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요  약

  본 논문은 인구구조 변화가 저축과 경상수지에 미치는 영향을 실증 분석하였다. 

G-7국가의 자료로 패널 VAR모형을 이용한 분석을 한 결과, 부양률의 증가가 저축

률, 특히 정부 저축률과 경상수지를 상당한 정도로 감소시킨다는 것을 발견하였다. 

한국 자료를 이용한 간단한 VAR분석도 비슷한 결과를 보여준다. 이러한 결과를 

토대로 향후 급속한 고령화 과정이 진행될 한국의 경우 저축률의 감소와 경상수지

의 악화를 경험할 것으로 예측할 수 있다.

핵심 주제어 : 인구구조 변화, 부양률, VAR, 경상수지, 저축률
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I. 서  론  

  지난 30년간 전 세계 모든 국가들에서 인구구조가 급격하게 변화하여 왔다. 먼

저 선진국에서 일어나고 있는 가장 중요한 변화는 인구가 급속히 고령화되고 있

다는 것이다. 대부분의 선진국들은 2차 대전 직후 급격한 출산율(fertility rate)의 

상승을 경험하였고 이후 출산율이 계속 감소하고 베이비붐 세대(baby boom gene- 

ration)가 점차 생산 현장에서 물러나 은퇴하기 시작하면서 심각한 인구 고령화
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를 맞이하였다. 일본 국민 중 65세 이상의 노년 인구의 비율이 1970년 7.1%에서 

2000년 17.2%로 증가하였다. 고령화의 추세는 앞으로도 더욱 가속화할 것으로 

전망된다. 일본의 경우 2030년에는 노년부양률이 30%가 넘을 것으로 전망된다. 

이러한 선진국의 추세와는 달리, 많은 개발 도상 국가들을 포함한 다른 국가들은 

사망률(mortality rate) 감소에 뒤이은 출산율 감소로 특징지을 수 있는, 인구구조

변화(demographic transition)의 초기 단계에 있기 때문에 아직 고령화문제가 심각

하다고는 할 수 없다. 그러나 한국이나 몇몇 개발도상국에서는 고령화가 상당히 

빠르게 일어나고 있는 것이 현실이다. 우리나라는 지난 고도 성장기간 동안 출산

율이 급속히 하락하여 현재는 1.2에 머무르고 있다. 출산율이 하락하고 생존 기

간이 증가하면서 인구의 고령화 현상이 급격하게 나타나고 있다. 2000년에 이미 

고령화 사회(aging society)에 진입한 이래, 2019년에 고령사회(aged society)가 될 

것으로 전망되며, 2026년까지는 현재 선진국들과 비슷한 초고령사회(super‐aged 

society)가 될 것으로 전망하고 있다(KDI, 2003). UN의 예측에 따르면, 한국의 노년 

인구 비율은 2000년의 7.1%에서 2030년에는 23.4%로 증가할 것으로 예상된다. 

본 연구의 목적은 선진국에서 발생한 인구구조의 변화가 어떠한 거시경제적 

효과를 가져 왔는지를 실증적으로 분석하고, 이를 통해 앞으로 고령화 현상이 한

국 경제에 미칠 영향을 살펴보는 데 그 목적이 있다. 특히 인구구조의 변화가 저

축과 경상수지에 미치는 영향을 살펴보는 데 초점을 두고자 한다. 지금까지 한국

에서의 이 분야의 연구들은 인구구조의 변화가 재정과 연금 등에 미치는 미시적 

문제들을 분석하거나 가계 저축에 미치는 영향을 주로 살펴보는 데 그치고 있고, 

국가들간의 관계에서 발생하는 자본 유출입, 즉 경상수지 부문에 관한 고려는 아

직 실증적으로 연구가 이루어지지 않고 있다. 본 연구는 이러한 면에서 학문적으

로 또 경제 정책면에서 기여할 것으로 생각한다.

널리 알려진 생애 주기가설(life‐cycle hypotheses)의 소비이론에 의하면, 경제 

주체의 연령에 따라 소비, 저축의 패턴이 달라지게 된다. 사람들의 소득 수준은 

유년기와 노년기에 낮고 중년기에는 높다. 따라서 일생에 걸쳐 소비를 고르게 

하려 하는 소비자라면 유년기와 노년기에는 음(‐)의 저축을 하고, 소비에 비해 

소득이 많은 중년기에는 양(+)의 저축을 한다. 따라서 경제 전체로 보면, 전체 

인구 중 유년과 노년의 인구가 차지하는 비율이 높을수록 민간 저축률이 하락
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할 것으로 예상된다. 또 유년, 노년의 부양인구가 많을수록 조세 수입은 상대적

으로 적은 반면 교육, 연금, 건강 등과 같은 공공 지출(public spending)은 증가함

으로써 정부저축(fiscal savings)에도 음(‐)의 영향을 줄 것으로 예측된다. 부양비

율의 변화가 총저축(national savings)에 영향을 주게 되면, 자본의 국제간 이동

이 가능한 경우 국제간 자본의 유출입과 경상 수지(current account)에도 영향을 

미칠 것으로 예상할 수 있다. 본 연구는 이러한 이론적 예측을 실증분석을 통해 

검증하고 인구 구조 변화, 저축, 경상수지간의 실증적인 관계를 보여주는 데 그 

목적이 있다.

실증분석의 방법론 측면에서 본 연구는 panel VAR모형을 이용함으로써 기존

의 연구들이 주로 사용한 회귀분석(regression)이나 모의실험(simulation)과는 

다른 독창성을 갖는다. 주요 선진국(G-7) 국가들의 1979～2001간의 패널자료를 이

용한 panel VAR모형을 이용하여 좀더 체계적으로 인구구조와 다른 거시변수들 

간의 상호 영향을 고려할 수 있으며 상대적으로 약한 제약하에서 부양비율의 

변화가 저축률과 경상수지에 미치는 동태적 효과(dynamic effects)를 추정할 수 

있다. 

다음 제Ⅱ장에서는 지난 30년간 G-7국가들의 인구구조의 변화와 저축률, 경

상수지의 추이를 살펴본 다음, 한국의 지난 30년의 추이와 비교할 것이다. 또한 

한국의 앞으로의 인구구조의 전망을 살펴 본다. 제Ⅲ장에서는 인구구조의 변화

가 저축률과 경상수지에 미치는 효과에 대한 기존의 이론과 실증적 분석들을 

간략히 살펴 볼 것이다. 제Ⅳ장에서는 panel VAR모형의 방법을 설명하고 G-7국

가들의  패널자료를 이용한 분석결과를 소개한다. 또 한국 경제의 자료를 대상

으로 한, 간단한 VAR모형의 분석결과를 살펴본다. 마지막 장에서는 결론을 제

시한다. 
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Ⅱ. 선진국과 한국의 인구구조, 저축률 및 경상수지 비교

1. 선진국의 인구구조, 저축률, 경상수지 추이

  세계 2차 대전 직후 대부분의 선진국에서는 급격한 출산율의 상승을 경험하였

으나, 그 이후로는 점점 출산율이 감소하는 현상을 겪었다. 그 결과 지난 30년간

을 보면 주요 선진국들에서 노령인구가 급격히 증가하여 인구구조의 고령화가 

상당히 심화되고 있다.

  <그림 1>～<그림 3>은 G-7국가들의 지난 30년간의 인구구조의 변화를 보여주

고 있다.1) <그림 1>에서 일본을 제외한 G-7국가들의 경우 총부양률은 1970년 

이후 1980년대 중반까지 지속적으로 감소하다가 이후로는 약 30～35% 선에서 

크게 변동하고 있지 않다. 일본의 경우는 ’70년대에 걸쳐 총부양률이 약간 상승

하다가 이후 ’80년대에는 하락하였으며 ’90년대부터는 다시 상승하는 추세를 보

이고 있다. 

  <그림 2>에서 보듯이, 유년부양률은 모든 G-7국가에서 예외없이 감소하고 있

으며, 1997년 이후로는 미국을 제외한 모든 G-7국가의 유년부양률이 20%이하로 

떨어지고 있다. 반면에 <그림 3>에서 보듯이, 노년부양률의 경우 모든 G-7국가

에서 지속적으로 증가하고 있다. 특히 이탈리아와 일본의 경우 ’80년대 중반 이

후 고령화현상이 급속하게 나타나고 있다. 이민 등을 통한 인구 유입이 많은 미

국과 캐나다를 제외한 G-7국가들은 1994년 이후 고령사회(aged society)로 진입

하였다. 2001년 현재 일본과 이탈리아의 노년 인구 비율은 17%를 넘어섰다.

  <그림 4>～<그림 6>은 G-7국가들의 앞으로 2050년까지의 인구구조의 변화를 

U.N.에서 예측한 값을 보여 주고 있다. <그림 4>에서 보듯이, G-7국가들의 고령

화 추세는 계속적으로 가속화될 것이다. 노년부양률이 일본과 몇몇 유럽국가들

에서 매우 급격히 증가하여 2050년엔 일본과 이탈리아가 35%, 프랑스와 독일이 

27% 이상에 달할 것으로 예상하고 있다. 미국의 경우, 높은 출산율과 이민율로 

인해 고령화 추세가 위의 국가들보다는 완만하게 이루어졌다. 2050년 미국의 노년

1) 자료의 출처는 제Ⅳ장을 참조.
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부양률은 약 21%정도가 될 것으로 예상된다. <그림 5>에서 보여 주듯이, 유년부

양률은 앞으로 큰 변화가 없을 것으로 예상되며 이는 안정적인 출산율에 기인한

다. 앞으로 비교적 안정적인 추이를 보일 이러한 유년부양률과 결합된 노년부양

률의 증가로 인해 총부양률은 앞으로 계속 증가할 것으로 예상된다. <그림 6>에서 

보여 주듯이, 2050년에 총부양률은 이탈리아와 일본이 48%, 미국이 38%에 이르

게 된다. 

  <그림 7>～<그림 9>는 G-7국가들의 지난 30년 간의 저축률과 경상수지의 변

화를 각 변수별로 비교하여 보여주고 있다. <그림 7>은 G-7국가들의 민간저축률

의 추이를 보여 주고 있다. 일본의 경우 ’80년대 후반 이후로 저축률에 큰 변동

없이 약 25%선을 유지하고 있어 ’90년대 후반 이후 다른 G-7국가들의 민간 저

축률이 하락하고 있는 것과 대조를 이룬다. 미국의 경우 ’80년대 초반 이후 계속

해서 민간저축률이 하락하고 있으며 2002년 현재 약 15% 정도이다.

  G-7국가들의 정부저축률은 1970년대에서 ’90년대 초반까지 하락하는 추세였

고 이후 급속하게 증가하여 2000년에는 G-7 모든 국가에서 정부저축이 양(+)이

었으나 그 이후에는 흑자폭이 감소하는 추세이다(<그림 8> 참조). 일본은 1970

년대 후반 이후로 정부저축이 꾸준히 늘어나지만, 1990년에 약 10%를 정점으로 

계속 하락하여 현재는 다른 G-7국가들과 비슷한 수준이다. 미국의 경우 정부저

축률은 1981년 이후로 1995년까지 음(‐)이었으며, 1992년 이후로 정부적자 폭이 

감소하여 1995년 이후로 정부저축률이 양(+)이었으나, 2000년부터 다시 감소하

여 2002년 현재 -0.23%의 정부저축률을 보이고 있다.

  G-7국가들의 경상수지는 <그림 9>에서 알 수 있듯이, 일반적인 패턴이 있는 

것으로 보기는 어렵다. 다만, 특기할 만한 점이 있다면 이미 널리 알려진 바와 

같이, 1981년 이후 미국은 지난 20여년간 경상수지가 지속적인 적자를 면하고 

있지 못하고, 더욱이 1991년 이후로는 경상수지 적자폭이 점점 더 커져가고 있

는 반면, 일본은 1981년 이후 안정적이고 지속적인 흑자를 보이고 있어 대조를 

이룬다.
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2. 한국의 인구구조, 저축률, 경상수지 추이

  한국은 2000년에 65세 이상 인구가 전체 인구의 7%를 넘어 UN의 분류상 고

령화 사회(aging society)에 속하게 되었다. 

  <그림 10>을 보면, 한국의 14세 이하 인구 구성비(이하 유년부양률)는 1966년 

이후 지속적으로 감소하고 있으며 65세 이상 인구 구성비(이하 노년부양률)은 

지속적으로 증가하고 있다. 유년부양률의 감소 속도가 노년부양률의 증가 속도

보다 상대적으로 급속히 진행되어 총 인구부양률(14세 이하 인구 구성비+65세 

이상 인구 구성비)은 유년부양률과 같이 1966년 이후 지속적으로 감소하다가, 

1985년 이후 위에서 살펴본 G-7국가의 경우처럼 총부양률이 35%선 이하로 떨어

지고 있다. 2004년 현재 유년부양률은 약 19.6% 정도이며 노년부양률은 약 8.7% 

정도이다. 

  우리나라의 민간저축률은 <그림 11>에서 알 수 있듯이, 1988년 GDP 대비 최

고 33%를 기점으로 그 이후로는 전반적으로는 감소 추세이며, 외환위기 기간인 

1998년 일시적으로 저축률이 증가하였고 이후 다시 하락하다가, 최근 3년간

(2002～2004년)은 약간 증가하는 모습을 보이고 있다. G-7국가들의 경우 민간저

축률이 25%를 상회하는 국가는 일본과 이탈리아뿐이며, 이탈리아의 경우 1996

년 이후 급속한 저축률의 감소로 최근에는 20% 이하의 민간 저축률을 보이고 

있다. 한국의 민간저축률은 현재 약 25%선에서 등락을 하는 것과 비교할 수 있

겠다.

  정부저축률의 경우 지난 25년간 큰 변화는 없었으나 1980년에 5.5%에서 2004

년 현재 약 10.9%로 전체적으로 서서히 증가하는 추세를 보이고 있다. G-7국가

들과 비교했을 때, 일본을 제외한 G-7국가들의 정부저축률은 일반적으로 5% 이

하이므로 한국의 정부저축률은 꽤 높은 편이다. 또한 한국의 경우 비교적 단조로

운 증가추세를 보여 대체적인 감소추세를 보이고 있는 대부분의 G-7국가들과는 

어느 정도 다른 양상을 보인다고 하겠다.

  우리나라의 경상수지는 다른 G-7국가들에 비해 그 변화의 폭이 큰 편이다. 변

화폭은 상당히 크지만 장기간의 추세로 보아 경상수지 적자국에서 흑자국으로 

서서히 이동하는 추세이다. <그림 11>에서 보면, 1993년에서 1997년까지 경상수
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지가 계속 증가하였으며 1998년의 외환위기 이후 ’99년에는 대규모 흑자를 기록

한 바 있다. 2000년 이후 현재까지 경상수지는 0～5% 정도의 흑자상태에서 등락

하고 있다. 위에서 언급한 바와 같이 우리나라의 정부저축의 변화가 그다지 크지 

않으므로 경상수지 변동의 모습은 주로 민간저축의 변화와 투자율의 차이로 설

명될 수 있다고 하겠다. 

3. 한국의 인구구조 전망

  한국의 장래 인구구조의 변화의 가장 큰 특징은 1) 베이비붐 세대의 고령인구 

진입 2) 출산율의 하락 그리고 3) 평균수명의 연장 등으로 인한 한국의 인구구조 

고령화를 들 수 있다(KDI, 2003). 

  통계청의「장래인구추계」자료에 의하면, 1970년 이후로 2000년을 제외하고 

인구성장률은 지속적으로 감소하여 인구성장률이 0.0%가 되는 2021년을 기점으

로 성장률이 음(‐)이 된다. 따라서, 1970년에 3,224만명이던 인구가 2020년에 최

대 4,996만명을 기점으로 점점 감소하여 2050년에는 인구가 4,235만명이 될 것

으로 전망하고 있다.

  KDI(2003)은「장래인구추계」(통계청, 2001)를 인용하면서 한국은 2000년 현

재 65세 이상 인구가 전체 인구의 7%를 넘어 UN(United Nations) 분류상 고령화 

사회(aging society)에 속하게 되었고, 또한, 고령사회(aged society)로 분류되는 

14%도 2018년 정도에는 도달할 것으로 전망하고 있다. 인구구조의 변화 전망을 

좀더 구체적으로 살펴 보면, <그림 9>에서 보듯이 2004년 현재 유년부양비는 약 

19.6 % 정도로서 2050년까지 지속적으로 감소하는 반면, 노년부양비는 2004년 

현재 약 8.7%에서 앞으로도 점점 증가하는 추세로 예측된다. 그림에서 알 수 있

듯이 유년부양비의 감소는 점점 완만하여지는 반면, 노년부양비는 급격하게 증

가하여, 2018년에 고령사회(aged society)에 진입함과 동시에 노년부양비가 유년

부양비를 넘어서고, 2026년에 노년부양비가 약 20.8%로 이후 한국은 초고령사회

(super‐aged society)에 진입하는 것으로 전망되고 있다.
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Ⅲ. 인구구조가 저축률과 경상수지에 미치는 영향 : 

기존의 이론 및 실증분석

  인구구조의 변화가 과연 거시경제적으로 중요한 영향을 주는가에 대하여 많은 

연구가 있었다. 여기서는 인구구조의 변화가 저축률과 경상수지에 미치는 영향

에 초점을 맞추어 기존의 이론 및 실증분석을 살펴보고자 한다. 이론적, 실증적 

연구들에 의하면 인구구조의 변화가 저축률과 경상수지에 중요한 영향을 준다고 

한다. 대부분의 기존 연구들에서 보면 부양률의 증가가 저축률과 경상수지에 음

(‐)의 영향을 준다는 것을 입증하고 있다. 

1. 인구구조 변화에 따른 경제적 영향에 관한 이론적 고찰

  인구구조의 변화가 저축과 경상수지에 영향을 주는지에 관한 연구는 이론적․ 

실증적으로 많은 연구가 있었다. Coale and Hoover(1958)은 유년부양률이 가계저

축에 음(‐)의 영향을 준다는 ‘부양률 가설(dependency hypothesis)’을 제시하였다. 

다시 말해, 유년 부양인구의 증가는 가계의 저축을 줄이고 소비를 늘린다는 것이다.

  소비에 관한 생애주기이론(life cycle theory)은 개인은 자신의 삶 동안 저축과 

소비에 대해 3가지 국면을 거쳐가는 것으로 생각한다(Modigliani, 1970). 첫째로, 

노동이 가능한 연령에 도달하지 못한 유년계층은 자신이 버는 것보다 더 많이 

소비함으로써 음(‐)의 저축률을 초래한다. 다음으로, 노동이 가능한 단계로(15

세～64세), 개인은 소비보다는 소득이 많아서 양의 저축을 한다. 마지막으로, 퇴

직 후에 개인은 일반적으로 다시 음(‐)의 저축률로 회귀한다. 따라서, 국가전체의 

관점에서 생애주기이론을 적용해 보면 유년부양률과 노년부양률은 저축률과 음

(‐)의 관계가 있다. 

  이후의 이론에서는 다른 요인의 영향을 포함시켜 생애주기이론을 확대하였다. 

Carroll(1997)은 미래의 불확실성을 대비한 예비적 저축(precautionary saving)의 

중요성을 강조하였다. 퇴직과 죽는 시점에 대한 불확실성은 퇴직자와 노년층의 
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지출 패턴에 많은 영향을 줄 수 있다. 자녀들에게 유산을 남겨줘야 한다는 동기 

또한 퇴직기간 동안 저축 감소를 약화시키는 경향이 있다. 

  노년 인구의 증가는 연금, 보건, 복지 등의 정부지출에 대한 압력을 상승시켜 

정부저축에 음(‐)의 영향을 미친다. 사실상, 대부분의 선진국가에서 노년 인구의 

증가는 재정상태를 악화시키는 주요 요인이다. 만약 정부가 사회보장계획(social 

security plan)등의 정부재정을 조정하지 않는 한 정부저축은 감소한다. 노년부양

률이 증가하면 일하는 계층으로부터 오는 세입은 감소하는 반면, 노년 부양층을 

위한 지출은 늘어난다. 따라서 정부저축이 감소한다. 하지만, 정부가 미래 세대

의 부담을 줄일 목적으로 재정계획을 조정하는 경우(예를 들어, 정부가 각각의 

세대(generation)에 대해 세입과 세출을 맞추는 경우)에는 정부저축이 반드시 감

소하지는 않을 수도 있다.

  부양률의 증가는 국내 투자 수요에 대해 음(‐)의 영향을 미친다. 낮은 노동력 

성장률과 기대 생산 성장률은 투자 수익률을 감소시킬 것이다. 따라서 기술적 진

보가 가속화되지 않는 한, 국내 투자 수요는 감소하게 된다. 그러나 단기간에는 

노동 투입 공급이 감소함에 따라 그 감소분을 자본으로 대체하려고 하기 때문에 

투자는 증가할 수도 있다. 

  부양률 변동으로 인한 경상수지의 영향은 국내투자와 저축에 미치는 순효과의 

차이에 의해 결정된다. 경상수지 균형에서 증가된 부양률의 영향은 총저축과 국

내투자 변화 사이의 영향력에 따라 결정된다. 만약 부양률 증가가 총저축률을 국

내투자보다 더 빠르게 감소시킨다면 경상수지는 음(‐)의 영향을 받게 될 것이다. 

  Higgins(1988)는, 투자수요에 대한 ‘인구적 중력의 중심(demographic center for 

gravity)’은 저축공급(savings supply)과 비교하여 보면 연령분포(age distribution)

상 좀더 젊은 층에 있다고 주장하였다. 즉 투자수요는 유년인구의 비율, 다시 말

해, 노동력 성장률(labor‐force growth)의 비율(share)과 양(+)의 관계를 가지는 반

면, 저축공급은 이보다는 (퇴직이 가까운) 장년층(mature adults)의 비율과 더 밀

접하게 관련이 있다. 이것은 먼저 유년부양률이 증가하면 투자수요는 증가하고 

반면에 저축은 감소한다는 것을 의미한다. 이후 연령분포가 중년층으로 옮겨지

면 저축은 증가하고 투자수요는 감소하여 그로 인해 경상수지를 개선시킨다. 결

국, G-7경제에서처럼, 노년부양률의 증가가 유년부양률의 감소를 넘어서 총부양
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률이 증가하는 경우, 이러한 인구구조의 변화는 투자수요 감소분보다 더 크게 저

축을 감소시킬 것이다. 그로 인해 순자본유입, 즉 경상수지 적자를 유발하게 될 

것이다.

  저축과 투자의 불균형에 대한 경상수지 조정의 규모는 자본시장의 개방도(capital 

mobility)에 따라 달라진다. 폐쇄경제(closed economy)하에서는 저축률의 하락이 

금융시장에서 자금의 부족을 의미하고 자금의 가격 다시 말해 실질이자율을 상

승시키게 된다. 결과적으로, 실질이자율의 상승은 투자의 감소로 이어진다. 자금

이동이 완전한 소규모 개방경제에서는, 국내저축과 투자간의 차이가 순자본유입

(net capital inflows)의 증가로 채워지므로 경상수지 적자가 발생한다. G-7국가와 

같은 양자의 중간적 경우(대규모 개방경제 혹은 자본이동이 불완전한 개방경제), 

실질이자율 상승, 투자 감소, 경상수지 악화가 동시에 발생할 것으로 예측할 수 

있다. 

2. 인구구조 변화의 경제적 영향에 관한 실증분석

가. 기존의 실증분석 결과

  저축과 인구 연령구조와의 관계를 실증적으로 분석한 많은 연구가 있었다. 대

부분의 실증적 분석들이 가계 패널 분석(panel household surveys)과 거시경제적 

시계열 데이터(macroeconomic time‐series data)에 초점을 맞췄다. 

  다른 시점간에 관찰된 반복된 횡단면자료(repeated cross‐section data)는 시간에 

따라 인위적으로 구성된 세대(synthetic cohort)의 저축에 대한 분석을 창출해 내

는 데 사용되어 왔다. 가계조사 자료에 근거한 몇몇의 국가들에서는 노년층 사이

에서 예상과는 다르게 상당한 저축이 이루어지고 있음을 발견하였다. 이는 생애

주기가설에 반하는 것이다. Deaton and Paxson(1997)은 미국을 포함한 영국, 대

만, 태국 4개국의 저축 연령 분석의 수단으로 종합적인 cohort에 기초한 측정 방

법을 설정하였고, 영국과 태국의 데이터는 생애주기가설 모델의 예상에 잘 부합하

지 않는다는 것을 발견하였다. 이것은 오히려 저축의 예비적 동기와 유산 동기를 
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뒷받침하고 있다고 할 수 있는데, 실제 Burnheim, Skinner, and Weinberg(1997) and 

Banks, Blundell and Tanner(1998)는 사람들이 퇴직했을 때 소비 지출을 감소시키

는 경향이 있다는 것을 발견하였다. 

  그러나 가계 조사 데이터의 사용에 여러 문제가 지적되었다. 가계 조사에 있

어서 독립적인 표본으로 계산되는 노년층 가계는 주로 젊은층 구성원들과 함께 

살 필요가 없는 고소득 노인들이다. 이것은 소득과 저축이 서로 양의 상관관계를 

가질 때 노년층 저축률이 상향 편향된 추정치를 갖게 하는 경향이 있다. Demery 

and Duck(2001)는 영국에 있어서 가계저축을 개인․가계 구성원들의 저축률로 조

정시킨 표본을 생각해내었다. 그리고 생애주기 이론을 뒷받침하는, 개인 저축률

의 두드러진, 위로 볼록한 변화형태(hump‐shaped pattern)의 증거를 발견하였다. 

또 미시적 가계 자료의 조사연구는 연금을 어떻게 처리할 것인지 일치된 견해를 

갖고 있지 않다. 저축의 크기는 가계소득이 연금으로부터의 혜택뿐만 아니라 연

금제도의 기여를 어떻게 계산하는지의 여부에 달려 있다. 예를 들면, 가계조사를 

근간으로 하는 많은 연구들은 노동자들이 경제활동을 하고 있을 때 연금 기여금은 

무시하고 연금 급여는 퇴직후의 소득으로 포함한다. Jappelli and Modigliani 

(1998)과 다른 연구들은 이러한 면에 있어서 정확하지 않다고 주장했으며 연금 

납부는 저축으로서 계산되어져야 하며 연금 혜택은 퇴직소득으로부터 배제되어

야만 한다고 주장하고 있다. 이러한 방법을 사용하면 생애주기가설에 맞는 저축

률은 더욱 더 두드러진, 위로 볼록한 변화형태로 보여질 수 있을 것이다.

  거시경제적 증거에 기반을 둔 실증적 연구들은 인구구조 변화와 총저축간의 관

계를 설명하기 위하여 많은 국가들의 시계열 데이터와 결합한 패널 자료를 사용

한다. 인구구조의 변화와 저축간의 관계가 거의 없음을 보이는 논문들(Gersovitz, 

1988; Deaton, 1992)도 있지만, 대부분의 실증 연구는 부양률과 저축률 간에 강한 

음(‐)의 관계가 있음을 보여주고 있다(Leff, 1969; Higgins, 1998; Mason et al., 1995; 

Edwards, 1995).

  Higgins(1998)은 백 여 개국 이상의 패널자료를 이용한 실증분석을 통하여 유

년 그리고 노년부양률이 저축, 경상수지와 강한 음(‐)의 관계를 가지는 것을 보였

다. 추정 결과에서 인구변수의 영향은 상당히 크게 나타나, 예를 들어, 1950년대 

초반부터 1980년대 초반까지의 기간 동안 일본에서 노동력 인구 비율을 증가시
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킨 우호적인 인구구조의 변화가 일본의 총저축을 5.6%p(퍼센트 포인트), 경상수

지를 7.1%p 증가시킨 것으로 나타났다. Higgins는 또한 인구구조의 변화가 경상

수지에 미치는 영향이 개방도가 큰 경제일수록 크다는 사실을 보였는데, 이것은 

Feldstein and Horioka(1980)의 주장과 부합한다. 

  최근 IMF(2004)는 1960～2000년 사이의 전세계 패널 자료를 통해 인구구조의 

변화가 저축과 경상수지에 중요한 영향을 끼친다는 것을 발견하였다. 특히 노년

부양률이 정부 재정 수지와 강한 음(‐)의 관계를 가지고 있다는 것을 발견하였다. 

인구 고령화는 연금, 의료, 장기주택에 대한 많은 지출을 수반하기 때문에 재정

수지에 음(‐)의 효과를 미친다(Heller, 2003).

  Chinn and Prasad(2003) and Luhrman(2003)은 전세계 국가들의 패널자료를 

이용하여 경상수지의 결정요인을 분석하였다. Chinn and Prasad(2003)은 전세계 

국가들의 패널자료를 이용하여 경상수지의 중기에 걸친 결정요인(medium‐term 

determinants)을 분석하였다. 이들은 유년부양률이 저축과 경상수지에 강한 음(‐)
의 영향을 준다는 사실을 발견하였다. Luhrman(2003)은 유년부양률과 노년부양

률이 높은 국가들은 해외로부터 자금을 더 들여오는 경향이 있다는 것을 발견하

였다. 즉, 이것은 경상수지 적자를 의미한다. 또한, 현재의 인구구조 변화뿐 아니

라 예상된 인구구조의 변화가 경상수지에 중대한 영향을 준다는 증거를 발견하

였다. 특히, 미래에 유년부양률이 감소하는 것으로 예상될 때 이는 현재의 자본 

유출, 즉 경상수지 흑자와 긴밀한 관련이 있다. 일본, 미국, 프랑스에서의 미래 

인구구조 변화에 의해 나타난 추정치에 기초한 예측들은 2000～2020년에 경상

수지 적자가 나타날 것으로 예측하고 있으며 이는 주로 개발도상국에서 유년부

양룰이 더 빠르게 감소 추세로 움직일 것이라는 예상이 작용한 결과로 분석하였

다.  

  거시경제학적 데이터에 기반을 둔 계량경제적인 접근은 통합된 경제 시스템 

전체를 분석하기보다는 인구구조 변수와 관심이 있는 각 거시경제 변수 사이의 

관계만을 연구하는 것이다. 이러한 과거자료로부터 추정된 인구구조 변수들과 

거시경제 변수의 관계가 변수들 사이의 실제 인과관계를 나타내지 않을 수 있다. 

이러한 비판을 극복하기 위하여 최근 연구들은 인구구조 변화, 저축 그리고 경상

수지 사이의 관계를 살펴보기 위해 일반 균형 모형(general equilibrium model)을 
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이용한 모의 실험의 방법을 택하였다.

  이들 중 몇몇 연구들은 인구구조 변화가 저축, 투자, 경상수지에 미치는 영향을 

알아보기 위해 초고령사회(fastest‐aging society)인 일본에 초점을 맞추었다(Horioka, 

1992; Farugee, 2003; Deckle, 2004; McKibbin and Nguyen, 2004; McKibbin, 2005). 

Deckle(2004)은 인구구조 변화가 일본의 저축과 자본 흐름에 어떠한 영향을 주는

지를 알아보기 위하여 소규모 개방경제(small‐open economy) Ramsey‐type 성장 모

형을 사용하였다. 인구 고령화는 저축을 떨어뜨리기 때문에 일본은 2015년 GDP

의 15%에 상당하는 해외자본을 들여올 것으로 예상했다. 그러나 만약 일본 정부가 

해외로부터의 이민자의 수를 크게 증가시킨다면 자본유입을 상당히 감소시킬 수 

있을 것으로 내다 보았다. 이와 반면에, multi‐country general‐equilibrium(MSG3) 

모형을 사용한 McKibbin and Nguyen(2004) and McKibbin (2005)은 좀 다른 결과를 

제시하고 있다. 이들 연구는 세계 인구구조의 변화가 2005～2050년 일본 경제의 

총저축률을 투자율에 비하여 더 높게 유지하여 경상수지 흑자를 가져올 것으로 

예측하였다. 일본의 경상수지 흑자는 노동력이 계속 증가하고 자본 수익률이 높

은 개발도상국으로부터의 자본에 대한 강한 수요에 따른 일본의 해외 자본 순유

출에 주로 기인하는 것으로 분석하고 있다. 

  전세계를 대상으로 인구구조 변화의 영향을 조사하기 위해 다지역 일반 균형 

모형(multi‐region general equilibrium model)을 사용한 연구들이 있다. Feroli(2003)

는 지난 50년 동안 선진국들의 인구구조 변화를 부합시키기 위해 다지역 OLG 

(overlapping generations)모형으로 모의실험했고, 미국 경상수지 적자와 일본 경

상수지 흑자 같이 G-7국가들이 경험한 장기의 자본 흐름 또는 경상수지 추세가 

상당 부분 인구구조의 변화에 의해 설명될 수 있음을 발견하였다.

  Brooks(2003)은 calibrated multi‐region OLG모형을 사용하여 인구 고령화의 전

세계적인 영향을 분석하였다. 베이비붐 세대의 퇴직을 대비한 저축으로 인해 

2010년까지 북미와 EU(European Union)에서의 저축 공급이 투자 수요보다 높게 

상승하여 자본 유출국으로 남을 것으로 추정하였다. 그러나 2010년 후에는 인구 

고령화의 진전으로 결국 두 국가 모두 자본 유입국이 될 것으로 예측하였다.

  Borsch‐Supan, Ludwig, and Winter(2004)은 multi‐region OLG 모형을 사용하여 

인구 고령화와 연금 개혁의 영향을 설명하였다. 이 연구는 독일과 같은 초고령화 
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유럽국들이 2020년까지 순자본 유출국 상태로 남아있을 것이지만 저축률의 감소

에 의하여 이러한 자본유출이 점차 줄어들 것으로 예측하였다. 그러나 연금제도

의 근본적인 개혁이 이루어진다면 이를 통해 총저축률과 순자본유출이 증가하게 

될 것으로 내다 보았다. 

  IMF(2004)는 각 지역의 인구 연령구조와 연금제도를 구체화한 multi‐region 

INGENUE 모형을 이용한 모의 실험(simulation) 결과를 소개하였으며 앞으로 50

년 동안 예상한 인구구조의 변화는 유럽과 일본의 총저축률을 급격히 하락시킬 

것으로 내다 보았다. 연금제도로 인해 퇴직자들의 추가적인 연금 지출이 증가하

기 때문에 이러한 하락에 상당한 원인을 제공하게 된다. 저축 감소는 이러한 국

가들에서 경상수지 악화를 초래할 것이다. 그러나 이러한 일반 균형 동학 모형을 

통한 모의 실험(simulation) 분석은 가정과 모형 구조의 차이로 인해서 매우 다른 

예측을 제공하기도 한다. 예를 들면, Batini, Callen, and McKibbin(2004)는 MSG 

모형을 가지고 시뮬레이션한 결과, 선진국의 인구고령화로 인해 투자가 저축보

다 더 급속히 감소하기 때문에 오히려 경상수지를 향상시킬 것으로 분석하였다. 

마찬가지로, Bryant(2004)은 더 낮은 부양인구를 가진 국가가 더 많은 경제활동

인구를 가진 국가에 자본을 수출한다는 모의 실험한 결과를 보여주었다 이러한 

예측들은 앞서 소개한 다른 모의 실험 연구와는 대조되는 결과이다.

나. 한국에 대한 실증분석

  기존의 연구 중 한국의 인구구조 변화와 저축률간의 영향을 연구한 비교적 초

기의 논문은 Kang(1994)이다. 저자는 Fry and Mason(1982)이 전개한 생애주기 

가설의 가변 성장모형을 이용하여 인구구조의 변화가 한국, 일본, 대만의 저축률

을 빠르게 변화시킨 주요 요인임을 지적하였다. 즉, 높은 경제성장률에 바탕을 

둔 생애소득의 증가와 저축을 많이 할 수 있는 연령계층의 증가가 결합되어 총 

저축률이 증가한 것으로 분석하였다. 

  박대근․이창용(1996)은 이와 다소 상충되는 연구결과를 보여주고 있다. 저자

들은 1970～1993년 간의 도시가계연보로부터 구한 가구별 저축률을 분석 대상

으로 하여, synthetic cohort analysis을 이용, 한국의 가구별 저축률 변화를 설명하
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였다. 분석 결과에 의하면, 과거 한국의 저축률이 상승한 것은 인구 구성 중 높

은 저축률을 가진 연령계층의 비중이 증가한 것이 아니라 모든 연령 계층의 저

축률이 지속적으로 상승한 것에 기인한다고 하였다.

  이종화․김재필(1997)은 국가간 패널자료와 한국의 시계열 자료를 모두 사용

하여 인구구조와 저축률의 관계를 분석하고 있는데, 특히 65세 이상의 인구 비

율의 증가가 총저축률의 하락을 가져 오는 것을 보여 주고 있다. 저자들은 한국

에서 노년인구의 증가로 인한 고령화 사회로의 이행이 앞으로의 저축률을 제고

시키는 데 큰 장애요인으로 등장할 것이라고 예측하였다. 또한, 저자들은 인구구

조 자체의 변화보다는 인구구조의 변화에 의한 정부 정책의 변화가 저축률 변화

에 더욱 중요한 영향을 주는 것으로 분석하였다. 

  최공필 외(2005)는 국가간 패널 자료를 이용하여 Higgins(1998), Chinn and Prasad 

(1983) 등과 비슷한 방법의 추정을 하여 노년부양비와 유년부양비가 모두 유의

하게 저축률과 경상수지를 감소시키는 것을 보이고, 이를 통해 한국 경제에 대한 

시사점을 논의하고 있다. 또한 고령화가 금융시장에 어떠한 충격을 가져 올 것인

지를 분석하고 있다.  

  국민연금의 가계저축에 대한 영향에 대하여 기존의 연구로서 임경묵․문형표

(2003)는 대우패널자료(1994～1998)를 바탕으로 패널분석을 통해 가계저축에 대

한 공적연금의 구축효과를 분석하였는데, 그 크기가 ‐0.2～‐0.6 정도로 구축효과

가 완전하지는 않으나 선진국들과 비슷한 수준이라고 하였다.

  문형표․김용하(2004)는 주로 국민연금의 정부저축에 대한 영향을 집중적으로 

분석하였다. 국민연금제도가 민간의 여타 연금과 같이 완전적립방식(fully funded)

일 경우 정부가 기금을 증가시키는 만큼 정부저축이 늘어나게 되는데, 민간저축

이 완전히 구축효과를 일으키면 총저축의 변화는 없겠으나 구축효과가 완전하게 

일어나지는 않기 때문에 총저축이 어느 정도 늘어나게 될 것이라고 하였다. 하지

만, 문제는 우리나라의 국민연금은 부분적립방식을 채택하고 있어 저축에 대한 

연금의 영향을 가늠하는 것이 어렵다는 것을 지적하였다. 국민연금통계연보(2003)

에 의하면, 국민연금의 정부저축에 대한 기여도가 점점 증가하여 2003년도의 경

우 잠재적으로 약 20조원 정도의 정부저축을 늘리는 데 기여한 것으로 나타났지

만, 저자들은 국민연금기금의 재정수지 전망을 통해 기금 흑자규모는 2010년대 
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말까지 지속적으로 상승하다가 다시 감소하기 시작하고, 2030년대 초에 기금수

지가 적자로 반전되면서 매년 적자규모가 늘어날 것으로 분석하였다. 즉, 국민연

금기금의 정부저축 기여도는 앞으로는 서서히 감소하여 기금수지의 적자반전 이

후에는 정부저축에 대한 마이너스 효과가 가속될 것으로 예상하고 있다. 

  정부의 지출이 증가되면 자연히 그 자금을 마련할 목적으로 정부는 세입을 늘

리려 할 것이다. 이와 관련하여, 최준욱․전병목(2003)은 공적연금 지출, 공적의

료 지출, 노인복지를 포함한 고령화 지출의 GDP 대비 비율이 2002년의 3.9%에서 

2050년대에는 약 17.5%～20.6% 정도까지 증가할 것으로 전망하고 있다. 고령화 

관련 지출이 증가하면서 공공지출의 규모도 증가하여 GDP 대비 현재 24.9%에

서 2050년에는 40%를 육박할 것으로 보고 있다. 또한 이들은 재정수지를 1) 공

적연금을 제외한 통합재정 2) 현재 국내에서 사용되는 통합재정 3) 건강보험 등

을 포함하는 광의의 통합재정 3가지를 기준으로 재정수지를 전망하였는데, 이 

중 현재 사용되고 있는 통합재정을 기준으로 살펴 보면, 통합재정수지는 향후 일

정기간 동안 흑자가 확대되어 2010년에는 최고 4%(GDP 대비) 정도의 흑자를 보

인 후, 점점 하락하기 시작하여, 2020년대말～2030년초를 즈음하여 적자로 전환

되어 장기적으로 GDP 대비 10% 정도의 적자를 보일 것으로 예상하고 있다. 

  안종범(2004)은 고령화가 재정에 미치는 영향을 OECD국가의 조세부담률 결정

요인 분석을 통해 검토하였다. 분석 결과, 고령화는 직접적인 경로뿐만 아니라 

1인당 GDP, 정부소비지출, 정부자본지출 등 간접적인 경로를 통해 조세부담률

에 영향을 미치는 것으로 나타났다. 우리나라가 OECD국가와 같은 경로를 따

라간다는 가정하에 향후 조세 부담률의 변화를 추계해 본 결과, 우리나라의 조

세부담률은 향후 지속적으로 증가할 것이며, 우리나라가 고령사회로 접어드는 

2019년을 전후하여서는 상승폭이 크게 증가할 것으로 나타났다. 높은 수준의 조

세부담률 혹은 심각한 수준의 재정적자를 피하고 고령화가 재정에 미치는 영향

을 최소화하기 위해서는 재정을 건전하게 유지하는 것이 필수적이라고 주장하

고 있다.

  전영준(2005)은 한국의 향후 급격한 인구구조의 변화와 정부재정의 장기 불균

형이 이후 민간 저축률과 정부에 미치는 영향에 대한 분석을 하였다. 민간 경제 

주체의 소비에 대한 의사결정이 생애주기적 관점에서 이루어진다고 가정하고 세
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대간 회계(generational accounting)를 이용하여 정부의 재정정책이 민간의 의사결

정에 미치는 경로에 대한 분석을 하였다. 분석 결과, 급속히 진행되는 인구의 고

령화는 민간저축, 정부저축 모두를 하락시키는 것으로 나타났는데, 이는 평균소

비성향이 높은 노인인구의 증가와 함께 공적연금의 성숙, 공적연금 저부담 ‐고급

여, 건강보험, 공적부조 급여지출의 증가로 인한 순정부이전자산의 증가에 상당

부분 기인한 것으로 보았다.  

  홍기석(2004)은 Auderbach and Kotlikoff(1987)에 의해 개발된 OLG모형을 사

용한 모의 실험 결과를 제시하였다. 이 연구에서는 여러 가지 다양한 인구분포를 

가정하고 각각에서 연금제도가 없는 경우와 있는 경우를 고려하고 있다. 분석 결

과, 고령화가 일어나는 경우와 일어나지 않는 경우, 예상대로 전자가 저축률이 

더 낮게 나타난다. 또 연금제도가 존재하는 경우를 고려하여 시뮬레이션한 결과, 

저축률이 시나리오에 관계없이 더 낮게 실현되는 것으로 나타나 이론적 예상과

도 일치하는 결과를 보여준다.

  위의 논문들에서 살펴본 바와 같이, 국내의 연구의 대부분이 재정이나 연금의 

문제를 논의하고 있어, 개방 거시경제적 관점의 문제, 즉 이 논문에서 논의하고

자 하는 해외 자본의 유출입 혹은 경상수지와 관련된 연구가 부족한 것으로 생

각된다.

Ⅳ. G-7자료를 이용한 실증분석

1. 실증분석 방법

  본 장에서는 패널 VAR(Panel Vector Auto‐Regression) 모형을 이용하여 부양비

율의 증가가 거시경제 변수들에 미치는 영향, 특히 저축과 경상수지에 미치는 효

과를 분석할 것이다. 기존의 (주로 정태적인) 회귀 분석이나 일반 균형(동학)모형

을 시산하여 모의 실험(simulation)하는 분석방법에 비하여 VAR모형은 다음과 

같은 장점을 갖는다. 첫째로, 정태적인 회귀 분석 방법에 비해 동태적 효과(dynamic 
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effects)를 추정할 수 있다. 둘째로, 회귀 분석 방법에 비해 인구구조와 다른 거시

변수들 간의 상호 영향을 보다 체계적으로 고려할 수 있다. 셋째로, VAR모형은 

임의적(ad‐hoc)으로 식별(identification)하기 위한 가정(assumptions)을 해야 하는 

문제에서 상대적으로 자유롭다. 

  자료의 기간이 상대적으로 짧아 각국에 대해 VAR모형을 구성하는 경우 자유

도의 문제가 생길 수 있기 때문에, G-7국가 모두를 포함하는 패널 VAR 모형을 

구성하였다. 또한 국제간 자본 이동과 그에 따른 경상수지의 변화는 국제간에 일

어나는 경제현상이므로 국제적인 혹은 전체적인 요인을 고려하는 것이 중요하다고 

할 수 있는데, 패널구조를 이용하는 경우 전체적인 요인을 통제하기가 용이하다.

  경제를 다음과 같은 구조방정식으로 나타낼 수 있다.

i
t

i
t

i
t eddyLG ++=)(  (1)

여기서, G(L)는 lag operator L에 대한 matrix polynomial이고 
i
ty 는 m×1 데이터

벡터(data vector)이며, dt 와 d
i
는 constant matrix(m×1), m은 모형에 포함된 변수

의 갯수이다. 그리고,              로    는 대각행렬(diagonal matrix)로 대각 원소

들은 구조적 교란(structural disturbances)에 대한 분산(variances)을 의미한다. 개

별국가의 고정효과(individual fixed effect)는 이 모형에 변수로 포함되어 있지 않

은 각국의 고유한 특수요인(country specific factors)을 통제하기 위하여 도입되었

다. 시간고정효과(time fixed effect)는 모형에 변수로 명시적으로는 포함되어 있

지 않지만  영향을 미칠 수 있는 세계적 요인들(global factors)을 통제하기 위하

여 도입되었다. 

  먼저 자료를 하나로 모으고 다음과 같이 시간고정효과와 개별고정효과를 포함

하는 축약형(reduced form) 패널 VAR을 추정한다.

i
t

i
t

i
t

i
t uyLBccy +++= −1)( , (2)

여기서 ct 와 c
i
는 m×1 상수항 행렬(constant matrix)이고, B(L)은 lag operator L에 

Λ=)var( i
te Λ
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관한 matrix polynomial이다. 그리고,           이다. 

  추정된 축약형 모형(수식(2))으로부터 수식(1)로 표현된 구조형 (structural)모형

을 복원하는 방법은 여러가지가 있는데, 본 논문에서 사용한 방법은 당기 구조 

계수(contemporaneous structural parameters)에만 제약을 주는 방법이다. G0를 당

기 구조 계수 행렬, G
0
(L)를 당기 구조 계수 행렬을 제외한 구조 계수라고 하면 

다음과 같은 식이 성립한다. 

)()( 0
0 LGGLG +=  (3)

이러한 경우 구조형 모형의 계수와 축약형 모형의 계수는 다음 식과 같이 관련

되어 있다. 

)()( 01
0 LGGLB −−=  (4)

또한 구조형 충격(structural disturbanace), 구조형 고정 효과 계수와 축약형 잔차

항(reduced‐form residuals), 축약형 고정 효과 계수는 다음과 같이 관련되어 있다.

,,, 000
ii

tt
i
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i
t cGdcGduGe ===  (5)

그리고 위 식으로부터 다음 관계를 얻을 수 있다.

1
0

'1
0

−− Λ=∑ GG  (6)

위 식에서 ( )는 축약형 잔차항의 분산, 공분산 행렬이다.

  본 연구에서는 Sims(1980)가 제안한 축약형 잔차항의 분산, 공분산 행렬( )에 

촐레스키 분해(Cholesky decomposition)을 적용한 후 구조형 모형의 계수를 복원

하는 방법을 이용하였다. 이러한 경우 당기 구조 계수 G0이 삼각행렬이 되어 

Σ=)var( i
tu



20  韓國經濟의 分析 제12권 제1호(2006. 4)

Wold‐causal chain이라고 불리는 축차적인 구조(recursive structure)가 되고, 이는 

변수간의 단기적인 상호 관계가 축차적으로(recursively) 구성됨을 의미한다.

2. 기본 모형

  기본 모형에서 자료벡터는 {DEP, RGDP, SAV, CUR, RIR}인데, DEP는 (총)부

양률, RGDP는 1인당 실질 GDP의 로그값, SAV는 GDP 대비 저축률, CUR은 

GDP 대비 경상수지, RIR은 실질이자율을 나타낸다.

  먼저 저축률(SAV)과 경상수지(CUR)는 인구구조 변화가 저축률과 경상수지에 

미치는 영향을 분석하는 본 연구의 가장 큰 관심 변수이므로 모형에 포함시켰다. 

총부양률(DEP)은 단일 변수로 본 연구의 관심사인 인구구조 변화를 잘 나타내는 

변수라고 할 수 있는데, 제Ⅲ장에서 정리한 바와 같이 부양률의 변화의 영향은 

이론에 의해 잘 정리되어 있는 편이므로 총부양률을 인구구조 변화를 보여주는 

변수로 사용하였다. 

  RGDP는 전반적인 경제상태를 보여주는 좋은 자료로서 저축률에 영향을 줄 것

으로 판단되어 모형에 포함했다. 또한, 인구변화의 RGDP에 대한 효과는 고령화

가 저축과 경상수지에 어떻게 영향을 주는지에 대한 우리의 이해를 높일 것으로 

판단된다. RIR는 경상수지의 구성요소인 저축과 투자에 영향을 주고 인구구조 

변화의 파급메카니즘(transmission mechanism)에 대한 단서를 제공할 것으로 판

단되어 모형에 포함시켰다.

  모형의 당기 계수에 대해 축차적인(recursive) 구조를 가정하였는데, 변수의 순

서는 보다 외생적인 순으로 {DEP, RGDP, SAV, CUR, RIR}이다. DEP는 다른 

변수에 금기에 영향을 줄 수 있다고 가정하는 반면, 다른 변수들은 DEP에 금기

에 영향을 줄 수 없다고 가정하였다. 부양률의 변화는 금기에 여러 경제 변수에 

영향을 줄 수 있는 듯한 반면, 다른 변수들은 부양률에 장기적으로는 영향을 미

칠 수 있으나 금기에 영향을 거의 미치지 않을 것으로 생각된다. 경제 상태가 출

산율에 영향을 미치고 결국 유년부양률에 영향에 미칠 수 있으나 적어도 1년 후

에 영향을 미칠 것으로 생각된다. 임신 후에 출산까지 9～10개월 정도 걸릴뿐만 
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아니라 예를 들어 경제 상황이 좋은 경우 좋은 경제 상황이 어느정도 지속될 것

이라고 판단하여 임신할 때까지도 어느 정도의 시간이 걸릴 것으로 생각된다. 경

제 상황의 변화가 사망률에 영향을 미치고 결국 노년부양률을 변화시키는 경우

가 있을 것 같으나, 경제상황의 변화가 단기적으로 사망률 혹은 노년부양률을 크

게 변화시키지 않을 것 같다. 특히 G‐7과 같이 사회보장제도가 잘 되어 있고 소

득 수준이 높은 나라에서는 경제 상황의 변화가 단기적으로 사망률을 크게 변화

시킬 가능성이 적다고 생각되고 또한 경제 상황의 변화에 따라 사망률이 변화하

여 노년부양률이 변화되는 경우보다는 고령화 과정의 결과(예를 들어 예상수명

이 길어지는 것과 같은)로 노년부양률이 변화되는 경우가 일반적일 것 같다. 결

국 다른 변수들이 금기에 부양률에 미치는 영향이 적을 것으로 생각되어 그러한 

모형 구조는 설득력이 있다고 생각된다. 패널 분석, 모의실험을 한 기존 연구들

의 대부분은 부양률이 다른 경제 변수들에 관련 없이 완전히 외생적이라고 가정

하고 있는데, 부양률이 금기에만 다른 경제 변수들의 영향을 안받는다는 본 연구

의 가정은 적어도 기존 연구들의 완전 외생성 가정보다는 약한 가정이다. 마지막

으로 부양률 충격의 효과는 부양률 이외 변수들의 순서에 영향받지 않는다. 즉, 

부양률 충격이 나머지 네 변수에 어떠한 영향은 네 변수들의 순서를 바꾸어도 

변하지 않는다.2) 

  5변수 기본 모형뿐만 아니라, 변수를 하나 추가한 확장 모형을 이용하여 인구 

구조 변화가 다른 여러 관심 변수들에 어떠한 영향을 미치는지 분석하고, 인구구

조 변화의 더 자세한 파급 경로를 추론했다. 6변수 확장 모형은 다음과 같다 : 

{DEP, RGDP, SAV, CUR, RIR, X}. X는 새로운 변수이다. 첫째, 저축률에 대한 

영향을 더 자세히 분석하기 위해 저축률을 민간 저축률과 정부 저축률로 나누고 

민간 저축률과 정부 저축률을 확장모형의 X로 하나씩 포함시켰다. 둘째, 소비자

의 행동과 정부의 역할을 분석하고자 정부 소비와 민간 소비를 확장모형의 X로 

하나씩 포함시켰다. 셋째, 인구구조 변화의 영향과 파급과정을 이해하기 위해 실

질 환율을 X로 포함시켰다.

  마지막으로 (총)부양률이 인구구조 변화를 가장 잘 나타내는 단일 변수라고 

2) Christiano, Eichenbaum, and Evans(1999) 참조.
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할 수 있으나 제Ⅲ장에서 논의된 바와 같이 유년부양률과 노년부양률이 경제에 

미치는 영향은 약간 다를 수 있다. 유년부양률과 노년부양률의 변화의 영향이 어

떻게 다른지를 실증분석하고, 기본 모형 결과의 강건성(robustness)을 추론하기 

위해 다음과 같이 유년부양률과 노년부양률 각각을 변수로 사용한  확장 모형을 

구성했다. 유년부양률과 노년부양률 중 어떤 것이 더 외생적인가를 정해주는 정

확한 이론이 없기 때문에 두 부양률의 순서를 다르게 한 두가지 모형을 구성하

였다. 첫번째 모형의 변수의 순서는 보다 외생적인 순으로 {DEPO, DEPY, 

RGDP, SAV, CUR, RIR}이고 두번째 모형의 순서는 {DEPY, DEPO, RGDP, 

SAV, CUR, RIR}이다. DEPO는 노년부양률이고 DEPY는 유년부양률이다. 

3. 자료 및 추정

  총저축률(gross national saving rate), 민간 저축률(private saving rate), 정부 저

축률(government saving rate)은 World Economic Outlook자료를 사용하였으며, 그 

외의 인구자료, GDP, 투자, 소비, 실질 이자율, 환율 자료는 World Development 

Indicators를 사용하였다. 연간자료로 1979～2001년 동안이며, Schwartz criterion

에 따라 VAR모형에서 2기간 시차를 가정하였다.3)

4. 추정 결과 및 해석

가. 기본 모형의 결과

  <그림 12>는 5변수 기본 모형에서 부양률 충격에 대한 변수들의 충격반응함

수를 보여준다. 충격 후 10년까지의 충격반응함수와 95% 확률 밴드가 나타나 있

다. 각 그림의 위에 반응변수 이름을 표시했다. RGDP는 % 변화이고, 다른 변수

들은 % 포인트 변화이다. 모형에 포함된 변수뿐만 아니라 총저축률의 반응함수

3) 본 논문의 연구방법은 베이지언(Bayesian) 추론 방법에 근거하므로 자료에 non stationarity가 

있는 경우에도 문제가 되지 않는다(Sims, 1988; Sims and Uhlig, 1991 참조).
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로부터 경상수지비율의 반응함수를 차감하여 관심 변수 중 하나인 투자율의 반

응함수도 나타냈다.4) 먼저 부양률의 반응함수로부터 부양률 충격의 성격을 추론

할 수 있다. 부양률이 처음 1년 동안 약 0.08% 포인트 정도 증가하고, 그 다음해

에는 약 0.13% 포인트 정도, 3년째엔 최대치인 0.14% 포인트 정도까지 증가한

다. 이후 부양률이 감소하기 시작하여 약 6년 후에 0.1% 포인트 정도로 감소하

고 약 10년 후에 원래 수준으로 돌아온다. 부양률 반응함수는 8년 정도까지 적어

도 95%의 확률로 0과 다르다.

  이러한 부양률 충격이 있을 때, 실질 1인당 GDP는 2년 후부터 감소하고 이후 

차차 더 감소하여 약 5～6년 후 최대 감소치(0.4%)가 나타나며, 이후 서서히 증

가하여 약 10년 후 원래 수준으로 돌아온다. 실질 1인당 GDP의 4년～7년 후 감

소는 적어도 95% 확률로 0과 다르다. 부양률이 증가함에 따라 노동 소득을 얻는 

인구 비율이 감소할 것이므로 실질 1인당 GDP가 감소할 것으로 예상되므로 이

러한 결과는 이론에 부합한다고 할 수 있다. 

  저축률과 투자율 역시 감소하는데, 특히 저축률이 상당한 정도로 감소한다. 부

양률 충격 후 2년째부터 저축률이 서서히 감소하기 시작하여 약 4년 후 저축률

이 최대치인 0.32% 포인트 정도로 감소한 후 점차 증가하기 시작하여 약 9년 후 

원래 수준으로 돌아온다. 3년～6년후의 저축률의 감소는 95%의 확률로 0과 다

르다. 투자율은 충격 후 3년째부터 감소하기 시작하여 약 6년 후 최대 감소치인 

약 0.1% 포인트 감소가 나타나고, 이후 서서히 증가하여 약 10년 후 원래 수준

으로 돌아온다. 저축률과 투자율의 반응함수는 비슷한 형태이지만, 투자율 감소

는 저축률의 감소보다 훨씬 작고 투자율의 감소가 95%의 확률로 0과 다른 경우

가 없다. 또한 투자율은 저축률에 비해 더 느리게 감소한다. 

  저축률이 투자율보다 빠른 속도로 그리고 더 많이 감소되므로 경상수지도 감

소한다. 경상수지의 반응 형태는 저축률의 반응형태와 비슷하나 투자율이 어느 

정도 감소하여 저축률의 감소를 어느 정도 상쇄하므로 저축률보다는 적게 반응

한다. 경상수지는 2년째부터 서서히 감소하여 4년 후에 최대 감소치인 약 0.25% 

포인트 감소되고, 이후 증가하여 8년 후에 원래 수준으로 돌아온다. 3～5년후의 

4) 각 draw별로 투자율 반응 함수를 구하여 투자율 반응 함수 확률 밴드를 구했다. 
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경상수지의 감소는 95% 확률로 0과 다르다.

  이러한 저축률, 투자율, 경상수지의 반응은 이론에 부합된다고 할 수 있다. 평

생소득가설에 의하면, 부양률이 감소할 때 저축률이 감소하고, 부양률이 감소할 

때 정부 저축률이 감소하여 총저축률이 감소할 가능성이 크다. 또한 앞에서 논의

한 바와 같이, 국제간 자본이동이 있는 경우 소규모 개방경제하에서 저축률의 감

소로 경상수지가 악화되고, 자본이동이 완전하지 않은 경우 투자율도 감소할 수 

있다. 

  실질 이자율은 부양률 충격 후 2년째부터 서서히 감소하기 시작하고 4년 후에 

최저치인 0.2% 포인트 감소가 관측되고, 이후 점차 증가하여 10년 후 정도에 원

래 수준으로 돌아온다. 부양률이 증가할 때 노동력 성장률과 기대 생산 성장률이 

저하되며 투자 수익률을 감소시킬 수 있고, 이에 따라 실질 이자율도 감소할 수

도 있다. 

  부양률 충격이 저축률과 경상수지의 변동을 어느 정도 설명하는가를 추론하기 

위하여 예측 오차 분산 분해(Forecast Error Variance Decomposition)를 하였다. 

<표 1>은 1년, 3년, 5년, 10년 범위의 예측 오차 분산 분해의 결과와 표준 오차

를 보여준다. 부양률 충격은 5년～10년 범위에서 저축률 변동의 15% 이상을 설

명하고 있고, 10년 정도 범위에서 경상수지의 변동의 거의 10% 정도를 설명하고 

있다. 부양률 충격이 경상수지와 저축률 변동의 대부분을 설명하고 있다고는 할 

수 없으나, 장기 범위에서 저축률과 경상수지의 변동을 어느 정도 설명하고 있다

고 할 수 있다. 

나. 확장 모형의 결과

  <그림 13>은 관심 변수를 하나씩 추가하여 확장한 6변수 모형에서의 부양률 

충격에 대한 10년간의 충격반응함수와 95% 확률 밴드를 보여준다. 민간 저축률

(PRIV SAV), 정부 저축률(GOV SAV), 실질 환율(RER), 1인당 실질 정부 소비

(GOV CONS), 1인당 실질 민간 소비(PRIV CONS)의 반응을 볼 수 있는데, 민간 

저축률과 정부 저축률의 경우 % 포인트 변화로 표시되어 있고, 다른 변수들은 % 

변화로 표시되어 있다. 
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  먼저 가장 흥미있는 결과는 민간 저축률과 정부 저축률의 반응이다. 민간 저

축률은 거의 반응하지 않는 반면, 정부 저축률은 크게 감소한다. 민간 저축률의 

반응은 확률 밴드를 고려할 때 0과 크게 다르지 않다고 할 수 있으며, 추정치도 

‐0.1% 포인트 이내로 상당히 작은 편이다. 정부 저축률의 경우 반응함수가 총 저

축률과 유사하여 충격 후 약 2년째부터 점차 감소하기 시작하여 4년째에 최대 

감소치인 약 2.3% 포인트 감소가 나타나며 이후 점차 증가하여 약 8년 후 원래 

수준으로 돌아온다. 또한 3～5년 이후의 반응이 95% 확률로 0과 다르다. 결국 

앞에서 논의된 (총)저축률의 감소하는 이유는 민간 저축률이 감소하기 때문이 아

니라 정부 저축률이 감소하기 때문이라고 할 수 있다. 부양률 증가는 노동 인구

와 노동 소득을 감소시킴으로써 재정 수입을 감소시키는 반면 복지, 보건, 교육 

등의 재정 지출은 증가시킬 수 있으므로 이러한 정부 저축률의 감소가 관측되는 

듯하다. 

  실질 정부 소비와 실질 민간 소비는 단기적으로는 거의 변하지 않지만 장기적

으로는 상당히 감소한다. 실질 민간 소비는 충격 후 2년째부터 점차 감소하여 약 

8년 후에 최대 감소치(약 0.5% 감소)가 나타나는데, 8년 후의 감소치는 적어도 

90% 확률로 0과 다르다. 실질 정부 소비는 4년 후 정도부터 감소하기 시작하여 

10년 후에는 약 0.5% 감소하는데, 10년 후 감소치가 약 95% 확률로 0과 다르다. 

부양률 증가는 재정 수입을 감소시킬 것이고 재정 수지 혹은 정부 저축을 감소

시킬 것인데 장기적으로는 재정 수지 균형을 위해 정부가 소비를 감소시키는 결

과를 가지고 온 듯하다. 소비자들은 단기적으로 실질 소득이 감소함에도 불구하

고 (앞에서 실질 GDP 감소를 관측했다) 실질 소비를 단기적으로 크게 감소시키

지 않는다. 이러한 결과는 앞에서 정부 저축률의 감소에서 추론할 수 있듯이 정

부로부터 더 많은 것을 받고 덜 주기 때문에 가능한 듯하다. 장기적으로는 정부

가 재정 균형을 복원하기 때문에 결국 민간 소비가 줄어드는 듯하다.

  결국 부양률이 증가함에 따라 1인당 실질 소득이 단기적으로 감소하지만 민간 

부문은 단기적으로 소비를 감소시키지 않는다. 정부 부문의 재정 수지 변화는 민

간 부문의 이러한 소비 수준 유지를 가능하게 해주는데, 결국 경제 전체적인 관

점에서는 (경상 수지의 감소를 통해 추론할 수 있듯이) 해외 부문으로부터의 차

입을 통해 단기적으로 소비 수준을 유지하는 것이라고 볼 수 있다. 시간이 지남
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에 따라 정부는 재정 균형을 복원하기 위해 정부 소비를 줄이고 민간 부문도 소

비를 줄이게 되는 듯하다. 또한 경상 수지 적자가 진행됨에 따라 국가 채무가 누

적되는데, 이러한 채무의 증가에 대한 이자 비용의 증가 또한 장기적으로 민간 

소비가 줄어드는 데 기여한 듯하다.

  실질 환율은 절하되는데, 약 5년 후 이후부터의 실질 환율의 변화는 95%의 확

률로 0과 다르고, 최대 절하의 폭인 약 1.2%p 실질 환율 절하는 충격 후 7～8년 

후에 나타난다. 부양률 충격 후 경상 수지 적자로 인한 국가 채무의 누적이 이러

한 장기적인 실질 환율의 절하는 초래했을 가능성이 크다.

  <그림 14>는 노년부양률과 유년부양률을 모두 포함한 확장 모형에서의 노년

부양률 충격과 유년부양률 충격에 대한 각 변수의 10년간의 충격반응함수와 확

률 밴드를 보여준다. 첫번째와 두번째 열은 {DEPO, DEPY, RGDP, SAV, CUR, 

RIR} 모형의 경우이고, 세번째와 네번째 열은 {DEPY, DEPO, RGDP, SAV, CUR, 

RIR} 모형의 경우이다. 모형에 포함되어 있는 기본 변수뿐만 아니라 각 충격 후 

총부양률이 어떻게 변하는지를 알기 위해 노년부양률의 충격반응함수와 유년부

양률의 충격반응함수를 더하여 (전체)부양률의 충격반응함수도 구했는데, 이는 

<그림 14>의 마지막 행에 나타나 있다. 반응 변수의 이름은 왼쪽에 표시되어 있

고 충격의 종류는 위에 표시되어 있다. 각각의 경우에 각 변수의 반응의 크기를 

비교하기 쉽게 하기 위해 각 행에 있는 그림의 단위를 같게 만들었다.

  먼저 모든 경우에 있어서 두 종류의 부양률은 반대로 움직이는 것을 볼 수 있

다. 즉, 노년부양률이 증가하는 경우 유년부양률은 감소하고, 유년부양률이 증가

하는 경우 노년부양률은 감소한다. 이는 제Ⅱ장에서 보여 주었듯이, 일반적으로 

인구구조가 변화하는 과정에서 두 가지 부양률이 반대로 움직이기 때문인 듯하

다. 예를 들어, 대부분 국가에서 시간이 지남에 따라 유년부양률이 감소하면서 

노년부양률이 증가하는 현상이 발생한다. 

  하지만 모든 경우에 있어서 (총)부양률은 증가한다. 이러한 (총)부양률을 증가

시키는 각 충격의 영향은 정성적으로는 비슷하다. 1인당 실질 GDP, 저축률, 경

상수지가 감소하는데, 이는 기본 모형의 결과와 일치한다. 한편 실질 이자율의 

변화는 약간 다른데, 노년부양률 충격의 경우 실질이자율이 별로 변하지 않는 반

면, 유년부양률 충격의 경우 실질이자율이 감소한다. 전반적으로 기본모형에서
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의 결과인 부양률 증가가 실질 1인당 GDP, 저축률, 경상수지를 감소시킨다는 주

요 결과가 강건(robust)한 듯하다.

  각 충격의 1인당 실질 GDP, 저축률, 경상수지에 대한 영향은 정량적으로는 조

금 다르다. 각 충격의 (총)부양률에 대한 영향의 크기가 다른데, 이는 궁극적으로 

1인당 실질 GDP와 저축률에 대한 영향의 크기를 설명할 수 있는 듯하다. 예를 

들어, 첫번째 모형에서 유년부양률 충격이 노년부양률 충격보다 (총)부양률을 더 

크게 증가시키고 있는데, 이러한 차이로 인해 유년부양률 충격이 1인당 실질 

GDP와 저축률을 더 크게 감소시키는 것으로 생각된다. 

  한편, 경상수지에 대한 영향의 크기를 설명하기 위해서는 각 부양률이 어떻게 

변하는지도 중요한 듯하다. 예를 들어, 두번째 모형에서 두 종류의 충격 하에서 

(총)부양률과 저축률이 비슷한 정도로 변함에도 불구하고, 경상수지에 대한 영향

은 유년부양률 충격의 경우가 노년부양률 충격보다 더 크다. 유년부양률 충격의 

경우 유년부양률이 증가하고 노년부양률 충격의 경우 유년부양률이 감소한다. 

앞에서 논의 된 바와 같이, 유년부양률이 감소(증가)할 때 투자에 대한 수요가 

감소(증가)할 수 있으므로 유년부양률을 감소시키는 노년부양률 충격의 경우 유

년부양률을 증가시키는 유년부양률 충격에 비해 투자를 감소시키고 경상수지를 

덜 악화시킬 가능성이 크다고 할 수 있다.

다. 추정 결과의 한국 경제에의 시사점

  앞 절의 G‐7국가를 대상으로 한 VAR분석의 결과에 따르면, 총부양률이 상승

할 때 저축률과 경상 수지가 감소하는 것으로 추정되었다. 3, 4년 후에 약 

0.15%p를 상승시키는 부양률 충격은 3, 4년 후에 저축률을 약 0.32%p 감소시키

고 경상수지를 약 0.25%p 감소시킨다. 특히 이러한 총부양률의 증가는 정부 저

축률의 하락을 초래할 가능성이 높은 것으로 나타났는데, 3, 4년 후 정부 저축률

이 약 0.27%p 정도 감소한다. 전반적으로 %p로 계산할 때 총부양률의 변화는 저

축률과 경상 수지에 약 2배 정도의 영향을 미치고, 이러한 영향은 상당한 정도라

고 할 수 있을 것 같다.

  한국의 경우 <그림 10>에서 보았듯이, 2010년 이후부터는 노령인구의 비율이 
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크게 늘어 나면서 총부양률이 지속적으로 상승할 것으로 예상된다. G‐7의 경제 

구조와 한국의 경제 구조가 동일하지 않을 수 있으므로 위의 G‐7국가의 결과의 

추정치를 그대로 적용하기는 어렵지만 총부양률이 저축률과 경상 수지에 미치는 

영향을 일반적인 이론에 비추어 볼 때 또한 그러한 이론에 부합하는 실증분석 

결과를 얻었으므로 정성적인 결론이 크게 다르지 않을 것이라고 생각되고, 한국

의 경우 향후 이러한 총부양률이 지속적으로 상승하면서 저축률, 경상수지비율

이 하락할 것으로 예상된다.

  G‐7국가 분석에서 이용한 추정 모형은 패널구조를 사용하고 있어서 한국의 자

료만 가지고 그대로 이용하기는 힘들다. 한편 한국의 연간 자료만 이용하여 추정

하는 경우 자유도가 상당히 줄어들기 때문에 정확한 추정을 하기가 어렵고 또한 

경상수지의 변화는 나라간에 나타나는 경제현상이므로 해외 요인을 적절히 고려

해야 하므로 한국 자료만 가지고는 정확한 추정을 하기 어려운 듯하다. 하지만 

한국 자료를 주로 이용한 간단한 모형이라도 추정해 봄으로써 G‐7국가 분석의 

시사점과 대체로 비슷한 결론을 얻을 수 있는지를 분석하였다.

  1965년부터 2002년까지의 연간 자료를 이용하였고, 모형은 {DEP, RGDP, SAV, 

CUR} 4변수로 구성하였다. 두가지 모형을 구성하였는데, 하나는 한국 자료만을 

이용한 모형이고, 다른 하나는 전세계 집계 자료에서 한국 자료의 차이를 나타내

는 변수만을 사용하였다. 예를 들면, 첫번째 모형에서는 DEP가 한국의 부양률이

고 두번째 모형에서는 DEP가 한국의 부양률과 세계의 부양률의 차이이다.5) 두

번째 모형의 경우 한국의 경상수지의 변화가 다른 나라들과의 상호작용의 결과

로써 결정되는 것을 어느 정도라도 반영하기 위하여 세계 변수와의 차이를 이용

했다. 자유도를 늘리기 위해 G‐7국가의 패널 VAR모형보다 한 변수를 줄여 4변

수 모형을 구성하였다.6)

5) 첫번째 모형의 경우 DEP는 한국 부양률, RGDP는 (원화로 계산된) 한국 1인당 실질 GDP의 

로그 값, SAV은 한국 저축률, CUR은 한국의 저축률에서 투자율을 뺀 값이다. 두번째 모형의 

경우 DEP는 한국 부양률과 세계 부양률의 차이, RGDP는 (달러로 계산된) 한국 1인당 실질

GDP의 로그 값과 (달러로 계산된) 세계 1인당 실질 GDP의 로그 값의 차이, SAV은 한국 저

축률과 세계 저축률의 차이, CUR은 한국의 저축률에서 투자율을 뺀 값과 세계의 저축률에서 

투자율을 뺀 값의 차이이다. 자료는 세계 부양률의 경우 US Census Bureau 웹에서 얻었고 나

머지 자료는 World Development Indicators에서 얻었다. 
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  <그림 15>는 추정된 부양률 충격에 대한 충격반응함수와 95% 확률 밴드를 보

여준다. 첫번째와 두번째 열은 첫번째 모형에서의 충격반응함수이고 세번째와 

네번째 열은 두번째 모형에서의 충격반응함수이다. 반응 변수는 각 그림의 위에 

표시되어 있다. 부양률 충격 후 두 모형에서 1인당 실질 GDP는 적어도 중․장기

적으로 감소하고 있으나 95% 확률 밴드가 0을 포함하고 있음을  고려할 때 정확

한 추론은 힘들다고 할 수 있다. 저축률과 경상 수지는 G‐7의 경우처럼 감소한

다. 첫번째 모형에서는 3년 ‐ 8년 후의 저축률의 감소는 95% 확률로 0과 다르고 

두번째 모형에서는 5년 이후의 저축률 감소가 약 90% 정도의 확률로 0과 다르

다. 약 3 ‐ 4년 후의 경상수지의 감소는 두 모형에서 약 90% 정도의 확률로 0과 

다르다. 투자율의 경우 첫번째 모형에서는 장기적으로 감소하는 경향이 나타나

는 반면, 두번째 모형에서는 단기적으로 증가하는 경향이 있으나 두 경우 모두 

투자율의 변화가 95% 확률로 0과 다르지 않다. 

  전반적으로 추정치의 확률 오차가 G‐7국가의 경우보다는 크게 나타나므로 정

확한 추론은 쉽지 않으나 어느 정도의 추론은 가능한 듯하다. 전반적으로 부양률

의 증가가 저축률과 경상수지를 감소시키는 경향이 있는 듯 하다. 비록 한국 자

료를 사용한 모형이 상당히 간단한 모형이나 G‐7국가의 추정 결과와 정성적으로 

같은 결과를 얻었다. 이러한 결과는 향후 한국에서 고령화가 진행됨에 따라 부양

률이 증가할 때 저축률이 감소되고 경상수지가 악화될 것이라는 예상을 뒷받침

한다고 볼 수 있다.

V. 결 론

  우리나라는 지난 2000년에 65세 이상 인구의 비중이 전체 인구의 7%를 넘는 

고령화 사회에 진입한 이래, 앞으로 20년 후인 2026년에는 노년 부양비가 20%를 

6) G-7국가의 패널 모형에서 실질이자율의 변화를 해석하기가 쉽지 않고 상대적으로 다른 변수

에 비해 덜 중요한 변수이고 또한 세계 실질 이자율의 값을 정확히 계산하는 것도 어려운 작

업이어서 실질 이자율을 제외하였다. 
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넘어서는 초고령사회가 될 것으로 전망된다. 인구구조의 고령화와 이에 따른 생

산인력의 감소, 부양률의 증가는 모든 국가가 경제발전이 고도화되면서 겪게 되

는 통상적인 현상이긴 하나, 우리나라의 경우 선진국들에 비해 상대적으로 인구 

고령화 현상이 급속히 진전되고 있다는 점에서 그 문제가 심각하다고 하겠다. 따

라서 우리나라의 인구구조의 변화가 가져오는 경제, 사회적 영향에 대한 연구의 

중요성은 더할 나위 없이 크다. 본 연구에서는 인구구조의 변화가 어떠한 거시경

제적 효과를 가져 오는지를 저축과 경상수지에 미치는 영향을 중심으로 실증적

으로 분석하고, 이를 통해 앞으로 고령화 현상이 한국 경제에 미칠 영향을 생각

해 보고자 하였다. 지금까지 한국에서의 이 분야의 연구들이 인구구조의 변화가 

개방 경제 하에서 국가들간의 관계에서 발생하는 국제 수지에 미치는 영향은 상

대적으로 많이 다루고 있지 않다는 점에서 본 연구가 기여하는 바가 있다고 생각

된다. 또한 실증분석 방법에 있어서, 기존의 실증분석 연구들과 달리 패널 VAR

모형을 이용하므로써 상대적으로 약한 가정 하에서 보다 동학적인 영향에 관한 

실증분석 결과를 보여줄 수 있었다는 면이 또 다른 본 연구의 기여라고 생각된다.  

  경제 이론에 따르면, 부양률의 증가는 저축률을 하락시키고 이로 인해 경상수

지가 감소한다. 본 연구에서 보여준 실증분석의 결과는 이러한 이론적 예측을 뒷

받침하고 있다. G‐7국가를 대상으로 한 패널 VAR분석의 결과에 따르면, 총부양

률이 상승할 때 저축률과 경상 수지가 감소하는 것으로 추정되었다. 이러한 결과

는 한국의 자료을 이용한 간단한 VAR분석에서도 비슷하게 나타난다. 결국 앞으

로 우리 사회에서 급속히 진행될 것으로 예상되는 인구 고령화 현상은 한국 경

제의 저축과 경상 수지를 감소시키는 효과를 가져올 것으로 예상된다. 

  G‐7국가의 실증분석에 의하면, 부양률의 증가는 민간 저축보다는 특히 정부 

저축에 더 부정적인 영향을 미친 것으로 나타났다. 이러한 결과는 고령화에 따라 

생산에 참여하지 않는 노인 인구의 비중이 커지면서 정부의 복지 지출은 증가하

는 반면, 세입은 감소하여 총저축률이 하락한 것으로 추측할 수 있다. 결국 앞으

로 우리 사회에서 급속히 진행될 것으로 예상되는 인구 고령화 현상에 어떻게 

대처하느냐 하는 것이 중요할 것으로 예상된다. 앞으로 고령화가 진행되면서 한

국 경제에서도 정부의 연금, 의료 및 노인복지제도를 어떻게 만들어 나갈 것인가

가 큰 과제가 아닐 수 없다. 
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  후속 연구에서 정부 지출을 좀더 세분하여 인구구조의 변화가 저축률, 특히 

정부 저축률에 미치는 경로를 좀더 구체적으로 살펴 보고자 한다. 

  한편 본 연구에서는 자료의 제약으로 G‐7국가에 초점을 두어 분석하였다. 후

속 연구에서 G‐7 국가와 한국을 비롯한 개발도상국의 자료를 결합하여 선진국의 

인구구조의 변화가 선진국에 미치는 영향과 한국을 비롯한 개발도상국의 저축, 

경상수지에 미치는 파급효과를 나누어 분석하고, 반대로 개도국의 인구구조 변

화가 선진국에 미치는 영향을 나누어 분석할 수 있다면 흥미 있는 결과를 얻을 

수 있을 것으로 생각된다.  
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<표 1> 예측 오차 분산 분해 : 부양률 충격의 효과 

Horizon CUR SAV 

1 year 0.7 0.9

St. Error 1.0 1.3

3 year 4.7 7.9

St. Error 3.2 3.9

5 year 8.4 15.5

St. Error 5.0 6.5

10 year 9.4 15.9

St. Error 5.5 6.8

<그림 1> G-7국가의 총부양률
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<그림 2> G-7국가의 유년부양률
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<그림 3> G-7국가의 노년부양률
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<그림 4> G-7국가의 예상 노년부양률
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<그림 5> G-7국가의 예상 유년부양률
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<그림 6> G-7국가의 예상 총부양률
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<그림 7> G-7국가의 민간 저축률
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<그림 8> G-7국가의 정부 저축률

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

1
9
7
0

1
9
7
1

1
9
7
2

1
9
7
3

1
9
7
4

1
9
7
5

1
9
7
6

1
9
7
7

1
9
7
8

1
9
7
9

1
9
8
0

1
9
8
1

1
9
8
2

1
9
8
3

1
9
8
4

1
9
8
5

1
9
8
6

1
9
8
7

1
9
8
8

1
9
8
9

1
9
9
0

1
9
9
1

1
9
9
2

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9
6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

미국 영국 프랑스 독일 이탈리아 캐나다 일본

<그림 9> G-7국가의 경상수지
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<그림 10> 한국의 인구구조 추이 및 전망(1960~2050)
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<그림 12>  총부양률에 대한 충격반응 결과 : 5변수 기본 VAR 모형
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<그림 13>  총부양률에 대한 충격반응 결과 : 6변수 확장 VAR 모형
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<그림 14>   유년부양률과 노년부양률에 대한 충격반응 결과

DEPO

DEPY

RGDP

SAV

CUR

RIR

DEP

DEPO Shock DEPY Shock DEPY Shock DEPO Shock

5 10
-0.4
-0.2
0.0
0.2
0.4

5 10
-0.4
-0.2
0.0
0.2
0.4

5 10
-0.75
-0.50
-0.25
0.00
0.25
0.50

5 10
-0.48
-0.32
-0.16
0.00
0.16
0.32

5 10
-0.48
-0.32
-0.16
0.00
0.16
0.32

5 10
-0.36
-0.24
-0.12
0.00
0.12
0.24
0.36

5 10
-0.06
0.00
0.06
0.12
0.18

5 10
-0.4
-0.2
0.0
0.2
0.4

5 10
-0.4
-0.2
0.0
0.2
0.4

5 10
-0.75
-0.50
-0.25
0.00
0.25
0.50

5 10
-0.48
-0.32
-0.16
0.00
0.16
0.32

5 10
-0.48
-0.32
-0.16
0.00
0.16
0.32

5 10
-0.36
-0.24
-0.12
0.00
0.12
0.24
0.36

5 10
-0.06
0.00
0.06
0.12
0.18

5 10
-0.4
-0.2
0.0
0.2
0.4

5 10
-0.4
-0.2
0.0
0.2
0.4

5 10
-0.75
-0.50
-0.25
0.00
0.25
0.50

5 10
-0.48
-0.32
-0.16
0.00
0.16
0.32

5 10
-0.48
-0.32
-0.16
0.00
0.16
0.32

5 10
-0.36
-0.24
-0.12
0.00
0.12
0.24
0.36

5 10
-0.06
0.00
0.06
0.12
0.18

5 10
-0.4
-0.2
0.0
0.2
0.4

5 10
-0.4
-0.2
0.0
0.2
0.4

5 10
-0.75
-0.50
-0.25
0.00
0.25
0.50

5 10
-0.48
-0.32
-0.16
0.00
0.16
0.32

5 10
-0.48
-0.32
-0.16
0.00
0.16
0.32

5 10
-0.36
-0.24
-0.12
0.00
0.12
0.24
0.36

5 10
-0.06
0.00
0.06
0.12
0.18

<그림 15> 부양률에 대한 충격반응 결과 : 한국 모형
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논평자 : 崔公弼(한국금융연구원)

  본 논문은 인구구조의 변화라는 추세적 요인을 경제모형의 틀 안에서 분석함

으로써 주요 거시경제변수의 경로를 전망하고 이를 토대로 경제적 시사점을 도

출하게 한 점에서 연구의 의의를 찾을 수 있다. 특히 동태적 관점에서 고령화의 

충격에 대한 반응을 파악하는 것은 중요한 시도이다. 

  방대한 문헌고찰에서 거론한 바와 마찬가지로 관련 연구가 많지만 인구고령화

가 빠르게 진전된 G-7국가의 데이터를 VAR모형을 토대로 분석함으로써 그 동

안 수출주도의 성장패러다임하에서 성장동력으로서 중요한 위치를 차지해온 경

상수지의 변화여부를 분석한 점은 특히 상당한 기여가 있다고 판단된다. 

  원래 연구목적은 개방경제하에서 국가들간의 관계에서 결정되어지는 경상수

지에 미치는 영향을 G-7국가의 패널데이타에 기초하여 분석하는 것이나 이는 기

존의 여러 연구에서 발견한 결과(저축률 하락, 경상수지 악화)를 재확인하는 차

원을 벗어나지 못하고 있다. VAR의 차수문제로 인해 수용하는 데 제약이 따르지

만 국제적 자본흐름을 초래하는 고령화의 상대적 속도라든가 고령화에 대비하기 

위한 공적저축제도의 발달 정도, 자본시장의 발전 여부 등 중요 요인들에 대한 

신중한 고려도 이루어지는 것이 바람직하다. 더욱이 우리보다 고령화가 빠르게 

진전되었고 신흥개도국의 높은 실질수익률을 활용한 자산운용, 즉, 국제적 자본

흐름을 배경으로 이루어진 지금까지의 선진국 고령화 관련 거시적 충격은 우리

나라에 던져주는 시사점 면에서 상당한 제약이 있다. 특히 충격반응함수의 경우 

많은 경우 안정적인 반응을 보이지 않아 VAR모형 자체에 단위근이 내포되었다

고 판단되며 결과의 신뢰성도 저하된다. 즉, G-7데이타의 분석결과가 그대로 한

국의 고령화에 연결되거나 충분히 의미있는 시사점을 던져준다고 보기는 어렵

다. 또한 우리나라의 데이터를 활용한 별개의 단순 분석은 이러한 개방과 연관효

과를 극히 제한적으로만 고려하고 있어 결과 해석에 상당한 제약이 따른다.
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  무엇보다도 연구방법론 면에서 일관된 모형을 토대로 분석이 이루어지지 못하

고 금융부문의 반응을 고려하기 않은 별도의 모형을 부자연스럽게 연결하여 잠

정적이고 정성적인 결론을 도출한 시도는 앞으로 시정 보완되어야 할 것이다. 

  결과적으로 본 연구는 고령화가 저축과 경상수지에 미치는 영향을 G-7페널데

이타를 활용하여 재검정하였고 한국에 관한 별도의 제한적 분석에서 비슷한 결

과를 도출한 데 의의를 찾을 수 있다. 그러나 G-7고령화의 배경으로  작용한 국

제적 자본흐름의 변화나 향후 개도국의 수익률 측면에서의 지지 역할을 감안하

기 어려운 관점에서 본 연구의 정책적 시사점을 모색하기는 어렵다. 

  결론적으로, 고령화에 대한 가장 확실한 대응은 기간 간 자원배분 기능을 담당

하고 있는 금융 측면에서 관찰될 수밖에 없으며 국가별로 자본시장의 성숙도가 

다른 상황 하에서 이는 상당한 자본 유출입의 요인으로 작용하게 된다. 대외균형 

측면에서 고령화가 초래하는 변화를 국제적 분석의 틀 안에서 규명하고 관련된 

변화를 정책적 시사점으로 연결시키려는 연구의 목적이 달성되기 위해서는 단순

한 거시적 차원의 분석에서 더 나아가 고령화에 따른 연기금제도의 운용과 연관

된 금융자산 수급상의 변화나 국제자본흐름의 변화 등을 고려한 분석이 보완되

어야 할 것이다. 
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  본 논문은 인구구조의 변화, 특히 고령화의 진전이 저축 및 경상수지에 미치

는 영향에 대한 실증적 분석을 목표로 하고 있다. 고령화의 진전이 노동공급, 저

축, 성장 등 기타 주요 거시경제 변수에 미치는 영향에 대해서는 이론적⋅실증적

으로 이미 상당한 연구 성과가 국내외에 축적되어 있다고 판단된다.1) 그러나 인

구구조의 변화가 총저축에 영향을 미치고 나아가 경상수지나 국제간의 자본 이

동에 의미 있는 차이를 결과할 수 있다는 점에 대하여 그 이론적 가능성이 꾸준

히 지적되어 왔음에도 불구하고 다른 분야에 비하여 연구가 미진해 왔던 것이 

사실이다. 물론 일반균형모형에 바탕을 두고 인구구조의 변화와 국제 간 자본 이

동에 대한 이론적인 논의2)를 전개한 연구가 존재하고 다소 제한적이기는 하지만 

인구구조의 차이와 국제 간 자본 이동 간의 관계 구명을 시도한 실증 연구3)가 

존재한다. 그럼에도 불구하고 고령화로 요약되는 향후 인구구조의 변화가 저축

과 저본 축적의 패턴 변화라는 폐쇄경제(closed economy)적 관점을 넘어서 국제 

간 자본 이동(international capital flow)에 중대한 함의를 가지고 있을 가능성에 

대한 이론적⋅실증적 탐구가 다른 분야에 비하여 부진했던 것이 사실이다. 본 연

구는 인구구조의 변화가 한 국가의 저축과 경상수지를 매개로 한 국제 간 자본 

이동에 미치는 영향에 대한 실증적 연구들 통하여 그 동안 그 중요성에도 불구

하고 상대적으로 소홀히 취급되어 오던 분야에서 연구의 미진함을 보충할 수 있

는 중요한 증거를 제공하고 있으며 향후 이 분야의 실증 연구를 더욱 촉진시킬 

수 있는 계기가 될 것으로 기대된다.

1) 국내의 대표적인 연구 성과로 홍기석(2003), 한진희(2003), 김동석(2004) 등을 들 수 있다.

2) 대표적 연구로 Börsch-Supan, Ludwig, Winter(2002, 2005), Brooks(2003), Bryant(2003) 등이 

있다.

3) Lührmann(2001)
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  이론적으로 자본이동의 완전성이 보장되지 않는 개방경제 환경에서 인구구조

의 고령화로 인한 국내 저축률의 하락은 이자율에 대한 압력을 통하여 투자를 

위축시킴과 동시에 외국으로부터의 자본 유입을 유도하여 경상 수지의 악화를 

결과할 것으로 예상된다. 지난 G-7국가들의 지난 30여년 간 자료를 바탕으로 실

시한 실증분석에서 저자들은 이와 같은 이론적 예측들이 대체로 자료에 의하여 

뒷받침된다는 점을 밝혔다.

  이하에서는 향후 보다 진전된 연구 결과물의 작성에 조금이나마 도움이 되고

자 하는 차원에서 평자가 본 논문을 읽으면서 가졌던 의문이나 문제점을 몇 가

지 지적하고자 한다.

  첫째, 본 논문에서 채택한 방법론인 패널 VAR을 통하여 고령화의 진전과 저

축과의 관계에 대하여 우리가 추가적으로 배운 것을 명확히 할 필요가 있을 것

으로 판단된다. 저자들도 지적하고 있는 바와 같이, 횡단면이나 패널 분석을 통하

여 저자들이 고령화의 지표로 사용한 피부양률과 저축 간에 존재하는 관계에 대

하여 상당한 수준의 실증적 증거가 이미 축적되어 있다. 즉, 정태적인 분석을 통

하여 이미 우리가 알고 있는 사실에 대하여 동태적인 축면을 명시적으로 고려한 

분석에서도 여전히 그 유효성을 확인할 수 있다는 점 이외에 작업을 통하여 추

가적으로 획득한 수확이 무엇이었는지 명시적으로 밝힐 필요가 있을 것이다. 물론, 

우리가 VAR을 사용하는 주된 이유라고 할 수 있는 충격반응함수(impulse response 

function) 분석을 통하여 모형 내 각 변수들 간에 존재하는 동태적 관계를 명확하

게 구명할 수 있다는 점에서 기존의 정태적 모형을 이용한 연구 결과와 차별성을 

찾을 수 있으나 전반적으로 통계적 유의도가 크게 높지 않은 충격반응경로(impulse 

response paths)들에 대하여 얼마 정도의 신뢰를 부여할 수 있을 것인지에 대한 

의문은 여전히 남는다.   

  둘째, 피부양률의 상승이 저축의 감소를 결과한다는 분석 결과가 이론적 예측이 

근거하고 있는 생애주기소득가설(life cycle income hypothesis)의 논리적 귀결이

라기보다 단순히 노인관련 사회보장비용 증가라는 제도적 요인(institutional arran- 

gement)에 의하여 관찰된 결과로 해석될 수 있을 가능성이 매우 높다. 정부 저축

과 민간 저축을 분리하여 분석한 충격반응함수 결과에 의하면, 부양률 충격에 의

하여 발생하는 저축의 변화 대부분이 민간 저축보다는 정부 저축의 감소에 의한 
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것으로 추정되었다. 표본에 포함된 국가들의 피부양률 증가는 유년부양률(<그림 

2> 참조)보다는 노년부양률 증가(<그림 3> 참조)에 주로 기인하고 있다. 의료 서

비스에 대한 지출을 필두로 노년 인구 부양을 위하여 소요되는 정부 지출의 증

가가 정부 저축을 감소시킨 주 요인으로 추정된다. 결국 피부양률 충격에 대한 

저축률의 반응은 개인들의 저축 결정이 달라짐으로써 발생한 반응보다는 제도적 

요인에 의하여 자연스럽게 발생한 것일 가능성이 상당히 높은 것으로 판단된다. 

이 경우 본 연구에서의 분석 결과가 생애주기소득가설의 예측과 일치하는 것이

라고 판단하기에는 상당한 무리가 따를 것으로 보인다.
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일 반 토 론

주  제 :『인구구조 변화가 저축과 경상수지에 미치는 영향』

길재욱 : 첫째, 패널 VAR의 방법론은 시계열에서 쓰는 VAR을 패널 데이터로 

해서 데이터 수를 늘리고 개별 데이터를 가지고 풍부하게 분석을 하기 위한 것

이라고 생각합니다. 저희들이 보통 시계열에서 VAR을 할 때 축약 형태에서 구

조 모형으로 돌아가기 위해서는 DEP와 경상수지, 저축률 사이의 장기관계를 고

려해야 합니다. 시계열에서 일반적으로 공적분 관계에 있을 때 단위근이 존재한

다고 볼 수는 없더라도 장기관계를 살펴볼 필요가 있는데, 이러한 패널 데이터에

서는 이에 관한 문제가 없습니까? 10년 정도의 단기적인 G-7 나라들의 연간 데

이터를 사용하셨기에 장기관계를 따져보지 않아도 되는지 모르겠습니다만, 연계

해서 설명을 해 주시길 부탁드립니다.

  둘째, 최공필 박사님께서 제안하신 패널 VAR 방법론을 통해 어떻게 국가간에 

서로 다른 파급 효과가 있는지 알 수 있습니까? 즉, G-7국가의 데이터를 횡단면 

데이터로 묶어서 패널 데이터로 만든 뒤 충격 반응(impulse response)을 보셨는

데, 서로 다른 G-7국가들 사이에서 서로 다른 효과들이 패널 VAR에서 어떤 식

으로 설명될 수 있습니까?

장용성 : 첫 번째, 최공필 박사님께서 말씀하신 것과 연관이 있습니다. 평균 수

명이 증가하면 퇴직 후 기간이 길어지므로 오히려 저축이 늘 것 같은데, 인구구

조 변화로 인해 저축이 줄어들기 때문에 총저축률이 줄어든다고 보시는 것 같습

니다. 이 경우, 개인 패널 데이터를 보면 모든 사람들의 저축률은 증가했는데, 인

구구조 때문에 총저축이 줄어 들어서 이러한 현상이 나타난 것인지에 대해 두 

가지 측면을 생각할 수 있습니다. 하나는 개개인의 평균 수명이 늘어서 저축률이 

늘 수는 있지만 인구구조상 노령인구가 많으니까 인구구조에서 오는 효과일 수

도 있습니다. 또 하나는 그룹별로 마이크로 데이터를 보시면 알 수 있을 것 같습
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니다.  두 번째, 그림을 보면 총부양률은 불안정하고 부양률 변화는 낮은 빈도에

서 일어납니다. VAR을 쓰실 때 높은 빈도에서 일어나는 식별 제약을 부여해서 

동시적 상관관계를 이용해 충격을 알아보려고 하신 것 같습니다. 낮은 빈도에서 

일어나는 근본적인 충격을 높은 빈도의 상관관계를 이용해 원하는 충격을 알아

낼 수 있는지 의문입니다. 불안정한 부분을 1차 차분한 것인지 수준변수를 이용

한 건지도 모르겠습니다. 다른 것은 모두 안정적인데 부양률만 불안정적으로 하

셨습니다.

하준경 : ‘부양률’을 쓰셨는데, 사실은 ‘인구구조’를 사용할 때는 노동시장에 얼

마나 참여하느냐를 보려는 것입니다. 부양률은 유년부양률과 노년부양률로 이루

어져 있습니다. 유년부양률을 정확히 측정하기 위해서는 14세 이하의 인구비중 

보다는 노동시장의 참가하기 전의 인구비중을 봐야할 것 같습니다. 대학을 많이 

가게 되면서 노동시장에 점점 늦게 참가하게 됩니다. 사실상 유년부양 비율이 급

격히 떨어진 것은 아니라는 생각이 듭니다. 또 노년부양률을 볼 때도 은퇴 연령

이 중요한 변수가 됩니다. 미국의 경우도 은퇴 연령이 점점 낮아지면서 실제로 

노년 부양 부담이 점점 늘어나고 있습니다. 노동시장참가 연령과 은퇴 연령, 이 

두 가지의 추이를 고려할 필요가 있다는 생각이 듭니다. 

  또 하나는, 유년부양비율과 노년부양비율은 그 의미가 다르다고 생각됩니다. 

유년부양비율이 떨어진다는 이야기는 저출산으로 인해 교육을 더 많이 시키는 

효과가 있다는 뜻입니다. 질과 양간의 교환관계가 있어서 노년층이 느는 것이 소

비가 느는 것과 마찬가지일지 모르지만, 유년 인구비중이 줄어든다는 것은 인적

자본에 대한 투자가 느는 것과 관련이 있을 수 있습니다. 두 가지를 산술적으로 

합쳐서 효과를 보는 것은 오해의 소지가 있는 것 같습니다. 실제로 과거의 통계 

추이는 유년부양비율이 하락하는 것에 의해서 압도되었습니다. 하지만 그것이 

사실은 인적자본에 대한 투자 증가와 같이 간 것으로 볼 수 있다는 점을 생각해 

볼 때, 실제로 고령화의 효과를 보려면 이 우리나라의 경우도 이 두 가지를 나눠

서 보는 것이 좋을 듯합니다.

박종규 : 고령화에 따른 소비의 변화, 저축률의 변화를 살펴 보면 여기에선 주로 
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민간저축률을 분석하였습니다. 하지만, 그보다는 개인저축률을 분석해야 한다고 

생각합니다. 왜냐하면 민간저축률에는 금융법인, 비금융법인의 저축률도 들어가

기 때문에 노령화와 직접적인 관련이 없습니다. 이 부분에 대해서 보충설명 부탁

드립니다. 제시하신 여러 가지 G-7국가의 데이터 가운데 제가 관심이 있는 것은 

일본이 노령화 속도가 가장 빠른 나라라는 점입니다. 38쪽의 그림을 보면 일본

의 경우 ’90년대 중반에 노년부양비율이 14%입니다. 그렇게 초고령 사회에 진입

을 했는데, ’90년대 중반 이후 데이터가 있는 부분까지 보면 저축률은 거의 변함

이 없습니다. 즉, 저축률은 오히려 올라간 것입니다. 경상수지도 악화될 것이라

고 하셨는데, 크게 악화된 것처럼 보이지도 않습니다. 이러한 현상을 어떻게 이

해해야 할지에 대해 말씀해 주십시오.

김용진 : 박창균 박사님께서 질문하신 것처럼, 경험적으로 2차 세계대전 후에 선

진국들이 복지국가를 지향하고 재정적자 또는 경상수지적자, 정부의 저축이 적

자가 되는 결과가 지배적인 것 같습니다. 이론상 인구구조 변화가 개인저축을 통

해서 국가전체의 저축률에 영향을 미치는 메커니즘을 보여줍니다. 최근에 나오

는 이론 가운데 소비에 관한 개념인 ‘habit formation’에서만 보더라도 개인이 적

응하는 데는 시간이 걸립니다. 여기 나오는 결과가 복지국가의 제도적 장치가 영

향을 미칠 것 같습니다. 제 생각에는 이러한 연구는 데이터가 다소 길고, 횡단적

으로 OECD뿐만 아니라 서로 다른 복지제도를 갖고 있는 나라까지 포함하고 있

을 뿐만 아니라, 결과 자체가 기초적인 관계만 보여주고 있기 때문에 그러한 영

향 관계가 궁금합니다. 언급하신 유년부양률의 경우, 장기관계에서 소득이 높을 

때는 질과 양의 선택(quantity-quality choice)에서 아이를 적게 낳는 경우도 있지

만, 소득이 아주 낮은 경우에는 먹고 살기 힘들어서 내생적인 경우가 발생할 수

도 있습니다. 결혼을 늦게 한다거나 미혼이라든지 등의 데이터를 횡단적으로 또

는 장기관계를 갖고 살펴 보는 것이 좋을 것 같습니다.

최태문 : 노령화 사회 진입에 따라서 상당히 시의 적절한 주제였다고 생각합니

다. 경제주체로서 국민이라든가 개별 기업이라든가 개인, 국가 등의 주요 관심사

인 것 같습니다. 특히 금융에 있어서도 새로운 신종 금융상품을 어떻게 노령화 
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시대에 대응해서 개발할 것인가? 연금 상품을 개발할 것인가? 또 어떤 금융의 

겸업화를 할 것인가? 국가나 개인 차원에서 중요한 것 같습니다. 39쪽에, 노년부

양률이 2020년이라든가 2050년대에 급상승한 것으로 나타나 있습니다. 그리고 

전반적으로 연구논문에서 보면 노령인구 비중 증가와 노년부양률 증가가 거의 

비슷한 개념으로 혼용되어 있는 듯한 착각이 들었습니다. 앞에서 하준경 박사님

께서 언급하신 내용과 일부는 비슷합니다. 노령 인구 비중 증가가 노년부양률 급

증과는 별개의 문제로 보입니다. 첫 번째로 출생률이 앞으로 저하되고, 그에 따

른 노동력 부족을 결국 노령인구가 대체를 하기 때문에 노동력 쉬프트 현상에 

의해서 오히려 노년부양률이 떨어질 수도 있습니다. 두 번째는 경제활동 기간이 

지금까지는 정년이라고 하면 대략 55세 또는 57세였으나 계속 확장되는 추세에 

있기 때문에 70세까지 확장된다면 노년부양률이 오히려 떨어질 수 있다는 측면

이 있습니다. 세 번째는 우리가 자식에게 노후를 의지하지 않겠다는 생각을 많이 

가지고 있습니다. 그만큼 노후 보장을 자력으로 해결하겠다는 의지가 강한 추세

입니다. 노년부양률은 이처럼 급상승하지는 않을 것 같습니다. 이러한 개념이 이 

연구에 있어서 출발점이나 기본 전제가 되고 있기 때문에 짚어볼 필요가 있을 

것 같습니다.

이종화(답변) : 여러 측면의 정확한 연구방법을 쓸 수 있겠다는 말씀에 동감합니

다. 약간 제한적인 점은, G-7데이터를 쓰기 때문에 정부저축률과 민간저축률을 

G-7데이터로 나누기는 어렵습니다. 다른 연구에서도 안 된 것으로 알고 있습니

다. 저희들 역시 더 좋은 방법으로 가능한 데이터 상황 하에서 최대한 노력하겠

습니다. 




