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1. 서론

1.1 연구의 배경 및 목적

2010년 초반 침체되었던 주택시장이 2015년을 기점으로 

상승하기 시작했다. 2015년, 전국적으로 아파트 가격은 전

년 말 대비 6% 상승하였고 이는 최근 10년 간 2011년을 제외

하면 가장 큰 상승폭이었다(KB Bank of Korea, 2018). 이

는 주택 시장 침체기에 시행된 규제 완화와 저금리, 그리고 

경제여건의 개선이 맞물렸기 때문으로 볼 수 있다(MOLIT, 

2017). 정부는 이러한 시장 환경 속에서 단기 거래차익 목적

의 투기수요 증가로 인한 가격 상승이 실수요들에게 피해를 

주고 있다고 판단하고, 시장 가격 안정화를 위한 일련의 정

책들을 지속적으로 시행하고 있다. 

시장 가격 조정을 위한 수요 조절 정책은 크게 금융 규제

와 세금 규제로 나눌 수 있다. 금융 규제는 LTV (Loan to 

Value), DTI (Debt to Income)를 낮추어 수요자들의 구매력

을 약화시키며 이는 수요 감소로 이어져 가격 상승률이 하락

할 것으로 기대할 수 있다. 양도소득세 강화와 같은 세금 규

제는 기대거래차익의 감소로 인한 수요 감소를 유도하게 된

다. 이러한 논리는 수요 공급의 법칙에 의한 것으로 가격, 수

요, 공급과 같은 시장 변수 간의 관계에 기반하는 것으로 볼 

수 있다. 

하지만 이에 대해 반대의견들도 존재한다. 대표적으로 세

금 규제는 공급 동결 현상(lock-in effect)을 발생시킬 수 있

다(Dorsey et al., 2017). 주택의 소유자들이 본래 기대했던 

차익에 도달할 때 까지 주택을 팔지 않게 되어 공급 감소로 

인해 오히려 가격을 상승시키게 된다. 금융 규제의 경우 상

대적으로 적은 자산을 가진 수요자들에게 더 큰 영향을 미

침으로써 가격 안정화의 목적인 실수요자 보호와 오히려 배

치될 수 있다. 또한 규제로 인해 기존의 주택 수요를 다른 

지역으로 이동시켜 발생하는 풍선효과에 대한 우려도 제기

되고 있다. 이러한 주장들은 정책으로 인한 주택 소비자들

의 행태와 그 원인 분석에 대한 필요성을 시사한다. 이에 시

장 참여자를 중심으로 하는 주거선택 요인 및 행태 분석에 
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관한 선행 연구들이 진행되어 왔으며(Mulder, 1996), 점유

형태 선택(Sinai et al., 2005; Kim et al., 2012), 지역 선택

(Coulombel, N., 2010)과 같은 주제들이 대표적이다.

이처럼 거시적인 관점에서 시장 변수 간의 관계에 근거한 

정책의 수립은 일면 타당하나, 미시적인 시장 참여자들의 의

사결정 과정에 기반 한 분석 역시 동시에 분석될 필요성이 

있다. 이러한 관점을 간과할 경우 예상과 다른 결과가 나타

나거나 부작용이 발생할 수 있다. 실제로 정책을 발표하고 

일부 시행한 2017년 8월 대비 주택 가격의 상승률은 전국적

으로 1.36%로 주택시장이 안정화된 것으로 나타나고 있다. 

하지만 지역 별로 살펴보면 서울이 7.61% 상승한 반면 부산

과 울산은 주택가격이 하락하는 등(KB 주택가격동향, 2018) 

지역별 격차가 뚜렷하게 나타나고 있다. 이에 정부 정책의 

실효성에 대해 앞서 언급한 논거 아래서 찬반 논쟁이 지속되

고 있다.

이에 본 연구의 목적은 가격 안정화를 위해 시행하고 있

는 금융 규제, 거래 규제와 같은 주택 정책이 주택 시장에 어

떤 영향을 미치는 지 분석할 수 있는 주택 시장 분석 모델

을 개발하는 것이다. 이를 위해 시스템 다이내믹스(System 

Dynamics, 이하 SD)와 행위자 기반 모델(Agent-based 

Model, 이하 ABM)을 통합한 방법론을 활용한다. 두 방법을 

함께 활용함으로써 시장 변화에 따른 시장 참여자들의 행동

을 모델링할 수 있으며 동시에 시장 변수들 간의 관계에서 형

성되는 피드백으로 주택 시장을 구조적으로 해석할 수 있다.

1.2 연구의 범위 및 방법

본 연구는 국내 주택시장의 다수를 차지하고 있는 아파트 

시장을 대상으로 개발한다. 분석을 위한 몇몇 가정을 전제로 

모델링을 수행한 후 여러 정책 시나리오들을 시뮬레이션 함

으로써 각 규제정책의 실효성을 분석을 수행한다. 시장의 환

경은 수요자들의 우선순위가 있는 두 가지 시장을 가정한다. 

또한 공급은 시스템의 외생변수로 가정하며 가격이 수요자

에 미치는 영향을 중심으로 모델링을 진행한다. 연구의 절차

는 다음과 같다.

(1)  주택시장과 관련된 선행연구 및 기존 이론을 고찰하여 

가격, 수요, 공급 간의 관계를 도출한다.

(2)  도출한 시장 변수 간의 관계를 바탕으로 인과 지도

(Causal Loop Diagram)을 작성한다.

(3)  작성한 인과 지도를 기반으로 각 참여자들의 기대가격

의 형성과 구매력을 기반으로 한 시장 참여자들의 의

사결정 과정을 기대형성 이론을 반영하여 모델링한다.

(4)  기대형성의 이론의 반영을 이론적 결과와 비교하여 검

증하고 정책 시나리오별 시장의 반응을 분석한다.

2. 선행연구 분석

본 장에서는 주택 정책을 분석하기 위한 통계적 방법과 시

스템 다이내믹스 방법론에 관련된 선행 연구들을 고찰한다. 

이후 시스템 다이내믹스와 행위자 기반 모델링의 통합의 의

의와 본 연구로의 적용에 대한 타당성을 설명한다.

2.1 주택 정책 분석 기존 연구 분석

주택 정책의 수립은 계획, 평가, 시행의 단계를 거치게 되

며 평가 및 시행 단계에서 수정이 필요할 경우 새로운 계획

을 수립하며 위 과정을 반복하게 된다(Haddad, 1995). 따라

서 평가단계에서 정책의 효과가 시장에 발현되는 과정을 분

석할 필요성이 있다. 수요와 공급, 그리고 가격과 같은 시장 

변수로 구성된 시장에서 각 변수들은 서로 상호작용하며 그 

결과로써 시장의 상태는 변하게 된다(Park et al., 2010). 시

장 참여자들은 정책에 따라 주택을 구매할 것인지, 혹은 판

매할 것인지를 결정하게 되며 이는 수요와 공급이라는 시장

변수로 반영된다. 따라서 정책 실효성 평가를 위해서는 시장 

참여자들의 의사결정 과정, 그리고 시장 변수간의 관계에 대

한 고려가 필요하다.

수요 조절 정책의 효과를 분석하기 위한 기존의 연구들은 

다음과 같다. Dorsey et al. (2017)은 LTV와 보유세를 포함

한 헤도닉 가격 모형으로 주택 가격을 분석하였다. Cho et 

al. (2017)은 양도소득세 정책과 거시경제변수를 함께 분석

하여 주택시장을 분석하였다. Lee (2013)는 LTV, DTI와 같

은 금융 규제가 주택가격, 가계부채에 어떤 영향을 미치는 

지에 대해 분석하였다. 이와 같은 선행 연구들은 경제 이론

이나 변수 간의 관계들을 실증 데이터를 기반으로 통계적으

로 검증했다는 점에서 의의가 있다. 

하지만 통계적 검증 결과는 통계 모델이 요구하는 모집단

과 표본에 대한 가정이 충족된다는 전제 하에 의미가 있다. 

또한 상관관계를 검증할 뿐 인과관계에 대해서는 또 다른 논

의가 필요하다(Shim et al., 2017). 따라서 정책과 시장 가격

의 통계적 유의성을 통해 정책 효과여부를 검증할 수는 있지

만 어떤 과정을 거쳐 결과에 이르렀는지에 대한 분석이 요구

되며 다양한 시장 변수들에 대한 포괄적이고 동태적인 접근

이 필요하다. 

2.2 시스템 다이내믹스를 활용한 정책 분석

다양한 구성요소들로 이루어진 시스템에서 구성 요소 간 

상호 작용으로 인한 시스템 변화를 동태적으로 분석하기 위

해 시스템 다이내믹스(System Dynamics, 이하 SD) 방법론

이 활용되어 왔다. SD는 인과모형을 작성하고 이를 기반으

로 시뮬레이션 모델을 개발하여 정량적으로 시스템의 변화
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를 분석할 수 있다. SD가 다른 시뮬레이션 방법과 다른 대

표적인 특징은 시뮬레이션의 결과를 인과모형에서 발견한 

피드백과 피드백들 간의 상호작용으로 시스템의 움직임을 

설명할 수 있다는 점이다. 따라서 복잡한 시스템의 거동을 

구조적으로 파악하는데 큰 장점이 있으며 이로 인해 정책

의 효과를 분석하기에 적절한 도구로 알려져 있다(Hyun et 

al., 2014). SD는 특히 장기적 변화를 분석하는데 강점을 가

지며 주택정책 분석에 있어서 다양하게 활용되어 왔다. 관

련된 연구로 Park et al. (2010)은 국내 주택시장의 인과모

형을 활용하여 주택 정책의 실효성에 대한 논의들을 시스템

적으로 분석하였다. Hwang et al. (2013)는 상반된 목적을 

가진 두 공급정책에 시장의 변화를 분석하고 대안을 제시하

였다. Zhang et al. (2018)은 투기수요와 토지 공급에 주목

하여 SD를 활용한 분석을 수행하였다. 

SD를 활용한 선행 연구들은 기존의 경제이론 및 통계분

석을 수행하여 얻은 변수 간의 상관관계들을 활용하여 인

과모형을 작성하여 주택 시스템의 구조를 피드백을 활용

하여 설명했으며 정책적 시사점을 도출하였다. 하지만 SD 

모델링의 특성 상 모델을 구성하는 수요 변수가 같은 특성

(homogeneity)을 가짐을 가정할 수밖에 없다(Borshcev & 

Filippov, 2004). 해결하고자 하는 문제에 따라 동일성 가

정이 합리적일 수 있으나 주택시장의 가장 큰 특징이 수요

자와 주택의 이질성이라는 점을 고려하면(Arnott, 1991; 

Ozbakan, 2016), SD를 활용한 주택시장 분석의 중요한 한

계 중 하나이다. 정책에 대한 각 참여자들의 서로 다른 반응

이 동일성 가정과 다른 주요한 결과로 이어진다면 SD 모형

을 활용한 해석에 어려움이 발생한다.

2.3 시스템 다이내믹스와 행위자 기반 모델의 통합

행위자 기반 모델(Agent-based Model, 이하 ABM)은 행

위자와 환경으로 구성된 모델을 통해 실제 현상을 재현하

여 시스템을 분석하는 방법론이다. 행위자는 자신의 특성

과 행동규칙에 기반하여 환경 혹은 행위자 간의 상호작용을 

하며 이는 시뮬레이션 결과로 나타난다. ABM의 가장 큰 목

적은 시뮬레이션을 통해 구성요소 개별로는 설명하기 어려

운 현상들을 발생시킴으로써 시스템의 거동을 구현하기 위

함이다(Lee, 2014). 따라서 ABM은 SD와 마찬가지로 시스

템의 창발현상의 분석도구라는 점에서 공통점을 가진다. 하

지만 동시에 가장 큰 차이는  ABM의 경우 행위자 간의 이

질성(heterogeneity)을 반영할 수 있다는 점이다. 이러한 특

성으로 인해 경제주체의 대표와 같은 동일성 가정을 기반으

로 한 기존 이론으로 설명하기 어려웠던 경제현상에 대한 

연구를 위해 활용되어왔다(Magliocca et al., 2011). 하지만 

ABM은 창발현상을 모델을 통해 발생시킬 수는 있으나 그 

원인을 체계적으로 설명하는 데는 어려움이 있다. 반면 SD

에서는 이를 인과모형에서 도출한 피드백으로 시뮬레이션

의 결과를 구조적으로 해석할 수 있다. 이에 각 방법론의 한

계를 보완하기 위해 SD와 ABM을 통합한 연구가 진행되어

왔다. 

Swinerd and McNaught (2012)는 SD와 ABM의 통합 모

델링 방법을 세 가지로 분류하였다:

(1) ABM의 행위자들의 의사결정 과정에 SD를 활용 

(2) SD의 stock을 행위자로 표현 

(3) SD의 동적 변수(Dynamic variable)들을 행위자로 표현

관련 선행연구로, Sterman and Wittenberg (1999)는 학

계의 패러다임 변화 과정을 (1)의 방법을 활용하여 모델링

하였다. Kieckhafer et al. (2009)은 탄소량 규제에 따른 자

동차 시장의 변화를 모델링 했으며 (2), (3)의 범주에 속하

는 통합을 수행하였다. Gaube et al. (2009)은 오스트리아

의 토지 시장에 대한 분석을 위해 (2), (3)의 범주에 속하

는 ABM과 SD의 통합 모델링을 수행하였다. Verburg and 

Overmars (2009) 역시 토지 시장에 대한 시스템적인 분석

을 위해 (2)에 속하는 통합 모델링을 활용하였고 미래의 토

지시장의 변화를 예측하였다.

이에 본 연구 역시 각 시장변수들의 관계를 SD로 모델링

하고 ABM의 환경으로 설정한다. 시장 변수 중 수요자를 행

위자로 두고 행위자의 행동에 따라 일부 변수들을 변화하게 

한다는 점에서 앞서 언급한 분류 중 (2), (3)에 해당하는 모

델링 방법으로 볼 수 있다. 이를 통해 행위자의 이질성으로 

인한 창발 현상을 구현할 수 있을 뿐 아니라 인과모형의 피

드백을 활용하여 결과에 대한 구조적 해석이 가능해진다.

3. 주택 시장 모델 개발

본 연구의 주택시장 모델 개발 과정은 크게 SD를 활용한 

시장 환경 구축과 ABM을 활용한 수요자의 의사결정 과정 

모델링이 있다. 본 연구의 구체적인 절차는 다음과 같다.

1)  주요 시장 변수들의 인과관계를 기존 연구를 바탕으로 

system dynamics의 인과지도(causal loop diagram)를 

작성한다. 

2)  작성된 인과지도와 수요-공급의 법칙 및 기대형성 이

론(Choi et al., 2004)을 바탕으로 변수 간 관계를 정량

화한다.

3)  정량화 과정에서 수요자들의 의사결정 과정에 대해서

는 agent-based modeling 방법을 활용하여 그 관계를 

모델링한다. 
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3.1 주택 시장 인과모형 

3.1.1 수요자에 의한 시장 가격 균형 

경제학적으로 수요는 구매의사와 구매력을 모두 갖춘 것

을 의미하며, 구매의사를 가진 수요를 잠재수요로 정의하고 

구매력을 갖출 때 유효화 된다고 표현한다. 구매력은 수요자

가 주택을 살 수 있는 능력과 비례하고 현재 주택가격과 반

비례하는 변수로 정의한다. 한편, 주택은 사고 팔 수 있는 재

화임과 동시에 자산의 성격을 가지기 때문에, 구매의사는 거

주의사와 투자의사로 구분할 수 있다. 본 연구에서는 거주의

사는 주거매력도에 따라 결정되는 것으로 가정한다. 주거매

력도는 주거환경에 대한 가치 척도로 정의한다(Park et al., 

2010). 투자의사의 경우 기대가격에 의해 결정되는 것으로

써 다음 절에서 자세히 논의한다. 

<Fig. 2>는 수요 영향 요인과 가격과의 관계를 중심으로 

한 인과지도이다. 수요의 증가는 균형가격을 증가시키며 시

장가격은 균형가격을 향해 움직이기 때문에 시장 가격 역시 

증가한다. 이 때 시장 가격의 균형을 이루게 하는 두 가지 피

드백이 존재함을 알 수 있다. 하나는 시장가격 증가로 인한 

구매력 하락이 수요 감소를 유발하는 자기조절루프(B1)와, 

균형가격과 시장가격의 차이가 감소하며 수요 감소가 나타나

는 자기조절루프(B2)이다(Hwang et al., 2010). 두 균형루프

는 주택 시장이 균형에 이르도록 하는 구조로 볼 수 있다. B1

의 작용은 수요자들의 구매력에 의해 결정되며 B2의 작용은 

수요자들이 생각하고 있는 기대가격에 의해 결정된다. 이는 

주택 가격 상승 이후 조정기가 나타난 상황에 대한 두 가지 

해석을 제시한다. 가격 상승기 이후 조정기가 나타날 경우, 

수요자들의 자산 대비 가격이 너무 높게 형성되어 나타난 경

우와 수요자들이 생각하는 주택 가치 대비 가격이 높게 형성

된 경우로 나눌 수 있다. 정책 결정자는 같은 조정기에 대해

서도 그 원인에 따라 시장 접근을 달리할 필요성이 있다.

3.1.2 기대가격의 형성

시장 참여자들의 주택에 대한 투자의사를 결정하는 가

장 중요한 요인은 기대가격이다. 하지만 기대가격은 시장

가격과 달리 시장에서 관측되는 변수가 아니기 때문에 분석

에 어려움이 있다. 이에 경제학에서는 기대가격의 형성과

정에 대해 연구가 진행되어 왔다. 형성과정을 설명하기 위

한 방법은 대표적으로 두 가지 가설이 있다. 적응적 기대가

설(Adaptive Expectation)은 과거의 가격상승률을 바탕으

로 미래의 가격을 예측하며 그 오차가 있을 경우 수정, 적응

시켜 간다는 이론이다(Cagan, 1956; Choi et al., 2004). 이 

가설 하에서 시장 참여자는 자신의 예측에 오차가 발생할 경

우 오차의 일정부분을 수정하며 시장에 적응하게 된다. 합리

적 기대가설(Rational Expectation)은 시장 참여자들이 시

장 정보와 시장이론을 바탕으로 기대가격을 결정함을 주장

하는 이론이다(Muth, 1961). 이러한 이론에 따르면 이자율

이나 경기지수와 같은 경제변수가 주택가격에 영향을 미치

는 메커니즘에 관해, 합리적 기대이론에 따르면 이러한 정보

의 변화가 수요자들의 기대가격에 영향을 주어 전체 시장의 

가격이 변화하는 것으로 설명할 수 있다. 모든 정보와 이론

을 아는 참여자는 수요와 공급에 의해 결정되는 균형가격을 

정확히 예측할 것이다. 하지만 시장 참여자들은 정보와 지식

의 제약이 있기 때문에 같은 정보 변화에 대해서도 다른 기

대 가격을 형성하게 된다. 본 연구에서는 모델링을 위해 이

러한 이질성을 균형가격을 중심으로 하는 오차로 표현하였

다. 두 이론은 배치된다기보다는 시장에 따라 적응적 기대나 

합리적 기대가 우세하게 작용할 수 있다고 설명함이 일반적

이다. 

<Fig. 3>은 기대형성이론과 가정들을 반영한 인과모형이

다. 본 인과모형은 주택 시장에 내재하는 두 개의 자기강화

루프를 제시한다. 시장에서 확인할 수 있는 가격변화율의 영

향을 받아 작동하는 R1 루프와 균형가격의 영향을 받아 작동

하는 R2 루프이다. 전자는 적응적 기대가설에 따른 것이며 

후자는 합리적 기대가설에 따라 형성되는 것으로 해석할 수 

Fig. 1. Housing market model framework in this research 

Fig. 2. Housing market equilibrium according to change of demand 
(Adapted from Hwang et al., 2010)
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있다. 완전한 적응적 기대 시장이나 합리적 기대시장에서는 

한 쪽의 루프가 지배적인 역할을 하지만 실제 시장에서는 두 

가지 속성이 모두 작동하고 있기 때문에(Choi et al., 2004), 

두 피드백이 모두 존재한다고 보는 것이 타당하다.

이러한 시장 구조의 정책적 시사점은 다음과 같다. 가격

이 급격히 상승하는 시기에 정책결정자는 시장 가격 안정화 

정책을 시행하게 되는데, 단기적으로 R1루프의 경우 정책의 

영향을 받지 않으며 R2루프는 역으로 작동하게 할 개연성이 

있다. R1루프가 R2루프의 작용보다 강할 경우 가격은 안정

화 될 수 있으며, 이는 가격 상승률이 아닌 정책에 수요자들

이 반응해야 가능할 것을 예상할 수 있다. 실제로 선행 연구

에서는 합리적 기대가설이 달성될 가능성이 높기 위한 조건

으로 정부 정책에 대한 신뢰도가 높아야 됨을 밝혀 왔으며, 

본 인과모형의 논리적 근거가 된다.

3.2 시장참여자의 의사 결정 모델

인과모형은 시스템의 작동 원리를 피드백으로써 설명할 

수 있으며 시각적이기 때문에 시스템의 이해에 유리한 장점

이 있다. 하지만 외부 반응에 대해 시스템에 내재된 피드백 

중 어느 것이 주요하게 작동되는지는 모델의 정량화를 통해 

판단할 수 있다. 따라서 3.1에서 제시한 주택시장 인과모형

의 정량화 과정이 필요하다. 

인과모형에 따르면 수요에 영향을 미치는 요소는 구매력

과 기대가격이 있다. 시장 참여자들은 시장의 환경을 관찰하

고 이를 통해 기대가격을 형성하게 된다. 이는 구매의사의 

변화로 이어져 잠재수요가 되며 구매력을 갖추고 있다면 유

효수요화되어 시장에 영향을 주게 된다. 하지만 구매력과 기

대가격은 시장 참여자들마다 그 특성이 모두 다르기 때문에 

시장의 변화에 따라 각 참여자들은 다른 행태를 보이게 된

다. 이러한 이질성을 반영하여 인과 모형을 정량화하기 위해 

본 연구에서는 수요자의 의사결정 과정을 행위자 기반 모형

으로 모델링하였으며, 행위자는 수요자를 의미한다. 행위자

가 가지는 특성은 <Table 1>과 같다. uniform은 균등분포를, 

uniform_descr은 이산적인 균등 분포를 의미하며, <Table 

1>의 구체적인 내용은 이후 설명된다.

Table 1. Attributes of demand agents 

Attributes Reference

Ability to buy Net Asset
Korean asset distribution 

(Statistics Korea, 2017)

Expectation Formation Expectation Rate uniform_descr (0,1)

Adaptative Expectation
Horizon uniform_descr (12, 24)

Forecasting Time uniform_descr (12, 24)

Reasonal Expectation
Error rate of Equilibrium 

price forecasting
uniform (0.95, 1.05)

3.2.1 행위자의 기대가격 형성

본 연구모델에서의 행위자는 수요자를 의미한다. 수요자

들은 각각 다른 구매력과 기대가격 형성의 방법을 갖게 되

며 이것이 에이전트의 특성이 된다. 선행 연구에 따르면 주

택의 구매력은 순자산과 가장 큰 상관관계를 가지며(Lee et 

al., 2003), 본 모델의 에이전트들은 통계청에서 발표한 전 

국민 순자산의 분포를 갖는 것으로 가정하였다. 기대 가격 

형성 방법의 경우 합리적 기대와 적응적 기대를 하는 수요자

들을 일정하게 분포시켰다. 적응적 기대의 경우 SD 소프트

웨어의 함수 중 하나인 forecast와 trend 함수를 활용하였다. 

trend 함수는 적응적 기대의 이론적 수식을 구현한 것이며 

forecast 함수는 trend 함수를 활용해 기대가격 상승률을 계

산할 수 있다. 

본 연구 모 델의 적응적 기대 에이전트들은 이 함수에 따

른 기대가격을 형성하게 된다. 식 (1)은 Trend함수의 수식을 

나타낸 것이다(Sterman, 1988).

  TRENDt``=`[(PPCt-RCt )/RCt]/THRCt ```̀`̀`̀ ̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀ (̀1)

TREND`̀=`̀indicated trend (fraction/year)

PPC`̀=`̀perceived present condition ̀(∈put̀`units)

RC`̀=`̀reference condition (∈put̀`units)

THRC`̀=`̀time horizon for reference condition ̀(years)

Fig. 3. Impact of market participants  ̓expectation formation on 
market price 

Fig. 4. Net asset of Korean household (Statistics Korea, 2017)
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합리적 기대가격의 경우 수요와 공급의 차이로 결정되는 

균형가격을 기반으로 형성된다. 하지만 행위자들이 모든 정

보를 알고 있지 못하기 때문에 균형가격을 예측하는 데 있

어서 오차가 발생하며 이를 반영하기 위해 균형가격을 중심

으로 <Table 1>과 같은 분포로 오차가 발생한다고 가정하였

다. 본 연구에서 균형가격 변화율은 식 (2)와 같이 결정된다. 

균형가격의 변화는 수요에 비례하며 공급과 가격반영시간에 

반비례한다. 따라서 수요와 공급, 그리고 가격반영시간을 변

수로 하는 함수로 정의할 수 있으며 정량화를 위하여 균형가

격의 변화를 산정하는 식을 다음과 같이 설정하였다.

   EPRt=``MR*tanh((Dt-St)/TD)``````              ````(2) 

EPR`̀=`̀Equibrilium price change rate ̀ (̀won)

MR`̀=`̀Maximum of price change rate ̀(fraction)

D`̀=`̀Demand`̀(unit)

S`̀=`̀Supply (unit)

TD`̀=`̀Time to Delay ̀(won)

3.2.2 행위자 행동 규칙 및 환경과의 상호작용

인과모형에 따르면, 행위자들은 구매의사, 구매력에 따

라 시장의 수요자가 될 것인지를 결정하게 된다. 구매력은 

<Table 1>을 통해 설명했던 바와 같이 순자산에 의해 결정

되며 구매의사는 행위자의 행동 규칙을  기대가격 형성을 

바탕으로 설정하였다. 본 연구 모델에서 행위자들은 두 가

지 시장을 관찰하며 모든 행위자들은 지역 1과 지역 2 중 지

역 1에 대해 높은 거주의사를 가지는 상황을 가정한다. 가정

에 의해 본 연구의 모델에서 행위자들은 투자의사만을 가지

고 수요가 될 것인지 여부를 결정하게 된다. 의사결정은 모

델의 단위시간(월)마다 이루어지게 된다. 우선 지역 1의 투

자의사가 있을 경우 자신이 구매력을 갖춘 경우에 수요자가 

된다. 두 조건 중 하나라도 만족하지 못한다면 지역 2에 대

해 판단하게 되며 같은 과정을 거친다. 두 지역 모두 투자

의사나 구매력이 없다면 수요자가 되지 않고 시장에 영향을 

주지 못하게 된다.

투자의사는 형성된 기대가격과 시장가격을 비교하여 형

성되며, 자신의 기대가격 상승률이 이자율보다 높은 경우 

형성되는 것으로 가정했다. 이러한 이자율과의 비교는 수

요자나 공급자의 선택 요인에 관련된 선행 연구(Lee et al., 

2010)에서 기준으로 활용되는 방법으로 본 연구에서도 이를 

적용하였다. 

3.4 모델 검증

모델 검증(Verification)은 모델이 의도대로 작동하는지 

확인하는 절차로서, 본 연구에서는 합리적 기대와 적응적 기

대의 이론대로 모델링이 수행되었는지를 확인으로써 진행하

였다. 이를 위해, 모든 사람들이 완전한 합리적 기대로 가격

을 형성하는 경우와 적응적 기대로 가격을 형성하는 경우로 

나누어 시뮬레이션을 수행했다. 이때, 적응적 기대를 하는 

참여자들은 과거의 시장 정보를 바탕으로 기대가격을 형성

하므로 모델 초기단계의 신뢰성이 떨어지게 된다(Sterman, 

1988). 이에 본 연구에서는 전국적으로 가격이 상승했던 

2015~2017년간의 통계자료를 바탕으로 초기 2년간의 가격

상승률을 그 평균인 4.5%로 설정하고 그 이후의 변화를 관

찰하였다.

<Fig. 6>은 두 가지의 가설에 따른 시뮬레이션 결과를 비

교한 그래프이다. <Fig. 5>에서 적응적 기대의 경우 가격이 

오랜 시간 더 큰 폭으로 증가하고 감소하는 것을 확인할 수 

있다. 반면 합리적 기대의 경우 적은 변동폭으로 서서히 가

격이 상승하게 된다. Dipasquale(1994)은 기대가격의 형성

을 재고-유량 모형에 적용한 연구에서 수요 shock에 대해 

적응적 기대 시장은 큰 순환주기를 가지고 가격이 변동하는 

반면, 합리적 기대시장의 경우 초기 가격증가폭이 적고 균형

가격에 빠르게 도달함을 밝혔다. 시뮬레이션 결과와 선행 연

구의 일치는 본 모델을 통한 시뮬레이션 결과를 기대형성이

론에 비추어 설명할 수 있음을 의미한다.

Fig. 5. Agent̓s behaviorʼs rule 
Fig. 6. Comparison of adaptive and rational expectation : 

simulation result  
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3.5 가격 상승기 주택 시장 거동의 해석

모델에 정책을 반영한 시뮬레이션 결과의 대조군을 설정

하기 위해 먼저 가격 상승기 이후 주택 시장의 거동을 분석

하였다. 가격 상승기 조성을 위해 모델 검증과 마찬가지로 

초기 가격상승률을 설정하였으며 초기 균형가격을 시장 가

격보다 높게 설정하였다. 이를 통해 적응적 및 합리적 기대 

에이전트들이 모두 상승에 대한 기대를 갖도록 유도하였다. 

초기 주택가격의 경우 지역 1은 2015년 서울 주택가격의 평

균을, 지역 2는 2015년 수도권의 주택가격 평균을 적용하였

다. 기타 모델 파라미터 조건들은 <Table 2>와 같다.

<Fig. 7>은 초기 조건에 대한 주택 가격의 변화를 보여 준

다. 초기 2년은 설정에 따라 양 지역의 주택 가격이 모두 상

승한다. 가격의 상승은 수요의 하락을 가져올 수 있으나(B1, 

B2) 동시에 기대가격 증가로 인해 수요가 증가하는 원인일 

수 있다(R1, R2). 이처럼 가격상승기에는 강화루프와 균형루

프가 수요에 대해 서로 다른 방향의 영향을 행사할 것을 예

상할 수 있다. 

실제로 <Fig. 8>에서 수요자가 감소하는 것을 확인할 수 있

는데 <Fig. 9>에서 수요자의 자산 평균이 변하지 않음을 고려

하면 시장가격이 균형가격에 가까워짐에 따른 것으로 해석할 

수 있고 B2 루프가 지배적이었다고 결론 내릴 수 있다(B2). 

두 지역을 비교하면 지역 2의 가격이 먼저 감소하며 이는 주

거매력도가 낮은 지역에서 B2의 영향이 더 강함을 시사한다. 

t=85 시점 이후 지역 1의 침체가 발생한다. 이는 가격 상

승→구매력 약화→수요 감소에 반응하여 합리적 기대(R2)

가 정책 초기 시점과는 반대로 작용했으며 이에 반응하여 

적응적 기대 루프(R1) 역시 음의 방향으로 작용했기 때문이

다. t=135 시점에서는 지역 1의 가격이 다시 상승한다. 이

는 가격이 수요자들이 생각하는 주택 가치 이하로 내려가

면서 R2 루프가 양의 방향으로 움직이며 생긴 결과이다. 지

역 1에 대한 기대가격 상승으로 인해 지역 2의 수요들이 지

역 1로 이동하게 된다. 타 지역에서의 수요 유입은 합리적 기

대 시장참여자들의 가격 상승심리를 유발하며 그로 인한 가

격상승은 적응적 기대 수요자들 역시 시장에 참여하게 한다

(R2→R1).

Table 2. Initial value of variables in the model

Variables Value References

Market Price in Area1 600 KB, 2018

Market Price in Area2 400 KB, 2018

Initial Market Price Change Rate 

(0~24 month)
0.045 KB, 2018

Equilibrium Price 1.02*market price -

LTV 60% MOLIT, 2017

Tax 40% MOLIT, 2017

4. 정책 분석

본 장에서는 2017년 8월 이후 정부가 시행한 LTV 정책

과 양도소득세 정책을 모델에 적용함으로써 현재 주택 정책

의 시장 파급효과를 분석한다. 인과모형에 따르면 정책 초기 

LTV 비율 감소는 구매력 감소로 인한 B1루프의 작동을, 양

도소득세율 증가는 B2루프가 작동하도록 할 것을 예상할 수 

있다. 이러한 변화가 주택 시장의 다른 피드백에 어떤 영향

을 주며 그 원인에 대한 분석을 위해 민감도 분석을 수행하

였다. 3.4절에서 수행한 시뮬레이션 결과를 base case로 설

정하고, t=24 (month) 시점에서 지역 1에 정책을 시행하였

으며 지역 1과 지역 2의 시장 변수 변화를 관찰하였다. 이를 

바탕으로 정책 초기, 단기, 장기로 시점을 나누어 결과를 해

석하였다.

<Table 3>은 정책에 대한 주택 시장의 기본 거동을 표현

한 것이다. 단기적으로 정책을 시행한 지역 1에서는 합리적 

기대수요와 적응적 기대수요의 다른 방향성을 예상할 수 있

으며, 지역 2에서는 수요 증가로 인한 합리적 기대가 적응적 

Fig. 7. Housing price changes after a boom 

Fig. 8. Number of demands after a boom

Fig. 9. Assets average of demands after a boom  
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기대를 자극할 수 있음을 알 수 있다. 정책의 강도에 따라 어

느 루프가 지배적이며 장기적으로 어떻게 변화할지가 달라

진다.

Table 3. Housing market behaviour during policy implementation

Main feedbacks in the market

Initial stage Short-term Long-term

Area 1
B1 (LTV)

B2 (Tax)
R1 vs R2 B2

Area 2 R2 R2 → R1 B2

4.1 금융 규제에 대한 지역별 정책 민감도 분석

<Fig. 10>은 base case와 LTV 비율을 50%와 40%로 설정

했을 때의 시뮬레이션 결과를 비교한 그래프이다. 정책 초기

에는 LTV 규제에도 불구하고 지역 1의 가격이 상승하게 되

며 이는 <Fig. 11>과 <Fig. 12> 및 피드백을 통해 설명할 수 

있다. 정책 시행 초기 구매력이 낮은 사람들이 수요에서 이

탈하며 동시에 수요자들이 자산 평균이 높아짐을 확인할 수 

있다. LTV 규제로 인해 자산이 적은 사람들이 먼저 수요에

서 이탈함을 보여주는 결과이다. 이는 단기적으로 지역 1의 

합리적 기대 수요 감소로 이어진다. 하지만 여전히 적응적 

기대의 수요자들로 인해 가격은 지속적으로 상승한다(R1 vs 

R2). 하지만 이러한 두 강화루프의 대치는 기대가격 상승폭

을 줄여 시장가격과의 차이를 감소시켜 시장가격은 차츰 감

소하기 시작한다(B2). 이러한 거동은 규제강도에 따라 가격 

변화의 정도와 시차가 달라지나 장기적으로는 비슷한 값으

로 수렴하게 된다.

지역 1에서의 수요 감소는 일부 지역 2로 이동하게 된다. 

지역 2의 수요 증가는 합리적 기대심리를 자극하며 이것이 

가격에 유의미하게 반영될 경우 2차적으로 적응적 기대심리

에 의해 풍선효과가 발생할 개연성이 있다(R2→R1). 시뮬레

이션 결과 역시 base case에 비해 정책을 적용한 경우 지역 

2의 가격 상승이 발생했다. 다만 LTV 비율이 50%일 때의 

가격이 더 크게 상승하는 것으로 나타났는데 타 지역의 규제 

강도와 풍선 효과의 정도가 비례하는 것은 아님을 시사한다. 

반면 장기적으로는 지역 1의 가격 상승기와 맞물려 가격이 

크게 감소하였다.

시뮬레이션 결과를 통한 정책적 시사점은 다음과 같다. 

LTV 규제의 강화가 주택가격 안정에 효과가 있으나, 그 원

인이 구매력 부족으로 인한 수요 감소에 있다면 이는 실수요

자 보호라는 정책 목적과는 부합하지 않을 수 있다. 또한 대

출 규제에 의한 타 지역으로의 파급효과는 단기적으로 지역 

2에 대해 더 민감하게 작용할 수 있다.

 

4.2 세금 규제와 금융 규제의 파급효과 비교

양도소득세 규제는 기대거래차익 감소로 인한 수요 감소

를 기대하는 정책으로써, LTV 규제와 같은 목적을 가지나 

그 파급효과는 다를 수 있다. 먼저 양도소득세율을 50~70%

로 변화시켜 민감도 분석을 수행하였다. 그 결과 두 지역 모

두 정책 초기 base case와 거의 유사한 변화를 보였으며 기

대거래차익 감소의 정도가 R1, R2루프에 큰 영향을 미치지 

못했음을 예상할 수 있다. <Fig. 14>에서 수요가 서서히 감

소하고 있음을 확인할 수 있고 이러한 예상을 뒷받침한다. 

특히 양도소득세율을 50%로 상승했을 때는 주택 가격 변화, 

수요의 변화, 수요 자산 평균의 변화 모두 base case와 유사

했다. 장기적으로는 세율이 높을수록 빠른 시기에 효과가 나

타났으며 이후 안정적으로 가격이 변동하였다. 금융 규제와 

비교하면 가격 하락의 효과는 크지 않았으며 이는 시장에서 

구매력에 의한 자기 균형이 투자심리 감소에 의한 자기 균형

보다 큰 효과가 있다고 해석할 수 있다. 

또한 정책의 강도에 대해 두 지역 모두 음의 관계를 가지

는데 이는 금융 규제가 정책 초기 지역 2에 풍선효과를 발생

Fig. 10. Price change applying LTV policy by scenarios 

Fig. 11. Number of demands applying LTV policy by scenarios 

Fig. 12. Asset average of demands applying LTV policy scenarios 
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시키는 것과는 다른 결과이다. 양도 소득세율의 상승은 금융 

규제와 비교하여 수요의 변화가 크지 않고 서서히 감소하게 

된다<Fig. 15>. 따라서 초기에 지역 1에 대한 정책의 타 지역

으로의 파급효과가 미미했다. 따라서 정책에 따른 지역 2의 

장기적 민감도 역시 지역 1의 상승기와 침체기에 맞물려 나

타난 현상으로 분석된다. 반면 4.1절에서 논의한 바와 같이, 

LTV 규제 적용은 지역 1의 단기적인 수요 감소량을 지역 2

로 이전하게 하여 풍선효과를 크게 발생시킨다. 이러한 차이

는 양도소득세율 상승으로 인해 일부 수요가 지역 2로 이전

하나 R1과 R2를 활성화 할 만큼 이동하지 않았기 때문임을 

예상할 수 있다. 

시뮬레이션 결과는 정책 지역에 대해 같은 목적을 가진 정

책이라 하더라도 그 형태에 따라 장기적 효과와 타 시장의 

파급효과가 다를 수 있음을 시사한다. 금융규제는 직접적으

로 수요자의 구매능력을 약화시키므로 세금 규제와는 달리 

자산 규모가 적은 참여자에 의한 수요 감소로 이어지며 이는 

해당 시장 및 다른 시장에 지속적으로 영향을 미치게 된다. 

따라서 정책 타겟이 되는 시장 수요자의 자산 분포에 따라 

해당 시장에서의 변화의 정도가 달라질 것이다. 정책 결정자

는 현 시장의 상황과 정책의 궁극적 목적을 고려하여 정책의 

종류와 강도를 결정할 필요성이 있다. 

5. 결론

거시적인 관점에서 금융 규제와 세금 규제는 모두 수요를 

감소시키는 정책 변수이나, 수요가 감소하는 인과관계가 상

이하다. 즉 시장 참여자들의 의사결정 과정이 상이하며 이는 

시장 전반적인 변수에 대한 파급효과가 다를 수 있다. 정책 

결정자는 다양한 시장 이해관계자들의 요구를 수용해야하기 

때문에 다각적인 분석이 필요하며 파급 과정을 분석할 필요

성이 있다. 이에 본 연구는 시스템 다이내믹스와 행위자 기

반 모델을 통합하여 주택 시장의 구조와 수요자들의 의사결

정 과정을 모델링하였다. 구축한 모델을 바탕으로 주택 시장

의 거동을 구조적으로 해석하였으며, 정책의 강도를 조절해

가며 모델에 적용하여 정책의 실효성을 분석했다. 주요 정책

적 시사점은 다음과 같다.

먼저, 금융 규제와 세금 규제 모두 구매력 및 구매의사를 

약화시키기 때문에 단기적으로 효과를 보인다. 하지만 이후 

시장 참여자들의 자산이나 정책의 강도에 따라서, 기대가격

과 관련된 자기강화루프와 시장 가격을 조정하는 자기조절

루프의 상호작용에 따라 장기적으로 다른 결과에 이를 수 있

다. 어떤 루프가 지배적인 역할을 하는 가는 정책에 의해 변

동되는 시장 참여자들의 의사결정 과정에 따라 결정된다. 또

한 정책이 시행된 지역 뿐 아니라 타 지역에도 수요의 이동

에 의해 큰 영향을 받을 수 있음을 알 수 있다. 따라서 정책

의 계획 및 수립 시 시장 변수간의 상관관계 뿐 아니라, 정책

이 시장 참여자의 의사결정에 어떻게 영향을 주는 지에 대한 

섬세한 고려가 필요하다.

본 연구는 정책결정자에게 있어서 시장 변수의 변화와 시

장 참여자들의 행동을 고려할 수 있는 시장 분석의 틀을 제

공한다. 또한 분석의 틀을 통해 나타난 결과를 활용하여 주

택 시장의 거동이 어디에서 기인하는 지를 파악할 수 있으며 

이를 통해 정책의 계획 및 수립 단계에서 정책결정자의 의사

결정을 지원한다. 그러나 실제 시장에서 기대가격의 형성과

정은 공급자들의 의사결정에도 중요한 영향을 미치기 때문

에 공급을 외생변수로 가정한 것은 본 연구의 한계이다. 또

한 임대 시장 역시 주택 시장과 밀접하게 관련되어 있어 주

택 수요에 큰 영향을 주기 때문에 이에 대한 고려도 필요하

다. 향후 본 연구에서 개발한 모델을 중심으로 이러한 요소

들을 반영한다면 좀 더 포괄적인 정책적 시사점을 도출할 수 

있을 것이다.

Fig. 13. Price change applying tax policy by scenarios 

Fig. 14. Number of demands comparison of tax and LTV policy 

Fig. 15. Asset average of demands comparison of tax 
and LTV policy 
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요약 : 최근 주택 가격이 전국적으로 상승하였고 정부는 실수요자 보호를 위해 금융, 세금 등 다양한 규제를 지역에 따라 시행하였다. 
정책 시행 이후 전국적인 주택 가격 평균은 안정되었으나 지역 별로 살펴보면 양극화 현상이 발생하였다. 또한 규제로 인해 오히려 
실수요자가 피해를 볼 우려에 대한 논의도 지속되고 있다. 따라서 정책 계획 및 분석에 있어 시장 변수 간의 상관관계 뿐 아니라 미
시적으로 시장 참여자들에게 어떻게 정책의 효과가 파급되는 지 분석할 필요성이 있다. 이에 본 연구에서는 변수 간 인과관계로 구
성되는 시장 구조 분석을 위한 시스템 다이내믹스와 시장 참여자들의 의사 결정 과정 모델링을 위한 행위자 기반 모델을 통합하여 
시뮬레이션 모델을 구축하였다. 개발한 모델에 금융 규제와 세금 규제를 적용하여 주택 가격의 변화와 이에 시장 참여자들이 어떻게 
행동하는 지에 대한 분석을 통해 정책의 실효성을 평가하였다. 본 연구를 통해 가격 안정화라는 같은 목적을 가진 두 규제에 대해 시
장 참여자들이 다른 의사결정을 함에 따라 시장을 지배하는 피드백의 차이를 확인했다. 이에 따라 정책 대상 지역 뿐 아니라 그 이외
의 지역에 대해서도 다른 파급효과가 나타났다.

키워드 : 주택 시장, 시스템 다이내믹스, 행위자 기반 모형, 주택 정책




