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            초록
          
        

        
          During the first four years of President Moon’s government since 2017, house prices in Seoul increased by 50%. One camp claims that the price spiral is due to speculation, and the other camp claims that it is due to an inadequate supply of housing. We analyze the housing price data of Seoul using multivariate time series models and find the existence of the repeated two-way interactions between the government’s policy responses and price hikes. The government’s policy measures instigate house price increase, which, in turn, feeds back into the government’s tougher response; a vicious cycle of self-fulfilling price spiral sets in. The data set comes from the first 32 months of Moon’s government and excludes the data of the pandemic period. Controlling for economic factors including financial liquidity, the two-way interaction explains most of the price increase of the study period. This result is robust against various formulations of the model, and the verdict is against the speculation camp.
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      Ⅰ. 서 론
      
        1. 연구 목적
        서울 주택가격 문제의 원인과 대책을 두고 다양한 의견이 대립하고 있고, 문재인 정부 말기에는 2020년까지 보았던 적극적 대응과 비교해 정책 휴면기에 빠진 것 같은 인상마저 준다. 이들 논란은 높은 집값이 투기 때문에 발생한다는 투기원인론과 공급부족 때문에 발생한다는 공급부족론으로 크게 나눌 수 있다. 2021년 국토교통부의 2.4대책에서는 투기원인론으로 분류되는 문재인 정부 주택수요 관리정책이 공급중심 대책과 절충된 형태로 나타나기도 했다. 거의 모든 집값 논쟁이 평행선을 달리는 이유는 이 두 입장이 주택가격이라는 경험적 실체를 이해하는 방식이 다르기 때문이다.

        이 논문은 2019년 「국토계획」 54권 2호 정책·실무논문집, 「도시정보」 2019년 7월호 지상 토론, 그 결과를 학회지 편집위원회가 주도해 발제하고 토론집으로 묶은 김학렬·이혁주(2021)에 실린 논쟁, 이후 학술지 및 대중매체를 통해 이어온 학자, 전문가, 일반인 간 논쟁의 연장선 위에 있다. 문재인 정부 출범 후 지금까지 집값이 가파르게 오른 이유에 대해 다양한 진단이 정부 공식 홈페이지 포함 유튜브 부동산 방송, 토론회, 신문 등 대중매체를 중심으로 쏟아졌다. 풍부한 유동성과 저금리, 그리고 투기 때문에 집값이 높다는 주장도 그러한 진단 가운데 일부다. 전강수(2021)는 “투기적 가수요에 맞춰 공급한다는 것 자체가 어불성설”이라고 공급확대론을 비판하기도 한다.

        <Figure 1>은 공급부족론의 일종으로서 밀도규제발 집값 상승론(이하 밀도규제 원인론)과 투기원인론 간 대립을 상징적으로 보여준다. 2008년 금융위기 이후 서울 아파트가격을 하나는 주택보유·소비억제세율에 대해(왼쪽 그림), 다른 하나는 주택보급률(SH ratios)에 대해(오른쪽 그림) 그렸다. 여기서 ‘주택보유·소비억제세율’은 (아파트가격-건축비)÷아파트가격으로 측정된다. 즉 밀도규제 원인론자의 시각에서 보았을 때, 이 값은 주택의 보유와 소비에 수반해 발생하는 부작용 즉 시가지의 과밀·혼잡, 투기 유발, 지역불균형 확대를 통제하기 위해 계획가가 부과한 피구세(Pigouvian tax)로서 주택의 소비와 보유를 억제하는 징벌적 세금의 성격을 가진다. 그런데 이 세율이 담배에 부과되는 세율과 비슷하여서 계획가에게 서울 아파트는 비가치재(non-merit good)로 취급된다고 비판한다. 서울시내 아파트단지 밀도규제가 엄격할수록 서울에서 공급할 수 있는 아파트 총량의 상한이 축소되고 주택보유·소비억제세율이 높아지면서 아파트값은 비싸지게 된다(김원중 외, 2021: 8장). <Figure 1> 왼쪽 그림은 이러한 주장과 일치하는 그림이다.
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            Speculation versus policy failure (2009.1 to 2019.12)
          
          

          

        

        반면 <Figure 1> 오른쪽 그림은 투기원인론의 견해를 대변한다. 투기원인론자의 해석은 이렇다. 첫째, 2009년 이후 서울에서 주택보급률은 95% 전후로서 주택공급에는 큰 문제가 없다. 둘째, 문재인 정부 이전 주택보급률과 집값 사이에 뚜렷한 관계가 존재하지 않는다. 그림에서 주택보급률(=주택재고÷가구수)이 상승할 때 집값이 장기간 떨어지기도 하고 짧지 않은 기간 오르기도 했다. 따라서 문재인 정부 출범 이후 급격하게 오른 가격은 통상적인 수요-공급요인이 아니라 비정상적, 일시적 요인 즉 투기 때문이라고 본다(변창흠, 2018; 전강수, 2021; 박진백 외, 2021). 오른쪽 그림에서 붉은 점들은 2019.12까지 문재인 정부 기간 집값과 주택보급률 사이의 관계를 보여준다. 문재인 정부 기간 포함 그 이전부터 짧지 않은 기간 주택보급률이 거의 일정한 수준이라는 것은 주택수급에 별다른 변화가 없었다는 뜻이고, 이 기간은 팬데믹으로 재정지출과 유동성이 급격하게 확대하기 전이었다. 투기요인 이외에 소득, 유동성, 금리처럼 다른 요인이 거론되기도 하지만(3프로TV, 2021), 전체적으로 투기요인이 아니고서 이런 지속적 상승 현상을 설명할 수 없다고 본다. 이때 문재인 정부의 주택수요 관리정책은 기본적으로 올바른 것이 된다. 그런데도 그림에서 아파트가격이 수직으로 상승한 것은 정부의 주택수요 관리정책이 충분히 정교하지 못해서 그렇거나(전강수, 2021; 봉다방, 2021; 100분 토론, 2020) 혹은 금리상의 구조적 전환처럼 주택정책외적 요인 때문이라고 본다(박진백 외, 2021).

        이 논문은 두 입장 가운데 어느 입장이 더 설득력이 있는지 문재인 정부 출범 후 팬데믹 발발 직전 시기까지의 자료를 이용해 서울 아파트값을 통계분석한다. 만약 투기원인론자의 주장이 맞다면 문재인 정부의 주택수요 관리정책이 충분히 정교하지 못했다고 하더라도 주택정책이 주택가격 상승을 유발하지는 말아야 한다. 만약 이와 반대로 주택가격이 올랐을 뿐만 아니라 그 대부분이 정부대책 때문에 오른 것이라면, 이는 주택수요 관리정책관에 근본적인 문제가 있다는 말이 된다. 반대로 집값이 정부 대책 때문에 오른 것이 아니고 금융요인처럼 투기와 밀접하게 관련된 요인 때문에 오른 것이라면 공급부족론의 타당성이 의문시된다.

        분석결과에 따르면 문재인 정부 집값은 유동성, 이자율 등 부동산 투기와 밀접하게 관련된 금융요인과 별 관계가 없고,1) 정부 대책이 집값 상승분 대부분을 설명한다. 첨예하게 의견이 대립하는 주제이니만큼 다양한 모형을 이용해 신중하게 가격급등의 원인을 통계적으로 식별해내고 결과의 안정성을 반복해 검증하도록 한다.

      

    

    

  
    
      Ⅱ. 기존연구와 정부의 대책
      
        1. 기존연구 검토
        주택가격 영향요인으로서 유동성, 이자율 등 금융요인은 투기를 실제로 가능하게 하고 규율하는 경제변수로서 문헌에서 자주 거론되는 대표적 요인이다. 영국 주택시장을 분석한 Aoki et al.(2002)은 국민소득, 집값, 소비지출, 주택투자, 물가상승률 등 주요 거시경제변수 간 존재하는 정형화된 사실을 나열한다. 영국 경제를 대상으로 한 VAR모형에 따르면 이자율이 오르면 주택투자와 집값 모두 유의하게 떨어진다.

        금융변수와 집값 및 거품에 대해서 논란이 없는 것은 물론 아니다. 1991년부터 2012년까지 미국 자료를 이용한 Tsai(2015)에 따르면, 통화량 M1은 가격거품의 크기에 통계적으로 유의한 영향을 미치지만, M1은 장기 균형가격 변화에 대체로 유의한 영향을 미치지 않는다. Clark and Coggin(2011)의 문헌조사에서 다양한 이견이 존재함을 확인할 수 있다(190쪽).

        국내 연구에서도 긍정적, 부정적 연구결과가 공존한다. 2021.9 한국은행 통화신용정책보고서(55쪽)에 따르면 기준금리를 1%p 올릴 때 집값도 1%p 내린다고 한다. 1986년부터 2005년까지 자료를 분석한 Chung(2006)에 따르면 신용대출 증가속도가 1% 상승할 때 집값 상승률은 0.4% 커진다(Table 4). 반면 손종칠(2010)은 요약문에서 “2000년대 들어 실질 집값 변동은 콜금리 변경에 의해서는 불확실하고 미약하게 영향을 받았던 반면 실질소득, 손종칠(2010)소비지출, 주거용 건설투자, 물가 등 실물경제충격과 가계대출 충격에 의해서는 유의적이면서도 상대적으로 크게 영향을 받았다”고 한다.

        Chun(2017)은 집값 결정요인으로서 유동성 지표를 이용하지 않지만 CD금리를 이용해 VAR(2) 분석을 한다. 평균 금리만큼 CD금리가 낮아질 때 집값은 0.13포인트 오른다. 이 연구에서 집값 지수 평균은 149.12이었다. 김윤영(2012)에서 집값 상승률은 종속변수, M1은 설명변수로 이용된다. 보고된 4개의 회귀식 가운에 기대부호와 유의도 두 기준을 통과한 사례는 한 사례였다.2) 이 의미 있는 한 가지 사례를 이용해 당시 금리 평균 5.8%가 0%로 인하되었을 때 집값이 얼마나 오르는지 추정하면 1.33포인트 오른다. 이용한 자료의 집값 지수 평균은 90포인트로서 1.5% 정도 상승에 해당하는 영향이다.

        1987년부터 2009년까지 자료를 이용해 전국 주택매매가격을 분석한 이영수(2010)의 Table 4에는 VAR(2) 분석결과를 담고 있다. 이자율에 대한 집값의 탄력성은 -0.14로서 매우 비탄력적이다. 주택대출 규제를 연구한 황관석(2019)도 비슷한 결과를 보여준다. 즉 DTI 10%p 규제를 강화할 때 수도권 아파트 값은 3년 평균 0.155%(단기효과), 0.239%(장기효과) 하락하여 그 효과는 제한적이다.

        지금까지 검토한 결과는 대체로 금융변수의 단기 또는 중기 영향을 다룬다. 반면 Favara and Imbs(2015)에 따르면 신용 공급은 집값의 상승을 초래하지만 주택이 탄력적으로 공급되는 지역에서 집값 상승을 일으키는 영향력은 작고 장기적 관점에서 집값 상승은 공급규제에서 비롯된다. 2008년 금융위기를 전후로 유럽 여러 나라에서 보았던 집값도 마찬가지였다. <Figure 2>에 따르면 집값이 급등한 국가에서 모두 금융위기 이후 장기상승 추세로 안정화되고 금융요인이 집값에 미친 영향은 거의 사라졌다.3) 이들 연구에 따르면 금융변수는 단기 또는 중기 집값을 설명하는 요인으로서 의미가 있지만, 장기 집값을 설명하는 변수로서 한계가 있다는 점을 시사한다.

        
          
          

          Figure 2. 
				
          

          
            House prices before and after the global financial crisis
          
          

          

        

        한편 비교적 최근 수행된 국내 경험연구로서 거시경제 변수 이외에 정책변수를 분석의 중심으로 다룬 연구에 따르면, 시장개입이 본래 의도와 다르게 나타나거나 효과가 거의 없는 경우가 많다. 이를테면 배종찬·정재호(2021)는 2003~2021 기간 부동산정책을 조세, 금융, 투기지역, 분양가규제 등 부문별로 규제의 정도를 지수화한 후 규제의 강도와 집값 간 관계를 분석한다. 분석결과에 따르면 통계적 유의도를 보고하고 있지 않아 독자로서 연구결과를 해석하는 데 한계가 있지만, 금융 및 조세정책수단은 집값을 하락시키고자 했지만 분양가규제 및 투기지역 지정정책은 오히려 집값을 올렸다. 성주한(2020)은 2009~2020 기간에 시행된 전월세 대책 14사례를 분석했다. 이 14사례 가운데 전월세 가격이 하락한 경우는 3사례, 상승한 경우는 10사례, 통계적으로 유의하지 않는 사례가 1사례라고 보고한다.

        투기지역 지정의 경우도 결과는 비슷하다. 양완진·김현정(2020)은 문재인 정부에서 수도권, 부산, 세종시를 대상으로 분석한 결과에 따르면 5사례 가운데 집값이 감소한 경우는 1사례에 그치고 나머지 4사례에서 집값이 상승했다. 최근 연구는 아니지만 함종영·손재영(2012)의 연구에서도 정책효과의 불확실성은 마찬가지였다. 두 저자는 부동산규제를 조세, 거래, 금융, 개발규제로 분류한 후 이들 규제정책적 수단을 다른 경제변수와 상호작용하는 내생변수로 취급한 후 정책변수와 집값 간 양방향 인과관계를 검정한다. 이들의 표현을 빌리면 “모든 정책유형에서 서울 집값의 변화가 정책에 영향을 주지만 그 역방향의 인과관계는 대부분 성립하지 않는 것으로 나타난다”(36쪽). 즉 집값 변화에 대응해서 정부개입을 시도하지만 그 효과는 불확실하다는 것이다.

        부동산시장에 대한 정부개입의 효과에 대해 의문시하는 연구결과는 이론적 연구에서도 발견된다. 이를테면 교통혼잡과 같은 외부효과의 통제수단으로 활용되는 밀도규제는 주택공급을 직접 제한하기도 한다. Hirte et al.(2022)의 분석결과에 따르면 주택공급 억제로 인한 부작용이 외부효과를 억제하는 긍정적 효과를 압도하여 평균적으로 자유방임이 계획에 의한 개입보다 우월한 결과를 낳는다고 한다.

      

      
        2. 부동산대책 일지
        2017.5 문재인 정부 출범 후 한국에서 팬데믹이 창궐하기 직전인 2019.12까지 정부는 모두 19차례 대책을 발표했다.4) <Table 1>은 이들 대책에 포함된 세부대책들의 구성과 중요도를 고려해 각 대책을 공급중심형(Supply-oriented), 혼합형(Mixed), 투기억제형(Anti-speculation) 등 세 가지로 구분해 보여준다. 정부에서 천명하였듯이 정부 대책은 투기억제, 가격안정, 주택공급 확대, 실수요자 보호 등을 정책목표로 한다.

        
          Table 1. 
				
          

          
            Chronicle of the policy measures
          
          

        

        
        

        문재인 정부 초기에 주택정책은 대체로 투기억제책으로 모아진다. <Table 1> 첫 세 행에 따르면 집권 초기에 투기억제를 위한 지구 지정, 분양가 상한제, 재건축·재개발 규제, 양도세 및 다주택자 금융규제 강화 등이 발표된다. 이러한 발표는 “투기와의 전쟁”을 선포한 정부의 정책의지를 반영하고 있다. 동시에 이렇게 반복해서 대책을 발표했던 것은 시장의 불안정한 모습에 대응하는 성격도 지니고 있다. 당시 6.19대책에도 불구하고 강남 중심의 아파트값 상승이 강북으로 옮아가던 시기였다.

        이후 각종 대책이 발표되는데 정부 대책 자료는 현황분석(즉 주택시장 동향 및 평가, 가계부채 분석)→대책(정책 대응방향, 주택시장 안정화 방안, 대응 방향)이라는 표준적 구성 방식을 따른다. 실제로 정부대책이 시장상황에 대한 대응책으로서 마련되었다는 점은 정부발표 문건을 통해 일관되면서도 분명하게 드러난다.

        <Table 1>에서 보듯이 전체적으로 공급중심형 대책은 사례가 많지 않다. 그리고 상당수 대책에서 그 구분이 명확하지 않은 것도 사실이다. 이를테면 투기수요 억제에 초점을 맞춘 2017년 8.2대책도 공급확대 방안이 대책의 중요한 부분으로 포함되어 있고 다른 대책들도 이와 유사하다.

      

    

    

  
    
      Ⅲ. 분석: 공적분벡터
      모형설정 방식에 따라 분석결과가 달리 주어질 수 있다. 분석자는 지지입장과 일치하는 모형을 선택함으로써 분석결과를 사전 왜곡할 수 있다. 이러한 작위성에서 오는 왜곡을 최소화하기 위해 다양한 방식으로 통계분석한다. 기존 문헌에서 자주 사용한 변수를 중심으로 변수군을 일차 구성하고, 이들 변수 사이에 장기적으로 안정적인 관계가 존재하는지 우선 확인한다. 이후 분석은 안정적 관계를 보이는 변수들을 중심으로 이루어진다. 분석은 전체적으로 <Table 2> 왼쪽 위에서 출발해 반시계 방향으로 진행하고, 분석모형은 좀 더 정교해진다.

      
        Table 2. 
				
        

        
          Types of models
        
        

      

      
      

      본격적인 분석에서 사용한 변수는 아래와 같다.

      
        	서울 아파트가격(지수/100, Price), 전세가격(지수/100, Jeonse): KB 집값 동향조사, 월간 자료, data.kbland.kr


        	건축착공 실적(백만m2/3, Construction), 가계대출(조원/1000, Debt), CD금리(%, CD rate), KOSPI(지수/2000), 통화량(조원/2000, M2), 주택보급률(%/100, SH), 산업생산지수(지수/100, IPI): e-나라지표, 가계대출은 분기 자료, 주택보급률은 연간 자료, 나머지는 모두 월간 자료, index.go.kr


        	서울 세대수(세대/420): 행정안전부 주민등록 인구통계 jumin.mois.go.kr


      

      모두 11가지 수준변수를 우선 고려했다. 이들 변수는 측정 단위에서 큰 차이가 나는데 일차 차분한 값들의 최대, 최소와 분산이 서로 비슷하도록 각 변수에 상수(scalar)를 이용해 조정한 후 분석에 사용했다. 이러한 조치를 함으로써 회귀식 오차항이 동분산 가정을 충족시키고, 특정 변수에 큰 비중을 두고 회귀계수를 OLS 추정하는 일이 없도록 했다. 월간 자료가 아닌 변수는 내삽해 이용한다. 내삽한 자료를 이용하는 경우 추정한 회귀계수의 크기에 편향이 발생하지는 않으나, 회귀계수의 표준오차가 어떤 영향을 받는지 불확실하다. 이런 변수는 불가피한 경우가 아니면 가급적 그 사용을 자제한다.

      아파트값을 종속변수로 하는 회귀식에서 나머지 10개 변수 가운데 어떤 것도 설명변수가 될 수 있다. 이들 10개 변수 가운데 2개를 독립변수로 뽑아 구성할 수 있는 회귀식은 모두 10C2=45가지이다. 이들 45개 회귀식 가운데 공적분벡터는 모두 2개 존재한다. 마찬가지로 아파트값을 제외하고 나머지 10개 변수 가운데 독립변수 3개를 뽑아 구성할 수 있는 회귀식은 모두 10C3=120가지다. 이들 120개 회귀식 가운데 공적분벡터는 모두 8개 존재한다. 이들 8개 공적분벡터 각각에서 독립변수가 모두 혹은 일부만 통계적으로 유의하다. 이렇게 독립변수의 수를 계속 늘리면서 아파트가격을 종속변수로 둔 공적분벡터를 모두 찾아낼 수 있다. 그런데 독립변수가 7개 이상인 경우 새로운 공적분벡터가 더 이상 발견되지 않는다. 이렇게 해서 찾아낼 수 있는 공적분벡터는 모두 48개이다.

      <Table 3>은 이들 48개 공적분 회귀식 중(종속변수는 수준변수로서 서울 아파트값 Price) 어떤 변수가 유의한 독립변수로서 이들 공적분벡터에 몇 회나 포함되었는지를 보여준다. 이를테면 전세가격 Jeonse는 48개 공적분벡터 가운데 40개의 공적분벡터에서 통계적으로 유의한 독립변수로서 포함되었다. 주택보급률 SH ratio는 단 하나의 공적분벡터에서도 유의미한 독립변수가 되지 못했다.

      
        Table 3. 
				
        

        
          Frequency of regression equations where an independent variable counts as significant
        
        

      

      
      

      <Table 4>는 그렇게 찾아낸 공적분벡터 가운데 몇 가지를 보여준다. Model 1~4는 4개의 내생변수와 1개의 외생변수(정권요인 Regime, 이하 간단히 R)로 이루어진 공적분벡터 체계를 보여준다. 2017.5 이후 문 정부에 속하는 월의 경우 R(t)=1, 그 밖의 월은 R(t)=0이다. 표에서 Adf p value는 회귀식 오차항이 안정적(stationary)임을 보여준다.

      
        Table 4. 
				
        

        
          Examples of cointegration vectors
        
        

      

      
      

      <Table 4>의 공적분벡터 체계에서 Price, Construction, Jeonse, M2를 내생변수로 취급하고 정권요인 R을 외생변수로 취급하면 이들 내생변수를 R의 함수로서 yt=ν+A4×4yt+b[R(t)]+오차항이라고 쓸 수 있다. R(t)는 벡터가 아니라 스칼라라는 점을 명확히 하기 위해 [R(t)]라고 쓴다. 여기서 ν는 절편 벡터, A는 회귀계수 행렬, b는 4×1 벡터이다.

      yt=ν+Ayt+b[R(t)]는 R(t)를 외생변수로 하는 4원 1차 연립방정식이다. 이 방정식을 R(t)에 대해 풀면 다음과 같다.5)

      
        
          
            	
              
            
            	
              (1) 
				
            
          

        

      

      정권요인 R(t)=1일 때 (I-A)-1b=[0.153,-0.070,-0.223, 0.380]′이다. 안정적 상태에서 성립하는 집값을 중심으로 살펴볼 때, 문재인 정부가 지속하는 한 정권요인 R(t)=1이고 안정적 상태의 집값은 0.153*100=15.3포인트 높게 형성된다.6) 이 가격상승분은 ν로 인한 추세 상승분과 별도이다.7) 방정식 체계를 이용하지 않고 <Table 4> Model 1 단일회귀식을 이용해도 마찬가지다. Model 1에서 R(t)의 회귀계수는 양수이고 유의하다.

      박근혜 정부 정권요인을 PGH(t)라는 더미변수로 표현하고 박 정부가 출범한 2013.3 이후 2020.12까지 모든 달에 대해 1을 부여하고 구한 공적분벡터가 아래와 같다(별표의 의미는 <Table 4> 주에 있는 설명과 같다).

      
        
          
            	
              
            
            	
          

        

      

      위 식에서 문 정권요인 회귀계수는 양수이며 유의하고 따라서 문 정권요인은 집값 상승요인으로 작용한다. 이 결과는 앞서 본 분석결과와 변화가 없다. 반면 박 정권요인 회귀계수는 음수이며 유의하기 때문에 박 정권요인은 이론상 서울 집값을 하락시키는 요인으로 작용한다. 2013.3~2017.4에 한해 PGH(t)=1로 놓고 분석해도 같은 결과를 얻는다.8)

      S(t)를 t월까지 발표된 <Table 1> 정부대책의 누적횟수라고 하고 구한 공적분벡터를 이용해 분석할 때, 문 정권요인에 대한 평가는 더 부정적이다. 집값을 종속변수로 하고 S(t)를 독립변수로 포함한 공적분벡터는 단 하나 아래와 같이 존재한다.

      
        
          
            	
              
            
            	
          

        

      

      위 회귀식에 등장하는 변수 4가지 각각을 종속변수로 하고 나머지를 설명변수로 하는 자기완결적 공적분벡터 체계는 존재하지 않는다. 대신 Price, Debt, Jeonse를 내생변수로 하고 S(t)를 설명변수 가운데 하나로 하는 공적분벡터 체계 yt=ν+A3×3yt+ b[S(t)]는 존재한다. 앞 문단과 같은 수학적 조작을 거친 후 S(t)=+1로 놓으면 Price(t)는 2.27포인트 증가한다. 즉 Price(t)=2.27*S(t)와 같은 형식으로 주어지고, 이론상 정부대책 누적횟수 증가에 비례해 서울 아파트가격은 계속 증가한다. 그리고 이 증가폭의 1/3 크기로 전세가격도 계속 증가한다.9)

      아래 분석에서도 문 정부 정권요인은 장기적으로 집값을 상승시키는 요인으로 작용한다.

    

    

  
    
      Ⅳ. 분석: VAR모형
      지금까지 수준변수를 이용해 정권요인 R(t)가 집값 Price(t)에 미친 영향을 분석했다. 지금부터 수준변수 대신 차분변수(differenced data)를 이용해 VAR모형(vector autoregressive model)을 구축하고 박근혜 정부의 영향을 명시적으로 통제하면서 문 정부의 정권요인이 집값에 미친 영향을 추정한다. 두 정부의 정권요인을 반영하는 방식은 모두 3가지다. 첫째는 박, 문 정권요인을 모두 외생변수로 간주해 더미변수로 반영할 수 있다. 둘째는 두 정부의 정권요인을 주택 및 부동산 관련 정부대책의 대리변수로 보고 정부대책을 시장과 상호작용 구조하에서 결정되는 내생변수로 취급한다. 하나씩 차례대로 알아본다.

      
        1. 외생변수 VAR모형
        문헌에서 공적분벡터는 경제변수의 장기적 관계를 나타내는 식으로 이용되기도 한다. 이제 경제변수 간 단기적 변동을 이용해 정권요인이 집값에 미친 영향을 검토한다. 분석모형은 차수 p인 VAR모형 즉 VAR(p)로서 다음과 같다.

        
          
            
              	
                
              
              	
                (2) 
				
              
            

          

        

        열벡터 yt의 원소는 순서대로 아파트값 Price.d(t), 통화량 M2.d(t), 전세가격 Jeonse.d(t), 주택보급률 SH.d(t)이다. 아래 첨자 t는 월을 나타내고, .d는 1차 차분을 했다는 뜻이다. 차분한 자료는 모두 유의도 5% 미만인 I(0) 과정이다.

        PGH(t)는 박근혜 정부를 나타내는 더미변수로서 박 대통령이 취임했던 2013.3 이후 2019.12까지 모든 t에 대해 값 1을 부여한다. 이 설정 방식에 따를 때 <Figure 3>에서 박 정부의 가격상승 추세 곡선 BC를 분석대상 기간의 마지막 월인 2019.12까지 확장하고, DE만 문 정부 정권요인으로 귀인시키게 된다. 이 경우 문 정부의 정권요인 때문에 오른 집값은 최소화된다.

        
          
          

          Figure 3. 
				
          

          
            The way the regime factor is modeled
          
          

          

        

        식(3)은 추정한 결과이다. AIC(Akaike’s information criterion), SC(Schwarz criterion) 등 적합도 지수를 이용해 p=1을 최적 차수로 선택했다. p값이 지나치게 큰 회귀계수에 대해 통계검정 후 0으로 놓고 모형을 개선했다. Price.d(t)식에서 R(t)의 회귀계수는 유의하지만 PGH(t)의 회귀계수는 유의하지 않다.
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        식(3)에서 벡터 b를 0으로 놓고 집값을 2017.5 당시 실측치를 출발점으로 삼아 식(3)을 미래 시점으로 순차 적용하면 2017.5 이후 집값을 추정할 수 있다. 그 결과가 <Figure 4> “Without regime factro” 곡선이다. 예측하면 <Figure 4> “Without regime factor” 곡선을 그릴 수 있다. 여기에 식(3)을 변수 생략 없이 덧그린 것이 같은 그림 “With regime factor” 곡선이다. 두 곡선의 수직거리가 문 정권요인발 집값 상승분이다. 이 상승분이 그림 맨 아래에 있다. 원점 오른쪽으로 32개월 경과 후 문 정권요인발 집값 상승분이 A의 높이로 측정된다. 그 높이는 14.6포인트로서 2017.5~2019.12까지 32개월간 실제 집값은 18.8포인트 상승했으므로 문 정부 첫 32달 동안 오른 집값의 14.6/18.8=78%를 문 정권요인이 설명한다.

        
          
          

          Figure 4. 
				
          

          
            Impact of regime factor R(t) on housing price
          
          

          

        

        <Figure 3>에서 EF를 모두 이전 정권의 요인으로 귀인시켰으므로 78%라는 설명률은 문재인 정권요인 설명률의 하한에 해당한다. PGH변수 없이 새로 추정한 VAR모형을 이용했을 때 문 정권요인의 설명률은 93%로 확대된다. PGH변수를 빼고 VAR모형을 추정한다는 것은 문재인 정부 이전에 존재했던 정부를 분석적으로 모두 차별 없이 취급한다는 말이다. 2017.5 이전 주택가격 상승을 두고 박근혜 정부와 박원순 시정의 책임론이 대립하는데 기간이 상당히 겹친다. 박정권과 박 시정 어느 한 편의 책임으로 돌리기 어렵다면 설명률 93%가 78%보다 더 타당한 통계가 된다.

        R(t)를 포함한 시계열을 ytW, R(t)를 포함하지 않은 시계열을 ytWO라고 하자. t=0에서 시작해 PGH(t)=R(t)=1로 놓고 순차적으로 ytW를 구하면 ytW=I+A1+⋯+A1n-1(ν+a+b)+A1ny0을 유도할 수 있다. 그런데 이 모형의 로그 우도는 2709.9, 계수벡터 a가 없는 제약모형의 로그 우도는 2706.1이고 검정통계량 x2는 2*(2709.9-2706.1)=7.6이다. 자유도가 4일 때 유의도 10%일 때 임계치는 7.78이다.

        따라서 박근혜 정부의 정권벡터 a를 삭제하고 ytW를

        
          
            
              	
                
              
              	
            

          

        

        라고 고쳐 쓸 수 있다.

        이제 문 정부 정권요인 R(t)가 t기 집값 상승에 기여한 부분을 방금 유도한 식을 이용해 ytW-ytWO라고 쓸 수 있고 이 값을 측정하면 다음과 같이 된다.10)

        
          
            
              	
                
              
              	
            

          

        

        문 정권요인이 기여한 집값을 수준변수로 pMoon이라고 하면, 위 식으로부터 pMoon=kt,k>0라는 식을 유도할 수 있다. pMoon이 경과월 t의 증가함수라는 것은 이론상 문 정부의 집값은 추세치 ν와 별개로 문 정부의 존속기간에 비례해 증가한다는 말이다. 식(3)에서 Price.d(t) 회귀식을 보아도 마찬가지다. R(t)의 회귀계수는 양수이고 유의하다. 공적분벡터 논의에서 S(t)의 영향을 분석하면서 유사한 현상을 관찰한 바 있다.11)

        여기서 주의할 점이 있다. 위 문단에서 “이론상 문 정부의 집값은 … 문 정부의 존속기간에 비례해 증가”한다고 했는데 똑같은 말을 박근혜 정부에 대해서는 할 수 없다. 이 문단 위쪽으로 4번째 문단에서 x2검정을 통해 PGH변수의 회귀계수 벡터 a를 0으로 놓아도 좋다는 점을 확인한 바 있다. 식(3) Price.d 회귀식에서 PGH의 회귀계수가 유의하지 않다는 점을 이미 확인했는데, 이 x2검정은 그 연장선상에 있는 가설검정이다. a가 유의하지 않기 때문에 a를 포함한 시계열 모형을 구성할 수 없고 따라서 식(3)을 이용해 박 정부 정권요인 PGH(t)이 집값에 미친 장기적 영향에 대해 통계적으로 유의한 평가를 할 수 없다.

      

      
        2. 내생변수 VAR모형
        
          1) 분석모형의 설정
          지금까지 외생변수로 취급했던 박 정부와 문 정부의 정권요인을 내생변수로 취급함으로써 어떤 변수의 영향으로 어떻게 문 정부에서 집값이 어떤 기제에 의해 지속적으로 상승했는지 알아본다.

          문재인 정부 출범 후 2019.12까지 19차례 대책이 발표되었고 집값도 함께 올랐다는 것은 역사상 거품형성 과정에서 보았던 정부요인을 연상시킨다. Quinn and Turner(2020)는 거품의 형성과 붕괴 과정에서 공통으로 관찰되는 3대 요소를 열거하는데, 그 가운데 하나로서 자산가격의 상승을 부추기고 유지하는 요인을 기름(fuel)에 비유한다. 이들 두 사람은 세 가지 요소 가운데 하나라도 빠지면 거품은 형성되지 않는다고 말한다.

          이런 점에 착안해서 다음과 같이 가설을 설정하고 검증한다.

          
[가설]	 2017.5~2019.12 기간 서울 아파트가격과 정부대책 간 양방향 상호작용 가운데 적어도 하나는 존재하지 않는다.

          양방향 상호관계 가운데 어느 하나라도 존재하지 않을 때 투기-대책 간 (직접적) 상호작용은 존재하지 않고, 정부가 집값 상승을 추동했다는 공급론자의 주장은 그 타당성이 의문시된다. 반대로 만약 양방향 통계적으로 유의한 (+)의 관계가 존재한다면 정부의 반복적 대책이 집값 상승과정에서 주기적으로 기름을 공급한 역할을 했다는 공급론자의 주장과 일치하는 결과를 얻게 된다. 여기서 정부대책은 회귀식 체계에서 내생변수이지만, 이 변수의 값은 언제든지 정부의 의지에 따라 0으로 놓을 수 있는 통제가능 정책변수이기도 하다. 이제 이 상호견인 기제의 존재 여부를 검증하고 그 크기를 측정한다.

          <Table 1>에서 본 19차례 대책은 각 대책에 포함된 세부대책의 성격과 비중에 따라 공급확대적이거나 수요억제적이다. 지금부터는 대책의 구체적 분류와 관계없이 어떤 달 t에 정부 대책이 발표되었다면 이를 더미 변수 Dt=1로 놓고 발표되지 않았다면 Dt=0이라고 놓는다.

          <Table 1>에서처럼 대책을 유형화하지 않는 데는 이유가 여러 가지 있다. 첫째, <Table 1>의 작위적 분류와 관계없이 이들 대책 모두 집값 하락을 목표로 추진했다는 공통점이 있다. 정부의 이러한 정책의도가 실제로 작동했는지 검증하는 것이 이 논문의 가장 큰 목적이다. 이때 대책의 강도와 성격에 따라 구분한 후 좀 더 정밀하게 효과를 검토할 수도 있는데 이런 연구는 후속 연구의 주제로 적당하다.

          둘째, 개별 대책에는 투기억제적 세부대책과 공급확대적 세부대책이 섞여 있다. 예컨대 강력한 투기억제 대책으로 꼽히는 2017년 8.2대책에서 정부는 모두 5가지 안정화방안을 제시하는데, 안정화방안 중 하나는 “서민을 위한 주택공급 확대”라는 세부대책이었다.

          셋째, 투기억제적 세부대책이라 할지라도 그 영향이 수요억제(가격 하락 유발)뿐 아니라 공급억제 효과(가격 상승 유발)를 동시에 내재한 경우가 많고, 따라서 그 최종 효과는 사후 측정을 통해 판가름해야 하는 경험적 질문의 성격을 가진다. 이때 어떤 대책들을 세부적으로 가격하락 유발 혹은 가격상승 유발로 구분하면 오히려 대책의 성격을 사전 왜곡할 위험이 있다.

          이를테면 투기를 억제하기 위해 세부대책으로서 거래세를 중과한다고 하자. 그러나 이 투기대책이 공급억제적 요소도 내포하고 있어 집값에 미치는 최종영향은 사전 불확실하다. 거래세가 오르면서 투기적 주택수요가 줄고 <Figure 5>에서 수요곡선이 왼쪽으로 이동하여 균형가격은 내려가게 된다. 그러나 거래세가 증가하면 주택공급자의 공급비용이 상승하고 <Figure 5(b)>에서 신규주택의 공급곡선(flow supply)은 위쪽으로 이동하고 종전에 매년 공급되던 ℓ보다 적게 공급된다. 주택공급량이 제한을 받는 시장에서 거래세 중과는 주택재고가 종전의 주택재고 수준으로 회복되기까지 시간이 주택스톡의 조정속도를 늦추게 된다(Brueckner, 2011). 이때 집값은 단기적으로 상승하고 장기간 종전보다 높은 가격을 유지할 수도 있다.
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              Conflicting nature of anti-speculation measures
            
            

            

          

          기존주택이 거래되는 시장 즉 ‘유통시장’의 경우도 거래세가 증가하면 수요가격과 공급가격 간 간격(wedge)이 증가해서 수요가격이 오르고 공급가격이 하락하는 효과가 있다. 수요가격의 상승은 투기를 억제함으로써 가격을 진정하는 효과가 있다. 그러나 공급가격의 하락으로 주택사업의 수익률이 악화되어 주택공급이 줄면 집값은 장기적으로 상승하는 부작용이 발생한다. 이런 상충적 성격은 투기억제권역의 지정, 초과이익 환수제와 같은 주요 세부대책에서도 발견된다.12)

          투기원인론자와 공급론자는 이 상반된 효과 가운데 중시하는 효과에서 차이가 있다. 각종 토론과 논설에서 양측의 의견이 강하게 충돌하지만, 최종 효과는 결국 측정을 통해 답해야 할 경험적 질문이다.

          다음에서 이용할 VAR모형에 아파트값 Price.d(t)와 정부대책 D(t)만 포함하고 다른 변수는 제외한다. 첫째, 문재인 정부 출범 후 서울 아파트값이 오른 요인으로서 정책요인이 크면 클수록 정부대책 변수 D 하나만으로도 아파트값 Price.d을 설명하는 데 큰 문제가 없을 것이다. 이 가능성을 최대한 간결한 모형으로 검증해 본다. 둘째, <Table 5>에서 보듯이 Price.d의 그레인저 원인변수로서 5%에서 유의한 변수는 통화량 M2.d과 정부대책 D뿐이다. 전세가격의 경우 어떤 변수도 그레인저 원인변수가 되지 못한다. p=2 이상인 VAR(p)모형에서 어떤 변수도 M2.d의 그레인저 원인변수가 되지 못한다. 주택보급률은 다른 변수와 달리 연간자료로서 통계추정상 문제가 발생할 수도 있다. 셋째, 이를테면 VAR(p)모형에서 Price.d, D를 종속변수로 두었을 때 전세가격 변수는 각 회귀식의 결정계수에 거의 영향을 미치지 못한다. M2.d를 포함한 모형은 이미 VAR모형으로 다룬 바 있다. 넷째, 뒤에서 정부대책의 시기별 차별적 영향을 추정하게 되는데, 내생변수가 많으면 회귀계수의 과다추정 문제가 심각해질 수 있다. 미리 그 가능성을 통제하는 것이 대단히 중요하다. 이 점은 뒤에서 자명해질 것이다. 따라서 가장 간결한 2변수 모형 즉 D와 Price.d만을 이용해 VAR(p)를 구성하고 추가 검토한다.
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              Granger-causality test
            
            

          

          
          

        

        
          2) 시기별 차별적 영향을 측정하는 방법
          정부대책이 어느 기에 발표되었는지에 따라 집값에 미치는 영향이 다를 수 있다. 이를테면 정권 초에는 효과가 있었지만 유사한 정부대책이라도 나중에 발표된 대책은 그 효과가 작고 상징적인 것에 그칠 수도 있다.

          좀 더 구체적으로 D(1)=1은 다음 기 집값을 a포인트만큼 변화시키지만, D(2)는 다음 기 집값을 a+b1포인트 변화시키고, D(3)는 a+b1+b2 상승시킨다고 하자. 여기서 b1은 D(1)의 효과에 추가되는 D(2)의 효과를, b2는 D(2)의 효과에 추가되는 D(3)의 효과를 보여준다. 이러한 이유에서 b1은 t=2에서 측정한 D(t)의 한계효과(marginal effect)가 되고, b2는 t=3에서 측정한 D(t)의 한계효과가 된다. 이를 달리 표현하면 b1+b2는 시기에 관계없이 공통적으로 작용하는 ‘기본효과’ a에 추가되는 D(3)의 효과를 보여주고, D(3)=1의 ‘총효과’는 a+b1+b2가 된다. 마찬가지로 D(2)의 ‘총효과’는 a+b1로서, 시기 1이었다면 기본효과 a에 그쳤을 것이지만 시기 2만의 고유효과 b1이 추가된 a+b1가 시기 2의 총효과가 된다. 만약 b1=b2=0이라면 D(t)의 효과는 시기별 차별성이 없이 기본효과의 크기만큼 일정하게 발휘되었다는 것을 말한다. b1,b2의 부호, 크기, 통계적 유의도에 따라 D(t)의 효과는 체증, 체감, 단순비례, 일정, 부정형, 판정불가 등 다양한 패턴으로 나타날 것이다.

          이 한계효과를 추정하기 위해 다음과 같이 지시함수(indicator function)를 정의한다.

          
            
              
                	
                  
                
                	
              

            

          

          즉 τ 전과 후로 분석대상 기간을 구분한 후, 어떤 월 t가 τ보다 큰 경우에만 지시함수의 값이 1이 된다.

          이 기호를 이용하면 D(1)=1의 ‘총효과’는

          
            
              
                	
                  
                
                	
              

            

          

          가 된다.13) 여기서 τ는 1과 2로서 분석대상 기간을 셋으로 구분하는 기준월이 된다. 마찬가지로 D(2), D(3)의 총효과를 τ=1,2에 준해 표현하면 다음과 같다.
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          이 식에서 b1은 t=2에 발표된 대책이 t=1에 발표된 대책에 부가적으로 작용하는 영향이다. 이 효과는 ‘추가적’으로 작용하는 것이기 때문에 총효과가 아니고 한계효과가 된다.

          a,b1,b2의 부호, 크기, 유의도에 따라 D(t)의 효과가 다양하게 나타나고 그 누적치인 S(t)의 효과도 다양하게 나타난다. 한계효과 개념을 이용하면 정부대책이 집값에 미친 비선형적 영향을 통계적으로 확인할 수 있다. 마찬가지로 집값이 정부대책 횟수에 미치는 영향이 시기별로 다를 수 있다. 실제 분석에서는 양방향 영향을 시기별로 차등화해 측정한다.

          이제 2017.5에서 2019.12까지 32개월을 세 시기로 나누고 각각 초기, 중기, 후기로 부르고 그 경계월을 시간순서대로 τ1, τ2라고 하자. 식(4)가 담고 있는 시기별 영향을 측정할 수 있도록 다음과 같이 모형을 설정한다.

          
            
              
                	
                  
                
                	
                  (5) 
				
                
              

            

          

          여기서 ut는 오차항이고 A~p의 각 원소는 한계효과를 포함하는데, 이 행렬을 전개하고 재정렬하면 마지막 줄에 있는 수식을 유도할 수 있다(부록 1 참고).

        

        
          3) 정부대책의 모형화 방식
          정부대책 누적횟수 S(t)를 일차 차분한 변수 D(t)를 내생변수로 취급하고, 아파트가격과 정부대책 간 상호작용을 구현한 모형은 아래와 같다.
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          ut는 오차항이다. 이 모형은 아직 정부대책의 차별적 영향을 측정하는 항을 포함하고 있지 않다. D(t)는 S(t)와 달리 I(0) 과정이다. yt=[D(t),Price.d(t),M2.d(t),Jeonse.d(t), SH.d(t)], ν는 5×1 절편 벡터이다.

          박근혜 정부의 정부대책을 어떻게 반영할지 우선 문 정부의 정부대책만을 이용해 식(6)을 추정하고 정부대책과 집값 간 Granger 인과관계가 존재하는지 확인한다. D, Price.d, M2.d, Jeonse.d, SH.d 등 5개 변수로 이뤄진 VAR(p)모형 p=1~3에 대해 검정한 결과가 <Table 5>에 있다. 모형의 적합도 지수(adequacy criteria)를 기준으로 했을 때 차수 p는 1 혹은 2가 적절하다.

          그런데 <Table 5>에서 다른 설명변수들이 주택보급률 SH.d와 전세가격 Jeonse.d 변수를 잘 설명하지 못한다. 이 두 변수를 제외하고 Price.d, M2.d, D 등 세 가지 변수만으로 VAR모형을 다시 구성하고 이들 변수 간 그레인저 인과관계를 추가 검정했다. 결과는 마찬가지다. 전체적으로 변수의 구성방식과 관계없이 아파트가격과 정부대책 간 상호작용 관계가 일관되면서도 분명하게 존재한다. 그리고 직전 월 t-1만을 사용할 때보다 t-2, t-3, t-4 등 과거로 확장해 보았을 때 집값이 대책 변수 D(t)에 미치는 영향이 더 뚜렷하게 나타나는 경향이 있다.

          그런데 충격반응 그림에 따르면 D→Price.d, Price.d→D 등 영향의 95% 신뢰구간의 하한이 0을 포함하지 않고 상대방 변수에 대해 증가함수이다. 즉 집값과 대책 사이에 통계적으로 유의한 Granger 인과관계가 존재하고, 이 Granger 인과관계는 통계적으로 유의한 양방향 견인관계가 존재하는 것으로 해석할 수 있다.14)

          <Figure 6>는 <Table 5> 작성에 이용했던 동일한 모형을 이용해 정부대책과 집값 간 관계를 살펴본 것이다. 정부가 처음 대책을 발표하면(즉 S(t)=D(t)=1), 집값이 오르고 오른 집값은 다시 추가 정부대책을 유발하는 과정을 월간 단위로 추적해 보여준다. 그림에서 사각형 점은 최초 대책 발표하고 12달이 지난 후 상태를 보여준다. 정부대책이 1회 발표되면 집값을 모두 1.3포인트 상승시키고 정부대책을 추가로 1.32회 유발한다.

          
            
            

            Figure 6. 
				
            

            
              Two-way interactions over time
            
            

            

          

          이 그림에서 18번째 점과 24번째 점의 y축 좌표는 전체 가격상승분의 90% 내외가 된다. 즉 정부대책은 그 효과의 대부분이 2년 안에 시장 집값에 반영된다는 의미이다. 이 점을 박근혜 정부의 대책에 적용하면 문 정부 출범 전 20개월간 발표된 대책만 분석에 고려해도 문제가 없다는 의미이다.

          박근혜 정부의 대책은 2016년 들어 종전 경기부양 중심의 부동산정책에서 집값 안정을 위한 정책으로 그 기조가 전환된다. 2016년 8.28 대출 규제, 11.3 전매제한과 재건축 규제가 그러한 정책이다. 따라서 2016년 이전 정책의 효과는 2017.5 문재인 출범 시기에 그 효과가 대부분 집값에 반영되었다고 유추해 볼 수 있다. 이 논문에서는 2016년 하반기에 발표된 두 차례 가격안정화 대책만을 ‘내생적 대책변수’로 고려하고 문재인 정부의 기존 대책변수 D(t)=0,1에 통합해 고려한다.

          박 정부의 대책을 내생변수로 취급하는 방식에는 크게 두 가지가 있다. 첫 번째 방식은 박 정부의 대책과 문 정부의 대책을 구분하지 않고 동일한 더미변수 D(t)로 취급하는 방식이다. 그런데 (1,1), (1,-1), (-1,1), (-1,-1), (0,0) 등 모두 5가지 방식으로 박 정부의 2016년 두 차례 대책에 값을 부여할 수 있다. (1,1)과 (-1,-1)이라고 값을 부여한 자료를 이용해 모형을 구축하고 모형의 적합도가 개선되었다면, 박 정부의 대책이 집값 안정화에 성공했거나 실패한 경우가 된다. 어느 경우에 속하는지는 더미변수에 값을 부여한 방식과 추정된 회귀계수의 부호에 따라 결정된다. (1,-1), (-1,1)은 두 차례 대책의 효과가 상반되게 나온 경우이다. 여기서도 어느 대책이 성공했고 어느 대책이 실패했는지는 더미변수에 값을 부여한 방식과 추정한 회귀계수의 부호에 따라 판가름날 것이다. (0,0)이라고 값을 부여할 때 모형의 적합도 지수가 가장 높다면 박 정부의 대책을 별도로 고려하지 않고 문 정부의 대책만을 이용해 문 정부의 집값을 설명해도 큰 문제가 없다는 것을 말한다. 검토결과가 <Table 6>에 있다. 이 표에 따를 때 (0,0)이라고 값을 부여할 때 3개 적합도 지수 모두에서 모형의 성과가 가장 좋다.

          
            Table 6. 
				
            

            
              Assignment rules and statistics for the policy measures of the Park’s government
            
            

          

          
          

          두 번째 방식은 박 정부의 대책을 D1(t), 문 정부의 대책을 D2(t)로써 구분해 표기하고 D1(t)에 값을 부여하는 방식이다. 박 정부에서 발표한 두 차례 대책을 같은 부호를 가진 더미변수로 반영해 모형의 적합도를 평가할 수도 있고, 서로 다른 부호를 가진 더미변수로 반영해 평가할 수도 있다. 어떤 방식으로 해도 (0,0)인 경우에 비해 적합도 지수가 낮다.

        

        
          4) 정부대책이 집값 상승에 미친 영향 측정
          이제 식(5)를 추정할 준비가 되었다. 문 정부에서 처음 정부대책을 발표했던 2017.6 이후 기간을 3개의 등구간으로 나누고 세 구간의 경계월을 τ1=2018.3, τ2=2019.1이라고 하자. 이때 문 정부 32개월은 초기 2017.5~2018.3, 중기 2018.4~2019.1, 후기 2019.2~2019.12로 구분된다.

          식(5)를 추정가능한 형식으로 바꾼 것이 아래 수식이다.
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          이 식에서 A1, A2, A3은 통상의 VAR모형에서 보는 2×2 계수행렬이고, 뒤에 이어지는 6개 항은 한계효과를 측정하는 항들이다. 위 식은 이해를 돕기 위해 몇 개 항을 생략하고 기술한 것으로서, 아래에서는 정부대책이 집값에 미친 시기별 차등효과뿐 아니라 집값이 정부대책 채택횟수에 미치는 시기별 차등효과까지 함께 추정한다(부록 1 참고).15)

          최적모형으로 VAR(3)을 선택한다. 로그 우도를 이용해 Granger 인과검정을 하면 Price.d, D 모두 상대방에 대해 Granger 인과변수가 된다(p값<0.01).

          본격적 분석에 앞서 식(5)를 이용해 한계효과 항들이 자료의 설명에 도움이 되는지 검정한다. 식(5) 마지막 줄 우변 첫 2항만 포함한 모형(restricted model)과 모두 포함한 모형(unrestricted model)의 로그 우도를 계산한 결과가 <Table 7>에 있다. 한계효과들의 설명력이 매우 높다.

          
            Table 7. 
				
            

            
              Explanatory power of the marginal effect terms
            
            

          

          
          

          두 단계를 거쳐 문 정부의 대책 D(t)가 집값에 미친 영향을 추정한다. 1단계에서는 2017.5 수준변수를 출발점으로 해서 32개월간 집값의 예상치를 식(5)를 이용해 추정하고 기록한다. 2단계에서는 1단계에서 추정한 식(5)에 포함된 Price.d(t) 회귀식에서 D(t) 및 B1, B2, B3 등 정부대책과 관련된 항 모두를 삭제한 모형을 이용해 32개월간 집값이 어떻게 변하는지 추정한다. 이 두 시계열의 예측치 간 차이가 대책변수의 영향이다. 이 값을 실제 집값에서 빼주면 정부대책이 없을 때 성립했을 서울 집값의 추세치를 구할 수 있다.

          그런데 식(5)를 이용해 32개월간 채택된 정부대책 누적횟수 S(t)를 추정하면 모두 7.72회로서 실제 횟수 19회보다 과소추정된다. 따라서 추정한 집값 상승분에 19/7.72를 곱해 주면, 2017.5~2019.12 기간 정부대책 19회에 대응해 상승한 집값을 보정해 추정할 수 있다(모형은 선형모형). 충격-반응분석의 결과를 활용해 어떤 변수의 영향력을 추정할 때 이용하는 논리와 기본적으로 같다.16) 이러한 조정과정을 거친 후 그린 것이 <Figure 7> “Endogenous VAR” 곡선이다. 박, 문 정부를 외생변수로 취급했던 <Figure 4> “Difference” 곡선의 높이를 실제 집값에서 빼준 후 그 결과를 그린 것이 <Figure 7> “Exogenous VAR” 곡선이다.

          
            
            

            Figure 7. 
				
            

            
              Effects of Moon’s government on housing prices in Seoul
            
            

            

          

          전체적으로 정권요인을 외생변수로 취급하든 아니면 내생변수로 취급하든 추정방식과 무관하게 2017.5~2019.12 기간 오른 집값의 상당 부분을 정권요인이 설명한다. 여기에 물가상승, 과거의 상승추세 등 자연 증가분까지 고려하면, 이 설명비율은 더 올라가고 집값 상승 대부분을 정권요인이 설명한다. 앞서 분명히 한 것처럼 정부대책 변수 D(t)는 내생변수이지만 정부의 의지에 따라 그 값을 모두 0으로 놓을 수 있는 변수이다. 문 정부는 <Figure 7>에서 회색 선 대신 주황색 선을 선택했다.

          <Figure 7> “Endogenous VAR” 곡선에 따르면 문 정부에서 정부대책이 없었다면 2019.12 집값은 실제 가격보다 14.4포인트 낮은 수준에서 형성된다. 2017.5~2019.12 기간 집값이 18.8포인트 상승했으므로 정부대책 요인으로 인해 오른 집값은 18.8포인트의 14.4/18.8=77%가 된다. 그런데 정부대책은 <Figure 6>에서 보았듯이 시차를 두고 집값에 영향을 미친다. 2019.12까지 발표한 정부대책이 집값 상승에 미친 효과 가운데 일부는 2020.1 이후에 실현되었기 때문에 실제 효과는 이 77%보다 크다.

          이제 <Figure 7>을 이용해 정부대책 S(t), D(t)의 장기효과에 대해 알아본다. 정부대책 누적횟수 S(t)와 집값 상승효과는 경과월 t에 대해 y=a+b*t+c*t2, b,c>0로서 체증한다. 따라서 이 추세를 미래로 연장하면 문재인 정부에서 정부대책을 지속적으로 발표하면 서울 아파트값은 이론상 기하급수적으로 계속 증가하고 무한대가 된다. 앞 절 여러 곳에서 이미 보았던 장면이다. 이 결과는 박근혜 정부의 정부대책을 통제하고 얻은 것이다.

        

        
          5) 시기별 차등효과 분석
          정부대책이 발표되면 집값이 상승한다. 그러나 그 크기는 대책이 문 정부 초기, 중기, 후기 등 어느 시기에 발표되었는지에 따라 다를 수 있다. <Figure 8(a)>는 정부대책이 초기, 중기, 후기에 각각 발표되었을 때 추가 정부대책과 집값 상승이 얼마나 유발되었는지 보여준다. 초기에 속하는 어떤 연속적 석 달 t-3, t-2, t-1에 매월 1회씩 정부대책이 발표되었을 때, 이 석 달간 발표한 대책이 네 번째 달인 t월 집값에 미친 영향은 <Figure 8(a)>에서 F1의 높이이고, 그 크기는 식(7)에서 행렬 A1, A2, A3의 제(1,2)번째 원소 세 개를 더한 값과 같다.17) 그런데 이 3개의 회귀계수를 더해 새로 구성한 확률변수는 그 90% 신뢰구간에 0이 포함된다. 90% 신뢰구간이 0을 포함하므로 이 확률변수는 유의도 10%에서 유의하지 않다. 90% 신뢰구간이 0을 포함하므로 95% 신뢰구간도 0을 포함한다. 결과적으로 점 F1의 높이는 통계적으로 0으로 간주해도 좋다.

          
            
            

            Figure 8. 
				
            

            
              Patterns of base and marginal effects of D and Price.d over time
            
            

            

          

          한편 식(7)에서 β3+β7+β11는 정부대책이 중기에 3달 동안 연속해서 월 1회씩 발표되었을 때 초기 기본효과에 ‘부가’해서 제4월 정부대책 증감에 미친 영향을 보여준다. 이 효과는 부가적이기 때문에 중기 정부대책의 제4월 정부대책에 대한 한계효과가 된다. 그 크기는 <Figure 8(a)> E2의 높이이고 이 높이의 95% 신뢰구간에 0이 포함되지 않는다.18) 즉 중기에 발표된 대책의 ‘총효과’=초기의 기본효과 E1+중기의 한계효과 E2=0.71+0.59=1.31로 주어지고 한계효과 E2의 높이는 유의도 5% 수준에서 유의하다. 총효과 1.31포인트를 <Table 8>에서 확인할 수 있다.
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              Total effects by period
            
            

          

          
          

          <Figure 8>의 나머지 그림도 마찬가지 방식으로 구성되었으며 해석도 마찬가지다. 왼쪽 그림에서 각 시기의 한계효과를 초기 기본효과에 더해 각 시기 총효과를 구하면 총효과 곡선은 D→D, D→Price.d 모두 Λ자 모양을 한다. <Table 8>에서 보듯이 정부대책의 각 시기 총효과는 초기와 후기에는 약했고 중기에 강하게 나타난다. <Figure 8(b)>에 대해서도 비슷한 계산을 할 수 있다. 집값이 자신과 정부대책에 미친 각 시기별 총효과를 계산하면 한계효과 그림과 유사하게 V자 모양을 한다. 요약하면 정부대책→집값 총효과는 역V자, 집값→정부대책 총효과는 V자로서 패턴이 정반대다.

          <Table 8>에 따르면 초기에 집값과 정부대책은 정부대책-집값 상승기제에서 대등한 비중으로 상호작용했으나, 후기로 가면서 상호견인기제에서 정부대책이 담당했던 역할이 축소되고 집값 상승 자체가 주도적 역할을 담당하게 되었다. 왜냐하면 표에서 초기 Period 1에 E1≃C1, F1≃D1이고, 후기 Period 3에 C1+C2+C3>>E1+E2+E3, D1+D2+D3>>F1+F2+F3이기 때문이다. 후기가 되면서 집값-정부대책 상호 견인기제가 집값 자체에 의해 추동되는 방식으로 전환되었다. 이에 따라 이 기제는 팬데믹 기간에 거시경제의 확장적 안정화정책과 상승작용하면서 집값이 더욱 급격하게 상승하는 데 기여한 것으로 추정된다.

          문 정부가 초기, 중기, 후기에서 보인 반복적 정부대책 의존방식은 약물 중독자에게서 보는 강박적이지만 의식적 선택이라는 두 가지 대표적 행동특성을 보인다(Henden et al., 2013). 즉 문 정부는 정부대책에 강박적으로 집착하면서 다시 정부대책에 의존하는 패턴을 보이는데 이는 약물 중독자가 약물 사용에 대한 통제력을 상실하면서 <Figure 6>, <Figure 8>에서 보듯이 다시 약물에 의존하게 되는 상황과 유사하다. 그런데 이러한 퇴행적 의존행위가 <Figure 1> 오른쪽 그림에 대한 투기원인론자의 해석에 기반한 의식적 선택이기도 하다. 즉 문 정부의 정책은 여느 정책과 마찬가지로 현상에 대한 해석과 집단내 합리성에 기초해 선택한 결과이기도 하다.

          <Table 8>에서 별표 *가 달린 숫자는 -0.04포인트로서 정부대책의 집값 인하효과는 후기에 사실상 0이 되었다. 즉 후기에는 집값 하락에 이바지하지 못하는 정책을 계속 발표했다는 것을 말한다. 이러한 강박적 선택은 정권 초기 의식적, 자발적 선택과 달리 비자발적 성격을 띠었다는 점에서 정부대책의 채택기제에 작지 않은 변화가 발생했다고 볼 수 있다. 이때 정부대책과 그 총화로서 주택정책은 후기가 되면서 정부의 대응자세와 의지를 정책대상 집단(constituency)에게 보여주는 상징적 정책의 성격을 띠게 된다. 정부의 상징적 행동은 정책대상 집단의 수용적 태도와 지지를 확보하는 데 있어 중요한 역할을 한다(Rhee et al., 2022). 후기로 진행하면서 대책의 다양성과 강도가 누적해 증가하지만 추가대책의 차별성이 감소하고 정부의 선택여지가 점차 줄어들게 될 때 나타나는 현상이기도 하다.

          한편 <Figure 8>에 보고된 초기 기본효과 및 중기, 후기의 한계효과가 유의하게 추정되지 않았다면 앞서와 같은 흥미로운 논의는 불가능하다. <Figure 8>에는 모두 12개의 점이 있는데 횡축에서 일정 거리 떨어져 있는 점들은 모두 유의한 것으로 판명이 났다.

          <Figure 8>에서 초기의 기본효과 및 중후기 한계효과의 유의도를 계산하려면 식(5)를 부록 1에 나와 있는 방식에 따라 추정해야 한다. 이 방식에 따라 추정한 회귀계수의 유의도가 <Figure 9>에 도수분포 그림으로 정리되어 있다. 횡축에서 멀리 떨어진 점 각각은 회귀계수 3개를 더해 구성했다고 앞서 설명한 바 있다. 이들 회귀계수가 대체로 큰 값이면서도 대부분 유의하게 평가되었기 때문에 횡축에서 멀리 떨어진 점들 모두 유의한 것으로 판명이 났다. 횡축에서 멀리 떨어진 점들 모두 유의한 것으로 판명이 되어서 분석결과를 해석하기가 용이했다.
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              Frequency distribution of z statistics of the coefficients used to construct marginal effects in <Figure 8>
            
            

            

          

          한편 횡축 가까이 있는 점들은 유의하게 평가되든 유의하지 않게 평가되든 해석상 어려움을 야기하지 않는다. 유의하지 않으면 무시하면 되고, 유의하지 않은 점은 그 크기가 작은 것으로 평가하면 되기 때문이다. 그림에서 z값=(해당 회귀계수-0)/회귀계수의 표준오차=해당 회귀계수/회귀계수의 표준오차로 계산되었다. 결과적으로 <Figure 8>은 <Figure 9>가 담고 있는 통계정보의 직접적 결과물이다.

        

      

    

    

  
    
      Ⅴ. 결 론
      투기원인론이 맞는다면 문재인 정부의 주택수요 관리정책이 충분히 정교하지 못했다고 하더라도 그러한 주택정책이 집값 상승분 대부분을 설명하는 직접적 원인이 되어서는 안 된다. 문재인 정부에서는 헨리 조지의 처방으로서 차액지대의 정부귀속처럼 사실상 토지국유화를 제외한 거의 모든 정책수단을 동원했거나 그러한 시도가 있었다고 해도 과언이 아니었다.19) 분석결과에 따르면 진보 정치세력의 부동산 및 그 정책관에 근본적 문제가 있다고 말할 수 있다.

      외생변수로서 정권요인 변수 R(t)는 다양한 변수를 대표하는 일종의 요약지표(summary index)인 데 반해 변수 D(t)는 이론상 R(t)를 구성하는 변수 가운데 하나에 불과하고, R(t) 때문에 상승한 집값 가운데 문 정부의 책임으로 돌릴 수 없는 부분도 있을 수 있다. 그런데 <Figure 7> 2019.12 집값 예상치에서 보듯이 두 변수 간 설명력에서 차이가 없다는 말은 정권요인을 정부대책 변수 하나로 대체해 보아도 큰 무리가 아니라는 말이다. 따라서 2017.5~2019.12 기간 오른 집값 대부분이 정권요인이면서 동시에 정부대책의 결과가 된다.

      문 정부 당국자와 투기원인론자는 문 정부에서 빠르게 오른 집값이 이전 정부의 부동산 및 거시경제정책의 결과라고 비판하기도 한다. 반면 문 정부에 비판적인 입장에 있는 사람들은 박원순 시정(市政)의 결과 서울 집값이 빠르게 상승했다고 대응한다.20) <Figure 3>에서 보듯이 정권변수를 외생변수로 취급한 모형에서는 문 정부 측으로 귀인시킬 수 있는 집값 상승분을 최소화하고자 했다. 문 정부에 부정적인 인사라면 <Figure 3>에서 EF 모두를 박근혜 정부 대신 박원순 시정으로 귀인시키고 2017.5~2019.12 서울 집값이 급등한 것을 진보 정치세력의 책임으로 최대한 돌리고자 할 것이다. 좀 더 구체적으로 식(3)에서 PGH 변수 없이 추정하면 2017.5~2019.12에 오른 집값의 93%를 진보 정치세력으로 귀인시킬 수 있다. 문 정부에 비판적인 인사들의 시각에서 볼 때 이 논문에서 진보 정치세력으로 귀인시킨 집값 상승분은 과소한 것이 된다.

      이 논문의 주요 내용을 다음과 같이 정리할 수 있다. 첫째, 문 정부 출범 후 오른 집값 대부분이 정권요인 및 정부대책의 결과물이다. 둘째, 정부대책이 2019.12까지 유발한 집값 상승효과는 그 일부만이 2019.12까지 실현되었다. 셋째, 여러 모형에서 문 정부의 정권요인이 서울에서 아파트가격 및 전세가격의 영속적 상승요인으로 작용했지만, 박근혜 정부요인에 대해서는 통계적 비유의성 때문에 유사하게 평가할 수 없었다. 넷째, 문 정부 초기에는 정부대책과 집값이 비슷한 비중으로 양자 간 상호견인기제에서 역할을 했지만, 2019년이 되면서 정부대책의 중요도는 떨어지고 가격상승이 또 다른 가격상승을 유발하는 자기추동적 가격상승과정으로 전환되었다.

      2019년경 집값이 자기추동적 과정에 진입한 것이 사실이라면, 이러한 자기증폭과정은 파국에 도달하지 않는 한 멈추지 않게 된다.21) 2020년 이후 가격은 더욱 빠르게 상승했고 이 과정은 주택시장에 대한 정책개입 휴면기로까지 진행된 2021, 2022년경에야 정부대책의 안정화가 관측되었다. 문재인 정부의 부동산정책은 후기에 형성된 자기추동적 가격상승과정이 자기파괴적으로 작용하여 정책파국을 초래했고, 그 모순이 정권교체 방식으로 해체된 사례라고 볼 수 있다.22)

      집값이 앙등한 원인을 무엇으로 보느냐에 따라 향후 경제환경의 변화에 따라 서울 집값 조정방식에 대한 전망과 정책처방도 다를 것이다.

      만약 문재인 정부 주택수요 관리정책의 결과 집값이 영속적으로 상승(permanent shift-up)했고(윤주선, 2022), 높은 집값이 기본적으로 공급부족으로 지탱되는 것이라면, 외부 요인의 영향으로 자산가격이 조정되는 과정에서 서울 집값이 급격하게 조정될 가능성은 통상의 가격거품과 부채위기 사례에 비해 낮을 것이다. 1990년대 후반 아시아 금융위기 때 주식 등 자산가격 전반이 붕괴 수준의 조정을 받았지만, 서울 집값은 18.2% 떨어지는 데 그쳐 상대적으로 하락폭이 작았다(KB부동산, www.kbland.kr). 현재 한국은 당시와 비교해 외환 및 통화정책적 공간에서 좀 더 여유가 있는 것으로 보인다.

      그러나 투기가 원인이 되어 집값이 높은 것이라면 세계적 경기침체와 자산가격의 조정과정에서 집값의 상당 부분을 차지하는 거품이 크게 조정되고 집값도 크게 떨어질 것이다. 이 경우 역사상 거품형성과 붕괴 과정에서 흔히 보았던 부채 해소과정(deleveraging process)을 충실하게 따르고, 정치, 사회, 경제적으로 그 충격은 여러 해에 걸쳐 한국경제와 사회를 괴롭힐 것이다.

      지난 1세기 동안 GDP가 3% 이상 하락한 부채위기를 사례분석한 결과, 가격하락형 부채위기의 경우 위기 발생 이후 GDP 대비 부채가 감소하기까지 평균 40달, 자산가격이 종전 수준을 회복하는데 90달 이상 소요되고, 가격상승형 부채위기의 경우는 각각 90달 이상, 50달 소요되었다(Dalio, 2018: Part 1). 지난 8세기 동안 발생한 금융 및 재정위기를 분석한 Reinhart and Rogoff(2009: 14장)에 따르면 자산가격은 평균 55.9% 하락, 정점에서 최저점까지 도달하는 데 3.4년 걸렸고, 실업의 경우 각각 7% 하락, 4.8년 소요되었다. 실업이 최대폭인 7% 하락하기까지 4.8년 걸렸다면 종전 수준을 회복하기까지 마찬가지로 시간이 많이 필요할 것이다.

      극심한 위기는 경제지표의 악화만 의미하지 않는다. 위기가 심할수록 한 국가의 사회정치적 격변이 수반될 가능성이 증가한다. 1929년 대공황은 미국에서 자유방임적 정부관을 재검토하게 하는 계기가 되었지만, 동시에 그에 대한 반발로서 du Pont, J.P. Morgan, GM의 최고경영자 등 현대를 사는 우리들에게도 익숙한 미국 경제계 주요 인사들이 중심이 되어 Roosevelt 정부를 전복하고 시민의 정치적 자유와 의사 표현을 억제하는 “파시스트” 정부 수립을 모의하게 만들기도 했다(Brockell, 2021.1.13.). 대공황 이후 일본에서 군국주의가, 독일에서 전체주의가 등장했던 것도 같은 맥락이다. 부동산문제가 심각해지면서 한국에서도 토지의 공공임대제에 대한 논의에 사람들이 귀를 기울이는 것도 유사한 증상으로 이해할 수 있다.

      주식과 부동산가격의 급등이 정부에 의해 기획되고 유도된다거나 정부정책의 직접적 결과인 경우와 달리(1720년 프랑스 Mississippi Company, 영국의 South Sea Company, 일본의 1985년 전후), 문재인 정부는 부동산 가격을 안정시키기 위해 일련의 정책을 발표했음에도 정부의 의도와 반대로 정책결과가 나타났다. 이러한 의미에서 이 논문의 분석결과와 관계없이 문재인 정부 기간 집값 상승 사례는 학술적 관점에서 흥미로운 자산가격 급등 사례가 된다.

      이 연구에서 집값과 대책 간 관계는 여전히 암상자 성격을 가지고 있어서 정책을 그 특성에 따라 좀 더 세분화한 후 정책과 시장결과 사이의 관계를 더 심층적으로 연구할 필요가 있다. 집값 문제의 발생원인과 처방은 특히 이념적 지향에 따라 의견이 첨예하게 대립하고, 계획행정과 한국 사회 불평등 담론 전반 논의 기조와 직접 관련되기 때문에 이 논문 분석결과의 안정성(robustness)은 추가 연구를 통해 더 검증되어야 한다. 이 논문에서 다루지 않았지만 문재인 정부 중후반 집값의 지속적 상승과정에 관한 연구도 추후 수행될 필요가 있다.
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        Appendix
        
          부록 1. 식(5)의 완전모형
          이 논문에서 분석기간은 3개로 구성되어 있다.	분석대상 기간이 3개로 구성된 VAR(3)를 추정하기 위해 A~pyt-p를 순차적으로 다음과 같이 전개하고 재정렬하면 된다.

          
            
              
                	
                  
                
                	
              

            

          

          위 전개과정에서 다음과 같은 행렬의 성질을 이용했다.
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          식(A1)을 계속해서 원래의 식에 적용하면 다시 다음과 같이 A~1yt-1 을 고쳐 쓸 수 있다.

          
            
              
                	
                  
                
                	
              

            

          

          위 식에서 새로운 변수 4가지가 새로 생성되었는데 이들 변수는 모두 I(0)과정인 기존 변수 yi,t-1의 부분과정이다. 따라서 이들 새 변수 역시 I(0)과정이 된다.

          변수는 두 개의 변수를 곱한 형식이 되고, 기존 변수 두 개를 곱해 상호작용 항 새 변수를 만들어내는 방식이 동일하게 적용되었다. 새로 구성한 변수들의 시계열 값을 컴퓨터에 제공하면 새 계수행렬 γ1,γ3',⋯,β2,β4'를 추정할 수 있다. 시기를 구분하기 위해 경과월 t를 직접 사용해서 변수를 구성할 수도 있지만, t가 평균-안정적(mean stationary)이지 않아서 변수로 사용할 수 없다.

          마찬가지 방식으로 A~2yt-2,A~3yt-3를 전개하고 정리하면 다음과 같다.

          
            
              
                	
                  
                
                	
              

            

          

          
            
              
                	
                  
                
                	
              

            

          

          Lutkepohl(2005: 10.3절)에 제시된 공식에 따르면 식(6), 식(7)은 형식상 외생변수를 포함한 VAR모형과 동일하다. Lutkepohl에 실린 통상의 VAR모형 공식(계수 및 계수의 공분산 행렬)은 외생변수를 포함한 VAR모형의 공식과 형식상 동일하다. 따라서 STATA에서 제공하는 메뉴에서 새로 구성한 변수를 외생변수로 지정한 후 위 VAR모형을 추정할 수 있다. 그러나 STATA와 같은 소프트웨어를 이용해 통상의 충격-반응분석을 실시할 때 주의해야 한다. 왜냐하면 STATA를 이용할 때 추정목적상 새로 구성한 변수를 외생변수로 취급했기 때문에 분석적으로 별도 조치하지 않을 때 이들 새 변수가 내생변수라는 점이 간과된 채 충격-반응분석을 실시할 것이기 때문이다. 이 논문에서 채택한 분석방식에서는 이런 문제가 발생하지 않는다.

        

        
          부록 2. 주택논쟁 경과
          논문 심사과정에서 그간 논쟁과정의 공개 필요성이 제기되었고 저자들은 논문에 공개할 것을 약속했다. 아래 내용은 그간 논쟁을 요약해 보여주는데 그 출처는 아래 링크와 같다. 김학열·이혁주(2021) 이후 아직 보고되지 않은 논쟁이 실려 있다.

          
            https://sites.google.com/view/debate2022-1/홈
          

          
            1. 평가기준과 평가대상의 뒤섞임 문제
            주택공급량의 적정성을 다시 공급량을 이용해 판정할 때 판단대상과 판단기준이 뒤섞이게 되어 문제가 발생한다. 이를테면 전강수(2021.5.27.)는 지난 현 공급수준의 적정성을 지난 5~10년간 평균 공급수준을 기준으로 판단한다. 이 논법이 타당하려면 그 기준이 되었던 과거 평균 공급수준의 적정성이 다시 전제되어야 한다.

            이 방식은 과거 어떤 시점 변수값에 근거해 최근 어떤 시점 변수값의 적정성을 추론하는 논법인데 김경민 교수가 3프로TV(2021.12.4.)에서 사용했던 논법이다. 김 교수는 2008년부터 2018년까지 소득이 50% 증가했으므로 2018년 집값이 높은 것을 “무조건 인정”해야 한다고 주장한다. 2008~2018은 이 논문의 분석기간과 사실상 동일한데, 김 교수의 진단은 이 논문의 초고가 전강수, 김경민 교수 등 투기원인론자와 진보계열 학자들에게 제공된 이후 행해졌다. 이 기간 서울 아파트값은 25% 올랐다(KB국민은행 자료).

            김경민 교수의 주장을 다음과 같이 옮겨 적을 수 있다.

            
              
                
                  	
                    
                  
                  	
                

              

            

            따라서 과거의 값을 이용해 미래 어떤 시점 값의 적정성을 주장하는 것이기 때문에 형식상 전강수(2021.5.27.)의 논법과 동일하다.

            이들의 추론방식에 대해 과학철학자 장하석 교수는 다음과 같이 비판한다(Chang, 2004: 40).

            I paid little attention to the question of how it is that the fixity of a proposed fixed point can be assessed because the scientists themselves did not discuss that question extensively. However, a moment’s philosophical reflection shows that there must be some independent standard of judgment... Otherwise all we can have here is a chaotic situation in which each proposed fixed point declares itself fixed and all others variable if they do not agree with it. To overcome such chaos, we need a standard that is not directly based on the proposed fixed points themselves.

            장하석 교수의 관점에 따르면 평가대상을 평가기준에 포함하게 되면서 투기원인론자와 공급론자는 각자의 오염된 평가기준을 이용해 주택공급량과 집값의 적정성을 보았고, 자신의 기준에 맞지 않는다고 상대방의 주장을 논박하면서(인용한 글의 “variable”) 논쟁한 것이 된다.

            이때 양편 모두 상대방을 이해할 수 없는 대상으로 바라보고, 논쟁은 평행선을 그리며 계속 헛돌게 된다. 이 경우 같은 사람이 일관성 없는 주장을 하여도 이상하지 않은 것이 된다. 이를테면 변창흠 교수는 이혁주(2019) 174쪽 인용문에서 보는 것처럼 투기 때문에 집값이 높았다고 하면서 국토교통부 장관으로서 2021년 2.4대책 발표 전후 공급부족을 인정한다. 또한 김경민 교수는 “집값 상승의 원인을 유동성(‘100분 토론’)→소득(‘3프로TV’)→금리(‘조선위클리비즈’)”이라고 시점을 달리하면서 말을 바꾼다고 비판받는다(김원중, 2022). 이 문제는 인용한 인사들에게서만 발생하지 않고 공급론자에게서도 발생한다(후술 참고).

          

          
            2. 수요견인 요인과 집값
            수요곡선이 위쪽으로 이동할 때 단기적으로 집값은 오른다. 김경민 교수는 2021.12.5. 3프로TV에 출연해 수요견인 요인으로서 소득을 거론하면서 2008년부터 2019년까지 집값이 오른 현상을 “무조건 인정”해야 한다고 주장한다.

            이러한 귀인(歸因)방식에는 두 가지 문제가 있다. 첫째, 소득이 오른다고 집값이 반드시 오르는 것은 아니다. 미국에서 1890년대부터 1980년대까지 100년 동안 소득과 가구수가 증가했지만, 이 100년 동안 실질가격은 한자 凹(요) 모양을 한다(Shiller, 2015: Figure 3.1). 대공황기의 여파가 강하게 작용했던 시기를 제외하면 거의 수평선이다.

            둘째, 공급규제가 구속적인 상황에서 소득이 오르면 가격격차(=아파트값-아파트건축비=수요가격-공급가격)가 확대되는 것은 사실이지만, 이 가격격차가 장기적으로 존재하려면 공급규제가 전제되어야 한다. 소득이 올라도 현재 서울 아파트값이 높은 이유를 설명하는 가격격차는 전혀 없을 수도 있다.

            이혁주·유상균(2021) Figure 4에서 보듯이 서울 아파트 단지에서 밀도규제는 구속적이고 아파트 공급곡선은 서울에서 수직선이다. 소득, 가구수 등 수요견인 요인이 작용하여 수요곡선이 상향 이동한다고 하자. 밀도규제가 구속적이지 않을 때 장기적으로 이들 논문 Figure 4에서 A, B는 E를 향해 진행하고 A, B 간 거리는 줄어들고 이론상 0 혹은 음수도 될 수 있다. A, B 간 거리가 장기적으로 사라지지 않고 일정한 크기로 존재하는 경우는 어떤 식으로든 공급규제가 존재하는 경우로서 수요견인 요인의 변화로는 설명할 수 없다. 만약 수요견인 요인 때문에 이렇게 장기간 일정한 크기로 기격격차가 존재했다면 이는 공급시스템에 문제가 있다는 의미다.

            그런데 건축비는 시계열적으로 비교적 일정한 수준을 유지해 왔고, KB집값 동향 조사가 처음 보고된 1986.1 이후 지금까지 서울에서 아파트 건축비는 아파트값의 70% 수준을 유지하고 있다고 보아도 큰 무리는 없다. 아파트 평당 가격을 평균 3000만원, 평당 건축비를 600만원으로 잡을 때, 서울 아파트값에서 80%는 계획가가 주택소비와 보유를 억제하기 위해 부과한 일종의 피구조세가 된다.

            국민은행 주택통계가 처음 공개된 1986년 이후 이렇게 오랜 기간 일정 비율을 차지하고 있는 수요가격과 공급가격 간 격차를 수요측 요인으로 설명할 수 없고, 따라서 2008년부터 2019년까지 서울 아파트값이 오른 것이 불가피했다는 주장은 그 근거가 불분명한 것이 된다.

          

          
            3. 공급곡선의 모양
            전강수(2021.5.27.)는 “아파트공급 확대론의 치명적 결함”이라는 칼럼에서 “투기적 가수요에 맞춰 공급한다는 것 자체가 어불성설”이라고 주장한다. 그 근거로서 앞서 살펴본 대로 주택공급은 충분했다는 점을 든다. 이어서 우상향 주택공급 곡선을 이용해 이혁주 교수의 주택공급 확대론을 비판한다. 주택공급까지 여러 해가 소요되기 때문에 주택공급은 집값 앙등만 유발할 뿐 집값 안정화에 도움이 되지 않는다고 본다.

            전강수 교수의 주장은 크게 두 가지 문제를 안고 있다. 첫째, 투기 때문에 아파트가 비싸도 투기 탓으로 돌릴 수 있는 서울 아파트값은 얼마 되지 않는다. 건축비 초과분이 서울 아파트값에서 차지하는 비중은 집값의 70±10% 수준으로서(김원중 외, 2021: 그림 8-3), (+)의 변동치 10% 모두가 투기 때문이라고 해도 집값의 10%에 그친다. 물론 이 10% 모두가 투기요인 때문인지는 별도로 검토가 필요하고 -10%가 되는 해도 절반이나 된다.

            둘째, 공급곡선의 모양에 따라 아파트 공급의 탄력성이 결정되고 이 탄력성은 곧 밀도규제의 구속성 문제와 직결된다. 전 교수는 양자 간 논쟁의 진위를 판가름하는 중요한 논점에 대해 답하지 않고, 공급곡선이 우상향이라는 점을 ‘가정’하고 논설한 것이 된다. 저량 대(對) 유량 주택공급곡선 문제도 있기 때문에 공급곡선의 모양은 신중하게 다루어야 한다. 요약하면 주택공급곡선의 모양은 규명과 논증의 대상이지 가정의 대상이 아니다. 따라서 전 교수의 추론과정은 논리적 비약을 담고 따라서 그 주장에는 근거가 없는 것이 된다.

          

          
            4. 과학문서의 부재(不在)와 혼란
            수학적 명제는 공리 혹은 전제로부터 연역적 추론과정을 거쳐 수립된 명제이다. 그러나 경험명제의 경우 개념을 조작적으로 정의하고 측정한 후 그 타당성을 검증하는 절차를 거친다. 이 과정을 기록하는 행위를 과학적 문서화라고 부른다. 이러한 명제를 계획현실에 적용하는 과정이 뒤따르고 해당 문서는 계획커뮤니티 다른 참여자의 검증절차를 거친다. 상호검증은 명제의 수립과정을 기록한 과학적 문서가 존재할 때만이 의미 있게 이루어진다. 문서가 존재하지 않을 때 명제의 비판적 검토는 쉽지 않거나 불가능하다. 그러나 집값과 공급량의 적정성 여부를 판단하는 정책논의에서 이런 종류의 과학적 문서가 항상 존재하는 것은 아니다.

            신문기사의 특성상 피면담자의 의도를 정확히 읽기가 쉽지 않다. 정확한 의도와 논거를 파악하기 쉽지 않다는 것은 그만큼 자유롭게 발언할 수 있다는 의미이기도 하다. 왜냐하면 사고과정을 기술한 문서가 존재하지 않기 때문에 외부비판에 대해서 자신을 변호하기 쉬운 측면이 동시에 존재하기 때문이다.

            2019년 「국토계획」 54권 2호 정책·이실무논문집을 꾸미는 과정에서 변창흠 교수(세종대, 전 국토교통부 장관), 서순탁 교수(서울시립대 총장, 전 「국토계획」 편집위원장)와 이혁주 교수(당시 「국토계획」 편집위원장) 간 논쟁에서도 과학문서 부재로 인해 깊이 있는 논의가 불가능했다. 당시에도 투기원인론과 주택공급론이 충돌했다. 이혁주 교수는 두 사람에 대해 주택공급 충분론 내지 현행 밀도규제의 적정성을 논증할 것을 요구했다. 결국 변창흠 교수는 이혁주 교수에게 밀도규제 전문가에게 자문해 볼 것으로 권하는 선에서, 그리고 서순탁 교수는 사람마다 의견이 다를 수 있다는 취지의 말로 최종 대응했다. 이런 방식으로 논쟁이 종결될 수 있던 것은 두 사람의 논거를 보여주는 분석적, 경험적 근거문서가 존재하지 않았기 때문이다. 근거문서의 부재는 정교하게 비판하는 것을 불가능하게 만들었다. 정교한 비판이 불가능하다는 것은 발언자가 그만큼 본격적 비판의 대상이 되기 어렵다는 말이다. 문재인 정부 부동산정책의 틀을 마련하는 데 큰 역할을 했다는 김수현(2017.8.3.)에서도 똑같은 문제가 발견된다.

            암묵적 전제를 토대로 구축된 부동산 정책관은 진보계열 일반의 토지의 탈상품화 논의로 연결되고 이는 정치의제화되는 것으로 발전한다. 이 논문에서 통계검증한 문재인 정부의 주택정책으로 구체화되었고, 집권당 대표로서 추미애 의원은 한 출판기념회에서 중국식 토지공공임대제의 도입 필요성을 시사하는 듯한 발언을 하게 만들기도 한다. 추미애 대표의 생각은 2022년 이재명 대통령 후보 선거캠프에서 기본소득과 국토보유세(남기업 외, 2017)가 결합한 형태인 기본소득토지세로 구체화되었다. 2022.7.11. 한겨레 신문에 실린 기사 “민주당, 종부세를 ‘국토균형세’로 변경 추진”에 따르면 이 기본소득토지세는 변형으로서 명칭을 바꾸면서 진화하는 것 같다.

            그러나 과학적 문서의 부재 때문에 부동산 관련 논의가 혼돈에 빠지는 일이 비단 투기원인론자와 진보계열 학자만의 문제로 국한되는 것은 아니다. 계획가 일반에게서 자주 발견되는 일인데 몇 가지 사례를 통해 좀 더 알아본다.

            <사례 1> 김진유 교수(한국주택학회 부회장 및 편집위원장)는 다음과 같이 말한다.

            
발언 1:	 “고밀·복합·고급화와 더불어 부담가능한 주택+역세권 개발”(헤럴드부동산포럼, 2021; 김진유, 2021.5.27)
발언 2:	 서울에서 주택공급→서울 집중→주택부족→추가공급→다시 집중→주택부족→추가공급→…(2020 주택건설포럼, 김진유, 2020.12.19.).

            발언 1에서 주택공급의 필요성을 인정하지만 왜 그렇게 판단하는지 면담기사에 그 근거가 제시되어 있지 않다. 발언 2는 주택문제의 해결방안으로서 고밀화의 필요성에 대해 김진유 교수가 답한 내용이다. 발언 1과 발언 2는 상충적이라서 김진유 교수의 전체적인 메시지가 분명하지 않다.

            <사례 2> 김경민 교수(서울대 환경대학원)는 2022년 대통령 후보가 모두 출연할 만큼 영향력 있는 Youtube 주식-경제방송인 3프로TV에 출현해 고밀화의 타당성에 대해 부정적으로 평가한다(3프로TV, 2021). 서울시내의 고밀화는 서울 시계 안과 밖에서 교통, 기반시설, 환경 및 경관, 주택 측면에서 상반된 효과를 가진다. 김경민 교수는 이들 다양한 효과 가운데 고밀화가 초래하는 서울 시계내 경관악화에만 주목하는 구두(口頭) 비용-편익분석을 수행하고 이를 근거로 그 타당성을 평가한다. 김경민 교수의 평가를 외부검토할 수 있는 문서는 여기서도 없다.

            <사례 3> 조선일보 차학봉 기자가 운영하는 Youtube 방송에서 이광수 위원(미래에셋증권)과 김대중 교수(명지대, 대한부동산학회 이사장)는 문재인 정부 집값 앙등의 원인을 두고 논쟁한다. 김대중 교수는 공급측 요인을, 이광수 위원은 수요측 요인을 원인으로 거론한다. 이광수 위원은 “역대로 공급이 많았다”고 하면서 집값이 오른 것은 공급보다 투기가 많았기 때문이라는 입장이다. 그런데도 문재인 정부에서 집값이 크게 오른 것은 다주택자 등 투기수요를 적절히 통제하지 못했기 때문이라고 말한다. 이 두 가지 논설에서 보는 논법은 전강수 교수에서 이미 보았다.

            이들 세 가지 사례에서 주택공급의 과부족론, 집값의 적정성론의 분석적, 경험적 근거는 제시되거나 제시되더라도 시사적인 것에 그친다. 유용하고 흥미롭지만 의미 있는 판단에 도움을 주는 증거는 없다. 사례 3에서도 양편 모두 주택공급 충분론과 부족론에 대해 엄정한 근거를 제시하지 못한다. 시사적 근거에 기초해 서로 다툴 때 논쟁은 난장(亂場)으로 전락하기 쉽다(후랭이TV, 2021.6.26.).

          

        

        
          부록 3. 논문 설명 자료
          아래 동영상에 논문의 표와 그림의 작성법이 설명되어 있다.

          
            https://youtu.be/9vjr8CXwp7c
          

          동영상 안내문에 기술문서, 통계자료 등을 이용해 논문에 실린 표와 그림을 재생할 수 있다. STATA와 R을 이용했다.

        

      

    

    

  
    
      Notes
      
        주1. 이 내용은 원고 분량 때문에 싣지 않았다. 민감도 분석결과는 <https://drive.google.com/file/d/1c3akzV4A0LZFKjJlsDaYoBS51WV8kxY-/view?usp=sharing>에 있다.
      

      
        주2. 해당 논문의 ‌<표 ‌5>‌ 참고.
      

      
        주3. ‌data.oecd.org
      

      
        주4. 대한민국 정책 브리핑, 정책DB “부동산정책”, ‌https://www.korea.kr/special/policyCurationView.do?newsId=148865571#L3
      

      
        주5. 이 식에서 오차항이 없다. 엄밀히 말해 이 식은 기대치이다.
      

      
        주6. 서울 아파트가격을 100으로 나누어 분석에 이용했다. 따라서 0.153포인트는 15.3포인트를 의미한다.
      

      
        주7. yE=v+AyE+b[R(t)]에서 주어지는 안정적 상태(steady state)가 안정적 균형(stable equilibrium)인지는 별개의 문제이다. yE에 epsilon-교란할때 새로운 점은 본래의 yE로 수렴하지 않고 집값의 경우 음양 값을 교차로 취하면서 진폭이 확대되며 발산한다. 이렇게 극단적으로 불안정한 시계열적 궤적(time path)을 보이는 이유가 문재인 정부에서 관찰되는 변수들 자체의 특성 때문일 수도 있고, 아니면 알려지지 않는 어떤 이유로 이런 결과가 나올 수도 있다.
      

      
        주8. 이 공적분벡터의 회귀식 오차항도 정상적이다.
      

      
        주9. 박근혜 정부 정권 더미변수를 포함한 후 공적분 벡터를 다시 구하면 S(t)의 회귀계수와 p값에는 변화가 없고 박 정권 더미변수는 음수이면서 유의하다. 그러나 회귀식의 오차항은 비정상성을 배제할 수 있는 정도가 아니다(p값=0.08). 이 모형의 또 다른 단점이라면 S(t)는 내생변수인 데 반해 PGH(t)는 외생변수라는 점이다. 아래 분석에서는 변수의 내외생성을 엄격하게 구분해 사용한다.
      

      
        주10 ytW-ytWO=I+A+⋯+At-Ib. 따라서 t가 무한대로 갈 때 I+A+⋯+At-1+⋯≡I-A1-1
      

      
        주11. 현재의 어떤 상태 x가 공적분벡터상의 어떤 점으로 복귀하는 과정이 VECM으로 포착된다. 그런데 공적분벡터는 다차원공간상의 ‘직선’에 해당하고 이들 직선의 교차점이 정부대책의 함수로서 주어지는 정상상태(steady state)가 된다. 정부대책 R(t)는 이들 모든 방정식과 조정과정, 정상상태를 변화시킨다. 엄밀하게 말해서 VEC분석은 장기적 영향 분석의 일부에 불과하다. 이 논문에서 정권요인이 장기적으로 집값을 지속해서 상승시키는지, 일정량만 상승시키는 데 그치는지 혹은 집값을 감소시키는지에 대해 분석한다. VEC분석은 이런 질문에 답할 수 있는 분석이 아니고 따라서 이 분석은 하지 않는다.
      

      
        주12. 심사과정에서 변수 S(t)에 대해 다음과 같은 의견이 있었다. “S(t)는 횟수만 누적하는 것일 뿐, 정책의 성격과 강도(intensity)를 반영하지 못한다. 또한 횟수 누적 방식은 과거 대책의 효과가 그대로 유지된다고 가정하는데 과거 대책의 효과는 현재 대책의 효과보다 크기가 약해지는 것이 더 현실적인 가정이다”. S(t)가 정책의 성격과 강도를 반영하지 못한다는 것은 올바른 지적이다. 그러나 “과거대책의 효과가 그대로 유지된다는 가정”이 실제 분석에서 문제를 일으키지 않는다. 실제 분석에서는 이용하는 자료는 S(t)가 아니라 D(t)와 그 시차변수인 D(t-1), D(t-2), ... 이다. 시차변수의 계수는 시차가 클수록 감소한다. 한편 S(t)의 시기별 차별성 부재 문제는 뒤에서 분석적으로 일부 보완된다.
      

      
        주13. 이 지시함수와 형식상 유사한 수식이 Lutkepohl(2005) p.586에 있다. 이 논문에서 사용한 지시함수는 수정원고를 준비하는 과정에서 만들어 이용하게 된 것으로서 Lutkepohl의 활용사례와 어떻게 다르고 어떻게 같은지 연구진이 구체적으로 확인하지는 않았다. 이 지시함수는 수학과 공학에서 광범위하게 사용하는 함수다. 집합론의 경우 Pinter(1971: 57, characteristic function), 통계학의 경우 Ross(2010), Ross(1996), 교통계획에서 경로-링크 교차행렬(incidence matrix)로 이 함수를 이용한 사례는 Sheffi(1985), 토지이용-교통모형을 분석적 모형(analytical model)으로 취급해 활용한 사례는 Hirte et al.(2022) 등이 있다.
      

      
        주14. 주16에 있는 SVAR모형을 추정하고 그 누적영향을 살펴보면 영향의 95% 신뢰구간의 하한이 충격 후 3개월차에서 22개월차까지 0을 포함하지 않는다. SVAR모형에서는 VAR모형보다 집값-정부대책 간 상호견인기제가 더 뚜렷하게 나타난다.
      

      
        주15. 식(7)에서처럼 D→D, D→Price.d의 한계효과만 추정하고 Price.d→Price.d, Price.d→D의 한계효과를 생략한 모형을 이용해 한계효과의 시기별 차등효과를 탐구할 수도 있다. 이 경우 초기의 효과만 유의하고 중기, 말기의 효과는 유의하지 않으며, 드러나는 패턴도 <Figure ‌8>에서 보는 패턴과 매우 다르다. 한계효과를 일부 변수에 국한하지 않고, 자유도가 허용하는 한 주요 변수로 최대한 확대해 조사하는 것이 중요한 것 같다.
      

      
        주16. 충격-반응분석을 이용하면, 어떤 변수의 오차항을 1표준편차 변화시켰을 때 다른 변수가 얼마나 변하는지 추정할 수 있다. 여기서 단위가 없는 1표준편차를 단위가 부여된 어떤 변수의 충격량으로 변환하고 반응의 크기를 마찬가지로 단위를 부여해 해석하면 충격이 가해지는 변수 1단위 대비 반응변수의 변화량을 산출할 수 있다. ‘충격변수’의 변화량을 자유롭게 변화시키고 반응변수에 얼마나 그 효과가 나타나는지 이 비율을 적용해 추정할 수 있다. 본문의 내용이 이 원리를 준용한 것이다. 좀 더 구체적 적용사례에 대해 알아보면, SVAR모형를 Ayt=∑i=1p Aiyt-p+Bet구성하고 A, B를 추정하면 A=10-.440,B=.320025 이고 회귀계수의 p값은 모두 0.01 미만이다. 이 모형을 이용해 S(t)=-19로 놓고 문 정부 대책을 모두 폐기하는 실험을 하면 집값은 문 정부 출범 초 수준 아래까지 내려간다. 이 논문의 분석결과와 대체로 일치한다.
      

      
        주17. F1의 높이= a2 + a6 + a10 (부록 1)=0.15(Table 8, F1).
      

      
        주18. <Figure ‌8>에서 각 점의 높이는 회귀계수 3개의 합으로 구성된 새로운 확률변수이다. 대표본에서 회귀계수는 근사적으로 정규분포를 따르는 확률변수이고 정규 확률변수의 합 역시 정규 확률변수이다. 이를테면 그 확률변수 Y를 회귀계수 세 개의 합 Y=X1+X2+X3이라고 할때 var⁡(Y)=∑∀i,j cov⁡Xi,Xj 이다. 회귀계수들의 공분산행렬을 이용해 X1,X2,X3 의 두 변수 간 공분산 3*3=9개를 구할 수 있고 확률변수 Y의 분산 var(Y)과 표준오차를 구할 수 있다(기초 확률론 교과서 참고할 것). 이 표준오차를 이용하면 Y의 신뢰구간을 계산할 수 있다. 신뢰구간이 0을 포함하는지에 따라 일정한 유의수준에 대응하여 새 확률변수 Y의 유의도를 판정할 수 있고 그 결과가 <Figure ‌8>에 표시되어 있다. STATA의 경우 matrix list e(V) 명령어를 이용해 회귀계수들의 공분산행렬을 출력한다.
      

      
        주19. 물론 투기원인론자 모두가 이 말에 동의하는 것은 아니다. 이동수 위원(봉다방, 2021.4.28.), 전강수(2021.5.27.)는 동의하지 않고 투기 때문에 집값이 높다는 입장이다. 다만 그 원인이 무엇인지 명확하게 말하지 않거나 아직 시행하지 않은 정책이라서 주장의 진위를 판정하기가 쉽지 않다.
      

      
        주20. 이와 관련된 기사는 인용이 불필요할 만큼 인터넷에서 손쉽게 찾아볼 수 있다. 박원순 시정과 달리 오세훈 시정은 부동산 관련 규제개혁과 민간 주도의 재건축 활성화를 통한 주택 공급 확대에 방점을 두고 있다(황재성, 2021.4.8.).
      

      
        주21. 유사한 분석이 김원중 외(2021: 그림 7-5)에 있다. 이 그림에서 필자는 진보 정권의 불평등 반응곡선과 공급위축적 대응곡선을 이용해 그 상호작용이 자체 추력을 확보해 어떻게 진화하는지 보여준다. 이 그림에서 과도한 집값으로 자산과 소득 불평등이 확대되면 불평등 반응곡선의 상향이동하고, 더 악화된 불평등 수준에 대응하여 새로운 고정점(fixed point)이 형성된다. 정부대책과 불평등이 이 새로운 고정점을 향해 진행하고 이 과정은 시스템 붕괴 전까지 계속 악화된다. 이 과정에서 진보정권은 자신의 정책관을 더욱 확신하게 되는 역설적 상황이 발생하고 그러한 역인식(perverted perception)은 더 강한 대책으로 발표되는 자기중독과 몰입현상으로 나타나게 된다. 이 논문은 이러한 이론적 추측과 일치하는 관찰결과가 된다.
      

      
        주22. I장 연구 목적에 기술된 그 사이 논쟁과정에 비추어 보았을 때 이러한 ‘해체’가 모순의 극복인지 그 여부는 확실하지 않다.
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