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한국에서 부동산시장은 실업률에 영향을 미치는가?

Does the Real Estate Market affect the Unemployment Rate in Korea?

한명훈*, 정헌용**

Myunghoon Han*, Heonyong Jung**

요 약 본 연구는 우리나라에서 부동산시장의 상승과 하락이 실업률에 어떤 영향을 미치는지를 분석하였다. 2013년 1

월부터 2023년 2월까지의 월별 자료를 대상으로 다중회귀분석 모형으로 분석을 하였으며, 주요한 결과를 요약하면 다

음과 같다. 첫째, 부동산 경기와 실업률 간에는 유의한 인과관계가 존재하였다. 즉, 부동산시장의 상승은 실업률의 유

의한 하락을 가져오고 부동산시장의 하락은 실업률의 유의한 상승을 가져왔다. 이는 대부분의 선행연구들의 결과와

일치하는 것이다. 둘째, 대출금리 상승은 실업률을 유의하게 하락시키는 것으로 나타나, 금리의 상승은 고용에 호재로

작용하는 것으로 나타났다. 물가 상승은 실업률을 유의하게 상승시키는 것으로 나타나, 물가가 오르면 고용이 유의하

게 감소하는 것으로 나타났다. 그리고 주택건설인허가실적의 증가는 실업률을 유의하게 감소시키는 것으로 나타나,

주택건설인허가가 단기적으로는 고용에는 호재로 작용하는 것으로 나타났다. 마지막으로, 변수들을 대체하여 강건성

검증을 하여도 분석결과는 크게 달라지지 않았다. 이는 부동산 경기가 실업률에 미치는 영향이 강건하다는 것을 확인

해 주는 것이라 할 수 있다. 이상의 분석결과, 우리나라에서 부동산 가격의 상승과 하락이 실업률의 감소와 증가로

이어진다는 것은 부동산 경기의 안정적 운용이 실업률의 안정에도 도움이 될 수 있다는 것을 시사한다.

주요어 : 부동산시장, 실업률, 인과관계, 강건성 검증

Abstract This study analyzed the impact of the real estate changes on the unemployment rate in Korea. Using 
monthly data from January 2013 to February 2023, the study employed a multiple regression analysis model. 
The key findings are as follows: First, there was a significant causal relationship between the real estate 
changes and the unemployment rate. Specifically, an increase in the real estate market led to a significant 
decrease in the unemployment rate, while a decrease in the real estate market resulted in a significant increase 
in the unemployment rate. Second, an increase in the loan interest rate was found to significantly reduce the 
unemployment rate, while a rise in interest rates had positive effects on the employment. Furthermore, an 
increase in inflation was associated with a significant rise in the unemployment rate. Moreover, an increase in 
the number of permits issued for housing construction significantly reduced the unemployment rate. Lastly, 
conducting robustness tests by substituting variables did not significantly alter the analysis results, indicating the 
robustness of the impact of the real estate changes on the unemployment rate. Based on the above analysis, it 
can be inferred that the fluctuations in real estate prices in South Korea are linked to fluctuations in the 
unemployment rate, and stable management of the real estate market may contribute to the stability of the 
unemployment rate.
 
Key words :Real Estate Market, Unemployment Rate, Causality, Robustness Test
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Ⅰ. 서 론

최근 전 세계적으로 금융위기가 확산됨에 따라 부동

산시장이 관심의 대상이 되고 있으며, 특히 부동산시장

과 노동시장 간의 관계에 대한 관심이 크게 증가하고

있다. 한 국가에서 부동산 시장은 그 나라 경제의 큰

비중을 차지하며 경제성장과 금융 안정에 중요한 역할

을 할 뿐만 아니라 고용에도 중요한 영향을 미친다. 부

동산시장의 호황과 불황은 건설 부문의 고용에 직접적

영향을 미친다. 부동산 가격은 건설 부문의 투자에 의

해 영향을 받으며, 부동산의 호황과 불황은 건설 분야

종사자의 고용에 직접적으로 관계된다. 부동산시장의

부침은 건설 부문에 영향을 미칠 뿐만 아니라 경제 전

반에도 영향을 미친다. 이는 부동산시장의 호황과 불황

이 경제 전체의 실업률 변동에 큰 영향을 미친다는 것

을 의미한다. 그럼에도 불구하고 부동산시장과 실업률

의 관계에 대한 연구는 많지 않으며, 그 연구들이 일관

된 결과를 도출하지 못하고 있다. 이에 본 연구에서는

한국에서 부동산시장이 실업률에 미치는 영향을 분석

하고자 한다.

부동산시장과 관련된 연구들은 대부분 이자율과 소

득에 초점을 맞추어 주택가격과 실업률의 관계를 분석

하였다 [1-4]. 1980년부터 2003년까지의 OECD 9개 국

가에 대한 주택가격과 고용과의 관계에 대한 분석 결

과, 주택가격과 고용 사이에 유의한 관계를 보였다 [5].

34개 국가의 데이터를 이용하여 주택가격 변화와 실업

률의 인과관계를 분석한 연구에서는 주택가격이 실업

률의 변동에 유의한 영향을 미친다는 것을 발견하였다.

분석 결과, 주택가격의 10% 상승은 실업률의 3.4% 감

소를 가져온 것으로 밝혀졌다 [6]. 1985년부터 2013년까

지 영국 부동산시장을 대상으로 한 연구에서 주택가격

과 실업률이 약 80%의 상간관계를 가지는 것으로 보고

되었다. 주택가격의 예기치 않은 변동은 실업률의 약

20∼30%를 설명한다고 주장하였다 [7]. 8개 주요 유럽

국가들을 대상으로 부트스트랩 패널 그랜저 인과관계

접근법을 이용하여 주택가격과 실업률 간의 인과관계

를 분석한 연구에서는 전체 패널에 대해 주택가격에서

실업률로의 일방적 인과관계가 존재한다고 보고하였다

[8]. 주택가격이 중국의 실업률과 주식시장에 미치는 영

향을 분석한 연구에서 장기적으로 주택가격이 실업률

에 양의 상관관계를 가지지만 단기적으로는 음의 상관

관계를 갖는다고 보고하였다. 그리고 주택가격은 중국

주식시장에 양의 상관관계를 갖는다고 보고하였다 [9].

미국의 주택버블이 고용에 미치는 영향을 분석한 연구

에서, 주택버블이 2005년에 120만에서 170만 개의 일자

리 창출에 기여하여 미국 총 고용의 0.8%에서 1.2%를

설명한다고 주장하였다 [10]. 호주의 실질주택가격과 실

업률을 분석한 연구에서는 양자 간의 장기적 탄력성이

–0.2임을 확인하였으며 [11], 미국에서 주택가격과 고

용의 관계를 분석한 연구에서는 양자 간의 그랜저 인과

관계를 발견하였다 [12-13]. 그러나 1990년부터 2018년

까지의 주거용 부동산과 대도시 지역의 실업률 간의 관

계를 분석한 연구에서는 주거용 부동산의 가격 변화가

실업률에 인과적인 영향을 미치지 않는다는 것을 보여

준다 [14].

이상의 선행연구에서와 같이 부동산시장이 실업률에

미치는 영향에 대한 연구는 일관적인 결과를 도출하지

못하고 있다. 따라서 본 연구에서는 한국에서 부동산시

장이 실업률에 어떤 영향을 미치는지를 분석하고 이에

대한 시사점을 제시한다.

본 연구의 구성은 다음과 같다. 먼저 2장에서는 분석

에 이용한 자료와 연구모형을 설명한다. 3장에서는 실

증분석에 대한 결과들을 제시하며, 마지막으로 4장에서

는 연구의 결론과 시사점을 제공한다.

Ⅱ. 자료 및 연구 모형

본 연구는 2013년 1월부터 2023년 2월까지의 기간

동안 우리나라 부동산시장의 월별 자료를 이용하여 분

석하였다. 분석에 이용한 자료는 한국은행과 한국부동

산원의 자료를 이용하였다. 실업률(UER)에 영향을 미

치는 변수로는 주택매매가격지수(HPI)를 이용하였다.

주택가격에 영향을 미치는 통제변수로는 대출금리

(LIR), 소비자물가지수(CPI) 및 주택건설인허가실적

(HCP)를 이용하였다.

본 연구에서는 관련 연구들을 기반으로 다중회귀모

형을 이용하여 분석하였으며, 부동산시장이 실업률 변

동에 미치는 영향을 다음과 같은 모형으로 추정하였다

[15-17].

       (1)
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여기서, 는 t시점의 실업률을 나타낸다. 

와 는 t시점의 주택매매가격지수와 대출금리를

나타낸다. 그리고 와 는 t시점의 소비자물

가지수와 주택건설인허가실적을 나타낸다. 그리고 는

오차항을 나타낸다.

표 1. 기술통계량
Table 1. Descriptive Statistics

변수 평균
표준
편차

왜도 첨도 J-B

UER 3.5000 0.5673 0.6614 3.6089 10.69**

HPI 4.4819 0.0587 1.1009 3.9528 29.02**

LIR 4.4567 0.0711 1.2118 4.4804 40.66**

CPI 4.5783 0.0354 0.1509 2.0941 4.5969

HCP 0.0012 0.8632 -0.8535 2.9391 14.71**

* : P < .05, ** : P < .01

변수들의 기초통계량은 <표 1>에 제시되었다. 분석

대상 변수들 중 주택건설인허가실적이 가장 큰 표준편

차를 보였다. 실업률(UER), 주택매매가격지수(HPI), 대

출금리(LIR) 및 소비자물가지수(CPI)는 양의 왜도를 보

였으며 주택건설인허가실적(HCP)만 음의 왜도를 보였

다, 첨도는 소비자물가지수(CPI)와 주택건설인허가실적

(HCP) 이외에는 모두 3보다 큰 값을 보였다. 그리고

Jarque-Bera 검정에서는 소비자물가지수(CPI)를 제외

한 변수들에서 정규분포에 대한 귀무가설이 기각되어

정규분포보다 더 첨예하다는 것을 나타낸다.

Ⅲ. 실증분석결과

부동산가격 변동이 실업률에 미치는 영향을 분석한

결과가 <표 2>에 제시되어 있다. 모형 1은 주택매매가

격지수, 대출금리, 소비자물가지수 및 주택건설인허가

실적을 설명변수로 포함하여 분석하는 모형이다. 주택

매매가격지수는 실업률에 음(-)의 유의한 영향을 미치

는 것으로 나타났다. 통제변수 중에서 대출금리와 주택

건설허가실적은 유의한 음의 영향, 그리고 소비자물가

지수는 유의한 양의 영향을 미치는 것으로 나타났다.

표 2. 모형1의 분석 결과
Table 2 Empirical results of Model 1

변수 모형 1

HPI -5.3675(-2.9098)***

LIR -0.0003(-3.8391)***

CPI 12.6787(4.2196)***

HCP -0.3690(-8.0679)***

Adjusted R-square 0.4263

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01

부동산시장의 상승이 실업률을 유의하게 하락시킨다

는 결과는 대부분의 선행연구들과 일치하는 결과이다.

한국에서 부동산시장의 상승과 하락이 실업률에 영향

을 미치는지를 보다 정확하게 분석하기 위하여 변수들

을 대체하여 강건성 검증을 수행하였다.

먼저 대출금리를 가계대출금리로 대체한 모형 2에

대한 분석결과를 <표 3>에 제시하였다. 모형 2의 분석

결과는 모형 1의 분석결과와 크게 다르지 않은 것으로

나타났다.

표 3. 모형 2의 분석 결과
Table 3 Empirical results of model 2

변수 모형 2

HPI -5.3244(-2.9048)***

LIR -0.003(-3.8552)***

CPI 12.6169(4.2338)***

HCP -0.3701(-8.1004)***

Adjusted R-square 0.4268

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01

표 4. 모형 3의 분석 결과
Table 4 Empirical results of model 3

변수 모형 3

HPI -5.0194(-2.7786)***

LIR -0.003(-3.7220)***

CPI 12.0730(4.1055)***

HCP -0.3765(-8.3204)***

Adjusted R-square 0.4448

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01



Does the Real Estate Market affect the Unemployment Rate in Korea?

- 122 -

모형 3은 주택건설인허가실적을 민간분양에 대한 주

택건설인허가실적으로 대체한 모형이다. 이에 대한 분

석결과를 <표 4>에 제시하고 있다. 모형 3의 분석결과

도 역시 그 분석결과가 모형 1과 거의 유사하다는 것을

알 수 있다.

표 5. 모형 4의 분석 결과
Table 5 Empirical results of Model 4

변수 모형 4

HPI -4.9809(-2.7751)***

LIR -0.0003(-3.7403)***

CPI 12.0190(4.1218)***

HCP -0.3776(-8.3546)***

Adjusted R-square 0.4453

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01

모형 4는 대출금리를 가계대출금리로 대체하고 주택

건설인허가실적도 또한 민간분양에 대한 주택건설인허

가실적으로 대체한 모형이다. 이에 대한 분석결과는

<표 5>에 제시하였다. 모형 4의 분석결과도 역시 모형

1의 분석결과와 대동소이하다는 것을 알 수 있어, 변수

들을 대체하여도 모형이 강건한 것으로 나타났다.

표 6. 모형 5의 분석 결과
Table 6 Empirical results of Model 5

변수 모형 5

HPI -2.9948(-2.3017)**

LIR -0.0003(-3.3981)***

CPI 9.8345(3.8490)***

HCP -0.3657(3.8490)***

Adjusted R-square 0.4115

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01

이제 설명변수 주택매매가격지수를 아파트만을 대상

으로 한 주택매매가격지수로 대체하여 강건성 검증을

수행한다. 모형 5는 주택매매가격지수를 아파트만을 대

상으로 한 주택매매가격지수로 대체한 모형이다. 이에

대한 분석결과가 <표 6>에 제시되어 있다. 모형 5의

분석결과도 또한 기본모형인 모형 1의 분석결과와 거의

비슷하게 나타나고 있다.

표 7. 모형 6의 분석 결과
Table 7 Empirical results of model 6

변수 모형 6

HPI -2.9844(-2.3067)***

LIR -0.0003(-3.4236)***

CPI 9.8273(3.8747)***

HCP -0.3666(-7.9058)***

Adjusted R-square 0.4123

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01

모형 6은 주택매매가격지수를 아파트만을 대상으로

한 주택매매가격지수로 대체하고, 대출금리를 가계대출

금리로 대체한 모형이다. 이에 대한 분석결과를 <표

7>에 제시하였다. 모형 6의 분석결과도 또한 기본모형

인 모형 1과 대체모형들의 분석결과와 유사한 결과를

나타내고 있다.

표 8. 모형 7의 분석 결과
Table 8 Empirical results of model 7

변수 모형 7

HPI -2.7439(-2.1534)***

LIR -0.0003(-3.2699)***

CPI 9.3186(3.7238)***

HCP -0.3735(-8.1250)***

Adjusted R-square 0.4307

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01

모형 7은 주택매매가격지수를 아파트만을 대상으로

한 주택매매가격지수로 대체하고, 주택건설인허가실적

도 또한 민간분양에 대한 주택건설인허가실적으로 대

체한 모형이다. 이에 대한 분석결과가 <표 8>에 제시

되어 있다. 모형 7의 분석결과도 또한 앞서의 모형들의

분석결과와 크게 다르지 않은 결과를 보여주고 있음을

확인할 수 있다.

이제 종속변수인 실업률을 원변수가 아닌 계절조정

실업률로 대체하였을 때 분석결과가 달라지는지를 살

펴보기로 한다.

모형 8은 실업률을 원변수가 아닌 계절조정 실업률

로 대체한 모형이다. 이에 대한 분석결과가 <표 9>에

제시되어 있다. 모형 8의 분석결과도 또한 앞서의 모형
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들의 분석결과와 크게 다르지 않으나, 주택건설인허가

실적이 실업률에 유의한 양(+)의 영향을 미친다는 것을

알 수 있다.

표 9. 모형 8의 분석 결과
Table 9 Empirical results of model 8

변수 모형 8

HPI -6.1135(-4.8630)***

LIR -0.0004(-7.1188)***

CPI 13.8341(6.7556)***

HCP 0.0278(6.7556)***

Adjusted R-square 0.3285

* : P < .10, ** : P < .05, *** : P < .01

이상의 분석결과, 부동산 경기는 실업률에 유의한 음

의 영향을 미친다는 것을 확인하였다. 즉 부동산 경기

가 상승하면 실업률이 하락하고 반대로 부동산 경기가

하락하면 실업률이 유의하게 상승한다는 것을 알 수 있

다. 대출금리 상승은 실업률을 유의하게 하락시키고, 소

비자물가지수 상승은 실업률을 유의하게 상승시키는

것으로 나타났다. 그리고 주택건설인허가실적의 증가는

실업률을 유의하게 감소시키는 것으로 나타났다.

Ⅳ. 결론

본 연구는 우리나라에서 부동산시장 경기가 실업률

에 미치는 영향을 실증 분석하였다. 2013년 1월부터

2023년 2월까지의 월별 자료를 대상으로 다중회귀분석

모형을 이용하여 분석을 하였으며, 그 주요한 결과를

요약하여 제시하면 다음과 같다.

첫째, 부동산시장의 경기는 실업률에 유의한 음(-)의

영향을 미치는 것으로 나타났다. 즉, 부동산 경기가 상

승하면 실업률이 유의하게 하락하고 반대로 부동산 경

기가 하락하면 실업률이 유의하게 상승하였다. 따라서

부동산 경기와 실업률 간에는 유의한 인과관계가 존재

하는 것으로 나타났다.

둘째, 대출금리 상승은 실업률을 유의하게 하락시키

는 것으로 나타났으며, 물가 상승은 실업률을 유의하게

상승시키는 것으로 나타났다. 그리고 주택건설인허가실

적의 증가는 실업률을 유의하게 감소시키는 것으로 나

타났다.

마지막으로, 변수들을 대체하여 강건성 검증을 하여

도 분석결과는 크게 달라지지 않았다. 이는 모형이 강건

하며, 부동산 경기가 실업률에 유의한 영향을 미친다는

것을 재확인해 주는 것이라 할 수 있다.

이상의 분석결과, 우리나라에서 부동산 가격의 상승

과 하락이 실업률의 감소와 증가로 이어진다는 것은 부

동산 경기의 안정적 운용이 실업률의 안정에도 도움이

될 수 있다는 시사점을 제시한다. 따라서 부동산 정책당

국은 이러한 점을 고려하여 부동산 경기를 안정적으로

운용할 필요가 있을 것이다.

본 연구는 다중회귀모형을 이용하여 분석하였으나

보다 정교한 모형을 통한 분석이 필요할 것이며, 변수들

의 매개효과와 조절효과 등을 통한 보다 정교한 분석이

향후 연구에서 이어져야 할 것으로 판단된다.
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