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인사말 | WELCOME MESSAGE

국토교통부가 주최하고 국토연구원과 서민주택금융재단이 주관하는 ‘제 2회 국제주택금융포럼’에 참석해주신 

여러분들께 진심으로 감사의 말씀 전합니다.

이번 포럼은 ‘지속가능한 주택금융 발전전략(Sustainable Housing Finance Strategies)'이라는 주제를 가지고, 

한국·미국·싱가폴 등 국내외 주택금융 석학들이 모여 주택금융의 건전성 유지와 접근성 확대 간의 균형모색을 비롯하여 

고령화 시대에 대비한 주택금융의 발전방향에 대해 논의하고자 합니다.

특히 이번 포럼은 11월 3일부터 5일까지 ‘지속 가능한 발전을 위한 공정한 기회(Equal Opportunity for Sustainable 

Development)’라는 주제로 개최되는 ‘제5차 아·태 주택도시 장관회의’와 연계하여 진행되기에, 각국의 주택금융전문가들과 

주택도시 정책실무자들이 모여 더욱 다양하고 내실 있는 의견을 서로 공유할 수 있을 것으로 기대합니다.

이러한 귀중한 자리에서 글로벌 금융위기 이후 금융 안정성을 위한 정부의 역할과 금융소비자관점의 금융규제에 대해 

논의하고자 합니다. 또한 사회소외 계층을 포용할 수 있는 따뜻한 주택금융과 고령화 시대에서 고민해야 할 주택금융기법에 

대한 선진사례를 공유함으로써 우리나라 서민 주택금융의 발전전략을 모색해 보고자 합니다.

제 2회 국제주택금융포럼에 여러분의 많은 참여와 의견 공유를 기대합니다.

감사합니다.

I would like to extend my sincere appreciation to the distinguished guests taking part in the 2nd International 

Forum on Housing Finance hosted by the Ministry of Land, Infrastructure and Transport and organized by the 

Korea Research Institute for Human Settlements and Housing Finance Foundation.

In particular, this year's theme is "Sustainable Housing Finance Strategies." Under this theme, with 150 housing and 

financial experts and scholars from Korea, US and Singapore we will have an in-depth discussion.

Notably, this International Forum on Housing Finance will be held in tandem with the 5th Asia Pacific Ministerial 

Conference on Housing and Urban Development (3–5 November 2014) with the theme "Equal Opportunity for Sustainable 

Development." As prominent experts in housing finance and high officials of housing and urban development from various 

countries participate together, I expect very lively discussion in this year's forum with housing finance.

In this uncertain market in the post-crisis era, the role of government is all the more important. Moreover, we also 

need to consider about financial consumer-oriented regulation, inclusive housing finance for the socially-marginalized 

class, and housing finance in the aging era. In this regard, taking this valuable opportunity, we would like to seek 

out development strategy of housing finance by sharing best practices with experts from home and 

abroad.

I look forward to your active participation and insightful discussion at the 2nd International Forum 

on Housing Finance.

Thank you.
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OVERVIEW
T I T L E 	 The 2nd International Forum on Housing Finance

D A T E 	 3 November 2014

V E N U E 	 Ruby Hall(1F), Yeongbingwan, Hotel Shilla Seoul, Republic of Korea

H O S T E D  B Y 	 Ministry of Land, Infrastructure and Transport

ORGANIZED BY 	 Korea Research Institute for Human Settlements, Housing Finance Foundation

T H E M E 	 Sustainable Housing Finance Strategies

PROGRAM
TIME DESCRIPTION

OPENING CEREMONY (14:30 - 15:00)

14:30 - 15:00

OPENING REMARKS 	�
Kyung-sik KIM, Vice-minister for Land and Infrastructure, MOLIT of Korea

CONGRATULATORY REMARKS 	�
Joan CLOS, Executive Director of UN-Habitat

Theodore W. TOZER, President of Ginnie Mae, USA

PRESENTATION (15:00 - 16:30)

15:00 - 15:15

KEYNOTE SPEECH 	
Sustainable Housing Finance after the Global Financial Crisis

�Susan WACHTER, Professor of Wharton School and Co-Director of Penn Institute for Urban 

Research, University of Pennsylvania

15:15 - 15:40
The Effectiveness of Cooling Measures in the Mortgage and Housing Markets

Yongheng DENG, Professor and Director of Institute of Real Estate Studies, National University of Singapore

15:40 - 16:05
Enhancing Access to Mortgage Credit: Reaching out to the Underserved

Man CHO, Professor, KDI School of Public Policy and Management

16:05 - 16:30
Housing Finance in an Aging World: Reverse Mortgage Market Potential and Pitfalls

Thomas DAVIDOFF, Assistant Professor of University of British Columbia

16:30 - 16:50 Coffee Break

PANEL DISCUSSION (16:50 - 17:50)

16:50 - 17:50

MODERATOR 	 �Kyung-Hwan KIM, President of Korea Research Institute for Human Settlements

S P E A K E R 	� Susan WACHTER, Professor of Wharton School and Co-Director of Penn Institute 
for Urban Research, University of Pennsylvania

P A N E L 	� Yang Su PARK, Director of Macroprudential Research Division, The Bank of Korea

	 Yun Woo PARK, Professor of Chung-Ang University

	 Jong-man KANG, Senior Researcher of Korea Institute of Finance

	 Hongmok KIM, Director of Housing Fund Division of MOLIT

	 �John F. GETCHIS, Senior Vice President of the Office of Capital Markets, Ginnie Mae, USA

CLOSING (17:50 - 18:00)

행사개요
행 사 명 	 제 2회 국제주택금융포럼

일 자 	 2014년 11월 3일(월)

장 소 	 신라호텔 영빈관 루비홀 (1층)

주 최 	 국토교통부

주 관 	 국토연구원, 서민주택금융재단

주 제 	 지속가능한 주택금융 발전 전략

프로그램
시 간 내 용

개회식 (14:30 - 15:00)

14:30 - 15:00

환 영 사 	 김경식, 국토교통부 제1차관

축 사 1 	 존 클로즈, UN-Habitat 사무총장

축 사 2 	 띠어도르 토저, 미국 Ginnie Mae (전미 저당 금융 금고) 사장

발 표 (15:00 - 16:30)

15:00 - 15:15
기 조 연 설 	 세계금융위기 이후의 지속가능한 주택금융 발전방향

	 수잔 왁터, 미국 펜실베니아대학교 교수

15:15 - 15:40
발 표 1 	 주택 모기지 시장에서의 부동산규제정책의 효과 분석

	 등용행, 싱가포르국립대학교 교수

15:40 - 16:05
주 제 2  	주택금융서비스 소외계층을 위한 모기지 접근성 제고 방안

	 조 만, KDI 국제정책대학원 교수

16:05 - 16:30
주 제 3  	고령화 시대의 주택금융: 역모기 시장의 성장가능성과 위험요소

	 토마스 다비도프, 캐나다 브리티쉬콜럼비아대학교 교수

16:30 - 16:50 커피브레이크

종합토론 (16:50 - 17:50)

16:50 - 17:50

좌 장  	김경환, 국토연구원 원장

연 사  	수잔 왁터, 펜실베니아대학교 교수

패 널  	박양수, 한국은행 거시건전성연구부장

	 박연우, 중앙대학교 교수

	 강종만, 한국금융연구원 선임연구위원

	 김홍목, 국토교통부 주택기금과장

	 존 게치스, 미국 Ginnie Mae (전미 저당 금융 금고) 선임 부사장

마무리 (17:50 – 18:00)
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PANEL DISCUSSION

MODERATOR

Kyung-Hwan KIM
김경환

President of Korea Research Institute for Human Settlements

국토연구원 원장

연사소개 | SPEAKERS

PRESENTATION

KEYNOTE SPEAKER

Susan WACHTER

수잔 왁터

Professor of Wharton School and Co-Director of Penn Institute for Urban Research, 

University of Pennsylvania, USA

펜실베니아대학 교수

KEYNOTE SPEAKER

Susan WACHTER
수잔 왁터

Professor of Wharton School and Co-Director of Penn Institute for Urban Research, 

University of Pennsylvania, USA

펜실베니아대학 교수

PANEL

Yun Woo PARK
박연우

Professor of Chung-Ang University

중앙대학교 교수

PANEL

Yang Su PARK
박양수

Director of Macroprudential Research Division, The Bank of Korea

한국은행 거시건전성연구부장

SPEAKER 1

Yongheng DENG

등용행

Professor and Director of Institute of Real Estate Studies, National University of Singapore

싱가포르 국립대학 교수

SPEAKER 2

Man CHO

조 만

Professor of KDI School of Public Policy and Management

KDI 국제정책대학원 교수

SPEAKER 3

Thomas DAVIDOFF

토마스 다비도프

Assistant Professor of University of British Columbia

캐나다 브리티시콜롬비아대학 교수
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BIOGRAPHY

Susan M. Wachter 교수는 미국 펜실베니아 주립대의 부동산학과 Albert E. Sussman 교수이자 재정

학과 교수를 겸임하고 있다. 또한 그녀는 도시 연구 기관인 Penn Institute의 공동 이사를 맡고 있고 지

리 정보 시스템 연구기관인 Wharton Geographic Information Systems Lab의 이사를 겸하고 있다. 

Wachter교수는 1998년부터 2001년까지 미국 대통령의 임명과 상원의 동의로 미국주택도시개발부의 

정책개발연구 차관보를 역임했다. 그녀는 또한 Wharton 부동산학과의 학과장, 전미 부동산 도시경제 

학회(American Real Estate and Urban Economics Association ) 회장, Real Estate Economics의 

공동편집장 등을 역임했다. 한편, Wachter 교수는 부동산시장 동향에 대한 의회진술 및 방송논평을 통

해 공공에 봉사하고 있기도 하다.

Susan M. Wachter is the Albert E. Sussman Professor of Real Estate and Professor of Real 

Estate and Finance at The Wharton School of the University of Pennsylvania. She is co-director 

of the Penn Institute for Urban Research and director of the Wharton Geographic Information 

Systems Lab. From 1998 to 2001, Wachter served as assistant secretary for Policy Development 

and Research at the US Department of Housing and Urban Development, a President-appointed 

and Senate-confirmed position. A former chairperson of the Wharton Real Estate Department, 

she served as president of the American Real Estate and Urban Economics Association and as 

co-editor of Real Estate Economics. Wachter frequently testifies before Congress and provides 

commentary to national media outlets on real estate trends.

ABSTRACT

이 발표는 지속가능한 주택금융 발전에 영향을 주고 있는 2008년 세계금융위기의 여파에 대해서 논한

다. 과거 수 차례 세계경제위기와 마찬가지로 이번 세계금융위기 역시 주택가격거품과 관련이 깊다. 최

근의 경제 안정화 경향에도 불구하고 세계 경제는 아직 이전 수준으로 회복되지 못한 상태이다. IMF 총

재 Christine Lagarde 가 “신 저성장 시대(new mediocre)”로의 진입가능성을 경고한 바 있듯이, 세계

경제는 현재 장기 저성장 국면으로 빠져들 위험에 놓여있다. 이러한 맥락에서 이번 발표는 미국과 유

럽의 몇몇 거품경제에서 동시에 발생한 주택가격폭등에 일조했던 주택채권시장에서의 금융혁신의 역

할과 금융증권화 시장의 구조변화를 살펴본다. 이후 최근 부동산가격 거품과 은행파산에서 얻을 수 있

는 교훈을 도출한다. 특히 미국과 몇몇 나라에서의 주택금융 규제완화의 변화양상을 살펴보고, 그것이 

금융 및 그림자금융 위기심화와 연계된 GDP 대비 모기지부채 비율에 어떤 영향을 미치는지 검토한다. 

Susan WACHTER

Professor of Wharton School and Co-Director of Penn Institute for Urban Research, 

University of Pennsylvania, USA

Sustainable Housing Finance after the Global Financial Crisis

세계금융위기 이후의 지속가능한 주택금융 발전방향

PANEL

Jong-man KANG
강종만

Senior Researcher of Korea Institute of Finance

한국금융연구원 선임연구위원

PANEL

Hongmok KIM
김홍목

Director of Housing Fund Division of MOLIT

국토교통부 주택기금과장

PANEL

John F. GETCHIS
존 게치스

Senior Vice President of the Office of Capital Markets, Ginnie Mae, USA

미국 지니매(전미 저당 금융 금고) 선임 부사장
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마지막으로 이번 세계금융위기에 대응하여 거시경제 안정성 유지를 위해 취했던 여러 거시 및 미시적 

정책들에 대해서 논할 것이다. 또한 이러한 경제적 건전성 확보정책이 자가소유 및 자산축적에 있어 중

요한 주택금융 서비스로의 접근성 확보정책과 적절한 균형을 이루어야 한다는 것을 지적하면서 발표를 

마치고자 한다. 

This presentation reviews the lasting consequences of the Great Financial Crisis (GFC) on 

the development of sustainable housing finance systems. The GFC originated with a credit 

fueled housing bubble, as did a number of previous international economic crises. Despite 

some stabilization in recent years, the global economic recovery is still incomplete. The risks of 

entering a lasting period of slow global economic growth, what IMF director Christine Lagarde 

calls "the new mediocre", are real.   In this context, this talks examines the role of financial 

innovation in housing debt markets and the changing market structure of securitization in 

contributing to the house price booms that occurred simultaneously in the United States and in a 

number of European bubble economies. It then considers what lessons have been learned from 

this recent history of real estate booms and banking busts. It reviews in particular, the evolution 

towards deregulated housing finance in the US and a number of countries, and its effects on 

increased mortgage debt-to-GDP ratio, which contributed to the magnitude of the banking and 

shadow banking crises.  The presentation concludes with a discussion of the macro- and micro-

prudential policies that are being put into place in response to the crisis to ensure macro stability, 

while pointing to the need to balance these with ensuring access to sustainable credit, which is 

critical for homeownership and wealth building. 
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BIOGRAPHY

등 교수는 싱가포르국립대학 부동산금융학과 석좌교수이자 학내 부동산연구원 (Institute of Real Estate 

Studies) 원장으로 재직 중이고, 세계경제포럼의 부동산관련 글로벌 의제 협의회(Global Agenda 

Council) 의장을 맡고 있으며 금융 및 자본에 관한 글로벌 의제 협의회의 부의장을 역임 바 있다. 

등 교수는 또한 국제결제은행(BIS) 아시아 태평양 대표 사무소 특별고문이며 싱가포르 정부의 경제전

략위원회 분과위원회 위원을 역임하고 있다. 아시아인 최초로 전미부동산·도시경제학회(American 

Real Estate and Urban Economics Association, AREUEA)의 회장으로 선출 되어 제50대 회장이 되

었다. 

등 교수는 Econometrica, Journal of Financial Economics, Review of Finance 등 세계 최고 수준

의 경제, 금융분야 학술지에 논문을 게재했다. 싱가포르국립대학 재직 전에는 남가주대학교(University 

of Southern California)에서 종신교수로 근무하였다. 한편 미국의 양대 주택금융공사인 Fannie Mae

와 Freddie Mac의 재무상황을 감독하는 기관인 워싱턴 소재 연방주택감독기업청(Office of Federal 

Housing Enterprise Oversight, OFHEO)에서 경제전문가로 일한 바 있다.

Professor Yongheng Deng is a Provost’s Chair Professor of Real Estate and Finance, and 

Director of the Institute of Real Estate Studies at the National University of Singapore. He has 

chaired the World Economic Forum’s Global Agenda Council for Real Estate, and was the Vice 

Chair of the Global Agenda Council for Financing and Capital. Professor Deng also serves as 

a special advisor to the Bank for International Settlements (BIS) Representative Office for Asia 

and the Pacific. He has served as a subcommittee member of Economic Strategy Committee 

of the Singapore Government. Professor Deng has been elected as the 50th President of the 

American Real Estate and Urban Economics Association (AREUEA), the first Asian ever to 

helm this establishment. He has published in leading economics and finance journals such as 

Econometrica; Journal of Financial Economics; Review of Finance. Prior to joining NUS, he 

was a full professor with tenure at the University of Southern California. He has also served 

as economist and expert in the Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO) -- a 

financial regulator overseeing Fannie Mae and Freddie Mac -- in Washington DC, U.S.A.

Yongheng DENG

Professor and Director of Institute of Real Estate Studies, National University of 

Singapore

The Effectiveness of Cooling Measures in the Mortgage and 
Housing Markets

주택 모기지 시장에서의 부동산규제정책의 효과 분석
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ABSTRACT

미국 서브프라임 모기지 부실로 촉발된 세계금융위기 이후 많은 국가에서 통화 및 재정정책, 여신, 대

출규제 등의 방법을 동원하여 경제를 안정화시키기 위해 노력하고 있다. 이들 정책의 효과, 특히 금융 

건전성을 위한 주택시장 규제의 효과에 대한 논의가 진행 중이다. 하지만 이러한 효과검증에 대한 구체

적인 실증분석연구의 부족으로 인해 최근 일련의 주택시장관련 규제정책에 대한 평가가 어려워지고 있

다. 이번 발표에서는 중국 베이징의 주택전매 및 임대가격 미시자료를 바탕으로 중국의 모기지대출 계

약금(down payment) 비율조정이 주택가격에 미치는 효과를 살펴본다. 특히 이 발표에서는 90m2 이상 

주택에 대한 모기지대출 계약금 비율이 20%에서 30%로 상향조정되었던 2006년 6월, 30%에서 20%로 

하향조정되었던 2008년 10월, 다시 20%에서 30%로 상향조정되었던 2010년 4월을 기점으로 수행한 분

석결과를 소개한다. 

After the recent global financial crisis which was triggered by the U.S. subprime mortgage 

lending crisis, many countries have implemented stimulus and/or cooling policies via monetary, 

fiscal channels and credit supply and lending regulations. The effectiveness of these policies, 

especially the effectiveness of the housing market regulations towards the financial stability, has 

long been debated. However, the lack of solid empirical evidence of this research topic makes 

the evaluation of a series of the recent housing market regulation policies to be difficult. Using a 

detailed micro-level housing resale and rental data set of Beijing, we investigate the effects of 

adjustments of down payment ratio on housing prices in China. In particular, we focus on three 

major adjustments: one in June 2006 that increases the down payment ratio of first property 

larger than 90 square meters from 20% to 30%; another in October 2008 that reduces the ratio of 

first property larger than 90 square meters from 30% to 20%; and the last one in April 2010 that 

increase this ratio from 20% to 30% again, along with other strict mortgage restrictions.
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BIOGRAPHY

조만은 2007년 5월부터 현재까지 KDI 국제정책대학원의 교수로 재직 중이며, 2011년 4월부터는 KDI의 

실물자산연구팀장을 겸직하고 있다. 2007년 이전에는 미국 모기지유동화 기관인 페니메 (1992-2007), 

존스 홉킨스대학 (2004-2007), 그리고 세계은행 (1991-1992)에서 근무하였다. 주요 연구 분야는 부동산

금융, 자산유동화, 주택가격 및 주택시장, 그리고 리스크관리이고, 이 분야에 다수의 논문을 발간하였

다. 최근에는 미국·유럽 금융위기의 원인과 교훈, 그리고 부동산·거시경제의 연계성에 대한 연구를 

진행하고 있다. 1991년 미국 펜실베시아 대학의 경영대학원에서 경영학박사를 받았고, 현재까지 국·

내외 저명 학술지에 다수의 논문을 발간하였다. 

Man Cho is a professor at KDI School of Public Policy and Management, teaching and conducting 

research in the areas of real estate finance, credit risk assessment, and asset securitization, 

and is also jointly appointed as Director of Real Asset Research Team at KDI. Before joining 

the School in May 2007, he worked for Fannie Mae, one of the major MBS (Mortgage Backed 

Security) issuers in the U.S., between 1992 through 2007. In the company, he served both 

economist position and various management positions, and his experience is mainly in mortgage 

and MBS (Mortgage Backed Security) pricing, mortgage underwriting, capital allocation, and 

mortgage default and prepayment modeling. Prior to Fannie Mae, he worked for the World 

Bank in 1991 through 1992, and also served as an adjunct professor at the Johns Hopkins 

University (JHU) between 2004 through 2007. He received a Ph.D degree in Applied Economics 

and Managerial Science from the Wharton School of the University of Pennsylvania in 1991. He 

published various international peer-review journals, and also served as a referee reviewer for 

accredited academic journals. 

ABSTRACT

다수의 국가들에서 모든 계층에게 양질의 저렴주택을 공급하고, 건전하면서도 모두가 이용가능한 주택

금융서비스를 제공하는 것을 주요한 정책적 목표로 삼고 있다. 이 발표에서는 미국과 한국의 사례를 중

심으로 이와 관련한 국제적 경험을 공유하고자 한다. 특히 각국에서 어떻게 다양한 계층의 수요자를 위

한 주택금융서비스의 접근성 제고 정책을 중점적으로 살펴본다. 이 발표는 다음의 네 장으로 구성된다. 

(1) 미국과 한국 주택금융체계발전의 주요 전기 (2) 한국주택금융시장의 주요 제도적 쟁점 (3) 주택금융

서비스 소외계층을 위해 모기지 접근성 제고 시 지도원칙 (중개 효율성, 시장 완전성, 시장 안정성) (4) 

접근성 제고를 위한 특별 수단 (저렴한 모기지 상품, 저렴한 모기지 인수, 저렴한 대출 채널, 이자율 리

Man CHO

Professor of KDI School of Public Policy and Management

Enhancing Access to Mortgage Credit: Reaching out to the 
Underserved

주택금융서비스 소외계층을 위한 모기지 접근성 제고 방안
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스크 관리, 대출 리스크 관리). 이 발표에서는 다양한 소외계층을 위한 주택금융서비스 접근성 제고 정

책과 모기지 상품에 내재되어 있는 채무불이행 및 기간 내 선납 등의 리스크를 적절히 관리하는 정책간

의 중요한 연계를 강조하고자 한다. 관련 시장 참여자들이 규제환경 뿐 아니라 효율적인 시장 기반을 

동시에 조성하기 위한 협력해야한다는 것으로 발표를 마치고자 한다.

Providing decent and affordable housing for all, and offering sound and accessible mortgage 

finance service to that end, represent a critical public policy goal for most countries. This 

presentation shares international experiences, particularly those of the U.S. and Korea, as to 

how different countries enhance access to home mortgage credit to target consumer cohorts as 

well as what other policy issues they have to consider in so doing. In particular, the talk consists 

of four main sections: (1) milestone events in evolution of the mortgage finance systems in the 

U.S. and Korea; (2) several outstanding market and institutional issues in Korea; (3) guiding 

principles in expanding the service to underserved borrower cohorts (that is, intermediation 

efficiency, market completeness, and market stability); and, (4) specific vehicles to enhance 

the access (e.g., affordable mortgage products, affordable mortgage underwriting, affordable 

lending channels, managing funding – or interest rate – risk, and managing credit risk). The 

presentation will emphasize the important linkages between enhancing the access to mortgage 

credit for various marginal borrower groups and properly managing the competing risks (for 

default and prepayment) embedded in mortgage contracts, toward which market participants in 

a country should work together to establish both an efficient market infrastructure as well as an 

enabling regulatory environment. 
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BIOGRAPHY

Davioff 교수는 Sauder 경영대학원(Sauder School of Business) 전략 및 비즈니스 경제학과 조교수

로 재직 중이며 이전에는 MIT공대에서 박사 학위를 받고 Hass 경영대학원(Hass School of Business)

에서 조교수를 지냈다. 종신연금, 장기요양보험, 역모기지, 주택시장에 대한 그의 연구는 American 

Economic Review, The Journal of Public Economics, The Journal of Urban Economics, Real 

Estate Economics 등 다수의 저명 학술지에 게재되었다. 현재 Journal of Housing Economics의 공동

편집장을 맡고 있는 그는 부동산개발업에도 몸담아 왔으며 2011년에는 백악관 경제자문위원회 수석 경

제전문가로 활동한 바 있다.

Tom Davidoff is an assistant professor in the Strategy and Business Economics group at the 

Sauder School of Business. Davidoff was previously an Assistant Professor at the Haas School 

of Business and earned his PhD from MIT. His work on life annuities, long-term care insurance, 

reverse mortgages, and housing markets has been published in the American Economic Review, 

The Journal of Public Economics, The Journal of Urban Economics, Real Estate Economics, and 

elsewhere. Davidoff is Co-Editor of the Journal of Housing Economics. Davidoff has worked in 

the real estate development industry and served as a senior economist at the US White House 

Council of Economic Advisers in 2011.

ABSTRACT

이 발표에서는 은퇴금융설계에서 주택자산의 역할을 논의한다. 특히 이번 발표는 역모기지의 성장가능

성과 위험요소에 주안을 두었다. 전세계 많은 주택소유자들의 자산에서 주택이 차지하는 비중이 높으

며, 이들은 주택 처분을 꺼려하는 경향을 보인다. 역모기지는 저소득 주택소유주들이 주택을 처분하지 

않고서도 소비수준을 유지하도록 도울 수 있으며, 이와 연계되어 연금 및 요양보험에 대한 수요를 증대

시키는 효과를 낼 수도 있다. 미국 역모기지 시장의 경험은 다른 나라의 역모기지 시장 발전에 도움이 

될 수 있다. 미국의 대표적 역모기지 상품인 공적주택연금(Home Equity Conversion Mortgage)은 현

재 가입 가능한 고령 주택소유주의 약 3%가 이용하고 있으며, 자금 유동성을 원하는 계층을 중심으로 

대체로 성공적으로 자리잡아 확대되고 있다. 하지만 여러가지 위험요소를 안고 있기도 하다. 우선 2000

년 초중반 주택가격 정점 시기에 역모기지 대출을 받기 시작한 가입자들 주택의 가격이 2000년대 말 폭

락하면서 공적주택연금의 손실부담이 커졌다. 또한 역모기지 대출상품의 채무불이행 옵션을 고의적으

로 악용하는 가입자들도 있는 등 가입자들의 행태가 일치하지 않는 문제가 있지만 많은 가입자들이 부

동산 보유세와 보험금을 내는데 어려움을 겪고 있는 것이 현실이다. 마이너스 상각을 막기위한 대출금 

일부의 의무적 연금지급도 이론적으로 바람직한 방향의 역모기지 설계이다. 

Thomas DAVIDOFF

Assistant Professor, University of British Columbia

Housing Finance in an Aging World: Reverse Mortgage Market 
Potential and Pitfalls 

고령화 시대의 주택금융: 역모기 시장의 성장가능성과 위험요소
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This presentation discusses the role of home equity in retirement finance, with an emphasis on 

the potential and pitfalls associated with reverse mortgages. Many homeowners globally hold 

a large fraction of their wealth in home equity and are reluctant to sell their homes. Reverse 

mortgages can help low income homeowners remain in their homes while meeting expenditure 

needs and may augment demand for life annuities and long-term care insurance. Some features 

of the US market experience are instructive for the development of reverse mortgage products 

elsewhere. Home Equity Conversion Mortgages ("HECMs") the dominant US product, are used 

by roughly 3% of eligible older homeowners. HECM has enjoyed some success, with originations 

growing over time, and the product apparently serving those who most demand liquidity. 

However, the selection of borrowers into HECM has fed insurance losses, with a large share 

of originations taking place near the 2000s home price cycle peak in markets that saw relatively 

large price crashes. Borrower behavior appears inconsistent with intentional exploitation of 

embedded default options, but many borrowers have faced difficulty paying required property 

taxes and insurance. Mandatory annuitization of a fraction of loan proceeds sufficient to avoid 

negative amortization is a theoretically desirable product feature. 
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