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2014. 12. 18(목) 조 사 자 료 동경사무소

제 목
일본의 recession기 정책당국의 주요 대응사례

및 시사점

1. 일본 장기불황의 전개과정 및 주요 정책대응

□ 일본경제는 1990년대 초반 버블붕괴를 시작으로 5차례의 경기변동을 

겪는 과정에서 저성장 및 디플레이션 경제로 변화

ㅇ 버블붕괴 외에 아시아 외환위기, 은행시스템 불안, 글로벌 금융위

기, 유럽재정위기 등 대내외 충격이 누적되면서 장기불황으로 진행 

ㅇ 이에 따라 실질GDP성장률이 4%대에서 1% 미만으로 하락하였고,

CPI상승률(신선식품 제외)은 2%대에서 0%대∼-1%대로 하락

□ 일본정부는 구조개혁보다는 공공사업 등을 중심으로 대규모 적자재정

을 집행

ㅇ 일본은행은 6%이던 정책금리를 93.9월 1.75%로 인하한 데 이어 

95.9월에는 0.5%로 실질적인 제로금리 수준으로 낮추었으며 2000

년대 들어서는 양적완화(QE), 양적․질적금융완화(QQE)를 실시

ㅇ 또한 정책당국은 엔화시세의 안정화를 위해 외환시장에 개입

일본 장기불황의 전개과정 및 재정·금융정책

시기1) 1990∼96년
(91.1/4∼93.4/4)

1996∼00년
(97.2/4∼99.1/4)

2000∼07년
(00.4/4∼02.1/4)

2007∼11년
(08.1/4∼09.1/4)

2011∼14년
(12.2/4∼4/4)

충격
요인

주식 및 부동산 
버블 붕괴

아시아 외환위기,
일본은행 도산

글로벌 IT버블 
붕괴 글로벌 금융위기 동북대지진,

유럽재정위기

경제
 상황2)

GDP: 4.0% → 0.3%
CPI: 3.1% → 1.0%

GDP: 3.9%→ -2.6%
CPI: 0.5% → -0.3%

GDP: 2.2% → -1.6%
CPI: -0.2% → -0.9%

GDP: 1.6% → -9.4%
CPI: 0.4% → -0.9%

GDP: 3.2% → -0.3%
CPI: 0.1%→ -0.2%

재정
정책

66조엔 경제대책
(6회)

70조엔 경제대책
(4회)

10조엔 경제대책(3
회), 금융구조조정 

187조엔 경제․금융 
대책(7회)

64조엔 규모의 
경제대책(4회)

금융
정책

정책금리: 6% → 
1.75%(5회), 95년중 
0.5% 인하(2회)

정책금리: 0.5% →  
0.15%(2회)

제로금리 및 
양적완화(당좌예금
잔액 목표) 

제로금리 및 자산 
매입기금도입 등 
포괄적 금융와환

국채매입 확대 등 
양적·질적완화

외환
시장
개입3)

91∼92년 매수개입 
0.8조엔,  93∼96년 
매도개입 11.2조엔

97∼98년 매수개입 
4.1조엔,  99∼00년 
매도개입 9.2조엔

01∼04년 매도개입 
42.2조엔

10∼11년 매도개입 
16.4조엔 -

주: 1) ( )내는  경기후퇴기    2) 경기후퇴기 진입전 연간실적 → 경기후퇴기중 최저 연간실적
3) 매수개입은 엔화매수/달러매도, 매도개입은 엔화매도/달러매수를 의미 
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2. 부문별 주요 구조변화

□ (정부부문) 세입증가가 제한된 가운데 대규모 공공투자 집행, 인구구조 

변화로 인한 사회보장비 증가로 정부채무 급증(금년 10월말: GDP의 216%)

  ㅇ 공공투자의 승수효과가 하락(1998년 1.31 → 2011년 1.14)하고 최근 예산대

비 집행률도 크게 낮아지면서 재정투입을 통한 성장견인이 어려워짐

□ (기업부문) 과잉 설비·고용·채무가 주요 문제점으로 대두됨에 따라 기

업들이 디레버리징 과정에서 설비투자를 감축하여 1998년부터는 감가

상각 수준에도 미치지 못함

  ㅇ 반면 내수부진 타개, 엔화강세 등에 대응하기 위해 해외영업을 강화하

여 제조업의 해외생산비중(2002년 26% → 2013년 35%) 및 해외설비투자규

모(97억달러 → 381억달러)는 꾸준히 증가

정부채무 추이1) 설비투자1) 추이 해외 설비투자 추이1)

주: 1) 재정투융채 제외 주: 1) 금융·보험업 제외 주: 1) 제조업

□ (가계부문) 가계소득(피용자보수) 정체에도 일정수준의 민간소비가 이루

어지면서 저축률이 최근 2% 내외 수준까지 하락

  ㅇ 1,200조엔을 상회하는 금융자산(가계부채 제외)의 80% 이상을 고령층이 소

유하는 등 세대간 부의 격차가 존재

□ (금융부문) 은행의 총대출잔액이 2000년 수준을 하회하는 등 금융중개

기능이 저하되는 모습. 다만 해외대출은 꾸준히 증가

  ㅇ 한편 장기간의 금융완화 상태가 지속되는 가운데 QQE 시행 이후 일

본의 금융완화 정도가 주요 선진국에 비해 더욱 확대*되는 추세

     * GDP대비 중앙은행 자산규모(2014.9월말): 일본 56.1%, 미국 25.7%, ECB 20.9%
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□ (대외부문) 경상수지는 흑자기조를 유지하고 있으나 흑자폭 크게 축소

  ㅇ 소득수지 흑자가 확대되고 있지만 2011년 이후 무역적자 구조가 고

착화되고 있는 데 주로 기인

가계의 소비·임금·저축률 은행 대출액 및 예대율 일본 경상수지 추이

3. 평가 및 시사점

 경제사회적 구조변화의 영향에 대한 면밀한 분석

  ㅇ 일본 정책당국은 경기후퇴시마다 단기처방을 우선하고 장기 구조개혁

을 미루는 행태를 보임에 따라 불황이 장기화․심화되는 결과를 초래

   → 중장기적인 관점에서 경제사회적 구조변화의 영향을 종합적이고 면밀

히 분석하고 대응해 나가는 것이 매우 중요

 기업의 성장동력 확충 

  ㅇ 재정 및 금융정책을 완화적으로 운용함에도 불구하고 일본의 성장잠

재력은 하락세 지속

   → 법인세 인하 및 기업지배구조 개선 등 민간 주도 성장전략이 착실히 

실행될 수 있도록 노력하는 한편 여성․고령층의 경제활동 참여 확대, 

이민정책 등 외국인인력 활용 제고방안 등을 강구

일본의 인구 추이 일본의 잠재성장률 추이
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 재정·금융정책 수행을 위한 여력 확보

  ㅇ 정부부채가 과다한 가운데 정책금리가 장기간 제로수준에 머물고 있어 

정책의 유연성이 떨어지고 정책효과도 저하

   → 최악의 경기위축 가능성에 대비하면서 필요시 정책효과를 높이기 위

해서는 재정 및 금융정책의 수단을 일정부분 확보해 둘 필요

 가계부문의 활력 회복

  ㅇ 금융자산 및 소득의 세대간 격차 확대로 젊은층의 경제적 여건이 불

리해지고 있는 가운데 이들의 결혼 및 해외유학도 감소추세 

   → 생산성·임금간 연계를 강화하는 방향으로 임금체계를 개편하는 한편 

젊은층이 보다 양질의 노동기회에 수혜할 수 있도록 고용제도 개혁

일본은행 기준금리 추이 일본은행 당좌예금 규모 추이 연령대별 순금융자산 보유비중

 엔화시세의 상당폭 저평가

  ㅇ 일본은행의 QQE 추가 확대 등으로 엔화약세가 가파르게 진행되면서 실질

실효환율(2010=100)이 1980년 이래 가장 낮은 75를 기록

    — 과거 엔화약세기 당국의 엔화매수 개입수준(실질실효 105)을 크게 하회하고 

있는 가운데 명목환율이 7년만의 최고치인 120엔*대에 이름에 따라 중소기업 

및 가계를 중심으로 실적 악화, 실질소득 감소 등 부작용에 대한 우려 확산

         * 기업 CEO(100명) 대상 적정환율에 대한 설문조사 결과 100∼110엔 40.9%, 110∼120엔 
21.8%, 120엔 이상 2.0%로 나타남(일본경제신문 12.8일)

   → 이러한 상황을 감안할 때 향후 엔화 변동성이 확대될 가능성도 배제할 수 없음

외환시장 개입 및 엔/달러 환율 추이
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Ⅰ. 조사 배경 

□ 일본은 1990년대 중반부터 물가상승률이 0%대로 떨어지거나 마이너스를 

보인 디플레이션 상황을 겪은 가운데 5차례의 경기후퇴기를 경험

  ㅇ 이러한 경기침체 및 디플레이션 상태에서 벗어나기 위해 일본정부 및 

일본은행은 수차례에 걸쳐 공공사업 확대 및 금융완화를 추진 

    ― 특히 일본은행은 제로금리정책은 물론 양적완화, 양적․질적 금융완화 등 

중앙은행 역사상 유례가 없던 방안을 강구

□ 1990년대 이후 일본경제 전개과정에서 일본 정책당국의 대응내용 및 이

에 따른 부문별 구조변화를 살펴봄으로써 우리나라에의 시사점을 도출

해 보고자 함

Ⅱ. 장기 불황의 전개 과정 및 주요 정책대응

1. 1990∼96년

(경기후퇴기의 경제상황)

□ 1980년대말 급등세를 보였던 주가 및 부동산가격이 90년을 전후로 하락

하기 시작하면서 일본경기도 1991∼93년중 급속히 위축

  ㅇ GDP성장률이 종전의 6% 내외에서 1% 미만으로 급락하였으며, CPI(신

선식품 제외)상승률도 3%대에서 1% 내외로 하락

□ 엔/달러 환율은 미․일간 금리차 축소, 일본 경상수지 흑자 지속 등으로 

1990년의 158.5엔(4월)에서 1995년 83.5엔(5월)으로 절반 가까이 절상

  ㅇ 이를 반영하여 수출증가세가 크게 둔화되었지만 수입 감소가 동반됨

에 따라 무역흑자는 지속(경상수지는 92∼94년중 연평균 +14조엔)

 GDP성장률 및 CPI상승률 수출입증가율 및 엔/달러 환율

주: 음영부분은 경기후퇴기(이하 같음)
자료: 내각부

자료: 경제산업성, 일본은행
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(정책대응)

□ 1992년 들어 일본정부는 91.2/4분기부터 경기가 후퇴하고 있다고 진단하

고 95년까지 총 6차례, 66조엔 규모의 재정확대를 실시

  ㅇ 92.8월의 10.7조엔(GDP대비 2.2%)을 시작으로 93년 두 차례, 94년 한 차

례, 95년 두 차례 실시

□ 일본은행은 경기위축이 가시화되자 91년 하반기부터 완화적 통화정책 실시

  ㅇ 91.7월 정책금리(재할인율)를 6.0%에서 5.5%로 인하하였고, 이어 단계적

으로 인하하여 93.9월에는 1.75%(총 5회)로 낮춤

  ㅇ 또한 95.4월에는 1.75% → 1.0%로, 9월에는 1.0% → 0.5%로 더욱 인하

재정정책의 주요 내용 일본은행 재할인율 추이

시기 규모1) 주요 내용

 92.8 10.7 (2.2) 공공사업 5조엔 

 93.4 13.2 (2.7) 공공사업 5.3조엔
   9  6.2 (1.3) 공공사업 1.5조엔

 94.2 15.3 (3.1)
공공사업 4.2조엔
소득세 감면 6조엔

 95.4  7.0 (1.4) 고베대지진 복구 5조엔
   9 14.2 (2.8) 공공사업 4.6조엔 

 주: 1) 조엔 기준, ( )내는 GDP대비 비중(%)
자료: 내각부

자료: 일본은행, Bloomberg

□ 한편 일본정부는 1993.4월∼96.2월까지 엔화강세에 대응하여 모두 11.2조

엔에 이르는 엔화매도(달러매입) 시장개입을 실시*

    * 다만 1991~92년중에는 엔화매입/달러매도의 시장개입 실시(1991년 4회 702억엔, 

1992년 23회 7,169억엔). 한편 Fed도 엔화매입에 협조개입(1991∼92년중 1.4억달

러, 4회)

  ㅇ 120엔대를 상회하던 엔/달러 환율이 1993.3월 이후 110엔대로, 95.4월

에는 80엔대 초반으로 떨어지자 모두 162차례에 걸쳐 엔화매도 개입

      ￭ 특히 1994∼95년중에는 미 연준이 엔화매도(달러매수)의 협조개입 실시

(1994.4.29.∼95.8.15일중 총 13회, 59.1억달러)

    ― 1996.2월 시장개입 종료후 엔/달러 환율은 110엔대 내외로 상승
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엔화강세시 시장개입 규모 및 환율 엔/달러 환율 추이
                                (조엔, 엔/달러)

1993
(4∼9월)

1994
(2∼11월)

1995
(2∼9월)

1996
(2월)

 개입금액
  (횟수)

2.55
(49)

2.06
(55)

4.96
(43)

1.60
(5)

 개입시점 114.1 102.1 98.7 104.9
 개입종료 104.3 97.4 100.1 104.0
 최고치1) 126.1 113.1 104.3 115.9
 최저치1) 101.0 96.5 81.3 103.5

 주: 1) 연중 기준                                                  자료: 재무성, 일본은행

(정책효과 및 평가)

□ 일본경제는 확장적인 재정 및 금융정책 시행 이후 민간소비 및 설비투

자가 늘면서 1990년대 중반에는 2%대의 성장률 회복

  ㅇ CPI상승률이 0%대 전반에서 안정되었고, 경상수지도 상당폭 흑자 유지

1990년대 중반 일본의 주요경제지표 추이                                              
                                                                      (%, 조엔)

   

실질GDP 민간소비 설비투자 정부소비 공공투자 CPI 경상수지
1993 -0.5 1.4 -12.9 3.3  9.1 1.1 14.2
94  1.5 2.1  -1.9 3.5 -1.6 0.6 12.4
95  2.3 2.2   3.1 3.9  7.5 0.0  9.5
96  2.9 2.7   5.7 1.7 -2.9 0.3  7.3

□ 대규모의 재정투입 결과 1990년 균형수준을 이루던 재정수지(GDP대비 비

중)가 1995년 –6.9%를 기록하는 등 적자로 전환

  ㅇ 이러한 재정정책과 관련하여 FRB는 당시 일본의 비교적 높은 재정승

수 효과, 민간의 급속한 투자 위축 등의 상황을 고려할 때 보다 확장적 

재정정책이 필요했다고 지적(FRB, 2002년)

    ― 또한 일본내에서도 1990년대 중반 추가예산을 통해 공공투자를 늘리면 익

년도에는 관련 투자를 감축하는 방식으로 예산을 편성함으로써 실제로 공

공투자 확대가 제한적*이었다는 의견(宮崎勇, 2005)

       * 공공투자(명목) 증가율: 92년도 17.7% → 93년도 8.1% → 94년도 –2.2% → 95년도 

7.2% → 96년도 –3.3% 
  ㅇ 반면 일본정부는 이를 재정정책의 오류라기보다는 당시 경제상황이 건

설업을 중심으로 설비․인력 조정을 시급히 진행중이어서 공공투자 증가

가 민간 설비투자 확대로 이어지지 못하였다고 평가(내각부, 2011)
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□ 일본은행도 경기둔화 억제를 위해 금융완화를 지속함에 따라 재할인율

이 당시 최저인 1.75% 수준을 상당기간(93.9∼95.5월) 유지

  ㅇ 이와 관련 FRB는 당시 금리가 낮은 수준이었지만 낮은 물가상승률, 마

이너스 생산갭, 엔화강세에 따른 금융정책 파급효과 반감 등을 감안할 

때 더욱 과감한 금리인하가 필요했다는 의견(FRB, 2002년)

    ― 또한 구로다 히토츠바시대 교수(현 일본은행 총재)는 재정정책은 특성상 신속

한 결정․집행이 어려운 데 비해 신축적인 결정․집행이 가능한 금융정책이 경

기후행적 행태를 보였다고 비판(구로다, 2005)

  ㅇ 이에 대해 일본은행 등은 1.75%의 금리는 역대 최저 수준이고 자산가격 

급등이 재연될 우려가 있었으며 실물경기도 94년 이후 회복세를 보였던 

점 등을 근거로 반론 

2. 1996∼2000년

(경기후퇴기의 경제상황)

□ 90년대 중반 이후 회복세를 보이던 일본경제는 1997년 아시아 외환위기 

의 여파 등으로 99년초까지 부진 지속 

  ㅇ 1996년 3%에 이르렀던 GDP성장률이 마이너스로 전락하였으며, CPI상

승률(신선식품 제외)도 1~2%*대에서 0% 내외로 하락

       * 1997.4월 소비세율 인상(3% → 5%)으로 1997.2/4∼98.1/4분기중 2% 상승률을 기
록하였으나 동 효과를 제외할 경우 0.7% 정도임

  ㅇ 한편 엔/달러 환율은 110∼120엔대를 유지하는 등 대체로 엔화약세 기

조가 지속되었으나 수출은 98~99년중 크게 부진* 

       * 경상수지는 소득수지의 큰폭 흑자(6조엔) 속에 무역수지 흑자도 이어지면서 
1996∼2000년중 매년 7.5∼15.0조엔의 흑자 기록 

 GDP성장률 및 CPI상승률 수출입 증가율 및 엔/달러 환율

자료: 내각부 자료: 경제산업성, 일본은행
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□ 1990년대 후반의 경기후퇴는 아시아 금융위기라는 해외요인 외에 재정건

전화정책 및 일본 금융시스템 위기 등 국내요인도 복합적으로 작용 

  ㅇ 1994∼96년중 성장경로를 회복한 것으로 본 일본정부는 1996∼97년중 

공공투자 감축 및 소비세 인상 등을 시행하여 재정수지의 개선 도모

  ㅇ 또한 1996년 대규모 부실채권 상각손실이 은행권에서 발생하는 등 버블 

붕괴의 영향이 1990년대 후반기 들어 금융시스템에 표면화

일본 국채발행 및 재정수지 일본 은행의 부실채권 상각손실

자료: 내각부 자료: 금융청

(정책대응)

□ 일본정부는 경기부진이 심화 조짐을 보이자 재정건전화정책의 추진을 중

단하고 대신 1998∼2000년중 4차례, 총 70조엔의 대규모 경제대책을 추진

  ㅇ 1998년중 두 차례에 걸쳐 40.6조엔(GDP의 8%)의 부양책을 실시하였으며 

그 이후에도 연 1회의 빈도로 대규모 재정을 집행

□ 일본은행은 정책금리 인하를 통해 제로금리정책을 실시

  ㅇ 98.9월 무담보 콜금리 목표를 재할인율수준(0.5%)에서 0.25% 내외로 낮추

었고, 99.2월에는 0.15% 이하로 더욱 인하하여 제로금리정책을 실시  

    ― 이러한 제로금리정책은 2000.8월 콜금리 목표를 0.25%로 인상할 때까지 유지

  ㅇ 이 외에도 98.11월에는 매입대상 CP의 기간확대(3개월 → 12개월), 임시대출

제도 도입*, 적격담보대상에 회사채 편입 등의 조치를 시행

     * 은행의 기업대출 순증가분중 50%를 일본은행이 무담보 콜금리로 은행에 여신 지원
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재정정책의 주요 내용 일본은행의 정책금리 추이

시기 규모1) 주요 내용

98. 4 16.7 (3.3)
공공사업 7.7조엔 
소득세 감면 4조엔

  11 23.9 (4.7)
공공사업 8.1조엔
소득·법인세감면6조엔

99.11 18.1 (3.6)
공공사업 6.8조엔
중소기업금융 7.4조엔

00.10 11.0 (2.2)
공공사업 4.7조엔
중소기업금융 4.5조엔

  주: 1) 조엔 기준, ( )내는 GDP대비 비중(%)
자료: 내각부

자료: 일본은행

□ 한편 일본정부는 1997∼98년중에는 엔화약세에 대응하여, 1999∼2000년

중에는 엔화강세에 대응하여 각각 외환시장에 개입

  ㅇ 아시아 외환위기로 1997.12월 및 19984∼6월중 엔/달러 환율이 130엔을 

넘어서자 모두 6차례에 걸쳐 4조엔 규모의 엔화매입 개입을 실시

      ￭ 1998.6.15일 미 연준은 한차례 8.3억달러 상당의 달러매도/엔화매수 개입

  ㅇ 한편 99년 들어 엔화가 강세로 전환됨에 따라 1999.6월부터 10여개월

간 8.5조엔 규모로 엔화매도 개입을 실시

    → 이후 엔/달러 환율은 110엔대 내외에서 안정

외환시장개입 규모 및 환율 엔/달러 환율 추이
                               (조엔, 엔/달러)

1997
(12월)

1998
(4∼6월)

1999
(1월)

1999∼00
(6월∼4월)

 개입금액
  (횟수)

1.06
(3)

3.05
(3)

0.66
(1)

8.50
(15)

 개입시점 131.2 133.0 109.0 119.3
 개입종료 127.6 142.1 112.3 104.8
 최고치1) 131.6 147.3 124.5 114.8
 최저치1) 111.3 113.6 101.7 101.9

 주: 1) 연중 기준  99∼00년은 00년 기준                            자료: 재무성, 일본은행

(정책효과 및 평가)

□ 일본경기는 1999년부터 설비투자가 회복되면서 완만한 회복세로 반전

  ㅇ 그러나 소비자물가(신선식품 제외) 상승률은 1998년 들어 처음 마이너스

를 기록한 이후 2004년도까지 마이너스 상태 지속
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1990년대 후반 일본의 주요경제지표 추이
                                                                                (%, 조엔)

     

실질GDP 민간소비 설비투자 정부소비 공공투자 CPI 경상수지
1997  0.1 -1.0 5.5 0.6 -7.1  0.7 13.2
1998 -1.5 0.5 -7.8 2.0  1.9 -0.2 14.3
1999  0.5 1.2  0.5 3.8 -3.2 -0.1 13.6
2000  2.0 0.3  4.8 4.8 -6.1 -0.4 13.6

□ 일본은행이 제로금리정책 도입을 통해 경기회복에 기여했다는 점에 대

해서는 긍정적 평가가 우세

  ㅇ 하야미 일본은행 총재는 디플레이션 가능성을 반박하면서 당시의 물가

하락현상을 IT 및 유통혁명에 의한 가격파괴, 1998년 이후의 엔화강세에 

따른 수입가격 하락 등 ‘좋은 디플레이션’(good deflation)으로 인식

    ― 또한‘강한 엔화’가 일본경제에 유익하다는 소신도 낮은 물가상승률이 

갖는 의미를 과소평가했을 가능성

      * 일본은행은 동 내용의 보고서(物價の安定についての考え方)를 2000.3월 금융정책결정
회의에서 채택한 바 있으며, 하야미 총재는 물가하락이 디플레이션의 악순환으
로 이어질 가능성은 작다고 평가(2000.12.22. 경제클럽 강연) 

  ㅇ 이러한 일본은행의 인식이 2000.8월의 제로금리정책 종료 결정으로 이

어졌다는 평가(내각부 경제사회연구소, 2011)

□ 한편 금융시스템 불안을 진정시키기에 충분한 만큼의 공적자금 투입이 

지체되면서 금융불안이 장기화된 점, 재정집행 확대로 단기간에 정부부

채가 급증한 점 등은 이후 일본경제의 부담요인으로 작용

  ㅇ 자산가격 피크 시기에서 공적자금의 투입시까지의 소요기간이 8년*에 

달해 미국(0년), 북유럽(3∼4년)에 비해 매우 지체(1999년도 경제재정백서)

    ― 일본의 부실채권정리는 1998.2월 금융안정화법 제정을 계기로 본격화되었

으며 1998.3월 1.8조엔을 시작으로 2002년까지 총 8.6조엔의 공적자금(32개 

금융기관)이 투입 

  ㅇ 또한 금융부문에 대한 공공자금 투입과 공공사업 등 대규모 적자재정  

시행으로 GDP대비 정부부채 비율이 1997.3월말의 75.7%에서 2000.3월

말 105.4%로 급등
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3. 2000∼2007년

(경기후퇴기의 경제상황)

□ 일본경제는 2000년을 전후한 세계적인 IT투자확대(닷컴버블)로 일시 회복

되다가 2000년 하반기 이후 후퇴기를 맞으며 더블딥 상황에 직면

  ㅇ 미 IT버블 붕괴 등으로 GDP성장률이 2002.1/4분기중 –1.6%까지 감소

     ― CPI상승률(신선식품 제외)은 –0.2%에서 –0.9%로 마이너스폭 확대

  ㅇ 수출은 2001.2/4분기부터 감소로 돌아서 연말에는 감소폭이 더욱 확대* 

       * 다만 경상수지 흑자폭은 2000∼2002년중 매년 11∼14조엔을 기록 

 GDP성장률 및 CPI상승률 수출입 증가율 및 엔/달러 환율

자료: 내각부 자료: 경제산업성, 일본은행

(정책대응)

□ 일본정부*는 2001∼02년중 모두 3회, 총 10조엔 규모의 경제대책을 추진

하였으나 이전의 재정규모에 비해서는 작은 수준

    * 2001.3.16일 당시 아소 경제․재정상은 일본경제가 완만한 디플레상태에 있다고 언급

  ㅇ 2000년대 초반 사회보장비용 지출 증대 등 경상적 지출 확대로 정부

채무가 급증함에 따라 적극적인 재정정책 집행이 어려운 상황* 

       * ODA규모를 2000년 1.46조엔에서 2004년 0.96조엔으로 삭감하는 등 건전화 노력 

  ㅇ 공적자금 투입확대(2000.5월, 60조엔→70조엔), 금융청 설립(2001.5월)을 계기로 

금융기관 구조조정이 본격화된 점도 경기부양을 위한 재정집행을 제약 

  일본 중앙정부의 채무 추이
                                                                                         (GDP대비 비중, %)

    

1995 2000 01 02 03 04 05 06 07

64.7 105.4 121.0 134.3 140.1 155.5 163.7 163.9 165.5
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□ 일본은행은 경기회복 둔화 및 물가하락 재연이 우려됨에 따라 양적완화

정책(QE, quantitative easing)을 도입하는 등 금융완화를 확대

  ㅇ 2001.2월 금융정책 운용목표를 콜금리에서 일은 당좌예금잔액으로 변경

하여 목표를 5조엔으로 설정한 후 06.3월까지 5년간 양적완화 실시

일본은행의 당좌예금잔액 목표
                                                                                   (조엔)

   

2001.3 8 12 2002.10 2003.4 5 10 2004.1

5 6 10∼15 15∼20 17∼22
22∼27 27∼30 27∼32 30∼35

  ㅇ 3월에는 무담보 콜금리를 제로수준까지 인하*하는 등 제로금리정책을 

재도입*

    ― 이러한 제로금리정책은 2006.6월까지 유지되었으며 이후 두 차례 인상(2006.7

월 0.25%, 2007.2월 0.5%)

      * 2000.8월 제로금리 해제시 정부는 제로금리 유지가 필요하다는 견해를 제시하고 금융정책
결정회의 연기를 요구하였으나, 동 회의는 이를 표결로 부결하고 예정대로 회의를 진행하
여 0.25% 인상을 결정한 바 있음. 6개월 후 다시 제로금리를 실시하게 되자 당시 하야미 
마사루(速水優, 1998.3∼2003.3) 총재의 사임 가능성이 언론에서 제기

  ㅇ 2002.11∼04.9월중 금융시스템 안정을 위해 금융기관 보유 주식을 매수하

기로 결정(기간중 총 매입규모 : 2조 180억엔)

재정정책의 주요 내용 일본은행의 정책금리 등 추이

시기 규모1) 주요 내용

01.10 1.0 (0.2) 고용대책 0.6조엔
중소기업금융 0.3조엔

  12 4.1 (0.8) 공공사업 2.5조엔
저출산고령화대책0.7조엔

02.12 4.4 (0.9)
공공사업 2.6조엔
사회안전망 구축 1.8조엔

  주: 1) 조엔,  ( ) 내는 GDP대비 비중(%)
자료: 내각부

자료: 일본은행

  ㅇ 2006년 이후에는 중장기적인 물가상승률 수준을 직접 언급하며 물가

상승을 유도* 

      * (2006.3월) 중장기적 물가상승률 수준으로 0∼2% 제시, (09.12월) 물가하락을 용
인하지 않는 가운데 1% 정도의 물가상승 고려, (12.2월) 중장기 물가목표를 1%로 

설정, (2013.1월) 2%의 물가안정 목표제 도입 등

□ 한편 일본정부는 2001∼04년중 엔화강세에 대응하여 시장개입에 나섰는

데 특히 2003∼04년중 35조엔(128회)에 달하는 사상최대 규모의 엔화매도 

개입을 실시
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  ㅇ 개입 종료 후 100엔대 초반으로 떨어지기도 하였으나 2005년 중반 이

후 110엔대로 반등

외환시장개입 규모 및 환율 엔/달러 환율 추이
                                (조엔, 엔/달러)

2001
(9월)

2002
(5∼6월)

2003∼04
(1∼익년 3월)

 개입금액
  (횟수)

3.15
(7)

3.99
(8)

35.06
(128)

 개입시점 118.4 125.2 118.2
 개입종료 118.8 118.4 109.4
 최고치1) 131.5 134.7 121.4
 최저치1) 114.3 115.7 102.4

 주: 1) 연중 기준                                                 자료: 재무성, 일본은행

(정책 효과 및 평가)

□ 일본경기는 세계경기 회복 및 일본의 환율안정화정책 등에 힘입어 수출 

및 설비투자를 중심으로 1% 후반대의 성장률을 기록

  ㅇ CPI상승률(신선식품 제외)은 2005.2/4분기부터 플러스로 전환되어 0%대의 

증가율 유지

2000년대 중반 일본의 주요경제지표 추이
                                                                                 (%, 조엔)

    

실질GDP 민간소비 설비투자 정부소비 공공투자 CPI 경상수지
2003 2.3 0.8 5.1 2.1 -5.1 -0.2 17.8
2004 1.5 0.8 4.5 2.1 -7.3 -0.2 19.2
2005 1.9 1.9 4.4 1.2 -10.9 0.1 19.4
2006 1.8 0.8 5.9 0.4 -6.7 0.1 21.9
2007 1.8 0.8 3.0 0.4 -7.3 0.3 24.3

 

□ 일본정부는 정부지출의 확대를 억제하고 우정민영화 등 중기재정건전화

계획을 수립․집행하는 등 재정건전성 제고에 기여

□ 일본은행이 제로금리정책 및 양적완화정책, 금융시스템 안정화 조치 등

을 취하였고 이에 따라 금융중개기능이 개선되면서 실물경기 회복 및 

물가상승 유도에 기여했다는 평가가 우세

  ㅇ 다만 일부에서는 2002.2월 양적완화 도입시 당좌예금잔액목표가 5조엔

으로 당시 평잔수준(4.5조엔)에 그친 점, 9개월이나 경과후 배로 확대한 

점 등으로 인해 정책효과가 지체되었을 가능성을 제기(구로다, 2005)
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4. 2008∼2011년

(경기후퇴기의 경제상황)

□ 2008년 글로벌 금융위기가 발생하면서 일본경제는 2008∼09년중 큰 폭 하

락하고 소비자물가도 다시 마이너스로 전환

  ㅇ 실질GDP가 09.1/4분기중 전년동기대비 9.4% 감소하고, CPI(신선식품 제외)

는 동년 3/4분기중 2.3% 하락하는 등 2013.4월까지 기조적으로 하락

  ㅇ 금융위기 직전 120엔 내외를 유지하던 엔/달러 환율이 안전자산 선호경

향 증대로 2011년 하반기에는 70엔대 중반으로 떨어져 엔화강세가 재연

  ㅇ 수출은 엔화강세 및 해외수요 급감 등으로 대폭 감소하였으며 이후 

본격적인 회복이 지연

     * 경상수지 흑자규모는 2007년중 사상최대인 24.9조엔 흑자를 기록하였으며 이후 

다소 줄어들면서 2010년에는 19.1조엔으로 축소 

 GDP성장률 및 CPI상승률 수출입 증가율 및 엔/달러 환율

자료: 내각부 자료: 경제산업성, 일본은행

(정책대응)

□ 일본정부는 2008∼09년중 집중적으로 대규모 경제대책을 실행

  ㅇ 금융위기가 심화되던 2009년 상반기까지 중소기업 지원, 금융기관 자

본참여, 자본시장 지원 등 금융중개 기능을 유지하기 위한 대책에 주

력하며 156조엔 규모의 정책을 집행 

□ 일본은행은 2008∼09년중 금리인하 등 금융시장안정화 대책을 추진하였

으며 2010.10월부터 포괄적 금융완화정책을 시행 

  ㅇ 무담보 콜금리 목표를 2008.10월 0.3%(0.2% 내외 유도), 12월 0.2%(0.1% 내

외 유도)로 인하 
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    ― 또한 초과지준에 부리(0.1%)하는 보완당좌예금제 도입(08.11월), 장기국채 매입 확

대(08.12 및 09.3월, 월 1.2조엔 → 1.4조엔 → 1.8조엔), 금융기관 보유주식 매입 재개(09.2

∼10.1월 3,878억엔), 신규담보대출 도입(09.12월, 총액 10조엔) 등

  ㅇ 2010.10월에는 무담보 콜금리를 0∼0.1%로 내려 제로금리정책으로 복

귀함과 동시에 35조엔 규모의 자산매입기금을 창설하는 포괄적 금융

완화를 도입

  ㅇ 2011.2월에는 중장기적인 물가안정의 목표(goal)를 CPI상승률 2%로 하

되 당분간은 1%를 지향할 것이라 하면서 금융완화 확대 방침을 표명

재정정책의 주요 내용 일본은행의 정책금리 등 추이

시기 규모1) 주요 내용
08. 8 11.5(2.3) 중소기업 9.1조엔
   10 26.9(5.5) 금융대책 21.9조엔
   12 37(7.6) 금융대책 33조엔
09. 4 56.8(12.0) 금융대책 41.8조엔
  12 24.2(5.1) 경기대책 18.6조엔
10. 9 9.8 (2.0) 소비진작 8.1조엔
   10 21,1(4.4) 지역활성화 17.8조엔

  주: 1) 조엔, ( ) 내는 GDP대비 비중(%)
자료: 내각부

자료: 일본은행

□ 일본정부는 글로벌 금융위기 이후 엔화가 강세로 전환되자 2010∼11년

중 엔화매각 시장개입을 실시

  ㅇ 미국의 저금리정책 장기화 및 향후 QE2 실시 관측 등으로 엔/달러 환

율이 2010.9월 82엔대로 대폭 하락함에 따라 일본정부 및 일본은행은 

6년만에 2.1조엔의 대규모 엔화매도 개입을 실행

  ㅇ 동일본대지진 발생 직후인 2011.3.18일에는 G7국가에 의한 엔화매도 

협조개입을 실시(미 FRB: 10억달러 엔화매도)

외환시장개입 규모 및 환율 엔/달러 환율 추이

                                (조엔, 엔/달러)

2010
(9월)

2011
(3월) (8∼11월)

 개입금액 2.12(1) 0.69(1) 13.60(16)
 개입시점 90.7 81.7 77.1
 개입종료 91.2 81.0 78.0
 최고치2) 94.7 85.3
 최저치2) 80.4 75.8

  주: 1) ( )내는 횟수,   2) 연중 기준                               자료: 재무성, 일본은행
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  ㅇ 또한 동년 7.13일 무디스의 미 국채 신용등급 하향조정 검토 및 버냉

키 FRB 의장의 QE3 실시 가능성 언급 등으로 엔화강세가 급속히 진

행됨에 따라 8.4일 일본당국은 엔화매도 개입을 실시

    ― 10월 들어 엔화강세가 강화되면서 10.31일 달러당 75.32엔에 달하자 일본

정부 및 일본은행은 엔화매도 시장개입을 실시하였으며, 나아가 11월에는 

개입 내용을 공표하지 않는 이면개입도 실시했던 것으로 전언

(정책 효과 및 평가)

□ 일본경제는 글로벌 금융위기의 충격에서 다소 벗어나 2010년중 3.4%의 

성장률을 기록

  ㅇ CPI상승률(신선식품 제외, 연도 기준)은 마이너스폭이 줄어들었지만 여전

히 디플레이션 상태에서 벗어나지 못하였음 

2000년대 후반 일본의 주요경제지표 추이
                                                                                 (%, 조엔)

   

실질GDP 민간소비 설비투자 정부소비 공공투자 CPI 경상수지
2009 -2.0 1.2 -12.0 2.7 11.5 -1.6 16.7
2010 3.4 1.6 3.8 2.0 -6.4 -0.8 18.0
2011 0.3 1.4 4.8 1.2 -3.2 0.0  7.9

□ 한편 학계 및 재계의 일부에서는 일본은행의 일련의 금융완화 조치에도 

불구하고 결과적으로 상당한 엔화강세를 초래했다는 점을 제시하면서 

일본은행의 금융완화 강도가 FRB, ECB 등에 비해 미흡했다고 비판

  ㅇ 이에 대해 일본은행은 일본 금융시스템이 상대적으로 안정되었던 점, 일

본은행은 이미 상당한 규모의 금융완화를 기실행중이었던 점 등을 들면

서 미국 및 유럽처럼 대규모 자금의 투입 필요성이 적었다고 반론

5. 2011∼2014년

(경기후퇴기의 경제상황)

□ 2010년 반등했던 일본경제는 2011.3월의 동일본 대지진, 2012년 유럽 재

정위기 확산 등으로 성장이 다시 주춤 

  ㅇ GDP성장률은 2011.2/4∼3/4분기중 마이너스를 지속하다가 이후 일시 

반등 후 2012년 하반기부터 다시 위축되었으며, CPI상승률(신선식품 제

외)은 다소 반등을 보이기도 하였으나 2012년까지 대체로 하락세 
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  ㅇ 엔/달러 환율은 80엔대의 강세를 보인 가운데 해외생산 비중 확대 등 

구조적 요인이 겹치면서 경상수지 흑자가 빠른 속도로 축소*

      * 무역수지가 2011년부터 적자로 전환됨에 따라 경상수지 흑자규모가 2013년에는 
3.2조엔으로 대폭 축소 

 GDP성장률 및 CPI상승률 수출입 증가율 및 엔/달러 환율

자료: 내각부 자료: 경제산업성, 일본은행

(정책대응)

□ 일본정부는 2011∼13년중 지진복구를 위한 SOC 정비, 산업경쟁력 강화 지

원 등 경기부양책을 시행 

  ㅇ 특히 2013년중에는 두 차례에 걸쳐 GDP의 8%에 해당하는 40조엔의 재

정확대정책을 수립

□ 일본은행은 2013.4월부터 양적·질적완화정책(QQE, quantitative & qualitative 

easing)을 추진 

ㅇ 또한 14.10월말에는 본원통화 증가목표를 +80조엔, 장기국채 매입액을 

연간 +80조엔, 평균잔존만기를 7~10년으로 각각 확대하는 QQE2를 실시 

재정정책의 주요 내용 본원통화 일본은행 보유국채 추이

시기 규모1) 주요 내용

11.10 23.6(5.0)
SOC정비 및 지역경제 활
성화 17.8조엔

12.10 2.0(0.4) 중소기업 융자 1조엔

13. 1 20.2(4.2)
중소기업 등 지원 8.5조엔
지진복구 5.5조엔

   12 18.6(3.9)
지진복구 4.5조엔
경쟁력강화 13.1조엔

  주: 1) 조엔, ( ) 내는 GDP대비 비중(%)
자료: 내각부

자료: 일본은행
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(정책효과 및 평가)

□ 일본경제는 금융완화 및 재정지출 확대에 힘입어 완만히 회복되는 가운

데 디플레이션 상태를 극복하는 모습

  ㅇ 소비세율 인상의 영향으로 금년 2/4~3/4분기 성장률이 마이너스를 기

록하였지만 2013년도 이후의 완만한 회복세는 유지

  ㅇ CPI상승률(신선식품 제외, 연도 기준)은 지난해 5월 마이너스 상태에서 벗

어나 오름세를 지속하여 작년 11월부터는 1%대 유지 

  ㅇ 엔/달러 환율은 QQE 시행 직후인 지난해 5월 100엔대로 상승하였고 

이어 QQE2 실시 이후에는 120엔 내외로 레벨업 되면서 리먼쇼크 이

전 수준에 근접

    — 이러한 엔화약세 지속에도 불구하고 수출회복은 아직 미흡

2011년 이후 일본의 주요경제지표 추이
                                                                                 (%, 조엔)

    

실질GDP 민간소비 설비투자 정부소비 공공투자 CPI 경상수지

2011 0.3 1.4 4.8 1.2 -3.2 0.0 7.9

2012 0.7 1.5 0.7 1.5 1.3 -0.2 4.2

2013 2.2 2.5 2.6 1.8 15.0 0.8 0.8

2014(4∼9월)1) -0.7 -2.6 3.2 0.1 3.9 1.2 2.0

       주: 1) 전년동기대비, CPI는 소비세 인상분 제외

 □ 그러나 아베 내각 이후 대규모 금융완화 및 재정확대를 했음에도 불구

하고 경기회복세가 미약한 데에는 일본의 잠재성장률이 저하된 데에도 

상당부분 기인하는 만큼 이를 확충하기 위한 구조개혁의 착실한 실행

이 매우 긴요

  ㅇ 또한 소비세 재인상(8% →10%) 연기로 인해 일본의 재정건전성에 대한 

불안이 증대된 만큼 이를 불식시키기 위해서는 소비세를 예정(2017.4월)

대로 확실히 인상하는 가운데 사회보장비를 포함한 세출부문의 구조

개혁계획을 조속히 마련할 필요 
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Ⅲ. 장기불황에 따른 부문별 주요 구조변화

1. 정부부문

□ 성장부진으로 세입증가가 제한된 반면 경기부양을 위한 공공투자 지속 및 

인구고령화로 인한 사회보장비 증가* 등으로 정부부채가 급증

     * 일반회계에서의 점유 비중: 1990년도 16.6%(11.5조엔) → 2013년도 31.4%(29.1조엔) 

  ㅇ GDP대비 정부부채가 1990년 50% 미만에서 2014.10월말에는 216%까지 

상승하였으며 세출의 국채의존도도 40%대*를 기록

     * 2008∼13년중 46.4% 수준으로 높음(미 33.2%, 영 18.6%, 프랑스 34.9%, 독일 9.6%)

기초재정수지 추이 정부채무 및 국채의존도 추이

자료: 재무성 주: 1) 재정투융채 제외         자료: 재무성

□ 한편 공공투자의 효과 저하, 건설 관련 인력부족난 등으로 인해 과거와 

같이 재정투입을 통한 성장유발을 기대하기 힘든 상황

  ㅇ 2011년중 공공투자승수가 1.14로 1998년(1.31)보다 낮아지는 등 성장유

발효과가 저하(단기 일본경제 매크로계량모델의 구조와 승수분석, 내각부)

  ㅇ 또한 공공투자의 예산대비 집행비율이 과거 80∼85%에서 2010년 이후에

는 60% 내외로 하락

공공투자 추이 공공투자 관련 예산 및 집행 규모 추이

자료: 내각부 자료: 재무성
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2. 기업부문

□ 기업들이 과다한 설비․고용․채무를 해소하는 과정에서 자금의 순차입자에

서 순대출자로 전환되었으며 자본생산성이 크게 저하 

  ㅇ 설비투자액이 1998년을 기점으로 감가상각 수준에도 미치지 못하는 데

다* 일본식 장기고용으로 인한 고용조정 지연으로 사업재편도 미흡 

      * 감가상각액 대비 설비투자 부족액이 1998년 이후 연평균 5조엔 규모에 달한 반면, 
기업들은 GDP대비 4% 내외의 잉여자금을 보유 

  ㅇ 이러한 가운데 비정규직 비중(1990년 20.2% → 2013년 36.6%) 및 노동인구 

고령화(17.2% → 27.1%)가 빠르게 진행

설비투자1) 추이 순대출(+)/순차입(-) 추이 자본생산성1) 추이

주: 1) 은행·보험업, 소프트웨
어투자 제외

자료: 경제산업성 

자료: 내각부 주: 1) 실질GDP / 민간기업자본
스톡(14년은 1/4분기)

자료: 내각부

□ 내수부진 타개, 엔화강세 등에 대응하기 위해 일본기업이 해외영업을 강

화하는 전략을 추진하면서 해외생산비중 및 해외설비투자가 크게 확대

  ㅇ 제조업의 해외생산 비중이 2002년 26%에서 2013년 35%로 약 10%p 상

승하였으며 2016년에는 39%에 이를 전망

  ㅇ 해외설비투자도 2002년 97억달러에서 2013년 381억달러로 4배로 확대

제조업의 해외생산 비중 추이 제조업의 해외설비투자 규모1)

자료: 국제협력은행 자료: 경제산업성 
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3. 가계부문

□ 피용자보수가 1997년(278조엔)을 정점으로 하락하여 최근 250조엔에서 정

체된 가운데 저축률은 1990년대초의 10%대에서 2000년대 2% 내외로 하락

     * OECD 평균 가계저축률(2011년 기준) 5.1%를 크게 하회

  ㅇ 저축률 하락은 명목임금이 장기간 정체하는 상황*하에서 민간소비를 

비교적 견조한 수준으로 유지하려 한 데 따른 불가피한 결과

       * 노동분배율은 1995년 72.9%에서 2012년 70.1%로 하락(기업소득 17.3% → 23.8%)

  ㅇ 이런 가운데 내구재에 대한 지출비중은 상승(1995년 6%→ 2013년 15%)한 반

면 준내구재·비내구재는 하락(38% → 30%)하는 등 지출구조도 변화

피용자보수 추이 가계부문 소비·저축률 추이 형태별 민간소비 추이

자료: 내각부 자료: 내각부, 후생노동성 자료: 내각부

□ 일본 가계의 순금융자산은 세대간 격차가 크며 소득격차 또한 적지 않음

  ㅇ 금년 3월말 현재 순금융자산 규모가 1,252조엔으로 연간 민간총소비지

출의 4.3배에 이르나 대부분 60대 이상이 80.6%를 점유하여 인구 및 

가구수(각 32.6%, 46.6%) 비중을 크게 상회

  ㅇ 연공임금제 등으로 인해 세대간 임금격차가 크고 비정규직의 임금이 정

규직의 62%에 그치는 등 노동행태에 따른 소득격차도 상당

가계 순금융자산1) 추이 연령대별 순금융자산 보유비중1) 정규직․비정규직 임금1)

주: 1) 각연도의 3월말 기준   주: 1) 2009년 기준
자료: 내각부

주: 1) 10인 이상 기업(2013년)
자료: 후생노동성
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4. 금융부문

□ 기업의 설비투자 축소 등으로 일본내 대출시장이 위축되면서 은행의 금

융중개 기능이 약화

  ㅇ 은행의 총대출잔액이 453조엔으로 2000년말(458조엔)보다 작고, 예대율도 

70% 내외로 2000년말(95% 내외)에 비해 크게 하락

  ㅇ 다만 국내 대출시장의 위축으로 인해 은행들이 해외영업을 강화함에 

따라 해외대출액은 2000년대 중반 이후 꾸준히 증가

일본 은행의 대출규모 및 예대율 일본 은행의 해외대출규모 및 비중1)

자료: 일본은행 주: 1) 해외대출/총대출       자료: 일본은행

□ 한편 장기간 금융완화정책이 지속되어 온 데다 지난해 4월부터 양적·

질적 금융완화가 추가 시행됨에 따라 일본의 금융완화 정도가 주요 선

진국에 비해 더욱 확대 

  ㅇ 국채발행액중 일본은행 보유 비중이 2013.3월말의 9.5%에서 금년 9월말

에는 21.0%로 배증

  ㅇ 일본은행 보유 자산규모도 GDP대비 비중이 56.1%에 이르러 Fed(25.7%), 

ECB(20.9%), 영란은행(22.7%, 6월말) 등을 크게 상회

일은 보유 국채보유 및 본원통화 추이 주요국 중앙은행의 총자산/GDP 비율

자료: 일본은행 자료: Bloomberg
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5. 대외부문

□ 경상수지는 2011년 이후 무역수지의 적자전환을 계기로 흑자폭이 빠르

게 감소 

  ㅇ 무역수지는 생산설비의 해외이전 확대, 대외경쟁력 약화 등으로 수출회

복이 미진한 반면 3․11 대지진 이후 광물성연료 수입 증대 등으로 수입

이 늘어나 2011년 이후 적자구조 고착화

    ― 특히 전기․전자제품은 경쟁력 약화 및 완제품 수입 증대로 인해 무역수지

가 2000년의 6.9조엔 흑자에서 2013년 0.7조엔 적자로 전환

  ㅇ 반면 소득수지는 그동안의 해외직접투자 및 해외증권투자 누적에 따

른 투자수익이 유입되면서 흑자폭이 연간 15조엔 규모로 확대

일본 경상수지 추이 일본 수출입 및 전기․전자 비중1) 추이 

자료: 재무성 주: 1) 세계수출중 일본 비중      자료: 재무성

□ 향후 무역수지는 적자를 지속하겠지만 큰 규모의 소득수지 흑자에 힘입

어 경상수지는 흑자를 이어갈 것으로 예상

  ㅇ 다만 일부에서는 국제수지 발전단계론 측면에서 볼 때 무역수지 적자

가 지속되면서 경상수지도 적자로 돌아설 가능성이 있다고 전망
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일본의 인구 추이1)

주: 1) 매년 10.1일 현재

일본은행 당좌예금 잔액

자료: 일본은행 

Ⅳ. 평가 및 시사점

 경제사회적 구조변화의 영향에 대한 면밀한 분석

□ 일본경제의 장기불황은 버블 붕괴를 시작으로 국내 금융시스템 불안, 금

융위기 등 대내외 경제적 요인에다 고령화 및 인구감소 등 인구사회적 

변화가 복합적으로 작용하면서 전개

  ㅇ 경기후퇴기를 벗어나는 과정에서 버블 붕괴, 

은행시스템 불안, 아시아 외환위기, 글로벌  

금융위기가 발생하면서 다시 침체로 빠지는 

악순환 반복

  ㅇ 또한 1995년부터는 생산가능인구가, 2010년

부터는 총인구가 각각 감소하는 등 인구사

회적인 변화가 가세 

 ⇒ 일본 정책당국은 경기후퇴시‘단기 처방 우선 및 구조개혁 지체’의 방향으로 

반복 대응하면서 불황이 장기화․심화된 측면이 있는 만큼 중장기적 관점에서 사

회경제적 구조변화의 영향을 면밀히 분석하고 대응해 나가는 것이 매우 중요

    ― 특히 일본의 경우 최근 중의원 선거로 확보된 정치적 리더십을 바탕으로 사회
보장분야를 포함한 재정구조 개혁, 고용·농업분야 구조개혁 등 기득권층 반발 
등으로 지지부진하던 부문에 대한 구조개편을 가속화할 필요

 재정·금융정책 수행을 위한 여력 확보

□ 공공투자 확대 및 사회보장 수요 대응 등으로 재정지출이 크게 늘어남에 

따라 정부부채가 급증하여 재정건전성에 대한 신뢰도가 저하될 우려

  ㅇ 그 결과 대규모 정부지출이 어려워지는 등 신축적인 재정운용에 한계 

□ 금융정책면에서는 1995.9월 이후 실질적인 제로금리 수준 유지, 2001.3월 

이후의 양적완화 등 장기간 완화정책이 추진됨에 따라 지난해 이후의 

QQE 실시에도 불구하고 정책효과가 제한적

  ㅇ 본원통화 증가액의 상당부분이 일본은행으

로 다시 회귀함으로써 큰 폭의 대출증가로 

이어지지 못하고 있음

 ⇒ 최악의 경기변동에 대비하면서 필요시 정책효과

가 적절히 발휘될 수 있도록 하려면 재정정책 

및 금융정책의 수단을 일정부분 확보해 둘 필요
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일본의 평균 잠재성장률1)

주: 1) 일본은행 자료를 기초로 재
작성

 기업의 성장동력 확충 

□ 기업들의 설비투자 축소 등은 개별기업 차원에서는 계속기업을 유지하기 

위한 불가피한 선택일 수 있겠으나 결과적으로 일본경제의 장기적인 성장

잠재력을 잠식하는 결과 초래

  ㅇ 일본의 잠재성장률은 1990년대 2%대에서 

최근에는 0%대 중반으로 하락

      ￭ 잠재성장률 저하로 QQE정책 등 수요촉진정책

이 성장보다는 물가상승을 초래할 리스크 증대

  ㅇ 일본의 교역조건 악화 및 이로 인한 소득

의 해외유출도 내수회복을 제약

 ⇒ 재정․금융의 확대에도 불구하고 성장잠재력 확충이 이뤄지지 않았던 점

을 감안할 때 민간 주도 성장전략의 착실한 실행이 매우 긴요하며 또

한 여성 및 고령층의 경제활동참여 확대, 이민정책 등 외국인인력 활용 

제고 방안을 강구

 가계부문의 활력 회복 

□ 피용자보수 증가가 어려운 상황에서 금융자산의 고령층 집중, 세대간 및 

고용형태간 소득격차가 발생하는 등 젊은층의 경제적 여건이 중장년․노
년 세대에 비해 불리

  ㅇ 이러한 가운데 혼인율* 및 해외유학생수** 감소 등 젊은층을 중심으로 한 사

회적 변화가 동반되면서 향후 노동생산성의 저하 요인으로 작용할 가능성

      * 혼인율(연간 혼인건수/인구x1,000)이 1990년대 6.0 수준을 상회하다 2013년 5.3으로 감소

    ** 2004년 8.3만명을 정점으로 하락하여 2011년에는 5.8만명으로 축소. 일본정부는 

이를 2020년 12만명 수준으로 높이기 위해 전담기구를 설치 운용중에 있음

 ⇒ 생산성·임금간 연계성을 강화하는 방향으로 임금체계를 개편하는 한

편 고용제도 개혁을 통해 젊은층이 보다 양질의 노동기회에 참가할 수 

있는 기회를 제공할 필요 

 엔화시세의 상당폭 저평가 

□ 일본은행의 QQE정책 추가 완화 등으로 엔화약세가 가파르게 진행되면서 

실질실효환율(2010=100)이 1980년 이래 가장 낮은 75.0을 기록하는 등 엔화

가치가 상당히 저평가되어 있는 상황
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  ㅇ 과거 엔화약세기 당국의 엔화매수 개입수준(105 내외)에 비해 매우 낮음

    ― 특히 그간의 엔화 경쟁력 변화로 엔화매도 개입 수준 자체가 하락(1993년 125 → 

2010년 103)한 점 감안하더라도 낮은 수준

외환시장 개입 및 엔/달러 환율 추이

엔화 매수 엔화 매도 엔화 매수 엔화 매도
91∼92 93∼96 97∼98 99∼00 01∼04 10∼11

개입시점1) 104.2
(138.7)

124.5
(114.1)

106.9
(131.2)

112.5
(119.3)

113.6
(118.4)

103.1
(90.7)

       주: 1) 실질실효환율, (  ) 내는 엔/달러 환율                      자료: 일본은행

  ㅇ 이러한 가운데 엔/달러 명목환율이 7년만의 최고수준인 119엔대에 달함

에 따라 중소기업 및 가계를 중심으로 기업실적 악화 및 실질소득 감소 

등 엔화약세의 부작용에 대한 우려가 확산

    ― 기업 CEO(100명)를 대상으로 한 적정 환율수준에 대한 설문조사 결과 100∼110엔 

40.9%, 110∼120엔 21.8%, 120엔 이상 2.0%로 나타남(일본경제신문 12.8일)

엔/달러 환율 10엔 상승이 법인기업 영업이익에 미치는 영향1)

                                                                                      (억엔)

   

 상장기업 비상장기업 계 상장기업 비상장기업 계
광업 268 262 530 금속제품․기타제조 -363 -1,518 -1,881
식료품 -1,050 -784 -1,835 도․소매 -726 -3,246 -3,972
섬유․펄프․인쇄 76 -1,054 -978 유통업 340 -732 -392
화학․의약 1,772 1 1,773 금융업 0 0 0
석유․석유제품 2,737 -1,491 1,246 정보통신업 -291 -141 -433
철강․비철금속․유리 1,600 456 2,055 서비스업 -2,883 -157 -3,040
수송기기 6,582 -1,498 5,084 건설․부동산 509 1,578 2,087
기계․전기기기 8,867 278 9,144 전체 17,436 -8,048 9,388

     자료: 미즈호은행 산업조사부 작성자료(2013.5.24.일)의 재인용

 ⇒ 엔화시세의 상당폭 저평가, 급격한 엔저에 따른 우려 확산 등의 상황을 

감안할 때 향후 엔화의 변동성이 확대될 가능성도 배제할 수 없음 
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