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전 세계가 저출생과 고령화가 동시에 진행되는 인구학적 전환을 겪고 있는 

가운데 한국은 그 속도가 특히 빠른 상황이다. 이러한 인구구조 변화는 금리, 

성장, 산업구조, 정부재정, 대외 부문에 걸쳐 광범위한 구조적 변화를 유발하고 

있다. 본 보고서에서 글로벌 인구구조 변화가 한국경제의 중립금리, 생산성, 산

업·무역, 재정, 대외 부문에 미치는 영향을 정량적으로 평가하고 통합적 정책

대응을 제시하고자 한다.

먼저 제2장에서는 국가 간 상태-공간 모형을 통해 한국의 장기 중립금리가 

구조적으로 하락해 왔음을 확인했다. 생산성 둔화, 2015년 전후의 인구구조 

전환 그리고 글로벌 안전 자산 수급과 파급경로가 주된 결정요인으로 작용했으

며, 코로나19 이후에도 한국의 중립금리 하락세는 지속되었다. 향후 국내외 인

구전망을 반영할 경우, 중립금리는 중장기적으로 추가 하방 압력을 받을 가능

성이 높은 것으로 나타났다.

제3장에서는 성장회계와 생애주기모형을 활용하여 고령화가 무형자산 투자 

효율의 저하를 통해 총요소생산성과 산출을 떨어뜨리는 경로를 분석했다. 분석 

결과, 효율이 10%p 하락하면 총요소생산성이 2% 감소하고, 20%p 하락 시에

는 총요소생산성이 10%, 총생산이 6% 감소하며, 30%p 하락 시에는 그 충격이 

더욱 커지는 것으로 나타났다. 다만 개방경제의 낮은 국제금리 여건은 자본심

화를 통해 충격을 일부 완충하여 극단적 가정에서도 감소폭이 총요소생산성은 

13%에서 4%로, 총생산은 14%에서 4%로 축소되는 효과가 있었다.

제4장은 직무기술 집약도와 연령구조의 상호작용이 무역의 비교우위를 재

편함을 보여준다. 한국만 고령화가 진행되는 반사실적 상황에서는 노동집약 제
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조업 등에서 경쟁력 약화 위험이 커지지만, 글로벌 차원의 동시 고령화를 고려

하면 인지·기술 집약 제조업에서 상대적 강점이 부각될 여지가 있다. 실제로 

청년·대졸 인력 비중과 설비·지식재산 자본 집약도가 높은 부문이 수출 비중과 

유의한 상관관계를 보이는 것으로 확인되었다.

제5장에서는 연령구조 변화만으로도 의무지출이 빠르게 늘어나 재정여력이 

축소됨을 보였으며, 증세만으로는 재정지속가능성 확보가 곤란하다는 결론을 

도출했다. 특히 개방경제에서는 자본소득 과세 인상에 따른 자본유출 가능성까

지 고려해야 하므로 지출 효율화, 구조조정, 재정규율을 축으로 한 중장기 프레

임이 요구된다.

제6장은 패널·다항식 연령구조 모형을 통해 국내 인구구조가 저축-투자 균

형을 통해 경상수지에 비선형 영향을 준다는 사실을 확인했다. 국내 인구만 고

려하면 한국의 경상수지는 2041년 적자로 전환되어 이후 적자가 확대될 것으

로 예상되나, 글로벌 인구구조를 함께 반영하면 해외 요인이 국내 효과를 일부 

상쇄하여 적자 전환 시점이 2059년으로 18년 지연되는 것으로 나타났다. 무역

수지는 인구구조에 민감하게 반응하지만, 소득수지는 순대외자산과 수익률에 

좌우되므로 소득수지 강화가 핵심 완충 장치로 작용할 것으로 분석되었다.

이러한 분석 결과를 바탕으로 다음과 같은 정책적 시사점을 도출할 수 있다. 

첫째, 중립금리 하락에 대비하여 제로금리 하한 환경에서의 비전통적 통화수단

에 대한 법·제도를 정비하고, 범위 기반 중립금리 추정과 상시 업데이트 체계

를 구축하며, 재정·거시건전성과의 정책조합을 강화해야 한다. 둘째, 무형자산 

투자 확대와 효율 제고가 고령화 충격 완화의 관건이므로 세제·회계·금융의 
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유·무형 중립성을 확립하고, 데이터·표준 등 확산 인프라와 위험분담 장치를 

확충하며, 평생학습과 전환 지원을 강화할 필요가 있다. 셋째, 산업·무역 전략 

측면에서는 인지·기술 집약 산업의 경쟁력을 제고하고, 서비스 무역가능성을 

확대하며, 부문별 가치사슬 특성에 맞춘 맞춤형 대응이 필요하다. 넷째, 재정은 

지출 효율화, 구조개혁, 세제의 형평성을 축으로 지속가능성을 확보해야 한다. 

마지막으로, 대외전략은 순대외자산 규모와 수익률 제고를 통해 소득수지를 강

화함으로써 무역수지 약화를 상쇄하는 방향으로 전환해야 한다.
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1. 연구의 배경과 목적

21세기 들어 전 세계적으로 저출생과 고령화가 급속히 진행되면서 인구구조

의 근본적 변화에 대한 대처와 국가경제의 지속가능성 확보가 중대한 도전과제

로 부상하고 있다. 특히 한국은 세계에서 가장 빠른 속도로 인구 고령화가 진행

되는 국가로서, 이러한 인구학적 전환이 경제 전반에 미치는 파급효과에 대한 

체계적 분석과 정책적 대응이 절실히 요구되는 중이다.

인구구조의 변화는 단순히 인구 규모나 연령 분포의 변동에 그치지 않고, 노

동시장, 금융시장, 재정, 무역 등 경제의 모든 부문에 걸쳐 구조적이고 장기적인 

영향을 미친다. 예를 들어 생산가능인구의 감소는 잠재성장률 하락과 세수 기반 

약화를 초래하고, 고령인구의 증가는 사회보장 지출 확대로 이어져 재정건전성

을 위협한다. 또한 연령대별로 상이한 저축 성향과 소비 패턴은 국가 전체의 저

축–투자 균형을 변화시켜 경상수지와 대외자산 축적에도 영향을 미친다.

인구 고령화는 한국만의 현상이 아니라 선진국을 중심으로 전 세계적으로 

진행되고 있는 추세이다. 이는 글로벌 금융시장의 통합이 심화된 현대경제에서 

국제 자본 흐름, 금리, 무역구조 등을 통해 개별 국가경제에 복합적인 영향을 

미친다. 따라서 한국경제에 대한 인구구조 변화의 영향을 정확히 이해하기 위

해서는 국내 인구구조 변화뿐만 아니라 주요 교역국과 글로벌 차원의 인구구조 

변화를 함께 고려하는 통합적 접근이 필수적이다.

그러나 기존 연구들은 대부분 개별 국가의 인구구조 변화가 특정 경제 부문

에 미치는 영향을 분석해 왔으며, 글로벌 인구구조의 동시적 변화가 국내 경제

에 미치는 파급경로를 종합적으로 규명한 연구는 부족한 실정이다. 특히 중립

금리, 생산성, 산업구조, 무역, 재정, 대외균형 등 거시경제의 핵심 부문들이 국

내외 인구구조 변화에 어떻게 반응하는지를 종합적이고 체계적으로 검토한 연

구는 드물다.

이에 본 연구는 글로벌 인구구조 변화가 한국경제의 주요 거시경제 변수들
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에 미치는 영향을 다각적이고 종합적으로 분석하는 것을 목적으로 한다. 구체

적으로는 중립금리, 생산성, 산업 및 무역구조, 재정건전성, 대외 부문 등 다섯 

핵심 영역에서 (1) 국내 인구구조 변화의 직접적 효과, (2) 글로벌 인구구조 변

화의 간접적 파급효과를 구조모형과 실증분석 등을 활용하여 정량적으로 측정

한다. 이를 통해 향후 수십 년간 예상되는 급격한 인구구조 변화에 대응하기 위

한 정책적 시사점을 도출하고, 장기 경제정책 수립의 과학적 근거를 제공하고

자 한다.

2. 한국 및 글로벌 인구구조의 과거, 현재, 미래1)

전 세계와 한국의 인구구조는 지난 반세기 동안 크게 변화해 왔으며, 향후에

도 중대한 변화를 앞두고 있다. 첫째, 기대수명의 향상을 보면, 1950년대 초 세

계 평균 기대수명은 약 40대 중반에 불과했으나 현재는 70대 초반으로 크게 늘

어났다. 보건의료의 발전으로 기대수명이 지속적으로 높아져 2050년경 세계 

평균 기대수명은 77세, 2100년에는 80대 초반에 이를 전망이다. 한국의 경우 

기대수명 증가 속도가 세계 평균을 훨씬 뛰어넘는다. 1950년대 전반 한국인의 

평균 기대수명은 42세에 불과했으나 현재 82세 수준으로 급등하여 세계 최고 

수준에 도달했다. 유엔 인구전망에 따르면 2100년 한국에서 태어나는 아기의 

예상 수명은 약 92세에 달할 것으로 예측된다. 한국은 짧은 기간에 고도의 생

존율 개선을 이루었고, 이는 글로벌 추세와 방향은 같지만 그 속도와 수준이 높

다는 특징이 있다.

1) 본 절은 UN의 2024년 세계인구 전망(World Population Prospects 2024)을 기초로 작성함

[UN(2025), “World Population Prospects 2024”(검색일: 2025. 9. 15.)].
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그림 1-1. 세계 및 한국의 기대수명

(단위: 세)

자료: UN(2025), “World Population Prospects 2024”(검색일: 2025. 9. 15.).

둘째, 출생률의 급격한 저하는 세계와 한국 모두에서 관찰되나 그 정도에 큰 

차이가 존재한다. 전 세계 합계출산율(TFR)은 1950년대 여성 1인당 평균 5명 

수준에서 꾸준히 낮아져 현재 2.3명 수준이다. 이는 전반적인 산업화와 여성 

교육 수준 향상, 가족계획 보급 등에 따른 세계적 현상으로 금세기 후반까지 세

계 평균은 1.8명 수준까지 더 내려갈 것으로 전망된다. 한국 역시 경제성장과 

가족계획 정책의 영향으로 1960년에 약 6.1명이었으나 1980년에 2.8명, 

2000년경 1.3명 이하로 급속히 낮아졌다. 최근에는 인구 유지에 필요한 대체

출산율(약 2.1명)의 절반도 안 되는 초저출산이 지속되어 2025년 한국의 합계

출산율은 0.7~8명대를 기록하며 세계 최저 수준을 기록하고 있다. 이러한 극

도의 저출산 현상은 한국 인구구조 변화의 가장 핵심적인 동인으로 작용하고 

있으며, 앞으로도 단기간 내 큰 반등이 어려워 보인다.
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그림 1-2. 세계 및 한국의 합계출산율

(단위: 명)

자료: UN(2025), “World Population Prospects 2024”(검색일: 2025. 9. 15.).

셋째, 인구 규모의 변화 추이와 전망을 보면 세계 인구는 과거 수십 년간 폭

발적으로 증가한 후 점차 성장률이 둔화되고 있다. 1950년 약 25억 명이던 세

계 인구는 2000년 60억 명, 2020년에는 78억 명에 달하며 70여 년 만에 세 배 

이상 증가했다. 향후에는 증가세의 지속적 둔화가 예상되는데, 유엔의 중위 추

계에 따르면 세계 인구는 2050년경 약 97억 명에 이른 뒤 2080년대 중반 약 

104억 명으로 정점을 찍고 감소로 전환된다. 아프리카 및 남아시아 등 고출산 

지역의 인구 증가세가 글로벌 정점 시점을 늦추고 있지만, 선진국을 비롯한 많

은 지역에서는 이미 인구 정체 또는 감소를 경험하고 있다. 한국은 이러한 흐름

이 가장 앞서 나타나는 사례로, 전후 베이비붐을 거치며 1949년 약 2천만 명이

던 총인구가 2020년 5,183만 명까지 증가했으나, 2020년대를 기점으로 인구 

정점 도달 후 감소 전환이 시작되었다. 장기적으로 현 추세가 이어지면 2100년

경 한국 인구는 현재의 절반 수준인 약 2,800만 명까지 감소할 수 있다는 전망

도 제기된다. 요컨대 세계 인구는 증가세 둔화 후 후반세기 중 정점, 한국 인구

는 이미 정점 통과 후 감소 가속이라는 상반된 단계에 있다. 이러한 인구 규모 

변화는 고령화 사회로의 진입 속도 및 경제에 미치는 파급 효과 측면에서 세계

와 한국 간 큰 격차를 만들어낼 전망이다.
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그림 1-3. 세계 및 한국의 전체 인구

(단위: 좌-십억 명, 우-백만 명)

자료: UN(2025), “World Population Prospects 2024”(검색일: 2025. 9. 15.).

넷째, 기대수명 연장과 저출산의 누적 효과로 세계적으로 인구 연령구조의 

고령화 현상이 뚜렷해지는 방향으로 진행되고 있다. 세계 전체의 연령 구성을 

보면, 1950년에는 0~14세 어린이 인구가 세계 인구의 약 1/3 이상을 차지하

고 65세 이상 고령인구는 5% 미만에 불과했으나, 현재 어린이 비중은 약 25%

로 낮아진 반면 65세 이상 인구 비중은 10% 내외로 두 배 이상 높아졌다. 생산

가능인구(25~64세)의 비중은 20세기 후반까지 증가하여 한때 세계 인구구조

가 ‘인구 보너스’ 형태를 보였으나, 이후로는 이 비중도 줄어들며 고령층 비중

이 계속 상승하고 있다. 2050년경에는 전 세계 인구의 약 16%가 65세 이상을 

차지하여 65세 이상 인구가 5세 이하 아동 인구를 앞지르는 등 인류 최초의 고

령사회가 될 것으로 예상된다. 한편 한국은 1960년대까지만 해도 인구의 40% 

이상이 15세 미만이었으나, 2020년 현재 0~14세 비중은 12% 미만으로 급감

했고 65세 이상 인구 비중은 약 17%로 높아졌다. 특히 노년인구 비중 급증 추

세가 두드러져, 한국은 2025년에 65세 이상 인구 비중이 20%를 넘는 초고령

사회에 진입하고, 이어 2050년경에는 이 비중이 약 44%에 달할 것으로 전망

된다. 이는 같은 시점 세계 평균치(16% 내외)를 훨씬 웃도는 수치이며, 노년부

양비 측면에서도 한국은 2050년경 65세 이상 인구가 15~64세 인구의 70% 
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수준에 이르러 가장 높은 고령 부양 부담을 질 것으로 예측된다. 이처럼 한국은 

저출생과 기대수명 증가의 영향으로 세계에서 유례없이 빠른 속도로 고령화가 

진행되고 있으며, 그 결과 전체 인구 감소와 함께 중위연령의 급격한 상승이 나

타나고 있다. 한국의 중위연령은 1970년대에 20세 남짓이었던 것이 현재 48

세 수준으로 높아졌고, 2050년에는 50대 중반에 이를 것으로 예상된다. 반면 

세계 인구의 중위연령은 30세 안팎으로 한국보다 훨씬 낮으며, 금세기 후반에 

이르러서야 40대를 넘어설 것으로 보인다.

그림 1-4. 세계 및 한국의 연령대별 인구

(단위: 좌-십억 명, 우-백만 명)

자료: UN(2025), “World Population Prospects 2024”(검색일: 2025. 9. 15.).

다섯째, 세계 인구 피라미드는 점차 항아리형으로, 한국은 역삼각형으로 변

화 중이다. 세계 인구 피라미드의 경우 2000년에는 하단이 넓고 상단이 좁은 

전형적인 피라미드형으로, 어린 세대가 가장 많고 고령일수록 인구가 급격히 

줄어드는 구조였다. 당시에 세계적으로 젊은 인구가 풍부하고 출산율이 비교적 

높았음을 반영한다. 그러나 2025년 현재 세계 인구 피라미드는 밑변이 다소 좁

아지고 중간층(청장년층)이 두터워진 종 모양 또는 종탑형에 가까워지고 있다. 

출산율 저하로 아동층이 줄어든 반면 성인 인구가 누적되고 고령층도 늘어나면서 

전체적으로 피라미드의 정점이 두터워지는 모습으로 변화한 것이다. 2050년에 



22 • 글로벌 인구구조 변화의 거시경제적 영향과 시사점

이르면 세계 인구 피라미드는 저출산, 고령화의 누적 효과로 하부가 더욱 좁아

지고 상부가 넓어진 항아리형 구조를 보일 전망이다. 특히 80세 이상 초고령 

인구층이 크게 증가하여 피라미드 상단이 과거보다 훨씬 두꺼워질 것으로 예상

된다. 한국의 인구 피라미드는 2000년 시점부터 이미 기둥형에 가까운 모습을 

보였다. 2000년 당시 한국은 20~50대의 생산연령 인구가 피라미드의 중심부

를 두텁게 형성한 반면, 0~14세 인구는 저출산의 영향으로 밑변이 상대적으로 

좁았다. 2025년 현재 한국의 피라미드는 하부가 급격히 좁아지고 상부가 늘어

난 역피라미드형에 가까운 구조로 변모했다. 30세 전후의 젊은 세대 인구가 크

게 감소한 반면, 50~79세 인구층이 인구구조의 중심을 차지하고 80대 이상 고

령층도 빠르게 늘고 있다. 이러한 경향은 앞으로 더욱 심화되어 2050년 한국의 

인구 피라미드는 어린 세대가 극소수에 불과하고, 65세 이상 고령인구가 거의 

절반에 육박하는 완전한 역삼각형 형태를 띨 것으로 예측된다. 다시 말해 한국

은 2050년경 ‘유소년층<고령층’이라는 구조적 역전이 극단화되어, 인구구조

의 세대 간 불균형이 세계에서 가장 두드러진 국가가 될 것으로 보인다. 반면 

2050년 세계 전체로는 여전히 청장년층이 인구의 주축을 이루나 고령층도 상

당한 비중을 차지하는 형태로, 한국만큼 극단적인 역피라미드형은 아닐 것으로 

예상된다.



제1장 서론 • 23

그림 1-5. 세계 및 한국의 인구 피라미드(2000년)

(단위: 세, 년)

자료: UN(2025), “World Population Prospects 2024”(검색일: 2025. 9. 15.).

그림 1-6. 세계 및 한국의 인구 피라미드(2025년)

(단위: 세, 년)

자료: UN(2025), “World Population Prospects 2024”(검색일: 2025. 9. 15.).

그림 1-7. 세계 및 한국의 인구 피라미드(2050년)

(단위: 세, 년)

자료: UN(2025), “World Population Prospects 2024”(검색일: 2025. 9. 15.).
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이상을 종합하면 세계와 한국 모두 인구학적 전환(demographic transition)의 

여파로 과거에 비해 수명이 늘고 출산이 감소하면서 인구 성장률 둔화와 고령

화가 진행 중이나, 그 속도와 양상에서 한국은 전 세계적으로도 유례를 찾기 어

려울 정도로 급격하고 극단적인 변화를 보이고 있다. 이러한 한국 및 글로벌 인

구구조의 과거, 현재, 미래 추이는 이후 장에서 논의될 거시경제적 영향 분석의 

기초 배경을 제공하며, 향후 정책적 대응에 있어 각국의 인구구조 단계 차이를 

고려해야 함을 시사한다. 특히 한국의 초고령사회 진입과 총인구 감소 국면은 

세계 평균보다 수십 년 앞선 현상으로, 한국은 노동공급 축소, 부양부담 증가, 

경제성장률 둔화 등 다양한 경제적·사회적 도전에 직면할 것으로 예상된다. 반

면 일부 개발도상국은 아직 인구 증가와 젊은 인구 비중이 높은 단계에 있어 상

이한 정책 과제를 갖고 있다. 따라서 글로벌 차원의 공통된 흐름 속에서도 국가

별 인구구조 변화 속도의 차이를 인지하고 시사점을 찾아 대비하는 노력이 필

요할 것이다.

3. 연구의 내용과 구성

본 보고서는 글로벌 인구구조 변화가 한국경제의 5대 핵심 부문에 미치는 영

향을 분석한 5개의 본론 장으로 구성되어 있다. 먼저 제2장에서는 인구구조가 

장기 중립금리 경로에 미치는 영향을 계량적으로 분석하였다. 중립금리의 장기

추세 결정요인으로서 국내 인구 고령화 요인을 식별함과 동시에, 해외 주요국

들의 인구구조 변화에 따른 글로벌 안전 자산 수급 변화 등이 한국 중립금리에 

파급되는 효과를 추정하였다. 이어서 제3장에서는 인구 고령화가 한국의 생산

성 및 잠재성장률에 미치는 영향을 검토하였다. 고령화로 노동투입이 감소할 

때 경제성장률을 유지하기 위해 필요한 생산성 증가율을 성장회계를 통해 산출

하고, 일본 사례 분석을 통해 고령화가 생산성에 미치는 기제를 살펴보았다. 또
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한 세대중첩모형(OLG)을 구축하여 생산성이 내생적으로 결정되는 체계에서 

인구 충격이 거시경제에 미치는 장기 효과를 ‘개방경제 vs. 폐쇄경제 시나리오’

로 비교, 분석하였다. 제4장은 인구구조 변화가 산업구조와 무역에 미치는 영

향에 초점을 맞추어 노동력 고령화가 산업별 비교우위에 어떠한 변화를 가져올

지 실증적으로 분석하였다. 한국 및 전 세계 산업별 고용구조, 기술수준, 무역 

특성을 정리하고, 패널 중력모형을 통해 고령화 정도에 따른 산업별 수출입 패

턴 변화를 추정함으로써 향후 한국의 무역구조 변화를 전망하였다. 제5장에서

는 인구구조 변화가 한국 재정에 미치는 영향을 분석하였다. 급속한 고령화로 

인한 연금 및 의료지출 증가, 노동세원 감소 등이 정부재정에 미치는 장기적 영

향을 동태 일반균형모형으로 평가하고, 특히 글로벌 차원에서의 인구구조 변화

까지 고려할 때 한국의 재정여력(fiscal space)에 어떠한 변화가 발생하는지를 

모의실험하였다. 마지막으로 제6장은 대외 부문 관점에서 인구구조 변화의 영

향을 살펴보았다. 글로벌 불균형(Global Imbalances) 논의와 관련하여 인구

구조 변화가 각국의 경상수지 및 대외순자산 경로에 미치는 구조적 효과를 규

명한다. 한국을 비롯한 주요국 패널자료를 활용하여 인구구조와 경상수지의 관

계를 실증분석하고, 한국의 경우 국내 인구구조 요인만 고려한 경상수지 전망

과 글로벌 인구구조 변화를 함께 반영한 전망을 비교하였다. 그리고 제7장에서

는 각 장의 분석 결과를 종합하고, 국내 인구구조 변화와 글로벌 인구구조 변화

의 효과를 체계적으로 비교, 정리한 후 이를 바탕으로 중장기 거시경제정책, 산

업정책, 재정정책, 대외경제정책에 대한 통합적 정책적 시사점을 제시한다.
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1. 서론 및 선행연구

가. 서론

한국을 포함한 대부분의 선진국 경제는 저출산과 고령화라는 인구구조의 변

화를 경험하고 있다. 이러한 변화는 과거 경기순환적 요인에서 기인한 일시적 

현상으로 보기에 어려우며, 구조적이고 지속적인 요인들이 그 배경에 자리 잡

고 있다는 점에서 정책 당국의 깊은 주목을 받고 있다. 한편, 경제 내 총수요와 

총공급의 균형을 달성할 수 있도록 하는 이론상의 이자율, 즉 장기 중립금리

(r*)의 개념은 통화정책의 방향성을 설정하는 데 있어 핵심적인 기준점으로 역

할을 하고 있다. 중립금리(natural rate of interest)는 중앙은행의 정책금리

가 실물경제에 중립적인 영향을 미치는 수준의 실질 금리를 의미하며, 이 수준

에서 물가상승률은 안정적으로 유지되고 경제는 잠재성장률 수준의 성장을 지

속할 수 있다. 따라서 중립금리의 수준과 그 변화 추이는 통화정책의 긴축 혹은 

완화 여부를 판단할 때 중요한 벤치마크 역할을 한다. 

중립금리를 결정짓는 요인에는 생산성 변화, 시간선호도, 자본 축적 동학, 

글로벌 투자수요 등 다양한 구조적 변수가 존재하나, 최근 연구들에서는 인구

구조의 변화가 중립금리에 미치는 영향이 지대하다는 점이 꾸준히 강조되고 있

다. 특히 고령화의 진전은 노동 공급의 축소뿐 아니라, 자산 축적 동기와 소비 

성향의 변화, 생산성 저하 등을 동반함으로써 경제 전반의 저축·투자 균형 및 

실질 금리 결정 메커니즘에 심대한 영향을 끼칠 수 있다. 반면 청년층 비중이 

확대되거나 인구 증가세가 이어지는 국가는 반대로 투자수요가 상대적으로 높

은 구조를 가지므로 중립금리 수준이 다르게 형성될 수 있다. 이처럼 인구구조

는 경제 내 실물 요인들의 상호작용을 통해 중립금리의 균형 수준을 구조적으

로 결정짓는 핵심 변수로 자리 잡고 있다. 

실제로 최근 연구에서는 이러한 인구구조의 변화가 주요 선진국의 중립금리 
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하락을 설명하는 데 핵심적 역할을 한다는 실증 결과가 다수 제시되고 있다. 예

컨대, Rachel and Smith(2015), Carvalho, Ferrero, and Nechio(2016), 

Bielecki, Brzoza-Brzezina, and Kolasa(2020), Gagnon, Johannsen, 

and López-Salido(2021), Papetti(2021), Carvalho et al.(2025) 등의 연

구들은 고령화가 저축 확대와 생산성 하락을 통해 중립금리의 하방 압력을 초

래하는 경로를 실증적으로 확인하였다. 이러한 국제적인 연구의 흐름에 따라 

미국, 유럽, 일본 등 주요국의 중립금리 추정과 그에 대한 정책적 함의에 대한 

논의는 활발하게 진행되고 있다. 그러나 사용된 추정 모형과 변수의 정의, 그리

고 분석 기간에 따라 중립금리의 추정치의 범위가 무척 넓으므로 그 추정치 수

준 자체보다는 추정치의 추세적 변화와 그 요인을 이해하는 것이 정책적 함의 

도출에 있어 보다 중요하다고 할 수 있다. 

반면 한국은 세계에서 가장 빠른 속도로 고령화가 진행되고 있는 국가임에

도 불구하고, 인구구조의 변화가 중립금리에 미치는 영향을 엄밀한 계량경제모

형을 통해 분석한 연구는 여전히 드문 편이다. 특히 한국처럼 외부 충격에 민감

한 소규모 개방경제(small open economy)의 특성상 국내 변수뿐 아니라 글

로벌 경제 및 금융 여건, 국제 자본 흐름, 글로벌 안전 자산의 수급 등 대외 변

수들이 국내 실질금리에 미치는 영향력이 작지 않음에도 불구하고, 이러한 국

내외 요인을 동시에 반영하여 중립금리를 추정하려는 시도는 매우 제한적이다. 

이에 본 연구는 해외 주요국의 인구구조 변화와 생산성 동학을 반영하면서, 

한국을 포함한 다국가적 차원에서 중립금리가 공통으로 결정되는 국가 간 상태

공간 모형(cross-country state space model)을 구축하고 이를 추정하고자 

한다. 이를 위해 Ferreira and Shousha(2023)이 제시한 방법론을 기반으로 

기존 11개국 대상 추정 범위를 한국을 포함한 12개국으로 확대하고, 자료 시계

열 역시 최근 2024년까지 확장하여 중립금리의 추정 정확도와 시의성을 제고

한다. 이 모형은 각 국가의 고유한 인구구조 및 생산성 추이에 기초하여 국가별 

중립금리를 추정하는 동시에 글로벌 금리 및 글로벌 요인의 영향을 내생적으로 
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추정할 수 있다는 점에서 개별 국가 단위의 단독 분석에 비해 정보적 우월성을 

갖는다고 할 수 있다. 

또한 글로벌 금융시장이 점점 통합되어 가고, 미 국채와 같은 안전 자산에 대

한 글로벌 수요 및 공급이 금리 형성에 점점 더 중요한 요소로 작용하고 있는 

상황에서, 본 연구의 접근법은 한국의 중립금리 변화 추이와 그 결정요인을 보

다 심도 있게 이해하는 데 유용한 틀을 제공할 것으로 기대된다. 특히 중앙은행

의 정책금리 결정 과정에서 중립금리 추세적 변화를 정량적으로 추정하는 것이 

필요한 현실을 고려할 때 본 연구는 정책 당국에 실질적인 정보와 통찰을 제공

할 수 있을 것이다. 

요컨대, 본 장의 목적은 인구구조의 구조적 변화가 중립금리의 형성에 미치

는 영향을 계량적으로 식별하고, 이러한 구조적 요인을 반영한 한국의 중립금

리 경로를 정교하게 추정함으로써, 향후 통화정책의 중장기적 방향성에 대한 

시사점을 제공하는 데 있다. 특히 단기에서는 비교적 불확실성이 적은 인구구

조의 변화를 이용하여 미래의 중립금리 수준을 예측함으로써 단기적인 통화정

책 수립뿐 아니라 구조적 변화에 대응한 정책 프레임워크 수립에 기여할 수 있

을 것으로 기대한다.

나. 선행연구

중립금리의 장기 추세와 그 결정요인을 이해하려는 노력은 최근 거시금융과 

통화정책 분야에서 핵심적인 연구 주제로 부상하였다. 실질 중립금리 추정에 

대한 초기 접근은 주로 잠재성장률이나 실질 정책금리의 장기 평균치를 기준으

로 하였다. 예컨대 Taylor(1993)은 약 2%의 장기 평균 잠재성장률을, 

Reifschneider and Williams(2000)은 약 2.5%의 실질 정책금리 평균치를 

실질 중립금리 수준으로 간주하였다. 이러한 단순 평균 기반 접근은 금융시장 

참가자들 사이에서도 널리 활용되었다는 점에서 실용성을 지녔지만, 중립금리
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의 구조적 결정요인을 반영하는 데에는 한계가 있다. 

이후 시계열 분석 기법이 발전하면서 상태공간(state-space) 모형이나 시변

모수(time-varying parameter) VAR이 도입되었고, 대표적으로 Lubik and 

Matthes(2015), Hamilton et al.(2016)은 실질금리의 장기 추세를 중립금리

의 대용치로 해석하였다. 이러한 방식은 중립금리의 동태적 변화를 반영할 수 

있다는 장점이 있으나, 이론적 기반이 부족하다는 점은 여전히 약점으로 지적

된다. 

보다 구조적 요소를 반영하기 위한 시도로 Laubach and Williams(2003, 

이하 LW 모형)는 IS 곡선과 필립스 곡선으로 구성된 준구조 모형을 통해 실질 

중립금리를 추정하였다. 이 방식은 김민수, 박양수(2013), 오형석(2014), 조성

훈(2020) 등의 연구를 통해 한국의 중립금리를 추정하는 데 활용되었다. LW 

모형은 비교적 단순한 구조로 국가 간 비교가 가능하다는 장점이 있으나, 잠재 

변수 추정에 따른 불확실성이 크다는 제약도 존재한다. 

이에 대한 보완적 연구로는 Lewis and Vazquez-Grande(2017)과 Wynne 

and Zhang(2018) 등이 있다. 이들은 잠재성장률이나 기타 요인에 AR(1) 과정을 

도입하거나, 개방경제의 특성을 명시적으로 반영하여 실질 중립금리 추정의 정밀

도를 높이고자 하였다. 더 나아가 Smets and Wouters(2007), Cúrdia et 

al(2015), Del Negro et al.(2017)은 DSGE 모형 등 구조모형을 활용하여 추정의 

신뢰성과 경제적 해석력을 제고하려 하였다. 다만 이러한 방식은 모형 설계에 따라 

결과가 민감하게 달라질 수 있다는 점에서 실증적 주의가 요구된다. 

한편 Ferreira and Shousha(2023)은 상태공간 모형을 이용해 생산성, 생

산가능인구 비중, 안전 자산의 수요·공급, 글로벌 파급경로 등 다양한 요인의 

기여도를 정량적으로 분석하였고, 특히 안전 자산 공급의 변화가 전체 중립금

리 변동의 약 37%를 설명한다고 보았다. 국제통화기금(IMF 2023) 또한 유사

한 거시모형 분석을 통해 선진국의 중립금리 하락에 인구구조 및 생산성 둔화

가 일정 부분 영향을 미쳤음을 실증적으로 제시하였다.
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이와 반대로 Hamilton et al.(2016)은 OECD 국가들을 대상으로 한 분석

에서 중립금리와 잠재성장률 간의 직접적인 상관관계가 크지 않다는 결론을 내

렸다. Lunsford and West(2019) 역시 미국 데이터를 바탕으로 총 노동시간 

증가와 인구구조 변화는 중립금리 결정에 유의미한 영향을 주는 반면, 실질 

GDP 성장률이나 실질금리와는 안정적인 관계가 관측되지 않는다고 주장하였

다. 이러한 결론은 Hamilton et al.(2016)의 분석과도 궤를 같이한다. 

그러나 지금까지의 문헌은 대부분 미국이나 유럽 등 선진국 중심으로 수행

되었으며, 한국의 중립금리 결정요인을 정교하게 분석한 연구는 상대적으로 드

물다. 국내에서는 오형석(2014), 조성훈(2020) 등이 LW 모형을 활용해 실질 

중립금리를 추정하였고, 신인석, 강현주(2022)는 단기 충격의 민감도를 반영

한 변형 모형을 통해 통화정책의 적절성 평가를 수행하였다. 김민수, 박양수

(2013)과 Do, Ahn, and Jung(2024)는 한국의 소규모 개방경제 특성을 반영

하여 모형을 확장하였고, Lee et al.(2020)과 오형석, 최지욱(2023)은 금융 사

이클을 반영한 실질 중립금리 추정을 시도하였다. 또한 김명현, 권오익(2020) 

및 강현주(2022)는 인구 고령화가 실질 금리에 미치는 영향을 분석하였다. 최

근 Lee, Park, and Hwang(2025)는 개방경제 생애주기(life-cycle) 모형을 

이용하여 기대수명의 증가와 출산율 감소가 한국 중립금리의 추세적 하락의 주

요 요인임을 보인 바 있다. 

그럼에도 불구하고 인구구조나 생산성 같은 국내 요인은 물론이고, 글로벌 

자산시장의 수급 여건 및 파급경로 효과까지 포함하여 중립금리 결정요인을 포

괄적으로 분석한 연구는 드문 상황이다. 이는 소규모 개방경제의 특성상 대외 

요인의 영향을 크게 받으면서 전 세계적으로 가장 빠른 저출산과 고령화를 겪

고 있는 한국경제의 특성을 감안하여 중립금리를 추정하고, 그 결정요인을 복

합적으로 이해하고자 하는 본 연구의 중요성을 강조한다.
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2. 이론적 배경 및 데이터

가. 이론적 배경

본 장에서는 장기 중립금리에 영향을 미칠 수 있는 구조적 요인 중 후술할 국

가 간 상태–공간 모형에 포함된 변수들을 요약하고, 각각의 변수가 경제 내에

서 어떤 경로를 통해 중립금리에 영향을 미치는지를 이론적 관점에서 상세히 

설명한다.

먼저 생산성 증가율은 다음의 두 가지 경제적 경로를 통해 중립금리 결정에 

핵심적인 역할을 한다.

첫째, 생산성 둔화는 기대수익률을 하락시켜 투자수요를 위축시킨다. 생산

성 향상이 느려질수록 기업의 한계생산성과 미래 수익 기대치가 낮아지며, 이

는 신규 설비투자나 R&D 투자에 대한 유인을 약화시킨다. 결과적으로 자본 수

요가 줄어들고, 균형 실질이자율이 하락한다.

둘째, 생산성 둔화는 가계의 미래 소득 전망을 악화시켜 저축 성향을 강화한

다. 기대소득이 감소하면 가계는 미래 불확실성에 대비해 더 많은 저축을 선택

하게 되고, 이는 총저축의 증가로 이어질 수 있다. 물론 이러한 저축 성향 강화

에도 불구하고 생산성의 큰 저하로 인해 소득 수준 자체가 대규모로 감소한다

면 저축 수준 또한 감소할 가능성이 있다. 해당 경로의 이론적인 가능성에도 불

구하고, 기존 연구들에 기반하여 생산성 저하가 저축 증가로 예상되는 경우를 

우선 상정하도록 한다.

요약하면, ‘생산성 저하 → 기대수익률 하락 → 투자수요 감소’와 ‘생산성 저

하 → 미래소득 기대 감소 → 저축 증가’라는 두 가지 경로가 동시에 작용하여 

저축 초과(saving glut) 현상을 유발하고, 실질 중립금리에 지속적인 하방 압

력을 가하게 된다.

다음으로 본 연구는 안전 자산에 대한 선호와 유동성 편익을 반영하는 



34 • 글로벌 인구구조 변화의 거시경제적 영향과 시사점

convenience yield를 주요 변수로 포함하였다. 이는 미국 국채가 제공하는 

안전성과 유동성에 대한 시장의 평가를 수량화한 지표로, 단순한 수급 요인뿐 

아니라 위험 회피 성향, 불확실성 인식, 글로벌 유동성 선호 변화 등의 구조적 

요인을 내포한다.

구체적으로 안전 자산에 대한 선호가 강화될 경우 투자자들은 위험자산을 

회피하고 상대적으로 안전한 자산에 대한 수요를 늘리며, 이는 국채 금리를 하락

시키는 동시에 중립금리에도 하방 압력을 미친다. 본 연구는 이 convenience 

yield를 신용등급이 AA 이상인 기업채와 동일 만기의 미국 국채 간 수익률 차

이로 정의하고, 각 시점의 중앙값을 사용하여 대표값을 산출하였다. 이는 만기 

구조를 일치시킴으로써 비교의 정밀성을 제고한다는 점에서 의미가 있다. 그러

나 convenience yield의 변화는 단기적(경기변동적) 성격이 강하기 때문에 

이를 장기 중립금리의 결정요인으로 제시하기 위해서 장기 추세만을 분석 대상

으로 삼는다. 

특히 세계경제가 금융시장을 중심으로 통합됨에 따라 미 국채와 같은 자산

의 글로벌 안전 자산으로서 역할이 강조되고 있다. 이에 따라 글로벌 안전 자산

의 수급 여건을 미국뿐 아닌 한국을 포함한 개방경제 국가 중립금리의 주요 결

정요인으로 포함하였다. 먼저 본 연구에서는 안전 자산을, 시장에서 충분한 유

동성을 갖추고 어떠한 충격에도 가치가 보존될 것으로 기대되는 단순한 채무 

상품으로 정의한다. 이 중에서도 국가가 발행한 채권은 조세권을 통해 상환 능

력이 보장되므로 민간 부문에 비해 상대적으로 안전하다고 간주된다. 

그러나 모든 국가가 안전 자산을 공급할 수 있는 것은 아니다. 재산권이 잘 

보호되고, 파산 가능성이 없으며, 환율과 물가가 안정된 기록을 보유하고, 유동

성과 개방성이 확보된 금융시장을 갖춘 국가만이 이러한 자산을 제공할 수 있

다. 이러한 조건을 충족하는 국가는 소수의 선진국에 집중되어 있으며, 이에 따

라 안전 자산의 공급도 일부 국가에 편중되어 있다. 특히 브레튼우즈 체제 붕괴 

이후 달러화는 무역 결제, 국제채권 발행, 외환보유, 외환거래 등 다양한 영역
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에서 중심 통화로서의 지위를 강화해 왔다. 따라서 본 연구에서는 안전 자산 공

급을 대표하는 지표로 미국 국채만을 활용하는 분석 방식을 채택하였다.

중요한 점은 시장에서 가격 형성에 영향을 미치는 수요자, 즉 한계 투자자의 

관점에서 실질적인 유통 가능 물량을 평가해야 한다는 것이다. 전체 정부 부채 

규모에는 사회보장기금 등 정부 내 기관 간의 보유분이 포함되어 있으며, 이는 

실제 시장에서 거래되지 않는 부채이다. 이에 따라 본 연구는 이와 같은 비시장

성 자산을 제외한 시장성 국채만을 안전 자산 공급으로 간주하고, 이를 전 세계 

GDP 대비 비율로 정규화하여 글로벌 차원에서의 안전 자산 공급량을 산정하

였다.

역사적으로 이 지표는 1970년대에 매우 낮은 수준에 머물렀고, 1980년대에

는 증가세를 보였으나 1990년대 중반 이후 미국의 재정건전성 개선에 따라 다

시 감소하였다. 그러나 2008년 글로벌 금융위기 이후 미국의 재정적자가 확대

되면서 공급량이 크게 증가했고, 2019년에는 1960년 이래 가장 높은 수준에 

도달하였다. 실제로 Ferreira and Shousha(2023)은 미국 국채 외에도 국제

적 가치 저장 수단으로 활용된 독일, 프랑스, 영국의 국채를 포함한 확장 지표

도 작성하였으며, 이 확장 지표 역시 미국 국채 중심 지표와 유사한 움직임을 

보였다. 이에 따라 본 연구에서도 분석의 일관성을 위해 미국 국채만을 기준으

로 한 지표를 주 지표로 사용하였다.

또한 미국 국채에 대한 정책에 기반한 수요를 정량적으로 측정하고, 이를 장

기 중립금리 추정에 반영하였다. 먼저 외국 정부의 외환보유 확대가 국채 수요

에 미친 영향을 분석하기 위해 미국 재무부의 TIC 자료를 바탕으로 외국 정부

의 국채 보유량을 산출하고 이를 세계 GDP 대비 비율로 환산하였다. 해당 수

치는 Bertaut and Judson(2014)의 방법에 따라 조정되었다. 

다음으로 글로벌 금융위기 이후 도입된 Dodd-Frank법과 Basel III와 같은 

금융 규제가 은행의 고유동성 자산 보유 의무를 강화하면서 국채 수요가 증가

한 점에 주목하였다. 이에 따라 상업은행의 국채 보유를 민간대출 대비 비율로 
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측정하고, 규제 전후의 변화폭을 통해 정책에 기인한 수요를 추정하였다. 또한 

Ferreira and Shousha(2023)의 연구에서 2016년 미국 증권거래위원회가 

머니마켓펀드(MMFs)에 도입한 규제가 프라임형 펀드에서 정부형 펀드로의 자

금 이동을 촉진하면서 국채 수요가 증가한 부분을 추가적으로 계상한 수치를 

사용하였다.

이러한 정책 기반 수요는 1990년대 중반까지는 미미했으나, 신흥국 외환보

유 증가와 2010년대 금융 규제 도입 이후 점진적으로 확대되었다. 물론 이러한 

수요 증가가 전적으로 정책 요인에 의한 것이라고 단정할 수는 없으나, 본 연구

는 외환보유 운용과 금융 규제 변화에 따른 국채 수요를 실증적으로 측정함으

로써 글로벌 안전 자산의 공급과 수요 요인을 동시에 장기 중립금리 추정에 반

영하였다. 

마지막으로 본 연구는 인구구조 변수를 포함하였다. 인구 고령화는 여러 경

로를 통해 장기금리에 구조적 영향을 미친다.

첫째, 노동공급 축소와 은퇴 연장으로 자본–노동 비율이 상승하면 자본의 한

계생산성이 하락하고, 이는 투자수익률을 낮춘다.

둘째, 노령층의 저축 확대 경향은 자산 축적 동기를 강화하여 시장 내 저축 

공급을 증가시킨다.

셋째, 기술혁신 및 생산성 둔화가 고령화와 병행될 경우 기대성장률이 낮아

지고, 이에 따라 중립금리 역시 구조적으로 하락한다.

이러한 이유로 본 연구는 Ferreira and Shousha(2023)과 동일하게 근로

연령층(20~60세) 인구 비중을 대표 인구 변수로 사용하였다.

이상의 변수들은 모두 단기적 경기변동보다는 장기적 추세를 반영하도록 

Hodrick–Prescott 필터를 매우 높은 스무딩 계수로 적용하여 추세 성분을 분

리하였다. 이는 시간이 지남에 따라 서서히 변화하는 변수의 추세를 포착하는 

데 효과적인 방식이며, 본 연구가 중립금리의 장기적 결정요인에 초점을 맞추

고 있다는 점에서 적절한 방법론이라 할 수 있다.
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나. 데이터

먼저 중립금리 추정에 사용된 기존 11개 선진국의 변수들은 Ferreira and 

Shousha(2023)의 그것을 그대로 최근 기간까지 연장하여 이용하였다. 이를 

간략히 설명하자면 해당 데이터는 1960년부터 2024년까지의 반기 자료를 기

반으로 총 11개국(호주, 캐나다, 덴마크, 유로지역, 일본, 노르웨이, 뉴질랜드, 

스웨덴, 스위스, 영국, 미국)을 대상으로 수집되었다. 주요 변수는 다음과 같다. 

실업률과 물가상승률, 정책금리는 각국 통계청 및 OECD로부터 수집되었

다. 장기 인플레이션 기대치는 Consensus Economics의 5년 후 기대 인플레

이션 설문조사 자료(4월 및 10월 발간)를 활용하였다. 세계 외환보유액과 그 

통화 구성은 IMF의 공식 외환보유고 통계(COFER)를 사용하였다. 이 통계는 

미 달러화, 유로화, 중국 위안화, 일본 엔화, 영국 파운드화, 호주 달러화, 캐나다 

달러화, 스위스 프랑 등 주요 8개 통화의 비중을 별도로 구분해 제공하고 있다. 

안전 자산 공급 측정에는 미국의 총 정부 부채에서 비시장성 부채를 제외한 

시장성 부채 규모가 활용되었으며, 이는 미국 재무부의 월간공공부채보고서

(MPSD)에서 수집되었다. 해외 정부의 미국 내 안전 자산 보유 규모는 

1960~84년은 IMF COFER에서, 1984년 이후는 미국 재무부 TIC 자료와 

Bertaut and Judson(2014)의 조정 방법을 활용하여 계산하였다. 

생산성 변화율의 경우 총요소생산성, 취업자당 GDP, 2가지 종류의 시간당 

GDP 등 4가지 지표의 평균을 활용하여 계산한 추세 생산성 증가율로 정의되

며, Long Term Productivity Database(LPD) 및 Conference Board의 

Total Economy Database(TED)에서 자료를 얻었다. 해당 지표는 Ferreira 

and Shousha(2023)을 따라서 HP 필터(스무딩 계수 2500)를 통해 장기 추세

를 추출하였다. 이 추세는 1960년대에 높은 수준을 보이다가 1970년대 초반 

급격히 하락했고, 이후 수십 년간 변동을 거치며 2000년대 초반 이후 다시 하

락세로 돌아섰다.
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편의수익률(convenience yield)은 기업채와 동일 만기의 미 국채 간 수익

률 스프레드로 정의되며, Gilchrist and Zakrajšek(2012)의 방법을 따라 계

산되었다. 1973년 이후는 Lehman/Warga 및 Merrill Lynch 자료를 이용하

였고, 1973년 이전은 Moody’s Aaa 채권과 20년 만기 미 국채의 수익률 차이

를 이용하였다. 이 변수 역시 Ferreira and Shousha(2023)을 따라서 HP 필

터(스무딩 계수 10,000)를 통해 장기 추세만을 분석 대상으로 삼는다. 마지막

으로 인구구조는 UN의 “World Population Prospects 2024”의 생산가능인

구 비율(20~60세 인구 비중)로 측정하였고 해당 변수의 2050년까지의 예측치

를 중립금리 수준 예측에 활용하였다. 기존 변수와 관련된 보다 자세한 설명은 

Ferreira and Shousha(2023)의 온라인 부록에 자세히 서술되어 있다.

한편 본 연구의 핵심 연구 대상인 한국의 경우 주요 선진국에 비해 가용데이

터의 범위가 좁기 때문에 최대한 비슷한 정의의 데이터를 사용하였으며, 각 변

수의 출처와 정의는 다음과 같다. 먼저 실업률은 1980년 1/4분기부터 2025년 

1/4분기까지의 자료를 활용하였으며, 통계청의 ｢경제활동인구조사｣에서 성별 

및 연령별 경제활동인구 데이터를 바탕으로 KOSIS2)에서 수집하였다. 1980

년 1/4분기부터 1999년 2/4분기까지는 ‘구직기간 1주 기준’ 통계를, 1999년 

3/4분기부터 2025년 1/4분기까지는 국제적 표준을 따르기 위해 ‘구직기간 4

주 기준’ 통계를 사용하였다. 따라서 실업률 정의의 변화에 기인한 문제를 해결

하기 위하여 1999년 3/4분기 이후의 두 가지 통계 사이의 관계를 추정하여 

1999년 3/4분기 이전의 데이터 값을 보정하였다. 

소비자물가지수 기반의 인플레이션율은 1965년 1/4분기부터 2025년 1/4분기

까지의 OECD 자료를 활용하였으며, 연율(%) 기준으로 측정하였다. 정책금리는 

1964년 1/4분기부터 2025년 1/4분기까지 사용하였고, 1999년 2/4분기부터는 

한국은행 ECOS 시스템에서 한국은행 기준금리 자료를, 1964년 1월부터 1999년 

3월까지는 FRED의 Discount Rate 자료(INTDSRKRM193N)를 사용하였다. 

2) 통계청 KOSIS, DB(검색일: 2025. 6. 1.).
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장기 인플레이션 기대치는 Consensus Economics의 5년 후 기대 인플레이션율 

자료를 바탕으로 구축되었다. 

생산성 변화율은 The Conference Board의 Total Economy Database(TED)

에서 수집한 자료를 바탕으로 구성하였으며, 1951년부터 2024년까지의 데이터를 

사용하였다. 생산성은 취업자당 실질 GDP 성장률과 시간당 실질 GDP 성장률, 

그리고 총요소생산성(TFP) 성장률의 평균으로 계산하였다. [그림 2-1]은 분석 

기간 한국의 생산성 변화율 추세를 11개 선진국의 그것과 비교하고 있다. 과거 

빠른 경제성장을 달성한 한국경제의 특성상 대부분의 기간에서 한국의 생산성 

증가율 수준이 총 12개 국가 중 가장 높으나, 경제성장이 안정화된 이후에는 상대적

으로 빠르게 감소하여 선진국 평균 수준으로 수렴해 가고 있는 것을 확인할 수 

있다. 

그림 2-1. 한국의 생산성 증가율 추세

주: 붉은 선은 11개국 평균치, 면적은 11개국의 최솟값 및 최댓값 범위를 나타냄.

자료: 한국과 11개 선진국의 생산성 증가율 추세를 저자 계산.
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생산가능인구 비율은 동일한 UN 자료를 바탕으로 1950년부터 2023년까지

의 연도별 시계열을 확보하였으며, 전체 인구 중 20세에서 60세 인구가 차지하

는 비율(%)로 정의된다. 물론 한국 고령인구의 높은 노동시장 참가율을 고려하

여 생산가능인구의 정의를 다르게 설정할 수도 있겠으나, ‘글로벌’ 인구구조의 

변화가 본 연구의 핵심인 만큼 국가 간 파급경로 추정의 정합성을 위하여 동일

한 정의를 사용하였다. 비록 고령인구가 노인 빈곤으로 인해 노동시장 참가율

이 높다 하더라도 이는 대부분 은퇴 후의 저임금 일자리로서 기존 연구에서 사

용되는 생산가능인구의 맥락상 의미와는 다르기 때문에 타당한 설정이라 생각

한다. 

[그림 2-2]는 분석 기간 한국의 생산가능인구 비율의 변화를 11개 선진국의 

그것과 비교하고 있다. 주요 선진국과 비교했을 때 한국은 아직 상대적으로 젊

은 국가로서 가장 높은 생산가능인구 비율을 갖고 있다. 그러나 그 비율이 

2014년을 정점으로 빠르게 감소하고 있다는 점에서 급속한 고령화와 저출산 

문제를 확인할 수 있으며, 이는 인구구조의 변화가 최근 들어 장기 중립금리에 

미치는 영향이 증가했을 가능성을 시사한다.
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그림 2-2. 한국의 생산가능인구 비율 변화

주: 붉은 선은 11개국 평균치, 면적은 11개국의 최솟값 및 최댓값 범위를 나타냄.

자료: 한국과 11개 선진국의 생산가능인구 비율 변화를 저자 계산.

마지막으로 글로벌 파급경로 변수의 가중치 산출을 위해 사용한 국가별 무

역가중치는 한국무역협회의 ｢SITC에 의한 무역통계｣를 통해 수집된 국가별 

수출액 자료(1966년 1/4분기~2024년 4/4분기 기준)를 활용하였다. 구체적

으로 특정 국가 i에 대한 무역가중치는 한국의 국가 i에 대한 연평균 수출액을 

전체 수출액으로 나누어 계산하였으며, 이는 해외 각국 여건이 한국의 장기 중

립금리에 미치는 영향을 모형화할 때 적용되는 가중치이다.

마지막으로 상당수 과거 자료의 경우 선진국 데이터와의 질적 차이 및 정합

성 문제로 인해 신뢰도가 높다고 보기 어려우므로, 한국의 경우는 정부주도형 

개발보다는 시장 중심의 경제가 어느 정도 정착된 1990년 이후를 분석의 대상

으로 한다.
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3. 방법론

본 장에서는 국내 및 해외의 인구구조 변화를 반영하여 한국의 장기 중립금리를 

추정하고 그 결정요인을 분석하기 위해 사용된 Ferreira and Shousa(2023)

의 국가 간 상태-공간 모형(cross-country state-space model)을 설명한다. 

기존의 11개국에 한국을 더해 12개국의 상호작용을 고려한 모형으로 확장할 

뿐 아니라 기존 2019년까지의 분석을 코로나19 이후 기간인 2024년까지 확

장하여 장기 중립금리의 추세와 그 결정요인이 코로나19 이후로 어떻게 변화

하였는지를 연구하는 것이 본 장의 핵심 내용이다. 

본 장에서 사용한 국가 간 상태-공간 모형은 기존 문헌의 다른 접근법들과 

비교해 몇 가지 중요한 장점을 지닌다. 특히 장기 중립금리를 설명하는 다양한 

대내외적 요인을 동시에 고려함으로써 중립금리 결정 메커니즘에 대한 보다 포

괄적이고 정밀한 평가가 가능하다. 기존 연구들은 주로 인구구조, 생산성, 편의

수익률 등 일부 요인에만 초점을 맞추거나, 사후적으로 계산된 중립금리와의 

단순 상관관계에 의존하는 경향이 있었던 반면, 본 연구는 이러한 요인들의 중

요성과 통계적 불확실성까지 함께 고려한다. 

또한 본 연구는 생산성과 관련된 국가 간 대규모 자료를 활용하여 장기 경제

성장의 주요 결정요인이 중립금리에 어떤 영향을 미치는지를 분석한다. 이를 

통해 기존 연구에서 흔히 사용된 소수 변수 기반의 단순화된 접근이나, 

Laubach and Williams(2003)의 분석처럼 추세 성장률을 추정하기 위한 엄

격한 식별 가정을 피할 수 있다. 경기순환상의 국면을 측정하기 위해 실업률을 

활용하였고, 이로써 물가와 실질 경제활동이 각각의 장기 추세 수준에 수렴할 

때의 실질 정책금리를 식별하는 조건을 충족시켰다. 아울러 장기 추세 변수가 

단기 경기변동에 영향을 줄 수 있다는 실증 연구 결과에 기반하여 본 모형에서

는 추세와 순환 간의 상호작용을 명시적으로 반영하였다. 

더 나아가 본 연구는 국가 간 자본 이동성이 존재하는 상황에서 금리가 국제
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적으로 동조화된다는 이론적 예측에 따라 중립금리 추정 과정에서 국가 간 파

급효과도 고려하였다. 이를 통해 생산성과 인구구조의 변화가 자국뿐 아니라 

해외의 중립금리에도 영향을 미치는 과정을 반영할 수 있었으며, 무역 가중 방

식을 적용함으로써 ‘글로벌 요인’의 존재를 포착하는 동시에 국가별 해석력도 

유지할 수 있었다. 이는 일반적인 공통 요인 모형과 달리 요인의 경제적, 지리

적 해석을 가능하게 하고 국가 간 상호 영향까지 분석할 수 있다는 점에서 차별

화된다.

가. 국가 간 상태-공간 모형(cross-country state space 

model)

먼저 시점 t에서 국가 j의 실업률  , 인플레이션  , 명목 정책금리  의 

순환(cyclical) 성분과 추세(trend) 성분을 다음과 같이 분해할 수 있다:















=













 

+ 








  

  
  

∙





















[식 2-1]


  

 
 ,  for s ∈ {u, m} [식 2-2]

여기서  ,  ,     는 각각 실업률, 인플레이션, 명목 정책금리의 순환 성

분이며 
  는 실업률의 추세이고, 

  는 인플레이션과 명목 정책금리의 공통 

추세로 이를 ‘통화 추세(monetary trend)’라고 한다. 이 두 추세는 랜덤워크 

과정(식 2-2)을 따른다고 가정한다. 정책금리의 통화 추세를 넘어서는 추세 


 를 ‘장기 실질 중립금리(longer-run real neutral interest rate)’로 부르

며 본 분석의 핵심 결과물이 된다. 

한편 비교적 짧은 샘플 기간과 반기 자료의 특성을 고려하여 실업률, 인플레
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이션, 명목 정책금리의 순환 성분은 1차 벡터자기회귀[VAR(1)] 과정을 따른다

고 가정한다.3) 구체적으로, 

   ∙  ∙  ,  
   [ ,  ,   ] [식 2-3]

이고, 여기서  는 확률적 추세(stochastic trends)에 대한 충격, 즉 영구

적(permanent) 충격과 일시적(temporary) 충격을 포함한 모든 충격을 하나

의 벡터로 묶은 것으로, 영구 실업률 충격  
 , 영구 통화 충격  

 , 장기 실질 

중립금리 충격  
 , 일시적 통화 충격  

 , 일시적 수요 충격  
 , 일시적 공급 

충격  
 를 모두 포함한다.

단순화를 위해  
 ,  

 ,   
 ,  

 는 서로 독립이고 동일한 정규분포를 따른

다고 가정하며,  


 는 1차 자기회귀 과정(AR(1))을 따른다고 가정한다.4) 이후 

후술할 행렬 C에 대한 제약을 통해 이들 충격을 식별한다.

이러한 식별 방법을 통해 추정된 장기 실질 중립금리  


 를 이용하여 이것이 

다음의 주요 결정요인들에 의존하는 선형 모형을 수립한다.

  
  ∆  ∆  ∆ ∆ ∆  ∆    [식 2-4]

[식 2-4]에서 ∆  는 경제 j의 추세 생산성 성장률 변화, ∆  는 경제 

j의 노동 연령층 비중 변화, ∆ 는 추세 편의수익률의 변화, ∆ 는 안전 

자산 공급의 변화, ∆ 는 정책에 의한 안전 자산 수요의 변화,   는 장기 

중립금리의 관측되지 않는 결정요인을 설명하는 충격 그리고    는 글로벌 

파급효과(spillovers)의 측정치로서 다음과 같이 정의한다.5)

3) Ferreira and Shousha(2023)에서 2차 벡터자기회귀[VAR(2)]를 가정하여도 비슷한 결과를 도출함을 

확인하였음.
4) 모형 추정에 있어 부담을 줄이기 위해 Ferreira and Shousha(2023)에서처럼 충격의 분산과 자기상관

계수는 모든 국가가 동일한 값을 가지는 것으로 가정하였음.
5) 글로벌 파급효과의 내생성 문제를 완화하기 위해 Ferreira and Shousha(2023)에서처럼 1기 전의 값을 

사용하였음.
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    
≠ 


 ∆   ∆   , [식 2-5]

이 지표는 경제 j의 관점에서 세계 나머지(rest-of-the-world)의 생산성 및 

노동 연령층 비중에 무역가중치 
를 적용해 산출한 것이며, 이를 통해 생산성

과 인구구조 요인의 장기 중립금리 결정 기여도를 개별경제 요인과 세계 나머

지 요인으로 분해할 수 있다. 

한편 장기 중립금리의 결정요인(∆ , ∆ , ∆, ∆, ∆)은 

상호간 독립이며, 각 경제의 경기순환 상태와도 무관하다고 가정하며, 이는 인

구구조 전환·기술 진화·지속적 규제 개혁 등 외생적이고 완만하게 변화하는 경

제적 요인을 대표한다는 전제에 기반한다. 특히 이 가정을 통해 각 결정요인에 

기인한 장기 중립금리 변화를 분해할 수 있다.

나. 구조적 충격의 식별 조건

구조적 충격의 식별을 위해 다음과 같은 식별제약을 행렬 C에 부과한다. 먼

저 추세적 충격에 대해

1) 장기 중립 실질금리(neutral real rate)가 1% 정규화(normalized) 증가

할 때, 실업률(

)과 인플레이션(


)에 동시적 영향을 미치지 않으며, 

정책금리 수준도 변하지 않는다(

).

2) 영구적 통화 충격(permanent monetary shock)의 효과에 대한 사전분

포는 충격 직후 실업률(  ), 인플레이션(  ), 정책금리

(  )의 수준이 변하지 않는다는 가정을 중심으로 사전분포의 중심값만 

설정한다. 

3) 영구적 실업률 충격(permanent unemployment-rate shock)도 유사

한 가정을 따른다:   ,   ,   .

다음으로 정상적 충격(stationary shocks)에 대해서는 아래와 같은 가정을 
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둔다.

1) 단기 통화 충격(temporary monetary shock)의 경우 정책금리 반응은 

1로 정규화하였을 때(

) 실업률을 상승시킬 수 있으며(


≥), 인플레

이션을 하락시킬 수 있다(

≤).

2) 단기 수요 충격(temporary demand shock)의 경우 실업률을 하락시키

며(

), 인플레이션을 상승시킬 수 있으며(


≥), 통화정책 반응

(

)은 제약하지 않는다.

3) 단기 공급 충격(temporary supply shock)의 경우 인플레이션을 상승시

키며(

), 실업률을 상승시킬 수 있으며(


≥), 정책금리 반응(


)은 

제약하지 않는다.

이상의 [식 2-3]의 행렬 C에 부과한 식별제약을 요약하면 다음과 같다. 여기

서 “.”는 부호 제약(sign restriction)이 없음을 의미한다. 

 











  ≥   

 
   ≥ 

  ≤    ≥  
  

 

 
    

 




 

 




 

 



 
 

 




 

 

 ln

ln
 

 



 

 
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다. 베이지안 추정법

다음으로는 모형 내 변수와 관측 가능한 변수 간의 관계를 규정한다. 구체적

으로 [식 2-1, 2-2]로부터 다음과 같은 관계를 도출할 수 있다:

∆           
 , [식 2-6]

∆                  
 , [식 2-7]

∆             
  

 , [식 2-8]

      
 , [식 2-9]

여기서,        는 실질이자율,  는 물가상승률  와 장기 물가

상승 기대치  


 간의 차이를 의미한다. 모형의 [식 2-1~9]는 칼만 필터 형태

로 표현되며 이를 베이지언 기법으로 추정하였다. 모수에 대해 사전분포를 지

정하고, 메트로폴리스–헤이스팅스 알고리즘으로 몬테카를로 마르코프 체인

(MCMC)을 이용해 사후분포를 추출하였다. 결과 도출을 위해 사후분포에서 

150만 개의 표본을 뽑은 후 처음 25%에 해당하는 표본은 제외하였다.

사전분포는 기존 연구에서 통상적으로 사용되는 설정을 따랐으나 추정된 사

후분포는 비교적 성공적으로 장기 중립금리 결정요인들의 중요도를 식별할 수 

있었다. [표 2-1]에서 볼 수 있듯이 관련 모수의 사전분포는 모두 0을 중심으로 

잡되, 글로벌 파급효과 관련 모수만 0∼1 사이에 중간값을 가정하고 상대적으

로 큰 표준편차를 허용하였다. 그럼에도 사후분포의 중앙값은 사전분포와 통계

적으로 유의미한 차이를 보이고, 사후분포 표준편차도 사전분포보다 더 작다는 

점에서 베이지언 추정이 성공적이었음을 확인할 수 있었다. 
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4. 실증분석 결과

가. 주요국 장기 중립금리 추정 결과

[표 2-1]에서는 한국을 포함한 12개국 선진국의 데이터를 포괄적으로 이용하여 

국가 간 상태-공간 모형의 모수를 추정한 결과를 제시하고 있다. 코로나19 기간을 

포함하여 샘플을 2019년에서 2024년까지로 연장하였고, 한국을 분석에 추가하

여 1990년부터 모형을 추정하였다. 먼저 추정된 모수의 부호는 이론적 예측에 

부합하고, 대부분 모수의 추정치는 Ferreira and Shousha(2023)의 그것과 유사

한 것을 확인할 수 있다. 가장 큰 차이를 보이는 모수는 생산성 증가율 추세가 장기 

중립금리에 미치는 영향인 로서 0.62에서 0.22로 감소하였다. 이는 [그림 2-1]

에서 확인할 수 있듯이 1960년부터의 데이터를 사용한 기존 분석에 비해 생산성 

증가율이 1990년대 이후로 추세적으로 안정화되었고, 샘플에 포함된 선진국 간에

도 수렴했다는 사실에 기인할 수 있다. 

표 2-1. 모형의 모수 추정 결과

모수 변수
사전분포 사후분포(기존결과) 사후분포(재추정)

분포 중간값 표준편차 중간값 표준편차 중간값 표준편차

 SA Supply Normal 0.00 0.08 0.12 0.06 0.08 0.05

 SA Demand Normal 0.00 0.08 -0.07 0.07 -0.11 0.07



Convenience 

Yield
Normal 0.00 1.00 -2.29 0.86 -2.05 0.91

 Productivity Normal 0.00 0.50 0.62 0.21 0.22 0.18



Working-Age 

Share
Normal 0.00 0.25 0.13 0.11 0.12 0.10



Global 

Spillovers
Beta 0.50 0.29 0.81 0.20 0.73 0.27

자료: 모형의 모수의 사전분포와 추정 후 사후분포 결과를 저자 계산.
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[그림 2-3]에서는 동 모형을 통해 추정된 주요국의 장기 중립금리 수준을 

1990:H1부터 2024:H1 기간에 걸쳐 제시하고 있다. 모든 국가에 대해 중립금

리 수준을 추정하였으나, 보다 명확한 전달을 위하여 한국, 미국, 일본, 유로지

역, 영국, 캐나다에 해당하는 주요국의 추정 결과만을 그림에 포함하였다.

그림 2-3. 주요국 장기 중립금리 추정 결과

자료: 주요 국가의 장기 중립금리 추정치(1990:H1~2024H1)를 저자 계산.

해당 그림에서 한국을 포함한 주요국에서 추정된 장기 중립금리의 추세적 

하락을 확인할 수 있다. 이는 중립금리 추정에 관한 대부분의 기존 연구와 부합

하는 결과이다. 한편 Ferreira and Shousha(2023)의 결과에서처럼 글로벌 

금융위기 이후로 한국을 포함한 주요 선진국에서의 중립금리 추정치의 안정화 

혹은 약간의 반등을 확인할 수 있었다. 이는 글로벌 금융위기 기간 확장적 재정 

정책을 통한 극복 과정에서 발생한 대량의 안전 자산 공급에 기인하는 것으로 

해석할 수 있다.

또한 Ferreira and Shousha(2023)의 분석은 2019년도까지를 대상으로 

하므로 2020년 이후 데이터를 이용한 업데이트된 추정 결과는 그 자체로 중요

하다고 할 수 있다. 관련하여 일부 국가에서 코로나19 기간 장기 중립금리 추
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정치가 다소 반등한 것을 확인하였고, 이는 전례 없는 보건 위기에 대응하여 정

부지출 및 부채가 급격히 상승한 점에 기인할 수 있다. 그러나 한국의 경우는 

이러한 반등 없이 코로나19 이후에도 중립금리 추정치가 지속적으로 하락한 

것을 확인하였다. 

따라서 중립금리의 추정치는 분석의 시작인 1990년에는 1.6%p 수준이었으

나 2024년에는 0.7%p 수준으로 25년 동안 0.9%p가량 하락하였으며 이는 

Do, Ahn, and Jung(2024)와 같은 기존 연구의 추정치와 대체로 부합하는 결

과라 할 수 있다. 그러나 중립금리 추정에 있어 방법론에 따라 그 추정치의 오

차 범위가 무척 넓은 것은 익히 알려진 사실이므로 추정치 수준 자체보다는 추

정치의 추세적 변화와 그 요인을 중심으로 논의하고자 한다.

나. 중립금리 변화 요인 분해 결과

그렇다면 이러한 장기 중립금리 하락의 주요 원인은 무엇이며, 특히 고령화

와 저출산으로 대표되는 인구구조의 변화가 어떤 역할을 했는지를 확인하기 위

해 [그림 2-4]에서는 한국의 중립금리 변동 요인을 분해한 결과를 제시하였다. 

주요 결과는 다음과 같다.

첫째, 생산성의 지속적인 둔화는 대부분의 기간에서 장기 중립금리의 하락 

요인으로 작용하였다. 이는 생산성 저하가 기업의 기대수익률을 낮추고 투자수

요를 위축시키는 동시에 가계의 미래소득에 대한 비관적 기대를 강화하여 저축 

성향을 높이는 결과로 이어진다. 이러한 투자 감소와 저축 증가는 저축–투자 

균형의 관점에서 실질이자율을 하방 조정하는 경로를 통해 중립금리를 낮추는 

메커니즘으로 작동한다. 궁극적으로 이는 과거 고속 성장을 통해 높은 생산성 

증가율을 달성했던 한국경제가 점차 선진국 평균 수준으로 수렴하는 과정을 반

영하는 것으로 볼 수 있다.

둘째, 글로벌 안전 자산 수요 증가 경로이다. 글로벌 금융위기 이후 세계 금



제2장 글로벌 인구구조와 한국의 중립금리 • 51

융시스템 전반에서 위험회피 성향이 강화되고, Basel III 및 Dodd–Frank법 

등 주요 금융규제가 시행되면서 안전하고 유동성이 높은 자산(예: 미국·일본 

국채 등)에 대한 전 세계적 수요가 크게 확대되었다. 안전 자산에 대한 초과 수

요는 이들 자산의 수익률을 하락시키고, 글로벌 실질금리 전반에 하방 압력을 

가함으로써 각국의 장기 중립금리 수준을 낮추는 방향으로 작용하였다. 이러한 

현상은 ‘안전 자산 수요 확대 → 무위험이자율 하락 → 글로벌 중립금리 하락’

이라는 경로를 통해 설명될 수 있다.

셋째, 글로벌 안전 자산 공급 확대 경로이다. 주요 선진국이 경기부양을 위한 

확장적 재정정책을 뒷받침하기 위해 국채 발행을 확대하면서 글로벌 안전 자산

의 공급이 증가하였다. 이는 상대적으로 무위험 자산의 부족 현상을 완화하고, 

안전 자산 수익률을 일정 부분 상승시키는 방향으로 작용하여 중립금리의 상방 

요인으로 기능하였다. 특히 코로나19 팬데믹 시기에는 대규모 재정지출과 국

채 발행이 병행되면서 이러한 경향이 뚜렷하게 나타났다. 다만 본 모형에서의 

글로벌 요인은 안전 자산의 수요와 공급 변화를 모두 포괄하는 국가 간 공통 요

인으로 가정되어 있으며, 이러한 변화는 한국뿐 아니라 모든 주요국에서 동시

적으로 발생하는 현상으로 해석할 수 있다.

넷째, 글로벌 파급효과(Global factor)는 2000년 이후 대부분의 기간 동안 

장기 중립금리 하락의 중요한 외생적 요인으로 작용하였다. 이는 국가별 중립

금리의 외부적인 하락 압력을 반영하는 요인으로, 세계경제의 구조적 변화가 

국내 중립금리에 미친 영향을 계량적으로 포착한 결과로 해석된다. 기존 연구

(Rachel and Summers 2019; Ferreira and Shousha 2023 등)에 따르면 

이러한 글로벌 요인은 주로 글로벌 저축 초과(Global saving glut)와 자본이

동 자유화 및 금리 동조화(Financial integration) 경로를 통해 작동한다.

먼저 글로벌 저축 초과 경로는 신흥국의 경상수지 흑자 지속과 선진국의 투

자 위축이 결합되면서 전 세계적으로 저축이 투자보다 과잉되는 현상을 의미한

다. 저축 초과는 자금공급이 수요를 초과하는 형태로 나타나며, 이는 전 세계 
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실질이자율의 구조적 하락을 초래한다. 이러한 글로벌 저축 초과는 개방경제일

수록 국내 금융시장에 빠르게 전이되어 한국의 중립금리에 하방 압력으로 작용

한다.

또한 자본이동 자유화 및 금리 동조화 경로를 통해 글로벌 요인은 각국의 실

질금리에 외생적 영향을 미친다. 금융시장 통합이 진전되면서 주요 선진국의 

금리가 국제적으로 높은 동조성을 보이게 되었고, 이에 따라 개별 국가의 금리

결정 자율성이 약화되었다. 결과적으로 각국의 중립금리 수준은 글로벌 실질금

리의 공통 추세에 수렴하는 경향이 강화되었다. 이러한 자본이동 자유화는 글

로벌 금융시장 통합을 통해 국내 중립금리를 간접적으로 제약하는 구조적 경로

로 작용하였다. 이러한 경향을 보다 구조적으로 검증하기 위해 후술할 반사실

적(counterfactual) 분석을 수행하였다.

마지막으로 인구구조의 변화는 시기별로 중립금리에 상이한 영향을 미쳤다. 

2010년대 중반까지는 지속적인 노동공급 증가를 통해 중립금리를 상승시키는 

요인으로 작용하였다. 그러나 2015년 이후에는 생산가능인구 비율의 하락세 

전환과 더불어, 고령화 심화로 인한 저축 성향 변화와 생산성 둔화가 동시에 나

타나면서 중립금리에 지속적인 하방 압력을 가하고 있다. 특히 2020년 이후에

는 생산성 증가율 둔화와 인구구조 변화가 결합되어 중립금리 하락을 설명하는 

가장 중요한 구조적 요인으로 자리 잡고 있다.
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그림 2-4. 장기 중립금리 결정요인: 한국

자료: 장기 중립금리 추정치 변화의 결정요인 분해(한국, 1990:H1~2024:H1)를 저자 계산.

[표 2-2]에서는 이러한 한국의 장기 중립금리 변화의 결정요인을 시기별로 

나누어 요약하였다. 한국의 생산가능인구 비중이 2015년 이후로 감소세에 접

어들었다는 점에 주목하여 이를 기준으로 기간을 나누었다. 먼저 주목할 만한 

결과는 첫 번째 기간 중립금리의 하방 압력으로 가장 크게 작용하던 생산성의 

변화가 2015년 이후인 두 번째 기간에서는 그 영향력이 감소하였다는 점이다. 

이는 동기간 생산성 향상의 수렴이 상당 부분 진행되어 그 둔화 속도가 다소 감

소한 점과 부합한다. 그러나 주요 선진국과 비교하여 생산성 지표를 정의하기 

위해 사용된 변수의 범위가 다소 제한적이었던 점이 결과에 영향을 미쳤을 가

능성을 배제할 수 없다.

그럼에도 불구하고 2015년 이전에는 중립금리의 가장 큰 상방 압력으로 작

용하던 인구구조의 변화가 2015년 이후에는 하방 압력으로 변화함에 따라 장

기 중립금리의 하락은 지속되었다고 볼 수 있다. 한편 글로벌 안전 자산에 대한 
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수요는 첫 번째 기간에는 중립금리의 하락 요인이었으나 두 번째 기간에는 상

승 요인으로 전환하였다. 이 세 요인에 비해 다른 요인들은 기간별로 중립금리

에 미치는 영향이 크게 달라지지 않았다.

표 2-2. 시기별 한국의 장기 중립금리 변화 결정요인

(단위: %p)

구분 1990~2014년 2015~24년

SA Supply  0.2  0.3

SA Demand -0.5  0.1

Convenience Yield -0.1  0.1

Productivity -0.9 -0.2

Working-age Share  0.8 -0.5

Global Spillover -0.3 -0.2

Other Factors  0.4  0.1

Total Changes -0.4 -0.4

자료: 시기별 한국의 장기 중립금리 변화의 요인별 분해를 저자 계산.

한편 중립금리 변화 결정요인의 상대적 중요도를 비교하기 위해 기존 문헌

에서 가장 많이 분석의 대상이 된 미국의 경우를 [그림 2-5]에서 제시한다. 글

로벌 안전 자산의 수요와 공급 그리고 편의수익률의 경우는 추정에 포함된 모

든 국가에게 동일한 영향을 미치도록 가정하였므로 추가적으로 논의하지 않는

다. 미국의 경우 최근 들어 생산성 변화율 추세가 중립금리의 하방 압력으로 작

용하고 있으나, 2015~19년 동안에는 상방 압력으로 작용하는 등 시기에 따라 

다른 영향을 미치고 있다. 인구구조의 경우는 2000년대 초반부터 지속적으로 

장기 중립금리의 하방 압력으로 작용해 왔다.
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그림 2-5. 장기 중립금리 결정요인: 미국

자료: 장기 중립금리 추정치 변화의 결정요인 분해(미국, 1990:H1~2024H1)를 저자 계산.

또한 장기 중립금리 결정요인 중 인구구조 변화의 역할을 보다 심층적으로 이해

하기 위해 한국보다 앞서 급격한 고령화를 경험한 일본의 중립금리 요인 분해 결과

를 [그림 2-6]에 함께 제시하였다. 주목할 만한 점은 일본의 경우 미국보다도 이른 

1990년대 중반부터 인구구조 요인이 중립금리를 낮추는 핵심 요인으로 작용해 

왔다는 것이다. 이는 저출산·고령화가 일본에서도 한국과 마찬가지로 중립금리에 

지속적인 하방 압력을 가해왔음을 의미하며, 그 영향은 2000년대에 가장 두드러졌다. 

다만 2015년 이후에는 인구구조 변화가 중립금리에 미치는 영향이 점차 완

화되는 양상을 보이고 있다. 이는 일본이 이미 급격한 고령화 충격을 선행적으

로 겪은 결과, 최근에는 인구구조가 비교적 안정 국면에 진입한 것과 관련이 있

다. 동시에 최근 일본경제에서는 생산성 증가세의 회복과 외국인 노동력 유입 

확대 정책이 병행되면서 중립금리의 추가 하락세가 완만해지는 조짐이 관찰된

다. 실제로 일본정부는 노동 공급 제약 완화와 기술혁신 촉진을 통해 잠재성장
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률을 제고하려는 정책을 강화하고 있으며, 이는 중립금리의 하방 압력을 상쇄

하는 요인으로 작용하고 있다. 

이러한 일본의 사례는 급속한 인구구조 변화로 인한 중립금리 하락 압력이 일정 

시점을 지나면 완화될 수 있으며, 동시에 생산성 제고 및 노동시장 개방 정책이 

중립금리의 안정화에 실질적으로 기여할 수 있음을 시사한다. 이는 향후 한국의 

중장기 통화정책 및 성장잠재력 제고 전략 수립에 중요한 정책적 시사점을 제공한다.

그림 2-6. 장기 중립금리 결정요인: 일본

자료: 장기 중립금리 추정치 변화의 결정요인 분해(일본, 1990:H1~2024H1)를 저자 계산.

마지막으로, 보다 포괄적인 국가 간 비교를 위해 분석 기간의 장기 중립금리 

추정치 변화의 분산 분해 결과를 국가별로 [표 2-3]에 제시하였다. 먼저 해당 

분석 기간 글로벌 안전 자산의 공급 요인과 수요 요인은 분산 분해에서 비슷한 

중요도를 나타내고 있다. 이는 공급 요인이 수요 요인보다 훨씬 중요하다는 

Ferreira and Shousha(2023)의 1960~2019년 기간의 분석 결과와는 상반
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된 것으로서, 최근 들어 안전 자산에 대한 수요 요인이 중립금리 결정의 중요한 

요인으로 부각되었음을 시사한다.

또한 이들 국가와 비교했을 때 한국의 경우 생산성 변화의 중요도는 다소 낮

은 편이나, 생산가능인구 비율로 측정된 인구구조 변화의 중요도는 12개국 중 

가장 높음을 확인할 수 있다. 이는 대부분의 선진국과는 달리 한국의 경우 생산

가능인구 비율이 분석 기간 빠르게 증가하다가 감소한 것의 영향으로 보인다. 

이러한 중요성을 바탕으로 다음 절에서는 반사실적 분석(counterfactual 

analysis)을 통하여 인구구조 변화의 역할을 보다 자세히 분석하고자 한다.

표 2-3. 국가별 장기 중립금리 변화 분산 분해 결과

(단위: %)

구분 국가

충격 AL CA DN EA JA NO NZ SD SZ UK US KR AVG

SA Supply 20 18 19 24 16 15 22 18 20 20 22 17 19

SA Demand 20 18 19 24 17 15 23 18 20 21 22 17 20

Convenience Yield 28 26 26 34 23 21 32 25 28 29 31 24 27

Productivity 17 22 19 4 24 39 6 30 18 18 13 9 18

Working-age Share 6 6 11 7 15 5 9 4 7 5 5 26 9

Global Spillover 5 6 2 2 2 2 4 2 3 3 3 4 3

Other factors 4 4 4 5 3 3 4 3 4 4 4 3 4

주: 국가별 코드는 AL-Australia, CA-Canada, DN-Denmark, EA-Euro Area, JA-Japan, NO-Norway, NZ-New 

Zealand, SD-Sweden, SZ-Switzerland, UK-United Kingdom, US-United States, KR-Krea, AVG-simple 

cross-country average.

자료: 12개국의 장기 중립금리 변화 분산 분해 결과를 저자 계산.

다. 반사실적 분석(Counterfactual Analysis)

먼저 한국의 중립금리 추정치에 있어 글로벌 파급효과의 영향을 자세히 이해

하기 위해 다음과 같은 반사실적 분석을 시행하였다. 동 분석에서는 국가별 무

역가중치를 통해 설정한 파급경로를 0으로 설정하고 중립금리 추정을 다시 시
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행하였다. [그림 2-7]에서 볼 수 있듯이 2024년을 기준으로 파급효과 경로를 

고려하지 않았을 경우 중립금리 수준이 0.6%p가량 증가한 것을 확인하였다. 

특히 글로벌 파급효과를 제외한 시나리오에서 2000년대 중반까지는 중립금

리 수준이 기본 모형 결과와 큰 차이를 보이지 않았으나, 그 이후 차이가 점차 

확대되어 2010년대 이후에는 약 0.6%p 수준에서 안정적으로 유지되었다. 이

는 [그림 2-3]에서 확인할 수 있듯이 주요 선진국의 중립금리가 2000년대 중

반에 급격히 하락한 이후 2010년대에 안정화된 추세와 일관된 결과이다.

또한 글로벌 파급효과의 구성요인을 보다 세분화하여 이해하기 위해 해외의 

생산성 증가율 추세와 인구구조 변화로 각각 구분하여 반사실적 분석을 실시하였

다. [그림 2-7]에 따르면 2015년까지는 생산성 증가율의 글로벌 파급효과가 중립

금리 하락에 더 큰 영향을 미쳤으나, 이후로는 인구구조 변화의 글로벌 파급효과가 

보다 중요한 역할을 한 것으로 나타났다. 이는 국내뿐 아니라 해외 선진국에서도 

최근 들어 인구 고령화가 중립금리 결정의 핵심 요인으로 부상했음을 보여준다.

그림 2-7. 글로벌 파급경로 고려 유무에 따른 한국의 장기 중립금리 추정치

자료: 글로벌 파급경로 고려 유무에 따른 한국의 장기 중립금리 추정치를 저자 계산.
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한국의 경우 출산율이 2015년부터 급격히 하락하면서 경제적, 사회적 문제

로 대두하였다. 특히 본 분석에서 핵심으로 삼고 있는 생산가능인구 비율의 경

우도 동시기를 기점으로 감소하기 시작했다. 이러한 현실을 고려하여 한국의 

인구구조가 2014년 수준을 유지하였을 경우 장기 중립금리 수준은 어떠했을

지에 대하여 반사실적 분석(counterfactual analysis)을 수행하였다. [그림 

2-8]에서 볼 수 있듯이, 이 경우 한국의 중립금리는 2024년 기준 약 0.5%p 정

도 높게 추정되어 2014년 수준을 유지하는 것을 확인하였다. 이는 지난 10년

간의 장기 중립금리 감소의 대부분이 인구구조 변화에 기인한 것을 의미한다. 

또한 실제 결과와 반사실적 분석 결과 간의 격차가 앞서 글로벌 파급효과를 제

외했던 시나리오 분석과는 달리 최근으로 갈수록 증가하고 있다는 점은 생산가

능인구 비율이 정점에 도달한 후 지속적으로 감소하고 있는 추세와 부합한다. 

이는 미래에도 인구구조 변화가 중립금리 추정치에 지속적인 하방 압력으로 작

용할 것을 시사한다.

그림 2-8. 인구구조가 2014년 수준을 유지한 경우 한국의 장기 중립금리 추정치

자료: 생산가능인구 비율이 2014년 수준을 유지한 경우 한국의 장기 중립금리 추정치를 저자 계산.
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라. 인구구조 변화가 미래 중립금리 추정치에 미치는 영향

한국이 세계에서 가장 빠르게 저출산과 고령화가 진행되고 있는 현실을 감

안하여 예상되는 미래의 인구구조 변화가 장기 중립금리 수준에 미치는 영향을 

투영하는 것으로 본 장의 분석을 마무리한다. 신기술 개발에 민감한 생산성 변

화나 글로벌 안전 자산의 수급 요인 등과 같은 주요 중립금리 결정요인과 비교

하여, 인구구조 변화는 상대적으로 그 추세의 불확실성이 적다는 장점이 있다. 

따라서 인구구조 변화가 환율에 미치는 영향을 예측한 Choi, Kim, and 

So(2015)의 논문에서처럼 UN에서 매년 발표하는 각국의 인구 추계의 2024

년도 자료(World Population Prospects 2024)를 이용하여 다른 요인들이 

일정하면서 인구구조만 변화할 때 한국의 중립금리가 어떻게 변할지를 투영하

는 분석을 시행한다. 

특히 이러한 분석에 있어서 한국의 인구구조만 변하는 가정하에 중립금리를 

추정한 후 한국의 주요 교역국이기도 한 주요 선진국의 인구구조 또한 함께 변

하는 가정하에 이를 재추정하여, 글로벌 인구구조 변화가 한국의 중립금리에 

미치는 영향 또한 비교한다. 이는 기존 연구와는 달리 개별 국가의 중립금리 추정에 

있어서 외국과의 상호작용을 고려한 분석 모형(cross-country state-space 

model)을 사용한 본 연구의 두드러진 장점이라 할 수 있다. 

먼저 [그림 2-9]는 한국을 비롯한 주요국의 UN 인구 추계를 이용하여 예측

되는 생산가능인구 비율의 변화를 2060년까지 제시하고 있다. 이러한 추계는 

2100년까지 전망치가 존재하나 먼 미래에 대한 불확실성을 감안하여 2060년

까지 분석을 한정하였다. 대부분의 국가에서 생산가능인구의 비중이 감소할 것

으로 예측되었으나 한국의 경우 그 감소의 속도가 가장 빠른 것으로 나타났다.
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그림 2-9. 한국 및 주요 선진국의 인구구조 전망치: 생산가능인구 비율

자료: 한국 및 주요 선진국 경제의 생산가능인구 비율 변화의 전망치, UN, “World Population Prospects 2024”(검색일: 

2025. 9. 15.).

[그림 2-10]에서 볼 수 있듯이 다른 모든 변수는 일정한 채 한국의 인구구조

가 UN의 인구 전망치에 따라 변화하는 경우 한국의 장기 중립금리는 지속적으

로 하락하여 음의 수준으로 전환하고 2060년에는 –1.7%에 도달하는 것으로 

예측된다. 물론 명목금리의 0의 하한하에 음의 장기 중립금리 도달이라는 결과

에 있어서 일반적인 통계적 불확실성뿐 아니라, AI와 같은 기술 발전으로 인한 

생산성 증가나 잠재적 투자수요의 증가와 같은 요인은 전혀 고려하지 않고 있

다는 점을 유의해야 한다. 또한 과거의 인구구조 변화와 중립금리 변화 간의 선

형 관계가 미래에도 계속해서 유지된다는 가정하에 오로지 인구구조 변화의 영

향만을 투영한다는 한계가 존재한다. 

그럼에도 불구하고 이러한 음의 장기 중립금리 수준은 최근 강현주, 백인석, 

장근혁(2024)의 연구에서 다양한 방법론을 통해 추정한 결과와도 일치한다. 또

한 이는 급격한 고령화를 이미 겪은 일본 경제에서 나타나고 있는 현상으로서 

일본의 문제점을 한국도 겪게 될 확률이 높다는 점에서 정합성 있는 결과라 할 
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수 있다. 여기에 해외 주요 선진국들의 인구구조 변화를 추가적으로 고려하는 

경우 글로벌 파급효과를 통해 약 0.3% 정도의 추가적 감소가 예상된다. 

그럼에도 불구하고 예상되는 장기 중립금리의 추세적 하락은 미래의 통화정

책을 수립하고 시행하는 데 있어 제약으로 작용할 수 있다는 점에서 이를 정량

적으로 예측하는 노력은 중요하다고 볼 수 있다.

그림 2-10. 한국 및 글로벌 인구구조 변화가 한국의 장기 중립금리에 미치는 영향

자료: 한국 및 선진국 경제의 생산가능인구 비율 변화의 UN 예측을 반영한 한국의 장기 중립금리 투영치를 저자 계산.

5. 소결

본 장에서는 Ferreira and Shousha(2023)을 확장한 국가 간 상태–공간 모

형을 통해 12개국(한국 포함)의 장기 실질 중립금리를 2024년까지 일관된 틀

에서 추정했다. 특히 인구구조의 변화를 생산성, 편의수익률(convenience 

yield), 글로벌 안전 자산의 공급 및 수요, 무역가중 글로벌 파급경로와 함께 식

별함으로써 단일국가·단일요인 접근이 가진 한계를 보완했다. 그 결과 주요국 
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전반의 추세적 중립금리의 하락이 재확인되었고, 한국의 하락 폭은 특히 크며 

최근 수준도 낮은 편으로 나타났다. 이는 소규모 개방경제인 한국에서 국내 구

조변수뿐 아니라 대외 요인이 중립금리 형성에 실질적으로 작용함을 시사한다.

또한 요인 분해 결과, 한국의 장기 중립금리 하락은 (i) 장기간의 생산성 둔

화, (ii) 2015년 전후로 상승 요인에서 하락 요인으로 전환한 인구구조 변화, 

(iii) 대체로 하방 압력으로 작용한 글로벌 파급경로에 주로 기인했다. 반면 글

로벌 안전 자산 공급 확대는 무위험수익률 경로를 통해 일부 상방 압력을 제공

했다. 반사실적 분석에 따르면 글로벌 파급경로를 차단할 경우 한국의 중립금

리는 유의미하게 높아짐을 확인하였다. 그러나 인구구조가 2014년 수준을 유

지했더라도 최근 중립금리 하락은 완화되지만 추세 자체를 뒤집지는 못하는 것

으로 보이며, 특히 UN(2025)에 기반한 근 미래의 인구전망을 적용할 경우 타 

요인이 불변일 때 한국의 중립금리는 중장기적으로 계속하여 추가 하락 압력을 

받을 가능성이 높다.

정책적 시사점은 명확하다. 첫째, 장기 중립금리 추정치의 불확실성을 감안

하여 통화정책 판단에서 중립금리의 “수준” 자체보다는 추세와 결정요인을 중

시해야 하며, 특히 인구구조처럼 예측가능성이 높은 변수를 활용해 중기 경로

를 기준선으로 관리할 필요가 있다. 둘째, 중립금리의 구조적 하락 환경에서는 

동일한 물가 목표 달성을 위해 정책금리의 완화 여지가 축소되므로 거시건전

성·거시재정·공급 측 개혁과의 정책조합이 필수적이다. 특히 미래의 장기 중립

금리 수준이 음의 영역에 도달하는 경우 통화정책 수립에 미칠 영향을 고민할 

필요가 있다. 셋째, 일본의 예에서 볼 수 있듯이 생산성 반등은 중립금리의 하

방 압력을 완충할 수 있으므로 지속적인 혁신 활동과 규제 개혁이 필요하다. 넷

째, 한국은 글로벌 요인에 민감하므로 대외 파급효과의 변동을 체계적으로 모

니터링하고, 모형 기반 중립금리 추정치를 정기 갱신해 정책 프레임워크에 내

재화할 필요가 있다. 마지막으로 후속 연구에서 인구구조 변화로 인한 장기 중

립금리의 지속된 하락이 가져올 자산 가격이나 환율에 미치는 영향을 보다 일
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반균형적인 관점에서 분석한다면 인구구조 변화의 구조적 영향을 보다 포괄적

으로 이해할 수 있을 것이다. 
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1. 서론

본 장에서는 앞으로 수십 년간 전 세계적으로 빠르게 진행될 인구구조 변화

가 우리나라의 생산성에 어떤 식으로 파급될지를 살펴보고자 한다. 고령화가 

심화되면 개인 차원에서는 신기술을 익히는 속도가 더뎌지고 건강 문제도 늘어

나 노동생산성이 자연스럽게 낮아질 수밖에 없다. 동시에 사회 전체의 인구 구

성이 바뀌면 투자할 산업의 우선순위와 성장 경로가 달라지고, 사회보장 지출 

부담도 커지면서 생산성 향상에 필요한 재원이 재배분되는 구조적 변화를 겪게 

된다. 문제는 이러한 인구학적 전환이 우리나라만의 현상이 아니라 주요국 전

반에서 동시적으로 나타나고 있다는 점이다. 글로벌 차원의 고령화가 금융시장

과 자본 흐름을 재편하면, 우리 경제의 투자 환경과 생산성 역시 국내 요인뿐 

아니라 국제적 충격에 의해 이중으로 영향을 받을 가능성이 높다. 본 장은 이처

럼 개인·산업·거시·글로벌 차원이 얽혀 있는 다층적 연결 고리를 반영한 몇 가

지 거시경제학적 모형을 통해 글로벌 인구구조 변화가 한국의 생산성에 미치는 

영향을 분석해보고, 인구구조 변화가 한국경제의 장기 성장 경로에 던지는 도

전과 기회를 명확히 제시하고자 한다.

먼저 단순 성장회계 모형을 통해 우리나라가 선진국 공통 목표인 잠재성장

률 2%를 달성하려면 어떤 수준의 생산성 상승이 필요할지 계산해 본다. 이어서 

자본투자율이 감소하는 경우와 유지되는 경우를 구분해 그 목표가 현실적으로 

가능한지, 불가능하다면 기대할 수 있는 성장률은 어느 정도인지 살펴본다.

다음 단계로는 1990년대 이후 우리보다 먼저 고령화가 진행된 일본을 사례

로 삼아 지난 30여 년간 투자율과 생산성에 나타난 경향을 점검하고, 이를 모

형 설계의 실증적 토대로 활용한다.

마지막으로 앞에서 얻은 사실을 바탕으로 생산성이 모형 내부에서 내생적으

로 결정되는 폐쇄경제 세대중첩(OLG) 모형을 구축해 인구구조 변화가 국내 생

산성에 미치는 직접 효과를 분석한다. 이어 자본시장이 열려 있는 소규모 개방
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경제 OLG 모형으로 확장하여 글로벌 인구구조 변화와 그로 인한 국제 자본시

장 재편 그리고 3절에서 논의한 중립금리 변동이 국내 인구 변화와 맞물릴 때 

우리나라의 생산성 경로가 어떻게 달라질지를 종합적으로 평가한다.

인구 고령화와 이로 인한 생산성 변화에 대한 연구는 최근 10여 년 전부터 

활발히 다루어지기 시작했다. Maestas, Mullen, and Powell(2023)은 1980 

~2010년 미국 주 패널에서 인구 60세 이상 비중이 10%p 증가할 때 1인당 

GDP가 5.5% 낮아지며, 그중 감소분의 약 2/3가 노동생산성 둔화에서 기인한

다고 보고한다. 이는 고령화의 효과가 단순한 고용량 축소를 넘어 생산성에도 

영향을 미침을 시사한다. Aiyar, Ebeke, and Shao(2016) 역시 인력 고령화

가 노동 공급을 통해 시장에 영향을 미치는 데에 그치지 않고 총요소생산성 

(TFP) 성장률을 저해하여 노동생산성 성장률을 낮춘다는 점을 확인하고 2014

년에서 2035년까지 고령화가 연평균 TFP 성장률을 약 0.2%p 깎을 수 있다고 

추정한다. 한편, Acemoglu and Restrepo(2017, 2022)는 이론과 실증을 통

해 고령화가 로봇 및 자동화 채택을 촉진하고, 자본이 충분한 환경에서는 노동

희소성의 부정적 효과가 자동화로 상당 부분 상쇄될 수 있음을 보였다. 다만 상

쇄의 크기는 제도 및 산업구조에 따라 이질적이며 항상 완전하지 않다는 점도 

명시한다. 즉, 고령화가 진행됨에 따라 생산성 감소가 일어날 수 있지만 이를 

투자와 기술 혁신으로 극복할 수 있는 가능성이 있음을 밝히고 있다. 우리와 조

금 더 비슷한 문화권에 속해 있는 일본의 사례를 연구한 문헌을 통해서도 인구

구조와 생산성의 변화를 확인할 수 있었다. Liu and Westelius(2017)은 

1990년에서 2007년까지 일본의 연령 구조 변화가 연평균 TFP 성장률을 약 

0.7~0.9%p 낮춘 것으로 추정하며, 이는 특히 40대의 비중 축소와 연관됨을 

보였다. 기업 역동성 측면에서 살펴보면 Hong et al.(2020)은 2007~17년 일

본에서 고령 CEO의 후계 부재로 인해 자발적 폐업이 증가하였고, 이는 기업의 

진입 퇴출을 통한 생산성 재배치 메커니즘을 약화시켜 고령화가 노동 공급 경

로 외에 기업 생태계를 통해서도 생산성에 영향을 미칠 수 있음을 시사하였다. 
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종합하면 인구 고령화는 다양한 경로를 통해 개별 노동생산성 및 경제 전체의 

총생산성(TFP)에 하방 압력을 가하지만, 자동화 및 디지털 전환 등의 도입은 

이를 완화하기도 하며, 작업 조직, 인사관리, 기업 승계 퇴출의 원활화 등 제도, 

기술, 조직 요인이 그 효과의 크기와 방향을 크게 조절함을 알 수 있다. 본 연구

에서는 이러한 결과들에 기반하여 글로벌 동시 고령화 속 한국이 당면한 생산

성의 도전과 기회를 규명하고자 하였다.

2. 성장회계식을 통해 본 생산성과 인구 고령화

가. 생산성과 인구 고령화: 일본의 사례

본 절에서는 이후 나. 절에서 나오는 것과 같은 성장 회계식을 사용하여 일본

이 인구 고령화를 겪으면서 생산성이 어떻게 변화했는지 살펴 보고자 한다. 인

구 고령화와 이로 인한 생산성 변화에 일정한 패턴이 보인다면 앞으로 우리나

라 생산성 변화 전망에 참고할 수 있다.

우리보다 고령화가 일찍 시작된 일본의 인구는 2008년 1억 2,800만 명으로 

정점을 찍은 뒤 연평균 -0.4%씩 감소하여 2024년에는 1억 2,380만 명까지 줄

었다. 고령인구 역시 지속적으로 증가하여 65세 이상 인구의 비중은 2000년 

17%에서 2024년 29.3%로 급격히 상승하여 세계 최고 수준을 달성하였을 뿐 

아니라 75세 이상 고령자(‘후기 고령’)도 빠르게 늘고 있어 의료·연금 지출 부

담이 가중되고 있다.

일본은 2000년대까지 연평균 1% 중반대의 실질 경제성장률을 달성하였으나 

글로벌 금융위기 때 -5.4%(2009년)로 급락 후 2010년대에는 연평균 1% 안팍

에 머물렀다. 이후 코로나 2019로 -4.3%로 급락하였다가 2021년에 2.2%로 

반등하였으나 2024년에는 다시 급락하여 0.6%의 저성장세를 이어가고 있다. 
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이러한 저성장의 원인으로는 장기 디플레이션, 두 차례의 소비세 인상(2014년, 

2019년), 글로벌 교역 둔화, 고령화에 따른 노동투입 감소가 주요 원인으로 지

목되고 있다.

Penn World Table에 나타나는 일본의 생산성(TFP) 증가율은 2000년에서 

2007년까지는 연 0.4%대이다가 글로벌 금융위기(2008~09년)로 인해 –2.4%

까지 떨어졌고, 위기 이후 1.3%까지 반등하였으나 2012년 이후 다시 연 0.4% 

수준으로 떨어졌는데, 이는 정부 목표 연 2%에 크게 미달한다(그림 3-1 참고).

 

그림 3-1. 일본: GDP 성장률, TFP 성장률과 총인구수(2000~23년)

자료: World Bank, Open Data; IMF, World Economic Outlook Real GDP Growth; EconData, Penn World 

Table 10.01(모든 DB의 검색일: 2025. 7. 30.)를 활용하여 저자 계산.

한편 Penn world table에서 사용하는 TFP는 학력(schooling)에 따른 노

동의 질까지 고려하여 계산한 잔여(residual)라 단순 노동력만을 포함한 나. 절

의 성장회계와는 성질이 조금 다르다. 나. 절의 성장회계에서는 학력의 증진을 

통한 노동생산성 증가 역시 생산성 증가로 계산되는 반면, Penn World Table

에서는 노동자들의 학력의 증가로 인한 생산성 증가는 생산성(TFP)에서 제외
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된다. 따라서 다. 절, 라. 절에서 나타난 우리나라의 생산성과의 좀 더 공평한 

비교를 위해 같은 성장회계를 사용해 일본의 2000년대 이후 생산성 변화를 계

산해보고, 이를 통해 일본의 인구구조 변화와 함께 생산성이 어떻게 변화하였

는지 추세적으로 가늠해보는 동시에 우리나라에 시사하는 바가 무엇인지 알아

보고자 한다.

다음은 그 결과 나타난 1990년대 이후 일본의 인구 성장률, 생산 가능 인구 

비율 변화, 노동시장 참가 비율 변화와 성장률 변화 그리고 잔여 생산성 변화를 

나타낸 그래프이다. 자본의 감가상각률 는 매년 6%로 통일하고, 자본의 축적, 

경제성장률 변화, 인구수 및 구성 변화는 World Bank의 실제 데이터를 통해 

계산하였다.

이 성장회계 모형에서는 1990년대 이후 일본의 실제 경제성장률, 인구수 및 

생산 가능 인구 비율 및 노동시장 참가율 변화, 자본 변화를 넣은 후 경제성장

률에서 이러한 값들로 설명되어지는 부분을 제외한 나머지 부분을 생산성의 변

화로 정의하였다. 일본의 인구구조 변화에서 흥미로운 부분은, 비록 일본의 인

구가 2010년을 정점으로 감소하기 시작하였지만, 생산연령(15~64세) 인구 비

율은 1990년의 52%에서 꾸준히 증가하여 2024년 56%가 되었고, 노동시장 

참가율도 1990년의 71%에서 꾸준히 증가하여 2024년 82%로 오히려 높아졌

다는 것이다. 즉 인구 감소에도 불구하고, 생산연령인구 비중의 증가와 여성 및 

고령인구의 노동시장 참여율의 상승이 인구구조 변화의 부정적 효과를 일부 상

쇄하였음을 알 수 있다. 우리는 일본의 사례로부터, 현재 우리나라의 노동시장 

참가율이 70% 정도 되는데, 향후 30년간 노동시장 참가율을 10%p 정도 증가

시키는 것이 불가능하지 않음을 유추해볼 수 있다. 또한 일본의 경우 총 GDP 

중 자본에 투자하는 비율(총고정자본형성비율)이 1970년대에는 40%에 이르

렀으나 이후 지속적으로 낮아져 2024년에는 26%에 불과하다(우리나라는 

31%가량이다). 이는 경제가 성숙하고 인구구조가 고령화되면서 경제가 투자

에 할애할 수 있는 자원이 줄어들 뿐 아니라 자본 투자의 한계투자수익률 역시 
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떨어지기 때문인 것으로 생각된다. 마지막으로 생산성의 경우 성장회계를 통해

서는 인구구조 변화와 관련하여 눈에 띄는 추세적 변화를 찾을 수가 없었다. 다

만 코로나19로부터의 회복 등 특수한 상황을 제외하고는 2010년대 이후 일본

의 생산성 변화율은 양과 음 1% 이내에서 움직이는 경향이 보이고, 2020년대 

이후에는 변화율이 양과 음 0.5% 내외에서 움직이며, 2011년부터 2024년까

지 생산성 변화율을 평균하면 –0.2%로, 나. 절과 다. 절에서 우리나라가 향후 

꾸준히 2% 경제성장률을 달성하기 위해 가정해야 하는 매년 2% 이상의 생산

성 성장률과는 상당한 차이가 있다. 만약 우리나라가 일본과 같은 인구구조 변

화, 투자율 변화, 성장률 변화를 따라간다면 특수한 기술의 발전이 발생하지 않

는 한 향후 생산성 역시 급격하게 증가하기는 어려울 것을 조심스럽게 예측해 

볼 수 있다. 

그림 3-2. 성장회계를 통해 본 일본의 인구 변화와 생산성 변화 및 경제성장률 변화

자료: World Bank, Open Data(검색일: 2025. 8. 3.)를 활용하여 저자 계산.


