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금융불확실성의 주택시장 파급효과: 
혼합주기 시계열 분석을 중심으로*

이우석**

요 약

본 연구는 불확실성이 주택시장에 미치는 파급효과를 분석한다. 특히, 기존 연구와 달리 고빈도 자료인 금융불확
실성(volatility index of KOSPI200, VKOSPI)이 저빈도 자료인 주택가격에 파급되는 영향을 측정한다. 이를 위해, 

혼합주기(mixed frequency, MF) VAR(vector autoregressive) 모형을 이용하여 파급효과를 측정하고 전통적인 
VAR 모형의 추정결과와 비교한다. 실증분석 결과는 다음과 같다. 충격반응함수 및 분산분해 분석결과 불확실성 
충격은 주택시장에 파급되는 것으로 분석됐으며, 해당 효과는 충격이 발생한 시점에 따라 이질적으로 나타났다. 

다음으로 연계성 접근법을 이용한 결과에 의하면 금융불확실성과 주택시장의 연계성은 글로벌 금융위기 및 코로
나19 등 경제위기 기간에 높아지는 것으로 분석됐다. 마지막으로, MF-VAR 모형과 전통적인 VAR 모형의 추정
결과를 비교하면 전통적인 VAR 모형은 MF-VAR 모형과 비교하여 파급효과를 과소추정하는 것으로 나타났다.

주제어: 불확실성, 주택시장, 파급효과, 혼합주기 vector autoregressive(VAR), 분산분해

Ⅰ. 서론

Sims(1980)의 벡터자기회귀(vector autoregressive, 

VAR) 모형이 도입된 이후 주택시장과 거시․

금융시장 사이의 연관관계를 파악하기 위한 실

증분석이 활발히 진행됐으며, 그동안 다양한 

연구가 축적됐다. 일반적으로 시계열 자료들은 

관측치의 주기(frequency)가 서로 다른 경우가 

많아 VAR(또는 VECM) 모형으로 두 개 이상

의 시계열 자료를 동시에 분석하기 위해서는 분

석 대상 자료의 주기를 저빈도(low frequency) 

자료의 주기에 통일시켜 분석을 수행한다. 예

를 들어, 주택매매가격과 실질GDP와 같은 거

시경제와의 연관성을 분석하는 경우 월별 자료

인 주택매매가격을 분기자료로 변환한 다음 실질

GDP와의 상호의존성을 파악한다(송인호, 2015; 

전현진, 2023). 또 다른 예로 주택매매가격과 

주식시장과의 관계를 분석하는 경우 일별로 관
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측되는 주가자료를 월별로 변환한 후 주택시장

과 금융시장의 연관성을 분석했다(금기조․김

병량, 2015; 신종협, 2019). 즉, 관측 주기가 다

른 자료들 사이의 관계는 VAR 모형으로 직접 

분석하기 어려워 고빈도(high frequency) 자료

를 집계(aggregation)하여 저빈도 자료의 주기

와 통일했는데, 이 경우 자료를 집계하는 과정

에서 고빈도 자료가 갖고 있는 정보의 손실이 발

생한다(Ghysels, 2016). 이러한 한계점을 보완하기 

위해 Ghysels(2016)의 혼합주기(mixed frequency, 

MF) VAR 모형이 개발됐으며, MF-VAR 모형

은 VAR 모형과 비교하여 정보의 손실이 발생

하지 않고 예측성과도 우월한 것으로 알려졌다.

한편, 국내 주택시장은 불확실성 충격에 영

향을 받아왔다. 대표적으로 1997~1998년에 발

생한 외환위기, 2007~2009년에 발발한 글로벌 

금융위기, 그리고 2020년도의 코로나19 위기 

등의 영향을 받았다. Knight(1921)는 불확실성

(uncertainty)을 사람들이 사건이 발생할 가능성

을 예측할 수 없는 능력으로 정의했는데, 일반

적으로 불확실성이 증가하면 거시경제를 비롯

하여 주택시장에 부정적인 영향을 끼친다. 특

히, 불확실성이 증가하면 가계는 내구재 소비

를 연기하는 의사결정을 하여 경기가 침체되는 

상황이 발생한다(Bloom, 2014). 아울러 이러한 

불확실성은 금융시장에서도 발생하며 주택시장

은 금융시스템과 밀접하게 연결되었기 때문에 

금융불확실성의 변화는 주택수요나 대출 조건 

등에 영향을 미치게 된다. 금융시장의 불확실

성이 증가하여 금융기관들이 불확실성을 높게 

인식할 경우 신용위험을 관리하기 위해 주택담

보대출 기준을 강화할 수 있고, 이는 주택 구

입비용 증가로 주택수요 감소로 이어지게 된

다. 또한 금융불확실성의 증가가 경제 전반의 

불확실성으로 이어지면 가계의 소득 전망에도 

부정적인 영향을 미치고 되고 이로 인해 가계

는 주택구매 결정을 연기하게 된다. 마지막으

로 금융불확실성은 소비자의 심리적 요인에도 

영향을 끼칠 수 있으며 금융시장의 불안정한 

상황은 경제 전반에 부정적인 신호로 해석될 

수 있다. 따라서 주택시장에서도 주택수요가 

감소하고 주택가격이 하락할 수 있다. 이와 같

이 금융시장의 불확실성은 주택시장과도 연계

되어 있으므로 불확실성과 주택시장의 연관관

계를 파악하는 것은 주택시장의 안정화를 위해 

필수적이다. 이러한 측면을 고려하여 본 연구

는 불확실성과 주택시장 사이의 연관관계를 분

석한다. 

최근 불확실성이 주택시장에 미치는 영향에 

대한 실증연구가 진행됐는데, 본 연구는 기존 

연구와 비교하여 다음과 같은 차별성이 있다. 

첫째, 기존 연구 중 김지연 외(2020), 전지홍․

조영석(2018), 최차순(2022) 등은 불확실성의 

대리변수로 Baker et al.(2016)가 작성한 경제정

책 불확실성(economic policy uncertatinty, 

EPU) 지수를 이용하고 VAR 모형으로 주택시

장과의 연관관계를 분석했다. 반면, 본 연구는 

불확실성의 대리변수로 고빈도 자료인 주식시

장의 VKOSPI 지수(변동성 지수, volatility 

index of KOSPI200)를 이용한다.1) 이 경우 

1) 주식시장의 변동성을 측정하는 VKOSPI 지수는 옵션가격에 내재된 미래 기초자산(KOSPI 200 지수)의 변동성을 나
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VKOSPI 지수는 일별로 관측되는 반면, 주택가

격 자료는 월별로 발표되어 자료의 관측 주기

가 불일치한 문제가 발생한다. 따라서 전통적인 

VAR 모형으로는 분석이 불가능하며 VKOSPI 

지수를 월별로 집계하여 자료의 주기를 통일해

야 하는데, 해당자료를 월별로 집계하는 과정

에서 정보의 손실이 발생한다. 본 연구에서는 

고빈도 자료가 갖고 있는 정보의 손실을 최소

화하기 위해 Ghysels(2016)의 MF-VAR 모형을 

이용하여 충격반응 및 분산분해 등의 분석을 

시행하고 고빈도 자료를 이용하는 경우 나타나

는 특징을 분석한다.

둘째, Diebold and Yilmaz(2009, 2014)의 연

계성(connectedness) 접근법을 이용하여 불확실

성과 주택시장간 연관관계를 추가적으로 분석

한다. 연계성 접근법은 분산분해 요소들을 이

용하여 다양한 연계성 지표를 도출하고 이를 

토대로 변수들 간의 파급효과의 크기를 측정할 

수 있다. 또한, 파급효과의 동태적 추이를 분석

할 수 있는 장점이 있어 해당 모형이 개발된 

이후 널리 활용되는 모형이다. 이 때 전통적인 

VAR 모형을 이용한 김지연 외(2020)의 연구와 

달리 MF-VAR 모형을 연계성 접근법에 결합한 

Cotter et al.(2023)의 실증분석 모형을 이용하

고 전통적인 VAR 모형과 MF-VAR 모형의 추

정결과가 어떻게 달라지는지 비교한다.

본 연구의 주요 분석결과는 다음과 같다. 

MF-VAR 모형을 이용한 충격반응함수 추정결

과 금융불확실성 충격은 주택시장에 부정적인 

영향을 미치는 것으로 분석됐으며, 해당 효과

는 충격이 발생한 시점에 따라 이질적으로 나

타났다. 다음으로 연계성 접근법을 이용한 결

과 금융불확실성과 주택시장의 연계성은 글로

벌 금융위기 및 코로나19 등 경제위기 기간에 

높아지는 것으로 분석됐다. 또한, 금융불확실성

은 주택시장에 지속적으로 영향을 미치는 순 

전달자의 역할을 하는것으로 분석됐다. 마지막

으로 MF-VAR 모형과 전통적인 VAR 모형으

로 추정된 결과를 비교하면 전통적인 VAR 모

형은 MF-VAR 모형과 비교하여 파급효과를 과

소추정하는 것으로 나타났다. 

본 논문의 구성은 다음과 같다. 제 II장에서

는 본 연구와 관련된 해외 및 국내 선행연구들

을 정리하고, 제 III장에서는 실증분석 모형에 

대해 설명한다. 제 Ⅳ장에서는 본 연구에서 이

용한 분석자료와 실증분석 결과에 대해 논의한

다. 마지막으로 제 V장에서는 실증분석결과를 

요약하고 결론을 제시한다. 

II. 선행연구

글로벌 금융위기를 계기로 불확실성이 거시

경제 및 금융시장에 얼마나 영향을 미치는가에 

대한 연구가 다수 진행됐다. 이와 함께 불확실

성이 주택시장에 미치는 영향을 분석한 실증연

타낸 지수로 투자자들이 향후 시황 변동의 위험을 파악하는 지표로 활용된다(최훈철⋅한석호, 2009). 특히, VKOSPI 
지수는 불확실성을 측정하기 쉽다는 장점이 있어 실증분석에서 대리변수로 자주 사용되어 왔다(심명규 외, 2019; 이
항용, 2019). 
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구도 활발히 진행되고 있는 상황이다. 이러한 

연구를 진행할 때 불확실성의 대리변수로 주식

시장에서 관찰되는 내재변동성(implied volatility), 

Jurado et al.(2015)의 거시경제 불확실성(macro-

economic uncertainty) 지수 또는 Baker et 

al.(2016)이 작성한 경제정책 불확실성 지수가 

주로 이용된다. 

본 논문과 관련된 선행연구는 크게 두 가지 

범주로 정리할 수 있다. 첫 번째 범주는 불확

실성과 주택시장 사이의 상호연관성을 분석한 

연구이다. 두 번째 범주는 분석대상 자료의 주

기가 일치하지 않는 경우 Ghysels(2016)의 

MF-VAR 모형을 이용한 연구이다.

먼저, 불확실성과 주택시장의 연관성을 분석

한 해외 연구는 다음과 같다. Antonakakis et 

al.(2015)은 미국의 불확실성지수와 주택가격 변동

률 간 시간가변조건부상관계수(dynamic conditional 

correlation, DCC)를 측정한 결과 두 변수는 음

의 상관관계를 갖고 시간에 따라 변동하는 것

으로 분석했다. Thanh et al.(2020)은 미국의 부

동산 불확실성지수를 새롭게 작성하고 해당 지

수를 이용하여 미국 주택시장과의 연관관계를 

분석했다. Christou et al.(2019)는 시간가변모수- 

요인활용다변수자기회귀모형( t ime-varying 

parameter VAR model, TVP-VAR)을 이용하여 

불확실성 충격은 미국 주택시장에 부정적인 영

향을 끼치며 충격의 크기는 시간에 따라 변동

한다는 결과를 제시했다. 

불확실성과 주택시장의 연관관계를 분석한 

국내 연구들은 공통적으로 불확실성이 국내 주

택시장에 영향을 미친다는 결과를 제시했다. 

대표적으로 전지홍․조영석(2018)은 VECM을 

이용하여 미국의 경제정책 불확실성이 상승하

면 국내 주택매매가격지수 및 임대가격지수에 

부정적인 영향을 끼치는 것으로 분석했다. 김

지연 외(2020)는 Diebold and Yilmaz(2014)의 

연계성 접근법을 이용하여 경제정책 불확실성

과 주택 매매가격 변동률 사이의 연관관계를 

분석하여 국내 경제정책 불확실성지수는 전국 

및 지역별 주택 매매가격 변동률에 영향을 미친

다는 결과를 제시했다. 최차순(2022)은 VECM을 

이용하여 국내 경제정책 불확실성이 상승하면 

주택매매가격, 주택전세가격, 토지가격에 부정

적인 영향을 미친다는 결과를 제시했다.

두 번째 범주인 Ghysels(2016)의 MF-VAR 

모형을 이용한 연구는 크게 두 가지로 세분화

할 수 있다. 먼저 전통적인 VAR 모형과 MF- 

VAR 모형으로 충격반응 및 분산분해 등을 측

정하고 두 추정결과를 비교한 연구가 있다. 예

를들어 일별로 발표되는 고빈도 자료와 월별로 

발표되는 저빈도 자료를 동시에 이용하는 경우 

자료의 주기가 불일치하여 분석이 불가능하다. 

이 경우 자료의 주기를 통일하여 전통적인 

VAR 모형을 이용하거나 자료의 주기를 통일

하지 않고 MF-VAR 모형으로 변수들 간의 연

관관계를 분석할 수 있는데, 이와 관련된 대표

적인 연구는 Ferrara and Guérin(2018), Motegi 

and Sadahiro(2018), Paccagnini and Parla(2021) 

등이 있다. Motegi and Sadahiro(2018)는 일본

의 주식시장과 거시경제와의 연관관계를 분석

하여 MF-VAR 모형 대신 전통적인 VAR 모형

을 이용하는 경우 주식시장이 투자에 미치는 효

과를 과소추정한다는 결과를 제시했다. Ferrara 

and Guérin(2018)는 미국의 금융불확실성을 대
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변하는 VIX 지수가 거시경제에 미치는 효과를 

분석하여 불확실성 충격은 거시경제 변수들에 

부정적인 충격을 주는 것으로 분석했다. 특히, 

해당 월에 고빈도 자료인 불확실성 충격이 저

빈도 자료인 거시경제 변수에 파급되는 충격의 

단기효과는 주(week)마다 이질적으로 파급된다

는 결과를 제시했다. Paccagnini and Parla 

(2021)는 베이지안 접근법을 MF-VAR 모형에 

접목하여 미국의 VIX 충격이 거시경제에 파급

되는 효과를 분석했다. 해당 연구에서도 Ferrara 

and Guérin(2018)와 유사하게 전통적인 VAR 

및 MF-VAR 모형을 이용하여 VIX 충격이 거

시경제에 미치는 충격반응을 추정했는데, 두 

모형의 추정 결과는 상이한 것으로 나타났다. 

Ghysels(2016)의 MF-VAR 모형을 이용한 두 

번째 연구는 Diebold and Yilamz(2009, 2014)

의 연계성 접근법에 MF-VAR 모형을 접목하여 

시장 간 파급효과를 분석한 Cotter et al.(2023), 

Lv et al.(2022), Shen and Pan(2023) 등의 연

구이다. Cotter et al.(2023)는 연계성 접근법에 

MF-VAR 모형을 적용하는 방법을 제안하고 미

국의 금융시장과 실물경제 사이의 연계성을 분

석했다. Lv et al.(2022)는 중국의 금융스트레스 

지수와 실물경제 간 상호의존성을 분석했으며, 

Shen and Pan(2023)은 중국의 상품시장과 거시

경제 사이의 연관관계를 측정했다. 이 연구들

은 분석시장 및 변수들이 다르지만 공통적으로 

VAR 모형으로 연계성을 측정할 경우 MF- 

VAR 모형의 추정 결과보다 파급효과가 과소

추정된다는 결론을 제시했다. 

이와 같이 해외에서는 Ghysels(2016)의 MF- 

VAR 모형을 이용한 실증연구가 다수 진행됐

으나, 국내에서는 MF-VAR 모형을 이용하여 

주택시장을 분석한 연구는 여전히 제한적인 실

정이다. 따라서 본 연구는 고빈도 자료인 금융

불확실성지수와 저빈도 자료인 주택가격 변동률

간의 연관관계를 MF-VAR 모형으로 분석하고 

VAR 모형과의 추정결과를 비교한다는 점에서 본 

연구의 의의가 있을 것으로 판단된다. 또한, 이와 

같은 분석을 수행하여 불확실성과 주택시장의 관

계를 분석한 기존문헌을 보완할 것으로 기대된다.

III. 실증분석 모형

본 연구에서 사용되는 실증분석 모형은 

Ghysels(2016)의 MF-VAR 모형과 Cotter et 

al.(2023)의 연계성 접근법이다. 특히, 연계성 

접근법은 Diebold and Yilmaz(2009, 2014)가 

제안한 실증분석 모형으로 전통적인 VAR 모

형에 기반하여 금융시장 간 상호연관관계를 쉽

고 직관적인 방법으로 분석할 수 있는 방법으

로 해당 방법론이 개발된 이후로 파급효과 분

석에 널리 사용됐다.2) 그러나 분석대상 자료들

의 주기가 다른 경우 고빈도 자료를 집계하여 

저빈도 자료와 주기를 통일해야 하는데, 이 과

정에서 고빈도 자료가 갖고 있는 정보가 손실

된다. 이러한 단점을 극복하기 위해 Cotter et 

al.(2023)는 표본 주기가 상이한 자료 간 상호

관계를 분석할 수 있는 MF-VAR 모형을 연계

2) VAR 모형에 기초한 연계성 접근법에 대한 자세한 사항은 김지연(2020), Diebold and Yilmaz(2014) 외 참조. 
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성 접근법에 접목했다.

1. 혼합주기(Mixed-Frequency) Vector 
Autoregressive(VAR) 모형

먼저      차원의 혼합주기 시계

열 과정이 존재한다고 하자. 여기서  는 고

빈도(금융) 자료, 은 저빈도(거시) 자료이며 

 이다. 그리고 하나의 저빈도 자료가 관

측되는 기간 동안 고빈도 자료는 m번 관측된

다. 따라서 각각의 저빈도 자료의 기간을 m개

의 그룹으로 구분하면 고빈도 자료는 <식 1>과 

같이 표현할 수 있다.

    
  ′  <식 1>

여기서   차원의 저빈도 주기의 시계열 자

료를  차원의 고빈도 주기의 시계열 자료

와 결합하면 <식 2>와 같이 누적된(stacked) 벡

터 

 로 표현할 수 있다.


   

   ′  
<식 2>

여기서 

 의 차원은     이다. 

<식 2>의 누적된 벡터를 Ghysels(2016)의 

MF-VAR(p) 모형으로 표현하면 <식 3>과 같다.


   

 





 


         

<식 3>

여기서  는  차원의 모수(parameter) 벡

터,  (  ⋯ )는  ×   모수 배열

(arrays), 그리고 

은 차원의 오차항 벡

터이다. 식 (3)은 전통적인 VAR 모형과 동일

한 특징을 갖고 있기 때문에 MF-VAR 모형에

서도 충격반응 및 분산분해 분석을 시행할 수 

있다.

2. 분산분해와 연계성 지표

Diebold and Yilmaz(2009)는 촐레스키(cholesky) 

분해를 적용하여 금융시장 간 연계성을 측정했

는데, 변수의 충격이 변수의 기간 예측치

에 대해 영향을 미치는 비율은 <식 4>를 이용

하여 계산한다.


 


 



′∑′

 



′









<식 4>

여기서  는 MF-VAR의 이동평균 계수행

렬, 는 촐레스키 인자, 는 오차항 

의 

분산-공분산 행렬, 는 j번째 원소만 1의 값을 

갖고 j 번째 원소가 아닌 경우 0의 값을 갖는 

벡터를 의미한다. 그리고 이  를 이용하면 연

계성의 상대적 크기와 방향성을 고려하여 총 

연계성, 방향 연계성, 순 연계성 등 다양한 연

계성 지표를 도출할 수 있다.

총 연계성 지표는 분석 대상 변수의 전체 연

계성을 추정하며 <식 5>와 같이 도출된다. 
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 총  



 
≠




 <식 5>

또한 분산분해 요소들을 이용하여 특정 변수

의 연계성 방향을 파악할 수 있다. 예를들어, 

변수  가 다른 모든 변수들에 미치는 영향을 

유출 연계성, 그리고 다른 모든 변수들의 충격

이 변수 에 미치는 영향을 유입 연계성이라 

정의하며 각각 <식 6> 및 <식 7>과 같이 측정

한다. 

 
유출 

 
≠




 ,   

유입  
 
≠




 <식 6>

마지막으로 변수  가 다른 변수들에게 미친 

영향과 다른 변수들로부터 받은 영향을 차감하

여 유출 연계성과 유입 연계성의 차이인 순 연

계성을 구한다.

 
순   

유출    
유입              <식 7>

3. MF-VAR(Mixed Frequency Vector Auto-
regressive) 분산분해 배열의 변환

여기서는 MF-VAR 모형에서 추정된 분산분

해 배열들을 변환하여 전통적인 VAR 모형에

서 추정된 연계성 지표들과 비교할 수 있는 

Cotter et al.(2023)의 방법을 설명한다.

먼저, 변수가 두 개인데 한 변수는 월별로 

관측되는 자료이고 다른 한 변수는 주(week)마

다 관측되어 MF-VAR 모형을 이용할 경우 두 

시계열은 

       ′

로 구성된 (5 × 1) 벡터 과정이 된다.3) 한편, 

해당 자료들을 전통적인 VAR 모형으로 분석

하기 위해서는 고빈도 자료를 집계하여 저빈도 

자료의 주기와 맞춰야 한다. 이 경우 
     ′로 구성된 (2 × 1) 

벡터 과정이 된다. 여기서 는 고빈도 

주기의 자료를 저빈도 주기의 자료로 변환한 

시계열 자료이다. 따라서 MF-VAR 모형과 전

통적인 VAR 모형의 분산분해 배열의 차원은 

<식 8>과 같이 각각  (5 × 5), (2 × 1)이 된다.

  







 ⋯



⋮ ⋱


 ⋯










, 





 



 









   <식 8>

그리고 혼합주기 VAR 모형의 분산분해 배열

은 <식 9>와 같은 부분(sub) 배열로 구성된다.






 



 









                 <식 9>

여기서


 ≡







 ⋯



⋮ ⋱ ⋮


 ⋯







,      
 ≡









⋮











 ≡ 
 ⋯ 

  ,     
 ≡ 



3) 여기서는 매월마다 4개의 주(week)가 있는 것으로 가정한다.
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<식 9>의 분산분해의 부분 배열 
 은 <식 

8>의 전통적인 VAR 모형의 분산분해 배열 


에 대응한다. 즉, Cotter et al.(2023)는 MF-VAR 

모형에서 추정된 분산분해 요소의 배열을 전통

적인 VAR 모형의 분산분해 배열과 동일한 구

조를 갖는 변환 방법을 제안했으며, 이를 


로 표현하고 <식 10>과 같이 계산한다. 


 

∈





∈ ∈




                <식 10>

여기서 
 와 

 는 각각 <식 4>의 분자와 분

모를 의미하며, 와 는 각각 <식 10>의 행과 

열의 지수(index)를 포함하는 집합이다.

  앞에서 설명한 월별 및 주별 주기의 자료

로 구성된 2변수 예에서   ,   인 경우 

   … ,    … 이고 
 (

  원

소)는 <식 11>과 같이 계산한다. 


 

∈





∈ ∈







  







    






    <식 11>

 

유사하게  ,   인 경우   ,  

   … 이고 
 (

  원소)은 <식 12>와 

같이 계산한다.


 

∈





∈ ∈









 






       <식 12>

Ⅳ. 분석자료 및 실증분석 결과

1. 분석표본

본 연구는 일별로 발표되는 VKOSPI 지수, 

그리고 월별로 발표되는 아파트 매매가격지수 
및 전세가격지수를 이용한다. VKOSPI 지수는 
2003년 1월부터 자료를 제공하며 해당 자료는 
KRX(한국거래소) 「정보데이터시스템」에서 취
득했다. 주택가격지수는 국민은행에서 발표하는 
「주택가격동향조사」에서 얻었으며 X-12 ARIMA 

방법론을 이용하여 계절조정을 시행했다. 분석
기간은 2003년 1월부터 2022년 12월까지이다. 

먼저, 전통적인 VAR 모형을 이용하는 경우 
고빈도 자료를 저빈도 자료의 주기와 통일하기 
위해 일별로 관측된 VKOSPI 지수를 매월마다 
평균하여 월별 자료로 변환했다. 그리고 혼합
주기 VAR 모형을 이용하는 경우 실증분석에
서 균형된 자료를 얻기 위해 일별로 관측되는 
VKOSPI 지수가 매월 고정된 4개의 주(week)

가 있는 것으로 가정했다. 즉, 일별로 관측된 
VKOSPI 지수를 재구성하여 매월 4개의 주로 
구성된 주별 자료로 변환했는데, 이를 위해 
Ferrara and Guérin(2018)에서 사용한 방법을 

이용했다. 구체적으로 는 t월에 관측된 거래

일수를 뜻하며, 일별로 관측된 고빈도 자료로
부터 다음과 같이 주별 자료를 얻는다. 먼저 
첫째 주의 기간은 첫번째 거래일부터   

일까지, 둘째 주의 기간은   일부터 

  일까지, 셋째 주의 기간은   일부

터   일까지, 넷째 주의 기간은   일

부터  까지로 한다. 그리고 각 주의 마지막 
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관측치를 주별 자료로 사용한다. 즉   일, 

  일,   일,  일 자료가 각각 VKOSPI1 

(첫째 주), VKOSPI2(둘째 주), VKOSPI3(셋째 
주), VKOSPI4(넷째 주)에 해당하는 금융불확실
성 자료에 해당된다.

<그림 1>은 월간 VKOSPI 자료와 4개의 주

로 구성된 VKOSPI 자료를 제시했다. 월간 자

료를 중심으로 금융불확실성 지수의 특징을 살

펴보면 경제위기가 발생한 시기에 VKOSPI 지

수가 상승하는 것을 볼 수 있는데, 대표적으로 

2007~2009년 글로벌 금융위기, 2010년 하반기

부터 부각된 유럽재정위기, 그리고 2020년부터 

시작된 코로나19 사태 등의 기간에 해당 지수가 

상승했다. 그리고 월간 VKOSPI 지수 아래에는 

주별 자료로 구성된 VKOSPI 지수(VKOSPI1, 

VKOSPI2, VKOSPI3, VKOSPI4)를 제시했는데, 

기본적으로 주별 자료도 경제위기 기간에 모두 

상승하며 유사한 패턴을 갖는 것을 볼 수 있지

만, 주별로 불확실성의 크기가 약간씩 차이가 

있는 것을 확인할 수 있다.

다음으로 분석대상 자료의 단위근 검정결과는 

<표 1>에 제시했다. 여기서는 ADF(Argmented 

Dickey-Fuller) 검정과 PP(Phillps-Perron) 검정

결과를 제시했으며, 주택시장 변수인 아파트 

매매가격과 전세가격은 수준변수와 로그 차분 

후 100을 곱한 변화율 자료를 대상으로 단위근 

검정을 시행했다. 분석결과를 살펴보면 주택매

매가격 및 전세가격지수에서는 단위근이 존재

VKOSPI, volatility index of KOSPI200.

<그림 1> VKOSPI 지수의 추이
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하는 것으로 나타났지만 월간 및 주간 VKOSPI 

지수, 그리고 주택가격 변화율 자료는 모두 

5% 유의수준에서 단위근이 존재한다는 귀무가

설을 기각하여 단위근이 존재하지 않는 안정적

인 시계열 자료로 나타났다.

<표 2>에는 주요 변수의 기초통계량을 제시

했다. 먼저 VKOSPI 자료를 살펴보면 월간 자

료와 달리 주별 VKOSPI 지수의 기초통계량은 

주별로 이질적인 특징을 보인다. 구체적으로, 

첫째 주 VKOSPI를 뜻하는 VKOSPI1 자료부터 

넷째 주 VKOSPI4 자료의 평균, 중앙값, 최댓

값, 최솟값, 표준편차 등의 통계량은 약간씩 상

이한 특징을 보이는데, 이와 같은 특징은 일별 

자료를 집계한 월간 자료(VKOSPI)에서는 나타

나지 않는 특징이다. 그리고 아파트 매매가격 

및 전세가격 변화율의 월평균은 0.34%, 0.32%

로 각각 추정되어 분석대상 기간 동안 평균적

으로 주택시장은 상승한 것으로 나타났다. 추

가적으로 분석 대상 변수들의 왜도와 첨도 통

계량을 보면 경제시계열 자료가 갖는 정형화된 

특징(비대칭․과첨 분포) 과 유사한 특징을 보

인다.

2. 실증분석 결과

1) 충격-반응 및 분산분해 분석

본절에서는 금융불확실성이 주택시장에 미치

는 파급효과를 분석한다. 먼저 일별 VKOSPI 

자료를 주택가격 변화율 자료와 자료의 주기를 

일치시키기 위해 월간 자료로 집계한 다음 

VAR 모형으로 충격반응 및 분산분해 분석을 

시행한다. 다음으로 MF-VAR 모형을 이용하여 

동일한 분석을 시행하고 VAR 모형과 MF- 

VAR 모형의 추정결과를 비교․분석한다. 충격

반응 및 분산분해 분석을 시행할 때 두 모형 

모두 촐레스키 분해를 이용했으며, 거시경제 

요인을 통제하기 위해 산업생산지수, 소비자물

가지수, CD금리를 안정적인 시계열로 변환 후 

분석모형에 외생변수로 포함했다.4) 그리고 VAR 

및 MF-VAR 모형의 시차는 SC 기준에서 1을 

선택했다. 

<그림 2>는 금융불확실성(VKOSPI)이 1 표준

ADF PP

상수항 상수항+
추세 상수항 상수항+

추세

VKOSPI
(월 자료) -5.016* -5.240* -4.824* -5.104* 

VKOSPI1
(첫째 주) -4.171* -4.417* -4.346* -4.417* 

VKOSPI2
(둘째 주) -4.783* -5.087* -4.783* -5.208* 

VKOSPI3
(셋째 주) -4.942* -5.226* -4.864* -5.173* 

VKOSPI4
(넷쨰 주) -4.972* -5.218* -4.802* -5.084* 

매매가격
지수 -1.499 0.194 0.225 -1.554 

매매가격
변동률 -4.729* -4.687* -3.608* -3.555* 

전세가격
지수 -1.720 -1.692 0.042 -2.292 

전세가격
변동률 -5.491* -5.478* -4.390* -4.405* 

주: *p<0.05.
VKOSPI, volatility index of KOSPI200; ADF, 
Argmented Dickey-Fuller; PP, Phillps-Perron.

<표 1> 단위근 검정결과 
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편차 만큼 증가할 때 주택시장에 파급되는 누

적충격반응함수 결과를 제시했다. 촐레스키 분

해를 적용할 때 변수의 순서는 VKOSPI, 아파

트매매가격 변동률, 아파트전세가격 변동률 순

서로 배열했으며, 누적충격반응의 68% 신뢰구

간은 부트스트랩을 999회 이용하여 도출했다. 

분석결과를 살펴보면 금융불확실성이 상승하면 

아파트매매가격 및 전세가격이 하락하는 것으

4) 거시경제 변수인 산업생산지수, 소비자물가지수, CD금리는 한국은행 「경제통계시스템」에서 취득했으며 안정시계
열로 변환하기 위해 산업생산지수와 소비자물가지수는 로그 차분한 다음 100을 곱했으며, CD 금리는 차분했다.

VKOSPI
(월 자료)

VKOSPI1
(첫째 주)

VKOSPI2
(둘째 주)

VKOSPI3
(셋째 주)

VKOSPI4
(넷째 주)

매매가격 
변동률

전세가격
변동률

평균 20.772 20.836 20.816 20.771 20.683 0.344 0.320 

중앙값 18.700 18.530 18.390 18.640 18.570 0.204 0.270 

최대값 70.295 69.500 73.120 77.120 81.270 3.766 2.276 

최소값 10.749 10.670 10.470 10.000 10.640 -1.528 -2.331 

표준편차 8.609 8.696 9.536 9.455 8.719 0.592 0.559 

왜도 2.170 2.113 2.565 2.507 2.473 1.417 -0.296 

첨도 10.100 9.770 12.407 12.637 13.813 8.356 6.415 

관측 수 239 239 239 239 239 239 239

VKOSPI, volatility index of KOSPI200.

<표 2> 주요 변수의 기초통계

VKOSPI, volatility index of KOSPI200; VAR, vector autoregressive.

<그림 2> 누적충격반응함수: VAR
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로 분석됐다. 이러한 결과는 경제정책 불확실

성지수(economic policy uncertainty, EPU)가 상

승하면 매매가격에 음의 효과를 미친다는 결과

를 제시한 김지연 외(2020)의 결과와 유사한 

것으로 나타났다. 

다음으로 MF-VAR 모형을 이용하여 금융불확

실성이 주택시장에 미치는 영향을 분석한다. 충격

반응함수를 추정할 때 변수의 순서는 VKOSPI1, 

VKOSPI2, VKOSPI3, VKOSPI4, 아파트매매가

격, 아파트전세가격 순으로 배열했다. 일반적으

로 변수의 배열에 대한 논리적 또는 실증적 근

거가 없는 경우 Pesaran and Shin(1998)의 일반

화 충격반응함수를 적용할 수 있으나, 여기서는 

Ghysels(2016), Ferrara and Guérin(2018)에서 

분석한 것과 동일하게 해당 자료가 발표되는 

발표일과 발표시차를 고려하여 변수를 배열했

다. 구체적으로 둘째 주의 금융불확실성 자료 

VKOSPI2는 첫째 주의 VKOSPI1이 발표되기 전

에는 관측되지 않으므로 VKOSPI1 뒤에 배열했

으며, VKOSPI3, VKOSPI4도 유사하게 발표일 

순서대로 배열했다. 그리고 국민은행에서 제공

하는 월간 아파트 매매 및 전세가격지수의 통

계자료 발표일은 매 조사 기준 월말 혹은 익월 

초에 발표된다. 따라서 해당자료는 발표시차가 

존재하여 VKOSPI4 뒤에 배열했다.

<그림 3>은 MF-VAR 모형을 적용하여 추정

한 충격반응함수 결과이다.5) 분석결과를 살펴

보면 각 주마다 1 표준편차 만큼의 VKOSPI 

상승 충격이 발생하면 아파트매매가격 및 전세

가격은 하락하는 것으로 나타났다. 특히, 금융

불확실성이 주택시장에 파급되는 충격의 효과

는 VKOSPI의 발표시차에 따라 이질적인 것을 

확인할 수 있다. 

VAR 및 MF-VAR 모형을 이용하여 VKOSPI 

5) MF-VAR의 충격반응함수 추정결과에 대한 신뢰구간은 <부록 그림 1> 참조.

VKOSPI, volatility index of KOSPI200; MF-VAR, mixed frequency vector autoregressive.

<그림 3> 누적충격반응함수: MF-VAR



금융불확실성의 주택시장 파급효과    17

https://www.ejhuf.org

지수가 주택시장에 미치는 분산분해분석은 <표 

3> 및 <표 4>에 각각 정리했다. 먼저 전통적인 

VAR 모형의 추정결과를 제시한 <표 3>을 살

펴보면 예측오차 기간이 길어길수록 VKOSPI 

지수가 매매가격 및 전세가격에 파급되는 효과

가 증가하는 것으로 나타났다. 구체적으로 

VKOSPI가 매매가격에 미치는 비중은 6개월 

뒤 2.45% 비중을 차지한 반면, 36개월 뒤에는 

9.76%로 매매가격의 변동에서 차지하는 비중

이 증가했다. 전세가격의 경우에도 이와 유사

하게 시간이 지남에 따라 VKOSPI의 영향력이 

점차 증가하며, 특정 값으로 수렴하는 것으로 

나타났다. 

MF-VAR 모형으로 불확실성이 주택시장에 

파급되는 분산분해 결과는 <표 4>에 정리했다. 

분석결과를 살펴보면 VAR 모형의 결과와 유

사하게 시간이 지날수록 VKOSPI의 영향력이 

증대되는 것으로 나타났는데, 여기서는 추가적

으로 주별로 주택시장에 미치는 파급효과를 파

악할 수 있다. 구체적으로 36개월 뒤 VKOSPI1, 

VKOSPI2, VKOSPI3, VKOSPI4가 각각 매매가

격의 변동을 설명하는 비중은 5.64%, 3.63%, 

2.61%, 0.93%로 측정됐으며, 충격반응함수의 

결과와 유사하게 첫째 주의 불확실성 충격의 

효과가 다른 주의 불확실성 효과보다 큰 것으로 

분석됐다. 이러한 결과는 시간표(time-stamped)

상의 효과를 반영하며, 두 모형의 추정결과를 

비교해보면 불확실성 충격이 주택시장에 미치

는 효과는 VAR 모형이 MF-VAR 모형보다 작

은것으로 나타났다. 예를들어, <표 3>에서 

VKOSPI가 매매가격의 변동을 설명하는 비중

은 9.76%인 반면, MF-VAR 모형을 이용한 경

우 총 효과는 11.29%로 추정됐다. 이는 VAR 

모형이 MF-VAR 모형과 비교하여 분산분해의 

영향력을 과소추정하는 것으로 분석한 Motegi 

and Sadahiro(2018)의 결과와 유사한 것으로 분

석됐는데, 이러한 결과는 일별 자료를 월별자

료로 집계하는 과정에서 정보의 손실이 발생하

여 나타난 결과로 해석된다.

Panel (a) VKOSPI -> 매매가격 Panel (b) VKOSPI -> 전세가격

기간 VKOSPI 매매가격 전세가격 기간 VKOSPI 매매가격 전세가격

6 2.45 84.67 12.87 6 4.10 17.76 78.14 

12 6.93 70.39 22.69 12 9.28 14.51 76.21 

18 9.11 66.50 24.39 18 10.98 14.04 74.98 

24 9.67 65.86 24.47 24 11.27 14.03 74.70 

30 9.75 65.79 24.45 30 11.29 14.04 74.67 

36 9.76 65.79 24.45 36 11.29 14.04 74.67 

VAR, vector autoregressive; VKOSPI, volatility index of KOSPI200.

<표 3> 예측오차 분산분해: VAR
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2) 금융불확실성과 전국 주택시장 연계성 

여기서는 앞에서 도출한 분산분해 결과를 이

용하여 금융불확실성과 주택시장 간 연계성 분

석을 시행한다. <표 5>는 2003년 2월부터 2022

년 12월까지 금융불확실성과 주택시장 사이의 

연계성을 추정한 결과이다. 해당 결과는 <표 

3> 및 <표 4>의 분산분해 결과를 토대로 정리

했는데, <표 5>의 panel (a)는 VAR 모형에 기

반한 Diebold and Yilmaz(2009, 2014)의 연계

성 접근법을 이용한 추정결과이며 panel (b)는 

Cotter et al.(2023)의 MF-VAR 모형에 기반한 

추정결과이다. 추정결과를 정리할 때 분산분해 

기간은 12개월(1년)로 설정했다. 

<표 5>에서 주요 특징을 살펴보면 금융불확

실성은 주택시장에 영향을 끼치는 것으로 분석

됐는데, 전반적으로 전통적인 VAR 모형이 

MF-VAR 모형보다 금융불확실성과 주택시장 

사이의 연관관계를 과소추정하는 것으로 나타

났다. 구체적으로 VAR 모형을 이용한 Panel 

(a)의 결과에서 시장 전체의 연관관계를 하나의 

숫자로 표현한 총 연계성은 18.39%로 측정된 

반면, MF-VAR 모형을 이용한 Panel (b)에서는 

Panel (a) VKOSPI → 매매가격

기간 VKOSPI1 VKOSPI2 VKOSPI3 VKOSPI4 
  



 매매가격 전세가격

6 0.85 1.31 1.54 0.07 3.77 83.32 12.91 

12 3.33 2.65 2.00 0.29 8.26 69.64 22.10 

18 5.01 3.39 2.42 0.69 11.51 65.22 23.27 

24 5.54 3.60 2.58 0.88 12.59 64.26 23.15 

30 5.63 3.63 2.61 0.93 12.79 64.12 23.09 

36 5.64 3.63 2.61 0.93 12.81 64.10 23.09 

Panel (b) VKOSPI → 전세가격

기간 VKOSPI1 VKOSPI2 VKOSPI3 VKOSPI4 
  



 매매가격 전세가격

6 3.25 2.31 0.49 0.96 7.02 18.00 74.98 

12 7.77 4.39 1.61 1.62 15.39 14.36 70.25 

18 9.36 5.03 2.13 2.16 18.68 13.69 67.63 

24 9.65 5.13 2.24 2.31 19.34 13.64 67.02 

30 9.68 5.14 2.26 2.33 19.40 13.64 66.96 

36 9.68 5.14 2.26 2.33 19.40 13.64 66.95 

MF-VAR, mixed frequency vector autoregressive; VKOSPI, volatility index of KOSPI200.

<표 4> 예측오차 분산분해: MF-VAR 
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20.51%로 측정됐다. 또한 금융불확실성을 의미

하는 VKOSPI가 주택시장에 파급되는 영향력

을 측정한 유출 연계성은 VAR 모형에서 

16.21%로 추정됐으며, MF-VAR 모형에서는 

23.65%로 측정됐다. 반대로 VKOSPI가 주택시

장으로부터 받는 영향력인 유입 연계성은 

VAR 모형에서 1.78%, MF-VAR 모형에서는 

1.42%로 추정됐는데, 주택시장으로부터 받는 영

향력은 매우 작게 나타났다. 마지막으로 VKOSPI

의 순 영향력을 측정하는 순 연계성(=유출–유

입)은 VAR 모형에서 14.43%(=16.21%–1.78%), 

MF-VAR 모형에서는 22.23%(=23.65%–1.42%)

로 측정되어 일별 자료를 월별 자료로 변환한 

전통적인 VAR 모형의 추정결과가 MF-VAR 

모형보다 파급효과를 과소추정하는 것을 확인

할 수 있다.

다음으로 <그림 4>에서는 표본이동분석을 이

용하여 총 연계성의 시간가변 추이를 제시했

다. 표본이동의 이동폭은 선행연구인 Cotter et 

al.(2023)와 동일하게 60개월(5년)로 설정했다.6)  

분석결과를 살펴보면 VAR 및 MF-VAR 모형

에서 추정된 총 연계성의 패턴은 전반적으로 

6) <표 5>의 총 연계성과 순 연계성에 대해서 표본이동 폭을 48개월(4년), 72개월(7년)을 적용하여 강건성 검정을 시행
했다. 분석결과 이동구간 폭이 짧아지면 연계성의 변동폭이 커지고 반대로 이동구간 폭이 길어지면 느슨한 경향을 
보이지만 연계성의 추이는 비교적 강건한 것으로 나타났다. 해당 결과는 <부록 그림 2>에 제시했다.

MF-VAR, mixed frequency vector autoregressive; 
VAR, vector autoregressive.

<그림 4> 총 연계성

 Panel (a)  VAR Panel (b) MF-VAR

VKOSPI 매매 전세 유입
연계성 VKOSPI 매매 전세 유입

연계성

VKOSPI 98.22 1.04 0.73 1.78 VKOSPI 98.58 0.88 0.54 1.42 

매매 6.93 70.39 22.69 29.61 매매 8.26 69.64 22.10 30.36 

전세 9.28 14.51 76.21 23.79 전세 15.39 14.36 70.25 29.75 

유출 연계성 16.21 15.56 23.42 55.18 유출 23.65 15.24 22.64 61.53 

순 연계성 14.43 -14.06 -0.37 18.39 순 22.23 -15.12 -7.11 20.51 

VAR, vector autoregressive; MF-VAR, mixed frequency vector autoregressive; VKOSPI, volatility 
index of KOSPI200.

<표 5> 금융불확실성과 전국 주택시장의 연계성
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유사한 것으로 나타났다. 특히, 경제상황에 따

라 총 연계성은 변동하며 위기 기간에 총 연계

성은 상승하는 것으로 나타났는데, 2007~2009

년 글로벌 금융위기나 2020년 코로나19 팬데

믹 등 경제위기 시기에 총 연계성이 상승하는 

것을 볼 수 있다. 그러나 총 연계성의 크기는 

<표 5>의 정태적 분석과 동일하게 VAR 모형

보다는 MF-VAR 모형의 총 연계성이 더 큰 

것으로 나타났다. 구체적으로 VAR 모형을 이

용하여 추정된 총 연계성 지수의 평균은 

28.35%이고 MF-VAR 모형을 이용하여 추정된 

총 연계성 지수의 평균은 32.17%로 추정되어 

월별 자료를 이용한 VAR 모형 보다는 MF- 

VAR 모형의 총 연계성이 평균적으로 약 4%

포인트 정도 높게 나타났다. 이러한 결과는 일

별자료를 월별자료로 집계하는 과정에서 정보

의 손실이 발생하여 나타난 결과로 볼 수 있으

며, 해당 결과는 미국의 금융시장과 실물경제 

간 연관관계를 VAR과 MF-VAR 모형으로 비

교 분석한 Cotter et al.(2023)의 결과와 유사한 

것으로 나타났다. <그림 5>는 금융불확실성이 

주택시장에 미치는 순 연계성을 제시한 그림인

데, 여기서도 총 연계성 지수의 결과와 유사하

게 두 지수의 패턴은 유사하지만 VAR 모형의 

순 연계성은 MF-VAR 모형의 순 연계성보다 

과소 추정된 것으로 나타났다. 특히, 금융불확

실성은 2008년 글로벌 금융위기 시기에 주택시

장에 큰 영향을 끼쳤던 것으로 나타났다. 그 

이후 순 연계성은 점진적으로 감소하다 2016년 

전후로 다시 상승한 것을 볼 수 있는데, 이는 

해당 시기에 대외경제 불안 증가 및 미국 금리 

인상 등으로 금융불확실성이 주택시장에 미치

는 영향력이 확대된 것으로 해석된다. 

3) 금융불확실성과 권역별 주택시장 연계성 

앞절에서는 금융불확실성과 전국 주택시장을 

대상으로 연계성 분석을 시행했는데, 여기서는 

김지연 외(2020)와 유사하게 주택시장을 세분

화하여 분석을 시도한다. 즉, 전국을 수도권(서

울, 경기, 인천), 5대광역시(부산, 대구, 대전, 

광주, 울산), 지방(수도권과 광역시 제외) 권역

으로 구분한 다음 금융불확실성과 권역별 주택

시장의 상호의존성을 분석한다. 국민은행 주택

가격동향조사에서 권역별 아파트지수를 2003년 

9월부터 발표하여 분석기간은 2003년 9월부터 

2022년 12월지로 설정했다. VAR 및 MF-VAR 

모형의 시차는 SC기준에서 시차 1을 선정했으

며 촐레스키 분해를 적용할 때 변수의 순서는 

VKOSPI(VKOSPI1, VKOSPI2, VKOSP3, VKOSPI4), 

수도권, 5대광역시, 지방도시 순으로 배열했다. 

여기서 아파트가격의 배열순서는 주택가격의 

파급은 경제 중심지역에서 주변지역으로 확산

MF-VAR, mixed frequency vector autoregressive; 
VAR, vector autoregressive.

<그림 5> 순 연계성
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된다는 기존의 실증분석 결과를 고려하여 배열

했다.

<표 6>은 금융불확실성과 권역별 주택시장의 

연계성을 정리한 결과이다.7) 금융불확실성과 

권역별 매매시장의 연계성을 측정한 Panel (a)

를 살펴보자. 여기서도 금융불확실성은 권역별 

매매시장에 영향을 미치는 것을 파악할 수 있

는데, VAR 모형의 추정결과는 MF-VAR 모형

의 추정결과보다 금융불확실성과 주택시장의 연

계성을 과소추정하는 것을 확인할 수 있다. 구

7) 권역별 매매시장 및 전세시장을 하나의 모형에서 추정하여 금융불확실성과 주택시장의간 연계성 분석을 시도할 수 

Panel (a) 금융불확실성과 권역별 매매시장

　
VAR MF-VAR

VKOSPI 수도권 5대
광역시 지방 유입

연계성 VKOSPI 수도권 5대
광역시 지방 유입 

연계성

VKOSPI 97.52 0.63 1.09 0.77 2.49 96.28 0.71 1.43 1.58 3.72

수도권 7.26 92.35 0.12 0.27 7.65 7.34 91.94 0.16 0.56 8.06

5대
광역시 6.22 15.81 77.97 0.01 22.03 11.11 15.03 73.84 0.03 26.16

지방 2.67 12.37 67.6 17.37 82.63 4.13 12.29 67.97 15.6 84.4

유출 
연계성 16.15 28.8 68.8 1.05 114.8 22.59 28.03 69.56 2.16 122.34

순 연계성 13.66 21.15 46.77 -81.58 28.70 18.87 19.97 43.4 -82.24 30.59 

Panel (b) 금융불확실성과 권역별 전세시장

　
VAR　 MF-VAR

VKOSPI 수도권 5대
광역시 지방 유입

연계성 VKOSPI 수도권 5대
광역시 지방 유입 

연계성

VKOSPI 97.58 0.34 0.28 1.81 2.42 95.61 0.36 0.59 3.43 4.39

수도권 3.84 86.13 1.2 8.83 13.87 9.73 79.3 1.59 9.39 20.71

5대
광역시 1.46 77.9 15.9 4.74 84.1 6.76 73.75 14.07 5.43 85.93

지방 0.74 75.47 12.31 11.48 88.52 4.02 73.79 10.7 11.5 88.5

유출 
연계성 6.03 153.71 13.8 15.38 188.91 20.51 147.9 12.87 18.25 199.53

순 연계성 3.61 139.84 -70.3 -73.15 47.23 16.12 127.2 -73.06 -70.26 49.88 

VAR, vector autoregressive; MF-VAR, Mixed frequency vector autoregressive.

<표 6> 금융불확실성과 권역별 주택시장의 연계성
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체적으로 MF-VAR 모형의 총 연계성은 30.59%

인 반면, VAR 모형의 총 연계성은 28.70%으

로 약간 과소추정됐다. 마찬가지로 MF-VAR 

모형의 유출 및 순 연계성은 22.59%, 18.87%

로 측정됐는데, VAR 모형에서는 16.15%, 

13.66%로 나타나 MF-VAR 모형보다 작게 추

정된 것을 확인할 수 있다. 한편, <표 6> Panel 

(a)의 총 연계성은 <표 5>의 총 연계성 추정결

과보다 더 높게 나타났는데, 이는 VAR 모형에 

포함된 변수의 수가 증가하면 연계성이 증가하

기 때문에 나타난 현상으로 볼 수 있다.

다음으로 금융불확실성과 권역별 전세시장의 

연계성을 측정한 Panel (b)를 살펴보자. 여기서

도 Panel (a)와 유사하게 금융불확실성은 주택

시장에 영향을 미치지만 VAR 모형은 MF- 

VAR 모형의 추정결과보다 해당 영향력을 과

소추정하는 것을 알 수 있다. 한편, Panel (b)

에서 총 연계성은 Panel (a)의 총 연계성보다 

더 높은 것으로 나타났는데 이는 매매시장보다

는 전세시장 사이의 상호의존성이 더 높다는 

것을 의미한다. 이러한 결과는 지역별 매매시

장과 전세시장의 상호의존성을 각각 분석하고 

매매시장 사이의 연계성보다 전세시장 사이의 

연계성이 더 높게 추정된 Al-Yahyaee et al. 

(2021)의 결과와 유사한 것으로 나타났다. 

<그림 6>은 표본이동분석(60개월)을 이용하

여 금융불확실성과 권역별 주택시장의 총 연계

성 추이를 제시했다. <그림 6>에서도 전반적으

로 VAR 모형보다 MF-VAR 모형에서 추정된 

총 연계성이 더 크게 측정됐으며, 공통적으로 

글로벌 금융위기나 코로나19 등의 경제위기가 

발생한 시기에 총 연계성이 상승하는 것으로 

있지만, 이 경우 변수의 배열에 따라 분석 결과가 변하는 경우가 발생한다. 또한, 분석대상 변수가 증가하여 자유도 
문제로 추정결과의 신뢰성이 저하될 우려가 존재한다. 본 연구는 금융불확실성이 주택시장에 미치는 영향을 분석하
는 것이 주요 관심사이므로 금융불확실성과 권역별 주택시장을 매매시장과 전세시장으로 구분하여 분석했으며, 이
와 같이 분석해도 무리가 없을 것으로 판단된다.

MF-VAR, mixed frequency vector autoregressive; VAR, vector autoregressive.

<그림 6> 금융불확실성과 권역별 주택시장의 총 연계성
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나타났다. 그리고 정태적 분석결과와 유사하게 

금융불확실성과 매매시장의 총 연계성보다는 

금융불확실성과 전세시장의 총 연계성이 약간 

더 높게 추정됐다.

<그림 7>에서는 금융불확실성의 순 연계성 

추정결과를 제시했다. <그림 5>의 순 연계성 

추이와 유사하게 글로벌 금융위기 기간 및 

2016년 전후 시기에 불확실성이 주택시장에 미

치는 영향력이 상승하는 것을 볼 수 있다. 그

리고 금융불확실성은 매매시장보다는 전세시장

에 미치는 영향력이 약간 더 큰 것으로 나타났

는데, 이와 관련해서는 추가적인 연구가 필요

한 것으로 판단된다.

V. 결론

본 연구는 불확실성과 주택시장 사이의 연계

성을 분석했다. 특히 Baker et al.(2016)의 불확

실성지수(EPU)를 이용한 기존 연구들과 달리 

고빈도 자료인 변동성지수(VKOSPI)를 불확실

성의 대리변수로 이용하여 불확실성이 주택시

장에 미치는 영향을 분석했다. 이 경우 고빈도 

자료인 VKOSPI 지수와 주택가격지수는 자료

의 주기가 서로 불일치한 문제가 발생하는데, 

이 부분은 Ghysels(2016)의 MF-VAR 모형을 

이용하여 해결했다. 표본기간은 2003년 1월부

터 2022년 12월까지이며, 금융불확실성이 주택

시장에 미치는 효과를 MF-VAR 모형과 전통적

인 VAR 모형을 이용하여 각각 추정하고 해당 

추정결과를 비교․분석했다. 

주요실증분석 결과는 다음과 같다. 첫째, 충

격반응함수 추정결과 금융불확실성이 상승하면 

아파트매매가격 및 전세가격은 하락하는 것으

로 나타났다. 특히, MF-VAR 모형에서 금융불

확실성이 주택시장에 파급되는 효과는 충격이 

발생한 시점별로 이질적으로 나타났다. 둘째, 

분산분해 분석결과 금융불확실성은 주택시장에 

MF-VAR, mixed frequency vector autoregressive; VAR, vector autoregressive.

<그림 7> 금융불확실성의 순 연계성
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영향을 미치는 것으로 나타났으며, 전통적인 

VAR 모형은 MF-VAR 모형보다 금융불확실성

이 주택시장에 미치는 영향력을 과소추정하는 

것으로 나타났다. 셋째, MF-VAR 모형에 기반

한 Cotter et al.(2023)의 연계성 접근법을 이용

한 결과 금융불확실성은 아파트매매가격 및 전

세가격변화율에 영향을 끼치는 것으로 나타났

다. 특히, 해당 영향력은 지방보다는 수도권 및 

5대광역시에 미치는 효과가 더 큰 것으로 분석

됐다. 넷째, 연계성 접근법에 기초한 표본이동

분석결과 금융불확실성과 주택시장의 연계성은 

글로벌 금융위기 및 코로나19 등 경제위기 기

간에 높아지는 것으로 분석됐으며, 금융불확실

성은 주택시장에 지속적으로 영향을 미치는 순 

전달자 역할을 하는 것으로 나타났다. 

본 연구는 전통적인 VAR 모형 및 MF-VAR 

모형으로 금융불확실성과 주택시장의 연계성을 

추정하고 추정결과를 비교했는데, 전통적인 

VAR 모형은 불확실성이 주택시장에 미치는 

영향력을 전반적으로 과소추정하는 것으로 확

인했다. 이러한 결과는 일별 자료를 월별 자료

로 변환하는 과정에서 발생하는 정보의 손실이 

발생하여 변수들 간의 상호작용을 세밀하게 포

착하지 못한다는 것을 의미한다. 즉 고빈도 자

료에서 나타나는 변화가 주택시장에 미치는 영

향을 충분히 포착하지 못해 금융불확실성의 영

향력을 과소평가하는 결과가 나타나는데, 이는 

정책 당국자에게 잘못된 신호를 제공하여 부정

확한 정책 대응을 초래할 가능성이 있다. 따라

서 자료 간의 불일치가 발생하는 경우 가급적 

정보의 손실을 최소화할 수 있는 모형을 이용

하여 분석을 시행할 필요가 있다. 

본 연구에서는 자료 간의 불일치가 발생하는 

경우 MF-VAR 모형을 이용하여 금융불확실성

이 주택시장에 파급되는 효과를 실증분석하는

데 의의가 있다. 그러나 자유도 감소 문제로 

불확실성이 주택시장에 미치는 효과를 전국 및 

대권역(수도권, 5대광역시, 지방)으로 분류하여 

분석한 한계점이 존재하는데, 추후 연구에서는 

지역별로 분석을 시도할 필요가 있다. 또한, 금

융불확실성이 높은 시기와 낮은 시기에 불확실

성이 주택시장에 파급되는 효과를 구분하지 못

한점에서 한계를 갖는데, 이러한 부분은 후속

연구에서 다루기로 한다. 마지막으로 본 연구

는 금융불확실성의 대리변수로 VKOSPI 지수

를 선정하여 금융불확실성이 주택시장에 미치

는 영향을 살펴봤는데, 불확실성에 대한 대리

변수의 설정에 따라 분석결과가 상이할 가능성

이 존재한다. 따라서 향후에는 외생적 불확실

성을 반영할 수 있는 지표를 대리변수로 이용

하여 이에 대한 연구를 지속할 필요가 있다.
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부록

주) 검정선은 금융불확실성에 대한 충격반응을 의미하며, 빨간색 실선은 부트스트랩을 999회 이용하여 도출된 
68% 신뢰구간을 의미함.

MF-VAR, mixed frequency vector autoregressive; VKOSPI, volatility index of KOSPI200.

<부록 그림 1> 충격반응함수: MF-VAR 

주) w는 표본이동 폭을 의미함.
VAR, vector autoregressive.

<부록 그림 2> 강건성 분석: 표본이동 폭 설정
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Spillover�effects�of�financial�uncertainty�on�the�housing�market:�

A�mixed-frequency�time�series�analysis�approach*
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Abstract

This study analyzes the influence of uncertainty on the housing market. Specifically, we measure the spillover 

effect using a mixed-frequency vector autoregression (MF-VAR) model, which allows for analysis even when 

time series data have different frequencies. We then compare these results with those obtained using the 

conventional VAR model. The main results are as follows: The results of impulse response function and variance 

decomposition analyses indicate that financial uncertainty shocks do have spillover effects on the housing market, 

with the effects varying heterogeneously with the timing of the shocks. The variance decomposition analysis also 

shows that uncertainty affects the housing market. Furthermore, the results of the connectedness approach show 

that the link between financial uncertainty and housing market intensifies during periods of economic crisis, such 

as the global financial crisis and COVID-19 crisis. Finally, a comparison of the results of the MF-VAR model 

with those of the conventional VAR model shows that the conventional VAR model tends to underestimate the 

spillover effects.
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