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            초록
          
        

        
          There are two ways to pay rent for land lease contracts. One is annual payment, which is paid annually. The other is lump-sum payment, which is paid at once when acquiring land use rights. In the case of annual payment, the return on investment fluctuates according to the payment rate because the land rental fee can be adjusted annually. This study analyzed the relationship between the land rent payment rate and return on investment when the land rental system is applied to North Korea’s special economic zones.

          A lump-sum payment can be helpful for urban infrastructure construction because it enables the procurement of significant funds at the early stage. However, there are concerns that real estate speculation may occur, as in China. Conversely, annual payment allows the public to recover excessive rent. However, compared to lump-sum payment, it is difficult to procure development costs at the early stage to construct urban infrastructure because there is no initial funding. Moreover, the participation of the private sector decreases since it is not possible to secure investment profits corresponding to the investment risk.

          The results of the analysis using the investment model show that the value of real estate increases in the form of an exponential function as the rent increases. Furthermore, the return on investment was found to be moderate at first and to sharply decrease as the land rental fee payment rate increased.

          These results suggest that mixing a lump-sum payment and an annual payment is reasonable to set the land rental fee in North Korea‘s special economic zone, and that the land rental fee should be set in relation to the future cash flow of real estate.
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      Ⅰ. 서 론
      남한의 젊은 세대는 기성세대와 달리 통일을 기회라기보다는 짐(burden)이라고 생각하는 경향이 강하다. 취업도 어려운 판국에 가늠할 수 없는 통일비용과 사회적·경제적 혼란이 부담스럽기 때문이다. 그렇다고 통일은 하기 싫다고 거부하거나, 반대로 해야 한다고 해서 무조건 성사가 되는 문제도 아니다. 그럼에도 불구하고 막대한 통일비용과 여러 혼란을 생각할 때 통일에 대한 대비를 해야 한다.

      경제적 측면에서 현실적인 대비책으로 통일비용 최소화를 생각해볼 수 있다. 그리고 이러한 통일비용은 북한 경제를 발전시킴으로써 최소화할 수 있다. 북한은 김정은 집권 이후 북한 전역에 28개의 경제특구 및 경제개발구를 지정하였다. 북한의 필요에 의해 지정했기에 북한 경제를 효과적으로 발전시키는 방안은 경제특구를 개발하는 것이라 할 수 있다. 김현수(2018)에 의하면 북한 개혁·개방의 중심은 경제특구 개발이 될 것으로 전망되고 있다. 한편, 북한은 경제특구의 토지제도로 토지이용권 방식의 토지임대제를 채택하고 있다. 북한에서는 국가 또는 사회협동단체만이 토지 소유가 가능하기 때문이다. 국가가 토지를 소유하고 이용권만 매각한다는 측면에서 북한의 토지이용권은 중국의 토지사용권과 유사한 개념이라 할 수 있다.

      최근 몇 년 동안의 서울 아파트 가격 폭등은 사회에 계층 간 갈등, 빈부격차 심화, 노동의욕 감소 등을 유발하고 있다. 건축비는 지역별로 차이가 없다. 따라서 아파트 가격의 상승은 토지가격의 상승을 의미하기에, 이러한 사회적 갈등은 새삼스럽게 지가안정의 중요성을 깨닫게 한다.

      일반적으로 토지소유권은 없고 사용권만 있는 경우, 토지매각에 따른 차익을 얻을 수 없다고 예상한다. 따라서 부동산 투기도 없을 것으로 생각한다. 하지만 소유권이 아닌 사용권이 거래되는 중국에서 부동산 투기는 여전히 발생하고 있고 부동산 가격도 폭등하고 있다.1) 중국의 토지임대제 중 출양(出讓)은 짧게는 20-30년, 길게는 70년간의 토지임대료를 일시불로 납부하는 방식을 의미한다. 그러나 출양에 의한 경매가는 입찰 시에는 시장가격이지만, 어느 정도 시간이 흐른 뒤에는 시장가격에 비해 매우 낮은 가격이 되기 때문에 투기를 유발하게 된다.

      중국을 모델로 하는 북한은 이미 특구의 토지제도로 토지임대제를 채택하였다. 하지만 출양과 같은 토지임대료 일시납 방식이 경제특구에 적용될 경우, 북한 특구 내에서도 부동산 가격은 중국처럼 폭등할 확률이 높다. 소유권이 국가에 있는 토지임대제를 채택했다 하더라도 임대료 납부방식에 대해 고민해야 하는 이유가 여기에 있다. 따라서 특구의 효율적 개발을 위해서는 과도한 지대에 대한 환수방안 및 이와 연계된 임대료 납부방식이 선제적으로 모색되어야 한다.

      일시납 방식인 출양제에 대응되는 방식으로 매년 임대료를 납부하는 토지연조제(年租制)가 있다. 연조제는 매년 임대료를 조정할 수 있기에 경제성장에 따른 과실을 공공에서 적정하게 환수할 수 있다는 장점이 있다. 따라서 연조제하에서는 투기가 발생하기 어렵다. 그러나 다음과 같은 한계도 있다. 첫째, 토지연조제는 일시불로 받는 자금이 거의 없기에 도시기반시설 건설에 필요한 재원확보가 어렵게 된다. 둘째, 투자자가 토지의 시세를 반영해 매년 조정된 토지임대료를 납부할 경우, 투자위험에 상응하는 투자이익을 확보할 수가 없다. 부동산 가격은 순운영수익(NOI)을 자본환원율로 나누어 평가한다. 임대료 상승분이 매년 토지임대료의 조정을 통해 전부 공공에 귀속된다면 민간은 차익을 기대할 수 없기 때문이다. 연조제가 출양제보다 합리적인 제도임에도 불구하고 이러한 사유로 중국에서는 출양제가 대세가 되었다. 이처럼 중국을 통해 기반시설 재원확보의 필요성, 과도한 지대 환수의 중요성을 사전에 인식할 수 있다는 것은 기회라 할 수 있다.

      본 연구에서는 기반시설 재원을 확보하고 민간의 투자수익률을 보장하면서도 과도한 지가상승분을 합리적 수준에서 환수할 수 있는 토지임대료 납부방안을 모색하고자 한다. 구체적으로는 토지임대료 납부방식을 어떻게 적용할 것인지, 토지임대료 납부율 또는 임대료의 수준은 어느 정도가 적정한 것인지를 분석모델을 구축해 파악하고자 한다. 토지개발이라는 특성상 국가 소유의 토지를 장기 임대하기 때문에 공공에 납부하는 토지임대료는 민간에 귀속되는 투자수익과 일종의 트레이드 오프(trade-off) 관계이기 때문이다. 따라서 공공과 민간이 이익을 공유하는 지속가능한 개발을 위해서는 공공에 귀속되는 토지임대료 납부율과 민간의 투자수익률 간 관계 고찰이 가장 중요한 기초 조건이 된다. 이를 위해 본 연구에서는 분석모델을 통해 토지임대료 납부율과 투자수익률 간 관계를 도출한 후 시사점을 고찰하고자 한다.

    

    

  
    
      Ⅱ. 선행연구 고찰
      북한 토지제도에 대한 연구들은 대부분 연구지역을 경제특구로만 한정하지 않고 북한 전역을 대상으로 하고 있다. 그런데 ‘특구’라는 용어가 표방하고 있듯이 개혁적인 제도를 국가 전체에 적용하기 전에, 일정 공간에 우선적으로 추진한다는 측면에서 경제특구에는 실험적인 성격이 내포되어 있다. 중국 역시 개혁·개방을 전면적으로 추진할 때, 선전(深圳) 등 경제특구의 검증된 제도와 정책을 적용하였다. 따라서 북한에서 본격적인 개혁·개방이 이루어질 경우, 초기에는 중국처럼 경제특구와 같은 한정된 공간에서 우선적으로 시도한 후, 일정 시점이 지난 뒤 국토 전역에 적용할 것으로 예상된다. 경제특구와 중앙급 경제개발구를 주민들과는 이격된 곳에 지정한 후, 지방급 경제개발구와의 연계를 통해 개발성과를 지역에 전파하려는 시도는 이를 잘 보여주고 있다. 이처럼 경제특구를 중심으로 토지제도가 논의된다 하더라도 논의의 결과와 성과는 국토 전역에 영향을 미치게 된다. 이에 본 연구에서는 선행연구의 대상이 북한 전역인지 아니면 특구만을 대상으로 한 것인지 구별하지 않고 고찰하기로 한다.

      통일 이후 토지제도에 대해 김상용(2012), 석종현((2013), 이영성(2015)은 북한 주민들의 생활안정과 자산형성의 기회 제공, 토지투기를 방지할 수 있는 토지제도의 필요성을 논하고 있다. 김상용(2012)은 북한 주민들이 현재 점유하고 있는 토지에 대해서는 장기임대방식으로 생계유지를 보장하고 원소유자에게는 금전적으로 보상하되, 보상액은 북한 주민들로부터 징수하는 임차료 범위 이내로 제한하는 방안을 제안하였다. 하지만 임대료의 산정과 납부 등 구체적인 적용방안에 대해서는 아직 연구되지 않은 것을 알 수 있다. 석종현(2013)은 토지투기를 방지하기 위해 매수자의 자격을 북한지역의 거주자 등으로 제한하고, 사유화보다는 토지사용권을 보장하는 방식의 토지공개념 시행을 논하였다. 그러나 매수자 자격을 제한하고 사용권을 도입하더라도 경제성장으로 인하여 지대는 발생되기에 투기는 여전히 존재하게 된다. 이영성(2015)은 통일 초기에 북한 주민에게 소유권을 주거나 소유권의 매매와 양도를 허용하는 것은 시장원리에 익숙하지 않은 북한 주민들에게는 시기상조라고 판단하였다. 그보다는 토지임대제를 근간으로 하되, 일정 시점 이후 매수를 희망하는 북한 주민들에게 우선매수청구권을 부여하는 방안을 제안하고 있다. 하지만 토지임대제를 장기간 시행하는 상황에서 우선매수권 청구 시, 토지가격 산정이 어려울 것으로 예상된다. 초기에는 거래사례가 드물고 토지시장 자체가 존재하지 않기에 임대료 추정이 어렵기 때문이다. 결국 우선매수청구권으로 토지를 확보한 사람들은 시간이 흐른 뒤 상당한 시세차익을 확보할 것으로 예상된다. 경제성장률 이상으로 토지가격이 상승하기 때문이다.

      선행연구들에 따라 내용은 다소 다르지만, 통일 후 토지임대제 도입의 필요성에 대해서는 대부분 공감하고 있는 것을 알 수 있다. 본 연구도 선행연구들의 성과를 토대로 토지임대제를 연구의 전제로 하고자 한다. 그리고 이제는 토지임대제의 적용 여부를 넘어서서 구체적으로 토지임대료의 납부방식과 수준은 어느 정도가 적정한 것인가에 대한 논의가 필요한 시점이라 판단된다. 이에 본 연구에서는 북한 경제특구의 토지제도로 토지임대제를 전제한 후, 토지임대료 납부방식은 어떻게 적용할 것인지, 토지임대료 상승분 중 어느 정도를 공공에서 환수하는 것이 적정한 것인가를 중심으로 논의를 전개하고자 한다. 이러한 연구 목표는 연구의 차별성이라는 성격을 갖는다고도 할 수 있다.

      토지임대료 납부방식에 대해서는 출양제와 연조제로 대표되는 중국의 토지임대제를 고찰할 필요가 있다. 중국 경제특구인 선전은 임대료를 일시불로 납부하는 출양을 중국 최초로 도입하였다. 선전의 임대료 납부정책을 조성찬(2019)의 연구를 중심으로 시기별로 구분하면 다음과 같다. 1단계는 1978년부터 1981년까지의 기간으로 출양과 매년 납부방식인 토지연조제를 선택할 수 있었다. 2단계는 1982년부터 1987년까지의 기간으로 두 방식 중에서 일시불 방식으로 토지개혁의 방향을 확정하였다. 제3단계는 1988년부터 1999년까지의 기간으로 출양을 기본으로 하되 매년 납부하는 토지사용료 납부제도가 출양 방식을 보조하는 체계로 전환되었다. 4단계는 1997년부터 현재까지로 토지출양제와 토지사용료 납부제도를 기본 방식으로 하되 토지연조제 방식도 적용 가능하게 하였다. 5단계는 1999년부터 현재까지로 토지출양제와 토지사용세 납부제도를 기본으로 하되, 토지연조제를 법적으로 강화하였다(조성찬, 2019: 177-178). 선전의 정책변화를 통해 알 수 있듯이, 토지재정 확보, 성(省)들 간 경쟁 심화 등으로 중국에서는 출양제 방식이 대세가 되었다.

      과도한 지대상승분 또는 토지임대료 상승분 중 일부를 공공에서 환수한 것에 관해서는 성공한 모델로 평가받는 싱가폴을 중심으로 살펴보고자 한다. 싱가폴은 홍콩이나 중국처럼 토지사용료를 일시납으로 받고 있지만 투기가 없고 지가도 안정된 것으로 알려져 있다. 싱가폴은 말레이시아로부터 독립한 1965년 이후 토지국유화를 추진하며 공공토지임대방식을 적용하였다. 그럼에도 불구하고 토지투기가 없는 것은 토지가치 상승분 중 일부를 재산세, 개발부담금, 인지세 등으로 공공에서 지속적으로 환수하기 때문인 것으로 파악되었다(조성찬, 2019: 252). 결국 동일한 토 지임대제라 하더라도 투기 없는 효율적인 토지 활용은 해당 국가에서 지대를 얼마나 효과적으로 환수하는가에 달려 있음을 알 수 있다.

      부동산 가치창출의 본질은 미래현금흐름이 창출하는 수익에 있다. 미래현금흐름에 대한 수익권을 누가 갖느냐가 문제의 핵심이기에 소유권과 사용권의 분리만으로는 민간의 지대추구를 제어하기에는 한계가 있다. 이 지점에서 싱가폴은 과도한 수익에 대한 환수 수단으로 재산세, 개발부담금 등을 도입했다. 그러나 이러한 제도들도 자산가치 상승 이후의 대응방안이지 자산가치 상승의 원천인 임대료, 즉 미래현금흐름 중 일부를 환수(share)하는 방식은 아니다. 미래현금흐름의 일정 부분을 직접 환수한다는 점에서 출양제보다는 연조제가 북한 경제특구에 더 적합한 제도라 판단할 수 있다.

      호주의 캔버라는 정치적인 사유로 연조제를 폐지하고 일시납 방식으로 전환하면서, 중국처럼 토지이용권이 실질적으로 사유화되었다고 평가되고 있다(조성찬, 2019). 이와 같은 토지이용권의 준소유권화와 지대 사유화를 고려한 토지제도에 대한 연구로 채미옥 외(2015)의 연구를 들 수 있다. 채미옥 외(2015)는 남한의 토지제도를 북한에도 동일하게 적용해야만 한다는 고정관념에서 탈피할 것을 제안하며, 공공토지임대제 및 사유제를 혼합한 토지제도의 도입을 주장하였다. 채미옥 외(2015)는 통일비용과 기반시설 조성을 위한 재원마련을 위해 상업용지나 산업용지는 사유화가 필요하나, 그 외의 지역에 대해서는 난개발과 투기를 방지하고, 주거안정 등을 위해 국유제를 전제로 한 토지임대제가 적합하다고 판단하였다. 특히 연구자들은 초기 임대료가 낮은 것에 서 발생하는 지대 사유화와 토지이용권의 준소유권화에 대한 폐해를 명확하게 인지하고 방지를 강조하고 있다. 그리고 이에 대한 대책으로 토지이용권의 사인(私人) 간 양도 불허, 토지거래허가제, 부동산실명제 등의 도입을 제안하였다.2)

      선행연구들을 통해 토지임대제를 채택했더라도 일시불로 토지임대료를 납부할 경우, 부동산 폭등이 발생하는 것을 알 수 있다. 또한, 이러한 단점이 있음에도 기반시설 건설재원 확보 등의 사유로 일시납 방식인 출양이 중국에서는 대세가 된 것을 확인할 수 있다. 그러나 동일한 일시납 방식을 채택했다고 하더라도 해당 국가에서 지대를 얼마나 효과적으로 환수하는가에 따라 부동산 투기가 발생하지 않을 수도 있음을 파악할 수 있었다. 이에 본 연구에서는 토지임대제를 채택하되 기반시설 재원을 확보하면서도 부동산 폭등을 제어할 수 있는 방안을 모색하고자 한다.

    

    

  
    
      Ⅲ. 분석의 틀
      
        1. 분석모델
        
          1) 경제특구의 성격
          경제특구는 산업단지만으로 계획될 수도 있고, 산업용 외에 주거용, 상업용이 포함된 자족도시로 건설될 수도 있다. 중국의 경우, 보통은 산업단지 성격으로 개발하고 나서 일반적인 도시형태로 발전하였다. 개성공업지구는 2천만 평에 공장, 생활, 상업, 관광구역으로 계획되었으며, 우선 1단계로 100만 평을 산업단지로 개발하였다. 분석모델에서는 자족도시 형태를 전제한 후, 특구 내의 수익형 부동산을 분석대상으로 채택하기로 한다.3)

        

        
          2) 사업 및 투자구조
          김영준 외(2020)에 의하면 경제특구 개발 시 REITs(이하 리츠)를 활용해 대지조성사업을 추진한 후, 토지이용권을 분양하는 방식이 현실적인 개발 방안으로 파악되고 있다. 북한의 특수성을 고려할 때, 리츠의 활용이 금융권에 담보를 제공하거나 대규모 자금조달에 있어 효율적이기 때문이다. 이에 본 연구에서는 리츠는 개발기업으로서 특구의 토지를 50년간 임차해 대지조성사업을 시행한 후, 상업용지 토지이용권을 투자자에게 분양하는 것을 전제한다.4) 사업구조는 <그림 1>과 같다.
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              Business structure of analysis model
            
            

            

          

          북한에서 토지와 건물의 권리관계는 토지이용권과 건물소유권이 결합된 것을 전제한다. 「개성공업지구부동산규정」 제19조에 의하면 건물은 토지이용권이나 등록임차권을 가진 경우에만 소유할 수 있기 때문이다. 또한 투자자는 수분양자로서 경제특구 관리기관에 등록함으로써 토지이용권 양수에 대한 북한 당국의 승인을 득하게 된다.5) 이에 분석모델에서는 투자자는 토지이용권자로서 수익형 부동산을 준공한 후, 서울의 오피스처럼 불특정 임차인들에게 장기임대하는 것을 가정한다.

        

        
          3) 임대료 납부방식
          리츠는 북한에 일시납 방식으로 토지임대료를 지급하고 토지이용권을 확보하였다. 하지만 투자자는 리츠에 분양대금을 일시불 납부방식과 매년 납부방식이 혼합된 형태로 지급하게 된다. 즉, 투자자는 리츠가 북한 당국에 기 납부한 토지임대료는 토지이용권 양수 시 동일하게 일시불로 지급하되, 일시불 외에 건물 임대료 중 일부분을 추가 분양대금(토지임대료)으로 리츠 또는 국가(공공)에 정기적으로 납부하는 것을 전제한다. 따라서 투자자 기준의 토지임대료 납부방식은 일시불 납부와 연조제가 혼합된 방식이 된다.

          추가 토지임대료를 받는 주체가 국가 또는 지자체가 될 경우, 건물 임대료의 순증가분(개발이익 또는 지대)은 국가에 귀속된다. 추가 토지임대료를 받는 주체가 리츠가 되면, 개발이익(지대)은 리츠의 투자자에게 귀속된다. 국가에 귀속된다는 것을 전제할 경우, 특구에 따라서는 개발이익은 북한 또는 남한에 귀속될 수도 있다. 본 연구에서는 공제회, 연기금 등 국내의 기관만을 리츠의 투자자로 설정한 후, 리츠의 투자자에게 개발이익이 귀속되는 것을 전제한다. 해외 투자자를 배제한 사유는 북한의 개발이익을 활용해 국민연금 등의 고갈문제를 해결할 수 있고, 지가상승으로 인한 국부의 해외유출을 방지할 수도 있기 때문이다.

        

        
          4) 준공 후 운영조건
          공실률, 부동산 관리 및 운영에 소요되는 대손충당금, 기타 운용경비 등은 부동산 상품별, 프로젝트별로 변동성이 많다. 이에 분석모델에서는 이러한 비용들을 임대료의 일정 비율로 가정한 후, NOI의 조정을 통해 모델에 반영하기로 한다. 한편, 「서울특별시 도시 및 주거환경정비 조례(2021. 12. 30. 시행)」에 의하면 철근콘크리트 등으로 건축된 5층 이상 공동주택의 노후·불량건축물 기준은 30년으로 되어 있다. 이에 건물에 대한 장기임대 기간은 30년으로, 사용승인일 이후 30년 뒤 건물의 가치는 ‘0’으로 전제한다.6)

        

        
          5) 토지임대료 납부율과 투자수익률
          본 연구에서는 소유권 없이 토지이용권만 확보한 상황에서 매년 건물 임대료가 증가하는 경우, 건물 임대료의 순증가분인 개발이익(지대)이 어떻게 창출되는지를 고찰하고자 한다. 그 후, 개발이익 중 공공 귀속분(추가 토지임대료 납부금)을 제외한, 민간 귀속분(투자수익)에 대한 수익률을 파악하고자 한다. 이 경우, 투자수익률(Internal Rate of Return, IRR)의 계산은 엑셀을 활용해 실무와 동일한 방식으로 수행하기로 한다. 또한, 투자수익률이 0%에서 20% 내외까지 순차적으로 변동될 경우, 건물 임대료의 순증가분 중 토지임대료로 공공에 귀속되는 비율(토지임대료 납부율)과 투자수익률 간 관계가 어떻게 변하는지 살펴보고자 한다.

        

      

      
        2. 부동산의 가치
        재무관리에서 가치(value)는 미래현금흐름 창출능력을 의미한다. 정확히는 미래현금흐름을 발생시기와 불확실성을 고려하여 할인한 현재가치들의 합계를 뜻한다(오준석, 2002).

        투자대상이 부동산일 경우 미래현금흐름은 보유 시에는 토지임대료 또는 건물임대료가 되고, 매각 시에는 임대료 및 매각차익을 포함한 현금흐름이 된다. 거래비용, 제세공과금, 괸리비용 등이 없고 임대료(Rent)와 할인율(i)이 일정하다는 가정 시, 부동산의 현재가치(V0)는 투자시점 이후 받게 될 모든 임대료의 현재가치를 합한 값으로, 식 (1)과 같다.
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        식 (1)에서의 임대료는 수요와 공급을 통해 도출된 시장임대료를 의미한다. 그리고 이는 수요증가 시 공급도 증가할 수 있다는 것을 전제하고 있다. 하지만 토지는 수요증가에 맞춰 공급을 늘릴 수 없기에 임대료와는 상관없이 토지가격은 급등하게 된다. 이처럼 공급이 제한된 재화 또는 자원의 가격이 급등함으로써 발생하는 소득을 경제학에서는 경제적 지대(economic rent)라고 한다(이정전, 2015: 147).

        토지가치도 식 (1)과 같이 토지로부터 발생하는 임대료에 대한 현재가치의 합으로 정의된다. 하지만 이러한 산식은 몇 십 년 이후의 현금흐름을 현시점에서 정확히 예측할 수 있다는 것을 전제한다. 그러나 현시점에서 해당 토지에 대한 최유효이용 또는 최적의 현금흐름과 발생시점을 파악하는 것은 매우 어렵다. 현재의 최유효이용이 미래에는 최악일 수 있고, 경제발전으로 임대료가 폭등을 하여 예상치를 뛰어넘을 수도 있으며, 심지어는 아예 개발을 안 하는 것이 최선일 수도 있기 때문이다. 따라서 미래의 임대료를 지금 예측하는 것은 오차를 태생적으로 갖게 된다는 한계가 있다.

      

      
        3. 수익형 부동산의 순운영소득
        주거용 부동산을 제외한 비주거용 부동산은 크게 오피스, 리테일(유통), 공장 등의 산업용, 호텔 등의 숙박용, 병원, 대학, 공공기관 등의 특수용, 스포츠센터와 같은 여가용으로 구분된다(신창득 외, 2002). 주관적 효용에 따라 평가되는 주거용과는 달리, 이러한 비주거용 부동산 중 수익형 부동산은 임대료를 토대로 한 수익환원방식을 중심으로 평가된다.

        시장임대료를 기준으로 부동산 전체가 100% 임대되었다면 이때의 수입을 가능총소득, 가능총소득에서 공실 등을 공제하고 기타 소득을 반영한 총수입을 유효총소득이라 한다. 유효총소득에서 운용경비를 공제한 것을 순운용소득(Net Operating Income, 이하 NOI)이라 하는데 순운용소득을 구하는 과정은 <표 1>과	같다.

        
          Table 1. 
				
          

          
            Net Operating Income (NOI)
          
          

        

        
        

        부동산의 가치는 부동산 내용연수 기간 중의 기대 NOI의 현재가치로 산정된다. 부동산 시장에서 투자의사 결정 시 사용되는 자본환원율(Capitalization Rate)은 NOI를 부동산 거래가격으로 나누어 도출된다. 이처럼 NOI는 대출자 및 투자자에 대한 지급 재원으로서 대출자와 투자자 간 수익배분 이전, 즉 ‘부동산 본연’의 수익성을 나타내는 지표가 된다. NOI1은 부동산 소유 초년도의 순운영소득, V는 부동산 가치, Rc는 자본환원율이라 할 경우, 자본환원율과 부동산 가치와의 관계는 식 (2)와 같다.
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        4. 임대료와 부동산 가치의 증가
        임대료(Rent)가 할인율(i)보다는 작은 연간 일정한 비율(g)로 상승한다고 가정할 경우, 부동산의 현재가치를 나타내는 식 (1)은 식 (3)과 같이 표현할 수 있다.
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        부동산의 가치는 기대 NOI 현가의 합이다. 시장이 균형이라면 식 (3)의 임대료는 NOI로 대체가능하기에, 식 (2)와 식 (3)에서 산출한 부동산의 가치는 동일하고 분모도 같게 된다. 따라서 균형상태에서의 자본환원율은 요구수익률(할인율)에서 순운영소득의 증가율을 뺀 것과 일치하게 되는데 이는 식 (4)와 같다(김경환·손재영, 2016).
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        한편, 임대료가 일정한 비율(g)로 증가할 경우 부동산 가치도 일정한 비율(g)로 증가한다. 임대료 증가와 부동산 가치의 증가 관계를 일반화하면 식 (5)와 같다.
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        이때 부동산 가치곡선은 건물 임대료(Building Rent)에 비해	일정한 배수인 1i-g만큼의 격차를 유지하게 되는데, 그래프로	표현하면 <그림 2>와 같다(김경환·손재영, 2016: 244).

        
          
          

          Figure 2. 
				
          

          
            Building rent and value
          
          

          

        

        <그림 2>에서 부동산 가치곡선을 보면 지수함수 형태로 급등하고 있다. 이는 임대료가 매년 일정비율로 증가하기 때문이다. 경제가 발전할수록 임대료는 상승하는데, 여기에 초과수요 또는 가수요가 발생하면 임대료 상승 폭보다도 부동산 가치의 상승 폭이 더 크게 된다. 이러한 방식으로 급등한 부동산의 가치는 시장매각을 통해 실현되고, 매각차익은 지대 추구의 대상이 된다.

      

      
        5. 건물 임대료 순증가분과 투자수익선
        본 연구에서 투자자는 일시불로 지급한 분양대금(일시납 토지임대료) 외에 건물 임대료의 일부를 리츠에 추가 토지임대료로 납부하는 것을 전제하고 있다.

        건물 임대료 증가 시 증가분 전체가 공공에 귀속될 경우, 투자자는 기대했던 충분한 투자이익을 확보할 수 없기에 민간의 투자 동기는 작아지게 된다. 따라서 대지조성비, 공사비 등의 투자금에 대한 시장의 요구수익을 우선적으로 보장한 후 남는 수익, 즉 임대수익 순증가분의 일정 비율(토지임대료 납부율)을 환수하는 것이 합리적이라 할 수 있다. 이러한 개념은 아래 <그림 3>으로 나타낼 수 있다.

        
          
          

          Figure 3. 
				
          

          
            Changes in investment return according to the land rent payment rate
          
          

          

        

        <그림 3>에서 추가 토지임대료로 건물 임대료 순증가분의 100%(추가 토지임대료 납부율)를 공공에 납부할 경우 투자 수익선은 3번 라인이 된다. 그리고 건물 임대료 순증가분의 0%를 납부할 경우에는 1번 라인이 되며, 적정 비율로 납부할 경우에는 2번 라인으로 변동된다. 즉, 건물 임대료 순증가분은 그래프 하단의 빗금 친 부분을 제외한 투자수익선 1~3의 영역에 해당한다. 이처럼 추가 토지임대료의 납부율에 따라 투자자의 수익은 변동하게 된다. 추가 토지임대료 납부를 반영한 투자자 기준의 현금흐름은 <표 2>와 같다.
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            Investor cash flow I
          
          

        

        
        

      

    

    

  
    
      Ⅳ. 토지임대료 납부율 분석
      
        1. 분석 개요
        부동산펀드나 리츠는 수익형 부동산에 대한 투자분석 시, 주된 분석지표로 토지가격, 건물임대료, 임대료상승률, 대출이자율, 투자(요구)수익률을 활용한다. 기준금리 등 여러 경제변수도 있지만, 이러한 지표들이 부동산의 가치평가 및 수익률 추정에 직접적으로 영향을 미치기 때문이다. 또한, 이 외에 영향을 미치는 요소들이 일부 있다 하더라도, 그 영향력은 결국 가격으로 수렴되기 때문이다. 이에 본 연구에서는 상기 분석지표들을 중심으로 경제특구에 대한 투자분석 및 수익률을 산출하고자 한다.

        분석모델에서 수입에 큰 영향을 미치는 임대료 상승률은 실무에서는 소비자물가상승률을 적용하고 있다. 하지만 본 연구에서는 남한 고도성장기의 경제지표를 고찰해 적용하고자 한다. 북한 경제특구에 투자할 경우, 투자자들은 남한의 경험을 바탕으로 북한의 가능성을 살펴보며, 투자수익 추정을 통해 의사결정을 해야 한다. 북한과 유사한 경제환경으로는 1960년대의 남한을 생각해 볼 수 있다. 기술 발전, 대외환경 등 경제여건은 지금과 비교할 수는 없지만, 같은 민족으로서 북한과 유사한 상황에서 경제개발을 시작했기에 남한은 북한의 거울이 된다. 더욱이 개성공단에서 사업을 했던 기업들은 북한의 잠재력에 대해 좋은 평가를 하고 있다. 중소기업중앙회가 2018년 개성공단 입주기업들에게 실시한 설문조사에서 96%가 재입주를 표명한 것은 이러한 북한의 가능성을 잘 보여주고 있다. 이처럼 남한의 경험은 향후 북한 경제의 발전가능성을 판단하는 근거로 인식되고 있다. 이에 분석모델의 임대료 상승률은 남한 고도성장기의 경제지표 중에서 채택해 활용하기로 한다.

        반면에 자본환원율과 투자자 요구수익률은 최근의 투자동향을 반영해 분석의 현실성을 높이고자 한다. 외환위기를 극복하는 과정에서 사회간접자본(SOC) 및 부동산개발을 위한 프로젝트금융투자회사(PFV), 자산유동화(ABS), 주택저당증권(MBS), 프로젝트금융(Project Financing, PF), 부동산투자신탁(REITs, 이하 리츠), 부동산펀드(REF)가 도입되고 활성화되었기 때문이다. 이에 2000년대 이후의 투자지표 등을 중심으로 모델에 적용하기로 한다.

        자본환원율은 민간이나 공공에서 통계를 제공하지 않을 뿐 아니라, 최근 들어서야 민간의 자문사들이 직접 관리하고 있는 부동산들의 현황을 정리해 발표하는 수준이다. 이에 본 연구에서는 투자자문사에서 제공하는 자본환원율에 관한 최근 자료를 활용하기로 한다. 투자수익률 역시 참고할 자료가 거의 없는 상황이다. 대부분의 펀드, 리츠, 투자기관들은 실적을 대외비처럼 관리하며 잘 공개하지 않기 때문이다. 이에 몇몇 대형 투자기관들의 홈페이지에 공시된 최근의 실적을 정리해 분석모델에 반영하기로 한다. 한편, 토지이용권을 담보로 한 경제특구 내 대출은 국가 수준의 간접적 신용보강이 필요한 것을 고려, 대출이자율은 정부가 간접 신용보강을 하는 MBS의 가중평균 발행금리를 채택·적용하기로 한다.

      

      
        2. 개성공단 개발현황
        개성공단은 남북한이 개성공업지구 건설에 합의한 이후 2003년 착공되어 2007년 말 준공되었다. 그러나 준공 후 8년간 운영되던 개성공단은 핵개발 등을 사유로 2016년 2월에 중단되었다.

        개성공단의 사업주체는 현대아산과 한국토지주택공사(LH)로서 북한 내각에 소속된 중앙특구개발지도총국과 협상을 하며 사업을 추진하였다. 개성공단 사업시행 변경 합의서를 토대로 현대아산은 시공을 담당하였고, LH는 금융, 설계, 감리, 분양을 맡았다. LH에 의하면 개성공단은 북한에서 개발행위가 수반된 최초의 사업으로서 토지임대료 산정기준이나 산정방법 등에 대한 규정이 없었을 뿐 아니라, 선례도 없어 협상이 난항을 겪은 것으로 보고되고 있다. 개성공단의 임대면적은 100만 평으로서 임차기간은 50년, 일시납 방식의 임대료는 184억원(1,600만$)으로 약 18,400원/평 정도였다. 현대아산과 LH가 개성공단의 토지 100만평을 북한당국으로부터 임차하여 대지조성사업을 시행한 후, 국내 기업들에 분양한 분양가는 공장용지는 15만원/평, 상업 및 업무용지는 106만원/평 수준이었다(한국토지주택공사, 2009). 개성공단 사업구조는 <그림 4>와 같다.

        
          
          

          Figure 4. 
				
          

          
            Phase 1 business structure of Gaeseong Industrial District
          
          

          

        

        박용석(2011)에 의하면 개성공단의 분양가는 중국 단동지역의 5만원/평에 비하면 비싼 편이지만 2002년 남한의 국가산업단지 분양가인 194,700원/평~620,400원/평에 비하면 저렴한 것으로 나타났다. 그러나 남한의 분양가는 토지소유권을 포함한 가격이지만 단동과 개성은 토지소유권이 미포함된 토지이용권에 대한 가격이라는 것을 고려할 경우 단순 비교는 어렵다고 판단된다. 개성공단 내 공장설립과 관련한 세부 지표는 박용석(2011)에 의하면 다음과 같다. 공단 내 건축인허가 및 준공허가 등은 개성공업지구관리위원회(북한 당국)에서 담당하는데, 인허가 기간은 평균 2~3개월, 시공 기간은 6~8개월인 것으로 나타났다. 2002년 기준으로 평균 투자비용은 60.78억원, 토지의 평균 분양면적은 3,278평, 건축 연면적은 2,252평, 공사비는 건축수준에 따라 다르지만 대략 120만원/평~250만원/평인 것으로 조사되었다.

      

      
        3. 투자분석 조건
        투자분석 시, 분석모델의 투자자 현금흐름은 앞서 살펴본 <표 2>와 같다. <표 2>의 항목 중에서 임대료, 임대료 인상률, 운용경비, 이자율, 투자수익률은 상수이고, 납부율은 변수가 된다. 따라서 모델의 현금흐름은 납부율에 따라 변동된다. 본 연구에서는 <표 2>의 현금흐름을 토대로 투자수익률을 순차적으로 변경하면서 투자 현금흐름(F)의 순현재가치(Net Present Value, NPV)를 ‘0’으로 만드는 토지임대료 납부율을 구하고자 한다. 그 후 투자수익률과 납부율 간 관계를 고찰해 토지임대료 산정에 대한 시사점을 찾아보고자 한다.

        
          1) 재무 및 금융 조건
          투자자가 투자하는 총사업비는 앞서 살펴본 개성공단의 평균 투자비인 60.78억원으로 설정한다. 총사업비 중 40%는 자기자본으로, 60%는 타인자본으로 조달하되, 타인자본은 건물 임대료를 재원으로 30년간 원금균등방식으로 상환하는 것을 전제한다. 금융 조건은 <표 3>과 같다.

          
            Table 3. 
				
            

            
              Financing and repayment terms
            
            

          

          
          

        

        
          2) 현금흐름 분석 조건
          (1) 초년도 임대료

          에비슨영코리아의 2020년 시장보고서에 의하면 한국의 상업용 부동산시장의 자본환원율은 부동산 유형에 따라 최저 4%에서 최고 10%를 형성하는 것으로 나타났다. <표 4>와 같이 상품별 최저 자본환원율의 평균값과 최고 자본환원율의 평균값으로 총사업비를 나누게 되면 최저 NOI와 최고 NOI가 도출된다. 도출된 순운영소득을 다시 서울 오피스 시장의 NOI(%)로 나누게 되면 초기 임대료를 산출할 수 있다.7) 이렇게 산정된 최소 및 최대 임대료의 산술평균값은 약 6억원으로 총사업비 60.78억원의 9.93%에 해당한다. 이 값을 분석모델의 초년도 임대료로 사용하기로 한다.

          
            Table 4. 
				
            

            
              Cap. rate in the Korean market
            
            

          

          
          

          (2) 임대료 상승률

          경제개발이 본격화된 1966년 이후 남한의 주요 경제지표 상승률을 한국은행 통계를 토대로 도출하였다. 지가상승률은 조태형 외(2015)의 한국은행 보고서를 참고하였다. 정리하면 <표 5>와 같다.

          
            Table 5. 
				
            

            
              Economic indicators growth rate
            
            

          

          
          

          <표 5>에서 확인할 수 있듯이 1966년부터 1997년까지 30년간 평균 상승률은 M2, 토지가격, 소비자물가, 경제성장률, 생산자물가 순으로 나타났다. 상기 지표들의 누적 상승률을 표시하면 <그림 5>와 같다.

          
            
            

            Figure 5. 
				
            

            
              Cumulative growth rate of economic indicators
            
            

            

          

          <그림 5>를 살펴보면 소비자물가상승률이 경제성장률에 가장 근접해 있는 것을 알 수 있다. 실무에서 소비자물가상승률을 사용하는 것이 타당성이 있는 것을 확인할 수 있다.

          <그림 6>은 한국은행의 소비자물가지수를 토대로 산출한 연간 소비자물가상승률이다. 남한이 북한과 유사한 상황에서 경제개발을 시작했던 1966년부터 외환위기 직전인 1997년까지 연간 최소 상승률은 2.27%(1984년), 최대 상승률은 28.7%(1980년)인 것으로 분석되었다. 또한 통계청에 의하면 2021년에 2.5%였던 남한의 소비자물가상승률은 우크라이나 전쟁, 공급망 붕괴 등으로 2022년 6월 현재 6%에 달하는 것으로 나타났다. 이처럼 소비자물가상승률은 국내 경제보다 오일쇼크, 전쟁 등 대외여건에 따라 편차가 크고 일관성도 없는 것을 확인할 수 있다. 이에 경제가 급속히 발전했던 고도성장기 30년 동안의 평균 소비자물가상승률인 10.33%를 임대료 상승률로 채택하기로 한다.8)

          
            
            

            Figure 6. 
				
            

            
              Annual consumer price growth rate
            
            

            

          

          (3) 대출이자율

          분석모델에서는 총사업비의 60%를 금융권에서 대출받는 것을 전제하고 있다. 그러나 토지임대제가 적용되는 경제특구에서는 국가 소유인 토지를 민간 금융기관이 담보로 설정할 수가 없다. 토지 대신 투자자가 보유한 토지이용권을 담보로 할 수는 있지만, 개성공단 사례를 보면 법체계가 달라 경매를 하기도 어렵고, 북한 당국을 직접 상대해야 하기에 금융권에서는 부담스러워한다(김영준 외, 2020). 그렇다고 정부가 경제특구 전체의 사업에 대해 직접 보증하는 것은 국가부채비율을 고려할 때 한계가 있다.

          김영준 외(2020)는 이에 대한 대안으로 개발기업인 REITs의 주식을 담보로 제공하는 것을 제안하고 있다. 이러한 제안은 입주기업들이 토지이용권을 직접 취득하는 것이 아니라 토지이용권을 이미 취득한 REITs의 주식을 취득함으로써 토지이용권을 간접적으로 확보하는 것을 전제한다. 이 경우 채권자들은 담보로 확보한 주식을 제3자에 매각해 자금을 상환받을 수 있다. 또는 정부가 남북협력기금 등을 재원으로 REITs 주식에 대한 매도청구권을 인정할 경우, REITs의 주주들은 주식을 공공에 매각하고 받은 주식매각대금으로 대출을 상환할 수도 있다. 이러한 방식으로 정부가 리츠 주식에 간접 신용보강을 할 경우, 금융기관이나 채권자들은 투자나 대출 결정을 쉽게 할 수 있게 된다.

          정부가 간접적으로 신용보강을 하는 금융상품 중 주택금융공사가 발행하는 주택저당증권(MBS)이 있다. 주택금융공사는 5가지 만기(1년, 3년, 5년, 10년, 20년)의 국고채 금리를 가중평균하여 MBS를 발행하고 있다. 가중평균 발행금리는 도입 초기에는 5%대였으나 현재는 2%대를 형성하고 있다. MBS는 2004년 공사 설립 이후 2021년까지 346회 발행되었는데, 346회의 평균 금리는 2.98%로 분석되었다(표 6).

          
            Table 6. 
				
            

            
              MBS issuance interest rate
            
            

          

          
          

          경제특구 토지이용권을 담보로 대출을 받기 위해서는 정부의 간접적 신용보강이 필수적이다. 이에 정부가 간접적으로 신용보강을 하는 MBS의 평균 발행금리인 2.98%를 분석모델의 대출이자율로 채택하기로 한다.

          (4) 투자수익률

          투자수익률 이상으로 임대료가 급등할 경우, 토지소유권이 아닌 토지이용권만 보유하더라도 중국에서처럼 매각차익(지대)이 발생하게 된다. 북한 경제특구가 경쟁력을 확보하기 위해서는 다른 곳에 투자했더라면 충분히 기대했을 수익, 즉 매각차익을 포함한 수준의 수익을 경제특구에서는 건물 임대료만으로 확보 가능해야 한다. 이는 투자자에 귀속되는 현금흐름 할인 시, 할인율은 매각차익이 포함된 투자수익률보다 최소한 같거나 그 이상이어야 한다는 의미가 된다.

          또한 30년이라는 투자기간은 통상 5년 단위로 설정, 투자되는 국내 부동산펀드나 리츠의 투자기간을 고려 시, 매우 긴 장기투자로 받아들여진다. 투자자 입장에서는 오랜 투자 기간에 상응하는 추가 수익을 요구하게 되기에 투자수익률에는 물가상승률 등이 포함되어야 한다. 하지만 고도성장기의 물가상승 효과는 이미 임대료 상승률로 모델에 반영되어 있다. 이에 부동산금융이 활성화된 2000년 이후 기간 중, 자료확보가 가능한 1999년부터 2013년까지의 평균 소비자물가상승률인 2.82%를 추가로 투자수익률에 반영하기로 한다.

          국내의 대표적 기관투자자인 국민연금과 공제회들의 부동산 또는 대체투자부문의 투자운용실적을 <표 7>과 같이 정리하였다.9) 각 기관의 홈페이지에 공시된 자료를 토대로 산출한 기관별 투자수익률은 7.89~10.43%로서, 전체 평균 수익률은 8.74%인 것으로 나타났다. 분석모델에서는 기관투자자들의 평균 수익률 8.74%에 2000년 이후 평균 소비자물가상승률인 2.82%를 합산한 11.56%를 기관투자자들의 투자(요구)수익률이자 할인율로 채택하기로 한다.

          
            Table 7. 
				
            

            
              Investment management performance
            
            

          

          
          

        

        
          3) 투자수익곡선의 변화와 지대
          지금까지 논의한 투자분석 조건을 <표 2>의 계산식에 반영한 수정 현금흐름표는 <표 8>과 같다. <표 8>에서 납부율만 변수이고 나머지는 전부 상수가 된다.

          
            Table 8. 
				
            

            
              Investor cash flow II
            
            

          

          
          

          <표 8>의 산식을 토대로 30년간의 현금흐름을 도출하였다. 분석모델에서 납부율이 0%로 임대수익 순증가분 전체가 투자자에 귀속되는 경우, 투자수익률(IRR)은 20.78%로 나타났다. 이는 설정된 투자모델은 24.31억을 투자할 경우 30년간 매년 20.78%의 수익을 실현하는 프로젝트로서 최대 수익률은 20.78%라는 의미가 된다. 투자수익선은 <그림 7-1>과 같다. 반대로 납부율이 100%일 경우, 투자수익률은 요구 수익률인 11.56%와 같고 투자수익선은 <그림 7-2>와 같다.

          
            
            

            Figure 7-1. 
				
            

            
              Comparison of additional land rent and investment returns (land rent share rate 0%)
            
            

            

          

          
            
            

            Figure 7-2. 
				
            

            
              Comparison of Additional land rent and investment returns (land rent share rate 100%)
            
            

            

          

          <그림 7-1>, <그림 7-2>의 투자수익선은 <그림 3>의 투자수익선 1과 3을 의미한다. 투자수익선 1과 3 사이의 영역은 아래 <그림 8>의 지대발생 영역으로서 매년 10.33%로 상승하는 임대료에서 발생되는 임대수익 순증가분을 뜻한다.

          
            
            

            Figure 8. 
				
            

            
              Rent area
            
            

            

          

          <그림 8>에서 그래프 하단의 사각형 분분은 공공에서 우선적으로 보장하는 투자수익을 나타내는 영역이다. <그림 3>에서 전술했듯이 공공은 전체 수익 중에서 민간의 투자수익을 우선적으로 보장한 후, 남는 잔여이익(임대수익 순증가분)을 대상으로 납부율에 따라 추가 토지임대료를 납부받게 된다. 따라서 민간은 납부율이 아닌 기대수익률을 기준으로 투자의사를 결정하면 된다. 이처럼 본 분석모델은 토지임대료 납부율 증감으로 인하여 민간의 투자의사가 저해되는 것을 최소화하는 모델이라 할 수 있다.

        

      

      
        4. 토지임대료 납부율과 투자수익률
        분석모델에서 투자 현금흐름의 순현재가치(NPV)를 0으로 만족시키는 납부율은 엑셀의 목표값 찾기를 활용해 구할 수 있다. 이때 할인율은 투자수익률과 같은 값을 사용하기로 한다. 투자수익률을 1%, 3%, 5% 등 순차적으로 변경하면서 동일한 방식으로 납부율을 도출한 후, 투자수익률과 납부율을 표시하면 <그림 9>와 같다. <그림 9>에서 투자수익률 곡선은 처음에는 완만히 우하향하다 나중에는 급격하게 하강하는 것으로 나타났다.

        
          
          

          Figure 9. 
				
          

          
            Land rent share rate & IRR curve I
          
          

          

        

        P1은 분석모델에서 투자수익률이 11.56%일 때, 납부율은 94.2%인 것을 나타낸다. 부동산 과열로 5년 뒤 납부율을 94.2% 이상으로 상향 조정할 경우, 기대수익률은 11.56%보다 낮아지게 된다. 반면에 시장에서 투자위험이 크다고 판단할 경우, 시장의 요구(투자)수익률은 11.56%보다 높아지게 된다. 그리고 공공에서 이러한 시장의 요구가 타당하다고 인정할 경우, 공공은 납부율을 94.2% 이하로 조정하게 된다. 이를 반영한 수익률과 납부율 간의 새로운 균형점은 <그림 10>의 P2가 된다. P2는 추가 위험을 반영한 투자자 요구수익률이 16%일 경우, 납부율은 75% 이하가 되어야 시장에서 자금조달이 가능하다는 것을 뜻한다. <그림 10>에서 A는 위험 프리미엄, B는 공공의 이익감소분을 의미한다.

        
          
          

          Figure 10. 
				
          

          
            Land rent share rate & IRR curve II
          
          

          

        

      

    

    

  
    
      Ⅴ. 결 론
      중국은 개혁·개방 이후 토지소유권에서 사용권을 분리해 시장에 매각하였다. 그러나 토지 국공유제를 채택했음에도 일시납 방식의 토지임대제로 인하여 부동산은 폭등했고 많은 사회적·경제적 문제를 초래하였다. 북한 경제특구에 일시납 방식의 토지임대제가 도입될 경우, 북한에서도 부동산 가격은 폭등할 확률이 높게 된다.

      본 연구에서는 부동산 폭등을 제어하면서도 효율적 개발을 위한 토지임대료 납부방식과 토지임대료의 적정 수준을 파악하고자 하였다. 연구 결과 일시납부와 매년 납부가 혼합된 방식의 토지임대제가 북한 경제특구에 적합한 토지제도인 것으로 파악되었다. 토지임대료의 적정 수준을 파악하고자 토지임대료 납부율과 투자수익률 간 관계를 분석하였다. 분석 결과 투자수익률(IRR) 곡선은 납부율이 증가함에 따라서 처음에는 완만히 우하향하다 나중에는 급격하게 하강하는 것으로 나타났다. 적정 토지임대료는 시장의 요구수익률과 토지임대료 납부율 간 균형을 고려하여 도출하는 것이 합리적인 것으로 분석되었다.

      본 연구의 시사점은 다음과 같다. 첫째, 경제특구 기반시설에 대한 재원확보를 위해서는 초기에 대규모 자금조달이 가능한 일시납 방식이 필수적이고, 과도한 지가상승분을 공공에서 환수하기 위해서는 일정 기간마다 임대료 조정이 가능한 연조제가 효과적인 것으로 파악되었다.

      둘째, 분석모델에서 투자수익률이 11.56%일 경우, 토지임대료 납부율은 94.2%인 것으로 나타났다. 이는 공공에 대한 토지임대료 납부율이 94.2% 이상일 경우, 경제특구 개발자금을 자본시장에서 조달하기가 어렵다는 것을 의미한다. 부연하자면 시장의 요구수익률이 11.56% 이상일 경우, 시장에서 투자금을 조달하기 위해서는 공공에 귀속되는 납부율을 94.2% 이하로 조정해야 한다는 것을 뜻한다. 즉, 투자유치가 저조할 경우 공공은 납부율을 하향 조정함으로써 기대수익률을 높여 경제특구를 활성화할 수 있다. 역으로 경제특구의 투자열기가 과열되고 부동산 가격이 급등할 경우, 공공은 토지임대료 납부율을 상향 조정함으로써 부동산 투기를 억제할 수도 있다.

      셋째, 투자수익률 11.56%에 해당하는 납부율은 수익률 곡선에서 94.2%인 것을 알 수 있다. 납부율이 높게 나타난 것은 임대료가 매년 10.33%만큼 큰 폭으로 상승하는 것을 전제했기 때문이다. 일반적으로 이처럼 높은 납부율을 처음 접할 경우, 공공에 귀속되는 임대료 비중이 너무 높은 것 아니냐고 생각할 수도 있다. 실무에서는 현금흐름에 의거해 토지임대료를 책정해야 공공과 민간 양측에서 수긍할 수 있을 것으로 예상된다.

      넷째, 본 연구에서는 리츠의 투자자로 국내의 기관투자자만을 전제하였다. 이는 북한 경제특구 리츠의 국내 자본시장 상장을 염두에 둔 것으로서, 남한의 유동자금과 기금을 활용해 북한을 개발함으로써 국민연금 등의 고갈문제를 해결할 수 있고, 지가상승으로 인한 국부의 해외유출을 방지할 수도 있기 때문이다.

      다섯째, 북한과의 개성공단 토지임대료 협상 시, LH는 최종 타결된 토지임대료인 평당 18,400원도 국제경쟁력을 위해서는 비싸다고 판단했다. 대지조성사업 후 LH가 입주기업에 분양한 분양가는 공장용지 15만원/평, 상업용지 106만원/평이었다. 상업용지는 공장용지보다 7배 비쌌으나 국내 상업용지와 공장용지의 가격 차이 및 북한의 경제발전을 전제할 경우, 매우 저렴한 가격이었음을 알 수 있다. 향후 북한과 경제특구 논의 시, 초기 토지임대료는 낮게 책정하되 일정 기간마다 임대료를 조정하는 방식을 제안할 필요가 있다.

      본 연구의 한계는 다음과 같다. 첫째, 분석모델에서는 총사업비의 60%를 금융시장에서 대출받는 것을 가정하였다. 하지만 외부의 신용보강 없이 사업성과 토지이용권만을 담보로 금융권에서 대출받기는 현실적으로 매우 어렵다. 이에 분석모델에서는 정부의 간접적 신용보강을 가정하였다. 차후 정부의 신용보강에 대한 면밀한 연구가 필요하다.

      둘째, 남한의 경험을 토대로 NOI, 임대료 상승률 등 분석모델의 주요 지표들을 가정하였다. 실제 경제특구를 개발할 경우 지표들의 값은 차이가 많을 것으로, 투자수익률과 납부율의 변동 폭 역시 클 것으로 생각된다. 하지만 임대료와 부동산 가치는 지수함수 형태로 상승할 것이기에 급격히 우하향하는 투자수익률 곡선의 패턴 자체에는 큰 변화가 없을 것으로 예상된다. 또한 토지임대료 납부율 조정과 같은 공공의 정책대응 방식에도 큰 변동은 없을 것으로 판단하였다.

      셋째, 본 연구는 토지임대제를 전제로 적정 토지임대료 산정을 위한 분석의 틀을 제시하는 데 연구의 목표가 있다. 이에 오피스 분석모델을 중심으로 논의를 전개하였다. 하지만, 다른 수익형 부동산 중에는 임대료가 매출에 연동되는 경우도 있고, 투자기간이 다를 수도 있을 뿐 아니라, 경제지표들에 대한 민감도도 다양할 것으로 예상된다. 이러한 부분에 대해서는 구체적인 프로젝트를 대상으로 한 추가 연구가 필요하다고 생각된다.

    

    

  
    
      Notes
      
        주1. 중국은 개혁·개방 이후 사회주의 시장경제 도입을 위해 토지소유권에서 토지사용권을 분리해 냈다. 그 후, 지방정부는 토지사용권만을 민간에 매각하는 출양(出讓)을 통해 도시기반시설 등의 재원을 조달하였고, 이를 토대로 고속성장을 구현하였다. 이처럼 중국 부동산 가격의 폭등 이면에는 지방정부의 토지재정이 있었다(박인성·조성찬, 2018). 부동산 가격이 폭등하면 지방정부는 출양 시, 토지사용권에 대한 경매가를 높게 받아 재정을 더 확충할 수 있기 때문이다. 따라서 경제가 발전할수록 지방정부는 부동산 가격의 폭등을 제어하기보다는 오히려 부동산 개발을 독려해왔다.
      

      
        주2. 토지이용권의 사인 간 양도금지는 좋은 제안이라 판단된다. 시간이 흐를수록 경제는 성장하고, 성장과 더불어 임대료도 증가하게 된다. 토지이용권 시장이 존재하는 한 임대료 증가로 발생되는 지대는 민간에 귀속될 수밖에 없고, 부동산 투기도 근절할 수가 없게 된다. 만일 매수자가 공공이라면 매도자가 매입한 금액에서 적정 수준의 이익만을 가산한 금액으로 매수할 수 있기 때문에, 과도한 지대 사유화가 원천적으로 차단된다. 조성찬(2019)에 의하면 싱가폴에서는 임대주택을 주택청에만 매각할 수 있는데 주택에 대한 부동산 투기는 없는 것으로 조사·보고되고 있다.
      

      
        주3. 국내 부동산 투자금융업계는 수익형 부동산 중에서도 서울의 오피스만을 정형화된 투자모델로 인식하고 있다. 심지어 일부 투자기관은 오피스 투자 시 서울 오피스 통계만으로도 투자의사를 결정한다. 반면에 공장 등을 비롯한 산업시설 등에 대한 투자는 거의 없을 뿐 아니라 실제 투자까지 이루어질 수 있는 표준화된 분석모델도 없는 상황이다. 이에 시장에서 인정할 수 있는 현실성 있는 모델을 설정하고자 경제특구 내 수익형 부동산을 분석대상으로 채택하였다.
      

      
        주4. 분양 대신 경매를 채택할 경우 너무 비싼 가격에 토지가 낙찰되어 준공 후 추가 토지임대료가 없을 수도 있다. 온비드(www.onbid.co.kr)의 국공유지 입찰에서 감정가 대비 1,424%에 낙찰된 사례도 있다. 이에 본 연구에서는 경매보다는 분양을 전제하기로 한다.
      

      
        주5. 2004년 7월 29일 최고인민회의 상임위원회에서 채택된 「개성공업지구부동산규정」의 제11조, 제23조에 의하면 토지이용권은 공업지구관리기관에 등록을 함으로써 양도 가능하다.
      

      
        주6. 건물의 수명은 관리수준에 따라 편차가 많다. 오피스 등 대형 건물은 관리가 잘되어 50년 이상 사용하는 경우도 많다. 하지만 중소형 건물들은 20~30년만 지나도 관리부실로 재건축하는 경우가 대부분이다. 경제특구에 신축되는 건물들은 랜드마크형 대형 건물이라기보다는 중소규모의 수익형 건물일 확률이 높다. 이에 건물수명을 30년으로 설정하였다. 또한 분석모델에서는 LTV 60% 수준의 장기차입을 전제하지만, 주택담보대출조차도 30년 이상의 대출은 2020년대에 논의되기 시작한 것이 우리의 금융현실이다. 이에 투자기간을 토지임차기간인 50년이 아닌 이보다 적은 30년으로 설정하기로 한다.
      

      
        주7. 자본환원율은 오피스 이외 다른 수익형 부동산들을 포함한 시장 평균값을 사용하였다. 비록 오피스를 기준으로 분석모델을 구축했지만, 시장의 객관성을 확보하기 위해 자본환원율은 수익형 부동산의 평균값을 사용하였다. 경제특구에서는 오피스 이외의 다른 수익형 부동산도 공급될 것이기 때문이다. 한편, 국내 부동산 통계 중에서 NOI를 추정하는 상품은 오피스가 유일하다. 이에 서울 오피스의 NOI가 임대료의 65~70% 수준인 것을 고려하여 분석모델에서는 임대료대비 NOI 비중을 64%로 가정하기로 한다.
      

      
        주8. 남북이 같은 경제권으로 묶일 경우, 경제특구의 소비자물가상승률로 남한의 소비자물가상승률이 적용될 수도 있을 것으로 보인다. 또는 동일 경제권이 아니더라도 경제특구의 발전만으로 북한 전역의 소비자물가가 급등할 것인가에 대한 의문이 있을 수도 있다. 강남의 아파트 가격이 폭등했다고 남한의 물가가 급등하는 것은 아닌 것처럼, 경제특구의 소비자물가상승률이 낮을 가능성을 배제하는 것은 아니다. 그러나 남북 간 협력 관계 설정이 다양할 뿐 아니라 예측할 수가 없고, 남한의 경험을 준용해 모델의 틀을 설정한 취지를 고려, 남한 고도성장기의 소비자물가상승률을 임대료 상승률로 채택하였다.
      

      
        주9. 리츠는 부동산투자회사법상 공모방식으로 투자자를 모집해야 한다. 하지만 공모는 절차가 복잡하고 감독기관의 승인도 어려워 자산운용사들은 기관투자자 중심의 사모방식을 선호한다. 사모투자가 가능한 투자기관은 부동산투자회사법(14조의8)과 동법 시행령(12조의3)에 의거 30여 곳이 지정되어 있다. 그리고 이 30여 개의 투자기관들을 중심으로 국내 금융투자시장이 형성되어 있다. 본 연구에서 투자수익률 사례로 참고하는 국민연금 및 공제회들은 투자규모, 투자빈도, 시장영향력 측면에서 상위 5위권 이내에 해당하는 국내 대표 기관투자자라 할 수 있다.
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