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인플레이션 경험이 주택수요에 미치는 
영향 분석

일반적으로 화폐자산은 인플레이션으로 가치가 줄어드는 반면 주택과 같은 실물

자산은 인플레이션을 반영해 가격이 상승할 것이라는 믿음(belief)이 있다. 전통적으

로 학계에서는 이러한 믿음을 주택의 인플레이션 헤징(inflation hedging)으로 설명

하고 있으며 국내외에서 관련 연구가 많이 축적되어 있다. 특히 최근에는 주택의 

인플레이션 헤징이 인플레이션 종류별로 다를 수 있으며 과거 인플레이션 경험에도 

좌우될 수 있다는 연구가 외국을 중심으로 이루어지고 있다. 

우리나라에서 주택 등 부동산은 가계자산의 70% 이상을 차지하면서 장기간 인플

레이션과 정(+)의 관계를 보여오고 있다. 이는 인플레이션 진행과 함께 가계가 주택 

등 부동산 수요 증가를 경험하였을 가능성이 있음을 나타낸다. 이러한 점을 감안하여 

본고에서는 Malmendier and Wellsjo (2024)를 따라 과거 인플레이션 경험

(experienced inflation)이 주택소유에 미치는 영향을 분석해보고자 하였다. 또한 

인플레이션 경험의 주택소유에 대한 영향이 근원(core), 비근원(non-core) 중 어떤 

부문에서 초래되었는지도 살펴보았다. 

분석결과 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션은 주택의 인플레이션 헤징에 유의하

게 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났으나 비근원 경험 인플레이션은 그러하지 

못하였다. 이는 공급측 요인이면서 변동성이 심한 비근원 경험 인플레이션보다는 

장기적이고 수요측 요인인 근원 경험 인플레이션에 의해 주택의 인플레이션 헤징이 

발생하였음을 의미한다. 가구 특성별로는 주로 30대 이하, 남성, 기혼, 4인 이상 

가족, 총자산이 작은 가구를 중심으로 주택의 인플레이션 헤징이 나타났다. 

이와 같은 분석결과는 높은 경험 인플레이션에 따른 주택수요 증가를 방지하기 

위해서는 주로 수요측면의 근원 인플레이션에 초점을 두고 물가안정에 힘써야 함을 

시사한다.

핵심 주제어: 가계, 주택, 인플레이션 헤징, 경험 인플레이션

JEL Classification Numbers: D12, E31, E44
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인플레이션 경험이 주택수요에 미치는 영향 분석 1

Ⅰ. 서론

주택은 주거 서비스 제공이라는 내구재와 가치저장 수단이라는 자산의 성격을 동

시에 가지고 있다. 일반적으로 주택은 주거 서비스 제공 이상의 투자자산으로 인식

되는 경우가 많은데 이는 주택이 화폐자산과 달리 인플레이션의 영향을 덜 받을 것

이라는 믿음(belief)에 기초하고 있는 것 같다. 즉 화폐자산은 시간이 흐를수록 인플

레이션으로 가치가 줄어드는 반면 주택과 같은 실물자산은 인플레이션을 반영해 주

택가격이 상승할 것이라는 인식이다. 

전통적으로 학계에서는 이러한 믿음을 주택의 인플레이션 헤징(inflation hedging) 

으로 설명하고 있다(Gordon, 1962). 주택의 인플레이션 헤징은 인플레이션에 의해 주

택자산의 가치가 변하지 않도록 최소한 인플레이션만큼 주택자산의 가격이 상승하는 

것을 의미한다. 인플레이션에 따라 주택자산의 화폐가치가 상승하는 것은 피셔 효과

(Fisher effect) 혹은 인플레이션의 부 경로(wealth channel)로 설명된다(Ferreira et 

al., 2023; Schnorpfeil et al., 2023). 즉 인플레이션으로 가계 보유 자산과 부채의 

실질 가치가 감소되면 실질 부(real wealth)가 채권자로부터 채무자로 이전되는데 이 

과정에서 채권자 등의 자본이 실물자산으로 이동하면서 주택자산 가격이 상승하게 된다.

대부분의 선행 연구들은 주택을 포함한 부동산과 부동산투자신탁(real estate 

investment trusts, REITs)을 대상으로 인플레이션 헤징을 지지하고 있으나 그렇지 

않은 연구들도 존재한다. 인플레이션 헤징에 대한 긍정적 연구로는 Hartzell et al. 

(1987), Limmack and Ward (1988), Gyourko and Linneman (1988), Rubens et al. 

(1989), Case and Shiller (1990), Wurtzebach et al. (1991), Miles and Mahoney 

(1997), Bond and Seiler (1998), Anari and Kolari (2002), Hoesli et al. (2008), 

Li (2001), Kenny (1999), Newell (1996), Duan (2007), Kuang and Liu (2015), Fang 

et al. (2008) 등을 들 수 있다. 반대로 부정적인 연구로는 Tarbert (1996), Hoesli 

et al. (1997), Stevenson (2000), Stevenson and Murray (1999), Liu et al. (1997)을 

들 수 있다. 이러한 인플레이션 헤징효과에 대한 절충적 연구도 존재한다. 즉 고물가, 

저물가 시기에 따라 인플레이션 헤징효과가 상이하다는 것이다(Wang et al., 2008). 

구체적으로 1980년대에 발표된 연구들은 고물가 시기의 자료를 이용하여 부동산의 

인플레이션 헤징을 지지한 반면 물가가 안정된 시기를 대상으로 한 연구들은 부동산의 

인플레이션 헤징 성과가 약하거나 없다고 하였다. 

한편 최근 들어 주택의 인플레이션 헤징을 연구하는 분야에서 새로운 연구흐름이 

나타나고 있다. 기존 연구들이 소비자물가 상승률(headline 인플레이션, 이하 헤드
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라인 인플레이션)을 사용한 반면 Fang et al. (2022)은 근원(core), 에너지 등과 같

이 인플레이션 속성에 따라 주택의 인플레이션 헤징효과가 다르게 나타날 수 있다고 

하였다. 또한 Malmendier and Wellsjo (2024)는 과거 인플레이션이 높은 시기를 경

험한 개인은 인플레이션 헤징을 위해 주택을 구입할 확률이 높다고 하였다. 기존 연

구가 주택 구입의 인플레이션 헤징효과에 수익률이 중요하다고 생각한 것과 달리 

Malmendier and Wellsjo (2024)는 과거 인플레이션 경험이 주택소유에 강력한 예

측변수가 된다고 하였다. 

우리나라를 대상으로 한 주요 연구는 주택 등 부동산이나 부동산투자신탁의 인플레

이션 헤징효과가 없는 것으로 보고하고 있다(박정윤, 1990; 최희갑․임병준, 2009; 백

인석·장근혁, 2022). 이러한 연구들은 주로 주택 가격(상승률)과 소비자물가(인플레

이션) 간의 관계가 정(+)의 관계인지 여부를 검정하고 있다. 그러나 Malmendier and 

Wellsjo (2024)와 같이 과거 인플레이션 경험(experienced inflation)이 주택소유에 

미치는 영향을 연구한 논문은 찾아보기 힘들다. 그렇지만 우리나라에서 주택 등 부동

산은 가계자산의 70% 이상1)을 차지하면서 장기간 인플레이션과 정(+)의 관계2)를 보

여오고 있다. 따라서 가계는 인플레이션이 진행될수록 주택 등 부동산 수요가 증가한

다는 경험을 했을 가능성이 있다. 

이러한 점을 감안하여 본고에서는 Malmendier and Wellsjo (2024)를 따라 과거 

인플레이션 경험(experienced inflation)이 주택소유에 미치는 영향을 분석해보고자 

하였다. 또한 Malmendier and Wellsjo (2024)가 헤드라인 인플레이션만을 사용한 

반면 본고에서는 Fang et al. (2022)을 참고하여 헤드라인 경험 인플레이션의 주택

소유에 미치는 영향이 근원(core), 비근원(non-core) 중 어떤 부문에서 초래되었는

지를 추가로 살펴보았다. 

분석결과 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션이 주택의 인플레이션 헤징에 유의하

게 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났으나 비근원 경험 인플레이션은 그러하지 

못하였다. 이는 공급측 요인이면서 변동성이 큰 비근원 경험 인플레이션보다는 장기

적이고 수요측 요인인 근원 경험 인플레이션에 의해 주택의 인플레이션 헤징이 발생

하였음을 의미한다. 가구 특성별로 주택의 인플레이션 헤징을 살펴보면 주로 30대 

이하, 남성, 기혼, 4인 이상 가족, 총자산이 작은 가구를 중심으로 나타났다. 총자산

이 작은 가구에서 주택의 인플레이션 헤징이 나타난 것은 총자산이 작은 가계일수록 

1) 2023년 ｢가계금융복지조사｣에 의하면 가계자산의  71.5%가 부동산으로 구성되어 있다.
2) 물가 상승률은 1998년 물가안정목표제 도입, 글로벌 금융위기 등으로 추세(trend)가 왜곡될 수 있다. 따
라서 본고에서는 물가 상승률과 부동산 가격 상승률(실질 기준)의 추세를 제외한 잔차(residual) 간 상관

관계를 살펴보았다. 대상기간은 자료이용이 가능한 1987-2022년까지로 하였다.

인플레이션 경험이 주택수요에 미치는 영향 분석 3

인플레이션에 따른 주택가격 상승 가능성에 대비하기 위하여 주택소유 의도를 크게 

높인 데 따른 것으로 보여진다. 

본고의 기여는 헤드라인 경험 인플레이션의 주택소유 확률에 미치는 영향이 주로 

수요측 요인인 근원 인플레이션에 기인함을 처음으로 밝혔다는 데에 있다. 본고의 

한계는 헤드라인 경험 인플레이션의 변동(variation)이 충분치 않다는 데 있다. 

Malmendier and Wellsjo (2024)는 국가패널을 사용하여 국가별 경험 인플레이션에 

차이가 있지만 본고에서는 가구주가 같은 나이이면 가구 특성과 관계없이 경험 인플

레이션이 모두 동일하다는 단점이 있다. 이를 해결하기 위해 가구주의 지역별 인플

레이션 사용을 고려하였으나 자료수가 충분치 않아 추정이 안되는 문제가 있었다. 

이외에 자료 제약으로 세대(generation) 등 세부적인 항목에 대해 경험 인플레이션

의 주택소유 확률에 미치는 영향을 살펴보지 못하였다. 

본고의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 인플레이션과 자가주택 소유율 간의 관계

와 기존 연구를 살펴본다. Ⅲ장에서는 자료 및 실증분석을 제시하였으며 Ⅳ장에서는 

주요 분석 결과를 요약하고 시사점을 제시한다.

Ⅱ.  인플레이션과 자가주택 소유 간의 관계와 기존 연구

1. 인플레이션과 자가주택 소유 간의 관계

인플레이션과 자가주택 소유비중(homeownership share)은 주택가격 상승률과 

밀접한 관계에 있기 때문에 두 변수에서 주택가격 상승률의 영향을 제외한 잔차

(residual) 간의 상관관계를 살펴보았다. 

먼저 우리나라를 대상으로 <Figure 1>은 2000-2022년 중 헤드라인 인플레이션이 

중앙값(median)을 초과3)한 시기, <Figure 2>는 동 기간 중 인플레이션이 중앙값 미만4)

인 시기의 인플레이션과 자가주택 소유비중(｢한국노동패널｣ 자료, 자가주택인 가구/전

체 가구×100) 간의 관계이다. <Figure 1>은 양(+), <Figure 2>는 음(-)의 상관관계를 

보이고 있는데 이는 인플레이션이 중앙값보다 높은 시기에는 자가주택 소유비중도 높고, 

중앙값보다 낮은 시기에는 자가주택 소유비중도 낮음을 나타낸다. 이는 인플레이션이 

높은 시기에 주택의 인플레이션 헤징이 나타날 가능성이 있음을 보여준다. 

3) 2001-2005, 2007-2011, 2021-2022
4) 2000, 2006, 2012-2020
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라인 인플레이션)을 사용한 반면 Fang et al. (2022)은 근원(core), 에너지 등과 같

이 인플레이션 속성에 따라 주택의 인플레이션 헤징효과가 다르게 나타날 수 있다고 

하였다. 또한 Malmendier and Wellsjo (2024)는 과거 인플레이션이 높은 시기를 경

험한 개인은 인플레이션 헤징을 위해 주택을 구입할 확률이 높다고 하였다. 기존 연

구가 주택 구입의 인플레이션 헤징효과에 수익률이 중요하다고 생각한 것과 달리 

Malmendier and Wellsjo (2024)는 과거 인플레이션 경험이 주택소유에 강력한 예

측변수가 된다고 하였다. 

우리나라를 대상으로 한 주요 연구는 주택 등 부동산이나 부동산투자신탁의 인플레

이션 헤징효과가 없는 것으로 보고하고 있다(박정윤, 1990; 최희갑․임병준, 2009; 백

인석·장근혁, 2022). 이러한 연구들은 주로 주택 가격(상승률)과 소비자물가(인플레

이션) 간의 관계가 정(+)의 관계인지 여부를 검정하고 있다. 그러나 Malmendier and 

Wellsjo (2024)와 같이 과거 인플레이션 경험(experienced inflation)이 주택소유에 

미치는 영향을 연구한 논문은 찾아보기 힘들다. 그렇지만 우리나라에서 주택 등 부동

산은 가계자산의 70% 이상1)을 차지하면서 장기간 인플레이션과 정(+)의 관계2)를 보

여오고 있다. 따라서 가계는 인플레이션이 진행될수록 주택 등 부동산 수요가 증가한

다는 경험을 했을 가능성이 있다. 

이러한 점을 감안하여 본고에서는 Malmendier and Wellsjo (2024)를 따라 과거 

인플레이션 경험(experienced inflation)이 주택소유에 미치는 영향을 분석해보고자 

하였다. 또한 Malmendier and Wellsjo (2024)가 헤드라인 인플레이션만을 사용한 

반면 본고에서는 Fang et al. (2022)을 참고하여 헤드라인 경험 인플레이션의 주택

소유에 미치는 영향이 근원(core), 비근원(non-core) 중 어떤 부문에서 초래되었는

지를 추가로 살펴보았다. 

분석결과 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션이 주택의 인플레이션 헤징에 유의하

게 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났으나 비근원 경험 인플레이션은 그러하지 

못하였다. 이는 공급측 요인이면서 변동성이 큰 비근원 경험 인플레이션보다는 장기

적이고 수요측 요인인 근원 경험 인플레이션에 의해 주택의 인플레이션 헤징이 발생

하였음을 의미한다. 가구 특성별로 주택의 인플레이션 헤징을 살펴보면 주로 30대 

이하, 남성, 기혼, 4인 이상 가족, 총자산이 작은 가구를 중심으로 나타났다. 총자산

이 작은 가구에서 주택의 인플레이션 헤징이 나타난 것은 총자산이 작은 가계일수록 

1) 2023년 ｢가계금융복지조사｣에 의하면 가계자산의  71.5%가 부동산으로 구성되어 있다.
2) 물가 상승률은 1998년 물가안정목표제 도입, 글로벌 금융위기 등으로 추세(trend)가 왜곡될 수 있다. 따
라서 본고에서는 물가 상승률과 부동산 가격 상승률(실질 기준)의 추세를 제외한 잔차(residual) 간 상관

관계를 살펴보았다. 대상기간은 자료이용이 가능한 1987-2022년까지로 하였다.

인플레이션 경험이 주택수요에 미치는 영향 분석 3

인플레이션에 따른 주택가격 상승 가능성에 대비하기 위하여 주택소유 의도를 크게 

높인 데 따른 것으로 보여진다. 

본고의 기여는 헤드라인 경험 인플레이션의 주택소유 확률에 미치는 영향이 주로 

수요측 요인인 근원 인플레이션에 기인함을 처음으로 밝혔다는 데에 있다. 본고의 

한계는 헤드라인 경험 인플레이션의 변동(variation)이 충분치 않다는 데 있다. 

Malmendier and Wellsjo (2024)는 국가패널을 사용하여 국가별 경험 인플레이션에 

차이가 있지만 본고에서는 가구주가 같은 나이이면 가구 특성과 관계없이 경험 인플

레이션이 모두 동일하다는 단점이 있다. 이를 해결하기 위해 가구주의 지역별 인플

레이션 사용을 고려하였으나 자료수가 충분치 않아 추정이 안되는 문제가 있었다. 

이외에 자료 제약으로 세대(generation) 등 세부적인 항목에 대해 경험 인플레이션

의 주택소유 확률에 미치는 영향을 살펴보지 못하였다. 

본고의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 인플레이션과 자가주택 소유율 간의 관계

와 기존 연구를 살펴본다. Ⅲ장에서는 자료 및 실증분석을 제시하였으며 Ⅳ장에서는 

주요 분석 결과를 요약하고 시사점을 제시한다.

Ⅱ.  인플레이션과 자가주택 소유 간의 관계와 기존 연구

1. 인플레이션과 자가주택 소유 간의 관계

인플레이션과 자가주택 소유비중(homeownership share)은 주택가격 상승률과 

밀접한 관계에 있기 때문에 두 변수에서 주택가격 상승률의 영향을 제외한 잔차

(residual) 간의 상관관계를 살펴보았다. 

먼저 우리나라를 대상으로 <Figure 1>은 2000-2022년 중 헤드라인 인플레이션이 

중앙값(median)을 초과3)한 시기, <Figure 2>는 동 기간 중 인플레이션이 중앙값 미만4)

인 시기의 인플레이션과 자가주택 소유비중(｢한국노동패널｣ 자료, 자가주택인 가구/전

체 가구×100) 간의 관계이다. <Figure 1>은 양(+), <Figure 2>는 음(-)의 상관관계를 

보이고 있는데 이는 인플레이션이 중앙값보다 높은 시기에는 자가주택 소유비중도 높고, 

중앙값보다 낮은 시기에는 자가주택 소유비중도 낮음을 나타낸다. 이는 인플레이션이 

높은 시기에 주택의 인플레이션 헤징이 나타날 가능성이 있음을 보여준다. 

3) 2001-2005, 2007-2011, 2021-2022
4) 2000, 2006, 2012-2020
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<Figure 1> Inflation vs. Homeownership share

(Above-Median Inflation)

<Figure 2> Inflation vs. Homeownership share

(Below-Median Inflation)
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이러한 관계는 OECD 국가(2022년 기준, 횡단면 자료)들에서도 나타났다. 헤드라

인 인플레이션이 중앙값을 초과하는 국가들(<Figure 3>)은 인플레이션과 자가주택5) 

소유비중 사이에 양(+)의 상관관계가 있는 것으로 나타났다. 그러나 인플레이션의 

중앙값 미만 국가들(<Figure 4>)에서는 인플레이션과 자가주택 소유비중 사이에 음

(-)의 상관관계가 있는 것으로 나타났다. 이는 인플레이션이 높은 경우 자가주택 소

유비중이 증가하고 낮은 경우 소유비중이 감소함을 나타낸다. 즉 인플레이션이 높은 

경우 주택의 인플레이션 헤징이 나타날 가능성이 있음을 보여준다. 

<Figure 3> Inflation vs. Homeownership1) 
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5) OECD에 의하면 자가주택은 완전 자가주택(own outright)과 주택담보대출을 가진 자가주택(own with 
mortgage)으로 나뉘는데 우리나라와 튀르키예는 자료제약으로 두 자가주택 유형을 통합하여 완전 자

가주택으로 편제되었음에 유의하기 바란다. 
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2. 기존 연구

본 연구는 먼저 주택소유 결정요인에 대한 기존 문헌과 연관된다. 많은 연구는 주택

소유 결정요인으로 가구 특성과 주택시장 요인 등을 들고 있다(Andersen, 2011; 

Andrews and Sánchez, 2011; Bailey et al., 2019; Bracha and Jamison, 2012; 

Collins and Choi, 2010; Drew and Herbert, 2013). 반면 Earley (2004), Andrews 

et al. (2011) 등은 역사적 상황이 주택소유에 영향을 미친다고 한다. Earley (2004)는 

남유럽에서 유산을 가족에게 남기는 문화가 남유럽의 높은 주택소유와 관련이 있다고 

하였다. Andrews et al. (2011)은 국가 간 주택담보대출 시장 개혁의 차이가 국별 주택

담보대출의 이용가능성에 지속적인 차이를 야기하였음을 주장하였다. 이와 함께 

Malmendier and Wellsjo (2024)는 가계의 과거 인플레이션 경험이 주택소유의 결정요

인이 될 수 있음을 실증적으로 보였다. 

다음으로 본고는 인플레이션과 가계의 부(wealth)에 관한 연구와 연관된다. 인플레

이션은 모든 가계에 영향을 미치지만 가계의 소득, 부 및 소비패턴 등에 따라 그 영향

은 이질적이다(Ferreira et al., 2023). 따라서 관련 연구는 주로 인플레이션이 야기하

는 가계 부의 불평등(wealth inequality)과 연관이 있다. 먼저 인플레이션은 명목 자산

과 부채의 가치를 변경하여 채권자로부터 채무자에게로 실질 부를 재분배한다(부 혹은 

피셔(Fisher) 경로). 관련 연구로는 Doepke and Schneider (2006), Meh et al. 

(2010), Adam and Zhu (2016), Auclert (2019), Cao et al. (2021), Pallotti (2022)를 

들 수 있다. 다음으로 인플레이션은 명목 소득의 실질 가치를 감소시킨다(소득 경로). 

인플레이션은 모든 경제주체의 실질 소득을 감소시키지만 명목 소득이 높을수록 감소

폭은 더 크다. 마지막으로 가계는 서로 다른 재화와 서비스를 소비하기 때문에 인플레

이션으로 가격이 오른 재화와 서비스를 소비하는 가계는 더 큰 부정적인 영향을 받게 

된다(상대 소비 경로). 동 경로는 새롭게 등장하고 있는 인플레이션 불평등(inflation 

inequality) 관련 논문(Hobijn and Lagakos, 2005; Kaplan and Schulhofer-Wohl, 

2017; Argente and Lee, 2021; Jaravel, 2018; Jaravel, 2021)과 연관된다. 인플레이

션 불평등은 어떻게 서로 다른 개인이 이질적인 인플레이션을 경험하는지를 연구한다. 

본 논문은 실업률, 인플레이션 등과 같은 거시경제상황에 대한 가계의 경험이 경제적 

의사결정에 큰 영향을 미친다는 문헌과 연관된다. Kuchler and Zafar (2019), Agarwal 

et al. (2016)은 과거 높은 주택가격 상승에 대한 경험이 주택가격 기대와 첫 주택 

구매시기에 영향을 미침을 보였다. 실업률과 관련하여 Malmendier and Shen (2024)

은 과거 실업경험이 가계소비의 주요 결정요인이 될 수 있음을 보였다. 인플레이션과 

관련하여 Malmendier and Nagel (2016)은 더 높은 인플레이션 경험이 더 높은 인플레
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이션 기대와 고정금리 주택담보대출 선택, 그리고 명목 고정이율 자산(채권) 소유 감소

로 이어진다고 하였다. 한편 Botsch and Malmendier (2023), Cenzon and Szabó 
(2024)는 인플레이션 경험이 주택담보대출 금리종류 선택에 영향을 미칠 수 있다고 

하였다. Botsch and Malmendier (2023)은 미국을 대상으로 1970년대 대인플레이션

(Great Inflation) 경험이 미국의 고정금리 주택담보대출의 주요 결정요인이 될 수 있음

을 주장하였다. 반면 Cenzon and Szab (2024)는 유로지역(Eurozone) 9개국을 대상으

로 Malmendier and Wellsjo (2024)의 경험 인플레이션 측정방법을 원용하여 경험 

인플레이션과 경험 인플레이션의 변동성이 가계 주택담보대출 금리 선택에 미치는 영

향을 분석하였다. 그 결과 평생 경험한 인플레이션이 높을수록 고정금리 주택담보대출 

소유확률이 현저히 낮아진 것으로 나타났다. Cenzon and Szab (2024)는 이러한 차이가 

미국과 유로지역 간 주택담보대출 중도 상환 패널티(mortgage prepayment penalty) 

유무에 기인한다고 하였다.6) 극단적인 인플레이션 경험과 관련하여서는 Ehrmann 

and Tzamourani (2012)는 초인플레이션(hyperinflation) 경험이 물가 안정 중요성에 

대한 신념에 지속적인 악영향을 미친다는 것을 발견하였다. 또한 Dräger and Lamla 

(2018)는 높은 인플레이션이나 변동성이 큰 인플레이션을 경험할 경우 장기 인플레이

션 기대가 덜 안착(anchoring) 된다는 결과를 보여주었다. 

마지막으로 본고는 주식, 채권 등 금융시장과 관련된 분야를 중심으로 거시경제 

충격에 대한 개인의 평생 경험이 금융자산 투자에 큰 영향을 미친다는 연구와 관련

된다.7) 이는 미국 등 선진국의 가계자산이 주로 금융자산에 투자되어 있다는 것과 

무관치 않다. Vissing-Jorgensen (2003)은 투자 경험이 적은 젊은 투자자들이 

1990년대 말의 주식 시장 붐 중에 가장 높은 주식 수익 기대를 가졌다는 것을 보여

주었다.8) Greenwood and Nagel (2009)은 미국 UBS/Gallup 개인 투자자 자료

(UBS/Gallup investor survey)를 통해 산출한 UBS/Gallup 투자자 낙관 지수

(UBS/Gallup index of investor optimism)와 주식보유액 사이의 관계를 분석하였

다. 분석 결과 투자자의 낙관은 자신의 과거 투자경험에 의존하는 것으로 나타났다. 

Malmendier and Tate (2005), Malmendier et al. (2011)은 기업 CEO의 개인 경험

에 기반한 과신(overconfidence)이 다른 투자결정 요인에 비해 더 큰 영향을 미침을 

보였다. Malmendier and Nagel (2011)은 S&P 500 주식 수익률, 미국채 10년물 자

료와 소비자 금융조사(Survey of Consumer Finances) 자료를 사용하여 개인의 위

6) 세부내용은 Cenzon and Szabó (2024)를 참고하기 바란다.
7) 동 부분은 최영준(2024)을 주로 참고하였다.
8) 이러한 연구와 비슷한 것으로 주식투자의 모멘텀(momentum) 현상이 있다. 모멘텀 현상은 과거 수익률

이 상승 또는 하락했던 주식은 향후에도 그 경향을 유지하려는 속성을 가진다는 것을 의미한다. 세부 

내용은 Jegadeesh and Titman (2001)을 참고하기 바란다.
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험감수(risk tolerance) 경험지표를 개발한 후 이 지표가 수익률에 미치는 영향을 추

정하였다. 그 결과 개인의 평생 주식(채권)투자 경험을 반영한 위험감수 경험지표가 

개인이 주식(채권)시장에서 위험을 감수하고 투자하는 이유를 밝힐 수 있었다. Choi 

et al. (2009)은 은퇴계좌에서 높은 수익을 경험한 개인일수록 은퇴계좌에 더 많은 

저축을 한다는 분석결과를 보고했다. Amromin and Sharpe (2009)는 주식시장 기

대 수익률에 대한 미시자료를 분석한 결과 개인들은 경기 침체기보다 호황기에 더 

높은 수익률을 기대한다는 사실을 발견하였다. 한편 Kaustia and Knüpfer (2008)
는 투자자가 기업공개(IPO) 투자에서 경험하는 수익이 향후 기업공개 청약과 긍정적

으로 관련되어 있다는 증거를 제공하였다. 

Ⅲ. 자료 및 실증분석

1. 자료

본고에서는 경험 인플레이션이 자가주택 소유에 미치는 영향을 추정하기 위해 한

국노동연구원의 ｢한국노동패널｣과 통계청의 소비자 물가지수(2020=100) 자료를 사

용하였다. ｢한국노동패널｣ 자료는 4-25차(2001-2022)까지 총 22개년 자료를 사용

하였는데 동 자료 중 소비와 소득이 전년 기준이므로 실제 분석 대상기간은 2000- 

2021년까지이다. 가구주는 15-75세를 대상으로 하였다. 

종속변수로는 자가주택 여부(자가=1)가 사용되었다. 독립변수로서 인플레이션 자

료는 소비자 물가지수(1966-2021)를 로그 차분(%)하여 사용하였으며 근원 및 비근

원(농산물 및 석유류) 물가지수도 소비자 물가지수와 같이 변환하였다. 현재 우리

나라에서는 OECD 기준인 식료품 및 에너지 제외지수를 근원 물가지수로 사용하고 

있으나 본고에서는 시계열이 더 긴 농산물 및 석유류 제외지수를 근원 물가지수로 

사용하였다.9) 이는 ｢한국노동패널｣에서 가구주의 경험 인플레이션 자료를 최대한 

확보하기 위함이다. 한편 주택가격 상승률(%)은 월별 주택가격지수(KB부동산, 2022. 

1=100)를 연간으로 환산한 후 로그 차분하여 사용하였다.

인구구조적 요인으로는 가구주 기준 성별(남자=1), 교육기간(대졸 이상=1), 혼인

여부(혼인=1), 학령인구 수(초등학교, 중학교, 고등학교, 대학 이상)가 사용되었다. 

연령 변수는 연령 고정효과를 사용하기 때문에 제외하였다. 경제적 요인 변수로는 

9) 농산물 및 석유류 지수는 1975년부터, 식료품 및 에너지 지수는 1990년부터 편제되고 있다. 참고로 두 

지수 간에 큰 차이는 없다.
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이션 기대와 고정금리 주택담보대출 선택, 그리고 명목 고정이율 자산(채권) 소유 감소

로 이어진다고 하였다. 한편 Botsch and Malmendier (2023), Cenzon and Szabó 
(2024)는 인플레이션 경험이 주택담보대출 금리종류 선택에 영향을 미칠 수 있다고 

하였다. Botsch and Malmendier (2023)은 미국을 대상으로 1970년대 대인플레이션

(Great Inflation) 경험이 미국의 고정금리 주택담보대출의 주요 결정요인이 될 수 있음

을 주장하였다. 반면 Cenzon and Szab (2024)는 유로지역(Eurozone) 9개국을 대상으

로 Malmendier and Wellsjo (2024)의 경험 인플레이션 측정방법을 원용하여 경험 

인플레이션과 경험 인플레이션의 변동성이 가계 주택담보대출 금리 선택에 미치는 영

향을 분석하였다. 그 결과 평생 경험한 인플레이션이 높을수록 고정금리 주택담보대출 

소유확률이 현저히 낮아진 것으로 나타났다. Cenzon and Szab (2024)는 이러한 차이가 

미국과 유로지역 간 주택담보대출 중도 상환 패널티(mortgage prepayment penalty) 

유무에 기인한다고 하였다.6) 극단적인 인플레이션 경험과 관련하여서는 Ehrmann 

and Tzamourani (2012)는 초인플레이션(hyperinflation) 경험이 물가 안정 중요성에 

대한 신념에 지속적인 악영향을 미친다는 것을 발견하였다. 또한 Dräger and Lamla 

(2018)는 높은 인플레이션이나 변동성이 큰 인플레이션을 경험할 경우 장기 인플레이

션 기대가 덜 안착(anchoring) 된다는 결과를 보여주었다. 

마지막으로 본고는 주식, 채권 등 금융시장과 관련된 분야를 중심으로 거시경제 

충격에 대한 개인의 평생 경험이 금융자산 투자에 큰 영향을 미친다는 연구와 관련

된다.7) 이는 미국 등 선진국의 가계자산이 주로 금융자산에 투자되어 있다는 것과 

무관치 않다. Vissing-Jorgensen (2003)은 투자 경험이 적은 젊은 투자자들이 

1990년대 말의 주식 시장 붐 중에 가장 높은 주식 수익 기대를 가졌다는 것을 보여

주었다.8) Greenwood and Nagel (2009)은 미국 UBS/Gallup 개인 투자자 자료

(UBS/Gallup investor survey)를 통해 산출한 UBS/Gallup 투자자 낙관 지수

(UBS/Gallup index of investor optimism)와 주식보유액 사이의 관계를 분석하였

다. 분석 결과 투자자의 낙관은 자신의 과거 투자경험에 의존하는 것으로 나타났다. 

Malmendier and Tate (2005), Malmendier et al. (2011)은 기업 CEO의 개인 경험

에 기반한 과신(overconfidence)이 다른 투자결정 요인에 비해 더 큰 영향을 미침을 

보였다. Malmendier and Nagel (2011)은 S&P 500 주식 수익률, 미국채 10년물 자

료와 소비자 금융조사(Survey of Consumer Finances) 자료를 사용하여 개인의 위

6) 세부내용은 Cenzon and Szabó (2024)를 참고하기 바란다.
7) 동 부분은 최영준(2024)을 주로 참고하였다.
8) 이러한 연구와 비슷한 것으로 주식투자의 모멘텀(momentum) 현상이 있다. 모멘텀 현상은 과거 수익률

이 상승 또는 하락했던 주식은 향후에도 그 경향을 유지하려는 속성을 가진다는 것을 의미한다. 세부 

내용은 Jegadeesh and Titman (2001)을 참고하기 바란다.
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험감수(risk tolerance) 경험지표를 개발한 후 이 지표가 수익률에 미치는 영향을 추

정하였다. 그 결과 개인의 평생 주식(채권)투자 경험을 반영한 위험감수 경험지표가 

개인이 주식(채권)시장에서 위험을 감수하고 투자하는 이유를 밝힐 수 있었다. Choi 

et al. (2009)은 은퇴계좌에서 높은 수익을 경험한 개인일수록 은퇴계좌에 더 많은 

저축을 한다는 분석결과를 보고했다. Amromin and Sharpe (2009)는 주식시장 기

대 수익률에 대한 미시자료를 분석한 결과 개인들은 경기 침체기보다 호황기에 더 

높은 수익률을 기대한다는 사실을 발견하였다. 한편 Kaustia and Knüpfer (2008)
는 투자자가 기업공개(IPO) 투자에서 경험하는 수익이 향후 기업공개 청약과 긍정적

으로 관련되어 있다는 증거를 제공하였다. 

Ⅲ. 자료 및 실증분석

1. 자료

본고에서는 경험 인플레이션이 자가주택 소유에 미치는 영향을 추정하기 위해 한

국노동연구원의 ｢한국노동패널｣과 통계청의 소비자 물가지수(2020=100) 자료를 사

용하였다. ｢한국노동패널｣ 자료는 4-25차(2001-2022)까지 총 22개년 자료를 사용

하였는데 동 자료 중 소비와 소득이 전년 기준이므로 실제 분석 대상기간은 2000- 

2021년까지이다. 가구주는 15-75세를 대상으로 하였다. 

종속변수로는 자가주택 여부(자가=1)가 사용되었다. 독립변수로서 인플레이션 자

료는 소비자 물가지수(1966-2021)를 로그 차분(%)하여 사용하였으며 근원 및 비근

원(농산물 및 석유류) 물가지수도 소비자 물가지수와 같이 변환하였다. 현재 우리

나라에서는 OECD 기준인 식료품 및 에너지 제외지수를 근원 물가지수로 사용하고 

있으나 본고에서는 시계열이 더 긴 농산물 및 석유류 제외지수를 근원 물가지수로 

사용하였다.9) 이는 ｢한국노동패널｣에서 가구주의 경험 인플레이션 자료를 최대한 

확보하기 위함이다. 한편 주택가격 상승률(%)은 월별 주택가격지수(KB부동산, 2022. 

1=100)를 연간으로 환산한 후 로그 차분하여 사용하였다.

인구구조적 요인으로는 가구주 기준 성별(남자=1), 교육기간(대졸 이상=1), 혼인

여부(혼인=1), 학령인구 수(초등학교, 중학교, 고등학교, 대학 이상)가 사용되었다. 

연령 변수는 연령 고정효과를 사용하기 때문에 제외하였다. 경제적 요인 변수로는 

9) 농산물 및 석유류 지수는 1975년부터, 식료품 및 에너지 지수는 1990년부터 편제되고 있다. 참고로 두 

지수 간에 큰 차이는 없다.



8 BOK 경제연구 제2025-5호

상용직 여부(상용직=1), 가처분 소득, 총자산, 총부채, DSR (Debt Service Ratio, 

총부채원리금상환비율), DTI (Debt to Income, 총부채상환비율)가 사용되었다.10) 

총자산 중 실물자산은 ｢한국노동패널｣에서 정의한 바와 같이 거주 주택을 제외한 

부동산을 의미한다. 가처분 소득은 균등화(가처분 소득/가구원수 )하였으며 균등

화 가처분 소득, 총자산, 총부채는 CPI (2020=100)로 실질화한 후 자연로그를 취

하였다. 그리고 균등화 가처분 소득, 총자산, 총부채는 양극단의 1% 자료를 배제

(winsorization)하여 사용되었다. 또한 경험 인플레이션도 자연로그를 취하였다.

<Table 1> Summary Statistics1)

Obs. Mean S.D. Min Max

Homeownership (Own=1) 4,205 0.62 0.49 0 1

Experienced inflation2) (Headline, %) 4,205 1.46 0.22 0.69 1.94

Experienced inflation2) (Core, %) 1,454 1.19 0.15 0.69 1.63

Experienced inflation2) (Non-core, %) 1,454 1.63 0.25 0.64 2.10

Gender (Male=1) 4,205 0.91 0.29 0 1

Education (Over college=1) 4,205 0.48 0.50 0 1

Marital status (Married=1) 4,205 0.90 0.30 0 1

Children3) (Primary) 4,205 0.52 0.72 0 3

Children3) (Middle) 4,205 0.23 0.48 0 3

Children3) (High) 4,205 0.18 0.44 0 3

Children3) (Over college) 4,205 0.19 0.50 0 3

Work type (Regular=1) 4,205 0.48 0.50 0 1

Disposable income4) 4,205 8.80 0.52 5.25 10.02

Total asset 4,205 9.61 1.30 4.19 13.22

Total debt 4,205 8.83 1.09 2.91 11.69

DSR 4,205 0.12 0.17 0 5.27

DTI 4,205 1.83 3.51 0.00 164.84

Housing price (%) 4,205 3.78 3.80 -0.44 13.56

Notes: 1) Data covers 2000-2021. Based on 15-75 years.
       2) Experienced inflation are transformed to logarithmic values. 
       3) Number of children in each school-age population.
       4) Equivalent disposable income. 
       5) Disposable income, total asset, and total debt are transformed to real (2020=100), and 

logarithmic values. 

10) 총부채, DSR, DTI 변수는 주택을 소유할수록 대출로 인하여 규모가 커질 수 있다.  이러한 역인과관계 
문제를 해결하기 위해 1기 이전의 값을 사용하는 것이 더 적절할 수 있다. 그러나 이 경우 가구 특성별 
추정에서 결과는 거의 비슷하면서 관측치 수 부족으로 추정이 되지 않는 항목이  증가하는 문제가 발
생하였다. 이에 따라 동 변수들의 수준값을 사용하였음에 유의하기 바란다. 
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2. 경험 인플레이션 측정

Malmendier and Wellsjo (2024)를 따라 출생연도부터 시점까지 헤더라인, 근

원, 비근원 인플레이션을 사용하여 각 가구주의 생애에 걸친 경험 인플레이션을 구

하였다.11) 가구주 에 대한 년의 경험 인플레이션(experienced inflation) 는 다

음 식 (1)과 같이 정의된다. 여기서 는 경험 기간12), 는 가중치, 는 시점에

서 가구주 의 나이, 는 년의 인플레이션을 의미한다. 는 에서 경험기

간 를 뺀 것으로 정의된다.13)

경험 인플레이션이 가지는 의미를 알아보기 위하여 식 (1)을       

각각에 대해 풀어보면 경험 인플레이션 는 인플레이션 에 대한 시차변수들의 

가중평균으로 계산된다(<Appendix> 참조). 가중치는 최근 연령부터 출생 시까지 선

형으로 감소하는데 이는 출생 시보다 최근 연령의 인플레이션이 경험 인플레이션에 

더 많은 영향을 미치는 것을 의미한다.

   


  

  

 


  

  

  

                            (1)

                         where     

3. 분석 모형

인플레이션 경험이 주택소유에 미치는 영향을 살펴보기 위하여 Malmendier and 

Wellsjo (2024), Cenzon and Szabó (2024)를 따라 식 (2)와 같은 로짓(logit) 모형을 설정

하였다.14) 는 누적 로지스틱 함수(cumulative logistic function)를 나타낸다. 종속

11) 분석대상 기간 중 우리나라와 미국의 인플레이션은 비슷한 모습을 보였다. 따라서 미국을 대상으로 한 
Malmendier and Wellsjo (2024)의 방법론을 적용하는 데 큰 문제가 없는 것으로 보인다. 

12) 예를 들어 가구주의 나이가  2020년 40세일 경우 인플레이션 경험 기간은 출생 후 1년부터 2019년 39세
까지로 총 39년이 된다. 

13) 인플레이션 경험은 실업률과 달리 모든 개인에게 영향을 미치는 거시적 충격이기 때문에 가구주별로 
큰 차이가 나지 않는다. 본고에서 구한 경험 인플레이션의 표준편차는 평균 0.1 정도이다. 국가별 경험 
인플레이션을 사용한 Malmendier and Wellsjo (2024)의 경우에도 경험 인플레이션의 표준편차(평균)는 
1.9 (중간값 1.1)수준이다. 

14) Malmendier and Wellsjo (2024)는 높은 경험 인플레이션으로 인한 주택수요 증가 경로(channel)로 인플
레이션 헤징, 낮은 고정금리 주택담보대출을 제시하였다. 전자는 높은 경험 인플레이션에 따른 인플
레이션 헤징으로 주택수요가 증가하는 경로를 말하며 후자는 높은 경험 인플레이션과 이에 따른 금리
상승을 방어해주는 고정금리 대출을 통해 주택수요가 증가하는 것을 나타낸다. 본고에서 사용한 ｢한
국노동패널｣에는 주택담보대출 관련 자료가 제공되지 않고 있어 인플레이션 헤징 경로만을 사용하였
음에 유의하기 바란다.
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상용직 여부(상용직=1), 가처분 소득, 총자산, 총부채, DSR (Debt Service Ratio, 

총부채원리금상환비율), DTI (Debt to Income, 총부채상환비율)가 사용되었다.10) 

총자산 중 실물자산은 ｢한국노동패널｣에서 정의한 바와 같이 거주 주택을 제외한 

부동산을 의미한다. 가처분 소득은 균등화(가처분 소득/가구원수 )하였으며 균등

화 가처분 소득, 총자산, 총부채는 CPI (2020=100)로 실질화한 후 자연로그를 취

하였다. 그리고 균등화 가처분 소득, 총자산, 총부채는 양극단의 1% 자료를 배제

(winsorization)하여 사용되었다. 또한 경험 인플레이션도 자연로그를 취하였다.

<Table 1> Summary Statistics1)

Obs. Mean S.D. Min Max

Homeownership (Own=1) 4,205 0.62 0.49 0 1

Experienced inflation2) (Headline, %) 4,205 1.46 0.22 0.69 1.94

Experienced inflation2) (Core, %) 1,454 1.19 0.15 0.69 1.63

Experienced inflation2) (Non-core, %) 1,454 1.63 0.25 0.64 2.10

Gender (Male=1) 4,205 0.91 0.29 0 1

Education (Over college=1) 4,205 0.48 0.50 0 1

Marital status (Married=1) 4,205 0.90 0.30 0 1

Children3) (Primary) 4,205 0.52 0.72 0 3

Children3) (Middle) 4,205 0.23 0.48 0 3

Children3) (High) 4,205 0.18 0.44 0 3

Children3) (Over college) 4,205 0.19 0.50 0 3

Work type (Regular=1) 4,205 0.48 0.50 0 1

Disposable income4) 4,205 8.80 0.52 5.25 10.02

Total asset 4,205 9.61 1.30 4.19 13.22

Total debt 4,205 8.83 1.09 2.91 11.69

DSR 4,205 0.12 0.17 0 5.27

DTI 4,205 1.83 3.51 0.00 164.84

Housing price (%) 4,205 3.78 3.80 -0.44 13.56

Notes: 1) Data covers 2000-2021. Based on 15-75 years.
       2) Experienced inflation are transformed to logarithmic values. 
       3) Number of children in each school-age population.
       4) Equivalent disposable income. 
       5) Disposable income, total asset, and total debt are transformed to real (2020=100), and 

logarithmic values. 

10) 총부채, DSR, DTI 변수는 주택을 소유할수록 대출로 인하여 규모가 커질 수 있다.  이러한 역인과관계 
문제를 해결하기 위해 1기 이전의 값을 사용하는 것이 더 적절할 수 있다. 그러나 이 경우 가구 특성별 
추정에서 결과는 거의 비슷하면서 관측치 수 부족으로 추정이 되지 않는 항목이  증가하는 문제가 발
생하였다. 이에 따라 동 변수들의 수준값을 사용하였음에 유의하기 바란다. 
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2. 경험 인플레이션 측정

Malmendier and Wellsjo (2024)를 따라 출생연도부터 시점까지 헤더라인, 근

원, 비근원 인플레이션을 사용하여 각 가구주의 생애에 걸친 경험 인플레이션을 구

하였다.11) 가구주 에 대한 년의 경험 인플레이션(experienced inflation) 는 다

음 식 (1)과 같이 정의된다. 여기서 는 경험 기간12), 는 가중치, 는 시점에

서 가구주 의 나이, 는 년의 인플레이션을 의미한다. 는 에서 경험기

간 를 뺀 것으로 정의된다.13)

경험 인플레이션이 가지는 의미를 알아보기 위하여 식 (1)을       

각각에 대해 풀어보면 경험 인플레이션 는 인플레이션 에 대한 시차변수들의 

가중평균으로 계산된다(<Appendix> 참조). 가중치는 최근 연령부터 출생 시까지 선

형으로 감소하는데 이는 출생 시보다 최근 연령의 인플레이션이 경험 인플레이션에 

더 많은 영향을 미치는 것을 의미한다.

   


  

  

 


  

  

  

                            (1)

                         where     

3. 분석 모형

인플레이션 경험이 주택소유에 미치는 영향을 살펴보기 위하여 Malmendier and 

Wellsjo (2024), Cenzon and Szabó (2024)를 따라 식 (2)와 같은 로짓(logit) 모형을 설정

하였다.14) 는 누적 로지스틱 함수(cumulative logistic function)를 나타낸다. 종속

11) 분석대상 기간 중 우리나라와 미국의 인플레이션은 비슷한 모습을 보였다. 따라서 미국을 대상으로 한 
Malmendier and Wellsjo (2024)의 방법론을 적용하는 데 큰 문제가 없는 것으로 보인다. 

12) 예를 들어 가구주의 나이가  2020년 40세일 경우 인플레이션 경험 기간은 출생 후 1년부터 2019년 39세
까지로 총 39년이 된다. 

13) 인플레이션 경험은 실업률과 달리 모든 개인에게 영향을 미치는 거시적 충격이기 때문에 가구주별로 
큰 차이가 나지 않는다. 본고에서 구한 경험 인플레이션의 표준편차는 평균 0.1 정도이다. 국가별 경험 
인플레이션을 사용한 Malmendier and Wellsjo (2024)의 경우에도 경험 인플레이션의 표준편차(평균)는 
1.9 (중간값 1.1)수준이다. 

14) Malmendier and Wellsjo (2024)는 높은 경험 인플레이션으로 인한 주택수요 증가 경로(channel)로 인플
레이션 헤징, 낮은 고정금리 주택담보대출을 제시하였다. 전자는 높은 경험 인플레이션에 따른 인플
레이션 헤징으로 주택수요가 증가하는 경로를 말하며 후자는 높은 경험 인플레이션과 이에 따른 금리
상승을 방어해주는 고정금리 대출을 통해 주택수요가 증가하는 것을 나타낸다. 본고에서 사용한 ｢한
국노동패널｣에는 주택담보대출 관련 자료가 제공되지 않고 있어 인플레이션 헤징 경로만을 사용하였
음에 유의하기 바란다.
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이션이 미래의 인플레이션(기대 인플레이션)과 긴밀히 연관되어 움직이기 때문에 근

원 경험 인플레이션 상승 시 가구주가 인플레이션 헤징을 위해 자가주택 소유 확률

을 더 크게 상승시킨 데 기인하는 것으로 보인다.

<Table 2> Estimation Results of Homeownership

Homeownership

(1) Headline (2) Core (3) Non-core

Experienced inflation 6.810***
(0.036)

26.428***
(6.266)

-0.910
(0.794)

Odds ratio 1.07 1.30 0.99

Gender
(Male=1)

-0.357
(0.467)

-1.383**
(0.582)

-1.307**
(0.543)

Education
(Over college=1)

-0.095*
(0.054)

-0.034
(0.461)

0.020
(0.447)

Marital status
(Married=1)

1.748***
(0.137)

0.669
(0.541)

0.573
(0.515)

Children
(Primary)

0.412***
(0.032)

0.370
(0.319)

0.358
(0.321)

Children
(Middle)

0.534***
(0.024)

0.526***
(0.099)

0.558***
(0.034)

Children
(High)

0.656***
(0.102)

-0.129
(0.542)

-0.016
(0.380)

Children
(Over college)

0.239**
(0.108)

-2.185***
(0.047)

-2.101***
(0.046)

Work type
(Regular=1)

0.418*
(0.217)

0.286
(0.542)

0.252
(0.528)

Disposable income 0.920***
(0.102)

1.086***
(0.024)

1.055***
(0.028)

Total asset -0.774***
(0.035)

-0.557***
(0.007)

-0.544***
(0.010)

Total debt 1.090***
(0.023)

1.160***
(0.041)

1.149***
(0.040)

DSR 0.670
(0.876)

3.900
(3.156)

3.884
(3.210)

DTI -0.039**
(0.015)

0.024
(0.211)

0.022
(0.214)

Housing price 0.027*
(0.015)

0.141***
(0.029)

-0.032*
(0.018)

Constant -36.382***
(9.382)

-25.122
(32.572)

-18.532
(38.336)

Age dummy Yes Yes Yes

Year dummy Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes

Year-Region dummy Yes Yes Yes

Obs. 4,205 1,454 1,454

Notes: 1) * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

2) Standard errors in parenthesis are clustered. 
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변수인 는 자가주택 여부(자가=1)를 나타내며 핵심 독립변수인 는 경험 인플레이

션을 의미한다.15) 
 
는 통제변수 벡터로서 인구구조적 및 경제적 요인 변수를 포함한

다. 는 연령 더미를, 는 시간(연도) 더미를, 는 지역 더미를,  × 는 시간과 지역 

더미의 상호작용항을 의미한다. 연도 더미는 시간 추세나 시간에 따라 변하는 종합적인 

영향을 제거하며 연령 더미는 은퇴 시 노동소득의 부재와 같은 생애주기(life-cycle) 

효과를 배제할 수 있게 해준다. 시간과 지역 더미의 상호작용항( × )은 각 연도별

로 지역의 관측불가능한 요인이 자가주택 여부에 미치는 영향을 통제하기 위하여 

사용되었다. 표준오차(standard error)는 코호트(cohort) 수준에서 군집화(clustering) 

하였다. 

            
′     ×              (2)

4. 분석 결과

4.1. 기본 분석

헤드라인, 근원 및 비근원 인플레이션 등 세 경우를 대상으로 경험 인플레이션을 

산출한 후 각각에 대하여 식 (2)를 추정하여 보았다(<Table 2>). 주택은 전체 주택

을 대상으로 하였으며 이후 아파트에 대해서도 살펴보았다. 추정 결과 헤드라인(열 

1), 근원(열 2) 인플레이션에 대해서만 경험 인플레이션 상승이 자가주택 소유확률

을 통계적으로 유의하게 상승시키는 것으로 나타났다. 오즈비16)(odds ratio)를 살펴

보면 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션은 각각 1.07, 1.30으로 나타났다. <Table 

1>에서 이용 자료의 평균 자가주택 소유율이 62%인 점을 감안하면 헤드라인 및 근

원 경험 인플레이션이 1%p 상승할 때 자가주택 소유 확률이 각각 1.6%p, 6.0%p 상

승할 것으로 예측된다.17) 근원 경험 인플레이션의 오즈비가 더 큰 것은 근원 인플레

15) 여기서 자가주택 여부는 신규 주택수요(구입)를 나타낸다.
16) 주지하다시피 로짓모형의 계수는 오즈비(승비)로 해석한다. 오즈비가 1보다 큰 경우 설명변수와 피설

명변수 간에 양(+)의 관계가, 그렇지 않은 경우 음(-)의 관계가 존재함을 의미한다.

17) 오즈(Odds) 정의식으로부터 자가주택 소유 확률( )은    


로 쓸 수 있다. 자료의 평균 자가

주택 소유율(확률)이 0.62이므로 이 식으로부터 기존 오즈()는 1.63이 된다. 오즈비() 정의식은 

기존 오즈() 대비 신규 오즈()의 비율, 즉  

 이다. 추정된 오즈비가 1.07일 경우 신규 

오즈는 1.75가 된다. 이를 자가주택 소유 확률( )식에 대입하면 신규 자가주택 소유율(확률)은 0.636
이 된다. 따라서 헤드라인 경험 인플레이션이 1%p 상승할 때 자가주택 소유 확률은 1.6%p (0.636-0.62) 
상승하게 된다.
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이션이 미래의 인플레이션(기대 인플레이션)과 긴밀히 연관되어 움직이기 때문에 근

원 경험 인플레이션 상승 시 가구주가 인플레이션 헤징을 위해 자가주택 소유 확률

을 더 크게 상승시킨 데 기인하는 것으로 보인다.

<Table 2> Estimation Results of Homeownership

Homeownership

(1) Headline (2) Core (3) Non-core

Experienced inflation 6.810***
(0.036)

26.428***
(6.266)

-0.910
(0.794)

Odds ratio 1.07 1.30 0.99

Gender
(Male=1)

-0.357
(0.467)

-1.383**
(0.582)

-1.307**
(0.543)

Education
(Over college=1)

-0.095*
(0.054)

-0.034
(0.461)

0.020
(0.447)

Marital status
(Married=1)

1.748***
(0.137)

0.669
(0.541)

0.573
(0.515)

Children
(Primary)

0.412***
(0.032)

0.370
(0.319)

0.358
(0.321)

Children
(Middle)

0.534***
(0.024)

0.526***
(0.099)

0.558***
(0.034)

Children
(High)

0.656***
(0.102)

-0.129
(0.542)

-0.016
(0.380)

Children
(Over college)

0.239**
(0.108)

-2.185***
(0.047)

-2.101***
(0.046)

Work type
(Regular=1)

0.418*
(0.217)

0.286
(0.542)

0.252
(0.528)

Disposable income 0.920***
(0.102)

1.086***
(0.024)

1.055***
(0.028)

Total asset -0.774***
(0.035)

-0.557***
(0.007)

-0.544***
(0.010)

Total debt 1.090***
(0.023)

1.160***
(0.041)

1.149***
(0.040)

DSR 0.670
(0.876)

3.900
(3.156)

3.884
(3.210)

DTI -0.039**
(0.015)

0.024
(0.211)

0.022
(0.214)

Housing price 0.027*
(0.015)

0.141***
(0.029)

-0.032*
(0.018)

Constant -36.382***
(9.382)

-25.122
(32.572)

-18.532
(38.336)

Age dummy Yes Yes Yes

Year dummy Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes

Year-Region dummy Yes Yes Yes

Obs. 4,205 1,454 1,454

Notes: 1) * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

2) Standard errors in parenthesis are clustered. 
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변수인 는 자가주택 여부(자가=1)를 나타내며 핵심 독립변수인 는 경험 인플레이

션을 의미한다.15) 
 
는 통제변수 벡터로서 인구구조적 및 경제적 요인 변수를 포함한

다. 는 연령 더미를, 는 시간(연도) 더미를, 는 지역 더미를,  × 는 시간과 지역 

더미의 상호작용항을 의미한다. 연도 더미는 시간 추세나 시간에 따라 변하는 종합적인 

영향을 제거하며 연령 더미는 은퇴 시 노동소득의 부재와 같은 생애주기(life-cycle) 

효과를 배제할 수 있게 해준다. 시간과 지역 더미의 상호작용항( × )은 각 연도별

로 지역의 관측불가능한 요인이 자가주택 여부에 미치는 영향을 통제하기 위하여 

사용되었다. 표준오차(standard error)는 코호트(cohort) 수준에서 군집화(clustering) 

하였다. 

            
′     ×              (2)

4. 분석 결과

4.1. 기본 분석

헤드라인, 근원 및 비근원 인플레이션 등 세 경우를 대상으로 경험 인플레이션을 

산출한 후 각각에 대하여 식 (2)를 추정하여 보았다(<Table 2>). 주택은 전체 주택

을 대상으로 하였으며 이후 아파트에 대해서도 살펴보았다. 추정 결과 헤드라인(열 

1), 근원(열 2) 인플레이션에 대해서만 경험 인플레이션 상승이 자가주택 소유확률

을 통계적으로 유의하게 상승시키는 것으로 나타났다. 오즈비16)(odds ratio)를 살펴

보면 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션은 각각 1.07, 1.30으로 나타났다. <Table 

1>에서 이용 자료의 평균 자가주택 소유율이 62%인 점을 감안하면 헤드라인 및 근

원 경험 인플레이션이 1%p 상승할 때 자가주택 소유 확률이 각각 1.6%p, 6.0%p 상

승할 것으로 예측된다.17) 근원 경험 인플레이션의 오즈비가 더 큰 것은 근원 인플레

15) 여기서 자가주택 여부는 신규 주택수요(구입)를 나타낸다.
16) 주지하다시피 로짓모형의 계수는 오즈비(승비)로 해석한다. 오즈비가 1보다 큰 경우 설명변수와 피설

명변수 간에 양(+)의 관계가, 그렇지 않은 경우 음(-)의 관계가 존재함을 의미한다.

17) 오즈(Odds) 정의식으로부터 자가주택 소유 확률( )은    


로 쓸 수 있다. 자료의 평균 자가

주택 소유율(확률)이 0.62이므로 이 식으로부터 기존 오즈()는 1.63이 된다. 오즈비() 정의식은 

기존 오즈() 대비 신규 오즈()의 비율, 즉  

 이다. 추정된 오즈비가 1.07일 경우 신규 

오즈는 1.75가 된다. 이를 자가주택 소유 확률( )식에 대입하면 신규 자가주택 소유율(확률)은 0.636
이 된다. 따라서 헤드라인 경험 인플레이션이 1%p 상승할 때 자가주택 소유 확률은 1.6%p (0.636-0.62) 
상승하게 된다.
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한편 통제변수는 대부분 경제적 의미에 맞게 추정된 것으로 나타났다.18) 다만 총

자산이 많을수록 자가주택 소유확률이 하락하는 것으로 나타났다. 이는 총자산이 많

을수록 더 많은 주택을 소유할 수 있음을 감안할 때 해석의 어려움이 있다. 그러나 

우리나라에서 다주택자 주택구입 제한, 무주택자 자가주택 소유 장려 정책 등을 감

안할 때 인플레이션 경험에 따라 총자산이 많은 가계의 자가주택 소유확률이 낮아진

다고 볼 수 있다.19) 한편 근원, 비근원 경험 인플레이션의 경우 통제변수의 유의성

이 다소 떨어졌는데 이는 가구주가 헤드라인 인플레이션 보다 동 인플레이션들을 직

접 경험하기 어려운 데 기인하는 것으로 보인다.

다음으로 아파트를 대상으로 식 (2)를 추정(<Table 3>)하여 본 결과 전체 주택과 

비슷한 모습을 나타내었으나 강도는 더 큰 것으로 나타났다. 헤드라인 경험 인플레

이션의 경우 전체 주택의 오즈비는 1.07, 아파트는 1.08로 소폭 큰 반면 근원 경험 

인플레이션의 경우에는 전체 주택의 오즈비(1.30)에 비해 아파트(1.79)의 오즈비가 

훨씬 더 크게 나타났다. 

요약하면 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션은 주택의 인플레이션 헤징에 유의하

게 정(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났으나 비근원 경험 인플레이션은 그러하지 

못하였다. 이는 공급측 요인이면서 변동성이 심한 비근원 경험 인플레이션보다는 장

기적이고 수요측 요인인 근원 경험 인플레이션에 의해 주택의 인플레이션 헤징이 발

생하였음을 의미한다. 

<Table 3> Estimation Results of Homeownership (APT)

Homeownership

(1) Headline (2) Core (3) Non-core

Experienced inflation 7.577**
(3.134)

58.108***
(8.098)

-5.511
(3.846)

Odds ratio 1.08 1.79 0.95

Demographics Yes Yes Yes

Economic Yes Yes Yes

Age dummy Yes Yes Yes

Year dummy Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes

Year-Region dummy Yes Yes Yes

Obs. 2,918 1,018 1,018

Notes: 1) ** p < 0.05, *** p < 0.01

2) Standard errors in parenthesis are clustered. 

18) 통제변수의 해석은 오즈비를 기본으로 하였으나 지면제약으로 오즈비를 기재하지 못하였음에 유의
하기 바란다.

19) 김경환․서승환(2009)은 세제혜택 등으로 무주택자의 자가소유가 증가할 수 있다고 하였다.
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4.2. 가구 특성별 분석

본 장에서는 앞서 살펴본 경험 인플레이션과 자가주택 소유확률 간의 양(+)의 관

계가 가계의 어떤 특성에 기인하는지를 살펴보았다.20)

4.2.1. 연령

가구주를 연령별로 나누어 식 (2)를 추정해 본 결과 근원 경험 인플레이션 상승에 

따라 10대, 20대 및 30대의 자가주택 소유확률이 유의하게 증가함을 알 수 있었다

(<Table 4> 참조). 오즈비를 살펴보면 근원 경험 인플레이션의 경우 10대, 20대 및 

30대가 1.39로 나타났다. 이는 10대, 20대 및 30대의 근원 경험 인플레이션 1%p 상

승 시 동 연령대의 자가주택 소유확률이 7.4%p 증가할 것으로 예측된다고 해석될 

수 있다. 즉 젊은 연령층일수록 경험 인플레이션 상승에 따른 자가주택 소유확률이 

높아짐을 알 수 있다.

<Table 4> Estimation Results of Homeownership (Age)

Homeownership

(1) Headline_1 (2) Headline_2 (3) Core_1 (4) Core_2

Experienced inflation
12.300
(12.331)

9.688
(14.407)

32.977***
(1.790)

-698.89
(3362.0)

Odds ratio 1.13 1.10 1.39 0.00

Demographics Yes Yes Yes Yes

Economic Yes Yes Yes Yes

Age dummy Yes Yes Yes Yes

Year dummy Yes Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes Yes

Year-Region dummy Yes Yes Yes Yes

Obs. 1,790 2,415 1,044 406

Notes: 1) _1 indicates 10s, 20s, 30s, and _2 does 40s, 50s, 60s.

2) *** p < 0.01

3) Standard errors in parenthesis are clustered. 

20) 기본 분석에서 비근원 경험 인플레이션의 유의성이 없어 경로별 분석에서는 이를 제외하였다.
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수 있다. 즉 젊은 연령층일수록 경험 인플레이션 상승에 따른 자가주택 소유확률이 

높아짐을 알 수 있다.

<Table 4> Estimation Results of Homeownership (Age)

Homeownership

(1) Headline_1 (2) Headline_2 (3) Core_1 (4) Core_2

Experienced inflation
12.300
(12.331)

9.688
(14.407)

32.977***
(1.790)

-698.89
(3362.0)

Odds ratio 1.13 1.10 1.39 0.00

Demographics Yes Yes Yes Yes

Economic Yes Yes Yes Yes

Age dummy Yes Yes Yes Yes

Year dummy Yes Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes Yes

Year-Region dummy Yes Yes Yes Yes

Obs. 1,790 2,415 1,044 406

Notes: 1) _1 indicates 10s, 20s, 30s, and _2 does 40s, 50s, 60s.

2) *** p < 0.01

3) Standard errors in parenthesis are clustered. 

20) 기본 분석에서 비근원 경험 인플레이션의 유의성이 없어 경로별 분석에서는 이를 제외하였다.
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4.2.2. 성별

가구주를 성별로 나누어 추정해 보면 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션 모두 경험 

인플레이션 상승에 따라 남성의 자가주택 소유확률이 증가함을 알 수 있었다(<Table 5>). 

오즈비를 살펴보면 남성의 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션이 각각 1.13, 1.43으로 

나타났다. 이는 남성의 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션의 1%p 상승 시 남성의 자가주택 

소유확률이 각각 2.8%p, 8.0%p 증가할 것으로 예측된다고 해석할 수 있다. 즉 남성일수록 

경험 인플레이션 상승에 따른 자가주택 소유확률이 높아짐을 알 수 있다.

<Table 5> Estimation Results of Homeownership (Sex)

Homeownership

(1) Headline_M (2) Headline_F (3) Core_M (4) Core_F

Experienced inflation
   12.520***

(0.066)

-48.002

(35.490)

   36.061***

(2.344)

79.080

(1458.85)

Odds ratio 1.13 0.62 1.43 2.21

Demographics Yes Yes Yes Yes

Economic Yes Yes Yes Yes

Age dummy Yes Yes Yes Yes

Year dummy Yes Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes Yes

Year-Region dummy Yes Yes Yes Yes

Obs. 3,830 361 1,295 119

Notes: 1) _M indicates male, and _F does female.

2) *** p < 0.01

3) Standard errors in parenthesis are clustered. 
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4.2.3. 결혼 여부

결혼 여부별로 보면 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션 상승에 따라 기혼 가구주

의 자가주택 소유확률이 증가함을 알 수 있었다(<Table 6>). 오즈비를 살펴보면 기

혼 가구주의 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션이 각각 1.18, 1.50으로 나타났다. 이

는 기혼 가구주의 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션의 1%p 상승 시 기혼 가구주의 

자가주택 소유확률이 각각 3.8%p, 9.0%p 증가할 것으로 예측된다고 해석될 수 있

다. 즉 기혼일수록 경험 인플레이션 상승에 따른 자가주택 소유확률이 높아짐을 알 

수 있다.

<Table 6> Estimation Results of Homeownership (Marital status)

Homeownership

(1) Headline_M (2) Headline_S (3) Core_M (4) Core_S

Experienced inflation
   16.825***

(0.452)

-85.361

(449.450)

   40.332***

(7.055)

48.291

(410.756)

Odds ratio 1.18 0.43 1.50 1.62

Demographics Yes Yes Yes Yes

Economic Yes Yes Yes Yes

Age dummy Yes Yes Yes Yes

Year dummy Yes Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes Yes

Year-Region dummy Yes Yes Yes Yes

Obs. 3,779 426 1,259 119

Notes: 1) _M indicates married, and _S does single.

2) *** p < 0.01

3) Standard errors in parenthesis are clustered. 



14 BOK 경제연구 제2025-5호

4.2.2. 성별

가구주를 성별로 나누어 추정해 보면 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션 모두 경험 

인플레이션 상승에 따라 남성의 자가주택 소유확률이 증가함을 알 수 있었다(<Table 5>). 

오즈비를 살펴보면 남성의 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션이 각각 1.13, 1.43으로 

나타났다. 이는 남성의 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션의 1%p 상승 시 남성의 자가주택 

소유확률이 각각 2.8%p, 8.0%p 증가할 것으로 예측된다고 해석할 수 있다. 즉 남성일수록 

경험 인플레이션 상승에 따른 자가주택 소유확률이 높아짐을 알 수 있다.

<Table 5> Estimation Results of Homeownership (Sex)

Homeownership

(1) Headline_M (2) Headline_F (3) Core_M (4) Core_F

Experienced inflation
   12.520***

(0.066)

-48.002

(35.490)

   36.061***

(2.344)

79.080

(1458.85)

Odds ratio 1.13 0.62 1.43 2.21

Demographics Yes Yes Yes Yes

Economic Yes Yes Yes Yes

Age dummy Yes Yes Yes Yes

Year dummy Yes Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes Yes

Year-Region dummy Yes Yes Yes Yes

Obs. 3,830 361 1,295 119

Notes: 1) _M indicates male, and _F does female.

2) *** p < 0.01

3) Standard errors in parenthesis are clustered. 

인플레이션 경험이 주택수요에 미치는 영향 분석 15

4.2.3. 결혼 여부

결혼 여부별로 보면 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션 상승에 따라 기혼 가구주

의 자가주택 소유확률이 증가함을 알 수 있었다(<Table 6>). 오즈비를 살펴보면 기

혼 가구주의 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션이 각각 1.18, 1.50으로 나타났다. 이

는 기혼 가구주의 헤드라인 및 근원 경험 인플레이션의 1%p 상승 시 기혼 가구주의 

자가주택 소유확률이 각각 3.8%p, 9.0%p 증가할 것으로 예측된다고 해석될 수 있

다. 즉 기혼일수록 경험 인플레이션 상승에 따른 자가주택 소유확률이 높아짐을 알 

수 있다.

<Table 6> Estimation Results of Homeownership (Marital status)

Homeownership

(1) Headline_M (2) Headline_S (3) Core_M (4) Core_S

Experienced inflation
   16.825***

(0.452)

-85.361

(449.450)

   40.332***

(7.055)

48.291

(410.756)

Odds ratio 1.18 0.43 1.50 1.62

Demographics Yes Yes Yes Yes

Economic Yes Yes Yes Yes

Age dummy Yes Yes Yes Yes

Year dummy Yes Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes Yes

Year-Region dummy Yes Yes Yes Yes

Obs. 3,779 426 1,259 119

Notes: 1) _M indicates married, and _S does single.

2) *** p < 0.01

3) Standard errors in parenthesis are clustered. 



16 BOK 경제연구 제2025-5호

4.2.4. 가족규모 

가족규모별로 보면 4인 이상에 대해서만 경험 인플레이션 상승에 따라 자가주택 

소유확률이 증가함을 알 수 있었다(<Table 7>). 가족규모의 경우 추정가능성 기준으

로 3인 이하, 4인 이상으로 하였다.21) 오즈비를 살펴보면 헤드라인 경험 인플레이션

의 경우 4인 이상 가족(열 2)이 1.31을 나타내었다. 이러한 분석결과는 가족규모가 클

수록 경험 인플레이션 상승에 따른 자가주택 소유확률이 높아짐을 의미한다.

<Table 7> Estimation Results of Homeownership (Family size)

Homeownership

(1) Headline_3 (2) Headline_4 (3) Core_3 (4) Core_4

Experienced inflation
11.066

(25.830)

   27.318***

(1.651)

6.339

(22.836)

74.939

(56.008)

Odds ratio 1.12 1.31 1.07 2.12

Demographics Yes Yes Yes Yes

Economic Yes Yes Yes Yes

Age dummy Yes Yes Yes Yes

Year dummy Yes Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes Yes

Year-Region dummy Yes Yes Yes Yes

Obs. 1,514 2,691 676 745

Notes: 1) _3 indicates 3 or less, and _4 does 4 or more family size.

2) *** p < 0.01

3) Standard errors in parenthesis are clustered. 

21) 1인 및 2인 가족의 추정을 시도해 보았으나 자료 이용가능성 문제로 추정이 되지 않았다.

인플레이션 경험이 주택수요에 미치는 영향 분석 17

4.2.5. 총자산

총자산을 4분위(quartile)로 나누어 살펴보면 총자산이 작은 가계일수록 경험 인

플레이션 상승에 따라 자가주택 소유확률이 증가함을 알 수 있었다(<Table 8>). 총

자산은 자료제약으로 1, 2분위와 3, 4분위를 묶어 분석을 진행하였다. 오즈비를 살

펴보면 총자산 1, 2분위의 근원 경험 인플레이션이 2.25로 나타났다. 이는 근원 경

험 인플레이션의 1%p 상승 시 자가주택 소유확률이 16.6%p 증가할 것으로 예측된다

고 해석될 수 있다. 즉 총자산이 작을수록 경험 인플레이션 상승에 따른 자가주택 

소유확률이 높아짐을 알 수 있다. 이러한 추정결과는 총자산이 작아 고가의 주택을 

구입하기 쉽지 않은 가계일수록 인플레이션에 따른 주택가격 상승 가능성에 대비하

기 위하여 주택소유 확률을 크게 높임을 시사한다.

<Table 8> Estimation Results of Homeownership (Total asset)

Homeownership

(1) Headline_1,2 (2) Headline_4 (3) Core_1,2 (4) Core_3,4

Experienced inflation
-24.681

(2847.17)

-19.777

(34.589)

    81.181***

(14.750)

20.884

(14.643)

Odds ratio 0.78 0.78 2.25 1.23

Demographics Yes Yes Yes Yes

Economic Yes Yes Yes Yes

Age dummy Yes Yes Yes Yes

Year dummy Yes Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes Yes

Year-Region dummy Yes Yes Yes Yes

Obs. 1,150 1,329 409 429

Notes: 1) _1,2 indicates the first and second quartiles and _3,4 represents the third and fourth quartiles.

2) *** p < 0.01

3) Standard errors in parenthesis are clustered. 
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 5. 강건성 검정

본 장에서는 강건성(robustness) 검정을 위해 모형설정(model specification)을 

달리하여 기본 모형과 추정결과를 비교하여 보았다(<Table 9>). 본고에서 사용한 로

짓모형 대신 POLS (pooled OLS), 프로빗(probit) 모형을 추정한 결과 오즈비는 로

짓모형 추정결과와 유사하였다. <Table 2> 로짓모형에서 헤드라인 경험 인플레이션

의 오즈비는 1.07로 통계적으로 유의하였는데 이는 POLS (1.01), 프로빗 모형(1.03)

과 비슷하였다. 근원 경험 인플레이션의 경우에도 로짓모형의 오즈비는 1.30이고 통

계적으로 유의하였는데 POLS, 프로빗 모형에서도 오즈비가 각각 1.02, 1.15이고 통

계적으로 유의하였다. 마지막으로 농산물 및 석유류 경험 인플레이션의 경우 로짓모

형에서는 오즈비가 유의성이 없으면서 1보다 작은 값(0.99)을 기록하였는데 POLS에

서는 유의성이 있으면서 1보다 작은 값(0.997)을, 프로빗 모형에서는 통계적 유의성

이 없으면서 1보다 작은 값(0.993)을 기록하였다. 

<Table 9> Estimation Results of Homeownership

Homeownership

(1) Headline (2) Core (3) Non-core

POLS Probit POLS Probit POLS Probit

Experienced inflation
0.479***

(0.123)

3.168***

(0.001)

1.825**

(0.783)

14.037***

(3.818)

-0.288***

(0.056)

-0.664

(0.422)

Odds ratio 1.01 1.03 1.02 1.15 0.997 0.993

Demographics Yes Yes Yes

Economic Yes Yes Yes

Age dummy Yes Yes Yes

Year dummy Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes

Year-Region dummy Yes Yes Yes

Obs. 4,205 1,454 1,454

Notes: 1) ** p < 0.05, *** p < 0.01

2) Standard errors in parenthesis are clustered. 
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Ⅳ. 요약 및 시사점

본고에서는 주택의 인플레이션 헤징이 주로 어떤 경험 인플레이션에 의해 나타났

는지를 살펴보았다. 기존 연구에서는 주로 주택 가격상승률과 헤드라인 인플레이션 

이 정(+)의 관계인지 여부를 검정하고 있으나 본고에서는 헤드라인 인플레이션을 근

원, 비근원 인플레이션으로 구분한 후 이들의 경험 인플레이션이 주택소유 확률에 

미치는 영향을 살펴보았다. 

분석결과 인플레이션 경험은 주로 근원 인플레이션을 통하여 주택소유 확률에 정

(+)의 영향을 미쳤음을 알 수 있었다. 이는 주택의 인플레이션 헤징이 변동성이 심

하고 공급측 요인인 비근원 인플레이션보다는 장기적이고 수요측 요인인 근원 경험 

인플레이션을 통해 발생하였음을 의미한다. 가구 특성별로는 30대 이하, 남성, 기

혼, 4인 이상 가족, 총자산이 작은 가구를 중심으로 경험 인플레이션의 주택소유 확

률이 높아졌음을 알 수 있었다. 이와 같은 분석결과는 높은 경험 인플레이션에 따른 

주택가격 상승 가능성을 방지하기 위해서는 주로 수요측면의 근원 인플레이션에 초

점을 두고 물가안정에 힘써야 할 것임을 시사한다.



18 BOK 경제연구 제2025-5호

 5. 강건성 검정
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<Table 9> Estimation Results of Homeownership

Homeownership

(1) Headline (2) Core (3) Non-core

POLS Probit POLS Probit POLS Probit

Experienced inflation
0.479***

(0.123)

3.168***

(0.001)

1.825**

(0.783)

14.037***

(3.818)

-0.288***

(0.056)

-0.664

(0.422)

Odds ratio 1.01 1.03 1.02 1.15 0.997 0.993

Demographics Yes Yes Yes

Economic Yes Yes Yes

Age dummy Yes Yes Yes

Year dummy Yes Yes Yes

Region dummy Yes Yes Yes

Year-Region dummy Yes Yes Yes

Obs. 4,205 1,454 1,454

Notes: 1) ** p < 0.05, *** p < 0.01

2) Standard errors in parenthesis are clustered. 
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