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Population Aging and Financial Stability: An Empirical 

Analysis(인구구조 고령화와 금융안정의 관계에 관한 실증분석)

장훈(연구조정실)
1. 인구 고령화의 경제적 파급효과는 경제성장, 금리를 비롯한 다양한 분

야에서 꾸준히 논의되어 왔으나, 고령화가 금융안정에 미치는 영향에

관한 연구는 상대적으로 부진하였다. 또한 이를 논의한 기존 연구는

특정 국가를 대상으로 하는 데 그치고 있어, 포괄적인 접근을 통한 추

가 연구가 필요한 상황이다.

2. 이에 본고는 OECD 38개국에 소재한 7,148개 은행의 27년간 패널데이

터를 이용하여, 은행건전성 지표(자본적정성, Z-Score)*에 해당 국가의 고

령화지표(노년부양비**, 65세 이상 인구비중)가 어떤 영향을 미치는지 고정

효과 모형을 통해 실증적으로 분석하였다.

* 자본적정성 지표는 BIS 자기자본비율을 사용(높을수록 건전함을 의미).
Z-Score는 은행이 자본을 이용하여 수익의 변동성을 얼마만큼 흡수할 수 있는지
보여주는 지표로, 동 지표가 높을수록 건전함(부도 위험이 낮음)을 의미

** 생산가능인구(15~64세) 100명당 65세 이상 고령 인구의 비율

3. 추정 결과, 고령화가 진행될수록 은행의 자본적정성과 Z-score가 모두

하락하는 등 금융안정 기반이 약화되는 것으로 나타났다. 구체적으로

노년부양비가 1%p 상승할수록 은행의 자본적정성은 0.64%p 하락하고,

Z-score는 1.98% 하락하였다.

4. 파급경로 분석결과, 은행 건전성 악화는 고령화 진행에 따른 은행의

수익성 감소 및 이를 만회하기 위한 은행의 위험기준 완화에서 기인

한 것으로 나타났다. 고령화는 특히 은행의 이자이익을 감소시켰으며,

이자이익이 감소할수록 은행의 자기자본대비 대출총량이 늘어나거나

위험가중자산 증가율(총자산증가율 대비)이 상승하는 것으로 확인되었다.

5. 특히 부동산 담보대출 비중이 큰 은행일수록 고령화에 따른 자본적정

성 및 Z-score 하락이 더욱 큰 것으로 나타났다. 이는 부동산 담보대

출 비중이 높을수록 담보자산 가격 변동 등에 더욱 직접적으로 노출

되기 때문인 것으로 풀이된다.
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