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상속형 주택연금 모형의 도입에 관한 연구

Introduction of an inheritance-type model in the housing pension 
program

마승렬(Seungryul Ma)1, 이용만(Youngman Lee)2,†

Abstract

Despite the growing need to unlock housing wealth among elderly households, participation in the Housing Pension (reverse 
mortgage) program remains low, at approximately 1.3 percent. A primary explanation for this limited uptake is homeowners’ 
bequest motives, which are not accommodated by standard housing pension contracts. Although several countries have 
introduced inheritance-protected reverse mortgage products to address this issue, no such housing pension contracts exist in 
Korea. This study developed a theoretical framework for inheritance-protected housing pension contracts designed to 
increase participation among bequest-motivated homeowners. Two alternative contract structures are proposed: a fixed- 
amount inheritance model, which guarantees a predetermined minimum inheritance upon the borrower’s death, and a 
fixed-ratio inheritance model, which guarantees heirs a share of the realized housing sale price. The two models differ in 
their allocation of housing price risk, with the former fully insulating borrowers from price risk and the latter requiring 
borrowers to bear a portion of the housing price fluctuations. By explicitly incorporating bequest motives into the reverse 
mortgage contract design, this study provides a theoretical basis for inheritance-protected housing pension products and 
suggests that their introduction can enhance participation and improve aggregate economic welfare through more efficient 
use of housing wealth.

Keywords: housing asset liquidation, reverse mortgage, housing pension, bequest motive, inheritance-protected reverse 
mortgage

Ⅰ. 서론

우리나라의 고령화 속도는 전 세계적으로 유례를 찾기

가 어려울 정도로 빠르다. 국가데이터처의 2022년 기준 장

래인구추계에 따르면, 우리나라는 2000년에 고령화 사회

로 진입하였는데, 그로부터 18년 만에 고령 사회로 진입하

였다. 그리고 다시 그로부터 불과 7년 만인 2025년에 고령

화 비율이 20.3%가 되어 초고령 사회에 진입할 전망이다.

인구의 고령화에 따라 가구의 고령화도 빠르게 진행되

고 있다. 국가데이터처의 2022년 기준 장래가구추계에 따

르면, 2000년에 전체 가구 중 65세 이상 노령가구의 비율

은 11.9%였는데, 2018년에는 이 비율이 21.0%로 올랐고, 
2025년에는 27.6%가 될 것으로 예상된다. 그리고 노령가

구의 80% 이상은 1인 내지 2인 가구이다.1) 이러한 사실은 

65세 이상 노인의 대부분이 자녀와 떨어져서 부부나 독신

으로 살고 있다는 것을 의미한다. 

1) 국가데이터처의 2024년 인구총조사에 따르면, 65세 이상 가구의 81.5%가 1인 내지 2인 가구이다. 

1 RMI보험경영연구소 연구위원, 상명대학교 산학협력단 특임교수(RMI Institute, Sangmyung University, samhan12@hanmail.net)
2 (교신저자) 한성대학교 부동산트랙 명예교수(Corresponding author, Hansung University, ymlee@hansung.ac.kr)
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이런 노령가구는 경제적으로 ‘자산은 많지만, 소득은 적
은(asset rich, income poor)’ 특징을 갖고 있다. 65세 이
상 가구 중에서 39.7%는 상대적 빈곤선 아래에 있는데, 이
는 OECD 국가들 중에서 최고 수준에 해당한다.2) 그럼에
도 불구하고, 노령가구는 전체 가구의 평균자산보다 많은 
자산을 갖고 있으며, 이 중에서 80% 이상이 부동산 자산이
다. 그리고 부동산 자산 중 56%가 주택이다.3) 국가데이터
처의 2020년 인구총조사에 따르면, 65세 이상 노령가구의 
74.9%가 자가로 거주하고 있다.

이런 사실은 노령가구가 보유중인 부동산, 그 중에서도 
주택을 연금화 하여 부족한 소득을 보충하는 것이 필요함
을 보여준다. 주택연금은 이런 필요성에 부응한 역모기지
(reverse mortgage) 상품으로, 55세 이상 자가 거주 가구
를 대상으로 한다. 그러나 이런 필요성에도 불구하고 실제 
노령의 자가 거주자 중에서 주택연금에 가입한 가구 비율
은 2023년 말 기준으로 약 1.3% 수준이다.4) 주택자산의 
연금화 비율이 낮은 것은 우리나라만의 현상이 아니다. 미
국, 호주, 영국, 뉴질랜드 등 주택자산의 연금화 상품이 있
는 나라에서 공통적으로 목격되는 현상이다.5) 

이처럼 노령가구의 주택 유동화 필요성에도 불구하고 
주택 유동화 프로그램의 가입률이 저조한 이유의 하나로 
상속동기(bequest motive)가 거론되고 있다(김대환 ․ 김
대영, 2016; 여윤경 ․ 양재환, 2018; Bang et al., 2017; 
Hanewald and Bateman, 2024; Nakajima et al., 
2017). 노령가구들은 주택을 자녀에게 상속하기를 원하는
데, 주택연금에 가입을 하면 상속을 못하기 때문에 주택연
금에 가입하지 않는다는 것이다. 심지어 주택연금에 가입
한 가구조차 상속동기를 갖고 있는 것으로 보인다. 한국주
택금융공사의 주택연금수요실태조사에 따르면, 주택연금 
가입자의 53%가 ‘자녀에게 물려줄 재산이 없어진다’라는 
점을 주택연금의 단점으로 들고 있다.6) 2022년에 있었던 

주택연금 가입 대상 가구들에 대한 설문조사에서 조사응답
자의 43.5%가 주택 자체를 상속하겠다고 하였지만, 27.1%
는 주택을 부분적으로라도 상속하겠다고 답하였다(최경진 
외, 2023). 

이런 설문조사 결과에 따르면, 주택연금에 상속동기를 
충족시켜줄 상품을 도입하면 주택연금을 통한 자가 주택의 
유동화가 좀 더 활성화 될 여지가 있음을 보여준다. 국제적
으로도 영국, 호주, 뉴질랜드 등에서는 노령가구의 상속동
기를 충족시켜주는 역모기지 상품들이 도입되어 있다. 

본 논문은 주택연금 가입률 저조의 원인 중 하나로 이야
기되고 있는 상속동기를 충족시켜 줄 수 있는 주택연금 상
품을 개발하는 것이 목적이다. 이런 목적을 위해 본 논문은 
다음과 같이 전개된다. 먼저 제Ⅱ장에서는 이론적 배경으
로 상속동기와 주택자산 유동화간의 관계에 대한 연구들을 
검토하고, 해외의 상속형 주택자산 유동화 상품 사례에 대
해 살펴본다. 그리고 우리나라 주택연금 상품 중에서 상속
동기를 충족시킬 수 있는 상품이 있는지 여부에 대해 살펴
보고, 이를 통해 본 연구의 필요성과 차별성을 밝힌다. 제
Ⅲ장에서는 상속형 주택연금 상품을 위한 계리모형을 개발
한다. 여기서는 해외에서 주로 사용하는 약정비율 상속형 
상품 외에 약정금액 상속형 상품도 개발하려고 한다. 마지
막으로 제Ⅳ장에서는 논문의 결과와 정책적 함의를 제시하
도록 한다.

2) OECD(2025), 211 참조. OECD 국가의 평균은 14.8%이다.
3) 국가데이터처의 2024년 가계금융복지조사에 따르면, 60세 이상인 가구의 평균 자산은 5.8억 원으로, 전체 가구의 평균 자산 5.4억 원의 108% 

수준이다. 반면 60세 이상 가구의 경상소득은 연 5.5천만 원으로, 전체 가구의 연 경상소득 7.2천만 원의 77% 수준이다.
4) 각주 11)에 계산 근거가 나와 있다.
5) OECD(2024), 144-146 참조.
6) 한국주택금융공사 주택금융연구원 통계분석팀(2017) 참조.
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Ⅱ. 이론적 배경

1. 상속동기와 주택자산 유동화에 대한 이론 및 선행연

구 검토

생애주기이론(life-cycle theory)에 따르면, 사람은 소
득이 있는 청년시기에 저축을 하고(자산 축적) 소득이 없는 
노년시기에는 저축을 헐어서(자산의 현금화) 소비를 하는 
것이 합리적이다. 그러나 삶의 기간은 불확실하다. 이렇게 
삶의 기간이 불확실할 경우에는 자산을 연금(annuity)으
로 바꾸어 소비를 하는 것이 최적이다(Yaari, 1965).

이론상으로는 이렇지만 현실은 그렇지 않다. 현실에서는 
많은 사람들이 노년 시기에 자산을 그대로 보유하고 있으며, 심
지어 저축을 하기도 한다. 이를 ‘연금 퍼즐(annuity puzzle)’이
라고 부르는데, 이의 원인으로 상속동기와 노후 장기요양 대
비(Bernheim, 1991; Friedman and Warshawsky, 1990; 
Lockwood, 2012) 등이 이야기되고 있다. 또 일부는 행동
주의적 사고에 의해 자산을 연금화 하지 않는다고 보기도 
한다(Brown, 2007).

노령가구가 자가 주택을 연금화 하지 않는 것도 연금 퍼
즐의 일종이라고 볼 수 있다. Lucas(2016)는 이를 ‘역모기
지 퍼즐(reverse mortgage puzzle)’이라고 불렀다. 역모
기지 퍼즐 또한 상속동기와 장기요양 대비가 주요 원인인 
것으로 알려져 있다(Davidoff, 2010; Nakajima and 
Telyukova, 2017). 특히 Davidoff(2009, 2010)는 장기
요양 보험과 주택이 대체관계에 있기 때문에 미래 장기요
양에 대비하여 주택을 유동화 하지 않고 있다가 마지막 순
간에 주택을 유동화 한다고 보았다. 상속동기가 없더라도 
장기요양의 필요성 때문에 주택을 유동화 하지 않는다는 
것이다. 이 밖에 제도의 복잡함과 낮은 지식(Davidoff et 
al., 2017), 높은 상품 비용(Lucas, 2016), 행동주의적 의
사결정(Bateman et al., 2024) 등이 원인으로 이야기되

고 있다.
상속동기는 노후 장기요양 대비와 대체 관계에 있을 수 

있다. 상속동기에는 전략적 상속동기(strategic bequest 
motive)와 이타적 상속동기(altruistic bequest motive), 
그리고 가계 계승적 상속동기(dynastic bequest motive)
가 있는데(Horioka, 2002), 이 중에서 전략적 상속동기로 
주택을 보유한다면, 노후 장기요양 대비로 주택을 보유할 
이유가 사라진다.7) 

국내 자료를 이용하여 상속동기와 주택연금과의 관계를 
분석한 연구들도 일부 존재한다. Bang et al.(2017)은 
2015년의 주택연금수요실태조사 자료를 이용하여 상속동
기가 주택연금 가입 의향에 미치는 영향을 조사하였는데, 
상속동기와 함께 주택연금에 대한 지식이 주택연금 가입 
의향에 영향을 미치는 것을 발견하였다. 여윤경 ․ 양재환
(2018)은 상속동기가 없거나 강도가 낮을 때 주택연금의 
가입효과가 더 크게 나타난다는 분석결과를 보여주었다. 

이용만(2022)은 주택자산의 연금화에 대한 걸림돌의 하
나로 상속동기를 제기하며 주택연금의 수요 증진을 위해서
는 상속동기를 반영한 상품의 도입이 필요함을 주장하였
다. 최경진 외(2023)는 2022년의 주택연금수요실태조사 
자료를 이용하여 지역별로 주택연금 가입 의향에 영향을 
미치는 요인들을 분석하였는데, 자녀와의 관계와 상속 의
향이 주택연금 가입에 큰 영향을 미치는 것을 발견하였다. 
김대환 ․ 김대영(2016)에서도 비슷한 연구결과를 볼 수 있
다. 이들은 아들이 있을 때보다 딸만 있을 때에 주택연금 가
입 확률이 올라간다는 사실을 발견하였는데, 아들에 대한 
상속동기 때문에 이런 현상이 일어나는 것으로 보았다.

2. 외국의 상속형 역모기지 사례

1) 영국
영국에는 민간 금융기관이 주택자산 현금화 프로그램

7) 전략적 상속동기를 흔히 이기적 상속동기(selfish bequest motive)라고 부르기도 하는데, 이런 동기에 의한 상속은 자신을 부양하는 자녀에게 
부양의 대가로 상속을 해주는 것을 의미한다. 전략적 동기로 주택을 보유하고 있다면, 장기요양을 대비하여 주택을 보유할 필요가 없어진다. 한편, 
이타적 동기에 의한 상속은 자신을 부양하는 것에 관계없이 자녀에게 상속을 해주는 것을 말한다. 자녀의 행복이 자신의 행복이기 때문에 어려운 
자녀일수록 더 상속을 해주려고 한다. 가계 계승적 동기는 가업이나 가계를 이을 목적으로 장자에게 자산을 상속하는 것을 말한다.
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(equity release scheme, 이하 ERS)을 제공한다. ERS는 

주택소유자들이 자신의 주택에서 계속 살면서 소유 주택을 

활용하여 일시금 또는 정기적인 일정금액을 얻도록 하는 상

품을 의미한다. ERS에는 크게 대출형 모형(loan model)과 

매각형 모형(sale model)이 있는데, 대출형 모형인 생애 모

기지(lifetime mortgage)가 역모기지(reverse mortgage)

이다(Bravo et al., 2019). 영국에서는 매각형 모형을 지

분복귀 프로그램(home reversion schemes)이라고 부

른다. 

<표 1>은 두 프로그램의 주요 내용을 비교한 것이다. 두 

프로그램의 가장 큰 차이는 주택의 소유권이 누구에게 있

느냐 하는 것이고, 이는 주택가격의 변동에 따른 자본이득

이 누구에게 귀속하느냐, 그리고 위험을 누가 갖느냐의 차

이를 가져온다. 

영국에서는 역모기지 상품을 이용할 때 대출종료시점에 

가족을 위해 일정금액을 남길 수 있는 상속보호옵션

(inheritance protection option, 이하 IPO)을 선택할 

수 있다.8) ERS는 일반적으로 주택가치의 20%~60%를 현

금화 하는데, IPO를 선택하면 기본적인 상품에 비해 인출 

가능  최대 자산 가치는 줄어들게 된다.

8) https://www.sunlife.co.uk/equity-release/inheritance-protection-and-equity-release 참조(2025. 8. 5. 검색).

Reverse mortgages
(lifetime mortgage)

Home reversion 
schemes

주택매각 시점 계약종료시점 계약에 따라 매각

주택 소유권 소비자 자금공급자(완전매각 시), 소비자와 
자금공급자(부분매각 시)

유지관리 책임 소비자 자금공급자

자금공급자의 NNEG 리스크 있음 없음

주택가격 상승 이득 소비자 자금공급자(완전매각 시), 소비자와 
자급공급자(부분매각 시)

주택가격 하락 손실 소비자, NNEG 경우에는 자금공급자도 손실 자금공급자(완전매각 시), 소비자와 
자급공급자(부분매각 시)

원금의 상환 벌칙규정에 해당 시 없음

원금지급 만기 없음 없음

현금 공급자 은행, 모기지 대출자 보험회사, Reversion 회사 등

지분의 활용 정도 일반적으로 100% 미만 일반적으로 100%

주택 수리와 유지의무 있음 있음

상환 후 남겨진 잔액에 대한 권리 소비자가 지정한 수혜자 자금공급자(완전매각 시), 소비자와 
자급공급자(부분매각 시)

장수리스크 보호 있음 있음

투자리스크 보호 없음 없음

인플레이션리스크 보호 없음 없음

세금 유인 있음 없음

주: NNEG은 음(-)의 자산가치 보증(no negative equity guarantee)으로, ‘주택가격<채권액’이더라도 계속 주택에 거주하고, 대출을 해주
는 것을 의미한다.

자료: Bravo et al.(2019)에서 인용.

<표 1> 영국의 대출형 모형과 매각형 모형의 비교
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일반적인 역모기지는 대출종료시점에 주택이 매각된 후 

대출원리금을 갚고 남은 금액이 있다면 가족에게 남는 금

액을 상속할 수 있지만, 그 반대의 경우에는 가족에게 상속

을 할 수가 없고 오히려 부채가 상속인에게 남겨질 수 있다. 

다만, 상품에 ‘음(–)의 자산가치보증(no negative equity 

guarantee, 이하 NNEG)’이 포함되어 있으면 상속인에게 

부채가 남겨지지 않는다. 만약 IPO를 선택하면 대출기간

동안 인출가능 금액은 줄어들지만 대출종료 시 대출 잔액

과 관계없이 일정한 금액 이상을 상속할 수 있다. 

IPO를 선택한 경우의 현금흐름을 예시를 통해 살펴보면 

<표 2>와 같다. 상속보호옵션을 선택한 경우 상속 보호 비

율이 높을수록 인출할 수 있는 금액이 줄어든다. 예를 들

어, 주택가치의 30%를 상속자산으로 보호하기로 하면, 인

출할 수 있는 최대 금액도 30% 감소한다. 이는 고정금액을 

보호하는 것이 아니라 주택가치의 일정 비율을 보호하는 

방식이기 때문이다. 실제 상속금액은 보호 비율과 매각 당

시의 주택가치 및 대출채권에 따라 달라진다.

2) 호주
호주에서 은퇴자들이 주택을 담보로 대출을 받을 수 있

는 대표적인 주택자산 유동화 제도로 정부가 제공하는 주

택자산활용 프로그램(home equity access scheme, 이

하 HEAS)과 민간 은행이 제공하는 역모기지(commercial 

reverse mortgage) 상품이 있다. <표 3>은 이들 공공과 

민간이 제공하는 두 역모기지 상품의 주요 특징을 비교한 

것이다.

호주 정부에서 제공하는 HEAS의 이자율은 민간 역모기

지 상품의 금리나 전통적인 주택담보대출 금리와 비교했을 

때 매우 낮은 수준이다. 이는 정부가 이 상품을 제공하기 위

해 손실을 감수하고 있음을 의미한다. HEAS는 본질적으로 

자산이 많아서 노령연금(age pension)을 받지 못하거나 

노령연금을 감액받는 은퇴자들에게 소득을 보충해 주는 사

회보장 프로그램이다. 차입자는 시장 금리보다 낮은 이자

율의 혜택을 누리지만 차입할 수 있는 금액에는 한도가 있

다. 역모기지 대출금과 노령연금 지급액의 합이 2주마다 지

급되는 최대 노령연금(the maximum pension rate)의 

150%를 초과할 수 없으며, 최대 대출금액(the maximum 

loan amount)에 도달하면 추가 인출이 허용되지 않는다. 

호주의 민간 역모기지 시장에서는 네 개의 금융기관이 

역모기지 상품을 제공하고 있다(Benison and Le, 2024). 

민간의 역모기지 상품은 정부의 역모기지 프로그램인 

HEAS의 한계(대출한도의 제한)를 보완한다. 

민간 역모기지 상품 간에는 이질성이 존재한다. 예를 들어, 

호주의 Heartland Bank는 낮은 금리로 소액의 자산을 활용

할 수 있는 신속 역모기지(express reverse mortgage) 상

품을 제공하고 있는데, 이와 더불어 시드니와 멜버른에서 

AU$10백만 이상의 가치가 있는 주택을 보유한 고객을 대상

으로 하는 고급 역모기지(premium reverse mortgage) 

상품도 제공하고 있다. 

다음의 <표 4>는 호주 Heartland Bank의 표준 역모기

지 상품 안내서(standard reverse mortgage product 

guide)와 역모기지 설명서(information statement)에

서의 주요 내용을 정리한 것이다. <표 4>에서 보다시피 호주

의 민간 역모기지 상품은 지분보호옵션(equity protection 

- 차입자의 주택가치: £250,000
- 인출가능금액: 주택가치의 60%까지 인출 가능
- 상속보호옵션(inheritance protection option, IPO)을 이용할 경우 인출 내용: 차입자는 주택가치의 40%인 £100,000을 현금으로 인

출하고, 주택가치의 20%를 보호하여 가족에게 상속 자산으로 남김
- 상속금액: 주택이 매각될 때 최소한 20%의 주택가치가 가족에게 상속됨. 다만, 실제 상속금액은 주택이 매각될 당시의 가치에 따라 달라

질 수 있음
상속금액=max(주택 매각액의 20%, 주택 매각액–대출채권액)

주: 영국 SunLife 홈페이지(https://www.sunlife.co.uk/equity-release/)의 설명을 정리하였다(2025. 8. 5 검색).

<표 2> 영국의 역모기지에서 상속보호옵션(IPO)을 선택한 경우의 현금흐름 예시
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항목 주택자산활용제도(HEAS) 민간 역모기지 

자격요건 호주 전역에 부동산을 소유하고 노령연금수급연령(age 
pension age)에 도달한 호주 거주자

대출 기관에 따라 다름. 일반적으로 60세 이상부터 가능. 
거주지 주택, 휴가용 주택, 투자용 부동산도 대출

운영주체
서비스 호주(services australia) 및 

재향군인부(department of veterans’ affairs)에서 
운영하는 정부 프로그램

은행 및 비은행 대출기관에서 제공

대출한도 연간 대출금액은 노령연금 최고금액의 1.5배로 제한되며, 
연령 및 주택가치에 따라 최대 대출한도가 결정됨

더 많은 대출금액 가능. 금액은 주택가치, 차주의 연령 및 
대출기관 정책에 따라 다름

지급형태 연금형태의 정기지급(격주), 일시금, 또는 두 가지의 
조합으로 연간 상한 내에서 선택 가능

다양한 옵션 제공. 일시금, 정기적인 소득, 또는 
신용한도 설정

상환조건 주택 소유자가 영구적으로 주택에서 이사하거나 사망할 
때까지 상환 연기 가능

주택 소유자가 주택을 매각하거나 이사하거나 
사망할 때 상환

노령연금 영향 대출이 생활비나 비과세 자산에 사용되는 경우 
연금에 영향 없음 대출 형태에 따라 연금 수급에 영향을 미칠 수 있음

세금영향 대출 금액은 과세 대상이 아님 대출 금액은 과세 대상이 아님

이자율 정부에서 정한 고정이율, 현재 연 3.95% 
(2022년 1월 1일 기준)

대부분 변동이율, 현재 연 8.4%~9.63% 
(2022년 1월 1일 기준)

소비자 보호 NNEG 적용 NNEG 및 ASIC 규정 및 책임 있는 대출 요구사항 적용

자료: Hanewald and Bateman(2024)에서 인용.
ASIC, Australian Securities and Investments Commission(호주증권투자위원회); HEAS, home equity access scheme; NNEG, no 
negative equity guarantee.

<표 4> 호주 Heartland Bank의 표준 역모기지 상품 내용 

구분 내용

자격요건 최소 한 명의 차입자는 60세 이상이어야 함. 최대 두 명이 신청할 수 있으며 이때 차입자 중 한 명이 60세 이상이고, 
나머지 한 명(배우자)이 55세~59세인 경우 자가 주택을 담보로 대출을 받을 수 있음 

대출목적 주택개량, 차량구매, 가정간호, 채무정리, 의료비, 모기지 대환, 장기요양, 일상생활비 부담 완화 등에 사용할 수 있음

부동산 조건

일반적인 구조의 주거용 부동산으로 상태가 양호해야 함
기존 모기지를 상환하기 위한 대출인 경우를 제외하고는 부동산에 모기지가 없어야 함
부동산가치는 AU$200,000 이상이어야 하며, 지역에 따라 다름
은퇴 마을 내의 부동산은 담보로 사용할 수 없음

최소 대출금액 최초 일시금대출 최소금액: AU$5,000
정기금 대출 최소금액: 연간 AU$2,500 (분기 또는 연간지급 가능), 월별 최소 AU$300

최대 대출금액 최대 대출가능금액은 주택가치에 대출신청자 중 최연소자의 나이에 기반한 담보대출비율(LTV비율)을 적용하여 계산
됨(LTV비율은 55세 15%~90세 이상 50%임) 

지분보호옵션
(EPO)

차입자는 대출종료 시 부동산 매각 대금의 최대 50%를 보호받을 수 있는 옵션을 선택할 수 있음. 이는 대출상환 시점
의 대출잔액과 상관없이 해당 보호비율이 항상 차입자의 몫으로 유지된다는 의미임. 그러나 지분보호옵션을 선택하면 
선택한 비율만큼 대출가능 금액이 줄어듦

대출상환 대출이 연체되지 않는 한, 총대출금액(누적이자 포함)은 차입자가 자택에서 영구적으로 이사하는 시점에 상환함. 이
는 부동산 매각, 장기요양시설로 이사하거나, 사망 시 발생하게 됨

NNEG 차입자는 대출종료 시 평가된 주택가치보다 대출원리금이 더 크더라도 법률에 의해 주택가치 이내에서만 채무를 부담함

주: 호주 Heartland Bank(https://www.heartlandbank.com.au)의 표준 역모기지 안내서(standard reverse mortgage product guide)와 
설명서(information statement)의 주요 내용을 정리하였다(2025. 3. 5 검색).

LTV, loan to value ratio; EPO, equity protection option; NNEG, no negative equity guarantee.

<표 3> 호주의 주택자산활용제도(HEAS)와 민간 역모기지 비교
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option, 이하 EPO)을 제공하고 있다. 주택 소유자가 역모

기지 계약 시 EPO를 선택하면, 주택이 매각될 때 대출 잔

액의 크기에 상관없이 최소한 사전에 선택한 지분보호비율

(최대 50%)만큼을 보장받게 된다. 따라서 이 옵션을 선택

하면 주택 소유자는 의료비와 같은 용도로 사용할 자산을 

남기거나 가족에게 상속할 자산을 확보할 수 있게 된다.

3) 뉴질랜드
뉴질랜드에는 민간 은행인 Heartland Bank와 SBS 

Bank에서 제공하는 두 가지 역모기지 상품이 있다. 다음

의 <표 5>는 각각의 상품 내용을 요약한 것이다.

이 상품들은 60세 이상 주택 소유자에게 주택을 담보로 

대출을 해주는데, 대출가능 금액은 주택 소유자의 나이와 

주택 가치에 따라 결정된다. 동일 주택에 원하는 만큼 거주

할 수 있으며, 주택 소유자가 사망하거나 이사를 결정할 때 

주택을 매각하여 대출금을 상환한다.

2008년 뉴질랜드 사회개발부(Ministry of Social 

Development)는 역모기지를 제공하는 기관들을 위한 표

준규정을 발표했는데, Heartland Bank와 SBS Bank의 상

품들은 이 표준규정을 따르고 있기 때문에 설계, 기능, 비용 

면에서 그 내용이 유사하다(Benison and Le, 2024).

뉴질랜드의 역모기지 상품도 EPO를 제공하고 있다. 이 

옵션을 선택하면 주택이 매각될 때, 대출 잔액의 크기에 상

관없이 매각 대금에서 보호비율만큼을 보장받을 수 있다. 

이로부터 차입자는 가족에게 상속할 자산을 확보할 수 있

게 된다. 그 대신 대출 가능한 최대금액은 줄어들게 된다. 

자산보호비율이 클수록 대출 가능한 최대금액은 줄어들게 

된다.9)

4) 해외 사례의 정리
앞에서 살펴본 외국의 상속형 역모기지제도를 정리하면 

다음의 <표 6>과 같다. <표 6>에서 보다시피 상속형 역모

기지 상품은 대출종료시점에 일정 금액이 역모기지 차입자

나 상속인에게 남겨지는 대신, 대출기간동안 받을 수 있는 

연금액이 줄어드는 형태로 운영된다. 

그리고 영국의 IPO와 호주 및 뉴질랜드의 EPO는 모두 

9) https://www.heartland.co.nz/Uploads/Seniors/Resources/reverse-mortgage-brochure.pdf, 
    https://www.sbsbank.co.nz/home-loans/reverse-equity-mortgage 참조(2025. 10. 1 검색).

항목 Heartland Bank SBS Bank

가능
금액

- 60세 기준 주택 가치의 최대 20% 
- 90세 이상 기준 최대 50%

- 60세 기준 주택 가치의 최대 15%
- 95세 이상 기준 최대 50%

특징

1) 최대 대출비율 설정
2) 인출 옵션: 일시금, 월지급, 신용한도 설정
3) 상환의무 없음(자발적 상환은 가능)
4) 평생 거주 보장
5) 음(-)의 자산 방지 보장(NNEG)
6) 지정된 거주자(배우자 평생 거주보장)
7) 지분보호옵션(EPO)

1) 최대 대출비율 설정
2) 신용한도설정
3) 상환의무 없음(자발적 상환은 가능)
4) 평생 거주 보장
5) 음(-)의 자산 방지 보장(NNEG)
6) 지정된 거주자(배우자 평생 거주보장)
7) 지분보호옵션(EPO)

비용

- 이자율: 연 10.5%(2024. 6 기준)
- 초기비용: 계약 수수료, 감정평가비용, 독립적 법률상담비, 

독립적 재무상담비(선택 사항)
- 지속비용: 주택유지비용(보험, 세금 포함)
- 기타비용(특정 상황 시): 대출해지 수수료, 월간지급수수료, 

EPO수수료 등

- 이자율: 연 9.95%(2024. 6 기준)
- 초기비용: 대출자 법률비, 감정평가비, 독립적 법률상담비, 

독립적 재무상담비(선택사항)
- 지속비용: 주택유지비용(보험, 세금 포함)
- 기타비용(특정 상황 시): 동의수수료, 해지수수료, 기타 비용

주: 2024.06.05. 기준.
자료: Benison and Le(2024).
NNEG, no negative equity guarantee; EPO, equity protection option.

<표 5> 뉴질랜드의 역모기지 상품 요약
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주택가치의 일정 비율을 보호하는 방식이다. 이 때문에 보호

되는 금액과 최종 상속금액은 사전에 정해진 금액이 아니라 

주택이 매각될 당시의 가치와 대출 잔액에 따라 달라진다. 

상속되는 금액은 max(보호비율×매각가격, 매각가격–

대출잔액)이 된다. 따라서 최소한 ‘보호비율×매각가격’ 만

큼은 역모기지 차입자 또는 상속인에게 남겨지며, ‘매각가

격–대출잔액’이 ‘보호비율×매각가격’보다 클 경우에는 

‘매각가격–대출잔액’이 역모기지 차입자 또는 상속인에게 

남겨진다. 

해외의 상속형 역모기지 상품들은 민간 금융기관들이 

공급하다 보니 상품의 계리모형은 공개되고 있지 않다. 그

러다 보니 이런 상품들에 대한 연구들은 아직 없는 상황이

다. 참고로 영국의 ERS분야의 대표적 업계 단체인 Equity 

Release Council에서 발간한 시장리포트에 따르면, 

2021년 1월 기준으로 영국의 역모기지 상품 중 약 16%가 

IPO를 제공하고 있다(Equity Release Council, 2021).

3. 우리나라 주택연금 현황, 그리고 연구의 필요성과 

차별성

우리나라의 주택연금 프로그램은 2007년 7월 국내에 

처음 도입된 이후 지속적으로 제도 활성화 노력을 기울여 

왔다. <표 7>은 제도 활성화를 위한 그간의 주요 제도 변경

내역을 정리한 것이다. 

<표 7>에서 보다시피, 주택연금 활성화를 위한 제도 개

선은 새로운 상품 개발보다는 주로 가입대상자 기준 및 가

입연령 완화, 담보주택의 범위 확대, 가격상한의 확대 등에 

초점을 맞추어 왔다. 가입 가능 대상자의 연령은 최초 65세 

이상에서 55세 이상으로 확대되었고, 담보주택의 가격 상

한은 최초 시가 6억 원에서 공시가격 12억 원으로 확대되

었다. 이 밖에 다주택자 가입 허용, 노인복지주택과 주거용 

오피스텔의 담보 허용 등의 조치가 이루어졌다.

이런 제도 활성화 노력으로 인해 가입자 수는 지속적으

로 증가하고 있는데 2016년 이후부터는 매년 1만 명 이상

이 가입하고 있다.10) 그러나 2023년 말 기준으로 잔존해 

있는 가입가구는 94,406가구로 가입대상 가구의 1.3% 정

도에 불과하다.11) 

현재 주택연금 상품에는 노령가구의 상속동기를 충족시

켜주는 상품은 없지만, 사전상속이나 의도하지 않은 상속

(unintended bequest)12)이 일어날 수 있는 상품은 존재

한다.

사전상속이 가능한 상품으로는 수시인출형 주택연금이 

10) 한국주택금융공사 홈페이지(https://www.hf.go.kr/ko/sub03/sub03_01_04.do) 참조(2025. 9. 1 검색).
11) 국가데이터처의 인구총조사에 따르면, 가구주 연령이 55세 이상인 가구는 2023년에 1,050만 가구이다. 55세 이상 가구의 자가 거주율은 2020

년 인구총조사에 따르면, 71.1%이다. 이 비율을 그대로 적용하면 2023년에 자가 거주중인 55세 이상 가구는 746.6만 가구이다. 이 중에서 공시
가격이 9억 원 이하인 주택의 비율이 97%라고 가정하면, 가입대상 가구는 724.4만 가구가 된다. 물론 2023년 10월부터 가입가능 주택 공시가격
이 9억 원에서 12억 원으로 확대되었지만, 가입대상 공시가격을 확대한 효과가 나타나기까지는 시간이 걸릴 것이기 때문에 공시가격 9억 원 이하
인 주택을 기준으로 가입율을 계산하였다.

12) 주택을 자녀에게 상속할 생각이 없어서 주택을 유동화하여 노후에 필요한 소득을 얻고 있는데, 예상치 않게 빨리 사망할 경우 남는 자산이 생겨 
의도하지 않게 자녀에게 상속을 하게 된다. 이를 ‘의도하지 않은 상속’이라고 부른다.

구분 상품명 내용

영국 상속보호옵션(IPO) 대출종료시점에 대출 잔액과 관계없이 가족을 위해 일정금액이 남겨질 수 있도록 주택가치의 
일정비율(예: 주택가치의 20%)을 보호함

호주 지분보호옵션(EPO) 대출종료시점에 대출 잔액과 상관없이 부동산 매각대금의 최대 50%를 보호받을 수 있는 
옵션 선택 

뉴질랜드 지분보호옵션(EPO) 상동

IPO, inheritance protection option; EPO, equity protection option.

<표 6> 외국의 상속형 역모기지 제도
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있다. 이 상품에 가입한 노령가구는 수시인출금 항목에서 

목돈을 인출하여 자녀에게 사전상속(증여)을 할 수 있다. 이

런 방식의 상속은 상속의 불확실성을 없애주는 주택 역모기

지 상품의 장점 중의 하나이다(Hanewald and Bateman, 

2024; Lucas, 2016).13) 그러나 전략적 동기로 상속을 할 
생각이라면, 사전상속으로는 상속동기를 충족시킬 수 없

다. 이타적 동기로 사전상속을 할 생각이라면, 높은 증여세 

때문에 사전상속을 하기가 어렵다. 이런 점에서 수시인출

금에 의한 사전상속은 노령가구의 상속동기를 충족시키기 

어렵다. 

가격대가 높은 주택을 담보로 할 경우, 의도하지 않은 상
속이 일어날 수 있다. 공시가격 12억 원 이하 주택만 주택

연금의 담보물이 될 수 있지만, 공시가격과 실제 가격간의 

차이 때문에 실제 가격은 15억 원 이하가 되더라도 주택연

금의 담보물이 될 수 있다. 그러나 실제가격이 12억 원을 

초과할 경우 담보물의 가치는 12억 원으로 제한된다. 실제

가격이 12억 원을 초과하는 주택을 담보로 주택연금에 가

입한 사람은 사망 시 주택매각액이 대출채권보다 클 가능

성이 있다. 이 경우 상속이 일어난다. 그러나 이런 상속은 

보장된 것이 아니다. 주택연금 가입자가 장수할 경우, 대출

채권이 주택매각액보다 클 수도 있어 상속이 발생한다는 
보장이 없다. 이런 점에서 가격대가 높은 주택을 담보로 하

더라도 노령가구의 상속동기를 충분히 충족시켜 주지는 못

한다.

앞에서 보았다시피 상속동기의 충족 여부는 주택연금 

가입에 상당한 영향을 미치고, 해외에서는 상속동기를 충

족시켜주는 역모기지 상품이 도입되어 있으나, 우리나라 

주택연금에는 아직 그런 상품이 없다. 그리고 그 동안 상속

형 주택연금 모형에 대한 연구도 없었다. 다만, 상속형 주

택연금모형과 성격이 다르기는 하지만 주택연금제도의 활

성화를 위해 기존 상품과는 다른 모형을 개발하고자 하는 

노력은 있어 왔다. 이의 대표적인 예가 공유형 역모기지모

13) 미국의 HECM에서는 일시불로 연금을 인출할 수 있는 상품이 있는데, Lucas(2016)는 역모기지의 장점 중 하나로 젊은 자녀에게 미리 상속할 
수 있다는 점을 들었다. Hanewald and Bateman(2024)에 따르면, 호주에서는 자녀가 주택을 구입할 때 부모가 주택 역모기지 상품을 통해 자
녀에게 주택구입비의 일부를 지원(사전상속)해 주는 것을 흔히 발견할 수 있는데, 이를 부모은행(bank of mum and dad)이라고 부르고 있다.

구분 주요 내용 시행시기

가입 대상자 
기준 및 연령

주택소유자 만 65세 이상 → 만 60세 이상 2013.08

주택소유자 → 주택소유자 또는 배우자 2016.03

주택소유자 또는 배우자 중 만 60세 이상 → 만 55세 이상 2020.04

다주택자 가입 허용(보유주택 합산 9억 원 이하) 2014.11

내집연금 3종 세트 출시(주택담보대출 상환용 주택연금, 보금자리론 연계 주택연금, 우대형주택연금) 2016.04

우대형주택연금 가입기준(시가 1.5억 원 미만 → 시가 2억 원 미만) 2022.09

우대형주택연금 가입기준(시가 2억 원 미만 → 시가 2.5억 원 미만) 2024.06

담보주택 
범위확대

노인복지주택 가입 허용 2010.07

주거용 오피스텔 가입 허용 2020.12

담보주택
가격상한 확대

시가 6억 원 이하 → 시가 9억 원 이하 2008.10

시가 9억 원 이하 → 공시가격 9억 원 이하 2020.12

공시가격 9억 원 이하 → 공시가격 12억 원 이하 2023.10

신규가입자 총대출한도 상한 5억 원 → 6억 원 2023.10

주: 최경진 외(2023)의 자료에 최근 변경 내용을 일부 추가하여 작성하였다.

<표 7> 주택연금제도의 주요 변경 내역
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형을 개발한 마승렬 ․ 김창기(2019)의 연구, 주택생명연금

모형을 개발한 마승렬(2022)의 연구이다. 이들 모형들은 

일반 주택연금모형에 비해 월지급액을 획기적으로 높일 수 

있도록 설계된 모형으로, 상속동기를 충족시켜주되 그 대

신 월지급액을 낮추는 본 연구의 상품 설계방향과는 상반

되는 측면이 있다.

본 연구의 차별성과 필요성은 바로 이런 점에 있다. 본 

연구는 주택 소유자들의 상속동기를 충족시켜 줄 수 있는 

상속형 주택연금 모형을 개발한다는 점이 기존 연구와 차

별되는 점이다. 특히 본 연구에서는 해외에서 일반적으로 

사용되는 약정비율 상속형 주택연금 모형 외에 약정금액 

상속형 주택연금 모형도 개발할 것인데, 이런 점도 본 연구

의 차별성이라고 할 수 있다. 이 연구를 통해 상속형 주택연

금 상품이 도입된다면, 소비자들의 선택 폭을 넓혀주고 주

택연금제도를 활성화시킬 수 있을 것으로 보이는데, 본 연

구가 필요한 이유는 바로 이 점에 있다.

Ⅲ. 상속형 주택연금모형의 설계

1. 상속형 주택연금모형의 개요

현행 주택연금모형에서는 대출종료 시점에 ‘주택가치>

대출잔액’이면 차액(주택가치–대출잔액)을 가입자(상속인)

측이 가져가고, 반대의 경우(주택가치<대출잔액)에는 가입

자측이 가져가는 것은 없지만 가입자측이 부족분을 부담하

지도 않는다. 즉, 현행 주택연금 상품은 가입자의 채무가 주

택가치 범위 이내로 제한되는 비소구 대출(non-recourse 

mortgage)이기 때문에 대출기관(보증기관)은 보증료 수

입으로 손실액을 충당한다. 

본 논문에서는 ‘주택가격<대출잔액’인 상태라도 가입자

측에 일부 금액을 돌려주는 상속형 주택연금모형을 개발하

려고 한다. 상속형 모형으로는 약정금액 상속형과 약정비

율 상속형 모형을 고려해 볼 수 있다.

먼저 약정금액 상속형은 계약종료 시 사전에 약정된 일

정금액의 지급을 최소한 보장하는 모형이다. 예를 들어 3

억 원 가치의 주택(H0=3억 원)을 담보로 주택연금에 가입

하는 경우, 계약 시 일정금액(예: H0×30%=9천만 원)을 최

소보장금액(Wc )으로 설정하면, 대출종료 시점에 대출잔

액이 주택가치보다 더 큰 경우에도 Wc, 즉 9천만 원의 지급

을 보장하는 것이다. 

한편, 약정비율 상속형은 계약종료 시점에 평가된 주택

가치의 일정비율만큼은 최소한 지급을 보장하는 모형이

다. 예를 들어 3억 원 가치의 주택을 담보로 주택연금에 가

입하는 경우, 대출종료 시점(t=N)에 평가된 주택가치(HN )

의 일정비율(예: 20%) 상당액(Wv =HN×20%)을 최소한 보

장받는 방식이다. 

2. 계리 구조의 설계

1) 약정금액 상속형
여기서는 현행 주택연금의 사업모형을 그대로 사용하여 

약정금액 상속형 모형을 설명하고자 한다. 즉, 보증기관은 

대출원리금의 상환을 금융기관에 보증을 해주는 대신, 주

택연금 가입자로부터 보증료(초기 보증료와 월 보증료)를 

받는 것으로 한다. 손실이 발생하면 보증기관은 해당 손실

을 부담한다. 그리고 부부가 가입을 하는 것으로 한다. 이

런 가정 하에 주택연금의 월지급액은 기대손해액 현가

(present value of expected losses, 이하 PVEL)와 기대

보증료 현가(present value of the expected premium, 

이하 PVMIP)가 일치하는 수지균등의 조건 하에서 결정된다. 

약정금액 상속형의 경우 PVEL은 <식 1>과 같이 계산된

다. <식 1>에서 보증기관의 손실액은 대출잔액(Bt)에서 [매

각가격(Ht)–최소보장액(Wc)]를 뺀 금액으로 계산된다. 일

반적인 주택연금 상품에서는 대출잔액에서 매각가격을 뺀 

금액으로 손실액을 계산하는데, 이 점이 약정금액 상속형

과의 차이라고 할 수 있다. 

한편 PVMIP는 <식 2>와 같다. 기대보증료 현가는 일반

적인 주택연금의 기대보증료 현가 계산식과 동일하다. 

약정금액 상속형의 월지급액(pmt)은 수지균등 조건



상속형 주택연금 모형의 도입에 관한 연구    15

Journal of Housing and Urban Finance Vol. 11, No. 1

(PVEL=PVMIP) 하에서 <식 3>과 같이 결정된다. 이 식 또

한 일반적인 주택연금의 수지균등식과 동일하다.

 
  





max      ∣


 <식 1>

  = 기대손해액 현가

 = 한계연령까지의 기간(월)

 = 시점 t의 대출잔액

 = 시점 t의 주택가격

 = 최소보증금액

     

∣
  = 대출종료확률

 = 할인율


  

 





 ∙ 
 


 <식 2>

 = 기대보증료 현가

 = 초기보증료(×)

 = 시점 t의 월 보증료


   = 대출생존확률




  







 <식 3>

 = 월지급액

  = 대출한도액

 = 연금산정 할인율

 

<식 1> 및 <식 2>, 그리고 <식 3>을 동시에 만족하는 

pmt를 구하면 이것이 바로 수지균등 조건 하에 월지급액

이 된다. 최소보장액이 커지면 보증기관의 기대손실액이 

커지기 때문에 수지균등을 유지하기 위해서는 월지급액이 

줄어들어야 한다.

2) 약정비율 상속형
약정비율 상속형의 경우, PVEL는 <식 4>와 같이 계산된

다. <식 4>에서 보증기관의 손실액은 대출잔액(Bt)에서 매

각가격(Ht)의 일정 비율(1–λ)을 뺀 금액으로 계산된다. 이 

점이 약정비율 상속형의 특징이라고 할 수 있다. 나머지 

PVMIP와 월지급액(pmt) 산식은 앞의 <식 2>과 <식 3>과 

동일하다.

 
  





max     ∣


 <식 4>

 = 약정비율() 공제 후 주택지분(0<<1)

  (최소보장금액)

<식 4>와 <식 2> 및 <식 3>을 동시에 만족하는 pmt를 구

하면 해당 금액이 수지균등 조건을 만족하는 월지급액이 

된다. 최소보장 약정비율(λ)이 커지면, 보증기관의 기대 손

실액이 커지기 때문에 수지균등을 이루기 위해서는 월지급

액이 줄어들어야 한다.

3. 상속형의 월지급액과 현금흐름 

1) 기초변수의 가정
현행 주택연금의 월지급액 산정모형에 적용되는 기초변

수 값은 외부에 공개되지 않고 있다. 그래서 본 연구에서는 

주택연금 출시 이후부터 현재에 이르기까지 부분적으로 확

인된 기초변수 값의 변화 추이와 마승렬 ․ 유승동(2023)의 

연구에서 적용한 가정치를 참조하여, 기초변수의 값을 다

음의 <표 8>과 같이 가정하여 분석에 사용하였다. 따라서 

본 연구의 분석결과는 실제 주택연금모형에 적용되는 기초

변수를 사용하여 분석한 경우와 조금 차이가 있을 수 있

다.14) 

가입자의 나이를 70세로 가정하고 현금흐름을 분석하
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는데, 연령 차이에 따른 현금흐름 차이를 보기 위해 60세와 

80세의 현금흐름도 같이 비교하였다. 담보주택의 가격은 

3억 원으로 가정하였다.15) 

2) 월지급액 및 현금흐름

(1) 약정금액 상속형
약정금액 상속형모형에서 대출종료시점의 최소지급보

장금액(Wc)의 크기는 λH0로 결정된다.16) 3억 원 가치의 

주택으로 약정금액 상속형 주택연금에 가입한다는 가정 하

에 지급되는 월지급액을 현행 정액형 주택연금에서 지급되

는 금액과 비교해 보았다. 가입시 선택하는 최소지급보장

금액(0.6억 원, 0.9억 원, 1.2억 원)에 따라 가입자 연령별 

수지균등 조건을 만족시키는 월지급액 수준을 확인해 보면 

<표 9>와 같다. 

<표 9>에서 알 수 있다시피, 약정금액 상속형은 계약시

점에 약정되는 최소보장금액의 크기에 따라 월지급액의 크

기도 달라진다. 최소보장금액의 크기를 크게 할수록 지급

되는 월지급액 수준은 상대적으로 작아진다.

70세 가입자에 대한 약정금액 상속형의 현금흐름을 몇 

가지 주요 경과시점(24월, 120월, 교차시점, 한계연령 도

달시점)을 설정하여 살펴보면 <표 10>과 같다. 약정금액 

상속형모형에서는 대출종료 시점에 (Ht – Wc ) > Bt이 되든, 

(Ht – Wc ) < Bt이 되든 간에 잔여지분인 LO=[max ((Ht – 

Wc – Bt ), 0)]와 최소보장금액인 Wc을 합한 금액을 가입자 

측에 지급한다. 이때 (Ht – Wc ) < Bt이 되는 교차점 이후에

는 잔여지분의 값이 영(0)이 되므로 가입자 측에 지급(상

속)할 수 있는 금액은 최소보장금액인 Wc가 된다.

<표 10>에서 확인할 수 있는 바와 같이 지급보장금액을 

설정하지 않은 일반 주택연금에서는 교차시점에 도달한 이

후부터는 상속가능금액이 영(Wc =0)이 된다. 반면에 Wc을 

설정하게 되면(본 연구에서는 각각 0.6억 원, 0.9억 원, 

1.2억 원 설정), 매월 지급받게 될 연금액은 일반 주택연금

에 비해 상대적으로 줄어들지만 교차점에 도달한 이후에도 

14) 예를 들어 가입자 연령이 70세이고 주택가격이 3억 원인 경우 종신정액형 주택연금의 실제 월지급금은 892,630원이다. 그러나 본 연구의 분석
모형에서 산정되는 금액은 후술하는 <표 9>에서와 같이 898,128원이므로 양자간 경미한 차이가 발생한다. 그러나 필자들은 이러한 사실이 본 
연구에서 보여주는 연구결과의 외적 타당성을 훼손하지는 않을 것으로 판단한다. 

15) 2024년 10월 말 기준 주택연금 가입자 평균연령(부부 중 연소자 기준)은 72세, 평균주택가격은 389백만 원이다(한국주택금융공사 홈페이지 참
조. 2025. 5. 7. 검색). 이를 감안하여 기준 연령을 70세, 기준 담보가격은 3억 원으로 정하였다. 담보가격은 월지급액과 최소보장금액에 비례적
으로 영향을 미치기 때문에 담보가격의 변화에 따른 현금흐름의 변화는 별도로 분석하지 않았다.

16) 초기주택가격(H0)이 3억 원일때 λ=0.2이면 지급보장금액은 0.6억 원, λ=0.3이면 지급보장금액은 0.9억 원, λ=0.4이면 지급보장금액은 1.2억 
원이 된다. 

기초변수 가정치 내용

주택가격 상승률 연 2.0% 연 2.0% 내외로 주택가격상승률 가정

기대이율 연 4.8% 연 4.8% 내외로 기대이율 가정

현가 할인율 연 4.8% 기대이율과 동일한 할인율 적용(미국 HECM에서는 현가산정 시, 
기대이율에서 0.5%p를 차감한 값을 할인율로 사용)

연금산정 할인율 기대이율+보증요율 연금산정할인율=[(1+기대이율)(1+보증요율)]-1

대출종료확률 및 
대출생존확률

연생생명표
(남자연령=여자연령+4세) 

2023년 국민생명표의 남녀 사망확률 이용한 연생생명표 작성. 이때 
여자사망확률 20%를 조기상환율로 반영하여 최종 확률을 생성

보증요율 초기: 1.5% 
연: 0.75%

초기보증료는 초기 주택가격의 1.5%, 월 보증료는 
매월 대출잔액에 대하여 0.75%/12를 부과함

주택담보가치 평가율 감정가의 91% 전체 주택 중 30% 경매, 낙찰가율 70% 가정 

<표 8> 분석에 사용한 주요 기초변수 가정
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월지급액_기본형
(원)

월지급액_상속형
(원)

최소보장금액
(원)

월지급액 비율
(상속형/기본형)

60세 605,717

534,036 60,000,000 0.88 

498,162 90,000,000 0.82 

462,250 120,000,000 0.76 

70세 898,128

773,248 60,000,000 0.86 

710,751 90,000,000 0.79 

648,196 120,000,000 0.72 

80세 1,438,921

1,206,636 60,000,000 0.84

1,090,414 90,000,000 0.76 

974,119 120,000,000 0.68 

주: 1) 가입시점 주택가격: 3억 원 가정(모든 연령계층 동일).
2) 월지급액_기본형은 종신정액형의 월지급액을 의미한다.

<표 10> 약정금액 상속형의 경과시점별 현금흐름(70세 가입자 경우)

최소보장금액
(Wc =λH0)

월지급액
(원) 경과 시점 잔여지분액(원)

max(Ht – Wc – Bt, 0)
상속가능금액(원)

(LO + Wc)

0원
(λ=0.0) 898,128

24월 256,257,310 256,257,310 

120월 181,223,490 181,223,490 

240월(교차시점) 0 0

372월(한계연령) 0 0

0.6억 원
(λ=0.2) 773,248

24월 200,439,559 260,439,559 

120월 142,858,396 202,858,396 

238월(교차시점) 0 60,000,000

372월(한계연령) 0 60,000,000

0.9억 원
(λ=0.3) 710,751

24월 172,532,137 262,532,137 

120월 123,685,038 213,685,038 

237월(교차시점) 0 90,000,000

372월(한계연령) 0 90,000,000

1.2억 원
(λ=0.4) 648,196

24월 144,626,199 264,626,199 

120월 104,521,056 224,521,056 

236월(교차시점) 0 120,000,000

372월(한계연령) 0 120,000,000

주: 1) 계약시점 가입자 연령 70세, 주택가격 3억 원 가정.
2) 최소보장금액이 0원인 경우는 최소보장금액을 설정하지 않은 경우이므로 일반 주택연금을 의미한다. 
3) 교차시점은 (Ht – Wc ) > Bt 에서 (Ht – Wc ) < Bt 의 관계로 교차되는 시점을 말한다.
4) 한계연령은 가입자 연령이 100세 말이 되는 시점이다.

<표 9> 약정금액 상속형의 최소보장금액 크기에 따른 월지급액
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대출이 종료되는 시점에 Wc 크기만큼의 지급을 최소한 보

장받을 수 있다.

잔여지분이 0이 되는 교차시점은 지급보장금액이 있을 

때가 지급보장금액이 없을 때보다 조금 더 빠르게 나타난

다. 그리고 지급보장금액이 클수록 교차시점이 더 빠르게 

나타나긴 하지만 <표 10>에서와 같이 그 차이가 현저하지

는 않다. 

(2) 약정비율 상속형
한편 약정비율 상속형모형에서 최소지급보장금액(Wv)

의 크기는 대출종료시점 t에서의 주택가치(Ht)와 이에 대

한 약정비율(Wv =λHt )에 의해 결정된다.17)

초기주택가격(H0)이 3억 원인 주택으로 약정비율 상속

형 주택연금에 가입하는 경우에 지급될 수 있는 월지급액

을 현행 주택연금에서 지급되는 금액과 비교해 보았다. 

가입 시 선택하는 최소보장비율(λ=0.2, 0.3, 0.4)에 따

라 가입자 연령별 수지균등 조건을 만족시키는 월지급액 

수준을 확인해 보면 <표 11>과 같다. <표 11>에서 보다시

피 약정비율 상속형의 월지급액은 최소보장비율에 따라 감

소한다. 즉, 최소보장비율을 20%로 하면, 월지급액은 최소

보장이 없을 때의 80% 수준이 된다. 최소보장비율을 30%

로 하면, 월지급액은 70% 수준이 된다. 이처럼 월지급액은 

(1-최소보장비율)의 비율로 감소한다.

70세 가입자가 약정비율 상속형을 선택하였을 때 예상

되는 현금흐름을 몇 가지 주요 경과시점(24월, 120월, 교

차시점, 한계연령 도달시점)을 설정하여 살펴보면 <표 12>

와 같다. 여기서 상속 가능금액은 주택가격이 매년 2.0%의 

비율로 상승한다는 가정 하에 나온 값이다. 

<표 12>에서 보다시피 약정비율 상속형 모형에서는 교

차시점이 최소보장비율에 관계없이 동일하다.18) 그리고 

대출종료 시점에 Ht(1 – λ) > Bt이던 또는 Ht(1 – λ) < Bt 이

던 간에 상관없이 가입자(또는 상속인)는 잔여지분(LO) 

17) λ=0.2이면 지급보장금액은 0.2Ht원, λ=0.3이면 0.3Ht원, λ=0.4이면 0.4Ht원으로, 대출종료시점의 주택가치(Ht)에 따라 지급보장되는 금액이 
달라진다.

18) 약정비율 상속형모형은 약정금액 상속형모형에서와는 달리 미래 주택가격의 흐름이 기본형 주택연금모형에서의 미래 주택가격의 흐름과 전 기
간 일정한 비율(1-λ)을 유지하게 된다. 잘 알려져 있다시피 주택연금의 월지급액 수준은 주택가격에 비례하도록 설계되어 있기 때문에 가입자 
연령이 동일한 경우 약정비율 상속형 모형의 교차시점은 약정비율(λ)의 크기와는 상관없이 일정하다. 예를 들어 약정비율을 대출종료시점 주택
가격의 20%로 설정(λ=0.2)하면 월지급액은 기본형 주택연금모형에서 지급되는 금액의 80% 상당액, 30%로 설정(λ=0.3)하면 70% 상당액, 
40%로 설정(λ=0.4)하면 60% 상당액과 정확하게 일치하게 된다. 이에 따라 약정비율 상속형 모형에서는 가입자 연령이 동일하면 교차시점도 모
두 동일한 값을 가지게 된다.

월지급액_기본형
(원)

월지급액_상속형
(원)

최소보장금액(원)
(HN × λ)

비율
(상속형/기본형)

60세 605,717

484,574 HN × 0.2 0.80 

424,002 HN × 0.3 0.70 

363,430 HN × 0.4 0.60 

70세 898,128

718,502 HN × 0.2 0.80 

628,689 HN × 0.3 0.70 

538,877 HN × 0.4 0.60 

80세 1,438,921

1,151,137 HN × 0.2 0.80 

1,007,245 HN × 0.3 0.70 

863,353 HN × 0.4 0.60 

주: 1) 가입시점 주택가격 3억 원 가정 (모든 연령계층 동일).
2) 월지급액_기본형은 종신정액형의 월지급액(앞의 <표 9>와 동일).
3) HN 은 대출종료시점(t=N )의 주택가치.

<표 11> 약정 최소보장금액 크기에 따른 월지급액(약정비율 상속형)
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max [Ht (1 – λ) – Bt, 0]와 최소보장금액 Ht × λ을 합친 

금액을 지급받는다. 이때 Ht (1 – λ) < Bt 가 되는 교차점 이

후에는 잔여지분의 값이 영(0)이 되므로 가입자 측에 지급

되는 금액은 최소보장금액인 Ht × λ가 된다.

그리고 약정비율 λ의 값을 크게 설정할수록 매월 지급받

게 될 월지급액은 줄어들게 되지만, 약정비율 상속형 모형

에서는 앞의 약정금액 상속형 모형에서와는 달리 교차시점 

이후부터는 시간의 경과에 따라 상속가능금액(Ht × λ)이 

점차 커지게 된다.19) 

(3) 약정금액 상속형 모형과 약정비율 상속형 모형의 
현금흐름 비교

앞에서 논의한 바와 같이 약정금액 상속형모형에서는 

최소지급보장금액의 크기가 사전에 확정된다. 그러나 약정
비율 상속형모형에서는 최소지급보장금액의 크기가 λHt

로, 지급보장금액은 약정비율과 대출종료시점의 주택가격
(Ht)에 따라 달라진다. 

달리 이야기하자면, 약정금액 상속형 모형은 초기주택가

격(H0)에 대한 일정비율(λ)을 최소지급보장금액(Wc = λH0)

으로 설정하는 방법이므로, 대출종료시점의 주택가격과는 

상관없이 사전에 정한 금액을 최소한 지급받게 된다. 반면

에 약정비율 상속형모형은 대출종료시점의 주택가격(Ht)

에 대한 일정비율(λ)을 최소지급보장금액(Wv = λHt )으로 

설정하므로, 대출종료시점의 주택가격의 크기에 따라 최

소지급보장금액의 크기도 달라진다.

본 연구에서 분석한 약정금액 상속형 모형과 약정비율 

19) 이러한 결과는 본 연구에서 주택가격상승률을 양(+)의 값인 연 2%로 가정하였기 때문에 나타나는 현상이다. 물론 실제 주택가격상승률이 예상과 
달리 음(–)의 상승률을 보여주게 되면 교차시점 이후에 대출이 종료되는 경우 시간의 경과에 따라 상속가능금액(Ht×λ)이 점차 줄어들 수도 있다. 

약정비율 월지급액
(원) 경과 시점 잔여지분(원)

max[Ht (1 – λ) – Bt, 0]
상속가능금액(원)
(LO + Ht × λ)

λ=0.0 898,128

24월 256,257,310 256,257,310 

120월 181,223,490 181,223,490 

240월(교차시점) 0 0

372월(한계연령) 0 0

λ=0.2 718,502

24월 205,005,852 261,832,228 

120월 144,978,799 211,656,288 

240월(교차시점) 0 81,426,512 

372월(한계연령) 0 101,445,100 

λ=0.3 628,689

24월 179,380,120 264,619,684 

120월 126,856,449 226,872,682 

240월(교차시점) 0 122,139,768 

372월(한계연령) 0 152,167,654 

λ=0.4 538,877 

24월 153,754,389 267,407,141 

120월 108,734,099 242,089,077 

240월(교차시점) 0 162,853,024 

372월(한계연령) 0 202,890,205 

주: 1) 계약시점 주택가격은 3억 원이며, 이 주택가격은 매년 2%씩 상승한다고 가정.
2) 약정비율 λ=0은 최소보장금액을 설정하지 않은 일반주택연금을 의미한다.

<표 12> 약정비율 상속형의 시점별 현금흐름(70세 가입자 경우) 
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상속형 모형에서 시간의 경과에 따른 상속가능금액의 현금

흐름을 비교해보면 <그림 1>과 같다. <그림 1>에서 교차시

점에서의 금액은 약정비율 상속형의 교차시점(240월)을 

기준으로 평가한 금액이다.

<그림 1>에서 확인할 수 있는 바와 같이 λ가 동일할 경

우 약정비율 상속형모형에서의 월지급액이 약정금액 상속

형모형에서의 월지급액보다 상대적으로 더 작은 반면에 상

속가능금액은 상대적으로 더 크다(즉, λH0 < λHt ). 

λ=0.2인 경우

λ=0.3인 경우

λ=0.4인 경우

주: 가입자 연령 70세, 담보주택가격 3억 원 가정.

<그림 1> 경과 시점별 상속가능금액의 현금흐름 비교
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그러나 약정비율 상속형모형에서 상속가능금액은 종료

시점의 주택가격에 따라 <표 12> 또는 <그림 1>에 나오는 

것보다 더 많아질 수도 있고, 작아질 수도 있다. 경우에 따

라서는 약정금액 상속형모형의 상속가능금액보다 더 작아

질 수도 있다. <표 12> 또는 <그림 1>에 나오는 약정비율 

상속형 모형의 상속가능금액은 주택가격이 매년 2%씩 상

승한다는 가정 하에 나온 것이다. 따라서 실제 주택가격이 

매년 2% 이상으로 상승할 경우, 상속가능금액은 더 커지게 

된다. 반대로 실제 주택가격이 매년 2% 미만으로 상승할 

경우, 상속가능금액은 줄어들어 약정금액 상속형모형보다 

실제 상속되는 금액이 작아 질 수도 있다.

이런 점에서 약정비율 상속형 모형은 주택가격의 변동 위

험을 가입자 측과 채권자(보증기관)가 나누어 갖는 상품이

다. 반면 약정금액 상속형 모형은 주택가격의 변동과 관계없

이 사전에 정한 금액을 대출 종료 시에 최소한 받기 때문에 

주택가격의 변동 위험을 채권자(보증기관)가 갖는 상품이다.

따라서 상속 의향을 갖고 있는 주택연금 가입자가 약정

비율 상속형 상품을 선택할 것인지 아니면 약정금액 상속

형 상품을 선택할 것인지 여부는 미래의 주택가격에 대한 

기대와 위험에 대한 태도에 따라 달라질 것으로 보인다. 미

래에 주택가격이 많이 오를 것으로 기대하는 가입자, 또는 

위험을 상대적으로 덜 기피하는 가입자라면 아마도 약정비

율 상속형 상품을 선택할 것이다.

인플레이션에 대한 기대도 약정금액 상속형과 약정비율 

상속형의 선택에 영향을 미칠 수 있다. 약정금액 상속형의 

경우, 가입 당시에 정한 최소보장금액의 가치가 인플레이

션으로 인해 상속 시점에는 너무 낮을 수 있다. 따라서 높은 

인플레이션이 기대될 때에는 약정금액 상속형보다 약정비

율 상속형을 선택할 것이다. 다만, 높은 인플레이션이 있을 

때에는 주택가격도 기대 이상으로 올라갈 것이기 때문에 

약정금액 상속형에서도 상속금액은 최소보장금액 이상이 

되어 인플레이션으로 인한 상속금액의 가치하락을 부분적

으로 상쇄할 수 있다.

이런 추론을 확인해 보기 위해 다른 조건은 모두 동일하

다는 가정 하에서 주택가격상승률이 0%인 경우와 4%인 경

우 현금흐름 변화를 비교해 보았는데, 그 결과는 <표 13>과 

<표 14>와 같다.

주택가격상승률을 0%로 가정한 경우에는 교차시점이 

주택가격상승률을 2%로 가정한 경우에 비해 조기에 도달

하였으며, 시간의 경과에 따라 상속가능금액이 상대적으

로 작아짐을 확인할 수 있다. 반면에 주택가격상승률을 4%

로 가정한 경우에는 한계연령에 도달할 때까지 교차시점이 

발생하지 않았으며, 시간의 경과에 따라 상속가능금액이 

상대적으로 더 커짐을 확인할 수 있다. 

주택가격상승률이 0%일 경우, 약정금액 상속형은 교차

시점 이후부터 최소보장금액을 상속할 수 있지만, 약정비

율 상속형은 교차시점 이후에는 상속가능금액이 약정금액 

상속형보다 낮아진다. 주택가격상승률이 4%일 경우, 약정

금액 상속형은 사망 시점이 언제이든 간에 최소보장금액 

이상을 상속할 수 있고, 약정비율 상속형은 약정금액 상속

형보다 더 많은 금액을 상속할 수 있다. 

이로부터 우리는 약정금액 상속형이 약정비율 상속형보

다 상속금액의 변동성이 작다는 것을 알 수 있다. 또 위에서 

언급하였다시피 심한 인플레이션으로 인해 약정금액 상속

형에서 최소보장금액의 가치가 하락하더라도, 인플레이션

과 함께 주택가격이 빠르게 상승한다면, 상속 가능한 금액

이 커지기 때문에 최소보장금액의 가치 하락 문제는 크게 

문제시되지 않는다는 점을 알 수 있다.

상속형 모형은 일반 주택연금모형에 비해 연금액(월지

급액)이 줄어드는 대신 최소한 일정금액을 상속할 수 있도

록 설계한 모형이다. 여기서는 줄어든 연금액의 현재가치

와 상속 가능액의 현재가치를 비교해 보았다. 이를 위해 일

반 주택연금모형(λ=0인 경우)을 기준으로 가입자가 선택한 

λ의 크기에 따른 기대연금액 현가와 기대상속가능액 현가

의 차이를 계산해 보았는데, 그 결과는 <표 15>와 같았다.

기대연금액 현가(PVPMT )와 기대상속가능액 현가(PVL )

는 다음의 <식 5>와 <식 6>으로 계산하였다. 

 
  

 





× 
 


 <식 5>
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주택가격
상승률

월지급액
(원) 경과 시점 잔여지분액(원)

max(Ht – Wc – Bt, 0)
상속가능금액(원)

(LO + Wc )

g=0% 710,751

24월 161,400,258 251,400,258 

120월 63,297,604 153,297,604 

166월(교차시점) 0 90,000,000 

372월(한계연령) 0 90,000,000 

g=2% 710,751

24월 172,532,137 262,532,137 

120월 123,685,038 213,685,038 

237월(교차시점) 0 90,000,000 

372월(한계연령) 0 90,000,000 

g=4% 710,751

24월 184,098,286 274,098,286 

120월 197,294,926 287,294,926 

(교차시점) - -

372월 (한계연령) 128,669,768 218,669,768 

주: 1) 계약시점 가입자 연령 70세, 주택가격 3억 원 가정.
2) λ=0.3 가정.
3) 교차시점은 (Ht – λH0) > Bt 에서 (Ht – λH0) < Bt 의 관계로 교차되는 시점을 말한다.
4) 한계연령은 가입자 연령이 100세 말이 되는 시점이다.

<표 14> 약정비율 상속형의 경과시점별 현금흐름

주택가격
상승률

월지급액
(원) 경과 시점 잔여지분(원)

max[Ht (1 – λ) – Bt, 0]
상속가능금액(원)
(LO + Ht × λ)

g=0% 628,689

24월 171,587,804 253,487,804 

120월 84,585,237 166,485,237 

185월(교차시점) 0 81,900,000 

372월(한계연령) 0 81,900,000 

g=2% 628,689

24월 179,380,120 264,619,684 

120월 126,856,449 226,872,682 

240월(교차시점) 0 122,139,768 

372월(한계연령) 0 152,167,654 

g=4% 628,689 

24월 187,476,423 276,185,832 

120월 178,383,363 300,482,559 

(교차시점) - -

372월(한계연령) 17,661,286 300,093,030 

주: 1) 계약시점 가입자 연령 70세, 주택가격 3억 원 가정.
2) λ=0.3 가정.
3) 교차시점은 (Ht – λHt) > Bt 에서 (Ht – λHt) < Bt 의 관계로 교차되는 시점을 말한다.
4) 한계연령은 가입자 연령이 100세 말이 되는 시점이다.

<표 13> 약정금액 상속형의 경과시점별 현금흐름
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 
  





× ∣


 <식 6>

여기서 Lt는 시점 t의 상속가능액

약정금액상속형: Lt = max(Ht – Bt, H0λ)

약정비율상속형: Lt = max(Ht – Bt, Htλ)

<표 15>에서 가입자가 선택한 λ의 크기에 따라 기대현
가의 크기는 상대적으로 달라지지만 모든 경우에 기대연금
액 현가가 줄어드는 만큼 동일한 크기의 상속가능금액이 
발생함을 확인할 수 있다. 가입자가 부담하는 보증료는 λ
값이 커질수록 작아지게 되는데, 이는 λ값이 커질수록 지
급되는 연금액이 줄어들기 때문에 나타나는 현상이다. 

그러나 보증 사업자가 받는 기대보증료의 현가는 줄어
들게 된다. λ값이 커질수록 기대보증료의 현가 감소는 커
지게 된다. 이는 상속 가능액 만큼이 대출되지 않아 대출채
권액에 부과되는 보증료가 줄어들기 때문이다. 약정금액 
상속형보다 약정비율 상속형에서 기대보증료 현가의 감소
가 큰데, 이는 월지급액의 감소가 약정금액 상속형보다 약
정비율 상속형에서 더 크기 때문이다.

Ⅳ. 결론

주택연금은 ‘자산은 많지만, 소득은 적은’ 노령가구에게 

자가 주택에 계속 거주하면서(aging in place) 노후 생활

에 필요한 소득을 확보할 수 있게 해주는 주택 유동화 상품

이다. 이런 좋은 상품임에도 불구하고 노령가구의 주택연

금 가입률이 낮은 것은 상속동기의 영향이 큰 것으로 알려

져 있다. 

그러나 최근 들어 ‘주택 전체를 상속하겠다’는 노령가구

의 비율이 줄어들고 ‘부분적으로 상속하겠다’는 노령가구

가 늘어나고 있으며, 주택연금 가입자 중에서도 상속에 대

한 희망을 갖고 있는 가구도 늘어나고 있다. 이런 상황을 고

려해 볼 때, 주택연금에 상속형 상품을 도입하면 주택연금 

가입을 촉진할 수 있을 것으로 보인다.

본 논문은 주택연금의 가입율을 높이기 위해 상속형 주

택연금 상품을 이론적으로 개발하는 데 그 목적이 있었다. 

본 논문에서는 약정금액 상속형 주택연금과 약정비율 상속

형 주택연금 상품을 개발하였다. 

약정금액 상속형의 경우, 주택연금 가입 때 최소보장금

액을 정한 뒤, 사망 시에 최소한 해당 금액을 상속인에게 상

속금으로 제공하는 상품이다. 최소보장금액이 커질수록 

월지급액은 줄어들게 된다. 반면 약정비율 상속형의 경우, 

주택연금 가입 때 주택가격의 일정 비율을 정한 뒤, 사망 시

에 최소한 ‘주택매각가격의 일정 비율’을 상속금으로 제공

하는 상품이다. 약정비율이 커질수록 월지급액은 줄어들

게 된다.

약정금액 상속형 주택연금은 주택가격의 변동 위험을 

λ=0.2 λ=0.3 λ=0.4

약정금액 
상속형

기대연금액 현가 차이(천원) -18,564 -27,855 -37,154 

기대상속가능액 현가 차이(천원) 18,564 27,855 37,154

기대보증료 현가 차이(천원) -2,826 -4,241 -5,656 

약정비율 
상속형

기대연금액 현가 차이(천원) -26,702 -40,054 -53,405 

기대상속가능액 현가 차이(천원) 26,702 40,054 53,405 

기대보증료 현가 차이(천원) -3,609 -5,413 -7,218 

주: 1) 계약시점 가입자 연령 70세, 주택가격 3억 원 가정.
2) 일반 주택연금모형(λ=0)에서의 현가와 차이를 나타낸다.
3) <표 8>에서와 동일한 기초변수를 가정하여 계산하였다.

<표 15> 약정금액 상속형과 약정비율 상속형의 기대연금액 및 기대상속가능액 차이
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가입자가 가지지 않는 반면, 약정비율 상속형 주택연금은 

주택가격의 변동 위험을 가입자와 대출자(보증기관)가 나

누어 갖는다. 이런 점에서 주택가격의 상승 기대가 큰 가입

자나 상대적으로 위험 기피도가 작은 가입자에게는 약정비

율 상속형 주택연금이 적합하다. 반면 주택가격의 상승 기

대가 크지 않은 가입자이거나 상대적으로 위험 기피도가 

큰 가입자에게는 약정금액 상속형 주택연금이 적합하다. 

본 논문에서 개발한 상속형 주택연금은 이타적 동기에

서 상속을 하고자 하는 노령가구에게 적합한 상품이다. 자

녀가 자신을 돌보는 것에 관계없이 일정금액을 상속해 줄 

수 있기 때문이다. 특히 이 상품은 상대적으로 가격이 비싼 

주택을 담보로 하는 경우에 유용하게 사용될 수 있다. 예를 

들어 가격이 15억 원인 주택을 담보로 주택연금에 가입할 

때, 주택가격의 20%를 최소보장금액으로 하는 상속형 상

품에 가입하게 되면, 12억 원만 주택연금의 담보로 잡히기 

때문에 가입자 입장에서는 주택자산을 충분히 유동화 할 

수가 있다. 

상속형 주택연금 상품은 주택연금 가입의 제약 요인 중 

하나인 미래 장기요양 대비 동기와 결합하여 사용되는 것

도 고려해 볼 수 있다. 최소보장금액을 정해 놓고, 노후에 

장기요양원에 들어갈 경우 해당 최소보장금액을 인출할 수 

있게 하면(그 대신 자녀에게 최소보장금액이 상속되지는 

않는다), 노령가구는 노후에 최소보장금액을 자녀에게 상

속할 것인지 아니면 장기요양에 필요한 목돈으로 사용할 

것인지를 정할 수 있을 것이다. 이것은 전략적 동기(이기적 

동기)를 갖고 있는 노령가구의 상속동기도 만족시킬 수 있

는 방법이다. 

최근 황인도 외(2025)의 연구에 따르면, 주택연금 가입

의향자가 모두 주택연금에 가입할 경우 낙관적 시나리오 

하에서 실질 GDP가 0.5%p~0.7%p 증가하며, 노인빈곤

율이 3%p~5%p 하락할 수 있다. 따라서 상속형 옵션이 포

함된 주택연금을 공급하게 되면, 가입자들의 상속동기를 

일정 부분 충족시켜줄 수 있게 되어 가입률 상승에 긍정적

인 효과를 기대할 수 있을 것이며, 결과적으로 실질 GDP 

증가와 노인빈곤율 하락에도 기여할 수 있을 것으로 기대

된다.

그리고 최근에는 민간 금융기관에서 공시가격 12억 원 

초과 주택에 대한 주택연금 상품을 출시하였다. 동 상품에

도 본 논문에서 제안한 상속형 모형을 도입하면 수요촉진

에 도움을 줄 수 있을 것으로 기대된다.

본 논문에서는 기초변수들의 값을 모두 확정적인 값으로 

가정하여 분석하였는데 이들 값들이 모두 확률변수인 점을 

고려하면 현실세계에서는 본 연구에서의 분석결과와 상이

한 결과가 초래될 수도 있다. 이와 관련된 상속형 주택연금

모형의 리스크 분석은 본 연구의 후속과제로 남겨 둔다.

본 논문에서는 노령가구의 상속동기를 만족시킬 수 있

는 상속형 주택연금 상품을 개발하기는 하였지만, 이는 하

나의 대안적인 상품일 뿐이다. 이 밖에 노령가구의 특성에 

대응한 다양한 상속형 상품을 고려해 볼 수 있을 것이며, 상

속과 노후 요양보험을 결합한 상품도 고려해 볼 수 있을 것

이다. 이런 다양한 상품의 개발 역시 다음의 과제로 넘기도

록 한다.
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국문 요약

고령가구의 주택 유동화 필요성에도 불구하고 주택연금 가입률은 1.3%대에 머물고 있다. 주택연금 가입률이 낮은 여러 이
유 중에 핵심적인 이유는 주택소유자의 상속동기 때문인 것으로 알려져 있다. 영국, 호주, 뉴질랜드 등에서는 이미 주택소
유자의 상속동기를 반영한 상속형 역모기지를 도입하였다. 그러나 우리나라에서는 아직 상속형 주택연금 상품이 없다. 본 
논문은 주택연금의 가입률을 높이기 위해 상속형 주택연금 모형을 이론적으로 개발하는 데 그 목적이 있다. 본 본문에서는 
상속형 주택연금 모형으로 약정금액 상속형 모형과 약정비율 상속형 모형을 개발하였다. 약정금액 상속형 모형은 차입자
가 사망 시, 상속인에게 최소한 ‘최소보장금액’을 지급해 줄 것을 보장해 주는 상품이다. 약정비율 상속형 모형은 차입자가 
사망 시, 상속인에게 최소한 ‘주택매각가격의 일정 비율’을 지급해 줄 것을 보장해 주는 상품이다. 약정금액 상속형 주택연
금은 주택가격의 변동 위험을 차입자가 가지지 않는 반면, 약정비율 상속형 주택연금은 주택가격의 변동 위험을 대출자
(보증기관)와 차입자가 나누어 갖는다. 상속형 주택연금 모형이 도입되면, 상속동기를 갖고 있는 주택소유자의 주택연금 
가입이 촉진되고, 주택자산의 유동화로 인해 사회 전체적으로 경제적 효용이 커질 것으로 기대된다.

주제어: 주택 유동화, 역모기지, 주택연금, 상속동기, 상속형 역모기지
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