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경제심리가 부동산 직․간접투자시장에 미치는 단기적 영향에 관한 연구*

한덕희**, 강현주***

요 약

이 연구는 경제심리 및 부동산소비심리와 부동산 직․간접투자시장 간에 존재하는 단기적인 영향을 분석하기 
위해 정보전달체계에 분석하기 위해서 VAR모형의 추론방법인 그랜저 인과관계 분석과 분산분해를 사용하여 
다음의 연구결과를 얻었다. 첫째, 경제 및 부동산소비심리지수는 부동산 간접투자시장인 리츠인프라지수와 부
동산 직접투자시장인 아파트실거래가격지수를 선행함에 따라 경제 및 부동산소비심리지수가 부동산 직․간접
투자시장가격을 예측하는 데 유용한 정보를 가지고 있는 것으로 나타났다. 둘째, 부동산소비심리지수는 부동산 
직접투자시장가격을 예측하는 데 도움을 주지만 부동산 간접투자시장가격을 선행하지는 못하였고, 부동산 직
접투자시장 내에서는 서울아파트실거래가격지수가 부산아파트가격지수를 단일방향으로 선행하여 예측력을 
보였다. 셋째, 부동산직․간접 투자시장가격의 변동은 경제 및 부동산소비심리지수의 변동에 의해 많은 부분이 
설명됨에 따라 심리지수의 외생성이 큰 것으로 추론된다. 전체적으로 볼 때, 경제 및 부동산소비심리지수가 부
동산시장을 선행하고 있고, 부동산 간접투자시장이 부동산 직접투자시장을 선행함에 따라 경제 및 부동산심리지
수의 효용성과 부동산 직․간접투자시장에의 정책수립에 도움을 줄 수 있을 것으로 판단된다.

주제어: 경제심리, 부동산소비심리, 부동산 직․간접투자시장, 그랜저 인과관계 분석, 분산분해

Ⅰ. 서론

2013년 Shiller와 2017년 Thaler가 인간은 항상 

합리적으로 의사결정한다는 가정하의 기존 경제

이론에 인간이 비합리적이라는 심리학을 접목한 

행동재무(behavioral finance) 분야로 노벨경제학

상을 수상한 이래, 투자자 심리와 관련한 연구는 

학계의 많은 관심을 받아 왔다.

특히, Shiller(2003)는 투기적으로 가격이 상승

할 경우, 이는 대중의 관심을 불러일으키고 소문을 

통해 투자자의 수요를 증가시켜서 이는 다시 가격

상승을 가져온다는 피드백 이론을 주장하였다. 피
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드백 이론과 관련하여 아파트로 대변되는 부동산 

시장을 살펴보면, KB국민은행에서 발표하는 서울

지역 아파트가격지수를 보면 지난 30여 년 동안 

지속적인 상승추세를 보여왔다. 

즉, 어떤 지역에서의 취업이나 의료, 문화시설 

등의 거주 환경이 좋을 경우 그 지역의 주택가격은 

올라갈 것이고, 이에 사람들은 향후 그 지역 주택

가격이 더욱 올라갈 것으로 생각할 수 있다. 높은 

가격상승을 보인 주택가격은 피드백으로 작용하

여 주택가격을 더 상승시킬 것이고 이러한 현상을 

부동산 시장의 비이성적 과열이라고 지적한 

Shiller(2015)는 주택가격의 상승에 대해서 금리나 

건축비, 인구증가 등과 같은 기본적인 요인만으로 

설명하기 어려우며 기본적으로 주택가격의 상승 

및 버블은 피드백 이론에 기반하여 설명할 수 있다

고 하였다.

이처럼 부동산 가격에 영향을 주는 기본적인 요

인 이외의 요인과 관련한 학계의 연구로 Goodman 

(1994)은 심리지수의 대용치로 소비자지수, 대출

자지수를 사용하여 이 두 지수가 주택가격에 큰 예

측력을 갖지 못하다고 주장한 반면, Johnson(2010)

은 소비자동향지수(Consumer Survey Index, 이하 

CSI)와 주택가격 사이에는 양(+)의 인과관계가 있

다고 하였다. 그리고 Lin et al.(2009)은 리츠수익

률과 투자심리 간에 양(+)의 관계가 있음을 보였

고, Clayton et al.(2009)은 자체적으로 만든 투자심

리지수를 사용하여 상업용 부동산의 펀더멘탈 간

의 관계를 조사하여 투자자 심리가 가격에 영향을 

미친다고 보고하였다. 

국내 주택시장에서의 부동산 투자심리에 관한 

연구는 심리대용변수로 소비자심리지수를 활용하

여 심리지수와 주택가격 간의 관계에 대한 분석이 

대부분이다. 이상준․진창하(2013)는 주택투자심

리에 영향을 미치는 거시경제변수를 선정하여 주

택전세지수, 소비자물가지수, 실업률, 주택건설실

적 및 종합주가지수 등이 주택투자심리에 영향을 

미친다고 하였고, 조태진(2014)은 경제심리지수

(Economic Sentiment Index, 이하 ESI)와 소비자심

리지수(Composite Consumer Sentiment Index, 이

하 CCSI)가 주택가격에 유의한 영향을 미치지 않

았고, 시장경기동향지수와 부동산전망지수는 주

택가격에 유의한 영향을 미치는 것으로 주장하였

다. 김동환․박동규(2017)는 Baker and Wurgler 

(2006)의 방법론에 따라 부동산 투자심리지수를 

도출한 후, 부동산 투자심리는 조기상환율에 음

(‒)의 영향을 미친다고 하였다. 김동환 외(2022)는 

투자자심리, 지역, 정부정책이 종합주택가격과 양

(+)의 방향으로 유의하게 나타남을 보였다. 이외

에도 경기변동과 주택시장과의 관계에 관한 연구 

및 리츠가격과 부동산가격 간의 관계를 분석한 연

구 등이 있으나,1) 기존연구들이 투자심리지수를 

자체적으로 만들거나 거시경제변수를 심리변수의 

대용치로 사용하여 부동산 직접투자 대상인 실물

주택가격과의 영향 관계를 분석하였다. 

이에 이 연구에서는 아직까지 학계의 연구가 미

미한 온라인 포털사이트의 경제분야 뉴스기사에 

나타난 경제심리와 부동산시장에서만의 소비심리 

그리고 부동산 직접투자 대상인 아파트 그리고 부

1) 노민지․유선종(2016), 유한수(2016), 이세우․기주일(2014), 이치주․이강(2010), 조태진(2014), 최희갑․임병준
(2009), Hoesli and Oikarinen(2012), Li et al.(2009), Oikarinen et al.(2011) 등의 연구가 있다.
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동산 간접투자 대상인 리츠 사이의 단기적인 영향

관계에 대한 규명을 시도한다. 구체적으로 vector 

autoregression(이하 VAR) 모형의 추론방법인 그

랜저 인과관계 분석을 통하여, 어느 변수가 다른 

변수를 선행하여 예측력을 가지는지와 얼마나 큰 

영향을 미치는지에 대해서 분산분해분석을 통하

여 추론한다. 

본 연구의 구성은 제 II절에서 아파트가격지수, 

리츠가격지수, 경제 및 부동산 심리지수의 데이터

에 대한 설명과 함께 이 연구의 연구모형에 대해서 

설명하고, 제 III절에서 VAR 모형의 추론방법인 

그랜저 인과관계 분석과 분산분해 분석을 이용하

여 각 변수의 예측력에 대하여 분석한 후, 제 IV절

에서 결론을 서술한다.

Ⅱ. 연구모형

1. 데이터

경제심리지수와 관련하여 한국은행은 경제주체

를 대상으로 매달 설문조사를 통하여 경제주체들

의 경기 인식과 전망에 관하여 조사한 소비자동향

지수(CSI), 소비자심리지수(CCSI), 기업경기실사

지수(Business Survey Index), 경제심리지수(ESI)

를 발표하고 있다. 하지만 이 지수들은 설문조사를 

기반으로 작성하므로 설문 항목에 포함된 정보만 

반영한다. 따라서 특정 경제 이슈에 대한 경제주체

의 인식은 반영하지 못할 뿐 아니라(송민채․신경

식, 2017), 설문조사, 자료수집 및 집계하는 데 많

은 시간과 비용이 들고 자료의 이용 가능 시점에도 

제약이 있다는 문제점(김현중 외, 2019)이 있다. 

이에 한국은행이 최근 비정형 텍스트 데이터에서 

경제정보를 추출하여 경제분야 뉴스 기사에 나타

난 경제심리를 지수화한 경제뉴스심리지수를 발

표하고 있는 바, 본 연구에서는 경제심리의 대용치

로 경제뉴스심리지수를 사용한다.

경제뉴스심리지수는 2005년부터 해당일 기준 

직전 연도까지를 표준화 구간으로 설정하고 이 기

간 중 지수의 평균과 분산을 이용하여 평균이 100, 

표준편차가 10이 되도록 표준화하여 산출하고 있

다. 표준화한 뉴스심리지수가 100보다 크면 뉴스

기사에 나타난 경제심리가 과거 평균보다 낙관적

이고, 100보다 작으면 비관적인 것으로 해석한다

(서범석 외, 2022).

또한, 국토교통부에서는 주택과 토지 거래 및 

매매가격 동향 등 부동산시장 소비자의 행태변화 

및 인지수준 등을 설문조사를 통해 파악하여 부동

산시장에서만의 소비심리지수를 발표하고 있다. 

부동산시장소비심리지수는 0부터 200 사이의 값

으로 나타나는데, 지수가 100이 넘으면 전월에 비해 

가격상승 및 거래증가 응답자가 많음을 의미한다.

한편, 부동산 간접투자의 대용치는 한국거래소

에 상장된 리츠인프라지수를 사용한다. 리츠인프

라지수는 유가증권시장에 상장된 부동산투자회사 

종목 및 사회기반시설투융자회사 종목을 구성종

목으로 하여 2015년 1월 2일 1,000포인트로 출발

하였다.2) 또한 우리나라의 경우 가계자산의 약 

2) 한국거래소에서는 유가증권시장에 상장된 부동산투자회사 중 일평균시가총액 상위 10종목을 구성종목으로 하여 
2021년 1월 4일 1,000으로 산출하고 있는 KRX리츠TOP10지수도 있다. 하지만 KRX리츠인프라지수의 구성종목
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70% 정도가 아파트로 대변되는 부동산에 투자되

고 있는 현실을 고려하여 부동산 직접투자의 대용

치로는 아파트실거래가지수를 한국부동산원에서 

구하여 사용한다. 아파트 가격의 경우 지역의 수요

와 공급에 의해 서울아파트가격 움직임과 독립적

으로 지역 아파트 가격이 형성되는 현실적인 면을 

고려하여 서울아파트실거래가지수와 지역 중에서 

규모 및 거래가 많은 부산지역의 아파트실거래가

지수를 살펴본다. 

<그림 1>~<그림 3>에 각각 심리지수, 리츠인프

라지수, 아파트실거래가격지수를 나타내었다. <그

림 1>에서 뉴스기사에 나타난 경제심리가 낙관적

일 때 부동산소비심리는 가격 및 거래량 상승으로 

나타났고, 2022년 하반기 이후를 제외하고 대부분 

부동산소비심리지수가 100 아래로 하락하지 않아 

심리적으로 부동산가격의 하방경직성이 나타남을 

알 수 있다. <그림 2>의 리츠인프라지수를 보면, 경

제심리가 비관적인 시기에는 하락하다가 경제심

리가 낙관적인 시기에는 상승함을 알 수 있다. <그

림 3>의 아파트실거래가격지수를 보면 전국, 서울, 

부산지역의 아파트가격 중에서 서울의 아파트가

격이 가장 많이 상승하고 있고, 경제 및 부동산 심

리가 다소 비관적일 시기에도 가격이 크게 하락하

지 않았으며, 2022년 이후부터 가격이 하락하는 

것으로 나타났다. 

2. 연구모형

변수들을 선험적인 인과관계를 사전에 구분하

여 설명변수와 종속변수로 나누어 설명변수가 종

속변수에 영향을 준다는 가정하여 분석하는 일반

적인 회귀분석에 비해, Sims(1980)는 변수들 사이

(15종목)에 KRX리츠TOP10지수의 구성종목(10종목)이 모두 포함되어 있으므로 이 연구에서는 KRX리츠인프라지
수를 사용하기로 한다.

<그림 1> 심리지수
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에 선험적인 인과관계의 구분을 하지 않는 VAR 모

형을 제시하였다. 하지만, 축차형 방정식인 VAR 

모형은 이론적인 배경을 가진 구조방정식이 아니

므로 VAR 모형에서 추정된 계수값을 기초로 한 

가설검정 등의 추론은 의미가 없다는 사실이 알려

져 있다. 이에 본 연구에서는 VAR 모형의 추론방

<그림 2> 리츠인프라지수

<그림 3> 아파트실거래가격지수
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법으로 그랜저 인과관계 분석과 분산분해를 사용

한다. 

Granger(1969)는 모든 변수들의 과거 관측치

를 설명변수로 사용하는 회귀모형을 제시하였

다. 예를 들어, X변수가 Y변수를 그랜저 인과

(Granger cause)하는 것으로 나타나면 X변수의 

과거와 현재 관측치에 포함된 정보가 Y변수를 

선행하여 예측하는 데 도움이 된다는 것을 의

미한다. 이 연구에서는 <식 1>의 VAR(p) 모형

하에서 그랜저 인과관계를 분석한다.
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<식 1>

<식 1>에서 는 심리지수변동률, 는 리츠인

프라지수수익률, 는 아파트실거래가격지수수익

률을 의미하고, 그랜저 인과관계는 <식 2>~<식 4>

의 회귀모형에서 F-통계량을 검정한다. <식 2>의 

회귀모형에서는 귀무가설    ⋯ 과 

   ⋯ 에 대한 F-통계량을 검정한다. <식 

3>의 회귀모형에서는 귀무가설    ⋯ 

과    ⋯ 에 대한 F-통계량을 검정한

다. <식 4>의 회귀모형에서는    ⋯ 과 

   ⋯ 에 대한 F-통계량을 검정한다.

 ⋯⋯
⋯

  

<식 2>

 ⋯⋯
⋯

  

<식 3>

 ⋯⋯
⋯

  

<식 4>

VAR 모형하에서 그랜저 인과관계를 분석할 때 

상수항 포함여부와 시차변수 p를 몇 개 사용할 것

인가는 슈와르츠 정보기준(Schwarzcriteria)으로 

결정한다. 또한, <식 1>에서의 확률오차항인 

  는 충격(impulse)이라고 하고, 이 오차

항들의 내생변수 변동에 대한 상대적 중요도를 측

정한 분산분해 분석을 수행한다.

Ⅲ. 실증분석

1. 기초분석

본 절에서는 2015년 1월부터 2023년 2월까지의 
기간 동안 심리지수, 리츠인프라지수, 아파트실거
래가격지수의 월별 자료의 통계적 특성을 알아보
기 위한 기초통계량을 <표 1>에 기초분석결과를 
나타내었다. 심리지수 중 부동산소비심리지수와 
아파트실거래가격지수는 전국과 서울 및 부산지
역으로 구분하여 분석하기로 한다.

<표 1>에서 경제뉴스심리지수의 평균 및 중앙값
은 100을 넘어 낙관적으로 경제를 보고 있는 것으
로 나타났고, 부동산시장소비심리지수의 경우도 
평균 및 중앙값이 100이 넘어 부동산가격 및 거래
가 상승하고 있으며, 특히 서울부동산소비심리지
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수의 최대값이 가장 높고 평균 및 중앙값도 가장 
높았지만 표준편차는 부산부동산소비심리와 비슷
한 것으로 나타났다. 하지만, 아파트실제거래가격
을 보면 가격과 가격의 변동은 서울이 가장 높게 
나타났고 부산아파트의 실제거래가격과 가격변동
이 가장 낮은 것으로 나타났다.

시계열 데이터를 분석할 때 불안정시계열이면 

허구적 회귀(supurious regression)가 발생하므로 

불안정시계열을 그대로 분석하기보다 일반적으로 

먼저 차분을 통하여 안정적인 시계열로 변환한 뒤 분

석한다. 시계열이 안정적인지는 <표 2>에 augmented 

Dickey-Fuller 검정을 통해 검증한다. 수준변수의 

경우 경제뉴스심리지수와 서울부동산소비심리지

수를 제외한 모든 시계열에서 각 시계열의 수준변

수에 대한 검정통계량값이 임계치보다 큰 것으로 

나타났다. 따라서 단위근이 존재한다는 귀무가설

을 기각하지 못하여 대부분의 수준변수는 불안정

시계열로 나타났다. 하지만 모든 시계열의 차분변

수는 단위근이 없는 안정적인 시계열인 것으로 나

타남에 따라 이 연구에서는 차분변수를 사용하여 

분석하기로 한다.

2. 그랜저 인과관계 분석

본 절에서는 경제 및 부동산소비심리와 부동산 

직․간접투자 사이에 단기적으로 어느 변수가 선

행하여 예측력을 갖는지에 대한 정보전달체계에 

대해서 추론하기 위해 그랜저 인과관계 검정을 실

시하였으며, 그 결과를 <표 3>에 나타내었다. 그랜

저 인과관계 검정시 회귀식의 시차(p)는 슈와르츠 

정보기준(Schwarzcriteria)값이 시차(p)가 1일 때 

가장 작은 값인 ‒40.2251이 나옴에 따라 회귀식의 

시차를 1로 하여 분석한다.3) 

<표 3>에서 경제뉴스심리지수(Economic News 

Sentiment Index, 이하 ENSI)는 리츠인프라지수

(Reits Infrastructure Index, 이하 RII)를 그랜저 인

3) 시차가 2일 경우 -38.3829, 시차가 3일 경우 -36.1654, 시차가 4일 경우 -33.9466, 시차가 5일 경우 -32.3771로 나
타났다.

　 평균 중앙값 최대값 최소값 표준편차

경제뉴스심리지수 100.84 101.34 119.42 71.21 9.64

전국부동산소비심리지수 110.76 111.85 133.10 78.00 13.17

서울부동산소비심리지수 116.88 119.20 139.70 74.30 15.43

부산부동산소비심리지수 108.33 110.65 135.90 75.70 15.85

리츠인프라지수 1,439.85 1,407.35 1,975.40 1,005.14 276.77

전국아파트실거래가격지수 108.86 100.30 143.90 90.50 15.93

서울아파트실거래가격지수 124.39 118.45 188.00 77.90 35.13

부산아파트실거래가격지수 100.43 97.45 124.70 81.50 11.73

<표 1> 기술통계량
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과하지 않는다는 귀무가설에 대한 F-통계량이 

28.00으로 1% 유의수준에서 기각함에 따라, 경제

뉴스심리지수(ENSI)는 리츠인프라지수를 선행하

여 예측력을 나타내었다. 마찬가지로 경제뉴스심리

지수(ENSI)는 전국아파트실거래가격지수(National 

Apartment Price Index, 이하 NAPI), 서울아파트실

거래가격지수(Seoul Apartment Price Index, 이하 

SAPI), 부산아파트실거래가격지수(Busan Apartment 

Price Index, 이하 BAPI)를 각각 단일방향으로 선

행하여 예측력을 나타내었다. 

그리고 전국부동산소비심리지수(National Real 

Estate Sentient Index, 이하 NRECSI), 서울부동산

소비심리지수(Seoul Real Estate Sentient Index, 이

하 SRECSI), 부산부동산소비심리지수(Busan Real 

Estate Sentient Index, 이하 BRECSI)도 각각 전국

아파트실거래가격지수(NAPI), 서울아파트실거래

가격지수(SAPI), 부산아파트실거래가격지수(BAPI)

를 각각 단일방향으로 선행하였다. 또한 리츠인프

라지수(RII)는 서울아파트실거래가격지수(SAPI), 

부산아파트실거래가격지수(BAPI)를 각각 단일방

향으로 선행하여 그랜저 인과함을 보였다.

따라서 경제뉴스심리가 부동산소비심리와 부동

산 직․간접투자시장가격을 예측하는 정보를 가

지고 있고, 부동산소비심리는 부동산 직접투자시

장가격을 예측하는 데 도움을 주지만 부동산 간접

투자시장가격을 예측하지는 못하는 것으로 나타

났다. 이는 경제뉴스심리에는 경제 전반에 관한 낙

관적이거나 비관적인 포괄적 정보를 모두 포함하

고 있지만, 부동산소비심리에는 전국 주택과 토지

의 소비심리를 가중평균한 정보만을 가지고 있기 

때문인 것으로 판단된다. 또한 부동산 직․간접투

자시장가격 사이에서는 부동산간접시장이 부동산 

직접투자시장을 그랜저 인과하여 예측력을 보였

는데, 주식시장에 속해있는 리츠 주가에 부동산시

장의 정보가 반영되어 있어 실물시장인 부동산직

접투자시장을 선행하는 것으로 판단된다.

3. 분산분해

이제 어느 변수의 변화에 대해서 다른 변수가 

어느 정도로 반응하는지 분석하기 위하여 일반적

으로 충격이 완전히 소멸되는 것으로 판단되는 10

기간 예측의 예측오차에 의한 분산분해를 한다. 분

산분해는 VAR 모형 내에 있는 각 변수의 변동이 

전체변동에 기여한 부분의 상대적 크기를 추론하

는 것이다. <표 4>에서 경제뉴스심리지수(ENSI)의 

변동은 경제뉴스심리지수(ENSI) 자체의 변동에 

의해 95.49%가 설명되고 있다. 외생적인 변수의 

예측오차분산은 그 자신의 충격에 의해 주로 설명

되는데, 경제뉴스심리지수(ENSI)가 외생적으로 

수준변수　 차분변수

경제뉴스심리지수 ‒3.70*** ‒9.98***

전국부동산소비심리지수 ‒2.82 ‒7.00***

서울부동산소비심리지수 ‒3.21** ‒7.04***

부산부동산소비심리지수 2.25 ‒7.75***

리츠인프라지수 ‒1.65 ‒9.09***

전국아파트실거래가격지수 ‒1.19 ‒3.76***

서울아파트실거래가격지수 ‒1.24 ‒4.88***

부산아파트실거래가격지수 ‒1.76 ‒3.86***

주: 단위근 검정에 대한 MacKinnon 임계치는 1% 유
의수준에서는 -3.50, 5% 유의수준에서는 -2.89이
며, ***, **는 각각 1%, 5%에서 유의함을 의미함.

<표 2> 단위근 검정
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귀무가설: X는 Y를 
그랜저 인과하지 않는다(X↛Y) F-통계량 귀무가설: X는 Y를 

그랜저 인과하지 않는다(X↛Y) F-통계량

ENSI↛NRECSI 1.66 NRECSI↛ENSI 0.41
ENSI↛SRECSI 3.05* SRECSI↛ENSI 0.42
ENSI↛BRECSI 0.42 BRECSI↛ENSI 0.00

ENSI↛RII 28.00*** RII↛ENSI 1.45
ENSI↛NAPI 8.93*** NAPI↛ENSI 0.26
ENSI↛SAPI 9.71*** SAPI↛ENSI 1.50
ENSI↛BAPI 3.02* BAPI↛ENSI 0.07

NRECSI↛SRECSI 0.43 SRECSI↛NRECSI 0.00
NRECSI↛BRECSI 4.88** BRECSI↛NRECSI 0.40

NRECSI↛RII 0.76 RII↛NRECSI 0.18
NRECSI↛GA1 13.45*** NAPI↛NRECSI 2.13
NRECSI↛SAPI 14.15*** SAPI↛NRECSI 1.76
NRECSI↛BAPI 18.90*** BAPI↛NRECSI 1.65

SRECSI↛BRECSI 2.40 BRECSI↛SRECSI 0.01
SRECSI↛RII 0.79 RII↛SRECSI 0.46

SRECSI↛NAPI 9.62*** NAPI↛SRECSI 2.53
SRECSI↛SAPI 18.12*** SAPI↛SRECSI 3.55
SRECSI↛BAPI 8.73*** BAPI↛SRECSI 2.15
BRECSI↛RII 0.72 RII↛BRECSI 0.36

BRECSI↛NAPI 8.81*** NAPI↛BRECSI 0.03
BRECSI↛SAPI 3.84* SAPI↛BRECSI 0.17
BRECSI↛BAPI 32.23*** BAPI↛BRECSI 1.53

RII↛NAPI 2.36 NAPI↛RII 0.55
RII↛SAPI 3.95** SAPI↛RII 0.00
RII↛BAPI 7.69*** BAPI↛RII 0.77

NAPI↛SAPI 0.86 SAPI↛NAPI 0.36
NAPI↛BAPI 7.91*** BAPI↛NAPI 0.09
SAPI↛BAPI 4.89** BAPI↛SAPI 0.41

주: ENSI(Economic News Sentiment Index)는 경제뉴스심리지수변동률, NRECSI(National Real Estate 
Sentient Index)는 전국부동산소비심리지수변동률, SRECSI(Seoul Real Estate Sentient Index)는 서울
부동산소비심리지수변동률, BRECSI(Busan Real Estate Sentient Index)는 부산부동산소비심리지수변동
률, RII(Reits Infrastructure Index)는 리츠인프라스트럭처지수수익률, NAPI(National Apartment Price 
Index)는 전국아파트실거래가격지수, SAPI(Seoul Apartment Price Index)는 서울아파트실거래가격지수, 
BAPI(Busan Apartment Price Index)는 부산아파트실거래가격지수를 나타냄.

<표 3> 그랜저 인과관계 검정
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작용하고 있음을 알 수 있다. 하지만 서울부동산소

비심리지수(SRECSI)의 변동은 경제뉴스심리지수

(ENSI)의 변동에 의해 13.76% 설명되고 전국부동산

소비심리지수(NRECSI)의 변동에 의해 69.86%가 설

명되고 있으며, 부산부동산소비심리지수(BRECSI)

의 변동도 전국부동산소비심리지수(NRECSI)에 의

해 가장 많이 설명되고 있는 것으로 나타났다. 

리츠인프라지수(RII) 변동은 경제뉴스심리지수

(ENSI)의 변동에 의해 35.04% 설명되고 있고, 전

국아파트실거래가격지수(NAPI) 변동도 경제뉴스심

리지수(ENSI)와 전국부동산소비심리지수(NRECSI)

의 변동에 의해 각각 10.55%, 61.17% 설명되고 있

다. 서울아파트실거래가격지수(SAPI) 변동과 부

산아파트실거래가격지수(BAPI) 변동의 경우도 

각각 전국부동산소비심리지수(NRECSI)에 의해 

가장 많이 설명되고 있는 것으로 나타났다. 

Ⅳ. 결론

이 연구는 2015년 1월부터 2023년 2월까지의 
기간 동안 경제 및 부동산소비심리지수, 리츠인프
라지수, 아파트실거래가격지수의 월별 자료를 사
용하여 경제심리와 부동산 직․간접투자시장 간
에 존재하는 단기적인 정보전달체계에 대해서 그
랜저 인과관계 및 분산분해를 통해 분석하였고 그 
연구결과는 다음과 같다. 

첫째, 경제 및 부동산소비심리지수는 부동산 간
접투자시장인 리츠인프라지수와 부동산 직접투자
시장인 아파트실거래가격지수를 선행함에 따라 
경제 및 부동산소비심리지수가 부동산 직․간접
투자시장가격을 예측하는 데 유용한 정보를 가지
고 있는 것으로 보인다.

둘째, 부동산소비심리지수는 아파트실거래가격

지수를 단일방향으로 선행한 반면 리츠인프라지

분해대상
변수

모형의 독립변수

ENSI NRECSI SRECSI BRECSI RII NAPI SAPI BAPI

ENSI 95.49 0.24 0.51 1.42 1.14 0.09 0.83 0.29

NRECSI 12.57 84.46 0.12 0.99 0.55 1.06 0.12 0.13

SRECSI 13.76 69.86 12.07 1.11 0.61 1.74 0.45 0.40

BRECSI 13.07 55.74 6.49 21.40 0.93 0.32 0.42 1.64

RII 35.04 2.18 0.58 0.72 60.21 0.27 0.79 0.22

NAPI 10.55 61.17 2.11 0.70 0.68 22.42 2.33 0.05

SAPI 15.27 49.10 4.48 2.10 2.52 17.51 8.99 0.02

BAPI 10.89 40.10 4.80 3.40 0.74 16.11 4.04 19.91

ENSI, Economic News Sentiment Index; NRECSI, National Real Estate Sentient Index; SRECSI, 
Seoul Real Estate Sentient Index; BRECSI, Busan Real Estate Sentient Index; RII, Reits 
Infrastructure Index; NAPI, National Apartment Price Index; SAPI, Seoul Apartment Price Index; 
BAPI, Busan Apartment Price Index.

<표 4> 분산분해
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수를 선행하지는 못하였고, 부동산 직접투자시장

내에서는 서울아파트실거래가격지수가 부산아파

트가격지수를 단일방향으로 선행하여 예측력을 

가지는 것으로 추론된다.

셋째, 경제뉴스심리지수의 변동은 대부분 자기

자산의 변동에 의해 설명되고 있고, 리츠인프라지

수의 변동과 서울과 부산아파트실거래가격지수의 

변동은 경제뉴스심리지수의 변동에 의해 각각 

35.04%, 15.27%, 10.89% 설명되고 있다. 또한 서

울과 부산아파트실거래가격지수의 변동은 전국부

동산소비심리지수의 변동에 의해서도 각각 49.10%, 

40.10% 설명되는 것으로 나타났다. 

전체적으로 볼 때, 경제 및 부동산소비심리지수

는 부동산 직․간접투자시장을 선행하여 예측가

능한 정보를 가지고 있으며, 부동산간접투자시장

이 부동산직접투자시장보다 선행하고 서울아파트

가격이 부산아파트가격을 예측하는 데 도움을 주

고 있는 것으로 추론된다. 따라서 경제 및 부동산

소비심리지수가 부동산시장을 선행하고 있고, 부

동산간접투자시장이 부동산직접투자시장을 선행

함에 따라 경제 및 부동산심리지수의 효용성과 부

동산 직․간접투자시장에의 정책수립에 도움을 

줄 수 있을 것으로 판단된다.

끝으로 이 연구는 부동산심리지수와 함께 기존

연구에서 사용하지 않은 최근 한국은행이 발표하

는 경제심리지수, 우리나라 부동산 직․간접투자

시장을 대표하는 변수를 사용하여 경제 및 부동산

심리지수의 효용성과 심리지수와 부동산 직․간

접투자시장 간의 인과성을 밝힘으로써 기존연구

와 차별화된다고 하겠다.
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Abstract

This paper aims to investigate the short-term effects of economic sentiment on both direct and indirect investment 

markets in the real estate sector. The analysis employs the vector-autoregression, Granger causality, and variance 

decomposition approaches using monthly returns on the Economic News Sentiment Index, Real Estate Sentiment 

Index, REITs Infrastructure Index, and Apartment Price Index. The findings indicate that the economic and real 

estate consumer sentiments have predictive capabilities for both the REITs Infrastructure Index in the indirect real 

estate investment market and the actual transaction price index of apartments in the direct real estate investment 

market. This implies that the Economic and Real Estate Consumer Sentiment Index contain valuable information 

for predicting real estate market prices and can be helpful for policy-making in both markets. While the Real 

Estate Consumer Sentiment Index is helpful in predicting direct real estate market prices, it does not precede 

prices in the indirect real estate investment market. In the direct real estate investment market, the actual 

transaction price of Seoul apartments demonstrates predictive power for the Busan Apartment Price Index.
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