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인구구조 변화가 금융시장과 은행 건전성에 
미치는 영향 및 예금보호제도 개편 방안*

김현학**

<요 약>
본 연구는 급속한 고령화가 국내 은행의 수익성·건전성에 미치는 영향을 분석

하고, 그 결과가 예금보호제도에 갖는 함의를 검토한다. 이를 위해 국내 예금취
급 은행의 패널자료를 구축하고, 은행별 지역 영업구조와 시도별 고령화 수준을 
결합한 고령화 노출도 지표를 산출하였다. 또한 지역별 점포당 수신액을 반영한 
보정 영업가중치와 은행별 지역가중 주택가격 변수를 활용하여, 고령화 노출도
와 부동산 담보가치 경로를 함께 분석하였다. 분석 결과, 고령화 노출도는 ROA
와 ROE에 대해 대체로 음(-)의 방향을 보였으며, 고령화 증가율 기반 노출지
수에서는 수익성에 대한 유의한 하방효과가 확인되었다. 반면 고령화 노출도가 
NPL을 직접 상승시키거나 Z-score를 일관되게 악화시킨다는 강한 증거는 확
인되지 않았다. NPL 및 Z-score 결과는 변수정의, 표본기간, 계산방식에 따라 
민감하였다. 또한 주택가격 상승률은 은행 수익성과 양(+)의 관계, NPL과 음
(-)의 관계를 보였다. 이상의 결과는 고령화가 단기적으로 은행 부실을 직접 
확대한다기보다, 수익성 압박, 지역별 대출구조 변화, 부동산 익스포저, 주택가
격 조정 가능성과 결합하여 장기적 취약성으로 전이될 수 있음을 시사한다. 
NPL 방정식 기반 스트레스 테스트도 고령화와 주택가격 조정이 결합되는 불리
한 시나리오에서 예금보험기금의 잠재 부담이 확대될 수 있음을 보여준다. 따라
서 예금보호제도는 고령화 노출도, 지역별 부동산 익스포저, NPL 지속성, 주택
가격 충격을 반영한 사전적 위험관리 체계를 강화할 필요가 있다.
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I. 서론
한국은 전 세계에서 유례없이 빠른 속도로 고령화가 진행되고 있다. 

65세 이상 인구 비중은 2000년 7%를 넘어 고령화사회에 진입한 후 빠
르게 상승하여, 2017년에는 14%를 넘어 고령사회에 들어섰고, 2025년
에는 20%를 넘어 초고령사회로 접어들 전망이다. 통계청 장래인구추계
에 따르면 고령인구 비중은 2036년경 30%, 2050년경 40%를 돌파할 
것으로 예측된다. 이러한 인구구조 변화 추이를 그림 1에 시계열로 나타
냈다. 고령화 속도는 “가속 이후 고원” 형태로, 초반에 가파르게 진행되
다가 이후 절대 수준은 높아지지만 증가율은 둔화되는 양상을 보인다. 
이는 곧 한국 사회가 전례 없는 고령화로 시간이 많지 않으며, 이에 선
제적으로 대응하지 못하면 사회·경제 전반에 구조적 충격이 불가피함을 
시사한다. 즉 고령화는 평균적인 예대구조 안정성과 잠재적 위험추구 확
대를 동시에 유발할 수 있으며, 이 둘을 구분하여 분석할 필요가 있다.

[그림 1] 시도별  65세 이상 인구 비율 추이 및 전망

자료: 통계청
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인구고령화가 금융부문에 미치는 영향은 여러 경로를 통해 나타난다. 
우선 생산연령인구의 감소와 고령부양비의 상승은 노동공급과 잠재성장
률을 낮추고, 이에 따라 가계소득과 기업투자, 자금수요의 구조를 변화
시킨다. 동시에 기대수명 증가와 은퇴 이후의 장기간 소비 필요성은 가
계의 저축, 자산배분, 부채상환, 주택보유 및 유동화 방식에 변화를 유발
한다. OECD는 고령화가 대부분의 G20 국가에서 성장과 생활수준에 하
방압력을 가하고, 특히 한국이 일본, 독일, 이탈리아와 함께 가장 큰 고
령화 도전에 직면할 국가군에 속한다고 평가한다. 이처럼 고령화는 거시
경제 환경을 변화시키는 한편, 가계와 금융기관의 의사결정 구조를 바꾸
는 이중의 충격으로 이해할 필요가 있다.

다만 인구고령화가 금융시장과 은행 건전성에 미치는 영향은 고령화율
의 상승이 곧바로 금융기관의 수익성 또는 안정성 악화로 연결되는 단선
적 관계로 파악하기 어렵다. 보다 중요한 것은 고령화가 먼저 가계의 금
융소비 행태를 변화시키고, 그러한 변화가 예금과 대출의 구조, 위험자
산 선호, 자금조달 및 운용방식에 반영되면서 은행의 수익성과 건전성에 
영향을 준다는 점이다. 한국은행의 연구는 고령화 수준이 높을수록 가계
의 저축률과 위험자산 투자비중이 하락하는 경향을 보이지만, 출생연도
효과를 함께 고려하면 고도성장기를 경험한 베이비붐 세대의 자산축적 
규모가 이전 세대보다 더 클 수 있음을 보여준다. 또 다른 한국은행 연
구는 고령화가 진행되더라도 단기적으로 가계 순자산의 축적 속도가 빨
라지고 장기금융자산 수요가 증가할 수 있으며, 이 과정에서 보험·연금·
자산운용업의 비중이 확대되고 금융기관 수익성에는 하방압력이 형성될 
수 있음을 제시한다. 따라서 고령화의 금융효과는 단순한 “저축 감소” 
또는 “예금 증가” 가운데 하나로 환원되지 않는 복합적 과정으로 이해되
어야 한다.

국제 연구 역시 고령화가 안전자산 선호, 은퇴 후 자산처분 지연, 예대
구조 변화, 은행의 위험추구 확대를 동시에 유발할 수 있음을 보여준다. 
특히 최근 은행 패널 및 지역자료 연구는 고령화가 평균적 안정성을 높
일 수 있는 동시에, 수익성 압박을 받은 은행의 위험추구를 통해 꼬리위
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험을 확대할 수 있음을 지적한다.
한국의 경우 이러한 문제가 더욱 중요하다. 한국 금융시장은 은행 중

심의 금융중개 구조, 높은 가계부채, 지역 간 인구구조의 큰 격차, 부동
산 편중 자산구조라는 특징을 갖고 있기 때문이다. 고령화가 심한 지역
에서는 예금기반이 상대적으로 안정적으로 유지될 수 있지만, 동시에 대
출수요의 위축과 자산가격 조정 가능성이 더 크게 나타날 수 있다. 특히 
지방은행이나 특정 지역에 영업기반이 집중된 금융기관은 고령화의 영향
이 평균보다 크게 나타날 가능성이 있으며, 이러한 이질성은 전국 단위 
거시지표만으로는 충분히 포착되지 않는다. 따라서 고령화의 금융효과를 
분석하기 위해서는 거시 수준의 인구구조 변화뿐 아니라, 은행별 또는 
지역별 고령화 노출도와 가계의 금융소비 행태 변화를 함께 고려할 필요
가 있다.

한편 고령화가 금융기관의 수익성과 건전성에 부정적 영향을 미칠 경
우, 그 부담은 개별 금융회사에 그치지 않고 금융안전망 전반으로 확산
될 수 있다. 특히 예금취급기관의 부실 가능성이 구조적으로 높아질 경
우, 최종 안전망인 예금보험제도의 적정성과 지속가능성에 대한 재검토
가 필요하다. 우리나라는 2025년 9월 1일부터 예금보호한도를 기존 5천
만원에서 1억원으로 상향하였다. 이는 예금자 보호를 강화하는 조치이지
만, 동시에 보험금 지급 규모와 기금운용의 부담을 높이고, 고령화와 지
역별 자금이동이 중첩될 경우 예금보험제도 설계의 중요성을 한층 부각
시킨다. 따라서 고령화 시대의 예금보험제도는 단순한 사후보상 장치가 
아니라, 구조적 인구위험에 대응하는 사전적 금융안전망의 일부로 이해
할 필요가 있다.

이러한 문제의식 아래 본 연구는 인구구조 변화에 따른 금융소비 행태 
변화가 국내 금융시장과 은행 건전성에 미치는 영향을 종합적으로 분석
하고, 그 결과를 바탕으로 예금보호제도 개편의 필요성과 방향을 제시하
고자 한다. 구체적으로 본 연구는 첫째, 고령화가 가계의 저축·투자·부채
행태를 어떻게 변화시키는지 검토하고, 둘째, 이러한 변화가 은행의 예
금·대출 구조와 수익성·건전성에 어떠한 영향을 미치는지 실증적으로 분
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석하며, 셋째, 그 결과가 예금보험기금과 예금보호제도의 지속가능성에 
갖는 함의를 평가한다. 이를 통해 본 연구는 고령화와 금융행태, 은행 
건전성, 예금보험제도를 하나의 분석 틀 속에서 연결함으로써, 초고령사
회에 대응하는 금융안정 정책의 방향을 모색하고자 한다.

본 연구의 기여는 세 가지이다. 첫째, 고령화의 영향을 단순한 전국 고
령인구 비중이 아니라 은행별 지역영업 구조와 결합한 노출도 개념으로 
측정한다. 특히 단순 점포비중의 한계를 보완하기 위해 지역별 수신집중
도를 반영한 보정 영업가중치를 사용함으로써, 은행별 고령화 노출도를 
보다 현실적으로 구성한다. 둘째, 은행 수익성 및 건전성에 대한 고령화
의 영향을 분석할 때 주택가격 수준과 상승률, COVID 전후 표본 차이, 
대체 고령화 지표를 함께 고려하여 결과의 강건성을 점검한다. 셋째, 재
추정된 NPL 방정식과 예금보험기금 스트레스 테스트를 연결하여, 고령
화와 주택가격 충격이 예금보험제도의 재정안정성에 미칠 수 있는 잠재
적 부담을 시나리오 방식으로 평가한다. 이를 통해 본 연구는 고령화가 
은행 경영성과에 미치는 영향을 넘어, 예금보험제도의 선제적 개편 필요
성을 실증적으로 제시한다.

II. 문헌 분석

인구고령화와 금융시장 간 관계를 다룬 초기 연구는 주로 생애주기가
설에 기초하여, 고령화가 저축률을 낮추고 위험자산 수요를 감소시키며 
금융시장 규모를 위축시킬 수 있다고 보았다. 그러나 최근 연구는 이러
한 관계가 국가별 제도, 세대효과, 자산구성, 건강위험, 유산동기 등에 
따라 훨씬 복합적으로 나타난다는 점을 강조한다. 예컨대 조세형, 이용
민, 김정훈(2017)은 고령화가 저축률과 위험자산 투자비중을 낮추는 경
향을 확인하면서도, 출생연도효과와 예비적 저축동기, 상속동기를 고려
하면 고령층의 금융자산 축소가 단순하고 급격하게 나타나지 않는다고 
보았다. 윤경수, 차재훈, 박소희, 강선영(2017) 역시 고령화가 장기금융
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자산 수요, 보험·연금·자산운용업 성장, 금리 하방압력, 금융기관 수익성 
변화에 복합적으로 영향을 미칠 수 있음을 제시하였다.

국제 미시연구도 고령층의 포트폴리오 조정이 단순한 연령효과만으로 
설명되지 않음을 보여준다. Coile and Milligan(2006)은 고령가구가 연
령상승과 건강충격에 따라 일부 실물자산 보유를 줄이는 한편 은행예금
과 CD 같은 안전자산 비중을 높일 수 있음을 보였고, De Nardi et 
al.(2015)은 의료비 불확실성, 장수위험, 유산동기 때문에 은퇴 후 저축 
감소가 예상보다 완만하게 나타날 수 있음을 설명하였다. 이러한 연구들
은 고령화가 곧바로 금융자산 매각과 소비 확대를 의미하지 않으며, 오
히려 안전자산 선호 강화와 예금기반 유지가 함께 나타날 수 있음을 시
사한다.

이상의 논의는 본 연구의 고령화 노출도 구성에도 중요한 함의를 갖는
다. 은행의 경영환경에 영향을 미치는 것은 특정 지역의 고령화 증가율
뿐 아니라 이미 축적된 고령화 수준과 해당 지역에 대한 은행의 영업노
출도이다. 따라서 본 연구는 고령화 수준을 기준으로 은행별 고령화 노
출지수를 구성하고, 증가율 기반 지표와 노년부양비 기반 지표는 강건성 
검정에서 보조적으로 활용한다.

고령층을 하나의 동질적 집단으로 간주하는 접근에는 한계가 있다. 같
은 연령대에 속하더라도 건강상태, 자산규모, 연금소득, 주택보유 여부, 
부채상환능력에 따라 금융행태가 크게 달라질 수 있기 때문이다. 이와 
관련하여 Yogo(2009)는 은퇴가구의 포트폴리오 선택이 건강위험과 밀
접히 연결되어 있음을 보였고, OECD(2019)는 고령화가 노년층 내부의 
소득불평등과 세대 간 불평등을 확대할 수 있음을 지적하였다. 국내에서
도 조세형 외(2017)는 고소득 고령층이 실물자산을 조정하여 부채를 상
환하거나 노후자금 마련을 위해 금융자산을 확대할 수 있음을 보였다.

이러한 연구들은 고령화의 금융효과를 단순한 연령비중 변화만으로 해
석해서는 안 된다는 점을 보여준다. 다만 본 연구의 분석단위는 은행-
연도 패널이며, 은행별 고령고객의 건강상태, 연금소득, 자산구성, 부채
상환능력을 직접 관측할 수 있는 미시자료를 확보하기는 어렵다. 이에 
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본 연구는 고령층 내부 이질성을 직접 식별하기보다, 지역별 고령화 수
준, 주택가격 수준 및 상승률, 지역별 수신집중도, 은행별 영업노출도를 
결합하여 개별 은행이 직면한 구조적 고령화 환경을 측정한다.

최근 은행 관련 연구는 고령화가 평균적 안정성과 잠재적 취약성을 동
시에 유발할 수 있다는 점을 강조한다. Imam and Schmieder(2024)는 
고령화가 전통적 예대업무와 만기변환을 축소시켜 평균적인 위험노출을 
줄일 수 있지만, 동시에 수익성 저하를 만회하려는 은행의 
yield-seeking behavior를 자극할 수 있음을 보였다. Doerr, Kabaş, and 
Ongena(2022)는 지역별 고령화와 은행별 대출자료를 결합하여, 고령화
에 더 많이 노출된 은행일수록 대출기준을 완화하고 취약차주에 대한 대
출을 확대할 수 있음을 제시하였다. 장훈(2025)은 OECD 은행 패널자료
를 이용하여 고령화가 자본적정성과 Z-score에 부정적 영향을 줄 수 있
으며, 특히 부동산 익스포저가 큰 은행에서 그 효과가 더 크게 나타날 
수 있음을 보였다.

이들 연구는 고령화의 은행 건전성 효과를 단순히 예금 증가나 대출 
감소로만 볼 수 없음을 시사한다. 고령화는 예금기반 안정화와 대출수요 
둔화를 통해 평균위험을 낮출 수 있지만, 수익성 압박이 커질 경우 은행
의 위험추구와 꼬리위험을 확대할 수 있다. 본 연구는 이러한 문제의식
에 따라 전국 단위 고령화율이 아니라 은행별 지역영업 구조를 반영한 
고령화 노출지수를 구성한다. 특히 단순 점포비중의 한계를 보완하기 위
해 지역별 점포당 수신액을 반영한 보정 영업가중치를 사용하고, 이를 
시도별 고령화 수준과 결합하여 은행별 고령화 노출도를 측정한다.

고령화와 은행 건전성의 관계에서 주택가격과 장기대출 구조는 중요한 
매개경로이다. 고령층의 자산구성에서 부동산 비중이 높고 은행의 가계
대출에서 주택담보대출 비중이 큰 경제에서는, 고령화가 부동산담보 여
신과 결합하여 은행의 위험노출을 변화시킬 수 있다. 주택가격 상승은 
단기적으로 담보가치를 높여 NPL을 낮추는 완충효과를 가질 수 있으나, 
장기적으로는 특정 지역 또는 특정 은행의 부동산 익스포저를 확대시켜 
자산가격 조정기에 부실위험을 키울 수 있다. 이러한 문제의식은 고령
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화, 부동산 익스포저, 은행 건전성 간 연결을 지적한 장훈(2025)의 논의
와도 연결된다.

이에 본 연구는 한국부동산원의 월별 주택종합 매매가격지수를 이용하
여 시도별 주택가격 수준과 상승률을 구축하고, 이를 은행별 지역영업 
가중치와 결합하여 은행별 주택가격 노출 변수를 산출한다. 또한 ECOS
의 권역별 주택담보대출 잔액 비중 자료를 이용하여, 고령화 수준과 주
택가격 요인이 장기대출 구조의 공간적 분포와 어떤 관련을 갖는지 보조
적으로 점검한다. 다만 해당 자료는 광역시도별 주택담보대출/총대출 비
율이 아니라 전국 주택담보대출 잔액 중 권역별 비중이므로, 본 연구는 
이를 인과적 증거가 아니라 지역별 대출구조의 보조적 패턴을 확인하는 
자료로 활용한다.

고령화는 금융기관의 수익성, 위험선호, 지역별 자금흐름, 자산가격 조
정 가능성에 영향을 미치기 때문에 예금보험제도와도 직접 연결된다. 국
내에서 김민혁과 박진우(2019)는 은행, 저축은행, 보험회사, 증권회사 
등 다양한 금융업권의 패널자료를 이용하여 고령화가 부보예금, 수익성, 
경영위험에 미치는 영향을 분석하고, 차등보험료율제 개편, 거시건전성 
상시감시 강화, 기금 재원조달체계 보완 등의 정책대안을 제시하였다. 
이 연구는 고령화가 개별 금융회사의 경영지표를 넘어 금융안전망 설계 
문제로 이어질 수 있음을 보여준다는 점에서 본 연구의 직접적인 선행연
구로 볼 수 있다.

본 연구는 이러한 문제의식을 계승하되, 은행별 지역영업 구조와 지역
별 고령화 수준을 결합한 노출도 지표를 새로 구성하고, 지역별 수신집
중도를 반영한 보정가중치를 사용하며, 은행 패널 NPL 방정식과 예금보
험기금 스트레스 테스트를 연결한다는 점에서 차별화된다. 특히 우리나
라의 예금보호한도가 2025년 9월부터 1억원으로 상향되었다는 점을 고
려하면, 보호대상 예금 규모와 잠재 보험금 지급 부담을 평가하는 작업
은 더욱 중요하다. 고령화로 인한 은행 수익성 저하와 지역별 자금흐름 
변화가 누적될 경우, 예금보험제도는 위험기반 보험료율, 목표기금 적립
률, 정부 백스탑, 조기경보체계의 적정성을 함께 점검해야 한다.
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따라서 예금보험제도에 대한 분석은 보호한도나 보험료율의 제도 비교
에 머물러서는 안 된다. 고령화가 은행의 NPL, 수익성, 자본완충력에 미
치는 영향을 추정하고, 이 추정결과를 예금보험기금 부담의 시나리오 분
석과 연결할 필요가 있다. 본 연구의 스트레스 테스트는 이러한 문제의
식에 따라 재추정된 NPL 방정식의 입력계수를 활용하여 고령화와 주택
가격 충격이 예금보험기금에 미칠 수 있는 잠재적 부담을 평가한다.

III. 데이터 및 연구 방법론

1. 데이터 및 변수
본 연구의 기본 표본은 2005년부터 2025년까지 국내 예금취급 은행

을 대상으로 구축한 은행 패널자료이다. 표본에는 시중은행, 지방은행 
및 특수은행이 포함되며, 인터넷전문은행은 관측기간이 짧고 오프라인 
점포망이 없어 지역노출도 산정이 곤란하므로 제외하였다. 또한 수출입
은행은 소매예금 및 일반적인 가계·기업대출 업무를 수행하지 않으므로 
분석대상에서 제외하였다. 본 연구의 핵심 회귀분석은 개별은행 수준에
서 수행되며, 은행군 평균은 시중은행·지방은행·특수은행 간 구조적 차이
를 보여주는 기술통계와 그림 제시에 한정하여 사용한다. 은행의 수익성 
및 건전성 지표는 가능한 범위에서 분기자료를 활용하였고, 고령화 노출
도와 주택가격 노출도는 연도별로 산출한 뒤 동일 연도 내 분기 관측치
에 매칭하였다. 따라서 실증분석의 기본 자료구조는 은행별 성과지표와 
연도별 노출지표가 결합된 은행-분기 패널이며, 연도별 노출지표는 같
은 연도 내에서는 고정된 값으로 처리된다.

은행의 경영성과와 건전성을 나타내는 종속변수로는 ROA, ROE, 고정
이하여신비율(NPL), 그리고 Z-score를 사용하였다. ROA와 ROE는 각
각 은행의 총자산 대비 수익성과 자기자본 대비 수익성을 나타내며, 고
령화가 은행의 수익창출 능력에 미치는 영향을 파악하기 위한 변수이다. 
NPL은 고정이하여신이 총여신에서 차지하는 비율로, 은행의 자산건전성
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을 측정하는 핵심 지표이다. Z-score는 은행의 안정성을 나타내는 보조 
지표로 사용하였다. 기준 사양에서는 다음과 같이 은행별 ROA 변동성을 
이용하여 산출하였다.

 


여기서  는 은행 의 자기자본비율,  는 총자산이익률, 
 는 은행 의 ROA 변동성을 의미한다. 다만 Z-score는 ROA 표
준편차의 계산창과 극단값 처리 방식에 따라 값이 달라질 수 있으므로, 
강건성 검정에서는 rolling window를 이용한 Z-score와 ROA 극단값을 
조정한 winsorized Z-score를 추가로 산출하여 결과가 특정 계산방식에 
의존하는지 점검한다.

은행의 지역별 영업기반을 측정하기 위해 각 은행의 시도별 점포자료
를 수집하였다. 점포자료는 은행별로 어느 지역에 영업기반이 집중되어 
있는지를 나타내는 기초자료이며, 지역별 고령화 수준과 결합하여 은행
별 고령화 노출도를 구성하는 데 사용된다. 일반 영업점은 1개 점포로, 
출장소 등 제한적 기능을 수행하는 영업점은 0.5개 점포로 환산하였다. 
이를 이용하여 은행 b가 연도 t에 지역 r에서 보유한 점포 수를 
   라 하면, 단순 점포비중은 다음과 같이 정의된다.

 
그러나 단순 점포비중은 은행의 지역별 실제 자금집중도를 완전히 대

변하지 못할 수 있다. 특히 서울과 같은 금융중심 지역은 점포 수에 비
해 수신액이 크고, 일부 지역은 점포 수에 비해 수신규모가 작을 수 있
다. 이에 본 연구는 ECOS의 예금은행 지역별 수신자료를 이용하여 점포
비중이 지역별 수신비중의 대리변수로 적절한지 검증하였다. 그 결과, 
2013~2025년 기간 중 지역별 점포비중과 수신비중의 연도별 Pearson 
상관계수는 0.922~0.961, Spearman 상관계수는 0.965~0.991로 나타났
다. 이는 점포비중이 지역별 수신분포의 상대적 순위를 상당히 잘 반영
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한다는 것을 보여준다. 다만 서울과 경기 등 일부 수도권 지역에서는 점
포비중과 수신비중 사이에 체계적 괴리가 확인되었으므로, 본 연구는 단
순 점포비중을 기준 가중치로 사용하지 않고 지역별 점포당 수신액을 반
영한 보정 영업가중치를 구성하였다.
[표 1] 지역별 점포비중과 수신비중의 정합성 검증

기간 Pearson 
상관계수 범위

Spearman 
상관계수 범위

2013-2025 0.922~0.961 0.965~0.991
보정 영업가중치는 다음과 같이 구성하였다. 먼저 지역 의 연도  점

포당 수신액을  라 하고, 은행 의 단순 점포비중과 결
합하여 비정규화 가중치를 산출한다.
 ×
이후 은행별로 모든 지역의 가중치 합이 1이 되도록 정규화하여 보정 

영업가중치 를 구성한다.

 


이 방식은 단순히 점포 수가 많은 지역에 높은 가중치를 부여하는 것
이 아니라, 해당 지역의 실제 수신집중도까지 함께 반영한다. 따라서 보
정 영업가중치는 은행의 지역별 영업노출도를 보다 현실적으로 측정하는 
지표로 볼 수 있다.

지역의 인구구조를 나타내는 핵심 지표로는 시도별 65세 이상 인구비
율과 노년부양비를 사용하였다. 시도별 65세 이상 인구비율은 다음과 같
이 정의된다.

  ×
여기서  는 지역 의 65세 인구,  는 총인구이다. 노년
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부양비는 15~64세 생산연령인구 대비 65세 이상 인구의 비율로 정의된
다. 

 
 ×

본 연구의 기준 고령화 변수는 시도별 65세 이상 인구비율의 수준이
다. 이는 은행의 예금·대출 구조와 고객구성에 영향을 미치는 것이 단기
적인 고령화 증가속도보다 이미 축적된 고령화 수준일 가능성이 크기 때
문이다. 전년 대비 고령화 증가율과 노년부양비는 기준결과의 강건성을 
확인하기 위한 대체 지표로 사용한다.

본 연구의 핵심 설명변수는 은행별 고령화 노출지수이다. 기준 노출지
수는 보정 영업가중치와 시도별 65세 이상 인구비율을 결합하여 다음과 
같이 산출한다.

Exp  ⋅
여기서 Exp는 은행 가 연도 에 직면한 고령화 수준 기반 

노출도이다. 이 값이 높다는 것은 해당 은행의 영업기반이 상대적으로 
고령화 수준이 높은 지역에 집중되어 있음을 의미한다. 이하 본문에서는 
보정 영업가중치와 고령화 수준을 결합한 이 지표를 Exp
로 표기하며, 실증분석의 기준 설명변수로 사용한다.

강건성 검정을 위해 두 가지 대체 노출지수도 함께 사용하였다. 첫째, 
고령화 증가율 기반 노출지수는 시도별 65세 이상 인구비율의 전년 대
비 변화율을 보정 영업가중치로 가중평균하여 산출하였다.

Exp  ⋅
둘째, 노년부양비를 사용한 Exp를 구성하였다. 이는 단순한 

고령자 비중이 아니라 생산연령인구 대비 부양부담을 반영한다. 
Exp  ⋅
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통제변수는 분석 목적에 따라 두 층위로 구분하였다. 첫째, 은행 패널 
기준모형에서는 은행 고정효과와 연도 고정효과를 포함하여 관측되지 않
는 은행 고유 특성과 모든 은행에 공통적으로 작용하는 거시경제 충격을 
통제하였다. 따라서 실질 GDP 성장률, 물가상승률, 기준금리와 같은 전
국 공통 거시변수는 기준모형에 별도로 포함하지 않고, 거시 시계열 분
석 및 보조분석에서 활용하였다. 둘째, 은행별로 이질적인 부동산 익스
포저를 통제하기 위해 지역별 주택가격지수를 은행별 지역가중 평균으로 
전환한 주택가격 수준 변수와 주택가격 상승률 변수를 포함하였다. 이는 
전국 공통 주택가격지수가 연도 고정효과와 중복되는 문제를 피하고, 은
행별 영업지역 구성에 따른 자산가격 노출 차이를 반영하기 위한 것이
다.

주택가격 변수는 한국부동산원의 월별 주택종합 매매가격지수를 이용
하여 구축하였다. 월별 시도별 지수를 연도별 값으로 변환한 뒤, 로그 
주택가격 수준과 로그차분 주택가격 상승률을 산출하였다. 이후 은행별 
보정 영업가중치를 이용하여 다음과 같이 은행별 주택가격 노출 변수를 
구성하였다.

  log
  log

는 은행이 영업기반을 두고 있는 지역의 누적 주택가격 수준
과 담보가치 환경을 반영하며, 는 최근 주택가격 변동과 담보
가치 변화를 반영한다. 본 연구는 두 변수를 함께 포함함으로써 고령화 
노출효과와 부동산 경기 또는 담보가치 경로를 구분한다.

지역별 장기대출 구조를 보조적으로 확인하기 위해 한국은행의 권역별 
주택담보대출 자료도 사용하였다. 해당 자료는 광역시도별 주택담보대출
/총대출 비율이 아니라, 전국 주택담보대출 잔액 중 각 권역이 차지하는 
비중이다. 한국은행 자료의 권역 구분은 서울, 인천·경기, 동남권, 충청
권, 호남권, 대경권, 강원·제주권으로 구성된다. 따라서 본 연구는 이 자
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료를 “시도별 주택담보대출 비중”으로 해석하지 않고, “권역별 주택담보
대출 잔액 비중”으로 정의하여 지역별 대출구조의 공간적 분포를 확인하
는 보조분석에만 사용한다.

COVID-19 기간의 특수성을 고려하기 위해 2020년 이후 기간을 구분
한 보조분석도 수행하였다. 다만 기준 패널모형에는 연도 고정효과가 포
함되므로, 단순 COVID 더미는 연도 고정효과와 완전히 공선적이다. 따
라서 본 연구는 COVID 더미의 독립적 계수를 해석하기보다, 전체 표본 
결과와 COVID 이전·이후 표본분할 결과를 비교하여 고령화 노출도 계수
의 방향과 크기가 특정 시기에 의존하는지 점검한다.

마지막으로 예금보험제도에 대한 시나리오 분석을 위해 통계청 장래인
구추계의 고위·중위·저위 시나리오를 사용하였다. 이를 각각 낙관·기준·
비관 시나리오로 해석하고, 기준연도 대비 고령화 노출도 변화폭을 스트
레스 테스트의 인구구조 충격으로 사용하였다. 예금보험 부담 계산에는 
은행권 부보예금 규모, NPL 증가분의 부실전이강도, 회수율 및 손실률
에 대한 시나리오 가정을 사용하였다. 이들 입력값은 재추정된 NPL 방
정식의 계수와 결합하여 시나리오별 잠재 보험금 부담을 산출하는 데 활
용된다.

[표 2] 주요 변수의 정의와 자료 출처
구분 변수  정의  자료출처 사용목적 
 수익성         

ROA   총자산이익률 금융감독원금융통계정보시스템 종속변수
ROE 자기자본이익률 금융감독원금융통계정보시스템 종속변수

 건전성      NPL 고정이하여신/ 총여신 금융감독원금융통계정보시스템 종속변수
 안정성      Z-score (CAR+ROA)/(ROA) 금융감독원자료 이용산출 종속변수
 인구        65세 이상 인구 / 총인구 통계청 KOSIS       고령화 수준       65세 이상 인구 / 15~64세 인구  통계청 KOSIS 강건성 지표 
영업가중치  은행별 시도별 점포비중 은행 점포자료 기초 가중치 
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2. 데이터/표본 특성 
본 절에서는 표본은행의 구성, 주요 수익성·건전성 지표의 기초통계, 

은행군별 차이, 지역 영업기반의 이질성, 그리고 보정가중치 기반 고령
화 노출도의 분포를 중심으로 살펴본다. 이는 이후 패널회귀에서 은행 
고정효과와 연도 고정효과를 포함하고, 은행별 고령화 노출지수를 핵심 
설명변수로 사용하는 이유를 보여주기 위한 것이다.

본 연구는 분석대상을 일반은행, 지방은행 및 특수은행으로 한정하였
다. 저축은행, 상호금융, 새마을금고 등 비은행 예금취급기관은 지역 고
령화에 더 민감할 가능성이 있으나, 은행과 회계·감독지표 체계, 영업구
역 규제, 예금보험 계정 및 리스크 특성이 상이하여 동일한 패널모형에 
직접 포함하기 어렵다. 또한 은행별 지역 영업가중치와 주택가격 노출도
를 동일한 방식으로 구성하는 데 자료상 제약이 존재한다. 따라서 본 연
구의 결과는 은행권에 대한 분석으로 해석되어야 하며, 비은행 예금취급

 점포비중 × 지역별 점포당 수신액 정규화
ECOS 수신자료 결합 기준 가중치

고령화 노출도     

 보정가중치 × OldShare  자체 산출 핵심 설명변수
 보정가중치 × ()  자체 산출 강건성 지표
 보정가중치 ×   자체 산출           강건성 지표

 주택가격  
 은행별 지역가중 로그 주택가격 수준  

 한국부동산원          
 통제변수       

 은행별 지역가중 주택가격 상승률  한국부동산원          
 통제변수       

 장기대출 Mortgage share
권역별 전국 주택담보대출 잔액 비중        ECOS             보조분석       

 스트레스 테스트  

Insured deposits 은행권 부보예금 규모  예금보험통계 등 예금보험 부담산출 
Recovery rate  회수율 가정  시나리오 가정 민감도분석
Transition intensity  NPL 증가분의 부실전이강도  시나리오 가정 민감도분석



16

기관의 고령화 리스크는 후속 연구에서 별도로 다룰 필요가 있다.
은행들 가운데, 시중은행은 전국 단위 영업망을 보유하고 있어 특정 

지역의 인구구조 변화가 상대적으로 평균화되는 반면, 지방은행은 영업
지역이 특정 권역에 집중되어 있어 해당 지역의 고령화와 지역경제 변화
에 더 크게 노출될 수 있다. 특수은행은 일반 상업은행과 유사한 예금취
급 기능을 수행하지만, 정책금융 또는 특정 부문 지원 기능을 함께 갖는
다는 점에서 시중은행·지방은행과 구조적 차이를 보인다. 이러한 차이를 
고려하기 위해 본 연구는 회귀분석에서는 개별은행 단위 패널자료를 사
용하되, 표본 특성 설명에서는 은행군별 평균과 추이를 함께 제시한다.

[표 3] 분석대상 은행의 구성

표본은행의 주요 변수에 대한 기초통계는 [표 4]에 제시하였다. 수익
성 지표로는 ROA와 ROE를 사용하였고, 자산건전성 지표로는 고정이하
여신비율(NPL)을 사용하였다. 은행 안정성의 보조지표로는 Z-score를 
사용하였다. 핵심 설명변수인 은 보정 영업가중치와 시도별 
65세 이상 인구비율을 결합하여 산출한 은행별 고령화 노출도이며, 
와 는 각각 고령화 증가율과 노년부양비를 이
용한 대체 노출지수이다. 또한 주택가격 경로를 통제하기 위해 은행별 
지역가중 주택가격 수준()과 주택가격 상승률()을 포
함하였다.

[표 4] 주요 변수의 기술통계

은행군 포함 은행 비고
시중은행 KB국민, 신한, 하나, 우리, iM, 

SC제일, 한국시티 전국 영업망 보유
지방은행 부산, 경남, 광주, 전북, 제주 지방 영업
특수은행 IBK기업, KDB산업, NH농협, 

Sh수협
예금취급/정책금융 
병존

제외 인터넷전문은행(카카오, 케이, 
토스), 수출입은행

관측기간, 점포망, 
소매예금 구조상 제외
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주: 기술통계는 사용 가능한 비결측 관측치를 기준으로 계산하였다. 은 보정 영업가중치와 시도별 65세 이상 인구비율을 결합한 기준 
고령화 노출지수이다.

[표 4]의 기술통계는 표본은행 간 수익성, 건전성, 고령화 노출도 및 
주택가격 노출도가 상당한 이질성을 갖고 있음을 보여준다. 특히 고령화 
노출도는 전국 단위 고령인구 비중과 달리 은행별 영업지역 구성에 따라 
달라지므로, 은행 간 차이가 존재한다. 이는 고령화의 금융효과를 분석
할 때 전국 공통의 고령화율만을 사용하는 접근이 개별 은행의 실제 노
출도를 충분히 반영하지 못할 수 있음을 의미한다.

[그림 2] 은행군별 ROA 추이

변수 관측치
수 평균 표준

편차 최솟값 중위값 최대값
ROA 788 0.47 0.609 -7.71 0.542 3.306
ROE 788 6.423 6.143 -65.36

2 7.303 25.718
NPL 788 0.96 0.734 0.174 0.794 6.703 788 37.508 7.903 0 36.833 59.625 788 4.754 1.629 0 5.201 7.076 788 52.225 12.33 0 50.555 90.283 788 4.508 0.334 0 4.542 4.772 788 1.428 3.358 -6.781 1.497 9.593
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출처: 은행통계정보시스템
다음으로 은행군별 수익성과 자산건전성의 추이를 살펴보면, 시중은행, 

지방은행 및 특수은행은 표본기간 동안 서로 다른 수준과 변동성을 보인
다. [그림 2]~[그림 4]는 은행군별 ROA, ROE, NPL의 추이를 보여준
다. 은행군별 수익성 지표는 경기국면, 금리환경, 금융위기 및 
COVID-19 기간의 영향을 받으며 변동하였고, NPL 역시 은행군별로 상
이한 움직임을 보였다. 이러한 차이는 은행군별 영업구조, 자산구성, 고
객기반, 지역경제 노출도의 차이에서 비롯될 수 있다. 따라서 이후 실증
분석에서는 은행 고정효과를 포함하여 관측되지 않는 은행별 구조적 차
이를 통제한다.

[그림 3] 은행군별 ROE 추이

전체
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출처: 은행통계정보시스템

[그림 4] 은행군별 고정이하여신비율 추이

전체
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출처: 은행통계정보시스템
[그림 5]는 은행들의 시도별 점포 수 합계를 나타낸 것으로, 시중은

행, 지방은행 및 특수은행의 점포가 모두 포함되었으며, 당연히 인터넷
전문은행은 제외되었다.  특수은행 및 지방은행의 경우 상대적으로 점포 
수 감소가 덜하나, 시중은행의 경우 단조적으로 점포 수가 감소하는 모
습을 보이고 있다. 국내 은행들의 총 점포 수는 인터넷·모바일 뱅킹의 
확산에 따라 2010년대 중반 이후 지속적인 감소 추세를 보였다. 시중은
행들은 비용 효율화와 비대면 거래 증가에 대응하여 대도시를 중심으로 
지점 통폐합을 적극 추진하였고, 그 결과 시중은행 그룹의 전체 점포 수
는 과거에 비해 상당히 줄어들었다. 지방은행들도 일부 지점 축소가 있
었으나, 지역 밀착 영업을 위해 핵심 거점에는 여전히 지점을 유지하고 
있다. 예를 들어, 2019년 말 경남은행은 울산 지역에 34개의 지점을 운
영하였으나 2024년에는 24개로 감소하는 등, 지방은행들도 디지털화에 
따른 점포 효율화에 동참하고 있다. 그럼에도 지방은행 그룹 전체의 점
포망은 해당 지역 고객 기반 유지를 위해 일정 수준 유지되고 있으며, 
시중은행 대비 규모는 작지만 상대적으로 지역 내 커버리지는 높다고 볼 
수 있다. 이러한 점포 수의 추이와 분포는 은행 그룹별로 고객 접근성과 

전체
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사업전략에 차이가 있음을 보여주며, 고령층 고객의 경우 여전히 대면 
창구 이용 비중이 높다는 점을 고려할 때  점포망 축소가 각 그룹 수익
성에 미치는 영향도 상이할 수 있다. 따라서 점포 수와 같은 구조적 변
수의 변화도 분석 맥락에서 주시하였다.

[그림 5] 시중은행 및 지방은행의 국내 점포 수 추이

[그림 6]은 금융감독원의 금융통계정보를 바탕으로 은행들의 시도별 
점포수 비중을 주요 분기만을 비교한 것이다. 참고로 경상도, 전라도, 충
청도는 남북 구별 없이 통합하여 집계되어서, 이를 그대로 반영하였다. 
수도권, 그 중에서도 서울과 경기에 대부분이 지점이 몰려있는 것은 해
당지역의 인구와 사업체 비중을 감안하면 당연한 결과이다. 다만 전체 
점포수에서 서울 지역의 점포수가 차지하는 비중은 2013년 1분기에 
30%를 훌쩍 넘겼지만, 그 값은 점차 감소하고 있다. 이는 서울의 예금
비중이 줄었다고 해석하기 보다는 서울은 상대적으로 밀집도가 높아, 지
점수가 상대적으로 덜 필요해서 줄어드는 것으로 볼 수 있기 때문에, 지
점수로 예금비중을 대체하는 것의 한계점은 존재한다. 한편 대구의 경우
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는 2013년 기준으로는 다섯 번째로 높은 점포 수를 보이고 있다가, 
2025년 1분기에는 오히려 전라도와 충청도 전체보다 적은 점포 수를 가
지게 되었다.  이는 대구가 다른 시도들보다 고령화 속도와 인구 감소폭
이 더 컸던 것이 원인인 것으로 보인다. 그러나 점포비중이 지역 예금비
중을 얼마나 잘 대변하는지에 대한 검증이 필요하므로, 본 연구는 “예금
은행 지역별 수신(말잔)” 자료를 이용하여 지역별 수신비중과 지역별 점
포비중의 정합성을 추가 점검하였다. 검증 결과 2013~2025년 기간 중 
연도별 Pearson 상관계수는 0.922~0.961, Spearman 상관계수는 
0.965~0.991로 나타나, 점포비중은 지역 예금비중의 순위와 상대적 분
포를 전반적으로 잘 반영하는 것으로 확인되었다.

[그림 6] 은행들의 시도별 점포 수 비교

자료: 한국은행 경제통계시스템
다만 지역별로는 체계적인 괴리도 존재하는 것을 [그림 7]을 통해 확

인 할 수 있다. 특히 서울은 모든 연도에서 예금비중이 점포비중을 크게 
상회하였고, 2025년에는 서울의 예금비중이 55.2%인 반면 점포비중은 
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30.1%에 그쳐 격차가 25.1%p에 달하였다. 반대로 경기는 2025년 예금
비중이 14.2%인 데 비해 점포비중은 20.1%로 나타나 점포비중이 예금
비중을 5.9%p 과대평가하였다. 이는 수도권에서 점포의 공간분포와 실
제 자금집중도가 일치하지 않을 수 있음을 시사한다.

이에 따라 본 연구는 은행별 지역 점포비중에 지역별 “점포당 수신액” 
정보를 결합한 보정 가중치 를 기준 가중치로 사용하고, 단순 점포
비중을 사용한 결과는 강건성 검정으로 제시한다.

[그림 7] 지역별 점포비중과 수신비중 비교

주: 45도선에서 멀수록 점포비중이 지역수신비중을 잘 대변하지 못함

[그림 8] 시도별 고령화 인구증가율 추이
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[그림 8]은 시도별 고령인구(65세 이상)을 나타낸 것으로 세종특별자
치시의 고령화 인구 비율이 늘어나는 건 상대적인 도시 규모에 비해 고
령화 인구가 늘어나는 것으로 특별한 의미를 가지는 것으로 볼 필요는 
없다. 고령인구 증가율은 고령인구 비율이 상대적으로 높은 지방보다 서
울, 경기가 증가율 자체는 더 높다는 것이 특징이다.

[그림 9]는 보정 가중치와 고령화 수준(level)을 결합하여 산출한 은
행별 고령화 노출도의 분포를 보여준다. Panel A에 제시된 2025년 기준 
결과를 보면, 고령화 노출도는 지방은행을 중심으로 높게 나타난다. 구
체적으로 전북은행(59.6), 부산은행(57.5), 경남은행(54.7), 아이엠뱅크
(53.6), 광주은행(51.7)이 상위권을 형성하고 있으며, 전국 단위 영업을 
수행하는 시중은행들은 대체로 48.4~48.7 수준에 밀집해 은행 간 차이
가 상대적으로 작게 나타난다. 이는 최근 고령화 증가율이 빠른 수도권
보다, 이미 고령화 수준이 높고 지역영업 편중이 강한 비수도권 기반 은
행들이 구조적으로 더 높은 고령화 노출도를 가진다는 점을 시사한다.

Panel B는 같은 지표를 은행군별 평균으로 집계한 결과이다. 전 기간
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에 걸쳐 지방은행의 평균 노출도가 가장 높게 나타났으며, 2025년 기준 
지방은행은 55.6, 특수은행은 49.6, 시중은행은 48.7 수준으로 집계되었
다. 또한 2013년 이후 모든 은행군에서 고령화 노출도가 꾸준히 상승하
는 모습이 확인된다. 이는 고령화가 특정 연도의 일시적 변화가 아니라 
은행 영업환경 전반에 누적적으로 작용하는 구조적 요인임을 보여준다. 
따라서 이후의 실증분석에서는 최근 증가율 중심의 노출지수보다, 보정 
가중치와 고령화 수준을 이용한 노출지수를 기준 지표로 사용하고, 증가
율 기반 지표는 강건성 검정에서 보조적으로 활용한다.

[그림 9] 보정 가중치와 고령화 수준을 반영한 은행별 고령화 노출도

주: 은행별 고령화 노출도는 은행의 지역별 점포비중에 지역별 점포당 수신액을 반영한 보정 가중치와 시도별 65세 이상 인구비율을 결합하여 산출하였다. Panel A는 2025년 기준 은행별 노출도를, Panel B는 2013?2025년 기간 중 시중은행, 특수은행, 지방은행의 평균 노출도 추이를 나타낸다.

3. 연구 방법론 개요



26

본 연구는 인구구조 변화가 금융시장, 은행 건전성 및 예금보험제도에 
미치는 영향을 실증적으로 분석하기 위해 다양한 계량경제분석 기법을 
활용하였다. 이러한 방법론들은 3.1절에서 정의된 변수들을 토대로 설계
되었으며, 각각 제4장의 개별 분석 결과에 대응된다.

3.1 분석전략의 개요 
본 연구의 실증분석은 고령화가 금융시장과 은행 건전성에 미치는 영

향을 단일한 회귀식으로만 파악하기보다, 분석대상과 식별수준에 따라 
여러 단계로 구분하여 접근한다. 인구구조 변화는 전국 단위의 장기 추
세로 나타나는 동시에, 은행별 지역 영업기반에 따라 상이한 노출도로 
전환된다. 또한 고령화의 영향은 은행의 수익성, 자산건전성, 주택가격 
경로, 장기대출 구조, 예금보험기금 부담으로 이어질 수 있으므로, 각 단
계별 분석의 목적을 명확히 구분할 필요가 있다.

본 연구의 분석전략은 크게 다섯 단계로 구성된다. 첫째, 전국 단위 거
시 시계열 보조분석을 통해 고령화, 금융시장 변수, 은행권 평균 건전성 
지표 간 장기적 배경관계를 점검한다. 이 분석은 인과적 식별보다는 한
국 금융시스템이 고령화와 함께 어떤 방향으로 변화해 왔는지를 보여주
는 기초적 배경분석의 성격을 갖는다.

둘째, 본 연구의 핵심 분석은 은행별 지역영업 구조를 반영한 패널분
석이다. 기준 설명변수는 보정 영업가중치와 시도별 65세 이상 인구비율
을 결합하여 산출한 은행별 고령화 노출도 이다. 종속변수는 
은행의 수익성과 건전성을 나타내는 ROA, ROE, NPL, Z-score이다. 기
준 패널모형은 은행 고정효과와 연도 고정효과를 포함하여 관측되지 않
는 은행별 구조적 차이와 모든 은행에 공통적으로 작용하는 연도별 충격
을 통제한다.

셋째, 고령화 노출효과와 부동산 경기 또는 담보가치 경로를 구분하기 
위해 은행별 주택가격 노출 변수를 추가한다. 전국 단위 주택가격지수는 
연도 고정효과와 중복되므로 기준 패널모형에 직접 포함하기 어렵다. 이
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에 본 연구는 한국부동산원의 시도별 주택종합 매매가격지수를 은행별 
보정 영업가중치로 가중평균하여 은행별 주택가격 수준 과 주
택가격 상승률 을 구성하고, 이를 패널모형에 포함한다.

넷째, 분석결과의 안정성을 확인하기 위해 다양한 강건성 검정을 수행
한다. 기준 고령화 노출지수인 외에 고령화 증가율 기반 노
출지수 , 노년부양비 기반 노출지수 , 단순 점
포비중 기반 노출지수를 사용한다. 또한 COVID-19 기간의 특수성을 고
려하기 위해 2019년 이전과 2020년 이후 표본을 구분한 표본분할 분석
을 수행한다. Z-score의 경우 계산방식에 따른 민감도를 점검하기 위해 
기준 Z-score 외에 rolling window 방식과 극단값 조정 방식의 대체 
Z-score를 함께 검토한다.

다섯째, 은행 패널 NPL 방정식과 예금보험기금 스트레스 테스트를 연
결한다. 스트레스 테스트는 별도의 독립적 시뮬레이션이 아니라, 재추정
된 NPL 패널방정식에서 얻은 고령화 노출도, 주택가격 수준, 주택가격 
상승률의 입력계수를 활용한다. 이후 통계청 장래인구추계와 주택가격 
충격 가정에 따라 낙관·기준·비관 시나리오를 구성하고, 시나리오별 NPL 
변화와 예금보험기금의 잠재 부담을 산출한다. 다만 점추정계수를 장기 
시나리오에 기계적으로 적용할 경우 비현실적 결과가 발생할 수 있으므
로, 본문 기준 스트레스 테스트에서는 adverse-but-plausible 원칙에 
따라 불리한 방향의 신뢰구간 계수를 활용한다.

이상의 분석전략은 다음과 같은 목적을 갖는다. 거시 시계열 분석은 
고령화와 금융시장 변화의 배경적 흐름을 보여주고, 은행 패널분석은 은
행별 고령화 노출도의 수익성 및 건전성 효과를 추정한다. 지역별 장기
대출 보조분석은 고령화와 주택가격, 주택담보대출 구조가 공간적으로 
어떻게 결합되어 있는지를 확인한다. 마지막으로 스트레스 테스트는 이
러한 실증결과가 예금보험제도의 장기 지속가능성과 어떤 정책적 관련을 
갖는지를 평가한다.

3.2. 거시 시계열 보조분석
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거시 시계열 보조분석은 전국 단위 고령화 지표와 금융시장 및 은행권 
평균 지표 간의 장기적 배경관계를 파악하기 위해 수행한다. 본 연구의 
핵심 식별전략은 은행별 지역노출도에 기반한 패널분석이지만, 전국 단
위 거시 시계열 분석은 한국 금융시스템이 고령화와 함께 어떤 구조적 
변화를 경험해 왔는지를 보여주는 출발점이 된다.

거시 시계열 분석에서는 전국 65세 이상 인구비율, 노년부양비, 은행
권 평균 수익성 지표, 자산건전성 지표, 예금 및 대출 관련 금융시장 변
수를 연도별로 구성한다. 이를 통해 고령화가 진행되는 기간 동안 은행
권의 평균 수익성, NPL, 예금기반, 대출구조, 금리환경 등이 어떤 방향
으로 변화했는지를 기초적으로 확인한다. 다만 이러한 전국 단위 분석은 
모든 은행에 공통적으로 작용하는 추세를 다루기 때문에, 개별은행의 지
역별 영업노출도 차이를 반영하지 못한다.

따라서 거시 시계열 분석의 결과는 인과효과로 해석하지 않는다. 전국 
고령화율, 금리, 경기, 주택가격, 은행권 평균 건전성 지표는 장기 추세
를 공유할 가능성이 크고, 표본기간도 제한적이기 때문이다. 특히 고령
화 지표는 시간에 따라 거의 단조적으로 상승하는 특성이 있으므로, 단
순 시계열 회귀에서 나타나는 상관관계는 공통추세나 누락된 거시충격을 
반영할 수 있다. 이에 본 연구는 거시 시계열 분석을 은행 패널분석의 
배경적 증거로 사용하며, 핵심 결론은 은행별 고령화 노출도에 기초한 
패널분석에서 도출한다.

거시 시계열 보조분석에서는 먼저 주요 변수의 장기 추이를 그림으로 
제시하고, 고령화 지표와 금융시장 및 은행권 평균 지표 간의 단순 상관
관계를 점검한다. 필요한 경우 추세항을 포함하거나 전년 대비 변화율을 
이용하여 변수 간 관계가 단순한 공통추세에 의해 좌우되는지를 확인한
다. 그러나 본 절의 목적은 고령화가 은행 건전성에 미치는 인과효과를 
추정하는 것이 아니라, 이후 은행별 패널분석에서 다룰 구조적 문제의 
거시적 배경을 제시하는 데 있다.

이러한 이유로 본 연구는 전국 단위 거시변수를 기준 은행 패널모형에 
직접 포함하지 않는다. 기준 패널모형에는 연도 고정효과가 포함되어 모
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든 은행에 공통적으로 작용하는 거시경제 충격과 제도 변화가 통제되기 
때문이다. 실질 GDP 성장률, 물가상승률, 기준금리, 전국 주택가격지수
와 같은 전국 공통 변수는 연도 고정효과와 중복되므로, 은행별 패널식
에서는 별도로 식별되기 어렵다. 대신 본 연구는 은행별로 이질적인 노
출도를 갖는 변수, 즉 은행별 고령화 노출도와 은행별 지역가중 주택가
격 노출도를 중심으로 패널분석을 수행한다.

3.3. 은행 패널 기준모형
본 연구의 핵심 실증분석은 은행별 지역영업 구조를 반영한 고령화 노

출도가 은행의 수익성 및 건전성에 미치는 영향을 추정하는 은행 패널분
석이다. 거시 시계열 분석이 전국 단위의 장기적 배경관계를 보여주는 
데 목적이 있다면, 은행 패널분석은 개별 은행이 실제로 어느 지역의 고
령화 환경에 노출되어 있는지를 반영하여 은행 간 이질성을 식별하는 데 
목적이 있다.

기준 설명변수는 보정 영업가중치와 시도별 65세 이상 인구비율을 결
합하여 산출한 은행별 고령화 노출도 이다. 이 변수는 은행 
의 영업기반이 고령화 수준이 높은 지역에 얼마나 집중되어 있는지를 
나타낸다. 종속변수는 은행의 수익성과 건전성을 나타내는 ROA, ROE, 
NPL, Z-score이다. ROA와 ROE는 각각 총자산 및 자기자본 대비 수익
성을 나타내며, NPL은 자산건전성을, Z-score는 은행 안정성을 측정하
는 보조 지표로 사용한다.

기준 패널회귀식은 다음과 같다.
  
여기서 는 은행 의 분기 τ 수익성 또는 건전성 지표이다. 구체적

으로 ROA, ROE, NPL, Z-score를 각각 종속변수로 사용하여 동일한 구
조의 회귀식을 추정한다. − 은 종속변수의 1기 시차값으로, 은행 경
영성과와 건전성 지표의 지속성을 통제하기 위해 포함한다. 
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는 연도  기준 은행별 고령화 노출도이며, 분기 τ가 속한 연도 t의 값
이 해당 분기 관측치에 매칭된다. 
와 는 각각 은행별 지역가중 주택가격 수준과 주

택가격 상승률이다. 이들 변수는 고령화 노출효과와 담보가치 또는 부동
산경기 경로를 구분하기 위해 포함한다. 특히 NPL과 같은 자산건전성 
지표는 담보가치 변동과 주택가격 사이클의 영향을 크게 받을 수 있으므
로, 주택가격 수준과 상승률을 통제하지 않을 경우 고령화 노출도의 계
수가 부동산시장 효과를 함께 반영할 가능성이 있다. 따라서 기준모형에
서는 고령화 노출도와 은행별 주택가격 노출 변수를 함께 포함한다.
는 은행 고정효과이다. 이는 은행별 영업전략, 고객기반, 위험관리 

역량, 자산구성, 지배구조 등 시간에 따라 크게 변하지 않는 은행 고유 
특성을 통제한다. 는 연도 고정효과로, 경기국면, 금리환경, 금융규제 
변화, COVID-19와 같은 모든 은행에 공통적으로 작용하는 연도별 충격
을 통제한다. 따라서 기준 패널모형에서는 실질 GDP 성장률, 물가상승
률, 기준금리, 전국 주택가격지수와 같은 전국 공통 거시변수를 별도로 
포함하지 않는다. 이러한 변수들은 연도 고정효과와 중복되므로 기준식
에서 독립적으로 식별되기 어렵기 때문이다.

표준오차는 은행 단위로 군집화한다. 이는 동일 은행 내에서 시간에 
따라 오차항이 상관될 가능성을 고려하기 위한 것이다. 은행별 수익성과 
건전성 지표는 경영전략, 리스크 관리 관행, 고객구성 등에 의해 지속성
을 가질 수 있으므로, 단순한 이분산 강건 표준오차보다 은행 단위 군집 
표준오차를 사용하는 것이 적절하다.

계수 는 본 연구의 핵심 관심계수이다. 는 은행의 지역별 영업기반
을 고려한 고령화 수준 노출도가 해당 은행의 수익성 또는 건전성 지표
와 어떤 관계를 갖는지를 나타낸다. ROA와 ROE 방정식에서 <0이면 
고령화 노출도가 높은 은행일수록 수익성이 낮아지는 경향이 있음을 의
미한다. 이는 대출수요 둔화, 예대마진 축소, 안전자산 선호 확대 등 고
령화에 따른 수익성 압박 경로와 부합한다. 반면 NPL과 Z-score 방정
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식에서 의 해석은 보다 신중할 필요가 있다. NPL은 주택가격, 정책지
원, 대손상각, 담보가치 변동의 영향을 받으며, Z-score는 계산방식과 
ROA 변동성에 민감하기 때문이다. 따라서 본 연구는 고령화 노출도가 
자산건전성에 미치는 직접효과뿐 아니라 주택가격 통제, 대체 노출지수, 
표본분할, Z-score 대체 계산방식 등을 통해 결과의 안정성을 함께 점
검한다.

3.4. 강건성 검정 
기준 패널모형의 추정결과가 특정 변수정의, 표본기간, 또는 지표 산정

방식에 의존하지 않는지 확인하기 위해 여러 강건성 검정을 수행한다. 
강건성 검정은 크게 네 가지 방향으로 구성된다. 첫째, 고령화 노출지수
의 정의를 달리한다. 둘째, 지역 영업가중치의 산정방식을 바꾼다. 셋째, 
COVID-19 전후 표본분할을 통해 특정 기간의 영향 여부를 점검한다. 
넷째, Z-score 및 NPL 관련 결과가 대체 계산방식과 추가 통제변수에 
대해 안정적인지 확인한다.

먼저 고령화 노출지수의 정의에 대한 강건성을 점검한다. 기준모형에
서는 보정 영업가중치와 시도별 65세 이상 인구비율 수준을 결합한 
를 사용한다. 그러나 고령화의 영향은 이미 축적된 고령화 
수준뿐 아니라 고령화가 얼마나 빠르게 진행되는지, 또는 생산연령인구 
대비 고령인구 부담이 얼마나 큰지에 따라서도 달라질 수 있다. 이에 따
라 다음 두 가지 대체 노출지수, , 를 사용한
다.

둘째, 지역 영업가중치 산정방식에 대한 강건성을 점검한다. 기준모형
은 단순 점포비중에 지역별 점포당 수신액을 반영한 보정 영업가중치 
를 사용한다. 이는 단순 점포 수가 지역별 실제 자금집중도를 완전
히 반영하지 못할 수 있다는 점을 보완하기 위한 것이다. 그러나 보정 
과정에서 특정 지역의 수신집중도가 과도하게 반영될 가능성도 있다. 따
라서 단순 점포비중 만을 이용하여 고령화 노출도를 다시 
계산하고, 기준결과와 비교한다.
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  
이 검정은 본 연구의 핵심 결과가 보정가중치 적용 여부에 과도하게 

의존하는지를 확인하기 위한 것이다. 기준 결과와 raw weight 기반 결
과가 유사하다면, 은행별 고령화 노출도의 효과가 특정 가중치 보정방식
에 의해 인위적으로 만들어진 것이 아님을 보여줄 수 있다. 반대로 두 
결과가 차이를 보인다면, 지역별 자금집중도를 반영하는 것이 은행의 실
제 고령화 노출도를 측정하는 데 중요하다는 해석이 가능하다.

셋째, COVID-19 기간의 특수성을 고려하기 위해 표본분할 분석을 수
행한다. 기준 패널모형에는 연도 고정효과가 포함되므로, 모든 은행에 
공통적으로 작용한 COVID-19 충격은 연도 고정효과에 의해 통제된다. 
따라서 단순 COVID 더미의 계수는 연도 고정효과와 공선적이며, 기준식
에서 독립적으로 해석하기 어렵다. 이에 본 연구는 표본을 2019년 이전
과 2020년 이후로 구분하여 동일한 패널회귀식을 추정한다.
 −Expϕ
위 식을 COVID 이전 표본과 COVID 이후 표본에 각각 적용함으로써, 

고령화 노출도와 은행 수익성·건전성 간 관계가 특정 기간에 의해 주도
되는지 확인한다. 이 분석은 COVID 효과 자체를 식별하는 것이 아니라, 
기준결과가 COVID 이후의 특수한 정책지원, 저금리, 대손상각, 금융지
원 조치 등에 의해 왜곡되었는지를 점검하는 데 목적이 있다.

넷째, 주택가격 변수와 관련된 강건성을 점검한다. 기준모형은 은행별 
지역가중 주택가격 수준 과 주택가격 상승률 
을 함께 포함한다. 그러나 고령화 노출도와 주택가격 노출은 지역별 인
구구조 및 부동산시장 여건을 동시에 반영할 수 있으므로, 두 변수의 상
호작용을 추가한 보조 사양도 추정한다.
 −ExpϕExp×
상호작용항의 계수 는 고령화 노출도가 높은 은행에서 주택가격 수

준이 수익성 또는 건전성에 미치는 영향이 달라지는지를 보여준다. 다만 
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이 사양은 변수 간 상관관계와 표본 수 제약으로 인해 기준결과가 아니
라 보조적 강건성 검정으로 해석한다.

다섯째, Z-score 계산방식에 따른 민감도를 점검한다. 기준 Z-score
는 은행별 ROA 변동성을 이용하여 산출한다. 그러나 Z-score는 분모
인 ROA 변동성을 어떤 기간으로 계산하는지, 그리고 극단값을 어떻게 
처리하는지에 따라 민감하게 달라질 수 있다. 이에 따라 본 연구는 두 
가지 대체 Z-score를 추가로 산출한다. 첫째, 일정 기간의 rolling 
window를 이용하여 를 계산한 Z-score를 사용한다. 둘째, ROA
의 극단값을 조정한 winsorized ROA를 이용하여 Z-score를 재계산한
다. 이후 기준 패널모형의 종속변수를 대체 Z-score로 바꾸어 추정함으
로써, 고령화 노출도와 은행 안정성 간 관계가 특정 Z-score 산정방식
에 의존하는지 확인한다.

마지막으로 NPL 결과에 대해서는 해석의 안정성을 별도로 점검한다. 
NPL은 자산건전성의 핵심 지표이지만, 경기국면, 주택가격, 금융지원 정
책, 대손상각, 담보가치 변화 등에 민감하게 반응한다. 따라서 본 연구는 
NPL 방정식에서 고령화 노출도의 직접효과를 과도하게 해석하지 않고, 
주택가격 수준과 상승률을 함께 통제한 기준결과와 대체 exposure 결과, 
COVID 전후 표본분할 결과를 종합적으로 검토한다. 특히 주택가격 상승
률이 NPL에 대해 음(-)의 방향으로 나타나는 경우, 이는 담보가치 상
승이 단기적으로 부실비율을 완화하는 경로로 해석할 수 있다. 반면 고
령화 노출도의 NPL 직접효과가 통계적으로 약한 경우에는, 고령화가 즉
각적인 부실 증가보다는 대출구조 변화와 장기적 위험노출 축적을 통해 
은행 건전성에 영향을 미칠 가능성이 크다는 점을 강조한다.

3.5. 권역별 주택담보대출 보조분석
은행 패널 기준모형은 은행별 고령화 노출도가 수익성 및 건전성 지표

와 어떤 관계를 갖는지를 분석한다. 그러나 고령화가 은행 건전성에 미
치는 영향은 개별 은행의 수익성 지표에만 국한되지 않고, 지역별 대출
구조와 부동산담보 여신의 공간적 분포를 통해서도 나타날 수 있다. 특
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히 한국의 가계자산은 부동산에 크게 집중되어 있고, 은행의 가계대출에
서도 주택담보대출이 중요한 비중을 차지한다. 따라서 고령화 수준, 주
택가격 환경, 주택담보대출의 지역별 분포가 어떻게 결합되어 있는지를 
보조적으로 확인할 필요가 있다.

이를 위해 본 연구는 한국은행의 권역별 주택담보대출 자료를 이용한
다. 이 자료는 광역시도별 주택담보대출/총대출 비율이 아니라, 전국 주
택담보대출 잔액 중 각 권역이 차지하는 비중이다. 권역 구분은 서울, 
인천·경기, 동남권, 충청권, 호남권, 대경권, 강원·제주권으로 구성된다. 
따라서 본 연구는 이를 “시도별 주택담보대출 비중” 또는 “지역 내 주택
담보대출 비율”로 해석하지 않고, “권역별 전국 주택담보대출 잔액 비중”
으로 정의한다. 이 분석은 은행 패널분석의 핵심 식별전략을 대체하는 
것이 아니라, 고령화와 주택가격, 장기대출 구조가 공간적으로 어떻게 
결합되어 있는지를 보여주는 보조분석이다.

권역별 분석을 위해 시도별 인구구조 변수와 주택가격 변수를 ECOS 
권역체계에 맞추어 재집계하였다. 구체적으로 서울은 단일 권역으로 사
용하고, 인천과 경기는 인천·경기 권역으로 통합하였다. 부산, 울산, 경남
은 동남권으로, 대전, 세종, 충북, 충남은 충청권으로, 광주, 전북, 전남
은 호남권으로, 대구와 경북은 대경권으로, 강원과 제주는 강원·제주권으
로 통합하였다. 권역별 고령화 수준은 권역 내 시도별 인구를 합산하여 
65세 이상 인구비율로 계산하였고, 권역별 주택가격 수준과 상승률은 시
도별 주택가격지수를 인구가중 평균하여 산출하였다.

권역별 주택담보대출 보조분석의 기본 회귀식은 다음과 같다.
 
여기서 는 연도 에 전국 주택담보대출 잔액 중 권역 

가 차지하는 비중이다. 는 권역별 65세 이상 인구비율이며, 는 권역별 로그 주택가격 수준, 는 권역별 주택가격 
상승률이다. 는 권역별 인구증가율로, 주택담보대출 비중이 
단순히 인구 규모 또는 인구 이동에 의해 설명되는 것을 완화하기 위해 
포함한다. 는 권역 고정효과, 는 연도 고정효과이다.
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이 회귀식에서 β는 고령화 수준이 높은 권역일수록 전국 주택담보대
출 잔액에서 차지하는 비중이 어떻게 달라지는지를 보여준다. 그러나 이 
계수를 고령화가 주택담보대출 비중을 변화시키는 인과효과로 해석하지 
않는다. 권역 수가 7개로 제한되어 있고, 주택담보대출 비중은 고령화뿐 
아니라 인구 규모, 주택가격 수준, 소득수준, 도시화 정도, 주택공급, 금
융기관 영업전략, 규제 변화 등 다양한 요인의 영향을 받기 때문이다. 
따라서 이 분석은 고령화와 장기대출 구조 간의 인과관계를 식별하기 위
한 것이 아니라, 권역별 주택담보대출 분포와 인구·주택가격 변수 간의 
공간적 패턴을 확인하는 데 목적이 있다.

실증분석에서는 권역 고정효과와 연도 고정효과를 포함한 패널 회귀를 
기준으로 하되, 관측치 수가 제한적이라는 점을 고려하여 단순 기술통계
와 산점도 분석을 함께 제시한다. 특히 최신연도 기준으로 권역별 주택
담보대출 잔액 비중을 비교하고, 고령화 수준과 주택담보대출 비중의 관
계를 주택가격 상승률과 함께 시각화한다. 이는 주택담보대출이 수도권
에 집중되어 있는지, 고령화 수준이 높은 권역에서 주택담보대출 비중이 
어떠한 분포를 보이는지, 주택가격 상승률이 이러한 관계와 어떻게 결합
되어 있는지를 확인하기 위한 것이다.

[그림 11] 권역별 주택담보대출 비중과 고령화ㆍ주택가격 요인
(가) 2025년 권역별 주택담보 대출 비중

(나) 고령화 수준과 주택담보대출 비중: 2025년 
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주: 패널(나)의 점의 크기는 권역별 주택가격상승률을 의미한다. 
[그림 11]은 두 부분으로 구성된다. 첫 번째 패널은 최신연도 기준 전

국 주택담보대출 잔액 중 각 권역이 차지하는 비중을 보여준다. 두 번째 
패널은 권역별 65세 이상 인구비율과 주택담보대출 잔액 비중의 관계를 
보여주며, 점의 크기는 권역별 주택가격 상승률을 나타낸다. 이 그림은 
권역별 주택담보대출의 공간적 집중과 고령화·주택가격 요인의 결합 양
상을 직관적으로 제시하기 위한 것이다.

또한 보조적으로 다음과 같은 권역 패널 회귀를 제시할 수 있다. 기준 
사양은 를 사용하고, 대체 사양에서는  증가율 또는 
노년부양비를 사용한다.
 
 
[표 5]는 권역별 주택담보대출 비중 보조회귀 결과이다. 다만 권역 수

가 제한적이므로, 표의 계수 유의성에 과도한 의미를 부여하지 않는다. 
특히 본 연구의 핵심 결론은 은행 패널분석에서 도출되며, 권역별 주택
담보대출 분석은 고령화와 주택가격, 장기대출 구조의 공간적 연계를 설
명하는 보조적 근거로만 사용한다.

[표 5] 권역별 주택담보대출 비중 보조회귀 결과
FE: Level FE: Growth FE: OADR

Old-age share (%) -0.574
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 주: 괄호 안은 표준오차이다. 종속변수는 전국 주택담보대출 잔액 중 각 권역이 차지
하는 비중이다. 모든 모형은 권역 고정효과와 연도 고정효과를 포함한다. 
* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01

이 결과에 따르면, 권역별 주택담보대출 잔액 비중은 고령화 수준 또
는 노년부양비와 대체로 음(-)의 방향성을 보이지만, 통계적으로 강한 
관계로 보기는 어렵다. 따라서 본 연구는 이 결과를 고령화가 주택담보
대출 비중을 직접적으로 변화시킨다는 증거로 해석하지 않는다. 오히려 
이 보조분석은 고령화, 주택가격, 인구증가율만으로 권역별 주택담보대
출 분포를 설명하기 어렵고, 수도권 집중 및 기존 대출잔액의 누적 구조
와 같은 장기적 지역구조가 중요하다는 점을 보여준다. 이러한 결과는 
은행 패널분석에서 주택가격 경로와 지역노출도를 함께 통제해야 할 필
요성을 뒷받침한다.

3.6. 스트레스 테스트
본 연구는 고령화와 주택가격 충격이 예금보험제도의 잠재 부담으로 

어떻게 연결될 수 있는지를 평가하기 위해 NPL 방정식 기반 스트레스 
테스트를 수행한다. 스트레스 테스트는 은행 패널분석과 별도로 수행되
는 독립적 시뮬레이션이 아니라, 앞서 추정한 은행 패널 NPL 방정식의 

(0.316)
Old-age share growth 0.44

(0.509)
Old-age dependency ratio -0.266

(0.147)
House price level (log) -9.825 -0.679 -9.839

(-7.832) (8.56) (7.526)
House price growth (%) 0.006 -0.039 0.012

(0.047) (0.033) (0.045)
Population growth (%) -0.875 -0.626 -1.011

(0.937) (1.166) (0.999)
Observations 84 84 84
R-squared 0.993 0.991 0.992
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계수를 입력계수로 활용하는 방식으로 설계한다. 이를 통해 고령화 노출
도, 주택가격 수준, 주택가격 상승률이 NPL에 미치는 추정관계를 예금
보험기금 부담 평가와 직접 연결한다.

스트레스 테스트의 첫 번째 단계는 NPL 방정식의 재추정이다. 기준 
NPL 방정식은 다음과 같다.
 
여기서 는 은행 의 분기  고정이하여신비율이며, 은 

NPL의 지속성을 통제하기 위한 1기 시차항이다. 는 은행 고정효과, 
는 연도 고정효과를 의미한다. 표준오차는 은행 단위로 군집화한다.

이 방정식의 목적은 고령화가 NPL을 단선적으로 상승시키는지를 확인
하는 데 있지 않다. NPL은 경기국면, 주택가격, 금융지원 정책, 대손상
각, 담보가치 변화 등에 민감하게 반응한다. 따라서 본 연구는 고령화 
노출도의 직접효과뿐 아니라 주택가격 수준과 상승률을 함께 통제하여, 
고령화 효과와 담보가치·부동산경기 경로를 구분하고자 한다. 특히 이 
방정식에서 추정된 는 스트레스 테스트에서 각각 고령화 충격, 주
택가격 수준 충격, 주택가격 상승률 충격의 입력계수로 사용된다.

본 연구는 통계청 장래인구추계의 고위·중위·저위 인구경로를 각각 낙
관·기준·비관 시나리오로 해석하고, 기준연도 대비 고령화 노출도 변화폭
을 인구구조 충격으로 사용한다. 주택가격 충격은 각 시나리오별로 주택
가격 수준 충격과 주택가격 상승률 충격으로 구분한다. 낙관 시나리오는 
고령화 압력이 상대적으로 완만하고 주택가격 조정압력이 제한적인 경
우, 기준 시나리오는 중위 인구경로와 중립적 주택가격 경로, 비관 시나
리오는 고령화 압력이 크고 주택가격 하락 또는 상승률 둔화가 동반되는 
경우로 설정한다.

시나리오별 NPL 변화는 다음과 같이 계산한다.
   
여기서 는 낙관, 기준, 비관 시나리오를 나타낸다. Exp는 기

준연도 대비 고령화 노출도 변화폭, 는 주택가격 수준 충격, 
는 주택가격 상승률 충격이다.  ,  , 는 스트레
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스 테스트에 사용되는 입력계수이다.
중요한 점은 NPL 방정식의 점추정계수를 장기 시나리오에 기계적으로 

적용하지 않는다는 것이다. NPL 방정식에서 고령화 노출도 계수가 음
(-)으로 추정되거나 통계적으로 유의하지 않을 수 있으며, 이 경우 점
추정계수를 그대로 장기 시나리오에 적용하면 고령화가 심화될수록 NPL
이 비현실적으로 하락하는 결과가 발생할 수 있다. 이는 스트레스 테스
트의 목적과 맞지 않는다. 스트레스 테스트는 평균적 전망을 산출하는 
것이 아니라, 금융안전망이 감당해야 할 adverse-but-plausible 충격을 
평가하는 작업이다.

이에 따라 본 연구는 점추정계수 기반 결과를 진단용으로만 제시하고, 
본문 기준 스트레스 테스트에서는 불리한 방향의 신뢰구간 계수를 사용
한다. 구체적으로 고령화 노출도 계수는 다음과 같이 설정한다.

 max×
이는 고령화 노출도 계수의 점추정치가 음(-)이거나 통계적으로 유의

하지 않더라도, 불리한 방향의 상방위험을 반영하기 위한 것이다. 주택
가격 수준 계수는 주택가격 하락이 담보가치 하락을 통해 NPL을 높일 
수 있다는 점을 반영하여 다음과 같이 설정한다.

 min×
주택가격 상승률 계수는 추정결과에서 음(-)의 방향으로 나타나는 경

우 담보가치 상승이 NPL을 완화하는 경로로 해석할 수 있다. 따라서 주
택가격 상승률 충격에 대해서는 추정계수가 통계적으로 유의한 음(-)의 
값을 보일 경우 해당 점추정치를 사용하고, 그렇지 않을 경우 불리한 방
향의 하방 신뢰구간 계수를 사용한다.
   if  and statistically significantmin× otherwise
이와 같은 계수 보정은 스트레스 테스트가 평균 예측이 아니라 불리하

지만 개연성 있는 충격에 대한 복원력 점검이라는 점을 반영한다. 또한 
누적 시나리오 충격에 NPL 지속성 계수의 장기 동태승수를 과도하게 적
용할 경우 NPL 경로가 비현실적으로 확대 또는 축소될 수 있으므로, 본
문 기준 결과에서는 정태적 충격효과를 중심으로 제시한다. NPL 지속성 
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계수 를 반영한 동태적 경로는 민감도분석으로만 제시하며, 이 경우에
도 동태승수에 상한을 두어 과도한 증폭을 방지한다.

스트레스 테스트의 세 번째 단계는 NPL 변화분을 예금보험기금의 잠
재 부담으로 전환하는 것이다. 시나리오별 예상 NPL 증가분이 예금보험 
부담으로 전이되는 정도는 부실전이강도와 손실률에 따라 달라진다. 본 
연구는 예금보험 대상예금 규모, NPL 증가분의 부실전이강도, 회수율, 
손실률을 결합하여 다음과 같이 잠재 보험금 부담을 산출한다.
   × × ×
여기서 는 시나리오 에서의 은행권 부보예금 규모, 는 NPL 증가분이 실제 부실 및 예금보험 부담으로 

전이되는 강도, 는 손실률이다. 는 회수율 를 이
용하여 로 정의한다. 낙관 시나리오에서는 전이강도와 
손실률을 낮게, 비관 시나리오에서는 전이강도와 손실률을 높게 설정하
여 예금보험기금 부담의 민감도를 점검한다.

이 분석에서 산출되는 보험금 부담은 특정 연도에 실제 발생할 보험금 
지급액에 대한 예측치가 아니다. 이는 고령화와 주택가격 충격이 은행 자
산건전성을 통해 예금보험제도에 어느 정도의 잠재 부담을 부과할 수 있
는지를 보여주는 시나리오 기반 위험평가이다. 따라서 결과 해석에서는 
절대적 수치보다 시나리오 간 상대적 차이, 고령화 및 주택가격 충격의 
기여도, 전이강도와 회수율 가정에 따른 민감도를 중심으로 논의한다.

IV. 분석 결과

이 장에서는 앞서 3장에서 제시한 방법론을 실제 데이터에 적용한 실
증분석 결과를 정리한다. 결과 해석 시 기존 연구의 시사점과 현실 여건
을 종합 고려하여, 한국 금융시장과 은행권에 대한 현실적인 함의를 도
출하고자 한다.
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1. 거시 분석 결과 
[표 6]은 인구 고령화와 거시경제 변수가 은행의 수익성 및 건전성에 

미치는 영향을 분석한 다변량 회귀분석 결과이다. 모든 모형은 거시경제 
여건(GDP 성장률, 금리, 물가)과 2008년 글로벌 금융위기 이후의 구조
적 변화(Dummy)를 통제하였다. 분석 결과는 다음과 같이 요약된다. 첫
째, 인구 고령화는 은행의 수익성 지표인 ROA와 ROE 모두에 통계적으
로 유의한 부정적 영향을 미치는 것으로 나타났다. 고령인구 비중의 계
수는 ROA 모형에서 -0.04, ROE 모형에서 -0.52로 모두 유의한 음
(-)의 값을 보였다. 특히 ROE의 계수 절댓값이 ROA보다 약 13배 크게 
추정되었는데, 이는 은행 산업 특유의 레버리지 효과(Equity Multiplier)
로 인해 자산 수익률의 하락이 자기자본 수익률에 증폭되어 반영된 결과
로 해석된다. 이는 저성장·저금리 기조를 통제하더라도, 고령화 자체가 
금융 수요 위축 등을 통해 은행 수익성에 구조적인 하방 압력으로 작용
함을 시사한다. 둘째, 건전성 지표인 NPL 비율((3)열)의 경우 고령화 
변수와 음(-)의 관계(-0.08)를 보였으나, 이에 대한 해석은 주의가 요
구된다. 일반적으로 고령화에 따른 경기 활력 둔화는 차주의 상환 능력
을 약화시켜 부실을 증가시킬 것으로 예상되나, 실증 결과는 반대로 나
타났다. 이는 분석 기간(2000년대 중반 이후) 동안 금융당국의 건전성 
규제 강화와 은행들의 보수적인 리스크 관리(부실채권 매각 및 상각)가 
고령화 추세와 맞물려 진행된 결과로 풀이된다. 즉, 고령화가 건전성을 
개선시킨 것이 아니라, 제도적 요인에 의한 부실채권 비율의 하향 안정
화 추세가 반영된 시계열적 공행 현상으로 이해함이 타당하다. 셋째, 통
제변수의 경우 GDP 성장률은 수익성(ROA, ROE)을 높이고 부실(NPL)
을 낮추는 전형적인 경기 순응적 특성을 보였다. 또한, 금융위기 더미변
수는 수익성 지표에서 유의한 음(-)의 값을 보여, 위기 이후 은행 산업
의 수익 창출 능력이 구조적으로 한 단계 레벨 다운되었음을 실증적으로 
확인하였다.
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[표 6] 인구 고령화가 은행 수익성 및 건전성에 미치는 영향

주: 1) 괄호 안은 Newey-West HAC 표준오차임.
2) ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준을 의미함.
3) 모든 모형은 거시경제 변수와 위기 더미를 포함한 다변량 회귀모형 결과임.

전국 단위 고령화 지표와 일부 금융·은행 지표 간에는 장기적 동행성이 
관찰된다. 그러나 이러한 관계는 변수들이 공통적으로 시간추세를 갖기 
때문에 나타날 수 있다. 예를 들어 고령화 지표는 표본기간 동안 거의 단
조적으로 상승하는 반면, 금리, 주택가격, 은행권 수익성, NPL은 경기순
환과 정책환경 변화의 영향을 동시에 받는다. 따라서 전국 단위 시계열에
서 나타나는 관계는 고령화의 독립적 효과라기보다 공통추세, 저금리 환
경, 금융규제 변화, 거시경제 여건의 복합적 결과일 수 있다. 이에 따라 
본 연구의 핵심 실증분석은 다음 절의 은행 패널분석에 둔다. 은행 패널
분석에서는 보정 영업가중치와 시도별 고령화 수준을 결합한 노출도를 
사용하여 개별 은행이 실제로 직면한 고령화 환경을 측정한다. 

2. 은행 패널 기준 모형
[표 7]은 은행별 고령화 노출도가 은행의 수익성 및 자산건전성과 어

떤 관계를 갖는지를 보여준다. 종속변수는 ROA, ROE, NPL이며, 모든 

구분 (1) ROA (2) ROE (3) NPL
고령인구 비중 -0.04*

(0.014)
-0.52*
(0.181)

-0.08*
(0.026)

GDP 성장률 0.11**
(0.054)

1.45**
(0.674)

-0.15*
(0.082)

국고채 금리 (3년) 0.07
(0.053)

0.95
(0.679)

-0.10
(0.080)

소비자물가상승률 -0.02
(0.050)

-0.25
(0.714)

-0.05
(0.081)

위기 더미 
(Post-2008)

-0.15*
(0.084)

-2.10*
(1.094)

-0.25
(0.227)

상수항 0.62
(0.496)

8.50
(6.358)

2.80***
(0.622)

Adj. R2 0.65 0.68 0.55
관측치 (N) 35 35 35
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모형은 종속변수의 1기 시차, 은행별 고령화 노출도, 은행별 지역가중 
주택가격 수준, 은행별 지역가중 주택가격 상승률을 포함한다. 핵심 설
명변수인 는 보정 영업가중치와 시도별 65세 이상 인구비율
을 결합하여 산출한 고령화 수준 기반 노출도이다.

[표 7] 은행별 고령화 노출도와 수익성·자산건전성: 기준 패널모형

먼저 종속변수의 1기 시차항을 보면, ROA와 ROE에서는 유의한 지속
성이 뚜렷하게 나타나지 않는다. ROA의 시차항 계수는 0.019, ROE의 
시차항 계수는 0.034로 추정되었으나 통계적으로 유의하지 않다. 반면 
NPL의 시차항 계수는 0.862로 1% 수준에서 유의하다. 이는 은행의 자
산건전성 지표가 높은 지속성을 갖고 있음을 보여준다. 즉, NPL은 단기
적으로 급격히 조정되기보다 과거 부실 수준의 영향을 강하게 받는 변수
이며, 고령화나 주택가격 충격이 자산건전성에 미치는 영향도 이러한 지
속성 구조 속에서 해석할 필요가 있다.

고령화 노출도 Exp의 계수는 ROA, ROE, NPL 방정식에서 모
두 음(-)의 방향으로 추정되었다. ROA에 대한 계수는 -0.005, ROE에 
대한 계수는 -0.132, NPL에 대한 계수는 -0.009이다. 그러나 세 계수 
모두 통계적으로 유의하지 않다. 따라서 기준모형의 결과만으로 고령화 

ROA ROE NPL
  0.019 0.034 0.862***

(0.018) (0.021) (0.014)
Exp -0.005 -0.132 -0.009

(0.043) (0.604) (0.009)
 -0.034 -0.219 0.098

(0.318) (4.42) (0.066)
 0.039*** 0.460*** -0.013***

(0.011) (0.089) (0.004)
Observations 772 772 772
R-squared 0.086 0.186 0.913
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노출도가 은행 수익성이나 자산건전성에 직접적이고 강한 영향을 미친다
고 해석하기는 어렵다. 다만 ROA와 ROE에서 음(-)의 부호가 관찰된다
는 점은 고령화 수준이 높은 지역에 영업기반을 둔 은행일수록 수익성에 
하방압력을 받을 가능성이 있음을 시사한다. 이는 고령화가 대출수요 둔
화, 예대마진 축소, 안전자산 선호 확대, 지역경제 성장세 약화 등을 통
해 은행의 수익창출 능력을 제약할 수 있다는 이론적 논의와 방향성 측
면에서 부합한다.

다만 NPL 결과는 수익성 결과와 달리 매우 신중하게 해석해야 한다. 
고령화 노출도의 NPL 계수는 음(-)의 값을 보이나 통계적으로 유의하
지 않다. 이는 고령화 노출도가 단기적으로 은행의 고정이하여신비율을 
직접 상승시키는 경로가 기준모형에서 명확하게 식별되지 않음을 의미한
다. NPL은 고령화뿐 아니라 경기국면, 주택가격, 담보가치, 금융지원 정
책, 대손상각, 은행별 위험관리 관행의 영향을 크게 받는다. 따라서 본 
연구는 고령화가 곧바로 부실비율을 높인다는 식의 단선적 해석을 피하
고, 고령화가 수익성 압박, 지역별 대출구조 변화, 부동산 익스포저, 주
택가격 조정 가능성을 통해 장기적 취약성으로 연결될 수 있다는 구조적 
해석에 초점을 둔다.

주택가격 변수는 기준모형에서 중요한 결과를 보인다. 은행별 지역가
중 주택가격 수준 의 계수는 ROA에서 -0.034, ROE에서 
-0.219, NPL에서 0.098로 추정되었으나 모두 통계적으로 유의하지 않
다. 이는 주택가격 수준 자체가 은행 수익성이나 NPL을 직접적으로 설
명한다기보다, 은행 고정효과와 연도 고정효과를 통제한 이후에는 장기
적 지역가격 수준의 독립적 식별력이 제한적일 수 있음을 의미한다.

반면 은행별 지역가중 주택가격 상승률 은 세 종속변수 모
두에서 통계적으로 유의하게 나타난다. ROA에 대한 계수는 0.039, ROE
에 대한 계수는 0.460으로 모두 1% 수준에서 유의하다. 이는 은행이 영
업기반을 둔 지역의 주택가격 상승률이 높을수록 수익성 지표가 개선되
는 경향이 있음을 보여준다. 주택가격 상승은 담보가치 상승, 부동산 관
련 대출수요 확대, 대손위험 완화, 지역경제 여건 개선 등을 통해 은행 
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수익성에 긍정적으로 작용할 수 있다.
NPL 방정식에서 의 계수는 -0.013으로 1% 수준에서 유

의하다. 이는 주택가격 상승률이 높을수록 NPL이 낮아지는 경향이 있음
을 의미한다. 이 결과는 주택가격 상승이 담보가치를 높이고 차주의 상
환여력을 개선하거나, 부실여신의 회수가능성을 높이는 방식으로 단기적 
자산건전성을 완화할 수 있다는 담보가치 경로와 부합한다. 반대로 주택
가격 상승률이 둔화되거나 하락할 경우에는 담보가치 하락을 통해 NPL 
압력이 커질 수 있음을 시사한다.

모형의 설명력은 종속변수별로 차이를 보인다. ROA 모형의  는 
0.086, ROE 모형의  는 0.186으로 나타나 수익성 지표의 단기 변동은 
고령화 노출도와 주택가격 변수만으로 충분히 설명되기 어렵다. 이는 은
행 수익성이 금리구조, 비이자이익, 비용효율성, 대손비용, 은행별 경영
전략 등 다양한 요인의 영향을 받기 때문이다. 반면 NPL 모형의  는 
0.913으로 높게 나타난다. 이는 주로 NPL의 높은 지속성과 은행별·연도
별 요인이 자산건전성 변동의 상당 부분을 설명하기 때문으로 해석된다.

3. 강건성 검증 
본 절에서는 앞 절의 기준 패널모형 결과가 특정 변수정의, 가중치 산

정방식, 표본기간 또는 안정성 지표 계산방식에 의존하는지 점검한다.  
본 절에서는 기본모형과 동일한 기본 구조를 유지하되, 고령화 노출지수
의 정의, 영업가중치 산정방식, COVID-19 전후 표본구성, Z-score 계
산방식을 달리하여 결과의 민감도를 확인한다.

3.1. 대체 고령화 노출지수와 영업가중치 산정방식
먼저 고령화 노출지수의 정의를 달리한 결과를 살펴본다. 강건성 검증

에서는 고령화 증가율 기반 노출지수 Exp, 노년부양비 기반 
노출지수 Exp, 그리고 단순 점포비중 기반 노출지수로 대체하
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였다. [표 8]는 각 사양에서 고령화 노출도 계수만을 요약한 것이다.

[표 8] 대체 고령화 노출지수 및 가중치 방식별 강건성 검증

주: 괄호 안은 은행 단위 군집표준오차이다. 모든 모형은 종속변수의 1기 시차항, 주
택가격 변수, 은행 고정효과와 연도 고정효과를 포함한다. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 
1% 유의수준을 의미한다.

[표 8]의 결과는 세 가지 점을 보여준다. 첫째, 고령화 수준 기반 노
출지수와 단순 점포비중 기반 노출지수는 ROA, ROE, NPL에서 모두 유
사한 부호를 보인다. 이는 기준결과가 보정가중치라는 특정 산정방식에 
의해 인위적으로 만들어진 결과는 아님을 시사한다. 다만 지역별 점포당 
수신액을 반영한 보정가중치가 은행의 실제 지역별 자금노출을 더 잘 반
영하므로, 본 연구는 보정가중치 기반 결과를 기준으로 해석한다.

둘째, 고령화 증가율 기반 노출지수는 ROA와 ROE에서 음(-)의 방향
으로 유의하게 나타난다. ROA 방정식의 계수는 -0.048, ROE 방정식의 
계수는 -1.055로 각각 10%와 5% 수준에서 유의하다. 이는 이미 축적
된 고령화 수준뿐 아니라, 특정 지역에서 고령화가 빠르게 진행되는 속
도 역시 은행 수익성에 부담으로 작용할 수 있음을 시사한다. 빠른 고령
화는 지역의 대출수요 둔화, 고객구성 변화, 지역경제 활력 저하 등을 
통해 은행의 수익창출 능력에 영향을 줄 수 있다.

셋째, NPL에 대해서는 고령화 노출지수의 정의에 따라 계수의 부호와 

종속변수 기준: 보정가중치 
× 고령화 수준

단순 점포비중 × 
고령화 수준

보정가중치 × 고
령화 증가율

보정가중치 × 노
년부양비

ROA -0.005 -0.003 -0.048* -0.002
(0.043) (0.042) (0.027) (0.020)

ROE -0.132 -0.098 -1.055** -0.074
(0.604) (0.582) (0.398) (0.278)

NPL -0.009 -0.012 0.027 -0.004
(0.009) (0.009) (0.023) (0.005)
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크기가 달라지며, 어느 사양에서도 통계적으로 강한 직접효과가 확인되
지 않는다. 이는 앞 절의 기준모형 결과와 일관된다. 고령화가 단기적으
로 고정이하여신비율을 직접 상승시키는 효과는 명확하게 식별되지 않으
며, NPL은 주택가격, 담보가치, 금융지원 정책, 대손상각, 은행별 위험관
리 관행 등의 영향을 함께 받는 것으로 해석하는 것이 적절하다.

추가적으로 고령화 노출도와 주택가격 수준의 상호작용을 포함한 사양
도 추정하였다. ROA 방정식에서는 고령화 노출도 계수가 -0.120으로 
5% 수준에서 유의하고, 고령화 노출도와 주택가격 수준의 상호작용항은 
0.027로 10% 수준에서 유의하였다. 그러나 ROE와 NPL에서는 상호작
용항이 통계적으로 유의하지 않았다. 따라서 주택가격 수준이 고령화 노
출도의 효과를 조절할 가능성은 일부 수익성 지표에서 관찰되지만, 전체 
결과를 일반화하기에는 제한적이다. 본 연구는 상호작용 결과를 기준결
과가 아니라 보조적 강건성 검증으로 해석한다.

주택가격 상승률의 효과는 대체 사양 전반에서 비교적 일관되게 나타
난다. ROA와 ROE 방정식에서는 주택가격 상승률이 양(+)의 방향으로 
유의하고, NPL 방정식에서는 음(-)의 방향으로 유의하다. 이는 은행이 
영업기반을 둔 지역의 주택가격 상승이 단기적으로 담보가치 상승, 대출
수요 확대, 차주의 상환여력 개선, 대손위험 완화 등을 통해 수익성과 
자산건전성에 우호적으로 작용할 수 있음을 보여준다.

3.2. COVID-19 전후 표본분할
다음으로 COVID-19 전후 표본분할을 통해 기준결과가 특정 기간에 

의해 주도되는지 점검하였다. 기준모형에는 연도 고정효과가 포함되어 
있으므로 COVID-19 더미의 독립적 효과를 별도로 식별하기 어렵다. 따
라서 본 연구는 COVID-19 더미의 계수를 직접 해석하기보다, 2019년 
이전과 2020년 이후 표본을 구분하여 고령화 노출도 계수의 방향과 크
기가 달라지는지를 확인하였다.
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[표 9] COVID-19 전후 표본분할 결과

주: 괄호 안은 은행 단위 군집표준오차이다. COVID 이전은 2019년 이전, COVID 이
후는 2020년 이후 표본을 의미한다. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준을 의미
한다.

표본분할 결과는 COVID 이전 기간에서 고령화 노출도와 수익성 지표 
간 음(-)의 관계가 비교적 뚜렷하게 나타남을 보여준다. COVID 이전 
표본에서 Exp의 계수는 ROA 방정식에서 -0.007, ROE 방정식
에서 -0.160이며 각각 10%와 1% 수준에서 유의하다. 이는 고령화 수
준이 높은 지역에 노출된 은행일수록 수익성에 하방압력을 받을 수 있다
는 앞선 해석과 부합한다.

반면 COVID 이후 표본에서는 ROA와 ROE에 대한 고령화 노출도 계
수의 부호는 여전히 음(-)의 방향을 보이나 통계적으로 유의하지 않다. 
이는 COVID 이후 기간의 관측치 수가 상대적으로 적고, 저금리, 금융지
원, 대출만기연장, 부동산시장 변동 등 다양한 정책·거시 요인이 동시에 
작용했기 때문으로 해석할 수 있다. 따라서 COVID 이후 결과만으로 고
령화 노출도의 수익성 효과를 확정적으로 판단하기는 어렵다.

NPL 방정식에서는 COVID 이전 표본에서 고령화 노출도 계수가 
0.004로 5% 수준에서 유의하나, COVID 이후에는 0.003으로 작고 통계
적으로 유의하지 않다. 이 결과는 고령화 노출도가 COVID 이전에는 일

변수 R O A : 
COVID 전

R O A : 
COVID 후

R O E : 
COVID 전

R O E : 
COVID 후

N P L : 
COVID 전

N P L : 
COVID 후

종 속 변 수 
1기 시차

-0.163*
** 0.159 -0.095 0.108 0.746**

*
0.938**
*

(0.049) (0.117) (0.065) (0.104) (0.039) (0.021)
Exposure
_Level

-0.007* -0.072 -0.160*
** -0.324 0.004** 0.003

(0.004) (0.099) (0.043) (1.018) (0.002) (0.027)
관측치 수 420 352 420 352 420 352
R2 0.127 0.125 0.187 0.235 0.887 0.958
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부 자산건전성 악화와 관련될 수 있음을 시사하지만, COVID 이후에는 
정책지원과 대손상각, 만기연장 조치 등으로 인해 NPL이 실제 신용위험
보다 완화되어 관찰되었을 가능성을 함께 고려해야 한다. 특히 NPL의 
시차항은 COVID 이전과 이후 모두 매우 크게 나타나 자산건전성 지표
의 높은 지속성을 다시 확인시켜 준다.

따라서 COVID 전후 표본분할 결과는 본 연구의 해석을 보완한다. 고
령화 노출도는 COVID 이전 기간에 수익성 및 일부 NPL 지표와 통계적
으로 유의한 관계를 보이나, COVID 이후에는 그 관계가 약화된다. 이는 
고령화 효과가 단기적으로 항상 동일하게 관찰되는 것이 아니라, 거시정
책 환경과 금융지원 조치에 따라 다르게 나타날 수 있음을 의미한다.

3.3. Z-score 계산방식에 따른 강건성 검증
마지막으로 은행 안정성 지표인 Z-score의 계산방식에 따른 민감도를 

점검하였다. Z-score는 자기자본비율과 ROA를 합한 값을 ROA 변동성
으로 나누어 계산하므로, ROA 변동성을 어떤 방식으로 산정하는지에 따
라 결과가 달라질 수 있다. 이에 본 연구는 세 가지 Z-score를 사용하
였다. 첫째, 은행별 전체 표본의 ROA 표준편차를 이용한 기준 Z-score, 
둘째, 이동창 방식으로 ROA 표준편차를 계산한 rolling Z-score, 셋째, 
ROA 극단값을 조정한 winsorized Z-score이다.

[표 10] 대체 Z-score 계산방식에 따른 강건성 검증

종속변수  ×  
ROA -0.120** 0.027* -0.077 0.034***

(0.054) (0.015) (0.324) (0.009)
ROE -1.219 0.251 -0.628 0.413***

(0.709) (0.264) (4.723) (0.076)
NPL 0.013 -0.005 0.106 -0.012***

(0.030) (0.008) (0.076) (0.003)
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주: 괄호 안은 은행 단위 군집표준오차이다. 모든 모형은 은행 고정효과와 연도 고정
효과를 포함한다. *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 유의수준을 의미한다.

세 가지 Z-score 모형 모두에서 종속변수의 1기 시차항은 1% 수준에
서 유의한 양(+)의 값을 보인다. 이는 은행 안정성 지표가 높은 지속성
을 갖고 있음을 의미한다. 그러나 고령화 노출도 Exp의 계수는 
세 모형 모두에서 음(-)의 방향을 보이나 통계적으로 유의하지 않다. 
기준 Z-score의 계수는 -0.028, rolling Z-score의 계수는 -0.639, 
winsorized Z-score의 계수는 -0.032이다.

이 결과는 고령화 노출도가 은행 안정성을 직접적으로 약화시킨다는 
강한 증거로 해석하기 어렵다는 점을 보여준다. 또한 rolling Z-score의 
경우 계수 크기가 상대적으로 크게 나타나지만 표준오차도 크기 때문에 
통계적으로 유의하지 않다. 이는 Z-score가 ROA 변동성의 계산방식에 
민감할 수 있음을 의미한다. 따라서 본 연구는 Z-score 결과를 은행 안
정성에 대한 보조적 증거로 활용하고, 은행 건전성에 대한 핵심 해석은 
NPL 결과와 NPL 방정식 기반 스트레스 테스트를 중심으로 제시한다.

주택가격 변수 역시 Z-score 모형에서는 통계적으로 유의하지 않다. 는 기준 Z-score와 winsorized Z-score에서 음(-)의 방향을 
보이나 유의하지 않고, rolling Z-score에서는 양(+)의 방향이나 역시 
유의하지 않다. 이는 주택가격 상승률이 ROA, ROE, NPL에서는 비교적 
명확한 관계를 보였던 것과 달리, Z-score처럼 수익성, 자본완충력, 변
동성이 결합된 안정성 지표에서는 그 효과가 명확하게 식별되지 않음을 
의미한다.

따라서 강건성 검증의 결과는 고령화가 단기적으로 은행 부실을 직접 
증가시킨다는 단선적 결론보다는, 고령화가 은행 수익성에 하방압력을 
가하고, 이 압력이 지역별 대출구조, 부동산 익스포저, 주택가격 조정 가
능성과 결합할 때 장기적 취약성으로 전이될 수 있다는 구조적 해석을 
지지한다. 이러한 이유로 다음 절에서는 권역별 주택담보대출 보조분석
을 통해 고령화와 장기대출 구조의 공간적 결합을 살펴보고, 이후 NPL 
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방정식 기반 스트레스 테스트를 통해 이러한 구조적 위험이 예금보험기
금의 잠재 부담으로 어떻게 연결될 수 있는지를 점검한다.

4. 권역별 주택담보대출 보조분석
앞 절의 은행 패널분석은 은행별 고령화 노출도와 주택가격 노출도가 

은행 수익성 및 자산건전성과 어떤 관계를 갖는지를 분석하였다. 본 절
에서는 이를 보완하기 위해 고령화, 주택가격, 장기대출 구조가 권역별
로 어떻게 결합되어 있는지를 살펴본다. 한국의 가계자산은 부동산에 크
게 집중되어 있고, 은행 가계대출에서도 주택담보대출이 중요한 비중을 
차지한다. 따라서 고령화가 은행 건전성에 미치는 영향을 해석할 때에는 
단순히 고령인구 비중과 은행 재무지표의 관계만이 아니라, 지역별 부동
산시장 환경과 장기대출 구조를 함께 고려할 필요가 있다.

고령화는 이론적으로 주택담보대출 구조에 서로 다른 방향의 영향을 
미칠 수 있다. 한편으로 고령층 비중이 높아지는 지역에서는 신규 주택
수요와 장기 차입수요가 둔화될 수 있고, 이는 해당 지역의 주택담보대
출 증가세를 약화시킬 수 있다. 다른 한편으로 고령층이 보유한 주택자
산의 유동화, 기존 주택담보대출의 잔존, 지역별 부동산가격 변화, 금융
기관의 영업전략에 따라 고령화와 주택담보대출 간 관계는 단순하지 않
을 수 있다. 특히 주택가격 상승은 담보가치를 높여 단기적으로 은행의 
자산건전성을 개선하는 방향으로 작용할 수 있으나, 장기적으로는 특정 
지역 또는 특정 금융기관의 부동산 익스포저를 확대시켜 자산가격 조정
기에 취약성을 높일 수 있다. 이러한 점에서 권역별 주택담보대출 구조
는 고령화와 은행 건전성 간 관계를 해석하는 보조적 근거가 된다.

앞서 선보였던 [그림 11]은 권역별 주택담보대출 잔액 비중의 분포와 
고령화·주택가격 요인의 관계를 보여주는 것으로, 권역별 주택담보대출 
잔액 비중은 특정 권역에 집중되어 있으며, 이는 단순한 고령화 수준만
으로 설명되기 어렵다는 점을 나타낸다. 역별 관계를 보다 체계적으로 
확인하기 위해 권역 고정효과와 연도 고정효과를 포함한 보조회귀를 추
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정하였다. 종속변수는 전국 주택담보대출 잔액 중 권역 가 차지하는 비
중이며, 설명변수로는 권역별 고령화 수준, 고령화 증가율, 노년부양비, 
주택가격 수준, 주택가격 상승률, 인구증가율을 사용하였다. 세 모형은 
각각 고령화 수준, 고령화 증가율, 노년부양비를 핵심 고령화 변수로 사
용한다.

[표 11] 권역별 주택담보대출 비중 보조회귀 결과

주: 종속변수는 전국 주택담보대출 잔액 중 각 권역이 차지하는 비중이다. 모든 모형
은 권역 고정효과와 연도 고정효과를 포함한다. 괄호 안은 표준오차이다.

[표 11]에 따르면 고령화 수준을 사용한 모형에서 65세 이상 인구비
율의 계수는 -0.574로 음(-)의 방향을 보인다. 노년부양비를 사용한 
모형에서도 계수는 -0.266으로 음(-)의 방향을 보인다. 이는 동일 권
역 내에서 고령화 수준 또는 생산연령인구 대비 고령인구 부담이 높아지
는 시기에 해당 권역이 전국 주택담보대출 잔액에서 차지하는 비중이 낮
아지는 방향의 관계가 관찰됨을 의미한다. 다만 이 결과를 고령화가 주
택담보대출을 감소시킨다는 인과효과로 해석할 수는 없다. 권역 수가 7
개로 제한되어 있고, 주택담보대출 잔액 비중은 인구 규모, 주택시장 규
모, 기존 대출잔액, 금융기관 영업전략, 주택공급 및 규제 변화 등 다양
한 요인의 영향을 함께 받기 때문이다.

고령화 증가율의 계수는 0.440으로 양(+)의 값을 보인다. 이는 고령

변수 FE: Level FE: Growth FE: OADR
Old-age share (%) -0.574

(0.316)
Old-age share growth 0.440

(0.509)
Old-age dependency ratio -0.266

(0.147)
House price level (log) -9.825 -0.679 -9.839

(7.832) (8.560) (7.526)
House price growth (%) 0.006 -0.039 0.012

(0.047) (0.033) (0.045)
Population growth (%) -0.875 -0.626 -1.011

(0.937) (1.166) (0.999)
Observations 84 84 84
R-squared 0.993 0.991 0.992
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화 수준 자체가 높은 권역과 최근 고령화가 빠르게 진행되는 권역의 대
출구조가 서로 다를 수 있음을 시사한다. 그러나 이 계수 역시 통계적으
로 강한 관계로 해석하기 어렵기 때문에, 기준적인 해석보다는 보조적 
정보로 활용하는 것이 적절하다. 즉, 고령화의 “수준”과 “속도”는 지역별 
대출구조와 서로 다른 방식으로 결합될 수 있으나, 본 자료만으로 그 인
과경로를 식별하기는 어렵다.

주택가격 변수의 경우, 주택가격 수준의 계수는 모형별로 크기와 부호
가 불안정하게 나타난다. 이는 권역 고정효과와 연도 고정효과를 포함한 
상황에서 주택가격 수준이 권역별 구조적 차이와 장기 추세를 많이 반영
하기 때문에 독립적 효과를 안정적으로 식별하기 어렵다는 점을 시사한
다. 주택가격 상승률의 계수는 세 모형에서 모두 작고 뚜렷하지 않다. 
이는 권역별 주택담보대출 잔액 비중이 단기적인 주택가격 상승률보다 
인구 규모, 수도권 집중, 기존 대출잔액의 누적 구조, 주택시장 규모와 
같은 장기 구조요인의 영향을 더 크게 받을 수 있음을 보여준다.

인구증가율의 계수는 세 모형 모두에서 음(-)의 방향을 보이나, 이 
역시 통계적으로 강한 관계로 해석하기는 어렵다. 특히 종속변수가 “지
역 내 주택담보대출 비율”이 아니라 “전국 주택담보대출 잔액 중 해당 
권역의 비중”이라는 점을 고려하면, 인구증가율의 계수는 단순한 지역 
내 대출수요 변화가 아니라 권역 간 상대적 비중 변화를 반영한다.

세 모형의  는 0.991~0.993으로 매우 높게 나타난다. 그러나 이는 
주로 권역 고정효과와 연도 고정효과가 권역별 주택담보대출 잔액 비중
의 대부분을 설명하기 때문으로 이해해야 한다. 따라서 높은 R

2를 고령화 변수의 강한 설명력으로 해석해서는 안 된다. 오히려 권역
별 주택담보대출 잔액 비중은 권역 고유 특성과 전국 공통 연도효과에 
의해 상당 부분 결정되며, 고령화 변수의 독립적 효과는 제한적으로 식
별된다고 보는 것이 적절하다.

이상의 결과를 종합하면, 권역별 주택담보대출 잔액 비중은 고령화 수
준 또는 노년부양비와 대체로 음(-)의 방향성을 보이나, 통계적으로 강
한 인과관계로 해석하기는 어렵다. 이 보조분석의 의의는 고령화가 주택
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담보대출을 직접 변화시킨다는 증거를 제시하는 데 있지 않다. 오히려 
고령화, 주택가격, 인구증가율만으로 권역별 주택담보대출 분포를 설명
하기 어렵고, 수도권 집중, 기존 대출잔액의 누적 구조, 주택시장 규모와 
같은 지역 구조요인이 중요하다는 점을 보여준다.

따라서 본 절의 결과는 앞선 은행 패널분석을 보완하는 근거로 해석한
다. 앞 절에서 주택가격 상승률은 은행 수익성과 양(+)의 관계, NPL과 
음(-)의 관계를 보였다. 이는 주택가격과 담보가치 경로가 은행 성과 
및 자산건전성 분석에서 중요하다는 점을 의미한다. 본 절의 권역별 주
택담보대출 보조분석은 이러한 해석을 지역 대출구조의 관점에서 보완한
다. 즉, 은행 건전성 분석에서는 고령화 노출도뿐 아니라 지역별 부동산
시장 환경, 기존 주택담보대출의 공간적 집중, 장기대출 구조를 함께 고
려해야 한다. 또한 이러한 지역별 대출구조의 차이는 예금보험제도 논의
와도 연결된다. 고령화와 주택가격 충격이 특정 지역 또는 특정 은행의 
부동산 익스포저와 결합될 경우, 자산건전성 악화와 예금보험기금 부담
은 은행별·지역별로 다르게 나타날 수 있다. 따라서 본 연구는 다음 절
에서 NPL 방정식 기반 스트레스 테스트를 통해 고령화와 주택가격 충격
이 예금보험기금의 잠재 부담으로 전이될 가능성을 추가로 점검한다.

5. NPL 방정식 기반 스트레스 테스트
앞 절까지의 분석은 고령화 노출도, 주택가격 경로, 지역별 장기대출 

구조가 은행의 수익성 및 자산건전성과 어떻게 관련되는지를 검토하였
다. 기준 패널모형에서는 고령화 노출도의 NPL 직접효과가 강하게 식별
되지는 않았으나, 고령화 노출도는 은행 수익성에 하방압력을 줄 수 있
고, 주택가격 상승률은 NPL과 유의한 음(-)의 관계를 보였다. 이는 고
령화와 주택가격 조정이 결합될 경우 은행의 자산건전성과 예금보험제도
에 잠재적 부담을 줄 수 있음을 시사한다.

본 절에서는 이러한 실증결과를 예금보험제도 논의와 연결하기 위해 
NPL 방정식 기반 스트레스 테스트를 수행한다. 본 분석은 실제 보험금 
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지급액을 예측하기 위한 것이 아니라, 고령화와 주택가격 충격이 은행 
NPL을 통해 예금보험기금에 부과할 수 있는 잠재 부담을 시나리오별로 
평가하기 위한 위험점검이다. 따라서 결과는 절대적 예측치가 아니라 시
나리오 간 상대적 부담과 주요 가정에 대한 민감도를 보여주는 지표로 
해석해야 한다.

[표 12] NPL 방정식 기반 스트레스 테스트 입력계수

주: 추정계수는 은행 패널 NPL 방정식에서 추정된 값이며, 스트레스 테스트용 계수는 
adverse-but-plausible 원칙에 따라 불리한 방향의 충격을 반영하도록 보정하였다. 고
령화 노출도는 점추정치가 음(-)이고 유의하지 않아 90% 신뢰구간의 상방 한계를 적용
한 뒤 음(-)의 값은 0으로 처리하였다. 주택가격 수준은 주택가격 하락에 따른 담보가
치 하락 위험을 반영하기 위해 90% 신뢰구간의 하방 한계를 사용하였다. 주택가격 상승
률은 NPL과 유의한 음(-)의 관계를 보였으므로 점추정계수를 그대로 사용하였다. NPL 
시차항은 동태 민감도 분석에서만 사용하였다.

[표 12]는 NPL 방정식에서 사용한 입력계수와 스트레스 테스트용 보
정계수를 보여준다. NPL의 시차항 계수는 0.862로 매우 높고 통계적으
로 유의하다. 이는 NPL이 높은 지속성을 갖는다는 앞선 패널분석 결과
와 일치한다. 고령화 노출도 계수는 점추정치 기준으로 -0.009이나 통
계적으로 유의하지 않다. 따라서 본 연구는 이를 그대로 장기 예측에 사
용하지 않고, 고령화 충격이 NPL을 높이는 불리한 방향의 가능성을 반
영하기 위해 0.006의 보정계수를 사용하였다. 주택가격 수준의 경우 점
추정계수는 양(+)이지만 유의하지 않으므로, 주택가격 하락이 담보가치 
하락을 통해 NPL에 불리하게 작용할 가능성을 반영하여 -0.011의 보정
계수를 사용하였다. 주택가격 상승률은 NPL과 유의한 음(-)의 관계를 
보이므로, 해당 점추정계수 -0.013을 그대로 사용하였다.

다음으로 낙관·기준·비관의 세 가지 시나리오를 구성하였다. 각 시나리

변수 추정계수 표준오차 p-value 스 트 레 스 테스트용 계수  0.862 0.014 2.035e-19 0.862
 -0.009 0.009 0.332 0.006 0.098 0.066 0.160 -0.011 -0.013 0.004 0.004 -0.013
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오는 고령화 노출도 충격, 주택가격 수준 충격, 주택가격 상승률 충격, 
예금보험 대상예금, 부실전이강도, 회수율 및 손실률 가정으로 구성된다. 
고령화 노출도 충격은 기준연도 대비 은행권이 직면하는 고령화 노출도 
증가폭을 의미하며, 주택가격 충격은 주택가격 수준과 상승률에 대한 시
나리오별 조정값을 의미한다. 예금보험 대상예금은 각 시나리오에서 보
호대상 예금규모를 나타내며, 전이강도는 NPL 증가분이 실제 예금보험 
부담으로 전이되는 정도를 의미한다. 손실률은 1−회수율로 정의한다.

[표 13] 스트레스 테스트 시나리오 가정

시나리오 설정은 다음과 같이 해석할 수 있다. 낙관 시나리오는 고령
화 노출도 상승이 상대적으로 완만하고 주택가격 조정압력이 제한적인 
경우이다. 기준 시나리오는 중간 수준의 고령화 노출도 증가와 중립적 
주택가격 경로를 가정한다. 비관 시나리오는 고령화 노출도 증가폭이 크
고, 주택가격 수준 하락과 주택가격 상승률 둔화가 동시에 발생하는 경
우이다. 또한 비관 시나리오에서는 NPL 증가분이 예금보험 부담으로 전
이되는 강도가 높고 회수율이 낮은 상황을 가정한다.

 본 연구는 정태적 스트레스 기준 결과를 본문 기준값으로 사용하고, 
NPL 지속성을 반영한 동태 민감도 결과는 보조적으로 제시한다.

[표 14] NPL 방정식 기반 스트레스 테스트 결과

시나리오 목표연도
고령화노출 충격

주택가격수준 충격
주택가격상승률 충격

예금보험 대상예금(조 원)
전이강도 회수율 손실률

낙관
2030 4.00 0.03 1.00 2255.7 0.60 0.70 0.30
2040 12.00 0.05 0.50 2749.7 0.60 0.70 0.30
2050 17.00 0.07 0.00 3351.9 0.60 0.70 0.30

기준
2030 5.00 0.00 0.00 2190.2 0.80 0.60 0.40
2040 15.00 0.02 0.00 2541.8 0.80 0.60 0.40
2050 20.00 0.03 0.00 2949.8 0.80 0.60 0.40

비관
2030 6.00 -0.05 -1.00 2126.2 1.00 0.50 0.50
2040 17.00 -0.10 -1.50 2348.7 1.00 0.50 0.50
2050 24.00 -0.15 -2.00 2594.4 1.00 0.50 0.50

시나리오 목표연도 N P L 기준값
N P L 점 추 정 진단값

예 상 NPL(스트 레 스
예 상 NPL(동태 

예 상 보험금부 담 (
예 상 보 험 금부담(동
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[표 14]의 결과를 보면, 점추정 진단값은 모든 시나리오에서 기준 
NPL보다 낮게 나타난다. 예를 들어 비관 시나리오의 2050년 점추정 진
단값은 0.583으로, 기준 NPL 0.791보다 낮다. 이는 고령화 노출도 계수
와 일부 주택가격 계수의 점추정치를 그대로 적용할 경우 스트레스 테스
트 목적과 맞지 않는 비현실적인 결과가 나타날 수 있음을 보여준다. 따
라서 본 연구는 점추정 진단값을 본문 기준 결과로 사용하지 않고, 보정
계수를 적용한 스트레스 기준 결과를 중심으로 해석한다.

스트레스 기준 결과에서는 모든 시나리오에서 목표연도가 길어질수록 
예상 NPL이 상승한다. 낙관 시나리오에서는 예상 NPL이 2030년 0.801
에서 2050년 0.890으로 증가한다. 기준 시나리오에서는 2030년 0.821
에서 2050년 0.908로 증가한다. 비관 시나리오에서는 2030년 0.840에
서 2050년 0.959로 상승하여 가장 높은 NPL 압력을 보인다. 이는 고령
화 노출도 확대와 주택가격 조정이 결합될 경우 은행 자산건전성에 대한 
잠재 압력이 점진적으로 확대될 수 있음을 시사한다.

예상 보험금부담도 시나리오별로 뚜렷한 차이를 보인다. 낙관 시나리
오에서는 기준 보험금부담이 2030년 0.041에서 2050년 0.595로 증가한
다. 기준 시나리오에서는 2030년 0.205에서 2050년 1.101로 확대된다. 
비관 시나리오에서는 2030년 0.517에서 2050년 2.178로 증가한다. 비
관 시나리오에서 부담이 가장 크게 나타나는 이유는 고령화 노출도 충격
이 크고, 주택가격 수준 및 상승률 충격이 불리하며, 전이강도와 손실률
이 높게 설정되어 있기 때문이다.

-기준) 민감도) 기준) 태 민감도)
낙관

2030 0.791 0.745 0.801 0.822 0.041 0.123
2040 0.791 0.680 0.854 0.981 0.313 0.938
2050 0.791 0.643 0.890 1.087 0.595 1.786

기준
2030 0.791 0.746 0.821 0.879 0.205 0.615
2040 0.791 0.656 0.879 1.054 0.712 2.135
2050 0.791 0.612 0.908 1.141 1.101 3.303

비관
2030 0.791 0.745 0.840 0.937 0.517 1.550
2040 0.791 0.646 0.911 1.151 1.409 4.226
2050 0.791 0.583 0.959 1.295 2.178 6.535
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동태 민감도 결과는 정태적 스트레스 기준보다 훨씬 큰 부담을 제시한
다. 예를 들어 비관 시나리오의 2050년 동태 민감도 기준 예상 보험금
부담은 6.535로 나타난다. 이는 NPL의 높은 지속성을 장기 충격에 반영
할 경우 예금보험기금 부담이 크게 확대될 수 있음을 보여준다. 다만 동
태 민감도 결과는 NPL 지속성 계수에 매우 민감하므로, 본 연구는 이를 
기준 결과가 아니라 상방위험을 보여주는 보조 결과로 해석한다.

[그림 12] 시나리오별 NPL 스트레스 경로

[그림 12]는 시나리오별 NPL 경로를 시각적으로 보여준다. 낙관, 기
준, 비관 시나리오 모두에서 장기적으로 NPL 압력이 증가하며, 비관 시
나리오에서 가장 높은 수준의 NPL 경로가 나타난다. 이 그림은 고령화
와 주택가격 충격이 단기적으로 급격한 부실 증가를 유발한다기보다, 장
기적으로 누적될 경우 자산건전성에 부담을 줄 수 있음을 직관적으로 보
여준다.

이상의 스트레스 테스트 결과는 세 가지 점을 시사한다. 첫째, 고령화 
노출도의 NPL 직접효과가 기준 패널모형에서 강하게 식별되지 않더라
도, 고령화와 주택가격 조정이 결합되는 불리한 시나리오에서는 NPL 압
력이 확대될 수 있다. 둘째, 예금보험기금 부담은 NPL 변화뿐 아니라 
부보예금 규모, 부실전이강도, 회수율 및 손실률 가정에 크게 좌우된다. 
셋째, NPL의 높은 지속성을 반영하면 잠재 부담이 크게 확대될 수 있으
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므로, 예금보험제도는 단순한 사후 지급장치가 아니라 구조적 위험을 사
전에 점검하는 체계를 강화할 필요가 있다.

다만 본 분석에는 분명한 한계가 있다. 스트레스 테스트는 특정 연도
에 실제 발생할 보험금 지급액을 예측하는 모형이 아니다. 또한 고령화 
노출도와 주택가격 충격이 NPL로 전이되는 경로는 은행별 대출포트폴리
오, 담보구성, 대손상각 정책, 금융지원 조치, 거시경제 여건에 따라 달
라질 수 있다. 따라서 본 절의 결과는 예금보험기금 부담의 정확한 규모
를 산정하기 위한 것이 아니라, 고령화와 주택가격 충격을 예금보험제도
의 사전적 리스크 점검체계에 포함해야 할 필요성을 보여주는 시나리오 
기반 근거로 해석해야 한다.

이러한 결과는 다음 장의 예금보험제도 논의와 직접 연결된다. 보호한
도 상향 이후 예금보험 대상예금 규모와 잠재 지급부담이 커질 수 있는 
상황에서, 예금보험제도는 은행별 고령화 노출도, 지역별 부동산 익스포
저, 장기대출 구조, NPL 지속성을 함께 고려할 필요가 있다. 다만 본 연
구는 구체적 보험료율이나 목표기금 수준을 직접 산정하기보다, 고령화
에 대응한 예금보험제도의 위험평가 체계를 보완해야 한다는 정책적 함
의를 제시하는 데 목적을 둔다.

V. 예금보호제도에 대한 정책적 함의

앞 장의 실증분석 결과는 고령화가 은행 건전성에 미치는 영향을 단선
적으로 해석해서는 안 된다는 점을 보여준다. 기준 패널모형에서 고령화 
노출도의 NPL 직접효과는 통계적으로 강하게 식별되지 않았으며, 
Z-score 결과도 계산방식에 따라 민감하게 나타났다. 그러나 고령화 노
출도는 수익성 지표와 대체로 음(-)의 방향을 보였고, 고령화 증가율 
기반 노출지수는 ROA와 ROE에 대해 유의한 음(-)의 계수를 보였다. 
또한 주택가격 상승률은 ROA와 ROE에는 양(+)의 관계, NPL에는 음
(-)의 관계를 보였다. 이는 고령화가 단기적으로 은행 부실을 직접 증
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가시킨다기보다, 은행의 수익성 압박, 지역별 대출구조 변화, 부동산담보 
가치 변동과 결합하여 장기적 취약성으로 전이될 수 있음을 시사한다.

이러한 결과는 예금보호제도의 정책방향에도 중요한 함의를 갖는다. 
예금보험제도는 금융기관 부실이 현실화된 뒤 보험금을 지급하는 사후적 
장치로만 이해되어서는 안 된다. 고령화, 지역별 자금흐름 변화, 주택가
격 조정 가능성, NPL 지속성은 모두 예금보험기금의 잠재 부담에 영향
을 줄 수 있는 구조적 위험요인이다. 특히 예금보호한도가 1억원으로 상
향된 이후에는 동일한 부실충격이 발생하더라도 예금보험 대상예금 규모
와 잠재 지급부담이 커질 수 있다. 따라서 예금보호제도는 고령화와 부
동산 익스포저를 반영한 사전적 위험평가 체계를 강화하는 방향으로 운
용될 필요가 있다.

5.1. 고령화 노출도를 예금보험 리스크 모니터링 지표로 활용
첫째, 예금보험당국은 은행별 고령화 노출도를 상시 모니터링 지표로 

활용할 필요가 있다. 본 연구는 단순한 전국 고령화율이 아니라 은행별 
지역영업 구조와 시도별 고령화 수준을 결합하여 Exp를 산출하
였다. 이 지표는 은행이 실제로 어느 지역의 고령화 환경에 노출되어 있
는지를 보여준다. 특히 지방은행처럼 영업기반이 특정 권역에 집중된 금
융기관은 전국 평균 고령화율보다 지역 고령화 수준에 더 크게 영향을 
받을 수 있다.

다만 본 연구의 결과는 고령화 노출도가 곧바로 NPL을 상승시킨다는 
강한 증거를 제시하지는 않는다. 따라서 고령화 노출도를 즉시 보험료율 
산정의 직접 변수로 사용하는 것은 신중해야 한다. 보다 적절한 접근은 
이를 조기경보체계의 구조적 위험지표로 먼저 활용하는 것이다. 예금보
험당국은 은행별 고령화 노출도, 고령화 증가율, 지역별 예금집중도, 주
택가격 노출도, NPL 지속성, 주택담보대출 비중 등을 결합하여 장기 취
약성 지표를 구성할 수 있다. 이 지표는 개별 은행의 단기 부실위험을 
예측하기보다, 향후 수익성 압박과 자산건전성 악화 가능성이 누적될 수 



61

있는 은행군을 선별하는 데 활용될 수 있다.

5.2. 위험기반 차등보험료제의 보완 방향
둘째, 위험기반 차등보험료제는 고령화와 지역 부동산 익스포저를 반

영하는 방향으로 점진적으로 보완될 필요가 있다. 현행 차등보험료율 체
계는 자본적정성, 자산건전성, 수익성 등 전통적인 재무지표를 중심으로 
위험을 평가한다. 그러나 본 연구의 결과는 은행의 위험이 단순히 현재
의 NPL 수준이나 자본비율만으로 설명되지 않으며, 고령화 노출도와 지
역별 주택가격 경로 같은 구조적 요인도 장기 위험평가에 포함되어야 함
을 시사한다.

다만 고령화 노출도 계수의 통계적 유의성이 모든 모형에서 일관되게 
확인된 것은 아니므로, 보험료율 산정에 즉각적인 가산요율을 적용하기
보다는 단계적 접근이 바람직하다. 우선 고령화 노출도와 주택가격 노출
도를 차등보험료 평가모형의 보조지표 또는 정성평가 항목으로 포함하
고, 일정 기간의 사후검증을 통해 해당 지표가 실제 NPL, 손실률, 경영
개선조치 가능성과 얼마나 관련되는지를 축적할 필요가 있다. 이후 예측
력이 확인될 경우, 고령화 노출도 자체보다는 “고령화 노출도 × 수익성 
저하”, “고령화 노출도 × 주택가격 하락”, “고령화 노출도 × NPL 지속
성”과 같은 복합위험 지표를 보험료율 산정에 반영하는 방식이 더 적절
하다. 이러한 방식은 고령화 지역에 영업기반을 둔 은행에 일률적으로 
불이익을 주는 것을 피하면서도, 구조적 취약성이 실제 재무위험으로 전
이되는 경우에는 위험기반 부담원칙을 적용할 수 있다는 장점이 있다.

5.3. 예금보험기금 적정성 점검과 스트레스 테스트의 제도화
셋째, 예금보험기금의 적정성 평가는 정태적인 목표적립률 판단에 그

치지 않고, 고령화와 주택가격 충격을 포함한 시나리오 기반 스트레스 
테스트와 결합되어야 한다. 본 연구의 NPL 방정식 기반 스트레스 테스
트는 실제 보험금 지급액을 예측하기 위한 것이 아니라, 고령화와 주택
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가격 조정이 결합될 때 예금보험기금에 어느 정도의 잠재 부담이 발생할 
수 있는지를 점검하기 위한 것이다.

분석 결과, 스트레스 기준 시나리오에서 예상 NPL은 장기적으로 상승
하는 경로를 보였다. 또한 예상 보험금부담은 낙관 시나리오보다 기준 
및 비관 시나리오에서 크게 확대되었다. 특히 비관 시나리오에서는 
2050년 기준 보험금부담이 2.178조 원, NPL 지속성을 추가 반영한 동
태 민감도에서는 6.535조 원으로 확대되었다. 이 수치는 특정 연도의 실
제 지급액 예측치가 아니라, 장기 구조위험이 누적될 경우 예금보험기금
이 직면할 수 있는 상방위험을 보여준다.

따라서 예금보험기금 적정성 평가에는 최소한 세 가지 요소가 포함되
어야 한다. 첫째, 보호한도 상향에 따른 부보예금 규모 증가 효과이다. 
둘째, 고령화와 주택가격 조정이 NPL을 통해 잠재 부담으로 전이되는 
경로이다. 셋째, NPL 지속성이 장기 부담을 증폭시킬 가능성이다. 이러
한 스트레스 테스트를 정례화하면 목표기금 적립률, 보험료 감면 여부, 
위기 시 유동성 확보방안 등을 보다 체계적으로 판단할 수 있다.

5.4. 지역별 부동산 익스포저와 장기대출 구조의 통합 점검
넷째, 예금보험제도의 위험평가에서는 은행별 고령화 노출도뿐 아니라 

지역별 부동산시장 환경과 장기대출 구조를 함께 고려해야 한다. 본 연
구에서 주택가격 상승률은 은행 수익성과 양(+)의 관계를 보이고, NPL
과는 음(-)의 관계를 보였다. 이는 주택가격 상승이 단기적으로 담보가
치와 차주의 상환능력을 개선하여 은행 건전성에 우호적으로 작용할 수 
있음을 의미한다. 그러나 반대로 주택가격 상승률이 둔화되거나 하락할 
경우에는 담보가치 하락을 통해 NPL 압력이 커질 수 있다.

권역별 주택담보대출 보조분석에서도 주택담보대출 잔액 비중은 단순
한 고령화 수준만으로 설명되지 않았고, 수도권 집중, 기존 대출잔액의 
누적 구조, 주택시장 규모와 같은 지역 구조요인이 중요하게 작용하는 
것으로 나타났다. 따라서 예금보험당국은 은행별 부동산 익스포저를 단



63

순한 총액 기준으로만 볼 것이 아니라, 해당 익스포저가 어떤 지역에 집
중되어 있는지, 그 지역의 고령화 수준과 주택가격 조정 가능성이 어떠
한지 함께 점검해야 한다.

이를 위해 은행별·지역별 주택담보대출 잔액, LTV 구간, 차주 연령구
조, 지역별 주택가격 변화, 지역경제 지표를 결합한 통합 모니터링 체계
가 필요하다. 이러한 체계는 특정 지역의 고령화와 주택가격 조정이 개
별 은행의 자산건전성에 미치는 영향을 조기에 파악하는 데 기여할 수 
있다.

5.5. 사전적 감독·정리체계와 데이터 기반 조기경보 강화
다섯째, 고령화 위험에 대한 대응은 보험료율 조정이나 기금 적립만으

로 충분하지 않다. 고령화와 지역경제 위축은 장기간에 걸쳐 누적되는 
구조적 위험이므로, 사전적 감독과 정리체계가 함께 강화되어야 한다. 
예금보험당국은 금융감독당국, 한국은행, 통계청, 한국부동산원 등과의 
자료 연계를 통해 은행별 고령화 노출도와 부동산 익스포저를 지속적으
로 갱신할 필요가 있다.

특히 조기경보체계에는 다음과 같은 지표가 포함될 수 있다. 은행별 
고령화 노출도, 고령화 증가율 기반 노출도, 지역별 수신집중도, 주택가
격 상승률 둔화, NPL 지속성, 주택담보대출 권역별 집중도, ROA·ROE 
하락 추세, Z-score 민감도 지표 등이다. 이들 지표를 결합하면 단기 
건전성 지표만으로는 포착하기 어려운 구조적 취약성을 사전에 확인할 
수 있다.

또한 고령화 노출도가 높은 은행에 대해서는 단순히 보험료율을 높이
는 방식보다, 경영개선계획, 자산포트폴리오 점검, 지역별 대출집중도 관
리, 부동산 익스포저 스트레스 테스트를 병행하는 것이 바람직하다. 이
는 고령화 취약지역 기반 은행의 자금중개 기능을 위축시키지 않으면서
도, 잠재 부실위험을 사전에 관리하는 균형적인 접근이다.

본 연구의 실증분석은 고령화가 은행 부실을 즉각적으로 증가시킨다는 
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단순한 결론을 제시하지 않는다. 오히려 핵심 결과는 고령화가 은행 수
익성에 하방압력을 주고, 주택가격 경로와 지역별 대출구조를 통해 장기
적 취약성으로 전이될 수 있다는 점이다. 따라서 예금보호제도의 개편 
방향도 단순히 보호한도나 보험료율 수준을 조정하는 데 그쳐서는 안 된
다. 필요한 것은 고령화 노출도, 주택가격 조정 가능성, NPL 지속성, 지
역별 장기대출 구조를 결합한 사전적 위험평가 체계이다.

결국 초고령사회에서 예금보호제도의 핵심 과제는 단순히 사후적으로 
예금을 지급하는 것이 아니라, 구조적 위험이 금융회사 부실과 예금보험
기금 부담으로 전이되기 전에 이를 식별하고 대응하는 것이다. 본 연구
의 결과는 고령화 시대의 예금보험제도가 사후보상 중심의 안전망에서 
데이터 기반 사전위험관리 체계로 발전할 필요가 있음을 시사한다.

VI. 결론
본 연구는 인구구조 변화, 특히 급속한 고령화가 국내 금융시장과 은

행 건전성에 미치는 영향을 분석하고, 그 결과가 예금보호제도에 갖는 
정책적 함의를 검토하였다. 한국은 세계적으로 매우 빠른 속도로 고령화
가 진행되고 있으며, 고령화는 노동공급, 성장률, 가계소득, 저축·투자 행
태, 주택보유 및 부채상환 방식에 광범위한 변화를 유발한다. 이러한 변
화는 금융기관의 예금·대출 구조와 수익성, 자산건전성에 영향을 미치며, 
궁극적으로는 금융안전망인 예금보험제도의 적정성과 지속가능성 문제로 
연결될 수 있다.

본 연구의 핵심 문제의식은 고령화의 금융효과를 단순한 전국 고령인
구 비중의 변화로 파악해서는 충분하지 않다는 데 있다. 고령화는 지역
별로 매우 이질적으로 진행되고 있으며, 은행별로도 영업기반이 집중된 
지역이 다르다. 따라서 본 연구는 은행별 시도별 점포자료와 지역별 수
신집중도를 결합한 보정 영업가중치를 구성하고, 이를 시도별 65세 이상 
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인구비율과 결합하여 은행별 고령화 노출도를 산출하였다. 또한 고령화
와 은행 건전성의 관계에서 주택가격 및 담보가치 경로가 중요하다는 점
을 고려하여, 한국부동산원의 시도별 주택가격지수를 은행별 지역가중 
방식으로 변환한 주택가격 수준 및 주택가격 상승률 변수를 함께 사용하
였다.

실증분석 결과는 다음과 같이 요약된다. 첫째, 기준 은행 패널모형에서 
고령화 노출도는 ROA와 ROE에 대해 음(-)의 방향을 보였다. 비록 기
준 사양에서 통계적으로 강한 직접효과가 확인되지는 않았지만, 이는 고
령화 수준이 높은 지역에 영업기반을 둔 은행일수록 수익성에 하방압력
을 받을 가능성이 있음을 시사한다. 대체 고령화 노출지수를 사용한 강
건성 검정에서는 고령화 증가율 기반 노출지수가 ROA와 ROE에 대해 
통계적으로 유의한 음(-)의 계수를 보였으며, COVID 이전 표본에서도 
고령화 노출도와 수익성 지표 간 음(-)의 관계가 비교적 뚜렷하게 나타
났다. 이는 고령화가 은행의 수익창출 능력에 구조적 부담으로 작용할 
수 있음을 보여준다.

둘째, NPL에 대한 고령화 노출도의 직접효과는 기준모형에서 강하게 
식별되지 않았다. 고령화 노출도의 NPL 계수는 통계적으로 유의하지 않
았으며, 대체 노출지수와 표본분할 결과에서도 NPL에 대한 효과는 사양
에 따라 민감하게 나타났다. 이는 고령화가 단기적으로 은행 부실을 직접 
증가시킨다는 단선적 해석이 적절하지 않음을 의미한다. NPL은 경기국
면, 주택가격, 담보가치, 금융지원 정책, 대손상각 및 은행별 위험관리 관
행의 영향을 함께 받는다. 따라서 고령화와 자산건전성의 관계는 직접효
과보다 수익성 압박, 지역별 대출구조 변화, 부동산 익스포저, 주택가격 
조정 가능성을 통한 장기적 취약성의 관점에서 해석하는 것이 타당하다.

셋째, 주택가격 상승률은 은행 수익성과 자산건전성에 중요한 설명력을 
갖는 것으로 나타났다. 기준 패널모형에서 은행별 지역가중 주택가격 상
승률은 ROA와 ROE에 대해 유의한 양(+)의 관계를, NPL에 대해서는 유
의한 음(-)의 관계를 보였다. 이는 주택가격 상승이 단기적으로 담보가
치 상승, 차주의 상환여력 개선, 대손위험 완화 등을 통해 은행 수익성과 
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자산건전성에 우호적으로 작용할 수 있음을 의미한다. 반대로 주택가격 
상승률이 둔화되거나 하락할 경우에는 담보가치 하락을 통해 NPL 압력
이 커질 수 있다. 이 결과는 고령화의 은행 건전성 효과를 해석할 때 주
택가격 및 부동산담보 경로를 반드시 함께 고려해야 함을 보여준다.

넷째, 권역별 주택담보대출 보조분석은 고령화와 장기대출 구조의 관
계가 단순하지 않음을 보여주었다. ECOS의 권역별 주택담보대출 자료는 
지역 내 주택담보대출 비율이 아니라 전국 주택담보대출 잔액 중 각 권
역이 차지하는 비중이므로, 이를 인과분석의 핵심 근거로 사용하기는 어
렵다. 분석 결과, 권역별 주택담보대출 잔액 비중은 고령화 수준 또는 
노년부양비와 대체로 음(-)의 방향성을 보였으나, 통계적으로 강한 인
과관계로 해석하기는 어렵다. 오히려 이 결과는 수도권 집중, 기존 대출
잔액의 누적 구조, 주택시장 규모와 같은 장기적 지역구조가 권역별 주
택담보대출 분포에 중요하게 작용한다는 점을 보여준다.

다섯째, NPL 방정식 기반 스트레스 테스트는 고령화와 주택가격 충격
이 예금보험기금의 잠재 부담으로 전이될 수 있는 경로를 시나리오 방식
으로 점검하였다. 본 연구는 NPL 방정식의 점추정계수를 기계적으로 장
기 외삽하지 않고, adverse-but-plausible 원칙에 따라 불리한 방향의 
보정계수를 사용하였다. 분석 결과, 비관 시나리오에서는 고령화 노출도 
확대와 주택가격 조정이 결합될 경우 NPL 압력과 예상 보험금부담이 확
대될 수 있는 것으로 나타났다. 다만 이 결과는 특정 연도의 실제 보험
금 지급액에 대한 예측치가 아니라, 고령화와 주택가격 충격이 예금보험
제도에 부과할 수 있는 잠재 부담의 상대적 크기를 보여주는 위험점검 
결과로 해석해야 한다.

이상의 분석은 예금보호제도에 세 가지 정책적 시사점을 제공한다. 첫
째, 예금보험당국은 고령화 노출도와 지역별 부동산 익스포저를 조기경
보체계의 구조적 위험지표로 활용할 필요가 있다. 고령화 노출도가 곧바
로 부실을 유발한다는 결론을 내릴 수는 없지만, 고령화 노출도와 수익
성 저하, 주택가격 하락, NPL 지속성이 결합될 경우 장기적 취약성이 
확대될 수 있다. 둘째, 위험기반 차등보험료제는 고령화 노출도 자체보



67

다 고령화와 재무위험이 결합된 복합위험 지표를 중심으로 점진적으로 
보완되는 것이 바람직하다. 셋째, 보호한도 상향 이후 예금보험기금의 
적정성 평가는 단순한 정태적 목표적립률 판단에 그치지 않고, 고령화·
주택가격·부보예금 규모·회수율·부실전이강도 등을 반영한 스트레스 테스
트와 결합되어야 한다.

본 연구는 다음과 같은 한계를 갖는다. 첫째, 은행별 고령화 노출도는 
은행의 지역별 점포망과 지역별 수신집중도를 이용하여 구성한 대리변수
이므로, 개별 은행의 실제 지역별 예금·대출 포트폴리오, 차주 연령구조, 
담보구성, 가계·기업대출 비중을 완전히 반영하지는 못한다. 둘째, 분석
단위가 은행-분기 패널이기 때문에 고령층 내부의 소득, 자산, 주택보유 
여부, 건강상태, 연금소득, 부채상환능력 차이를 직접 식별하지 못한다. 
셋째, 은행 고정효과와 연도 고정효과를 포함하였지만, 지역별 고령화, 
주택가격, 지역경제 여건, 은행 영업전략 간의 내생성을 완전히 제거했
다고 보기는 어렵다. 넷째, 스트레스 테스트는 실제 보험금 지급액을 예
측하는 모형이 아니라 시나리오 기반 위험점검이므로, 결과는 예금보험
기금 부담의 정확한 규모가 아니라 잠재적 상방위험을 보여주는 참고치
로 해석해야 한다.

후속 연구에서는 은행별·지역별 예금 및 대출 잔액, 차주 연령대별 대
출자료, 담보유형별 익스포저, 가계금융복지조사와 같은 미시자료를 결합
하여 고령화 노출도와 금융소비 행태 변화를 보다 직접적으로 측정할 필
요가 있다. 또한 지역경제 충격, 점포 폐쇄, 주택가격 조정, 규제 변화 등
을 활용한 식별전략을 통해 고령화 노출도의 인과효과를 보다 정교하게 
분석할 필요가 있다. 예금보험제도 측면에서는 고령화 노출도, 부동산 익
스포저, NPL 지속성, 자본완충력, 회수율을 통합한 동태적 스트레스 테
스트를 발전시키고, 이를 위험기반 보험료율, 목표기금 적립률, 정부 백
스탑, 조기경보지표 설계와 연결하는 정량적 후속 연구가 요구된다.

결론적으로, 본 연구는 고령화가 은행 부실을 즉각적으로 증가시킨다
는 단순한 결론을 제시하지 않는다. 오히려 고령화는 은행 수익성에 하
방압력을 가하고, 주택가격 경로와 지역별 장기대출 구조를 통해 장기적 
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취약성으로 전이될 수 있다. 따라서 초고령사회에서 예금보호제도의 핵
심 과제는 사후적 보험금 지급에 머무르지 않고, 고령화·주택가격·지역대
출구조·NPL 지속성을 결합한 데이터 기반 사전위험관리 체계로 발전하
는 것이다. 이러한 방향의 제도적 보완은 예금자 보호의 신뢰성을 높이
고, 금융시스템 안정성을 장기적으로 유지하는 데 기여할 것이다.
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The Impact of Demographic Change on 
Financial Markets and Bank Soundness, and 
Deposit Insurance System Reform Measures*

Hyun Hak Kim**

<Abstract>
This study examines how rapid population aging affects bank profitability 

and soundness in Korea and discusses its implications for the deposit 
insurance system. Using a panel dataset of Korean deposit-taking banks, 
this study constructs bank-level aging exposure measures by combining 
each bank’s regional business structure with province-level aging 
indicators. It also incorporates adjusted operating weights based on regional 
deposits per branch and bank-specific, regionally weighted house price 
variables to capture the collateral-value channel. The empirical results 
show that aging exposure is generally negatively associated with ROA and 
ROE, and the growth-based aging exposure measure has a statistically 
significant negative relationship with bank profitability. In contrast, there is 
limited evidence that aging exposure directly increases NPLs or 
consistently weakens Z-scores. The NPL and Z-score results are 
sensitive to variable definitions, sample periods, and alternative calculation 
methods. House price growth is positively associated with bank profitability 
and negatively associated with NPLs. These findings suggest that 
population aging does not mechanically lead to an immediate deterioration 
in bank asset quality. Rather, aging may create long-term vulnerabilities 
through profitability pressures, changes in regional lending structures, 
real-estate exposure, and potential house price adjustments. An 
NPL-equation-based stress test further indicates that adverse scenarios 
combining aging pressures and house price adjustments may increase the 
potential burden on the deposit insurance fund. These results imply that 
the deposit insurance system should strengthen forward-looking risk 
monitoring that incorporates aging exposure, regional real-estate exposure, 
NPL persistence, and house price shocks.
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