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주택 임대차시장은 최근 2년간 전세가격이 급격히 

상승하고 물량은 크게 줄어든 가운데 전세의 월세화까지 

가속화되면서 불안한 모습을 보이고 있다. 2016년부터 

2019년까지 전세가격 상승률 3% 미만 수준을 보이며 

비교적 안정적 흐름을 유지해 오던 임대차시장은 2020년 

이후 전세가격 상승률이 두자리수로 뛰어 오르고 

월세비중이 빠르게 증가하는 등 변동성이 급격히 확대되고 

있는 상황이다. 주택가격의 급등, 임대차 3법 시행, 

보유세의 급격한 인상이 복합적으로 작용한 것이 최근 

임대차시장의 비이상적 현상의 원인으로 볼 수 있다. 

보 고 서 에 서  분 석 한  ‘ 부 호 제 약 을  통 한  다 변 량 

시계열모형(Bayesian Vector AutoRegression with 

Sign Restriction)’의 결과에 따르면, 종부세 등 보유세 

인상이 임대차 거래 중 월세비중을 5% 이상 확대시킨 

것으로 나타났다. 보유세율 뿐만 아니라, 보유세율의 

대리변수로 볼 수 있는 ‘보유세 관련 뉴스건수’나 ‘증여 

중 공동명의 비율’을 통한 추가적 분석에서도 비슷한 

결과가 나타나, 임대인에 대한 보유세의 급격한 인상이 

임차인에게 전가되어 임대료부담을 유의하게 증가시킨 

점이 충격반응함수 분석을 통해 나타났다. 분석에 사용된 

주요 변수는 종부세 관련 변수이나, 실제로는 공시가격 

인상으로 재산세 부담도 크게 늘었을 뿐만 아니라 종부세 

과세대상 역시 큰 폭으로 확대되어 보유세 인상이 임대차 

시장에 미친 영향은 분석결과에 나타난 것보다 더 크고 

광범위할 수 있음은 물론이다.

과거 부동산 정책의 사례 그리고 본문의 분석결과에 

비추어, 정부는 실수요자 위주의 주택시장 안정화라는 

목표는 견지해 나가되, 임대차시장을 포함한 주택시장의 

혼란과 왜곡을 초래시키고 있는 급진적인 보유세 강화 

정책은 재고하는 것이 바람직해 보인다. 임대차시장의 

혼란과 임대료부담 가중에 따른 어려움이 부유층보다는 

무주택-서민들에 집중될 것으로 보이기 때문이다.
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<그림 2> 서울 임대차거래 중 월세비중 변화

(단위: %)

자료: 서울시

<그림 1> 주택 전세가격지수 추이

(단위: %)

 자료: 한국은행, KB국민은행

I. 연구배경 및 목적

□ 주택 임대차시장은 최근 2년간 전세가격이 급격히 

상승하고 물량은 크게 줄어든 가운데 전세의 월세

가속화가 심화되는 등 불안한 모습을 보이고 있는 

상황

◦2021년 말 기준, 서울지역의 아파트 전세가격은 

2년 전인 2019년 말에 비해 25.6%, 5년 전인 

2016년 말에 비해 30.3% 상승

◦서울지역 아파트 기준, 전체 임대차 거래에서 월세

가 차지하는 비중은 2년 전에 비해 13.7%p(29.5% 

→ 43.2%), 5년 전에 비해 7.8%(35.4% → 43.2%) 

상승
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□ 보유세의 급격한 증가 등 다음과 같은 요인들이 

주택 임대차시장의 혼란을 유발하고 심화시킨 것

으로 평가 

◦임대차 3법: 전월세상한제, 전월세신고제, 계약

갱신청구권제으로 대표되는 임대차 3법이 2020

년 8월부터 시행된 이후 전세시장의 혼란이 본

격화

◦주택공급 실패: 뒤늦은 주택공급 대책 발표 이

후 재건축·리모델링이 급증한데 따른 이주수요 

증가로 임대차시장의 수급상황이 급격히 악화

◦보유세 증세: 공시가격 및 보유세율의 큰 폭 증

가로 유주택자들의 보유세 납부액이 급증하면서 

세부담의 일부가 임차인들에게 전가

◦그밖에 건국 이래 가장 높은 수준에 이른 주택

매매가격, DSR 등 강력한 대출규제, 통화정책 

기조변화에 따른 금리인상 등이 임대차시장의 

혼란을 가중시키고 임차인들의 어려움을 심화시

키는 요인으로 작용

□ 이에 본고에서는

◦현재 임대차시장의 혼란 및 전세가 상승의 주요 

원인 중 하나로 지목되고 있는 종부세를 중심으

로 보유세 강화가 주택임대차 시장에 미친 영향

을 실증적으로 살펴보고,

◦향후 주택 임대차시장의 안정화를 위한 개선방

안을 모색해 보는데 보고서의 목적을 둠
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Ⅱ. 임대차시장 특성 및 보유세 인상의 

영향

1. 임대차시장 동향

□ 2016년 이후 비교적 안정적인 모습을 보여 오던 

임대차시장은 주택가격의 급등, 임대차 3법 시행, 

부동관 관련 세제 개편 등의 요인이 복합적으로 

작용하며 2020년 이후 급등세로 반전. 임대차시

장의 불안이 확대

◦2016년부터 2019년까지 임대차시장은 전세가격 

상승률 3% 미만 수준을 보이며 비교적 안정적 

흐름을 유지

- 2016년부터 2019년까지 연평균 전세가격 상승률

은 1.5%를 기록

- 2016(2.7%) → 2017(1.9%) → 2018(1.4%) → 

2019(0.1%)

◦2020년 이후 수도권을 중심으로 주택매매 가격

이 큰 폭으로 상승하고, 2020년 8월 임대차 3

법까지 제도 도입과 동시에 시행되면서 전세가

격 상승률이 두자리수로 뛰어 오르는 등 임대

차시장의 변동성이 확대

- 2020년 8월, 정부는 임대차시장 안정 및 임차인 

보호를 명목으로 임대차 3법을 시행하였으나, 전

세가격이 폭등하였음은 물론, 임대인과 임차인의 

명도소송까지 급격히 늘어나면서 임대차시장의 

혼란이 확대

- 2020년 전세가격 상승률은 사상 최고치에 근접한 

12.4%를 기록

◦2021년, 코로나19 상황에도 불구하고 주택매매 

가격의 급격한 상승과 임대차 3법의 여파가 지

속되면서 전세가격은 두자리수의 높은 상승흐름

을 유지

<그림 3> 연간 전세가격 상승률

(단위: %)

        자료: KB국민은행
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<그림 4> 매매가격 전세가격 지수

(단위: 지수)

자료: KB국민은행

<그림 5> 월세지수 변화

(단위: 지수)

자료: KB 부동산

□ 특히, 종부세 등 임대인들의 보유세 부담이 급속

도로 확대됨에 따라 전세의 월세화까지 가속화되

면서 임대차시장의 혼란이 확대

□ 2022년에도 전세시장의 혼란은 지속될 전망

◦임대차 3법 시행 2년을 맞게 되는 올해 하반기 

계약갱신청구권 행사가 증가함에 따라 전세물량

은 더욱 줄어들게 될 것으로 예상

◦주택가격 급등에 따라 주택구매를 포기한 가구

가 늘어 전세수요는 쉽게 줄어들 수 없는 상황

◦전세수급 불균형이 상당기간 지속될 것으로 보

이는 가운데 임대차 3법 규제와 급증한 보유세 

부담으로 전세가격이 상승하고 월세비중이 급격

히 늘어나는 등 임대차 시장의 전환기적 변화로 

임차인들의 어려움은 더욱 심화될 것으로 전망

- 저금리 상황하에서 보유세 부담 증가로 임대인들

은 월세를 선호하는 방향으로 선호가 변화

- 강력한 대출규제 기조로 인하여 급등한 전세가를 

감당할 여력을 상실한 임차인들 역시 불가피하게 

월세를 선택
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<그림 6> 전세전망지수

(단위: 지수)

<그림 7> 전세수급지수

(단위: 지수)

주: 지수가 100을 초과할수록 '상승전망'을 의미

자료: KB 부동산

주: 지수가 100을 초과할수록 '공급부족'을 의미

자료: KB 부동산

2. 보유세 인상 및 세부담 증가

□ 차등적 ‘대출규제’와 함께 ‘보유세 증세’는 현정부 

부동산 정책의 핵심

 
□ 주택보유의 수익률을 낮춰 주택수요를 위축시키는 

것이 보유세 강화의 목적

◦주택보유에 따른 수익은 보유단계에서 임대료 

등의 수입으로부터 나타나는 보유이익과 양도단

계에서 생겨하는 시세차익에서 발생

◦양도단계에서 발생하는 시세차익에 대해서는 고

가·다주택자에 대해 세부담을 중과한데 반해, 

보유세에 대하여는 공시가격 현실화를 통해서 

보다 광범위하게 세부담을 중과

◦특히, 현정부 들어 급격히 강화시킨 종합부동산

세(이하 종부세)는 납세자의 부담능력을 고려하

지 않은 채 주택가격 안정 명목으로 지나치게 

급속도로 증가하여 부유세라는 비난과 함께 복

잡한 세구조로 인해 납세자의 혼란을 가중

 □ 주택 등 부동산 보유단계에서 재산세와 종합부동

산세가 부과되고 있으며, 공시가격 급등, 공정시

장가액비율 및 종부세율 인상으로 세부담이 크게 

증가1)

1) 재산세는 공시가격 인상에 영향 받음
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<표 1> 보유세 부과구조

재산세 종합부동산세

과세표준* 세율 과세표준**

세율

2주택 이하 소유(조정대상지역 내 
2주택 소유는 제외)

3주택 이상 소유 및 
조정대상지역 내 2주택 소유

6,000만원 이하 0.1% 3억원 이하 0.6% 1.2%

6,000만원~1억5,000만원 0.15% 3억원~6억원 0.8% 1.6%

1억5,000만원~3억원 0.25% 6억원~12억원 1.2% 2.2%

3억원 초과 0.4% 12억원~50억원 1.6% 3.6%

50억원~94억원 2.2% 5%

94억원 초과 및 법인 3% 6%

주: * 시가표준액 ×공정시장가액 비율(60%)

   ** 납세의무자의 유형에 따라 아래와 같음

납세의무자 종합부동산세 과세표준

개인 (인별 주택 공시가격의 합계-6억원***)×공정시장가액 비율(100%)2)

법인 법인별 주택 공시가격의 합계×공정시장가액 비율(100%)

주: *** 단독명의 1세대 1주택은 11억원

자료: 임동원, ‘종합부동산세의 국제비교 및 시사점(2022)’ 참고

 □ 보유세 인상의 경제적 효과는 소유주택에 거주하

는 경우와 소유주택을 임대하는 경우 상이하게 

나타남

◦보유주택에 거주하는 경우, 보유세 인상에 따라 

주택보유의 수익률이 하락하여 주택가격과 거래

량이 위축

◦보유주택을 임대하는 경우, 세후 임대소득 감소

를 보상하기 위해 임대료를 인상하고 주택투자

를 줄이는 유인으로 작용

- 전세가격 등 임대료를 상승을 통해 세부담이 임

차인에게 전가

- 임차인에게 전가된 세부담은 소득분배를 악화시

키는 유인으로 작용

- 특히, 주택구입을 계획했던 가구들이 높아진 주택

가격으로 인하여 주택구입을 포기함과 동시에 임

대차시장에 참여하면서 임대료 상승은 가속화

- 한편, 보유세 인상으로 인한 주택거래 위축은 주택

공급 감소로 이어져 주택수급 상황은 더욱 악화

2) 종합부동산세 과세표준 계산시 적용하는 연도별 공정시장가액 비율은 다음과 같음

  

연도 2018년 이전 2019년 2020년 2021년 2022년

공정시장가액 비율 80% 85% 90% 95% 100%
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<그림 8> 보유세인상 효과

3. 연구방법

□ 자료

◦샘플기간: 2015년 1월∼2021년 12월, 월별 데

이터

◦데이터베이스: 총 8개의 국내 시계열자료(Time 

series data) 

- 주택공급: 신규분양세대수

- 대출규제: 은행권 대출태도

- 주택가격: 주택매매가격 지수

- 보유세 인상: 보유세율, 보유세 관련 뉴스, 증여

(부부 간 공동명의)

- 임대료 부담: 전세가, 월세비중

◦여타 변수들이 월별 주기로 작성된 데 반해, 보

유세율은 연간 자료인 단점을 극복하기 위해 보

유세율의 대리변수로 ‘월별 보유세 관련 뉴스 

건수’와 ‘월별 부부간 증여(공동명의) 건수’를 보

조적 데이터로 활용

- 보유세 관련 뉴스 건수를 보유세에 대한 대리변수

로 사용한 것은 일종의 ‘Text Mining' 기법 중 하

나로, 특정 Event의 영향을 알고자 하나 관련 데

이터가 부족할 때 일반적으로 사용하는 계량기법

- 증여 중 부부 간 공동명의 등기건수는 종부세 관

련 세금절감 목적으로 최근 2년간 크게 증가한 

것으로 알려져 있음

□ 분석에 사용된 시계열 계량모형의 특성

◦Christoper Sims(1980)가 제안하고 Blanchard 

& Quah(1989)가 발전시킨 전통적인 VAR 모형

은 식별(Identification)의 간단성(Simplicity)으로 

인해 시계열 분석에 널리 사용되어져 왔으나 경

제적 충격 효과의 식별에 있어서 변수의 구성 

순서만을 유일한 제약(recursive restriction 또

는 zero restriction)으로 삼는 반이론적

(atheoretic) 가정에 의해 분석해야 하는 문제로 

인해 비판받아 옴

◦전통적인 VAR 모형의 반이론적 가정은 구체적

으로 다음과 같은 분석상 한계를 가짐
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<표 2> VAR 모형의 요약

시 계 열
2015년 1월~2021년 12월에 이르는 주택공급, 대출규제, 주택가격, 

보유세, 임대료를 포함한 5변수 VAR

시    차 4기(selected by AIC)

추정방법 Bayesian Estimation(w 50,000 draws)

식별된 
충격

보유세인상 충격

<표 3> 식별방법

보유세인상 충격 시장개선 충격

주택공급 +

대출규제 +

주택가격

보 유 세 + -

임 대 료

- 물가퍼즐(price puzzle)3) 문제

- 동조(comovement)현상을 보이는 변수들을 모델 

안에서 함께 분석할 수 없는 데이터 사용의 한계

- Financial shock이나 Housing demand shock과 

같이 보다 정교한 경제학적 가정이 필요한 외생

적 충격에 대해서는 분석이 어려움

◦위와 같은 전통적인 VAR 모형의 한계를 극복하

기 위해 ‘부호식별에 의한 VAR 분석(Sign 

restricted VAR)'이 Faust(1988), Canova & De 

Nicolo(2002)에 의해 창안되었으며, Uhlig(2005) 

이후 거시시계열 분석의 주요한 분석의 틀로 널

리 사용되어 옴4)

◦이에 본 연구에서는 전통적인 VAR 모형의 단점

을 극복하고, 경제적 충격이 이론적·실증적으로 

검증된 가정을 토대로 경기변동에 미치는 영향

을 분석하고자 전통적인 VAR 모형과 부호식별

에 의한 VAR 모형의 장점을 결합한 ‘Zero & 

Sign Restricted Structural VAR 모형’을 사용

◦경제적 충격은 ‘보유세인상 충격’을 가정하였으

며, 식별을 위한 모형의 가정은 다음과 같음

4. 분석결과: 충격반응함수(Impulse Response 

Function)5) 분석

(1) 보유세인상 충격

□ 보유세인상으로 인한 영향은 전세가격과 월세비중

으로 나누어 분석

□ 전술한 바와 같이 보유세인상의 영향은 보유세율 

증가, 보유세 관련 뉴스건수 변화, 증여 중 부부

공동명의 등기 비율로 나누어 분석

 
□ 분석결과에 따르면 보유세인상이 전세가격 변화에 

미친 영향은 불분명한 것으로 나타남

◦Plot1에서 전세가격이 2% 정도 증가한 결과를 

보이고 있으나, 상응하는 Lower Bound가 감소

영역을 상당부분 포함하고 있어 결과의 신빙성

을 확보하고 있지 못함

◦Plot2와 Plot3에 나타난 바와 같이 보유세 관련 

뉴스건수 변화, 증여 중 부부공동명의 등기 비

율로 분석한 결과에서도 보유세인상이 전세가격 

상승에 유의미한 영향을 주었다고 결론내리기 

어려움

 
□ 반면, 보유세인상은 월세비중을 증가시킨 것으로 

분석됨

◦Plot4에서 나타난 바와 같이 보유세율의 인상

(1sd=1.32%p)은 월세비중을 5% 정도 확대시킨 

것으로 나타남

◦Plot5와 Plot6에서도 보유세율의 인상은 월세비

중을 유의하게 증가시킨 것으로 분석됨

3) 수축적인 통화충격에 인플레이션이 감소가 아닌 증가의 방향으로 반응함수가 도출되는 현상

4) 국내 연구에서도 Sign restriction을 이용한 시계열분석은 널리 사용되어 옴(차경수·황상연(2013), 박갑제(2013) 참조)

5) 충격(one standard deviation) 발생시 각 변수가 보이는 변화의 궤적
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<그림 9> 보유세인상 충격

전세가격 월세비중

Plot 1 Plot 4

보유세율

Plot 2 Plot 5

보유세 관련
뉴스건수

Plot 3 Plot 6

주택증여 중
부부간

공동명의
등기비율

주: 그래프 플롯(plot)은 충격 발생시 각 변수가 균형상태로부터 이탈하는 정도를 나타내는 충격반응의 궤적

5. 분석결과의 해석 및 해석상 유의점

□ 분석에 사용된 보유세 관련 주요 변수는 종부세율

이나, 실제로는 공시가격 인상으로 재산세 부담도 

크게 늘었을 뿐만 아니라 종부세 과세대상 역시 

큰 폭으로 확대되어 보유세 인상이 임대차 시장에 

미친 영향은 분석결과에 나타난 것보다 더 크고 

광범위할 것으로 예상

□ 종부세 인상이 임대차시장에 영향을 미친 시기와 

임대차 3법이 시행된 시기가 중첩되어 있어, 종부

세 인상으로 인한 영향을 정확히 계량화하기 위해

서는 더 충분한 시간과 더 많은 데이터가 필요한 

것이 사실

□ 그럼에도 불구하고 보유세의 강화가 월세가속화 

등 임차인의 임대료 부담을 가중시킨 것으로 나타

난 분석결과는 향후 임대차시장 안정화를 위한 근

거자료로 유의미한 것으로 판단
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Ⅲ. 요약 및 시사점

□ 현정부 종부세 인상의 추진 목적은 주택보유에 대

한 부정적인 인식을 강조하면서 동시에 주택보유

로 인한 수익률을 낮춰 주택수요를 위축시키고자 

했던 것으로 위헌소지가 제기될 만큼 급진적이었

던 것으로 평가

□ 결과적으로 주택가격은 더 가파른 급등세를 보였

으며, ‘똘똘한 한 채’라는 새로운 패러다임을 양산

시킨 채 매매시장에는 ‘영끌·빚투’ 현상을 남겼고, 

임대차시장에는 임대차 3법까지 가세시켜 ‘20억 

전세시대’로 상징되는 전세대란을 초래

□ 구체적이고 실효성 있는 공급대책이 결여된 채, 

증세와 규제 일변도로 주택정책을 펼쳐 온 것이 

국민을 절망케 한 현재 주택시장 혼란의 근본적인 

원인

□ 특히, 종부세율 인상으로 전세의 월세화가 가속화되

는 등 임대차시장의 혼란이 지속되고 있고 이에 따

른 어려움은 중·저소득층의 서민들에게 집중될 것으

로 보여 이에 대한 개선책 마련이 시급한 상황

<그림 10> 주택공급 증가, 대출규제 완화, 보유세 인하의 경우
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□ 정책제언

◦과거 부동산 정책의 사례 그리고 본문의 분석결

과에 비추어, 정부는 실수요자 위주의 주택시장 

안정화라는 목표는 견지해 나가되, 임대차시장

을 포함한 주택시장의 혼란과 왜곡을 초래시키

고 있는 급진적인 보유세 강화 정책은 재고하는 

것이 바람직

- 다주택자에 대한 보유세 부담을 합리적인 수준으

로 조정하여 임차인에 대한 세부담 전가를 최소화

- 또한 1주택 실거주자들에게까지 심각할 정도의 

부담으로 작용하고 있는 보유세를 낮추어 보유세 

부담으로 인한 소비위축 효과를 방지

- 임대차시장 안정을 위해 단기적으로는 보유세 완

화와 임대차 3법 개선이 시급한 과제이고, 장기

적으로는 수급불안 완화를 위해 안정적으로 주택

공급을 늘려나가는 것이 중요하므로 주택공급을 

제한하는 제도적 규제는 장기적 관점에서 점진적

으로 완화해 나가는 가운데, 현재 진행되고 있는 

주택공급 계획이 속도감 있게 추진되어 실효를 

거둘 수 있도록 주의를 기울일 필요

- 9억 이하 대출제한 및 15억 이상 대출금지 등 

중·저가 주택에 대한 풍선효과와 현금부자들만 

주택을 구매할 수 있는 왜곡된 주택시장 구도를 

만든 대출규제 정책 등은 과감히 철회하여, 무주

택 가구가 임대시장으로부터 벗어나 매매시장으

로 진입할 수 있도록 유도 

◦시장균형을 정부의 정책의지로 인위적으로 변화

시키려는 수요억제 정책은 예외 없이 실패하였

으며, 그 결과는 특정지역의 주택가격 폭등과 

계층 간 부(wealth)의 부익부빈익빈 현상의 심

화 뿐 이었음을 상기할 필요  
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  ×vector of constants

  ×matrix of autoregressive coefficient

 VAR error term of datet


  : short-term impact matrix with   

    
  

 : vector of structural (normalized) shocks with   
 

추록: 시계열모형

본고에서 사용한 시계열모형에 대하여 간단히 설명하면 다음과 같다.

×벡터  에 대하여, 다음과 같은 축약형 VAR(p) 모형을 가정하자:

    ∑  
          ′   

그리고 이에 상응하는 구조모형 SVAR(p)을 다음과 같이 표기하자:

    ∑  
             ′   

VAR(p) 모형은 시차(lag length)만 정의된다면 OLS에 위해 쉽게 추정될 수 있다. 따라서, 만약 short-term 

impact matrix, 
 를 알 수 있게 된다면 구조모형 SVAR(p) 역시 도출될 수 있는 것이다. 그러나 


 

 ′  ∑의 조건을 만족하는 행렬 
 는 무수히 존재하기 때문에 식별을 위해서는 특정한 유형의 

제약이 부가되어야 한다. 

VAR 모형을 SVAR 모형으로 변환하는데 있어서 전통적으로 가장 널리 사용되어 온 방법은 Sims(1980)에 

의해 고안된 ‘축차형 제약방법(recursive method)’이다. 이는 변수의 나열순서만으로 
 에 직접 ‘영(0)의 제

약(zero restriction)’을 가하는 방법이다. 수학적으로는 제약의 적용을 위해 촐레스키 분해(Choleski 

decomposition)를 사용하는 것이 보통이다. 축차형 제약방법은 적용과 분석의 간편성(simplicity)으로 인해 

널리 사용되어 왔으나, 비이론적인 가정(atheoretic assumption)과 분석범위와 결과해석에 대한 제약성으로 

인해 비판 받아 온 것이 사실이다(본문 참조). 

위와 같은 전통적 식별방법의 단점을 극복하고자 Faust(1998), Canova & De Nicolo(2002), Uhlig(2005)는 

‘부호식별에 의한 방법(Sign restriction)’을 제안하였다. 부호에 의한 식별방법은 행렬 
 을 통해 도출된 

충격반응(impulse response)의 부호(sign)에 제약을 가하는 방법이다. 통상적으로 부호제약은 검증된 경제학 

이론을 바탕으로 가정하게 된다. 부호에 의한 식별방법은 축차형 식별방법에 비해 경제이론에 더욱 부합하는 

가정을 할 수 있고, 분석에 있어서 유연성이 높아 거시시계열 분석(Empirical Macroeconomics)의 주류로 자

리잡아 왔다. 

  
   ′ ∑임을 상기하자. 부호식별에 의한 제약을 가하기 위해서는 구조모형의 충격벡터 

에 대하여 다음과 같이 orthonormal matrix Q를 적용하게 된다:

  
  ′

윗식에서  ′   ′  이므로   ′  ′  ′  임은 자명하다.

또한, 편의를 위해 다음과 같이 표기하자:
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     ′  ≡

이제 우리는 와 동일한 분산-공분산 행렬을 가지면서도 (질적)형태는 다른 구조잔차항 
를 갖게 되면서 

행렬 
 를 통해 새로운 충격반응(impulse response)을 얻는 것이 가능해졌다. 형렬 Q를 구하기 위해서는 

Rubio Ramirez et al.(2010)이 제안한 householder method를 흔히 사용하게 되며, 이를 통해 부호조건을 만

족하는 충격반응을 도출할 수 있는 다양한 
 를  Q에 대한 반복적이고 무작위적인 추출을 통해 손쉽에 

얻을 수 있게 되는 것이다. 

부호식별에 의한 방법이 축차형 제약방법에 비해 많은 장점을 가지고 있는 것은 사실이지만 그렇다고 단

점이 존재하지 않는 이상적인 식별방법이라고 보기는 힘들다. 거시변수들 중 어떤 내생변수는 다른 변수에 

단기적 영향이 존재하지 않을 수도 있는데, 부호식별에 의한 제약방법으로는 그러한 경우를 분석하기 힘들기 

때문이다. 따라서 축차형 제약에서 사용하는 영(0)의 제약과 부호식별제약을 동시에 적용할 수 있다면 경제

현실에 더욱 부합하는 가정이 가능케 되는 것이다(이상적인 제약이란 무엇인가에 대한 논의는 Fry and 

Pagan(2009)을 참조).

영(0)의 제약과 부호제약을 동시에 적용(contemporaneous application of zero and sign restrictions)하기 

위해 다음과 같이 추가적인 rotation 행렬을 가정하자:

  
  ′  ′ 

윗식에서 Q는 부호제약에서 사용했던 동일한 행렬이고, P는 다음의 조건을 만족하는 추가적인 rotation 

행렬이다:

 ′   ′   ,

     for ≤  ≤ 

윗식에서 는 2m×2m 크기의 selection matrix이고, 하첨자 j는 j번째 충격을 의미한다. 

   


 

 

⋯
 ∑  

 
 

 




이고,  는 identity matrix 의 j번째 열(column)이다. 

3개의 내생변수로 구성된 VAR 모형을 가정해 보자. 만약 첫번때 충격(shock)이 두번째 내생변수에 단기와 

장기에 미치는 영향이 영(0)인 경우를 가정하고 싶다면 variable selection 행렬은 다음과 같이 구성되어야 한다:

 






     
     
     
     
     
     





 ,

  는 두번째 내생변수와 관련된 행(row)만을 선택(pick-up)하는 역할을 하게 되고, 과 결합

된   는 첫번째 충격이 두번째 내생변수에 미치는 영향만을 의미하게 된다. 결국, rotation 

matrix 는   가 영(0)이 되도록 만들어 주는 것이다. 그러한 행렬 를 찾아내기 위해 QR 

decomposition을 사용되게 되며, 결국, 우리는 영(0)의 제약과 부호제약을 동시에 적용할 수 있게 된다.



발행일 2022년 2월 22일 | 발행인 권태신 | 발행처 한국경제연구원 | 주소 서울특별시 영등포구 여의대로 24 FKI TOWER 46층




