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요약 : 본 연구는 2003년 11월부터 2013년 8월까지의 전국, 수도권, 비수도권, 강남, 강북지역 아파트 매매가격의 합리

적 버블을 전체기간과 글로벌금융위기 전·후로 기간을 나누어 상태공간모형과 칼만필터를 이용해 추정하였다. 

전체기간 중에 강남은 합리적 버블이 25.4%로 가장 높고 강북 21.3%, 수도권 20.1%, 전국 18.9%, 비수도권 14.3%로 나

타났다. 글로벌 금융위기 이전에는 강남이 26.7% 강북 19.3%로 강남이 강북보다 약 7.4% 정도 버블이 높게 형성되어 

있다. 이에 반해 글로벌 금융위기 이후에는 강남 13.2%, 강북 10.7%로 버블이 많이 붕괴되었으나 오히려 비수도권 지

역은 이전기간 4.2%에서 이후기간 19.0%로 약 15% 상승을 하였다. 이는 강남, 강북을 포함한 수도권은 매매가격이 하

락하고 임대료는 상승을 하였고 비수도권 지역은 공공기관 이전 등 각종 개발호재로 인해 매매가격이 상승한 것이 주

요원인으로 생각된다.

주요어 : 합리적 버블, 아파트 매매가격, 상태공간모형, 칼만필터

Abstract : The present study was aimed to estimate the rational bubble by using the state space model and 
Kalman filter, of the national, capital, non-capital, Gangnam, and Gangbuk regions housing sales price 
from November 2003 to August 2013, for the whole period, and before and after the global financial crisis. 
For the whole period, Gangnam marked the highest rational bubble of 25.4%, followed by Gangbuk 
21.3%, capital region 20.1%, whole country 18.9%, and non-capital region 14.3%. Prior to the global 
financial crisis, Gangnam showed 26.7% of bubble, which is approximately 7.4% higher than Gangbuk 
with 19.3%. On the other hand, after the global financial crisis, the bubble has collapsed a lot with Gang-
nam 13.2% and Gangbuk 10.7%; however, the non-capital region showed rather an increase of about 
15% from 4.2% before the crisis to 9.0% after the crisis. The main cause of this is that the trading price 
has declined but the rents have risen in the capital region including Gangnam and Gangbuk, while the 
transaction price has gone up in non-capital region due to various positive signs like the moving of public 
institutions.

Key Words : �Rational Bubble, Housing Sales Price, State Space Model, Kalman Filter
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1. 서론

한국의 부동산시장은 1998년 외환위기 이후부

터 2008년 글로벌 금융위기 이전까지 전국적으로 

부동산 가격이 상승을 하다가 금융위기 이후에는 

부동산시장 활성화를 위한 정부의 다양한 정책에

도 불구하고 하락과 침체를 거듭하고 있다. 이에 

부동산 가격이 부동산 가치가 정확하게 반영하고 

있는지? 부동산 가격에 버블이 존재하는지? 또한 

그 규모와 크기는 어느 정도인지?에 대한 많은 논

란이 있지만 이를 객관적으로 규명하지는 못하고 

있는 실정이다.

버블(bubble)이란 시장에서 형성된 주식, 부동

산 등의 자산가격(asset price)이 경제적 기초여건

(economic fundamentals)을 반영한 내재적 가치인 

시장기본가치(market fundamental value)를 상회

하는 부분을 의미한다. 일반적으로 버블은 실제가

격과 적정가격 간의 차이를 나타내며 버블의 가장 

큰 특징은 비정상적인 가격이라는 것이다. 버블을 

정확히 측정하기 위해서는 내재적 가치를 정확히 

알아야 하며 미래의 예상 수익과 할인율을 알고 

있어야 하지만 현실적으로 정확히 측정하기가 불

가능하다. 따라서 버블의 존재 여부는 사후적으로 

판정가능하고 분석기간과 방법에 따라 연구결과

가 달라질 수 있다(박희석, 2009, p.72).
자산가격이 시장기본가치를 이탈하는 현상은 

합리적 버블(rational bubble)과 비합리적 버블(ir-
rational bubble) 즉, 유행(fads)으로 구별한다. 대

부분의 연구는 합리적 버블에 국한되어있다. 서

승환(1994)은 합리적 버블은 투자자들의 합리적 

기대와 버블의 존재가 효율적 시장가설(efficient 
market hypothesis)에 모순되지 않는다고 하였다. 

이는 버블이 투자가들의 비합리적인 행위에 기인

하는 것이 아니고 부동산가격에 버블이 존재한다

는 사실과 부동산으로부터 초과수익을 올렸다는 

사실이 반드시 일치하는 것이 아니라는 것이다. 

부동산 버블이 발생했을 때 경제에 미치는 효과는 

긍정적 효과와 부정적 효과로 구분할 수 있다. 일

반적으로 긍정적 효과는 크지 않고 부정적 효과

는 자원배분의 왜곡과 부동산가격 급상승시 실질

임금의 하락으로 인한 노동자들의 임금인상 요구, 

소득분배 불평등, 경기 장기침체의 가능성 등이 

있다(김봉한, 2004, pp.76-77).
부동산정보업체 부동산써브에 따르면 2013년 

10월 4주차 시세기준, 버블세븐 지역 아파트의 

평균 매매가는 6억 3282만원으로 조사됐다. 이

는 2006년 조사 이례 최저수치로 버블 평균 매매

가 최고점인 2007년 10월 4주차와 비교하면 1억 

3705만원이 하락했다. 지역별로는 강남구가 버블

세븐 중 가장 큰 폭의 하락세를 기록한 반면 서초

구는 가장 적은 하락폭을 보였다. 또한 2000년대 

초·중반의 주택시장을 주도했던 버블세븐의 매매

가 회복은 당분간 쉽지 않을 것이며 분양가 상한

제 폐지, 다주택자 양도세 중과 폐지, 취득세 영구

감면 등 부동산대책 핵심 법안이 국회에 계류되면

서 부동산시장 회복이 불투명해졌기 때문이라고 

하였다.1)

이에 본 연구는 글로벌 금융위기 전·후의 지역

별 부동산시장의 합리적 버블의 존재여부와 크기

를 실증적으로 분석하고자 한다. 내용적 범위는 

아파트로 시간적 범위는 2003년 11월부터 2013년 

8월까지로 설정을 하였고 글로벌 금융위기 전·후

로 기간을 나누었고 공간적 범위는 전국, 수도권, 

비수도권, 강남, 강북으로 나누어 시기별, 지역별 

합리적 버블의 차이를 살펴보고자 하였다. 연구의 

방법론은 현재가치모형(present value model)을 이

용해 상태공간모형(state space model)과 칼만필터

(kalman filter)를 적용해 합리적 버블을 추정하였

다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 제2장은 선행연

구를 고찰하고 제3장은 분석모형으로 상태공간모

형, 칼만필터에 대해 구술한다. 제4장은 실증분석

으로 상태공간모형을 LM(Levenberg Marquardt)
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알고리즘을 이용한 최우수추정법(maximum like-
lihood estimation)을 적용하여 글로벌 금융위기 

전·후 지역별 합리적 버블을 추정하고 이후 제5
장은 결론으로 연구결과를 종합하고 시사점을 제

시하고자 한다.

2. 이론논의 및 선행연구 고찰

1) 이론논의

버블에 대한 정의는 학자들에 따라 여러 가지 견

해가 있다. Kindelberger(1978)은 버블은 미래 가

치상승을 기대하는 초기 기대의 증가와 새로운 구

입자(자산의 사용보다는 자산의 거래를 통해 이윤

을 획득할 수 있을 것에 관심을 가진 투기자)를 유

인하는 지속적 과정을 통해 자산이나 자산의 범주

에 포함되는 것들의 가격의 급격한 상승을 의미하

는 것이라 정의하였다. 또한 Garbar(2000)은 경제

학적 연구에서 사용되는 버블은 시장기본가치라

고 부르는 것에 기초하지 않는 이른바 설명할 수 

없는 자산의 움직임으로 정의하기도 한다. 투기적 

행위에 의해 폭등하다 어느순간 폭락한 17세기 네

덜란드의 튤립버블과 18세기 영국의 남해버블은 

매우 유명한 버블이다(이성수, 2003, p70). 
Case and Shiller(2003)은 버블은 장래의 가격상

승에 대한 대중의 과도한 기대가 일시적으로 크게 

일어나는 상황과 관련이 있다고 하였고 Hui and 
Yue(2006)은 부동산가격과 시장근본가치간의 비

정상적인 상호작용이 있으면 버블이 있다고 하였

다.

학문적 의미에서 버블이란 자산가격 중 시장기

본가치에 의해 설명되지 않는 부분으로 정의된다. 

물론 자산가격이 시장기본가치를 초과하는 현상

은 거품에 의해서만 발생하지는 않는다. 시장기본

가치의 변화에 가격이 늦게 반응하는 경우나 정보

의 비대칭성, 일시적 유행이 존재할 때도 자산가

격이 시장기본가치를 초과할 수 있다. 그러나 이

런 요인들은 버블과는 달리 일시적으로 자산가격

과 시장기본가치간의 괴리를 가져올 뿐, 장기적으

로 자산가격과 시장기본가치 간의 괴리를 유지시

키는 것은 아니다. 반면, 버블에 의한 자산가격과 

시장기본가치 간의 괴리는 장기적이며 지속적으

로 커진다는 특징을 가지고 있다. 이런 괴리가 커

지면 거품이 붕괴할 가능성이 커지게 되고, 종국

에는 버블이 터지면서 자산가격이 급락하게 된다. 

버블의 이런 특징 때문에 버블 존재시 버블 붕괴

에 의한 자산가격의 급락을 우려하는 것이다(이용

만, 2007).

2) 선행연구 고찰

부동산 버블을 추정하는 이론적 접근은 부동산

시장의 수요와 공급에 기초하여 선형회귀식을 이

용하는 방법(Abraham and Hendershott, 1996; 
Roche, 2001; Meen,2002; 김경환·서승환, 1990)
과 자산선택이론(asset choice theory)에 기초한 현

재가치모형(Campbell and Shiller, 1987, 1988; 
Meese and Wallace, 1994; Wu, 1997; 김봉한, 

2004; 이용만·김선웅, 2006; 박희석, 2009; 박헌

수·이창원, 2012)을 이용하는 방법이 있다.

부동산 버블을 검정하는 방법론은 Shiller(1981)
와 LeRoy and Porter(1981)에 의해 고안된 과잉 변

동성 검정방법(excess volatility tests), West(1987)
의 모형 설정오류 검정방법(mis-specif ication 
tests), Diba and Grossman(1988a; 1988b), Camp-
bell and Shiller(1987; 1988) 등의 공적분 검정과 

Van Norden(1996), Driffill and Sola(1998), Hall, 
Pasadakis and Sola(1999)의 상태전환확률을 이용

한 시계열 특성 분석방법론 등이 대표적이라 할 

수가 있다.

이성수(2003)은 부동산시장에 버블이 존재여부

를 Shiller의 과민변동성 검증을 이용해 실증분석
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하였다. 분석결과, 서울의 강남지역이 서울시 전

체지역보다 과민변동성의 크기가 적음을 보여 경

제전반이 인식하고 있는 바와 다소 다른 결과가 

나타났고 광역시의 경우에서도 부동산 가격의 과

민변동성이 3.78로 서울 5.63 및 강남지역 5.48보

다는 적지만 부동산 시장의 거품에 대한 우려가 

나타나고 있음을 알 수가 있다고 하였다.

김봉한(2004)은 Roche(2001)와 같이 상태변환

회귀식을 이용하여 부동산가격이 투기적 버블, 유

행(fads) 또는 기초경제변수에 의해서 설명되는 가

를 다양한 방법으로 검정한 결과 아파트가격은 버

블에 의해서 가장 잘 설명될 수 있다고 하였다. 또

한 버블이 붕괴될 확률을 추정했는데 외환위기의 

영향으로 인해 1998년 0.26의 값을 얻어 추정기간

중에 가장 높은 값을 기록하였다고 하였다.

오근엽 외(2005)는 상태변환회귀식을 이용하여 

주택가격 버블이 붕괴될 확률을 추정한 결과, 외

환위기로 부동산가격이 급락하였던 1998년에 버

블이 붕괴될 확률이 가장 높게 추정되고 여타 시

기에는 버블이 붕괴될 확률이 낮게 추정되었다고 

하였다.

이용만·김선웅(2006)은 서울 강남구의 주택가

격의 가격거품의 존재여부를 West(1987)의 모형

설정오류 검정방법을 이용해 검정하였다. 검정결

과, 서울 강남지역의 주택가격에 거품이 없다는 

귀무가설은 통계적으로 기각되지 않아 서울 강남

지역의 주택가격에 거품이 있다는 믿음이 잘못된 

것이라고 하였다.

이준희(2006)은 현재가치모형과 일반균형 자산

가격모형을 이용해 합리적 버블을 분석한 결과, 

강남지역 아파트의 경우에는 실제가격이 균형가

격보다 2001년 7.6%, 2004년 13.7% 높고 전국아

파트 가격에 비해 1.5배 정도 크다고 하였다.

박희석(2009)은 현재가치모형에 기초하여 서울

의 아파트가격을 대상으로 합리적 버블을 실증적

으로 추정하였다. 상태공간모형과 칼만필터를 이

용하여 추정한 결과 2000년 1월부터 2009년 4월

까지 아파트가격 대비 평균 9.1%, 최고 17.6%의 

합리적 버블이 존재한다고 하였다.

배영균(2011)은 공적분 검정법을 이용하여 서울

지역 아파트 가격에 대한 거품검정을 실증분석하

였다. 분석결과, 아파트 실질매매가격과 가격조

정모형에 입각한 아파트가격 추정치 사이에 공적

분관계가 존재하는 것으로 나타나 서울지역 아파

트가격은 거품이 지속되지 않았으며, 설명 가능한 

메커니즘에 의해 결정된다고 하였다.

박헌수·이창원(2012)은 2002년 1월부터 2010
년 10월까지 서울, 강남, 강북, 광역시별로 아파트 

가격 버블규모를 상태공간모형을 이용해 추정한 

결과 서울 강남과 강북, 인천은 20% 이상, 광주를 

제외한 4개 광역시가 15% 내외의 합리적 버블이 

존재한다고 하였다.

본 연구의 차별성은 다음과 같다. 첫째 한국 부

동산시장의 구조적 변화기라 할 수 있는 글로벌 

금융위기 전·후로 시간적 범위를 나누어 글로벌 

금융위기가 부동산시장에 미친 영향을 정량적으

로 분석함에 있다. 둘째, 공간적 범위를 전국, 수

도권, 비수도권, 강남, 강북으로 세분화하여 합리

적 버블의 존재와 규모의 지역별 차이를 살펴봄에 

있다. 마지막으로 버블추정에 있어 Newton 알고

리즘에 변화를 주어 안정적으로 최적해를 찾는 방

법인 LM(Levenberg Marquardt) 알고리즘을 이용

해 MLE를 추정함에 있다.

3. 분석모형

본 연구는 Campbell and Shiller(1988)의 현재가

치모형을 바탕으로 부동산가격 버블을 추정하고

자 한다. 현재가치모형은 무한생애모형(infinite 
horizon model)을 기초로 하여 경제주체가 가계소

득, 자산가격, 배당금, 미래소비등의 예산제약 하

에서 소비자의 효용을 극대화하는 균형조건으로 
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아파트가격2)은 다음 식을 만족한다3).

Pt=
Et(Pt+1+Dt)

1+Rt
� (1)

여기서 Pt는 아파트 가격, Dt는 아파트 임대료, 

Et는 기대치, Rt는 실질이자율이다. 실질이자율이 

일정하다는 가정하에서 식(1)의 로그선형근사치

(log-linear approximation)를 구하면 다음과 같다.

Pt=ρE[pt+1]+(1-ρ)dt-r+k� (2)

여기서 Pt, dt는 아파트가격과 임대료에 자연대

수를 취한 값이며 r은 log(1+Rt)이다. ρ는 할인율

을 나타내며 k는 상수이다. 

다음식의 말기조건(tranversity condition)이 충

족된다고 가정하면,

lim
t=∞

ρiEt(pt+i)=0� (3)

합리적 기대하에서 이론적으로 아파트가격의 

특정해(particular solution)는 다음과 같다.

pt
*=

k-r
1-ρ

+(1-ρ)
∞
∑
i≥0

ρiEt(dt+i)� (4)

현재가치모형을 이용하여 아파트가격의 합리적 

버블을 측정하기 위해 고정 임대율 하에서 말기

조건이 충족되지 않는다고 가정하면 현재의 아파

트가격(pt)은 아파트 본원적가치(pt
*: fundamental 

value)와 합리적 버블(bt: rational bubble)의 합이 

된다.

pt=pt
*+bt� (5)

본 연구에서는 아파트가격의 합리적 버블4)이 확

률적으로 1차 자기회귀과정(1st autoregressive pro-
cess)을 따르고 시간이 지남에 따라 일정비율로 증

감을 한다고 가정한다.

Δbt=
1
ρΔbt-1+ εt

b� (6)

여기서 εt
b~(0,σb

2) 버블식의 오차항이고 σb
2은 버

블식의 분산이다.

아파트가격의 합리적 버블을 측정하기 위해 임

대료에 대한 데이터 생성과정(data generating pro-
cess)이 필요하며 ARIMA(h,1,0) 과정을 따른다고 

가정한다.

Δdt=Δdt-1+εt
d� (7)

여기서 임대료식의 는 1차 자귀계수, εt
b~(0,σb

2)

는 오차항, σb
2는 분산이다. 

식(3)의 본원적 가치에 아파트가격의 조건부 기

대치를 구하고 시계열자료의 안전성(stationary)을 

확보하기 위해 로그차분(log difference)를 취하면 

내재적 가치에 의한 아파트가격 상승은 다음과 같다.

Δpt
*=�

1
1-ρΔdt-

ρ

1-ρΔdt-1=ψΔdt+(1-ψ)Δdt-1

� (8)

실제적으로 합리적 버블을 관측할 수 없기 때문

에 식(6)을 직접 추정할 수는 없다. 식(6)-(8)을 상

태공간모형으로 변환하여 합리적 버블을 추정한다.

전이식(transition eqation)
 

   

Δdt

Δdt-1

Δbt

		0	 0
	1	0	 0
	0	0	ρ-1

Δdt-1

Δdt-2

Δdt-3

εt
d

0
εt

b

⎧
⎪
⎩

⎡
⎢
⎣

⎡
⎢
⎣

⎡
⎢
⎣

⎫
⎪
⎭

⎤
⎥
⎦

⎤
⎥
⎦

⎤
⎥
⎦

= +

측정식(measurement eqation)

Δpt

Δdt

	ψ	1-ψ	1
	1	 0	 1

Δdt

Δdt-1

Δbt

⎧
⎩

⎡
⎣

⎡
⎢
⎣

⎫
⎭

⎤
⎦

⎤
⎥
⎦

= � (9)

여기서 

ψ=
1

1-ρ
이고 

0
0

εt
d

εt
d

σd
2 0

0 σb
2

⎧
⎩

⎧
⎩
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⎩
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⎣
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⎥
⎦
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⎭
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⎫
⎭~N 이다.
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⎩
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식(9)와 같이 상태공간모형5)은 아파트가격과 임

대료로 구성된 측정식과 합리적 버블과 임대료의 

자료생성 과정을 나태내는 전이식으로 구성된다. 

칼만필터는 상태공간모형에서 구조모형과 관찰

된 자료를 이용하여 각 기간의 상태벡터를 최적화

하여 추정치를 축차적(recursive)으로 계산하는 과

정으로 예측단계(prediction step)와 업데이팅 단계

(updating step)로 나누어진다. 

칼만필터는 t-1기의 정보를 이용하여 모수(βt)
의 주어진 초기 기대값(β0|0)과 초기 공분산행렬(P 

0|0)을 바탕으로 예측과 업데이트를 반복적으로 계

산하는 것이다. 예측단계에서는 최적의 모수(βt)
에 대한 조건부 기대값(βt|t-1), 공분산행렬(Pt|t-1), 

예측오차(ηt|t-1), 예측오차의 조건부분산(f t|t-1)의 

기댓값이 계산된다. 업테이트 단계에서는 예측단

계의 최적화된 수치를 도출하기위해 칼만게인(Kt 

=Pt|t-1H′t ft-1
-1

|t-1)을 통해 조건부 기댓값과 공분산행

렬을 조정해 준다.

칼만필터를 실행하기 위해서는 관측되지 않은 

미지의 모수(θ)(unknown parameters)를 식(10)과 

같은 로그우도함수를 이용하여 추정된다.

logL(y,X;θ)=-
nT
2 log2π-

1
2

T
∑
t=1

log(HPt|t-1H′+R)

                    -
1
2

T
∑
t=1

ε′t(HPt|t-1H′+R)-1εt� (10)

아파트가격의 합리적 버블의 추정은 식(10)

의 표본의 로그우도함수를 칼만필터의 계산과

정을 통해 최우추정법(maximum likelihood es-
timation)으로 상태공간모형의 모수(ρ,,σb,σd)

값을 구할 수 있다. 본 연구는 Newton 알고리즘

에 변화를 주어 안정적으로 최적해를 찾는 방법

인 LM(Levenberg Marquardt)알고리즘을 이용해 

MLE를 추정한다.

4. 실증분석

본 연구는 2003년 11월부터 2013년 8월까지의 

전국, 수도권, 비수도권, 강남, 강북지역의 합리적 

버블을 추정하였다. 아파트 매매가격은 한국감정

원에서 발표하는 아파트 매매가격지수를 사용하

였고 아파트 월별 임대료는 한국감정원에서 발표

되는 아파트 전세지수를 전세/매매가격 비율로 조

정하였고 주택담보대출금리를 곱하고 이를 12로 

나누어서 구하였다. 기간은 전체기간, 글로벌금융

위기 이전과 이후로 나누어 지역별 합리적 버블을 

추정하였다.

실증분석에 사용된 변수의 기초통계량은 아래 

표 2와 같다. 아파트 매매가격지수를 보면 전국적

으로 평균 86.974로 나타났으며 권역별로는 강남

이 평균 98.065로 강북 90.854보다 높게 나타났

다. 수도권의 아파트 매매가격지수는 평균 94.802
로 비수도권 79.364보다 높게 나타났다. 아파트 

전세가격을 보면 전국적으로 평균 79.055로 나타

났으며 권역별로 강남이 평균 81.170으로 강북 

80.980보다 높게 나타났다. 수도권은 평균 81.059
로 비수도권 76.950보다 높게 나타났다. 임대료

를 산출하는 데 사용되는 변수인 주택담보대출금

표 1. 변수설명

변수 자료출처 기간

지역별 아파트 매매가격지수 한국감정원
전체기간: 2003.11-2013.8
글로벌 금융위기 이전기간: 2003.11-2008.12
글로벌 금융위기 이후기간: 2009.1-2013.8

지역별 아파트 전세가격지수 한국감정원

주택담보대출금리 한국은행
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은 평균은 5.483%로 나타났고 전국의 아파트 임대

료는 평균 20.283으로 나타났다. 권역별로 강남은 

평균 20.845로 강북 20.800보다 높게 나타났고 수

도권이 평균 20.822로 비수도권보다 높게 나타났

다.

그림 1의 아파트 매매가격의 추세를 보면 비수

도권지역을 제외하고 전국, 강북, 강남, 수도권지

역에서 글로벌 금융위기 이전기간인 2003~2008
년 사이에 아파트 가격이 급격히 가파르게 상승하

였고 글로벌 금융위기 이후기간인 2008~2009년
의 사이에서는 비수도권 지역을 제외한 기타 지역

에서 아파트가격이 일시적으로 급격히 하락하고 

일부 다시 회복되는 현상을 관찰할 수 있다. 이는 

글로벌 금융위기의 충격이 한국의 아파트시장에 

일시적인 충격을 주었을 뿐만 아니라 이로 인한 

장기적인 세계경기 침체로 인해 아파트 가격이 서

서히 하락하고 있다는 것을 알 수 있다. 비수도권 

지역인 경우 2010년까지 완만하게 상승한 추세를 

보이다가 2011~2012년 사이 급격하게 상승한 추

세를 보였다. 이는 세종시 이전 및 지방 혁신도시 

건설 등의 개발호재로 인한 것으로 판단된다. 

매매가격은 하락하는 반면 아파트 전세가격은 

글로벌 금융위기 이후 매매를 통한 시세차익이 어

려워져 임대인이 안정적인 임대수입을 위해 전세

보다는 월세를 선호하는 현상이 발생해 전세물량

이 줄어들고 임차인은 전세를 선호해 전세가격은 

오르는 현상이 발생하고 있으며 임대료 또한 상승

하는 추세에 있다. 주택담보대출금리는 글로벌금

융위기 이후 저금리를 유지하고 있다.

칼만필터를 이용하여 모형에 대해 추정한 결과

는 표 3과 같다. 임대료의 자기상관계수의 시차

는 ARIMA(h,1,0)으로 산정했는데, AR의 차수

는 AIC(Akaike’s Information Criterion)를 사용해

서 구했으며 h의 값이 1로 선택되었다. 모형의 모

수들의 최우 추정치는 t-값으로 판단할 때 글로벌 

금융위기 이전 모형에서 비수도권 를 제외하고

는 통계적으로 유의한 것으로 추정되었다. 박희석

(2009)는 임대료의 자기상관계수인 가 유의성이 

없는 것으로 나타난 반면 박헌수·이창원(2012)는 

유의성이 있는 것으로 나타났다. 이는 분석기간과 

지역의 차이 때문인 것으로 판단된다.

추정된 모수를 상태공간형태의 모형에 대입해

서 아파트가격의 합리적 버블의 크기를 추정할 수 

있는데, 전체기간의 지역별 합리적 버블을 나타내

표 2. 기초통계량

아파트 매매가격지수

구분 전국 강북 강남 수도권 비수도권

평균 86.974 90.854 98.065 94.802 79.364 

표준편차 11.337 16.475 13.549 14.116 11.694 

아파트 전세가격지수

구분 전국 강북 강남 수도권 비수도권

평균 79.055 80.980 81.170 81.059 76.950 

표준편차 12.762 12.755 12.426 12.572 13.140 

아파트 월별 임대료

구분 주택담보 대출금리 전국 강북 강남 수도권 비수도권

평균 5.483 20.283 20.800 20.845 20.822 19.716 

표준편차 0.841 2.543 2.748 2.582 2.700 2.442 
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면 그림 2와 같다. 

그림 2를 살펴보면 그림 1의 아파트 매매가격추

이와 일부 비슷한 추이를 보이고 있다. 특히 글로

벌 금융위기 이후 비수도권지역의 버블이 크게 증

가한 것을 알 수가 있다. 이는 수도권 지역은 아파

트 매매가격은 지속적으로 낮아지는 반면 임대료

는 꾸준히 상승하는 반면 비수도권 지역은 세종시 

이전, 지방 혁신도시, 공공기관 이전 등의 개발호

재로 인해 신규 아파트에 대한 수요 급증으로 매

매가격이 상승하여 더불어 버블이 급격히 상승한 

것으로 해석할 수 있다. 

지속적으로 상승하던 버블은 2006년 이후 약

간 주춤하고 있는데 이는 노무현 정부가 실거래가 

신고제, 종합부동산세와 양도세 강화 등 재임기

간 중 총 12번의 부동산 안정화 대책의 영향인 것

으로 판단된다. 글로벌 금융위기 이후 이명박 정

부는 부동산시장의 문제는 시장자율의 기능에 의

해 해결하기 위해 거래활성화, DTI 완화, 취득세 

인하, 주택공급 활성화 등 다양한 규제완화 정책

을 발표하였고 2010년 2011년에는 주택 미분양 해

소 및 거래 활성화 방안, 실수요 주택거래 정상화 

및 주거안정 지원방안, 주택 거래활성화 방안 등 

다양한 부양책을 발표하였다. 또한 박근혜 정부는 

4.1부동산 대책, 8.28전월세대책 등을 발표하여 

실물경제 침체를 활성화시키기 위하여 부동산 부

양책에 발표하였으나 합리적 버블은 감소하는 추

그림 1. 변수 추이

지역별 임대 주택담보대출금리

지역별 아파트 매매가격 지역별 아파트 전세가격
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세를 보이고 있다. 특히 금융위기 이후기간에 강

북지역이 강남지역보다 합리적 버블이 크게 나타

난 것은 강남지역이 매매가격의 하락폭과 임대료

의 차이에 기인한 것으로 판단된다.

기간별 합리적 버블을 나타낸 표 4를 살펴보면, 

전체기간 중에 강남은 합리적 버블이 25.4%로 가

장 높고 강북 21.3%, 수도권 20.1%, 전국 18.9%, 

비수도권 14.3%로 나타났다. 강남지역이 합리적 

버블이 가장 크게 나타난 것은 타 지역에 비해서 

매매가격과 임대료가 높기 때문인 것으로 판단된

표 3. 최우추정법에 의한 아파트가격의 상태공간모형 추정 결과

전체기간

추정계수 전국 강북 강남 수도권 비수도권

ρ
0.752***
(0.022)

0.760***
(0.010)

0.754***
(0.009)

0.754***
(0.009)

0.731***
(0.034)


0.563***
(0.021)

0.577***
(0.011)

0.582***
(0.009)

0.584***
(0.011)

0.536***
(0.033)

σd
-1.594***

(0.074)
-1.544***

(0.049)
-1.543***

(0.053)
-1.522***

(0.052)
-1.508***

(0.107)

σb
-1.256***

(0.071)
-1.258***

(0.036)
-1.217***

(0.029)
-1.194***

(0.036)
-1.229***

(0.110)

금융위기 이전

추정계수 전국 강북 강남 수도권 비수도권

ρ
0.747***
(0.036)

0.760***
(0.015)

0.752***
(0.014)

0.746***
(0.015)

1.857**
(0.585)


0.420***
(0.038)

0.462***
(0.020)

0.479***
(0.017)

0.476***
(0.019)

-0.224
(0.126)

σd
-1.520***

(0.119)
-1.507***

(0.070)
-1.494***

(0.070)
-1.494***

(0.076)
-1.465***

(0.261)

σb
-0.963***

(0.143)
-0.876***

(0.069)
-0.822***

(0.049)
-0.752***

(0.062)
-2.308***

(0.316)

금융위기 이후

추정계수 전국 강북 강남 수도권 비수도권

ρ
1.857***
(0.002)

1.857***
(0.002)

1.857***
(0.001)

1.858***
(0.002)

1.858***
(0.002)


0.614***
(0.001)

0.620***
(0.001)

0.607***
(0.000)

0.615***
(0.001)

0.610***
(0.001)

σd
-1.465***

(0.175)
-1.463***

(0.135)
-1.463***

(0.100)
-1.461***

(0.117)
-1.463***

(0.200)

σb
-2.308***

(0.024)
-2.309***

(0.022)
-2.309***

(0.011)
-2.309***

(0.017)
-2.309***

(0.023)

주: 1) LM 알고리즘을 이용한 MLE 추정결과임.

2) (     ) 안은 표준오차임.

3) ***,** 1%, 5% 유의수준 이내에서 유의함.
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다.

글로벌 금융위기 이전에는 강남이 26.7% 강북 

19.3%로 강남이 강북보다 약 7.4% 정도 버블이 높

게 형성되어 있다. 강남지역의 매매가격 상승률이 

가장 크고 투자자산으로 많이 투자가 이루어졌기 

때문이다. 이에 반해 글로벌 금융위기 이후에는 

강남 13.2%, 강북 10.7%로 버블이 많이 붕괴되었

으나 오히려 비수도권 지역은 이전기간 4.2%에서 

이후 기간 19.0%로 약 15% 상승을 하였다. 이는 

강남, 강북을 포함한 수도권은 매매가격이 하락하

고 임대료는 상승을 하였고 비수도권지역은 정부

청사의 세종시 이전, 지방 혁신도시, 공공기관 이

전 등의 각종 개발호재로 인해 매매가격이 상승한 

것이 주요원인으로 생각된다.

그림 2. 전체기간 지역별 버블/가격비율 추이

표 4. 기간별 합리적 버블

전체 기간

전국 강북 강남 수도권 비수도권

평균 0.189 0.213 0.254 0.201 0.143 

표준편차 0.121 0.135 0.172 0.146 0.126 

금융위기 이전

전국 강북 강남 수도권 비수도권

평균 0.165 0.193 0.267 0.199 0.042 

표준편차 0.086 0.092 0.144 0.087 0.016 

금융위기 이후

전국 강북 강남 수도권 비수도권

평균 0.149 0.107 0.132 0.107 0.190 

표준편차 0.037 0.036 0.043 0.038 0.051 
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5. 결론

본 연구는 2003년 11월부터 2013년 8월까지의 

전국, 수도권, 비수도권, 강남, 강북지역의 합리적 

버블을 전체기간과 글로벌금융위기 전·후로 나누

어 추정하였다. 아파트 매매가격은 한국감정원에

서 발표하는 아파트 매매가격지수를 사용하였고 

아파트 월별 임대료는 한국감정원에서 발표되는 

아파트 전세지수를 전세/매매가격 비율로 조정하

였고 다음으로 주택담보대출금리를 곱하여 구하

였다. 전체기간과 글로벌금융위기 이전과 이후로 

기간을 나누어 지역별 합리적 버블을 추정하였다.

전체기간 중에 강남은 합리적 버블이 25.4%

로 가장 높고 강북 21.3%, 수도권 20.1%, 전국 

18.9%, 비수도권 14.3%로 나타났다. 강남지역이 

합리적 버블이 가장 크게 나타난 것은 타지역에 

비해서 매매가격과 임대료가 높기 때문인 것으로 

판단된다. 지속적으로 상승하던 버블은 2006년 

이후 주춤하고 있는데 이는 정부의 지속적인 규제

강화정책의 영향이 미친 것으로 보인다.

글로벌 금융위기 이전에는 강남이 26.7% 강북 

19.3%로 강남이 강북보다 약 7.4% 정도 버블이 높

게 형성되어 있다. 강남지역의 매매가격 상승률

이 가장 크고 투자자산으로 많이 투자가 이루어졌

기 때문이다. 이에 반해 글로벌 금융위기 이후에

는 강남 13.2%, 강북 10.7%로 버블이 많이 붕괴되

었으나 오히려 비수도권 지역은 이전기간 4.2%에

서 이후기간 19.0%로 약 15% 상승을 하였다. 이는 

강남, 강북을 포함한 수도권은 매매가격이 하락하

고 임대료는 상승을 하였고 비수도권지역은 정부

청사의 세종시 이전, 지방 혁신도시 건설, 공공기

관 이전 등의 개발호재로 인해 매매가격이 상승한 

것이 주요원인으로 생각된다.

본 연구결과를 종합해 보면, 합리적 버블은 지

역별로 차이가 존재하였으며 강남지역이 모든 기

간에서 가장 높게 나타났으나 글로벌 금융위기로 

인해 버블이 많이 감소하였다. 반면에 비수도권지

역은 오히려 글로벌 금융위기 이후 합리적 버블이 

증가한 것으로 나타났다.

본 연구결과의 시사점은 다음과 같다.

첫째, 합리적 버블의 크기와 변화가 시기별·지

역별로 차이를 나타내고 있으므로 정부는 부동산 

안정화 관련 정책을 수립 집행시에 지역별로 차별

화 된 맞춤 정책을 수립 집행할 필요성이 있으며 

합리적 버블의 변화가 부동산시장의 파라미터 역

할을 할 수 있는 바 버블 관련 자료에 대한 지속적

인 모니터링을 할 필요성이 있다.

둘째, 강남지역의 합리적 버블이 글로벌 금융위

기 이후로 감소하기는 하였으나 전체기간으로 보

면 모든 지역에서 가장 높게 나타나고 있기 때문

에 경기가 호전되면 투자재로서 가격이 급등할 가

능성이 여전히 존재하는 바 강남지역의 경우는 지

속적인 가격안정화 대책을 수립 집행할 필요성이 

있다.

본 연구의 한계는 아파트 임대료 자료가 존재하

지 않아 전세가격을 임대료로 변화하여 사용해 다

중공선성의 문제가 발생할 수 있다. 합리적 버블

의 추이를 분석하는 것 외에 부동산시장의 구조변

화(structural change)를 반영할 수 있도록 전환국

면(regime change)를 고려해 합리적 버블을 예측

하는 것은 추후 연구과제로 남긴다.

주

1) 파이낸셜뉴스(www.fnnews.com, 2013.10.25.)

2) 현재가치모형에서 이론적으로 아파트가격은 합리적 기대

하에서 미래 아파트가격과 임대료의 기대치에 대한 합을 

실질이자율로 할인하여 현재가치로 환산한 것으로 정의한

다.

3) Campbell and Shiller(1987,1988), 박희석(2009), 박헌수·

이창원(2012) 등 참조

4) 비합리적(irrational) 버블과 구별하여 합리적인 기대에 따

라 지속적으로 성장 또는 쇠퇴하기 때문에 합리적(ratio-
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nal) 버블이라 부른다.

5) 상태공간모형은 비관측된 요소(unobserved factor)를 모형

화 할 수 있으며 축차적 알고리즘(recursive algorithm)인 

칼만필터를 이용한 추정이 가능한 장점이 있다.
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