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요약 본 연구는 국내 저축은행에 대해 예금보호한도인 5천만원 초과예금의 비중 증가와 

경영위험과의 관계를 실증적으로 분석하고 있다. 또한 5천만원 초과예금 비중이 상

이한 저축은행들의 여신구조 차이 분석을 통해 5천만원 초과예금을 통한 조달과 고

위험 여신운용간의 관계를 분석한다. 연구결과를 요약하면 다음과 같다. 우선 5천

만원 초과예금 비중이 Z-Score로 측정된 저축은행의 경영위험에 미치는 영향은 

Inverted U자 형태의 비선형관계에 있는 것을 확인할 수 있었다. 즉 일정수준까지

의 5천만원 초과예금을 통한 자금조달과 저축은행의 부실위험과는 음(-)의 관계에 

있으나, 일정수준을 초과할 경우에는 오히려 부실위험이 증가하는 것으로 나타나고 

있다. 또한 Z-Score의 구성요소를 분해하여 분석한 결과, 5천만원 초과예금 비중과 

경영위험과의 비선형관계의 원인이 저축은행의 수익성과 유의하게 관련되어 있는 

것으로 나타나고 있다. 이는 저축은행의 보호한도 초과예금 비중이 증가할수록 높

은 예금금리를 지급하게 되는 저축은행은 자금조달비용이 상승하고, 이를 만회하기 

위한 고수익․고위험 여신 운용 등에 따른 경영위험 증가로 이어질 수 있음을 시사

한다. 그리고 5천만원 초과예금 비중이 일정수준을 초과하여 부실위험이 증가하고 

있는 저축은행은 건설, 부동산 대출 등 고위험기업여신이 전체 여신에서 차지하는 

비중이 유의하게 높은 것으로 나타나고 있다.
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Ⅰ. 서 론

예금자보호한도인 1인당 5천만원을 초과하는 예금은 금융회사의 영업정지나 파산 시 예금보호

가 되지 않기 때문에1) 국내 대부분의 기존 문헌에서는 예금자규율에 초점을 맞추어 비보호예금

에 대한 연구가 주로 이루어져 왔다(송홍선, 2006; 이진호, 2016; 김민혁, 2018 등). 이는 비보

호예금자의 경우 금융회사 파산 시 예금이 보호되지 않기 때문에 위험도가 높은 금융회사에서 

예금을 인출하는 등의 규율행사 유인이 크다는 점에 근거하고 있다고 판단된다.2) 실제 저축은

행업권은 2008년 글로벌 금융위기 이후 이어진 PF 대출 부실로 저축은행들이 연쇄 퇴출되는 

2011년의‘저축은행 부실사태’에 직면하여 5천만원 초과예금액이 크게 감소하였다. 그러나 구

조조정이 마무리된 2014년 6월 이후 저축은행업권의 경영상태가 회복되어 지속적인 흑자 기조를 

이어가면서 5천만원 초과예금액도 크게 증가하고 있다. <그림 1>에서 볼 수 있듯이 2017년말 기

준 저축은행업권의 5천만원 초과예금은 8.6조원으로 저축은행업권 부보예금 50.6조원의 17%로 

2010년말 이후 최대치를 기록하고 있다. 

<그림 1> 저축은행업권의 5천만원 초과예금 추이

5천만원 초과예금액(단위: 조원) 5천만원 초과예금 비중(단위: %)

이와 같은 5천만원 초과예금의 지속적 증가는 예금자규율 측면에서 저축은행업권의 경영상태 

개선에 따른 예금자의 자연스런 반응을 의미하는 것으로 해석할 수도 있으나, 자금의 조달 및 

운용 측면에서 시중은행에 비해 높은 금리를 제공하고 있는 저축은행의 5천만원 초과예금 등 고

액예금의 증가는 저축은행의 수익성 및 경영위험에 부정적 영향을 미칠 우려가 존재한다. 그러

나 기존의 연구들에서는 예금보호한도 초과예금의 증가가 금융회사의 경영위험에 어떠한 함의를 

1) 우리나라의 예금보험제도는 1995년 12월 29일 예금자보호법이 제정되고 1996년 6월 1일 예금보험공사가 설립되

면서 1997년 1월부터 전면 시행됐다. 예금자보호법 제정 당시에는 은행이 파산할 경우 1인당 2천만원 한도 내

에서 보험금을 지급하였고, 1997년말 외환위기 이후 금융거래의 안정성 유지를 위하여 2000년말까지 한시적으

로 예금전액을 보장하였으나, 2001년부터는 예금부분보호제도로 전환되어 1인당 5천만원까지 예금을 보호하고 

있다.

2) 해외에서도 많은 연구들이 예금보호한도를 초과하는 비보호예금자에 의한 시장규율의 존재 여부를 검증하고 있

다. 이와 관련된 대표적인 연구로는 Park and Peristiani(1998), Peria and Schmukler(2001), Maechler and 

McDill(2006) 등을 들 수 있다.
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가지는지에 대한 연구는 아직 충분히 이루어지지 못한 상황에 있다. 한편, 해외 연구로서 

Feldman and Schmidt(2001)은 2000년대 초반의 미국은행에서 나타났던 예금보호한도 초과예금의 

비중 증가에 대해 감독당국 등이 주시할 필요가 있다고 주장하고 있는데, 이는 본 연구의 배경

과도 일치하고 있다. 그들은 보호한도 초과예금 등 고액예금에 대해 더 높은 금리를 지급하게 

될 경우 은행의 조달비용이 증가하게 되고, 이를 만회하기 위한 고수익․고위험 여신 운용 가능성

이 높아지게 되는 문제점이 있다고 보았다. 또한 은행의 파산 시 보호되지 않는 예금보호한도 

초과예금의 특성에 따라 예금이 급격히 인출될 수 있으며, 이는 은행의 자금조달 안정성을 크게 

훼손할 우려가 있다는 논리를 제시하고 있다. 

본 연구에서는 국내 저축은행에 대해 예금보호한도인 5천만원 초과예금의 비중 증가와 저축은

행의 경영위험과의 관계를 실증적으로 분석하고자 한다. 또한 5천만원 초과예금 비중이 상이한 

저축은행들의 여신구조 차이 분석을 통해 5천만원 초과예금을 통한 조달과 고위험 여신운용간의 

관계를 분석하고자 한다. 이를 통해 학계뿐만 아니라 저축은행업권에 대한 감독당국의 상시감시 

등 실무 및 정책수립에 활용될 수 있는 시사점을 도출하고자 한다. 본 연구의 주요 결과를 요약

하면 다음과 같다. 우선 5천만원 초과예금 비중이 Z-Score로 측정된3) 저축은행의 경영위험에 

미치는 영향은 Inverted U자 형태의 비선형관계에 있는 것을 확인할 수 있었다. 즉 일정수준까

지의 5천만원 초과예금을 통한 자금조달과 저축은행의 부실위험과는 음(-)의 관계에 있으나, 일

정수준을 초과할 경우에는 오히려 부실위험이 증가하는 것으로 나타나고 있다. 또한 Z-Score의 

구성요소를 분해하여 분석한 결과, 5천만원 초과예금 비중과 경영위험과의 비선형관계의 원인이 

저축은행의 수익성과 유의하게 관련되어 있는 것으로 나타나고 있다. 이는 저축은행의 보호한도 

초과예금 비중이 증가할수록 높은 예금금리를 지급하게 되는 저축은행은 자금조달비용이 상승하

고, 이를 만회하기 위한 고수익․고위험 여신 운용 등에 따른 경영위험 증가로 이어질 수 있음을 

시사한다. 그리고 여신구조 차이분석에서도 5천만원 초과예금 비중이 일정수준을 초과하여 부실

위험이 증가하고 있는 저축은행은 건설, 부동산 대출 등 고위험기업여신이 전체 여신에서 차지

하는 비중이 유의하게 높은 것을 확인할 수 있었다.

본 논문은 총 5장으로 구성되어 있다. 제 Ⅱ장에서는 예금자규율과 경영위험과 관련된 문헌을 

살펴볼 것이며, 제 Ⅲ장에서는 연구 방법론에 대해 설명한다. 제 Ⅳ장에서는 실증분석 결과를 

제시한 후, 끝으로 제 Ⅴ장에서 결론을 기술하는 순으로 구성되어 있다.

 

 

3) 대부분의 기존연구와 마찬가지로 본 연구에서도 Z-Score를 저축은행의 경영위험(bank risk)을 나타내는 변수로 

사용한다. Z-Score는 부도거리(distance from insolvency) 또는 부실위험을 의미하며 Roy(1952)가 처음으로 개

념을 소개한 이후 많은 연구자들(Laeven and Levine, 2009; Demirguc-Kunt and Huizinga, 2010; Bertay et 

al., 2013 등)이 은행산업의 위험추구행위를 측정하기 위한 지표로서 Z-Score를 활용하고 있다(김민혁․박진우, 

2018).
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Ⅱ. 선행연구

저축은행업권의 예금보호한도 초과예금과 관련된 연구 중 예금자 규율 측면에서 최근 김민혁

(2018)은 상호저축은행의 경영위험지표와 예금증가율이 전반적으로 유의한 관계에 있으며 예금

자 규율이 작동하고 있다는 결과를 제시하고 있다. 예금자를 예금보호한도인 5천만원을 기준으

로 보호예금자와 비보호예금자로 나눠 분석한 결과에서 저축은행 부실사태(2011~2012년) 이후 

예금자규율이 강화되었으며, 특히 5천만원 이내 보호예금자의 시장규율 행사가 더 뚜렷해지고 

있음을 밝혔다. 이러한 분석결과는 저축은행 부실사태를 겪은 예금자들이 필요한 시기에 예금을 

인출할 수 없는 불편을 경험한 결과로 나타나는 반응이라고 주장하였다. 반면 저축은행이 아닌 

은행과 증권회사의 보호한도 초과예금에 대한 예금자 규율은 통계적 유의성이 뚜렷하지 않아 예

금자에 의한 시장규율이 잘 작동되지 않고 있었다(송홍선, 2006; 이진호, 2016). 이는 상대적으

로 보험사고가 발생할 가능성이 낮은 은행 등 금융회사의 경우 예금자의 선택에 있어 부도에 대

한 고려가 적기 때문에 나타난 결과로 판단된다. 이 외에 은행을 중심으로 한 예금자에 의한 시

장규율에 대한 연구로 전선애(2002)는 예금자에 의한 시장규율이 예금보호제도가 부분보호제도

로 전환된 이후 잘 작동하는 것을 확인하였다. 또한 박정희(2009)에 따르면 부분보호제도 도입 

이후부터 저축은행 부실사태 이전까지 저축은행 예금자의 시장규율은 존재하고 있었다. 마지막

으로 김민혁(2017)은 저축은행 부실사태 당시 영업정지 된 30개 부실저축은행의 영업정지 전 6

개월 동안의 일일 예금 자료를 통해 예금보호한도 초과예금의 누적감소율이 보호예금에 비해 평

균 7배 높아 5천만원 초과예금의 변동지표가 부실예측에 유용한 지표로 활용될 수 있다고 주장

하였다. 예금자 규율에 대한 연구는 예금금리를 이용하는 가격접근법과 보호한도 초과예금의 변

화율을 이용하는 수량접근법으로 구분된다. 하지만 국내의 경우 저축은행의 보호한도 초과예금

에 대한 금리자료를 구할 수 없는 한계가 존재하여 대부분의 연구들이 수량접근법을 이용하고 

있다.4) 반면 해외연구에서는 수량접근법과 가격접근법을 통해 예금자 규율에 대해 연구해 오고 

있으며 그 중 Maechler and McDill(2006)은 미국 은행을 대상으로 가격접근법을 통한 예금자 규

율의 작동여부를 검증하였다. 분석결과, 건전한 은행은 가격(금리)을 올려 보호한도 초과예금을 

늘릴 수 있으나 그렇지 않은 은행은 가격으로 예금의 유인을 증가시킬 수 없었다. 즉, 예금자 

규율이 작동함으로써 위험부담이 큰 자금운용에 비용이 발생하고 과도하게 위험부담이 큰 운용

은 은행에 제약적으로 작용함을 확인하였다. 그 외에도 Goldberg and Hudgins(1996), Park and 

Peristiani(1998)는 미국 등 은행의 보호한도 초과예금이 부실직전 인출되는 등 예금자 규율이 

행사되고 있음을 밝히고 있다. 특히, Park and Peristiani(1998)는 예금자 규율의 작동 근거로 

경영위험이 높을수록 예금변화율이 낮고 금리가 높은 점을 지적하여 비보호예금자뿐만 아니라 

보호한도 이내의 예금자도 규율을 행사할 수 있음을 주장하였다. 해외 예금자 규율에 대한 최근 

연구로 Fazelina and Norhanishah(2017)는 1995년부터 2005년간 동아시아 국가의 은행들을 대상

4) 송홍선(2006)에서는 예금금리 스프레드를 이용한 가격접근법을 통해 예금자 규율을 검정하고 있으나 이 때 사

용된 금리는 보호한도 초과예금에 대한 금리가 아닌 예수금이자지출을 예수금으로 나눠 구한 총 가중평균 예금

금리에 해당한다.
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으로 예금자 규율의 작동여부를 검증하였으며 시장집중도가 높을수록 은행의 자금조달 유인이 

낮아지고, 은행의 정보공개가 시장 규율을 더욱 촉진시킨다고 주장하였다. Martin, Puri and 

Ufier(2017)은 미국 1개 은행의 예금자별 거래자료를 이용하여 보호한도 초과예금이 부실직전에 

보호한도 이내 예금에 비해 더 빠르게 인출되며 총 예금액에서 차지하는 비중이 지속적으로 감

소하고 있음을 확인하였다. 

다음으로 저축은행의 경영위험과 관련된 선행연구로 배수현(2016)은 2008년부터 2015년까지 8

년간 66개 저축은행을 대상으로 자산운용 행태가 수익성 및 안정성에 미치는 영향을 분석하였

다. 수익성과 안정성을 대리하는 지표인 구조적이익률, 예상부도확률(Z-Score)에 대한 기업대출

비중, 가계대출비중, 유가증권투자비중 등의 영향을 분석한 결과, 기업대출비중이 수익성에 부

정적인 영향을 미치지만 경기 호황기에는 기업대출비중과 수익성이 양(+)의 관계로 나타났다. 

또한 가계대출비중의 증가는 저축은행의 수익성을 향상시키고 경영안정성도 높이는 결과를 확인

하였다. 김민혁 ․박진우(2018)는 저축은행에 대해 2017년 4월부터 단계적으로 시행된 건전성 

규제 강화가 Z-Score로 측정되는 경영위험에 미치는 영향을 분석하였다. 분석결과, 건전성 

규제가 강화되면 단순자기자본비율과 ROA가 감소하고 고정이하여신비율은 증가하여 결과적

으로 저축은행의 경영위험이 높아지고 있었다. 또한 분석결과를 바탕으로 저축은행이 자기

자본을 확충하고 대출증가율과 총자산경비율을 낮추어 경영건전화를 도모할 필요가 있음을 

주장하였다. 해외연구로는 Morgan(2018)이 Z-Score를 이용한 경영위험 또는 고정이하여신비율

과 주택담보대출비중이 비선형 관계에 있음을 밝혔으며 주택담보대출비중이 49~68% 보다 높을 

때, 은행의 경영위험이 높아지고 부실여신비율이 높아짐을 확인하였다. 

본 연구에서는 최근 예금보호한도 초과예금이 증가하고 있는 현상의 원인을 예금자 규율 측면

에서 분석하고 보호한도 초과예금 비중과 경영위험이 어떤 관계를 가지고 있는지를 분석함으로

써 관련 선행연구에 추가적인 기여를 하고자 한다. 또한 보호한도 초과예금 비중이 과도하게 높

은 저축은행이 미래에 경영위험이 악화될 가능성이 있는지를 살펴보고 그 원인을 분석한다.

Ⅲ. 연구 방법론

본 연구에서는 크게 두 가지 모형을 사용한다. 우선 예금자 규율 및 경영위험 측면에서는 개

별 저축은행이 가질 수 있는 이질성을 통제하기 위해 고정효과모형(Fixed effect model)을 추정

한다. 예금자 규율에 대한 추정식은 아래의 식 (1)과 같이 표현된다.

                               
  

      (1)

식 (1)은 예금자가 저축은행에서 공시되는   기의 위험지표를 확인한 후 예금액 변동에 어

떤 영향을 미치는지를 확인하기 위한 식이며, 위험지표에 대한 유의성과 부호에 따라 예금자에 

의한 시장규율 작동여부를 확인할 수 있다. 여기서   는 저축은행의   기에 대한 기의 
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보호한도 초과예금 변화율(%)을 의미한다.    
 은   기의 저축은행 규율변수로서 BIS자기

자본비율, 고정이하여신비율, ROA, 예금금리 스프레드 등이 사용된다. 이 때, 예금금리 스프레

드는 무위험수익률을 대리할 수 있는 CD91일물과 저축은행 예금금리와의 차이를 이용한다.   


는 기의 통제변수로서 규모를 대리하는 총자산과 거시변수로 전년대비 GDP 성장률로 구성된다.

보호한도 초과예금 비중과 경영위험 간 관계를 분석하기 위한 모형은 고정효과모형을 이용하

여 식 (2)와 같이 표현할 수 있다.

                            
     

  
      (2)

여기서  는 경영위험을 대리하는 Z-Score이며 보호한도 초과예금 비중과 Z-Score와의 비선

형 관계의 가능성을 고려하여 보호한도 초과예금 비중인    와 제곱항인     
 을 설명변수

로 고려한다.    
 로는 예금자 규율에 사용된 위험변수와 유사한 성격을 가지며 저축은행 평

가지표인 유동성지표, 부실여신지표, 위험가중자산지표, 대출비율 등으로 대체한 변수의 조합을 

사용한다.   
 는 통제변수로 총자산, 전년대비 GDP 성장률에 추가로 지역별 주택매매가격지수, 

저축은행 예금금리 등으로 구성된다.

마지막으로 보호한도 초과예금 비중이 과도하게 높은 저축은행과 아닌 저축은행의 여신구조를 

비교하기 위해 성향점수매칭(Propensity Score Matching: PSM)과 평균처리효과(Average 

Treatment effect on the Treated: ATT)를 이용한다. 본 연구에서의 성향점수매칭은 우선 보호

한도 초과예금이 과도하게 높은 저축은행 그룹  인 처리그룹과 공통특성변수 를 통해 

매칭되는 저축은행 그룹  인 대조그룹을 대상으로 특성변수를 독립변수, 그룹더미를 종속

변수로 하는 로짓(logit) 모형을 추정한다. 이 때, 공통특성변수 가 많은 경우 차원의 문제가 

발생할 가능성이 있기 때문에 를 하나의 값으로 요약한 성향점수를 통해 그룹을 분류한다. 성

향점수는 아래의 식 (3)과 같이 각 그룹의 저축은행에 대한 공통특성변수 가 주어졌을 때, 저

축은행이 처리그룹일 확률을 추정한다.

                                           (3)

여기서 세 가지 가정을 통해 평균처리효과를 계산할 수 있는데 먼저 식 (4)와 같이 처리그룹

의 저축은행 특성은 비교대상인 여신구조와 무관해야 한다(조건부 독립성 가정). 

                           여신구조 ,여신구조 ⊥    (4)

다음으로 식 (5)와 같이 성향점수에 대해 보호한도 초과예금 비중의 기준과 공통특성변수 

와 무관해야 한다(강한 무관성의 가정).
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                                   ⊥     (5)

마지막으로 식 (6)과 같이 전체 저축은행이 보호한도 초과예금 비중의 기준을 초과할 확률이 

공통영역에 존재해야 한다(공통영역의 가정).

                                          (6)

세 가지 가정하에서 성향점수매칭을 통해 분류한 저축은행의 그룹 간 평균적인 차이를 평균처

리효과를 통해 추정할 수 있다. 우선 비교하고자 하는 변수(여신구조 등)  에서 가 1이면 

처리그룹  , 0이면 대조그룹  을 의미하며 이 때 ATT는 식 (7)과 같이 표현된다.

                                      (7)

                                           

여기서 저축은행 는 처리그룹과 대조그룹의 둘 중 하나에만 해당하므로 식 (7)에서  와 

  중 한 가지만 식별된다. 식 (7)을 추정이 가능한 형태로 변환하면 식 (8)과 같다.

                                          (8)

                                           

식 (8)은 모두 식별이 가능하지만 두 번째 항에서 선택편의가 존재하므로 이를 위해 조건부 

독립성 가정을 만족시키면 식 (9)와 같이 표현된다.

                                           (9)

                                            

                                         

Ⅳ. 실증분석

1. 자료의 특성

본 연구에서는 2006년부터 2017년 기간동안의 저축은행의 분기별 예금 및 재무자료를 사용한

다. 분석에 사용되는 저축은행은 표본기간 동안 도산하거나 새로 추가된 저축은행을 모두 포함
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하는 불균형 패널자료이며 총자산 대비 대출채권 비중이 매우 낮아 거의 영업을 하지 않거나 자

본잠식 상태에 있는 저축은행을 제외한 105개 저축은행을 대상으로 분석을 실시한다. 여기에는 

부실사태 기간에 도산한 30개 저축은행도 포함되어 있기 때문에 분석에서는 기간을 분리하여 저

축은행 부실사태 이전인 2006년부터 2010년까지와 부실사태 이후인 2013년부터 2017년까지를 표

본기간으로 선정한다. 모든 분석자료는 예금보험공사의 경영정보시스템(FIAS)을 통해 개별 저축

은행이 금융감독원에 제출하는 업무보고서를 이용한다. 

주요 분석자료인 예금보호한도 초과예금은 예금보험공사의 예금동향시스템을 통해 동일인 기

준 예금자료를 추출한 후 5천만원을 초과한 예금자의 예금액을 의미한다. 이 때 보호한도 초과

예금의 비중은 총 예금에 대한 비율을 이용한다. 경영위험을 대리하는 변수로는 식 (10)과 같이 

계산되는 Z-Score를 이용한다.

                Z-Score 
 개분기 

 개분기   단순자기자본비율 개분기 
 (10)

Z-Score를 구성하는 요소는 ROA와 단순자기자본비율로서 분자는 두 지표에 대해 각각 당기를 

포함하는 과거 5개 분기까지의 평균이며 분모는 당기를 포함하는 과거 5개 분기까지에 대한 ROA

의 표준편차로 계산된다. 이 때 식 (10)과 같이 계산된 Z-Score가 한쪽으로 치우친 형태를 가질 

수 있기 때문에 정규화를 위해 자연로그를 취한다. Z-Score는 부도로부터의 거리를 의미하므로 

이 값이 커질수록 저축은행의 경영안정성이 높고 이 값이 작을수록 경영위험이 높다는 의미로 

해석할 수 있다. 

<표 1> 주요 변수들의 기초통계량

본 표는 저축은행 부실사태가 발생한 2011년과 2012년을 기준으로 이전과 이후에 대한 기초통계량을 보

여준다. 분석에는 예금자의 규율검정에 사용되는 변수와 저축은행 평가에 주로 활용되고 있는 변수가 사용

된다. 예금금리스프레드는 시장금리(CD91일물)와 저축은행 예금금리의 차이를 의미하며 주택매매가격지수

는 각 저축은행이 위치하고 있는 지역의 주택매매가격지수를 매칭하여 사용한다. 총자산과 주택매매가격지

수는 자연로그를 취한 값이며, 그 외 변수의 단위는 백분율이다. 

구분
2006 ∼ 2010년 2013 ∼ 2017년

관측치 평균 표준편차 관측치 평균 표준편차

BIS기준자기자본비율 1,540 11.79 10.77 1,522 17.03 17.41

유동성위험노출비율 1,524 87.43 24.15 1,520 74.80 114.80

순고정이하여신비율 1,540 6.99 7.45 1,522 8.38 8.21

총자산순이익률 1,506 0.55 3.30 1,508 0.61 2.61

위험가중자산순이익률 1,432 0.54 4.20 1,508 0.77 3.62

고정이하여신비율 1,540 11.38 10.55 1,522 13.81 11.25

총자산 1,540 12.44 0.89 1,522 12.78 0.98

전년대비 GDP성장률 1,544 4.23 2.64 1,523 3.01 0.46

주택매매가격지수 1,544 4.59 0.28 1,523 4.78 0.32

예금금리스프레드 1,540 1.26 1.69 1,522 0.74 0.32

예금금리 1,540 5.35 1.37 1,522 2.75 0.63
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앞에서 서술한 주요 두 변수 외의 위험변수들은 규율변수 및 이들과 유사한 성질을 가진 위험

변수 또는 저축은행 평가에 주로 사용되는 변수5)들이다. 주요 변수들의 기초통계량은 <표 1>과 

같이 나타나는데 전반적으로 저축은행 부실사태 이전인 2006년부터 2010년까지에 비해 이후기간

인 2013년부터 2017년까지의 지표들의 평균이 더 개선된 것을 알 수 있다. 특히, BIS자기자본비

율, 고정이하여신비율, ROA, 순고정이하여신비율은 부실사태 이전에는 각각 11.79%, 11.38%, 

0.55%, 6.99%였으나 이후에는 17.03%, 13.81%, 0.61%, 8.38%로 높아지고 있다. 또한 유동성위험

노출비율은 부실사태 이전에 비해 이후에 87.43%에서 74.80%으로 낮아졌으며 예금금리 스프레드

와 예금금리도 각각 1.26%, 5.35%에서 0.74%, 2.75%로 낮아지고 있다.

2. 실증결과

2.1 예금자 규율 검정

여기서는 저축은행 부실사태 이전기간인 2006년부터 2010년까지와 이후기간인 2013년부터 

2017년까지에 대해 예금자 규율이 작동하는지를 확인한다. <표 2>는 고정효과모형6)을 통해 보

호한도 초과예금의 변화율(%)에 대한 규율변수 및 통제변수의 추정치를 보여준다. 우선 보호한

도 초과예금에 대한 추정결과를 보면, 저축은행 부실사태 이후   기의 BIS자기자본비율이 1단

위 증가하고 고정이하여신비율이 1단위 감소할 때, 기의 보호한도 초과예금은 각각 0.239%, 

0.729% 증가하며, 각각 10%, 1% 수준에서 통계적으로 유의적이다. 즉, BIS자기자본비율과 고정

이하여신비율에 기초하여 예금자 규율이 작동하고 있는데, 이는 BIS자기자본비율만 1% 수준에서 

통계적으로 유의적인 저축은행 부실사태 이전에 비해 예금자 규율이 다소 개선된 것을 보여주는 

결과이다. 부실사태 이전에는 은행의 규모변수인 총자산이 1단위 상승할수록 보호한도 초과예금

이 8.617% 증가하지만 경기변수인 GDP 성장률과는 유의적이지 않다. 반면 부실사태 이후에는 은

행의 규모보다 GDP 성장률의 상승에 음(-)의 반응을 보이며 10% 수준에서 유의적이다. 즉, 예금

자가 은행의 규모에 의존하여 예금을 늘리기보다 경기가 호황일 때는 은행예금 보다 더 높은 수

익을 기대할 수 있는 대체상품에 투자하고 있을 가능성을 시사한다. 반면 글로벌 금융위기 기간

이 포함되어 있는 부실사태 이전기간에 통계적인 유의성은 없지만 양(+)의 값으로 나타난 것은 

경기가 회복되는 기간이어서 상대적으로 안전자산인 은행예금상품에 대한 선호가 반영된 결과로 

보여진다. 마지막으로 예금금리 스프레드와 보호한도 초과예금은 부실사태 전후 모두 1% 수준에

서 통계적으로 유의적인 음(-)의 관계로 나타나고 부실사태 이후기간에서 계수의 크기가 -1.177

5) 저축은행 평가에 사용되는 변수에 대한 정보는 예금보험공사 홈페이지의 ‘업권별 세부 평가항목 및 평가지

표’에서 확인 할 수 있다.

6) 저축은행의 이질성을 고려하기 위해 고정효과모형을 추정하였으나 모형의 적절성 검정을 위해 하우스만 검정을 

실시한 결과에서도 고정효과모형이 적절한 것으로 나타난다. 또한 종속변수의  기가 설명변수에 포함되면

서 발생할 수 있는 내생성 문제를 해결하기 위해 설명변수를 도구변수로 활용한 시스템 GMM의 추정결과도 유사

하므로 여기서는 고정효과모형의 결과만을 제시한다.
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에서 -19.51로 커진다. 이는 예금자가 시중은행보다 높은 예금금리를 제공하는 저축은행의 고금

리에 의한 높은 수익을 기대하는 한편, 저축은행의 높은 위험에 대한 리스크 프리미엄이 반영된 

결과일 수 있다. 이러한 가능성을 고려할 때 본 연구의 추정결과는 보호한도 초과예금이 높은 

예금금리에 의해서만 결정되지 않고 저축은행의 위험지표에 대한 예금자 규율행위에 기반함을 

시사한다. 이상의 결과를 통해 본 연구는 부실사태 이전에 비해 이후기간에서 예금자 규율이 전

반적으로 더 잘 작동되고 있음을 확인할 수 있었다. 

예금자 규율에 대한 분석에서 예금보호한도인 5천만원을 초과하는 예금을 5천만원에서 1억, 1

억 초과예금으로 나누어 추정하는 경우에서도 결과는 유사하게 나타난다. 다만 1억 이하 5천만

원 초과 예금에 비해 1억 초과예금의 경우에 예금금리스프레드, ROA의 추정계수가 유의한 정도

로 커지고 있는 결과를 보여준다. 이는 고액 예금자일수록 큰 수익을 기대하여 예금을 늘리기 

보다는 저축은행의 높은 예금금리 및 수익성이 부동산대출 등과 같은 고위험‧고수익 분야에 자산

을 운용하기 위한 자금조달 및 자금운용의 결과라고 판단할 수 있기 때문으로 보여진다. 즉 고

액 예금자일수록 저축은행의 경영위험지표에 민감하게 반응하여 예금자규율을 행사하고 있는 것

으로 판단된다. 

<표 2> 예금자 규율 검정

본 표는 종속변수로 각각 예금보호한도(5천만원) 초과예금, 5천에서 1억, 1억 초과예금의 변화율을 사용

한 고정효과모형의 추정결과를 보여준다. 여기서도 이전의 기초통계량에서와 마찬가지로 저축은행 부실사

태가 발생한 2011년에서 2012년을 기준으로 이전과 이후에 대해 각각 분석하고 있다. 예금금리스프레드는 

시장금리(CD91일물)와 저축은행 예금금리의 차이를 의미한다. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통

계적으로 유의적임을 나타낸다.

설명변수
보호한도초과예금 5천 ~ 1억 예금 1억 초과예금

2006~2010 2013~2017 2006~2010 2013~2017 2006~2010 2013~2017

보호한도초과예금
-0.111

(0.029)***
-0.266

(0.024)***
-0.222

(0.029)***
-0.005 
(0.023)

-0.384
(0.035)***

-0.419
(0.024)***

예금금리 스프레드
-1.177

(0.351)***
-19.51

(5.028)***
-0.188 
(0.329)

-10.348
(3.455)**

-1.976
(0.655)**

-26.737
(9.923)**

BIS자기자본비율 
0.452

(0.118)***
0.239

(0.121)*
-0.311
(0.110)**

0.238
(0.083)**

0.551
(0.219)*

0.170 
(0.240)

고정이하여신비율 
0.009
(0.146)

-0.729
(0.153)***

-0.296
(0.137)*

-0.287
(0.105)**

0.591
(0.273)*

-1.484
(0.302)***

ROA 
-0.288 
(0.302)

-0.754 
(0.523)

0.161 
(0.283)

0.273 
(0.359)

0.168 
(0.565)

-3.801
(1.032)***

ln(총자산)
8.617

(2.602)***
6.841 
(4.554)

-1.101 
(2.441)

1.808 
(3.142)

14.271
(4.864)**

12.188 
(8.981)

GDP성장률
0.251 
(0.207)

-5.260
(2.336)*

0.587
(0.195)**

-1.404 
(1.606)

0.009 
(0.386)

-8.019 
(4.611)

상수항
-109.53
(33.31)**

-44.464 
(58.407)

22.374 
(31.248)

-6.453 
(40.254)

-185.46
(62.29)**

-85.079 
(115.198)

  0.036 0.102 0.058 0.032 0.110 0.190

관측치 1,253 1,524 1,253 1,524 1,253 1,524
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2.2 보호한도 초과예금 비중과 경영위험

앞에서 저축은행 부실사태 이전에 비해 이후에 예금자 규율이 잘 행사되고 있는 것을 통해 최

근 보호한도 초과예금 비중의 증가가 저축은행의 경영상태 개선에 따른 것으로 해석하고 있다.  

하지만 여전히 보호한도 초과예금이 과도하게 높은 저축은행은 수익구조에 차이가 있을 수 있으

며 고수익․고위험을 추구하는 경우에 향후 경기 또는 은행의 경영상태가 악화될 때 경영위험이 

급격하게 증가할 가능성이 존재한다. 여기서는 보호한도 초과예금 비중과 경영위험 간의 관계를 

알아보기 위해 경영위험을 대리하는 Z-Score를 종속변수로 하는 고정효과모형을 추정한다. 본 

연구에서는 설명변수로 단순히 보호한도 초과예금 비중이 높은 저축은행이 경영위험이 높다거나 

하는 선형관계보다는 보호한도 초과예금이 과도하게 높은 저축은행의 경영위험이 높은 것이 더 

합리적인 의심이라 판단하기 때문에 보호한도 초과예금 비중과 비선형 변수인 보호한도 초과예

금 비중의 제곱을 고려하고 있다. 그 외 설명변수로는 저축은행의 경영위험에 영향을 미치는 변

수들을 고려하기 위해 기존의 규율변수와는 달리 현재 저축은행 평가에 주로 사용되는 변수들을 

고려한다. 분석기간은 예금자 규율의 경우와는 달리 보호한도 초과예금이 다시 상승하기 시작한 

2014년부터 2017년까지로 선정하였다. <표 3>은 분석에 사용되는 저축은행 평가지표 및 통제변

수들의 목록과 산식을 보여준다.

<표 3> 저축은행 평가지표와 통제변수

본 표에서 제시하고 있는 저축은행 평가지표는 예금보험공사 ‘업권별 세부 평가항목 및 평가지표’에서 

공개되어 있다. 통제변수로는 저축은행의 규모와 경제상황을 반영하기 위해 자연로그를 취한 총자산과 전

년대비 GDP성장률을 이용한다. 또한 저축은행의 경영위험은 자금조달측면에서 예금금리와도 밀접한 연관이 

있을 수 있기 때문에 저축은행별 예금 가중평균금리를 사용한다.

구분 지표 계산식

저축은행

평가지표

위기대응능력
BIS기준자기자본비율 BIS기준자기자본 / 위험가중자산

유동성위험노출비율 순인출위험액 / (총대출금-할인어음)

건전성

관리능력
순고정이하여신비율

(고정이하분류여신-대손충당금) 

/ (총여신-대손충당금)

손실회복능력
총자산순이익률 당기순이익 / 총자산(평잔)

위험가중자산순이익률 당기순이익 / 위험가중자산(평잔)

통제변수

거액대출비율 -

총자산 ln(총자산)

전년대비 GDP성장률 100*(ln(GDP)-ln(GDP ))

주택매매가격지수 ln(주택매매가격지수)

예금금리 저축은행 예금금리 평균

<표 4>는 Z-Score를 종속변수로 하는 고정효과모형에 대한 추정결과를 보여주고 있다. 우선 

Z-Score에 대한 보호한도 초과예금 비중과 비중의 제곱 항은 각각 4.718, -6.624로 1%, 5% 수준

에서 통계적으로 유의적이다. 비중의 제곱 항에 대한 추정치가 0보다 작고, 비중에 대한 추정치
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가 0보다 크기 때문에 Z-Score가 가장 커지는 비중(이하 최적비중)은 0보다 크며 위로 볼록한 

역 U자형의 관계를 가지는 것을 알 수 있다. 추정결과를 2차 함수 형태로 상정하여 최적비중을 

계산해 보면 그 값은 0.356으로 비중이 35.6%일 때 Z-Score가 가장 커지고 경영위험은 가장 낮

아진다. 이러한 최적비중을 통해 비중이 35.6%보다 작은 저축은행은 보호한도 초과예금 비중이 

증가할 때 경영위험이 낮아지지만 반대로 최적비중을 초과하는 저축은행은 보호한도 초과예금 

비중이 증가할 때 경영위험이 높아지는 저축은행으로 분류할 수 있다. <표 4>의 오른쪽 2개의 

열은 보호한도 초과예금 비중이 최적비중보다 낮은 저축은행과 높은 저축은행을 분류하여 다시 

추정한 결과를 나타낸다. 전반적으로 보호한도 초과예금 비중이 최적비중보다 낮은 저축은행의 

Z-Score는 저축은행 평가지표에 유의한 반응을 보이고 있다. 즉, BIS자기자본비율, 유동성위험

노출비율, 순고정이하여신비율, 위험가중자산순이익률이 각각 1단위 증가할 때, Z-Score는 

0.014, 0.001, -0.026, 0.036만큼 반응하며 각각 5%, 10%, 1%, 1% 수준에서 통계적으로 유의적

이다. 반면 최적비중을 초과하는 저축은행은 대부분의 저축은행 평가지표가 유의하지 않으며 위

험가중자산순이익률의 유의성도 10%로 상대적으로 낮다. 대신 최적비중을 초과하는 저축은행의 

경우 거액대출비율과 예금금리가 높을수록 Z-Score가 낮아져 경영위험이 높아지고 있다. 추정결

과를 종합해보면, 보호한도 초과예금 비중과 Z-Score는 비선형 관계(역 U자형)를 가지고 있었으

며 Z-Score가 가장 커지는 최적비중에 비해 보호한도 초과예금 비중이 높은 저축은행의 경우 평

가지표와 경영위험 간의 유의한 관계가 나타나지 않아 예금자 규율이 잘 행사되지 않는 것으로 

판단된다.7)

<표 5>는 Z-Score와 보호한도 초과예금 비중이 역 U자형 관계를 가지는 원인에 대해 알아보기 

위해 Z-Score를 구성하는 요소들을 분해하여 고정효과모형을 추정한 결과를 보여준다. 여기서는 

모형을 단순화하고 간단히 역 U자형의 원인만을 알아보기 위해 <표 4>의 고정효과모형에서 사용

된 평가지표들은 배제하였다.8) 추정결과를 살펴보면, 평가변수들을 제외한 경우에도 Z-Score는 

보호한도 초과예금 비중과 역 U자형 관계를 유지하고 있으며 1% 수준에서 통계적으로 유의적으

로 나타난다. 또한 ROA와 ROA의 표준편차에 대한 보호한도 초과예금 비중의 1차 항과 2차 항은 

모두 1% 수준에서 통계적으로 유의적으로 나타난다. 또한 ROA와는 역 U자형, ROA의 표준편차와

는 U자형 관계를 보여 Z-Score와 보호한도 초과예금 비중 간에 나타나고 있는 역 U자형 관계의 

원인이 수익성과 깊은 관련이 있음을 알 수 있다. 반면 Z-Score를 구성하는 요소 중 단순자기자

본비율과 보호한도 초과예금 비중은 통계적으로 유의적이지 않으며 1차 항과 2차 항의 추정치가 

모두 음(-)의 값으로 나타나 약한 선형관계인 것으로 판단된다. 이러한 결과는 저축은행의 보호

한도 초과예금 비중이 증가할수록 높은 예금금리를 제공하는 저축은행은 자금에 대한 조달비용

이 상승하고, 이는 고수익이나 고위험 여신 운용 등에 따른 저축은행의 경영위험 증가로 이어질 

수 있음을 시사한다.

7) 종속변수로 Z-Score를 사용하는 경우 외에 ROA의 표준편차를 동일한 경영위험변수로 간주하여 추정하여도 결과

는 유사하게 나타난다. 또한 본 모형의 경우 하우스만 검정을 통해 고정효과모형이 적절함을 검증하였다. 설명

변수로 종속변수인 Z-Score의 기를 추가한 시스템 GMM을 추정하는 경우에도 추정결과는 유사하여 여기서

는 고정효과모형의 추정결과만을 제시한다.

8) <표 5>를 <표 4>의 경우와 같이 저축은행 평가지표들을 설명변수로 고려하는 경우에도 결과에는 큰 차이가 없

다.
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<표 4> 보호한도 초과예금 비중과 경영위험(Z-Score)간의 관계(2014 ~ 2017년)

본 표는 종속변수로 경영위험을 대리하는 지표로 Z-Score를 이용하는 경우 보호한도 초과예금 비중 및 

위험변수들의 영향에 대해 분석하고 있다. 오른쪽 두 개 열의 추정결과는 보호한도 초과예금 비중과 비중

의 제곱으로부터 구한 변곡점(최적비중: 0.356)을 기준으로 보호한도 초과예금 비중이 최적비중보다 작은 

저축은행과 큰 저축은행을 분리하여 추정한 결과를 나타낸다. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통

계적으로 유의적임을 나타낸다.

구 분 전체 최적비중 이하
(비중 < 0.356)

최적비중 초과
(비중 > 0.356)

보호한도 초과예금비중 
4.718

(1.090)***
2.979

(0.608)***
-2.420
(1.621)

보호한도 초과예금비중 
 -6.624

(2.215)** - -

BIS자기자본비율 
0.012

(0.004)**
0.014

(0.004)**
-0.075
(0.047)

유동성위험노출비율 
0.001

(0.000)*
0.001

(0.000)*
-0.016
(0.018)

순고정이하여신비율 
-0.025

(0.006)***
-0.026

(0.006)***
-0.001
(0.046)

위험가중자산순이익률 
0.035

(0.010)***
0.036

(0.010)***
0.117

(0.052)*

거액대출비율 
-0.008
(0.011)

-0.009
(0.011)

-0.102
(0.049)*

ln(총자산)
0.542

(0.124)***
0.515

(0.129)***
1.156

(0.688)

주택매매지수
0.373
(0.849)

1.304
(0.899)

5.188
(4.307)

GDP성장률
0.122

(0.044)**
0.156

(0.046)***
-0.273
(0.153)

예금금리
-0.133
(0.094)

0.017
(0.102)

-0.960
(0.332)**

상수항 -6.312
(4.473)

-10.878
(4.617)*

-29.311
(22.852)

  0.264 0.266 0.503

관측치 1,202 1,114 88
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<표 5> 5천만원 초과예금 비중과 Z-Score 분해

본 표는 Z-Score를 구성하는 요소인 단순자기자본비율과 ROA, 를 종속변수로 하는 경우 보호한도 

초과예금 비중의 영향을 분석하고 있다. 이 경우 모형을 단순화하기 위하여 기존의 위혐지표들은 배제하여 

추정하였으나 위험지표들을 추가하는 경우에도 결과에는 큰 차이가 없다. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 

수준에서 통계적으로 유의적임을 나타낸다.

구분 (1)
Z-Score

(2)
단순자기자본비율

(3)
ROA

(4)
ROA

보호한도 초과예금비중 
5.205

(1.109)***
-2.124
(4.788)

8.216
(2.205)***

-4.348
(0.774)***

보호한도 초과예금비중 
 -8.062

(2.268)***
-1.396
(9.957)

-18.645
(4.585)***

6.590
(1.584)***

ln(총자산)
0.866

(0.116)***
-2.950

(0.439)***
2.040

(0.205)***
-0.383

(0.081)***

주택매매지수
3.401

(0.639)***
21.561

(2.786)***
8.191

(1.283)***
-0.665
(0.446)

GDP성장률
0.078
(0.045)

-0.302
(0.197)

-0.570
(0.091)***

-0.101
(0.032)**

상수항 -25.117
(2.898)***

-51.403
(12.452)***

-63.132
(5.738)***

9.556
(2.024)***

  0.216 0.070 0.289 0.122

2.3 성향점수매칭을 이용한 여신구조 차이분석

지금까지의 분석결과를 통해 저축은행의 보호한도 초과예금 비중과 경영위험 간 역 U자형 관

계가 존재하고 그 원인이 저축은행의 수익성과 깊은 관련이 있음을 확인하였다. 여기서는 수익

성과 밀접한 저축은행의 여신구조를 비교해보고자 한다. 이를 위해 우선 최적비중을 초과하는 

저축은행을 처리그룹으로 선정하고 성향점수매칭을 통해 처리그룹과 경영위험 또는 위험지표들

은 유사하지만 최적비중을 초과하지 않는 저축은행들을 선별한 후 평균처리효과(ATT)를 추정한

다. 본 연구에서는 공통특성이 Z-Score인 경우와 Z-Score, BIS자기자본비율, ROA인 경우를 고려

하고 있으며, 그 외 위험지표들은 여신구조와 밀접한 관련이 있기 때문에 제외하고 있다. <그림 

2>는 보호한도 초과예금 비중을 X축, Z-Score(경영위험)을 Y축으로 하는 산포도에 <표 4>의 추

정결과를 이용한 2차 함수 형태를 표시한 것이다. <그림 2>에서 보는 것과 같이 보호한도 초과
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예금 비중과 Z-Score는 비선형 관계를 가지고 있으며 최적비중인 0.356일 때 Z-Score는 4.4에 

해당한다. 2차 함수 형태의 기울기를 생각해보면, 보호한도 초과예금 비중이 최적비중보다 작은 

저축은행은 비중이 상승할 때 Z-Score가 함께 상승하여 경영위험이 낮아지지만 최적비중을 넘어

서는 저축은행은 비중이 상승할 때 Z-Score가 하락하여 경영위험이 높아진다. 즉, 이 경우 예금

자 규율이 행사되지 않는다고도 볼 수 있다. 그림에서 음영으로 표시된 부분은 이러한 저축은행

들을 이용하여 최적비중을 초과하는 저축은행과 아닌 저축은행을 Z-Score를 기준으로 매칭할 때 

사용된 표본의 범위를 의미한다. 

<그림 2> 보호한도 초과예금 비중과 경영위험 간 비선형 관계

일단 성향점수를 추정하고 점수가 유사한 저축은행들을 매칭하게 되면 매칭의 적절성을 확인

할 필요가 있다. <표 6>은 매칭 전과 후의 처리그룹과 대조그룹의 특성변수에 대한 t검정 결과

를 보여준다. 우선 Z-Score를 공통특성으로 이용하는 Panel A의 경우 처리그룹과 대조그룹의 

Z-Score 평균의 차이는 매칭 전에 비해 매칭 후 0.710에서 0.456으로 줄어들고 통계적인 유의성

도 낮아져 적절하게 매칭된 것을 확인할 수 있다. 마찬가지로 Z-Score, BIS자기자본비율, ROA를 

공통특성으로 한 Panel B의 경우 이들 변수의 평균의 차이는 각각 매칭 전 3.66, 6.09, 0.365에

서 매칭 후 –0.467, 1.309, -0.410으로 매칭 전에 비해 매칭 후에 작아지고 t 통계량 또한 줄어

든다. 이를 통해 전반적으로 성향점수매칭이 잘 이루어진 것을 확인할 수 있으며, 여기서 선정

된 처리그룹과 대조그룹의 여신구조 차이를 평균처리효과(ATT)를 이용하여 분석한다.
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<표 6> 성향점수매칭의 질 평가

본 표에서는 성향점수추정을 위한 기준변수로 Z-Score 또는 Z-Score와 BIS기준자기자본비율, ROA를 사용

하여 경영위험과 건전성, 수익성이 유사한 저축은행들을 매칭한다. Z-Score외에도 자본적정성 및 수익성 

지표를 추가하여 사용하고 있는 반면, 여신구조의 비교를 목적으로 하기 때문에 고정이하여신비율과 같은 

여신관련 변수는 기준으로 사용하지 않는다. 성향점수매칭의 질 평가 결과, 매칭 전에 비해 매칭 후 처리

그룹과 대조그룹의 공통변수(Z-Score 등)의 평균에 유의적인 차이가 존재하지 않아 잘 매칭되었다는 것을 

보여준다. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의적임을 나타낸다. 

Panel A: Z-Score 기준

기준 변수
처리그룹 대조그룹

차이 t검정  

평균 표본수 평균 표본수

Z-Score
매칭 전 3.658 85 2.948 1,107 0.710*** 5.51

매칭 후 3.476 77 3.932 78 0.456 -1.41

Panel B: Z-Score, BIS자기자본비율, ROA 기준

기준 변수
처리그룹 대조그룹

차이 t검정  

평균 표본수 평균 표본수

Z-Score
매칭 전 3.658 85 2.948 1,107 3.66*** 5.51

매칭 후 3.633 84 4.100 84 -0.467 -1.26

BIS
매칭 전 23.175 85 17.085 1,107 6.09*** 2.97

매칭 후 22.986 84 21.677 84 1.309 0.34

ROA
매칭 전 1.418 85 1.053 1,107 0.365 1.57

매칭 후 1.421 84 1.831 84 -0.410 -1.34

<표 7>은 여신구조의 비교를 위한 변수의 종류와 계산식을 보여준다. 대출관련 비중변수를 개

인대출, 기업대출, 고위험대출의 세 가지로 분류하고 개인대출 항목내에서는 전체와 신용대출, 

담보대출, 주택담보대출, 토지담보대출비중을 비교한다. 기업대출 항목으로는 전체와 신용대출, 

토지담보대출비중을 선정하였다. 마지막으로 고위험대출 항목은 부동산 관련 대출과 금리 20% 

이상 개인신용대출로 구성하였다. 여기서 부동산 관련 기업대출은 건설업, PF, 부동산 및 임대

업, 도매 및 소매업, 숙박 및 음식점 업으로 구성된다. 
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<표 7> 여신구조 변수

본 표에서 부동산 관련 대출은 건설업, PF, 부동산 및 임대업, 도매 및 소매업, 숙박 및 음식점업으로 

구성하는 것으로 가정한다. 또한 이후의 ATT 분석에서 개인의 주택담보대출과 토지담보대출 비중의 분모가 

전체대출인 경우에도 결과는 유사하게 나타난다.

변수 계산식

개인

대출비중 개인대출/전체대출

신용대출비중 개인 신용대출/전체대출

담보대출비중 개임 담보대출/전체대출

주택담보대출비중 개인 주택담보대출/개인대출

토지담보대출비중 개인 토지담보대출/개인대출

기업

대출비중 기업대출/전체대출

신용대출비중 중소기업 신용대출/전체대출

토지담보대출비중 토지담보대출/기업대출

고위험 
대출

고위험대출비중
(부동산 관련 기업대출 

+ 금리 20%이상 개인신용대출)
/전체대출

부동산 관련 대출비중 부동산 관련 기업대출/전체대출

건설업 대출비중 건설업 대출/전체대출

PF대출 비중 PF대출/전체대출

부동산업 및 임대업
대출비중 부동산 및 임대업 대출/전체대출

도매 및 소매업
대출비중 도매 및 소매업 대출/전체대출

숙박 및 음식점업
대출비중 숙박 및 음식점업 대출/전체대출

금리 20% 이상
개인신용대출비중 금리 20%이상 개인신용대출/전체대출

<표 8-1>과 <표 8-2>는 평균처리효과(ATT)를 통해 처리그룹과 대조그룹의 여신구조 차이를 보

여준다. 우선 Z-Score만을 공통특성으로 하는 <표 8-1>과 Z-Score에 BIS자기자본비율, ROA를 공

통특성으로 추가하는 <표 8-2> 모두 여신구조 차이의 부호는 동일하게 나타난다. 반면 후자의 

경우 모두 1% 수준에서 통계적으로 유의적이며 여신구조의 차이가 더욱 명확해진다. 따라서 여

기서는 기준에 따라 부호에 차이가 없기 때문에 공통특성으로 Z-Score와 BIS자기자본비율, ROA

의 3개의 지표를 고려한 <표 8-2>에 대해서만 서술하도록 한다. 우선 개인대출부문에서 개인대

출비중과 신용대출비중은 처리그룹보다 대조그룹이 각각 0.115, 0.091만큼 더 높다. 반면 담보

대출비중과 그 중에서도 주택담보대출비중, 토지담보대출비중은 처리그룹이 더 높게 나타나고 

있다. 기업대출부문에서는 기업대출비중, 신용대출비중, 토지담보대출비중 모두 처리그룹이 더 
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높게 나타난다. 고위험대출부문에서는 처리그룹의 고위험대출비중이 대조그룹보다 0.075만큼 더 

크게 나타나지만 이를 부동산 관련 대출비중과 금리 20% 이상의 개인신용대출비중으로 세분화하

는 경우 개인과 기업의 부동산 관련 대출비중의 차이는 반대로 나타난다. 부동산 관련 대출비중

의 경우 처리그룹이 대조그룹보다 0.122만큼 크지만 개인신용대출비중은 대조그룹이 0.076만큼 

크다. 부동산 관련 대출을 세분화하는 경우에는 PF대출을 제외한 나머지 부문의 대출비중에서 

처리그룹이 더 큰 것으로 나타난다. 이상의 여신구조의 차이분석 결과를 요약해보면, 보호한도 

초과예금 비중이 최적비중보다 높은 저축은행은 개인대출부문에서는 담보대출비중이 대조그룹에 

비해 유의하고 더 큰 것으로 나타나고 있고, 기업대출부문에서는 기업대출비중이 유의하게 더 

큰 것을 알 수 있다. 특히 고위험대출비중에서도 보호한도 초과예금 비중이 높은 처리그룹의 저

축은행이 PF를 제외한 부동산 관련 대출비중에서 대조그룹에 비해 높게 나타나고 있다.

<표 8-1> 여신구조별 평균처리효과(기준: Z-Score)

본 표에서는 기준변수로 Z-Score를 사용한 PSM을 통해 매칭된 처리그룹과 대조그룹에 대한 여신구조의 

차이를 보여준다. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의적임을 나타낸다. 

변수 처리그룹
(최적비중 초과)

대조그
룹 차이 T-

통계량

개인

대출비중 0.252 0.320 -0.068*** -3.48

신용대출비중 0.027 0.097 -0.070*** -6.99

담보대출비중 0.096 0.060 0.036*** 6.43

주택담보대출비중 0.247 0.173 0.074*** 3.72

토지담보대출비중 0.198 0.102 0.906*** 5.45

기업

대출비중 0.737 0.671 0.066*** 3.39

신용대출비중 0.073 0.045 0.028*** 2.65

토지담보대출비중 0.043 0.018 0.024*** 5.65

고위험 
대출

고위험대출비중 0.514 0.479 0.035* 1.89

부동산 관련 대출비중 0.492 0.413 0.079*** 5.25

건설업 대출비중 0.119 0.068 0.051*** 7.26

PF대출 비중 0.039 0.065 -0.026*** -4.13

부동산업 및 임대업 
대출비중 0.173 0.159 0.013 1.57

도매 및 소매업 
대출비중 0.099 0.066 0.032*** 5.56

숙박 및 음식점업 
대출비중 0.063 0.055 0.008 1.14

금리 20% 이상 
개인신용대출비중 0.003 0.084 -0.081*** -6.58
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<표 8-2> 여신구조별 평균처리효과(기준: Z-Score, BIS자기자본비율, ROA)

본 표에서는 기준변수로 Z-Score와 BIS자기자본비율, ROA를 사용한 PSM을 통해 매칭된 처리그룹과 대조

그룹에 대한 여신구조의 차이를 보여준다. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 수준에서 통계적으로 유의적임

을 나타낸다. 

변수 처리그룹
(최적비중 초과)

대조그
룹 차이 T-

통계량

개인

대출비중 0.260 0.375 -0.115*** -6.78

신용대출비중 0.027 0.118 -0.091*** 15.10

담보대출비중 0.100 0.072 0.028*** 3.48

주택담보대출비중 0.244 0.185 0.059*** 3.25

토지담보대출비중 0.203 0.089 0.114*** 6.90

기업

대출비중 0.730 0.617 0.114*** 6.75

신용대출비중 0.072 0.039 0.034*** 3.40

토지담보대출비중 0.046 0.024 0.021*** 4.90

고위험 
대출

고위험대출비중 0.509 0.434 0.075*** 4.95

부동산 관련 대출비중 0.490 0.369 0.122*** 10.27

건설업 대출비중 0.117 0.058 0.060*** 8.97

PF대출 비중 0.037 0.066 -0.029*** -5.18

부동산업 및 임대업 
대출비중 0.174 0.141 0.033*** 4.68

도매 및 소매업 
대출비중 0.096 0.062 0.033*** 6.10

숙박 및 음식점업 
대출비중 0.067 0.042 0.025*** 4.27

금리 20% 이상 
개인신용대출비중 0.004 0.080 -0.076*** -5.97

Ⅴ. 결 론

본 연구는 저축은행업권에 대한 구조조정이 마무리된 2014년 6월 이후 현재까지 크게 증가하

고 있는 예금보호한도 초과예금과 저축은행의 경영위험과의 관계를 실증적으로 분석하고 있다. 
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예금보호한도 초과예금과 관련한 기존의 국내문헌들이 주로 예금자규율에 초점을 맞추어 연구가 

이루어진데 반해, 본 연구는 예금보호한도 초과예금의 증가가 저축은행의 경영위험에 어떠한 함

의를 가지는지에 대해 분석하고 있다. 5천만원 초과예금의 지속적 증가를 예금자규율 측면에서 

저축은행업권의 경영상태 개선에 따른 예금자의 자연스런 반응이라고 해석할 수도 있으나, 시중

은행에 비해 높은 금리를 제공하고 있는 저축은행의 자금 조달 및 운용 측면에서는 수익성 및 

경영위험에 부정적으로 작용할 우려도 존재한다. 이러한 상황에서 본 연구가 실증결과를 제시했

다는 점에서 의의가 있다. 주요 결과를 요약하면 다음과 같다.

우선, 예금자 규율측면에서 저축은행이 정기적으로 공시하는 위험지표와 보호한도 초과예금의 

변화율은 유의한 관계를 나타내고 있어서 저축은행의 예금보호한도 초과 예금자에 의한 시장규

율은 전반적으로 작동되고 있었다. 따라서 최근의 보호한도 초과예금의 지속적인 증가는 저축은

행의 위험지표 등 경영상태의 개선에 따른 것이라 판단된다. 그리고 5천만원 초과예금 비중이 

Z-Score로 측정된 저축은행의 경영위험에 미치는 영향은 Inverted U자 형태의 비선형관계에 있

는 것을 확인할 수 있었다. 즉 일정수준까지의 5천만원 초과예금을 통한 자금조달과 저축은행의 

부실위험과는 음(-)의 관계에 있으나, 일정수준을 초과할 경우에는 오히려 부실위험이 증가하는 

것으로 나타나고 있다. 또한 Z-Score를 구성요소인 단순자기자본비율, ROA, ROA의 표준편차로 

분해하여 분석한 결과에서 5천만원 초과예금의 비중과 ROA 및 ROA의 표준편차와의 관계는 유의

한 비선형관계에 있어, 5천만원 초과예금 비중과 경영위험과의 비선형관계의 원인이 저축은행의 

수익성과 밀접하게 관련되어 있는 것으로 판단된다. 마지막으로 여신구조 차이분석에서도 5천만

원 초과예금 비중이 일정수준을 초과하여 부실위험이 증가하고 있는 저축은행은 건설, 부동산 

대출 등 고위험기업여신이 전체 여신에서 차지하는 비중이 유의하게 높은 것을 확인할 수 있었

다. 이러한 결과를 종합해 보면, 저축은행의 보호한도 초과예금 비중이 증가할수록 높은 예금금

리를 지급하게 되는 저축은행은 자금조달비용이 상승하고, 이를 만회하기 위한 고수익․고위험 여

신 운용 등에 따른 경영위험 증가로 이어질 수 있음을 시사하고 있다.

결론적으로 예금보호한도 초과예금의 증가가 저축은행의 경영위험에 미치는 영향을 분석한 본 

연구의 결과는 학계뿐만 아니라 감독당국 등에 몇 가지 중요한 시사점을 제시하고 있다. 우선 

감독당국 등은 예금보호한도 초과예금이 과도하게 증가할 경우 저축은행의 수익성 및 부실위험

에 부정적 영향이 나타나고 여신운용에 있어 부동산 대출 등 고위험여신의 비중이 더 커지게 된

다는 점을 감안하여 저축은행의 경영위험 및 여신구조 등에 대한 리스크 모니터링을 강화할 필

요가 있다고 판단된다. 개별 저축은행 차원에서도 통상적으로 고액예금에 지급되고 있는 우대금

리로 인해 5천만원 초과예금 등 고액예금의 증가는 저축은행의 조달비용 상승에 따라 수익성에 

부정적 영향을 미치고, 이를 만회하기 위한 고수익‧고위험 대출 비중이 높은 여신구조는 시차를 

두고 자산건전성의 악화로 이어져 부실위험이 높아지는 결과가 초래될 수 있다고 판단되므로 이

에 대한 대비가 필요해 보인다. 특히 경제상황이 악화될 경우 관련 건전성 지표가 급격히 하락

할 수 있으므로 선제적인 리스크 모니터링이 필요하다고 판단된다. 마지막으로 국내외 연구

(Martin et al., 2017; 김민혁, 2017 등)에서 확인할 수 있듯이 예금보호한도 초과예금은 금융

회사 파산 시 보호되지 않기 때문에 거래 금융회사의 경영건전성에 따라 급격히 증가하고 감소

하는 특징이 있으므로 5천만원 초과예금의 변동지표를 부실예측모형 등에서 CAEL 재무지표를 보
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완하는 지표로 추가하여 금융회사에 대한 상시감시업무에 활용할 필요가 있다고 판단된다. 예금

보호한도 초과예금에 지급되는 가격인 금리와 예금보호한도 초과예금의 변동은 감독당국 등에게 

금융회사의 부실위험을 평가할 수 있는 기회를 제공하는 장점이 있다고 판단되기 때문이다

(Feldman and Schmidt, 2001). 본 연구 과정에서 아쉬웠던 점은 예금보호한도를 기준으로 5천만

원 이내 예금과 5천만원 초과예금에 대한 별도의 조달비용 자료가 없어 저축은행의 경영위험에 

대해 보호한도 초과예금자에게 지급되는 예금금리의 민감도를 분석하는 가격접근적인 연구가 이

루어지기 어려웠던데 있다. 단순히 총예금에 지급되는 금리비용을 총예금액으로 나눠 계산되는 

가중평균금리 등의 자료로는 보호한도 초과예금자의 행태를 분석하는데 한계가 있을 수밖에 없

기 때문이다. 따라서 이러한 부분에 대한 연구가 미진한 것은 자료제약에 따른 본 연구의 한계

점이며, 자료의 수집 및 가용성 제고를 위해서는 제도적으로 개선될 여지가 있는 부분으로 보여

진다. 그리고 관련 연구는 향후 추가 연구로 다루어 볼만한 주제라고 판단된다.   
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