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<요  약>

❏  [중립금리의 개념] 중립금리는 일시적 혹은 명목 충격의 영향을 통제하고 

중장기 시계에서 실제 산출이 잠재 수준과 일치하는 균형 금리 수준으로 정

의(Woodford 2003; Brand et al. 2018 등)

  

¡ Wicksell(1898)은 자본의 한계생산을 자금의 차입비용인 금리와 연관시킴으

로써 중립금리를 최초로 개념화

¡ Woodford (0003)는 자연금리(natural rate of interest)를 물가 및 임금이 신축

적인 상황에서의 균형 실질금리로 정의

¡ Laubach and Williams (2016)는 이러한 정의에 장기적인 의미를 추가하여 

“거시 공급 및 수요에 대한 일시적 충격이 소멸되어 완전한 잠재 수준의 경

제와 일치하는 실질 단기금리”로 정의

¡ 이상의 다양한 개념 중 어떠한 정의에 기반해 실증적으로 추출된 장기균형 

수익률이 통화정책의 준거로서 도움이 될 것인지에 대해서는 여전히 알 수 

없음 (Reis 2022) 

❏  [중립금리의 최근 추이] 대다수 국내외 연구를 통하여 지난 1980년대 이후 

우리나라를 비롯한 세계 대다수 국가의 중립금리(neutral interest rate)는 하락

세를 지속하고 있는 것으로 분석

¡ 대표적으로 미국의 중립금리는 1960년대 4~5% 수준에서 1980~2000년중 3%, 

2010년대에는 1%까지 하락한 것으로 추정 (Laubach and Williams 2016)

¡ 양적완화, 코로나 19 확산 등의 영향으로 2010년대말부터 다시 상승하였으

나 상승 추세로 반등한 것으로 예단하기는 이른 것으로 평가  
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❏  [우리나라의 중립금리] 우리나라의 잠재성장률은 급격한 고령화 등의 영향

으로 빠르게 하락하고 있는 가운데 자본시장 개방, 빈번한 대외충격 등으로 

금리 등 금융변수의 변동성도 확대되는 추세

  

¡ 우리 경제는 출산율 감소, 기대여명 상승에 따른 연금수요 확대 등 다양한 

경제구조 변화 위험에 노출

¡ 경제구조의 급격한 변화는 다양한 경로를 통하여 우리 경제의 장기성장 경

로와 중립금리에 영향

❏  [연구배경] 경제구조 변화가 우리 경제의 잠재성장률 및 중립금리에 미치는 

영향에 관한 보다 정도 높은 분석을 정립할 필요

¡ 이를 위하여 향후 우리나라의 중립금리에 영향을 미치는 요인을 점검하

는 한편 이의 변화에 따라 중립금리가 어떠한 방향으로 변동할지를 개략

적으로 검토하고자 함 

❏  [중립금리 관련 선행연구] 1990년대 이후 실질금리의 지속적 하락과 장기에 

걸친 저금리 기조의 지속으로 중립금리의 중장기적 결정요인에 관한 관심

이 고조

 

¡  중립금리에 영향을 미치는 주된 요인은 크게 인구구조 등 경제구조와 금융 

요인으로 구분

  - 중립금리의 중장기 변동을 초래하는 요인으로는 인구구조 변화와 안전자

산 수급여건의 두 가지 요인이 주로 지적  

  - 최근 들어 중립금리 변동의 국가간 공행성(co-movement)이 확대되고 있어 

인구구조 변화 등 개별적 요인(idiosyncratic factors)보다 국제적인 공통요인

의 영향이 더욱 크게 작용하였을 가능성이 제기
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❏  [인구구조 변화와 중립금리] 인구구조 변화가 중립금리에 미치는 영향은 크

게 ① 기대여명의 증가와 ②노동공급 감소의 두 가지 경로에 의존

¡  기대여명의 증가는 은퇴 후 생존기간이 과거에 비해 크게 연장되면서 경제

주체들이 예비적 동기의 저축을 늘리도록 유도함으로써 실질 중립금리를 

낮추는 요인으로 작용

¡  노동공급의 감소가 중립금리에 미치는 영향은 상반된 방향으로 작용

  - 인구고령화에 따른 근로가능인구 감소로 근로자 1인당 자본비율이 상승하

면서 자본의 한계생산이 감소함에 따라 중립금리는 하락

  - 이에 반해 노동공급 감소로 인구부양비율(dependency ratio)이 상승함에 따라 

은퇴자들이 근로가능인구에 비해 상대적으로 한계저축성향이 낮기 때문에 

중립금리는 상승

❏  [재정정책과 중립금리] 확장적 재정정책은 중립금리의 상승을 초래하지만 상승 

폭은 재정 충당을 위한 추가적인 국채발행이 민간투자를 얼마나 민간투자를 구

축하는지에 좌우(Eggertsson et al. 2019; Rachel and Summers 2019; Garga 2020 등)

¡ 이는 GDP 대비 정부부채 비율의 기조적 상승이 국채 공급 증가에 따른 중립금리 

상승 요인으로 작용함을 시사

❏  [생산성과 중립금리] 생산성 증가는 자본의 한계생산을 증가시켜 금리를 높이는 

요인으로 작용(Cesa-Bianchi, Harrison and Sajedi 2022; Mankiw 2022 등) 

 

¡ Cesa-Bianchi et al. (2022)는 31개국 패널 데이터를 이용한 모의실험을 통하여 글

로벌 중립금리는 1970년대 중반까지 상승한 이후 생산성 둔화와 기대여명의 상

승으로 하락한 것으로 분석

❏  [글로벌 요인과 중립금리] 최근 들어 다수의 연구에서 선진국의 실질금리 변동
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에서 글로벌 공통 요인의 중요성을 강조(Hamilton et al. 2016; Del Negro et al. 

2019; Jordà and Taylor 2019; Kiley 2020; International Monetary Fund 2023) 

❏ [우리나라의 선행연구] 우리나라의 중립금리에 대한 연구는 주로 LW모형을 원용하

거나 확장하려는 시도가 대부분임(김민수 ‧ 박양수 2013; 오형석 2014; 조성훈 2020; 

신인석 ‧ 강현주 2021 등) 

❏  [중립금리 추정방법] 중립금리는 주로 준구조모형, 시계열 분석, 구조모형 

등 세가지 방식을 적용해 추정

¡ (시계열분석) 구조 VAR모형(Lubik and Mattes 2015 등), 상태공간모형(state 

space model) (Ferreira and Shousha 2021 등) 등 시계열 분석방법을 적용

  - 시계열 분석방법은 주로 중립금리를 실질금리의 추세적인 흐름으로 규정하고 

실질금리의 변동을 시계열적인 방법론을 적용해 추세 및 일시적 요인으로 분해

하고 그 가운데 추세적 변동을 추출

  - 다만 시계열 접근방법은 중립금리가 장기에서 변동이 크지 않은 추세적 흐름이

라는 단순한 가정에 기반하고 있어 중립금리에 대한 구조적, 이론적 토대가 미

흡하다는 한계 

¡ (준구조모형) Laubach and Williams(2003), Holston et al.(2017) 등은 전통적인 IS 

곡선과 필립스 곡선을 이용한 준구조 모형에 기반한 실증분석을 통하여 중립금

리를 추정

    

  - 동 추정방법은 중립금리가 잠재성장률과 여타 요인의 두 요인에 의해 결정

되는 것으로 상정하기 때문에 추정의 간소성과 명료성 등을 고려하여 대다수 

주요국 중앙은행에서 중립금리나 잠재성장률 추정을 위해 널리 이용

     - 아울러 동 방식은 IS곡선과 필립스 곡선 등 비교적 표준화된 모형 체계를 

활용하기 때문에 추정치의 국가별 비교가 가능 



- 5 -

¡ (구조모형) 실물 및 금융, 대외 부문간의 관계를 포괄하는 DSGE모형 등 구조모

형을 이용해 중립금리를 추정(Smets and Wouters 2003, 2007; Woodford 2003 등) 

  

❏  [중립금리 추정] 본 연구에서는 Laubach and Williams (2003)과 Holston, 

Laubach and Williams (2023)의 모형을 이용해 주요 소규모개방경제 국가들

을 대상으로 시변 중립금리를 추정 

¡ 산출갭, 실업률, 물가상승률 간의 상호관계를 결합하기 위하여 IS 곡선, 오쿤

의 법칙, 필립스 곡선을 다음과 같은 3개 방정식을 설정하고 베이지언 방식

으로 추정

                  
  

  

 
  



    
                  (1)

                  
                      (2)

                   
 


  



      
                 (3)

                  

                    
 : 산출갭, 

 : 잠재산출,  : 잠재성장률

                    : 실업률, 
 : 자연실업률

  

¡  Laubach and Williams(2003; 2023)의 방법론에 따라 우리나라와 유사하게 

상대적으로 높은 경제 안정성을 갖고 있으며 우리나라보다 먼저 인구고령

화 과정을 경험하거나 현재 진행중인 20개 주요 소규모개방경제1)의 중립

금리를 추정 

  

❏  [추정결과] 주요 소규모개방경제들의 중립금리 추이를 추정한 결과, 이들 국

가의 중립금리가 1990년대를 기점으로 하락세를 지속

1) 분석대상국가는 호주, 벨기에, 캐나다, 프랑스, 독일, 그리스, 인도네시아, 아일랜드, 이태리, 일본, 대한민
국, 네덜란드, 뉴질랜드, 노르웨이, 싱가포르, 남아공, 스페인, 스웨덴, 스위스, 영국의 20개국임
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¡  주요국의 중립금리는 1970년대중(1970~79년) 평균 5.7%에 달하였으나 1980

년대 6.1%, 1990년대 4.7%, 2000년대 3.4%로 하락세를 지속하다가 2010년 

이후(2010~23년중) 1.6%까지 하락

  

¡  아울러 최근 주요국 중립금리의 표준편차가 1970~80년대에 비해 크게 축소

되고 있는 것으로 분석

 

❏  [중립금리 결정요인] 추정된 주요국의 중립금리를 이용하여 소규모개방경제 

중립금리의 중장기 결정요인을 국가 단위 패널분석을 통하여 다음과 같이 

추정

                    
    ′                 (4) 


 : 국의  시점에서의 중립금리,  : 통제변수 

 : 인구구조 요인(고령인구부양비율, 근로가능인구비율, 기대여명)

 : 글로벌 요인(미국 중립금리, 글로벌 인플레이션)

¡  인구구조가 중립금리에 미치는 영향을 추정한 결과, 인구 고령화는 주요국

의 중립금리를 낮추는 요인으로 작용하는 것으로 나타남

¡  인구구조 변화에 미국 중립금리나 글로벌 인플레이션 등 글로벌 요인을 추

가하여 추정한 결과, 미국의 중립금리와 글로벌 인플레이션 모두 주요국의 

중립금리 변화에 통계적으로 유의한 결과를 미치는 것으로 분석

¡  아울러 실물부문에서 대외교역 의존도가 높거나 금융시장 개방도가 높을수

록 미국의 중립금리 혹은 글로벌 인플레이션이 주요국의 중립금리에 미치

는 영향이 더욱 확대되는 것으로 나타남
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❏  [글로벌 요인의 중립금리에 대한 동태적 영향] 한편 Jordá (2005)에 의해 제

안된 국지투영법(local projection methodology)2)을 통하여 주요국의 중립금

리 충격이 소규모개방경제의 중립금리에 미치는 동태적 영향을 추정

  

¡  추정 결과, 미국의 중립금리가 예기치 않게 1%p 상승하는 경우, 소규모개

방경제의 중립금리는 7년의 시차를 두고 최대 1.5% 상승 

¡  글로벌 인플레이션의 1%p 상승 충격에 대하여 소규모개방경제의 중립금리

는 약 1.0~1.3%p 상승하는 것으로 추정

충격반응분석 결과

미국 중립금리 충격 세계 인플레이션 충격

자료 : 자체 시산

¡  글로벌 충격이 각국의 중립금리에 미치는 영향이 각국의 개방도에 따라 이

질적으로 작용할 가능성을 분석한 결과, 각국의 교역개방도 및 금융개방도

가 높을수록 충격에 더욱 민감하게 반응하는 것으로 추정

2) 국지투영법은 기존 충격반응분석에 널리 활용되어 온 벡터자기회귀모형(Vector AutoRegressive Model)에 
비해 임의의 제약을 부과하지 않아 설정 오류(misspecification)에 의한 편이(biases) 발생 가능성이 상대적
으로 낮다는 장점이 있음
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미국의 중립금리 충격이 중립금리에 미치는 영향
교역의존도 금융개방도

세계 인플레이션 충격이 중립금리에 미치는 영향
교역의존도 금융개방도

자료 : 자체 시산

❏  [시사점] 이상의 분석결과는 향후 고령화의 심화에 따라 노동가능인구가 감

소하고 인구부양비율이 상승할수록 우리 중립금리가 하락하고 잠재성장률

이 저하할 가능성이 높음을 시사

¡  인구구조의 고령화에 따른 중립금리 하락 압력에도 불구하고 우리 경제의 

높은 대외 의존도와 금융시장의 개방도를 고려할 때, 향후 미국을 비롯한 

세계 금융시장의 흐름 및 세계 교역구조의 변화 양상의 영향을 크게 받을 

것으로 예상

¡  이러한 점에 비추어 인구구조 변화에 초점을 맞춘 경직적인 경제구조에 편

중되지 않으면서 향후 세계 경제의 흐름에 맞춘 유연한 정책 대응이 적절할 

것으로 사료
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제 1 장 서 론

제 1 절 중립금리의 개념

❏  중립금리는 일시적 혹은 명목 충격의 영향을 통제하고 중장기 시계에서 실

제 산출이 잠재 수준과 일치하는 균형 금리 수준으로 정의(Woodford 2003; 

Brand et al. 2018 등)

  

¡ Wicksell(1898)은 자본의 한계생산을 자금의 차입비용인 금리와 연관시킴으

로써 중립금리를 최초로 개념화

  - 이에 따라 인플레이션이나 디플레이션 압력이 없는 잠재성장 수준을 회복

할 수 있도록 하는 이론적인 금리수준을 의미

  - 따라서 한 경제의 중립금리는 해당 경제의 잠재성장률과 밀접하게 연관

 

¡ Woodford (0003)는 자연금리(natural rate of interest)를 물가 및 임금이 신축

적인 상황에서의 균형 실질금리로 정의

¡ Laubach and Williams (2016)는 이러한 정의에 장기적인 의미를 추가하여 

“거시 공급 및 수요에 대한 일시적 충격이 소멸되어 완전한 잠재 수준의 경

제와 일치하는 실질 단기금리”로 정의

¡ 이상의 다양한 개념 중 어떠한 정의에 기반해 실증적으로 추출된 장기균형 

수익률이 통화정책의 준거로서 도움이 될 것인지에 대해서는 여전히 알 수 

없음 (Reis 2022) 
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❏  중립금리 또는 자연금리는 통화정책의 기조에 관한 논의 시 명목 정책금리의 준

거가 되는 수준으로 인식된다는 점에서 매우 중요한 개념

 

¡ Borio (2021)는 중앙은행 의사록에서 중립금리(혹은 자연금리)를 언급하는 빈

도가 최근 들어 급증하고 있음을 입증

¡ 실질 금리와 실질 중립금리 간의 차이는 통화정책의 수준이 긴축적인지 확

장적인지 여부를 평가하는 준거로 작용

¡ 다만 적정 통화정책 수준을 평가하기 위해서는 명목 정책금리, 향후 인플레이

션에 대한 기대(예측), 중립 실질금리에 대한 정확한 정보가 필요(Ruch 2021)

¡ 인플레이션 기대와 중립 실질금리는 객관적으로 명확한 지표가 아니라 주관

적, 이론적인 개념이며 추정방법에 따라 추정 편차가 크다는 점에서 해석에 

유의할 필요 

제 2 절 중립금리의 최근 추이

❏  대다수 국내외 연구를 통하여 지난 1980년대 이후 우리나라를 비롯한 세계 

대다수 국가의 중립금리(neutral interest rate)는 하락세를 지속하고 있는 것으

로 분석

¡ 대표적으로 미국의 중립금리는 1960년대 4~5% 수준에서 1980~2000년중 3%, 

2010년대에는 1%까지 하락한 것으로 추정 (Laubach and Williams 2016)

¡ 양적완화, 코로나 19 확산 등의 영향으로 2010년대말부터 다시 상승하였으

나 상승 추세로 반등한 것으로 예단하기는 이른 것으로 평가  
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[그림 1] 미국의 중립금리 추이

        자료 : Holston, Laubach and Williams(2023)

❏  우리나라의 잠재성장률은 급격한 고령화 등의 영향으로 빠르게 하락하고 

있는 가운데 자본시장 개방, 빈번한 대외충격 등으로 금리 등 금융변수의 

변동성도 확대되는 추세

  

¡ 우리 경제는 출산율 감소, 기대여명 상승에 따른 연금수요 확대 등 다양한 

경제구조 변화 위험에 노출

¡ 경제구조의 급격한 변화는 다양한 경로를 통하여 우리 경제의 장기성장 경

로와 중립금리에 영향

제 3 절 연구배경

❑ 경제구조 변화가 우리 경제의 잠재성장률 및 중립금리에 미치는 영향에 

관한 보다 정도 높은 분석을 정립할 필요

¡ 향후 거시경제 전망 및 정책효과 분석의 정도를 높이기 위해서는 경제구조 

변화와 장기 중립금리, 성장경로 간의 관계를 계량화할 수 있는 중장기 거시

경제 전망모형의 구축이 긴요
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¡ 다만 우리 경제의 높은 개방도를 고려할 때 우리 경제의 중립금리가 어떠한 

요인에 의해 영향을 받는지에 대한 분석도 필요 

❑ 이를 위하여 향후 우리나라의 중립금리에 영향을 미치는 요인을 점검하는 

한편 이의 변화에 따라 중립금리가 어떠한 방향으로 변동할지를 개략적으

로 검토하고자 함 

¡ 다만 인구구조 변화 등 대내적 요인의 영향력이 지배적인 경우 향후 흐름에 

관한 예측이 가능하겠으나 글로벌 요인의 영향이 크게 작용하는 경우 세계

경제의 흐름에 따른 불확실성이 높아 중장기적 전망은 어려울 가능성

제 2 장 중립금리 관련 선행연구

제 1 절 경제구조 변화와 중립금리

❏  1990년대 이후 실질금리의 지속적 하락과 장기에 걸친 저금리 기조의 지속

으로 중립금리의 중장기적 결정요인에 관한 관심이 고조

¡ 중립금리의 추정방식, 특성 및 경제여건에 따른 국가별 중립금리의 이질성, 

중장기적 결정요인 등에 관하여 다양한 연구 결과가 제시

 

❏  중립금리에 영향을 미치는 주된 요인은 크게 인구구조 등 경제구조와 금융 

요인으로 구분

¡ 중립금리의 변화에 영향을 미치는 경제구조 변화로는 인구구조의 변화, 재

정정책, 생산성 변동, 노동/자본비율, 시장지배력 등을 포함
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¡ 금융요인으로는 자본 유출입, 안전자산의 공급, 경제주체의 위험회피성향 

및 부채사이클(leverage cycles) 등을 들 수 있음

❏  특히 중립금리의 중장기 변동을 초래하는 요인으로는 인구구조 변화와 안

전자산 수급여건의 두 가지 요인이 주로 지적  

¡ 국가부채의 누적 등 재정적 요인과 생산성 변동, 자본장비율 등의 여타 요

인들도 인구고령화 등 인구구조 변화와 밀접하게 연관되어 있다는 점에서 

인구구조 변화가 가장 큰 영향력을 갖는 것으로 평가

¡ 최근 들어 중립금리 변동의 국가간 공행성(co-movement)이 확대되고 있어 

인구구조 변화 등 개별적 요인(idiosyncratic factors)보다 국제적인 공통요인의 

영향이 더욱 크게 작용하였을 가능성이 제기

❏  Ferreira and Shousha (2023)는 미국 국채의 공급 확대가 중립금리의 주요한 

결정요인으로 작용하고 있으며 생산성 및 인구구조의 글로벌 파급효과가 

중립금리의 중장기 경로 및 글로벌 공행성의 주된 결정요인으로 작용하는 

것으로 분석

¡ 2008년 글로벌 금융위기(GFC) 이후 주요국 정부의 외환보유액 확대 및 금융

기관에 대한 규제강화의 영향으로 안전자산에 대한 수요가 확대되면서 글로벌 

중립금리의 하락 요인으로 작용(Caballero et al. 2017; Farhi and Gourio 2018 등)

(인구구조 변화)

❏  인구구조 변화가 중립금리에 미치는 영향은 크게 ① 기대여명의 증가와 ②

노동공급 감소의 두 가지 경로에 의존

❏  이러한 두 가지 경로는 중립금리에 상이한 방향으로 영향을 미치는 것으로 

분석
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¡  기대여명의 증가는 은퇴 후 생존기간이 과거에 비해 크게 연장되면서 경제

주체들이 예비적 동기의 저축을 늘리도록 유도함으로써 실질 중립금리를 

낮추는 요인으로 작용

¡  노동공급의 감소가 중립금리에 미치는 영향은 상반된 방향으로 작용

  - 인구고령화에 따른 근로가능인구 감소로 근로자 1인당 자본비율이 상승하

면서 자본의 한계생산이 감소함에 따라 중립금리는 하락

  - 이에 반해 노동공급 감소로 인구부양비율(dependency ratio)이 상승함에 따라 

은퇴자들이 근로가능인구에 비해 상대적으로 한계저축성향이 낮기 때문에 

중립금리는 상승

❏  중첩세대모형*을 이용하여 추정한 연구에서는 인구고령화 등 인구구조 변

화가 대체로 실질 중립금리를 낮추는 요인으로 작용하는 것으로 분석

(Krueger and Ludwig 2007; Gagnon et al. 2021; Bielecki et al. 2018; Sudo 

and Takizuka 2018; Papetti 2018, 2021 등) 

* Auerbach and Kotlikoff (1987)는 생애주기가설에 기반해 인구구조 변화의 거시경제적 효과를 

측정하기 위해서는 중첩세대모형(overlapping generation model)이 가장 적합한 분석 방식이

라고 결론

¡ Carvalho et al. (2016)은 생애주기가설을 이용해 주요국의 인구구조 변화를 분석

한 결과, 인구구조 변화가 1990~2014년중 주요국의 균형 금리를 약 1.5%p 낮춘 

것으로 분석 

  

      - 그들은 거의 모든 생애주기에서 개인들이 더욱 길어질 수명에 대비해 저축을 

늘린다는 점에서 인구구조가 실질금리에 영향을 미치는 경로 중 가장 강력한 

것은 기대여명의 증가인 것으로 결론

      - 특히 인구 추이가 명목금리에 대한 금리 하한의 관점에서 통화정책 수행에 중

요한 함의를 갖고 있으며 재정정책, 구조조정 등 여타 정책들을 통하여 인구구

조 변화가 실질금리를 낮추는 효과를 상쇄시킬 수 있다고 주장  
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¡  Krueger and Ludwig (2007)는 다국가 중첩세대모형을 이용한 분석을 통하여 미

국의 경우 2005~80년중 수익률은 0.86%p 하락하며 임금은 4.1% 상승하는 것으

로 분석 

    - 다만 미국을 폐쇄경제로 가정할 경우 여타 국가의 고령화 속도가 더욱 빠르기 

때문에 수익률 하락폭과 임금 상승폭은 더욱 낮은 것으로 추정

 

¡ Gagnon et al. (2021)은 전후 베이비붐과 관련한 인구적 요인이 1960~80년대 동안 

실질금리와 실질 GDP의 상승시켰다가 1980년대 이후 실질 금리와 GDP를 항구

적으로 1%p 이상 하락을 초래

¡ Chen et al. (2009), Ferrero (2010) 등은 인구증가율 변화가 공급채널과 수요채널을 

통하여 각각 상이한 방향으로 영향을 미쳐 그 효과가 상충되면서 미국의 저축 및 

투자에 미친 전체적 영향은 크지 않은 것으로 결론

    - 한편 Ferrero (2010)는 국가간 자본이동이 완전한 상황에서 세계 금리는 미국과 

여타 선진국의 인구구조 변화 효과가 전 세계로 확산되면서 결정된다고 주장

¡  인구구조의 변화는 중립금리를 낮춤으로써 장기침체 가설의 주된 동인 중 하나

로 작용할 가능성 제기(Hansen 1939)

    - Summers (2014)는 실질 중립금리가 낮은 수준을 유지하고 심지어 음(-)의 값을 

나타낼 수 있음을 강조

    - 저금리 기조 및 금리 하락은 제로 하한의 관점에서 통화정책의 수행에 중대한 

도전 과제를 제공

❏  한편 Han(2019)는 준구조모형에 인구구조 요인을 추가하여 일본의 중립금리 

하락에 인구구조 변화가 결정적인 영향을 미친 것으로 결론

¡  동 연구는 준구조모형을 인구구조 등 중립금리의 중장기적 결정요인을 분석하

는 데 활용한 최초의 연구로 판단됨



- 16 -

❏  한편 중립금리의 결정요인에 관한 기존 연구는 대체로 인구구조 변화, 인구

증가율 등 인구적 요인과 더불어 재정건전성, 자본시장 개방도, 총요소생산성 

등이 중립금리 변동에 영향을 미칠 수 있다고 분석(Mian, Straub and Sufi, 

2021, Grigoli et al. 2023 등)

 

¡ 글로벌 중립금리는 미국 및 주요 선진국의 인구구조 변화에 좌우되며 이러한 

글로벌 중립금리의 변화가 다른 소규모개방경제의 중립금리 수준을 결정하는 

요인으로 작용한다는 견해가 제기(Carvalho, Ferrero and Nechio 2016 등)

(재정정책)

❏  확장적 재정정책은 중립금리의 상승을 초래하지만 상승 폭은 재정 충당을 위한 

추가적인 국채발행이 민간투자를 얼마나 민간투자를 구축하는지에 좌우

(Eggertsson et al. 2019; Rachel and Summers 2019; Garga 2020 등)

¡ 이는 GDP 대비 정부부채 비율의 기조적 상승이 국채 공급 증가에 따른 중립금리 

상승 요인으로 작용함을 시사

¡ Garga (2020)는 적자재정 충당을 위한 정부의 국채 발행은 중립금리를 상승시키

지만 GDP대비 정부부채 비율이 임계 수준을 초과하면 향후 성장 둔화 및 왜곡적 

조세 부과 등에 대한 우려로 예비적 저축 유인이 확대되면서 다시 중립금리를 낮

추는 요인으로 작용한다고 주장

(생산성 증가)

❏  생산성 증가는 자본의 한계생산을 증가시켜 금리를 높이는 요인으로 작용

(Cesa-Bianchi, Harrison and Sajedi 2022; Mankiw 2022 등) 

 

¡ Cesa-Bianchi et al. (2022)는 31개국 패널 데이터를 이용한 모의실험을 통하여 글

로벌 중립금리는 1970년대 중반까지 상승한 이후 생산성 둔화와 기대여명의 상

승으로 하락한 것으로 분석
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  - 따라서 생산성 둔화 및 인구고령화의 추세적인 반전 없이는 글로벌 중립금리는 

낮은 수준을 지속할 것으로 전망

(국제적 공통요인)

❏  최근 들어 다수의 연구에서 선진국의 실질금리 변동에서 글로벌 공통 요인의 중

요성을 강조(Hamilton et al. 2016; Del Negro et al. 2019; Jordà and Taylor 2019; 
Kiley 2020; International Monetary Fund 2023) 

¡  Wynne and Zhang (2018)은 HLW를 확장하여 두 개의 독립된 지역간의 상호작

용을 고려한 모형을 구축하여 중립금리가 국내 뿐 아니라 해외 성장이나 해외의 

중립금리와 상호 작용한다고 주장

¡  Hamilton et al. (2016)은 미국과 전 세계 실질금리만을 고려한 벡터오차수정모형

(Vector error correction model)이 미국의 실질 중립금리의 흐름을 잘 포착함

을 발견

  - 중립금리가 시간에 따라 급격히 변하는 동시에 0~2% 수준까지 넓은 범주로 추

정되는 등 추정에서 높은 불확실성이 있다고 지적

¡  Glick (2019)은 안전자산인 미국 국채에 대한 해외 수요가 급격하게 증가한 점이 

세계적인 중립금리의 공행성과 중립금리 하락의 중요한 요인으로 작용하였음을 

실증적으로 입증

  - 2007년 글로벌 금융위기 이전의 준정부 및 민간 부문의 안전자산의 누적이 금

융시스템의 취약성을 심화시켜 이후 위기 기간 중 민간 부문의 안정성에 대한 

우려를 더욱 확산시켰던 것으로 지적 

  - 세계적인 중립금리의 하락에는 인구구조 변화, 생산성 둔화, 성장 둔화, 불평등 

심화 등의 요인들도 모두 작용한 것으로 평가
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¡  Del Negro et al. (2019)는 실질금리가 국가간에 수렴하고 있으며 이는 안전성과 

유동성에 대한 편의수익률(convenience yield)의 상승과 글로벌 성장 둔화에 주

로 기인함을 입증

¡  Jordà and Taylor (2019)는 상태-공간 뉴케인지언 모형을 추정하여 중앙은행의 

정책이 금리 변동의 50% 이하를 설명하며 그 나머지는 생산성 상승, 인구구조 

변화와 통제할 수 없는 여타 요인들을 따라간다는 것을 발견

  - 그들은 한편 일국의 중립금리는 글로벌 중립금리와 국내 중립금리, 통화정책 기

조의 흐름을 반영하여 결정되는 것으로 인식

¡  Kiley (2020)는 주요 13개국의 균형 금리의 하락 추세는 주로 글로벌 요인에 기

인함을 발견

(우리나라의 기존 연구)

❏  우리나라의 중립금리에 대한 연구는 주로 LW모형을 원용하거나 확장하려는 시도가 

대부분임(김민수 ‧ 박양수 2013; 오형석 2014; 조성훈 2020; 신인석 ‧ 강현주 2021 등) 

¡ 김민수 ‧ 박양수(2013)는 준구조모형을 이용하여 우리나라의 중립금리를 최초로 

추정하여 우리나라의 중립금리가 순수 폐쇄경제 또는 자본이동이 완전한 소규

모개방경제를 상정해서는 식별되지 못하며 제한적 자본이동 및 자국편향(home 

bias) 등 중간단계의 현실을 반영해야 식별 가능하다고 결론 

  - 아울러 우리나라의 중립금리는 외환위기 이전 6∼9% 수준에서 2000년대 들어 

2% 내외 수준까지 큰 폭으로 하락하였고 글로벌 금융위기 이후에도 추가적으

로 낮아졌을 가능성이 높은 것으로 추정

  - 중립금리의 급격한 하락은 외환위기 이후 잠재성장률이 큰 폭으로 하락한 데다 

경상수지 흑자기조에 따른 환율절상 기대 등의 영향으로 저금리의 글로벌 자금

이 유입되었기 때문으로 분석
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¡  오형석(2014)은 LW모형을 이용해 우리나라의 중립금리를 추정하여 장기적으로 

잠재성장률이 하락하면서 우리나라의 중립금리 수준도 점차 하락하고 있음을 

발견

  - 아울러 실질정책금리와 중립금리 추정치 간의 격차를 이용하여 2000년대 우리

나라 통화정책의 완화 정도를 평가한 결과, 국내외 금융 및 경제 여건에 따라 

통화정책을 운영한 것으로 해석 

 

¡  이동진 ‧ 함준호(2021)는 금융사이클이 성장에 미치는 영향을 고려하여 금융사이

클에 중립적인 잠재성장률 및 중립금리를 추정

  - 이를 통하여 금융중립적인 중립금리가 2010년 이후 LW 추정치에 비해 높아진 

것으로 추정

 

¡ 오형석 ‧ 최지욱(2023)은 가계부채 누증이 중장기적으로 경제의 안정성을 저해하고 

소비와 성장을 제약한다는 점에 비추어 가계부채가 성장에 영향을 미치는 구조

를 LW모형에 반영하여 중립금리를 재추정

  - 금융순환 확장기에 가계의 신용갭을 반영하여 도출한 중립금리가 기존 LW 모형 

추정치에 비해 높은 것으로 추정

 

제 2 절 중립금리 추정방법

❏  중립금리는 주로 준구조모형, 시계열 분석, 구조모형 등 세가지 방식을 적용

해 추정

❏  (시계열분석) 구조 VAR모형(Lubik and Mattes 2015 등), 상태공간모형(state 

space model) (Ferreira and Shousha 2021 등) 등 시계열 분석방법을 적용
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¡  시계열 분석방법은 주로 중립금리를 실질금리의 추세적인 흐름으로 규정하고 

실질금리의 변동을 시계열적인 방법론을 적용해 추세 및 일시적 요인으로 분해

하고 그 가운데 추세적 변동을 추출

¡  시계열 분석방법 중 구조 VAR 모형을 이용한 분석은 주로 SVAR모형과 

TVP-VAR(Time-varying parameter Vector AutoRegressive model)모형을 적용

      - 구조 VAR모형(Structural Vector AutoRegressive Model)은 실질금리의 추

세적 변동을 식별하기 위하여 공적분 관계를 추출하는 공적분 

VAR(Cointegrating VAR)나 Blanchard-Quah류의 식별을 통하여 추세 및 

일시적 변동을 추출하는 방식을 취함

      - TVP-VAR모형은 경제 충격의 시차 계수와 분산이 시간에 따라 변하도록 

허용함으로써 경기변동이나 변동성의 확대 혹은 축소에 따라 변수들의 움

직임에 비선형, 비대칭성을 반영할 수 있는 모형임(Lubik and Matthes 

2015; Wang 2019 등)

¡  다만 시계열 접근방법은 중립금리가 장기에서 변동이 크지 않은 추세적 흐름이

라는 단순한 가정에 기반하고 있어 중립금리에 대한 구조적, 이론적 토대가 미

흡하다는 한계 

❏  (준구조모형) Laubach and Williams(2003), Holston et al.(2017) 등은 전통적

인 IS 곡선과 필립스 곡선을 이용한 준구조 모형에 기반한 실증분석을 통하

여 중립금리를 추정

    

¡ 동 추정방법은 중립금리가 잠재성장률과 여타 요인의 두 요인에 의해 결정되

는 것으로 상정하기 때문에 추정의 간소성과 명료성 등을 고려하여 대다수 주

요국 중앙은행에서 중립금리나 잠재성장률 추정을 위해 널리 이용

     - 아울러 동 방식은 IS곡선과 필립스 곡선 등 비교적 표준화된 모형 체계를 

활용하기 때문에 추정치의 국가별 비교가 가능
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¡ 특히 Laubach and Williams 모형(이하 “LW”)과 Holston, Laubach, and 

Williams(이하 “HLW”)는 실질GDP, 인플레이션, 단기금리의 변동을 잠재

GDP 성장률, 자연산출 수준, 중립금리로 변환하기 위하여 칼만 필터(Kalman 

filter)를 적용

  - 모형은 인플레이션과 산출의 내생적인 동학과 수요 및 공급 부문에 대한 일

시 및 항구적 충격을 도입하기 위하여 유연한 구조로 구축

¡ 다만 칼만 필터를 적용하는 여타 모형과 마찬가지로 충격의 특성에 관한 가정

을 설정

  - 충격은 계열 상관이 존재하지 않으며 시간 불변(time invariant)하는 가우스 

분포(Gaussian distribution)로 설정

¡  LW의 한계를 극복하고 실제 경제상황을 보다 잘 반영할 수 있도록 기존 LW 

및 HLW 모형을 확장하는 시도가 이루어지고 있음

  - Lewis and Vazquez-Grande(2017)은 기존 준구조 모형의 잠재성장률과 기타요

인을 AR(1) 과정을 따르는 것으로 상정하면 중립금리 추정의 정도가 개선될 수 

있음을 입증

  - Bouis et al.(2013)은 주요 7개국의 중립금리를 추정하여 각 국가별 공통점 및 

차이점에 대한 비교, 분석을 시도

  - Wynne and Zhang(2017)은 준구조모형을 이용해 글로벌 요인의 중립금리에 대

한 영향을 분석할 수 있도록 2국 모형으로 확장하여 미국과 일본의 상호작용이 

상대국의 중립금리 변동에 중요한 영향을 미쳤음을 실증
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❏  (구조모형) 실물 및 금융, 대외 부문간의 관계를 포괄하는 DSGE모형 등 구

조모형을 이용해 중립금리를 추정(Smets and Wouters 2003, 2007; Woodford 

2003 등) 

  

¡ 준구조모형과 시계열 모형은 주로 추세적, 장기적인 중립금리를 추정하는 데 이

용되는 반면 구조모형은 단기 중립금리를 도출하는 데 이용

¡ 구조모형은 시계열 및 준구조모형에 비하여 경제주체의 합리적 의사결정에 기초

하여 도출되었다는 점에서 타 모형에 비해 우수하다고 평가할 수 있으나 아래 

Chang et al. (2021)의 추정결과와 같이 경기변동 등 일시적 충격에 대해서도 중

립금리의 변동성이 높을 뿐 아니라 저금리기에 마이너스의 값을 갖는 경우가 흔

히 관찰됨 
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[그림 2] 구조모형을 이용한 소규모개방경제의 중립금리 추정 결과

  자료: Chang et al. (2021)
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제 3 장 실증분석

제 1 절 중립금리 추정

❏  본 연구에서는 Laubach and Williams (2003)과 Holston, Laubach and 

Williams (2023)의 모형을 이용해 주요 소규모개방경제 국가들을 대상으로 

시변 중립금리를 추정 

¡ 동 모형은 경제주체의 합리적 선택과 시점간 대체 관계를 함축하는 준구조 모

형을 토대로 중립금리를 추정하는 데 가장 널리 활용

¡ LW 및 HLW 모형에서 추정하는 는 추정 대상국의 경제가 완전 지속가능 

수준(full sustainable level), 즉 잠재(추세) 성장 수준에 있을 때 실질금리 수

준을 의미

❏  본 분석에서는 산출갭, 실업률, 물가상승률 간의 상호관계를 결합하기 위하

여 IS 곡선, 오쿤의 법칙, 필립스 곡선을 다음과 같은 3개 방정식을 설정하

고 베이지언 방식으로 추정

                  
  

  

 
  



    
                  (1)

                  
                      (2)

                   
 


  



      
                 (3)

                  

                    
 : 산출갭, 

 : 잠재산출,  : 잠재성장률

                    : 실업률, 
 : 자연실업률
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¡ 세 개의 은닉 변수(latent variables)를 상태-공간 모형에서 다음과 같이 식별

  - 자연산출 수준은 그 자체로 무작위 보행 과정을 따르는 확률적 추세항()을 갖

는 무작위 보행(random walk) 과정을 따름

                       
   

  


                                 (4)

                                                                (5)

                       
   

 


                                    (6)

  

¡ 중립금리는 잠재성장률()과 중립금리에 영향을 미치는 모든 다른 요인들을 포

착하는 잠재적 요인()의 함수로서 다음과 같이 설정

                                    
 ×                                    (7)

                                                                           (8) 

❏  코로나19를 반영한 1단계 모형은 다음 행렬에 의해 표현    

                           
                              ′
               
                                                    ′

                           
    

    


                         ′ 


 


  

  
,

 

                         ′
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¡ 최우추정법(maximum likelihood)에 의해 추정될 모수의 벡터는 다음과 같음

                             

❏  2단계 모형은 다음 행렬식으로 표현

                              ′
               

                                                    ′

                           
    

    
           ′
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¡ 최우추정법(maximum likelihood)에 의해 추정될 모수의 벡터는 다음과 같음

        

                     

     

❏  3단계 모형은 다음 행렬식으로 표현

                              ′
               

                                                            ′

                           
    

    
                     ′

                                        

                   ′ 









    




  






        

,
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  ,  















       

        
        

   

    

        
        

      


  

        
        

  ,  



 


 




  


¡ 최우추정법(maximum likelihood)에 의해 추정될 모수의 벡터는 다음과 같음
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¡ 중립금리에 대한 운동법칙(law of motion)은 다음과 같이 나타남

                          
                                    (9) 

❏  Laubach and Williams(2003; 2023)의 방법론에 따라 20개 주요 소규모개방경

제의 중립금리를 추정 

  

¡  추정한 국가는 우리나라와 유사하게 상대적으로 높은 경제 안정성을 갖고 

있으며 우리나라보다 먼저 인구고령화 과정을 경험하거나 현재 진행중인 

국가를 선택*

      * 분석대상국가는 호주, 벨기에, 캐나다, 프랑스, 독일, 그리스, 인도네시아, 아일랜

드, 이태리, 일본, 대한민국, 네덜란드, 뉴질랜드, 노르웨이, 싱가포르, 남아공, 스

페인, 스웨덴, 스위스, 영국의 20개국임

❏  주요 소규모개방경제들의 중립금리 추이를 추정한 결과, 이들 국가의 중립

금리가 1990년대를 기점으로 하락세를 지속

¡  주요국의 중립금리는 1970년대중(1970~79년) 평균 5.7%에 달하였으나 1980

년대 6.1%, 1990년대 4.7%, 2000년대 3.4%로 하락세를 지속하다가 2010년 

이후(2010~23년중) 1.6%까지 하락

❏  아울러 최근 주요국 중립금리의 표준편차가 1970~80년대에 비해 크게 축소

되고 있는 것으로 분석

  

¡  이는 중립금리의 국가간 차이가 최근 들어 점차 축소되고 중립금리의 국가

간 공행성(comovement)이 더욱 강화되고 있음을 시사
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[그림 3]                   
중립금리 추이

   자료 : 자체 추정

제 2 절 중립금리 결정요인 분석

❏  각국의 중립금리를 결정하는 요인 중 가장 중요한 요인으로는 인구구조와 

글로벌 요인이며 그 밖에 생산성 상승률, 재정 요인 등이 있음

    

¡  생산성 상승과 재정 요인은 고령화에 따른 노동생산성 변동, 연금재정 및 

이전지출 문제와 결부해 인구구조 변화와 밀접하게 관련된 변수임

❏  [고령인구부양비율] 고령인구부양비율*은 1970년대 이후 전반적으로 상승세

를 지속하는 가운데 최근 들어 국가별 차이는 다소 확대되는 추세

  * 고령인구부양비율은 15~64세 생산가능연령인구 대비 65세 이상 고령인구의 비율을 의미 

  

¡  분석대상국의 고령인구부양비율 평균은 지난 1970년 17.2%에서 2022년 

31.0%로 큰 폭 상승하였으며 2010년 들어 상승속도가 더욱 가팔라지는 모습 

      - 국가간 표준편차는 1970년대 6.3에서 2020년대 들어 9.3으로 확대
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[그림 4]
고령인구부양비율 추이

자료: World Bank

❏  [근로가능인구비율] 전체 인구 중 근로가능인구의 비율은 1970년대 이후 상

승하다가 2000년대 중반을 기점으로 하락세로 전환

  

¡  근로가능인구(working age population)는 15~64세에 해당되는 인구를 의미

하며 근로가능인구비율은 전체 인구 중 근로가능인구의 비율을 나타냄

¡  근로가능인구비율은 지난 1970년 60.7%에서 2008년 67.2%를 정점으로 하

락 전환하여 최근(2022년)에는 65.3%까지 하락
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[그림 5]
근로가능인구비율 추이

자료: World Bank

❏  [기대여명] 기대여명*은 의료기술 진전 등의 영향으로 상승세를 지속

* 기대여명(life expectancy)은 조사 시점 당시 출생자가 앞으로 생존할 것으로 기대되

는 평균 생존연수를 의미하는 개념임  

¡  기대여명은 1970년 69.8세에서 2022년 80.0세까지 지속적으로 상승하였으며 

기대여명의 국가간 편차도 느리지만 점진적으로 축소되는 모습

  - 기대여명의 국가간 표준편차는 1970년 5.6에서 2022년 4.8로 축소
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[그림 6]
기대여명 추이

자료: World Bank

❏  [생산성] 노동생산성증가율은 1970년대 이후 점진적으로 하락세를 지속

  

¡  노동생산성 증가율은 1970년대(1970~79년중)에는 3.6%에서 1980년대

(1980~89년중) 2.6%, 1990년대(1990~99년중) 들어 2.3%, 2010년 이후

(2010~2022년중) 1.2%로 하락

[그림 7]
생산성 증가율 추이

자료: World Bank
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❏  [정부부채] GDP대비 정부부채비율은 2000년대 초반까지 40~60%대에서 완

만한 상승세를 유지하였으나 2008년 글로벌 금융위기를 기점으로 급격한 

상승세 지속

¡ 1970년대 이후 정부부채의 국가간 차이도 점차 확대되고 있으며 특히 

2008년 글로벌 금융위기 이후 편차가 급격히 확대되는 모습 

[그림 8]
정부부채 추이

자료: BIS 

❏  추정된 주요국의 중립금리를 이용하여 소규모개방경제 중립금리의 중장기 

결정요인을 국가 단위 패널분석을 통하여 추정

¡ 분석대상으로는 앞서 중립금리를 추정한 20개국의 1970~2022년중 연간 데

이터를 이용

  - 개별 데이터의 가용성 여부에 따라 불균형 패널 데이터(unbalanced panel 

data)를 구축

¡ 피설명변수로는 앞서 LW 모형을 이용해 추정한 주요 20개국의 시변 중립금

리를 이용
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¡ 설명변수로는 기존 연구 등을 통하여 소규모개방경제의 중립금리 변화에 영

향을 미치는 것으로 알려진 다양한 요인들을 포함

  - 고령인구부양비(  ), 총인구 중 생산가능인구 비율(   ), 기대

여명(ln  ),  미국 중립금리(
 ), 세계 소비자물가상승률( 

 ),* 

GDP 대비 정부부채비율(  ), 생산성(ln Pr  )등

       * 세계 소비자물가 상승률의 경우 World Bank 및 OECD에서 발표하는 통계가 

1980년 이후부터 발표하는 점에 비추어 본 분석에서는 세계 물가상승률의 대용

지표로 OECD 회원국 물가상승률을 이용하였음

  - 실증분석에는 대부분의 변수가 비율 변수라는 점을 고려하여 그대로 사용한 

반면 기대여명과 생산성 변수는 자연로그를 취하여 사용

                    
    ′                 (10) 


 : 국의  시점에서의 중립금리,  : 통제변수 

 : 인구구조 요인(고령인구부양비율, 근로가능인구비율, 기대여명)

 : 글로벌 요인(미국 중립금리, 글로벌 인플레이션)

[표 1]

데이터 출처 및 통계
Data Source Means Median SD p25 p75 min max

고령인구부양비 World Bank, CEIC 22.7 23.1 7.8 18.8 27.2 6.4 54.0

기대여명 World Bank, CEIC 76.0 77.0 6.0 73.7 80.5 53.0 84.6

근로가능인구비율 World Bank, CEIC 65.4 65.6 3.4 64.0 67.4 53.4 73.9

총요소생산성 World Bank, CEIC 77.5 80.6 22.3 62.5 96.4 8.4 139.6

정부부채비율 BIS 65.6 52.8 41.1 36.4 92.5 4.6 228.6

자본시장 개방도 Chinn and Ito (2016) 0.8 1 0.3 0.4 1 0 1

교역개방도 World Bank, CEIC 77.5 55.9 69.4 42.0 83.2 10.8 437.3

중립금리 자체추정 3.8 3.1 3.3 1.7 5.0 -1.6 19.8
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❏  인구구조가 중립금리에 미치는 영향을 추정한 결과, 인구 고령화는 주요국의 

중립금리를 낮추는 요인으로 작용하는 것으로 나타남

¡  고령인구 부양비가 1%p 상승하면 주요국의 중립금리는 평균 0.2~0.3%p 낮

추는 것으로 추정

¡  경제주체의 기대여명이 1% 상승할 경우, 주요국의 중립금리는 대략 4~7% 

하락하는 것으로 추정

   

¡  근로가능인구비율이 중립금리에 미치는 영향은 통계적으로 유의하지 않은 

것으로 나타남

  - 다만 통제변수를 추가하는 경우 근로가능인구비율의 1%p 상승이 중립금리

를 평균 약 0.4%p 높이는 것으로 추정
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[표 2]
중립금리 결정요인 추정결과 Ⅰ

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)


-0.29** -0.15* -0.20***

(0.10) (0.08) (0.04)



-0.23 -0.14 0.35***

(0.16) (0.13) (0.10)

ln
-3.91*** -7.09* -6.30**

(0.81) (3.56) (2.89)

lnPr
0.34 2.14 1.32

(1.01) (1.78) (1.47)


-0.01 -0.01 0.00

(0.01) (0.01) (0.01)

Constant
10.71*** 19.12* 17.38*** 6.46*** 16.05* -22.77 1.10 22.01** 28.29

(2.46) (10.64) (3.54) (1.67) (7.96) (25.52) (3.82) (8.55) (24.16)

Observations 871 871 871 871 871 871 550 550 550

R-squared 0.272 0.036 0.411 0.579 0.585 0.578 0.730 0.718 0.685

No of Country 20 20 20 20 20 20 20 20 20

Country FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year FE No No No Yes Yes Yes Yes Yes Yes

주 : 1) 오차항은 국가 단위의 군집 표준오차(clustered standard errors)를 이용하여 추정하였음 

   2) (  )안은 표준오차(standard errors)를 나타내며, ***와 **, *는 1%와 5%, 10% 유의수준에서 

추정 계수가 통계적으로 유의함을 나타냄

  

❏  인구구조 변화에 미국 중립금리나 글로벌 인플레이션 등 글로벌 요인을 추

가하여 추정한 결과, 미국의 중립금리와 글로벌 인플레이션 모두 주요국의 

중립금리 변화에 통계적으로 유의한 결과를 미치는 것으로 분석

¡  미국의 중립금리가 1%p 상승하는 경우 주요국의 중립금리는 1.0~1.4%p 높

이는 것으로 추정

¡  글로벌 인플레이션의 1%p 상승은 주요 소규모개방경제 국가의 중립금리를 

0.2~0.4%p 높이는 것으로 분석

¡  인구구조 변화가 중립금리에 미치는 영향은 이전 분석의 추정 결과와 대체

로 비슷한 것으로 나타남 
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[표 3]
중립금리 결정요인 추정결과 Ⅱ

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

 
-0.05** -0.19**

(0.02) (0.08)

  

0.17* 0.10

(0.09) (0.15)

ln    
-16.96* -29.46***

(10.61) (9.34)




1.30*** 1.42*** 1.007***

(0.21) (0.20) (0.345)




0.32*** 0.43*** 0.18*

(0.07) (0.09) (0.10)

Constant
2.01 11.41* 69.97 7.04*** 2.09 131.1***

(1.76) (6.159) (51.11) (2.02) (9.98) (40.85)

Observations 871 871 871 871 871 871

R-squared 0.475 0.489 0.495 0.414 0.316 0.439

No of Country 20 20 20 20 20 20

Country FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year FE No No No No No No

주 : 1) 오차항은 국가 단위의 군집 표준오차(clustered standard errors)를 이용하여 추정하였음 

   2) (  )안은 표준오차(standard errors)를 나타내며, ***와 **, *는 1%와 5%, 10% 유의수준에서 

추정 계수가 통계적으로 유의함을 나타냄

❏  이어서 글로벌 요인이 자국의 중립금리에 미치는 영향이 각국의 개방도에 

따라 어떻게 다른지 검증하고자 다음 식과 같이 교차항을 추가하여 분석을 

시도 

             
   ∙ ′                    (11) 


 : 국의  시점에서의 중립금리, : 통제변수 

 : 인구구조 요인(고령인구부양비율, 근로가능인구비율, 기대여명)

 : 글로벌 요인(미국 중립금리, 글로벌 인플레이션)

 : 개방도(교역개방도, 금융시장 개방도)
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¡  다만 본 분석에서는 글로벌 요인을 포착하는 설명변수들이 국가간의 차이

가 없는 거시변수(aggregate variables)라는 점을 고려하여 시간 고정효과항

(year fixed effect terms)은 포함하지 않음

❏  교차항을 추가한 분석 결과, 금융시장 개방도가 높을수록 미국의 중립금리가 

주요국의 중립금리에 미치는 영향이 더욱 확대되는 것으로 나타남

¡  미국의 중립금리가 소규모개방경제 국가들의 중립금리에 미치는 영향이 

해당 국가의 금융시장 개방도(  )에 따라 어떻게 달라지는지를 포착하는 

교차항(  ×
 )의 추정계수가 높은 것으로 나타나 금융시장의 개방도가 

높을수록 해당국 중립금리가 미국 중립금리의 영향을 크게 받는 것으로 추정

¡  근로가능인구비율이 중립금리에 미치는 영향이 동 비율의 상승기와 하강기에 

이질적으로 작용할 가능성을 검증한 결과, 동 교차항이 통계적으로 유의하지 

않은 것으로 나타남
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[표 4]
중립금리 결정요인 추정결과 Ⅲ

(1) (2) (3) (4)

  

0.19 0.23*

(0.13) (0.13)

 ×  

0.05

(0.05)

 
-0.16**

(0.07)

ln   
-18.37**

(7.84)

 
3.33** 2.51* 2.97** 2.61**

(1.25) (1.33) (1.19) (1.16)


 0.66*** 0.56*** 0.80*** 0.35***

(0.25) (0.15) (0.25) (0.03)

  ×
 0.39*** 0.55*** 0.44*** 0.49***

(0.05) (0.07) (0.03) (0.05)

ln Pr  
3.80** 1.69 3.05** 3.06**

(1.38) (1.56) (1.23) (1.24)

 
-0.01 -0.00 -0.01 -0.01

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)


14.44** 87.59* 25.87** 28.91**

(5.48) (44.09) (11.83) (12.52)

Observations 549 549 549 549

R-squared 0.576 0.591 0.580 0.581

Number of country 20 20 20 20

Country FE Yes Yes Yes Yes

Year FE No No No No

주 : 1) 오차항은 국가 단위의 군집 표준오차(clustered standard errors)를 이용하여 추정하였음 

   2) (  )안은 표준오차(standard errors)를 나타내며, ***와 **, *는 1%와 5%, 10% 유의수준에서 

추정 계수가 통계적으로 유의함을 나타냄

❏  개방도 변수를 실물 측면에서 살펴 보고자 교역의존도 변수로 교체하여 분

석한 결과, 교역의존도가 높을수록 미국의 중립금리가 주요국의 중립금리에 

미치는 영향이 더욱 확대

¡  미국의 중립금리가 소규모개방경제 국가들의 중립금리에 미치는 영향이 

해당 국가의 교역의존도(  )에 따라 어떻게 달라지는지를 포착하는 

교차항(  ×
 )의 추정계수가 높은 것으로 나타나 실물부문의 대외

의존도가 높은 경제일수록 해당국 중립금리가 미국 중립금리의 영향을 상대

적으로 더욱 크게 받는 것으로 추정



- 40 -

[표 5]
중립금리 결정요인 추정결과 Ⅳ

(1) (2) (3) (4)

  

0.23** 0.22*

(0.10) (0.11)

 ×  

0.15**

(0.05)

 
-0.16**

(0.07)

ln   
-17.04*

(9.02)

 

-0.001 0.001 -0.002 0.002

(0.008) (0.008) (0.008) (0.008)


 0.79*** 0.53** 0.74*** 0.67***

(0.19) (0.21) (0.20) (0.22)

  ×
 0.003** 0.002* 0.004** 0.002*

(0.001) (0.001) (0.002) (0.001)

ln Pr  
2.76* 0.86 2.02* 2.39*

(1.50) (2.04) (1.11) (1.20)

 
-0.01 -0.00 -0.01 -0.01

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

Constant
12.74 75.62* 19.73 27.12*

(7.957) (36.86) (14.79) (13.91)

Observations 550 550 550 550

R-squared 0.544 0.558 0.544 0.555

Number of country 20 20 20 20

Country FE Yes Yes Yes Yes

Year FE No No No No

주 : 1) 오차항은 국가 단위의 군집 표준오차(clustered standard errors)를 이용하여 추정하였음 

   2) (  )안은 표준오차(standard errors)를 나타내며, ***와 **, *는 1%와 5%, 10% 유의수준에서 

추정 계수가 통계적으로 유의함을 나타냄

❏  글로벌 요인을 나타내는 변수를 글로벌 인플레이션 변수로 교체하여 분석

한 결과, 금융 개방도가가 높을수록 글로벌 인플레이션이 주요국의 중립금

리에 미치는 영향은 더욱 큰 것으로 추정

¡  글로벌 인플레이션이 소규모개방경제 국가들의 중립금리에 미치는 영향이 

해당 국가의 금융개방도를 나타내는 Chinn-Ito 지수(  )에 따라 얼마나 

다른지를 포착하는 교차항(  ×
 )의 추정계수가 높은 것으로 나타나 

금융 부문의 개방 정도가 높은 경제일수록 해당국 중립금리가 글로벌 인플레

이션의 영향을 상대적으로 더욱 크게 받는 것으로 추정
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[표 6]
중립금리 결정요인 추정결과 Ⅴ

(1) (2) (3) (4)

   0.25** 0.25*

(0.10) (0.15)

 ×   0.77*

(0.42)

  -0.17*

(0.09)

ln    -30.22**

(12.24)

  2.37* 1.50 2.41* 2.15*

(1.26) (1.22) (1.30) (1.17)


 0.75** 0.77** 0.69** 0.61*

(0.31) (0.33) (0.31) (0.35)

  ×
 0.77* 0.93** 0.78* 0.82**

(0.39) (0.33) (0.40) (0.38)

ln Pr   5.41*** 2.09 5.93*** 5.55***

(1.73) (1.80) (1.38) (1.36)

  -0.01 -0.01 -0.02** -0.02**

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

Constant 26.78*** 143.2*** 31.77** 37.15***

(6.387) (47.81) (13.43) (12.11)

Observations 549 549 549 549

R-squared 0.486 0.574 0.482 0.508

Number of country 20 20 20 20

Country FE Yes Yes Yes Yes

Year FE No No No No

주 : 1) 오차항은 국가 단위의 군집 표준오차(clustered standard errors)를 이용하여 추정하였음 

   2) (  )안은 표준오차(standard errors)를 나타내며, ***와 **, *는 1%와 5%, 10% 유의수준에서 

추정 계수가 통계적으로 유의함을 나타냄

❏  개방도 변수를 실물 부문의 대외 의존도로 교체하여 분석한 결과, 대외의존

도가 높을수록 글로벌 인플레이션이 주요국의 중립금리에 미치는 영향은 더

욱 큰 것으로 추정

¡  글로벌 인플레이션이 소규모개방경제 국가들의 중립금리에 미치는 영향이 

해당 국가의 교역의존도(  )에 따라 얼마나 다른지를 포착하는 교차

항(  ×
 )의 추정계수가 높은 것으로 나타나 교역 의존도가 높은 

경제일수록 해당국 중립금리가 글로벌 인플레이션의 영향을 상대적으로 더

욱 크게 받는 것으로 추정
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[표 7]
중립금리 결정요인 추정결과 Ⅵ

(1) (2) (3) (4)

   -0.22* 0.17**

(0.10) (0.06)

 ×   0.183*

(0.0927)

  -0.17*

(0.09)

ln    -29.25**

(13.69)

  -0.003 0.002 -0.004 -0.002

(0.009) (0.002) (0.009) (0.010)


 0.77*** 0.73*** 0.76*** 0.74***

(0.11) (0.10) (0.10) (0.11)

  ×
 0.003** 0.003** 0.004** 0.004*

(0.001) (0.001) (0.001) (0.002)

ln Pr   4.14 1.03 4.62* 4.46*

(2.72) (2.94) (2.26) (2.20)

  -0.01 -0.01 -0.02* -0.02*

(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

Constant 23.25** 135.5** 26.12* 35.62*

(10.95) (50.40) (13.11) (18.33)

Observations 550 550 550 550

R-squared 0.413 0.496 0.408 0.438

Number of country 20 20 20 20

Country FE Yes Yes Yes Yes

Year FE No No No No

주 : 1) 오차항은 국가 단위의 군집 표준오차(clustered standard errors)를 이용하여 추정하였음 

   2) (  )안은 표준오차(standard errors)를 나타내며, ***와 **, *는 1%와 5%, 10% 유의수준에서 

추정 계수가 통계적으로 유의함을 나타냄
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(국지투영법을 이용한 분석)

❏  한편 Jordá (2005)에 의해 제안된 국지투영법(local projection methodology)을 

통하여 주요국의 중립금리 충격이 소규모개방경제의 중립금리에 미치는 동

태적 영향을 추정

  

¡  국지투영법은 기존 충격반응분석에 널리 활용되어 온 벡터자기회귀모형

(Vector AutoRegressive Model)에 비해 임의의 제약을 부과하지 않아 설정 

오류(misspecification)에 의한 편이(biases) 발생 가능성이 상대적으로 낮다는 

장점  

  - VAR모형은 데이터를 전체적(globally)으로 근사하므로 최선의, 선형이며 한

단계 선행하는 예측모형이며 충격반응의 표준오차가 복잡해 추정계수의 

비선형 함수 형태를 나타냄

  - 국지투영법은 관측하고자 의도하는 각 예측시계에 대하여 국지적인 근사

를 실행하기 때문에 단일 추정모형으로 단순하고 용이하게 충격에 대한 

경제변수의 동태적 반응을 관측할 수 있으며 

    설정오류에 강건하고 비선형적이고 유연한 형태를 띄는 모형도 직관적으로 

검증할 수 있다는 장점이 있음

  - Plagborg-Møller and Wolf(2020)은 선형 모형에서 국지투영법과 VAR모형

이 모집단에서 동일한 충격반응을 도출함을 입증

  

¡ 다만 국지투영법은 모형 내에 포함된 충격 변수(shock variable)가 외생성을 

충족하도록 충격변수를 적절하게 식별하는 것이 무엇보다 중요 

¡ 본 분석에서는 피설명변수(dependency variable)로 앞서 추정된 주요국의 시

변 중립금리를, 설명변수(explanatory variables)로는 기존 이론 및 실증 연구

에 기반하여 중립금리에 영향을 미칠 수 있는 다양한 요인들을 포함  
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′                     (12)

                   
   

  :  국가의 년으로부터 년 후의 중립금리 변동

                  : 중립금리에 영향을 미치는 외생충격

                   : 통제변수 벡터

    - 구체적으로 설명변수로 고령 부양비(old-age dependency ratio), 기대여명(life 

expectancy), 근로가능인구비율, 총요소생산성, GDP대비 정부부채비율, 불평

등지수, 자본시장 개방도 지수(Chinn and Ito 2016) 등을 포함

  

    - 각 충격변수가 중립금리에 미치는 영향에 대한 분석모형을 패널모형을 통하

여 추정

    - 각 자료는 연간 자료를 이용하였으며 잔차항은 국가 단위 군집으로 처리 

❏  이어서 각 충격이 소규모개방경제의 중립금리에 미치는 영향이 각 국가의 

경제적 개방도에 따라 이질적일 가능성을 검증하기 위하여 상태의존적 국지

투영법(state-dependent local projections)을 이용한 모형을 추가적으로 구축

¡ 상태의존적 국지투영법을 이용한 최근 연구로는 Tenreyro and Thwaites

(2016), Ramey and Zubairy (2018), Alpanda and Zubairy(2019), Alpanda, 

Granziera, and Zubairy(2021), Iacoviello and Navarro(2022) 등이 있음

❏  충격변수가 중립금리에 미치는 영향의 크기()가 표본국가의 경제적 특성에 

따라 이질적일 가능성을 검증하기 위하여 경제 개방도의 국가별 분포()

에 따른 교차항(interactive term)의 형태로 표현

¡  충격반응분석에서는 각국 경제의 개방도 분포()의 상위 25%와 75%에 

따른 반응의 차이를 식별

  - 경제 개방도를 포착하는 변수로 실물부문의 교역 개방도와 자본시장 개방도 

변수를 이용
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  - 교역개방도는 명목 수출과 수입의 합을 명목GDP로 나눈 값을 사용하였으며 

자본시장 개방도는 Chinn-Ito 지수(Chinn-Ito Index)를 이용 

       
   

  
∈

 
  



   
 

′               (13)

                   
   

  :  국가의 년으로부터 년 후의 중립금리 변동

                 : 교역의존도(혹은 자본시장개방도)의 상위 및 하위 25%(∈   )

                  : 중립금리에 영향을 미치는 외생충격

                   : 통제변수 벡터

 

¡ 본 분석의 추정을 통하여 개별 결정요인 중 소규모개방경제에서 중립금리의 

중요한 결정요인인 글로벌 요인이 중립금리의 변동에 미치는 동태적인 영향

을 파악

❏  앞서 언급한 바와 같이 충격변수의 내생성을 제거하기 위하여 다음과 같은 

구조 VAR 모형을 설정하고 각 잔차항(residuals)을 식별된 충격으로 이용

 

¡ 세계 GDP, 세계 소비자물가, 미국 중립금리의 3변수로 구성된 구조 VAR 모

형을 아래와 같이 설정한 후, 추정된 오차항을 예기치 않은 충격 변수로 식별

                         
 

 
                          (14) 

 

¡ 이를 통하여 식별된 미국 중립금리 충격과 글로벌 인플레이션 충격은 아래 

[그림 9]와 같음
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[그림 9]

충격변수의 식별
식별된 중립금리 충격 식별된 글로벌 인플레이션 충격

자료: 자체 시산

❏  국가패널 데이터를 이용해 미국 중립금리 및 세계 인플레이션 충격이 소규

모개방경제의 중립금리에 미치는 영향을 분석

¡  미국 중립금리 및 세계 인플레이션이 예기치 않게 상승하는 경우 소규모개방경

제의 중립금리의 반응을 동태적으로 추적  

❏  추정 결과, 미국의 중립금리가 예기치 않게 1%p 상승하는 경우, 소규모개방

경제의 중립금리는 7년의 시차를 두고 최대 1.5% 상승 

¡  충격 이후 1년의 시차를 두고 상승하기 시작한 이후 7~8년 후 가장 큰 영향을 

나타내다 이후 점차 소멸

¡  미국 중립금리 충격이 소규모개방경제의 중립금리에 미치는 영향은 95% 신뢰구

간에서도 통계적으로 유의

❏  글로벌 인플레이션의 1%p 상승 충격에 대하여 소규모개방경제의 중립금리

는 약 1.0~1.3%p 상승하는 것으로 추정

¡  글로벌 인플레이션 충격에 대한 반응은 충격 발생 이후 7~8년 이후 가장 크게 

나타나며 이후에도 완만하게 지속되는 것으로 나타남 
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[그림 10]

충격반응분석 결과

미국 중립금리 충격 세계 인플레이션 충격

자료 : 자체 시산

❏  글로벌 충격이 각국의 중립금리에 미치는 영향이 각국의 개방도에 따라 이

질적으로 작용할 가능성을 분석한 결과, 각국의 교역개방도 및 금융개방도

가 높을수록 충격에 더욱 민감하게 반응하는 것으로 추정

¡ 미국의 중립금리 충격에 대한 소규모개방경제의 중립금리의 반응은 교역개방도

와 금융개방도가 높을수록 상대적으로 큰 것으로 나타남

  - 교역의존도가 상위 25%에 해당하는 국가는 미국의 중립금리가 1%p 상승하는 

충격에 대하여 10~12년 경과시 1.2~1.4%p 상승하는 반면 상위 75%에 속하는 

국가는 0.3% 상승하는 데 불과했으며 효과도 7~8년 이후 소멸되는 것으로 분석

  - 금융개방도가 상위 25%에 해당되는 국가는 충격 이후 중립금리가 1.4~1.6%p  

상승할 뿐 아니라 상당 기간이 경과된 이후에도 영향이 지속되는 반면 상위 

75%에 해당되는 국가의 경우 충격 이후 6~7년 경과 후 0.5~0.7%p 상승 이후 

영향력이 감소하는 것으로 나타남
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[그림 11]

미국의 중립금리 충격이 중립금리에 미치는 영향
교역의존도 금융개방도

자료 : 자체 시산

¡ 글로벌 인플레이션이 예기치 못하게 상승하는 경우 소규모개방경제의 중립금리는 

교역의존도가 높을수록, 금융 부문의 개방도도 높을수록 상대적으로 큰 폭 상승

하는 것으로 추정

  - 글로벌 인플레이션이 1%p 상승하는 경우 교역의존도가 상위 25%에 해당하는 

국가는 충격 발생 이후 6~7년 후 2.7~2.9%p 상승하는 반면 상위 75%에 속하는 

국가는 1.0~1.1% 상승

  - 금융개방도가 상위 25%에 해당되는 국가는 충격 발생 8년 이후 중립금리가 약 

1.5%p 상승하는 데 비해 상위 75%에 해당되는 국가의 경우 약 0.8%p 상승

[그림 12]

세계 인플레이션 충격이 중립금리에 미치는 영향
교역의존도 금융개방도

자료 : 자체 시산
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제 4 장 결론 및 시사점

❏  본고는 중립금리 변화의 결정요인을 분석하는 한편 중장기적인 측면에서 

중립금리의 변화 방향에 대한 시사점을 발견하고자 시도   

¡ 중립금리는 인구구조 변화, 글로벌 성장 및 중립금리 변화, 생산성, 재정정책 등의 

요인에 의하여 영향을 받는 것으로 알려져 있음

❏  본고의 분석 결과, 주요 소규모개방경제들의 중립금리가 1990년대를 기점으

로 하락세를 지속하는 것으로 추정

¡  주요국의 중립금리는 1970년대중(1970~79년) 평균 5.7%에 달하였으나 1980

년대 6.1%, 1990년대 4.7%, 2000년대 3.4%로 하락세를 지속하다가 2010년 

이후(2010~23년중) 1.6%까지 하락

¡  아울러 중립금리의 국가간 차이가 최근 들어 점차 축소되고 중립금리의 국

가간 공행성(comovement)이 더욱 강화

❏  중립금리의 결정 요인을 실증분석을 통하여 살펴 본 결과, 인구구조와 글로

벌 요인이 가장 뚜렷하게 주요국의 중립금리에 영향을 미치는 것으로 추정

¡  실물부문의 대외의존도가 높거나 금융시장 개방도 높은 경제일수록 글로

벌 요인이 중립금리에 큰 영향을 미치는 것을 발견

❏  이는 향후 고령화의 심화에 따라 노동가능인구가 감소하고 인구부양비율이 

상승할수록 우리 중립금리가 하락하고 잠재성장률이 저하할 가능성이 높음

을 시사
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❏  그러나 인구구조의 고령화에 따른 중립금리 하락 압력에도 불구하고 우리 

경제의 높은 대외 의존도와 금융시장의 개방도를 고려할 때, 향후 미국을 

비롯한 세계 금융시장의 흐름 및 세계 교역구조의 변화 양상의 영향을 크게 

받을 것으로 예상

❏  이러한 점에 비추어 인구구조 변화에 초점을 맞춘 경직적인 경제구조에 편

중되지 않으면서 향후 세계 경제의 흐름에 맞춘 유연한 정책 대응이 적절할 

것으로 사료
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