, 연산면, 벌곡면, 양촌면, 
가야곡면, 은진면 및 채운면 제외), 공주시(유구읍, 이인면, 
탄천면, 계룡면, 반포면, 의당면, 정안면, 우성면, 사곡면 및 
신풍면 제외), 전라북도 전주시 완산구, 덕진구, 전라남도 

여수시(돌산읍, 율촌면, 화양면, 남면, 화정면 및 삼산면 제외), 
순천시(승주읍, 황전면, 월등면, 주암면, 송광면, 외서면, 
낙안면, 별량면 및 상사면 제외), 광양시(봉강면, 옥룡면, 

옥곡면, 진상면, 진월면 및 다압면 제외), 경상북도 포항시 
남구(구룡포읍, 연일읍, 오천읍, 대송면, 동해면, 장기면 및 
호미곶면 제외), 경산시(하양읍, 진량읍, 압량읍, 와촌면, 

자인면, 용성면, 남산면 및 남천면 제외), 경상남도 창원시 
성산구

2020.12.18 조정대상지역 해제
인천광역시(중구 을왕동, 남북동, 덕교동, 무의동), 경기도 

양주시 백석읍, 남면, 광적면, 은현면, 안성시 미양면·대덕면, 
양성면, 고삼면, 보개면, 서운면, 금광면, 죽산면, 삼죽면

2020.12.18 투기과열지구 지정 경상남도 창원시 의창구(대산면 제외)

2021.08.30 조정대상지역 지정 경기도 동두천시(광암동, 걸산동, 안흥동, 상봉암동, 하봉암동, 
탑동동 제외)

2021.08.30 투기과열지구 해제 경상남도 창원시 의창구 동읍, 북면(다만, 북면 감계리 일원 
감계지구, 무동리 일원 무동지구는 투기과열지구 지정을 유지)

주: 표는 국토교통부 홈페이지(http://www.molit.go.kr)에서 2017년 8월부터 2021년 8월까지 
부동산 정책에 대한 고시를 발췌하여 저자가 정리한 것이다. 

<부록 표 1> 계속
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<부록 표 2> 수도권 전이효과 분석결과: 규제 전 기간(총전이효과: 89.45%)

주: 이 표는 규제 전 기간의 수도권에 속한 28개 시별 부동산 가격의 수익률 정보전이효과 분석결과이다. 마지막행은 유출전이효과
(TO others)를 나타내며, 마지막 열은 유입전이효과(FROM others)를 나타낸다.
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<부록 표 3> 수도권 전이효과 분석결과: 규제기간(총전이효과: 90.24%)

주: 이 표는 규제기간의 수도권에 속한 28개 시별 부동산 가격의 수익률 정보전이효과 분석결과이다. 마지막행은 유출전이효과(TO 
others)를 나타내며, 마지막 열은 유입전이효과(FROM others)를 나타낸다.
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<부록 표 4> 수도권 전이효과 분석결과: 규제 해제기간(총전이효과: 93.84%)

주: 이 표는 규제 해제기간의 수도권에 속한 28개 시별 부동산 가격의 수익률 정보전이효과 분석결과이다. 마지막행은 유출전이효과
(TO others)를 나타내며, 마지막 열은 유입전이효과(FROM others)를 나타낸다.
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<부록 표 5> 비수도권 전이효과 분석결과: 규제 전 기간(총전이효과: 84.35%)

주: 이 표는 규제 전 기간의 비수도권에 속한 29개 시별 부동산 가격의 수익률 정보전이효과 분석결과이다. 마지막행은 유출전이효과
(TO others)를 나타내며, 마지막 열은 유입전이효과(FROM others)를 나타낸다.
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<부록 표 6> 비수도권 전이효과 분석결과: 규제기간(총전이효과: 84.97%)

주: 이 표는 규제기간의 비수도권에 속한 29개 시별 부동산 가격의 수익률 정보전이효과 분석결과이다. 마지막행은 유출전이효과(TO 
others)를 나타내며, 마지막 열은 유입전이효과(FROM others)를 나타낸다.
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<부록 표 7> 비수도권 전이효과 분석결과: 규제 해제기간(총전이효과: 88.98%)

주: 이 표는 규제 해제기간의 비수도권에 속한 29개 시별 부동산 가격의 수익률 정보전이효과 분석결과이다. 마지막행은 유출전이효
과(TO others)를 나타내며, 마지막 열은 유입전이효과(FROM others)를 나타낸다.
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Analyzing Impact of Regulatory Policies on 
Apartment Sales Returns and Spillover Effects
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Abstract

In this paper, I delve into the impact of real estate regulatory policies on the transmission 
effect of apartment price returns, by employing the volatility transmission index 
proposed by Diebold & Yilmaz. I structure the analysis across three sub-periods, namely 
the pre-regulation period, regulation period, and deregulation period, in order to 
examine the spillover effects of real estate regulatory policies. The results of the empirical 
analysis are as follows. First, metropolitan areas exhibit a more pronounced transition 
phenomenon compared to non-metropolitan areas. Second, there is no significant 
difference in information spillovers between the pre-regulation and post-regulation 
periods. However, post-regulation, the influence of the market driving pre-regulation 
information spillovers diminishes, giving way to other neighboring regions. Third, during 
the deregulated period, the influence of the market that played a leading role in the 
regulated period experiences a resurgence in strength.
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