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Ⅰ. 서론

□ (연구배경) 조세 및 재정정책은 경제성장률 및 분배지표 등 경제의 다양한 측면에 영향을 

미치며, 따라서 중장기 재정건전성에 대한 분석 및 평가에 이러한 영향을 고려하는 것은 

중요한 의미를 가질 수 있음

○ 경제성장률에 장기적으로 영향을 미치는 주요 요소인 인구의 구조변화에 더해 조세·재

정 정책의 영향을 종합적으로 반영할 수 있는 이론 모형의 사례로 중첩세대 일반균형 

모형이 존재함

□ (연구내용) 주요 국제 학술지에 게재된, 총 4편의 중첩세대 일반균형 모형 기반의 재정건

전성 관련 연구를 요약‧정리함

○ R. Anton Braun and Douglas H. Joines, 「The implications of a graying Japan for 

government policy」

­ 2015년, Journal of Economic Dynamics & Control 제57권에 게재된 논문으로 일본

의 저출산‧고령화로 인한 재정위기 대응방안을 위해 중첩세대 일반균형 모형을 구

축하여 코호트 간 생애 순 세액 및 효용 분배에 미치는 영향을 분석

○ Burkhard Heer et al. 「Population aging, social security and fiscal limits」,

­ 2020년, Journal of Economic Dynamics & Control 116권에 수록된 논문으로 직접

세를 통한 세수입의 실질적인 상한선을 고려한 중첩세대 모형으로 미국 및 유럽 14개

국의 공적연금 제도 지속가능성 및 정책 평가

○ Selahattin Ímrohoroğlu et al., 「Achieving Fiscal Balance In Japan」

­ 2016년, International Economic Review 제57권 제1호에 수록된 논문으로 중첩세대 

모형을 구축하여 일본의 국채규모를 장기적으로 전망하고, 국채 증가에 대한 근본적

인 원인을 분석

○ Martin Gonzalez-Eiras and Dirk Niepelt, 「Ageing, government budgets, retirement, 

and growth」

­ 2012년, European Economic Review 제56권에 수록된 논문으로 중첩세대 일반균형

모형을 구축하여 OECD 회원국의 인구고령화가 1인당 성장 및 정부예산에 미치는 

영향을 분석
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Ⅱ. 「The implications of a graying Japan for 

government policy」

1. 분석배경

□ (배경 및 목적) 일본의 저출산 및 인구고령화로 인한 재정위기에 대응하여 장기 재정 지속

가능성 유지를 위한 실효성 있는 재정정책 검토

○ 2060년 일본의 65세 이상 인구가 40%에 도달할 것으로 전망되는 한편, 국가채무는 이

미 2012년 기준 GDP 대비 약 150%로 전망됨에 따라 장기 재정 건전성 및 재정정책 

방향에 대한 논의의 필요성 대두

○ 중첩세대 일반균형 모형(Overlapping Generation Model)을 바탕으로 재정수입 및 지

출 정책의 방법, 범위 및 시기에 대해 분석하며 코호트 간 생애 순 세액 및 효용 분배

에 미치는 영향을 분석

2. 모형경제

가. 인구

□ (인구구조) 는 기에 연령이 에 해당하는 인구수,  는 세대별 생존 가능한 최대 연

령을 나타내며, 인구 역학은 1차 마르코프 과정에 의해 전개

   











      ⋯  

    ⋯ 


⋯




⋯


 ⋯ 
⋯ ⋯ ⋯
    

 ≡  (1)

○  는 기에 연령이 인 개인이   까지 생존할 확률(   ),  는 연령별 출산

율, 
  



 는 기의 총 출산율, 는  × 의 벡터로 기 총 인구수를 뜻함
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  
  



  (2)

­ 인구 증가율은       , 기 인구의 연령 분포는     

­     기에 태어난 개인이 기에 연령   까지 생존할 확률은 다음과 같음

              where,      for all  (3)

­ 연령별 출산율과 사망률이 각각 와  값에서 시간 불변이라고 가정하며 연령 분

포 와 인구증가율  또한 시간 불변으로 가정

나. 가계부문

□ 개인은 21세부터 노동공급을 시작해 65세에 은퇴하고 최장 112세까지 생존하는 것으로 

가정하므로, 노동공급을 시작하는 연령을 모형 연령 1세로 하여 한 가구를 형성하고 

  세에 은퇴하고 최장   세까지 생존하는 모형을 가정

○ 기간 동안 형성된 가구의 효용함수는 다음과 같음

  
  



     


  

     

(4)

­ 는 선호할인율,  는 소비,  는       기에 연령   가구의 여가임

○ 기에 연령   가구의 노동공급은    이며 노동수입은 노동 단위당 가중효율임금

률인 에 의해 결정

­ 는 기의 단위 노동당 시장 임금수준을 나타내고, 는 연령   노동자의 시간불

변 노동생산성으로 연령 가 퇴직연령 에 도달하면 0이 되는 것으로 가정

○ 가구의 의료비  
 는 외생적으로 주어지며 가구의 연령에 따라 다르게 나타남

 
   (5)

­ 는 시간불변의 연령별 의료지출, 는 시간 경과에 따른 의료비 변동 의미

○ 일본의 사회보장시스템에서 부담하는 의료비용 를 제외하면 가구의 본인 부담 의료

비는     
 로 나타남
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○ 정부의 이자비용 규모와 이에 따른 국가채무의 변화를 측정하기 위해 국가채무에 대

한 이자율이 자본 수익률보다 낮도록 가정하며, 자산보유에 대한 아래 제약식은 개인

으로 하여금 정부 부채를 보유하게 함

  ≤   (6)

­  는 기 말 보유 자산,  는   코호트가 소유한 정부 부채를 의미

­ 각 기간에 정부가 를 개인들이 보유한 총 자산에 대한 총 국가채무 비율과 동일하

게 설정한다고 가정

○ 기에 연령   가구에 대한 예산제약식은 다음과 같이 주어짐

    
      ≤                        (7)

­  는 세금,  는 공적 연금 급여, 는 정부 이전지출을 의미

­ 국가채무에 대한 이자율을 
로 정의할 때, 자산수익률은 다음과 같음

  
     

 where, 
   자본수익률

○ 가구가 부담하는 세금은 각각 자산소득세(
), 소득세(

 ), 소비세(
)로 구분

   
       

      
  (8)

다. 기업부문

□ 기업들은 완전 경쟁시장에서 규모에 대한 수익불변인 콥더글라스 생산함수를 사용하여 노

동과 자본을 결합하여 단일 재화를 생산

  


   (9)

○ 는 소비 또는 투자에 사용 가능한 생산량, 는 총 자본투입, 는 총 노동투입, 

는 총 요소생산성을 의미

○ 기업의 이윤 극대화 조건에 따라 이자율과 임금은 다음과 같이 나타남

  
  

   (10)
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    


  (11)

­ 실제 자본에 대한 수익(  )에는 기업이 지불하는 세금(
)이 부과되므로 세금을 

제외한 주주의 수익은 
 ≡   

   , where    감가상각률

­ 재화는 소비되거나 아래 식에 따라 자본을 생산하는 데 사용됨

          (12)

라. 정부부문

□ 정부는 외생적으로 주어진 정부지출, 연금 급여 및 의료비 지원을 위해 세수를 인상하며, 

정부의 세수입은 자산소득세, 근로소득세, 소비세, 우발적 유산상속( )에 대한 세금으로 

구성

    
     

  




       

      
    (13)

  
  

  

                     (14)

○ 정부 총 구매  ≡ 
  

는 의료상품 및 서비스 구매(
 ∑  

 
 )와 이

외 다른 상품 및 서비스 구매(
 )로 이루어짐

○     기에 태어난 개인이 기에 연령 로 은퇴한 경우 은퇴 전 평균 소득에 비례

하여 초기 연금급여  
를 아래와 같이 수령

 
 max

m in       





  

  


   



    
      





m in ∑  

  
 





  

  

      (15)

­     는     기에 태어난 개인의 소득대체율, 

 는 최소 초기 연금급여액, 


는 기의 실질임금으로 다음과 같이 전개됨
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
    

 max



 min








  



 




    







  
(16)

­ 는 기의 물가, 
는 기의 노동인구 수

­ 퇴직자의 차후 {    ≻  } 연금급여는 다음과 같이 나타남

        
  






(17)

­ 
는 기의 실질 연금급여액으로 아래와 같이 전개됨


    

 max



 min








  



 




  







  
(18)

­ 초기 연금급여는 수급자의 은퇴 당시 평균 소득의 절반 이상이며, 명목 급여액을 감

소시킬 수 없으므로 미래에 증가하는 기대수명 조정(0.997)을 통해 초기 연금급여액

과 차후 연금급여액을 감소시킴

‧ 물가가 하락하면 퇴직자의 실질 연금급여액은 증가하며, 물가가 상승하면 실질 급

여액은 감소함

기의 총 연금급여액은   
  



   (19)

○ 국가채무 동학은 아래와 같이 나타남

      
          (20)

­  ∑  
 는 정부의 이전지출

□ (정의 1) 기에 실현 가능한 정부정책은 세금과 이전지출의 조합으로 식 (20)을 충족하는 

 ≡     

  
 

 
 

     

□ (정의 2) 지속가능한 정부 정책은 모든 기에 실현 가능하며 식 (21)을 충족하는 일련의 
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정부정책   

∞

lim
→∞

∏  

   
 


  (21)

마. 균제 균형

□ (정의 3) 초기 연령 및 부의 분포, 정부 정책   

∞ , 기술과 출생률, 생존율     

∞

을 바탕으로 경쟁균형(Competitive Equilibrium)은 아래의 제약을 충족시키는 분배와 가

격의 조합임

○ ① 가구는 주어진 가격하 소비, 여가, 자산의 수요 함수를 ② 기업은 주어진 요소 가격 

하 노동과 자본 수요 함수를 따르며, ③ 정부 정책은 지속가능함

□ (정의 4) 기술 및 인구 증가율, 1인당 생산량과 임금 증가율, 총 생산 증가율이 일정하고, 

이에 대한 정부지출 및 수입 정책이 동일하게 유지되며, 가구와 기업의 수요함수인 여가, 소

비, 자본, 이자율, 임금이 시간 불변인 경우 고정균형(Stationary Competitive Equilibrium)

은 균형상태

○ 고정균형에서 총 생산 및 임금 증가율은 기술과 인구 증가율과 연관

             ,          

­   기술 성장률,   인구 성장률,   1인당 생산량과 임금 증가율,   총 생산 증가율

3. 모수 설정

□ 인구규모와 연령분포, 정부정책, 의료비 지출, 기술 등의 변화에 대한 정량적 분석을 위해 

모형의 파라미터들을 수량화함

○ 일부 모수는 일본의 실제 데이터 평균값과 일치하도록 설정하고, 나머지는 모형의 초

기 고정균형 상태를 충족하기 위한 내생적 변수 값과 일치하도록 설정
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<표 Ⅱ-1> 모델 모수화

자료: Braun and Joines(2015), p. 9.

가. 인구

□ 2060년까지 국립 인구 및 사회보장 연구소(IPSS)의 출산율 및 생존율 인구전망을 따르며 

2060년 이후 자체 가정을 통해 전망

○ (IPSS 전망) 연간 인구 증가율은 △1% 이하로 유지되며 2046년부터 인구수는 2/3 수준

으로 감소하고, 노년부양비는 2053년부터 0.8을 초과할 것으로 전망

○ (가정) 인구가 경쟁적 균형상태로 수렴한다고 가정하며, 모든 시나리오에서 연령별 생

존율은 2060년 값이 일정하게 유지되고 기준선 출산율은 2060년 1.34에서 2160년 

2.01로 선형으로 증가하는 것으로 가정

­ 전망 말기 균형상태 도달에 필요한 인구수와 일치하기 위해 출산율이 증가하는 것

으로 가정
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○ 기준선(Benchmark)의 경우 총 인구수는 약 80% 감소하여 2,880만명으로 수렴하고 노년

부양비1)는 2012년 0.402에서 2082년 0.880까지 증가한 후 점차 감소하여 0.509로 수렴

­ (중기회복 시나리오) 2060년까지 IPSS 출산율 전망(1.34)을 따른 후 2110년 2.01로 

선형 증가를 가정하는 경우 총 인구수는 3,920만명으로 수렴

­ (조기회복 시나리오) 출산율이 2060년까지 2.01로 선형 증가를 가정하는 경우 총 인

구수는 8,100만명으로 수렴하며 노년부양비는 중반 이후 감소하여 2069년 0.7 이하

로 떨어짐

자료: Braun and Joines(2015), p. 5.

[그림 Ⅱ-1] 시나리오별 인구 및 노년부양비 전망

(단위: 천명, %)

나. 연금 및 의료비

□ (의료비) 각 가계의 의료비는 연령별 의료비 지출 과 시간 경과에 따른 의료비 지출 

의 곱으로 이루어진 외생 값을 따르며, 각 가계에 대한 정부의 의료비 부담분은 연령별 부

담금 비율에 의해 결정

○ (가정) 기준선의 경우 정부의 의료비 부담분은 현행법을 따르고, 시계열 변수인 의료비 

는 1인당 생산량          과 같은 비율로 증가하는 것으로 가정함

으로써 정부의 의료비 지출은 인구 연령 구조 변화에 의해 결정

1) 생산가능인구(18~64세) 대비 고령인구(65세 이상)의 비율
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­ 모든 시나리오에서 장기적으로 2010년(2008년=100) 의료비에서 약 40% 증가한 수

준으로 수렴하도록 가정

○ 중기회복 시나리오의 경우 정부의 의료비 부담비율 증가 정책, 조기회복 시나리오의 

경우 의료비   증가율 억제 정책을 가정

­ 기준선과 중기회복 시나리오의 경우 2063년부터 2110년까지 2010년 의료비보다 약 

80% 이상 증가한 수준을 보이며 서로 비슷하게 진행될 전망

­ 현행법상 일본 정부의 의료비 부담분은 약 81.5%(2019년 기준)로 장기적으로 인구

구조 변화에 따른 정부의 의료비 지출은 크게 증가할 전망

자료: Braun and Joines(2015), p. 11.

[그림 Ⅱ-2] 시나리오별 의료비 전망

□ (연금) 공적연금 기여율은 2004년 13.4%에서 2017년 18.3%로 점차 증가 후 유지되는 

2004년도 연금개혁 내용을 바탕으로 하며, 2038년까지 신규 연금수혜자의 연금수급액은 

퇴직 당시 평균 임금의 50% 이상이 되도록 하는 현행법을 따름

○ (가정) 연금 수혜 기준2)에 부합하지 않는 근로자들을 반영하기 위해 초기 연금급여액 

변수 

 를 5% 낮춰 0.45로 설정

2) 본 연구 표본의 공적연금 기여기간은 25년
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□ (초기 연령별 부의 분포) 실제 데이터의 외생변수 값을 사용하여 계산한 초기 균형상태로

부터 초기 연령별 부의 분포를 설정하고, 전망 말기에는 외생변수가 성장률 또는 일정한 

값으로 수렴하는 균형상태로 가정

4. 전망결과

가. 균형상태 분석

□ (균형상태) 전망 말기 균형상태의 의료 및 연금 관련 정부지출에 필요한 세수입을 정부가 

목표로 하는 국가채무 비율과 비교하여 보여주는 균형상태의 정부 예산 제약은 아래와 같음

    

          (22)

□ (세수입 조정) 정액세, 소비세, 근로소득세 조정을 통해 전망 말기 균형상태에서 정부의 예

산 제약을 충족시키는 정책과 2007년 기준 재정정책 비교 가능

자료: Braun and Joines(2015), p. 12.

[그림 Ⅱ-3] 지속가능한 세율 및 국가채무 조합
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○ (정액세) GDP 대비 말기 순 국가채무 비율을 1.0으로 가정하는 경우 말기 균형상태의 

정부 예산 제약 충족을 위해 실제 연령 21세(모형 연령 1세) 이상의 개인들에게 추가

적인 5.9%의 정액세 증가 필요

­ 말기 균형상태의 노년부양비 상승으로 인해 근로소득세는 줄어드는 반면, 의료 및 

연금 관련 지출은 늘어나므로 세수입 증대가 필요

○ (소비세) 전망 말기 정부지출에 대한 GDP 대비 국가채무 비율을 1.0로 가정하는 경우 

26.4%의 소비세율 적용이 필요

○ (근로소득세) GDP 대비 국가채무 비율 1.0 유지를 위해 말기 균형상태에서 25.5%의 

근로소득세율 적용이 필요

­ GDP 대비 국가채무 비율이 3.0을 초과하는 경우 말기 균형상태 유지를 위해 35% 

이상의 근로소득세율 적용이 필요하나, 높은 근로소득세율은 근로의욕 감퇴를 유발

하므로 근로소득세율 조정만으로 실현 불가능

○ GDP 대비 국가채무 비율 1.0에서 소비세 조정을 통해 말기 균형상태를 유지하는 경우 

정액세를 조정할 때 보다 1인당 자본 및 생산량이 각각 7.5%, 8.1% 감소

­ 근로소득세를 조정하는 경우 정액세보다 1인당 자본 및 생산량은 각각 20.0%, 13.2% 

감소

­ 소비세율 인상이 근로소득세 인상보다 생산량 손실이 낮기 때문에 모형에서 세금 

인상은 소비세 인상을 통해 이루어진다고 가정

자료: Braun and Joines(2015), p. 12.

[그림 Ⅱ-4] 말기 균형상태의 1인당 자본 및 생산량
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□ (정부지출 조정) 말기 균형상태(GDP 대비 국가채무 비율 1.0 가정)에서 재정건전성 달성

을 위한 정부지출 감소가 소비세율 감소에 미치는 영향 파악

○ 정부구매 또는 연금 관련 지출의 10%를 감축하는 경우 정부지출 조정 이전과 비교해 

각각 약 5%p의 소비세율 감소

­ 연금의 감소는 개인들로 하여금 저축 유인을 확대시키며, 이로 인해 자본 및 생산량

의 증대를 가져옴

○ 의료비 관련 정부지출을 10% 감축하는 경우 정부구매 10% 감축보다 소비세율은 좀 

더 높고(1.8%p), 생산량은 낮게 나타남

○ 75세 이상 노년층의 의료비 부담률을 20%로 인상하는 경우 말기 균형상태에서 재정 

건전성을 위해 필요한 소비세율은 20.7%3)

­ 70세 이상 노년층의 의료비 부담률을 30%로 인상하는 경우 말기 균형상태의 소비세

율은 14.6%로 현재 2017년에 계획되어 있는 10% 소비세율에서 4.6%p 인상하는 수

준(지출 조정 이전의 경우 소비세율 16.4%p 인상 필요)

­ 의료 관련 지출은 모형에서 외생적으로 주어지므로 노년의 의료비 부담률 인상은 

개인들로 하여금 근로 및 저축 유인을 증대시켜 자본 및 생산량 증가로 이어짐

<표 Ⅱ-2> 정부지출 감소가 소비세율과 생산량에 미치는 영향

자료: Braun and Joines(2015), p. 13.

나. 정책 분석

1) 정책지연 시나리오(Kick the can down the scenarios)

□ (가정) 재정건전화 정책 도입의 최후 시기인 ′를 결정할 때 정부지출은 불변으로 소비세

의 조정만 이루어지며, 본 기간 동안 GDP 대비 국가채무 비율이 3.5를 초과하지 않는 것

으로 가정

3) 현재 개인의 의료비 부담률은 생산가능인구의 경우 30%, 70~74세 20%, 75세 이상의 경우 10%
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○ (결과) 2014년 소비세율을 5%에서 8%로 인상 후 유지한 경우 2036년 소비세율을 55%

로 인상하는 재정건전화 정책이 필요하며, 2015년 10%로 추가 인상 후 유지한 경우 

2039년 소비세율 57%의 재정건전화 정책이 필요

­ 실제 일본에서 2014년 소비세를 5%에서 8%로 인상하였으나 2015년 10월 10%로 계

획된 소비세 추가 인상이 지연된 사실을 바탕으로 시나리오 적용

­ 정책지연 시나리오는 국가부도를 초래할 수 있는 시기와 국가채무 규모에 대한 상

한선을 제시

2) 정부지출 불변 시나리오

□ (가정) 정부지출 전망의 지속가능성 검증을 위해 현 정책상 지출 수준을 고정하고 소비세

율만 조정

○ (일정한 세금 인상) 즉각적인 재정건전화 정책으로 2018년 소비세율을 약 36%로 인상 

후 유지하는 경우 재정지출의 삭감 없이 정부 예산 제약 충족 가능하며, 정책지연 시

나리오와 비교했을 때 소비세율은 약 20%p 감소한 수준

­ 국가채무 수준은 2017~2055년 동안 감소하며 2043~2067년에는 최소 △0.192로 채

무가 음수로 전망되나, 2180년 3.5 이상으로 증가하며 새로운 균형상태의 국가채무 

비율은 3.83으로 전망

­ 1960년 이전 출생자로 높은 소비세율에 대한 노동공급 및 저축 증가가 불가능한 퇴

직자 혹은 퇴직을 앞둔 세대의 경우 생애 세금 납부액 증가

○ (점진적 세금 인상) 소비세율이 46%까지 점차적으로 증가 후 26.37%로 감소하는 경우 

말기 GDP 대비 국가채무 비율 1.0 수준에서 현 정책의 정부지출 유지 가능

­ 소비세율은 2017년 10%에서 매년 1%p씩 증가하여 2037년 소비세율 30%가 2050년

까지 유지된 후 다시 매년 1%p씩 증가하여 2062년 42%, 2102년 46%까지 증가 후 

2112년부터 장기 값인 26.37%로 점차 감소([그림 Ⅱ-5]의 (a), 기준선)

­ 국가채무는 소비세율이 15%인 2022년 1.61로 정점을 찍은 후 0.9~1.1로 감소하고, 

1인당 생산량은 장기적으로 2007년 생산량의 88.8% 수준으로 감소하며, 1인당 소비

는 2007년의 76.1% 수준으로 감소([그림 Ⅱ-5]의 (b), 기준선))
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자료: Braun and Joines(2015), p. 17.

[그림 Ⅱ-5] 정부지출 정책에 따른 소비세율 및 국가채무 비율

3) 정부지출 조정 시나리오

□ (가정) 정부의 의료비 부담률 감소, 공적연금 관련 지출 삭감, 정부구매 조정과 함께 GDP 

대비 국가채무 비율을 0.9~1.1 수준*으로 유지할 수 있는 소비세율 계산

* [그림 Ⅱ-5]의 (b), 정부지출 불변 시나리오 기준선의 국가채무 수준

○ (의료비 조정) 퇴직자들의 의료비 부담률을 단계적으로 현 노동인구의 부담률 수준인 

30%로 인상하는 경우 소비세율은 22.75%까지 상승하였다가 14.63%로 감소([그림 Ⅱ

-5]의 (a), 부담률 상승)

­ 퇴직자들의 의료비 부담률을 2021년부터 3년마다 1%p씩 인상하여 70~74세 개인들의 

의료비 부담률을 2048년까지 20 → 30%, 75세 이상 개인들은 2078년까지 10 → 30%로 

조정

­ 2014년 8%의 소비세율이 2046년까지 유지됨에도 불구하고 국가채무 수준이 빠르게 

안정되는 이유는 의료비 부담률 상승에 대비한 노년층의 노동공급과 저축 증가, 이

에 따른 자본축적 및 생산량 증대에 기인([그림 Ⅱ-5]의 (b), 부담률 상승)

‧ 1인당 생산량은 2030년 115.4로 정점을 찍은 후 2112년까지 100 이상을 유지하

다 말기에 98.1(기준선보다 9.6% 높은 수준)로 전망

○ (연금 조정) 현행법 대비 연금 급여를 단계적으로 10% 감축하는 경우 소비세율 및 국

가채무 비율이 급격하게 상승([그림 Ⅱ-5]의 (a)(b), 낮은 연금)

­ 소득대체율을 1960년 출생자부터 매년 1%p씩 낮추어 1969년 이후 출생자의 경우 
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연평균 소득 대비 연금 비율이 10% 감소하도록 조정

­ 연금 감축정책 시에도 사회보장세를 포함한 근로소득세는 동일하게 유지되므로 추

가 근무시간에 대한 연금 급여 증가분을 감소시켜 노동유인을 억제, 말기 균형상태

의 생산량은 기준선보다 2.1% 높은 수준

○ (정부구매 조정) 일반정부 지출을 2018년부터 2027년까지 매년 1%p씩 총 10% 삭감하

는 경우 소비세율은 2076~2123년 동안 38%로 정점에 도달한 뒤 21.11%로 점차 감소

다. 생애 순 세금 및 후생

□ (방법) 세대 간 회계 방법론을 이용해 출생연도별 정부로부터 받을 순 혜택 대비 남은 수

명동안 지불할 세금의 현재가치를 계산하고, 기준선(점진적 세금인상)을 기준점으로 한 보

상 변화 분석을 통해 다양한 재정정책 시나리오의 복지효과 측정

자료: Braun and Joines(2015), p. 18.

[그림 Ⅱ-6] 출생연도별 정부지출 정책에 따른 생애 순 세금 및 보상 변화

○ 1950년 중반에서 1960년 중반 사이 출생한 집단의 경우 세대 간 회계에서 생애 후반

에 집중되어 있는 연금 및 의료 혜택은 계산하나, 생애 초반에 지불하는 대부분의 세

금은 생략하고 있어 생애 순 세금은 음수로 전망([그림 Ⅱ-6]의 (a))

­ 본 세대 간 회계 모형의 시작은 2008년으로 1988년 이후 출생한 집단(2008년 이후 

모형 연령 1세)의 경우만 생애 세금 및 정부혜택을 모두 계산

­ 1988년 이후 출생한 집단의 경우 생애 순 세금은 양수이며 1990년경 출생한 집단의 
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경우 생애 순 세금이 정점을 찍을 것으로 전망

‧ 1990년경 출생한 집단의 경우 의료비 부담률 인상 정책하에서 가장 낮은 생애 순 

세금 수준을 보이며, 이는 소비세율 및 부담률의 점진적인 증가 가정에 기인

­ 1930~2030년 출생한 집단 모두 의료비 부담률 인상 정책하에서 생애 순 세금이 가

장 낮게 나타나며, 2030년 이후 태어난 집단의 경우 기준선에서 가장 낮은 생애 순 

세금 수준을 보임

○ 2000~2045년 출생한 집단의 경우 생애 순 세금이 더 낮은 의료비 부담률 인상 정책보

다 일정한 세금인상(Constant Tax) 정책을 더 선호하는 것으로 전망([그림 Ⅱ-6]의 (b) 

참조, 각 집단은 음수로 나타나는 재정정책을 더 선호)

­ 의료비 부담률 인상 정책의 경우 퇴직 후 부담해야 할 의료비(부담률 30%)를 위해 

저축을 늘리는 반면, 일정한 세금인상 정책하에서 약 4%의 보상 소비 혜택을 받을 

수 있으므로 이 집단은 일정한 세금인상 정책을 더 선호

‧ 노년기 의료보장에 높은 가치를 부여함에 따라 의료부담률 인상 정책하에서의 보

수적인 소비로 일정한 세금인상 정책과 비교해 3.25배 더 큰 유산을 남김

­ 2050년 이후 출생한 집단의 경우 일정한 세금인상 정책 말기 균형상태의 높은 국가

채무로 인한 자본 및 생애소득 감소와 채무에 대한 이자비용 증가로 인한 세금 상승

에 대한 부담으로 의료비 부담률 인상정책을 더 선호

­ 1990년 이전 출생한 집단의 경우 정부지출의 삭감 없이 소비세율을 점차적으로 인

상하는 기준선 정책 선호

라. 민감도 분석

□ (인구 가정) 기준선보다 출산율이 빠르게 회복하는 두 경우를 가정하여 소비세율 및 국가

채무 비율에 미치는 영향 분석

○ 출산율 중기회복의 경우 소비세율이 2060~2130년 동안 기준선보다 더 높게 나타나며, 

조기회복의 경우 2018~2060년 동안 기준선보다 더 높게 나타남

­ (조기회복) 전망 초기 노동력 증가에 따른 임금 하락을 예상한 개인들의 저축 및 노

동공급 감소는 총생산 하락과 국가채무 증가, 채무 대응을 위한 세금 증가로 이어지

나, 전망 중기 이후 실제 노동력의 증가로 총생산 및 세수입이 증가하여 기준선보다 

국가채무 및 소비세율 감소
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­ (중기회복) 출산율의 증가로 인한 부양 자녀 수의 증가는 정부의 의료비 지출 증가와 

이에 따른 소비세율 상승으로 이어짐

□ (국가채무 이자율) 이자율 가정 
  

  에 대한 검증을 위해 기준선(정부지출 불

변, 점진적 세금 인상)에 새로운 모수 
  

 (     ) 설정

○ 국가채무에 대한 높은 이자율은 기준선과 비교해 채무 비율을 더 증가시키고 말기 균형

상태인 채무 수준 0.9~1.1 도달을 위해 소비세율의 상승 또한 더 빠른 시기에 나타남

­ 국가채무 비율은 2029년 1.84로 정점(기준선, 2022년 1.61)을 찍으며, 소비세율은 

2047년 40%(기준선, 2060년 40%)에 도달

­ 2060년 이후 기준선과 비슷한 소비세율의 추이를 보이며 말기 균형상태의 세율은 

기준선과 비교해 0.5%p 미만으로 증가(26.37% → 26.77%)

자료: Braun and Joines(2015), p. 20.

[그림 Ⅱ-7] 인구 전망 변화에 따른 소비세율 및 국가채무 비율

□ (의료비 조정 시나리오) 의료비 부담률은 2021년부터 점차 증가하는 반면, 소비세율은 

2046년까지 8%로 유지됨에 따라 정책에 대한 신뢰도 하락 및 저축과 노동공급 유인 감소 

등의 행동 변화가 미치는 영향 분석

○ 소비세율이 2019년부터 증가하여 150년 동안 유지된 후 말기 균형상태로 수렴을 가정

하는 경우에도 의료비 부담률 인상 정책은 채무 개선 등 계속해서 재정 건전화에 긍

정적인 영향을 미치는 것으로 전망
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­ 2019년부터 소비세율을 인상하는 경우 최고 세율은 19.2%로 의료비 조정 시나리오

의 최고 소비세율 22.75%보다 다소 낮게 나타남

5. 차별점

□ 연령별 의료비를 반영한 인구구조를 모형에 포함

○ 정부의 의료비 부담률 인상 정책에 따라 개인들이 각자의 행동 전략을 최적화하는 중

첩세대 일반균형 모형을 사용하여 분석

□ 일본의 공적 의료보험 및 장기요양보험 관련 정부의 재정 문제에 대해 평가

□ 21세기를 넘어 2250년까지 장기에 걸쳐 일본의 고령화로 인한 재정 건전성 위험에 대한 

연구 진행

○ 인구구조 변화에 따른 영향 및 이에 대한 정책적 조치는 대부분 금세기 말 혹은 다음 

세기에 많이 나타나며, 이는 전망 초기 개인들의 노동 및 저축, 소비에 대한 행동에 영향
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Ⅲ. 「Population aging, social security and

fiscal limits」

1. 분석배경

□ (배경 및 목적) 직접세를 통한 세수입의 실질적인 상한선을 고려한 중첩세대 모형으로 미

국 및 유럽 14개국의 공적연금 제도 지속가능성 및 정책 평가

○ 노동과 자본에 대한 왜곡조세의 영향으로 중장기적으로 직접세를 통한 퇴직자에 대한 

이전지출 수준 유지가 불가능한 지점, 즉 노년부양비 임계값(Threshold dependency 

ratio) 파악

­ 국가별 노년부양비 임계 수준은 각 경제구조와 재정정책, 인구 변화에 영향을 받으

며, 정부의 세수 극대화를 위한 조세정책 및 정부 예산제약을 통해 계산 가능

○ 전망기간 2010~2100년 동안 개인들의 후생을 바탕으로 기존 연금제도와 동일한 수준

의 혜택을 제공할 수 있는 재정정책 비교‧분석

­ 소비세율 증가, 연금의 소득대체율 감소, 은퇴연령 상승 등의 정책 효과 비교

2. 모형경제

가. 인구

□ 각 시점  ≥  새로운 개인 집단이 태어나며   ( ≥ ) 기간 동안 생존,   기 개인

의 연령은 
,   기에 연령 까지 생존할 확률은 로 표기

 ≠   for ∈ 
  , and     

○ 인구는  ≻ 의 속도로 성장하며, 총 인구 중 연령 의 비율은 로 다음과 같이 

나타남
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      for ∈  with ∑  
   

□ 개인들은   기에 처음 노동을 공급하고 연령 (∈ )에 은퇴

○ 수치 분석을 위해 각 기를 5년으로 설정하며, 노동공급을 시작하는 시점을 모형 연령

의 시작으로 설정하여 실제 연령 20~24세를   로 65세에 은퇴하고   , 94세

(  )까지 생존하는 것으로 가정

○ 노년부양비 는 다음과 같이 정의함

    
     





(1)

­  ∑  

 는 퇴직자 비율,  ∑  
  

는 노동자 비율

­ 노년부양비는 최대수명 , 연령   집단의 인구분포, 인구 성장률, 은퇴연령에 의해 

결정되며 수명, 인구분포, 인구 성장률은 출생률 감소와 기대수명의 증가로 인한 인

구고령화에 의해 영향 받음

­ 사망률의 감소로 기대수명이 증가하고 출생률이 감소하는 경우 노동인구 대비 퇴직

자의 수가 증가하여 노년부양비 증가

­ 최대수명 , 인구분포 , 인구 성장률 은 외생적으로 주어지며, 은퇴연령 은 정

부에 의해 정해진 최소 은퇴연령에 따라 개인이 선택한 내생변수이거나 사회보장제

도 규제에 따른 정책 변수로 설정

나. 가계부문

□ 각 가계는 효용 극대화를 위해 소비와 저축, 노동공급을 결정하는 한 개인으로 이루어지

며, 개인들은 자산이 없이 생을 시작하고 유산을 남기지 않음(      )

○ 개인은 생산가능 기간 동안 여가와 노동을 선택하며, 개인의 선호는 소비와 여가에 의

해 결정,  ≥  기의 기대효용은 아래와 같이 정리 가능

   
  






  




  





     (2)
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­ 노동에 할당된 시간은  ≥  단위의 생산성 제공,      는 를 할인율로 

하는 공통 할인계수, 는   기에 연령 까지 생존할 확률,  와  는 기에 

태어난 연령 의 개인의 소비와 노동공급, 는 소비와 여가에 의해 증가

       




        

 

   (3)

­   는 노동에 따른 비효용, 는 노동공급 탄력성, 는 소비의 기간 간 대체탄력

성의 역

○ ∈ 
  가계의 예산제약은 아래와 같이 전개

                    (4)

in which      f or ∈ 
   

  for ∈  
(5)

    for ∈   (6)

       (7)

­       
 는 세후 소비 가격( 

  연령별 소비세율),      
   는 세후 

근로소득(
  연령별 근로소득세율,    세전 노동가격),      

   는 세

후 자본소득( 
  연령별 자본소득세율,    세전 자본가격),  는 연령별 이전지

출, 는 은퇴자의 연금수령액

○ 기에 태어난 연령 의 개인은 생애 효용극대화를 위해  ≥  기에 아래 필요‧충

분조건 및 (4)~(7) 제약을 충족시키는 연령대별 최적 소비, 노동공급, 자본을 결정

        
  





    f or ∈ 

 , (8)

  
    for ∈ 

    (9)

             for ∈ 
    (10)
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­ 는 개인의 예산제약과 관련한 라그랑주 승수

○ 수치 분석을 위해 식 (4) 가계 예산제약식을 아래와 같이 가정

1) 노동 생산성의 시간 종속     가정

‧ 는 일정한 비율  ≥ 에 따라 증가하는 기간별 노동생산성이며,

(∈ 
   )는 연령별 노동생산성으로 세전 근로소득은  

2) 세금은 연령과 무관

3) 가계는 
  비율로 근로소득에 부과되는 사회보장세 납부, 따라서 세후 근로소득은 

  
  

 
 , with 

  
  

  for  ≥ 

4) 이전지출은 연령과 무관,      for  ≥ , ∈ 
 

5) 연금 납입액은 연령과 무관하며 평균 근로소득의 일정 비율 로 설정,

    for any  ≥ 

○ 균형상태에서 정부가 발행하는 국고채와 물리적 자본이 제공하는 세후 수익이 동일하

기 때문에 가계는 이에 대해 무차별하며, 두 기간 동안 생존하는 가계는 동일한 비율

의 두 자산을 보유하고 있다고 가정

다. 기업부문

□ 기업은 이윤 극대화를 위해 각  ≥ 기에 자본과 노동을 이용하여 단일 최종생산물을 생

산하고, 소비 및 자본, 노동으로부터의 수입에 대해 일정 비율 세금을 납부

○ 콥더글라스 생산함수     
 

  를 바탕으로 신고전주의 규모수익불변 

생산함수      를 따르며, 자본과 노동의 세전 가격은 아래와 같음

  
  (11)

  
(12)

­ 는 기술수준, 는 1인당 자본, 는 1인당 순 생산량, 는 감가상각률이며, 본 가

정하에서 경제의 균형 성장률은 노동 생산성 성장률과 동일( ≥ )
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라. 정부부문

□ 정부는 세수입    
∞ 과 부채 발행    

∞ 을 통해 공공 소비재 구매, 이전지출 및 공

적연금      
∞  등 사회보장제도 재정을 지원하며, 이에 따른  ≥ 기의 정부 예

산 제약은 다음과 같이 전개

                  (13)

 
  



    
  

 

   
  



  (14)

○ 재정 정책은 아래 지불능력 조건을 따름

lim
→∞


∏  

  

   


  (15)

­ 공적연금은 별도의 균형예산이 존재하며, 사회보장세를 통한 총 수입과 총 연금지출

을 동일하게 가정

  
 (16)

­ 정부 구매 및 이전지출은 외생적으로 주어진 균형 성장률로 증가하며, 모든 가계의 

유산은 정부수입으로 포함된 후 재분배된다고 가정

마. 시장청산

□ 1인당 노동, 자본, 소비의 시장청산 균형 조건은 각각 식 (17)~(19), 1인당 최종재화의 시장

청산 실현 가능 제약은 식 (20)과 같음

  
  

  

    (17)

  
  



        (18)
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  
  



    (19)

               (20)

○ 1인당 이전지출과 연금지출은 각각  ∑  
    ,  ∑  

    이며, 

노동을 제외한 모든 변수는 기술 진보의 비율로 고정

바. 경쟁균형 및 노년부양비 임계값

□ (정의 1. 균제균형) 주어진 초기 총 자산      , 정부 지출 정책   

∑  
      ∑  

       
∞ , 세금         


   

∞  및 차입 정책 

       
∞ , 부양비      

   하에서 경쟁균형은 아래 다섯 가지 조건을 

충족시키는 자본과 노동의 상대 가격     
∞ 과 소비, 노동, 자본에 대한 개인 배분 

        
  


   

∞ 의 조합

1)  ≥  기에 식 (1)~(10)을 충족시키는 개인의 배분

2)  ≥ 기에 식 (11)과 (12)를 충족시키는 상대 가격

3)  ≥ 기에 식 (13), (14), (16)를 충족시키는 부양비와 정부지출, 세금 및 차입 정책

4)  ≥ 기에 시장청산 조건 식 (17)~(19) 유지

5)  ≥ 기에 최종재화시장 성립 조건 식 (20) 유지

○ 주어진 정부 정책과 부양비 결정 요소인 최대 수명 및 퇴직연령을 바탕으로 민간부문 

최적 선택을 통해 1) 개인 배분과 2) 상대가격이 결정되며, 3) 정부정책 및 4), 5)의 총 

변수는 민간부문 선택과 부양비, 정부 예산 제약에 의해 결정

□ (정의 2. 노년부양비 임계값) 주어진 초기 총 자산, 정부지출, 소비세     


   
∞  및 

차입정책, 최대수명 , 인구분포    
 , 퇴직연령 하 노년부양비 임계값은 다음 조건

을 충족시키는 경쟁균형에 대해 식 (1)에서 계산한 노년부양비
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1)  ≥  기에 식 (1)~(10)을 충족시키는 개인의 배분

2)  ≥ 기에 식 (11)과 (12)를 충족시키는 상대 가격

3)  ≥ 기에 사회보장예산 식 (16) 청산

4) 식 (14)를 극대화하는 노동 및 자본 세금 정책       


   
∞

5)  ≥ 기에 식 (13)과 (15)를 충족시키는 인구 성장률

6)  ≥ 기에 시장청산 조건 식 (17)~(19) 유지

7)  ≥ 기에 최종재화시장 성립 조건 식 (20) 유지

○ 정부 예산 제약을 이용해 식 (1)의 인구 성장률 을 측정(최대수명, 인구분포, 퇴직연령 

고정)하여 노년부양비 임계값 계산 가능

○ 표준편차로 나타낸 미래 특정 시점(  )의 노년부양비   와 그 시점의 노년부

양비 임계값   간의 거리    는 아래와 같음

      

   
(21)

­    는 미래 노년부양비     변화의 표준편차

○ 미래의 노년부양비가 노년부양비 임계값에 도달할 확률 Pr   은 전망치와 임

계값 간의 거리    의 함수로, 노년부양비 임계값과 전망치 간의 거리가 멀어

질수록 확률은 감소

Pr     Pr     ≤   Pr

   
≤     (22)

­   는 미래 노년부양비   의 변화 과정 측정, 는 미래 노년부양비     전망 

불확실성의 척도
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3. 모수 설정

□ 2010년 각 국가의 동적 래퍼 효과(dynamic Laffer effects)4)와 노년부양비 임계값을 정량

화하기 위해 모수 설정

○ 선호도, 생산 및 정부지출은 기준선 모수 설정을 유지(소비, 이전지출, 부채상환 비용

은 2010년 GDP 대비 비율로 일정하게 유지)하는 반면, 인구 관련 변수들은 업데이트

하여 2010~2100년 동안 노년부양비 임계값 변화에 대한 동적 분석 가능

­ 노동과 자본 수입에 대한 세율은 래퍼곡선 최고점으로 설정하고, 인구 성장률은 정

부 예산 제약의 잔차로 산출하는 경우 균형 노년부양비 는 임계값 와 일치

<표 Ⅲ-1> 기준선 모수 설정

(단위: %) 

주: 모든 국가의 매개변수           로 동일, 생존 확률은 1990~2010년 평균, 미국을 제외한 모든 국가

에서 노동 생산성   

자료: Burkhard et al.(2020), p. 8.

□ (인구 성장률 ) Nation(2015) 통계자료를 바탕으로 각 국가의 1990~2010년 동안 평균 

인구 성장률 및 평균 5년 생존 확률(각 기를 5년으로 설정) 계산

○ 생존 확률의 경우 시간이 지남에 따라 증가하며, 15개 연령 집단(실제 연령 20~94세) 중 

4) 래퍼곡선(Laffer curve)은 세율과 세수의 관계를 나타낸 곡선으로 세율이 높아질수록 세수가 계속적으로 
증가하지 않고 일정 세율인 최적세 부담률을 초과하면 오히려 근로의욕 감소 등의 원인으로 세원과 세
수가 감소하는 현상을 설명
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노년층에서 더 큰 성장률을 나타냄

□ (할인계수  ) 모형 내에서 각 국가들의 할인계수가 5년 동안 21.9%의 이자율, 즉 연간 이

자율 4%와 일치하도록 설정하며, 식 (3)의 선호도 매개변수인 소비의 기간 간 대체탄력성 

 과 노동공급 탄력성 은 각각 1/2과 1로 설정5)

□ (노동 비효용 ) 모형 내에서 모든 국가의 균형 평균 근무시간이 0.3과 일치하도록 노동 

비효용 매개변수 값 설정

□ (노동과 자본 지수  , 감가상각률 ) 생산 매개변수  는 가계부문의 중첩세대 구조에 

영향을 받지 않으며, 모든 국가에서 연간 경제성장률은   로 설정

□ (정부지출 및 수입 변수) GDP 대비 정부소비   및 국가채무  , 노동, 자본, 소비에 

대한 세율   은 Trabandt and Uhlig(2011)의 국가별 변수를 바탕으로 하며, GDP 대

비 이전지출 은 모형 내에서 각 국가의 정부 예산 제약 식 (13)을 충족하도록 설정

○ Trabandt and Uhlig(2011)상 근로소득 실효세율에는 사회보장기여금이 포함되어 있으

므로 이와 일치하도록 근로소득세 설정(     )

□ (연금 소득대체율  ) OECD(2015)의 국가별 총 연금 소득대체율 자료 사용

□ (사회보장세율 ) 모형 내에서 각 국가의 사회보장 예산 제약 식 (16)을 충족하도록 사회

보장세율 설정

□ (노동생산성 ) 미국의 노동생산성 측정을 위해 Hansen(1993)의 혹 모양의 연령별 생산

성 곡선을 사용하며, 미국을 제외한 다른 나라의 경우 노동생산성은 모든 ∈ 에 대

해   로 설정

5) Trabandt and Uhlig(2011)
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4. 전망결과

가. 미국

1) 재정여력(Fiscal space)

□ 재정여력은 근로소득세율과 자본소득세율이 래퍼곡선상 최적세율(최대 세수)에 있을 때 

기준선과 비교해 추가적으로 증가한 세수율로 측정

○ (연금 소득대체율   유지) 근로소득 및 자본소득세율의 증가는 세수입을 증가시키는 

반면, 연금의 절댓값을 감소시키기 때문에 정부의 재정여력은 46.9%로 연금수준 를 

고정하는 경우 31.8%보다 더 크게 증가

­ 생애주기 이론에 따르면 근로자는 은퇴 후의 소비를 위해 저축을 늘리고, 이로 인해 

축적된 추가적인 자본이 조세부담의 부정적 효과를 일부 상쇄

­ 연금수준을 고정하는 경우 근로자는 저축을 늘릴 유인이 없으므로 추가적인 자본 

축적도 발생하지 않음

<표 Ⅲ-2> 2010년 미국 근로소득 및 자본소득세율, 재정여력

(단위: %) 

자료: Burkhard et al.(2020), p. 10.

□ 2050년 노년부양비 에 대한 평균 및 표준오차 구간 전망을 통해 미래 재정여력 전망 

및 인구고령화의 영향 분석

○ (연금 소득대체율 유지) 재정여력은 인구 전망이 비관적일수록 더 감소하며, 2010년

(46.9%)보다 2050년(54.8~66%)의 재정여력이 더 증가

­ 이는 2050년 인구 고령화로 인해 기준선 세수입이 최적 세율(최대 세수) 세수입보다 

더 빠르게 감소하는 데 기인
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­ 연금수준을 고정하는 경우에도 2010년(31.8%)보다 2050년(37.6~49.5%)의 재정여력

이 더 증가하며, 2050년에도 연금수준 고정보다 연금 소득대체율을 유지할 때 세수 

극대화 세율이 더 높게 나타남

자료: Burkhard et al.(2020), p. 1.

<표 Ⅲ-3> 2050년 미국 근로소득 및 자본소득세율, 재정여력

(단위: %)

○ (연금 소득대체율 유지) 공통적으로 래퍼곡선상 자본소득세가 근로소득세보다 더 평평

하게 나타나며, 2010년과 비교해 2050년의 인구고령화 및 인구통계 불확실성은 래퍼

곡선의 위치에 영향을 주지만 곡선의 모양은 유지

자료: Burkhard et al.(2020), p. 11.

[그림 Ⅲ-1] 미국 근로소득 및 자본소득세율 래퍼곡선
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2) 노년부양비 임계값(Threshold dependency ratio)

□ 인구 고령화로 인해 재정 부담이 늘어날 것으로 예상되는 연금제도의 지속가능성 유지를 

위해 네 가지 정책 시나리오의 임계값과 각 노년부양비 전망치 비교

○ 시나리오별 노년부양비 전망치는 Nation(2015)의 노년부양비(OADR)6) 전망을 바탕으

로 하며, 임계값은 시계열 계산을 통해 산출

자료: Burkhard et al.(2020), p. 12.

[그림 Ⅲ-2] 시나리오별 미국 노년부양비 임계값 및 전망치

○ (현상 유지 시나리오, S1-NPC) 정부가 사회보장세   인상을 통해 2010년도 연금 소득

대체율을 유지하는 경우 2010년 임계값은 실제 노년부양비의 3배로 나타나며, 2010~ 

2100년 동안 임계값이 소폭 증가하는 데 비해 노년부양비 전망치는 크게 증가하여 +2 

표준오차의 경우 2085년 임계값을 초과

○ (소비세율 인상 시나리오, S2-ICT) 소비세율을 5%에서 10%로 5%p 인상하는 경우 

2010년 임계값은 실제 노년부양비의 약 3배로 나타나며, 전망기간 동안 노년부양비 

전망치의 상승으로 전망 말기 두 값의 차이는 크게 감소

6) Old Age Dependency Ratio
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○ (연금 소득대체율 인하 시나리오, S3-RRR) 연금 대체율을 35.2%에서 25.2%로 10%p 

인하하는 경우 2010년 임계값은 실제 노년부양비의 4배로 나타나며, 2100년까지 노년

부양비 전망치가 크게 상승하지만 다른 시나리오와 비교하여 임계값과의 차이가 가장 

클 것으로 전망

○ (정년연장 시나리오, S4-IRA) 정년을 65세에서 70세로 연장하는 경우 2010년 임계값

은 실제 노년부양비의 4배이며, 전망 말기 노년부양비 전망치의 상승으로 두 값의 차

이 감소

주: OADR2는 S1-NPC, S2-ICT, S3-RRR이며, OADR3는 S4-IRA

자료: Burkhard et al.(2020), p. 13.

<표 Ⅲ-4> 2010~2100년 미국 노년부양비 전망치 및 임계값

(단위: %)

○ 모든 시나리오에서 노년부양비 임계값은 평균 2010~2015년에 약 1%p, 그리고 2050년

까지 3%p, 2100년까지 2%p 더 상승

­ 다른 시나리오와 비교해 S4-IRA에서 노년부양비 전망치 및 임계값이 전체적으로 더 

낮게 나타나므로 시나리오 간 정책효과의 정확한 비교가 어려움

□ 2050~2100년 동안 임계값을 기준으로 시나리오별 노년부양비 전망치와의 거리 및 도달 

확률을 측정하여 각 정책의 장기 지속가능성 비교

○ (임계값과 전망치 간 거리) 노년부양비 전망치가 임계값보다 더 빠르게 증가하므로 식 

(21)의 분자가 감소하고 전망치의 표준편차 증가로 분모가 증가하며, 모든 시나리오에

서 임계값과의 거리 감소

­ S1에서 S4로 갈수록 임계값과 전망치 간 거리는 증가, 이는 미국에서 정년을 70세로 
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자료: Burkhard et al.(2020), p. 13.

[그림 Ⅲ-3] 시나리오별 노년부양비 임계값과의 거리 및 도달확률

연장하는 경우 소비세율을 2배로 인상하거나 연금 소득대체율을 10%p 인하하는 것

보다 연금 제도의 장기 건전성이 더 향상되는 것을 의미

○ (임계값 도달 확률) S1에서 전망치가 임계값에 도달할 확률은 2085년부터 양수이며 

2100년 약 5%로 전망, 이는 정책 변경 없이는 중장기적으로 미국의 연금제도가 지속

가능하지 못할 확률이 약 5%임을 의미

­ S2에서 임계값에 도달할 확률은 2090년부터 양수이며 2100년 약 2.5%, S3과 S4의 

경우 전망치가 임계값이 도달할 확률은 0%로 전망

3) 후생 분석

□ 노년부양비 임계값으로부터 전망치의 거리를 증가시키는 정책은 후생에 긍정적인 영향을 

미치므로 2050년 기준 임계값과 각 시나리오의 전망치 거리를 S4-IRA와 동일하게 산출하

는 2010년 정부 정책과 이에 따른 후생 분석([그림 Ⅲ-3] 참조)

○ 정년을 70년으로 연장(S4-IRA)하는 경우 2050년 노년부양비 전망치의 임계값으로부터 

거리는 약 17.66 표준편차로 나타남
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­ 2010년 소비세율을 25.4%로 인상(S2A-ICT)하거나 연금 소득대체율을 24.1%로 인하

(S3A-RRR)하는 경우 정년 연장 시나리오와 같은 거리 산출 가능

주:  는 생애 총 효용, ∆는 S4-IRA 시나리오에 대한 소비 등가 변동률

자료: Burkhard et al.(2020), p. 14.

<표 Ⅲ-5> 2050년 기준 시나리오별 후생 전망

○ 소비세율 인상 정책(S2A-ICT) 하의 근로소득세율 이 가장 낮게 나타나 생산요소 왜

곡을 최소화하며, 다른 정책보다 더 높은 수준의 후생   제공

나. EU14

1) 재정여력(Fiscal space)

□ 유럽 14개국 및 미국의 재정여력 규모를 비교하고, 각 국가의 재정여력과 근로소득세율, 

연금 소득대체율, 노년부양비, 인구 고령화 간의 차이 분석

○ 2010년 연금 소득대체율 유지 또는 연금수준 고정하에 국가별 래퍼곡선의 정점인 최

적세율에서 근로소득세율 및 자본소득세율을 측정하고 재정여력 계산

○ <표 Ⅲ-6>에서 굵게 표시된 숫자는 기준선보다 낮은 세율로 세수입을 극대화하는 세율

로 현 세율이 래퍼곡선상 최적 세율보다 더 높은 것을 의미

­ 예를 들어, 덴마크의 자본소득에 대한 최적세율은 연금 소득대체율을 유지하는 경우 

46%, 연금수준 고정하는 경우 27%로 두 경우 모두 기준선 51%보다 낮음

○ (연금 소득대체율 유지) 세수입을 극대화하는 세율과 재정여력이 더 크게 나타나며, 이

는 세율 증가에 따른 연금의 절댓값 하락이 근로자의 퇴직 후 소비를 위한 저축 증가

와 이에 따른 자본 축적 증가로부터 기인

­ 모든 국가에서 기준선의 근로소득세율이 래퍼곡선상 최적 세율보다 더 낮게 나타나며, 
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자료: Burkhard et al.(2020), p. 14.

<표 Ⅲ-6> 2010년 EU14 근로소득 및 자본소득세율, 재정여력

(단위: %)

덴마크와 영국을 제외한 나머지 국가에서 기준선 자본소득세율이 최적세율보다 더 

낮게 나타남

­ 2010년 EU 14개국의 평균 재정여력 규모는 2010년 20%로 미국의 재정여력 47%의 

절반에 못 미치는 수준이나, 포르투갈은 약 69%, 벨기에 및 북유럽 3개국은 한자리 

수로 가장 낮게 나타나며 EU 국가 간 차이가 크게 나타남

○ (연금수준 고정) 스웨덴을 제외한 모든 국가에서 기준선 근로소득세율이 래퍼곡선 최

적세율보다 더 낮고, 8개 국가에서 기준선 자본소득세율이 최적세율보다 더 높게 나타

나며, 평균 재정여력 규모는 연금 소득대체율 유지 시나리오의 약 1/4 수준으로 전망
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자료: Burkhard et al.(2020), p. 15.

[그림 Ⅲ-4] 2010년 국가별 재정여력(연금 소득대체율 유지)

○ 미국과 비교하여 EU 14개국은 평균적으로 재정여력 규모가 더 작고, 연금 소득대체율 

및 노년부양비는 더 높으며 고령화가 더 빨리 진행될 것으로 전망

­ (근로소득세율 vs. 재정여력) 재정여력과 근로소득세율 간의 음()의 관계를 통해 국

가 간 재정여력 규모의 차이 설명

­ (연금 소득대체율 vs. 재정여력) 포르투갈, 스페인, 그리스, 네덜란드의 경우 재정여

력의 규모와 연금 소득대체율이 모두 높게 나타나며, 오스트리아, 덴마크, 이탈리아, 

스웨덴, 핀란드, 프랑스의 경우 연금 소득대체율은 높게 나타나는 반면, 재정여력은 

비교적 낮게 나타남

­ (OADR2(2010) vs. 재정여력) 2010년 인구 연령구조와 재정여력 간의 음()의 관계 

설명, 왼쪽 상단에 위치한 8개 국가의 경우 상대적으로 높은 노년부양 비율과 낮은 

재정여력을 나타내며, 재정여력이 가장 큰 4개 국가 또한 상대적으로 높은 부양비를 

보임

­ (OADR2(2050-2010) vs. 재정여력) 2010~2050년 동안 노년부양비 전망치 상승과 재

정여력 규모 간 양(+)의 관계 설명, 2010년 상대적으로 더 큰 재정여력을 가진 국가

(포르투갈, 스페인, 그리스, 네덜란드)의 경우 재정여력을 부양비 상승에 더 빨리 소

진할 가능성을 나타냄
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‧ 이탈리아, 오스트리아, 독일의 경우 상대적으로 낮은 재정여력에 비해 전망기간 

동안 급속한 고령화가 예상됨에 따라 재정 건전성 악화 위험

2) 노년부양비 임계값(Threshold dependency ratio)

□ 네 가지 정책 시나리오(S1-NPC, S2-ICT, S3-RRR, S4-IRA)의 노년부양비 임계값과 각 노

년부양비 전망치(OADR2, OADR3) 비교를 통해 EU 14개국 연금제도의 지속가능성 평가

○ (현상 유지 시나리오, S1-NPC) 2010~2100년 동안 EU14 국가 대다수가 OARD2의 평

균 전망치보다 낮은 노년부양비 임계치를 보임

○ (소비세율 인상, S2-ICT 및 연금 소득대체율 인하 시나리오, S3-RRR) 영국을 제외한 

모든 EU14 국가에서 노년부양비 임계값이 완만하게 증가

자료: Burkhard et al.(2020), p. 16.

[그림 Ⅲ-5] 국가별 노년부양비 전망치(OADR2) 및 임계값(S1, S2, S3) 비교

○ (정년연장 시나리오, S4-IRA) 전망기간 동안 OADR3 표준오차 값을 초과하는 임계값

을 가진 EU14 국가는 없으나 다른 시나리오와 비교해 부양비 전망 개선
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자료: Burkhard et al.(2020), p. 16.

[그림 Ⅲ-6] 국가별 노년부양비 전망치(OADR3) 및 임계값(S4) 비교

○ S1 시나리오의 경우 OADR2 노년부양비 전망치가 EU14 모든 국가에서 2100년 전에 

임계값을 초과하며, S2, S3, S4 시나리오에서 2100년 이전에 전망치가 임계값을 초과

한 국가의 수는 각각 13, 11, 9개국으로 감소

­ S4 시나리오하에서 2100년 이전 전망치가 임계값을 초과한 오스트리아, 벨기에, 프

랑스, 이탈리아, 그리스, 스페인, 북유럽 3국가의 경우 S1에서도 평균 2030년경 전

망치가 임계값을 초과할 것으로 전망되며 연금제도의 지속가능성 위험

○ (임계값과 전망치 간 거리) S1에서 영국을 제외한 모든 유럽 국가의 경우 2050년 임계

값과 전망치 간 거리는 음수이며, S2의 경우 S1보다 평균적으로 거리가 다소 늘어나지

만 여전히 대다수 음수로 이는 전망치가 임계값을 초과함을 의미

­ S3과 S4 시나리오에서 평균적으로 임계값과 전망치 간 거리는 양수

○ (임계값 도달 확률) S1에서 S4로 갈수록 2050년까지 노년부양비 전망치가 임계값에 도

달할 확률은 평균 약 90%에서 20%로 감소

­ 미국의 경우 정책 변경 없이도 2050년까지 전망치가 임계값에 도달할 확률은 ‘0’으로 

EU14 국가의 연금제도 지속가능성 확보를 위한 정책 개혁 시급
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자료: Burkhard et al.(2020), p. 17.

<표 Ⅲ-7> 시나리오별 부양비 전망치가 임계값을 초과하는 연도

자료: Burkhard et al.(2020), p. 17.

<표 Ⅲ-8> 2050년 시나리오별 부양비 임계값과의 거리 및 도달 확률

(단위: %)
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3) 후생 분석

□ 2050년 기준 각 시나리오의 임계값과 전망치 간 거리를 S4-IRA와 동일하게 산출하는 EU14 

국가별 정부 정책(소비세울 인상 S2A-ICT, 연금 소득대체율 인하 S3A-RRR)과 이에 따른 

후생 비교‧분석

○ 양의 거리를 갖는 유럽 12개국의 평균 기준선 소비세율 약 21%에서 43%로 증가(S2A- 

ICT), 평균 연금 소득대체율 약 57%에서 43%로 인하(S3A-RRR) 필요하며, 이는 미국의 

소비세율 증가 및 연금 대체율 인하(각각 25%)보다 더 높은 수준

□ 세 가지 정책 시나리오별 후생 순위는 미국 및 유럽 국가마다 다르게 나타남

○ 소비세 인상(S2A-ICT)을 통해 자금을 조달하는 방법은 미국에서 선호하는 방법이지만 

대다수 EU14 국가들의 경우 더 큰 장기적 후생효과를 기대하기 어려움

­ 소비세 인상 정책하에서 정부는 축적된 자본의 증가로 인해 정부지출 수준을 낮춰 

부채 상환 비용을 감소시킬 수 있으므로 상대적으로 GDP 대비 국가채무 비율이 높

은 국가에서의 소비세 인상 정책에 더 큰 후생 혜택을 기대할 수 있음

○ 연금 대체율 인하(S3A-RRR) 정책 하 오스트리아, 벨기에, 핀란드, 독일, 영국은 더 큰 

후생 혜택을 기대할 수 있는 반면, 덴마크, 프랑스, 네덜란드의 경우 정년연장(S4-IRA) 

정책이 더 큰 후생을 가져옴

­ 국가마다 다른 할인계수가 두 정책에 다른 가중치를 부과, 정년연장 정책에서 65~70세

에 대한 이전지출이 감소하고 연금 소득대체율 인하 정책에서 65~95세에 대한 평균 

이전지출이 감소하므로 할인계수가 낮을수록 정년연장 정책보다 연금 대체율 인하 

정책을 더 선호

­ 자본소득세율이 높은 국가에 거주하는 개인은 저축유인 증가로 인해 상대적으로 소

비를 줄이므로 자본소득세율이 낮은 국가의 경우 정년연장 정책보다 연금 대체율 

인하 정책에서 저축을 증가시키므로 더 큰 후생 기대 가능
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주: 1.  는 각 시나리오 하 임계값과 전망치 간 목표 거리 달성을 위해 필요한 소
비세율과 연금 소득대체율

2. ∆∆는 각각 S4-IRA 시나리오와 동일한 생애 효용 창출을 위한 S2A-ICT

와 S3A-RRR의 소비 변화율

자료: Burkhard et al.(2020), p. 18.

<표 Ⅲ-9> 2050년 기준 시나리오별 후생 효과

4) EU14 연금개혁

□ EU14 국가의 연금제도 개혁 효과를 노년부양비 임계값 측정에 포함하기 위해 「The 2018 

Ageing Report」 자료상 2015~2070년의 공적연금 급여율과 소득대체율의 변화율을 측정

하여 <표 Ⅲ-1> 대체율 에 대입 후 임계값을 재계산

○ 연금 급여율(benefit ratio)은 평균 임금에 대한 평균 연금의 척도로 연금 지급에 미치

는 현재와 미래의 종합적인 연금개혁 영향을 보여주는 지표

○ 연금 소득대체율(replacement rate)은 퇴직 시 경제 전체 평균 임금 중 첫 평균 연금

액이 차지하는 비중에 초점을 맞춘 지표

○ (공통점) 연금개혁이 연금비용 절감을 예상함에 따라 영국을 제외한 대부분 국가에서 

장기적으로 S1-NPC 시나리오에 비해 S5 두 가지 시나리오에서 임계값이 증가하며, 

OADR2 전망치 중간값에 도달

­ 벨기에와 네덜란드, 영국을 제외한 국가에서 S5 임계값은 OADR2 전망치의 증가 
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추세를 따름

­ 그리스와 포르투갈을 제외한 대부분의 국가에서 전망기간 동안 S5-PBR 임계값은 

S5-PRR 임계값과 겹치는 경향을 보이는 반면, 그리스와 포르투갈의 경우 S5-PBR 

임계값은 S5-PRR 임계값보다 높게 나타나 OADR2 전망치의 상위 신뢰구간에 근접

○ (차이점) 퇴직 시 연금 소득대체율 인하를 통한 연금비용의 감소는 연금제도의 다른 

정책적 변화와 결합되거나 일부 상쇄될 수 있음

주: 1. S5-PBR(Projected benefit ratio)와 S5-PRR(Projected replacement rate)는 각각 연금 급여율 및 소득대체율 전망 
시나리오로 예상 급여율 및 대체율의 변화를 바탕으로 노년부양비 임계값 측정

2. OADR2 및 S1-NPC는 2010~2100년, S5-PBR 및 S5-PRR는 2015~2070년

자료: Burkhard et al.(2020), p. 19.

[그림 Ⅲ-7] OADR2 전망치 및 S1-NPC, S5-PBR, S5-PRR 임계값 비교
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5. 민감도 분석

가. 소득이질성

□ 2010년 기준선을 바탕으로 미국, 독일, 이탈리아, 스페인의 개인 간 소득 이질성을 포함한 

새로운 모형 구축을 통해 2050년 인구 변화 전망을 반영하여 임계값 계산

○ (모형) 임금은 노동 효율성 단위당 총임금   및 개인별 생산성 계수 에 따라 결정되

며, 는 개인의 연령  변화와 영구적 효율성 의 차이, 시간에 따른 개인별 생산성 

  변화로 인해 다양하게 나타남

     


         , where  ∼   
 

­ 이에 따라    의 특성을 가진 개인의 세전 임금 소득은    
 이며, 

영구적 효율성 ∈  은 개인 간 교육과 능력의 차이를 포함

자료: Burkhard et al.(2020), p. 20.

<표 Ⅲ-10> 2050년 기준선 및 소득이질성 임계값

(단위: %)

○ 소득이질성을 반영하는 경우 노년부양비 임계값은 규칙적인 패턴 없이 국가마다 다르

게 나타나며, 인구 전망의 불확실성으로 인해 부양비 임계값이 임계값과 전망치 간의 

거리 및 도달 확률에 미치는 영향 미비

­ 미국과 스페인의 경우 부양비 임계값은 감소(각각 63.3 → 58.2%, 50.7 → 42.3%)하며, 

부양비 임계값과 전망치 간의 거리는 약 1.5 표준편차만큼 감소
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­ 독일과 이탈리아의 경우 임계값(55.4 → 56.2%, 47.8 → 48.8%) 및 임계값과 전망치 간 

거리 소폭 증가

○ 두 모형의 임계값을 비교할 때 재정여력 규모와 부양비 임계값 수준에 영향을 미치는 

노동공급에 대한 소득 불확실성의 반대되는 두 가지 효과를 반영하기 위해 모형별로 

각각 다른 정부 소비   및 이전지출  값 비교 필요

­ 소득 불확실성으로 인한 가계의 저축 증가는 재정여력 규모 및 임계값 수준을 증가

시키는 반면, 노동공급의 증가는 재정수입 증가, 정부 이전지출 및 소비 증가로 이

어지며 이에 따른 정부의 왜곡 조세도 증가하여 결과적으로 재정여력 규모 및 임계

값 수준 감소

자료: Burkhard et al.(2020), p. 21.

<표 Ⅲ-11> 2050년 기준선 및 소득이질성 세율, 세수

(단위: %)

○ 와   합은 래퍼곡선상 최적세율에 해당하는 근로소득세율, 와 


  합은 임계값상 GDP 대비 정부의 총 세수입

­ (기준선) 4개 국가의 평균 근로소득세율은 약 54~59%로 나타나며, GDP 대비 총 세

수입은 약 48~57%로 전망

­ (소득 이질성) 래퍼곡선상 근로소득세율은 미국과 스페인의 경우 각각 약 11%p, 

5%p 감소하는 반면, 독일과 이탈리아의 경우 약 2%p 증가하며, GDP 대비 총 세수

입은 미국과 스페인의 경우 11.4%p, 4.3%p 감소(<표 Ⅲ-10> 임계값 감소)

‧ 미국과 달리 스페인의 근로소득세율 감소는 사회보장세율의 하락(36.9 → 25.4%)에 

기인한 것으로 이는 스페인의 사회보장 세수입 감소(21.4 → 14.7%)가 미국(14.5 →
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10.7%)보다 크게 나타나는 것을 설명

‧ 미국의 연금 소득대체율은 35.2%(스페인 82.1%)로 소득 불확실성하 스페인보다 

미국의 저축 증가로 인한 자본생산 비율의 증가가 더 크게 나타나는 반면, 자본 

감가상각의 세금 공제로  증가에 따른 미국 소득세 증가 효과는 매우 작아 

  세수입 감소(스페인의 경우 증가)

나. 근로소득의 비선형 과세

□ 성별과 혼인상태에 따른 경제활동참여율 및 노동공급 탄력성의 차이를 바탕으로 근로소득

세를 누진적으로 부과할 경우 노년부양비 임계값에 미치는 영향 분석

○ 기준선 모형의 경우 각 가계는 1인으로 구성되어 있으며 연금 소득대체율은 미혼 남

성을 기준으로 계산

○ (모형) 근로소득 비선형 과세 모형 구축을 위해 미국의   연령 개인의 세전 근로소득 

과 세후 근로소득 을 다음과 같이 나타냄

­   영구적인 생산성,   시간에 따른 개인별 노동생산성,  노동공급,   근로자들의 평

균 소득,   세금수준,   누진세이며, 개인의 근로소득에 대한 세부담은    

­ 누진세 는 Holter et al.(2018)의 추정치를 사용하여 계산하고 세금수준 은 기준

선의 평균 근로소득세율 과 일치하도록 설정

     

   



   

○ (  ,   ) 두 자녀를 둔 부부의 누진세 규모를 0.2036으로 설정하는 경우 

기준선과 일치하게 미혼 남성을 가정(  ,   )하는 경우와 비교해 부양비 

임계값 감소(48.9 → 43.7%)

○ (  ,   ) 노동공급 탄력성을 남자(0.4)와 여자(0.8)의 평균값으로 설정

하는 경우 임계값 증가(48.9 → 55.9%), 이는 누진세가 재정여력에 미치는 영향이 세율 

변화에 따른 노동공급 탄력성에 의해 결정됨을 보여줌
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­ <표 Ⅲ-10>의 소득이질성 모형의 임계값과 전망치 간 거리 와 비교하여 약 0.9 표

준편차만큼 감소(6.90 → 5.99)

자료: Burkhard et al.(2020), p. 22.

<표 Ⅲ-12> 2050년 미국의 노동탄력성 및 누진세별 임계값 및 세금

(단위: %)

다. 선택적 노동공급

□ 퇴직연령을 모형 내 내생변수로 설정하여 개인이 65세(  ) 정년퇴직 또는 60세(  ) 

조기퇴직 중 각자 선택할 수 있도록 가정하는 경우 선택적 노동공급이 2050년 미국 노년부

양비 임계값에 미치는 영향 분석

○ (모형) 정년퇴직과 조기퇴직 중 개인의 양자택일에 따라 최적화 문제는 아래와 같이 

나타남

     ≻    

­  와  는 연령    개인의 각각 조기, 정년퇴직 함수로 는 자산, 는 영구

적인 생산성, 는 확률적 생산성을 나타내며, 개인은 확률적 생산성 을 바탕으로 

연령    초기에 조기퇴직 여부 결정

○ (조기퇴직에 따른 불이익 0) 약 75%의 근로자는 60~64세, 나머지 25%는 65세에 퇴직, 

조기퇴직은 연금 수령기간의 증가 및 근로기간 단축으로 연금 비용을 상승시키고 연

금 재원 조달에 악영향을 미치며 부양비 임계값을 감소시킴

○ 조기퇴직에 따른 비용은 OECD Pension at a Glance 2017(미국) 자료를 바탕으로 계산, 
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62세부터 퇴직이 가능하며 조기퇴직에 따른 연금 지급액은 초기 3년 동안 연간 약 

6.7% 감소하며 이후 1년간 약 5% 감소

­ (2년 조기퇴직, 13.33% 연금 감소) 약 32%의 근로자가 조기퇴직을 선택하며 임계값

은 조기퇴직에 따른 불이익이 없는 경우와 비교해 상승(39 → 46.8%)

­ (4년 조기퇴직, 25% 연금 감소) 조기퇴직에 따른 연금지급액 감소로 약 0.4%의 근로

자만 조기퇴직을 선택하고 이에 따라 임계값은 가장 높게 나타남

자료: Burkhard et al.(2020), p. 23.

<표 Ⅲ-13> 2050년 미국의 조기 퇴직이 임계값에 미치는 영향

(단위: %)

라. 교육수준 증가

□ 대학 진학률의 증가는 인구 고령화로 인한 추가적인 연금 지급에 필요한 근로소득세 인상

률을 감소시키며, 노년부양비 임계값 상승에 영향 미침

○ (모형)7) 각각 와 의 개인별 생산성으로  
 와  

 의 노동공급을 하는 연령 의 

저숙련과 고숙련 근로자를 구분하며, 기술생산성    는 저숙련과 고숙련 근로

자 간의 소득 차이를 반영, 따라서 총 근로소득은 다음과 같음

 


­ 효율성 단위당 임금율  , 영구적 생산성 , 연령별 효율성 계수 , 총 생산성 수

준  , 근로시간  
 의 곱

○ 기의 각 연령 집단별 저숙련 및 고숙련 근로자는 각각 
과 

 (
  

  )로 2010~ 

2100년 동안 선형으로 증가 가정

7) Conesa et al. (2019) 모형을 단순화하여 적용
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­ 미국의 경우 Conesa et al. (2019)를 바탕으로 
가 1980~2005년 22.8%에서 2100년 

67.4%로 선형 증가를 가정하며, 독일, 이탈리아, 스페인의 경우 Roser and Ortiz-Ospina 

(2019)8) 자료를 사용하여 
가 2010~2050년 동안 각각 20.3 → 32.0%, 10.2 → 19.9%, 

9.8 → 19.2% 증가 이후 2100년까지 선형으로 증가 가정

자료: Burkhard et al.(2020), p. 25.

[그림 Ⅲ-8] 국가별 OADR2 전망치, S1-NPC 임계값, 교육수준 증가에 따른 임계값 비교

○ 고숙련 근로자의 교육수준 증가를 모형에 반영하는 경우 노년부양비 임계값은 모든 

국가에서 S1-NPC 시나리오 임계값보다 증가, 그중 미국의 임계값은 2100년 OADR2 

전망치의 상한선을 크게 초과

­ 국가 간 임계값 변화의 차이는 2100년까지 국가별 고숙련 근로자 점유율 전망 순위

와 일치(미국 0.64, 독일 0.45, 이탈리아 0.31, 스페인 0.30)

­ 교육수준을 반영하는 경우 미국(Pr  ), 이탈리아, 스페인(Pr  )의 임계값 도달

확률은 <표 Ⅲ-10> S1-NPC와 동일하게 나타나는 반면, 독일의 Pr은 부양비 임계값 

8) 세계은행 교육통계(World Bank EdStats) 및 유네스코 연구소(Unesco Institute of Statistics)에서 발췌
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상승으로 인해 2050년 99.1%에서 약 45%로 감소

6. 차별점

□ 재정정책에 대한 정량적 분석 대상 국가를 미국뿐만 아니라 유럽 14개국으로 확장 

○ 인구 고령화로 인한 연금 제도의 장기 지속가능성에 대한 문제가 미국보다 유럽에서 

더 시급함을 정량적으로 분석

­ EU 14개국: 오스트리아, 벨기에, 덴마크, 핀란드, 프랑스, 독일, 그리스, 아일랜드, 

이탈리아, 네덜란드, 포르투갈, 스페인, 스웨덴, 영국

□ 국가별 노년부양비 임계값 및 부양비 전망치가 임계값에 도달할 확률을 평가함으로써 연

금 제도의 지속가능성 유지를 위해 조세정책이 직면한 한계를 측정

□ 무한수명 모형을 바탕으로 하는 다른 연구들과 달리 두 기간 동안 유한하게 생존하는 생

애주기 중첩세대 모형을 바탕으로 동적 래퍼 효과(dynamic Laffer effects)의 거시 경제정

책 및 공공재정에 대한 영향 연구

○ 퇴직자들에 대한 사회보장 정책 및 고령화, 인구전망의 불확실성이 국가별 래퍼곡선에 

미치는 영향 파악

□ 동적 래퍼 효과가 중장기적으로 연금제도 건전성 유지를 위한 정부의 상한선인 노년부양

비 임계값 결정에 미치는 영향 분석

□ EU 14개 국가의 주요 연금제도 개혁에 대한 후생효과 검토
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Ⅳ. 「Achieving Fiscal Balance In Japan」

1. 분석배경

□ (연구배경) 1990년 이후 국채비와 사회보장비의 증가로 일본의 재정건전성이 지속적으로 

악화되고 있는 상황에서 2010년 기준 GDP 대비 200% 수준의 대규모 국채를 관리할 효과

적인 재정정책의 필요성 증가

○ 1990년 이후, IT 버블붕괴, 글로벌 경제위기 등 수차례 경제위기 속에서 재정 부양책

의 일환으로 일본 정부는 국채를 대규모 발행하였으며 이로 인해 이자지출을 포함한 

국채비는 지속적으로 증가하는 추세임

○ 또한 일본은 2007년 65세 이상 노인인구의 비율이 21%를 넘어 초고령화 사회에 진입

했으며, 이에 따라 공적연금, 의료보험 등을 포함한 사회보장비는 지속적으로 증가할 

것으로 예상됨

□ (연구목적) 중첩세대 모형을 구축하여 일본의 국채규모를 장기적으로 전망하고, 국채 증가

에 대한 근본적인 원인을 분석

○ 다양한 정책 시나리오 분석을 시행하여, 일본의 재정건전성 개선 및 대규모 국채 관리

를 위한 재정정책의 방향을 제시

□ (연구내용) 본 연구는 모형경제 설명, 모수 설정, 전망결과, 민감도 분석 그리고 정책 실험

으로 구성

○ 모형경제의 원리 및 가정 설명

­ 정부부문, 인구, 노동참여 및 소득 등 모형 내 원리 및 가정 설명

○ 모형경제의 모수 및 기초자료 설명

­ 모형경제 모수의 기초자료인 2010년 기준의 실적자료 설명

○ 민감도 분석 및 정책 실험

­ 전망결과인 GDP 대비 부채 비율에 영향을 미치는 거시경제 슬라이드, 실질임금 상

승률, 기금운용 수익율 등의 변수에 대해 민감도 분석을 시행
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­ 연금제도, 소비세, 여성의 노동참여율 등 정책 시나리오별 GDP 대비 부채 비율의 

전망결과를 산출하여 정책적 대안을 제시

2. 모형경제

가. 인구

□ 인구는 개인 단위이며, 연도 , 연령  , 성별   그리고 고용유형 의 속성으로 구분된 벡

터형태로 구성됨

○ 부양자녀를 가진 성인의 연령은  로 나타내며, 기존 성인연령인 와 구분됨

○ 개인은  세까지 생존하며, 기 연령  와 성별 인 개인은 t+1기로 넘어갈 때마다  세

에서  +1세까지 생존할 조건부 확률, 즉 생존률인    
와 연계됨

○ 기에  세인 여성의 출생률은 ∅ 
로 나타냄

○ 개인은 성인이 되면,  세에 시장 경제에 진입하게 되며, 경제활동을 시작하게 되며, 

구직활동, 소비, 저축 등에 참여하게 됨

○ 기에  세인 성별 인 개인의 수는   
로 나타내며, 는 성별로 구분된 연령대의 

2 ×  벡터를 나타냄

○ 기와 +1기 사이의 인구 경로 이동은      
로 나타내며, 는 에 연동되는 

2 ×2  규모의 행렬로, 남녀 성별로 구분된 출생률과 생존률로 구성됨

○ 성인의 연령 는 시장 경제에 진입하는 연령  로 정의하며, 이에 따라 개인의 연령은 

 ≥ 이며, 는    로 정의함



′      ⋯  

       ⋯  

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나. 가계부문

1) 노동참여 및 소득

□ 노동참여 및 소득은 각각 세부 속성에 따라 구성됨

○ 고용유형 는 정규직( ), 계약직( ), 자영업( ) 혹은 무직( )으로 구분되며, ⋹{, 

,  ,  }로 나타냄

○ 소득은    로 나타내며, 연도 , 연령  , 성별   그리고 고용유형 로 구분되며, 

    은 무직상태임을 나타냄

2) 소비 및 자산 프로파일

□ 소비와 자본소득세로부터 산출되는 수입을 계산하기 위해서는 생애 동안의 재산과 소비에 

대한 경로 계산이 선행되어야 함

○ 생애 동안 연령별 개인 단위의 소비 프로파일은 할인된 가처분소득의 합으로 정의하

며, 가처분소득은 시간불변적이라 가정함

○ 부양아동의 수는 소비할당에 영향을 줄 것이라 가정하며, 추가 부양자녀에 의한 조정 

요인은 시간불변적이지만, 시간이 지남에 따라 출생률과 부양아동 수에 의해 전체적으

로 조정을 받을 것이라 가정함

­ 부양아동에 대한 소비의 설명 요인은 연령, 성별과 무관하게 동일하게 적용

○ 개인은    기간 동안은 부양자녀로 간주되며, 해당 기간 동안 동일 연령인 부부에 

의해 지원을 받는 것으로 가정함
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○ 기에  세인 부모가 지원하는 세인 부양자녀의 수9)는 
 

로 나타내며, 기에  세 

부모의 총 자녀수는 


 
  

  


 

로 나타냄

○ 개인 단위의 소비 데이터를 활용하여 현재가치화된 소득 의 연령별 비율을 산출하

며, 는 부양자녀에게 할당하는 소비는 모두 동일하다고 조건을 반영함

­  는 ＋ｄ


로 나타내며, 는 부양자녀에 대한 동일한 소비를 나타냄

○ 개인이 경제활동을 시작할 때, 자산은 0으로 가정하고, 조기사망을 대비하여 연금시장

이 존재하며, 사망자 발생 시 사망자의 자산은 같은 코호트 내에서 공유되어 유지된다

고 가정함

○ 소비 프로파일은 기대수명 동안의 소득에 의해 결정되며, +1 코호트에 속한 성별 인 

개인의 소비는 식 (1)로 나타냄

­ 태어난 해의 연령 는 1임

­     는 
  



    로 나타내며, +1기에 태어난 성별 인 에이전트가 +기 세

까지 생존할 비조건부 확률임

­ 식 (1) 우항의 총합은 이자율과 생존률에 의해 할인된 기대수명 동안의 순 소득으로 

연금시장과 연계가 됨

              
  






  



          


    (1)

×








        

   


  







○ 자산의 연령별 프로파일은 다음 식에 따라 세금 및 순이전소득에 대한 생애 프로파일

과 소비 경로를 반영하여 반복적으로 계산됨

9) ∅ 



중첩세대 일반균형 모형 기반 중장기 재정건전성 분석 연구 사례

54

­ 개인이 보유한 자산은 자본소득 과세를 위한 과세 기준을 산출하는 데 활용됨

           





   

    
                      

                                  

다. 정부부문

□ 일본 정부는 국채비 외 공공소비, 개인의 이전지출을 위해 국세와 국채 1년물 발행을 통

해 재원을 마련하며, 노후소득보장을 위해 공적연금을 운영함

가) 정부 예산

□ 정부 예산은 재화 및 서비스 구매( ), 개인의 이전지출( ), 연급 급여 지출( ), 과세

( )를 통한 국채 원금상환, 신규 국채(  ) 발행, 연금보험료 수입( ) 등으로 구성

○ 기 초, 정부는 국채   발행 후, 연금기금 에 자산으로 귀속되어 연급 급여 지출에 

사용되기에 정부의 순부채는   로 나타내며, 정부 예산의 제약조건은 식 (2)와 같

이 나타냄

­    는 이자비용이 포함된 국채 의 원금이며, 정부는 이자율  인 국채 

1년물 발행한다고 가정하고,  는 연금기금 수익율을 나타냄

                            (2)

□ 본 연구의 목표는 경제환경, 재정 및 통화 정책, 인구, 노동참여 및 고용유형에 대한 다양

한 가정하에 2011~2100년 동안의   의 전망 경로를 계산하는 것임

○ 식 (2)의 각 구성요소별 산출방법은 다음과 같음

­  는 기의 연령  , 성별   그리고 고용유형 인 개인의 수를 나타냄

­ 는 소비세율   , 자본수입세율   , 근로소득세율   , 그리고 일시불 세금 

 까지 총 4개의 수입원에 대한 세금으로 구성됨

­ 은 외생적 1인당 비연금성 이전지출, 는 기의 외생적 1인당 정부 구매,   는 
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연급 급여 지출을 나타냄

­       는 공적연금의 보험료율이며, 가입자 소득   과 연계됨

   
 

         
 

       
 

       


   

  


  

  
 

   

  


     

  


        

나) 연금 급여

□ 일본의 연금체계는 3층으로 구성되어 있음

○ 1층 기초연금, 2층은 후생연금보험 그리고 3층은 사적연금으로 구성되어 있으며, 일본 

정부는 공적연금인 기초연금과 후생연금보험을 운영함

○ 20~59세의 성인은 기초연금에 의무적으로 가입되며, 가입기간 동안 소득과 상관없이 

정액의 보험료가 납부됨

○ 후생연금보험의 보험료 및 급여액은 개인의 소득에 연동되며, 연급 급여   는 일시

금과 소득비례연금으로 구분됨

□ 공적연금의 급여 지출은 연금보험료 개인부담분 및 정부부담분 그리고 연기금을 통해 재

원을 마련하며, 연기금의 경로이동방법은 식 (3)과 같음

○ 공적연금의 급여 지출은 기의 고용상태  , 성별  , 연령 인 개인의 소득 추정치 등

의 요소와 각 요소들과 개인의 소비 및 자산 보유와의 관계에 의존하며, 각 요소에 대

한 값이 특정되면, 식 (3)을 통해 급여 지출을 전망함

○ 는 연급 급여 지출의 정부부담분임

              (3)
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3. 모수 설정

□ 모형의 모수는 전망 시작연도인 2010년 일본 경제의 실적치를 기반으로 설정됨

가. 인구

□ 모형 내 인구의 연령 범위는 20~110세

○ 경제활동을 시작하는 연령인 20세( =21)에 최대 110세( =111)까지 생존함

□ 조건부 생존확률(  
)과 출생률(∅ 

), 합계출산률(TFR) 그리고 기대여명까지 총 4개의 

변수10)는 각각 저위, 중위, 고위, 총 세 가지의 시나리오로 구성되어 있음

○ 조건부 생존확률과 출생률은 2060년 이전은 IPSS의 전망치를 활용하며, 그 이후 기간

은 2060년 전망치가 지속적으로 유지된다는 가정을 활용

­ 기준선(Benchmark) 전망 시 조건부 생존확률과 출생률 모두 중위를 활용

○ 합계출산율은 2010년 1.39에서 2060년 1.35까지 감소하며, 이 과정에서 인구 감소는 

가속화될 것으로 전망

○ 기대여명은 성별로 구분되어 있으며, 2060년에는 2010년보다 4세 증가할 것으로 나타

났으며, 이로 인해 노인부양비 또한 높아질 것으로 전망

□ 전망 시작연도인 2010년의 인구분포는 일본 총무성 인구센서스의 성‧연령별 실제 인구

분포를 활용

○ 2010년 인구분포에 연령별 출생률과 조건부 생존확률을 적용하여 전망기간 동안의 인

구 동태를 계산함

○ 부양자녀의 수를 나타내는 {
 

}는 전망된 인구분포에 출생률을 적용하여 산출함

10) 일본 사회보장‧인구문제연구소(이하 IPSS)에서 2012년에 발표한 전망결과를 활용(전망기간: 2011~ 

2060년)을 활용
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모수 설명 출처

인구

{∅ 
}  

 출생률 IPSS (2012)

{ 
}  

 조건부 생존확률 IPSS (2012)

 최대연령 110세

 시작연령 20세

 소득 본문 참조노동시장

기술
 저축수익률 3%

 TFP 및 임금 상승률 1.5%

정부

 노동소득세율 10%

 소비세율 5%

 자본소득세율 35%

 연금보험료 본문 참조

 국채 이자율 1%

 연금기금수익율 2%

 은퇴연령 본문 참조

<표 Ⅳ-1> 모형의 모수설명

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 125.

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 125.

[그림 Ⅳ-1] 합계출산율 전망결과

(단위: 명)
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나. 가계부문

1) 노동참여와 소득

□ 노동참여율은 총무성의 2010년 노동력조사를 활용하여 산출

○ 노동참여율은 정규직(), 비정규직( ), 자영업자( )로 구분

○ [그림 Ⅳ-2]는 성‧고용유형별 노동참여율로 남성의 노동참여율이 대부분의 연령에서 

여성보다 높게 나타남

○ 여성근로자의 노동참여율은 20대 후반부터 50대까지의 가임여성의 노동시장 이탈로 

M자 형태의 그래프를 띄고 있음

­ 일부 여성근로자는 연금수급연령 이후에도 일을 한다고 가정하며, 각 연령별 고용상

태의 분포는 시간불변적이라고 가정함

­ 공적연금의 보험료 및 급여액은 고용상태에 따라 차이가 있으며, 평균 소득에 큰 차

이가 있기에 고용상태를 구분함

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 127.

[그림 Ⅳ-2] 성·고용유형별 노동 참여율

(단위: %)
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2) 소득 프로파일

□ 소득 프로파일은 2010년 후생노동성에서 실시한 임금구조 기본조사를 활용

○ 임금구조 기본조사(이하 BSWS)는 정규직과 비정규직을 대상으로 하는 민간기업을 대

상으로 하며, 자영업자는 조사 대상에서 제외됨

○ 자영업자의 소득 프로파일을 계산하기 위해 2004년에 실시한 전국 가족소득 및 지출 

조사(이하 NSFIE)를 활용함

­ NSFIE는 가구주와 배우자의 연간 소득을 조사하며, 가구주와 배우자의 성, 연령 그

리고 직업 등의 속성으로 구분됨

○ 소득 프로파일은 임금 상승률에 연동되나, 소득 프로파일의 형태는 시간불변적이라 가

정함

○ [그림 Ⅳ-3]은 다항함수로 평탄화된 성‧연령‧고용유형별 소득 프로파일이며, 기준선

에서는 소득이 성‧연령‧고용유형에 의해 결정된다고 가정함

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 128.

[그림 Ⅳ-3] 성·연령·고용유형별 소득 프로파일

(단위: 백만엔)
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다. 정부부문

1) 공적연금

□ 일본의 공적연금은 1층 기초연금, 2층 후생연금보험 그리고 3층 사적연금으로 구성되어 

있으며, 각 연금제도별 가입자는 고용유형에 따라 상이함

○ 1층 기초연금은 학생, 농민, 자영업자 그리고 후생연금보험이 적용되지 않는 일부 비

정규직 근로자 등이 해당

○ 2층 후생연금보험은 정규직 근로자 5인 이상 규모의 사업체 근로자가 해당되며, 3층 

사적연금은 정규직 근로자와 정규직 근로자의 전업주부가 해당

○ 3가지 연금제도는 후생노동성에서 조사한 공적연금 가입 설문조사의 성별, 가입 유형

별 분포를 활용하여 모형에 반영함

□ 퇴직연령은 연금제도에 기반하여 60세에서 65세까지 단계적으로 연장될 예정임

○ 코호트 출생 연도에 따라 퇴직연령 연장은 차등 적용되며, 1965년 이후에 출생한 코호

트부터 퇴직연령 65세를 적용받음

□ 기초연금은 20~59세의 성인은 전원 가입되며, 가입기간 동안 매월 정액보험료를 납입하고 

65세부터 급여를 받기 시작한다고 가정함

○ 최대 가입기간인 40년동안 보험료를 납입한 경우, 제도상 연간 최대 792,100엔까지 

수급 가능함

○ 급여액은 전체 가입기간 중 보험료를 미납부한 기간만큼 차감되며, 본 모형에서는 

2010년 65세 수급자의 연평균 기초연금 급여액인 679,572엔을 적용함

○ 연급 급여   는 일시금과 소득비례연금으로 구성됨

□ 후생연금보험의 보험료는 소득과 연계되어 산정되며, 다음의 식을 사용하여 연급 급여액

을 산출함

○  
 는 기의 연령  , 성별 인 퇴직자의 연급 급여액이며,    는 소득대체율, 

  는 과거의 평균소득이고, 연금개혁에 따라 하향 조정된 소득대체율    는 개인
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별로 출생년도인   에 연동되어 차등 적용됨

○ 실적데이터의 후생연금보험 급여액과 동일하게 맞추기 위해 소득대체율    를 조정

하며,   는 거시경제 슬라이드임

           
      ×    

□ 연금보험료       의 산정방식은 연금별로 상이함

○ 기초연금의 보험료는 정액급여로, 2010년 14,940엔에서 매년 280엔씩 인상하여 2017년 

16,900엔까지 증가할 예정이며, 그 이후는 전망기간 동안 16,900엔을 유지하는 것으로 

가정함

○ 후생연금보험의 보험료는 20~69세의 근로소득자 임금에 보험료율을 적용하여 산출하

며, 2010년 16.058%에서 매년 0.354%p씩 인상하여 2017년 18.3%까지 증가하며, 이후

는 전망기간 동안 18.3%를 유지하는 것으로 가정함

○ 사적연금의 보험료는 가입자의 배우자가 지불하는 것으로 가정함

2) 거시경제 슬라이드

□ 일본정부는 연금재정의 건전성을 확보하기 위해 2004년 연금개혁을 시행하였으며, 그 일

환으로 예산균형을 위한 거시경제 슬라이드를 도입

○ 거시경제 슬라이드는 급여액의 증가율이 실질임금 증가율과 인플레이션율의 합보다 

낮게 유지되도록 제한시킴

3) 연금기금과 국가채무

□ 2010년 초 연금기금 은 2009년 말 연금기금의 총자산액 178.3조엔이며, 기금운용수

익율 는 지난 10년 간 연금기금의 평균 실질수익률 2%로 가정함

□ 2010년 초 정부부채 은 2009년 말 금융자산을 제외한 중앙 및 지방정부의 총부채 

768.6조엔으로 GDP 대비 140% 수준이며, 국채 이자율은 1%로 가정함

○ 본 모형에서는 연금기금 의 경로를 별도로 계산하기에 순정부부채를 계산할 때, 490조

엔의 금융자산과 연금기금 178조엔을 순부채에서 제외함
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4) 세금

□ 소비세율  는 2010년 기준 5%로 설정하였으며, 정부의 계획에 따라 2014년 8%, 2015년 

10%로 인상함

□ 자본소득세  는 35%로 설정하였으며, 근로소득세율  은 실적데이터와 일치시키기 위해 

10%로 설정함

○ 그 외, 일시금 세금  는 2010년 총세수액인 78.6조엔을 과세 대상 수로 나누어 동일

하게 부과함

5) 정부구매

□ 일반정부의 재화 및 용역의 구매인 는 연령, 성별 및 고용유형과 무관하며, TFP 성장률

에 따라 성장한다고 가정함

○ 2010년 일반정부의 순구매액은 총 77.6조엔으로, 중앙정부 및 지방정부의 구매, 사회

보장기금으로 구성됨

○ 일반정부의 순지출은 지출, 기타지출, 자산비용의 합계에서 이자지출, 자산소득, 기타

수입을 뺀 값임

6) 이전지출

□ 2010년 연급 급여액을 제외한 총 이전지출 은 18.2조엔으로, 1인당 이전지출은 총 이

전지출과 일치하도록 설정하며, TFP 성장률에 따라 증가하는 것으로 가정함

7) 정부의 균형예산

□ 현재 일본정부는 기초연금의 절반을 정부예산(식 (3)의  )으로 지원하고 있기 때문에 는 

매년 기초연금 급여 지출의 절반으로 설정함

□ 연금보험료 수입  , 연급 급여 지출 정부부담분  , 연급 급여 지출   그리고 연금기금 
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는 식 (3)에 의해 내생적으로 산출됨

○ 연금재정 적자가 발생할 경우, 식 (3)의 연금기금 전망결과   이 음수가 되기 전까

지 연금기금에서 보전함

○ 만약 연금기금이 고갈됐을 경우, 연금재정 적자는 기초연금 급여지출의 정부부담분 

의 부담 비율(50%)을 조정하여 충당함

□ 세수  , 정부구매  , 개인에 대한 이전지출   그리고 연금기금   를 식 (1)에 적

용하여 일본 국채 를 전망함

라. 기술

□ 개인 저축의 이자율은 국채 수익률 1%를 고려하여 연 3%로 가정하며, 민간 자본 수익률

은 총 자본 및 미지급 국채규모의 가중치를 반영하여 연 4%로 가정함

○ 2010~2100년 사이의 전망 동안 TFP 성장률과 임금 상승률은 동일하게 유지된다고 가

정함

마. 소비 프로파일

□ 본 모형은 완전시장을 가정하며, 개인 소비는 식 (1)에 의해 결정됨

○ Attanasis et al.(2006; 2007) 및 Storesletten(2003)의 방법론과 유사한 방법론을 적용

하며, 가중치 모수 를 활용하여 현재가치화된 연령별 소비를 산출함

○ 모형 내에서 개인별 소비 프로파일을 [그림 Ⅳ-4]의 실적치 프로파일과 유사하게 조정함

○ 일반적으로 소비패턴은 코호트마다 상이하며, 경제활동 주기에 의해 소비패턴이 영향

을 받을 수 있기에, Aguiar et al.(2013)의 방법론을 차용하여 코호트 및 연도 효과를 

제거함
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자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 131.

[그림 Ⅳ-4] 연령별 소비 프로파일

(단위: 천엔)

○ Aguiar et al.(2013)의 방법론은 아래의 회귀식과 같음

­ 는 성별 더미, 결혼상태 더미, 성인 수 그리고 각 가구별 자녀 수 등의 가구 특성

이 담긴 벡터로, 연령 더미  의 벡터 A는 성인의 생애 소비 프로파일을 나타냄

ln     
 

 
 

   

4. 전망결과

가. 기준선

□ 총인구와 노동인구의 전망결과를 살펴보면, 노동인구 감소율은 전망기간 동안 1~1.5% 수

준으로 전망되며, 총 인구 감소율은 기대수명의 증가로 전망기간 동안 노동인구의 감소율

보다 완만하게 증가할 것으로 전망
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자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 132.

[그림 Ⅳ-5] 총인구 전망결과

(단위: 백만명)

[그림 Ⅳ-6] 노동인구 전망결과

(단위: 백만명)

[그림 Ⅳ-7] 노동인구 증가율

(단위: %)

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 132. 자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 132.

□ GDP와 1인당 GDP는 인구 전망결과에 영향을 받으며, 아래 식에 따라 증가함

○ 
는 경제활동인구 증가율이며, 전망 시작연도인 2010년의 GDP는 실적치 480조엔으

로 설정함

○ 거시경제 슬라이드 계산 혹은 연금급여의 실질가치화를 위해 인플레이션율을 1%로 가

정하는 경우를 제외하고, 모델 내에서 내재적으로 인플레이션율을 계산함

      
   

 
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○ 근로자 1인당 GDP는 매년 1.5%씩 증가하는데, 이는 균형성장을 달성하기 위해 평균 

실질임금이 매년 1.5%씩 증가한다는 가정과 일치함

○ GDP는 근로자 1명당 GDP와 노동인구의 곱으로 산출

­ 노동인구 증가율은 약 –0.7~-1.5% 수준으로 전망기간 내내 음수임

○ 총인구 증가율이 노동인구 증가율보다 높기 때문에, 인구 1인당 GDP는 1.5% 미만으

로 증가하며, TFP 증가로 인한 효과를 제거하면, 1인당 GDP는 노동력 규모의 급격한 

감소로 인해 크게 감소할 것으로 전망

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 133.

[그림 Ⅳ-8] GDP 전망결과

(단위: 조엔)

[그림 Ⅳ-9] 1인당 GDP 전망결과

(단위: 백만엔)

[그림 Ⅳ-10] 1인당 GDP 증가율 전망결과

(단위: 백만엔)

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 133. 자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 133.
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□ GDP 대비 순부채 비율(

  
)은 2020년 162%, 2040년 270%에 이르며, 2060년에는 

477%까지 증가할 것으로 전망

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 133.

[그림 Ⅳ-11] GDP 대비 순부채 비율 전망결과

(단위: GDP 대비 %)

□ 부채의 증가 요인을 확인하기 위해 정부구매 및 이전지출 등의 비연금적자, 연금적자 그

리고 순부채의 이자지출로 구성된 순차입의 전망결과를 분석함

○ 비연금적자와 연금적자는 전망 초기 GDP 대비 약 4% 수준으로 순차입에서 비슷한 비

중을 차지하나, 2030년 이후로 차이 발생

­ 소비세율이 2014~2015년에 5%에서 10%로 인상되면서 비연금적자가 크게 개선되나 

연금 외 이전지출과 의료비가 증가하기 시작하며 비연금적자는 점진적으로 증가할 

것으로 전망

­ 연금적자는 거시경제 슬라이드와 퇴직연령 연장으로 전망 초기에 급격히 감소하다가 

점점 감소 폭이 완만해지며, 2035년부터 증가하여 전망 종료까지 GDP 대비 5% 유지

○ 순부채의 이자지출은 1%의 낮은 이자율에도 불구하고 순차입 중 상당 부분을 차지하

며, 부채규모가 증가함에 따라 이자지출 또한 증가할 것으로 전망
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○ 아래 식은 정부 계정상의 순차입을 나타낸 것임



           


     


   


    

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 134.

[그림 Ⅳ-12] 순차입 전망결과

(단위: GDP 대비 %)

○ 기초연금 급여 지출의 50%를 일반세수로 조달하며, 아래 식과 [그림 Ⅳ-13]에 이를 반

영하였으며, 해당 연금지출을 비연금적자로 단순이동시킨 것임



     


       


     


    
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자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 135.

[그림 Ⅳ-13] 순차입 전망결과: 기초연금 급여 지출 50% 세수 반영

(단위: GDP 대비 %)

□ [그림 Ⅳ-14]는 주요 정부계정의 전망결과로 정부구매, 비연금 이전지출, 연금급여 지출, 

기초연금 급여 지출 정부부담분, 세수 그리고 총 연금보험료로 구성됨

○ 정부구매는 전망기간 동안 약 4%p 증가하며, GDP가 TFP 증가율 1.5%에 노동인구 증

가율을 합산한 값만큼 증가한다는 가정에 기인함

­ 정부구매 증가율은 정부의 총지출 증가율보다 낮게 나타나는데, 이는 총지출 전망 

시 TFP 증가율에 노동인구 증가율보다 높은 총인구 증가율을 합산한 GDP 증가율을 

활용한 것에 기인함

­ 인구가 2060년에 이르러 안정화됨에 따라 정부구매 증가율 또한 안정화되나, 그 전

까지 정부구매는 재정에 큰 부담이 될 것으로 전망되며, 이로 인해 정부구매를 감소

시키는 제도 개혁의 필요성은 커질 것임
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정부구매 전망결과 비연금 이전지출 전망결과

연급 급여 지출 전망결과 기초연금 급여 지출 정부부담분 전망결과

세수 전망결과 연금보험료 수입 전망결과

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 136.

[그림 Ⅳ-14] 정부계정 분해결과

(단위: GDP 대비 %)

○ 비연금 이전지출은 GDP보다 빠르게 증가하며, 이로 인해 추가적으로 발생하는 신규 

차입은 매년 GDP 대비 1% 수준으로 전망

○ 연금급여 지출은 거시경제 슬라이드를 도입하였음에도 재정에 상당한 부담을 줄 것으

로 전망

­ 거시경제 슬라이드로 전망초기 도입 전보다 GDP 대비 0.7%p 정도 하락함

­ 그러나 거시경제 슬라이드가 종료되는 시점에서 연금급여 지출은 가파르게 증가하

며, 2040년대에 이르러 GDP 대비 12%까지 증가
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○ 기초연금 급여 지출 정부부담분은 거시경제 슬라이드에도 불구하고 연금급여 지출을 

충당하기 위해 상당 수준의 자원을 사용할 것으로 전망

○ 세수는 2014~2015년 시행될 소비세 인상으로 크게 증가할 것으로 전망

­ 세수는 소비, 노동, 자본소득의 과세표준과 동일한 비율로 증가하는 반면, GDP는 노

동인구가 급격히 감소하는 만큼 천천히 증가하며, 인구가 2060년에 안정화됨에 따

라 세수 또한 안정화됨

○ 연금보험료는 보험료율이 2010년 16.058%에서 2017년 18.3%까지 점진적으로 증가하

여, 최대 GDP 대비 7.5%까지 증가하며, 이후 감소하여 전망 종료시점까지 약 7%를 유

지할 것으로 전망

□ 다음의 세 가지 방법을 통해 재정수지 균형을 달성할 수 있을 것으로 예상

○ 정부구매 를 억제하고 GDP 대비 약 4%의 신규 정부구매를 최소화해야 함

○ 과세기준과 납세자 수 확대를 통한 세수 확대

○ 연금제도의 재정적자 감소

□ 정부구매 는 세수를 확대하지 않을 시, 재정에 큰 부담을 줄 것으로 전망

○ GDP 증가율이 노동인구 규모의 감소로 인해 실질임금 증가율과 생산성 증가율(
 

1.5%)보다 낮아져 정부구매는 예산에 점점 더 큰 부담이 될 것으로 전망

○ GDP 대비 정부구매 비율이 4%p까지 증가할 것으로 전망되며, 만약 세금이 인상되지 

않을 경우, GDP 대비 정부구매 4%는 매년 국가채무에 새로운 부담으로 가중될 것임

□ 거시경제 슬라이드는 연급 급여의 소득대체율을 줄이는 데 활용되며, 소득대체율을 두 가지 

정의로 구분하여 전망

○ 첫 번째는 일본 정부의 공식 정의로, 후생연금보험 남성 가입자의 단년도 평균 가처분

소득 대비 후생연금보험을 수급받는 남성 가구주와 기초연금만 수급받는 배우자로 구

성된 65세 일반 가구의 총 연급 급여액의 비율로 정의

­ 전망 초기 소득대체율은 60%에서 약 46%까지 감소할 것으로 전망

○ 두 번째는 후생연금보험 남자 가입자의 단년 평균소득 대비 남자 후생연금보험 급여

액의 비율로 정의
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­ 전망 초기 소득대체율 42%에서 약 32%까지 감소할 것으로 전망

□ 2010년 이후 퇴직자 수가 크게 증가하지만, 거시경제 슬라이드로 인해 퇴직자 1인당 평균 

연급 급여액이 감소하여 퇴직자 수 증가로 인한 급여 지출 증가분을 일정 부분 상쇄할 것

으로 전망

[그림 Ⅳ-15] 소득대체율 전망결과

(단위: %)

[그림 Ⅳ-16] 연금기금 전망결과

(단위: GDP 대비 %)

공적연금 소득대체율: 일본정부 공식정의

공적연금 소득대체율: 후생연금보험

남자 가입자 및 수급자 기준

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 137. 자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 137.

□ 연금기금액은 거시경제 슬라이드에도 불구하고 GDP 대비 약 –4% 수준의 공적연금 수지

적자로 인해 2010년대에 들어 급격히 감소하며, 2010년 GDP 대비 37%에서 2019년 28%

까지 감소할 것으로 전망

○ 2020년대에는 연금보험료율의 증가와 1인당 급여액의 감소로 수지가 소폭 개선되어 

연금적자는 GDP 대비 2.5%로 감소함

○ 그 결과, 연금기금의 하락은 멈추고 2030년 중반까지 증가 추세를 보이나 이후 연금

적자 규모가 GDP 대비 –5%까지 증가하여 2056년에 고갈될 것으로 전망
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□ 본 모형의 결과와 다르게 후생노동성의 공식 전망에서 연금기금은 2040년까지 상승한 뒤 

전망종료 시점까지 지속적으로 감소하나, 고갈되지 않을 것으로 전망

○ 본 모형과 공식 전망의 결과 차이는 다음과 같은 가정의 차이에 기인

­ 첫째는 노동력 참여율의 차이로, 본 모형에서는 전망 기간 동안 초기 값이 유지된다

고 가정했으나, 공식 전망은 소폭 증가한다고 가정함

­ 둘째는 기금운용 수익률의 차이로, 본 모형에서는 최근 실적치 평균인 2%로 가정했

으나, 공식 전망은 3.1%로 가정함

○ 기준선에 기금운용 수익율 3% 적용 시, 연금기금은 2070년에 고갈되며, 여성 노동참여

율 상향 조정 시, 2050년까지 증가 후 감소하나 고갈되지 않을 것으로 전망

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 153.

[그림 Ⅳ-17] 연금기금 전망결과: 공식 전망과의 결과 비교

(단위: 십억엔)

□ [그림 Ⅳ-18]은 모형 내 개인의 생애 자산 프로파일로, 전망 초기에 자산은 음수이며, 개인

이 은퇴를 위해 재산을 축적하기 시작하면서 양수로 바뀌고, 약 70세에 이르러 정점에 이

르며, 퇴직 후 소비를 위해 축척한 재산을 사용하기 시작함
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□ [그림 Ⅳ-19]는 전국 가족소득 및 지출 조사(이하 NSFIE)을 활용하여 계산된 생애 자산 프

로파일로, 모형의 결과와 유사한 혹 모양의 패턴을 보이나, 재산이 본격적으로 누적되는 

시기는 모형보다 10년 뒤인 약 80세임

○ 누적 시기의 차이는 충격적 의료비에 대처하기 위한 예방적 저축이나, 유증 동기 등을 

모형에 반영하지 않는 것에 기인

○ 총인구가 보유한 자산 대비 퇴직자가 보유한 자산의 비율을 살펴보면, 본 모형은 0.56인 

데 비해 데이터는 0.63으로 NSFIE보다 낮게 나타남

[그림 Ⅳ-18] 자산 프로파일: 모형 내 결과

(단위: 백만엔)

[그림 Ⅳ-19] 자산 프로파일: NSFIE 기반

(단위: 백만엔)

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 139. 자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 139.

나. 민감도 분석

1) 거시경제 슬라이드

□ 거시경제 슬라이드 미적용 시, 연금기금은 매우 빠르게 감소하여 2041년에 고갈되며, 

GDP 대비 부채 비율은 추가로 증가될 것으로 전망

○ GDP 대비 부채 비율은 2020년 6.2%, 2030년 20.6% 그리고 2050년 누적 증가된 부채

로 인한 이자지출의 증가로 77.2%가 추가될 것으로 전망



Ⅳ. 「Achieving Fiscal Balance In Japan」

75

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 139.

[그림 Ⅳ-20] 연금기금 전망결과: 거시경제 슬라이드 미적용

(단위: GDP 대비 %)

2) 생산성 성장

□ 실질임금 상승률이 높아지면 GDP 대비 부채비율 200% 초과하는 시점이 연기되며, 1.5%

로 가정할 경우 연금보험료와 연급 급여는 일본 정부의 공식 전망결과와 유사하게 전망됨

○ 실질임금 상승률을 2.5%로 가정할 경우 세입이 기준선보다 빠르게 증가하여 GDP 대

비 부채비율이 200%를 초과하기까지 약 20년 정도 연기되나, 결과적으로 재정균형은 

달성되지 못하며 부채비율은 역대 최대 규모로 증가함

○ 실질임금 상승률을 0.5%로 가정할 시, GDP 대비 부채 비율이 2020년 직후 200%를 초

과할 것으로 전망



중첩세대 일반균형 모형 기반 중장기 재정건전성 분석 연구 사례

76

GDP 대비 부채 비율


 0.5% 기준선(1.5%) 2.5%

2010 1.042 1.042 1.042

2020 1.862 1.625 1.411

2030 2.712 2.074 1.562

2040 3.935 2.701 1.811

2050 5.778 3.670 2.280

2060 8.026 4.771 2.777

<표 Ⅳ-2> 시나리오별 임금 상승률이 재정의 지속가능성에 미치는 영향

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 140.

□ 실질임금 상승률의 변동이 순차입에 미치는 영향은 다음과 같음

○ 실질임금 상승률의 감소는 연금적자를 증가시킬 것으로 전망

­ 실질임금 상승률이 낮아지면 연금보혐료 및 소득세 등이 지출보다 느리게 증가하여, 

재정적자가 심화되며, 이로 인해 연금적자가 크게 증가하고, 반대로 실질임금 상승

률이 증가하면 결과는 그 반대임

○ 실질임금 상승률의 감소는 순차입 중 국채에 대한 순이자지출의 비중을 증가시킬 것

으로 전망

­ 실질임금 상승률이 낮아지면, 과세 기반이 기준선보다 낮게 증가하여 연금적자 및 

비연금적자가 증가하여 부채가 더욱 증가함

­ 연금적자의 심화로 인해 연금기금의 규모는 축소되며, 결과적으로 기금수입을 감소

시키며, 국채에 대한 순이자지출은 결국 2060년까지 순차입에서 가장 큰 비중을 차

지하게 됨

3) 기금운용 수익율

□ 연금기금 규모가 상대적으로 작고, 전망기간 동안 지속적으로 그 규모가 감소함에 따라 

기금운용 수익율의 변동이 총 부채에 미치는 영향은 미미할 것으로 전망
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
 0.5% 기준선(1.5%) 2.5%

GDP 대비 비연금적자 비율

2010 0.0395 0.0358 0.0315

2020 0.0202 0.0163 0.0127

2030 0.0212 0.017 0.0135

2040 0.0247 0.0202 0.0167

2050 0.0284 0.0236 0.0200

2060 0.0304 0.0256 0.0220

GDP 대비 연금적자 비율

2010 0.0383 0.0373 0.0364

2020 0.0344 0.0255 0.0175

2030 0.0371 0.0238 0.0127

2040 0.0553 0.04 0.0276

2050 0.0673 0.0499 0.0357

2060 0.0687 0.0498 0.0346

GDP 대비 순이자지출 비율

2010 0.0067 0.0067 0.0067

2020 0.0158 0.0134 0.0118

2030 0.0248 0.0176 0.0120

2040 0.0384 0.0241 0.0140

2050 0.0578 0.0354 0.0193

2060 0.0803 0.0477 0.0252

<표 Ⅳ-3> 시나리오별 임금 상승률이 순차입에 미치는 영향

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 141.

GDP 대비 부채 비율

 1% 기준선(2%) 3%

2010 1.042 1.042 1.042

2020 1.657 1.625 1.589

2030 2.138 2.074 1.996

2040 2.802 2.701 2.564

2050 3.805 3.67 3.459

2060 4.923 4.771 4.489

<표 Ⅳ-4> 시나리오별 기금운용 수익율이 재정의 지속가능성에 미치는 영향

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 141.
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4) 국채수익율

□ 국채에 대한 이자율이 기준선보다 1% 높아질 경우, 재정 균형에 상당한 악영향을 미칠 것

으로 전망

○ 정부 부채의 실질금리가 3%로 인상될 경우 GDP 대비 부채 비율은 2020년에는 200%, 

2030년에는 300%에 이를 것으로 전망

○ 반면 국채 실질금리가 낮아지면 재정부담이 상당 수준 개선될 것으로 전망

­ 이자율이 0%일 때, GDP 대비 부채 200% 초과시점이 기준선보다 10년 연기됨

□ 만약 일본이 국채의 명목금리를 초과하는 인플레이션을 경험한다면, 국채의 실질가치는 

하락하기에 완만한 지출개혁과 세입의 소폭 증가로도 재정의 지속가능성을 가져올 수 있

을 것으로 전망

○ 그러나 위 같은 경우, 거의 한 세기 동안 국채의 실질금리를 –1%로 가정해야 하며, 국

채 보유자들이 자발적으로 국채를 보유하기 위해 보다 나은 조건을 요구할 것임

GDP 대비 부채 비율

 -1% 0% 기준선(1%) 2% 3%

2010 1.042 1.042 1.042 1.042 1.042

2020 1.318 1.465 1.625 1.799 1.988

2030 1.416 1.716 2.074 2.500 3.006

2040 1.619 2.090 2.701 3.493 4.520

2050 2.049 2.724 3.670 5.001 6.880

2060 2.525 3.42 4.771 6.828 9.981

<표 Ⅳ-5> 시나리오별 국채수익율이 재정의 지속가능성에 미치는 영향

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 142.

5) 출생률

□ 출생률의 변동이 GDP 대비 부채 비율에 미치는 영향은 미미할 것으로 전망

○ 높은 출생률은 노동인구 코호트의 상대적인 비율을 증가시켜, 재정을 개선하는 경향이 

있으나, 출생률의 변동이 부채에 미치는 영향은 작을 것으로 전망
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GDP 대비 부채 비율

연도 저출생률 기준선 고출생률

2010 1.042 1.042 1.042

2020 1.621 1.625 1.628

2030 2.050 2.074 2.099

2040 2.667 2.701 2.74

2050 3.712 3.670 3.631

2060 5.008 4.771 4.560

<표 Ⅳ-6> 시나리오별 출생률이 재정의 지속가능성에 미치는 영향

자료: Ímrohoroğlu(2016), p 142.

6) 생존율

□ 생존율의 변동 또한 GDP 대비 부채 비율에 미치는 영향은 미미할 것으로 전망

○ 생존율이 높아지면 노인인구의 비중이 높아지며, 기대수명의 증가로 재정의 부담이 증

가하나, 양적인 영향을 매우 적을 것으로 전망

GDP 대비 부채 비율

연도 저생존율 기준선 고생존율

2010 1.042 1.042 1.042

2020 1.625 1.625 1.626

2030 2.061 2.074 2.078

2040 2.664 2.701 2.723

2050 3.594 3.67 3.724

2060 4.645 4.771 4.868

<표 Ⅳ-7> 시나리오별 생존율이 재정의 지속가능성에 미치는 영향

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 143.

다. 정책분석

1) 연금제도

□ 정책 시나리오 중 퇴직연령 70세 연장과 연급 급여 10% 감액 조합이 연금재정의 지속가

능성 확보에 가장 효과적이며, 적용 시 GDP 대비 부채 비율이 2040년 전까지 200% 미만

을 유지될 것으로 전망 
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○ 퇴직연령을 70세로 연장할 경우, 장기적으로 GDP 대비 부채 비율을 크게 감소시키나 

기준선과 비교했을 때 2040년 이전까지는 감소 폭이 크지 않을 것으로 전망

○ 연급급여 10% 감액과 소득세율 5%p 인상 또한 개별로 시행하였을 경우, 퇴직연령 연

장과 유사한 수준으로 GDP 대비 부채 비율을 감소시킴

GDP 대비 부채 비율

연도 기준선
퇴직연령 
70세 상향

연급 급여
10% 감액

퇴직연령 70세 +

급여 10% 감액
소득세율 
5%p 인상

2010 1.042 1.042 1.042 1.042 1.042

2020 1.625 1.608 1.502 1.487 1.622

2030 2.074 1.992 1.818 1.744 1.942

2040 2.701 2.417 2.277 2.022 2.347

2050 3.670 3.058 3.021 2.470 3.046

2060 4.771 3.830 3.861 3.013 3.834

<표 Ⅳ-8> 연금제도 시나리오별 재정의 지속가능성에 미치는 영향

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 143.

□ 퇴직연령 70세 연장과 연급 급여 10% 감액 조합 적용 시, 순차입 중 연금적자에 가장 큰 

영향을 주며, 2030년부터 약 20년 동안 GDP 대비 0.5%를 유지하다 2050년부터 약 2%대

로 증가한 후 유지할 것으로 전망

○ 위 제도 조합을 적용할 경우, 비연금적자는 퇴직자 비율의 감소로 세입이 증가하여 긍

정적인 영향을 받으며, 2050년 이전까지 2% 미만을 유지할 것으로 전망

연도
GDP 대비
부채 비율

GDP 대비
비연금적자 비율

GDP 대비
연금적자 비율

GDP 대비
순이자지출 비율

2010 1.042 0.034 0.024 0.007

2020 1.487 0.014 0.014 0.011

2030 1.744 0.014 0.005 0.012

2040 2.022 0.017 0.005 0.013

2050 2.470 0.021 0.018 0.015

2060 3.013 0.024 0.019 0.018

<표 Ⅳ-9> 퇴직연령 70세 상향 및 연급 급여 10% 감액 시 순차입 전망결과

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 144.
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2) 소비세

□ 소비세를 10% 이상 인상할 경우, 비연금적자가 개선되어 총 순차입을 감소시키나, 연금적

자와 이자지출은 증가하여 부채는 지속적으로 증가할 것으로 전망

○ 소비세 20% 인상 시, 2016년부터 매년 1%p씩 증가하여 2025년에 20%에 도달한다고 

가정함

○ [그림 Ⅳ-21]을 살펴보면 소비세 20% 인상 시, 2100년까지 비연금적자는 서서히 감소

하여 흑자로 전환되나 연금적자는 큰 변동 없이 유지되며, 이자지출은 지속적으로 증

가할 것으로 전망

GDP 대비 부채 비율

 10% 15% 20%

2010 1.042 1.042 1.042

2020 1.625 1.573 1.564

2030 2.074 1.814 1.662

2040 2.701 2.218 1.856

2050 3.67 2.932 2.336

2060 4.771 3.765 2.925

<표 Ⅳ-10> 소비세 인상이 재정의 지속가능성에 미치는 영향

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 144.

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 145.

[그림 Ⅳ-21] 순차입 전망결과: 소비세 20%
(단위: GDP 대비 %)
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3) 여성의 노동참여율

□ 여성의 정규직 비중과 노동참여율을 상향 조정시킨 시나리오 C를 적용할 경우, GDP 대비 

부채 비율이 급격히 감소하며, 그 효과는 소비세율 20% 인상보다 큰 것으로 전망됨

○ 시나리오 A는 고용유형 비율을 고정한 채 여성의 노동참여율을 남성 수준까지 증가시

키며, 시나리오 B는 여성의 정규직 비율을 증가시키고 여성의 노동참여율을 고정시키

며, 시나리오 C는 시나리오 A와 B를 조합함

○ 여성의 노동참여율 증가로, 연금의 과세 대상이 즉시 증가하여 연금수지가 개선되며, 매

년 연금적자는 GDP 대비 4% 수준으로 기준선보다 낮은 수준으로 증가할 것으로 전망

○ 또한 남녀가 동일한 비율로 노동시장에 참여할 경우, 비연금 예산은 거의 영구적으로 

균형을 이룰 것으로 전망

GDP 대비 부채 비율

연도 기준선 시나리오 A 시나리오 B 시나리오 C

2010 1.042 1.042 1.042 1.042

2020 1.625 1.496 1.593 1.457

2030 2.074 1.724 1.932 1.555

2040 2.701 2.148 2.389 1.779

2050 3.670 2.845 3.163 2.247

2060 4.771 3.654 4.061 2.812

<표 Ⅳ-11> 시나리오별 여성의 노동참여율이 재정의 지속가능성에 미치는 영향

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 146.

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 146.

[그림 Ⅳ-22] 순차입 전망결과: FLFP(C)
(단위: GDP 대비 %)
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4) 추가소득의 이질성

□ 본 모형에서는 여성의 소득이 연령, 성별, 고용뿐 아니라, 가구 내 부양자녀 수로 결정된

다고 가정함

○ 본 모형에서는 소득보정을 위해 임금구조 기본조사(BSWS)를 사용하나, 개인 단위 데

이터를 가용할 수 없기에 전국 가족소득 및 지출 조사(NSFIE)를 활용하여 부양자녀가 

여성 근로자의 소득에 미치는 영향을 추정함

○  는 연령 세, 고용유형 인 부양자녀가 없는 여성근로자의 기본소득임

­ 부양자녀는 NSFIE상 가구주와의 관계가 자녀이며, 16세 미만으로 가정

○ 가구 내 부양자녀의 존재는 고용유형과 상관없이 여성근로자의 소득을 감소시킴

ln  ln   


구분  

정규직
−0.26684

(0.0109)

0.04036

(0.0037)

비정규직
−0.11173

(0.0223)

0.00967

(0.0068)

자영업자
−0.22847

(0.0480)

0.03374

(0.0151)

<표 Ⅳ-12> 부양자녀가 여성 소득에 미치는 영향

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 147.

□ 부양자녀 수에 따라 소득이 변동된다는 가정 하에 전망을 실행했으나, 전망결과가 기준선 

결과와 큰 차이가 없었음

○ 출산율은 전망기간 동안 감소하며, 여성 소득과 부양자녀 수 사이의 음()의 관계로 

인해 부양가족 수가 감소하여 평균소득에 양의 영향을 미칠 것으로 전망

○ 이로 인해 소득 증가로 인한 과세 기반이 증가하여 연금수입이 증가하지만, 동시에 연

급 급여 지출 또한 증가함

○ 연금기금은 기준선보다 더디게 증가하지만 그 차이는 미미하며, 고갈시점은 기준선보

다 1년 뒤인 2057년이 될 것으로 전망



중첩세대 일반균형 모형 기반 중장기 재정건전성 분석 연구 사례

84

5) 이민정책

□ 적극적인 이민정책을 도입할 경우, 외국인 소득으로 인한 연금수입의 증가로 연금기금의 

고갈시점을 6년 정도 연장시키며, GDP 대비 부채 비율에 미치는 영향은 미미할 것으로 

전망

○ 2015년부터 매년 20만명씩 일본에 외국인 근로자가 유입되며, 모든 근로자는 25세에 

입국하여 최대 20년 동안 체류하고, 남녀 성비는 동일하다고 가정함

○ 일본의 비정규직 임금과 동일한 수준의 임금을 받고 있으며, 외국인 노동자 수입의 

80%를 소비하고 20%는 모국으로 송금한다고 가정함

○ 외국인 근로자의 50%는 기초연금에 가입하고, 나머지는 후생연금보험에 가입했다고 

가정함

[그림 Ⅳ-23] GDP 대비 연금기금 전망결과: 

이민정책 적용

(단위: GDP 대비 %)

[그림 Ⅳ-24] GDP 대비 정부부채 전망결과:

이민정책 적용

(단위: GDP 대비 %)

자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 148. 자료: Ímrohoroğlu(2016), p. 148.
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5. 차별점

□ 여성의 노동참여율에 대한 시나리오 분석 시행

○ 고용유형 변동, 노동참여율 상향 조정 그리고 각 시나리오별 조합 등의 시나리오 반영

□ 이민정책 시나리오 분석 시행

○ 일본 정부의 외국인 노동자 프로그램을 부분적으로 반영하여 재정에 미치는 영향을 별

도로 분석함

6. 결론

□ 재정정책의 변화가 없을 경우, 재정적자와 비연금적자는 지속적으로 증가할 것이며, 이에 

따라 부채규모 또한 전례없는 최고 수준에 도달 할 것으로 전망

○ GDP 대비 부채 비율: (2020년) 162% → (2040년) 270% → (2060년) 477%

□ 재정 균형 달성을 위해선 다양한 재정정책의 조합이 필수적임

○ 소비세율이 인상 예정인 10%에서 20%로 인상될 시, 비연금적자는 즉시 수십년 동안 

흑자로 전환되나, 고정된 연금적자는 대규모 신규 차입을 야기하며, GDP 대비 부채 

비율은 다시 증가할 것으로 전망

­ 소비세 20% 적용 시: (2020년) 163% → (2040년) 272% → (2060년) 487%

○ 여성의 고용 형태, 소득을 남성과 비슷한 수준으로 상향조정하여 여성의 노동참여율을 

증가시키는 것이 장기적으로 재정 지속가능성 개선에 더 효과적일 것으로 전망

­ 여성의 노동참여율 상향 조정: (2020년) 146% → (2040년) 178% → (2060년) 281%

○ 여성의 노동참여율 증가로 연금적자 및 비연금적자는 감소하지만, 대규모 재정적자는 

수십년간 지속되며, 재정 균형을 위해선 여러 재정정책 간의 조합이 필수적임
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Ⅴ. 「Ageing, government budgets, retirement,

and growth」

1. 분석배경

□ (연구배경) 선진국 경제는 인구고령화가 1인당 성장률을 하락시켰다는 명확한 증거를 제

시하지 못한 채, 저출산‧고령화에 직면했으며, 경제성장의 지속가능성을 위해 인구 변동

이 1인당 성장과 정부예산에 미치는 영향을 분석할 필요성이 커짐

□ (연구목적) 인구 고령화가 1인당 성장 및 정부예산에 미치는 영향을 분석하기 위해 중첩세

대 모형 구축

○ 본 모형은 표준중첩세대를 기반으로, 내생적 성장을 결정하는 민간‧공공자본형성, 출

생 및 생존 등의 인구변수 그리고 다양한 경제‧정치적 선택을 포함함

□ (연구내용) 본 연구는 모형경제, 모수 설정 그리고 전망결과로 구성

○ (모형경제) 주요 구성요소 및 가정 설명

­ 기술, 정부부문, 선호도, 균형성장경로 등 모형경제 구성요소 및 가정 설명

­ 외생성 성장 사양 설명

* (외생성 성장 사양) 국가 간의 기술 확산이 해당 국가 외 국가의 생산성에 영향을 미친다는 가정하에 

국내 및 국외 생산성 등이 외생적으로 주어짐

­ 정치-경제적 균형에 대한 원리 및 주요가정 설명

* (정치-경제적 균형) 인구구조 변동이 투표를 통한 정당 선택을 통해 정책 변화를 유도하여 균형정책

을 선택하며, 균형할당에 직·간접적으로 영향을 미침

○ (모수 설정) 모수 설정 시 활용된 기초자료 설명

­ 모형경제 구성요소별로 활용된 기초자료 및 가정 설명

­ 외생적 성장 사양에 활용된 모수 설명

○ (전망결과) 모형의 전망결과 및 해석



Ⅴ. 「Ageing, government budgets, retirement, and growth」

87

­ 총 인구 증가율 및 생존율 등 인구변수 전망결과

­ 인구 변동에 따른 국가별 정책도구 전망결과

­ 국가별 1인당 성장률 전망결과

­ 인구 변동과 정책이 경제에 미치는 직‧간접적 효과 등의 국가별 전망결과 등

2. 모형경제

가. 인구

□ 본 모형은 청년가구와 노인가구가 중첩되는 경제를 분석 대상으로 하며, 세부 내용은 다음

과 같음

○ 기 청년가구는 노동, 납세, 저축 그리고 노후를 위한 저축 등을 수행하며, 이 과정에

서 생존율   을 적용하며, 생존자는 다음 기에 노인가구가 됨

○ 노인가구가 되면 저축, 공적이전소득 그리고 근로소득을 소비함

○ 근로소득의 규모는 퇴직연령 와 청년근로자 대비 노인근로자의 노동생산성 에 의

해 결정됨

­ 만약    혹은   이면, 노인가구의 1인당 유효노동공급은 0이며 해당 노인가

구는 연도 말에 사망함

○ 기 노인가구 대비 청년가구의 비율은 


로 나타내며, 총 청년가구 증가율  , 단기

출산율 그리고 생존율 를 반영함

○ 균형성장경로상에서 생존율은 로 고정되며, 총 인구 성장률은 로 나타냄

○ 노인기에 도달하기 전 사망한 청년가구의 저축은 완전연금시장을 반영하여 생존한 동

일 연령대의 청년가구에게 분배됨

나. 기술

□ 콥-더글라스의 기술을 기반으로, 기업은 자본과 노동을 투입하여 생산물을 산출하며, 세

부내용은 다음과 같음
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○ 자본은 매년 감가상각이 이뤄지며, 청년가구당 자본스톡 는 이전 기간의 청년가구 

1인당 저축액   을 당기 청년근로자의 증가율 로 나눈 값임

○ 노동생산성은 로 나타내며, 청년가구의 여가소비는 로 나타냄

○ 기 노인근로자의 노동공급은     로 나타내며, 청년근로자와 비은퇴 노인근로

자의 근로시간은 동일하다고 가정함

○ 기 청년가구당 노동공급은      로 나타내며,   는   


로 정의함

○ 기 청년가구당 생산량은 아래 식으로 나타냄

­ 는 자본비중으로, ∈ 이며, 는 양수임


      

  

○ 생산요인은 완전경쟁으로 인해 한계생산물로 지불되며, 시급 와 물적자본의 총 수

익률 는 아래 식으로 나타냄

­ ′는   


로 정의하며, 연금급여 수급을 반영하여 노인까지 생존하는 청년가구의 

총 저축수익률 은 


로 정의함

    
  

      
 

  
  

        
    

     
′

○ 노동생산성 는 이전 기간의 공공투자를 반영하며, 생산성의 증가는 청년가구당 공

공투자의 함수로 아래 식과 같이 나타냄

­ 은 청년가구당 투자지출을 나타내며, 는 공공투자로 인한 생산성 변동에 대한 탄

력성으로, ∈  이며, 는 양수임

    
   


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변수명 설명

 생존율

 퇴직연령

 청년근로자 대비 노인근로자의 노동생산성

 총청년가구 증가율




노인가구 대비 청년가구 비율

 총인구 증가율

 청년가구당 자본스톡

 청년가구당 저축액

 청년가구의 여가소비

 노동생산성

 청년가구의 노동공급

 자본비중

 시급

 물적자본의 총수익률

 노인까지 생존한 청년가구의 총저축수익률

 청년가구당 투자지출

 공공투자로 인한 생산성 변동에 대한 탄력성

<표 Ⅴ-1> 기술 변수설명

자료: Gonzalez-Eiras and Niepelt(2012)를 활용하여 연구자 재가공

다. 정부부문

□ 정부는 t기 청년가구의 근로소득에 세율   로 과세함11)

○ 세율 에 의해 발생한 수입은 노인가구에게 투입되는 총 이전지출 에 할당되며, 세

율 에 의해 발생한 수입은 공공투자 에 할당됨

○ 총 이전지출 와 공공투자 는 아래 식으로 나타냄

­ 와   그리고 퇴직연령은 모두 반드시 양수이어야 함

      



11) 본 모형에서는 일시금 세금을 제외함
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      

□ t기 정책도구 조합 는  로 나타내며, 는 아래 식을 만족해야 함

 ≥  for   (1)

변수명 설명

  세율

 이전지출 에 할당되는 세율

 공공투자 에 할당되는 세율 

 총 이전지출

 공공투자

 정책도구 조합

<표 Ⅴ-2> 정부부문 변수설명

자료: Gonzalez-Eiras and Niepelt(2012)를 활용하여 연구자 재가공

라. 선호도

□ 여가소비를 포함한 청년기 및 노년기 소비에 대한 t기 근로자의 기대효용 극대화는 아래

식과 같이 나타냄

○ 청년가구는 청년기 소비 뿐 아니라 노년기 소비  또한 중요하게 여기며, 각 에이

전트의 소비는 할인율 에 따라 할인되며, 청년가구의 노년기 소비에 대한 유효할인

율은 사망에 대한 리스크를 반영하여   로 나타냄

○ 분석의 용이성을 위해, 소비와 여가소비의 효용함수에 로그를 취함

○ 여가소비에 대한 처리는 생애에 걸쳐 대칭적이며, 노년 연령대의 여가소비는 시간부존

량 1과 노동에 투입된 시간과의 차이와 동일함

○ 은 여가소비의 선호도를 나타내며 양수임

max ln         ln                


              

     
                 
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변수명 설명

 청년기의 소비

 노년기의 소비

 할인율

 여가소비의 선호도

<표 Ⅴ-3> 선호도 변수설명

자료: Gonzalez-Eiras and Niepelt(2012)를 활용하여 연구자 재가공

마. 균형경제

□ 가계저축과 노동공급을 결정하는 제1조건은 아래 식과 같이 나타냄




   

     






       



○ 개별가구의 최적의 저축 선택을 나타내는 오일러 방정식(Euler`s equation)은 아래 식

과 같음

  
  


                   

           

○ 

  
는      ′로 정의하며, 방정식 좌항을 단순화하고 개인 저축액과 

평균 저축액을 동일하게 설정한 후, 총저축함수를 산출

                   

○         는 t기 청년가구의 저축률으로 아래 식과 같이 나타냄

­ t기 저축률은 t+1기의 정책적 선택에 의해 결정되며, 선호도에 로그를 취하더라도 

저축률은 정책에 내생적이 됨

        ≡

  

     
      

  
  

  
  

  



≥ 
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□ 여가소비에 대한 제1조건과  의 식을 결합하여 식 (2)를 산출함

             

          
(2)

□ 청년가구당 자본스톡  , 동적예산제약 그리고 총저축함수를 결합하면, 균형할당(Equilibrium 

Allocation)을 아래의 상태변수와 정책도구의 함수로 나타낼 수 있음

○ t기 외생적 상태변수는 와 로 나타내며, 는 

  
로 정의하고, 상태변수를 단

순화하여 상태변수를 와 로 나타내고, 는 
  

로 정의함

○ 청년가구의 근로소득 은        
    

  혹은     로 정의함







            

        
  



                   

    

′  
 







            

          

    
   



    
   

                  

(3)

□ 정책도구(  

∞ )의 적용 순서뿐 아니라 외생적 상태변수(,  )의 초기값에 따라 식 

(3)은 균형할당을 달성할 수 있으며, 로그를 취한 두 외생적 상태변수의 경로이동방법은 

식 (4)와 같음

○ 
      와 

     에 대한 정의는 식 (3)을 따름

○ 노동공급이 비탄력적인 경우, 즉   인 경우, 는 0이 되며 식 (3)의 균형할당은 

여전히 유효함
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


 


ln    

ln    


   
≡ 



 


   

         




 


ln  

ln  


   
≡ 




 




 ·


 · 

(4)

변수명 설명

 청년가구 저축률

<표 Ⅴ-4> 균형경제 변수설명

자료: Gonzalez-Eiras and Niepelt(2012)를 활용하여 연구자 재가공

바. 균형성장경로

□ 균형성장경로상에서는 세율( ,  ), 인구학적 변수뿐만 아니라 노동공급 또한 시간불변적

이라 가정함

○ 식 (3)의  ,  ,    그리고  의 성장률은 의 성장률과 동일함

○ 식 (3)의 외생적 상태변수( ,  )의 경로이동방법은 균형성장경로상 의 총 성장률

인  가 의 총 성장률과 동일함을 의미함

○ 세율이 시간불변적일 경우, 균형성장경로상에서 식 (3)의   와   에 대한 방정식

이 비율 


를 산출하며, 해당 비율을 적용하여 동일해진 두 조건이  를 산출하고, 

결과적으로  ,  ,  ,    그리고  의 균형성장률을 산출함

         
      


   

    


 

(5)

□ 식 (5)의 각 변수들이 성장률에 미치는 영향은 다음과 같음

○ 총 인구 증가율 는 주어진 저축률 하에서 청년가구당 자본스톡을 감소시켜 1인당 성

장률에 직접적으로 부정적인 영향을 미침

­ 주어진 청년가구당 자본스톡하에서 총 인구 증가율 는 총 노동공급을 감소시키고 

급여를 인상시켜 성장률에 긍정적인 영향 또한 미침

­ 저축률은 분모  , 청년가구당 자본스톡은  에 영향을 받음
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○ 생존률 증가는 주어진 청년가구당 자본스톡하에서 총노동공급을 증가시키고 임금을 

감소시켜 성장률에 직접적으로 부정적인 영향을 미침

­ 또한 출산율 및 생존률 증가는 저축률뿐 아니라 청년가구의 노동공급에도 영향을 

미침

○ 소득세는 청년가구의 가처분소득을 낮추어 성장률을 낮추며, 퇴직연금 급여 또한 저축

률을 낮추기에 성장률을 낮춤

­ 청년가구의 가처분소득은     에 영향을 받으며,  ․는 에서 감소함

○ 경험적 증거에 따르면 공공투자는 생산성의 성장을 촉진시키며, 퇴직연령의 연장은 근

로자의 임금과 저축률을 낮추기 때문에 성장에 부정적인 영향을 미침

­ 생선성 성장은 마지막 항의 , 근로자의 임금은  에 영향을 받음

□ 본 연구는 인구변동이 성장에 미치는 직‧간접적인 영향(

 
)을 분석하는 

데 목적이 있으며 OECD 선진국 경제를 분석 대상으로 혼합적인 영향을 정량적으로 평가함

○ 정책도구 의 선택이 변동함에 따라 인구변동이 성장에 직‧간접적인 영향을 미치는 

것을 반영하여 성장률을  로 나타냄

○ 성장이론은 대게 인구변동이 성장률에 미치는 직접적인 영향(

 
) 혹은 정

책이 성장에 미치는 직접적인 영향(

 
)을 분석함

□ 장기성장경로상의 물적자본은           


를 만족시키며 가 총 성장

률  에 따라 증가할 경우, 아래 식을 따름



 
  


           




        



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변수명 설명

 균형성장경로상  의 총 성장률

 총 이자율

<표 Ⅴ-5> 균형성장경로 변수설명

자료: Gonzalez-Eiras and Niepelt(2012)를 활용하여 연구자 재가공

사. 외생적 성장 사양

□ 외생적 성장 사양은 국가 간의 기술확산으로 인해 한 국가의  에 대한 성장률이 해당 국

가의 공공투자뿐만 아니라 다른 국가의 투자 혹은 생산성 증가에도 영향을 미친다는 가정

에 기반함

○ 위의 가정은 기술확산 혹은 무역이 지역 혹은 국가 전반에 걸쳐 성장률을 균등화시킨

다는 Acemoglu(2009)의 주장에 기반함

○ 위 가정을 아래식과 같이 나타냄

­  ≤   이며,  는 해당 국가를 제외한 나머지 국가의 생산성을 나타냄

    
 

    


  


□ 국내 및 국외 생산성의 증가율은 외생적으로 주어지며, 국내의 성장역학은 폐쇄경제 사양

으로 설정됨

○ 균형성장률  에서의  , , 의 성장률은 

12)에서의 외생적 성장률 에 의해 

유지됨

    
  



□ 외생적 성장 사양하에서 식 (4)의 상태변수에 대한 경로이동방법이 식 (6)으로 변경되어도 

식 (3)의    ,   ,  에 대한 방정식은 여전히 유효함

○ 시간이 지남에 따라 가 증가한다는 점에서 는 내생적 성장 사양의 해당 식과는 

차이가 있으며, 


과 에 대한 균형 식은 여전히 적용 가능함

12) 
 


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


 


ln    

ln    




 


   

         




 


ln  

ln  
  (6)

아. 정치경제적 균형

□ 본 모형에서 청년 및 노인가구는 정책도구 에 의해 특정된 값에 연동되는 정책플랫폼에 

기반하여 입후보자에 투표한다고 가정함

○ 유권자는 선택한 입후보자를 영구적으로 지지하며, 선거 과정에서 변경이 불가능하며

고, 전망기간 동안 입후보자의 정책플랫폼뿐 아니라, 유권자의 이익과 관련된 정책에 

대한 다른 특성 또한 지지한다고 가정함

□ 확률적 투표 설정은 유권자의 지지를 얻을 확률을 경쟁정책 플랫폼의 연속함수로 만들어 

균형정책 플랫폼이 인구구조의 변화에 원활히 대응하게 만듦

○ 위 내용은 소폭의 인구구조 변화가 중위 유권자 코호트를 변경시킬 경우, 정책결과에 

큰 영향을 미친다는, 이른바 중위유권자에 대한 설정과 대조적임

□ 확률적 투표에서 두 입후보자는 예상득표율을 극대화하기 위해 정책플랫폼을 선택하며, 

두 입후보자는 유사한 정책플랫폼을 제시하여 내쉬균형을 달성함

○ 유사한 정책플랫폼은 모든 유권자 집단이 가진 목적함수의 볼록집합을 극대화하며, 유

권자 집단에는 집단 간의 규모, 정책 변동 시 투표 행태에 대한 민감도를 반영한 가중

치가 적용됨

○ 정책에 가장 비중을 두는 집단은 기존 정책플랫폼의 작은 변동에도 다른 후보를 지지

할 가능성이 다른 집단보다 높으며, 균형상태에서 ‘스윙 보터’ 집단은 정치적 영향력을 

가지며, 정책을 자신들에게 유리하게 만듦

○ 만약 모든 유권자가 정책플랫폼의 변동에 대해 동일하게 반응한다면, 선거 경쟁은 유

권자에 대한 공리주의적 최적화를 달성함

□ 매 기간 초, 정책입안자들은 정치경쟁으로 미래의 정책에 소흘하기에 유권자들은 현재의 

정책 선택이 미래에 미치는 영향에 대한 기대치를 가져야하며, 여가소비 및 정책 선택을 

마르코프(Markov) 가정하에 기본 상태변수의 함수로 나타냄
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○ 기본 상태변수의 함수는             와              가 해

당되며, 상태변수에는 인구변수가 포함되기에 정책함수의 시간지수 또한 포함됨

○ 정책함수가 상태변수 ( ,)에 독립적이면, 즉       이면, 식 (2)는 여가소비함

수 또한 상태변수 ( ,)에 독립적이며, 즉       이며, 총 저축함수와 식 (3)의 

경제균형에도 적용 가능함을 의미함

○ 본 연구에서는 정책함수가 실제로 ( ,)와 독립적이라고 가정하며, 이러한 가정하에 

정책도구의 균형선택을 도출하고, 균형선택이 ( ,)에 독립적임을 확인하여 해당 가

정을 검증함

□ 정치목적함수  ․는 내생적 상태변수, 동기간의 정책도구 그리고 다음 기간의 정책도구

와 여가소비의 예측값에 영향을 받음

○ 은 청년가구 대비 노인가구의 1인당 정치적 영향력임

 
       ≡  ln             ln    

    ln                

                 

□ t기 균형정책의 선택은 아래 식과 같이 나타냄

○ 정치균형을 위해선 상태변수 ( ,)의 모든 조합이 필요하며, 아래 식에서 는 로 

주어짐

max          

□ 식 (3)의 소비에 대한 균형 식을 활용하여, 목적함수를 아래 식과 같이 나타냄

○ 는 로그 선호 가정으로 인해 동 기간의 정책 선택에 의해 영향을 받지 않는 항을 

나타내며, 와   그리고 외생적 성장 사양하에서 의 시점 간 파급(Spillover) 강도

를 나타내는 모수 을 포함함

○ 동 기간의 정책도구는 상태변수  , 에 연동되지 않기에, 균형정책함수는 상태변수 

 , 와 독립적이며, 정책함수가 실제로 ( ,)와 독립적이라는 초기 가정을 검증함
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○ 유사하게 외생적 성장 사양에서 모수 은 정책도구와 연동되지 않기에, 내‧외생적 성

장 사양에서 균형정책선택은 모두 동일함

 ·  ln



  

 

′  
 









       

 ln   
          ln    

          


   

  

□ 노동소득에 대한 청년가구 효용의 반탄력성(Semi-elasticity)은 ∆  로 나타내고, 

         로 정의하며,  ,   그리고 에 대한 제1조건은 아래 식과 같이 

나타냄

○ 는 정책도구에 대한 비음수 제약조건과 관련된 승수를 나타냄






′    










      

    



    
      

    



 




′    






′′    
      

    



    

′   


   

□ 만약 세율( ,  )이 내부적으로 주어지며 가 모서리에 위치할 경우, 세율 와 에 대한 

제1조건을 아래 식과 같이 나타낼 수 있음

○ 아래 식은 t기 세율이 t기와 t+1기의 인구변동과 연동됨을 의미함

 




   




 ′  
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

   




   



□ 정책도구( ,  ,  )가 모두 내부적으로 주어질 경우, 정책도구에 대한 제1조건을 아래식

과 같이 나타냄

○ 는 미래의 정책선택에 대한 함수이기에(식 (2) 참조), 정책도구는 현재와 미래의 인

구충격(Demographic Shocks)에 효과적으로 대응됨

 

  


   




  


   


         

 

    
  


   




       

 

 

  


   




  


       




○ t기 노동공급 식 내 정책도구 조합은     가 아니라 t+1, t+2기의 모수와 인구충

격에만 영향을 미치기에 현재의 인구충격에 효과적으로 대응하지 못함

     

         

     


□ 균형정책 선택 는 t기에서 t+2기까지의 인구충격 및 파라미터에 영향을 받으며. 인구변

동은 다양한 유형별로 정책도구에 영향을 미침

○ 첫 번째 유형은 인구변동이 현재 노인의 상대적 정치력 


를 변동시켜 정책도구에 

영향을 미치는 것임
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­ 저출산, 고령화의 심화로 인한 청년 대비 노인의 수가 증가하여 노인의 상대적 정치

력이 높아지며, 노인의 상대적인 정치력이 높아질수록 는 증가하고 와 는 감

소함

­ 정치력이 강한 노인 유권자일수록 세대 간의 이전소득과 조기 퇴직을 보장받으며, 

이로 인해 조세왜곡(Tax Distortions)이 발생하여 정부지출 재원이 감소함

○ 두 번째 유형은 인구변동이 퇴직연령을 연장시켜며, 이로 인해 총노동공급에 미치는 

효과 


가 변동되어 정책도구에 영향을 미치는 것임

­ 노인 수의 증가로 인해 정년연장이 총노동공급에 미치는 효과가 강해질수록 는 감

소하고 와 는 증가함

­ 청년가구에 비해 노인의 수가 많아질수록, 퇴직연령 연장으로 인해 가용자원이 보다 

증가할 것이며, 이로 인해 발생한 추가 자원은 세대 간의 이전지출에 대한 수요를 감

소시키고, 조세왜곡을 감소시킴

○ 첫 번째와 두 번째 유형은 청년가구 대비 노인가구의 수가 증가한 당기의 상황을 반영

한 결과로, 두 유형을 조합하였을 시 와 는 증가하고 는 감소함

­ 고령사회일수록 노인의 상대적인 정치력이 증가하며, 그럼에도 불구하고 퇴직연령은 

증가하게 됨

○ 세 번째 유형은 인구변동이 청년가구의 생존율   을 변동시켜 정책도구에 영향을 미

치는 것임

­ 생존율   의 변동은 정책도구에 영향을 미치며, 이로 인해 미래의 정치 프로세스에 

대한 가중치가 조정되며, 가중치가 높아질수록 공공투자는 정치적으로 유지하기 쉬워짐

­ 결과적으로 생존율   이 증가하면 는 감소하나 와 는 증가함

○ 마지막으로는 인구변동이 정책 선택을 변동시켜 정책도구에 영향을 미치는 것임

­ 퇴직연령이 내부적으로 주어질 경우, 인구변동은 다음 기간의 정책 선택을 변동시키

고, 이로 인해 동시대의 노동공급이 변동되어 정책도구에 영향을 미침

­ 특히    ,    ,   의 증가는   를 증가시키며, 동 기간의 노동공급이 증가

할수록 순차대로 는 증가하고 와 는 감소함

­ 동 기간의 노동공급이 증가할수록 퇴직연령 연장의 비효용을 증가시키며, 결과적으로 

퇴직연령은 감소하고 이전지출은 증가하며, 공공투자는 감소함



Ⅴ. 「Ageing, government budgets, retirement, and growth」

101

□ 인구변동이 정책도구에 미치는 각 유형별 결과에 대한 상호작용이 비단조적 역학(Non- 

monotone Dynamics)을 발생시킨다는 것을 고려해야 함

○ 예들 들어, 생존율 상향은 충격 이전 기간의 세율 를 하락시키는데, 이는 생존율 상

향이 투자를 촉진시켰기 때문이며, 그 이후 생존율 상향은 노인 수를 증가시키며, 이

로 인해 노인의 정치적 영향력 또한 증가하여 세율 가 회복됨

○ 또한 동일한 충격에 대해 퇴직연령은 장단기적으로 증가하여 세율 는 위와 정반대

의 역학을 나타낼 수 있음

○ 비단조적 역학의 배경으로는 정부예산 비중의 단기변동 데이터를 기반으로 한 장기전

망의 한계점이 있음

□ 균형정책함수 는 유한기간경제(the finite horizon economy)의 한계에서 유일함

○ 전망 최종 기간인 T기에서는 노동공급이 비탄력적이며, T기의 정치목적함수는 청년가

구와 노인가구의 소비에 영향을 받음

○ 와 에 대한 T기 정치목적함수를 미분하면 상태변수 ( , )에 독립적인 정책도

구에 대한 두 방정식이 산출되며, 가 ( ,)의 함수가 아님을 의미함

      

   

′       

□ 균형성장경로상에서 생산효율성은 아래 식을 충족해야 함

○ 아래 부등식 중 하나가 위반될 경우,  와   사이의 투자지출이 재할당되며, 이로 인해 

향후 모든 기간에서 생산량이 소폭 증가할 수 있으며, 일부 기간에서는 급격히 증가할 

수도 있음

○ 특히 왼쪽 부등식이 위반될 경우, 경제는  를 과도하게 축척하며, 반대의 경우 를 

과도하게 축척함

 ≥ ′


 
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변수명 설명

․  정치목적함수

 청년가구 대비 노인가구의 1인당 정치적 영향력

∆ 노동소득에 대한 청년가구 효용의 반탄력성

 정책도구의 비음수 제약조건 관련 승수

<표 Ⅴ-6> 정치경제적 균형 변수설명

자료: Gonzalez-Eiras and Niepelt(2012)를 활용하여 연구자 재가공

3. 모수 설정

□ 본 모형의 전망 대상은 오스트리아, 캐나다, 덴마크, 프랑스, 독일, 이탈리아, 일본, 뉴질랜

드. 스웨덴, 영국 그리고 미국 등, 총 11개국의 인구 가중 평균을 반영한 OECD 선진국 경

제의 정량적 전망을 계산함

○ 총 11개국을 OECD 선진국, OECD 유럽선진국, 미국 그리고 일본으로 분류함

□ 전망기간은 전망기간의 한 사이클을 30년으로 설정하며, 시작연도에 따라 전망기간을 세 

가지로 구분함

○ 첫 번째는 1970년, 2000년, 2030년이고 두 번째는 1980년, 2010년, 2040년이며 마지

막은 1990년, 2020년, 2030년임

□ 아래의 모수는 선행연구의 전망치 및 OECD 실적치를 기반으로 설정됨

○ 30년 간의 총 인구 증가율은 이전 기간의 청년가구 수 대비 t기 청년가구 수의 비율인 

를 사용함

○ 생존율 는 이전 기간 청년가구 수 대비 t기 노인가구 수 비율에 65세 기대수명을 30년

으로 나눈 값을 적용한 추정치를 사용함

­ 1950년 이후의 인구 데이터는 UN 사무국 경제사화부 인구과(2005년, 2007년)의 데

이터를 활용함

­ 65세의 기대수명에 대한 데이터는 2000년까지 사용하며, 2010~2050년까지는 출생 

시 기대수명 데이터를 기반으로 내부적으로 전망함

­ 2060년 이후 인구 데이터는 생존율 와 총 인구 증가율 가 장기적으로 1에 수렴한
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다는 가정하에 내부적으로 전망함

○ Heathcote et al.(2010)의 생애 노동생산성 추정치를 기반으로 자본비중 는 0.3으로 

설정하며, 외생적 성장률 는 1로 정규화하고, 는 1.135로 설정함

□ 모수  , ,  , 를 설정하기 위해 모형 내에 아래의 조건을 설정함

○ 첫째, 2000년 기준 GDP 대비 이전지출과 공공투자의 비율인   와   

는 OECD 선진국 경제의 평균인 0.0796, 0.0727로 설정함

­   는 GDP 대비 노령 및 유족연금 등의 사회보장 급여지출 비율이며, 

  는 GDP 대비 정부의 고정자본형성 및 기타교육지출 비율임

○ 둘째, 2000년 인구통계 기준으로 균형성장경로상의 성장률과 이자율에 OECD 선진국 

실적치를 적용

­ 균형성장경로상의 성장률  는 1985~2005년까지의 OECD 선진국의 연평균 다요소 

생산성 성장률인 1.0113 적용

­ 이자율 는 Gonzalez et al.(2008)에서 추정한 미국의 연간 총 이자율 1.0483 적용

○ 셋째, 청년가구의 노동공급을 기존의 1/3로 고정함

­ 위의 제약을 위해  0.7226,  0.4039,  1.8256,  10.7738 그리고  

2.7011로 설정함

4. 전망결과

□ 전망결과로 인구변동에 따른 정책도구, 인구변동과 정책이 경제에 미치는 직‧간접적 효

과 등의 전망치를 국가별로 제시함

□ 국가별 총 인구 증가율( )과 생존율()의 전망결과는 다음과 같음

○ 총 인구 증가율 는 전반적으로 감소하며, 특히 일본은 2020년 이후로 1% 이하로 감

소한 후 2080년까지 0.8% 수준을 유지할 것으로 전망

○ 생존율 는 일본을 제외하고 전반적으로 증가하며, 일본은 1990년대부터 다른 국가보

다 가파르게 증가하여 2010년부터는 약 0.1%p 높게 증가할 것으로 전망
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[그림 Ⅴ-1] 총 인구 증가율() 전망결과 [그림 Ⅴ-2] 생존율() 전망결과

주. 표식 o는 OECD 선진국, e는 OECD 유럽선진국, u는 미국 그리고 j는 일본임

자료: Gonzalez-Eiras and Niepelt(2012), p. 107.

□ [그림 Ⅴ-3]은 국가별 정책도구( ,  ,  )의 전망결과를 나타냄

○ 세율 는 1970~2000년 사이에 두 배 이상 증가했으며, 그 이후는 유사한 수준을 유지

하며, 전망 초부터 2080년까지 약 3%p 이상 더 증가할 것으로 전망됨

○ 세율 는 1970~2080년 사이에 2%p 이상으로 완만하게 증가할 것으로 전망됨

○ 퇴직연령 는 2000~2080년 사이에 약 6년 정도 증가할 것으로 전망되며, 동 기간 동

안 기대수명이 8년 이상 증가한 것이 비해 적게 증가함

□ 퇴직연령을 전망기간 동안 2000년 수준으로 고정했을 경우, 국가별 정책도구의 전망결과

는 [그림 Ⅴ-4]와 같음

○ 세율 는 가파르게 상승하며, 세율 는 하락할 것으로 전망

○ 퇴직연령 의 한도를 설정하면, 청년가구 대비 비근로 노인의 수가 증가하며, 이로 

인해 청년가구당 사회보장기여금이 증가하여 는 증가하고 는 감소하고 결과적으

로 정부투자를 낮춤
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[그림 Ⅴ-3] OECD 선진국의 정책도구 전망결과 [그림 Ⅴ-4] OECD 선진국의 정책도구 전망결과: 

퇴직연령 2000년 수준 고정

주. 표식 는 세율 중 이전지출분, 는 세율 중 공공투자분 그리고 는 퇴직연령임

자료: Gonzalez-Eiras and Niepelt(2012), p. 108.

□ 청년가구의 노동공급과 저축률의 전망결과는 아래와 같음

○ 청년가구의 노동공급은 1970~2000년 사이에 1% 이상 증가하며, 2000~2080년 동안 

약 1% 이상 추가로 증가할 것으로 전망

○ 청년 저축률과 대조적으로, 예금을 인출하는 노인의 증가로 전국 저축률은 1970년 7%

에서 2010년 6%. 2080년에는 약 4%까지 하락할 것으로 전망

□ 정책도구의 조정을 반영한 국가별 시나리오 전망결과는 아래와 같음

○ 세 경제 간의 주요 차이점은 사회보장예산 비율과 퇴직연령임

­ 사회보장예산 비율은 전망 시작연도인 1970년에 미국과 일본이 OECD 유럽선진국

보다 낮지만, 2000년 전후로 유사한 수준까지 증가함

­ 퇴직연령은 OECD 유럽선진국과 일본이 미국보다 더 빠르게 증가할 것으로 전망

○ 위 전망결과는 실적치와 일관된 결과를 보임

­ 2000년 GDP 대비 이전지출 비중   은 OECD 유럽선진국이 약 9%로 가장 

높으며, 일본 및 미국(7% 이상)이 그 뒤를 이를 것으로 전망됨

‧ 해당 실적치 비율은 OECD 유럽선진국 10%, 일본 8% 그리고 미국 6%임

­ GDP 대비 공공투자 비중     또한 실적치와 동일하게 OECD 유럽선진국과 

미국보다 일본이 더 높게 전망됨
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­ 본 모형은 1990년대 일본의 급격한 퇴직연령 증가와 미국의 완만하고 뒤늦은 퇴직

연령 증가는 정확하게 전망했으나 OECD 유럽선진국의 전망결과는 실적치와 차이를 

보임

[그림 Ⅴ-5] OECD 유럽선진국의 정책도구 

전망결과: 시나리오 적용

[그림 Ⅴ-6] 미국의 정책도구 전망결과:

시나리오 적용

주. 표식 는 세율 중 이전지출분, 는 세율 중 공공투자분 그리고 는 퇴직연령임

자료: Gonzalez-Eiras and Niepelt(2012), pp. 108~109.

주. 표식 는 세율 중 이전지출분, 는 세율 중 공공투자분 그리고 는 퇴직연령임

자료: Gonzalez-Eiras and Niepelt(2012), pp. 108~109.

[그림 Ⅴ-7] 일본의 정책도구 전망결과: 시나리오 적용

□ [그림 Ⅴ-8]은 국가별 연간 1인당 성장률의 전망결과를 나타냄

○ 1인당 성장률은 2000년 인구통계 기준 균형성장률과의 편차로, 10년마다 약 4bp씩 증

가하며, 2080년까지 약 30~35bp 증가할 것으로 전망
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○ OECD 선진국, OECD 유럽선진국, 그리고 미국은 매우 유사하게 증가하며, 일본은 나

머지 국가보다 완만하게 증가할 것으로 전망

○ 퇴직연령을 2000년 수준으로 고정할 경우, 는 급격히 증가하고 는 감소하여, 1인당 

성장률은 전망기간 동안 2000년 수준으로 유지될 것으로 전망

주 1. 표식 o는 OECD 선진국, e는 OECD 유럽선진국, u는 미국 그리고 j는 일본임
2. 그래프 하단의 시계열은 퇴직연령을 2000년 기준으로 고정한 OECD 유럽선진국 전망결과임

자료: Gonzalez-Eiras and Niepelt(2012), p. 110.

[그림 Ⅴ-8] 국가별 1인당 성장률 전망결과

(단위: Basis Points)

□ 인구변동이 경제성장에 미치는 영향을 확인하기 위해 2000년 인구 기반의 1인당 균형성

장률(기준선)과 와 를 1로 설정한 신규 1인당 균형성장률을 비교함

○ 아래 식의 첫 번째 우항은 인구변동이 경제성장에 미치는 직접효과를 나타내며, 두 번

째 우항은 정책조정이 경제성장에 영향을 미치는 간접효과를 나타냄



 


 


 



□ [그림 Ⅴ-9]는 인구변동이 경제성장에 미치는 직접효과와 정책조정이 경제성장에 미치는 

간접효과의 상대적 중요성을 나타냄

○ 기준선(basis)은 2000년 인구통계 기준 균형성장경로상의 1인당 균형성장률이며, 나머

지는 정책도구 조정에 따른 다른 가정 아래 와 를 조정하여 산출한 신규 균형성장

경로상의 균형성장률임
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○ 직접효과(direct)는       에 해당하는 직접효과만 반영한 결과이며, 총

변동효과(total flex)는 직‧간접효과를 반영한 결과, 총고정효과(total fixed)는 퇴직연

령을 고정한 채 직‧간접효과를 반영한 결과임

□ [그림 Ⅴ-9]의 결과를 살펴보면, 직접효과(direct)만 반영할 경우 신규 균형성장률은 기준

선보다 0.57%p 증가하며, 간접효과를 동시에 적용할 경우 순성장률의 감소효과로 인해 신

규 균형성장률은 직접효과만 반영했을 때보다 감소함

○ 총변동효과(total flex)의 경우, 간접효과 측면에서 정책조정으로 인해 공적투자가 증가

하나 이전지출 및 퇴직연령 또한 증가하여 순성장률은 –0.1%p 감소하며 기준 균형성

장률보다는 0.47%p 증가함

○ 총고정효과(total fixed)의 경우, 퇴직연령의 2000년 기준 고정으로 인해 순성장률의 

감소효과가 보다 커져 신규 균형성장률은 총변동효과보다 –0.37%p 감소하며, 기준 균

형성장률보다는 0.2%p 증가함

­ 퇴직연령 연장은 성장률을 감소시키는 방향으로 작용하나, 퇴직연령 고정은 성장 자

체를 감소시키는 방향으로 작용함

주. 가장 왼쪽 박스가 2000년 기준 결과, 나머지 박스는 신규 균형성장경로 결과임

자료: Gonzalez-Eiras and Niepelt(2012), p. 110.

[그림 Ⅴ-9] OECD 선진국 경제의 1인당 균형성장률 전망결과

(단위: %)
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□ [그림 Ⅴ-10]은 기준선과 신규 1인당 균형성장률의 성장요인을 분해한 후, 둘 간의 차이를 

나타냄

○ 식 (5)에 따르면, 성장률 변동은 아래의 6개 성장요인 변동에 의해 발생함

­ 6개의 성장요인은 노인가구의 노동공급   , 노동공급      , 조세격차

     , 저축률    , 자본심화    그리고 공공투자   로 구성됨

                   

○ 성장요인 중 노동공급, 저축률, 자본심화 그리고 공공투자는 성장 가속에 양(+)의 영향

을 미치는 반면 노인가구의 노동공급, 조세격차는 음(-)의 영향을 미침

○ 성장요인 중 공공투자는 기준선 전망결과와 비교하면 13% 이상 높게 나타나며, 성장 

가속에 가장 크게 기여함

­ 정치경제적 균형에서 논의한 대로 고령사회에서 퇴직연령을 고정할 경우, 사회보장

기여금은 급격히 증가하고 공공투자는 감소한다는 것을 상기할 필요가 있음

­ 퇴직연령을 고정할 경우, 음()의 간접성장효과가 보다 커지는 원인은 간접효과로 

공공투자가 증가하나, 퇴직연령 고정으로 인한 사회보장비 증가와 공공투자 감소로 

인한 부정적 영향이 더 크기 때문임

자료: Gonzalez-Eiras and Niepelt(2012), p. 111.

[그림 Ⅴ-10] OECD 선진국 경제의 성장요인 분해결과 비교: 기준선과 신규 균형성장경로 간의 차이

(단위: %)
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□ 본 모형의 결과에 따르면 인구고령화는 생산성 성장을 위해, 공공투자를 늘리는 정치 프

로세스를 유도하나, 성장에 대한 긍정적 효과는 자본심화, 저축률, 노동공급의 증가를 통

해 직접적으로 발생하며, 내생적 정책의 순효과는 부정적임

○ 퇴직연령의 연장은 성장률을 감소시키는 방향으로 작용하나, 다른 정책도구와의 상호

작용을 고려할 때, 퇴직연령에 대한 유연성은 성장에 긍정적인 역할을 함

□ 본 모형의 주요 전망결과는 외생적 모수 설정에도 강건성을 유지함

○ 균형성장경로를 위해 수정된 이자율은 주로 와 의 조정값에 반영되어서 전망결과

는 크게 변경되지 않음

○ 를 감소시키면 퇴직연령의 증가는 완만해지거나 혹은 현상 유지되고,  의 성장요인

의 장기적 변동에 미치는 효과는 미미하며, 퇴직연령 를 고정시켰을 시 성장비용은 

감소함

○ 외생적 모수 설정 시 가장 중요한 모수는 자본비중 로, 0.3에서 0.35까지 증가시켰을 

시,  에 미치는 순효과에는 장기적으로 큰 변동이 없으나, 인구변동이 다양한 유형

별로 정책도구에 미치는 장기적 영향에 대한 기여도를 증폭시킴

­ 만약에 가 높을 경우, 퇴직연령의 증가 폭이 작게 전망될 것이고, 가 0.25까지 

감소할 경우, 2000년 이전에 퇴직연령은 이미 가파르게 증가할 것임

○ 비교적 높은 수준의 2000년 실적치를 초기값으로 설정할 경우, 퇴직연령의 추가적인 

증가는 기준선의 전망결과만큼 성장을 크게 억제하지 않으며, 장기적 성장을 위한 내

생적 정책의 순효과는 긍정적이 됨

­ 그러나 퇴직연령을 고정시킬 경우, 내생적 정책의 순효과는 여전히 부정적으로 유지됨

○ 내생적 성장 사양을 외생적 성장 사양으로 대체하여도 전망결과는 강건성을 유지하며, 

에 대한 제1조건이 변경되지 않기에 균형정책 선택은 수정된 모형에서도 동일하게 

유지됨

□ 전망결과의 강건성을 평가하기 위해 외생적 성장 사양을 적용하여 시뮬레이션을 진행함

○ 외생적 성장 사양에서는 동일시점 제약에 기반하여 모수를 설정하며, 생산함수에 활용

되는 모수는 2000년 기준 실적치로 설정됨
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○ 모수 ,  ,  그리고 는 이전에 설정했던 값을 활용하며, 내생적 성장 사양의 모수 

은 외생적 성장률 에서 증가하는 { }으로 대체됨 

○ 설정된 모수를 기반으로 기준연도 2000년의 상태변수( , )에 대한 외생적 성

장률을 계산하며, 수정된 경로이동방법과 식 (6)의 경로이동방법을 활용하여 인구변동

에 따른 성장에 모수 가 미치는 영향을 분석함

□ [그림 Ⅴ-11]은 OECD 선진국의 1인당 성장률 전망결과로, 1인당 성장률은 기준선 균형성

장률과의 편차이며, 성장률은 외생적으로 주어지고 는 0.5로 가정함

○ 를 0.5로 가정했을 때, 중기까지 내생적 성장률과 유사하며 이후도 내생적 성장률을 

계속 적용하면, 성장률은 2050년 25~30bp, 2080년 30~35bp까지 증가함

○ 반대로 외생적 성장률에 을 0.5로 설정할 경우, 성장률은 2050년 25bp까지 증가하며 

그 이후의 장기성장률은        에 따라 증가함

○ 의 값이 낮아지면 2050년 근처의 최대 성장가속도가 작아지며, 이후 빠르게 회복하

고, 반대로 이 한계값 1을 향해 증가하면, 성장 역학은 내생적 성장 조건의 결과와 

더욱 유사해짐

○ 또한 퇴직연령을 2000년 기준으로 고정하면, 1인당 성장률은 2000년 수준에 머물며 

내생적 성장률 기반의 결과와 유사해짐

주. 그래프 하단의 시계열은 퇴직연령을 2000년 기준으로 고정한 전망결과임

자료: Gonzalez-Eiras and Niepelt(2012), p. 111.

[그림 Ⅴ-11] OECD 선진국 경제의 1인당 성장률 전망결과: 외생적 성장률 및     적용

(단위: Basis Points)
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□ 결론적으로 모형 내 1인당 성장률은 경제의 중기 역학에는 큰 영향을 미치지 않으며, 또

한 정책도구의 단기 및 중장기 전망결과와 정치경제균형상의 정부예산 비율에도 영향을 

미치지 않음

5. 차별점

□ 본 모형이 가진 선행연구와의 차별점은 다음과 같음

○ 성장에 대한 정부정책의 효과 측면에서 본 모형은 정책의 결정요인을 모형화하고, 선

진국에서 진행 중인 인구변동에 초점을 두어 출생률과 생존율을 성장과 연결시킴

­ 또한 정치-경제적 균형에서 정책과 정책 결정 요인의 역할을 모형화함

○ 재분배 및 성장 측면에서 본 모형은 동일 세대 내 갈등보다는 세대 간 간등에 초점을 

맞추며, 정책입안자가 활용 가능한 다양한 정책도구를 활용하여 출생률과 생존율이 성

장에 미치는 영향을 살펴봄

○ 공공지출 측면에서 본 모형은 투자지출과 이전지출 간의 보완성을 강조하기보다는 두 

지출의 구성요소 규모에 대한 갈등과 해결이 출생률과 생존율에 의해 어떻게 형성되

는지 중점을 둠

○ 마지막으로 본 모형은 표준성장모형에 내재된 정치‧경제적 선택을 적용하며, 분석 시 

추적성의 손실 없이 거시경제적 전망결과를 산출할 수 있음

6. 결론

□ 인구고령화가 경제성장에 미치는 영향을 분석하기 위해 표준 중첩세대 모형을 구축했으

며, 선행연구와 정치적 토론을 통해 논의된 주요 사항을 모형에 반영함

○ 주요 사항으로는 저축률, 노동공급, 요인가격 그리고 자본심화 등의 조정을 포함하며, 

일반균형상태에서 생존율 증가와 출산율 감소의 의미를 포착함

○ 또한 정부예산의 규모, 투자 및 이전지출의 구성, 퇴직연령 등의 조정 등에 대한 정치 

체계의 대응 또한 포착함
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□ 전망결과를 살펴보면, 21세기 동안 OECD 선진국 경제의 연간 1인당 성장률이 약 30~35bp 

증가할 것으로 전망하며, 인구고령화의 긍정적인 직접성장효과는 내생적 정책대응에 의해 

역전될 것으로 전망

○ 본 모형의 전망결과는 저출산 및 고령화의 심화가 GDP 대비 사회보장비의 비중을 증

가시키며 성장에 부정적인 영향을 미친다는 일반적 견해를 뒷받침함

○ 그러나 사회보장 이전지출이 증가하면 공공지출을 밀어낸다는 주장에는 부합되지 않음

□ 본 모형 내 정치 과정은 퇴직연령을 제외하고 세율과 정부지출 구성을 조정하는 극단적인 

시나리오를 초래함

○ 세율과 정부지출 구성뿐 아니라 퇴직연령까지 조정하는 시나리오에서는 사회보장에 

대한 이전지출과 공공투자의 GDP 대비 비율이 모두 증가하며, GDP 대비 사회보장 이

전지출은 퇴직연령을 고정했을 때보다 보다 완만하게 증가함

○ 위의 결과는 경세성장 관련 모수를 조정하여도 강건성이 유지됨 

□ 본 모형에서 생존율과 출생률은 외생적이라고 가정하며, 이러한 가정은 인구 고령화가 성

장에 미치는 장기적인 영향을 밝히는 데 유용하나, 정부예산이 인구구조에 미치는 잠재적

인 피드백 효과가 있음 또한 고려해야 함

○ 내생적 출생률에서 인구구조는 내생적 상태변수로 전환되기에, 본 모형에서 고려하고 

있는 정책에 대한 분석적 해결책을 실현 불가능하게 만듦

○ 또한 내생적 출산율로 인한 피드백 효과의 강도는 부모와 자녀 간의 이타적 관계에 대

한 가정에 따라 달라지며, 이와 같은 피드백 효과는 향후 연구를 위한 보완점으로 남

겨둠
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