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01 서론 

 

 

1) 연구배경 

 주택가격의 급격한 변동은 개인 및 국가경제에 큰 영향을 미칠 수 있음

∙ 부동산(주택)가격의 급등이 지속되면 부동산 자산 보유 여부에 따라 계층 간 양극화 및 불

균형이 심해질 수 있으며 부동산으로의 과도한 유동성의 집중은 투자와 생산 활동으로의 

자금흐름을 위축시켜 장기적으로 경제성장을 저해할 수 있음

∙ 또한, 급격히 상승한 부동산가격이 급락할 경우 1990년대 일본의 장기침체, 2008년 미국

의 서브프라임 모기지 사태와 같이 연쇄적인 자산 가격 하락으로 이어져 경기침체의 주요

한 원인이 될 수도 있음

 국내 부동산시장은 2012~2013년 이후 서울 및 수도권과 광역시를 중심으로 가격상승이 이루

어지고 있으며 서울 등 일부 지역은 높은 가격상승률을 보이고 있음

∙ 문재인 정부는 2017년 6.19 부동산 안정화 대책을 시작으로 2017.8.2. 부동산 종합대책,  

2018. 9.13 주택시장 안정대책, 2019. 12.16 주택시장 안정화 방안, 2020. 07.10 부동

산대책 등  투기수요를 억제하고 실수요를 진작하기 위한 주택시장 안정방안을 지속 추진

∙ 지속적인 가격 안정화 정책이 수행되었으나  정책 적용 이후에도 일부 지역을 중심으로 가격

이 지속 상승하는 등 지역별 과열양상이 나타나고 있음

 지속적인 상승양상을 보이는 주택시장에  실 거주 수요 이외의 가격상승에 대한 차익을 노리는 투기

적인 수요 존재에 대한 문제가 꾸준히 제기되고 있으며 시장가격에 거품이 생성될 가능성이 존재 

∙ 주택가격에 거품이 생성될 경우 주택수요자 입장에서는 높은 가격에 주택을 매입할 수밖

에 없으며 거품 붕괴 시 자산가격 하락에 따른 금융 불안정과 경기침체 등 경제 전반에 걸친 

부작용이 초래될 수 있음(김경환, 이한식 2000; 이준희 2006)
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2) 연구목적

 이 연구는 국내외에서 활용되는 가격거품 검정 방법론을 적용하여 국내 주택시장에 가격거품

이 존재하는지 여부에 대해 분석 및 검증하고자 함

∙ 주택가격은 단순히 가격이 급격히 상승하거나 수준이 높다고 하여 거품이 있다고 단정 지

을 수 없음

∙ 국내외에서 활용된 가격거품 검정 방법론을 활용하여  현재 주택가격의 내재가치 대비 상

승수준과 거품 존재 여부를 판단하고자 함

3) 연구범위

 시·도 단위를 기준으로 분석을 수행하되 주택가격 상승의 중심으로 주목되었던 강남4구를 추가

하여 진행하였으며 여러 주택유형 중 아파트에 한정하여 분석을 수행함

∙ 분석대상은 아파트, 연립, 단독 등 다양한 주택 유형 중 최근 가격 상승이 집중되었던 아파

트에 한정하여 분석 수행

∙ 분석 자료는 한국감정원의 실거래가격지수와  중위가격 데이터를 사용하였으며 국민은

행 HAI(주택구매력지수), 전월세 전환율, 사회적 할인율 등을 분석과정에서 활용하였음

∙ 자료의 시간적 범위는 실거래가격지수는 2012년 1월부터  2019년 10월, 중위가격지수

는 2012년 1월부터 2020년 1월까지의 시기를 대상으로 분석을 수행하였음  

구분 단위 및 기준 출처 자료 범위

실거래가격지수(아파트) 시도 및 강남4구 한국감정원 2012년 1월~2019년 10월

매매 및 전세 중위가격(아파트) 시도 및 강남4구 한국감정원 2012년 1월~2020년 01월

전월세전환율 전국 한국감정원 2012년 1월~2019년 12월

주택구매력지수(HAI) 시도 및 강남4구 국민은행 2012년 1월~2019년 12월

사회적할인율 전국
예비타당성 조사 

수행 총괄지침
-

 표 1   분석자료 범위 및 출처

자료: 저자 작성.
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4) 연구방법 

 거품에 대한 이론적 논의를 진행한 뒤 현재가치모형(Present Value Model)에 기반한 방식과 

로그주기패턴모형(Log-Periodic Power  Law, 이하 LPPL)을 활용한 두 가지 분석 방법론

을 적용하여 주택시장 가격거품을 분석하였음

∙ 2장에서는 가격지수 및 변동률 변화를 통해 최근 주택(아파트)의 가격 동향을 살펴보고 

주택가격 거품 및 거품검증에 대한 이론적 논의를 진행하였음

∙ 3장에서는 2장의 결과를 바탕으로  현재가치모형과 LPPL 모형을 활용하여 내재가치 대

비 주택가격수준과 거품 존재 여부에 대해 판단하였음

 현재가치모형(Present Value model)을 활용한 가격거품분석

∙ 주택가격 거품 검증을 위한 국내외 선행연구는 다양한 이론적, 기술적 방법론을 적용하여 

수행되어 왔으며 그중 다수의 연구가 주택가격이 주택임대소득을 할인하여 합한 값과 같

아야한다는 현재가치모형(present value model)에 기반하여 연구가 진행되었음 

∙ 현재가치모형은 Campbell and Shiller(1987)가 주식가격의 적정성 및 거품의 존재유

무를 분석에 활용한 이래 Messe and Wallace(1994), 이용만(2000), 이준희(2006), 

Bourassa, Hoesli and Oikarinen(2016) 등 국내외 다양한 연구자들이 주택시장에 적

용하여 주택가격의 거품검증에 활용하였음

 로그주기패턴모형(LPPL)을 활용한 가격거품분석

∙ Johansen and Sornette(2000)는 높은 실증연구 적합률을 보이는 Log Periodic 

Power law(LPPL)이라는 방법론을 제시하였음

∙ 투기적인 행태로 거품이 발생한 자산시장에서 외부적 충격이 없는 조건에서 자산시장의 

붕괴가 발생하는 것은 내부적인 붕괴로 분류되는데 LPPL은 이러한 내부적 붕괴를 예측하

기 위해 고안되었음 

∙ 초기에는 지진, 파열, 물체의 붕괴 등 특정 주기의 파동을 나타내는 행태에 대한 붕괴 임계

시점을 예측하는 데 활용되었으며 금융시장에 적용된 이후 주식가격, 주택가격, 상품가

격 등의 거품 및 붕괴예측에 활용되고 있음
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02 국내 주택시장 가격동향과 

가격거품의 이론적 검토

 

1) 주택(아파트) 가격동향 

 한국감정원 아파트 매매가격지수, 아파트 실거래가격지수, 아파트 중위가격 자료를 통해 전

국, 수도권, 서울, 지방의 아파트 가격동향을 살펴보았음

 아파트 매매가격지수 기준 서울과 수도권은 2013년 8월 이후 상승하기 시작하여 큰 폭의 하락 

없이 최근까지 상승하는 추세를 보이고 있으며 지방은 2015년 11월 이후 상승을 멈추고 2017

년 11월 이후 하락하는 추세를 보임

∙ 매매가격지수 변동률은 지방은 상승·하락의 변동폭이 0.5% 내외를 보이고 있으나 서울

의 경우 2016년 이후 상승폭이 점차 확대되는 추세를 보임

∙ 저점 대비 고점의 상승폭은 서울이 2013년 8월 85.7에서 2020년 1월 110.6으로 29.9% 

상승하였으며 지방은 2012년 1월 91.4에서 2016년 2월 100.6으로 10.1% 상승함 

 그림 1  2012년 1월~2020년 1월 아파트 매매가격지수 및 변동률(전국, 서울, 수도권, 지방) 

자료: 한국감정원 주택가격동향, 2017년 11월 지수 = 100, 변동률은 전월대비 기준.
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 아파트 실거래가격지수 기준 서울과 수도권은 2013년 1월 저점에서 상승하기 시작하여 최근

까지 상승하는 추세를 보이고 있으며 지방은 2015년 01월 이후 상승을 멈추고 횡보하다 2017

년 11월 이후 하락하는 추세를 보임

∙ 실거래가격지수 변동률은 매매가격지수와 마찬가지로 지방은 상승·하락의 변동폭이 

0.5% 내외를 보이고 있으나 서울의 경우 상승폭이 점차 확대되는 모습을 보이고 있음 

∙ 저점 대비 고점 상승폭은 서울이 2012년 12월 73.6에서 2019년 10월 132로 79.3% 상승

하였으며 지방은 2012년 12월 83.6에서 2017년 9월 100.5로 20.2% 상승

 그림 2  2012년 1월~2019년 10월 아파트 실거래가격지수 및 변동률(전국, 서울, 수도권, 지방) 

자료: 한국감정원 아파트 실거래가격지수, 2017년 11월 지수 = 100, 변동률은 전월대비 기준.

 ㎡당 중위매매가격 시계열 자료의 경우 서울은 2013년 9월 이후 지속적으로 상승하며 상승폭

이 점점 가파르게 증가하고 있으나 지방의 경우 소폭 상승한 수준에 그치고 있음  

∙ 2012년 1월 ~2020년 1월까지 기간 중 서울의 최저 중위가격은 2013년 9월 5,623(천원

/㎡)이었으며 최고 중위가격은 2020년 1월 10,462(천원/㎡) 약 86.1% 상승하였음

∙ 2012년 1월 ~2020년 1월까지 기간 중 지방의 최저 중위가격은 2012년 1월 2,021(천원

/㎡)이었으며 최고 중위가격은 2017년 12월 2,532(천원/㎡) 약 25.6% 상승하였음

※  다만, 중위가격은 표본분포에 민감하게 반응하는 지표로 표본 개편 시 지수의 동률과 다를 수 있어 시계열적 해석에 

유의 필요
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 그림 3  2012년 1월~2020년 1월 ㎡당 중위매매가격(전국, 서울, 수도권, 지방)

자료: 한국감정원 주택가격동향, 변동률은 전월대비 기준.

 매매가격지수, 실거래가격지수 및  중위가격의 전국, 서울, 수도권, 지방 모두 저점과 고점의 

시점 차이와 변동수준 차이는 존재하나 서울은 2013년 이후 최근까지 상승폭을 확대하며 가격

이 높아지고 있는 반면 지방은 2016~2017년 고점을 형성한 뒤 가격이 안정화되는 모습을 

보임 

∙ 저점 대비 상승 수준의 경우 서울은 매매가격지수로는 29.9% 상승하였으나 실거래 가격

지수 중위가격 모두 약 80%대 이상의 가격 상승률을 기록

∙ 지방의 저점 대비 고점의 상승률은 20%대 수준이었으며 최근 3년간은 지수 기준으로 가

격이 하락하였으며 중위가격은 횡보하는 모습을 나타냄
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2) 주택가격지수와 주택구매력지수(HAI) 추이

 주택구매력지수(HAI)1)

∙ 주택구매력지수는 우리나라에서 중간 정도의 소득을 가진 가구가 금융기관의 대출을 받

아 중간가격 정도의 주택을 구입한다고 가정 시, 현재의 소득으로 대출 원리금 상환에 필

요한 금액을 부담할 수 있는 능력을 의미

∙ HAI 수치가 100보다 클수록 중간 정도의 소득을 가진 가구가 중간가격 정도의 주택을 

큰 무리 없이 구입할 수 있다는 것을 나타내며 HAI가 상승하면 주택구매력이 증가하는 

것을 의미함

 연도별·가구원수별 기준 중위소득 변화 

∙ 가구원수별 중위소득은 매년 일정 수준 상승하여 2020년 기준 2015년 대비 5년 동안  

2인 가구 15.1% , 1~6인가구는 12.5% 상승

구분 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1인가구 1,562,337 1,624,831 1,652,931 1,672,105 1,707,008 1,757,194

2인가구 2,600,196 2,766,603 2,814,449 2,847,097 2,906,528 2,991,980

3인가구 3,441,364 3,579,019 3,640,915 3,683,150 3,760,032 3,870,577

4인가구 4,222,533 4,391,434 4,467,380 4,519,202 4,613,536 4,749,174

5인가구 5,003,702 5,203,849 5,293,845 5,355,254 5,467,040 5,627,771

6인가구 5,784,870 6,016,265 6,120,311 6,191,307 6,320,544 6,506,368

 표 2  연령별·가구원수별 중위소득                                                                           

 (단위: 원)

자료: 통계청 기준 중위소득 추이.

 지역별 주택구매력 지수와 매매가격지수 및 변동률 추이 비교 

∙ 전국의 주택구매력지수는 2015년 정점을 기록한 뒤 하락세를 보이다 2018년 소폭 상승

전환하였으며 2012년~2019년 9월까지 평균 113.2의 수치를 보임

∙ 지방의 주택구매력지수는 전체적으로 200이상의 수치를 보이고 있으며 2018년 이후 주

택구매력수치가 상승하여 2019년 9월 256.8로 가장 높은 수치를 보임

∙ 서울과 강남권의 경우 2014년 주택매매가격이 상승하는 추세를 보인 시기부터 주택구매

력지수가 하락하기 시작하였으며 최근지수 기준 서울은 44.0, 강남권은  35.1로  중간 

정도 소득을 지닌 가구가 서울에서 주택 구입이 어려워지고 있음을 보임

1) KB부동산 리브온. 월간주택가격동향. https://onland.kbstar.com
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∙ 주택구매력지수 기준으로 전국과 지방에서의 주택 구입은 무리 없이 가능한 수준이나 강

남지역을 포함한 서울의 경우 저금리, 소득 상승 등의 기초여건 변화보다 가격상승 수준이 

더 높아 주택구매 여력이 악화되고 있는 것으로 나타남

전국 지방

서울 강남권

 그림 4   주택구매력지수와 주택매매가격지수 추이

자료: KB부동산 리브온 월간주택가격동향(https://onland.kbstar.com), 변동률은 전월대비 기준.



14

W
P

 2
0

2
0

-
0

7

아
파
트
 가

격
거
품
 검

증
과
 시

사
점

(2
0
1
2

년~2
0
2
0

년
 1

월)

3) 주택가격 거품검증에 대한 이론적 논의

 ‘주택가격에 거품이 존재하는가’는 오랜 시간 많은 연구자들의 관심을 받는 주제였으며 주택가

격이 급격히 상승하며 장기간 지속될 때 가격거품 존재 여부에 대한 논쟁이 발생함

 가격거품이 무엇인지는 일견 쉽게 이해될 수 있는 것처럼 보이나 거품의 정의부터 실제 거품의 

존재 여부에 대해 측정하는 일은 어려운 작업에 속함

∙ 거품의 존재 유무에 대한 분석은 분석의 대상, 분석기간, 분석 방법론에 따라 매우 다양한 

결과가 나타날 수 있기 때문에 거품의 존재 여부와 그 양에 대해 명확하게 제시하기 어려움

 주택가격에 거품이 있는지에 대해서는 국내외에서 다양한 연구가 진행되어 왔으며 주택가격

관련 지표들을 활용하여 기술적 분석에 바탕을 두고 수행된 연구와 이론모형에 근거하여 실증

분석을 수행하는 방식 크게 두 가지 부류로 나뉘어 연구가 수행됨

∙ 자산시장에서의 가격거품은 가격수준이 높다고 하여 거품이 있다고 단정할 수 없으며 이

론적 논의에서는 일반적으로 주택의 시장가치가 주택이 가진 내재가치를 초과하는 부분

이 존재할 경우 거품이 있다고 정의할 수 있음(조무상, 남주하 2019)

 주택가격의 거품 측정에 있어 전통적인 이론모형에 의거하여 추정하는 연구는 주로 현재가치

모형(Present Value Model)에 기반을 두고 연구가 진행되었음

∙ 현재가치모형은 주택가격이 주택을 통해 미래에 얻을 수 있는 기대수익의 현재가치 합과 

같아야 한다는 것으로 주택시장의 거품을 현재 시장가격과 현재가치모형을 통해 산출한 내

재가치의 차이로 정의

∙ 핵심이 되는 내재가치의 측정은 주택가격의 시장가치를 종속변수로 주택의 내재가치를 

결정하는 변수들로 회귀 분석하여 적합 값과 시장가격의 차이를 거품으로 식별하는 직접

정인 방법과 거품 발생 시기에 가격변동성이 커지는 점에 착안하여 분산을 분석하는 간접

적인 방법으로 나누어 볼 수 있음(이성수 2003; 김원희, 강원철 2012; 이용만, 김선웅 

2006 등) 

∙ 이 연구에서는 현재가치모형에 기반한  간접적 거품 검정 방식 중 하나인 공적분 관계를 

활용하여 분석을 수행하였음

∙ 공적분 접근법은 가격과 임대료의 시간적 움직임이 유사하게 움직일 것이라는 점에 착안

하여 주택가격과 임대소득 간 공적분 존재 여부에 따라 주택가격의 거품을 검증하는 방법

임(Campbell, Shiller 1987; 이용만 2000; 이준희 2006 등)
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∙ 현재가치모형을 이용한 분석은 주택가격과 주택임대소득 간의 관계만을 살펴보기 때문

에 모형설정에 용이한 장점이 있으나 주택의 수급 요인 등 시장환경 요인을 반영하지 못하

는 한계가 있음 

 기술적인 방법론을 적용하여 자산가격의 거품을 포착하고 붕괴를 예측하기 위한 또 다른 방법 

중 하나로 로그주기패턴모형(LPPL)이 있음

∙ LPPL은 최초에 통계물리학에 기반해 발전한 방법론으로 2000년 닷컴버블, 2008년 금

융위기 등을 포함한 금융시장에서 거품의 생성과 붕괴를 성공적으로 예측한 뒤로 금융시

장을 포함한 주택시장, 상품시장 등 여러 자산군에 대해 광범위하게 적용되고 있음

∙ 주택시장에 대해서는 미국, 영국의 주택가격 거품 예측에 대한 연구가 진행되었으며 

Zhou and Sornette(2003; 2006) 연구에서 주택가격의 거품이 있는 것으로 진단한 이

후 실제로 2008년 서브프라임 모기지 사태를 통한 주택시장 붕괴가 발생하는 등 예측결

과의 정확성으로 주목을 받음

∙ 처음 소개된 이후 LPPL 모형이 금융시장에 미치는 영향력이 매우 클 수 있기 때문에 모형

의 한계점들에 대해 지적한 연구들과 보완하는 연구들이 지속적으로 수행되어 왔음

∙ LPPL 모형의 가장 큰 특징은 자산가격의 거품이 가격이 오르면서 증가하는 위험과, 투자

자들의 상호작용으로 인해 생성되는 양의 피드백(Positive feedback)으로 인하여 자산

가격에 거품이 형성된다는 것임

∙ LPPL 모형에서는 자산가격에 거품이 존재할 경우 시장 참여자들의 양의 피드백 현상으로 

자산가격이 “지수함수보다 빠르게(Faster than exponential characteristics)” 움직

이며 거품으로 인한 가격상승이 지속된다고 설명

∙ 자산가격은 일반적으로 기하급수적(exponential)인 움직임을 보이나 거품 국면에서는 

멱법칙(power law)를 따르며 초기하급수적(Super exponential)인 움직임을 보이기 

때문에 이러한 움직임을 추정함으로써 거품 여부와 가격하락시점을 예측할 수 있다고 함

 이 연구에서는 현재가치모형과 LPPL 모형을 활용하여 국내 주택(아파트)시장의 가격거품이 존

재하는지 검정하고자 함

∙ 먼저 분석 대상지역을 선정하기 위해 지역별 매매 및 임대관련 지수를 활용, 내재가치를 

산정하고 이를 주택가격과 비교하여 거품이 존재할 것으로 예상되는 지역을 선정하였음

∙ 현재가치모형에 기반하여  주택가격와 임대료 간 공적분 검정을 통해 주택가격거품 여부

를 검정하였음

∙ LPPL 모형을 활용하여 기술적 분석관점에서 가격거품 여부를 검정하였음
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03 아파트 가격거품 분석
        (2012년~2020년 1월)

1) 주택내재가치 대비 매매가격비율 분석 

 주택시장 거품에 대한 이론적 논의에서 정의한 바와 같이 주택이 지닌 내재가치 대비 고평가되어 

있을 때 가격거품이 있다고 이야기할 수 있으나 내재가치 대비 얼마큼 고평가되어 있어야 하는가

에 대한 명확한 정의는 없음

∙ Bourassal, Hoesli and Oikarinen(2016)은 주택가격이 내재가치 대비 20% 이상 상승

할 경우 거품의 징후가 있는 것이라 하였으며 Abrahamand Hedershott(1994), 

Roche(2007) 등 많은 국내외 연구에서는 자산가치의 내재가치와 실제가치의 차이가 통

계적으로 유의한 수준이어야 주택시장에 거품이 있다고 진단하고 있음

 주택의 내재가치와 실제 주택가격과의 차이를 확인하고자 임대소득에 기반하여 주택의 내재가치

를 산정하고 주택매매가격 대비 비율을 산정하였음

∙ 분석은 한국감정원의 실거래가격지수 및 매매, 전세 중위가격 자료를 사용하였으며 분석 

범위는 전국 시도 및 강남4구를 대상으로 내재가치를 산정하고 매매가격과 비교하였음 

∙ 중위가격은 ㎡당 매매중위가격, 실거래가격지수는 지수를 사용

∙ 내재가치추정을 위해서는 임대소득 자료가 필요한데 국내의 주된 임차유형은 전세나 보

증부 월세로 순수월세로 아파트에 거주하는 경우는 매우 드물며 전세와 달리 월세자료는 

구축된 시계열 자료가 길지 않아 활용하기에 용이하지 않음

∙ 임대소득을 산출하기 위해 중위가격의 경우 지역별 ㎡당 전세중위가격을  활용하였으며 

실거래가격지수의 경우 시도별 매매가격대비 전세가격비율을 활용하여 전세가격을 산

정한 뒤 한국감정원의 월별 전월세 전환율을 적용하여 임대소득을 산출하였음

 주택내재가치 산출을 위한 할인율은 국가사업의 예비타당성 조사에 활용되는 사회적 할인율

(4.5%)을 적용하였으며 주택매매가격과 산출한 내재가치 모두 한국은행의 소비자물가지수

(CPI)를 이용해 실질화하여 비교하였음
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 전국 16개 시도와 강남4구를 대상으로 중위가격으로 산정한 내재가치 대비 매매가격비율 분석결

과 서울, 강남4구, 세종의 내재가치 대비 매매가격비율이 지속적으로 상승하였으며 2017년 이후 

상승폭이 더욱 확대됨(<그림 5> 참조)

∙ 2019년 12월 기준 강남4구, 세종, 서울은 내재가치 대비 매매가격이 213.5%, 208.5%, 

179.8%를 나타냄

∙ 2012년부터 2019년까지 7년간 내재가치 대비 매매가격비율의 상승률은 서울(109.9% 

→179.8%). 강남4구(128.8% → 213.6%), 세종(105% → 208.5%)로 각각 69.9%, 

84.7%, 103.5% 상승하였음

∙ 그 외 시도지역의 경우 2016년까지 꾸준한 상승세를 보이나 지역별로 내재가치 대비 일

정 수준을 유지하거나 혹은 하락한 상태를 보이는 것으로 나타남

∙ 지방의 경우 6대 광역시 평균 내재가치 대비 매매가격비율은 131.1%였으며 8개 도 지역

은 123.7%를 나타냄

∙ 시도별로 구분 시 서울, 강남4구, 세종 지역이 그 외 지역에 비해 내재가치 대비 주택가격

이 50~80% 고평가되어 있는 것으로 나타남

 그림 5   내재가치 대비 매매가격비율(중위가격기준)

자료: 저자 작성.

 전국 16개 시도와 강남4구를 대상으로 실거래가격지수로 산정한 내재가치 대비 매매가격비율 

분석결과도 중위가격으로 분석한 내용과 유사한 결과를 나타냄(<그림 6> 참조)

∙ 서울, 강남4구, 세종의 내재가치 대비 매매가격비율이 지속적으로 상승하였으며 2017년 

이후 상승폭이 더욱 확대되는 양상을 보임

∙ 2019년 10월 기준 강남 4구, 세종, 서울은 내재가치 대비 매매가격이 174.2%, 166.0%, 

193.3%를 나타냄

∙ 2012년부터 2019년까지 7년간 내재가치 대비 매매가격비율의 상승률은 서울(109.5% 

→166.0%), 강남 4구(112.8% → 174.2%), 세종(103.2%(2013년) → 193.3%)로 각각 

56.5%, 61.4%, 90% 상승하였음
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∙ 그 외 시도지역의 경우에도 중위가격을 이용하여 분석한 것과 마찬가지로 2016년까지 

꾸준한 상승세를 보이다 이후 4년간 일정 수준을 유지하는 것으로 나타났으며 평균적으

로 내재가치 대비 133.2% 수준을 보임

∙ 다만, 제주도가 2019년 기준 152.4%로 지방에서는 내재가치 대비 가장 높은 수준의 매

매가격을 나타냈음

 그림 6   내재가치 대비 매매가격비율(실거래가격지수 기준)

자료: 저자 작성.

 중위가격과 실거래가격지수로 내재가치 대비 매매가격비율을 분석한 결과 서울, 강남4구, 세종

이 다른 지역에 비하여 매매가격이 고평가되어 있으며 2016년 이후 다른 지역이 일정 비율 수준

을 유지하는 반면 해당 지역은 지속적으로 상승하는 양상을 보임

∙ 서울, 강남4구, 세종 모두 최근 내재가격이 중위가격기준 180% 이상, 실거래가격기준 

160% 이상으로 주택임대소득으로 얻을 수 있는 현재가치보다 고평가되어 있음

∙ 내재가치 산정에 활용된 월별 전월세 전환율은 지속적인 감소 추세에 있으나 7년 평균 

전월세 전환율이 5.7%로 전세가격을 통해 얻을 수 있는 실제 수익률이 전월세 전환율보

다 낮을 경우(예: 회사채 수익률, 정기예금금리 모두 최근 1~3% 수준) 내재가치가 더 낮아

져 매매가격과의 격차가 더 벌어질 가능성도 있음

 아파트 가격지수 및 변동률 추이, 내재가격대비 매매가격비율의 수준 결과를 종합할 경우 강남4

구를 포함한 서울과 세종시에 주택가격 거품이 존재할 가능성이 있는 것으로 판단

∙ 2012년 이후 전국적으로 주택가격이 지속 상승하여 전반적인 가격수준이 내재가치 대비 

높아졌으나 2016년을 기점으로 서울, 강남4구, 세종시는 지속적으로 주택가격이 상승하

여 매매가격과 내재가치와의 괴리가 확대되는 반면 그 외 지방은 가격과 내재가치 대비 

매매가격 수준이 안정되는 차별화된 양상을 보임
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2) 현재가치모형을 활용한 주택가격거품검정

 내재가치 산출에 사용된 임대소득과 주택매매가격 간  공적분 검정을 통해 주택가격 거품 여부를 

분석하였음

∙ 분석대상인 주택가격은 중위가격과 실거래가격지수를 대상으로 분석 수행

∙ 분석대상지역은 주택가격이 지속적으로 상승하여 주택가격에 거품이 있을 것으로 예상

되는 서울시, 강남4구, 세종시를 대상으로 함

∙ 분석기간은 내재가치 대비 매매가격의 간격이 커지는 시점인 2016년 이후부터 2020년 

1월까지(실거래가격지수의 경우 2019년 10월)를 대상으로 분석 수행  

 서울, 강남4구, 세종의 주택가격과 임대소득에 대하여 단위근 검정을 수행하였으며, 단위근 검정

방법으로는 ADF(Augmented Dickey Fuller) 방식과 PP(Phillips-Perron) 두 가지 방식 활용

∙ 주택가격과 임대소득 그리고 1차 차분한 주택가격과 임대소득의 ADF, PP 분석결과는 

<표 3>과 같음

구분
중위가격 실거래가

ADF PP ADF PP

주택가격

서울 0.9938 0.9952 0.971 0.9758

강남 4구 0.9967 0.9954 0.9236 0.9467

세종 0.7716 0.8178 0.0911* 0.0574*

임대소득

서울 0.8067 0.8067 0.0623* 0.4841

강남 4구 0.6378 0.5981 0.1559 0.595

세종 0.9533 0.9533 0.6908 0.6955

주택가격

(1차차분)

서울 0.000*** 0.0000*** 0.0006*** 0.0955*

강남 4구 0.0007*** 0.0006*** 0.0031*** 0.0583*

세종 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***

임대소득

(1차차분)

서울 0.0000*** 0.0000*** 0.0104** 0.0089***

강남 4구 0.0000*** 0.0000*** 0.0139** 0.0108**

세종 0.2705 0.2705 0.0032*** 0.0042***

 표 3   주택가격 및 임대소득의 단위근 검정결과

자료: 저자 작성.
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 단위근 검정 결과 중위가격 기준으로는 서울과 강남4구, 실거래가격 기준으로는 서울, 강남4구, 

세종이 공적분 검정에 적합한 자료 형태를 나타내는 것으로 분석되었음

∙ (중위가격) 원계열은 모든 지역에서 단위근을 가지는 반면 차분변수의 경우 서울과 강남4

구는 정상성을 띄는 것으로 나타났으나 세종시의 경우 차분을 한 경우에도 단위근이 해소

되지 않는 것으로 나타남

∙ (실거래가) 5%이하 수준에서 원계열은  단위근을 갖는 것으로 나타났으며 차분변수의 경

우에도 모든 지역에서 안정적인 시계열로 변하여 단위근이 없는 것으로 나타남

 공적분 접근법에 의하면 주택가격과 임대소득 간 공적분관계가 성립하지 않을 경우 거품이 존재

하는 것으로 볼 수 있으며 분석방식으로 요한센 공적분 방식을 적용하여 분석결과를 도출하였음

∙ 공적분 검정방식에는 주택가격에 대한 설명변수로서 임대료를 이용해 회귀분석을 한 뒤 

오차항에 단위근이 존재하지 않으면 공적분관계가 성립하는 것으로 판별하는 엥글-그레

인저(Engle and Granger)의 방법과 VAR모형에 대한 가설검정을 통해 적분계열 간 안

정적인 장기 균형관계가 존재하는지를 점검하는 요한센 공적분 방식이 있음

 서울, 강남4구, 세종의 주택가격과 임대소득 간 공적분 검정결과는 아래 <표 4>와 같음

∙ (중위가격)  주택가격과 임대소득 간 공적분 분석 결과 서울, 강남4구, 세종 모두 공적분이 

존재하지 않는 것으로 분석되었음

∙ (실거래가) 주택가격과 임대소득 간 공적분 분석 결과 서울과 강남4구에서 공적분이 존재

하지 않는 것으로 분석되었음

구분 중위가격 실거래가

λ_Trace

서울 0.8163 0.1865

강남 4구 0.7496 0.3489

세종 0.811 0.0052***

λ_Max

서울 0.8361 0.1354

강남 4구 0.7895 0.2784

세종 0.9044 0.0124**

 표 4  주택가격 및 임대소득의 공적분 분석결과

자료: 저자 작성.

 단위근 및 공적분 검정결과를 종합하면 변수들의 단위근 및 정상성(stationary) 여부, 공적분 분

석결과의 일치성 등을 고려할 경우 서울과 강남4구에 거품이 존재할 가능성이 높은 것으로 분석됨

∙ 서울과 강남4구는 중위가격, 실거래가 모두 가격거품이 존재하는 것으로 분석되었음

∙ 세종시는 중위가격으로 분석하였을 경우에만 거품이 존재하는 것으로 분석되었음
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3) 로그주기패턴모형(LPPL)을 활용한 국내 주택가격 거품분석

 앞의 결과에서 거품이 존재할 가능성이 있는 것으로 나타난 서울, 강남4구, 세종을 대상으로 

LPPL 모형을 활용하여 거품존재 여부에 대하여 분석하였음

∙ LPPL 모형을 활용한 분석은 분석대상이 되는 자료의 기간 설정이 중요한데 기존의 선행연

구들은 이전의 자산가격의 거품이 형성된 뒤 붕괴가 일어난 후 가장 낮은 가격을 기록한 

시점을 시작점으로 앞으로 거품의 붕괴가 일어날 것으로 예상되는 지점을 마지막 시점으

로 설정하여 해당 기간 내에서 최적의 분석기간을 찾는 방식을 활용

∙ 주식시장과 같은 일별자료가 형성되는 시장의 경우 이전의 가격이 가장 낮은 지점부터 

마지막 시점까지 특정 기간만큼 분석기간을 좁혀가며 모수를 반복 추정하고 이를 비교하

여 최적화된 시점을 찾아냄

∙ 그러나 주택시장의 경우 활용할 수 있는 자료의 최소 범위가 월별 자료이며 활용 가능한 

시계열의 길이가 일별 가격이 측정되는 다른 자산시장 대비 짧다는 한계가 존재

 앞선 분석에서 선정된 3지역(서울, 강남4구, 세종)를 대상으로 시계열 범위 내에서 가격이 가장 

낮았던 시점을 시작점으로 하여 각 자료 시계열의 마지막 시점까지를 분석범위로 설정하여 LPPL 

분석을 수행하였음

∙ 실거래가 기준 서울(2012.12월), 강남4구(2012.09월), 세종(2013.8월)이 분석 기간 내 

가장 가격이 낮은 지점으로 시작점으로 설정

∙ 중위가격 기준 서울(2013.9월), 강남4구(2013.09월), 세종(2012.12월)이 분석 기간 내 

가장 가격이 낮은 지점으로 시작점으로 설정

∙ 분석의 끝 시점은 가격자료가 확보된 마지막 분석기간인 2019.10월(실거래가)과 

2020.1월(중위가격)을 마지막 시점으로 설정

 <그림 7>은 서울, 강남4구, 세종의 가격자료에 대하여 LPPL 모형을 적용한 결과로 세 지역 모두 

가격의 상승·하락 움직임의 주기가 점점 짧아지며 지속적으로 상승하는 모습을 보이고 있음

∙ LPPL 분석 그래프를 살펴보면 강력한 상승흐름이 보이며 상승의 각도도 점차 가팔라지는 

모습을 나타내고 있음 이러한 상승모습은 거품 국면에 진입 시 가격이 지수함수보다 빠르

게 상승하는 모습을 보인다는 내용에 부합함

∙ 서울, 강남4구, 세종 모두 기존의 선행연구들에서 자산가격 거품이 있을 때와 유사한 

LPPL 곡선모양을 보이고 있으며 세종, 강남4구, 서울순으로 거품이 나타났을 때의 가격

움직임에 좀 더 부합하는 모습을 보임
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서울(실거래가) 서울(중위가격)

강남4구(실거래가) 강남4구(중위가격)

세종시(실거래가) 세종시(중위가격)

 그림 7   중위가격 및 실거래가격에 LPPL 모형 적용결과

자료: 저자 작성.
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 LPPL 분석결과 세종을 제외한 서울과 강남4구에서 거품국면 진입 시 나타나는 모수 추정치 범위 

내의 분석결과 값이 도출되어 강남을 포함한 서울 지역의 주택가격에 거품이 존재할 가능성이 

있는 것으로 나타남

∙  기존의 관련 실증 연구들을 통해 밝혀진 바에 따르면 0.1<ß<0.9, 4.8<ω<7.9, |C|<1, 

B<0 범위에 있을 때 비교적 LPPL이 주어진 시계열 자료에 잘 적합하였으며 임계시점을 

비교적 정확하게 추정할 수 있다고 함(Jang, Ahn, Kim and Song 2018)

∙ B<0 , 0.1<ß<0.9의 범위에서 나타난 추정치는 LPPL 모형에서의 자산가격 거품이 나타났

을 때의 특징인 가격이 지수함수보다 빠른 상승 움직임을 나타내는 상승을 의미하며 서울

과 강남4구에서 해당 범위 내의 결과 값이 추정되었음 

∙ ω는 가격 움직임의 진폭을 나타내는 부분으로 너무 빠르지도 느리지도 않게 설정되어야 

하며 서울, 강남4구, 세종 모두 적정 범위 내에서 결과 값이 추정됨

∙ 자산가격전환의 임계시점을 나타내는 tc의 경우 서울과 강남4구는 실거래가 기준 2.7개월, 

2.77개월 뒤로 나타났으며 중위가격 기준으로는 2.57개월, 2.56개월 뒤로 나타남

구분 ß ω tc A B C1 C2

실거래

서울

2012.12~

2019.10

0.702 6.700 2.78 4.87 -0.02 -0.00 -0.00

강남

2012.9~

2019.10

0.881 5.000 2.77 4.85 -0.01 -0.00 0.00

세종

2013.8~

2019.10

0.99 5.00 2.5 4.64 -0.00 -0.00 -8.98

중위

가격

서울

2013.9~

2020.01

0.648 5.00 2.57 9.19 -0.03 -0.00 0.00

강남

2013.9~

2020.01

0.748 5.00 2.56 9.57 -0.02 6.58 0.00

세종

2012.12~

2020.1

0.99 5.00 2.87 8.4 -0.00 0.00 -0.00

 표 5   LPPL 모수 추정결과

자료: 저자 작성.
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04 결론 및 시사점 

■ 국내 주택시장은 서울·수도권 지역 및 지방광역시 등 일부 지역을 중심으로 가격 상승을 지속

하였음

∙ 해당 기간 동안 주식시장 등 다른 자산시장은 주택시장만큼의 가격 상승이 이루어지지 

않았으며 주택시장에 유동성 공급이 집중되면서 많은 사람들이 부동산시장에 투자하고 

있는 상황임

∙ 부동산가격의 상승은 여러 주택유형 중 아파트를 중심으로 지속되었으며 정부에서는 이

러한 자산가격의 과도한 상승을 막고 시장을 안정화하기 위해 부동산 시장에 대한 규제정

책을 지속적으로 내놓고 있음 

■ 이러한 상황을 감안하여 이 연구에서는 주택시장, 그중에서도 아파트 시장에 대해 가격거품이 

존재하는지를 현재가치모형과 국외에서 자산시장 가격거품 추정에 활용하는 LPPL 모형을 활

용하여 분석하였음

∙ 시도별로 내재가치 대비 주택가격이 얼마나 고평가되어 있는지를 살펴본 결과, 전국적으

로 2016년까지 내재가치 대비 주택가격이 상승하였으며 서울, 강남4구, 세종의 경우 

2016년 이후에도 지속적으로 주택가격이 상승하여 내재가치 대비 주택가격이 지속적으

로 상승하는 모습을 보인 반면, 지방의 경우 2016년 이후 급격한 상승 없이 일정 수준 유지

■ 가격거품이 존재할 것으로 예상되는 서울, 강남4구, 세종에 대하여 현재가치모형을 활용한 가

격거품검정 결과 서울과 강남4구(중위가격 기준 세종 포함)에서 가격거품이 존재할 때의 분석

결과가 도출되었음

■ 서울, 강남4구, 세종에 대하여 LPPL 모형을 활용하여 분석한 결과, 세종을 제외한 서울과 강남

4구에서 가격거품이 존재한다는 분석결과가 도출되었음
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■ 이 연구의 결과는 주택  및 임대가격을 사용하여 가격 움직임을 기초로 거품을 포착하는 방법론

을 통해 분석한 결과로 검증기법의 한계로 인하여 주택시장의 수요와 공급 요인 등 시장상황을 

반영하지 못한 한계를 지님

∙ 주택가격의 균형가격을 정확하게 추정하여 거품의 수준이 어느 정도에 이르렀는지 파악하는 

데 어려움이 있어 분석결과에 대한 해석에 신중을 기할 필요가 있음

∙ 또한, 서울을 제외한 전국 대부분 지역의 경우 내재가치 대비 매매가격 비율이 안정적인 추이

를 보이고 있어 거품 분석에서 제외하였으며  일부 지역에 대한 가격거품 발생 가능성에 대하

여 논하고 있기 때문에 분석결과의 확대해석에 유의할 필요가 있음

■ 분석기간(2012년 1월 ~ 2020년 1월) 이후 코로나 19 바이러스가 전 세계적으로 유행함에 

따라 글로벌 경기위축현상이 발생하였으며 경기 활성화를 위해 금리 인하 및 양적완화 등 유동

성 공급을 확대하고 있음

∙ 코로나 19 바이러스의 전 세계적인 발발로 경제의 수요와 공급 측면이 모두 악화되었으며 

한국을 포함하여 세계 각국의 경제성장률이 마이너스(-)를 나타내는 등 실물경기가 급속히 

악화되었음

∙ 반면, 부동산과 주식을 포함한 자산시장은 바이러스로 인한 경기 위축 우려로 잠시 주춤했

으나 이후 저금리를 통한 유동성 공급과 향후 경기회복 기대감 등을 이유로 강세장이 지속

되고 있음

■ 실물경기와 자산시장 간 온도차가 커지며 자산 가격 거품이 발생한 상황에서 부채를 더 이상 

확대할 수 없는 환경에 직면할 경우 부동산 가격거품은 경제에 큰 부담으로 작용할 수 있음  

∙ 가계부채가 지속적으로 증가하는 상황에서 부채의 부실비율이 증가하고 소득과 성장의 

정체로 부채 확대 사이클이 종료되는 시점에 이르러 자산 가격이 하락하는 국면에 직면할 

경우 가격거품 붕괴의 여파가 크게 나타날 수 있음  

∙ 이러한 위험요인들을 관리하기 위하여 정부는 부동산 시장을 안정화하기 위한 정책을 꾸

준히 확대 시행함과 동시에 실물경기를 진작시킬 수 있는 효과적인 정책방안을 모색해 

나아가야 함
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1) 현재가치모형의 이론적 논의

 현재가치모형을 활용한 가격거품검정

∙ Campbell and Shiller(1987)는 자산을 통해 얻을 수 있는 미래소득이 현재가치와 연계

되어 있다고 하였으며 소비자 효용이 위험 중립적임을 가정할 경우 임의의 자산에 대한 

최적화 조건을 도출할 수 있으며 현재가치 모형을 아래와 같은 식으로 표현 가능

   




  

∞

  


     <식 1>

∙ 는 t기의 자산가격(주택가격)을, 는 t기 동안 자산을 통해 얻을 수 있는 수익(임대료)

을 는 할인율, 는 기대연산자를 의미하며 해당 식은 주택의 현재가치가 미래의 모든 

t기의 주택임대소득을 할인하여 합한 값과 같다는 의미로 내재가치를 뜻함

∙ 현재가치모형에 따라 주택가격에 거품이 없다면 주택가격와 임대소득은 단위근을 가지

며 공적분관계가 존재해야 함

∙ 공적분 관계는 주택가격과 임대소득 간 일정한 선형관계가 존재한다는 것을 의미하며 두 

가격 간 선형관계가 정상적(stationary)임을 통해 보일 수 있음

∙ 주택가격과 임대소득 간의 스프레드(spread)는 <식 2>와 같이 정의할 수 있으며 이를 

<식 1>의 양변에 적용하여 정리할 경우 <식 3>의 형태를 도출할 수 있음

         <식 2>

   



  




 

∞




∆      <식 3>

∙ <식 3>을 통해 임대소득이 단위근을 가지며 임대소득의 차분 값이 정상적(stationary)
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면 가 정상적이며 이는 결국 가격과 임대료가 공적분 관계에 있음을 의미 

∙ 주택가격에 거품이 존재할 때는  공적분 관계가 성립하지 않는데 <식 4>와 같은 합리적 

거품이 존재할 경우 <식 1>을 <식 5>와 같이 표현할 수 있으며 이때 우변항에 거품항이 

포함되게 되어 스프레드가 비정상적(non-stationary)이게 됨

   


   <식 4>

   




  

∞

  


       <식 5>
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2) LPPL 모형의 이론적 논의

 LPPL 모형은 시장에 두 종류의 시장 참여자가 있다고 가정함. 한 그룹은 합리적 기대 가설에 따르

는 이성적 투자자이며 다른 한 그룹은 시장에서 군집현상을 보이며 거품 형성을 유발하는 비이성

적 투자자임(이창희 2018)

∙ 시장 참여자들은 특정 자산시장 내에서 자산을 사거나 파는 두 가지 상태를 가지며, 이러

한 거래는 다른 투자자들이나 외부의 영향을 받게 되어 시장 참여자들이 비슷한 행동에 

기인하여 투자를 함

∙ 가격이 상승하는 상황에서 합리적 투자자들과 비이성적 투자자들은 거품이 형성되는 동

안 가격 상승에 따른 이득을 취하다가 어떠한 임계치에 다다랐을 때 많은 투자자들이 동시

에 매도 포지션을 취하게 되면서 거품 붕괴 발생 

 이 모형은 거품 붕괴 전 자산가격 움직임을 포착하는 중요 변수로 붕괴위험률 (crash hazard 

rate)라는 변수를 사용함. 은 시장에서 가격의 급격한 하락 없이 소화할 수 없는 다량의 매도가 

동시에 나올 확률을 계량화한 변수임(Maximilian 2011)




      <식 6>

  


    


  <식 7>

∙ 통계역학에서의 평균장 이론에 따라  는 <식 6>과 같이 정의됨. 이 식에서 C는 0보다 

큰 상수이며 는 1보다 크고 시장 참여자들의 상호 작용 수의 평균에서 1을 뺀 값으로 

해당 식을 정리하면 가 가지는 값이 범위가 2보다 커야 함. 이것은 한 개인이 적어도 2명 

이상의 투자자들과 상호 관계를 가지고 있어야 함을 의미

 모형 내에서 투자자들은 특정 자산에 대해 매수와 매도만을 취할 수 있으며 특정 투자자의 상태는 

마르코프 프로세스(Markov process)를 따름

   
∈

     <식 8>

   (매수),     (매도)
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∙ sign(x)는 x가 0보다 클 때 1의 값을, 0보다 작을 때 –1의 값을 반환하는 함수로 이는 각각 

매수와 매도를 의미하며 K는 양의 상수이고 는 정규분포를 따르는 확률 변수임

∙ 모형에서 K가 증가할 경우 투자자들이 일치된 행동을 보이는 질서상태를 이루게 되며 

가 증가할 경우에는 투자자들이 서로 독립된 행동을 보이는 무질서 상태가 지속됨 

∙ 어떤 특정 임계점 가 있을 때, K< 일수록 무질서 상태에 가까우며 K가 증가하여 

특정 임계치를 넘어갈 경우 모방성이 상당히 높아져 투자자들의 매수 혹은 매도 포지션이 

동일해지는 질서상태가 됨

 이성적 투자자들은 위험 중립적이고 합리적 기대를 한다고 가정 시 자산가격 P(t)는 마틴게일 프

로세스(martingale process)를 따름. 거품 붕괴가 일어나기 전을 0, 붕괴가 일어난 뒤에는 1의 

값을 가지고 자산가격이 일정 비율만큼 하락한다고 가정 시 자산가격동학식은 <식 9>와 같이 표현

할 수 있음

ln


  





′′
  <식 9>

∙ 투자자들이 1차원적으로 연결되어 있는 기본적인 멱법칙 산식은 <식 10>과 같이 표현이 

가능함, A는 양의 정수이며 은 0보다 큰 민감성의 한계 지수임

 ≈  
   <식 10>

∙ 실제 시장에서는 하나의 투자자가 다양한 투자자들과 연결이 되어 있으며 기본모형을 다

차원 모형으로 확장할 경우 <식 11>과 같이 표현할 수 있음

 ≈     ⋯   <식 11>

∙   는 모두 실수이며 Re는 복소수에서 실수 부분을 의미

∙ 지수 은 변수 ln   가 주기성을 띄고 /2가 로그주기 운동을 의미함에 따라 대수

주기(log-periodic)라는 진도에 의해 표현됨. 이러한 진동은 가격움직임의 주기가 임계

점에 도달함에 따라 점점 증폭됨

∙ LPPL 모형은 위험률()이 <식 11>과 같이 움직인다고 가정하며 이를 위험률에 적용할 

경우 <식 12>와 같이 표현할 수 있음

 ≈    cosln   <식 12>
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 붕괴 확률이 증가할수록 시장에서 증가된 위험을 보상하기 위해 자산가격이 더욱 더 빠르게 상승

하는 움직임은 멱법칙(power law)에 의하여 설명이 가능하며 멱법칙과 자산가격동학식을 수식

화하여 정리하면 LPPL 모형의 수식을 얻을 수 있음  

∙ 멱법칙을 따르는 위험률 <식 12>를 자산가격동학식인 <식 9>와 결합하면 정리하면 거품

의 붕괴가 일어나기 전 자산가격의 움직임을 수학적으로 모델링한  LPPL 모형의 최종식 

<식 13>을 도출할 수 있음

ln    ln   <식 13>

∙ ln 는 t시점에서의 로그형태의 가격을 의미

∙ A는 0보다 큰 값으로 가격이 붕괴가 되는 시점에 도달하였을 시의 가격을 의미

∙ B는 0보다 작은 값으로 붕괴가 일어나기 전까지 단위시간 동안 자산가격의 증가분을 의미

∙ 는 LPPL모형의 주요 변수로 가격거품이 붕괴되는 시점을 의미

∙ C는 0이 아닌 값으로 지수비율로 증가하는 진동의 크기를 의미

∙ 는  가 반드시 양수의 값을 나타내기 위해 0~1사이의 값을 가져야 하는 지수

∙ 는 거품 기간 동안 진동의 빈도를 나타내고 는 0과   사이의 값을 가지는 파라미터 

변수임

 이 연구에서는 위에 소개한 기본적인 LPPL 모형에 Jacobsson(2009)이 제안한 유전알고리즘 

방식을 도입하여 보완한 식을 분석에 활용하였음

∙ 기본적인 LPPL 모형식은 잡음이 많고 비교적 적은 표본을 가지고 많은 수의 모수를 추정

해야하는 경우 추정이 어려운 문제가 있음

∙ Jacobsson(2009)은 유전알고리즘을 도입하여 기본 모형에 있는 자유 모수(free 

parameter)를 다른 모수들의 선형 결합 형태로 종속시켜 추정의 효율성을 높인 LPPL 

모형식을 제안하였음

∙ 해당 과정을 최적화 과정이 가지는 복잡성을 감소시킨 최종 LPPL 모형은 <식 14>와 같음 

ln      cosln   sinln 

<식 14>
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