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Ⅰ. 서론 

  우리나라의 가계부채는 그간의 정책적 대응 노력에도 불구하고 지속적으

로 증가하여 경제규모에 비해 지나치게 높은 수준이라는 평가를 받고 있다. 

최근 국민 계정 기준년 개편으로 명목 GDP가 상향 조정됨에 따라 GDP 대

비 가계부채 비율이 다소 낮아졌으나, 우리나라의 가계부채비율은 여전히 주

요국 대비 상당히 높은 수준이다. 과도한 가계부채는 효율적인 자원배분을 

저해하여 실물경제의 장기성장을 제약하고, 대출 접근성의 격차를 통해 소득

계층 간 자산불평등을 악화시킬 수 있는 문제점을 지니고 있다. 가계부채에 

대한 정책적 대응방안으로는 거시건전성 수단 등을 통한 금융기관의 가계대

출 취급유인 조절과 총부채원리금상환비율(Debt Service Ratio, DSR) 및 담보

인정비율(Loan-to-Value Ratio, LTV) 강화 등 대출수요 조절 수단이 주로 실

행되어왔다. 통화정책 측면에서는 완화적 통화정책이 가계의 과도한 레버리

지 활용과 위험자산 투자로 이어지지 않도록 금융안정을 고려할 필요가 있

다는 점도 강조되어 왔다. 그러나 이 같은 다양한 정책적 대응에도 불구하고 

가계부채 증가 속도는 제어되지 못하였다. 이는 우리나라의 가계부채가 부동

산과 밀접하게 연계되어 있어 금리 조정이나 대출 규제로 누증을 억제하는 

데 한계가 있음을 보여주고 있다. 특히, 수요 측면의 가계부채 증가 요인으

로서 우리나라의 가계가 자가 주택에 대한 선호가 높고 주택을 투자자산으

로 인식하는 경향이 강한 점이 작용하고 있다. 

  한편, 우리나라의 가계부채 증가는 1990년대 이후 부동산금융의 자유화와

도 밀접히 관련되어 있다. 특히, 2000년대 초반부터 은행을 중심으로 민간 

주택담보대출이 급격히 증가하면서 가계대출의 증가세를 주도하였다. 부동산

금융을 부동산의 개발, 매입, 운영, 임대차, 처분 등을 위한 자금을 공급하는 

체계라고 정의할 경우 우리나라는 민간 주택담보대출의 비중이 상당히 높은 

수준이다. 이와 같은 관점에서 본 연구는 부동산시장과 연계된 가계부채의 

증가 현상에 주목하여 주거비용을 대출(Debt)이 아닌 민간자본(Equity)으로 

조달하는 방안을 제시하고자 한다. 동 방안은 부동산 간접투자 상품인 리츠

(REITs)1)의 투자대상을 주거용 부동산으로 확대‧유도함으로써 대출 대신 민

간자본의 이용도를 높여 가계부채 문제를 완화하는 것을 목적으로 한다.  

   구체적으로, 가계는 공모를 통해 리츠사가 가진 지분을 투자금액에 비례

해 획득한다. 가계는 획득한 지분을 통해 리츠사가 보유한 주택에 임차인으

1) 리츠(Real Estate Investmnet Trusts, REITs)는 ｢부동산투자회사법｣(2001년 제정)에 따라 다수의 투자
자로부터 자금을 모아 부동산(70% 이상)에 투자하여 운용하고 그 수익을 투자자에게 배분하는 상법
상 주식회사 형태의 간접투자기구이다.
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로서 거주할 권리를 얻게 되며, 주택에 거주하는 기간 동안에는 리츠사에 일

정한 임대료를 지불하게 된다. 예를 들어, A와 B 가계가 각 2억원을 투자해 

리츠사의 지분을 획득하게 되면2), 그 지분을 통해 전용면적 85m2의 아파트

를 임차할 수 있는 권리를 얻는다. A와 B 가계가 아파트를 임차하면서 지불

하게 되는 임대료는 아파트의 층수나 기타 환경에 따라 달라지는 시장가격

에 따라 정해진다.3) 또한, 획득한 지분을 통해 가계는 배당 수익 그리고 지

분매각 시에는 지분매각차익을 누릴 수 있다.

  동 방안에서는, 가계가 안정적인 주거지를 확보하는 데 추가적인 부채의 

조달이 필요하지 않고 그에 따라 가계부채의 증가를 억제할 수 있다. 또, 리

츠가 소유 운영하는 임대주택 공급의 확대는 전세 시장을 안정화시켜 전세

자금대출에 대한 수요를 줄인다. 결과적으로, 이는 높아진 전세가와 전세가

율에 기인해 늘어난 소위 ‘갭투자’와 주택담보대출의 과도한 증가 또한 

억제한다.

  우리나라의 리츠는 외환위기 이후 구조조정 촉진, 부동산시장의 선진화,   

소액화‧증권화를 통한 건전한 부동산 간접투자 활성화 등을 위해 도입되었

다. 리츠는 부동산금융의 참가자를 다양화함으로써 시장의 심도를 높이는

(market deepening) 가운데 금리 수준 변화 등에 따른 부동산 경기의 변동

성을 완화하는 데 기여할 수 있다. 또한 리츠가 활성화되면 일반투자자에게 

건전한 부동산 간접투자 기회를 확대한다는 장점도 수반된다. 상장리츠의 경

우 일부 기관투자자에게 집중되었던 부동산 투자수익이 일반투자자들에게 

재분배되는 효과와 함께 은퇴자의 노후생활 준비차원에서 주택투자를 대체

할 수 있는 안정적인 금융투자자산으로의 역할도 가능하다. 무엇보다 적절한 

상품설계와 함께 제도적 보완이 이루어질 경우 기존의 대출에 기반한 주택

투자수요를 부동산간접투자로 전환케 함으로써 가계부채 누증을 해소하고 

거시건전성 관리에 기여할 수 있을 것이다. 본 연구는 제1장 서론에 이어, 

제2장에서 글로벌 주택리츠시장 현황과 특징 살펴본 다음 우리나라의 리츠

시장 현황 및 구조적 특성을 점검하였다. 제3장에서는 자산투자기반 한국형 

New 리츠의 활성화 방안을 상술하였고, 제4장에서 동 제도의 실행가능성을 

높이기 위한 정책제언을 제시하였다. 마지막으로 제5장에서 자산투자기반 한

국형 New 리츠의 수익률 시나리오 분석을 상술하였다.

2) 가계가 공모를 통해 취득하는 지분은 ‘리츠사’의 지분이며 임차하게 되는 각 주택의 지분이 아니다.

3) 예를 들어, A 가계가 2101호를 임차하고, B 가계는 101호를 임차하게 되면 시장에서 더욱 선호되는 
2101호를 임차하는 A는 130만원의 월세를, 그보다 덜 선호되는 101호를 임차하는 B는 100만원을 
지불하게 된다. 즉, 두 가계가 확보한 리츠사의 지분은 동일하지만 임차 아파트의 특성에 따라 임
대료가 달라진다. 



- 3 -

Ⅱ. 주택리츠시장 현황 및 비교분석

  본 장에서는 주요국 및 국내 주택 리츠시장 동향과 특징을 분석하였다. 분

석 내용을 ‘Ⅲ.자산 투자 기반 리츠 활성화 방안’에 반영하여 본 연구가 

제안하는 제도의 완성도를 높이고자 한다. 

1. 글로벌 주택리츠시장

  리츠가 활성화 된 국가는 미국, 호주, 영국, 일본, 싱가포르로 이들 국가는 

리츠상장 규모가 크고 투자유형이 주거용, 오피스, 산업용, 리테일 등으로 다

각화되어 있다. 한편 상장리츠 중 주거용(주택) 리츠의 비중의 경우 미국, 일

본, 영국이 높은 수준이다.

<표 1> 
주요국 상장리츠 현황1)

                                                                                     (개, 조원)

미국 호주 영국 일본 싱가포르
 도입년도 1960 1971 2007 2000 2002
 상장 리츠수 204 47 46 58 40
 시장 규모2) 1,771.6 133.7 93.2 140.7 97.7
  (GDP대비) (5.5%) (6.3%) (2.4%) (2.6%) (16.5%)
  (주택리츠 비중2)) (13.1%) (2.4%) (4.6%) (7.4%) ..
  주: 1) 2023.12월 기준, 2) 추정치
자료: 한국리츠협회

  글로벌 리츠 시장은 코로나19에 따른 경기 악화 등으로 2020년 중 관련 

지수가 급락한 이후 회복하는 모습을 보이고 있으나, 회복 수준은 각 국가별

로 차별화 되어 있다. 한편 코로나19 이후 산업용과 주거용 리츠의 회복이 

여타 섹터에 비해 높은 수준이다.

    

   <그림 1>

    글로벌 리츠 지수1) 추이
    (국가별)  (섹터별)
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자료: Bloomberg
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가. 주요 국가별 주택리츠 특징

  주요 국가별로 주택리츠는 리츠의 유형, 투자 자산, 관련 정책 및 사업구조 

측면에서 서로 다른 특징을 가지고 있다.

참고 1 리츠의 유형

  리츠는 관리유형에 따라 자기관리형, 위탁관리형, 기업구조조정형으로 분류할 수 있다.

  (자기관리형) 자기관리리츠는 자산운용 전문인력(우리나라의 경우 5인 이상)을 포 

함한 임직원을 상근으로 두고 자산의 투자운용을 직접 수행하는 실체형 회사이다. 

  (위탁관리형) 위탁관리리츠는 자산의 투자운용을 자산관리회사에 위탁하는 형태의 

명목회사이다.

  (기업구조조정형) 기업구조조정리츠는 자산을 자산관리회사에 위탁하는 점에서 위

탁관리리츠와 동일하나 투자대상이 기업구조조정용 부동산이라는 특징이 있다.

리츠의 유형별 비교1)

자기관리리츠 위탁관리리츠 기업구조조정리츠

설립주체 발기인(발기설립)

투자대상 일반부동산/개발사업 기업구조조정용 부동산

자산구성 부동산 70%, 증권 및 현금 포함 80% 이상 
(최저자본금 확보 이후 현금출자 가능)

감독 국토교통부, 금융위원회

회사형태 실체회사(상근 임‧직원) 명목회사(SPC: AMC2)에 자산관리업무 위탁)

자산운용
전문인력 5인(상근직 고용) AMC(5인)에 위탁운용

최저자본금 70억원(설립시 5억원) 50억원(설립시 3억원)

  주: 1) 우리나라의 경우를 비교, 2) Asset Management Company
자료: 한국리츠협회

  

  한편, 부동산펀드는 투자자들의 자금을 모아 부동산 관련 자산에 투자한다는 점에

서 리츠와 성격이 유사하나 상대적으로 설립이 간편하고 규제강도도 낮다는 특징

이 있다. 리츠는 모집한 자금으로 특수목적회사 및 투자신탁을 설립하고, 동 기관

을 통해 부동산을 투자하거나 개인이 이들 회사에 투자하는 방식인 반면, 부동산 

펀드는 펀드자금을 부동산에 직접 투자하는 방식이다.
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① 미국

  미국은 1960년에 세계 최초로 리츠를 도입하였으며, 주택리츠(Residential 

REITs)는 전체 리츠시장의 약 13.1%를 차지하고 있다. 미국의 리츠사는 대

부분 자기관리형 리츠 구조로 일반 기업과 같이 운영되고 있다. 또한 리츠는 

민간 부문을 중심으로 성장한 시장이지만, 저소득층 주택 세금감면(Low 

Income Housing Tax Credit, LIHTC) 프로그램 및 업리츠(UPREITs)와 같은 정

부의 정책이 리츠 포트폴리오에 영향을 미치기도 한다.

(저소득층 주택 세금감면 프로그램)

  미국 주택정책 당국은 민간 중심의 임대주택 공급을 늘리기 위해 저소득

층 주택 세금감면(Low Income Housing Tax Credit, LIHTC) 프로그램4)과 같

은 세제 혜택을 부여하는 제도를 활용하여 부담가능주택(affordable housing)

에 대한 주택리츠의 투자를 유도하고 있다. 동 프로그램에 참여하는 개발사

업자(리츠사)는 지분투자를 통해 임대료를 수취하고 세금감면액(tax credit)를 

배분받는다. 또한 개발사업자는 배분받은 세금감면액을 투자중개인

(syndicator)을 통해 매도함으로써 사업비용에 충당할 수 있다.5) 

 <그림 2>

저소득층 주택 세금감면제도(LIHTC) 구조 

 자료: 한국지방행정연구원, 세계지방자치동향

4) 미국의 저소득층을 대상으로 한 부담가능한 주택 건설을 촉진하기 위한 제도로 연방정부가 주택 
건설비용을 직접 지원하지 않고 국세청이 임대주택 개발업체에 연방소득세 감면 권리를 부여한다.

5) 이재춘(2017)
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(업리츠)

  운영 조합(Operation Partnership)이 부동산 및 기타 자산을 소유하는 업리

츠(UPREITs)6)도 리츠의 활성화에 기여한 것으로 평가된다. 업리츠는 부동산 

보유자가 리츠가 아닌 운영 조합에 부동산을 양도하고 일단 양도소득세를 면

제받는다. 조합 지분과의 교환적 양도에는 양도소득세가 부과되지 않기 때문

에 투자자는 비과세 수익을 거둘 수 있다. 이후 운영 조합의 지분을 리츠 주

식으로 전환할 때 비로소 양도소득세를 납부하므로 부동산 보유자 입장에서

는 자신에게 유리하게 과세시기를 조정할 수 있는 장점이 있다.7) 또한 일반 

리츠와 달리 투자대상을 확정하지 않은 상태에서 자본을 모집하는 블라인드

펀드(Blind Fund) 형태이므로 다양한 상품에 적시 투자가 가능하며, 인수합병

을 통해 특정 부동산에 집중 투자하거나 사업의 대형화가 용이한 특징이 있

다. 

 <그림 3>

미국 업리츠의 구조

6) 일반 리츠는 리츠사가 부동산을 직접 소유한다.
7) 부동산 보유자가 조합 지분을 리츠 주식으로 전환하지 않고 계속 보유하면 조합 지분을 매각할 때 

양도소득세를 납부한다.
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② 호주

  호주 리츠제도는 1971년 다수 투자자로부터 자금을 모집해 부동산(주택 

제외)에 투자하는 신탁증권인 상장부동산신탁증권의 형태로 시작되었다. 동 

신탁증권은 2008년 3월 리츠(Austrailian REITs)로 명칭이 바뀌었고 신탁지

분이 주식시장에 상장되어 거래되고 있다.8) 주택리츠(Residential REITs)는 

전체 리츠시장의 약 2.4%를 차지하고 있다. 

(스테이플드 리츠)

  호주 리츠는 위탁관리방식으로 발달하였으나, 위탁관리방식의 이해상충문제 

해소를 위해 시도된 미국의 자기관리형 리츠를 호주 법체계 내에서 구현하기 

위해 스테이플드 리츠(Stapled REITs) 제도가 도입되었다. 스테이플드 리츠란 

리츠 지분을 자산관리회사의 주식과 묶은 일종의 결합증권으로 자기관리형 

리츠와 같은 체계를 구현하는 방식이다.9) 스테이플드 리츠는 다양한 부동산 

관련 사업영역을 내부화함으로써 발생하는 장점을 누릴 수 있고, 대형 스폰서

를 보유함으로써 파이프라인을 다각화할 수 있다.

<그림 4>

호주 스테이플드 리츠의 구조

8) 주주는 신탁운용에 따른 수익을 분배받으며 지분 범위 내에서 유한책임을 진다. 수탁자는 부동산을 
보유, 매입, 처분하여 주주에게 운용수익을 배분한다.

9) 호주는 스테이플드 리츠가 대부분으로, 호주 모형을 따르는 아시아 리츠시장이 대체로 위탁관리형
리츠를 취하고 있는 것과 대비된다. 스테이플드 리츠에 포함된 리츠와 기업법인(자산관리회사, 부동
산개발회사 또는 이와 유사한 성격을 지닌 책임법인)은 각각 법인격을 유지하며 양자 간 체결된 결
합운영계약(Stapling Agreement Contract)에 의해 결합증권(Stapled Securities)의 발행이 가능하다.
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③ 영국

  영국은 2007년부터 리츠제도를 도입하였다. 주택리츠는 전체 리츠시장의 

약 4.6%를 차지하고 있다. 주택리츠사는 주로 신규 부동산 개발보다는 기존 

주택을 매입한 후 리모델링하여 임대료 수입을 수취하거나 재공급하는 방식

의 수익구조를 가지고 있다. 

(링펜스)

 영국 리츠는 사업 방식에 따라 부동산임대사업과 비임대사업으로 구분할 

수 있는데 부동산임대사업의 경우 링펜스(Ring Fence)라는 개념을 도입하였

다. 링펜스의 본질은 금융시스템 충격으로부터 은행의 핵심업무를 보호하기 

위해 은행의 예금취급업무를 투자금융업무와 분리하는 것이다. 영국 정부는 

이를 리츠산업에 도입하여 부동산임대 리츠사가 부동산임대 외에 투자금융

업무를 수행하는 것을 제한하였다.10) 이를 통해 임대리츠 사업부문의 자산

부실화가 초래할 수 있는 금융리스크 방지를 도모하는 가운데 임대리츠사에 

비과세 혜택을 적용하여 리츠사의 진입 유인을 높였다.11)

(지분공유제도)

  또한, 영국은 가계의 자가소유에 대한 부담을 덜어줄 목적으로 주택구입자

와 주택공급자가 주택의 지분을 공유하는 지분공유제도(Shared Ownershi

p)12)를 운영하고 있다. 주택구입자가 생애 최초로 주택을 구입하는 경우로

서 주택공급자의 보유 지분만큼을 임대료(통상 월 임대료)로 지급하며, 지분 

추가 매입이 가능하다. 동 제도 하에서 리츠사는 초기투자비용을 절감할 수 

있고, 주택에 대한 지분을 가계와 공유함으로써 주택가격 변동으로 인한 리

스크도 감소한다. 또한, 영국 정부의 주거안정 정책 운영에도 기여할 수 있

게 된다. 

10) 부동산임대 리츠사는 보유자산의 75% 이상을 부동산 임대사업에 사용해야 하며, 순이익의 75% 이
상이 부동산 임대사업에서 발생해야 한다.

11) 부동산임대사업을 통해 발생한 소득에 대해서는 법인세가 면제되고, 부동산임대소득 외 소득은 법
인세(19%)가 부과된다.

12) 지분공유제도(Shared Ownership)에 대한 자세한 내용은 <참고 2>를 참고하기 바란다.
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 <그림 5>

영국 지분공유제도의 구조 

참고 2 영국의 지분공유제도(Shared ownership)

  지분공유제도(Shared ownership)는 영국 국민들의 자가소유를 위한 자금 부담을 덜

어주기 위하여 주택구입자와 주택공급자가 주택의 지분을 공유할 수 있게 한 제도이

다. 주택구입자는 주택공급자 지분의 일정 비율만큼을 임대료(통상 월 임대료)로 지

불한다.

  (지원 자격) 생애 최초 주택구입자여야 하며, 연소득이 80,000파운드(런던의 경우 

90,000파운드) 이하여야 한다. 또한 구매자가 보유한 현금성자산과 신용이 구매하

고자 하는 주택의 매매가보다 작아야 한다.

  (임대료) 연간 임대료는 주택공급자 지분가치의 3%를 넘을 수 없다. 현재 대부분의 

주택공급자는 지분가치의 2.75%를 부과하고 있다. 예를 들어, 주택의 가치가 

400,000파운드이고 주택구입자의 지분이 40%인 경우, 연간 임대료는 240,000파운드

(공급자 지분 60%)의 2.75%인 6,600파운드가 되며 월 임대료는 550파운드가 된다.

  (지분 추가매입) 주택구입자는 원하는 경우 지분을 추가 매입할 수 있으며, 추가 

매입 당시 주택 가치는 시장가로 평가된다. 지분 추가매입 단위는 1%부터 100%까

지 가능하다.

  (매도·임대) 주택구입자가 지분을 100% 보유하게 되면 자유롭게 주택을 매도할 

수 있다. 100%보다 작은 지분을 가진 경우에는 주택공급자와 협의 후 매도시점을 

결정한다. 한편 주택구입자는 주택공급자와 합의할 경우 주택을 임대할 수도 있다. 
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④ 일본

  일본 리츠는 2001년 도입되었다. 일본 리츠시장에서 주택리츠는 약 7.4%를 

차지한다. 주택리츠는 아파트 등 주거용 부동산에 투자하며 임대 서비스를 제

공한다. 일본의 주택 거주 유형 중 30% 이상이 임대인 만큼 임대주택은 리츠

사의 주요 투자 대상이다. 임대주택 리츠는 위탁관리형으로 운영되며, 주요 보

유 자산은 도심지의 1~2인 거주 시설인 싱글룸, 컴팩트룸 등 소형 주택이다.

(스폰서드 리츠)

 일본 리츠는 자산운용사가 리츠 스폰서로서 지분 전체 또는 일부를 소유하

는 스폰서드 리츠(Sponsered REITs) 형태로 성장했다. 리츠 스폰서는 리츠 

투자법인(Investment Corporation), 자산관리회사(AM) 및 부동산관리회사

(PM)의 지분 보유를 통해 부동산 공급자, 자산보관자 및 자산관리전문가로

서 부동산 관리뿐만 아니라 자금조달 및 투자정책에 영향력을 행사한다. 이

와 같은 스폰서드 리츠 구조를 통해 대형 금융사가 투자할 경우 계열 자산

운용사의 상품 채널을 활용하여 자금모집 창구를 다각화하거나 그룹내 협업

을 통해 리츠 운용의 효율성을 높이는 장점이 있다. 예를 들어, 일부 금융그

룹은 스폰서로서 리츠사업 진행시 그룹내 자산운용사를 통해 리츠 운용 및 

자금을 융통하고 다른 계열기업을 임차인으로 확보하여 공실 위험을 줄이고 

안정적인 임대수익을 수취한다.

<그림 6>

일본 스폰서드 리츠의 구조 

자료 : 한국경제지리학회, 도쿄증권거래소(TSE)
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⑤ 싱가포르

  싱가포르 리츠는 2002년 도입되었으며, 신탁형(trust) 구조로 보유 자산의 

75% 이상을 국내외 수익형 부동산에 투자해야 하고, 개발 완료된 부동산의 

인수를 제외한 부동산 개발은 허용되지 않는다. 한편, 싱가포르는 특수한 주

택시장 구조로 인해 주택 리츠가 발달하지 못한 국가이다. 2022년 싱가포르

의 자가점유율은 89.3%이며 주택시장의 약 78%가 주택개발청(HDB)의 공공주

택으로 구성되어 있다.

(앵커리츠)

  싱가포르의 상당수 리츠는 앵커리츠 구조를 바탕으로 정부가 주도하는 형

태를 지닌다. 정부 연계 기업이나 공공기관이 앵커(스폰서) 역할을 수행하는 

리츠(Government-Linked REITs, GL-REITs)가 전체 리츠의 40% 이상을 차지

한다. 예를 들어, 주택개발청, 국부펀드(Temasek), 주롱타운공사(JTC) 등이 앵

커로서 자산관리회사와 부동산관리회사를 소유하면서 부동산공급, 자산관리 

및 임대관리를 총괄한다.

<그림 7>

싱가포르 앵커리츠의 구조 
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<표 2>

주요국 주택 리츠 비교

구
분 비중1) 투자자산 주요 특징 관련 제도 유형

미
국

13.1%

공동
임대주택
(대부분)

단독
임대주택
(일부)

- 민간부문 중심으로 성장하
였으나, 정부의 주거복지
정책이 리츠 포트폴리오
에 영향

- 세제혜택을 부여하여 주택
리츠의 투자 유도

- 부동산 보유자가 본인에게 
유리하게 과세시기 조정

- 저소득층주택
  세금감면
  (LIHTC)

- 업리츠
 

자기관리형 
위주

일부는
위탁관리형
(회사형)

호
주

2.4%
아파트,

실버리빙 등

- 위탁관리방식으로 발달하
였으나, 이해상충문제 해
소를 위해 스테이플드 리
츠 제도 도입

스테이플드
리츠

신탁형 
위탁관리

(결합증권형)

영
국

4.6%
기존주택
재공급 

- 부동산임대사업에 대해 링
펜스 도입

- 임대리츠사에 비과세 혜택
을 적용하여 리츠사의 진
입 유인 제고

지분공유제도
자기관리형 

위주

일
본

7.4%
소형

임대주택

- 스폰서드 리츠 구조를 통
한 자금모집 창구 다각화 
및 그룹 내 협업을 통한 
리츠 운용의 효율성 제고

스폰서드 
리츠

회사형 
위탁관리

싱
가
포
르

..
국내외 
수익형 
부동산

- 대부분이 앵커리츠 구조를 
바탕으로 정부가 주도하
는 형태

GL-REITs
(정부 연계기업
이나 공공기
관이 앵커 역
할 수행)

신탁형
위탁관리

주: 1) 전체리츠시장 대비
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나. 임대주택리츠 운영 사례

① 미국

  미국의 주택 유형은 소유 주택이 66%로 대부분을 차지한다. 임대주택의 

경우 공동임대주택(multifamily)이 대부분이지만 일부는 단독임대주택(12%)과 

제조주택(7%)으로 이루어져 있다. 

  임대주택에 투자하는 리츠사의 경우에도 일부는 단독임대주택에 투자하고 

있으나 대부분은 공동임대주택(아파트)을 중심으로 구성되어 있다. 지역별로

살펴보면 서부 해안지역과 북동부 주요 관문 도시에 고급 공동임대주택이, 

남동부와 텍사스의 경우 단독임대주택과 제조주택이 위치하고 있다.

<그림 8>                                    <그림 9>

미국 주택 유형1) 임대주택 리츠 분포도

16%

12%

7%
66%

(주택소유)

Mullti-Family
(임차)

Single-Family
(임차)

제조주택 등
(임차)

  주: 1) 2023.1.18일 기준
자료: Greenstreet, 각 리츠사 홈페이지

  미국의 주요 주택 리츠사는 고급 공동임대주택 리츠를 운영하고 있는 

AvalonBay(AVB)와 Equity Residential(EQR)이다. AVB는 도심 내 고급 다

가구주택(multifamily) 중심의 임대주택 리츠사이다. 2024년 1월말 기준 

279개의 아파트건물을 보유하고 있으며 총 세대수는 8.4만 세대이다. 뉴잉

글랜드, 뉴욕, 뉴저지 대도시, 태평양 북서부, 캘리포니아 북부 및 남부에서 

다가구 주택을 개발 또는 재개발하고 인수 및 관리하는 리츠사로, 미국 주택

리츠 중 시가총액 1위를 기록하고 있다. 

  EQR의 경우에는 업리츠 형태로 리츠를 운영하고 있다. 부동산 소유자가 
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보유자산을 운영조합에 매각하면 그 대가로 운용조합의 유한지분을 소유하

게 된다. 운영조합(ERP Operating Limited Partnership, ERPOP)은 부동산

을 소유하고 개발과 사업운영을 수행한다. 리츠사(EQR)는 부동산을 직접 소

유하지 않으며 운영조합의 지분을 소유하고, 운영조합의 무한책임파트너로서 

ERPOP에 대한 투자를 진행한다.

<그림 10>

Equity Residential의 사업개요

  한편, 1974년에 설립된 Boston Capital은 최초 LIHTC Reits 설립 회사 중 

하나로 LIHTC를 설계하는데 참여하였다. 2020년 12월 Boston Capital은 

LIHTC 포트폴리오의 상당부분을 Boston Financial Investment Management에 

매각하면서, 세금 공제 신디케이션(tax credit syndication)사업을 종료하였다.

② 호주

  호주의 경우 70%가 스테이플드 리츠 형태로, 주거용, 리테일, 오피스 등 

다양한 종류의 자산을 보유하고 운영한다. 주요 스테이플드 리츠사는 

Stockland가 있다. Stockland의 주거용 투자 자산은 퀸즈랜드(6개), 빅토리아 

(14개), 뉴 사우스 웨일즈, 서호주 등 호주 전역에 위치하고 있다.
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<표 3>                     

호주 주택 리츠 운영 현황1)

구분 투자자산군 시가총액2) 배당률

Stockland 주거용, 실버 리빙,
오피스, 산업용, 리테일, 10,456 5.8%

  주: 1) 2024.2.16일 종가 기준, 2) 백만AUD
자료: Bloomberg, 각 사 홈페이지

<그림 11>

Stockland 운영 구조

③ 영국

  영국의 Civitas Social Housing Investment Trust는 정부의 공공주택 사업

에 참여하여 요양 기반 주택(care-based housing)과 주거형 치료시설에 투

자한다. CSH는 RP(Housing Association)와 장기임대계약(25년)을 통해 RP 

소유의 사회주택을 세입자에게 공급한다. 임대료는 Department for 

Communities and Local Government가 100% 지원하며, Local Authority를 

통해 RP에 직접 지급된다. 이 외에도 민간으로부터 자금을 조달하여 공공 

자금 부족으로 인한 격차를 메우고 있다. Housing Association은 제한적 영

리13)를 추구하는 민간 사회적 경제 주체로, 사회주택 공급을 통해 저소득층

의 주거안정에 기여한다. Housing Association은 정부로부터 보조금, 세금감

면, 공공기금 및 자금을 지원받고 있으며, 민간의 현금 및 주택신탁, 금융기

관의 저리융자 등을 통해 사회주택을 공급·운영하고 있다. Local Authority

13) 영리를 추구하되 과도한 이익을 추구하지는 않는다.
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와 계약을 맺은 Care provider는 거주자를 위한 각종 돌봄지원 서비스를 제

공하고, Department for communities and Local Government가 관리·돌봄 

비용을 부담한다. 

<그림 12>

Civitas Social Housing 사업개요

④ 일본

  일본 최대규모의 리츠사는 ADVANCE RESIDENCE INVESTMENT(ADR)

로, 도쿄 중심부와 일본의 주요 도시에 위치한 270여개의 임대아파트에 투

자하고 있다. ADR의 스폰서기업(ITOCHU Corporation)이 리츠 운영 전반을 

담당하며, 리츠사와 자산관리회사의 지분보유를 통해 부동산 관리와 투자정

책 등에 영향력을 행사한다. 동 리츠사(ADR)는 서류상 회사로, 리츠의 운영

은 외부관리회사(자산관리회사, 부동산관리회사)에 의해 이루어진다. 자산관

리회사(ITOCHU REIT Management)는 리츠자산의 통합관리와 운용을 담당하

며, ITOCHU 계열사의 다양한 자원을 활용하여 관련 기업을 임차인으로 확보

하거나 임대 시장에 대한 정보교환을 하는 등 운영의 효율성을 높이는 역할

을 한다. 또한, 자산관리회사는 리츠의 경영과 자산의 보관업무를 부동산관

리회사(ITOCHU Urban Community)에 위탁하며, 부동산관리회사는 주택의 건

축, 판매 및 주거시설의 관리와 운영 등의 업무를 수행한다.
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<그림 13>

ADVANCE RESIDENCE INVESTMENT 사업개요



- 18 -

⑤ 싱가포르

  싱가포르의 대표적인 리츠사는 아시아 최대 규모의 숙박 리츠인 Captial 

Ascott Trust이다. 동 리츠사는 공적기금이 투입된 대표적인 상장 리츠사로 

전세계 16개국 이상의 호텔, 서비스드레지던스, 렌탈하우스에 투자하고 있

다.

  동 리츠사의 앵커투자자는 싱가포르 국부펀드가 대주주인 종합부동산회사 

(CapitaLand Investment)로, 자금조달과 투자정책에 대해 영향력을 행사하

고, 리츠 외부 경영자로서 리츠를 관리한다. 스테이플드 그룹(CapitaLand 

Ascott Trust)은 리츠(CapitaLand Ascott Real Estate Investment Trust)

와 사업신탁(CapitaLand Ascott Business Trust)으로 구성되는데, 리츠는 

다수의 투자자로부터 자금을 모아 부동산 투자·운영하고 수익을 투자자에게 

돌려주는 역할을 한다. 사업신탁은 부동산 자산 관리, 사업 관리, 운영 등 모

든 유형의 사업 활동에 참여할 수 있다. 한편, 수탁자(DBS Trustee 

Limited)는 투자자의 이익을 위해 자산을 관리하고 보호하는 수탁 서비스 

제공하고, 리츠운용자(CapitaLand Ascott Trust Management Limited)는 리

츠의 자산관리, 인수 및 매각, 자본 관리 등 자산운용 서비스를 제공한다.

   <그림 14>

CapitaLand Ascott Trust의 사업개요
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2. 국내 주택리츠시장

가. 국내 리츠시장 동향

  우리나라에서 운용중인 리츠 자산규모는 2024년 1분기 기준 98.5조원으로 

2023년 1분기(92.0조원) 대비 6.5조원 증가하였다. 리츠 수도 373개로 2023년 

1분기(353개) 대비 20개 증가하면서 견조한 성장세14)를 지속하고 있다. 특히 

2015년 이후 규제 완화 및 부동산시장 호조세에 대한 기대감 등으로 전체 

부동산간접투자시장 상품 중 리츠의 자산규모와 비중이 빠르게 확대되었다. 

이에 따라 2017년~2022년 기간 중에는 연평균 성장세가 20%를 상회하였다.

<표 4>

리츠 시장 규모

                                                                                  (조원, 개)

구분 2018 2019 2020 2021 2022 2023.1Q 2024.1Q

자산 43.2 51.2 61.3 75.6 87.4 92.0 98.5

 리츠수 219 248 282 315 350 353 373

자료: 리츠정보시스템

  리츠를 상장 여부로 나누어보면 국내 상장리츠는 22.6조원 규모로 전체 리

츠자산(98.5조원)의 약 22.9%이다. 상장리츠수는 23개로 전체 리츠(373개)

의 6.2%에 불과하다. GDP 대비 상장리츠 시가총액 비율도 0.3%로 미국

(5.5%), 일본(2.6%) 등 여타 국가에 비해 매우 낮은 편이다. 이는 엄격한 

상장 요건, 판매수수료 등 비용 문제로 운용사가 상장을 기피하고, 물류, 오

피스를 제외하면 수익률이 높지 않은 데 기인하는 것으로 평가된다. 또한, 세

제혜택 등 제도적인 지원이 충분치 않아 상장 유인이 크지 않은 데다 새로운 

자산을 추가하는 데 제약이 있어 규모가 영세한 수준이다.15) 한편, 리츠는 설

립 형태에 따라 공모형과 사모형으로 나눌 수 있다. 공모형은 ｢자본시장법｣상 

청약을 권유받은 자를 기준으로 불특정 다수의 일반투자자가 50인 이상인지 

여부로 정한다. 사모형은 특정한 소수의 투자자로부터 자금을 모집하는 형태

로서 은행, 보험회사, 금융투자업자 등 기관투자자나 특정 개인으로부터 자금

을 모집하는 방법을 말한다. 공모에 비해 시간과 비용이 절약되고, 기업내용

을 공개할 필요가 없으며, 대량으로 증권을 취득할 수 있다는 이점이 있다.

14) 2018~2022년 중 리츠 자산규모는 연평균(전년대비 증가액의 평균 기준) 10.6조원 증가하였다.
15) 2018년 이후 정부는 부동산 유동화를 통한 부동산시장 및 금융시장 활성화를 위해 한시적인 조세

지원과 리츠 상장제한을 완화하는 제도 개선을 추진하였다.
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<표 5>                          

상장리츠 현황

                                                                                    (조원, 개)

구분 2018 2019 2020 2021 2022 2023.1Q 2024.1Q

자산 1.6 2.3 5.8 9.8 13.3 14.7 22.6

리츠 수  6  7 13 18 21 22 23

  관리유형별 자산규모를 살펴보면 위탁관리 리츠가 95.6조원으로 전체 리츠

의 97.0%로 대부분을 차지하고, 기업구조조정리츠는 2.5%, 자기관리리츠는 

0.5%에 불과하다. 한편 위탁관리리츠의 시장규모는 꾸준히 증가하였고, 기업

구조조정리츠는 감소하는 추세이다.

<표 6>                     

관리유형별 리츠시장 규모

                                                                                       (조원)

구분 2018 2019 2020 2021 2022 2023.1Q 2024.1Q

 자기관리 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.5

 위탁관리 37.5 46.6 57.0 72.2 84.5 89.0 95.6

 기업구조조정 5.3 4.1 3.8 2.9 2.4 2.4 2.4

  한편, 자산 구조에 따라 일물(一物) 리츠, 다물(多物) 리츠, 모자(母子) 리츠

로 구분하기도 한다. 일물 리츠는 하나의 리츠에 하나의 자산이 담기는 구조

로, 주로 개발리츠에서 이러한 형태를 보인다. 다물 리츠는 하나의 리츠가 

두 개 이상의 자산에 투자하는 형태이며, 모자 리츠는 자산을 보유한 리츠를 

다른 리츠가 보유하는 구조를 일컫는다. 상장리츠는 호텔, 물류, 리테일 등 

다양한 유형의 부동산 자산을 보유하는 모자리츠로 구성된 경우가 많다.

나. 국내 주택리츠시장 동향

  2024년 1분기 기준 주택을 자산으로 하는 리츠를 살펴보면 리츠 수(183개) 

기준으로는 전체(373개)의 49.1%를 차지하고, 자산규모(47조원) 기준으로는 

전체(98.5조원)중의 47.7%로 높은 수준이다. 반면 우리나라 증시에 상장된 주

택 리츠는 1개16)로 전체 상장리츠(23개)의 4.3%에 불과하여 매우 낮은 수준

이다. 한편, 주택임대리츠는 공공임대리츠17)와 민간임대리츠로 구분할 수 있

16) 상장된 주택리츠는 민간에서 운영하는 민간임대리츠인 이지스레지던스 리츠이다.
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는데 공공임대리츠가 대부분을 차지하고 있다.18) 이처럼, 우리나라의 주택 

리츠는 상장규모가 작고, 공공성이 강한 특징을 가지고 있다.

참고 3 공공성이 강한 주택리츠

   우리나라의 주택리츠는 정부의 정책적 지원을 받는 정책리츠 중심이며, 공공성을  

 가진 임대사업 중심으로 진행되어 수익률도 낮은 편이다.

 (정책리츠 중심)

    투자자산을 살펴보면 주택리츠의 비중이 크지만 대부분은 정부의 정책적 지원을 

받는 정책리츠의 성격을 가지고 있다.19) 예를 들어, LH공사 등 공공기관들이 스폰

서 역할을 하여 리츠 설립을 주도하고 주로 저소득층 대상의 공공임대주택을 중심

으로 리츠의 투자 및 운영이 이루어 지고 있는 상황이다. 한편, 국내 상장리츠 23

개사 중 주택에 투자하는 리츠사는 이지스레지던스리츠와 에이리츠20) 2개사에 불

과하다. 이지스레지던스리츠는 ‘더샵 부평센트럴시트 3,578세대’의 소유권을 확

보하여 임대 운영중인 ‘이지스 151호’의 지분증권에 투자하고 있는데 ‘이지스 

151호’는 ‘민간임대주택에 관한 특별법’에 따른 공공지원 민간임대주택 사업이

다.

 (낮은 수익률)

    리츠의 수익률은 양호한 임대수요 및 기초자산 가격 상승 등으로 높은 수준을 

지속하였으나 주택리츠의 경우 공공성을 가진 임대사업 중심으로 진행되어 배당수

익률이 여타 비주택리츠에 비해 매우 낮은 편이다. 또한, 임대주택 공급은 선투

자·후회수 구조의 장기적인 사업 모델이기 때문에 민간 주택리츠 입장에서는 정

부지원 없이 일정 수준 이상의 현금흐름을 얻기 쉽지 않다. 따라서 주택 매각차익 

등 자본이득이 없을 경우 투자유인이 더욱 축소될 수밖에 없다. 

17) 여기서 ‘공공’임대리츠는 ‘민간’임대리츠의 상대어로 사용되었으며, 공공임대리츠는 아래 2.
나.① 및 ②에서 논의되는 바와 같이 공공임대주택을 공급하는 공공임대리츠, 공공지원민간임대주
택을 공급하는 공공지원민간임대주택리츠 등이 있다. 

18) 2022년 말 기준 전체리츠는 164개로 공공임대주택리츠는 45개(27.4%), 공공지원민간임대리츠는 95
개(57.9%)를 차지하는 반면 민간임대주택리츠는 24개(14.6%)에 불과하다.

19) 상장된 기업형임대주택리츠는 이지스자산운용이 2020년 8월에 상장시킨 이지스레지던스위탁관리
부동산투자회사가 유일하다.

20) 에이리츠는 이편한세상문래, 왕십리KCC스위첸등 주택 개발사업에 투자하였다.
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① 공공임대리츠

  공공임대리츠는 한국토지주택공사(LH), 서울주택도시공사(SH) 등 공공기관

과 주택도시기금이 총지분의 전부를 출자하여 공공임대주택을 공급하는 리

츠를 의미한다. 공공주택 공급 과정에서 늘어나는 공공기관의 부채를 경감하

기 위해 주택도시기금, 민간차입 등을 활용하여 공공임대주택을 공급하는 공

공임대리츠 방식이 2014년 도입되었다. 공공임대리츠는 주거취약계층에 공공

임대주택을 저렴하게 공급하는 것을 목적으로 하므로 일반적으로 수익이 나

지 않으며, 따라서 주택도시기금, LH 등 공적 기관이 출자하고 부족한 사업

비는 민간차입을 활용하는 구조로 이루어져 있다. 

  2024년 1분기 기준 공공임대리츠에 출자한 주택기금의 규모는 총 95개 리

츠에 1조 6,112억원으로21), 약 7.6만호를 공급하는 규모이다. 

<그림 15>

공공임대리츠의 일반적인 사업구조

 

자료: 한국토지주택공사

② 공공지원 민간임대리츠

  공공지원민간임대란 ｢민간임대주택에 관한 특별법｣에 따라 등록된 민간임

대주택(이하 ‘등록임대주택’)의 일종으로 LH 공공택지, 주택기금 출‧융자 

및 PF보증 등의 공적 지원을 받아 건설된다. 

21) 주택도시보증공사 임대리츠 기금출자 승인현황 (https://www.data.go.kr/data/15010847/fileData.do)

https://www.data.go.kr/data/15010847/fileData.do
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<그림 16>

공공지원민간임대리츠의 일반적인 사업구조

 

자료: 주택도시보증공사

  공공지원민간임대리츠는 공공지원민간임대주택을 공급하는 리츠로, 공공임

대리츠와 달리 민간 역시 일부 출자에 참여하게 된다. 통상 총 사업비(건설

비, 금융비, 임대운영비 등 포함)의 20% 정도를 자본으로, 나머지를 기금대

출, PF 대출 등으로 충당한다. PF 대출 시 주택기금의 보증을 받으므로 비교

적 저리로 PF 대출을 조달할 수 있으며 저리의 기금대출, 보증금 등을 바탕

으로 금융 조달비용을 낮추게 된다. 

<그림 17>

민간임대리츠의 일반적인 투자 구조(예시)

 

Equity (20%) Loan (80%)

기금출자
(70%)

민간
(30%)

기금대출(호당 0.7~1.2억원) + PF 대출(+기금 PF보증), 보증금 등

  공공지원민간임대주택은 공적 지원의 내용에 따라 크게 네 가지 사업유형

으로 구분할 수 있다. 첫째, 민간제안(공모)사업은 민간이 보유한 부지를 대

상으로 공모하여 기금 출자‧융자, PF 보증 등을 지원하며 HUG를 통해 공모

가 이루어진다. 둘째, 택지공모사업은 LH가 보유한 공공택지를 대상으로 기

금 출자‧융자, PF 보증 등이 함께 지원되는 사업으로, LH를 통해 공모가 이

루어진다. 사업자는 일반공급(감정가) 및 특별공급(조성원가)의 비율에 따라 

시세보다 저렴하게 토지를 취득할 수 있다. 셋째, 공급촉진지구는 전체 주택 

호수의 50% 이상을 공공지원민간임대주택으로 공급되는 신규택지를 개발하
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는 사업으로, 직접적인 주택공급사업은 아니지만 해당 사업을 통해 조성된 

공급촉진지구의 부지를 활용하여 택지공모사업이 이루어지게 된다. 한편 지

자체에서 자체적으로 역세권 등 특정 구역을 공급촉진지구로 지정한 후 해

당 지구에 포함된 민간 택지의 용적률을 상향하는 등 공적 지원을 하여 공

공지원민간임대주택을 공급할 수 있는데, 대표적으로는 서울시에서 공급하는 

청년안심주택(舊 역세권청년주택)이 있다. 마지막으로 정비사업 연계형은 정

비조합이 정비구역에서 공급하는 일반분양분을 공공지원민간임대주택 사업

자에 매각하는 방식이다. 공공지원민간임대주택 사업을 하려는 자에 대해 기

금 출자 등의 지원이 이루어진다. 정비사업의 동향에 영향을 많이 받는 정비

사업 연계형을 제외한다면, 민간제안사업과 택지공모사업이 주를 이룬다.

  공공지원민간임대리츠와 공공임대리츠는 공급주택의 종류, 임차 대상 및 

주주구성에서 차이가 있다. 공공지원민간임대리츠는 공공지원민간임대주택을 

공급해 무주택세대구성원을 대상으로 하는 일반공급과 청년 및 신혼부부 대

상 특별공급으로 구성되지만 공공임대리츠는 공공임대주택을 공급한다. 또, 

공공지원민간임대주택은 서울주택도시공사나 주택도시기금 외에 민간사업자

가 주주(출자자)가 되지만, 공공임대리츠는 서울주택도시공사나 주택도시기

금 등 공공부문이 주주(출자자)가 된다. 아래 <표 7>은 서울주택도시공사에서 

운용하고 있는 공공임대리츠와 공공지원민간임대리츠를 비교한다.22) 

22) 서울리츠의 보다 상세한 사업구조는 Appendix <표 2>에서 다룬다. 
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<표 7> 

공공임대 및 공공지원 민간임대리츠 예시

서울리츠 2호 (공공임대리츠) 서울리츠 4호 (공공지원민간임대리츠)

사업개요

재개발 정비사업 중 일반 물량 및 

소규모 부지를 리츠가 매입해 

공공임대주택(행복주택)을 공급

관악구 강남아파트 재건축 

정비사업의 일반분양분을 리츠가 

선매입해 공공지원민간임대주택을 

공급

주주구성 서울주택도시공사, 서울시
서울주택도시공사, 주택도시기금, 

서울투자운용

임차대상
행복주택으로 청년, 신혼부부, 

고령자, 주거급여수급자

일반공급(무주택세대구성원) 및 

특별공급(청년 및 신혼부부)

영업인가일 2016.12.20 2018.7.5

소유부동산 아파트 및 다세대주택 (5,328호) 힐스테이스 관악뉴포레 (139호)

총사업비 8,500억원 691억원

 자료: 서울투자운용주식회사 

  또, 공공지원민간임대주택은 공적 지원이 제공되는 만큼, 일반 등록임대주

택과 달리 입주자격 제한(무주택자)과 최초 임대료 제한(주변 임대시세의 

70~95%)을 받게 된다. 



- 26 -

<표 8>

  민간임대주택 비교

 

등록임대주택

공공지원민간임대주택 그 밖의 등록임대주택
(장기일반민간임대주택)

임차인 
제한

일반 무주택자

제한 없음
특별 소득 120% 이하 청년‧신혼‧고령의 

무주택자

초기 
임대료

일반 주변 임대시세의 95% 이하
제한 없음

특별 주변 임대시세의 70~75% 이하

공급 유형 특별공급을 20% 이상 공급 제한 없음

공적 지원 LH택지, 기금 출‧융자, PF보증 기금 융자

임대의무기간 10년 이상

임대료 상승 
제한 연 5% 이하

임대보증 가입 임대보증 의무가입 
(임대인이 보증료의 75% 부담)
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다. 정책의 시계열 변화

  저렴한 임대주택에 대한 수요가 늘어가면서 100% 공공 부담으로 공급되

는 공공임대주택의 공급여건이 어려워져 공공기관 부채 관리 및 재정 부담 

경감을 위해 공공임대주택 공급에 민간 금융을 활용할 수 있는 방식인 공공

임대리츠 방식 도입을 2014년 발표하였다. 이후 다양한 품질의 민간임대주

택을 중산층에 공급하기 위해 리츠를 활용한 기업형 임대주택, 즉 ‘뉴스테이’ 

도입을 2015년 발표하였다. 공공임대리츠와 민간임대리츠(뉴스테이 리츠)는 

공급주택 유형(공공임대, 민간임대)은 다르지만 민간의 자본을 활용하여 임

대주택을 공급하기 위해 임대리츠 사업구조를 도입한다는 점에서 공통점이 

있다.

  2015년 이후 본격 공급되었던 뉴스테이는 최대 8년간 거주할 수 있고 임

대료 상승도 연 5%로 제한되는 등 중산층을 위한 민간임대주택이다. 개인사

업자 위주의 민간임대주택 시장에서 갑작스런 퇴거 요구, 임대료 급상승 등 

임차인의 주거 불안정이 발생하자 이를 완화하기 위해 기업형 임대사업자를 

육성하는 방향으로 ｢민간임대주택에 관한 특별법｣을 제정(’15.12 시행)하였

다. 

  2017년부터 본격적으로 공급되던 뉴스테이는 부지 제공, 저리 대출 등의 

사업자 혜택에 비해 임대료가 높고 무주택자, 저소득‧고령층 등 취약계층에 

대한 고려가 부족하다는 비판을 받게 되면서 사업자에 대한 일부 혜택을 축

소‧폐지하고 입주자격 및 초기임대료 제한을 추가하여 공공성을 강화하는 

‘공공지원민간임대주택’을 도입하였다. 

  초기임대료 제한 등으로 수익이 제한됨에 따라 민간사업자의 참여 유인이 

줄어들게 되었다. 임대 중 수익이 나지 않아 기존에 임대 중이던 뉴스테이

(공공지원민간임대주택) 역시 임대의무기간이 지나면 대부분 계속 임대하지 

않고 개별 분양 전환하여 시세차익을 얻는 사실상의 분양 사업이라는 지적

도 나타났다.
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<표 9>

뉴스테이와 공공지원민간임대주택 비교

항목
기업형 임대(뉴스테이)

('15.12~'18.7)
공공지원민간임대주택

('18.7~)

근거 법률 민간임대주택법

사업 주체 민간 사업자

입주
자격

일
반

제한 없음
(유주택자도 입주 가능)

무주택자
(공급량의 80% 이하)

특
별

소득 120% 이하인 
청년·신혼부부·고령의 무주택자

(공급량의 20% 이상)

초기 
임대료

제한 없음
(일반) 주변 시세의 95% 이하

(특별) 시세 시세의 70~75% 이하

증액제한 연 5% 이하

임대 기간 8년 (분양전환 의무 없음) 10년 (분양전환 의무 없음)

공적 
지원

LH
택지

(조성원가)
택지

(일반분양 :감정가, 특별분양 :조성원가)

HUG 기금 출‧융자, PF보증 기금 출‧융자, PF보증
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Ⅲ. 자산 투자 (Equity Investment) 기반 리츠 활성화 방안 

1. 제도의 개요

  본 연구가 제안하는 자산 투자 기반 리츠의 핵심은 가계(주택수요자)가 리

츠(REITs) 투자자의 일원으로서 참여하고, 리츠의 주식을 보유해 의결권을 

가진 주주가 되며, 동시에 임차인으로서 리츠가 취득한 주택에 거주하는 거주

자가 된다는 점이다. <그림 18>은 동 제도의 구조도를 보여준다. 먼저, 자금

의 조달은 공모와 차입을 통해 이루어진다. 투자자는, 주택도시기금, 증권사 

등 기관투자자, 개인투자자가 될 수 있다. 리츠는 이렇게 조달된 자금을 바탕

으로 주택 자산을 취득하며 필요시에는 한국거래소 상장을 고려할 수 있다. 

해당 리츠는 위탁관리형 부동산투자회사로 자산의 운용 및 관리를 전문 자산

관리회사(AMC)에 위탁한다. 

<그림 18>   

자산 투자 기반 리츠 구조도

  

주: 1) 개인은 공모를 통해 리츠에 투자하는 투자자이자, 리츠가 취득한 주택의 임차인이기도 함 

  

  투자자들은 주식 청약금액에 비례해 자산에 대한 지분을 인정받는다. 또한 

투자 기간 동안에는 수익에 대해 배당금을 지급받으며, 지분 매각 시 주택 가

격이 상승했다면 지분가치에서 차익을 얻을 수 있다. 

  가계는 투자자로서 ‘리츠사’의 지분을 취득하고 그 지분을 통해 리츠사가 
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보유한 주택에 임차인으로서 거주할 권리를 얻게 된다. 가계가 공모를 통해 

취득하게 되는 지분은 ‘리츠사’의 지분이며23), 거주하게 되는 주택의 지분

을 획득하는 것이 아니다. 따라서, 가계는 리츠사가 소유하는 주택에서 임차

인으로서 거주하게 되며, 가계가 확보한 리츠사의 지분 규모와 무관하게 일정

한 임대료를 지불하게 된다.24) 다시 요약하면, 가계는 1) 리츠의 투자자이며 

주주임과 동시에, 2) 거주자이며 3) 임차인이다. 주택과 토지는 리츠의 소유이

기에, 리츠 투자자인 개인은 투자 지분을 가지고 있을 뿐 토지/건물 등 부동

산 지분을 직접 소유하지 않는다. 따라서 부동산 등기가 불필요하며, 부동산

을 취득 및 소유함에 따른 취득세, 재산세 및 종합부동산세, 양도소득세 등의 

대상이 되지 않는다. 그리고 주택법상 무주택자 자격을 유지하기 때문에 본인

이 원하는 경우 주택 청약에 참여할 수 있다.

  동 제도는 사업의 핵심 참여자인 리츠 투자기업과 가계 모두에게 높은 참

여 유인을 제공한다. 리츠 투자자는 1) 간접투자를 통해 배당수익과 2) 주택

가격 상승 시 매각을 통해 지분가치에서 차익을 얻을 수 있고, 부동산 직접투

자로 인한 위험을 회피할 수 있다. 또, 개인투자자를 포함하는 공모 과정을 

거쳐 자기자본을 확보할 수 있으므로 기금이나 민간으로부터의 자금 조달 비

율 및 비용을 낮춰 수익성 향상을 기대할 수 있다. 

  한편, 가계는 상대적으로 저렴한 임대료로 안정적 주거를 확보할 수 있으

며25) 리츠사의 지분 소유를 통해 배당 수익 역시 얻을 수 있다. 또한, 주택 

가격이 상승했다면 지분가치 차익을 얻을 수 있다.

   동 제도는, 현 공공지원 민간임대의 구조에 기초를 두고 있되, 임차인인 

가계가 단순히 거주하는 것이 아니라, 리츠사의 지분을 가지며 이 지분을 특

정 시점에 매각할 권리를 가진다는 점에서 기존의 제도를 확장하고 있다. 또

한, 동 제도에서 리츠는 일정 임대기간이 종료된 후 청산하는 구조가 아닌 영

속형 리츠로 지속적이고 안정적으로 임대주택을 공급한다.  

23) 가계가 투자한 금액은 임차하는 주택의 지분이 아닌 리츠사의 지분을 확보하는 것으로 그를 통해 
배당이익과 지분매각 시 매각가치차익을 얻을 수 있다. 

24) 예를 들어, A와 B 가계가 2억원으로 리츠사의 지분을 확보해 85m2의 아파트를 임차할 수 있는 권
리를 얻었다면, A와 B 가계가 아파트를 임차하면서 지불하게 되는 임대료는 아파트의 층수나 기
타 환경에 따라 달라지는 시장가격에 따라 정해진다. 즉, A 가계는 시장에서 더 선호되는 2101호
를 임차하고 B 가계는 덜 선호되는 101호를 임차했다면, 그 아파트 층수에 따라 (확보한 지분과 
무관하게), 각각 130만원과 100만원의 월세를 지불하게 된다. 

25) 일정 금액 이상을 투자하여 지분을 확보한 가계에게 임차권을 부여하도록 한다.  
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  즉, 리츠사는 공공 자금과 여러 지원을 받음에도, 명확히 민간 주체에 의해 

운영되는 성격을 갖는 민간 리츠회사이다. 당연히 리츠회사가 소유한 물건은 

민간 리츠회사의 브랜드가 적용되며, SH와 LH 공공 브랜드가 적용되지 않는

다. 다만, 공공 지원의 정도에 따라 공공성과 시장성을 고려한 임대료 요율의 

적정 수준 감액이 있을 수 있다.  

   결과적으로, 자산 투자 기반 리츠 제도는 중산층과 서민에게 부담가능한 

주택(affordable housing)을 공급하며, 주택담보 및 전세자금대출의 증가로 

늘어난 가계대출을 민간자본으로 대체(debt-equity swap)할 수 있을 것으로 

기대된다. 또한, 리츠의 규모가 커짐에 따라, 건전한 부동산 간접투자기회를 

확대시킬 수 있다. 그리고 리츠는 대규모 아파트 운용의 주체이기에, 건설을 

담당하지는 않는다. 따라서, 본 리츠의 성장은 민간건설산업의 활성화에 일조

할 것이다. 

2. 대상 지역(주택)  

   대상 지역(주택)은 ① 개발사업 위험이 제거된 사업장 혹은 신규 분양주

택을 기본 방안으로 한다. 다만, ② 기존 재고주택 구입에도 적용하는 방안

과, ③ 주택 구입 시 주택담보대출을 이용해 주택을 소유하고 있는 주택 소유

자의 지분을 매입하는 방안으로 확장될 수 있다. 

  사업 대상 주택은 「주택법」 제2조 제3호 및 동법 시행령 제3조 제1항의 

공동주택 중 아파트로 한다. 공공지원 민간임대주택 사업은 임대주택의 전용

면적을 85m2 이하로 규정하고 있다. 후술할 바와 같이 본 고에서 제안하는 

제도는 현 공공지원 민간임대 주택보다는 다소 완화된 소득기준을 사용해 보

다 많은 중산층이 거주하게 될 수 있다. 우리나라의 평균 주택 전용면적을 가

구원수별로 조사한 2020년 주거실태조사에 따르면, 가장 전용면적이 넓게 나

타나는 60대를 포함한 가구에서도 평균 전용면적이 81.4m2 나타났으며, 30, 

40, 50대는 각각 70.4m2, 74.6m2, 78.3m2 였음을 고려할 때 잠재적 수요의 대

부분을 충족시킬 수 있을 것으로 예상된다. 
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가. 개발사업 위험이 제거된 사업장 혹은 신규 분양주택

  신규 사업장 혹은 신규 분양주택이란, ① LH나 SH 등이 보유한 공공택지

를 대상으로 발굴된 후보 지역이나, ② 개발사업 위험이 제거된 사업장으로 

이미 공사 중인 곳 혹은 기준공된 사업장, ③ 도시계획변경 없이 주택 건설이 

가능한 부지로 토지소유권을 확보(80% 이상)하였거나 확보 예정인 사업장을 

뜻한다. 여기서 토지소유권 확보 예정이라 함은 기금출자금 등으로 부동산매

입비를 지급함과 동시에 리츠가 토지소유권 확보가 가능하도록 매매계약체결

(토지소유자↔사업신청자)이 완료되었거나, 토지매매계약 매수인 변경을 위한

(사업신청자→리츠) 매도인의 확약서 및 토지사용승낙서가 제출 가능한 경우

를 말한다. 

나. 기존 재고주택 구입

  동 제도는 기존 재고주택의 매입을 통해 사업을 진행할 수 있다. 즉, 기축 

아파트를 주변 시세조사 결과를 기초로 매입하거나 최근 추진되고 있는 SH

나 LH 등의 노후 임대주택 아파트 단지 재건축 사업에서 용적률 상향을 통

해 늘어나는 주택 중 일부 물량을 매입하는 방식 또한 가능하다. 예를 들어, 

SH는 서울 내 30년 도래 노후화된 임대주택을 하계, 성산 등 34개 단지에서 

4만여 가구를 보유하고 있고 이를 재건축할 계획을 가지고 있는데, 해당 재건

축 사업중 원주민 분양분을 제외한 나머지 주택 재건축 사업에 자산투자기반 

리츠 제도를 적용해볼 수 있다.26) 특히, 노후계획도시 정비 및 지원에 관한 

특별법이 2024년 4월 시행됨에 따라 주택공급이 20년 이상 경과한 지역에서 

여러 주거 단지들의 통합적 재건축 사업이나 통합 정비사업의 진행이 수월해

졌는데, 이 과정에서 용적률 상향 적용을 통해 늘어나는 주택공급 물량을 확

보하는 방식을 고려할 수 있다. 이렇게 정비사업이 진행되고 아파트 공급 물

량이 늘어날 수 있는 아파트가 서울의 아파트만을 고려하더라도 전체 아파트

의 약 60%, 즉, 100만여 세대에 달한다. 이에 더해 분당, 일산 등에서의 정비

사업 가능성과 물량 또한 고려하면, 동 제도를 여러 주거 지역 및 도시들에 

확장 적용될 수 있는 여지가 충분하며 임대주택의 원활한 공급이 가능할 것

으로 보인다.

26) 기존 공공지원 민간임대주택 사업 중에서는 관악구 강남아파트를 재건축하는 과정에서 일반분양
분을 리츠가 매입하여 임대주택을 운영하고 있는 서울리츠 4호가 유사한 사업구조를 가지고 있다. 
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다. 주택담보대출을 이용한 주택소유자의 지분 매입

  동 제도는 주택담보대출을 활용하여 주택을 소유하고 있는 소유자의 지분

을 매입할 수도 있다. 주택담보대출을 이용하여 주택을 구입한 가계는 원리금 

상환 부담을 줄이기 위해 주택의 지분 중 일부를 리츠사에 매도할 수 있다. 

즉, 가계는 보유하고 있는 주택을 현물출자하게 되고 리츠사는 다수의 투자

자로부터 조달된 자금으로 가계의 대출금을 상환함과 동시에, 상환에 필요한 

금액만큼을 리츠의 지분으로 가져가게 된다. 가계의 지분은 현물출자된 주택

의 감정평가액에서 대출상환에 필요한 금액을 제외한 금액만큼이 된다. 그리

고 가계는 리츠사가 가진 지분에 대해서는 임대료를 지불하게 된다. 이 방안

은 보증금에 비해 주택의 실제 가치가 낮아져 소위 ‘깡통주택’이 되는 경우 

한계차주에 대한 지원책으로서도 고려될 수 있다. 

 3. 대상 임차인 조건

  임차인은 공모주식 청약기일 기준 무주택자세대구성원인 사람을 대상으로 

하며, 이들은 동시에 리츠 공모의 대상자이다. 공모에는 공공지원 민간임대의 

일반공급 방식과 동일하게 소득이나 자산 보유액에 무관하게 무주택자세대구

성원이 참여할 수 있다. 또는, 무주택세대구성원이면서 동시에 해당 세대의 

월평균 소득이 기준 중위소득의 140% 이하인 경우 (즉, 전체 세대의 70%를 

포괄)로 제한해 임차하거나 중위 소득의 140% 이하인 세대 중에서 소득 구간

별로 상위, 중위, 하위 그룹으로 세분하고 각 그룹에서 일정 비율로 공모의 

대상자를 선정할 수도 있다.27)28) 

4. 재원 조달 방식

  동 제도는 앞서 언급한 바와 같이 공공지원민간임대에 뿌리를 두고 있다. 

그 중에서도 여기서는 택지공모형, 즉, LH 또는 SH와 같은 지방공사 등 소

유 공공택지를 대상으로 리츠를 설립한 후 주택을 건설하여 진행하는 사업에 

기반해 재원 조달 방식을 고안하였다 (기축 주택을 매입하는 경우에는 재원 

27) 이는 각 소득계층이 다양하게 동 제도에 참여할 수 있는 기회를 보장하고, 사업자가 소득의 상한
인 중위 소득의 140%에 매우 근접한 임차인만을 모집하는 것을 방지하기 위함이다.

28) 현재 공공지원민간임대주택의 일반공급 방식에서는 소득에 어떠한 제약조건도 달려 있지 않다, 따
라서, 동 제도의 대상 임차인 선정 과정에서 고려하고 있는 방식인 소득 조건의 추가 그리고 소득 
구간별 임차인 배정 등에 관해서는 추후 명확한 조건 선정에 대한 논의 및 협의가 필요하다. 
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조달의 구조는 동일하나 재원조달 총액의 산정 방식이 부동산 매입비용 등으

로 인해 달라진다). 

<그림 19> 

재원조달 구조

 

  자산 투자 기반 리츠제도는 사업비로 토지매입대금 (혹은 토지임대료), 건

설사에게 지급하는 공사대금, 제세공과금, 임대분양 및 운영 관련 비용, 주식 

공모를 위한 금융 비용이 리츠 사업과 관련한 지출로 발생하게 된다. 이 금액

의 총합을 총사업비라 칭한다. 

  총사업비의 재원 마련을 위한 자금의 조달은 주택도시기금, 재무적투자자 

(FI), 건설사, 자산관리회사 (AMC) 등 리츠 출자자들의 자기자본 출자 그리고 

주택도시기금이나 민간사업자로부터의 차입을 통해 이루어진다29). 또한, 자기

자본 출자는 주택도시기금이 50~70%를 우선주로 출자하고, 민간사업자가 

30-50% 범위에서 출자한다. 

  그 외 민간사업자와 투자자는 보통주로 참여해 사업 성과에 따라 배당수익

을 가져간다. 많은 경우, 공공지원 민간임대 사업에서 민간사업자는 출자금을 

최소수준에서 출자해왔다. 주택의 매각 시기 이전까지 장기간 회수하기가 어

렵기 때문이다. 하지만, 동 제도에서는 완화된 소득 조건 등으로 인해 폭넓은 

29) 여기서 공공지원민간임대의 사업계획 요건 상 자기자본의 출자는 총사업비에서 임대보증금을 제
외한 비용의 20%가 되어야 하며, 나머지 80%를 차입한다.
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투자자가 참여하고 또한 투자자들이 지분 매각을 통해 출자금을 회수하기 보

다 용이해져 상대적으로 높은 비율의 민간 출자가 가능할 것이다.30) 이는 기

금의 출자 비율을 줄이게 되어 민간 투자자에게 보다 높은 수익성을 제공해

줄 수 있게 할 수 있으며 그들의 참여유인을 높이게 된다. 

  차입을 통한 자금의 조달은 주택도시기금을 통하거나 민간사업자(보험사, 

은행, 새마을금고, 각종 공제회 등)로부터 이루어진다. 주택도시기금으로부터

의 융자는 다음 표에 보이듯 전용 면적에 따라 융자의 한도와 금리가 달라진

다.   

<표 10>

기금융자 한도 및 금리

구분
전용 45m2 

이하

전용 45m2 

초과 60m2 

이하

전용 60m2 초과 
85m2 이하

건설자금
융자한도1) 70백만원/호 100백만원/호 120백만원/호

융자금리2) 연 2.0% 연 2.3% 연 2.8%

매입자금
융자한도 70백만원/호 100백만원/호 120백만원/호

융자금리 연 2.0% 연 2.3% 연 2.8%

 주: 1) 다음의 어느 하나에 해당하는 경우 호당 대출한도에서 20백만원을 상향
        가. 2024년 10월 17일까지 민간사업자에 의한 접수분 
            (주택유형이 아파트인 경우는 제외)
        나. 공공지원 민간임대 공모(2024년 6월 30일 이전 공고분에 한함)에서 우선협상자로 선정된 경우
        다. 2024년 6월 30일까지 민간임대주택에 관한 특별법 제2조 제12호에 따른 촉진지구로 지정

된 경우
      2) 의무임대기간 경과 후 전체세대를 분양전환 하지 않는 경우 1년마다 0.1%p씩 인하하여 최대 

1.0%p까지 인하
자료: 주택도시보증공사

  

민간 차입의 경우, 통상 91일물 양도성예금증서(CD)에 가산금리가 더해져 정

해진다.31) 이에 따라, 2024년 3월 19일 현재 최종호가수익률 3.64%에   

1.7%-1.8%가 가산되어 조달할 수 있을 것으로 보인다. 이 같은 민간 융자의 

경우, 사업자가 총사업비의 5% 이상을 선투자할 경우 주택도시보증공사가 총

사업비의 최대 80%까지 Project Financing(PF) 보증을 공급하기도 한다.  

30) 비상장공모 방식의 경우 지분 매각 시 나머지 지분권자들의 동의 필요 여부에 대해서는 법률적 
검토가 필요하다.

31) 서울리츠 1, 2차를 참조하였다. 서울리츠 2차의 경우, 한화손해보험과 국민은행으로부터 차입하였
는데, 한화손해보험으로부터는 대출실행일의 3영업일 전일의 91일물 양도성예금증서 (CD)의 최종
호가수익률에 연 1.8%를 가산한 3.28%의 고정금리로, 호가수익률에 연 1.7%를 가산한 고정금리인 
3.1%의 조건으로 차입이 이뤄졌다. 
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  차입에서 기금융자는 후순위로 민간 차입은 선순위로 조달된다. 사업비에서 

80%는 차입으로 조달될 수 있지만, 회사의 자본금 2배 초과 10배 이하의 차

입을 위해서는 부동산투자회사법 제29조 제2항 단서에 따라 회사의 주주총회 

특별결의를 거쳐야 한다. 

5. 지분 매수·매각 방식

  투자자는 1인당 청약한도 내에서 공모 청약 시 지분을 매수할 수 있다. 

초기 지분 외 지분의 추가 인수 역시 1인당 청약한도 내에서 가능하다. 또

한, 투자자는 보유 지분을 매각할 수 있는 권리를 가진다. 지분의 매수와 

매각은 취득한 주식의 양도/양수를 통해 이뤄진다. 다만, 일정 기간 (2-5년 

사이 예상) 주식의 매각을 제한하는 의무보호예수 기간을 두어 사업의 안정

성을 확보한다. 또한, 본 제도는 부동산투자회사법 제 20조 제1항에 따라 

‘자본시장과 금융투자업에 관한 법률 제 390조 제1항’에 따른 상장규정의 

상장 요건을 갖추기 전까지는 증권거래소에 상장할 계획이 현재까지는 없으

므로, 환금성 및 유동성이 제한될 수 있다. 

  매각 시의 가격은 당시 시가총액 대비 지분 비율에 따라 책정되며, 시가총

액은 자산총액에서 부채총액을 차감한 금액(순자산총액)을 의미한다. 리츠사

의 자산에 대한 평가는 다음 각 항의 방법에 따라 자산의 종류별로 산정한 

개별자산의 가치를 합산하는 방법에 의해 정해진다. 

(1) 부동산의 경우에는 취득가액(장부가액)을 기준으로 한다. 다만, 취

득 후 1년이 경과한 경우에는 부동산가격 공시 및 감정평가에 관한 법

률에 의한 감정평가자가 법 시행령 제 16조의 규정에 의하여 산정한 가

액으로 할 수 있다.

(2) 증권의 경우에는 자본시장법 시행령 제 260조의 규정을 준용하여 

산정한다. 

(3) 금융기관에의 예치금의 경우는 원금과 평가기준일까지의 이자를 가

산한 금액으로 한다.

(4) 기타 자산의 가액은 평가기준일 현재 대차대조표상에 나타난 금액

을 기준으로 한다.
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6. 임대료 산정

  임차인이자 투자자인 가계는 리츠사의 지분을 소유한다. 하지만 지분의 소

유와 임차는 분리되며, 임대료는 가계가 소유한 리츠사 지분의 양과 무관하게 

책정된다. 또한 아파트의 경우 층별 평가금액이 상이하므로 이에 따라 임대료 

역시 층별로 다르게 책정된다. 상세한 임대료 산정 방식과 이와 관련한 사업 

및 수익 구조의 시나리오는 후술한다.

7. 기존 제도와 비교

  본 연구에서 제안하는 자산투자기반 리츠는 기존의 유사한 제도 혹은 고안

된 제도들인 공공지원 민간임대주택이나, 혹은 뉴스테이와는 임차인의 권리, 

사업 대상 주택, 지분 매수 및 매각 방식 등에서 차이가 있다. 아래 <표 11>

은 기존 제도와 본 연구에서 제안하는 제도의 차이를 항목별로 그 비교한다. 

  특히, 2015년부터 2017년까지 시행되었던 뉴스테이 정책은 본 자산투자기반 

리츠에 임차인으로서 참여하는 가계에 제공하는 유인 요소(pull factor)들을 

검토하는 데 있어 큰 시사점을 제공한다. 

  뉴스테이는 기업형민간임대 주택으로, 세제 혜택 등 다양한 제도적 지원을 

통해 민간건설업계의 참여를 활성화하고 중산층에 필요한 주택공급 확대를 

도모하기 위해 도입된 정책이다.32) 

  임차인인 가계의 입장에서 뉴스테이의 장점은 크게 3가지이다. 첫째, 전세

가 통상 2년을 계약 주기로 하는 것과 달리 거주자가 원할 경우 8년까지 임

대기간을 연장할 수 있어 보다 높은 거주 안정성을 확보할 수 있다. 둘째, 임

대료 상승률이 연 5% 이하로 제한되어 보다 저렴하면서도 품질 좋은 주거를 

확보할 수 있다. 셋째, 단지 내 커뮤니티의 서비스형 관리로 주거환경이 우수

하다.  

  2015년 임차인을 모집하기 시작한 뉴스테이는 초기 높은 청약 경쟁률 및 

계약률을 기록하였으며, 2018년 이주하기 시작한 뉴스테이는 이후, 거주환경

32) 입주가격 초기임대료 제약을 통한 공공성 강화를 위해 뉴스테이 정책은 공공지원민간임대정책으
로 2017년 5월 전환되었다. 
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이 우수한 지역의 경우 0%에 가까운 공실률을 기록하고 있다.33)

  본고의 자산투자기반 리츠는 중산층의 주거안정과 거주여건 개선, 그리고 

심해지는 양극화와 중산층의 축소를 고려해 서민뿐 아니라 일부 중산층까지 

폭넓은 임차인을 대상으로 한다. 이는 임차인 자격에 무주택자 및 소득 조건

을 부과한다는 점에서 임차인 자격에 어떠한 제약도 없었던 뉴스테이에 비해

서는 제한적이다. 하지만, 동 제도는 뉴스테이 정책과 동일하게 연장된 임대

기간을 보장하며34) 임대료 상승률 역시 연 5% 이하로 제한해 임차인에게 안

정적인 주거환경을 제공한다. 이에 더해 동 제도에서 임차인이자 투자자인 가

계는 지분매각차익 및 배당 수익 또한 얻을 수 있다는 점을 고려하면, 가계에

게 뉴스테이형 민간임대주택보다도 높은 참여 유인을 제공할 것으로 판단된

다.   

  한편, 협동조합형 공공지원 민간임대주택 (이하 협동조합형) 역시 공공지원

민간임대주택의 한 유형으로, 기본적인 사업구조는 동 제도와 유사하다. 특

히, 협동조합형은 가계가 임차인이면서 협동조합을 매개로 리츠의 지분을 일

정 부분 보유하며 출자를 하는 실질적인 지분 소유자가 되는 점에서 동 제도

와 동일한 구조를 가지고 있으나, 지분의 매입 및 매각 그리고 수익의 배당 

측면에서 차이가 있다. 

  우선, 협동조합형의 경우 2016년 도입 후 2024년 현재에 이르기까지 8년의 

의무임대기간이 종료된 후 사업 청산 방식에 대한 명확한 규정이 없다. 따라

서, 지분 매각이 가능한지, 가능하다면 매각 방식과 가격은 어떻게 정할 것인

지 등이 정해져 있지 않아, 앞으로 협동조합과 지분 소유 주체들 간 의견의 

수렴이 필요한 상황이다. 반면, 동 제도에서는 보호예수기간이 지난 후, 매각 

당시 지분 평가액에 따라 지분을 매각할 수 있고 그 지분을 새로 매입한 사

람이 다시 임차인이 되어 거주하면서 동시에 지분의 소유자가 되는 영속적인 

사업구조를 가진다. 또 협동조합형의 경우, 협동조합의 조합원이 되어야만 지

분의 매입이 가능해 특별한 제약이 없는 동 제도와 상이하다. 

  다음으로, 사회적협동조합을 설립하여 임대주택을 운영하게 되는 경우35) 비

33) 뉴스테이의 청약경쟁률 초기계약률, 임차보증금, 월세 및 세대 수 등의 예시는 Appendix <표 1>에
서 확인할 수 있다

34) 공공지원 민간임대의 거주기간은 최대 10년으로 뉴스테이보다도 길다.
35) 대표적인 협동조합형 공공지원민간임대주택인 별내, 지축 위스테이의 경우 사회적 협동조합을 설

립하여 사업을 추진하였다.
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영리법인인 사회적협동조합은 협동조합기본법에 따라 이익잉여금을 조합원에

게 배당할 수 없다. 따라서, 조합원이 협동조합을 탈퇴(지분의 매각)할 시 출

자원금만 회수할 수 있다.36) 반면, 동 제도에서는 지분 매각 시 주택가격이 

상승했다면, 지분가치매각 차익을 얻을 수 있는 차이가 있다. 

36) 이는 조합원 개인이 분양을 받는 것이 아닌 비영리법인인 협동조합이 의무 임대 기간 종료 후 전
체 아파트 물량을 분양받는 방식을 기반으로 한다. 현재 구조상 개인은 협동조합을 통해서 지분을 
보유하고 있기 때문이다. 하지만, 이미 언급된 바와 같이 현재 시점, 분양전환 시 분양 방식은 명
확히 정해진 바 없어 달라질 수 있다. 
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<표 11> 

자산 투자 기반 리츠와 기존 제도의 비교

구분
본고案

(Debt–Equity Swap)
택지공모형 공공지원 

민간임대주택
협동조합형 공공지원

민간임대주택
뉴스테이 (2015-2017)

사업
주체

민간 + 공공 민간 + 공공 민간 + 공공 민간 + 공공

사업
구조

개인이 기관 투자자 등과 함
께 리츠의 투자자로 참여하고 
또, 리츠가 취득한 주택의 임
차인으로서 임대료를 납부하
며 거주하는 방식

LH 또는 지방공사 등 소유 
공공택지를 대상으로 
공모를 통해 우수 민간 
사업자를 선정하여 리츠를 
설립하고 주택 건설 후 
임대하는 사업37)

LH 또는 지방공사 등 소유 
공공택지를 대상으로 
공모를 통해 입주자 
협동조합을 포함한 민간 
사업제안자를 선정하여 
리츠를 설립하고 주택 건설 
후 임대하는 사업

민간이 건설 또는 매입하여 
임대기간 8년 이상, 연간 임
대료 상승률 5% 이하로 공급
하는 민간임대주택

지원
대상

무주택세대구성원
무주택세대구성원
(일반공급의 경우)

무주택세대구성원
(일반공급의 경우)

제한 없음

대상
주택

• 신규 분양주택 건설
• 기존 재고주택 매입
• 주담대를 이용한 주택소유

자의 지분을 매입

• 신규 분양주택
• 신규 분양주택 건설
• 기존 재고주택 매입

• 신규 분양주택 건설
• 기존 재고주택 매입

재원
조달

리츠가 기금, 민간·금융기관, 
개인투자자 등으로부터 출자 
및 차입을 통해 조달

리츠가 기금, 민간·금융기
관, 개인투자자 등으로부터 
출자 및 차입을 통해 조달

리츠가 기금, 민간·금융기
관, 협동조합 등으로부터 출
자 및 차입을 통해 조달

리츠가 기금, 민간·금융기
관, 개인투자자 등으로부터 
출자 및 차입을 통해 조달

지분
매각
방식

매각 시점 지분가치를 평가하
여 매입을 희망하는 투자자에
게 매각

임차인은 주택의 소유권이나 
지분을 보유하지 않고 일정
기간 동안 임대계약을 맺음

협동조합을 매개로 가계는 
리츠의 지분을 소유하지만, 
현재 매각방식이 규정된 바 
없으며, 매각하더라도 잉여
이익을 배당받을 수 없음

임차인은 주택의 소유권이나 
지분을 보유하지 않고 일정
기간 동안 임대계약을 맺음

37) 임차인은 민간임대주택에 관한 특별법에 따라 해당 주택이 분양전환 우선권을 부여받지 않아 주택에 대해 지분이나 여타 권리를 가지지 않는다.
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8. 사업 절차

  자산 투자 기반 리츠 제도의 사업절차와 각 단계에서의 관계자는 아래와 

같다(<그림 20> 참고). 먼저, LH와 SH 등이 보유한 공공택지 중 사업성 및 

주택 수요 등을 고려해 적합한 후보지 및 사업지를 선정한다. 다음으로, 민간

사업자가 리츠를 설립하고 출자 및 차입 방식, 검토된 사업지에서의 임대 주

택 건설 방안, 사업성 확보 방안 등을 포함한 구체적인 사업계획을 주택도시

보증공사와 협의한다. 이를 바탕으로 주택도시보증공사는 기금을 출자한다. 

민간사업자는 그에 더해 민간자금의 출자 및 차입을 통해 재원을 조달한다. 

이후 민간사업자는 조달된 재원을 통해 LH나 SH 보유 토지를 매입 혹은 임

차한 후 주택을 건설하고 리츠사 지분의 공모를 진행한다. 그리고 일정 지분 

이상을 획득한 임차인이자 투자자인 가계가 주택에 입주하는 과정을 거친다.

<그림 20>  

자산 투자 기반 리츠 제도의 사업절차도
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9. 상세 수익구조 

가. 신규 분양주택의 경우

  ① 리츠사의 수익구조

  리츠사가 자기자본의 출자로 인해 얻는 수익은 크게 아래 서술된 세 가지 

방식을 통해 발생한다. 첫째, 동 제도에 참여하는 리츠투자자는 임차인이 지

불하는 임대료 수입을 주요한 수입원으로 하여, 배당수익을 올리게 된다. 배

당은 매년 혹은 매 결산기에 투자자가 보유한 지분에 따라 이뤄진다. 리츠는 

총 자산의 70% 이상을 부동산에 투자, 운용하여 상법 제462조 제 1항에 따라 

해당년도 배당가능이익38)의 90% 이상을 배당하여야 한다. 다만, 부동산 시장

의 악화 등으로 인해 공실이 발생할 수 있으며, 경기의 침체 혹은 악화 등으

로 임차인이 임대료를 연체 혹은 미납하게 되는 경우 배당이 감소할 수 있다. 

  둘째, 택지공모형 공공지원 민간지원임대 방식과 유사하게 추진되는 동 제

도는 LH나 SH 등으로부터 택지의 조성원가 수준으로 토지를 취득함으로 인

해 토지 취득원가가 토지 매입 당시 주변 시세보다 낮을 수 있고 그에 따라 

시세차익이 발생할 수 있다. 이같이 토지 취득원가와 주변 시세의 차이로 인

해 발생하는 차익은 자본이득확보율로도 불리는데, 이는 주택도시보증공사에

서 사업의 수익성 및 안정성을 평가하는 요소이기도 하다. 자본이득확보율이 

높아지면 보험사 등 잠재적 대출 기관들은 자산의 담보력 및 투자 안정성을 

높게 평가할 수 있고 대출이자가 낮아져 수익성에 긍정적 영향을 미칠 수 있

다. 마지막으로, 입주 시 최초 주택가격보다 매각 시 주택가격이 상승했을 경

우, 평가차익이 발생할 수 있다.

  리츠사가 지불하게 되는 비용은 다음과 같다. 먼저, 리츠가 확보하고 있는 

자산 관리 및 보관에 비용이 발생한다. 리츠사는 ｢부동산투자회사법｣39)상 자

산관리40)를 직접 수행(자기관리리츠)하거나 외부에 위탁(위탁관리리츠)할 수 

있다. 이에 따라 외부 위탁수수료나, 상근 임직원에 대한 인건비가 발생한다. 

38) 상법상 배당가능이익 + 당기 감가상각비 + 전기이전 감가상각비 초과배당누적액 (상법상 배당가능
이익) = 순자산가액 - 자본금 - 자본준비금 - 상법 시행령 제19조의 미실현이익 - 기타(주식할인
발행차금 상각액 등) 

39) 부동산투자회사법상 자기관리 부동산투자회사는 자산운용 전문인력을 포함한 임직원을 상근으로 
두고자산의 투자, 운용을 직접 수행하는 회사이며, 위탁관리 부동산투자회사는 자산의 투자, 운용
을 자산관리회사에 위탁하는 회사이다.

40) 약정기간 중 가계의 임대로 지급, 재산권 행사의 제약 등 동 제도의 실행 과정에서 예상되는 각종 
세부사항을 포함한다.
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또한, 배당가능이익의 90% 이상 배당한 경우 그 금액이 당해 사업연도의 소

득금액에서 공제되긴 하나 여전히 법인세가 발생하며, 주택 보유지분에 대한 

취득세, 재산세 등 세금 또한 부과된다.41) 리츠를 상장할 경우 상장 관련 금

융 비용이 발생할 수 있다. 주택을 매각할 경우에는 AMC에게 지급하는 매각

기본수수료나 매각성과수수료가 발생할 수 있다. 주택의 매각 시점에 주택가

격이 최초 주택가격보다 하락하거나 매각에 필요한 부대비용을 합산한 가격

보다 최초 주택가격이 낮을 경우 평가손실이 발생할 수 있다. 아래 표는 리츠

사의 수익·비용 구조를 주택가격이 상승했을 때와 하락했을 때로 나누어 보

여준다.

<표 12>

리츠사의 수익‧비용 구조

구

분
주택가격 상승1) 주택가격 하락1)

수

익

▪ 임대수익 기반 배당수익
   (가계로부터의 임대료 등) 

▪ 시세차익
   (당시 주변 시세 – 토지취득원가)

▪ 주택가격 상승에 따른 평가차익
   (상승 후 매각가격 – 최초 주택가격)

▪ 임대수익 기반 배당수익
   (가계로부터의 임대료 등)

▪ 시세차익
   (당시 주변 시세 – 토지취득원가)

비

용

▪ 자산관리 및 보관비용
   (자산관리 위탁수수료 또는 인건비 등)

▪ 상장관련 비용
   (거래소 상장비용, 예탁원 수수료 등)

▪ 세금
   (취득세, 재산세, 종부세 등)

▪ 주택가격 하락에 따른 평가손실
   (최초 주택가격 – 하락 후 매각가격)

▪ 자산관리 및 보관비용
   (자산관리 위탁수수료 또는 인건비 등)

▪ 상장관련 비용
   (거래소 상장비용, 예탁원 수수료 등)

▪ 세금
   (취득세, 재산세, 종부세 등)

주: 1) 약정기간 후, 주택가격이 초기 주택가격보다 상승(하락)한 경우 기준

41) 공공지원 민간지원임대주택에는 여러 세제혜택이 제공된다. 관련 내용은 후술한다.
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② 가계의 수익구조

  가계는 리츠의 투자자로써, 앞서 다룬 리츠사의 수익비용 구조를 공유한다. 

그에 더해, 가계는 동 제도 하 임차인으로서 수익비용 구조를 가진다. 가계는 

기본적으로 자기자본을 활용하여 리츠 지분을 매입하게 되므로 기존과 같이 

주택담보대출이나 전세자금대출을 통해 주거 확보에 필요한 자금의 상당 부

분을 조달할 필요가 없어진다. 따라서 초기에 부담해야 하는 원리금 부담을 

없애거나 최소화할 수 있다. 또한, 공공지원 민간임대주택의 특성상 주변 시

세의 95% 혹은 그 이하 수준으로 임대료가 책정되므로 주변 지역에 비해 임

대료를 줄일 수 있다. 해당 임대료는 언급한 바와 같이 투자자로서 참여하고 

있는 리츠의 주요 수입원이므로 가계는 결산기에 배당수익을 올릴 수 있다. 

또한, 동 제도에 참여한 이후 지분매각 시 주택가격이 최초 주택가격을 상회

할 경우 매각을 통해 지분가치차익을 추가로 얻을 수 있다. 

 

  반면, 가계는 리츠사에 임대료를 지급해야 한다. 이외에도 초기 지분 매입 

시, 가계대출 등을 활용하게 된다면 이에 따른 이자 비용도 발생하며, 배당수

익이 있을 시 배당소득세 등이 발생할 수 있다. 한편, 주택가격이 하락하여 

초기 주택가격보다 보유 주택지분 가치가 하락할 경우에는 지분가치손실이 

발생한다. 

<표 13>

가계의 수익‧비용 구조

구
분 주택가격 상승1) 주택가격 하락1)

수

익

▪배당수익

▪주변 시세 대비 저렴한 임대료 
  (임대료는 배당수익의 기반이 되기도 함)

▪주택가격 상승 시 지분가치차익
  (상승 후 지분매각가격 – 최초 지분매입가격)

▪ 주변 시세 대비 저렴한 임대료

비

용

▪ 임대료
 ▪ 세금
   (배당소득세 등)

▪ 이자
   (가계대출에 대한 이자비용)

▪ 주택가격 하락에 따른 지분가치손실
   (매입 시 지분가격 – 하락 후 지분매각
    가격)

▪ 임대료
   ▪ 세금
   (배당소득세 등)

▪ 이자
   (가계대출에 대한 이자비용)

주: 1) 약정기간 후, 주택가격이 초기 주택가격보다 상승(하락)한 경우 기준



- 45 -

나. 기존 재고주택을 매입할 경우

  자산 투자 기반 리츠제도는 신규 분양주택을 기본으로 하지만 기존 재고 

주택을 매입하거나 재건축 사업에 참여하는 방식을 고려해볼 수도 있다. 

  ① 리츠사의 수익구조

  이처럼 재고주택을 매입하는 경우 역시 리츠사는 주택 보유지분만큼의 임

대료를 받게 된다. 투자자는 해당 임대료를 주요 수입원으로 하여 매 결산 기

에 배당수익을 얻는다. 리츠사는 주택의 매각 시기에 최초 매입가격보다 주택

가격이 높을 경우에는 차익을 얻을 수 있으며 이 역시 투자자에게는 배당수

익으로 돌아가게 된다. 9.가에서 살펴본 신규 분양주택의 경우와 기존 재고주

택을 매입하는 경우 리츠사와 투자자의 수익구조에서 달라지는 점은 시세차

익에 따른 수익이 발생하지 않는다는 점이다. 재고주택의 매입은 주변 시세를 

통해 감정평가된 가격에 따라 매입이 이루어지기 때문이다.  

  리츠사가 지불하게 되는 비용은 앞에서와 같이, 리츠가 확보하고 있는 자산

의 관리 및 보관에 의해 발생한다. 리츠 유형에 따라 외부 위탁수수료나, 상

근 임직원에 대한 인건비가 이에 해당한다. 또한 주택 보유지분에 대한 취득

세, 재산세, 법인세, 종합부동산세 등 세금과 상장 관련 비용도 수반된다. 리

츠를 상장하게 되면, 상장과 관련된 금융 비용이 발생할 수 있다. 주택을 매

각하면 AMC에게 매각 기본 수수료나 성과 수수료를 지불해야 할 수 있으며, 

주택을 매각할 때 주택 가격이 최초 매입 시점 주택 가격보다 낮거나 매각에 

필요한 부대비용을 고려한 가격이 최초 주택 가격보다 낮을 경우 평가 손실

이 발생할 수 있다. 아래 <표 14>는 주택 가격이 오르거나 내렸을 때의 리츠 

회사의 수익과 비용 구조를 보여준다. 
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<표 14>

리츠사의 수익‧비용 구조

구

분
주택가격 상승1) 주택가격 하락1) 

수

익

▪ 임대수익 기반 배당수익
   (가계로부터의 임대료 등)

▪ 주택가격 상승에 따른 평가차익
   (상승 후 매각가격 – 최초 매입 주택가격)

▪ 임대수익 기반 배당수익
   (가계로부터의 임대료 등)

비

용

▪ 자산관리 및 보관비용
   (자산관리 위탁수수료 또는 인건비 등)

▪ 상장관련 비용
   (거래소 초기 상장비용, 예탁원 수수료 등)

▪ 세금
   (취득세, 재산세, 종부세 등)

▪ 주택가격 하락에 따른 평가손실
   (최초 매입 주택가격 – 하락 후 매각
   가격)

▪ 자산관리 및 보관비용
   (자산관리 위탁수수료 또는 인건비 등)

▪ 상장관련 비용
   (거래소 초기 상장비용, 예탁원 수수료 등)

▪ 세금
   (취득세, 재산세, 종부세 등)

주: 1) 약정기간 후, 주택가격이 초기 주택가격보다 상승(하락)한 경우 기준

② 가계의 수익구조 

  가계는 통상적인 방법을 통해 주택을 매입하는 것에 비해 초기 구입비용을 

최소화하면서 안정적인 주거 여건을 확보할 수 있으며 임대료가 주변 시세의 

95% 혹은 그 이하 수준으로 책정되므로 주변 지역에 비해 임대료를 줄일 수 

있다. 해당 임대료는 동시에 리츠의 주요 수입원이기도 하므로 리츠사의 지분

을 가진 가계는 지분율만큼의 배당수익을 올릴 수 있다. 또한, 주택의 매각 

시에는 매각 시점 주택가격이 최초 주택가격보다 높을 경우 지분가치차익을 

추가로 얻을 수 있다.  

  비용으로는 먼저, 리츠사에 지불해야 하는 임대료가 발생한다. 지분 매입 

시 대출 상품을 활용할 경우 이에 따라 이자 비용이 추가될 수 있다. 또, 배

당수익이 있을 시 배당소득세 등이 발생할 수 있다. 마지막으로, 매각 시점의 

주택가격이 매입시점의 주택가격보다 낮을 경우 지분 매각 시 지분가치손실

로 이어질 수 있다. 
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<표 15>

가계의 수익‧비용 구조

구

분
주택가격 상승1) 주택가격 하락1) 

수

익

▪ 배당수익

▪ 주변 시세 대비 저렴한 임대료

▪ 주택가격 상승에 따른 지분가치차익
   (상승 후 매각지분가격 – 최초 지분매입
   가격)

비

용

▪ 임대료
 ▪ 세금
   (배당소득세 등)

▪ 이자
   (가계대출에 대한 이자비용)

▪ 주택가격 하락에 따른 지분가치손실
   (최초 지분매입가격 – 하락 후 지분매각
   가격)

▪ 임대료

▪ 세금
   (배당소득세 등)

▪ 이자
   (가계대출에 대한 이자비용)

주: 1) 약정기간 후, 주택가격이 초기 주택가격보다 상승(하락)한 경우 기준

다. 주택담보대출을 이용한 주택소유자 지분 매입 

  마지막으로 리츠사가 주택담보대출을 활용해 주택을 소유하고 있는 소유자

의 지분을 매입하는 경우 수익구조에 대해 살펴본다. 

① 리츠사의 수익구조

  리츠사는 보유지분만큼 임대료를 받으며 이를 수입원으로 투자자들은 배당

수익을 얻는다. 또한 지분을 매입할 당시의 가격에 비해 지분이나 주택 매각 

시 주택가격이 상승했을 경우 평가차익을 얻을 수 있다.

 

  반면, 비용의 측면에서, 리츠사는 다른 방안에서와 같이 자산의 관리 및 보

관 비용을 지불해야 한다. 리츠 유형에 따라 외부 위탁수수료나, 상근 임직원

에 대한 인건비가 이에 해당한다. 또한, 주택 보유지분에 대한 취득세, 재산

세, 종합부동산세 등 세금을 지불해야 하고 주식시장 상장 시에는 상장과 관

련한 금융 비용이 수반될 수 있다. 매각 시 보유 주택(지분) 가격이 주택 지

분의 매입 시보다 하락하거나 매각에 필요한 부대비용을 고려한 가격이 매입 
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시 가격보다 낮을 경우 평가 손실이 발생할 수 있다. 아래 표는 주택 가격이 

오르거나 내렸을 때의 리츠사의 수익과 비용 구조를 보여준다. 

<표 16>

리츠사의 수익‧비용 구조

구

분
주택가격 상승1) 주택가격 하락1)

수

익

▪ 임대수익 기반 배당수익
   (보유지분에 대한 임대료 수익 등)

▪ 주택가격 상승에 따른 지분가치차익
   (상승 후 지분매각가격 – 최초 지분매입
   가격)

▪ 임대수익 기반 배당수익 등
   (보유지분에 대한 임대료 수익 등)

비

용

▪ 자산관리 및 보관 비용
   (자산관리 위탁수수료 또는 인건비 등)

▪ 상장관련 비용
   (거래소 초기 상장비용, 예탁원 수수료 등)

▪ 세금
   (취득세, 재산세, 종부세 등)

▪ 주택가격 하락에 따른 지분가치손실
   (지분매입가격 – 하락 후 지분매각
   가격)

▪ 자산관리 및 보관 비용
   (자산관리 위탁수수료 또는 인건비 등)

▪ 상장관련 비용
   (거래소 상장비용, 예탁원 수수료 등)

▪ 세금
   (취득세, 재산세, 종부세 등)

주: 1) 약정기간 후, 주택가격이 초기 주택가격보다 상승(하락)한 경우 기준

② 가계의 수익구조 

  가계는 대출금 상환에 필요한 만큼의 지분을 매각하였으므로, 원리금 상환

에 대한 비용을 줄일 수 있다. 재산세, 종합부동산세 등의 세금 역시 지분 감

소로 인해 줄어든다. 또한, 보유 중인 주택을 현물출자한 이후 주택 가격이 

상승하였다면, 여전히 보유 중인 지분을 매각함으로써 지분가치차익을 얻을 

수 있다.42) 

  비용 측면에서, 가계는 리츠사가 보유하게 된 지분에 대해서 새롭게 임대료

를 지급하게 된다. 여전히 주택 소유와 관련한 재산세 등의 세금을 납부해야 

하지만 그 총액은 줄어들 것이다. 만약 주택가격이 하락하여 보유 지분의 가격

이 초기 주택가격에 비해 더욱 하락하였다면, 지분가치손실이 발생할 수 있다.  

42) 기존 주택소유자는 지분을 매각하였더라도 추후 잔여지분을 인수할 옵션을 가진다.
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<표 17>

가계의 수익‧비용 구조

구

분
주택가격 상승1) 시 주택가격 하락1) 시

수

익

▪ 배당수익

▪ 주택가격 상승에 따른 지분가치차익
   (상승 후 잔여지분매각가격 – 최초 잔여지
    분 가격)

▪ 세금 및 대출이자 감소분
   (재산세, 종부세 등)

▪ 세금 및 대출이자 감소분
   (재산세, 종부세 등)

비

용
▪ 임대료
   (리츠사 지분에 대해 납부)

▪ 세금
   (재산세, 종부세 등)

▪ 주택가격 하락에 따른 지분가치손실
   (잔여보유지분 가격 – 하락 후 지분매각
   가격)

▪ 임대료
   (리츠사 지분에 대해 납부)

▪ 세금
   (재산세, 종부세 등)

주: 1) 약정기간 후, 주택가격이 초기 주택가격보다 상승(하락)한 경우 기준

10. 자산 투자 기반 리츠 활성화 방안 요약

  위 Ⅲ.1절-Ⅲ.9절에서 상술한 자산 투자 기반 리츠의 주요 사업구조를 (1) 

사업추진절차, (2) 관련 정책 및 인센티브, (3) 동 제도를 통해 얻을 수 있는 

기대이익과 참여주체별 주요 수익구조로 나누어 요약하면 아래 <그림 21>과 

같다. 
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<그림 21>   

자산 투자 기반 리츠 활성화 방안 요약

주: 1) 지방세특례제한법 제180조의 2 제1항 및 제2항; 2) 뉴스테이의 사례를 참고함 (이수욱 외. (2016). 기업형 임대주택(뉴스테이) 공급활성화를 위한 금융
지원 방안 연구. 국토연구원); 3) 뉴스테이의 사례를 참고함 (이수욱 외. (2016). 기업형 임대주택(뉴스테이) 공급활성화를 위한 금융지원 방안 연구. 국토
연구원); 4) 지방세특례제한법 제31조 제1항 및 제31조의 3 제1항; 5) 리츠 지분의 거래는 보호예수 기간 종료 후 가능함; 6)법인세법 제51조의 2 제1항
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가. 사업 추진 절차

  사업의 추진 절차는 다음과 같다. 먼저, 리츠사가 주택도시기금, 민간자금

으로부터 출자 및 차입을 통해 재원을 조달한다. 이때, 주택도시기금의 낮은 

융자금리를 활용해 차입금의 원리금 부담을 줄인다. 조달된 재원은 우선 LH

나 SH가 보유한 토지를 조성원가의 100% 수준으로 매입하는 데 사용된다. 이

후 건설사는 상대적으로 저렴하게 매입한 토지에 신규임대주택을 건설한다. 

리츠사는 공모를 통해 추가로 재원을 조달하며, 투자자는 공모를 통해 리츠사

의 지분을 획득한다. 개인 투자자는 일정 금액 이상을 지분으로 확보한 경우 

리츠사가 보유한 주택의 임차인으로 거주할 권리를 얻는다. 개인이 획득한 지

분은 리츠사의 지분을 의미하는 것으로 거주할 권리를 얻은 주택의 지분을 

보유하는 것을 의미하지 않는다. 따라서 임차인은 보유하는 지분 규모와 무관

하게 지정된 임대료를 거주기간 동안 납부한다. 투자자는 리츠의 운영 기간 

동안 배당 수익을, 또한 보호예수 기간 종료 후 리츠 지분 매각을 통해 지분

가치 매각차익을 얻을 수 있다. 

 

나. 사업추진 관련 정책 및 인센티브

  리츠를 통한 공공지원 민간임대 주택 공급 시 여러 정책적 지원이 제공되

고 있다. <그림 21>은 각 사업 추진 단계별 핵심 정책 및 인센티브와 원활

한 정책 추진을 위해 추가적으로 고려할 수 있는 정책적 지원 방식을 보여준

다. 특히, 사업비용 중 가장 큰 비중을 차지하는 택지공급가액의 경우 추가적

인 정책적 지원에 대한 논의가 필요하다. 첫째, 설립된 리츠사는 등록면허세 

및 취득세 중과세율 적용에서 배제된다. 둘째, 4절 재원 조달 방식에서 논의

된 바와 같이 임대주택 공급면적에 따라 주택도시기금의 융자를 상대적으로 

저리에 활용할 수 있다. 셋째, LH나 SH가 보유하고 있는 택지를 조성원가의 

수준에서 공급하는 것을 고려할 수 있다.43) 넷째, 현재 리츠를 통한 공공지원 

민간임대 주택 공급 시 취득세 및 재산세를 공급면적에 따라 50-100%까지 감

면받을 수 있으며, 뉴스테이의 사례를 참고해 건폐율 및 용적률 완화를 고려

할 수 있다. 다섯째, 동 제도는 공공지원 민간임대를 따라 연 임대료 상승률

을 최대 5%로 제한하며, 초기임대료는 주변시세의 95% 이하로 한다. 여섯째, 

43) 2015년부터 진행되었던 뉴스테이 사업에서는 택지가 조성원가의 100%-120%에서 공급된 바 있다. 
낮은 택지공급가액을 포함한 여러 정책적 지원이 뉴스테이 사업을 진행하는 민간사업자에게 과도
한 혜택이라는 지적이 있어 왔다. 뉴스테이에 비해 동 제도는 입주자의 소득수준을 고려하고, 초
기임대료 제약이 추가되어 보다 공공성이 보다 강화된 점을 고려할 필요가 있다. 현재 공공지원민
간임대주택 공급에 활용되는 택지는 감정평가액에 의해 결정된다.  
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리츠가 배당 가능 이익의 90% 이상을 배당하면 법인세를 감면 받을 수 있다. 

다. 기대이익

  본 사업의 참여자들은 다음과 같은 기대 이익을 올릴 수 있을 것으로 예상

된다.44) 먼저, 리츠사는 등록면허세 및 취득세 중과세율 적용 배제, 취득세, 

재산세, 법인세 감면으로 사업성을 개선할 수 있을 것이다. 또한, 주택도시기

금이 제공하는 저리의 융자 역시 사업성에 향상에 도움이 될 것이다. 참여 건

설사는 신규주택을 건설·공급하고 건폐율 및 용적률 완화에 따라 시공이익

을 얻을 수 있다. 다만, LH나 SH의 택지공급가액에 대해서는 추가적인 논의

가 필요하다. 가계는 저렴한 임대료로 장기간 안정적으로 거주하고 배당수익

과 지분매각차익을 얻을 수 있으며 가계대출 증가를 억제할 수 있다. 동 제도 

도입 시 참여자별 및 사회적 기대효과에 대해서는 다음 절에서 보다 상세히 

다룬다. 

 

11. 기대효과 

 자산 투자 기반 리츠 제도는 적절한 상품설계와 정책적 지원이 이루어질 경

우 1) 금융시장의 안정화, 2) 가계(특히 중산층)의 안정적 주거확보 및 건전

한 투자기회 확대, 3) 부담가능 주택 공급의 확대, 4) 민간 건설 시장의 활성

화에 기여할 것으로 기대된다. 

 

가. 금융시장 안정화

  ① 가계부채 증가 억제 및 가처분 소득 증가

  동 제도는 주택구입 및 임차 시 필요한 자금의 상당 부분을 가계대출에서 

민간자본으로 대체(debt-equity swap)함에 따라 가계부채 증가를 억제할 것

으로 기대된다. 구체적으로 살펴보면, 먼저, 자산 투자 기반 리츠 제도에서는 

가계의 자기자본(equity)을 활용해 리츠의 지분을 획득하고, 배당 및 지분매

44) 상술한 기대이익은 기존 공공지원 민간임대 및 뉴스테이를 통한 임대주택 공급 시 참여자들에게 
제공된 여러 가지 정책적 지원 및 동 제도의 원활한 도입을 바탕으로 한다. 더불어서, 기대이익은 
사업 시나리오에서 검토된 바와 같이 부동산시장의 여건 등 미래현금흐름의 불확실성에 영향받을 
수 있다. 
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각차익을 얻으며, 임대료를 지불하므로, 추가적인 부채의 조달이 요구되지 않

아 가계부채의 증가를 억제한다. 

  더불어서, 동 제도를 통한 임대주택 공급 및 재고의 증가는 파급효과를 통

해 가계부채 증가를 억제하며 가처분 소득 역시 증가시킬 수 있다. 아래 그림

은 그 파급 경로를 표현한다. 

 

<그림 22> 

가계부채 증가 억제 및 가처분소득 증가 효과의 경로

  

  동 제도를 통한 임대주택 공급 및 재고가 꾸준히 증가하게 되면, 전세 가격

을 안정화시키며, 전세자금대출에 대한 수요를 줄일 수 있을 것이다. 전세자

금대출은 가계부채 증가의 주요 요인 중 하나가 되어 왔다. 뿐만 아니라 지속

적으로 증가해 온 전세자금대출은 전세가를 떠받치고, 그로 인해 높아진 전세

가율을 이용해 소위 ‘갭투자’의 핵심 레버리지 역할을 해왔음이 지적 되어 왔

는데, 리츠를 통한 임대주택 공급은 전세자금대출을 억제하고, 종국적으로 갭

투자 및 관련 주담대 대출 또한 줄여 가계부채의 증가를 억제할 수 있을 것

으로 기대된다. 전세가의 안정화는 가계의 주거비 부담 역시 완화시켜 가처분 

소득 또한 늘릴 수 있을 것이다. 

  더불어서, 적절한 상품설계와 함께 제도적 보완이 이루어질 경우 기존의 대

출에 기반한 주택투자수요를 부동산 간접투자로 전환케 함으로써 가계부채 
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누증을 상당 부분 해소하는 효과도 기대할 수 있을 것으로 보인다. 

  ② 부동산 경기변동성 완화

 부동산금융의 참가자를 다양화함으로써 시중의 유동자금을 흡수하고, 금리 

수준 변화 등에 따른 부동산 경기의 변동성이 완화될 것으로 예상된다. 또한 

가계와 주택담보대출 취급 금융기관에 집중되었던 주택가격 변동 리스크를 

다수의 민간투자자에게 분산함으로써 거시건전성 관리에 기여할 수 있다. 즉, 

부동산의 유동화는 리츠사가 주택가격 하락 혹은 금리상승기에 주택매물이 

폭증하는 경우 이 매물들을 흡수할 수 있는 수단을 마련해 줌으로써, 부동산 

경기회복과 주택가격의 폭락에 대비할 수 있게 한다. 보다 안정적인 부동산 

시장은 전세 및 임대주택이 주택가격 하락으로 깡통전세가 되어 낳을 수 있

는 보증금 미반환 문제 등을 완화하는 데 일조할 수 있다. 

  ③ 건전한 부동산 간접투자기회 확대 및 부동산시장의 투명성 강화

 자산 투자 기반 리츠 제도는 일반투자자에게 건전한 부동산 간접투자 기회

를 제공한다. 특히, (비)상장 공모리츠는 사모 방식을 통해 일부 기관투자자

에게 집중되었던 부동산 투자수익이 일반투자자들에게 재분배되는 효과를 가

져올 수 있다.

  또한, 부동산을 단기적인 시세차익을 추구하는 투자 혹은 투기대상으로만 

여기는 것이 아니라 현금 흐름 중심의 장기적인 수익 창출 대상으로 인식의 

전환을 이끌어 새로운 부동산 투자문화를 정착시키는 데 기여할 수 있다. 또

한, 이런 투자 방식은 시중의 유동성을 부동산 외의 보다 생산적인 투자처로 

유입될 수 있도록 유도하는 데 도움을 줄 수 있다. 

 

 리츠는 공개된 자본 시장에서 (특히 (비)상장 공모 방식을 통할 경우) 관련 

정보가 활발히 유통되고 투자자에게 제공되어 투자자가 합리적인 투자를 결

정하는 것을 돕는다. 
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나. 가계의 안정적 주거 확보 및 건전한 투자기회 확대

  가계, 특히, 동 제도의 대상인 중산층은 주변 지역의 주택에 비해 상대적으

로 저렴한 가격에 안정적이며 양질의 주거 공간을 확보할 수 있을 것이다. 또

한, 기존 주택담보대출을 활용한 주택 구입 방식과 달리 과도한 대출을 받을 

필요가 사라짐에 따라 금리리스크에 따른 부담을 피할 수 있다.

  동 제도는 가계에게 보다 안정적인 금융투자자산에 투자할 수 있는 기회 

역시 제공한다. 동 제도는 주택 전체가 아니라 리츠의 지분에 투자하여 기존

의 과도한 레버리지를 통한 부동산 투자가 가진 높은 위험을 상쇄할 수 있게 

해준다. 

  마지막으로, 선진화된 시스템을 가진 AMC를 통해 관리되는 주택은 기존에 

사적 임대시장에서의 2년 (혹은 임대차법 적용 시 4년) 단위 계약갱신, 보증

금 반환, 시설물 하자 등에서 발생할수 있는 임대인과의 갈등 문제 등을 완화

시켜줄 것으로 기대된다. 

다. 부담가능 주택의 공급

  자산 투자 기반 리츠 제도는 주거 안정 강화에 기여하고 공적 기능을 수행

하는 주택 공급의 확대에 기여한다. 우리나라는 실질적인 공공(지원)주택의 

비중이 약 6.7%45) 수준으로 OECD 평균을 여전히 하회하고 있다. 동 제도는 

리츠를 통해 필요 자금을 조달함에 따라, LH나 SH와 같은 공공기관의 부채 

증가에 대한 부담을 최소화한다. 또, 공공기관의 한정된 예산 내에서 공급되

어 왔던 공공임대주택을 한계를 민간자본을 활용한 공급을 통해 보완한다.

라. 민간 건설 시장 활성화 

  동 제도는 상대적으로 낮은 인허가 및 시공 위험을 제공한다. 또한, 우수한 

거주여건을 갖춘 공공지원 민간임대는 높은 경쟁률을 기록하며 두터운 수요

층이 있음을 이미 보여준 바 있다.46) 더불어서, 장기간 임대주택을 제공하는 

45) 박미선(2023). 주거권 실현수단으로써 공공임대주택 정책의 발전경로와 지속가능성에 대한 고찰. 
공간과 사회. 33(1)

46) 최대규모 공공지원 민간임대아파트인 고척 아이파크는 청약 경쟁률 55.18대 1을 기록했다.
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점, 일정 기간 지분의 매각이 불가한 점 (lock up period), 공실률 관련 리스크 

등을 고려해, 민간사업자에게 적절한 세제혜택, 기금 지원 등의 인센티브가 

주어진다면, 동 제도를 통한 활발한 주택공급을 기대할 수 있을 것으로 보이

며, 침체되어 있는 민간 건설 시장의 활성화에 기여할 것으로 보인다. 

마. 금융산업 고도화 (리츠 규모화와 선진화) 

  동 제도는 주택리츠를 보다 선진화하고 확장하는 데 마중물 역할을 할 수 

있을 것으로 기대된다. 현재 우리나라의 리츠, 특히 주택리츠는 상장된 리츠

의 수 그리고 시가총액의 규모에 있어 미국, 일본 등에 비해 협소한 수준이

다. 또한 대부분의 주택리츠가 비상장 방식의 기한부로 운영되어 제한적인 투

자수단으로써만 역할하고 있다. 반면, 본고가 제안하는 자산투자기반 리츠는  

임대료 현금흐름에 기초하고 임대의무기간이 종료된 후에도 가계 및 민간 투

자자들이 유입될 수 있는 사업구조를 가져 영속적인 운영이 가능하다. 또한, 

여러 민간 투자자들이 투자할 수 있는 다양한 참여 유인을 제공해 기존의 뉴

스테이 등이 주택도시기금의 출자에 크게 의존하는 것과 다르다. 마지막으로, 

첫 투자 물건 외에 추가적인 편입 등이 가능하다는 점에서 투자 유연성 또한 

높다. 결과적으로 동 제도를 통한 주택리츠는, 여러 공적기금 및 정책적 지원

의 바탕 하에서 리츠 및 부동산금융산업이 성장할 시장 여건 조성에 기여를 

할 것으로 기대된다.

바. 역할 분담을 통한 전문화

  동 리츠는 각 참여자들의 역할 분담을 통해 업무를 조직화 및 전문화한다.

이는 사업 운영의 효율성과 경쟁력을 높일 수 있을 것이며, 향후 타 주택리츠

의 사업구조 및 역할 분담의 기반이 될 수 있을 것으로 기대된다. 구체적으로 

<그림 23>에서 보듯이 공적기금은 자본을 출자하고 추가로 자금을 대출하는 

역할을 하며, 한국토지주택공사와 서울주택도시공사는 토지를 공급하는 역할

을 맡는다. 또 민간 건설사는 시공에 참여하며, 본 제도의 근간인 주택 전문 

민간 리츠에는 개인 및 법인이 투자자로서 참여하게 된다.  
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<그림 23>

자산 투자 기반 리츠 주요 참여자 및 역할 

 

Ⅳ. 정책 제언 

1. 세제 혜택 강화

  정부는 그동안 리츠가 자본시장과 부동산시장을 연결하면서 다수의 투자

자에게 부동산 투자 기회를 제공하고 있다는 긍정적 측면을 반영하여 다양

한 세제혜택을 부여해 왔다. 그러나 본 연구가 제안하는 새로운 리츠제도를 

활성화하기 위해서는 기존의 세제혜택 범위를 확대하는 것을 적극적으로 고

려할 필요가 있다. 리츠사 및 리츠투자자의 사업 참여와 투자 유인을 높이는 

데 있어서는 수익성이 핵심 요인이기 때문이다. 현재 리츠사의 경우 투자대

상 부동산을 취득할 때 취득세가 발생하고 자산 운용 과정에서 생긴 소득에

는 법인세가 부과된다. 리츠지분 투자자는 투자금액에 대한 배당금 수취시 

소득세가 발생한다. 자산보유자가 리츠에 부동산이나 유가증권을 양도 또는 

현물출자하는 경우 발생한 양도소득에 대해서는 법인은 법인세, 개인은 양도

소득세를 부담한다.

  우선 리츠사에 대해서는 법령 개정을 통해 법인세, 취득세, 종부세 등 리

츠 운용 단계에서 발생하는 부동산 관련 세금부담을 완화할 필요가 있다. 법

인세(위탁관리 및 기업구조조정 리츠)의 경우 현행 배당 요건(소득의 90% 
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이상 배당) 충족 시 소득공제조치가 충분하다고 볼 수도 있으나 이를 한시

적 공제가 아니라 장기‧영구적으로 적용하는 것이 바람직하다. 또한 자기관

리리츠의 경우도 투자 도관체로서의 기능에 초점을 두어 소득공제 규정을 

적용할 필요가 있다고 본다. 현행 세제상 자기관리리츠는 법인세와 배당소득

세가 이중과세되고 배당세액 공제 방식으로 법인세 이중과세가 일부만 제거

되고 있다. 미국은 리츠사의 형태(실질 회사, 특수목적법인)에 관계없이 배

당금 손금이 인정되어 사실상 투자자 단계에서만 과세가 되고 있다. 설립 단

계에 있어서도 자기관리리츠는 등록면허세 중과가 적용되어 세제상 형평성 

문제가 있다. 지방세(취득세 및 재산세)의 경우는 현행 과세특례의 범위를 

확대하여 본 연구가 제안하는 리츠를 적용대상에 포함하는 방안을 고려해야 

하겠다. 또한 현행 취득세 감면 및 대도시 등록면허 중과배제도 영구화할 필

요가 있다.

  리츠투자자에 대해서는 부동산간접투자 수익을 국민에게 재분배하는 순기

능을 고려하여 배당소득세를 완화하는 것이 바람직할 것으로 본다. 또한 현

행 분리과세 조치를 영구화하고, 본 연구가 제안하는 리츠(또는 상장리츠) 투

자에 대해 비과세 적용을 적극 검토해 볼 필요가 있다.47)

  한편, 부동산 관련 조세체계는 리츠투자자의 의사결정에 큰 영향을 미치는 

요인 중 하나이다. 그러나 현행 조세체계는 부동산 이전과세(취득세, 양도소

득세), 보유과세(재산세, 종합부동산세, 임대소득세), 개발과세(개발부담금, 기

반시설부담금)의 복잡함으로 인해 비효율성이 크다는 평가가 많다.48) 특히 

간접투자기구에 대한 과세는 다양한 개별 ｢세법｣을 통해서만 정확한 내용을 

파악할 수 있고, 세제상 혜택의 추가 및 폐지도 빈번한 상황이다. 이는 투자

자의 신뢰와 예측가능성에 부정적 영향을 미친다는 점에서 중장기적으로 리

츠와 관련된 조세체계를 이해하기 용이한 체계로 개편할 필요성도 작지 않

다고 본다.

47) 박민선‧조인창(2020). 예를 들어, 싱가포르의 사례와 같이 일반 소액투자자에 한하여 일정 규모 이
하의 리츠 배당소득에 대한 소득세를 감면하는 제도를 도입하거나 ISA계좌에서 상장리츠에 대한 
투자에 한하여 배당소득 비과세 혜택을 확대할 경우 개인이 상장리츠 투자에 관심을 갖고 소액을 
투자할 수 있도록 유도할 수 있다.

48) 박민선‧조인창(2020)
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<표 18>

리츠사(주택 투자)에 대한 과세제도

구분 주요 내용

설립

단계
등록면허세

- (원칙) 설립 및 증자 시 0.48%(지방교육세 포함)

- (과세특례) 수도권 과밀억제권역에서 등기하는 경우 

적용되는 3배 중과 배제(자기관리리츠 제외)

운용

단계

법인세
- 9~24%(위탁관리 및 기업구조조정 리츠의 경우 90% 이상 

배당시 소득공제 적용) 

부동산

관련

조세

취득세

- (원칙) 전용면적 및 취득가액에 따라 1~3%

- (과세특례) 국가, 지방자치단체, LH공사 등이 단독 또

는 공동으로 50% 초과 출자한 위탁관리리츠가 임대할 

목적으로 취득하는 주택(공공임대리츠)에 대해서는 취

득세의 20% 감면(2021.12.31일限)

재산세

- (원칙) 0.1~0.4%

- (과세특례) 국가, 지방자치단체, LH공사 등이 단독 또

는 공동으로 50% 초과 출자한 위탁관리리츠가 임대할 

목적으로 취득하는 주택은 재산세를 감면(전용면적 60

㎡ 이하 40% 감면, 전용면적 60㎡ 초과 85㎡ 이하 

15% 감면)(2021.12.31일限)
종합

부동산세
- 2주택 이하 2.7%, 3주택 이상 5.0%

처분

소득

- 각 사업연도 소득금액에 합산하여 법인세 납부, 주택

을 양도한 경우 법인세 20% 추가 납부 

<표 19>

리츠투자자에 대한 과세제도

구분 개인투자자 법인투자자

배당소득

- (원칙) 배당소득의 14%(지방세포

함 15.4%) 원천징수

- 공모리츠 분리과세 : 9%(지방세 

포함, 2023.12.31.일限)

- 종합과세 : 연간 금융소득 2천만

원 초과시 

- 소득금액에 합산하여 법인세 납부

주식 처분 

소득

- (상장주식) 대주주는 양도소득세 

과세(소액주주 제외)

- (비상장주식) 양도소득세 과세(소

액주주의 중소‧중견기업 주식 처

분소득 제외)

- 소득금액에 합산하여 법인세 납부
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2. 상장리츠49) 활성화

  개인의 주택투자수요를 수익성 부동산으로 유도하여 가계부채 증가 완화

에 기여하고 대출을 활용한 갭투자를 여유자금만 투자하는 부동산간접투자

로 전환하기 위해서는 공모‧상장리츠 시장의 활성화가 필수적이다.50) 이를 통

해 새로운 가계대출의 증가 없이 개인이 보유한 자금 범위에서 부동산 수익

의 향유를 가능하게 할 수 있다. 그러나 현재 우리나라 리츠시장에서 상장리

츠가 차지하는 비중은 매우 낮은 상황이다. 상장리츠에 대한 세제혜택과 같

은 인센티브가 크지 않은 상황에서51) 상장기준이 여전히 엄격하고 투자자 

모집시 판매수수료 등 추가 비용이 발생하는 가운데 투자자 모집 불확실성 

등으로 리츠 운용사가 리츠의 상장을 꺼리는 것이 주요 원인이다. 물류‧오피

스를 제외하면 리츠 수익률이 높지 않아 투자유인이 부족한 것도 원인 중 

하나이다. 공모‧상장이 부진하기 때문에 결과적으로 상품의 다양성도 부족하

고 이로 인해 다시 투자 유인이 저하되는 악순환이 발생한다. 공모‧상장이 

부진하면 수익, 비용, 가격 정보의 비공개로 인해 시장의 투명성과 효율성이 

낮아지게 된다.

  리츠 규모 측면에서도 국내 상장리츠는 1물 1리츠 구조로 증자를 통한 자

본금의 증액이나 새로운 부동산의 유입이 차단되어 있어 규모 확대에 제약

이 존재한다. 리츠 규모의 영세성은 일반투자자의 신뢰도를 낮추는 요인으로 

작용한다. 정부는 상장리츠 활성화를 위해 ｢자본시장법 시행령｣을 개정하여 

사모부동산펀드의 공모재간접리츠 투자를 허용한 바가 있다. 이에 따라 일부 

상장리츠가 복층재간접리츠구조로 발행되기도 하였으나 공모주식펀드와 공

모주식형 ETF는 복층재간접리츠에 투자가 불가능한 상황이다. 

  공모‧상장리츠52)는 다양성, 수익성, 유동성 및 투명성 측면에서 장점이 있

으므로 리츠시장의 장기적인 발전을 위해서는 공모상장리츠 중심으로 시장

구조가 형성될 필요가 있다. 따라서 세제 측면에서 공모로 발행된 리츠에 대

해 법인세 및 취득세 감면, 양도소득세 이연, 배당소득세 감면 등을 활용하

49) 현행 리츠에 대한 과세특례는 공모리츠 중심으로 운용되고 있다.
50) 정부, ｢공모‧상장리츠 활성화 방안｣(2018.12월), ｢공모형 부동산 간접투자 활성화 방안｣(2019.9월)

51) 박민선‧조인창(2020). 대부분의 국가에서는 기업공개와 상장을 세제혜택 부여의 중요한 기준으로 
삼고 있다.

52) 리츠는 영업인가를 받거나 등록한 날부터 2년 이내에 발행주식 총수의 30% 이상을 공모에 제공해
야 하나 기업구조정리츠의 경우나 국민연금공단, 공제회, 공모펀드 등이 50% 이상 출자한 경우와 
총자산의 70%를 임대주택으로 구성하는 경우에는 공모의무가 적용되지 않는다. 또한 리츠는 ｢자
본시장과 금융투자업에 관한 법률｣에 따른 상장 요건을 갖추게 된 때에는 지체 없이 증권시장에 
주식을 상장하여 해당 주식이 증권시장에서 거래되도록 하여야 한다.
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여 투자를 유도하는 것이 바람직하다. 리츠사 입장에서는 상장기준의 추가적 

완화 및 상장절차 간소화와 함께 현재의 1물 1리츠 구조를 개선하여 상장리

츠의 대형화를 추진할 수 있도록 지원할 필요가 있다.53) 제2장에서 살펴본 

미국 업리츠(UPREITS), 일본 및 싱가포르 스폰서드리츠(Sponsored REITS) 사례

가 참고가 될 것으로 본다.

3. 투자환경 개선

  ｢부동산투자회사법｣은 2001년 제정된 이후 꾸준한 개정을 통해 최저자본

금 및 현물출자, 1인당 주식소유한도 등 설립 및 운용 요건을 완화하고 투자

자 보호 기능을 강화하면서 발전해 왔다. 그럼에도 불구하고 국내에서 리츠

는 일반 국민에게 아직 생소한 개념이고 판매창구 역할을 하는 증권사, 은행 

등도 리츠에 대한 이해 부족과 전문성 결여로 인해 개인투자자의 리츠 투자 

유도가 쉽지 않은 측면이 있다.54) 이의 해소 방안으로는 리츠협회 등을 통한 

리츠의 수익성, 안정성 및 사회적 기능에 대한 홍보 강화가 있다. 리츠의 유

통성 및 거래 편의성 제고를 위해 블록체인 기술을 활용한 인터넷 플랫폼을 

통해 리츠 거래를 허용하는 방안 등에 대한 검토도 해볼만 할 것이다.

  리츠 투자재원과 관련하여 ｢은행법｣, ｢보험업법｣ 등에서 리츠에 대한 출자

를 제한하거나 금산분리원칙에 따라 ｢금산법｣상 주식소유한도 제한 규정이 

적용되고 있어 다양한 투자자가 출자형태로 자유롭게 투자하기 어렵다는 문

제가 있다. 리츠는 형식적으로는 주식회사이지만 부동산 간접투자기구로서 

투자 도관체 역할을 수행하므로 ｢금산법｣ 제정 취지와 사실상 무관하다고 

볼 수 있다.55) 따라서 관련 법률에 출자제한의 예외 규정을 신설하여 금융기

관 입장에서 안정적인 투자처를 확보하고 리츠사 입장에서는 우량한 투자주

체를 유치할 수 있도록 할 필요가 있다.56) 

53) 리츠의 영속성을 위해서는 회사형의 장점을 살릴 수 있는 자기관리리츠의 상장을 유도해야 함에
도 불구하고 지나친 형식 논리에 사로잡혀 있는 탓에 자기관리리츠는 복잡한 설립절차와 세금혜
택 부재로 인해 설립과 성장이 차단된 상태이다. 

54) 박민선‧조인창(2020)

55) 박민선‧조인창(2020)

56) 박민선‧조인창(2020). 국토교통부는 ｢부동산투자회사법｣ 개정안에 위탁관리리츠에 한해 은행, 보험
사 등 금융기관의 주식취특제한 규정을 적용하지 않는다는 조항을 넝으려고 하였으나 개정안 심
사과정에서 삭제되었다.
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  한편, 리츠를 운용하는 자산관리회사나 스폰서의 도덕적 해이를 방지하고 

투자자를 보호하기 위한 조치가 강화될 필요가 있다. 지배구조문제를 해소하

기 위한 사전 견제장치 마련, 리츠 관련 정보에 대한 기업공시제도의 엄격한 

적용, 감독 강화 등의 조치가 이에 해당한다. 국내외 전문투자기관과 금융기

관의 투자 참여를 유도하기 위해 체계적인 부동산투자정보 인프라 구축 차

원에서 기초자산 시장별로 투자수익률 등의 지수를 개발하는 것도 긴요한 

과제이다.
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Ⅴ. 자산투자기반 한국형 New 리츠: 수익률 시나리오 분석

1. 수익률 분석 개요

본 장에서는 ‘자산투자기반 한국형 New 리츠’에 개인, 기관투자자, 기금

(주택도시기금)이 출자하였을 때 리츠사 및 각 투자자의 수익과 비용 구조 

및 수익률을 분석한다. 분석은, 먼저, 재원 조달 시 자기자본의 비율을 각각 

20%와 40%로 다르게 하고, 그에 더해, 임대료 상승률을 보수적인 상승률인 

2.5%를 가정하는 경우 그리고 상승시장을 가정한 5%로 나누어 기대되는 수

익률을 제시하였다. 구체적인 시나리오는 아래에서 다룬다.

2. 수익률 시나리오 분석 상세 내용 및 전제

가. 재원 조달 구조 

본 리츠의 재원은 자기자본(Equity) 투자자인 개인, 기관 및 주택도시기금

의 출자와 재무적 투자자들로부터 차입한 차입금(타인자본 혹은 Debt)으로부

터 조달된다. 아래 <그림 24>는 그 구조를 보여준다.

<그림 24> 

재원 조달 구조
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본 분석에서는 참여하는 주체들의 자기자본 및 차입금을 통한 참여 비율이 

달라질 수 있음을 고려하여 두 가지 다른 시나리오를 통해 수익률을 분석했

다. 각 시나리오 1과 2의 구성은 <표 20>에서 확인할 수 있다.

<표 20> 

시나리오별 리츠사 재원 구조 가정

구분
자기자본(Equity) 타인자본(Debt)

개인 기관 기금 기금 금융기관

시나리오1

20% 80%

10%

(*50%)

4%

(*20%)

6%

(*30%)
60% 20%

시나리오2

40% 60%

10%

(*25%)

10%

(*25%)

20%

(*50%)
45% 15%

주: 1) *는 지분에 따른 지분율을 의미

나. 자기자본

리츠사의 자기자본은 개인(가계이자 임차인), 기관투자자, 기금(주택도시기

금)이 공동으로 출자한다. 이 중 가계는 주택가격의 10%에 해당하는 금액을 

출자한다. 이 10%는 금융기관을 통한 추가적인 대출을 최소화하면서도 리츠

사의 지분을 확보하여 거주, 배당, 그리고 향후 매각차익 수익을 얻을 수 있

는 비율을 고려해 선정되었다. 즉, 주택 매입액이 10억원인 경우, 개인이 출

자하는 자금은 1억원이 된다. 기관은 전체 주택매입액의 4% 혹은 10%, 기금

은 전체 주택 매입액의 6% 혹은 20%에 해당하는 비율로 출자하며, 기금은 

기관의 1.5배에 해당하는 금액을 출자한다. 개인, 기관, 기금은 리츠사의 각 

지분비율대로 수익비용 구조를 공유한다.

다. 타인자본

자기자본을 제외한 나머지 자금은 부채로 조달하며, 기금(주택도시기금)이 

총 부채 규모의 75% 비율로, 일반 금융기관이 나머지 25% 비율로 차입한다.
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라. 시나리오별 리츠의 재원 구조

리츠사의 자본 조달 구조는 두 가지 시나리오를 통해 분석되었다. 먼저 시

나리오 1에서는 현 민간지원 공공임대주택의 출자방식을 참고하여 자기자본

과 타인자본의 비율을 정했다. 다만, 본 제도에서는 개인의 출자가 가능한 

점이 반영되어, 자기자본 내에서 기금 및 기관의 출자비율이 각각 자기자본 

중 30%와 20%로 민간지원 공공임대주택 대비 다소 감소하였다. 두 번째 시

나리오에서는 본 제도의 임대주택 공급, 건설시장 및 부동산 시장 선진화 등 

공적 역할을 감안하여 기금이 보다 적극적으로 참여할 경우를 가정하여 수

익률을 분석하였다.

3. 추가 변수 가정

시나리오에서는 추가적으로 임대수익, 공실률, 운영비용, 금융비용, 배당률,

매각 시까지의 연간 임대료 상승률이 고려되었다. 리츠사가 매입하여 운용하

는 주택은 전용면적 85㎡을 기준으로 하며, 각 상세 변수들의 가정에 관한 

설명은 <표 21>에 상술하였다.

<표 21> 

수익성 분석을 위한 가정

구분 변수 설정 내용

1) 임대수익

부동산 가격 1,000,000,000원 (85㎡ 기준)

전세가율57) 60%

전세가격 600,000,000원

전월세환산율 5%

연세 (Yearly Rent)58) 30,000,000원 (월 2,500,000원 수준) 

2) 공실손실상당액 공실률59) 총 임대수익의 5%

3) 운영비용
재산세 등 부동산 가격의 0.1%

AMC 수수료 부동산 가격의 0.1%

4) 금융비용
주택도시기금 이자율60) 2.8%

금융기관 이자율61) 4.0%

5) 배당가능 이익 배당률62) 배당가능 이익의 90%

5) 임대료 상승률
보수적 가정 2.5%

상승시장 가정 5.0% 
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4. 리츠사의 수익과 비용 구조

위 수익률 시나리오에 따라 리츠사가 얻는 수익과 비용은 아래처럼 정리

될 수 있으며 참여주체들은 출자 자산 및 융자액에 따라 그 수익과 비용이 

달라진다.

가. 리츠사의 수익

① 임대수익을 기반으로 한 배당수익: 리츠사는 임차인이 지불하는 임대료 

수입을 주요 수입원으로 한다. 투자자들은 출자 자산에 비례해 자산에 대한 

지분을 인정받는다. 매년 혹은 매 결산기에 투자자가 보유한 지분에 따라 투

자자에게 배당을 지급한다.

② 매각 시 주택가격 상승에 따른 평가차익: 리츠사는 주택을 매각하는 경

우 입주 시 최초 주택가격과 비교하여 매각 시 주택가격이 상승하는 경우 

평가차익이 발생한다. 이는 투자자에게 지분 비율에 따라 배분한다.

나. 리츠사의 비용

① 재산세 등: 리츠사는 주택을 보유함으로 인하여 취득세, 재산세 등 세금

이 발생한다.

② 자산관리 및 보관 비용(또는 AMC 수수료): 리츠사는 ｢부동산투자회사

법｣상 자산관리를 직접 수행(자기관리리츠)하거나 외부에 위탁(위탁관리리츠)

57) 전세가율: 
매매가격 대비 전세가격의 비율로, 지난 2014~2024년 기간 중 서울시 평균 전세가율은 62.36% 수
준으로 본 분석의 경우 주변시세보다 낮도록 가정

58) 임대수익 계산 방법: 
임대수익 (연세) = 부동산 가격 × 전세율 × 전월세환산율 
임대수익 (월세) = 부동산 가격 × 전세율 × 전월세환산율 ÷ 12月

59) (참조) 서울지역 공공임대주택 공실률 2.2% 수준
60) 주택도시기금 융자 조건 (2024.7월 기준)

   

구분 전용 45㎡ 이하 전용 45~60㎡ 전용 60~85㎡

융자 한도 5천만 원/호 8천만 원/호 1억 원/호
융자 금리 연 2.0% 연 2.3% 연 2.8%

61) 금융기관 이자율: 시중 주택담보대출 이자율 수준

62) 리츠는 총 자산의 70% 이상을 부동산에 투자, 운용하여 상법 제462조 제1항에 따라 해당년도 배
당가능이익의 90% 이상을 배당하여야 한다.
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할 수 있다. 이에 따라 외부 위탁수수료나, 상근 임직원에 대한 인건비가 발

생한다.

③ 기타 비용: 배당가능이익의 90% 이상 배당한 경우 그 금액이 당해 사업

연도의 소득금액에서 공제되기는 하나 여전히 법인세가 발생한다. 그 외에

도, 리츠를 상장할 경우 상장 관련 금융비용이 발생할 수 있다. 또한 주택을 

매각할 경우에는 AMC에게 지급하는 매각 기본수수료나 매각성과수수료가 

발생할 수 있다. 단, 분석의 편의상 기타 비용은 수익률 분석에서는 생략한

다.

5. 수익구조 및 수익률 분석

앞서 언급했듯이, 본 제도에서는 배당수익과 주택가격 상승 시 지분매각차

익이 발생할 수 있다. 아래서는 배당수익과 지분매각차익을 나누어 살펴본다.

가. 임대수익을 기반으로 한 배당수익

① 연간 순수익 (Net Operating Income) 산정 

연간 배당수익은 본 제도의 운영을 통해 발생하는 연간 순수익에 의해 정해

진다. <표 22>는 시나리오별 공실률, 금융비용, 재산세 등 세금, AMC에 지

불하는 수수료를 제하였을 때 발생하는 순수익을 보여준다.

구체적으로 살펴보면, 시나리오 1과 시나리오 2에서 리츠사에는 동일하게 연

간 30,000,000원의 총 임대수익이 발생한다. 이는 개인 투자자가 실제 거주하

면서 지불하는 비용이다. 총 임대수익에서 공실로 인한 손실액 

(30,000,000*0.05), 기금에 지불하는 금융비용(차입금액*0.028)63)과 금융기관에 

지불하는 금융비용(차입금액*0.04)64)을 모두 제하면, 연간 순수익이 정해진다.

그 결과, 시나리오 1에서는 1,700,000원이, 시나리오 2에서는 자기자본 비율

이 40%로 늘어남에 따라 연간 금융비용이 절감되어 (기존 –24,800,000원에

서 –18,600,000원로 약 6,200,000원 절감) 7,900,000원이 순수익이 된다.

63) 시나리오1의 경우 전체 부동산 가격의 60%을 기금으로부터 차입하며, 시나리오2의 경우 전체 부
동산 가격의 45%를 기금으로부터 차입한다.

64) 시나리오1의 경우 전체 부동산 가격의 20%를 금융기관으로부터 차입하며, 시나리오2의 경우 전체 
부동산 가격의 15%를 금융기관으로부터 차입한다.
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구분
 시나리오 1

(자기자본비율: 20%)

시나리오 2

(자기자본비율: 40%)

연세 (Yearly Rent) 30,000,000 30,000,000

- 공실상당 손실액 -1,500,000 -1,500,000

- 금융비용

a. 기금 -16,800,000 -12,600,000

b. 금융기관 -8,000,000 -6,000,000

합계 -24,800,000 -18,600,000

- 재산세 등 -1,000,000 -1,000,000

- AMC 수수료 -1,000,000 -1,000,000

= 연간 순수익 (NOI)  1,700,000 7,900,000

<표 22> 

연간 순수익 산정
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② 배당수익 배분액

총 배당가능금액은 연간 순수익에 대하여 배당률(90%)을 적용하여 정한다.

그 결과, 시나리오 1에서는 1,530,000원이, 시나리오 2에서는 7,110,000원이 총 

배당액이 된다. 시나리오 2에서는 기금으로부터의 차입 비중이 감소하면서 

금융비융이 감소했고, 따라서, 순수익이 증가하여 총 배당액이 시나리오 1에 

비해 상승했다. 개인의 경우를 보면, 자기자본의 비율이 높아질 경우, 배당수

익이 2배 이상 늘어나게 되고, 이는 임차인이자 개인투자자인 개인이 배당수

익만큼 연간 실거주비용을 절감할 수 있게 됨을 의미한다.

<표 23>

임대수익을 기반으로 한 배당 수익 배분액

구분
 시나리오 1

(자기자본비율: 20%)

시나리오 2

(자기자본비율: 40%)

총 배당액

( NOI × 배당률 90% )
1,530,000 7,110,000

배당

배분액

a. 개인 765,000 (*50%) 1,777,500 (25%)

b. 기관 306,000 (*20%) 1,777,500 (25%)

c. 기금 459,000 (*30%) 3,555,000 (50%)

주: 1) *는 지분에 따른 지분율을 의미
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나. 매각 시 주택가격 상승에 따른 지분매각차익 추정

① 매각 예정가 추정65)

매각 시 지분매각 차익의 추정을 위해 먼저 매각 시점의 매각 예정가를 

추정한다. 주택의 매각은 리츠사가 주택을 10년간 보유 후 매각하는 것으로 

가정한다. 임대료의 상승률은 보수적 상황(연 2.5% 상승)과 상승시장 상황(연 

5% 상승)두 가지로 구분하여 추정한다.

연간 임대수익이 30,000,000원이라고 할 때, 임대료가 연간 2.5% 상승하는 

보수적인 경우 10년 후 연간 임대수익은 38,402,536원이고 매각 예정가는 

1,280,048,544원이다. 반면, 상승시장 상황에서 임대료가 연간 5.0% 상승하는 

경우 임대수익은 48,866,839원이고 매각 예정가는 1,628,894,627원이다.

<표 24> 

임대료 연간 상승률 가정에 따른 매각 예정가

65) 본 수익률 분석에서 매각 예정가는 적정한 임대료 상승률을 적용한 보유기간 말 임대수익을 환원
하는 내부 추계법을 적용한다.

66) 매각 예정가 = 10년 후 임대료 ÷ Cap Rate (매각 시점)

구분 보수적 가정 상승시장 가정

임대료 연간 상승률 2.5% 5.0%

보유기간 10년

보유기간 후 임대수익 38,402,536 48,866,839

Cap Rate (매각 시점) 3%

매각 예정가66) 1,280,084,544 1,628,894,627
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(2) 자본차익에 따른 지분별 수익 배분 

시나리오 1(자기자본비율 20%)에서 보수적인 주택 시장을 가정하는 경우  

280,084,544원의 자본차익이 발생한다. 개인 투자자는 최초의 지분 출자액인 

1억원을 모두 보전하며 추가적으로 지분율에 따라 140,042,272원의 자본 차

익을 얻게 되어 약 140.04%의 자기자본 수익률67)을 실현한다.

상승시장을 가정하는 경우, 총 628,894,627원의 자본차익이 발생한다. 개인 

투자자는 최초 지분 출자액인 1억원을 보전하며 추가적으로 314,447,313원의 

자본차익을 얻게 되어, 약 314.45%의 자기자본 수익률을 실현한다.

<표 25> 

시나리오 1의 지분별 수익배분액

67) 자기자본 수익률(ROE, Return on Equity)은 기업의 수익성을 측정하는 재무 비율 중 하나로, 주주
가 투자한 자기자본을 사용하여 얼마나 효율적으로 수익을 창출했는지를 평가할 수 있다.

       자기자본 
순이익 

×

68) 자본 차익 = 매각 예정가 – 매입 가격

구분

시나리오 1

(자기자본비율: 20%)

보수적 가정 상승시장 가정

매각 예정가 1,280,084,544 1,628,894,627

매입 가격 1,000,000,000 1,000,000,000

총 자본 차익68) 280,084,544 628,894,627

a. 배분액 (개인)
140,042,272

(ROE: 140.04%)

314,447,313

(ROE: 314.45%)

b. 배분액 (기관) 56,016,909 125,778,925

c. 배분액 (기금) 84,025,363 188,668,388
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시나리오 2(자기자본비율 40%)에서 보수적인 주택 경기를 가정하는 경우

에는, 시나리오 1과 마찬가지로 280,084,544원의 자본차익이 발생한다. 개인

은 최초의 지분 출자액인 1억원을 보전하며 추가적으로 70,021,136원의 자본 

차익을 얻게 되어 약 70.04%의 자기자본 수익률을 실현한다. 상승시장을 가

정하는 경우, 628,894,627원의 자본 차익이 발생한다. 개인은 최초 지분 출자

액인 1억원을 보전하며 추가적으로 157,223,657원의 자본차익을 얻게 되어 

약 157.23%의 자기자본 수익률을 실현한다.

시나리오 1과 시나리오 2를 비교하였을 때, 시나리오 2에서, 자기자본비율

이 늘어남에 따라 동일한 자본차익에 대하여 기관 및 주택기금이 획득하는 

수익이 높아지게 된다. 특히, 주택기금은 지분출자와 부채금융에 모두 참여

하는바 이자수익은 줄어들게 되나 지분출자와 관련된 배당금, 자본차익을 모

두 획득하게 된다. 적정한 수익률은 기관과 기금이 리츠 자산 출자에 참여하

도록 유도하는 요인이 된다.

<표 26>

시나리오 2의 지분별 수익배분액

구분

시나리오 2 

(자기자본비율: 40%)

보수적 가정 상승시장 가정

매각 예정가 1,280,084,544 1,628,894,627

매입 가격 1,000,000,000 1,000,000,000

총 자본 차익69) 280,084,544 628,894,627

a. 배분액 (개인)
70,021,136

(ROE: 70.02%)

157,223,657

(ROE: 157.23%)

b. 배분액 (기관) 70,021,136 157,223,657

c. 배분액 (기금) 140,042,272 314,447,313

69) 자본 차익 = 매각 예정가 – 매입 가격
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6. 수익률 분석 시사점 도출 

수익률 분석 시나리오에서는 개인, 기관, 기금이 ‘자산투자기반 한국형 

New 리츠’에 참여할 때 수익, 비용 그리고 수익률을 분석했다. 분석은 1) 현

재 공공지원민간임대주택 방식을 준용하는 경우, 2) 현재 방식보다 높은 자

기자본이 투자되는 경우를 검토했으며, 두 시나리오에서 모두 임대료 상승률

을 보수적인 상황과 상승시장의 상황을 가정하는 경우를 추가적으로 분석했

다.

분석 결과, 개인(가계)이 추가적인 대출에 대한 필요를 최소화할 수 있는 

수준에서 투자금을 지출하면서도 안정적인 거주 공간을 마련하고 수익을 기

대할 수 있음을 확인했다. 또한, 기관과 기금 역시 연간 배당금과 매각 시 

지분매각차익 상당액을 기대할 수 있음을 보았다.

<표 27> 

수익률 분석 결과 종합

(단위: 원)

구분

시나리오 1

(자기자본비율: 20%)

시나리오 2

(자기자본비율: 40%)

보수적 상승시장 보수적 상승시장

연간 배당금 

(개인)
765,000 1,777,500

지분매각차익 

(개인)

140,042,272
(ROE: 140.04%)

314,447,313
(ROE: 314.44%)

70,021,136
(ROE: 70.02%)

157,223,657
(ROE: 157.23%)
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<시나리오 분석 종합>

구분 변수 설정 내용

임대수익

부동산 가격 1,000,000,000원 (85㎡ 기준)

전세가율 60%

전세가격 600,000,000원

전월세환산율 5%

연세 (Yearly Rent) 30,000,000원 (월 2,500,000원 수준) 

■ 부동산 가격 및 임대수익 주요 변수 설정

구분
자기자본(Equity) 타인자본(Debt)

개인 기관 기금 기금 금융기관

시나리오1
20% 80%

10% (*50%) 4% (*20%) 6% (*30%) 60% 20%

시나리오2
40% 60%

10% (*25%) 10% (*25%) 20% (*50%) 45% 15%

■ 시나리오 별 리츠사 재원 구조 가정 

주1) *는 지분에 따른 지분율을 의미

■ 보유기간 중 연간 배당액 

구분  시나리오 1 (자기자본비율: 20%) 시나리오 2 (자기자본비율: 40%)

연세 (Yearly Rent) 30,000,000 30,000,000

- 공실상당 손실액 (연세의 5%) -1,500,000 -1,500,000

- 금융비용

a. 기금 -16,800,000 -12,600,000

b. 금융기관 -8,000,000 -6,000,000

합계 -24,800,000 -18,600,000

- 재산세 등 (부동산 가격의 0.1%) -1,000,000 -1,000,000

- AMC 수수료 (부동산 가격의 

0.1%)
-1,000,000 -1,000,000

= 연간 순수익 (NOI)  1,700,000 7,900,000

총 배당액 ( NOI × 배당률 90% ) 1,530,000 7,110,000

배당배분액

a. 개인 765,000 (*50%) 1,777,500 (*25%)

b. 기관 306,000 (*20%) 1,777,500 (*25%)

c. 기금 459,000 (*30%) 3,555,000 (*50%)

■ 보유기간 후 매각 차익 배분액

구분
시나리오 1 (자기자본비율: 20%) 시나리오 2 (자기자본비율: 40%)

보수적 가정 상승시장 가정 보수적 가정 상승시장 가정

매각 예정가 1,280,084,544 1,628,894,627 1,280,084,544 1,628,894,627
매입 가격 1,000,000,000 1,000,000,000 1,000,000,000 1,000,000,000
총 자본 차익 280,084,544 628,894,627 280,084,544 628,894,627

a. 배분액 (개인)
140,042,272

(ROE: 140.04%)

314,447,313

(ROE: 314.45%)

70,021,136

(ROE: 70.02%)

157,223,657

(ROE: 157.23%)
b. 배분액 (기관) 56,016,909 125,778,925 70,021,136 157,223,657
c. 배분액 (기금) 84,025,363 188,668,388 140,042,272 314,447,313

(단위: 원)
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Appendix 

 <표 1> 

뉴스테이 사례 예시

뉴스테이 사례 청약경쟁률 초기계약률 임차보증금 월세 분양일 세대수

인천 e편한세상 도화 5.5:1 100% 5000-6000만원 43-55만원 2015 653세대

문래 롯데캐슬 뉴스테이 8.3:1 100% 2억 5천만원 51.4-54.7만원 2017 737세대

독산역 롯데캐슬 3.9:1 100% 1억 8천만원 55.7-59.7만원 2017 640세대

수원권선 꿈에그린 3.2:1 입주 4달 차 92% 7900-9900만원 41.2-46.4만원 2015 2400세대

위례e편한세상 테라스 10.1:1 100% 4억5천-5.3억  3-40만원 2015 360세대
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<표 2> 

현재 운용되고 있는 주요 리츠 요약

사업 개요

영업인가일

소유 부동산 주택 아파트 및 다세대주택 (5,328호)

자산 총액 744,792,000,000 (100%) 75,862,000,000 (100%)

부동산 587,029,000,000 (78.82%) 55,381,000,000 (73.00%)

현금 및 기타 157,763,000,000 (21.18%) 20,481,000,000 (26.99%)

부채 685,164,592,971 63,529,246,894

자본금 총액 85,648,809,589 (100%) 13,820,000,000 (100%)

보통주 (서울시+SH) 80,648,809,589 (94.16%)* 보통주(SH) 4,446,000,000 (32.17%)

우선주 (SH) 5,000,000,000 (5.84%) 우선주 (뉴스테이허브2호리츠 (LH)) 9,374,000,000 (67.83%)
정부보조금 
(국토부) 77,056,000,000

수입 4,096,003,831 (100%) 387,536,591 (100%)

임대료 2,885,898,781 (70.46%) 146,868,000 (37.90%)**

현금 및 기타 1,210,105,050 (29.54%) 240,668,591 (62.10%)

차입금 총액 314,225,056,500 총액 19,700,000,000***

한화손해보험(주)

3.1-3.28% (3영업일 전, 91일물 

양도성예금증서 최종호가수익률 

+1.8%가산, 고정금리) 한화손해보험(주) 약정이자율 3.1%

주택도시기금 약2% (매해 기금운용에 따라 상이)

우리은행 2.98% (기준금리 +1.20% 가산, 고정금리)

임대보증금 340,169,539,087 33,419,000,000

우선주 수익률 종류주식 액면가액의 5.5% 종류주식 발행가액의 연 3.62%

*보통주+자본잉여금(주식발행초과금 65,739,419,589원 추가)

**예를 들어, 59B타입의 경우 최초 보증금 및 월 임대료는 2.51억/36.8만원임

***2023년 2분기는 공개되지 않아 2020년 2분기를 기준으로 함

힐스테이트관악뉴포레(관악구) (139세대)

재개발사업에서 건설되는 임대주택 일부를 리츠2호가 매입하거나 

시유지를 통해 행복주택 공급

서울리츠 2호(2023년 3분기 기준) 서울리츠 4호 (2023 2분기 기준)

재건축 정비사업 일반분양분을 리츠가 선매입해 임대

2018.07.052016.12.20
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