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Demographic shifts and the real interest rate in an open economy: The case of Korea(인구구조 변화에 따른 실질금
리 추이 분석 및 전망)

이재원(경제연구원), 박웅용(서울대학교), 황설웅(금융통화연구실)

1. 인구구조 변화는 노동 공급이나 저축-투자 행태 변화를 통해 실질금리에

영향을 미칠 수 있다. 특히 우리나라는 급격한 저출산과 고령화를 겪고 있
는 만큼 이러한 변화가 실질금리에 미치는 영향을 면밀히 분석할 필요가

있다.
2. 한국의 대외개방성을 반영한 개방경제 생애주기 모형을 구축하여 분석한

결과에 따르면, 지난 30년간 실질금리가 외국보다 높고 하락하는 추세는

인구 고령화와 생산성 하락이 핵심요인으로 작용한 것으로 나타났다. 또
한 기대수명 증가와 출산율 저하는 모두 실질금리에 하방압력을 가하지

만, 그 영향의 강도와 지속 기간에는 차이가 있었다.
3. 기대수명이 늘어나면 은퇴 후 생애 기간이 길어져 가계의 저축 유인이 증가
하고, 이로 인한 자금공급 확대로 실질금리가 하락한다. 반면 출산율 저하는
저축 성향이 낮은 청년층 비중을 줄여 전체 저축률을 높이지만, 인구구성 변
화에 시간이 걸리므로 실질금리 하락 효과는 지연되고 제한적이다.

4. 다른 여건 변화가 없다면, 향후에도 인구구조 변화에 따라 한국의 실질금

리는 당분간 완만한 하락세를 이어갈 것으로 예상된다.
5. 추가 시나리오 분석 결과, 구조개혁 등으로 출산율이 회복되면 신생아가 노동
시장에 진입하는 2050년대 이후 실질금리가 상승하는 것으로 나타났다. 고령자
고용 확대(5년 추가 고용)는 노동공급 증가를 통해 성장률과 실질금리를 모두
높였으며, 기술혁신에 따른 생산성 향상도 동일한 결과를 보였다. 반면 해외에
서 AI 혁명으로 생산성이 향상되면 자본이 해외로 유출되면서 국내 실질금리가
상승하고 단기적으로 경제성장률이 하락하는 것으로 나타났다. 한편, 고령화로
인한 정부지출 증가는 재정 부담을 가중시켜 실질금리를 높이고 정부부채를 확

대시키는 것으로 분석되었다. 
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