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‘PF 위기’ 대란이다. 이제는일반인들에게도낯설지않은단어PF, 즉Project Financing은경제관련
일반상식으로통용되고있고미디어에서는매일마다부동산PF 위기를이야기하고있다. 많은미디어에서PF 
자체가문제를유발한근원처럼이야기하고대중들에게도부정적인인상을주고있지만, PF 그자체는부동산
개발을하기위해금융을조달하는방법일뿐이며, 부족한자기자본으로도매력적인부동산개발프로젝트를
진행할수있게해주는도구에가깝다.

과거부터2024년하반기현재까지부동산PF 리스크의중심에는저축은행, 캐피탈, 증권사등금융기관있다.  
하지만최근PF 리스크는또다른금융기관인신탁사에까지번지고있다. 필자는신탁사PF 위기의뇌관이된
일반인에게는다소생소한‘부동산신탁사의책임준공형관리형토지신탁’을소개하고자한다. 부동산PF 
Risk가금융권으로전이된다면Covid 19이후막대한수익을벌어들인은행보다는PF 대출을많이취급한
제2금융권에서문제가될것이고최근수년간PF 참여주체로크게성장하였으나자금력이부족한약한고리, 
즉신탁사에서시작될가능성이있다고보이기때문이다.

부동산 PF 위기

우리나라 부동산 PF의 특수성

사실작금의부동산PF 문제는PF 그자체가가지고있는문제점보다는우리나라PF 사업이가지고있는
특유의불안정한재무구조에서기인한다. 단적으로해외선진국의부동산PF는전체사업비대비Equity 
비율이약30~40% 수준인것에비해우리나라부동산PF는전체사업비대비Equity 비율이약3% 수준에
불과하다. 즉사실상사업비의대부분을부채에의존하는구조인것이다.

이처럼극도로낮은자본비율과높은레버리지로인해우리나라의부동산PF는부동산경기등락에따라매우
불안정한모습을보인다. 특히부동산경기하락기에는해당Risk가사업주에한정되지않고PF 사업에
참여한시공사, 신탁사, 각종대주단(은행, 저축은행, 증권사등)에전적으로전가되며그영향과Risk에대한
비용부담을사회전체가지는형태가되는것이다.

우리나라가이렇게특유의낮은자본비율을가진부동산PF의형태를가지게된것은역사적배경을가진다. 
과거 IMF 외환위기직후, 정부는건설사에높은부채비율을낮추기를요구했으며, 이에따라기존에자본력을
가지고개발사업을주도하던건설사는직접시행업을진행할수없게되었다. 이에따라기존에시스템적으로
존재하지않았던시행사가충분한규모로성장하지못한상태에서부동산PF 제도가시작되었다. 이에
시행사가낮은Equity를가지고시행주체로나서고, 여기에시공사가보증을서서신용Risk를대주단과
분담하며금융을조달하는형태로우리나라특유의형태를가진부동산PF가시작된것이다.
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이처럼우리나라부동산PF 구조에서는시행사Equity 비율이낮은만큼Risk를정확히보기위해서는해당
Risk를분담하고있는주체들과그부담범위를자세히살펴볼필요가있다. 최근부동산PF를거론할때주로
거론되는주체는새마을금고등저축은행과캐피탈등제2금융권이대부분이지만이외에도부동산개발
과정에서참여하고있는참여자들은더존재한다.

부동산PF에참여하는참여자들을크게나눠보면시행사, 시공사, 신탁사, 대주단으로구분해볼수있다.

1차적으로위험을부담하는시행사는고유자금으로Equity를투입하므로해당금액만큼위험에노출되며, 
추가적인위험을지지는않는다. 2차적인위험을부담하는것은시공사다. 시공사는연대보증혹은책임준공
의무를통해Risk를부담한다. 그리고해당시공사마저부도혹은파산으로대출원리금혹은책임준공의무
수행이어려워졌을때3차적으로대출을해줬던금융기관까지Risk가도달하여사회전체적으로문제가
발생하게된다.

이것이일반적으로일반인들이생각하는부동산PF의Risk 분담구조라고볼수있다. 시행사, 시공사, 
금융기관순으로위험이전이되고부담이발생하는것이다. 그러나약10년전부터이과정에자금조달의
보증주체로서참여하기시작한주체가있다. 바로부동산신탁사이다.

부동산 PF Risk의 숨겨진 부담 주체: 부동산신탁사

부동산신탁사는크게토지신탁과비토지신탁2가지업무를수행하고있으며, 부동산개발과관련하여신용
Risk 분담과관련있는것은토지신탁부문이다. 토지신탁은다시크게차입형토지신탁과
관리형토지신탁으로구분되는데, 둘다개발을신탁사가주도해서진행한다는것은동일하지만자금조달을
신탁사가하는경우차입형토지신탁, 위탁자가직접자금조달을하는경우관리형토지신탁으로분류한다.

차입형토지신탁은신탁사의고유자금으로사업비를조달하며개발업무수행또한신탁사가주체로진행하는
업무를말한다. 해당업무진행시신탁사재무제표에신탁계정대대여금으로금액이계상되며손상징후에
따라대손충당금을인식하는등재무보고시객관적으로반영되어재무건전성측면에서도당국의관리를
받고있다. 또과거무리한차입형토지신탁사업진행으로일부부동산신탁사(대한부동산신탁, 
한국부동산신탁)이청산절차까지밟았던경험이있기때문에대부분의신탁사에서자체적으로타이트하게
Risk 관리를하고있어최근문제로거론되고있는책임준공형관리형토지신탁대비관리가되고있는
부분이다.

부동산PF에서 신탁사의 역할
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관리형토지신탁의경우, 위탁자가자금조달을하며일반적으로은행, 저축은행, 캐피탈등금융기관에서
조달하기때문에기본적으로신탁사가신용Risk를분담하는구조는아니다. 하지만관리형토지신탁에서
파생되어개발된책임준공형관리형토지신탁(이하"책준신탁")은다르다.

책준신탁은일반적으로시공사가부담하는책임준공의무를신탁사가보증하는형태이다. 즉, 실제
시공능력을가지고있는시공사와는달리신탁사의책임준공의무는시공을맡은건설사가정상적인시공
진행이어려워진경우시공진행이가능한시공사를물색하여개발사업을완성시키는것을골자로한다. 
책준신탁에서는시공사가책임준공의무만준수한다면신탁사가재무적으로손실보는부분이없어Risk가
상대적으로낮은것으로평가되어왔으며고유자금이대여금으로지급되지도않으므로부외부채로서숫자로
평가가되어오지않았기때문에차입형토지신탁대비관리가미흡했다. 따라서과거부동산활황기에는
시공사가책임준공의무수행에문제가없었기에문제가불거지지않았었으나최근부동산경기악화에따라
문제가발생하기시작한것이다.

책준신탁상품의책임부담주체와순서를보면1차적으로시행사(출자Equity), 2차적으로는
시공사(책임준공의무-시공), 3차적으로는신탁사(책임준공의무-사업완수), 4차적으로는대주단(대출원리금
대손Risk)이부담하는구조이다.

책준신탁에대한정확한이해를위해서는개발배경및성장과정을볼필요가있다. 책준신탁은 '15년
KB부동산신탁이상품을처음출시한이래로급성장하며부동신산탁사의주요수익원으로자리매김했다. 
책준수탁액은 '20년기준8.4조원에서 '22년기준17.9조원으로불과2년만에약2배가까이성장하며부동산
호황기가장큰수혜를받았다. 

책임준공형신탁: 성장 배경 및 현황
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2020년 2021년 2022년 2023년

(단위 : 조원)

Source : 금융감독원, KIF한국금융연구원

5



Samil PwC 4

이와같은책준신탁의성장은부동산개발산업의상황과맞아떨어진것이라고볼수있다. '08년글로벌
부동산금융위기이후1군시공사는우량사업장외에는직접적인지급보증을제공하는것을꺼려왔고이에
따라우량사업장외사업의경우자금조달을위한충분한수준의보증을제공받기가어려웠다. 2군, 3군
시공사들이책임준공확약등보증을해도재무적으로건전하지못한시공사들이다수였기때문에
금융기관에서도자금대여에난색을표하는경우가있었다. 이때부족한신용을채워주는역할로들어온것이
책임준공형관리형신탁상품을출시한부동산신탁사였다.

자금을조달해야하는시행사와부족한신용으로자금대여가곤란했던대주단, 책임준공확약등보증을
제공해도불충분한신용때문에사업참여가어려웠던시공사입장에서는Risk를분담하는새로운주체의
등장으로원활한사업진행이기능해졌다. 또부동산신탁사입장에서도차입형토지신탁은고유자금투입이
필요하기때문에High Risk / High Return으로부담이있었으나책준신탁은시공사가준공만시킨다고
한다면Risk는없는, 그럼에도책준확약을제공함으로써높은수수료율을받을수있는좋은수익원이되었다. 
이렇게부동산개발에참여하는주체들의모든이해관계가일치함에따라해당상품은빠르게성장세를
보였다.

특히COVID-19와함께글로벌한양적완화시기에는낮은조달비용으로부동산개발사업이크게증가함에
따라1군시공사들이수주하지못한사업장들이크게증가하고이런Project에2군, 3군시공사가참여하기
위해몰리면서책준상품을통한부동산신탁사의수익은눈부시게증가했다. 금융계열신탁사(금융지주, 보험, 
증권사계열)은 '15년기준토지신탁수수료수익이약449억원에불과했으나, 부동산경기가가장활황이었던
'22년약5,342억원으로약12배수준증가했으며, 전체신탁사산업기준토지신탁수수료수익은 '15년기준
2,285억원에서 '22년약8,999억원으로약4배증가하였다.

449 786 1,155 1,817 2,259 3,028 4,043 
5,342 5,072 

2,013 1,836 
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4,468 4,086 3,481 

3,335 
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3,543 

5,544 
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8,999 8,567 
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반기

금융계열 비금융계열

(단위 : 억원)

Source : 금융투자협회
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이러한수치에서볼수있듯이책임준공형토지신탁은금융계열신탁사를중심으로성장해왔는데, 이는
신탁사가제공하는책임준공확약또한일종의보증제공이므로보증능력, 즉신용이중요했기때문이다. 
따라서별도로추가보증을제공해줄모회사가없는비금융계열신탁사대비금융계열신탁사는모회사인
금융지주사, 보험사, 증권사등의신용을기반으로더욱더높은성장추이를보일수있었다.

이렇게책준신탁이성장하는과정에서신탁사의책임준공확약을받은PF 대출규모도함께증가해왔으며, 
'23년기준신탁사의책임준공확약이제공된PF 대출규모는약23.8조원수준이되었다. 금융계열신탁사약
19.7조원, 비금융계열신탁사약4.1조원으로구성되며, 이는신탁사의자본총계대비각각8.0배, 1.2배
수준의규모이다.

구분 자본
(A)

현금성자산
(B)

책준PF 대출액
(C)

자본대비배수
(=C/A)

현금대비배수
(=C/B)

우리자산신탁 2,582 1,740 22,756 8.8 13.1 

신한자산신탁 3,779 1,895 55,676 14.7 29.4 

교보자산신탁 4,647 312 20,076 4.3 64.3 

KB부동산신탁 2,861 1,811 40,020 14.0 22.1 

하나자산신탁 5,421 1,835 30,127 5.6 16.4 

대신자산신탁 1,675 448 11,452 6.8 25.6 

신영부동산신탁(*) 1,347 62 11,961 8.9 192.5 

한투부동산신탁 2,252 193 4,708 2.1 24.4 

금융계열 24,565 8,296 196,776 8.0 23.7 

무궁화신탁 2,889 445 14,648 5.1 32.9 

코리아신탁 2,062 1,089 14,008 6.8 12.9 

대한토지신탁 3,928 261 1,226 0.3 4.7 

코람코자산신탁 4,838 787 3,420 0.7 4.3 

한국자산신탁 10,350 1,152 6,376 0.6 5.5 

한국토지신탁 10,073 1,510 1,350 0.1 0.9 

비금융계열 34,141 5,244 41,028 1.2 7.8 

합계 58,705 13,540 237,804 4.1 17.6 

(*) 2024.3 기준

Source: Dart 감사보고서



Samil PwC 6

그러나상기했듯이, 책준신탁에서신탁사가부담하는의무는"책임준공"에한정된다. 시행사, 시공사에
문제가발생하여기한내에준공이어려워지더라도시공사교체등의방법을통해준공만시킨다면신탁사는
의무를다한것으로간주되는것이다. 이는바꿔말하면시공사까지문제가번진경우에만Risk가발생하고
그렇지않다면일단단순관리형토지신탁과동일한용역서비스만제공하고도그보다더높은수수료율을
받을수있는상품인것이다.

이에초기에는신용도가높은금융계열부동산신탁사만취급하던책준신탁을해당상품의높은수익성을
보고비금융계열신탁사도취급하기시작하여빠른속도로성장하였다. 뿐만아니라책준신탁을판매시작한
이후꾸준히부동산경기는우상향곡선을그려왔으며COVID-19 시기에는자금조달비용이감소하고개발
건수는증가하며매매가또한꾸준히상승추이를보여책준신탁에서실제로문제가발생하지않았다. 따라서
책준신탁은명목은중위험중수익상품이지만실제로는거의위험이없는, 높은수익성의상품으로신탁사
내에서도황금알을낳는거위처럼취급을받아왔다.

문제는최근처럼부동산경기가악화되면Risk를해당PF사업에참여했던주체들이나눠분담해야한다는
점이다.

부동산경기가악화되고상품성이낮은부동산개발건, 예를들면생활형숙박시설, 일반상가, 도시형생활주택, 
오피스텔등에서부터매매가하락이두드러지게나타나고, 여기에더해물가상승으로공사비는오히려
상승압박을받자많은사업장들이문제가생겼거나혹은문제가생길것으로예상되었다. 이에가장먼저
문제가생기기시작한것은재무적으로건전하지못한2군, 3군시공사이다. 시공사는공사비증액을요구하고, 
시행사는떨어진부동산시세에따라분양대금이감소할것으로예상되는상황에서이에동의해주기어려운
상황에처하며서로갈등이발생하였다. 이런상황에서시공사는여러곳의사업장에서공사대금을제대로
받지못하며자금경색에빠지기시작했고이것이통계로나타난것이 '23년종합건설사폐업건수이다. 
한국건설산업연구원에따르면 '19년이후약300건전후로발생하던건설사폐업이 '23년기준581건으로
증가했고특히 '23년12월에는월기준74건이발생하였다.

시공사가문제가생긴PF사업장에서다음책임의주체는책임준공확약을제공한신탁사가된다. 시공사가
기한내에책임준공을이행하지못하였으므로, 신탁사가추가6개월의기한내에기존시공사혹은신규
시공사를물색하여최초계약대로개발사업을완성시켜야할의무를대주단에대해서지켜야하는것이다. 
하지만여기서분쟁의소지가생긴다. 시공사의책임준공의무는명확하게해당건설사의시공의무를
가리키지만신탁사의책임준공의무는그책임의범위가명확하지않은상태였기때문이다.

신탁사의책준신탁관련계약서를보면사업장에따라다르지만대부분의계약서상신탁사의책임준공의무에
더하여신탁사가해당책임준공의무를정해진기한내에이행하지못할경우, 이에대해지연손해금을
부담해야하며지연손해금은대출원리금및연체이자상당액으로명시한내용들이포함되었다.

책임준공형신탁 책임범위의 동상이몽6
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그러나기본적으로신탁사는금융투자업자이며, 금융투자업자는자본시장법제43조5항에따라지급보증
행위의주체가될수없다는점을우선이해해야한다. '15년처음출시된책준신탁상품은해당행위가
신탁사의지급보증행위인지아닌지에대해논란이되었던이력이있으며, 이에대해금감원은 '16년
부동산신탁사준법감시인간담회에서책임준공확약은신탁업자본인의채무에해당하며지급보증및
손실보전에해당하지않는것이란입장을표명하였다. 이에따라신탁사들은활발히책준신탁영업을진행한
것이다.

이와관련하여다시논의가있었던 '22년제18차증권선물위원회의사록을보면신탁사측은책임준공확약은
시공사가책임준공을하지못했을때준공을완료하는신탁사의채무이고, 채무를이행하지못했을때
채무불이행으로손해배상책임을지는것이지제3자의채무를보증하거나넘겨받는것은아니라는취지로
진술한다. 이에대해증선위위원들은대출원리금상당액을손해배상의무로정해놓은것에대해의문을
제기하며사실상신용공여가아니냐라는의문을제기한다. 하지만이에대해신탁사측은책임준공확약은
책임준공을완성하는의무이므로신용공여와는성질이다르다는취지로진술한다.

결론적으로신탁사와대주단은서로동상이몽이었던것으로보인다. 신탁사는책임준공을이행하지못했을
때대출원리금부담내용을계약서에명시하기는했으나, 책임준공을이행하면신탁사가대출원리금에대해
지급보증하는상황은오지않을것이므로책준신탁을중수익중위험정도의상품으로평가하고있었다. 
그러나은행, 저축은행및증권사등대주단은책준신탁에대해대주단의대출원리금상환이어려워졌을때
신탁사를대상으로청구하여회수할수있는방안으로생각했던것이다.

그결과, '24년3월인천원창동물류센터PF대주단은준공지연을사유로신한자산신탁에575억원규모의
손해배상을청구하기에이르렀다. 기존에는해당부동산담보만으로도충분히대출원리금회수가가능했기
때문에손해배상청구등행동에나서지않았지만부동산경기하락에따라실제부동산만으로는회수가
어려워질수있는사업장에대해서는적극적으로신탁사의책임부담을요구하기시작한것이다. 이처럼
시공사와달리신탁사의책임준공확약은책임의범위가명확히규정되어있지않고상호간의동의가
명징하지않은상태에서활성화되어리스크규모가불확실하고향후신탁사의재무건전성에크게영향을
미칠수있는시한폭탄이된것이다.

신탁사는현재까지는문제가된사업장들에대해서는신탁계정대투입을통해우선준공의무를이행하고
매각을통해자금을회수하려는모습을보이고있으며손해배상청구관련판결이아직나오지않아해당
판결을기다리고있다. 손해배상의범위에대한신탁사와대주단의상호의견차이는신탁사는준공지연에
따른연체이자수준, 대주단은대출원리금전액으로서로갈리고있다.
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그럼에도신탁사들은아직책준신탁Risk에뾰족한대안은없는상태이다. 만약법원의판결에서신탁사의
책임부분을대출원리금전체로보는경우, 90년대봤던신탁사들의부도혹은청산사태가재현될가능성이
있다. 신탁사들의자본금대비책준신탁수탁고규모는상기했듯이신탁사자본금의4.1배, 현금성자산의
17.6배수준에달하는규모이다. 즉전체책준신탁중5~6% 수준만문제가생겨도신탁사의현재보유
현금수준에서는유동성에문제가발생할수있는것이다.

물론금융계열신탁사의경우, 모회사의자금력이있기때문에추가적인유동성제공이있을수있음을
감안하더라도비금융계열신탁사의경우이러한외부지원을바라는것이쉽지않다. 비금융계열사의보유
현금대비책준신탁수탁고는약7.8배로전체책준사업장중약13%에문제가생기면유동성에문제가생길
수있는재무구조를가지고있기때문에책준신탁과관련된판결에서배상금범위가대출원리금전액이라고
나오는경우다수사업장에서동시다발적으로대출원리금손배소송의진행혹은손배소송을피하기위한
고유자금투입으로현금유동성에큰문제가생길가능성이있다.

뿐만아니라, 현행금융투자법규정에따르면영업용순자본비율(NCR) 규정은신탁사에150% 이상을
유지하도록기준을가지고있다. '24년반기기준각신탁사가공시한NCR 비율을보면278% ~ 3,220% 
수준으로상당히높은수준으로공시되어있다. 따라서해당공시만본다면부동산신탁사의재무구조는
규제(150%) 대비필요이상으로탄탄한상황으로판단할가능성이있다.

부동산신탁사의 재무적 취약성: 부동산금융에 미칠 영향

3219.5%

413.7%

890.8%
752.8%

745.4%
730.3%

1442.2%
1016.1%

306.3%
703.7%

800.0%
494.8%

308.9%
277.5%

(*) 2024.3 기준

Source : 금융투자협회
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그러나이는책준확약등으로인한신용위험이총위험액에충분하게반영되지않은결과로보인다.

NCR 비율산출공식을보면 [영업용순자본 / 총위험액]이며, 영업용순자본은 [자본총계 - 유형자산 - 
신탁계정대의자산건전성에따른차감비율 - 자산평가손실및기타항목]으로, 총위험액은 [주식위험액+ 
대여금, 지급보증등신용위험액+ 운영위험액]으로산출된다.

따라서책준신탁에신탁계정대등을투입하고손해배상관련소송으로피소된상황에서는해당신용위험액에
책준신탁관련금액을각사업장별평가를통해충분히반영해야하지만이것이불충분해보이는것이
사실이다. 예를들어, 신한자산신탁을보면책준PF 대출잔액은무려5.6조원수준임에도 '24.1H 기준
총위험액은약146억원수준으로산출되고있다. 책준으로인한손해배상의범위가법원에서확정되지않은
상황에서이를전액NCR 산출시반영하는것도과하지만총위험액으로산출된금액이전체책준규모의
0.3%도안되는것또한Risk를과소평가한것으로보인다.

만약 '23년말기준책준PF대출잔액중10% 수준으로문제가생기고, 관련대출원리금전액을
부동산신탁사에손해배상액으로청구한다는가정하에, 해당금액을총위험액에추가반영한다면
부동산신탁사의평균NCR 비율은약107% 수준으로규정150%에훨씬미달하는수준으로하락할수있다.

조정NCR비율(PF원리금 10% 손실발생가정시)

(*) 무궁화신탁의경우24.3Q 회사공시NCR비율125%, 금감원발표NCR비율69% 

(**) 2024.3 기준

Source : 금융투자협회
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그리고NCR 비율을제대로준수하지못하면신탁사는영업이익을발생시키기위한충분한양의신탁을
수주하기어려워지고이는부동산신탁사가정상적으로영업을하는데큰차질로다가올수있다.

대주단과신탁사간소송에서신탁사의손해배상금범위가대출원리금전액인것으로결론날경우, 상기와
같이비금융계열신탁사는재무적으로엄청난부담을얻게될것이며일부신탁사는과거와같이부도및청산
절차를밟을수도있다. 또부도/청산과같이극단적인상황은피한다고하더라도NCR비율의급격한하락은
불가피할것이며, 이는결국부동산개발의위축으로이어질수밖에없다.

또한향후신탁사입장에서책준신탁은신용Risk를시공사, 대주단과분담하는것이아닌시공사이후
전적으로부담하게되는, 매우High Risk의상품이될것이므로과거와같이활발한영업이어려워질것이다.
문제는책준신탁이없으면향후1군시공사가들어오지않아2군, 3군시공사가참여하는부동산개발사업은
수행하기가매우어려워질수있다는점이다. 소규모PF 사업은우량사업장대비Risk는있으나결국
사회적으로효율적으로활용되지못하고있는토지혹은부동산을활용하여부가가치를창출할수있는
사업임에도신탁사에과도한Risk 부담을요구함에따라관련산업자체가쪼그라들위기에처할수있는
것이다.

부동산PF 사업에서중요한것은각참여주체가기대수익수준에맞는수준의적절한신용Risk를분담하는
것이다. 각주체가예상가능한수익의범위수준만큼Risk를부담하는구조가되었을때비로소사업이개시가
되고, 사업이성공적으로끝나든문제가생겨서손해를분담해야하는상황이되든상호간신뢰를바탕으로큰
갈등없이상황이마무리될수있다.

그러나현재책임준공형관리형신탁에서대주단이신탁사에요구하고있는Risk는기대수익수준을아득히
넘어서는과도한수준이다. 손해배상금으로대출원리금상당액을모두요구한다면사실상대주단에대해
대출보증을서기를요구하는것과다름없으며이는단순히금번책준신탁에서문제가되는금액을넘어서서
향후부동산PF사업자체의위축을불러올수있는것이다.

따라서, 부동산PF의본질은결국Risk의분담이라는의미를되새겨볼때신탁사의손해배상범위에대한
소송에서어느때보다법원의신중한판단이필요하다.

이런점에서이번책준신탁의손해배상범위는향후부동산산업의향방을가늠해볼때도눈여겨볼만한
이슈라고하겠다. 소송에서신탁사에적절한수준의Risk 분담을요구하는판단이나온다면향후에도
책준신탁을통한활발한개발사업이기대되나, 대출원리금전액에대한Risk 부담을요구하는판단이
나온다면향후중소규모부동산개발은다소위축될가능성이있기때문이다.

책임준공형신탁 책임범위의 명확화 필요성8
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최근정부에서는시행사자기자본비율을최소20% 수준으로높여PF 건전성을강화하는방안을추진중에
있다. 뿐만아니라시행사의자기자본비율에따라PF 대출한도를부여하는방안등을통해PF 사업구조
자체의Equity 비율상향으로재무건전성을높이는방향의정책이개진되고있다.

그러나이는해외사례를그대로국내로들여오기위한급진적인방안으로현실성이있다고하기는어렵다. 
국내에서현재규모있는자본력을가진시행사를꼽자면엠디엠, DS네트웍스, 신영, SK D&D, KT에스테이트
등몇몇을제외하고는찾아보기쉽지않다. 이런상황에서당장시행사에자기자본율을높이기를요구한다면
당연하게도개발사업의위축으로이어질수밖에없다.

국내부동산PF의구조에대해기형적인형태임을지적하며비판하는목소리들이많은것이사실이다. 하지만
시공사의연대보증, 책임준공확약, 신탁사의차입형토지신탁, 책준신탁등은단순히기형적이라고비판할
대상이라기보다는부동산개발이원활하게진행될수있도록국내실정에맞게부동산금융이유연하게
적응해온결과라고보는것이더적절하다.

부동산PF의본질은결국각주체들이기대이익에맞도록Risk를적절한수준으로분담하는것에있다. 그
주체들중에서도자본이대주단대비부족한신탁사에과도한책임을부담시켜부동산개발사업자체를
위축시키는우를범해서는안된다.

신탁사가책준신탁등의상품을통해부동산개발사업에신용보강주체로참여하는방식은오히려Risk를
여러주체가분담하여위험이분산된다는측면에서긍정적이며발전적인형태의부동산금융이라고보인다. 
책준신탁이슈에있어서실제문제는두가지정도로추릴수있을것이다. 책임범위에대한명확한법률적
판단이없었다는것, 그리고책준신탁의Risk가명확하지않았기에관련된위험이NCR 비율등신탁사의
재무건전성모니터링을위한지표에적절하게포함되지못했다는점이다.

상기했듯이책준신탁상품의각주체별책임범위에대한법률적판단은최근진행중인재판을통해가려질
것이다. 이부분은기대이익과기대위험은서로유사한수준이어야한다는점을감안하여법원에서판단이
내려질것으로기대된다. 이외회계, 재무적으로집중해야할부분은책준신탁의Risk를재무보고및NCR 
비율에적절히반영할방안을고안해야한다는것이다.

재무보고의관점에서보면우리자산신탁은이미‘23년말기준공시한재무제표에책준신탁으로인해
예상되는손실에대해서기타충당부채를인식한바있다. 그러나아직이외신탁사의경우실제로
고유자금으로대여금이나간신탁계정대가있는경우가아니라면충당부채등인식을하고있지는않은
실정이다. 아직법률적으로명확한판단이내려진상황이아니어서책준신탁으로인해추가적인손실금액이
신뢰성있게추정이어렵다는어려움이있기는하지만해당이슈가기업에미칠영향을고려해볼때신뢰성
있는추정방안을자체적으로마련할필요가있다. 예를들어삼일PwC를포함한회계법인, 신용평가사등

책임준공형신탁의 Risk 재평가 필요성 및 마무리9
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사업성검토를할수있는제3자외부기관을통해사업성검토및추정손실금액을산출하여충당부채를
계상하는방법이있을것이다.

NCR 비율도마찬가지로총위험액에신용위험액이포함되도록명시되어있어책준신탁관련위험이포함되는
것이적절하지만현재산출되고있는NCR 비율을보면책준신탁관련위험이충분히반영되어있는비율로
보기는어렵다. 따라서이또한외부기관의평가를통해실제신탁사의재무건전성을적절하게평가하여
지표로산출하는과정이필요하다. 적절하게산출되지않은지표를보고재무건전성을판단하고위험성을
낮게판단하는것은금융Risk 발생의지름길이기때문이다.

부동산개발산업발전을위해부동산신탁사가우리나라부동산상황에맞게개발하여PF의Risk를더많은
주체가분담하여원활한사업진행을가능케한책준신탁의순기능은지킬필요가있다. 단순히지금문제가
발생했다고해서시스템자체를무너뜨린다면부동산산업의퇴행그이상도이하도아닐것이다. 현
책준신탁의위기를부른이유인Risk 평가미흡문제를1차적으로는외부평가및2차적으로는해당평가에
대한외부감사등의절차를통해보완하여부동산PF에서부동산신탁사가자신의역할을다할수있도록
제도적으로보완하는것이올바른방향일것이다.

Contacts 이준식Partner

jun-sic_1.lee@pwc.com 
02-709-8037
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