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본 연구는 취･등록세 인하 정책이 주택거래 활성화라는 당초 목적에 부합하는 결과를 

가져왔는지를 분석하는 것을 목적으로 하고 있다. 구체적으로 전이함수모형을 이용하여 

주택가격, 주택수요, 주택공급, 거시경제환경, 제도적 요인 등이 주거용 토지거래량(주택

거래량 대표)에 미치는 영향을 회귀분석하였다. 최근 2005년 1차례, 2006년 2차례 등 취･

등록세율 인하조치가 이루어졌음에도 불구하고 서울 강남권을 포함한 각 지역에서 주택 

거래활성화 효과는 거의 나타나지 않은 것으로 분석되었다. 이는 거래세 인하를 통한 주택

거래활성화 정책이 성공적이지 못했음을 반증하며, 지방자치단체의 주된 세입원의 하나인 

거래세수의 감소를 초래함으로써 가뜩이나 열악한 지방재정이 더 취약해지지는 어려움에 

직면하게 되었음을 시사한다.

□ 주제어: 거래세율, 주택거래량, 주거용 토지거래량, 전이함수모형, 부동산양도세
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The purpose of this study is to analyze whether the policy lowering the rate 

of purchase tax on house with priority given to the acquisition and registration 

taxes has achieved the expected results. Concretely, we regressed of 

residential land transactions(the index of housing transactions) on several 

variables including housing price, housing demand and supply, macroeconomic 

environment, and institutions using the transfer function model. As a result, our 

analysis shows that the policy has been little support for promoting housing 

transactions across the southern area of a river in seoul and seoul itself after 

2007 in spite of the reduction of the rates of acquisition and registration taxes 

one time at 2005 and two times at 2006. This means that the policy cutting 

the purchase tax to promote housing transactions had no success at least, and 

that it resulted in the poor local finance more fragile by pressuring the local 

autonomous entities which gain their main tax revenue from the acquisition and 

registration taxes to take on the burden of the reduction of the purchase tax 

revenue.

□ Keywords: rate of purchase tax, housing transactions, residential land 

transactions, transfer function model, real estate transfer tax

Ⅰ. 문제제기

1997년 말 외환위기 이후 침체된 부동산 시장의 활성화를 도모하기 위해 국민의 정부는 

각종 부동산 부양대책을 추진하였고, 이에 힘입어 2000년부터 부동산 시장은 다시 과열되었

다. 이에 따라 정부의 부동산 대책은 2002년부터 주택시장안정화를 달성하기 위한 방향으로 

선회하였다. 2003년 출범한 참여정부도 이러한 주택시장의 과열을 잠재우기 위해 각종 대책

을 내놓았다.

참여정부 초기 부동산 정책은 고소득계층에 대한 보유세 및 양도세 강화와 중산층에 대한 

주택거래세 인하를 통한 형평성 개선으로 요약될 수 있다. 이를 통해 장기적으로 투기적 주

택수요를 억제하고 실수요자들에 의한 주택거래를 활성화시켜 주택시장의 정상화를 달성하

고자 했다. 이에 따라 2005년 초 보유세 강화 대책의 일환으로 국세인 종합부동산세가 신설

되었고, 취득세와 등록세를 비롯한 주택거래세1)가 단계적으로 인하되었다.

1) 주택관련 취･등록세는 2011년부터 취득세로 일원화되었다. 이는 동일세원에 대한 중복과세 문제를 
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정부가 2006년 9월에 단행한 주택거래세 인하 정책은 주택거래 활성화를 목적으로 추진

되었으며, 취득세와 등록세의 세율 인하를 핵심 수단으로 적용하였다. 그런데 이와 같은 주

택거래세 인하 조치가 주택거래 활성화로 연결되지 못할 경우 지방자치단체의 세수감소로 이

어짐으로써 취약한 지방재정을 더욱 악화시키는 부작용을 수반할 수밖에 없다. 따라서 어떤 

세목이든 그 과표 또는 세율을 조정하는 조치는 신중하게 추진되어야 하며, 이러한 세제개편

이 소기의 성과를 거둘 수 있는지에 대한 효과분석이 선행되어야 할 것이다.

그동안 각종 부동산보유세제의 개편과 그 효과에 대한 분석은 비교적 다양하고 폭넓게 이

루어졌다. 반면 부동산거래세에 대한 연구는 상대적으로 미진하다. 특히 본 연구가 다루고 

있는 취･등록세 인하가 주택거래량에 미친 효과에 대한 체계적인 분석은 그 사례를 찾기 쉽

지 않은 상황이다. 예컨대 취･등록세 인하의 지방자치단체 세수에 미치는 효과 분석(김완석 

외5인, 2006), 양도소득세제 강화에 따른 문제점과 개선방안(윤덕병, 2005), 양도소득세 

강화에 따른 주택수요의 실질사용자비용의 변화에 대한 실증분석(지대식･최수, 2003), 부

동산보유세제와 거래세의 합리적 관계 설정방안(김경환, 2007; 유태현･김찬수･이상호, 

2009) 등에 대한 기존 연구는 부동산보유세 강화와 거래세 완화라는 참여정부 시절 부동산

정책의 운영 틀을 따르되 주택거래세율의 인하가 초래하는 다양한 영향을 다루고 있다. 하지

만 이들 연구는 취･등록세율 인하를 핵심으로 하는 주택거래세 부담 완화가 실제로 주택거래

의 활성화에 기여함으로써 늘어난 보유세 부담을 상쇄할 만한 경제적 효과를 거두고 있는가

에 대한 체계적인 실증분석과는 거리가 있다2). 따라서 본 연구는 주택거래세 인하 정책이 

주택거래 활성화라는 당초 목적에 부합하는 결과를 거두었는지에 관한 실증분석에 초점을 맞

추고 있다는 점에서 기존 연구와의 차별성을 갖는다3).

지속적으로 지적받아 왔던 취득세와 취득 관련 등록세가 지방세법 개정(법률 제10221호, 2010.3.31, 

전부개정, 시행 2011.1.1)을 통해 ‘취득세’로 통합되었기 때문이다. 본 연구에서는 이러한 지방세 체계

의 변경에도 불구하고 주택관련 취득세와 등록세를 당시의 기준대로 표현하고자 한다.

2) 부동산거래량(주택거래량)과 그 결정요인에 대한 연구는 미진하지만 부동산가격(주택가격)이 무엇에 

의해 영향 받는가에 대한 연구는 상대적으로 활발하게 이루어졌다. 이는 아무래도 그 동안 관심의 

초점이 부동산거래량보다는 가격에 맞추어져 왔기 때문일 것이다. 예컨대 부동산 가격, 그 중에서도 

주택가격에 대한 연구는 거시경제적 실물･금융변수와의 상관관계(손종철, 2009), 자산가격이론에 

대한 실증분석(홍기석, 2009; 김세완･박기정, 2006), 주택가격전망과의 관계(최희갑･임병준, 2009) 

등 여러 측면에서 제시되었다. 반면 부동산(주택)거래량에 대한 연구는 거의 전무한 실정이다. 본 연

구는 거래세율 인하가 주택거래량에 미치는 영향을 분석할 목적으로 주택거래량에 영향을 주는 요인

들에 대한 분석도 병행하였다. 이는 거래세율 인하가 미치는 순효과를 파악하기 위한 사전작업에 해

당한다. 따라서 본 연구는 거래세율 인하와 주택거래량 간의 관계와 이에 더하여 주택거래량과 다른 

변수들 간의 관계에 대한 분석을 결합함으로써 기존 주택가격 결정이론에 치중되었던 주택시장 관련 

연구의 폭을 좀 더 넓히는 계기를 마련해 줄 수 있을 것으로 기대된다.

3) 정부는 2011년 3월 22일 취득세율 50% 경감 조치를 발표하였다. 본 연구는 그에 대한 영향은 논
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본 연구에서는 실증자료에 근거하여 그동안 이루어진 거래세율의 변화가 주거용 토지거래

량(주택거래량)에 어떤 영향을 미쳤는지를 전이함수모형을 활용하여 분석하고자 한다. 더하

여 주택거래 활성화를 결정하는 핵심적인 요인을 규명함으로써 정책과세 추진에 있어 그 실

효성 담보를 위해 유의해야 할 시사점을 도출하고자 한다.

이러한 목적을 달성하기 위하여 본 연구는 다음과 같이 구성하였다. 2장에서는 거래세 인

하가 주택거래량에 미치는 효과를 분석하기 위한 적정모형을 설계한다. 3장에서는 설정한 모

형을 적용하여 실증분석을 하고, 그 결과를 정리하여 제시한다. 4장에서는 앞에서 언급한 내

용과 분석결과에 근거하여 그 의미와 시사점을 도출한다.

Ⅱ. 거래세 인하효과 분석의 기본 틀

1. 이용자료

본 연구에서 이용하는 주요 자료에 해당하는 주택거래량, 주택가격, 주택수요량 및 공급

량, 거시경제환경, 관련 제도는 그 정의와 범위를 다음과 같이 설정하였다.

1) 주택거래량

본 연구는 거래세율의 변화가 주택거래량에 영향을 미치는지의 여부, 그리고 영향을 미친

다면 방향과 그 크기는 어떠한지를 분석하는 것을 목표로 하고 있다. 따라서 본 연구가 활용

하는 분석모형의 종속변수는 주택거래량이다. 현실적으로 주택거래량은 주거용 건축물거래

량으로 대표될 수 있다. 하지만 주거용 건축물거래량 자료는 2006년도부터 구축되고 있기 

때문에 거래세율 인하의 효과를 분석하기에는 그 시계열이 짧은 한계가 있다. 

이에 따라 본 연구에서는 주거용 건축물거래량의 대리지표로서 비교적 긴 시계열 자료를 

얻을 수 있는 주거용 토지거래량 월별 자료를 활용하였다.

<그림 1>에서 볼 수 있는 바와 같이 2006년 이후 국토해양부가 제공하고 있는 주거용 건

축물거래량의 변화율은 1991년부터 작성되고 있는 주거용 토지거래량의 그것과 대체로 일

치하는 특징을 나타내고 있다. 따라서 주거용 건축물거래량 대신 주거용 토지거래량을 그 대

리지표로 이용하더라도 분석결과는 크게 다르지 않을 것으로 판단된다4).

의 및 분석대상에서 제외하였다.
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<그림 1> 주거용 토지 및 건축물거래량 추이

[거래량 : 전국] [거래량 : 서울]
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[거래량 : 강남권] [거래량 : 전남(*)]
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자료 : 국토해양부, ｢부동산거래통계｣, 각 월(온나라부동산정보사이트http://www.onnara.go.kr)

<그림 1>을 좀 더 자세히 살펴보면, 전국자료의 경우 주거용 토지거래량과 건축물거래량

의 추이가 서로 비슷한 양상을 보여주되 그 수준이 상이한 반면, 서울 지역(또는 서울 강남

권5))을 대상으로 했을 때에는 그 둘 사이에 유사한 패턴이 나타나고 있다.

4) 김현아･허윤경(2009)은 현행 부동산 거래량 통계가 원시자료 정비를 위한 기준의 부재, 신규주택시

장과 기존주택시장 거래의 미분리, 중복적 통계생산에 따른 사용자 혼란, 공급자 위주의 통계생산, 

한국적 주택시장 상황의 미고려 등의 문제점을 안고 있다고 지적하였다. 이러한 지적에도 불구하고 

본 연구에서는 주거용 토지거래량을 주거용 건축물거래량의 대리지표로 활용하고, 거래단위로서 면

적을 적용하고자 한다. 여기서 건축물거래량이 주택거래량으로 대표될 수 있는가, 그리고 면적 단위

를 사용하는 것이 적절한가의 의문이 제기될 수 있다. 이러한 의문은 별도의 정확한 통계가 제공되

지 않고서는 해명되기 쉽지 않다. 따라서 보다 개념이 명확하고 이용이 간편한 주택거래량 통계가 

구축되어 보급될 때까지는 이와 같은 주택거래량 대리지표의 활용은 불가피할 것으로 판단된다.
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이는 서울 지역의 주거용 건축물거래량이 이를 제외한 주거용 토지거래량에 비해 월등히 

더 많기 때문에 나타나는 현상이다. 따라서 본 연구의 분석결과는 최소한 서울 지역에 대해

서만큼은 더 높은 신뢰도를 보일 것으로 추측된다6).

2) 주택가격

주택가격은 국민은행이 매월 공시하는 주택매매가격지수를 이용하였다. 주택매매가격지수

는 세부항목으로 아파트, 단독 및 연립주택에 대한 매매가격지수를 포함하고 있으나 본 연구

에서는 종합지수만 활용하였다. 아울러 전국 이외에 서울 및 강남 지역의 주택매매가격지수

도 이용하였다7).

5) 강남권은 한강 이남의 지역인 강남구, 강동구, 강서구, 관악구, 구로구, 금천구, 동작구, 서초구, 송파

구, 양천구, 영등포구로 구성된다. 만약 고가의 주택이 밀집되어 있는 강남 3구(강남구, 서초구, 송파

구)만을 대상으로 거래세 인하 효과를 분석할 수 있다면 이를 통해 좀 더 유의미한 결과를 도출할 수 

있을 것이지만, 강남 3구에 대한 시계열 자료 가운데 주택매매가격지수는 2003년 9월부터 작성되고 

있기 때문에 분석이 가능한 기간이 짧은 한계를 안고 있다. 반면 서울의 경우 강북권과 강남권에 대한 

주택매매가격지수의 시계열은 상대적으로 긴 특징이 있어, 서울 이외에 강남 3구가 포함된 강남권에 

대해서도 거래세율 인하가 그 주택거래량에 어떤 영향을 미치는지에 대한 분석을 하였다.

6) 전국, 서울, 강남권 각각을 대상으로 주거용 토지거래량과 건축물거래량의 전년도 동월 대비 당해 연

도 월의 변동률 추이를 살펴보면, 전국의 경우 주거용 토지거래량 및 건축물거래량 변동률의 추이는 

다소 차이가 있으나 대체로 비슷한 양상을 나타낸다. 또한 2008년 말과 2009년 중하반기를 제외하

면 서울 지역(또는 강남권)의 경우에도 두 거래량 변동률의 추이는 대체로 일치하는 패턴을 나타낸

다. 2008년 말은 미국발 금융위기가 전세계적인 경기침체를 유발하였던 시기로서 우리나라의 경우

에도 서울 지역에 한하여 주거용 건축물거래량이 주거용 토지거래량보다 더 빠른 속도로 하락하는 

현상을 보여주었다. 특히 2008년 11월 ‘경제난국 극복 종합대책’(11.3대책)의 일환으로 시행된 토

지투기지역전면해제, 강남 3구 이외 지역 주택투기지역과 투기과열지구 해제, 재건축 규제완화, 수도

권 분양권 전매제한 완화, 양도세 감면 확대 등은 강남권의 주거용 토지거래량을 건축물거래량에 비

해 일시적으로 끌어올리는 결과를 가져온 것으로 보인다. 한편 2010년 8월에는 ‘실수요주택거래 정

상화와 서민･중산층 주거안정지원방안’(8.29대책)에 근거하여 무주택자 또는 1가구1주택자에 한하여 

주택거래시 금융회사가 총부채상환비율(DTI)을 자율적으로 심사･결정하도록 하는 DTI 자율심사제

가 2011년 3월까지 한시적으로 시행됨에 따라 2010년 9월 이후 강남권을 포함한 서울 지역의 주

거용 건축물거래량이 토지거래량보다 빠른 속도로 증가한 것으로 판단된다. 이와 같은 예외적인 시

기를 제외한다면 변동률 측면에서 주거용 토지거래량은 주거용 건축물거래량과 비슷한 추이를 나타

낸다. 따라서 이와 같은 사실들에 유의한다면 주거용 토지거래량을 주거용 건축물거래량의 대리지표

로 활용하더라도 큰 문제는 없을 것으로 판단된다.

7) 전국주택매매가격지수 수준 및 변동률의 추이를 살펴보면, 전국주택매매가격지수는 1992년부터 외

환위기 발발 시점인 1997년 하반기까지는 안정된 수준을 유지해 오다가 외환위기 직후인 1998년에

는 급락한 이후 2001년부터 상승하는 추이를 나타내며, 그 변동률은 1998.11월, 2004.11월, 

2009.7월에는 저점을 찍고 있고, 2002.4월, 2007.1월에는 고점을 통과하는 주기적인 순환을 나타

낸다(국민은행, �전국주택가격동향조사�, 각 월(www.kbstar.com/)).
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3) 주택수요량 및 공급량

주택수요량의 직접적 결정요인은 실제 주택을 구입할 수 있는 주택실수요자들의 능력이라

고 할 수 있다. 한편 미분양주택수를 통해 주택수요의 동향을 간접적으로 파악하는 것도 가

능하다. 본 연구에서는 주택구매력지수(Housing Affordability Index, HAI)8)를 주택수

요의 직접적인 대리지표로 사용하였다. 보통 주택구매력지수는 ‘상환가능 필요 연소득

(QINC) 대비 중위가구연소득(Y)의 비율’을 가리킨다. 이 지수는 주택수요자들의 수요행태

를 결정짓는 주요 변수로서 다음과 같은 방식으로 산정된다.

[식 1] 



×

         ×

        ×

        ×

      단,  : 중위가구연소득(→평균가구연소득으로 설정)

           : 상환가능필요연소득

           : 월상환액

           : 대출금액

           : 월소득대비 매월대출상환금액의 비율(총부채상환비율, →25%로 설정)9)

          : 중위주택가격(→평균주택가격으로 설정)

           : 주택구입가격대비 대출액 비율(주택담보인정비율)(→40%로 설정)

           : 대출상환계수(  ×     ,
:대출금리, :대출기간)

8) 지규현･김정인･김진유(2006)는 주택구매력지수를 주택구입능력지수로 표현하고 있다. 이 두 가지 

표현은 Housing Affordability Index의 번역어로서 동일한 개념이다. 이들은 대출상환계수를 계산

할 때  × 의 식을 적용하였다. 반면 본 연구에서는 국민은

행의 주택구매력지수 산정방식을 따랐으며, 국민은행의 관련 자료가 2008년 4/4분기부터 제공되고 

있기 때문에 그 이전의 주택구매력지수는 따로 재구성하였다. 이때 가구연소득과 중위주택가격은 중

위값 대신 평균값을 적용하였다. 이는 관련 중위값의 과거 수치들을 재구성하기가 평균값의 경우보

다 용이하지 않기 때문이다. 또한 가구연소득은 통계청에서 발표하는 가구당 월평균 가계수지(분기)

를 연평균으로 환산한 자료를 이용하였다. 아울러 평균주택가격은 2008년 12월의 실적치에 과거 

주택매매가격지수를 적용하여 추정한 자료를 사용하였다. 나아가 대출금리는 1991.3~1995.12까

지는 ‘민영주택자금대출금리’, 1996.1~2001.8월까지는 한국은행의 ‘예금은행 가중평균 대출금리’, 

그리고 2001.9월 이후는 한국은행의 주택담보대출금리를 이용하였다. 이는 주택담보대출금리 발표

가 2001.9월부터 이루어지고 있어, 그 이전의 주택담보대출금리는 최대한 그와 유사한 금리를 적용

할 필요가 있었기 때문이다.

9) 신상영･이성원(2007)에 따르면 총부채상환비율(Debt to Income, DTI) 규제와 주택담보대출금리

의 지속적인 상승은 주택구입가능금액을 낮추는 영향을 미침으로써 차입을 통한 주택 구입을 억제하
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주택구매력지수를 산정할 때 중위가구소득(Y)은 일반적으로 특정지역에 거주하고 있는 가

구의 중위소득을 가리킨다. 또한 상환가능필요연소득(QINC)은 주택구입을 위해 요구되는 

소득을 말한다. 따라서 상환가능필요연소득보다 중위가구소득이 크면 HAI는 100을 넘게 되

는데, 이는 주택구매력이 상당함을 나타낸다10). 이러한 주택구매력지수는 가계소득과 주택

가격 등에 대비한 주택담보대출의 원리금 상환능력을 나타내는 지표로도 볼 수 있다.

또한 장기적인 주택수요는 인구수에 의해 결정될 것이므로 인구수도 분석에 포함시켰다. 

다만 인구수는 월별로 발표되는 경제활동인구조사의 15세 이상 인구수로 간주하였다. 

한편 주택공급 변수는 주택건설수주액, 신규주택건설수주액, 주거용 건축허가면적, 주거

용 건축착공실적 등을 통해 간접적으로 설정될 수 있으며, 주택건설실적(면적, ㎡) 등에 의

해 직접적으로 설정될 수 있다. 본 연구에서는 비교적 시계열이 긴 시도별 주택건설실적을 

주택공급 변수의 대리지표로 간주하였다. 

물론 주택공급의 상당 부분은 기존주택의 재고로부터 이루어진다는 점에서 주택건설실적 

자료는 주택공급을 충분히 설명하는데 한계가 있다. 예컨대 주택수요자들의 주택구입방법을 

살펴보면, 2009년을 기준으로 할 때 기존주택으로부터 구입하는 경우가 67.7%를 상회한

다11). 그럼에도 불구하고 주택공급을 대표할 수 있는 더 나은 지표를 찾을 수 없는 상황에서 

주택건설실적 자료는 임시적으로 주택공급의 대리지표로 활용될 수 있을 것이다12).

4) 거시경제환경

주택거래량과 밀접한 관련이 있는 거시경제환경을 나타내는 변수로는 국내총생산(GDP, 실

질가격), 산업생산지수(2005=100), 전국소비자물가지수(기본분류지수, 2005.1월=100), 

주가수익비율(배) 또는 종합주가지수(연월 중 평균), 회사채(장외3년, AA-등급) 수익률, 

주택담보대출금리(연리, %), 통화량(M2; 광의의 통화, 말잔) 등을 들 수 있다.

거시경제적 성장환경을 나타내는 지표로서 본 연구는 분기별로 발표되고 있는 국내총생산

(GDP) 대신 월별로 발표되고 있는 산업생산지수를 이용하였다. 또한 주택담보대출금리는 

2001년 9월 이후 발표되고 있어, 1995.12까지는 ‘민영주택자금대출금리’, 2001.8월까지

는 효과가 있다. 다시 말해서 DTI 기준 적용은 가계가 소득능력 이상으로 과도한 차입을 하는 것을 

막는 효과가 있다는 것이다. 이러한 DTI는 주택구매력지수에 반영되어 있다.

10) 본 연구에서는 자료의 한계로 말미암아 가구연소득과 중위주택가격을 중위값 대신 평균값을 적용하

여 주택구매력지수를 산정하였다.

11) 한국은행, ｢주택금융조사시계열정리(2009)｣(http://land.kbstar.com/)

12) 주택건설실적 자료는 국토해양통계누리 사이트에서 다운받을 수 있다(www.mltm.go.kr).
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는 한국은행의 ‘예금은행 가중평균 대출금리’를 당해 기간의 주택담보대출금리로 간주하였다. 

아울러 통화량(M2; 광의의 통화, 말잔)은 물가 등과 연계되어 있으므로 제외하였다. 나아가 

종합주가지수 대신 주가수익비율(배)을 활용하여 주식시장과 주택시장 등에 대한 시중 부동

자금의 흐름을 포착하고자 했다. 그 이외 전국소비자물가지수(기본분류지수), 회사채(장외3

년, AA-등급) 수익률 자료도 거시경제환경 변수로 활용하였다.

5) 관련 제도

주택거래량에 영향을 미치는 관련 제도로는 거래세율(취득･등록세율, 양도세율)과 보유세

율의 개편을 들 수 있다. 첫째, 거래세율 가운데 취득･등록세율의 변화는 그 부가세(sur-tax)

인 농어촌특별세와 지방교육세액의 변화를 초래하지만, 본 연구에서는 이런 요인을 무시하

고, 취득세와 등록세에 한정하여 개인간 거래와 법인-개인간 거래에 적용되는 세율의 평균치

를 더한 것을 거래세율로 간주하였다.

<표 1> 주택 거래세율의 변화

구 분 ’04년
’05년 종전(06.1.1~8.31) 개정(06.9.27~)

일반 개인간 일반 개인간 일반 개인간

취득세 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 1.5% 1.0% 1.0%

등록세 3.0% 2.0% 1.5% 2.0% 1.0% 1.0% 1.0%

주: 1)전용면적 85㎡(수도권 및 도시지역 외 읍면지역 100㎡) 초과 주택에 대해서는 취득세액의 10%

만큼 농특세가 부과되며, 또한 취득세 및 등록세 감면세액의 20%가 농특세로 과세됨(농특세법시행

령 제4조제4항, 주택법 제2조제3호에 의거하여 전용면적 85㎡이하(수도권 및 도시지역 외 읍면지역 

100㎡이하) 주택은 농특세 비과세)[농어촌특별세 세율 산출 예시 : 0.45% = 취득세 과세분(1.5% 

× 0.1) + 취득세 감면분(0.5% × 0.2) + 등록세 감면분(1.0% × 0.2)]

    2)지방교육세는 등록세액의 20%임

자료 : 김완석 외5인(2006 :22)에 근거하여 재작성

예컨대 2005년을 대상으로 할 때 거래세율은 취득세 2%[(2.0%+2.0%)/2]와 등록세 

1.75%[(2.0%+1.5%)/2]의 합인 3.75%로 산정하였다. <표 1>에서 보는 바와 같이 

2005년부터 3차례에 걸쳐 주택 거래세율(취･등록세율)의 인하가 단행되었다. 이는 보유세 

강화조치에 대응하여 거래세율을 인하해 줌으로써 주택거래활성화를 도모하기 위한 취지를 

담고 있었다.

둘째, 거래세제 가운데 양도세제는 수시로 개편되어 왔을 뿐만 아니라 매우 복잡한 방식으

로 운영되고 있기 때문에 동 세제의 변화를 하나의 지표로 나타내는 것은 용이하지 않다13). 
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따라서 본 연구에서는 최근 양도세제의 주요 개편 연도(96년, 99년, 02년, 04년, 06년, 07

년, 08년, 09년)를 더미변수로 나타내어 그 영향을 간접적으로 확인하는 방식을 적용하였

다. 양도세제는 1996년도, 1999년도, 2002년도, 2008년, 2009년에 완화된 반면 2004년

도, 2006년도, 2007년도에는 강화되었다. 주목할 사항은 이명박정부가 집권한 2008년 이

후 양도세제는 상당 정도로 완화되는 양상을 나타내고 있다는 점이다14).

셋째, 현행 보유세제의 핵심은 재산세와 종합부동산세이다. 그간 보유세제는 매우 복잡한 

방식으로 개편되어 왔다. 이에 따라 양도세제 개편의 경우와 마찬가지로 보유세제의 변화도 

더미변수를 이용하여 포착하는 방식을 활용하였다(05년, 06년, 08년). 보유세제는 2005

년, 2006년에 강화된 반면, 2008년 이후 약화되었다. 따라서 양도세와 보유세제의 개편이 

동시에 이루어지는 연도더미 변수의 경우 그 계수추정치를 해석할 때 주의가 요구된다.

한편 <표 2>는 본 연구에서 이용하는 1991년 3월 이후의 자료에 대한 기초통계를 정리하

여 나타내고 있다. 

동 표에 따르면 주거용 토지거래량의 월평균은 전국 13,264천㎡, 서울 1,478천㎡, 강남

권 765천㎡의 수준을 나타내고 있으며, 주거용 건축물거래량의 월평균은 각각 8,723천㎡, 

1,612천㎡, 791천㎡의 수준을 보여주고 있다. 주거용 건축물거래량의 시계열은 2006.1월

부터 제공되고 있으나, 그 평균적인 수준은 서울과 강남권의 주거용 토지거래량의 경우와 서

로 유사함을 알 수 있다. 이는 서울과 강남권의 경우 이 두 가지 변수가 비슷한 수준을 형성

하고 있음을 시사한다.

또한 주택매매가격지수(2008.12월=100)의 월평균은 전국 76.3, 서울 65.9, 강남권 

63.0의 수준을 나타내고 있으며, HAI의 월평균은 전국 105.3, 서울 64.3, 강남권 57.3의 

수준이다. 따라서 전국적으로 볼 때 서울 강남권의 주택구매력이 매우 떨어지는 것을 알 수 

있다. 이는 강남권에 소재한 주택의 가격이 그만큼 상대적으로 고가임을 보여주는 간접적인 

사례라고 할 수 있다.

13) 양도소득세(양도세)는 부동산 거래시 그것의 가치(가격)증가분을 과세대상으로 하여 과세하는 세목

이기 때문에 유형적으로 소득세에 속한다. 하지만 부동산거래가 그 과세의 출발점이기 때문에 범주

적으로 거래세에 해당한다고 할 수 있다. 이러한 양도세의 세율은 1989년 이후를 대상으로 할 때 

1989년, 1996년, 1999년, 2002년, 2004년, 2006년, 2007년, 2009년을 기점으로 수시로 개편

되어 왔다. 자세한 내용은 전강수(2007:.384-385)의 <표 1>을 참조하기 바란다.

14) 2009년 개정 양도세제에 따르면 양도세 비과세 거주요건이 완화되었고, 고가주택기준이 6억원 초

과에서 9억원 초과로 변경되었다. 또한 장기보유특별공제의 혜택이 확대되었고, 1가구 2주택자 중

과제외 대상의 규모도 커졌다. 그 밖에 임대주택 중과 제외요건이 완화되었다.
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<표 2> 이용자료의 기초통계(1991.3~2010.12)

변수명 표본개수 (월)평균 표준편차 최소값 최대값

주거용

토지거래량

(천㎡)

전국 237 13,264 5,404 3,688 29,118 

서울 237 1,478 624 409 3,379 

강남권 237 765 373 143 1,903 

주거용건축물거래량

(천㎡)

전국 59 8,723 2,008 4,901 16,250 

서울 59 1,612 710 575 4,121 

강남권 59 791 370 305 2,067 

주택매매가격지수

(2008.12=100)

전국 238 76.3 14.1 58.7 103.4 

서울 238 65.9 19.4 44.5 103.1 

강남권 238 63.0 23.1 37.8 103.9 

HAI (평균소득 및 평균

주택가격기준, LTV=40%, 

DTI=25%)

전국 235 105.3 37.1 34.5 161.3 

서울 235 64.3 18.9 22.8 93.9 

강남권 235 57.3 14.5 22.4 85.3 

주택건설실적

(㎡)

전국 237 42,455 25,049 9,282 148,875 

서울 237 6,634 6,084 356 53,348 

15세 이상

인구수(천명)

전국 238 36,272 2,665 31,340 40,803 

서울 238 8,022 169 7,738 8,405 

강남권 238 3,945 131 3,774 4,257 

국내건설수주액(주택,십억원) 237 2,332 1,600 210 9,505

건축허가(주거용,천㎡) 237 4,407 2,225 905 16,092 

전국소비자물가총지수 238 86.9 17.5 55.6 117.8 

국내총생산(시장가격,실질, 십억원) 235 177,965 48,634 91,568 262,433 

산업생산지수(2005=100) 237 76.7 31.5 33.2 144.2 

주가수익비율(배) 216 15.8 6.2 7.2 51.7 

주택담보대출이자(연리,%) 237 8.7 3.0 4.6 17.0 

회사채수익률(장외3년,AA-등급, 연리, %) 238 9.4 4.5 3.7 24.3 

주택거래세율(%) 238 4.2 1.2 2.0 5.0 

그 밖에 1991년 이후 월평균 측면에서 전국소비자물가총지수(2005.1월=100)는 86.9, 

산업생산지수(2005.1월=100)는 76.7, 주가수익비율은 15.8배, 주택담보대출이자(연리)

는 8.7%, 회사채수익률(장외3년, AA-등급, 연리)은 9.4%의 수준을 나타내고 있다.
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2. 분석모형

1) 단위근 및 공적분 검정

본 연구의 시계열 분석이 가능하기 위해서는 대상 변수들이 모두 안정적인 시계열을 형성

하고 있어야 한다. 또한 모형에 이용되는 변수들의 시계열이 안정적이라는 판단은 그것들이 

정상조건(stationary condition)을 충족하는지의 여부에 의해 결정된다. 정상조건은 시계

열자료가 단기적 충격에 의해 균형으로부터 이탈하더라도 장기적으로는 다시 균형으로 돌아

가려는 경향을 말한다. 불안정한 시계열은 시간의 변화에 따라 평균값이 변하기 때문에 특정

한 시간 구간을 지정하지 않을 경우 평균의 개념을 사용할 수 없게 되기 때문에, 이러한 경우 

해당 시계열은 단위근(unit root)을 갖게 된다. 본 연구가 활용하는 전이함수모형은 단위근

이 존재하지 않는 안정적인 시계열 변수들을 전제로 한다. 따라서 주어진 변수들에 대한 단

위근 검정은 사전적으로 이루어질 필요가 있다. 

단위근을 검정하는 방법에는 Dickey-Fuller(1979) 단위근 검정법과 이를 확장시킨 ADF 

단위근검정법(Augmented Dickey Fuller unit root test), 그리고 PP(Phillips-Perron) 

검정법이 있다15). 본 연구에서는 ADF 검정법과 PP  검정법을 모두 활용하여 이용변수의 

단위근 검정을 실시하였다.

이러한 ADF 단위근 검정은 표류항(drift term)과 선형추세(a linear time trend)와 같

이 시계열의 결정적인 요소를 나타내는 항들의 포함여부에 따라 다음과 같은 3가지 유형으로 

대별된다16).

[식 2] ∆ 


  



∆


[식 3] ∆ 


  



∆


[식 4] ∆ 


  



∆


15) DF 검정법은 오차항이 자기상관을 내포하지 않는다는 가정을 하지만, ADF 검정법은 대상변수의 

시차변수를 포함시킴으로써 잔차항이 백색잡음을 나타내지 않을 때 이를 제어할 수 있는 장점이 있

다. Phillips-Perron 검정법은 주어진 변수의 확률오차항이 약한 종속성(weakly dependent)을 

띠거나 이분산을 수반하는 경우 사용하는 비모수적 단위근검정법이다(김명직･장국현, 2002; 324).

16) PP 단위근 검정법의 경우도 3가지 유형으로 구분되며, 각 유형별 검정통계량의 임계치는 ADF 검

정에서 사용되는 것과 동일하다(김명직･장국현, 2002; 356).
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여기서, 는 표류항, 는 시간(월별)을 나타낸다. 또한 주어진 변수 시차항의 차분변수 

∆  
,   

…
는 오차항()이 백색잡음(white-noise process)의 형태를 갖도록 제어

하기 위해 삽입한 것으로서 적절한 시차 를 설정해야 한다. 이러한 시차 는 백색잡음에 대

한 Portmanteau의 Q 검정법을 이용하여 결정하였다17). 한편   이라는 귀무가설 아래, 

첫째 유형의 단위근검정법([식 2])은 순수임의보행모형(a pure random walk model)에 

해당하며, 둘째 유형([식 3])은 첫째 유형에 표류항이 포함된 모형에 상응하고, 셋째 유형

([식 4])은 첫째 유형에 표류항과 시간추세가 모두 포함된 모형에 해당한다18). 따라서 한 

시계열 변수가 정상조건을 충족하는지에 대한 검정은 이 세 가지 유형의 단위근 검정법 가운

데 그 시계열의 특징을 반영하는 것을 활용하여 이루어져야 한다. 본 연구에서는 Dolado, 

Jenkinson, and Sosvilla-Rivero(1990)가 제안하는 단위근 검정절차를 활용하여 주어진 

변수의 정산조건이 충족되는지를 검정하였다19).

ADF 또는 PP 단위근 검정을 통하여 주어진 변수()의 시계열이 단위근을 갖고 있을 경

우 이를 차분해 줌으로써 안정적인 계열로 변환해 줄 수 있다(∆
 

   
). 아울러 주

어진 시계열 변수가 단위근을 갖고 있더라도 그것이 구조적 변환(structural breaks)의 특

징을 내포하고 있다면 이에 대한 해석에 주의가 요구된다. 만약 구조변환을 단위근 검정과정

에 포함시킬 경우 단위근 검정결과는 단위근이 존재한다는 결론을 이끌 수 있기 때문이다. 

따라서 본 연구에서는 ADF 또는 PP 단위근 검정을 실시하되 구조적 변환의 특징을 갖는다

고 판단되는 변수들은 그러한 특징을 반영하는 방식으로 회귀방정식을 구성하였다20).

17) Q 검정통계량은 다음과 같은 식을 통해 산정된다: 
  





. 단, ,  

…

는 표

본자기상관함수를 나타낸다. 만약 ,   
…

가 백색잡음으로부터 실현된 것이라면, Q통계량은 

자유도 s의   분포를 따른다. 이러한 Q통계량은 Ljung and Box(1978)에 의해 제안된 수정 

Q통계량(modified Q-statistic)과 동일한 것이다. Q통계량은 주어진 회귀식으로부터 도출된 잔차

항들이 백색잡음과정의 형태를 갖는지를 알아보는데 사용된다.

18) 시계열 문헌에서는 이러한 단위근 검정 유형을 각각 Dickey-Fuller 분포 사례 Ⅰ, Ⅱ, Ⅳ로 구분

하여 부른다. 이러한 분포를 이용하여 각각의 단위근 검정이 수행되기 때문이다. 본 연구에서는 이

러한 관행을 따라 [식 2], [식 3], [식 4]를 적용한 단위근 검정을 각각 1, 2, 4로 표시하였다

(<표 4>의 단위근 검정결과 참조).

19) 이러한 단위근 검정절차에 대한 자세한 내용은 Enders(2010: 267-269)를 참조하기 바란다.

20) 주어진 변수의 시계열에 구조적 변환(structural breaks)이 존재할 경우 다양한 DF 검정통계량들

은 단위근의 존재를 기각하지 못하는 방향으로 편이를 나타낸다고 알려져 있다. 다시 말해서 구조

적 변환의 존재는 주어진 시계열에 단위근이 존재한다는 결론을 과장해서 내릴 수 있는 문제를 안

고 있다. 이에 대해서는 Enders(2010: 227-232)를 참조하기 바란다. 본 연구에서는 취･등록세

의 세율을 나타내는 변수가 이와 같은 구조적 변환이 존재하는 변수에 해당한다. 이 변수에 대한 

단위근 검정 결과는 이 변수가 단위근을 갖는 것으로 나타나지만 이것은 구조적 변환을 감안하지 
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한편 단위근이 존재하는 시계열 변수들은 서로 공적분 관계를 형성할 수 있다. 공적분 관

계가 존재할 경우 다변량 분석모형을 구성할 때 이를 고려해야 한다. 

본 연구의 분석 방법은 주거용 토지거래량을 비롯한 다양한 설명변수들을 대상으로 하지

만, 종속변수가 1개인 다변량 분석에 해당한다(다변량 단일방정식 모형). 이러한 모형에서

도 여러 변수들 간의 공적분 관계를 검정하여 공적분이 있는 변수들 간의 오차수정항을 모형

에 포함시킬 필요가 있다. 하지만 본 연구에서는 주어진 모든 변수들 간의 공적분 관계를 검

정하여 이를 모형에 반영하는 대신 단위근이 존재하는 것으로 판정되는 종속변수와 [단위근이 존

재하는] 각각의 독립변수가 서로 공적분 관계를 형성하고 있을 경우 이를 반영하여 그 시차변수

들을 모형내에 포함시키는 접근 방법을 사용하였다. 아울러 본 연구에서는 Johansen(1988)의 

절차를 이용하여 공적분 검정을 수행하였다21).

2) 전이함수 모형

본 연구의 목적은 거래세율 인하가 주택거래를 활성화시켰는지를 알아보는데 있다. 따라

서 이러한 목적을 달성하는데 최적의 모형으로서 전이함수모형(transfer function model)

을 이용하고자 한다.

전이함수모형은 다음과 같은 형태를 갖는다22).

[식 5] 














[식 6] 




 

않을 때 도출되는 가상의 결과일 뿐이다. 실제로 취･등록세율(거래세율) 변수는 2005.1월, 2006

년 1월 및 9월을 기점으로 계단형식으로 내려가는 값들로 이루어진 구조적 변환의 특징을 나타내

는 변수로 볼 수 있기 때문이다.

21) 공적분의 개념, 검정방법 등에 대해서는 Enders(2010: 356-405)를 참조하기 바란다. 이러한 공

적분 검정은 주로 VAR(Vector AutoRegression, VECM(Vector Error Correction Model) 등 

다변량 연립방정식 모형 적용의 사전 검정방식으로서 이용되며, 본 연구에서는 이를 제한적으로 활

용하였다. 이에 따라 거래세 인하가 주택거래량에 미치는 효과 분석에 초점을 두고 있는 본 연구의 

모형은 VECM 모형을 적용하는 방식으로 확장될 수 있으며, 이는 차후의 연구 과제로 미루고자 한

다. 다만 VECM 모형을 적용할 때 이용 가능한 변수들의 구성은 다변량 연립방정식의 각 종속변수

를 대상으로 전이함수 모형을 적용함으로써 이루어질 수 있다. 따라서 전이함수모형을 적용한 주거

용 토지거래량의 회귀방정식 구성 방식은 연립방정식 형태의 VAR 또는 VECM모형을 구성할 때 

유용한 도구가 될 수 있을 것으로 판단된다.

22) 전이함수모형의 이론에 대해서는 Enders(2010: 280-290)를 참조하기 바라며, 스타타(Stata) 프

로그램을 이용하여 전이함수모형을 추정하는 구체적인 절차에 대해서는 McDowell(2002)을 참조

하기 바란다.
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여기서   ,  ,  은 각각 , , 의 시차변수들을 종합하는 다항식의 구조를 

나타내며, 은 시차연산자(the lag operator)를 가리킨다23). 또한   ,   도 시차연

산자로 구성된 다항식을 나타낸다24). 아울러 종속변수 는 내생변수인 반면, 설명변수 

는 외생변수에 해당하며, , 는 백색잡음을 나타낸다. 나아가 다항식  은 전이함수

(transfer function)라고 부르며, 외생변수 의 흐름이 내생변수인 에 얼마나 영향을 주

는지를 나타낸다. 따라서 전이함수분석은 시계열 변수 가 와는 독립적으로 움직이는 외

생과정이라는 점을 핵심적인 가정으로 삼는다.

[식 5]와 [식 6] 형태의 전이함수모형에 대한 추정은 다음과 같은 5단계로 진행된다.

첫째, Box-Jenkins 모형선택방법25)을 이용하여 에 대한 자기상관이동평균(ARMA) 

모형을 추정한다. [식 6]에서 가 안정적이고 가역적인 ARMA과정을 따르는 계열이라면 

[식 7]과 같이 변형될 수 있다.

[식 7] 






[식 7]을 이용하여  회귀식의 잔차항들()을 계산한다. 이러한 잔차항들()은  계

열의 필터(    )에 의해 여과된 값들(filtered values)로 불리기도 한다. 이와 같이 

여과된 값들은  계열의 순수충격들(pure innovations)로 해석할 수 있다.

23) 좀 더 정확히 표현하면,  
  




,  

  




,  

  




의 형태로 나타낼 수 있으며, 

은 
  , 


  ,

…

와 같이 주어진 변수를 그것의 시차변수로 전환시켜주는 시차연산자

를 가리킨다. 이런 측면에서 전이함수 은   

 로 대표될 수 있다.

24) , 의 근들(roots)은  계열이 안정적이고 가역적인 자기상관이동평균(ARMA) 과정을 따

르도록 설정된다. 아울러 와 는 서로 독립이므로 에 대한 충격은 에 영향을 미치지 않는다. 

다시 말해서 전이함수모형에서는     의 관계가 성립한다고 가정한다. 

25) Box-Jenkins(1976)의 3단계 모형선택방법은 모형식별단계(identification stage), 추정단계

(estimation stage), 사후검정단계(diagnostic checking)로 구성된다. 첫째, 모형식별단계에서

는 주어진 계열의 모양, 자기상관함수, 편자기상관함수를 통해 ARMA(p,q)모형의 자기상관시차 q

와 이동평균시차 q의 후보군을 결정한다. 둘째, 추정단계에서는 선정된 후보군들에 상응하는 모형

들 각각에 대해 회귀분석하여 계수추정치들의 통계적 유의성을 검정한다. 셋째, 사후검정단계에서

는 추정된 모형으로부터 도출된 잔차항들이 백색잡음과정을 따르는지를 검정한다. 최종적으로 각 

모형의 적합도를 판별하여 가장 우월한 모형을 선택한다. 이때 모형의 적합도를 판별하는 기준으로

는 Akaike 정보기준(AIC, Akaike Information Criterion), Schwartz Bayesian 기준(SBC, 

Schwartz Bayesian Criterion)이 있다. 통상 SBC는 대표본 분석에 적합한 지표가 되며, AIC

는 소표본 분석에서 더 우월한 결과를 유도하는 것으로 알려져 있다.
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둘째, 첫째 단계에서 추정한 필터(    )를 의 각 값에 적용함으로써 여과된 

계열()을 얻는다([식 8]).

[식 8] ≡

[식 5] 양변에     를 곱해 주면,

 

이 되어, 이를 정리하면 다음과 같다.

[식 9]  

[식 9]로부터 와  간의 공분산은 와  간의 공분산구조와 동일한 구조를 갖는

다는 것을 알 수 있다. 따라서 와   간의 교차상관계수는 전이함수의 형태를 드러내주

는 역할을 한다26). 표본으로부터 계산된 교차상관계수는 이론적인 값과 일치한다는 보장이 

없으므로, 이에 대한 검정이 요구된다. 추정된 교차상관계수들이 모두 0이라는 귀무가설 아

래 교차상관계수()의 표본분산  는  로 수렴한다고 알려져 있다(var

[ ]=). 이때 처음 k 교차상관계수의 통계적 유의성 검정은 다음의 통계량을 이

용하여 검정한다: 
 




 ∼ . 여기서, , 는 각각 

, 의 영이 아닌 계수들의 개수를 가리킨다.

셋째, 둘째 단계에서 구한 교차상관함수를 나타낸 그림(cross-correlogram)의 패턴을 

검토하여 , 의 형태를 식별한다. 이는 동 그림에서 현저하게 두드러진 크기의 

막대그래프의 존재는 0이 아닌 를 암시하며, 그래프의 감쇄패턴으로부터 의 가능한 

후보군들을 추려낼 수 있기 때문이다. 이 후보군들 각각에 대해 추정하고 그것들을 토대로 

하여 가장 적합한 모형을 선택한다. 그리고 다음과 같은 형태의 회귀식을 추정한다 : 

26) 교차상관계수의 일반식은 다음과 같다:      
. Enders(2010: 282)는 표준화

된 교차공분산(the standardized cross-covariances)을 나타내는   


을 이용할 것을 권

장한다. 교차상관함수(CCF)와 표준화된 교차공분산함수(CCVF)는 서로 비례하는 특징이 있기 때

문이다. 어느 것을 이용하더라도 내생변수 와 독립변수   가 서로 상관성을 나타내는 의 시차

()는 동일하게 결정할 수 있다. 따라서 교차상관함수를 나타낸 그림(cross-correlogram)에서 처

음으로 영이 아닌 막대그래프가 나오는 시점이 바로 와 상관성을 갖는 의 번째 시차변수(  )

인 것으로 해석할 수 있다.
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 . 여기서 는 백색잡음일 필요는 없다.

넷째, 세 번째 단계에서 구한  계열로부터  을 추정한다( ). 

다섯째, 3~4단계의 결과를 이용하여 완전한 회귀식을 구성하고 이를 추정한다. 다시 말

해서 , , 을 동시에 추정한다. 

본 연구에서는 이와 같은 다섯 단계를 거쳐 주거용 토지거래량과 다른 변수들 간의 관계를 나

타내는 회귀식들을 추정한 이후, 이것들을 조합하여 최적의 적합도를 만족시키는 최종적인 모형

을 구성하였다27). 이때 모형의 적합도(goodness-of-fit)를 판별하는 기준으로서 Akaike 정

보기준(AIC), Schwartz Bayesian 기준(SBC)을 사용하였다28).

한편 본 연구에서는 거래세율 변수를 네 가지 형태로 도입하였다29)(<그림 2> 참조).

27) 엄밀하게 말하면 본 연구에서 활용한 전이함수모형은 다중투입전이함수모형(multiple-input transfer 

function models)에 해당한다:     


  




 , 

 
. 이 모

형은 주어진 종속 시계열 변수를 설명하기 위한 회귀식에 투입되는 개의 시계열들(input series, 

  )이 서로 간에 상관성(교차상관성)을 내포하고 있지 않을 때에는 추정이 용이하다. 즉 

투입 시계열 각각에 대해 앞서의 5단계 절차에 의거하여 전이함수를 추정할 수 있으며, 최종적으로 

이것들을 동시에 결합시켜 최종 모형을 추정하는 것이 가능하다. 문제는 투입 시계열들 간에 상관

성이 존재할 때 모형의 추정이 쉽지 않다는 것이다. Wei(2006: 362)에 따르면 투입시계열 간에 

교차상관성이 존재하는 경우 이를 감안하여 추정할 수 있도록 해 주는 다중투입전이함수모형에 대

한 이론적 연구는 여전히 미진한 상황이다. 따라서 본 연구에서는 최종 회귀식에 투입되는 시계열

들 간에 상관관계가 존재하지 않는다는 가정 하에 전이함수모형을 이용하였다. 하지만 본 연구의 

분석결과에 따르면, ln강남권주거용토지거래량을 대상으로 할 때 [차분]강남권주택가격지수의 1차 

시차항과 회사채수익률의 1차, 7차 시차항 간의 상관계수가 각각 0.3을 상회하는 것으로 나타나고 

있다(<부표 4> 참조). 이는 이 두 변수 간에 상관성이 다소 존재함을 의미하지만, 결과에 영향을 

줄 정도로 상당한 규모는 아닌 것으로 판단된다. 아울러 <부표 2>과 <부표 3>에 따르면 투입시계열 

간의 상관도는 그다지 크지 않음을 알 수 있다. 다만 <부표 1>에서 ln전국주거용토지거래량의 1차 

시차변수와 전국15세이상인구수의 1차 시차변수 간의 상관계수가 0.8로 높게 나오는데 이는 둘 간

의 장기적 균형관계를 나타내는 것이다. 이에 대해서는 4장의 본문을 참조하기 바란다.

28) Stata프로그램에서는 , ln의 공식(n은 모수의 개수, T

는 이용가능한 관측치 개수, 은 최대로그우도함수값임)을 적용한다. 본 연구에서는 이러한 식들을 

적용한 값들을 기준으로 최적의 모형을 판정하였다. 보통 SBC는 AIC보다 더 단순한 모형을 선택

하는 경향이 있다. 그래서 SBC는 대표본 분석에 우월한 지표가 되며, AIC는 소표본 분석에서 더 

우월한 결과를 갖는다. 다시 말해 ln 일 때 SBC를 기준으로 해서 새로 모수를 추가하는데 따

르는 한계비용(패널티)은 AIC의 경우를 넘어선다. 이에 따라 SBC는 AIC보다 더 단순한 모형을 

선택하는 경향이 있다(Enders 2010: 120).

29) 거래세율 변수의 형태를 4가지로 구분한 까닭은 거래세율 인하효과가 낮아진 세율의 적용 시점부터 

즉각적으로 나타나는지, 아니면 점진적으로 나타나는지를 정밀하게 분석하고자 하는 데 있다. 이는 

정책적 개입이 가져오는 효과에 대한 분석(intervention analysis)을 할 때 주로 이용되는 방식이

다. 이러한 정책적 개입효과 분석에 대해서는 Enders(2010: 273-280)를 참조하기 바란다.
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[거래세율(%)] → [모형2] [05.1월 더미변수(ymd0501)] → [모형3]
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[05.1월부터 3개월 증가변수(ym3g0501)] 
→ [모형4]

[05.1월부터 6개월 증가변수(ym6g0501)] 
→ [모형5]
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<그림 2> 거래세율 변수의 4가지 형태

주 : 06.1월과 06.9월을 기준시점으로 간주하더라도 같은 패턴을 나타냄

첫째, 거래세율이 변화하는 각 시점(05.1, 06.1, 06.9)을 기점으로 하강하는 계단 곡선

을 나타내는 변수 형태이다(모형2).

둘째, 거래세율이 변화하는 각 시점(05.1, 06.1, 06.9)을 기점으로 이전에는 0에서 이후 

1로 도약하는 3개의 더미변수 형태이다(모형3).

셋째, 거래세율이 변화하는 각 시점(05.1, 06.1, 06.9)을 기점으로 3개월에 걸쳐 0에서 

1로 상승하는 3개의 변수 형태이다(모형4).

넷째, 거래세율이 변화하는 각 시점(05.1, 06.1, 06.9)을 기점으로 6개월에 걸쳐 0에서 

1로 상승하는 3개의 변수 형태이다(모형5).

첫째 방식은 거래세율의 변화를 독립변수로 활용하는 방법에 해당하며, 둘째 방식은 거래

세율이 변화하는 시점마다 더미변수를 설정하는 방법이다. 셋째와 넷째 방식은 제도의 변화

가 일시에 이루어지지 않고 3개월 또는 6개월에 걸쳐 서서히 진행되어 정착된다는 점을 감
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안하여 점진적으로 0에서 1로 상승하는 변수들을 별도로 도입하여 분석하는 방법이다.

이러한 방법들을 활용하여 거래세율의 변동이 주택거래량의 수준 및 변동률에 영향을 미

쳤는지, 그리고 미쳤다면 그 크기는 얼마 만큼인지를 분석하고자 한다. 이에 따라 본 연구의 

최종 회귀방정식은 다음과 같다.

[식 12] ∆ 


 




 

  



∆


 





  





 




 





  





∆

 


 


 

[식 13]  
  






 





  



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
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
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

 


 

여기서  : 상수항

       …: 공적분관계를 형성하는 단위근 존재 변수들의 1차 시차항 계수

      
 : 단위근 존재 종속변수와 공적분관계에 놓인 단위근 존재 독립변수

      : 종속변수 시차항(∆ 또는 )의 계수

      
: 개 투입시계열 가운데 번째 변수 시차항(

 )의 계수

      
: 개 투입[차분]시계열 가운데 번째 차분변수 시차항(∆

 )의 계수

       : 모형의 추정계수(…)

      : 모형의 거래세율 변수(∈거래세율   ,

                                        ∈,

                                        ∈,

                                        ∈)

      : 연도더미변수들(∈       )의 계수

      : 계절더미변수들(∈)의 계수30).

30) 연도더미변수들은 각각 당해 연도 이전까지는 0이고 그 해 1월부터 1인 값들을 갖는 변수이며, 계

절더미변수들은 각각 당해 월은 1이고 그 이외 월들은 0인 값들로 구성된 변수이다. 예컨대 1996

년 연도더미()는 1995년 12월까지는 0, 1996년 1월부터 1의 값을 갖는다. 또한 2월 계절더

미()는 모든 연도에 대해 2월은 1, 그 이외의 월은 0인 값을 갖는다.
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<표 3> 분석모형

구분 전국 서울 강남권

종속변수

(∆ 또는 )

[차분]ln전국주거용토지거래량 ln서울주거용토지거래량 ln강남권주거용토지거래량

([식 12]의 ∆) ([식 13]의 ) ([식 13]의 )

독립

변수

 ln전국주거용토지거래량(-1) 　 　


 ln전국15세이상인구수(-1) 　 　


 
또는

∆
  
 

[차분]산업생산지수 [차분]서울주택매매가격지수(-1) [차분]강남권주택매매가격지수(-1)

[차분] 서울HAI(-3) ln서울주택건설실적

ln서울주택건설실적 회사채수익률(-1)

회사채수익률(-7)

[차분]강남권15세이상인구수

　 　 [차분]강남권15세이상인구수(-1)

　



yd97 yd96 yd96

　 yd98 yd97 yd10

　 yd02 yd98 　

　 yd04 yd99 　

　 yd01 　

　 yd04 　

　 　 yd10 　

　



md2 md2 md7

　 md7 md4 md10

　 md10 md7 　

　 　 md10 　

　

∆  
또는

  

[차분]ln전국주거용토지거래량(-1) ln서울주거용토지거래량(-1) ln강남권주거용토지거래량(-1)

　 [차분]ln전국주거용토지거래량(-2) ln서울주거용토지거래량(-2) ln강남권주거용토지거래량(-3)

　 [차분]ln전국주거용토지거래량(-3) ln서울주거용토지거래량(-12) ln강남권주거용토지거래량(-14)

　 [차분]ln전국주거용토지거래량(-5) 　

　 [차분]ln전국주거용토지거래량(-7) 　 　

　 모형1 yd07 yd07 yd07

　 모형2 거래세율 거래세율 거래세율

　 모형3 ymd0609 ymd0609 ymd0501

　 모형4 ym3g0609 ym3g0609 ym3g0501

　 모형5 ym6g0609 ym6g0609 ym6g0501

주 : 모형1~5는 각각 다른 모형의 거래세율 변수를 제외한 모든 독립변수들을 포함하는 회귀방정식을 

나타냄



거래세율 인하가 주택거래량에 미치는 효과에 관한 연구  249

본 연구의 최종 회귀방정식은 전국, 서울, 강남권 각각을 대상으로 기본모형(모형1, 07년

도 더미변수 포함)을 비롯하여 4개 형태의 거래세율 변수가 주택거래량에 미치는 영향을 분

석하므로 총 15개의 모형으로 구성된다. <표 3>은 이러한 15개 모형의 종속 및 독립변수들

을 정리하여 나타내고 있다31). 이러한 15개 모형의 독립변수들은 모두 전이함수모형 추정

에 근거한 최적의 것들만 포함시킨 것이다. 

Ⅲ. 분석결과와 정책적 함의

1. 단위근 및 공적분 검정결과

<표 4>는 1991년 이후(1991.3~) 자료를 대상으로 각 변수에 대한 단위근 검정 결과를 

요약하여 나타내고 있으며, 그 결과는 다음과 같이 정리할 수 있다.

첫째, ln전국주거용토지거래량, 전국･서울･강남권주택매매가격지수, 전국･서울･강남권HAI

지수, ln전국･서울･강남권 15세 이상 인구수, 전국소비자물가총지수, 산업생산지수, 주택담보

대출이자율 변수에는 단위근이 존재하는 반면, ln서울･강남권주거용토지거래량, ln전국･서울주

택건설실적, 주가수익비율, 회사채수익률 변수에는 단위근이 존재하지 않는 것으로 추정된다.

둘째, 단위근이 존재하는 변수들은 모두 1차 차분한 이후 다시 단위근 검정을 실시하였고, 

그 결과 차분변수들 모두 단위근이 존재한다는 귀무가설이 기각됨으로써 그 변수들 각각에는 

단위근이 존재하지 않는다고 결론지을 수 있다.

셋째, 단위근 검정절차를 통하여 어떤 단위근 검정 유형(Dickey-Fuller 분포 사례 Ⅰ, 

Ⅱ, Ⅳ; 유형 1, 2, 4)을 적용하여 주어진 변수에 단위근이 존재하는지에 대한 판정이 내려

지는지를 알 수 있다. 본 연구의 주된 분석 변수인 ln주거용토지거래량은 전국을 대상으로 

할 때 유형 1의 단위근 검정을 통해 단위근의 존재를 검정할 수 있으며, 그 차분변수도 마찬

가지이다. 유형 1의 단위근 검정 결과 단위근이 존재하는 것으로 나타날 때 이는 주어진 변

수가 표류항과 시간추세가 없는 순수 임의보행과정을 따르는 시계열임을 시사한다. 반면 그 

31) <표 3>에 제시되어 있는 15개 최종 모형은 각각 다중투입전이함수모형의 일종으로 볼 수 있다. 여기

서 전국주거용토지거래량을 대상으로 하는 회귀방정식에는 단위근 존재 변수들 간의 공적분관계를 나

타내기 위해 ln전국주거용토지거래량, ln전국15세이상인구수 각각의 1차 시차변수를 포함시켰다. 이

에 대해서는 다음 4장에서 자세히 설명할 것이다. 한편 주어진 값의 편차가 큰 변수들은 자연로그

(ln)를 취한 변수의 형태로 전환하여 회귀식에 반영하였다. 대표적으로 주거용토지거래량, 주택건설실

적, 15세 이상 인구수를 나타내는 변수들은 자연로그를 취한 변수로 변환하여 회귀식에 반영하였다.
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결과가 단위근이 존재하지 않는 것으로 나타날 경우에는 주어진 변수의 시계열은 절편을 중

심으로 하여 안정적으로 움직이는 과정에 해당한다고 할 수 있다. 따라서 전국을 대상으로 

하는 ln주거용토지거래량은 순수 임의보행과정에 해당하는 시계열인 반면, 그 차분변수는 절

편을 중심으로 움직이는 안정적인 시계열에 해당한다고 할 수 있다. 따라서 다양한 독립변수

들과 상수항에 대해 이 차분변수를 회귀분석하는 회귀방정식을 구성할 수 있다([식 12]).

<표 4> 단위근 검정 결과(1991.3~)

변수명

본 변수 차분변수

유형
표본

수

검정통계량
유형

표본

수

검정통계량

ADF PP ADF PP 

ln주거용

토지거래량

전국 1-6Y 230 0.48   -0.21 1-4N 231 -12.25 -25.30

서울 2-3N 233 -2.93 -5.54 　 　 　 　

강남권 2-2N 234 -3.28 -5.44 　 　 　 　

주택매매가격

지수

전국 1-3Y 234 1.55 2.41  4-2N 234 -6.00 -6.92

서울 1-2Y 235 2.34 3.27  4-1N 235 -7.59 -6.94

강남권 1-2Y 235 2.41 3.42  2-1N 235 -7.24 -6.83

HAI 

전국 1-4Y 230 1.65 1.63  2-2N 231 -12.99 -13.95

서울 1-4Y 230 0.92 0.99  1-2N 231 -11.45 -13.62

강남권 1-4Y 230 0.69 0.77  1-2N 231 -10.82 -13.54

ln주택건설

실적

전국 4-5N 231 -4.12 -11.64 　 　 　 　

서울 4-2N 234 -5.44 -10.57 　 　 　 　

ln15세이상

인구수

전국 1-2Y 235 5.01 28.90  1-1N 235 -1.673) -3.50

서울 1-1Y 236 3.51 9.10  2-0N 236 -6.10 -6.10

강남권 2-10Y 227 3.19 1.36  2-0N 236 -16.01 -16.01

전국소비자물가총지수 2-3Y 234 -0.14 -0.28 2-2N 234 -10.80 -11.13

산업생산지수 1-5Y 231 3.97 2.66  2-10N 225 -7.45 -26.63

주가수익비율 2-0N 215 -4.72 -4.72 　 　 　 　

주택담보대출이자 1-1Y 235 -1.16 -1.31 1-0N 235 -8.61 -8.61

회사채수익률 4-3N 234 -3.48 -3.203) 　 　 　 　

주: 1)유형은 모두 3가지로 구분되며(1: 표류항과 시간추세 없음, 2: 표류항만 존재, 4: 표류항과 시간

추세 존재), 여기에 시차와 단위근이 있다는 귀무가설에 대한 기각여부(Y: 기각할 수 없음, N: 기각

가능)를 부가하여 구성하였음(예 : 1-6Y → 표류항과 시간추세가 없고 시차변수 6개까지 포함한 

ADF단위근 검정결과 단위근이 존재한다는 귀무가설을 기각할 수 없음)

2)유의수준 5%(또는 1%)에서의 ADF 단위근 검정의 임계치(표본수 250개)는 유형1, 2, 4의 경우 

각각 -1.95, -2.88, -3.43(-2.58, -3.46, -3.99)임[PP 단위근 검정의 경우도 동일]

3)유의수준 10%에서의 ADF 단위근 검정의 임계치(표본수 250개)는 유형1, 2, 4의 경우 각각 

-1.62, -2.57, -3.13임[PP 단위근 검정의 경우도 동일]
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넷째, 단위근 검정결과 서울, 강남권 각각을 대상으로 하는 ln주거용토지거래량은 절편을 

중심으로 움직이는 안정적인 시계열로 추정된다. 따라서 서울, 강남권 각각에 대한 ln주거용

토지거래량은 상수항을 포함하는 회귀방정식에 의거한 분석이 적절한 것으로 판단된다([식 

13]).

다섯째, ln전국주거용토지거래량 이외 변수들 가운데 단위근이 존재하는 것으로 판정되는 

것들은 차분해 줌으로써 그것을 안정적인 시계열로 전환하였다.

한편 <표 5>는 ln전국주거용토지거래량(1차 단위근 존재)이 1차 단위근이 존재하는 각 독

립변수와 공적분관계를 형성하고 있는지에 대한 Johansen 검정결과를 요약하여 보여주고 

있다. <표 5>에 따르면 ln전국주거용토지거래량은 ln전국15세이상인구수, 전국소비자물가

지수와 공적분관계를 형성하고 있는 것으로 보인다. 이는 ln전국주거용토지거래량이 ln전국

15세이상인구수 및 전국소비자물가지수와 장기적인 균형관계를 형성하고 있음을 의미한다. 

다시 말해서 ln전국주거용토지거래량은 ln전국15세이상인구수 및 전국소비자물가지수와의 

균형추세로부터 이탈할 경우 장기적으로 다시 균형으로 복귀하는 경향이 있다는 것이다.

<표 5> Johansen 공적분 검정 결과(1991.3~)

구분

LR통계량 임계치

전국주택

매매가격

지수

전국HAI

ln전국15

세이상

인구수

전국소비

자물가

총지수

산업

생산지수

주택담보

대출

이자율

5% 1%

   2.09 8.61 40.79  45.99  10.88  3.06 12.53  16.31  

≤  0.06  1.21 2.70 1.34 0.15 0.04 3.84 6.51 

주 : ln전국주거용토지거래량 변수와의 공적분 검정 결과를 나타냄(기본 VAR모형의 시차를 5로 설정하

였음)

이에 따라 본 연구에서는 전국에 대한 ln주거용토지거래량의 차분변수에 대한 회귀방정식

을 구성할 때 ln전국주거용토지거래량, ln전국15세이상인구수, 전국소비자물가지수 각각의 

1차 시차변수를 독립변수에 포함시키는 방식으로 장기적 균형관계를 의미하는 공적분 관계

를 회귀분석에 반영하였다32).

이하에서는 주어진 자료를 대상으로 전이함수모형을 적용하여 회귀분석한 결과를 알아보

도록 하겠다.

32) 이와 관련하여 회귀분석을 진행한 결과에 따르면 전국소비자물가지수의 1차 시차변수의 계수 추정

치는 통계적으로 유의하게 나타나지 않았다. 이에 따라 [식 12]를 구성할 때 ln주거용토지거래량과 

장기적 균형관계를 나타내는 독립변수로 ln전국15세이상인구수 변수만을 포함시켰다.
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2. 거래세율 인하의 주택거래량에 대한 영향

<표 6>과 <표 7>은 취･등록세를 중심으로 하는 거래세율 인하가 전국 또는 서울 지역의 주

거용 토지거래량에 미치는 효과를 정리하여 나타내고 있다33). 다만 <표 6>은 주거용 토지거

래량을 증가율 측면에서 파악한 결과이고, <표 7>은 그 크기(규모) 측면에서 접근한 결과라

는 점이 다르다. 동 표들에 제시되어 있는 Q값은 주어진 모형의 잔차항이 백색잡음이라는 귀

무가설 하에 산정된 검정통계량이다. 만약 Q값이 매우 크다면 이러한 귀무가설은 기각될 수 

있다. 이와 같은 Q값에 대응하여 유의수준의 임계치를 나타내는 것이 p값이다. 만약 p값이 

0.05 또는 0.01 이내에 있을 경우 이는 잔차항이 백색잡음과정이라는 귀무가설을 각각 

5%, 1%에서 기각할 수 있음을 의미한다. <표 6>과 <표 7>에 표시되어 있는 p값은 모두 

0.1 이상이므로 모든 각각의 모형은 백색잡음 형태의 잔차항을 갖는다는 귀무가설을 10%에

서도 기각할 수 없다. 이는 모든 모형의 잔차항이 백색잡음 과정에 해당되어 각 모형의 자기

상관구조가 잘 설정되었음을 의미한다. 이러한 사항 이외에 <표 6>과 <표 7>을 통하여 다음

의 사실들을 유추할 수 있다.

첫째, 2007년 연도더미를 포함하는 모형1, 거래세율 변수를 포함하는 모형2, 연도더미

(ymd0609), 또는 3･6개월의 기간 동안 0에서 1로 증가하는 더미변수 (ym3g0609, 

ym6g0609)를 포함하는 모형3~5의 적합도를 AIC 또는 SBC를 통해 판단할 때 모형1이 

가장 최적의 모형임을 알 수 있다34). 이는 주거용 토지거래량의 대상지역을 다르게 설정하

여 분석하더라도 일관되게 도출되는 결과이다. 2007년을 기점으로 전국 주거용 토지거래량

의 변화율과 서울 주거용 토지거래량은 떨어졌고 이것이 지속적으로 영향을 미치고 있다는 

것이다. 이는 2005년 이후 3차례에 걸쳐 주택분 취･등록세 인하를 통해 거래활성화를 도모

하고자 했던 정부의 정책적 시도가 의도했던 성과를 가져오지 못했음을 알려주는 증거에 해

당한다. 이와 같이 취･등록세 인하가 주택거래활성화에 그다지 크게 기여하지 못한 까닭은 

같은 기간 동안 거래세의 다른 한 축을 형성하고 있던 양도세제가 오히려 강화되었다는 점에

서 그 실마리를 찾을 수 있을 것이다. 양도세는 2004년 1월, 2006년 1월, 2007년 1월 강

화되는 방향으로 개편되었는데, 이러한 양도세 강화 조치에 따른 주택거래량 감소효과가 취･

등록세에 한정되는 거래세 인하에 따른 주택거래 활성화 효과를 상쇄하고도 더 컸을 것으로 

33) 본 연구에서는 주택거래량(주거용 건축물거래량)의 대리지표로 주거용 토지거래량을 사용하고 있다. 

따라서 본 연구에서 주택거래량은 주거용 토지거래량을 의미하며, 문맥에 따라 이 두 가지 표현을 

적절히 사용할 것이다. 한편 거래세율 인하가 강남권 주거용 토지거래량에 미친 효과에 대한 분석

결과는 서울의 경우와 유사한 양상을 나타내기 때문에 따로 부록에 실었다(<부표 1> 참조).

34) AIC와 SBC 수치가 가장 낮은 모형이 최적모형으로 선택될 수 있다.
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추측된다.

둘째, <표 6>의 모형1에 근거할 때 전국 주거용 토지거래량은 15세 이상 인구수와 공적분 

관계를 형성하는 것으로 추정된다. 구체적으로 정규화된 오차수정항(error-correction 

term)은 (ln전국주거용토지거래량 - 5.57×ln전국15세이상인구수)의 형태로 표현될 수 있

으며, 조정속도(speed of adjustment)를 나타내는 계수는 -0.203의 수준을 나타낸다. 이

는 장기적으로 인구가 1% 성장할 때 주거용 토지거래량은 5.6% 가량 증가한다는 것을 의

미한다35). 또한 만약 이러한 장기 추세로부터 전국 주거용 토지거래량이 이탈한다면, 그 이

탈한 크기의 20% 가량이 다음 월의 전국 주거용 토지거래량 변화율에 반대 방향으로 영향

을 미침으로써 전국 주거용 토지거래량은 전국15세이상인구수와의 장기적인 균형관계로 복

귀하게 된다는 것을 의미한다.

셋째, <표 6>에서 모형1의 연도더미변수에 대한 추정치들에 근거할 때 전국 주거용 토지

거래량 변화율은 1997년을 기점으로 평균 7.8%p 증가하였다가, 그해 말 외환위기의 여파

로 이듬해인 1998년을 기점으로 14.7%p 감소하였고, 그 이후 대대적인 부양책에 힘입어 

2002년을 기점으로 다시 8.7%p 증가하였으며, 양도세가 강화되기 시작한 2004년에 

9.5%p 감소하였음을 알 수 있다. 또한 <표 7>의 모형1을 기준으로 할 때에는 서울 주거용 

토지거래량은 1996년 양도세 완화 조치에 따라 1997년까지 연평균 20%씩 증가하다가, 외

환위기 직후인 1998년 33.8%나 급락하였으나, 이듬해인 1999년에 42.8% 증가하였다. 

또한 2001년에는 21.1% 증가하였으나, 2004년부터 감소하기 시작하여 2004년, 2007년, 

2010년에 각각 평균적으로 -18.3%, -26.8%, -33.8% 위축된 것으로 나타났다36).

넷째, 2007년 더미변수를 빼고 취･등록세율을 나타내는 거래세율 변수를 포함시켜 회귀

분석을 실행한 결과(모형2), 그 계수 추정치는 전국을 대상으로 하는 <표 6>에서는 10% 유

의수준에서 통계적으로 유의한 것으로 나타나고 있다. 이는 거래세율이 1%p 낮아질 때 주

35) ln전국15세이상인구수(

)에 대해 ln전국주거용토지거래량(


)을 회귀분석하면 다음과 같은 추정식

을 얻을 수 있다: 




. 이때 두 개의 모수 추정치 4.42와 -36.9의 t값은 각각 16.8, 

-13.4의 수준을 나타내어 모두 1% 유의수준에서 통계적으로 유의하다. 이러한 추정식에 의거할 때 

다른 변수들을 통제하지 않은 상황에서 전국 주거용 토지거래량의 인구탄력성은 4.42에 해당한다

(ln인구ln거래량 인구인구거래량거래량). 즉 전국 인구가 1% 증가할 때 전국 

주거용 토지거래량은 4.4% 가량 증가한다는 것이다. 이런 관점에서 볼 때 <표 6>에서 정규화된 오

차수정항이 (ln전국주거용토지거래량 - 5.57×ln전국15세이상인구수)의 형태를 띤다는 것은 다른 

변수들을 통제한 상황에서 전국 주거용 토지거래량의 인구탄력성은 5.57에 해당하며, 장기적으로 

인구가 1% 증가할 때 전국 주거용 토지거래량은 5.6% 가량 증가한다는 것을 의미한다.

36) <부표 1>의 모형1에 따르면 강남권 주거용 토지거래량의 경우에는 1996년에 평균적으로 30% 상

승한 이후 2007년 41.6%가 하락하였고, 2010년에 다시 46.3%가 낮아진 것으로 나타나고 있다. 

이는 최근 4년 동안 강남권의 주택거래량이 상당히 많이 위축되었음을 의미한다.
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거용 토지거래량 변화율은 1.5%p 낮아지는 것으로 해석될 수 있으나, 2006년과 2007년에 

단행된 양도세 강화 조치를 감안한다면 이러한 해석은 주의가 요구된다. 다시 말해서 거래세

율의 인하가 주택거래량 변화율을 증가시키기보다는 오히려 감소시키는 결과를 초래했다는 

결과 해석은 거래세율이 변화하는 시점인 2005년 이후 거래세율 이외 다른 제도적 요인들이 

고정되어 있다는 것을 전제할 때 가능한 것이다. 하지만 2006년과 2007년에 실제로 양도세 

강화가 이루어졌고, 이를 고려한다면 거래세율 인하에 따른 주택거래활성화 효과를 정확하게 

추정하는 것은 용이하지 않은 상황이다. 이러한 상황은 모형3, 모형4, 모형5에서 2006년 9

월을 기준으로 0에서 1이 되는 더미변수(ymd0609), 0에서 1이 되기까지 3개월 또는 6개

월이 걸리는 더미변수(ym3g0609, ym6g0609)를 포함시켜 분석을 전개하더라도 마찬가지

로 발생한다. 예컨대 ym6g0609의 추정계수가 -0.063이 나왔다고 해서 이것이 2006년 9

월부터 적용된 거래세율 인하가 주택거래량 변화율에 미친 효과만을 나타낸다는 보장이 없다

는 것이다. 다만 이러한 결과로부터 유추할 수 있는 사실은 거래세율을 인하했음에도 불구하

고 주거용 토지거래량 변화율은 장기적으로 증가하지 않았다는 점일 것이다. 덧붙여 말하면, 

이러한 모형을 통해서는 거래세율 인하가 실질적으로 전국의 주택거래를 활성화시켰는지의 

여부는 포착되지 않는다는 것이며, 만약 주택거래 활성화에 기여한 측면이 있다 하더라도 그 

크기는 양도세와 같은 다른 제도적 요인의 강화가 가져왔을 것으로 추측되는 주택거래 위축

을 반전시킬 만큼 대단한 규모는 아니었을 것으로 판단된다37).

다섯째, 2006년 9월을 기점으로 0에서 1로 단번에 변하는 더미변수를 활용하는 모형3과, 

3개월 또는 6개월의 기간 동안 점진적으로 상승하는 더미변수를 이용하는 모형4 또는 모형5

의 적합도를 비교할 때 AIC와 SBC가 가장 낮은 모형5가 가장 적합한 모형임을 알 수 있다. 

이는 2006년 9월부터 시행된 거래세 인하 또는 그 밖의 요인으로 말미암아 전국 주거용 토

지거래량 변화율 또는 서울 주거용 토지거래량이 감소하였다면 그 제도 변화는 즉각 효력을 

발휘했다기보다는 점진적으로 나타났을 것임을 의미한다. 

37) 서울 지역을 대상으로 하는 <표 7>에서는 모형2의 거래세율 계수추정치가 통계적으로 유의하지 않

은 반면, 강남권을 대상으로 하는 <부표 1>에서는 모형2의 거래세율 계수추정치가 유의수준 1%에

서 통계적으로 유의하게 나타나고 있을 뿐만 아니라 모형3~5에 비하여 더 높은 적합도를 갖는 것

을 알 수 있다. <부표 1>의 모형2에 따르면 거래세율이 1%p 감소하면 강남권 주거용 토지거래량

이 15.4% 감소하는 것으로 추정된다. 하지만 이에 대해서는 <표 6>의 모형2에서 설명한 바와 마

찬가지로 신중한 해석이 요구된다. 강남권 주거용 토지거래량 감소에 대해 거래세율의 인하만의 효

과가 실질적으로 어떤 규모인지에 대해서는 판단내리기 쉽지 않기 때문이다. 여기서는 거래세율 인

하의 효과가 그다지 크지 않았을 것으로 추정된다는 점만을 지적할 수 있다.
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<표 6> 거래세율 인하의 전국 주거용 토지거래량 변화율에 미치는 효과

변수 모형1 모형2 모형3 모형4 모형5

표본수 236 　 236 　 236 　 236 　 236 　
AIC

SBC

-215.8

-153.4

　

　

-203.3

-140.9

　

　

-208.6

-146.2

　

　

-210.2

-147.8

　

　

-212.6

-150.2

　

　
Q값

p값

0.63 

0.82 

　

　

0.55 

0.92 

　

　

0.61 

0.86 

　

　

0.61 

0.85 

　

　

0.63 

0.83 

　

　

1
-16.0

(-7.08)

***

　

-13.2

(-5.37)

***

　

-14.5

(-6.12)

***

　

-14.9

(-6.33)

***

　

-15.5

(-6.64)

***

　

[차분]산업생산지수
0.009 *** 0.009 *** 0.009 *** 0.009 *** 0.009 ***
(4.17) 　 (4.32) 　 (4.27) 　 (4.24) 　 (4.18) 　

ln전국주거용토지거래량

(-1)

-0.209 *** -0.204 *** -0.204 *** -0.205 *** -0.207 ***

(-8.76) 　 (-7.92) 　 (-8.21) 　 (-8.34) 　 (-8.51) 　

ln전국15세이상인구수

(-1)

1.693 *** 1.411 *** 1.540 *** 1.583 *** 1.638 ***

(7.65) 　 (5.94) 　 (6.68) 　 (6.88) 　 (7.20) 　

yd97
0.078 *** 0.092 *** 0.084 *** 0.082 *** 0.080 ***
(3.18) 　 (3.47) 　 (3.28) 　 (3.23) 　 (3.18) 　

yd98
-0.147 *** -0.138 *** -0.142 *** -0.143 *** -0.145 ***
(-7.58) 　 (-6.62) 　 (-7.04) 　 (-7.18) 　 (-7.36) 　

yd02
0.087 *** 0.093 *** 0.089 *** 0.088 *** 0.087 ***
(3.83) 　 (3.72) 　 (3.72) 　 (3.73) 　 (3.76) 　

yd04
-0.095

(-4.69)

***

　

-0.085

(-3.21)

***

　

-0.093

(-4.17)

***

　

-0.093

(-4.29)

***

　

-0.094

(-4.47)

***

　

yd07
-0.068

(-4.06)

***

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

거래세율
　

　

　

　

0.015 

(1.75)

*

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

ymd0609
　

　

　

　

　

　

　

　

-0.052

(-2.67)

***

　

　

　

　

　

　

　

　

　

ym3g0609
　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

-0.057

(-2.94)

***

　

　

　

　

　

ym6g0609
　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

　

-0.063

(-3.38)

***

　

md2
0.335 

(9.42)

***

　

0.337 

(9.07)

***

　

0.336 

(9.27)

***

　

0.336 

(9.30)

***

　

0.336 

(9.39)

***

　

md7
-0.136

(-7.37)

***

　

-0.134

(-6.84)

***

　

-0.134

(-7.00)

***

　

-0.135

(-7.11)

***

　

-0.136

(-7.22)

***

　

md10
0.194 

(9.66)

***

　

0.196 

(9.21)

***

　

0.197 

(9.51)

***

　

0.196 

(9.61)

***

　

0.196 

(9.66)

***

　
[차분]ln전국주거용

토지거래량(-1)

-0.542 *** -0.511 *** -0.525 *** -0.533 *** -0.535 ***

(-7.36) 　 (-6.90) 　 (-7.20) 　 (-7.27) 　 (-7.28) 　

[차분]ln전국주거용

토지거래량(-2)

-0.434 *** -0.399 *** -0.417 *** -0.425 *** -0.429 ***

(-5.47) 　 (-5.14) 　 (-5.35) 　 (-5.38) 　 (-5.40) 　

[차분]ln전국주거용

토지거래량(-3)

-0.183 ** -0.157 ** -0.174 ** -0.178 ** -0.181 **

(-2.41) 　 (-2.17) 　 (-2.37) 　 (-2.41) 　 (-2.40) 　

[차분]ln전국주거용

토지거래량(-5)

-0.124 ** -0.118 * -0.127 ** -0.126 ** -0.126 **

(-2.15) 　 (-1.96) 　 (-2.13) 　 (-2.13) 　 (-2.15) 　

[차분]ln전국주거용

토지거래량(-7)

-0.226 *** -0.219 *** -0.224 *** -0.223 *** -0.225 ***

(-3.73) 　 (-3.55) 　 (-3.66) 　 (-3.66) 　 (-3.70) 　

σ

0.142 

(19.9)

***

　

0.145 

(19.8)

***

　

0.144 

(19.9)

***

　

0.143 

(19.8)

***

　

0.143 

(19.9)

***

　

주 : 괄호( ) 안은 t값이며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 통계적으로 유의하다는 것을 나타냄(종속변수는 

ln전국주거용토지거래량의 차분변수임)



256  지방행정연구 제25권 제2호(통권 85호)

<표 7> 거래세율 인하의 서울 주거용 토지거래량에 미치는 효과

변수 모형1 모형2 모형3 모형4 모형5

표본수 233 　 233 　 233 　 233 　 233 　

AIC -68.5 　 -60.7 　 -60.4 　 -62.5 　 -68.5 　

SBC 0.5 　 8.3 　 8.6 　 6.5 　 0.6 　

Q값 0.62 　 0.67 　 0.67 　 0.68 　 0.58 　

p값 0.83 　 0.77 　 0.76 　 0.74 　 0.89 　

1
6.003 *** 5.787 *** 6.010 *** 6.011 *** 6.003 ***

(35.6) 　 (28.2) 　 (34.4) 　 (35.2) 　 (34.9) 　

[차분]서울주택매매

가격지수(-1)

0.140 *** 0.143 *** 0.141 *** 0.148 *** 0.149 ***

(7.01) 　 (5.67) 　 (5.66) 　 (5.94) 　 (6.53) 　

[차분] 

서울HAI(-3)

-0.015 ** -0.016 ** -0.015 ** -0.016 ** -0.016 **

(-2.20) 　 (-2.19) 　 (-2.19) 　 (-2.19) 　 (-2.23) 　

ln서울주택건설실적
0.063 *** 0.060 *** 0.062 *** 0.062 *** 0.063 ***

(3.64) 　 (3.36) 　 (3.47) 　 (3.49) 　 (3.53) 　

yd96
0.272 ** 0.264 * 0.264 * 0.270 ** 0.270 **

(2.12) 　 (1.85) 　 (1.84) 　 (2.00) 　 (2.09) 　

yd97
0.237 * 0.236 * 0.236 * 0.235 * 0.236 *

(1.81) 　 (1.66) 　 (1.66) 　 (1.72) 　 (1.79) 　

yd98
-0.338 *** -0.341 ** -0.341 ** -0.334 ** -0.333 **

(-2.65) 　 (-2.39) 　 (-2.38) 　 (-2.46) 　 (-2.57) 　

yd99
0.428 *** 0.435 *** 0.432 *** 0.422 *** 0.422 ***

(3.78) 　 (3.48) 　 (3.45) 　 (3.52) 　 (3.69) 　

yd01
0.211 ** 0.196 ** 0.190 ** 0.200 ** 0.210 **

(2.39) 　 (2.13) 　 (2.05) 　 (2.20) 　 (2.37) 　

yd04
-0.183 ** -0.211 ** -0.238 ** -0.211 ** -0.170 *

(-2.19) 　 (-2.05) 　 (-2.57) 　 (-2.39) 　 (-1.95) 　

yd10
-0.338 *** -0.370 *** -0.376 *** -0.363 *** -0.330 ***

(-3.08) 　 (-3.08) 　 (-3.17) 　 (-3.21) 　 (-2.92) 　

yd07
-0.268 *** 　 　 　 　 　 　 　 　

(-3.57) 　 　 　 　 　 　 　 　 　

거래세율
　 　 0.048 　 　 　 　 　 　 　

　 　 (1.33) 　 　 　 　 　 　 　

ymd0609
　 　 　 　 -0.100 　 　 　 　 　

　 　 　 　 (-1.39) 　 　 　 　 　

ym3g0609 　 　 　 　 　 　
-0.178

(-2.56)
** 　 　

ym6g0609 　 　 　 　 　 　 　 　
-0.288

(-3.05)
***

md2
0.165 *** 0.162 *** 0.162 *** 0.162 *** 0.165 ***

(2.86) 　 (2.81) 　 (2.82) 　 (2.81) 　 (2.85) 　

md4
0.197 *** 0.197 *** 0.196 *** 0.198 *** 0.199 ***

(3.33) 　 (3.10) 　 (3.06) 　 (3.16) 　 (3.28) 　

md7
-0.212 *** -0.209 *** -0.207 *** -0.207 *** -0.211 ***

(-3.93) 　 (-3.71) 　 (-3.61) 　 (-3.66) 　 (-3.86) 　

md10
0.244 *** 0.248 *** 0.248 *** 0.248 *** 0.252 ***

(4.97) 　 (4.85) 　 (4.86) 　 (4.92) 　 (5.07) 　
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<표 계속>

변수 모형1 모형2 모형3 모형4 모형5

ln서울주거용

토지거래량(-1)

0.213 *** 0.264 *** 0.265 *** 0.240 *** 0.226 ***

(3.62) 　 (4.13) 　 (4.19) 　 (3.91) 　 (3.68) 　

ln서울주거용

토지거래량(-2)

0.203 *** 0.212 *** 0.206 *** 0.190 *** 0.194 ***

(2.96) 　 (3.18) 　 (3.13) 　 (2.79) 　 (2.85) 　

ln서울주거용

토지거래량(-12)

0.185 *** 0.188 *** 0.190 *** 0.184 ** 0.185 ***

(2.69) 　 (2.58) 　 (2.59) 　 (2.49) 　 (2.59) 　

σ

0.191 

(21.2)

***

　

0.195 

(20.7)

***

　

0.195 

(20.5)

***

　

0.194 

(21.0)

***

　

0.191 

(21.6)

***

　

주 : 괄호( ) 안은 t값이며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 통계적으로 유의하다는 것을 나타냄

(종속변수는 ln서울주거용토지거래량 변수임)

여섯째, 전국 주거용 토지거래량 변화율은 전반적인 경제활력을 나타내는 산업생산지수

(2005=100)의 차분변수와 통계적으로 유의한 양의 관계를 형성하고 있다. <표 6>의 모형 

1에 따르면 산업생산지수 변화분이 1만큼 증가할 때 전국 주거용 토지거래량 변화율은 단기

적으로 0.9%p 증가하는 것으로 나타나고 있다. 이는 경제활성화가 전국 주거용 토지거래

를 늘리는 효과가 있음을 의미한다. 그 밖에 1990년대 이후 전국 주거용 토지거래량 변

화율은 2월, 7월, 10월의 계절효과를 갖으며, 시차 1, 2, 3, 5, 7의 자기상관항들을 갖음

을 알 수 있다. 구체적으로 주거용 토지거래량 변화율은 이사철에 해당하는 2월과 10월

에 증가하는 반면 비수기인 7월에는 감소하는 양상을 나타내며, 그것에 주어진 충격은 

1개월 후 절반의 영향을 미치며(-0.5), 2개월 후에는 그 절반의 13.4%와 전 월 절반의 

절반(-0.25)의 영향을 미치게 되는 등의 방식으로 전개되는 것으로 나타났다.

일곱째, <표 7>의 모형1을 기준으로 할 때 ln서울주거용토지거래량은 [차분]서울주택매매

가격지수의 1차 시차변수, ln서울주택건설실적과 통계적으로 유의한 양의 관계를 갖는 반

면, [차분]HAI지수의 3차 시차변수와는 통계적으로 유의한 음의 관계를 형성하고 있다. 

서울주택매매가격지수 변화분이 1만큼 증가하게 되면 이는 1개월 시차를 두고 서울 주거

용 토지거래량을 단기적으로 14% 가량 증가시키며, 서울지역 주택건설실적이 1% 증가하면 

서울 주거용 토지거래량은 단기적으로 1.5% 가량 증가하는 것으로 나타났다. 이는 서울 지

역의 경우 주택거래가 주택가격상승기와 주택공급이 충분히 이루어지는 시기에 보다 더 

활성화될 수 있음을 의미한다38). 또한 서울 지역 HAI지수 변화분이 1만큼 증가하면 3

38) 이는 통상의 경제학적 해석과는 다른 방식의 설명을 요구한다. 경제학적으로 볼 때 어떤 정상적인 

상품(주택)의 가격이 상승하면 그에 대한 수요가 낮아짐으로써 거래량(주택거래량)이 줄어들 것임

을 예상할 수 있다(수요의 법칙). 하지만 우리나라의 최근 주택시장은 그 반대의 상황을 나타내고 
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개월의 시차를 두고 주거용 토지거래량이 단기적으로 약 1.5% 감소하는 것으로 나타났

다. 이는 주택수요자들의 구입능력이 충분히 신장되더라도 이러한 주택구매력의 향상은 

그들로 하여금 이를 활용하여 바로 주택구입에 뛰어들기보다는 이전보다 더 신중하게 

행동하도록 하는 원인이 됨으로써 주택거래에 부정적으로 작용할 수 있음을 시사한

다39).

있는 것으로 보인다. 다시 말해서 주택의 가격이 상승하면 이는 주택구입을 통한 자본이득(capital 

gain)의 가능성이 높아지는 신호로 여겨져 투기적 목적의 주택구입(거래량)을 보다 끌어올리는 작

용을 한다는 것이다. 반대로 주택가격의 하락은 그와 같은 자본이득이 더 이상 가능하지 않다는 신

호로 받아들여져 투기적 주택수요가 시장에서 자취를 감춤으로써 오히려 주택거래는 이전보다 위축

되는 것으로 나타난다. 따라서 주택가격의 비합리적인 상승을 제어하기 위한 방안은 두 가지 측면

에서 고려될 수 있을 것이다. 첫째, 자본이득의 가능성을 원천적으로 차단하는 것이다. 이는 현행 

양도소득세에 의해 부분적으로 이루어지고 있다. 하지만 투기적 주택수요자가 양도소득세와 같은 

세제가 정치적 압박을 통해 완화되는 방향으로 개편될 수 있다고 기대할 경우에는 이러한 양도소득

세제에 의한 투기적 수요의 억제정책은 그 실효성을 높이기가 용이하지 않을 수 있다. 둘째, 투기

적 수요자들은 자기자본으로 주택을 구입하는 것보다 시중은행으로부터 주택담보대출의 형식으로 

자금을 조달할 가능성이 더 높다는 점을 감안하여 이러한 금융권의 주택담보대출에 대해 엄격한 규

율을 가하는 것이다. 대표적으로 DTI와 LTV 규제가 이에 해당한다. 참여정부 말기 이와 같은 금

융규제가 강화됨으로써 사실상 주택가격의 고공행진이 주춤했던 게 사실이다. 하지만 DTI와 LTV 

규제는 주택가격을 안정화시키는 기능이 있는 반면 단기적으로 주택거래에는 부정적인 영향을 미치

는 것으로 보인다. 주택가격이 안정적인 수준을 유지하는 이상적인 상황이라면 양도소득세제의 강

화를 통하여 불로소득에 해당하는 자본이득에 대해 중과함으로써 자본이득을 노리는 투기적 수요를 

억제하고 DTI와 LTV 규제를 통해 그와 같은 투기적 수요자들의 자금줄을 축소시키는 것이 집값안

정에 유효한 정책으로 볼 수 있을 것이다. 하지만 지금과 같이 주택가격이 상대적으로 높게 형성되

어 있는 상황에서는 이 양자의 정책 가운데 양도세제 강화책은 주택거래를 위축시킴으로써 주택시

장을 보다 더 왜곡시킬 수 있다는 점을 지적하지 않을 수 없다.

39) 주택에 대한 실수요자 입장에서는 자신의 주택구입능력이 향상되면 주택가격이 상승하는 국면에서

는 주택구입을 미루지 않을 것이지만 반대로 주택가격이 하강하거나 낮아질 것이라고 예상되는 시

점에서는 주택구입능력이 나아지더라도 주택구입을 서두르려 하지 않을 것이다. 바로 이 후자의 측

면이 반영되어 주택구매력의 향상이 주택거래량에 부정적으로 반응할 수 있는 결과가 도출된 것으

로 보인다. 한편 <부표 1>에 따르면, 강남권 주택매매가격지수 변화분이 1만큼 상승하면 이는 1개

월의 시차를 두고 그 지역의 주거용 토지거래량을 단기적으로 12.1% 끌어올리며, 서울 지역의 주

택건설실적이 1% 상승하면 강남권의 주거용 토지거래량은 단기적으로 7% 가량 증가하는 것으로 

추정된다. 또한 강남권 15세 이상 인구 변화분의 증가도 그 지역의 주거용 토지거래량을 끌어올리

는 원인으로 작용하는 것으로 나타나고 있다. 반면 회사채수익률의 상승은 강남권 주거용 토지거래

량을 위축시키는 요인으로 작용하는 것으로 분석된다. 이는 서울 지역의 주택건설 증가와 더불어 

강남권의 주택가격 상승과 그곳으로의 인구밀집은 그 지역의 주택거래량을 끌어올리는 주요 원인들

로 작용하는 반면, 회사채수익률의 상승으로 대표되는 금리상승은 강남권 주택거래를 위한 자금조

달비용을 상승시킴으로써 거래를 제한하는 한 원인이 될 수 있음을 의미한다.
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3. 정책적 함의

이상의 분석결과에 근거할 때 취･등록세 중심의 주택거래세 인하정책은 거래활성화라는 당초

목표를 달성하지 못한 것으로 판단된다40). 이하에서는 이러한 정책의 실패가 취･등록세를 주된 

세입원으로 하는 지방정부의 재정에 미칠 수 있는 영향을 살펴보고, 향후 관련 정책 추진시 참

고 사항이 될 수 있도록 주택거래 활성화를 결정하는 핵심 요인에 대해 알아보도록 하겠다.

1) 지방자치단체 재정의 위축

2009년 결산을 기준으로 할 때 전체 지방자치단체의 취･등록세 세수(13조 7752억원)가 

총 지방세수(45조 1678억원)에서 점유하는 비중은 30%를 상회하고 있다. 또한 전체 취득

세(6조 6439억원) 및 등록세수(7조 1314억원) 가운데 주택분 취득세 및 등록세가 차지하

는 비중은 각각 45%, 29%에 이르고 있다41). 다시 말해 주택분 취･등록세는 지방자치단체

의 주된 세입원 가운데 하나에 해당한다.

따라서 취･등록세 세율인하를 핵심으로 하는 주택거래 활성화 정책이 소기의 성과를 거두

지 못했다면 이는 제도적 실패에 머물지 않고 지방자치단체의 주요 세수입을 감소시키는 보

다 장기적인 문제로 연계될 수 있다. 더욱이 취･등록세는 특별･광역시･도세로서 그 관할 기

초지방자치단체에 대한 재정조정 재원의 역할을 하기 때문에 세율인하에 따른 주택 관련 취･

등록세 세수의 감소는 곧 기초자치단체로의 조정교부금(특별･광역시)과 재정보전금(도)의 

감소로 이어짐으로써 전체 지방자치단체의 재정적 위축을 초래할 수 있다.

노영훈(2006)에 따르면, 2006년의 경우 부동산거래량이 수도권 주택을 중심으로 일정수

준을 유지했고, 과표현실화에 따른 과표확대가 세수에 미친 효과가 취･등록세 세율인하에 따

른 효과를 상회함으로써 거래세 완화에 따른 세수부족 문제는 크게 제기되지 않았다. 이에 

따라 취･등록세를 재원으로 하여 교부되는 조정교부금과 재정보전금의 규모도 크게 변동하

지 않았다. 하지만 2007년 이후 주택거래 위축에 따른 취･등록세 세수 감소분은 상당한 규

40) 서울지역의 경우 2005년과 2006년의 기간 동안 3차례에 걸쳐 거래세 완화조치가 시행되었음에도 

불구하고 그 이듬해인 2007년 이후 주택거래량은 26.8%나 위축된 것으로 추정되며, 이를 강남권

에 한정할 경우 그 위축규모는 41.6%에 이른다.

41) 2009년 결산기준 전체 취득세 신고납부액과 보통징수액은 6조 9005억원으로 전체 취득세 징수액 

6조 6439억원과 일부 차이를 나타내고 있다. 이는 집계과정 상의 문제인 것으로 보인다. 2009년 

결산을 기준으로 할 때 전국 주택분 취득세의 신고납부액과 보통징수액의 합계는 총 2조 9626억원

의 수준에 달하고 있으며, 주택분 유상취득등기에 대한 등록세 징수액은 2조 687억원의 수준을 나

타내고 있다(행정안전부, �지방세정연감�, 2010).
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모로 알려져 있다. <표 8>은 구 지방세법 제273조의242)에 의한 감면 현황을 정리하여 나타

내고 있다. 동 표에 따르면 지방세법에 의한 감면액 규모는 2005년 1조 1,828억원에서 

2009년 5조 9,897억원으로 증가하였다43).

<표 8> 지방세법상 주택거래세 관련 감면 현황

단위 : 천건, 억원, %

연도

지방세법에  의한 감면　 　지방세법  제273의2조에 의한 감면

합계 취득세 등록세 소계 취득세 등록세

세액 세액 세액 세액 건수 세액 건수 세액

2005 11,828 (100) 5,017 6,019 1,965 (16.6) 0 0 468 1,965

2006 44,872 (100) 20,969 22,707 29,913 (66.7) 1,016 13,067 1,051 16,846

2007 41,323 (100) 20,247 18,971 28,949 (70.1) 925 14,310 964 14,638

2008 50,957 (100) 25,744 22,647 35,996 (70.6) 1,031 18,199 1,056 17,797

2009 59,897 (100) 29,775 27,264 38,362 (64.0) 946 19,483 964 18,879

누적액/건수 208,877 (100) 101,752 97,607 135,185 (64.7) 3,917 65,059 4,504 70,126

주 : 사회복지 및 국민생활안정지원 감면 중 주택거래에 대한 감면(지방세법 제273의2조)은 취득세

(50%), 등록세(50%)임

자료 : 행정안전부(행정자치부), �지방세정연감�, 각 연도.

42) 2011년부터 지방세법은 지방세기본법(총칙), 지방세법(세목), 지방세특례제한법(감면)으로 분법화

되었다. 이에 따라 종전까지 지방세법 제273조의2에 규정되었던 주택거래에 관한 취･등록세 감면

조항은 현재 지방세특례제한법 제40조의2(주택거래에 대한 취득세의 감면)로 이관되었다. 아울러 

납세자의 세부담을 변동시키지 않으면서 성격이 유사한 세목들을 통폐합하여 16개 세목이 11개로 

간소화되는 과정에서 취득세와 취득관련 등록세가 취득세로 통합되었다. 이에 따라 과거 주택분 취

득세와 등록세는 취득세로 일원화되었고 그 표준세율은 이전 두 세율의 합(4%)으로 고정되었다(지

방세법 제11조 제1항 제7호). 또한 주택 유상거래에 따른 취득세의 감면시한이 2010년 12월 31

일로 종료됨에 따라 이에 대한 개정이 이루어졌다. 국회의 논의를 거친 결과, 침체된 주택거래 활

성화 및 서민층의 주택 구입에 따른 세부담 완화를 지속적으로 도모할 필요성이 인정되어 동 제도

는 연장하되, 취득가격 9억원 이하 1주택으로 그 적용대상이 축소되었다(지방세특례제한법 일부개

정법률안(대안), 2010.12.8.). 이러한 사정을 반영하여 지방세특례법 제40조의2는 유상거래를 원

인으로 취득하는 취득 당시의 가액이 9억원 이하인 주택 가운데 취득일 현재 1주택이 되거나 대통

령령으로 정하는 일시적으로 2주택이 되는 경우(이사, 근무지의 이동, 본인이나 가족의 취학, 질병

의 요양, 그 밖의 사유로 인하여 다른 주택을 취득하였으나 종전의 주택을 처분하지 못한 경우)에

는 2011년 12월 31일까지 표준세율을 적용하여 산출한 취득세의 50%를 경감하도록 규정하고 있

다(대통령령 제22587호, 2010.12.30, 일부개정, 시행 2011.1.1.).

43) 지방세 감면은 지방세법, 조세특례제한법, 표준감면조례, 개별감면조례에 근거하여 이루어지고 있

다. 2007년을 기준으로 할 때 지방세 비과세･감면액은 9조 7,266억원(비과세 3조 6,080억원 + 

감면 6조 1,186억원)에 이르렀고, 이 가운데 지방세법에 근거한 비과세･감면액 규모는 7조 7,404

억원(80%)에 달하였다(이영희･김대영･이삼주･유태현, 2009: 41-44). 
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이와 같이 지방세법에 의한 감면액이 급증한 주된 원인은 주택 유상거래에 따른 취･등록세

의 감면에 있었다. 동 표에 따르면 이와 같은 취･등록세 감면액이 전체 지방세법에 의한 감

면액에서 차지하는 비중은 2005년 16.6%에서 2006년 66.7%로 급증한 이후, 2008년 

70.6%의 수준을 거쳐 2009년에는 64%의 수준을 보여주고 있다. 아울러 2005년부터 

2009년까지 주택 유상거래에 따른 취･등록세 감면액의 누적액은 무려 13조 5,185억원에 

이르고 있다.

요컨대 2005년과 2006년의 기간 동안 3차례에 걸쳐 취･등록세를 중심으로 거래세 완화

가 이루어졌음에도 불구하고 이에 상응하여 주택거래가 활성화되었다는 증거는 발견되지 않

고 있으며, 오히려 이러한 조치에 의해 2006년 이후 지방자치단체의 세수입이 상당규모로 

감소한 것으로 나타나고 있다44). 

2) 주택거래 활성화의 핵심 결정요인과 정책적 함의

앞서 살펴보았듯이 취･등록세의 세율 인하를 중심으로 하는 주택거래세율 인하정책은 주

택거래 활성화에 크게 기여하지 못한 것으로 분석되었다. 그렇다면 주택거래 활성화를 위한 

정책을 설계할 때 초점을 두어야 할 항목은 취･등록세의 세율인하 보다는 주택거래에 크게 

영향을 미칠 수 있는 다른 핵심 요인들이어야 할 것이다.

본 연구의 분석결과에 따르면 주택거래량은 인구, 산업생산지수, 주택건설실적, 주택매매

가격지수, 양도세제 개편, 주택구매력지수 등으로부터 상당한 영향을 받는 것으로 나타났다. 

따라서 주택거래 활성화를 도모하기 위해서는 이들 경제적 변수들에 대한 적절한 정책적 고

려가 이루어질 필요가 있을 것으로 판단된다.

첫째, 장기적으로 주택거래량은 인구의 증가와 밀접하게 연동되어 변화한다. 본 연구에서

는 장기적으로 인구가 1% 성장할 때 주택거래량은 5.6% 증가하는 것으로 분석되었다. 이

는 주택에 대한 수요가 장기적으로 인구수에 의해 결정된다는 점을 나타낸다. 장기적으로 우

리나라 인구수는 2018년을 기점으로 감소 추세에 접어들 것으로 예상되고 있다45). 따라서 

44) 정부는 2006년 9월 이후 거래세율 감소에 따른 세수입 감소분을 보유세증가분(부동산교부세)으로 

전액 보전해 주기로 하였다. 하지만 거래세 완화에 따른 세수입 감소분을 보유세증가분으로 보전한

다는 것은 당초 부동산교부세를 전액 지방으로 교부한다는 부동산교부세 도입 취지와는 거리가 있

는 조치로 볼 수 있다. 부동산교부세는 2005년 초 부동산세제 개편에 따른 지방자치단체의 세수감

소분을 보전해 줄 목적으로 도입되었고, 그 교부기준은 지방자치단체의 재정여건이나 지방세 운영

상황 등을 고려하여 결정하도록 되어 있었기 때문이다. 당시 전국시도지사협의회는 거래세보전대책

과 보유세보전대책은 별개의 사안이라는 점을 들어 종합부동산세를 재원으로 하는 부동산교부세 이

외에 국세의 지방세 이양, 소득･소비과세의 지방세화 등 별도의 재원으로 거래세보전이 이루어져야 

한다고 주장하였다(전국시도지사협의회, 2006.8.22).
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주택거래량도 이러한 인구의 추이와 연동되어 일정 시점(2018년)까지는 증가하다가 그 이

후 감소하는 추이를 나타낼 것으로 전망된다.

둘째, 산업생산지수와 주택건설실적은 주택거래량과 양의 상관관계를 보여준다. 본 연구

에 따르면 전국 주택거래량 변화율은 산업생산지수의 차분변수와 통계적으로 유의한 양의 관

계를 나타내며, 서울주택거래량은 서울주택건설실적과 통계적으로 유의한 양의 관계를 형성

하고 있는 것으로 나타났다. 이는 경기가 활성화되고 주택공급이 원활하게 이루어질수록 주

택거래가 활성화될 수 있음을 의미한다. 다시 말해 주택거래를 끌어올릴 수 있는 조건 가운

데 하나는 전반적으로 경기가 활성화되는 가운데 주택공급이 꾸준히 이루어지는 상황이라는 

것이다.

셋째, 주택매매가격지수와 주택거래 활성화는 서로 밀접하게 결부되어 있다. 본 연구에서

는 서울 지역을 대상으로 할 때 주택매매가격지수의 상승은 주택거래를 끌어올리는 한 원인

으로 작용하는 것으로 나타났다. 이는 주택가격이 상승하는 기간에는 자본이득(capital 

gain)을 노리는 투기적 목적의 주택수요가 증가하며, 반대로 주택가격이 하락하는 시점에서

는 투기적 목적의 주택수요가 급격히 소멸할 수 있다는 점을 의미한다. 이와 같이 주택가격

과 주택수요가 같은 방향으로 변동하는 현상은 우리나라 주택시장이 실수요자들 보다는 투기

적 수요자들에 의해 크게 영향을 받고 있다는 점을 보여준다. 따라서 주택시장을 실수요자들 

중심의 정상궤도로 안착시키기 위해서는 주택시장에 대한 투기적 수요자들의 문턱을 높이는 

조치들을 과감하게 시행할 필요가 있다. 예컨대 비정상적인 자본이득의 가능성을 가급적 낮

출 수 있도록 양도소득세제를 강화하고, 투기적 주택수요의 재원을 형성하는 금융권 주택담

보대출에 대한 엄격한 규율의 시행이 요구된다. 하지만 이러한 조치들은 주택가격이 충분히 

높이 형성되어 있는 시점에서는 시행이 곤란할 수 있다. 자본이득의 실현가능성이 높은 주택

들이 즐비한 상황에서 양도소득세의 강화조치는 오히려 주택거래를 위축시키는 방향으로 작

용할 수 있고, 주택담보대출에 대한 금융규율의 강화조치도 주택가격이 하락하는 시점에서는 

그 실효성이 낮을 수 있기 때문이다46).

넷째, 주택시장이 정상화되지 않은 상황에서는 실수요자들의 주택구매력이 향상된다고 해

45) 통계청, 장기인구추계(http://kosis.kr/wnsearch/totalSearch.jsp).

46) 실제로 양도세제가 강화되었던 2004년, 2007년에는 주택거래가 크게 위축되었다. 한편 양도세제

가 완화되었던 1996년, 2002년에는 주택거래가 크게 활성화되었으나, 2008년 이후에는 양도세제

의 완화에도 불구하고 주택거래는 활발하게 이루어지지 않았다. 주택매매가격지수의 추이에 근거할 

때 1996년과 2002년은 주태가격이 상승기에 접어든 시기로 볼 수 있는 반면 2008년 이후는 주택

가격이 정점에 이르러 하락기에 접어든 시기로 평가된다. 이는 2008년 이후와 같이 주택가격이 더 

이상 상승하리라는 기대심리가 형성되지 않는 시기에는 큰 폭의 집값하락이 이루어지든가 대폭의 

양도세제 완화조치가 이루어지지 않고서는 주택거래가 크게 활성화되지 않을 것임을 시사한다.
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서 이것이 곧 주택거래의 활성화로 연계되지 않는다. 주택가격이 비합리적으로 변동하는 상

황일 때 상당한 주택구매력을 갖추고 있더라도 실수요자들은 주택구입을 서두르려 하지 않을 

것이기 때문이다. 따라서 실수요자 위주의 주택거래가 형성될 수 있는 방향으로 주택시장을 

정상화시키기 위해서는 주택가격의 비합리적인 변동성을 낮추는 조치가 선행될 필요가 있다. 

다섯째, 보유세제의 개편은 주택거래 활성화와 밀접한 관련을 맺고 있지 않은 것으로 보인

다. 종합부동산세의 신설 및 강화를 핵심으로 하는 보유세제 개편이 단행되었던 2005년, 

2006년도는 주택가격이 상승하던 시기에 해당하며 이 시기 동안 주택거래는 매우 활발하게 

이루어졌다. 반면 이명박정부 출범 이후 종합부동산세의 약화를 핵심으로 하는 보유세제 개

편이 단행된 2008년도는 주택가격 하락에 따른 주택거래 위축이 심화되던 시기였다. 이런 

측면에서 볼 때 주택거래 활성화를 위해 보유세제의 완화조치를 병행하는 방안은 실효성 있

는 성과를 거둘 수 없을 것으로 판단된다.

Ⅳ. 맺음말

2005년 이후 정부는 취･등록세 인하를 중심으로 하는 거래세 완화를 통해 주택거래 활성

화 정책을 추진하였다. 거래세율 인하는 2005년 1월, 2006년 1월과 9월 모두 3차례에 걸

쳐 이루어졌다. 하지만 주택시장은 이러한 거래세 인하와는 전혀 다른 방식으로 작동하였다. 

2006년 양도세 강화조치와 그해 말 DTI 및 LTV 강화조치가 시행되자 2007년 이후 주택

가격의 증가율이 급격히 둔화되기 시작하였고 여기에 반응하여 거래도 급격히 위축되었던 것

이다. 이런 상황에서 주택거래세율 인하를 통한 주택거래활성화 정책은 소기의 성과를 달성

할 수 없었고, 정책적 의도와 달리 시장은 거래세율 인하에 크게 반응하지 않은 것으로 분석

되었다. 오히려 양도세제의 강화와 DTI 및 LTV 등 금융제재수단 강화의 영향으로 주택가격

이 하락하면서 주택투기자들은 주택시장에서 이탈하였고 이에 따라 실수요자들도 주택구입

을 서두르지 않는 현상이 나타났다. 이를 반영하듯 2007년 이후 주택거래량은 줄어드는 양

상을 보여주었다.

본 연구는 취･등록세를 중심으로 하는 거래세 완화조치가 주택거래활성화에 미치는 영향

을 분석하였다. 전이함수모형을 이용하여 주거용 토지거래량(주택거래량)을 주택가격, 주택

수요, 주택공급, 거시경제환경, 제도적 요인 등을 나타내는 변수들에 대해 회귀분석한 결과 

2007년도 이후 주거용 토지거래량은 급격히 위축된 것으로 나타났다. 이는 2005년 1차례, 

2006년 2차례에 걸쳐 단행된 취･등록세 인하조치가 소기의 성과를 거두지 못했음을 시사한
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다. 서울 강남권은 물론 서울 전역을 대상으로 하더라도 거래세 인하는 부동산 거래활성화에 

유효한 영향을 미치지 못한 것으로 분석되었다.

거래세 인하는 주택거래활성화의 성과 대신 지방자치단체의 주된 세입원의 하나인 거래세

수의 감소를 초래함으로써 가뜩이나 열악한 지방재정을 더 취약하게 만드는 부작용을 드러내

었다47). 다른 한편으로 본 연구의 분석결과에 따르면 주택거래량은 취･등록세의 세율인

하 보다는 인구, 산업생산지수, 주택건설실적, 주택매매가격지수, 양도세제 개편 등으로

부터 더 큰 영향을 받는 것으로 나타났다.

이런 점들을 종합적으로 고려할 때 본 연구를 통하여 다음과 같은 정책적 시사점을 도출할 

수 있을 것이다. 첫째, 본 연구의 결과에 따르면 2007년을 기점으로 주택거래량은 전반적으

로 낮아지는 양상이 나타나고 있는데, 이를 초래한 주된 원인으로 양도소득세의 강화 조치를 

지목할 수 있다. 본 연구에서는 보유세제를 비롯하여 양도소득세의 개편을 연도더미를 활용

하여 포착하는 방식을 이용하였다. 이에 따라 양도세 및 보유세제 개편의 강도가 모형 내에 

온전하게 포함되지 않음으로써 취득･등록세율의 변화가 주택거래량에 미치는 영향에 대한 

완벽한 분석과는 거리가 있을 수 있다. 그럼에도 불구하고 주택거래량에 거래세 인하보다는 

양도세 강화조치가 더욱 큰 영향을 미쳤음은 부인하기 어렵다는 지적을 하지 않을 수 없다.

둘째, 주택거래량은 주택가격, 주택수요, 주택공급, 거시경제환경, 제도적 변수들로부터 

영향을 받는 동시에 이러한 변수들 중 일부에 영향을 미치는 동시적 관계를 갖는다. 주택거

래량은 주택가격의 상승을 기대하며 증가할 수도 있으나 이러한 주택거래량의 증가는 다시금 

주택가격을 끌어올리는 원인으로 작용할 수 있다. 따라서 이와 같은 상호작용의 효과를 모형 

내에 반영하여 분석할 수 있도록 향후 VAR, VECM 모형 등을 활용한 분석이 요구된다48). 

이는 주택거래활성화는 거래세 인하 조치만으로 소기의 성과를 거두기 어려움을 간접적으로 

시사한다.

본 연구의 결과는 적용한 모형의 한계를 감안할 때 실제(현실)를 완전하게 반영한다고 할 

47) 한편 취･등록세율 인하조치(주택 유상거래를 원인으로 하는 취득세 감면제도)를 2011년부터 1년 

동안 연장시킨 최근 지방세특례제한법 개정은 본 연구의 분석에 비추어 볼 때 침체된 주택거래 활

성화의 성과를 담보하기 쉽지 않을 것으로 예상된다. 다만 취･등록세율 인하의 적용대상을 취득가

격 9억원 이하 1주택으로 축소시킴으로써 동 제도가 주택거래 활성화에 기여하지 않더라도 그것이 

지방재정에 미치는 부정적인 영향을 다소 완화시킬 수 있을 것으로 판단된다.

48) VAR, VECM 모형으로의 확장시 유의할 사항은 거래세 변수가 구조변환의 특징을 갖기 때문에 이

를 단일방정식이 아니라 연립방정식에 포함시켜 분석할 때 주의가 요구된다는 점이다. 거래세 변수

가 갖는 구조변환의 특징을 고려하지 않고 연립방정식 형태의 모형(VAR, VECM)을 이용한 분석

을 할 경우에는 추정결과에 대한 해석이 용이하지 않을 수 있기 때문이다. 따라서 단일방정식 형태

의 전이함수모형을 적용한 본 연구의 분석방법은 거래세율 변수가 갖는 구조변환의 특징을 감안하

고 있다는 점에서 독자적인 의의가 있음을 밝혀둔다.
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수는 없을 것이다. 주거용 토지거래량의 증가율 또는 수준의 변화에 영향을 주는 핵심 요소

들 가운데 양도세제 및 보유세제의 변화 요인들을 본 연구의 모형이 온전하게 고려하지 못하

고 있다. 또한 종속변수가 독립변수들 가운데 일부와 상호작용할 수 있다는 점을 제대로 담

아내지 못했다. 이런 점들은 향후 연구과제로 미루고자 한다.
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<부표 1> 거래세율 인하의 강남권 주거용 토지거래량에 미치는 효과

변수 모형1 모형2 모형3 모형4 모형5

표본수 230　 230　 230　 230　 230　
AIC 13.6 　 16.0 　 17.6 　 18.3 　 17.6 　
SBC 68.6 　 71.1 　 72.6 　 73.4 　 72.6 　
Q값 0.47 　 0.59 　 0.58 　 0.58 　 0.55 　
p값 0.98 　 0.88 　 0.89 　 0.89 　 0.92 　

1
6.275 *** 5.646 *** 6.474 *** 6.429 *** 6.416 ***
(21.9)　 (22.3)　 (22.9)　 (23.0)　 (23.3)　

[차분]강남권주택매매

가격지수(-1)

0.114 *** 0.136 *** 0.136 *** 0.139 *** 0.139 ***
(4.64)　 (5.00)　 (5.06)　 (5.18)　 (5.19)　

ln서울주택건설실적
0.069 *** 0.060 *** 0.056 *** 0.059 *** 0.060 ***
(3.38)　 (2.82)　 (2.90)　 (3.07)　 (3.16)　

회사채수익률(-1)
-0.027 ** -0.026 ** -0.027 ** -0.026 * -0.026 *
(-2.06)　 (-2.03)　 (-2.05)　 (-1.95)　 (-1.95)　

회사채수익률(-7)
-0.027 ** -0.032 ** -0.033 ** -0.033 ** -0.033 **
(-2.04)　 (-2.44)　 (-2.43)　 (-2.44)　 (-2.42)　

[차분]강남권15세이상

인구수

23.002 *** 23.603 *** 23.918 *** 23.907 *** 23.681 ***
(3.75)　 (3.61)　 (3.65)　 (3.57)　 (3.48)　

[차분]강남권15세이상

인구수(-1)

14.178 *** 14.366 *** 14.856 *** 14.717 *** 14.417 ***
(2.78)　 (2.72)　 (2.82)　 (2.78)　 (2.72)　

yd96
0.304 ** 0.321 ** 0.302 ** 0.315 ** 0.323 **
(2.08)　 (2.51)　 (2.18)　 (2.36)　 (2.47)　

yd10
-0.463 *** -0.495 *** -0.533 *** -0.530 *** -0.518 ***
(-2.77)　 (-3.15)　 (-3.32)　 (-3.35)　 (-3.30)　

yd07
-0.416 *** 　　 　　 　　 　　
(-4.13)　 　　 　　 　　 　　

거래세율
　　 0.154 *** 　　 　　 　　
　　 (4.56)　 　　 　　 　　

ymd0501 
　　 　　 -0.379 *** 　　 　　
　　 　　 (-3.79)　 　　 　　

ym3g0501
　　 　　 　　 -0.390 *** 　　
　　 　　 　　 (-4.00)　 　　

ym6g0501
　　 　　 　　 　　 -0.412 ***
　　 　　 　　 　　 (-4.27)　

md7
-0.108 ** -0.102 ** -0.107 ** -0.103 ** -0.099 **
(-2.29)　 (-2.07)　 (-2.17)　 (-2.07)　 (-2.01)　

md10
0.204 *** 0.211 *** 0.208 *** 0.208 *** 0.209 ***
(4.55)　 (4.60)　 (4.50)　 (4.46)　 (4.48)　

ln강남권주거용

토지거래량(-1)

0.327 *** 0.327 *** 0.333 *** 0.333 *** 0.333 ***
(5.63)　 (5.27)　 (5.24)　 (5.21)　 (5.20)　

ln강남권주거용

토지거래량(-3)

0.188 *** 0.136 ** 0.158 ** 0.149 ** 0.150 **
(3.04)　 (2.05)　 (2.27)　 (2.13)　 (2.16)　

ln강남권주거용

토지거래량(-14)

0.184 *** 0.146 ** 0.156 ** 0.139 ** 0.125 *
(2.73)　 (2.25)　 (2.44)　 (2.14)　 (1.91)　

σ
0.232 *** 0.233 *** 0.234 *** 0.235 *** 0.234 ***
(21.9)　 (21.9)　 (22.4)　 (22.3)　 (22.4)　

주 : 괄호( ) 안은 t값이며, ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10%에서 통계적으로 유의하다는 것을 나타냄

(종속변수는 ln강남권주거용토지거래량 변수임)
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<부표 2> 독립변수들 간 상관계수(전국, 모형1)

구분 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

[차분]산업생산
지수

1 1.000 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

ln전국주거용
토지거래량(-1)

2 -0.120 1.000 　 　 　 　 　 　 　 　 　

ln전국15세이상
인구수(-1)

3 0.037 0.804 1.000 　 　 　 　 　 　 　 　

md2 4 0.211 -0.157 0.020 1.000 　 　 　 　 　 　 　

md7 5 0.037 -0.018 0.025 0.302 1.000 　 　 　 　 　 　

md10 6 0.088 -0.033 -0.001 0.175 0.580 1.000 　 　 　 　 　

[차분]ln전국주거
용토지거래량(-1)

7 -0.082 0.287 -0.002 -0.201 0.004 0.141 1.000 　 　 　 　

[차분]ln전국주거
용토지거래량(-2)

8 -0.247 0.102 0.001 -0.098 -0.038 -0.001 -0.323 1.000 　 　 　

[차분]ln전국주거
용토지거래량(-3)

9 -0.042 0.013 0.011 -0.146 -0.126 -0.203 -0.162 -0.321 1.000 　 　

[차분]ln전국주거
용토지거래량(-5)

10 0.082 0.011 0.024 0.130 0.110 -0.043 0.040 -0.052 -0.163 1.000 　

[차분]ln전국주거
용토지거래량(-7)

11 0.004 0.135 0.033 -0.079 -0.020 0.132 0.282 -0.079 0.051 -0.148 1.000 

주 : 종속변수는 ln전국주거용토지거래량의 차분변수임

<부표 3> 독립변수들 간 상관계수(서울, 모형1)

구분 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

[차분]서울주택
매매가격지수(-1)

1 1.000 　 　 　 　 　 　 　 　 　

[차분] 
서울HAI(-3)

2 0.090 1.000 　 　 　 　 　 　 　 　

ln서울주택
건설실적

3 0.099 0.000 1.000 　 　 　 　 　 　 　

md2 4 0.054 0.099 0.152 1.000 　 　 　 　 　 　

md4 5 -0.003 0.106 0.196 0.518 1.000 　 　 　 　 　

md7 6 0.034 -0.006 0.105 0.296 0.571 1.000 　 　 　 　

md10 7 0.028 0.237 0.215 0.170 0.327 0.573 1.000 　 　 　

ln서울주거용
토지거래량(-1)

8 0.496 -0.167 0.143 -0.176 0.111 0.009 0.047 1.000 　 　

ln서울주거용
토지거래량(-2)

9 0.421 -0.229 -0.014 -0.088 -0.214 0.020 -0.120 0.628 1.000 　

ln서울주거용
토지거래량(-12)

10 0.187 -0.031 -0.019 0.215 0.204 0.028 0.172 0.424 0.379 1.000 

주 : 종속변수는 ln서울주거용토지거래량 변수임
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<부표 4> 독립변수들 간 상관계수(강남권, 모형1)

구분 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

[차분]강남권주택

매매가격지수(-1)
1 1.000 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　

ln서울주택

건설실적
2 0.108 1.000 　 　 　 　 　 　 　 　 　

회사채수익률(-1) 3 -0.404 0.218 1.000 　 　 　 　 　 　 　 　

회사채수익률(-7) 4 -0.339 0.189 0.836 1.000 　 　 　 　 　 　 　

[차분]강남권15세

이상인구수
5 0.019 -0.012 -0.122 -0.090 1.000 　 　 　 　 　 　

[차분]강남권15세

이상인구수(-1)
6 -0.022 -0.009 -0.120 -0.081 -0.048 1.000 　 　 　 　 　

md7 7 0.026 0.108 -0.033 0.028 0.174 0.190 1.000 　 　 　 　

md10 8 0.001 0.217 -0.031 -0.016 0.098 0.100 0.571 1.000 　 　 　

ln강남권주거용

토지거래량(-1)
9 0.484 0.129 -0.409 -0.426 -0.086 0.179 -0.023 0.011 1.000 　 　

ln강남권주거용

토지거래량(-3)
10 0.383 -0.004 -0.422 -0.485 0.028 0.012 -0.014 -0.105 0.632 1.000 　

ln강남권주거용

토지거래량(-14)
11 0.136 -0.149 -0.491 -0.477 0.046 -0.072 0.009 -0.077 0.406 0.439 1.000 

주 : 종속변수는 ln강남권주거용토지거래량 변수임



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /1900805
    /4mylover
    /AhnbergHand
    /AmeriGarmnd-BT
    /AmeriGarmnd-BTBold
    /AmeriGarmnd-BTBoldItalic
    /AmeriGarmnd-BTItalic
    /Baskerville-BT
    /BernhardFashion-BT
    /Blippo-BlkBT
    /Bodoni-BdBT
    /Bodoni-BdBTItalic
    /Bodoni-BkBT
    /Bodoni-BkBTItalic
    /BroadwayEngraved-BT
    /BrushScript-BT
    /CentSchbook-BT
    /CentSchbook-BTBold
    /CentSchbook-BTBoldItalic
    /CentSchbook-BTItalic
    /CommercialScript-BT
    /Cooper-BlkBT
    /Cooper-BlkBTItalic
    /Courier10-BTBold
    /Courier10-BTBoldItalic
    /DomCasual-BT
    /ESRITransportationMunicipal
    /Freehand591-BT
    /FuturaBlack-BT
    /GoudyOlSt-BT
    /GoudyOlSt-BTBold
    /GoudyOlSt-BTBoldItalic
    /GoudyOlSt-BTItalic
    /Hobo-BT
    /KoreanCHD-Light-KSCpc-EUC-H
    /KoreanCHD-Medium-KSCpc-EUC-H
    /KoreanGHD-Bold-KSCpc-EUC-H
    /KoreanGHD-Light-KSCpc-EUC-H
    /KoreanGHD-Medium-KSCpc-EUC-H
    /KoreanHM-Bold-KSCpc-EUC-H
    /KoreanHM-Light-KSCpc-EUC-H
    /KoreanHM-Medium-KSCpc-EUC-H
    /KoreanSMMJ-Regular-KSCpc-EUC-H
    /Liberty-BT
    /MurrayHill-BdBT
    /Newtext-BkBT
    /OCR-A-BT
    /OCR-B
    /OCR-B-10-BT
    /Orator10-BT
    /Orbit-B-BT
    /ParkAvenue-BT
    /SanBkB
    /SanBkL
    /SanBkM
    /SanBkX
    /SanBsU
    /SanCrB
    /SanCrL
    /SanDsB
    /SanPkB
    /Stencil-BT
    /Swis721-BT
    /Swis721-BTItalic
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


