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경기상태별 부동산 개발사업의 사고율 특성과 
건설․부동산 경제에 미치는 영향 분석*

김갑진**

요 약

본 연구는 부동산개발사업의 경기상태별 사고율 변화를 실증적으로 규명하고, 그 영향이 건설․부동산경제 
활동에 어떠한 동태적 파급효과를 미치는지 분석하였다. 이를 위해 2015년부터 2024년까지 보증기관이 발급
한 계약보증 약 51만여 건을 3개의 건설사업 유형으로 분류한 후, 이 중 부동산개발사업 사고율 특성과 건설
수주, 건설기성, 건설투자에 미치는 상호작용을 vector autoregressive model(이하 VAR) 모형 및 유한시차 회
귀분석을 통해 실증분석하였다. 분석결과 지난 10년간 부동산개발사업의 사고율은 공공사업, 민간사업에 비
해 평균적으로 5~7배 가량 높았다. 경기상태별로 후퇴기, 하강국면, 호경기에 높아졌는데 이는 회복기에 늘어
난 부동산개발사업 투자가 호황기를 지나 후퇴기에 사고로 이어지는 경로로 확인된다. 이같은 경로는 VAR 

분석을 통해 개발사업사고율이 건설기성, 건설수주 등 건설생산 활동을 단기감소, 중기증감의 패턴으로 반복
되는 양상으로 나타났는데 유한시차모형분석을 통해 보다 미시적으로 확인한 결과, 개발사업사고율이 경기 
회복기와 후퇴기에 건설수주와 건설기성을 유의하게 감소시켰고, 후퇴기가 포함된 경기 하강국면에서 공통
적인 감소요인으로 작용하는 것으로 나타났다. 향후 국민경제 내 부동산개발사업의 중요성을 감안, 경기상태
에 대응한 선제적 리스크관리, 구조화 금융의 건전성 제고, 개발사업 평가체계의 정교화 등 정책적 대응이 필
요함을 시사한다.

주제어: 부동산 개발사업, 경기순환, 사고율 분석, 건설경제지표, vector autoregressive model(VAR) 모형

Ⅰ. 서론

국내에서 부동산 개발사업(real estate(property) 

development business)은 관련법률1)에서 주로 그 
물리적 변화에 주목하여 ‘토지의 형질변경 등을 
통한 조성, 조성된 토지에 일정 용도의 건축물을 

1) 국내에서 부동산개발(사업)을 정의하는 법률은 ｢부동산개발업법｣, ｢부동산투자회사법｣, ｢자본시장법｣ 등을 들 수 
있다. 먼저 ｢부동산개발업법｣에서는 ‘타인에게 공급할 목적으로 토지를 건설공사의 수행 또는 형질변경의 방법으

* 본 고는 연구자 개인의 의견으로 소속기관의 입장과는 무관함을 알려드립니다. 유익한 심사의견을 주신 심사위원 선생님
들께 감사드립니다.  
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신축, 재축하는 행위’로 정의2)된다. ‘개발’이라는 
점은 ‘인간에게 생활, 일, 쇼핑, 레저 등의 공간을 
제공하기 위하여 토지를 개량하는 활동’(Wofford, 

1983)으로 기존대비 토지이용의 효율을 높여 부가
가치를 창출하는 과정이며, ‘사업’이라는 점은 ‘탁
월한 안목과 통찰력으로 시대가 요구하는 건축물
을 공급하여 다수의 수요자가 이를 향유’하여(서
진형, 2018), 결과적으로 수익창출과 연계됨을 의
미한다.

지난 IMF 외환 위기를 전후하여 국내 건설투자
에서 점진적으로 비중을 높여가고 있는 부동산 개
발사업은 그 일련의 사업추진 과정에서 전통적인 
도급사업과 차이를 보인다. 먼저 재원조달 관점에
서 대주단을 비롯한 다수 재원공급 주체의 협력과 
이들의 재원이 사업에 최종 투입되기 위해 신용보
강수단3)이 필요하다는 점은 사전에 특정된 예산
으로 추진되는 전통적인 건설공사와 다르다. 사업
추진 관점에서 부동산 개발사업은 설계-인허가-시
공 등 목적물 완성과정과 분양-임대 등 목적물 판

매과정을 종합적으로 다룰 수 있는 전문적 주체를 
요구한다. 이러한 필요성은 시행사, 신탁사 등 전
문적인 시행주체가 대주단, 투자자, 시공사, 수분
양자(임차인) 등 다양한 이해관계자와 협업을 통
해 사업을 추진하도록 한다. 이는 그간 도급사업에
서 확립된 발주-시공-이용(소비)이라는 단선적 형
태의 건설목적물 생산-공급과정을 뛰어넘는 것이
다. 한편 완성 목적물의 이용(소비)관점에서 개발
사업은 기존 토지효율을 제고하여 수익창출을 목
적으로 한다는 점에서 공공목적의 관급공사나 특
정 주체만을 위한 민간공사와도 구별된다.4) 

요컨대 경제적 관점에서 부동산 개발사업은 타
인자본과 신용보강이라는 금융수단에 의존하여 
해당 프로젝트를 완성하기 위한 전문화된 조직이 
다양한 이해관계자를 상대하며 수익을 창출해가
는 과정이라 할 수 있다. 특히 사업재원 측면에서 
개발사업은 지난 IMF 외환위기 이래 프로젝트 파
이낸스(project finance, 이하 PF) 기법을 요체로 유
동화-증권화 등을 사업에 연계하는 일련의 ‘구조

로 조성하는 행위’나 ‘건축물을 건축․대수선․리모델링 또는 용도변경 하거나 공작물을 설치하는 행위의 어느 하
나에 해당하는 행위를 하여 그 행위로 조성․건축․대수선․리모델링․용도변경 또는 설치되거나 예정인 부동산, 
그 부동산의 우선 이용권의 전부 또는 일부를 공급하는 것’으로 규정한다. ｢부동산투자회사법｣은 ‘토지를 택지․공
장용지 등으로 개발하는 사업’, ‘공유수면을 매립하여 토지를 조성하는 사업’, ‘건축물이나 그 밖의 인공구조물을 신
축하거나 재축(再築)하는 사업’, ‘이상과 유사한 사업으로서 건축물이나 그 밖의 인공구조물을 연면적의 100분의 10 
이상의 범위에서 증축하거나 개축하는 사업으로서 증축 또는 개축되는 면적이 3천제곱미터를 초과하는 사업’ 등을 
부동산개발사업으로 정의한다. ｢자본시장법｣에서는 ‘토지를 택지․공장용지 등으로 개발하거나 그 토지 위에 건축
물, 그 밖의 공작물을 신축 또는 재축하는 사업’으로 규정한다.

2) 위 현행 법률상 정의 외에 학술적 정의로 Wofford(1983)는 부동산 개발(Property Development)이란 ‘인간에게 생활, 일, 
쇼핑, 레저 등의 공간을 제공하기 위하여 토지를 개량하는 활동’으로 규정하고 여기에 Zuckerman and George(2003)는 
부동산개발자(developer)를 ‘토지 또는 나대지(Raw land)를 개량된 부동산(Improved property)으로 전환하는 사
람’이라고 정의한 바 있다. 서진형(2018)은 부동산 개발이란 ‘그 땅(토지)에 가장 적합한 건축물을 시대의 요구에 맞
게 공급하는 것’으로, 부동산개발자는 ‘탁월한 안목과 통찰력으로 시대가 요구하는 건축물을 착안하고, 이를 공급하
여 다수의 수요자에게 향유(사용 및 수익)하게 하는 자’로 정의한 바 있다.

3) 국내 부동산개발사업의 성패를 결정하는데 신용보강수단의 중요성은 결코 적지않다. 김진․사공대창(2009)은 국내
의 부동산개발사업에서 책임준공 등 신용보강을 통한 자금조달이 이루어지는 구조에 대해 ‘극단적인 부채효과를 도
모하는 재원조달구조’라고 평가한 바 있다.

4) 건설재원의 변화(공공재원→민간재원)는 그간 건설사업이 국가나 지역 차원에서 전체 공간의 효율적 활용 등 공공
적, 거시적 목표를 우위에 두고 추진되던 양상에서 해당 프로젝트 자체의 타당성 또는 수익성으로 건설사업 추진목
표를 국지화, 미시화하는 계기를 만들었다. 이에 따라 건설사업이 공간 재편을 통해 불가피하게 양산하는 공적, 장기
적 성격이 약화되고 개별 프로젝트가 생산하는 단기적 경제성과로 사업목표에 대한 시선이 모아졌다(김갑진, 2022).
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화 금융(structured finance)’5)으로 진화되어왔다. 

구체적으로 부동산 개발사업의 금융의존 실태가 
‘저자본-고보증-고부채(황순주, 2024)’양상을 띠
면서 경기변동 여하에 따라 건설사 부실, 금융사 
부실, 주택가격 급등락, 건설투자 변동성 증대 등 
우리경제에 상당한 영향을 미치는 현상을 반복적
으로 보이고 있다(김갑진, 2025).

이에 본고에서는 지난 10여 년간 건설․부동산 

경기순환주기 분석을 통하여 경기국면별 부동산 개

발사업의 사고율을 살피고 이를 바탕으로 부동산 개

발사업이 건설기성, 건설수주, 건설투자 등 건설․

부동산 경제에 미치는 영향을 vector autoregressive 

model(이하 VAR) 모형과 유한시차모형을 통해 

실증분석한다. 실증분석을 바탕으로 국민경제 차

원에서 요구되는 부동산 개발사업에 대한 규제나 

지원책 등 정책적 시사점을 제시하고자 한다.

본고의 구성은 다음과 같다. Ⅱ장에서는 부동산 

개발사업과 거시경기, 건설․부동산 경기와의 상

호관계를 규명하는 선행연구를 살피고, 건설․부

동산 경제의 이론적 배경으로 관련지표의 개념과 

관계를 살핀다. Ⅲ장에서는 경기상태별 부동산 개

발사업의 사고율 특성을 바탕으로 VAR 분석을 통

해 개발사업 사고율과 건설경제 지표들의 동적관

계를 분석하고, 유한시차모형을 통해 경기순환주

기별로 이를 세부적으로 분석한다. Ⅳ장에서는 시

사점을 살피고 본연구의 의의, 요약, 한계 등을 기

술한다. 

Ⅱ. 선행연구 고찰 및 이론적 배경

본 연구의 주제인 부동산 개발사업과 경기변동, 

특히 건설․부동산 경기와의 상호관계를 직접적

으로 다룬 연구는 많지 않은 가운데, 연관된 선행

연구는 부동산 개발사업 혹은 이를 대리하는 변수

를 포괄하는 건설․부동산 경기 특성에 초점을 둔 

연구와 이 특성과 경제 전반의 경기변동 관계를 조

명하는 연구로 분류할 수 있다. 특히 건설․부동

산 경기와 경기변동 관계를 조명하는 연구는 부동

산 요인이 거시경제 전반에 미치는 영향 등을 다루

는 연구들로 확장된다. 

1. 건설․부동산 경기의 특성에 초점을 둔 연구

건설․부동산 경기의 특성을 살피는 이유는 궁

극적으로 건설․부동산 경기(시장)는 전체 경제에

서 일어나는 일들에 의해 영향을 받는데(Roulac, 

1996), 국민경제 내 그 비중, 기능 등을 고려할 때 

건설․부동산 산업을 통한 소비, 투자, 고용 등 거

시경제와의 상관성이 적지 않기 때문일 것이다. 특

히 경기진작을 목적으로 건설․부동산 정책의 활

용이 시도되어 온 점을 고려하면 건설․부동산 경

기가 전체 경기순환을 주도하는 등 그 파급효과 측

면에서 나름의 의미를 갖기 때문이다. 이를테면 

‘주택경기가 정점에서 하강국면으로 전환할 때 정

부의 주택안정대책은 주택경기 위축 속도를 가속

시킬 수 있으며, 반대로 저점에서 상승 전환할 때 

정부의 주택부양정책은 주택경기를 과열시킬 수 

5) ‘구조화금융’ 이란 일반적으로 “특정 목적에 적합한 새로운 금융 또는 관리구조를 조성(구조화)하거나 법률적, 회계
적으로 독립된 특수목적기구(special purpose vehicle, 이하 SPV)를 이용하여 자금을 조달하거나 기타 파생상품이나 
리스크관리 기법을 활용하는 금융기법”을 의미한다. 노상범․고동원(2019: 8).
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있다(강민석․조주현, 2005)’는 등의 시사점을 얻

을 수 있기 때문이다.

서승환(2003)은 주택경기순환을 파악하기 위해 
지가상승률 자료를 활용하여 1974년부터 2002년 
기간 중의 주택경기를 회귀분석했다. 분석결과 주
택경기는 확장기 3~4년, 수축기 7~8년인 비대칭적 
사이클을 보였다. 이는 일반적인 경기변동에서 확
장기가 길고 수축기가 짧은 것과 다른 것이며 주택
경기변동의 결정요인으로 경제상승률, 물가상승
률, 주가변화율 및 금리변화율 등을 꼽았다. 

서명교․김형주(2017)는 1976년부터 2017년까
지 건설수주와 건설투자 분기별 시계열을 활용, 

HP필터, 밴드패스필터, 베버리지-넬슨 분해모형
을 통해 건설경기 순환주기를 분석했다. 분석결과 
세 방법론이 유사한 결과를 보였으며, 건설경기는 
당시 7순환 진행 중이었다. 서명교․김형주(2017)

는 일반적으로 인정되는 건설수주의 선행성을 확
인함과 동시에 건설수주의 변동성이 건설투자에 
비해 매우 크다는 점을 밝혀 건설수주를 중심으로 
건설경기변동에 대응한 정책 조정이 필요함을 제
시했다.

황영진(2015)은 1986년부터 2014년까지 국내 
월별 주택매매가격지수와 경기종합지수 증가율을 
활용하여 주택경기와 실물경기 관계를 비교하였
다. 분석결과 주택경기는 약 5회 순환 중으로 실물
경기와 상당 정도 비동조성을 띠는 것으로 나타났
다. 이에 반해 Żelazowski(2017)는 유럽 국가(독
일, 프랑스, 아일랜드, 영국, 폴란드)의 주택경기와 
거시경기 순환주기를 비교한 결과 양자 간 상당한 
동조성을 확인하였다. 분석에 따르면 독일을 제외
하고 주택경기와 거시경기 간 상관계수가 0.6을 
초과하였고 분석 기간이 현저히 짧았던 폴란드를 

제외하면 영국과 아일랜드의 경우 양 주기 상관관
계가 0.65 이상으로 높게 나타났다. 한편 양 경기
순환의 동조성을 분석한 결과 폴란드 0.78, 영국 
0.64, 아일랜드 0.75로 나타났으며 대부분의 경우 
주택경기는 거시경기 변동주기와 일치하거나 1분
기 선행하는 것으로 나타났다.

2. 부동산 개발사업(산업․자산)과 경기변동 
관계를 다룬 연구

부동산 개발사업을 포함하는 산업 또는 이를 대

리하는 자산과 전반적인 경기변동의 관계는 상당

한 주목을 끈 연구주제였다. 이를테면 ‘주택가격

이 소비에 미치는 영향은 물론 역으로 소비가 주택

가격에 미치는 영향도 상당하여 부동산 경기는 경

기변동과 경제성장의 원인에 대해 많은 것을 알려

주고 있다(Case et al., 2000).’는 점은 부동산 경기

와 거시경기 변동의 관계를 단적으로 보여준다. 

부동산 개발사업과 경기변동의 관계를 직접적

으로 다룬 연구로 국내에서 김재환․황규완(2016)

을 들 수 있다. 김재환․황규완(2016)은 부동산개

발사업 중 ‘초고층 개발사업과 경기변동 관계’를 

VAR 모형으로 분석한 결과 초고층 개발사업은 

‘서울의 지역경제’, ‘서비스업 생산자물가’, ‘소비

자물가’ 등 거시경제 변수와 유의한 관계가 있음

을 밝혔다.

조병도․백봉현(2013)는 1995년~2009년을 대

상으로 1) 산업연관표를 활용한 부동산업의 산업

구조 변화와 2) Miller and Blair(2009)의 산업연관

모형을 수정한 부동산업 성장요인을 수요측면에

서 소비, 투자, 수출, 기술계수변화의 4개 요소로 

분해하여 파악하였다. 분석결과 1995~2009년 중 
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우리나라는 Clark의 경제발전 단계상 2차산업에

서 3차산업으로 이행하는 경제의 서비스화가 이루

어지고 있으나 부동산업은 비중이 줄어 전체 산업

구조 변화에 역행하는 것으로 나타났다. 한편 분석

기간 중 부동산업은 산출액이 65.5조 원 증가하였

는데, 성장요인별로 소비(80.7%), 투자(15.0%), 수

출(8.9%), 기술계수변화(–4.6%)의 순으로 나타나 

소비가 부동산업 성장에 주도적 요인으로 분석되

었다.

Sagalyn(1990)는 여러 경기순환을 아우르는 14.5

년 동안 미국의 리츠(real estate investment trusts, 이

하 REITs)와 부동산투자회사(Real Estate Company) 

주식의 성과를 경기상태별로 비교하여 그 특징을 

분석한 바, 1980년대 미국의 고성장(경기호황) 시

기에 리츠는 전체 주식시장에 비해 변동성이 적고, 

수익률이 높은 것으로 나타났다.

한편 부동산경기 침체가 금융위기 등 경제 전반

의 침체원인으로 작용한 사례는 선제적으로 특정 

요인에 의한 부동산 가격급락 등이 금융부실을 초

래하면서 시스템 위험6)발생을 포함해 부동산경기

와 경기변동의 상관성을 확인하는 단서를 제공한

다. IMF(2008)에 따르면 지난 1980년 이후 17개 

선진국에서 발생한 금융시장 불안은 100여 회 이

상으로 이중 상당수는 부동산의 급격한 가치 하락

과 관련된다. 연관하여 Calomiris(2008)은 미국에

서 1920년대 이후 발생한 여러 차례의 금융위기 

사례 중 부동산과 관련된 위기가 모두 4차례7)라고 

언급하면서, 이들 위기가 ‘부동산시장 호황→과도

한 신용공급→부동산시장 침체→부실채권 누적

과 신용경색’이라는 공통적 과정이 있는 것으로 

분석한 바 있다. 국내의 경우 글로벌 금융위기 이

후 시차를 두고 발생한 ‘저축은행사태’는 우리가 

비교적 최근에 경험한 부동산발 금융위기라 할 수 

있다. 당시 금융위원회․금융감독원(2011)이 국

회에 제출한 보고서에서 따르면 2005년 이후 저금

리 상황에서 부동산 경기가 호황 국면에 진입하자 

대형 저축은행을 중심으로 수신을 확대한 뒤 대체

수익원으로 부동산 PF대출을 크게 확대한 것이 위

기 발생의 원인인 것으로 지적하고 있다.8) 특히 최

근까지 이어져오는 저자본-고보증의 형태로 정착

된 부동산 개발사업의 PF위험은 Minsky(1986)의 

금융불안정성 가설9)처럼 호황기에 위험을 과소평

가하여 레버리지를 확대하고 경기하강 국면에 건

설사나 금융사 부실을 통해 경제 불안정성을 증폭

시키는 요인으로 작동되는 문제를 노출하고 있다.

6) ‘경제 전체에 심각한 타격을 주거나(Bullard, 2009)’ 또는 ‘금융시스템을 훼손하여 실물경제에 부작용을 주는 위험
(FSB, 2009)’.

7) 1920년대의 농경대출 위기, 1930년대 초반의 대규모 은행 파산사태, 1980년대 저축대부조합 파산사태, 2008년의 글
로벌 금융위기가 이에 해당한다.

8) 이 외에도 동 보고서에서는 개인 대주주에 의한 사금고화와 경영부실문제, 미흡한 리스크 관리체계와 기본적인 여신
심사능력 부족, 무리한 외형확장과 같은 저축은행 업계 내부의 구조적인 문제점과 함께, 예금보험한도 상향조정, 소
액신용대출 활성화, 우량 저축은행에 대한 여신한도 완화 등 경쟁력 강화조치와 상대적으로 느슨하게 적용된 자기자본
비율규제, 자산건전성분류기준 등 감독실패 역시 위기를 촉발한 요인으로 언급하고 있다(금융위원회․금융감독원, 
2011).

9) Minsky(1986)는 금융시장이 안정될수록 투자자들은 더 많은 위험을 감수하게 되고, 그 결과 금융불안으로 이어질 
수 있음을 제시하면서 경제주체가 조달한 부채의 원리금 지급 상태에 따라 헤지금융(hedge finance: 원리금 상환가
능), 투기금융(speculative finance: 이자상환가능, 원금은 차입에 의존), 폰지금융(ponzi finance: 원리금 모두 차입
으로 상환)로 구분하였다. 



10    주택도시금융연구 제10권 제1호

https://doi.org/10.38100/jhuf.2025.10.1.5

3. 이론적 배경

1) 건설․부동산 경제지표의 관계 

건설․부동산 경제를 반영하는 주요 거시지표

로는 건설기성, 건설수주, 건설투자, 건설․부동

산GDP를 들 수 있다. 건설․부동산업은 생산수단

으로서 건설목적물을 생산하기 위해 투자지출이 

이루어지며 이는 건설수주, 건설기성이라는 생산

활동을 거쳐 건설․부동산GDP에 반영된다. <그

림 1>은 이러한 건설 ․ 부동산 경제지표간 관계

를 보여준다.

<그림 1>에서 보는 바와 같이 건설수주가 건설

투자를 위한 계약인 반면, 건설기성은 실제 생산과

정에서 집계되는 중간 성과로서 실현된 건설투자

라 할 수 있다. 건설․부동산GDP는 수주와 기성

의 건설생산활동 과정에서 산출되는 부가가치이

다. 네 지표와의 전반적 관계에서 건설투자가 사전

적, 독립적으로 계획되어 외생성이 강한 반면, 건

설수주, 건설기성, 건설․부동산GDP는 건설투자

를 바탕으로 창출되며 상호 연관된다는 점에서 내

생성을 띠게 된다. 그러나 건설투자를 포함한 건설

경제 활동이 전반적인 경기상태를 바탕으로 상호

연관되므로 변수간 선후행성, 인과성 등에 면밀한 

관찰을 요구한다. 

2) 경기와 건설경기순환

‘경기란 국민경제의 총체적 활동수준으로 경기
순환은 총체적 경제활동에서 발견된 변동의 한 형

태로 구체적으로 실질GDP, 소비, 투자, 고용 등 거

시총량변수(macroeconomic aggregates) 들이 장

기 추세선을 중심으로 상승과 하락을 반복하는 현

상을 말한다(한국은행, 2023:112-113).’ 반복된 순

환 중 ‘많은 경제활동이 거의 동시에 나타나는 호
황기(expansions; 확장기)와 그 뒤에 이어지는 후

퇴기(recessions), 불황기(contractions; 수축기) 그

리고 다음 순환의 확장국면(expansion phase)으로 

<그림 1> 주요 건설경제지표의 상호관계 
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이어지는 회복기(revivals)로 구성된다(Burns and 

Mitchell, 1946)’. 특별히 장기추세를 감안해 장기

평균 위에 있는 호황기와 후퇴기를 ‘호경기’로, 불

황기와 회복기를 ‘불경기’로 분류하며, 경기 상승

추세의 회복기와 호황기를 ‘상승국면’으로, 하강추

세의 후퇴기와 불황기를 ‘하강국면’으로 분류한다.

<그림 2>는 경기순환 과정 중 발생하는 경제활

동을 거시경제 전반과 건설․부동산 분야로 대비

하여 본 것이다. Roulac(1996)에 따르면 건설․부

동산 경기순환이 공간의 수급에 의해 결정되지만, 

실제로는 당시의 ‘경제구조(economic structure), 

자본흐름(capital flows), 투자성과(investment 

performance)’10)가 매우 크게 작용한다. Roulac 

(1996)은 건설․부동산 경기의 미래를 예측할 때 

고려해야 할 세 가지 이산적인 요소로 1) 단기(1

년~5년)에 지속될 당시 순환주기상태, 2) 중기적

(13년~17년) 경제흐름, 3) 기술변동 등 근원적 경

제펀더멘털의 변화를 제시하였다. 이러한 요인에 

의해 <그림 2>에서 보다시피 건설․부동산 경기는 

거시경기가 전반적으로 상승하는 시기에도 상대

적으로 낮은 성과를 보일 수 있다. 이는 건설․부

동산 산업이 경제 펀더멘털의 중장기적 영향에 의

존도가 크기 때문이다.

10) 경제구조 - 경제활동의 강도와 조직, 그리고 그에 따른 공간활용 패턴에 의해 결정됨. 
자본흐름 - 대체 투자 대비 부동산에 대한 투자자 선호도와 다양한 부동산 유형, 지역 및 투자 위치 간 선호도로 표현됨.
투자성과 - 경제활동, 공간수급, 자본흐름의 상호작용으로 발생하는 부동산 수익, 위험 및 가치로 측정.

자료: Roulac(1996).

<그림 2> 건설․부동산 경기순환의 역설
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Ⅲ. 실증분석 

이번 장에서는 지난 10년(2015년~2024년)간 경

기국면별 부동산 개발사업을 포함한 건설사업 유

형별 사고율을 분석하고, 이를 바탕으로 부동산 개

발사업의 사고율과 건설경제 지표간 영향을 살펴

본다. 

1. 건설․부동산 경기순환주기 분석 및 특성 

먼저 실증분석의 기초작업으로서, 분석에 적용
할 건설․부동산 경기순환의 실태를 파악하기 위
해 2000년 이후 건설․부동산 경제지표들의 경기 
순환주기를 HP필터11)를 통해 분석하였다. HP필
터를 활용해 시계열 데이터가 갖는 규칙적 경향성
과 불규칙적 변동성을 모두 제거(detrending)한 건
설․부동산 지표들의 경기순환주기는 <그림 3> 및 
<그림 4>와 같다.

<그림 3> 및 <그림 4>에서 보는 바와 같이 건
설․부동산GDP와 건설투자, 건설기성이 대체로 
동행성을 띠는 반면, 건설수주는 선행지표의 특성
상 이들 지표에 비해 약 5~6분기 내외의 선행 움직
임을 확인할 수 있다. 또 건설수주의 변동성(상하
진폭)이 건설투자나 건설기성에 비해 약 세 배 가
까이 큰 것을 알 수 있다. 경기 국면별 지속성은 각 
순환주기별로 차이는 있지만 경기 수축기가 확장
기에 비해 다소 긴 것으로 나타나 서승환(2003)과 
유사한 결과를 확인할 수 있다.

지표별 순환주기는 최소 19분기에서 최대 37분

기를 보이고 있으며 특히 건설수주와 건설기성의 

경우 평균적으로 약 6년 내외(26분기, 24분기)의 

순환주기를 보여주고 있다. 

2. 경기국면별 부동산개발사업 사고율 분석

경기상태에 따라 건설프로젝트 사업이 영향을 

받을 수 있다는 점은 사업추진 기간 중 경제성장, 

인플레이션, 금리, 통화량 등 경기요인의 변화에 

따라 사업실패 가능성이 변화될 수 있기 때문이다
(Altman and Saunders, 1997). 물론 사업 실패가 전

적으로 경기요인에 의해 발생한다고 단정하기 어

려우나 채무자(건설사, 수급인)의 영업력과 자본

력 등 채무자 속성이 거시경제 환경이나 특정 산업

의 경기변동에 영향받을 수 있음을 감안(박덕환․

정세창, 2017)할 필요가 있다. 건설프로젝트의 경
우 사업실패에 대비해 착공 전 이행보증 계약으로 

건설사(시공사)의 채무불이행이 발생할 경우 보증

인은 건설사를 대신해 보증금을 지급하게 된다. 보

증인의 보증금 지급이 사업실패를 대리할 수 있는 

점에 착안하여 보증사고를 통해 부동산 개발사업

을 포함한 건설프로젝트 사업의 경기국면별 사고
율 특성을 분석하기로 한다. 분석 데이터는 2025

년 기준으로 국내 종합건설회사 13,254개사를 조

합원으로 보유한 건설공제조합에서 지난 10년간 

발급한 계약보증 총 514,786건을 대상으로 하였

다.12) 이 51만여 건설프로젝트 계약정보를 발주자

11) HP 필터는 미국의 경기변동을 분석하기 위해 고안된 것으로 경제 시계열이 추세변동과 순환변동으로 구성되어 있다는 
가정하에 장기 평균이 0인 순환변동 성분의 자승합과 추세변동 성분의 자승합을 평활화계수(smoothing parameter)로 
불리는 일정 모수를 이용하여 합한 후 이를 최소화하여 장기추세 변동의 시계열을 산출하는 방법이다. 

12) 참고로 분석기간 중 건설공제조합에 가입된 국내 종합건설사 비중은 평균 90% 이상이며, 건설공제조합의 이행보증
(계약보증) 시장점유율은 약 45%~66% 수준이었다.
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건설․부동산GDP 건설투자  

건설기성  건설수주  

<그림 3> 건설․부동산 지표 순환주기(2000~2024)

자료: 통계청, 저자편집.

<그림 4> 건설기성, 건설투자, 건설수주 순환주기 비교
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성격, 재원특성, 목적사업 등을 종합하여 세 가지 

사업유형(1. 공공사업, 2. 일반민간사업, 3. 부동산

개발사업)으로 분류13)한 후 각 유형별 사고율을 

분석하였다. 먼저 경기국면별 사고율 특성을 분석

하기 앞서 지난 10년간 총괄정보는 <표 1> 및 <그

림 5>와 같다.

<표 1>은 지난 10년간 계약보증이 발급된 51만

여 건설프로젝트에 대하여 사업유형별 보증건수, 

계약금액, 보증금액, 사고건수, 사고금액(대지급

액)을 집계한 것이다. 세 가지 사업유형 중 공공사

업이 건수, 보증금액 기준으로 각각 88.9%, 64.9%

로 압도적으로 높은 비중을 차지한다. 반면 부동산 

개발사업은 그 비중이 0.55%, 14.1%에 불과하였

다. 미미한 건수 비중에 비해 보증금액 비중은 전

체 14.1%를 차지한다. 이는 개발사업의 단위사업 

당 규모가 여타사업유형에 비해 크다는 점을 시사

한다. 사업유형별 사고율을 보면 부동산 개발사업

이 공공사업이나 일반 민간사업에 비해 약 5~7배 

내외로 높다는 점을 알 수 있다. <그림 5>는 <표 1>

에서 확인한 평균사고율(금액기준)을 분석기간 시

계열로 나타낸 것이다. 공공사업의 사고율이 ’21

년 1분기 이례적으로 4%를 넘어선 것을 제외하고 

’23년 1분기 이후 상승추세를 보이고 있으며, 민간

사업의 경우 특별한 추세를 찾기 어려운 가운데 

1% 내외의 등락을 지속하고 있다. 반면 개발사업

의 경우 지난 ’23년 1분기 사고율이 20%를 상회하

며 큰 폭으로 치솟아 현재까지 그 흐름이 지속되고 

있는 양상이다.

<그림 6>은 분석대상 기간을 경기국면별로 분류

하여 사업유형별 사고율을 정리한 것이다. 경기국

면 분류는 Ⅲ장에서 분석한 2000년 이후 건설경제

지표 순환주기 분석 중 경기동행지표인 건설기성을 

13) 본고에서 일반민간사업은 민간발자주와 시공사의 도급계약에 따른 시공의무만 부여된 사업으로, 부동산개발사업은 
사업재원유형(펀드,리츠 등)을 바탕으로 시공사의 대주단(재원공급주체) 또는 시행사에 대한 신용보강(연대보증, 
책임준공, 자금보충, 채무인수 등)이 부과된 사업으로 정의하였다. 

<표 1> 건설프로젝트 사업유형별 규모 및 사고율 총괄(2015~2024)

구분 공공사업 일반민간사업 부동산 개발사업 총 계

사업건수
(비중) 

458,136건 
(88.9%)

53,787건
(10.4%)

2,863건
(0.55%) 514,786건

계약액
(비중)

304조 3,872억 원
(62.3%)

110조 1,324억 원
(22.5%)

73조 6,763억 원
(15.1%) 488조 1,959억 원

보증액
(비중)

34조 399억 원 
(64.9%)

10조 9,546억 원
(20.8%)

7조 4,443억 원
(14.1%) 52조 4,389억 원

사고건수
(평균사고율)

932건
(0.20%)

165건
(0.31%)

64건
(2.24%)

1,161
(0.71%)

총사고액
(평균사고율)

1,586억 원
(0.47%)

383억 원
(0.35%)

1,774억 원
(2.38%)

3,744억 원
(0.23%)

자료: 건설공제조합 각년도 통계연보 내 계약보증자료를 바탕으로 저자작성.
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중심으로, 순환주기상 비약이나 역전을 배제하여 

부여하였다.14) <그림 6>에서 보는 바와 같이 부동

산 개발사업은 <표 1>의 총괄집계와 마찬가지로 공

공사업, 민간사업에 비해 전반적으로 높은 사고율

을 확인할 수 있다. 특기 경기국면별로 후퇴기와 불

황기의 사고율이 회복기와 호황기에 비해 높게 나

와 일반적인 경제이론과 유사한 결과를 보였다. 다

만 경기상태를 상승-하강국면, 호경기-불경기로 분

류할 경우 호경기의 사고율이 불경기에 비해 높게 

나온 점은 일반적인 예상과는 다른 결과로 볼 수 있

다. 이는 경기 정점 이후의 후퇴기에 치솟은 개발사

업 사고율이 미친 영향으로 추정해 볼 수 있다.

<그림 7>은 경기국면별로 집계된 건설프로젝트 
사업유형별 계약액(수주액) 비중을 보여준다. 경
기국면별 건설사업의 투자액 추이를 추정해 볼 수 
있는데 대체로 상승국면과 호경기 상태에서 건설
프로젝트 투자가 많은 점은 확인된다. 반면 부동산
개발사업의 경우 회복기에 시장의 투자가 대폭 증

14) 분석에 적용한 경기주기별 기간은 다음과 같다. 회복기(2015.3분기~2016.2분기, 2021.2분기~2022.3분기), 호황기
(2016.3분기~2017.4분기, 2022.4분기~2024.1분기), 후퇴기(2018.1분기~2019.3분기, 2024.2분기~2024.4분기),
불황기(2015.1분기~2015.2분기, 2019.4분기~2021.1분기).

자료: 건설공제조합 통계연보(2015~2024), 저자편집.

<그림 5> 사업유형별 사고율 추이(2015~2024)

자료: 건설공제조합 계약보증자료를 바탕으로 저자작성.

<그림 6> 건설프로젝트 사업유형별, 경기국면별 사고율(2015~2024)
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가하여 상승국면에서 투자가 증가하지만 이후 호
황기와 후퇴기를 거치며 사고율이 증가하면서 투
자가 감소하는 것을 확인할 수 있다.

3. 부동산 개발사업 사고율과 건설․부동산 경
제지표의 상호관계 분석 

1) Vector autoregressive model(VAR) 모
형 분석

두 번째 분석으로 10년간의 부동산 개발사업의 

사고율을 활용하여 건설수주, 건설기성, 건설투자 

등 건설경제 활동과의 동적 관계를 VAR 모형으로 

분석한다. 분석개요와 변수별 기초통계량은 <표 

2> 및 <표 3>과 같다. 

위의 5개 후보변수를 활용하여 VAR 모형을 설
정하기 위해 사전적으로 변수의 안정성(stationary), 

적정시차(lag)에 대해 점검하였다. 먼저 변수의 안
정성은 5개 변수에 대하여 augmented Dickey- 

Fuller(ADF) 검정 및 필립페론(Phillips-Perron, 이
하 PP)검증을 통하여 단위근 검증을 실시한 바, 

<표 4>와 같이 건설기성과 건설투자, 건설․부동
산GDP에 단위근이 없다는 귀무가설을 기각할 수 
없어 1계 차분 변수를 활용하였다. VAR 모형의 
적정 시차와 관련하여 <표 5>와 같이 5개 변수의 

자료: 건설공제조합 각년도 통계연보 내 계약보증자료를 바탕으로 저자작성.

<그림 7> 건설프로젝트 사업유형별, 경기국면별 계약규모 비중(2015~2024)

<표 2> 분석개요

구분 주요내용

분석개요  개발사업 사고율과 건설경제 활동의 동적 관계

분석방법 【분석 ➀】: VAR(Vector Autoregressive)

분석기간  2015~2024년(Quarterly; N=40)

후보변수

․ 건설생산 활동지표 : ① GR_건설기성(건설기성증가율),
② GR_건설수주(건설수주증가율)(Data출처: 통계청, 전기비)

․ 건설경제 거시지표 : ③ GR_건설투자(건설투자증가율), 
④ GR_crgdp(건설 ․ 부동산 GDP증가율) (Data출처: 한국은행, 전기비), 
⑤ ER_개발사업(개발사업사고율: 건설공제조합) 
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로그우도(Log Likelihood, 이하 LL), final prediction 

error(이하 FPE), Akaike information criterion(이
하 AIC), hannan-quinn information criterion(이하 
HQIC), Schwarz bayesian information criterion(이하 

<표 3> 변수별 기초통계량

변수명 관측수 평균 표준편차 최솟값 최댓값

GR_crgdp 40 0.011 0.013 -0.020 0.034

GR_건설투자 40 0.010 0.023 -0.039 0.046

GR_기성 40 0.012 0.032 -0.069 0.064

GR_수주 40 0.019 0.175 -0.515 0.405

ER_개발사업 40 0.042 0.090 0.000 0.346

<표 4> 단위근 검증 결과

변수명 ADF검정(p값) PP테스트 (임계치) 비고

GR_crgdp
수준 -1.76 0.089 2.19 0.035 단위근존재

차분 -3.93 0.001*** -7.03   0.000***

GR_건설투자
수준 -1.68 0.104 1.50 0.141 단위근존재

차분 -3.14 0.004*** -5.64 0.000***

GR_기성
수준 -1.60 0.121 2.59 0.014 단위근존재

차분 -2.00 0.055 4.05 0.000***

GR_수주 수준 -2.97 0.006*** -3.12 0.003***  

ER_개발사업 수준  -3.53 0.001*** 7.12 0.000***  

주: *, **, ***은 각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 귀무가설(단위근 존재)을 기각할 수 있음을 의미.
ADF, augmented Dickey–Fuller; PP, Phillips-Perron.

<표 5> 시차검증을 위한 통계량

Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC

0 200.15 0.00 -11.54 -11.48 -11.36

1 250.26 100.22 16.00 0.00 0.00 -13.54 -13.24 -12.64*

2 264.32 28.13 16.00 0.03 0.00 -13.43 -12.88 -11.81

3 291.26 53.87 16.00 0.00 0.00 -14.07 -13.28 -11.74

4 314.43 46.35* 16.00 0.00 0.000* -14.49* -13.45* -11.44

주: *, **, ***은 각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 귀무가설(단위근 존재)을 기각할 수 있음을 의미.
LL, log likelihood; LR, Likelihood Ratio; FPE, final prediction error; AIC, Akaike information criterion; 
HQIC, hannan–quinn information criterion; SBIC, Schwarz bayesian information criterion.
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SBIC) 통계량 점검결과 적정시차로 4를 결정하였다.

<표 6>은 분석에 활용할 건설경제지표들과 개발

사업사고율의 그랜저인과관계 분석결과이다. <표 

6>에서 보는 바와 같이 건설수주가 건설기성에, 건

설기성이 건설투자에 그랜저 인과하고 있는 가운

데, 기성과 투자의 상호관계를 확인할 수 있다. 또 
개발사업 사고율은 건설수주와 건설기성에 그랜

저 인과하지만 건설투자에는 직접적 인과성을 찾

기 어렵고 건설수주와 개발사업 사고율은 상호 그

랜저 인과하는 점을 확인할 수 있다. 요컨대 <표 7>

의 결과는 건설수주-건설기성-건설투자로 이어지

는 일반적인 건설경제 생산활동 흐름 및 이론과 일
치한다. 나아가 개발사업 사고율이 건설경제 활동

에 미치는 파급력을 암시한다고 할 수 있다. 따라

서 본고의 VAR 모형 분석모델은 그랜저 인과관계 

검증결과를 반영하여 <식 1>과 같이 설정하였다.

  
  



 

  건설수주  건설기성
  개발사업   건설투자

  

<식 1>

2) 분석결과 

<표 7>은 GR_건설수주(건설수주증가율), GR_

건설기성(건설기성증가율), GR_건설투자(건설투

<표 6> 그랜저 인과관계분석(wald test)

Equation Excluded chi2 df Prob > chi2

GR_건설수주 D.GR_건설기성 6.0545 4 0.195

GR_건설수주 ER_개발사업 9.8587 4 0.043

GR_건설수주 D.GR_건설투자 2.0418 4 0.728

GR_건설수주 ALL 16.28 12 0.179

D_GR_건설기성 GR_건설수주 35.042 4 0.000

D_GR_건설기성 ER_개발사업 38.804 4 0.000

D_GR_건설기성 D_GR_건설투자 13.222 4 0.010

D_GR_건설기성 ALL 96.454 12 0.000

ER_개발사업 GR_건설수주 16.792 4 0.002

ER_개발사업 D.GR_건설기성 7.4167 4 0.115

ER_개발사업 D.GR_건설투자 6.0201 4 0.198

ER_개발사업 ALL 39.618 12 0.000

D_GR_건설투자 GR_건설수주 36.182 4 0.000

D_GR_건설투자 D.GR_건설기성 8.5272 4 0.074

D_GR_건설투자 ER_개발사업 0.98529 4 0.912

D_GR_건설투자 ALL 55.119 12 0.000
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<표 7> Vector autoregressive model(VAR) 모형 분석결과

GR_건설수주 D_GR_건설기성

GR_수주 계수값 표준오차 z p>z GR_수주 계수값 표준오차 z p>z

L1. -0.917 0.191 -4.800 0.000*** L1. 0.018 0.025 0.730 0.465

L2. -0.666 0.262 -2.550 0.011** L2. -0.064 0.034 -1.860 0.063*

L3. -0.370 0.291 -1.270 0.204 L3. -0.039 0.038 -1.010 0.312

L4. -0.282 0.257 -1.100 0.272 L4. 0.089 0.034 2.630 0.009***

GR_건설기성 GR_건설기성

LD. -0.265 1.211 -0.220 0.827 LD. -0.420 0.159 -2.640 0.008***

L2D. 0.789 1.361 0.580 0.562 L2D. -0.154 0.179 -0.860 0.389

L3D. 2.347 1.184 1.980 0.047** L3D. -0.059 0.156 -0.380 0.705

L4D. 1.933 0.933 2.070 0.038** L4D. 0.054 0.123 0.440 0.659

ER_개발사업 ER_개발사업

L1. -1.287 0.506 -2.540 0.011** L1. -0.347 0.067 -5.210 0.000***

L2. -0.324 0.690 -0.470 0.639 L2. 0.234 0.091 2.580 0.010***

L3. 1.328 0.734 1.810 0.070* L3. 0.262 0.097 2.710 0.007***

L4. 0.650 0.747 0.870 0.384 L4. -0.232 0.098 -2.370 0.018**

GR_건설투자 GR_건설투자

LD. 0.338 1.184 0.290 0.775 LD. 0.447 0.156 2.870 0.004***

L2D. -1.238 1.528 -0.810 0.418 L2D. 0.618 0.201 3.070 0.002***

L3D. -0.736 1.711 -0.430 0.667 L3D. 0.049 0.225 0.220 0.827

L4D. 0.982 1.335 0.740 0.462 L4D. -0.107 0.176 -0.610 0.541

_cons 0.040 0.027 1.480 0.140 _cons 0.002 0.004 0.560 0.578

ER_개발사업 D_GR_건설투자

GR_건설수주 GR_건설수주

L1. -0.097 0.073 -1.330 0.183 L1. 0.042 0.022 1.940 0.052***

L2. -0.089 0.099 -0.900 0.370 L2. -0.014 0.030 -0.480 0.628

L3. -0.078 0.111 -0.710 0.480 L3. -0.038 0.033 -1.160 0.246

L4. 0.189 0.098 1.930 0.053* L4. 0.071 0.029 2.440 0.015**

GR_건설기성 GR_건설기성

LD. 0.811 0.460 1.760 0.078* LD. 0.395 0.138 2.870 0.004***

L2D. 0.493 0.517 0.950 0.341 L2D. 0.252 0.155 1.630 0.103
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자증가율), ER_개발사업(개발사업사고율)을 내생

변수로 한 VAR 모형 분석결과이다. 먼저 건설수

주에 대하여 건설기성의 3~4기 변화가 유의한 양

의 관계를 보여 과거 건설기성 증가는 건설수주 증

가를 유도하는 선순환 관계를 보였다.

반면 개발사업사고율은 1기~2기 전의 움직임이 

건설수주증가율을 감소시키고 3~4기 전 사고율이 

건설수주증가율을 증가시키는 방향으로 작용하였

다. 이는 개발사업사고율 증가에 의해 가까운 시일 

내 건설수주증가율은 감소하되, 추후 개발사업사

고율의 충격이 해소되면서 건설수주가 반등하는 

것으로 해석될 수 있다. 

건설기성증가율에 대해서는 4분기 이전 건설수

주증가율이 건설기성 증가로 이어진다는 유의한 

관계를 볼 수 있는데 건설수주의 선행성을 확인할 

수 있는 대목이다. 개발사업사고율은 건설기성증

가율에 감소–증가-감소의 반복 패턴을 보이는 가

운데 직전(감소), 2~3기전(증가), 4기전(감소) 유

의한 관계를 보였다. 개발사업사고율에 따른 기성

변동이 동시적으로 감소 후 이후 시차를 두고 증감

하고 있음을 알 수 있다. 한편 1~2분기 전 건설투

자증가율이 건설기성에 대해 유의한 증가로 이어

지는 점은 건설투자와 건설기성의 상호의존관계

를 추정할 수 있는 대목이다. 개발사업사고율에 대

해서는 4기전 건설수주와 직전 건설기성 증가가 

유의한 증가요인으로 나타났다. 이는 경제적으로 

건설물량 증감 자체가 개발사업 사고에 미치는 유

의한 관계라기보다 건설수주 이후 건설기성으로 

<표 7> 계속

ER_개발사업 D_GR_건설투자

GR_수주 계수값 표준오차 z p>z GR_수주 계수값 표준오차 z p>z

L3D. -0.011 0.450 -0.020 0.981 L3D. 0.105 0.135 0.780 0.436

L4D. -0.574 0.355 -1.620 0.105 L4D. -0.004 0.106 -0.030 0.973

ER_개발사업 ER_개발사업

L1. 0.571 0.192 2.970 0.003*** L1. -0.007 0.058 -0.130 0.899

L2. 0.502 0.262 1.920 0.055* L2. 0.022 0.078 0.280 0.783

L3. -0.066 0.279 -0.240 0.813 L3. 0.050 0.083 0.600 0.545

L4. -0.097 0.284 -0.340 0.731 L4. -0.077 0.085 -0.910 0.365

GR_건설투자 GR_건설투자

LD. -0.450 0.450 -1.000 0.317 LD. -0.689 0.135 -5.120 0.000***

L2D. -0.003 0.581 -0.010 0.996 L2D. 0.067 0.174 0.390 0.699

L3D. 0.171 0.650 0.260 0.792 L3D. -0.411 0.195 -2.110 0.035**

L4D. -0.793 0.508 -1.560 0.118 L4D. -0.785 0.152 -5.170 0.000***

_cons 0.010 0.010 0.940 0.347 _cons -0.003 0.003 -0.880 0.379

주: *, **, ***은 각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 귀무가설(단위근 존재)을 기각할 수 있음을 의미.
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이어지는 시차를 반영한 직전 기성물량 증가시 사

고 가능성도 증가하는 것으로 유추할 수 있다.  주

목할 것은 1~2기전 개발사업사고율은 당기 개발

사업사고를 유의하게 증가시키는 것으로 나타난 

점이다. 개발사업 사고율의 추세적 지속성을  확인

할 수 있다.  

건설투자에 대해서는 건설수주와 건설기성은 

유의한 양의관계(1기, 4기)를 보이고 있다. 이는 

건설수주-기성-투자로 이어지는 건설경제 활동에 

부합한다. 다만 개발사업사고율은 건설투자와 직

접적인 연관성은 확인할 수 없다. 

<그림 8>은 이상의 네 변수 간 충격반응함수를 

나타낸 것이다. 개발사업사고율을 충격을 중심으로 

살펴보면 건설기성에 대해 단기감소-중기증가 후 

장기적 감소추세를 보이는데 반해, 건설수주에 대

해서는 동시감소-단기증가-중기감소 등 중장기적

으로 증감을 반복하는 경향을 확인할 수 있다. 이는 

개발사업사고율이 이미 시행되고 있는 건설프로젝

트의 기성과 향후 수주까지 영향을 미친다는 점을 

시사하는데, 사고율이 높아지면서 시행 중인 건설

기성에 빠르게 작용하는 반면 사고율 증가로 동시

적으로 수주가 감소하나 경색된 건설경기를 완화시

<그림 8> 충격반응 함수
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키기 위한 대응으로 건설수주가 단기증가하는 양상

으로 이해할 수 있다. 한편 개발사업 사고율이 건설

투자에 미치는 영향은 3기까지 완만한 하향세를 보

이다 이후 안정되는 것을 확인할 수 있다. 이는 결

국 건설기성과 건설수주에 가해진 단기 직접적이고 

빠른 감소와 이에 대한 대응으로 단기 이후 증가되

는 건설수주가 종합되어 궁극적으로 건설투자에 미

치는 영향이 상쇄된 것으로  추정할 수 있다.

3) 구조적 vector autoregressive model(VAR) 
모형 분석을 통한 개발사업 사고율의 충격비교 

VAR 모형 분석을 통해 개발사업사고율과 건설

경제지표 간 상호 영향관계를 살펴본 바, 개발사업

사고율이 건설기성과 건설수주에 미치는 동시감소 

이후 단기에 방향성이 다르게 작용하였고, 영향력 

규모는 건설수주에 더 큰 것을 확인할 수 있었다. 그

러나 VAR 모형이 이같은 결과는 변수 순서(Order)

에 따라 상이한 결과를 나타낼 수 있다. 이 같은 단점

을 해결하기 위해 Blanchard and Quah(1989)는 오

차항에 장기 및 단기제약 조건을 부여함으로서 구

조계수행렬을 식별하는 방법을 제안하였다. <그림 

9>는 개발사업사고율이 건설경제지표에 미치는 

영향을 VAR 모형과 SVAR 모형(구조형 VAR)에

서 산출한 충격반응함수로 비교한 것이다.

VAR, vector autoregressive model; SVAR, structural vector auto-regression.

<그림 9> 개발사업사고율 충격비교(VAR) (V1), SVAR단기제약(V2), SVAR 장기제약(V3)
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개발사업사고는 상대적으로 건설수주에 큰 변

동성을 일으키며 SVAR 장단기 제약 모델에서 공

히 동시 감소와 단기 증가 이후 6기까지 증감 변동

하는 것을 확인할 수 있다. 개발사업사고가 기존 

생산활동 중 발생하면 이로 인해 건설경기 침체 우

려가 확산되면서 예정된 투자를 조기 집행하는 등 

단기적으로 수주 증가로 이어질 수 있는 현상과 사

고효과가 중단기적으로 시장 내에서 지속되는 과

정에서 건설계약이 그에 민감하게 반응하는 현상

을 나타낸다고 할 수 있다.

4. 경기국면별 부동산 개발사업사고율의 건설
생산활동 영향관계분석 

1) 분석개요

VAR 분석을 통해 확인된 부동산 개발사업사고
율과 건설경제지표와 상호관계 및 동적관계를 바
탕으로 이들 지표 간 관계를 경기국면별 파악하기 

위해 월간 자료를 활용해 지난 10년간 개발사업사
고율이 건설생산활동(건설수주, 건설기성)에 어떻
게 작용하였는지 유한시차분석(finite lag model)

을 통해 분석한다. 유한시차모형은 종속변수와 독
립변수 간 내생성 문제를 독립변수의 시차변수를 
활용하여 통제할 수 있는 장점이 있다. 

<표 8>에서 보는 바와 같이 분석모형은 설명변
수인 개발사업사고율의 당기, 3개월전, 6개월전 
시차변수와 이들의 통제변수로 거시경제 전반을 
설명하는 기업경기지수와 건설산업에 영향을 미
칠 수 있는 건설공사비지수를 선발하였다. 본 분석
을 통해 건설수주(Y1)와 건설기성(Y2)에 대해 개
발사업사고율(Xt)이 Ⅲ장 2절에서 확인한 회복기, 

호황기, 후퇴기, 불황기 등 경기상태와 상승국면
(회복기+호황기), 하강국면(후퇴기+불황기), 호경
기(호황기+후퇴기), 불경기(회복기+불황기)에 어
떠한 영향을 미치는지 비교할 수 있다. 모형에 포
함된 변수의 기초통계량과 단위근 검정 결과는 

구분 주요내용

분석개요 【분석 ➁】: 개발사업사고율이 건설기성, 건설수주에 미치는 단기영향분석

분석방법
【분석 ②】: 유한시차 회귀분석 
                                             ----- 식(2)

분석기간 2015~2024년(Monthly, N=120)

사용
변수

Y 건설수주증가율(Y1), 건설기성증가율(Y2)

X
 

설명
변수 ￭ 개발사업사고율 

개발사업사고율 
￭ 당기
￭ 3기전 
￭ 6기전

통제
변수

<후보변수>
￭ 경제성장율, 건설업성장율
￭ 기업경기지수, 고용율
￭ 건설공사비지수 

<선발변수>
￭ 기업경기지수 
￭ 건설공사비지수

<표 8> 유한시차 회귀분석 개요
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<표 9>와 같다. 단위근 검증 결과 기업경기지수와 
건설공사비지수는 모두 단위근을 갖는 것으로 확
인되어 차분변수를 활용하였다.

2) 분석결과 

<표 10> 및 <표 11>는 개발사업사고율이 건설수

주증가율에 미치는 영향을 경기순환주기별로 분

석한 결과이다.

먼저 <표 10>에서 보듯이 개발사업사고율 1% 

증가는 경기순환주기 상 회복기와 후퇴기에 건설

수주증가율을 각각 4.3%와 0.3% 감소시키는 것을 

확인할 수 있다.

특히 경기가 회복기일 때 개발사업사고율은 당

기, 3개월 전, 6개월 전 모두 건설수주증가율을 전

체 경기순환 주기중 가장 큰 폭으로 감소시키는 것

으로 나타났는데 이는 경기 회복기에 그간의 침체

<표 9> 기초통계량 및 단위근 검정(N=120)

변수
기초통계량 단위근검정

평균 표준편차 최솟값 최댓값 t값 p값 비고

기성증가율 0.005 0.034 -0.102 0.100 -3.89 0.000

수주증가율 0.006 0.280 -0.836 0.651 -8.59 0.000

개발사업사고율 0.039 0.117 0.000 0.623 -3.61 0.000

공사비지수 104.842 16.490 84.860 130.390
-0.629  0.531 단위근존재

-4.374 0.000

BSI_기업심리 97.209 8.248 66.700 114.500
-2.312 0.023 단위근존재

-5.350 0.000

<표 10> 분석결과(개발사업사고율 → 건설수주증가율; 경기순환주기)

Y 건설수주증가율(Y1)

경기국면 회복기 호황기 후퇴기 불황기 

구분 계수 p값 계수 p값 계수 p값 계수 p값

β1
독립변수 

주)1

-4.231 0.079* -0.105 0.773 -0.327 0.046** -4.948 0.215

β2 -13.510 0.008*** 0.493 0.405 -0.056 0.797 3.027 0.124

β3 -5.435 0.064* -0.415 0.508 0.259 0.321 -1.252 0.671

β4(BSI) -0.031 0.013 -0.042 0.270 0.054 0.045** 0.000 0.988

β5(공사비지수) 0.150 0.008*** 0.062 0.435 0.214 0.023** -0.048 0.563

β0 -0.040 0.541 -0.035 0.683 -0.014 0.803 0.041 0.699

주: 개발사업사고율의 동시(β1), 3개월전(β2), 6개월전(β3) 시차변수.
*, **, ***은 각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 귀무가설(단위근 존재)을 기각할 수 있음을 의미.
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를 벗어나 건설투자나 수주규모가 증가할 때, 불황

기를 지나오며 증가된 개발사업사고율이 건설수

주 증가에 상당한 장애요소로 작용하고 있음을 시

사한다.

<표 11>은 개발사업사고율이 건설수주증가율

에 미치는 영향을 경기국면별로 분석한 결과이다. 

통계적 유의성은 후퇴기와 불황기를 포괄하는 경

기하강국면에서 확인되는데, 당기 개발사업사고

율은 건설수주증가율의 감소요인이며, 3기전 개발

사업사고율은 증가요인으로 각각 작용했다. 이는 

VAR분석을 통해 확인한 바와 같이 개발사업사고

율이 건설수주에 대해 단기 감소와 중기 증감을 반

복하는 패턴과 유사한 상황임을 알 수 있다.

<표 12> 및 <표 13>은 개발사업사고율이 건설기

<표 11> 분석결과(개발사업사고율 → 건설수주증가율; 경기국면)

Y 건설수주증가율(Y1)

경기국면 상승국면 하강국면 호경기 불경기 

구분 계수 p값 계수 p값 계수 p값 계수 p값

β1
독립변수 

주)1

-0.111 0.762 -0.232 0.040** -0.227 0.356 -2.391 0.233

β2 -0.063 0.847 0.550 0.002*** 0.116 0.694 -2.996 0.157

β3 -0.028 0.886 0.078 0.771 -0.019 0.914 2.574 0.452

β4(BSI) -0.026 0.082* 0.012 0.077* 0.003 0.895 -0.004 0.588

β5(공사비지수) 0.088 0.053* 0.078 0.153 0.117 0.059* 0.035 0.388

β0 -0.033 0.540 -0.014 0.743 -0.021 0.686 0.008 0.884

주: *, **, ***은 각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 귀무가설(단위근 존재)을 기각할 수 있음을 의미.

Y 건설기성증가율(Y2)

경기국면 회복기 호황기 후퇴기 불황기 

구분 계수 p값 계수 p값 계수 p값 계수 p값

β1
독립변수 

주)1

-0.804 0.016** 0.077 0.060* -0.063 0.026** -0.496 0.520

β2 0.028 0.960 -0.076 0.100* 0.005 0.912 -0.155 0.631

β3 2.072 0.015** -0.029 0.543 -0.003 0.894 -0.178 0.800

β4(BSI) -0.001 0.504 -0.001 0.794 -0.001 0.542 -0.001 0.608

β5(공사비지수) -0.004 0.588 0.004 0.511 0.008 0.379 -0.017 0.543

β0 0.011 0.202 0.006 0.426 -0.004 0.555 0.016 0.509

주: *, **, ***은 각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 귀무가설(단위근 존재)을 기각할 수 있음을 의미.

<표 12> 분석결과(개발사업사고율→건설기성증가율; 경기순환주기)
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성증가율에 미치는 영향을 경기상태별로 분석한 결

과이다. 먼저 <표 12>에서 보듯이 개발사업사고율

은 경기순환주기 상 회복기(0.8%), 후퇴기(0.06%)

에 유의하게 건설기성증가율에 감소시키고 있다. 

그러나 호황기에는 당기와 3기전 사고율이 기성증
가에 각각 증감요인으로 작용하는 것으로 분석되

었다. 이는 실증분석 1에서 확인한 바와 같이 호황

기에 개발사업 투자가 증가하고 상대적으로 사고

율은 낮아지는 경기적 요인을 반영한 것으로 VAR

분석에서 확인한 결과와 유사한 맥락을 보이고 있

다. <표 13>은 개발사업사고율이 건설기성증가율
에 미치는 영향을 경기국면별로 분석한 결과이다. 

개발사업사고율은 경기 상승국면과 하강국면에 

건설기성증가율에 유의한 영향을 미치고 있다. 상

승국면에서는 <표 12>의 호황기와 유사한 결과로 

당기 증가, 3기전 감소요인으로 작용한 것을 확인

할 수 있다. 경기 하강국면에서는 당기 감소요인으
로 작용하고 있음을 볼 수 있는데 후퇴기 사고율 

증가와 이로 인한 기성감소를 유추해 볼 수 있는 

대목이다.

Ⅳ. 시사점 및 결론 

1. 시사점

부동산개발사업의 사고율이 경기 회복기, 후퇴

기, 그리고 불경기를 포함하는 하강국면에 건설생

산활동을 위축시킨다는 점은 크게 거시적으로 건

설투자 및 건설․부동산GDP 등 경기지표의 변동

성을 평활화하는 경기대응 관점과 미시적으로 부

동산개발사업에 필요한 신용보강 주체의 부실 대

응관점에서 대안의 필요성을 시사한다.

먼저 거시적으로 부동산개발사업의 사고율이 경
기국면에 따라 건설수주, 건설기성을 축소하면서 
발생할 수 있는 건설투자 및 건설․부동산GDP 감
소에 대해서는 경기 회복기에 그간의 침체를 털어
낼 과감한 투자가 경기 정점을 지나 하강국면에 다
시금 사고율을 높일 수 있음을 주목할 필요가 있다. 

따라서 경기나 금리요인에 의해 착공․인허가 물
량이 급변하는 양상을 완화할 필요가 있다. 이를 위
해 공공투자나 SOC분야에 일관성 있는 물량 확보

<표 13> 분석결과(개발사업사고율→건설기성증가율; 경기국면)

Y 건설기성증가율(Y2)

경기국면 상승국면 하강국면 호경기 불경기 

구분 계수 p값 계수 p값 계수 p값 계수 p값

β1
독립변수 

주)1

0.072 0.084* -0.082 0.000*** 0.038 0.427 -0.313 0.271

β2 -0.049 0.007*** -0.024 0.271 -0.029 0.126 -0.219 0.633

β3 -0.047 0.242 0.037 0.238 -0.022 0.493 0.121 0.776

β4(BSI) -0.001 0.568 -0.001 0.313 -0.001 0.651 -0.001 0.237

β5(공사비지수) 0.001 0.873 -0.001 0.914 0.008 0.163 -0.005 0.526

β0 0.010 0.088* -0.001 0.831 0.001 0.824 0.011 0.206

주: *, **, ***은 각 10%, 5%, 1% 유의수준에서 귀무가설(단위근 존재)을 기각할 수 있음을 의미.
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와 주택사업의 물량을 조절하기 위한 정책대응이 
필요하다. 이를테면 경기 하강국면에 개발사업 투
자가 감소하거나 상승국면에 투자가 증가하는 속성
을 감안해 하강국면에 주택사업 인센티브와 상승국
면, 특히 회복기에 주택사업이 과도하게 집중되지 
않도록 세제, 대출 등의 정책을 경기순환 주기에 따
라 차별적으로 시행하는 안을 고려할 수 있다.

두 번째로 미시적 관점에서 개발사업 채무불이

행이 개발사업에 내재된 건설사 중심의 신용보강

을 통해 건설사 부실과 금융 부실을 초래할 수 있

는 점에 대비해 종전 사업재원 확보에 필요한 위험

부담 구조를 개선할 필요가 있다. 본 고의 실증분
석에 활용된 개발사업사고율은 사업주체와 시공

사의 도급계약 이행을 보증하는 이행보증 사고를 

바탕으로 한 것이다. 이행보증 사고가 대개 시공사 

부실로 발생하는 점을 감안하면, 개발사업에서 시

공사 부실은 대주에 대한 책임준공과 채무인수의 

부실로 연결되어 금융 부실 위험을 높이게 된다.

건설사가 목적물을 완성해 나가는 공정율을 감

안해 대주단 채무를 건설사의 역무이행(시공사 부

실시 보증인이 대체시공)부분과 잔여부분 분할할 

필요가 있다. 즉, 종전 자금조달시(70) 지급보증(책

임준공)으로 이를 모두 보호했다면 이를 시공비 소

요부분과 기타사업비부분으로 나누어 시공비 소요
부분은 역무이행으로, 기타사업비부분은 지급보증 

또는 책임준공(채무인수)로 분할하여 신용보강의 

위험을 분할토록 하는 것이다. 이때 역무이행부분

은 건설사 부실, 즉 사고발생시 역무이행 대체회사

가 목적물 준공까지 실제이행을 완료하거나, 역무

이행을 보증한 보증사가 역무이행에 필요한 만큼
(당초계약액-타절기성액)의 보증금을 대급하는 것

으로 설계하면 무리가 없을 것으로 판단된다.

국내 개발사업 현실을 감안할 때 위와 같은 구

조개선은 대주단을 비롯한 사업관계자의 공감과 

역무이행보증의 설계를 필요로 하기 때문에 도입

에 상당한 시간이 소요될 수 있다. 그러나 개발사

업이 경기침체기에 높은 사고율을 보임으로써 건

설사 부실과 금융권 부실로 전이되거나 건설생산

을 위축시키는 등 국민경제적 폐해를 감안하면 개

발사업에 내재된 신용보강구조 등 조달재원 보호

수단에 대한 전향적인 대안으로서 충분히 고려해

볼 수 있을 것이다. 

2. 결론 

본 고는 국내 건설생산에서 70% 이상의 비중을 

점하고 있는 민간건설 중 PF를 활용한 개발사업이 

건설자본 생산의 중요한 수단이라는 데 착안하여 

경기상태에 따른 개발사업의 사고 여부가 건설․부

동산 생산활동에 상당한 영향을 미칠 수 있다는 점

을 근거로 궁극적으로 경기민감성을 완화할 수 있

는 방안을 모색하고자 하였다. 

이를 위해 그간 개발사업이 국내 건설․부동산 

경기와 어떤 영향관계를 갖는지를 살피고자 지난 

10년간 약 51만여 건의 건설공사 계약정보를 바탕

으로 경기상태별 보증금 대급사고율을 분석하였

다. 그 결과 부동산 개발사업은 공공사업, 일반민

간사업에 비해 약 6배 이상의 높은 사고율을 보였

는데 특히 경기 후퇴기, 하강국면, 호경기에 높아

지고 있음을 확인했다. 이는 회복기에 늘어난 개발

사업 투자가 호황기를 지나 후퇴기에 사고로 이어

지는 경로로 추정할 수 있었다. 실제 이같은 경로

는 VAR 모형 분석결과 개발사업사고율이 건설수

주, 건설기성을 단기 유의하게 감소시키고, 중기에 
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이들 지표를 증감시키는 요인으로 작용하고 있음

을 확인하였다. 또 충격반응함수를 통해서 사고율 

충격은 건설기성과 건설수주에 대해 동시감소-중

기증감의 패턴 양상을 보이고 있음을 확인할 수 있

었다. 나아가 월간데이터를 활용한 유한시차 회귀

분석을 통해서 개발사업사고율은 경기 회복기와 

후퇴기, 하강국면에서 건설수주와 건설기성을 유

의하게 감소시키고 특히 건설투자가 집중적으로 

늘어나는 회복기에 개발사업사고율 1% 증가는 양 

지표를 각각 4.2%와 0.8% 감소시키는 것으로 확

인되었다. 

요컨대 부동산 개발사업사고율은 경기회복기

와 후퇴기에 급락하는 분명한 경기순응성을 보였

으며 이 사고율은 건설기성, 건설수주 등 건설생산

과 건설투자에 시차를 두고 유의한 영향력을 보여 

국민경제와 건설․부동산산업에서 이에 대한 조

절의 필요성을 제시하기에 충분했다. 본고는 이와

같은 현상을 우리나라 종합건설사의 지난 10년간 

건설프로젝트 계약정보를 통해 실증적으로 밝혀

냈다는 점에서 의의가 있다고 할 것이다. 다만, 부

동산 개발사업과 관련한 지급보증, 책임준공 등 경

제현상에 보다 실제적 파급력을 갖을 수 있는 데이

터 구득의 어려움으로 인해 보다 내밀한 분석을 진

행하지 못한 점은 그 한계라 할 수 있다. 향후 본고

를 바탕으로 개발사업의 경제내 영향관계에 대한 

입체적 연구가 이어지길 소망한다.
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Abstract

This study empirically examines the difference in the failure rates of real-estate development projects across 

economic phases and assesses its dynamic effect on construction and real-estate economic activities. Using data 

from more than 510,000 contract guarantees issued between 2015 and 2024 by the Korea Construction 

Guarantee, this study classifies projects into public works, general private projects, and real-estate developments. 

Results show that development projects exhibit average failure rates that are five to seven times higher than 

those of other types, particularly during recession and peak periods. Empirical analysis using vector 

autoregressive and finite lag models reveals that project failures are associated closely with macroeconomic 

cycles. Development-project failures increase during economic recoveries and growths, typically owing to 

overinvestment, thus resulting in elevated default risks in subsequent downturns. These failures exert a 

statistically significant short-term negative effect on construction orders and completions, in addition to a 

mid-term oscillating effect on construction GDP. Specifically, the failure rates during downturn phases reduce 

the number of construction activities. These findings emphasize the necessity for preemptive risk management, 

stronger oversight of project finance structures, and more sophisticated project feasibility evaluations aligned 

with economic cycles to enhance stability in the construction and real-estate sectors.
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