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            초록
          
        

        
          Real estate prices in Korea are no longer expected to increase continuously, as domestic real estate market has increasingly been affected by global economic fluctuation. In an attempt to hedge the risk of variable prices including price drops, this paper develops the real estate development model which utilizes the land purchase option. In the model developer pays for the right (option) to purchase land at a fixed price in the future and exercises the option only if it becomes feasible to implement building construction. The mathematical model is theoretically formulated and a series of numerical simulation is carried out using the time-series price data. Simulation results demonstrate that the land purchase option model can work ubiquitously in Korea taking account of price variability in the past. Furthermore it is found that the option model results in higher development profit than ordinary development model which carries out land purchase and building construction at the same time.
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      Ⅰ. 서 론
      2008년 리먼브라더스(Lehman Brothers) 파산으로 시작된 미국발 금융위기가 2년 뒤인 2010년 유럽 재정위기를 불러오고 2013년부터 브릭스(BRICs) 등 신흥경제시장의 불확실성 증대로 확산된 것과 같이 지구촌 어느 곳도 글로벌 경제위기로부터 자유로울 수 없는 시대가 되었다. 글로벌 경제위기는 국내 거시경제의 위축뿐 아니라 토지, 주택 등 실물자산의 가치 하락을 초래하였는데, 이에 따라 부동산은 가격 변동성이 있는 위험자산으로 인식되기 시작하면서 부동산 개발시장의 침체가 이어졌다.

      대표적으로 2013년 10월 취소된 용산 국제업무지구 개발사업은 2008년 글로벌 금융위기, 2010년 유럽 재정위기로 국내 부동산시장이 침체되면서 좌초된 사례이다. 대형 부동산개발사업은 소요자금이 막대하고 사업 참여자가 많아 이해관계가 복잡한데다 사업기간이 길기 때문에 부동산경기뿐 아니라 국내‧외 경제상황 등 외부 환경변화에 크게 영향을 받는다. 이러한 점에서 특히 용산 국제업무지구 개발사업의 경우 기투입된 토지비의 금융비용 상환 압력이 파산의 직접적인 원인으로 작용하였다는 사실에 주목하면, 개발환경이 급변하는 상황에서 토지매입에서 건물분양에 이르는 부동산개발사업 과정에 대한 새로운 접근방식이 요구된다.

      사업 초기에 토지매입과 동시에 주택 등 건물을 짓고 분양을 하는 전면 개발방식, 토지를 매입한 상태에서 개발여건이 성숙해지기를 기다리는 토지비축 개발방식, 또는 개발수요에 따라 시차를 두고 토지매입과 건설-분양을 나누어 수행하는 단계별 개발방식 등은 기본적으로 토지나 건물 가격이 지속적으로 상승할 것으로 전제하였을 때 유효하다. 그렇지만 국내 경제가 글로벌 불확실성에 상시적으로 노출되고 부동산개발사업도 높은 위험(risk)을 감수해야 하는 상황에서는 용산 국제업무지구 개발사업과 같이 사업 초기에 토지를 매입하는 것조차 금융비용 상환 부담을 키우면서 사업을 좌초시키는 요인으로 작용할 수 있다.

      이에 따라 부동산개발 과정에서 무리한 투자를 하지 않으면서 외부환경 변화의 불확실성에 유연하게 대응할 수 있는 방안으로 토지매입 옵션(option)을 활용한 개발방식을 고려할 수 있다. 이 방식에서 사업주체는 토지를 선점하고 다른 시장참여자를 배제하면서 일정 기간이 지난 후에 사업 초기에 약정된 가격으로 토지를 매입할 수 있는 권리를 갖는 반면, 그러한 권리에 대한 대가(옵션가격)를 지불해야 할 의무를 진다. 따라서 대·내외 개발여건이 악화되더라도 사업주체는 옵션가격을 지불하고 사업을 포기하는 출구전략(exit strategy)을 쓸 수 있는 장점이 있다.

      이에 본 연구는 토지매입 옵션을 활용한 부동산개발방식의 작동원리를 이론적으로 규명하고, 모의실험을 통해 그 효과와 적용 가능성을 검증하는데 목적이 있다. 이를 위한 분석의 초점은 토지매입의 옵션가격을 포함한 개발이익이 최대가 되는 개발시점을 도출하는데 맞추어진다. 이후 제Ⅱ장에서는 최적 개발시점 산정 원리에 대한 이론과 선행연구를 고찰하고, 이를 바탕으로 제Ⅲ장에서 토지매입 옵션부 부동산개발의 수리모형을 개발한다. 제Ⅳ장에서는 모의실험을 통해 토지매입 옵션의 효과와 활용 가능성을 검증하고, 제Ⅴ장에서 결론을 맺는다.

    

    

  
    
      Ⅱ. 이론 및 선행연구
      이론적으로 토지매입에서부터 건물분양에 이르는 부동산개발사업 과정을 효율적으로 구성하기 위한 최적(optimal) 개발시점은 토지비, 공사비, 분양수익 등의 발생시점을 조정하여 이윤극대화 또는 비용최소화의 기준에서 시기별 현금흐름의 순현재가치(NPV: Net Present Value)를 동태적으로 최적화(intertemporal optimization)함으로써 결정된다. 이후에서는 수리모형(mathematical model)을 단순화하기 위해 토지면적과 건축연면적은 동일하게 주어진 것으로 보고1) 가격 변수들의 변화에만 초점을 맞추어 단위면적당 이윤 또는 비용의 관점에서 논의를 진행하도록 한다.

      
        1. 건물가격 상승에 따른 전면 개발 모형
        일찍이 Arnott and Lewis(1979)는 이윤극대화 모형을 통해 전면 개발방식의 도시용 토지개발 과정에서 최적 개발시점은 개발 후 임대수익과 개발비용의 현재가치의 차이가 최대가 될 때 결정됨을 이론화한 바 있다. 이를 주택개발의 경우에 적용하면 시간의 흐름에 따라 주택의 단위면적당 임대료(R)가 매년 일정 비율(r)로 증가할 때 주어진 단위면적당 건설공사비(C)와 할인률(i)에서 현재가치(PV)를 최대화하는 동태적 이윤극대화 모형은 식 (1)과 같이 나타낼 수 있다.
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        식 (1)에서 개발시점에 대해 최적화한 1계조건(F.O.C: First Order Condition)을 살펴보면 개발을 1년 연기할 때 한계비용(marginal cost)은 그동안 포기하는 임대수익(R0ert*)이고, 한계수입(marginal revenue)은 그동안 건설공사비를 다른 대안에 투자하여 얻을 수 있는 수익(iC)으로, 최적 개발시점(t*)은 한계비용과 한계수입이 동일해지는 시점에서 결정된다. 이 때 시간의 흐름에 따라 주택 임대료가 상승할 것(r>0)이라는 예상 때문에 임대수익이 일정 수준에 이를 때까지 개발시점을 연기할 수 있고, 또한 그 이후에도 지속적으로 상승할 것이라는 예상 때문에 임대수익의 포기분이 너무 커지지 않도록 개발에 착수해야 한다는 논리가 성립됨에 유의할 필요가 있다. 따라서 예상과 달리 만약 임대료가 하락한다면 개발사업을 무기한 연기해야 하는 상황이 발생하게 된다.

      

      
        2. 토지가격 상승에 따른 단계적 개발 모형
        이에 비해 최막중·김훈상(2003)은 주택개발사업을 위해 토지를 매입해야 하는 상황에서 비용 요인인 토지가격이 상승할 때 총 개발비용을 최소화하기 위해 적용해야 할 단계적 개발방식의 원리를 비용최소화 모형을 통해 이론화하였다. 개발사업을 간단히 현재 시점(t=0)과 미래 시점(t>0)의 두 단계에 걸쳐 각각 θ와 (1-θ)의 비율로 나누어 수행하는 경우(0<θ<1), 토지가격(V)이 매년 일정 비율(g)로 증가할 때 주택건설비(C)와 합친 총 개발비용의 현재가치(PV)를 최소화하는 미래 최적 개발시점(t*)은 식 (2)와 같이 도출된다.
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        식 (2)에서 개발시점을 연기할 때 한계비용은 지가 상승으로 인해 추가적으로 부담해야 하는 토지비(gVt*)이고, 한계수입은 1년 동안 부담하지 않아도 되는 토지매입비와 주택건설비의 금융비용(i(Vt*+C))이 된다. 따라서 이 모형에서도 지가가 상승한다는 가정(g>0)에 따라 토지비용이 일정 수준에 이를 때까지 개발시점을 연기할 수 있는 반면, 그 이후에는 추가적으로 부담해야 할 토지비용이 너무 커지지 않도록 개발에 착수해야 한다는 논리가 성립된다. 만약 지가가 하락한다면 미래 시점의 개발사업을 위한 토지매입 시점은 무기한 연기될 수 있다.

      

      
        3. 토지와 건물가격의 동시 상승 모형
        한편 비용 측면에서 토지가격과 수입 측면에서 주택가격의 상승을 동시에 고려한 김훈상(2010)의 이윤극대화 모형에서는 최적 개발시점이 기본적으로 토지매입비용과 주택분양수익 증가의 상쇄관계에 의해 결정된다. 식 (3)에서 토지가격(V)과 주택가격(P)이 각각 매년 일정 비율(g,r)로 증가할 때 개발시점 연기에 따른 한계비용은 지가 상승으로 인한 추가 토지비용(gVt*)과 1년 동안 포기해야 하는 주택분양수익의 기회비용(iPt*), 그리고 한계수입은 토지매입비와 주택건설비의 금융비용(i(Vt*)+C)과 주택가격 상승에 따른 추가 분양수익(rPt*)으로 각각 구성된다. 
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        이상과 같이 선행연구들은 토지가격과 건물분양가격의 지속적인 상승을 상정하고 순차적으로 수리모형을 발전시켜왔다. 그렇지만 이러한 모형에 따르면 토지가격이나 건물분양가격이 예상과 달리 하락하는 경우에는 개발사업이 무기한 연기될 수밖에 없는 상황이 발생하게 된다. 그런데 이러한 상황이 토지비축 개발방식의 경우는 물론이고 현실적으로 용산국제업무지구 개발사업의 경우에서와 같이 토지매입이 이루어지고 난 이후에 발생한다면 사업주체는 막대한 손실을 감수할 수밖에 없다. 그렇다고 단계적 개발방식에서와 같이 일정 기간 토지매입을 연기하는 것도 비현실적일 수 있는데, 매입을 미루는 동안 부동산개발시장의 다른 경쟁자가 토지를 선점할 수 있기 때문이다. 이에 따라 다음 장에서는 부동산 가격 하락을 비롯한 시장상황의 변화에 유연하게 대응하면서 사업 초기에 큰 비용을 투입하지 않고도 토지매입의 권리를 확보할 수 있는 옵션을 도입하여 기존의 부동산개발 모형을 발전시키도록 한다.

      

    

    

  
    
      Ⅲ. 수리모형
      
        1. 토지매입 옵션부 이윤극대화 모형
        토지매입 옵션을 활용한 부동산개발은 이윤극대화 모형을 통해 이론화하는데, 토지매입 옵션 모형은 크게 두 가지 측면에서 기존 모형과 차이를 갖는다. 첫 번째는 토지가격이나 건물분양가격이 하락하는 경우를 포함하여 다양하게 변화할 수 있는 가능성을 열어둔다는 점이고, 두 번째는 이러한 가격 변화에 따라 토지매입 옵션을 행사하는 최적 개발시점이 옵션가격과 함께 결정된다는 점이다.

        토지매입 옵션하에서 사업주체는 미래 지가 변화에 따른 비용 위험을 회피(hedge)하기 위해 현재 시점(t=0)에서 토지소유주와 협상을 통해 미래 시점에서 지불할 토지가격(행사가격, B)을 확정하고, 그에 상응하는 대가로 옵션가격(Ot)을 토지소유주에게 지급하여 토지매입의 권리를 획득한다.2) 이에 따라 미래 최적 개발시점(t=t*>0)에서는 약정된 옵션 행사가격에 토지를 매입하고 건설공사비(C)를 투입하여 개발사업을 실행에 옮김으로써 분양수익(Pt)을 회수하게 된다. 이에 따른 이윤극대화 문제는 식 (4)와 같은데, 토지비용을 현재 시점에서 옵션가격(Ot)과 미래 시점에서 행사가격(B)으로 나누어 부담하는 개념으로 이해할 수 있다.
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        여기에 가격 변화의 다양성을 반영하기 위해 Black and Scholes(1973)의 주가예측 원리인 기하 브라운 운동(geometrical Brownian motion)을 차용하면, 토지나 건물가격도 장기적으로는 단위 시간당 무위험 수익률만큼의 추세 변화를 가지면서 단기적으로 일정 범위의 변동성을 보인다고 가정할 수 있다. 이 때 무위험 수익률을 시장이자율로 설정하고 가격 변화의 분포를 대수 정규분포로 단순화하면, 식 (4)의 분양가격(Pt)은 식 (5)와 같이 매년 이자율(i)만큼 상승하되 일정 표준편차(σ)를 갖고 위너과정(Wiener process)의 불확실성을 포함하는 확률분포(ωt)에 따라 추가 상승하거나 또는 하락하는 형태로 구체화할 수 있다. 즉, 분양가격 변화에는 일정 범위의 변동성을 고려한 이자율만큼의 상승의 추세효과(i-12σ2)와 매 시기 상승 또는 하락하는 무작위 변동효과(σωt)가 존재하는데, 후자가 전자보다 더 크게 하락하면 분양가격도 하락할 수 있다.
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        그런데 이상의 과정에서 옵션계약을 체결하고 난 뒤에 대내‧외 개발환경의 악화로 사업 추진이 불가능해지면 옵션가격은 아무 대가없이 지불한 매몰비용(sunken cost)이 되어버리므로 옵션가격(Ot)의 결정은 매우 중요하다. 토지 매매시장이 완전경쟁시장으로 차익거래의 기회가 존재하지 않는다면(No Arbitrage Trading) 옵션가격은 현재와 미래 시점간 토지가격의 차익과 동일해야 하는데, 옵션가격이란 사업주체가 개발을 연기하는 동안 지가상승 위험을 해소하면서 고정된 가격에 토지를 매입할 수 있는 혜택에 대한 대가이기 때문이다. 그러므로 옵션가격이 존재하기 위해서는(Ot>0) 미래의 옵션 만기 시점에서는 토지가격이 행사가격보다 높아야 한다는 조건(Vt>B)이 추가되어야 한다.

        이에 따라 토지가격의 상승과 하락 가능성을 고려할 때 옵션가격은 구체적으로 토지가격이 상승하여 행사가격보다 높아질 누적확률(N1(d1))과 하락하더라도 행사가격보다 높을 누적확률(N2(d2))에 따라 결정되며(1>N1>N2>0),3) 이는 곧 옵션가격이 식 (6)과 같이 토지가격이 상승하거나 하락할 확률의 가중평균으로 정의될 수 있음을 의미한다. 그러므로 만약 토지가격이 상승하거나 하락할 누적확률이 동일하다면 옵션가격은 영(0)이 되므로 토지매입을 연기할 이유가 없어진다. 식 (6)은 토지수요가 주택 등 건물의 파생수요(derived demand)라는 점에서 수요의 동조화(coupling)를 상정하여 토지가격과 주택가격의 변동성(σ)을 동일하게 가정하고, Black and Scholes(1973) 모형을 활용하여 표준확률변수에 대한 누적확률을 구체화한 것이다.4)
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        2. 최적화 조건
        이상 식 (4), (5), (6)으로 구성되는 이윤극대화 모형을 미래 개발시점에 대해 최적화하면 식 (7)와 같은 1계조건이 도출된다. 개발시점을 1년 연기함에 따른 한계비용은 그동안 포기해야 하는 분양수입의 기회비용(iPt)이고, 한계수입은 그동안 집행을 미루는 토지비와 공사비의 금융소득(i(B+C))이다. 이에 비해 분양가격의 변화(δPt, δ는 시간에 대한 미분)는 확률분포에 따라 그 방향이 상승이면 한계수입, 반대로 하락이면 한계비용이 된다.5) 또한 옵션가격의 변화(δOt)도 개발환경이 호전되어 토지가격이 상승할 확률이 커질 경우 추가 지불해야 하는 옵션가격(δN1V0), 반대로 개발환경 악화로 토지가격이 하락할 경우 감소하는 옵션가격(δN2(d2)Bte-it)과 옵션가격의 기회비용(δN2(d2)e-it)으로 구성되는데, 앞의 두 요소는 식 (7)에서와 같이 통합하여 축약할 수 있다.6)
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        따라서 최적 개발시점(t=t*)의 균형상태에서 차익거래가 없다고 가정할 때, 시간이 흐르면서 지가가 상승할 누적확률이 커지면(δN1(d1)>0) 옵션가격은 상승하고(δOt>0) 반대로 지가가 하락할 누적확률이 커지면(δN2(d2)>0) 옵션가격은 하락한다(δOt<0). 나아가 개발시점을 연기하면 옵션을 행사할 시기가 더 많이 남게 되어 옵션의 시간가치가 증가하는 반면 개발시점이 앞당겨지면 행사할 시기가 줄어들어 시간가치도 감소하게 되는데, 이와 같이 옵션이 행사될 가능성에 대한 시간가치는 행사 확률(N2(d2))과 시간에 대한 기회비용(i)에 의해 결정된다. 그러므로 토지매입 옵션 계약을 체결한 뒤 개발환경에 변화가 없는 상황이라면(δN1(d1)=δN2(d2)=0), 옵션가격의 변화(δOt)는 토지가격 하락에 따른 옵션가격의 시간가치(iN2(d2)B2-it)로 근사할 수 있다.

        한편 식 (7)을 시장이자율을 중심으로 재정리하면 최적화조건은 식(8)과 같이 이자율(i)과 최적 개발시점(t*)에서 이윤(개발이익)의 변화율(δPVt*/PVt*)간 상쇄관계(trade-off)로 나타난다. 이는 결국 시간의 흐름에 따른 개발이익의 증가율이 이자율과 동일해질 때까지 개발시점을 연기하는 것이 최적화의 이론적 원리임을 의미한다.
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        3. 최적 개발시점
        마지막으로 식 (7)의 최적화 1계조건으로부터 최적 개발시점(t*)은 식 (9)와 같이 도출된다. 최적 개발시점은 불확실성 변수(ωt)를 포함하고 있어 확률분포에 따라 해석이 복잡해지므로, 편의상 평균값(ωt=0)을 적용하여 단순화한 수식을 통해 핵심적인 의미 해석에 초점을 맞추도록 한다.

        
          
            
              	
                
                  
                    
                      
                        
                          
                            
                              t
                            
                            
                              *
                            
                          
                          =
                          
                            
                              1
                            
                            
                              σ
                              
                                
                                  ω
                                
                                
                                  t
                                
                              
                              +
                              i
                              -
                              0.5
                              
                                
                                  σ
                                
                                
                                  2
                                
                              
                            
                          
                          ln
                          ⁡
                          
                            
                              
                                
                                  i
                                
                                
                                  0.5
                                  
                                    
                                      σ
                                    
                                    
                                      2
                                    
                                  
                                  -
                                  σ
                                  
                                    
                                      ω
                                    
                                    
                                      t
                                    
                                  
                                
                              
                              
                                
                                  
                                    
                                      C
                                      +
                                      
                                        
                                          1
                                          -
                                          
                                            
                                              N
                                            
                                            
                                              2
                                            
                                          
                                          
                                            
                                              
                                                
                                                  d
                                                
                                                
                                                  2
                                                
                                              
                                            
                                          
                                        
                                      
                                      B
                                    
                                    
                                      
                                        
                                          P
                                        
                                        
                                          0
                                        
                                      
                                    
                                  
                                
                              
                            
                          
                        
                      
                      
                        
                          if 
                          
                            
                              ω
                            
                            
                              t
                            
                          
                          =
                          0
                        
                      
                      
                        
                          
                            
                              t
                            
                            
                              *
                            
                          
                          =
                          
                            
                              1
                            
                            
                              i
                              -
                              0.5
                              
                                
                                  σ
                                
                                
                                  2
                                
                              
                            
                          
                          ln
                          ⁡
                          
                            
                              
                                
                                  i
                                
                                
                                  0.5
                                  
                                    
                                      σ
                                    
                                    
                                      2
                                    
                                  
                                
                              
                              
                                
                                  
                                    
                                      C
                                      +
                                      
                                        
                                          1
                                          -
                                          
                                            
                                              N
                                            
                                            
                                              2
                                            
                                          
                                          
                                            
                                              
                                                
                                                  d
                                                
                                                
                                                  2
                                                
                                              
                                            
                                          
                                        
                                      
                                      B
                                    
                                    
                                      
                                        
                                          P
                                        
                                        
                                          0
                                        
                                      
                                    
                                  
                                
                              
                            
                          
                        
                      
                    
                  
                
              
              	
                (9) 
				
              
            

          

        

        최적 개발시점은 기본적으로 공사비, 토지비, 옵션가격 변화를 포함하는 개발비용에 시장이자율을 적용한 금융소득(i(C+(1+N2(d2))B)과7) 변동성에 의해 추가적으로 확보할 수 있으나 개발을 연기함으로써 포기해야 하는 분양수입(0.5σ2P0)간 상쇄관계로 결정된다. 이 과정에서 미래 시점의 주택가격(Pt)이나 토지가격(Vt)은 개발시점에 영향을 주지 않는데, 향후, 발생할 주택과 토지가격의 변동성(σ)을 제외한 다른 변수들은 현재 시점에서 이미 확정되어 있거나 예측 가능한 범위에서 확인할 수 있기 때문이다.

        식 (9)에서 건설공사비(C)는 지역에 따라 큰 차이가 없을 것으로 상정할 때, 지가상승의 기대 확률(1-N2(d2))이 높거나8) 또는 토지비(B)에 비해 상대적으로 분양가격(P0)이 낮아 개발잠재력이 충분히 현실화되어 있지 않은 지역일수록 토지매입 옵션을 활용하여 개발시점을 연기할 유인이 클 것으로 예상할 수 있다. 이에 반해 극단적인 경우가 될 수 있지만 지가상승의 기대 확률이 매우 낮거나 토지비에 비해 이미 분양가격이 충분히 높게 형성된 지역에서는 토지매입과 개발을 동시에 수행할 가능성도 있다(t*→0).

        그런데 식 (9)에서 토지매입 옵션을 활용하여 최적 개발시점을 도출할 수 있는지의 여부는 건물과 토지가격의 변동성(σ)에 의해 직접적으로 영향을 받는다는 점에 주목할 필요가 있다. 먼저 극단적인 경우로서 가격 변동성이 없는 경우(σ→0)에는 개발시점이 무기한 연기될 수 있는데(t*→∞), 이는 지가와 건물분양가가 상승한다는 가정 하에서 일정 시기가 지난 후 개발비용의 금융소득과 일치하는 최적 개발시점을 도출했던 선행연구에서는 찾아볼 수 없었던 결과이다. 반면 가격 변동성이 너무 큰 경우, 또는 보다 구체적으로 분양가격 변화에 따른 수익률 분산의 50%가 시장이자율 보다 큰 경우(0.5σ2>i)에는 토지매입 옵션 없이 개발시점을 현재 시점으로 앞당기게 되어(t*→0) 전면 개발방식과 차이가 없어지게 된다.

        따라서 미래 일정 시점에서 옵션을 행사할 수 있는 최적 개발시점이 결정되기 위해서는(0<t*<∞) 가격 변동성이 존재하면서도 그 크기가 이자율을 크게 상회하지 않는 일정 범위 내에 있어야 한다(0<0.5σ2<i). 이러한 경우 토지매입 옵션 계약을 체결한 이후 지가 또는 주택분양가가 상승하면 이익을 실현하고, 반대로 하락하면 사업 초기에 지불한 옵션비용으로 손실을 고정시키는 위험관리가 가능해진다. 결국 토지매입 옵션을 활용하여 개발사업을 수행할지 여부는 시장이자율과 분양가격 변화에 반영되어 있는 수익률 변동성의 상대적 크기에 의해 결정된다.9)

      

    

    

  
    
      Ⅳ. 모의실험
      
        1. 토지매입 옵션부 모형의 경제적 효과
        지금까지 이론적으로 도출한 토지매입 옵션 모형에 대해 실제 다양한 변수값을 적용하여 수치적(numeric)으로 최적 개발시점 등을 산출하는 모의실험(simulation)을 수행한다.10) 이를 통해 과거 우리나라의 부동산가격 변동성 등에 기초할 때 사후적(a posteriori)이지만 토지매입 옵션부 부동산개발사업의 효과와 활용 가능성을 평가해 보도록 한다. 이에 따라 시계를 되돌려 모의실험의 대상기간을 2008년 글로벌 금융위기 직전인 2007년에서부터 이후 5년간(2007∼2011년)으로 설정하고,11) 2007년을 기준으로 당시 토지매입과 동시에 개발에 착수하는 전면 개발방식을 택하였을 경우와 토지매입 옵션을 활용하였을 경우를 비교하도록 한다.

        모의실험은 여러 부동산유형 중 풍부한 시계열(time-series) 가격자료를 구할 수 있는 주택을 대상으로 한다. 이에 따라 식 (9)에서 확률변수인 분양가격의 변동성(σ)은 당시 우리나라 부동산가격 변화의 선도지표 역할을 했던 서울을 기준으로 민간부동산정보업체(부동산114)가 제공하는 2007∼2011년 연도별 분양아파트 가격 변화를 통해 산정한다. 동일한 기간기준을 적용하여 이 외 모든 변수값은 2007∼2011년 평균값을 기준으로 산정하는데, 시장이자율은(i)은 한국은행이 발표하는 3년 만기 국고채 금리, 건설공사비(C)는 국토교통부가 매년 고시하는 건축비12)를 적용한다. 그리고 분양가격(P0)은 당시 다양한 부동산 개발사업이 추진되었던 수도권을 대상으로 부동산114가 제공하는 2007년 분양아파트 가격을 사용한다. 토지가격(V0)은 LH공사가 2006∼2008년 수도권에 공급한 공동주택건설용지의 평균 분양가격과 조성원가에 기초하여 토지조성비와 분리하여 산정한다.13) 이상의 모수(parameter)값은 모의시험 결과와 함께 표 1에 제시되어 있다.

        
          Table 1. 
				
          

          
            Simulation: parameter values, optimal development timing, and sensitivity
          
          

        

        
          
            
              	구 분
category
              	모수값
parameter
              	t*
optimal timing (year)
              	모수값 변화에 따른 t*
sensitivity analysis
            

            
              	-10%
              	10%
            

          
          
            	변동성 volatility (σ)
            	0.22
            	5.4
            	12.1
            	-
          

          
            	이자율 interest rate (i) (%)
            	 4.4
            	-
            	8.2
          

          
            	분양가격 housing price (P0) (10000won/m2)
            	349.0
            	7.5 
            	- 
          

          
            	건설공사비 construction cost (C) (10000won/m2)
            	116.5
            	-
            	9.8
          

          
            	토지가격 land price (V0) (10000won/m2)
            	102.2
            	-
            	6.5
          

          
            	토지조성비 land development cost (10000won/m2)
            	 60.5
            	-
            	-
          

        

        

        표 1에 제시되어 있듯이 모의실험을 통해 산출한 식 (9)의 최적 개발시점(t*)은 5.4년으로, 이는 곧 2007년 토지매입 옵션 계약을 체약한 후 5.4년이 경과한 시점에서 옵션을 행사하여 개발에 착수하는 것이 최적임을 의미한다. 이렇게 토지매입 옵션을 통해 개발시점을 조정하면 식 (4)에 의해 최대화되는 이윤(개발이익)은 2007년 현재가치 기준으로 m2당 273.4만원으로 산출된다.14) 이에 비해 만약 2007년 당시 토지매입과 동시에 개발에 착수하였다면(t*=0) 개발이익의 현재가치는 m2당 69.8만원으로 감소한다. 따라서 토지매입 옵션을 활용한 부동산개발방식이 토지매입과 개발을 일괄적으로 수행하는 전면 개발방식에 비해 약 4배 정도 높은 부가가치를 창출 수 있을 만큼 경제적으로 더 효과적임을 알 수 있다. 

      

      
        2. 변수 민감도 및 모형 활용성
        비교정태분석(comparative statics)의 관점에서 다른 모든 변수값이 일정할 때 특정 변수값의 증감에 따라 최적 개발시점이 변화하는 방향성은 식 (9)에서 쉽게 대수적(algebraic)으로 확인할 수 있는데, 토지비(V0)와 건설공사비(C), 이자율(i)이 커질수록, 그리고 건물분양가격(P0), 변동성(σ)이 낮아질수록 최적 개발시점은 늦추어진다. 그렇다면 여기서는 보다 구체적으로 민감도 분석(sensitivity analysis)을 통해 각 변수가 동일한 비율로 변화할 때 최적 개발시점이 변하는 상대적 크기를 수치화하여 비교해 보도록 한다.

        표 1에는 앞서 모의실험에 투입되었던 가격 변동성과 시장이자율, 분양가격, 토지가격, 건설공사비가 각각 10% 증가 또는 감소할 때 최적 개발시점이 얼마만큼 늦추어지는지가 함께 제시되어 있다. 이에 따르면 가격 변동성에 대한 변화의 폭이 가장 크고, 다음으로 건설공사비, 시장이자율, 분양가격, 토지가격의 순서로 나타난다. 따라서 옵션 행사시점이 가격 변동성에 가장 민감하게 변화한다는 사실을 고려하면, 토지매입 옵션 관련 의사결정은 결국 사업주체가 미래 부동산가격 변동성을 어떻게 전망 또는 예측하느냐에 따라 가장 크게 영향을 받을 것임을 알 수 있다.

        한편 보다 근본적으로 최적 개발시점이 존재하기 위해서는, 즉 토지매입 옵션 계약후 일정 기간내 옵션을 행사할 수 있기 위해서는(0<t*<∞) 식 (9)에서 가격 변동성(σ2)의 50%가 시장이자율(i) 보다 작아야 한다는 조건을 충족해야 한다. 따라서 지역이나 토지특성의 차이에 따라 이러한 조건의 충족 여부가 달라지는지를 살펴봄으로써 토지매입 옵션부 부동산개발방식이 어느 정도 보편적으로 적용될 수 있는지를 알아보도록 한다.

        지역은 행정구역을 기준으로 수도권, 광역시, 기타 지역으로 구분하여 KB은행의 아파트 매매가격지수를 적용하였고, 토지특성에 따라서는 주거, 상업, 공업, 녹지의 용도지역별로 한국감정원의 토지가격지수를 적용하여 각각 변동성을 산정하였다. 나아가 앞서 민감도 분석의 결과 가격 변동성이 최적 개발시점 결정에 가장 민감하게 영향을 주고 있음에 주목하여, 분석기간을 2007∼2011년뿐 아니라 2010∼2014년까지 확대하여 변동성을 보다 다양하게 산출하였다.

        이렇게 산정한 변동성의 50%(0.5σ2)를 당해 기간의 평균 시장이자율과 비교한 결과는 표 2에 정리되어 있다. 대체적으로 어느 지역이나 용도지역에서도 0.5σ2이 이자율(i)보다 작아 최적 개발시점의 존재 조건은 충족되는 것으로 나타나, 토지매입 옵션부 부동산개발방식은 지역이나 토지특성의 차이에 크게 관계없이 보편적으로 적용될 수 있음을 확인할 수 있다. 다만 광역시에서 2010∼2014년 기간의 변동성을 적용한 경우에만 반대의 결과가 산출되어 이 경우에만 토지매입과 동시에 개발에 착수하는 전면 개발방식(t*→0)을 택해야 하는 것으로 나타난다.

        
          Table 2. 
				
          

          
            Applicability of land purchase option by area
          
          

        

        
          
            
              	구 분 category
              	이자율-0.5가격변동성 interest rate-0.5 volatility (i-0.5σ2)
            

            
              	
              	변동성 기준 period of volatility 
              	2007～2011년
              	2008～2012년
              	2009∼2013년
              	2010～2014년
            

          
          
            	행정구역
administrative area
            	수도권 capital region
            	3.05 
            	2.55 
            	2.44 
            	1.99 
          

          
            	광역시* metropolitan cities
            	0.51 
            	0.41 
            	0.09 
            	-0.14 
          

          
            	기타 others
            	0.95 
            	0.81 
            	0.32 
            	0.06 
          

          
            	용도지역
land use zone
            	주거 residential
            	2.35 
            	2.98 
            	3.29 
            	2.96 
          

          
            	상업 commercial
            	2.44 
            	3.10 
            	3.19 
            	2.86 
          

          
            	공업 industrial
            	2.43 
            	3.39 
            	3.20 
            	3.07 
          

          
            	녹지 green
            	2.91 
            	3.68 
            	3.26 
            	2.82 
          

        

        
          
            * 광역시는 인천을 제외한 5대 광역시
          

        

        

        지역별로는 어떠한 기간의 변동성을 기준으로 하더라도 항상 수도권이 광역시와 기타 지역에 비해 가격 변동성이 상대적으로 작아 이자율과 변동성의 차이가 크게 나타나기 때문에 토지매입 옵션을 가장 장기적인 관점에서 보유하면서 개발시점을 조정해야 할 필요가 있는 지역으로 평가할 알 수 있다. 용도지역별로는 2007∼2011년과 2008∼2012년 변동성을 기준으로 하면 주거, 상업, 공업지역의 기성시가지에 비해 녹지지역이 가격 변동성이 상대적으로 작아 옵션 행사시점을 가장 늦추어야 하는 대상으로 나타나지만, 2009∼2013년과 2010∼2014년 변동성을 기준으로 하면 그 대상이 주거지역, 공업지역으로 각각 바뀌기 때문에 일반화된 결론을 도출하기는 어렵다.

      

    

    

  
    
      Ⅴ. 결 론
      본 연구는 토지가격이나 건물분양가격이 지속적으로 상승할 것이라는 기존의 가정에서 탈피하여, 대내·외적 경제환경 변화로 인해 부동산가격이 하락하는 경우를 포함하여 다양하게 변화할 수 있는 상황에 대비한 새로운 부동산개발방식으로 토지매입 옵션의 활용 가능성을 모색하였다. 이를 위해 토지매입 옵션부 부동산개발방식의 작동원리를 수리모형을 통해 이론적으로 규명하고, 모의실험을 통해 그 경제적 효과와 활용 가능성을 수치적으로 검증하였다. 그 결과 토지매입 옵션을 활용한 부동산개발방식은 토지매입과 동시에 개발을 수행하는 전면 개발방식에 비해 더 많은 개발이익을 창출할 수 있고, 지역이나 토지특성의 차이에 크게 상관없이 보편적으로 적용될 수 있음을 확인하였다.

      이러한 토지매입 옵션부 개발방식의 유용성은 용산 국제업무지구 개발사업과 같이 토지매입에 막대한 자금이 투입되는 대규모 부동산개발사업에서 더욱 중요한 의미를 갖는다. 특히 부지 확보를 위해 대규모 투자가 이루어진 후 부동산가격이 하락하여 사업성을 확보할 수 없게 되면, 이는 개별 사업의 실패로만 끝나는 것이 아니라 부동산시장 전체의 침체를 초래하는 파급효과로 이어진다. 따라서 토지매입 옵션은 불확실한 미래의 가격 변동성에 대비한 개별 사업주체의 위험관리(risk management) 차원에서 뿐만 아니라 경기하락 국면에서 부동산시장의 연착륙(business soft landing)을 도모하기 위한 측면에서도 널리 활용될 필요가 있다.

      그런데 토지가 일상적으로 옵션거래가 이루어지지 않는 실물자산(real asset)이라는 점을 고려하면, 토지매입 옵션의 보편화를 위해서는 먼저 공신력 있는 공공기관에 의해 옵션 발행이 선도적으로 이루어질 필요가 있다. 특히 대형 부동산개발사업은 국가나 지방자치단체가 보유한 대규모 시설부지나 매립지 등 국‧공유지를 확보하여 이루어지는 경우가 많으므로, 중앙정부나 지방정부가 국‧공유지를 옵션계약을 통해 매각하는 방식을 도입한다면 그 효과가 매우 클 것이다. 이러한 경우 사업성 악화로 개발사업이 진행되지 않더라도 대규모 토지가 방치되어 흉물화되는 현상을 방지할 수 있다. 반면 개발사업이 성공적으로 추진되는 경우에는 본 연구에서 검증하였듯이 전면 개발방식에 비해 더 많은 개발이익이 창출될 수 있기 때문에, 이러한 초과이익을 공공과 공유(benefit sharing)하여 이를테면 개발대상지 주변지역의 기반시설 개선 등을 위해 재투자하도록 할 수 있을 것이다.

      현실적으로 이러한 토지매입 옵션부 개발방식의 도입을 위해서는 관련 제도를 보완하기 위한 정책연구가 뒤따라야 할 것이며, 이는 특히 민간 주체간 토지매입 옵션 거래의 안정성 확보를 위해 필요할 것이다. 또한 이론적 차원에서도 향후 토지매입 옵션부 부동산개발 모형은 사업주체의 다양한 위험선호도(risk preference)를 고려하여 보다 정교하게 발전될 필요가 있다.

    

    

  
    
      Notes
      
        주1. 이에 따라 개발후 용적률은 100%로 가정함.
      

      
        주2. 본 연구에서는 중도에 행사할 수 없고 후기(t=t*)에 1회만 행사할 수 있는 유럽형 콜옵션(call option)을 상정하며, 사업주체는 위험중립적(risk neutral)이라고 가정함. 한편 보다 일반적으로 부동산개발을 수행할 수 있는 권리 그 자체를 옵션으로 볼 수 있는데, 정창무(2007)는 재개발사업에서 토지와 건축물의 소유자인 조합원이 향후 건축될 주택에 대해 분양을 신청할 수 있는 권리인 입주권(딱지)을 옵션의 관점에서 해석한 바 있고, 김혜원‧최막중(2011)은 재개발사업에 착수할 수 있는 권리를 실물옵션으로 해석하여 주택가격 변동에 따른 옵션가치 변화와 최적 재개발 시점을 산정한 바 있음.
      

      
        주3. N1>N2인 이유는 토지가격이 상승할 경우가 하락할 경우에 비해 Vt>B가 될 확률이 크기 때문임.
      

      
        주4. 현재 대비 미래 시점의 토지가격 수익률의 표준확률변수(lnVt)V0-i+σ22t/σt)가 현재 시점 대비 행사가격 수익률의 표준확률변수(lnBtV0-i+σ22t/σt)보다 커야 한다는 원리에 기초함.
      

      
        주5. 분양가격 변화(ΔPt)를 결정하는 확률분포(ωt)는 random walk으로 white noise를 시간에 따라 누적한 값이기 때문에 이를 시간에 대해 미분하면 다시 원래의 white noise가 됨.
      

      
        주6. d2=d1-σt축약식은 와 누적확률밀도함수를 미분한 확률밀도함수 ΔN1d1=12πe-d122을 이용함.
      

      
        주7. 토지비 행사가격의 금융소득 효과는 옵션 만기가 증가하면서 시간가치에 비례하여 옵션가격을 추가적으로 지불해야 하는 만큼 토지비의 금융소득이 평가 절하되어야 함을 의미함(i(1-N2)B).
      

      
        주8. 지가가 하락할 누적확률을 1에서 차감한 값(1-N(d2))은 지가가 상승할 누적확률(N(d1))에 근사하는 것으로 볼 수 있음.
      

      
        주9. 이와 유사하게 시장이자율과 변동성의 크기를 비교하여 최적의 주식 매각시기를 이론화한 연구로는 Yam at. et.(2010)이 있음.
      

      
        주10. 식 (9)에서 확률변수가 개발시점(t)을 포함하고 있어(d2=d2(t)) 개발시점에 관한 대수적 해(algebraic solution)를 알 수 없으므로 난수(random number)를 발생시켜 탐색적(heuristic) 방법으로 1계조건을 만족시키는 수치적 해(numeric solution)를 찾음.
      

      
        주11. 토지매입에서 건물분양까지의 부동산개발 사업기간 또는 부동산개발 사업주체가 전망할 수 있는 미래 시장여건 변화의 시간적 범위를 5년으로 상정함.
      

      
        주12. 분양가상한제 적용주택의 기본형 건축비 및 가산비용을 기준으로 함.
      

      
        주13. 2006∼2008년 공동주택건설용지의 평균 분양가격에 조성원가가 공개된 15개 사업지구의 조성비(기반시설비 포함)와 용지매입비(부담금 포함)의 평균 비율을 적용하여 토지비와 조성비를 분리 산정함.
      

      
        주14. 이 때 옵션가격(Ot)과 행사가격(B)은 m2당 각각 18.7만원, 122.6만원으로 산출됨.
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