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주택가격 상승 충격의 저출산 심화 기여도 연구

An Empirical Study on the Contribution of Housing Price to Low Fertility 

박진백*

Jinbaek Park*

요 약 본 연구는 주택가격 상승 충격이 저출산에 미치는 영향과 각 변수들의 합계출산율 변동 기여도를 추정하였다.

본 연구는 기존 연구들이 시도하지 않았던 샤플리 분해와 패널 VAR의 예측오차분산분해를 통해 과거 출산율 하락

경험치에 대한 각 변수들의 기여도와 각 변수의 향후 기여도를 추정하여 차별성이 있다. 본 연구의 주요 분석결과는

다음과 같다. 우리나라 합계출산율의 하락은 최근 합계출산율 하락 흐름에 강한 영향을 받았으며, 이 영향력은 향후

미래에도 지속될 것으로 전망되었다. 주거비의 경우는 과거 주택 매매가격은 전세가격에 비해 상대적으로 합계출산율

변동에 미친 기여도가 작았으나, 향후 미래에는 장기적으로 그 영향력이 커질 것으로 전망되었다. 주택 매매가격, 전

세가격 이외 사교육비 역시 합계출산율 하락에 주요 원인으로 작동하였음을 실증하였고, 높은 사교육비 부담이 장기

적으로도 합계출산율을 낮출 것으로 전망되었다.

주요어 : 합계출산율, 주택가격, 사교육비, 동태패널모형, 샤플리분해, 예측오차분산분해

Abstract This study estimated the impact of the shock of housing price increase on the total fertility rate and 

the contribution of each variable to changes in the TFR. This study is differentiated by estimating the 

contribution rate of each variable to the fertility rate through the Shapley decomposition and the panel VAR's 

forecast error variance decomposition, which previous studies have not attempted. The main results of this study 

are as follows. First, the decline in the TFR in Korea has been strongly influenced by the recent decline in the 

total fertility rate, and this influence is expected to continue in the future. In the case of housing costs, in the 

past, housing sales prices had a relatively small contribution to changes in the total fertility rate compared to 

the jeonse prices, but their influence is expected to increase in the long term in the future. It has been 

demonstrated that private education expenses other than housing sale price and Jeonse price also acted as a 

major cause of the decline in the total fertility rate.

Key words : Total Fertility Rate, Housing Price, Private Education Expense, System GMM, Shapley           

Decomposition, Forecast Error Variance Decomposition
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Ⅰ. 서 론

우리나라 합계출산율은 통계가 최초 집계된 1960년

에는 6.0명이었으나 지속된 출산억제정책으로 1995년에

는 1.63명까지 감소하였다. 1995년 출산억제정책을 폐지

하였음에도 불구하고 이후에 외환위기가 발생함에 따

라 우리 사회는 결혼과 출산의 포기가 심화됨에 따라

합계출산율은 지속적으로 감소하였다. 정부는 저출산

현상에 대응하기 위해 2005년 저출산·고령사회기본법을

제정하였고, 2006년부터는 저출산·고령사회 기본계획을

통해 저출산에 정책적으로 대응하였다. 그러나 이와 같

은 정책적 대응에도 불구하고 합계출산율은 지속적으

로 감소하여 2020년에는 0.84명을 기록하여 전세계에서

출산율이 가장 낮은 국가가 되었다. 향후 인구는 현재

태어나는 인구에 기반하여 비교적 정확히 예측가능하

다는 점에 주목해야 한다. 현재 태어나는 인구가 감소

하는 것은 향후 살아갈 인구의 감소로 이어지기 때문에

현재 저출산은 향후 우리 경제의 지속가능성을 감소시

키는 요인으로 볼 수 있다.

이와 같은 문제 인식하에서 주택가격 상승이 저출산

의 원인으로 작동한다는 연구들이 다수를 이루고 있다.

출산을 결정해야 하는 가계는 현실적으로 사회초년생

내지 신혼부부일 가능성이 높다. 주택은 한 가계가 지

불해야하는 가장 비싼 자산이기 때문에 부모의 증여 내

지 대출 없이는 구입하기 어렵다. 자녀의 출산은 출산

그 자체로는 비용이 크게 들지 않지만, 출산 이후 양육

을 하면서 지속적으로 발생하는 양육비, 교육비로 인해

실제 출산 자체는 막대한 비용을 발생시키게 된다. 또

한, 출산을 하게 되면서 가계는 휴직 등으로 경제활동

을 줄이게 되어 가계소득이 줄어들게 된다. 가계는 이

와 같은 상황에서 출산여부를 결정해야 하는데, 주택가

격이 상승하게 된다면 주거할 수 있는 주택 마련도 어

려운 상황에서 출산을 선택할 유인이 크지 않을 수 있

는 것이다 [1,2,3].

이와 같은 현상에 대해 다수의 실증연구들은 주택가

격이 저출산의 원인으로 작동함을 실증하고 있다. [4]는

OECD 19개를 대상으로 주택가격의 상승이 출산율 하

락에 인과적인 영향을 미치는 것을 실증하였다. [5]는

우리나라 16개 광역지자체를 대상으로 분석한 결과 주

택가격의 상승은 합계출산율 하락과 관계가 있는 것으

로 분석하였다. [6]은 서울 25개구를 대상으로 주택가격

의 상승이 출산율을 낮추는 것으로 분석하였으며, 주택

이 공급되더라도 고가의 주택이 공급되면 출산율이 하

락할 수 있음을 지적하였다. 최근 저출산 관련 연구들

은 출산율의 시계열 자기상관성이 높기 때문에 1~2년전

출산율을 설명변수로 포함한 동태패널분석 방법을 주

로 활용하고 있다 [5,7,8,9,10]. 다만 주택가격을 저출산

의 주요 원인으로 진단하는 연구에서 동태패널분석 방

법을 활용한 연구는 희소한 편이다. 또한, 출산율의 결

정요인에 대한 연구들은 다양하지만 하락 원인으로 분

석한 변수들의 출산율 하락 기여도에 대한 연구는 희소

하며, 각 변수들이 향후 출산율에 어떤 영향을 미칠 것

인지에 대한 미래 기여도에 대한 연구는 전무하다. 이

에 본 연구는 기존 연구들이 충분히 분석하지 않은 동

태패널모형하에서 주택가격이 합계출산율에 미치는 영

향을 분석하고, 샤플리 분해를 통해 각 변수들의 과거

합계출산율 하락 기여도를 추정하고, 패널VAR모형의

예측오차분산분해를 통해 각 변수들의 미래 합계출산

율 하락 기여도를 추정하고자 한다.

본 연구는 다음과 같이 구성하였다. 제2장은 주택가

격이 합계출산율에 미치는 영향을 추정하기 위한 회귀

분석모형과 기여도 추정을 위한 샤플리 분해, 패널

VAR의 예측오차분석분해 방법을 살펴보도록 한다. 제3

장은 회귀분석 결과, 합계출산율에 대한 주요 설명변수

의 과거 경험치에 대한 기여도 및 향후 합계출산율에

대한 기여도 추정결과를 살펴보고, 제4장은 주요 내용

을 요약하고, 정책적 함의 및 향후 과제를 제시한다.

Ⅱ. 실증분석 모형 및 데이터

본 연구는 동태패널모형 하에서 주택가격이 합계출

산율에 미치는 영향, 샤플리 분해를 통한 주요 설명변

수의 합계출산율 하락 기여도 경험치 추정, 패널VAR모

형의 예측오차분산분해를 통한 합계출산율 하락 기여

도 예측치 추정을 하는 것을 목적으로 한다.

다음의 식(1)은 합계출산율의 과거 자기상관성을 허

용하는 동태패널모형을 나타낸다.

         ′   (1)

여기서  는 지역 의 시점의 합계출산율을 나타

낸다. 분석지역은 거시자료가 충분하지 않은 세종시를
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제외한 우리나라 광역지자체 16개 지역을 대상으로 하

며, 분석기간은 모든 자료가 가용한 2009~2020년까지를

대상으로 한다.    는 전년도 아파트매매가격 로그값

을 의미한다. 통제변수 벡터 는 기존 연구들[4,6,11,12,

13]이 제시한 주택매매가격, 전세가격, 사교육비, 가계

소득, 경제성장률, 실업률, 노인부양률, 여성의 경제활동

참여율, 주택공급, 보육기관수 중에서 자료 구득이 가능

한 사교육비, 경제성장률, 실업률, 소득증가율로 설정하

며, 임신기간을 고려하여 1년전 값을 활용하고자 한다.

         ′   (2)

식(2)는 동태패널모형하에서 전세가격이 합계출산율

이 미치는 영향을 분석하는 모형이다. 여기서  는 전

세가격을 의미한다. 매매가격과 전세가격은 각각 출산

을 고려하는 가계에 영향을 미칠 수 있는데, 두 변수간

서로 주고 받는 영향이 강하기 때문에 [14,15,16], 하나

의 모형으로 추정할 경우 변수간 독립성이 보장되지 않

아 내생성이 발생할 수 있다. 본 연구는 이와 같은 문

제에 대비하여 식(1)과 식(2)로 각각의 모형을 추정하고

자 한다.

식(3)~식(4)는 이와 같은 회귀분석한 각 설명변수들

이 합계출산율 하락에 기여한 수준을 추정하는 샤플리

분해방법을 나타낸다. 종속변수에 대해 각각의 설명변

수의 순수한 기여도를 구하기 위해서는 각 변수들이 서

로 주고받는 영향력을을 통제해야 한다. 즉, 변수 1개의

순수한 기여도를 구하기 위해서는 다른 변수들과 교집

합이 되는 수준을 추정하여 제거해야 한다. 이를 위해

설명변수 개를 무작위로 나열하는 순열식을 고려해보

자. 분석에 활용한 변수  
   

  , 는 번

째 변수 의 순열로 정의한다. 변수 의  집합은

 
  ∈ 으로 정의할 경우, 변수

의 순수한 한계 기여는 다음과 같이 정의할 수 있다.

    ∪   (3)

식(3)에서  로 나열할 수 있는 순열이

 ××  × 개(단,   )이므로 평균을 대푯값으

로 정의하면, 변수 의 샤플리 분해값은 다음과 같이

추정할 수 있다 [17].

  




∈

  (4)

식(5)는 각 설명변수들이 향후 합계출산율에 미치는

기여도를 분석하기 위한 패널VAR 모형을 나타낸다. 본

연구는 향후 합계출산율에 대한 기여도를 추정하기 위

해 패널VAR모형을 추정한 이후 미래 시점의 합계출산

율에 대한 예측오차분산분해를 추정하고자 한다.

     ′      (5)

여기서  는 지역의 시점의 합계출산율, 아파트

매매가격, 아파트 전세가격, 사교육비, 경제성장률, 실업

률, 소득증가율로 구성하였다.

본 연구에서 사용한 데이터는 다음과 같다. 출산율은

통계청 인구동향조사의 합계출산율을 사용하였다. 주택

가격은 한국부동산원 전국주택가격동향조사의 아파트

매매가격지수, 아파트 전세가격지수를 사용하였으며,

사교육비는 통계청의 초중고 사교육비조사 자료의 지

역별 사교육비 평균 자료를 사용하였다. 그 외 경제성

장률은 지역별 GRDP의 전년대비 증감률, 실업률은 통

계청 경제활동인구조사 자료, 소득은 통계청 지역소득

의 1인당 개인소득자료를 사용하였다.

Ⅲ. 실증분석 결과

<표 1>은 주택가격이 합계출산율에 미치는 영향을

분석한 결과를 나타낸다. 분석결과에서 (1)열은 매매가

격이 합계출산율에 미치는 영향을 분석한 결과이며, (2)

열은 전세가격이 합계출산율에 미치는 영향을 분석한

결과이다. 본 연구가 채택하고 있는 동태패널모형은 과

대식별 검정(Sargan Test)과 종속변수의 시계열 상관

성 검정(AR test)을 통과해야 모형설계가 적절하고 분

석결과를 신뢰할 수 있다. 동태패널모형은 종속변수의

과거값이 설명변수로 포함함으로써 설명변수들간 내생

성이 발생하게 된다. 이와 같은 내생성을 통제하기 위

해 동태패널모형은 도구변수를 활용하게 되는데 도구

변수가 설명변수보다 많아 발생하는 과대식별 문제에

대해 “과대식별 제약조건은 적절하다”는 과대식별 검정을

실시해야하며 귀무가설을 채택해야 모형 설정이 적절

하다. 종속변수의 시계열 자기상관 검정은 종속변수의

몇 년전 값을 설명변수로 넣을지에 대한 근거를 확인하는
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검정으로 “t년도 종속변수값은 t-p년 종속변수값과 자

기상관이 없다”는 귀무가설을 검정한다. 분석 결과를

살펴보면 모든 모형에서 과대식별 제약조건은 적절하

며, 종속변수는 1년전 값과는 자기상관이 있으며 2년전

값과는 자기상관이 없는 것으로 분석되어 모형 설정이

적절함을 알 수 있다.

표 1. 주택가격이 합계출산율에 미치는 영향

Table 1. Regression Results

(1) (2)

매매가격 모형 전세가격 모형

전년도 합계출산율
0.735***

(0.069)

0.717***

(0.055)

전년도 주택가격
-0.214***

(0.044)

전년도 전세가격
-0.231***

(0.022)

전년도 사교육비
-0.450***

(0.086)

-0.401***

(0.067)

전년도 경제성장률
0.003*

(0.002)

0.004**

(0.002)

전년도 실업률
-0.028**

(0.012)

-0.035***

(0.011)

전년도 소득변동률
0.001

(0.002)

0.000

(0.003)

상수항
2.739***

(0.246)

2.700***

(0.208)

Observations 176 176

Sargan Test [0.118] [0.221]

AR1 Test [0.000]*** [0.001]***

AR2 Test [0.208] [0.138]

( )안은 표준오차, [ ]안은 p값을 나타냄.

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

회귀분석 결과를 살펴보면, 두 모형에서 모두 전년도

합계출산율이 상승하면 당해연도 합계출산율이 상승하

는 것으로 분석되었다. 이는 최근 우리나라 합계출산율

의 감소는 지속적으로 감소하는 출산율에 영향을 받고

있다는 증거가 된다. 이와 같은 분석결과는 근본적으로

출산율이 상승세로 전환되어야 향후 출산율도 지속 증

가할 수 있음을 시사한다. 주택가격의 경우, 전년도 매

매가격이 1% 상승하면 다음해 합계출산율이 약 0.0021

명 감소하는 것으로 분석된 반면, 전년도 전세가격이

1% 상승하면 다음해 합계출산율이 약 0.0023명 감소하

는 것으로 분석되어 출산율 개선을 위해서는 주거비부

담이 감소가 필요함을 확인하였다. 매매가격 모형에서

는 전년도 사교육비 1% 증가에 대해 합계출산율이

0.0045명 감소하는 반면, 전세가격 모형에서는 사교육비

1%에 대해 합계출산율이 0.004명 감소하는 것으로 분석

되었다. 이 분석결과의 특징적인 것은 두 모형에서 공

통적으로 1% 변화에 대해 출산율 하락의 반응은 주거

비부담보다 사교육비 부담이 더 강하다는 것이다. 전년

도의 높은 경제성장률은 출산을 개선하는 반면, 고용의

악화는 출산을 악화시키는 것으로 분석되어 지속가능

한 성장과 고용안정은 단기적으로 출산율을 개선시키

며, 중장기적으로 우리나라 인구구조가 안정적으로 유

지되도록 영향을 미칠 수 있음을 확인하였다.

<표 2>는 각 설명변수들이 합계출산율 변동에 대한

기여도를 추정한 결과를 나타낸다. <표 1>에서 살펴봤

다시피 합계출산율은 1년전 합계출산율에 의해 강한 영

향을 받는 것으로 분석되었는데, 전년도 합계출산율 변

동의 기여도는 전국 36.2%, 수도권 35.6%, 지방 36.4%

로 합계출산율의 주요 결정요인 중 가장 높은 기여를

하는 것으로 분석되었다. 주거비의 경우는 전국 18.4%,

수도권 16.6%, 지방 18.8%로 분석되었는데, 공통적으로

매매가격보다 전세가격의 합계출산율 변동 기여도가

더 높은 것을 알 수 있다. 사교육비는 전국 29.5%, 수도

권 36%, 지방 28%로 전년도 합계출산율 다음으로 합계

출산율 하락에 기여하는 수준이 큰 것으로 분석되었다.

이는 우리나라 신혼부부는 자녀 출산을 계획할 때 자녀

와 함께 거주할 집의 가격보다 자녀 출산 이후 자녀를

교육하며 발생할 비용에 보다 민감하게 반응하는 것을

의미한다. 이 결과에 기초하여 판단하자면, 주택가격이

안정되어야 장기적으로 우리 경제가 지속가능한 인구

구조를 가질 수 있으며, 이와 동시에 과도한 사교육비가

표 2. 합계출산율 하락 경험치 기여도(%)

Table 2. Shapley Decomposition Results

(1) (2) (3)

전국 수도권 지방

전년도 합계출산율 36.2 35.6 36.4

주거비 합계(A+B) 18.4 16.6 18.8

전년도 매매가격(A) 8.4 4.0 9.4

전년도 전세가격(B) 10.0 12.6 9.4

전년도 사교육비 29.5 36.0 28.0

전년도 경제성장률 4.5 5.2 4.3

전년도 실업률 8.0 4.3 8.9

전년도 소득변동률 3.4 2.3 3.7
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발생하지 않는 것이 바람직하며, 특히 공교육으로 상위

학교 진학에 어려움이 없도록 교육정책이 마련될 필요

가 있다고 판단한다. 그 외 변수들에 대한 분석결과를

살펴보면, 전년도 경제성장률은 전국 기준 4.5%, 실업

률은 전국 기준 8.0%, 전년도 소득변동률은 전국 기준

3.4%로 다른 변수들에 비해 합계출산율 하락에 기여한

수준이 낮은 것으로 분석되었다. 이는 거시경제 요인이

일정하게 합계출산율에 영향을 미칠 수 있지만, 그 크

기는 크지 않으며, 신혼부부가 출산을 결정할 때에는

자녀를 낳고 주거할 수 있는 집을 구매할 여력이 있는

지, 그리고 자녀를 낳아서 교육을 시킬 수 있는 형편이

되는지가 주요 결정요인이 된다는 것을 의미한다.

이와 같이 현재 저출산에 높은 기여를 한 주택 매매

가격과 전세가격, 사교육비는 향후 출산율에는 어떤 영

향을 미칠까? <표 3>은 패널 VAR을 통해 추정한 예

측오차분산분해 결과로 미래 합계출산율 변동에 대해

각 변수들의 기여수준을 추정한 결과이다. 분석 결과를

살펴보면, 단기적으로 합계출산율은 자기상관성이 높아

전년도 합계출산율에 높은 영향을 받으나 장기적으로

는 그 영향력이 점차 감소하여 12년 후에는 49.6%의 기

여를 하는 것으로 분석되었다. 주거비의 경우는 장기적

으로 합계출산율에 28.8% 영향을 미치는 것으로 분석

되었다. 특히, 장기적으로 매매가격의 영향력이 24%인

반면 전세는 4.8%로 매매가격가 합계출산율 변동에 기

여하는 비중이 높은 것을 확인할 수 있다. 샤플리 분해

에서 합계출산율에 높은 기여를 한 사교육비는 장기적

으로 합계출산율 변동에 20.9% 기여하는 것으로 분석

되었다. 그 외 경제성장률, 실업률, 소득변동률의 기여

수준은 크지 않은 것으로 분석되었다. 이를 통해 장기

적으로 저출산 극복을 위한 바람직한 정책방안은 주택

가격 안정, 공교육의 정상화라는 것으로 이해할 수 있

다. 현재 투기자본에 의해 주택가격이 폭등하는 것을

제대로 규제하지 못하고, 또한 사교육에 기대어 과도한

교육비 부담이 지속된다면, 장기적으로 우리 경제는 지

속가능한 인구구조를 유지할 수 없다. 정책당국은 장기

적인 시각에서 부동산 시장 안정화와 사교육비 절감 정

책을 실시할 필요가 있다.

Ⅳ. 결 론

본 연구는 주택가격 상승 충격이 저출산에 미치는

영향과 각 변수들의 합계출산율 변동 기여도를 추정하

였다. 특히, 본 연구는 기존 연구들이 시도하지 않았던

합계출산율 변동의 기여도를 샤플리 분해와 패널 VAR

의 예측오차분산분해를 통해 과거 출산율 하락 경험치

에 대한 각 변수들의 기여도와 향후 전망을 시도하여

차별성이 있다. 주요 분석결과는 우리나라 합계출산율

의 하락은 최근 합계출산율 하락 흐름에 강한 영향을

받았으며, 이 영향력은 향후 미래에도 지속될 것으로

전망되었다. 주거비의 경우는 과거 주택 매매가격은 전

세가격에 비해 상대적으로 합계출산율 변동에 미친 기

여도가 작았으나, 향후 미래에는 장기적으로 그 영향력

이 커질 것으로 전망되었다. 사교육비는 합계출산율 하

락에 주요 원인으로 작동했을 뿐만 아니라 미래에도 출

산율 하락의 주요 원인으로 전망되었다.

본 연구의 분석결과는 다음의 몇 가지 정책적 함의

를 가진다. 첫째, 우리 경제가 지속가능한 인구구조를

마련하기 위해서는 반드시 주택가격이 안정되어야 한

다. 현재의 투기세력이 현재 우리 경제만 망치는 것이

아니라 향후 미래 사회도 지속가능하지 않도록 한다는

점에 반드시 주목하고, 주택가격이 하향 안정화되도록

정책적 노력이 반드시 필요하다. 둘째, 공교육의 정상화

가 시급하다. 우리나라 사교육 참여율은 2020년 기준

66.5%로 높은 수준이다. 그러나 사교육이 실제 사회에

도움이 되는 인적자본을 형성한다고 실증된 바가 없다.

학교에서 공부한 내용으로 상위학교에 진학하는데 문

제가 되지 않도록 교육체계 마련이 필요하다.

본 연구는 다음의 몇 가지 한계점을 가진다. 첫째,

표 3. 합계출산율 예측치 변동 기여도(%)

Table 3. Forecast Error Variance Decomposition Results

3년후 6년후 9년후 12년후

전년도

합계출산율
96.3 85.2 61.1 49.6

주거비

합계(A+B)
1.7 10.6 24.1 28.8

전년도

매매가격(A)
1.0 7.6 19.5 24.0

전년도

전세가격(B)
0.8 3.1 4.6 4.8

전년도 사교육비 0.1 2.0 13.6 20.9

전년도

경제성장률
0.5 0.5 0.4 0.3

전년도 실업률 1.4 1.6 0.6 0.2

전년도

소득변동률
0.0 0.1 0.2 0.2
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본 연구는 합계출산율에 영향을 미치는 경제적 요인을

이용하여 분석하여 한계가 있다. 실제 저출산은 여성의

사회진출, 결혼 기피 내지 만혼의 심화, 이혼 증가 등의

영향을 고려할 필요가 있다. 둘째, 본 연구는 전국 공통

모수를 추정한 연구로 주택가격이 급등하거나 사교육

이 심화된 지역을 대상으로 분석하지 않아 한계가 있

다. 바람직한 정책적 방향을 마련하기 위해서는 조건부

환경하의 영향을 추가적으로 분석할 필요가 있다.
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