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            초록
          
        

        
          This study examined the effect of uncertainties in housing sales prices on the duration period of a total of 598 housing regeneration projects from November 2003 to June 2022 in Seoul. The study applied proportional hazard models considering factors of housing price uncertainties across districts such as the clustered marginal model, shared frailty model, and random intercept model. The results confirmed that the uncertainty of apartment housing sales prices, rather than all housing types, significantly affects delaying the completion of housing regeneration projects. Specifically, the study demonstrated that one unit increase in the standard deviation of the apartment sales prices index delayed the project duration period by 15.45%. In Seoul, where there are few land resources available for development, redevelopment projects are the only means of supplying housing. Therefore, the government should continuously strive to control the uncertainty of the housing market by district, especially apartment housing prices, to ensure the timely supply of housing through housing regeneration projects.
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      Ⅰ. 서 론
      우리나라, 특히 서울의 주택시장은 역동적인 과정을 경험했다. 1970년대와 1980년대의 급격한 경제성장기에 서울은 강남, 목동, 상계 등의 미개발지에서 대량의 주택을 공급함과 더불어 무허가 불량주택지의 재개발을 통한 주거환경정비를 시행하였다. 이후 경제성장 안정기인 21세기에 서울은 행정구역 내에서의 개발 가용지의 부족과 기존 주거환경의 노후화에 따라 재개발, 재건축, 그리고 주거환경정비 등의 주택재정비사업들을 통하여 부족한 주택공급을 추진했다. 최막중(2005)은 주택의 재개발과 재건축 등의 사업은 서울과 같이 신개발이 가용하지 않은 기성 시가지에서 토지이용의 효율성을 높이고 주택공급을 촉진할 수 있는 유일한 수단임을 강조하였다. 또한 최막중(1995)은 신도시 또는 신개발 중심의 주택공급정책보다는 기성 시가지에서의 주택재정비사업은 토지이용 효율성을 높이고, 도시기반시설의 투자 및 개선 비용을 줄이고, 그리고 저소득층의 생활기반 공간을 확보하는 장점들이 있다고 역설하였다.

      그러나 주택의 재개발, 재건축, 그리고 주거환경정비 등의 사업들은 신개발과 달리 다양한 이해관계자와 더욱 강한 정부의 규제, 그리고 경기변동과 밀접한 영향을 받기 때문에 그 소요기간이 장기화하는 특징이 있다. 지규현 외(2017)는 기성 시가지에서의 주택공급은 복잡한 제도와 다양한 이해관계자들과의 갈등 등으로 오랜 시간에 걸쳐 이루어짐에 따라 그 공급이 비탄력적이며, 수요과 공급의 시기적 불일치로 인하여 주택가격이 불안정해지는 특징이 있음을 보고하였다. 주택 재개발사업의 문제점은 사업의 장기화, 사업성의 미확보, 재입주율의 저조와 젠트리피케이션, 세입자의 주거 불안정 등이 있지만 사업 기간의 장기화가 가장 시급히 해결되어야 할 과제임을 이도길 외(2010)는 강조하였다. 이처럼 주택재정비사업들의 장기화는 거주민의 주거 생활의 불편과 불안, 구역 내의 행위 제한으로 인한 재고 주택의 거주환경 악화, 그리고 주변 지역으로의 질 낮은 생활환경의 공간적 파급 등 부작용을 초래하게 된다.

      따라서 주택재정비사업들의 사업소요 기간에 영향을 미치는 결정요인들을 확인하고 이를 관리하려는 노력이 이루어져 왔다. 이 중에서 도시 및 주거환경 정비법이 재개발, 재건축, 주거환경정비 등의 다양한 재정비사업들을 체계적이고 효율적으로 정비하기 위하여 2000년 초반 제정되어 시행되고 있다. 또한, 최근에는 서울시는 소규모 재건축·재개발사업과 공공성과 사업성의 균형을 도모한 신속통합기획 등의 제도를 도입하여 주택재정비사업을 활성화하고자 노력하고 있다. 이와 같은 제도개선 등을 통하여 주택재정비사업들의 평균 소요기간은 점차 줄어드는 경향을 보이나 여전히 이들 사업의 소요기간의 장기화는 서울과 같은 기성 시가지에서의 원활한 주택공급의 가장 큰 문제 중의 하나이다.

      주택시장, 특히 가격의 불확실성은 제도개선 등과 더불어 이들 재정비사업의 소요기간에 영향을 주는 요인 중의 하나이다. 이러한 주택가격의 불확실성은 비합리적인 투자수요를 견인하여 주택가격을 불안정하게 하여 주택시장의 버블을 초래하고, 형평성을 저해하는 요인으로 작동하게 된다(최영걸 외, 2004). 또한 우리나라에서 주택가격의 안정화는 국민의 주거 생활을 보장하는 중요한 정책 의제 중의 하나이다(조준혁 외, 2010; 최문규·성현곤, 2022). 그리고 박정민·최막중(2009)은 금리 변동에 따른 주택가격의 충격, 즉 불확실성에 대응하여 주택가격의 지수 연동금리모기지(Housing Price Index-Linked Mortgage)을 도입할 필요가 있음을 주장하였다. 이러한 이유뿐만 아니라 주택가격의 불확실성은 미래의 수요에 결정적인 영향을 미치고, 부동산 개발사업의 성공 여부를 궁극적으로 결정짓는 경향이 있다(Holland, 2000). 주택가격의 불확실성은 더욱 높은 기대이익을 위하여 나대지 개발의 유보(Titman, 1985), 토지의 타 용도로의 전환의 어려움(Schatzki, 2003), 토지가격의 상승(Cunningham, 2006), 주택공급의 시점 유보(Li et al., 2022), 그리고 주택재개발 시점의 연기(김혜원·최막중, 2011; Clapp et al., 2012) 등 주택시장의 불안정성을 초래한다. 김혜원·최막중(2011)은 서울시 행정동별 주택가격의 불확실성이 커지면 실물옵션의 가치가 증가하여 주택재개발 시점이 늦추어짐을 밝혔다. 해외에서도 마을(town)(Clapp et al., 2012), 학군(Cunningham, 2006), 지구(Li et al., 2022) 수준에서의 주택가격의 불확실성은 개발업자들이 개발의 시점을 연기하거나 주택의 판매 시점을 유보함을 밝히고 있다. 이는 지역의 주택가격의 불확실성이 재개발 등 개발사업의 시행 시점과 밀접한 연관성이 있음을 보여주는 것이다.

      한편, 주택가격의 불확실성은 지역의 하위시장별로 주택유형별로 차이가 있으며, 이러한 차이가 해당 지역의 주택재정비사업의 소요기간에도 영향을 줄 수 있다. 예를 들어 주택 유형 중에서 아파트가 사업추진과정과 건설 기간이 길고 공급 규모가 크기 때문에 다른 주택 유형과 비교하면 주택가격이 더욱더 비탄력적이다(지규현 외, 2017). 그리고 서울의 주택재정비사업들은 주로 아파트 위주로 공급되기 때문에 주택 유형 중에서 특히 아파트 가격의 불확실성이 이들 사업의 소요기간에 더욱더 큰 영향을 줄 수 있을 것이다. 또한, 주택은 부동산 중에서 가장 대표적인 이질재(heterogeneous goods)로 수많은 하위시장으로 구성되어 있으며, 특히 입지적 고정성과 용도변경의 비가역적 특성으로 인하여 공간적 하위시장이 형성되어 있다는 특징이 있다(이훈 외, 2021; 최막중, 2005). 예를 들어 강남의 주택가격 증가는 이 지역시장의 주택시장 불균형에서 비롯되는 경향이 있다. 또한, 최영걸 외(2004)는 가격형성 요인으로 합리적·적응적 기대가격과 버블 가격의 형성 가능성을 확인하면서, 서울시 자치구별로 다른 결과를 보일 수 있음을 보고하였다. 그러므로 공간적 하위시장별로 주택가격의 불확실성이 주택재정비사업들의 소요기간의 차이가 발생할 수 있을 것으로 예상할 수 있다. 그런데도 지역 하위시장의 주택 유형별 가격의 불확실성이 주택재정비사업들의 소요기간에 미치는 영향을 실증한 연구들은 거의 없다.

      따라서 본 연구는 도시 및 주거환경 정비법이 시행된 이후인 2003년 11월부터 2022년 6월까지 추진되어온 재개발, 재건축 등의 주택재정비사업들의 소요기간에 서울시 자치구별 하위시장의 주택가격 불확실성이 어떠한 영향을 주었는지를 실증하는 데 목적이 있다. 분석의 대상이 되는 2003년 이후의 주택재정비사업들은 재개발, 재건축, 그리고 도시환경정비사업들을 모두 포함하면 총 598개이다. 그리고 방법론으로는 이들 주택재정비사업의 소요기간이 완료되지 않은 것들이 있어 오른쪽 절단 분포를 보이므로 생존모형이 적합하다. 또한, 자치구별 주택가격의 불확실성과 소요기간은 독립적이지 않으므로 군집화된 한계 생존모형, 공통 프레일티(shared frailty) 생존모형, 그리고 임의절편 생존모형 등 다양한 대안적 모형들의 결과를 비교하여 확인하고자 한다. 그리고 주택가격의 불확실성은 2003년 11월부터 2022년 6월까지의 자치구별 아파트 매매가격 지수의 월별 표준편차, 전체 주택 매매가격 지수의 월별 표준편차, 그리고 주택가격의 월별 변동률의 표준편차로 측정하였다. 이를 통해 본 연구는 주택가격의 불확실성이 주택재정비사업의 소요기간에 어떠한 영향을 주는지를 실증하고자 한다.

    

    

  
    
      Ⅱ. 선행연구 고찰과 본 연구의 차별성
      주택재정비사업의 추진확률과 소요기간은 기성 시가지에서의 도시 재구조화와 주택시장의 안정화를 위하여 중요한 과제임에도 불구하고 이에 관한 연구들은 아직 충분하지 않은 실정이다. 이는 재정비사업에 영향을 미치는 다양한 요인들에 대한 자료 수집의 어려움, 방법론의 다양성, 분석 시점의 차이에 따른 연구결과의 불일치, 그리고 아직 밝혀지지 않은 다른 요인들의 실증 부족 등에 기인한다. 본 장에서는 주택재정비사업들의 소요기간과 추진확률의 결정요인들에 관한 연구들과 주택가격의 불확실성이 주택의 개발 및 판매에 미친 영향에 관한 연구들로 나누어 고찰하고자 한다.

      
        1. 주택재정비사업의 소요기간과 추진확률
        먼저 주택재정비사업의 소요기간을 실증한 연구 중에서 이용만(2005)은 재건축사업에서 개발이익 환수기법 중의 하나인 임대주택 의무건설 규제에 따른 건설비용의 증가로 재건축 시점에 지연되는 효과를 모의실험을 통하여 추정하였다. 또한, 다중선형회귀모형을 적용하여 사업 소요기간의 결정요인들을 파악한 연구들이 있다. 먼저 신수임 외(2006)는 서울시 주택재개발사업에서 준공된 사업들을 대상으로 사업지 면적이 커질수록, 세입가구 비율이 높을수록, 그리고 구릉지일수록, 그리고 1995년 이전에 구역이 지정되었을수록 그 소요기간이 커짐을 실증하였다. 이재원 외(2021)는 도시정비형 재개발사업에서의 소요기간의 영향요인을 밝히기 위하여 정비구역지정부터 관리처분계획 인가까지 소요된 기간을 종속변수로 한 선형회귀모형을 적용하였다. 손동진·이현석(2022)은 2000년부터 2020년 상반기까지 완료된 전국의 주택재개발 및 재건축사업의 227개 표본을 사용하여 사업소요 기간에 미치는 요인을 확인하였다. 이들은 사업구역의 소유자 수가 적을수록, 현금청산인 수가 많을수록, 시행용적률이 적을수록, 세대수 증가가 클수록, 구역토지면적이 클수록, 일반분양수입이 많을수록, 사업지가 서울인 경우, 국내총생산(gross domestic product, GDP)이 적을수록, 그리고 회사채금리가 클수록 사업소요 기간이 길어짐을 밝혔다.

        이항로지스틱 모형을 활용하여 주택재정비사업의 추진확률을 실증한 연구들은 강세진 외(2007)와 김태선 외(2015)를 들 수 있다. 먼저, 강세진 외(2007)는 1984년부터 2005년까지의 주택 재개발 구역 자료를 활용하여 구역지정 후 2년 이내 사업시행 인가 여부에 대한 이항로지스틱 모형을 구축하여 사업구역의 속성, 접근성, 거시경제 지표 등의 영향요인을 실증하였다. 이들은 공급 주택 수와 공급 주택의 평균 면적, 개발용적률, 공공시설 비율과 임대주택건립비율 등의 지표는 사업추진확률에 유의한 영향이 없음을 보고하였다. 김태선 외(2015)는 서울시의 주택재정비사업 중 재개발과 재건축사업의 추진 또는 해제의 결정 여부에 영향요인을 이항로지스틱 모형을 적용하여 실증하였다. 이들은 과소 필지 비율과 다세대연립주택 연면적 비율이 높을수록, 추진 주체가 있는 경우, 그리고 주거환경만족도가 낮을수록 주택재정비사업을 추진할 확률이 높음을 실증하였다.

        주택재정비사업의 소요기간과 추진확률을 동시에 추정하는 생존모형을 적용한 연구들은 이도길 외(2010)와 이건원 외(2018) 등이 있다. 이도길 외(2010)는 합동재개발방식이 도입된 1983년 이후에 구역이 지정된 285개 재개발사업을 대상으로 생존분석모형을 적용하여 사업시행단계별로 소요기간에 영향을 미치는 요인들을 실증하였다. 특히, 이 연구는 재개발사업 기간의 결정모형을 각각의 시행단계별로 별개의 모형을 적용하여 실증하였다는 점에 의의가 있다. 이들은 사업지 면적이 클수록 관리처분에서 준공까지의 기간이 증가하며, 이로 인하여 전체 시행 기간이 증가함을 보고하였다. 이건원 외(2018)는 도시 및 주거환경 정비법이 적용된 2003년부터 2015년까지 총 60개 구역 중 용적률의 상한이 250%로 지정된 이후의 사업계획이 추진된 재개발사업을 대상으로 하였다. 이들은 사업의 지속기간에 미치는 영향요인으로 사업지역 속성 이외에 거시경제 변수들을 적용하여 선형회귀모형과 생존분석모형과의 결과를 비교하여, 선형회귀모형보다는 생존분석모형이 더욱 적합함을 밝히고 있다. 또한, 이들은 사업지 면적, 임대 가구 수, 조합원 수, 금리, 주택 매매 및 전세가격지수가 통계적으로 유의함을 보고하였다.

      

      
        2. 주택시장의 불확실성
        주택시장, 특히 가격의 불확실성으로 인한 주택 공급과 개발의 이슈를 고찰하기 이전에 주택을 포함한 부동산 시장의 가격 불확실성의 원인과 유형을 고찰할 필요가 있다. 부동산 시장의 가격 불확실성은 그 시장의 효율성, 구조, 기능, 그리고 환경 등에 의하여 결정됨을 Renigier-Biłozor et al.(2021)은 밝히고 있다. 또한, Kinnard(2003)은 자산으로서의 부동산과 그 시장의 특성들로부터 유발되는 4가지 유형의 불확실성(위험)이 있음을 보고하였다. 구체적으로 살펴보면, 시간(time)의 불확실성은 부동산이 장기적인 자산의 특성으로 발생하는 불확실한 미래의 위험을, 입지(location)의 불확실성은 부동산의 입지적 고정성으로 인하여 해당 입지의 경쟁력 변화로 발생하는 위험을 말한다. 그리고 정보(information)의 불확실성은 부동산의 가격 결정이 불확실한, 또는 불충분한 정보로 나타나는 위험을, 그리고 목표(target) 위험은 투자재로서의 사용자와 소유주 사이의 투자와 이용 목적에서의 혼란, 또는 불일치로 발생하는 위험을 말한다.

        그리고 부동산의 특성(예: 고정된 위치, 긴 유효 수명, 물리적 특성의 변동)과 부동산 시장의 특성(예: 낮은 효율성, 낮은 수요와 공급 탄력성)으로 인하여 부동산 시장 가격의 불확실성은 다른 시장에 비하여 이례적으로 높다(Lee, 2021). 그뿐만 아니라 Nguyen Thanh et al.(2020)은 주택을 포함한 이러한 부동산 시장의 불확실성은 전반적인 경제 불확실성보다 상당히 오래 지속함을 밝히고 있다. 그리고 이들은 거시경제의 불확실성에 비하여 부동산에 특화된 불확실성이 주택가격에 더욱더 민감한 영향을 미침을 실증하였다.

        또한, Renigier-Biłozor et al.(2021)은 도시재정비를 고려한 투자 결정의 맥락에서 세 가지 유형의 불확실성을 보고하였다. 첫째는 복잡한 문제와 실행 가능한 대안들의 본질에 대한 공유된 지식의 결핍과 문제의 이해관계자 간 차별적 인식으로 발생하는 실질적 불확실성이다. 둘째는 의사 결정에 관여하는 행위자의 다양한 목표, 현실에 대한 인식, 다양한 전략 및 의사 결정 과정의 예측 불가능성으로서의 전략적 불확실성이다. 셋째는 복잡한 문제가 종종 기존의 조직 및 제도적 경계, 관리 수준 및 네트워크를 가로지르는 제도적 불확실성이다. 이처럼 부동산 시장과 도시재정비에서의 불확실성은 다양하게 측정할 수 있다. 이러한 점에서 부동산 시장의 불확실성을 측정하는 완벽한 단일의 지표는 없다고 Cunningham(2006)은 강조하였다. 본 연구는 주택시장의 불확실성의 잠재적 지표 중에서 주택가격의 불확실성에 초점을 맞추고자 한다. 왜냐하면, 주택가격의 변화에 대한 불확실성은 주택시장의 안정화를 목표로 추진되는 정책과 시책의 필요성에 대한 논리적 근거로 작용할 수 있기 때문이다.

      

      
        3. 주택가격의 불확실성과 개발
        주택가격의 불확실성은 도시 및 부동산 개발, 토지 및 주택가격, 공급과 수요의 불일치 등 다양한 형태로 주택시장의 불안정성을 초래하는 경향이 있으며, 이는 국민의 주거 생활의 불안을 위협하는 요인으로 작동한다. 그러한 점에서 주택가격의 불확실성 진단과 그 영향에 관한 실증연구는 매우 중요하다. 그러나 이러한 연구들은 주로 해외에서 이루어졌다. 해외의 연구 중에서 부동산 가격의 불확실성과 개발 시점과의 연관성을 탐구한 최초의 연구는 Titman(1985)이다. 그는 실물옵션 이론에 기반을 둔 부동산 가격의 불확실성이 나대지의 개발 시기를 늦추게 됨을 모의실험을 통하여 밝혔다(Grovenstein et al., 2011). 그의 연구는 주택가격의 불확실성이 증가함에 따라 나대지의 소유자들은 더욱 가치 있는 옵션의 범위를 기대하여 개발의 시기를 지연시킬 가능성이 있음을 보여주었다. 그리고 그는 이러한 상황이 나대지 개발 시기의 지연뿐만 아니라 부동산 가격의 불확실성 아래에서의 주택가격과 관련된 다른 상황(예를 들어 주택철거와 재개발 등)에서도 적용 가능함을 주장하였다. Schatzki(2003)은 또한 모든 잠재적 토지의 용도에서의 더 높은 불확실성은 다른 용도로의 전환을 지연시키는 요인임을 밝히고 있다.

        이와 더불어 Cunningham(2006)은 미국 시애틀지역의 부동산 거래자료를 활용하여 학군수준에서 더 큰 가격의 불확실성은 개발 시기를 지연할 뿐만 아니라 토지가격을 증가시킴을 확인하였다. 그는 가격 불확실성에서 한 단위 표준편차의 증가는 토지개발의 가능성을 11% 낮춤을 확인하였다. Clapp et al.(2012)은 1994년과 2007년 사이에 미국 코네티컷의 53개 마을에서 162,000건 이상의 부동산 거래자료를 활용하여 주택가격 증가율과 주택가격 변동성이 주택재개발 추진 여부와 밀접한 연관성이 있음을 밝히고 있다. Li et al.(2022)은 1995년부터 2015년까지의 홍콩의 주택개발자료를 활용하여 개발업자가 주택가격의 불확실성(6개월 변동성)으로 인하여 판매 시점을 연기할지 아니면 선분양할지에 대한 전략적 선택 확률을 추정하였다. 이들은 선분양 옵션이 없으면 주택가격의 불확실성으로 인하여 개발업자들이 주택 판매의 시점을 지연하는 전략을 선택함을 확인하였다.

        국내에서 주택재정비사업의 소요기간에 이러한 이론을 적용하여 실증한 연구는 김혜원·최막중(2011)이 유일하다. 이들은 Titman(1985)의 주장에 기반을 두어 2000년부터 2008년까지의 서울시 행정동별 평당 아파트 매매가격의 추정 변동률의 표준편차가 커질수록 뉴타운 사업지구 내에서의 재개발이 이루어질 확률이 감소함을 보고하였다.

      

      
        4. 본 연구와의 차별성
        기존 연구들은 본 연구의 목적인 지역 하위시장의 주택가격 불확실성이 주택재정비사업의 소요기간에 미치는 영향을 파악하는 데 도움을 주었다. 예를 들어, 결정요인의 도출, 방법론의 검토, 그리고 주택가격 불확실성의 측정 등이 그것이다. 그럼에도 불구하고, 이들 연구들과 비교하여 본 연구가 가지는 차별성은 크게 3가지로 나눌 수 있다. 첫째, 기존 연구들은 대부분 미래 주택가격의 불확실성이 획지 단위의 개발을 유보하여 나대지로 되어 있는 기간이 길어지거나 재개발의 시행착수를 유보하는 연구들(Clapp et al., 2012; Cunningham, 2006; Titman, 1985; 김혜원·최막중, 2011)이라면, 본 연구는 재개발 추진이 결정된 이후의 소요기간에 주택가격의 불확실성이 영향을 미칠 수 있음을 실증하고자 한다는 점에서 차이가 있다.

        둘째, 본 연구는 기존 연구와 달리 자치구별 주택가격의 불확실성을 군집화하여 추정하는 대안적 모형들을 검토하여 이의 효과를 확인하고자 한다는 점에서 기존 연구와 차별성이 있다. 주택시장은 공급 측면에서의 지역 및 주택 유형 등에 따라 가격 탄력성에서의 차이가 있다. 이는 기존 연구들이 지역별로 또는 주택유형별로 주택가격의 불확실성이 주택재정비사업의 소요기간에 미치는 효과가 독립적이지 않음에도 불구하고 이를 고려하지 않았다는 한계가 있다.

        셋째, 본 연구는 주택가격의 불확실성을 아파트 가격과 전체 주택가격의 변동성으로 측정하여 적용하고자 한다는 점에서 기존 연구들과 차이가 있다. 기존 연구들은 단일 유형의 부동산 가격 또는 전체 부동산 가격을 이용하여 주택가격 불확실성을 측정하였다. 예를 들어 김혜원·최막중(2011)은 아파트 매매가격, Clapp et al.(2012)과 Li et al.(2022)는 모든 주택 거래가격을, Holland(2000)과 Grovenstein et al.(2011)은 모든 부동산 가격을 단일 지표로 사용하였다. 이와 달리 본 연구는 아파트 위주의 주택재정비사업에 미치는 주택가격의 불확실성을 아파트와 전체 주택으로 각각 측정하여 그 차별적인 효과를 실증하고자 한다.

      

    

    

  
    
      Ⅲ. 자료와 방법론
      
        1. 연구의 범위와 분석 지표
        본 연구의 공간적 범위는 서울시이다. 서울은 주택공급의 중요한 수단이 재정비사업이며, 이러한 사업들의 장기화로 인하여 수요과 공급의 시기 불일치로 주택가격이 불안정한 도시 중의 하나이다. 본 연구는 서울의 재개발, 재건축, 그리고 도시환경정비 등의 주택재정비사업들을 대상으로 하고 있으며, 그 시간적 범위는 2003년 11월 1일부터 2022년 6월 30일까지이다. 이러한 시간적 범위에 해당하는 사업들은 총 598개 사업이다.

        주택재정비사업의 관련 자료는 서울시청에서 제공하는 구역지정 후 정비사업 추진현황 자료를 활용하였다. 이들 자료에는 정비사업이 이루어지는 자치구, 면적, 사업방법, 기존 가구 수, 건립 가구 수, 임대 및 소형주택 가구 수, 그리고 구역지정과 추진위원회 설립, 준공 등의 일정에 대한 정보가 있다. 도시 및 주거환경 정비법이 2002년 12월에 제정되고 그 시행령이 2003년은 7월 1일에 공표되었다. 이 법은 각각 개별법으로 규정되어 있던 재개발과 재건축사업, 그리고 주거환경개선사업을 보완한 일관성 있고 체계적인 단일·통합법이다(김상문, 2003). 본 연구는 이 제도의 정비 이전과 이후에서의 주택재정비사업의 소요기간에서의 차이가 있을 수 있으므로, 본 연구는 이 법 시행 이후의 사업들만을 대상으로 설정하였다. 그리고 본 연구의 분석대상 시점을 2003년 11월로 설정한 것은 해당 법령의 공표 이후 사업추진이 일정기간 소요될 여지를 가짐과 더불어 주택가격의 불확실성의 지표로 사용하는 주택매매가격지수의 자료가 이 시점부터 제공되고 있기 때문이다. 2022년 6월 30일까지로 한정한 것은 본 연구를 시작하면서 가장 최근의 시기이기 때문이다.

        주택재정비사업의 소요기간은 구역지정일과 추진위원회 설립일 중 보다 빠른 일정을 최초 시점으로 하고, 준공일을 종점으로 하여 소요기간(일)을 측정하였다. 또한, 이들 재정비사업 중에서 준공이 완료되지 않은 사업들은 2022년 6월 30일 기준으로 하여 기간을 측정하였다. 즉, 이들 사업의 소요기간은 우측 절단 분포 자료가 된다. <표 1>은 주택재정비사업들의 준공 여부와 그 소요기간에 대한 요약 통계량을 보여주고 있다. 총 598개 주택재정비사업 중에서 준공이 완료된 사업은 224개로 전체의 37.5%를 차지하고 있으며, 사업의 소요기간은 즉, 사업이 추진된 시점부터 평균 소요기간은 3908.8일(=10.7년)이다. 이 중에서 준공이 완료된 사업 중 아파트 지구로 지정된 재건축사업은 평균 13.4년, 공동주택 재건축사업은 8.82년, 단독주택 재건축사업은 11.0년, 재개발사업은 9.93년, 그리고 도시환경정비사업은 8.87년 소요된 것으로 나타났다. 김호철(1997)은 주택개량재개발 사업에서의 소요기간은 지구지정일로부터 사업준공까지 평균 11년, 신수임 외(2006)는 주택재개발사업의 소요기간이 1983년 합동재개발 방식이 도입되기 전에는 평균 17년 1개월이, 이후에는 약 7년 6개월이 소요됨을 보고하였다.
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        본 연구에서 서울시 자치구별 주택가격의 불확실성이 주택재정비사업의 소요기간에 미친 영향을 확인하기 위하여 투입된 통제변수들은 기존 연구들을 참고하여 설정하였다. 먼저 주택재정비사업의 평균 면적은 45.09 천m2이며, 표준편차가 1712.5이다. 기존 연구들에서는 해당 재정비사업의 소요기간이 사업면적이 클수록 증가하였다(손동진·이현석, 2022; 신수임 외, 2006; 이도길 외, 2010; 이건원 외, 2018). 주택재정비사업의 유형별 이질적인 특징으로 인하여 사업의 소요기간의 차이가 발생할 수 있다. 본 연구는 재건축 유형에서는 아파트 지구지정 재건축, 공동주택 재건축, 단독주택 재건축으로 분류하였으며, 그리고 이외의 사업으로 재개발과 주거환경 정비사업으로 크게 나누었으며, 이들을 더미로 처리하여 모형에 투입하였다. 단독주택 재건축사업은 노후화된 단독·다가구·다세대·연립 주택 등을 철거하고 아파트로 재건축하는 정비사업이다. 기반시설이 열악한 지역이 많아 사실상 재개발사업과 큰 차이가 없고, 세입자 대책 부재로 주민갈등이 발생하는 등의 이유로 2014년 8월 해당 법률의 개정과 함께 폐지되었다. 그러나 이 사업은 분석 기간의 범위 내에 있고, 또한 이후 폐지되었더라도 진행 중인 사업이 있다는 측면에서 이를 재건축사업 유형의 하나로 분류하였다. 주택재정비사업 중에서 재개발사업(353개)이 전체의 59.0%를 차지하고 있고, 아파트 지구 재건축사업(22개)은 전체의 3.7%, 공동주택 재건축사업(92개)은 15.4%, 단독주택 재건축사업(73개)은 12.2%를 차지하고 있음을 알 수 있다.

        본 연구는 또한 주택재정비사업에서 임대주택 또는 소형주택의 공급 여부를 통제변수로 투입하였다. 이용만(2005)은 임대주택 의무비율 규제가 재건축사업을 지연시키는 효과가 있음을 주장하였다. 반면에 강세진 외(2007)는 재개발사업에서 임대주택건립비율이 사업추진확률에 유의한 영향이 없음을 밝히고 있다. 또한, 본 연구에서는 주택재정비사업 이전의 가구 수에 비하여 이후 건립(예정)할 가구 수의 증가 여부를 통제요인으로 모형에 투입하였다. 손동진·이현석(2022)은 증가한 세대수가 많을수록 재개발과 재건축의 소요기간이 증가함을 밝히고 있다.

        본 연구에서는 사업 이전과 비교하면 이후에 가구 수가 같거나 적을 경우를 준거로 하여 150% 이상 및 미만 세대수 증가, 그리고 이에 대한 정보가 없음을 더미로 하여 모형에 투입하였다. 세대수 증가에 대한 정보가 없는 경우는 재정비사업이 추진되고 있지만, 건립 세대수가 확정되지 않은 사업들 또는 상업 및 공업지역 등에서 비주거 건물들의 도시환경정비사업들은 기존 가구 수가 없는 사업 등이 이에 해당한다. 세대수 증가가 없거나 적은 사업은 25.3%(151개), 세대수가 150% 미만으로 증가한 사업은 23.6%(141개), 세대수가 150% 이상 증가한 사업은 30.4%(182개), 그리고 해당 정보가 없는 사업은 20.7%(124개)임을 <표 1>은 보여주고 있다.

        본 연구에서는 주택재정비사업의 시점 당시의 거시경제 지표와 아파트 매매가격지수를 통제하고자 하였다. 이는 거시경제의 불확실성과 서울이라는 전체 지역 주택가격의 불확실성을 통제하기 위함이다. 손동진·이현석(2022)은 사업 시작 당시의 금리가 높을수록 사업 소요기간이 길다고 보고하였다. 이건원 외(2018)는 사업시행 시점의 금리가 낮을수록, 그리고 주택매매가격 지수가 높을수록 그 소요기간이 증가함을 보여주었다. 본 연구에서는 사업시행 시점의 주택건설투자액(조원), 기준금리, 아파트 매매가격 지수를 통제변수로 모형에 투입하였다.

      

      
        2. 주택가격의 불확실성 지표
        본 연구의 가장 중요한 관심 지표는 주택가격의 불확실성 지표이다. 이 지표를 어떻게 측정할지, 그리고 어떤 지표들이 주택을 포함한 주택시장의 불확실성을 더욱더 대표할 수 있는지에 대하여 논의가 필요하다. Kinnard(2003)는 시간, 입지, 정보, 목표의 네 가지의 위험이 부동산 시장의 불확실성을 유발한다고 하였다. 또한, Renigier-Biłozor et al.(2021)는 실질적, 전략적, 그리고 제도적 불확실성을 주택재정비 관점에서 고려하여야 한다고 하였다. 본 연구는 주택재정비사업 추진에서의 고려사항으로서 실질적 불확실성, 특히 시간과 입지의 위험성을 확인하고자 한다. 시간의 불확실성은 부동산 투자가 장기적인 관점의 결정요인이므로, 시간이 지남에 따른 시장 조건에서의 변화로 인한 투자된 자본 손실의 위험성을 말한다. 입지의 불확실성은 주택재정비사업이 고정된 입지로 인하여 부동산의 이용과 소득 생산성이 그 입지의 경쟁력 변화나 인접한 환경의 변화에 특히 민감한 위험성을 말한다. 이러한 점에서 시간과 입지, 즉 장기적인 관점과 주변 지역의 환경 변화로 인한 주택가격의 변동성을 주택시장의 가격 불확실성으로 측정하고자 한다.

        그러나 이러한 주택가격의 시간과 입지의 불확실성을 측정하는 완벽한 지표는 없다(Cunningham, 2006). 시간의 불확실성은 분석의 목적에 따라 단기, 중기, 장기로 각각 측정할 수 있을 것이다. Sing(2001)은 개발옵션을 발휘할 시점에서의 기대이익은 현실화되지 않았기 때문에 최적 개발 시점을 모형에 투입하는 방법은 단기와 장기로 볼 수 있다고 주장한다. 주택가격의 불확실성 측정과 관련하여 Li et al.(2022)은 1995년부터 2015년까지 20년간, Clapp et al.(2012)은 1994년부터 2007년까지 14년간, 김혜원·최막중(2011)은 2000년부터 2008년까지 8년간, 그리고 Cunningham(2006)은 사업 시점 전후 6개월 또는 1년의 단기간에 대하여 불확실성을 측정하여 지표로 활용하였다. 본 연구는 주택가격의 불확실성이 주택재정비사업의 소요기간에 미치는 영향에 초점을 두고 있으므로, 단기적인 가격 불확실성보다는 장기적인 가격의 그것이 더욱 적합하다. 실제로 주택재정비사업의 소요기간이 평균 10.7년이며, 완료되지 않은 사업을 고려한다면 이 기간은 더욱 길어질 수 있을 것이다. Nguyen Thanh et al.(2020)에 따르면 주택시장의 불확실성은 전반적인 경제 불확실성보다 상당히 지속되는 경향이 있다. 이러한 점에서 본 연구는 장기적 관점에서의 주택가격 불확실성을 측정하고자 한다.

        또한, 입지의 불확실성은 주택재정비사업의 주변 지역을 어떻게 설정할 것인가에 따라 달라질 수 있다. 이와 관련하여 유사 사례들에서는 마을(town)(Clapp et al., 2012), 학군(Cunningham, 2006), 지구(district)(Li et al., 2022) 또는 행정동(김혜원·최막중, 2011) 등의 수준에서 주택가격 변동성, 즉 불확실성을 측정하였다. 우리나라는 주택시장 안정화를 위한 규제와 정책의 공간적 단위를 주로 시군구 단위로 설정하여 시행하여 왔다. 또한, 이우민 외(2019)는 주택정책에 따른 서울의 주택시장 반응을 자치구별로 실증하였다. 이러한 관점에서 자치구 수준의 불확실성을 본 연구에서는 측정하고자 한다.

        한편, 주택가격의 불확실성은 시기와 입지의 관점뿐만 아니라 이를 어떻게 측정할 것인가에 따라서도 달라질 것이다. 일반적으로 매매 또는 거래된 개별 자료를 특정한 공간 단위에 집계하여 추정할 수 있다. 예를 들어 김혜원·최막중(2011)은 서울시 행정동별 평당 아파트 매매가격의 월별 시계열 자료를 이용하여 일반 자기회귀 조건부 이분산성(Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity, GARCH) 모형을 활용하여 가격 변화율의 표준편차로 추정하여 적용하였다. 이와 유사하게 Cunningham(2006)과 Li et al.(2022)도 개별 매매가격 자료에 대하여 GARCH 모형을 활용하여 그 불확실성을 추정하였다. 서울시 자치구 단위에서도 이 모형을 활용하여 가격 불확실성을 측정할 수 있을 것이다. 그러나 우리나라는 아파트를 포함한 주택가격 지수를 월별로 시군구별로 공표하고 있다. 그러므로 이의 측정에서는 모형을 통한 추정보다는 정부에서 공표하는 공식적인 지표를 활용하는 것이 더욱 바람직할 것이다.

        그러므로 본 연구는 2003년부터 2022년까지의 약 20여 년의 장기적 관점의 자치구 수준에서의 주택가격 지수를 불확실성 지표로 활용하고자 한다. 본 연구에서는 분석 기간인 2003년 11월부터 2022년 6월까지의 20여 년간의 월별 자치구별 아파트 매매가격지수의 표준편차, 전체 주택 매매가격 지수의 표준편차, 그리고 주택가격 월별 변동률의 표준편차를 적용하였다. 아파트 매매가격 지수의 표준편차, 전체 주택 매매가격 지수의 표준편차, 그리고 주택가격 변동률의 표준편차는 13.18, 18.86, 0.67임을 <표 1>은 보여주고 있다.

        <그림 1>은 본 연구에서 채택한 세 개의 주택가격 불확실성 지표들, 즉 월별 아파트의 매매(a)와 전세(b)의 가격지수, 그리고 전체 주택가격의 변동률의 불확실성, 즉 변동성의 분포를 보여주는 상자 그래프(box plot)이다. 아파트 매매가격지수의 자치구 간 변동성은 전세가격지수의 그것에 비하여 그 변동 폭은 상대적으로 작지만 이상치들(outliers)이 더욱더 많이 분포하는 특징을 보인다. 반면에 주택가격의 변동률은 전반적으로 자치구 간 분포의 범위가 넓지 않지만 이상치들이 보다 많은 분포 패턴을 보여주고 있다. <그림 1(a)>에서 전체 아파트 매매가격지수의 25분위(아래 수평 점선)보다 낮은 분포를 보이는 자치구는 강동구, 강남구, 강서구, 마포구, 송파구 등이며, 75분위(위의 수평 점선)보다 높은 분포를 보이는 자치구는 도봉구, 금천구, 중랑구, 용산구 등이다. <그림 1(b)>의 전체 아파트 전세가격지수의 25분위(아래 수평 점선)보다 낮은 분포를 보이는 자치구는 동작구, 강서구, 구로구, 성동구, 영등포구 등이며, 75분위(위의 수평 점선)보다 높은 분포를 보이는 자치구는 도봉구, 동대문구, 서대문구 등이다. 주택가격 월별 변동률(그림 1(c))은 전반적으로 전체 자치구들의 25분위와 75분위(수평 점선)를 모두 벗어나는, 즉 가격 변동 폭이 큰 자치구들이 있다. 이들은 강동구, 강남구, 노원구, 송파구 등이 이에 해당한다.

        
          
          

          Figure 1. 
				
          

          
            Distributions of monthly apartment sales and Junse price indices and housing price variation by district
            Note: In the box plots by district, the middle line is the median, the lower line is the 25th percentile, the upper line is the 75th percentile, and the dots are outliers. The black horizontal line is the median value, the lower horizontal line is the 25th percentile, and the upper horizontal line is the 75th percentile, for the entire districts

          
          

          

        

      

      
        3. 방법론
        본 연구에서 사용하는 자료는 주택재정비사업의 소요기간과 준공이라는 시간-이벤트(time-event)의 속성을 가지고 있다. 이와 같은 자료의 속성을 가지고 있을 때 사용할 수 있는 대안적 모형들은 기존 연구들에서 고찰한 바와 같이 시간 속성만을 고려하는 선형회귀모형, 이벤트의 발생 여부만 고려하는 이항로지스틱 모형, 그리고 시간과 이벤트의 모두를 고려하는 비례확률 생존모형(survival model)이다.

        선형회귀모형은 주택재정비사업의 지속시간 또는 로그로 변환한 시간을 종속변수로 사용하지만, 중도절단에 대한 고려가 없다는 한계가 있다. 이러한 모형은 준공이 완료된 서울시 주택재개발사업의 소요기간에 대한 영향요인(신수임 외, 2006)과 도시정비형 재개발사업에서의 소요기간의 영향요인(이재원 외, 2021)을 실증할 때 적용한 모형이다. 또 다른 대안적 모형은 이항로지스틱 모형이다. 이 모형은 특정 시점에서의 이벤트 발생 여부, 즉 실패, 성공 등이 발생한 경우를 1, 그러하지 않은 경우를 0으로 하여 종속변수를 사용한다. 그러나 이 모형은 이벤트 발생(생존) 여부만을 고려하고, 그 지속시간을 고려하지 않아 정보의 손실이 발생한다는 한계가 있다. 이들을 적용한 모형은 서울시 재개발 사업의 구역지정 후 시행인가 여부의 영향요인(강세진 외, 2007)과 재개발과 재건축 등 사업의 추진 또는 해제에 대한 결정요인(김태선 외, 2015)의 연구들이 있다.

        마지막으로 본 연구에서 채택하고자 하는 생존모형은 생존 여부와 그 지속의 시간을 함께 고려하는 모형이다. 본 연구에서는 각각의 사업 지속시간(시간)과 사업의 종결 여부(0과 1)로 하여 모형에 투입된다. 이 모형을 적용한 연구들은 주택가격 불확실성과 재개발 시점과의 관계(김혜원·최막중, 2011), 재개발사업의 시행의 결정요인(이건원 외, 2018; 이도길 외, 2010), 수도권 주택건설 착공 시기 결정요인(지규현 외, 2017), 가격 불확실성과 개발업자의 부동산 판매 시점과의 관계(Li et al., 2022)이 있다. 이건원 외(2018)는 선형회귀분석과 비교하여 생존모형이 더욱더 적합한 모형임을 밝히고 있다. 그리고 이 모형은 공변량에 따라 기저위험함수에 비례적으로 증가하는 개별위험함수를 모형화한 비모수적 모형이면서, 다양한 변수들을 모형에 포함할 수 있는 유연한 구조로 되어 있다는 장점이 있다(이도길 외, 2010).

        생존모형에서는 전통적으로 위험함수(hazard function, h(t, x))의 형태로 모형을 구성하며, 지속시간의 구간(t)에서 이벤트(사업의 준공)가 관측될 확률을 의미하며, 다음과 같은 수식으로 표현할 수 있다.
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        이때 위험함수(h(t, x))는 미지의 기저 위험함수(h0(t)), β는 이 위험확률에 영향을 미치는 설명변수들(χ)의 회귀계수, 그리고 오차(μ)로 구성된다. 이를 로그 스케일로 변환하여 표현하면 식 (2)와 같다.
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        시간-이벤트 또는 생존의 기간과 그 여부를 포함한 자료를 분석하는 생존모형은 생존시간의 독립성을 가정하고 있다. 그러나 특정 집단 또는 기간 등의 자료 속성과 결합할 때는 이러한 독립성 가정을 충족하지 못하여 군집 등의 상호 연관된 생존시간에는 적합하지 않게 된다(Chapfuwa et al., 2020; Niu et al., 2018). 이처럼 각 시간-이벤트 자료가 군집화되었을 경우의 대안적 모형은 군집화된 한계 생존모형, 공유 프레일티 생존모형, 그리고 임의절편 생존모형을 적용할 수 있다. 즉, 다변량, 상관된, 또는 군집된 생존 시간-이벤트 자료(multivariate, correlated, or clustered survival time-to-event data)의 대안적 모형들은 각각의 위험 함수에 대한 공변량의 효과를 추정하는 비례위험 생존모형이다(Emura et al., 2020).

        군집화된 한계 비례위험 모형(clustered marginal Cox proportional hazard model)에서는 명시적으로 포함하지 않지만, 표준오차에서의 강건성을 고려함으로써 회귀계수를 타당하게 추정하는 방법이다(Glidden and Vittinghoff, 2004). 식 (1)에서 오차(μ)를 조정하여 강건한 오차로 추정하는 방식을 말한다. 김은경·이선하(2009)는 분류된 지역 또는 기간 내에 관측치 간 급내상관(intra-class)의 관계가 존재하는 경우, 표준오차의 추정에는 이분산과 급내상관의 관계를 고려한 군집화된 강건 표준오차를 사용함으로써 추정 계수의 통계적 유의성에 대한 신뢰도를 제고할 수 있다고 하였다.

        공유 프레일티(shared frailty) 비례위험모형은 생존함수의 모형에 측정되지 않은 요인들을 대변하는 프레일티 항(frailty term, αi)을 모형에 추가한 것이며, 이는 군집별 기저함수의 위험에 영향을 줌을 가정한 모형이다(Glidden and Vittinghoff, 2004). 이를 수식으로 표변하면 식 (3)과 같다.
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        위의 식에서 i계층, 여기서는 i자치구에서의 급내상관의 관계는 위험함수의 클러스터별 효과 또는 공유 프레일티 항(αi)으로 표현된다. 이 항(αi)은 감마 또는 가우시안 분포 형태를 가정한 준모수적 모형이므로 이를 각각 가정하여 적용한 모형 결과를 비교하여 최종 모형을 선택할 수 있다. 임의절편 비례위험 모형(random intercept proportional hazard model)은 공유 프레일티 모형과 유사하지만, 특정 계층에 속하는, 여기에서는 특정 자치구에 속하는 사업들이 군집화된 고정 효과 절편이 있는 경우로 적용할 수 있다. 이러한 모형은 다수준 또는 위계선형 비례위험모형과 유사하다. 본 연구에서는 이들 대안적 3개 모형을 모두 적용하고 그 결과를 비교하여 최종 모형을 선택하고, 그 결과를 해석하고자 한다.

      

    

    

  
    
      Ⅳ. 분석결과와 해석
      시간-이벤트 자료의 속성과 자치구별 급내상관의 관계를 고려하여 본 연구는 군집화된 한계모형(Model A), 가우시안과 감마 분포의 공통 프레일티 모형(Model B and C), 그리고 임의절편 모형(Model D)을 각각 적용하여 그 결과를 요약하면 <표 2>와 같다. 공통 프레일티 모형에서는 가우시간 분포를 고려한 모형과 감마 분포를 고려한 모형 등 2가지의 결과를 함께 제시하고 있다. 먼저 4개의 대안적 모형의 비교를 위하여 AIC(Akaike Information Criterion=-2logLikelihood+2p)와 BIC(Bayes Information Criterion=-2logLikelihood+log(n)p)를 사용하였다. 여기서 -2logLikelihood는 모형 적합도를, p는 모형의 추정된 패러미터의 개수를, n은 변수의 수를 의미한다. 이들 모형 통계량이 보다 적은 값을 보일 때, 그 모형이 더욱 적합하다고 판단할 수 있다.

      
        Table 2. 
				
        

        
          Analysis results on the duration period of housing regeneration projects
        
        

      

      
      

      <표 2>에서 이들 통계량을 살펴보았을 때, 이들 값의 차이가 거의 없음을 알 수 있다. 그런데도 AIC를 적용하여 크기를 비교하면 가우시안 분포형태의 공통 프레일티 모형(Model B)이 가장 적합하고, 반면에 BIC를 적용하면 잔차를 수정한 강건한 군집화된 한계모형(Model A)이 더 적합함을 보여준다. 이러한 결과 차이는 공통 프레일티 모형에서는 프레일티 항이 추가되었고, 임의절편 모형에서는 군집의 상수항이 추가되어 상대적으로 독립변수의 개수가 군집화된 한계모형보다 한 개 더 많아서 나타나는 결과라 할 수 있다. 이러한 모형 통계량들로서는 최적의 모형을 특정 기준으로 선정하기가 쉽지 않다.

      이처럼 이들 통계량의 결과가 서로 다를 경우에는 최종 모형의 선택은 신중할 필요가 있다. 일반적으로 AIC보다 BIC는 독립변수의 개수에 더욱더 페널티를 가중하는 통계량이다. 그러므로 변수의 개수가 다를 경우에는 AIC보다 BIC를 준거로 하는 경향이 있다. 그뿐만 아니라 Chakrabarti and Ghosh(2011)에 따르면, AIC가 미래를 예측하는 모형을 선택하는 데 더 적합할지라도, 더욱더 정확한 값을 추정하는 데에서는 BIC가 보다 더 바람직하다. 본 연구는 미래 예측을 위한 목적이 아니라 더욱더 정확한 현실을 추정하고 설명하는 것이 목적이다. 그러므로 본 연구는 BIC 통계량을 기반으로 하여 최종 모형을 선택하고자 한다. 결론적으로 본 연구에서는 BIC 통계량이 가장 적은 모형인 군집화된 비례확률 모형(모형 A)을 최적 모형으로 선택하였다.

      이 최적 모형 결정요인들의 회귀계수에 대한 분석결과를 해석하는 데 있어 먼저 주의를 환기할 필요가 있다. 왜냐하면, 비례위험 생존모형이 생존모형에서 출발하였기 때문에 원래는 생존 기간과 죽음(=1)에 대한 추정이지만, 본 연구는 소요기간과 사업의 준공(=1), 즉 성공확률이므로 회귀계수들의 방향성이 긍정(양수)이면 사업의 소요기간이 짧아지고, 반면에 방향성이 부정(음수)이면 사업의 소요기간이 길어진다고 해석하여야 한다. 이를 고려하여 주택재정비사업의 소요기간에 미치는 영향을 통제하기 위하여 투입된 결정요인들의 분석결과를 살펴보고자 한다.

      먼저 주택재정비사업의 면적은 주택재정비사업의 소요기간에 음의 영향을 미치고 있으며, 통계적으로 유의하다. 이는 주택재정비사업의 면적이 클수록 주택재정비사업의 소요기간이 길어짐을 의미한다. 사업의 면적이 클수록 그 소요기간이 길어짐(신수임 외, 2006; 손동진·이현석, 2022) 또는 추진확률이 낮아짐(이건원 외, 2018)을 보고하는 결과와 유사하다. 이에 기반을 둔다면 서울시가 최근에 추진하고 있는 소규모 재건축사업과 역세권과 준공업지역에서의 소규모 재개발사업의 제도정비는 사업 기간을 단축하는 해법으로 작용할 수 있을 듯하다.

      두 번째 통제변수는 주택재정비사업의 유형이 해당 사업의 소요기간에 미치는 영향에 대한 것이다. <표 2>는 아파트 지구지정의 재건축사업을 준거로 하여 다른 사업유형들의 상대적 사업 소요기간의 차이가 통계적으로 유의한지를 보여주고 있다. 최종 모형의 결과(<표 2>의 모형 A)에 따르면, 단독주택 재건축사업과 재개발사업은 통계적으로 유의함을 알 수 있다. 반면에 도시환경정비사업과 공동주택 재건축사업은 통계적으로 모두 유의하지 않는다. 결과적으로 아파트 지구지정의 재건축사업은 단독주택 재정비사업과 재개발사업과 비교하면 그 사업의 소요기간이 짧지만, 이외의 재정비사업의 유형들과는 통계적으로 유의한 차이가 없음을 시사한다.

      세 번째 통제변수는 임대주택 또는 소형주택의 물량이 있는 주택재정비사업과 그러하지 않은 사업과의 소요기간에서 차이가 있는지를 확인하는 것이다. <표 2>의 모형 A의 결과에서 보는 바와 같이 임대주택 또는 소형주택의 건설물량이 있는 재정비사업과 그러하지 않은 사업과의 소요기간의 차이는 모든 모형에서 통계적 유의성 없음을 보여주고 있다. 이 결과는 재건축 대상 사업지에서의 임대주택 의무건설 규제는 건설비용의 증가와 자산가치의 하락으로 인하여 재건축 시기를 지연시킬 수 있다는 연구(이용만, 2005)의 결과와 차이가 있다. 반면에 임대주택건립비율은 주택재개개발 사업의 추진확률과 무관함을 밝히고 있는 강세진 외(2007)의 결론을 지지하여 준다. 이는 최근 주택재정비사업에서의 소형주택의 (추가) 공급이 개발이익환수 수단으로뿐만 아니라 실현 용적률의 상향을 위한 전략으로 사업 주체들이 자발적으로 추진하고 있어서, 이 결정요인의 통계적 유의성이 없게 나타날 수 있음을 시사한다.

      네 번째 통제변수는 주택재정비사업 이전의 가구 수와 비교하여 새로이 공급되는 주택의 가구 수의 정도가 그 사업의 소요기간에 미치는 영향에 대한 것이다. 모형 A의 분석결과는 사업 이전의 가구 수보다 공급 가구 수가 100~150%로 증가하게 되면 통계적으로 유의하게 그 사업의 소요기간이 길어짐을 보여주고 있다. 반면에 150% 이상의 가구 수의 증가와 해당 정보가 없음은 기존 가구 수가 같거나 적은 사업과 소요기간에서의 차이가 통계적으로 유의하지 않음을 보여준다. 이는 적당한 수준의 가구 수의 증가는 오히려 사업의 소요기간을 장기화하는 요인으로 작동하는 비선형성의 관계를 보여준다. 이러한 사업의 특징은 재정비사업에서 적정 평형대를 유지하면서 적정한 일반 분양 물량을 확보하여 사업의 분담비용을 줄이고자 할 때 사업이 더욱 장기화할 수 있음을 시사한다. 이는 과도한 세대수의 증가, 즉 사업성을 극대화하기 위한 사업보다는 적정한 이윤을 담보로 한 사업의 추진이 이루어지면 더욱더 사업 소요기간을 짧게 하여 사업성을 담보할 수 있다는 것을 의미한다.

      지금까지의 통제변수들은 주택재정비사업들의 특성에 대한 것이었고, 사업시행 당시의 주택건설투자액, 기준금리, 그리고 아파트 매매가격 지수는 거시경제 지표에 해당하는 통제변수들이다. 이들에 대한 분석결과는 모든 모형에서 주택건설 투자액과 기준금리는 통계적 유의성이 없는 반면에 아파트 매매가격 지수는 통계적으로 유의하면서, 그 계수의 방향은 음수를 띠고 있다. 이는 주택재정비사업의 시행 당시의 주택매매가격이 높을수록 그 사업의 소요기간이 늘어남을 의미한다. 즉, 사업 착수 당시의 주택 매매가격 지수가 한 단위 높을수록 약 26.7%의 사업 기간이 길어짐을 의미한다. 이는 이건원 외(2018)의 분석결과와 유사하다. 이들은 기존의 주택을 재정비하여 매매하려는 의도를 갖는 사람이 많을수록 재개발사업의 진행 속도는 빨라지게 된다고 그 결과를 해석하고 있다.

      본 연구의 가장 큰 관심 지표들은 장기간의 공간적 하위 주택시장의 가격 불확실성을 나타내는 지표들이다. 구체적으로 본 연구에서는 2003년부터 2022년까지의 서울시 자치구별 아파트 매매가격지수의 월별 표준편차, 전체 주택의 매매가격지수의 월별 표준편차, 그리고 주택가격 변동률의 월별 표준편차를 모형에 투입하였다. 이들 세 지표 중 후자의 두 지표는 모형 A에서 통계적으로 유의하지 않았다. 반면에 서울시 자치구별 아파트 매매가격 지수의 월별 표준편차는 최종 모형에서 통계적으로 유의하며, 음의 값을 가지고 있음을 보여주고 있다. 이는 자치구별 장기간의 아파트 매매가격의 불확실성은 주택재정비사업의 소요기간을 장기화하는 효과가 있음을 보여준다. 반면에 전세가격지수와 주택가격의 변동률은 통계적으로 유의하지 않음을 보여주고 있다.

      이러한 결과는 서울시 행정동별 주택가격 변동성의 불확실성이 커지면 실물옵션의 가치가 증가하게 되어 뉴타운 사업의 시점을 늦추게 되는 효과가 있음을 밝히는 김혜원·최막중(2011)의 결과와 유사하다. 반면에 본 연구에서 도입한 전체 주택의 매매가격과 가격 변동률의 지표는 통계적으로 유의하지 않았다. 이러한 결과를 종합하면 주택재정비사업이 대부분 아파트 위주로 공급되기 때문에 다른 주택 유형보다는 아파트 매매가격의 불확실성이 사업 소요기간을 장기화하는 요인으로 작동함을 본 연구결과는 보여주고 있다. 이는 아파트가 사업추진과정과 건설 기간이 길고 공급 규모가 크기 때문에 다른 주택 유형과 비교하면 주택가격이 더욱더 비탄력적인 특성(지규현 외, 2017)이 있기 때문으로 해석될 수 있다.

    

    

  
    
      Ⅴ. 토의 및 결론
      본 연구는 서울시 자치구별 공간적인 하위 시장에서의 주택유형별 매매가격의 불확실성이 주택재정비사업의 소요기간에 미치는 영향을 파악하기 위하여 군집화된 한계 비례위험 모형, 공통 프레일티 비례위험 모형, 그리고 임의절편 비례위험 모형을 적용하여 실증하였다. 본 연구는 주택재정비사업이 평균 10년 이상이 소요되고 있다는 점을 고려하여 이 불확실성의 측정 기간을 2003년부터 2022년까지 약 20년간의 주택 및 아파트 매매가격의 변동성 지표들을 활용하였다. 본 연구의 분석결과는 모든 주택 유형이 아닌 아파트 주택가격의 불확실성이 주택재정비사업의 장기화에 유의한 영향을 미치고 있음을 확인하였다. 특히, 아파트 매매가격의 불확실성, 즉 아파트 매매가격 지수의 표준편차 한 단위 증가는 15.45%(=1-exp(-0.167878))의 위험비율(Hazard Ratio, HR)의 증가, 즉 사업 소요기간 지연과 밀접한 연관성이 있음을 확인하였다.

      주택가격의 불확실성은 실물옵션의 이론에 기초하여 나대지의 개발 유보, 주택 재개발사업의 착수 시기 지연 등을 유발함을 기존 연구들은 밝히고 있다. 부동산에 실물옵션 기반이론을 최초로 적용한 Titman(1985)은 주택가격의 불확실성이 증가함에 따라 나대지의 소유자들은 더욱 가치 있는 실물옵션을 기대하여 개발의 시기를 지연시킬 가능성이 있음을 보여주었으며, 주택가격과 관련된 다른 상황(예를 들어 주택철거와 재개발 등)에서도 적용이 될 수 있음을 주장하였다. 이러한 Titman(1985)의 주장을 토대로 하여 김혜원·최막중(2011)은 2000년부터 2008년까지의 서울시 행정동별 평당 아파트 매매가격의 추정 변동률의 표준편차를 활용하여 가격 불확실성이 커질수록 뉴타운 사업지구 내에서의 재개발이 이루어질 확률이 감소함을 실증하였다. 본 연구는 이들 연구와 달리 주택재정비사업이 착수되었음에도 그 소요기간이 그 해당 자치구의 모든 주택가격이 아니라 공급되는 주택 유형인 아파트의 매매가격 불확실성에 의하여 장기화함을 밝히고 있다는 데 그 의의가 있다. 특히, 본 연구는 자산시장의 특성으로부터 유발되는 시간(time)과 입지(location)의 주택가격 불확실성이 주택재정비사업을 장기화하는 효과가 있음을 확인하였다.

      서울은 이미 기성 시가지화된 도시이므로 개발 가용지가 절대적으로 부족하며, 새로운 주택공급은 노후화된 주거환경의 재정비를 통하여 이루어질 수밖에 없다. 즉, 주택재정비사업은 신개발이 가용하지 않은 서울에서 토지이용의 효율성을 높이고 주택공급을 촉진할 수 있는 유일한 수단이다(최막중, 2005). 그러나 주택시장은 공급 측면에서 지역별로 주택유형별로 가격 탄력성에서의 차이가 있으며, 특히 아파트의 공급은 다른 주택 유형보다 사업추진과정이 더욱 복잡하고, 건설 기간이 더욱 길고, 다양한 이해관계자들의 갈등 요소가 더욱 크기 때문에 사업이 장기화할 수밖에 없는 구조로 작동하게 된다.

      그리고 자치구 수준의 주택 하위시장의 불확실성은 다양한 주택재정비 사업들에 의하여 영향을 받는 내생적 관계가 있을 수 있음을 고려할 필요가 있다. 본 연구의 자료에서 자치구별 주택재정비사업의 평균 개수는 23.92개이다. 그러므로 이들 개별 사업들로 인하여 주택의 멸실과 공급이 시차를 두고 이루어지면서 주변 지역의 주택가격의 불확실성이 증가하였을 수 있다. 이는 서울에서의 주택 재건축사업이 사업 추진단계부터 완료 이후까지 주변 지역의 주택가격 증가를 유발함을 밝힌 연구들(김지나 외, 2020; 오동훈·이민석, 2004)로부터 알 수 있다. 여기서 공간적 하위시장의 주택가격 불확실성과 주택재정비사업의 소요기간이 인과관계인지는 추가적인 연구가 필요하지만, 주택가격의 불확실성이 주택재정비사업에 영향을 주지만, 그 반대의 관계도 가능할 수 있음을 시사한다. 이러한 관점에서 이들 사업으로 인한 공간적 하위시장의 주택가격 불확실성 영향을 제어하려는 노력이 필요하다. 최근 서울시는 소규모 재건축·재개발 사업의 추진과 신속통합기획제도의 도입 등을 통하여 장기화하고 있는 주택재정비 사업들을 원활하게 추진하고자 시도하고 있다. 이러한 노력은 주택재정비 사업들로 인한 주택가격 불확실성을 제어할 수 있는 정책들이라고 할 수 있다.

      그러나 이러한 노력만으로는 한계가 있을 수 있다. 왜냐하면, 사업의 규모나 정부 정책 등의 요인들 이외에 다른 요인들에 의한 주택가격의 불확실성도 주택재정비 사업의 기간을 장기화하는 요인이기 때문이다. 그러므로 지방정부뿐만 아니라 중앙정부도 주택시장의 장기적인 안정화를 위한 노력이 필요하다. 최문규·성현곤(2022)은 특정 지역 또는 특정 주택의 가격에 대한 담보대출규제 등 단기적인 대증적 대책보다는 중장기적인 정책을 통하여 주택가격의 안정화를 도모하여야 함을 주장하였다. 즉, 단기적 대책 위주의 주택시장 안정화는 주택가격의 결정이 불확실한 정보로부터의 발생하는 위험과 주택에 대한 사용자와 소유주 사이의 투자와 이용의 목적에서의 불일치로 발생하는 위험의 가격 불확실성(Kinnard, 2003)을 초래할 수 있다. 그러므로 단기적 부양과 규제의 되풀이되는 일관성 없는 정부 대책은 시장 참여자들의 혼란과 대책의 불신을 증대시켜 가격 불확실성을 초래하므로 일관성 있는 체계적인 중장기적 정책 마련이 시급하다(조준혁, 2011; 최영걸 외, 2004).

      그러나 일관된 중장기적인 정책으로도 경기변동과 이자율 변동 등 자본시장에 의해 유발되는 주택가격의 불확실성을 충분히 제어할 수 없을 것이다. 그러므로 예상하지 못하는 외부 충격으로 인한 주택가격의 불확실성에 대응하는 정책 마련도 필요하다. 예를 들어, 박정민·최막중(2009)은 주택가격의 지수 연동금리 모기지를 도입하면 금리 충격으로 인한 주택시장에서의 경기변동의 안정성을 유지하고, 소득수준별 형평성을 보장하고, 그리고 지역별 주택시장의 안정화에도 이바지할 수 있음을 증명하였다. 이러한 점에서 정부는 주택가격의 지역별·소득수준별 불확실성의 제어나 이로 인한 자산시장의 바람직하지 않은 충격을 완화할 수 있는 중장기적인 정책을 수립할 필요가 있다.

      본 연구가 서울시 자치구별 하위시장의 가격 불확실성이 주택재정비사업의 소요기간에 미친 영향을 실증하고 있다는 데 의의가 있지만, 향후 연구에서 극복하여야 할 한계들도 존재한다. 첫째, 본 연구는 주택공급과 금리의 거시경제 관점에서 그 영향을 통제하였다 하더라도 주택시장의 거시적 변동성을 충분히 다루지 못하였다는 한계가 있다. 둘째, 본 연구가 20년 동안의 장기적 관점에서 월별 가격 불확실성을 측정하여 분석하였지만, 그 기간의 적정성에 대해 검증하지 않았다는 한계가 있다. 셋째, 본 연구는 사업 단위의 시점과 그 인접 지역의 미시적인 공간 단위의 주택가격 불확실성에도 작동할 수 있음을 확인하지 못하였다는 한계가 있다. 그리고 마지막으로 주택재정비사업의 추진과 주택가격의 불확실성과의 인과성을 진단하는 추가 연구가 필요하다. 이와 같은 한계들에도 불구하고 본 연구가 주택가격의 안정화를 목표로 다양하게 추진되는 정책 또는 시책들의 필요성에 대한 논리적 근거를 제공한다는 점에서 연구의 의의가 있다.
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