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주택연금의 계리적 특성과 가입자 의사결정
이 경 아(한국주택금융공사 연구위원)

  �주택연금은 현금흐름의 규칙성, 사망률 적용 등 연금적 특성을 지니므로 연금으로 통용되나 본질적 
측면에서 주택시장 연관성이 높은 담보부 대출계약 특성을 지닌 복합금융상품임.

  �주택연금이 일반 종신연금과 가장 크게 구별되는 상품구조적 특징은 사망률 크레딧(mortality credit)이 
적용되지 않는다는 점임. 

  �사망률 크레딧은 위험집단(annuity pool)간 위험결합으로 생기는 연금상품의 추가 수익률을 의미하며, 이에 
따라 가입자 조기사망 시 납입보험료의 잔존가치가 반환되지 않음.

  �반면 주택연금은 가입자와 보증기관 간 개별적 대출계약으로 계약종료 시 원리금 상환 후 잔여가치가 있을 
경우 귀속되지 않고 반환되며, 이로 인해 가입자는 월지급금 이외의 잠재적 추가이익을 기대할 수 있음.

  �또한 주택연금은 개인이 보증수수료만 납부하면 언제든지 자금을 유용할 수 있는 주택유동화 수단으로 
활용될 수 있으며, 지급액 이외 거주 편의수익(residential convenience yield)을 제공한다는 점에서 타 
금융상품과 명확히 구분됨.

  �추세적으로 증가하는 고령층 인구비중과 부동산 중심의 자산축적 구조, 상대적으로 도입기간이 짧은 
사회안전망 등 구조적 수요 요인을 고려할 때 향후 주택연금은 주거기능 제공 및 부족한 노후소득의 
보완수단으로서 중요한 역할을 수행할 것으로 기대됨. 

1. 연금의 상품 특성 

 �연금(annuity)은 규칙적인 현금흐름이 지급되는 금융상품을 의미

  �연금은 지급기간에 따라 종신연금(whole life annuity)과 정기연금(term annuity)으로 구분되며, 

종신연금은 연금개시 이후 가입자 사망 시까지, 정기연금은 계약상 명시된 일정기간 동안 연금액이 지급됨.

- �보험료 납입형태는 계약조건에 따라 선택가능하며 납입 기간 동안 분할해서 납입하는 전기납(level 

premium)과 일시납(single premium)이 있음. 

- �국민연금과 퇴직연금(national·retirement pension)은 규칙적인 현금흐름이라는 측면에서 연금 

(annuity)과 공통점을 지니나 제도(scheme)를 포함하는 포괄적 체계를 의미한다는 점에서 차이를 지님1).

1)　 �국민연금처럼 가입 후 일정 적립기간을 거친 후 연금개시가 시작되면 거치연금(deferred annuity), 가입즉시 연금개시되면 

즉시연금(immediate annuity)
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 �주택연금(reverse mortgage)은 원칙적으로 주택을 담보로 한 대출계약이나 대출금을 연금처럼 

정기적으로 분할하여 지급한다는 점에서 연금으로 불림.

  �주택연금은 고정자산인 주택을 담보로 제공하고 대출을 받는 방식의 자산 유동화상품이나 대출금을 

일시금이 아닌 생존기간 동안 연금형태로 지급함.

 �가입자 현금흐름 측면에서 종신연금과 주택연금은 생존기간 동안 약정된 일정액을 지급받는 

점은 같지만 가입재원의 유형과 순서에서 차이를 지님.

  �종신연금과 주택연금 모두 보유자산의 연금화라는 점은 동일하지만 가입재원이 금융자산과 고정자산이라는 

차이가 있음.

- �종신연금은 先현금유출, 後현금유입으로 금융자산(현금)을 보험료로 먼저 지출하고 가입자 생존기간 동안 

연금액 수령

- �주택연금은 先현금유입, 後대출상환으로 가입 시 현금유출이 발생하지 않으며 생존기간 동안 우선적으로 

연금액을 수령하고 사망 시 지급된 총원리금을 상환

  �따라서 주택연금은 초기 현금흐름이 발생하지 않으므로 연금가입을 위한 재원을 확보하지 못한 경우에도 

보유주택만 있다면 가입 가능

< 그림 1 > 종신연금·주택연금 현금흐름
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주: 일시납(single premium) 가정
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 �이론적으로 연금(‘사망 시까지 일정액이 지급되는 현금흐름’)은 불확실한 기대여명 하에서 기대효용을 

극대화하는 수단임.

  �Yaari(1965): 가입자가 위험회피형(risk-averse)이고, 자녀나 타인에게 유산을 남기려는 동기(bequest 

motive)가 없으며, 보험수리적 공정한 가격(actuarially fair price)으로 금융시장에 접근할 수 있을 경우 

모든 자산을 종신지급 형태의 연금에 투자하는 것이 장수위험을 회피하고 기대효용을 극대화하는 전략임2).

- �장래 생존기간이 불확실한 상황에서 기대효용을 극대화하기 위해서는 생애주기 동안 현금흐름의 

평탄화(lifetime income smoothing)가 필요

- �[A] 채권을 이용한 자가연금화(self-annuitization) 전략과 [B] 계리적 채권(‘연금’)의 비교에서 연금이 

항상 우월한 수익률(R Rannuity bond2 )을 보임.

• �계리적 채권은 가입자 사망 시 가입원금이 ‘0’이 되고 위험집단 내 사망률 위험을 공유(mortality risk-

sharing)하는 채권으로 연금이 이에 해당함. 

< 그림 2 > 채권·연금 현금흐름

[A]채권 [B] 연금
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• �채권매입금액(bond) = 연금가입 금액(annuity): PV CFbond{  = PV CFannuity{
• �채권이자금액(coupon) < 연금지급액(payments): R Rbond annuity1

 �계리적 채권(‘연금’)의 수익률은 시장이자율과 보험수익률의 결합으로 구성되며 이는 위험 

pooling으로 인한 표준편차 감소 및 보험위험의 인수비용에 해당

  �연금 수익률은 시장이자율과 사망률 크레딧의 합으로, 이는 보험상품의 수익률이 자신의 납입원금에 대한 

투자수익(market risk premium) ( )j t 에 보험위험 프리미엄(insurance risk premium) ( )ttr 의 합으로 

해석될 수 있음.

- � ( ) ( ) ( ).r t j t ttr= +

2)　 �자신의 기대여명을 정확히 알 수 없는 불확실한 기대수명 조건에서는 상속 제약이 없다면 종신연금(full annuitization)이 효용극대화에 

해당하며 이를 가능하게 함을 수학적으로 입증
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- �연금결합수익률(combined annuity yield)=이자율(interest rate)+사망률 크레딧(mortality credit)

- �불확실한 기대수명 하에서는 보수적으로 소비를 줄이게 되어 사망 후에도 자산이 남는 경향이 있지만 

종신연금은 사망 시 지급종료되므로 일정한 소비가 가능하기 때문임. 

 �이후 연금가입으로 인한 추가적 수익률은 사망률 크레딧(mortality credit)의 계리적 개념으로 

발전했으며 (종신)연금가입으로 인한 잠재적 추가 기대 수익률을 의미

  �사망률 크레딧(mortality credit)은 가입자 사망 시 잔존가치가 가입자가 속한 위험집단(risk pool)에 

귀속됨으로써 위험집단 내 생존가입자가 향유할 수 있는 암묵적 추가 수익률에 해당하며 경제학적 의미로는 

사망률 교차보조(mortality subsidy)로 해석될 수 있음.

< 그림 3 > 사망률 · 사망률 크레딧
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사망률 크레딧 사망률

주: �1) 사망률은 생존자 중 사망자의 비율이므로 최종연령으로 갈수록 급격히 상승 

2) �사망률 크레딧은 개념적으로 특정연령 생존률 대비 사망률로 나타낼 수 있으며 생존률이 감소할수록 더 크게 

증가(2025년 남성 사망률 적용)

자료: 장래인구추계, 통계청

 �주택연금의 가장 큰 계리적 특성은 이처럼 일반적 연금상품의 위험집단 pooling을 따르지 않고 

담보주택평가를 반영한 가입자별 구분계리를 따른다는 점임.

  �이는 개인별 대출계약이므로 유사시 자금인출이 유연하다는 장점이 있음.
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2. 주택연금의 상품 특성

 �주택연금은 가입자 사망 시까지 규칙적인 현금흐름을 제공하지만 상품특성에 있어서는 종신 

연금과 뚜렷한 차이점을 지님. 

  �가입자는 재무적 의사결정 시 월지급금에 대한 단순비교가 아니라 두 상품이 갖는 위험·수익구조, 비현금성 

편의수익 등을 고려할 필요가 있음.

< 표 1 > 종신연금·주택연금 차이점

구분1) 종신연금 주택연금

성격 보험계약 대출계약

기초율 이자율, 사망률 이자율, 사망률, 주택가격상승률

위험 시장위험, 장수위험	 시장위험, 장수위험, 주택가격 하락위험

수익 시장수익(금리) + 사망률 크레딧
시장수익(금리, 주택2)) + 거주 편의수익

+ 장수지급 보증3) + 주택가격 하락보증

사망시 (납입보험료) 잔존가치 Pool 귀속 (담보주택) 잔존가치 상속인 귀속

위험공유 가입자 집단 내 위험 공유(Risk Pooling) 보증기관 위험 전가(Risk Transfer)

주: �1) 가입자 측면 

2) 주택시장 상승 시 상속인 귀속 잔존가치 

3) 생존기간 동안 월지급금 보증

 �거주 편의수익률(Convenience yield): 주택연금은 현금형태의 월지급금뿐만 아니라 생존기간 

동안 주거서비스를 제공하므로 기대수익률 산정 시 주거서비스 비용을 고려해야 됨. 

  �가입자가 종신연금을 이용해 주택연금처럼 현금흐름과 거주서비스를 구성한다고 상정할 경우,

  �‘보유주택 매각 → 종신연금 가입 → 주거비용 자비부담’의 포트폴리오 구축 과정에서 마찰적 비용(세금, 

주택매매 비용, 연금가입 수수료 등)이 적지 않은 비중을 차지

- 양도세: 양도차익의 45~65%, 거래비용: 주택가격의 0.4%~0.9%, , 종신연금 가입 수수료3)

 �사망 시까지 연금액 지급보증: 주택연금은 가입 시 약정된 대출총액을 초과하더라도 사망 시까지 

월지급금 지급을 보증하므로 가입자에게 안정적인 장수위험 회피수단이자 주택가격하락의 

방어수단으로 활용될 수 있음.

3)　 일반적으로 변액연금 형태인 경우가 주를 이루며 이 경우 상품별로 차이가 있으나 평균적으로 약 7년 이상의 사업비(수수료) 회수기간 소요 
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  � , :max V V 0t0-  주택가격 하락으로 대출총액(Lt )이 평가시점의 주택가격(Vt )을 초과하더라도 

가입자가 실제 수령하는 지급금액은 가입시점의 주택평가액(V0)으로 산정되므로 주택가격 하락으로 인한 

손실로부터 보호됨.

  �아울러 사망 시까지 지급액은 보증되므로 장수위험에 대한 보증을 제공받음.

< 그림 4 > 주택연금 내재옵션가치

Call Put

300

250

200

150

100

50

0

0.001 0.012 0.023 0.034 0.044 0.055 0.066 0.077 0.088 0.098 0.109 0.120

주: �1) 주택시장에 대한 가입자 수익구조는 양방향 옵션매수(long put-call straddle) 형태  

2) 무위험이자율 변동에 따른 주택연금 내재옵션가치(60세, x=CD금리, y=백만 원)

자료: 최경진·임병권·박재환(2020)

 �주택가격상승 시 잔존가치 상속: 주택연금은 주택가격 상승분이 대출총액을 초과하는 경우 

잔존가액을 상속인에게 반환함.

  � , :max V L 0tt-  주택가격 상승으로 대출총액(Lt)을 상회하는 잔존가치(Vt)는 상속인에게 상속되며 이는 

가입자에게 초과이익을 의미하므로 주택에 대한 내재적 콜매수 포지션

  �가입자 사망 시 종신연금 잔존가치(납입보험료)는 위험집단 pool에 귀속되지만 주택연금 잔존가치 

(담보주택)는 상속인에게 귀속됨.

- �주택연금은 보험계약이 아니라 보증부 대출계약이므로 부가적인 연금수익률을 구성하는 사망률 교차보조 

부분이 없음. 

- �따라서 생존 시 생존급부(life payout) 지급액이 다소 적더라도 사망 후 계약 종료 시 상속으로 인한 

실현손익 발생 가능
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 �때문에 가입자는 주택가격 하락과 상승기에 각각 하방보호(downside protection)와 상방 

이익(upside potential)의 잠재적 효과를 기대할 수 있음.

  �주택연금 지급액은 가입 시 주택가격 평가액을 기준으로 산정되며 반대로 종료 시 잔여가치가 있을 경우 

상속 가능함.

 �또한 주택연금은 종신연금 대비 위험률의 표준편차가 큰 주택가격을 대상으로 요율을 산정하는 

것이므로 지급금의 단순비교가 아닌 위험조정 수익률 개념에서 검토되어야 함.

  �주택연금은 이자율, 사망률뿐만 아니라 주택가격상승률에 대한 예상을 반영하므로 명목 현금흐름이 아닌 

위험조정 수익 측면에서 고려되어야 함.

  �종신연금 시장위험은 주로 금리 등 시장변수로 구성되지만 주택연금은 주택시장에 대한 노출도 포함하므로 

지급금 산정 시 주택가격변동성에 대한 위험마진(risk margin)을 추가적으로 반영하여야만 함. 

- 보험금 산정 시 위험마진(a)은 인수위험×(1-a)으로 지급금의 차감 항목임4).

  �주택시장 변동성은 금융시장 변동성보다 상대적으로 높은 수준인데 이는 주택가격이 금리 등 금융시장 

요인에 영향을 받을 뿐만 아니라 가계부문에 영향을 미치는 고용 및 부동산 경기 등 실물자산 시장과의 

연계성도 높기 때문임. 

< 표 2 > 이자율 · 주택가격변동률 비교: COVID-19 전후

Variable
[A] 평균 [B] 표준편차 [B/A] 변동계수

’15-’19 ’20-’24 차이 ’15-’19 ’20-’24 차이 ’15-’19 ’20-’24 차이

국고5년 0.0182 0.0254 1.39 0.0035 0.0112 3.20 0.1923 0.4416 0.25

주택가격 변동률 0.3166 0.4063 1.28 0.4013 1.8978 4.73 1.2674 4.6711 3.40

주: �평균대비 위험의 비율인 변동계수(coefficient of variance) 비교에서 주택가격변동률은 코로나 전후 기간에서 모두 

국고5년 대비 높은 수준을 보였음. 이는 국고5년과 비교할 때 주택가격변동률의 분포가 상대적으로 넓게 퍼진 형태임을 의미

4)　 �보험금 기준의 근사적 표현이며 원칙적으로는 수수료에 해당하는 영업보험료에 순보험료 1+# a] g로 반영되어 납입 총보험료(gross 

premium)에 가산됨.
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3. 주택연금 가입자의 재무적 의사결정

 �생애주기적 관점에서 은퇴후 자산구성은 노동소득이 보완되는 은퇴전과 다르게 일정 수준의 

소비를 위해 규칙적인 현금흐름을 보장할 수 있도록 재조정될 필요가 있음.  

  �대표적인 노후소득 보완상품인 주택연금은 일정한 현금흐름을 보장한다는 측면에서는 다른 연금성 상품과 유사

 �하지만 검토한 바와 같이 상품구조 측면에서 상당한 차이점을 지니기에 자산시장 노출 및 상속 

보조수단 활용, 유동화 용이성 측면에서 주택연금의 재무적 활용가능성을 제시하는 바임.

 �① 주택시장 투자지분: 담보주택에 대한 기대수익률이 높을 경우 주택연금은 일정수준의 현금 

흐름을 확보하면서 동시에 주택시장에 대한 투자지분을 보유하는 재무적 효과가 있음.

  �주택연금은 주택가격의 하방위험은 부담하지 않으면서도 주택가격 상승 시 대출금을 초과하는 잔여가치에 

대해서 상속가능하며, 이는 보유주택에 대해 일정 부분 투자지분을 보유한 것과 같은 재무적 효과가 있음. 

- �가령 상속동기가 높고, 평균보다 높은 주택상승률을 나타내는 지역에 거주 중이며, 주관적 기대수명에 대한 

기대치가 낮고, 의료비 등에 대한 일시금 지출이 필요한 상황에서는 확정기간 혼합인출 방식을 이용할 경우 

빠르게 비상자금 조달이 가능

 �② 저비용 주택유동화: 담보주택에 대한 기대수익률이 낮은 경우에도 주택연금은 거주상태를 

유지하면서 비교적 적은 비용으로 비유동 고정자산(담보주택)을 유동화 하는 수단으로 활용될 

수 있음.

  �가령 주택가격상승률이 상대적으로 낮은 소외 지역은 신규 전입자, 인구증가가 쉽지 않아 거래 성립 자체가 

용이하지 않음. 

  �이 경우 의료비 지출 등 비상자금이 필요한 경우에 주택을 매매한다면 높은 유동성 비용5)을 지출해야 할 

뿐만 아니라 적시에 필요 자금을 마련하기 어려울 수 있으나 수시 인출이 가능한 혼합방식 형태의 주택 

연금을 이용한다면 주택을 통한 자금조달이 가능

5)　 �이러한 지역은 매수자 우위 시장(‘매도자>매수자’)이므로 거래가 매수희망 가격으로 형성될 소지가 높음.
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 �③ 거주 편의수익: 주택연금의 주요 수요층은 연령이 높고, 자산규모가 적으며, 주거자산 비중 

(housing asset share)6)이 높은 그룹으로 상대적으로 금융자산(종신연금) 가입여력이 낮고 

거주지 필요성이 높아 가입 후에도 주거가 가능한 주택연금이 실질적인 대안이 될 수 있음. 

  �일반적으로 연령이 증가하고 소득이 높을수록 금융자산 비중이 높게 나타나지만 국내의 경우에는 연령이 

증가할수록 금융자산 비중이 낮음.

- �연령이 증가할수록 금융자산 비중이 높은 국가의 경우, 비교적 이른 연령대에 주택을 보유하고 연령이 

증가함에 따라 주택관련 부채 감소, 기타 금융자산 증가로 실물자산 비중이 감소하는 경향

- �반면 국내의 경우 연령별 금융 자산비중이 지속적으로 감소하는 양상을 보이는데 주택구매 연령이 

상대적으로 늦은 것과 낙관적 주택시장 전망으로 부동산 보유를 유지하려는 경향이 있기 때문임.

 �이처럼 주택연금은 주거 및 유동성 확보 수단으로서 분명한 장점을 지니고 있으나 실제 침투율 

(penetration ratio)7)은 높지 않은 편임.

  �미국의 경우에도 역모기지 시장 침투율은 약 2% 수준 내외로 알려져 있음8). 

 �주택연금의 낮은 침투율은 상품구조의 복잡성, 상속동기 및 자녀 이전소득, 근로활동 등에 기인 

하는 것으로 알려짐.

- �김대환(2016): 자녀 상속 선호, 자녀 부양 기대 등 전통적 가족문화가 주택연금 가입 의향을 크게 제약

- �전병욱(2022): 가구 자산 중 주택 집중도가 높음에도 주택유동화에 대한 심리적 거부감, 상속·주택보유 

선호, 낮은 제도 인식

- �김광욱(2025): 비수도권에서 고령층 고용률이 높을수록 주택연금 가입률이 낮으며 근로소득에서 오는 

현금흐름이 주택 처분·유동화를 늦추는 요인으로 작용

 �하지만 분명한 점은 국내 주택연금의 잠재적 수요층이 매우 두텁고 구조적 요인에 의해 뒷받침 

된다는 점임. 

  �빠른 속도의 고령 인구비중과 주택 중심의 가계부문 자산형성은 장기적으로 주택연금 가입 확산의 구조적 

증가 요인임.

  �은퇴가정을 중심으로 노후소득 확보를 위해서 주택을 이용한 자금 유용 필요성 증가 예상

6)　 주택자산/총자산

7)　 잠재고객 대비 이용고객을 의미하며 보험·연금상품의 국가간 가입률 비교에 사용됨.

8)　 Bhuyan(2010).
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 �첫째, 한국은 전 세계에서 가장 빠른 속도로 고령화되고 있는 국가임.

  �한국은 OECD 국가 중 고령화 속도9)가 가장 빠른 국가임.

- �고령사회에서 초고령사회로 진입하는 기간을 살펴보면 미국은 약 15년, 일본은 약 11년, 한국은 7년(’18-

’25)이 소요되었음.

- 고령화사회에서 고령사회에 진입하는 기간도 미국 73년, 일본 24년, 한국 18년으로 가장 빨랐음. 

< 그림 5 > 65세 이상 인구비중 < 표 3 > 가계자산 구성 비교

65세이상 연구비중

2022 2032 2042 2052 2062 2072

70.0%

60.0%

50.0%

40.0%

30.0%

20.0%

23.8%

32.4%

44.9%

53.4%

62.4%

70.1%

구분 한국 미국 일본 호주

비금융자산 64.4 28.5 37.0 61.2

금융자산 35.6 71.5 63.0 38.8

현금예금 43.4 13.2 54.2 21.6

금융투자 25.4 58.0 16.3 18.2

보험연금 30.4 28.6 26.7 58.2

자료: 장래추계인구, 통계청
주: �자산별 항목은 금융자산내 비중(2021년, %)

자료: 금융투자협회

 �둘째, 국내 가계부문 자산구성이 부동산 중심으로 과도하게 집중되었다는 점임.

  �한국의 비금융자산 비중은 OECD 국가 중에서 상위권임. 

- 가계자산 중 비금융자산 비중은 한국 64.4%, 미국 28.5%, 일본 37.0%, 영국 46.2% 등 평균보다 높음. 

- �이는 전세를 중심으로 주택 시장이 형성된 점과 과거 고성장 시절의 부동산 가격급등 및 인플레이션 경험 

등에 기인함. 

9)　 65세 이상 인구 비중 기준으로 고령화사회(7%), 고령사회(14%), 초고령사회(20%)
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 �셋째, 국민연금, 퇴직연금 등 금융자산 형성에 대한 제도적 기반이 상대적으로 늦고 가계부문 

저축이 부동산 중심으로 구축되었기 때문에 노후소득 대비가 부족함. 

  �호주의 경우 우리나라처럼 부동산 비중이 높은 편이긴 하나 이는 가계부문 자산형성을 위한 제도적 요인의 

영향이 크게 작용했기 때문임.

- �부동산 투자 시 발생손실(이자비용>임대수익)을 근로소득 등 다른 소득에서 공제해주는 네거티브 기어링 

(negative gearing)을 시행하고 있으며 1년 이상 보유 후 매도 시 양도소득세의 50%를 감면

- �또한 호주는 연금(superannuation) 제도를 통한 노후소득 축적비율이 높은 국가로 노령연금 소득심사 시 

실거주 주택은 자산심사 대상에서 제외됨.

 �요약하면 국내의 경우 ① 노령층 인구 비중이 지속적으로 증가하고 있고, ② 가계의 자산구성이 

주택 등 부동산에 편중되어 있으며, ③ 상대적으로 도입기간이 짧은 국민연금, 퇴직연금 등 

사회안전망 등 구조적 측면에서 주택을 통한 노후자금 확보가 불가피한 상황

 �따라서 향후 주택연금은 연금 등 타 금융상품의 대체재라기 보다는 노년층의 주거기능을 해소하고 

부족한 노후생활자금을 확보할 수 있는 수단으로서 공적연금을 보완할 수 있는 주요 정책 

금융상품으로 자리잡을 것으로 전망됨.
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