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I. 문제제기 

 

2008년 글로벌 금융위기 이후 저성장, 저물가, 엔고의 악순환이 고착화되는 상황에서 2012년 12월 

제2차 아베 신조(安倍晋三) 내각이 출범하고 이듬해 3월경부터 이른바 아베노믹스라는 경제정책 패

키지가 본격적으로 추진되었다. 아베노믹스 실시로부터 7년 가까이 시간이 흐른 지금, 일본경제가 

완전한 회복기에 접어들었다는 평가와 오히려 더 큰 경제위기를 잉태하게 되었다는 엇갈린 평가가 

공존하고 있다. 전자는 대체로 기업의 실적개선, 고용지표의 호전, 해외 순자산의 증가 등을 긍정적

으로 해석한 것이고, 후자는 저출산・고령화에 따른 노동력 부족, 생산성의 하락, 정부부채의 증가 

등을 부정적으로 해석한 결과이다. 본 연구는 이렇게 평가가 엇갈리는 속에서 일본경제가 정확히 

어떠한 상황에 직면해 있는지, 가까운 미래에 이러한 상황은 어떻게 변할 것인지, 그리고 그에 따

라 일본경제가 나아가야 할 방향은 무엇인지에 대해 고찰하고자 한다.  

 현재 일본경제가 마주하고 있는, 그리고 근미래에 직면하게 될 문제들은 비단 일본만이 겪

는 문제가 아니라 선진국 모두가 공통적으로 겪고 있는 문제들이기도 하다. 따라서 이러한 연구는 

그 동안 수없이 언급되어 온 일본경제의 특수성이 아닌 세계사적인 보편성을 강조하는 것이며, 그

렇기 때문에 현재와 근미래 일본경제의 모습은 선진국 문턱에 진입한 우리를 비롯한 기존 선진국

들에 시사하는 바가 매우 크다. 

 본 논문에서는 상기의 질문들(일본경제가 정확히 어떠한 상황에 직면해 있는지, 가까운 미

래에 이러한 상황은 어떻게 변할 것인지, 그리고 그에 따라 일본경제가 나아가야 할 방향은 무엇인

지)에 대한 해답을 제시하기 위해 ‘일본은 성숙한 채권국의 단계에 진입하였는가?’ 라고 하는 구체

적인 연구문제(research question)를 제시하고자 한다. 일본이 성숙한 채권국의 단계에 진입하였는지 

아닌지에 따라서 지난 7년간 아베노믹스의 평가기준이 달라질 수 있음은 물론, 이를 통해 일본경제

의 현 상황을 정확히 파악할 수 있다. 그리고 더 나아가서는 일본경제의 미래를 예측하고 정책제안

까지도 가능하다.  
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II. 높아진 대외의존도 

 

1. 무역의존도의 상승과 무역수지 적자 

 

20년간 장기불황을 겪어 온 일본경제가 2012년 12월에 제2차 아베 내각이 출범한 이후 현재까지 

전후 최장 확장국면을 이어가고 있다. 1  그리고 이러한 배경에는 대규모 통화 완화와 엔화 약세를 

특징으로 하는 아베노믹스가 있다. 아베노믹스는 2008년 글로벌 금융위기 이후 엔고로 인해 수출경

쟁력이 약화된 기업들의 수출경쟁력 강화 및 무역수지 개선을 위한 엔저 유도 정책이었다(강철구 

2018, 22). 전후 고도성장기를 거치면서 탄탄한 내수를 기반으로 성장해 온 일본경제가 인구구조의 

변화 및 소비부진으로 대외수출 의존도가 증가하면서 아베노믹스의 엔저 유도 효과는 정책적으로 

중요한 의미를 가지게 되었다. <그림1>에서 보듯이, 일본경제의 무역의존도는 2000년대 중반부터 급

속히 상승했다. 명목 GDP대비 무역액은 1990년대에 20%전후에 머물렀지만 2006년에 30%를 돌파

해서 2017년에는 35% 수준에 이르게 되었다. 이러한 상황에서 엔저는 수출증가와 무역수지 개선에 

큰 도움을 줄 것으로 기대되었다.  

 

<그림1> 일본의 무역의존도와 수출의존도 

 

 

 주: 명목GDP에 대한 구성비. 

 출처: 内閣府「国民経済計算」에서 작성. 

    

그러나 무역의존도의 상승이 곧 바로 무역수지 흑자로 연결된 것은 아니었다. <그림2>에서 보듯이, 

일본의 무역수지는 2011~15년 동안 5년간 적자를 기록했는데 이는 1963년 이후 무려 48년 만에 겪

는 무역적자였다. 이후 2016~17년에 잠시 흑자폭이 늘어나는 듯 했지만 2018년의 무역수지 흑자규

모는 겨우 적자를 면하는 수준으로 또 다시 감소하였다. 그럼에도 불구하고 경상수지는 항상 흑자

를 기록하였는데, 2000년대 중반 이후 경상수지 흑자를 견인한 것은 소득수지 흑자였다.2 고도성장

 
1 2019년 12월말 현재 85개월째 지속 되고 있는 경기확장국면은 종전의 최장기록(2002년 2월부터 2008년 2월까지 

73개월)을 2019년 1월에 경신하였다. 
2 2014년 1월에 공표 된 새로운 국제수지통계에 따라, 경상수지는 무역수지, 서비스수지, 1차 소득수지(고용자보수, 

직접투자와 증권투자에 의한 배당금, 이자 등의 수입), 2차 소득수지(무상자금, 기부, 증여 등) 등으로 구성된다(大野
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기 이후 무역수지 흑자는 항상 소득수지 흑자를 압도해 왔지만 2005년에 처음으로 소득수지 흑자

가 무역수지 흑자를 앞질렀고, 이후 현재까지 그 격차는 점점 확대되고 있다. 특히 무역수지가 적

자로 전환 된 2011년 이후 경상수지 흑자는 이른바 해외에서 벌어들이는 1차 소득수지를 통한 수

익이 대부분이었다. 

 

<그림2> 일본의 경상수지 추이 

 

 

 출처: 財務省「国際収支総括表」에서 작성. 

 

2. 성숙한 채권국의 단계 

 

앞서 살펴 본 무역의존도의 상승과 함께 소득수지의 항상적인 흑자구조는 일본의 대외의존성이 더

욱 강화되었다는 것을 의미한다. 이러한 일본의 대외의존성 강화는 국제수지의 발전단계설로도 살

펴 볼 수 있다. 국제수지의 발전단계설은 19세기 후반부터 여러 연구자들에 의해 제안되어, 이후 

Crowther(1957)에 의해 <표1>과 같은 6단계로 정리 되었다. 제1단계는 미성숙한 채무국인데 경제발

전의 초기단계에는 국내저축의 부족으로 산업개발 자금을 외국으로부터 조달하고 각종 재화도 수

입한다. 그 결과 무역・서비스수지와 소득수지가 모두 적자를 나타내게 된다. 제2단계의 성숙한 채

무국은 경제발전과 함께 수출산업이 성장하여 무역・서비스수지가 흑자로 전환되지만 소득수지는 

여전히 적자인 상태이다. 제3단계인 채무 변제국 단계에 진입하면 수출이 확대되어 무역・서비스수

지 흑자 규모가 소득수지 적자 규모를 넘어서서 경상수지가 흑자로 전환된다.   

 제4단계부터는 대외순자산액이 마이너스에서 플러스로 전환된다. 미성숙한 채권국 단계에

서는 무역・서비스수지 흑자가 지속되고 대외자산 증가와 함께 소득수지도 흑자로 전환된다. 제5단

계인 성숙한 채권국에 접어들면, 생산비용 상승으로 자국제품의 국제경쟁력이 하락하여 무역・서비

스수지는 적자로 전환되는 반면, 해외투자의 증가로 소득수지 흑자폭이 커지면서 경상수지는 흑자

를 보이게 된다. 제6단계 채권 붕괴국이 되면 무역・서비스수지 적자규모가 더욱 확대되어 결국 소

득수지 흑자규모를 넘어서게 되고, 그 결과 경상수지는 적자로 전환된다 

 

正智 2016, 208-209). 
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<표1> 경제발전 단계별 국제수지 

 

 무역・서비스수지 소득수지 경상수지 대외순자산액 

Ⅰ. 미성숙한 채무국 적자(-) 적자(-) 적자(-) 마이너스(-) 

Ⅱ. 성숙한 채무국 흑자(+) 적자(--) 적자(-) 마이너스(-) 

Ⅲ. 채무 변제국 흑자(++) 적자(-) 흑자(+) 마이너스(-) 

Ⅳ. 미성숙한 채권국 흑자(+) 흑자(+) 흑자(++) 플러스(+) 

Ⅴ. 성숙한 채권국 적자(-) 흑자(++) 흑자(+) 플러스(+) 

Ⅵ. 채권 붕괴국 적자(--) 흑자(+) 적자(-) 플러스(+) 

 출처: 財務省財務総合政策研究所研究部2012年11月15日資料. 

 

일본은 1970년대 후반에 이미 제4단계인 미성숙한 채권국 단계에 진입했으며,3 현재는 제 5단계인 

성숙한 채권국의 단계에 접어들었다는 증거들이 나타나고 있다.4  예컨대, 야마다 히사시(山田久)는 

성숙한 채권국으로서의 일본을 ‘제조업주도의 투자입국(製造業主導の投資立国)’으로 설정하고, 앞으

로 일본 경제가 ①내구소비재부문의 해외생산과 이익환원으로 소득수지를 확대하고, ②자본재, 고

도부품, 소재분야의 국내생산과 수출로 무역수지 적자 규모를 축소하며, ③에너지 절약, 연료효율 

제고 등으로 화석연료 수입을 감소해 나가야 한다고 주장했다 (山田久 2013). 야마다는 경상수지 

흑자의 규모가 정부의 재정운영 폭에 커다란 영향을 미친다는 측면에서 향후 어떻게 하면 경상수

지 흑자를 확대시킬 수 있을 것인가 하는 문제에 집중했지만, 이러한 정책적 방향 제시는 이미 일

본의 경상수지 구조가 성숙한 채권국의 단계(무역수지 적자의 고착화와 소득수지 흑자의 확대)에 

진입하였다는 것을 기정사실로 전제하고 있는 것이다. 

 결국, 일본은 성숙한 채권국 단계에 접어든 것일까? <표1>의 기준에 비추어 <그림2>의 추

이를 살펴보면 그럴 가능성이 높아 보인다. 일본의 무역・서비스수지는 2011년에 3조 엔 적자를 기

록하였고, 2014년에는 적자규모가 13.5조 엔으로까지 확대되었다. 무역・서비스수지가 4.4조 엔 흑자

를 회복한 것은 5년만인 2016년이 되어서였다. 그러나 2016~17년 2년간 흑자를 유지하는 것도 잠시, 

2018년에 또 다시 흑자규모가 축소되어, 간신히 0.4조 엔 흑자를 기록하였고, 2019년에는 무역・서

비스수지가 다시 적자로 돌아설 것이 확실시 되고 있다.5 이렇게 무역・서비스수지의 적자 내지는 

흑자 규모의 축소가 고착화 되었지만 경상수지는 항상 흑자를 기록하였다. 앞서 살펴본 바와 같이 

이러한 경상수지 흑자를 견인한 것은 일본이 해외에 가지고 있는 막대한 대외자산으로부터 발생하

는 증권투자 수익과 직접투자 수익, 즉 1차 소득수지였다. 

 중요한 것은 성숙한 채권국의 특징인 ‘무역수지 적자의 고착화와 소득수지 흑자의 확대’가 

일시적인 충격의 결과인지 아니면 구조적인 변화의 결과인지 여부이다. 2011년의 갑작스러운 무역

수지 적자는 의심할 여지없이 동일본대지진이라는 외생적 충격에 의한 결과였다. 후쿠시마 원전사

 

3 제5단계인 성숙한 채권국에 진입한 나라로는 미국, 영국 등이 있다(KB금융지주경영연구소 2014,1-4). 
4 小峰陸夫(2013); 山田久(2013); 義永忠一(2016)등은 일본이 성숙한 채권국의 단계에 진입했을 가능성에 대해 언급하

고 있다. 
5 2019년1월~9월까지의 무역수지는 1.4조 적자를 기록하고 있다. 
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고로 에너지정책의 방향이 바뀌면서 화력발전용으로 석유와 천연가스 수입이 급증한 결과 무역수

지 적자가 발생하였다. 2011~14년 국제유가 상승기에 중동지역으로부터의 원유수입액 증가도 무역

수지 개선에 악영향을 미쳤다. 무역수지가 흑자로 돌아선 2016년에는 신흥국 경제의 부진과 엔고가 

겹쳐 수출액이 감소하는 속에서 유가하락으로 인해 수입액이 더 큰 폭으로 감소하여 결과적으로 

무역수지는 흑자로 돌아섰다. 2017년은 2년 연속 흑자를 기록한 해였지만 흑자폭은 전년보다 감소

하였다. 2018년에는 유가상승과 미중 무역마찰 등으로 하반기까지 무역수지가 6천억 엔 적자를 기

록했다.  

 이렇듯 2011년 이후 무역수지는 외생적 충격으로 적자와 흑자를 반복해 왔지만, 같은 기간 

소득수지 흑자는 외생적 충격에도 불구하고 장기적으로 증가 추세를 지속해왔다. 결국, 외생적 충

격만으로는 현재 일본의 경상수지 변화를 정확히 설명해 낼 수 없고, 이는 ‘무역수지 적자의 고착

화와 소득수지 흑자의 확대’가 일본경제의 구조적인 변화의 결과일 가능성이 크다는 것을 의미한다. 

 

 

III. 아베노믹스에 대한 엇갈린 평가 

 

1. 수출증가로 이어지지 못한 엔저정책 

 

당초 아베노믹스의 정책목표는 소비자물가상승률 2%, 명목성장률 3%, 실질성장률 2% 였다. 이러한 

목표를 달성하기 위해 제시된 3가지 화살은 시간축 정책으로서, 적어도 2016년 9월 장단기금리조정

을 동반한 양적・질적 금융완화 정책이 실시되기 이전까지는 첫 번째 화살인 이른바 ‘대담한 금융

정책’이 아베노믹스의 핵심이었다.6 그리고 이러한 양적완화 정책은 본원통화의 증가가 기대인플레

이션율의 상승을 가져온다는 소위 이와타(岩田) 방정식을 기반으로 제시된 것이었다.7 이와타 방정

식에 기반한 아베노믹스의 전달경로는 본원통화의 증가가 기대인플레이션율의 상승을 가져오고, 이

것이 엔저, 실질금리 하락, 주가상승으로 그리고 다시 수출증대, 투자증대, 소비증대로 이어져 결국, 

기업의 수익증대, 임금상승, 소비자물가 상승 이라는 선순환을 가져온다는 아이디어였다. 

 본원통화의 증가가 최종적으로 소비자물가의 상승을 가져온다는 아베노믹스의 전달경로에 

대해서는 다양한 비판이 존재하는데, 특히 본원통화 증가 → 기대인플레이션율 상승 → 엔저 → 수

출증가 → 기업의 수익증가 → 임금상승 → 소비자물가 상승 이라는 전달경로에 대해서 회의적인 

시각이 많다. 당장 본원통화의 증가가 엔저를 가져오지 않을 수도 있다는 것이 2016년에 증명되었

다. <그림3>에서 보듯이 글로벌 금융위기 이후 일본은 2008~12년 동안 엔고를 경험했는데 2012년 9

월에는 1달러당 77엔까지 엔의 가치가 상승하였다. 이후 아베노믹스의 양적완화로 인해 2013~15년 

동안은 엔화의 절하가 가파르게 이루어져서 2015년 6월에는 125엔까지 엔의 가치가 하락하였다. 그

런데 2016년에는 지속적인 통화팽창에도 불구하고 엔의 평가절상이 발생해, 한 때 100엔대가 붕괴

되기도 했다. 신흥국 경제의 부진, 브렉시트(Brexit)가 촉발한 유로권 경제의 불확실성 증대가 안전

 
6 장단기금리조정을 동반한 양적・질적 금융완화는 두 가지 핵심축(yield curve control과 overshooting commitment)이 

서로 모순되는 시그널을 보내고 있다는 점에서 일본은행이 2013년 3월부터 시행해 온 양적・질적 금융완화가 한계

에 이르렀음을 일본은행 스스로가 인정한 셈이 되었다. 따라서 2016년 9월 이후에는 아베노믹스 핵심이 ‘대담한 금

융정책’에서 ‘민간투자를 촉진하는 성장전략’으로 옮겨갔다고 볼 수 있다(이창민 2018). 
7 일본은행 부총재(2013년3월20일~2018년3월19일) 이와타 키쿠오(岩田規久男)는 본원통화와 기대 인플레이션율 간의 

상관계수가 0.9라고 계산하고, 이를 바탕으로 기대 인플레이션율이 1% 상승하면 환율은 20엔 평가절하, 주가는 

4,500엔 상승한다고 주장했다. 
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자산으로서 엔화의 수요를 급증시켰기 때문이다. 결국, 엔의 가치는 본원통화의 공급량만으로 결정

되는 것이 아니라 국제금융시장에서 엔에 대한 수요에도 많은 영향을 받는다. 

 

<그림3> 무역수지, 환율(달러/엔), 유가(배럴당 달러)의 동향 

 

 

 주: 무역수지는 왼쪽 축, 환율과 유가는 오른쪽 축이며 연평균 값. 

 출처: 財務省「国際収支総括表」에서 작성. 

 

 아베노믹스의 전달경로 중에서도 엔저 → 수출증가 라는 인과관계는 가장 많은 논쟁을 불

러 일으킨 경로이다. <그림3>에서 확인할 수 있듯이, 무역수지의 변화를 보면 대략적으로 2010년까

지는 엔화가 절상될 경우 무역수지가 감소하고, 반대로 엔화가 절하될 경우 무역수지가 증가하는 

경향을 보였다. 그런데 2011년을 기점으로 2012~15년에는 급격한 엔화의 절하가 있었음에도 불구하

고 무역수지는 오히려 적자를 기록했다. 엔저가 무역수지 흑자로 이어지지 않은 이유는 무엇일까? 

먼저 2011년은 앞서 언급한대로 원자력발전소 가동 중단으로 발전용 원유수요가 급증했기 때문이

다. 또한 2011~14년의 국제유가 상승도 무역수지 적자폭을 확대시켰다. 일본은 원유의 대부분을 중

동에서 수입하는데, 같은 기간 중동지역으로부터의 수입액은 매년 평균 11%씩 증가하였다. J커브(J 

curve) 효과를 감안하면 아베노믹스 이후 급격한 엔화 절하에도 불구하고 무역수지 적자가 당분간 

유지되었을 가능성도 있다.8  

 그러나 이러한 여러 가지 이유들이 2011년 이후 무역수지 적자의 고착화를 완벽히 설명해 

주지는 못한다. 후쿠시마 사고로 구체화 된 일본의 장기적 탈원전 정책은 이듬해 아베의 재집권으

로 그 동력을 잃게 되었다(임은정 2018, 370). 원전의 재가동과 함께 2014년 6월 배럴당 105달러를 

정점으로 국제유가도 하락세로 돌아서 이후 배럴당 30달러 수준까지 하락했다. 이에 따라 중동지역

으로부터의 수입액도 큰 폭으로 감소해 2014년 이후 총수입액에서 원유수입액이 차지하는 비율은 

10% 이하로 떨어졌다. 통상 J커브 효과에 의해 엔저의 무역수지개선효과가 발현되기까지는 시간이 

걸리는데, 일본의 경우 엔화가 절하된 후 1년이 지나지 않아 무역수지가 개선된다고 알려져 있다.9 

 
8 J커브 효과란 환율의 변화가 무역수지의 변화를 가져오기까지 시차가 존재하는 것을 의미한다. 예컨대, 엔화 가치

가 하락하면 일시적으로 수입가격이 상승하여 오히려 무역적자 폭이 확대되지만 중장기적으로는 수출가격의 하락으

로 무역수지가 개선된다(김용민외 2019, 243). 
9 Oskooee and Ratha(2007); Ono and Baak(2014)에 의하면 일본의 J커브 효과는 약 2~4분기 래그를 보인다. 따라서 엔화 
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결국, 동일본대지진, 국제유가 급등, J커브 효과 등으로는 무역수지 적자의 고착화를 완벽히 설명할 

수 없다는 뜻이다. 

 

 

<그림4> 무역수지 요인분해 

 

 

주: 무역수지 요인분해는 2010년(=100)기준 전년대비 변화량. 

출처: 財務省「国際収支総括表」에서 작성. 

 

 

일반적으로 엔의 가치가 평가절하 되면, 단기적으로는 외화로 계약한 수출입가격이 상승한다. 그러

나 시간이 지나면서 수입금액 확대와 함께 수입수량이 축소되고, 현지판매가격의 인하와 함께 수출

수량이 확대되면서 점차 무역수지가 개선된다(木村福成研究会 2016, 54). 즉, 무역수지의 변화에는 

수출수량요인, 수출가격요인, 수입수량요인, 수입가격요인이 모두 영향을 미친다. 그런데, 2011~18년 

일본의 무역수지에 영향을 미친 요인을 분해해보면 무역수지가 변화하는데 있어 가장 영향력이 큰 

요인은 수입가격요인이고 그 다음이 수출가격요인임을 알 수 있다(<그림4> 참조). 엔저 시기인 

2013~14년에는 수입가격요인의 마이너스효과가 수출가격요인의 플러스효과 보다 더 컸고, 국제유가

가 하락한 2015년에는 수입물가의 하락으로 수입가격요인이 큰 폭의 플러스효과를 기록했다. 유가

하락과 엔고가 겹친 2016년에는 수입가격의 플러스효과가 수출가격의 마이너스효과를 상쇄했다. 결

국, 2011년 이후 일본의 무역수지는 수량요인보다 가격요인의 영향력이 훨씬 컸다고 볼 수 있다.
10

 

 

 

 

 

절하 이후 1년이 지나지 않아 무역수지는 개선된다. 한편 시미즈 쥰코(清水順子)·사토 키요타카(佐藤清隆); 기무라 

후쿠나리 연구회(木村福成研究会)는 각각 2000년대에 들어선 이후, 또는 글로벌 금융위기 이후 일본에서 J커브 효과

가 사라졌다고 주장했다 (清水順子・佐藤清隆 2014; 木村福成研究会 2016). 
10 실제로 아베노믹스 이후 1~2년 동안은 엔저에도 불구하고 수출수량이 글로벌 금융위기 이전 수준을 회복한 정도

에서 큰 변화 없이 유지되었다(佐々木百合 2015, 26). 실질 수출수량이 늘기 시작한 것은 오히려 엔고 시기인 2016년

부터 2018년까지였다(김용민외 2019, 253). 
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2. 엔저가 무역수지 개선에 기여하지 못하는 이유 

 

경제재생담당성 아마리 아키라(甘利明)는 엔저 속에서도 무역수지가 흑자로 전환되지 않는 이유에 

대해, 신흥국경제의 부진으로 수출이 늘지 않는 점, 많은 기업들이 생산 거점을 해외로 이전했다는 

점, 엔저에도 불구하고 기업이 해외시장에서 판매 가격을 낮추지 않았다는 점을 들었다.11 이 중에

서 신흥국경제의 부진은 동일본대지진, 원유가격의 급등과 같은 외생적 충격으로서 글로벌 금융위

기 이후 환율변화보다 수출에 더 많은 영향을 미치는 것으로 밝혀졌다(木村福成研究会 2016, 53). 

반면, ①현지생산 거점의 증가와 ②환율의 수출가격 영향력 감소는 일시적 충격이 아닌 수출구조의 

변화 내지는 기업행동의 변화를 바탕으로 한다는 공통점이 있다. ①은 ‘수입금액 확대와 함께 수입

수량이 축소’되는 효과를, ②는 ‘현지판매가격의 인하와 함께 수출수량이 확대’ 되는 효과를 상쇄하

여, 결국 엔저에도 무역수지의 개선효과는 기대하기 어렵게 된다. 

 카메다 야스미츠(亀田康光)는 글로벌 금융위기 이후 자동차산업의 해외생산비율이 증가하

고 있다는 사실을 들며, 엔저에도 수출이 늘지 않는 이유로 현지생산 거점의 증가를 들었는데(亀田

康光 2014, 29-44), 현지생산 거점의 증가 자체는 무역수지를 개선시킬 수도 악화시킬 수도 있다.12 

즉, 수출유발효과가 커지면 무역수지가 개선되고, 반대로 수출대체효과나 역수입효과가 커지면 무

역수지가 악화될 수도 있다. 시미즈 쥰코(清水順子)·사토 키요타카(佐藤清隆)는 글로벌 금융위기 이

후 엔고 속에서 일본기업들이 아시아의 생산거점을 활용한 국제분업을 더욱 강화했고, 그 결과 엔

저상황이 오히려 부품 수입액을 증가시켰기 때문에 무역수지가 개선되지 못했다고 지적했다(清水順

子・佐藤清隆 2014, 3). 글로벌 금융위기 이후, 수입의 60%는 중국을 포함한 아시아 지역에 집중되

어 있었고, 전자부품과 전산기기부품 등은 対아시아 주요 수입품목이었다.13 즉, 아베노믹스가 불러 

온 엔저가 무역수지 개선에 기여하지 못한 이유 중 하나는, 해외생산비율의 증가로 수출대체효과와 

역수입효과가 큰 구조 하에서 엔저로 인해 수입물가가 상승했기 때문이다. 

 엔저가 무역수지 개선에 기여하지 못하는 또 하나의 이유는 환율의 변화가 무역재의 가격

변화에 반영되는 정도(전가율)가 하락했기 때문이다. 앞서 아마리 장관의 발언 속에서 ‘엔저에도 불

구하고 기업이 해외시장에서 판매 가격을 낮추지 않았다’는 것은 환율이 수출물가에 미치는 영향력

이 감소하고 있다는 것을 뜻한다. 예를 들어, 엔의 가치가 하락하면 시차를 두고 달러표시 수출가

격이 하락하면서 수출량이 늘어나 무역수지가 개선된다. 그러나 전가율이 낮으면 엔저에도 불구하

고 달러표시 수출가격은 하락하지 않는데, 몇몇 연구에 의하면, 일본의 경우 이러한 전가율은 시간

이 흐르면서 점점 하락하는 추세를 보이고 있다(온기운 2014). 결국, 엔저에도 불구하고 달러표시 

수출가격을 그대로 유지하는 기업들이 많았고, 그 결과 엔화 환산가격이 상승하면서 수출기업들은 

환차익에 해당하는 수익을 기대할 수 있었다.  

 시미즈 쥰코·사토 키요타카는 일본기업들이 환율변화에 상관없이 현지의 판매가격을 안정

화하려는 행동을 취했기 때문에 환율변동이 무역수지에 영향을 미치기 어렵다고 주장했다(清水順子

・佐藤清隆 2014, 13). 이러한 일본기업들의 현지 판매가격 안정화 행동은 1985년 플라자 합의 후 

엔고불황을 극복하는 과정에서도 광범위하게 관찰되었다. 엔의 평가절상에도 기업들은 현지의 달러

 
11 ロイターニュース日本語版「衆議院予算委員会」2014年1月31日. 
12 수직적 직접투자의 경우, 해외현지법인에 대한 자본재 및 부품의 수출로 수출이 증가하는 효과(수출유발효과)가 

발생할 수 있다. 반면 수평적 직접투자의 경우, 해외현지법인이 국내 생산을 대체하여 수출이 감소하는 효과(수출대

체효과)와 해외현지법인이 생산한 재화(부품)를 수입하는 효과(역수입효과)가 발생할 수 있다(박진호 2014, 7). 
13 2018년 현재 対아시아 수입품목 중 전자부품은 3위, 전산기기부품은 4위를 차지하고 있다. 
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표시 가격을 올리지 않고 안정적으로 유지하면서 환차손을 감내해야 했다. 그러나 그 때문에 영업

이익이 하락해도 시장점유율은 유지할 수 있었다. 아베노믹스가 가져 온 엔저상황에서 기업들은 예

전과는 반대로 달러표시 가격을 낮추지 않고 안정적으로 유지하면서 환차익을 얻을 수 있었다고 

평가할 수 있다. 

 <그림5>를 보면, 계약통화베이스(일반적으로 달러)의 수출물가지수가 엔베이스(Japanese Yen 

base)의 수출물가지수보다 변동폭이 작다는 것을 알 수 있다. 이는 계약통화베이스의 수출물가지수

가 엔베이스 수출물가지수보다 전가율이 낮다는 것을 의미한다. 게다가 일본의 경우 수출에서 40%, 

수입에서 20% 정도 엔화를 사용하고 있는데, 이 때문에 엔저 상황에서 계약통화베이스의 수출물가

가 하락하는 폭보다 계약통화베이스의 수입물가가 상승하는 폭이 더 커서, 결국 엔저는 무역수지 

적자폭을 확대시킬 가능성이 있다. 

 

 

<그림5> 엔베이스와 계약통화베이스의 수출물가지수 

 

 

 주: 수출물가지수는 2015년(=100) 기준. 

 출처: BOJ Time-Series Data에서 작성. 

 

 

정리하면, 엔저에도 불구하고 무역수지 적자가 고착화 된 이유는, 엔저가 수입금액을 확대시킬 뿐 

수출가격의 하락과 수출수량의 증가에는 기여하지 않았기 때문이다. 엔이 평가절하 되면, 단기적으

로는 외화로 계약한 수출입가격이 상승한다. 그러나 시간이 지나면서 수입금액 확대와 함께 수입수

량이 축소되고, 현지판매가격의 인하와 함께 수출수량이 확대되면서 점차 무역수지가 개선된다. 그

러나 2011~18년 일본에서는 이러한 메커니즘이 작동하지 않았다. 일본기업의 해외생산거점 증가는 

역수입효과로 인해 엔저 속에서 수입금액을 확대시켰다. 반면 일본기업들의 현지 판매가격 안정화 

행동은 수출가격을 내리지 않았고, 그 때문에 수출수량이 큰 폭으로 증가하지도 않았다. 결국 이러

한 무역구조의 변화 속에서 기업들의 전략이 변하면서, 결과적으로 엔저 속에서도 무역수지는 개선

되지 않았다. 
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IV. 일본 기업의 행동변화와 해외직접투자의 증가 

 

1. 일본 기업의 영업이익 개선 

 

지금까지 아베노믹스의 전달경로(본원통화 증가 → 기대인플레이션율 상승 → 엔저 → 수출증가 → 

기업의 수익증가 → 임금상승 → 소비자물가 상승)를 살펴보고, 엔저가 수출의 증가로 이어지지 않

는 이유에 대해 설명했다. 아베노믹스로 인한 엔저는 수입금액의 상승을 가져오지만 수출가격의 하

락이나 수출수량의 증가를 동반하지 않았고, 따라서 무역수지의 개선도 기대하기 어렵다는 사실을 

확인했다. 무역구조의 변화에 따른 기업의 전략은 해외현지법인을 늘리고 환율변화에도 수출가격을 

안정적으로 유지하는 것이었다. 결국 이러한 기업의 행동이 변한 결과, 아베노믹스로 인한 엔저 속

에서 무역수지가 개선되지는 않았지만 그와 상관없이 기업의 수익은 증가할 수 있었다. <그림6> 그

래프는 제조업 기업의 매출액 대비 영업이익률을 나타낸 것인데, 아베노믹스의 엔화 절하 효과가 

나타나는 2013년 이후에 제조업 기업의 영업이익률이 전체 산업의 평균에 비해서 더 많이 상승하

고 있다는 것을 확인할 수 있다. 특히 환율은 수출을 담당하는 제조업 대기업의 영업이익률과 상관

관계가 높았다.14 

 

<그림6> 일본 기업의 영업이익률 

 

 

 주: 영업이익률은 매출액 대비. 
 출처: 財務省「法人企業統計調査」에서 작성. 

 

엔저로 인한 영업이익의 증가를 기업들은 어떻게 활용하였을까? 아베노믹스 실시 이후 한 동안 일

본 제조업의 영업이익률이 개선되고, 기업들이 신규 투자확대는 물론 임금인상에 적극적으로 나서

고 있다는 기사가 쏟아져 나왔다. 그러나 제조업 기업들을 대상으로 한 조사를 보면 반드시 그렇게

만 볼 수도 없다. <그림7>에서 볼 수 있듯이, 글로벌 금융위기 이후 급감한 제조업 설비투자는 아베

노믹스 이후 조금씩 회복세로 돌아섰다. 하지만 신규설비 투자와 관련한 능력증강 부문 투자는 글

로벌 금융위기 이전의 수준을 회복하지 못하고 있다. 반면 기존 설비의 유지보수 동기의 투자는 같

 
14 GDP증가율은 대기업과 중소기업 영업이익률과 정의 상관관계를 보이지만 엔/달러 환율은 대기업에서만 정의 상

관관계를 보인다(박상준 2018, 95-96). 
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은 기간 조금씩 늘어나서 2016년 이후 설비투자의 25% 이상을 차지하고 있다. 일본정책투자은행

(日本政策銀行)의 조사에 따르면 2019년의 설비투자는 유지보수 동기의 투자가 능력증강 투자를 다

시 역전할 것으로 예상된다. 

 

<그림7> 제조업 기업의 설비투자 동기 

 

 

 주: 제조업 설비투자는 2006년(=100) 기준. 

 출처: 日本政策投資銀行「全国設備投資計画調査」에서 작성. 

 

기업들의 영업이익 개선이 과거와 같이 국내 신규투자 확대로 이어지지 않고 있음은 물론, 임금상

승으로도 이어지지도 않고 있다. 15  현재 일본은 인구구조의 변화로 인해 심각한 일손부족 문제를 

겪고 있으면서도 임금상승은 더디게 이루어지고 있다. 일본의 생산가능인구는 1999년을 기점으로, 

총인구는 2008년을 기점으로 감소추세로 돌아섰다. 실업률과 유효구인배율은 비슷한 시기에 인구 

변화와 반대방향으로 움직이기 시작했다. 즉, 2010년을 전후로 실업률이 감소하고 유효구인배율은 

증가하기 시작해서 2018년에는 완전실업률 2.4%, 유효구인배율 1.6배를 기록하고 있다. 그러나 이렇

게 심각한 일손부족 상황 속에서도 실질임금은 하락 내지는 답보상태에 머무르고 있다. 

 

 

2. 해외직접투자를 통한 생산거점 확대 

 

기업들이 개선된 영업이익을 바탕으로 국내 신규투자와 임금인상 대신에 선택한 것은 해외직접투

자를 통한 해외 생산거점의 확대였다. <그림8> 위 그래프를 보면 해외직접투자가 2000년대 중반부

터 증가했다가 글로벌 금융위기로 한차례 감소한 뒤 2013년부터 다시 증가하기 시작했다는 것을 

알 수 있다. 해외직접투자의 내용을 살펴보면, 글로벌 금융위기 이전의 해외직접투자는 주식자본이 

대부분이었던 반면, 2013년 이후에는 주식자본의 증가와 함께 수익의 재투자가 많이 늘어났다는 것

을 확인할 수 있다. M&A를 통해 해외기업들을 인수하거나 그린필드 투자(green field investment)를 

할 경우 주식자본이 증가한다. 반면, 일본 기업들이 해외자회사들의 사내유보금을 증가시킬 경우 

 
15 겐다 유지(玄田有史編 2017)는 아베노믹스 이후 일본에서 일손부족에도 임금이 상승하지 않는 이유에 대해 7가지

(노동수급, 노동자행동, 제도, 규제, 노동형태, 인재육성, 연령)로 포인트를 나누어 다양한 연구를 소개하고 있다. 
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수익의 재투자가 증가하고, 해외자회사들과 자금의 대차관계 및 채권의 취득, 처분에 따라 부채성 

자본이 증가한다.   

 아베노믹스가 실시되기 이전에 일본기업의 해외진출은 1980년대 후반과 2000년대 후반에 

급증한 적이 있었다. 1980년대 후반에는 플라자 합의, 2000년대 후반에는 글로벌 금융위기라는 충격

으로 둘 다 엔고 시기였다는 공통점이 있다. 즉, 일본 기업들의 해외직접투자는 대체적으로 엔저 

시기에는 감소하고 엔고 시기에는 증가하는 모습을 보여 왔다(三和元 2018, 23). <그림8> 위 그래프

에서도 알 수 있듯이, 글로벌 금융위기를 전후해서 일본 기업들은 절상된 엔화를 바탕으로 주로 

M&A를 통해 해외기업들을 인수하여 주식자본을 늘리는 해외직접투자를 행했다. 그러나 아베노믹

스가 실시된 이후에는 이러한 기업들의 해외직접투자 행동에도 변화가 생겼다. 2013년부터는 엔저

에도 불구하고 해외직접투자가 늘었다. 축소된 국내투자기회를 피해서 중국, 미국은 물론 ASEAN을 

중심으로 그린필드 투자가 증가했기 때문이다(JETRO 2019, 49). 

 

<그림8> 일본의 해외직접투자 

 

 

 

 

 주: 국제수지기준의 net, flow 값.  
 출처: 財務省「国際収支統計」, JETRO「日本の国・地域別対外直接投資」에서 작성. 
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해외에서 토지를 매입하고 공장이나 사업장을 짓는 투자만 늘어나는 것이 아니었다. 일본기업들의 

해외자회사들은 해외에서 발생한 이익을 현지의 생산시설에 재투자 하거나 보유하는 경향이 강해

졌다. <그림8> 위 그래프에서 수익의 재투자가 2013년 이후 큰 폭으로 증가했다는 사실이 그것을 

말해준다. 오제키 히로미토(大関裕倫)에 따르면 해외거점의 영업이익과 사내유보금은 2000년대부터 

급격히 늘어나는데, 일본기업들이 해외에서 발생한 이익을 일본으로 가져가지 않고, 현지에 재투자

하거나 축적하려는 경향이 강해지고 있다고 분석했다(大関裕倫 2015, 1-11). 이렇듯, 해외직접투자의 

내용이 다양해지면서 엔저, 엔고와 상관없이 앞으로 일본기업들의 해외진출은 더욱 활발해질 것으

로 예상된다.   

 아베노믹스 실시 이후 일본기업의 해외직접투자는 아시아, 북미, 유럽의 세 지역을 중심으

로 성장해 왔다. 그러나 아시아 중에서도 중국의 비중은 대체로 감소하는 추세인 반면 상대적으로 

아시아 신흥공업경제체제(Newly Industrializing Economies: NIES)나 ASEAN은 투자의 확대경향이 확인

된다. 특히 태국, 베트남, 필리핀 등의 투자건수가 늘어나는데 이는 중국의 생산거점이 ASEAN으로 

분산투자 되고 있다는 사실과도 부합 한다(JETRO 2019, 49-50). 아시아 지역의 직접투자가 생산비용

을 고려한 선택이었다면, 북미와 유럽의 직접투자는 조금 성격을 달리한다. 이 지역에 진출한 일본

기업들의 투자동기는 생산비용이 아니라 현지의 시장성이 더 크게 작용하였다(박상준 2018, 97). 즉, 

현지생산, 현지판매를 목표로 북미와 유럽에 진출하는 일본 기업들이 지속적으로 늘고 있다. <그림

8> 아래 그래프를 보면, 2011년부터 일본의 해외직접투자를 견인한 것은 사실상 북미와 유럽의 투

자라고 보아도 무방할 정도로 북미와 유럽에 투자된 금액이 아시아에 투자된 금액을 훨씬 상회하

는 것을 알 수 있다. 

 일본 제조업의 해외생산비율은 거의 해마다 증가하여 2017년에는 일본 제조기업 전체가 생

산하는 제품의 25% 이상을 해외에서 생산하고 있으며, 75%이상의 기업이 해외에 생산거점을 가지

고 있다. 해외거점의 기능은 대기업과 중소기업이 약간 다른데, 2018년 설문조사에서 대기업의 해외

거점 역할은 판매(71.0%) > 생산(53.0%) > 그 외(32.7%) 순이며, 중소기업의 경우 판매(64.4%) > 생산

(49.4%) > 그 외(13.3%) 순이다.16 대기업의 경우 80% 이상의 기업이 이미 해외에 거점을 보유하고 

있으며 오래전부터 해외진출의 목표는 생산이 아닌 현지 판매를 위한 거점 확보였다. 최근 5년 동

안은 오히려 판매, 생산 기능이 감소하고 그 대신 지역통괄, 연구개발과 같은 기능이 더 중시되고 

있는 추세이다. 반면 중소기업은 최근 5년 동안 해외거점의 판매 기능이 증가하여 대기업과 비슷한 

구조로 닮아가고 있다. 대기업과 중소기업 모두 해외생산 거점의 목적이 생산비용의 절감이 아닌 

시장지향형 및 판로추구형 투자라는 데에는 공통적이며, 17  최근에는 지역통괄과 연구개발과 같은 

다른 기능들로 확대되고 있다. 

 한때, 아베노믹스 이후 해외에 진출한 제조업 기업들의 국내유턴 사례들이 보도된 적이 있

었다. 아베노믹스로 인한 엔화 약세와 일본정부의 기업 경영환경에 대한 규제완화 및 성장전략 추

진 등에 힘입어 해외에 진출한 몇몇 제조업 대기업들이 국내로 회귀하였다. 예컨대 파나소닉

(Panasonic), 샤프(Sharp), 캐논(Canon), 혼다(Honda)와 같은 일부 대기업들이 제조 공정의 일부를 국

내생산으로 전환하기도 하였다. 일본 제조업이 국내로 유턴한 이유로는 엔화 약세로 인한 가격경쟁

력 회복보다 해외 생산거점의 인건비 상승이나 품질관리, 생산성 문제 등이 더욱 중요한 요소로 부

 
16 복수응답이며 대기업 511개사, 중소기업 1,017개사를 대상으로 조사(JETRO 2019, 55). 
17 일본기업의 해외진출 목적은 1970~80년대 무역장벽 회피형, 1980년대 후반 생산비용 절감 추구형을 거쳐 중국의 

개혁개방 시기(1990~2000년대)에는 시장지향형, 그리고 글로벌 금융위기 이후에는 판로추구형으로 변화해 왔다(이홍

배 2015, 273-274). 
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각되었다. 그러나 해외 거점을 보유하고 있는 제조업 기업 중에서 2013년 이후 2년 동안 국내로 회

귀한 비율은 13.3%에 불과하였다(김규판 2016, 12). 2017년 12월 일본 경제산업성 조사에서도 해외생

산 기업중 과거 1년간 일본으로 생산거점을 옮긴 기업은 14% 정도였고, 그나마 대부분이 중국

(62.2%)과 ASEAN(22.5%)에 진출한 공장들이 인건비 상승을 피해 생산시설을 옮긴 것이었다. 그러

나 앞서 살펴본 바와 같이 일본기업의 입지전략이 현지생산 현지소비를 목표로 한 시장지향성 진

출이 많다는 점을 고려하면 향후 대규모의 국내회귀를 기대하기는 쉽지 않다(사공목 2019, 20-23). 

 

 

3. 일본기업의 해외진출과 소득수지 흑자 

 

이러한 해외직접투자의 급증은 소득수지 흑자를 발판으로 경상수지 흑자를 가능하게 했다. <그림9> 

그래프에서 해외현지법인의 당기순이익과 함께 설비투자액이 추세적으로 증가하고 있는 것을 확인

할 수 있다. 이렇게, 해외에서 발생한 소득의 일부분은 다시 해외에 투자되었지만 다른 일부는 국

내로 유입되었다. 같은 그래프에서 해외현지법인의 일본출자자들에 대한 지불액(배당금과 로열티 

등)을 보면, 아베노믹스 이후 추세적으로 증가하여 2017년에는 4.6조 엔을 기록한 것을 확인할 수 

있다. <그림10> 그래프에서 1차 소득수지의 가장 큰 구성항목은 증권투자수익이 차지하고 있지만, 

2013년부터는 직접투자수익이 빠른 속도로 늘어나고 있는 것도 확인 할 수 있다. 결국, 아베노믹스 

이후 확연히 늘어난 소득수지의 40% 정도는 이렇게 대외직접투자에서 발생한 소득이 국내로 들어

오면서 가능했던 것이었다. 그리고 이렇게 늘어난 소득수지는 다시금 해외로 재투자되면서 일본은 

현재 전 세계에서 대외순자산이 가장 많은 나라가 되었다.18 

 

<그림9> 해외현지법인 지불액 

 

 

 출처: 経済産業省「海外事業活動基本調査」에서 작성. 

 

 
18 2015년 일본은 3.7조 달러의 대외순자산을 보유해, 2위 중국(2.4조 달러), 3위 독일(1.4조 달러)의 대외순자산을 합

친 정도의 규모를 자랑한다(박상준 2018, 102). 



EAI 워킹페이퍼 

 

 
 

©  EAI 2019 

15 15 

<그림10> 1차 소득수지 

 

 

 출처: 財務省「国際収支統計」에서 작성. 

 

이렇듯 일본기업들이 적극적으로 해외에 진출하게 된 이유는 무엇일까? 이러한 질문에 대해 리차

드 쿠(Richard Koo)는 중요한 힌트를 제시한다. Koo(2018)는 1990년 이후의 일본 그리고 글로벌 금융

위기 이후의 선진국 일반에 나타나는 현상으로 자금공급에 비해서 자금수요가 부족한 상황을 전제

로 선진국의 장기정체 현상을 설명하였다. 특히 일본의 경우 1990년 이후 30년 가까이 장기정체를 

겪고 있다고 주장하며, 주목할 만한 특징 중 한 가지로서 기업이 더 이상 투자가 아닌 저축을 하는 

경제주체임을 강조했다. <그림11>에서 알 수 있듯이, 일본의 기업들은 버블붕괴 이후 약 15년에 걸

쳐서 빠르게 저축을 늘려갔다. 이후 일본경제는 가계와 기업이 자금공급의 주체가 되고, 정부 및 

해외가 자금수요의 주체가 되어 자금의 과부족이 균형을 이루고 있다. 더 나아가 Koo는 이러한 일

본 기업의 국내 과소투자(투자회피 행동)가 밸런스시트(balance sheet) 불황과 투자기회의 축소 때문

이라고 하였다. 

<그림11> 부문별 자금과부족(flow) 

 

 

 주: 국제수지기준의 net, flow 값. 
 출처: 財務省「国際収支統計」, JETRO「日本の国・地域別対外直接投資」에서 작성. 
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밸런스시트 불황은 버블붕괴 이후 기업들이 밸런스시트 상의 채무최소화를 위해 신규투자를 꺼리

게 되고 이것이 경제전체에 마이너스 충격으로 작용하였다는 것인데, <그림11>에서 기업들이 저축

을 급격히 늘려나간 시기에 해당한다. 하지만 현재 일본 경제가 겪고 있는 국내 과소투자의 문제는 

밸런스시트 불황 보다는 투자기회의 축소 때문에 발생했다고 보는 것이 타당하다(Koo 2018, 

Ch.1~Ch.3). 그리고 이러한 투자기회의 축소는 다시 총요소생산성 증가율의 둔화와 자본수익률의 

저하를 그 원인으로 생각해 볼 수 있다. 이미 여러 연구들이 일본의 이노베이션 속도가 추세적으로 

하락하고 있다는 것을 지적하고 있다(村山博 2014, 5-6). 또 일본은 이미 1999년 2월에 제로금리 정

책이 실시 된 이후 현재까지 20년간 초저금리 상황이 지속되고 있다. 결국 기업들은 투자기회가 줄

어든 국내가 아닌 해외로 눈을 돌릴 수 밖에 없었고, 그 결과 일본의 경상수지는 장기적이고 구조

적인 변화를 경험하게 되었다. 

 

 

V. 결론 

 

본 논문은 일본경제가 정확히 어떠한 상황에 직면해 있는지, 가까운 미래에 이러한 상황은 어떻게 

변할 것인지, 그리고 그에 따라 일본경제가 나아가야 할 방향은 무엇인지에 대한 해답을 제시하기 

위해 ‘일본은 성숙한 채권국의 단계에 진입하였는가?’ 라고 하는 구체적인 연구문제를 제시하였다. 

그리고 본 연구를 통해 내린 잠정적인 결론은 일본은 성숙한 채권국의 단계에 접어들었다는 것이

다. 그리고 이러한 결론은 왜 아베노믹스에 대한 평가가 엇갈리는지에 대한 해답을 제시할 수 있었

다. 아베노믹스 옹호론자들은 아베노믹스가 엔저를 가능하게 했다고 주장하지만 비판론자들은 엔저

가 수출증대로 이어지지 못했다고 말한다. 이에 대해 옹호론자들은 비록 수출이 늘어나 경상수지가 

개선되지 않았을지는 몰라도 기업의 영업이익은 사상 최고수준에 도달했다고 말하고 비판론자들은 

기업의 실적개선이 임금의 상승으로 이어지지는 않았기에 아베노믹스는 결국 실패한 정책이라고 

주장한다.  

 만약 일본이 성숙한 채권국의 단계에 접어들었다고 한다면 이 모든 주장들은 모순되지 않

고 정합적으로 설명될 수 있다. ‘무역수지 적자의 고착화와 소득수지 흑자의 확대’는 일시적인 충격

의 결과가 아닌 구조적인 변화의 결과였기 때문에, 아베노믹스로 인한 엔저는 수입금액을 확대시킬 

뿐 수출가격의 하락과 수출수량의 증가를 가져오지 못했다. 국내 투자기회의 축소로 인해 일본 기

업들은 해외생산거점을 늘려갔다. 이러한 상황에서 엔저는 역수입효과로 수입금액을 확대시켰고, 

일본기업들은 현지 판매가격 안정화 행동으로 엔저를 통환 환차익을 얻을 수 있었다. 기업들은 개

선된 영업이익을 국내에 재투자하거나 임금으로 환원하지 않았다. 그 대신 해외에 재투자하거나 일

부 이익을 국내 출자자들에게 환원했다. 이러한 일본기업들의 전략은 소득수지 흑자의 확대를 통해 

경상수지 흑자를 가능하게 했고, 일본은 전 세계에서 대외순자산이 가장 많은 나라가 되었다. 

 경제정책 측면에서 ‘성숙한 책권국가 일본’이 던져주는 시사점은 아베노믹스와 같은 통화

정책 중심의 정책패키지가 아닌 재정정책 중심의 정책이 일본과 비슷한 상황에 처해 있는 선진국 

경제의 해법이 될 수 있다는 사실이다. 앞서 살펴본 바와 같이 현재 일본은 가계와 기업이 저축을 

하고 정부가 재정지출을 통해 결과적으로 부문별 자금이 균형을 이루고 있다. 물론 재정건전성의 

문제를 무시할 수는 없겠지만 지금보다 더욱 투자기회가 축소 될 미래의 일본경제는 적극적인 재

정정책을 바탕으로 두터운 민간저축을 활용할 수 있는 다양한 정책들이 제시될 필요가 있으며, 이

는 마찬가지로 상당한 기업저축을 가지고 있는 우리나라에게도 시사하는 바가 크다고 할 수 있다.■ 
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