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Abstract

적립식예금 약관에서는 예금거래자가 월저축금을 약정일보다 일찍 입금하는 선납과 늦게 입금하는 지연을 

허용하며 선납일수와 지연일수를 각각 계산하여 서로 상쇄하도록 하고 있다. 본 연구는 이러한 원리들을 

기반으로 12개월 만기 적립식예금을 이용하여 12~13개월 만기 거치식예금의 자금흐름 패턴을 완전히 복제하는 

자산운용전략을 도출하였다. 저축은행의 금리데이터를 이용하여 최근 13년(2008년 11월부터 2021년 10월까

지)간 이러한 자산운용전략의 성과를 분석한 결과 거치식예금에 비해 차익이 발생할 확률은 94~98%, 차익의 

평균적인 크기는 12개월 기준으로 43~55bp로 나타났다. 적립식예금의 금리가 거치식예금에 비해 상대적으로 

높은 상황이 발생한다면, 거치식예금을 필요로 하는 예금거래자라 할지라도, 적립식예금을 적절히 이용하여 

거치식예금의 자금흐름 패턴을 복제함으로써 더 높은 운용수익을 획득할 수 있음을 시사한다. 

  

1 서 론

2008년 금융위기 직전 5.25%에 달하던 우리나라

의 기준금리는 꾸준히 하락하여 2015년 3월부터는 

사상 처음으로 1%대의 기준금리에 진입하였다. 2020

년 코로나19 사태 이후로는 0.5%까지 하락하였다가1) 

세차례 인상을 통해 2022년 3월 현재 1.25%이며, 

몇차례 금리가 더 인상되더라도 1~2%대의 저금리 

상황은 상당기간 지속될 것으로 예상된다. 

이러한 시대상황과 맞물려 자산을 예금으로 운용하

  * 본 연구는 2022년 상반기 펀드평가3사(한국펀드평가, FnGuide, KG제로인)의 성균관대학교 자산운용연구센터(CAPM) 연구비 지원으로 
수행되었습니다.
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1) 미국, 영국, 중국 등 주요국가의 코로나19 사태이후 금리인하 수준에 대하여는 황준호(2020)을 참고할 것.
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는 대중들2) 사이에서 이자수익을 조금이라도 증가시

키기 위한 고민에서 시작된 ‘풍차돌리기’라는 자산운

용전략(이하 풍차전략)이 출현하였다. 풍차돌리기란 

매달 1년 만기 거치식예금 또는 적립식예금 계좌를 

1개씩 개설하고 1년 후부터는 12개의 계좌를 마치 

풍차의 날개처럼 회전하면서 운용하는 것을 의미하는

데, 단리상품을 복리상품으로 변환하는 자가복리

(homemade compounding) 효과로 인해 수익률을 

높일 수 있다는 주장이 언론3), 서적4), SNS 등을 통해 

제시되기도 하였다. 그러나, 김명애·전용호·반주일

(2018)에 따르면 자가복리의 경제적 효과는 저금리 

상황에서 무시할 만큼 미미하며, 풍차전략이 지니는 

성과우위의 원천이 적립식예금의 금리가 거치식예금에 

비해 높다는 사실에 있음을 실증적으로 밝히고 있다. 

예금거래자들이 가장 선호하는 1년 만기 거치식예

금 대신에 1년 만기 적립식예금 12개를 이용한 풍차전

략을 통해 예금자산을 운용하면 이자수익을 증가시킬 

수 있음에도 불구하고 풍차전략을 현실에서 실행하기 

위해서는 상당한 노력이 필요하다는 것이 단점으로 

지적된다. 매달 새로운 계좌의 개설과 기존계좌의 해

지, 입출금 내역 관리 등이 번거로우며 1년 만기 거치식

예금은 1년동안 1개의 계좌에 단 1회의 자금납입이 

발생하지만 적립식예금을 이용한 풍차전략은 1년에 

무려 144회(12계좌*12회)의 자금납입이 요구된다. 

이러한 문제를 해소하기 위해서 적립식예금 약관에서 

허용하는 선납과 지연을 이용하여 적립식예금의 납입

회수를 줄일 수 있는 아이디어 또한 출현하여 대중들 

사이에서 언론5), 서적6), SNS 등을 통해 공유되기 

시작하였다. 선납이란 월저축금을 약정일보다 일찍 

입금하는 것, 지연이란 월저축금을 약정일보다 늦게 

입금하는 것을 의미하는데, 선납과 지연은 서로 상쇄가 

가능하므로 약정일을 준수하지 않는 다양한 납입방식이 

가능하다는 것이 아이디어의 핵심이라고 할 수 있다. 

잘 알려진 납입방식으로는 1회차 약정일에 1회분, 

7회차 약정일에 11회분의 약정금액을 납입하여 정상

만기에 원리금을 수취하는 1:11 납입방식과 1회차 

약정일에 6회분, 12회차 약정일에 6회분의 약정금액

을 납입하여 정상만기에 원리금을 수취하는 6:6 납입

방식이 있다. 이 연구에서는 만기를 의도적으로 1개월 

유예시켜 13개월 만기의 거치식예금과 완전히 동일한 

자금흐름 패턴을 만들어 주는 새로운 납입방식을 고안

하였는데, 1회차 약정일에 6회분을 납입하고, 정상만

기 이후 1개월이 지난 시점에 나머지 6회분의 약정금

액을 납입함과 동시에 원리금을 수취하는 방법이다.

상기한 납입방식을 이용하여 예금거래자가 구태여 

풍차전략을 구사하지 않더라도 1개의 적립식예금 계

좌를 기반으로 손쉽게 수행 가능한 네 가지 자산운용전

략을 도출하였다. 첫째, 적립식-거치식 혼합전략은 

1년 만기 적립식예금과 6개월 만기 거치식예금을 혼합

하여 1년 만기 거치식예금의 자금흐름 패턴을 복제하

는 전략이다. 둘째, 적립식-레버리지 혼합전략은 1년 

만기 적립식예금과 1개월 만기 대출을 혼합하여 1년 

만기 거치식예금의 자금흐름 패턴을 복제하는 전략이

다. 마지막으로 적립식-만기유예 혼합전략은 1년 만

기 적립식예금의 만기를 의도적으로 1개월 유예시킴

으로써 13개월 만기 거치식예금의 자금흐름 패턴을 

복제하는 전략으로서 유예된 만기시점에 1일 만기 

대출을 이용하느냐 자기자금을 일시적으로 이용하느

냐에 따라 2개의 전략으로 구분해 볼 수 있다. 

2008년 11월부터 2021년 10월까지 13년간의 저

축은행 예금금리 데이터를 이용하여 앞서 언급한 자산

운용전략의 성과를 분석한 주요결과는 다음과 같다. 

적립식-레버리지 혼합전략, 적립식-만기유예 혼합전

략(대출이용), 적립식-만기유예 혼합전략(자기자금

이용)에서 차익이 발생할 확률은 각각 94%, 98%, 

98%이고, 차익의 평균적인 크기는 12개월을 기준으

2) 총자산의 일부만을 예금으로 운용하는 거래자를 포함하는 개념이다. 1차 베이비부머의 자산 현황을 분석한 김진영(2019)에 따르면 2018년을 
기준으로 총자산 중 74.1%가 부동산자산일 정도로 금융자산인 예금보다는 부동산을 선호하는 것으로 나타났다. 

3) 연지연(2013), 김종훈(2017)을 참고할 것.

4) 윤승희(2012)를 참고할 것. 

5) 성선화(2015)를 참고할 것.

6) 남극성(2014)를 참고할 것. 
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로 각각 43bp, 54bp, 55bp로 나타나 통계적, 경제적

으로 모두 유의미한 성과를 보였다. 데이터의 제약으

로 인해 최근 5년(2016년 11월부터 2021년 10월까

지)을 분석할 수밖에 없었던 적립식-거치식 혼합전략

은 차익 발생 확률 45%, 차익의 평균적인 크기 -6bp를 

나타내 자산운용전략으로서 가치가 없었고, 해당 전략

에 내포된 1:11 납입방식도 유용하지 못함을 알 수 

있었다. 이자소득에서 발생하는 세금을 차감한 기준으

로 최초 운용시점의 1원이 표본기간 13년동안 어느정

도 증가하는지 자산운용전략 간 머니매치(money 

match) 분석을 수행하면, 벤치마크 전략인 12개월 

만기 거치식예금의 경우 1원이 1.4305원으로 증가하

는데 그친 반면에 적립식-레버리지 혼합전략, 적립식-

만기유예 혼합전략(대출이용), 적립식-만기유예 혼합

전략(자기자금이용)에서 1원은 각각, 1.4740원, 

1.5041원, 1.5043원으로 증가하였다. 적립식-만기

유예 혼합전략이 가장 성과가 우수하며, 해당전략에서 

대출 또는 자기자금 이용여부는 유의미한 성과차이를 

창출하지 못함을 알 수 있다.

본 연구의 서론 이후 구성은 다음과 같다. 제2장에서

는 은행약관과 관련된 법규 및 적립식예금 약관의 

주요내용에 대해 살펴본다. 제3장에서는 적립식예금 

약관의 선납과 지연의 개념을 이용하여 납입회수를 

최소화하는 납입방식에 대해 설명하고, 이러한 납입방

식을 이용하여 거치식예금의 자금흐름 패턴을 복제하

는 자산운용전략을 도출한다. 제4장에서는 실증분석 

결과를 제시하였다. 제5장에서는 실증분석 결과의 

강건성을 검증하였다. 제6장에서는 연구의 주요결과를 

요약하고 시사점을 정리하였다. 

2 적립식예금 약관

2.1 약관의 개념

<표 1>은 은행약관과 관련된 법규 및 약관의 주요내

용을 나타낸다. 먼저, 약관의 규제에 관한 법률(이하, 

약관규제법)을 살펴보면 제2조에서 약관이란 사업자

(계약의 한쪽 당사자)가 고객(여러 명의 상대방)과 계

약을 체결하기 위해 일정한 형식으로 미리 작성해 

둔 계약내용으로 정의된다.7) 제3조에서는 사업자는 

고객이 약관을 이해할 수 있도록 쉽게 작성하고 설명해

야 할 의무가 존재함을 명시하고 있다. 제19조의 3에서

는 사업자 및 사업자단체가 거래의 표준이 되는 표준약

관을 마련할 수 있음을 설명하고 있다. 은행업무와 

관련하여 사업자는 은행이며, 대표적인 사업자단체는 

은행연합회이다. 따라서 은행 표준약관은 은행연합회

가 만들어 심사를 청구하고 공정거래위원회가 심사･
승인한다.8) 표준약관은 그 자체가 법령이 아니므로, 

은행이 그대로 사용해야 하는 것은 아니며, 은행은 

법령의 범위내에서 자유로이 약관(개별약관)9)을 만들

어 사용할 수 있다. 금융거래와 관련된 약관의 제정 

및 변경에 대한 심사권은 은행법 제52조에 따라 금융

위원회에 있으며, 은행법 제65조 및 동법 시행령 제26

조의 2에 따라 그 권한이 금융감독원장에게 위탁되어 

있다.10)비록 표준약관과 다른 개별약관 사용이 가능

하더라도, 은행 예금상품은 표준화정도가 매우 높은 

상품으로서 표준약관과 차이가 많은 개별약관을 만들어 

사용할 유인과 실익이 없기 때문에 대부분의 은행에서 

사용하는 예금약관은 표준약관과 거의 동일한 내용을 

담고 있다.

7) 김도년(2016)은 우리나라 약관규제법의 특징으로 사법적 규제와 행정적 규제가 병존하고 있다는 점을 제시하고 있다. 

8) 표준약관 심사･승인과 관련된 업무는 공정거래위원회 사무처 소비자정책국 약관심사과에서 담당한다. 

9) 표준약관과 구분을 위해 개별약관이라 부르기도 한다. 개별약관의 작성, 보고, 심사, 공시, 운용에 대한 자세한 절차 및 내용은 금융감독원
(2021)을 참고할 것.

10) 은행약관 심사･승인과 관련된 업무는 금융감독원 금융상품심사국 예금･대출상품심사팀에서 담당한다. 
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약관의 규제에 관한 법률, 은행법 및 시행령, 은행업 감독규정 및 감독업무 시행세칙, 예금거래기본약관, 거치식예금약관,
적립식예금약관의 주요내용을 나타낸다. 

<표 1> 은행약관 관련법규 및 예금약관의 주요내용

관련법규 및 약관　 주요내용　

약관의 규제에 관한 
법률

제2조(정의)
1. “약관”이란 그 명칭이나 형태 또는 범위에 상관없이 계약의 한쪽 당사자가 여러 명의 

상대방과 계약을 체결하기 위하여 일정한 형식으로 미리 마련한 계약의 내용을 말한다.

제3조(약관의 작성 및 설명의무 등) 
① 사업자는 고객이 약관의 내용을 쉽게 알 수 있도록 한글로 작성하고, 표준화ㆍ체계화

된 용어를 사용하며, 약관의 중요한 내용을 부호, 색채, 굵고 큰 문자 등으로 명확하
게 표시하여 알아보기 쉽게 약관을 작성하여야 한다.

② 사업자는 계약을 체결할 때에는 고객에게 약관의 내용을 계약의 종류에 따라 일반적
으로 예상되는 방법으로 분명하게 밝히고, 고객이 요구할 경우 그 약관의 사본을 고
객에게 내주어 고객이 약관의 내용을 알 수 있게 하여야 한다.

③ 사업자는 약관에 정하여져 있는 중요한 내용을 고객이 이해할 수 있도록 설명하여야 
한다.

제19조의3(표준약관)
① 사업자 및 사업자단체는 건전한 거래질서를 확립하고 불공정한 내용의 약관이 통용

되는 것을 방지하기 위하여 일정한 거래 분야에서 표준이 될 약관의 제정ㆍ개정안을 
마련하여 그 내용이 이 법에 위반되는지 여부에 관하여 공정거래위원회에 심사를 청
구할 수 있다.

은행법

제52조(약관의 변경)
① 금융거래와 관련된 약관을 제정하거나 변경하는 경우에 10일 이내에 금융위원회에 

보고하여야 한다.
② 은행은 약관을 제정하거나 변경한 경우에는 인터넷 홈페이지 등을 이용하여 공시하

여야 한다. 
③ 제1항에 따라 약관을 보고 또는 신고받은 금융위원회는 그 약관을 공정거래위원회에 

통보하여야 한다.
④ 금융위원회는 건전한 금융거래질서를 유지하기 위하여 필요한 경우에는 은행에 대하여 

제1항에 따른 약관의 변경을 권고할 수 있다.

제65조(권한의 위탁)
금융위원회는 이 법에 따른 권한의 일부를 대통령령으로 정하는 바에 따라 금융감독원
장에게 위탁할 수 있다. 

은행법
시행령

제26조의2(권한의 위탁)
① 금융위원회는 법 제65조에 따라 별표3 각 호에 따른 권한을 금융감독원장에게 위탁

한다.
별표3(금융위원회가 금융감독원장에게 위탁하는 권한의 범위)

38. 약관의 제정･변경의 보고 접수 및 신고 수리 
39. 보고 또는 신고받은 약관의 공정거래위원회 통보 
40. 은행에 대하여 약관의 변경 권고

은행업
감독규정

제85조(적용대상 금융거래약관)
금융거래약관(이하 “약관”이라 한다)이라 함은 그 명칭이나 형태를 불문하고 은행이 금융
거래와 관련하여 다수의 이용자와 계약을 위하여 미리 작성한 계약의 내용을 말한다.
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관련법규 및 약관　 주요내용　

제86조(약관의 작성 및 운용 기준)
① 은행은 다음 각 호에서 정한 기준에 따라 약관을 작성･운용하여야 한다.
2. 은행 이용자의 권익을 최대한 보호하여야 한다.

은행업
감독업무
시행세칙

제59조2(약관의 작성, 해석 및 운용)
2. 약관은 신의성실의 원칙에 따라 공정하게 해석하고 이용자에 따라 다르게 해석하여서는 

아니된다.
3. 약관의 뜻이 명백하지 아니한 경우에는 이용자에게 유리하게 해석하여야 한다.

예금거래
기본약관
(표준약관 

제10012호)

제9조(이자)
① 이자는 원을 단위로, 약정한 예치기간 또는 예금이 된 날(자기앞수표･가계수표는 입금

일)부터 지급일 전날까지 기간에 대해 은행이 정한 이율로 셈한다.

제11조(지급시기)
② 거치식･적립식예금은 만기일(만기일이 휴일인 경우에는 익영업일) 이후에 거래처가 

찾을 때 지급한다. 

거치식
예금약관
(표준약관 

제10015호)

제1조(적용범위)
① 거치식예금이란 예치기간을 정하고 거래를 시작할 때 맡긴 돈을 만기에 찾는 예금을 

말한다.

제3조(이자)
① 약정한 예치기간에 따라 예금일 당시 영업점에 게시한 예치기간별 이율로 셈하여 만

기일 이후 원금과 함께 지급한다.

적립식
예금약관
(표준약관 

제10014호)

제1조(적용범위)
① 적립식예금이란 기간을 정하고 그 기간 중에 미리 정한 금액이나 불특정 금액을 정기 

또는 부정기적으로 입금하는 예금을 말한다. 

제3조(저축금의 입금 및 지연입금)
① 거래처는 계약기간 동안 매월 약정한 날짜에 월저축금을 입금하여야 한다.
② 거래처가 제1항의 월저축금을 약정일보다 늦게 입금하였을 때에는 은행은 거래처의 

요청에 따라 총지연일수에서 총선납일수를 뺀 순지연일수에 대하여 계약일 당시 영
업점에 게시한 입금지연이율로 셈한 금액을 계약금액에서 빼거나 순지연일수를 계약
월수로 나눈 월평균 지연일수만큼 만기일을 늦출 수 있다.

제4조(만기지급금) 
월저축금을 매월 약정한 날짜에 입금하였을 때에는 은행은 저축금 총액(이하 ‘원금’이라 
한다)과 제6조 제1항에 따라 셈한 이자를 더한 금액(이하 ‘계약금액’이라 한다)을 만기
지급금으로서 지급한다.

제6조(이자)
① 저축금마다 입금일부터 만기일 전날까지의 기간에 대하여 계약일 당시 영업점에게 

시한 율로 셈한다.
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2.2 선납일수 및 지연일수, 만기유예

적립식예금 표준약관은 거치식예금 표준약관에 비

해 다소 복잡하다. 자금흐름이 계약일에 단 1회 발생하

고 계약기간동안 자금흐름이 없는 거치식예금과 달리 

적립식예금에서는 매월 약정한 날짜에 월저축금을 

입금해야 한다. 흥미롭게도 표준약관 제3조 ②항에서 

거래처(적립식예금에 가입한 고객)가 약정한 날짜를 

준수하지 못하였을 경우 만기를 어떻게 처리할 것인지

에 관한 내용을 다루고 있다. 약관규제법의 설명의무 

조항에 따르면 은행은 약관의 내용을 고객에게 알기쉽

게 설명해야 함에도 적립식예금을 이용하는 은행고객 

대부분은 서면이나, 이메일 등으로 교부받기만 할 뿐 

이러한 만기처리 문제에 대한 구체적인 내용을 알지 

못하는 경우가 많다. 계약월수가 T개월인 경우 적립식

예금 표준약관 제3조에 등장하는 용어들을 다음과 

같이 정리할 수 있다. 

선납일수：월저축금을 약정일보다 일찍 입금한 경

우에 약정일과 입금일 간의 차이 일수 

지연일수：월저축금을 약정일보다 늦게 입금한 경

우에 약정일과 입금일 간의 차이 일수

총선납일수：∑
 선납일수

총지연일수：∑
 지연일수

순지연일수：총지연일수 – 총선납일수 

월평균지연일수：(총지연일수 – 순지연일수)/T 

만기유예일수11)：소수점으로 계산된 월평균지연

일수를 올림한 값

11) 만기유예일수는 표준약관상에서 설명되지 않고 있지만, 일선현장에서 월평균지연일수가 정수가 아닌 소수점으로 계산되는 경우가 많기 때문에 
은행들이 실제로 적용하는 계산방식이다. 

계좌개설 시점은 2021년 1월 15일, 정상만기는 2022년 1월 15일이며 매월 15일에 입금하기로 약정한 12개월 만기
적립식예금을 가정하였다. 적립식예금 표준약관 제3조의 내용을 바탕으로 고객이 약정일을 준수하지 못해 선납과 지연이
발생하였을 경우, 선납일수, 지연일수, 총선납일수, 총지연일수, 순지연일수, 월평균지연일수, 만기유예일수를 계산한
예시이다. 

회차 약정일 입금일 선납일수 지연일수
순

지연일수
월평균

지연일수
만기

유예일수

1 2021-01-15 2021-01-15 0 0

36 – 16 = 20/12 = 올림(1.67) =

2 2021-02-15 2021-02-12 3 0

3 2021-03-15 2021-03-20 0 5

4 2021-04-15 2021-04-14 1 0

5 2021-05-15 2021-05-18 0 3

6 2021-06-15 2021-06-07 8 0

7 2021-07-15 2021-07-28 0 13

8 2021-08-15 2021-08-20 0 5

9 2021-09-15 2021-09-11 4 0

10 2021-10-15 2021-10-15 0 0

11 2021-11-15 2021-11-15 0 0

12 2021-12-15 2021-12-25 0 10

합계 　 　 16 36 20 1.67 2

<표 2> 선납, 지연, 만기유예에 대한 수치예시



적립식예금의 선납과 지연을 활용한 자산운용전략에 관한 연구 | 21

여기서 유념할 점은 순지연일수가 양수인 경우 만기

가 유예되는 페널티가 적립식예금 가입자에게 가해지

지만, 반대로 순지연일수가 음수인 경우(총선납일수>

총지연일수)에는 아무런 혜택이 없다는 것이다. 따라

서, 약정일을 준수하지 못하여 선납과 지연이 발생하

는 경우 순지연일수가 영(0) 또는 양(+)이 되도록 관리

하는 것이 유리하다. <표 2>는 계약월수가 12개월이고 

매월 15일에 입금하기로 약정한 적립식예금에서 고객

이 약정일을 준수하지 못해 선납과 지연이 발생하였을 

경우, 선납일수, 지연일수, 총선납일수, 총지연일수, 

순지연일수, 월평균지연일수, 만기유예일수를 계산

한 예시이다. 이 사례에서 실제만기는 약정된 만기 

2022년 1월 15일이 아니라, 2일이 경과한 2022년 

1월 17일이 된다.

2.3 적립식예금 이자계산 원리

적립식예금은 본질적으로 만기가 서로 다른 여러 

개의 거치식예금(저축금)의 포트폴리오라고 할 수 있

다. 표준약관 제4조 및 제6조 ①항에 따르면 적립식예

금의 이자는 실제 입금일을 기준하여 계산하는 것이 

아니며, 월저축금이 약정일에 입금되었다고 가정하고 

약정일을 기준하여 매 저축금마다 별도로 이자를 계산

함을 알 수 있다. 즉 모든 회차의 약정금액이 모두 

입금된다면 앞서 살펴보았던 선납일수와 지연일수에 

의해 만기유예가 발생할 수는 있지만, 실제로 저축금

이 입금된 날짜가 이자계산에 영향을 줄 수 없다는 

점이다. 계약월수가 12개월이고 약정이자율이 Rx인 

적립식예금에 매월 C라는 금액을 입금하기로 약정하

였다면, 만기시 이자와 계약금액은 다음과 같이 계산

된다.

이자=C･
 ･Rx + C･

 ･Rx + C･
 ･Rx + 

   ....... + C･
 ･Rx + C･

 ･Rx + C･
 ･Rx 

   

  = C･
 ･Rx = 

 ･C･Rx

계약금액(만기지급금) = 원금(저축금총액) +이자 

= 12･C + 
 ･C･Rx

2.4 적립식예금 약관의 해석 및 운용

표준약관 제3조 ②항에 따르면 순지연일수 발생시 

은행의 업무처리 방식은 두가지이다. 첫째, 순지연일

수에 적립식예금의 약정이자율과는 다른 입금지연이

자율을 적용하여 페널티 금액을 계산하고 원래의 계약

금액에서 페널티 금액 차감하는 방식이다. 둘째, 2.2절

에서 살펴본 바와 같이 만기를 유예하는 방식이다. 

이 연구에서는 만기유예 방식에 초점을 맞춰 자산운용

전략을 수립하다. 여기서 “고객의 의사와 관계없이 

은행이 만기유예 방식이 아닌 페널티 금액 차감방식을 

적용한다면 자산운용전략이 무용하지 않는가?”라는 

물음이 가능하다. 먼저, 표준약관 제3조 ②항의 “거래

처의 요청에 따라”라는 문구에 주목할 필요가 있다. 

적립식예금 고객이 만기유예 방식을 요청할 수 있음을 

말해준다. 또한 은행업감독규정 제86조 ①항 2호 및 

은행업감독업무시행세칙 제59조2의 3호에서는 약관은 

이용자의 권익을 최대한 보호하는 방향으로 운용되고, 

이용자에게 유리하게 해석해야 함을 규정하고 있음을 

볼 때 은행이 적립식예금 고객의 의사와 반하는 방식을 

적용하기 어렵다고 판단된다. 실제로 은행의 일선현장

에서는 고객의 별도 요청이 없더라도 만기유예 방식이 

디폴트로 채택되고 있다.12)

12) 필자는 이 논문을 작성하기 전 20개 이상의 은행에서 적립식예금에 가입하고 순지연일수를 발생시켜 보았는데 모든 은행에서 디폴트로 
만기유예 방식이 적용되었고, 입금지연이자율을 셈하여 페널티 금액을 차감하는 은행을 발견하지 못하였다.  
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3 납입방식 변형 및 자산운용전략

3.1 납입방식 변형

<그림 1>은 납입방식에 따른 자금흐름 패턴을 도식

화하였다. Panel A는 적립식예금의 매월 약정한 날짜

를 준수하는 납입방식으로서 약정일에 1회분씩 총 

12회를 납입하고 정상만기에 원리금을 수취하는 방식

이다. 운용개시 시점부터 만기까지 다회성(12회) 자금

유출이 발생하지만 운용종료 시점에는 1회성 자금유

입이 발생한다는 자금흐름 특징을 나타내는데, 이는 

Panel B에 나타낸 12개월 만기 거치식예금의 자금흐

름과 대비되는 차이이다. 거치식예금에서는 원금을 

D라고 할 때, 운용개시 시점에 1회성 자금유출이 발생

하고 12개월 후 정상만기에 약정이자율 Ry를 적용하

여 원리금을 수취하므로 다시 1회성 자금유입이 발생

한다. 결국 두 종류의 예금 모두 1회성 자금흐름으로 

귀결되어, 리밸런싱 시점에서 다회성 자금유출을 필요

로 하는 적립식예금에 재운용하기는 어렵게 된다. 적

립식예금으로 운용하려면 만기까지 매월 점진적으로 

운용금액을 늘려갈 수 있으므로 예금에 납입되지 못한 

자산을 금리가 낮은 수시입출식 상품에 대기시킴으로

써 기회비용이 발생하기 때문이다. 이러한 다회성 자

금흐름(12회의 납입방식)에서 기인하는 불편함으로 

인해 예금거래자들은 적립식예금의 금리가 거치식예금

에 비해 상대적으로 높더라도, 자신의 자금흐름 패턴에 

부합하는 거치식예금을 택하는 경우가 많은 실정이다. 

그러나, 적립식예금 약관의 선납과 지연의 개념을 

이용하면 이러한 납입방식은 반드시 지켜야 할 필요가 

없으므로 예금가입자는 납입방식에 있어서 매우 다양

한 선택을 할 수 있다. 다만, 이 연구는 거치식예금이 

필요한 이용자가 금리가 상대적으로 더 높은 적립식예

금에 가입하여 거치식예금과 유사한 자금흐름 패턴을 

복제함으로써 차익을 추구하는 방법에 관한 것이므로 

선택지는 몇가지로 줄어들 수 있다.  또한 적립식예금

은 계좌개설일에 반드시 1회분 이상의 저축금을 납입

해야 하며, 순지연일수가 음수인 경우 아무런 혜택이 

없으므로 영(0) 또는 양(+)이 되도록 해야한다. 이러한 

제약조건을 충족하면서 납입회수를 최소화하는 다음과 

같은 세가지 납입방식의 특징들을 살펴보고자 한다.

납입방식에 따른 자금흐름 패턴을 도식화하였다. C는 적립식예금에 납입되는 월저축금액, D는 거치식예금에 납입
되는 원금을 나타낸다. Rx, Ry는 각각 적립식예금, 거치식예금에 적용되는 이자율을 의미한다.  

Panel A. 적립식예금의 매월 약정일을 준수하는 납입방식

매월 약정일에 1회분씩 총 12회를 납입하고 정상만기에 원리금을 수취하는 방법이다.

132 ·C·Rx

12

12C

1 3 4 5 62 7 8 119 100

C C C C C C CC C C C C

시간

계좌

개설

정상

만기

이자

원금

<그림 1> 납입방식에 따른 자금흐름 패턴
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Panel B. 거치식예금의 납입방식

계좌개설 시점에 운용금액 전액을 납입하고 정상만기에 원리금을 수취하는 방법이다. 

D·Ry

12

D

1 3 4 5 62 7 8 119 100

D

시간

계좌

개설

정상

만기

이자

원금

Panel C. 적립식예금의 1:11 납입방식

1회차에 1회분, 7회차에 11회분의 약정금액을 납입하여 정상만기에 원리금을 수취하는 방법이다. 

ଵଷଶ ·C·Rx

12

12C

1 3 4 5 62 7 8 119 100

C

11C

시간

계좌

개설

정상

만기

이자

원금

Panel D. 적립식예금의 6:6 납입방식

1회차에 6회분, 12회차에 6회분의 약정금액을 납입하여 정상만기에 원리금을 수취하는 방법이다. 

132 ·C·Rx

12

12C

1 3 4 5 62 7 8 119 100

6C 6C

시간

계좌

개설

정상

만기

이자

원금
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첫 번째와 두 번째 납입방식은 각종 SNS를 통해 대중들

에게 잘 알려진 납입방식이지만 그 자체로서 거치식예

금과 동일한 자금흐름 패턴을 만들지 못하는 약점이 

있다. 세 번째 납입방식은 본 연구에서 새롭게 고안한 

납입방식으로서, 예금거래자들이 선호하는 만기인 

12개월보다 1개월이 길어져 만기가 13개월이 된다는 

약점이 있지만, 거치식예금과 완전히 동일한 자금흐름 

패턴을 만들어 준다는 장점이 있다.

3.1.1 납입방식 1:11 & 정상만기

<그림 1>의 Panel C는 1회차 약정일에 1회분, 

7회차 약정일에 11회분의 약정금액을 납입하여 정상

만기에 원리금을 수취하는 방법이다. <표 3>의 Panel 

A에서는 해당 방법의 선납일수와 지연일수를 계산하

였다. 2회차부터 12회차까지 총 11회의 저축금을 

7회차 약정일에 납입함으로써 선납일수와 지연일수

를 대칭적으로 발생시켜 서로 상쇄함으로써 순지연일

수를 영(0)으로 만드는 방법임을 알 수 있다. 

Panel E. 적립식예금의 6:6 납입 방식 & 만기유예 1개월

1회차에 6회분, 정상만기 이후 1개월이 지난 시점에 6회분의 약정금액을 납입함과 동시에 원리금을 수취하는 방법
이다.

132 ·C·Rx

12

12C

1 3 4 5 62 7 8 119 100

6C 6C

시간

계좌

개설

정상

만기

이자

원금

13

유예된

만기

Panel F. 적립식예금의 6:6 납입방식 & 만기유예 1개월 & 순자금흐름

위의 Panel E에서 반대방향의 자금흐름을 상쇄하여 순자금흐름으로 나타낸 것이다. 12개월 만기의 적립식예금을 
6:6 납입방식을 이용하여 만기를 의도적으로 1개월 유예시키면 13개월 만기의 거치식예금과 순자금흐름 패턴이 완전히
같아짐을 보여준다. 

13ଵଶ·6C·Rx
12

6C
1 3 4 5 62 7 8 119 100

6C

시간

계좌

개설

정상

만기

이자

원금

13

유예된

만기
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3.1.2 납입방식 6:6 & 정상만기

<그림 1>의 Panel D는 1회차 약정일에 6회분, 

12회차 약정일에 6회분의 약정금액을 납입하여 정상

만기에 원리금을 수취하는 방법이다. <표 3>의 Panel 

B에서는 해당 방법의 선납일수와 지연일수를 계산하

였다. 1회차에서는 1~6회차 납입에 대하여 0~150일

의 선납일수를 발생시키고, 12회차에서는 7~12회차 

납입에 대하여 150~0일의 지연일수를 발생시켜 서로 

상쇄함으로써 순지연일수를 영(0)으로 만드는 방법임

을 알 수 있다. 

3.1.3 6:6 납입방식 6:6 & 만기유예 1개월

<그림 1>의 Panel E는 1회차 약정일에 6회분을 

납입하고, 정상만기 이후 1개월이 지난 시점에 6회분

의 약정금액을 납입함과 동시에 원리금을 수취하는 

방법이다. <표 3>의 Panel C에서는 해당 방법의 선납

일수와 지연일수를 계산하였다. 1회차에서는 1~6회

차 납입에 대하여 0~150일의 선납일수를 발생되지

만, 정상만기 이후 1개월이 지난 시점에서는 7~12회

차 납입에 대하여 210~60일의 지연일수를 발생시켜 

서로 상쇄한후 순지연일수가 360일로 계산되고 결과

적으로 만기가 1개월 유예되는 방법임을 알 수 있다. 

이 방법이 특별히 유용한 이유는 <그림 1>의 Panel 

E에서 반대방향의 자금흐름을 상쇄하여 순자금흐름

으로 나타낸 Panel F에서 명확하게 드러난다. 12개월 

만기의 적립식예금을 6:6 납입방식을 이용하여 만기

를 의도적으로 1개월 유예시키면, 13개월 만기의 거치

식예금과 순자금흐름 패턴이 동일해짐을 보여준다.

<표 3> 선납, 지연을 활용한 적금 납입일 변경 

적립식예금 약관의 선납과 지연 개념을 활용하여 납입회수를 12회에서 2회로 줄이는 방법을 나타낸다. 계좌개설 시점은 
2021년 1월 15일, 정상만기는 2022년 1월 15일이며 매월 15일에 입금하기로 약정한 12개월 만기 적립식예금을 가정
하였다. 계산 편의상 1개월은 30일, 1년은 360일 기준으로 하였다.

Panel A. 1:11 납입 & 정상만기
1회차에 1회분을 납입하고, 7회차에 나머지 11회분의 약정금액을 납입하여 정상만기에 원리금을 수취하는 방법이다. 

회차 약정일 입금일 선납일수 지연일수
순

지연일수
월평균

지연일수
만기

유예일수

1 2021-01-15 2021-01-15 0 0

450 - 450 = 0/12 = 올림(0.00)

2 2021-02-15

2021-07-15

0 150

3 2021-03-15 0 120

4 2021-04-15 0 90

5 2021-05-15 0 60

6 2021-06-15 0 30

7 2021-07-15 0 0

8 2021-08-15 30 0

9 2021-09-15 60 0

10 2021-10-15 90 0

11 2021-11-15 120 0

12 2021-12-15 150 0

합계 　 　 450 450 0 0.00 0
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Panel B. 6:6 납입 & 정상만기
1회차에 6회분을 납입하고, 12회차에 나머지 6회분의 약정금액을 납입하여 정상만기에 원리금을 수취하는 방법이다.

회차 약정일 입금일 선납일수 지연일수
순

지연일수
월평균

지연일수
만기

유예일수

1 2021-01-15

2021-01-15

0 0

450 - 450 = 0/12 = 올림(0.00) =

2 2021-02-15 30 0

3 2021-03-15 60 0

4 2021-04-15 90 0

5 2021-05-15 120 0

6 2021-06-15 150 0

7 2021-07-15

2021-12-15

0 150

8 2021-08-15 0 120

9 2021-09-15 0 90

10 2021-10-15 0 60

11 2021-11-15 0 30

12 2021-12-15 0 0

합계 　 　 450 450 0 0.00 0

Panel C. 6:6 납입 방식 & 만기유예 1개월
1회차에 6회분을 납입하고, 정상만기 이후 1개월이 지난 시점에 나머지 6회분의 약정금액을 납입함과 동시에 원리금을 
수취하는 방법이다. 

회차 약정일 입금일 선납일수 지연일수
순

지연일수
월평균

지연일수
만기

유예일수

1 2021-01-15

2021-01-15

0 0

810 - 450 = 360/12 = 올림(30.00) =

2 2021-02-15 30 0

3 2021-03-15 60 0

4 2021-04-15 90 0

5 2021-05-15 120 0

6 2021-06-15 150 0

7 2021-07-15

2022-02-15

0 210

8 2021-08-15 0 180

9 2021-09-15 0 150

10 2021-10-15 0 120

11 2021-11-15 0 90

12 2021-12-15 0 60

합계 　 　 450 810 360 30.00 30



적립식예금의 선납과 지연을 활용한 자산운용전략에 관한 연구 | 27

3.2 자산운용전략

이자수익 극대화를 위해 시중은행보다 금리가 높은 

저축은행 예금에 자산을 분산하여 운용하는 예금거래

자가 12~13개월 만기의 거치식예금 계좌를 개설하고

자 하는 상황을 상정한다. X전략은 12개월 만기 적립

식예금, 6개월 만기 거치식예금, 대출을 적절히 조합한 

복제전략이며, Y전략은 X전략의 벤치마크이며 12~ 

13개월 만기의 거치식예금에 가입하는 전략이다. 예

금거래자는 X전략을 통해 Y전략과 동일한 자금흐름 

패턴을 복제함과 동시에 Y전략보다 높은 이자수익 

달성이 가능하다면 원래 계획했던 Y전략 대신에 X전

략을 실행하고자 할 것이다. 자산운용전략에 대한 성

과분석을 위해 예금거래자는 초기자산13) W를 보유하

였고, W중에서 12C라는 금액으로 X전략 또는 Y전략

을 실행한다고 가정한다. 12개월 만기 적립식예금, 

12~13개월 만기 거치식예금, 6개월 만기 거치식예금

의 이자율은 각각 Rx, Ry14), Rh이며, 대출 이자율은 

Rb이다. 각 이자율 사이에는 대체로 부등식 Rb > 

Rx > Ry > Rh 가 성립할 것으로 기대된다. <표 4> 

에서는 아래와 같은 네 가지 자산운용 전략에 대하여 

전략구성 방법, 차익조건을 제시하고 주요 차이점을 

비교하였다.

  

<표 4> 자산운용전략에 따른 시점별 자금흐름

X전략은 12개월 만기 적립식예금, 6개월 만기 거치식예금, 대출을 적절히 조합한 복제전략이며, Y전략은 X전략의 벤치
마크이며 12~13개월 만기의 거치식예금에 가입하는 전략이다. 12개월 만기 적립식예금, 12~13개월 만기 거치식예금, 
6개월 만기 거치식예금의 이자율은 각각 Rx, Ry, Rh이며, 대출 이자율은 Rb이다. 운용원금은 12C이다. t는 계좌개설
시점부터 소요되는 개월 수를 나타낸다.

Panel A. 적립식-거치식 혼합전략

13) 적립식 자산운용전략에 대한 성과분석 시 초기자산을 보유하였다고 가정한 후 보유기간수익률(Holding Period Return)을 측정하는 방식은 
문헌에서 널리 통용된다(최혁·반주일, 2010; 2020; French, 2009; Thorley, 1994; Rozeff, 1994; Leggio and Lien, 2001; 2003). 
초기자산 보유에 대한 가정을 완화하고 상이한 자금흐름 패턴을 내부수익률(IRR)로 측정할 경우 잘못된 결과가 도출될 우려가 있다. 
Hayley(2013)은 적립식 자산운용전략의 일종인 가치평준화(Value Averaging) 전략을 IRR로 평가하게 되면 체계적인 상향편의(upward 
bias)가 발생함을 보이고 있다. 

14) 시중에서 가장 인기가 있는 거치식예금 만기는 12개월이며, 대부분의 은행들은 12개월이상~24개월미만의 거치식예금에 대하여 이자계산 
기간만 다를 뿐 동일한 이자율을 적용한다. 

전략 상품
계좌개설

(t=0)
중간시점

(t=6)
정상만기
(t=12)

X

적립식(12개월) -C -11C +12C+
 ･C･

거치식(6개월) -11C +11C+11C･



거치식(6개월) -11C･

 +11C･


･(1+


)

Y 거치식(12개월) -12C +12C+12C･
차익

(X – Y)
0 0 12C･(

･ ･


 ･ 
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Panel B. 적립식-레버리지 혼합전략

전략 상품
계좌개설

(t=0)
차입시점
(t=11)

정상만기
(t=12)

X

적립식(12개월) -12C -12C +24C+13･C･
대출(1개월) +12C -12C･(1+

 ･)
Y 거치식(12개월) -12C +12C+12C･

차익
(X – Y)

0 0 12C･{(-)-
 ･(-)}

Panel C. 적립식-만기유예 혼합전략(대출이용)

전략 상품
계좌개설

(t=0)
지연만기
(t=13)

X

적립식(12개월) -12C -12C +24C+13･C･
대출(1일) +12C -12C･(1+

 ･)
Y 거치식(13개월) -12C +12C+13C･

차익
(X – Y)

0 0 12C･{


(-)-

}

Panel D. 적립식-만기유예 혼합전략(자기자금이용)

전략 상품
계좌개설

(t=0)
지연만기
(t=13)

X

적립식(12개월) -12C -12C +24C+13･C･
자기자금

일시적 활용
+12C -12C

Y 거치식(13개월) -12C +12C+13C･
차익

(X – Y)
0 0 12C･{


(-)}

Panel E. 자산운용전략 간 주요 차이점 비교 

전략명칭 전략구성에 필요한 상품
적립식예금 
납입방식

적립식예금 
만기유예 여부

운용기간

적립식-거치식 혼합전략
12개월 만기 적립식예금,
6개월 만기 거치식예금

1회분(t=0),
11회분(t=6)

정상만기 12개월

적립식-레버리지 혼합전략
12개월 만기 적립식예금,

1개월 만기 대출
6회분(t=0),
6회분(t=11)

정상만기 12개월

적립식-만기유예 
혼합전략(대출이용)

12개월 만기 적립식예금,
1일 만기 대출

6회분(t=0),
6회분(t=13)

1개월 지연 13개월

적립식-만기유예 
혼합전략(자기자금이용)

12개월 만기 적립식예금,
일시적으로 활용할 자기자금

6회분(t=0),
6회분(t=13)

1개월 지연 13개월
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3.2.1 적립식-거치식 혼합전략

12C를 1년만기 적립식예금에 운용하기 위하여 12

등분으로 분할하여 1회차 약정일에 C를 납입하고, 

나머지 11C는 6개월만기 예금에 운용한 후 7회차 

약정일에 한꺼번에 적립식예금에 납입한다. 거치식예

금에서 처음 6개월동안 발생한 이자는, 6개월만기 

거치식예금에 한번 더 운용한다. 정상만기에 적립식예

금과 거치식예금 모두에서 원금과 이자를 수취한다. 

<표 4>의 Panel A는 이러한 전략의 계좌개설시점

(t=0), 중간시점(t=6), 정상만기(t=12)에서 발생하는 

자금흐름을 표로 정리한 것이다. 차익조건은 {12C･
(
･ ･




}이 양수가 되는 것이

다.

차익1={12C･(
･ ･




) (1)

이차항은 매우 작은 값이므로 이를 무시한다면  

(
･ ･

)가 양수가 되는 조건인데, 경제

적의미는 12개월 만기 적립식예금 이자율(Rx)과 6개

월 만기 거치식예금 이자율(Rh)를 13대 11로 가중평

균한 값이 12개월 만기 거치식예금 이자율(Ry)보다 

크다는 것이다. 

3.2.2 적립식-레버리지 혼합전략

이번 전략은 대출을 이용한 레버리지 전략으로서, 

Panel A에 비해 적립식예금의 약정금액을 2배로 한

다. 1회차 약정일에 12C를 납입하고, 12회차 약정일

에 1개월 만기 대출을 통해 12C를 조달하여 납입한다. 

정상만기에 적립식예금에서 원금과 이자를 수취하고 

대출원금과 이자를 상환한다. <표 4>의 Panel B는 

이러한 전략의 계좌개설시점(t=0), 차입시점(t=11), 

정상만기(t=12)에서 발생하는 자금흐름을 표로 정리

한 것이다. 차익조건은 12C･{(Rx-Ry)-
 (Rb-Rx)}

이 양수가 되는 것이다.

차익2=12C･{( 
 ･} (2)

중괄호 속의 (Rx-Ry)가 
 ･(Rb-Rx)보다 크다는 

조건인데, 경제적의미는 12개월 만기 적립식예금 이

자율(Rx)과 12개월 만기 거치식예금 이자율(Ry)의 

차이가 예대마진(Rb-Rx)15)의  


보다 크다는 것이다. 

3.2.3 적립식-만기유예 혼합전략(대출이용)

이번 전략은 적립식예금의 만기를 의도적으로 1개

월 유예시키는 전략으로서 Panel A에 비해 적립식예

금의 약정금액을 2배로 하고, 1회차 약정일에 12C를 

납입하고, 정상만기 이후 1개월이 지난 시점에 1일 

만기 대출을 통해 12C를 조달하여 적립식예금에 납입

한다. 납입과 동시에 적립식예금에서 원금과 이자를 

수취하고 대출원금과 이자를 상환한다. <표 4>의 

Panel C와 Panel D는 이러한 전략의 계좌개설시점

(t=0), 유예만기(t=13)에서 발생하는 자금흐름을 표로 

정리한 것이다. 차익조건은 1일 만기 대출을 이용한 

경우 12C･{ ･(Rx-Ry) - 
 ･Rb}가 양수가 되는 

것이다.

 

차익3=12C･{
 ･ 

 ･} (3)

중괄호 속의 
 ･(Rx-Ry)가 

 ･Rb보다 크다는 

조건인데, 경제적의미는 13개월 만기 적립식예금 이

자율(Rx)과 13개월 만기 거치식예금 이자율(Ry)의 

차이가 대출이자율을 1일로 환산한 값보다 크다는 

것이다.

15) 예금을 담보로 대출을 받을 때 적용되는 가산금리와 동일한 개념이며, 은행별 가산금리는 시중은행 1%, 저축은행 1.5%수준에서 적용되고 
있다.
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3.2.4 적립식-만기유예 혼합전략(자기자금이용)

(3)식에서 1일 만기 대출을 통해 12C를 조달하는 

것이 아니라, 자기자금(예를들어, 파킹통장16)의 여유

자금) 12C를 일시적으로17) 활용하여 적립식예금에 

납입하는 경우를 고려해보자. 납입과 동시에 적립식예

금에서 원금과 이자를 수취하고 조달한 자기자금을 

아무런 비용없이18) 상환한다. 자기자금을 활용한 경

우라면 차익조건에서 
 ･Rb 가 사라지고, 차익의 

크기는 12C･{
 ･(Rx-Ry)}가 된다.

차익4=12C･{
 ･(Rx-Ry)} (4)

예금거래자는 13개월 만기 적립식예금 이자율(Rx)과 

13개월 만기 거치식예금 이자율(Ry)의 차이를 아무런 

비용없이 온전히 누리게 된다.  

4 실증분석결과

4.1 데이터 및 표본기간

저축은행중앙회 홈페이지에서 제공하는 금리보기 

메뉴19)를 통해 매월 1일자에 등록된 저축은행 6개월 

만기 거치식예금, 12개월 만기 거치식예금, 12개월 

만기 적립식예금의 평균금리를 수기로 조사하였다. 

12개월이 소요되는 적립식-레버리지 혼합전략과 13

개월이 소요되는 적립식-만기유예 혼합전략 간의 머

니매치(money match) 비교를 위하여 표본기간은 

12와 13의 공배수인 156개월(2008년 11월부터 

2021년 10월까지)로 설정하였다. 다만, 12개월이 소

요되는 적립식-거치식 혼합전략의 성과측정에 필요한 

6개월 만기 거치식예금의 금리정보는 2016년부터 

제공되고 있기 때문에 역사적 성과분석은 12의 배수인 

최장 60개월이 가능하여 2016년 11월부터 2021년 

10월까지 조사하였다. <그림 2>는 표본기간 동안 금리

추이를 나타낸다. 표본기간 156개월 중에서 단 3개월

을 제외하고는 12개월 만기 적립식예금 금리가 12개

월 만기 거치식예금에 비해 높게 나타나고 있다.20) 

스프레드가 가장 확대되었던 2010년 6월에는 무려 

93bp에 달하였다. 적립식예금을 이용하여 거치식예

금의 자금흐름을 복제해내는 자산운용전략이 실질적

인 성과를 도출할 수 있음을 시사한다. 반면에, 6개월 

만기 거치식예금 금리는 항상 12개월 만기 거치식예금

에 비해 낮게 형성되어 있다. 6개월 만기 거치식예금을 

활용한 적립식-거치식 혼합전략의 성과는 3장에서 

도출한 네가지 자산운용전략 중 가장 저조할 것으로 

예상된다.

<표 5>는 저축은행 금리 요약통계량을 나타낸다. 

Panel A를 살펴보면 최근 13년동안 12개월 만기 

16) 수시입출이 가능하면서도 정기예금에 버금가는 비교적 높은 이자를 지급하는 계좌를 일컫는다. 2021년 10월 5일에 출범한 토스뱅크는 
연 2%라는 파격적인 조건을 제시하고 있다. 

17) 인터넷뱅킹을 이용해 파킹통장에서 자금을 적립식예금계좌에 송금한 직후, 적립식예금을 해지하고 원금과 이자를 수취하여 파킹통장에서 
인출한 자금을 다시 재송금 하는데에는 5분 남짓의 시간이 소요된다.   

18) 파킹통장에서 자기자금을 인출하여 사용하고 동일한 영업일에 다시 입금시키면 아무 비용도 발생하지 않으며, 지급받는 이자에도 차이가 
없다.  

19) 웹주소는 https://www.fsb.or.kr/ratedepo_0100.act 임. 

20) 저축은행의 적립식예금 금리가 거치식예금에 비해 높은 이유에 대해서 남극성(2014)에서는 세 가지 이유를 제시하고 있다. 첫째, 일시에 
목돈이 입금되는 거치식예금은 1년 이상의 부채로 분류되어 은행 재무제표 상의 부채비율을 줄이는데 있어 불리하다는 점이다. 둘째, 목돈이 
부족한 젊은 고객들을 적립식예금을 통해 유인하기 위함이라는 것이다. 셋째, 금융당국에서 금리 가이드라인을 제시할 때 적립식예금에 
대해서는 상대적으로 자율권을 더 부여한다는 점이다.
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<그림 2> 저축은행 평균금리 추이

2008년 11월부터 2021년 10월까지 156개월 동안 저축은행의 12개월 만기 적립식예금, 12개월 만기 거치식예금, 6개월
만기 거치식예금 평균금리 추이를 나타냈다. 데이터는 저축은행중앙회 홈페이지에서 제공하는 ‘금리보기’ 메뉴를 이용하여
매월 1일자 기준으로 등록된 금리를 수기조사하였다. 

　
①: 

거치식
(6개월)

②:
거치식

(12개월)

③:
적립식

(12개월)
② - ① ③ - ②

총관측수 N/A 156 156 N/A 156 

평균 N/A 3.08% 3.63% N/A 0.55%

표준편차 N/A 1.21% 1.21% N/A 0.27%

최소값 N/A 1.61% 2.37% N/A -0.47%

중간값 N/A 2.63% 2.97% N/A 0.65%

최대값 N/A 7.06% 6.60% N/A 0.93%

<표 5> 금리 요약통계량

2008년 11월부터 2021년 10월까지 156개월 동안 저축은행의 12개월 만기 적립식예금, 12개월 만기 거치식예금, 6개월
만기 거치식예금 평균금리에 대한 요약통계량을 나타낸다. 6개월 만기 거치식예금의 금리정보는 비교적 최근 데이터만
제공되는 관계로, 2016년 11월부터 2021년 10월까지 기간을 설정하였다. 데이터는 저축은행중앙회 홈페이지에서 제공
하는 ‘금리보기’ 메뉴를 이용하여 매월 1일자 기준으로 등록된 금리를 수기조사하였다.

Panel A. 2008년 11월부터 2021년 10월까지
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적립식예금과 거치식예금 간의 금리 스프레드는 평균 

55bp, 중간값 65bp에 달한다. 최근 5년을 측정한 

Panel B에서도 스프레드가 39b로 상당한 수준이다. 

12개월 만기 거치식예금과 6개월 만기 거치식예금의 

스프레드는 60bp 수준을 나타내고 있다.

4.2 자산운용전략의 성과

<표 6>은 3장에서 도출한 자산운용전략에 대하여 

표본기간동안 차익의 크기를 분석한 결과이다. 월초에 

특정 전략을 수행하였을 때, 전략실행에 필요한 소요

기간(차익1, 차익2는 12개월을 기준으로 측정되고, 

차익3, 차익4는 13개월동안 측정됨) 동안 발생하는 

차익을 운용원금 대비 수익률로 나타낸 것이다. Panel 

A를 살펴보면 최근 13년동안 적립식-레버리지 혼합

전략, 적립식-만기유예 혼합전략(대출이용), 적립식-

만기유예 혼합전략(자기자금이용)에서 차익이 발생

할 가능성은 각각 94%, 98%, 98%이다. 차익의 평균적

인 크기는 각각 0.43%, 0.59%, 0.60%이며, 공정한 

비교를 위해 12개월 기준으로 환산하면21) 각각 

0.43%, 0.54%, 0.55%이다. t값을 보면 통계적 유의성 

또한 매우 높음을 알 수 있다. 12개월 만기 적립식예금

과 거치식예금의 금리 스프레드가 가장 크게 확대되었

던 시기(2010년 6월)에 자산운용전략을 실행하였을 

경우에 발생한 차익의 최대값은 무려 0.81%, 0.99%, 

1.01%(12개월 기준으로 환산하면 0.81%, 0.91%, 

0.93%)에 달하고 있다. 세 전략 모두 가치있는 자산운

용전략임을 말해준다. 최근 5년을 측정한 Panel B를 

살펴보자. 적립식-거치식 혼합전략, 적립식-레버리

지 혼합전략, 적립식-만기유예 혼합전략(대출이용), 

적립식-만기유예 혼합전략(자기자금이용)에서 차익

이 발생할 가능성은 각각 45%, 88%, 100%, 100%이

고, 차익의 평균적인 크기는 각각 -0.06%, 0.26%, 

0.41%, 0.42%이며, 통계적 유의성이 높게 나타나고 

있다. 음(-)의 차익을 발생시키는 적립식-거치식 혼합

전략은 자산운용전략으로서의 가치가 없기 때문에, 

자산운용전략이 내포하고 있는 1:11 납입방식이 유용

하지 않음을 말해준다. 반면에 나머지 전략들은 Panel 

A에서와 마찬가지로 가치있는 자산운용전략이며, 자

산운용전략이 내포하는 6:6 납입방식과 만기를 의도

적으로 1개월 유예시키는 납입방식이 매우 유용함을 

알 수 있다.

<그림 3>은 최초 운용시점의 1원이 운용기간 13년 

동안 어느정도 증가하는지 분석한 자산운용전략 간 

머니매치(money match) 결과이다. 6개월 만기 거치

식예금 금리는 최근 데이터만 이용가능하기 때문에, 

적립식-거치식 혼합전략 성과측정을 위해 최초 8년동

안은 벤치마크 전략인 12개월 만기 거치식예금에 운용

을 계속하다가 8년이 경과한 시점부터 비로소 해당 

자산운용전략을 수행하는 것으로 가정하였다. 리밸런

21) 13개월이 소요되는 전략실행시 계산된 차익에 12/13을 곱하여 12개월의 성과로 환산하였다. 

　
①: 

거치식
(6개월)

②:
거치식

(12개월)

③:
적립식

(12개월)
② - ① ③ - ②

총관측수 60 60 60 60 60 

평균 1.57% 2.17% 2.56% 0.60% 0.39%

표준편차 0.14% 0.30% 0.11% 0.18% 0.22%

최소값 1.29% 1.61% 2.37% 0.30% 0.05%

중간값 1.62% 2.16% 2.58% 0.61% 0.39%

최대값 1.76% 2.65% 2.71% 0.90% 0.80%

Panel B. 2016년 11월부터 2021년 10월까지
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싱은 적립식-만기유예 혼합전략에서는 13개월마다 

한번 발생하며 나머지 전략들은 12개월마다 한번 발생

한다. 예금만기 시점(6개월 또는 12개월 또는 13개월)

에서는 15.4%의 세금(이자소득세 14% 및 주민세 

1.4%)이 차감되는 것으로 가정하였다. 세로축의 값들은 

12개월 또는 13개월 마다 한번씩 재측정되므로 기간

내에서는 매월 선형보간법(linear interpolation)을 

이용하여 운용잔액을 측정하였다. 벤치마크 전략인 

12개월 만기 거치식예금의 경우 1원은 1.4305원으로 

증가하였다. 적립식-거치식 혼합전략의 경우 1원은 

1.4251원으로 증가하여 벤치마크 전략보다 성과가 

뒤쳐지고 있다. 만약 최근 5년이 아닌 13년동안 지속적

　 차익1 차익2 차익3 차익4

총관측수 　 156 156 156 

+ 관측수 146 153 153 

+ 확률 94% 98% 98%

평균 0.43% 0.59% 0.60%

t값 (19.96) (25.20) (25.77)

표준편차 0.27% 0.29% 0.29%

최소값 -0.59% -0.53% -0.51%

중간값 0.52% 0.68% 0.70%

최대값 　 0.81% 0.99% 1.01%

<표 6> 자산운용전략별 성과

자산운용전략에 대한 성과를 분석한 결과이다. 차익1, 차익2, 차익3, 차익4는 각각 네 가지 자산운용전략 (①적립식-거
치식 혼합전략, ②적립식-레버리지 혼합전략, ③적립식-만기유예 혼합전략(대출이용), ④적립식-만기유예 혼합전략(자기
자금이용))과 벤치마크 전략과의 성과차이를 수익률로 나타낸 것이다. 각 자산운용전략에 대한 정의는 <표 4>에 제시하
였다. 표본기간은 2008년 11월부터 2021년 10월까지 156개월이며, 적립식-거치식 혼합전략은 데이터의 제약으로 인
해 부득이 2016년 11월부터 2021년 10월까지 분석하였다.

Panel A. 2008년 11월부터 2021년 10월까지

　 차익1 차익2 차익3 차익4

총관측치 60 60 60 60 

+ 관측수 27 53 60 60 

+ 확률 45% 88% 100% 100%

평균 -0.06% 0.26% 0.41% 0.42%

t값 (-2.31) (9.21) (13.25) (13.62)

표준편차 0.20% 0.22% 0.24% 0.24%

최소값 -0.38% -0.08% 0.04% 0.05%

중간값 -0.06% 0.27% 0.41% 0.42%

최대값 0.30% 0.68% 0.86% 0.87%

Panel B. 2016년 11월부터 2021년 10월까지
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으로 적립식-거치식 혼합전략을 수행하였다면 성과는 

더욱 저조하였을 것이라 판단된다. 적립식-레버리지 

혼합전략은 1원이 1.4740원으로 증가하여 벤치마크 

전략보다 우수한 성과를 나타내고 있다. 적립식-만기

유예 혼합전략(대출이용) 및 적립식-만기유예 혼합전

략(자기자금이용)은 1원이 각각 1.5041원, 1.5043원

으로 증가하여 벤치마크 전략뿐만 아니라 적립식-레

버리지 혼합전략 보다 더 우수한 성과를 달성하였다. 

대출이용 또는 자기자금 이용 여부는 유의미한 성과차

이를 창출하지 못하는데 이는 대출이용 기간이 13개월

마다 1일에 불과하여 대출이자의 영향이 지극히 미미하

기 때문인 것으로 풀이된다.

5 강건성검증

5.1 대출에 대한 가정

실증분석에서 가산금리 1.5% 수준에서 예금거래

자는 예금을 담보로 자유롭게 대출을 할 수 있는 것으로 

가정하였다. 이러한 가정이 과연 합리적인지 논의해보

고자 한다. 예금담보대출은 예금거래자가 예금만기 

<그림 3> 자산운용전략 간 머니매치(money match) 결과

최초 운용시점의 1원이 표본기간 동안 어느 정도로 증가하는지 분석한 자산운용전략 간 머니매치(money match) 결과
이다. 운용기간은 2008년 11월 1일에 시작하여 2021년 11월 1일에 종료되는 것으로 가정하였다. 6개월 만기 거치식예금
금리는 최근 데이터만 이용가능하기 때문에, 적립식-거치식 혼합전략 성과측정을 위해 최초 8년 동안은 벤치마크 전략인
12개월 만기 거치식예금에 운용을 계속하다가 8년이 경과한 시점부터 비로소 해당 자산운용전략을 수행하는 것으로 
가정하였다. 예금만기 시점(6개월 또는 12개월 또는 13개월)에서는 15.4%의 세금(이자소득세 14% 및 주민세 1.4%)이
차감되는 것으로 가정하였다. 리밸런싱은 적립식-만기유예 혼합전략에서는 13개월마다 한번 발생하며 나머지 전략들은
12개월마다 한번 발생한다. 세로축의 값들은 12개월 또는 13개월 마다 한번 씩 재측정 되므로 기간 내에서는 매월 선형
보간법(linear interpolation)을 이용하여 운용잔액을 측정하였다.  
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전에 갑작스러운 유동성 부족으로 인해 예금을 해지함

으로써 발생하는 손해를 방지하기 위해, 만기 때까지 

예금을 담보로 자금을 융통해주는 상품으로서, 금융당

국의 각종 규제 및 차주의 신용도에 따라 제약이 많은 

신용대출과 달리 자유롭게 이용가능한 대출이다.22) 

한편, 가산금리를 점차적으로 증가시켜 <그림 3>의 

머니매치 결과를 변화시켜 보았다.23) 적립식-레버리

지 혼합전략은 가산금리 4.34% 이하에서, 적립식-만

기유예 혼합전략(대출이용)은 가산금리 158.92% 이

하에서 벤치마크인 12개월 만기 거치식예금에 비해 

유리한 것으로 분석되었다.

5.2 월별 일수 차이

월별 일수는 28일~31일로 다양하지만, 계산편의

상 <표 3>에서는 모든 월이 30일이라고 가정하고 

납입방식을 설명하였다. 달력에 표기된 날짜에 따라 

정확하게 선납일수 및 지연일수를 계산한다면 월평균

지연일수 및 만기유예일수가 1~2일 정도 증가하는 

문제가 발생할 수 있다. <표 7>의 Panel A에서는 

<표 3>의 Panel C를 달력에 표기된 월별 일수를 고려

하여 정확하게 선납일수, 지연일수, 순지연일수, 월평

균지연일수, 만기유예일수를 계산하였다. 최종적인 

만기유예일수가 32일이 되어 정상만기인 2022년 1월 

22) 또한 예금담보대출은 승인과정이 매우 간단하여 인터넷 또는 모바일을 이용할 경우 대출신청, 본인확인, 승인, 실행까지 소요되는 시간은 
10분 남짓에 불과하다.  

23) 지면관계상 결과는 본문에 첨가하지 않았다. 

회차 약정일 입금일 선납일수 지연일수
순

지연일수
월평균

지연일수
만기

유예일수

1 2021-01-15

2021-01-15

0 0

829 - 451 378/12 올림(31.50)

2 2021-02-15 31 0

3 2021-03-15 59 0

4 2021-04-15 90 0

5 2021-05-15 120 0

6 2021-06-15 151 0

7 2021-07-15

2022-02-15

0 215

8 2021-08-15 0 184

9 2021-09-15 0 153

10 2021-10-15 0 123

11 2021-11-15 0 92

12 2021-12-15 0 62

합계 　 　 451 829 378 31.50 32

<표 7> 월별 일수 차이로 인한 문제 

적립식예금 약관의 선납과 지연 개념을 활용하여 계좌개설 시점은 2021년 1월 15일, 정상만기는 2022년 1월 15일이며
매월 15일에 입금하기로 약정한 12개월 만기 적립식예금을 가정하였다. 6:6 납입방식을 이용하여 납입회수를 12회에서
2회로 줄이고 만기를 의도적으로 1개월 유예하는 방법을 나타낸다. 계산 편의상 1개월은 30일, 1년은 360일로 가정한
<표 3>과 달리, 달력에 표기된 월별 일수를 고려하여 정확하게 선납일수, 지연일수, 순지연일수, 월평균지연일수, 만기
유예일수를 계산하였다.  

Panel A. 유예된 만기가 입금일보다 하루 늦어지는 문제가 발생한 경우
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15일에 32일을 더한 2022년 2월 16일에 적립식예금

을 만기해지 가능하다. 의도했던 2021년 2월 15일보

다 하루가 더 늦어지는 문제가 발생하였다. 그러나, 

이러한 문제가 자산운용전략의 실행에 있어서 어려움

을 발생시키는 것은 아니다. <표 1>에서 예금거래기본

약관 제11조 ②항의 내용이 언급하는 바와 같이 거치식

예금과 및 일반적인(선납과 이연을 활용하지 않고  

납입방식을 준수하는 방식) 적립식예금이라고 하더라

도 은행의 비영업일인 토요일, 일요일, 공휴일에는 

만기해지가 불가능하기 때문에 1~2일 정도 실질만기

가 증가하는 일은 흔하게 발생하기 때문이다. 또한, 

예금거래자가 이러한 문제 발생을 미리 예측하여 능동

적으로 대응하는 것도 얼마든지 가능하다. 위의 사례

에서 2022년 2월 15일보다 하루 늦은 2월 16일에 

입금을 한다고 가정해보자. <표 7>의 Panel B는 하루 

늦은 입금으로 인해 납입과 동시에 해지가 가능함을 

보여주며, <그림 1>의 Panel E와 같은 자금흐름 패턴

을 만들어내는데 전혀 문제가 없음을 알 수 있다.  

 
5.3 예금자 보호한도

저축은행이 시중은행에 비해 예금금리가 높기 때문

에, 이자소득을 극대화하려는 예금거래자는 저축은행

을 적극적으로 이용할 것이라는 가정하에 실증분석에

서 저축은행 금리 데이터를 이용하였다. 저축은행은 

시중은행에 비해 부실가능성도 상대적으로 높기 때문

에 예금거래자는 1개의 은행에 많은 자금을 납입하는 

것을 현실적으로 꺼리게 된다. 심명화(2018)에 의하

면, 저축은행의 부실가능성과 비보호 예금액은 음(-)

의 관계를 나타냄으로써, 예금거래자는 저축은행의 

부실에 대비한다는 것을 말해준다. 이러한 사실을 고

려할 때 예금에 운용하는 자산이 많은 예금거래자라면 

원리금(원금+이자)에 대한 예금자 보호한도 5천만원 

이내에서만 최고금리를 제시하는 1개의 저축은행을 

이용하고, 나머지 운용자산은 예금금리가 다음으로 

높은 저축은행에 맡겨야 한다는 제약이 발생할 수 

있다. 예를 들어, 벤치마크인 12개월 만기 거치식 

예금에 4800만원을 운용하는 것과 동일한 자금흐름 

회차 약정일 입금일 선납일수 지연일수
순

지연일수
월평균

지연일수
만기

유예일수

1 2021-01-15

2021-01-15

0 0

835 - 451 374/12 올림(32.00)

2 2021-02-15 31 0

3 2021-03-15 59 0

4 2021-04-15 90 0

5 2021-05-15 120 0

6 2021-06-15 151 0

7 2021-07-15

2022-02-16

0 216

8 2021-08-15 0 185

9 2021-09-15 0 154

10 2021-10-15 0 124

11 2021-11-15 0 93

12 2021-12-15 0 63

합계 　 　 451 835 384 32.00 32

Panel B. 입금일을 하루 더 늦춤으로써 납입과 동시에 유예된 만기에 해지가 가능한 경우
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패턴을 만들어 내기 위해서는 적립식-레버리지 혼합

전략에서 1회차에 4800만원24)을 납입하고 12회차에 

대출을 받아 4800만원을 납입해야 하는데 이 경우 

원금이 9600만원이 되어 예금자 보호한도를 훨씬 

초과한 상태로 만기까지 1개월을 기다려야한다. 저축

은행의 부실위험에 1개월 동안 노출되는 것이다. 따라

서, 예금자 보호한도를 초과하지 않기 위해 1회차에 

2400만원을 납입하고 12회차에 2400만원을 납입하

는 적립식예금계좌를 별도의 은행에 각각 1개씩 개설

해야 하는 문제점이 존재한다. 하지만 적립식-만기유

예 혼합전략에서는 이러한 문제점을 적절히 회피하는 

것이 가능하다. 1회차에 4800만원을 납입하고, 정상

만기 이후 1개월이 지난 시점에 미납 약정액 4800만원

을 납입함과 동시에 적립식예금을 해지하여 윈리금을 

찾게 되므로, 예금자 보호한도를 초과한 상태로 저축

은행의 부실위험에 노출되는 문제가 발생하지 않는

다.25)      

5.4 선호하는 만기

적립식-만기유예 혼합전략이 적립식-레버리지 혼

합전략에 비해 우월한 성과를 내는 이유는 대출로 

인한 이자비용을 1개월분에서 1일분으로 감소시키거

나, 자기자금의 일시적 활용을 통해 이자비용을 완전

히 없애기 때문이다. 그러나, 적립식-만기유예 혼합전

략은 운용기간이 13개월이어서 대다수의 예금거래자

가 선호하는 만기 12개월과는 차이가 있다는 단점이 

존재한다. 이러한 문제점을 해소하는 방법은 적립식-

레버리지 혼합전략에서 대출을 이용하지 않고 12회차

에 6회분의 약정금액을 자기자금으로 납입하는 것이

다. 이를 위해서는 자금소요계획을 철저하게 수립하여

야 하는데, 대중들 사이에서 유행하는 풍차전략을 접

목해 볼 수 있겠다. 매달 1년 만기 적립식예금을 1개씩 

개설하고 1년 후부터는 12개의 계좌를 마치 풍차의 

날개처럼 회전하면서 운용하는 것이다. 예금성자산이 

W인 예금거래자는 자산을 1/13로 분할하면 이러한 

전략실행이 가능하다. <표 8>은 풍차전략을 이용하여 

6:6 납입방식에서 대출을 전혀 이용하지 않고 자기자

금으로만 운용하는 경우 자금소요계획(월별 납입액)

과 운용잔액을 정리하였다. 예를 들어, W가 1억5600

만원인 예금거래자라면 1/13인 1200만원을 월납입

금액이 200만원인 1년만기 적립식예금 계좌 12개에 

회전시켜 가면서 운용하는 전략이며, 6:6 납입방식에 

의해 1회차에 1200만원, 12회차에 1200만원을 전액 

자기자금으로만 납입하게 된다. 하지만 서론에서 설명

하였듯이 풍차전략을 현실에서 실행하기 위해서는 

상당한 노력이 필요하다는 것이 단점이다.

 

24) 약정금액의 6회분을 한꺼번에 납입하는 것이므로, 월 저축금액은 800만원이다. 

25) 엄밀히 말하면, 시간적으로 미납금액의 납입이 먼저 이루어지고, 원리금 수취가 나중에 이루어지므로 몇 분 정도의 시간동안 부실위험에 
노출된다고 반박할 수 있다. 그러나, 미납금액을 납입하기 전에 해당은행에 지급거절･불능 등의 사유가 없는지 확인한 후에 납입을 하면 
되므로, 실직적으로 부실위험에 노출되지 않는다고 판단된다.      
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6 결론 및 시사점

최근 13년동안 저축은행에서 거래되는 1년 만기 

적립식예금의 금리는 거치식예금에 비해 평균적으로 

55bp 가량 높게 책정되고 있다. 거치식예금의 자금흐

름 패턴을 필요로 하는 예금거래자가 적립식예금에 

적절히 운용하여 거치식예금의 자금흐름 패턴을 복제

할 수 있는 자산운용전략이 있다면 더 높은 운용수익을 

획득할 수 있을 것이다. 적립식예금 약관에서는 예금

거래자가 월저축금을 약정일보다 일찍 입금한 경우에 

선납일수를 계산하고, 늦게 입금한 경우에는 지연일수

를 계산하여 서로를 상쇄시킨 후 순지연일수 및 월평균

지연일수를 계산한 후, 최종적으로 월평균지연일수를 

정수로 올림하여 만기유예일수를 도출하도록 규정하

고 있다. 약관상의 선납과 지연의 개념을 이용하면 

적립식예금에서 납입회수를 2회로 줄이는 납입방식

이 가능하다. 첫째는 1회차 약정일에 1회분, 7회차 

약정일에 11회분의 약정금액을 납입하여 정상만기에 

원리금을 수취하는 방법이다. 둘째는, 1회차 약정일에 

6회분, 12회차 약정일에 6회분의 약정금액을 납입하

여 정상만기에 원리금을 수취하는 방법이다. 셋째는, 

1회차 약정일에 6회분을 납입하고, 정상만기 이후 

1개월이 지난 시점에 6회분의 약정금액을 납입함과 

동시에 원리금을 수취하는 방법이다. 

이러한 납입방식을 응용하면, 네 가지 복제전략을 

도출할 수 있다. 첫째, 적립식-거치식 혼합전략은 1년 

만기 적립식예금과 6개월 만기 거치식예금을 혼합하

여 1년 만기 거치식예금의 자금흐름 패턴을 복제하는 

전략이다. 둘째, 적립식-레버리지 혼합전략은 1년 만

기 적립식예금과 1개월 만기 대출을 혼합하여 1년 

만기 거치식예금의 자금흐름 패턴을 복제하는 전략이

다. 마지막으로, 적립식-만기유예 혼합전략은 1년 만

기 적립식예금의 만기를 의도적으로 1개월 유예시킴

으로써 13개월 만기 거치식예금의 자금흐름 패턴을 

복제하는 전략으로서 유예된 만기시점에 1일 만기 

대출을 이용하느냐 자기자금을 일시적으로 이용하느

냐에 따라 다시 2개의 전략으로 구분해 볼 수 있다. 

저축은행의 금리데이터를 이용한 자산운용전략의 성

과에 대한 주요 실증분석 결과는 다음과 같다. 최근 

13년(2008년 11월부터 2021년 10월까지)을 분석한 

결과 적립식-레버리지 혼합전략, 적립식-만기유예 혼

합전략(대출이용), 적립식-만기유예 혼합전략(자기

자금이용)에서 차익이 발생할 확률은 각각 94%, 98%, 

98%이고, 차익의 평균적인 크기는 12개월을 기준으

로 각각 43bp, 54bp, 55bp로 나타나 통계적, 경제적

으로 모두 유의미한 성과를 나타냈다. 데이터의 제약

으로 인해 최근 5년(2016년 11월부터 2021년 10월까

지)을 분석할 수밖에 없었던 적립식-거치식 혼합전략

은 차익 발생 확률 45%, 차익의 평균적인 크기는 

-6bp로 나타나서 자산운용전략으로 가치가 없었고, 

해당 전략에 내포된 1:11 납입방식도 유용하지 못함을 

알 수 있었다. 

본 연구의 시사점은 다음과 같다. 예금거래자가 

적립식예금 약관 상의 선납과 지연의 개념에 대해 

이해한다면, 적립식예금을 이용하여 거치식예금의 자

금흐름 패턴을 완벽하게 복제할 수 있다. 따라서 예금

거래자들은 적립식예금의 금리가 거치식예금에 비해 

상대적으로 높은 상황이 발생한다면, 다회성 자금흐름

에서 기인하는 불편함으로 인해 적립식예금을 기피하

면서 일회성 자금흐름 패턴에 부합하는 거치식예금을 

고집할 필요가 없다. 또한, 목돈을 예금성 자산으로 

운용하면서 이자소득을 극대화하려는 예금거래자는 

시중은행에 비해 예금금리가 상대적으로 높은 저축은

행을 예금자보호한도 내에서 이용하는 것이 유리하며, 

리밸런싱 시점에서는 거치식 및 적립식에 대한 구분없

이 금리가 가장 높은 상품을 선택할 것을 제안한다. 

은행거래에서 인터넷과 모바일 거래의 편의성이 대두

되면서, 누구든지 전국에서 최고금리를 제공하는 은행

을 온라인으로 검색하여 쉽고 빠르게 예금계좌를 개설

할 수 있으며, 예금을 담보로 하는 온라인 대출거래 

또한 오프라인과는 비교할 수 없을 정도로 쉽고 빨라졌

다. 본 연구에서 도출한 적립식-레버리지 혼합전략, 

적립식-만기유예 혼합전략을 실행하는데 있어 전혀 

어려움이 없을 것이라 판단된다. 
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A Study on Asset Management Strategies Utilizing the 

Terms and Conditions for Pre and Delayed Payments of 

Installment Deposit

1) Yongho Cheon* (Incheon National University)

Juil Ban** (Sangmyung University)

Abstract

The terms and conditions of the installment deposit allow depositors to prepay/delay their 

monthly savings when they deposit earlier/later than contracted dates. The number of days 

of pre-payment and delayed payment are calculated respectively to offset each other. Based 

on these principles, we devise asset management strategies that completely replicate the money 

flow pattern of 12~13 month time deposits using 12 month installment deposits. Using 13 years 

(from November 2008 to October 2021) of interest rate data from savings banks in Korea, we 

analyze the performance of these strategies. Our empirical analysis reveals that the probabilities 

of generating additional profits of our strategies compared to the ordinary time deposits are 

94~98% and that the average of additional profits are 43~55bp based on 12 months period. 

Our work has the following practical implication. Given that the interest rate of installment 

deposits is relatively higher than that of time deposits, depositors who need time deposits can 

earn more profits if the money flow pattern of time deposits is replicated by using installment 

deposits appropriately.
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Management Strategy; Savings Bank
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