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인구고령화가 경제성장에 미치는 영향

황인창 연구위원

해외 학술연구 
분석

전 세계적인 인구고령화로 인해 인구구조 변화가 경제성장에 미치는 영향에 대한 연구가 활발히 수행됨. 기존 

문헌에서는 인구고령화가 경제성장에 부정적인 영향(노동공급 감소, 국가재정 악화, 저축률 감소 등)뿐만 아

니라 긍정적인 영향(자본재 및 인적자본 투자 확대, 소비 및 저축 패턴 변화 등)도 미칠 수 있다고 주장함. 

반면 Eggertsson et al.(2018) 등 최근 연구에 따르면 글로벌 금융위기 동안 인구고령화와 경제성장간 음

(-)의 관계를 가짐을 보여 ‘구조적 장기침체(Secular Stagnation) 가설’을 지지함. 이러한 연구들은 인구고

령화로 인한 생산성 하락에 대응하기 위해 공공지출과 정부부채 관리 측면에서의 정부 정책의 개혁과 더불어 

인적자본의 역할, 여성노동 증가 및 은퇴나이 연장 등을 통한 노동력 확대 등의 중요성을 강조함

 전 세계적인 인구고령화로 인해 인구구조 변화가 경제성장에 미치는 영향에 대한 연구가 활발히 수행됨

 주요 선진국에서는 이미 저출산과 기대수명 연장으로 인해 인구고령화가 빠르게 진행되어, 노인부양 

부담 증가 및 생산가능인구 비중 축소 등을 경험하고 있음

- 일본·독일·이탈리아 등은 2000년대 중반 이미 초고령사회(Super-aged Society, 65세 이상 인구비

중 20% 이상)에 진입했으며, 미국·프랑스·영국 등도 고령사회(Aged Society, 65세 이상 인구비중 

14% 이상 20% 미만)에 속함

 우리나라는 2017년 고령사회에 진입했으며 2025년 초고령사회에 진입할 것으로 예상됨

- 주요 선진국이 고령화사회(Aging Society, 65세 이상 인구비중 7% 이상 14% 미만)에서 고령사회

로 진입하는데 평균 45년이 소요된 것에 비해 우리나라는 약 17년이 소요됨

- 향후 고령사회에서 초고령사회로 진입하는데 선진국이 약 30년이 소요될 것으로 예상되지만, 우리

나라는 약 8년이 소요될 것으로 예상되어 주요 선진국에 비해 고령화 속도가 빠름
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구분
도달연도 소요연수

고령화사회(7%) 고령사회(14%) 초고령사회(20%)
고령사회 도달
(7% → 14%)

초고령사회 도달
(14% → 20%)

일본 1970 1994 2006 24년 12년
독일 1932 1974 2007 42년 33년

이탈리아 1927 1988 2009 61년 21년
미국 1942 2013 2029 71년 16년

프랑스 1864 1990 2019 126년 29년
대한민국 2000 2017 2025 17년 8년

<표 1> 주요 국가별 인구고령화의 진전 속도

자료: OECD; 통계청; 한국은행(2017)에서 재인용

 기존 문헌에서는 인구고령화가 경제성장에 부정적인 영향뿐만 아니라 긍정적인 영향도 미칠 수 있다고 주장함

 인구고령화로 인한 노인인구 증가는 노동생산성 감소로 이어져 경제성장에 부정적 영향을 미침

 반면, 자본심화(Capital Deepening)를 통한 노동자 1인당 자본을 증가시킴으로써 위의 부정적 효과를 

상쇄시킬 수 있음

- 자본심화란 노동 투입에 대한 자본 투입의 비율을 높임으로써 생산량을 증가시키는 것을 의미함

 또한, 노동인구 부족은 기술발전을 유도하여 노동절감 및 기술혁신 등을 촉발시킬 수 있는데, 이는 총요

소생산성(Total Factor Productivity)을 증가시켜 경제성장에 긍정적 영향을 미칠 수 있음(Acemoglu 

and Restrepo 2017 등)

- 총요소생산성이란 생산량 증가분에서 노동증가에 따른 생산증가분과 자본증가분에 따른 생산증가분

을 제외한 생산량 증가분을 의미함

 인구고령화는 ① 경제활동인구 비중 축소 등에 의한 노동공급 감소, ② 복지지출 증가 등으로 인한 국가재정 악화, 

③ 부양률 상승으로 인한 저축률 감소 등을 통해 경제성장에 부정적인 영향을 미칠 수 있음

 인구고령화는 경제활동인구 비중 축소뿐만 아니라 1인당 노동생산성에도 부정적인 영향을 미쳐 경제 전

체의 잠재적 노동공급능력을 감소시킴

- 사람들은 나이가 들수록 신체적 기능이 떨어지기 때문에 생산성은 하락하게 되는데, 실증적으로도 

연령과 생산성 간에는 역의 U자 형태가 나타나는 것으로 알려짐(Liu and Westelius 2016 등)

- 대만(Lee and Mason 2007)과 중국(Peng 2008) 등을 대상으로 한 실증연구에서 인구고령화는 노

동공급 감소로 인해 경제성장에 부정적인 영향을 미친 것으로 나타남

 노년 인구 증가는 보건, 연금 등과 관련한 정부지출 증가와 경제활동인구로부터 오는 세입의 감소를 통해 

국가재정을 악화시킴으로써 총저축률을 감소시킴

- 기존 연구에서는 인구고령화가 이미 진행된 주요 선진국을 대상으로 노인 부양부담 증가로 인한 미

래 국가재정 악화 위험을 경고하고 있음(Bongaarts 2004; Elmeskov 2004 등)
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 노인 인구 증가로 인한 부양률 상승은 저축률을 감소시켜 자본축적 감소로 이어짐

- 대부분의 기존 이론들은 부양률 증가가 저축률에 음(-)의 영향을 준다는 ‘부양률 가설(Dependency 

Hypothesis)’을 제시하고, 많은 실증연구들에서 이러한 가설을 지지함(Coale and Hoover 1958; 

Leff 1969; IMF 2005 등)

 반면 인구고령화는 ① 자본재 투자 확대, ② 인적자본(Human Capital) 투자 증가, ③ 소비 및 저축 패턴 변화 

등을 통해 경제성장을 향상시킬 수 있음

 인구고령화에 따른 노동공급 감소에 대응하여 자본재에 대한 투자를 확대하면 노동자들의 자본장비율

(Capital Equipment Ratio)이 높아져 노동생산성이 향상될 수 있음

 기대수명 증가와 자녀수 감소는 인구 1인당 교육에 대한 투자를 늘려 인적자본 축적을 보다 용이하게 

함(Kalemli-Ozcan et al. 2000; Gradstein and Kaganovich 2003; Bloom et al. 2010 등)

 기대수명 증가는 은퇴 이전 자녀 교육에 대한 투자 지출을 늘릴 뿐만 아니라 은퇴 이후를 대비하기 위한 

저축 유인을 확대함(Zhang et al. 2003; Freitas and Martins 2014 등)

<그림 1> 인구고령화가 경제성장에 미치는 영향
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 이에 반해, 최근 인구 고령화와 경제성장 간의 관계를 연구한 Eggertsson et al.(2018)에 따르면 글로벌 금융위기 

동안 인구고령화와 경제성장은 음(-)의 관계를 가져 ‘구조적 장기침체(Secular Stagnation) 가설’을 뒷받침한다고 

주장함

 Summers(2015)는 인구고령화로 인해 저축이 투자를 만성적으로 초과하는 경우 구조적 장기침체가 발

생할 수 있다고 주장함

 Eggertsson et al.(2018)은 글로벌 금융위기 동안 명목 금리의 유효 하한(Effective Lower Bound)으로 

인해 이자율 조정에 제약이 생겼을 때, 구조적 장기침체 가설을 지지하는 결과인 인구고령화와 경제성장

간의 음(-)의 관계를 보여줌

 위와 같은 연구들은 인구고령화로 인한 잠재생산성 하락에 대응하기 위해 공공지출과 정부부채 관리 측면에서의 

정부 정책의 개혁과 더불어 인적자본의 역할, 여성노동 증가 및 은퇴나이 연장 등을 통한 노동력 확대 등의 중요성을 

강조함 
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