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영국 유병력자 금융상품 분석을 통한 주택연금 시사점 도출
박 준 민(한국주택금융공사 리스크관리부 대리)

  �고령화 사회가 심화됨에 따라 안정적인 노후 소득원이 필수적인 과제로 대두되고 있음. 기존의 주택연금은 
월지급금 산정 시 가입자의 건강상태를 고려하지 않으므로, 기대여명이 상대적으로 낮은 유병력자들에게는 
주택연금 가입이 상대적으로 메리트가 적게 느껴질 수 있음.

  �이에 따라, 영국에서 시행 중인 Enhanced/Impaired Annuity 및 Enhanced equity release 모델을 
분석하고, 한국의 주택연금에 줄 수 있는 시사점을 발굴하고자 함.

1. 영국의 유병력자 연금 및 역모기지의 개요와 운영현황

 �유병력자 연금(Enhanced/Impaired Annuity) 기대수명을 낮추는 효과가 있는 질환을 보유 

(당뇨·고혈압·고콜레스테롤 등)하고 있거나, 생활습관(흡연 등)을 가지고 있는 가입자에게 더 

많은 연금액을 지급하는 상품임. 

  �유병력자 역모기지(Enhanced Equity Release)의 경우에도 추가적인 대출한도(월지급금)을 제공하는데, 

이는 유병력 또는 생활습관1)으로 인해 상대적으로 기대수명이 짧은 경우 연금수령기간이 상대적으로 

짧기 때문임.

 �영국은 유병력자 연금과 역모기지 제도가 가장 활성화 되어있는 있는 국가 중 하나로, 유병력자 

연금의 경우 퇴직자산을 활용한 연금가입건 중 약 48%(’24.4월~’25.3월)를 차지하고 있음.

  �이는 타 선진국에서 유병력자 연금과 역모기지 상품을 취급하지 않거나 취급비중이 미미한 것과 매우 

대비되는 사항임.

  �영국의 경우 퇴직자산을 연금화하도록 유도하기 위해 적립금의 25%를 초과하는 인출부분에 대해 높은 

세율을 부과2)했고, 이에 연금상품을 구입하는 비율이 2015년 연금자유화(Pension Freedom) 이전에는 

90%이상3)일 정도로 높았음.

1)　 �일반적으로 Enhanced Annuity/Equity Release(유병력자 연금)는 기대여명을 낮게 하는 요소인 유병력(고혈압·당뇨 등)·생활습관(흡연 등) 

등을 기준으로 차등화를 실시하고, Impaired Annuity(중대질병자 연금)는 중대질병(말기질환자 등)으로 기대여명이 매우 낮은 경우를 표현함. 

다만, 편의상 이를 포괄하여 앞으로 유병력자 연금(역모기지)으로 표현 

2)　 �2015년 연금자유화 이전에는 비과세 부분인 25%를 초과하는 일시인출액에 대해 최대 55%수준으로 중과세하였으나, 현재는 비과세 부분인 

25%를 초과하는 인출액은 종합소득으로 처리하여 인출시점·인출금액에 따라 다른 세율이 부과됨

3)　 Thematic Review TR24/1(FCA)
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유병력자 연금 취급비중 추이4) 4) 
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 �한편, 영국의 국민 노후소득 증대를 위해 퇴직자산을 연금화 하도록 유도한 정부정책은 성공적 

이었으나, 상대적으로 기대여명이 짧은 유병력자 역시 일반가입자와 동일한 연금을 수령하여,

  �상대적으로 기대할 수 있는 연금수령액이 적어 건강한 가입자에 비해 불리하다는 인식이 있었고, 이는 특히 

중대질병(Impaired)으로 인해 기대여명이 보다 짧을 것이 예상되는 경우 더욱 클 수 밖에 없었음.

  �이런 인식을 해소하기 위해 유병력자 연금이 본격적으로 출시되기 시작한 것은 1995년 한 언론사의 

독자편지가 기고된 이후인 것으로 알려져 있음.

I will be 70 next birthday, am 6 ft 6 in, weigh 181/2 stone and have had high blood pressure for 15 years (I’m on 

the maximum daily dose of my drug). I have had malaria three times, cancer of the larynx five years ago and now 

have apnoea, which surgery in 1993 has relieved but not cured. 

So, I am a low health prospect, according to life office. I agree. But let me seek an annuity. and hey presto! I am a 

normal life with an expectation in line with the standard tables. Nobody can - or wishes to - explain this paradox. 

Can you? Is there a provider of annuities for impaired lives?

저는 다음 생일에 70세가 됩니다. 키는 약 198cm이고, 몸무게는 117kg이며, 15년째 고혈압을 앓고 있습니다.(약의 먹을 수 있는 

최대 복용량을 복용중인데도 불구하구요.) 그리고 저는 말라리아를 세 번이나 앓았고, 5년 전에는 후두암 진단을 받은 적이 있는데다, 

수면 무호흡증이 있어 1993년에 수술까지 받았지만 완치되지 않았습니다. 따라서, 보험회사 입장에서 보면 나는 건강이 매우 좋지 

않은 편입니다. 저도 건강이 좋지 않다는 점에 동의합니다. 근데 제가 연금을 신청하려고 하면, - 이게 뮙니까 – 나는 정상적인 사람과 

동일하게, 표준 생명표에 따라 평균적인 기대수명을 가진 사람으로 간주됩니다. 아무도 이 모순을 설명할 수 있거나 설명하려고 하지 

않습니다. 혹시 당신은 설명할 수 있습니까? 저 같이 건강이 나쁜 사람에게 딱 맞는 연금을 제공하는 회사가 있을까요?

4)　Retirement income market data 2024/25(FCA)
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 �(유병력자 연금) 1995년 민간보험사에 의해 흡연자 연금(Smoker Annuity)5), 기대여명이 

현저히 짧은 중대질병자 연금(Impaired Annuity)6)을 시작으로 유병력자 연금이 본격적으로 

도입됨.

  �이후 유병력자 연금은 대상 질병이 확대되는 것은 물론 직업·거주지역 등의 건강 외 요소를 고려하는 등으로 

점차적으로 확대되어 왔으며, 또한 언더라이팅을 위한 질문지가 간단·표준화되면서 자동화된 언더라이팅 

시스템을 적용하게 됨.

유병력자 연금 우대요소 및 세부사항

우대요소 세부사항 예시

건강요소(Health-Indicating Factor)
• �암, 당뇨(1형, 2형), 크론병

• �간·신장·심장·호흡기질환 등

• �뇌졸중, 고혈압·고콜레스테롤

• �알츠하이머, 파킨슨병 등

사회·경제적·지역 요소 
(Socio-Geographic Factor)

• �거주지역(postcode)

• �직업별 위험도
• �거주환경(지역 건강통계·생활환경)

생활습관 요소(Lifestyle Factor)
• �흡연(흡연여부 및 일일 흡연량)

• �음주(과음 등 음주습관)
• �비만(너무 높거나 또는 낮은 BMI)

※ �취급회사별로 우대요소는 매우 다양하며 서로 다를 수 있음. 예를 들어 특정회사는 음주여부를 연금액 증액(Uplift)에 

반영하지만, 어떤 회사는 반영하지 않을 수도 있음.

 �(유병력자 역모기지) 영국 역모기지 상품은 한국과 달리 민간 금융시장을 중심으로 발전하였으며, 

1965년부터 주택지분을 유동화하는 상품(Equity release product)을 도입한 이후, 현재는 

크게 평생주택담보대출(Lifetime Mortgage)과 주택매각방식대출(Home Reversion Plan) 로 

운영되고 있음

  �영국 역모기지시장에서는 대부분 평생주택담보대출을 선택하고, 주택매각방식대출 비중은 미미함.

  �(평생주택담보대출) 가입자가 집에 대한 소유권을 보유하면서 주택을 담보로 연금형식의 분할대출금 또는 

일시인출금을 수령하는 상품으로 우리나라의 주택연금과 유사함.

  �(주택매각방식대출) 가입자가 주택지분의 전체 또는 일부를 자산관리회사(Reversion Company)에 

매각하고, 통상적으로 임대료 없이 그 집에 머물 권리를 보장받는 상품임. 종료 시 주택은 매각되고 지분에 

따라 매각 수익은 배분됨.

5)　 Stalwart 社

6)　 Pension Annuity Friendly Society(PAFS) 社
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역모기지(Equity Release) 상품 비교

구분 운영주체 특징

평생
주택담보대출

(Lifetime
Mortgage) 민간

보험
회사

• �가입자(부부 모두 55세 이상)가 소유권을 유지한 상태에서 주택을 담보로 대출을 

받고, 사망 시 주택을 매각해 원리금 상환

• �주택소유권은 주택소유자가 보유

• �대출종료 시(사망 또는 요양소 입소 등) 대출금 상환 후 나머지 부분은 상속

• �부부가입자의 경우 배우자 중 한 명이 사망하여도, 다른 배우자는 계속 담보주택에 

거주 가능

• �대출금 인출방식에 따라 크게 일시인출(Lump Sum)과 수시인출 대출(Drawdown)로 

구분

주택매각방식
(Home

Reversion)

• �60세(부부 모두) 이상 가입가능

• �주택지분 전부 또는 일부를 대출기관에 매각하고 매각금을 일시금 형태로  

받는 상품

• �대출종료 시 금융기관은 지분만큼 매각대금을 환수

평생주택담보대출(Lifetime Mortgage) 인출방식 비교

인출방식 특징

일시인출
(Lump Sum)

• �가입 시 초기에 목돈 수령

수시인출
(Drawdown)

• �인출한도 내에서 주택연금 월지급금과 다르게 매월 수령하지 않고, 필요할 때마다 혹은 

정기적으로 소액의 현금을 받는 방식

유병력자*

(Enhanced)
• �건강상태(질병 등) 또는 특정조건을 충족할 경우, 더 높은 대출한도를 제공

이자누적형*

(Interest Roll-up)
• �가입 이후 대출기간동안 이자가 복리로 누적되나, 중도에 상환의무 없음

이자상환형*

(Interest Paying)

• �가입 이후 대출기간동안 매월 또는 정기적으로 이자를 납입 가능. 다만, 가입자가 

요청하는 경우 이자누적형으로 전환 가능

상속보장형*

(Inheritance Guarantee)

• �주택가격의 일정비율을 상속분으로 설정하여, 가입자가 사망 후 처분가액의 해당 비율 

만큼을 상속인에게 지급  

추가인출*

(Further Advance)
• �기 가입자가 추가로 대출한도를 설정하고, 일시인출 또는 수시인출한도 설정

* �인출방식은 크게 일시인출 또는 수시인출방식이나 가입자의 선택에 따라서 일종의 선택 가능한 옵션으로 일시인출 또는 

수시인출방식에 부가됨

** 대출한도는 주택가격과 가입연령에 따라 달라짐
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2. 영국 유병력자 연금 회사별 상품비교

 �유병력자 연금은 대표적으로 흡연력, BMI, 당뇨, 심장실환 등 다양한 건강요소는 물론 사회경제적· 

생활습관 요소별로 우대하고 있으며, 여러 요소를 동시에 가진 경우 더욱 높은 우대수준을 받을 수도 있음

  �한편, 영국에서는 Legal & General, Aviva의 생명보험 사업에서 규모가 큰 것으로 알려져 있으며7), 

영국에서 유병력자 연금을 공급하는 회사는 Aviva, Legal & General, LV 등이 있음.

  �민간회사 위주로 발전한 유병력자 연금 특성상 우대요소와 우대율 수준이 회사마다 상이하여, 주택가격· 

연령만으로 비교가 가능한 주택연금과 달리 회사별로 동일조건에서 비교는 다소 어려워, 구체적인 

우대요소별 연금액을 확인할 수 있는 회사의 홈페이지, 브로슈어 등의 자료를 참고하여 우대수준 예시를 

살펴보았고, 비록 동일한 조건의 예시는 아니나 유사한 우대조건 내에서도 연금우대율은 회사별로 차이가 

있을 것으로 보임.

영국 회사/우대요소별 연금액 증액 예시

구분 우대조건 및 요소 연금우대율

Legal & General8) 

• �연령 - 65세(여)/62세(남)

• �연금지급조건- 1인 사망 시 연금액 반액 감액

• �생활습관요소 – 흡연(20개비/일)

약 7.5% 우대

• �연령 - 65세(여)/62세(남)

• �연금지급조건- 1인 사망 시 연금액 반액 지급

• �건강요소 – 가입 10년 전 당뇨(2형) 진단 후 식단으로 관리중

약 5.5% 우대

Standard Life9) 

• �연령 – 62세(여)

• �거주지 – 카노스티(스코틀랜드), 가족과 거주

• �가족관계 – 배우자, 2명의 성인자녀

• �연금지급조건 - 사망 시 연금 지급종료

• �건강요소 – 협심증 진단이력, 약물치료 중이나 가벼운 운동 시 

심장통증 있음

약 4.4% 우대

• �연령 – 67세(여)

• �거주지 – 런던, 가족과 거주

• �가족관계 – 배우자

• �연금지급조건 - 사망 시 연금 지급종료

• �건강요소 – 45세 당뇨(2형) 진단받았으나 합병증은 없음. 현재 

약물치료 중 

약 8.7% 우대

7)　 보험연구원 해외보험리포트(2024)

8)　 L & G 브로슈어(25년기준)

9)　 Standard Life 홈페이지(23년 기준)
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구분 우대조건 및 요소 연금우대율

Standard Life10) 

• �연령 – 55세(남)

• �거주지 – 그래인지머스(스코틀랜드)

• �가족관계 – 배우자

• �연금지급조건 - 사망 시 연금 지급종료

• �직업 – 정유소, 관리자 직무

• �건강요소 – 뇌졸중 발병이력있으나, 후유증 없이 회복됨. 현재 

약물치료 중

약 7.7% 우대

• �연령 – 66세(남)

• �거주지 – 노스햄튼(영국중부)

• �가족관계 – 배우자

• �연금지급조건 - 사망 시 연금 지급종료

• �직업 – 요리사

• �건강요소 – 대장암(T3M0N0 단계) 발병 이력있으나, 수술 후 

완화되었음

약 7.8% 우대

Irish Life11) 연령 60세

• �건강요소 – 6~10년 전 당뇨(1,2형) 진단. 현재 

약물치료 중
약 5.0% 우대

• �건강요소 – 고콜레스트롤 진단. 현재 약물치료 중 약 4.0% 우대

• �생활습관요소 – 25세 이후 흡연(10개비/일) 약 15.9% 우대

• �건강요소 – COPD진단 및 40세 이후 

흡연(5개비/일)
약 5.0% 우대

• �생활습관요소 – BMI 34를 초과하는 비만 약 2.3% 우대

• �건강요소 – 고혈압 진단. 현재 약물치료 중 약 1.3% 우대

3. 유병력자 우대 적용 시 주택연금 월지급금 변동 가능성

 �우리나라는 최근 세계에서 유래를 찾아볼 수 없는 속도로 인구의 고령화가 급격하게 진행중이고, 

65세 고령인구가 2017년에 14%를 넘는 고령사회에 진입하였고 현재는 고령인구가 20%를 

넘어서는 초고령사회에 진입한 상태임

  �주택연금은 고령자의 주거안정과 노후소득 보장을 동시에 달성하려는 목적으로 고령층의 자산비중의 약 

70%에 달하는 주택을 유동화하기 위해 도입하였고, 24년까지 약 13만 6천 건을 공급하였음.

10)　 Standard Life 홈페이지(23년 기준)

11)　IrishLife 브로슈어(19년기준)
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  �현재의 주택연금은 주택가격과 연령별로 동일한 월지급금을 산정하나, 영국의 사례처럼 개인의 건강상태 차이 특히 

만성질환을 가진 고령자(평균보다 짧은 기대여명)에 대한 주택연금 월지급금 우대 가능성에 대한 검토가 필요.

 �본장에서는 당뇨병을 대표적인 만성질환으로 설정하여, 의학논문을 통해 추정된 당뇨환자의 

사망위험의 위험비(hazard ratio)를 사용해, 이를 사망확률에 반영한 당뇨유병자의 보정 

생명표를 적용하는 것을 가정함

  �1장에서 밝힌 영국의 유병력자 연금에서는 매우 다양한 질환을 우대하고 있으나, 당뇨병을 산출예시로 

검토한 것은 첫 번째로 생존율 패턴이 표준체와 유사할 것으로 예상되는 점, 두 번째로 타 질환 대비 

상대적으로 장기적인 혈당의 이상 여부를 확인해 볼 수 있어 비용 대비 심사효율성이 높을 것으로 예상되는 

점, 마지막으로 주택연금 주 가입 연령층인 70대에서 환자비율이 약 21.8%12)인 점 등 가입이 가능한 

인구수가 많을 것으로 예상되는 점 등을 고려한 결과임.

 �(월지급금의 산출구조) 주택연금의 월지급금은 HF의 주택연금모형에 의해 산출되며, ‘미래의 

예상손실(주택가격 하락, 장수 등)’을 보증료(HF 수입)로 충당하는 수지상등의 원칙에 따라 산출

  �보다 자세한 설명을 위해서는 주택연금 계리모형의 산식을 인용해야 하나 해당 사항이 외부에 비공개되는 

정보이기에 설명이 제한적이며, 일반적인 보험 이론 등을 바탕으로 추가적인 내용을 서술함.

주택연금 월지급금 산출구조 도식  

연령 주택가격

= 손실의 현재가치수입의 현재가치 =

보증료

생명표 기타 변수주택가격상승률 기대금리(할인율)

수지상등

월지급금

12)　 건강보험심사평가원 당뇨병 진료현황 발표자료(2024년)
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 �(사력의 정의) 주택연금 모형 상 월지급금을 구하는 데 가장 중요한 핵심요소 중 하나는 사망확률이다. 

한편, 사력은 특정 연령 x에서의 순간사망률을 의미하며, 일반적으로 다음과 같이 정의됨

  �그리고, x세의 사람이 n년 후에 생존할 확률을 표현하면 아래와 같이 정리될 수 있다. 즉, 일정기간 

동안의 생존확률은 사력의 적분을 통해 계산될 수 있고, 따라서 사력은 생명표 전체의 구조를 결정하는 

핵심함수라고 할 수 있음.

 �(Cox 비례위험모형) 질병이나 생활습관 등 개인 특성이 사망위험에 미치는 영향을 정량적으로 

추정하기 위해, 통계학에서는 Cox 비례위험모형(Cox proportional hazard model)이 널리 

활용되고 있다. 이 모형은 기준집단의 위험함수를 t0m ] g로 두고, 특정 집단의 위험함수인 tim ] g

를 다음과 같이 표현함

  �위험함수 tm] g는, 앞에 설명한 사력의 정의와 동일하고, 시간 t와 무관13)하며, 독립변수 X1의 값이 1만큼 

증가하는 경우, 기준집단 대비 특정집단의 위험이 e 1b 배가 됨.

  �따라서, 위의 사실을 고려하면, 기준집단의 생존함수를 알고 있고, Cox 비례위험모형을 적용할 수 있다면, 

상대적인 위험비14)(hazard ratio)를 적용하여 특정집단의 생존확률을 아래와 같이 산출할 수 있게 됨.

13)　 �이를 Cox 비례위험모형의 핵심 가정인 비례위험가정(proportional hazard)이라고 하며, 비례위험가정을 만족하는 경우, 시간이 경과하더라도 

기준집단 대비 특정집단의 위험비는 변하지 않음.

14)　 
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 �(월지급금 변동추이) 앞에서 설명한 Cox 비례위험모형의 위험비(Hazard ratio)를 활용하여 

당뇨환자의 위험비를 사망확률에 반영하는 경우, 월지급금이 증가하는 형태로 변화될 수 있음을 추정

  �논문에서는 비례위험가정을 만족하는 것으로 밝히고 있어, 사망확률 반영시 적용한 당뇨환자와 비당뇨 

환자와의 연령별 위험비는 의학논문15)에서 산출한 위험비 값을 참고·보정하여 추정시 가정으로 적용함.

  �아래는 당뇨발병시기별 기대수명 감소폭을 나타낸 그래프이며, 동일한 연령이더라도 발병시기가 빠를수록, 

기대수명의 감소폭이 더 큰 것으로 나타남.

당뇨발병시기별 기대수명 감소수준 비교16)
 16) 

Age at risk (yrs)
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  �해당 기대수명 감소폭을 반영할 수 있는 위험비를 사망확률에 적용하여, 월지급금 산출에 반영한다면, 연금을 

지급하는 계약유지기간이 짧아져 기대손실이 줄어들게 되어, 현행 월지급금과 대비해 일정부분 증가요소로 

작용할 것으로 예상됨.

  �참고로, 현재 주택연금 중 유일하게 추가 월지급금을 지급하는 상품인 우대형 주택연금의 경우는 저연령층에서 

고연령층의 순으로 월지급금 우대율이 높은 추세이나, 당뇨환자의 경우, 반대방향으로 우대율이 높아지는 

특성을 보일 것으로 보임.

15)　 �Life expectancy associated with different ages at diagnosis of type 2 diabetes in high-income countries: 23 million 

person-years of observation, Lancet, 2023 

16)　�Life expectancy associated with different ages at diagnosis of type 2 diabetes in high-income countries: 23 million 

person-years of observation(applendix), Lancet, 2023
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4. 결론 및 시사점

 �우리나라 노인빈곤율은 40.4%수준으로 OECD평균17)에 비해 3배 가까이 높아 노후소득 보장이 

절실한 상황이며, 이를 보완하기 위해 HF에서는 2007년부터 주택연금제도를 운영 중임

  �그러나 주택연금 가입이 폭발적으로 증가하지는 않고 있으며, 가입하지 않는 주된 이유 중 하나로 월지급금에 

대한 불만18)이 차지하고 있음.

  �따라서 건강상태 등을 고려하여 특정 그룹에 대한 우대조치로서 월지급금을 증액시킬 수 있다면 가입의향이 

상당부분 개선될 것으로 예상됨.

 �공사가 운영하는 주택연금에서는 저소득층 지원과 지방활성화 등 공공목적 달성을 위해 일정 

요건19)을 만족하는 경우 가입이 가능한 우대형 주택연금20)을 운영하고 있음 

  �이는 공사에서 별도의 우대지원금을 지원하여 더 높은 월지급금을 지급하는 형태이므로, 공공목적 달성을 

위해 우대형 주택연금의 적용 범위를 확대하는 경우 정부의 추가적인 지원은 불가피.

  �가입자의 다양한 특성에 대한 맞춘 공공 서비스 제공을 위해 기존 우대형 주택연금 외 추가적으로 월지급금을 

우대할 수 있는 방안도 모색할 필요가 있음.

 �그런 의미에서, 건강요소·사회·경제·지역·생활습관적 요소를 반영한 유병력자 연금·역모기지 

관련 사업을 약 30년에 걸쳐 성공적으로 운영하는 영국의 사례는 매우 흥미로운 사례가 될 수 

있으며, 또한 주택연금에 대해 시사점을 제공함

  �유병력자 우대형 주택연금을 도입하는 경우, 주택연금 미가입 사유인 월지급금에 대한 불만을 일부 해소하여 

궁극적으로 노후소득 확대를 통한 노인빈곤 개선 등 공공목적 달성에 기여할 수 있을 것이라 예상됨.

  �다만, 도입을 위해서는 선행적으로 예산·물적·인적자원 확충, 정부의 투자 확대를 거쳐, 기초통계 확보 

및 상품개발, 우대요소에 대한 사회적 합의 등이 필요할 것으로 단기적인 성과에 치중하기보다 장기적인 

관점에서 추진될 필요가 있다고 판단됨.

17)　 Pension at a glance 2023, OECD

18)　 한국주택금융공사 내부 소비자 조사결과(2024)

19)　 부부 기준 2.5억 원 미만의 1주택을 소유한 기초연금 수급권자(65세 이상, 부부 중 1인)

20)　 월지급금을 일반형 대비 최대 약 20% 추가 지급


