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자료집을 펴내며

1997년 외환위기 당시, 한국 경제는 기업 및 금융기관의 구조조정이라는 과제에 직면

해 있었다. 부동산 분야도 이러한 구조적 변화의 맥락에서 부동산 자산의 유동화 및 증권화

가 추진되었고, 이후 자산유동화증권(Asset-Backed Securities, ABS)과 주택저당증권

(Mortgage Backed Securities, MBS) 등과 함께 부동산투자신탁(Real Estate 

Investment Trusts: REITs, 이하 리츠)을 도입하게 되었다. 해외에서도 금융위기 등을 

해결할 방안으로 리츠를 도입하거나 활용한 사례들이 있으며, 대표적인 예로 일본과 호주, 

미국이 있다. 특히, 미국의 리츠 시장은 1990년대 중반 이후 급성장했는데 그 배경에는 

80년대 말 저축대부조합(S&L)의 부실채권 처리를 위한 부동산 저가 매각 등이 있다. 

리츠 도입 후, 20여 년이 지난 지금 리츠의 총자산은 96.8조 원 규모에 달하며, 국내 

운용리츠 수는 373개 수준으로 10년 전인 2014년에 비해 275개가 증가한 상황이다. 다

시 말해, 규모 측면에서는 부동산투자신탁제도가 국내 도입된 이후 꾸준히 성장해 오고 

있는 것으로 평가할 수 있다. 그러나 리츠 산업이 발전한 해외와 비교해 보면, GDP 대비 

시가총액이나 상장리츠 수 등은 상대적으로 적은 편이며, 리츠 투자자산의 47.3%로 주택

에 집중되어 있다. 이처럼 리츠 산업이 제한적으로 발전하게 된 데는 여러 가지 원인이 있

는데, 지속가능하게 리츠 산업을 발전시키기 위한 관련 트렌드 파악의 부족과 및 제도적 

제약 등이 주요한 원인이다.

최근 리츠에 관한 관심이 다시 증가하면서 관련 제도 개선과 관련된 다양한 논의들이 

진행되고 있다. 그러나 과거 사례를 볼 때 리츠에 대한 관심은 부동산시장 관련 위기감이 

고조될 때 증가했다가 다시 감소하는, 즉 지속되지 못한 한계를 자주 목격하였다. 이러한 

점은 앞서 말했듯이 리츠가 해외 최신 트렌드를 따라가지 못하고, 리츠 산업의 지속가능하
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고 괄목할만한 발전과 성장을 꾀하지 못하는 제약요인으로 작용하였다. 이번에 논의되는 

리츠 관련 제도 개선방안 등은 좀 더 긴 안목으로 관련 산업의 패러다임 변화를 반영하는 

형태로 지속가능한 발전을 염두해 진행되기길 희망해 본다. 지금의 논의들이 장기적 관점

에서 리츠 시장의 확대와 선진화에 기여할 수 있도록 민·관·학의 지속적인 관심과 지원이 

지속되기를 기대한다.

이 자료집은 이러한 시각에서 과거 리츠 제도가 도입되었던 2001년부터 현재까지 발전 

과정을 돌아보았다. 기본적으로 리츠의 도입 배경과 현황을 정리하였고, 미국, 일본, 싱가

포르의 사례들을 살펴보았다. 미국은 리츠가 도입된 역사가 가장 길고 시장 규모나 상장리

츠 수 측면에서도 리츠 시장이 활성화된 것으로 평가받고 있으며, 일본과 싱가포르는 우리

나라와 유사하게 2000년 초반에 리츠가 도입되었고 아시아·태평양 지역에서 리츠 시장이 

성장한 국가로 알려져 있다. 이들 국가의 리츠 시장 발달 과정과 현황 등을 검토하여 국내 

리츠 산업 발전을 위한 시사점을 도출하였다. 또한 이를 위해 제도적으로 개선되어야할 

부분 등에 대한 정책 제언을 제시하였다. 

끝으로 자료집 발간이 발간되기까지 수고해주신 많은 분께 감사의 마음을 전하고자 한

다. 무엇보다 바쁘신 중에도 리츠 발전방안과 해외 사례들을 검토해 주신 이현석 교수님과 

노승한 교수님께 감사드린다. 더불어 오랜 시간 자료집 발간을 위해 함께 고민하고 논의해 

준 부동산시장‧정책연구센터 편집진에게도 이 지면을 통해 고마움을 전한다. 아무쪼록 

이 자료집이 리츠 산업의 미래를 고민하는 모든 연구자와 정책 담당자들에게 유용한 참고 

자료가 되기를 기대한다.

2024년 8월

국토연구원장

심 교 언
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01 국내 리츠 도입과 산업 현황

1) 국내 리츠 도입 배경과 리츠의 개념

 도입 배경 및 의의

∙ 외환위기 이후 기업과 금융기관의 구조조정을 지원하고 부동산 경기를 활성화할 목적으

로 리츠의 국내 도입을 추진하였다(임상순 2007).

- 1997년 외환위기의 여파로 자산 디플레이션 현상이 발생하면서 기업 구조조정 과정에

서 부동산 자산의 처분 문제가 중요한 사회적 과제로 부각되었다.

- 환금성이 낮은 부동산의 특성과 외환위기라는 경제적 충격이 맞물리면서 단기간에 부

동산 가격이 급락하였으며, 이는 기업과 금융기관의 구조조정을 지연시키는 요인으로 

작용하였다(박원석 2000; 국가기록원1)).

- 기업 구조조정을 지원하고 새로운 건설수요를 창출하여 부동산 경기를 활성화하고자 

부동산 간접투자 방식인 리츠 도입에 대한 논의가 진행되었다(임상순 2007).

∙ 부동산에 대한 일반인의 간접투자 기회를 확대하고, 부동산시장의 선진화 및 투명화를 

목적으로 2001년 부동산투자회사법이 제정되었다(임상순 2007; 국가기록원2)).

- 2001년 4월 7일 제정된 부동산투자회사법은 부동산투자회사의 설립과 부동산투자회

사의 자산운용방법 및 투자자보호 등에 관한 사항을 정함으로써 일반 국민이 부동산에 

투자할 수 있는 기회를 확대하고 부동산에 대한 건전한 투자를 활성화하여 국민경제의 

발전에 이바지함을 목적으로 하고 있다(국가법령정보센터3)).

- 같은 해 5월, 기업의 구조조정을 촉진하기 위해 기업구조조정부동산투자회사(Company 

Restructuring Real Estate Investment Trusts : CR-RETIs)의 설립 및 운영에 관한 

사항을 신설하고 기업이 채무 상환을 목적으로 매각하는 부동산을 매입하여 전문적으

로 관리·운용할 수 있도록 하였다(임상순 2007; 국가법령정보센터4)).

1) 국가기록원 https://www.archives.go.kr/next/newsearch/listSubjectDescription.do?id=005592&pageFlag=&site

Page= (2024년 4월 3일 검색)

2) 국가기록원 https://www.archives.go.kr/next/newsearch/listSubjectDescription.do?id=005592&pageFlag=&site

Page= (2024년 4월 3일 검색)

3) 국가법령정보센터. 부동산투자회사법 [시행 2001. 7. 1.] [법률 제6471호, 2001. 4. 7., 제정] www.law.go.kr (2024년 

4월 3일 검색)
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∙ 직접투자가 아닌 유동화된 부동산에 대한 간접투자가 가능해졌다는 측면에서 부동산 투

자의 패러다임 전환이 이루어졌다고 평가되기도 한다(박원석 2000).

∙ 반면, 부동산투자회사법 제정 이후 경기가 살아나고 주식시장이 활황을 보이는 등 전반적

인 거시경제 상황이 변화하면서 리츠에 대한 일반 국민의 관심도 감소하게 되어 당초 예상

과 달리 리츠가 많이 활용되지 못하고 있다는 평가도 존재한다(임상순 2007).

 리츠의 개념

∙ 일반적으로 리츠는 다수의 투자자들로부터 자금을 모아 부동산이나 부동산 관련 대출에 

투자하고, 이를 운영하여 발생한 수익을 투자자에게 돌려주는 부동산 간접투자기구인 주

식회사를 의미한다(한국리츠협회5)).

- 소액투자자로부터 자금을 모아 대신 부동산에 투자한다는 측면에서는 증권투자회사와 

유사한 성격을 지니며, 영업 측면에서는 부동산 임대 및 개발사업 등을 수행하고 있어 

종합부동산회사와 유사한 성격을 지니고 있다(엄수원 2008).

- 이러한 측면에서 리츠는 부동산시장을 자본시장과 연계시켜 부동산 투자 확대에 기여

할 수 있는 새로운 부동산 금융제도로 볼 수 있다(엄수원 2008).

∙ 정희남·최수 외(2008)에서는 법률과 내용적인 측면을 고려하여 리츠를 정의하였으며, 특

히 법적으로는 리츠의 설립형태에 따라 구분하기도 하였다.

- 법적으로 리츠는 설립형태에 따라 회사형, 신탁형, 특별법인형으로 구분된다(정희남·

최수 외 2008).

   ⓐ 회사형은 부동산을 투자대상으로 설립된 뮤추얼펀드 주식회사로 투자자가 리츠회사

의 실질적 주주가 되는 형태를 의미한다. 

   ⓑ 신탁형은 투자가가 자금을 신탁회사에 투자하고, 신탁회사에서 발행한 수익증권을 

취득하여 운영실적에 따라 일정한 배당을 받는 형태를 의미한다.

   ⓒ 특별법인형은 부실채권 등 특정자산을 처분하기 위해 특수목적회사(Special 

Purpose Company : SPC)를 설립하고, SPC가 보유한 자산을 담보로 발행한 증권

을 투자자에게 매각하는 형태를 의미한다. 

- 내용적으로 리츠는 다수의 투자자로부터 모집한 자금을 부동산 및 부동산과 관련된 유

가증권에 투자․운용하여 얻은 수익을 투자자에게 배당하는 간접투자 방식으로 일반적

인 리츠의 정의를 말한다(정희남·최수 외 2008).

4) 국가법령정보센터. 부동산투자회사법 [시행 2001. 7. 1.] [법률 제6483호, 2001. 5. 24., 일부개정]  제정․개정이유. 

www.law.go.kr (202년 4월 3일 검색)

5) 한국리츠협회 https://www.kareit.or.kr/invest/page1.php (2024년 4월 3일 검색)
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 리츠의 유형

∙ 리츠는 설립목적에 따라 일반 부동산리츠와 기업구조조정리츠로 구분되며, 일반 부동산

리츠는 다시 운영형태에 따라 자기관리리츠와 위탁관리리츠로 구분된다(김상진․이명훈 

2016; 국가법령정보센터6)).

- 자기관리리츠는 자산운용전문인력을 포함한 임·직원을 상근으로 두고 자산의 투자 및 

운용을 직접 수행하는 실체형 부동산투자회사를 의미한다(엄수원 2008; 홍범교·강문

정 외 2021).

- 위탁관리리츠는 자산의 투자 및 운용을 자산관리회사에 위탁하는 명목형 부동산투자회

사로 상근 임·직원이 필요 없다는 것이 특징이다(홍범교·강문정 외 2021).

- 기업구조조정리츠는 기업이 채무를 상환하기 위해 매각하는 부동산 등으로 총 자산의 

70% 이상이 구성되어야 하며, 위탁관리리츠와 마찬가지로 자산의 투자 및 운용은 자산

관리회사에 위탁하는 형태의 부동산투자회사를 의미한다(홍범교·강문정 외 2021; 국

가법령정보센터7)).

구분
일반

기업구조조정리츠
자기관리리츠 위탁관리리츠

투자 대상 일반부동산 일반부동산 기업구조조정부동산

법적 형태 실체회사 명목회사 명목회사

최저자본금 70억원 50억원 50억원

주식분산 1인당 50% 이내 1인당 50% 이내 제한 없음

주식공모 주식총수의 30% 이상 주식총수의 30% 이상 의무사항 아님

상장 요건 충족 시 지체 없이 요건 충족 시 지체 없이 의무사항 아님

현물출자 최저자본금 확보 이후 가능 최저자본금 확보 이후 가능 최저자본금 확보 이후 가능

자산구성
(매 분기 말)

·부동산: 총자산의 70% 이상
·부동산, 부동산관련 증권 및 현금

： 총 자산의 80% 이상

·부동산: 총자산의 70% 이상
·부동산, 부동산관련 증권 및 현금

： 총 자산의 80% 이상

·기업구조조정부동산 :
총자산의 70% 이상

자산운용 
전문인력

임직원 상근 고용 자산관리회사 위탁운용 자산관리회사 위탁운용

배당
·90% 이상 의무 배당
·단, ‘21.12.31까지 50% 이상 
의무 배당

90% 이상 의무 배당
(초과 배당 가능)

90% 이상 의무 배당
(초과 배당 가능)

회사존속 선택적 선택적 (일반적으로) 한시적

주: 주주총회 특별결의를 통해 해당 연도 이익배당 한도의 50% 이상 90% 미만으로 배당을 정할 수 있음

자료: 홍범교·강문정 외(2021: 25-26)을 참고하여 재작성

표 1   리츠 유형별 주요 내용

6) 국가법령정보센터. 부동산투자회사법 [시행 2024. 2. 20.] [법률 제20338호, 2024. 2. 20., 일부개정] www.law.go.kr 

(2024년 4월 3일 검색)

7) 국가법령정보센터. 부동산투자회사법 [시행 2024. 2. 20.] [법률 제20338호, 2024. 2. 20., 일부개정] www.law.go.kr 

(2024년 4월 3일 검색)
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2) 주요 제도 변화

 2001년 : 부동산투자회사법의 제정과 기업구조조정 리츠 도입

∙ 2001년 4월, 부동산투자회사법을 제정하여 리츠 설립과 운영에 관한 사항을 정하였다.

- 소액투자자가 부동산에 간접적으로 투자할 수 있는 기회가 확대될 것으로 예상하었다.

∙ 2001년 5월, 기업의 구조조정을 촉진하기 위해 기업이 구조조정을 목적으로 매각하는 부

동산을 리츠가 전문적으로 관리·운영할 수 있도록 관련 법령을 개정하였다.

- 이때 기업구조조정부동산투자사회에 관한 특례 사항을 신설하여 일반 리츠에 적용되는 

의무공모 비율, 주식소유 한도, 배당의무화 등에 관한 규정을 기업구조조정 리츠에는 적

용하지 않도록 하였다(홍범교·강문정 외 2021).

 2005년 : 설립 및 영업활동에 대한 규제 완화 및 위탁관리 리츠 도입

∙ 2005년, 리츠 설립 자본금 등을 완화하는 등 일부 규제를 완화하고, 리츠의 형태를 다양화

하여 부동산시장 선진화 및 간접투자를 활성화하고자 위탁관리 리츠를 도입하였다.

- 리츠 설립을 위한 최소자본금을 500억 원에서 250억 원으로 인하하고, 현물출자 비중도 

총자본금의 50%까지 확대하여 리츠 설립 및 영업활동에 관한 규제를 일부 완화하였다.

- 부동산투자회사법 제2조를 개정하여 위탁관리리츠를 부동산투자회사의 하나로 규정함

으로써 제도적 기반을 마련하였다.

개정 전 개정 후

제6조 (최저자본금) 부동산투자회사의 자본금은 500
억원 이상으로 한다.

제11조 (변태설립사항) 부동산투자회사는 상법 제290
조제2호의 규정에 불구하고 현물출자에 의한 설립을 할 
수 없다.

제6조 (최저자본금) 부동산투자회사의 자본금은 250
억원 이상으로 한다. <개정 2004. 10. 22.>

제11조 (현물출자에 의한 설립) ①상법 제290조제2호
의 규정에 의하여 현물출자로 부동산투자회사를 설립하
는 경우 당해 재산은 부동산이어야 한다.

②현물출자로 발행하는 주식의 액면총액은 부동산투자
회사의 자본금의 100분의 50을 초과할 수 없다.

③제1항의 규정에 의하여 현물출자하는 부동산의 가액
은 지가공시및토지등의평가에관한법률에 의한 감정평
가업자 2 이상이 평가하여야 한다. 이 경우 부동산의 평
가방법에 관하여 필요한 사항은 대통령령으로 정한다.

자료: 국가법령정보센터. 부동산투자회사법  [시행 2004. 3. 1.] [법률 제7030호, 2003. 12. 31., 타법개정]; [시행 2006.

4. 1.] [법률 제7428호, 2005. 3. 31., 타법개정] www.law.go.kr (2024년 4월 20일 검색)

표 2   리츠 설립 및 영업활동 관련 부동산투자회사법 개정의 주요 내용
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 2007년 : 설립 및 운영 요건의 일부 완화와 부동산개발전문리츠 설립 허용

∙ 종전의 설립인가제에서 영업인가제로 리츠 인가제를 전환하였다.

∙ 기존 250억 원으로 설정한 최저자본금의 경우 설립 당시에는 10억 원, 영업인가 후 6개월

이 지나면 100억 원 이상이 되도록 기준을 인하하였다.

∙ 또한 부동산개발사업만을 전문으로 하는 리츠의 설립을 허용하였으며, 일반적인 경우 부

동산투자회사의 차입 및 사채발행은 자기자본의 2배를 초과할 수 없으나 주주총회의 특

별결의를 한 경우 자본금의 10배 범위 안에서 자금차입을 할 수 있도록 규정하였다.

개정 전 개정 후

제6조 (최저자본금) 부동산투자회사의 자본금은 250
억원 이상으로 한다. <개정 2004. 10. 22.>

제6조(설립 당시의 자본금) 부동산투자회사의 설립 자본
금은 10억원 이상으로 한다. [전문개정 2007. 7. 13.]

제10조 (영업인가를 받은 부동산투자회사의 최저자본
금) 영업인가를 받은 날부터 6개월(이하 “최저자본금준
비기간”이라 한다)이 지난 부동산투자회사의 자본금은 
100억원 이상이 되어야 한다.

자료: 국가법령정보센터. 부동산투자회사법 [시행 2006. 4. 1.] [법률 제7428호, 2005. 3. 31., 타법개정]; [시행 2007. 10. 

14.] [법률 제8510호, 2007. 7. 13., 일부개정] www.law.go.kr (2024년 4월 20일 검색)

표 3   설립 및 운영 요건 완화에 대한 부동산투자회사법 개정의 주요 내용

 2010년 : 설립 및 운영 요건의 추가 완화와 대토보상권에 대한 현물출자 규정 신설8)

∙ 설립자본금을 기존 10억 원에서 5억 원 이상으로 완화하였으며, 영업인가 후 최저자본금 

기준도 기존 100억 원에서 자기관리 리츠는 70억 원, 위탁 및 기업구조조정 리츠는 각각 

50억 원으로 인하하였다,

∙ 리츠의 주식공모의무 비율 또한 30%에서 20% 이상으로 완화되었고, 주식소유제한 비율

은 30%에서 35%로 확대되었다.

∙ 대토보상을 원활히 하고 개발전문 부동산투자회사의 설립을 활성화하기 위하여 대토보

상지에서 개발사업을 실시하는 개발전문 부동산투자회사에 대해 대토보상권을 현물출

자할 수 있도록 특례 조항을 신설하였다.

8) 국가법령정보센터. 부동산투자회사법 [시행 2010. 4. 15.] [법률 제10269호, 2010. 4. 15., 일부개정] www.law.go.kr 

(2024년 4월 20일 검색)
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 2013년 : 주식소유한도와 현물출자 제한 규정 완화

∙ 자기관리 리츠의 설립자본금을 기존 5억 원에서 10억 원으로 상향하고 공모의무기간을 

영업인가 후 6개월에서 1년 6개월로 연장하였다.

∙ 주식소유한도의 경우 자기관리 리츠와 달리 위탁관리리츠는 1인당 발행주식 총수의 40% 

수준으로 완화하였다.

∙ 부동산투자회사의 영업인가 후 현물출자로 발행하는 주식의 액면총액은 리츠 자본금의 

50%를 초과할 수 없도록 제한해왔으나 이러한 현물출자 제한 규정을 삭제하였다.

 2017년 : 1인 주식소유한도 완화

∙ 위탁관리 리츠와 자기관리 리츠의 1인 주식소유한도는 각각 40%와 30%로 설정되어 있

었으나 이를 50%로 상향 조정하였다.

 2018년 : 공모·상장리츠 활성화를 위해 관련 규정 정비

∙ 부동산투자회사에 대한 투자 활성화 및 투자자의 정보 접근성 제고를 위해 연기금 등의 

투자비율을 기존 30%에서 50%로 상향하였다.

- 부동산투자회사가 영업인가를 받거나 등록을 한 날부터 2년 내 발행하는 주식 총수의 100

분의 30 이상을 일반의 청약에 제공하지 않아도 되는 경우를 현행 국민연금공단이나 그 

밖에 대통령령으로 정하는 주주가 단독이나 공동으로 인수 또는 매수한 주식의 합계가 

부동산 투자회사 주식 총수의 ‘100분의 30 이상’에서 ‘100분의 50 이상으로 상향하였다.

 2020년 : 주주총회 결의 요건 구체화 및 투자자 보호 조치 보완

∙ 주주총회 개최 요건에 대한 불확실성을 제거하기 위해 계약을 체결 또는 변경체결할 경

우 주주총회의 결의를 거쳐야 하는 요건을 구체화하고, 투자자 보호의 필요성이 높은 부

동산투자회사에 대해서는 신용평가를 받고 그 결과를 공시하도록 법령을 개정하였다.

- 부동산투자회사법 제12조제1항제3호에 따르면 자산의 투자ㆍ운영에 관한 중요한 계약

의 범위를 총자산의 100분의 30을 초과하는 자산의 취득ㆍ처분 등 대통령령으로 정하는 

중요한 계약으로 정의하였다.

- 동법 제25조의3을 신설하여 국토교통부장관은 투자자 보호를 위하여 필요한 경우 대통

령령으로 정하는 부동산투자회사에 대하여 신용평가회사의 평가를 받도록 하고, 그 결과

를 부동산투자회사 정보시스템을 통하여 공시하게 할 수 있도록 규정하였다.
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 2022년 : 감독규정 및 자산 가액 산정 방식 등 합리화

∙ 2020년 개정된 부동산투자회사법과 2021년 개정된 동법 시행령에 따라 자산관리회사

에 대한 경영건전성 기준 및 경영실태평가 제도 도입을 위해 부동산투자회사 등에 관한 

감독규정을 개정하여 구체적 방법 등을 규정하였다.

- 제9조의2에서는 경영건전성 유지를 위한 자산관리회사가 준수해야 할 기준을 자본 적정

성, 위험관리, 내부통제기준 운영 등에 따라 마련하였다.

- 제9조의3에서는 자산관리회사의 경영실태평가를 위한 계량ㆍ비계량 평가항목과 5개 평

가등급을 신설하고, 평가 면제대상도 규정하였다.

- 제9조의4에서는 평가등급이 낮은 회사에게 경영개선을 권고하였고, 제9조의5에서는 경

영개선권고를 받은 회사에게 경영개선계획 제출 의무 부과 및 개선계획의 미승인 시 경영

개선명령 가능하도록 규정했으며, 제11조에서는 자산관리회사의 회계기간 말의 영업보고

서 제출기한을 45일에서 90일로 연장하였다.

∙ 부동산투자회사법 시행령 제27조제3항을 개정하여 리츠의 자산을 산정할 때 임대주택

을 임대하고 수령하여 금융기관에 예치 중인 임대보증금을 총자산에서 제외하도록 개선

하였다.

개정 전 개정 후

제27조(자산의 산정기준) 

…중략… 

③ 법 제25조제1항에 따른 자산의 가액은 다음 각 호의 
구분에 따른 방법으로 산정한다.

1. 부동산의 경우: 취득가액에 의하는 방법. 다만, 부동
산의 취득 후 1년이 경과한 경우에는 감정평가업자가 제
16조에 따라 산정한 가액으로 할 수 있다.

…중략… 

3. 금융기관에의 예치금의 경우: 원금과 산정기준일까
지의 이자를 가산하는 방법

…이하생략… 

제27조(자산의 산정기준) 

…중략… 

③ 법 제25조제1항에 따른 자산의 가액은 다음 각 호의 
구분에 따른 방법으로 산정한다. <개정 2022. 1. 21., 
2022. 5. 9.>

1. 부동산의 경우: 취득가액에 의하는 방법. 다만, 부동
산의 취득 후 1년이 경과한 경우에는 감정평가법인등이 
제16조에 따라 산정한 가액으로 할 수 있다.

…중략… 

3. 금융기관에의 예치금의 경우: 원금(「민간임대주택에 
관한 특별법」에 따른 민간임대주택 및 「공공주택 특별
법」에 따른 공공임대주택을 임대하고 받은 임대보증금
은 제외한다)과 산정기준일까지의 이자를 가산하는 방법

…이하생략… 

자료: 국가법령정보센터. 부동산투자회사법 시행령 [시행 2021. 12. 30.] [대통령령 제32274호, 2021. 12. 28., 타법개정];

[시행 2022. 8. 23.] [대통령령 제32881호, 2022. 8. 23., 타법개정]  www.law.go.kr (2024년 4월 20일 검색)

표 4   부동산투자회사법 시행령 개정의 주요 내용
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 2024년 : 대토리츠의 주식처분제한 규정 개선 및 자산관리회사 설립 예비인가 절차 폐지 등

∙ 대토보상권을 보유한 토지소유자는 리츠에 현물출자한 경우라도 토지공급사업시행자

와 토지보상게약을 체결한 후 3년이 경과해야 주식 처분이 가능했으나 2024년 부동산투

자회사법 제26조의3을 개정하여 현물출자한 날로부터 1년이 경과하면 주식 처분이 가

능하도록 규정하였다.

∙ 동법 제22조의3을 개정하여 기존 리츠 자산관리회사가 2단계에 걸쳐 진행되던 인가 절

차를 간소화하여 인가에 소요되는 시간과 노력을 절감하고자 하였다.

∙ 부동산투자목적으로 설립된 법인 및 조합이 소수 지분 투자를 한 경우에 대해서도 부동

산에 투자한 것으로 인정되도록 부동산 법인 관련 인정기준을 완화하였다.

- 동법 시행령에 따르면, 리츠는 최저자본금준비기간이 끝난 후 매분기 말 총자산의 80% 

이상이 부동산, 부동산 관련 증권 및 현금으로 구성되어야 있어야 하며, 총자산의 70% 

이상은 부동산이어야 한다고 규정되어 있다.

- 또한 총자산의 80% 이상이 부동산으로 구성된 법인 또는 조합이 발행한 지분증권 총수

의 50% 이상을 투자하는 경우에는 부동산으로 간주하도록 하여 소수 지분 투자를 하는 

경우 부동산에 투자한 것으로 인정받지 못하였다.

- 그러나 시행령을 2024년 2월 개정하여 총자산의 80% 이상을 부동산 개발사업에 투자

하는 법인이 그 발행주식 총수의 20%를 초과하여 투자할 경우 해당 투자를 부동산에 

투자한 것으로 인정하도록 하였다.

∙ 2024년 2월 부동산투자회사법 제28조를 개정하여 이익배당한도 산정시 자산의 평가손

실을 고려하지 않도록 하여 부동산의 평가 가치가 감소하는 경우 이익배당한도가 감소하

여 배당금 지급이 제한되는 어려움을 해소하고자 하였다.
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3) 리츠 산업의 현황

 운용리츠 현황(2023년 말 기준) : 리츠는 375개, 리츠 자산(AUM)은 96.7조 원 규모

∙ 국내 운용리츠는 2002년 4개를 시작으로 꾸준히 성장하여 2023년말 현재 369개 수준으

로 나타났다.

- 국내 운용리츠는 2010년까지 60개 미만이었으나 2012년을 제외하면 매년 10개 내외

의 리츠가 순증한 것으로 나타났다.

- 2024년 5월말 기준으로는 총 375개의 리츠가 운용 중에 있다.9)

연도
리츠 수

연도
리츠 수

신규인가 운영리츠 순증가 신규인가 운영리츠 순증가
2002 4 4 0 2013 20 80 9
2003 4 8 4 2014 27 98 18
2004 2 10 2 2015 41 125 27
2005 2 11 1 2016 57 169 44
2006 4 14 3 2017 36 193 24
2007 6 18 4 2018 20 217 24
2008 5 20 2 2019 50 248 31
2009 19 36 16 2020 61 282 34
2010 17 50 14 2021 62 315 33
2011 31 69 19 2022 55 350 35
2012 18 71 2 2023 36 369 19

주: 단위는 개임

자료: 한국리츠협회(2024: 56)

그림 1   연도별 국내 운용리츠 수

9) 한국리츠협회. 리츠통계자료. https://www.kareit.or.kr/reference/page1.php (2024년 6월 2일 검색)
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∙ 국내 리츠의 자산규모는 해외투자를 포함하여 총 96.7조 원 수준이며, 2012년 이후 15% 

내외의 증가율을 보이며 지속적으로 성장하고 있다.

- 2023년 기준 총자산 규모는 96.7조 원 수준이며, 2024년 5월말 기준 리츠의 총자산 

규모는 98.2조 원으로 2023년말 대비 1.5조 원 가량 증가한 것으로 나타났다.10)

- 총자산 증가율은 2003년 100%를 넘긴 바 있으나 당시 국내 운용리츠의 수나 총자산의 

규모가 미비한 수준이었다.

- 글로벌 금융위기 이후의 경우 총자산 증가율이 전반적으로 10%를 상회하였으며, 특히, 

2016년에는 39.3%로 가장 높은 수준을 나타났다.

연도 총자본(Equity) 총자산(AUM) 연도 총자본(Equity) 총자산(AUM)

2002 328.5 - 558.4 - 2013 5,915.6 9.5% 11,787.6 23.7%

2003 706.4 115.0% 1,146 105.2% 2014 7,047.8 19.1% 14,968.2 27.0%

2004 801.4 13.4% 1,436 25.3% 2015 8,407 19.3% 18,018 20.4%

2005 1,008.5 25.8% 1,743.9 21.4% 2016 10,734.4 27.7% 25,092.8 39.3%

2006 1,046.3 3.7% 3,329.6 90.9% 2017 12,734 18.6% 34,883.4 39.0%

2007 2,392.6 128.7% 4,981.9 49.6% 2018 14,534.2 14.1% 43,900.9 25.9%

2008 2,774.3 16.0% 4,872.4 -2.2% 2019 17,123.6 17.8% 51,856 18.1%

2009 3,997.9 44.1% 6,989.1 43.4% 2020 21,692.4 26.7% 65,270.1 25.9%

2010 3,659.7 -8.5% 7,631.2 9.2% 2021 26,472.9 22.0% 78,235.5 19.9%

2011 4,199.6 14.8% 8,230.8 7.9% 2022 31,642.2 19.5% 89,871.8 14.9%

2012 5,400.2 28.6% 9,529.1 15.8% 2023 34,464.2 8.9% 96,658.1 7.6%

주: 단위는 십억원. %임

자료: 한국리츠협회(2024: 56)

표 5   리츠의 자본 및 자산규모(AUM) 변화 추이

 유형별 현황 : 기업구조조정리츠 14개, 위탁관리리츠 351개, 자기관리리츠 4개

∙ 2023년 기준으로 운용리츠 수 측면에서는 위탁관리리츠가 351개로 가장 많은 비중

(95.1%)을 차지하고 있으며, 자기관리리츠가 4개로 가장 적은 것으로 나타났다.

- 총자산 측며에서도 위탁관리리츠가 93.8조 원 규모로 전체 리츠 자산의 97.0% 수준이

며, 기업구조조정리츠는 2.4조원(2.5%), 자기관리리츠는 0.5조원(0.5%) 수준이다.

- 2024년 5월 기준의 운용리츠 수는 375개로 2023년과 비교해 위탁관리리츠가 6개 증

가한 것으로 나타났으며, 각 리츠 유형별 총자산 규모는 기업구조조정리츠가 95.3조 

원, 기업구조조정리츠가 2.4조 원, 자기관리리츠가 0.5조 원 수준이다.11)

10) 한국리츠협회. 리츠통계자료. https://www.kareit.or.kr/reference/page1.php (2024년 6월 2일 검색)

11) 한국리츠협회. 리츠통계자료. https://www.kareit.or.kr/reference/page1.php (2024년 6월 2일 검색)
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구분 리츠 수 총자산(AUM)

기업구조조정리츠 14 3.8% 2,400.7 2.5%

위탁관리리츠 351 95.1% 93,757.8 97.0%

자기관리리츠 4 1.1% 499.6 0.5%

합계 369 100.0% 96,658.1 100.0%

주: 단위는 개, 십억원. %임

자료: 한국리츠협회(2024: 62)

표 6   리츠 유형별 현황

 상장리츠 현황 : 국내 상장리츠는 23개, 시가총액은 7.4조 원 규모

∙ 상장리츠 수는 2002년 이후 대체로 10개 미만이었으나 2020년을 기점으로 증가하기 시

작하여 2023년 23개를 기록하였다.

- 시가총액 측면에서는 2002년 0.3조 원을 시작으로 등락을 거듭하다가 2019년 1.0조

원 규모를 상회한 후 점차 상승하여 2023년에는 7.4조 원 수준을 나타났다.

자료: 한국리츠협회(2024: 74)

그림 2   연도별 국내 운용리츠 수

 배당수익률 : 전체 리츠의 평균 배당수익률은 2023년 기준 5.2%, 상장리츠는 7.4% 수준

∙ 리츠의 배당수익률은 시기별로 편차가 있는데, 수익률이 급등했던 2007년~2009년 기

간을 제외하면 평균 배당수익률은 4.0%~12.2% 사이에 분포하고 있다.

- 2023년 기준 리츠의 평균 배당수익률은 4.0% 수준으로 신규취급액 기준 예금은행의 

저축성수신금리인 3.71%보다 소폭 높은 수준이다.12)

12) 한국은행 경제통계시스템 https://ecos.bok.or.kr/#/SearchStat (2024년 6월 3일 검색)
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- 리츠 유형별(2007년~2009년 제외)로 살펴보면, 기업구조조정리츠가 6.6%~39.1%, 

위탁관리리츠가 2.7%~10.1%, 상장리츠가 2.8%~11.9% 분포를 보여 기업구조조정리

츠의 배당수익률이 다른 유형에 비해 상대적으로 높은 것으로 분석되었다.

주: 단위는 %임

자료: 한국리츠협회. 리츠통계자료. https://www.kareit.or.kr/reference/page1.php (2024년 6월 2일 검색)

그림 3   연도별 리츠 배당수익률

 자산구성 현황 : 기업구조조정과 위탁관리리츠는 주택, 자기관리리츠는 혼합형 중심으로 구성

∙ 2023년 기준 365개의 기업구조조정 및 위탁관리리츠 중 주택에 투자하고 있는 리츠는 

177개로 총자산은 46.2조 원 규모이며, 전체 기업구조조정 및 위탁관리리츠의 48.1%를 

차지하는 것으로 나타났다.

- 주택 다음으로 가장 많은 자산 비중을 차지하는 섹터는 오피스로 82개 리츠가 투자하고 

있으며, 자산규모는 27.4조 원 수준이다.

- 평균수익률은 혼합형이 9.3%로 가장 높고, 다음으로 오피스가 7.1% 수준을 나타내며 

주택을 제외한 자산의 경우 4%~5% 수준을 보이고 있다.

- 주택에 투자하고 있는 리츠의 경우 개발사업이 진행 중에 있거나 임대주택인 경우가 많

아 자산규모는 크지만 수익률은 낮은 것으로 나타났다.

∙ 자기관리리츠의 자산은 호텔과 혼합형 섹터로 구성되어 있는데, 리츠 수나 자산규모 측면

에서 호텔보다는 혼합형의 비중이 더 높은 것으로 나타났다.

- 호텔에 투자하고 있는 리츠는 1개이며, 혼합형으로 투자하고 있는 리츠는 3개이고, 각

각의 자산규모는 0.1조 원과 0.4조 원 수준을 나타났다.

- 평균수익률은 호텔이 14.1%로 혼합형(12.6%)보다 소폭 높은 것으로 나타났다.
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구분
기업구조조정/위탁관리 리츠 자기관리리츠

리츠 수 총자산 구성비 평균 수익률 리츠 수 총자산 구성비 평균 수익률

오피스 82 27,363 28.5% 7.1 - - -

리테일 28 7,444 7.7% 4.7 - - -

물류 44 7,087 7.4% 5.7 - - -

호텔 6 705 0.7% 4 1 101 20.3% 14.1

주택 177 46,207 48.1% 0.7 - - - -

기타 7 3,561 3.7% 4.1 - - - -

혼합형 21 3,803 4.0% 9.3 3 398 79.7% 12.6

합계 365 96,159 100.0% 3.7 4 499 100.0% 12.9

기업구조조정/위탁관리리츠 자기관리리츠

주: 단위는 개, 십억원, %임

자료: 한국리츠협회(2024: 107, )

그림 4   리츠유형별 자산구성 현황

 자산관리회사(AMC) 현황 : 설립 인가를 받은 AMC는 총 57개 

∙ 설립 인가를 받은 AMC는 2023년 기준 총 57개이며, 자산규모 기준으로 한국토지주택공

사가 18.0%를 차지하여 가장 규모가 큰 것으로 나타났으며, 다음으로 코람코자산신탁이 

16.0%, 대한토지신탁이 10.0%를 차지하는 것으로 분석되었다.

- 한국토지주택공사가 운용하는 리츠 수는 34개로 자산규모는 17.4조 원이며, 코람코자

산신탁은 43개 리츠를 운용 중이며 자산규모는 15.4조 원 수준이다.

- 전체 AMC 중 자산규모가 1.0조 원 미만인 경우는 37개이며, 이 중 15개 AMC는 운용 

리츠가 없는 실정이다(한국리츠협회 2024: 73).





2장
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노승한 교수(건국대학교)
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02 해외 리츠 산업의 동향과 시사점

1) 해외 주요국 리츠 개요13)

 글로벌 리츠시장 현황

∙ 리츠 제도는 1960년대 미국 의회에서 소액 다수 투자자에 대한 투자기회 확대를 위하여 

세제혜택을 부여하면서 도입되었다. 1990년대 금융자본의 통합, 2000년대 이후 전 세계

적으로 자본시장과 부동산시장의 통합 현상이 나타나면서 리츠가 부동산의 유동화 및 증

권화의 방편으로 아시아와 유럽지역으로 빠르게 확산되었다. 2016년 기존 글로벌산업분

류기준(GICS)14)내 금융섹터에 속해 있던 부동산 및 리츠가 별도의 섹터로 분리되는 등 

전 세계적으로 부동산 및 리츠가 주요한 산업으로 성장하였다(김보영 2021). 

- 2023년 말 기준, 상장리츠는 44개국에서 시가총액 약 1조 9,842억 달러에 달하는 

1,109개가 운영 중이며, 이는 FTSE EPRA Nareit 지수에 속한 75개국의 상업용부동산 

가치와 국내총생산(GDP) 각각의 약 4.8%,와 2.0%의 규모에 해당한다(EPRA 2023).

- 2023년 말 기준, 상장리츠 수와 시가총액에서 미국이 가장 큰 시장규모를 차지하고, 

일본, 호주, 영국, 싱가포르 순으로 활성화되어 있다. 아시아·태평양 시장은 호주, 일본, 

싱가포르, 홍콩 4개 국가가 84% 이상을 차지하고 있고, 리츠 역사가 오래된 미국과 호주

를 제외하면, 일본과 싱가포르 등 아시아 국가들이 약진하고 있다(EPRA 2023).

∙ 미국의 리츠(US-REITs)는 2023년을 기준으로 시가총액 약 1조 3,311억 달러에 달하는 

174개의 리츠가 상장되어 운영되고 있으며, 글로벌 상장리츠 시장의 71.86%를 차지하

는 세계 최대 시장이다(EPRA 2023). 세계에서 가장 다양한 섹터(인프라, 데이터센터 등 

총 13개)의 투자자산에 투자하는 상장리츠가 존재하며, 리츠의 본질적 취지에 부합하는 

영속형의 상장·대형 리츠 중심으로 성장하였다.

∙ 일본의 리츠(J-REITs)는 2000년대 부동산 버블로 인한 은행의 파산을 막기 위해 도입된 

13) 이 장에서 다루는 통계자료의 기준시점은 국가별 비교가 이루어진다는 점을 고려해 가장 최근 시점인 2023년을 기준으로 함 

14) Global Industry Classfication Standard: S&P와 MSCI가 1999년 공동 개발한 증권시장 전용 산업분류 기준으로, 글로벌 

기관 투자자들의 자산배분과 성과평가의 기준이 되는 지표로 글로벌 주식 자금의 95% 이상이 사용하고 있음(자료: 김보영

(2021))
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이후, 정부의 지원 아래 스폰서 리츠 중심으로 발달하였으며, 2023년을 기준으로 글로벌 

상장리츠 시장의 7.20%를 차지하는 글로벌 2위의 시장으로 성장하였다. 2023년 기준, 

총 58개의 상장리츠가 등록·운영되고 있으며, 시가총액은 아시아권에서 가장 큰 규모로 

약 1,094억 달러이고, 오피스와 물류 등 총 8개의 투자 섹터가 존재한다.

∙ 싱가포르의 리츠(S-REITs)는 2000년대 초 싱가포르 정부의 대체투자 거래 중심지 육성

의 일환으로 도입된 이후, 정책적 지원 아래 2023년을 기준으로 글로벌 상장리츠 시장의 

3.24%를 차지하는 선진 리츠시장이 되었다. 국부펀드 및 정부 산하 기업, 기관투자자 등

이 스폰서로 참여하는 스폰서 리츠 중심으로 발달하여, 2023년 기준, 시가총액 약 720억 

달러에 달하는 33개의 상장리츠가 운영되고 있고, 복합형, 산업형 등 7개의 투자섹터가 

존재한다.

순위 국가명 GDP
상업용 
부동산 
규모

상장 
부동산 
규모

리츠
시가총액

리츠 
수

시가총액 

상장
부동산/
시가총

액

상장
부동산/
상업용
부동산

1 미국 26,949.64 11,334.48 1,346.4 1,331.1 174 50,467.32 2.67% 11.88%

2 독일 4,429.84 1,909.07 78.57 1.73 6 2,411.22 3.26% 4.12%

3 일본 4,230.86 1,987.98 217.03 109.43 58 6,235.48 3.48% 10.92%

4 영국 3,332.06 3,192.09 79.48 73.49 49 3,089.90 2.57% 2.49%

5 프랑스 3,049.02 1,309.44 56.08 52.78 28 3,272.28 1.71% 4.28%

6 이탈리아 2,186.08 940.84 0.66 0.39 2 690.77 0.10% 0.07%

7 캐나다 2,117.81 924.1 62.45 52.27 41 2,909.17 2.15% 6.76%

8 멕시코 1,811.47 506.92 34.67 28.66 18 497.14 6.97% 6.84%

9 대한민국 1,709.23 1,512.12 7.36 6.28 26 1,915.56 0.38% 0.49%

10 호주 1,687.71 1,485.90 106.69 101.17 38 1,670.81 6.39% 7.18%

11 스페인 1,582.05 650.49 29.24 25.32 85 749.3 3.90% 4.49%

12 터키 1,154.60 316.01 13.45 10.92 47 331.57 4.06% 4.26%

13 네덜란드 1,092.75 466.71 2.93 2.86 4 993.36 0.30% 0.63%

14 스위스 905.68 379.98 70.44 - - 2,103.76 3.35% 18.54%

15 폴란드 842.17 286.53 5.79 - - 212.17 2.73% 2.02%

16 벨기에 627.51 268.27 29.78 25.63 18 397.22 7.50% 11.10%

17 스웨덴 597.11 269.48 68.78 - - 1,043.91 6.59% 25.52%

18 아일랜드 589.57 243.66 0.65 0.65 1 86.92 0.75% 0.27%

19 노르웨이 546.77 237.31 4.84 - - 399.4 1.21% 2.04%

20 오스트리아 526.18 221.13 5.2 - - 154.97 3.35% 2.35%

Total 
OECD

63,277.57 30,099.56 2,300.7 1,833.2 618 81,569.23 2.82% 7.64%

주: 단위는 십억 달러, 개임

자료: EPRA(2023: 10-11)을 참고하여 연구진 작성    

 표 7  OECD 상위 20개국 상업용 부동산 및 리츠시장 현황
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 한국 리츠시장 현황

∙ 한국 리츠는 2001년 도입된 이후 외형적으로는 꾸준히 성장하였으나, 리츠 제도의 본질

적 취지인 소액·개인 투자자를 위한 상장리츠를 기준으로 현황을 살펴보면15), 아직 개선

해야 할 점들이 많다. 2023년 3분기 기준, 운영 중인 상장리츠는 23개에 불과하며, 특히, 

상장리츠 당 시가총액은 약 3,087억 원으로 매우 영세한 수준에 머물러 있다. 국가 경제 

차원에서도 전체 상장리츠의 시가총액은 2022년 명목 국내총생산(2,121조 원)의 

0.33%에 불과해 경제협력개발기구(Organization for Economic Cooperation and 

Development, OECD 상위 20개 국가와 비교할 때 경제 순위에 비하여 미국(4.88%), 

일본(2.49%), 싱가포르(15.37%)에 비하여 매우 적을 뿐 아니라 최하위 수준에 머무르고 

있다(한국리츠협회 2024).

∙ 국내 리츠는 운용기한의 제한이 없는 ‘회사형’ 리츠임에도 불구하고 대부분 부동산펀드

와 유사하게 5~6년의 짧은 존속기간을 가진 ‘기한부 영속형’의 형태로 운영되고 있다는 

점에서도 한계를 가진다. 국내 리츠는 대다수가 설립 시점부터 청산시기를 정한 채 설립되

어 지속적인 운영을 통한 경험의 축적이라는 ‘회사형’ 리츠의 장점을 발휘하고 있지 못하

고 있는 실정이다. 이는 투자자들의 신뢰도와 직결되는 문제로, 국내 운용사들이 리츠를 

부동산펀드에 비하여 오히려 시간과 비용만 더 소요되는 투자 기구라고 인식하고 있는 

것이 현실이다.

∙ 리츠 투자자산의 다양성 부족과 일물일사(一物一社) 중심의 소규모 리츠 위주로 성장하였

다는 점도 리츠 시장의 발전을 위해 개선이 필요한 부분이라고 할 수 있다. 2023년 3분기 

기준, 운용 리츠 당 평균 자산규모는 약 2,644억 원으로, 1조 원 이상의 대형 리츠는 14개

에 불과하며 3,000억 원 미만의 소규모 리츠가 전체 리츠의 약 71%를 차지하고 있다. 리

츠 선진국은 1사(社) 당 규모가 큰 다물일사 구조의 영속형 리츠 구조임에 반해 한국 리츠

는 도입 초기부터 일물일사 형태로 시작하여 현재까지 단일 부동산에 기초한 소형 사모리

츠가 대부분을 차지하고 있어 신뢰성 및 안정성 문제와 더불어 확장성과 성장성에 대한 

문제를 야기하고 있다.

- 투자 섹터 측면에서는 리츠 선진국과 비교하여 주택과 오피스에 편중되어 있다. 2023

년 3분기 기준, 주택 리츠가 총 170개(자산규모 44.7조 원), 오피스 리츠가 총 82개(자

산규모 25.98조 원)로 전체 리츠의 70.6%(자산규모 기준 76.8%)를 차지하고 있다.

∙ 이러한 배경에서 다음 장에서는 주요 리츠 선진국 중 미국과 일본, 싱가포르 3개국의 사례

를 통해 국내 리츠 발전 및 활성화를 위한 시사점을 도출하고자 한다. 리츠가 활성화된 

15) 대부분의 비상장리츠(사모리츠)는 기관투자자만이 투자자로 참여하고 있음.
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배경과 유형은 국가마다 상이하나, 미국의 업리츠(Umbrella Partnership REITs: 

UP-REITs), 싱가포르와 일본의 스폰서 리츠(Sponsored REITs) 제도 모두 규모의 경제 

등 투자 유인 측면에서 접근하고 있으며, 인수합병(Mergers & Acquisition: M&A)을 

통한 리츠 대형화를 추구하고 영속형의 상장리츠 중심으로 성장하고 있다는 점에서 공통

점이 있기 때문이다.

2) 해외 주요국 리츠 산업 동향

(1) 미국 리츠(US-REITs)

① 미국 리츠의 도입 및 발달 과정과 현황

 미국 리츠의 도입

∙ 세계 최초로 리츠 제도를 도입한 미국은 1960년 소규모 다수 투자자들도 대규모 수익 창

출형 부동산에 투자할 수 있도록 부동산투자신탁법(Real Estate Investment Trust 

Act)을 제정하면서 시작되었다. 

∙ 미 의회는 미연방조세법(Internal Revenue Code)을 개정하여 다른 유형의 주식상품과 

달리 일정한 요건을 갖춘 리츠에 대하여 법인세 면제 혜택을 부여하였다. 이러한 면제 혜

택은 주주에게 법인 소득에 대한 이중과세 문제를 방지하는 효과를 가져왔으며, 법인 소유 

형태에서 유한 책임을 갖게 되었다. 

∙ 1963년 6개의 리츠16)가 조성되었고, 1965년 최초로 뉴욕 증권거래소 상장리츠가 탄생

하였다(김열매 2021). 도입 초기에는 주택 및 건설경기 활황으로 부동산 개발에 대한 자

금조달 목적의 모기지형 리츠가 주류를 이루며 성장하였고, 1973년 53개사의 리츠가 상

장되어 시가총액 19억 달러의 시장으로 발전하였다.

 미국 리츠(US-REITs)의 성장

∙ 1973년 오일쇼크로 인한 스태그플레이션 발생으로 40% 이상 주가가 하락하여 1974년 

말 시가총액은 7억 달러 수준으로 약 1/3 가량 격감하였다. 그러나 오일쇼크 후 세법 개정

을 통해 회사형 리츠가 인정되고, 가속감가상각 인정, 절세 목적의 합자회사(Limited- 

Partnership: LP) 활용, 모기지 리츠에서 지분형(Equity) 리츠로의 전환 등이 이루어지

면서 현금흐름을 기반으로 한 부동산 투자 형태로 리츠가 각광 받게 되었다. 1986년 리츠 

주주와 외부 자문회사 간 이해 상충 등 전반적인 문제점을 개선하기 위하여 조세개혁법

16) 6개의 리츠 중 현재까지 존재하는 리츠는 Union Real Estate(FUR)과 Washington REIT 두 개임. (자료: 김열매 (2021:52))
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(Tax Reform Act: TRA)17)을 제정하고 리츠의 자회사를 허용하여 적극적인 투자와 수

직적 통합 구조가 이루어지는 등 1980년대 후반까지 리츠의 성장은 지속되었다.

∙ 그러나 1990년대 초 저축대부조합(Savings & Loans Association: S&L) 파산 사태의 

여파로 약 30% 정도 주가가 하락하고 시가총액도 1989년 말 117억 달러에서 1990년 

말 87억 달러까지 또다시 급감하는 사태가 발생하였다. 이후 1990년대 평가이익이 발생

한 부동산을 비과세 리츠로 전환할 수 있는 업리츠가 도입되고, 1993년 세제 개정(Look 

through provision)18)으로 연기금 및 기관투자자의 리츠 투자를 촉진하면서 미국 리츠

시장은 폭발적으로 성장하였다. 또한, 대형 기업공개(Initial Public Offering: IPO)가 

실시되고 공모 증자와 인수합병 활성화로 리츠의 대형화가 진전되면서 미국 리츠는 1997

년 기준 211개사, 1,400억 달러까지 확대·성장하였다. 

∙ 2000년 첫 미국 리츠 상장지수펀드(Exchange Traded Fund, ETF)가 조성되었고, 

2001년 대표적인 주가지수인 S&P 500 종목에 처음으로 오피스 최대 리츠인 Equity 

Office Property Trust가 채용되었으며, EPRA NAREIT 글로벌 부동산 지수가 시작되

었다. 2001년 리츠 현대화법(REIT Modernization Act: RMA)19) 제정으로 리츠의 지

배구조 및 배당 요건이 완화되었고, 2004년 리츠 개선법(REIT Improvement Act: RIA)

으로 외국 투자자에 대한 차별이 금지되었다. 사회적으로는, 2000년의 정보통신기술

(Information Technology, IT) 버블 붕괴 및 2001년의 9·11 테러에 의한 경기후퇴와 

관련한 금융완화20)가 실시되어 부동산 시장 회복과 서브 프라임론 공급에 의한 주택 가격 

상승으로 2006년 말까지 리츠 시장의 시가총액은 3배의 큰 폭으로 확대되었다. 그러나 

2007년에 들어 서브 프라임 사태를 계기로 감소세로 전환되었고, 2008년 모기지 리츠의 

파산(연방 파산법 제 11조의 적용) 사례 발생 후 리츠의 파산 및 사모화 등이 속출하면서 

지분형(Equity) 리츠 수익률은 과거 최대였던 시기와 비교하여 약 38% 하락하였다. 주가

지수 또한 2007년 7월을 정점으로 하락세로 전환하여 1/4 수준으로 하락하였고, 리츠의 

시가총액은 2009년 3월 말 기준 1,340억 달러(134종목)로 감소하였다.

∙ 2008년 리츠 투자 및 다양화법(REIT Investment Diversification and Empowerment 

Act: RIDEA)21) 시행과 금융위기에 대응한 정부정책의 영향으로 신용 불안이 완화되면

17) 개인투자자는 LP에서 손실 발생 시 연봉 등 다른 소득에 대한 세금을 공제받을 수 있었음. TRA는 회사 운영에 직접적으로 

참여하지 않으면서 LP투자에 대한 손실을 세금회피 수단으로 이용하던 개인투자자 등 General Partner 들에 대한 세제혜택을 

금지함.

18) 법인세 면제 요건 중 ‘주식 및 소유요건 (five-or-fewer rule)’을 완화함.

19) 리츠의 100% 소유를 통한 과세대상 자회사(TRS) 설립을 허용하고, 임대차 서비스 제공, 최소 분배요건을 과세소득의 95%에

서 90%로 완화함.

20) 미국의 정책 금리는 2000년 말부터 1년이 채 안되어 6.5%로부터 1.75%로 인하되었음.

21) 리츠가 자산을 최소 4년 이상 보유하는 등의 조건을 만족하는 경우를 제외하고, 보유 부동산 양도 시 얻은 자본이득의 100%가 

과세대상이었음. 리츠 투자 및 다양화법에 따라 4년 이상 보유 조건이 2년으로 완화되었고, 리츠의 과세대상 자회사(TRS, 

Taxable REIT Subsidiary) 지분 취득 제한이 완화(20%→25%)되었으며, 과세대상 자회사에 대한 헬스케어 시설 임대수익을 

리츠의 수입으로 인정하여 리츠 자산 포트폴리오 확대 및 특화가 가능해짐(자료: 국토교통부(2017))
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서 자본유입이 시작되어 리츠시장은 점차 회복되었고, 2016년 말 기준 220개 이상의 리

츠가 상장되고, 시가총액이 1조 달러를 돌파하며 사상 최고 기록을 경신하였다.

주: 모든 리츠(All REITs) 기준

자료: NAREIT http://www.reit.com (2024년 3월 29일 검색)

그림 5   미국 리츠 관련 주요 법률 제정과 리츠시장의 성장

∙ 2019년 팬데믹의 영향으로 리츠 수익률이 하락하여 2020년 거래규모가 큰 폭(40%)으로 

축소되었으나, 2021년 미국 국채 금리가 상승하며 반등, 경제활동 재개(re-opening)에 대

한 기대와 인플레이션 헤지(hedge) 수요로 리츠에 대한 관심이 확대되면서 수익률이 상승하

였고, 역대 최대의 리츠 인수합병이 이루어졌다22). 하지만, 팬데믹(pandemic)으로 인한 

공급망 교란과 확장적 통화·재정 정책으로 야기된 인플레이션 및 미 금융당국의 가파른 금리

인상으로 2022년 금융위기 이후 최악의 성과를 기록했다. 최근에는 미국 기준금리가 안정화

되면서 리츠 시장이 점차 회복되고 있다.

 미국 리츠(US-REITs)의 현황

∙ 미국 리츠는 위탁관리·모기지형에서 안정적인 수익 창출이 가능한 자기관리·지분형 리츠

로 발전해 왔으며, 1992년 업리츠 도입 이후 폭발적으로 성장하여 2023년 12월 말 기준, 

총 197개의 리츠가 등록·운영되고 있으며, 시가총액은 약 1조 3,740억 달러로 약 4조 

원의 상업용 부동산 자산을 소유하고 있고, 연간 배당수익률은 약 4.25%에 달하는 세계 

최대 선진 리츠시장의 위상을 지니고 있다23). 

∙ 미국 리츠는 오피스와 물류, 주거, 호텔, 인프라, 목재, 데이터센터, 헬스케어, 셀프 스토리

지, 복합형, 특수형, 모기지 등 13개의 섹터로 세분화되어 있고, 2023년 3분기 시가총액

22) 김열매(2021)

23) NAREIT(2024)
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을 기준으로 주거가 가장 큰 규모(미국 리츠 시가총액의 14.4%)를 차지하고 있으며, 리테

일, 산업/물류, 인프라, 데이터센터, 헬스케어 등의 순으로 활성화되어 있다.

구분 리츠 수 시가총액 비중
오피스(Office) 21 75.2 4.7

산업/물류(Industrial) 11 209.4 13.2
리테일(Retai)l 31 209.4 13.2

주거(Residential) 20 228.2 14.4
호텔/숙박/리조트

(Hotel/Lodging/Resort)
16 43.7 2.8

헬스케어(Health Care) 16 132.5 8.4
셀프스토리지

(Self Storage)
5 112.2 7.1

목재(Timber) 3 40.7 2.6
인프라스트럭처
(Infrastructure)

6 187.4 11.8

데이터센터
(Data Centers)

2 140 8.8

복합(Diversified) 17 32.1 2.0
특수(Specialty) 7 42.5 2.7

모기지(Mortgage) 43 75.2 4.7
기타(Others) 3 55.4 3.5

합계(Total) 201 1575.4 100

주: 2023년 3분기 기준이며, 단위는 개, 조원, %임

자료: 한국리츠협회(2024, 138)

 표 8  미국 리츠의 섹터별 현황

 미국의 주요 리츠 

∙ Prologis

- 2023년 기준 미주, 유럽 및 아시아 전역 19개국에서 2,190억 달러 규모의 5,613개 자

산을 투자·관리하고 있는 세계 최대 물류리츠다. Prologis는 6,700여 개 고객을 보유하

고 있지만, 상위 10개 고객의 비중은 15% 내외에 불과할 정도로 수익 구조가 다변화되

어 있고, 단순한 임대가 아닌 적극적인 개발 전략(2000년부터 2021년까지 누적 투자액

이 365억 달러에 달함)을 추구하고 있다. <그림 6>에서 보듯이 Prologis가 투자·관리하

고 있는 자산은 20여 년 동안 자산의 개수와 규모에 있어 각각 4배, 20배 이상 성장하였

음을 확인할 수 있고, 자산 취득뿐 아니라 지속적인 인수합병(최근 경쟁사인 2위 듀크리

얼티 인수)을 통한 대형화를 성장의 원동력으로 추구했다는 사실을 파악할 수 있다24).

24) S&P Capital IQ https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client#company/profile?id=103146 (2024년 3월 29일 

검색), Prologis(2024)
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자료: S&P Capital IQ https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client#company/profile?id=103146 (2024년 3월 29

일 검색), Prologis(2024: 14,16)을 참고하여 연구진 재구성

그림 6   Prologis의 자산 수 및 총 자산규모 성장 추이와 투자자산 다각화 현황 

∙ Equinix 

- 2023년 기준, 미주, 아시아·태평양, 유럽, 아프리카 등 전 세계 33개국에 260개 이상의 

데이터센터를 보유하고 있는 미국 시가총액 1위의 데이터센터 리츠다. Equinix는 

10,000여 개 이상의 고객을 보유하고 있으면서도 상위 10개 고객이 전체 매출의 17.5% 

만을 차지하고, 대부분의 수익이 전 세계 71개 주요 대도시에 다각화되어 있다. 또한, 

전환비용이 높은 상호연결 서비스의 기술력을 바탕으로 장기적이고 안정적인 임대수익 

흐름을 발생(2023년 기준 고객이탈률이 1.9%에 불과함)시키고 있다는25) 점이 

Equinix가 지속적으로 업계 최대의 수익을 창출할 수 있었던 요인이다. <그림 7>을 통

해 Equinix가 투자·관리하고 있는 자산의 개수와 규모가 10년 동안 각각 6배, 4배 이상 

성장하였음을 확인할 수 있으며, 적극적인 국내외 자산 개발 및 인수합병을26) 통한 대형

화 전략을 성장의 원동력으로 추구하였음을 파악할 수 있다.

25) Equinix(2024)

26) 2017년 버라이즌 인수, 2020년 캐나다 3대 통신 사업자인 Bell Canada로부터 13개 데이터센터 인수, GPX글로벌 시스템즈

로부터 인도 사업부 인수 등 (자료: IT World (2020); Equinix(2024)
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자료: S&P Capital IQ https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client#company/profile?ID=4570011 (2024년 3월 

29일 검색), Equinix(2024: 21)참고하여 연구진 재구성)

그림 7   Equinix의 총 자산 수 및 총 자산규모 성장 추이와 투자자산 다각화 현황 

∙ Simon Property Group (SPG)

- 2023년 기준 북미, 아시아 및 유럽 전역 37개국에 343억 달러 규모의 257개 자산을 

소유한 미국 최대 쇼핑몰 리츠다27). SPG는 입지가 양호한 지역에 프리미어몰을 지속적

으로 건설하여 직접 보유 및 운영하고, 불필요한 자산은 매각하며, 임차인에게 적극적으

로 투자하여 임차인의 매출을 올려 자사의 순영업소득(Net Operation Income: NOI)

을 증대시키는 전략을 사용하고 있다. 또한, 상장 이후 경쟁사였던 DeBartolo Realty

와 합병(1996), New England Development로부터 14건의 리테일 자산 인수

(1999), Mill Corporation(2007) 인수 등 지속적으로 인수합병과 지분투자를 통해 포

트폴리오를 확장하였다. 코로나 기간에도 쇼핑몰 리츠의 폭락을 기회로 삼아 경쟁사인 

The Taubman Centres 인수(2021), Jamestown 지분 인수(2022) 등 우수한 입지의 

몰을 확보하기 위하여 적극적으로 인수합병을 하였고, 유럽 전역에 쇼핑센터를 소유·운

영하고 있는 프랑스 리테일 리츠인 Klépierre의 지분 22.4%를 확보28)하여 유럽으로 

다각화하는 등 안정적인 현금흐름(cash flow)을 확보할 수 있는 대형화와 포트폴리오 

다각화 성장전략을 추구하고 있다.

27) S&P Capital IQ. https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client#company/profile?id=103117 (2024년 3월 29일 검색)

28) 이경자(2023)
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자료: S&P Capital IQ. https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client#company/profile?id=103117 (2024년 3월 29

일 검색) Simon Property Group(2024: 15)를 참고하여 연구진 재구성

그림 8   Simon Property Group의 총 자산 수 및 총 자산규모 성장 추이와 투자자산 다각화 현황 

회사명 투자섹터
시가총액
(EUR m)

연 수익률
 (%)

배당수익률
(%)

글로벌 리츠 
지수 비중(%)

Prologis 산업/물류(Industrial) 103.797,10 2.91% 3% 8.39%

Equinix Inc 데이터 센터(Data center) 67.195,13 16.74% 2% 5.42%

Public Storage 셀프 스토리지(Self Storage) 47.031,29 -3.58% 4% 3.39%

Welltower Inc. 헬스 케어(Health Care) 36.796,76 -2.57% 3% 2.98%

Realty Income 리테일(Retail) 36.199,46 -11.83% 5% 2.93%

주: 2023년 2분기 기준이며, 단위는 EUR m, %임

자료: EPRA(2023; 255)

 표 9  시가총액 기준 미국 상위 리츠 

② 미국 리츠의 특징

 법인세 면제 혜택에 상응하는 엄격한 자격 요건 요구

∙ 미국 리츠의 경우 기업공개를 통해 다수의 투자자로부터 자금을 모집하며, 법인세 면제 

혜택이 부여되는데 <표 10>과 같이 구성요건, 소득요건, 자산요건, 배당요건에 대한 엄격

한 자격요건을 충족하는 경우만 법인세 면세를 인정하고 있어 리츠가 조세회피 수단으로 

남발되지 않도록 운영하고 있다.

∙ 이중과세 문제는 수익자과세(Pass- through 과세), 수탁자과세(Pay-through 과세), 
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과세 면제 등의 방식으로 회피할 수 있으며, 미국, 일본 싱가포르 등 대부분의 국가에서는 

수탁자과세 방식을 채택하고 있으나, 최근에는 일정한 도관성 요건만 갖추면 과세를 면제

하는 방식이 주를 이루고 있다.

구분 주요 내용

주식 및 소유요건
five-or-fewer rule : 5인 이하의 주주가 리츠 주식의 50% 이상 소유할 수 없으며, 
최소 100명 이상의 주주로 구성되어야 함 (다만, 연기금은 예외)

자산요건 리츠의 총 자산 중 75% 이상은 부동산, 모기지, 현금, 국채 등으로 구성되어야 함

소득요건
리츠의 총소득 중 75%가 부동산자산(모기지, 파트너십, 다른 리츠자산 등)으로부터 
발생되어야 함. (즉, 리츠의 소득은 수동적 소득(Passive Income)으로 이루어져야 
함을 명시하여 부동산이 아닌 소득원을 적극적으로 활용하는 것을 방지함)

분배요건 리츠의 과세대상 소득 중 90% 이상은 매년 배당으로서 주주에게 분배되어야 함.

자료: 미국 국세법(Internal Revenue Code:IRC).제 857조. https://world.moleg.go.kr/web/wli/lgslInfoReadPage.do?

CTS_SEQ=47968&AST_SEQ=313 (2024년 3월 29일 검색)

 표 10  미국 리츠의 법인세 면제 요건

 영속적인 회사형 자기관리(Self-managed) 리츠 중심으로 성장

∙ 미국 리츠는 관련법 상으로 회사형뿐 아니라 신탁형, 조합형 모두 가능한 형태이나 현실적

으로 대부분 회사형으로 운영되고 있다. 리츠 도입 초기에는 전문기관을 활용한 위탁관리 

형태의 리츠가 대부분이었으나 2000년대 들어 리츠와 자산관리회사가 동일한 자기관리

리츠 형태가 주류를 형성하였다.

∙ 미국의 리츠 관련 법은 세제혜택 측면에서 관리형태에 따른 차별을 두고 있지 않지만, 외

부위탁형의 경우 자산관리회사(Asset Management Company, AMC)의 도덕적 해이 

가능성을 배제할 수 없고, 성장의 한계가 있어 리츠가 직접 전문인력을 고용하여 신속하고 

원활하게 투자자금을 운용할 수 있는 자기관리리츠의 형태로 발전하였다. 또한, 영속적

인 회사형으로 리츠를 운영하면서 포트폴리오 운영 경험과 전문성이 축적되어 미국 리츠

의 지속적인 성장을 견인하고 있다.

 일반적으로 업리츠(UP-REITs) 형태로 운영

∙ 업리츠는 <그림 9>와 같이 리츠가 직접 부동산을 소유하지 않고, 부동산을 소유한 운영 

파트너십(Operating Partnership, OP)의 지분을 소유하는 간접투자구조로, 1992년 

미국 Taubman REIT가 기업공개를 단행하면서 처음 실현되었다. 

∙ 현행 미국 국세법(Internal Revenue Code) 제721조에 따라 부동산 소유자가 보유 부동

산에 대한 통제권을 포기하고 리츠에 양도하면서 운영파트너십 지분을 획득함과 동시에 
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자본이득에 대한 과세를 이연 받으며, 투자자는 지분을 보유하고 인수, 처분, 배당 등의 

사항을 전달받지만 경영에는 참여할 수 없는 구조로 운영된다. 리츠는 경영권을 유지하면

서 부동산 포트폴리오 확장이 가능하다는 이점이 있다. 과세이연 등 업리츠의 세제 혜택은 

부동산을 소유한 법인들의 운영파트너십 출자를 유도하였고, 미국 리츠시장의 비약적인 

성장을 견인하였다. 

자료: 국토교통부(2017: 93)을 참고하여 연구진 작성

그림 9   미국의 업리츠(UP-REITs) 구조도

 기업공개와 공모를 통한 상장리츠 중심으로 성장

∙ 미국 리츠는 리츠의 본질적 목적인 소액 다수 투자자에게 환금성이 떨어지는 대규모 부동

산자산에 대한 투자 기회를 부여하기 위하여 기업공개와 공모의 원칙을 강조하고 있다. 

즉, 리츠에 대한 세제 혜택의 주요 기준을 기업공개와 주식 공모로 두고 있다. 

∙ 기업공개와 공모는 소액 투자자에게 부동산 간접투자 기회를 확대할 뿐 아니라 일정한 

상장 요건 및 엄격한 기업공시 규정을 적용하여 리츠의 신뢰성과 안정성을 확보하고 투자

자를 보호하기 위한 역할을 한다. 

∙ 상장 리츠의 활성화는 리츠의 투명성과 건전성을 높여 투자자들이 인식하는 위험을 낮추

어 투자의 기대수익률을 높임으로써 리츠의 자본조달 비용을 낮출 수 있고, 자본조달 확대

로 미국 리츠의 대형화에 기여하고 있다. 

 다양한 투자 섹터의 존재

∙ 리츠 도입 초기에는 주택금융과 상업용 부동산금융 등 부채에 투자하는 ‘모기지 리츠’가 

주류를 형성하였으나 1990년대 들어 실물 부동산에 투자하는 ‘지분형 리츠’가 주류로 자

리 잡게 되어 2023년 12월 말 기준, 지분형 리츠가 시가총액(1조 3,110억 달러) 기준으로 

전체 리츠 시장의 95.4%를 차지하고 있다29).
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∙ 1961년 최초로 쇼핑센터로 구성된 리테일 리츠가 도입되었으며 1970년대에는 호텔 리

조트 리츠(1970), 아파트, 물류센터 리츠(1971), 오피스 리츠(1972), 1980년대에는 헬

스케어 리츠(1985), 셀프 스토리지 리츠(1986)가 도입되었다. 1999년 셀타워를 기초로 

하는 인프라 리츠와 시니어 하우징 리츠, 목재 리츠가 도입되었고, 2004년 데이터 센터 

리츠, 2013년 특수형 리츠가 설립되는 등 리츠의 투자자산 유형이 다양화되고 있다.30) 

자료: NAREIT. http://www.reit.com (2024년 3월 29일 검색)

그림 10   미국 리츠의 투자자산 다양화 추이

∙ 2023년 3분기 기준 미국 리츠 시장은 오피스와 물류, 주거 등 13개의 섹터로 세분화되어 

있다. 추세적으로는 전통적 섹터인 오피스, 주거, 리테일의 비중은 감소(2010년 54% → 

2023년 34%)하는 한편, 인프라, 데이터센터, 물류 섹터는 4차 산업혁명 관련 수요가 증

가하면서 비중이 증가하는 경향을 보이고 있다.

구분 2010 2015 2018 2023
연평균 성장률
(‘15~’23)

산업/물류 19.45 46.95 83.84 178 15.96%

셀프스토리지 23.34 65.73 62.88 102 5.00%

호텔/리조트 27.23 46.95 52.40 38 -2.32%

헬스케어 46.68 93.90 104.80 112 1.98%

데이터센터 - 37.56 62.88 116 13.35%

인프라 - 75.12 157.20 180 10.20%

목재 23.34 28.17 20.96 34 2.11%

기타 38.9 84.51 94.32 111 3.08%
전통자산

(오피스,리테일,주거)
210.06 460.11 408.72 440 -0.50%

합계 389 939 1,048 1,311

주: 단위는 십억 달러, %임

자료: NAREIT. http://www.reit.com (2024년 3월 29일 검색); 김지영 외(2019, 32)를 참고하여 연구진 작성

 표 11  미국 리츠의 투자 포트폴리오 변화 추세

29) NAREIT(2023)

30) NAREIT. http://www.reit.com (2024년 3월 29일 검색)
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 리츠의 대형화 추구

∙ 1990년대 중반 이후 자본시장과 부동산시장의 통합이 전 세계적으로 진전되면서 미국 

전체 리츠 시장 규모뿐 아니라 개별 리츠의 대형화도 진행되었다. 1992년 업리츠의 도입

은 리츠 간 원활한 인수합병을 유도하여 리츠의 대형화와 리츠 시장 규모의 확대를 가져

와 리츠 당 자산규모가 1992년 11억 2천만 달러에서 2007년 20억 5천만 달러로 확대되

었다.

∙ 미국 리츠의 인수합병은 2000년대 이후에도 금융위기 당시를 제외하고 꾸준히 진행되어 

왔으며 ⅰ) 상장리츠 간 포트폴리오 합병을 통해 규모의 경제와 비용 절감, 재무구조 개선 

등의 시너지 효과를 얻기 위하여 ⅱ) 코로나 팬데믹 전후 상장 리츠를 인수하여 상장폐지 

후 사모 시장으로 재매각하기 위하여 Blackstone같은 사모펀드의 상장 리츠 인수합병이 

활발히 이루어져 리츠의 재구조화와 대형화가 진행되었다. 

∙ 미국 리츠가 상장 리츠 중심으로 성장한 것 또한 미국 리츠의 대형화가 가능했던 요인 중 

하나이다. 증권시장의 가장 큰 역할 중 하나는 대규모 자본 조달이 가능하다는 점이기 때

문이다.

자료: 이지스자산운용(2021) https://seoulpi.io/article/22328 (2024년 3월 29일 검색)

그림 11   미국 리츠시장 규모 대비 인수합병 거래규모 비율 추이
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(2) 일본 리츠(J-REITs)

① 일본 리츠의 도입 및 발달 과정과 현황

 일본 리츠의 도입배경31)

∙ 일본의 부동산증권화 개념은 1980년대에 처음 등장하였다. 1995년에 부동산특정공동

사업법에 의한 부동산 소매화를 통해 1998년 특정목적회사에 의한 특정자산의 유통화에 

관한 법률을 제정하였으며, 부동산증권화를 통해 기관투자자들에게 판매하려는 움직임

이 시작되었다.

∙ 2000년 초부터 특별목적회사법과 투자신탁법을 개정하여 리츠를 도입하기 위한 구조를 

정비하기 시작하여, 5월 투자신탁법을 투자신탁 및 투자법인에 관한 법으로 개정하고, 

기존에 유가증권에 한정되었던 투자신탁 운용 대상을 부동산을 포함한 범위로 확대하였

다. 11월 증권투자신탁 및 투자법인에 관한 법률이 투자신탁 및 투자법인에 관한 법으로 

개칭되면서 부동산 간접투자를 가능하게 하는 리츠가 도입되었다.

∙ 2001년 9월, Nippon Building Fund와 Japan Real Estate Investment Corporation

이 스폰서 리츠의 형태로 도쿄증권거래소(Tokyo Stock Exchange: TSE)에 상장되었

다. 그러나, 발행 초기에는 9.11 테러 등의 영향으로 큰 관심을 받지 못하였고, 2003년이 

되어서야 투자자들의 관심을 끌게 되면서 점차 기관투자자들이 사모펀드에 거액의 투자

를 시작하면서 리츠는 활성화되었다.

 일본 리츠(J-REITs)의 성장32)

∙ 2000년대 초반 투자신탁법 개정을 통해 리츠를 도입한 일본은 주요 증권거래소(도쿄, 오

사카, 후쿠오카 등)에 리츠 시장을 개설하고 다양한 섹터의 리츠를 상장시키는 등 성장을 

지속하며 2004년 리츠 시장의 시가총액 1조 엔을 달성하였다. 성장세에 가속이 붙은 일

본 리츠 시장은 2007년 시가총액 5조 엔을 돌파함과 동시에 도쿄증권거래소의 리츠 지수

(TSE REIT INDEX)는 유례없는 수치(2612.98)를 기록하였다. 

∙ 하지만, 2008년 글로벌 금융위기의 여파가 일본의 리츠 시장으로 확산되면서, 2008년 

10월 도쿄증권거래소의 리츠 지수는 최저치(704.46)에 이르게 된다. 이를 타개하고자 

2009년 일본 정부는 부동산 시장 안정화 펀드를 설립하고 2010년 일본은행(Bank of 

Japan, BOJ)이 일본 리츠에 투자하기 위한 자산 매입 프로그램을 수립하는 등 유동성 

31) 정기열 최준선(2014)을 참고하여 작성

32) 일본부동산증권화협회 https://www.ares.or.jp (2024년 3월 29일 검색)
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강화를 통해 시장 회복을 도모하였다. 또한, 2014년 일본 정부의 연금투자기금

(Government Pension Investment Fund: GPIF)이 일본 리츠 투자를 시작하였고 국

토교통성(Ministry of Land, Infrastructure, Transport and Tourism: MLIT)은 노

인 주택에 대한 의료 리츠 활용 지침을 발표하였다. 일본 리츠는 다양한 정부의 정책적 

지원 아래 위기를 극복하고 성장하여 2015년 시가총액 기준으로 세계에서 두 번째로 큰 

시장으로 자리하게 되었다. 

∙ 2016년 일본은행은 마이너스 금리를 사용한 양적·질적 통화 완화를 통해 일본의 리츠 시

장에 탄력을 부여하였으며, 2017년에는 법률 개정을 통한 투자회사의 자체 투자 지분 취

득이 4개의 리츠에서 처음으로 시행되었다. 2018년, 도쿄증권거래소는 REIT CORE 

INDEX를 새롭게 출시하였으며 도쿄증권거래소의 REIT INDEX를 추종하는 상장지수

펀드의 순자산은 1조 엔을 돌파하며 2019년에는 리츠의 시가총액이 15조 엔을 달성하였다. 

∙ 그러나 2020년 코로나 감염의 확산으로 촉발된 금융시장의 혼란으로 인하여 일본의 리츠 

시장은 급격히 축소되었고, 2021년에는 일본 리츠에 대한 최초의 적대적 인수합병에 대

한 입찰이 시작되었다. 이후 서서히 시장은 회복세를 보이고 있으며, 2022년 일본 정부는 

2030년까지 일본 리츠의 총 자산규모를 약 40조 엔까지 확대하겠다는 발표를 통해 일본 

리츠 시장의 성장에 힘을 실어 주고 있다.

주: 모든 리츠(All REIT) 기준

자료: 일본부동산증권화협회 https://www.ares.or.jp (2024년 3월 29일 검색)

그림 12   일본 리츠 시장의 성장

 일본 리츠(J-REITs)의 현황

∙ 일본 리츠는 미국형 리츠의 전통을 따랐으나, 운영 방식은 위탁관리로 제한하는 스폰서 

리츠의 형태로 발전해 왔다. 2023년 3분기 기준, 총 60개의 일본 리츠가 도쿄 증권거래소
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에 상장되어 있으며, 일본 리츠 시장의 시가총액은 약 140조 4,000억 원이다.

∙ 글로벌 리츠 시장 규모(237,667만 달러)의 5.8%의 비중을 차지하고 있으며, 대부분 대도

시 부동산으로 구성되어 있어 임대수익의 안정성이 높고, 일본의 저금리 기조와 함께 성장

을 지속하고 있다.

∙ 일본 리츠는 오피스, 산업/물류, 리테일, 주거, 호텔, 인프라, 헬스케어, 복합형 등 8개의 

섹터로 세분화되어 있으며, 2023년 3분기 기준, 복합형 부동산 섹터(57.8조 원, 41.2%)

가 가장 큰 비중을 차지하고 있다.

구분 리츠수 시가총액 비중

복합(Diversified) 26 57.8 41.2

오피스(Office) 10 29.1 20.7

호텔/숙박/리조트

(Hotel/Lodging/Resort)
9 24.3 17.3

주거(Residential) 5 8.7 6.2

산업/물류(Industrial) 5 10.8 7.7

리테일(Retail) 3 6.6 4.7

인프라스트럭처

(Infrastructure)
1 2.6 1.8

헬스케어(Health Care) 1 0.5 0.3

합계(Total) 60 140.4 100

주: 2023년 3분기 기준이며, 단위는 개, 조원, %임

자료: 한국리츠협회(2024, 138) 

 표 12  일본 리츠의 섹터별 현황

 일본의 주요 리츠

∙ Japan Real Estate Investment Corporation

- 일본의 투자신탁 및 투자법인에 관한 법률(Act on Investment Trusts and 

Investment Corporations: ITA)에 따라 2001년 5월 설립된 오피스 리츠로, 같은 해 

9월 도쿄증권거래소에 상장되었다. 기업공개 이후 회사의 자산규모는 928억 엔에서 

2023년 9월 기준, 1조 1,335억 엔으로 꾸준히 성장하였고, 시가총액은 7,911억 엔이

다. <그림 13>에서 알 수 있듯이, Japan Real Estate Investment Corporation이 투

자·관리하고 있는 자산은 2003년 30개에서 2023년 76개로 2.5배 이상 성장함으로써 

자산규모의 대형화를 추구하였다. 주요 스폰서는 미쓰비시지쇼이며, 부동산개발사업

의 출구전략으로 리츠를 활용하고 있다.
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자료: S&P Capital IQ, https://www.capitaliq.spglobal.com/ (2024년 3월 29일 검색) 

그림 13   Japan Real Estate Investment Corporation의 총 자산 수 및 총 자산규모 성장 추이

 Nippon Building Fund Inc

- 2001년 설립되어, 도쿄뿐 아니라 전국을 중심으로 오피스 빌딩에 투자하는 일본 시가

총액 1위(1조 359억 엔)의 오피스 리츠다. 일본의 대형 디벨로퍼인 미쓰이부동산을 스

폰서로 둔 스폰서 리츠로, 미쓰이부동산의 노하우를 활용하여 안정적인 수익의 견실한 

성장을 도모하고 있다. <그림 14>에서 보듯이 20년 동안 Nippon Building Fund Inc

이 투자·관리하는 자산 수는 2배 이상 성장하였으며, 이를 통해 자산의 대형화를 추구하

였음을 알 수 있다. 미쓰이부동산은 리츠 사업을 비자산사업(Non-asset business), 

즉 부동산 관리를 통해 수수료 수입을 얻는 것을 목적으로 하는 비즈니스 모델로 간주하

고 있다. 

자료: S&P Capital IQ, https://www.capitaliq.spglobal.com/ (2024년 3월 29일 검색) 

그림 14  Nippon Building Fund Inc의 총 자산 수 및 총 자산규모 성장 추이
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 Nomura Real Estate Master Fund

- 2015년 노무라 부동산의 펀드가 참여한 통합형 인수합병을 통하여 설립되었으며, 같은 

해 도쿄증권거래소(TSE)에 상장되었다. 사무실 건물, 소매시설, 물류 및 주거 시설을 

소유하고 있는 복합 리츠로, 시가총액은 6,912억 엔이다. <그림 15>를 통해 Nomura 

Real Estate Master Fund가 인수합병을 통해 설립된 리츠인 만큼, 자산 개수와 총 자

산규모에 있어 타 리츠에 비하여 대형화를 성장전략으로 추구하였음을 확인할 수 있다. 

자료: S&P Capital IQ, https://www.capitaliq.spglobal.com/ (2024년 3월 29일 검색)

그림 15   Nomura Real Estate Master Fund의 총 자산 수 및 총 자산규모 성장 추이

회사명 투자섹터 시가총액 연 수익률 배당수익률
글로벌 리츠 
지수 비중

Nippon Building Fund 
Inc

오피스
(Office)

6,105.49 -21.43% 4% 0.44%

Nippon Prologis REIT
산업/물류

(Industrial)
5,044.34 -19.38% 2% 0.35%

Nomura Real Estate 
Master Fund

복합
(Diversified)

4,966.75  -7.80% 4% 0.38%

Japan Real Estate 
Investment Corporation

오피스
(Office)

4,936.24 -17.42% 4% 0.37%

Japan Metropolitan 
Fund Investment

리테일
(Retail)

4,268.24 -14.17% 5% 0.34%

주: 2023년 2분기 기준이며, 단위는 EUR m, %임

자료: EPRA (2023, 338) 

 표 13  시가총액 기준 일본 상위 리츠 

② 일본 리츠의 특징

 스폰서 리츠(Sponsored REITs) 중심의 성장

∙ 일본 리츠는 위탁관리 방식을 따르기 때문에 스폰서 제도는 리츠 도입 초기부터 일본 리츠 

성장에 중추적인 역할을 해오고 있다. 원칙적으로 위탁관리 리츠는 부동산 자산에 직접 
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투자하거나 운영을 할 수 없고, 제삼자인 스폰서 기업이 이를 대행한다. 스폰서는 개별적으

로 가지고 있는 투자 노하우를 기반으로 우량한 부동산 자산을 리츠에 매각하고 그 대금을 

신규 부동산에 투자하는 선순환 구조를 갖추고 있다. 이러한 구조를 바탕으로 스폰서 제도

는 스폰서 기업들이 리츠시장에서 활발하게 참여할 수 있는 환경을 마련하였으며, 이를 

통해 일본 리츠시장은 신속하게 성장할 수 있었다.

∙ 일본 리츠의 스폰서 유형으로는 디벨로퍼, 건설회사, 자산운용사, 금융기관 등이 있으며, 

이들은 부동산 자산을 대량으로 보유할 수 있다는 공통점이 있다. 일본 외에 스폰서 리츠 

제도를 도입한 아시아 국가로 싱가포르가 있지만, 싱가포르는 정부 연계 기관 중심의 스폰

서 리츠 제도를 운영하고 있다는 점에서 민간 기업이 주도하는 일본의 스폰서 제도와는 

분명한 차이가 있다.

자료: 이원경‧장승우(2021: 57)

그림 16  스폰서와 리츠의 관계 예시 (Nippon Building Fund)

∙ 현재 일본 리츠 시장에 상장된 거의 모든 리츠가 스폰서를 통해 운영될 정도로, 리츠와 스폰서 

기업과는 리츠 도입 초기부터 협력관계를 유지하며 공존해 왔다. 스폰서 기업은 해당 리츠의 

에쿼티를 일정 수준 이상 보유하고, 자산 매각 이후에도 자산관리(Asset Management: 

AM)와 재산관리(Property Management: PM)를 통해 자산을 직접 관리하는 리츠의 핵

심적인 역할을 하고 있다. 리츠에 매각한 부동산을 재개발하거나 리모델링할 경우 스폰서가 

이를 재매입하여 목적을 달성한 후 재매각하기도 한다.

∙ 메이저 스폰서 기업으로는 대형 디벨로퍼인 미쓰이부동산, 미쓰비시지쇼, 미쓰비시상사 

등을 예로 들 수 있다. 대규모 스폰서의 경우 다수의 상장리츠와 관계를 맺는 경우도 있는

데, 이는 스폰서 입장에서 다양한 섹터의 리츠에게 유형별로 자산을 매각해야 관리의 효율

성을 높일 수 있고, 특정한 섹터의 부동산 투자를 원하는 투자자들에게도 다양한 선택지를 

제시할 수 있기 때문이다.33)
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자료: 이원경‧장승우(2021: 59)

그림 17  스폰서와 리츠의 관계 예시 (미츠이부동산)

스폰서명 상장리츠명 섹터 보유지분 보유자산
자산규모
(AUM)

미쓰이부동산

Nippon Building 오피스 2.88 76 1,389

Nippon Accommodations 주거 3.10 129 318

Mitsui Fudosan Logistics 물류 5.33 20 282

Frontier 리테일 5.72 38 339

도큐

Activia Properties 복합 10.52 44 509

Comforia Residential 주거 8.68 137 252

TOKYU REIT 복합 5.01 33 243

케네딕스

Kenedix Office 복합 97 443

Kenedix Residential 주거 2.32 156 259

Kenedix Retail 복합 1.87 64 226

미쓰비시지쇼
Japan Real Estate 오피스 1.24 73 1,070

Mitsubishi Estate Logistics 물류 3.20 19 142

미쓰비시상사
Japan Metropolitan 리테일 102 881

Industrial & Infrastructure 복합 1.24 77 369

모리 트러스트
MORI TRUST 복합 26.52 15 324

MORI TRUST Hotel 호텔 36.8 5 109

미쓰이물산

에이엠 홀딩스

Japan Logistics 물류 49 270

MIRAI Corporation 복합 1.20 33 152

이치고
Ichigo Office REIT 오피스 22.46 86 206

Ichigo Hotel REIT 호텔 4.28 23 52

다이와증권그룹
Daiwa Office 오피스 26.21 59 461

Daiwa Securities Living 주거 15.17 225 332

이토추상사
Advance Residence 주거 2.51 459 271

ITOCHU Advance Logistics 물류 5.60 10 98

주: 단위는 %, 개, 십억 엔임

자료: 이원경‧장승우(2021: 58) 

 표 14  일본의 대표 스폰서와 상장리츠 현황

33) 대표적인 사례로, 일본의 부동산 디벨로퍼인 미쓰이부동산은 자산별 관리와 운영에 효율성을 더하기 위하여 오피스(Nippon 

Building), 주거(Nippon Accommodation), 리테일(Frontier Real Estate), 물류(Mitsui Fudosan Logistics)의 4개 섹터 

리츠의 스폰서 역할을 하고 있음. 
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 일본은행(Bank Of Japan: BOJ)의 적극적 개입

∙ 일본은행은 일본 리츠 시장이 위기에 처할 때마다 적극적으로 개입해오고 있다. 2008년 

글로벌 금융위기의 여파로 인해 일본 리츠의 수익률은 –48.5%까지 하락하였으며, 이듬

해에도 반등에 실패하면서 리츠 시장이 침체되자, 일본은행은 일본 리츠 시장에 유동성을 

공급하기 위하여 자산 매입 프로그램을 도입해 리츠 시장에 활력을 불어넣었다.

∙ 일본은행은 외부의 시장 충격으로 인하여 일본 리츠 시장의 주가가 큰 폭의 하락을 기록할 

때마다 매입 프로그램을 활용하여 자산의 가치를 방어하고 있다. 일본은행은 동일본 대지

진 이슈의 여파가 있었던 2011년과 글로벌 경기 둔화로 인해 시장이 침체기에 빠졌던 

2015~2017년에 시장을 보호하기 위하여 일본 리츠의 매입 규모를 확대하였으며, 이러

한 일본은행의 행동은 주가가 폭락할 때 금융당국이 나서서 외부 충격으로부터 시장을 

보호할 것이라는 믿음을 투자자들에게 제공하였다. 

구분 내용
목적  자본시장 활성화

매수자  Bank’s Head Office

매입조건
 ‘Guidelines on Eligible Collateral’에서 규정하는 담보 기준을 충족하는 부동산 

회사에서 발행한 리츠
 원칙적으로 거래액이 연간 200억 엔 이상이거나 200일 이상 거래소에서 거래되어야 함

매입방식

 은행은 신탁은행을 수탁자로 지정, 리츠는 신탁자산으로 매입
 은행의 규정에 따라 수탁자를 지정해야 함. 수탁자는 은행에 당좌 계좌를 가지고 

있어야 하며, 건전한 자본 상태를 유지해야 함
 리츠 매입은 필요에 의해 은행이 정한 기준에 따라 수탁자가 수행함

매입가격
 원칙적으로 리츠는 거래량 가중 평균가격(Volume-weighted average price)으로 

매입하거나, 수탁자가 거래 가중 평균 가격을 목표로 거래해야 함

최대 매입량
 개별 리츠의 최대 매입 규모는 은행의 관련 규정에 따라 총 발행 주식의 10%를 

초과할 수 없음

의결권 행사
 의결권은 은행의 경제적 이익 증대를 목적으로 행사함
 의결권은 부동산 투자 법인이 주주 이익을 극대화할 수 있는 방식으로 행사함

처분방식

 리츠 총 발행 주식의 10%를 초과한 경우
 거래소 규정에 따라 리츠가 감독대상 또는 청산기관으로 지정된 경우
 은행에서 공개 매수를 한 경우
 리츠에 대한 인수합병 이슈가 발생한 경우 (단, 은행이 손실을 입지 않는 조건으로 처분)

지급준비금

(Loss Reserve) 

정책

 은행이 매입한 리츠의 시가총액이 장부가액 미만인 경우

자료: 이원경‧장승우 (2021: 61) 

 표 15  일본은행의 일본 리츠매입 규정

∙ 2020년 코로나 여파로 실물 경제에도 큰 타격이 발생하자, 일본은행은 2021년 3월 금융

정책결정회합에서 리츠의 매입규모를 연간 1,800억 엔으로 확대함으로써 리츠 시장을 

안정화하겠다고 밝혔으며, 엔데믹(Endemic) 이후에도 필요에 따라 매입 프로그램을 가

동하겠다고 밝혔다. 이와 더불어 일본 정부는 리츠 시장 활성화를 위하여 관련 인프라를 

구축하고, 세제 혜택을 부여하는 등 적극적인 정책적 지원을 지속적으로 펼쳐오고 있다.
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연도 리츠 매입액 누적 매입액 일본은행의 일본 리츠 누적 매입액 (2010-2020년)
2010 22 22

2011 643 665

2012 446 1,111

2013 299 1,410

2014 372 1,782

2015 921 2,703

2016 695 3,398

2017 898 4,296

2018 564 4,860

2019 528 5,388

2020 1,147 6,535

2021 60 6,595

2022 36 6,631

주: 단위는 1억 엔임

자료: 한국리츠협회(2023: 12)     

 표 16  일본은행의 일본 리츠 매입액

 고령화에 따른 노인 자금 유입

∙ 1980년대 부동산 버블이 소멸된 후 지속된 경기침체로 인해 국민들의 현금보유 경향이 

높아지고, 고령화 사회로 접어들면서 가구가 지닌 현금 이외의 자산 배분을 목적으로 리츠

를 활성화하면서 개인 투자자들의 리츠 상품에 대한 수요가 증가하였다.

∙ 저금리 및 고령화에 따라 지속적인 배당수익의 성격을 갖는 연금이나 보험 형태의 자산 

비중이 증가했으며, 퇴직연금을 활용하여 리츠에 투자하여 자산증대를 실현하는 투자자

들이 증가하였다.

 파이프라인을 통한 영속화·대형화 추구

∙ 일본의 GLP J-REIT는 10년의 준비기간을 거쳐 2012년 33개 자산, 2.5조 원의 자산규모

로 기업공개를 단행하였다.34)

∙ 리츠를 설립하고 앵커가 직접 개발 및 우량자산35) 매입을 추진하고, 개발자산이 안정적

인 운영수익을 창출하는 우량자산이 될 때까지 관리한 후 리츠에 편입하였다.

∙ 안정적인 운영수익을 창출하는 우량자산을 축적하여 대형 포트폴리오를 구축하는 것은 

리츠의 영속적인 유지를 위한 동력을 확보하고 리츠 운영에서 규모의 경제를 실현하기 

위한 것으로 볼 수 있다.

34) 기업공개 단계는 우량자산의 준비와 이들로 구성된 대형 포트폴리오를 구축하는 단계임.

35) 우량자산의 기준에 대해 일본의 GLP 리츠는 임대율이 80%~100%인 자산으로 정의함.
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 상장을 통한 부동산 투자 투명성 제고

∙ 일본 리츠는 증권거래소 상장을 통하여 부동산 투자에 대한 투명성을 제공하였다. 1990

년대 일본은 부동산 버블이 붕괴되면서 부동산 투자에 대한 신뢰가 무너진 상황을 경험하

였다. 일본 정부는 부동산 투자에 대한 투자자들의 시장 참여를 유도하기 위해 리츠 제도

를 도입하면서, 주식에 상응하는 투명한 기업 공개를 요구하였다. 이를 통해 투자자들의 

신뢰를 이끌어내어 참여를 촉진시킬 수 있었다.

 포트폴리오 다변화로 다양한 투자 기회 제공

∙ 일본 리츠는 초기에 오피스 자산을 중심으로 성장하였으나, 점차 주거, 물류, 호텔 등 다양

한 섹터의 부동산 자산을 기반으로 확대되었다. 기초자산의 다변화로 투자자들에게 다양

한 선택지의 투자 기회가 주어지면서 개인, 기관투자자, 외국인 투자자의 참여가 증가하

고 있다. 특히, 최근 5년 동안 일본 리츠 시장에서는 산업/물류, 복합 리츠의 비중이 확대

되고 있는 추세다.

∙ 2012년 아마존의 일본 진출과 함께 물류 리츠의 성장세가 두드러지기 시작하였는데, 

2020년에는 코로나의 영향으로 전자상거래 수요가 급증하기 시작하였다. 복합 리츠는 

글로벌 금융위기, 동일본 대지진, 코로나와 같은 외부 충격으로 시장이 혼란에 야기되는 

경우 이루어지는 인수합병으로 규모가 증가하였다.
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(3) 싱가포르 리츠(S-REITs)

① 싱가포르 리츠의 도입 및 발달 과정과 현황

 싱가포르 리츠(S-REITs)의 도입

∙ 아시아 금융위기 이후 은행들이 기업 대출을 기피하면서 유동성 문제에 직면한 디벨로퍼

들이 신규 부동산 사업을 위해 보유하고 있는 상업용 부동산의 유동화를 목적으로 출구전략

을 모색하기 시작하였다. 이러한 상황에서 싱가포르를 금융 및 리츠 시장의 허브로 육성하

고자 1999년 금융감독청(Monetary Authority of Singapore, MAS)이 리츠 가이드라인

(Property Fund Guideline)을 제시하면서 리츠 제도가 도입되었다. 

∙ 싱가포르 리츠는 시장 형성 초부터 상장 리츠에 90% 배당 시 법인세 면제 혜택(Tax 

Transparency)을 부여(2002)하고, 투자자 배당소득세 비과세 조치를 시행하는 등 정부

가 적극적으로 주요 관련 제도를 완화하고 세제 혜택을 확대하였을 뿐 아니라 정부 연계 

스폰서의 존재로 인해 빠른 속도로 성장할 수 있었다. 

∙ 2002년 Capital Mall Trust(리테일 리츠)가 싱가포르 증권 거래소에 최초로 상장되었

고, 2003년 Ascendas REIT(산업 리츠)36)가 상장된 이후 상장 리츠를 중심으로 급속히 

성장하였다.

 싱가포르 리츠(S-REITs)의 성장

∙ 싱가포르 정부는 좁은 국토의 한계를 극복하기 위하여 국내 기관투자자들의 국내외 부동

산 투자는 물론 해외 기관 투자자의 자국 투자를 정책적으로 지원하였다. 

- 2005년 리츠의 국내 부동산 취득 시 등록세를37) 면제하고, 차입 한도의 상향 조정(35% 

→ 60%), 부동산 개발 사업 투자를 허용하였고, 싱가포르 국적 개인/법인투자자, 해외 

개인투자자 등을 대상으로 주식과 리츠에 대한 배당소득세를 면제(2025년까지 연장)

하였다. 

- 또한, 해외 기관 투자자의 배당 소득세율을 하향 조정(20% → 10%)하였고, 2007년 싱

가포르 상장 리츠에 편입된 해외 자산으로부터 발생한 소득에 대한 세금 면제 혜택이 

확대되었다. 

- 싱가포르 정부의 정책적인 지원으로 CapitaLand, Mapletree, Ascendas 등 정부기

업 계열의 디벨로퍼들이 상장 리츠를 출구전략으로 적극 활용하면서 개발사업이 활발

36) CMT는 싱가포르 최대 부동산 회사인 CapitaLand(정부 연계 기업)가 스폰서이고, Ascendas REIT는 Ascendas Pte 

Ltd가 스폰서임.

37) 싱가포르에서는 등록세가 아닌 인지세(Stamp Tax)라는 용어를 사용하며, 2015년 3월 31일 이후 인지세 감면 혜택은 사라짐.
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히 진행되었고, 해외 부동산을 편입한 리츠가 대거 상장되어 2007년까지 12개의 리츠

가 추가 상장되었으며, 해외 리츠도 급속히 증가하여 글로벌 리츠 기업공개 중심지로 

성장하였다38). 

- 2007년 세계금융위기로 부동산 가치가 대폭 하락하여 시가(市價)가 낮아진 부동산 취

득이 가능해지면서 리츠의 주가가 상승하였고, 자금조달이 용이해져 리츠 시장은 지속

적으로 성장하기 시작하였다. 2007년까지 리츠 시장은 약 9,000억 원에서 약 20조 원 

규모로 성장하였고, 2008년 금융위기 당시 만기 채권에 대한 상환 자금조달 어려움으로 

일시적으로 성장이 둔화되기도 하였으나 이후 꾸준히 안정적으로 성장하였다.

- 2015년 개발 한도를 완화(10% → 25%)하였고, 2016년 REIT 상장지수펀드 상품이 처

음으로 등장하였다. 2018년 상장지수펀드 투자 확대를 위해 17%의 원천징수세를 면제

하면서 자격을 갖춘 외국 법인 및 개인이 수령한 배당금에 대해 10% 감면 세율을 적용하

는 등 정부의 적극적인 육성책으로 인하여 2023년 기준 5개의 REIT 상장지수펀드가 

상장되었다.

자료: REITAS(2023, 10)

그림 18  싱가포르 리츠의 시가총액 추이

 싱가포르 리츠(S-REITs)의 현황

∙ 싱가포르는 2002년에 리츠 제도를 도입한 후발주자이고, 협소한 상업용 부동산 규모에

도 불구하고 정부 주도의 육성책과 적극적인 해외자산 편입을 통해 아시아·태평양 지역 

내 호주와 일본에 이은 최대 리츠시장으로 성장하였다.

- 싱가포르 리츠는 신탁형을 중심으로 발달하였고 2023년 말 기준, 시가총액 약 720억 

38) 김보영(2021)
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달러에 달하는 33개의 리츠가 등록·운영되고 있으며, 글로벌 리츠 지수의 3.24%를 차

지하고 있다39). 상장리츠 시가총액은 지난 10년간(2012~2022) 약 7%의 성장률로 성

장하였고, 싱가포르 주식시장 내 비중은 12%로 리츠 주요국40) 대비 가장 높은 수준이

다. FTSE ST REIT 지수 기준으로 지난 10년간 총 48.5%의 수익률을 제공하였고, 

2023년 7.1%의 평균 배당수익률을 제공하여 10년간 국채 수익률인 2.7%와 비교할 

때, 상당히 높은 수준의 수익률을 제공하고 있다41).

- 싱가포르 리츠는 오피스, 산업, 리테일, 호텔, 헬스케어, 데이터센터, 복합형의 7개 섹터

로 세분화되어 있고, 2023년 3분기 시가총액 기준으로 복합형 부동산 섹터(36.3조 원, 

36.3%)와 산업용 섹터가 가장 큰 비중을 차지하고 있으며, 리테일, 호텔, 오피스, 데이

터센터, 헬스케어 순으로 활성화되어 있다. S-REITs의 경우 복합형 리츠(다양한 섹터

와 다양한 지역에 투자하는 리츠) 비중이 높다는 특징을 갖는데, 이는 싱가포르 리츠가 해외

투자 비중이 높고, 대형화를 추구하면서 다양한 투자자산에 투자하고 있음을 반영한다.

구분 리츠 수 시가총액 비중

오피스(Office) 6 4.5 5.0

산업/물류(Industrial) 8 30.5 33.5

리테일(Retail) 8 8.7 9.5

호텔/숙박/리조트

(Hotel/Lodging/Resort)
5 7.2 8

헬스케어(Health Care) 2 2.7 2.9

데이터 센터(Data Centers) 2 4.3 4.7

복합(Diversified) 9 33 36.3

합계(Total) 40 91 100

주: 2023년 3분기 기준이며, 단위는 개, 조원, %임

자료: 한국리츠협회(2024, 138)

 표 17  싱가포르 리츠의 섹터별 현황

 싱가포르의 주요 리츠

∙ Mapletree Investments Pte Ltd(Mapletree Logistics의 스폰서)

- 싱가포르를 대표하는 부동산 개발, 투자 및 자산 관리회사로, 2000년 PSA Corporation

에서 Temasek42)으로 이전된 비(非)항만 자산을 보유하기 위해 설립되었으며, 국부펀

39) EPRA(2023)

40) 미국 2.5%, 일본 3.5%, 호주 6.0%, 캐나다 2.1%, 홍콩 3.3%

41) REITAS(2023)
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드인 Temasek이 지분 100%를 보유하고 있는 종합부동산회사다. Harbour Front 지

구 재개발사업 등 국내외에서 다수의 부동산 개발사업을 수행하고 있으며, 개발을 완료

한 후 안정적인 현금흐름이 발생하는 시점에 리츠를 출구전략(매각)으로 활용하여 재무

구조를 개선하고 새로운 투자자금을 확보하는 전략을 사용하고 있다. 

-  Temasek이 스폰서로 참여하고 있어 높은 신용도와 안전성을 인정받아 기업공개 성공

률이 다른 리츠에 비해 3배 이상 높고, 2023년 기준 Mapletree Logistics, Mapletree 

Inderstrial, Mapletree Commercial 3개의 상장리츠와 8개의 사모펀드의 스폰서로 

참여하고 있다. 또한 지속적으로 투자 포트폴리오를 확대하여 싱가포르 뿐 아니라 호주, 

캐나다, 유럽, 홍콩, 일본, 한국, 미국 등 전 세계 13개 국가에 투자하고 있으며, 투자자산

을 다각화하여 오피스, 리테일, 산업, 물류, 데이터센터, 주거 및 학생 기숙사, 서비스형 

아파트 총 8개의 부동산 섹터에서 총 774억 싱가포르 달러에 달하는 자산을 소유·관리

하고 있다.

자료: Mapletree(2015/2016:2; 2022/2023:2)       

그림 19  Mapletree Investments Pte Ltd의 총 자산규모(AUM) 성장 추이

∙ Mapletree Logistics 

- 싱가포르 최초의 아시아 중심 산업 리츠로 Mapletree Investments Pte Ltd 가 스폰서

로 참여하는 스폰서 리츠다. <그림 20>을 통해 2005년 기업공개 당시 Mapletree 

Logistics 의 자산은 18개, 2.9억 달러 규모였으나, 기업공개 이후 스폰서가 개발 또는 

매입한 우량자산을 지속적으로 공급받고, 자국 내 뿐 아니라 일본(2007년)과 한국

(2008), 베트남(2010년) 등 우수한 입지의 물류센터를 지속적으로 인수하는 대형화를 

42) 싱가포르 정부가 100% 지분을 보유한 국영투자회사로, 주요 국책 투자사업을 독점적으로 수행하며, 싱가포르 최대 기업들

(MRT, 싱가포르 항공, 전력 등)의 지주회사 역할을 하고 있음.
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통한 성장 전략을 추구하여 2023년, 전 세계 9개 국가에 101억 달러를 상회하는 185개 

자산을 투자·운영하는 대형리츠로 성장하였음을 파악할 수 있다.

자료: S&P Capital IQ. https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client#company/profile?id=4143509 (2024년 3월 

29일 검색) Mapletree Logistics Trust(2024:14)를 참고하여 연구진 재구성

그림 20  Mapletree Logistics의 자산 수 및 총자산규모 추이와 지역별 투자비중(2023)

∙ CapitaLand Ascendas REIT

- 싱가포르 최초이자 최대규모의 상장리츠로, CapitaLand Group43)의 자회사인 CapitaLand 

Investment가 스폰서로 참여(지분 18.1% 소유)하고 있는 스폰서리츠다44).

- CapitaLand Ascendas REIT는 정부의 리츠 육성책을 배경으로 국내외 개발사업을 

적극적으로 진행하였다. 2005년 부동산 개발 사업 투자가 리츠 총자산의 10%까지 허

용됨에 따라 창고형 리테일인 Court Megastore를 시작으로 10억 SGD를 투자해 13

개의 개발 프로젝트를 완료하였고, 2000년대 후반부터는 베이징의 Ascendas Z-Link 

산업단지 등 해외자산을 적극적으로 편입하여 싱가포르 외 호주, 영국, 미국 4개 국가에

서 자산을 투자·관리하고 있다45). 

43) 전 세계 40개국 260개 도시에서 1,251개 자산을 투자·관리하고 있는 아시아 최대 부동산 그룹 중 하나임.

44) CapitaLand Ascendas REIT, https://www.capitaland-ascendasreit.com/en.html. (2024년 3월 29일 검색)

45) 이경자‧소지윤(2019)
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자료: S&P Capital IQ. https://www.capitaliq.spglobal.com/web/client#company/profile?id=4143503 (2024년 3월 

29일 검색) (CapitaLand Ascendas REIT(2024: 52)를 참고하여 연구진 재구성 

그림 21  CapitaLand Ascendas의 자산 수 및 총자산규모 추이와 지역별 투자비중(2023)

- <그림 21>에서 보듯이 2002년 기업공개 당시 CapitaLand Ascendas REIT 가 투자·

관리하고 있는 자산은 8개, 3억 6,000만 달러 규모였으나 스폰서로부터 우량자산의 

공급, 지속적인 자체 개발사업 수행, 중국(2011), 호주(2015), 영국(2018) 등 해외 자

산 인수를 통한 대형화 성장전략을 추구하여 2023년 230개 자산, 약 138억 달러에 달

하는 대형 리츠로 성장하였음을 파악할 수 있다.

회사명 투자섹터 시가총액 연 수익률
배당

수익률
글로벌 리츠 
지수 비중

CapitaLand Integrated 

Commercial Trust
복합(Diversified) 8.600,62 -8.74%% 6% 0.53%

CapitaLand Ascendas 

REIT
산업/물류(Industrial) 7.744,54 1.63% 8% 0.51%

Mapletree Pan Asia 

Commercial Trust
복합(Diversified) 5.748,52  -7.71% 6% 0.20%

Mapletree Logistics 

Trust
산업/물류(Industrial) 5.417,12 0.50% 7% 0.29%

Mapletree Industrial 

Trust
산업/물류(Industrial) 4.100,98 -10.31 7% 0023%

주: 2023년 2분기 기준이며 단위는 EUR m, %임

자료: EPRA(2023, 402)

 표 18  시가총액 기준 싱가포르 상위 리츠 
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② 싱가포르 리츠 특징

 정부 주도형 리츠 성장

- 2000년대 초 싱가포르 정부는 대체투자 거래 중심지 육성의 일환으로 리츠 시장을 성장시

켰다. 리츠는 투자자들에게 이미 알려진 상품으로 해외의 부동산 직·간접투자자본의 유입

을 유도하기 용이한 상품이었기 때문이다. 또한 자국 내 금융시장 발전을 위한 기업자금조

달의 한 방편으로 활용하는 한편 민간 투자와 정부부문의 투자를 연계하여 효율성을 증대

시키고 경제성이 있는 사회간접자본시설 투자의 자금 조달원으로 활용하고자 하였다.

- 이를 위해 싱가포르 정부는 리츠의 신뢰도를 높이기 위하여 엄격한 투명성·건전성 규제

를 시행하였고46), 소액 투자자로 하여금 리츠 투자에 대한 접근성을 높이 위하여 배당수

입 비과세, 현금자동인출기(ATM)를 통한 리츠 주식 투자 등 대국민 홍보를 강화하였으

며, 부동산투자회사 개발자들의 적극적인 해외 진출을 유도하여 고용 및 성장에 기여하

면서 싱가포르 리츠 시장의 성장을 견인하였다47).

 정부 연계 스폰서 리츠(Sponsored REITs) 중심의 성장

- 스폰서 리츠란 스폰서(앵커, 핵심투자자)가 자신이 보유하고 있는 자산을 리츠에 이양

하거나 자본을 투자하는 등의 형태로 자금조달과 투자정책 등 리츠의 운영에 대하여 상

당한 영향을 미치면서, 전액 출자한 독립적인 자산관리회사를 통해 개별 리츠의 설립과 

관리를 하는 구조의 리츠를 의미한다. 리츠의 스폰서는 부동산 자산을 개발하여 리츠를 

통해 증권화하면서도 여전히 일정 비율 이상의 지분을 보유하면서 대주주로서 회사에 

경영권을 행사하는 동시에 리츠에 지속적으로 우량자산을 공급하는 주요 공급처

(Pipeline)로서 기능하고, 시행과 시공, 운영, 자산 보관 및 관리 서비스 등을 종합적으

로 제공하는 역할을 한다. 

- CapitaLand, Mapletree, Ascendas 등 싱가포르 상위 리츠들은 대부분 정부 기관이 

대주주인 스폰서 리츠로, 싱가포르 리츠는 Temasek 같은 국부펀드나 정부 산하 기업, 

기관투자자 등 정부 연계 기관이 스폰서로 참여하는 스폰서 리츠 중심으로 성장하였

다48). 일본 리츠 또한 스폰서에 의한 참여로 발달하였으나, 종합부동산회사가 주요 스

폰서가 되는 일본 리츠와 달리 부동산 관련 대기업 외에 정부 연계 기관과 민간 개발업

자, 부동산펀드, 자산운용사, 헤지펀드 등 다양한 스폰서가 존재한다는 점에서 차별점

이 존재한다(<표 19> 참조).

46) 자산관리회사 독립이사제도 및 감사위원회 강화, 임원 보수 및 운영비 공개, 자산관리회사 교체를 위한 자산관리회사 중간평가 

규정 신설, 싱가포르거래소 상장 기업을 대상으로 발표하는 지배구조 및 투명성 지수(SGTI)에 상장 리츠를 편입시켜 매년 

점수와 랭킹 발표 등을 그 예로 들 수 있음.

47) 대표적으로 Mapletree의 중국진출 사례를 들 수 있음.

48) 이경자‧소지윤(2019)
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자료: REITAS https://www.reitas.sg/singapore-reits/s-reit-structure/ (2024년 3월 29일 검색)  

그림 22  싱가포르 리츠의 구조도

- 스폰서 입장에서는 자산유동화를 통해 재정건정선을 강화하면서 유동성을 확보할 수 

있고, 리츠를 둘러싼 수수료 비즈니스(Fee Business) 환경을 구축할 수 있으며, 개발자

산 등의 출구전략으로 리츠를 활용하면서 리츠 상장에 따른 상장 프리미엄을 확보할 수 

있다는 장점이 있다. 리츠 입장에서는 스폰서로부터 우량자산을 지속적으로 공급받을 

수 있어 포트폴리오 확장이 용이하며, 스폰서의 신용에 따라 리츠의 신용도도 함께 상승

하여 투자가치가 향상될 수 있다는 장점이 있어 스폰서의 존재가 싱가포르 리츠의 지속

적인 성장 동력으로 기능하고 있다. 

구분 목적 장점

Develper Sponsors
 Asset light strategy
 Services focus
 Funds management

 Target investor base
 Fee income
 Re-rate headstock

 Pipeline
 Repeat business
 Covenant

Fund Manager 

Sponsors
 Services focus  Fee income

 Management skills
 Independence of 

product

Financial Sponsors
 Trading focus
 Buy wholesale
 Warehouse/divest

 Asset turn
 Sell retail
 Funds Management

 Asset holding period

Government-related 

Sponsors

 Optimize 
  divestment

 Asset sellers
 Ability to decide
 Pipeline
 Quality covenant

Non-property 

Corporate Sponsors

 Pipeline
 Repeat business

 Covenant
 Single tenant core 

asset issues

자료: 국토교통부(2017: 116) 재인용

  표 19  싱가포르 리츠의 스폰서 유형
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 리츠의 대형화 추구

∙ 싱가포르는 해외 투자유치를 위하여 리츠 대형화를 추구하고 있으며, 정부 차원에서 법·

제도적 지원을 통하여 리츠 간 인수합병을 통한 대형화를 장려하고 있다. 싱가포르 최초의 

상장 리츠인 Capital Mall 또한 대형 리츠로 출발하였으며, 2023년 3분기 기준, 평균 

시가총액 2.3조 원에 달하는 대형 상장 리츠 중심으로 성장하였다.

∙ 싱가포르의 경우 정부 소유의 부동산투자회사 및 정부 연계 스폰서가 수익성이 좋은 부동

산을 개발 또는 매입한 후 상장 리츠에 편입하여 자산을 증식시키는 구조로 리츠 시장이 

활성화되어 있으며, 스폰서가 주도적으로 포트폴리오 확대 및 자산규모 증대를 위한 인수

합병을 수행하여 싱가포르 리츠의 대형화를 이끌고 있다.

 공모·상장리츠 중심으로 성장

∙ (요건 충족 시) 상장 의무를 직접적으로 규율하는 한국과 달리 싱가포르는 상장 의무 조항 

없이 시장기능에 따라 자연적으로 상장하도록 유도하고 있으며, 상장 요구조건이 까다롭

지 않아 비교적 자유로운 리츠 제도로 인식되고 있다. 

∙ 싱가포르 정부는 상장 리츠 육성을 위하여 상장 시 세제 혜택(임대료 수익에 대한 법인세 

및 소득세 면제 등)을 제공하여 적극적으로 상장을 유도함과 동시에 상장폐지가 될 경우 

세제 혜택을 상실하도록 규정하여 상장 리츠의 사후관리 측면까지 강화하였다. 또한, 아

시아 금융위기 이후 공모와 세금혜택(tax transparency)을 연계하여 공모를 의무화하

여 싱가포르 리츠는 영속적인 공모·상장리츠 중심으로 성장하게 되었다.

 부동산 자산의 영속적 운영을 통한 임대수익(Operating Income) 추구

∙ 싱가포르 리츠 사들은 자산매각을 통한 자본이득(Capital gain)을 추구하기보다는 직접 

자산을 운영·관리(Asset Management· Property Management: AM·PM)하여 발생

하는 임대수익 증가를 통해 수익을 창출하고 있다. 이러한 특징은 스폰서가 지속적으로 

우량한 자산을 제공하는 공급처(Pipeline) 역할을 함으로써 임대수익이 보장되는 양질의 

안정 자산 유입이 가능하다는 점에서 기인하며, 싱가포르 리츠의 영속성을 보장하고 있다.

 산업시설과 해외투자에 특화

∙ 싱가포르는 아시아의 대표적인 물류 국가로서 물류산업을 국가의 성장동력으로 삼아 

ATPLCS49), Zero GST Warehouse50) 제도 등 적극적인 물류산업 지원 정책을 시행하

49) Approved Third Party Logistics Compant Scheme은 정부로부터 인증받은 3PL 기업의 공급자주도 재고관리 서비스를 

이용하는 고객들에게 부가가치세(GST, Goods and Service) 5%를 면제해 주는 제도
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고 있다51). 해외 주요국 리츠와 비교하여 산업시설 섹터의 비율이 높고(33.5%), 물류센

터뿐만 아니라 비즈니스 파크, 아파트형 공장, 데이터센터 등 다양한 자산에 투자한다는 

특징이 있다52). 

∙ 싱가포르의 경우, 자본집약적인 금융시장 발달과 스폰서의 신용에 따른 리츠의 신용도 

상승을 바탕으로 글로벌 부동산 포트폴리오를 보유한 리츠가 다수 설립되었다. 싱가포르 

리츠의 해외부동산 편입 비중은 2012년 64%(28개 리츠 중 18개)에서 2023년 90% 이상

(40개 리츠 중에서 37개)으로 확대되었고, 부동산 포트폴리오가 모두 해외부동산으로 구

성된 리츠도 43%(17개)에53) 달하는 등 해외투자에 특화된 리츠 시장으로 성장하였다. 

싱가포르 리츠의 90% 이상이 유럽과 아시아 지역에 광범위하게 투자하고 있어 리스크를 

낮추고 포트폴리오 효과를 얻을 수 있다. 초창기 미국과 유럽을 대상으로 국부펀드인 싱가

포르 투자청과 이 해외 부동산 투자에 주도적인 역할을 하였고, 1990년대에는 

CapitaLand, Ascendas 등 정부기업 계열의 디벨로퍼들도 해외부동산을 인수하기 위해 

리츠를 활용하였다54). 싱가포르 리츠의 지역 다각화는 리스크를 낮추고 포트폴리오 효과

를 얻으려는 투자자들을 유인하고 있다.

50) 일정한 자격 요건을 갖춘 창고 및 물류업체에 대하여 부가가치세를 연기 또는 유예해 주는 제도

51) 국토교통부(2015)

52) 홍지환(2023)

53) REITAS. http://www.reitas.sg. (2024년 3월 29일 검색)

54) 해외 리츠를 싱가포르 주식시장에 상장시키면서 해외 자본을 싱가포르에 유치하는 방식으로, Mapletree Logistics Trust, 

Mapletree Greater China Trust 등을 예로 들 수 있음.
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3) 해외 주요국 리츠 분석의 시사점

해외 주요국 리츠 시장 분석을 통해 리츠가 상장을 통해 자본시장으로부터 투자를 유치하여 
성장하기 위해서는 지속적인 수익 창출과 장래 성장성이 겸비되어야 함을 알 수 있다. 초기 
기업공개 단계에서는 다수의 우량자산 편입을 통해 대형 포트폴리오를 구축하고, 지속성장 
단계에서는 리츠가 영속적으로 성장할 수 있도록 스폰서로부터 우량자산을 공급받거나 리
츠 스스로 자산을 발굴하여 수입발생체계를 마련하는 것이 그 핵심 요소라 할 수 있다. 이러
한 핵심 요소를 갖추기 위하여 리츠의 영속화와 대형화 측면에서 미국과 일본 및 싱가포르 
리츠의 사례와 시사점을 검토하고자 한다.

(1) 영속형 리츠의 정착

∙ 해외 주요국 리츠와 비교할 때, 한국의 상장 리츠 수와 시가총액 및 상장 리츠의 평균 자산

규모는 현저히 작은 편이며, 기한부 영속형의 형태로 설립·운영되고 있다. 현행의 구조와 

제도에 있어 가장 큰 문제는 공모와 상장이 활발하게 이루어질 수 없다는 점이다. 리츠가 

영속성을 가질 수 있는지 여부는, 무엇보다 우량자산을 기반으로 한 대형 포트폴리오를 

구축하는 기업공개 단계를 어떻게 거치는지에 따라 좌우된다고 할 수 있다. 시장에서 상장 

리츠로 자리 잡기 위해서는 임대율이 상당히 높은 안정적인 우량자산 확보가 우선되어야 

한다. 우량자산으로 구성된 리츠는 안정성이 확보된 투자자산으로 분류되어 투자자들에

게 신뢰를 제공하기 때문이다.

 공모·상장리츠 활성화의 기대효과

∙ 공모·상장리츠의 활성화를 통한 영속형 리츠의 정착은 리츠의 수요자와 공급자 및 사회 

전체적인 측면에서 다양한 긍정적인 효과를 가져올 수 있다. 

- 첫째, 수요자 측면에서 ⅰ) 개인 투자자에게도 우량부동산에 대한 투자 기회를 부여하여 

일부가 독점하던 부동산 투자수익 창출의 기회를 국민 다수가 공유하여 소득의 재분배

를 효과적으로 유도할 수 있고, ⅱ) 저금리·고령화 추세에 따라 타 금융상품 대비 변동성

이 적고 꾸준한 배당수익을 제공하는 투자상품에 대한 수요에 반응할 수 있으며, ⅲ) 중·

장기 투자에 있어 안정적인 수익을 제공하여 은퇴자의 노후생활을 위한 투자상품으로 

자리 잡을 수 있다. 

- 둘째, 공급자 측면에서 ⅰ) 대기업이 보유하고 있는 우량부동산의 유동화를 통해 기업의 

재무구조를 개선하고, 신규사업을 위한 투자자금의 확보 수단이 되며, ⅱ) 공공기관이 

도시재생사업 추진 시 민관협력 파트너로서 리츠를 활용할 수 있다. 
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- 셋째, 사회적 측면에서, ⅰ) 투명하고 건전한 운영을 위한 규제가 적용되어 개인 투자자

에게 신뢰도 높은 투자 여건을 제공하여 시장 확대와 지속가능성 제고에 기여할 수 있고, 

ⅱ) 안정적인 배당수익을 투자자에게 제공하여 임대 수입 목적의 부동산 투자 수요를 

흡수·분산해 부동산 시장 안정화를 기대할 수 있으며, ⅲ) 주택시장에 편중되어 있는 투

자 목적의 가계 유동성을 공공 인프라 및 상업용 부동산 등 경제효과가 큰 분야로 분산시

켜 경제 활성화에 기여할 수 있다.

 해외 주요국의 리츠 공모·상장 지원제도 현황 및 사례

∙ 미국: 자기관리리츠 중심의 성장과 법인세 면제 혜택

- 미국의 리츠 관련 법령은 회사형, 신탁형, 조합형 모두 허용하지만 대부분 회사형으로 

운영되는데, 특히 2000년대에 들어서는 리츠와 자산관리회사가 동일한 자기관리리츠

가 대부분을 차지한다. 이러한 영속적 형태의 리츠는 직접 전문인력을 고용하여 신속하

고 원활하게 투자자금을 운용할 수 있으며, 다양한 포트폴리오 운영 경험 및 전문성 축적

을 바탕으로 미국 리츠 시장의 지속적인 성장을 이끌고 있다.

자격요건 요건 위반에 따른 처벌

소유

 미국에 설립된 과세 대상 법인으로, 양도가능한 
주식을 발행해야 하며, 두 번째 과세 연도부터는 
최소 100명의 주주로 구성되어야 하고, 5명 
이하의 사람이 지난 반기 동안 리츠 주식의 
50% 이상을 소유할 수 없음

 이사회 또는 신탁회사를 통해 관리되어야 함

세금

납부

 자산요건을 충족하지 못한 
리츠 중 합당한 사유로 
고의적인 미충족이 아니고, 
6개월 이내에 자산을 
매각하거나 요건을 다시 
충족시킨다면 $50,000 또는 
해당 기간동안 비적격 자산의 
순이익에 기업에 적용되는 
가장 높은 미국 연방 
소득세율을 곱한 금액 중 더 큰 
금액을 세금으로 납부해야 함

자산

 자산의 75% 이상이 부동산이나 부동산으로 
담보된 대출과 같은 부동산 자산으로 
구성되어야 함

 다른 회사(다른 리츠 및 자회사 제외)의 지분을 
10%이상 보유할 수 없고, 보유한 다른 회사의 
주식 가치가 리츠 총자산 가치의 5%를 넘을 수 
없음

 리츠는 자회사의 지분을 100%까지 보유할 수 
있지만 보유한 자회사의 지분이 리츠 총자산 
가치의 25%를 넘을 수 없음

소득

 총소득의 75% 이상이 부동산과 관련된 임대료 
및 부동산 담보 대출 채권과 같은 부동산 관련 
수입에서 발생해야 함

 총소득의 95% 이상은 부동산 관련 수입 또는 
부동산이 아닌 자산으로부터 발생하는 배당 및 
이자 등으로 발생해야 함

벌금

납부

 자산요건 및 총소득 요건 
이외의 요건 중 하나라도 
충족하지 못한 리츠 중 사유가 
합당한 경우 리츠 지위는 
유지할 수 있지만, 미충족 
1회당 $50,000의 벌금을 
납부해야 함배당  과세 대상 소득의 90% 이상을 배당해야 함

자료: 국토교통부(2023, 40)       

  표 20  미국 내국세법 상 법인세 면제 혜택을 받기 위한 자격요건과 요건 위반에 따른 처벌 규정
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- 미국 리츠는 미국 내국세법에 의해 리츠의 자격요건을 충족한 법인은 법인세 면제 혜택

이 적용되고 있다. 현재 미국 내국세법에서는 4가지 요건을 규정하고 있으며, 미국의 

세무 당국은 매 과세연도 마다 리츠에 대해 자격요건 및 총소득 검사를 진행하여 요건을 

충족하지 못하는 리츠를 식별해내고 있다. 

- 원칙적으로 자격요건을 충족하지 못할 경우 당해 연도부터 리츠의 지위를 상실하게 되

고, 미충족 사유가 합리적으로 인정되지 않거나 의도적인 경우 상당 기간 리츠의 지위를 

획득할 수 없게 된다. 그러나 리츠가 지위를 상실할 경우 불합리하게 피해를 보는 주주와 

투자자들이 발생할 우려가 있어, 2004년 기업세금개혁안 통과와 함께 지위를 상실하는 

것이 아닌 벌금을 부과하는 것으로 개정되었다.

∙ 일본: 민간 스폰서 중심의 대규모 기업공개와 국가의 보장

- 일본의 GLP J-REIT는 2012년 33개의 자산, 2.5조 원 가치의 대규모 기업공개 를 10년

에 걸쳐 단행하였다. 리츠 설립 후 민간 스폰서인 대기업이 직접 개발 및 우량자산 매입

을 추진하고, 개발 자산이 안정적인 현금흐름을 창출하는 우량자산이 될 때까지 관리한 

후 리츠에 편입하였다. 이는 리츠의 장기적인 성장동력을 확보하고 운영 측면에서의 규

모의 경제를 실현하기 위한 것으로, 리츠가 시장에서의 영속성을 갖는 데 기여하였다.

회사명
최초 기업공개 

시점
시가총액 총자산 자산 수

Nippon Building Fund Inc 2001 1,686,218 3,025,020 26
Nippon Prologis REIT 2013 1,630,868 2,015,412 12

Japan Real Estate

Investment Corporation
2001 921,811 1,754,554 24

주: 단위는 연도, 백만 원, 개임

자료: S&P Capital IQ, https://www.capitaliq.spglobal.com/ (2024년 3월 29일 검색)

 표 21  주요 J-REIT의 기업공개 당시 자산규모

- 일본 정부는 2000년대 발생한 부동산 버블로 인한 시중은행의 파산을 막기 위해 리츠를 

도입하였다. 금융당국은 리츠에 대해 국가가 보장한다는 인식을 심어주기 위한 여러 노

력을 기울이고 있다. 2008년 글로벌 금융위기의 여파로 리츠 시장이 흔들리자, 정부 

주도의 3조 원 규모의 기금을 조성하여 리츠에 낮은 이자로 융자를 실행하였으며, 일본

은행)이 리츠 시장의 유동성을 확보하기 위하여 매년 일정 수준의 리츠를 매입하고 있다.

- 일본 정부는 미국의 사례와 마찬가지로, 리츠에 대해 과세소득의 90% 이상 배당 시 법인

세를 면제해주고 있다. 부동산 자산유동화를 통해 설립된 리츠는 높은 배당 성향을 보이

므로 구조적으로 저금리가 지속되는 일본의 경제 상황에서 고배당 투자자산으로서의 

충분한 경쟁력을 보여주고 있다.

∙ 싱가포르: 정부 차원의 상장 리츠 육성과 자산의 영속적 운영을 통한 임대수익 추구

- 2000년대 초반, 싱가포르는 금융 허브로 도약하기 위해 정부 차원에서 리츠를 적극적으
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로 육성하는 정책을 펼쳤다. 국영기업인 Mapletree와 Ascendas 등이 리츠에 대한 각

종 혜택을 배경으로 리츠 시장에 진입하였다. 싱가포르 리츠 시장의 앵커인 국부펀드와 

국영기업은 대주주의 역할을 함과 동시에 우량자산의 공급을 맡고 있는데, 이러한 특성

이 안정성 측면에서 싱가포르 리츠의 강점으로 작용하고 있다.

- 싱가포르 리츠는 회사형이 아닌 신탁형(Trust)으로 운영되며, 회사 내부에 존재하는 

‘신탁관리자(Trustee)’라는 독립적인 조직이 주주를 대신하여 운영·관리 법인과의 업

무를 처리한다. 이를 통해 스폰서 리츠의 단점이라고 할 수 있는 대리인 문제를 최소화함

으로써 리츠의 신뢰도와 안정성을 높이는 역할을 한다. 스폰서가 부동산 자산을 리츠에 

공급할 때 신탁관리자에 의해 평가를 받아야 하므로, 부실자산이 리츠에 공급되는 것을 

구조적으로 막을 수 있다.

- 싱가포르 리츠 중 기업공개 당시 총자산이 가장 큰 리츠는 싱가포르의 국부펀드인 

Temasek에서 출자한 Mapletree Investment를 스폰서로 중국 내륙의 상업용 부동

산을 보유한 Mapletree Greater China Commercial Trust이며, 2개의 자산을 가지

고 약 3조원 규모로 2011년 기업공개를 실시하였다. 자산 수가 가장 많은 리츠는 산업용 

부동산에 투자하는 Mapletree Industrial Trust로, 70개의 자산, 1조 8천억 원의 규모

로 2013년 기업공개를 실시하였다.

회사명
최초 기업공개 

시점
시가총액 총자산 자산 수

Mapletree Industrial Trust 2013 1,251,537 1,880,843 70

Mapletree Logistics Trust 2010 465,190 395,460 18

Ascendas Real Estate 

Investment Trust
2002 358,724 518,583 8

주: 단위는 연도, 백만 원, 개임

자료: S&P Capital IQ, https://www.capitaliq.spglobal.com/ (2024년 3월 29일 검색)

 표 22  싱가포르의 주요 리츠의 기업공개 당시 자산규모

- 통상 리츠의 경우 자산매각을 통해 자본이득을 추구하지만, 싱가포르 리츠의 경우 직접 

자산을 운영·관리하며 발생하는 임대수익을 주된 수익원으로 삼고 있다. 이는 스폰서가 

안정적·지속적으로 우량자산을 제공할 수 있을 때 가능하며, 이러한 특성이 싱가포르 

리츠의 영속성을 보장하고 있다.

 한국 리츠의 영속화를 위한 정책 제언55)

∙ 해외 주요국 리츠 시장의 분석을 통하여 리츠의 영속화를 유도할 수 있는 구체적인 전략으

로, 공급자를 고려한 공모·상장 지원제도 개선과 수요자를 고려한 일반투자자의 투자수

요에 부합하는 상장 리츠 공급 확대에 대한 정책 시행을 제안한다.

55) 국토교통부(2023)의 일부를 수정, 발전시켜 언급함.



57

국
토
연
구
원

해
외
 리

츠
 산

업
의
 동

향
과
 시

사
점

∙ 공모·상장 지원제도 개선을 위한 정책 제언

- 첫째, 사모 리츠와 차별적인 인센티브를 제공해야 한다. 공모·상장리츠에 대해 법인세 

및 취득세 감면, 양도소득세 이연, 배당소득 세제 혜택 등 사모 리츠와 차별적인 제도적 

인센티브를 마련하여 공모발행을 유도하여 투자자들의 진입장벽을 낮출 필요가 있다.

- 신규 우량자산 편입 혹은 기존 리츠 간의 인수합병 과정에서 제도적 절차를 간소화하여 

상장 리츠 시장이 커지도록 유도하고, 이러한 과정이 리츠의 질적·양적 성장을 기반에 

둔 영속성을 갖는 데 기여할 수 있도록 해야 한다.

- 현행 공모·상장 리츠의 배당소득 분리과세 기준금액은 5천만 원인데, 업계 전문가들은 

이를 상향 조정하여 투자자들의 진입장벽을 완화해야 한다는 것에 의견을 모으고 있다.

- 현행 90% 이상을 배당해야 하는 리츠의 자산 매각 이익을 일본의 사례처럼 내부 보유할 

수 있도록 허용하여, 리츠가 자주적으로 성장하고 차후 인수합병을 도모할 때에도 자체

적인 자금조성이 가능하도록 해야 한다.

- 선진 리츠 시장인 미국은 대부분 월 배당을 집행하며 주주 친화적으로 운영하고 있으나, 

국내 대부분의 리츠는 연 2회 배당을 진행하고 있다. 고령화 트렌드에 따라 정기적인 

소득 취득을 목적으로 하는 투자자가 증가하고 있으므로, 리츠의 배당 주기를 단기화하

여 개인 투자자의 투자 유인을 제고할 필요가 있다.

- 둘째, 기업의 보유 자산유동화를 유도하고 기존의 간주 부동산의 리츠 편입을 유도하기 

위한 인센티브를 제공해야 한다. 

- 일본과 마찬가지로, 우량자산을 보유한 대기업이 주도하는 스폰서 중심의 상장 리츠를 

육성해야 한다. 이를 위하여 기업이 보유한 부동산을 공모·상장형 리츠가 매입하거나, 

기업이 보유한 부동산 자산의 현물출자를 통해 공모·상장형 리츠를 설립할 경우 취·등록

세율 감면 등 세제 혜택을 부여할 필요가 있다.

- 사모펀드·프로젝트금융투자회사(Project Financing Vehicle: PFV)등이 공모·상장

리츠를 매입하거나, 사모 펀드·사모 리츠 등을 공모·상장 리츠가 인수합병할 경우 간주 

부동산에 대한 취·등록세 면제 등 세제 혜택을 부여할 필요가 있다. 

∙ 일반투자자의 투자수요에 부합하는 상장 리츠 공급 확대를 위한 정책 제언

- 부동산 투자 보편화에 기여하는 투자 전문가를 육성해야 한다. 즉, 투자자들을 리츠 시

장으로 유인할 수 있도록 수익성 높은 상품을 발굴하고, 다양한 부동산 투자 상품의 상장

을 위하여 자산운용사의 상품개발 능력과 운용 능력 향상하는 등 전문성을 확보해야 한다.

- 통상의 수요자는 공급자에 비해 상대적으로 부동산 상품에 대한 전문성이 부족할 수 밖

에 없으므로, 이에 관한 유용한 정보를 제공할 수 있는 소통 창구를 만들고, 투자설명회

(Investor Relations, IR) 전문 담당자 육성을 위한 정책적 노력이 필요하다.

- 인프라, 데이터센터 등 해외에서는 이미 활발하게 운영되고 있는 리츠의 투자 섹터를 확
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대함으로써 투자 포트폴리오를 다양화하고, 상장 리츠를 기초자산으로 하는 상장지수펀

드, 펀드 등의 다양한 구조를 가진 상품을 개발하여 투자자들의 선택권을 확대해야 한다.

- 투자자들의 신뢰를 확보하고 이들을 보호하기 위하여 리츠의 투자자산 현황과 위험요

소에 대한 파악을 위한 종합적인 정보시스템을 구축하고, 이 시스템을 적극적으로 홍보

하여 투자 수요자들의 접근성을 높이는 정책이 필요하다.

(2) 리츠의 대형화 추구

∙ 우량 자산으로 구성된 대형 포트폴리오를 구축하여 리츠를 기업공개 한 후, 지속적으로 

자산 편입이 이루어지지 않는다면, 자본시장에서 투자자 유치에 어려움을 겪을 수 있고, 

그에 따라 리츠의 장기적인 성장이 보장될 수 없다. 

- 리츠의 대형화를 통해 ⅰ) 규모의 경제를 실현하여 비용을 절감할 수 있고, ⅱ) 자산의 

확장으로 인한 포트폴리오 효과를 누릴 수 있으며, ⅲ) 투자자에게 인지도를 높여 자본

시장을 통한 자본유입을 증가시켜 리츠 대형화의 선순환이 가능하고 ⅳ) 우량자산 매입

을 통한 임대료 수취의 안정성을 높일 수 있기 때문이다. 

- 해외 주요국 리츠 분석을 통하여 미국의 업리츠 도입과 미국, 일본, 싱가포르의 리츠 인

수합병 활성화가 리츠의 대형화를 견인한 주요 요인임을 확인할 수 있다.

 해외 주요국 리츠 인수합병(M&A) 현황 및 사례

∙ 미국 : 리츠의 인수합병이 가장 활발한 시장

- 업리츠의 도입은 리츠 간 원활한 인수합병을 유도하여 리츠의 대형화와 리츠 시장 규모

의 확대를 가져왔고, 2000년대 이후에도 금융위기 당시를 제외하고 꾸준히 인수합병이 

진행되어 왔다. 최근 i) 리테일, 호텔 등과 같은 구 산업에서의 구조조정, ii) 코로나 팬데믹 

이후 살아남은 리츠들의 시장 지배력 확대, iii) 데이터센터 등 성장산업 확장 차원에서 

인수합병이 활발해지면서 시장 재편이 이루어지고 있으며, 2021년 약 1천억 달러의 

인수합병이 이루어져 역대 최대 기록을 세운 바 있다.

주: 단위는 억달러임

자료: NAREIT, http://www.reit.com (2024년 3월 29일 검색)

그림 23  미국 리츠시장의 인수합병 추이
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인수 주체 피인수 주체 합병발표 특이사항

Prologis Industrial Property 2019 상장리츠와 사모펀드 간 인수합병

Simon Property TaubmanCenters 2020 리테일 상장리츠간 인수합병

Realty Income VEREIT 2021 넷리스 상장리츠 간 인수합병

Kimco Realty Weingarten Realty 2021 리테일 상장리츠 간 인수합병

Blackstone QTS Realty 2021 사모펀드와 상장리츠 간 인수합병

Ventas New Senio 2021 헬스케어 상장리츠 간 인수합병

American Tower CoreSite 2021 이종 산업의 상장리츠 간 인수합병

KKR 사이러스원(CONE) 2021 데이터센터 상장리츠 간 인수합병

Prologis Duke Realty Corporation 2022 산업 상장리츠 간 인수합병

Blackstone Real 
Estate Income 

Trust

American Campus 
Communities 

2022 주거 상장리츠 간 인수합병

PS Business Parks 2022 산업 상장리츠 간 인수합병

Healthcare Trust of 
America 

Healthcare Realty Trust 2022 헬스케어 상장리츠 간 인수합병

Blackstone Real 
Estate Income 

Trust

Preferred Apartment 
communities

2022 복합형 상장리츠 간 인수합병

Resource REIT 2022
주거 상장리츠와 사모리츠간 

인수합병 

자료: NAREIT, http://www.reit.com (2024년 3월 29일 검색) 

 표 23  최근 미국 리츠의 주요 인수합병 사례

- 2020년 미국 시가총액 1위 리테일 리츠인 Simon Property가 코로나로 어려움을 겪는 

경쟁자를 제거하고 자산규모를 키우기 위해 Taubman Centers를 합병하였다. 2021

년도에는 미국 시가총액 1위 셀타워 리츠인 American Tower가 사업 간 동반 상승효

과(synergy)를 추구하기 위하여 중형 데이터센터 리츠인 CoreSite를 인수하였고, 미

국 넷리스 1위 리츠인 Realty Income이 오피스와 넷리스 복합 리츠인 VEREIT를 인수

해 넷리스 부문은 흡수하여 초대형 리츠로 성장시키면서,56) 자사가 비전문적인 분야인 

오피스 부문은 분리 상장(Orion Office)하는 전략을 취한 바 있다. 

구분
Realty Income

(인수 리츠)
VERIT

(피인수 리츠)
합병 후

기업가치 33 16 50

보유자산 수 6,592 3,831 10,300

임대수익 1.7 1.1 2.5

상위 10개 임차인집중도 36.0% 27.0% 31.0%

주: 단위는 십억달러, 개, % 임

자료: 이경자(2020, 3)

  표 24  Realty Income의 VERIT 인수합병(2021) 사례

56) 2023년 7월 기준, 시가총액 405억 USD
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- 세계 최대규모의 사모펀드 운용사인 미국의 Blackstone은 <표 25>와 같이 리츠 시장

에서 활발한 인수합병 및 상장을 활용해 포트폴리오의 대형화 및 수익 극대화를 도모하

고 있다. Blackstone은 상장 리츠를 인수해 신속한 외형성장 및 포트폴리오 다각화를 

추구하면서 인수한 상장 리츠는 모두 비상장으로 전환하고, 경기침체기 자산 가격이 하

락한 부동산(주택)을 대거 사모 리츠로 편입시켜 경기 회복 후 이를 상장하여 막대한 차

익을 얻는 전략으로 인수합병을 활용하고 있다.

인수
시점

인수 액 투자섹터 피인수 리츠 비고

22.10 3.6 주거 Bluerock Residential Growth REIT 주당 프리미엄 124%

22.08 12.8 임대주택 American Campus Communities 주당 프리미엄 14%

22.07 5.0 기숙사 PB Business Parks 주당 프리미엄 12%

22.06 5.8 산업 Preferred Apartment Communities 주당 프리미엄 60%

22.03 3.7 임대주택 Resource REIT 비상장리츠

21.10 3.1 물류센터 WPTIndustrial Real Estate Investment Trust 주당 프리미엄 17%

21.06 10.0 데이터센터 QTSRealty Trust 비상장리츠

주: 단위는 십억달러 임 

자료: 이경자(2023:,8)

  표 25  Blackstone의 리츠 인수합병 사례

∙ 일본 : 리츠시장의 안정화 및 리츠 대형화를 위해 인수합병을 장려

- 일본의 경우 리츠시장의 안정화 및 리츠 대형화를 위하여 정부 차원에서 법·제도적인 

지원을 통하여 리츠 간 인수합병을 장려해 왔는데, 2008년 금융위기 이후 임대주택 리

츠가 부실화되면서 인수합병이 본격화되었다.

- 2010년 1월 TGR Investment 가 LCP Investment를 인수한 것을 시작으로 2012년

까지 임대리츠 중심으로 9개의 인수합병 사례가 발생하였다. 

- 일본 정부는 리츠의 파산을 막기 위해 2009년 리츠법 등 인수합병 제도를 정비하고, 

리츠 간 인수합병을 지원하기 위해 「조세특별조치법」 개정을 통해 ‘합병으로 인한 부의 

영업권(negative goodwill)을57) 배당가능이익에서 제외’하였다. 이로 인하여 리츠들

은 비경상손익(유보된 배당 재원)을 투자 및 운영 재원으로 활용하는 것이 가능해져 리

츠의 비용 부담이 크게 줄어들고 안정적인 배당이 가능해지면서(<그림 24> 참조) 일본 

리츠 간 인수합병을 촉진시켰다.

57) 부의 영업권은 인수회사가 피인수회사를 저가에 매수할 때 발생하며, 저가 매수로 인한 이익은 회계상 손익계정 내 비경상 

손익으로 계상됨.
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자료: 장문준 외(2019, 27)를 참고하여 연구진 작성

그림 24  일본 리츠의 ‘부의 영업권’ 활용 흐름도 

- 2015년 이후, 임대주택 리츠뿐 아니라 상업용 리츠와 임대 리츠의 인수합병이 일반화

되었고, 동일 스폰서간 합병이 허용되어 2021년 2월까지 총 19차례의 합병이 이루어져 

리츠의 대형화가 급속히 진행되었다. 대형화로 일본 부동산 시장 내 리츠의 영향력은 

매우 커져, 일본 리츠는 매년 1조 엔 규모의 부동산을 거래하는 주체로, 일본 부동산 거

래액의 50% 이상을 차지하고 있다58).

피인수 리츠 인수 리츠
합병
시기

특이사항

Nomura Real Estate Residentia 3사 합병으로
 Nomura Real Master Fund 

Inc 설립
2015

2001년이후 10번째 
합병

Nomura Real Estate Master
Nomura Real Estate Office
Daiwa House REIT Investment Daiwa House Residential 2016 동일 자산군 간 합병

Top REIT Nomura Real Estate Maste 2016
복합리츠간 합병으로 

대형화 

Japan Senior Living 
Investment

Kenedix Resitential Next 
Investment

2018
시가총액이 낮은 

헬스케어리츠의 성장 
기반

Sekiku House Residential 
Investment

Sekisui House Reit 2018
오피스 비중확대, 
호텔로 다각화

Nippon Healthcare 
Investment

Daiwa Rental Housing 
Investment

2020
포트폴리오 다각화, 

자산규모 확장
SAKURA SOGO REIT Star Asia Investment 2020 -

MCUBS MidCity Investment
Japan Retail Fund 

Investment
2021

오피스로 다각화, 
자산규모 확장

MORI Trust Sogo REIT MORI Trust Hotel REIT 2023
이종자산군간 합병으로 
안정성과 성장성 추구

자료: 이경자(2023, 10)

  표 26  최근 일본 리츠의 주요 인수합병 사례

58) 이원경‧장승우(2021)
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- 2015년 주택 리츠인 Nomura Real Estate Residentia와 물류 리츠인 Nomura Real 

Estate Master, 오피스 리츠인 Nomura Real Estate Office의 특화형 리츠 3사가 안

정적이고 지속적인 수입원과 추후 성장가능성을 확보하기 위하여 합병하여 총 자산규

모가 9,000억 엔(자산규모 기준으로 일본 리츠시장의 2위 수준)이 넘는 종합형 리츠인 

Nomura Real Master Fund Inc가 설립되었다. 2021년 일본 리츠 내 4위의 시가총액

을 자랑하던 리테일 리츠인 Japan Retail Fund는 코로나19로 인한 실물경제 충격을 

극복하기 위해 합병을 통한 대형화 전략을 취하면서 중형 오피스 리츠인 MCUBS 

MidCity를 흡수·합병하여 자산규모 기준 최대 리츠인 Japan Metropolitan Fund 

Investment가 신설되었다. 스폰서(MC-UBS Group)가 동일한 리츠를 인수했기 때문

에 양사 모두 만족하는 조건으로 합병 절차를 신속하게 마무리할 수 있었다59).

- 리츠 간 인수합병을 통해 규모의 경제가 가능해지고, 지역별 보유 부동산 다각화 및 임차

인 다변화로 인한 포트폴리오 효과를 누릴 수 있게 되어 임대료 수취에 대한 안정성이 

높아질 수 있었다60).

구분
Japan Retail Fund 

Investment (인수 리츠)
MCUBS MidCity 

Investment(피인수 리츠)
Japan Metropolitan 
Fund Investment

자산규모 888,884 282,710 1,191,594

보유자산 수 102 25 127

NOI Yield 4.6 4.5 4.5

미실현 손익 151,156 23,241 161,156

보유잔고 6,316 -
32,191

(부의영업권 25,874 포함)

주: 단위는 백만 엔, 개, % 임

자료: 이원경‧장승우(2021, 121)

  표 27  Japan Metropolitan Fund Investment 인수합병(2021) 사례

∙ 싱가포르

- 싱가포르의 경우 해외투자 유치를 위하여 정부 차원에서 법·제도적 지원을 통해 리츠간 

인수합병을 장려하고 중소 리츠의 합병을 적극 유도함으로써 리츠 대형화를 추구하였

다. 이에 따라 2018년 이후 매년 인수합병이 이루어지고 있으며, 일본과 마찬가지로 

대부분 스폰서의 주도하에 합병이 이루어지고 있다.

- 2018년 동일 자산군 간 리츠인 ESR REIT와 Viva Industrial Trust가 대형화를 위해 

합병하여 자산규모 30억 SGD에 달하는 싱가포르 4위 규모의 물류 리츠가 되었다. 이어 

2019년 OUE Commercial 리츠가 OUE Hospital Trust를 인수하며 자산규모 68억 

59) 인수회사인 JMF에게는 부의 영업권(약 259억엔)을 제공하여 합병에 따른 일회성 비용 충당과 기존 주주들에게 안정적인 

배당을 지급할 수 있게 되었고, 피인수회사 MCUBS MidCity 주주들에게는 기존 배당금 11% 증가라는 우호적인 주주환원정

책을 시행할 수 있었음.

60) 장승우(2021)
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SGD에 달하는 싱가포르 9위 리츠가 되었다. 이는 타 자산군 리츠 간 최초의 합병으로, 

싱가포르 최대 규모의 복합 리츠가 되었으며, OUE가 합병을 추진한 요인 중 하나는 대

형화로 지수에 포함되기를 기대하였다는 점이다61). 2020년 스폰서가 CapitaLand로 

동일한 싱가포르 최대 리테일 리츠인 CapitaLand Mall Trust와 최대 오피스 리츠인 

CapitaLand Commercial Trust의 합병으로 초대형62)복합 리츠인 CapitaLand 

Integrated Commercial Trust가 신설되었다. 합병으로 리테일 뿐 아니라 오피스 등

으로 투자자산 유형이 다양화되었고, 독일, 호주 등으로 투자 지역이 다각화되었다. 

2020년 싱가포르 산업 섹터 최초의 상장 리츠인 Ascendas Real Estate Inv Trust가 

2020년 유상증자를 통해 미국 내 산업·물류 부동산 28개를 인수하여 대형화와 함께 기

존의 싱가포르, 호주, 영국 외 미국 부동산 시장으로 포트폴리오를 확대하였다.

- 싱가포르 리츠는 차입 비율이 제한되어63) 있어 인수합병이 리츠의 성장에 유용한 방법

이 되었고, 인수합병으로 인한 대형화로 리츠의 건전성과 신뢰도가 향상되어 글로벌 자

금유입 효과가 커질 수 있기 때문에 싱가포르 정부는 리츠의 대형화를 위해 중소 리츠의 

합병을 적극 유도하고 있다. 최근 리츠 간 인수합병으로 싱가포르 리츠는 복합형 리츠의 

비중이 증가하는 추세이다.

∙ 해외 주요국 리츠 인수합병의 시사점

- 2020년부터 팬데믹을 계기로 미국, 일본, 싱가포르 등 주요 리츠시장에서 리츠 간 합병 

사례가 증가하고 있다. 오피스나 리테일 등 특화형 리츠는 경기 사이클에 민감하고 대형

화가 어렵다는 점에서 합병의 필요성이 높아졌기 때문이다. 일본의 Japan retail fund

와 MCUS Midcity의 합병, 미국의 Realty Income과 VEREIT의 합병, 싱가포르의 

Capital Mall Trust 와 CapitaLand Commercial Trust의 합병 등이 대표적인 사례

다. 이들은 리츠 간 합병으로 대형화는 물론 조달금리 하락 등의 장점을 누릴 수 있었다64).

- 싱가포르와 일본 리츠의 경우 규모의 경제와 보유 부동산 다각화 및 임차인 다변화로 인한 

포트폴리오 효과, 임대료 수취의 안정성 향상 등 리츠 대형화의 혜택을 추구하기 위하여 

정부의 정책적인 지원 아래 리츠 간 인수합병이 활발하게 이루어졌다고 평가할 수 있다.

- 최근 미국과 일본 리츠 인수합병 사례의 공통점은 인수합병이 부동산 경기침체로 저평

가된 리츠 또는 부동산을 인수하는 형태로 활용되었다는 점이다. 실제 2022년 미국 리

츠는 단 1건의 기업공개만 이루어진 반면, 총 리츠 인수합병 규모는 830억 달러로 2007

년 이후 두 번째로 높은 연간 수치를 기록하였다65). 이러한 현상은 금리 상승에 따른 

부채비용 상승 등 자본시장의 둔화가 활발한 인수합병으로 귀결된 것으로 분석된다. 

61) 이경자‧소지윤(2019)

62) 2022년 말 기준 총 자산규모 247억 SGD.

63) 리츠의 안정성을 위해 싱가포르 통화당국(MAS)은 차입비율(Gearing Ratio)을 2005년 35% → 2015년 45% → 2020년 

50%로 완화하였음. (자료: REITAS http://www.reitas.sg (2024년 3월 29일 검색))

64) 이경자(2020)

65) NAREIT(2023)
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 미국의 업리츠 사례

∙ 업리츠는 리츠가 직접 부동산을 소유하지 않고, 부동산을 소유한 운영파트너십(Operat-

ing Partnership, OP)의 지분을 소유하는 간접투자구조로, 1992년 미국 Taubman 리

츠가 기업공개를 단행하면서 처음 실현되었다. 

∙ 업리츠는 운영파트너십의 경영권을 유지하면서 포트폴리오 확대를 희망하는 리츠와 자

산유동성 확보 및 보다 유리한 세금 전략을 원하는 부동산소유자를 연결하여 양측의 수요

를 충족시켜 주는 구조다. 부동산의 소유자는 운영 파트너십에 부동산을 현물출자(양도)

하는 대가로 운영 파트너십를 소유한 리츠의 주식과 교환할 수 있는 옵션이 부여된 운영 

파트너십의 지분을 받는다. 이때 현물출자에 대한 양도소득세는 운영 파트너십 지분을 

매각하거나 리츠 주식으로 전환하는 시점까지 이연함으로써 자신에게 유리하도록 과세 

시기를 조정할 수 있다는 장점이 있다. 다만, 리츠가 주식으로 전환하지 않고 파트너십의 

지분을 매각하게 되면 양도소득세를 납부하지 않아도 된다.

구분 리츠 부동산 출자자

수요
 투자유치
 부동산 포트폴리오의 확대

 보유 부동산의 유동성 확보
 보다 유리한 세금전략

업리츠를 

통한 이익

 출자자에게 지분을 제공하는 것만으로 새
로운 부동산을 포트폴리오에 편입 가능
(Pipeline으로 활용 가능)

 출자자의 출자규모와 무관하게 무한책임
사원으로 운영조합에 참여하여 조합의 운
영권과 지배권 확보함으로써 경영권의 지
속적으로 유지할 수 있음

 부동산 출자자가 상장된 리츠 주식을 통해 
원하는 시점에 유동성 확보 가능

 직접 부동산을 상장하지 않고 현물출자만
으로 상장과 같은 효과를 누릴 수 있으며, 
상장에 필요한 비용이 발생하지 않음

 출자지분을 현금화 하는 시점을 시장상황
이 우수하고 리츠주식이 고평가되는 시점
으로 선택할 수 있음

 세법 721조에 따라 유동성 확보 시점으로 
과세 이연 가능

자료: 국토교통부(2017, 410)      

 표 28  미국의 업리츠 수요와 기대효과 

∙ 업리츠는 80년대 후반 미국 경기 침체의 영향으로 자금조달이 어렵던 상황에서 부동산개

발업자들에게 돌파구로 활용되었으며, 부동산 소유자들이 업리츠 구조에 참여하는 유인

을 제공하여 다수의 우량자산이 리츠 시장으로 편입되었다. 뿐만 아니라 기존의 리츠도 

과세이연 등 업리츠의 세제 혜택을 누리기 위해 업리츠 구조로 전환하면서 업리츠 제도는 

미국 리츠 시장의 비약적인 성장을 견인하였다. 

- (대표 사례) Taubman Centers Inc는 1992년 11월 최초로 설립된 업리츠이며, 

Taubman Realty Group은 리츠인 Taubman Centers Inc와 쇼핑센터의 소유주가 

함께 결성한 운영 조합이다. Taubman Centers Inc는 기업공개를 통해 총 2,680만 
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달러를 조달한 후, 무한책임사원으로 운영조합에 출자하여 운영 파트너십 총지분의 

32.8%를 보유하였고, 〮쇼핑센터를 소유하고 있던 Taubman Properties 및 기존의 개

인·기관투자자들은 쇼핑센터를 현물출자한 후 유한책임조합원으로 운영 파트너십 총

지분의 67.2%를 보유하였다.〮 운영조합 구성 시 가치평가를 통해 최초 조합 지분을 리츠 

공모가의 2,000배로 결정하였으며, 합자회사는 운영 파트너십에 지분을 되팔 수 있는 

환매권한(put option)을 보유하여, 환매 요청 시 운영파트너십는 현금 또는 리츠 주식

으로 대금을 지급하도록 조합약정서에 규정하였다.

자료: 국토교통부(2017, 408)            

그림 25  미국 TaubmanCenters,Inc의 업리츠 구조도

 한국 리츠의 대형화를 위한 정책 제언66)

∙ 해외 주요국 리츠 시장의 분석을 통하여 리츠의 대형화를 유도할 수 있는 구체적인 전략으

로, 리츠의 인수합병 활성화와 업리츠 제도 도입을 제안한다.

∙ 인수합병은 한국 리츠의 국제경쟁력 제고를 위한 대형화 방안이면서 동시에 부실화된 리

츠를 해결하기 위한 유용한 방안이 될 수 있다. 국내 리츠 시장은 비상장 사모 리츠 중심으

로 성장하였기 때문에 상장 리츠 대형화를 위해서는 상장 리츠 간 인수합병보다는 상장 

리츠가 사모 리츠를 인수합병하는 방안이 현실적이다. 인수합병 활성화를 위하여 부투법 

등 관련 법상 제약사항을 개선하고, 가이드라인을 정립하여 시행할 필요가 있다. 

∙ 업리츠는 리츠 대형화 및 리츠 시장 활성화를 촉진할 수 있는 유용한 제도이므로 미국 업리

츠 모델을 차용하여 ‘한국형 업리츠’ 모델을 도입·제도화하는 것을 제안한다. 2022년 일

몰된 ‘공모리츠에 대한 현물출자 시 법인세 관세 특례 조항’이 한국형 업리츠라 할 수 있으

며, 본 조항의 한계를 수정·개선하여 재도입하는 것을 고려해 볼 수 있다. 

66) 한국 리츠의 대형화를 위한 정책 제언의 구체적인 방안은 3장에서 언급함.





3장

리츠  산업의 

대형화  및  다각화  방안
이현석 교수(건국대학교)





69

국
토
연
구
원

리
츠
 산

업
의
 대

형
화
 및
 다

각
화
 방

안

03 리츠 산업의 대형화 및 다각화 방안

리츠는 부동산시장의 투명화와 안정화에 이바지하고, 임대주택공급 확대에 큰 기여를 하였
으나, 리츠 산업의 경쟁력 제고를 위해서는 대형화와 다양화라는 과제가 남아 있다. 이에 이 
장에서는 리츠 산업의 대형화와 다각화에 초점을 맞춰 그 추진 방향과 실천 방안을 검토하고 
정책 과제 및 개선방안을 제시하고자 한다.

1) 리츠 산업의 기여와 현황

 리츠 산업의 기여점

∙ 리츠 산업의 발전은 소득 및 고용 증가에 대한 직간접적 효과 뿐 아니라 부동산시장 선진화

와 거시경제 안정과 자본시장 발전 등에도 큰 기여를 한 것으로 평가받고 있다.

- 소득 및 고용증가의 효과로 2015년 기준 1조 4,564억 원의 생산유발, 1조, 1733억 원

의 부가가치 유발, 54,508명의 직간접 고용유발, 2021년 기준 2조 4,249억 원의 생산

유발, 1조 9,535억 원 부가가치 유발, 115,214명 직간접 고용유발 효과를 보인다(국토

교통부, 2017). 

∙ (부동산 시장의 선진화와 투명성 증대) 글로벌 부동산 서비스 회사인 Jones Lang 

Laslle(JLL)과 부동산 투자회사 Lasalle 자산운용이 발표한 글로벌부동산 투명성지수

(Global Real Estate Transparency Index, GRETI)에 따르면 한국 부동산 시장의 투

명성은 2014년 43위에서 2022년 28위(전 세계 94개국)로 15단계 상승했다67). 또한, 

환경·사회·지배구조(ESG) 중 지배구조(governance) 측면에서 리츠가 국내 부동산시장

의 투명성 확대에 공헌하고 있다는 평가를 받는다68).

- 한국리츠협회 또한 투명성 제고를 위한 자체 지수개발을 위해 지속적으로 노력하고 있

으며, 회사 실적공시 등 데이터 질 개선을 위한 방안을 추진하고 있다. 

67) 한정림(2022)

68) 박성민(2018)
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- 리츠의 도입으로 부동산 자산운용(Asset Management, AM)과 부동산 자산관리

(Property Management, PM) 및 시설관리(Facility Management, FM)의 부동산 

관리체계가 확립되었고, 글로벌 스탠다드 수준으로 자산운용의 기반을 구축하여 부동

산 산업의 선진화에 이바지하고 있다.

부문 전체 국가 중 순위 국가 투명성 점수

상위 투명시장

(High)

4 호주 1.33

10 뉴질랜드 1.77

12 일본 1.88

투명시장

(Trans parent)

14 싱가폴 1.96

16 홍콩 1.98

28 한국 2.49

29 대만 2.52

30 중국 2.54

33 말레이시아 2.61

34 태국 2.63

자료: JLL 부동산 투명성 지수(2022)

https://www.jll.co.uk/en/trends-and-insights/research/global-real-estate-transparency-index/greti-globa

l-rankings-and-methodology. (2024.03.29.검색) 

 표 29  Jones Lang Laslle 2022 부동산 투명지수

∙ (거시경제 안정) 부동산 가격 안정, 가계 자산구조의 경직성 완화 등을 통해 거시경제 안정

에 기여하고 있다(국토교통부, 2017).

- 상장리츠의 활성화는 통화정책의 유효성을 높여69) 부동산 가격의 안정화에 영향을 미

치고, 이는 부의 효과(wealth effect)를 통해 가계 소비 규모에 영향을 미침으로써 시장

의 구조적 위험(systemic risk)을 낮춰 거시경제 안정화에 기여한다.

- 리츠 활성화는 부동산 임대시장을 활성화시키고, 가계의 부동산 직접 보유 경향을 낮춰 

가계부채를 감소시킴으로써 거시경제 안정화에 기여한다. 

∙ (자본시장 발전) 투자대상 확대, 분산 투자의 혜택, 인플레이션 헤징 수단의 확대 등을 통

해 자본시장의 발전에 기여하고 있다(국토교통부, 2017).

- 리츠 활성화는 개인이나 연기금, 해외투자자에게 새로운 투자기회를 제공하여 금융시

장의 성장에 기여하였다. 특히, 은퇴자에게 적합한 안정적 투자상품을 제공함으로써 국

민복지에 기여하고 자본시장의 발전에 이바지하였다.

- 리츠 활성화는 증권시장 참여자에게 포트폴리오 확대를 통한 분산투자 혜택을 증가시

69) 실제 상장리츠 비중이 높은 일본의 경우, 2010년부터 일본 중앙은행의 양적 완화 프로그램에 일본 리츠(J-REITs)를 포함시켰

으며, 2022년 기준 리츠 누적매입액은 6,631억엔에 달함 (국토교통부, 2023).
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키고, 인플레이션 헷징(inflation hedging)수단을 확충시킴으로써 자본시장의 발전에 

기여하고 있다.

- 리츠 활성화는 부동산 시장에서 창출되는 부(富)가 다수의 개인투자자에게 귀속될수 있

게 한다는 점에서 부동산투자의 민주화에도 기여하고 있다.

∙ (주택시장 안정과 공공성 확대) 임대주택리츠를 통하여 임대주택을 공급함으로써 주택시

장 안정화와 공공성 확대에 기여하고 있다.

- 임대주택리츠는 2014년 ‘주택임대차시장 선진화 방안’에 따라 도입되었고, 2015년 중

산층의 주거 안정을 목표로 도입된 기업형입대주택(New Stay)의 활성화로 2022년까

지 국내에 임대주택 약 20만 세대를 공급하여 서민층과 중산층의 주거 안정에 기여하였

다. 또한, 공시의무와 공공의 관리‧감독 강화로 주택시장의 투명성을 향상시켰다.

구분 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2022

총 세 대 13,235 48,469 98,224 146,604 159,519 170,184 180,959 204,495

공공임대 리츠 수 5 10 19 24 27 29 29 30

공공지원 민간임대
리츠 수

0 10 32 40 49 60 73 93

민간임대 리츠 수 2 5 9 10 12 16 17 20

주: 단위는 세대, 개임

자료: 국토교통부(2023:108）재인용

 표 30  리츠의 임대주택 누적 공급량 통계

 리츠 산업의 현황

∙ 국내 리츠 시장은 2023년 3분기를 기준으로 총 운용자산규모(Asset Under Management, 

AUM)가 94조 원을 상회하는 357개의 리츠가 운영되고 있으며, 연평균 28.0%의 높은 

성장률로 성장하고 있다(한국리츠협회 2024).

- 개별 리츠의 규모 또한 지속적으로 성장하여 자산규모 5,000억 원 이상 리츠는 2015년 

6개(전체 리츠 총 자산규모의 23%)에서 2021년 43개(49%)로 증가하였다(한국리츠협

회 2016; 2023).

∙ 상장리츠 시장의 개인투자자 수 또한 2010년 6,202명에서 2022년 368,511명으로 10

여 년간 60배 가량 증가하였다. 

- 개인투자자의 총 투자금액은 약 5.7조 원으로 2022년 6월 기준 총 20개 상장리츠의 

시가총액(약 11조 원)의 50%를 상회한다(김상진, 2022).
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주: 2002년부터 2022년 6월까지의 자료임. 단위는 명과 개임

자료: 김상진(2022, 345-372)

그림 26   연도별 상장리츠에 대한 개인투자자 수 추이(2002-2022.06)

∙ 리츠는 국내 연기금의 대체투자 수단으로 활용되고 있으며, 2022년 6월 말 기준 공모상

장리츠에 대한 국내 주요 연기금의 총 투자금액은 1.5조 원을 상회하는 수준이다.

- 국민연금을 포함하여 한국교직원공제회, 주택도시기금, 행정공제회 등 주요 연기금은 

리츠를 통해 부동산에 투자하고 있으며, 대체 투자 비중은 지속적으로 확대되고 있다(노

상윤, 2022). 

기관명 주택도시기금
한국교직원

공제회
국민연금 행정공제회 경찰공제회

투자금액 3,000 2,700 2,000 2,200 700

주1: 단위는 억 원임

주2: 기타투자자로 군인공제회, 중소벤처기업진흥공단, 과학기술인공제회, 중소기업중앙회, 건설근로자공제회 등이 있음

자료: 이지스자산운용 대체증권파트(2022).https://seoulpi.io/article/88502 (2024년 3월 29일 검색)

 표 31  공모 상장리츠 투자금액 구성(2022년 6월)

∙ 리츠는 은퇴자금의 투자 수단으로 활용되고 있으며, 국내 퇴직연금 시장 규모는 2023년 

약 382조 원에서, 2033년 약 940조 원으로 2.5배 이상 성장할 것으로 예상되고 있어70), 

개인연금의 주요 투자처로서 리츠의 역할이 증가할 것으로 전망된다.

- 2019년 확정기여형(Defined Contribution, DC) 퇴직연금과 개인형 퇴직연금

(Individual Retirement Pension, IRP) 계좌를 통한 공모·상장 리츠 투자가 허용되었

고, 2022년 연금저축펀드를 통한 공모·상장리츠 투자가 허용되면서 퇴직연금 등 노후

자금의 리츠 투자에 대한 규제가 완화되었다. 

70) 이규연(2024), https://dealsite.co.kr/articles/117992 (2024년 4월 2일 검색)
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- 세액공제 및 비과세, 과세이연 효과로 인해 장기 투자일수록 유리한 연금 계좌의 특성을 

고려할 때, 지속적이고 안정적인 수익이 창출되는 리츠 투자가 연금저축과 퇴직연금의 

적절한 투자 대안이 될 것으로 예상된다.

노후자금 유형 내용

연금
저축
계좌

상품
정의

개인이 자발적으로 가입하는 상품
현행 소득세법 시행령상 연금저축계좌라고 명명함

특징
‘연금저축계좌’에 일정기간 금액 납입 후 연금형태로 인출할 경우

 연금소득으로 인정 및 세제혜택 제공

개인형 
퇴직연금

(IRP)

상품
정의

근로자가 퇴직하거나 이직 시에 받은 퇴직금 및 본인이 추가로 납입한 개인부담금을 
적립·운용하여 일시금이나 연금으로 받을 수 있는 개인형 퇴직연금

특징
퇴직연금제도(DB, DC등)의 퇴직급여 지급은 가입자의 개인형 퇴직연금 계좌로 의무 이전
연간 1,800만원 한도 불입 가능.세액 공제 상품 합산 시 900만원까지 세액 공제 가능

투자 가능 범위
연금저축펀드 : 최대 100%

개인형 퇴직연금 : 연금자산 중 30%   퇴직연금 : 30%

자료: 연구진 작성

 표 32  노후자금상품 유형과 리츠 투자 가능범위

 리츠 산업의 발전을 위한 과제

∙ 한국 리츠의 경쟁력을 제고하고, 리츠의 선진화를 도모하기 위해 가장 필요한 과제 중 하

나는 리츠의 대형화이다. 

- 해외 주요국 리츠와 비교하여 국내 상장리츠 수와 규모, 상장리츠 당 시가총액 및 GDP 

대비 시가총액 규모가 현저히 작다는 한계가 있다. 

- 2023년 3분기 기준, 운영 중인 상장리츠는 23개이며, 시가총액은 약 7.1조 원, 총 자산

규모는 약15.9조 원으로 전체 리츠 총 자산규모의 약 17%에 불과하다. 특히, 상장리츠 

당 시가총액은 약 3,087억 원으로 미국(약 7.84조 원)의 1/25 수준이며, 한국과 리츠 

도입 시기가 비슷한 일본(약 2.34조 원)이나 싱가포르(약 2.28조 원)와 비교하여도 각 

1/8, 1/7도 되지 않는 규모로 매우 영세한 수준이다.

구분 미국 캐나다 호주 일본 싱가포르 한국

도입연도 1960 1993 1971 2000 2002 2001

상장리츠 수 201 35 47 60 40 23

시가총액 1,575.4 55.4 114.1 140.4 91.0 7.1

리츠 당 시가총액 7.84 1.58 2.43 2.34 2.28 0.31

GDP 32,269 2,712 2.123 5,632 592 2,121

시가총액 /GDP 4.88% 2.04% 5.37% 2.49% 15.37% 0.33%

영속성 영속형 영속형 영속형 영속형 영속형 기한부 영속형

주: GDP는 2022년, 그 외 자료는 2023년 3분기 기준이며, 단위는 개, 조원, %임

자료: 한국리츠협회(2024: 138)

 표 33  국내외 상장리츠 시장 현황
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- 해외 주요국 상장 리츠 시장을 살펴보면, 자본시장을 통한 투자자금 유입이 리츠의 대형화

에 매우 중요하며, 이러한 투자자금 유입 증가를 위해서는 리츠 관련 주요 지수의 편입이 

매우 중요함을 알 수 있다. 대표적인 상장 리츠 지수인 FTSE ERPA NAREIT 글로벌 리츠 

지수(Global REITs Index)의 대륙별 하위 지수인 FTSE NAREIT 아시아 선진시장 지수

(DEVELOPED ASIA INDEX)에 한국은 시가총액 및 자산규모가 큰 총 4개(제이알글로

벌리츠, SK리츠, 롯데리츠, ESR켄달스퀘어리츠) 리츠만 편입되어 있다. 홍콩과 일본, 싱

가포르와 비교할 때 한국은 최하위에 속하고, 그 비중 또한 0.45%로 매우 작다.

FTSE EPRA 아시아 선진시장 지수(DEVELOPED ASIA Index)

국가 편입 리츠 수 시가총액(백만 달러) 비중(%)

호주 25 55,239 16.56

홍콩 13 68,823 20.63

일본 61 148,373 44.48

한국 4 1,513 0.45

뉴질랜드 6 5,111 1.53

싱가폴 26 54,509 16.34

합계 135 333,568 100.00

주: 단위는 개, 백만 달러, %임

자료: 자본시장연구원(2019), FTSE EPRA NAREIT GLOBAL&DEVELOPED ASIA INDEX fact sheet(2023)  

 표 34  글로벌 리츠 지수 현황 

∙ 리츠의 경쟁력 제고를 위한 두 번째 과제는 투자자산 다양화로 국내·외 자본시장으로부터 투

자자금을 유치하여 리츠 산업의 장래 성장가능성을 증대시킬 수 있다는 측면에서 중요하다. 

- 2023년 3분기 기준, 국내 리츠의 투자자산은 6가지 유형으로 한정되어 있을 뿐 아니라 

자산규모를 기준으로 주택(47.6%)과 오피스(28.7%)에 편중되어 있음을 알 수 있다.

자산구분 리츠(개) 자산규모(조원) 비중(%)

주택 168 44,702 47.6

오피스 82 26,923 28.7

물류 41 6,933 7.4

리테일 28 7,232 7.7

호텔 6 708 0.8

혼합 21 3,669 3.9

기타 7 3,676 3.9

합계 353 93,844 100.0

주: 자료는 2023년 3분기 기준이며 단위는 개, 조원, %임

자료: 한국리츠협회(2024: 105)

 표 35  한국 리츠의 투자자산 현황
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- 해외 주요국 리츠는 <표 36>과 같이 다양한 유형의 자산에 투자하고 있으며, 둘 이상의 

복수 부동산에 투자하는 복합형 리츠의 비중이 높은 것을 확인할 수 있다. 복합형 리츠는 

다양한 기초자산을 보유하고 있어 경기나 수급상황 변화에 따른 임대료와 공실률 변화

로 인한 수익률 편차를 줄일 수 있기 때문에 분산 투자 효과를 누릴 수 있다는 장점이 

있다. 

구분

미국 캐나다 호주 일본 싱가포르 한국

리츠 
수

시가
총액

리츠 
수

시가
총액

리츠 
수

시가
총액

리츠 
수

시가
총액

리츠 
수

시가
총액

리츠 
수

자산
규모

오피스 21 75.2
(4.7) 2 5.5

(9.9) - 14.7
(12.9) 10 29.1

(20.7) 6 4.5
(5) 82 26.9

(28.5)

산업
시설 11 200.9

(12.8) 2 0.6
(1.1) - 41.1

(36.1) 5 10.8
(7.7) 8 30.5

(33.5) 41 6.9
(7.3)

소매
시설 31 209.4

(13.2) 6 7.6
(13.7) - 31.5

(27.7) 3 6.6
(4.7) 8 8.7

(9.5) 28 7.2
(7.7)

주거
시설 20 228.2

(14.4) 8 16.9
(30.5) - 2.9

(2.6) 5 8.7
(6.2) - - 168 44.7

(47.4)

호텔,
리조트 16 43.7

(2.8) 2 1.5
(2.7) - - 9 24.3

(17.3) 5 7.2
(8) 7 0.8

(0.9)

헬스
케어 16 132.5

(8.4) 1 0.6
(1.1) - - 1 0.5

(0.3) 2 2.7
(2.9) - -

창고 5 112.2
(7.1) - - - - - - - - - -

목재 3 40.7
(2.6) - - - - - - - - - -

인프라 6 187.4
(11.8) - - - - 1 2.6

(1.8) - - - -

데이터
센터 2 140

(8.8) - - - - - - 2 4.3
(4.7) 2 0

(0.1)

복합
시설 17 32.1

(2) 14 22.7
(41) - 15.5

(13.6) 26 57.8
(41.2) 9 33

(36.3) 24 4.1
(4.4)

특수 7 42.5
(2.7) - - - - - - - - - -

모기지
리츠 43 75.2

(4.7) - - - - - - - - - -

기타 3 55.4
(3.5) - - - - - - - - 5 3.6

(3.8)

합계 201 1575.4
(100) 35 55.4

(100) 47 114.1
(100) 60 140.4

(100) 40 91
(100) 357 94.4

(100)

주: 자료는 2023년 3분기 기준이며 단위는 개, %임, (괄호)는 해당 국가 리츠의 총 시가총액/자산규모에서 각 리츠 섹터의 비중을

의미함

자료: 한국리츠협회(2024: 138)

 표 36  주요국 리츠의 투자유형별 현황
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- 미국 리츠의 경우 글로벌 리츠 도입국 중 가장 다양한 유형의 기초자산에 투자하고 있으

며, 산업/물류, 오피스와 리테일 등 전통적인 섹터의 비중은 감소하는 반면, 인프라, 데

이터센터 게이밍 등 투자 섹터가 다양화되고 있다.

2010년 2023년

주: 2010년과 2023년 말 기준이며 단위는 %임

자료: NAREIT(2011: 4; 2024: 3)

그림 27   미국 리츠의 투자 섹터 비중 변화와 다양화

∙ 리츠 시장의 성장과 확대를 위해 필요한 마지막 과제는 리츠가 노후 은퇴 자금 투자수단으

로 적극적으로 활용될 수 있도록 지원하는 것이다. 퇴직연금제도가 활성화된 해외 선진국

에서는 리츠를 통해 노후 부담을 경감시키고 있으며, 은퇴자금의 투자는 리츠 시장의 확대

에 기여하고 있다.

- NAREIT71)에 따르면 2022년 기준, 미국 가구의 약 50%(약 6천만 가구)가 확정기여형 

퇴직연금인 401(K)plan을 통해 리츠에 투자하고 있으며, 퇴직연금의 일종인 타깃 데이

트 펀드(Target Date Fund, TDF)를 통해 약 2,500만 가구(약 6,600만 명)가 리츠에 

투자하고 있다. 미국 개인연금계좌(Indivisual Retirement Account, IRA) 등을 통해 

리츠에 직·간접적으로 투자하고 있는 개인투자자 수는 2001년 약 6,500만 명에서 

2022년 약 1억 5천만 명(총 인구는 3억3천만 명)으로 20년 동안 2배 이상 증가하였다 

(NAREIT, 2022).

- 아시아 선진 리츠시장인 일본의 경우, 고령화 사회로 접어들면서 현금 이외의 자산배분

을 목적으로 관련 인프라 구축과 세제 혜택 등 정책적 지원을 통해 리츠를 활성화시켰다. 

2002년 일본 후생노동성은 연금의 자산운용규제를 완화하여 일본 리츠( J-REITs)를 

운용대상에 편입하였고, 일본 공적연금(Government Passion Investment Fund, 

GPIF)은 2014년부터 일본 리츠에 투자하고 있다. 저금리 및 고령화에 따라 지속적이고 

71) 연방준비제도이사회 소비자금융조사(SCF), 미국 퇴직연금인 401k에 근거한 2019 고용급여연구소 자료 기반 조사로, 펀드, 

ETF, 증권투자회사(Mutual Fund), 개방형 투자신탁 등을 통한 투자로 제한됨.
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부채비중과 
평균 

만기기간

그림 28   미국 상장 리츠의 재무건전성    

안정적인 배당 수익의 성격을 지닌 리츠 상품에 대한 개인투자자의 수요가 증가하였으

며, 리츠를 활용하여 퇴직연금 투자를 통한 자산증대를 실현하고 있다(국토교통부, 

2023).

- 호주의 경우 2022년 기준, 호주 근로자의 95% 이상이 호주 퇴직연금제도인 슈퍼애뉴

에이션(Superannuation)에 가입되어 있다(근로자 및 기업의 가입 의무화). 1992년 

도입된 슈퍼애뉴에이션은 한국의 국민연금과 퇴직연금이 혼합된 형태로 대부분 확정기

여형 형태로 운용된다. 한국투자증권의 보고서(2018)에 따르면, 슈퍼애뉴에이션 설립 

후 부동산 수요 증가와 리츠의 고배당에 대한 매력으로 연기금 등 기관투자자로부터 자

금이 유입되어 호주 리츠 발전에 큰 영향을 미친 것으로 나타났다.

2) 대형화 추진 방향

 투자자산의 내실화

∙ 최근 국내 리츠의 단기차입 비중이 확대되고, 고금리로 인한 이자비용 부담이 가중되고 

있어 리츠의 건전성을 제고하기 위해 투자자산의 내실화가 요구되는 상황이다. 장기적으

로 리츠의 부채비율(LTV)을 낮추고 이자비용을 감소시키기 위한 노력이 필요하다.

- 미국은 서브프라임 모기지 사태 등 금융위기를 통해 얻은 교훈으로 레버리지 비중과 이

자 비용을 줄이고 있다. <그림 28>을 통해 미국 리츠의 자산 대비 부채 비율이 2009년에

는 60%를 상회하였으나, 서브 프라임 사태 이후 지속적인 관리로 22년 3분기에는 35% 

수준으로 낮아졌음을 확인할 수 있다.

- 미국 리츠의 순 영업 소득(NOI) 대비 이자비용 비율 또한 2005년 1분기와 비교하여 

2022년 3분기에 오피스를 비롯한 모든 투자섹터에서 감소하였고, 지분형 리츠(All 

Equity REITs) 총합 기준으로 2005년 1분기 35% 수준에서 2022년 3분기에 약 20%수

준으로 감소하였다.
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순영업 
소득(NOI)

대비
이자비용 

비율

주: 부채비중과 평균 만기기간의 경우 2005년 1분기부터 2022년 3분기까지 자료이며, 단위는 %, 개월임

자료: NAREIT. https://www.reit.com/ (2024년 3월 29일 검색)

∙ 반면, 국내 상장리츠 시장은 재무건전성 측면에서 미국 리츠 시장과 상반된 양상을 보인다.

- <그림 29>를 통해 한국 리츠 상위 10개 사의 (기업의 채무 상환 능력을 나타내는 지표 

중 하나인) 이자보상배율(Interest Coverage Ratio)72)이 2021년 2분기 3.2에서 

2023년 1분기에 2.6으로 감소하여 영업이익 대비 이자비용이 증가하고 있다. 

- 한국 리츠 상위 10개 사의 단기차입비중 또한 2021년 12.6%에서 2023년 27.6%로 

증가하여 재무구조의 건전성이 낮아졌음을 알 수 있다.

이자보상
배율

(EBITA/이
자비용)

단기차입 
비중

주1: 이자비용 커버리지: 2022년 이전 상장한 7개 리츠기준, 설립 초기 비경상적 비용 발생하는 점 고려
주2: 전체 시가총액의 약 80%를 차지하는 시총 상위 10개 상장 리츠사 대상으로 분석
자료: 오지민(2023)

그림 29   국내 상장 리츠의 재무건전성 현황

72) 이자보상배율은 기업의 영업이익으로 금융비용(이자비용)의 감당 여부를 보여주는 지표로, 이자와 세금 차감 전 영업이익

(EBIT)또는 법인세‧이자‧감가상각비 차감 전 영업이익(EBITDA)을 주어진 기간의 이자 비용으로 나누어 계산함. 일반적으

로 이자보상배율이 높을수록 재무상태가 건전하다고 판단함.
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 리츠 시장 확대

∙ 국내 리츠 시장의 규모는 선진 리츠 국가들과 비교할 때 국가 경제 규모나 경제 순위에 

비해 작은 것이 현실이다. 특히, 상장리츠는 2023년 말 기준 총 23개로 자산규모를 기준

(7.4조 원)으로 전체 369개 리츠의 7.5%에 불과하다. 따라서, 리츠 산업의 성장을 위해서

는 리츠 시장 특히 글로벌 스탠다드라 할 수 있는 상장리츠 시장의 규모 확대가 필요하다. 

- 국내 리츠 시장은 도입 초기 외환위기 극복 과정에서 기업의 구조조정을 촉진하고 재무

구조를 개선하기 위해 기업구조조정리츠(Corporate Restrucuring REIT, CR REIT)

를 중심으로 운영되었고, 이후 기관투자자 중심의 소규모 사모리츠가 일물일사(一物一

社)의 형태로 주를 이루었다. 

- 공급 측면에서 비상장(기한부) 사모리츠 위주로 국내 리츠 시장이 성장한 이유는 타(他) 

부동산투자상품 대비 상장리츠만의 차별화된 인센티브가 적고, 자산구성과 공시의무 

등 상대적으로 엄격한 기준과 규제가 존재하기 때문이다.

- 수요 측면에서는 2011년 다산리츠 상장폐지 등 일부 자기관리리츠 부실화로 인해 신뢰

도가 하락하면서 투자수요가 위축되었고, 상장리츠 규모가 작고 투자상품도 다양하지 

않아 간접투자 수단으로서 투자자들의 관심을 받지 못한 측면이 있다. 

∙ 리츠 시장 확대를 위해 주택과 오피스로 편중되어 있는 투자 섹터를 다양화할 필요가 있

다. 시니어주택, SOC, 테크리츠 등 수요가 증가하고 있는 투자자산으로 풀(pool)을 확대

하여 분산투자 효과를 통해 리츠의 수익성을 개선하고 대형화를 추구해야 한다. 

 공모시장 활성화 

∙ 앞서 살펴보았듯이 공모시장의 활성화는 소득의 재분배를 효과적으로 유도할 수 있고, 

기업의 재무구조를 개선하기 위한 수단이 되며, 부동산 시장의 투명성을 높일 수 있다. 

또한, 퇴직연금 시장이 확대되면서 안정적인 포트폴리오를 구성하기 위한 측면에서도 공

모리츠 시장의 활성화가 필요하다. 

∙ 신규리츠의 공모상장 활성화를 위해 경쟁상품인 비상장 사모리츠나 부동산 공모펀드에 비

해 제도적으로 불리한 부분을 개선하고, 공모·상장을 촉진하기 위한 방안을 마련해야 한다.

- 기(旣) 설립된 사모리츠의 공모전환을 유도하기 위해 관련 제도 개선 등 인센티브를 부

여할 필요가 있다. 사모단계에서 운영기간의 수익성과 안정성이 검증되어 위험을 감소

시킬 수 있다는 점에서 인센티브 부여의 명분이 있다.

∙ 일반 소액 개인투자자의 참여를 극대화하기 위해 세제 혜택 등 인센티브를 제공하는 방안 

및 정보공개 활성화와 적극적인 홍보를 통해 일반 국민의 인지도 향상이 선행되어야 한다.
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 자산 편입 절차 개선

∙ 리츠의 대형화를 위해 자산 편입 절차를 개선하여 신규 자산 편입을 활성화해야 한다. 현

행법 상 기(旣) 설립된 리츠의 추가 자산편입으로 인한 변경인가의 경우에도 신규 리츠 

설립 인가와 실질적으로 유사한 수준의 절차를 요구하고 있어 상당 기간이 소요되고 있는 

것이 현실이다. 추가 자산 편입의 경우 변경인가 절차를 간소화하여 인가에 소요되는 시간

을 단축하고 적기에 자산이 추가 편입될 수 있도록 개선할 필요가 있다.

- 현재, 자본시장법 관련 규정과 주주가치의 희석문제 등으로 유상증자가 엄격하게 제한

되고 있다. 부채로 자금조달 시 배당금 감소와 금리 위험 노출 등으로 리츠의 안정성이 

저하될 수 있으므로, 리츠의 추가 자산 편입을 위한 자금조달 목적의 경우 유상증자 절차

를 간소화하여 유상증자에 소요되는 시간을 단축하고 불확실성을 축소하여 유상증자를 

통한 추가 자산 편입을 원활하게 해야 한다.

- 신속한 자산 편입을 위해 일정한 기준 이상의 규모와 요건을 갖추고 기업실적(Track 

record)을 보유한 리츠의 경우 신용평가정보 등을 활용하여 인가 과정을 간소화하는 

포괄인가제73) 도입을 고려해 볼 수 있다. 

 리츠의 인수합병 활성화

∙ 한국리츠협회와 대신증권(2020)은 국내 리츠의 개수가 크게 증가하여 2030년에 총 630

개의 리츠가 운영될 것으로 예상하고 있지만, 리츠당 평균 총 자산규모는 4,847억 원으로 

소폭 증가하여 글로벌 리츠 시장과 비교할 때 여전히 영세할 것으로 전망하고 있다. 

연도별 국내 리츠 시장
운용자산규모 추정

리츠 전체

운용자산규모 (조 원) 운용리츠 수(개) 평균(억 원)

단기 계획
(19~22)

2019 51.8 248 2,089

2020 65.0 270 2,407

2022 96.7 320 3,023

중기 계획
(23~27)

2025 166.4 420 3,914

2027 228.9 540 4,239

장기 계획
(28~30)

2028 265.5 570 4,658

2030 305.3 630 4,847

주: 단위는 조 원, 개, 억 원 임

자료: 대신증권(2020: 6) 

 표 37  국내 리츠 시장 성장 전망

73) 포괄인가제란 리츠 설립 후 최초로 인가를 받는 시점에 투자가 결정되지는 않았으나 향후 편입을 예상하는 자산들의 유형과 

규모 등 투자기준을 포함하는 전체적인 사업계획을 제출하여 인가를 진행할 시, 해당 기준에 부합한 자산을 발굴해서 투자를 

실행하는 단계에서 인가 과정 생략 또는 간소화를 해주는 제도임.
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- 리츠가 대형화될수록 자산확장을 통한 포트폴리오 다각화가 가능해지고, 조달금리 하

락으로 자금 확보가 용이해지므로 리츠간 인수합병을 통해 개별 리츠의 대형화를 촉진

하고, 규모의 경제로 인한 리츠 산업의 효율성을 향상시킬 필요가 있다.

- 앞서 논의한 바와 같이 상장리츠의 대형화를 위해서는 상장리츠가 사모리츠를 인수합

병하는 것이 현실적이다. 이때 상장리츠 입장에서는 인수합병을 통해 적기에 적절한 가

격으로 검증된 자산확보가 가능하다. 또한 리츠가 실물 취득(Asset deal) 시에는 취득세

(4.6%)가 발생하지만, 지분교환 혹은 흡수합병 때에는 더 낮은 세율인 간주취득세

(2.1%) 혹은 합병 취득세(0.9%)가 적용되기 때문에 세 부담을 줄일 수 있어 배당수익률 

제고도 가능하다는 이점이 있다. 사모리츠 입장에서는 사모 상품에서 취할 수 없었던 

분리과세 혜택뿐만 아니라 대형 리츠의 장점을 누릴 수 있다는 측면이 각각 인수합병의 

동기가 될 수 있다.

 한국형 업리츠 제도 도입

∙ 리츠의 대형화를 촉진하고, 일물일사 형태의 기존 사모리츠를 포트폴리오로 편입시켜 리

츠시장을 재편하기 위한 방안으로 미국의 업리츠(UP-REITs)를 차용한 한국형 업리츠 

모델의 도입·제도화를 제안한다.

- 국내에서도 현물출자를 통한 공모리츠 활성화를 지원하기 위하여 2017년 ‘공모리츠에 

대한 현물출자 시 법인세 과세 특례 조항(한국형 업리츠)’74)이 시행되었으나, 세제지원

의 실효성이 낮다는 이유로 일몰기한(2022년 12월 31일)이 종료되며 해당 조항이 폐지

되었다. 유일한 시행 사례는 2019년 롯데리츠의 롯데백화점 강남점 현물출자 사례로, 

현물출자 절차의 복잡성으로 인해 기간 및 비용 소요 문제가 한계로 작용하여 리츠시장

에서 활성화되지 못하였다. 기존에 도입되었던 제도의 한계를 개선하여 한국형 업리츠

제도의 도입과 정착을 유인할 필요가 있다.

- 한국형 업리츠는 <그림 30>과 같이 리츠가 무한책임사원으로 참여하는 합자회사(운영

조합, OP)를 설립하고, 법인과 개인 및 기존 리츠는 보유 부동산의 현물출자를 통해 유한

책임사원으로 참여하면서 그 대가로 합자회사의 지분을 취득하는 구조이다. 합자회사는 

현물출자 받은 부동산 포트폴리오와 직접 개발한 부동산 자산을 소유하며, 자산의 운영·

관리를 통한 수익은 무한책임사원인 리츠와 출자자인 유한책임사원에게 배당한다.

- 한국형 업리츠는 현물출자를 통한 리츠의 대형화를 촉진하고, 일사일물 형태의 기존 사

모리츠를 리츠의 포트폴리오로 편입시킴으로써 국내 리츠 시장을 효율적으로 재편할 

수 있을 것이다.

74) 2016년 기획재정부 세법개정안으로 조세특례법 제97조의 9 조항이 신설(적용기한: 2017.1.1.~2019.12.31.)되었고, 이후 

공모리츠 활성화를 지원하기 위하여 한 차례 일몰기한이 연장(3년 연장,~ 2022.12.31.)된 바 있음.
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자료: 국토교통부(2023:106)

그림 30   한국형 업리츠(UP-REITs) 구조도(안)

3) 다각화 실천방안

앞서 살펴보았듯이 해외 선진 리츠 시장에 비해 한국 리츠 산업은 투자자산의 다양성이 부족
하며, 그 구성에 있어서도 주택과 오피스 리츠에 편중되어 있다. 투자 포트폴리오의 부족으
로 경기변동이나 사회‧경제상황 변화에 유연하게 대응하지 못하면서 리츠의 신뢰성과 안
정성, 성장성 등에 문제를 야기할 수 있다. 이에 이 장에서는 리츠의 지속가능한 성장을 위한 
리츠 산업의 다각화에 초점을 맞춰 그 실천 방안을 검토하고자 한다.

 시니어주택리츠

∙ 해외 주요국 리츠 투자섹터에는 노인주거시설, 병원, 요양시설, 의료연구시설 등 다양한 

헬스케어 관련 부동산을 보유·관리하고 임차인으로부터 임대료를 수쥐하는 헬스케어리

츠가 존재한다.

- 미국의 경우 2022년 기준 Welltower, Healthpeak Properties 등 15개 헬스케어 리

츠가 운영 중이며, 미국 리츠 시가총액의 7.6%(123.1조 원)를 구성하고 있다. 주요 투자

자산은 노년층을 위한 공동주택인 시니어주택(senior housing)이며. 배당수익률은 

2021년도 4분기 기준 4.8%로 부동산서비스(4.3%), 소매(3.5%), 사무실(3.4%)보다 높

은 수준이다(<그림 31> 참조).
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주: 2021년 4분기 기준이며 단위는 %임

자료: 국토교통부(2023: 18) 재인용

그림 31   미국의 리츠 섹터별 배당수익률   

- 일본의 경우 Healthcare & Medical Investment Corporation(HCM) 1개의 헬스케

어 리츠가 운영중이며, 일본 리츠 시가총액의 0.4%(0.6조 원)를 구성하고 있다. 주요 

투자자산은 유료노인홈과 서비스지원형 시니어주택이며, 배당수익률은 2021년도 4

분기 기준 4.9%로 소매(4.4%), 사무실(4.2%), 주거용(3.6%), 산업용(2.9%), 호텔

(2.1%)보다 높은 수준이다(<그림 32> 참조).

주: 2021년 4분기 기준이며 단위는 %임

자료: 국토교통부(2023: 18) 재인용

그림 32   일본의 리츠 섹터별 배당수익률

∙ 2023년 기준 국내 65세 이상 인구는 약 994만 명으로 전체 인구의 19.2%를 구성하고 

있으며, 2025년 65세 인구가 전체인구의 20% 이상인 초고령사회에 진입하고, 2030년

에는 25%를 넘어설 것으로 전망된다. 고령화율 뿐 아니라 노인 인구의 절대적인 수도 
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2020년 813만 명에서 2030년 1,298만 명으로 10년간 60%가 증가하고, 2050년까지 

지속적으로 증가할 것으로 예측된다(통계청, 장래인구추계). 

- 초고령사회 진입과 독립거주를 희망하는 경제력을 갖춘 신(新)노년층의 부상으로 시니

어 주택에 대한 수요가 지속적으로 증가할 것으로 예상되는 반면, <그림 33>에서 보듯

이 노인복지주택은 2010년 22개(정원 수: 4,746명)에서 2022년 39개(정원 수: 8,840

명)로 10년동안 신규 공급된 시설이 17개에 불과하여 절대적인 공급이 부족한 현실이

다(통계청, 노인복지 생활시설 수 및 생활환경).

주: 단위는 개소, 명 임

자료: 통계청KOSIS) https://kosis.k (2024년 3월 29일 검색)

그림 33   노인복지시설 현황

∙ 노인복지주택은 노인주거복지시설로 리츠의 투자대상인 『부동산투자회사법』제21조 제1

항 제2호의 '부동산’에 해당하므로 법·제도적으로 리츠의 투자자산으로 편입할 수 있다. 국

토교통부는 2023년 12월 화성동탄2택지개발사업지구 내 의료복지 시설용지를 대상으로 

국내 첫 헬스케어 리츠 사업에 참여할 민간사업자 공모를 실시하였다(국토교통부, 2023). 

∙ 노인복지법 개정(2015년)으로 임대형으로만 공급 가능하고, 안정적인 임대료 수익 확보

가 가능한 시니어 주택을 대상으로 한 시니어주택리츠는 국내 리츠 시장의 상당부분을 

구성하고 있는 임대주택 리츠와 같이 리츠로서 발전 가능성이 높을 것으로 사료된다(국토

교통부, 2023). <그림 34>를 보면, Global Commercial Real Estate Services(CBRE) 

Korea가 발표한 올해 상업용 부동산 시장 전망에서도 투자자들이 가장 선호하는 섹터로 

‘은퇴자 주거시설/노인주택’이 부동산 대출에 이어 2위를 차지하였음을 알 수 있다

(CBRE, 2024).
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자료: Global Commercial Real Estate Services(CBRE)(2024: 17)을 참고하여 연구진 재구성

그림 34   2024 한국 투자자의 대체 투자 유형별 선호도

 부동산 개발사업 참여75)

∙ 국내 개발사업의 경우 개발업자의 자기자본 비율이 낮고, 프로젝트 금융(Project 

Financing, PF)을 활용한 단기대출을 통해 개발사업에 필요한 사업비를 조달하며, 개발 

완료 후 일시에 발생하는 대규모의 개발이익에 의존한다는 특징이 있다. 

- 또한, 수분양자로부터 받은 분양 대금으로 사업비의 상당 부분을 충당하는데, 일반적으

로 선(先)분양제로 운영되는 국내 개발사업하에서 가능한 금융구조이다.

- 개발 후 지속적인 임대·관리를 통한 운영수익을 기반으로 장기적이고 안정적인 현금흐

름을 발생시키는 것이 아닌, 단기간에 최대한의 개발이익을 획득하는 구조로 개발사업

이 진행되기 때문에 다양한 리스크에 노출될 수 있다. 최근 국내 부동산 개발 부분에서 

발생한 부동산 프로젝트 금융 위기가 대표적인 사례이다.

∙ 리츠는 프로젝트 금융과 달리 자기자본을 기반으로 중장기적인 자산 운용에 초점을 두고 

지속적인 수익 창출을 목적으로 하기 때문에 상대적으로 적은 리스크를 갖는다.

- 또한 설립과 운영에 있어 국토교통부의 지속적인 관리·감독을 받으며, 투명성 확보가 

용이하므로 부동산 개발사업 리스크를 낮출 수 있어 프로젝트 금융의 대안으로서 리츠

가 제안되고 있다. 

75) 국토교통부(2023)의 일부를 수정, 발전시켜 언급함.
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자료: 국토교통부(2023: 172)  

그림 35   리츠와 프로젝트금융(PF)의 구분

- 리츠가 개발사업에 참여하는 방식은 ⅰ) 리츠가 직접 개발주체가 되는 방식, ⅱ) 자산관

리회사를 통한 개발 이후 운용 단계에서 참여하는 방식, ⅲ) 리츠가 토지를 매입한 후 

해당 토지를 개발주체에게 리스해주는 방식 ⅳ) 개발사업시행자가 리츠의 지분에 출자

하는 방식이 있다.

∙ 2008년, 국내 리츠는 업계의 요구에 따라 개발전문리츠 제도를 도입하여 리츠의 개발사

업 참여를 장려해 왔으며, 이후 제도 악용 사례들이 발생하여 투자자 보호를 위한 제도개

선이 이루어졌다. 

- 2008년 이후 개발전문리츠 제도가 운영되는 동안 ‘다산리츠사건(2010)’, ‘골든나래리츠

사건(2014)’ 등 제도를 악용하여 개발사업의 리스크를 투자자들이 떠안는 사건이 발생하

였고, 이후 정부는 투자자들을 보호하기 위해 2015년 개발전문리츠 제도를 폐지하였다. 

구분
제정 당시
(2001)

1차 개선
(2004)

2차 개선
(2007

3차 개선
(2015)

투자가능
리츠

상장리츠 상장리츠 개발전문리츠 제한없음

투자자 공모 공모 공모 사모허용

개발사업
비율

자기자본
30%

총 자산
30%

총 자산
100%

주주총회 특별결의로 정함

특례 - -
일반리츠 허용

금감원 감독 예외
개발사업비율 100%

총 자산의 70% 이상이 
임대주택인 경우 공모의무, 

주식보유한도 예외

기타 - - -
개발사업 비율이 총 자산의 

30% 이상인 경우 
상장예비심사 대상

자료: 김중한(2022). https://seoulpi.io/article/79080, (2024년 3월 29일 검색)

 표 38   리츠의 개발사업 참여 관련 제도 변천
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- 앞서 설명한 것처럼, 리츠가 자기자본 투자 중심의 안정적 배당을 추구하는 장기 투자상

품이라는 기본적인 특성을 고려할 때, 투자자를 보호하기 위해 리츠가 개발사업에 참여

하는 방식과 정도에 대한 신중하고 보수적인 접근이 필요하다.

∙ 리츠의 개발사업 참여에 대한 태도는 관점에 따라 긍정과 부정으로 입장을 달리하는데, 

구체적인 내용은 다음과 같다.

- (긍정적 견해) 부동산 개발은 리츠의 자산운용의 한 형태에 불과하다는 견해로, 부동산 

개발사업은 리츠의 투장 대상이 되며, 개발이익 배당을 통해 리츠의 수익성을 제고할 

수 있다는 입장이다. 다만, 긍정적인 견해 내에서도 개발사업의 개발단계부터 리츠의 

적극적인 참여를 권장하는 견해와 배당이익이 발생하지 않는 개발단계가 아닌 개발 후 

안정적인 수익이 발생하는 임대·운영관리 단계에서 참여해야 한다는 견해로 나뉜다. 

- (부정적 견해) 리츠는 기본적으로 안정적이고 장기적인 수익이 발생하는 자산에 간접투

자하는 상품이라는 견해로, 리츠의 개발사업 참여는 리스크에 노출될 위험이 높고, 부채

비율 상승 등으로 인한 국내·외 투자자금 유치에 악영향을 미칠 것이라는 입장이다.

∙ 해외 주요 리츠 운용국가들은 리츠의 개발사업 참여 또는 개발자산 보유에 대해 법령으로 

규제하고 있으며, 리츠의 개발사업 투자가 가능한 국가에서도 개발사업의 리스크를 낮춰 

투자자를 보호하기 위하여 개발사업의 참여 범위와 기간 등에 관한 규정을 마련하고 있다.

  

국가 리츠의 개발사업 참여 관련 법령의 주요 내용

아시아

한국 - 리츠의 개발사업 한도 30% 제한, 주총 특별결의 시 제한 없음

싱가포르
- 취득 목적이 아닌 부동산 개발사업 및 부동산 개발회사에 대한 투자 불허
- 부동산 개발 및 투자는 리츠 보유 부동산 현가의 10% 초과 불허(특정 조건 만족 

시 25%까지 완화)

대만
- 공모상장 리츠의 경우 15% 까지 개발사업 참여 가능
- 사모 리츠의 경우 40% 까지 개발사업 참여 가능

태국 - 개발되지 않은 부동산은 리츠 총 자산의 10% 초과 불가

유럽

독일
- 합리적 수준으로 완공될 만한 예상 기간에서만 허용하며, 예상된 잔여 비용이 자산가치

의 25% 초과 시 불허

네델랕드
- 원칙적으로 불가하며, 자회사를 통한 부동산 개발만 가능. 단, 최대 25%의 법인세 

부과

그리스
- 36개월 이내 완공될 경우에만 허용하며, 예산상 잔여 비용이 자산가치의 40% 초과 

시 불허

터키 - 전체 포트폴리오 가치의 20%를 초과하는 개발 프로젝트 불허

아메리카 미국 - 리츠의 개발사업 투자 허용

자료: 국토교통부(2023: 176-178)를 참고하여 연구진 재구성 

 표 39  국내·외 주요국 리츠의 개발사업 참여 관련 법령의 주요 내용
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∙ 세계 최초로 리츠 제도를 도입한 미국의 경우, 미국 내국세법에 근거하여 리츠가 개발사업에 

투자할 수 있으며, 개발사업은 리츠가 신규 자산을 취득하는 방법의 하나로 사용되고 있다. 

- 실제, 미국 리츠의 약 70%가 개발사업에 참여하고 있고, 대부분 자기관리리츠로서 대형

리츠이며, 자산규모가 클수록 개발사업에 대한 투자 비중이 높다. 그러나, (지분형) 리츠

의 개발사업 참여 비중은 시가총액 대비 3~6%이고, 총 자산 대비 10% 수준의 낮은 비율

에 불과해 개발사업의 리스크를 타 자산의 포트폴리오 효과로 상쇄시킬 수 있는 수준에

서 개발사업에 투자하고 있음을 알 수 있다.

연도 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

개수
(전체리츠)

153 160 172 202 216 233 224 222

시가총액
(전체리츠)

389,295 450,500 603,415 670,334 907,425 938,852 1,018,729 1,133,697

개수
(에쿼티리츠)

126 130 139 161 177 182 184 181

시가총액
(에쿼티리츠)

358,908 407,528 544,414 608,276 846,410 886,487 960,192 1,065,947

개발 위험노출액 22,460 22,560 27,610 29,310 30,610 29,250 28,860 32,240

개발사업비용비율
(에쿼티리츠 
시가총액 比)

6% 6% 5% 5% 4% 3% 3% 3%

리츠 당 평균
개발 위험노출액

178.25 173.54 198.63 182.05 172.94 160.71 156.85 178.12

개발사업 참여
리츠 비율(%)

68.46 69.28 69.14 68.42 67.22 68.65 67.76 70.06

주: 단위는 개, 천 달러, % 임

자료: 국토교통부(2023: 178)를 참고하여 연구진 재구성

 표 40  미국 리츠의 개발사업 참여 비율

∙ 리츠가 부동산 개발사업에 참여하는 모델의 하나로, 공공지원민간임대리츠 사업의 모자

(母子)리츠 구조를 원용하여 개발을 전문으로 하는 기한부의 자(子)리츠와 운영관리를 전

문으로 하는 영속형의 자(子)리츠를 설립하는 방식을 고려해 볼 수 있다. 

- 임대주택리츠란 주택도시기금과 민간 사업제안자가 공동으로 출자하여 임대주택을 건

설하거나 매입하여 공급하고 이를 운용하는 리츠로, 주택도시보증공사(Korea Housing 

& Urban Guarantee Corporation, HUG)는 임대주택리츠 사업을 총괄하는 모(母)

리츠를 관리하는 역할을 한다(<그림 36> 참조).

- 이러한 구조의 개발사업 활성화를 위해서는 부동산 개발사업 완료 후 운용관리를 전문

으로 하는 자(子)리츠로 자산 이전 시 세제 혜택 부여 등의 인센티브 부여가 중요하다.
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자료: 주택도시보증공사(HUG), https://www.khug.or.kr/hug/web/lr/fi/lrfi000002.jsp (2024년 3월 29일 검색)

그림 36   모자(母子)리츠 구조도

 도심복합개발리츠

∙ 도심복합개발리츠란, 민간도심복합사업76)에 참여하는 리츠로 2022년 국토교통부는 민

간제안 도심복합사업을 신설하였다(<표 41> 참조). 

- 정부는 2022년 8월 ‘국민 주거안정 실현 방안’을 발표하며 그동안 공공이 시행하는 도

심복합사업에만 부여했던 각종 특례를 민간 사업자에게도 부여해 역세권 등의 도심에 

주택공급이 신속히 이루어지도록 민간 제안 도심복합사업을 신설하였다.

민간 도심 복합(안)

▪ 민간 주도
- 민간의 전문 역량
- 민간의 자율성, 창의성
▪ 신탁 / 리츠
- 부동산신탁회사
- 부동산투자회사(REITs)

▪ 도심 / 부도심 / 노후 역세권 개발
- 낙후된 지역(성장거점형)
- 역세권, 준공업지역(주거중심형)
▪ 기성 시가지, 기존 생활권 형성

▪ 복합용도의 개발
- 주거 + 업무 + 상업용도
- 주거〮 산업융합개발
- 대규모 고밀도 개발

자료: 국토교통부(2023: 28)

 표 41  민간도심복합사업의 개념

- 도심복합개발은 사업주체에 따라 공공과 민간, 민관파트너십 등으로 구분되며, 재원조

달 또한 공공과 민간 등 다각적인 방안이 동원될 수 있다.

- 기존의 조합방식과 공공주도 방식에 의한 도심복합개발사업의 한계가 부각됨에 따라 

민간의 자율성과 창의성을 활용할 수 있고, 대규모 자본이 투자되는 만큼 공공자금만으

로는 재원조달에 한계가 있어 다양한 민간자금을 조달할 수 있는 민관파트너십 방식의 

도심복합개발사업의 도입 필요성이 제기되었다.

76) 도시 경쟁력 강화와 주거안정을 위하여 성장 거점을 조성하거나 주택을 신속하게 공급할 목적으로 민간 전문기관(사업주체)이 

토지주와 협력하여 추진하는 사업을 의미함. (국토교통부, 2023)
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구분 내용

환경적 요인
도심 내 주택공급 부족으로 인한 주택가격 상승 → 도시민의 주거비 부담 증가

개발토지 부족 및 과도한 개발 규제로 → 도시공간의 복합적·혁신적 활용의 어려움

기존 사업방식의 한계
조합방식의 비전문성·사업의 장기화 문제 제기

공공도심복합사업 방식의 주민반발 및 공공기관의 사업여력 한계

민간 전문기관 활용

민간의 전문성과 창의성을 활용하여 도심 내
제한된 토지를 최유효활용하여 경제적 가치 제고

토지주의 참여 유인 제고 (조합 설립없이 토지주가 민간 전문기관과 협력하여 시행)

사회적 공감대 형성
막대한 개발이익과 운영소득을 상장리츠를 통해

불특정 다수의 투자자들과 정기적으로 안정적인 배당을 통해 공유
→ 각종 특혜시비 등 불필요한 논란을 불식하고, 효율적인 사업 추진 가능

자료: 국토교통부 (2023: 28)

 표 42   도심복합개발리츠의 필요성

∙ 리츠를 활용한 도심복합개발 사례와 학계의 논의를 고려할 때, 리츠는 민간도심복합개발사

업의 자금조달 수단과 운영단계에서 민관파트너십을 위해 활용될 수 있을 것으로 판단된다.

- 리츠의 운영단계 참여방식은 민간 전문기관인 부동산 개발회사(디벨로퍼)가 선(先) 개발 

후, 운영·관리 단계에서 개발사업의 출구전략으로 리츠가 활용될 수 있음을 의미한다.

∙ 도심복합개발리츠는 도심복합개발리츠가 100% 토지를 매입하여 개발하는 유형과 토지

주가 현물출자를 통해 토지 소유권을 리츠에 이전하고 리츠의 주주로서 참여하는 유형으로 

구분할 수 있으며, 현재 국내에서 진행되고 있는 도심복합개발리츠77)는 전자에 해당한다.

자료: 국토교통부(2023:33)

그림 37   도심복합개발리츠 구조도 예시 (임대 후 분양형 사업구조)

77) 제물포역 도심 공공주택복합사업, 천안역세권 도시재생 혁신지구 조성사업 등이 있음.



91

국
토
연
구
원

리
츠
 산

업
의
 대

형
화
 및
 다

각
화
 방

안

∙ 펀드 등 기존 개발사업의 자금조달 방식과 비교할 때, 리츠로 민간도심복합사업을 추진한

다면 도시 경쟁력 강화 및 주거 안정을 목표로 하는 사업에 국민이 직접 참여할 수 있다는 

상징성이 있다.

- 개발사업자가 받게 되는 다양한 인센티브의 당위성 또한 확보되므로 이러한 취지에 맞

는 민간도심복합사업의 사업구조 설계가 필요하다.

 테크(데이터센터)리츠

∙ 데이터센터는 4차 산업혁명과 연관되어 관심과 수요가 지속적으로 증가하고 있으며 국내

에서는 이에 대한 투자 규모가 점차 확대되는 추세를 보이고 있다. 데이터센터의 특성상 

장기적이고 안정적인 수익 확보가 가능하기에 리츠와 접목시키는 데 진입장벽이 낮고, 

함께 논의되어 오고 있는 인프라(리츠)의 한 유형으로도 고려될 수 있어 테크(데이터센터)

리츠 또한 리츠산업 다각화의 주요 방안이 될 수 있다.

∙ 테크(데이터센터)리츠는 데이터센터를 보유·운영하면서 데이터센터 상면에 위치한 캐비

닛 등 서버 공간을 임대하고 임차인으로부터 임대료를 수취하는 수익모델을 가진 리츠로, 

대규모 서버를 운영하는 IT 기업이 주요 고객이다.

- 데이터센터는 사용 목적에 따라 자사 실사용 목적의 엔터프라이즈형과 상업용 임대 목

적의 코로케이션형으로 구분되며, 최근에는 코로케이션형이 데이터센터 시장을 견인

하고 있는데, 미국의 Equinix와 Digital Realty가 대표적인 사업자이다.

- 미국은 세계에서 가장 많은 데이터센터(5,344개)를 보유하고 있으며, 2023년 기준 2개

의 데이터센터 리츠(Equinix, Digital Realty)가 운영 중인 가운데 미국 전체 리츠의 

시가총액(1,610.7조원) 중 7%(113.4조원)를 차지하고 있다.

종목 시가총액 진출지 인수액 비고

Equinix 69.8 글로벌 - 상호연결 서비스 중심의 1위 사업자

Digital 
Realty

46.8 글로벌 - 홀세일중심의 2위 사업자

CyrusOne 11.6 미국 15
홀세일중심의 중형 리츠로 사모펀드인 Kohlberg Kravis 
Roberts(KKR)에 인수 (2020)

CoreSight 8.5 미국 10 중형리츠로셀타워리츠인 American Tower에 인수 (2020)

QTSRealty 8.3 미국 10 중형 리츠로 사모펀드인 Blackstone에 인수(2020)

주: 자료는 2021년 말 기준이며, 단위는 십억 달러임

자료: 이경자(2022: 23)를 참고하여 연구진 재구성

 표 43  미국 데이터센터 리츠 현황 

∙ 현재 국내 리츠 중 데이터센터를 자산으로 담고 있는 리츠는 3개(이지스데이터센터리츠, 
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이지스밸류플러스, 케이원프리미어리츠)이며, 자산총계는 5,444억 원으로 미국(약 151

조 7천억 원)의 0.3%, 싱가포르(약 4조 2천억 원)의 13%에 불과하다(김진솔, 2024).

∙ 국내에서는 국내 통신 3사가 약 30개의 데이터센터를 자체 보유·운용 중이며, 그동안 통

신사가 독점하다시피 했던 국내 데이터센터 시장에 최근 자산운용사와 해외 연기금 및 

글로벌 사모펀드 등 다양한 유형의 투자자들이 유입되면서 대규모 투자가 이뤄지고 있다.

- 이는 데이터센터를 단지 ‘정보통신시설’로 인식하던 통신사와 달리 다양한 유형의 투자

자들이 자본 이익을 추구할 수 있는 ‘부동산’의 영역으로 접근하고 있음을 의미한다.

구분 내용

통신사

KT
- 전국 14개 IDC를 보유한 국내 최대 인터넷 데이터 센터(Internet Data 

Center, IDC)사업자
- KT 클라우드를 분사 독립하여 사업 확장 모색

LG U+ - 수도권에 6개 지방에 6개 데이터센터 보유

SK
브로드밴드

- 서울과 수도권에 5개 데이터센터 운영 중
- 서울 가산동과 일산 소재 신규 데이터센터 건립 중

포털사업자

카카오
- 경기도 안산에 데이터센터 운영
- 제주첨단과학기술단지에 제2데이터센터 구축

네이버
- 강원도 춘천에 자체 데이터센터 구축
- 경기도 용인에 추가 건립 계획

자산
운용사

이지스자산운용 - 경기 하남시 풍산동 부지에 지상 10층 규모의 대형 데이터센터 개발

코람코자산운용 - 가산디지털단지 내 1만3,000평 규모의 데이터센터 구축

글로벌 
데이터센터 

리츠

Equinix
- 2019년 상암동에 데이터센터 건립 이후, 싱가포르투자청(The 

Government of Singapore Investment Corporation, GIC)와 
합작법인으로 서울에 2개 추가 건립예정

Digital Realty
- 상암동에 지상 10층, 지하 3층에 12만 9,000 평방피트 규모로 오픈
- 2025년까지 3개 추가 건립 예정

글로벌 
클라우드 
사업자

Amazon - KT, SK 브랜드, Lotte I&C 등과 협업하여 4곳 운영 중

Microsoft - 서울 리전(데이터센터 집합체)과 부산 리전 운영

해외 
연기금

싱가포르 투자청
- Equinix와 6,300억원 규모의 합작법인(Joint Venture, JV)을 설립해 

서울에 초대형 데이터센터 설립 예정

캐나다 
연금투자위원회

- Pacific자산운용과 용인 죽전에 초거대 데이터센터 건립 2024년 준공 목표

글로벌 
사모펀드 

(PE)

Goldman 
Sachs

- 국내 물류센터와 데이터센터에 약 2조 원의 투자 계획 발표

BlackRock - 국내 데이터센터에 투자해 온 이지스자산운용의 지분 100% 인수

대형 건설사

GS건설
- Actis, Pavillion 자산운용 등과 함께 경기도 안양에 데이터센터 조성중
- 데이터센터 운영을 전담할 자회사 ‘디씨브릿지’ 설립

HDC
현대산업개발

- NHN와 협력하여 경남 김해시에 클라우드 데이터센터 개발 예정

자료: Colliers(2023: 7-10)를 참고하여 연구진 재구성

 표 44  국내 데이터센터 주요 사업자 동향
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∙ 국내 데이터센터는 2000년(53개) 이후 연평균 5.9% 속도로 증가하여, 2021년 기준 177

개(상업용 62개, 비상업용 115개)로 3배 이상 증가했으며, 국내 데이터센터의 60% 이상

이 수도권에 집중되어 있고, 총 시장 규모는 약 5조 300억 원 수준이다78).

- 한국은 다른 국가에 비해 IT 역량이 우수하여 안정적인 통신 인프라를 가지고 있고, 상대

적으로 저렴한 전력 비용 등 데이터센터를 운영하는 데 좋은 조건을 갖추고 있다. 또한 

테크(데이터센터)리츠는 경기민감도가 낮고 성장성이 높은 자산에 투자하며, 최소 5년 

이상의 장기 임대 계약을 통해 안정적인 임대수익 확보가 가능해 성장가능성이 높다.

 SOC(인프라)리츠

∙ SOC(인프라)리츠란 도로, 항만, 철도, 무선 통신탑, 기지국, 광케이블, 에너지 파이프라

인 등이 포함되는 사회간접자본(Social Overhead Capital, SOC)인 인프라 부동산을 

소유하고 관리하는 리츠이다. 

- 해외 주요국의 인프라 리츠 투자자산은 통신기지국, 공항창고센터, 지역냉난방시설, 고

속도로, 물류단지 등 국가별로 상이한 양상을 보이며, 투자 자산의 범위가 데이터센터, 

하수처리시설 등으로 확대되고 있다.

- 글로벌 리츠 시장에서 공모·상장형 인프라 리츠를 보유한 국가는 미국(4개)과 일본(2

개), 중국(18개)의 3개국이며, 미국의 경우 2022년 말 기준 4개 인프라 리츠가 전체 시

가총액의 15.4%(약 325.5조 원)를 차지하고 있다. 일본은 전체 시가총액의 4.5%(약 

168.7조 원)를 차지하는 총 2개의 인프라 리츠가 운영되고 있다. 중국의 경우 2021년 

최초로 9개의 공모 인프라 리츠를 상장한 이래 9개의 인프라 리츠가 추가로 상장되어 

2022년 기준 시가총액 700억 위안( 약 13조 2천억 원)에 달하는 세계에서 가장 많은 

수의 인프라 리츠가 운영되고 있다(국토교통부, 2023).

국가명 운영중인 리츠 주요 투자 자산

미국
 American Tower
 SBA Communications

 Crown Castle
 Uniti Group

통신기지국(Cell-Tower),
스몰셀

일본
 Industrial & Infrastructure Fund Investment Corp
 Sekisui House

통신기지국, 
공항창고센터, 
지역냉난방시설

중국

 CICC Anhui Highway REIT
 Zheshang Shanghai-Hangzhou-Ningbo Highway REIT
 Huaan ZhangjiangGuangdaPark REIT
 CICC China Railway Construction REIT 등 

고속도로, 물류, 
산업단지, 철도 등

자료: 국토교통부(2023: 42)

 표 45  인프라 리츠 주요국 사례

78) Colliers(2023), 한국데이터센터연합회 https://kdcc.or.kr(2024년 3월 29일 검색)
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∙ 인프라 리츠의 도입은 ~안정적인 운영에 기여하며, 정기 공시를 통한 투명성 증대와 지배

구조 개선에 의한 경영 효율성 제고를 기대할 수 있다.

- 이를 통해 인프라에 대한 이용 요금 인하와 정부의 재정부담 경감 등의 긍정적 효과도 

유발될 것으로 예상되며, 노후화된 인프라 재정비 외에도 도시재생을 비롯한 지방도시 

개발에도 활용이 가능하다.

∙ 인프라 리츠를 활성화시키기 위해서는 중국과 같이 ‘인프라’의 의미를 폭넓게 이해하여 도

로, 철도 등의 통상적인 인프라 자산 뿐만 아니라 산업단지, 폐기물처리시설, 신재생 에너

지 시설 등으로 리츠가 투자할 수 있는 기저자산의 범위를 포괄적으로 설정할 필요가 있다.

섹터 세부자산

물류 및 운송 인프라 -

교통 인프라 고속도로, 철도, 공항, 항만

환경 인프라 하수, 쓰레기 및 위험 폐기물 처리

생활 인프라 물, 전력, 가스, 열 공급

데이터센터 등 신 인프라 데이터 센터, 셀타워 등

자료: 국토교통부(2023: 45)

 표 46  중국 인프라 리츠 섹터의 세부 자산

4) 정책 제언

국내‧외 리츠 시장 분석을 통해 리츠의 지속적인 성장을 위해서는 다수의 우량자산으로 구
성된 대형 포트폴리오를 구축하여 기업공개를 실행하고, 이후 스폰서로부터 우량자산을 공
급받거나 리츠 스스로 자산을 발굴하여 수입발생체계를 마련하는 것이 핵심요소이며, 이를 
갖추기 위해 각국이 리츠를 대형화하고 다각화해 왔다는 것을 알 수 있었다. 이러한 논의를 
바탕으로 한국 리츠의 지속적인 성장을 위한 제도적 개선방안을 제시하고자 한다.

(1) 리츠의 대형화를 위한 제언79)

∙ 해외 주요국 리츠 분석을 통해 리츠 대형화를 실현할 수 있는 구체적인 전략으로서 리츠 

인수합병 활성화와 업리츠 제도 도입을 제안하며, 이와 관련한 현행법상의 문제점과 개선

방안을 검토하겠다.

79) 국토교통부(2023)의 일부를 수정, 발전시켜 언급함.
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 리츠 인수합병 활성화를 위한 제언

∙ 한국의 경우, 리츠를 도입한 지 20여 년이 지났음에도 해외 선진 리츠시장에서 매우 보편

적인 대형화 전략인 인수합병이 단 한 건도 발생하지 않았다. 이는 국내 리츠의 국제 경쟁

력 강화를 위해 인수합병 관련 제도적 지원이 필요함을 시사한다.

∙ 현행 부투법 상 국내 리츠 인수합병의 제약사항으로 지적되는 「부동산투자회사법」 제43

조 제1항에 대한 개선이 필요하다.

- 해당 법령에 따르면, 주식의 포괄적 교환(합병법인과 피합병법인 모두 존속) 방식의 인

수합병은 특별한 제약 없이 가능한 반면, 피합병법인이 소멸되는 흡수합병 방식은 동종 

리츠(자기관리리츠, 위탁관리리츠 등)여야 하고, 합병으로 존속하는 리츠 혹은 소멸하

는 리츠가 공모리츠일 경우 나머지도 공모리츠여야 하는 요건을 충족해야 한다(「부동산

투자회사법」 제43조 제1항 각호). 

∙ 그 외 리츠 인수합병은 상법상 주식회사 형태의 정체성을 가지고 있으므로 주주총회 결의 

및 제반 세법 검토가 필요하다는 점 등 인수·합병을 순조롭게 하기 위해서는 업계 및 전문

가의 의견수렴을 통해 원칙과 가이드라인을 재정립하여 시행할 필요가 있다.

 ‘한국형 업리츠(UP-REITs)’ 모델의 성공적인 도입을 위한 제언

∙ 2022년 일몰된 ‘공모리츠 현물출자 과세특례’는 ‘영업인가일로부터 1년 이내인 공모리

츠에 내국법인이 토지·건물을 현물출자하는 경우’로 한정하고 있는 한계가 존재한다. 따

라서 다음과 같이 수정·개선된 형태로 재도입을 고려해 볼 수 있다.

㉮ 합자회사의 도입80)

- 일몰된 기존 규정은 리츠에 대한 직접적인 현물출자를 상정하였는데, 이때 제공하는 보

통주는 경영권 참여를 제한하기 어려운 한계가 있으므로, <그림 38>과 같이 리츠가 무한

책임사원으로 참여하는 합자회사를 설립하고 부동산을 보유한 내국인이81) 합자회사에 

현물출자를 통해 유한책임사원(Limited Partner)이 되는 구조를 고려해 볼 수 있다.

80) 합자회사란 무한책임사원과 유한책임사원으로 구성되는 이원적 조직의 회사를 의미함. 무한책임사원은 재산이나 노무, 신용 

등으로 출자할 수 있고 회사의 경영에서 업무집행의 권리와 의무를 가질 뿐 아니라 회사채무에 관하여 직접 회사채권자에게 

연대무한의 책임을 짐. 반면, 유한책임사원은 재산출자만 허용되어 회사의 업무집행이나 대표행위를 하지 못하지만, 일정한 

범위 내에서의 감시권을 가지고 있고 직접 회사채권자에 대하여 출자한 가액을 한도로 채무변제의 책임을 짐 (기획재정부 

시사경제용어사전.https://www.moef.go.kr/sisa/main/main (2024년 3월 29일 검색)

81) 내국인이라 함은 소득세법에 의한 거주자 및 법인세법에 의한 내국법인을 포괄함.
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자료: 국토교통부(2023:106)를 참고하여 연구진 작성          

그림 38  ‘한국형 업리츠’ 모델 구조도(안)

- 현물출자자 입장에서는 리츠의 주식이 아닌 경영권 참여가 제한되는 유한책임사원으로

서 합자회사의 지분을 얻지만, 현물출자에 따른 양도소득의 과세가 이연되고, 합자회사

가 보유한 부동산에서 발생하는 이익을 배당받을 수 있어 사실상 리츠 주식을 보유하는 

것과 같은 배당이익을 누릴 수 있다. 리츠 입장에서는 무한책임사원으로서 합자회사에 

대한 무한책임을 가지는 경영자로 참여하며, 합자회사의 지분구조에 따라 사실상 리츠

에 직접 현물출자 받은 것과 같은 효과를 달성할 수 있어 지속적인 자산편입을 위한 리츠

의 새로운 수입발생체계로 기능할 수 있다.

- 이러한 구조의 합자회사를 도입하려면 현행 부동산투자회사법 시행령 제27조 제1항 

제4호의 리츠 자산으로의 인정을 위한 지분율 규정을 완화할 필요가 있다82).

 

㉯ 코스닥 시장으로 상장 가능 시장 확대

- 합자회사 지분을 리츠 주식으로 전환해 언제든지 유동화할 수 있다는 업리츠의 장점을 극

대화하기 위해서는 무한책임사원으로 참여하는 리츠가 상장회사일 필요가 있으나, 현재

는 코스피 시장에만 상장이 가능하다는 한계가 존재한다. 코스피시장은 2019년부터 국민

의 부동산 간접투자기회 확대를 위해 위탁관리/기업구조조정 리츠 중 비개발 리츠에83) 

82) 현행 부동산투자회사법 시행령 제27조 제1항 제4호는 ‘총자산의 100분의 80 이상이 부동산으로 구성된 법인 또는 조합의 

발행 지분증권 총수의 100분의 50을 초과하여 취득하기 위해 투자한 모든 금액’을 리츠의 인정자산으로 명시하고 있음. 

이 경우 합자회사에 대한 현물출자가 반복되면, 리츠의 합자회사 지분이 낮아질 수 있어 법률상 리츠가 보유한 합자회사 

지분이 자산으로 인정받지 못하게 됨. 무한책임사원은 지분이 100분의 50에 미치지 못하더라도 해당 합자회사의 경영에 

대한 절대적인 권한과 무한책임을 가지므로, 기업회계기준 제8장을 준용하여 100분의 20 수준으로 완화하는 것을 고려해볼 

수 있음. 미국의 경우에도 운영조합에 참여하는 리츠가 지배권과 운영권을 가지지만 조합지분을 50% 이상 확보하고 있지 

않음.(자료: 국가법령정보센터, 부동산투자회사법 시행령 [시행 2024. 2. 17.] [대통령령 제34224호, 2024. 2. 13., 

일부개정]  www.law.go.kr (2024년 3월 29일 검색); 한국회계기준원(KAI), 

https://www.kasb.or.kr/front/board/accountingAllList.do (2024년 3월 29일 검색)

83) 비개발 리츠란 부동산개발사업에 대한 투자비율이 총자산의 30% 이하인 리츠를 의미함(유가증권시장 상장규정 제124조 
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대해 예비심사를 면제하고 신규상장을 신청할 수 있도록 하는 별도의 규정을 가지고 있

다84). 반면, 코스닥 시장은 2013년 이전까지 부동산투자회사를 상장대상으로 규정하고 

있었으나85), 2013년 2월 2일 개정을 통해 시장 특성에 맞지 않는 주식 이외의 상품 폐지를 

결정하면서 상장 대상에서 리츠가 제외되었다86). 코스닥 시장은 코스피 시장에 비해 규모

가 작은 유망한 중소기업과 벤처기업의 자금조달을 지원하기 위해 설립된 시장으로 코스피 

시장보다 완화된 상장규정을 가지고 있다. 특히, 2018년부터는 업력, 규모, 자본잠식 등의 

요건이 폐지되고, 미래성장성을 충분히 반영할 수 있도록 상장예비심사의 형식적 요건이 

완화되어, 리츠가 다수의 부동산 포트폴리오를 구축하고 우량자산 매입을 통해 미래성장

성을 확보한다면 코스닥 시장의 상장 요건도 충분히 충족할 수 있을 것으로 사료된다.

- 정기열(2016)과 이진효(2019)는 한국리츠가 규모에 따라 상장시장을 선택할 수 있어

야 함에도 코스피 시장에만 상장할 수 있고 코스닥 시장 진입을 막아 그 시장의 특성과 

다양성을 누릴 수 없는 것을 한계점으로 지적하고 있다. 따라서 현재 코스피 시장에 안착

하고 있는 상장리츠 산업은 현재의 성장을 지속할 수 있도록 지원하면서, 장기적 관점에

서 코스닥 시장에 리츠를 재진입시키기 위한 여건 마련 및 관련 제도에 대한 검토가 필요하다.

㉰ 현물출자 기한 규제 제외

- 일몰된 기존 제도는 ‘영업인가일로부터 1년 이내의 공모리츠’로 현물출자의 대상을 한

정하고 있다. 그러나 이와 유사한 형태(무한책임사원인 리츠의 영업인가 1년 이내 또는 

합자 법인의 설립 1년 이내 등)로 법안이 재도입될 경우, 지속적으로 포트폴리오를 확장

하여 리츠를 대형화하기 위한 수단으로서 업리츠 제도를 활용하기 어려운 한계가 있다. 

따라서 1년 이내 공모리츠로 제한하는 기존 규정을 완화해 기한에 제한을 두지 않는 것

이 바람직하다.

㉱ 현물출자 주체를 내국인으로 확장

- 일몰된 기존 제도는 현물출자를 실행할 수 있는 주체를 ‘내국법인’으로 한정함에 따라 

우량 또는 다량의 부동산을 보유한 개인에게 적용될 수 없는 한계가 있다. 따라서 내국법

인뿐 아니라 개인을 포괄하는 ‘내국인’으로 주체의 범위를 확대하여 개인이 보유한 우량

한 부동산까지 리츠시장으로 유입시킨다면, 국내 리츠시장의 규모를 확대하고 활성화

할 수 있을 것이다.

제1항 참조).(자료 KRX 법규 서비스, 유가증권시장 상장규정 [일부개정 2022.12.7 규정 제2087호]  https://law.krx.co.kr 

(2024년 3월 29일 검색)

84) 한국거래소(2022)

85) 코스닥시장 상장규정(일부개정 2012.12.26. 규정 제883호) 제2조, 제4조의4, 제8조 등. (자료 KRX 법규 서비스, 코스닥시장 

상장규정 [일부개정 2022.12.7 규정 제2088호]  https://law.krx.co.kr (2024년 3월 29일 검색)

86) 코스닥시장 상장규정(일부개정 2013.2.22. 규정 제895호)의 개정이유 참조.(자료 KRX 법규 서비스, 코스닥시장 상장규정 

[일부개정 2022.12.7 규정 제2088호]  https://law.krx.co.kr (2024년 3월 29일 검색)
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㉲ 업리츠 제도의 영구적 정착

- 한시적으로 운용되고 일몰된 업리츠 제도를 영구적인 제도로 도입해 국내 리츠 대형화

의 수단으로 활용할 수 있어야 한다. 특히 현물출자의 대상과 주체에 대한 제한을 제거한

다면, 개인 또는 법인이 보유한 부동산의 리츠시장 편입을 유도할 수 있어 리츠의 대형화

에 기여할 수 있고, 국내 부동산시장 전반의 투명성을 향상할 수 있다.

∙ (‘한국형 업리츠’ 모델 도입의 기대효과) ‘한국형 업리츠’는 개별 리츠의 대형화를 위한 

도구로 활용되어 리츠시장의 선진화를 도모할 수 있으며, 국가적인 관점에서 한정된 부동

산 자원의 최유효이용을 달성해 경제의 효율화에 이바지할 수 있을 것으로 기대된다. 그 

밖에 다음과 같은 효과도 기대할 수 있다.

㉮ 국내 리츠 산업의 재구조화

- 국내 리츠시장은 일사일물의 형태가 다수를 이루고 있어 전체 시장규모의 지속적인 성

장에 비해 개별 리츠의 성장은 미진하다. 한국형 업리츠 도입은 개별 리츠의 대형화를 

촉진해 글로벌 경쟁력을 갖춘 대형 리츠의 등장을 도모할 수 있으며, 리츠 간 인수합병을 

촉진하여 글로벌 표준에 부합하는 선진 시장으로 재편하는 데 도움이 될 것이다.

㉯ 해외 투자자 유입 확대

- 업리츠 구조를 바탕으로 국내 리츠의 대형화가 이루어지면 국내 리츠에 대한 해외 투자

자의 투자 가능성이 높아질 수 있다. 실례로 2022년 일몰된 ‘공모리츠 현물출자 과세특

례’를 활용해 설립·상장한 롯데리츠는 국내 리츠 최초로 MSCI Emerging Market 

Small Cap index와 FTSE Global All Cap Index 등 글로벌 지수에 편입되어 해외 

기관투자자들의 투자자본 유입이 이루어지고 있다.

㉰ 부동산시장 투명성 제고

- 개인 또는 법인이 보유하고 있는 부동산을 리츠에 현물출자 하도록 유도하는 것은 국내 

부동산의 투명성 제고에 긍정적인 효과를 가져올 것으로 예상된다. 리츠가 보유한 부동

산은 정기적으로 관련 정보가 공시되며, 이는 개별 부동산에 대한 정보가 더욱 다양하게 

시장에 제공됨을 의미한다. 국내 부동산시장의 투명성 개선은 한국의 부동산 산업 선진

화에 중요한 요소로 평가될 것이다.

㉱ 부동산의 최유효이용 달성

- 일반적으로 부동산에 대한 전문적인 지식과 전략을 갖추지 못한 개인과 법인이 소유한 

부동산의 경우 최유효이용을 달성하지 못할 가능성이 높은데, 이러한 측면은 국가적 차



99

국
토
연
구
원

리
츠
 산

업
의
 대

형
화
 및
 다

각
화
 방

안

원에서 한정된 부동산 자원의 효율적 활용의 중요한 부분이다. 개인 또는 법인이 보유하

고 있는 부동산을 리츠로 편입하여 리츠가 보유한 부동산 운영·관리에 대한 전문성을 

활용하면, 부동산의 최유효이용을 달성할 가능성이 높아질 것이다.

(2) 리츠의 다각화를 위한 제언

 시니어주택 리츠의 활성화를 위한 제언

∙ 시니어주택은 『노인복지법』이 적용되는 유형과 『민간임대주택특별법』이 적용되는 유형

으로 구분된다. 

- 『노인복지법』이 적용되는 유형은 녹지지역 활용이 가능해 사업부지 확보가 용이한 반

면, ‘단독취사 등 독립된 주거생활을 하는 데 지장이 없는 60세 이상의 자’로 입주대상자

가 제한되며, 분양형이 불가능하다는 한계가 있다(국가법령정보센터87)).

- 『민간임대주택특별법』이 적용되는 유형은 『노인복지법』이 적용되는 유형에 비해 입주

대상자가 유연(일반 공급은 19세 이상, 고령자 특별공급은 65세 이상)하고, 임대 후 분양

이 가능하다는 장점이 있다.

- 중〮상층 고령자 주택 수요자들의 편의와 수요에 맞는 양질의 공급을 위해서는 민간 공급 

활성화와 분양을 할 수 있도록 『노인복지법』, 『건축법』, 『주택법』, 『도시〮군계획시설의 

결정 〮구조 및 설치기준 에 관한 규칙 』등 관련 법령 개정이 필요하다. 『노인복지법』, 『건

축법』, 『주택법』 등에 산재해 있는 노인주택 관련 규정을 통폐합한 가칭 ‘고령자주택법’

을 제정할 필요가 있다(국토교통부. 2023).

∙ 기업형 임대주택(뉴스테이) 형태를 원용하여 공공과 민간의 협력을 통해 투자 운용하는 

(가칭)민간 시니어임대주택리츠의 도입을 고려해 볼 수 있다. 현재는 사업성이 열악한 상

황이므로 기존 기업형 임대주택 구조를 참고하여 일정 기간 의무 임대 후 분양 전환, 세제 

혜택(장기임대 시 취득세 감면율 확대, 임대소득세 감면 대상 및 감면율 확대, 양도소득세 

장기보유특별공제율 확대 등), 자금과 택지 지원(융자금리 인하 및 대출한도 상향, 용적률 

상향 등 인센티브 제공) 등 법·제도적인 측면에서의 인센티브 제공을 통해 민간의 참여와 

공급 확대를 유인하는 것을 고려해 볼 수 있다(국토교통부. 2023).

87) 국가법령정보센터. 노인복지법 [시행 2024. 5. 17.] [법률 제19409호, 2023. 5. 16., 타법개정]; 노인복지법 시행규칙 

[시행 2024. 4. 3.] [보건복지부령 제1006호, 2024. 4. 3., 일부개정]. https://www.law.go.kr/. (2024년 4월 2일 검색)
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자료: 국토교통부(2023: 22)

그림 39   시니어주택 리츠 구조도 (안)

 리츠를 활용한 부동산개발 활성화를 위한 제언

∙ 해외 주요국에서는 대형화되고 안정성이 높은 대형 앵커리츠가 시장 신뢰를 기초로 부동

산개발사업에 참여하고 있으나, 국내 부동산개발사업은 자본구조가 대출 중심이고 분양

에 의존하기 때문에 경기변동에 상당한 영향을 받고 불안정성이 높다는 특징이 있다. 안정

적인 자기자본을 갖추고 임대운용과 관리에 특화된 리츠의 개발 참여가 확대된다면 부동

산개발사업의 불안정성과 불투명성의 개선에 큰 역할을 할 것이다.

- 특히, 부동산개발사업 프로젝트금융회사는 관리·감독기관의 모호성과 기한의 한시성

이 한계로 지적되는데, 리츠는 주무관청이 관리감독하고 위험관리 능력을 모니터링하고 

있어 프로젝트금융회사의 단점을 보완할 수 있다.

∙ 다만, 부동산개발을 전문으로 하는 개발전문리츠는 부동산투자회사법에 근거해 부동산

의 임대운영을 통한 안정적이고 수동적인 수익(passive income)에 의존하는 기존 리츠

와 완전히 다른 차원에서 검토되어야 하며, 불확실성이 커서 위험도가 높은 부동산 개발사

업에는 제한적으로 활용되어야 한다. 

- 개발사업의 높은 위험이 일반 개인투자자들에게 직접 전가되지 않도록 하기 위해 공모

‧상장 방식은 제한하고, 사모리츠 방식으로 도입하는 것이 바람직하다.

 도심복합개발리츠의 성공적 정착을 위한 제언

∙ 기존 공공주도 방식의 도심복합사업이 토지 수용에 대한 토지주들의 거부감으로 사업진
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행에 상당한 어려움을 겪어왔다는 점을 고려할 때, 민간도심복합사업은 토지주 중심으로 

사업구조가 설계되는 것이 바람직하다. 또한, 실현 가능한 사업 방안과 공익성 확보 등을 

위해 관련된 법 제도도 정비할 필요가 있다. 

∙ 현재 도심복합개발사업에 리츠를 활용하여 완공된 사례가 없으므로, 시범사업 방식으로 

성공 사례를 만드는 것이 필요하며, 모자(母子)리츠 구조를 적용하여 모(母)회사의 지배를 

받는 기한부의 개발전문 자(子)리츠와 영속형의 운용‧관리 전문 자(子)리츠를 운영하는 

방안을 고려해 볼 수 있다.

- 기한부의 개발리츠를 설립하여 현재 프로젝트금융회사가 담당하고 있는 개발사업을 수

행하고, 개발리츠와 동일한 스폰서가 영속형 운용리츠를 설립하여 개발이 완료된 자산

을 편입하여 운영하는 구조이다(<그림 40> 참조).

자료: 박원석(2017: 15)을 참고하여 연구진 재구성

그림 40   리츠 연계형 개발사업 구도

 테크리츠의 활성화를 위한 제언

∙ 테크리츠는 데이터센터, 정보통신산업, 신재생에너지 등 부동산 투자영역의 확대에 기여

할 것으로 예상되며, 신산업 육성과 자산 다양화 측면에서 기한 만료로 폐지된 ‘지식서비

스산업 전기요금 특례’와 같은 정부 차원의 적극적인 지원이 필요하다. 

∙ 데이터센터는 시설 특성 상 많은 전력을 사용하기에 온실가스 배출로 인한 환경문제가 

꾸준히 제기되고 있다. 에너지 효율 개선, 신재생 에너지 이용 등 지속가능성을 고려한 

개발 기획이 필요하다.
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 인프라 리츠의 도입 및 활성화를 위한 제언

∙ 사회간접자본(SOC) 시설은 건설과 유지 및 개선을 위한 지속적인 투자가 필요한 자본집

약적인 시설이지만, 정부의 사회간접자본 예산은 지속적으로 감소하고 있어, 대규모 자

본 조달과 안정적인 운영이 가능한 인프라 리츠를 도입하고 활성화시킬 수 있는 방안을 

마련해야 한다. 

- 리츠를 통해 인프라 시설을 개발하는 방식과 기존 인프라 자산을 편입하는 방안을 고려

해 볼 수 있다.

- 업계의 혼란을 줄이고 신속하게 인프라 리츠가 도입‧정착되도록 하기 위해서는, 지속

적으로 제기되어 온 “인프라 시설이 현행 법령 해석을 통해 리츠의 투자 대상인 ‘부동산’

으로 인정될 수 있는 지” 여부에 대한 의견수렴이 선행되어야 한다.

- 인프라리츠의 활성화를 위해서는 전통적인 인프라자산인 도로 철도 항만 뿐만 아니라 

폐기물 처리시설, 신재생에너지 시설 등 리츠가 개발‧운영할 수 있는 기저자산의 의미

를 폭넓게 인정하여야 한다.

(3) 기타

 상장리츠 관리감독 강화

∙ 앵커리츠의 도입은 국내 상장리츠 시장 확대의 계기가 되었다. 국내 상장리츠는 대기업 

및 특정 스폰서(sponsor) 중심으로 운영되고 있으며, 우량한 스폰서가 보유한 자산을 유

동화하여 상장한다. 해외 주요국에서도 신뢰성에 기초하여 개인 투자자들의 이목을 끌며 

리츠 시장 확대에 기여했다.

∙ 상장리츠는 안정성, 상품성, 성장성을 표방하고 있음에도 불구하고 계열사의 자산을 편

입하는 과정에서 소액 주주의 권리보다는 스폰서의 이해를 위해 활동하며 자산 유동화와 

현금 확보에 중점을 두는 도덕적 해이(Moral Hazard)를 보이는 측면이 있다.

∙ 소액 주주의 권리를 보호하기 위해 추가 자산 편입 등 에서 소액 개인 투자자들의 권익에 

반하여 앵커의 이해만을 위해 활동하는 일을 방지하기 위한 방안을 마련하고, 상장 앵커리

츠에 대해 관리 감독을 강화해야 한다.

 리츠 안정화 기금 설치

∙ 일본은 2008년 금융위기로 리츠 주가가 급락하자 리츠 시장 안정화를 위해 금융청과 국

토교통성 등 정부가 직접 시장에 개입하여 적극 대응하는 정책을 시행하였다. 

- 일본정책투자은행의 위기대응대출제도(2008년 12월), 일본중앙은행(BoJ)의 투자법
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인 채권 적격 담보화(2009년 1월), 부동산시장 안정화펀드(2009년 9월) 등의 제도가 

시행되었다. 2010년 일본중앙은행은 위험 대비 목적으로 금융자산 매입기금을 설치하

고 일본 리츠를 2023년 현재 약 7조 원 매입하여 시장 안정화에 기여했다. 

∙ 지속적이고 안정적인 리츠 시장의 성장과 투자자 보호를 위해 리츠 안정화 기금에 대한 

검토가 필요하다.

- 일반적으로 금융시장은 사이클이 존재하여 하락 국면에서 위기에 직면할 가능성이 있

다. 이처럼 금융시장은 그 변동성이 크기 때문에 리츠 상장 시장 확대나 리츠 다각화 등

을 추진하기에는 시기상조라는 의견도 일부 존재한다.

- 그러나 미국이나 일본 등 해외 주요국에서는 정부의 지원과 제도 개선 등을 통해 이러한 

금융위기를 극복해 왔다는 점에서 리츠 안정화 기금에 대한 검토는 이루어질 필요가 있다.

- 다만, 리츠가 부동산시장의 성장과 선진화에 기여하고 국민들의 자산 증식 수단으로 활

용되기 위해서는 리츠가 안정적인 자산이라는 믿음이 전제되어야 할 것이다.
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