
일본 경제의 회복 가능성

□ 장기 불황의 계기와 구조적 문제점

- (계기) 경기 과열에 대한 정책 당국의 과민한 대응이 대규모 부실 채권을 발생시켰으나,

금융 당국이 신속히 대응하지 못해 조기 처리의 기회를 놓침

- (구조적 문제점) 금융 시스템의 기능 저하로 인해 高부가치 생산 부문으로의 산업 전환

이 효율적으로 이루어지지 못하고, 개별기업에서는 이윤 압박 메커니즘이 작동하여 설비

투자도 미진

- (경기 순환의 특징) 경기확대 이후에도 소비가 약세를 보일 뿐 아니라, 공공투자도 재정

부담으로 제한되어 경기 상승 국면이 짧아짐

□ 최근의 경기동향 : 경기저점 통과

- (실물 지표) 최근 들어 對美 수출 증가가 국내 생산 증가, 가동률 증가, 재고율 감소, 경

제 성장률의 플러스 전환으로 이어져, 경기는 회복 국면에 진입

- (경기 전망) 경기동향지수가 개선되어 경기저점 통과를 시사해 주고 있으며, 기업의 체

감경기가 대기업을 중심으로 향상되고 있음

- (경기판단) 현경기는 수출증가가 생산증가로 이어지며 경기회복의 선순환이 개시되었지

만, 아직까지 대기업을 중심으로 하는 제조업에 국한되어 있음

□ 경기 회복의 조건과 그 의미

- (구조 개혁) 신규 부실채권의 발생을 막고 현재의 산업 구조를 고도화하기 위해서는 금

융 시스템의 정상화와 부실 기업의 구조 조정이 필요함

- (경영 합리화) 개별기업들은 현재의 높은 노동분배율을 낮추는 등 경영합리화를 실시해

생산성 향상 등의 성과가 경영안정과 투자확대로 연결되어야 함

- (정책 시점 전환) 구조 개혁과 경영 합리화 추진은 기업 도산과 고용 불안을 동반하여

개인소비를 압박함으로, 정책시점을 생산으로부터 소비로 전환하여 소비성향을 높일 수

있는 정책을 마련할 필요가 있음

- (한국경제에 대한 의미) 일본경제의 불황 극복은 세계경제 회복을 가속화할 뿐만 아니라

동아시아의 경제통합 경향을 가속화하여, 한국경제 성장을 위한 안정적인 외부 환경을

조성하는 결과를 가져올 것임
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장기 불황의 계기와 구조적 문제점

- 장기 불황의 계기가 된 거시 정책 기조의 급격한 전환

·1984년 금융자유화 이후 엔화 가치가 평가 절상되어 경기 후퇴가 염려되자, 정책

당국은 재할인율을 2.5%로 인하하여 저금리정책 기조를 유지

·저금리정책을 배경으로 차입에 의한 토지 및 주식 투기가 이루어져, 이미 상승세를

타고 있던 부동산 시장 및 주식 시장에 버블이 형성

·버블 현상에 대해 정책 당국은 대출규제와 더불어 금리 인상 조치를 취함

※ 1년 사이에 재할인율은 2.5%에서 9%로 급조정됨

⇒ 거시 정책 기조의 급격한 전환으로 1991년 버블이 붕괴되어 당시 GNP 2년

분에 해당하는 capital loss가 발생

- 신속한 대책 마련의 실패로 인한 부실 채권의 증가

·금융당국 및 은행이 책임회피를 위하여 부실채권 처리시기를 늦춘 결과, 대규모 공

적자금의 투입을 통한 조기 처리의 기회가 상실됨

·자산 디플레이션 현상이 계속되고, 경기불황이 장기화됨에 따라, 연간 약 10조 엔

에 달하는 부실채권 처리에도 불구하고, 부실채권규모는 오히려 증가

▲ 은행기준 부실채권 규모 : 1992년 12.7조 엔 → 2001년 9월 35.7조 엔

▲ 그 중 54%가 부동산, 건설, 도소매업에 집중. 최근에는 제조업에서도 증가

·부실 채권의 증가는 은행 경영을 압박해, 본연의 금융 중개 기능이 저하됨

- 장기 불황기의 구조적인 문제점

·(자원 배분의 효율성 감퇴) 금융 시스템의 기능 저하에 따라, 低생산성 분야로부터

高생산성 분야로의 자원 이동이 효율적으로 이루어지지 못해, 산업 변화에 대한 경

제 전반의 적응력이 감퇴

·(기업 차원에서의 이윤압박 메커니즘 작동) 장기불황과 高노동비용에 따라 수익률

의 저하 → 설비 투자의 미진 → 부가 가치 생산성 저하 → 수익률의 저하라고 하
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는 이윤압박 메커니즘(profit squeeze mechanism)이 작동

·(산업 공동화 현상의 심화) 국내의 고비용 생산구조에 대응하기 위해, 생산거점을

중국, 동남아시아 등 해외로 이전함에 따라, 국내에서는 산업공동화 현상이 진행

·(디플레이션의 진행) 국내에서는 유효 수요가 부족한 반면, 해외 생산에 의한 저가

공급이 가능해져 디플레이션이 발생해 채무 부담을 가중시킴

- 장기 불황기의 경기 순환의 특징

·(소비) 과거 불황기에도 비교적 안정적인 소비는, 1997년 경기후퇴 이후 0.7%의

감소를 보였을 뿐만 아니라, 1999년 경기 확대 이후에도 0.1%를 나타냄

▲ 소비 약세는 임금, 고용감소 등으로 인한 소득 감소와 더불어 대기업의 도산,

세금 증가, 사회 보장 축소 등으로 미래에 대한 전망이 불확실하기 때문임

·(공공 투자) 장기에 걸친 稅收 증가의 둔화와 국채 발행 증가로 정부 채무가 GDP

대비 약 130%에 달하여, 재정지출의 확대에 의한 공공투자도 제한

·(수출) 내수 부족으로 경기 회복의 실마리를 수출 증가에서 찾을 수밖에 없으나, 유

럽지역의 경제 통합과 아시아 지역에 대한 생산 시설 이전으로 미국 의존도가 강함

⇒ 경기침체국면에 비해 경기상승국면이 짧아져 경기순환의 단기화가 진행

< 일본의 경기순환 >
(단위: 연율 %)

구 분 기간 GDP 소비 설비투자 공공투자 수출
86년4/4-91년1/4 51개월 5.4 4.2 12.3 3.8 5.6
91년1/4-93년3/4 32개월 0.7 2.6 -8.7 12.2 1.3
93년4/4-97년1/4 41개월 2.9 3.0 4.8 - 1.0 7.7
97년1/4-99년4/4 25개월 -0.6 -0.7 -2.9 3.0 -0.1
99년1/4-00년1/4 18개월 1.2 -0.1 10.5 - 11.2 10.1

최근의 경기 동향 : 경기저점 통과

- 2001년 마이너스 성장

·2000년에는 경제 성장률 2.4% 증가를 기록했으나, 2001년 1/ 4분기 1.2% 성장한 이

후 3분기 연속 GDP 감소를 보여, 연간 경제 성장률은 0.5% 감소

※ 분기별 경제성장률 : 원계열 전년동기대비 -0.4%(2/ 4) → -0.5%(3/ 4) → -2.3%(4/ 4)
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·특히, 4/ 4분기에는 민간 최종 소비지출이 전년동기대비 0.2% 증가를 보인 반면, 설

비투자는 10.3% 감소를 기록해 1980년 이후 최대로 감소폭을 보임

- 최근 실물지표 개선

·(수출) 자동차와 더불어 일반 기계, 전기제품도 증가로 반전하여 호전 양상

▲ 수출 증감률 : 전년 동기 대비 -10.9%(2001년4/ 4분기) → -3.0%(2002년1/ 4분기)

·(광공업 생산) 내수에 비해 상대적으로 호전되고 있는 수출 증가에 힘입어, 생산활

동이 2001년 4/ 4분기를 저점으로 하여 회복추세를 나타냄

▲ 광공업 생산 지수 : 01.11월 90.4 → 02.4월 93.0

▲ 제조업 가동률 지수 : 01.11월 87.2 → 02.3월 90.5

▲ 제품 재고율 지수: 01.12월 115.0 → 02.4월 101.4

< 주요 실물지표 및 경기전망지표 추세 >

10 11 12 02.1 2 3 4
광공업 생산 지수 92.7 90.4 91.1 91.0 92.1 92.8 93.0

광공업 제품 재고율 지수 114.1 114.5 115.0 109.3 110.8 108.9 101.4
제조업 가동률 지수 88.8 87.2 87.4 88.9 91.3 90.5 -
제3차 산업활동 지수 106.2 106.7 106.5 106.4 106.0 107.3 -

소비 증감률 -0.5 -0.4 -8.1 -0.9 -5.6 -2.5 -
소매업 판매액 증감률 -4.7 -2.8 -5.9 -4.5 -6.2 -5.4 -4.1
민간 기계수주 증감률 -26.6 - 13.6 - 14.4 -22.2 - 16.1 -22.0 -
건설공사 수주 증감률 -4.0 -6.9 -7.3 - 14.2 -6.3 - 12.9 -8.2

수출 억엔 40,736 38,896 39,614 35,596 40,217 47,732 44,022
완전실업률 % 5.3 5.4 5.5 5.3 5.3 5.2 5.2

소비자 물가 지수 99.1 99.0 98.9 98.4 98.2 98.4 98.5
경기동향지수 (선행) 0.0 0.0 33.3 63.6 54.5 81.8 -
경기동향지수 (동행) 9.1 18.2 27.3 40.0 40.0 61.1 -
業況판단(전체대기업·제조업) (-38) (-38) (-27)

(대기업·비제조업) (-22) (-22) (-21)
(중소기업·제조업) (-49) (-51) (-51)

(중소기업·비제조업) (-39) (-42) (-46)
주) 경기 동향 지수는 50을 기준으로, 그 외의 지수는 1995=100을 기준으로 함

각종 증감률은 전년 동기 대비 %
業況 판단은 3/ 4분기 실적, 4/ 4분기 실적, 1/ 4분기 전망에 대한 영업에 대한 좋음-나쁨으로 작
성된 것으로 0을 기준으로 함
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·(GDP) 1/ 4분기 중 4분기만에 플러스 성장으로 반전

▲ GDP 증감률 : 계절 조정 계열 전기 대비 1.4%(연율 환산 5.7%)

·(제3차산업 활동) 광공업에 비해 경기 회복이 더디어 2002년 2월까지 3개월 연속

저하

- 최근 경기 전망의 개선

·(경기동향지수) 선행지수와 동향지수 모두 개선되어, 경기저점 통과 가능성을 시사

▲ 선행지수 : 3월 중 81.1로 3개월 연속 50%를 상회

▲ 동행지수 : 3월 중 61.1로 15개월만에 50%를 상회

·(業況판단) 일본은행의 企業短期經濟觀測調査에 따르면, 기업의 경기체감이 대기업

을 중심으로 향상되어 경기 동향의 저점 통과 가능성을 시사

▲ 대기업의 경우 2002년2/ 4분기에는 기업경기체감이 개선될 것으로 전망

▲ 그러나 중소기업은 경기 체감이 나빠졌을 뿐만 아니라 전망도 불투명함

⇒ 일본은행 정책위원은 4월 중 2002년도 경제성장률을 -1.1∼-0.1%에서 -0.5∼0.1%

로 상향 조정함

- 현경기는 수출 증가가 생산 증가로 이어지며 경기 회복의 선순환이 개시되었지

만, 이러한 움직임은 아직까지 대기업을 중심으로 제조업에 국한되어 있어, 향

후 그 확산이 기대됨

경기 회복의 조건과 그 의미

- 부실 채권의 신규 발생을 막고 경기 확대를 도모하기 위해서는 거시적 차원에

서의 금융 기관 및 기업의 구조조정과 개별 기업 차원에서의 경영합리화가 요

청됨

·신규 부실채권의 발생을 막고 현재의 산업구조를 高부가가치 부문으로 시프트 시

키기 위해서는 금융시스템의 정상화와 부실기업의 구조조정이 필요

※ 일본정부는 부실 채권의 근본적으로 처리하여 은행의 수익 기반을 확립하고,

구조 개혁에 의한 경제 활성화를 통해 부실채권 신규발생을 억제한다는 방침

하에 2, 3년 내에 대규모의 공적자금을 주입하여 부실채권 문제를 해결

·개별 기업들은 현재의 높은 노동 분배율을 낮추는 등 경영 합리화를 실시해, 생산
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성 증가 등으로 인한 성과가 경영 안정과 투자 확대로 연결될 수 있도록 보장

※ 일본 기업들은 정규직 채용을 늘리기보다는 상대적으로 part timer, 임시 고용

의 확대를 통해 생산 물량 확대에 대응할 계획임

- 경제 정책의 시점을 생산으로부터 소비로 전환하여 내수 확대를 도모

·경기 회복이 본격화되기 위해서는 대외적인 여건의 안정과 함께 국내에서의 선순

환 구조가 비제조업 및 소비부문으로 확장될 필요가 있음

▲ 특히, 구조 개혁과 경영 합리화의 추진은 기업 도산과 고용 불안을 동반하여 개

인소비 압박과 중소기업 대출 기피 등을 불러일으킬 것임

▲ 또한 설비 투자도 기업의 수익성이 확보되고 경기 회복의 전망이 명확해지기까

지는 본격화될 가능성이 희박하기 때문에, 소비 진작을 위한 보완책이 요청됨

·경제 정책의 시점을 생산으로부터 소비로 전환시켜, 소비 성향을 높여 소비 확대를

유발시킬 수 있는 유효수요 창출 정책이, 구조 개혁과 함께 실시되는 것이 바람직함

- 일본경제의 불황 극복은 세계경제 회복을 가속화할 뿐만 아니라 현재의 지역경

제통합 경향을 가속화하여 한국경제 성장을 위한 안정적인 외부환경을 조성

·동아시아의 역내 무역 의존도는 1999년 45%로 증가추세를 보이는 등 경제통합 경

향이 보이고 있어, 향후 장기적으로는 유럽, 미국에 이은 지역 경제통합도 기대됨

·특히, 신흥 공업국 및 아세안 국가들은 경제 위기를 극복하고 새로운 도약단계에

임하고 있으며, 중국도 WTO에 가입하여 잠재적인 경제 대국으로 부상하고 있음

·이러한 가운데, 일본의 경제 회복은 동아시아 지역의 무역 거래, 직접 투자 등의

증가로 이어져 동아시아 경제 성장과 경제 통합화에 긍정적인 역할을 수행할 것임

⇒ 따라서 일본이 불황 극복에 성공한다면, 이는 거시적으로 한국의 경제성장을 위

한 안정적인 대외 여건을 조성하는 긍정적 역할을 수행
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