
Journal of the Korea Academia-Industrial 
cooperation Society
Vol. 22, No. 10 pp. 239-246, 2021

https://doi.org/10.5762/KAIS.2021.22.10.239
ISSN 1975-4701 / eISSN 2288-4688

239
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요  약  2013년 「도시재생 활성화 및 지원에 관한 특별법」이 제정된 후, 정부는 인구감소를 동반한 도시쇠퇴 문제를
해결하고 도시의 핵심기능을 재생하는 것을 목표로 대규모의 자본이 소요되는 재생사업에 민간의 참여 및 투자를 유치하
기 위해 노력해왔다. 도시재생사업에 민간투자를 활성화하기 위해서는 사업의 특성에 맞는 자금조달구조가 필요하다.
이에 본 연구는 지방소도시에서 민간투자 유치를 통한 도시재생 앵커시설을 조성한 사례인 왓카나이역 재생사업의 재원
조달구조를 분석하였다. 그 결과 도시재생사업을 통한 앵커시설을 조성 시 민간투자를 활성화하기 위해서는 첫째로 도시
재생사업 기획단계에서 민간사업자의 적정한 사업성이 확보되어야 한다. 둘째로 사업리스크가 큰 초기단계에서 공적재
원의 직접적 지원과 신용보강이 이루어져야 한다. 향후 도시재생 앵커시설 조성할 시 공공의 재정적 역할 분담과 부동산
유동화를 통한 재원조달 방식을 활용하기 위한 정책적 노력이 필요하다.

Abstract  The Special Act on Revitalization and Support for Urban Regeneration was enacted in the year 
2013. Since then, the government has been trying to attract the participation and investment of the 
private sector to promote regeneration projects requiring large-scale capital. The goal of these projects
is to solve the problem of urban decline accompanied by a population decline and revitalizing the core 
functions of the city. To promote private investment, it is necessary to have a financing structure that
takes into account the characteristics of these urban regeneration projects. Hence, this study analyzed
the financing structure of the Wakkanai Station regeneration project, which constructed an urban 
regeneration anchor facility through private investment. From this study, the following observations are 
made on how to promote private investment in constructing anchor facilities through urban regeneration
projects. First, adequate profitability of private operators must be ensured in the planning stage of urban 
regeneration projects itself. Second, for urban regeneration projects with high project risk, direct 
support from public finance and credit enhancement has to be made at the initial stage of the project 
itself. It is also inferred from this study that in the future while constructing an anchor facility for urban
regeneration, it is necessary to make a policy effort to utilize the financing method through division of
public financial roles and real estate securitization.
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1. 서론

1.1 연구의 배경 및 목적
2013년 「도시재생 활성화 및 지원에 관한 특별법」이 

제정된 후 정부는 인구감소를 동반한 도시쇠퇴 문제를 
해결하기 위한 정책적 노력을 해왔다. 2014년 선도사업
을 시작으로, 문재인 정부는 2017년 ‘도시재생 뉴딜사
업’으로 68개 시범사업을 선정하였고, 이후 매년 약100
곳의 사업을 추가로 지정·추진하고 있다. 도시재생사업
의 파급효과를 높이고 효율성을 강화하기 위해 2020년
에는 혁신지구사업, 총괄사업관리자, 인정사업과 같은 
새로운 유형의 사업을 추가하였다. 문재인 정부의 공약
인 5년간 50조 원 규모의 재생사업을 추진하겠다는 도시
재생정책은 공적재원을 마중물로 삼아 민간의 투자를 유
도하겠다는 정책목표를 가지고 추진되었다. 특히 경제기
반형과 중심시가지형과 같은 도시의 핵심기능을 재생하
는 사업은 대규모의 자본이 소요되기 때문에 민간의 참
여 및 투자가 필요하다. 그러나 정책적 의도와는 달리 대
부분의 도시재생사업은 민간투자로 이어지지 않고, 공적
재원의 지원이 중단되면 사업의 동력이 상실되는 문제가 
발생하였다[1]. 이러한 문제를 해결하는 동시에 도시재생
사업에 민간참여를 유도하기 위해서는 공적금융과 민간
금융의 적절한 조합을 통한 자금조달 시스템에 대한 검
토가 필요하다[2].

본 연구는 도시재생사업에 민간투자를 유도하기 위한 
금융지원 방식의 특성을 고찰하고 지방소도시에서 민간
투자 유치를 통한 도시재생 앵커시설을 조성한 왓카나이
역 재생사업의 재원조달구조 사례를 분석하였다. 이 결
과를 바탕으로 도시재생사업에서 앵커시설을 조성 시 민
간투자를 활성화할 수 있는 정책적 시사점을 찾는데 그 
목적이 있다.

1.2 연구의 대상 및 방법
도시재생뉴딜사업의 5가지 유형 중 상업, 역사, 문화

예술 등을 활성화하는 중심시가지형과 역세권, 산단, 항
만 등 대상으로 하는 경제기반형 사업은 대규모 재원이 
소요되는 앵커시설을 필요로 한다. 본 연구는 일본의 지
방도시 활성화를 목적으로 민간투자유치를 통한 도시재
생사업이 시행된 사례 가운데 항만과 역세권 기능이 중
첩되는 입지적 특성을 가진 왓카나이역 주변 재생사업을 
분석대상으로 하였다.

연구방법은 문헌연구를 통해 도시재생사업 추진에 필

요한 민간자본조달을 원활하게 하는 일본의 금융제도의 
특성을 파악하였다. 왓카나이역 주변 재생사업의 재원조
달구조에 관한 분석은 문헌연구 및 취득 가능한 일본의 
행정자료를 분석하였다. 

2. 선행연구의 고찰

최근 도시정책의 중심이 도시재생으로 바뀌면서 사업
방식이 물리적 재개발 방식에서 벗어나 사회적·경제적 
활성화를 동시에 추구하고 있으나, 이 점이 수익성을 우
선시하는 민간자본의 투자를 어렵게 한다. 김진(2014)은 
도시재생사업의 금융구조를 서구의 개발금융시스템처럼 
높은 자기자본충실도 20~30%이상을 확보한 후 건설자
금과 운영자금을 분리하고 운영자금 대출 확실성을 확보
해야한다고 주장하였다. 이를 위해 도시재생활성화계획
의 계획단위를 대규모로 설정하더라도 현금유입 능력이 
높은 사업을 우선적으로 추진하여 사업리스크를 줄이는 
방안을 제안하였다[2]. 강승일(2016)은 도시재생사업이 
투자측면에서 위험사업으로 분류되어 자금력이 우수한 
은행이나 보험 등은 자금조달 및 운용기간의 불일치 등
을 이유로 위험사업에 투자하기 꺼려한다고 지적한 점은 
앞서 김진의 주장과 유사하다. 그러나 기존 도시재생사
업의 주요 주체인 조합, 건설회사, 영세관리업체 등은 장
기대형 사업을 안정적으로 수행할 역량이 부족하기 때문
에 규모가 크고 지역에 미치는 영향력이 큰 도시재생사
업의 경우 공공재개발방식의 재원조달에 제약이 있는 점
을 지적하였다. 이러한 도시재생사업을 추진할 때 공공
과 민간의 장점을 결합한 민·관합동방식이 필요하다고 
주장한 점은 공공의 역할을 강조한 측면이 있다[3]. 전승
국외(2018)은 도시재생사업 금융수단으로 프로젝트 파
이낸싱(PF : Project Financing, 이하 PF), 조세담보 파
이낸싱(TIF : Tax Increment Financing, 이하 TIF), 
메자닌 파이낸싱(MF : Mezzanine Financing, 이하 
MF)의 특성을 비교·분석하였다. 그는 도시재생사업에 대
한 금융기관의 사업성 분석 역량 강화, 기존 부동산 관련 
금융상품을 효과적으로 활용하기 위한 새로운 구조화 채
권 발행 등을 제안하였다[4]. 이삼수외(2015)는 일본의 
도시재생사업 중에서 MF을 활용한 사업을 분석하고 국
내 활용방안에 대해서 고찰하였다. 도시재생사업에 MF
을 적용하기 위해서 일본의 도시재생펀드와 같은 공적재
원을 마련하고, 공공성을 강조한 민간도시개발추진기구
와 사업성을 중시한 일본정책투자은행를 통한 투 트랙
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(Two-Track) 지원방식의 유효성을 강조하였다[5].
본 연구는 지방소도시의 활성화라는 도시재생사업의 

정책적 목표 아래 민간투자를 유치하여 민·관합동방식으
로 사업을 추진한 왓카나이역 도시재생사업의 재원조달
구조 분석을 통해 도시재생사업을 통한 앵커시설 조성 
시 민간투자를 활성화할 수 있는 실질적 대안을 제시한
다는 점에서 선행연구들과의 차별성을 가진다.

3. 도시재생사업을 지원하는 금융수단

3.1 도시재생사업에 민간투자의 필요성
도시재생사업에 민간투자가 활성화되어야 하는 이유

는 크게 두 가지이다. 하나는 민간자본을 활용하여 도시
재생 앵커시설 조성에 필요한 재원부족 문제를 해소할 
수 있고, 또 하나는 도시재생 앵커시설에 민간의 창의성
과 효율성을 도입함으로서 비용절감과 질 높은 서비스를 
제공하기 위해서이다. 그러나 도시재생사업에 투자되는 
민간자본은 극히 적다[1]. 여러 가지 요인이 있으나 먼저 
도시재생사업에 참여하는 주체인 기업(조직·조합)들의 영
세성을 들 수 있다. 이들은 사업자금 조달에 필요한 신용
이 높지 않아 주택도시기금을 제외한 일반적인 금융기관 
입장에서는 차주의 영속성이 의구시되는 기업(조직·조합)
에 장기로 저리의 대규모 자금을 지원(대출)하기 어렵기 
때문이다[2]. 특히 대규모 사업일 경우, 위험성이 높은 
초기단계에 지분출자(Equity)를 필요로 한다. 사업의 안
정성을 담보하기 위해서는 대출(Debt)을 제외한 총사업
비의 20~30%정도의 지분출자분을 확보하여야 한다. 건
설자금과 별도로 운영자금도 확보해야 하는데 외국의 사
례를 보면 대형 디벨로퍼가 출자자로 참여하는 프로젝트
가 다수 있다[3]. 이런 사례를 벤치마킹하여 도시재생사
업에 PF와 MF형태의 민간투자방식이 제안되었다.

3.2 도시재생사업 지원 금융수단의 특성
도시재생사업 도입초기에는 PF, MF, TIF 등이 대표

적인 지원금융수단으로 제안되었다. 이 가운데 TIF방식
은 도시재생사업으로 미래에 발생하게 될 세수 증가분을 
담보로 한다. 채권발행 등을 통해 필요한 재원을 만들어 
해당 지역에 재투자하는 방식이다. 하지만 국세 대비 지
방세의 비율이 외국과 다르고, 특히 지방세에서 거래과
세에 비해 보유과세의 비율이 매우 낮은 우리나라 실정
에는 TIF를 활용하기가 어려운 구조적 한계가 있다[4]. 

PF방식은 물리적 담보물이 아닌 프로젝트 자체의 사
업성이나 미래의 현금흐름을 담보로 자금을 조달하는 금
융기법이다. 국내에서 PF방식은 토지에 대해 담보를 설
정하고 분양을 전제로 하여 착공 직전부터 준공 때까지 
2~3년의 단기 대출기간을 설정하는 특성을 지닌다. 이러
한 특성으로 인해 쇠퇴한 지방도시를 활성화하기 위한 
재생사업의 목적을 달성하기 어렵다. 즉 지방도시의 낮
은 분양성으로 인해 재생사업 전체의 사업성 리스크가 
커진다. 공공이 주도의 공모형PF 사례를 보면 사업목표, 
시설내용 및 조달구조가 불일치하여 프로젝트가 실패로 
이어지는 경우가 많았다[2]. 현재까지 공공이 중심이 되
어 추진한 경제기반형이나 중심시가지형 도시재생사업의 
경우, 계획을 수립한 대규모 지역에 다수의 단위사업을 
동시에 추진하기 때문에 명확한 사업특성을 파악하기 어
렵다. 동시에 공공성이 높은 단위사업이 많아 낮은 수익
성으로 민간의 재무적 투자자 입장에서는 투자를 기피하
는 요인이 되고 있다. 

MF방식은 후순위채권의 형태로 자기자본과 타인자본
의 중간적 성격을 지니고 있어 사업에 따라 다양한 형태
의 재원조달구조를 짤 수 있다. 사업주체가 필요로 하는 
자금의 크기와 메자닌 파트너의 부동산에 대한 통제권의 
비율을 조정함에 따라 지분타입과 대출타입으로 구조화
할 수 있다. 도시재생사업을 MF방식으로 지원할 경우, 
공적재원으로 추진되는 도시재생사업의 리스크를 줄일 
수 있으며, 민간의 투자를 유도할 수 있는 장점이 있다. 
반대로 재생사업을 통한 안정적인 현금흐름을 확보하지 
못할 경우에는 활용하기 어렵고, 지분투자와 대출의 중
간적 성격으로 인해 권리관계가 복잡해지는 문제점이 단
점이다.

일본은 부동산 버블 붕괴 후 PF을 통한 자금조달이 어
렵게 되었다. 국토교통성은 현금 흐름상의 단점을 보완
하기 위해서 2003년에 도시재생펀드를 조성하였다. 이
를 통해서 MF방식의 도시재생사업 재원조달 시장을 만
들기 위한 정책적 시도를 하였다. 국토교통성이 출자한 
500억 엔으로 도시재생펀드를 조성하였고, ‘도시재생펀
드 투자법인’ 및 ‘도시재생펀드 운용 주식회사‘를 설립하
였다. 도시재생펀드가 10년 기한으로 매입한 회사채가 
사업의 초기 자금에 투자되었고, 이를 통해 시니어론
(Senior Loan)등 민간의 투자를 유도한 것으로 평가받
고 있다[6]. 공공성을 강조한 사업은 민간도시개발추진기
구를 통해, 사업성을 중시한 사업은 일본정책투자은행를 
통해서 투 트랙(Two-Track)으로 지원하였다. 도시재생
펀드는 도시재생특별조치법에서 정하는 인정사업자등이 
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발행한 유가증권 등에 투자하였다[7]. 일본정책투자은행
은 개발형 메자닌 펀드로서 200억 엔 규모의 도시재생펀
드를 조성하였다[8]. 도시재생의 촉진과 MF시장의 창출
을 목적으로 하고, 민간금융기관과 공동으로 운영하였다. 
대표적인 사례인 아키하바라 IT센터 사업에서 MF의 역
할은 건물이 완공된 후부터 운영이 안정화되는 시기까지 
재무적 위험성을 줄였다. 즉 건물이 완공된 후 운영이 안
정화되면 장기담보대출로 전환하거나 매각하는데, 완공 
직후부터 테넌트를 확보하고 안정적 운영수익이 발생하
는 기간에 해당하는 2년간 MF의 지원을 통해 투자자의 
재무리스크를 줄이고 수익성을 올렸다. 이처럼 공공이 
도시재생사업의 초기 리스크를 분산함으로 민간의 재정
적 부담을 줄이는 갭 파이낸싱(Gap Financing)은 공공
의 입장에서도 어느 정도의 재정적 부담이 있다. 또한 해
당 재생사업이 종전가치에 재생비용을 가산하여도 종후
가치가 충분히 높지 않고, 운영수익도 낮은 경우에는 민
간투자를 유치하기 어렵다. 일반적이고 폭넓은 민간투자
의 활성화를 위해서는 관련 제도의 보완이 필요하다.

3.3 일본의 도시재생 민간투자유도 제도
도시재생사업에 민간투자를 활성화하기 위해서는 조

성한 시설의 사업성과 투자자에 대한 수익성이 일정 부
분 이상 확보되어야 한다. 투자자가 기대하는 수익보다 
낮은 경우는 해당 시설물의 취득가격을 낮추거나 시설의 
운영과정에서 임대료를 조정하여야 한다. 그러나 공공에
서 지원하는 도시재생사업은 기본적으로 공공적 기능을 
우선으로 하기 때문에 수익을 내기 어렵고, 투자 이후 발
생하는 위험에는 투자자가 직접적으로 노출된다. 부동산
이기에 해당 자산을 취득하는데 많은 재원이 소요되므로 
투자위험도 커진다. 자산 취득의 부담을 줄이기 위한 방
법으로 부동산증권화를 통해 개별 투자자들이 부담하는 
자금규모를 줄이면 도시재생사업에 민간투자를 유도할 
수 있다. 동시에 도시재생사업의 초기 투자위험을 줄여
야 한다. 오래된 건축물을 활용하는 사업은 기존 거주자
(세입자 포함)의 보상문제나 예상치 못한 건축물의  물리
적 하자가 발생하는 등의 도시재생사업이 가지고 있는 
특유의 리스크가 일반 사업보다 크게 나타나기도 한다. 
도시재생사업에서 발생할 수 있는 특유의 리스크를 줄이
기 위해서 앞서 기술한 MF방식을 통한 사업 초기의 리스
크를 관리할 필요가 있다. 공공이 공적재원을 투입하는 
갭 파이낸싱(Gap Financing)의 방식이다. 동시에 특수
목적기구(SPC)를 만들어 자산을 보유하고 운영·관리하면
서 투자자의 투자위험을 해당 자산에만 집중시킴으로서 

다른 위험을 분리하는 파산격리 구조(Bankruptcy 
Remote)를 만들어 투자의 고위험을 완화하여야 한다. 
다만 이 두 가지의 구조적 방안이 도시재생사업 전 기간
에 걸친 위험을 상쇄하는 해결책이 되지는 않는다. 즉 갭 
파이낸싱은 준공 직후의 일시적으로 불안해지는 현금흐
름을 원활하게 하기 위함이고, 특수목적기구(SPC)를 통
한 파산격리 구조는 사업이 원활하게 되지 않았을 때 투
자자를 보호하기 위한 방안이기 때문이다.  

일본은 방치된 건축물과 토지 가운데서 투자가치가 있
는 자산들을 재생하고 활용하기 위해 부동산 증권화와 
관련한 법률을 시행하고 있다. 1994년에 제정된 「부동산
특정공동사업법 : 不動産特定共同事業法」인데, 2013년에 
대대적으로 개정하여 도시재생사업에 민간투자를 활성화
할 수 있도록 제도적 장치를 마련하였다. 개정 전에는 투
자자와 익명조합 계약 등을 통해 출자를 받은 민간자본
으로 실물부동산에 투자하기 위해서는 공동사업자는 일
정액 이상의 자본금이 있어야 했다. 이를 관리하기 위한 
업무관리자를 두는 등의 까다로운 조건을 갖춘 신용도가 
높은 개발사업자만이 실질적으로 허가 대상이 되어 현실
적으로 제도가 활용되지 못했다. 이러한 문제점을 보완
하기 위해서 법을 개정하여 자본금이 적고 업무관리자가 
없는 경우에 대해서도 특수목적기구회사에 대한 규제를 
대폭 완화하였다. 규제완화 내용은 특수목적기구회사가 
해당 부동산의 취득·보유·수익·분배만 하도록 정관에 규
정하고, 특정 공동사업자 제3호 혹은 제4호에게 해당 부
동산의 운영 및 판매 등을 위탁하는 등의 일정 조건을 만
족한다면 허가가 아닌 신고만으로도 특정공동사업자가 
될 수 있도록 하였다[9]. 완화된 기준으로 인해 발생할 
수 있는 부작용을 방지하기 위한 조항도 만들어졌다. 특
수목적기구회사가 발행하는 익명조합 지분권 등은 전문 
투자자에 한정하여 판매할 수 있도록 조례규정을 신설하
였다. 조례규정의 개정 때 전문 투자자 범위에 지역활성
화펀드가 포함되었다. 이 조항으로 인해 부동산특정공동
사업법을 통해서 도시재생사업에 민간투자를 활성화할 
수 있는 제도적 장치가 만들어졌다.

4. 도시재생 앵커시설의 재원조달구조 분석

4.1 왓카나이시 도시재생사업 추진과정
분석 대상지인 왓카나이시(稚内市)는 러시아 사할린과 

약 43km 떨어진 곳에 위치하고 수산업이 주요 지역산업
인 일본 최북단의 지자체이다. 행정구역 면적은 761.47
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(a)

(b)

Fig. 1. Wakkanai Station before and after 
development[12]

        (a) Before development (b) After development  

㎢이다. 2021년의 인구는 32,586명으로 인구가 가장 많
았던 1975년의 55,464명과 비교하면 약 59% 수준으로 
지역산업의 구조적 변화와 함께 지속적으로 쇠퇴해 왔다
[10].

2002년 2월 왓카나이시는 ‘왓카나이시 시가지 종합재
생 비전’을 발표하였다. 이는 개별적으로 추진하던 왓카
나이역 주변 정비계획을 포함한 중심시가지 활성화계획
과 ‘왓카나이항 마린타운 프로젝트’를 통합한 도시비전 
설정이 주요 내용이었다. 동년 12월 도시재생특별조치법
이 제정되면서 ‘전국도시재생을 위한 긴급조치(왓카나이
에서 이시카키까지)’가 시행되었다. 이때 왓카나이시의 
도시재생사업이 특별조치에 의한 ‘도시관광추진’ 시범사
업으로 지정되었다. 2003년에는 시범사업 추진에 필요
한 새로운 시가지정비방안, 활성화계획, 추진체계 등이 
포함된 도시재생방침을 정한 ‘왓카나이시 도시재생비전’
과 ‘시가지종합재생계획’이 수립되었다[11].

새로 수립된 ‘시가지종합재생계획’은 왓카나이역을 중
심으로 시가지와 항구를 연결하고, 새로운 역사는 교류
시설, 역전광장, 주차장 등이 포함된 복합교통 터미널 기
능과 정보, 관광, 생활지원기능을 더한 앵커시설로 조성
하는 내용이 포함되었다. 정식사업명은 왓카나이역전지
구제1종시가지재개발사업(稚内駅前地区第⼀種市街地再

開発事業)으로 2006년에 앵커시설 조성에 관한 도시계
획결정이 이루어졌다. 이후 시설의 규모 및 사업채산성 
등에 대한 재검토를 거쳐 2008년에 도시계획변경 및 사
업승인을 받았다. 2009년 7월에 착공하여 2012년 3월
에 준공한 왓카나이역 앵커시설은 3,440㎡면적의 대지 
위에 연면적 6,785㎡, 5층의 철근콘크리트 구조로 건설
되었다.

도시계획결정이 이루어진 이후에 사업의 전면적인 재
검토가 이루어진 배경에는 2007년에 있었던 왓카나이시 
시장선거가 큰 영향을 미쳤다. 당초 왓카나이시의 계획
은 공적재원만으로 사업을 진행하려 하였다. 시장이 바
뀌면서 당초의 계획을 바꿔 보조금 사업을 결합하여 사
업규모를 키우는 동시에 주택기능을 보강하는 방식으로 
보류상(保留床)을 증가시켰다. 보류상(保留床)은 시가지
재개발사업으로 새롭게 건설되는 시설에서 기존의 지권
자(地権者)가 취득할 권리를 가지고 있는 권리상(権利床)
면적을 제외한 나머지 증가한 면적을 의미한다. 사업규
모가 커지면서 다양한 방식으로 재원을 조달하였다. 보
조금 활용과 지역 금융기관으로부터 대출을 받았다[13]. 
일부 보조금 지원으로 공적재원을 포함한 사업으로 조성
된 왓카나이역은 그만큼 낮은 임대료를 제시하여 민간사
업자의 리스크를 낮추는 동시에, 민간기업의 유치가 용
이한 사업구조가 만들어졌다. 이에 2층에는 시민들이 유
치를 강력하게 희망했던 영화관이 들어섰고, 이외에도 
다세대 교류 스페이스, 키즈 스페이스가 만들어졌다. 3층
에는 보류상 면적을 적극 활용하여 고령자를 위한 그룹
홈(개호시설), 4, 5층은 개호서비스 제공 고령자주택 36
호가 공급되었다. 

Fig. 2. Wakkanai Station Building Information

4.2 왓카나이역 재원조달구조 분석
도시재생사업을 통해 앵커시설을 신축할 때 만들어지

는 보류상을 효과적으로 활용하는 것이 중요하나 쇠퇴가 
심각한 소규모 지방도시에서 평균적으로 평당 천만원 전
후의 보류상 조성비용을 상각하기가 어려울 뿐 만 아니
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라 조성 후에 매각대상을 찾기도 어렵다. 나날이 어려워
지는 지자체에 재정적 부담을 주지 않으면서 도시재생 
앵커시설을 조성하기 위해서는 사전사업성 검토단계에서 
이 문제를 해결하는 것이 가장 중요하다.

4.2.1 SPC활용 검토
도시재생 앵커시설로 왓카나이역 확장·신축을 계획하

면서 역사, 시정정보코너, 버스터미널, 영화관, 특산품가
게, 음식점, 그룹홈, 개호서비스 제공 고령자 주택의 기
능 도입을 검토하였다. 이 가운데 음식점이나 복지시설 
등은 임대하여 사업을 운영하고 싶어하는 사업자가 있었
지만 보류상을 매입하려는 사업자가 나타나지 않아 매각
을 통한 재원조달이 어려워 사업이 진행되지 않았다. 이 
문제를 해결하기 위해 왓카나이시가 출자한 SPC를 설립
하고, SPC가 보류상을 소유하고 각 임대사업자와 임대
계약을 맺는 방식의 재원조달방안을 검토하였다. 임대를 
희망하는 사업자들에게 SPC방식을 설명하였으나, 지역
의 사업자들은 처음 듣는 재원조달방식에 대한 신뢰도가 
높지 않았다. 왓카나이시는 부족한 재원을 마련하고 사
업성을 보강하기 위해서 ‘마을안에서거주재생펀드(街な
か居住再生ファンド)’를 신청하였다. 전국시가지재개발
협회가 왓카나이시를 방문하여 펀드 활용사례에 대해서 
설명회를 실시하였는데, 이를 계기로 이해관계자들의 부
동산 증권화와 SPC를 통한 재원조달방식에 대한 이해도
가 높아졌다. 이후 SPC설립은 기존에 활동하고 있던 마
을만들기회사인 ㈜마을만들기왓카나이를 주축으로 진행
하였다[13]. 

4.2.2 SPC재원조달구조 분석
SPC는 구체적인 재원조달계획을 수립하기 위해 먼저 

임대를 희망하는 사업자들에게 어느 정도의 임대료 수준
이면 계속적인 사업이 가능한지를 조사하였다. 이를 바
탕으로 세금과 공과금, 각종 관리경비, 금융비용, 수선관
리비, 보험 등 지출 예산을 산출하였다. 이 과정을 거치
면서 보류상의 규모를 재조정하여 도시재생 앵커시설의 
정정 규모를 산정하였다. 사업비 및 규모를 재조정한 결
과, 보류상의 가격은 약 10억 엔 규모로 맞춰졌다. 이를 
토대로 SPC의 수입과 지출을 산정하고 자산과 부채, 자
본금의 밸런스 시트를 맞추었다. SPC의 적정 자기자본
비율은 사업대상지에 따라 달라지는데 수도권과 도청소
재재의 경우는 약 20~30%, 그 이외의 중소지방도시의 
경우 60%이상의 자기자본률을 확보하는 것이 일반적이

다. 최종 검토결과 2억 엔의 보조금, 5억 엔의 자본금, 3
억 엔의 융자로 보류상 가격 10억 엔을 충당하는 밸런스 
시트가 만들어졌다. 

필요한 10억 엔 가운데 보조금은 2억 엔은 경제산업
성의 ‘전략적 중심시가지 사업 등 활성화지원사업’에서 
조달하였다. 역과 상점가, 영화관 등이 연계된 사업적 특
성이 높게 평가받아서 2.4억 엔의 보조금을 확보하였다. 
5억 엔의 자본금 모집은 일반인들에게 출자를 받는 것은 
법률상 문제가 될 수 있어, 보류상 활용과 관계된 사업자
를 대상으로 출자의사를 타진하였다. 협상을 통해 보류
상의 매입하고자 했던 영화사업자에게 매입을 출자로 전
환하고, 임대사업을 원했던 복지시설 사업자들에게는 보
증금과 임대료를 대폭 낮추는 대신 SPC에 장기간 출자
하는 방식으로 전환하였다. 장기간 안정적으로 사업운영
을 보장하고 임대기간동안 낮은 임대료를 책정하는 조건
으로 배당은 0.1~1.0%로 낮게 책정하였다. 해당 시설에 
입주를 원하는 사업자들의 출자로 자기자본금 중 50%를 
조달하였고, 나머지 50%는 ‘마을안에서주거재생펀드’를 
통해 확보하였다[14]. 

3억 엔 규모의 융자는 지방금융기관 2곳과의 협의를 
통해 3.3억 엔을 20년의 장기 비소구형 융자로 조달하였
다. 일반적인 여신의 경우 SPC에 대한 비소구형 융자는 
단기로 이루어지고, 해당 부동산이 매각되면 청산하는 
형태로 이루어진다. 그러나 쇠퇴하고 있는 지방 소도시
에서 대형 부동산 매각은 쉽지 않다. 더욱이 왓카나이역
의 도시재생 앵커시설의 경우 공공성이 강조되다보니 수
익성이 낮아 민간사업자가 매입을 꺼려하는 사업구조를 
가지고 있다. 20년에 걸친 장기 비소구형 융자를 통한 재
원조달방식이 앵커시설의 출구전략을 중장기적으로 수립
할 수 있게 한 주요한 요인이 되었다.

Fig. 3. Wakkanai Station Building SPC Funding 
structure
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도시재생 앵커시설 조성을 위해 설립한 왓카나이역빌
딩개발(SPC)은 회사법에 따른 전문회사의 형태로 초기에 
운영되었다. 당시에는 법인세가 약 2~300만 엔 정도여
서 이중과세를 회피하기 위해 신탁수수료 등을 지불하는 
것과 큰 차이가 없었기 때문에 선택한 회사구조였다. 이후 
2013년에 부동산특정공동사업법이 개정되었고, 2015년 
12월 동법에 따라 특별사업구조로 전환하여 2중과세를 
회피하는 방향을 출자자의 수익성을 제고하였다[15].

5. 결론

본 연구는 도시재생사업 추진에 필요한 금융지원제도
의 특성을 고찰하고, 왓카나이역 재생사업의 재원조달구
조를 분석하여 도시재생사업에서 앵커시설을 조성 시 민
간투자를 활성화할 수 정책적 시사점을 찾는 것을 목적
으로 하였다. 도시재생사업 활성화에 필요한 금융제도의 
특성을 분석한 결과, 도시재생사업 사업주체의 영세성과 
사업 초기에 발생하는 재정적 위험성을 완화하기 위해서
는 공공에 의한 신용보강이 필요하고, 동시에 갭 파이낸
싱과 같은 직접적 재정지원 방식이 고려되어야 한다. 직
접적 재정지원은 사업의 규모와 유형 등의 특성에 따라 
적합한 방식이 채택되어야 한다. 

도시재생 앵커시설 조성하면서 공적재원의 직접지원
과 민간자본을 유치하여 사업비를 조달한  왓카나이역 
재생사업의 재원조달구조 분석 결과 및 시사점은 다음과 
같다.

첫 번째는 왓카나이역 재생사업은 현실적 상황을 반영
한 사업성 분석을 통해 지속가능한 도시재생사업구조를 
만들었다. 지역에 필요한 기능을 보강하고 중심시가지의 
활성화를 유도하였다. 기차역 및 버스정류장과 같은 공
공시설을 정비함과 동시에 지역에 필요한 기능들(고령자 
주택, 영화관, 지역교류센터 등)을 도입함으로서 정책적 
목표에 충실한 도시재생 앵커시설을 조성하였다. 동시에 
인구감소를 동반한 고령화가 진전될 것이라는 현실적 예
측을 바탕으로 늘어나는 고령자들이 마을 안에서 거주하
려는 수요가 증가할 것을 고려한 사업구조를 짰다. 또한 
한 번 공실이 발생하면 다음 임차인을 찾기 힘든 지방 중
소도시의 문제점을 해소하기 위해 임차인에게 낮은 임대
료를 제시하는 대신 장기임대계약을 체결함으로서 운영
사업자의 안정적 수익성을 확보하는 사업구조를 만들었다.

두 번째는 경제산업성의 보조금과 국토교통성의 공적
펀드로부터 출자를 받아서 자본금의 일정부분을 마련하

고, 이를 지렛대로 지방금융기관으로부터 융자를 조달하
였다. 즉 보조금 및 공적펀드와 같은 공공의 신용보강을 
통한 재원조달구조를 만들었다.

세 번째는 임차인에게 보증금 대신 출자를 유도한 것
이 가장 큰 특징이다. 이 과정에서 지역사업자를 포함한 
다양한 거버넌스가 원활히 작동하였다.  최초 SPC의 구
조는 마을만들기회사를 중심으로 구성하였다가, 2013년
의 부동산 특정 공동사업법에 개정에 따라 운영구조를 
전환하였다. 사업구조를 짜고 전문회사구조에서 특별사
업구조로 전환하는 등 조정자 역할을 한 것이 지역의 자
산관리회사였다. 각 주체들이 기능에 따른 역할을 정확
하게 분담한 것이 구동 가능한 거버넌스의 원동력이 되
었다.

이상의 결론으로부터 도시재생사업을 통한 앵커시설 
조성 시 민간투자를 활성화하기 위해서는 일정부분 사업
성이 확보되어야만 민간 사업자의 참여를 유도할 수 있
다는 것과, 사업초기단계에 공적재원을 통한 직접적 지
원과 신용보강이 동시에 이루어지는 사업구조에서는 민
간자본의 유치가 보다 원활해 질 수 있다는 시사점을 얻
었다. 다만 분석대상이 법과 제도적 차이가 있는 일본의 
사례이기 때문에 왓카나이역 재생사업의 재원조달구조를 
그대로 도입하기에 어려운 점이 있다는 것이 본 연구가 
가지는 한계이다.
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