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주택가격 변동의 지역간 파급효과 분석*

윤성민**

요 약

본 연구는 아파트매매시장의 지역간 파급효과를 분석하였다. 서울(전체, 강북, 강남)과 6개 지방 
광역시의 1986년 1월부터 2023년 12월까지의 아파트매매가격지수를 대상으로, 연결성 네트워크 분석, 
소파동 분해, Granger 인과성 검정을 수행하였다. 실증분석에서 얻은 주요 결과는 다음과 같다. 첫째, 
COVID-19 팬데믹 초기 급등 시기와 2022∼2023년 가격 급락 시기에 아파트가격 동조화가 강해졌다. 
둘째, 서울 아파트시장은 네트워크 내에서 강력한 정보 전달자 역할을 했으며, 강남 시장의 영향력이 
가장 강하였다. 대구와 부산은 정보 전달자, 울산, 광주, 인천은 정보 수령자, 대전은 상대적으로 독립적인 
시장으로 나타났다. 셋째, 단기 시간척도에서는 서울의 영향력이 일부 지방도시에서만 나타났으며, 장기 
시간척도에서는 서울과 지방도시 사이의 양방향 인과관계가 존재하였다. 이러한 결과는 정보 전달자와 
정보 수령자 역할을 구분하여 지역별 아파트시장 정책을 수립할 필요가 있다는 것을 시사한다.  

핵심어 : 아파트매매가격, 지역간 파급효과, 강남효과, 연결성 네트워크, 소파동 분해

Ⅰ. 서론

통계청이 발표한 2023년 가계금융복지조사 결과를 보면, 우리나라 가계자산에서 실물자산이 차
지하는 비중은 76.1%이고, 그것의 93.9%는 부동산자산이다(통계청, 2023). 주택은 가계자산의 
가장 중요한 부분이고, 주거의 안정성과 질과 관련되며, 사회적 신분, 자녀 교육, 부와 신분의 세습에도 
영향을 미친다. 이 때문에 주택가격의 변동은 이론적으로 또 현실적으로 매우 중요한 연구주제여서 
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이에 관한 많은 연구가 발표되고 있다(고동우 ․ 윤성민, 2024; 고희운 ․ 강상훈, 2023; 윤성민  ․ 이연정, 
2024; 이연정 외, 2023).

주택가격은 주택의 유형, 위치, 크기, 건축연수, 개별적인 특성 등 여러 요인에 따라 제공하는 주거 
서비스의 질적 수준에 차이가 크다. 이처럼 주택은 표준화되기 힘든 소비재일 뿐만 아니라, 개인 
자산 포트폴리오의 가장 큰 부분을 차지하는 투자 대상이며, 부동산 임대기업의 수익자산이고, 은행 
대출에서 빈번히 사용되는 담보이기도 하다. 이렇게 주택이라는 재화의 다양하고 독특한 성격 때문에 
수요와 공급에 영향을 미치는 요인들도 특수하다. 

주택가격은 주택의 개별적인 특성뿐만 아니라 거시경제 상황과 인구구조 변화에 따라 시간가변적
이며 예측하기 힘든 불규칙한 변동을 한다. 주택가격 움직임을 지난 10년 정도만 본다면, 서울, 수도
권, 지방 모두에서 주택가격의 움직임은 비슷한 모습을 보인다. 지역별 주택가격은 매우 밀접하게 
연결되어 우리나라 주택시장 전체가 하나의 시장처럼 보이기도 한다. 서울 특히 강남지역의 주택가격
이 마치 전국 각 지역의 주택가격을 선도하는 소위 ‘강남효과’가 나타난 것 같은 느낌을 주기도 한다. 
그렇지만 그보다 다시 10년 정도를 더 거슬러 올라 글로벌 금융위기 전후 10년 동안의 주택가격 
움직임을 보면, 각 지역의 주택가격 움직임은 매우 다른 독립적인 모습을 보여준다. 예를 들면, 수도권
과 지방의 주택가격이 반대로 움직이는 시기(2008. 10∼2013. 9)가 길게 이어진 것을 보면, 이 시기에
는 강남효과, 주택시장 동조화, 파급효과 등이 존재하는지 의문이 들기도 한다.

지역별 주택가격 사이의 파급효과 또는 상호의존성은 한 나라 경제의 안정성, 개인들의 투자의사결
정, 지역개발 정책, 부동산정책의 정확성 등과 관련된 정부의 정책결정, 사회적 형평성과 인구이동 
등을 포함한 여러 다양한 사회문제에 영향을 미치기 때문에 매우 중요한 연구주제이다. 지역별 주택가
격 사이의 파급효과는 본 연구의 주제이므로, 이를 좀 더 자세히 살펴보자. 

주택시장은 한 경제의 중요한 구성 요소이므로, 지역별 주택시장 사이의 파급효과는 각 지역경제의 
변동을 유발하거나 증폭시켜 잠재적으로 광범위한 경제 불안정을 초래할 수 있다. 이러한 현상은 
글로벌 금융위기 시기에서와 같이 각 국가의 주택가격 폭락이 이어지는 세계적 차원에서 나타나기도 
하지만, COVID-19 시기에서와 같이 우리나라 각 지역의 주택시장이 함께 폭등 및 폭락하는 모습으
로 나타나서 경제 불안정을 유발하기도 한다. 주택시장은 금융부문과 밀접하게 연결되어 있어, 파급
효과로 인한 주택시장 전반의 불안정은 금융시장 불안정으로 이어질 수도 있다. 2008년 금융위기와 
같은 과거의 주택시장 위기는 국지적인 주택문제가 얼마나 광범위한 영향을 미칠 수 있는지를 잘 
보여주었다. 부동산 투자자는 투자 결정을 내릴 때 주택가격의 지역별 파급효과를 고려해야 한다. 
강남효과와 같이 한 지역의 주택가격이 다른 지역의 주택가격에 영향을 미치면 부동산 투자위험과 
수익률을 예측할 때 이러한 파급효과를 중요하게 고려해야만 할 것이다.
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주택시장의 지역간 파급효과는 도시 계획과 인프라 개발에도 영향을 미칠 수 있으므로, 지역개발정
책 수립에 반영할 필요가 있다. 즉, 한 지역의 주택가격 상승이 인근지역의 주택가격 상승과 지역개발
로 이어진다면, 그러한 연계성을 고려하는 보다 총체적이고 미래지향적인 지역개발계획이 수립될 
수 있을 것이다. 주택시장의 지역간 파급효과는 지역간 주거 서비스의 경제성 문제를 악화시키거나 
완화시켜 사회적 형평성과 각 지역의 인구통계학적 추세에 영향을 미칠 수 있다. 주택가격의 변화는 
이주 패턴에 영향을 미칠 수도 있다. 주택정책은 정책 내용뿐만 아니라 정책 타이밍이 중요하다고 
알려져 있다. 정책 타이밍이 적절하지 않으면, 문제를 해소하기는커녕 오히려 더 증폭시키는 결과를 
낳을 수도 있기 때문이다. 따라서 주택정책 입안자가 효과적인 개입을 설계하려면 지역간 파급효과를 
이해하는 것이 중요하다. 특정 지역을 대상으로 한 주택시장 정책이 인근지역 주택가격에 의도하지 
않은 결과를 초래할 수도 있으므로, 파급효과를 고려한 조율된 접근 방식이 필요할 수 있다.

이상에서와 같이 주택시장의 지역간 파급효과를 올바르게 이해하면 주택시장뿐만 아니라 주택가
격 변동과 관련된 광범위한 사회경제적 영향을 더 잘 이해하고 관리할 수 있을 것이다. 이러한 연구 
필요성을 고려하여, 본 연구에서는 우리나라의 가장 중요한 주택시장인 아파트매매시장을 중심으로 
지역간 주택가격 파급효과를 분석하려고 한다. 본 연구에서는 표준적인 분석기법뿐만 아니라 선행연
구에서 고려하지 못한 시간척도와 시간가변성 문제를 고려하기 위해 소파동 분해(wavelet 
decomposition) 기법에 기반한 Granger 인과성 검정과 시간가변모수(time-varying para-
meter, TVP) 연결성지수 네트워크 분석을 이용하여 실증분석을 수행하려고 한다. 

본 연구의 구성은 1장의 서론에 이어, 2장에서는 주택시장의 지역간 파급효과와 관련된 선행연구
들을 분석한다. 3장에서는 연구대상 표본과 분석방법을 설명하고, 4장에서는 실증분석 결과를 제시
하고 설명한다. 5장에서는 본 연구의 주요 결과를 요약하고, 그것의 시사점을 설명한다.

Ⅱ. 선행연구 검토

한 지역의 주택매매가격은 해당 지역 내의 주택수요와 주택공급의 크기에 따라 결정되고 변동한다. 
그런데 각 지역 사이에는 인구 이동이 있을 수 있으며 경제활동도 연결되어 있을 수 있어, 주택매매가
격의 크기와 변동은 지역간에 연결되어 있을 수 있다. 이러한 생각을 구체화해 Meen(1999)은 중심지
역의 주택매매가격의 변동이 인근지역으로 파급되는 확산효과(ripple effect 혹은 spillover 
effect)의 발생원인을 처음으로 이론적으로 제시하였다. Meen(1999)의 연구 이후 주택가격의 지역
간 확산효과에 관한 실증연구들이 이어졌으며, 여러 분석기법이 적용되었다. 특히 VAR(vector 
autoregressive) 모형, VECM(vector error correction model)을 추정하고 Granger 인과성 
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검정, 공적분 방정식 추정, 충격반응함수, 예측오차분산분해분석 등의 실증분석 과정을 수행하며 
지역별 주택가격 사이의 장기적 균형관계와 단기적 인과관계를 통계적으로 검정하려는 연구들이 
다수 발표되었다(Alexander & Barrow, 1994; Ashworth & Parker, 1997; Chiang, 2014; 
Holmes & Grimes, 2008; Lee & Chien, 2011; Lo et al., 2024; MacDonald & Tylor, 1993; 
Teye et al., 2017; Tsai, 2015; Xiao, 2023).

한편, Antonakakis et al.(2018)의 연구와 같이 여러 지역 주택가격 사이의 상호 관련성을 
Diebold & Yilmaz(2009, 2012, 2014)의 연결성지수(connectedness index)를 측정하여 분석
하는 연구들도 다수 발표되었다. Blatt et al.(2023), Chen & Chiang(2020), Chowdhury et 
al.(2023), Gabauer et al.(2024), Hwang & Suh(2021), Lee & Lee(2019), Tsai(2015, 2022) 
등이 이 분석방법을 활용하여 지역별 주택가격 사이의 상호의존성을 분석하였다. 

국내 연구도 다수 발표되었는데, 대부분의 연구에서 벡터자기회귀(VAR) 모형 혹은 오차수정모형
(VECM)을 이용하는 방법, 혹은 Diebold-Yilmaz의 연결성지수 측정 방법을 활용하고 있다. 먼저, 
VAR 모형 혹은 VECM을 추정하고, Granger 인과성 검정, 충격반응분석, 예측오차분산분해분석을 
이용하는 연구가 다수 발표되었다. 김의준 외(2000)는 수도권 주요 지역 아파트매매가격의 지역간 
상호 영향을 분석하였고, 서승환(2007)은 서울과 수도권 주요 지역의 아파트매매가격 통계를 이용하
여, 강남구 매매가격 변화가 인접 지역의 매매가격에 영향을 주는 강남효과가 존재한다는 것을 확인하
였다. 천인호 ․ 김진수(2006)는 서울 아파트매매가격 변동이 6대 광역시의 매매가격에 미치는 영향을 
분석하였다. VECM 추정결과를 이용한 Granger 인과성 검정결과, 서울 아파트가격은 부산 아파트
가격과는 상호 영향을 주고받지만, 다른 광역시 아파트가격에는 일방적인 영향을 준다는 것을 발견하
였다. 문규현 ․ 이동희(2011)는 서울 강남 아파트시장이 전국 또는 인근지역 아파트시장을 선도하고 
있다는 것을 확인하였다. 박해선 ․ 김승년(2014)은 충격반응함수와 예측오차분산분해를 통하여 서울 
및 경기지역 아파트매매가격의 지역간 상호의존성을 분석하고, 강남효과를 발견하였다고 보고하였
다. 이진숙 외(2017)는 서울 강남과 강북, 6대 도시의 주택매매가격지수 사이의 관계를 Granger 
인과성 검정을 이용하여 분석하였다. 김리영(2021)은 충청남도와 충청북도, 대전과 세종시, 그리고 
서울과 경기도의 주택가격 사이의 파급효과를 분석하여, 세종시를 포함한 충청권 주택시장은 서울 
주택시장과는 독립적인 시장을 형성하고 있다는 것을 밝혔다. 김상배(2023)는 7대 도시 아파트가격 
통계를 이용하여 주택가격의 지역간 파급효과를 분석하여, 서울이 다른 지역에 가장 많은 영향을 
미치는 것을 발견하였다. 장한익(2023)은 소파동 국면전환 방법을 이용하여 지역별 주택가격 변화 
사이의 선후행 관계를 분석하여, 서울 주택시장이 다른 지역 주택가격 변화를 선행하는 경향이 크다는 
결과를 보고하였다.
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한편, Diebold & Yilmaz(2009, 2012, 2014)가 제시한 연결성지수(connectedness index) 
또는 확산효과지수를 측정하고 이를 네트워크로 시각화하여 분석하는 절차의 방법을 이용하는 연구
도 다수 발표되었다. 이항용 ․ 이진(2014)은 7개 대도시 아파트매매가격의 지역간 파급효과를 분석한 
결과, 1986∼1999년 기간에는 비수도권에서 수도권으로의 파급효과가 더 강하게 나타났지만 2000
년 이후에는 수도권에서 비수도권으로의 파급효과가 증가한 것을 발견하였다. 장병기(2014)는 서
울, 수도권, 5대 광역시, 지방의 중소도시 지역들 사이의 주택가격 파급효과가 시간이 지남에 따라 
감소 추세에 있다는 것을 발견하였다. 박영준 ․ 김기호(2017)는 수도권 65개의 시 ․ 구를 8개의 하위지
역으로 구분하여 주택가격 파급효과를 분석하였다. 전형철 ․ 형남원(2018)은 강남 주택시장이 한국 
주택시장에서 핵심적인 역할을 하였다고 보고하였다. 박진백 ․ 홍민구(2019)는 아파트매매가격지수 
통계를 이용하여 서울의 5대 생활권역 사이의 주택시장 변동성 파급효과를 확인하였다. 방두완 ․ 
권혁신(2020)은 서울 아파트가격이 대도시 지역에 미치는 영향이 외환위기와 금융위기 기간 이후 
점차 감소하는 것을 발견하였다. 정대성 ․ 박종해(2022)는 경기, 서울, 인천, 부산, 세종, 대전, 충북이 
아파트매매시장에서 주도적인 역할을 하는 지역이라고 보고하였다. 정준호(2022)는 수도권 70개 
시군구 아파트매매가격의 상승기에는 확산효과 지수가 높아져서 강남효과가 존재하였다는 것을 
보여주었다. 고희운 ․ 강상훈(2023)은 서울과 대도시 아파트매매가격지수를 정상시기, 폭등시기, 
폭락시기의 3개로 구분하여 분위별 파급효과를 측정하였다. 이연정 외(2023)는 수도권(서울, 인천)
과 지방 광역시 아파트매매가격 변화율 사이의 연계성은 낮다고 보고하였다. 정대성(2023)은 수도권
이 비수도권에 비해 파급효과가 강하게 나타나는 것을 발견하였다. 

이상에서 보았듯이 여러 지역 주택(혹은 아파트) 가격 사이에 파급효과가 존재하는지를 분석하는 
연구가 많이 있지만, 이 연구들은 분석에서 시간척도의 문제를 고려하지 않았다는 공통적인 약점이 
있다. 한 지역의 주택가격 변동이 다른 지역으로 파급되기까지는 시간이 걸리게 되는데, 특정 개월 
내에 지역별 파급 과정이 완료된다고 가정하는 것은 부적절하다고 생각된다. 이러한 비현실적인 
가정 문제를 피하기 위해서는 본 연구에서와 같이 시간척도(단기, 중기, 장기)를 달리하며 파급효과를 
분석하는 것이 옳을 것이다. 또한 Diebold-Yilmaz가 제시한 연결성지수를 측정하여 분석하는 방법
은 지역들 사이 연결성의 전체적인 모습을 네트워크화하여 한눈에 파악할 수 있게 한다는 장점이 
있지만, 연결된 인과관계를 파악할 수 있는 어떤 통계적 검정을 수행하는 것이 아니어서 지역별 주택가
격 사이의 관계에 대한 엄밀한 증거를 제시하는 것은 아니다(Xiao & Huang, 2018). 이러한 약점은 
Granger 인과성 검정과 같은 인과관계에 대한 통계적 검정을 추가 수행하여 보완될 필요가 있다. 
선행연구에서의 이러한 문제를 완화하기 위해 본 연구에서는 소파동 분해 기법을 이용하여 주택가격 
움직임을 시간척도별로 분해하고, 단기, 중기, 장기 시간척도별로 Granger 인과성 검정을 수행하려
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고 한다. 그리고 표준적인 Diebold-Yilmaz 연결성지수 네트워크의 약점을 보완하기 위해 개발된 
시간가변모수(time-varying parameter) VAR 모형을 이용한 TVP-VAR(time-varying 
parameter vector autoregressions) 연결성지수 네트워크를 구성하여 자의적인 모형설정을 피하
고 풍부한 분석결과를 얻으려고 한다.

Ⅲ. 표본자료 및 분석방법

1. 표본자료

주택시장은 주택의 유형(아파트, 단독주택, 연립주택)에 따라 구분되어 있지만, 본 연구에서는 
그 중에서 상대적으로 표준화의 정도가 높고 거래규모가 가장 큰 시장인 아파트매매시장을 분석대상
으로 선택하려고 한다. 그리고 지역 주택시장은 서울(전체, 강북지역, 강남지역으로 구분하여 분석), 
수도권, 6개 지방 광역시의 아파트매매시장을 선택하여, 1986년 1월부터 2023년 12월까지의 월별 
아파트매매가격지수 사이의 파급효과를 분석하기로 한다. 이 통계는 KB국민은행에서 발표하는 월
간 주택가격동향(https://data.kbland.kr)에서 수집하였다. 

그런데 주택가격의 변동 중에서는 인플레이션 때문에 발생하는 부분이 있으므로, 파급효과를 올바
르게 파악하기 위해서는 그 부분을 제외하는 것이 적절할 것이다. 이를 위하여 본 연구에서는 실질 
아파트매매가격을 표본으로 설정하려고 한다. 실질 매매가격지수는 명목 매매가격지수를 소비자물
가지수로 나누어 계산하였고, 소비자물가지수는 KOSIS 국가통계 포털(https://kosis.kr)에서 구
하였다. 월별 자료는 계절적 영향을 많이 받으므로, 그 영향을 제거하기 위해 모든 자료는 X-11 방법으
로 계절조정을 한 다음에 사용하였다.

실증분석에 이용된 통계의 움직임은 <그림 1>과 같다. 그림들에서 볼 수 있듯이, 1986년 중반부터 
소위 ‘3저 호황(저금리, 저유가, 저달러)’ 시기에 연 12% 수준의 고도성장이 이어지고 사상 최초의 
무역수지 흑자로 유동성이 매우 풍부하여 주식시장은 물론 아파트시장의 폭등이 나타난다. 서울과 
지방 대도시 등 모든 지역의 주택시장에서 아파트매매가격이 크게 상승한다. 이러한 아파트가격 
폭등은 대체로 1991년 중반까지 3년 정도 이어지지만, 상승 기간과 상승 정도에는 지역별 차이가 
있다는 것을 볼 수 있다.

1992년 이후 10년간은 아파트 실질매매가격이 폭락하였으며, 2000년 이후 약 20년간 아파트매
매가격은 지역별로 상당히 다른 패턴을 보인다. 서울 아파트시장은 상승-하락-상승의 움직임을 보였
지만, 부산과 울산 아파트시장은 작은 변동을 보이면서도 추세적으로 상승하는 움직임을 보였고, 
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<서울> <서울강남지역>

<서울강북지역> <지방 6대도시>

<부산> <인천>

<대구> <대전>

<광주> <울산>

주: 계절조정된 실질주택매매가격지수의 움직임, 2022.01=100으로 조정하여 표시함.

<그림 1> 주택매매가격지수의 변동
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광주는 정체 이후 상승하는 움직임을 보였다. 각 지역의 아파트시장은 여러 차례 등락을 반복하였지
만, 전체적으로 실질가격이 상승하였다. 그렇지만 2020년부터는 COVID-19 이후 풍부한 유동성에 
힘입어 아파트 실질가격이 급등하지만 이러한 상승 흐름이 오래 이어지지는 못하고, 2022년 이후에
는 급락하여 대체로 COVID-19 이전 가격수준으로 되돌아가는 모습을 보인다. 특히, 대구와 광주의 
아파트시장은 최근 실질매매가격이 COVID-19 이전보다도 더 낮은 수준으로 하락하는 움직임을 
보인다.

<표 1>은 실증분석에 사용된 변수들의 기초통계량을 요약하였다. 표에서 가장 우측에 요약된 아파
트 실질가격 변화율(%) 부분을 보면, 전월대비 가격변화율의 전국 평균은 0.09%인데, 지역별 변화율
이 이보다 높은 지역은 서울강남지역(0.18%)이 유일하다. 서울강북지역(0.06%)은 강남지역과는 
큰 차이를 보이고 있으며, 전국 광역시 평균(0.08%)보다도 더 낮다는 것을 알 수 있다. 광역시 중에는 
부산(0.09%)의 변화율이 높아 전국 평균 정도이지만, 광주(-0.01%)는 오히려 하락한 것으로 나타났
다. 전체적으로 보면, 각 지역별 변화율의 차이가 매우 크다는 것을 알 수 있다. 표본기간 중 서울강남지
역의 아파트가격 상승률이 가장 높게 나타났지만, 그 사실이 강남지역이 타지역에 파급효과를 유발한

지수 지수의 변화율(%)
지역 평균 최대 최소 표준편차 J-B 평균 최대 최소 표준편차 J-B
전국 66.48 95.33 44.00 11.50  2.94 0.09 4.41 -3.65 1.01 183.9***

서울 57.96 95.12 32.10 15.29 16.20*** 0.14 6.40 -4.72 1.28 265.6***

서울강북지역 63.82 95.15 41.61 11.49 29.23*** 0.06 6.32 -4.23 1.19 360.9***

서울강남지역 55.63 95.01 27.97 17.76 22.75*** 0.18 7.63 -5.42 1.40 308.0***

지방 6대 도시 68.25 95.24 47.22 11.57  8.61** 0.08 6.60 -3.20 1.04 625.4***

부산 70.68 112.61 47.84 14.12 19.40*** 0.09 7.77 -0.31 1.22 861.0***

인천 66.60 96.03 44.06 10.64  0.58 0.04 6.37 -5.11 1.20 365.7***

대구 73.82 110.57 48.91 13.69 17.37*** 0.02 10.04 -6.21 1.31 3,191.1***

대전 64.62 95.20 44.13 11.12  3.61 0.01 6.42 -4.27 1.13 255.2***

광주 81.77 130.10 59.13 17.86 52.00*** -0.01 8.22 -7.05 1.01 7,366.5***

울산 79.46 111.03 53.80 13.69  5.45* 0.02 4.56 -6.93 1.07 1,211.9***

주: J-B는 시계열이 정규분포를 한다는 귀무가설을 검정하기 위한 Jarque-Bera 검정에서의 계산된 
통계량을 나타냄. 기호 ***(**, *)는 1%(5%, 10%) 유의수준에서 귀무가설을 기각할 수 있다는 것을 
표시함.

<표 1> 지역별 실질 아파트매매가격지수 시계열의 요약통계량
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다는 것을 의미하지는 않는다.
한편, 변화율의 표준편차(SD)의 값을 보면, 서울(특히 강남지역)의 표준편차가 크게 나타나 서울의 

아파트가격 변동이 심했다는 것을 알 수 있다. 지방 대도시들의 표준편차도 대부분 전국 평균(1.01%)
보다 높게 나타났으며, 특히 대구(1.31%), 부산(1.22%), 인천(1.20%)의 표준편차가 높게 나타났다. 
이러한 사실은 대도시 지역의 아파트가격 변동이 전국 평균보다 더 심하였다는 것을 의미한다. 그렇지
만, 아파트가격 변동의 정도가 지역별로 차이가 크다는 것도 알 수 있다.

<표 2>에는 세 가지 시계열에 대한 단위근 검정 결과들이 요약되어 있다. 이 표의 첫 번째 열은 
수준변수(지역별 아파트 실질매매가격지수) 시계열에 대한 검정인데, 수준변수 시계열은 비정상
(nonstationary) 시계열이라는 것을 알 수 있다. 두 번째 열에는 로그 수준변수 시계열에 대한 검정결
과들인데, 모든 지역 경우에서 역시 비정상 시계열로 나타났다. 세 번째 열은 변화율 시계열에 대한 
단위근 검정 결과들인데, 모든 지역 경우에서 정상 시계열인 것으로 나타났다. 따라서 이후의 실증분
석은 이러한 단위근 검정결과에 기초하여 변화율 변수를 이용하여 진행하기로 한다.

지수 로그 지수 지수의 변화율(%)
지역 ADF PP KPSS ADF PP KPSS ADF PP KPSS
전국 -2.07 -1.54 1.46*** -2.01 -1.62 1.97*** -6.14*** -8.73*** 0.06
서울 -1.26 -0.94 1.80*** -1.35 -1.08 17.19*** -6.49*** -9.65*** 0.08

서울강북지역 -1.62 -1.51 0.85*** -1.39 -1.50 7.98*** -9.98*** -10.30*** 0.09
서울강남지역 -0.97 -0.73 1.99*** -1.18 -0.92 16.30*** -6.67*** -10.32*** 0.08
지방 6대 도시 -1.96 -1.84 0.91*** -2.16 -1.87 1.08*** -6.89***  9.55*** 0.08

부산 -2.12 -2.00 1.42*** -2.08 -1.87 1.34*** -5.29*** -11.75*** 0.09
인천 -2.21 -2.06 1.38*** -2.51 -1.93 1.48*** -5.59*** -10.38*** 0.05
대구 -2.30 -1.71 4.54*** -2.23 -1.66 6.71*** -7.60*** -12.63*** 0.10
대전 -1.58 -1.57 2.66*** -1.45 -1.46 3.04*** -8.14*** -12.61*** 0.21
광주 -2.10 -1.09 5.51*** -1.54 -1.08 8.35*** -5.61*** -16.15*** 0.18
울산 -2.21 -1.27 9.25*** -2.20 -1.18 8.44*** -3.58*** -19.13*** 0.11

주: ADF 검정과 PP 검정은 시계열이 비정상적(non-stationary)이라는 귀무가설에 대한 검정이지만, 
KPSS 검정은 시계열이 정상 시계열이라는 귀무가설에 대한 검정임. 기호 ***(**, *)는 1%(5%, 
10%) 유의수준에서 귀무가설을 기각할 수 있다는 것을 표시함.

ADF, aaugmented Dickey-Fuller; PP, Phillips-Perron; KPSS, Kwiatkowski–Phillips–Schmidt– 
Shin.

<표 2> 실질주택매매가격지수 시계열에 대한 단위근 검정 결과
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2. 실증분석 방법

1) 소파동 분해

소파동 변환(wavelet transformation, WT)은 시간흐름 영역과 시간척도(빈도, 주파수) 영역 
모두에서 시계열의 움직임을 분석하기 위해 사용하는 기법이다. 소파동 변환기법은 연속적 소파동 
변환(continuous wavelet transformation, CWT)과 이산적 소파동 변환(discrete wavelet 
transformation, DWT)으로 구분된다. DWT는 시계열 움직임에 포함된 소음을 줄이거나 데이터 
정보압축 분야에서 많이 사용되는데, 본 연구에서는 연구대상 시계열로부터 시간척도별로 분해한 
시계열을 얻기 위해 DWT 기법을 이용하려고 한다.

소파동 분석은 모 소파동 함수(mother wavelet function)라고 불리는 기저함수(basis 
function)를 이용하여 시간 영역과 주파수(시간척도, 빈도) 영역에서의 특성을 함께 추출하여 보여준
다(Genҫay et al., 2002; Percival & Walden, 2000). 모 소파동 함수 에서 도출되는 자 소파동 

함수(child wavelet function)  을 이용하여  시점에서 분석대상 시계열 를 분해하면 

해당 시계열에 포함된 시간-주파수 영역의 정보를 추출할 수 있다. Grinsted et al.(2004)와 
Torrence & Compo(1998)에서 사용한 표기법으로 소파동 함수를 다음과 같이 나타낼 수 있다.

    <식 1>

여기서 는 시간위치(혹은 시간이동의 크기)를 조정하는 모수(location parameter)이고, 는 
진동의 지속기간을 늘리거나 줄이는 역할을 하는 척도모수(scale parameter)이다. 시간척도 가 
큰 경우는 낮은 주파수의 진동을 묘사하는데, 이는 소파동 시계열의 진폭(amplitude)이 크고 주기가 
길다는 것을 의미한다.

소파동 분석에는 여러 가지 유형의 모 소파동이 활용되고 있는데, 그 각각은 특성이 달라 서로 
다른 목적을 위해 사용된다. 진폭과 위상(phase)에 관한 시계열 정보분석에서는 Morlet 소파동이 
좋은 선택이라고 알려져 있으므로(Percival & Walden, 2000), 본 연구에서도 아래의 Morlet 소파
동 함수를 이용하기로 한다.

   <식 2>
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여기서 는 소파동의 중심 주파수인데, 의 값에 대한 선택은 시간과 주파수의 균형을 조절해 

준다. 본 연구에서는 Grinsted et al.(2004)과 Rua & Nunes(2012)를 참고하여   으로 설정한다. 

번째 시간척도에 대응되는 분해된 시계열을 로 표시하고, 각 시간척도에서의 변동의 누적합인 

평탄화계수(smooth coefficients)를 로 표시하면, 연구대상 시계열은 다음과 같이 분해된 시계열

의 합으로 나타낼 수 있다(Gençay et al., 2002).

    <식 3>

본 연구에서는 Gençay et al.(2002)이 제안한 비대칭적 소파동 필터를 이용하여 연구대상 시계열

을 분해하며, 표본수를 고려하여 로 설정한다. 그리고 단기주기 시계열은   , 중기

주기 시계열은  , 장기주기 시계열은  로 정의하여 계산하고, 각 주기별 시계

열을 실증분석에 이용하기로 한다.1)

2) TVP-VAR 연결성지수의 측정 

지역별 주택매매가격 변화율 사이의 동적 연결성을 측정하기 위해, 본 연구에서는 Antonakakis 
& Gabauer(2017)의 TVP-VAR 연결성지수를 이용하려고 한다. 이 지수는  Diebold & 
Yilmaz(2012) 방법을 Koop & Korobilis(2014)가 제안한 TVP-VAR 모형을 이용하여 확장한 
것인데, 분산-공분산 행렬이 시간 흐름에 따라 변화할 수 있도록 한 일반화된 지수이다. TVP-VAR 
연결성지수는 변수 사이의 관계가 시간가변적이라는 현실을 반영하고 있고, 표본을 모두 이용할 
수 있고, 저빈도자료에서도 적용할 수 있고, 이동표본창(rolling window)의 크기를 임의로 선택해야 
하는 문제를 피할 수 있다는 장점이 있다(Antonakakis et al., 2020).

Antonakakis & Gabauer(2017)의 연결성지수 측정방법은 Koop & Korobilis(2014)가 제안

한 다음의 TVP-VAR() 모형 추정치를 이용한다.

1)  시계열은 2∼4개월,   시계열은 4∼8개월,  시계열은 8∼16개월,  시계열은 16∼32
개월,  시계열은 32∼64개월,  시계열은 64개월 이상의 긴 주파수에 대응하는 시계열이다.
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       ∼  <식 4>

    ∼  <식 5>

여기서 는 × 차원의 연구대상 시계열(지역별 아파트매매가격 변화율) 벡터, 

     ⋯   ′는 × 차원 벡터, 는 × 차원의 시간가변 모수 행렬, 는 

× 차원의 백색잡음 오차항 벡터이며, × 차원의 시간가변 분산-공분산 행렬 를 가진

다. 는 를 벡터화(vectorization)한 × 차원의 벡터, 는 × 차원의 

벡터, 는 × 차원의 행렬이다. 는 기에 이용할 수 있는 모든 정보의 집합을 

나타낸다.
Wold(1948) 정리를 이용하면, TVP-VAR은 다음과 같은 TVP-VMA(vector moving average) 

모형으로 변환될 수 있다.   ∞  ,   , ′ . 여기서 는 × 
행렬인데, 이 추정치를 이용하여 일반화 충격반응함수(generalized impulse response 
functions,  )와 일반화 예측오차분산분해(generalized forecast error variance decom-
position,  )를 측정할 수 있다(Koop et al., 1996; Pesaran & Shin, 1998). 는 기간 후를 예측할 때  변수의 충격에 따른 다른 모든  변수의 반응을 나타내

며, Gabauer & Gupta(2018)의 제안에 따라 다음과 같이 추정될 수 있다.

              <식 6>

     <식 7>

그리고  는 Koop et al.(1996)의 제안에 따라 다음과 같이 계산된다.

        ,     ,    . <식 8>

이렇게 계산된 를 이용하여 여러 연결성지수들을 측정할 수 있다. 먼저, 총연결성지수
(total connectedness index,  )는 다음과 같이 측정될 수 있다.
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     ≠
  ×     ≠

  × <식 9>

또, 다른 모든 변수들( )로부터의 충격으로부터 특정 시장( )이 받은 반응을 측정하기 위한 방향성 
연결성지수( )는 다음과 같이 나타낼 수 있다.

←∙   ≠
       × 

  ≠
  × <식 10>

그리고 특정 변수( )에서 발생한 충격이 다른 모든 변수들( )에게 전달된 정도를 측정하기 위한 
방향성 연결성지수( )는 다음과 같이 나타낼 수 있다.

∙←    ≠
       × 

  ≠
  × <식 11>

또 이들을 이용하여 아래와 같이 순연결성지수(net connectedness index,  )를 정의할 
수 있는데, 이는 특정   변수로부터 다른 모든   변수들에 전달된 순연결성의 정도를 측정하기 위한 
것이다.

 ∙←    ←∙  <식 12>

  이면,   변수는 연구대상 변수들의 네트워크를 주도적으로 움직이는 정보 전달자

(transmitter)의 역할을 한다는 것을 의미한다. 반대로   이면, 해당 변수는 네트워크 내의 

다른 변수들로부터 영향을 받는 정보 수령자(receiver)의 역할을 하는 것을 의미한다.

3) Granger 인과성 검정

두 변수 사이의 인과관계를 알아보는 연구에 사용되는 가장 보편적인 방법은 Granger(1969) 
인과성 검정이다. Granger(1988)는 다음의 조건이 만족되면 변수 는 변수 를 Granger 인과한다
고 정의한다.
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    ⋯    ⋯  ≠     ⋯   <식 13>

다음의 조건이 만족되면 변수 는 변수 를 Granger 인과하지 않는다고 정의한다.

    ⋯    ⋯       ⋯  <식 14>

Ⅳ. 실증분석결과 및 해석

1. TVP-VAR 모형을 이용한 연결성지수 측정결과

앞에서 설명한 연결성지수를 측정하기 위해서는 먼저 연결된 네트워크에 포함시킬 지역별 아파트
매매시장을 선택하여야 한다. <표 3>에는 지방 대도시의 6개 아파트매매시장과 서울전체 시장으로 
네트워크를 구성하여, TO, FROM, NET 연결성지수를 측정한 결과를 요약하였다. 이 표를 보면 
네트워크 내에서 가장 큰 영향을 미치는 지역별 시장은 서울 아파트시장인 것을 알 수 있다. 서울 
시장은 타지역 시장으로부터 영향을 비교적 적게 받아, NET가 양수의 큰 값으로 측정되었다. 이러한 
결과는 서울 아파트매매시장이 네트워크 내에서 가장 강력한 정보 전달자의 역할을 한다는 것을 
나타내며, ‘서울효과’가 존재한다고 말해도 된다는 것을 의미한다.

대구와 부산 아파트시장의 NET도 양수의 값으로 측정되어, 이 두 시장도 타지역 아파트시장으로
부터 영향을 받는 것보다 영향을 주는 부분이 더 큰 정보 전달자의 역할을 하는 것으로 나타났다. 
반면, 울산, 광주, 인천 아파트시장은 NET가 음수의 값으로 측정되어, 이 세 시장은 타지역 아파트시
장에 영향을 주는 것보다 영향을 받는 부분이 더 큰 정보 수령자의 역할을 하는 것으로 나타났다. 
대전 아파트시장의 경우는 타지역 시장에 영향을 적게 주고 적게 받는 상대적으로 독립적인 움직임을 
보이는 시장으로 나타났다. 

서울 부산 인천 대구 대전 광주 울산 TCI
TO 89.91 65.41 48.16 68.30 40.40  41.37  40.52

56.3%FROM 53.82 62.07 61.90 58.62 41.67  58.13  57.86
NET 36.09  3.34 -13.74  9.68 -1.27 -16.76 -17.34

TCI, total connectedness index; NET, net connectedness index.

<표 3> 연결성지수 행렬 측정결과: 서울 전체 기준
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<표 4>에는 서울 전체시장 대신에 서울강 남지역 아파트매매시장이 포함된 네트워크에서 연결성
지수들을 측정한 결과를 요약하였다. 이 표에서도 서울강남지역, 대구, 부산 아파트시장은 정보 전달
자의 역할을 하고 있고, 울산, 광주, 인천은 정보 수령자의 역할을 하고 있으며, 대전 아파트시장의 
경우는 타지역 시장에 비해 상대적으로 독립적인 움직임을 보이는 시장으로 나타나는 부분은 대체로 
유사하다. 이 네트워크 내에서도 서울강남지역의 영향력은 단연 강하게 나타나므로, ‘강남효과’가 
실제로 존재한다고 볼 수 있을 것 같다.

<표 5>에는 서울강북지역 아파트매매시장이 포함된 네트워크에서 연결성지수들을 측정한 결과를 
요약하였다. 이 표에서도 서울강북지역, 대구, 부산 아파트시장은 정보 전달자의 역할을 하고 있고, 
광주, 울산, 인천은 정보 수령자의 역할을 하고 있으며, 대전 아파트시장의 경우는 타지역 시장에 
비해 상대적으로 독립적인 움직임을 보이는 시장으로 나타나는 부분은 대체로 유사하다. 그렇지만 
서울강북지역의 네트워크 내에서의 영향력은 서울강남지역에 비해 크게 약하다는 것을 알 수 있다.

한편 총연결성(TCI)의 정도는 어느 네트워크에서 측정하든지 대체로 유사하게 나타났다. 그런데 
<표 3>∼<표 5>의 측정결과는 모두 각각의 시점에서 계산된 연결성지수의 평균값이어서 전체 기간에
서 연결성지수들의 동적 움직임을 알 수 없다는 한계가 있다. 이러한 약점은 연결성지수의 평균값 
대신 그것들의 동적 움직임을 살펴보면 해소될 수 있다. 이제부터 각 연결성지수의 움직임을 다음 
그림을 통해 파악해보기로 하자. 

서울강남 부산 인천 대구 대전 광주 울산 TCI
TO 85.14 65.52  46.06 68.92 40.70  41.16  39.71

55.3%FROM 50.86 61.48  60.49 58.28 41.24  57.50  57.37

NET 34.28  4.04 -14.42 10.65 -0.54 -16.34 -17.66

TCI, total connectedness index; NET, net connectedness index.

<표 4> 연결성지수 행렬 측정결과: 서울강남지역 기준

서울강북 부산 인천 대구 대전 광주 울산 TCI
TO 76.24 70.72 57.13 70.13 40.71  38.14  42.38

56.5%FROM 57.49 61.11 60.50 58.15 42.52  57.85  57.82

NET 18.74  9.61 -3.37 11.97 -1.81 -19.71 -15.44

TCI, total connectedness index; NET, net connectedness index.

<표 5> 연결성지수 행렬 측정결과: 서울강북지역 기준
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<그림 2>에 나타낸 총연결성지수(TCI)의 움직임을 보면, 세 가지 기준의 TCI 모두 시간에 따라 
가변적이며 경제상황에 따라 달라진다는 것을 알 수 있다. 그렇지만 세 가지 기준의 지수의 전체적인 
움직임은 대동소이하다는 것을 볼 수 있다. 대체로 2000년대 초반부터 TCI는 감소하는 것으로 나타
나는데, 이는 지역간 아파트가격 움직임의 동조화가 그 이전 시기보다 약해졌다는 것을 의미한다. 
그렇지만 COVID-19 팬데믹 초기인 2020∼2021년 아파트가격 상승시기에는 지역 사이의 동조화
가 크게 증가하는 것을 볼 수 있다. 이어진 2022∼2023년 아파트가격 하락시기에 지역별 동조화가 
더 심해진 것을 볼 수 있다. 이 사례는 지역별 아파트가격 동조화가 상승시기뿐만 아니라 하락시기에도 
나타날 수 있고, 가격 급등 및 급락 시기에 크게 강화된다는 것을 보여준다.

<그림 3>에는 두 가지 네트워크(지방 6대도시에 서울강남지역과 서울강북지역이 각각 포함된 
네트워크)에서 계산한 순연결성지수(NET)의 움직임을 보여주고 있다. NET 지수는 해당 변수가 
다른 모든 변수에 미친 영향에서 다른 모든 변수의 충격으로부터 받은 영향을 뺀 값이다. 그림에서 
서울강남지역과 서울강북지역의 NET는 어느 시검에서 측정하더라도 모두 양수의 값으로 나타난다. 

주: 그림에 표시된 시간가변 TCI는 60개월 이동표본 TVP-VAR 모형(BIC 기준으로 시차를 1로 설정)
을 이용하여 계산한 12개월 예측치 결과로부터 계산함. 여기서는 서울, 서울강북지역, 서울강남지
역 시계열을 이용하여 계산한 TCI 결과만 표시함. 다른 지역도 대체로 이와 유사한 형태로 나타남.

TCI, total connectedness index; TVP-VAR, time-varying parameter vector autoregressions; 
BIC, Bayesian information criterion.

<그림 2> 총연결성지수(TCI)의 동적 움직임
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(a) 서울강남지역이 포함된 네트워크 (b) 서울강북지역이 포함된 네트워크
<서울강남지역> <서울강북지역>

<부산> <부산>

<인천> <인천>

<대구> <대구>

<대전> <대전>

<광주> <광주>

<울산> <울산>

<그림 3> 순연결성지수의 움직임
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이는 이 두 지역의 아파트매매가격 변화율이 두 네트워크를 움직이는 정보 전달자의 역할을 하는 
것을 나타낸다. 즉, 서울강남지역과 서울강북지역의 아파트매매가격은 지방 6대도시 아파트매매시
장을 선도하는 것을 의미한다. 특히 서울강남지역의 NET 값이 강북지역보다 더 큰 양수의 값으로 
나타나므로 강남효과가 강북효과보다 더 강하다는 것을 알 수 있다. 그렇지만 이러한 서울 아파트매매
시장의 영향력은 2010년 이후에는 크게 약화되고 있는 것을 알 수 있다.

2010년 이후에는 부산과 대구의 NET 값이 양수로 나타나며, 특히 대구의 경우 COVID-19 이후 
시기에 NET의 양수 값이 크게 증가한 것을 볼 수 있다. COVID-19 이후 시기에는 강남효과나 강북효
과 등 서울효과보다 대구효과가 더 크게 나타나고 있는데, 이러한 결과는 대구가 가장 강력한 아파트매
매시장 정보 전달자의 역할을 하며 전국 아파트매매시장 움직임을 선도하고 있는 것을 의미한다.

한편, 광주와 울산은 측정 시점과 무관하게 대체로 NET 값이 음수로 측정되고 있는데, 이러한 
결과는 이 두 지역의 아파트매매시장이 다른 지역의 아파트매매시장으로부터 영향을 받는 정보 수령
자의 역할을 하는 것을 나타낸다. 즉, 광주와 울산의 아파트매매시장은 다른 지역 아파트매매시장의 
움직임으로부터 주로 영향을 받는 시장이라는 것을 의미한다.

인천과 대전의 경우는 시기에 따라 양수와 음수의 값이 바뀌면서 한동안 이어지는 모습을 보여주고 
있다. 이러한 결과는 이 두 지역 아파트매매시장의 역할이 일정하지 않고 시기에 따라 달라지는 것을 
의미한다. COVID-19 이후 시기에는 인천은 정보 수령자, 대전은 정보 전달자의 역할을 하는 것을 
알 수 있다.

2. 소파동 분해된 시계열을 이용한 Granger 인과성 검정 결과

앞에서 살펴본 표와 그림의 결과들은 전체적인 상황을 일목요연하게 한눈에 파악할 수 있다는 
장점이 있지만, 통계적 분석을 수행한 것은 아니어서 아쉬움이 있다. 그리고 시장참가자의 투자시야
(시간척도, 주파수)를 고려하지 않아 시간척도별로 나타날 수 있는 차이를 파악하지 못한다는 약점도 
있다. 이러한 부분을 보완하기 위해, 이제부터는 원래의 시계열을 소파동 기법을 이용하여 시간척도
(단기, 중기, 장기)에 따라 분해하고, 각 시간척도별로 분해된 시계열을 이용하여 Granger 인과성 
검정을 수행하였다. 그 결과는 <표 6>∼<표 8>에 요약되어 있다.

<표 6>에는 단기 시간척도의 시계열을 이용하여 수행한 Granger 인과성 검정의 결과를 요약하였는
데, 이 표의 윗부분에는 서울 전체 아파트매매시장과 타지역 아파트매매시장 사이의 인과성을 검정한 
결과가 표시되어 있다. 5% 유의수준을 기준으로 한다면, 서울 아파트시장은 지방 6대도시 시장에 
영향을 미치는 것으로 나타났다. 그렇지만, 부산, 광주, 울산의 아파트시장도 서울 전체 아파트시장에 
영향을 미치는 양방향의 인과관계가 존재하는 것으로 나타났다. 인천, 대구, 대전 아파트시장은 서울 
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인과관계 가설 -값 -값 인과관계 가설 -값 -값
서울 아파트가격의 영향 서울 아파트가격에 대한 영향

서울↛전국(3) 40.72 0.0000*** 전국↛서울(3) 16.85 0.0000***

서울↛대도시(3) 61.65 0.0000*** 대도시↛서울(3) 13.23 0.0042***

서울↛부산(3) 35.40 0.0000*** 부산↛서울(3) 15.38 0.0015***

서울↛인천(3) 107.92 0.0000*** 인천↛서울(3) 7.36 0.0612*

서울↛대구(3) 22.78 0.0000*** 대구↛서울(3) 1.90 0.5932
서울↛대전(3) 51.41 0.0000*** 대전↛서울(3) 2.25 0.5215
서울↛광주(3) 10.68 0.0136** 광주↛서울(3) 32.71 0.0000***

서울↛울산(3) 9.35 0.0250** 울산↛서울(3) 11.74 0.0083***

서울강남 아파트가격의 영향 서울강남 아파트가격에 대한 영향
강남↛전국(3) 50.50 0.0000*** 전국↛강남(3) 24.23 0.0000***

강남↛대도시(3) 62.05 0.0000*** 대도시↛강남(3) 13.28 0.0041***

강남↛부산(3) 35.33 0.0000*** 부산↛강남(3) 14.07 0.0028***

강남↛인천(3) 104.9 0.0000*** 인천↛강남(3) 8.64 0.0346**

강남↛대구(3) 22.43 0.0001*** 대구↛강남(3) 2.84 0.4172
강남↛대전(3) 54.16 0.0000*** 대전↛강남(3) 3.49 0.3221
강남↛광주(3) 9.41 0.0244** 광주↛강남(3) 26.40 0.0000***

강남↛울산(3) 12.25 0.0066*** 울산↛강남(3) 10.10 0.0178**

서울강북 아파트가격의 영향 서울강북 아파트가격에 대한 영향
강북↛전국(3) 1.09 0.7797 전국↛강북(3) 11.72 0.0084***

강북↛대도시(3) 9.93 0.0192** 대도시↛강북(3) 1.47 0.6885
강북↛부산(3) 3.64 0.3032 부산↛강북(3) 3.28 0.3499
강북↛인천(3) 50.37 0.0000*** 인천↛강북(3) 11.21 0.0107**

강북↛대구(3) 11.90 0.0077*** 대구↛강북(3) 0.39 0.9421
강북↛대전(3) 15.09 0.0017*** 대전↛강북(3) 0.86 0.8349
강북↛광주(3) 21.86 0.0001*** 광주↛강북(3) 4.87 0.1817
강북↛울산(3) 8.92 0.0304** 울산↛강북(3) 10.57 0.0143**

주: ↛ 기호는 해당 방향으로 Granger 인과관계가 없다는 귀무가설을 나타냄. VAR(3) 모형을 이용한 
검정결과이며, AIC 기준으로 선택한 최적시차 모형을 이용한 검정결과는 <부록 표 1>∼<부록 표 
3>을 참조 바람. -값은 Wald 검정의 검정통계량임. ***(**, *) 표시는 1%(5%, 10%) 유의수준에
서 귀무가설이 기각될 수 있다는 것을 나타냄.

VAR, vector autoregressive; AIC, Akaike information criterion.

<표 6> 단기척도에서의 Granger 인과관계 검정
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전체 아파트시장에 유의한 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다. 따라서 인천, 대구, 대전의 관점에서 
본다면, 아파트가격의 서울효과가 존재한다고 볼 수 있다. 그렇지만, 부산, 광주, 울산의 관점에서 
본다면, 서울과 상호 영향을 미치는 관계이지 서울효과라고 말할 수 없다는 것을 알 수 있다.

이 표의 중간 부분에는 서울강남지역 아파트매매시장과 타지역 아파트매매시장 사이의 인과성을 
검정한 결과가 표시되어 있다. 5% 유의수준을 기준으로 한다면, 서울강남지역 아파트시장은 지방 
6대도시 시장에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 그렇지만, 부산, 인천, 광주, 울산의 아파트시
장도 서울강남지역 아파트시장에 영향을 미치는 양방향의 인과관계가 존재하는 것으로 나타났다. 
대구, 대전 아파트시장은 서울강남 아파트시장에 유의한 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다. 
따라서 대구, 대전의 관점에서 본다면 아파트가격의 강남효과가 존재한다고 볼 수 있지만, 부산, 
인천, 광주, 울산의 관점에서 본다면 서울강남지역과 상호 영향을 미치는 관계이지 강남효과라고 
부를 수 없다는 것을 알 수 있다.

이 표의 아랫부분에는 서울강북지역 아파트매매시장과 타지역 아파트매매시장 사이의 인과성을 
검정한 결과가 표시되어 있다. 5% 유의수준을 기준으로 한다면, 서울강북지역 아파트시장은 지방 
대도시 시장에 유의한 영향을 미치지만 부산 시장에는 유의한 영향을 미치지는 못하는 것으로 나타났
다. 그렇지만, 인천과 울산의 아파트시장도 서울강북지역 아파트시장에 영향을 미치는 양방향의 
인과관계가 존재하는 것으로 나타났다. 부산, 대구, 대전, 광주 아파트시장은 서울강북 아파트시장에 
유의한 영향을 미치지 못하는 것으로 나타났다. 따라서 대구, 대전, 광주의 관점에서 본다면 아파트가
격의 강북효과가 존재한다고 볼 수 있지만, 부산, 인천, 울산의 관점에서 본다면 강북효과가 존재하지 
않는다는 것을 알 수 있다.

<표 7>에는 중기 시간척도의 시계열을 이용하여 수행한 Granger 인과성 검정의 결과를 요약하였

인과관계 가설 -값 -값 인과관계 가설 -값 -값
서울 아파트가격의 영향 서울 아파트가격에 대한 영향

서울↛전국(3) 14.02 0.0029*** 전국↛서울(3) 10.07 0.0180**

서울↛대도시(3) 18.30 0.0004*** 대도시↛서울(3) 6.21 0.1019
서울↛부산(3) 26.13 0.0000*** 부산↛서울(3) 6.77 0.0798*

서울↛인천(3) 30.08 0.0000*** 인천↛서울(3) 13.77 0.0032***

서울↛대구(3) 21.17 0.0001*** 대구↛서울(3) 3.16 0.3675
서울↛대전(3) 8.27 0.0408** 대전↛서울(3) 7.25 0.0644*

서울↛광주(3) 38.73 0.0000*** 광주↛서울(3) 30.35 0.0000***

서울↛울산(3) 29.61 0.0000*** 울산↛서울(3) 12.99 0.0047***

<표 7> 중기척도에서의 Granger 인과관계 검정
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는데, 이 표의 윗부분을 보면 서울 전체 아파트시장은 지방 6대도시 시장에 영향을 미치는 것으로 
나타났다. 부산, 대구, 대전의 관점에서는 서울효과가 존재한다고 볼 수 있지만, 인천, 광주, 울산의 
관점에서는 양방향의 상호관계가 존재하는 것으로 나타났다. 이 표의 중간 부분을 보면, 강남효과는 
대구의 관점에서만 존재하고, 부산, 인천, 광주, 울산의 관점에서는 상호 영향을 주고받는 관계가 
존재하는 것을 알 수 있다. 이 표의 아랫부분을 보면, 대구, 울산의 관점에서만 강북효과가 존재하고 
부산, 대전, 광주의 관점에서는 양방향의 인과관계가 존재하는 것으로 나타났다. 

<표 8>에는 중기 시간척도의 시계열을 이용하여 수행한 Granger 인과성 검정의 결과를 요약하였
는데, 이 표의 윗부분을 보면, 서울 전체와 6대 지방대도시 아파트매매시장 사이에는 양방향의 인과관
계가 존재하므로 서울효과라고 부를 만한 현상이 나타나지 않았다는 것을 알 수 있다. 이 표의 중간 

인과관계 가설 -값 -값 인과관계 가설 -값 -값
서울강남 아파트가격의 영향 서울강남 아파트가격에 대한 영향

강남↛전국(3) 37.65 0.0000*** 전국↛강남(3) 27.16 0.0000***

강남↛대도시(3) 23.23 0.0000*** 대도시↛강남(3) 8.63 0.0346**

강남↛부산(3) 26.12 0.0000*** 부산↛강남(3) 8.25 0.0411**

강남↛인천(3) 41.68 0.0000*** 인천↛강남(3) 17.83 0.0005***

강남↛대구(3) 26.07 0.0000*** 대구↛강남(3) 5.17 0.1600
강남↛대전(3) 6.41 0.0934* 대전↛강남(3) 8.86 0.0312**

강남↛광주(3) 39.54 0.0000*** 광주↛강남(3) 28.42 0.0000***

강남↛울산(3) 29.86 0.0000*** 울산↛강남(3) 16.62 0.0008***

서울강북 아파트가격의 영향 서울강북 아파트가격에 대한 영향
강북↛전국(3) 25.38 0.0001*** 전국↛강북(3) 23.10 0.0000***

강북↛대도시(3) 12.96 0.0047*** 대도시↛강북(3) 8.44 0.0378**

강북↛부산(3) 21.10 0.0001*** 부산↛강북(3) 7.99 0.0462**

강북↛인천(3) 4.42 0.2192 인천↛강북(3) 2.02 0.5693
강북↛대구(3) 11.98 0.0057*** 대구↛강북(3) 7.11 0.0685*

강북↛대전(3) 15.61 0.0014*** 대전↛강북(3) 17.52 0.0006***

강북↛광주(3) 21.24 0.0001*** 광주↛강북(3) 24.84 0.0000***

강북↛울산(3) 44.94 0.0000*** 울산↛강북(3) 5.93 0.1149
주: ↛ 기호는 해당 방향으로 Granger 인과관계가 없다는 귀무가설을 나타냄. VAR(3) 모형을 이용한 

검정결과이며, AIC 기준으로 선택한 최적시차 모형을 이용한 검정결과는 <부록 표 1>∼<부록 표 
3>을 참조 바람. -값은 Wald 검정의 검정통계량임. ***(**, *) 표시는 1%(5%, 10%) 유의수준에
서 귀무가설이 기각될 수 있다는 것을 나타냄.

VAR, vector autoregressive; AIC, Akaike information criterion.

<표 7> 계속
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인과관계 가설 -값 -값 인과관계 가설 -값 -값
서울 아파트가격의 영향 서울 아파트가격에 대한 영향

서울↛전국(3) 27.93 0.0000*** 전국↛서울(3) 7.92 0.0478**

서울↛대도시(3) 26.40 0.0000*** 대도시↛서울(3) 12.35 0.0063***

서울↛부산(3) 21.48 0.0001*** 부산↛서울(3) 15.45 0.0015***

서울↛인천(3) 21.04 0.0001*** 인천↛서울(3) 15.28 0.0016***

서울↛대구(3) 98.53 0.0000*** 대구↛서울(3) 101.07 0.0000***

서울↛대전(3) 34.98 0.0000*** 대전↛서울(3) 18.95 0.0003***

서울↛광주(3) 17.88 0.0005*** 광주↛서울(3) 25.72 0.0000***

서울↛울산(3) 88.45 0.0000*** 울산↛서울(3) 56.85 0.0000***

서울강남 아파트가격의 영향 서울강남 아파트가격에 대한 영향
강남↛전국(3) 29.94 0.0000*** 전국↛강남(3) 14.40 0.0024***

강남↛대도시(3) 23.47 0.0000*** 대도시↛강남(3) 10.78 0.0130**

강남↛부산(3) 19.64 0.0002*** 부산↛강남(3) 18.28 0.0004***

강남↛인천(3) 22.90 0.0000*** 인천↛강남(3) 12.76 0.0052***

강남↛대구(3) 76.80 0.0000*** 대구↛강남(3) 80.46 0.0000***

강남↛대전(3) 32.11 0.0000*** 대전↛강남(3) 19.55 0.0002***

강남↛광주(3) 11.98 0.0074*** 광주↛강남(3) 24.75 0.0000***

강남↛울산(3) 98.00 0.0000*** 울산↛강남(3) 58.50 0.0000***

서울강북 아파트가격의 영향 서울강북 아파트가격에 대한 영향
강북↛전국(3) 14.18 0.0027*** 전국↛강북(3) 7.52 0.0571*

강북↛대도시(3) 28.23 0.0000*** 대도시↛강북(3) 19.89 0.0002***

강북↛부산(3) 17.48 0.0006*** 부산↛강북(3) 11.48 0.0094***

강북↛인천(3) 22.64 0.0000*** 인천↛강북(3) 23.13 0.0000***

강북↛대구(3) 133.17 0.0000*** 대구↛강북(3) 130.41 0.0000***

강북↛대전(3) 32.58 0.0000*** 대전↛강북(3) 14.53 0.0023***

강북↛광주(3) 27.75 0.0000*** 광주↛강북(3) 25.80 0.0000***

강북↛울산(3) 51.65 0.0000*** 울산↛강북(3) 36.23 0.0000***

주: ↛ 기호는 해당 방향으로 Granger 인과관계가 없다는 귀무가설을 나타냄. VAR(3) 모형을 이용한 
검정결과이며, AIC 기준으로 선택한 최적시차 모형을 이용한 검정결과는 <부록 표 1>∼<부록 표 
3>을 참조 바람. -값은 Wald 검정의 검정통계량임. ***(**, *) 표시는 1%(5%, 10%) 유의수준에
서 귀무가설이 기각될 수 있다는 것을 나타냄.

VAR, vector autoregressive; AIC, Akaike information criterion.

<표 8> 장기척도에서의 Granger 인과관계 검정



주택가격 변동의 지역간 파급효과 분석

Housing Finance Research, Vol. 8, No. 2, pp. 71-103    93

부분과 아랫부분을 보더라도 강남효과나 강북효과가 존재하는 것이 아니라 양방향의 상호관계가 
존재하는 것을 알 수 있다.

이 표들에서의 결과를 전체적으로 살펴보면 다음과 같다. 첫째, 서울효과, 강남효과, 강북효과는 일부 
지방도시의 관점에서만 존재하는 것이고 모든 지방대도시의 관점에서 나타나는 현상은 아니며, 상호 
영향을 미치는 양방향 인과관계가 존재하는 예도 빈번하게 나타났다. 둘째, 서울효과, 강남효과, 강북효과
는 단기 시간척도 시계열에서 상대적으로 빈번하게 나타나지만, 장기 시간척도에서는 그런 효과는 존재하
지 않았다. 장기 시간척도에서는 양방향의 상호 인과관계가 일반적으로 존재하는 것으로 나타난다.

 

Ⅴ. 결론

본 연구에서는 우리나라 주택시장의 지역간 파급효과를 거래가 많고 상대적으로 표준화의 정도가 
높은 아파트매매시장을 중심으로 살펴보았다. 연구대상에 포함된 지역 주택시장은 서울(전체, 강북
지역과 강남지역으로 구분하여 분석), 6개 지방 광역시의 아파트매매시장이며, 1986년 1월부터 
2023년 12월까지의 월별 아파트매매가격지수 사이의 파급효과를 분석하였다. 본 연구에서는 지역
별 아파트시장 연결성의 전체적인 모습을 파악하기 위한 시간가변모수 연결성 네트워크 기법, 시간척
도와 시간가변성 문제를 고려하기 위한 소파동 분해 기법, 통계적 검정을 위한 Granger 인과성 검정 
기법을 이용하여 실증분석을 수행하였다. 

본 연구에서 얻은 주요 결과를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 지역별 아파트매매시장 네트워크의 
총연결성지수(TCI)의 움직임을 보면, 대체로 2000년대 초반부터 지역간 아파트가격 움직임의 동조
화가 그 이전 시기보다 약해졌지만, COVID-19 팬데믹 초기인 2020∼2021년 아파트가격 상승시기
와 2022∼2023년 아파트가격 하락시기에 지역별 아파트매매가격 동조화가 강해진 것을 발견하였
다. 둘째, 지역별 순연결성지수(NET)를 측정하여 본 결과, 대체로 서울 전체, 강남지역, 강북지역은 
네트워크 내에서 가장 강력한 정보 전달자의 역할을 하는 것으로 나타났으며, 특히 강북지역보다 
강남지역의 영향력이 훨씬 더 강하게 나타났다. 그렇지만 이러한 서울 아파트매매시장의 영향력은 
2010년 이후에는 크게 약화되고 있는 것으로 나타났다. 대구와 부산 아파트시장도 정보 전달자의 
역할을 하고, 울산, 광주, 인천 아파트시장은 정보 수령자의 역할을 하며, 대전 아파트시장은 상대적으
로 독립적인 움직임을 보이는 시장임을 발견하였다. 셋째, 시간척도별 Granger 검정 결과로부터 
서울효과, 강남효과, 강북효과는 일부 지방도시의 관점에서만 존재하는 것이고 모든 지방대도시의 
관점에서 나타나는 현상은 아니며, 단기 시간척도 시계열에서 상대적으로 빈번하게 나타나는 현상이
라는 것을 알 수 있었다. 장기 시간척도에서는 그런 효과는 존재하지 않으며, 장기 시간척도에서는 
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양방향의 상호 인과관계가 일반적으로 존재하는 것으로 나타났다. 
이상의 분석결과는 정부의 아파트매매시장 가격안정화 정책이 지역별 특성을 고려하여 수립될 

필요가 있다는 것을 시사한다. 특히 정보 전달자의 역할을 하는 지역과 정보 수령자의 역할을 하는 
지역에 대한 정책을 구분하여 수립할 필요가 있다. 그리고 아파트시장 안정화정책 담당자가 어떤 
시야를 가지고 아파트매매가격 정책을 수립하는가는 매우 중요한 부분이다. 단기 시간척도에서 보면, 
서울지역(전체, 강남, 강북)은 전국의 아파트시장에 미치는 영향이 강하므로, 우선적인 정책 대상 
지역이 되어야 한다. 특정 지역을 대상으로 한 주택시장 정책이 인근지역에 의도하지 않은 결과를 
초래할 수도 있으므로, 파급효과를 고려한 조율된 접근 방식이 필요할 수 있다. 그렇지만, 장기 시간척
도에서 보면, 서울지역과 지방대도시 아파트시장 사이에는 양방향의 인과관계가 있으므로 그러한 
피드백(feedback) 효과를 정책수립에 고려할 필요가 있다. 그리고 시간척도의 중요성을 이해할 
필요가 있으며, 이 측면을 이해하지 못하면 문제를 해소하기는커녕 오히려 더 증폭시키는 결과를 
낳을 수도 있다. 장기 시간척도 관점에서의 서울-지방 시장 사이의 피드백 효과는 지역개발정책 입안
자도 고려할 필요가 있다. 한 지역의 경제 성장이나 쇠퇴가 다른 지역에 어떤 영향을 미치는지 고려하
여, 지역간 경제적 격차와 그것이 유발하는 사회경제적 문제를 예방할 필요가 있기 때문이다.
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부록

인과관계 가설 -값 -값 인과관계 가설 -값 -값
서울 아파트가격의 영향 서울 아파트가격에 대한 영향

서울↛전국(12) 56.68 0.0000*** 전국↛서울(12) 52.17 0.0000***

서울↛대도시(12) 95.82 0.0000*** 대도시↛서울(12) 72.31 0.0000***

서울↛부산(12) 54.08 0.0000*** 부산↛서울(12) 73.50 0.0000***

서울↛인천(12) 112.32 0.0000*** 인천↛서울(12) 27.29 0.0070***

서울↛대구(12) 42.48 0.0000*** 대구↛서울(12) 38.17 0.0000***

서울↛대전(12) 80.33 0.0000*** 대전↛서울(12) 42.88 0.0000***

서울↛광주(12) 31.74 0.0000*** 광주↛서울(12) 78.19 0.0000***

서울↛울산(12) 26.60 0.0088*** 울산↛서울(12) 34,62 0.0005***

서울강남 아파트가격의 영향 서울강남 아파트가격에 대한 영향
강남↛전국(12) 58.03 0.0000*** 전국↛강남(12) 56.48 0.0000***

강남↛대도시(12) 89.60 0.0000*** 대도시↛강남(12) 67.38 0.0000***

강남↛부산(12) 48.11 0.0000*** 부산↛강남(12) 68.79 0.0000***

강남↛인천(12) 110.79 0.0000*** 인천↛강남(12) 26.83 0.0082***

강남↛대구(12) 46.09 0.0000*** 대구↛강남(12) 39.25 0.0001***

강남↛대전(12) 92.67 0.0000*** 대전↛강남(12) 53.54 0.0000***

강남↛광주(12) 31.58 0.0000*** 광주↛강남(12) 72.36 0.0000***

강남↛울산(12) 31.31 0.0000*** 울산↛강남(12) 35.02 0.0000***

서울강북 아파트가격의 영향 서울강북 아파트가격에 대한 영향
강북↛전국(12) 14.13 0.2927 전국↛강북(12) 66.83 0.0000***

강북↛대도시(12) 33.15 0.0009*** 대도시↛강북(12) 50.60 0.0000***

강북↛부산(12) 17.27 0.1397 부산↛강북(12) 55.62 0.0000***

강북↛인천(12) 54.62 0.0000*** 인천↛강북(12) 28.29 0.0050***

강북↛대구(12) 29.86 0.0029*** 대구↛강북(12) 41.00 0.0000***

강북↛대전(12) 43.84 0.0000*** 대전↛강북(12) 19.22 0.0833*

강북↛광주(12) 32.30 0.0012*** 광주↛강북(12) 47.67 0.0000***

강북↛울산(12) 15.70 0.2052 울산↛강북(12) 28.47 0.0047***

주: ( ) 속의 수치는 SIC 정보기준에 따라 선택한 VAR 모형의 최적시차를 나타냄. ↛ 기호는 해당 
방향으로 Granger 인과관계가 없다는 귀무가설을 나타냄. -값은 Wald 검정의 검정통계량임. 
***(**, *) 표시는 1%(5%, 10%) 유의수준에서 귀무가설이 기각될 수 있다는 것을 나타냄.

<부록 표 1> 단기척도에서의 Granger 인과관계 검정
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인과관계 가설 -값 -값 인과관계 가설 -값 -값
서울 아파트가격의 영향 서울 아파트가격에 대한 영향

서울↛전국(12) 23.04 0.0275** 전국↛서울(12) 27.86 0.0058***

서울↛대도시(12) 86.05 0.0000*** 대도시↛서울(12) 45.61 0.0000***

서울↛부산(12) 81.99 0.0000*** 부산↛서울(12) 41.19 0.0000***

서울↛인천(12) 85.81 0.0000*** 인천↛서울(12) 14.25 0.2852
서울↛대구(12) 72.12 0.0000*** 대구↛서울(12) 23.89 0.0210**

서울↛대전(12) 52.08 0.0000*** 대전↛서울(12) 32.42 0.0012***

서울↛광주(12) 27.48 0.0066*** 광주↛서울(12) 51.95 0.0000***

서울↛울산(12) 53.13 0.0000*** 울산↛서울(12) 21.21 0.0474**

서울강남 아파트가격의 영향 서울강남 아파트가격에 대한 영향
강남↛전국(12) 28.40 0.0048*** 전국↛강남(12) 29.36 0.0035***

강남↛대도시(12) 74.78 0.0000*** 대도시↛강남(12) 37.85 0.0002***

강남↛부산(12) 74.62 0.0000*** 부산↛강남(12) 33.50 0.0008***

강남↛인천(12) 69.80 0.0000*** 인천↛강남(12) 17.83 0.1210
강남↛대구(12) 78.11 0.0000*** 대구↛강남(12) 21.99 0.0376**

강남↛대전(12) 48.93 0.0000*** 대전↛강남(12) 40.31 0.0001***

강남↛광주(12) 35.93 0.0003*** 광주↛강남(12) 43.04 0.0000***

강남↛울산(12) 56.37 0.0000*** 울산↛강남(12) 17.61 0.1282
서울강북 아파트가격의 영향 서울강북 아파트가격에 대한 영향

강북↛전국(12) 40.58 0.0001*** 전국↛강북(12) 100.75 0.0000***

강북↛대도시(12) 32.06 0.0014*** 대도시↛강북(12) 66.56 0.0000***

강북↛부산(12) 33.51 0.0008*** 부산↛강북(12) 47.40 0.0000***

강북↛인천(12) 91.99 0.0000*** 인천↛강북(12) 25.84 0.0113**

강북↛대구(12) 40.81 0.0000*** 대구↛강북(12) 61.03 0.0000***

강북↛대전(12) 60.16 0.0000*** 대전↛강북(12) 22.70 0.0304**

강북↛광주(12) 22.34 0.0339** 광주↛강북(12) 66.23 0.0000***

강북↛울산(12) 41.94 0.0000*** 울산↛강북(12) 21.73 0.0406**

주: ( ) 속의 수치는 SIC 정보기준에 따라 선택한 VAR 모형의 최적시차를 나타냄. ↛ 기호는 해당 
방향으로 Granger 인과관계가 없다는 귀무가설을 나타냄. -값은 Wald 검정의 검정통계량임. 
***(**, *) 표시는 1%(5%, 10%) 유의수준에서 귀무가설이 기각될 수 있다는 것을 나타냄.

<부록 표 2> 중기척도에서의 Granger 인과관계 검정



윤성민

102    https://doi.org/10.52344/hfr.2024.8.2.71

인과관계 가설 -값 -값 인과관계 가설 -값 -값
서울 아파트가격의 영향 서울 아파트가격에 대한 영향

서울↛전국(12) 47.19 0.0000*** 전국↛서울(12) 22.75 0.0299**

서울↛대도시(12) 152.84 0.0000*** 대도시↛서울(12) 53.30 0.0000***

서울↛부산(12) 189.26 0.0000*** 부산↛서울(12) 80.29 0.0000***

서울↛인천(12) 158.09 0.0000*** 인천↛서울(12) 57.58 0.0000***

서울↛대구(12) 141.87 0.0000*** 대구↛서울(12) 78.45 0.0000***

서울↛대전(12) 127.44 0.0000*** 대전↛서울(12) 31.16 0.0019***

서울↛광주(12) 138.70 0.0000*** 광주↛서울(12) 114.78 0.0000***

서울↛울산(12) 106.62 0.0000*** 울산↛서울(12) 38.31 0.0001***

서울강남 아파트가격의 영향 서울강남 아파트가격에 대한 영향
강남↛전국(12) 65.51 0.0000*** 전국↛강남(12) 12.39 0.4146

강남↛대도시(12) 160.69 0.0000*** 대도시↛강남(12) 31.76 0.0015***

강남↛부산(12) 147.09 0.0000*** 부산↛강남(12) 32.39 0.0012***

강남↛인천(12) 136.42 0.0000*** 인천↛강남(12) 50.05 0.0000***

강남↛대구(12) 133.35 0.0000*** 대구↛강남(12) 45.57 0.0000***

강남↛대전(12) 141.29 0.0000*** 대전↛강남(12) 24.23 0.0189**

강남↛광주(12) 120.88 0.0000*** 광주↛강남(12) 101.70 0.0000***

강남↛울산(12) 108.02 0.0000*** 울산↛강남(12) 33.88 0.0007***

서울강북 아파트가격의 영향 서울강북 아파트가격에 대한 영향
강북↛전국(12) 80.17 0.0000*** 전국↛강북(12) 184.97 0.0000***

강북↛대도시(12) 37.72 0.0002*** 대도시↛강북(12) 55.99 0.0000***

강북↛부산(12) 63.75 0.0000*** 부산↛강북(12) 54.67 0.0000***

강북↛인천(12) 138.11 0.0000*** 인천↛강북(12) 109.58 0.0000***

강북↛대구(12) 81.17 0.0000*** 대구↛강북(12) 78.00 0.0000***

강북↛대전(12) 42.08 0.0000*** 대전↛강북(12) 24.27 0.0187**

강북↛광주(12) 87.99 0.0000*** 광주↛강북(12) 96.42 0.0000***

강북↛울산(12) 47.78 0.0000*** 울산↛강북(12) 37.43 0.0002***

주: ( ) 속의 수치는 SIC 정보기준에 따라 선택한 VAR 모형의 최적시차를 나타냄. ↛ 기호는 해당 
방향으로 Granger 인과관계가 없다는 귀무가설을 나타냄. -값은 Wald 검정의 검정통계량임. 
***(**, *) 표시는 1%(5%, 10%) 유의수준에서 귀무가설이 기각될 수 있다는 것을 나타냄.

<부록 표 3> 장기척도에서의 Granger 인과관계 검정
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Abstract

This study analyzes the inter-regional spillover effects of the apartment sales market. 
The empirical analysis is conducted using connectedness network analysis, wavelet 
decomposition, and Granger causality test on monthly apartment sales price indices in 
Seoul (overall, Gangbuk, and Gangnam) and six regional metropolitan areas from January 
1986 to December 2023. The main results of the empirical analysis are as follows. First, 
the synchronization of housing prices across regions has been strengthened during the 
early stages of the COVID-19 pandemic and 2022–2023 price fluctuations. Second, Seoul 
(overall, Gangnam, and Gangbuk) market acted as a strong information transmitter in 
the network, with Gangnam having the strongest influence. Daegu and Busan markets 
became information transmitters; Ulsan, Gwangju, and Incheon markets became 
information receivers; and Daejeon market became a relatively independent market. 
Third, while the effects of Seoul were only observed from the perspective of some local 
cities in the short run, there was a bidirectional causality between Seoul and local cities 
in the long run. These findings suggest that it is necessary to design housing market policies 
by distinguishing between the roles of information transmitters and receivers.
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