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KEY TAKEAWAYS

▢1 본 연구는 인구 고령화가 통화정책 운용 여건에 미치는 영향과 이에 대한 정
책적 대응 방향을 분석하였다. 우리나라는 2024년 말 65세 이상 인구 비중이
20%를 초과하며 초고령사회에 진입하였고, 2045년에는 OECD 국가 중 가장
높은 고령인구 비중을 기록할 것으로 전망된다.

▢2 고령화는 성장 둔화와 실질금리 하락, 금융기관 건전성 저하를 유발하는 등 통
화정책 운용 여건에 구조적 변화Structural shifts를 초래하는 것으로 분석되었다. 실
질금리 하락은 금리정책의 운신 폭을 축소시킬 수 있으며, 성장 활력과 금융
안정 기반이 동시에 약화될 경우 정책목표 간 상충이 심화될 수 있다. 이러한
구조적 변화에 대한 부문별 점검 결과는 다음과 같다.

∙(성장과 실질금리 하락) 개방경제 생애주기모형 분석 결과, 고령화는 노동력
감소를 통해 성장률을 낮추는 동시에, 투자 둔화와 저축 증가를 통해 실질금
리를 하락시키는 것으로 나타났다. 가령, 출산율과 기대수명이 1991년 수준
(1.71명 및 72.2세)으로 유지되었더라면, 2024년 기준 균형 실질금리는 현재보
다 약 1.4%p 높았을 것으로 추정된다. 향후 인구추계를 반영한 시나리오 분
석에서도 고령화는 성장률과 실질금리에 지속적인 하락 압력을 가할 것으로
나타났다.

∙(물가 소폭 하방 압력) OECD 국가를 대상으로 한 패널 분석과 이를 적용한
시뮬레이션 결과, 고령화는 2025~2070년 중 우리나라 물가상승률에 연평균
0.15%p의 하방 압력을 가할 것으로 분석되었다. 다만, 탈세계화, 공급망 재편,
기후변화 등 물가에 상방 압력을 가하는 구조적 요인들이 병존하고 있어, 장
기적으로 물가의 방향성에는 불확실성이 크다.

∙(금융안정 기반 약화) 고령화는 금융기관의 수익성과 건전성을 악화시켜 금융
안정 기반을 저해할 수 있는 것으로 나타났다. OECD 회원국 7,148개 은행의
27년간의 패널데이터를 분석한 결과, 고령화는 자기자본비율을 하락시키고 은
행 부도위험을 높이는 것으로 나타났다. 이는 수익성 악화와 이에 따른 고위
험․고수익 사업기회 추구 때문으로 분석되었다. 특히 부동산 중심의 대출구
조를 지닌 금융기관일수록 그 부정적 영향이 컸다.

▢3 고령화에 따른 구조적 변화에는 단기 처방이 아닌 실물·금융 부문의 구조개혁
Structural reforms으로 대응해야 한다. 저성장 흐름이 지속되면 완화적 통화정책에
대한 사회적 요구가 커질 수 있다. 그러나 구조적 요인에 기인한 저성장에 대
해 총수요 조절과 같은 단기 정책으로 대응하는 것은 효과가 제한적이며, 오
히려 금융 불균형 등 부작용을 초래할 수 있다. 따라서 실물·금융 부문의 기
초체력을 강화하는 구조개혁을 통해 지속 가능한 해법을 모색해야 한다.
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KEY TAKEAWAYS

▢4 구체적으로, 실물·금융 부문의 구조개혁은 다음과 같은 방향으로 추진해야 한
다. 우선, 고령화에 따른 노동공급 감소에 대응하기 위해 여성의 경제활동 참
여 확대와 고령층의 계속고용을 지원하는 한편, 청년층의 고용·주거·양육 여건
을 실질적으로 개선하여 출산율 회복을 도모해야 한다. 아울러 경제 전반의
생산성 향상을 위해 기술혁신을 촉진하고 자원배분의 효율성을 높일 필요가
있다. 금융 부문에서는 부동산 중심의 대출구조를 지닌 곳에서 고령화의 부정
적 영향이 크게 나타난 점을 고려할 때, 부동산 금융에 대한 대출의존도를 점
진적으로 축소해야 한다. 또한, 대외 가격변수에 민감한 금융시장 구조를 감안
하여 원화의 수요 기반을 확대하고 외환시장의 심도를 제고하여 외환시장의
안정성과 복원력을 높여야 한다.

▢5 이러한 구조개혁은 실질금리와 성장률을 높여, 통화정책의 운신 폭을 넓히고 
금융안정 기반을 강화하는 데 기여할 것으로 예상된다. 시나리오 분석에 따르
면, 출산율이 OECD 평균 수준으로 점진적으로 회복되고, 고령층 고용이 확대
되며, 생산성 증가율이 0.5%p 상승하는 구조개혁이 실현될 경우, 실질금리와
성장률은 구조개혁이 없는 경우에 비해 2025~2070년 중 연평균 약 1%p 높은
수준을 유지하는 것으로 나타났다. 실질금리가 높아지면 통화정책 운신의 폭
이 넓어지면서 정책 운영에서의 구조적 제약도 완화될 것으로 기대된다. 또한
성장 활력이 제고되면 차주의 수익성 및 건전성이 강화되면서 금융안정 기반
이 견고해질 수 있다.

▢6 아울러 변화된 여건하에서 통화정책의 실효성을 제고하기 위한 노력도 병행되
어야 한다. 고령화에 따른 정책 여건 변화에 맞추어 공개시장 운영 환경을 지
속적으로 정비하고, 정책 커뮤니케이션을 정교화하여 시장 기대를 효과적으로
관리해 나가야 한다. 또한, 다양한 정책수단을 유기적으로 조합하여 정책목표
를 달성하는 통합적 정책체계를 활용할 필요가 있다. 특히 통화정책과 거시건
전성 정책의 적절한 공조를 통해 정책의 실효성을 높여 가야 한다.
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핵심 결과와 시사점 (Key messages)

초고령화는 통화정책 운영 여건의 구조적 변화 유발

구조적 변화에는 구조개혁Structural reforms으로 대응해야

구조개혁 성공 시
▪출산율 회복 OECD 평균

▪고령자 고용 확대 5년 추가 고용

▪생산성 0.5%p 향상

   실물·금융 부문 구조개혁

▪고령층 계속고용 방안 마련

▪출산율 회복을 위한 구조개혁

▪생산성 제고

▪부동산 금융의 대출의존도 완화

▪외환시장의 안정성·복원력 제고
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1. 검토 배경

1. 저출생과 기대수명 증가로 인해 우리나라의 인구 고령화는 세계에서 유례없이
빠른 속도로 진행되고 있다. 우리나라의 65세 이상 고령인구 비중은 2024년 12월 전

체 인구의 20%를 넘어 초고령사회에 진입하였다. 통계청 장래인구추계(2023.12)에

따르면, 2070년에는 고령인구 비중이 47.5%에 달해 생산연령인구 비중(15~64세,

46.0%)을 넘어서면서 노년 부양 부담이 급증하게 된다. 우리나라의 초고령사회 진입

은 2018년 고령사회에 진입한 지 약 7년만으로 이미 초고령사회에 진입한 OECD

국가(2025년 기준 25개국) 중 가장 빠르다. UN 세계인구전망(2024)은 이러한 추세가

지속될 경우, 2045년부터 한국의 고령인구 비중이 일본을 추월해 OECD 회원국 중

가장 높은 수준에 이를 것으로 예측하고 있다1).

고령인구 비중이 급속하게 증가 노년 부양 부담 급증 전망 출산율 급락, 수명 증가에 기인

[그림 1.1] 연령계층별 인구구성 비율 [그림 1.2] 노년부양비1) [그림 1.3] 출산율 및 기대수명

자료: 통계청, 장래인구추계(2023.12)  주: 1) 15-64세 100명당 65세이상인구
자료: 통계청, 장래인구추계(2023.12)

자료: 통계청, 인구총조사(2025.03) 
및 장래인구추계(2023.12)

한국은 2025년 초고령사회 진입 한국은 2045년부터 고령인구비중 OECD 최고 전망

[그림 1.4] OECD 국가 고령인구 비중: 2025 vs. 2050 [그림 1.5] 고령인구비중 전망

자료: UN World Population Prospects, the 2024 revision 자료: UN World Population Prospects, the 2024 revision

1) 2025~2050년 중 우리나라의 고령인구 증가폭(20.3%→39.7%; +19.4%p)은 UN이 집계하는 전 세계 237개 국가·
지역 중 홍콩, 포클랜드제도(영국령), 안도라에 이어 네 번째로 높을 것으로 전망된다(UN Population Prospects,
2024). 이는 인구 1천만 명 이상인 곳 중에서 가장 큰 증가폭이다.
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2. 인구 고령화는 성장, 물가, 금융 등 통화정책 운용 여건 전반에 구조적 변화를 불
러올 수 있으므로, 그 영향을 종합적으로 진단하고 대응 방안을 점검할 필요가 있다. 
고령화에 따른 생산가능인구의 감소, 소비·저축 행태 변화, 금융기관의 대응 행태

변화 등은 거시경제 전반에 중대한 영향을 미칠 것으로 예상된다(손욱 외, 2017).

3. 본고는 특히 다음의 연구 질문에 초점을 맞추어 분석하였으며, 핵심 결과는 [표 
1.1]에 요약하였다.

• 인구구조 고령화는 향후 성장률과 실질금리에 어떤 영향을 미칠 것인가?

고령화가 노동공급 감소를 통해 잠재성장률을 하락시킬 것이라는 점에는 이견이

거의 없다(조태형, 2023; 이은경 외, 2024). 그러나 실질금리에 미치는 영향은 뚜렷

하지 않다. 노동투입 감소에 따른 자본의 한계생산성 하락과 기대수명 증가에 따

른 예비적 저축 증가는 실질금리 하락 압력으로 작용하지만, 저축률이 낮은 고령

층 비중의 증가는 실질금리 상승 압력으로 작용한다. 더욱이 우리나라는 자본시

장 개방도가 높아 국내 금리가 해외 금리의 영향을 받으므로, 고령화가 국내 실

질금리에 미치는 영향을 정량적으로 평가하기 쉽지 않다. 실질금리는 저축과 투

자, 재정정책의 지속가능성, 통화정책 운용 전반에 영향을 미치는 핵심 변수인 만

큼, 정밀한 분석이 요구된다.

• 고령화는 한국은행의 핵심 책무인 물가안정 여건을 어떻게 바꿀 것인가?

이론적으로 고령화는 인플레이션에 상방 또는 하방 압력으로 모두 작용할 수 있

으며, 실증분석과 모형을 통한 전망에서도 엇갈린 견해가 제시되고 있다. 예컨대

강환구(2017)는 고령화에 따른 저성장이 인플레이션을 억제할 것으로 보았지만,

강현주·백인석·장근혁(2024)은 생산가능인구 감소로 인한 공급 제약이 인플레이션

을 자극할 것으로 전망하였다.

•금융기관의 건전성 등 금융안정 여건은 어떻게 변할 것인가?

고령층은 안전자산에 대한 선호가 큰 만큼, 경제 내 안전자산 비중이 높아지거나

금융기관이 위험 포트폴리오의 비중을 줄이는 경우 금융안정이 더욱 공고해질 수

있다(조세형 외, 2017; Li et al., 2024). 그러나 고령화로 인한 수익률 하락을 만회

하려는 과정에서 금융기관이 대출기준을 완화하거나 고위험 투자를 확대할 경우,

금융불안의 꼬리위험(tail risk)은 오히려 높아질 수 있다(Doerr et al., 2023; Imam

& Schmieder, 2024). 더 근본적으로는, 고령화가 소득과 성장의 정체를 유발하면

서 차입자의 상환능력 자체가 저하될 가능성도 있다.

•이러한 여건 변화 속에서 통화정책은 어떤 문제에 직면하게 되며, 어떠한 방향

으로 대응해야 하는가?
본 보고서는 성장률, 실질금리, 물가, 금융안정 여건의 변화가 통화정책 운용에 관

해 시사하는 바를 중심으로 향후 정책 방향을 검토한다.
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4. 본고는 다음의 순서로 구성되었다. 2장에서는 고령화가 추세 성장률과 실질금리

에 미치는 영향을 살펴보고, 3장에서는 고령화 및 중장기 구조변화에 따른 인플레

이션 여건을 점검한다. 4장에서는 금융안정 측면에서 고령화의 영향을 분석하며, 5

장에서는 이러한 여건 변화를 종합적으로 정리하고, 통화정책 수행에 미치는 영향

을 바탕으로 정책과제를 제시한다.

 [표 1.1] 연구 질문과 핵심 결과
연구 질문

(Research questions)
핵심 결과

(Key findings)

실

질

금

리

· 

성

장

률

고령화가 우리나라 
실질금리와 성장률에  
미친 영향과 
앞으로의 영향은?

향후 실질금리와 성장
률에 영향을 미치는 
구조적 여건은?

•개방경제 생애주기모형을 통해 분석한 결과, 다른 여건이 동일할 때ceteris

paribus 고령화는 저축 증가와 자본의 한계생산성 저하로 이어져 실질금리 
하락을 유발. 성장률은 노동투입 감소로 하락. 1991년 이후 진행된 고령
화의 영향을 살펴보면 실질금리를 약 1.4%p 하락시킨 것으로 나타남. 인
구추계를 반영한 시나리오 분석 결과, 향후에도 고령화는 실질금리와 성
장률에 일정한 하락 압력으로 작용

•출산율, 고령자 고용, 생산성 등이 큰 영향. 계속고용 방안의 마련으로 
고령자 고용이 확대되거나, 출산율이 회복되거나, 생산성이 향상되는 경
우 성장률과 실질금리가 유의미하게 상승

- 출산율이 점진적으로 OECD 평균 수
준으로 회복시(2035년부터 1.58명 달성)

⇨ 성장률 +0.7%p, 실질금리 +0.2%p(2070년) 

- 고령자 고용이 점차 확대(2029년부터
는 고용기간이 현재보다 5년 증가) ⇨ 성장률 +1.6%p, 실질금리 +0.2%p(2029년) 

- TFP 증가율이 0.5%p 향상되는 경우
(2025~70년 중) ⇨ 성장률 +0.7%p, 실질금리 +0.2%p(2070년)

→ 여타 부문에서 대규모 구조변화가 없다면, 고령화로 인해 당분간 성장
률과 실질금리의 하락세가 지속

물

가

고령화가 우리나라 인플
레이션에 미칠 영향은?

그 외에 우리나라 인
플레이션에 영향을 미
치는 장기 여건의 변
화는?

•OECD 국가 패널 분석 결과에 장래인구추계를 적용하여 시산한 결과, 고
령화는 물가에 연평균 0.15%p 하방 압력으로 작용(2025~70년 평균 기준)

•탈세계화 흐름과 공급망 재편, 기후변화 대응에 따른 비용 인상과 이상
기후로 인한 농산물 가격 상승, 팬데믹 이후의 고인플레이션 경험 등의 
여건은 대체로 물가를 높이는 방향으로 전개

→ 고령화와 여타 여건을 종합 고려하면 물가의 방향성에는 불확실성이 상존

금

융

안

정

고령화가 금융기관의 

건전성 측면에서 금융

안정 여건을 어떻게 

변화시킬 것인가?

•OECD 회원국 7,148개 은행의 27년간의 패널데이터를 분석한 결과, 고령

화는 자기자본비율을 낮추고 부도위험을 높이는 등 금융기관 건전성에 

부정적인 영향을 미치는 것으로 나타남. 그 이유는 수익성 감소와 이에 

따른 위험한 사업기회 추구 때문. 특히 부동산 중심의 대출구조를 지닌 

금융기관에서 고령화의 부정적 영향이 크게 나타남

정

책

과

제

통화정책 운영 시 직

면하는 핵심적인 문제

는 무엇인가?

•초고령화로 통화정책 운영에 있어 구조적 제약이 심화될 전망. 실질금리 
하락은 금리정책 여력 축소로 이어질 수 있으며, 성장 활력과 금융안정 
기반이 동시에 약화될 경우 목표 간 상충관계가 심화되는 등 통화정책 
운영에 구조적 제약 요인으로 작용
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2. 성장과 실질금리2)

5. 본 장에서는 인구 고령화가 우리나라 성장률과 실질금리에 미치는 영향을 분석
한다. 

6. 우리나라와 주요국은 성장률과 실질금리의 장기적 하락세를 겪고 있다. IMF의

장기(5년 후) 성장률 전망에 따르면, 주요국 대부분이 잠재성장률 둔화를 겪고 있으

며, 특히 우리나라는 그 하락 폭이 두드러진다(그림 2.1). 실질금리 역시 1990년대 이

후 지속적인 하락세를 보이고 있다(그림 2.2).

주요국 성장률의 추세적 하락 주요국 실질금리의 추세적 하락

[그림 2.1] 주요국 실질 성장률1) 추이 [그림 2.2] 주요국 장기 실질금리1) 추이

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8
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한국
미국
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독일
영국

%

  주: 1) 5년 후 실질성장률 전망
자료: IMF WEO(2023 April) 

  주: 1) 10년 만기 국채금리 – 소비자물가 상승률
자료: OECD

7. 이러한 저성장·저금리 추세는 이른바 ‘장기 정체’(secular stagnation)3)의 전형적 
현상으로(Summers, 2014) 인구 고령화가 주요 원인으로 지목되고 있다. 기대수명
증가로 가계는 노후를 대비한 예비적 저축을 확대하게 되고, 이로 인해 자금 공급

이 늘어나면서 실질금리에 하방 압력이 가해지기 때문이다(Eggertsson et al., 2019).

이 외에도 총요소생산성(TFP)의 둔화(Rachel & Summers, 2019), 글로벌 금융위기

이후 안전자산에 대한 선호 확대(Caballero et al., 2017), 글로벌 유동성 과잉

(Bernanke, 2005) 등도 실질금리 하락의 구조적 배경으로 제시된다.

8. 특히 우리나라는 급속한 고령화를 겪고 있는 만큼, 이에 따른 성장과 실질금리의 
변화 추이를 면밀히 검토할 필요가 있다. 이에 본 보고서에서는 생애주기모형을 구

축하고, 우리나라의 높은 대외개방도를 반영한 개방경제 구조를 도입하여 인구구조

변화가 실질금리와 성장률에 미치는 영향을 정량적으로 분석하였다.

2) 본 절은 BOK경제연구 「Demographic shifts and the real interest rate in an open economy: The case of 
Korea」(Lee, Park & Hwang, 2025)를 요약하여 정리한 것임을 밝힌다.

3) Hansen(1939)이 제안한 개념으로, 경제가 저성장·저금리 상태에서 장기간 머무는 현상을 말한다.
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아래와 같이 개방경제 생애주기모형을 구축하여 분석

[표 2.1] 본고의 개방경제 생애주기모형 가정 및 특징

① 인구구조 변화를 반영하기 위해 생애주기모형을 도입:
  ․  모형에서 경제주체는 가계, 기업, 정부로 구성되며, 가계는 출생 이후 25세에 노동시장에 참여, 60세에 은퇴, 

100세에 사망하며 생애주기에 따라 소비 및 저축을 결정함(개별 가계는 고정된 확률로 다음기에 생존)

② 우리나라의 높은 대외 개방성을 반영하기 위해 2국 개방경제 모형을 구축: 
  ․  세계 경제는 한국과 외국(미국)으로 구성되어 있어 상호 무역거래와 금융거래를 수행하여 자본유출입이 발

생하며, 한국 정부는 외환보유고를 운용

③ 국제자본시장은 현실을 반영하여 불완전하게 통합되어있다고 가정: 
  ․  가계가 해외저축 시 총 자본유출규모에 비례하여 투자비용이 발생하며, 이에 따라 국가 간 금리 격차가 존

재하나 점차 자본이동이 완전히 자유로워지는 자본시장 완전 통합상태로 이행한다고 가정

④ 연령별 저축-차입 패턴을 반영하기 위해 가계는 차입제약에 직면한다고 설정 (데이터상의 세대별 저축률 반영)

⑤ 가계는 다음의 생애 기대효용을 극대화:

  ․  효용함수:    
   

      ,  예산제약식:    

     
      

   ≤ 
    ( : 시간할인율(0.948), : 기에 태어난 가계가 세까지 생존할 확률,  : 세 가계의 기 소비, : 기간 간 

대체탄력성(0.4), ( ): 세 가계의 기 국내(해외) 저축,  (  ): 기 국내(해외) 실질
금리, : 세 가계의 다음기 생존 확률, : 소득세율,  : 기 임금, : 은퇴 여부 지시함수)

⑥ 기업은 완전경쟁시장에서 자본을 임대하고, 노동을 고용하여 다음과 같이 생산:

  ․  생산함수:      
   

    ( : 기 자본투입량,  : 자본소득 분배율, : 노동확장적 생산성,  :기 세 가계의 노동생산성, : 기 세 노동투입량)

⑦ 정부는 본국에만 존재하며 소득세를 부과하고 채권을 발행하여 소비지출 및 외환보유고를 축적

⑧ 본국 및 외국의 자금시장 청산: (국내)         (해외)       
⑨ 모형 캘리브레이션: 2000년을 기준으로 모형 상의 실질금리와 실제 데이터를 일치시킨 후, 인구구조와 총요

소생산성(TFP)의 실측치를 반영해 2000~2024년 동안의 실질금리 추세를 도출하였음

⑩ 현실 설명력: 추정 결과, 본 모형은 한국(-4.2%p)과 외국(-2.3%p)의 실질금리 하락분의 대부분을 설명(그림2.3, 표 
2.2). 이는 기대수명 증가로 인한 가계 저축률 상승과 출산율 하락에 따른 자본의 한계생산성 감소가 작용한 결과임

기본가정 하의 성장과 실질금리

9. 정량적 분석을 위한 기본가정은 다음과 같다. 우리나라와 외국의 인구구조와 TFP는
장래인구추계 등 추계치를 따르되, 여타 변수들은 최근 수준이 유지된다(ceteris
paribus)고 전제하였다4).

10. [성장] 분석 결과, 인구 고령화는 우리나라 성장률을 구조적으로 낮춰온 요인이었
으며, 이러한 추세는 앞으로도 지속될 것으로 나타났다. 고령화는 노동공급 감소와 생
산성 둔화를 통해 성장 잠재력을 약화시킨다. 인구구조와 기타 구조적 요인을 반영
한 선행연구에 따르면, 우리나라의 잠재성장률은 2040년 전후에 0.5~1.2% 수준까지
하락할 것으로 예상된다5). 본고에서 구축한 생애주기모형은 인구 고령화와 생산성
하락만을 반영하고 있어 종합적인 경제전망으로 보기는 어렵지만, 이 두 요인만으
로도 2040년대 성장률 추세가 1% 미만으로 하락할 것으로 분석되었다(그림 2.5).

4) 인구구조는 통계청 장래인구추계(한국)와 UN의 인구전망(미국·일본·유럽의 가중합)을 적용하였으며, 총요소생산성(TFP)은 2070
년 이전에는 선행연구(Kwon, 2015; Fernald, 2014) 추정치를, 2070년 이후에는 양국 모두 1.1% 수준으로 수렴한다고 가정

5) 0.5%(2036~40년 평균, 조태형 2023), 0.8%(2031~40년 평균, 황인도 외 2023), 0.7%(2040~44년 평균, 이은경 
외 2024), 0.7%(2031~40년 평균, 김지연 외 2025), 1.2%(2040년 기준, NABO 2025).
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11. [실질금리] 실질금리 하락 또한 인구 고령화의 영향이 컸던 것으로 분석된다. 
구체적으로, 실질금리 하락분 중 약 1.8%p는 인구 고령화(1.4%p)와 총요소생산성 
둔화(0.4%p)에 기인한 것으로 분석되었다. 
• (과거 추이) 실질금리 하락분 중 고령화의 기여도를 확인하기 위해 반사실적 시나

리오를 구성하여 각 요인이 실질금리 추세에 미친 영향을 추정하였다. 먼저, 인구

고령화의 영향을 살펴보기 위해 우리나라 출산율과 기대수명이 1991년 수준(1.71

명 및 72.2세)에서 변하지 않고 2024년까지 유지되었다고 가정한 결과6), 2024년의

균형 실질금리는 기본가정보다 약 1.4%p 높게 나타났다. 다음으로, 총요소생산성

의 영향을 분석하기 위해 1991년 수준의 TFP 증가율(1.8%)이 2024년까지 유지되

었다고 가정한 경우, 실질금리는 기본가정보다 약 0.4%p 높은 것으로 추정되었다.

이러한 결과는 인구구조 변화와 생산성 둔화가 실질금리의 구조적 하락에 중요한

역할을 했으며, 이들 요인이 없었다면 현재의 균형 실질금리는 약 1.8%p 더 높았

을 것임을 시사한다(그림 2.3, 표 2.2).

모형은 한미 실질금리의 추세적 하락을 잘 설명하며, 고령화로 실질금리의 하락세가 당분간 이어질 가능성

[그림 2.3] 실질금리 모형 추정 결과 [표 2.2] 실질금리 비교(%, %p)

연도

한국 미국

실제

데이터 

추세1)

모형 실제

데이터 

추세1)

모형

기본
가정

반사실적 분석 기본
가정인구구조2) 생산성3)

2000 4.3 4.3 5.3 4.5 2.3 2.4

2024 0.1 0.1 1.5 0.5 -0.0 -0.9

(+1.4) (+0.4)

21204) - 0.1 0.1 0.1 3) - 0.1

주: 1) 콜금리(한국), 연방준비기금 금리(미국)에서 과거 1년간의 물가상승률을 차감하고 순환요인을 제거한(HP필터) 추세치
   2) 우리나라의 1991년 출산율(1.71명)과 기대수명(72.2세)이 현재까지 유지되었다고 가정하여 실질금리 경로를  
      시산하였으며, 동 가정하에서도 인구 고령화가 느리지만 여전히 진행되므로 실질금리 하락 효과가 발생
   3) 우리나라의 1991년 총요소생산성 증가율(1.8%)이 2024년까지 유지되었다고 가정하여 실질금리 경로를 시산 
   4) 향후 자본이동이 완전히 자유로워지는 국제자본시장 통합상태로 이행한다고 가정하므로 양국 이자율이 수렴

• (향후 경로) 기본가정 하에서, 향후 우리나라 실질금리는 인구구조 변화에 따라
완만한 하락세를 이어가다가(그림 2.4), 저축률이 감소세로 전환되는 2060년경 반
등하여 장기균형 수준(0.1%)에 수렴할 것으로 예상된다. 이러한 경로는 인구요인
을 주로 반영했을 때 실질금리의 구조적 방향성을 나타내는 것이므로, 이를 실질
금리에 대한 전망으로 해석해서는 안 된다. 또한 본 모형에서의 실질금리는 인구
구조와 생산성 변화만을 반영한 장기균형 수준의 실질금리로, 통화정책 운용의
준거가 되는 중립금리와는 개념적으로 구분된다는 점에 유의해야 한다.

6) 출산율 하락이 실질금리에 미치는 하방 효과는, 출생 인구가 노동시장에 진입하기까지 시간이 걸리는 점을 
고려하여 1991년부터 반사실적 분석을 하였다.
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시나리오별 성장과 실질금리

12. 실질금리와 성장률의 향후 경로는 가정에 따라 달라질 수 있으므로 출산율, 고
령자 고용, 생산성, 재정 여건 등 다양한 시나리오별로 추이를 살펴보았다.

13. (① 출산율 회복) 2025년부터 구조개혁을 통해 출산율이 회복될 경우, 신규 출생 
인구가 경제활동에 진입하는 2050년경부터 실질금리와 성장률이 모두 상승하는 것
으로 나타났다. 본 시나리오에서는 2025년부터 출산율이 매년 일정하게 증가하여,

2035년부터는 OECD 평균 합계출산율 수준(1.58명, 2021년 기준)에 도달한다고 가정

하였다. 이 경우 2050년대 이후 유효 노동 공급이 증가하면서, 2070년경 성장률은

기본 시나리오 대비 최대 0.7%p 높아지고, 자본의 한계생산성 개선에 따라 실질금

리도 기본 시나리오 대비 0.2%p 상승하는 것으로 나타났다(그림 2.4, 2.5).

14. (② 고령자 고용 확대) 고령자 고용이 2025년부터 단계적으로 확대될 경우, 노
동투입 증가로 성장률과 실질금리가 모두 상승하는 것으로 나타났다. 본 시나리오

는 고령자 계속고용 정책을 통해 고령자의 고용기간이 점차 확대되어 2029년에는

현재보다 5년 늘어난다고 가정하였다7). 이 경우 노동투입이 증가하고 자본의 한계

생산성이 높아져 실질금리가 상승 압력을 받는다. 그 결과, 2020년대 후반 성장률은

기본가정보다 약 1.1%p 높게 추정되며, 이후 노동력 증가 효과가 소진되면서 성장

률은 기본가정 수준으로 수렴한다(그림 2.4, 2.5). 다만 GDP 수준은 고령자 고용 확

대가 없는 경우보다 지속적으로 높은 경로를 유지한다.

출산율 회복은 시차를 두고, 고령자 고용 확대는 즉각 실질금리와 성장에 긍정적 영향

[그림 2.4] 한국 실질금리1) 추이 [그림 2.5] 한국 성장률1) 추이(5개년 평균)

  주: 1) 실질금리와 성장률의 추계결과는 장래인구 및 총요소생산성의 향후 추이만을 반영한 것으로 경제전망이 아님에 유의
자료: 저자 자체 추정 (Lee, Park & Hwang, 2025)

7) 고령자의 고용 확대가 여타 연령층의 고용에는 영향을 미치지 않는다고 가정하였다.
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15. (③ 미국 TFP 향상) 미국의 총요소생산성이 향상되면, 미국의 실질금리가 상승
하면서, 한·미 간 실질금리가 역전될 가능성이 있는 것으로 나타났다. 미국은 데이터

사이언스와 AI 혁명 등 소위 ‘제4차 산업혁명’을 선도하고 있다. 이를 반영하여

2025년부터 2070년까지 미국(외국)의 총요소생산성 증가율이 기본가정 대비 매년

0.5%p 높다고 가정하였다. 분석 결과, 미국의 총요소생산성 상승은 자본의 한계생산

성을 높여 미국의 실질금리와 경제성장률을 크게 끌어올린다. 반면, 우리나라의 경

우 자본이 수익률이 높아진 미국으로 유출되면서 국내 자본공급이 감소하여, 실질

금리는 상승하되 경제성장률은 일시적으로 하락하는 것으로 나타났다. 미국의 실질

금리가 더 빠르고 크게 오르면서, 양국 간 실질금리 격차는 급격히 축소되고 일부

구간에서는 역전 가능성도 제기된다(그림 2.6).

16. (④ 한국 TFP 향상) 기술혁신으로 우리나라의 총요소생산성이 향상될 경우, 실
질금리와 성장률이 모두 상승하며 한·미 간 실질금리 격차는 확대되는 것으로 나타
났다. 고령화에 대응해 로봇이나 AI 도입이 촉진될 수 있으며(Acemoglu &

Restrepo, 2022), 특히 한국은 이러한 기술 도입의 긍정적 효과가 클 수 있다는 분석

이 있다(오삼일 외, 2025a). 이를 반영하여 2025~2070년 동안 국내 총요소생산성 증

가율이 기본가정 대비 매년 0.5%p 높다고 모형을 재설정하였다. 그 결과, 자본의 한

계생산성이 상승하면서 동 기간 중 우리나라 실질금리는 평균 0.3%p 상승하는 것으

로 나타났다. 이에 따라 한미 간 실질금리 격차는 확대되었으며(그림 2.7), 생산성 향

상과 자본 유입이 경제에 긍정적인 영향을 미치면서, 우리나라의 성장률은 지속적

으로 0.7%p 향상되는 것으로 추정되었다.

미국의 생산성 향상 시 한미 실질금리 역전 가능성   한국의 생산성 향상 시 한미 금리격차 확대

[그림 2.6] 한미 실질금리 (시나리오 ③) [그림 2.7] 한미 실질금리 (시나리오 ④)

  주: 1) 실질금리 추계결과는 장래인구 및 총요소생산성의 향후 추이만을 반영한 것으로 경제전망이 아님에 유의
자료: 저자 자체 추정 (Lee, Park & Hwang, 2025)
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17. (⑤, ⑥ 정부 지출 확대) 인구 고령화로 정부 지출이 확대될 경우, 정부부채가 증
가하고, 이는 실질금리 상승으로 이어진다. 본 보고서의 기본 시나리오(기본가정)는

GDP 대비 정부소비지출 비율(17.6%)과 조세부담률(23.8%)이 일정하다고 가정하며,

이 경우 정부부채는 2110년경 약 107%까지 상승한 후 점진적으로 89% 수준에 수렴

한다8). 반면, 시나리오 ⑤·⑥은 고령화에 따른 사회복지 지출 확대가 국채 발행을

통해 조달되는 상황을 가정한다9). 이 경우 정부지출 확대는 민간자본을 구축

(crowding-out)하여 실질금리를 끌어올린다. 구체적으로, 2025년부터 30년간 정부소

비지출이 GDP 대비 17.6%에서 1%p(⑤), 3%p(⑥) 증가할 경우, 2050년경 실질금리

는 기본 시나리오 대비 각각 0.2%p, 0.4%p 상승하며, 정부부채는 각각 97%, 149%

까지 확대된다(그림 2.8 및 2.9). 이와 관련해, 재정지출 급증으로 정부부채 규모가

과도하게 확대되면 이자지급 부담에 대한 시장의 우려가 커지고, 이는 중앙은행의

금리 인상 여력을 제약할 수 있다는 점에 유의할 필요가 있다(Carstens, 2025). 한편,

본 모형에서는 정부소비지출이 가계 효용이나 잠재성장률에는 영향을 미치지 않는

것으로 설정하였다10).

고령화에 따른 정부 지출 확대는 실질금리 및 정부부채를 확대 
[그림 2.8] 한국 실질금리 추이 [그림 2.9] 한국 정부부채 추이

  주: 1) 실질금리 추계결과는 장래인구 및 총요소생산성의 향후 추이만을 반영한 것으로 경제전망이 아님에 유의
자료: 저자 자체 추정 (Lee, Park & Hwang, 2025)

18. 이상의 분석 결과는, 인구 고령화가 우리나라의 실질금리와 성장률을 구조적
으로 낮추는 요인으로 작용하고 있으며, 이러한 추세가 당분간 지속될 가능성이 
크다는 점을 시사한다. 반면, 출산율 회복, 고령자 고용 확대, 생산성 향상 등 구조

개혁이 이루어질 경우, 성장률과 실질금리는 일정 폭 상승할 수 있는 것으로 나타

났다. 이러한 점은 향후 정책 수립에 있어 중요한 시사점을 제공한다.
8) NABO의 「장기재정전망(2025)」에 따르면, GDP 대비 국가채무 비율은 2050년경 약 107.7%에 이를 것으로 추정된다. 이러

한 차이는 NABO 전망이 향후 총지출 증가와 총수입 감소를 전제로 한 반면, 본고에서는 인구구조 및 생산성 변화만을 
고려한 영향을 살펴보기 위해 정부소비지출 비율, 조세부담률 등 기타 조건들이 일정하게 유지된다고 가정했기 때문이다.

9) 초기 재원은 국채 발행으로 조달하나 장기적으로는 성장률 회복에 따른 세수 확대로 재정이 충당된다.
10) 한편, Fornaro and Wolf(2025)는 과도한 공공부채가 장기 성장을 제약할 수 있다는 이론적 근거를, 

Eberhardt and Presbitero(2015), Jaimovich and Rebelo(2017)는 관련 실증적 증거를 제시한다.
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3. 물가안정 여건

19. 인구 고령화는 이론적으로 물가에 상방과 하방 양방향의 압력으로 작용할 수 
있으며, 실증분석 결과도 사용된 고령화 지표나 분석 방법에 따라 상이하게 나타난
다. 인구 고령화가 성장률을 하락시켜 총수요 측면에서 인플레이션을 억제한다는 견

해가 있다(Summers, 2015; Braun & Ikeda, 2022). 반면 생산가능인구 감소에 따른

임금(비용) 상승과 저축보다 소비가 많은 고령층 비중의 증가로 인해 고령화는 물가

상승 압력으로 작용한다는 견해도 있다(Goodhart & Pradhan, 2020; 강현주 외,

2024). 기존 실증연구들 역시 고령화 지표의 선택이나 연령대 설정에 따라 정성적·

정량적으로 상이한 결론을 제시하고 있어, 일관된 판단을 내리기 어려운 상황이다

(표 3.1).

사용된 인구 고령화 지표에 따라 물가에 대한 실증분석 결과가 상이할 수 있다.

 [표 3.1] 주요 실증분석 연구 요약

저자(연도) 주요 결과 주요 경로 방법론 및 데이터

Gajewski(2015)
80세 이상 1%p↑ → 물가 약 –1.0%p​
노년부양비 1%p↑ → –0.1~–0.2%p​
유소년부양비 1%p↑ → 물가 상승 ​

수요측 
(노년층 소비 감소);

일부 공급측 
(청년층 소비증가)

패널 회귀분석, 
OECD 34개국

(1970~2013, 4년 
평균값)

Katagiri et al.(2020)

기대수명 연장에 따른 고령화: 젊은층 증세 
→ 디플레 유발

출생률 저하에 따른 고령화: 재정적자↑ 
→ 인플레 유발​

일본 시뮬레이션 결과: 고령화로 물가 
–0.6%p (순효과)

정치·재정 경로
(고령층 선호에 

따른 정책)

정치경제 OLG 
(+재정적 물가이론 

모델),
일본 40년간 
시뮬레이션

Lee et al.(2024)

고령화 속도(Δ노년부양비)↑→ 물가 하락
  (1%p↑→ 일본: –0.03%p,

               미국: –0.08%p 내외)​
고령화 수준(노년부양비) → 효과 미약​

수요측 (소비 및 
저축 패턴 변화)

지역 패널 회귀분석 
(필립스곡선 확장), 
일본 47현 및 미국 

50주
(1990~2010)

Yoon et al.(2014)
고령인구 증가 → 수요 둔화로 물가 하락 

(약 –0.5~–0.7%p)
수요측 (소비 축소)

패널 회귀분석, 
OECD 30개국 
(1960~2013)

Bobeica et al.(2017)
고령화 진행 시, 80세 이상 비중 1%p↑

 → 물가 약 –0.5%p 
수요측 (소비 및 
저축 패턴 변화)

패널 회귀분석, 
OECD 34개국 

(1980~2000, 4년 평균)

Andrews et al.(2018)
65~74세 인구비중↑ → 물가 +0.8%p

75세 이상↑ → 물가 –1.8%p
수요측 (소비 및 
저축 패턴 변화)

패널 공적분 분석,
OECD 24개국 
(1980–2016)

Juselius and Takáts(2021)

0–14세↑→ 물가 약 +0.14%p,
15–64세↑→ 약 –0.12~0.17%p,
65–74세↑→ 약 +0.21~0.33%p,

75세 이상↑ → –0.76%p

수요/공급 복합경로 
(생애주기 + 

초고령층 영향)

 패널 회귀분석 
(인구구조 다항식), 

22개 선진국 
(1870~2016)

 주: 노년부양비(유소년부양비)는 생산가능인구(15~64세) 대비 65세 이상 고령 인구(0~14세 유소년 인구)
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20. 인구 고령화가 물가에 미치는 영향을 종합적이고 시의성 있게 평가하기 위해서
는, 특정 연령대나 단일 지표에 의존하기보다는 세부 연령집단별 인구구성의 영향을 
고려해야 하며, 최신의 인구 및 물가 데이터를 반영할 필요가 있다. Juselius and

Takáts(2021)는 연령층을 17개 구간으로 나누고, 각 연령집단의 비중이 인플레이션

에 미치는 영향을 22개국의 1870~2016년 데이터를 활용해 분석하였다. 그 결과, 부

양인구(유소년층 및 고령층) 비중이 높아질수록 인플레이션이 상승하고, 생산연령인

구 비중이 높아질수록 인플레이션이 하락하는 패턴을 확인하였다. 한편, 75세 이상

초고령층의 증가는 연소 고령층(65~74세)의 증가와 달리 오히려 물가를 낮추는 효

과를 보였다. 다만, 당시 분석 대상국 다수가 초고령사회에 진입하지 않았고 초고령

층 비중도 낮았던 만큼, 고령화가 심화된 최근 여건을 반영한 후속 연구가 필요하

다11).

21. 이에 본고는 Juselius and Takáts(2021)의 방법론을 바탕으로, OECD 38개국의 
1990~2023년 데이터를 활용하여 인구구조 변화가 인플레이션에 미치는 영향을 재
평가하였다. 실증분석에 사용된 모형과 데이터는 다음과 같다.

아래와 같이 인구 다항식을 구축하여 분석

인구구조 변수만 고려한 기본 모형은 OECD 38개국의 1960~2023년 인구 및 거시경제 변수를 활용하여 전체 

인구에서 17개 연령집단이 차지하는 비율인  (∈    , 는 국가, 는 연도)이 인
플레이션()에 미치는 영향을 다음과 같이 추정하였다.

       
   

추가적인 인구구조 변수로 인구성장률()과 기대수명의 변화( )를 고려하였으며 시간과 국가에 대한 고정

효과(j)를 포함하였다. 연령집단 변수 간 높은 상관관계로 인해 발생할 수 있는 회귀식의 다중공선성

(multicollinearity) 문제를 줄이기 위해 연령집단 계수(  )가 차 다항식을 만족하도록 회귀식을 변환(    ⋯ )하고 상수항과의 다중공선성을 피하기 위한 제약식을 부과하여 연령집단 계수를 

재정의하였다. 인구구조 변수와 더불어 필립스 곡선의 주요 변수인 인플레이션에 대한 시차항(  )과 산출갭

()을 통제변수로 추가한 확장된 모형을 1990~2023년 인구 및 거시경제 변수를 활용하여 추정하였다.

      
  




  

 
  



  
 

 는 변환된 연령집단 변수이며, 종속변수 는 년도, 국가 의 로그 소비자물가지수에 대한 일차 차분값을 사용

하였다. 산출갭은 실질 GDP와 장기 추세선의 갭으로 정의되며 Hodrick-Prescott 필터(   )로 추정하였다. 실증분

석에 사용된 모형과 데이터는 Juselius and Takáts(2021)의 기본 모형과 확장형 모형을 참고하였다. Hodrick-Prescott 

필터를 사용하여 산출갭 추정 시 샘플의 양끝단에서 예측오차가 발생하는 끝단점 문제(end-point problem)를 보완하

기 위해 Hamilton 필터를 사용한 경우에도 추정 결과는 강건한 것으로 나타났다. [표 3.2]는 기본 모형과 확장된 모형

에 대한 추정 결과이다.

11) UN Population Prospects에 따르면 고령화의 진전 속도는 과거와는 비교할 수 없을 정도로 빨라지고 있다. 
예컨대, 2015년 OECD 국가에서 65세 이상 인구의 평균 비중은 16.3%에 불과했으며, 초고령사회(65세 이상 
비중 20% 이상)에 진입한 국가는 핀란드, 포르투갈, 독일, 그리스, 이탈리아, 일본 등 6개국에 불과하였다. 
그러나 2025년 현재, 해당 평균 비중은 19.5%로 상승하였으며, 초고령사회에 진입한 국가 수는 25개국으로 
급증하였다.
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22. 실증분석 결과, OECD 38개국의 경우 연령구조와 물가상승률 간에 통계적으로 
유의한 ‘역N자형’ 관계가 나타났다. 즉, 19세 이하 인구와 50~74세 인구 비중의 증

가는 물가에 상방 압력으로 작용하지만, 20~49세 인구와 75세 이상 인구 비중의 증

가는 하방 압력으로 작용하는 양상이다(그림 3.1)12). 주목할 점은 고령층 내에서도

연령대별 영향이 상이하다는 것으로, 65~74세 연소 고령층은 물가 상승 요인인 반

면, 75세 이상 초고령층은 물가를 낮추는 요인으로 작용한다. 이는 연소 고령층이

여전히 순소비 계층으로서 수요를 견인하는 반면, 초고령층은 필수재 및 의료서비

스를 제외한 소비를 크게 줄이기 때문으로 해석된다.

23. 추정 결과와 통계청의 인구추계를 바탕으로 17개 연령집단별 효과를 반영한 시
뮬레이션에 따르면, 다른 여건이 동일할 경우ceteris paribus 향후 45년간(2025~70년) 우
리나라의 인구구조 변화는 물가상승률을 연평균 0.15%p(표준오차 0.056) 낮추는 것으
로 나타났다. 연령대를 0~19세, 20~49세, 50~74세, 75세 이상, 네 구간으로 구분해

살펴보면, 0~19세 인구 비율의 감소는 향후 인플레이션율을 낮추지만(연평균

-0.01%p) 그 영향이 크지 않은 반면, 75세 이상 초고령층의 비중 확대는 인플레이션

율을 연평균 0.16%p 하락시키는 것으로 분석되었다13).

연령구조와 물가상승률은 ‘역N자형’ 관계   국가별 패널자료 분석 결과
[그림 3.1] 인구 연령분포에 따른 물가 효과 [표 3.2] FE 패널 모형 추정 결과

 기본 모형 확장 모형
  × 0.78*** 0.12

(0.33) (0.13)
  × -0.25*** -0.50*

(0.07) (0.29)
  × 0.02*** 0.56**

(0.01) (0.26)
  × 0.00*** -0.19**

(0.00) (0.08)
  인구성장률 0.55** 0.40***

(0.36) (0.16)
  기대수명변화 0.00 0.00

(0.00) (0.00)
    물가 시차항 0.58***

(0.08)
    물가 시차항 -0.02

(0.03)
  산출갭 0.10***

(0.03)
  연도 고정효과 Yes Yes
 Countries 38 38
 Time period 1960~2023 1990~2023
 N of obs. 2,000 1,923
 Age str. F-test 0.00 0.00

  주: 진한 파란색은 68%, 연한 파란색은 90% 신뢰구간
자료: 저자 추정 결과(OECD 38개국 1990~2023 자료 이

용한 확장 모형)

주: 종속변수는 각국의 소비자물가상승률이며   는 
변환된 연령집단 변수임. ( ) 내는 표준오차.  *, **, ***는 
각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미

12) 추정치는 각 연령집단이 전체 인구에서 차지하는 비중이 1%p 증가 시, 연간 소비자물가상승률의 변화(%p)를 
나타낸다. 가령 80세 이상 인구의 비중의 1%p 증가는 물가상승률을 약 0.4%p 낮추는 것으로 추정되었다.

13) 시뮬레이션 결과, 20~49세 구간의 인구 변화는 인플레이션을 약 0.02%p 상승시키는 효과가 있었으며 50~74
세 연령층의 변화에 따른 인플레이션 효과는 통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 
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24. OECD 평균에 기반한 앞선 시뮬레이션 결과는 우리나라 고령화의 특수성은 반
영하지 않은 수치이다. 그러나 우리나라도 상반된 요인이 공존하여 일정 부분 서로 
상쇄된다는 점에서 해당 결과는 일정 수준의 시사점을 제공한다. 우리나라의 경우

노인빈곤율이 높고 공적연금 제도가 미성숙해 고령층의 소비 여력이 제한적이다14).

이로 인해 초고령층의 소비 둔화가 총수요 위축으로 이어지며, 다른 고령화 국가들

보다 더 큰 디스인플레이션 압력이 발생할 수 있다. 반면, 한국의 고령화는 주로 초

저출산에 기인하고 있어 생산연령인구의 급감에 따른 공급 제약과 그로 인한 비용

상승 압력이 상대적으로 클 수 있다15). 이는 일본의 고령화가 주로 기대수명 증가

에 기인했던 것과는 대조적이며, 한국에서는 노동력 부족과 임금 상승 등의 경로를

통해 인플레이션 압력이 보다 강하게 나타날 가능성을 시사한다16). 결과적으로 이

러한 상반된 요인들이 일정 부분 서로 상쇄되면서, OECD 평균 기반 결과는 우리나

라에도 유의미하게 적용될 수 있을 것으로 판단된다. 

25. 지금까지는 인구구조 변화가 물가에 미치는 영향을 중심으로 살펴보았으나, 물
가는 그 외 다양한 구조적 요인의 영향을 받는다는 점을 고려할 필요가 있다. 대표
적인 상방 요인으로는 탈세계화 및 공급망 재편, 팬데믹 이후의 고인플레이션 경험, 
기후변화 등이 있다17).

• (탈세계화 및 공급망 재편) 과거에는 세계화가 국내 물가와 임금 상승을 억제하

는 역할을 해왔으나18), 글로벌 금융위기 이후 세계화의 흐름이 둔화하면서 글로벌

공급망이 축소·재편되고 있다19). 이는 인플레이션에 기조적인 상방 압력으로 작용

할 수 있다(Lagarde, 2023). 아울러 보호무역주의 확산에 따른 무역 장벽(관세) 강

화는 수입 물가 및 국내 물가 상승을 유발하는데, 최근 미국 신정부의 고관세 정

책은 직·간접적으로 글로벌 인플레이션 기대를 끌어올리는 요인으로 작용하고 있

다20)21). 또한 러시아–우크라이나 전쟁 등 지정학적 갈등에 따른 공급망 충격은 단

기적인 충격을 넘어, 글로벌 공급체계의 재편을 유도하며 물가에 장기적이고 구조

14) 우리나라 은퇴연령층(66세 이상)의 노인빈곤율은 2023년 39.8%로, OECD 회원국 중 가장 높다.
15) 우해봉(2023)에 따르면 2020~2070년 중 우리나라 인구 고령화(65세 이상 인구 비중의 증가)의 70%는 저출

생에 의해, 30%는 기대수명 증가 요인에 의해 유발되는 것으로 분석되었다. 
16) 한편, Acemoglu and Restrepo(2022)는 인구 고령화로 노동력이 감소할 경우 로봇 도입이 확산됨을 보여주

었다. 로봇 활용이 확대되면 임금 상승 압력을 약화시켜 전반적인 물가 상승 속도가 둔화될 가능성도 있다.
17) 또한, 앞서 논의한 정부부채의 확대 역시 물가상승 압력으로 작용할 수 있다.
18) 예컨대, Côté and de Resende(2008)는 중국 등 신흥국과의 교역 확대가 캐나다의 소비자물가 상승률을 연

평균 약 0.1%p 낮춘 것으로 추정하였다.
19) 전 세계 GDP 대비 무역 규모는 1970년 이후 지속적으로 증가해왔으나, 2008년 금융위기와 대중 무역 전

쟁, 2020년 팬데믹을 거치면서 정체 구간에 접어들었다. 최근 미국 신정부의 고관세 정책과 전 세계적 자국 
우선주의의 강화로 이러한 탈세계화 흐름이 심화될 것으로 보인다.

20) Cavallo et al.(2021)는 2018년 미국이 중국산 제품에 부과한 20% 관세 조치로 인해 미국의 수입물가가 약 
18.9% 상승한 것으로 분석하였다.

21) 미국 정부는 2025년 2~4월 사이, 중국·캐나다·멕시코 등 거의 전 국가를 대상으로 10~50% 수준의 고관세 
정책안을 발표하였다. IMF는 세계경제전망(2025)에서 2025년 미국의 소비자물가 상승률을 당초 예상보다 
높은 3.0%로 전망하였다. 2025년 세계 소비자물가 상승률은 4.3%로 전망했으며, 관세 정책으로 인한 공급
망 교란 및 정책 불확실성에 따른 간접효과가 물가를 추가 상승시킬 수 있다고 분석하였다.
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적인 상승 압력을 가할 수 있다22). 이러한 맥락에서, 최근 제롬 파월 미국 연방준

비제도(Fed) 의장은 세계가 ‘더 빈번하고 지속적인 공급 충격의 시대’로 진입하고

있다고 평가한 바 있다(Powell, 2025). 이 같은 추세가 지속된다면, 물가 환경 자체

가 이전과는 다른 새로운 구조(regime)로 전환될 가능성도 배제할 수 없다.

• (高인플레이션 경험) 과거에는 높은 인플레이션에 대한 기억이 주로 1970~80년대

인플레이션을 경험한 고령층에 국한되었으나, 팬데믹 이후 약 40년 만에 물가가

급등하면서 전 연령층이 고인플레이션을 직접 체감하게 되었다. 인플레이션 경험

은 기대인플레이션 형성에 장기적이고 지속적인 영향을 미치는 것으로 알려져 있

으며, 이로 인해 높아진 기대인플레이션은 향후 물가의 구조적 상승 요인으로 작

용할 수 있다. D’Acunto et al.(2023)은 1970년대 후반~1980년대 초반의 고인플레

이션을 경험한 60세 이상 고령층이 그렇지 않은 젊은 층에 비해 지속적으로 높은

인플레이션 기대치를 보였다고 보고하였다. Conrad et al.(2022) 또한 과거 높은

인플레이션을 경험한 개인일수록 향후 물가 상승을 예상할 가능성이 크다는 실증

결과를 제시하였으며, Weber et al.(2025)도 유사한 분석을 통해 이를 확인하였다.

특히 Conrad et al.의 연구에 따르면, 인플레이션 경험 수준이 가장 높은 상위 5%

가계는 하위 5% 대비 향후 인플레이션 상승을 예상할 확률이 약 14.5%p 높은 것

으로 나타났다.

• (기후변화) 기후변화에 따른 물리적 리스크와 저탄소 전환 과정에서의 이행 리스

크는 공급망 교란과 생산비용 상승을 통해 인플레이션 압력을 증대시킬 수 있다

(Kotz et al., 2023; Parker, 2018 등). Kotz et al.(2023)은 121개국의 데이터를 분석

하여 월 평균기온이 1℃ 상승할 경우 12개월 누적 소비자물가 상승률이 약

0.17%p 높아지는 경향을 보였다고 밝혔다. 또한 IMF(WEO, 2022)의 시뮬레이션에

따르면, 2030년까지 탄소배출을 2022년 대비 25% 감축하기 위해 탄소세를 도입할

경우, 전 세계 물가상승률이 매년 0.1~0.4%p 높아질 수 있다. 다만, 일부 연구에서

는 자연재해로 총수요가 위축되거나 가격 경직성 가정에 따라 물가상승 효과가

미미하거나 오히려 디플레이션 압력이 나타날 수 있다는 점도 지적하고 있다.

26. 종합하면, 고령화는 당분간 물가에 소폭의 하방 압력으로 작용할 것으로 보인
다. 다만, 물가에 상방 압력을 가하는 기타 구조적 요인들도 병존하고 있어, 향후 구
조적인 물가 흐름에 대한 불확실성은 높은 상황이다.

22) 2022년 러시아–우크라이나 전쟁으로 에너지 및 원자재 공급에 타격이 발생하면서 유럽의 물가상승률이 수
개월 만에 약 4.4%p 상승하였고, 미국과 아시아·태평양 일부 국가들도 1~2%p의 추가 물가 상승을 겪은 것
으로 나타났다(Maurya et al., 2023).
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4. 금융안정 여건

27. 인구 고령화는 다양한 경로를 통해 금융안정에 긍정적 또는 부정적 영향을 미
칠 수 있다. 전반적으로는 부정적 영향을 미친다는 연구가 다수이지만, 일부에서는 
고령층의 안전자산 선호 등을 긍정적 요인으로 지적하기도 하여, 면밀한 점검이 요
구된다. 고령화는 경제성장 둔화로 인한 차주의 상환능력 저하, 이자지급 부담 증가,

실질금리 하락에 따른 예대마진 축소, 담보자산 가치 변동 등을 통해 금융기관의

수익성을 저하시킬 수 있으며, 이는 자본확충 여력을 제한하는 요인으로 작용할 수

있다. 아울러 수익성 악화는 금융기관의 위험선호를 높여 고위험 부문에 대한 자금

배분을 확대시킬 가능성이 있다. 반면, 고령층이 선호하는 안전자산의 비중이 경제

전반에서 증가할 경우, 금융시장 안정성 제고에 기여할 수 있는 측면도 존재한다.

고령화는 금융기관의 수익성을 낮추고 위험추구 행위를 증대시킬 수 있다.

 [표 4.1] 고령화의 금융안정에 대한 영향 요약

주요 경로 설명 관련 연구

⊕안전자산 선호 강화 · 고령층 안전자산 선호↑ → 경제 내 안전자산 
비중↑, 금융기관의 위험포트폴리오 비중↓​ ​

조세형 외(2017) 
Li et al.(2024)

⊝차주의 상환능력 감소 · 경제(소득)성장 둔화 → 차주의 부채 
상환능력↓ → 신용위험↑, 금융기관 손실↑ 

Liu and Hu(2013)
 Maestas et al.(2023)

⊝이자비용 부담 증가

· 경제(소득)성장 둔화 →  신규투자 대출수요 
위축; 은퇴대비 저축↑, 안전자산 선호↑ →  
금융기관의 이자지급 부채 부담↑

  ⇒ 금융기관의 비용부담↑

Imam and Schmieder(2024)

⊝예대마진 축소

· 고령화로 실질금리 하락 → 예대마진 
축소(제로금리 하한에서 심화) → 금융기관의 
수익성↓ 

· 고령화로 장기 안전자산 수요 확산 → 
장기금리↓ → 부동산담보대출(장기대출) 
수익성↓(조기상환, 대환대출과 연계되면 
수익성 악화 심화) 

Carvalho et al.(2016)
 Sudo and Takizuka(2020)

Claessens et al.(2018)
윤경수 외(2017)

서정호(2025)

⊝담보자산 가치 변동

· 출생률·가구수 감소, 생계비 목적 주택매각, 
성장둔화로 인한 상업용부동산 수요 감소 등 
→ 담보자산 가치 하락 → 차주의 채무불이행 
유인↑→ 금융기관 손실↑ 

Sun et al.(2024)

⊝금융기관의 위험추구 행위 증대 · 위 경로로 인한 전반적인 수익성↓ → 손실 
만회를 위한 위험추구행위↑  

Doerr et al.(2023)
Imam and Schmieder(2024)
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28. 먼저, 고령화 지표와 거시경제 변수 간의 상관관계는 인구 고령화가 금융기관 
건전성을 저해할 수 있는 구조적 요인으로 작용할 가능성을 시사한다. OECD 38개

국을 대상으로 1960~2023년 자료를 활용하여 고령화 지표(노년부양비, 65세 이상 인

구비중)와 주요 거시경제 변수(1인당 소득증가율, 실질금리, 실질 주택가격상승률)

간의 상관관계를 분석한 결과, 고령화 지표는 이들 변수와 통계적으로 유의한 음(-)

의 상관관계를 보였다23)24). 즉, 고령화가 심화될수록 1인당 소득성장률, 실질금리,

주택가격상승률이 모두 하락하는 경향이 관찰되었다. 이러한 결과는 고령화가 차주

의 상환능력 약화, 예대마진 축소, 담보자산 가치 하락 등을 통해 금융기관의 수익성

에 부정적으로 작용할 수 있음을 시사한다. 앞서 논의한 바와 같이, 수익성 저하는

금융기관의 자본확충 여력을 제약하고, 위험선호 성향을 높여 고위험 자산에 대한

노출을 확대할 수 있다. 이러한 변화는 궁극적으로 금융기관의 자본적정성Capital

adequacy ratio을 저하시킬 수 있으며, 부도위험distance-to-default을 높이는 경로로 작용할 수 있

다.

1인당 소득증가율 하락 실질금리 하락 주택가격 상승률도 정체 또는 하락

[그림 4.1] 고령화지수와 1인당 
소득증가율

[그림 4.2] 고령화지수와 실질금리 [그림 4.3] 고령화지수와 주택가격 
상승률
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   자료: World Bank 자료 이용 자체 시산

29. 고령화와 금융기관 건전성 간의 관계를 더 엄밀하게 분석하기 위해, OECD 국가 
내 7,148개 은행25)의 패널자료(1997~202326))를 구축하고, 아래의 고정효과 모형을 
추정하였다. 

      ×    


     

23) 강종구 외(2012), 윤경수 외(2017), Yoon et al.(2018)도 유사한 결과를 도출한 바 있으며 본 논고에서는 국
가별 시계열을 2023년까지 연장하고, 국가 수도 확대(27~30개국 → 38개국)하여 이를 보완하고자 하였다.

24) 강건 표준오차를 이용했을 때, 소득증가율 및 실질금리는 1% 수준에서 유의하였으며 주택가격상승률의 경
우 10% 수준에서 유의하였다.

25) Moody's Analytics BankFocus자료를 활용하였으며, 상업은행Commercial banks, 신용협동조합Cooperative banks, 저축은
행Savings banks을 포함한다.

26) 불균형 패널unbalanced panel 데이터로 관측치의 상당수가 2013년 이후부터 존재함을 감안하여 해석에 유의할 
필요가 있다.
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종속변수   는 년도, 국가 에 소재한 은행 의 건전성 지표로서, 자본적정성을 나

타내는 ‘BIS 자기자본비율’ 또는 은행의 부도위험을 나타내는 (로그 변환된)

‘Z-Score’27)이다. 두 변수 모두 값이 클수록 은행의 건전성이 양호함을 의미한다. 주

요 설명변수  는 년도, 국가 의 고령화지수이며28), 통제변수 벡터    는 개별

은행의 총자산 규모, 수익성(총자산대비 순이자소득), 유동성(이자지급 부채 대비 유

동자산), 총자산대비 예수금 비중 등을 포함한다. 이와 함께 경제성장률, 물가상승률

등 국가 수준의 거시경제 통제변수도 모형에 포함하였다. 또한, 은행 특성에 따라

고령화의 효과가 달라질 수 있음을 고려하여, 고령화지수와 은행 경영지표(이자이익

비중, 주택담보대출 비중 등)의 상호작용항interaction terms ( ×   )을 포함한

분석도 수행하였다. 모형에는 은행 고정효과(  )와 연도 고정효과(  )를 포함하여 이

질성과 시계열 요인을 통제하였다. 모든 추정에서는 종속변수 및 설명변수의 상하

위 1%에 해당하는 관측치를 제거하여, 이상치outliers로 인한 왜곡 가능성을 배제하였

다.

30. 추정 결과, 고령화는 은행의 자본적정성을 낮추고 부도위험을 높이는 등 은행 
건전성을 훼손하여 금융안정에 부정적인 영향을 미치는 것으로 나타났다. [표 4.2]에

제시된 고정효과 모형 추정 결과에 따르면, 노년부양비가 1%p 상승할 경우 은행의

BIS 기준 자본비율은 0.64%포인트 하락하고(결과 [1]), Z-Score는 1.98% 감소하는 것

으로 나타났다(결과 [4]). 이러한 결과는 고령화가 금융안정에 위협 요인으로 작용할

수 있다는 기존 연구들(Doerr et al., 2023; Imam and Schmieder, 2024)과 맥을 같

이한다.29) 이와 같은 부정적 효과는 20년 전의 노년부양비를 도구변수로 활용한 추

정(결과 [2], [5])30)과 65세 이상 인구비중을 사용한 추정(결과 [3], [6])에서도 일관되

게 나타났다. 현재 우리나라 시중은행의 BIS 기준 자기자본비율 수준(15.85%31))을

감안할 때, 자본비율이 0.64%p 하락하는 것은 경제적으로도 유의한 결과라 할 수

있다. 또한, Chiaramonte et al.(2015)이 금융위기 시 유럽 은행의 Z-Score가 평상시

보다 약 9% 낮았다고 보고한 점을 감안하면, 고령화로 인한 Z-Score의 1.98% 하락

역시 주목할 만한 수준이다. 다만, 이러한 결과 해석에 있어 주의가 필요하다. 고령

화 지표의 선택이나 추정 방법에 따라 계수 값이 달라질 수 있으며, 본 분석은

27) Z-Score는 은행 부도위험을 나타내는 지표 중 하나로, 은행이 자본을 이용하여 수익의 변동성을 얼마만큼 

흡수할 수 있는지를 보여준다. 이는     
    (는 Return on Assets의 약자로 총자

산수익률을 의미)로 계산되며, Z-Score가 높을수록 은행의 부도위험이 낮아짐을 의미한다. 본고에서는 연간 
데이터를 이용하여 Z-Score를 산출한 Hesse and Čihák(2007) 및 Beck and Laeven(2006) 등 선행연구를 따
라 표본기간 전체에 대해 ROA의 표준편차를 구하였다.

28) 주 지표로 노년부양비를 사용하였으며, 65세 이상 인구비중을 이용하여 결과의 강건성을 검증하였다.
29) 다만 Imam and Schmieder(2024)의 분석에서는 고령화가 은행의 부도위험을 낮추는 것으로 보았는데, 이는 

해당 논문이 고령화에 따른 낮은 Z-Score를 부도위험 감소로 잘못 해석했기 때문이다. 전술했듯이 낮은 
Z-Score는 은행의 부도위험이 높아짐을 의미한다.

30) 동 방법은 선행연구인 Doerr et al.(2023)의 방법을 원용한 것으로, 선결변수predetermined variable인 20년 전 노년
부양비가 동시적 교란변수contemporaneous confounding factors들과 충분히 외생적이라는 가정에 기반을 둔다. 

31) 금융감독원 보도자료 「24.9월말 은행지주회사 및 은행 BIS기준 자본비율 현황[잠정]」, 2024.11.28.
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OECD 국가 전체의 평균적 경향을 반영한 것이므로 특정 국가나 지역에 그대로 적

용하기에는 일정한 한계가 존재한다.

[표 4.2] 은행 패널 회귀 모형 추정 결과1)

[1] [2] [3] [4] [5] [6]
자본적정성(BIS 자기자본비율) Z-Score (in log)2)

FE FE-IV FE FE FE-IV FE

노년부양비 -0.64*** -0.36*** -1.98*** -1.35***
(0.04) (0.06) (0.17) (0.25)

65세 이상 인구 비중 -1.23*** -4.95***
(0.09) (0.35)

은행 총자산 규모(log) -2.47*** -2.38*** -2.33*** -10.73*** -10.53*** -10.37***
(0.32) (0.25) (0.32) (0.85) (0.64) (0.85)

순이자수익 / 평균자산 0.08 0.06 0.12 6.14*** 6.09*** 6.36***
(0.19) (0.15) (0.20) (0.41) (0.33) (0.41)

유동자산 / 총예금 및 이자부담부채 0.04*** 0.04*** 0.04*** 0.02 0.02 0.03
(0.01) (0.01) (0.01) (0.02) (0.01) (0.02)

경제성장률 0.21*** 0.22*** 0.23*** 0.78*** 0.81*** 0.82***
(0.03) (0.03) (0.03) (0.08) (0.08) (0.08)

여타통제변수 O O O O O O
은행 고정효과 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
연도 고정효과 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
 N. of observations 50,354 50,119 50,354 50,354 50,119 50,354
 N. of banks 7,148 6,913 7,148 7,148 6,913 7,148
 Adjusted R-sq 0.05 - 0.04 0.23 - 0.24

  주: 1) ( ) 내는 강건 표준오차.  *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1% 수준에서 유의함을 의미
   2) 해석의 편의를 위해 log(Z-Score)에 100을 곱한 것임
자료: OECD Statistics, World Bank, BankFocus 데이터를 이용하여 자체 시산

31. 파급 경로 분석 결과, 인구 고령화는 (i) 수익성 감소 및 (ii) 그에 따른 위험추구 
성향 강화 등을 통해 은행 건전성에 부정적 영향을 미치는 것으로 나타났다. 

• (수익성 감소) 앞서 소개된 고정효과 모형의 종속변수를 은행 자산 대비 이자이익

과 비이자이익32)으로 구분하여 인구 고령화가 수익성에 미치는 영향을 분석하였

다33). 추정 결과(표 4.3), 고령화가 심화(노년부양비 1%p 상승)될수록 총자산대비

은행 이자이익이 0.05%p 감소하는 것으로 나타났다. 이는 고령화로 인한 실질금

리 하락에 따른 예대마진 축소, 경제성장률 둔화로 인한 대출수요 감소 등이 은행

의 수익성에 부정적으로 작용했기 때문으로 해석된다. 반면, 고령화가 비이자이익

32) 이자이익은 은행이 금융자산을 통해 벌어들인 이자수입에서 예금 등에 지급한 이자비용을 제외한 순이익으
로 정의된다. 한편 비이자이익에는 수수료 및 중개수수료 이익, 증권 및 파생상품 거래 이익, 기타 상품 거
래 및 가치 평가 이익, 보험업 관련 이익, 부동산 관련 이익, 기타 영업이익을 포함한다.

33) 다만 이자이익을 종속변수로 넣는 경우, 설명변수에 존재하는 이연된 종속변수로 인해 within-group 추정에 
편의가 발생할 수 있다(Nickell, 1981). 따라서 Nickell bias를 완화할 수 있다고 알려진 Blundell and Bond 
(1998)의 System GMM 기법으로 추정을 시도하였으며, 일관성을 유지하기 위해 비이자이익에 대해서도 같
은 방식을 적용하였다.
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에 미치는 영향은 통계적으로 유의하지 않았다. 이는 은행들이 고령층을 대상으로

한 신탁 및 보험상품 판매 등을 통해 이자수익 감소를 보완하려는 전략을 펼친

결과일 수 있다.

• (위험추구 성향 강화) 수익성 저하에 대응하는 과정에서 은행이 위험추구 행태를

강화했는지를 확인하기 위해, 자기자본equity대비 대출비중을 종속변수로 설정한 고정

효과 모형을 추정하였다. 이는 자기자본에 비해 대출을 과도하게 확대하는 것이 위

험추구적 행태를 반영한다는 선행연구(김기호·윤성훈, 2009)를 기반으로 한다. [표

4.4]의 추정 결과에 따르면, 고령화가 진전될수록 은행은 자기자본 대비 대출비중

을 늘리는 경향을 보이며, 특히 자산 대비 수익성이 낮을수록 이러한 위험추구 성

향이 강화되는 것으로 나타났다. 또한 대체지표로서 ‘총자산 증가율 대비 위험가

중자산 증가율’을 종속변수로 활용한 추정에서도 유사한 결과가 도출되었다. 다만

열 (3), (4)에서 비이자이익과의 상호작용항은 통계적으로 유의하지 않았으며, 이는

고령화에 따른 위험추구 강화가 주로 이자이익 감소에서 기인함을 시사한다.

고령화에 따라 은행 수익성 감소 수익감소가 위험추구행위를 증폭

[표 4.3] 고령화지표와 은행 수익성 
간의 관계1)  

[표 4.4] 고령화지표와 은행의 위험추구행태1)   

　 (1) (2)
자산대비
이자이익

자산대비
비이자이익

　 　 　

고령화지표2)
-0.05*** -0.01

(0.01) (0.04)

여타통제변수 O O

 N of obs. 50,353 50,342
 N of banks 7,148 7,148
 N of inst. 34 37
 AR(1) p-val. 0.00 0.08
 AR(2) p-val. 0.74 0.27
 Hansen J 0.60 0.54

　 (1) (2) (3) (4)
자본대비
대출총액

자본대비
대출총액

위험가중
자산증가율2)

위험가중
자산증가율2)

　 　 　

고령화지표3) 0.10*** 0.29*** 0.40*** 0.47*

(0.02) (0.04) (0.12) (0.26)

고령화지표×이자이익
(자산대비)

-0.01*** -0.02*** -0.05*** -0.08**
(0.00) (0.01) (0.02) (0.03)

고령화지표×비이자이
익(자산대비)

-0.01*** -0.02*** 0.01 0.02
(0.00) (0.00) (0.02) (0.03)

여타통제변수 O O O O
 N of obs. 50,342 50,342 39,183 39,183
 N of banks 7,148 7,148 6,562 6,562
 Adj. R-sq 0.24 0.25 0.23 0.23

  주: 1) ( )는 강건 표준오차. *** p<0.01, 
** p<0.05, * p<0.1

      2) 노년부양비를 이용했으며, 65세 이
상 인구비중을 이용해도 결과는 유
사함

자료: OECD Statistics, World Bank, BankFocus 
데이터를 이용하여 자체 시산

   주: 1) ( )는 강건 표준오차. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
      2) 총자산증가율 대비 위험가중자산 증가율을 의미
      3) 열(1), (3)은 노년부양비, 열(2), (4)는 65세 이상 인구비중을 이용
 자료: OECD Statistics, World Bank, BankFocus 데이터를 이용하여 자체 시산

32. 은행의 대출구조를 중심으로 이질성heterogeneity 분석을 실시한 결과, 부동산 담보
대출 비중이 클수록 고령화에 따른 부정적 영향이 더 크게 나타났다. 자본적정성과
Z-Score를 종속변수로 하는 고정효과 모형에 고령화 지표와 대출구조 변수 간 상호
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작용항을 포함하여 이질성 분석을 실시하였다. [표 4.5]는 전체 대출 중 부동산 담보

대출 비중이 높을수록 고령화에 따른 은행 건전성 저하가 더욱 심화되는 경향을 보

여준다. 구체적으로, 부동산 담보대출 비중이 10%포인트 증가할 경우, 자본적정성은

0.04%포인트, Z-Score는 0.14포인트 추가 하락하는 것으로 나타났으며, 고령화 지표

로 65세 이상 인구 비중을 사용할 경우 각각 0.05%포인트, 0.19포인트까지 추가 하

락하는 것으로 추정되었다. 이러한 결과는 인구 고령화가 장기금리 하락을 유도함

으로써 장기대출의 수익성을 저하시킨다는 점에서, 부동산 담보대출에 대한 의존도

가 높은 은행일수록 수익성 악화와 그에 따른 위험추구 성향 강화의 영향이 더 크

게 작용할 수 있음을 시사한다. 또한 부동산 담보대출 중심의 영업구조를 가진 은

행은 고령화에 따른 담보자산 가격 변동에 더욱 취약할 수 있다. 담보가치 하락은

차주의 채무불이행 가능성을 높이고, 이는 은행의 손실 확대 및 건전성 저하로 직

결될 수 있다(추명삼 외, 2025)34).

 [표 4.5] 부동산 담보대출 비중에 따른 이질적 효과1)

　 (1) (2) (3) (4)

자본적정성
(BIS 자기자본비율)

(log) Z-Score3)

　 　 　

고령화지표2) -0.60*** -1.07*** -1.86*** -4.45***
(0.04) (0.09) (0.17) (0.36)

고령화지표×부동산담보대출비중(10%p 단위) -0.04*** -0.05*** -0.14*** -0.19***
(0.01) (0.01) (0.02) (0.03)

고령화지표×소비자대출비중(10%p 단위) 0.01 0.02 -0.02 -0.02
(0.01) (0.02) (0.02) (0.04)

고령화지표×기업대출비중(10%p 단위) 0.00 0.01 -0.03 -0.04
(0.01) (0.02) (0.03) (0.06)

여타통제변수 O O O O
 N of obs. 50,354 50,354 50,354 50,354
 N of banks 7,148 7,148 7,148 7,148
 Adj. R-sq 0.06 0.05 0.24 0.24

   주: 1) ( )는 강건 표준오차. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.
      2) 열 (1), (3)은 노년부양비를, (2), (4)는 65세 이상 인구비중을 각각 이용
      3) 해석의 편의를 위해 log(Z-Score)에 100을 곱한 것임
 자료: OECD Statistics, World Bank, BankFocus 데이터를 이용하여 자체 시산

33. 특히 우리나라 금융기관은 주택담보대출 등 부동산 신용에 편중된 대출구조를 
지니고 있어, 고령화에 따른 리스크에 더욱 취약할 수 있다. 2024년말 기준, 우리나

라 금융기관(비은행 포함)의 부동산 부문 신용공급 규모35)는 1932.5조 원으로 전체

민간신용의 49.7%를 차지하고 있다. 2014년부터 2024년까지 부동산 신용은 연평균

100.5조 원 증가하였으며, 2013년 말 대비 2.3배 확대되었다. 최근 들어 GDP 대비

34) 이에 더해, 추명삼 외(2025)는 부동산 신용이 과도할 경우 대내외 충격 발생 시 급격한 디레버리징이 발생하
고, 이로 인해 가계 및 기업의 소비와 투자가 위축되면서 실물경제가 악화될 수 있음을 지적하였다. 이는 부
동산 시장과 신용시장을 다시 위축시켜 시스템 전반에 부정적 영향을 줄 수 있으므로 유의할 필요가 있다.

35) 금융기관이 부동산 부문에 공급한 신용액으로, 가계 부동산대출(주택관련대출+비주택부동산담보대출)과 부
동산 · 건설업 기업대출(PF대출 포함)의 합계로 산정. 부동산·건설업이 아닌 일반기업의 부동산 담보대출은 
생산적 부문으로의 활용 가능성을 고려하여 포함하지 않음
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가계부채 비율은 다소 하락하였으나, 부동산 관련 기업부채 비율이 빠르게 상승하

면서 전체 부동산 신용의 증가세는 여전히 지속되고 있다.

금융기관의 부동산 신용 
공급 꾸준히 증가

 가계부채 비율은 최근 다소 하락했으나
 부동산 관련 기업부채 비율은 빠르게 상승

은행의 공급규모가 55~60% 수준

[그림4.4] 부동산 부문 신용잔액 [그림 4.5] GDP 대비 부채 비율 [그림 4.6] 부동산 신용 증감

<가계부채1),2)>

14년→24년

<부동산 관련 기업부채3)>

14년→24년

 

      <은행>      <비은행>

  주: 1) 전체 가계부채 기준
     2) 미국, 영국, 호주의 마지막 시점은 2023년
    3) 부동산업 및 건설업 대출 기준, 미국은 상업

용 부동산 대출 기준
자료: BIS, IMF, 각국 중앙은행

  주: 업권 구분이 되지 않는 토
담대 등 제외

자료: 한국은행, 금융감독원

주: 금융기관이 부동산 부문에 
공급한 신용액으로, 가계 
부동산대출과 부동산·건설
업 기업대출(PF대출 포함)
의 합계

자료: 한국은행, 금융감독원

34. 종합하면, 인구 고령화는 금융기관의 건전성 저하로 이어져 금융안정 기반을 약
화시킬 수 있다. 이는 고령화로 인한 수익성 하락 속에서 금융기관이 고위험·고수익

부문에 대한 노출을 확대하려는 경향에서 비롯된 것으로 분석된다. 특히 우리나라

는 주택담보대출 등 부동산 신용에 편중된 대출구조를 지니고 있으며, GDP 대비

가계부채 비율 또한 이미 높은 수준에 이르러 있어, 고령화에 따른 리스크에 각별

한 주의가 요구된다.
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5. 정책대응

35. 우리 경제가 직면한 초고령화는 통화정책의 운용 여건에 복합적인 제약을 가할 
것으로 예상된다. 향후 초고령화가 가속화됨에 따라, 우리 경제는 성장기반 약화, 실

질금리 하락, 금융안정성 저하라는 삼중고에 직면할 가능성이 크다. 고령화는 성장

률과 실질금리를 하락시켜 완화적 통화정책에 대한 사회적 요구를 높일 수 있으나,

동시에 금융기관의 수익성 저하 및 건전성 악화를 초래함으로써 금융안정 리스크를

증대시키는 요인으로 작용할 수 있다. 또한, 성장률과 실질금리가 장기간 낮은 수준

에 머물게 될 경우, 환율 변동성이 구조적으로 확대될 소지도 있다36). 이처럼 성장

활력의 약화와 금융안정 기반의 취약성이 동시에 심화되는 환경에서는, 통화정책의

목표 간 상충이 더욱 두드러질 수 있다. 아울러 실질금리의 구조적 하락은 기준금

리 조정 여력을 제약함으로써 통화정책의 유연성을 제한할 수 있다37).

36. 이러한 정책 여건의 악화는 고령화에 따른 실물경제와 금융 부문의 펀더멘털 
약화에서 비롯된 것이므로 구조개혁을 통해 대응해야 한다(IMF, 2025; Bodnár & 
Nerlich, 2022). 구체적으로, 1) 생산가능인구 감소에 대응한 노동시장 구조 개선, 2)

출산율 회복, 3) 생산성 제고, 4) 금융시장 구조 개선 등 크게 네 가지 과제를 중심

으로 구조개혁 방향을 설정할 수 있다.

37. 첫째, 생산가능인구 감소에 대응하여 노동시장 구조를 개선해야 한다. 경제 내
모든 인적자원의 경제활동참가율을 높이는 동시에, 이들이 보유한 역량과 경험이
보다 효율적으로 활용되도록 유도해야 한다. 먼저 급속히 늘고 있는 고령자의 노동
시장 이탈에 대응하여, 고령자 계속고용 방안을 마련해야 한다(오삼일 외, 2025b).
특히 고령자의 축적된 인적자본이 사장되지 않도록 주된 일자리에서 오래 일할 수
있도록 유도하되(이재호 외, 2025), 청년층 고용에 부정적 영향을 미치지 않도록 세
심한 정책 설계가 병행되어야 한다. 아울러, 고령자 고용을 제약하는 구조적 요인인
연공서열 중심의 임금체계도 함께 개선할 필요가 있다. 여성과 외국인 인력의 활용
도도 높여 가야 한다. 우리나라 여성의 경제활동참가율은 여전히 OECD 평균을 하회
하고 있으며, 해외 고급 인력 유치 수준도 낮은 편이다38). 따라서 돌봄 부담 완화,
유연근무제 확대, 전공-직업 간 미스매치 해소(Kam & Lee, 2018) 등을 통해 여성 고
용을 활성화하고, 정주 여건 개선 등을 통해 해외 인재 유입을 촉진하여야 한다.

36) 환율은 국내 금융시장의 안정성과 물가에 미치는 영향력이 크기 때문에 중요한 거시경제 변수이다.
37) 고령화로 재정 수요가 증가하면서 정부 부채가 과도하게 늘어날 경우에도, 금리 정책의 운신 폭이 좁아질 

수 있다. 즉, GDP 대비 정부 부채 비율이 과도하게 높은 경우 금리 인상은 정부의 이자 부담을 급격히 키
우므로, 중앙은행의 금리 인상에 제약 요인으로 작용할 수 있다.

38) 2024년 한국의 여성노동참가율(15~64세기준)은 64%로, OECD 평균(67%)보다 낮다. 우리나라의 인구대비 
외국인 전문인력 비중(2016~20년 평균)은 0.09%로 싱가포르(6.6%), 일본(0.3%), EU(0.2%)에 크게 못 미친다.
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38. 둘째, 출산율 회복을 위한 구조적 지원과 제도 개선이 필요하다. 황인도 외
(2023)는 초저출산의 원인이 청년층이 체감하는 과도한 경쟁압력과 고용·주거·양육
의 불안정성에 있음을 보이고 있다. 따라서 청년층의 고용 안정성을 높이기 위한
양질의 일자리 확대, 주택시장 안정, 보육 인프라 확충 및 양육비 지원 강화, 육아휴
직 및 유연근무제 실이용률 제고 등 종합적 대응이 요구된다. 또한 우리나라의 경
우, 수도권 과밀화와 이로 인한 경쟁압력 심화가 주거비와 교육비 부담을 가중시켜
출산 기피 요인으로 작용하고 있는 만큼, 지역균형발전을 강화하고(정민수 외,
2024), 동시에 교육제도의 구조적 개혁도 병행해야 한다(정종우 외, 2024).

39. 셋째, 생산성 향상을 위한 경제전반의 구조개혁도 시급하다. 이동원 외(2024b)는
기업의 기술혁신 활동을 적극적으로 지원·장려할 필요성을 강조한 바 있다. 특히 디
지털, 그린, 안보, 안전, 문화 등 미래 핵심 분야에서 기술 및 제품 경쟁력을 확보하
는 것이 우리 경제의 지속가능한 번영을 위해 중요하다(이동원 외, 2024a). 아울러
고부가가치 산업으로의 전환, 신성장동력 발굴, 서비스 산업의 재조명, 무형자산 중
심 경제로의 이행 등을 통해 자원배분의 효율성을 제고해야 한다. 특히 우리나라의
경우, 부동산 시장으로의 신용 집중이 비효율적 자원배분의 주요 요인으로 작용하
고 있어 이에 대한 개선이 필요하다(추명삼 외, 2025). 더불어 노동시장의 비효율 해
소, 기업 투자환경 개선, 창업·퇴출 프로세스의 활성화 등 제도 전반에 대한 개선이
병행되어야 한다.

40. 이러한 정책들을 종합적으로 추진할 경우, 고령화로 인한 구조적 제약을 완화하
고 우리 경제의 지속가능한 성장 기반을 마련할 수 있을 것으로 기대된다. 특히 고

령화로 인한 재정지출 확대 여건하에서, 구조개혁으로 출산율과 생산성이 높아지고

고령자 고용이 확대되면, 실질금리와 성장률 모두 약 1%p 내외 상승하는 것으로 분

석된다(2025~70년 평균 기준; 그림 5.1 및 5.2).

구조적 문제 개선 시 실질금리와 성장률이 약 1%p 내외 상승

[그림 5.1] 한국 실질금리 추이 [그림 5.2] 한국 성장률 추이(5개년 평균)

 주: 종합 시나리오에 적용된 가정은 아래와 같다. 
     -출산율: 2025년부터 출산율이 점진적으로 OECD 평균 수준으로 회복(2035년부터 1.58명 달성, 시나리오1) 
     -고령자 고용 확대: 2025년부터 고령자의 고용기간이 향후 5년간 점차 확대(시나리오2와 동일)
     -생산성: 우리나라 총요소생산성 증가율이 2025~70년 중 평균 0.5%p 상승(시나리오4과 동일)
자료: 저자 자체 추정 (Lee, Park & Hwang, 2025)
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41. 넷째, 금융 부문에서도 부동산 금융의 대출 의존도를 완화하고, 외환시장 심도
를 제고하는 등 구조적 개선이 필요하다. 앞서 확인한 바와 같이, 부동산 중심의 대

출구조를 가진 금융기관일수록 고령화의 부정적 영향을 크게 받는다. 또한 부동산

관련 대출이 과도할 경우, 대내외 충격 시 급격한 디레버리징이 발생하여 금융 시

스템 전반에 부정적인 영향을 미칠 수 있다. 따라서 부동산 금융의 대출의존도를

점진적으로 낮추어 갈 필요가 있다(추명삼 외, 2025; 김경민·나현주, 2024). 특히 우

리나라의 경우, 부동산이 가계부채와 밀접히 연결되어 있을 뿐만 아니라, 상대적으

로 소득이 낮은 고령층이 자산 대부분을 부동산에 보유하고 있어 리스크가 더욱 클

수 있다. 아울러 우리 금융시장은 대외 여건과 가격변수에도 상당히 영향을 받는

만큼, 원화 수요 기반 확대, 외환시장 심도 제고 등을 통해 외환시장의 안정성과 회

복탄력성을 강화해 나가야 한다.

42. 앞서 제시한 구조개선을 통해 고령화로 인한 구조적 제약 요인을 완화하는 한편, 
변화된 여건 하에서 통화정책의 실효성을 제고하기 위한 노력도 병행되어야 한다.

43. 무엇보다 통화정책과 거시건전성 정책을 조화롭게 운영하여 금융안정 기반을 
더욱 견고히 해야 한다. 특히 저성장과 금융안정 기반 약화로 인해 정책목표 간 상

충이 심화되는 상황에서는, 다양한 정책수단을 유기적으로 연계·조율하는 통합적 정

책체계Integrated Policy Framework를 적극 활용할 필요가 있다. 이 과정에서 금리정책과 거

시건전성 정책 간의 긴밀한 공조가 핵심적인 요소임을 인식해야 한다(이경태·강환

구, 2023; 본고 <참고 Box>).

44. 아울러 통화정책의 유효성 또한 지속적으로 높여 가야 한다. 고령화에 따른 실

질금리 하락은 금리정책의 운신 폭을 제한하고, 통화정책의 유효성을 낮출 수 있다.

따라서 이를 보완하기 위해 제도적 정비가 필요하다. 구체적으로 KOFR(무위험지표

금리) 활성화를 통한 지표금리 체계 전환, 양방향 RP매매 시행 등을 토대로 공개시

장운영의 실효성을 높여 가야 한다. 더불어 시장과의 효과적인 커뮤니케이션을 통

해 기대를 정교하게 관리함으로써 통화정책의 신뢰성과 파급력을 높여 가야 한다.

맺음말

45.  인구 고령화는 통화정책의 환경을 근본적으로 바꾸는 구조적 전환이다. 이러한 
전환에 대응하기 위해서는 단기적인 총수요 조절 정책이나 단편적 처방으로는 한계가 
있으며, 구조적 관점에서의 정책 대응이 요구된다. 본고는 고령화가 성장률과 실질금

리를 낮추고 금융안정 기반을 저해할 수 있음을 실증적으로 보였다. 이와 같은 환경

은 통화정책의 운신 폭을 좁히고 목표간 상충관계의 심화로 이어질 수 있다. 이러한

제약을 극복하기 위해서는 구조개혁을 통해 실물·금융부문의 기초체력을 강화하는

한편, 변화된 여건에 맞추어 정책수단과 운영방식을 지속적으로 정비해 나가야 한다.
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BOX 1 주택가격 기대심리의 특징과 시사점39)

  본 연구는 ①우리나라 가계의 주택가격 기대심리40)의 특징을 살펴보고, ② 주택가격 
기대심리의 경제적 파급효과 및 ③ 통화정책과의 관계를 실증 분석하였다. 
  ① 주택가격 기대심리의 특징을 살펴본 결과, (i) 기대인플레이션과는 상이한 움직임
을 보이며, (ii) 변동폭이 매우 크고, (iii) 지속성이 강하여 한번 상승 또는 하락 기대
가 형성되면 오랫동안 지속되는 것으로 나타났다. 이는 가계가 주택을 투자자산으로 
인식하여 경제여건의 변화를 적극적으로 반영한 결과로 풀이된다.

  ② VARX 모형을 통해 분석한 결과, 기대심리의 충격은 주택가격을 높이며 가계대출 
또한 증가시키는 것으로 나타났다. 이러한 결과는, 주택가격에 대한 기대심리가 주택
매매 행태 및 자금조달 결정에 영향을 주어 금융안정 여건에 큰 영향을 줄 수 있음을 
시사한다.

주택가격 기대심리는 물가 기대와는 상이 주택가격 기대심리는 높은 변동성과 지속성 지님
[그림 A.1] 기대심리1) 및 기대인플레이션2)의 추이 [표 A.1] 기대심리의 변동성 및 지속성 측정 결과 

주택가격 
기대심리2)

물가 
기대심리2)

기대 
인플레이션

평균 7.03 41.26 2.68

표준편차 14.44 7.54 0.59

변이계수 2.05 0.18 0.22

지속성 0.914 0.952 0.965

  주: 1) 현재와 비교한 1년 후 전망
     2) 향후 1년간 소비자물가상승률 전망
자료: 한국은행

  주: 1) 2013.1~2025.1까지의 자료를 활용
     2) 기대인플레이션과의 비교를 위해 원자료에 100

을 차감하여 시산
자료: 한국은행, 자체 시산

주택가격 기대심리에 정(+)의 충격 발생시 주택가격이 상승하고 가계대출도 증가
[표 A.2] VARX 모형 [그림 A.2] 기대심리 충격1)에 따른 반응(%) 

 ‣축약형 추정식:      ,    
구분 비고 

내생변수( )
‣주택가격 기대심리, 전산업생산지수, 
실질 주택가격(실질 가계대출), 물가, 
콜금리로 구성

외생변수( )
‣미국 유효금리, 미국 산업생산지수, 
상품가격지수로 구성

구조충격( ) 
식별방법

‣축차 제약(recursive restriction)
‣순서: 기대심리 → 산업생산 → 
주택가격(가계대출) → 물가 → 금리

   주: 1) 1 표준편차 충격
      2) 실선 및 점선은 각각 1,000회 부트스트랩

을 통해 구한 50(중위값), 5,95 분위값을 
의미

 자료: 한국은행, KB부동산, 자체 시산

39) 자세한 내용은 발간 예정인 BOK 이슈노트 “주택가격 기대심리의 특징과 시사점” 참조
40) 본고에서 활용한 한국은행 소비자 기대심리지수(CSI)는 응답 비중을 바탕으로 아래와 같이 산출한다.

 「상승」비중×  「약상승」비중×   「하락」비중×  「약하락」비중 × 
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  ③ 이러한 주택가격 기대심리를 안정시키기 위해서는 통화정책과 거시건전성 정책
의 적절한 공조가 중요한 것으로 나타났다. 상태 의존적 국소투영법을 통해 분석한 
결과, 통화정책과 거시건전성 정책이 같은 방향으로 운영될 경우 통화정책이 기대심리
에 유의한 영향을 미치는 것으로 나타났다. 그러나 두 정책의 방향이 서로 다를 때에
는 유효성이 크게 저하되었다. 가령 금리 인상 시에 LTV/DTI 기준도 강화되는 경우 
주택가격 기대심리는 크게 하락하지만, 거시건전성 정책이 반대로 운용되는 경우에는 
기대심리에 유의한 영향을 미치지 않는 것으로 나타났다. 이는 통화정책과 거시건전성 
정책의 조화로운 운영이 긴요함을 시사한다. 다른 한편으로 이러한 분석 결과는 금리 
인하 시기에 주택가격 기대심리의 안정화를 도모하고자 할 경우, 거시건전성 정책을 
보완적으로 강화할 필요가 있음을 의미한다.

구체적인 국소투영법(LP) 추정모형은 아래와 같다

[표 A.3] 국소투영법 추정 모형

 ‣추정식:       
        

   
  

     
구분 비고 ,  ‣VARX 모형과 동일

 ‣VARX 모형에서 추출한 통화정책 충격

 ‣ ( ): 거시건전성 정책 기조와 통화정책 충격의 방향이 일치(불일치)할 때 1을 

그 외에는 0의 값을 갖는 변수

 ‣ : 거시건전성 정책 기조와 통화정책 충격의 방향이 일치할 때의 충격반응 계수

‣ : 거시건전성 정책 기조와 통화정책 충격의 방향이 다를 때의 충격반응 계수

금리인상의 주택가격 기대심리 하향안정 효과는 거시건전성 정책과 일관될 때 유효

[그림 A.3] 거시건전성 정책 지수1)의 추이 [그림 A.4] 금리 인상 충격1)에 대한 기대심리의 반응(%) 

   

  주: 1) LTV, DTI, DSR 규제비율 및 적용 범위를 
고려하여 시점별로 강화(1), 완화(–1), 유지
(0)를 갖는 더미변수를 합하여 시산

자료: IMF, 자체 시산

  주: 1) 1 표준편차 충격 
     2) 실선은 추정치, 점선은 68% 신뢰구간 

(Newey-West 표준오차 이용)
자료: 자체 시산
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