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글로벌 상장 리츠의 총요소생산성 추정

1. 글로벌 상장 리츠의 시장 현황

 �리츠(REITs)는 일반 투자자에게 안정적이고 꾸준한 현금흐름을 제공할 뿐 

아니라, 부동산 유동화 시장의 성장을 자극하는 선도산업으로 각광받으며 성장1)

 �저금리·저성장·고령화 시대, 리츠는 일반 투자자에게 꾸준한 현금흐름을 제공하는 대체투자 

시장으로 안정적인 성장세를 기록

- �2021년 기준 글로벌 상장 리츠의 시장 규모는 2조 달러를 넘어섰고, G7 국가를 포함한 40여 
개국 900여 개의 리츠가 운용 중

- �리츠는 금융위기 이후, 부동산 시장 안정화에 대한 사회적 요구에 맞춰 본격적으로 성장하기 
시작했고, 코로나19 충격 이전까지 연평균 수익률(자본수익률+배당수익률)이 13.8%를 
기록할 만큼 매력적인 투자상품으로 성장

 �금융당국 역시 주택시장으로 집중되는 유동성을 부동산 간접투자 시장으로 분산시키기 

위해 리츠 시장의 성장을 제도적으로 지원

- �기금 지원 및 세제 혜택, 자산 대형화·다각화 유도, 앵커(anchor) 투자자 참여 지원, 상장요건 
기준 완화 등의 다양한 지원제도 추진(신용상, 2021)

� �자료포락분석(Data Envelopment Analysis)의 Malmquist 생산성 지수를 적용하여 2015~2021년 
254개 글로벌 상장 리츠의 총요소생산성(Total Factor Productivity) 변화를 추정

� �코로나19 충격으로 리츠는 큰 폭의 생산성 후퇴를 경험했으나, 펜데믹 이후 초저금리 기조가 리츠 
자산의 투자수요를 자극하며 생산성을 빠르게 회복 

� �특히 리츠의 섹터/지역/규모/자본구조 등에 따라 차별적인 생산성 반등이 확인됐으며, 
기술진보(Technological Change)가 생산성 반등의 핵심 요인으로 작용(→코로나19 충격 이후 
생산성이 반등하는 과정에서 리츠 간 기술격차 확대)

김  광  욱  (주택금융연구원 연구위원)

1) �리츠(Real Estate Investment Trusts, REITs): 다수의 투자자로부터 자금을 모아 부동산이나 부동산 관련 지분을 
투자하고, 운용수익·매각차익 등을 투자자에게 배당하는 부동산 간접투자 상품
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<글로벌 주요 리츠 지수 변화>
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※ 2021.1=1.00(자료: Bloomberg)

 �글로벌 리츠 시장은 성숙도/규모/다양성 면에서 미국이 주도하고 있으나, 일본, 

영국, 싱가포르, 호주 등에서도 시장성을 확보하며 성장

 �리츠는 수익성과 안정성 면에서 대중적인 부동산 대체 투자자산으로 인정받고 있으며, 

자산관리회사(AMC)/부동산관리회사(PMC)의 전문적이고 체계적인 시스템 구축을 통해 

시장수요를 지속적으로 자극

<주요국 리츠 시장 현황>
상장 리츠 수(개) 시가 총액(조 원) GDP 대비 시가총액(%)

미국 217 2,063 9.1
일본 60 175 4.4
호주 49 154 10.6

캐나다 36 79 3.2
싱가포르 41 100 27.0

※ 2021.12 기준（자료: 한국리츠협회。 www.KAREIT.or.kr)

 �우리나라는 2001년 리츠 제도를 도입, 2022.10월 기준 총 21개 상장 리츠가 운용 중(총 

운용 리츠는 347개)

- �국토교통부는 이미 ‘리츠 산업 경쟁력 제고 방안(2016년)’, ‘공모형 부동산 간접투자 활성화 
방안(2019년)’ 등에서 공모 상장 리츠의 성장토대를 마련하기 위한 세제 혜택(배당소득 
분리과세), 공공기금 투자 확대, 규제 완화 등의 지원제도를 마련

- �단 기한이 한정된 폐쇄형 구조로 부동산펀드와 무차별하고, 1물 1사형(M&A를 통한 자산 
다양화/대형화 불가능)의 사모 리츠 운영이 대부분이라 기대만큼 성장을 보여주지 못하는 상황

・2022.10월 기준 상장 리츠의 시가 총액은 6.4조 원(배당수익률은 평균 5.2%)
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<리츠와 부동산펀드 비교 >
리츠(REITs) 부동산펀드(REF)

근거법령 부동산투자회사법(국토교통부 인가) 자본시장법(금융위원회 신고)
형태 주식회사 신탁형/회사형

최소자본금 위탁: 50억, 자기관리: 70억 규제 없음

주식분산
1인 지분 50% 초과 금지

공모예외기관(국민연금, 공제회 등)은 1인 100% 투자 가능
신탁형: 없음

회사형: 금융업법 등에 의한 제한

개발사업
총자산의 30% 이내 가능

개발 리츠는 70% 이상 가능
제한 없음

자금차입 순자산의 10배 이내 가능 제한 없음
자금대여 불가 가능(PF형 REF)

세제혜택
90% 이상 배당 시 법인세 비과세

(자기관리 리츠는 제외)
90% 이상 배당 시 법인세 비과세

※ 자료: 국토교통부(2019)

 �본 논고에서는 글로벌 상장 리츠의 생산성 변화를 지역/자산구성/레버리지 

수준에 따라 평가하고, 국내 리츠 시장의 효율적 성장 방안을 모색

 �글로벌 리츠 시장은 각 시장의 특성(규모, 성숙도, 제도적 지원현황 등)에 따라 차별적으로 

성장

 �글로벌 주요 리츠의 성장 현황을 정량적으로 파악하고, 국내 리츠 시장의 효율적 성장 

방안을 모색

- �특히 코로나19 충격 이후 나타난 리츠 시장의 생산성 변화를 파악하고, 경제위기와 같은 
외부적 충격에 리츠 시장의 안정성과 수익성을 유지하기 위한 핵심 요인을 분석 

<실증분석 데이터 및 분석모형 - Malmquist Productivity Index>

(1) 실증 데이터

실증분석은 2015~2021년 글로벌 리츠 224개(7년 데이터 포인트 1,568개)를 대상으로 하며, 
3개의 투입물(운영비용, 순영업비용, 이자지출)과 3개 산출물(총수익, 총이익, 순자산가치)을 
기준으로 Malmquist 생산성 지수를 추정한다. 단 국가별 환율 영향을 고려하여 각 변수는 
총자산으로 나누어 계산한다. 미국 리츠가 전체 표본의 약 50%(113개)를 차지하며, 일본(41개), 
호주(15개), 영국(14개), 캐나다(10개), 싱가포르(9개) 등이 각각 포함된다. 섹터별 구성은 1/4 
이상이 다양한 부동산 자산으로 구성된 diversified(62개)로 분류되며, 뒤이어 오피스(35개), 
쇼핑센터(28개), 아파트(23개), 헬스케어(18개), 호텔(16개), 물류·산업(16개) 등으로 구성된다.  
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(2) 분석모형(Malmquist Productivity Index, MPI)

Malmquist 생산성 지수는 생산가능집합(production possibility set) 내부에 위치한 특정한 
의사결정 단위(Decision Making Units; DMUs)의 상대적 효율성을 정의하는 자료포락분석(Data 
Envelopment Analysis)에 기초하며, 기술 수준(CRS, VRS, NIRS 등), 투입·산출변수의 선택, 생산성 
분해 방식(decomposition) 등에 따라 다양한 생산성 지표로 활용되고 있다. 특히 생산성 산정의 
기준이 되는 생산프런티어를 실제 투입/산출 자료를 이용한 비모수적(non- parametric) 방식으로 
정의하기 때문에 생산함수의 사전적 정의가 힘든 영역에서 광범위하게 활용되고 있다. 나아가 생산성 
변화를 효율변화/기술진보/규모변화 등으로 구분할 수 있어 생산성의 변화요인을 구체적으로 분해하는 
장점을 가진다(Charnes et al., 1978; Dogan et al., 2019; Ahmed and Mohamad, 2017).

<Malmquist 생산성 지수 산정 방식>

A(хt , уt)

A(хt+1, уt+1)

Frontier in t+1

Frontier in t

시간의 흐름에 따른 투입/산출의 변화, A(хt , уt)→A(хt+1, уt+1)를 생산성의 변화로 정의하며, 이를 
수식으로 표현하면 아래와 같다. 즉 MPI는 특정 DMU의 투입/산출 변화(t→t+1)를 각 기간(t, t+1)의 
생산프런티어에서 추정하고, 이를 기하평균(geometric mean)하여 산정한다. 여기서 생산성은 
최대 산출량과 실제 산출량의 비율을 정의한 산출거리함수(output distance function)에 기초한다. 
다음으로 생산성의 변화는 효율변화와 기술진보로 분해가능하며, 효율변화는 주어진 생산프런티어 
하에서 얼마나 효율적으로 운영되는가를 의미(주어진 기술수준 하에서 최적 생산량과 실제 산출량을 
확인)하고, 기술진보는 생산프런티어가 시간에 따라 이동(확대 혹은 축소)하는 것을 의미한다.

M(хt ,  уt ,  хt +1,  уt +1) 

	 =
 
 [Mt (хt ,  уt ,  хt +1,  уt +1) x Mt+1(хt,  уt,  хt+1,  уt+1)]

1
2

	 = 
 

Dt(хt+1,  уt+1)
Dt(хt,  уt)

Dt+1(хt+1,  уt+1)
Dt+1(хt,  уt)

 x 

1
2

	 =  Dt(хt+1,  уt+1)
Dt+1(хt+1,  уt+1)

Dt+1(хt+1,  уt+1)
Dt(хt,  уt)

Dt(хt,  уt)
Dt+1(хt,  уt)

 x  x 

1
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1
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2. 지역별 리츠의 생산성 및 변화요인 분해 결과

 �글로벌 상장 리츠는 2015~2019년 연평균 +2.34%의 TFP 성장을 기록한 뒤, 

코로나19 충격이 반영된 2019~2020년 큰 폭의 TFP 후퇴를 경험(-6.96%)

 �글로벌 상장 리츠는 코로나19 충격 이전까지 안정적인 TFP 성장을 기록했으며, 기술진보 

(Technological Change)가 주요 성장요인으로 작용

- �언급한 바와 같이, 기술진보는 생산프런티어(Production Frontier)의 확장을 의미하는데, 
코로나19 충격 기간에도 기술진보는 꾸준히 1보다 높은 수준을 유지

- �반면 특정 생산프런티어 내에서 발생하는 기술적 catch-up을 의미하는 효율변화(Efficiency 
Change, 각 기간 생산프런티어까지의 거리)는 2017~2018년을 제외하면 1보다 낮은 수준 
지속

 �2020~2021년 리츠 생산성은 큰 폭으로 반등(전년 대비 +5.28%)

- �2021년 글로벌 상장 리츠의 TFP는 큰 폭으로 개선됐으며, 기술진보(+17.96%)가 생산성 
반등의 대부분을 설명

- �반면 TFP 성장에도 불구하고 효율변화는 마이너스 성장률 확대(2020년 –5.96%→2021년 
–7.66%)

마지막으로 규모보수불변(constant returns to scale) 하의 거리함수는 아래 4개의 선형계획식 
(linear programming)에 의해 계산되며, 두 기간의 생산프런티어 내에서 t기와 t+1기의 잠재적 최대 
산출물과 실제 산출물의 비율로 생산성의 변화를 산정한다. 

[Dt(хt,  уt)]
-1 = max θ

s.t.

λYt ≥ θу't
λXt ≤ х't

λ ≥ 0

[Dt(хt+1,  уt+1)]-1 = max θ

s.t.

λYt ≥ θу't+1

λXt ≤ х't+1

λ ≥ 0

[Dt+1(хt+1,  уt+1)]-1 = max θ

s.t.

λYt+1 ≥ θу't+1

λXt+1 ≤ х't+1

λ ≥ 0

[Dt+1(хt,  уt)]
-1 = max θ

s.t.

λYt+1 ≥ θу't
λXt+1 ≤ х't

λ ≥ 0
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- �코로나19 충격 이후 일부 선두권 리츠의 생산성이 크게 향상(기술진보 확대)되며 개별 리츠 간 
생산성 격차가 확대된 결과 

 �펜데믹 이후 각국의 통화정책은 경기회복을 위한 초저금리 기조로 전환됐으며, 이로 인한 

시장 유동성이 경쟁력 있는 리츠 자산의 가격상승을 유도

- �경기회복을 위한 각국 정부의 대규모 재정정책, 리츠 배당 스프레드(배당수익률-실질금리) 확대 
등이 리츠의 시장수요를 자극

- �특히 일부 선두권 리츠가 적극적인 레버리지를 이용한 추가 자산 확대 전략을 취하면서 
생산프런티어의 확대 유도

- �단 지역/섹터에 따른 리츠 간 성장격차가 나타나며 음(-)의 효율변화가 확대

1.0231

1.0231 1.0235 1.0406
1.0065

0.9304

1.0528

1.0471 1.0897 1.0968 1.0205 1.0744

15-16 16-17 17-18 18-19 19-20 20-21
0.80

0.90

1.00

1.10

1.20
Cumulative(2015 base)
Malmquist

0.9871 0.9892 0.9965

0.9404 0.9234

15-16 16-17 17-18 18-19 19-20 20-21
0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

1.0361 1.0351

1.0115

1.0105 1.0102

1.1796Efficiency Change
Technological Change

1.0323

<전체 표본의 생산성 변화 및 변화요인 분해>

※ 선 그래프는 전년 대비 생산성 변화(왼쪽 막대 그래프는 2015년=1.00 기준 누적 생산성 변화)

 �지역별 리츠의 상이한 TFP 변화 확인 

 �(미국) 전체 평균 TFP 변화와 비교해 전반적으로 낮은 변동성을 보이며, 표본 기간 안정적인 

생산성 성장을 경험

- �미국 리츠 시장은 코로나19로 인한 생산성 하락 영향이 타지역 대비 낮은 수준(규모, 자본구조, 
자산구성 등의 다양성 존재)

- �코로나19 충격 이후 TFP 반등 구간에 효율 및 기술진보가 모두 1보다 높게 추정(리츠 시장의 
전반적인 생산성 회복이 표출)

 �(유럽) 코로나19 충격으로 2018~2019년부터 TFP가 큰 폭으로 후퇴

- �2015~2018년 우수한 TFP 성장을 실현했으나, 2019~2020년 이후 급락

- �2020~2021년 TFP 반등을 기록했으며, 기술진보가 TFP 성장을 유도한 반면 효율변화는 
여전히 마이너스 지속(전년 대비 하락)

 �(일본) 전반적으로 높은 TFP 성장을 유지하고 있으며, 코로나19 충격에도 생산성 후퇴는 

미미한 수준
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- �일본 리츠는 40% 이상이 도쿄 내 오피스 중심의 대형 상장 리츠이며, 일본의 장기 저금리 
시장환경이 리츠의 수익성을 담보

- �특히 코로나19 충격 속에서도 오피스 리츠 간 적극적인 M&A를 통해 리츠 자산의 대형화 흐름 
지속  

<주요 4개 지역별 생산성 지수 및 분해요인 변화>

※ 막대 그래프는 Malmquist TFP 변화(선 그래프는 효율변화 및 기술진보 추이)

1.0380 1.0402

1.0069

1.0424

1.0285
0.9762

1.0633

15-16 16-17 17-18 18-19 19-20 20-21
0.70

0.90

0.80
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1.20
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1.0235
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0.9865

1.0144

0.9658

0.9426

1.0347

1.0830

Malmquist(USA)
Efficiency Change
Technological Change

1.0312

1.0329

1.0240 1.00980.9980

1.0573 1.0360 1.0518 1.0220

0.7239
0.9786 0.9905

1.4004

1.0827 1.0449 1.0291 0.9927
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0.80

0.90
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1.40
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Malmquist(Japan)

0.9828

1.0333

1.0216 1.0459

1.0360
1.0090 1.0129
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0.9116
0.7666

0.9248

0.9972

1.1312
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1.0590 1.1405 0.9126 0.7857 1.0209
15-16 16-17 17-18 18-19 19-20 20-21

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10
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1.30
Malmquist(Europe)

0.9712

1.0257 1.0466 1.0432

0.9478
0.9956

0.9498 0.7611

0.9422
1.0152

1.1447

1.2892

1.0405 0.9891 0.9837
15-16 16-17 17-18 18-19 19-20 20-21

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10

1.30

1.50

1.40

1.20

Malmquist(Asia)

1.20570.8488

0.9700

 �(아시아) 상대적으로 낮은 생산성 수준을 유지

- �싱가포르를 제외하면 대부분 성장 초기 단계로, TFP 변화의 변동성이 큰 특징이 있음

3. 섹터별 리츠의 생산성 및 변화요인 분해 결과

 �섹터별 차별적인 TFP 변화가 확인되며, 코로나19 충격 이후 생산성 반등에도 

상이한 추세 확인 

 �(쇼핑센터) 펜데믹 이전까지 연평균 +3.45%의 안정적인 성장세를 보였던 쇼핑센터 리츠는 

2019년 각국 주요 도시의 이동 제한 및 셧다운 조치로 큰 폭의 생산성 후퇴(-11.66%)를 

경험

- �2020~2021년 주요 도시의 소비활동 재개, 백신 보급 확대 등으로 생산성이 전년 대비 
+9.42% 반등



부
록

통
계

주
요

일
지

주
택

시
장

분
석

HF Navigator
Pick of the Season

HOUSING FINANCE RESEARCH     43

 �(아파트) 주거 관련 리츠는 평균적으로 낮은 생산성 유지

- �해외 아파트 리츠의 경우, 대부분 대도시 근방 다세대 주택자산으로 구성되어 있는데, 경기침체, 
다세대 주택 기피 현상, 재택근무로 인한 도심 거주 유인 감소 충격 등이 반영된 결과

<주요 섹터별 생산성 지수 변화>

※ 막대 그래프는 Malmquist TFP 변화(선 그래프는 효율변화 및 기술진보 추이)

1.0576 1.0310 1.0227

1.0214

1.0009

1.1488

15-16 16-17 17-18 18-19 19-20 20-21
0.70

0.90

0.80

1.00

1.10

1.30

1.20

1.0393

1.0991

0.9726

1.0019

1.0003

1.0156

1.0158

0.9032

0.8834 1.0942

Malmquist(Shopping Centers)
Efficiency Change
Technological Change

0.9674

0.9930

1.0299

1.0520 1.0411

1.00370.9790 0.9306

0.0082

1.2976

1.0347 1.0279
1.1074

0.9676 1.0112 1.0587
15-16 16-17 17-18 18-19 19-20 20-21

0.40

0.60

0.80

1.20

1.60

1.40

1.00

Malmquist(Hotels)

1.35310.5298

1.0244

0.5269

1.0006

1.0336

1.0311
0.9997

0.9681

1.0550 1.0280 1.0292
0.9915

0.9993 0.9774

1.2151

1.0868 1.0248 1.0276 0.9655 1.0298
15-16 16-17 17-18 18-19 19-20 20-21

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30
Malmquist(Office)

0.8855

1.0242

1.0283 1.0199

1.00560.9957

0.9287

1.0657

0.9495 0.9583

0.9922

1.1609

0.9460 1.0662 0.9440 0.9428 1.0857
15-16 16-17 17-18 18-19 19-20 20-21

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30
Malmquist(Apartments)

1.0249

0.9501

0.9830

1.0325 1.0301 1.0133

0.9519 0.9570
1.0078 0.9978

1.0628
1.0029

0.9680

1.0517

0.9852 1.0182 1.0006 1.0285 1.0133
15-16 16-17 17-18 18-19 19-20 20-21

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30
Malmquist(Health Care)

0.9769

1.0101

1.0372 1.0335
1.0132

0.9736
1.0408

0.9633
1.0027

1.0547
0.9935

0.9853

1.0765 1.9764 0.9955 1.0340 0.9980
15-16 16-17 17-18 18-19 19-20 20-21

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30
Malmquist(Warehouse/Industry)

0.8268

1.2618

 (호텔) 코로나19 충격이 가장 크게 반영된 섹터

- �펜데믹으로 대부분의 호텔 행사가 취소·연기되었고, lock-down 조치, 입출국제한, 이동 제한 
등으로 주요 휴양지 방문수요가 크게 감소한 결과

・2019~2020년 효율변화가 전년 대비 평균 –47.31% 급락

 �(헬스케어) 관련 리츠의 실적은 수익성이 낮은 공적 보험 제도에 많이 의존하며, 낮은 

수준이지만 안정적인 TFP 성장세를 실현
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- �펜데믹 기간 중에도 TFP 성장(+2.85%)을 실현했으며, 향후에도 고령화에 따른 간호/요양 
시설 수요가 유지될 것으로 기대

- �단 정부의 공적 보험 제도변화에 따라 수익성 변동이 크기 때문에 급격한 TFP 성장을 
기대하기는 어려움 

 �(오피스) 전반적으로 안정적인 TFP 성장을 보였으며, 대도시 오피스 공실률이 일정 

수준에서 유지되며 펜데믹 충격을 완화

- �대도심 코어 오피스가 대부분 장기 임대차 계약이 체결되어 있어 펜데믹 충격이 오피스 리츠의 
재무성과에 즉각적으로 반영되지 않는 구조

 �(유통물류, 산업) 전반적으로 안정적인 TFP 성장을 보여주고 있으며, 타 섹터와 달리 

펜데믹 기간(2019~2020년)에도 TFP 성장세를 실현

- �언택드(untact) 문화 확산, 4차 산업혁명에 따른 데이터 센터 수요 급증이 관련 리츠의 사업 
확대 및 수익성 향상을 유도

4. 결론 및 시사점

 �본 논고는 2015~2021년 글로벌 주요 상장 리츠의 TFP 변화를 추정하고, 

주요 지역 및 섹터별 생산성 변화 특징을 분석

 �코로나19 펜데믹의 경제충격 가운데, 초저금리 전환(→자산시장 과열), 경기회복을 위한 

재정투자 확대(→부동산 관련 투자 증가), lock-down 및 이동 제한(→소비 위축), 백신 

보급(→헬스케어 관련 산업 성장) 등의 산업 구조적 변화가 진행

 �이 과정에서 글로벌 상장 리츠의 TFP 변화가 나타났으며, 주요 지역 및 섹터별 리츠의 

생산성 변화 양상을 Malmquist 생산성 지수를 활용해 분석

 �저금리·저성장·고령화 시대, 리츠는 안정적인 현금흐름을 제공하는 대체투자 

상품으로 각광받으며, 2015~2019년 연평균 +2.34%의 TFP 성장을 기록

 �이 기간 지속적인 기술진보가 나타나며 생산프런티어의 확대 흐름을 유지

- �생산프런티어의 확대(=기술진보)는 생산프런티어를 형성하는 선두권 리츠의 재무적 성과가 
전년 대비 향상되고 있음을 의미

 �2015~2019년 평균 효율변화도 1보다 높은 수준을 유지(연평균 +0.13%)하고 있어, 개별 

리츠의 성과 역시 기술진보에 맞춰 성장세를 실현
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- �특정 시기 생산프런티어까지의 거리를 의미하는 효율변화가 기술진보에 맞춰 상승한다는 것은 
생산프런티어 내부에 위치한 개별 리츠의 재무성과도 점진적으로 향상됨을 의미

 �코로나19 펜데믹 충격이 반영된 2019~2020년 글로벌 상장 리츠의 평균 

TFP는 전년 대비 6.96% 급락 

 �주요 도시의 lock-down과 이동제한 조치로 경기가 빠르게 후퇴하며 리츠의 경영성과를 제약

- �펜데믹 충격이 크게 반영된 쇼핑센터와 호텔 관련 리츠의 TFP는 전년 대비 각각 11.66%, 
47.02% 급락

 �반면 헬스케어(+2.85%), 유통물류·산업(+3.40%) 관련 리츠는 펜데믹 충격에도 TFP 성장 실현 

- �정부의 백신 보급 확대, 비대면 문화 확산 및 4차 산업혁명 데이터센터 투자 증가는 헬스케어, 
물류/산업 관련 리츠의 TFP 성장을 유도

 �코로나19 충격 이후 리츠 TFP의 변화는 섹터에 따라 차별적인 양상을 보이며, 

2020~2021년 TFP 반등 시기 생산성의 격차가 확대

 �펜데믹 이후 각국 정부는 경기회복을 위한 초저금리 기조 전환, 대규모 재정정책, 백신 관련 

바이오산업 육성 등의 산업정책을 강화

- �이 과정에서 일부 관련 리츠가 수혜를 받으며 큰 폭으로 TFP 성장을 실현

- �특히 초저금리 상황에서 일부 리츠는 적극적인 레버리지를 통한 신규 자산확보를 추진하며 TFP 
성장을 실현 

 �2020~2021년 기술진보가 전년 대비 17.96% 상승하며 글로벌 상장 리츠의 TFP 회복을 유도 

- �쇼핑센터(+14.88%), 아파트(+16.09%), 호텔(10.74%), 오피스(+21.51%), 유통물류·산업 
(+26.18%), 헬스케어(+5.17%) 등 대부분의 섹터에서 큰 폭의 기술진보 발생

 �반면 동기간의 효율변화는 전년 대비 7.66% 하락하며, 리츠 간 기술격차는 확대

- �일부 선두권 리츠의 성과회복이 빠르게 진행된 가운데, 2021년까지도 펜데믹 충격을 해소하지 
못한 리츠가 다수 존재  

 �기술진보와 효율변화의 격차는 펜데믹 충격이 완화되며 점진적으로 축소될 전망

- �코로나19 충격을 지나는 가운데 물류 유통·산업, 헬스케어 등의 특정 섹터는 새로운 가능성을 
확인하며 빠른 TFP 성장을 실현 

- �선두권 리츠의 경영성과는 기술 확산을 통해 타 리츠로 전이되며, 향후 생산프런티어 내부에 
위치한 리츠의 효율 향상을 유도할 전망
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