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ABSTRACT

According to the returns of Housing and business cycle over the period 1992 to

2007, it is a measure of the total volatility faced by investors in Housing

properties. First, it isn't a distinct difference from business cycle contrary to U.S.

Second, the rise of purchase price in total apartments moves up the consumer

price index. According to the cross-sectional dispersion of returns and growth in

net operating income (NOI) of apartments, industrial, retail and office properties

using panel data for U.S. metropolitan areas over the period 1986 to 2002, it is a

measure of the total volatility faced by investors in commercial real estate. To the

extent that most of that volatility is difficult to diversify, cross-sectional dispersion

may be an appropriate measure of risk.
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1. 서론

주가수익률의 변동성은 금융시장과 기업들의 경기상황과 밀접한 관련성이 있음을

Bollerslev, Chou, and Kroner (1992), Ghysels, Harvey, and Renault (1996), and

Campbell, Lo, and MacKinlay (1997), Campbell , Lettau, Malkiel, and Xu (2001) and

Goyal and Santa-Clara (2003) 등에서 나타나고 있다.

반면에 미국의 부동산 시장에 대한 분석은 그동안 많이 행해지지 못했지만, 미국의

부동산시장은 1997년 약 5조달러에서 1999년 6조달러에 이르는 것으로 추정되었다. 이

는 미국 주식시장의 1/2 내지 1/3에 달하는 금액이다. 이들 부동산시장은 기업 및 기

관투자가, 가계들에 의하여 구성되고 있음을 Geltner and Miller (2000) and Case

(2000)에서 알 수 있다.
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이들 논문에 따르면, 부동산가격은 경제상황 뿐만 아니라 지형학적, 인구학적, 도시

및 지역경제요인 등에 의하여 영향을 받고 있음을 지적하고 있다. 또한 이들 논문에서

는 1986년부터 2002년까지 1년에 두 번(bi-annual)으로 이루어진 데이터에 근거하여

대도시지역의 아파트와 상가, 사무실의 순가격상승을 패널데이타로 추정하였다.

이들 자산들은 경기상황과 밀접한 관련성을 갖고 있는 것으로 나타났다. 이들 자산

수익률은 평균적으로 연간 2.3%에서 14.6%에 이르고 있다. 한편 이들 자산수익률은

지형학적, 인구학적요인 보다는 경기변동(business cycle)과 밀접한 거시경제변수와 단

기이자율, 이자율간의 스프레드 차이, 인플레이션 등에 영향을 받는 것으로 나타났다.

이에 따라 이러한 현상들이 한국에서도 동일하게 적용되는 지와 관련하여 분석하기로

한다. 이를 통하여 정부의 부동산가격 정책에서 어떠한 거시경제변수의 변동성이 주택형

태별 수익률에 유의미한지를 파악하여 경제정책효과를 미리 파악할 수 있을 것이다.

2. 본론

2.1. 문헌연구

지형학적 요인은 산업지역과 기업규모, 지역의 자금상황 등과 관련성이 높은 데서 발생

하고 있는데, Carlino and DeFina (2003), Owyang, Piger, and Wall (2003), Fratantoni

and Schuh (2003), Owyang and Wall (2003) 등에서 나타나 있다. 예를 들어, 2001년

경기침체시 샌프란시스코와 같은 사무실 밀접지역은 큰 영향을 받았으며, 오클라호마

시의 11.5% 상승을 제외하고는 대부분의 지역에서 연간 11.8% 하락을 경험하였다. 이

와 같이 근본적으로는 경기상황에 의하여 자산 간의 수익률 격차가 발생할 수 있음을

나타내고 있다.

한편 부동산시장에서 대출비중이 높아질수록 경기상황과 자산간 수익률 사이의 상

관성이 커질 수 있다. 이와 같은 연구에는 Lamont and Stein (1999), Schwartz and

Torous (2004) 등이 있다. 한편 Bernanke and Gertler (1989, 1995), Bernanke, Lown,

and Friedman (1989) 등은 경기침체 시기에는 대출이자가 상승하고 대출여력의 감소

를 지적하고 있으며, 이를 통하여 경기침체를 가속화시키고 부동산시장에도 부정적인

영향을 줄 수 있음을 밝혀내고 있다. 또한 이는 부동산시장에서 자산 간 수익률 격차

를 크게 넓힐 수 있음을 지적하고 있다. 이러한 자산 간 수익률 격차가 커지면 기대수

익률이 높아지면서 부동산시장에서 전체 자산수익률이 상승하는 것으로 나타났다. 이

는 Merton (1980), French, Schwert, and Stambaugh (1987), Glosten, Jagannathan,

and Runkle (1993)에서 알 수 있듯이 주식의 경우와는 정반대의 결과인 것이다. 한편

부동산가격 상승과 변동성 확대(위험 증대)는 투자를 포함하는 경기변동에 기인하고

있음을 알 수 있었다.

한편 Goyal and Santa-Clara(2003)에서 미국의 부동산의 변동성을 살펴보면, 상가는

4.0% 그리고 아파트는 7.0%를 나타냈다. 반면에 같은 시기에 주식의 변동성은 14%에
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이르고 특정 주식은 50% 수준까지 기록하였다. 이는 통계분석에서 부동산 데이터는 반

년에 걸치고 있으나 주식시장 데이터는 일별 혹은 월별 수준에서 다루어지기 때문이다.

이들은 순영업소득의 증가율이 상가에서 3.5% 그리고 사무실에서 5.1%를 나타내어

Geltner(2003)에서 논의된 바처럼 주식의 변동성보다 항상 낮았음을 알 수 있었다.

그리고 Geltner(2003)는 부동산 가격수익률과 순영업소득의 증가율의 표준편차가

Goyal and Santa-Clara(2003)에서 나타난 바와 같이 1.2%에서 2.5%를 기록하여 거시경

제변수의 변동성인 0.2~1.7%와 주식의 변동성 9.5%의 사이에 놓이게 됨을 알 수 있었다.

한편 Bernanke(1983), Bernanke and Blinder(1983) 등에 따르면, 특히 외부로부터의

차입 의존도가 높은 상가 및 사무실 투자가들은 이자율의 변동(단기금리, 기간간 스프

레드)을 경험하게 되며, 이러한 과정으로 통하여 심각한 경기침체를 경험하게 된다.

Case(2000)은 경기상태에 따라서 부동산경기가 영향을 받을 수 있음을 실증적으로

연구하였으며, Case, Goetzmann, and Rouwenhorst (2000)는 GDP성장률에 따라 국제

부동산시장이 변동할 수 있음을 밝혀내고 있다.

Carlino and DeFina (2003), Carlino and Sill (2001), Owyang, Piger, and Wall

(2003), Fratantoni and Schuh (2003), Owyang and Wall (2004)에 따르면, 이러한 거

시경제변수에 따른 부동산시장의 영향은 대도시지역에서도 각기 다르게 나타날 수 있

다. 이는 각 지역들마다 산업구성, 기업규모, 그리고 자금순환 상태 등이 다르기 때문

이다. Carlino and DeFina (2003)는 산업구성의 차이가 경기에 상당한 차이를 가져올

수 있음을 알아내었다. Carlino and Sill (2001)은 산업구성의 차이가 지역별 경기변동

(business cycles)에 상당한 차이를 나타낼 수 있음을 밝히고 있다. Owyang, Piger,

and Wall (2003)은 산업구성의 차이가 경기침체의 정도와 경기회복속도에 지역별 차

이점을 가져올 수 있음을 시사하고 있다. 이와 더불어 Fratantoni and Schuh (2003)에

서는 연방준비은행의 통화정책이 지역별 부동산시장에 다른 영향을 줄 수 있음을 밝

혀내었다. Owyang and Wall (2004)은 연방준비은행의 통화정책 충격이 산업구성과

기업규모에 따라 지역별로 다른 영향을 줄 수 있음을 나타내고 있다.1)

Case and Shiller(1989)등에 따르면, 고용과 생산의 감축에 따른 경제하강국면은 사

무실과 상가 등에 대한 수요를 줄이게 되고 이에 따라 임대료에 영향을 주게 된다. 그

리고 건설경기의 하락으로 이어지게 된다.

Abraham and Hendershott (1996)은 내륙지역의 도시들의 주택가격과 해안지역의

주택가격 사이에 경제변수의 변동에 따라 통계적으로 유의성이 있는 차이점을 시계열

1) 이러한 거시경제변수의 변동이 각기 다른 대도시지역의 부동산시장에 같은 영향을 주지 않기 때문에 가

격수익률과 순영업소득의 증가율에 차이를 줄 수 있다. Plazzi, Torous, and Valkanov(2004)은 다음과

같은 수식으로 이를 표현하고 있다. 한편 S r , t+ 1와 S gh, t+ 1는 각각 가격수익률과 순영업소득의 증가

율인데 S r , t+ 1=kr+γ rX t+φ rS r , t+ ε r , t+ 1와 S gh, t+ 1=kgh+ γ ghX t+φ ghS gh, t+ ε gh, t+ 1

이고 여기서 γ r과 γgh이 중요한 의미를 갖는데, X t의 변수는 기간간 스프레드, 인플레이션율, 3개

월물 국채수익률 등이다. X t의 변수가 기간간 스프레드인 경우 양(+)의 관계를 가지고 있음을 알 수

있었다. 인플레이션율의 경우에는 음(-)의 관계를 가지고 있었다. 3개월물 국채수익률은 아파트의 경우

에만 통계적으로 유의한 양(+)의 관계를 지니고 있음을 알 수 있었다.
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자료를 통하여 밝혀내었다. Plazzi, Torous, and Valkanov (2004)는 경제변수의 변동이

상업용 주택들 사이에 대한 경제적 효과에 별다른 차이점을 주지 않음을 발견하였다.

한편 이민 등에 의해 인구변동이 발생할 경우 아파트와 상가, 사무실의 가격수익률

과 순영업소득의 증가율에 상이한 영향을 줄 수 있음이 밝혀지고 있다.

한편 Bernanke and Gertler (1989), Bernanke, Lown, and Friedman (1989), and

Bernanke and Gertler (1995)는 경제침체 시 정보의 비대칭성(asymmetric information)

등으로 인하여 이자율 상승과 신용시장의 경색 현상이 나타나 경제침체 현상을 심화시

킴을 언급하고 있다. 그리고 아파트, 상가 및 사무실에 대한 가격상승으로 이어질 가능

성이 높아지는 것이다. 한편 이러한 경제침체시 부동산시장 가격에 대한 상승효과가 안

정적인 효과보다 더 큰 것으로 나타났다.=

이러한 아파트, 상가 및 사무실과 관련된 부동산시장은 주식시장과 큰 차이점을 보

이고 있는데, 부동산시장은 차입규모가 주식시장보다 훨씬 크다는 특징을 지니고 있

다. 그리고 도시지역별로 아파트, 상가 및 사무실의 가격수익률과 순영업소득의 증가

율이 달라진다는 점이다. 한편 이러한 지역 간의 부동산시장 가격의 차별화는 투자가

들의 성향에 의해 달라짐을 Cannaday and Yang (1996)은 연구하였다.

한편 Schwartz and Torous (2004)는 아파트, 상가 및 사무실에 따라 차이를 보이고

있는데, 임대수입료는 -1%에서 11%까지 다르고, 공실률은 4%에서 22%까지, 임대료

수입의 변동성은 3%에서 18%까지 다양하게 나타났다. 이러한 차이점은 지역에 따라

그리고 차입규모에 따라 영향을 받을 수 있음을 증명하였다.


