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요  약  본 연구는 유동성 지표인 가계대출과 M2, 경기변동을 반영하는 산업생산지수를 변수로 설정하여 주택시장에 
영향을 미치는 요인을 분석하고 기대 주택가격의 영향을 파악하고자 하였다. 이를 위하여 2005년 1월부터 2020년 5월
까지의 자료를 바탕으로 실증분석을 실시하였으며, 주택가격변수는 실질 매매가격지수를 사용하였다. 모형을 3개로 구
분하여 각 변수들의 계수 값을 비교한 결과, 실질 가계대출, 실질 M2 순서로 주택가격에 영향을 미치는 것으로 나타났
는데 이는 저금리 기조에 따른 레버리지 효과로 인한 결과로 해석할 수 있다. 그리고 과거의 주택가격과 주택가격에 
대한 기대는 현재기의 주택가격을 상승시키는 것으로 나타났다. 주택자산에 대한 기대 가격상승률이 높아지면 주택가격
이 높아지는데, 이는 시장을 형성하는 중심가치가 투자가치로 변하게 되어 가격상승으로 이어질 수 있다는 점을 시사한
다. 이러한 결과는 유동성의 확대가 경기 활성화에 목적을 두고 있음에도 불구하고 주택가격에도 영향을 미칠 수 있다는 
결과를 보여주고 있다.
주제어 : 주택가격, 자산가격, 유동성, M2, 가계대출

Abstract  The purpose of this study was to analyze factors affecting the housing market by setting 
household loans and M2, which are liquidity indicators, and the industrial production index reflecting 
economic fluctuations, as variables, and to determine the effect of expected housing prices. An 
empirical analysis was conducted based on the data from January 2005 to May 2020, and the HP filter 
was applied to the real house price as the expected house price variable. As a result of the analysis, 
it was found that real household loans, real M2, and so on, had an effect on house prices, and 
expectations for past house prices and house prices increased the house prices in the present period. 
These results show that even though the liquidity expansion is aimed at revitalizing the economy, it 
can affect housing prices as well.
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1. 서론 
주택가격의 상승세가 멈추지 않고 있다. 2008년 글로

벌 금융위기 이후 시장엔 유동성이 풍부해졌다. 그리고 
2020년 COV-19로 전 세계시장의 유동성은 다시 풍부
해졌다. 위기를 극복하기 위한 확장적 통화정책과 확장적 
재정정책으로 시중의 풍부한 유동성은 자산 가격의 상승
을 부추기고 있다. 경기 부양을 위한 장기적인 통화량의 
증가는 거시경제 변수에 커다란 파급효과를 불러온다. 여
기에 현 정부의 부동산 정책이 제 역할을 하지 못하면서 
주택가격의 상승세는 그칠 줄 모르고 있다. 과거의 부동
산 가격의 상승기에 장기간의 통화량 확대 기조가 유지
되었던 배경을 살펴보면 과잉 유동성과 부동산 가격과의 
관계는 단기에 나타난 현상은 아닌 것이다. 

일반적으로 통화량의 확대는 소비증가로 이어져 시장
에 자금이 원활하게 유통되는 효과가 나타나지만 물가상
승을 초래한다. 저금리 기조는 저축 감소와 대출 증가로 
시중의 유동성을 더욱 풍부하게 한다. 최근 경기의 흐름
은 확장적 통화정책에도 불구하고 여전히 낮은 경제성장
률과 낮은 물가상승률이 지속되고 있다. 반면에 주택시장
은 2014년 이후 꾸준한 상승세를 보이고 있다. 이는 금
리의 지속적인 하락이 부동산의 투자수요를 끌어 올리는 
요인으로 작용했다고 할 수 있다. 부동산 가격에 영향을 
미치는 요인이 다양한 것은 사실이지만, 포트폴리오 이론
에 의하면 통화량의 변화는 이자율의 변화 및 자산구성
의 변화로 이어져 소득(경제성장)에 영향을 미치게 되고 
이는 다시 부동산의 자본 가치를 변화시켜 부동산 가격
에 영향을 주게 된다. 

또한, 주택가격 급등은 주택가격에 대한 기대 상승률
로 나타나게 된다. 이를 기대 주택가격이라 하며 기대 주
택가격은 주택시장의 수요를 증가시키는 요인이 된다. 
즉, 기대 주택가격은 주택가격의 과도한 변동성을 발생시
키고, 주택시장의 예측을 어렵게 만드는 요소가 된다(최
영상·백인걸,2018)[1].

본 연구는 현재의 저금리 상황이 지속된다는 가정하에 
주택가격과 통화량 간의 상관관계를 전제로 실증분석을 
실시하고자 한다. 저금리 시대의 경기 부양적 성격인 확
장적 통화정책에 의한 유동성 풍부 현상이 부동산 가격
상승 즉, 주택가격 급등과의 관계를 보다 체계적으로 살
펴보고자 한다. 시중의 풍부한 유동성과 기대 주택가격이
라는 심리적 요인이 주택가격에 어떤 영향을 주는지 살
펴보는 것에 초점을 두고 있다.

기존의 연구들이 자산 가격에 관한 분석이었다면 본 

연구는 주택가격과 유동성, 그리고 기대 주택가격의 관계
에 분석에 관심을 두었으며, 주택시장의 불균형이 시차를 
두고 완만하게 조정되는 점을 감안하여 추정식을 세우고 
그 영향을 분석하였다는 점에서 기존 연구와의 차이를 
둘 수 있다. 

2. 이론적 배경
2.1 선행연구 검토

기존의 주택가격과 유동성 및 기대주택가격 간의 관계
에 관한 국내외 선행 연구들을 살펴보면 다음과 같다. 

전해정・박헌수(2012)는 주택가격에 영향을 미치는 
변수를 M2로 보고 글로벌 금융위기 전후로 비교한 결과, 
이후에 그 영향이 유의하다는 것을 보여주었다. 그는 주
택담보대출이 글로벌 금융위기 이후에 더욱 증가한 것을 
그 배경으로 삼았다[2]. 정규일(2006)은 주택가격은 유동
성에 의해 큰 영향을 받고 있는 것으로 나타났으며, 그 
효과는 1996년 이후 더욱 확대된다고 설명하고 있다[3].

김세완ㆍ김은미(2009)는 분석 기간을 외환위기 전후
로 나누어 부동산 가격과 이에 영향을 미치는 변수를 가
계대출로 설정하고 실증 분석한 결과 외환위기 이후 가
계대출이 주택가격에 주는 영향이 증가한 것으로 나타났
다[4]. 한정희(2010)는 유동성이 주택가격에 미치는 영향
이 과거와 달리 그 영향력이 커졌음을 설명하고 있다[5]. 

김중규ㆍ정동준(2011)은 주택담보대출, 주택담보대출
금리, 종합주가지수 및 도소매업지수가 주택가격에 미치
는 영향을 벡터오차수정모형을 이용하여 실증 분석하였
다. 분석결과 전국 아파트 가격과 주택담보대출은 서로 
연동되어 동반상승하는 양상을 보였다[6].

엄근용ㆍ진창하(2016)는 M1을 단기 유동성 지표로, 
M2를 장기 유동성 지표로 사용하였다. 벡터오차수정모
형을 사용하여 분석한 결과 단기유동성 지표인 M1이 주
택매매가격과 전세가격에 가장 커다란 영향을 미치는 것
으로 나타났다[7].

Meltzer and Allan(1995)은 확장적 통화정책으로 시
중의 유동성이 증가하면 자산보유자는 증가한 유동성으
로 채권과 실물자산을 보유하게 되고 이는 채권가격과 
실물자산의 가격이 상승으로 이어진다고 하였다[8].

기존의 선행연구들은 주택가격 변동에 영향을 미치는 
요인으로 유동성 및 금리를 주요 변수로 사용하고 있으
며, 주택가격과 유동성과는 양의 상관관계가 금리와 주택
가격은 음의 상관관계가 있는 것으로 나타나고 있다. 
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그러나 주택시장은 경제적 요인 외에도 주택수요 심리

에 영향을 크게 받는다. 미래의 주택가격이 상승할 것이
라는 예측은 현재의 주택 수요를 증가시켜 주택가격 상
승으로 나타난다. 즉, 미래의 주택가격에 대한 기대가 현
재의 주택시장 가격을 견인하는 중요 변수로 작용한다. 
이와 관련된 선행연구는 다음과 같다.

I-Chun Tsai(2015)는 영국 주택가격의 거품과 통화
정책과의 상관성을 분석한 결과, 완화적 통화정책으로 유
동성이 확대되고 이는 주택가격의 상승 기대심리로 이어
져 주택가격 상승 및 거품으로 작용한다고 설명하였다[9]. 

최차순(2018)은 벡터오차수정모형을 이용하여 1987
년 1월부터 2015년 5월까지의 자료를 분석한 결과 기대 
주택가격 1%의 증가는 장기적으로 주택유통가격을 
1.6% 상승시키는 것을 확인하였다. 즉, 주택유통가격의 
상승이 미래 기대 주택가격을 상승시키는 요인으로 작용
하고 기대 주택가격을 상승시킴으로써 주택유통가격을 
끌어올리는 것으로 나타났다[10].

기대 주택가격이 현재의 주택가격 형성에 중요한 요인
임에도 불구하고 이를 반영한 연구는 아직 활발히 진행
되어 오고 있지 않으며, 주로 기대 주택가격을 추정하는 
수준에 머물러 있다. 따라서 본 연구에서는 기대 주택가
격을 추정한 후 이를 모형에 반영한다. 확정적 통화정책
에 따른 유동성 확대와 주택가격에 대한 심리적 요인인 
주택가격의 과거 값과 기대 주택가격을 모형에 포함하여 
현재의 주택가격에 미치는 영향을 분석하고자 한다. 

2.2 주택가격 및 유동성 동향
본 연구에서는 주택가격을 나타내는 변수는 국민은행

의 주택매매가격지수, 유동성을 나타내는 지표로는 M2
와 예금취급기관의 가계대출을 사용하였다. 이 자료들은 
모두 소비자물가지수(2019.01=100)로 나누어 실질변수
로 변환하였다. 

2004년 1월부터 2020년 5월까지의 실질 주택가격 
추이는 Figure 1에서 확인 할 수 있다. 해당 기간 중 실
질 주택가격은 총 4번의 상승과 하락을 진행하였으며, 현
재 4차의 상승기가 진행 중인 것으로 나타났다.1)

Figure 2는 전년 동기 대비 실질주택가격 성장률 추
이를 보여주고 있다. 2005년 8월 이후 성장률이 지속적
으로 상승하여 2007년 1월에는 증가율은 9.84%로 분석 
1) KB부동산에 따르면 명목 전국주택매매가격지수 기준으로 주

택 매매시장의 상승-하락 사이클은 1987년부터 현재까지 6차
의 사이클을 진행해왔고, 현재 7차의 상승기가 진행 중인 것으
로 설명하고 있다[10].

기간 동안 가장 높은 성장률을 기록하였다. 2009년 이후 
실질 주택가격 성장률은 2014년 8월부터 2016년 10월, 
2018년 1월부터 현재까지 일부 구간(2019년 10월부터 
2020년 2월)을 제외하고서는 양의 성장률을 보여준다. 

Fig. 1. Real House Price Index 

Fig. 2. Real house price growth rate
(compared to the same period last year, unit: %) 

Table 1은 연평균 실질 주택가격 증가율을 나타내었
다. 2007년 연평균 성장률이 6.18%로 가장 높게 나타났
으며, 2015년도에는 2.59%, 2016년 1.66%, 2019년 
1.03% 순으로 높게 나타났다. 아래의 표를 통해 2006년 이
후 현재까지 글로벌 금융위기 기간과 2013년, 2017년을 
제외하고 주택가격은 지속적으로 상승한 것을 알 수 있다.

2005 2006 2007 2008 2009 2010
-1.93 3.73 6.18 -0.63 -2.53 -0.50
2011 2012 2013 2014 2015 2016
1.16 0.67 -1.74 0.24 2.59 1.66
2017 2018 2019 20201)

-0.63 0.73 1.03 0.64
1) January 2020 to May 2020

Table 1. The annual growth rates of real house prices
(unit:%)
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Figure 3은 실질 유동성 지표의 성장률을 나타내었
다. 글로벌 금융위기 이전인 2005년과 2006년에는 실질 
M2 성장률이 4% 내외로 나타난 반면에 실질 가계대출
은 6%∼8% 수준으로 실질 M2 성장률보다 더 높게 나타
났다.

2013년 이후 실질 M2와 실질 가계대출 성장률은 비
슷한 성장률 추세를 보이며 2015년까지 지속적으로 유
동성이 확대되는 양상을 보이고 있다. 하지만 2016년 이
후 실질 M2의 성장률은 감소하는 추세로 나타났으나, 실
질 가계대출은 2016년 약 12% 상승률을 기록한 것을 확
인 할 수 있다. 실질 M2의 경우 2017년 이후 성장추세
로 전환하였으며, 2018년 이후에는 실질 가계대출의 증
가율보다 높은 성장률을 기록하였다. 2009년 하반기 이
후 실질 M2의 지속적인 하락은 부동산 경기의 부진, 예
대율 규제 등으로 인한 것으로 확인할 수 있으며, 2011
년 이후 지속적인 M2의 증가 경기회복의 기대에 따른 것
으로 실질 가계대출 증가 역시 상승추세를 보이고 있다. 
이런 배경은 Figure 1의 실질 주택가격의 2차와 3차 상
승기와 시기를 같이 하고 있어 주택가격의 상승과 유동
성의 상관관계를 확인 할 수 있다. 

Fig. 3. Market liquidity trend
(compared to the same period last year, unit: %)

변수들 간의 상관관계를 좀 더 명확히 파악하고자 
Table 2에는 변수 간의 상관계수를 나타내었다. 주택가
격의 사용된 모든 변수들과 양(+)의 상관관계를 갖는 것
으로 나타났다. 이들 변수 중 주택가격과 높은 상관관계
를 가지는 변수는 가계대출 0.77과 기대 주택가격 0.49
로 주택가격과 상대적으로 강한 양(+)의 상관관계가 있
는 것으로 나타났다. 

House 
price IP M2

House
hold 

credit
Expected 

house 
price

house 
price 1.00
IP 0.34*** 1.00
M2 0.42*** 0.97*** 1.00

Househol
d credit 0.77*** 0.95*** 0.99*** 1.00
Expected 

house 
price

0.49*** 0.05 0.01 0.04 1.00

* p < 0.10, **p < 0.05, ***p < 0.01

Table 2. Correlation

3. 연구결과
3.1 분석자료 및 모형 

본 절에서는 유동성과 주택가격에 대한 심리적 요인인 
과거의 주택가격과 기대 주택가격이 현재의 주택가격에 
미치는 효과를 분석하였다. 분석에 사용된 자료는 한국은
행 경제 통계시스템에서 제공하는 계절 조정된 산업생산
지수(농림어업제외), M2, 주택매매가격지수와 통계청의 
예금취급기관의 가계대출액을 사용하였으며, 산업생산지
수를 제외한 모든 자료는 소비자물가지수로 나누어 실질
화하여 로그 차분하였다. 분석 기간의 설정은 실질 주택
가격지수가 상승세로 전환되는 2005년을 기준으로 
2005년 1월부터 2020년 5월까지를 대상으로 하였다. 

기존 연구 문헌에 의하면 자산 가격과 유동성 간의 관
계를 추론해 볼 수 있는 이론을 보면 유동성이 증가할 경
우 자산 가격이 상승한다고 보는 견해와 반대로 자산 가
격이 상승하면 유동성이 증가할 수 있다는 견해로 구분
해 볼 수 있다(정규일, 2006)[3]. 

따라서 모형1을 통하여 유동성이 주택가격을 증가시
키는 요인임을 확인한다. 이를 위하여 모형1에서는 독립
변수 경기변동을 나타내는 산업생산지수와, 실질 M2 및 
실질 가계대출을 사용하였으며, 종속변수로 주택매매가
격지수를 사용하였다. 

다음으로는 Goodhart and Hofmann(2008) [12]를 
참조하여 주택시장이 통상적으로 시차를 두고 완만하게 
조정된다는 점을 반영하여 모형1에서 기의 주택
가격 변수를 추가하여 모형2를 구축하였다. 

한편, 미래 주택가격의 상승이 예상되는 경우 현재의 
주택가격의 수요를 증가시켜 주택가격이 상승하게 된다. 
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이를 주택 수요에 대한 심리적 요인으로 설명할 수 있으
며, 모형2에서 기대 주택가격2)을 추가하여 모형3을 구축
하였다.

이상의 모형을 식으로 나타내면 다음과 같다.

모형 ∆주택가격
 ∆ 
∆ ∆가계대출

모형 ∆주택가격
 ∆  ∆

∆가계대출 ∆주택가격  

모형 ∆주택가격
 ∆  ∆

∆가계대출 ∆주택가격  

∆기대 주택가격

3.2 분석결과 
분석에 앞서 각 모형의 다중공선성 유무를 검정해 본 

결과를 Table 3에 제시하였다. 검정결과 VIF(Varianve 
Inflation Factor)가 모두 10 이하로 다중공선성이 의심
되지 않는 것으로 나타났다. 

VIF
Model1 Model2 Model3

IP 1.01 1.03 1.03
M2 1.52 1.52 1.53

Household credit 1.53 1.66 1.76
House pricet-1 - 1.16 1.18
Expected house 

price - - 1.07
Mean VIF 1.35 1.34 1.31

Table 3. Test of multicollinearity

모형1, 모형2 및 모형3의 회귀분석 결과는 Table 4에 
제시하였다. 지호준(1999)[14]은 일반적으로 경기가 호
황일 경우 소득의 증가는 소비의 증가로 이어지고, 건설
경기 또한 활황이 되며 주택가격이 상승하게 된다. 그러
나 전혜정(2019)[15]과 같이 최근의 연구 결과들을 보면, 
주택가격의 변동에 경기변동의 영향력은 미미한 것으로 
나타나고 있다. 본 연구에서도 산업생산지수는 모든 연구
모형에서 유의미하지 않은 결과가 나타났다. 즉, 주택가

2) 기대 주택가격 변수의 추정은 정규일(2006)을 참조하였다.

격은 경기변동보다 유동성 및 주택가격에 대한 심리적 
요인에 의한 것임을 유추해 볼 수 있다. 

Model1 Model2 Model3


-0.002***
(0.000)

-0.002
(0.000)

-0.002
(0.000)


0.001

(0.017)
0.025

(0.017)
0.011

(0.144)


0.236***
(0.063)

0.243***
(0.058)

0.261***
(0.049)


0.453***
(0.052)

0.368***
(0.049)

0.277***
(0.042)

 - 0.306***
(0.051)

0.359***
(0.432)

 - - 0.376***
(0.043)

N 184 183 182
R2 0.522 0.602 0.723
DW 0.968 1.442 2.381

Standard errors in parentheses
* p < 0.10, **p < 0.05, ***p < 0.01

Table 4. Result

유동성 지표가 실질 주택가격에 미치는 영향을 살펴보
기 위해 모형 1을 추정한 결과 실질 M2가 1% 상승할 경
우 실질 주택가격 0.24% 상승하는 것으로 나타났으며, 
실질 가계대출이 1% 상승할 경우 실질 주택가격은 
0.45% 상승하는 것으로 나타났다. 산업생산지수의 경우 
경기변동을 반영한 변수로 본 모형에서는 주택가격이 경
기의 흐름에 영향을 받지 않는 것으로 나타났다(최두열, 
2015)[16]. 모형 1의 분석결과를 볼 때, 실질 주택가격에 
영향을 미치는 요인으로 실질 가계 대출의 증가가 실질 
M2의 증가보다 크다는 것으로 분석되었다. 다만 시중의 
유동성 지표인 M2도 주택가격 상승의 유의미한 요인인 
만큼 시중의 풍부한 유동성은 언제든 주택가격변동의 주
요 변수임을 알 수 있다. 이러한 결과는 모형2에서 모형3
까지 다시 확인 해볼 수 있다.

한편, 과거의 주택가격 변수와 기대 주택가격은 주택
시장에 대한 심리적 요인으로 해석할 수 있으며 이는 주
택시장의 수요에 영향을 미치게 된다. 

모형2는 주택가격이 시차를 두고 완만하게 조정된다
는 점을 반영한 모형에서 과거의 주택가격이 각 1% 상승
할 경우 주택가격을 0.31% 상승시키는 것으로 나타났다. 
이는 주택가격의 변동은 유동성 지표와 더불어 전기의 
주택가격 변동이 현재의 주택가격 형성에 중요한 요인으
로 작용함을 알 수 있다.

마지막으로 모형3에서는 주택가격에 대한 심리적 요



디지털융복합연구 제18권 제11호48

인인 기대 주택가격을 포함하였다. 주택가격이 상승할 것
이라는 기대는 현재의 주택 수요를 증가시킴으로써 주택
가격을 상승시키는 요인으로 작용한다. 이는 모형3의 분
석결과에 확인할 수 있다. 모형3의 분석결과를 보면 실질 
M2, 실질 가계대출, 과거의 주택가격 및 기대 주택가격 변
수가 각 1% 상승할 경우 주택가격이 각 0.26%, 0.277%, 
0.36% 그리고 0.38% 상승하는 것으로 나타났다.

이 중 기대 주택가격의 영향이 가능 큰 것으로 나타났
으며, 이는 주택시장의 시장 참여자들이 기대를 형성하는 
과정에서 현재기의 주택가격에 유의한 영향을 미치고 있
다는 해석이 가능하다.3) 

4. 결론
최근 들어 국내의 경기가 나아질 것이란 전망에 인색

하면서도 주택가격 상승할 것이라는 기대를 하는 이유는 
코로나19로 인한 불확실성 증가, 불경기 회복을 위한 확
장적 정책으로 저금리 기조로 인한 시장의 풍부한 유동
성에 기인한 것으로 판단된다. 

2008년 글로벌 금융위기 이후 유동성은 자산시장에 
중요한 변수로 역할을 하고 있으며, 학계에서도 활발한 
연구가 진행되고 있다. 특히, 우리나라의 주택시장은 시
중의 풍부한 유동성으로 주택가격의 상승이 지속되고 있
다. 주택가격의 상승은 가계대출과 같은 유동성 공급에 
의해 나타나기도 하지만 일반적으로는 경기변동이나 시
장 참가자들의 기대심리에 기인함을 간과할 수 없다. 따
라서 본 연구에서는 주택가격에 영향을 미치는 요인을 분
석하기 위하여 2005년 1월부터 2020년 5월까지의 자료
를 바탕으로 실증 분석하였으며 그 결과는 다음과 같다.

첫째, 실질 M2와 실질 가계대출 모두 주택가격 상승
에 정(+)의 효과를 보이는 것으로 나타났다. 다만 두 변
수 중에서 가계대출이 주택시장에 미치는 영향이 약 2배 
정도 큰 것으로 보아 저금리 현상에서 나타나는 레버리
지 효과가 크다고 해석 할 수 있다. 

둘째, 과거의 주택가격과 주택가격에 대한 기대는 현
재기의 주택가격을 상승시키는 것으로 나타났다. 이는 주
택자산에 대한 기대 가격상승률이 높아지면 가격이 높아
져 시장을 형성하는 중심가치가 투자가치로 변하게 되어 
3) 기대 주택가격을 정확히 관측하는 것은 매우 어려워 나름의 한

계를 지니고 있으나, 본 연구는 정규일(2006),최영상ㆍ백인걸
(2019)의 연구와 적응적 기대가설 하에 이와 같은 결과를 예상
하였다.

가격상승으로 이어질 수 있다는 해석이 가능하다[12].
이와 같은 결과는 시중의 풍부한 유동성이 주택시장에 

빠르게 반영되어 새로운 유동성 전달경로가 되었음을 시
사한다. 다시 말해 유동성의 확대가 경기활성화에 목적을 
두고 있음에도 불구하고 주택가격에 상당한 결과를 미칠 
수 있음을 보여주고 있다. 나아가 주택가격의 지속적인 
상승은 주택시장에 참가하는 시장 참여자들에게 기대감
을 주어 향후 추가 주택가격 상승으로 이어 질 수 있으므
로 유동성을 증가시키는 정책의 효과를 다양한 측면에서 
연구해 볼 필요가 있다. 

본 연구의 분석기간 동안 주택가격이 상승한 요인으로 
주택가격 상승에 대한 기대심리와 가계대출이 작용했다
고 파악된 만큼 가계부채 부실을 방지할 수 있는 주택담
보대출에 대한 모니터링 강화와 주택관련 금융정책의 방
향성이 필요하다고 판단한다. 

마지막으로 본 연구의 한계점은 다음과 같다. 첫째, 확
장적 통화정책으로 인해 자산 가격이 상승하는 경로와 
주택가격의 상승이 실물경제에 미치는 영향을 파악하지 
못하고 있다. 통화정책 금리, 소비자물가지수. 소비지출
액 등과 같은 변수들을 추가하여 주택가격 상승 요인을 
보다 정확하게 파악할 수 있을 것이다. 또한 주택가격 변
동에 영향을 주는 공급 측면을 고려하지 못하고 있다. 주
택가격에 대한 거시 경제적 요인과 주택시장의 수요와 
공급 측면을 동시에 고려한다면 주택관련 정책을 결정하
는데 기초적인 정보를 제공할 수 있을 것이다. 
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