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Ⅰ. 서론

□ 본 보고서는 2021년 OECD에서 발표한 장기전망의 주요 내용을 설명하고 2020년에 시행

된 정부의 장기재정전망과 비교하여 두 전망 간의 차이점을 검토하는 데 주 목적이 있음

○ 2021년 OECD 전망은 Guillemette and Turner(2021)의 장기전망을 의미하며 전망방

법, 시나리오 분석 그리고 국가채무 전망결과에 대해 비교분석 시행

□ 본 보고서는 서론, 모형 설명, 시나리오 분석 그리고 정부 장기재정전망과의 비교 순으로 

총 4개의 장으로 구성

○ 제Ⅱ장 모형 설명은 Guillemette and Turner(2021)에서 사용된 전망방법 및 주요 가정

을 설명

­ Guillemette and Turner(2017)의 장기재정모형과 Guillemette(2019)의 연금 및 공공 

보건의료 지출에 대한 전망방법을 주로 설명

○ 제Ⅲ장 시나리오 분석은 Guillemette and Turner(2021)에서 수행된 시나리오 분석에 

활용된 주요 가정 및 전망결과를 설명

­ 기준선 및 대안 시나리오와 장기적 재정압박 시나리오의 주요 가정 설명

­ 장기적 재정압박 시나리오를 통한 장기적 재정 지속가능성 분석 결과 설명 

○ 제Ⅳ장 정부 장기재정전망과의 비교는 Guillemette and Turner(2021)의 OECD 전망을 

전망 거버넌스, 전망방법 및 주요 가정, 국가채무 전망결과 측면에서 정부의 장기재정

전망 및 OECD 한국경제보고서 전망과 비교분석

­ (정부 장기재정전망과의 비교) 전망방법 및 주요 가정 측면에서 두 전망 간의 주요 

차이점을 도출한 후 국가채무 전망결과의 차이에 대한 원인 분석

­ 전망 거버넌스, 전망방법 및 주요 가정 그리고 국가채무 전망결과 비교분석

­ (OECD 한국경제보고서1)와 비교) 동일한 전망모형을 사용했음에도 전망결과에서 큰 

차이가 발생했으며, 원인 파악을 위해 전망방법 및 주요 가정을 비교분석 

1) OECD(2022)
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Ⅱ. 모형 설명

1. 개요

□ Guillemette and Turner(2021)는 동일 저자가 2017년에 발표한 장기 시나리오를 위한 재

정전망 모형에 Guillemette(2019)의 연금, 공공 보건의료 지출 전망방법을 적용하여 

OECD 회원국 외 총 48개국의 재정총량을 전망

○ (전망기간) 2021년부터 2060년까지 총 39년

○ (전망대상) 38개의 OECD 회원국, G20 중 OECD 회원국을 제외한 8개의 신흥국 그리

고 2개의 파트너 국가까지 총 48개국이 해당

­ G20 중 OECD 회원국을 제외한 8개의 신흥국은 남아프리카공화국, 러시아, 브라질, 

사우디아라비아, 아르헨티나, 인도, 인도네시아, 그리고 중국이 해당하며, 파트너 국

가는 루마니아와 불가리아가 해당

○ (전망결과) 잠재 GDP를 전망한 후 이를 기반으로 수입, 지출, 부채를 전망

­ (수입) 기초재정수입, 이자수입, 노르웨이의 해상 재정수입

­ (지출) 공적연금지출, 공공 보건의료 및 장기요양 지출, 이자지출, 기타지출 등

­ (부채) 순부채, 총부채

OECD 회원국 38개  +   G20 신흥국 중 OECD 비회원국 8개 +  파트너국 2개

OECD 회원국 (38개)

G20 선진국 G20 신흥국 중 OECD 

비회원국(8개)

파트너 국가 (2개)

독일 미국
루마니아

불가리아
영국 이탈리아 남아공 러시아

일본 캐나다 브라질 사우디

프랑스 한국 아르헨티나 인도

호주 인도네시아 중국

출처: Guillemette and Turner(2021)를 활용하여 연구자 재구성

[그림 Ⅱ-1] 모형의 전망대상 국가
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2. 전망방법

□ 본 모형은 잠재 GDP를 기반으로 재정준칙2)에 따라 경상수입, 경상지출 그리고 총 금융부

채를 전망

○ 재정준칙을 활용하여 장기적 재정압박 혹은 재정이익(fiscal dividend)을 산출하여 장

기적 지속가능성을 평가

노동효율성 고용 자본스톡

잠재 GDP

세부 지출 전망 시 
잠재(실질) GDP 활용

정부의 
총금융자산 

일정 비율 적용

이자율 세부 수입 전망 시 
잠재 GDP 활용

순 융자 전망 시 
잠재 GDP 활용

공적연금지출

기초재정수입
(+)

(+) 공공보건의료
지출

경상수입 경상지출
(+)

이자수입
(+)

(+) (+) 기타 
기초재정지출

(+) (-)

순 융자
이자지출

(-) (+) (-)

기초재정수지
(+)

(+)
정부의  

순 금융부채
기초재정수입 
            조정

기초재정수지
목표 비율

이자율

정부의 
순 자본지출

재정준칙
(+)

정부의 
총금융부채전망 초기

GDP 대비 부채 비율

[그림 Ⅱ-2] OECD 장기재정모형 전망방법 개요

출처: Guillemette and Turner(2021)의 내용을 연구자 재정리

2) 본 모형에서는 전망 초기 GDP 대비 부채 비율로 설정하였으며 세부내용은 기초재정수지 전망방법에서 서술
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□ 본 절에서는 주요 거시전제인 잠재 GDP, 경상수입, 경상지출 그리고 정부의 총 금융부채

에 대한 전망방법 및 주요 가정에 관해 설명

가. 잠재 GDP

□ 잠재 GDP( )는 규모에 대한 수익 불변인 콥-더글라스(Cobb-Douglas) 생산함수를 기반으

로 산출함

        [1]

○ 잠재 GDP( )는 생산요소로서 물적자본( )과 고용 추세( ) 그리고 노동증대 기술 진

보( 이하 노동효율성 추세)를 활용하여 산출함

­ 노동효율성( )과 총요소생산성( )은 생산요소에 의해 설명되지 않는 산출물로 

밀접하게 연관되어 있지만 별개의 개념으로 는  로 나타냄 

○ 소문자 변수는 대문자 변수에 로그를 취한 것이며 는 국민소득 중 근로소득이 차지

하는 비율로 선진국의 근로소득 비율인 0.67로 가정함

1) 노동효율성 추세(Trend labour efficiency)

□ 노동효율성( )은 장기적으로 글로벌 기술 진보(global technological progress)의 외생적 

성장률인 연간 1%에 수렴한다고 가정함

○ 균제상태(Steady State)에서 노동효율성의 균형 수준은 각 국가의 제도 및 정책 환경에 

따라 다르며, 균형 수준에 수렴할 때 모멘텀(momentum)에 영향을 받음 

­ 제도 및 환경은 거버넌스 지표, 인적 자본, 상품시장 규제의 경쟁 촉진 정도, 거시경제 

환경의 안정성, 무역개방성, 국내 및 국외 R&D, 그리고 소득불평등 등으로 구성됨

○ 특히 거버넌스와 무역개방성은 노동효율성의 균형 수준뿐만 아니라 여러 국가가 균형 

수준으로 수렴하는 속도에도 영향을 미침

­ 두 지표의 수렴속도는 약 2.3%로 현재 노동효율성 수준과 균형 수준 간의 차이를 나

타내는 비율로 노동효율성이 매년 2.3%씩 감소함을 의미

□ 기준선 시나리오에서는 평균 교육수준을 제외한 나머지 설명변수는 전망기간 고정된다고 
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가정함

○ 평균 교육수준은 상대적으로 교육수준이 높은 청년세대가 노인세대를 점진적으로 대

체함에 따라 서서히 높아진다고 가정함

○ 교육수준 전망은 출산율, 사망률 그리고 이주 가구의 중위 시나리오와 글로벌 교육 추

세(Global Education Trend, GET) 시나리오를 결합한 Lutz et al.(2018)의 SSP2 시나

리오를 기반으로 함

­ GET 시나리오는 다소 낙관적인 시나리오로 선진국이 이미 경험한 평균적인 교육 확

장 경로를 전망대상 국가가 따를 것이라고 가정함

지표명 주요내용

광범위한 거버넌스 - 월드뱅크의 법제 관련 지표

인적자본
- 15세 이상 인구의 평균 교육기간
- 교육에 대한 한계수익 감소에 따른 교육기간의 조정분

상품시장 규제의 
경쟁 촉진 정도

- OECD 상품시장규제(Product Market Regulation, PMR) 지표

거시경제 환경의 안정성 - 인플레이션 수준 및 변동성

무역개방성 - 인구 규모에 따른 조정값

국내외 R&D - 국내외 R&D 지출액

소득불평등 - GINI 계수

출처: Guillemette and Turner(2021)의 내용을 연구자 재정리

<표 Ⅱ-1> 노동효율성의 균형 수준 수렴 관련 제도 및 정책 환경 지표

2) 고용 추세(trend employment)

□ 고용 추세( )의 성장은 생산가능인구의 규모, 연령구성 그리고 성․연령별 고용률 추세에 

대한 경제동학 결과를 기반으로 함

○ 생산가능인구(17~74세)의 규모 및 연령구성은 외생변수로 유럽국가는 Eurostat, 비유

럽국가는 UN의 인구전망을 활용함

○ 성․연령별 고용률 추세는 경기적 요인을 제외한 경기조정(cyclically-adjusted) 고용률 

실적치를 활용하며 코호트 방식으로 전망됨 

­ 세대별 고용률 추세는 여성 고용률 증가와 같은 사회적 변동뿐만 아니라 교육수준

의 상향 평준화와 같은 구조적 변동 또한 반영함
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­ 고용률 추세 전망 시, 최근 혹은 미래의 정책적 변동이 고용률 추세에 미치는 영향

을 반영하기 위해 Gal and Theising(2015)과 Egert and Gal(2017)의 구조적 개혁 효

과에 대한 추정치를 활용함

○ 기준선 시나리오는 이미 법제화된 법적 퇴직연령 연장을 반영하였으며, 이 외 나머지 

노동시장 관련 정책지표는 변동 없이 유지됨

3) 생산자본스톡(Productive capital stock)

□ 자본스톡( )은 민간부문과 공공부문에 따라 전망방법이 상이함

○ 공공부문 자본스톡은 GDP 대비 공공부문 자본스톡 비율이 전망 내내 유지된다는 가

정을 활용하여 전망함

­ 공공투자 충격 등은 대안 시나리오를 통해 모의실험이 가능함

○ 민간부문 자본스톡은 전망 시 평탄화(smoothness)를 위한 모멘텀이 포함되며, 이는 균

제상태에서 GDP 대비 자본스톡 비율이 안정적으로 유지되도록 만듦

­ 따라서 자본집약도 변동에 따른 성장기여도는 대체로 미미하며, Jones(2015)의 주장

과 같이 성장 분해에 대한 정형화된 사실(stylised fact)과 일치함

□ 자본스톡 전망은 경기상태, 상품시장 규제, 고용보호법 그리고 자본의 사용자 비용이 자본

스톡에 미치는 영향을 포함함

○ 기준선 시나리오에서 자본의 사용자 비용은 금리에 연동되며, 이 외 나머지 정책지표

는 변동 없이 고정되는 것으로 가정함

○ 민간부문의 투자는 감가상각률 전망방법 기반의 자본 유량 항등식을 활용하여 산출되

며 주택은 전망대상에서 제외됨 
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교육수준 공공투자 상품시장규제 법인세율 고용보호법 실업급여

거버넌스1) 노동시장정책
관련 지출

소득불평등
(GINI 계수)

조세격차

무역관세
(무역개방성)

노동효율성 추세 자본스톡 고용 추세
노조 교섭의
초과적용

인플레이션 최저임금

국내외
R&D 지출

가족수당 등

잠재 GDP

법정 연금
수급개시연령

출산휴가기간

주: 거버넌스는 노동효율성이 장기적으로 균형수준에 수렴하는 속도에 영향을 미침

출처: Guillemette and Turner(2021)를 활용하여 연구자 재구성

[그림 Ⅱ-3] 잠재 GDP 전망 개요

4) 1인당 실질 GDP 성장률 분해

□ 1인당 실질 GDP 성장률은 생산성, 자본집약도 그리고 노동 활용 요인으로 분해됨

∆     ∆    ∆  ∆  ∆  [2]

○ 는 총인구, 는 17~74세인 생산가능인구이며, 위 식에서 소문자 변수명은 대문

자 변수명에 로그를 취한 것임

○ 위 방정식 우변의 첫 번째 항은 1인당 GDP 성장에 대한 노동효율성 성장의 기여도, 

두 번째는 자본집약도(근로자 1인당 자본)의 기여도, 세 번째는 고용률의 기여도, 마지

막은 생산가능인구 비율의 기여도를 나타냄
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[참고] OECD 장기재정모형 내 재정준칙 적용방법

□ OECD 장기재정전망 모형은 합리적인 전망결과를 산출하기 위해 재정준칙을 적용하

여 안정적인 GDP 대비 부채 비율을 전망함

○ 그러나 모든 국가에 동일한 목표 부채 비율(GDP 대비 60%)을 적용할 경우, 재정 

조정(fiscal adjustment)이 결과적으로 전망에 큰 영향을 미칠 수 있음

○ 또한 GDP 대비 목표 부채 비율 60%를 일괄적으로 적용할 경우, SGP3)와 같이 관

련 조약이 있는 유럽국가에는 적합할 수 있지만, 비유럽국가는 명시적인 재정준칙

이 없기에 적합하지 않음

□ 위 같은 문제점을 고려하여 본 모형에서는 재정준칙의 목표 및 조정방법을 아래와 같

이 설정함

○ 재정준칙의 목표는 전망 초기의 부채 비율로 설정하며, 조세부담률과 유사한 개념

인 잠재 GDP 대비 경기조정 기초재정수지 비율을 조정하여 목표를 달성함

○ 위 방법을 적용할 경우, 목표 부채 비율 자체가 재정정책에 큰 영향을 미치지 않

으며, 동시에 인구구조 변동 외 다른 재정압박 요인이 조세부담률에 미치는 영향

을 확인할 수 있음

□ 위 방식은 세율을 내재화하기에 기준선 시나리오의 ‘현재 정책 유지’ 가정을 다소 위

반하지만, 재정정책의 주요 목표 중 하나가 부채의 불안정한 증가를 회피하는 것이란 

점을 고려하면 허용할 수 있는 수준임

○ 동시에 재정준칙을 통해 목표 부채 비율을 변동시키는 대안 시나리오뿐만 아니라 

모든 전망대상 국가의 부채 비율이 최소 임곗값까지 감소하는 재정건전 시나리오 

또한 적용 가능함

3) 안정 및 성장에 관한 협약(Stability and Growth Pact)은 1992년에 체결된 마스트리히트 조약을 시행하
기 위해 체결된 협약으로, EU 회원국의 단일 통화가치 안정을 위해 재정수지는 적자 GDP 대비 3% 이
하, 공공부채는 60% 이하로 제한한다는 내용 등을 담고 있음
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나. 경상수입

1) 기초재정수입(Primary revenue)

□ 기초재정수입은 GDP 대비 공공부채 비율을 목표 수준으로 서서히 안정시키기 위해 재정

준칙에 따라 내생적으로 산출

○ 기준선 시나리오에서 목표 수준은 전망 초기 부채 비율로 GDP 대비 재정수지와 목표 

부채 비율 간의 초기 불일치를 수정하기 위해 기초재정수입을 조정

□ 재정준칙은 세 가지 과정을 거쳐 적용되며, 우선 GDP 대비 재정수지 비율(
 )의 중간 목

표를 목표 총 부채 비율(
 )과 일치하도록 설정함


   

     [3]

○ 목표 총 부채 비율(
)은 명목 GDP 성장률( )과 GDP 대비 총 금융자산 목표 비율

( )과 연계되며, 전망 내내 최신 실적치가 유지된다고 가정함

○ 
의 급격한 변동을 방지하고 관련 변수의 평탄성(smoothness)을 확보하기 위해 를 

명목 GDP 성장률의 10년 이동평균값으로 활용함 

□ 그다음으로 식 [3]에서 정의된 
에 대한 함수를 활용하여 잠재 GDP 대비 경기조정 기초

재정수입의 목표 비율(
 )을 설정함


  

 


     
[4]

○ 는 경기조정 경상지출, 는 정부의 순 자본지출, 은 정부

의 총 이자수입, 은 잠재 GDP임

○ 식 [4]는 재정수지 구성요소와 연계된 항등식에 의해 도출되며, 재정준칙이 예산의 수

입 측면에서만 작동하게 만듦
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□ 마지막으로 식 [4]에서 정의된 
에 대한 함수를 활용하여 GDP 대비 경기조정 기초재정

수입의 실제 비중의 변동을 정의함

∆   
             [5]

○ 는 현재 부채 비율이며, 과 는 기초재정수입과 부채 비율이 각각의 목표 수준에 

수렴하는 속도에 영향을 미치는 모수로 0과 1 사이의 값을 가짐

­ 과 는 각각 0.4와 0.05로 설정하며, 기초재정수지와 부채 비율은 초깃값에 의존

하기에 목표 수준에 도달하는 시기를 정확히 통제할 수 없음

­ 만약 초깃값과 목표 수준 간에 차이가 클 경우, 재정준칙에 의해 기초재정수입은 매

년 큰 폭으로 증가하며, 이는 조세정책의 큰 변화를 의미함

­ 그러나 정치·경제적 고려사항으로 인해 실제로는 단기간 내 세입의 큰 변동은 제한

되기 때문에 식 [5]에 구조적 기초재정수입이 매년 GDP 대비 1%p 이상 증가하는 것

을 방지하는 제약조건을 설정함

□ 경기조정 총 기초재정수입( )은 GDP 대비 경기조정 기초재정수지 비율( )에 

잠재 GDP( )를 곱하여 산출함

   ×  [6]

2) 이자수입(Interest receipts)

□ 정부의 총 이자수입( )은 정부의 총 금융자산( )에 금융자산의 평균 이자율

(_ )을 곱하여 산출함

 

_
×    [7]

○ _의 전망 초깃값은 식 [7]에 가장 최근 실적치를 적용한 후 역을 취하여 산

출하며, 는 전망 내내 GDP 대비 일정 비율 유지 가정을 적용하여 산출
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_  _  _  _

   

[8]

○ _은 정부 혹은 대외부채에 대한 리스크 프리미엄( ) 변동을 제

외하고 부채의 이자율(_ )과 동일한 스프레드를 유지함

­ 위 가정은 _과 _의 변동은 서로 밀접한 관계를 갖지만 리스크 

프리미엄 변동이 금융자산 수익률에 영향을 미치지 않게 함

3) 노르웨이의 해상 재정수입

□ GDP 대비 해상 재정수입 비율(_ )은 연간 배럴( )로 측정되는 석

유의 순 무역수지, 브렌트유의 배럴당 US 달러( ) 그리고 현지 통화당 US 달

러로 측정된 교환율( )에 따라 성장한다고 가정함

∆ log_∆log  × 

 ×   [9]

○ 석유의 순 거래량은 전망 내내 최신 실적치 유지 가정 혹은 자원고갈로 인한 점진적 

감소 가정을 적용하여 전망됨

○ 유가는 외생적 설정을 기반으로 전망되며 기준선 시나리오에서는 명목기준 연간 3%씩 

증가한다고 가정함

­ 기준선 시나리오의 연간 3% 증가율은 미국의 인플레이션 목표 가정 2%에 실질 US 

달러 증가율 1%를 합산한 값임 

4) 경상수입

□ 경기조정 경상수입( )은 경기조정 총 기초재정수입( )에 정부의 총 이자수

입( )을 더하여 산출함

     [10]
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다. 경상지출

□ 공적연금 및 장기요양보험을 포함한 공공 보건의료에 대한 지출은 Guillemette(2019)의 

전망방법을 활용하여 내생적으로 전망

○ 위 사회보장 지출 외 이자지출과 기타 기초재정지출은 OECD(2017)의 전망방법을 활

용하여 전망

1) 공적연금 지출

□ 공적연금 지출은 4종의 공적연금 급여를 포함하며 OECD 사회복지지출 통계(SOCX) 기반

의 실적치를 활용하여 전망

○ 전망대상 급여는 노령연금,4) 조기 노령연금, 유족연금 그리고 장애연금이 해당

○ SOCX 실적치가 없는 국가는 스탠다드 앤드 푸어스(Standard & Poor’s)의 2015년 자료

를 활용

­ 아르헨티나(ARG), 브라질(BRA), 중국(CHN), 인도네시아(IDN), 인도(IND), 러시아

(RUS), 사우디아라비아(SAU), 남아공(ZAF)이 해당

출처: Guillemette(2019), p. 8

[그림 Ⅱ-4] 2015년 국가별 공적연금 지출 실적치: 스탠다드 앤 푸어스 자료

(단위: GDP 대비 %p)

4) SOCX 실적치상 한국의 노령연금은 국민연금, 공무원연금, 사학연금, 군인연금의 노령연금과 기초연금
으로 구성
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□ GDP 대비 공적연금 총지출(PPE)은 식 [11]을 기반으로 전망함




≡


×_
_

×
_

[11]

○ 는 명목 국내총생산, 는 연금 수급자 수, 는 잠재취업자 

수, _은 평균 연금급여액, _는 임금근로자의 평균 임

금 그리고 _은 근로소득총액임

○ 식 [11]은 _ = _ ×  및  =   

×_ , 두 개의 식을 기반으로 성립됨

□ GDP 대비 공적연금 지출 변화율은 식 [11]에 로그를 취한 후 미분하여 산출하며 식 [12]

로 나타냄

∆ log
 ≡∆ log

 

∆ log_
_ ∆ log

_ 

[12]

○ 식 [12]에서 우변의 세 번째 항은 근로소득 비율의 변화율이며, 본 모형에서는 근로소

득 비율이 일정하다고 가정하기에 0으로 설정

□ 임금근로자 대비 연금 수급자 수 비율에 대한 변화율은 식 [13]으로 나타내며, 연금수급자 

수는 식 [13]의 우변처럼 구현되어 전망에 활용됨

∆ log
 ≅∆ log 

  ×      [13]

○ 은 55~74세의 고용률, 은 55~74세의 인구수,  은 75세 이상

의 인구수임

­ 비고용된 55~74세와 75세 이상의 모든 인구가 연금수급자임을 의미

○ 인구추계는 유럽국가는 Eurostat, 비유럽국가는 UN의 전망결과를 활용하며, 성 · 연령

별 고용률은 OECD 노동력 통계자료를, 잠재고용은 인구 가중치에 성 및 연령별 고용

률을 적용하여 산출함
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□ 식 [12]에서 우변의 두 번째 항은 임금근로자의 평균 임금 대비 평균 연금급여액 비율의 

변화율(이하 평균급여비율)로 소득대체율이 아닌 퇴직 전 최종 임금 대비 초기 연금급여액 

비율을 의미함

○ 평균급여비율은 신규 연금급여의 수급요건, 확정급여제도의 급여산정식 중 과거 소득

의 재평가방법, 급여액 물가연동률, 연금수급대상 인구의 연령 구조, 사외적립자산의 

수익률 등 다양한 요인에 영향을 받음

­ 평균급여비율에는 현재 연금제도뿐만 아니라 여러 국가에서 이미 법으로 제정된 연

금 개혁안이 또한 반영됨

□ 본 모형에서 활용된 24개 EU 회원국의 평균급여비율은 유럽위원회(EC)의 고령화 보고서

(Ageing report, 이하 AR) 전망결과를 기반으로 함

○ 고령화 보고서는 각 국가 당국의 전망결과를 활용하며 앞서 언급한 평균급여비율에 

영향을 미치는 모든 요인을 반영함

출처: Guillemette(2019), p. 9

[그림 Ⅱ-5] 고령화 보고서(AR)의 평균급여비율 전망결과

(단위: %)

□ AR의 평균급여비율을 모형에 적용할 경우, 두 가지 문제점이 발생

○ 첫째, AR은 유럽국가를 전망대상으로 삼기 때문에 비유럽국가의 평균급여비율 전망결

과를 제시하지 않으며 비유럽국가에 대한 별도 전망방법 필요

○ 둘째, AR의 전망결과와 실적치 추세 간에 큰 차이 발생
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­ [그림 Ⅱ-6]을 살펴보면 AR은 대다수 EU 국가의 평균급여비율이 2016년 약 44%에

서 2060년 약 34%까지 약 10%p 감소할 것으로 전망

­ 그러나 실적치를 살펴보면 2000년부터 2016년까지 대체로 EU 평균 수준을 지속해 

유지

­ AR은 원칙적으로 현재 연금체계 모수와 입법된 연금개혁 등을 가정하나, 불평등과 

노인빈곤 문제가 정치적 문제로 대두되는 현 상황에서 평균급여비율의 지속적 하락

은 용인하기 어렵기에 평균급여비율을 조정할 가능성이 높음

출처: Guillemette(2019), p. 10

[그림 Ⅱ-6] 유럽국가의 평균급여비율 실적치 추세 및 고령화 보고서 전망결과

(단위: %)

□ AR을 대체할 수 있는 전망방법은 최근 경험을 정책적 현시 선호(revealed policy 

preference)로 여기고, 현재 선호가 미래에도 유지될 것이라 가정하는 방안임

○ 위 방안은 연금지출 전망을 보다 현실적이게 하며, 더욱 개선된 재정 지속가능성 평가 

기반을 제공할 뿐만 아니라 비유럽국가에서도 적용이 용이함

○ 따라서 기준선 시나리오에서 평균급여비율은 전망 내내 일정하게 유지된다고 가정하

며, 향후 연금지출의 변동은 인구변동에만 기인함을 의미

□ 연금급여의 물가연동 규칙만이 평균급여비율을 증가시킨다는 단순 가정 아래 평균급여비

율은 전망 시 노동생산성 성장률 추세와 연계될 수 있음

○ 공적연금 급여가 소비자 물가상승률에 연동되는 국가에서 평균급여비율이 명목 임금
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상승률과 소비자 물가상승률의 차이, 즉 실질 임금상승률만큼 매년 감소함

­ 본 모형에서 실질 임금상승률은 건설부문의 노동 생산 증가율과 동일하므로 평균급

여비율은 물가연동하에 노동 생산 증가율만큼 하락함

○ 공적연금 급여가 임금에 연동되는 국가에서 평균급여비율은 전망 내내 계속 유지되기

에 식 [12]의 우변 두 번째 항은 항상 0이 됨

○ 이 외 일부 국가에서는 공적연금 급여의 재조정률을 물가연동과 완전 임금연동 사이

를 유지하기 위해 특정 공식 및 별도 조정을 활용함

□ 국가별로 다양한 급여 연동방법을 식 [12]의 우변 두 번째 항에 반영시키기 위해 식 [14]

를 도출함

∆ log_
_    ×∆ log

  [14]

○ 는 공적연금이 임금에 연동되는 정도를 나타내는 계수이며, 


는 노동생

산성 추세임

○ 을 0으로 설정하면 물가연동, 즉 최소 관대성(minimum generosity)을 의미하며 1로 

설정하면 완전 임금연동, 즉 최대 관대성(maximum generosity)을 의미하며, 부분 임

금연동은 0과 1 사이의 계수로 설정하여 구현함

­ 연금급여의 관대성은 급여의 수급요건, 급여 수준, 지급기간 등을 의미하며, 관대성

이 높을수록 연금수급자의 생계보장 수준이 높아짐

○ 기준선 시나리오에서는 를 1로 설정하며, 대체 시나리오에서는 를 낮춰서 급여 관

대성의 감소에 대한 영향을 모의실험할 수 있음

□ 전망 시 그리스, 스페인, 포르투갈 그리고 브라질은 국가채무 위기 이후 광범위한 연금개

혁을 실행하였기에 평균급여비율 유지 가정에서 제외됨

○ 그리스, 스페인, 포르투갈의 평균급여비율은 연금개혁으로 인해 유럽국가 평균보다 높

게 나타나기 때문에 를 유럽국가 평균급여비율(약 43%)까지 감소하도록 보정함

­ AR은 이전에 이미 연금개혁을 시행하였기에 위 세 국가의 평균급여비율은 2060년

까지 유럽국가 평균보다 더 빠르게 하락할 것으로 전망됨
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○ 브라질은 비교적 최근에 공적연금 개혁이 법적으로 승인됐기 때문에 를 0으로 설정

하여 공적연금 관대성이 매우 빠르게 감소함

2) 공공 보건의료 및 장기요양 지출

□ 공공 보건의료 및 장기요양 지출은 OECD의 공공 보건의료 지출 관련 실적치를 활용하여 

1인당 의료지출을 먼저 전망한 후 인구추계를 적용하여 전망

○ OECD 보건의료 지출 실적치는 장기요양을 포함한 공공 보건의료 활동에 대해 정부 

등의 의료서비스 제공자가 자금 조달한 현지 통화 기준 1인당 지출로 구성

­ 위 실적치의 주 목적은 정부의 재정압박을 평가하는 것으로 보건의료 부문의 의무

지출을 포함하며 민간부문 보건의료 지출은 제외됨

○ 공공 보건의료 지출 전망은 1인당 지출로 구성된 실적치를 활용하기에 1인당 보건의

료 지출의 연간 성장률에 대한 주요 가정 설정이 핵심

­ COVID-19가 공공 보건의료 지출에 미치는 장기적 영향은 고려하지 않음

□ 국가 의 1인당 명목 공공 보건의료 지출(  )에 대한 기의 연간 성장률은 식 [15]

로 나타냄

∆ log  ∆ log_ 

 ∆ log ∆ log   

[15]

○ _  는 1인당 실질 GDP,  는 65세 이상 인구 비율,  

는 GDP 디플레이터 그리고  는 일반 인플레이션 대비 의료가격 인플레이션의 초과 

수준을 포착하는 변수임

­ 본 모형에서 1인당 실질 GDP와 GDP 디플레이터는 내생변수이며 65세 이상 인구 

비율은 외생변수임

○ 식 [15]에서 우변의 첫 번째와 두 번째 항은 의료서비스 양의 변화를 결정하는 항이며 

나머지 두 항은 의료가격의 변화를 결정하는 항임

□ 공공 보건의료 지출의 소득 탄력성( )은 OECD 선진국의 패널 데이터를 활용한 
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Lorenzoni et al.(2018; 2019)의 연구결과에 따라 0.8로 설정했으며 보건의료가 정상재라

는 최신 연구결과와 일치

○ Farag et al.(2012)에 따르면, 중진국의 보건의료 지출에 대한 소득탄력성이 선진국보

다 높게 나타남

­ 위 연구는 월드뱅크 인컴그룹(world bank income group) 173개국의 패널 데이터를 

활용했으며 선진국의 소득 탄력성은 0.6, 중진국은 0.9로 나타남

○ Farag et al.(2012)은 공공 보건의료 지출이 아닌 총 의료지출을 대상으로 분석하였으

며, Lorenzoni et al.(2019)에서는 두 의료지출의 탄력성이 유사하게 나타남

○ 본 모형은 선진국뿐만 아니라 다수의 중진국을 포함하며, 은 국가의 소득수준 별로 

상이하다는 점을 고려하여 선진국은 0.7, 중진국은 0.9로 가정함

­ 중진국에서 선진국으로 넘어가는 임곗값을 2015년 구매력 기준 22,500달러로 설정

하였으며, 전망 내내 임곗값을 초과하는 국가는 0.7을 적용

□ 인구고령화가 공공 보건의료 지출에 미치는 영향력( )은 Lorenzoni et al.(2019)의 연구

결과에 따라 65세 이상 인구 비율이 1% 증가하면 1인당 실질 공공 보건의료 지출이 0.4% 

증가한다고 가정

○ Farag et al.(2012)은 65세 이상 인구와 1인당 총 의료비 사이에 양(+)의 관계가 있다

고 추정하였으나, 미래의 의료지출을 낮추는 건강한 고령화(healthy ageing)에 대한 영

향력은 전망방법에 미반영

□  는 의료가격 인플레이션을 GDP 인플레이션 이상으로 높이는 요인을 포착하는 변수로, 

1인당 명목 보건의료 지출 증가분 실적치에서 나타나는 원인불명의 양(+)의 잔차를 의미함

○ 1인당 명목 보건의료 지출 증가분 실적치에서 1인당 소득 증가분, 인구통계적 변동 그

리고 GDP 인플레이션을 차감하면 원인불명의 양(+)의 잔차가 잔존

­ 1990~2017년간의 잔차가 보건의료 지출 증가분의 1/3을 차지하는 국가가 일부 존

재하며 국가별 잔차는 전망 내내 유지된다고 가정

○  를 통해 수량효과(volume effect)를 포착할 수 있으나 의료부문 가격지수를 계산하

는 국가는 거의 없기에 수량효과와 가격효과(price effect)를 분리할 수 있음
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○ 의료가격은 역사적으로 보건의료 외 다른 부문의 가격보다 빠르게 증가하였으며, 일례

로 미국의 메디케어(Medicare)와 메디케이드(Medicaid)가 있음

­ 메디케어와 메디케이드에서 계산한 개별 보건의료 가격지수는 1996년 이후부터 미

국의 GDP 디플레이터보다 매년 0.5%p 더 빠르게 증가

­ 이 외 다른 보건의료 가격지수 또한 비슷한 추세를 보임

출처: Guillemette(2019), p. 15

[그림 Ⅱ-7] 국가별 보건의료 지출 증가율의 분해 결과: 1990~2017년

(단위: %)

□ 보건의료가격이 나머지 가격보다 더 빠르게 증가한 것은 두 가지 요인에 기인함

○ 첫 번째는 보몰효과(Baumol’s cost disease)로 인해 의료부문과 같이 노동생산성이 경

제 내 다른 부문보다 느리게 성장하는 노동집약 부문에서 발생함

­ 노동집약 부문은 다른 부문과 노동력을 두고 경쟁해야 하기에 임금상승률을 경제 

전체 수준으로 증가시켜 단위당 비용이 시간이 지남에 따라 상승하게 됨

○ 두 번째는 기술 변화가 보건의료 비용에 미치는 영향 때문으로 다른 부분과 달리 보건

의료 신기술은 품질과 비용이 증가한 만큼 생산성이 증가하지 않음

□  위의 두 가지 요인은 모형에 반영할 수 있으나 세 가지 문제점이 발생함

○ 첫 번째는 보건의료 지출 실적치의 시계열 문제로 대다수 국가가 실적치에 대해 충분

한 시계열을 갖고 있지 않기에 보건의료 지출 증가율 분해에 제한적임

○ 두 번째는 보몰효과 반영 여부에 대한 문제로 모형에 반영 시 의료부문이 지속해 노동
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집약 부문에 남게 되어 보건의료 지출은 지속해 증가

○ 세 번째는 보몰효과의 구현방법에 대한 문제로 보몰효과는 경제 전체와 보건의료 부

문 간의 생산성 증가율 격차를 의미하며, 그 크기는 경제 전체의 생산성 증가율 전망

치로 내생화하는 것이 합리적임

­ 또한 경제 전체의 노동생산성 둔화에 따라 보몰효과는 과거보다 미래에 덜 심각할 

수 있으며, 경제 전체의 생산성 증가율을 증가시키는 개혁은 임금 인상으로 인해 보

몰효과를 더욱 악화시킬 수 있음

□ 앞서 논의된 문제점을 고려하여 최종 전망방법으로 기존 식의  를 노동생산성 증가율

( )의 1/2 수준으로 대체하는 방안을 채택

∆ log ∆ log_  ∆ log 

∆ log  ∆log 

[16]

○ 의 계수 0.5는 다소 임의적이긴 하나 보건의료 부문의 생산성 증가율이 0과 

경제 전체의 생산성 증가율 사이에 있음을 고려할 필요가 있음

□ 식 [16]을 활용하여 1990~2017년 보건의료 지출 실적치를 분해하면 대부분의 국가에서 

원인불명의 잔차가 전부는 아니지만 어느 정도 설명됨 

○ 위 결과는 식 [16]이 보몰효과를 가정하더라도 1990~2017년 사이에 1인당 공공 보건

의료 지출의 증가분을 종종 과소 전망함을 의미

­ 한편 동 기간 동안 아이슬란드, 캐나다, 핀란드 및 이탈리아 등 일부 국가의 지출은 

과대 전망함

○ 따라서 계수 0.5는 대체로 합리적으로 보이며, 노동생산성을 기반으로 가정된 계수를 

국가별로 지정하여 잔차를 더 감소시킬 수 있지만, 다수의 국가가 충분히 긴 시계열을 

갖고 있지 않기 때문에 해당 방식은 제한적임



Ⅱ. 모형 설명

21

출처: Guillemette(2019), p. 16

[그림 Ⅱ-8] 국가별 보건의료 지출 증가율의 수정된 분해 결과: 1990~2017년

(단위: %)

3) 기타 기초재정지출(Residual primary expenditure)

□ 기초재정지출은 공적연금 및 공공 보건의료 지출을 제외한 나머지 지출로 GDP 대비 기초

재정지출 비율을 전망한 후 GDP에 적용하여 전망

○ 정부는 1인당 서비스 제공 수준을 일정하게 유지하고, 공공서비스 가격은 공적연금 및 

보건의료 지출을 제외한 경제 부문의 임금상승률을 따른다고 가정

­ 위 가정은 고용률의 변화가 GDP 대비 기초재정지출 비율의 변화율에 큰 영향을 미

친다는 것을 의미

□ 기초재정지출( ) 전망을 위해 먼저 GDP 대비 기초재정지출 비율( )을 산출

○ 기초재정지출( )을 제공된 서비스의 양( )과 제공된 서비스의 가격지수( )를 

곱하여 산출된 제공된 공공서비스의 총액으로 정의

   ×  [17]

○ 식 [17]에서 정의된 기초재정지출( )에 총인구( )와 취업자 수( )을 적용하여 

재정의하면 식 [18]과 같음
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   ×


×


×  [18]

○ GDP 대비 기초재정지출 비율( )은 식 [18]의 양변을 명목 GDP( )로 나누어 산출하

며 식 [19]로 나타냄

­ 명목 GDP( )는 실질 GDP( )에 GDP 디플레이터( )을 곱하여 산출

­ 우변의 첫째 항은 공적연금 및 공공 보건의료 지출을 제외한 나머지 부문의 실질 가

격, 둘째 항은 1인당 제공된 서비스양, 셋째 항은 취업자 수 대비 총인구 비율 그리

고 마지막은 노동생산성의 역임 




  


×


×


×


[19]

□ GDP 대비 기초재정지출 비율( )의 변화율은 식 [19]에 로그를 취한 후 미분하여 산출하

며 식 [20]으로 나타냄 

∆ log∆ log

 ∆ log

 ∆ log

 ∆ log

  [20]

○ 실질 임금이 노동생산성 증가율에 따라 증가한다고 가정할 때, 식 [20]에서 우변의 첫

째 항과 마지막 항은 서로 약분됨

○ 또한 만약에 정부가 1인당 서비스 제공 수준을 일정하게 유지한다면 식 [20]에서 우변

의 둘째 항은 0이 되기 때문에 셋째 항만 남게 됨

○ 결과적으로 GDP 대비 기초재정지출 비율( )은 취업자 수 대비 총인구 비율의 변화율

만큼 변동하게 되며 식 [21]과 같음

∆ log∆ log

  [21]

□ 인구고령화가 심화되어 취업자 수 대비 총인구 비율이 증가함에 따라 GDP 대비 기초재정

수지 비율( ) 또한 증가할 것으로 예상되나 고용개혁을 통해 취업자 수를 증가시켜 재정 

부담을 감소할 수 있을 것으로 예상
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○ 기준선 시나리오 기준, 5년 동안 고용성장률을 1%p 증가시킬 경우 취업자 수 대비 총

인구 비율은 약 3.5%p 증가하며, GDP 대비 기초재정지출 비율은 영구적으로 1.2%p 

감소함

­ 기준선 시나리오에서는 취업자 수 대비 총인구 비율 60%, GDP 대비 기초재정지출 

비율 20%로 설정

○ 그러나 노동효율성이나 자본 집약도를 높일 경우, 장기적으로 생산성, 임금, 정부 지출 

그리고 명목 GDP에 동일하게 영향을 미치기에 GDP 대비 공공지출 비율은 감소하지 

않음

출처: Guillemette and Turner(2017), p. 11

[그림 Ⅱ-9] 고용개혁으로 인한 재정 부담 감소 효과: 기준선 시나리오

(단위: %, GDP 대비 %)

4) 이자지출

□ 정부의 총 이자지출( )은 정부의 총 금융부채( )에 미상환된 총 정부부채에 

대한 평균 이자율을 곱하여 산출함

 

_
×    [22]

○ _의 전망 초깃값은 식 [22]에 역을 취하여 산출하며 기존 부채가 재융자되거

나 신규 부채가 발행됨에 따라 전망 내내 단기금리( )와 장기금리( )의 가중평
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균으로 점차 조정됨

_    ×  

  

  ×  ×    × 

[23]

○ 는 미상환 부채의 발행비율로 미상환 공공부채의 만기구조 실적치를 기반으로 

보정되며, 만기구조가 길어질수록 는 낮아지고 시장금리에 대한 금리 실적치 

조정속도는 감소함

   ×    ∆  

   ×  [24]

­ 식 [24]에서 우변의 두 번째 항은 재정수지 혹은 금융자산의 변동으로 인한 신규 차

입금을 의미함

­ 대환대출 비율(refinancing share)은 전망 국가 모두 20%에 점진적으로 수렴하는 것

으로 가정

 대환대출 비율에 대한 장기적 목표 20%는 OECD 회원국 전반에서 매년 대환대출

되는 공공부채의 평균 비율과 유사 수준임

□ 리스크 프리미엄은 정부의 부채 수준이 높아질수록 같이 높아진다고 가정함

○ 리스크 프리미엄의 증가분은 부채 비율에 따라 상이함

­ 부채 비율이 임계점인 GDP 대비 75%를 초과할 경우, 초과분 1%p마다 장기 이자율

에 적용되는 리스크 프리미엄이 2bp씩 증가

­ 부채 비율이 125%를 초과하면, 초과분 1%p마다 2bp씩 증가

○ 추가 리스크 프리미엄은 음(-)의 순 국제투자포지션과 관련이 있음

­ GDP 대비 순 외채 비율이 1%p 증가할 때마다 2bp의 리스크 프리미엄이 장기 이자

율에 가산되며 채권국, 즉 양(+)의 순 국제투자포지션을 가진 국가에는 상응하는 할

인은 없음

­ 단 미국은 예외로, 기축통화국이기에 순 국제투자포지션이 상당한 음(-)의 값임에도 

불구하고 리스크 프리미엄이 적용되지 않음
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5) 경상지출

□ 경기조정 총 기초재정지출( )은 아래 식으로 나타냄

       [25]

○ 는 경기조정 기타 기초재정지출로 식 [21]에 의해 전망되며, 

는 공공 보건의료 지출, 는 연금지출의 전망결과임

□ 경기조정 경상지출( )은 경기조정 총 기초재정지출( )에 정부의 총 이자지

출( )을 더하여 산출함

     [26]

라. 정부의 순 자본지출, 저축 및 순 융자

□ 정부의 총저축 및 순 융자 계산을 위해 자본지출의 구성요소 일부가 필요하며, 이 과정에

서 경기조정 재정을 실제 국민계정 상의 정의로 조정할 필요가 있음

1) 정부의 순 자본지출

□ 순 자본지출( )은 총고정자본형성( )과 자본이전 지출( )을 합산한 

후 자본이전 수입( )과 고정자본 소비( )를 차감하여 전망 

         [27]

○ 총고정자본형성( )에 대한 변화율은 정부투자의 규모( ) 변화율에 투자 디

플레이터( ) 변화율을 더하여 산출함 

∆ log∆log∆log [28]

­ 민간 부문과 정부 부문의 투자가격 인플레이션이 동일하다고 가정
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○ 자본이전 지출( )과 자본이전 수입( )은 잠재 GDP 대비 일정 비율로 

전망 내내 유지된다고 가정

○ 고정자본 소비( )에 대한 변화율은 공공부문 자본스톡(_ ) 변화율에 투

자 디플레이터 변화율을 더하여 산출함 

∆ log∆log_∆log  [29]

­ 공공부문 자본스톡의 감가상각률은 전망 내내 일정하게 유지된다고 가정

2) 경기조정 순 융자 및 근원 순 융자

□ OECD 경제전망(Economic Outlook)에서는 회원국의 일회성 재정 남용으로 인해 공공재

정의 지속가능성 및 재정기조의 측정척도인 경기조정 재정의 정확성이 약화하였기에 근원

(underlying) 재정을 활용함

○ 근원 재정은 경기조정 재정에서 순 일회성 재정을 차감하여 산출

 
□ 경기조정 순 융자( )와 근원 순 융자( )는 아래 과정을 거쳐 산출

○ 경기조정 순 융자는( )는 경기조정 경상수입( )에서 경기조정 경상지출

( )과 정부의 순 자본지출( )을 차감하여 전망

       [30]

○ 근원 순 융자( )는 경기조정 순 융자( )에서 순 일회성 재정(Net fiscal 

one-offs,  )을 차감하여 산출

     [31]

­ 순 일회성 재정은 순 자본이전 관련 일회성 재정을 포함하며, 전망 내내 0까지 점진

적으로 감소하는 것으로 가정

     [32]

 모수 는 0까지 감소하는 속도를 제어하는 변수로 0.7로 설정함
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□ 잠재 GDP 대비 경기조정 순 융자( ) 비율과 근원 순 융자( ) 비율은 아

래 식으로 나타냄

 

 
×  [33]

3) 순 융자

□ GDP 대비 순 융자 비율( )은 GDP 대비 경기조정 순 융자 비율( ), GDP 

갭 그리고 를 활용하여 전망

    ×  [34]

○ 는 GDP 갭으로 실질 GDP 성장률과 잠재성장률 간의 차이를 의미하며 잠재 

GDP 대비 비율로 나타냄

○ 는 GDP 갭의 재정수지에 대한 전체 준탄력성(semi elasticity)5)임

­ 준탄력성은 국가별로 상이하나 대체로 0.5로 나타나며 1%p의 GDP 갭 증가가 구조

적 균형에 비례해서 약 0.5%p의 재정수지를 증가시킨다는 것을 의미

○ 노르웨이는 별도의 해상 재정수입이 있기에 순 융자에 별도로 합산됨

    ×   _ [35]

□ 순 융자( )는 GDP에 GDP 대비 순 융자 비율( )을 적용하여 전망

 


×  [36]

마. 기초재정수지

□ 기초재정수지( ), 경기조정 기초재정수지( ) 그리고 근원 기초재정수지

( )는 순 융자( )/경기조정 순 융자( )/근원 순 융자( )에 이자

5) GDP 갭의 재정수지에 대한 준탄력성은 재정수지의 단위변화에 대한 GDP 갭의 % 변화를 의미함
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지출을 합산한 후 이자수입을 차감하여 전망

         [37]

□ GDP 대비 기초재정수지 비율( )은 아래 식과 같이 정의됨 

 


×  [38]

○ 와   및 의 분모가 잠재 GDP인 것을 제외하면 모두 

유사하며, 의 변동은 재정건전화(양수인 경우) 혹은 재정확장(음수인 경우) 

여부를 측정하는 데 활용함

바. 정부의 순 자산변동

□ Bloch and Fall(2015)에 따르면 정부의 순 자산 변동은 정부의 재정건전성을 확인하는 추

가적인 지표로 활용할 수 있음

○ 정부의 순 자산 변동은 대체로 정부의 순 저축과 순 자본이전으로 정의되며 정부가 투

자 자금을 조달할 수 있는 역량을 측정함

□ 정부의 순 자산 변동( )은 순 융자( )와 총고정자본형성( )을 합산한 

후 고정자본 소비( )를 차감하여 전망

       [39]

○ 이 음수일 경우, 정부투자가 부채 발행을 통해 자금 조달됨을 의미

사. 순 부채 및 총부채 경제동학

□ 정부의 순 금융부채( ) 추이는 아래의 경제동학 방정식을 통해 전망

∆     [40]

○ 는 미상환 부채의 시장가치 변동뿐만 아니라 측정 오류를 포착하는 통계적 
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불일치(statistical discrepancy) 값으로   에 을 적용하여 산출

     [41]

­ 는 0까지 감소하는 감쇠율을 통제하는 고정모수로 대개 0.9로 설정

□ 정부의 총 금융부채( )는 정부의 순 금융부채( )에 정부의 총 금융자산

( )을 합산하여 산출함

     [42]

□ GDP 대비 정부의 총 금융부채 비율( )과 순 금융부채 비율( )은 아래 식

으로 나타냄

 


×  [43]
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Ⅲ. 시나리오 분석6)

□ 본 장에서는 Guillemette and Turner(2021)에 소개된 기준선 시나리오와 OECD 회원국의 

재정 지속가능성에 초점을 맞춘 시나리오 분석 내용을 다룸

○ (개요) 과거 OECD가 수행했던 장기전망 시나리오7)를 업데이트하여 OECD 회원국에 

대한 장기경제전망(long-term economic projections)을 실시

○ (전망방법) 기준선 시나리오와 대안 시나리오로 구분하여 분석을 시행

­ (기준선 시나리오) 시행 중이거나 시행 예정인 초기 정책 설정을 고정

­ (대안 시나리오) 기술진보 및 정책개혁으로 인한 경제성장으로 발생한 재정압박 요

인을 반영

○ (평가) 기준선 시나리오를 바탕으로 성장률 둔화 요인을 고려하여 OECD 회원국이 직

면할 수 있는 재정위험을 예측

­ 성장률 둔화 요인은 COVID-19 팬데믹(이하 팬데믹)의 영향, 경기침체 대응을 위한 

저금리, 인구고령화 및 관련 지출 증가 등이 해당

○ (민감도 분석) 평균 은퇴 연령의 상향 조정 및 구조적 노동시장 개혁, 이자율에 대한 

민감도 분석을 시행

1. 기준선 시나리오

□ 기준선 시나리오는 경제충격, 정책개혁 등의 논의를 위한 시나리오로 이미 시행 중이거나 

시행 예정인 초기 정책 설정에 대한 변경은 없다고 가정

○ 전망기간은 2021~2060년까지로 전망 초기 3년은 2021년 5월에 발표된 OECD 경제전

망(OECD Economic Outlook)의 2022~2024년, 3년 치 전망결과를 반영함

○ 분석대상은 OECD 회원국과 OECD 회원국이 아닌 G20 신흥국 및 파트너 국가로 현재 

6) 본 장은 OECD working paper인 Guillemette and Turner(2021), “The long game : Fiscal outlooks to 

2060 underline need for structural reform”의 전체 내용을 요약하여 재구성함
7) Johansson et al.(2013), OECD(2014), Guillemette and Turner(2018)
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정책이 유지될 때 관찰되는 거시지표들의 전망결과를 살펴봄

­ 특히 팬데믹이 단기적으로 어떻게 영향을 미쳤는지 살펴보고, 그 결과가 장기적으로 

어떻게 작용할 것인지 예측 

가. 주요 거시전제

□ 팬데믹으로 인해 주요 경제지표의 잠재적 성장이 일시적으로 감소하며, 그 결과 노동효율

성 증가추세와 고용률이 감소하고 투자 침체로 자본 축적 또한 감소함

○ 2020~2022년 사이의 잠재성장률은 팬데믹 이전에 비해 영구적으로 감소했으나 장기 

시나리오에선 팬데믹으로 인한 부정적 효과가 지속되지 않음

○ 기준선 시나리오에서 2022년 잠재 GDP 대비 수요 부족분, 즉 음(-)의 GDP 갭은 점진

적으로 감소하여 2024~2025년에 소멸될 것으로 가정

출처: Guillemette and Turner(2021), p. 11

[그림 Ⅲ-1] 주요 거시전제 전망결과: 기준선 시나리오

(단위:%, %p)
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□ GDP 성장률은 전망 내내 감소추세를 보이며, G20 신흥국의 GDP 성장률 감소폭이 OECD 

회원국보다 클 것으로 전망

○ OECD 회원국의 GDP 성장률은 2019년 약 1.75%, 2030년 1.5% 그리고 2045년에는 

1.25%까지 감소하는 반면, G20 신흥국은 2019년 4.5%, 2030년 중반 약 3% 그리고 

2045년에는 2%까지 감소할 것으로 전망 

○ G20 신흥국의 감소폭이 더 크게 나타난 이유는 모든 국가의 노동효율성 성장추세가 

팬데믹 이후 약 1% 수준으로 수렴하기 때문임

□ 세계 경제성장에 중국과 인도의 기여도가 크며 2040년 초까지 중국 인구가 감소하여 인도

의 기여도가 중국을 능가할 것으로 전망

○ 그러나 중국은 구매력평가 기준으로 전망 내내 단일 최대의 경제규모를 유지할 것으

로 전망 

나. 인구 및 노동 전제

□ GDP 성장률 둔화에는 인구성장의 둔화 또한 부분적으로 반영되어 있음

○ 생산가능인구(15~74세) 증가율은 모든 국가에서 지속해 감소하며 2040년대 중반부터 

음(-)의 값으로 전환될 것으로 전망

­ 인구감소는 유럽에서 더 일찍 시작되었으며 유럽의 생산가능인구 증가율은 OECD 

회원국 전체보다 최대 3배 정도 낮은 것으로 나타남

­ 튀르키예는 OECD 회원국 중 예외적으로 여성 고용률의 증가 수준이 고령화가 노동

요인에 미치는 효과를 상쇄하고도 남을 정도로 높게 나타남

○ OECD 회원국의 1인당 실질 GDP 성장률은 약 1~1.25% 수준으로 유지될 것으로 전망

되며, 팬데믹 이전 수준보다 훨씬 낮은 수준임

­ 1인당 실질 GDP 성장률은 생활수준(living standards)을 측정하는 지표로, 이후 논의

될 생활수준은 1인당 실질 GDP 성장률을 의미

□ 생산가능인구 증가율과 1인당 실질 GDP 성장률의 둔화로 인해 노동의 성장기여도는 감소

하나 노동효율성 및 자본집약도로 인해 노동생산성이 완만하게 회복하여 일부 상쇄됨
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○ 고령화로 인한 노동의 성장기여도 감소로 인해 총인구 대비 생산가능인구 비율은 

OECD 회원국에서 이미 감소하는 추세이며, 여성의 고용 증가에도 불구하고 생산가능

인구 중 노인인구 비중이 증가하여 총고용율의 증가율은 둔화함

○ OECD 생활수준의 성장기여도는 최근 약 0.3%에서 지속해 감소하여 2030년 0%에 도

달하며, 2040년부터는 매년 –0.1%p 이상 감소할 것으로 전망

□ OECD 회원국의 완만한 성장률 회복은 팬데믹 이후 노동효율성이 매년 약 1% 수준으로 

지속된다는 가정을 반영한 결과이며, 전망 종료 시점에서 나타나는 노동효율성 증가율의 

국가별 차이는 교육수준에 기인함

○ 노동효율성 가정 외에 동유럽 및 발트해 연안국가 등 일부 신흥국의 지속적인 성장 가

정과 최근 성장 약세를 보였던 국가들의 생산성 증가율 회복 가정 또한 성장률 회복에 

기여함 

출처: Guillemette and Turner(2021), p. 12

[그림 Ⅲ-2] 노동효율성 전망결과: 기준선 시나리오

(단위: %)
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□ 1인당 실질 GDP 성장률은 2008년 금융위기 이후 남아공, 브라질 등과 같이 경제회복이 

더딘 국가를 제외하고 대부분의 G20 신흥국에서 둔화할 것으로 전망

○ G20 신흥국의 노동 구성요소는 2008년 이후 성장기여도에 지속적으로 악영향을 미쳐

왔으며 전망 내내 생활수준의 성장기여도는 0.25~0.5%p 감소함 

○ 위의 감소추세는 중국과 인도의 노동 성장기여도 감소로 대부분 설명이 가능함

­ 중국의 1인당 GDP 성장률은 노동투입량 감소로 매년 약 0.5%p씩 감소할 것으로 전

망되며 한자녀정책의 효과로 일부 설명이 가능함

 최근 낮은 출산율로 인해 반등 없이 현 상황이 한동안 유지될 것으로 예측

­ 인도는 인구통계적 요인보다 여성친화적 부문의 일자리 부족, 문화적 기대 및 사회

적 낙인, 안전문제 등으로 인해 여성 고용률이 낮기 때문임

□ 노동효율성은 G20 신흥국의 1인당 GDP의 주요 설명요인으로 고용의 성장기여도가 낮거

나 음수일지라도 노동효율성이 증가하면 낙관적 전망이 가능함([그림 Ⅲ-3] 참조)

○ 인도, 중국, 인도네시아의 성장률은 팬데믹으로 인해 둔화되었으나 최근 호실적으로 

인해 미국의 1인당 GDP에 수렴하는 속도가 여타 신흥국에 비해 빠른 편임

○ 그럼에도 인도의 1인당 GDP는 2060년까지 여전히 미국의 1/3 수준에 불과하며, 이는 

러시아, 브라질, 아르헨티나, 남아공과 같은 여타 G20 신흥국의 경제성장 수준이 여전

히 미미하다는 것을 의미

출처: Guillemette and Turner(2021), p. 15

[그림 Ⅲ-3] 1인당 실질 GDP 변화율 전망결과: 2021~2060년

(단위: %)
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□ 미국의 생활수준을 기준으로 관찰되는 G20 신흥국 경제의 점진적 성장은 정책 변화가 없

는 기준선 시나리오 가정을 반영한 결과임

○ G20 신흥국은 성장동력 정책개혁을 통해 성장의 가속화를 이룰 수 있으며 Guillemette 

and Turner(2018)의 BRIICs 대상의 정책개혁 시나리오를 통해 확인할 수 있음

­ 정책개혁 시나리오는 BRIICs의 거버넌스, 교육수준, 무역개방성을 향후 40년 동안 

OECD 중간 수준으로 향상시키는 시나리오임

­ 생활수준 기준으로 기준선 시나리오보다 30~50% 개선된 결과를 제시하였으며, 국

가별로 생활수준 개선 요인이 상이하였음

 러시아는 거버넌스를 개선할 경우 생활수준 향상 가능

 브라질·중국·인도는 교육수준을 높임으로써 생활수준 향상 가능

 특히 브라질은 상대적으로 높은 수입 관세를 매기고 있는데 무역개방도를 높일 

경우, 생활수준의 개선효과는 더욱 클 것으로 분석 

출처: Guillemette and Turner(2021), p. 16

[그림 Ⅲ-4] 1인당 실질 GDP 전망결과

(단위: 2015년 PPP 기준, US=100)

다. 법정 정년 연장

□ 기준선 시나리오에 이미 입법화된 법정 정년 연장을 반영하였으며 대부분 국가에 정년 1

년 증가 시 평균 유효퇴직연령이 약 5개월 증가하는 가정을 반영함

○ 본 모형의 정년 연장 가정은 OECD의 신규 전망방법을 기반으로 하였으며, 다국적 패

널조사를 활용한 Turner and Morgavi(2021)의 추정치보다 높은 수준임
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○ 5개월 이하의 평균 유효퇴직연령 추정치는 정년 연장이 대부분 국가보다 은퇴연령층

에 미치는 영향이 적을 것으로 예상되는 국가에 적용함

­ 미국, 캐나다, 아일랜드, 영국은 사적연금 소득대체율이 다른 국가의 공적연금 소득

대체율보다 높은 편임

­ 벨기에, 프랑스, 이탈리아, 스페인은 평균 유효은퇴연령이 법정 정년보다 상당히 낮

으며, 이는 공적노령연금 외에 노후를 준비할 수 있는 대안을 더 많이 이용하고 있

음을 의미

주: 평균 유효퇴직연령은 연령‧성별 고용률을 활용하여 계산하며 일반 법정퇴직연령은 22세부터 중단 없이 가입하여 특정 시점에 
퇴직하는 개인이 완전 노령연금을 수급받을 수 있는 연령임

출처: Guillemette and Turner(2021), p. 17

[그림 Ⅲ-5] 국가별 평균 유효은퇴연령 및 법정 정년 전망결과

(단위: 세)

□ 법정 정년 연장을 이미 입법한 국가는 개혁의 효과로 노인고용률이 증가하며, 그 결과 1

인당 GDP가 개선될 것으로 예상

○ 중위국가8)의 2060년 1인당 실질 GDP는 현재 정년을 유지하는 시나리오보다 1.5% 정

도 증가할 것으로 전망

­ 덴마크, 핀란드, 포르투갈의 경우 정년 연장으로 인해 2060년 1인당 GDP가 3~4% 

정도 증가할 것으로 전망되며, 해당 국가는 정년과 평균 기대수명의 차이가 적다는 

공통점이 있음 

8) 중위국가(median country)는 특정 경제지표를 기준으로 분석대상 국가 중 중간에 위치한 국가로, 비교
분석 시 벤치마크로 활용됨
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출처: Guillemette and Turner(2021), p. 17

[그림 Ⅲ-6] 실질 GDP 전망결과 비교(2021년 vs 2060년): 정년 연장 상향 조정 적용 

(단위: %)

2. 대안 시나리오

가. 노동효율성 상향

□ 노동효율성의 수렴 성장률 1% 가정의 불확실성을 고려하여 2%로 상향 조정한 결과, 1인

당 실질 GDP 성장률은 2060년 기준선보다 1%p 더 높게 나타나며, 생활수준 또한 기준선

보다 약 1/3 정도 향상될 것으로 전망 

○ 기준선 시나리오의 수렴 성장률 1%는 국가별로 공통으로 적용되며, 국가별 전망치에 

따라 수렴기간에서 큰 차이가 발생할 수 있음 

○ 또한 최근 낮은 생산성을 고려하여도 노동효율성 1%는 너무 비관적일 수 있기에 수렴 

성장률을 2% 상향 조정함

주: OECD 회원국의 평균 총량만을 표시함

출처: Guillemette and Turner(2021), p. 18

[그림 Ⅲ-7] OECD 회원국의 1인당 GDP 전망결과: 노동효율성 샹향 조정 적용

(단위: %p, %)
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나. 노동시장 구조개혁

□ OECD 회원국과 상위 5개 국가의 노동시장 정책지표에 대한 현재 격차를 2030년에 절반 

수준까지 감소시킨다고 가정함

○ 노동정책에 대한 구조적 개혁의 어려움을 고려하여 노동시장 정책지표의 목표 격차를 

절반 수준으로 설정하였으며, 노동시장 구조개혁의 영향을 추정한 Gal and Theising 

(2015)과 Egert and Gal(2017)의 연구결과를 활용함

□ 중위국가 기준으로 본 시나리오의 적용기간인 2023~2030년 동안 시행될 노동시장 개혁 

패키지 세부내용은 아래와 같음 

○ 적극적 노동시장정책(ALMP) 지출은 GDP 대비 10%p 증가

○ 가족수당(public spending on family benefits) 지출은 GDP 대비 0.6%p 증가

○ 출산휴가(maternity leave)는 12주로 연장

○ 외벌이와 맞벌이 조세격차(tax wedges)9)는 인건비 대비 약 9%p 감소

□ OECD 전체 회원국이 노동시장 구조적 개혁을 시행할 경우, 2060년 1인당 실질 GDP 성

장률은 0.5%p 증가([그림 Ⅲ-8] 참조)

○ 근로자 1인당 가용자본의 양이 노동시장 구조적 개혁으로 일시적으로 감소하며, 그 결

과 전망 초기에는 자본집약도의 성장기여도가 음(-)으로 나타남

○ 그러나 노동시장 구조적 개혁은 점차 투자를 증가시켜서 결과적으로 자본집약도의 성

장기여도는 양(+)으로 전환됨

­ 단, 노동시장의 구조적 개혁은 노동효율성에 영향을 미치지 않는다고 가정함 

□ OECD 회원국의 생활수준은 노동시장 구조적 개혁이 완전히 시행되는 2030년까지 약 

2.5% 증가하며, 2060년에는 7% 가까이 더 높게 나타날 것으로 전망

○ OECD(2017)에 의하면 긍정적 결과는 개선된 가족수당 및 출산휴가로 인한 여성의 고

용촉진 및 저소득층 세부담 경감으로 인한 저소득층의 고용촉진에 기인

9) OECD는 매년 회원국의 근로자 조세부담의 크기와 추세를 분석한 “Taxing wages”를 발행하는데, 해당 
보고서에서는 Tax Wedge를 일반적으로 조세부과로 인해 소비자 가격과 생산자 가격 간의 격차가 발생
한 경우, 그 차이를 말함
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출처: Guillemette and Turner(2021), p. 19

[그림 Ⅲ-8] 노동시장 구조개혁이 OECD 1인당 실질 GDP에 미치는 영향

(단위: %p, %)

□ 노동시장 구조개혁 성과가 제일 저조한 국가를 기준으로, 2060년까지 누적된 생활수준 개

선분은 기준선 시나리오와 비교하여 9~10% 정도 차이 남

○ 최근 유럽을 중심으로 다수의 국가에서 노동시장 개혁을 시행했으며, 본 시나리오에서 

사용된 고용지표는 최근 개혁을 반영하지 않았을 수도 있음을 유의

출처: Guillemette and Turner(2021), p. 19

[그림 Ⅲ-9] 노동시장 구조개혁에 의한 1인당 실질 GDP 차이(vs 기준선): 2060년 기준

(단위: %)
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다. 법정 정년 추가 연장

□ 최근 다수의 OECD 회원국에서 펼친 정년 연장정책에도 불구하고 한국과 에스토니아를 

제외하고 평균 유효퇴직연령이 기대수명을 따라잡지 못할 것으로 예상

○ 에스토니아는 2026년까지 남녀 모두 법정 정년을 1.75년 상향 조정하며 이후 기대수

명과 연계할 계획

○ 한국은 이미 법정 정년을 대폭 상향 조정하는 법을 제정했으며 이미 고령층의 경제활

동 참여율이 높음

□ 법정 정년 추가 연장 시나리오는 기준선 시나리오의 법적 정년을 추가로 연장한 것으로 

아래의 가정을 적용함

○ 첫째, 성별 구분 없이 평균 유효퇴직연령과 최소 혹은 정상 법정퇴직연령 간의 초기 

차이가 없다고 가정함

○ 둘째, 첫째 가정을 이미 충족했을 경우, 평균 유효퇴직연령은 기대수명 증가분의 2/3

에 따라 증가한다고 가정함

­ 이는 포르투갈의 접근방식을 차용한 것으로 기대수명의 증가분을 노동뿐만 아니라 

은퇴에 사용해야 한다는 논리에 기반함

□ 법정 정년 추가 연장에는 아래의 세부 개혁 또한 고려될 수 있음

○ 주로 조기퇴직연금 접근경로 강화 및 제거, 완전연금 수급을 위한 최소 기여기간 연장

을 통해 급여산정 시 일용직 근로소득 반영 등의 개혁을 고려 가능

○ 이 외에 고용주에 대한 고령층 고용 독려, 고령근로자들을 위한 재교육 프로그램 등 

고령자들이 장기간 근로할 수 있는 기타 조치 또한 고려 가능

□ 평균 유효퇴직연령의 증가는 기준선 시나리오에 비해 2060년 중위국가 기준 1인당 실질 

GDP를 3% 증가시킴

○ 벨기에, 프랑스, 스페인 등과 같이 평균 유효퇴직연령이 최소 및 정상 법정 정년보다 

상당히 낮은 국가의 1인당 실질 GDP 증가율은 5~6% 정도로 전망됨
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출처: Guillemette and Turner(2021), p. 21

[그림 Ⅲ-10] 법정 정년 추가 연장에 의한 1인당 실질 GDP 차이(vs 기준선): 2060년 기준

(단위: %)

라. 공공투자 활성화

□ 팬데믹 이후 저금리 기조 아래 수년간의 투자 감소로 인해 대규모 인프라의 수요가 증가

하여 잠재 GDP 및 미래의 생활수준을 향상할 여력이 있음

○ Guillemette and Turner(2018)에서는 공공투자를 2030년 GDP 대비 6%까지 점진적으

로 확대하는 시나리오를 도입하였음

○ Guillemette and Turner(2018) 공공투자 촉진 시나리오 전망결과는 아래와 같음

­ 재정노력(fiscal effort)은 중위국가 기준으로 GDP 대비 2.5%p 수준으로 나타남 

­ OECD 회원국의 1인당 잠재 GDP 성장률은 2030년 기준선 시나리오의 정점보다 

0.25%p 높게 나타난 후 서서히 감소하나, 전망기간 내내 생산능력에 대한 누적효과

는 증가하여 2060년 4% 이상 도달

○ 본 보고서에서는 해당 시나리오를 시행하지 않았기에 공공투자 활성화가 민간투자에 

미칠 영향력은 Guillemette and Turner(2018)의 결과보다 더 클 수 있음
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3. 장기적 재정압박 시나리오

□ 본 절에서는 팬데믹 이후 부채 수준 증가 및 성장률 감소추세로 인해 OECD 회원국이 직

면하게 될 장기적 재정압박에 대한 시나리오 분석을 시행

○ Guillemette and Turner(2021)의 권고에 따라 각국 정부는 팬데믹 대응을 위한 공공보

건 조치 및 팬데믹에 영향을 받은 개인과 기업 지원 임시 프로그램을 시행

­ 임시 프로그램은 팬데믹에 의해 가장 큰 충격을 받는 분야를 대상으로 시행되며 이

후 단계적으로 중단

­ 임시 프로그램의 일회성을 고려할 때, 금융시장은 저금리 금융상품 제공에 의한 정

부의 차입증가를 모두 수용한다고 가정

가. 장기적 재정압박의 정량화

□ 장기재정전망에서 정부부채에 대한 금리()와 잠재성장률( )의 차이는 기초재정수지를 기

준으로 GDP 대비 부채비율의 성장 방향을 결정하는 주요 요소임

○   일 때, 정부는 GDP 대비 부채비율을 증가시키지 않고도 기초재정수지 적자를 

감당할 수 있으며, 적자가 증가하더라도 부채비율은 많이 증가하지 않음

○ 기초재정수지 적자로 인해 부채비율이 증가하면 리스크 프리미엄을 더하여 을 보다 

높게 만들 수 있음

□ 정부부채에 대한 금리()와 잠재성장률( )의 차이, 즉  는 대부분의 OECD 회원국에서 

전망시계 시작점부터 음수(-)로 전망됨

○ 장기전망에서  는 단기 중립금리(neutral short-term interest rate) 기반의 정부부

채에 대한 장단기 금리와 잠재성장률을 활용하여 전망

○ 초기 단기 중립금리 수준은 불확실성이 있기에 선행연구인 Laubach and Williams 

(2003)의 모형을 참조

­ Laubach and Williams(2003)의 모형에서 실질 중립금리는 경제성장률의 추세에 관

찰되지 않은 확률적 요소(이하 미관찰 요소)를 더한 것임

­ 본 시나리오에서 미관찰 요소는 음수(-)이며 투자보다 더 큰 규모의 저축 혹은 기타 

요소들을 반영함(Rachel and Smith, 2015)
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□  는 미관찰 요소의 점진적 소멸 및 실질 중립금리의 잠재성장률 수렴 가정으로 인해 

기준선 시나리오에서 전망기간 내내 점진적으로 감소함 

○  는 중위국가를 기준으로 2021년 –1.7%p에서 2030년 –1.2%p, 2045년 –0.1%p로 

나타나며 2060년에는 0으로 수렴

○ 위 결과는 Wyplosz(2019)의 연구결과와 일치함

­ Wyplosz(2019)는 OECD 22개 회원국의 연간 관측치 895개를 이용하여  가 평

균 0.1%p 수준임을 확인함

­  가 0.1%p인 이유는 전망기간 후반에 이를수록 국가 간 차이는 사라지고 장기

금리의 국가별 리스크 프리미엄만 잔존하기 때문임

출처: Guillemette and Turner(2021), p. 23

[그림 Ⅲ-11] OECD 회원국 정부부채의 평균금리()와 잠재성장률( ) 간의 차이

(단위: %p)

□ 장기재정전망에서    외 주요 요소는 기초재정수지로, 대다수의 OECD 회원국은 최근 

팬데믹 대응을 위한 이례적인 이전지출로 정부지출이 급증하여 기초재정수지가 급격히 악

화함

○ 별도의 재정건전화 정책 없이 임시지원 프로그램 지출이 점차 축소된다고 가정했을 

시, OECD 회원국의 구조적 재정수지는 전망기간 GDP 대비 –1.5% 수준을 유지

­ GDP 대비 순 정부부채는 증가할 것으로 전망 내내  가 양호하기에 증가속도는 

완만하게 나타나며 2060년 GDP 대비 약 150%에 이를 것으로 전망
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○ 고령화 지출로 인한 재정압박을 추가적 지출삭감 혹은 추가 세입으로 상쇄하지 않는

다면, OECD 회원국의 구조적 재정수지는 급격히 악화하고 순 정부부채는 2060년 

GDP 대비 300%에 이를 것으로 전망

출처: Guillemette and Turner(2021), p. 23

[그림 Ⅲ-12] 구조적 재정수지와 GDP 대비 정부부채 전망결과

(단위: 잠재 GDP 대비 %, GDP 대비 %)

□ 본 전망에서 개별국가의 부채 전망결과에 대한 지속가능성을 판단하기 어려우며, Blancard 

et al.(2021) 또한 재정의 지속가능성이 불확실성을 내포한 개념이라고 주장

○ 지속가능성은 불확실한 미래에 의존하기에 한 국가의 재정상태는 지속 가능하지 않다

고 특징 지을 수 있기에 지속가능성 측면에서 정부부채, 재정수지, 이자율 등에 대한 

구체적인 임곗값이 존재하지 않음

○ 따라서 본 전망에서 재정의 지속가능성에 대한 분석은 시도하지 않으며 대신 장기적 

재정압박 지표를 제시함

□ 장기적 재정압박 지표는 2023년부터 구조적 재정수지를 조정하여 전망종료 시점까지 정

부부채 비율을 2022년 수준으로 회귀시킨다는 가정을 달성하기 위해 조정된 GDP 대비 

구조적 기초재정수입 비중을 의미

○ 장기적 재정압박 지표는 다음과 같은 장점이 있음 

­ 첫째, GDP 대비 수입과 같은 유량(flow) 지표와 GDP 대비 부채 같은 저량(stock) 지

표를 비교할 수 있음

­ 둘째, 경기조정 기초재정수입, 잠재 GDP와 같은 구조적 개념을 활용하여 전망추세
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에 영향을 미치는 경기적 및 일시적 요인을 조정할 수 있음

○ 정부부채 비율의 안정화는 재정 지속가능성에 대한 일종의 하한선이며 초기 부채비율

을 목표로 사용하는 것은 재정압박 지표에 제한적으로 영향을 미침

­ 부채비율을 초기 부채비율보다 높은 수준으로 설정하면 재정압박 지표는 초기 구조

적 재정수지와 지출에 주로 영향을 받기에 거의 변동이 없을 것

□ 재정지출에 대한 개혁 없이 현재 상태로 유지된다고 가정하면 대부분의 OECD 회원국에

서 공공지출은 많이 증가할 것으로 전망

○ 공공 보건의료 및 장기요양 지출은 중위국가 기준으로 2021~2060년 사이에 2.2%p 증

가할 것으로 전망  

­ 팬데믹 이전의 지출을 반영한 것이며 이후 팬데믹 대응(병상 신·증설 비용, 공공병원 

근로자 임금 인상 등)으로 인한 추가 지출은 영구적으로 반영됨

○ 공적연금 지출은 중위국가 기준으로 2021~2060년 사이에 GDP 대비 2.8%p 증가하며, 

국가 간의 변동성은 공중보건 의료보다 클 것으로 전망

­ 에스토니아, 네덜란드, 포르투갈처럼 법정퇴직연령 연장을 입법화한 국가는 기대수

명 증가율에 정년을 연동하여 연금지출이 많이 증가하며, 일본과 같이 고령화에 크

게 영향을 받은 국가 또한 연금지출이 많이 증가할 것으로 전망

○ 기타 기초재정지출은 중위국가 기준으로 2021~2060년 사이에 GDP 대비 1.5%p 증가

할 것으로 전망되며, 기후변화와 같은 잠재적 지출압박 요인은 제외함

□ OECD 회원국이 직면한 장기적 재정문제는  가 양호하지만 고령화와 서비스의 상대

적 가격 상승으로 지출이 증가하여 정부부채가 증가할 것으로 전망

○ 팬데믹 기간 사이의 추가로 증가한 정부부채로 인해 장기적 재정압박은 중위국가 기

준으로 GDP 대비 약 0.5%p 정도만 증가할 것으로 전망

­ 팬데믹 동안의 추가적인 이전지출은 일시적이기에 장기적 재정압박에 거의 기여하

지 않음

­ 장기적 재정압박에 영구적으로 영향을 미치는 요인은 정부부채 추가분에 대한 이자

지출로, 정부부채 비율이 2022년 수준으로 안정화된다는 가정하에 전망 내내 영구

적으로 상환(rollover)된다고 가정함
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○ 재정압박 지표에는 정부부채 비율을 안정시키기 위한 초기 재정상태를 조정하는 기타

요소 또한 포함

­ 기타요소는 초기 구조적 재정수지가 부채비율을 높일 때 양수(+)가 되며 반대로 성

장률과 이자율의 전망경로에 따라 음수가 될 수도 있음

출처: Guillemette and Turner(2021), p. 27

[그림 Ⅲ-13] 장기적 재정압박 지표 전망결과

(단위: 잠재 GDP 대비 %p, 잠재 GDP 대비 %)

□ 재정압박 시나리오 분석의 결과를 살펴보면, 2008년 금융위기 이후 이미 대규모 재정건전

화 정책이 시행된 그리스를 제외한 대부분 국가는 세금 인상을 고려해야 할 필요가 있음

○ 중위국가는 2021~2060년까지 구조적 기초재정수입을 GDP 대비 8%p 가까이 증가시

켜야 하며 이 중 11개 국가는 GDP 대비 10%p 이상 증가시켜야 함
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○ 그리스의 양호한 전망결과는 최근에 시행된 연금개혁으로 인한 연금지출 감소와 유럽

위원회의 안전성 프로그램(Stability Programme)에서 규정된 비교적 높은 수준의 초기 

구조적 기초재정수지에 기인함

○ 위 결과는 Guillemette and Turner(2018)의 중위국가 기준 2060년 GDP 대비 1.3%p보

다 높은 수준이지만 본 모형의 주요 방법론이 바뀌었기에 직접적인 비교는 제한적임

□ 세금 인상은 세금 수준이 상대적으로 낮은 국가에선 실현할 수 있으나 벨기에, 덴마크, 핀

란드 그리고 프랑스와 같이 구조적 기초재정수입이 이미 GDP 대비 50% 수준인 국가에서

는 제한적임   

○ Akgun, Cournède and Fournier(2017)에 의하면 소득세, 소비세 등의 주요 세제를 다

소 상승시켜도 레퍼곡선상 적정세율을 이룬 상황에서 이미 최적 세부담률을 초과하게 

되어 재정적 역효과와 정치적 문제가 발생하여 실행하기 어려울 것

­ Lundberg(2017)는 오스트리아, 벨기에, 덴마크, 핀란드 그리고 스웨덴, 총 5개 국가

는 최고 유효한계세율이 이미 세입 극대화 수준을 넘어섰다고 주장함

○ 따라서 세금 인상 시 소득세뿐만 아니라 주택, 자본이득, 상속 등 다른 기반에 의한 세

금 인상을 고려할 필요가 있으며, 최근 최저 글로벌 법인세를 확립하려는 국제적 노력

의 확산도 이와 같은 기조임 

□ 세금 인상 외 공공 보건의료 및 연금체계 개혁을 통해 지출 증가를 억제할 수 있으나 일

부 국가에서 개혁으로 인해 공공부채가 추가로 발생할 수도 있음

○ 세금 인상과 제도개혁 중 어떤 전략이 더 우월한지 알 수 없으나 분배문제와 같이 본 

전망에서 다루지 않은 사항을 의사결정 과정에 포함할 필요가 있음

나. 저금리 조건하에서의 부채 발행

□ 기준선 시나리오와 같이 자금조달이 양호하다고 가정한 경우, 초기 정부부채 비율이 상대

적으로 낮은 국가는 지출 증가분의 일부를 부채 발행을 통해 해결 가능

○ 정부부채 비율이 증가했음에도 1990년 중반 이후, OECD 회원국의 순 이자지출 규모

는 저금리로 인해 감소하였음
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○ 중위국가의 순 이자지출은 GDP 대비 1%에 달하며 2009년 글로벌 금융위기 직전과 

유사한 수준임

­ 기준선 시나리오의 이자율이 완만하게 상승하여 순 이자지출 규모가 2060년 GDP 

대비 1.25%까지 증가하나 실적치보다 낮은 수준임

출처: Guillemette and Turner(2021), p. 30

[그림 Ⅲ-14] 순 이자지출 전망결과: 기준선 시나리오

(단위: GDP 대비 %)

□ 국가별로 살펴보면 현재의 순 이자지출 규모 실적치뿐만 아니라 전망결과 또한 OECD 회

원국 간에 상당한 차이가 있음

○ 그리스, 헝가리, 아이슬란드, 이탈리아, 포르투갈 그리고 미국의 경우, 2021년 순 이자

지출은 GDP 대비 2% 이상으로 다른 국가에 비해 상대적으로 높음

­ 아이슬란드는 2060년까지 고금리 부채를 저금리로 재융자하여 순 이자지출 규모를 

낮췄음

○ 반면 일부 국가의 순 이자지출은 GDP 대비 3%를 초과하는데 상대적으로 높은 부채비

율과 함께 이자율의 완만한 상승을 가정한 결과임

­ 그리스의 순 이자지출은 많이 증가하는데 시장금리로 발행된 부채가 비시장이자로 

발행된 공식 채권자(official creditor)의 부채로 점차 대체되기 때문임

­ 또한 일본의 순 이자지출은 중립금리가 잠재성장률로 수렴하는 가정으로 인해 기준



Ⅲ. 시나리오 분석

49

선 시나리오에서 큰 폭으로 증가할 것으로 전망

○ GDP 대비 3% 수준의 순 이자지출은 실적치 추세상 높은 수준에 속하며 금리가 기준

선 시나리오보다 많이 증가하면 해당 국가의 재정지속성은 악화할 것임

출처: Guillemette and Turner(2021), p. 31

[그림 Ⅲ-15] OECD 회원국별 순 이자지출 전망결과

(단위: GDP 대비 %)

□ 앞서 언급된 국가 외 상당수의 국가는 순 이자지출 규모가 크지 않기에 추가 차입을 통해 

자금을 조달할 가능성이 있음 

○ 특히 정부부채의 상당 부분을 중앙은행이 보유하고 있다는 점을 고려하면 추가 차입

이 얼마나 지속될지 전망하기 어려움

○ 본 전망에서는 향후 재정정책과 통화정책 간의 긴밀한 조정 가능성을 명시적으로 고

려하지 않음 

□   가 비록 충족되어 정부부채가 안정된다고 하더라도 충족 시점에는 이미 부채비율이 

상환 리스크가 발생할 수 있을 정도로 높은 수준일 가능성이 있으므로 정부부채를 통해 

재정 여력을 마련하는 것은 위험함

○ Mauro and Zhou(2020)는   가 충족되어도 실제로 정부부채 위기가 발생할 수 있

으며 역사적으로  는 평상시보다 부채 위기 이전에 더 낮았다고 주장

□ 저금리 기조 아래 비전통적인 통화정책 개입이 잦아짐에 따라 경기대응 안정화 도구로서 

재정정책의 필요성은 커질 것이기에 정책개혁은 추가 차입으로 인해 늦춰질 수는 있어도 
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불가피할 것으로 보임

○ Larch, Orseau and Van der Wielan(2020)에 따르면 정부의 한계 차입비용은 대게 디

폴트 직전에 급격히 증가하며 부채비율이 높은 경우, 부채는 경기대응 안정화 도구로

서 재정정책의 역할을 방해하는 경향이 있다고 주장함

4. 장기적 재정압박 요인별 민감도 분석

가. 이자율 

□ 금리충격이 정부부채에 미치는 영향을 분석하기 위해 기준선 시나리오의 단기 중립금리에 

±1%p의 변화를 주어 분석

○ 금리충격은 장단기 금리에 먼저 반영되며 이후 국가별 부채 만기 구조에 따라 정부부

채의 평균 금리에 점진적으로 반영된다고 가정함

­ 국가별 만기 구조는 최근 실적치로 보정되며 전망기간 내내 유지됨

○ 금리충격이 재정적 결과에 2차로 영향을 미친 결과로 저금리(고금리)는 자본 및 투자

의 사용자비용에 영향을 미쳐 성장을 소폭 촉진(억제)함

□ 금리충격은 정부부채에 대한 이자지출과 정부 금융자산에 대한 이자수입에 1차로 영향을 

미치며 국가별 순 부채 포지션에 따라 영향력은 상이함

○ 순 부채 포지션을 가진 국가 중 기준선 시나리오 금리보다 금리가 높을 경우, 재정압

박이 추가로 부과됨

­ 이탈리아, 일본 그리고 포르투갈과 같이 순 부채 포지션이 높은 국가에 부과되는 재

정압박은 GDP 대비 1~1.5%p 정도 수준임 

­ 위 국가 중 일부는 이미 높은 수준의 재정압박을 받고 있기에 정치 경제적 제약을 

고려하면 추가적인 재정압박에 대처하기는 어려울 것으로 보임 

○ 정부 금융자산의 수익률은 금리에 연동되기 때문에 순 금융자산 포지션을 가진 국가

는 고금리에서 재정압박이 장기적으로 완화됨

­ 저금리에서는 반대의 결과가 나타나나 크게 영향을 받는 국가는 모두 동일함
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출처: Guillemette and Turner(2021), p. 32

[그림 Ⅲ-16] 국가별 재정압박 수준 전망결과: 2060년 기준

(단위: 잠재 GDP 대비 %)

□ 초기 순 부채 포지션에 대한 순 이자지출의 민감도 분석은 2040년 기준 순 부채비율 및 

순 이자지출에 대한 고금리의 영향을 반영하여 시행함

○ 순 부채 수준이 높을수록 금리의 영향력은 커지며 이탈리아, 일본, 그리스, 미국과 같

이 부채비율이 높은 국가의 이자지출은 기준선보다 GDP 대비 1%p 이상 증가

출처: Guillemette and Turner(2021), p. 33

[그림 Ⅲ-17] 정부부채 및 순 이자지급액 전망결과: 2040년 기준

(단위: GDP 대비 %)
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□ Maravalle and Rawdanowicz(2018)에 의하면 재정당국은 금융시장의 스트레스 유발요인 

해소 외에도 저금리 기조 아래 자금조달을 통해 정부부채의 만기를 연장하여 금리충격을 

완화할 수 있으며 이탈리아가 특히 큰 효과를 볼 것으로 전망

○ Kose et al.(2020)에 의하면 금융시장 스트레스 유발요인으로 비은행 기업 부문의 급

속한 부채 축적 그리고 신흥국의 외화차입이 해당함

○ 정부부채의 만기 연장은 Orszag, Rubin and Stiglitz(2021)가 제시한 5가지 재정개혁방

안 중 하나임

□ 정부부채와 세금 부담이 이미 높은 수준인 국가는 지출압박 완화를 위해 장기 계획과 확

고한 시행 의지가 필요함

○ 효율적인 방안 중 하나는 노동 및 공적연금 정책을 고용률을 높이고 노동수명을 연장

하는 방향으로 개혁하는 것으로 상당수의 국가들이 이미 시행 중임

나. 구조적 개혁에 의한 재정이익

□ 재정이익 시나리오는 성장 중심의 구조적 개혁으로 노동 전제의 대안 시나리오를 활용하여 

구성되며, 기준선 시나리오에 노동효율성을 상향 조정하면 재정이익이 미미하게 발생함

○ 실질 균형 이자율이 잠재성장률과 같은 속도로 증가한다는 가정 아래 잠재성장률이 

증가하면  는 감소하여 재정이익은 발생하지 않음

­ 만약 실질 이자율이 잠재성장률보다 느리게 성장하면 노동효율성의 상향 조정으로 

일정 수준의 재정이익이 발생함

○ 공공보건 의료지출은 보몰효과를 기반으로 증가하며 노동효율성의 상향 조정은 보몰

효과를 확대해 GDP 대비 공공보건 의료지출 비중이 증가함

○ 평균 연금급여가 장기적으로 평균 임금과 같은 속도로 증가한다는 가정 아래 노동효

율성을 상향 조정해도 GDP 대비 공적연금 비중은 감소하지 않음

­ 만약 연금급여가 임금보다 느리게 증가한다면 재정이익이 발생하나 연금수급자가 

임금근로자보다 구매력을 점차 잃는다는 것을 의미함

○ 연금 및 공공의료 부문을 제외한 기초재정지출은 노동효율성을 상향 조정해도 GDP 

대비 비중이 감소하지 않음
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­ 위 결과는 공공부문의 임금 및 급여는 장기적으로 노동생산성을 따른다는 단순화된 

가정 때문으로 실제로는 재정이익이 있을 수 있음

□ 공공부문 임금 및 급여비율이 장기적으로 평균 임금에 수렴하는 경우, 노동효율성을 상향 

조정하더라도 재정이 큰 폭으로 개선되지 않음

○ 실제로 정형화된(stylized) 가정으로 구성된 기준선 시나리오에서는 소폭의 재정이익이 

단기적으로 발생함

○ 의료부문을 포함한 공공부문의 생산성이 향상될수록 보몰효과는 감소하며 세후 임금

의 지속적인 증가가 쉽게 수용되어 재정압박을 감당할 여력이 커짐

□ 노동시장 개혁을 통한 고용률 향상은 오히려 상당 수준의 재정이익을 실현함

○ 전 세계적으로 인구고령화, 인구감소 등의 문제를 겪고 있는 상황에서 고용증대 및 근

로수명 연장을 장려하는 노동시장 개혁은 재정압박을 완화함과 동시에 여성 및 취약

계층의 고용률을 높이는 데도 효과적임

○ 노동시장 개혁의 영향은 재정압박 지표를 전망 내내 고정한 상태에서 노동시장 개혁

으로 발생한 재정이익을 기준선 시나리오와 비교하여 산출 가능

□ 노동시장 개혁을 시행할 경우, 재정압박은 중위국가 기준으로 기준선 시나리오보다 2060

년 GDP 대비 1.75%p, 즉 기준선 시나리오의 1/5 수준 정도 감소함

○ 노동시장 개혁 효과가 가장 큰 국가의 경우, 재정압박은 2060년에 GDP 대비 4~5%p 

감소할 것으로 전망

○ 노동시장 개혁을 통해 기준선 시나리오에서 전망되는 재정압박을 상당 부분 상쇄할 

수 있으며 벨기에, 프랑스, 이탈리아에서 효과가 더욱 클 것으로 전망

­ 전망 시 적극적 노동시장정책(ALMP) 및 가족수당 관련 지출 증가는 반영했지만 출

산휴가 증가 및 조세격차 감소로 인한 재정 변동은 반영하지 않음

 Johansson(2016)과 Akgun, Cournède and Fournier(2017)의 주장대로 조세격차 

감소는 세금을 덜 왜곡된 형태로 전환으로 간주하여 전망에 미반영

­ Guillemette and Turner(2018)는 정부 규모가 일정할 경우, 과세표준을 소득세에서 

소비세나 재산세로 전환하면 1인당 실질 GDP가 증가한다고 주장함
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출처: Guillemette and Turner(2021), p. 35, <Figure 18>

[그림 Ⅲ-18] 재정압박 수준 전망결과: 노동시장 개혁 적용, 2060년 기준

(단위: 잠재 GDP 대비 %)

□ 평균 유효퇴직연령과 법정퇴직연령의 초기 차이를 좁히고 평균 유효퇴직연령을 기대수명 

증가율의 2/3 수준으로 연동시킬 경우, 재정압박은 중위국가 기준으로 기준선 시나리오보

다 2060년 GDP 대비 1.5%p 감소할 것으로 전망 

○ 일부 유럽국가는 재정압박이 GDP 대비 4~5%p까지 감소하며 주로 기준선 시나리오에

서 재정압박이 높을 것으로 전망되는 국가들임

○ 법정퇴직연령의 기대수명 연동은 재정의 불확실성 감소를 위해 장기재정 프로그램을 

근원 요소에 연동시키는 Orszag, Rubin and Stiglitz(2021)의 방안과 일치

□ 노동시장 개혁과 평균 유효퇴직연령 연장을 결합한 정책개혁 패키지는 고용률을 높이고 

근로수명을 연장해 잠재적 재정이익을 실현할 것으로 전망

○ 재정압박은 중위국가를 기준으로 기준선 시나리오보다 2060년 GDP 대비 3%p 낮을 

것으로 전망됨

­ 기준선 시나리오의 2060년 재정압박인 GDP 대비 8%의 절반 수준임

○ 리투아니아, 포르투갈 그리고 네덜란드는 정책개혁 패키지로 인해 재정이익이 발생했

으며 전망종료 시점까지 2021년 수준의 재정압박을 유지할 것으로 전망

­ 위 국가들의 재정이익은 노동시장 개혁과 평균 유효퇴직연령 연장을 통해 발생한 
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것으로 GDP에서 연금지출과 재정지출이 차지하는 비중이 감소한 것과 함께 의료비

가 재정압박에 미치는 영향이 감소하였기 때문임

○ 아일랜드, 한국과 같은 일부 국가는 이미 고용률이 높고 법정 정년 연장을 제정하여 

노동시장 지표에서 상대적으로 높은 수치를 보이고 있으므로 정책개혁 패키지로 인한 

재정압박 감소 효과는 작음

출처: Guillemette and Turner(2021), p. 37

[그림 Ⅲ-19] 재정압박 수준 전망결과 변화: 2021~2060년 

(단위: 잠재 GDP 대비 %p)
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Ⅳ. 장기재정전망의 비교

1. 정부 장기재정전망과 비교

가. 주요 차이점

□ 정부의 장기재정전망(이하 정부 전망)10)과 OECD의 장기재정전망(이하 OECD 전망)의 차

이점은 근본적으로 전망의 목적 및 특징에 기인하며 크게 전망 거버넌스, 재정 지표, 그리

고 재정준칙 적용 여부로 구분

○ OECD 전망의 주요 목적 중 하나는 38개 회원국 외 기타 국가에 대한 재정의 장기적 

지속가능성을 비교분석하여 정책적 제언을 하는 것으로 전망가정 및 방식을 비교분석

에 적합한 방식으로 설정하는 경향이 있음 

○ 한편 정부 전망의 주요 목적은 한국 정부의 장기적 재정 지속가능성을 점검하는 것으

로 한국 정부의 재정총량 전망추세를 살펴보는 데 중점을 둠

□ 전망 거버넌스에 있어 OECD 전망은 거시전제부터 재정총량까지 자체적으로 전망하는 반

면 정부 전망은 유관기관의 전망결과를 합산하여 재정총량을 전망함

○ OECD 전망은 전망 전반을 자체적으로 수행하는 대신 회원국 다수를 전망대상으로 설

정하기에 비교적 간단한 가정을 활용하며 회원국별 세부 특성을 제한적으로 반영하는 

경향이 있음

­ 또한 전망에 활용되는 OECD 실적치는 회원국별로 조사의 시점 및 범위가 다르므로 

회원국마다 균일한 전망결과를 산출하는 데 제한점이 있음

○ 정부 전망은 유관기관별로 동일시점의 실적자료를 활용하여 전망하기에 분야별 전망 간

의 정합성을 확보할 수 있으며 제도적 특성을 보다 세부적으로 전망에 반영할 수 있음

□ 정부 전망과 OECD 전망에서 활용하는 재정 지표는 상이함

○ OECD 전망은 OECD 경제전망에서 활용하는 경기조정 및 근원재정수지 개념을 이용

10) 정부 전망은 가장 최근에 시행된 2020년 장기재정전망을 기준으로 설명함
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하며, 이를 산출하기 위해 잠재 GDP를 전망

­ 경기조정 및 근원재정수지는 실제 재정에서 경기요인 및 일회성 재정을 제거한 것

으로 회원국 재정에 대한 근원적인 추세를 확인하고 회원국 간 재정을 비교분석하

는 데 용이함

○ 정부 전망은 국가재정운용계획과 동일하게 통합·관리재정수지 개념을 활용하며, 기본

적으로 실질 GDP를 전망한 후 실질 GDP에 GDP 디플레이터를 적용한 명목 GDP를 

활용하여 각종 수입·지출을 전망 

□ 마지막으로 OECD 전망은 회원국 중 상당수가 재정준칙을 적용하고 있으므로 모든 전망

대상 국가에 재정준칙 가정을 설정하여 적용하였으나 정부 전망은 전망 과정에 재정준칙

을 명시적으로 적용하지 않음

○ OECD 전망은 재정준칙을 도입하지 않은 비유럽권 회원국을 고려하여 전망종료 시점

까지 국가채무를 전망 초기 비율로 회귀시키는 가정을 재정준칙으로 설정 

□ 이 외에 두 전망은 서로 다른 재정지속성 평가지표와 분석 시나리오를 활용

○ OECD 전망은 재정지속성 평가 지표로 장기적 재정압박 지표11)를 활용하며 시나리오

에 따른 장기적 재정압박 지표의 변화량을 파악하는 데 중점을 둠

­ OECD 전망의 분석 시나리오는 노동 전제의 대안 시나리오와 장기적 재정압박 시나

리오(기준선)의 요인별 민감도 분석으로 구성

 노동 전제 대안 시나리오는 노동효율성 상향 조정, 노동시장 구조개혁 그리고 법

적 정년 추가 연장으로 구성

 민감도 분석은 단기 중립금리만 변동하는 이자율 시나리오와 노동 전제 대안 시

나리오를 활용한 구조적 개혁에 의한 재정이익 시나리오로 구성

○ 정부 전망은 재정지속성 평가지표로 GDP 대비 국가채무 비율을 활용하며 시나리오별 

국가채무 비율의 변화량을 파악하는 데 중점을 둠

­ 정부 전망의 분석 시나리오는 현상유지, 성장대응, 인구대응으로 구성되어 있으며 

시나리오마다 정책조합12)을 추가 적용

11) 재정압박 지표는 전망종료 시점에 국가채무가 전망 초기 수준까지 회귀하기 위해 조정되어야 하는 기
초재정수입 수준을 의미하며 EU의 S1 지표와 유사

12) 수입 확대 및 신규 의무지출 도입을 가정한 시나리오로 조세부담률 상향 조정 및 의무지출 증액을 통해 구현
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구분 OECD 전망 정부 전망

전망 거버넌스
거시전제부터 재정총량까지 OECD가 

자체적으로 전망
유관기관의 전망결과(거시전제 포함)를 

수집하여 재정총량 전망

재정지표 경기조정·근원 재정 통합·관리 재정

재정준칙 적용 미적용

재정지속성 평가지표
장기적 재정압박 지표

(EU의 S1과 유사)
GDP 대비 국가채무 비율

시나리오 종류
노동전제 대안 시나리오,

재정압박 시나리오 민감도 분석
현상유지, 성장․인구대응 시나리오 

+ 시나리오별 정책대응

출처: 저자 작성

<표 Ⅳ-1> OECD 전망과 정부 전망 간의 차이점

나. 전망결과 비교분석

□ 두 전망의 국가채무를 비교한 결과, 국가채무의 수준과 추세에서 큰 차이 발생

○ GDP 대비 국가채무는 OECD 전망은 2060년 25.7%로 전망했으나 정부 전망은 81.1%로 

OECD 전망보다 55.4%p 높게 전망 

○ 국가채무 추세를 살펴보면, OECD 전망은 2020년 40.6%에서 2030년 약 25%까지 감

소한 후 전망종료 시점까지 큰 변동 없이 유지되나, 정부 전망은 2020년 42.5%에서 

2040년 90% 후반까지 증가한 후 2060년 81.1%까지 감소 

□ 두 국가채무 간의 차이에 가장 큰 영향을 미친 요인은 재정준칙 적용 여부로, OECD 전망

은 재정준칙을 적용함에 따라 전망 시 매년 기초재정수입을 조정하여 전망기간 국가채무

의 증가를 통제함

○ 한편 정부 전망은 재정준칙을 적용하지 않았기에 국가채무가 통제되지 않으나 총지출

이 명목 GDP 성장률과 동일하게 증가한다는 가정을 부여함에 따라 전망기간 중 총수

입의 증가속도가 총지출의 증가속도를 추월하여 GDP 대비 국가채무는 2040년 이후 

감소추세를 보임
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<OECD 전망 국가채무 전망결과>
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<정부 전망 국가채무 전망결과>

출처: OECD Stat 공개자료(2021)와 기획재정부 보도자료(2020)를 활용하여 저자 작성 

[그림 Ⅳ-1] OECD 전망과 정부 전망의 국가채무 전망결과 비교

(단위: GDP 대비 %)

□ 재정준칙 외에 재정건전성 지표 또한 두 전망의 국가채무 차이에 영향을 미침

○ OECD 전망은 경기조정 및 근원 재정을 활용하기에 경기적 요인과 일회성 재정을 경

상수입 및 경상지출에서 제외함

○ 그 결과, OECD 전망결과의 수준 및 추세가 통합ㆍ관리재정을 활용하는 정부 전망보

다 평탄할 수 있음

□ 또한 정부 전망13)과 다르게 OECD 전망은 연금수급자의 실제 연령별 분포를 제대로 반영

하지 않아 연금지출에서 장기적으로 전망 오차가 발생할 가능성이 있음

13) 정부 전망은 실제 수급자 분포를 기반으로 연금지출을 전망한 국민연금공단의 전망결과를 활용
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○ 연금지출 중 가장 큰 비중을 차지하는 국민연금과 기초연금을 예로 들면, 실제 연금수

급자 분포상 65~69세의 규모가 기초연금 수급으로 인해 가장 크게 나타나며, 이후 계

속수급자로 잔존하여 연금지출 증가에 기여하게 됨

­ 연금지출은 수급자 수에 1인당 평균급여액을 곱하여 산출하기에 규모가 가장 큰 

65~69세는 다른 연령대보다 연금지출에 장기적으로 큰 영향을 미침 

­ 또한 기대수명 증가로 인해 65~69세 연금수급자의 계속 수급기간이 증가하여 지속

해 연금지출 증가에 영향을 미칠 것으로 예상됨

○ OECD 연금수급자 전망방법14)에 따르면 연금수급자는 실제 분포와 다르게 고용룔15)

에 따라 연령대별로 고르게 분포할 것이며, 그 결과 65~69세 연급수급자의 규모를 실

제보다 과소 전망할 가능성이 다소 있음 

­ OECD 전망방법으로 산출된 결과는 연금체계가 성숙하여 조기 노령연금이 활성화되

고 연금수급자가 후기 노인까지 고르게 분포된 상황과 유사

○ 즉 OECD 전망은 한국 연금체계의 제도적 미성숙을 제대로 반영하지 못하여 연금지출

에 큰 영향을 미치는 65~69세의 계속수급자를 과소 전망할 가능성이 있으며, 그 결과 

장기적으로 연금지출을 다소 낙관적으로 전망할 가능성이 있음

구분
국민연금
수급자(A)

기초연금 수급자 합계
(A+B)실적치 조정(B)

55~59세 78 - - 78

60~64세 1,409 - - 1,409

65~69세 1,654 1,726 960 2,613

70~74세 1,124 1,375 764 1,889

75세 이상 1,359 2,872 1,597 2,956

합계 5,624 5,973 3,321 8,945

주: 기초연금 실적치 조정은 2021년 국민연금 동시수급 비율 44.4%를 활용하여 기초연금만 수급받는 인원을 산출한 결과로, 
국민･기초연금 합계 시 조정된 결과 활용

출처: 국민연금공단, ｢2022년 12월말 기준 국민연금 공표통계｣, 2022a, p. 11

<표 Ⅳ-2> 국민연금 및 기초연금의 연령별 수급자 실적치: 2021년 기준

(단위: 천명)

14) 55~74세 연금수급자는 55~74세 인구에 1-고용률을 적용하여 전망하며, 75세 이상은 전부 연금수급자
로 가정

15) 국민연금공단(2022b, p. 92)에 따르면 50대 70.3%. 60대 58.9% 70대는 33.2%로 나타남
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2. OECD 한국경제보고서와 비교

□ OECD는 2022년 “OECD Economic Surveys Korea 2022”(이하, OECD(2022))를 통해 한국

의 경제 동향과 정책을 분석 및 평가하고 정책 권고사항을 제시한 한국 경제보고서를 발표

○ OECD(2022)에 따르면 2021년 한국 국가채무는 GDP 대비 46.4%로 다른 국가에 비해 

낮은 편이나, 향후 인구고령화와 사회안전망 확충 필요에 의한 재정지출 압박으로 

2060년 국가채무는 약 140%를 넘을 것으로 전망

­ 국가채무 안정화를 위해 필요한 기초재정수입 변동분을 의미하는 지출압박

(spending pressure)은 2060년까지 GDP 대비 약 10%까지 증가할 것으로 전망

○ 이는 본 보고서에서 다룬 Guillemette and Turner(2021)의 2060년 국가채무 전망치인 

GDP 대비 25.7%와 상당히 큰 차이가 나는 수치임

주: 그래프 B는 기준선 및 지출압박 감소 시나리오별 국가채무 전망결과로 지출압박을 감소시키는 개혁을 시행하였을 경우 국가채무
의 감소 수준을 나타냄

출처: OECD(2022), p. 28

[그림 Ⅳ-2] OECD 한국경제보고서 전망결과: 지출 및 국가채무  

□ 동일 모형에도 불구하고 전망치가 크게 차이 나는 이유는 재정준칙 적용 여부 때문으로 

Guillemette and Turner(2021)는 재정준칙을 적용했지만 OECD(2022)는 한국의 재정정책 

현안을 고려하여 재정준칙을 반영하지 않고 전망
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○ Guillemette and Turner(2021)는 재정준칙을 적용하여 기초재정수입 조정을 통해 전

망종료 시점까지 국가채무를 전망 초기 비율로 회귀시키는 가정으로 설정

­ OECD 회원국 외 총 48개국 중 유럽 회원국을 제외한 국가는 재정준칙을 도입하지 

않았기에 위 가정을 재정준칙으로 설정

○ OECD(2022)는 재정준칙을 적용하지 않고, 아래와 같은 기초재정수입 전망방법을 적용

­ Guillemette and Turner(2021)는 재정준칙에 따라 목표 부채비율에 도달하기 위해 

기초재정수입을 조정했지만 OECD(2022)는 기초재정수입을 전망 내내 GDP 대비 일

정비율을 적용하여 전망

□ OECD(2022)의 기준선 시나리오는 재정준칙 미적용에 따라 수정된 기초재정수입 전망방

법을 제외하고 Guillemette and Turner(2021)와 동일하며, 지출압박 감소 시나리오를 추

가로 제시하여 재정의 지속가능성 제고를 위한 정책을 권고

○ 지출압박 감소 시나리오는 청년, 여성, 노인의 고용 및 생산성 격차 감소, 의료지출 억

제, 국민연금 수급개시연령 연장까지 총 4개의 정책개혁 패키지로 구성

­ 청년 연령대(15~19세, 20~24세, 25~29세)의 평균 고용률과 OECD 평균과의 격차 

감소, 성별 고용률 격차 2/3 감소, 의료지출 약 20% 감소 가정을 적용

­ 국민연금 수급개시연령은 2034년까지 점진적으로 68세까지 연장하고 2034년 이후

는 기대수명 증가분의 2/3를 적용하여 연장

○ 4개의 정책개혁 패키지를 전부 시행할 경우, 지출압박은 2060년 GDP 대비 9.8%에서 

6.6%로 약 1/3 감소할 것으로 전망

­ 청년의 노동시장 진입을 앞당기면 지출압박은 GDP 대비 0.9%, 성별 고용 격차를 해

소하면 GDP 대비 0.5%, 의료지출을 억제하면 GDP 대비 0.6% 감소

­ 국민연금 수급개시연령을 기존 계획보다 빠르게 연장하면 지출압박은 GDP 대비 2% 

감소하며, 다른 개혁보다 감소 효과가 큰 것으로 나타남

­ 다만 청년, 여성 그리고 노인의 생산성을 증가시키면 노인의 의료지출 증가로 지출

압박은 소폭 증가
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 출처: OECD(2022), p. 51

<표 Ⅳ-3> OECD 한국경제보고서 전망결과: 지출압박 감소 시나리오
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Ⅴ. 결론

□ 본 보고서는 2021년 OECD 장기전망의 방법론 및 시나리오를 설명한 후, 정부의 장기재

정전망과 비교하여 두 전망 간의 차이점을 검토하는 데 주 목적이 있음

○ OECD 전망은 Guillemette and Turner(2021)가 발표한 전망으로 동일 저자의 2017년 

전망모형에 Guillemette(2019)의 연금, 공공 보건의료 지출 전망방법을 적용하여 

OECD 회원국 외 총 48개국의 재정총량을 전망

○ 정부 전망은 2020년 장기재정전망으로 2015년 장기재정전망의 전반적인 전망방법은 

그대로 활용하였으나 이자지출 등의 일부 전망방법이 수정되었음

□ OECD 전망과 정부 전망의 차이점은 크게 전망 거버넌스, 재정지표 그리고 재정준칙 적용

여부로 구분 가능

○ 전망 거버넌스에서 OECD 전망은 거시전제부터 재정총량까지 자체적으로 전망하나 정

부 전망은 유관기관별 자체 전망결과를 활용하여 재정총량을 전망함

○ OECD 전망은 경기조정·근원재정을 재정지표로 활용하였으며, 정부 전망은 통합·관리

재정 개념을 재정지표로 활용함

○ 마지막으로 OECD 전망은 모형에 재정준칙을 초기 국가채무 비율 회귀로 설정하여 적

용하였으나, 정부 전망은 적용하지 않았음

□ 기준선 시나리오를 기준으로 2060년 GDP 대비 국가채무를 비교한 결과, OECD 전망은 

25.7%, 정부 전망은 81.8%로 OECD 전망보다 55.4%p 높게 전망 

○ 국가채무의 전망추세를 살펴보면, OECD 전망은 2020년 40.6%에서 2030년 약 25%까

지 감소 후 지속해 유지되나, 정부 전망은 2020년 42.5%에서 2040년 90% 후반까지 

증가한 후 2060년 81.1%까지 감소

□ 전망결과 차이에 가장 큰 영향을 미친 요인은 재정준칙 도입 여부임

○ OECD 전망은 전망종료 시점까지 국가채무를 전망 초기 비율로 회귀시키는 가정을 재
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정준칙으로 설정한 후 매년 기초재정수입을 조정하여 국가채무를 통제함

○ 이 외에 재정건전성 지표 차이, 한국 연금체계의 제도적 미성숙을 제한적으로 반영한 

OECD의 연금수급자 전망방법 또한 결과 차이에 영향을 미쳤을 가능성 존재
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