
내주택가격전망에대한관심은미국주택가격의움직

임에대해서도관심을갖게한다. 그러나, 언론에보도되

는미국주택가격의변화는보도되는신문에따라너무차이가

있고심지어는서로상충되는경우도종종있다. 언론이인용하

는미국의주택가격지수가서로다르기때문이다. 본고는미국

의주택가격지수에대해알아보고최근의추이를살펴보고자

한다. 

에스앤드피/케이스-실러주택가격지수

에스앤드피/케이스-실러주택가격지수( S & P / C a s e - S h i l l e r

Home Price Index)는신용평가회사인S & P가 매달발표하는

지수로1 9 8 0년초반에Case, Shiller 및Weiss 교수가개발한반

복 판매가격방법(Repeat Sales Pricing Method)을이용하여

미국대도시권지역단독주택의가격변화를나타내는지수이

다. 케이스-실러주택가격지수는2 0개의M S A ( M e t r o p o l i t a n

Statistical Area : 통계처리의기준이되는대도시권)별로단독

주택가격변화를지수화한것으로총2 3개의지수가발표된다.

2 3개의지수는개별MSA 지수2 0개, 10개의M S A를 종합한

‘1 0개도시지수(composite-10 index)’, 20개M S A를종합한지

수‘2 0개 도시지수(composite-20 index)’및‘미국전체지수

(national index)’로구분되어총2 3개의지수로구성된다. 처음

에는미국의대표적인1 0개M S A를대상으로발표되었고, 2000

년1월부터2 0개M S A로확대되었다.

케이스-실러주택가격지수는기본적으로동일한주택의실제

판매가격의변화를기록하여지수화하는Repeat Sales Pricing

M e t h o d를활용한다. 동일한단독주택의실제거래가격변화에

대한자료를이용하는방법인것이다. 특정지역에서특정기간

에매매된단독주택에대해서그주택에대한종전의거래가격

을찾아짝( p a i r )을이루면이것이반복판매(repeat sale)에대한

가격변화의관찰치이다. 이와같이동일한주택의가격차이를

이용하는것은주택의질과크기가변하지않는다고가정하고

지역주택시장의가격변화를지수화하기위함이다.

또한, 자료를수집하는과정에서주택의시장가격변화의왜

곡현상을방지하기위하여특이치( o u t l i e r )는제거한다. 특이치

로제거되는거래의예로서는가압류( f o r e c l o s u r e )된주택, 가족

간의거래가이루어진주택, 거래이전이나이후에리모델링이

나증축으로주택의질이나양이변한주택, 두매매시점사이에

유형이변한주택등을들수있다. 즉, 가격의변화가현실적이

지못한주택거래를제외하는것이다.

케이스-실러주택가격지수는특정MSA 지역의모든단독주

택가격의평균적인변화를지수화하는것이므로개개의단독주

택가격변화에대해서상이한가중치를부여한다. 우선, 첫번째

거래가격(first sale price)에비례해서가중치를부여하고, 이례

적인가격변화가있는경우, 빈번한거래가이루어진주택, 거래

시기의간격등을고려하여가중치를조정한다. 

케이스-실러주택가격지수의추이

지난6월2 4일 발표한4월기준케이스-실러주택가격지수

중1 0개도시지수는1 8 3 . 1 5로서지난2 0 0 6년6월에기록한최고

치2 2 6 . 2 9에비하여19.1% 하락하였다. 20개도시지수도1 6 9 . 8 5
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케이스-실러지수의연도별증감률추이
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로서2 0 0 6년7월의최고치2 0 6 . 5 2에비하여17.8% 하락하였다

( 2 0 0 0년1월지수가1 0 0임). 

한편, 케이스-실러주택가격지수의지난1년간수익률을나

타내는전년동기대비증가율은1 0개도시지수와2 0개도시지

수가각각- 1 6 . 3 %와- 1 5 . 3 %를기록하였는데, 이수치는지수를

발표한이후최저치이다. 10개도시지수의전년동기대비증가

율은2 0 0 4년7월2 0 . 5 %로최고치를기록한이후지속적으로감

소하고있고, 20개도시지수의전년동기대비증가율은2 0 0 4년

8월1 7 . 1 %로최고치를기록한이후지속적으로감소하고있다.

개별M S A별 가격지수의전년동월대비증가율도2 0개

MSA 모두마이너스를기록하였다. 이중1 3개M S A가최저치

를 기록하였는데1 0개 M S A는 두 자릿수하락률을기록하였

다. 20개MSA 중라스베가스M S A의하락률이2 6 . 8 %로가장

높았고, 그다음으로마이애미M S A가 26.7% 하락하였다. 뉴

욕M S A도 8.4% 하락하였고, 로스앤젤레스M S A는 23.1% 하

락하였다. 

연방주택기업감독청지수

미국의 또 하나의주택가격지수는연방주택기업감독청

(OFHEO : Office of Federal Housing Enterprise Oversight)

의주택가격지수이다. OFHEO 지수는모기지유동화기관인

Fannie Mae와Freddie Mac에의해서모기지가구입되거나유

동화되는단독주택의가격변화를지수화한것이다. OFHEO 지

수도케이스-실러주택가격지수처럼Repeat Sales Pricing

M e t h o d를사용하여지수화한다. 즉, 동일한주택에대해서판

매되거나대출을변경할경우의모기지거래를기준으로판매

가격또는가격평가액의변화를지수화한다. 이지수에는단독

주택이판매된경우만을사용하여지수화한구입지수( p u r-

chase-only index)가있고, 대출을변경할경우의가격평가액

의변화가있는단독주택도포함한지수도있다. 연방주택기업

감독청은매달미국전체와 9개의지역(census division)별

OFHEO 지수를발표한다.

O F H EO 지수의최근추이

연방주택기업감독청이지난6월2 4일 발표한OFHEO 지수

를살펴보면미국전체의4월OFHEO 지수는2 1 5 . 2로서3월의

2 1 6 . 2에 비하여0.8% 하락하였고, 전년같은기간에비해서는

4.6% 하락하였다. 2007년4월은OFHEO 지수가2 2 5 . 5로서가

장높았던시기이다. 

지역별로는하와이, 알래스카, 워싱턴, 캘리포니아및오리건

주를포함한태평양지역이3월에비해2.0% 떨어져하락률이

가장높았다. 반면, 켄터키, 테네시, 미시시피및앨라배마주를

포함한동남부중앙(East South Central) 지역과아칸소, 루이

지애나, 오클라호마및텍사스주를포함한서남부중앙( W e s t

South Central) 지역들은각각0.9%, 0.4% 상승하였다.

두지수의차이점

케이스/실러지수와OFHEO 지수모두Repeat Sales Pric-

ing Method를사용한다는점은동일하나차이점이많이있다. 

첫째, 케이스-실러지수는실제의매매가격만을사용하지만,

OFHEO 지수는대출을변경할경우의가격평가액도포함한다.

물론O F H E O의구입지수는케이스-실러지수와같이매매가

격만을사용한다. 둘째, OFHEO 지수는모기지유동화기관인

Fannie Mae와Freddie Mac에의해서모기지가구입되거나유

동화되는단독주택의가격변화의자료를사용하지만, 케이스-

실러주택가격지수는지역( c o u n t y )의기록사무실자료를사용

한다. 셋째, 케이스-실러지수에는고가주택이많은영향을미

치지만, OFHEO 지수에는가격에관계없이동일한영향을미친

다. 넷째, 케이스-실러지수는2 0개M S A만지수화하기때문에

포함되지않는주도있지만, OFHEO는모든주에대한지수가

있다. 이러한차이점때문에케이스-실러1 0개도시지수와2 0개

도시지수는2 0 0 6년 6월과7월에정점에도달했지만, OFHEO

지수는2 0 0 7년4월정점에도달했다.

또한, 전국중개인협회( N A R )는기존주택판매가격중미국

전체와모든M S A에대해서중간값( m e d i a n )의변화를분기별로

발표하고있다. 2008년1분기는전년동기대비7.7% 하락하였

고, 정점은2 0 0 7년2분기이었다.
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구분
미국
전체

P a c i f i c
M o u n-
t a i n

W e s t
N o r t h
C e n t r a l

W e s t
S o u t h
C e n t r a l

E a s t
N o r t h
C e n t r a l

E a s t
S o u t h
C e n t r a l

N e w
E n g-
l a n d

M i d d l e
A t l a n t i c

S o u t h
A t l a n t i c

2 1 5 . 2
( - 0 . 8 % )
2 1 6 . 9
( - 0 . 6 % )
2 1 8 . 2
( 0 . 3 % )
2 1 7 . 5
( - 1 . 0 % )
2 1 9 . 7
( - 0 . 6 % )
2 2 1 . 0
( - 0 . 6 % )

2 2 6 . 1
( - 2 . 0 % )
2 3 0 . 7
( - 3 . 1 % )
2 3 8 . 1
( - 0 . 3 % )
2 3 8 . 8
( - 2 . 6 % )
2 4 5 . 1
( - 1 . 8 % )
2 4 9 . 6
( - 2 . 1 % )

2 7 6 . 0
( - 1 . 1 )
2 7 9 . 0
( - 0 . 4 )
2 8 0 . 1
( - 0 . 5 )
2 8 1 . 6
( 0 . 0 )
2 8 1 . 5
( - 0 . 4 )
2 8 2 . 7
( - 0 . 6 )

2 1 4 . 7
( - 0 . 4 % )
2 1 5 . 5
( - 0 . 2 % )
2 1 5 . 9
( 1 . 3 0 % )
2 1 3 . 2
( - 2 . 0 % )
2 1 7 . 5
( - 0 . 2 % )
2 1 7 . 9
( 0 . 3 % )

1 9 9 . 4
( 0 . 4 % )
1 9 8 . 7
( 0 . 1 % )
1 9 8 . 6
( 0 . 7 % )
1 9 7 . 3
( - 0 . 3 % )
1 9 7 . 8
( - 0 . 3 % )
1 9 8 . 3
( - 0 . 2 % )

1 8 8 . 6
( - 1 . 2 % )
1 9 0 . 8
( 0 . 2 % )
1 9 0 . 4
( 0 . 9 % )
1 8 8 . 7
( - 0 . 2 % )
1 8 9 . 1
( - 1 . 3 % )
1 9 1 . 5
( 0 . 2 % )

2 0 1 . 6
( 0 . 9 % )
1 9 9 . 7
( - 0 . 9 % )
2 0 1 . 6
( 1 . 1 % )
1 9 9 . 3
( - 1 . 3 % )
2 0 2 . 0
( 0 . 2 % )
2 0 1 . 6
( - 0 . 4 % )

2 2 3 . 7
( - 1 . 3 % )
2 2 6 . 7
( - 1 . 4 % )
2 3 0 . 0
( 2 . 3 % )
2 2 4 . 8
( - 2 . 6 % )
2 3 0 . 8
( 1 . 4 % )
2 2 7 . 6
( - 1 . 6 % )

2 2 0 . 5
( - 1 . 6 % )
2 2 4 . 0
( - 0 . 3 % )
2 2 4 . 6
( - 0 . 1 % )
2 2 4 . 8
( - 0 . 5 % )
2 2 5 . 0
( 0 . 2 % )
2 2 5 . 4
( - 0 . 1 % )

2 2 5 . 3
( - 0 . 5 % )
2 2 6 . 5
( 0 . 0 % )
2 2 6 . 5
( - 0 . 6 % )
2 2 7 . 9
( - 0 . 7 % )
2 2 9 . 5
( - 0 . 8 % )
2 3 1 . 5
( - 0 . 8 % )

2 0 0 8 .
4
2 0 0 8 .
3
2 0 0 8 .
2
2 0 0 8 .
1
2 0 0 7 .
1 2
2 0 0 7 .
1 1

연방주택기업감독청(OFHEO) 지수의최근추이

주: 1) 구입지수(purchase-only index)이고, 1991년이1 0 0임.
2) 괄호안의숫자는전월대비증가율임.
자료: 미국연방주택기업청(Office of Federal Housing Enterprise Oversight).


