
Housing Finance Research, Vol. 8, No. 2, pp. 5-37    5

주택금융연구 (2024) 8권 2호, 5-37
pISSN: 2586-4629, eISSN: 2765-5407
https://doi.org/10.52344/hfr.2024.8.2.5

Housing Finance Research
https://www.hf.go.kr

주택가격과 가계대출의 비선형관계 분석:
임계 벡터자기회귀모형을 중심으로*
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요 약

본 연구는 국면에 따른 금리, 주택가격 상승률, 가계대출 증감율 사이의 비선형 관계를 분석한다. 
이를 위하여 산업생산지수 증감율, 소비자물가지수 증감율, CD금리, 주택가격 상승률, 가계대출 
증감율의 5개 변수로 구성된 구조적 임계 벡터자기회귀 모형을 추정하며, 임계변수로 주택가격 
상승률을 이용한다. 분석 결과, 주택가격 상승률 2.13%를 중심으로 두 개의 국면을 식별할 수 있으며 
국면에 따라 금리변화와 주택가격 상승률, 가계대출 증감율 사이에 통계적으로 유의한 비선형 관계가 
관찰된다. 주택가격 상승률 충격이 발생할 때 임계점을 넘는 국면에서는 가계대출 증감율의 유의한 
반응이 나타나지 않는 반면, 임계점을 넘지 않는 국면에서는 가계대출 증감율이 큰 폭으로 상승한다. 
금리상승 충격이 발생할 때 임계점을 넘는 국면에서는 6개월 후 가계대출 증감율이 이전 수준으로 
되돌아가지만, 임계점을 넘지 않는 국면에서는 충격의 여파가 12개월가량 지속된다. 

핵심어 : 주택가격, 가계대출, 국면전환, 임계 벡터자기회귀(threshold vector autoregressive, 
TVAR) 모형, 비선형

Ⅰ. 서론

2024년 2분기말 가계신용 잔액은 1,896.2조 원으로 전분기말 대비 13.8조 원 증가하며 최고 
수준을 기록하였다(한국은행, 2024). 가계신용은 가계대출과 판매신용으로 구성되는데, 가계대출 
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잔액 증가분이 13.5조 원으로 가계신용 증가의 대부분을 차지하고 있다. 여타 가계대출 항목들이 
감소했음에도 불구하고 예금은행을 중심으로 주택담보대출이 16.7조 원 증가하여 가계신용 잔액이 
늘어난 것이다. 경제성장과 자산가치 상승이 지속되는 과정에서 가계신용 잔액이 최고 수준을 계속해
서 경신하는 것은 당연한 현상이다. 그러나 거시경제 상황과 주택시장이 괴리되는 상황에서 영끌과 
같은 현상을 동반하는 가계신용의 변화는 중요한 연구 주제라고 할 수 있다.1) 

가계대출의 가파른 증가를 제어할 수 있는 효과적인 정책 수단으로 이자율을 활용할 수 있다. 이자
율은 소비와 투자에 대한 기회비용을 결정하는 중요한 가격변수로서, 이자율이 상승할 때 소비와 
투자는 감소하고, 부동산 가격은 대체로 하락한다(Kaplan et al., 2020). 따라서 이자율이 상승할 
때 가계대출이 감소하거나 가계대출의 증감율이 하락할 수 있다. 

한편, 주택매매가격 변화에 직접적인 영향을 미치는 정책을 통해서도 가계대출 증가속도를 조절할 
수 있을까? 주택매매가격의 변화가 발생했을 때 가계대출 증감율이 상승하거나 하락한다면, 주택매
매가격에 직접적인 영향을 미치는 정책을 통해서도 가계대출 증가속도를 조절하는 것이 가능할 것이
다. 

본 연구는 임계 벡터자기회귀(threshold vector autoregressive, TVAR) 모형을 활용하여 주택
가격과 가계대출 사이의 관계를 추정한다. 임계자기회귀(threshold autoregressive, TAR) 모형은 
특정 변수의 임계값을 중심으로 시계열 변수들 사이의 비선형 관계를 분석하기 위해 Tong(1978)과 
Tong & Lim(1980)이 제안한 일종의 국면전환(regime-switching)모형이다.2) 본 연구에서는 
TVAR 모형을 통해 주요 거시경제 변수들과 주택가격, 그리고 가계대출 사이의 관계를 분석하는데, 
세 가지 측면에서 중요한 시사점을 제공할 수 있다. 첫째, 주택시장과 경기변동 사이의 관계를 분석할 
수 있다. 둘째, 거시경제 변수들 사이에 비선형 관계가 존재한다면 이를 검정할 수 있고 이러한 비선형
성을 시계열모형에 반영할 수 있다. 셋째, 국면에 따라 주택가격의 변화와 가계대출 사이의 관계가 
달라질 수 있음을 살펴볼 수 있다.

우선 주택시장과 경기변동 사이의 관계와 관련하여, 주택가격 상승률을 임계변수로 설정하고 특정 
임계값(들)을 추정하면 국면들을 식별할 수 있다. 하나의 임계값을 추정하면 두 개의 국면을 식별할 
수 있는데, 특정 시점에 주택시장이 어떤 국면에 있었는지를 직관적으로 파악할 수 있다는 장점이 

1) 경기변동과 주택시장 사이의 관계에 관한 대표적인 연구로 Kiyotaki & Moore(1997)을 꼽을 수 
있다. 한편, 홍정훈 ․ 임재만(2024)에서는 영끌을 “사회적으로 청년세대가 가용한 모든 자원을 조
달하여 주택을 구입하는 행위”로 정의하였다.

2) 자기회귀성(autoregressive)을 전제로 한 대표적인 국면전환모형에는 TAR(threshold autoreg-
ressive) 이외에도 평활전이자기회귀(smooth transition autoregressive) 모형, 마코프 스위칭
(Markov switching, MS) 모형 등이 있다.
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있다. VAR 구조를 활용하여 산업생산과 인플레이션, 금리와 같은 주요 거시변수들을 포함한다면, 
식별된 국면이 경기변동과 얼마나 밀접한 관계를 갖는지 확인할 수 있다. 

둘째, 주택시장을 포함하여 주요 거시변수들 사이에 비선형관계가 존재할 수 있다. 변수들 사이의 
관계가 국면에 따라 다르다는 가설을 검정하는 방법은 다양하다. 본 연구에서는 TVAR 모형을 활용하
여 비선형성을 검정한다.

셋째, 국면에 따라서 주택가격의 변화와 가계대출 사이에 비선형관계가 존재한다면, 주택시장과 
관련한 정책이나 금융기관 대출 관련 정책들의 효과가 국면별로 상이할 수 있다. 어떤 국면에서는 
금리 변화와 같은 거시경제 충격이 가계대출에 상당한 영향을 미칠 수 있으나, 다른 국면에서는 그렇지 
않을 수 있기 때문이다. 

금리, 주택가격, 가계대출 사이의 비선형관계는 중요한 정책적 시사점을 갖는다. 다음 장에서 소개
하는 다수의 연구들은 변수들 사이의 선형관계를 가정하는 VAR 모형 또는 VECM(vector error 
correction model)을 사용하였다. 이 경우, 단기 주택가격과 가계대출 사이의 동태적 관계는 인과관
계를 통해서 확인할 수 있는데, 인과관계 측면에서 주택가격의 변화가 가계대출의 변화를 설명하지 
못한다면, 주택가격과 관련한 정부 정책이 가계대출 관리에 별다른 영향을 미치지 못한다는 결론에 
이를 수 있다. 그러나, 거시경제가 특정 국면에 들어갔을 때에만 가계대출의 변화가 주택가격의 변화
에 영향을 받는다면, 선형모형은 모형설정의 오류(misspecification error)를 갖게 된다.3)

본 연구는 주택가격 상승률을 임계변수로 갖는 TVAR 모형을 구축하고 주요 거시변수들과 주택가
격, 가계대출 사이의 동태적 관계를 분석한다. 주요 거시변수들로는 산업생산, 인플레이션, 금리를 
고려하였다. TVAR 모형을 통해 임계값을 추정하고 구조적 충격을 식별하여 금리 변화와 주택가격 
상승률의 변화가 가계대출 변화에 미치는 영향을 분석하였다. TVAR 모형을 활용한 대표적인 연구에
는 곽노선 ․ 김원기(2023), Atanasova(2003), Avdjiev & Zeng(2014), Balke(2000), Baum & 
Koester(2011) 등이 있다. 문헌조사 결과, 국내에서 TVAR 유형의 모형을 활용하여 주택시장을 
분석한 연구는 윤성민(2018)이 유일한 것으로 알고 있다. 

II장에서는 VAR 모형 및 VECM을 중심으로 주택가격과 가계대출 사이의 관계를 분석한 선행연구
들을 정리하고, 이어서 국면전환모형을 사용하여 주택시장을 분석한 연구들을 소개한다. 분석 방법
과 자료에 대한 논의는 III장에서 이루어진다. 먼저, 하나의 변수로 이루어진 TAR 모형, TAR 모형의 
추정 방법, 그리고 추정에 이용한 자료를 소개한다. 이어서 두 국면으로 이루어진 TVAR 모형을 구축
하고 산업생산지수, 소비자물가지수, CD금리, 주택가격지수, 가계대출 등의 자료를 사용하여 모형

3) 윤성민(2018)과 이영수(2022)는 국면에 따라 주택가격과 가계대출 사이의 관계가 달라질 수 있
음을 보였다. 
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을 추정한다. 여기에서는 시계열 자료들 사이의 선형관계를 가정하는 구조적 VAR 모형의 추정결과와 
비선형관계의 TVAR 추정 결과도 비교한다. 추정 결과를 바탕으로 몬테 카를로 시뮬레이션 방법을 
사용하여 비선형 충격반응함수와 국면전환 확률도 추정한다. 마지막으로 IV장에서 연구의 결과를 
요약하고 정책적 시사점을 제시한다.

Ⅱ. 선행연구

주택가격과 가계대출 사이의 동태적 상호작용에 대한 연구는 매우 다양하다. 여기에서는 시계열자
료를 이용한 실증분석 연구들을 중심으로 선행연구들을 정리하였다. 특히, 분석에 포함된 변수들과 
모형 구분에 초점을 맞추었다. 구체적으로, 첫 번째 선행연구에 대한 논의는 분석을 위해 선택한 
변수들 가운데 주택가격과 가계대출이 포함된 국내 연구들로 한정하였으며 시계열자료들 사이의 
선형관계를 가정하는 VAR 모형 또는 VECM을 살펴보았다. 이어서, 본 연구에서와 같이 국면전환모
형을 사용하여 주택시장을 분석한 선행연구들을 정리하였다. 윤성민(2018)을 제외한 대다수의 연구
가 마코프 국면전환(MS) 모형을 사용하였다. 다른 국가의 주택시장과의 비교가 연구의 목적은 아니기 
때문에, 대체로 국내 연구를 중심으로 선행연구들을 정리하였다.

1. 가계대출과 주택가격

2010년대 중반까지 가계대출 관련 국내 연구들은 가계대출을 시장 유동성 지표(대리변수; proxy)
로 해석하여 유동성과 주택가격 사이의 관계를 분석하는 경향을 보였다. 즉, 유동성의 증가(가계대출
의 증가)가 주택가격에 어떠한 영향을 미칠 것인가가 주된 관심사였다고 할 수 있다. 2010년대 중반 
이후 주택담보대출을 포함한 가계대출 자체에 대한 연구자들의 관심이 높아지면서 가계대출 증가를 
결정하는 주된 요인으로 주택가격 및 주택시장을 분석하고 있다.

가계대출과 주택가격 사이의 동태적 관계 분석은 주로 VAR 모형과 VECM을 이용하여 이루어진
다. 오차수정모형을 사용한 정규일(2006)은 아파트 매매가격지수, 민간대출, KOSPI, 국내총생산 
등 사이의 관계를 분석하였다. 유동성이 주택가격에 미치는 효과를 살펴보기 위해서 민간대출을 
분석 모형에 포함하였다. 아파트 매매가격지수와 민간대출 사이에 장기균형 관계를 검정하였으며 
두 변수는 단기에도 서로 영향을 미친다는 사실을 확인하였다. 

김세완 ․ 김은미(2009)는 아파트 매매가격지수, 산업생산지수, 가계대출, KOSPI 등의 관계를 
VECM을 사용하여 추정하였다. 외환위기를 전후로 가계대출이 아파트 매매가격지수에 미치는 효과
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의 차이를 구분하여 분석하였다. 분석 결과, 가계대출이 아파트 매매가격지수에 미치는 영향은 외환
위기 이후보다 증대되었음을 확인하였다.

손종칠(2010)은 가계대출, 주택가격지수, 국민총소득(GNI), 최종소비지출(가계와 정부), GDP 
디플레이터, 콜금리, 국제원유가격, 환율 등 10변수 VAR 모형을 구축하고 베이지언 추정기법을 
사용하여 모형을 추정하였다. 주택가격지수에 영향을 미치는 다양한 변수들을 식별한 결과, 가계대
출에 나타나는 충격이 주택가격지수에 영향을 미치는 주요 변수임을 확인하였다. 반면, 콜금리의 
변화가 주택가격지수에 미치는 영향은 통계적으로 유의하지 않았다. 

박연우 ․ 방두완(2012)은 주택시장과 은행건전성 사이의 관계를 분석하기 위해서 예금은행 총대출
금액, 아파트 매매가격지수, 국내총생산, 유동성 지표(M2) 등을 사용하여 VECM을 추정하였다. 
정규일(2006)과 마찬가지로 총대출금액과 아파트 매매가격지수 사이에 공적분관계가 나타난다. 
특히, 두 변수 사이에 상호 동태적 인과관계가 존재하는데, 총대출금액의 증가는 아파트 매매가격지
수의 상승을 야기하고, 아파트 매매가격지수의 상승은 총대출금의 증가를 초래한다. 

임대봉(2013)은 아파트 매매가격지수, 주택담보대출, CD금리, 산업생산지수 등을 이용하여 
VECM을 추정하였다. LTV와 DTI와 같은 금융권 대출규제도 분석에 포함하였다. VECM 분석 결과, 
선행연구들(박연우 ․ 방두완, 2012; 정규일, 2006)과 마찬가지로 주택담보대출의 증가는 아파트 
매매가격지수의 상승을 유도하고, 아파트 매매가격지수의 상승은 다시 주택담보대출의 증가를 초래
한다는 사실을 확인하였다. 특히, 충격반응함수로부터 산업생산지수의 증가가 강남3구 아파트 매매
가격지수 상승을 야기할 수 있음도 확인하였다. 

전수민 ․ 이기성(2013)은 주택가격과 가계대출 사이의 상관관계 여부를 검정하고 VECM을 통해 
장기균형관계를 추정하였다. 이를 위해서, 예금취급기관의 주택담보대출, 아파트 매매가격지수, 
금리(주택담보대출금리), KOSPI, 유동성 지표(M2) 등을 선택하였으며, 정부의 부동산정책 변화를 
포착하기 위해서 정책 더미변수도 포함하였다. 분석 결과, 주택담보대출의 변동이 아파트 매매가격
지수의 변동에 통계적으로 유의한 영향을 미치지 못하지만 아파트 매매가격지수의 변동은 주택담보
대출 변동에 통계적으로 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 이는 두 변수 사이에 상호 동태적 
인과관계가 존재한다는 기존 연구들과 구분되는 뚜렷한 차이점이다. 

김순용(2017)은 가계대출, 아파트 매매가격지수, 국고채수익률, 유동성 지표, KOSPI, 금리 스프
레드(가계대출금리와 국고채수익률 차이) 등을 이용하여 VAR 모형을 추정하였다. 주된 관심은 글로
벌 금융위기 기간을 전후로 가계대출과 같은 유동성 변수와 주택가격 사이의 관계 변화에 있다. 기존 
연구들과 구분되는 특징은 임대료-매매가격 비율을 무위험이자율 기댓값, 위험프리미엄 기댓값, 
임대료증가율 기댓값 등으로 분해한 것이다. 분석 결과, 가계대출 증가율이 임대료증가율 기댓값에 
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영향을 미치고, 임대료증가율 기댓값의 상승이 아파트 매매가격지수 상승에 영향을 미친다는 사실을 
확인하였다. 참고로, 김순용(2017)을 포함하여, 김세완 ․ 김은미(2009), 정규일(2006) 등은 모두 
가계대출 자체보다는 유동성에 관심을 갖고 유동성에 대한 대리변수로 가계대출을 사용하였다.

본 연구와 가장 유사한 윤성민(2018)은 가계신용(가계대출과 판매신용), 주택매매가격, 국내총생
산, 금리(주택담보대출금리), 유동성 지표 등을 사용하여 임계 벡터오차수정모형을 추정하였다. 윤성
민(2018)은 두 개의 국면을 식별하였고 두 국면에서 가계신용과 주택매매가격 사이의 관계가 다르게 
나타남을 확인하였다. 특히, 가계신용 관리를 통해 주택매매가격의 변화를 조절하려는 정책 또한 
국면에 따라 다를 수 있음을 보였다. 

장한익 ․ 김병국(2022)은 주택담보대출(은행과 비은행), 주택매매가격지수, 주택거래량(한국부
동산원) 3개의 변수로 이루어진 VAR 프레임에 CD금리, 소비자물가지수, 산업생산지수 등을 외생변
수로 설정한 VARX 모형을 구축하였다. 특히, VARX 모형의 계수행렬들이 시간에 따라 변화한다고 
가정하여 모형을 추정하였다. 추정 결과, 주택매매가격 상승률의 변화가 주택담보대출 증가율에 
미치는 영향이 2018년 이후 지속적으로 확대되었음을 실증적으로 확인하였다. 특히, 주택담보대출 
증가율이 주택매매가격 상승률에 후행하기 때문에 주택담보대출 규제 정책을 통한 주택가격 조정이 
어려울 수 있다고 보았다. 이는 임계모형을 활용한 윤성민(2018)과 유사한 결론이라고 할 수 있다. 

2. 국면전환모형을 활용한 주택시장 분석

TAR 모형은 다양한 국면전환모형 가운데 하나로 구분할 수 있다(Franses & van Dijk, 2000). 
여기에서는 주택시장을 분석하기 위해서 국면전환모형을 사용한 연구들을 중심으로 소개한다. 참고
로, 국내 주택시장의 국면을 분석한 연구들은 대체로 Hamilton(1989, 1994) MS 모형을 사용하였
다.

박헌수(2010)는 서울시 구별 주택매매가격지수를 사용하여 2국면(확장기와 수축기) MS 모형을 
추정하였고 전해정(2015)은 주택시장의 경기변동 국면을 두 가지 상태(호황기와 불황기)로 구분하
고 한국감정원의 아파트 실거래가격지수를 이용하여 MS 모형을 추정하였다. 전해정(2015)은 주택
시장의 경기변동 국면이 수도권과 비수도권 사이에 상이함을 확인하였다. 전해정(2017)은 아파트 
매매가격지수와 아파트 전세가격지수, 그리고 아파트 월세가격지수(부동산114) 등을 사용하여 2국
면 MS 모형을 추정하였다. 통제변수로는 소비자물가지수, 인구, 실업률과 CD금리를 고려하였다. 
앞서 소개한 윤성민(2018)은 두 개의 국면을 갖는 임계벡터오차수정모형을 추정한 논문으로, 본 
연구와 가장 유사한 연구라고 할 수 있다. 이영수(2020)는 자기회귀계수와 오차항의 분산이 국면에 
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따라 상이한 값을 갖는다고 가정하고 주택 매매가격지수와 KOSPI 자료를 이용하여 2국면(저변동성
과 고변동성) MS 모형을 추정하였다. 추정 결과, 주택시장의 국면 지속기간이 선행연구들과 비교했을 
때 상대적으로 길고, 고변동국면에서 주택 매매가격 상승률이 저변동국면에서 보다 높음을 확인하였
다. MS-VAR 모형을 분석한 이영수(2021)는 이영수(2020)를 VAR 모형으로 확장한 연구라고 할 
수 있다. 이영수(2021)는 아파트 실거래가격지수와 아파트 매매거래량(한국감정원), 금리(주택담보
대출) 등 3변수 VAR 프레임을 가정하고 이영수(2020)에서와 같이 계수행렬과 오차항 벡터의 공분산
행렬이 국면에 따라 상이한 값을 갖는다고 가정하였다. 그러나, 이영수(2020)와 달리 주택담보대출
금리가 포함된 VAR 모형이므로 금리변화 충격의 동태적 효과를 국면별로 분석할 수 있다는 장점이 
있다. 분석 결과, 금리변화 충격이 아파트 실거래가격과 매매거래량 증감율에 미치는 효과가 저변동
성 국면 보다 고변동성 국면에서 5배 이상 크다는 사실을 확인하였다. 이영수(2022)는 이영수(2021)
의 2국면 MS-VAR 모형을 3국면 모형으로 확장한 연구이다. 이영수(2021)에서는 주택가격, 주택거
래량, 금리를 사용했으나, 이영수(2022)에서는 아파트 실거래가격지수, 주택담보대출, 금리(주택담
보대출)를 사용하였다. 마지막으로 최차순(2022)은 아파트 매매가격지수와 아파트 전세가격지수, 
토지매매가격지수(한국부동산원) 등과 금리(회사채수익률), KOSPI, 그리고 부동산정책의 변화와 
같은 더미변수들 사이의 관계를 2국면(불황기와 호황기) MS 모형을 통해 추정하였다.4)

3. 선행 연구와의 차별성

앞서 소개했듯이 주택매매가격과 가계대출, 금리 등 주요 거시경제변수들 사이의 장단기 관계를 
분석한 대다수의 선행연구들은 구조적 VAR모형, VECM 또는 MS 국면전환모형을 채택하고 있다. 
본 연구에서는 잠재변수(latent variable)를 이용하는 MS 국면전환모형 대신 명시적인 임계변수를 
활용한 TVAR 모형을 채택하였다는 점에서 선행연구들과 구분되는 뚜렷한 차이점이 있다. 특히, 
주택매매가격 증감율을 임계변수로 활용함으로써 주택매매가격 증감율이 특정 값을 상회할 때 국면
이 전환된다는 사실을 직관적으로 보일 수 있다.

참고로, 본 연구는 윤성민(2018)의 연구와 상당 부분 유사하지만, 몇 가지 측면에서 구분되는 차이
점이 있다. 첫째, 윤성민(2018)은 2002년 12월부터 2018년 3월까지를 분석대상 기간으로 선정하였
으나, 본 연구에서는 2003년 12월부터 2024년 3월까지로 분석대상 기간을 확장하였다. 둘째, 윤성
민(2018)은 벡터오차수정모형과 임계벡터오차수정모형을 각각 사용하였으나, 본 연구에서는 단기

4) 관련성이 비교적 낮아서 여기에서 구체적으로 소개하지는 않았으나, MS-ARCH/GARCH 모형을 
사용한 연구들로는 김대원 ․ 유정석(2014), 김문성(2015), 김종하(2017) 등이 있다.
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제약을 부여하는 구조적 VAR 모형과 TVAR 모형을 각각 사용하였다. 셋째, 윤성민(2018)은 어떤 
시계열자료를 임계변수로 채택했는지 구체적으로 기술하지 않고 있으나, 본 연구에서는 주택매매가
격 증감율을 임계변수로 사용했음을 구체적으로 명시하였다. 넷째, 윤성민(2018)은 광의의 유동성
과 예금은행 주택담보대출금리를 모형에 포함하였으나 소비자물가지수 증감율은 배제하였다. 그러
나 본 연구에서는 한국은행의 기준금리와 관련한 통화정책이 소비자물가지수 증감율에 크게 좌우된
다는 사실을 감안하여 소비자물가지수 증감율과 CD금리를 모형에 포함하였다. 주택가격은 소비자
물가지수에 반영되지 않으나, 전월세가격은 동지수에 반영되기 때문에 시계열분석에 포함하는 것이 
적절하다고 판단하였다.

Ⅲ. 분석 방법 및 자료

1. 단일방정식 임계모형

본 절에서는 주택가격 증감율을 임계변수로 활용하여 산업생산과 가계대출 변화 프로세스를 단일
방정식을 통해 살펴보고자 한다. 이를 위해 다음과 같은 임계 자기회귀모형(TAR)을 생각할 수 있다.5)

          ≥            <식 1>

는 시점의 반응변수(산업생산 증감율 또는 가계대출 증감율), 는 시점 임계변수로서 

본 연구에서는 주택가격 상승률의 6개월 이동평균(moving average)을 사용하였다.6) 는 임계값, 

  는 괄호 안의 값이 참이면 1의 값을 갖고 그렇지 않으면 0의 값을 갖는 지시함수, 는 오차항을 

가리킨다. 

<식 1>은 주택가격 증감율이 일정 수준()을 넘어서면 반응변수 가        의 프로세스를 따르지만, 주택가격 증감율이 일정 수준() 아래로 떨어지면 반응변수 는 

      의 프로세스를 따른다는 것을 가정한 것이다.7) 

5) 다음 절의 TVAR 모형에서 적정시차는 3개월과 같았다. 여기에서도 동일한 시차를 사용하였다.
6) Avdjiev & Zeng(2014), Balke(2000)에서도 임계변수의 이동평균 자료를 이용하였다.
7) 분석에 이용되는 모든 변수들의 경우 평균을 차감했음에도 불구하고 임계값에 따라서 서로 다른 

평균값을 가질 수 있기 때문에 이러한 가능성을 와 를 통해 모형에 반영하였다.
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Franses & van Dijk(2000), Hansen(2000a)의 방법을 따라서, 조건부 최소자승법을 통해 얻은 

잔차 의 제곱 평균을 최소화하는 임계값()과 임계변수의 시차()를 찾는다.

   argmin∈ ∈ 
     
  가능한임계값들의집합  로임계변수의지연시차집합  관측치의수

<식 2>

임계변수가 취할 수 있는 가능한 임계값들의 집합 를 다음과 같이 표현할 수 있다. 

    ≤  ≤  <식 3>

여기서  ,  , ..., 은 임계변수 의 순서통계량(order statistics)으로 

 ≤  ≤ … ≤ 과 같다. 즉,  는 관측치의 최소값, 은 관측치의 최대값을 

가리킨다. 통상적으로 하위 15%와 상위 15%에 해당하는 관측치들 제외한 나머지들 가능한 임계값들
로 고려한다. 따라서 <식 3>에서 는 , 는 로 둔다. 

이하에서는 단일방정식 임계모형을 이용하여 산업생산지수 및 가계대출의 전기대비 증감율을 분석
한다. 구체적으로, 산업생산지수를 로 표현하고 가계대출을 로 표현하면, 산업생산지수의 전기대

비 증감율은 ×∆ln, 가계대출의 전기대비 증감율은 ×∆ln와 같다. ∆ln는 

ln  ln과 같다. 두 변수 모두 평균을 차감하여 분석에 이용하였다. 분석 대상 기간은 2003년 

12월부터 2024년 3월까지이며 산업생산지수와 가계대출의 전기대비 증감율은 <그림 1>과 같다. 
산업생산지수 증감율에 대한 통상적인 AR(3) 추정 결과와 임계모형 TAR(3)의 추정 결과는 <표 1>의 
A와 같고, 가계대출 증감율에 대한 AR(3) 및 TAR(3) 추정 결과는 <표 1>의 B와 같다. 

<표 1>의 (A) 산업생산지수 전기대비 증감율에 대한 AR(3) 추정 결과 상수항 및 시차 변수들 가운데 

기 변수에 대한 추정치가 –0.276으로 5% 유의수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타났고, 
잔차 제곱의 평균은 224.1과 같았다. 한편, 주택가격 증감율을 임계변수로 활용한 TAR(3) 추정 결과, 
임계값과 지연시차는 각각 1.46%와 3개월로 추정되었다. 전체 관측치 가운데 39%는 임계값보다 
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높은 국면(국면 1)에 해당하고 나머지 61%는 임계값보다 낮은 국면(국면 2)에 해당한다. <그림 2>의 
(A) 왼쪽 그림에서 지연시차가 3개월일 때 잔차 제곱의 평균이 대체로 작은 값을 갖게 된다. <그림 
2>의 (A) 오른쪽 그림에서는 국면 1에 속하는 주요 시기가 2005∼2008년과 2020∼2021년임을 
확인할 수 있다. 국면 1에서는 상수항 및 시차 변수들의 계수에 대한 추정치가 모두 통상적인 유의수준
에서 통계적 유의성을 갖지 않는다. 반면, 국면 2에서는 기 변수에 대한 추정치가 –0.498과 
같았고 1%에서 통계적 유의성을 갖는다. 특히, AR(3) 모형에서의 추정치와 비교했을 때 추정치의 
크기가 2배 가까이 증가한 것을 확인할 수 있다. 주택가격이 빠르게 상승하지 않거나 오히려 하락하는 
국면 2에서는 산업생산지수 증감율이 비교적 강한 자기회귀성을 보이지만 주택가격이 상대적으로 
빠르게 상승하는 국면 1에서는 산업생산지수 증감율이 뚜렷한 자기회귀성을 보이지 않는다.

<표 1>의 (B)는 가계대출 증감율에 대한 AR(3)와 TAR(3) 추정 결과를 정리한 것이다. AR(3) 모형의 
추정 결과 기 변수에 대한 추정치(0.48)가 통계적으로 유의한 것으로 나타났고, 잔차 제곱의 
평균은 49.17과 같았다. 주택가격 증감율을 임계변수로 활용한 TAR(3) 모형에서의 임계값과 지연시
차 추정 결과는 각각 –2.57%와 1개월과 같았다. 전체 관측치 가운데 79%는 임계값보다 높은 국면(국
면 1)에 해당하고 나머지 21%는 임계값보다 낮은 국면(국면2)에 해당한다. 국면 2는 주택가격이 

<산업생산지수> <가계대출>

주: 1) 산업생산지수와 가계대출은 로그 차분 후 1,200을 곱하여 연율로 변환한 뒤 평균(순서대로 
   2.76%와 4.26%)을 차감하였음.
2) 산업생산지수 증감율과 가계대출 증감율의 표준편차는 각각 15.55%, 7.91%.
3) 단위근(ADF) 검정결과, 통상적인 유의수준에서 단위근이 존재한다는 귀무가설을 기각할 수 
   있음.

자료: 산업생산지수는 통계청 전산업생산지수(계절조정, 농림어업제외), 가계대출은 한국은행 예금취급기관 
가계대출.

<그림 1> 산업생산지수와 가계대출 증감율(2003년 12월∼2024년 3월)
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상대적으로 크게 하락했던 기간으로, <그림 2>의 (B) 오른쪽 그림에서 확인할 수 있듯이 2000년대 
초, 글로벌 금융위기 기간, 그리고 2022∼2023년 기간이 국면 2에 속한다. TAR(3) 모형의 추정 
결과에서 주목할 점은 상수항의 차이에 있다. 상수항 추정치는 각각 국면 1에서 1.2%, 국면 2에서 
–3.5%와 같았다. 주택가격이 크게 하락했던 국면 2에서 가계대출 증감율의 조건부 평균이 –3.5%p 
낮다는 것은 일견 타당하다. 그러나 임계값이 –2.57%보다 높은 국면1에서는 가계대출 증감율의 
조건부 평균이 1.2%p 높있다. 이는 주택가격이 빠르게 상승하지 않는 시기에도 가계대출은 지속적으

A. 산업생산지수 전기대비 증감율(연율 %): 1,200×∆ln(𝒀)

상수항 Lag 1 Lag 2 Lag 3 
AR(3) -0.049

(0.978)
-0.276**

(0.105)
-0.071
(0.109)

0.069
(0.083) 224.1

TAR(3)

지연시차   
임계모형

임계변수  ≥ 1.461
(비중: 39.0%)

-0.585
(1.809)

-0.043
(0.166)

0.030
(0.169)

0.030
(0.107)

211.4
임계변수   1.461

(비중: 61.0%)

0.283
(1.061)

-0.498***

(0.080)
-0.176
(0.129)

0.077
(0.119)

B. 가계대출 전기대비 증감율(연율 %): 1,200×∆ln(𝑫)

상수항 Lag 1 Lag 2 Lag 3 
AR(3) 0.010

(0.454)
0.479***

(0.062)
-0.076
(0.070)

-0.063
(0.055) 49.17

TAR(3)

지연시차   
임계모형

임계변수  ≥ -2.574
(비중: 79.25%)

1.236**

(0.463)
0.385***

(0.073)
-0.117
(0.075)

-0.142**

(0.058)
44.71

임계변수   -2.574
(비중: 20.75%)

-3.530**

(1.401)
0.483***

(0.128)
-0.063
(0.146)

-0.050
(0.142)

주: 1) 임계변수는 주택가격 상승률 6개월 이동평균.
2) 괄호 안의 값은 표준오차이며, 는 본문의 <식 2>.
3) * 유의수준 10%에서 통계적으로 유의(p<0.10), ** 유의수준 5%에서 통계적으로 유의(p<0.05), 
   

*** 유의수준 1%에서 통계적으로 유의(p<0.01).
TAR, threshold autoregressive.

<표 1> 단일방정식 임계모형 회귀분석 결과
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로 상승해왔음을 의미한다. 이러한 사실을 AR(3) 모형을 통해서는 확인할 수 없다. 
주택가격 증감율을 임계변수로 갖는 TAR 모형을 분석한 결과, AR 모형에서는 관측할 수 없는 

몇 가지 특징들이 나타나는데, 여기에서는 국면에 따른 지속성의 차이와 국면에 따른 조건부 평균의 
차이를 살펴보았다. 뿐만 아니라, 어떤 변수의 확률과정을 분석하느냐에 따라서 지연시차와 임계값
의 추정치도 크게 달라질 수 있다. 산업생산지수 증감율의 경우 임계변수의 지연시차가 3개월이었으
나 가계대출 증감율의 경우 동일한 임계변수의 지연시차는 1개월이었다. 주택가격 증감율 임계값의 

A. 산업생산지수 증감율 TAR(3): 잔차제곱의 평균과 임계값
<잔차제곱의 평균> <주택가격 상승률과 임계값>

B. 가계대출 증감율 TAR(3): 잔차제곱의 평균과 임계값
<잔차제곱의 평균> <주택가격 상승률과 임계값>

주: 1) 잔차제곱의 평균은 <식 2>를 참고.
2) 임계변수는 주택가격 상승률 6개월 이동평균.

TAR, threshold autoregressive.

<그림 2> 단일변수 임계모형 추정 결과
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경우, 산업생산지수 증감율은 1.46%, 가계대출 증감율은 –2.57%로 상당한 차이를 보였다.
그렇다면 통계적 추론을 위해서 AR 모형 대신 TAR 모형을 사용하는 것이 좋을까? 기본적인 AR 

모형과 2개의 국면을 갖는 TAR 모형의 비교를 위해서 Hansen(1996, 2000b)의 방법을 따라 임계모형

의 비선형성에 대한 가설검정을 수행할 수 있다. 귀무가설은 <식 1>의    ,   ,    , 
그리고   과 같다. 귀무가설 와 대립가설 을 각각 아래의 <식 4>와 같이 표현할 수 있다.

  ′      ′ ≠ 
′   ×  ×             ′

<식 4>

임의의 ∈와 ∈에 대해서 <식 1>을 추정하여 얻은 잔차 제곱의 평균 과 귀무가설 

하에서 추정된 모형 AR(3)로부터 얻은 잔차 제곱의 평균 를 이용하여 F-통계량을 구축할 수 있다. 

그리고 F-통계량은 F 분포를 따르기 때문에 통상적인 가설검정이 가능하다. 그러나 <식 2>에서와 

같이 최소화된 를 이용할 경우 통상적인 F 검정을 시행하면 잘못된 결론에 도달할 수 있다

(Hansen, 2022). 본 연구에서도 다수의 선행연구(곽노선 ․ 김원기, 2023; Avdjiev & Zeng, 2014; 
Balke, 2000)를 따라 세 가지 Wald 통계량(sup-Wald, avg-Wald, 그리고 exp-Wald)을 사용하여 
통계치를 제시하고, Hansen(1996, 2000b)의 붓스트랩 알고리즘을 통해 p값을 계산하였다. 검정 
통계치는 <표 2>와 같다. 

귀무가설: 비대칭성이 없음
검정통계량과 p값

sup-Wald avg-Wald exp-Wald

산업생산지수 증감율 
TAR(3)

검정통계치 8.739 2.982 2.005

p값 0.656 0.664 0.653

가계대출 증감율 
TAR(3)

검정통계치 29.602 10.436 10.725

p값 0.000 0.003 0.000

주: 1) 귀무가설과 대립가설은 <식 4>를 참고.
2) p값은 1,000번 축차적 붓스트랩(recursive bootstrap)을 통해 계산하였음. p값이 통상적인 
   유의수준(5%)보다 작다면 귀무가설을 기각할 수 있음. 

TAR, threshold autoregressive.

<표 2> Wald 검정통계량: 국면별 비대칭성 검정
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<표 2>에서 산업생산지수 증감율의 경우 세 가지 Wald 통계치에 대해 p값이 0.6보다 크지만 가계
대출 증감율의 경우 p값은 0.01보다 작다. 따라서, 산업생산지수 증감율의 확률 프로세스에 비대칭성
이 존재하지 않는다는 귀무가설을 5% 유의수준에서 기각할 수 없지만 가계대출 증감율의 경우에는 
귀무가설을 기각할 수 있다. 

2. 임계 벡터자기회귀모형

단일방정식 임계모형을 통해 확인했듯이 국면에 따라 시계열 변수의 조건부 평균이나 자기상관성
이 달라질 수 있다. 여기에서는 임계모형을 구조적 VAR 모형에 적용하여 금리와 가계대출 사이의 
관계, 주택가격과 가계대출 사이의 관계가 국면에 따라 다르게 나타나는지 살펴보고자 한다. 이를 
통해서 국면에 따라서 주택가격 상승률에 미치는 충격이 가계대출 증감율에 상이하게 작용하는지 
분석할 수 있다. 

본 절에서는 주택가격 증감율을 임계변수로 활용하여 임계 벡터자기회귀(TVAR) 모형을 분석한
다. 구체적은 모형은 다음 식과 같다.

            ≥
              <식 5>

<식 5>의 는 5개의 변수로 구성된 벡터로서 본 연구에서는 산업생산지수 증감율, 소비자물가지

수 증감율, CD금리 차분, 주택가격지수 증감율, 가계대출 증감율을 순서대로 이용하였다.8) 증감율 
변수는 로그 차분한 뒤 1,200을 곱하여 연율로 변환한 것이다. 산업생산지수와 가계대출 증감율, 
그리고 주택가격 상승률은 <그림 1>과 <그림 2>에 제시하였으므로 여기에서는 나머지 변수인 인플레
이션율(소비자물가지수 증감율)과 CD금리만 <그림 3>에 정리하였다.9) 월별자료인 산업생산지수
는 GDP를 대체하는 변수로서 전반적인 경제활동 및 소득을 대리하는 변수이다. 산업생산지수의 
상승은 소득의 증가로 해석할 수 있고 이는 주택수요의 증가에 따른 주택가격 상승, 그리고 가계대출의 

8) 국내 주요 선행연구들에서도 이와 유사한 변수들의 순서를 가정한 바 있다. 이영수(2008)는 회사
채수익률, M1, 실질산업생산지수, CPI, 소비, 아파트매매가격지수 순서를 적용하였다. 허종만 ․ 
이영수(2018)는 주택대출금리, 주택가격, 주택거래량 순서로 구조적 VAR 모형을 구축하였다. 주
택정책 불확실성 지수(HPU)를 구축한 황소정 ․ 서현덕(2024)은 구조적 VAR 모형에서 HPU, 산
업생산지수, CD금리, 아파트매매가격지수, 건설기성액 순서를 적용하였다.

9) 분석에 사용된 변수들은 부록의 <부록 표 1>에 별도로 정리하였다.
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증가로 이어질 수 있다. 소비자물가지수와 CD금리는 중앙은행의 통화정책을 반영하는 것이다. 중앙
은행의 통화정책은 대체로 전반적인 경제활동과 인플레이션율에 반응한다. 인플레이션율이 중앙은
행의 목표율을 상회할 때 기준금리가 상승하여 CD금리도 상승하며, 인플레이션율이 중앙은행의 
목표율을 하회하거나 경제활동이 크게 둔화될 때 기준금리 및 CD금리가 하락한다. 한편, CD금리는 
가계대출의 중요한 가격변수인 코픽스 금리와 밀접한 관계가 있다(안세륭, 2015). 따라서, 인플레이
션율은 CD금리에 영향을 미치고, CD금리는 가계대출에 영향을 미치기 때문에 두 변수를 분석에 
포함하였다. 

이어서 <식 5>의 와 는 각각 5×1 벡터, 와 (  )는 5×5 계수행렬, 는 

× 의 공분산 행렬을 갖는 오차항 벡터를 가리킨다. 구조적 충격을 식별하기 위해서 촐레스키 

분해를 이용할 수 있다. 촐레스키 분해를 통해 얻은 하삼각행렬(lower triangular matrix)을 로 

나타내면   를 만족한다. 여기서 는 구조적 충격을 가리킨다. 

<식 5>를 추정하기에 앞서 일반적인 구조적 벡터자기회기(structural vector autoregressive, 
SVAR) 모형을 통해 5개 변수들 사이의 관계를 살펴볼 필요가 있다. 일반적인 SAVR 모형은 다음과 
같이 표현할 수 있다.

<소비자물가지수 전기대비 증감율> <CD금리 전기대비 차분>

주: 1) 소비자물가지수 증감율은 로그 차분 후 1,200을 곱하였고 CD금리는 차분 후 100을 곱하여 
   연율로 변환한 뒤 평균(순서대로 2.37%와 –0.0023%)을 차감하였음.
2) 소비자물가지수 증감율과 CD금리 차분의 표준편차는 각각 4.17%, 0.16%. 
3) 단위근(ADF) 검정결과, 통상적인 유의수준에서 단위근이 존재한다는 귀무가설을 기각할 수 
   있음.

자료: 소비자물가지수는 통계청, CD(91일)금리는 한국은행 ECOS.

<그림 3> 소비자물가지수 증감율과 CD금리(2003년 12월∼2024년 3월)
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             <식 6>

<식 5>에서와 같이 동일한 변수 및 변수의 순서를 가정하여 <식 6>을 추정하고 충격반응함수를 
도출할 수 있다. 3개월부터 12개월까지 다양한 시차를 갖는 모형 <식 6>을 비교한 결과, AIC 기준 
적정시차는 3개월과 같았다. 

본 연구에서는 여러 변수들 가운데 가계대출 변화에 초점을 맞추고 있다. 1-표준편차에 해당하는 
금리 충격과 주택가격 상승률 충격이 각각 발생했을 때 가계대출 증감율의 충격반응함수는 <그림 
4>와 같다.10) 금리상승 충격이 발생하면 4개월 후 가계대출 증감율은 -1%까지 하락한 후 이전 수준으
로 되돌아간다. 90% 신뢰구간을 고려했을 때 금리변화에 따른 가계대출 증가율의 반응은 통계적으로 
유의한 것을 확인할 수 있다. 한편, 주택가격 상승률 충격이 1-표준편차만큼 발생할 경우 충격 직후 
가계대출 증감율은 0.4% 가량 상승하고 이후 최대 0.6%까지 상승한 뒤 이전 수준으로 되돌아간다. 
그러나 90% 신뢰구간을 고려하면, 금리 충격과는 달리 통계적 유의성을 담보하기 어렵다.

주택가격 증감율을 임계변수로 갖는 임계 벡터자기회귀모형 <식 5>의 경우 임계값, 임계변수의 
시차 및 계수행렬을 추정하기 위해서 우도함수를 극대화한다. 단일 방정식의 경우, 조건부 최소자승

법을 통해 얻은 잔차 의 제곱 평균을 최소화하는 임계값()과 임계변수의 시차()를 찾을 

10) 나머지 충격반응함수는 <부록 그림 1>∼<부록 그림 5>에 수록하였다. 

<금리 충격 → 가계대출 증감율> <주택가격 충격 → 가계대출 증감율>

주: 1) 그림자 영역은 90% 신뢰구간.
2) 모형은 <식 6> 참고.
3) 변수 순서: 산업생산지수, 인플레이션율, 이자율, 주택가격, 가계대출.

VAR, vector autoregressive.

<그림 4> 가계대출 증감율의 충격반응: 구조적 VAR 모형
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수 있지만(Franses & van Dijk, 2000; Hansen, 2000a), 구조적 자기회귀모형의 경우 선행연구들
(Avdjiev & Zeng, 2014; Balke, 2000)과 같이 구조적 잔차들의 행렬식 로그값(log determinant)
을 극대화하는 임계값과 임계변수의 시차를 찾는다. Juselius(2006)에 따르면 극대화된 로그 우도함
수와 잔차 공분산 행렬식의 로그값 사이에 비례관계가 있으므로, 우도함수를 극대화하는 임계값과 
임계변수의 시차를 찾아도 결과는 동일하다. <식 5>의 TVAR 모형에서 임계값과 지연시차의 추정 
결과는 <표 3>과 같다.

<표 3>의 TVAR 추정 결과, 주택가격 상승률의 임계값은 2.13%이고 지연시차는 2개월과 같았다. 
편의상, 임계값 2.13%보다 높은 상승률을 기록했던 시기를 ‘과열국면’으로 정의하고 임계값보다 
낮은 상승률을 기록했던 시기를 ‘정상국면’으로 정의한다. 분석 대상 기간 2004년 3월부터 2024년 
3월 사이 과열국면으로 구분할 수 있는 시기는 약 3분의 1(32.4%)에 해당하고 정상국면으로 구분할 
수 있는 시기는 약 3분의 2(67.6%)에 해당한다. 

임계값을 기준으로 두 개의 국면이 존재하는가를 검정하기 위해서 Wald 검정통계량을 이용하였
다. 귀무가설은 하나의 국면이고 대립가설은 두 개의 국면이다. <표 3>에서 확인할 수 있듯이, 붓스트
랩 알고리즘을 통해 얻은 p값은 통상적인 유의수준 5%보다 작은 것으로 나타났다. 따라서 두 개의 
국면 사이에 차이가 없다는 귀무가설을 기각할 수 있다. 

국면 임계값   
지연시차   

국면1: 과열국면  ≥ 

관측치의 비중
32.37%

국면2: 정상국면   

관측치의 비중
67.63%

귀무가설: 비대칭성이 없음
검정통계량과 p값

sup-Wald avg-Wald exp-Wald

TVAR(3)
검정통계치 199.97 147.86 95.78

p값 0.000 0.000 0.000

주: 1) 귀무가설과 대립가설은 <식 4>를 참고.
2) p값은 1,000번 축차적 붓스트랩(recursive bootstrap)을 통해 계산하였음. p값이 통상적인 
   유의수준(5%)보다 작다면 귀무가설을 기각할 수 있음.

TVAR, threshold vector autoregressive.

<표 3> TVAR 분석 결과 및 Wald 검정통계량
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금리상승이나 주택가격상승과 같은 충격이 발생했을 때 두 개의 국면을 갖는 TVAR 모형에서의 
가계대출 증감율을 어떤 모습일까? 이를 분석하기 위해서는 비선형 충격반응함수를 추정할 필요가 
있다. 예를 들어 기간에 해당하는 충격반응함수를 추정할 경우, 내생적으로 발생할 수 있는 국면전

환을 반드시 반영해야 한다. 기에 에 해당하는 충격이 발생할 때 변수 (  )의 충격

반응은 다음과 같은 기댓값의 차이로 정의한다.

   Ω    Ω    여기서      <식 7>

여기서 는 번째 변수에 나타나는 충격을 가리키고, Ω은 기까지의 정보집합으로서 

기 초 충격이 발생하기 직전에 어떤 국면에 있었는지를 결정한다. 비선형 충격반응함수의 추정을 
위한 몬테 카를로 시뮬레이션 방법은 Baum & Koester(2011), Killian & Lütkepohl(2017), 
Koop et al.(1996) 등을 참고할 수 있다. 

금리와 주택가격 상승률에 1-표준편차에 해당하는 충격이 발생할 때의 충격반응함수는 <그림 
5>와 같다. 충격 발생 직전에 어떤 국면에 있었는가에 따라 충격반응함수가 다를 수 있기 때문에 
이를 구분하기 위해서 첫 번째 패널(패널A)의 과열국면과 두 번째 패널(패널B)의 정상국면으로 구분
하여 각각의 충격반응함수를 추정하였다. 

<그림 4> SVAR 모형의 충격반응함수를 통해서 확인했듯이, 금리상승 충격이 1-표준편차만큼 
발생하면 가계대출 증감율은 충격 직후 4개월 뒤에 –1%까지 하락한 다음 이전 수준으로 되돌아간다. 
이와 유사한 변화가 <그림 5>에서도 관찰된다. 금리상승 충격이 발생하기 직전에 과열국면(패널A)에 
있을 경우, 정상국면(패널B)일 때와 비교했을 때 금리상승 충격의 효과가 조금 더 크게 나타날 수 
있음을 확인할 수 있다. 특히 과열국면에서 금리상승 충격이 발생하면 가계대출 증감율이 뚜렷한 
V자 형태의 충격반응을 보인다. 가계대출 증감율은 충격 발생 후 4개월이 지나면 –1.1%까지 하락하
지만, 6개월이 지나면 –0.2%까지 회복된다. 반면, 정상국면(패널B)에서는 가계대출 증감율이 충격 
발생 이전 수준으로 되돌아가는데 비교적 많은 시간이 소요된다. 정상국면에서 금리상승 충격이 
발생하면 가계대출 증감율은 4개월 후 –1.0%까지 하락하지만 –0.2%까지 회복되는데 11개월의 
시간이 소요된다.

<그림 5>의 오른쪽 두 개의 그림은 주택가격 상승률 충격이 1-표준편차만큼 발생할 경우의 가계대
출 증감율의 충격반응을 그림으로 표현한 것이다. 주택가격 상승률 충격이 발생하기 직전 과열국면에
서의 충격반응은 패널A이고 정상국면에서의 충격반응은 패널B와 같다. 과열국면에서 주택가격 상
승률 충격이 1-표준편차만큼 발생하면 가계대출 증감율은 3개월 뒤 0.5%까지 상승하지만 <그림 
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4> SVAR 모형의 충격반응함수와 같이 통계적 유의성을 확인하기 어렵다. 특히, SVAR 모형의 충격반
응함수는 과열국면에서 나타나는 가계대출 증감율의 모습과 유사하다고 해석할 수 있을 것이다. 
그러나 정상국면에서 주택가격 상승률이 1-표준편차만큼 발생하면 3개월 후 가계대출 증감율은 
1.3%까지 상승한 후 하락한다. 특히 가계대출 증감율의 반응이 0.5%를 상회하는 경우 붓스트랩 
알고리즘을 사용하여 계산한 90% 신뢰구간은 0을 포함하지 않는다. 통상적인 구조적 VAR 모형을 
통해서는 주택가격 변화와 가계대출 사이의 관계를 확인할 수 없지만, 2국면 임계변수 VAR을 통해서
는 주택가격 변화와 가계대출 사이의 유의적인 관계를 확인할 수 있다.

마지막으로 과열국면과 정상국면 사이에서의 국면전환 확률을 추정한다. 국면전환 확률은 <식 
8>과 같다.

<금리 충격 → 가계대출 증감율> <주택가격 충격 → 가계대출 증감율>

A.
과열
국면

B.
정상
국면

주: 1) 금리와 주택가격 상승률에 1-표준편차에 해당하는 충격이 발생한 경우.
2) 그림자 영역은 90% 신뢰구간이며 500회 축차적 붓스트랩 알고리즘을 통해 추정하였음.
3) 비선형 충격반응함수는 <식 7> 참고.

TVAR, threshold vector autoregressive.

<그림 5> 가계대출 증감율의 충격반응: TVAR 모형
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    ≥  Ω  
그리고
      Ω  

<식 8>

여기서      . 주요 변수들의 충격반응함수를 추정하듯이 지시함수  ⋅의 충격반응
함수를 추정하여 국면전환 확률을 계산할 수 있다. 번째 변수로는 금리와 주택가격 상승률을 고려하

며, 는 0, ±1, ±2 등의 값을 가정하였다. <식 8>의 추정 결과는 <그림 6>과 같다.

<그림 6>의 첫 번째 패널(패널A)은 과열국면에서 정상국면으로 전환될 확률을 보여주고 두 번째 

<금리변화 충격> <주택가격 상승률 충격>

A.
과열
국면
⇓

정상
국면

B.
정상
국면
⇓

과열
국면

주: 1) ‘no shock’은 충격이 없는 경우, ‘±1 SD shock’은 1-표준편차에 해당하는 충격이 발생한 
   경우, ‘±2 SD shock’은 2-표준편차에 해당하는 충격이 발생한 경우.
2) 500회 축차적 붓스트랩 알고리즘을 통해 추정.
3) 국면전환 확률의 추정은 <식 8> 참고. 

<그림 6> 국면전환 확률
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패널(패널B)은 정상국면에서 과열국면으로 전환될 확률을 보여준다. 이어서 왼쪽 두 개의 그림은 
금리상승 충격에 따른 국면전환 확률이고, 오른쪽 두 개의 그림은 주택가격 상승률 충격에 따른 국면전
환 확률이다. 

여타 충격이 발생하지 않는다면(no shock) 과열국면에서 정상국면으로 전환될 확률(패널A)은 
초기에 소폭 감소한 후 지속적으로 높아져서 65%에 수렴하는 것을 확인할 수 있다. 반면, 정상국면에
서 과열국면으로 전환된 확률(패널B)은 초기에 소폭 증가한 후 대체로 35% 근처에서 일정한 값을 
유지하는 것으로 나타났다. 

금리상승 충격이 발생하면 과열국면에서 정상국면으로 전환될 확률 또는 과열⇒정상은 상
승하고 정상국면에서 과열국면으로 전환될 확률 또는 정상⇒과열은 하락한다. 그러나 현재 
어떤 국면에 있는가에 따라서 두 확률의 반응 정도는 달라진다. 구체적으로, 1-표준편차에 해당하는 
금리상승 충격이 발생하면 과열⇒정상이 최대 10%포인트가량 상승하고, 2-표준편차에 해당
하는 금리상승 충격이 발생하면 동 확률은 최대 20%포인트가량 상승한다. 정상⇒과열도 금리 
변화에 영향을 받지만 과열⇒정상보다는 제한적이다. 1-표준편차에 해당하는 금리하락 충격
이 발생하면 정상⇒과열은 최대 7%포인트 정도 상승하고 2-표준편차에 해당하는 금리하락 
충격이 발생하면 동 확률은 최대 15%포인트 정도 상승한다.

<그림 6>에 따르면 임계변수로 사용하는 주택가격에 충격이 발생할 때 국면전환 확률은 비교적 
크게 반응한다는 사실을 확인할 수 있다. 주택가격 상승 충격이 발생하면 과열⇒정상는 하락하
고 정상⇒과열은 상승한다. 과열국면에서 주택가격 상승률에 마이너스 1-표준편차에 해당하
는 충격이 발생하는 경우, 과열⇒정상는 최대 66%까지 상승하고 마이너스 2-표준편차에 해당
하는 충격이 발생하는 경우, 동 확률은 최대 78%까지 상승한다. 한편, 정상국면에서 주택가격 상승률 
충격이 1-표준편차만큼 발생할 때 정상⇒과열가 최대 49%까지 상승하고, 2-표준편차만큼 
발생할 때에는 최대 62%까지 상승한다.

3. 분석 결과에 대한 요약

분석 결과, 주택가격 상승률의 임계값 2.13%를 중심으로 상승률이 상대적으로 높은 국면(과열국
면)과 상대적으로 낮은 국면(정상국면)에서 금리변화와 주택가격 상승률, 가계대출 증감율 사이에 
비교적 뚜렷한 비선형 관계가 관찰되었고, 통상적인 유의수준에서 비선형 관계가 없다는 귀무가설을 
기각할 수 있었다. 

주택가격 상승률이 임계값을 넘어서는 과열국면에서는 주택가격 상승률 충격이 발생할 때 가계대
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출 증감율 또한 상승하지만 통계적 유의성은 찾아볼 수 없었다. 반면, 주택가격 상승률이 임계값을 
넘어서지 않는 정상국면에서는 가계대출 증감율이 과열국면보다 2배 이상 크게 상승하며 통계적 
유의성도 확인되었다. 이러한 비선형성 관계가 표준적인 구조적 VAR 모형에서는 뚜렷하게 나타나지 
않는다. 

금리변화에 따른 가계대출 증감율에 대한 반응도 국면에 따라 다소 상이한 모습을 보였다. 금리상승 
충격이 발생할 때 가계대출 증감율이 하락하는 정도는 두 국면에서 대체로 비슷한 것으로 나타났다. 
하지만 충격의 지속 기간에서는 상당한 차이를 보였다. 과열국면에서는 가계대출 증감율이 6개월 
후 이전 수준으로 되돌아가지만 정상국면에서는 12개월가량의 시간이 소요된다.

Ⅳ. 맺음말

본 연구에서는 국면 변화에 따라 금리와 주택가격 상승률, 그리고 가계대출 증감율 사이의 비선형 
관계를 분석하였다. 이를 위해서 산업생산지수 증감율, 소비자물가지수 증감율, CD금리의 차분, 
주택가격 상승률, 가계대출 증감율 등 다섯 개의 월별 변수를 이용하여 임계 벡터자기회귀(TVAR) 
모형을 추정하였다. 임계변수로 주택가격 상승률의 6개월 이동평균(moving average)을 사용하였
으며, 임계값 및 지연시차를 추정하여 2개의 국면을 식별하였다. 

분석 결과, 주택가격 상승률이 임계값을 넘어설 때와 그렇지 않을 때, 주택가격 상승률 충격은 
가계대출 증감율에 상이한 영향을 미치는 것으로 나타난다. 금리변화에 따른 가계대출 증감율에 
대한 반응도 국면에 따라 상이한 모습을 보인다.

주택가격 상승률이 임계값을 넘어설 때 가계대출 증감율에 대한 주택가격 상승률 충격의 통계적 
유의성이 나타나지 않는다는 사실은 중요한 시사점을 제공한다. 주택시장 과열국면에서 주택가격 
상승률이 추가로 상승한다고 해서 반드시 가계대출보다 빠르게 증가하는 것은 아니다. 오히려 정상국
면에서 주택가격이 보다 빠르게 상승할 조짐이 보이면 가계대출도 가파르게 증가하는 것이다.11)

금리변화가 가계대출 증감율에 미치는 효과도 주목할 필요가 있다. 과열국면에서 금리가 상승할 
경우 가계대출 증가세가 꺾일 수 있으나 그 효과는 6개월 정도에 불과하여 장기적인 정책효과를 
기대하기는 어렵다. 

마지막으로 본 연구에서 다루지 못한 몇 가지 중요한 문제들을 기술하고 논문을 마무리하고자 

11) 주택시장 과열국면에서 정부가 가계부채 관리수단으로 LTV, DTI, DSR과 같은 규제를 도입하
거나 최근 들어서는 금융사별로 주택담보대출 한도를 규제하는 대출총량규제 등을 시행한 결과
로 해석할 수도 있다. 이에 대한 연구는 추후 연구과제로 남겨두고자 한다.
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한다. 첫째, 최근 비대칭정보와 불완전계약으로 인해 사회적 문제가 되고 있는 전세제도를 명시적으
로 분석하지 못하였다. 주택가격이 상승하는 과정에서 전세가격도 함께 상승하기 때문에, 전세자금
에 대한 대출 수요도 빠르게 증가할 가능성이 있기 때문이다. 이와 같은 주택매매가격과 전세가격, 
가계대출 사이의 관계는 추후 연구과제도 남겨두고자 한다. 둘째, 본 연구에서는 주택가격 상승률을 
통해 두 개의 국면을 식별하였다. 두 국면은 주택가격 상승률 2.13%를 중심으로 정상국면과 과열국면
이다. TVAR 모형은 3개 이상의 국면을 식별하는 것도 가능하므로 추후 연구에서는 3개의 국면을 
식별하고 3번째 국면이 통계적으로 의미를 갖는지 검정하고자 한다. 3개 이상의 국면을 식별할 수 
있다면, 정책당국이 부동산 시장에 언제 개입하는 것이 적절한지 판단할 수 있는 중요한 가이드라인을 
제시할 수 있을 것으로 기대한다. 셋째, 주요 변수들 사이의 이론적 메커니즘을 설명하는 것은 실증연
구의 중요한 한계라고 생각한다. 추후 연구에서는 주택매매와 가계대출이 발생하는 동태적 거시모형
을 사용하여 주요 거시변수들 사이의 동태적 비선형관계를 설명해보고자 한다. 
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부록

주: 1) 그림자 영역은 90% 신뢰구간.
2) 모형은 <식 6> 참고.
3) 구조적 VAR 모형의 변수 순서: 산업생산지수 증감율  ln , 인플레이션율 , 금리 차분 
   , 주택가격 상승률  ln , 가계대출 증감율  ln .

VAR, vector autoregressive.

<부록 그림 1> 산업생산지수 증감율 충격: 구조적 VAR 모형
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주: 1) 그림자 영역은 90% 신뢰구간.
2) 모형은 <식 6> 참고.
3) 구조적 VAR 모형의 변수 순서: 산업생산지수 증감율  ln , 인플레이션율 , 금리 차분 
   , 주택가격 상승률  ln , 가계대출 증감율  ln .

VAR, vector autoregressive.

<부록 그림 2> 인플레이션율 충격: 구조적 VAR 모형
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주: 1) 그림자 영역은 90% 신뢰구간.
2) 모형은 <식 6> 참고.
3) 구조적 VAR 모형의 변수 순서: 산업생산지수 증감율  ln , 인플레이션율 , 금리 차분 
   , 주택가격 상승률  ln , 가계대출 증감율  ln .

VAR, vector autoregressive.

<부록 그림 3> 금리 충격: 구조적 VAR 모형



문외솔

34    https://doi.org/10.52344/hfr.2024.8.2.5

주: 1) 그림자 영역은 90% 신뢰구간.
2) 모형은 <식 6> 참고.
3) 구조적 VAR 모형의 변수 순서: 산업생산지수 증감율  ln , 인플레이션율 , 금리 차분 
   , 주택가격 상승률  ln , 가계대출 증감율  ln .

VAR, vector autoregressive.

<부록 그림 4> 주택가격 상승률 충격: 구조적 VAR 모형
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주: 1) 그림자 영역은 90% 신뢰구간.
2) 모형은 <식 6> 참고.
3) 구조적 VAR 모형의 변수 순서: 산업생산지수 증감율  ln , 인플레이션율 , 금리 차분 
   , 주택가격 상승률  ln , 가계대출 증감율  ln .

VAR, vector autoregressive.

<부록 그림 5> 가계대출 증감율 충격: 구조적 VAR 모형
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분석자료 평균(%) 표준편차(%) 출처

산업생산지수 증감율 2.76 15.55 통계청 전산업생산지수
(계절조정, 농림어업 제외)

가계대출 증감율 4.26 7.91 한국은행 예금취급기관 가계대출

주택매매가격 증감율 -0.16 6.79 한국부동산원 부동산통계정보 
매매가격지수(주택종합)

소비자물가지수 증감율 2.37 4.17 통계청 소비자물가지수

CD금리 변화분 -0.002 0.16 한국은행 CD금리(91일)

주: 1) CD금리를 제외한 모든 자료는 로그 차분 후 1,200을 곱하였음. 
2) 분석에 활용된 시계열자료들은 모두 평균을 차감하였음.

<부록 표 1> 분석 자료 
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Abstract

This study examines a non-linear relationship between housing prices, interest rates, 
and credit growth, depending on the state of economic activity. Using the industrial 
production index, inflation rate, CD rate, the housing price index, and total household 
debt, I estimate a structural threshold vector autoregression model, wherein the threshold 
variable is set to the real housing price growth. The two different regimes are identified 
based on the threshold value, which is estimated at 2.13 percent. I find that the non-linear 
relationship between the real housing price growth, interest rate, and credit growth across 
the two different regimes is statistically significant. In the regime where the housing price 
growth is above the threshold value, housing price shocks do not yield significant 
responses for credit growth. By contrast, in the regime where the housing price growth 
is below the threshold value, housing price shocks generate large and significant 
responses for credit growth. Regarding interest rate shocks that significantly reduce credit 
growth, the impact of credit growth ceases in 6 months in the above-threshold regime, 
whereas it lasts for 12 months in the below-threshold regime.
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