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Executive Summary

각국의 제도적 특성, 금융시장 발달 정도, 주택금융 정책 등에 따라 형성된 주택금융
시장 구조는 거시경제적 측면에서 중요한 함의를 갖는다. 우리나라의 경우, 주택 마련에 
대한 가계의 관심이 크게 증대되는 가운데 과도한 가계부채에 대한 우려가 상존하고 있
어 거시경제 전반의 안정성을 제고할 수 있는 주택금융제도를 마련하는 것이 매우 중요
한 과제가 되었다. 

주요국 주택금융제도의 특징을 살펴보면 각국 고유의 제도적 특성, 정부정책 등에 따
라 국가별 주택금융제도가 크게 상이한 형태로 발달하는 모습이 나타난다. 따라서 다른 
나라의 주택금융제도를 참고함에 있어 다양한 제도적 배경 및 특수성을 함께 고려할 필
요가 있다. 다만, 주요국의 사례에서 공통적으로 나타나는 특징은 자본시장을 활용하여 
가계가 금리 위험에 크게 노출되는 것을 방지하는 방향으로 주택금융제도가 형성되어 있
거나 또는 그러한 방향으로 주택금융제도를 유도하기 위해 정부가 정책적인 노력을 기
울이고 있다는 점이다. 미국과 덴마크의 경우 각각 agency MBS와 커버드본드를 활용하
여 장기 고정금리 주택담보대출을 가계에 공급하고 있으며, 이를 통해 가계의 금리 위험
을 자본시장 투자자에게 전가하는 구조를 갖는다. 캐나다와 일본의 경우 주택담보대출시
장이 고정금리 중심으로 형성된 것은 아니지만, 공적 주택금융기관을 활용하여 주택담보
대출의 유동화를 지원함으로써 가계에 고정금리 주택담보대출 공급이 확대되도록 노력
을 기울이고 있다. 

많은 국가에서 변동금리 주택담보대출이 우세한 이유는 대출 공급 측면에서 일부 설
명될 수 있다. 은행 등 예금취급기관이 주택담보대출시장을 주도하는 경우 이들 기관은 
예금 수신에 대한 의존도가 높아 금리 위험을 최소화하기 위해 자연스럽게 변동금리 대출
을 판매할 유인이 높다. 그러나 가계부문이 금리 위험에 과도하게 노출되는 경우 경제 전
반의 안정성을 저해할 수 있으므로 정책적으로 가계의 금리 위험을 적정 수준으로 관리
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할 필요가 있다. 주요국의 사례를 고려할 때 장기 고정금리 주택담보대출을 확대하기 위
해서는 자본시장을 활용하는 것이 가장 효과적이며, 이러한 제도 변화를 유도하기 위해서
는 주택금융 정책을 통한 정부의 핵심적인 역할이 요구된다.

최근 금융당국은 변동금리 주택담보대출과 5년 혼합금리형 주택담보대출이 가계를 
금리 위험에서 충분히 보호하지 못하고 거시금융 안정성을 약화한다는 판단하에 고정금
리 기간이 5년을 넘는 주택담보대출의 비중 확대를 추진하고 있다. 본 보고서는 국내 장
기 고정금리 주택담보대출 비중을 확대하기 위한 구체적인 정책 방안으로 커버드본드 시
장 활성화와 모기지은행 제도화를 검토하였다. 

먼저, 국내 장기 고정금리 주택담보대출 확대를 위해 커버드본드 시장을 육성할 필요
가 있다. 커버드본드가 활성화된 해외 사례로서 조기상환 위험을 기관투자자에게 전가한 
패스스루형 커버드본드를 중심으로 대규모 커버드본드 시장을 정착시킨 덴마크, 비유로 
비EU 국가이면서 커버드본드를 적극적이고 효율적으로 활용하고 있는 캐나다와 호주, 
그리고 비유로 비EU 국가이면서 대규모 자국통화표시 커버드본드 시장을 성공적으로 정
착시킨 스위스의 사례를 참고할 수 있다. 이를 고려할 때 한국의 특수성에 맞춰 다음 6가
지의 한국형 커버드본드 시장 육성방안을 제안한다. ① 유럽 및 한국 커버드본드 시장을 
동시에 발행시장으로 육성, ② 중장기물(만기 5년, 7년, 10년, 15년)을 중심으로 국내 커버
드본드 시장을 조성, ③ 원화 커버드본드의 수익률곡선 형성, ④ 독일식(불릿형)과 덴마크
식(패스스루형) 커버드본드의 병행 운용, ⑤지표 커버드본드 육성 및 비지표 커버드본드
의 병행 운용, ⑥ 커버드본드 발행기관 수 관리.

이에 더하여 장기 고정금리 주택담보대출을 확대하기 위한 보다 치열한 경쟁이 이루
어질 수 있도록 모기지은행 및 관련 제도 도입을 제안한다. 장기 고정금리 주택담보대출
의 판매를 은행에 의존할 수 밖에 없는 현재의 주택담보대출 판매 방식을 탈피할 필요가 
있다. 모기지은행이 장기 고정금리 주택담보대출을 공급하는 데 중요한 역할을 담당하게 
함으로써 은행권과 경쟁하는 환경을 조성할 필요가 있다. 본 보고서는 덴마크의 사례에서
와 같이 엄격한 모기지은행법을 제정하고, 모기지은행법에 따라 인허가를 취득한 모기지
은행이 주택금융공사 유동화 프로그램을 활용하거나 또는 직접 커버드본드를 발행하여 
자금을 조달하는 방식을 제안한다. 덴마크와 미국의 사례를 통해 fintech와 장기채 발행
(커버드본드 또는 MBS)을 활용해 장기 고정금리 주택담보대출에 특화된 경영모델을 구
축하여 경쟁력을 확보한 모기지은행이 전통적 예금수취기관을 상대로 주택금융시장에서 
성공적으로 경쟁할 수 있음을 확인할 수 있다.     
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Ⅰ. 연구 배경 및 목적 

주택 마련에 대한 가계의 관심이 높아지는 가운데 가계가 안정적으로 주택을 구입할 
수 있는 제도적 기반을 마련하는 것이 중요한 과제로 지적되고 있다. 특히 가계 자산의 대
부분을 부동산으로 보유하고 있는 국내 가계의 특성01을 고려할 때 안정적이고 효율적인 
주택금융제도를 마련하는 것은 우리나라 경제 전반에도 큰 의미를 갖는다. 

각국 고유의 제도적 특성, 금융시장 발달 정도, 주택금융 정책 등에 따라 다양한 형태
로 발달한 주택금융시장 구조는 그 나라의 거시경제 안정성 측면에서 큰 함의를 갖는다. 
우리나라는 2022년 하반기 이후 국내외 통화긴축 강화로 시장금리가 가파르게 상승하면
서 가계의 원리금 상환 부담이 빠르게 늘어난 바 있다. 당시 변동금리형 비중이 높은 가
계대출 구조로 인해 가계의 금리 위험(interest rate risk)에 대한 노출도가 높았는데, 이
는 우리나라 실물경제의 안정성을 저해하는 요인으로 작용하였다.02 반면 미국의 경우, 우
리나라보다 중앙은행의 정책금리가 훨씬 더 큰 폭으로 인상되었음에도 불구하고 가계의 
원리금 상환 부담은 크게 늘어나지 않았는데 이는 장기 고정금리 주택담보대출이 보편화
된 주택금융시장 구조를 바탕으로 가계의 금리 위험에 대한 노출도가 크게 낮았던 데 기
인한다.03  

국내에서도 안정적인 주택금융제도 마련 필요성에 대한 인식을 바탕으로 변동금리 비
중이 높은 가계부채 구조를 개선하기 위해 금융당국은 고정금리 주택담보대출 비중 확대
를 추진하고 있다. 2023년 5월 금융위원회는 『가계부채 질적구조개선을 위한 고정금리 대
출 확대방안』을 통해 고정금리 목표비중 행정지도, 스트레스 DSR(Debt Service Ratio) 
시행 등 규제적인 측면뿐 아니라 커버드본드 발행 활성화, 스왑뱅크 설립 등 인프라 측
면에서의 개편을 함께 추진함으로써 민간 금융기관의 고정금리 주택담보대출 확대를 유
도할 계획을 발표하였다. 또한 금융감독원은 2024년 4월 『금융권 주택담보대출 구조 개선 
新행정지도 시행』을 발표하고 정책모기지를 제외한 은행 자체 주택담보대출 중 약정 만기 

01 �2023년 가계금융복지조사 결과에 따르면 가구 평균 자산 5억 2,727만원 중 71.5%에 해당하는 3억 7,677만원이 
부동산자산이다.

02 �다만, 최근 고정금리 주택담보대출이 확대되면서 예금은행의 가계 주택담보대출(잔액기준)에서 변동금리형이 차
지하는 비중은 2022년 6월말 50.8%에서 2024년 6월말 36.6%로 상당폭 낮아졌다. 한편, 예금은행의 전체 가계대
출(전세자금대출, 신용대출 등을 포함)에서 변동금리형이 차지하는 비중 역시 2022년 6월말 72.2%에서 2024년 6
월말 57.0%로 상당폭 하락했다.

03 �미국 주택금융제도에 대한 자세한 내용은 Ⅲ-1절을 참고
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5년 이상의 순수 고정 또는 주기형(금리변동 주기가 5년 이상) 주택담보대출의 목표 비율
을 30%로 제시하였다. 

이와 같은 제도적 변화에 따라 은행권은 고정금리 주택담보대출을 확대해 나갈 것으
로 예상된다. 자산ㆍ부채 관리(asset liability management)를 고려할 때 은행의 자금조
달 방식도 변화할 것으로 보이는데, 주택담보대출 자산의 듀레이션이 길어짐에 따라 중
장기 커버드본드 발행이 늘어날 가능성이 높은 것으로 평가된다. 2024년 5월 『장기ㆍ고
정금리 주담대 기반 마련을 위한 커버드본드 활성화 방안』을 통해 금융위원회는 커버드
본드 시장을 활성화하기 위해 주택금융공사를 통한 지급보증 등 다양한 지원 정책을 도
입한다고 발표하였다. 

본 보고서는 국내 주택금융시장의 현황 및 문제점을 살펴보는 한편 주요국 주택금융
제도에 대한 조사를 통해 우리나라 주택금융에 대한 시사점을 도출하고, 향후 고정금리 
주택담보대출의 확대를 효과적으로 지원할 수 있는 시장조성 및 제도 정비에 대한 방안
을 검토한다.04 한편 본 보고서가 국내 주택담보대출시장에서 고정금리 비중 확대를 위한 
정책 방안을 검토하고 있으나 고정금리 대출이 변동금리 대출에 비해 우월함을 전제하는 
것이 아님을 밝혀 둔다. 

본 보고서의 구성은 다음과 같다. 제Ⅱ장에서는 우리나라 주택금융시장 현황 및 문제
점을 살펴본다. 제Ⅲ장에서는 주요국 주택금융제도의 특성을 분석한다. 제Ⅳ장에서는 장
기 고정금리 주택담보대출 비중 확대를 위한 정책 방안으로 커버드본드 시장 활성화와 
모기지은행 제도화에 대해 논의하고, 마지막으로 제Ⅴ장에서는 주요 내용을 요약하고 논
의를 마무리한다.

04 �장기 고정금리 주택담보대출 공급이 미흡한 점을 제외하면 우리나라의 주택금융은 제도적으로는 정비가 잘 이루어
져 있다고 볼 수 있어 본 보고서는 장기 고정금리 주택담보대출 공급 확대에 초점을 맞춘다. 다만, 우리나라는 주택
담보대출 중심의 제도권 주택금융과 경쟁하는 전세제도 및 이를 지원하는 전세보증제도가 정상적 주택금융시장 형
성에 장애가 되는 부분이 있어 그에 대한 논의가 필요하지만 본 보고서에서는 이를 논의하지는 않는다. 또한 주택금
융공사를 중심으로 형성된 현행 MBS(Mortgage-Backed Securities) 시장이 전반적으로 주택금융과 민생경제에 
긍정적인 역할을 하고 있다고 판단되어 본 연구에서는 MBS 시장 개선에 관한 논의도 제외한다.



주요국 주택금융제도 조사 및 국내 주택금융에 대한 시사점

Ⅱ. 국내 주택금융시장 현황 및 문제점

1. 우리나라 주택금융시장 현황

2. 국내 주택담보대출의 특징과 문제점





7

Ⅱ. 국내 주택금융시장 현황 및 문제점

1. 우리나라 주택금융시장 현황

2023년말 기준 우리나라 가계부채(가계신용 기준) 규모는 1,885.5조원으로 GDP의 
78.5% 수준을 기록하고 있다.05 주택담보대출은 이 중 56.5%에 해당하는 1,064.3조원
으로 가계부채 중 가장 큰 비중을 차지하고 있다.06 가계의 주택담보대출 잔액은 2011년 
462.9조원에서 2023년 1,064.3조원으로 연평균 7.2% 증가했는데(<그림 Ⅱ-1>), 이는 같
은 기간 GDP가 연평균 4.3%를 성장했던 것을 고려하면 가파른 증가세이다. 주택담보대
출이 빠르게 늘어난 것은 저금리 기조가 지속된 가운데 부동산가격이 상승한 데 주로 기
인한다. 장기간에 걸친 저금리 환경으로 인해 주택 구입의 자본비용(cost of capital)이 
낮은 수준을 유지하면서 주택담보대출 수요를 자극하였다. 이에 따른 주택가격 상승세는 
자본이득(capital gains)에 대한 기대를 바탕으로 주택구입을 위한 대출수요를 더욱 높이
는 요인으로 작용하였다. 

주택담보대출은 주로 은행권을 통해 가계에 공급되고 있다. <그림 Ⅱ-2>는 주택담보
대출의 업권별 공급 비중을 나타내는데, 예금은행이 주택담보대출 잔액의 60% 이상을 가
계에 주택자금으로 공급하고 있다.07 다만, 예금은행의 비중은 2011년 66.7%에서 2023년 
63.1%로 소폭 낮아지는 모습이다.

한편 기타금융기관의 주택담보대출 공급 비중이 2011년 16.1%에서 2023년 26.9%로 
높아지고 있는데, 이는 정책모기지 공급이 확대된 것에 기인한다. 동 기간 중 은행과 비
은행의 주택담보대출이 연평균 각각 6.7%, 2.4% 증가한 데 반해 주택금융공사 및 주택
도시기금의 주택담보대출은 연평균 13.5% 늘어나며 빠른 증가세를 보였다. 2023년말 기
준 230조원의 정책모기지가 공급되었는데 이는 전체 주택담보대출 잔액의 21.6%에 해당
하는 규모로 국내 주택금융에서 차지하는 비중이 작지 않다. 현재 가계에 공급되고 있는 
장기 고정금리 주택담보대출의 재원은 주로 주택금융공사 정책모기지의 유동화를 통해 
공급되고 있다. 2023년말 주택금융공사의 유동화 채권 잔액은 166.8조원으로 동 채권이  

05 �가계신용은 일반가계에 대한 금융기관 등의 대출 및 판매신용을 합한 금액으로 가계에 공급된 신용규모를 나타
낸다.

06 �가계신용 통계에서 주택담보대출은 개별주택담보대출뿐 아니라 전세자금대출과 집단대출도 포함한다.

07 �예금은행이 취급한 주택금융공사 모기지론의 주택금융공사 앞 양도분은 예금은행의 주택담보대출에서 제외된다.
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모두 중장기물이라고 가정하면 가계 주택담보대출의 15.7%가 중장기 고정금리로 공급
되고 있다고 볼 수 있다.08 

         <그림 Ⅱ-1> 국내 가계부채 추이      <그림 Ⅱ-2> 가계 주택담보대출의  
업권별 공급 비중

               주    : 연말 가계신용 기준
    자료: ECOS

             주    : 1) �주택담보대출을 업권별로 구분 
(연말 가계신용 기준)

                        2) �비은행예금취급기관은 상호금융,  
새마을금고 등을 포함

                        3) �기타금융기관은 자산유동화회사,  
보험회사 등을 포함

             자료: ECOS

2. 국내 주택담보대출의 특징과 문제점

각국의 주택담보대출시장 구조는 다양한 요인에 영향을 받으며 형성되는데, 한 국가
의 거시경제적 경험도 주택담보대출 시스템에 큰 영향을 미치는 요인이다(Campbell, 
2013).09 우리나라의 경우 장기 고정금리 주택담보대출시장이 크게 발달하지 않은 가운데 

08 �다만, 주택금융공사 MBS 중 상당 비중이 5년 미만 단기물이고 불규칙적으로 공급되는 단기성 정책모기지가 포함
되어 있다. 이에 따라 단기성 정책모기지를 제외한 중장기물 유동화 비중은 15.7%보다 낮을 것이다.

09 �Campbell(2013)은 국가 간 주택담보대출시장 구조가 크게 상이하며, 이를 이해하기 위해서는 도시경제학(urban 
economics), 자산가격결정(asset pricing), 행동금융학(behavioral finance), 금융중개(financial intermediation), 
거시경제학(macroeconomics) 등 다양한 관점에서 살펴볼 필요성을 강조하였다. 특히 거시경제적 측면에서 인
플레이션 변동과 같은 거시경제적 경험(macroeconomic history)이 주택담보대출시장에 영향을 미치며, 반대
로 주택담보대출시장의 문제(problems in mortgage markets)도 통화정책과 거시경제 안정성에 중요한 영향
을 미친다고 보았다.
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저금리 환경이 안정적으로 유지되면서 변동금리 비중이 높은 주택담보대출시장 구조가 
지속되었다. 그러나 최근 높은 수준의 통화정책 불확실성을 경험하면서 가계의 금융리스
크 관리 측면에서 변동금리형 대출에 대한 집중도가 크게 높았던 민간 주택담보대출시장
에 고정금리 대출 공급 확대의 필요성을 인식하고 있다.

우리나라 주택담보대출은 변동금리와 혼합형금리의 비중이 높은 편이다. 은행권은 3
개월, 6개월 또는 1년마다 대출금리가 조정되는 변동금리 주택담보대출과 일정 기간(주
로 5년) 고정금리가 적용되다가 이후 변동금리로 전환되는 혼합형금리 주택담보대출을 
주로 제공하고 있다. 

2010년대 초반까지 우리나라 주택담보대출은 대부분 단기, 일시 상환, 변동금리에 집
중되어 있었다(<그림 Ⅱ-3>). 이후 주택담보대출의 구조개선 노력으로 상환기간은 대체
로 30년까지 확대되고 일시 상환형은 대출시장에서 거의 사라졌다. 최근 들어 고정금리 
주택담보대출 공급이 확대되고 있으나, 변동금리 이외의 주택담보대출 중 5년 고정 혼합
형금리가 대표적인 주택담보대출 유형으로 자리 잡았다.10 금융위원회(2023. 5. 25)에 따
르면 2022년말 기준 정책모기지를 제외한 은행권 주택담보대출에서 변동금리와 혼합형
금리의 비중이 각각 68.7%와 28.8%로 거의 대부분을 차지하고 순수 고정금리 비중은 
2.5%로 매우 낮은 수준에 불과하다. 

10 �5년 고정 혼합형금리 주택담보대출이 대표적 유형으로 자리 잡은 것은 금융당국이 이를 장기 고정금리 주택담보
대출로 인정한 것이 중요한 배경으로 작용했다. 5년 혼합형금리 주택담보대출과 5년 주기형 주택담보대출은 캐나
다의 대표적 주택담보대출 공급 방식으로 극단적인 장기, 단기 고정금리 주택담보대출의 장단점을 적절히 조화시
킨 타협형 상품으로 볼 수 있는 긍정적 측면이 있다.



주요국 주택금융제도 조사 및 국내 주택금융에 대한 시사점

10  

   <그림 Ⅱ-3> 가계대출 유형별 변동금리 비중

                                             주    : 1) 예금은행 잔액기준
                                                       2) 주택담보대출은 전세자금대출을 포함하지 않음
                                                       3) �혼합형 대출은 신규취급시에는 고정금리에 포함되나, 고정금리  

적용이 종료되어 변동금리로 전환되는 시기에는 변동금리로 분류됨
                                                       4) �주기형 대출 중 금리변동 주기가 5년 이상인 경우 기존에는  

변동금리에 포함하여 통계를 편제하였으나, 고정ㆍ변동 대출 비중  
통계 개편으로 2021년 7월부터는 고정금리에 포함되어 통계가  
편제되고 있므로 이로 인한 시계열 단절이 존재함에 유의할 필요

                                             자료: ECOS

이와 같이 은행권 주택담보대출의 대부분이 변동금리 및 5년 혼합형금리로 구성되어 
있어 다수의 차입자가 금리 위험에 노출되어 있다는 것이 우리나라 주택금융의 가장 큰 문
제점으로 지적할 수 있다. 과거 지표상품이었던 만기 3년 이하의 단기 주택담보대출이 거
의 소멸된 가운데11 현재 은행이 판매하는 주택담보대출의 분할상환기간이 대체로 30년으
로 확장되면서 금융소비자들이 더 이상 만기연장 위험(rollover risk)을 부담하지 않게 되
었으나 금리 위험에는 여전히 노출되어 있다.

물론 변동금리와 고정금리 주택담보대출은 각각 장ㆍ단점을 가지며 어느 한 쪽이 절
대적으로 우월하다고 볼 수 없다. 먼저 변동금리 대출의 경우, 금융기관이 차입자에게 금
리 위험을 전가할 수 있고 차입자는 일반적으로 고정금리 대출에 비해 낮은 금리로 대출을 
받을 수 있다는 장점을 가진다. 그러나 금리상승 충격 발생시 차입자의 이자 부담이 늘어

11 �과거 2000년부터 2002년까지 은행의 연간 가계대출 증가율이 40% 수준을 기록하는 등 가계신용이 급격히 늘어
났을 당시 만기 3년 이하의 주택담보대출이 빠르게 확대되면서 가계의 만기연장 위험이 크게 높아진 바 있다. 그러
나 2003년 하반기부터 총부채 상환비율(debt-to-income ratio) 등의 규제가 적용되며 신규대출 중 약정 만기가 
10년 이상인 대출 비중이 빠르게 늘어나면서 가계의 만기연장 위험이 완화되었다.
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나면서 연체율이 상승하고, 이는 금융기관의 손실로 이어질 수 있다. 반면 고정금리 대출
은 차입자가 금리 위험을 부담하지 않는 대가로 다소 높은 금리로 대출을 받게 되지만 시
장금리가 상승하더라도 이자 부담이 변화하지 않기 때문에 안정적으로 가계 자금을 운용
할 수 있으며, 금융기관은 금리 위험을 부담해야 하지만 예대마진을 높일 수 있다. 따라서 
가계는 가구 특성에 따라 변동금리와 고정금리 주택담보대출 중 최적 선택을 하게 된다.12 

그럼에도 불구하고 본 보고서가 고정금리 주택담보대출 비중 확대에 초점을 두는 이유
는 앞서 설명한 바와 같이 은행권 주택담보대출(정책모기지 제외)의 변동금리에 대한 집
중도가 높기 때문이다. 2023년 일반가구 대상 주택금융 실태조사에서 주택담보대출 이용 
의향이 있는 가구 중 고정금리를 선호하는 비중이 52.9%로 높은 수준임을 고려할 때(한국
주택금융공사, 2024. 4. 30), 금융소비자의 선택권 확대 측면에서도 고정금리 주택담보대
출을 효과적으로 지원할 수 있는 방안을 논의할 필요가 있다.13

또한 주택담보대출이 변동금리형에 집중될 경우, 예상치 못한 금리상승 충격 발생시 
가계부채 채널을 통해 가계 소비 여력의 위축 및 재무안정성 악화로 이어지게 되고 이로 
인한 충격은 다시 다른 경제부문으로 전이되어 금융 시스템 전반에 걸친 스트레스를 유발
할 수 있다.14 미국 등 주택담보대출의 유동화가 발달한 국가에서는 금리 위험을 가계가 부
담하지 않고 대신 MBS(Mortgage-Backed Securities) 투자자와 같은 자본시장 투자자가 
금리 위험을 부담하는 주택금융 구조를 가지고 있는데, 금리 위험에 대한 가계의 노출도가 
높은 우리나라와 크게 대비된다. 특히 가계가 금융회사에 비해 위험을 분산하고 관리할 수 
있는 능력이 열위에 있음을 고려할 때, 금리 위험에 대한 가계의 노출도를 낮추는 방향으
로 주택담보대출시장 구조를 개선할 필요가 있다.15

12 �변동금리와 고정금리 주택담보대출은 각각의 장ㆍ단점을 가지며 변동금리와 고정금리 주택담보대출 간 선택은 인
플레이션 불확실성, 금리 불확실성, 차입 제약(borrowing constraint), 차입자의 위험회피 성향 등 다양한 요인
에 의해 영향을 받는다. 가구 특성에 따른 변동금리와 고정금리 주택담보대출 간 최적 선택에 관한 규범적 분석
(normative analysis)은 Campbell & Cocco(2003)를 참고하기 바란다.

13 �최근 시장금리가 상승하면서 고정금리 선호 비중이 다소 확대되었으나 금리 상승기 이전에도 고정금리 선호 비중
은 높은 수준을 나타냈다. 주택담보대출 이용 의향이 있는 가구를 대상으로 한 실태조사에서 고정금리를 선호하
는 비중은 2019~2022년 중 46.1~49.0% 수준을 기록했다.

14 �한국은행(2024)은 가구 마이크로데이터를 활용하여 금리익스포저를 분석하였는데, 금리상승에 따른 손해가 큰 
그룹에서 비유동성 자산이 많고 유동성 자산이 적은 불균형한 자산 구성을 확인하였다. “Wealthy Hand-to-
Mouth”로 정의되는 금리상승 손해층은 연령별로는 30~40대 비중이 높은 가운데 소득 분위별로는 중상층(소득 
4~7분위), 소비지출 분위별로는 상위층(소비 6~10분위)에 집중되었으며, 부채 및 부동산 담보대출 비중이 높은 수
준을 보였다. 또한 금리상승 손해층은 팬데믹 이후 소비 회복이 가장 부진했던 것으로 분석되었다. 

15 �국내 주택금융시장의 현황 및 문제점을 바탕으로 건전한 모기지 시장 구축 방안을 연구한 고성수(2007)는 대부분
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금융당국은 현행 주택담보대출 공급 구조가 가계를 금리 위험으로부터 충분히 보호하
지 못하고 거시금융 안정성을 저해한다는 판단하에 고정금리 주택담보대출의 비중 확대
를 추진하고 있다. 2024년 4월 발표된 『금융권 주택담보대출 구조 개선 新행정지도 시행』

(금융감독원, 2024. 4. 4)에서 정책모기지를 제외한 은행 자체 주택담보대출 중 약정 만기 
5년 이상의 순수 고정 또는 금리변동 주기 5년 이상의 주기형 주택담보대출의 목표 비율
이 30%로 설정됨에 따라 향후 은행권의 고정금리 대출을 확대하려는 노력이 강화될 것으
로 예상된다.

은행권은 예금 수신과 은행채 발행을 통해 5년 고정 혼합형금리 주택담보대출의 금리 
위험을 헤지해왔으며, 장기 고정금리 주택담보대출의 주된 자금조달 수단인 커버드본드
나 MBS를 활용하는 데에는 매우 소극적인 태도를 보였다.16 그러나 제도적 변화 등으로 인
해 장기 고정금리 주택담보대출을 확대해야 함에 따라 이에 대한 재원을 제공할 수 있는 
커버드본드와 MBS 발행이 크게 늘어날 필요가 있다. 다만, 커버드본드와 MBS 발행 확대
가 주택금융공사 등 정책금융보다는 은행권이 주도하여 이루어져야 한다는 공감대가 폭
넓게 형성돼 있다.

한편, 커버드본드와 MBS를 통해 자금을 조달하여 장기 고정금리 주택담보대출 공급을 
확대하는 것은 금융기관의 자금조달 수단 다양화 및 유동성 관리 개선의 측면에서도 긍정
적인 효과를 가져올 수 있다. 2022년 하반기 이후 시장금리가 빠르게 상승하는 과정에서 
예금금리 인상 등을 통한 은행권의 수신경쟁17이 은행권으로의 자금 쏠림현상과 비은행 금
융기관의 유동성 여건 악화로 이어진 것을 확인한 바 있다. 따라서 커버드본드와 MBS를 
재원으로 활용하는 장기 고정금리 주택담보대출 공급 확대는 금리상승 충격 발생시 금융
기관의 자금조달 유연성을 높이는 한편 금융시장 전반의 안정성 제고에도 기여할 수 있다. 

의 국내 변동금리 주택담보대출에 금리변동의 상한구조 등이 없어 소비자의 금리충격을 완화해 줄 수 있는 장치가 
부족하다고 평가하고 장기 고정금리 모기지 정착에 보다 적극적으로 노력할 필요를 강조하였다. 국내 은행의 변동
금리 주택담보대출 비중 결정요인을 분석한 추명삼ㆍ라서영(2022)은 차주의 고정금리 대출 선호를 제고하기 위해 
금융기관이 고정금리 대출 취급을 확대할 수 있는 여건을 지속적으로 확충할 필요를 지적하였다. 

16 �한국은 민간 장기 주택담보대출 활성화를 위해 커버드본드법으로 알려진 「이중상환청구권부 채권 발행에 관한 법
률」 을 2014년부터 시행하고 있다.

17 �시중 및 지방은행과 비은행예금취급기관의 예금의존도(2023. 6월말 기준)가 각각 68.4%, 86.4%로 상당한 수준을 
나타내고 있는데 2022년 하반기 이후 예금금리 인상을 통한 은행권의 수신경쟁이 비은행예금취급기관으로 확산
되면서 예금금리가 크게 상승하고 예금만기의 단기화가 진행되었다(유재원 외, 2023).
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Ⅲ. 주요국 주택금융제도의 특징

Ⅲ장에서는 미국, 덴마크, 캐나다, 일본을 대상으로 주택금융제도의 특징을 살펴본
다.18 은행이 예금 수신을 통해 자금을 주로 조달하여 변동금리 주택담보대출을 판매하는 
일반적인 주택금융 방식의 경우, 은행은 금리 위험을 부담하지 않으나 가계부문이 금리 
위험에 크게 노출되는 문제점을 갖고 있다. 따라서 본 장에서는 예금 수신을 기반으로 하
여 은행이 변동금리 주택담보대출을 실행하는 일반적인 유형과는 차별화된 해외 주택금
융 사례를 중심으로 살펴보고자 한다. 은행이 주택담보대출시장에서 주도적인 역할을 하
는 나라의 경우에도 고정금리 대출을 확대하려는 정책적 노력에 초점을 맞춰 국내 주택금
융제도에 시사점을 제시할 수 있는 사례를 중심으로 기술하고자 하였다. 

한편 주요국의 주택금융은 각 나라의 제도적 특성, 금융시장의 발달 정도, 주택금융 정
책 등에 따라 크게 상이한 발전 경로를 나타낸다.19 이에 따라 동일한 지표 및 기준을 적용
하여 국가 간 주택금융제도를 비교하기보다는 각 국가의 금융시장 및 제도적 특성을 중심
으로 주택금융의 특징을 논의한다.20  

1. 미국의 주택금융제도

미국 주택금융의 가장 큰 특징은 장기 고정금리 주택담보대출을 원활히 공급할 수 있
는 MBS 시장을 활용하여 대부분의 가계가 30년 고정금리 주택담보대출을 통해 주택구입 
자금을 마련하고 있다는 점이다. 이를 통해 금리 위험과 조기상환 위험(prepayment risk)
을 자본시장의 투자자에게 분산시킴으로써 가계부문의 금리 위험에 대한 노출도가 낮은 
수준을 나타낸다.

주택금융시장은 금융기관이 차입자에게 대출을 실행하는 1차 시장(primary market)

18 �주택금융제도(또는 주택담보대출시장 구조)의 국가 간 차이 분석에 대한 보다 자세한 내용은 Calza et al.(2013), 
Campbell(2013) 등을 참고하기 바란다.

19 �Campbell(2013)은 한 국가의 거시경제 경험이 주택담보대출 시스템에 강력한 영향을 미친다고 하였으며, Fuster 
& Vickery(2015)는 역사적 요인에 따른 경로 의존성이 국가별 주택담보대출 계약 설계의 다양한 차이를 설명하
는 데 중요하다고 하였다.

20 �한편, 국가별 주택금융제도의 특성을 반영하기 위해 주택금융 관련 용어를 우리나라 제도에 맞춰 번역하기보다는 
각국에서 사용하고 있는 용어를 그대로 사용하였다.
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과 기관투자자 간 대출자산의 매매가 이루어지는 2차 시장(secondary market)으로 구
성된다. 1차 시장에서는 금융기관이 차입자의 신용도 등을 바탕으로 대출 조건을 결정한 
후 차입자에게 주택구입을 위한 대출을 제공한다. 이후 대출기관은 주택담보대출을 자산 
포트폴리오에 보유할 수도 있지만 2차 시장에서 다른 기관에 매도할 수도 있는데, 미국의 
경우 2차 시장을 통해 주택담보대출을 매입한 후 이를 한데 모아 MBS로 유동화하는 증권
화(securitization)가 크게 발달하였다.

MBS는 담보대출 풀(a pool of mortgages)을 기초자산(underlying assets)으로 하
여 기초자산에서 발생하는 이자와 원금상환에 연동된 현금흐름을 갖는 채권이다. 미국의 
MBS는 기초자산 유형에 따라 RMBS(Residential MBS)와 CMBS(Commercial MBS)
로 구분되며21, 또한 정부지원 신용보증(government-backed credit guarantee) 제공 여
부에 따라 agency MBS와 non-agency MBS로 구분할 수 있다.

기초자산인 담보대출에서 발생하는 현금흐름이 MBS 투자자에게 지급되는 방식에 
따라 MBS는 다양한 유형으로 증권화된다. 가장 기본적인 MBS 유형인 패스스루(pass-
through) 방식은 조기상환을 포함한 원금 및 이자의 현금흐름이 MBS 투자자에게 그대
로 지급되는 구조를 갖는다. 또한 다양한 투자자 선호에 부합할 수 있도록 원리금의 현금
흐름 지급을 다른 방식으로 증권화하고 있는데, 트렌치(tranche)에 따라 조기상환이 순
차적으로 이루어지는 sequential pay CMO(Collateralized Mortgage Obligations), 원
금과 이자를 분리한 stripped CMO 등의 형태로도 발행된다.

<그림 Ⅲ-1>(A)는 MBS 유형별 발행잔액 규모를 나타내는데, agency RMBS를 중심으
로 미국 MBS 시장이 성장한 것을 확인할 수 있다.22 2000년대 저금리 여건을 바탕으로 부
동산가격이 급등하는 가운데 신용 위험이 높은 담보대출을 기초자산으로 하는 민간 MBS 
발행이 일시적으로 크게 늘어나면서 전체 MBS시장에서 agency RMBS가 차지하는 비중
이 2000년말 78.4%에서 2006년말 56.6%까지 축소되기도 하였다. 그러나 글로벌 금융위
기 이후 민간 MBS 시장이 위축되면서 agency RMBS의 비중은 2023년말 82.5%까지 확
대되었다(<그림 Ⅲ-1>(B)).

21 �RMBS는 주택담보대출을 기초자산으로 하며, CMBS는 상업용 부동산(오피스빌딩, 다가구 부동산 등) 담보대출
을 기초자산으로 한다.

22 �각 MBS 변수는 Fuster et al.(2023)과 동일한 방법을 사용하여 구성하였다. 이에 대한 자세한 내용은 Fuster et 
al.(2023)의 Appendix 15.1을 참고하기 바란다.
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<그림 Ⅲ-1> 미국 MBS 유형별 발행잔액

  (A) 규모   (B) 비중

             주    : CMBS는 Agency CMBS와 Non-Agency CMBS를 포함
             자료: The Federal Reserve(Financial Accounts of the United States)

1980년대까지 대부분의 주택담보대출은 저축대부조합(savings and loans)을 중심으
로 금융기관이 자산으로 보유하고 있었다. 그러나 1970년대 말부터 시장금리가 급격히 
상승하면서 당시 고정금리로 장기 대출을 공급했던 저축대부조합은 자산ㆍ부채 간 미스
매치(mismatch)로 인해 막대한 손실을 입었는데, 이는 저축대부조합 사태(savings and 
loan crisis)로 이어졌다.23 이후 주택담보대출의 실행과 주택담보대출에 대한 투자를 분
리하는 방법으로 미국의 RMBS 시장이 빠르게 성장하였다.

<그림 Ⅲ-2>는 가계 주택담보대출 잔액 대비 RMBS 발행잔액의 비율을 나타낸다. 
RMBS로 유동화되는 주택담보대출의 비율이 꾸준히 높아지고 있으며, 특히 주택금융시
장에서 agency RMBS의 역할이 지속적으로 확대되는 모습이다. 2023년말 기준 가계 주
택담보대출의 64.0%가 agency RMBS를 통해 자금을 공급받고 있다.

23 �저축대부조합 사태에 대한 자세한 내용은 National Commission on Financial Institution Reform and  
Enforcement(1993), Moysich(1997) 등을 참고하기 바란다.
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     <그림 Ⅲ-2> 미국 주택담보대출 유동화 비율

                                          주    : 가계 주택담보대출 잔액 대비 RMBS 발행잔액의 비율
                                          자료: The Federal Reserve(Financial Accounts of the United States)

위와 같이 agency RMBS는 미국 주택금융에서 매우 중요한 유동화 수단으로 활용
되고 있는데, agency RMBS에 대한 공적보증을 제공하는 Fannie Mae, Freddie Mac, 
Ginnie Mae의 3개 기관이 핵심적인 역할을 수행하고 있다. Fannie Mae와 Freddie Mac
은 명시적으로 정부의 소유는 아니지만 GSE(Government-Sponsored Enterprise)로 
분류되며 이들 기관이 발행한 MBS에는 암묵적인 공적 보증이 있는 것으로 인식된다
(Frame et al., 2015).24 Fannie Mae와 Freddie Mac은 금융기관으로부터 주택담보대출
을 매입한 후 이를 기초자산으로 하는 RMBS를 발행하는데, 이들 2개 기관은 신용도가 
우량한 것으로 평가받는 적격 주택담보대출(conforming mortgages)25을 매입 대상으
로 하고 있다.

이에 반해 Ginnie Mae는 HUD(Department of Housing and Urban Development) 
산하의 정부 법인으로 Ginnie Mae의 보증은 미국 정부의 명시적인 보증에 해당한다.26 
Ginnie Mae RMBS는 FHA(Federal Housing Administration), VA(Veterans Affairs)  
등 연방 정부기관이 후원 및 보증하는 프로그램을 통해 실행된 담보대출을 기초자산으로 

24 �서브프라임 모기지 사태(subprime mortgage crisis)로 인해 Fannie Mae와 Freddie Mac이 재정적인 어려움
에 처하게 되면서 2008년부터 두 기관은 정부관리체제(conservatorship)에 편입되었다.

25 �FHFA(Federal Housing Finance Agency)는 매년 Fannie Mae와 Freddie Mac이 매입할 수 있는 담보대출에 
대한 표준화된 가이드라인(대출금액, LTV 비율, DTI 비율 등) 발표한다.

26 �미국 정부의 명시적인 보증이 제공됨에 따라 Ginnie Mae MBS의 위험가중치는 0%이다. 반면, 암묵적인 공적보
증으로 인식되는 Fannie Mae MBS와 Freddie Mac MBS의 위험가중치는 20%이다.
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한다. Fannie Mae와 Freddie Mac이 금융기관으로부터 주택담보대출을 매입하여 MBS
를 발행하고 있는 데 반해 Ginnie Mae는 직접 주택담보대출을 매입하거나 MBS를 발
행하지 않는다. 대신 일정 자격요건을 충족하는 발행자를 대상으로 이들 기관이 Ginnie 
Mae MBS 프로그램을 통해 발행하는 RMBS를 보증하는 방식으로 주택금융시장에 참여
한다.27

미국 주택담보대출시장은 조기상환이 가능한 만기 30년 고정금리 대출을 중심으로 
조성되어 있다. <표 Ⅲ-1>은 2021년 3월말 기준 agency RMBS pool 내 주택담보대출의 
대출금리 유형별 구성을 나타낸다. Fannie Mae, Freddie Mac, Ginnie Mae의 RMBS 
pool에서 30년 고정금리의 비중은 각각 79.0%, 79.4%, 95.8%로 대부분을 차지한다. 
Agency RMBS 합산을 기준으로 보면, 30년 고정금리와 15년 고정금리가 각각 83.6%와 
10.6%로 거의 대부분을 차지하며 변동금리의 비중은 1.5%에 불과하다.  

<표 Ⅲ-1> Agency RMBS pool 내 주택담보대출의 대출금리 유형별 구성

(단위: 십억달러, %)

고정금리
변동금리 합계

30년 15년 기타

Fannie Mae 2,590.1
(79.0)

450.8
(13.7)

204.2
(6.2)

34.4
(1.0)

3,279.5
(100.0)

Freddie Mac 1,902.8
(79.4)

339.8
(14.2)

127.9
(5.3)

26.7
(1.1)

2,397.2
(100.0)

Ginnie Mae 1,962.1
(95.8)

28.1
(1.4)

0.3
(0.0)

57.2
(2.8)

2,047.8
(100.0)

전체 6,455.1
(83.6)

818.7
(10.6)

332.4
(4.3)

118.3
(1.5)

7,724.5
(100.0)

주    : �1) 2021년 3월말 미상환 원금 잔액 기준 
2) (  )내는 각 금리 유형의 구성 비율(%)을 나타냄

자료: Fuster et al.(2023)에서 수정 인용

미국의 주택금융시스템이 MBS를 중심으로 형성되어 있음에 따라 가계에 주택자금
을 원활하게 공급하기 위해서는 MBS에 대한 안정적인 수요 기반을 확보하는 것이 매우  

27 �Ginnie Mae는 Ginnie Mae MBS 프로그램에 참여할 수 있는 자격요건에 대한 가이드라인을 설정하고 있다. 해
당 자격요건을 충족하여 발행자(Ginnie Mae approved issuers)로 선정된 기관이 Ginnie Mae MBS를 발행
할 수 있다.
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중요하다. 투자주체별 agency MBS 보유 현황을 살펴보면 다양한 유형의 투자자로 구성
되어 있는 것을 확인할 수 있다(<그림 Ⅲ-3>).

먼저 예금취급기관(depository institutions)은 MBS 투자주체 중 가장 큰 비중을 차
지하고 있는데, 이는 은행의 agency MBS 보유 규모가 큰 데 기인한다. 2023년말 기준 은
행부문의 매도가능증권(available-for-sale securities)과 만기보유증권(held-to-maturity 
securities)에서 agency MBS의 비중은 각각 38.3%, 58.4%로 증권 유형 중 가장 높은 수
준이다.28 글로벌 금융위기 이후 양적완화 정책 시행으로 MBS 보유 규모가 크게 늘어난 연
준이 두 번째로 큰 비중을 차지하고 있으며, 그 밖에도 뮤추얼펀드, 해외투자자 등 다양한 
투자주체가 MBS를 보유하고 있다.29

28 �뉴욕 연준(Federal Reserve Bank of New York)이 공표하는 “Quarterly Trends for Consolidated U.S. 
Banking Organizations”의 통계를 이용하여 계산(agency pass-through MBS와 agency CMO 합산 기준)
하였다. 한편, 은행부문의 매도가능증권과 만기보유증권에서 미 국채가 차지하는 비중은 각각 29.1%, 26.0%로 
agency MBS보다 낮은 수준이다.

29 �한편, Financial Accounts의 편제 방법론에 따라 미국 내에 소재하는 헤지펀드도 가계 및 비영리단체(households 
and nonprofit organizations)에 포함되는데, 이에 따라 가계부문의 자산이 일반 개인의 자산만을 의미하는 것이 
아님에 유의할 필요가 있다.
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<그림 Ⅲ-3> Agency MBS 투자자 구성 및 추이

  (A) 구성(2023년말 기준)

  (B) 추이

                                           주    : 뮤츄얼펀드는 MMF를 포함
                                           자료: The Federal Reserve(Financial Accounts of the United States)

MBS에 대한 투자는 다양한 종류의 위험을 수반하는데, 이 중 가장 큰 위험은 금리 위
험과 조기상환 위험이다. 일반적으로 agency RMBS는 30년 만기의 고정금리로 발행되
는데, 만기가 매우 길어 시장금리에 따라 가격이 민감하게 변화한다. 또한 기초자산인 주
택담보대출의 차입자가 언제든지 대출을 조기상환 할 수 있므로 시장금리가 낮아지는 시
기에는 리파이낸싱(refinancing)에 따른 조기상환 증가로 MBS 투자자는 재투자 위험
(reinvestment risk)이 높아지는 한편 보유한 MBS의 듀레이션이 감소한다.

Agency RMBS는 암묵적 또는 명시적 공적보증으로 인해 신용 위험이 크게 제한적이
다. 그러나 주택담보대출 차입자가 페널티 없이 언제든 조기상환할 수 있는 옵션을 가지
므로 MBS 투자자는 현금 흐름에 대한 불확실성에 노출되는데, 특히 금리 하락기에 조기
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상환이 크게 늘어나는 특성으로 인해 일반적인 채권과 달리 금리하락에 따른 가격 상승
이 제한적이다. 이와 같은 투자위험을 보상하기 위해 MBS는 국채보다 높은 금리로 발행
되며, 차입자의 주택담보대출 금리는 MBS 발행금리에 연동된다.30

조기상환이 가능한 장기 고정금리 중심의 미국 주택담보대출시장 구조는 다른 국가
에서는 쉽게 찾아보기 어려운 구조인데, 이는 MBS 시장이 발달한 미국의 특성에 기인한
다. 주택담보대출의 유동화가 발달하지 않은 경우, 개별 금융기관의 입장에서는 상당한 
금리 위험과 조기상환 위험을 부담해야 하는 장기 고정금리 주택담보대출을 제공하는 데 
제약이 크다. MBS 시장이 발달한 미국의 경우, 주택담보대출을 MBS로 증권화한 후 이
러한 위험들을 자본시장의 다양한 투자자에게 분산시킬 수 있어 30년 고정금리 주택담
보대출을 가계에 공급할 수 있으며 이를 통해 가계부문은 금리상승에 대한 위험을 관리
할 수 있다.31 

2. 덴마크의 주택금융제도

덴마크의 주택금융제도는 예금 수신 기능이 없는 소수의 모기지은행(nortgage 
banks)을 중심으로 가계에 대한 주택담보대출이 공급되고 있는 가운데, 모기지은행의 
자금조달 수단인 커버드본드(covered bonds) 시장이 큰 규모로 발달했다는 특징을 갖는
다.32 특히, 커버드본드의 기초 담보대출 풀(underlying pool of mortgage)에서 발생하
는 현금흐름이 투자자에게 그대로 전달되는 패스스루형 구조를 가짐에 따라 금리 위험과 
조기상환 위험이 모두 커버드본드 투자자에게 전가되는 매우 독특한 특징을 가진다.33 앞
서 미국의 경우 공적 보증이 부여된 agency RMBS를 주로 활용하여 가계에 주택담보대
출을 공급하고 있는 데 반해, 덴마크에서는 커버드본드가 가계의 주택구입 자금을 공급하
는 데 핵심적인 역할을 하고 있다.

30 �MBS의 가치평가(valuation)는 일반적으로 옵션조정 스프레드(option-adjusted spread)를 사용하는데, MBS 
옵션조정 스프레드에 대한 보다 자세한 내용은 Fuster & Vickery(2015), Boyarchenko et al.(2019) 등을 참고
하기 바란다.

31 �Fuster & Vickery(2015)는 주택담보대출의 유동화 여건이 악화되는 경우 대출기관이 장기 고정금리 주택담보대
출의 공급 비중이 축소됨을 보였다.

32 �덴마크 담보대출 시장 구조에 대한 자세한 내용은 Realkreditrådet(2021)을 참고

33 �덴마크 이외의 국가에서 발행되는 대부분의 커버드본드는 조기상환이 허용되지 않고 원금이 만기에 일시 상환되
는 독일식 커버드본드(bullet bond 혹은 bullet maturity bond)의 형태로 발행되고 있다. 보다 자세한 내용은 
Ⅳ-1절을 참고하기 바란다.
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<그림 Ⅲ-4>는 덴마크 은행 부문의 가계대출을 일반은행과 모기지은행으로 구분하여 
비교하고 있다.34 2023년말 기준 가계대출 잔액의 81.6%가 모기지은행을 통해 공급되며 
가계대출 시장에서 일반은행에 비해 모기지은행이 훨씬 더 주도적인 역할을 하고 있는 
것을 확인할 수 있다.

덴마크의 모기지은행은 사업 범위가 부동산담보대출에 제한된 전문은행이다. 일반은
행과 달리 예금 수신 기능이 없으며, 커버드본드 발행을 통해 조달한 자금으로 담보대출
을 실행할 수 있다. 이에 따라 모기지은행은 부동산을 구매하려는 차입자와 커버드본드 
매입을 통해 대출 자금을 제공하는 투자자 간 중개 역할을 한다.

<그림 Ⅲ-4> 일반은행과 모기지은행 간 가계대출 비교

 (A) 대출잔액   (B) 비중

             주    : 덴마크 국내에서 자국통화(덴마크크로네, DKK)로 실행된 가계대출 기준
             자료: 덴마크 중앙은행(Danmarks Nationalbank)

덴마크 모기지은행의 특성은 모기지은행과 일반은행 간 자산ㆍ부채 구조의 비교를 통
해 명확하게 파악할 수 있다(<표 Ⅲ-2>). 일반은행의 경우 예금 수신을 통한 자금조달 규
모가 총자산의 60% 내외 수준으로 예금에 대한 의존도가 높은 반면, 모기지은행은 채권 
발행을 통한 자금조달이 총자산의 70%를 상회하는 등 커버드본드를 통해 대부분의 자금
을 조달한다. 또한 자산 운용 측면에서도 모기지은행과 일반은행은 크게 다른 모습을 나
타내는데, 총자산 대비 대출자산의 비중이 일반은행의 경우 40% 이하인 데 반해 모기지

34 �덴마크는 은행 부문의 가계대출을 대출실행 기관에 따라 은행(banks)과 모기지은행(mortgage banks)으로 구
분하여 통계를 발표하고 있다. 이와 같은 구분은 모기지은행의 사업 범위가 일반은행과는 크게 다르기 때문인데, 
다만 해당 용어를 그대로 사용하는 경우 대출실행 기관의 특성이 명확하게 전달되지 않음에 따라 본 보고서에서
는 은행 대신 일반은행이라는 용어를 사용하였다.
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은행은 70% 수준으로 영업활동에서 담보대출이 차지하는 비중이 높다.

<표 Ⅲ-2> 덴마크 모기지은행과 일반은행 간 자산ㆍ부채 구조 비교

(단위: %)
2019 2020 2021 2022 2023

모기지은행

자산 대출 68.3 70.1 70.5 70.9 70.5

부채
채권 74.1 73.5 73.0 72.5 72.3

예금 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

일반은행

자산 대출 38.2 34.0 36.6 38.6 34.7

부채
채권 9.4 9.3 10.0 8.7 8.8

예금 59.0 58.5 60.5 58.8 59.8

주    : 각 자산 및 부채 항목의 총자산 대비 비율(합산 기준)
자료: 덴마크 금융감독청(Danish Financial Supervisory Authority)

커버드본드는 금융기관이 분리된 자산 풀(a pool of segregated assets)에 대한 자금
을 조달하기 위해 발행하는 채권으로 분리된 자산 풀은 커버풀(cover pool)35로서 담보자
산의 역할을 한다. MBS를 통해 증권화되는 경우 기초자산이 대차대조표에 남아 있지 않
게 되지만, 커버드본드를 발행하는 경우에는 커버풀이 발행자의 대차대조표에 계속해서 
남아 있는다. 채무불이행 발생시 커버드본드 투자자는 커버풀에 대한 배타적 상환권을 가
지며, 필요시 커버드본드 발행자의 다른 자산에 대해서도 상환권을 갖는다. 이와 같은 이
중상환권(double recourse)을 바탕으로 커버드본드 투자자는 실질적으로 거의 신용 위
험을 부담하지 않는다.

반면 이중상환권을 갖는 커버드본드를 발행한 모기지은행은 차입자의 채무불이행 발
생시 손실이 발생할 수 있다. 이는 모기지은행이 차입자의 신용 위험을 적극적으로 관리하
는 인센티브로 작용한다. 덴마크 금융감독청(Danish Financial Supervisory Authority)
의 규정에 따라 모기지은행은 소득, 신용기록 등을 바탕으로 차입자의 상환 능력과 부동
산의 가치를 평가해야 한다. 또한 커버풀의 자산 건전성을 보장하기 위해 커버풀에 해당
하는 담보대출 자산은 법으로 규정된 요건(LTV 비율, 투명성 등)을 준수해야 한다.36

이에 따라 덴마크 모기지은행은 일반은행에 비해 신용 손실률(credit loss rate)이  

35 �커버드본드의 담보로 제공되는 기초자산 집합을 의미한다.

36 �한편, 유럽연합(European Union)에서 발행되는 커버드본드는 각국의 커버드본드 관련 법률뿐 아니라 유럽연합
의 특별법도 준수해야 한다.
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크게 낮은 수준을 나타낸다. 2007-2009년 글로벌 금융위기 당시에도 모기지은행의 신용 
손실률은 약 0.2%에 그치며 덴마크 커버드본드는 매우 안전한 것으로 평가받는다. 이와 
같은 커버드본드의 안전성은 LTV 비율 제한 등으로 커버풀의 자산 건전성이 관리되는 가
운데 덴마크의 강력한 채권자 보호에 기인한다(Berg et al., 2018).37  

덴마크 주택금융의 독특한 특징은 match funding 원칙(match funding principle)
을 적용하여 커버드본드와 커버풀 간 현금흐름이 일치하는 구조를 갖는다는 것이다. 예
를 들어 차입자가 30년 고정금리로 주택담보대출을 받는 경우, 모기지은행은 30년 만기
의 커버드본드를 발행하여 해당 대출에 대한 자금을 조달하고 대출금리는 커버드본드의 
발행금리에 따라 결정된다.38 주택담보대출 차입자의 원리금 상환(조기상환 포함)은 해당 
대출을 커버풀로 하는 커버드본드 투자자에게 그대로 전달되기 때문에 모기지은행은 자
산ㆍ부채 간 불일치로 인한 금리 위험 및 조기상환 위험을 부담하지 않는다.

Match funding 원칙 적용에 따라 덴마크 주택금융에서는 차입자의 대출금리가 매
우 투명하게 결정된다. 모기지은행은 커버드본드 발행을 통해 조달한 자금으로 대출을 
실행하는데, 이는 채권시장에서 형성된 시장금리에 의해 대출금리가 결정된다는 것을 의
미한다.39 

또한 match funding 원칙은 차입자에게 유리한 조기상환 조건을 제공한다. 커버드본
드는 증권거래소에 상장되어 가격이 매일 공시되며 차입자는 어떤 커버드본드의 커버풀
에 본인의 대출이 속해 있는지 알 수 있기 때문에 차입자는 언제든지 시장에서 해당 커버
드본드를 매입하여 대출금을 조기상환할 수 있다. 이에 따라 시장금리가 상승하여 고정금
리로 발행된 커버드본드의 가격이 하락하는 경우 차입자는 대출잔액보다 낮은 가격으로 
커버드본드를 매입하여 유리한 조건으로 상환이 가능하다.40

37 �덴마크에서는 일반적으로 주택담보대출 차입자가 상환을 미납한 시점으로부터 6~9개월 후 주택에 대한 압류
(foreclosure)가 완료된다. 주택 압류 이후에도 채무자는 미납된 채무에 대해 책임을 갖는데, 이는 연체를 억제하
고 채무불이행에 따른 손실을 낮추는 요인으로 작용한다.

38 �Match funding 원칙은 주기형 구조를 갖는 담보대출에도 동일하게 적용된다. 예를 들어 차입자가 3년을 주기
로 금리가 재설정되는 30년 주택담보대출을 받는 경우, 모기지은행은 매 3년마다 만기가 3년인 커버드본드를 30
년 동안 발행하여 해당 대출에 대한 자금을 조달하고 차입자의 대출금리는 각 커버드본드의 발행금리에 따라 변
동한다.

39 �대출금리는 대출을 실행하기 위해 발행된 커버드본드의 발행금리와 대출 관리 비용 등에 따른 마진을 감안하여 
결정된다.

40 �한편 차입자는 언제든지 액면가로도 대출금을 조기상환할 수 있다.
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모기지은행은 고정금리(fixed-rate), 주기형(adjustable-rate), 변동금리(floating-rate)
의 3개 금리 유형의 대출을 제공한다.41 고정금리 대출은 전통적인 유형의 주택담보대출
로서 30년 만기로 실행되는 경우가 일반적이다.42 전체 대출기간 동안 대출금리가 고정되
어 차입자는 금리 위험을 피할 수 있다. 다만 대출금리가 만기 30년으로 발행되는 커버드
본드의 시장금리에 연동됨에 따라 다른 유형의 대출에 비해 상대적으로 대출금리가 높
은 편이다. 

주기형 대출의 경우, 일반적으로 30년 만기로 대출이 실행되나 대출금리는 3~5년을 주
기로 재설정된다. Match funding 원칙에 따라 대출금리가 고정되는 기간을 만기로 하는 
커버드본드가 전체 대출기간에 걸쳐 주기적으로 발행되는 구조를 가지며, 대출금리는 각 
커버드본드의 발행금리에 연동되어 결정된다. 

변동금리 대출은 대출금리가 3개월 또는 6개월마다 변경된다는 점에서 고정금리 및 주
기형 대출에 비해 금리 위험에 대한 노출도가 큰 상품이다. 다만, 차입자는 대출금리의 상
한을 설정하는 옵션을 추가함으로써 대출금리가 크게 상승하는 위험을 관리할 수 있다. 변
동금리 대출은 CIBOR(Copenhagen Interbank Offered Rate) 또는 CITA(Copenhagen 
Interbank Tomorrow/Next Average)와 같은 단기 자금시장 금리에 대출금리가 연동되
며, 모기지은행은 변동금리 대출을 커버풀로 하는 변동금리부 커버드본드를 발행하여 해
당 대출에 대한 자금을 조달한다.

<그림 Ⅲ-5>는 덴마크 가계대출의 대출금리 유형별 비중을 나타내는데, 시장금리 상
황 등에 따라 가계대출의 금리유형별 비중이 변화하는 것을 확인할 수 있다. 먼저 2010년 
중반부터 장기 시장금리가 낮은 수준을 지속하면서 장기 고정금리 대출의 인기가 높아졌
다.43 이에 따라 고정금리 대출 비중이 2013년 29.1%에서 2021년 52.3%까지 확대된 반면, 
같은 기간 주기형과 변동금리 대출의 비중은 축소되었다. 그러나 2022년 시장금리가 가
파르게 상승하면서 고정금리 대출의 비중이 상당폭 축소하였는데, 이는 match funding 
원칙에 기반한 덴마크 주택금융의 독특한 특성을 바탕으로 고정금리 주택담보대출 차입
자의 20%가 평균 18% 할인된 가격으로 기존 주택담보대출을 리파이낸싱한 데 기인한다

41 �덴마크 주택담보대출의 금리 유형별 구분은 Realkreditrådet(2021)을 참고하였다.

42 �Berg et al.(2018)은 덴마크를 미국 이외 국가 중 조기상환이 가능한 장기 고정금리 주택담보대출이 폭넓게 활용
되는 유일한 국가로 평가하고 있다.

43 �2012년 7월 덴마크 중앙은행의 정책금리(certificates of deposit rate 기준)가 –0.2%로 인하된 이후 2022년 9월 
0.65%로 인상될 때까지 덴마크 경제는 마이너스금리 정책을 경험(2014년 일부 기간 제외)하였다. 이로 인해 덴마
크의 장기 시장금리도 2015년 중반 이후 매우 낮은 수준을 지속하였다.
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(Andersen et al., 2023).44 한편, 향후 금리하락에 대한 기대를 바탕으로 고정금리 대출
보다는 변동금리 대출에 대한 선호가 늘어나면서 2022년 이후 변동금리의 비중이 확대
되는 모습이다.

       <그림 Ⅲ-5> 덴마크 가계대출의 대출금리 유형별 비중

                                           주    : 1) 연말 대출 잔액기준
                                                     2) �대출금리의 재설정되는 잔존기간이 6개월 이하인 경우를 변동금리로,  

6개월 초과인 경우를 주기형 변동금리로 분류
                                           자료: 덴마크 중앙은행(Danmarks Nationalbank)

덴마크 주택금융제도에서 핵심적인 역할을 담당하고 있는 것은 큰 규모로 발달한 커
버드본드 시장이다. 2023년말 기준 커버드본드 시장은 GDP의 118% 수준으로 덴마크 경
제규모에 비해 시장 규모가 매우 크다(<그림 Ⅲ-6>). 커버드본드에 기반한 덴마크의 주택
금융제도는 채권시장 구조에도 큰 영향을 미치고 있다. <그림 Ⅲ-7>은 덴마크 채권시장
의 종류별 발행잔액을 나타내는데, 커버드본드가 다른 채권에 비해 압도적으로 큰 규모를 
나타내고 있다. 2023년말 기준 커버드본드 발행잔액은 3.3조 DKK에 달하는데 이는 국채 
발행잔액(0.6조 DKK)의 5.5배에 해당하는 규모로 다른 나라에서는 찾아볼 수 없는 매우 
독특한 모습이다. 이와 같이 대규모로 형성된 커버드본드 시장은 자본시장과 주택담보대
출시장을 연결하여 가계의 주택구입 자금을 공급하는 데 핵심적인 역할을 수행하고 있다.

44 �고정금리 대출을 받은 차입자는 시장금리 상승시 채권 가격이 하락하므로 액면가보다 낮은 가격으로 커버드본드
를 매입하여 대출을 상환할 수 있다. 다만, 더 높아진 대출금리로 리파이낸싱을 해야한다는 단점이 있으나 향후 시
장금리가 하락하면 차입자는 다시 리파이낸싱을 통해 대출금리를 낮출 수 있다.
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       <그림 Ⅲ-6> 덴마크 GDP 대비 
       커버드본드 발행잔액 비율

     <그림 Ⅲ-7> 덴마크 채권종류별  
     발행잔액

              주    : �DKK로 발행된 커버드본드의 액면 
금액 기준

              자료: �덴마크 중앙은행(Danmarks  
Nationalbank)

             주    : �DKK로 발행된 채권의 액면금액 기준
             자료: �덴마크 중앙은행(Danmarks  

Nationalbank)

덴마크의 커버드본드가 큰 규모로 성장할 수 있었던 배경에는 안정적인 수요기반을 
형성하고 있는 다양한 유형의 투자자들이 있다. <그림 Ⅲ-8>은 덴마크 커버드본드 투자
자 구성을 나타낸다.45 2023년말 기준 장기 채권을 선호하는 보험사와 연기금이 커버드본
드를 가장 큰 규모로 보유하고 있는 가운데 예금취급기관(은행 등)과 투자펀드 등 국내 금
융기관을 중심으로 커버드본드에 대한 투자가 이루어지고 있다. 또한 안정성 측면에서도 
커버드본드가 높은 평가를 받고 있음에 따라 해외투자자의 비중도 꾸준히 확대되고 있는
데, 2023년말 해외투자자의 비중은 18.1%까지 높아지며 커버드본드에 대한 상당한 수요
를 창출하고 있다. 

45 �예금취급기관과 투자펀드는 덴마크 중앙은행의 통계분류상 각각 monetary financial institutions와 investment 
funds에 해당
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<그림 Ⅲ-8> 덴마크 커버드본드 투자자 구성 및 추이

(A) 구성(2023년말 기준)

 (B) 추이

                                         주    : DKK로 발행된 커버드본드의 액면금액 기준
                                         자료: 덴마크 중앙은행(Danmarks Nationalbank)

3. 캐나다의 주택금융제도

캐나다 주택담보대출시장은 대형 은행을 중심으로 대출이 공급되는 가운데 대형 은행
은 예금 수신을 주요 자금조달 수단으로 활용하고 있다. 국영기업(Crown corporation)
인 CMHC(Canada Mortgage and Housing Corporation)가 주택담보대출을 증권화하
는 데 핵심적인 역할을 수행하고 있으나, 캐나다의 주택금융에서 자본시장의 활용 정도는 
앞서 살펴본 미국과 덴마크에 비해서는 낮은 수준이다.

<그림 Ⅲ-9>는 캐나다 가계의 주택담보대출 잔액 대비 은행이 보유하고 있는 주택담
보대출 자산의 비율을 나타낸다. 그림에서 확인할 수 있는 바와 같이 은행은 가계 주택 
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담보대출의 약 75%를 대차대조표에 자산으로 보유하며 주택담보대출시장을 주도하고 
있다. 특히, 2023년말 담보대출 잔액 기준 대형 6개 은행의 시장점유율이 73.1%로 대형 
은행에 대한 집중도가 높은 편이다(CMHC, 2024). 

전통적으로 캐나다 은행권은 소매 예금을 주요 자금조달 수단으로 활용해 왔는데(<그
림 Ⅲ-10>), 특히 안정적인 수신 기반을 가진 대형 은행의 경우 조달 비용이 낮은 고객 예
금을 통해 주로 자금을 조달하였다(IMF, 2020). 이러한 배경을 바탕으로 캐나다의 주택담
보대출은 장기 고정금리 대출이 활성화되기보다는 일정 기간(주로 5년)을 주기로 대출금
리가 조정되는 주기형 대출이 활성화되어 있다.

캐나다의 주택담보대출 계약에서 상환기간(amortization period)과 모기지 계약기
간(mortgage term)의 두 가지 조건이 중요한 의미를 갖는다. 먼저, 상환기간은 전체 주
택담보대출을 상환하기까지 소요되는 기간을 의미한다. 가장 일반적인 상환기간은 25년
인데, 이는 LTV 비율이 80%를 초과하는 경우 주택담보대출의 최대 상환기간이 25년으
로 제한된 데 기인한다.46  

     <그림 Ⅲ-9> 은행을 통한 캐나다  
     가계 주택담보대출 공급 비중

      <그림 Ⅲ-10> 캐나다 은행의  
      예금 의존도

             주    : 1) �가계 주택담보대출 잔액 대비 은행
(Chartered Banks) 주택담보대출  
자산의 비율

                       2) 연말 기준
             자료: Statistics Canada

             주    : 1) �은행(Chartered Banks)의 총자산  
대비 예금부채 비율

                       2) 연말 기준
             자료: Bank of Canada

46 �2024년 8월 1일부터 생애 최초 주택 구매자(first-time homebuyer)가 신축 주택을 구매하는 경우 주택담보대출
의 상환기간이 30년으로 확대되었으며, 2024년 12월 15일부터는 생애 최초 주택 구매자와 신축 주택 구매자에게 
상환기간이 30년으로 확대될 예정이다. 
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캐나다에서는 상환기간 중 모기지 계약을 주기적으로 갱신하는 방식으로 주택담보대
출이 이루어지는데, 모기지 계약기간은 각 모기지 계약이 유효한 기간을 의미한다. 캐나
다는 각 모기지 계약기간 중 대출금리가 적용되는 방식에 따라 대출금리 유형을 구분한
다. 앞서 미국과 덴마크의 경우 전체 상환기간에 대하여 고정금리를 적용받는 대출을 일
반적으로 고정금리 대출이라고 부르는 것과 달리 캐나다에서는 전체 상환기간이 아니라 
각 모기지 계약기간 중 대출금리가 고정된 경우에 대하여 고정금리 대출이라는 용어를 사
용한다. 그러나 상환기간 중 모기지 계약이 주기적으로 갱신되는 구조를 갖기 때문에 실
질적으로 이러한 유형의 대출은 우리나라의 주기형 대출에 해당한다. 한편 모기지 계약
기간은 6개월에서 10년까지 다양한 기간으로 설정할 수 있으나, 캐나다에서 일반적인 모
기지 계약기간은 5년이다.47

<그림 Ⅲ-11>은 캐나다 주택담보대출의 대출금리 유형별 비중을 나타낸다. 앞서 설명
한 바와 같이 캐나다의 고정금리 주택담보대출이 실질적으로 우리나라의 주기형 대출에 
해당하며 고정금리가 적용되는 기간(모기지 계약기간)도 5년이 일반적이라는 점을 감안
할 때, 캐나다의 주택담보대출은 미국이나 덴마크에 비해 대출금리의 변동주기가 상대적
으로 짧은 편이다. 이로 인해 시장금리 상승시 캐나다 가계 대부분이 5년 이내에 원리금 
상환 부담이 늘어나는 구조를 갖는다.48

47 �Kiff(2009)는 캐나다에서 모기지 계약기간이 5년을 초과하는 주택담보대출이 활성화되지 않은 원인으로 은행의 
소매 예금에 대한 자금조달 의존도가 높다는 점, 예금보험(deposit insurance)이 만기 5년 이하 예금에 대한 적
용되는 점, 모기지 계약기간이 5년을 초과하는 주택담보대출에 대하여 조기상환 수수료 한도가 존재한다는 점 
등을 지적하였다.

48 �2023년 11월말 기준 캐나다 중앙은행의 정책금리 인상이 시작(2023년 3월)되기 이전에 실행된 담보대출의 약 45%
에서 원리금 상환 부담이 늘어났으며, 2026년말에는 거의 모든 담보대출의 계약이 갱신됨에 따라 가계의 원리금 
상환 부담이 상당히 높아질 것으로 예상된다(teNyenhuis et al., 2023).
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    <그림 Ⅲ-11> 캐나다 주택담보대출의 대출금리 유형별 비중

                                         주    : 은행(Chartered Nanks) 대출잔액 기준
                                         자료: Statistics Canada

캐나다 주택금융제도의 또다른 특징은 국영기업인 CMHC가 주택금융시장에서 주도
적인 역할을 수행하고 있다는 것이다. 먼저, 캐나다에서는 LTV 비율이 80%를 초과하는 
고비율 모기지(high-ratio mortgages)에 대하여 모기지보험(mortgage insurance) 가
입이 법으로 의무화되어 있는데, CMHC는 금융기관에 대한 모기지보험을 제공한다.49 모
기지보험은 차입자의 채무불이행으로부터 대출기관을 보호해주기 때문에 고비율 모기지
에 대한 보험 의무화는 금융기관의 신용공여가 우량자산에 집중되는 것을 완화할 수 있
다. 한편, 캐나다 정부는 모기지보험을 주택시장의 관리 수단으로 활용하고 있는데 주택
시장의 취약성이 높아지는 경우 모기지보험의 가입조건을 강화하거나 경기 침체시 모기
지보험을 확대해주는 방식으로 운영하고 있다(IMF, 2020).

또한 CMHC는 대출 기관의 자금조달 효율성을 높이기 위해 NHA MBS(National 
Housing Act Mortgage-Backed Securities)와 CMB(Canada Mortgage Bond)의 2가
지 유동화 프로그램을 운영하고 있는데, 해당 증권에 대한 원리금의 적시 지급(timely 
payment)을 CMHC가 보증한다.50 CMHC가 운영하는 유동화 프로그램의 구조는 <그림 
Ⅲ-12>와 같다.

1986년 도입된 NHA MBS는 CMHC 또는 민간 모기지 보험회사가 보증한 주택담보

49 �CMHC 이외에도 민간 모기지 보험회사인 Sagen과 Canada Guaranty도 모기지보험을 제공하고 있다.

50 �NHA MBS는 1986년 도입되었으며, CMB는 이보다 늦은 2001년에 도입되었다.
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대출 풀을 기초자산으로 하여 발행되는 증권으로 기초자산에서 발생하는 원리금 상환에 
기반한 현금흐름을 갖는다. 연방 또는 주정부의 규제를 받는 기관 중 CMHC가 자체적으
로 설정한 기준(최소 순자산, 신용등급 등)을 충족하는 기관에 대하여 NHA MBS를 발행
할 수 있도록 승인하고 있는데, 이는 연방 또는 주정부의 감독에 더하여 발행사의 건전성 
및 위험 관리를 강화하는 역할을 한다. 

<그림 Ⅲ-12> NHA MBS와 CMB의 유동화 구조

                      자료: Crawford et al.(2013)에서 인용

NHA MBS는 이중 보호가 제공된다는 점에서 매우 안전한 것으로 평가받는다. NHA 
MBS의 기초자산은 모기지보험에 가입된 주택담보대출이므로 차입자의 채무불이행 위
험에 대하여 보호를 받는다. 이에 더하여 CMHC가 NHA MBS의 원금과 이자의 적시 지
급을 보증하므로 발행사의 채무불이행 위험에 대해서도 보호를 받는다. CMHC의 보증
을 통해 캐나다 정부가 원리금의 적시 지급을 보장하기 때문에 NHA MBS는 가장 높은 
신용등급과 0%의 위험가중치를 부여받고 있다. 이에 따라 NHA MBS 투자자는 실질적으
로 신용 위험을 부담하지 않는다.51 

CMB는 NHA MBS를 보완하기 위해 2001년 도입되었다. CMB는 NHA MBS가 설립

51 �다만, NHA MBS에 대한 투자에는 조기상환 위험이 존재한다.
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한 특수목적 신탁(special purpose trust)인 CHT(Canada Housing Trust)가 발행하는 
채권이다. 일반적인 채권과 같이 6개월마다 이자가 지급되고 만기일에 원금이 일시 상환
되는 구조로 설계되어 조기상환 위험이 없다. NHA MBS와 마찬가지로 CMB 투자자에 
대한 이자 및 원금의 적시 지급은 CMHC에 의해 보장된다.52 CMB 발행은 조기상환 위험
에 대한 회피성향이 높은 투자자 그룹을 수요 기반으로 끌어들임으로써 캐나다 주택담보
대출의 유동화 활성화에 기여한 것으로 평가받고 있다.

<그림 Ⅲ-13>은 NHA MBS와 CMB의 발행잔액을 나타내는데 CMHC 프로그램을 통
해 유동화되는 주택담보대출 규모가 2001년 347억 CAD에서 2023년 5,081억 CAD로 크
게 늘어난 것을 확인할 수 있다. 이에 따라 캐나다 가계의 주택담보대출 중 NHA MBS
와 CMB를 통해 유동화되는 비율도 크게 상승하였다(<그림 Ⅲ-14>). 동 비율은 2001년 
7.8%에 그쳤으나 유동화 프로그램이 활성화되면서 2014년에는 34.0%까지 높아졌다. 다
만 이후 주택담보대출의 질적 개선 등을 위해 모기지보험 가입 요건이 강화되고 주택가
격의 가파른 상승으로53 유동화 프로그램 지원 대상에 해당하는 담보대출의 증가세가 둔
화되었다.54 이로 인해 CMHC 프로그램을 통한 유동화 비율이 2023년 23.5%로 낮아진 
상황이나, CMHC의 유동화 프로그램은 여전히 캐나다 주택금융에서 중요한 역할을 수
행하고 있다. 한편 임대주택 공급을 지원하기 위해 2024년 CMB 발행한도가 600억 CAD
로 상향된 가운데 캐나다 정부는 2024년부터 연간 최대 300억 CAD 한도로 CMB를 매입
할 계획이다.

<표 Ⅲ-3>은 CMHC 유동화 증권의 잔존만기별 분포를 나타낸다. NHA MBS와 CMB
의 잔존만기 5년 이하의 비중이 각각 98.2%, 71.5%로 대부분을 차지하며 잔존만기 10년 
이상의 비중은 낮은 수준에 그친다. 이는 캐나다 주택담보대출시장에서 모기지 계약기간
을 주로 5년으로 하고 있는 데 기인한다. 

52 �이에 따라 CMB도 NHA MBS와 같이 가장 높은 신용등급과 0%의 위험가중치를 부여받고 있다.

53 �주택가격이 100만 CAD를 초과하는 주택은 모기지보험 적용 대상에서 제외된다. 다만, 2024년 12월 15일부터 가
격이 150만 CAD 이하인 주택도 모기지보험 적용 대상에 포함될 예정이다.

54 �CMHC의 유동화 프로그램은 모기지 보험회사가 보증한 주택담보대출 풀을 기초자산으로 한다.
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       <그림 Ⅲ-13> NHA MBS와  
       CMB 발행잔액

      <그림 Ⅲ-14> CMHC 프로그램을 통한  
      주택담보대출의 유동화 비율

               주    : �NHA MBS의 경우, CMB 프로그램으
로 매각된 것을 제외한 Market NHA 
MBS 기준

               자료: CMHC

              주    : �가계 주택담보대출 잔액 대비 CMHC  
유동화 프로그램 발행잔액의 비율

              자료: CMHC, Statistics Canada

<표 Ⅲ-3> NHA MBS와 CMB의 잔존만기별 비중

(단위: %)

1년 이하 1년 초과 
3년 이하

3년 초과 
5년 이하

5년 초과 
7년 이하

7년 초과 
9년 이하 10년 이상

NHA MBS 8.5 50.0 39.8 0.8 0.6 0.4

CMB 14.8 28.8 27.9 7.1 13.6 7.9 

주    : 2023년말 발행잔액 기준
자료: CMHC

한편 캐나다의 커버드본드 시장도 최근 빠른 성장세를 보이며 민간부문에서도 자본시
장을 활용하여 주택금융을 공급하려는 노력이 나타나고 있다(<그림 Ⅲ-15>). 최근 10년
(2014~2023년) 동안 커버드본드 발행잔액이 2,064억 CAD 늘어났는데, 같은 기간 CMHC 
유동화 증권 발행잔액이 1,104억 CAD 늘어났던 것을 고려하면 매우 빠른 증가세이다. 
커버드본드는 우량 주택담보대출을 커버풀로 하여 발행됨에 따라 금융기관 입장에서는 
CMHC 유동화 프로그램과 함께 주택담보대출 공급을 위한 저비용 자금조달 수단으로 활
용할 수 있다.55 

55 �캐나다 금융기관의 커버드본드 발행한도는 총자산의 5.5%로 제한됨에 따라 커버드본드 발행이 금융기관의 주된 
자금조달 수단은 아니다. 다만, 팬데믹 기간(2020년 3월~2021년 4월) 중 일시적으로 커버드본드 발행한도를 총자
산의 10.0%까지 확대한 바 있다.
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캐나다 금융기관들은 커버드본드 발행시 해외투자자 수요를 적극 활용하고 있는 것으
로 보인다. 커버드본드의 표시 통화별 비중을 살펴보면(<그림 Ⅲ-16>), 유로, 달러, 파운드 
등 해외 통화로 발행된 커버드본드 비중이 98%로 거의 대부분을 차지하고 있는 데 반해 
캐나다달러로 발행된 비중은 2%에 불과하다. 이는 아직까지 캐나다 채권시장에서 커버
드본드에 대한 수요 기반이 충분치 않은 결과로 보인다(Ahnert, 2018). 

       <그림 Ⅲ-15> 캐나다 커버드본드  
       발행잔액 추이

     <그림 Ⅲ-16> 캐나다 커버드본드  
     표시 통화별 비중

              자료: CMHC              주    : 2023년말 발행잔액 기준
             자료: CMHC

4. 일본의 주택금융제도

일본의 주택담보대출시장은 앞에서 살펴본 캐나다의 경우와 마찬가지로 예금 수신을 
주요 자금조달 수단으로 하는 은행을 통해 주로 주택구입 자금이 공급되고 있다. 일본 주
택금융의 유동화는 대부분 공적 주택금융기관인 JHF(Japan Housing Finance)를 통해 
이루어지고 있다. JHF는 민간 금융기관이 실행한 순수 장기 고정금리 주택담보대출을 직
접 매입하여 유동화증권을 발행하거나 또는 민간 금융기관이 발행하는 유동화증권에 보
증을 제공하는 방식으로 주택금융 유동화를 지원하고 있다. 

<그림 Ⅲ-17>은 일본의 가계 주택담보대출 잔액 대비 은행이 보유하고 있는 주택담보
대출의 비중을 나타낸다. 은행이 가계 주택담보대출의 약 70%를 자산으로 보유하며 주
택담보대출시장이 은행 중심의 구조를 가지고 있음을 확인할 수 있다. 은행의 자금조달 
구조를 살펴보면 예금 수신이 가장 큰 비중을 차지하고 있는데(<그림 Ⅲ-18>), 대부분의 
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일본 은행들은 예금으로 풍부한 유동성을 확보하고 있어 유동성이 제약요인으로 작용하
지 않기 때문에 특별한 이점이 없는 한 자산을 유동화할 유인이 없다(Kobayashi, 2016).

일본의 주택담보대출시장이 처음부터 민간 금융기관에 의해 주도되었던 것은 아니었다. 
과거 일본 정부는 공공 주택금융기관인 GHLC(Government Housing Loan Corporation)56

를 통해 가계에 직접 주택담보대출을 공급하는 방식으로 주택금융제도를 운영한 바 있
다. GHLC는 공적 금융 프로그램인 재정 투ㆍ융자 프로그램(fiscal investment and loan 
program)으로부터 자금을 차입하여 가계에 장기 고정금리 주택담보대출을 공급하였
다.57 중ㆍ저소득 차입자에 대해서는 대출금리 상한을 설정하는 등 낮은 금리로 가계 주
택담보대출이 공급될 수 있도록 정책적 지원을 제공하였다. 또한 GHLC가 실행한 주택
담보대출의 대출금리가 자금조달 비용보다 낮아 역마진이 발생하는 경우에는 일본 정부
의 보조금을 지원받을 수 있었다. GHLC는 차입자에게 대출을 실행하는 1차 시장(primary 
market)에서 민간은행과 경쟁 관계에 있었는데, 예금 의존도가 높은 은행에 비해 장기 고정
금리 주택담보대출을 제공하는 데 우위를 가졌다. 

    <그림 Ⅲ-17> 은행을 통한 일본 가계  
    주택담보대출 공급 비중

     <그림 Ⅲ-18> 일본 은행의  
     예금 의존도

             주    : 1) �가계 주택담보대출(housing loans)  
잔액 대비 국내은행(domestically 
licensed banks) 주택담보대출 자산의 
비중

                       2) 연말 기준
             자료: Bank of Japan

             주    : 1) �국내은행(domestically licensed 
banks)의 총자산 대비 예금부채 비율

                       2) 연말 기준
             자료: Bank of Japan

56 �제2차 세계대전 이후 일본은 주택 부족 문제를 겪었는데, 이에 일본 정부는 1950년 GHLC를 설립하여 주택담보대
출시장에 유동성을 공급함으로써 신규 주택 건설을 지원하고자 하였다.

57 �GHLC에 대한 자세한 내용은 Kobayashi(2016)을 참고하기 바란다.
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그러나 1990년대 이후 GHLC는 큰 실패를 경험하게 된다. 1990년대 시장금리가 빠르
게 하락하면서 GHLC의 대출자산에서 대규모 조기상환이 발생하였다.58 조기상환 위험
을 제대로 예측하지 못한 GHLC는 일본 정부로부터 대규모 보조금을 지원받게 되었는데, 
이러한 재정 부담을 감당하기 어려워진 일본 정부는 GHLC의 운영을 중단하는 대신 JHF
의 신설을 통해 공공 주택금융기관을 재편하기로 결정한다. 일본 주택담보대출 잔액에서 
GHLC가 차지하는 비중은 1994년 기준 50%를 상회하는 등(Inoue, 2005) 당시 GHLC는 
주택금융시장에서 매우 큰 역할을 수행하고 있었다. 그러나 GHLC의 운영이 중단된 이후 
일본의 주택담보대출시장은 민간은행 중심의 시장으로 변화하였다.

<그림 Ⅲ-19>는 JHF가 주택담보대출 이용자를 대상으로 매 반기마다 실시하는 실태
조사에서 응답자들이 답한 대출금리 유형별 비중을 나타낸다. 변동금리와 주기형이 거
의 대부분을 차지하고 있는 가운데 순수 장기 고정금리의 비중은 낮은 수준에 그치는 것
을 확인할 수 있다.59 이는 앞서 확인한 바와 같이 주로 예금 수신을 통해 자금을 조달하는 
은행이 주택담보대출을 대부분 공급하고 있는 데 기인하는 것으로 보인다. 또한 다른 국
가에 비해 저금리 환경이 매우 오랜 기간 지속되고 금리 변동성도 상당히 낮은 수준에 머
무르고 있는 일본의 특수성도 반영된 것으로 판단된다. 한편 최근 일본의 장기 시장금리
가 점진적으로 상승하면서 주기형과 순수 장기 고정금리 주택담보대출의 대출금리도 높
아지고 있는데, 이에 따라 상대적으로 대출금리 수준이 낮은 변동금리의 비중이 확대되
는 추세도 확인할 수 있다.

58 �1990년대 일본 경제의 어려움이 커지는 가운데 일본은행의 정책금리가 1990년말 6.0%에서 1995년말 0.5%까지 
인하되면서 시장금리가 빠르게 하락하였다. GHLC 대출을 받은 차입자는 조기상환에 대한 페널티가 없었는데, 
이로 인해 1995년(회계연도 기준) 한해에만 조기상환 규모가 9.5조엔을 기록하는 등 GHLC의 대출자산에서 대규
모 조기상환이 발생하였다(Kobayashi, 2016).

59 �일본 국토교통성(Ministry of Land, Infrastructure, Transport and Tourism)이 실시하는 민간 주택담보대
출 실태조사에서도 이와 유사한 결과를 확인할 수 있는데, 2023년 3월 기준 일본의 주택담보대출 잔액 중 변동금
리와 주기형의 비중이 각각 67.7%와 20.9%를 기록하였다.
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<그림 Ⅲ-19> 일본 주택담보대출의 대출금리 유형별 비중 (실태조사 결과)

                                           주    : �1) 주택담보대출 이용자 실태조사의 대출금리 유형별 응답 비중 
2) 조사대상기간(회계연도) 기준

                                           자료: JHF

일본 주택금융시장에서 가계에 장기 고정금리 주택담보대출을 제공하려는 노력은 공
적 주택금융기관인 JHF를 통해 주로 이루어지고 있다. 일본 정부가 GHLC의 운영을 중
단하기로 결정할 당시 민간부문의 자산유동화시장 규모는 매우 작은 수준에 불과했다. 따
라서 장기 주택담보대출을 판매하던 GHLC의 운영이 중단되면 장기 주택담보대출 공급
이 위축될 가능성이 컸다. 부동산 및 주택건설 업계에서 장기 주택담보대출시장에 대한 
지원을 요청하였고, 이에 일본 정부는 JHF를 설립하기로 결정하였다.

<그림 Ⅲ-20>은 GHLC와 JHF의 특징을 비교하고 있다. 두 기관 모두 장기 고정금리 
주택담보대출을 지원하고 있지만 지원방식은 크게 다르다. JHF는 GHLC와 달리 직접 주
택담보대출을 취급하지 않는다. 대신 민간 금융기관이 취급한 장기 고정금리 주택담보대
출을 유동화하는 역할을 수행한다. 

JHF의 유동화 프로그램은 만기 35년 고정금리 주택담보대출 상품인 Flat 35를 중심
으로 운영되고 있다. JHF는 두 가지 방식으로 유동화를 지원하는데, 민간 금융기관이 취
급한 Flat 35를 JHF가 매입한 후 이를 모아 MBS로 발행하는 매입 프로그램(purchase 
program)과 민간 금융기관이 Flat 35를 기초자산으로 하는 MBS 발행시 원리금 지급을 
보장하는 보증 프로그램(guarantee program)을 운영하고 있다.
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JHF는 조기상환이 가능한 만기 35년 고정금리 MBS를 발행한다. JHF MBS는 조기상
환을 포함한 차입자의 원리금 상환이 MBS 투자자에게 그대로 전달되는 패스스루 구조를 
갖는다. 이를 통해 장기 고정금리 주택담보대출을 받은 가계는 금리 위험으로부터 보호
를 받는다. MBS 투자자는 조기상환 위험을 부담하지만, JHF가 다른 나라의 공적 주택금
융기관과 마찬가지로 원금과 이자의 적시 지급을 보장하기 때문에 신용 위험은 부담하지 
않는다. JHF는 MBS 기초자산인 주택담보대출을 대차대조표에 보유하며, 기초자산 풀에 
속하는 담보대출에서 문제가 발생하는 경우에는 대출 계약 변경 등을 통해 기초자산의 질
적 안정성을 관리한다. 한편 GHLC가 정부의 보조금에 의존하여 운영되었던 데 반해 JHF
는 원칙적으로 정부의 보조금을 지원받지 않는다.      

<그림 Ⅲ-20> GHLC와 JHF 비교

                    자료: Kobayashi(2016)에서 인용

일본 RMBS 발행잔액을 JHF MBS와 그 외 MBS로 구분해 보면(<그림 Ⅲ-21>), JHF 
MBS가 약 70%의 비중을 차지하며 주택담보대출을 유동화하는 데 JHF가 중요한 역할을 
수행하고 있음을 보여준다. 다만 가계 주택담보대출 잔액 중 JHF MBS를 통해 유동화되
는 비율이 8% 이하에 그치고 있어 일본 주택금융시장에서 유동화의 정도가 높은 편은 아
니다(<그림 Ⅲ-22>). 그러나 향후 일본은행의 정책금리 인상에 대한 가능성이 높아지는 
가운데 금리 위험으로부터 보호받기 위해 장기 고정금리 대출을 받으려는 가계가 늘어나
는 경우 앞으로 JHF의 유동화 프로그램이 더욱 활성화될 가능성도 있다.
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      <그림 Ⅲ-21> 일본 RMBS 발행잔액      <그림 Ⅲ-22> JHF MBS를 통한 가계  
     주택담보대출의 유동화 비율

             주    : 1) �JHF MBS 이외의 RMBS를 그 외  
MBS로 분류

                       2) 회계연도 기준
             자료: Japan Securities Dealers Association

             주    : 1) �가계 주택담보대출 잔액 대비 JHF  
MBS 발행잔액의 비율

                       2) 회계연도 기준
             자료: �BOJ, Japan Securities Dealers  

Association

5. 소결

본 장에서는 미국, 덴마크, 캐나다, 일본의 4개 국가를 대상으로 국가별 주택금융제도 
현황 및 특징을 살펴보았다. 각국 고유의 제도적 특성, 금융시장의 발달 정도, 정부의 주
택금융 정책 등에 따라 주택금융제도가 크게 상이한 형태로 발달한 것을 확인할 수 있었
다. 따라서 다른 나라의 주택금융제도를 참고 및 도입하는 데 있어 다양한 제도적 배경 및 
특수성을 함께 고려할 필요가 있다.

그러나 주요국의 주택금융에서 공통적으로 나타나는 특징은 자본시장을 활용하여 가
계가 금리 위험에 크게 노출되는 것을 방지하는 방향으로 주택금융제도가 형성되어 있
거나 또는 그러한 방향으로 주택금융시장을 유도하기 위해 정부가 정책적인 노력을 기
울이고 있다는 점이다. 미국과 덴마크의 경우 각각 agency MBS와 커버드본드를 활용하
여 장기 고정금리 주택담보대출을 가계에 공급하고 있으며, 이를 통해 자본시장의 투자
자가 금리 위험을 부담하는 구조를 갖는다. 캐나다와 일본의 경우 주택금융의 유동화 정
도는 미국과 덴마크에 비해서는 낮은 수준이지만, 공적 주택금융기관을 활용하여 주택담
보대출의 유동화를 지원함으로써 가계에 고정금리 주택담보대출 공급이 확대되도록 노
력을 기울이고 있다.
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각국에서 판매되는 주택담보대출 상품의 특성은 수요와 공급뿐 아니라 법률 및 규제 
환경 등 다양한 요인을 반영한다. Lea(2010)는 많은 국가에서 변동금리 주택담보대출이 
우세한 것을 대출 공급 측면에서 설명하고 있다. 은행 등 예금취급기관이 주택담보대출시
장을 주도하는 경우, 이들 기관은 예금 수신에 대한 의존도가 커 금리 위험을 최소화하기 
위해 자연스럽게 변동금리 대출을 판매할 유인이 높다.

그러나 가계부문이 금리 위험에 크게 노출되는 경우 거시경제 전반의 안정성을 저해
할 수 있다. 따라서 가계부채의 가장 큰 비중을 차지하는 주택담보대출의 금리 위험을 가
계가 적정 수준에서 부담할 수 있도록 제도적으로 지원할 필요가 있다. 주요국의 사례를 
고려할 때 장기 고정금리 주택담보대출을 확대하기 위해서는 자본시장을 활용하는 것이 
가장 효과적이며, 이러한 제도 변화를 유도하기 위해서는 주택금융 정책을 통한 정부의 
핵심적인 역할이 요구된다.
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Ⅳ. �국내 장기 고정금리 주택담보대출 비중 확대를 위한 정책 
방안

제Ⅳ장에서는 국내 장기 고정금리 주택담보대출 비중을 확대하기 위한 정책 방안으
로 커버드본드 시장 활성화와 모기지은행 제도화를 논의한다. 먼저 커버드본드 시장 활성
화는 대출자산 규모를 중시하는 국내 은행의 영업 관행을 수용하면서 장기 고정금리 주
택담보대출의 보다 적극적인 공급을 유도하는 방안이 될 수 있다. MBS를 통해 담보대출
을 유동화하는 경우 진정한 양도(true sale) 원칙에 따라 해당 자산이 대차대조표에 남아
있지 않게 되지만, 커버드본드를 활용하는 경우에는 대차대조표에 해당 자산을 계속해서 
보유할 수 있기 때문이다.

현재 한국의 주택금융 법체계상 장기 고정금리 주택담보대출 공급은 MBS 시장과 커
버드본드 시장으로 이원화되어 있다. MBS 시장은 주택금융공사법에 따라 주택금융공사
를 중심으로 운영되는 시장이고, 커버드본드 시장은 민간 금융기관들이 장기 고정금리 주
택담보대출 공급을 위한 자금을 조달하는  시장으로 민간 금융기관을 중심으로 운영되는 
시장이다. MBS 시장은 비교적 성공적으로 정착한 반면 커버드본드 시장은 아직 활성화
되어 있지 않아 본 장은 커버드본드 시장에 초점을 맞춰 논의를 진행한다.

금융위원회는 2024년 5월 『장기ㆍ고정금리 주담대 기반 마련을 위한 커버드본드 활성
화 방안』 에서 커버드본드 시장을 활성화하기 위한 다양한 지원 정책을 도입한다고 발표
했다.60 먼저, 「이중상환청구권부 채권 발행에 관한 법률(이하 커버드본드법)」 에 따라 발
행되는 커버드본드에 대해 주택금융공사가 지급보증61을 제공하는 한편 커버드본드 재유
동화 프로그램도 추진하기로 하였다. 또한 장기(만기 10년 이상) 커버드본드 발행시 예대
율 산정 혜택 제공, 한국은행 적격담보증권에 커버드본드 편입, 보험사 및 은행이 주택금
융공사가 보증한 커버드본드에 투자시 위험가중치 ‘0’ 적용, 금융투자협회를 통한 커버드
본드의 시가평가기준수익률 제공, 주택금융신용보증기금 출연요율 우대 검토 등 커버드
본드 활성화를 위한 개선과제를 수시로 발굴하고 추진해 나갈 예정이다. 이러한 금융당
국 차원의 제도 및 인프라 개선 대책은 원화 커버드본드 시장형성에 대체적으로 긍정적인  

60 �자세한 내용은 금융위원회(2024. 5. 27)를 참고하기 바란다.

61 �주택금융공사의 지급보증이 제공되어 한국 법정 커버드본드는 구조상 ‘삼중상환’ 구조를 갖게 된다. 주택금융공사 
보증을 통한 스프레드 축소 효과는 시장상황에 따라 변하겠지만 KHFC-MBS 스프레드를 참고해서 적게는 5bp 
많게는 30bp 정도로 예측된다.
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영향을 미칠 것으로 예상된다.

다음으로 장기 고정금리 주택담보대출을 확대하기 위한 보다 치열한 시장경쟁이 이루
어질 수 있도록 모기지은행62 및 관련 제도 도입을 논의한다. 장기 고정금리 주택담보대출
의 판매를 은행에 의존할 수 밖에 없는 현재의 주택담보대출 판매 방식을 탈피하기 위해
서는 시장 구조를 변화시킬 필요가 있다. 이에 모기지은행을 도입하여 장기 고정금리 주
택담보대출을 공급하는 데 중요한 역할을 담당하도록 함으로써 은행권과 경쟁하는 환경
을 조성할 필요가 있다. 

주택담보대출 전문금융회사인 모기지은행 제도가 도입되면 주택담보대출시장에서 
공급자 간 경쟁이 촉진되어 자연스럽게 시장 구조가 변화할 것으로 보인다. 모기지은행
은 경쟁력을 갖춘 주택담보대출 공급자로서 현재 은행이 주도하고 있는 주택담보대출시
장에서 경쟁을 촉진하는 유력한 대안 중 하나이다. 장기 고정금리 주택담보대출 판매에 
특화된 모기지은행의 시장 진출은 장기 주택담보대출상품 판매에 소극적이었던 은행이 
보다 적극적인 역할을 수행하는 계기로 작용할 수 있다. 또한 MBS와 커버드본드의 기초
자산인 장기 고정금리 주택담보대출의 안정적인 공급원을 확보하는 데에도 기여할 것으
로 기대된다.

1. 커버드본드 시장 활성화 방안

가. 유로 커버드본드 시장 현황

2008년 글로벌 금융위기(global financial crisis)의 충격에도 불구하고 유로 커버드
본드 시장은 크게 위축되지 않고 상당 부분 시장기능을 유지함으로써 시장과 규제기관
의 관심을 모았다. 이후 유로 커버드본드 시장은 EU 커버드본드 지침(EU Covered Bond 
Directive)에 따라 발행ㆍ관리되는 커버드본드를 발행하고 거래하는 글로벌 자본시장으
로 성장했다.63 이에 국내 커버드본드 시장 활성화를 위해서는 유로 커버드본드 시장에 대
한 이해가 필요하다고 판단되어 유로 커버드본드 시장 현황을 간략하게 소개한다. 

62 �본 보고서는 자본시장에서 커버드본드나 MBS를 통해 장기로 자금을 조달하여 장기 고정금리 주택담보대출을 판
매하는 주택담보대출 전문금융회사를 모기지은행으로 정의한다.

63 �유로 커버드본드 시장의 세계화에 대한 자세한 통계와 논의는 EMF-ECBC(2024)를 참고하기 바란다.
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모기지 커버드본드 발행잔액 추이는 <표 Ⅳ-1>과 같다. 모기지 커버드본드 시장 규모
는 2005년 0.7조유로에서 꾸준히 증가하여 2022년에는 2.7조유로 수준까지 성장하였다. 
2000년대 이후 커버드본드 발행잔액 추이를 담보자산별로 살펴보면, 공공부문 대출을 담
보자산으로 하는 커버드본드는 큰 변화를 보이지 않는 반면 주택담보대출을 담보자산으
로 하는 커버드본드는 꾸준한 성장세를 나타내고 있다.

<표 Ⅳ-1> 모기지 커버드본드 발행잔액 추이

(단위: 백만유로)

2005 2010 2015 2020 2022

743,073 1,790,856 2,072,848 2,570,314 2,700,858

주    : 모기지를 담보자산으로 하여 발행된 커버드본드 기준
자료: EMF HYPOSTAT

EU 회원국가의 커버드본드 관련 규제 정도가 EU 커버드본드 지침을 어느 정도 충족
하는지에 따라 해당 국가에서 발행하는 커버드본드에 Label을 구분하여 사용하도록 하
였다. 먼저 발행기관이 준수하는 국가의 커버드본드법이 EU 커버드본드 지침의 요구사항
을 모두 충족하면 European Covered Bond Label을 사용할 수 있고, 추가로 EU 커버드
본드의 요구자본 규정인 CRR 129조를 충족하면 European Covered Bond (Premium) 
Label을 사용할 수 있다. 현재 대다수의 법정 커버드본드 발행국들은 자국 금융기관이 
European Covered Bond (Premium) Label을 사용할 수 있도록 법체계를 정비하였다. 

전통적으로 커버드본드는 만기가 고정된 하드불릿(hard bullet)형으로 발행되었으나 
EU 커버드본드 지침은 발행기관 부도, 유동성 부족 등 특정 만기 연장 조건(extension 
triggers)을 만족하면 만기가 연장될 수 있는 소프트불릿(soft bullet)형 커버드본드도 수
용하였다. 그 결과 소프트불릿 커버드본드 발행 비중이 크게 확대되고 있으며, 향후에도 
이러한 확대세가 이어질 것으로 보인다. 

2024년 발간된 ECBC European Covered Bond Fact Book(ECBC, 2024)에 따르면 
커버드본드 발행잔액 기준 소프트불릿형, 하드불릿형, 조건부 패스스루형(conditional 
pass through)형의 비중이 2017년에는 각각 37.8%, 59.7%, 2.5%였으나 2022년에는 각각 
62.4%, 35.9%, 1.7%로 소프트불릿형의 비중이 이전에 비해 크게 확대되었다(<표 Ⅳ-2>). 
2023년에도 소프트불릿형의 비중은 65.5%로 확대되고 하드불릿형의 비중은 33.1%로 축
소되는 등 커버드본드 시장에서 소프트불릿형이 계속해서 늘어나는 추세이다. 국가별로 
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살펴보면 스페인, 스위스 등에서는 아직까지 하드불릿형을 중심으로 커버드본드를 발행
하고 있으나 독일, 네덜란드 등은 하드불릿형에서 소프트불릿형으로 전환되었다.

변동금리 주택담보대출과 달리 고정금리 주택담보대출은 금리가 하락하면 조기상환
이 빠르게 증가하고, 반대로 금리가 상승하면 조기상환이 급격히 감소하는 조기상환 위
험 구조를 갖는다.64 덴마크의 경우 패스스루형으로 커버드본드가 발행되고 있어 조기상
환 위험을 커버드본드 투자자가 부담한다. 이에 따라 커버드본드 발행기관은 조기상환 위
험을 부담하지 않고 장기 고정금리 주택담보대출을 제공할 수 있다. 독일의 경우 조기상
환 위험을 커버드본드 발행기관이 부담하는 불릿형 커버드본드를 발행하고 있으나, 차입
자가 높은 조기상환 수수료를 지불하도록 주택담보대출을 설계하여 조기상환 위험을 크
게 낮은 수준으로 통제하고 있다. 따라서 독일은 조기상환이 어려운 장기 고정금리 주택
담보대출을 실행한 후 장기 고정금리 불릿형으로 커버드본드를 발행하여 금리 위험을 기
관투자자에게 전가하는 구조로 볼 수 있다.

<표 Ⅳ-2> 커버드본드 만기유형별 비중 추이

(단위: %)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
하드불릿 59.7 56.1 54.6 53.5 39.9 35.9 33.1

소프트불릿 37.8 40.8 42.4 43.7 57.4 62.4 65.5

조건부 
패스스루 2.5 3.0 3.0 2.7 2.6 1.7 1.3

주    : 발행잔액 기준
자료: ECBC European Covered Bond Fact Book

EU 회원국은 대체로 커버드본드 시장을 적극적으로 활용하고 있는 것으로 나타났다
(<표 Ⅳ-3>). 전통적으로 커버드본드 시장 발전에 크게 기여해 온 독일의 경우 커버드본
드 시장 규모가 대체로 정체되어 있으나 프랑스의 커버드본드 시장 규모는 빠르게 늘어
나고 있다. 유럽 내 EU 비회원국 중 스위스가 커버드본드 시장을 적극적으로 육성하였고 
비유럽 국가 중에서는 캐나다와 호주가 커버드본드 시장을 적극적으로 육성하였다. 이들 
국가의 커버드본드 시장 육성 사례는 국내 커버드본드 시장 제도 정비와 관련하여 참고
할 가치가 있다고 판단된다.

64 �Dübel(2005)은 국가 간 주택금융의 차이를 개별 국가들이 조기상환 문제를 어떻게 해결했는지에서 찾아보았다. 
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<표 Ⅳ-3> 권역별 커버드본드 발행시장 구성

(단위: 백만유로)

패널 A. EU 회원국

2005 2010 2015 2020 2022

Austria 4,000 7,645 27,345 59,601 74,522

Belgium - - 15,105 41,062 46,162

Cyprus - - 650 650 650

Czechia 4,452 8,234 11,656 18,185 17,908

Denmark 246,411 332,505 377,903 419,031 440,428

Estonia n/a n/a n/a 850 2,100

Finland 1,500 10,125 33,974 43,855 51,817

France 57,153 156,239 188,669 221,821 244,263

Germany 237,547 219,947 197,726 246,311 281,505

Greece - 19,750 4,961 10,890 10,140

Hungary 5,072 6,323 3,022 4,526 4,840

Ireland 4,140 29,037 16,916 16,816 12,229

Italy - 26,925 122,135 171,102 162,848

Latvia 60 63 - - -

Luxembourg - - - - -

Netherlands 2,000 40,180 61,101 154,505 197,002

Poland 558 511 1,230 5,776 4,467

Portugal - 27,690 34,461 38,350 35,900

Romania n/a n/a n/a 200 200

Slovakia 1,583 3,442 4,198 7,337 11,382

Spain 150,213 343,401 252,383 231,143 188,958

Sweden n/a 188,750 221,990 247,713 225,212

패널 B. EU 비회원국 유럽 국가

Iceland - 807 1,205 3,330 5,725

Norway - 70,401 107,694 131,713 133,012

Switzerland n/a 65,046 111,542 140,617 174,458

UK (regulated) - 125,250 106,674 96,012 85,801

UK  
(non regulated) 28,384 77,965 8,236 1,112 4,510
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<표 Ⅳ-3> 권역별 발행시장 구성(계속)

(단위: 백만유로)

패널 C. 비유럽 국가

2005 2010 2015 2020 2022

Australia - - 69,312 62,592 70,180

Brazil n/a n/a n/a 3,199 16,133

Canada n/a 18,003 85,759 168,195 168,393

Japan n/a n/a n/a 5,322 5,788

Singapore n/a n/a 919 8,815 12,423

South Korea n/a 1,120 1,954 7,928 11,622

Turkey n/a n/a 128 1,755 280

USA - 11,497 4,000 - -

주    : 모기지를 담보자산으로 하여 발행된 커버드본드 발행잔액 기준
자료: EMF Hypostat

유로 커버드본드 시장에서의 커버드본드 만기 분포를 살펴보면 1년부터 30년 이상까
지 다양한 만기 분포를 보인다(<표 Ⅳ-4>). 중기물(5년부터 10년 미만), 장기물(10년 이상 
20년 미만), 초장기물(20년 이상)의 비중이 각각 30% 수준으로 대체로 만기가 균등하게 
분포되어 있다.65 단기물은 만기 1년부터 4년까지 골고루 분포되어 있고, 중기물은 5년과 
7년의 발행 빈도가 가장 높다. 장기물의 경우 만기 10년과 15년의 활용도가 높고, 초장기
물은 만기 20년, 25년, 30년으로 주로 발행된다. 

<표 Ⅳ-4> 유로 커버드본드 시장 만기 분포

만기 분류 만기(년) 건수 비중

단기물 <5 532 9%

중기물 5<=T<10 1,655 27%

장기물 10<T<=20 1,914 31%

초장기물 20<=T 2,067 34%

합계 6,168 100%

주    : 2024년 9월 13일 기준 미상환 유로 커버드본드를 대상으로 계산
자료: Covered Bond Label Foundation(www.coveredbondlabel.com)

65 �일반적으로 만기 10년부터 장기물로 분류하지만 논의의 편의를 위해 본 보고서는 세분하여 장기물(10년 이상 20
년 미만)과 초장기물(20년 이상)로 정의한다.
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주택담보대출의 고정금리 기간을 확대하기 위해서는 중장기를 만기로 하는 고정금리 
커버드본드 시장이 활성화되어야 하는데, 이에 커버드본드 시장이 발달한 국가들을 대상
으로 커버드본드의 만기 분포를 살펴볼 필요가 있다(<표 Ⅳ-5>). 먼저 덴마크와 독일의 경
우, 단기물과 중기물에 비해 장기물와 초장기물의 비중이 높은 편이다. 독일과 비슷한 주
택금융 전통을 가진 오스트리아와 최근 커버드본드 발행시장에서 역할이 확대되고 있는 
프랑스 역시 이와 비슷한 특성을 보인다. 한편 MBS와 커버드본드를 동시에 활용하는 스
페인의 경우, 중기물과 장기물을 중심으로 커버드본드를 발행하고 있으며 초장기물의 발
행은 낮은 수준이다.

다음으로 비유로 비EU 국가의 커버드본드 만기 분포를 살펴보면, 호주는 단기, 중기, 
장기 및 초장기물의 비중이 균등한 모습을 나타낸다. 반면 캐나다는 커버드본드 만기가 
3년에서 7년 구간에 집중되어 있다. 이는 캐나다 주택담보대출의 고정금리 기간이 5년에 
집중되어 있기 때문으로 보인다. 캐나다와 유사하게 싱가폴과 한국 역시 만기가 3년에서 
7년 구간에 집중되어 있다. 이는 캐나다와 마찬가지로 우리나라 주택담보대출의 고정금
리 기간이 5년에 집중된 데 기인하는 것으로 보인다. 

<표 Ⅳ-5> 주요 국가의 커버드본드 만기 분포

만기 분류 단기 중기 장기 초장기

오스트리아 4.4% 12.6% 54.6% 28.4%

덴마크 15.6% 9.4% 21.3% 53.7%

독일 15.6% 15.2% 37.1% 36.1%

프랑스 2.3% 13.4% 39.0% 45.3%

스페인 15.0% 38.0% 38.5% 8.5%

호주 13.9% 26.6% 34.8% 24.7%

캐나다 70.4% 21.1% 8.0% 0.5%

싱가폴 52.6% 47.4% 0.0% 0.0%

한국 57.1% 42.9% 0.0% 0.0%

평균 27.9% 26.5% 28.3% 17.4% 

주    : 2024년 9월 13일 기준 미상환 유로 커버드본드를 대상으로 계산
자료: Covered Bond Label Foundation(www.coveredbondlabel.com)

한편, 비EU 회원국이며 자국통화를 사용하는 스위스 커버드본드 시장은 특히 주목할 
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만하다.66 스위스는 1930년에 시행된 스위스 커버드본드법(Swiss Federal Act on Mortgage 
Bonds (Pfandbriefgesetz))을 따르는 법정 커버드본드(Swiss Pfandbriefe)를 중심으로 
커버드본드 시장이 형성되었다. 다른 유로 국가처럼 2010년 이후 큰 양적 성장을 이루었
는데, 스위스 주택담보대출의 약 14%가 Swiss Pfandbriefe를 통해 자금을 공급받고 있
다(ECBC, 2024). Swiss Pfandbriefe가 자국통화로 발행되어 왔음에도 불구하고 스위스
는 2022년 발행잔액 기준 세계 7위 커버드본드 발행국으로 성장했다.67 

스위스 커버드본드 시장의 중요한 특징은 발행기관을 Pfandbriefbank로 불리는 
2개의 기관으로 한정하고 있다는 점이다. 커버드본드를 발행하는 두 개 전담 기관인  
Pfandbriefzentrale der schweizerischen Kantonalbanken AG와 Pfandbriefbank 
schweizerischer Hypothekarinstitute AG는 스위스 은행들이 출자하여 설립한 기관으
로 스위스 커버드본드법에 따라 Swiss Pfandbriefe를 발행할 독점적 권리를 가지고 있
다. 2개 대형기관이 커버드본드를 발행하는 구조를 활용함으로써 커버드본드의 신용도가 
높아지는 한편 발행 규모도 커질 수 있다.

이들 기관은 Swiss Pfandbriefe 발행을 통해 자금을 조달하여 제휴 회원은행의 모기
지사업을 위한 융자를 지원한다. 각 Pfandbriefe는 회원은행들이 실행한 주택담보대출
과 매칭되며, 회원은행은 Pfandbriefe 발행기관에서 받은 대출을 자체 구분 풀로 관리한
다.68 스위스 Pfandbriefe는 거의 대부분이 자국통화표시 하드불릿 유형의 고정금리로 발
행되며 담보자산은 주택담보대출로 제한된다. 만기는 일반적으로 5년에서 15년 사이이지
만 최대 30년 만기의 초장기물도 발행하고 있다. 

나. MBS와 커버드본드 수요 현황 검토 및 커버드본드 수요 전망

장기 고정금리 주택담보대출의 원활한 공급은 국내 자본시장에서 MBS와 커버드본드
에 대한 충분한 수요가 뒷받침될 때 가능하다. 따라서 원화 커버드본드에 대한 수요 전망
은 본 보고서의 주요 제안인 원화 커버드본드 육성의 기본 전제가 된다. 이에 국내 기관투

66 �Swiss Pfandbriefe에 대한 내용은 ECBC(2023), EMF(2023), EMF(2024), EMF-ECBC(2024) 등을 참고했다.

67 �2010년 UBS와 Credit Suisse가 구조화된 커버드본드 프로그램을 시작했다. 표시통화로 EUR, USD, NOK가 일부 
포함되어 있다.

68 �2022년 말 현재, “Pfandbriefzentrale der schweizerischen Kantonalbanken AG”은 24개 주 은행에 대해 770
억 CHF 규모의 Swiss Pfandbriefe를 관리하고 있고, “Pfandbriefbank schweizerischer Hypothekarinstitute 
AG”는 291개 회원은행에 대해 850억 CHF 규모의 Pfandbriefe를 관리하고 있다.
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자자의 원화 커버드본드를 포함한 우량 원화 장기물 수요를 가늠하기 위해 주택금융공사 
MBS와 커버드본드의 수요 현황을 검토하기로 한다. 

<표 Ⅳ-6>은 투자자 및 만기별 주택금융공사 MBS의 투자 현황을 나타낸다.69 기관투
자자의 MBS 수요현황은 만기별로 다소 상이한 모습을 보이고 있는데, 중기물(만기 5~7
년)의 경우 은행, 연기금, 상호금융 순으로 수요가 높고 장기물(만기 10~30년)에 대한 투
자수요는 보험사, 은행, 연기금 순으로 높다. 한편 조기상환 옵션이 없는 단기물(만기 1~3
년)은 은행 비중이 60%를 상회하는 가운데 증권사의 비중도 작지 않은 모습이다. 이와 같
은 MBS 수요 현황을 감안할 때 중ㆍ장기 원화 커버드본드에 대한 투자는 주로 은행, 연기
금, 보험사를 중심으로 이루어질 것으로 전망된다. 

<표 Ⅳ-6> 만기 및 투자자별 주택금융공사 MBS 투자 현황

(단위: 억원, %)

단기물 
(1~3년)

중기물 
(5~7년)

장기물 
(10~30년) 합계

은행 99,017 
(62.3)

104,620 
(50.9)

23,300 
(23.1)

226,937 
(48.7)

연기금 9,253 
(5.8)

33,570 
(16.3)

20,450 
(20.3)

63,273 
(13.6)

보험 4,900 
(3.1)

12,000 
(5.8)

36,250 
(35.9)

53,150 
(11.4)

증권 31,402 
(19.8)

21,840 
(10.6)

9,500 
(9.4)

62,742 
(13.5)

투신 6,578 
(4.1)

4,600 
(2.2)

4,300 
(4.3)

15,478 
(3.3)

상호금융 4,266 
(2.7)

29,070 
(14.1)

7,100 
(7.0)

40,436 
(8.7)

해외 3,500 
(2.2)

0 
(0.0)

0 
(0.0)

3,500 
(0.8)

합계 158,916 
(100.0)

205,700 
(100.0)

100,900 
(100.0)

465,516 
(100.0)

주    : �1) 2020년 발행분 기준 
2) (  )내는 각 만기별 기관투자자의 비중(%)을 나타냄

자료: 주택금융공사 2020 연차보고서

69 �정부의 가계부채 관리 강화 등으로 인해 MBS 발행 규모는 2020년 46.6조원을 기록한 이후 2021년 34.5조원, 2022
년 15.0조원으로 감소하였다. 이에 <표 Ⅳ-6>에서는 최근 발행 규모가 컸었던 2020년 발행분을 사용하여 투자 현
황을 살펴본다.
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특히 보험사의 경우 새로운 회계제도(IFRS 9/17) 및 지급여력제도(K-ICS) 도입으로 장
기채권에 대한 수요가 높아질 것으로 예상되나, 국내 장기채권은 국고채 중심으로 시장이 
형성되어 있는 가운데 금융채 및 회사채의 경우 만기 10년 이상 장기물의 발행이 미미한 
수준에 그치고 있다(황인창 외, 2018). 따라서 보험사가 향후 원화 커버드본드에 대한 잠
재적 수요자 역할을 충분히 할 수 있다고 판단된다.

MBS 가중평균 스프레드를 통해서도 원화 커버드본드에 대한 잠재적 수요를 확인할 
수 있다. 주택금융공사 MBS는 국고채 금리에 스프레드를 가산하여 발행금리가 결정된
다. 글로벌 통화긴축, 레고랜드 사태 등으로 투자심리가 크게 위축되었던 2022년을 제외
하면 2014~2021년 중 국고채 대비 MBS 스프레드는 23.0~44.6bp 수준에서 안정적으로 
형성되었는데(<표 Ⅳ-7>), 이는 조기상환 위험 등에도 불구하고 기관투자자 수요 기반이 
형성되어 있음을 의미한다.70 국내 연금 자산 규모의 증가세가 이어질 것을 함께 고려할 
때 원화 커버드본드에 대한 국내 기관 투자자의 수요는 계속 높아질 것으로 예상된다.

<표 Ⅳ-7> 연도별 MBS 가중평균 스프레드 추이

(단위: bp)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

23.0 27.0 33.0 37.3 31.0 27.5 43.9 44.6 78.8

자료: 주택금융공사 2022 연차보고서

한편 국내 기관이 발행한 커버드본드에 대한 해외 기관투자자는 국제기구, 해외 중앙
은행, 연기금, 글로벌 펀드, 아시아계 은행, 유럽계 은행, 미국계 은행 등으로 구성되어 있
다. 주택금융공사는 2010년부터 꾸준히 해외에서 커버드본드를 발행하고 있으며, 그 결
과 스프레드가 점진적으로 개선되고 해외 기관투자자의 저변도 확대되었다. 이에 비추어 
볼 때 중장기적으로 민간 금융기관이 발행하는 한국물 커버드본드에 대한 해외 기관투자
자들의 수요도 증가할 것으로 전망된다. 또 해외 기관투자자들은 주택금융공사가 발행한 
원화 MBS에도 투자하기 시작했는데, 이는 국내 기관투자자들뿐 아니라 해외 기관투자자
들도 원화 커버드본드의 잠재적 투자자가 될 수 있음을 시사한다.

70 �다만, 콜옵션이 없는 MBS는 일반 MBS에 비해 더 낮은 금리로 발행되고 있다. 주택금융공사는 모든 종목의 콜옵
션을 제외한 Straight MBS도 발행하고 있는데, 2022년 발행된 Straight MBS(2022-12)는 직전 회차에 발행된 일
반 MBS(2022-11)에 비해 가산 금리가 약 29bp 낮게 발행되었다.



Ⅳ. 국내 장기 고정금리 주택담보대출 비중 확대를 위한 정책 방안

55

다. 한국형 커버드본드 시장 육성 방안

현재까지 주택금융공사와 은행권은 유로 커버드본드 시장을 타겟으로 영업활동을 진
행해 왔다.71 전세계 금융권과 기관 투자자가 참여하는 글로벌 자본시장으로 발전한 유로 
커버드본드 시장에서 우리나라의 대표 금융기관들이 경험을 쌓고 IR 노력을 기울이는 것
은 투자자 기반이 충분히 형성된 시장에서 자금을 조달하기 위한 노력으로 이해할 수 있
다. 다만, 유로 커버드본드 시장에 대한 지나친 의존도가 국내 커버드본드 시장의 더딘 발
달로 이어질 가능성에 경계할 필요가 있다. 궁극적으로는 유로 커버드본드 시장을 벤치마
킹하여 국내 원화 커버드본드 시장을 발전시키는 방향으로 나아가야 할 것이다.72 

국내 커버드본드 시장 육성은 우리나라 주택금융의 발전을 위해서도 더 이상 미룰 수 
없는 과제로 판단된다. 예금 수신 등 소매 중심의 자금조달 수단에 더하여 커버드본드 발
행과 같은 도매 자금조달 수단을 추가하는 방향으로 민간 금융기관의 자금조달 구조를 고
도화하는 것은 주택금융시장 발전에 필수적일 뿐 아니라 금융안정과 경제발전을 위해서
도 필요한 과정이라는 것에 공감대가 넓게 형성되어 있다.

이에 따라 해외 커버드본드 발전 사례를 참고하여 국내 커버드본드 시장 육성을 위한 
구체적인 방안을 논의하고자 한다. 조기상환 위험을 기관투자자에게 전가한 패스스루형 
커버드본드를 중심으로 대규모 커버드본드 시장을 정착시킨 덴마크의 사례, 비유로 비
EU 국가이지만 커버드본드를 적극적이고 효율적으로 활용하고 있는 캐나다와 호주의 사
례, 그리고 대규모 자국통화표시 커버드본드 시장을 성공적으로 정착시킨 스위스의 사례
를 참고하는 한편 우리나라의 특수성을 감안하여 다음과 같은 한국형 커버드본드 시장 육
성 방안을 제안한다.73

① 유럽 및 한국 커버드본드 시장을 동시에 발행시장으로 육성

주택금융공사를 포함한 국내 금융기관들은 현재 유럽 커버드본드 시장을 중심으로  

71 �2024년 9월 17일 기준으로 유로 커버드본드 시장에 발행된 한국금융기관의 미상환 커버드본드는 총 28건인데 이 
중 주택금융공사가 22건, KB국민은행이 3건, 하나은행이 2건, 신한은행이 1건을 발행했다. 

72 �KIS와 연합인포맥스 등에 의하면 신한은행과 KB국민은행은 2024년 하반기에 수천억원 규모의 원화 커버드본드
를 발행할 예정인데, 주택금융공사로부터 지급보증을 받는 방식으로 발행된다.

73 �‘다. 한국형 커버드본드 시장 육성 방안’에서 제안하는 각 방안을 집행하는 데 관한 소상한 논의는 실무적인 부분
에 해당하므로 본 보고서에는 기술하지 않는다. 실제 제도가 도입되면 실무적인 어려움이 있겠으나 한국의 채권시
장 발달 정도로 미루어 볼 때 본 보고서가 제안하는 방안의 집행은 기존 채권시장 운영에 준할 것으로 판단된다. 
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커버드본드의 해외 발행에 집중하고 있다. 그러나 유럽 커버드본드 시장뿐 아니라 국내 
원화 커버드본드 시장도 동시에 발행시장으로 육성할 필요가 있다. 이에 금융당국은 국내
에서 원화 커버드본드 발행을 촉진할 필요가 있다. 

ECBC European Covered Bond Fact Book(ECBC, 2024)에 따르면 2023년 발행잔
액 기준 유로화표시 커버드본드가 62.9%로 가장 큰 비중을 차지하고 있다. 그러나 자국통
화표시 커버드본드와 비유로 외국통화표시 커버드본드의 비중이 각각 31.1%, 6.0%를 나
타내며 자국통화표시 커버드본드의 비중도 적지 않은 모습이다. 덴마크, 스웨덴, 스위스 
등 비유로 국가의 경우 자국통화표시 커버드본드 발행 비중이 높은 수준을 보이고 있다. 

비EU, 비유로 국가이면서 비국제화 통화국인 한국에게 있어 다수의 나라들이 자국통
화표시 커버드본드를 발행하고 있다는 점은 시사하는 바가 크다. 원화표시 커버드본드 발
행시장의 육성을 통해 환위험 관리를 위한 헤지비용을 절감할 수 있으며, 국내외 기관투
자자들의 우량 원화 장기물 수요에도 부응할 수 있다.

② 중장기물을 중심으로 국내 커버드본드 시장을 조성

국내 커버드본드 시장의 만기 구성과 관련하여 먼저 우리나라 주택담보대출시장의 특
징을 고려할 필요가 있다. 우리나라는 캐나다와 같이 주택담보대출의 조기상환이 가능하
고 조기상환 수수료도 높지 않아 주택담보대출의 고정금리 기간을 크게 늘리는 데에는 부
담이 상당할 수 있다. 주로 5년, 최대 7년 만기로 커버드본드를 발행하고 있는 캐나다와 한
국 금융기관의 발행 행태는 이러한 설명과 일치한다. 금리가 상승할 때 조기상환율이 크
게 하락하고 금리가 하락할 때에는 조기상환율이 빠르게 상승하므로 불릿형으로 초장기
(만기 20년 이상) 커버드본드를 발행하는 경우 높은 조기상환 위험 관리비용으로 인해 발
행기관의 어려움이 클 수 있다.74 

우리나라 가계의 이사 주기가 대략 5년에서 10년 사이라는 특성도 초장기 커버드본드
의 구조화 비용을 고려할 때 초장기물 발행의 실익을 제한하는 요인이다. 또한 한 집에서 
20년 이상 거주하는 경우가 흔하지 않다는 점에서도 20년 이상의 초장기로 고정금리 주
택담보대출을 공급하는 것은 금융소비자 효용 관점에서 실익이 제한적이다. 

한편 만기 5년 미만의 단기 커버드본드는 장기 고정금리 주택담보대출의 재원으로서 

74 �물론 스왑은행이 이 문제를 상당히 보완할 수 있다.
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크게 실익이 없다. 따라서 만기 5년, 7년, 10년의 중기물과 만기 10년 이상 20년 미만의 장
기물을 중심으로 커버드본드 시장을 형성하는 것이 바람직할 것으로 판단된다.

금융감독원은 2024년 4월 『금융권 주택담보대출 구조 개선 新행정지도 시행』을 통
해 정책모기지를 제외한 은행 자체 주택담보대출 중 약정 만기 5년 이상의 순수 고정 또
는 주기형(금리변동 주기가 5년 이상) 주택담보대출의 목표 비율을 30%로 제시하였다. 5
년 고정 혼합형금리가 더 이상 장기 고정금리로 인정받지 못하는 가운데 고정금리 기간
이 5년 이상인 주택담보대출 공급을 확대해야 함에 따라 은행권은 만기 5년 이상의 자금
조달 수단으로서 은행채보다는 발행금리 부담이 낮은 커버드본드 발행을 늘려나갈 것으
로 보인다.

다만 은행권은 장기 고정금리 주택담보대출을 다양한 만기에 걸쳐 공급하기보다는 5
년 주기형 주택담보대출을 대표적인 유형으로 판매할 가능성이 높다. 만기가 10년이 넘
는 커버드본드를 발행하는 경우 원화 예대율 산정시 원화예수금 인정한도를 추가 부여하
기로 하였으나 은행권은 10년~30년 만기 순수 고정금리 주택담보대출 공급에는 비교적 
소극적인 가운데 5년 주기형 주택담보대출 공급에 노력을 기울일 것으로 예상된다. 그러
나 이는 금융소비자의 금리 위험 문제 해소에도 크게 이바지하지 못하는 동시에 장기(만
기 10년, 15년 등) 커버드본드 발행의 부진 및 5년 만기 커버드본드에 편중된 원화 커버드
본드 시장 조성으로 이어질 수 있다. 따라서 금융당국은 5년 만기 원화 커버드본드를 중심
으로 시장이 고착화되지 않고 다양한 중장기물(5년, 7년, 10년, 15년)이 커버드본드 시장
에 효과적으로 조성될 수 있도록 선제적으로 시장과 소통할 필요가 있다. 

③ 원화 커버드본드의 수익률곡선 형성 

앞서 커버드본드 시장 현황에서 확인한 바와 같이 스위스는 자국통화표시 커버드본
드를 중심으로 커버드본드 시장이 발전하였다. EU 회원국가가 아님에도 불구하고 스위
스는 규모의 경제와 시장의 깊이 측면에서 성공적으로 커버드본드 시장을 조성하였다. 
특히 다양한 만기의 커버드본드가 발행 및 유통되면서 자연스럽게 스위스프랑 커버드본
드 수익률곡선이 형성되었으며, 이는 채권시장 효율성 개선에 크게 기여하고 있다고 평
가되고 있다. 

스위스의 사례를 참고할 때, 우리나라도 장기 원화물에 대한 잠재 투자수요를 활용하
여 다양한 만기의 커버드본드를 발행한다면 원화 커버드본드 수익률곡선을 효과적으로 



주요국 주택금융제도 조사 및 국내 주택금융에 대한 시사점

58  

형성할 수 있다고 판단된다. 국고채를 제외하면 장기물과 초장기물에 대한 채권시장이 형
성되지 못한 현실을 감안할 때, 커버드본드 시장 형성 초기에는 상대적으로 우리나라 자
본시장에서 투자수요가 두텁게 형성되어 있는 만기 5년부터 10년 사이의 중기물로 커버
드본드를 발행하는 것이 적합할 수 있다. 중기물 커버드본드 시장이 효과적으로 형성되
면 만기 10년과 20년 사이의 장기물로 커버드본드의 만기를 확장하여 효과적인 수익률곡
선을 제공할 수 있을 것으로 기대할 수 있다. 원화 커버드본드 수익률곡선은 채권시장 효
율성 개선뿐 아니라 중요한 시장정보로 활용될 수 있다는 점에서도 한국 자본시장 발전
에 기여할 것으로 기대된다.

④ 독일식(불릿형)과 덴마크식(패스스루형) 커버드본드의 병행 운용

1900년대에 German Mortgage Act의 제정을 통해 Pfandbrief가 발행되며 커버드본
드가 도입된 이후 독일의 커버드본드는 고유한 형태의 채권으로 발전하였다. 특히, 1995
년대 중반 독일의 지표 커버드본드인 Jumbo Pfandbrief 시장이 개설되면서 커버드본드 
시장의 입지가 강화되었다. 현재 대부분의 커버드본드는 조기상환이 허용되지 않고 원금
이 만기에 일시 상환되는 독일식 커버드본드(bullet bond 혹은 bullet maturity bond)
의 형태로 발행되고 있다. 다수의 유럽 국가들도 독일과 비슷한 형태로 커버드본드 제도
를 마련하였고 캐나다, 싱가폴, 한국 등의 비유럽 국가 역시 독일식 커버드본드를 발행하
고 있다. 

독일식 커버드본드는 일반적인 채권과 같이 만기가 도래하는 시점까지는 쿠폰만 지급
되다가 만기도래 시점에 원금이 일시 상환되는 일시 상환형(bullet 혹은 bullet maturity) 
채권이다. 반면 덴마크식 커버드본드는 미국의 MBS와 같이 조기상환이 발생하면 커버드
본드의 만기 이전에도 원금 상환이 가능한 패스스루형 구조로 발행된다. 

주택금융공사와 우리나라 시중은행들도 독일식 커버드본드를 발행하고 있다. 덴마크
식 커버드본드 제도는 차입자가 자신의 대출을 기초자산으로 하여 발행된 커버드본드를 
직접 시장에서 매입할 수 있는 등 다양한 제도적 우수성을 가지고 있지만 현실적으로 덴
마크를 제외한 모든 나라들은 조기상환 위험이 제거된 일시 상환형 커버드본드를 발행
하고 있다. 세계적인 추세를 고려할 때 패스스루형보다는 일시 상환형 중심의 현행 커버
드본드 제도를 유지하는 것이 커버드본드 시장을 효과적으로 조성하는 데 있어 현실성
이 높다고 판단된다. 
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다만 일부 금융기관이 자금조달 모형으로 덴마크식 패스스루형 커버드본드를 선택하
는 경우, 금융당국은 필요한 제도적 지원을 제공하여 금융서비스의 다양화와 선진화를 도
모할 필요가 있다. 이론적으로는 소프트불릿의 극단적인 형태라고 할 수 있는 패스스루형
이 가장 매력도가 높은 설계일 수 있는데, 패스스루형을 채택한 덴마크 커버드본드의 성
공사례가 이에 대한 근거로 제시될 수 있다. 

덴마크식 패스스루형 커버드본드의 원활한 발행을 위해서는 한국 주택담보대출에 대
한 이해, 특히 조기상환 행태에 대한 이해가 높은 투자자를 대상으로 발행될 필요가 있다. 
따라서 덴마크식 패스스루형 커버드본드는 우리나라 주택시장에 대한 이해도가 높은 국
내 투자자를 대상으로 먼저 발행하는 것이 효과적일 것으로 보인다. 일정 기간 독일식 커
버드본드의 해외 발행이 누적되어 해외투자자의 한국물에 대한 경험이 쌓이고 이해가 높
아지면, 이후 해외에서도 덴마크식 커버드본드 발행을 서서히 늘려가는 것을 제안한다.

독일식 커버드본드는 전통적으로 만기가 고정된 하드불릿형이 표준이었으나, 현재는 
하드불릿형의 경직성을 일부 보완하여 만기가 연장될 수 있는 소프트불릿형이 표준으로 
자리를 잡아가고 있다. 과거의 표준인 하드불릿형을 선택할지 또는 새로운 표준으로 부
상하고 있는 소프트불릿형을 선택할지 여부는 발행기관의 재량에 맡기는 것이 바람직하
다. 투자자 관점에서는 하드불릿형으로 발행되는 스페인이나 스위스의 커버드본드가 더 
매력적일 수 있겠으나, 실무적인 측면에서 하드불릿형보다 조금 더 유연성 높은 소프트불
릿형이 더 유리한 선택일 수 있다. 

⑤ 지표 커버드본드 육성 및 비지표 커버드본드의 병행 운용 

유럽 시장의 지표 커버드본드(benchmark covered bond, jumbo covered bond)는 
유로화로 발행되는 일시 상환형(하드불릿 또는 소프트불릿) 커버드본드로, 연 1회 고정금
리 쿠폰을 지급하고 최소 10억유로 이상 발행되는 채권이다. 지표 커버드본드 시장은 커
버드본드 시장에서 가장 유동성이 높은 시장으로 국채의 대체재로 자리매김하고 있다. 유
럽 시장의 지표 커버드본드를 벤치마킹하여 고정금리 원화 일시 상환형 점보 커버드본드
를 지표 커버드본드로 육성할 것을 제안한다.75 원화표시로 발행하여 환위험 관리를 위한 
통화스왑 비용을 절감할 수 있으며, 국내 원화 중장기물 시장을 육성한다는 측면에서도 

75 �European Central Bank(2008), ECBC(2023), ECBC(2024), EMF(2023), EMF(2024), EMF-ECBC(2024) 등을 
참고했다. 유럽 지표 커버드본드는 1995년 독일시장에서 Jumbo Pfandbrief라는 명칭으로 처음 발행된 이후 급
속도로 성장하였다.
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원화표시 커버드본드는 장점을 갖는다. 유동성을 확보하기 위해 원화 지표 커버드본드는 
최소 발행액 1조원 이상인 Jumbo형으로 정의할 것을 제안한다.

국내 원화 커버드본드 시장은 일시 상환형(하드불릿 또는 소프트불릿) 중장기물(5년, 
7년, 10년, 15년 만기) 점보 커버드본드를 지표 커버드본드로 육성하되 발행자인 은행권
의 자율성 보장 측면에서 다른 만기 및 특성으로 발행하고자 하는 유인이 존재하는 경우, 
커버드본드 시장에서 비지표 커버드본드로 발행할 수 있도록 허용하는 것이 바람직하다
고 판단된다.

⑥ 커버드본드 발행기관 수 관리

덴마크의 경우 소수의 대형 모기지은행만이 남아 커버드본드 발행기관의 수가 제한
적이고, 스위스의 경우에는 커버드본드법으로 커버드본드 발행기관의 수를 2개로 제한
하였다. 이는 커버드본드 발행기관의 수를 제한하는 것이 커버드본드 시장을 성공적으
로 조성하는 데 중요한 요인이 될 수 있음을 시사한다. 현재와 같이 다수의 금융기관이 각
자 커버드본드를 발행한다면, 각 커버드본드의 적절한 시장 규모 달성이 어려울 수 있다. 

대형 시중은행은 정기적으로 일정 수준 이상의 커버드본드를 발행함으로써 시장을 안
정적으로 조성할 수 있겠으나, 소규모 금융기관은 충분한 물량을 발행하지 못해 효율적
인 커버드본드 시장을 조성하는 데 어려움을 겪을 가능성이 크다. 따라서 소규모 금융기
관은 주택금융공사 유동화 프로그램을 활용하는 것이 바람직할 수 있다. 또한 뒤에서 다
시 논의하겠지만 대형 금융지주회사와 독립적으로 영업하는 방식으로 모기지은행 제도
를 도입하는 경우, 모기지은행 제도의 성공적인 정착을 위해 모지기은행의 수를 소수로 
제한할 필요가 있다.

2. 모기지은행 및 관련 제도 도입

본 절에서는 주택담보대출 전문금융회사, 즉 모기지은행의 제도적 도입에 대해 논의
한다. 덴마크의 성공사례를 벤치마킹하여 모기지은행법을 특별법으로 입법하여 법적으
로 주택담보대출 전문금융회사를 은행업 수준의 금융기관으로 정의하는 한편, 엄격한 금
융감독을 적용하여 공적 신뢰도를 높일 것을 제안한다. 
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미국의 경우 모기지은행은 모기지 시장에서 놀라운 경쟁력을 보여주고 있다. 미국 모
기지은행의 법적ㆍ규제적 성격은 단순한 금융회사(finance company)에 해당하는데, 주
택담보대출에 대한 규제는 적용받지만 금융기관으로서 금융감독을 거의 받지 않는 비규
제 금융회사의 형태로 운영되고 있다. 그러나 카드회사나 캐피탈사와 같이 일반 여신전문
금융회사의 형태로 모기지은행을 우리나라에 도입하는 경우 금융소비자들의 신뢰를 확
보할 수 없어 실패할 확률이 매우 높을 것으로 예상된다. 본 절에서는 모기지은행의 필요
성과 사업모델을 설명한 후, 모기지은행 관련 제도 정비에 대해 논의하고자 한다.76 

가. 모기지은행의 필요성

예금 수신으로 자금을 주로 조달하는 시중은행은 대출실행 시 리스크를 최소화하기 
위해 변동금리형 대출을 공급하는 것을 선호한다.77 한편, 은행업은 시장집중도가 높은 산
업으로 소수의 대형은행이 높은 시장지배력을 가지고 있다. 이로 인해 주택담보대출 차입
자는 은행이 공급하는 대출 상품을 그대로 받아들일 가능성이 높은데, 2022년까지 주택
담보대출시장에서 변동금리형 대출 비중이 높았던 원인 중 하나로 판단된다. 그러나 고정
금리 주택담보대출 확대는 금융소비자의 선택권 확대와 가계의 금융리스크 관리 측면에
서 필요한 과제이다. 금융당국에서는 대출의 일정 비율 이상을 장기 고정금리로 공급하도
록 규제하는 방식으로 고정금리 주택담보대출을 확대하고 있으나 이는 시장친화적이지 
않을 뿐 아니라 은행에도 큰 부담으로 작용할 수 있다.

채권 발행을 통해서만 자금을 조달하는 특수 형태 은행인 모기지은행을 설립할 경우 
이러한 문제를 보다 현실적이고 효율적으로 해결할 수 있다. 장기채권을 발행하여 장기 
고정금리 주택담보대출 재원으로 사용하는 자본시장형 모기지은행을 설립하여 장기 고
정금리 대출을 공급하게 할 경우, 일반은행은 장기 고정금리 주택담보대출 공급에 대한 
부담이 줄어들 수 있다. 또한 변동금리형 주택담보대출 공급을 선호하는 일반은행과 고
정금리 주택담보대출을 취급하는 모기지은행은 서로 경쟁하면서 상호보완적인 역할도 

76 �모기지은행에 대한 자세한 소개는 유석희(2006), 이휘정ㆍ손정락(2013) 등을 참고하기를 바란다.

77 �이는 예상치 못한 금리변동에 대한 리스크를 관리하기 위함이다. 통상 예금의 만기는 3년 이하로 주택담보대출의 
만기에 비해 크게 짧다. 은행이 예금 등 단기로 자금을 조달하여 장기 고정금리 대출을 공급하는 경우 예상치 못
한 금리상승 충격 발생시 예금에 대해 지불하는 이자비용은 커지나 고정금리로 실행된 대출로부터 발생하는 이자
수익은 변화하지 않기 때문에 큰 손실을 볼 수 있다. 하지만 변동금리로 대출을 실행하게 되면 대출에서 발생하는 
이자수익도 시장금리 변화에 연동하므로 은행의 리스크를 최소화할 수 있다. 
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할 수 있어 금융소비자의 효용을 높일 뿐 아니라 금융안정에도 기여할 것으로 기대된다.

나. 모기지은행 사업모델

한국형 모기지은행은 미국과 덴마크의 사례를 참고하여 설계하는 것을 고려할 수 
있다. 미국의 경우 모기지은행은 fintech 기반으로 IT 선도적이고, 기존 모기지 브로커
(mortgage broker) 네트워크를 적극적으로 활용함에 따라 금융소비자들에게 효과적으
로 다가갈 수 있다. 또한 예금수취 금융기관에 비해 상대적으로 규제 강도가 약해서 순규
제비용(net regulatory cost)이 낮다. 이를 바탕으로 유연한 영업활동을 통해 중산층과 서
민에게 주택구입 자금을 제공하고 있다. 미국의 모기지은행은 전통적인 예금수취 금융기
관과 달리 자금조달 수단으로 예금 수신 기능이 없다. 대신 주택담보대출을 취급함과 동
시에 대출자산을 매각하여 도매자금 시장에서 자금을 조달한다.

한국형 모기지은행의 자금조달은 주택금융공사 MBS를 활용하는 구조 또는 발행기관
이 직접 커버드본드를 발행하는 구조를 함께 활용할 수 있다. 전자는 모기지은행이 주택
금융공사 적격대출이나 보금자리론을 취급한 후 이를 주택금융공사에 매각하여 MBS로 
자금을 조달하는 구조이고, 후자는 모기지은행이 자체적으로(또는 다른 모기지은행과 공
동으로) 커버드본드를 발행하여 자금을 조달하는 구조이다. 

모기지은행은 다양한 모기지 공급 채널을 활용할 수 있는데, 다음 4개의 공급 채널로 
유형화할 수 있다: ① 지점영업(retail branch)을 통한 소매 채널(retail channel), ② 인
터넷과 전화 등을 통한 직접 채널(direct channel), ③ 모기지 브로커 채널, ④ 대리은행
(correspondent bank). 미국의 사례처럼 모기지은행을 fintech 기업으로 조직하여 전국 
영업망을 확보하고 금융소비자 친화적인 one-stop loan service를 제공하는 한편 모기지 
브로커(mortgage broker) 자격증을 취득한 모기지 모집원 네트워크를 통해 소비자 밀착
형 서비스를 제공할 수 있다.78 독립형 모기지은행의 경우 지점, 부동산업체, 지역은행과
의 협약을 통해 주택담보대출을 공급할 수 있으며, 상업은행 계열사인 모기지은행의 경우
에는 은행지점, 부동산업체, 지역은행과의 협약을 통해 주택담보대출을 공급할 수 있다.

78 �Mortgage banker 자격증 제도에 대해서는 미국의 Mortgage Bankers Association과 캐나다의 Mortgage 
Professionals Canada를 참조하기를 바란다.
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다. 모기지은행 설립 형태

본 보고서가 제안하는 모기지은행은 예금 수신 기능 없이 모든 자금을 도매시장에서 
공급받는 구조를 가진다. 따라서 모기지은행의 영업활동을 은행법 내에서 정의할 수 없
어 모기지은행에 대한 은행업 인허가는 의미가 없다고 볼 수 있다. 그러므로 모기지은행
의 제도화는 모기지은행법에 따라 운영하는 방식과 여신전문금융기관법에 따라 영업하
는 두 가지 방식을 고려할 수 있다.

모기지은행법에 의거하여 제도화하는 경우 대형 금융지주회사와 별도로 독자적인 모
기지은행을 설립하는 방식(1안) 또는 대형 금융지주회사의 자회사로 운영하는 방식(2안)
이 가능하다. 여신전문금융기관법에 의거하여 제도화하는 경우에는 장기 고정금리 주택
담보대출에 특화한 여신전문금융회사로 운영하는 방식(3안)이 가능하다. 각 방식의 특성
과 장단점은 아래와 같이 정리할 수 있다.

(1안) �모기지은행법에 따라 모기지은행을 설립하여 대형 금융지주회사와 독립적으로 
영업하는 방안

모기지은행법을 제정하여 그 법에 따라 운영하는 방식으로 모기지론에 특화한 대규모 
주택담보대출 전문금융회사를 설립하여 은행과 직접 경쟁하는 시장을 구축하는 방안이
다. Fintech를 활용한 전국 단위 영업망 확보, 온라인을 활용한 대출절차 간소화(online 
one-stop service), 모기지 브로커 네트워크의 활용, 대형화 및 브랜드화를 통한 안정성 
제고, 순수장기 고정금리대출 특화로 시장경쟁력 확보 등을 통해 주택담보대출시장에서 
일반은행과 충분히 경쟁할 수 있을 것으로 기대된다. 

일반은행과 견주어 모기지은행이 경쟁력 있는 수준의 대출금리로 주택담보대출을 공
급할 수 있어야 하며 이를 위해서는 시장에서 충분한 자금조달력을 확보해야 한다. 모기
지은행 도입 초기에 다수의 경쟁력 없는 모기지은행이 시장에 진입할 경우 대부분이 일
반은행과의 경쟁에서 실패하여 문을 닫게 될 위험이 크다. 이는 시장의 혼란을 야기할 뿐 
아니라 모기지은행의 도입에도 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 따라서 모기지은행 제도의 
성공적인 정착을 위해 모지기은행의 수를 소수로(예, 2개) 제한할 필요가 있다.
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(2안) �모기지은행법에 따라 모기지은행을 설립하여 대형 금융지주회사의 자회사로 
영업하는 방안

이 경우 은행은 변동금리 주택담보대출과 혼합금리 주택담보대출 영업에 집중하고, 
장기 고정금리 주택담보대출 영업은 자회사인 모기지은행에 넘기는 방안이다. 은행권의 
기존의 영업 모델을 존중하는 동시에 대형 모기지은행의 영업을 통해 장기 고정금리 주택
담보대출의 비중 확대를 자연스럽게 유도할 수 있을 것으로 기대된다.79

(3안) �여신전문금융기관법에 따라 모기지은행을 설립하여 장기 고정금리 주택담보대
출에 특화한 여신전문금융회사로 운영하는 방안 

모기지은행 사업을 여신전문금융업의 하나로 추가하여 장기 고정금리 주택담보대출 
전문금융회사로 운영하는 방안이다. 이 경우 카드 사업자, 캐피탈 사업자, 사채업자 등과
의 차별이 어려움에 따라 시장에서 장기 고정금리 주택담보대출의 공급자로서 차별성과 
공신력을 확보할 수 없다고 판단된다. 따라서 여신전문금융회사법에 따라 인허가를 받
고 금융회사로 운영하는 방식으로 제도화하는 경우 주택금융시장 질서가 교란되는 가운
데 모기지은행은 조기에 시장에서 퇴출당할 가능성이 클 것으로 예상되어 (3안)은 실익
이 없다고 판단된다.

본 보고서는 자본시장에서 커버드본드나 MBS를 통해 장기로 자금을 조달하는 주택
담보대출 전문금융회사를 모기지은행으로 정의하고 모기지은행 관련 특수은행법을 제정
하여 시중은행 수준의 엄격한 규제를 적용하는 방법(1안 및  2안)이 바람직할 것으로 판
단한다. 가장 큰 이유는 주택금융이 가계부채와 금융안정에 지대한 영향을 미치기 때문이
다. 다른 나라들과 마찬가지로 한국도 주택담보대출이 가계부채에서 가장 큰 비중을 차지
하고 있으며, 주로 은행권을 통해서 공급되는 주택담보대출은 일반은행의 가장 큰 자산이
다. 모기지은행은 일반은행과 같이 주택담보대출을 주요 자산으로 한다는 점에서 은행의 
성격을 일부 갖지만 일반은행과 달리 예금 수신 기능이 없고 대신 채권 발행을 통해서만 
자금을 조달하기 때문에 특수은행법으로 규제함이 자연스럽다고 할 수 있다.

(1안)과 (2안) 중에서는 이미 우리나라 주택담보대출의 상당 비중을 일반은행이 차지

79 �이러한 예로 덴마크의 대형 monoline 모기지은행인 RealKredit Danmark가 있다. RealKredit은 대형 은행지
주회사인 Danske Bank의 자회사의 형태로 운영되고 있다.
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하고 있는 상황을 감안할 때 이들의 자회사 형태로 모기지은행을 설립하는 것이 무난하
다는 점에서 (2안)부터 출발하는 것이 바람직할 수 있다. 예를 들어 (2안)에서는 모회사인 
은행지주회사(예, 신한금융지주회사) 아래 상업은행(예, 신한은행) 및 모기지은행(예, 신
한모기지은행)이 모두 주택담보대출사업을 운영한다. 다만, 상업은행은 주로 예금을 통
해 자금을 조달하므로 변동금리 주택담보대출을 주로 취급하는 반면 또다른 자회사인 모
기지은행은 도매시장에서 중장기로 자금을 조달하므로 장기 고정금리 주택담보대출 공
급에 더 적극적일 것으로 기대된다. 
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V. 결론

각국의 제도적 특성, 금융시장 발달 정도, 주택금융 정책 등에 따라 형성된 주택금융
시장 구조는 거시경제적 측면에서 중요한 함의를 갖는다. 우리나라의 경우, 주택 마련에 
대한 가계의 관심이 크게 증대되는 가운데 과도한 가계부채에 대한 우려가 상존하고 있
어 거시경제 전반의 안정성을 제고할 수 있는 주택금융제도를 마련하는 것이 매우 중요
한 과제가 되었다.

국내 경제는 2022년 하반기 이후 글로벌 통화긴축에 따른 가파른 금리상승 충격을 경
험하면서 당시 변동금리형 비중이 높은 가계대출 구조로 인해 금리 위험에 노출된 가계
부문의 취약성이 드러난 바 있다. 이로 인해 정책적으로 안정적인 주택금융제도를 마련할 
필요성이 높아지면서 금융당국은 가계부채 구조의 질적 개선을 위해 장기 고정금리 주택
담보대출 비중 확대를 추진하고 있다.

주요국 주택금융제도의 특징을 살펴보면 각국 고유의 제도적 특성, 정부정책 등에 따
라 국가별 주택금융제도가 크게 상이한 형태로 발달하는 모습이 나타난다. 따라서 고정
금리 주택담보대출 비중 확대를 위해 다른 나라의 주택금융제도를 참고함에 있어 다양한 
제도적 배경 및 특수성을 함께 고려할 필요가 있다. 다만, 주요국의 사례에서 공통적으로 
나타나는 특징은 자본시장을 활용하여 가계가 금리 위험에 크게 노출되는 것을 방지하는 
방향으로 주택금융제도가 형성되어 있거나 또는 그러한 방향으로 주택금융제도를 유도
하기 위해 정부가 정책적인 노력을 기울이고 있다는 점이다. 미국과 덴마크의 경우 각각 
agency MBS와 커버드본드를 활용하여 장기 고정금리 주택담보대출을 가계에 공급하고 
있으며 이를 통해 금리 위험을 가계로부터 자본시장 투자자에게 전가하는 구조를 갖는다. 
캐나다와 일본의 경우 주택담보대출시장이 고정금리 중심으로 형성된 것은 아니지만 정
부가 공적 주택금융기관을 설립하여 주택담보대출을 유동화하는 데 주도적인 역할을 수
행함으로써 가계에 고정금리 주택담보대출 공급이 확대되도록 노력하고 있다.

많은 국가에서 변동금리 주택담보대출이 우세한 것은 대출공급 측면에서 일부 설명될 
수 있는데 은행 등 예금취급기관이 주택담보대출시장을 주도하는 경우 이들 기관은 예금 
수신에 대한 의존도가 높아 금리 위험을 최소화하기 위해 자연스럽게 변동금리 대출을 
판매할 유인이 높다(Lea, 2010). 그러나 가계부문이 금리 위험에 과도하게 노출되는 경우 
경제 전반의 안정성을 저해할 수 있으므로 정책적으로 가계의 금리 위험을 적정 수준으



주요국 주택금융제도 조사 및 국내 주택금융에 대한 시사점

70  

로 관리할 필요가 있다. 주요국의 사례를 고려할 때 장기 고정금리 주택담보대출을 확대
하기 위해서는 자본시장을 활용하는 것이 가장 효과적이며, 이러한 제도 변화를 유도하기 
위해서는 주택금융 정책을 통한 정부의 핵심적인 역할이 요구된다.

현재 한국의 주택금융은 신속하고 유연하며, 국내 주택담보대출의 경우 저렴한 취급
수수료, 과다하지 않은 조기상환 수수료 등 장점도 많다. 주택금융공사 보금자리론이나 
적격대출을 활용하면 장기 고정금리로 주택을 매입할 수 있다. 추가로 주택연금을 활용
하면 노후자금 확보에 큰 도움을 받을 수 있다. 그러나 민간 금융기관의 장기 고정금리 주
택담보대출 공급이 지나치게 적은 수준으로 이를 확대하는 방향으로 우리나라 주택금융 
구조를 개선할 필요가 있다.

은행권 주택담보대출은 대부분 변동금리 및 5년 혼합형금리로 구성되어 있어 다수
의 차입자가 금리 위험에 노출되어 있다는 문제점을 안고 있다. 변동금리 및 5년 혼합형
금리 중심의 현행 주택담보대출 공급망을 구조적으로 전환하는 것은 금융소비자의 선택
권 확대와 가계의 금융리스크 관리 측면에서 필요한 과제이다. 현재의 주택담보대출시
장 구조 하에서는 금융회사에 비해 위험분산 및 관리 능력이 열위에 있는 가계가 금리 위
험을 대부분 부담하고 있어 금리상승 충격 발생시 금융 시스템 전반의 스트레스로 이어
질 수 있다.

최근 금융당국은 변동금리 주택담보대출과 5년 혼합금리형 주택담보대출이 가계를 
금리 위험에서 충분히 보호하지 못하고 거시금융 안정성을 약화한다는 판단하에 고정금
리 기간이 5년을 넘는 주택담보대출의 비중 확대를 추진하고 있다. 본 보고서는 국내 장
기 고정금리 주택담보대출 비중을 확대하기 위한 구체적인 정책 방안으로 커버드본드 시
장 활성화와 모기지은행 제도화를 검토하였다. 

먼저, 국내 장기 고정금리 주택담보대출 확대를 위해 커버드본드 시장을 육성할 필요
가 있다. 커버드본드가 활성화된 해외 사례로서 조기상환 위험을 기관투자자에게 전가한 
패스스루형 커버드본드를 중심으로 대규모 커버드본드 시장을 정착시킨 덴마크, 비유로 
비EU 국가이면서 커버드본드를 적극적이고 효율적으로 활용하고 있는 캐나다와 호주, 
그리고 비유로 비EU 국가이면서 대규모 자국통화표시 커버드본드 시장을 성공적으로 정
착시킨 스위스의 사례를 참고할 수 있다. 이를 고려할 때 한국의 특수성에 맞춰 다음 6가
지의 한국형 커버드본드 시장 육성방안을 제안한다. ① 유럽 및 한국 커버드본드 시장을 
동시에 발행시장으로 육성, ② 중장기물(만기 5년, 7년, 10년, 15년)을 중심으로 국내 커버
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드본드 시장을 조성, ③ 원화 커버드본드의 수익률곡선 형성, ④ 독일식(불릿형)과 덴마크
식(패스스루형) 커버드본드의 병행 운용, ⑤지표 커버드본드 육성 및 비지표 커버드본드
의 병행 운용, ⑥ 커버드본드 발행기관 수 관리.

이에 더하여 장기 고정금리 주택담보대출을 확대하기 위한 보다 치열한 경쟁이 이루
어질 수 있도록 모기지은행 및 관련 제도 도입을 제안한다. 장기 고정금리 주택담보대출
의 판매를 은행에 의존할 수 밖에 없는 현재의 주택담보대출 판매 방식을 탈피할 필요가 
있다. 모기지은행이 장기 고정금리 주택담보대출을 공급하는 데 중요한 역할을 담당하게 
함으로써 은행권과 경쟁하는 환경을 조성할 필요가 있다. 본 보고서는 덴마크의 사례에서
와 같이 엄격한 모기지은행법을 제정하고, 모기지은행법에 따라 인허가를 취득한 모기지
은행이 주택금융공사 유동화 프로그램을 활용하거나 또는 직접 커버드본드를 발행하여 
자금을 조달하는 방식을 제안한다. 덴마크와 미국의 사례를 통해 fintech와 장기채 발행
(커버드본드 또는 MBS)을 활용해 장기 고정금리 주택담보대출에 특화된 경영모델을 구
축하여 경쟁력을 확보한 모기지은행이 전통적 예금수취기관을 상대로 주택금융시장에서 
성공적으로 경쟁할 수 있음을 확인할 수 있다.
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Abstract

The structure of the housing finance, which is shaped by institutional characteristics, 
the degree of financial market development, and housing finance policies of each 
country, holds significant implications from a macroeconomic perspective. In Korea, it  
has become crucial to establish a housing finance system that enhances macroeconomic 
stability as households’ interest in homeownership has significantly increased amid 
persistent concerns about excessive household debt.

Examining the characteristics of housing finance systems in major countries reveals 
that housing finance systems have evolved in distinctly different forms, depending on 
the institutional characteristics, government policies, etc. Therefore, when referencing 
housing finance systems of other countries, it is essential to consider their institutional 
backgrounds and specific circumstances. Nevertheless, a common feature observed 
in major countries is that their housing finance systems are designed—or directed 
through government policies—to mitigate household exposure to interest rate risk by 
utilizing capital markets. The U.S. and Denmark supply long-term fixed-rate mortgage 
loans to households through Agency MBS and covered bonds, respectively, thereby 
transferring interest rate risk from households to capital market investors. Although 
mortgage markets in Canada and Japan are not predominantly centered around 
fixed-rate loans, these countries utilize public housing finance institutions to support 
the securitization of mortgage loans, making fixed-rate mortgage loans increasingly  
available to households.

In many countries, the prevalence of variable-rate mortgage loans can be partially 
attributed to factors related to loan supply. When banks and other deposit-taking  
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institutions dominate the mortgage market, their heavy reliance on deposit funding 
naturally incentivizes them to offer variable-rate loans to mitigate interest rate 
risk. However, excessive exposure of the household sector to interest rate risk can  
undermine macroeconomic stability, necessitating policy measures to manage 
households’ interest rate risk at an appropriate level. Considering the experience 
of major countries, leveraging capital markets is the most effective approach to  
expanding long-term fixed-rate mortgage loans, and the government needs to play 
a key role in driving this systemic change by implementing housing finance policies.

Recently, financial authorities have been pushing to expand the share of mortgages 
with a fixed-rate term of five years or more, as variable-rate mortgages and hybrid 
mortgages do not sufficiently protect households from interest rate risk and may 
weaken macro-financial stability. This paper examines specific policy measures to  
expand the share of long-term fixed-rate mortgages in Korea including revitalization 
of the covered bond market and the institutionalization of mortgage banks.

First, the covered bond market needs to be fostered to expand long-term fixed-
rate mortgage lending in Korea. Some countries provide valuable insights into how 
covered bond markets can be effectively established. For instance, Denmark  has 
established a large-scale covered bond market centered on pass-through covered 
bonds, transferring prepayment risk to institutional investors. Canada and Australia, 
as non-euro, non-EU countries, have actively and efficiently utilized covered bonds, 
while Switzerland has successfully developed a large domestic currency-denominated 
covered bond market as a non-euro, non-EU country. In light of this, we propose the 
following six measures to foster a Korean covered bond market tailored to Korea’s 
specificities: (1) Developing both European and Korean covered bond markets as 
issuance markets simultaneously, (2) Establishing a domestic covered bond market 
focused on medium- to long-term bonds (5, 7, 10, and 15 years), (3) Developing the 
yield curve for Korean won-denominated covered bonds, (4) Adopting German (bullet) 
covered bonds, in parallel with Danish (pass-through) covered bonds, (5) Developing 
benchmark covered bonds while supporting non-benchmark covered bonds, (6) 
Managing the number of covered bond issuers.
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In addition, we propose to introduce mortgage banks and related schemes to 
foster more competition to expand long-term fixed-rate mortgages. It needs to move 
away from the current housing finance structure, which relies on banks to provide 
long-term fixed-rate mortgages. To this end, it is necessary to create an environment 
where mortgage banks play a key role in providing long-term fixed-rate mortgage 
loans, thereby fostering competition with the banking sector. This paper proposes 
enacting a strict Mortgage Bank Act, as is the case in Denmark, under which licensed 
mortgage banks would either utilize the Korea Housing Finance Corporation’s  
securitization program or directly issue covered bonds to raise funds. The cases of 
Denmark and the U.S. demonstrate that mortgage banks, which have established  
a specialized business model for long-term fixed-rate mortgage loans by leveraging 
fintech and long-term bond issuance (covered bonds or MBS), are able to successfully 
compete against traditional deposit-taking institutions in the housing finance market.
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Mortgage Bankers Association(MBA)                          www.mba.org

Mortgage Professionals Canada                                     www.caamp.org
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<부록 1> 미국 모기지은행 제도

덴마크 모기지은행과 달리 미국의 모기지은행은 모기지 전문금융회사일뿐 금융감독
기관이 규제하는 은행업자는 아니다. 미국의 모기지 시장은 매우 특이하고 이러한 모기지 
시장에서 높은 경쟁력을 보여온 미국 모기지은행(모기지 전문금융회사)을 이해하기 위해
서는 미국의 모기지 시장 구조를 이해하는 것이 필요하다. 2008년 글로벌 금융위기 이전 
시장 구조는 모기지은행, 상업은행, 저축대부조합(savings and loans), 상호저축은행, 생
명보험회사 등이 모기지 대출을 취급하고 있었다. 2002년 말, 모기지 시장에서의 기관별 
시장점유율은 모기지은행(70%), 저축기관(19%), 상업은행(10%), 기타(1%)로 모기지은
행이 모기지 시장에서 높은 경쟁력을 보였다.

2008년 글로벌 금융위기 이후 모기지은행의 퇴조와 함께 시장 구조는 큰 변화를 겪었
다. 그러나 모기지 시장은 현재 글로벌 금융위기 직전 시장 구조로 복귀하였다. 2008년 
글로벌 금융위기 직후 수년간 크고 작은 모기지은행들이 모기지 시장에서 자취를 감추었
으나, 2012년을 전후로 모기지 시장 점유율이 은행에서 비은행으로 이동하기 시작했다. 
2016년 비은행의 모기지 시장점유율이 은행의 시장점유율을 넘어섰다. 2010년에서 2020
년 사이 비은행의 정부지원 모기지 시장점유율은 두 배 이상 증가했다. 2010년부터 2020
년까지 10년 동안 비은행의 패니(Fannie), 프레디(Freddie), FHA 대출 시장점유율은 두 
배로 늘어났다. 단지, 점보 모기지 시장과 같이 정부 대출기관이 지배하지 않는 시장 부문
에서는 은행이 계속해서 지배력을 유지하고 있다. 

대표적인 비은행 모기지 취급 금융기관으로 모기지은행과 모기지 브로커가 있다. 
FDIC에 의하면 2021년 4월 1일 기준 은행권에는 FDIC의 예금보험 적용을 받는 은행은 
4,978개가 있는데 이 중 270개 은행이 모기지 취급 전문은행이다. 즉, 약 270개의 은행이 
모기지 모노라인이며 수신 기능이 없어 자본시장(모기지 매각이나 MBS발행)을 통해 자
금을 조달하는 모기지은행이다. 주립은행 규제기관을 대표하는 주립은행 감독관협의회
(Conference of State Bank Regulators)에 의하면 2021년 4월 1일 기준 19,655개의 모
기지를 취급하는 비은행 금융회사가 있고 이 중 약 80%가 스스로 대출을 실행하거나 자
금을 조달하지 않는 모기지 브로커이다. FDIC의 예금보험을 적용 받는 5,068개의 신용협
동조합이 모기지를 취급하고 있다.

2010년대에 fintech을 바탕으로 모기지은행은 전국화와 대형화에 성공하여 모기지 
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시장에서 상업은행을 선도적인 지위에서 밀어내는 데 성공하였다. 2022년말 기준 상위 
20개 모기지 취급 금융기관 중 11개가 모기지은행이다. 2022년말 상위 모기지 취급 금융
기관에 이름을 올린 모기지은행으로 Rocket Mortgage, UWM Holdings, loanDepot, 
Fairway Independent Mortgage, CrossCountry Mortgage, Guaranteed Rate, Caliber 
Home Loans, Home Point Financial, Movement Mortgage, PennyMac Loan 
Services가 있다.

주택금융의 전통적인 강자인 상업은행은 중소형 모기지은행에 단기 도매 금융
(warehouse loan)을 제공하는 지원자의 역할에 특화하는 경향을 보이고 있고 거대 금
융기관인 JPMorgan Chase, Bank of America, Wells Fargo 등은 기존의 모기지 영
업을 유지하고 있지만 수익률과 가시성이 높은 기업금융(corporate and commercial 
banking), 투자금융 및 자산관리(investment banking and asset management) 등
에 더욱 집중하는 경향을 보인다. 2022년말 상위 20개 모기지 취급 금융기관 중 9개가 
상업은행으로 Wells Fargo Bank, JPMorgan Chase Bank, Bank of America, First 
Republic Bank, US bank, PNC Bank, Citizens Bank, Citibank 등이 있다.



주요국 주택금융제도 조사 및 국내 주택금융에 대한 시사점

82  

<부록 2> 덴마크 모기지은행 제도

미국과 달리 덴마크는 모기지은행 영업을 금융감독 차원에서 엄격하게 관리하고 있
다. 덴마크 금융감독청(Danish Financial Supervisory Authority)이 감독권을 행사하
고 있고 1850년에 Danish Mortgage Act를 제정하여 전문 모기지은행 설립을 법제화한 
후 1970년대 초 법 개정을 통해 모기지 상품이 표준화되었다. 1989년 상업은행이 주택
담보대출 전문회사(mortgage credit institution)를 소유할 수 있도록 규제를 완화하였
고 2007년에는 New Mortgage Bond Act를 제정하였다. 2007년 개정 모기지채권법은  
Basel Ⅱ-based EU Capital Requirements Directive를 반영하여 상업은행도 모기지 대
출에 기초한 커버드본드를 발행할 수 있도록 규제를 조정하였다. 

현재 모기지은행 산업구조는 7개의 대형 모기지은행이 경쟁하는 구조이다. 모기지은
행은 다양한 채널을 통해 모기지를 공급하는데 독립형 모기지은행은 지점, 부동산업체, 
지역은행과의 협약을 통해 모기지를 공급하고 상업은행 계열사 모기지은행의 경우 은행
지점, 부동산업체, 지역은행과의 협약을 통해 모기지를 공급한다.

모기지은행 사업모델은 예금을 수신하지 않지만 주택담보대출에 관한 포괄적인 금융
서비스를 제공한다. 덴마크의 모기지은행은 모기지 대출취급(loan origination), 자산유
동화(loan securitization), 대출사후관리(loan servicing) 등 주택담보대출과 관련한 모
든 기능을 수행한다. 덴마크 모기지은행은 개별 대출자산을 기초로 커버드본드를 발행하
여 자금을 조달하는데, 모기지대출과 커버드본드 발행을 가능한 정확히 매칭한다. 차입
자가 대출을 신청하면 모기지은행은 차입자의 신용등급을 판단하여 자본시장에서 대출
액에 해당하는 커버드본드를 발행하고 대출금리는 동 대출을 기초자산으로 발행하는 커
버드본드 발행금리에 일정 스프레드를 가산하여 결정된다. 따라서 모기지은행은 순이자
마진과 차입자로부터 대출취급수수료, 채권관리수수료를 수취하는 방식으로 수익을 확
보한다.




