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실거래 자료를 활용한 우리나라 아파트 시장의 
투자수요 식별 및 아파트 가격의 변동 요인 분석*

이승훈**

요 약

이 논문의 목적은 우리나라 아파트 가격이 투자수요와 실수요 중 어떤 요인에 의해 주로 변동해왔는지를 
밝히는 것이다. 이를 위해 아파트 실거래가 자료를 바탕으로 임대 목적 거래량 자료를 구축하였으며, 이를 
구분변수로 설정해 부호제약 구조 VAR(sign-restricted structural vector autoregression) 모형으로 
투자수요‧실수요‧공급 충격을 식별하였다. 분석 결과, 실거래가 자료로 구축한 임대 목적 거래량 
시계열은 국토교통부 자금조달계획서로 산출한 임대보증금 승계 거래량 시계열과 유사한 수준 및 추이를 
보였으며, 우리나라 아파트 가격은 투자수요에 의해서도 상당 부분 변동해왔던 것으로 나타났다. 이는 
우리나라의 아파트가 투자자산으로도 활용되어왔음을 의미한다. 일례로, 실질 아파트 가격이 급등했던 
코로나19 팬데믹 기간 중 정점 시점(2021년 12월)을 기준으로 투자수요‧실수요‧공급 충격의 기여율이 
각각 37.4%, 47.5%, 15.1%로 추정되었다. 이 논문은 기존 연구들과 달리 비교적 긴 기간의 신뢰할만한 
임대 목적 거래량 자료를 구축했다는 점과, 이를 토대로 아파트 가격에 대한 수요 변동의 영향을 투자수요와 
실수요로 나누어 분석했다는 점에서 차별성을 지닌다.

핵심어 : 주택 투자수요, 주택가격 변동요인, 부호제약 구조 VAR(vector autoregression), 역사적 분해

Ⅰ. 서론

글로벌금융위기(global financial crisis, GFC) 이후와는 다르게 코로나19 팬데믹(이하 ‘팬데
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믹’) 기간 중 주요국의 주택가격은 경기 침체에도 불구하고 급격히 상승했다. 윤성훈(2021)이 G20 
국가 중 10개 선진국을 대상으로 조사한 결과에 따르면 GFC 이후에는 예외 없이 주택가격이 하락했
으나, 2020년 중에는 대부분의 국가가 주택가격 상승을 경험한 것으로 나타났다. 두 위기 기간별 
주요국의 주택가격 흐름이 상이한 모습을 보인 이유로 윤성훈(2021)은 경기 침체의 원인이 달랐던 
점, 경기 침체에 대응한 전례 없는 재정‧통화정책과 경기회복에 대한 기대감으로 주택 수요가 줄지 
않았던 점, 주택공급 부족 우려가 커졌던 점을 꼽았다.

Loewenstein & Meyer(2024)는 미국을 대상으로 글로벌금융위기 이전 기간과 팬데믹 기간 중의 
주택가격 상승기를 비교해 차이점을 도출하였다. 구체적으로는, 2000년대 주택가격 상승은 주로 
주택가격 상승 기대에 의해 주도되었지만 2020년대에는 내재가치(fundamental value) 상승에 
의해 주도되었다는 점, 2000년대와는 반대로 2020년대에는 주택 수요가 공급보다 빨리 증가했다는 
점 등을 제시하였다.

Deb et al.(2022)은 팬데믹 기간에 집중해 동 기간 중의 주택가격 상승 요인을 세 가지 측면에서 
제시하였다. 수요 측면에서는 사회적 거리두기와 봉쇄조치 등에 따라 재택근무가 활성화되며 거주환
경 개선을 위한 수요가 확대된 점, 정책 측면에서는 완화적 재정정책에 따른 가계 재무상태 개선, 
저금리 기조로 인한 이자비용 완화 등을 주된 요인으로 꼽았으며, 공급 측면에서는 감염병 확산에 
따른 건설공사 위축을 주요 요인으로 제시하였다.

여러 연구들이 팬데믹 기간 중 주택 수요 확대를 주택가격 상승의 원인으로 지목하고 있지만, 실수
요‧투자수요 중 어떤 수요가 주택 수요 확대를 주도했을까? 팬데믹 기간 중 주택가격이 상승한 데에
는 거주환경 개선을 위한 실거주 수요 증대 영향뿐만 아니라, 실물 경기 위축 대응 과정에서 완화된 
금융 여건 하에 투자수요가 확대된 영향도 있었을 수 있다. 이러한 문제의식 하에 이 논문에서는 
주택 수요 충격을 실거주 수요와 투자수요로 구분해 팬데믹 기간이 포함되는 분석대상 기간(2011∼
2023년) 중의 주택가격 변동요인을 더 자세히 파악해보고자 한다. 이를 위해 실거래 자료를 활용해 
임대 목적 거래량을 식별하고, 식별된 거래량 자료를 토대로 부호제약 구조 VAR(sign-restricted 
structural vector autoregression)1) 방식으로 두 가지 수요 충격이 아파트 가격에 미치는 영향 
등을 분석한다.

1) 구조 VAR 모형을 활용하면 경제학적 의미를 갖는 구조 충격이 각 내생변수에 미치는 영향을 동
태적으로 분석할 수 있다. 그러나 당기의 변수 간 관계는 내생성(endogeneity) 문제로 인해 직
접 추정이 불가능하므로, 경제 이론에 부합하는 당기‧장기‧부호‧혼합 제약 등을 부과해 구조 
충격을 식별한 후 분석한다. 부호제약은 구조 충격에 따른 각 변수 반응의 부호를 양(+) 또는 음
(-)으로 제한해 식별하는 방법이며, 각 변수 반응을 0으로 설정하는 당기‧장기 제약과 달리 이
론적인 “방향”에 부합하는 구조 충격을 식별할 수 있다는 장점이 있다.
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본 연구의 구성은 다음과 같다. Ⅰ장의 서론에 이어 Ⅱ장에서는 관련 선행연구에 대한 검토와 본 
연구의 차별성을 짚어본 후, Ⅲ장에서는 아파트 실거래 자료를 활용한 임대 목적 거래량 자료 구축 
방법론과 부호제약 구조 VAR 모형, 실수요‧투자수요‧공급 충격 식별을 위한 부호제약 방법론을 
설명한다. Ⅳ장에서는 Ⅲ장의 방법론들로 실증분석한 결과를 다루며, 마지막으로 Ⅴ장에서는 결론을 
제시한다.

Ⅱ. 선행연구 검토 및 차별성

이번 장에서는 관련 선행연구를 크게 두 가지 주제(임대 목적 거래량 데이터 구축, 주택수요 분석)로 
분류해 소개한 후, 본 연구의 차별성을 제시한다.

1. 임대 목적 거래량 자료 구축 사례

국내에서 임대 목적 거래량 자료를 구축한 사례는 국토교통부 자금조달계획서 미시자료를 활용한 
경우가 일부 있다. 주택매매 시 국토교통부 앞 자금조달계획서 제출은 2017년 9월 26일부터 투기과
열지구의 3억 이상 주택을 대상으로 의무화되기 시작했는데, 2020년 3월 13일부터 2020년 10월 
26일까지 조정대상지역 3억 이상 주택으로 확대되었고, 이후 투기과열지구‧조정대상지역의 모든 
매매와 비규제지역 6억 이상 주택으로까지 확대되었다. 자금조달계획서에는 자기자금, 차입금 등(임
대보증금 포함)을 포함한 세부적인 자금조달계획과 입주 계획(본인 입주, 본인 외 가족입주, 임대, 
기타) 등을 작성하도록 되어 있다. 따라서 이 자료를 활용하면 임대보증금으로 자금을 조달한 임대 
목적 거래량을 가늠해볼 수 있다.

이 자료를 활용해 박진백 외(2022)는 협의2)의 전세 레버리지 매입(소위 갭투자) 규모를 시산하였
다. 구체적으로는 주택을 매입 후 임대하는 경우와 주택매입 시 임대를 동시에 하는 경우, 임차인의 
보증금을 승계하여 매입하는 경우를 협의의 전세 레버리지 매입으로 보았으며, 자금조달계획서 신고
대상 매입자 중 30%∼40%는 전세 레버리지 매입자인 것으로 분석하였다. 김혜림 외(2023)와 도경탁 
외(2023)에서도 같은 자료를 활용해 임대보증금으로 자금을 조달한 임대목적 주택 매매량을 시산하
였으며, 박진백 외(2022)의 협의의 전세 레버리지 매입건수와 유사한 추이를 보였다.

2) 임대인이 전세계약 후 수수한 보증금을 다양한 투자수단으로 활용할 수 있으므로, 모든 전세계약
은 전세 레버리지 매입으로 볼 수 있으며 이를 ‘광의의 전세 레버리지 매입’으로 보았다.
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2. 주택 수요 분석 사례

1) 미시 데이터 활용 사례

주택은 소비재로서의 성격과 투자자산으로서의 성격을 모두 갖는 독특한 재화 중 하나이다. 그간 
이러한 특징을 고려해 주택의 수요를 주거서비스에 대한 수요(이하 “실거주 수요”)와 투자수요로 
구분해보려는 시도는 여럿 있었다. 특히 미시 데이터를 활용하여 주택 투자수요를 분석한 사례는 
다양한 편이다. 대표적인 국외 연구로는 Arrondel & Lefebvre(2001), Goodman(1988), 
Ioannides & Rosenthal(1994)가 있으며, 국내에서도 이와 유사한 다양한 연구들이 있었다.

김지현(2017)은 국토연구원의 설문조사 자료를 토대로 주택의 투자재로서의 성격을 감안한 수요
함수를 추정하였으며, 아파트 가격상승에 대한 기대감이 높을수록 더 많은 자본이득을 위해 주택매도
를 유보시키므로 거래량이 감소함을 밝혔다. 다만, 동 연구에서는 주거서비스 수요와 투자수요를 
별도로 분리해 추정하지는 않았다.

두 수요를 구분하여 분석한 사례는 여럿 있었는데, 김준형‧신재섭(2016)은 ｢주거실태조사｣ 마이
크로데이터의 특정 문항들을 기준으로 이항로짓모형을 설정해 소비수요와 투자수요의 분리를 시도
하였으며, 2010년과 2014년의 투자수요 비중을 5%∼12% 가량으로 추정하였다. 이호진‧고성수
(2017)도 주택금융공사의 ｢주택보유 및 대출실태 조사｣ 자료에 순서형로짓모형과 다항로짓모형을 
적용해 주거서비스와 투자수요를 구분하여 분석하였으며, 지역 내 주택매매가격과 임대료 수준이 
가구의 주택 소비 및 투자수요 결정에 중요한 변수임을 밝혔다. 노영훈(2018)도 소비수요와 투자수요
함수를 별도로 추정하였으며, ｢가계금융복지조사｣ 마이크로데이터에 순차적 프로빗 모형을 적용해 
순자산, 경상소득, 베이비붐 세대 여부, 결혼 여부, 교육수준, 수도권 소재 여부가 주택소유‧점유형
태 변화에 미치는 영향을 분석하였다. 박종훈‧이성우(2018)는 ｢주거실태조사｣ 자료에 헤도닉 가격
함수 추정방법(hedonic price model)을 적용해 주택 유형별(아파트 및 비아파트)로 수요의 행태가 
다를 수 있음을 보였다. 구체적으로는 아파트‧오피스텔은 소비 수요와 투자수요가 혼재되어 있으며, 
단독‧연립‧다세대 주택은 투자수요가 크지 않음을 밝혔다.

마지막으로, 주택의 투자수요에만 초점을 맞추어 분석한 국내 연구도 있다. 이성원(2022)은 갭투
자자를 유주택 임차자와 다주택 소유자로 정의한 후, ｢주거실태조사｣ 자료에 다수준 로짓 모형을 
적용해 고령층이면서 소득이 낮을수록 투자수요가 증가함을 밝혔다.

2) 시계열 데이터 활용 사례

시계열 측면에서 주택가격의 변동요인을 수요와 공급으로 나누어 분석한 국내외 연구사례들은 
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대부분 부호제약 VAR 모형을 활용했는데, 대표적인 해외 연구인 Wu et al.(2017)은 홍콩 주택시장의 
단기적인 변동요인을 분석하기 위해 8변수3) VAR 모형에 부호제약을 부여해 주택가격을 주택공급 
충격, 주택수요 충격, 주택담보대출금리 충격, 시장 분위기 충격, 은행대출 충격으로 분해하였다. 
분석 결과 홍콩 주택가격은 은행대출 충격과 주택공급 충격에 의해 주도되어 온 것으로 나타났다. 
이때 주택수요는 주택가격, 주택담보대출 금리, 가계소득과 같은 방향으로 움직이는 한편 주택담보
대출 신규취급액4)과 공실률과는 다른 방향으로 움직이는 충격으로 정의하였다.

국내에서는 민선옥‧이영수(2019)가 6변수5) VAR 모형에 부호제약을 부여해 주택시장의 수요‧
공급과 총수요‧총공급, 이자율, 가계대출 충격을 식별하였으며, 금융부문 충격(이자율, 가계대출)
이 주택가격 변동의 50% 이상을 설명하는 것으로 분석하였다. 이때 주택수요 충격은 주택가격, 주택
거래량, 이자율, 가계대출을 증가시키는 것으로 정의하였다.

더 나아가 투자 수요와 유사한 성격을 갖는 충격들을 추가로 식별한 연구들도 있었는데, Towbin 
& Weber(2015)는 주택가격기대 충격을 식별하기 위해 7변수6) VAR 모형에 부호제약을 부여해 
주택가격을 주택공급 충격, 주택수요 충격, 주택담보대출금리 충격, 주택가격기대 충격으로 분해하
였으며, 미국 주택시장 호황기의 주택가격 상승을 주택가격기대 충격이 주도한 것으로 분석하였다. 
이때 주택수요 충격은 주택가격, 주택 투자, 주택담보대출 금리를 상승시키는 한편 공실률은 감소시
키는 충격으로, 주택가격기대 충격은 주택가격, 주택투자, 주택담보대출 금리, 공실률을 증가7)시키
고 LTV(loan to value)를 증가시키지는 않는8) 충격으로 정의하였다. Ben-David et al.(2024)도 
이와 유사하게 7변수 BVAR 모형에 부호제약을 부여해 주택가격을 주택공급충격, 주택수요 충격, 
주택담보대출금리 충격, 주택가격기대 충격으로 분해하여 미국 주택시장을 분석하였는데,  주(state) 
단위 분석까지 확장되었다는 차이점이 있다. 서론에서 언급된 Deb et al.(2022)도 4변수 VAR 모형
에 부호제약을 부여해 아시아 태평양 지역 국가들의 주택가격을 주택공급, 주택수요, 주택담보대출
금리, 주택가격기대 충격으로 분해하였으며, 주택수요는 실질주택가격, 실질주택투자, 주택담보대

3) 월별 주택가격, 주택착공, 공실률, 주택담보대출금리, 주택담보대출 신규취급액, 가계소득, 매매가
격 대비 임대가격 비율, 주가지수 자료를 활용하였다.

4) 주택담보대출 신규취급액을 은행대출태도의 대용변수로 활용하였으며, 은행대출태도 완화에 따른 
영향과 구분하기 위해 이와 같은 제약을 부여하였다.

5) 주택담보대출금리, 가계대출액, 산업생산지수, 소비자물가지수, 주택가격, 주택거래량 자료를 활용
하였다.

6) 분기별 실질주택가격 증가율, 실질 GDP(gross domestic product) 대비 실질 민간 주거용 건물 
투자 비중, 공실률, 실질 주택담보대출금리, LTV, 매매가겨 대비 임대가격 비율, 실질 GDP 증가
율 자료를 활용하였다.

7) 가격상승기대 확대 시 주택공급업자들이 신규공급을 늘리면서 공실률이 증가할 것이라고 보았다.
8) 은행의 대출태도 완화 영향을 배제하기 위해 이와 같은 제약을 부여하였다.
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출 금리를 상승시키는 한편 공실률은 감소시키는 충격으로 정의하였다. 분석 결과 팬데믹 기간 중 
우리나라의 주택가격 상승은 공급 충격보다 수요 충격에 의해 주도되었던 것으로 나타났다.

부호제약이 아닌 방식으로 주택 수요를 실수요나 투기적 수요로 세분화해 분석한 사례로는 손종억
(2021), 이우진‧박철범(2022), Lee et al.(2022)이 있으며, Lee et al.(2022)은 Mankiw & 
Weil(1989)을 참고해 인구구조 변화를 반영한 주택 실수요 시계열을 KLIPS(Korean Labor and 
Income Panel Study) 자료로 직접 추계한 후, 3변수9) VAR 모형에 축차적 제약(recursive 
restriction)10)을 부여해 주택가격을 주택 공급 충격, 주택 실수요(basic housing demand) 충격, 
주택시장 수요(housing market-specific demand) 충격으로 분해하였다. 분석 결과 우리나라 주택
가격은 주택시장 수요 충격이 대부분을 설명하는 것으로 나타났으며, 별도의 회귀분석을 통해 주택시
장 수요 충격은 금리 변수보다는 신용 여건, 주택가격전망, 부동산시장 심리와 상관성이 높음을 보였다.

이우진‧박철범(2022)도 이와 유사하게 3변수11) VAR 모형에 합리적 거품(rational bubble) 
이론 등에 기반한 축차적 제약을 부여해 지역별 주택가격변동의 기여도를 분석하였는데, 실수요를 
주거서비스에 대한 수요로, 투기적 수요를 주택 매매가격 상승 기대에 기반한 수요로 정의하였다. 
분석 결과 주택가격변동을 설명하는 데 있어 전국 기준으로는 실수요, 서울과 수도권을 기준으로는 
투기적 수요의 상대적 중요성이 높았던 것으로 나타났다.

한편 손종억(2021)은 금리 수준과 전세 레버리지 투자 간의 관계를 분석하기 위해 주택매매가격과 
주택전세가격 간의 이론적 관계식을 도출한 후, 2변수 VEC(vector error-correction) 모형을 통해 
매매‧전세가격 간 음(-)의 선형 관계를 보였으며, 전세 레버리지 투자의 규모를 추정해 저금리 기간
에 규모가 커진 것으로 분석하였다. 다만 실제 전세 레버리지 투자 데이터와의 비교는 자료입수 등의 
제약으로 ｢주택소유통계｣를 활용한 대용통계와의 비교에 그쳤다.

3. 본 연구의 차별성

이 논문에서는 실거래 자료로 2011년 이후의 임대 목적 거래량 시계열을 구축한 후 시계열 분석에 
활용한다. 주택 수요‧공급 충격을 직관적으로 분해할 수 있는 부호제약 구조 VAR 방법론을 사용하였
으며, 다양한 충격을 식별한 기존 문헌들과는 달리 주택가격에 대한 투자수요의 영향을 측정하고자 
하는 본 연구의 목적에 맞게 실수요‧투자수요‧공급 충격만을 대상으로 분석하였다. 이 논문은 

9) 월별 주택건축 인허가, 주택 실수요, 실질주택가격 자료를 활용하였다.
10) Kilian(2009)과 Kilian & Park(2009)이 글로벌 원유 시장을 분석할 때 활용한 방식을 원용하

였으며, 단기 공급곡선이 수직임을(완전 비탄력적임을) 가정한 것으로 해석할 수 있다.
11) 월별 건축인허가, 전세가격 변화율, 매매가격 변화율 자료를 활용하였다.
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3가지 측면에서 기존 연구와 차별성을 가진다.
첫째, 실거래 자료를 활용해 주택 투자수요의 개념과 유사12)하고 비교적 긴 기간의 신뢰할만한 

임대 목적 거래량 자료를 구축함으로써 시계열 분석을 위한 토대를 마련하였다. 2절에서 고찰하였다시
피 그간 미시 데이터를 활용해 주택 수요를 실수요와 투자수요로 나누어 분석하려는 시도는 여럿 있었
으나, 관련 통계가 대부분 연간 단위로 집계되고 있어 속보성이 다소 떨어지고 시계열 분석을 위해서는 
표본이 부족한 측면이 있었다. 임대 목적 거래량 흐름을 시점별로 비교적 정확하게 산출할 수 있는 
국토교통부 자금조달계획서 자료 또한 모든 거래를 포괄하지는 못하고, 동일한 포괄 범위로 신고된 
자료의 기간도 2020년 10월 26일 이후로  짧은 편이어서 시계열 분석 용도로는 한계가 존재한다.

둘째, 투자수요의 정의에 직접적으로 부합하는 자료를 토대로 분석을 진행해 실수요‧투자수요 
충격을 보다 직관적으로 분해하였다. 기존 문헌에서도 시계열 분석 방법론을 통해 두 충격을 분해한 
사례가 있으나, 다른 통계를 이용해 추계한 자료를 활용하거나 전세‧매매가격 등을 변수로 활용해 
본 논문보다는 더 간접적인 방식을 사용하였다.

셋째, 민선옥‧이영수(2019)에서와 같이 수요‧공급 충격 식별 시 신규 공급 통계가 아닌 거래량 자료
를 활용해 다른 기존 연구들보다 더 포괄적인 범위의 주택시장 분석이 이뤄졌다. 실거래 자료는 신규 
주택뿐만 아니라 기존 주택의 거래까지 모두 포함하며, 시장에서 체결된 거래에 기반하기 때문에 경제학적 
의미의 수량 변수에 더 부합한다. 대부분의 기존 문헌들에서는 물량 변수로 주택 건설투자, 착공 등 공급 
측면의 변수를 활용하였는데, 기존 주택 재고의 매매 공급을 포괄하지 못했다는 한계가 있다.

Ⅲ. 데이터 및 모형

1. 데이터

1) 임대 목적 거래량 식별을 위한 데이터

국토교통부에서는 ｢부동산 거래 신고 등에 관한 법률｣에 따라 신고된 주택거래들에 대한 상세정보

12) 이우진‧박철범(2022)은 실수요를 주택이 제공하는 주거 서비스에 대한 수요, 투기적 수요를 미
래의 주택 매매가격 상승에 대한 기대로 발생한 수요로 정의하였으며, 실수요자와 투기적 수요
자가 항상 따로 존재하는 것이 아니라 동일한 사람에게도 두가지 수요가 동시에 존재할 수 있
다고 보았다. 김지현(2017)도 주택구입 결정에 소비수요와 투자수요가 혼재되어 있을 수 있다고 
보았다. 따라서 개념상 한 건의 임대 목적 거래에 주거서비스 수요와 투자수요가 혼재되어 있을 
수 있지만, 본 연구에서는 임대차 계약의 기간이 통상 1년 이상임을 고려해 임대 목적 거래가 
적어도 단기적으로는 투자수요에 가까운 것으로 보았다.
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를 Open API 등의 형태로 제공하고 있다. 매매거래는 2006년 1월부터 부동산거래신고 및 주택거래
신고를 한 주택을 대상으로 하고 있으며, 전월세거래의 경우 2021년 6월부터 임대차계약 신고를 
한 주택(아파트, 연립/다세대, 단독/다가구, 오피스텔)과 2011년 1월부터 주민센터 및 일부 공개 
가능한 대법원 등기소의 주택 확정일자 자료를 대상으로 하고 있다. 2011년 1월부터 관련 법률에 
따라 임차인 본인의 전입신고 여부와 관계없이 동주민센터에서 주택임대차계약서에 확정일자를 
부여해주었으므로 대부분의 전월세거래가 포함되었을 것으로 보았다. 한편 실거래 자료에는 분양‧
입주권 거래가 포함되기 때문에 기존 주택의 거래뿐만 아니라 신규 주택의 공급까지도 포괄한다.

이 논문에서는 임대 목적 거래 식별을 위해 2011년 1월부터 2024년 4월 중순까지의 전국 아파트13) 
매매 및 전월세 거래 자료를 활용하였으며, 각 아파트 물건의 매매거래별로 90일 이내에 특성정보가 
동일한 전월세거래가 한 번이라도 있었던 경우 임대 목적 거래로 분류하였다. <표 1>은 각 자료에서 
활용한 항목과 용도를 요약한 것이다.

13) 연립다세대나 단독다가구주택을 대상으로도 유사한 분석을 진행할 수 있으나, 이 논문에서는 아파
트의 투자수요가 상대적으로 높음(박종훈‧이성우, 2018)을 감안해 아파트만을 대상으로 분석하였
다. 매매거래 비중 측면에서도 2023년 전체 주택 매매거래량 중 아파트 매매거래량은 74.2%를 
차지한다.

활용 항목 예시 용도

계약년도 2020

매매 및 전월세 계약 시점 확인계약월 8

계약일 25

건축년도 1961

동일 물건 식별용 특성 정보

지역코드 11530

시군구 서울특별시 구로구

법정동 구로동

아파트명 (718-18)삼성빌라트

층 5

지번 718-18

전용면적 54.16

<표 1> 실거래 자료 중 활용 항목 및 용도
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2) 실증분석 모형 추정을 위한 데이터

이 연구에서 실증분석에 활용되는 3개 변수는 실질 아파트 가격()과 앞서 서술한 방식으로 

식별한 거주 목적 아파트 거래량14)(), 임대 목적 아파트 거래량()이며, 계절성 제거를 위해 

모든 변수는 X-12 ARIMA로 계절조정 후 사용하였다. 전국 기준 자료를 활용했으며, 실질 아파트 
가격은 한국부동산원의 아파트 매매 가격지수15)를 소비자물가지수로 나누어 실질화하고 자연로그 
변환한 후 100을 곱해 사용16)하였다. 데이터의 빈도는 월간(monthly)이며 2011년 1월부터 2023
년 12월까지의 자료를 활용하였다.

<표 2>는 변수들에 대한 단위근(unit root) 검정 결과이다. ADF(augmented Dicky-Fuller) 
검정을 활용하였으며, 검정식에서 시차항의 개수는 SIC(Schwarz information criterion)에 따라 
변수별로 각각 1, 3, 3으로 설정하였다. 아파트 매매가격지수의 추세를 형성할 수 있는 인플레이션의 
영향이 실질화 과정에서 제거되었고, 거래량 데이터는 유량(flow) 통계임을 고려하여 표류항(drift)
과 추세(trend)는 감안하지 않았다. ADF  단위근 검정 결과 세 변수 모두에 대해 “단위근이 존재한다”
는 귀무가설을 기각할 수 없었다.

2. 실증분석 모형

이 논문에서는 3변수() 구조(structural) VAR(2)17) 모형을 베이지안 방식으로 추정한다. 세 

14) 식별된 임대 목적 아파트 거래량을 실거래 기준 전체 아파트 매매 거래량에서 차감해 산출하였다.
15) 우리나라의 주택가격 통계는 한국부동산원의 「전국주택가격 동향조사」, 「공동주택 실거래가격지

수」, KB부동산의 「주택가격동향조사」 등이 있으나, 일반통계가 아닌 통계청 지정통계는 「전국
주택가격 동향조사」뿐이다. 지정통계는 통계법에 따라 통계작성을 위해 자료제출명령권과 실지
조사권을 행사할 수 있으므로 더 대표성 있는 통계로 보았다. 실거래가지수를 활용해 동일한 실
증분석을 진행해도 유사한 결과를 얻을 수 있었다.

16) 이렇게 변환한 변수로 VAR 분석을 진행할 경우, 충격반응함수를 기준 시점 대비 %p 변동으로 
해석할 수 있는 이점이 있다.

17) 시차변수의 개수는 SIC에 따라 2로 설정하였다.

실질 아파트 매매 가격지수 거주 목적 아파트 거래량 임대 목적 아파트 거래량

검정 통계량 -0.252419 -0.915133 -1.084306

p-value 0.5938 0.3184 0.2511

<표 2> 변수별 ADF(augmented Dicky-Fuller) 단위근 검정 결과
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변수 모두 단위근이 있는 점을 고려하여 사전분포(prior distribution) 설정 시 각 변수별 식의 AR(1) 
계수에 대한 초모수(hyperparameter)를 1로 설정하였다.18) Normal-Wishart 분포를 사전분포
로 사용해 Gibbs-Sampling을 수행하였으며, 사후분포로의 수렴에 소요되는 시간을 감안하기 위해 
15,000회의 샘플링 중 초기 5,000회는 분석에 활용하지 않았다.

추정을 위한 축약형(reduced form) VAR 모형은 아래와 같이 표현할 수 있으며, 잔차항 의 

분산-공분산 행렬은 이다.

  <식 1>

이 논문에서 추정하고자 하는 구조 VAR 모형은 다시 아래와 같이 표현할 수 있으며, 표준화된 

구조 충격에 해당하는 의 분산-공분산 행렬은 단위행렬인 이다.

  <식 2>

      <식 3>

<식 1>과 <식 3>, 분산-공분산 행렬을 이용하면 아래와 같은 관계식을 설정할 수 있다.

   <식 4>

  ′ <식 5>

<식 1>은 <식 4>를 활용하면 아래와 같이 이동평균 표현식(moving average representation)으
로 나타낼 수 있는데, 이 논문에서 추정하고자 하는 충격반응함수(impulse response function)는 

각 구조 충격 벡터()의 계수행렬들()에 해당한다. 이때   이다.

18) 빈도주의(frequentist) 방식과 달리 베이지언(Bayesian) 방식으로 추정 시에는 단위근이 있는 
변수를 활용해도 사후분포(posterior distribution) 추론에 문제가 없다. 이와 관련된 논의는 
Sims(1988), Uhlig(1994) 등을 참고하기 바란다.
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 ∞  ∞   ∞  <식 6>

를 추정하기 위해서는  를 알아야 하는데, <식 1>을 추정해 를 알아낸 후에  를 

추론할 수 있으나 그 방법이 고유(unique)하지는 않다. 이 논문에서는 촐레스키(Cholesky) 분해를 

통해 하방삼각행렬(lower triangular matrix) 형태의 표현식( ′)을 얻은 후, 아래와 같이 

식 중간에 정규직교(orthonormal) 행렬()을 삽입해 무작위 추출19)한다.

 ′ ′ ′  ′ <식 7>

이후 3절에서 설명할 구조 충격별 각 변수 반응의 이론적 부호와 일치하는  만을 모아 구조 

충격( )을 식별하고 충격반응함수(  )를 추론한다.

한편 부호제약을 통해 구조 충격들을 식별한 후에는 역사적 분해(historical decomposition)를 
통해 시점별로 각 구조 충격들이 각 변수에 미친 누적 기여도를 측정할 수 있다. 이를 효율적으로 
계산하기 위해 우선 <식 1>을 companion-form의 VAR(1) 형태로 아래와 같이 표현한다.

   <식 8>

                 <식 9>

<식 8>을 축차 대입 방식으로 전개하면 아래와 같은 식을 얻을 수 있는데, 첫 번째 항(상수항)과 
두 번째 항(초기값)은 결정적 추세(deterministic trend)에 해당하며 마지막 항은 구조적 충격들의 
선형조합에 해당한다.

      <식 10>

19) 이 논문에서는 Rubio-Ramírez et al.(2010)이 제안한 Householder 변환 방식을 사용하였다.
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이때   에 대해  의 번째 원소는 기에 번째 구조 충격이 1표준편차 변동

할 때 기 변수에 미치는 영향을 의미하며, 의 1∼3번째 원소를 곱해  구조 충격별 기여도를 

산출할 수 있다. 이런 방식으로 매 시점 에 대해  기까지의 구조 충격별 기여도를 합산해 개별 변수 
시계열에 대한 각 구조 충격의 누적 기여도를 산출할 수 있다.

3. 충격 식별방법

주택 실수요‧공급 충격 식별은 민선옥‧이영수(2019), Ben-David et al.(2024), Deb et 
al.(2022), Towbin & Weber(2015)의 방식을 따랐다. 구체적으로 양(+)의 주택 실수요 충격은 
주택 수요 곡선을 우측으로 이동시키고 아파트 가격과 거래량을 늘리는 것으로, 양(+)의 주택 공급 
충격은 주택 공급 곡선을 우측으로 이동시켜 아파트 가격을 하락시키고 거래량은 늘리는 것으로 
설정하였다. Towbin & Wu(2015)는 이러한 식별 방식의 기저에는 우하향하는 주택 실수요(주거 
서비스 수요) 곡선, 우상향하는 주택 공급 곡선, 주택 공급 시 조정비용(adjustment costs)이 발생
함20) 등의 가정이 있음을 명확히 하였다. 이러한 가정 하에서는 인구 증가, 소득 증가 등으로 주택 
실수요가 확대될 경우, 주택 공급에는 시간이 소요되므로 단기적으로 주택 가격이 상승하게 된다. 
한편 주택 공급은 건설 비용 상승, 개발 관련 규제 도입 등으로 인해 축소될 수 있다고 보았는데, 
주택 실수요 곡선이 우하향하므로 주택 가격은 하락하게 된다.

이 논문에서는 위와 같은 가정에 더해 1절에서 서술한 방식으로 구축한 거주 목적‧임대 목적 
거래량 자료를 활용해 수요 충격을 더 세분화하여 실수요‧투자수요로 구분하고, <표 3>의 부호를 
만족하도록 식별하였다. 부호제약의 기간은 민선옥‧이영수(2019)를 참고해 3개월로 설정하였다.

20) 같은 기간 중 다량의 주택을 공급할 때 소요되는 비용이 소량의 주택을 공급할 때보다 더 큰 
비용이 든다는 가정이며, 이에 따라 주택 공급 기업들은 여러 기간에 걸쳐 주택을 나누어 공급
하게 된다.

활용 변수 주택 실수요 충격 주택 투자수요 충격 주택 공급충격

실질 아파트 가격 + + -

거주 목적 아파트 거래량 + +

임대 목적 아파트 거래량 +

<표 3> 식별을 위한 부호제약 조건
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주택 투자 수요를 추가로 식별하기 위해서는 투자 수요 곡선에 대한 가정이 필요한데, 본 논문에서
는 실수요와 투자수요를 합친 주택 수요 곡선이 우하향한다고 가정하였다. 이우진‧박철범(2022)이 
제시하였다시피 합리적 거품(rational bubble) 모형을 가정하면 투기적 수요 곡선이 우상향할 가능
성도 일부 있으나, 우리나라의 거주 목적 아파트 거래량이 임대 목적 아파트 거래량보다 항상 더 
많았음을 감안해 두 수요를 합친 주택 수요 곡선은 우하향한다고 보았다. 따라서 향후 주택 가격 
상승에 대한 기대 등으로 주택 투자 수요가 확대되면 전반적인 수요 곡선도 우측으로 이동하며 주택 
가격을 상승시키게 된다.

주택 실수요 충격과 공급 충격 발생 시 임대 목적 아파트 거래량도 일부 늘어날 수 있으나, 충격 발생 
시점에 주택가격 하락 기대가 형성되어 있을 경우 등 시장 여건에 따라 실수요가 확대되거나 공급 물량이 
축소되더라도 임대 목적 거래에 미치는 영향은 제한적일 수 있어 추가적인 제약을 부과하지 않았다.  
주택 투자수요 충격의 경우 거주 목적 아파트 거래에도 일부 투자수요가 혼재되어 있을 가능성21)이 
있으므로 거주 목적 아파트 거래량을 늘릴 수도 있으나, 그 정도를 선험적으로는 알기 어려워 명확히 
투자수요에 해당되는 임대 목적 아파트 거래량만 증가시키는 것으로 제약을 부여하였다.

Ⅳ. 분석 결과

1. 임대 목적 거래량 식별 결과

Ⅲ장에서 소개한 방법을 통해 식별된 임대 목적 거래량은 국토교통부 자금조달계획서로 시산한  
임대보증금으로 자금을 조달한 임대 목적 거래량과 다섯 가지 측면에서 차이가 있을 수 있다. 첫째로 
실거래 자료에 호수 정보까지는 공개되지 않기 때문에 같은 층‧전용면적을 가진 다른 물건이 동일 
물건으로 처리될 가능성이 일부 있고(+),22) 둘째로는 연립다세대나 단독‧다가구주택이 포함되어 
있지 않다는 점(-), 셋째로는 매매계약 90일 이후에 전월세계약을 체결한 경우가 있을 수 있다는 
점(-), 넷째로는 하나의 전월세계약이 동일한 특성 정보를 가지는 90일 이내의 여러 매매계약을 임대 
목적으로 분류되게 할 수 있다는 점(+),23) 마지막으로 자금조달계획서에 포함되지 않는 비규제지역 

21) 실거주를 위해 아파트를 구매했다 하더라도, 주거서비스에 대한 수요뿐만 아니라 가격상승에 대
한 기대에서 비롯되는 투자 수요도 일부 작용했을 수 있다.

22) 이 논문에서 식별한 임대 목적 거래량이 자금조달계획서로 시산한 임대 목적 거래량 대비 더 
커질 수/작아질 수 있는 요인을 (+/-)로 표기하였다.

23) 한 층에 같은 평형이 여럿인 복도식 아파트 등에서 90일 시계 내에 여러 매물이 동시다발적으로 
거래될 경우 이와 같은 현상이 발생할 수 있으나, 현실적으로 그 건수가 많지 않을 것으로 예상
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6억 미만 거래가 포함된다는 점(+)에서 차이가 있을 수 있다. 첫째, 셋째, 그리고 넷째 요인의 경우 
그 크기가 크지 않고 서로 상쇄될 수 있으며, 둘째 요인의 경우도 주택거래량 중 아파트 거래가 차지하
는 비중이 크다는 점을 고려하면 큰 차이를 야기하지는 않을 것으로 판단했다. 다만, 마지막 요인의 
경우 소액 거래가 다수 있는 시기에 상당폭의 차이를 유발할 수 있다.

실제로 도경탁 외(2023)에서 국토교통부 자금조달계획서 자료로 시산한 임대 목적 거래량과 이 
논문에서 실거래가 자료를 활용해 식별한 임대 목적 거래량 자료를 비교(<그림 1>)해보면 유사한 
수준과 추이를 보였는데, 일부 기간(2022년 상반기)에서 실거래가 기반 임대 목적 거래량이 자금조달
계획서 기반의 임대 목적 거래량을 초과하는 구간이 발생했다. 이는 당시 지방권 아파트의 매매가격대
비 전세가격 비율이 높은 수준을 유지24)하며 비규제지역의 6억 원 하회 소액 임대 목적 투자가 확대된 
영향으로 추정된다.

식별된 임대 목적 아파트 거래량의 전체 시계열(2011년 1월∼2023년 12월) 추이를 보면, 임대 
목적 거래량보다는 거주 목적 거래량이 항상 더 많았으나 그 비중은 시기별로 변동하는 모습을 보였다. 

할 수 있다. 각 매매거래별로 단 하나의 전월세거래와 매칭되도록 알고리즘을 설계할 수도 있으
나, 각 매매거래별로 연산을 반복해야 해 계산상의 부담이 정확도 향상에 따른 실익보다 컸다.

24) 한국부동산원의 평균 매매가격대비 전세가격 비율 통계를 기준으로 수도권 아파트는 가장 최근 
고점인 2017년 12월 75.5%에서 2020년 12월 66.6%로 꾸준히 하락한 반면, 지방권 아파트의 
경우 같은 기간 75.2%에서 75.0%로 비슷한 수준을 유지했다.

자료: 국토교통부, 도경탁 외(2023), 저자 시산.

<그림 1> 임대 목적 거래량 비교(자금조달계획서 기준, 실거래가자료 기준)
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특히 팬데믹 이후 2021년 말까지 임대 목적 거래량의 비중이 상당폭 높아졌었는데, 이는 이 시기에 
투자 수요가 상당폭 확대되었을 가능성을 시사한다(<그림 2>).

2. 실증분석 모형 추정 결과

1) 충격반응함수

<그림 3>은 1표준편차 구조 충격에 따른 변수별 충격반응함수의 중앙값(median)과 2.5%∼
97.5%의 분위값을 보여준다. 충격반응함수의 결과에서 나타나는 특징들을 정리하면 다음과 같다. 
첫째, 주택 실수요 충격과 투자수요 충격은 모두 실질 아파트 가격을 상승시키는 것으로 나타났으나, 
영향을 미치는 기간은 상이했다. 주택 실수요 충격은 충격 발생 이후 약 2년(22개월)간 실질 아파트 
가격에 유의미한 영향을 미쳤으나, 주택 투자수요 충격은 상대적으로 짧은 6개월간만 유의미한 영향
을 미쳤다. 주택 실수요는 인구구조 등 중‧장기 구조적 요인에 의해 변동하는 반면, 주택 투자수요는 
비교적 단기적인 시세 차익을 목적으로 함을 고려하면 자연스러운 결과로 볼 수 있다. 둘째, 주택 
실수요 충격은 거주 목적 거래량에만, 주택 투자수요 충격은 임대 목적 거래량에만 유의미한 영향을 
미치는 것으로 나타났다. 이는 Ⅳ장에서 제시한 거주‧임대 목적 거래량이 실수요와 투자수요를 
잘 대변하는 지표임을 시사한다. 마지막으로, 주택 공급 충격은 충격 발생 시점 대비 실질 아파트 

자료: 국토교통부, 저자 시산.

<그림 2> 실거래 자료 기준 임대 목적 아파트 거래량 추이
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가격을 3개월간 최대 0.35%p 하락시키고, 4개월간 거주 목적 거래량을 최대 2,343건 증가시키는 
것으로 추정되었다. 또한 임대 목적 거래량에는 유의미한 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났는데, 
이는 주택 투자수요가 주택 실수요에 비해 비탄력적임을 시사한다.

한편 주택 실수요 충격과 투자수요 충격 중 어떤 충격이 아파트 가격에 더 큰 영향을 미치는지 
또한 중요한 실증 연구 과제로 볼 수 있는데, <그림 3>의 충격반응함수들은 각 충격의 1표준편차 
단위로 계산된 것이기 때문에 직접적인 비교가 불가능하다. 이에 이 논문에서는 주택 실수요‧투자수

주: 실선은 중앙값(median), 점선은 2.5%~97.5%의 분위값 범위를 나타낸다.

<그림 3> 1표준편차 구조적 충격에 대한 변수별 충격반응함수
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요 충격이 각각 거주 목적‧임대 목적 거래를 유발한다는 점과, 어떤 목적이든 주택 거래 자체는 
물리적으로 동일한 한 단위로 볼 수 있다는 점에 착안하여 각 충격의 단위를 거래량 1,000건으로 
변환해 비교하였다(<그림 4>). 비교 결과, 각 수요로부터 유발되는 거래량 1,000건당 아파트 가격의 
반응은 투자수요 충격의 영향이 더 큰 것으로 분석되었다. 이는 유의미한 영향의 기간은 짧더라도 
단기적으로 투자수요가 아파트 가격 변동을 주도할 수 있음을 시사한다. 또한 주택 투자 수요가 실수요
보다 비탄력적임을 뒷받침하는 결과로도 볼 수 있다.

2) 역사적 분해

<그림 5>는 Ⅲ장 2절에서 설명한 방식으로 산출한 아파트 가격에 대한 구조 충격들의 누적 기여도를 
나타낸다. 역사적 분해 결과의 주요 특징은 다음과 같다. 첫째, Deb et al.(2022)에서의 분석과 유사하
게 코로나19 팬데믹 이후 주택 수요 충격이 아파트 가격 변동을 주도한 것으로 나타났으며, 실수요뿐만 
아니라 투자수요도 상당 부분 기여한 것으로 분석되었다. 실질 아파트 가격의 정점 시점(2021년 12월)
을 기준으로 투자수요‧실수요‧공급 충격의 기여율이 각각 37.4%, 47.5%, 15.1%로 추정되었다. 
다만 그 정도와 시점에는 차이가 존재했는데, 팬데믹 초기에 실수요가 아파트 가격에 영향을 상대적으

주: 동일한 기준으로 충격반응함수의 정도를 비교하기 위해 수요 충격별 아파트 가격의 충격반응함
수를 실수요‧투자수요 충격이 당기에 유발하는 거주 목적‧임대 목적 거래량(1,000건)으로 
나누었다. 예를 들어, 실수요 충격에 대한 아파트 가격의 충격반응함수(   )는      ×      × 과 같이 단위를 변환하였다.

<그림 4> 수요 충격별 거래량 1,000건당 아파트 가격의 반응
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로 크게 미쳤으며 뒤이어 투자 수요의 영향이 커지는 모습을 보였다. 이는 실수요 상승에 따른 주택가격 
상승 추이가 지속될 것이라는 기대가 형성25)되며 투자 수요가 뒤따랐을 가능성을 시사한다.

둘째, 전국 아파트 매매가격이 하락기에 접어들었던 2018년∼2019년에 주택 공급26)이 확대되며 
아파트 매매가격 하락폭을 제한했던 것으로 분석되었다. 당시 전국 아파트 매매가격은 주로 지방을 중심
으로 이뤄졌으며, 수도권의 매매가격은 낙폭이 제한되었다.27) 이는 우리나라의 경우 전세 시장이 있기 
때문에, 주택 매매가격이 하락하더라도 매매 공급이 전세 공급으로 전환되며 매매 공급을 축소시키고 
매매가격 하락폭을 제한할 수 있다는 Oh & Yoon(2019)의 분석을 지지하는 간접 증거가 될 수 있다.

마지막으로, 산출 가능한 가장 최근 시점(2023년 12월)까지의 기여도를 보면 수요 축소는 꾸준히 
아파트 가격 하락 요인으로 작용하고 있으나 주택 공급이 축소28)되며 이를 일부 상쇄하고 있는 것으로 
나타났다.

25) 소비자동향조사의 주택가격전망 CSI(consumer sentiment index) 지수(100 상회 시 상승 전
망 우세)를 보면, 2020년 5월까지 96 수준으로 하락 기대가 형성되어 있다가, 2020년 6월부터 
상승 기대로 전환(112)되었으며 같은 해 12월 132까지 상승하였다.

26) Ⅲ장 1절에서 언급했다시피 이 논문에서의 “주택 공급”은 신규 주택의 공급뿐만 아니라 매매 
시장에서의 기존 주택 공급, 즉 매도 물량까지도 포함하는 개념이다.

27) 한국부동산원의 전국 아파트 매매가격지수는 2018년 4월∼2019년 8월 중 –2.61% 하락하였다. 
같은 기간 중 지방은 –5.01% 하락하였으나, 수도권은 0.12% 상승하였다.

28) 국토교통부 ｢주택건설실적통계｣의 전국 기준 월별 아파트 착공실적(호수 기준)의 12개월 이동평균
치 추이를 보면 2021년 12월 43,862호에서 2023년 12월 16,928호까지 추세적으로 하락하였다.

주: 베인지안 추정 시 역사적 분해 결과 또한 분포의 형태로 산출되는데, 이 논문에서는 통상적인 
방식인 중앙값을 기준으로 기여도를 산출하였다.

<그림 5> 실질 아파트 가격 역사적 분해



실거래 자료를 활용한 우리나라 아파트 시장의 투자수요 식별 및 아파트 가격의 변동 요인 분석

Housing Finance Research, Vol. 8, No. 1, pp. 77-98    95

Ⅴ. 결론

이 논문에서는 2011년 1월∼2023년 12월까지의 데이터를 활용해 3변수 부호제약 구조 VAR 
모형을 베이지안 방식으로 추정하고, 실수요‧투자수요‧공급 충격이 각각 아파트 매매 가격에 미치
는 영향에 대해 분석하였다. 관련 변수로는 아파트 매매가격지수, 거주 목적 거래량, 임대 목적 거래량
이 활용되었는데, 자금조달계획서로 시산한 임대 목적 거래량과 유사한 추이를 보이는 임대 목적 
거래량을 국토교통부의 실거래가 자료를 활용해 직접 식별한 후 사용하였다.

주요 분석결과는 5가지로 요약할 수 있다. 첫째, 실거래가 자료를 활용해 식별한 임대 목적 아파트 
거래의 전체 거래량 대비 비중이 코로나19 팬데믹 기간 중에 상대적으로 높았으며, 이는 같은 기간 
중 투자 수요가 상당폭 확대되었을 가능성을 시사한다. 역사적 분해를 통한 실증분석 결과가 이를 
뒷받침하는 것으로 나타났다. 둘째, 양(+)의 주택 실수요‧투자수요 충격은 거래량 변수들 중 각각 
거주‧임대 목적 거래량에만 유의미한 영향을 미치는 것으로 분석되었으며, 이 논문에서 식별한 
거주‧임대 목적 거래량이 실수요와 투자수요를 잘 대변하는 지표임을 의미한다. 셋째, 주택 실수요
‧투자수요 충격은 모두 실질 아파트 가격을 상승시키는 것으로 분석되었으나, 유의미한 영향을 
미치는 기간은 상이한 것으로 나타났다. 실수요 충격이 투자수요 충격보다 더 오랜 기간 영향을 
미치는 것으로 분석되었으며, 이는 실수요는 인구구조 등 중‧장기 구조적 요인에 의해 결정되며 
투자수요는 단기적인 시세 차익을 목적으로 발생한다는 선험적 기대에 부합한다. 넷째, 같은 수량의 
거래라도 투자수요에 의해 체결된 거래는 단기적으로 실수요에 의해 체결된 거래보다 실질 아파트 
가격을 더 큰 폭으로 상승시키는 것으로 나타났다. 이는 투자수요가 실수요에 비해 비탄력적임을 
의미하며, 정책 당국의 목적이 주택 가격의 변동폭 축소라면, 투자수요보다는 주로 실수요에 의해 
주택 가격이 주도될 수 있도록 해야 함을 시사한다. 마지막으로, 역사적 분해 결과 아파트 매매‧전세
가격 하락기였던 2018년∼2019년 중 공급 축소가 매매가격 하락폭을 제한했던 것으로 분석되었는
데, Oh & Yoon(2019)의 분석과 같이 매매 공급의 전세 공급으로의 전환이 원인이었을 가능성을 
시사한다.

이 논문에서는 임대 목적 거래량 식별이 상대적으로 용이한 아파트만을 대상으로 분석하였으나, 
박종훈‧이성우(2018)에서와 같이 주택유형별(아파트와 다세대주택, 단독주택 등)로 투자‧실거
주 수요를 구분하거나, Ben-David et al.(2024)과 같이 지역별 특성을 감안해 분석을 진행하는 
것도 우리나라 주택시장을 더 심도 있게 이해하는 데 도움이 될 것으로 기대된다. 이외에도 통화정책과 
부동산 정책 등이 주택 실수요와 투자수요 중 어떤 수요에 상대적으로 더 큰 영향을 미쳤는지에 대한 
실증분석도 향후 연구과제로 남겨두고자 한다.
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Abstract

The purpose of this study is to determine which demand factor, between investment and 
residential services, has mainly driven apartment prices in Korea. For this purpose, 
rental-purpose transaction-volume data were constructed based on transaction-level data. 
Using these data, investment demand, residential demand, and supply shocks were identified 
using a sign-restricted structural vector autoregression (VAR) model. The constructed 
rental-purpose transaction volume data showed similar levels and trends to comparable 
but shorter data calculated from the administrative data. The main results suggest that 
apartment prices in Korea fluctuate significantly because of changes in investment demand. 
This implies that Korea’s apartments have been used not only as consumption goods but 
also as investment assets. For example, during the peak time of real apartment prices in 
the COVID-19 pandemic period, investment, residential demand, and supply shocks 
explained 37.4%, 47.5%, and 15.1% of the price levels, respectively. This study differs from 
the extant literature in two ways. First, it constructs reliable rental-purpose transaction 
volume data over a relatively long period. Second, based on these data, the demand for 
apartments has been divided into investment and residential demand.
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