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Ⅰ. 일본 경제 지표

구 분 2013 2014 2015
2015

1/4 2/4 3/4 4/4 10월 11월 12월

경기동향지수(일치지수,

2010=100)
- - - - - - - 113.3 111.6* -

GDP증가율(연율,%) 1.6 △0.1 - 4.4 -0.5 1.0(p) - - - -

국내투자

(조엔)

민간설비투자 66.0 69.5 - 20.2 15.8 17.3(p) - - - -

공공투자 23.0 24.5 - 6.8 4.5 5.4(p) - - - -

해외직접투자(조엔) 13.2 12.6 - 3.7 4.0 3.8 - 1.7 1.4 -

소비자물가

상승률(%)

전기비 0.4 2.6 - △0.3 0.2 0.0 - 0.1 0.1 -

전년동기비 0.4 2.6 - 2.1 0.1 △0.1 - -0.1 0.1 -

실업률(%) 4.0 3.6 - 3.5 3.3 3.4 - 3.1 3.3 -

수출(조엔) 69.8 73.1 75.6 18.9 18.8 19.0 18.8 6.5 6.0 6.3

수입(조엔) 81.3 85.9 78.5 20.4 19.1 20.0 19.0 6.4 6.4 6.2

무역수지(조엔) △11.5 △12.8 △2.9 △1.4 △0.3 △1.0 △0.2 0.1 △0.4 0.1

경상수지(조엔) 3.3 2.6 - 4.2 3.8 5.0 - 1.5 1.1 -

환율
달러 97.7 105.8 121.1 119.1 121.4 122.3 121.5 120.1 122.5 121.8

원화(100엔) 1,123 996 935 923 905 957 953 956 940 963

금리(10년물,%) 0.72 0.55 0.36 0.34 0.40 0.40 0.31 0.31 0.31 0.30

주가(닛케이) 13,651 15,460 19,203 18,226 20,058 19,474 19,035 18,374 19,582 19,203

주: (p)는 2차 속보치 *는 속보치, 자료: 일본 내각부, 재무성, 총무성, 후생노동성, 한국은행

□ (경기판단) 경기답보상태 지속

 ㅇ ‘15.11월 경기동향지수(2010년=100)는 111.6으로 전월비 1.7p 하락

□ (소비자물가) 소비자물가 제자리걸음

 ㅇ ‘15.11월 전월대비 소비자물가상승률은 0.0%

□ (무역수지) 무역수지는 2개월 만에 1,403억 엔 흑자로 전환

 ㅇ ‘15.12월 수출은 6조 3,376억 엔 억 엔, 수입은 6조 1,973억 엔

□ (환율) 엔고 반전

 ㅇ ‘15.12월 엔화의 대미달러 환율 평균치는 121.8엔으로 전월비 0.6%엔고

    * ‘15.12월 엔화의 대원화 환율 평균치는 100엔당 963원으로 전월비 2.4% 엔고 원저
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1. 경기답보 상태 지속 

□ (경기기조 판단)

   
ㅇ 일본경제는 여전히 답보상태에서 조

정국면에 있음 

 - 생산과 수출은 회복세를 보이고 있으나 

이상 난동의 영향도 있어 소비가 약

세를 띄고 있는데다, 연초에 걸쳐 진

행된 엔고 등으로 경기하강 리스크가 

커지고 있음

      - 일본 내각부가 1월 8일 발표한 2015년 

11월 경기동향지수(속보치, 일치지수)가 111.6으로 전월보다 1.7p 하락한 가운데,  

중국의 경기감속 등을 배경으로 생산과 소비관련 지표가 모두 악화

       · 일본 내각부는 답보상태를 보이고 있다는 경기판단을 6개월째 연속 유지

□ (전 망)

ㅇ GDP가 4분기에도 소비의 회복으로 소폭의 플러스 성장을 할 것으로 예상되나 불

확실성 내지는 리스크도 상존 

 - 중국 경기의 회복여부가 관건으로, 수출이 증가하지 않으면 설비투자도 개선되기 어

려울 것인데다, 현재 그나마 유지되고 있는 기업수익과 고용의 호조가 중국경제의 

감속 영향에 얼마나 버티어낼지가 향후 경기의 관건

 

 - 경기동향지수 면에서도 수개월 후 경기를 나타내는 선행지수는 전월보다 0.3p하락 　

ㅇ 다만 2015년 12월 18일 각의에서 결정된 3.3조엔(GDP의 약 0.7조%)규모의 추가

경정예산의 경기부양효과가 2016년 2월 이후에는 본격화 될 전망

자료 : 내각부

Ⅱ. 최근 일본 경제동향 및 전망
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<GDP>

□ GDP 성장률 ‘15.3분기 1%에 이어 4분기에는 낮아질 전망    

ㅇ 2015.3분기 GDP 성장률 2차 속보치는 1차 속보치 연율 –0.8%에서 1%로 크게 상향수정

ㅇ 상향수정의 최대요인은 설비투자가 1차 속보치의 전기비 1.3% 감소에서 0.6% 증

가로 크게 반전된 점임

 - 도소매업 및 임대업, 정보 통신기계 등을 중심으로 신규 입점과 리스자산 구입, 공

장의 생산능력 증강을 위한 투자가 크게 증가

ㅇ 반면, GDP의 60%를 점하는 소비는 임금소득의 증가에도 엔저와 기후불순 등으로 

1차 속보치 0.5% 증가에서 0.4% 증가로 소폭 하향수정

ㅇ 실질수출도 전기비 2.7% 증가했으나 중국경제의 감속영향으로 증가세는 약한 편 

ㅇ 한편, 일본경제연구센터가 발표한(2016년 1월 13일) 민간이코노미스트 경제전망 

「ESP예측 조사」에 의하면, 2015년 4분기 GDP성장률 평균치는 전회조사시의 

1.31%에서 0.63%로 하향수정

 - 이상난동으로 인한 소비부진을 들어 일부에서는 마이너스 성장을 전망
　

 - 성장률 예측치 평균은 소비가 0.2% 증가로 전회보다 0.12%p 감소, 설비투자는 

0.61%로 0.15%p 감소, 수출은 1.42% 증가로 0.34%p 상향수정 

< 일본의 실질GDP 성장률(%) >

자료: 내각부, (p)는 2차 속보치

구 분 2013 2014
2014 2015

1-3월 4-6월 7-9월 10-12월 1-3월 4-6월 7-9월

전기비

1.6 △0.1

1.2 △1.9 △0.7 0.5 1.1 △0.1 0.3

전기비연율 5.0 △7.2 △2.8 1.8 4.4 △0.5 1.0

전년동기비 2.7 △0.3 △1.5 △1.0 △1.1 0.7 1.6
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<국내 투자>

□ ‘15.3분기 국내투자 22.7조엔으로 GDP의 18.6%

ㅇ ‘15.3분기 국내투자(민간설비투자+공공투자:명목기준)규모는 전기비 12.0% 증가한 

22.7조엔으로 GDP의 18.6%

□ (민간설비투자)          

ㅇ ‘15.3분기 민간설비투자는 명목기준으로 

전기비 9.5% 증가한 17.3조엔, 국내투

자의 76.2%를 차지 

ㅇ 최근 중국경제의 감속, 세계경제의 불투

명한 전망 등으로 기업들의 설비투자 

보류 움직임이 확산되는 등 투자에 신

중한 자세를 보이고 있음

ㅇ 그러나 일본은행의 12월 단기경제관측 조사에 의하면 2015년도 대기업/전산업의 설

비투자계획은 전년도 대비 10.8% 증가, 여전히 강세를 보이고 있음

 - 다만, ‘15.11월 설비투자의 선행지표인 

기계수주액(선박, 전력을 제외한 민간수요)이 

전월비 14.4% 감소  

ㅇ 일본 내각부는 설비투자의 회복 움직임이 

보이고 있다는 기조판단을 계속 유지 

하면서, 앞으로 기업수익의 개선 등을 

배경으로 증가할 것으로 예상

□ (공공투자)  

ㅇ ‘15.3분기 공공투자는 명목기준으로 20.6% 증가한 5.4조엔으로 국내투자의 23.8%를 차지

ㅇ 그러나 11월의 공공공사 수주액이 전년동월비 2% 감소, 12월의 공공공사 청부금액도 

9.6% 감소하는 등 최근 공공투자가 감소

 - 다만, 2015년 12월에 결정된 3.3조엔 규모의 2015년도 추가경정예산은 공공투자

활성화에 기여할 전망 

자료 : 내각부

자료 : 경산성, 내각부
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<소비자물가>

□ ‘15.11월 소비자물가 제자리걸음      

ㅇ ‘15.11월 소비자물가지수(생선·식품을 제외한 코어 CPI)는 103.4(2010년= 100)로 약보합세

 - 그러나 전년 동월 대비로는 0.1%로 5개월 만에 상승
 

 - 식료품(생선식품 제외)의 상승기조가 이어짐에 따라 유가하락으로 인한 에너지 관

련품목의 가격하락을 상쇄

ㅇ 앞으로 엔저진행을 배경으로 식료품 가격의 상승경향이 지속되는 외에, 내수의 완

만한 회복으로 소비자물가는 완만한 상승세를 이어갈 전망  

<실업률>

□ 완전실업률 20년만의 최저 수준

ㅇ ‘15.11월 완전 실업률은 전월비 0.2%p 상승한 3.3%로 3개월 만에 악화

 - 그러나 15-24세층의 청년실업률은 전월비 0.3%p 저하

 - 노동력 인구와 취업자 수는 감소한 반면, 완전실업자 수는 증가

  · 그러나 고령화를 배경으로 의료복지 분야의 취업자 수는 22개월 연속 증가

ㅇ 고용자수의 증가경향과 함께 신규 구인 수는 증가

 - 11월 유효구인배율은 1.25배로 23년 10개월 만에 최고수준

 

ㅇ 일본 정부는 앞으로도 고용사정의 개선경향이 지속되는 가운데, 특히 고령화를 배

경으로 수요가 높은 의료·복지 분야의 고용이 증가할 것으로 전망

자료 : 총무성 자료 : 후생노동성
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2.무역수지 2개월 만에 흑자 전환

□ (종 합) 무역수지 2개월 만에 흑자 반전

ㅇ ‘15.12월 무역수지는 1,403억 엔 흑자로 2개월 만에 적자로 돌아섬

 - 수입은 감소한 반면, 수출이 전월의 큰 폭 감소에서 큰 폭 증가로 반전된데 따른 것임

 - 對 중국 무역적자는 전월의 5,914억 엔에서 4,029억 엔으로 크게 축소된 한편, 對 미국 

무역흑자는 전월의 5,698억 엔에서 7,583억 엔으로 크게 확대된 것이 무역흑자에 기여

ㅇ 2015년 연간 누계로 본 무역수지는  2조 8,322억 엔 적자로 5년 연속 적자

 

 - 그러나 무역적자폭은 유가하락으로 인한 수입 감소에 힘입어 전년비 10조엔의 큰 폭 축소

 - 對 중국 무역적자는 2014년의 5조 7,950엔에서 6조 1,911억 엔으로 크게 확대된 

한편, 對 미국 무역흑자는 2014년의 6조 1,066억 엔에서 7조 1,717억 엔으로 확대

  < 2015년 12월 일본의 수출입 (조엔, %) >

자료 : 재무성         

□ (수 출) ‘15.12월 수출, 금액·물량 모두 증가    

              

ㅇ ‘15.12월 수출은 6조 3,376억 엔으로 전월비 6.0% 증가. 전월의 감소에서 반전

 - 수출물량도 전월비 5.2% 증가

 - 당분간 중국경제의 감속 등 리스크는 상존하는 가운데, 미국과 유럽 등의 경기회복

으로 수출은 완만한 증가세를 이어갈 것으로 전망 

2015.11월 2015.12월 2015.1-12월

금액
증가율

금액
증가율

금액
증가율

(전년동기비)전년동월비 전월비 전년동월비 전월비

수 출 6.0 -3.3 -8.6 6.3 -8.0 6.0 75.6 3.5

수 입 6.4 -10.2 -1.1 6.2 -18.0 -2.6 78.5 -8.7

수 지 -0.4 -57.8 - 0.1 - - -2.8 -77.9
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ㅇ ‘15년 연간 수출은 75조 6,316억 엔으로 전년비 3.5% 증가 

 - 대 미국 자동차 수출의 호조와 2014년 대비 14%정도의 엔저에 힘입어 수출금액이 증가

 - 수출물량은 전년대비 1.0% 감소

  · 세계적인 시황악화, 중국경제의 감속 영향 등으로 철강 및 전자부품의 수출량이 감소

 - 5대 수출품목 중 자동차의 수출증가폭이 10.3%로 가장 크며, 이어 반도체 등 전자

부품, 원동기, 자동차부품 순으로 증가폭이 큰 반면, 철강의 수출은 크게 감소 

< 2015년 12월 일본의 주요 품목별 수출 (억 엔, %) >

순
위

품목

2015.11월 2015.12월 2015.1-12월

금액
증가율

금액
증가율

금액
증가율

전년동월비 전월비 전년동월비
전월
비 전년동기비

1 자동차 11,252 19.0 0.4 11,083 8.6 -1.5 120,468 10.3

2 자동차부품 2,763 -1.3 -10.4 3,123 -4.2 13.0 34,833 0.2

3 반도체 등 전자부품 2,954 -11.1 -14.0 3,042 -13.6 3.0 39,146 6.1

4 철강 2,585 -18.4 -9.7 2,765 -26.8 7.0 36,683 -7.3

5 원동기 2,007 -6.4 -9.0 2,240 -10.5 11.6 25,920 2.1

자료 : 재무성

 - 지역별 수출은 한국과 중국을 제외한 주요 지역·국가에 대한 수출이 모두 증가한 가

운데, 對 미국 수출의 증가폭이 전년비 11.5%로 가장 크고, 이어 대만, EU, 아세안 순으로 

증가폭이 큼

 · 對 한국 수출은 전년대비 2.3% 감소

< 2015년 12월 일본의 주요 지역·국가별 수출 (억 엔, %) >

순
위 국가

2015.11월 2015.12월 2015.1-12월

금액
증가율

금액
증가율

금액
증가율

전년동월비 전월비 전년동월비 전월비 전년동기비

1 미국 12,329 2.0 -8.6 13,513 -3.4 9.6 152,249 11.5

2 중국 10,576 -8.1 -10.7 11,571 -8.6 9.4 132,292 -1.1

3 ASEAN 8,808 -6.8 -10.1 9,199 -11.6 4.4 114,981 3.8

4 EU 6,476 9.5 -10.0 7,403 3.1 14.3 79,853 5.3

5 한국 3,849 -20.2 -12.4 4,238 -15.4 10.1 53,308 -2.3

6 대만 3,562 1.3 -5.5 3,781 -3.7 6.1 44,728 5.7

자료 : 일본 재무성
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□ (수 입) ‘15.12월 수입은 금액·물량 모두 감소

ㅇ ‘15.12월 수입은  6조 1,973억 엔으로 전월비 2.6% 감소

 - 수입물량도 전월비 1.4% 감소

  · 경기부진이 수입물량 감소의 주된 요인

ㅇ ‘15년 연간 누계로 본 수입은 전년보다 8.7% 감소한 78조 4,637억 엔 

 - 원유의 엔화표시 수입가격이 전년비 39.6%나 하락한 것이 수입액 감소의 주인 
 

 - 수입 물량도 전년비 2.8% 감소

 - 5대 수입품목 중 의약품의 수입증가폭이 31.9%로 가장 크며, 이어 의류·동부속품, 반

도체 등 전자부품 순으로 증가폭이 큰 반면, 원유와 액화천연가스의 수입은 크게 감소

 - 지역별수입은 미국으로부터의 수입증가폭이 전년비 6.8%로 가장 크고, 이어 EU, 중국 

순으로 증가폭이 큰 반면, 호주와 한국, 아세안으로부터의 수입은 감소

   · 한국으로부터의 수입은 8.1%의 큰 폭 감소

< 2015년 12월 일본의 주요 품목별 수입 (억 엔, %) >

자료 : 일본 재무성

< 2015년 12월 일본의 주요 지역·국가별 수입 (억 엔, %) >

자료 : 일본 재무성

순
위

국가

2015.11월 2015.12월 2015.1-12월

금액
증가율

금액
증가율

금액
증가율

전년동월비 전월비 전년동월비 전월비 전년동기비

1 중국 16,490 -5.8 -4.4 15,600 -8.9 -5.4 194,203 1.3

2 ASEAN 9,175 -11.1 -7.9 9,437 -16.0 2.9 118,774 -3.1

3 EU 8,258 21.0 7.7 7,520 9.9 -8.9 86,241 5.6

4 미국 6,631 6.1 -2.8 5,930 -10.1 -10.6 80,532 6.8

5 호주 3,325 -12.6 7.1 3,268 -33.2 -1.7 42,162 -17.2

8 한국 2,499 -18.3 -2.1 2,687 -13.5 7.5 32,440 -8.1

순
위 품목

2015.11월 2015.12월 2015.1-12월

금액
증가율

금액
증가율

금액
증가율

전년동월비 전월비 전년동월비 전월비 전년동기비

1 원유 5,769 -40.9 5.4 5,884 -46.7 2.0 81,836 -41.0

2 액화천연가스 3,794 -41.5 6.3 4,338 -45.6 14.3 55,374 -29.5

3 의약품 3,377 100.1 23.2 2,773 68.4 -17.9 29,209 31.9

4 의류·동부속품 2,679 5.1 -15.0 2,645 -2.9 -1.3 34,127 4.7

5 반도체 등 전자부품 2,479 1.6 -3.4 2,400 -4.2 -3.2 29,943 4.3
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3.엔고·저주가·저금리

□ (주 가)

ㅇ ‘15.12월 평균 주가는 전월비 2.0% 하락한 19,203엔

 - ‘16.1월 들어서도 유가하락과 중국 증시의 폭락 등의 영향으로 하락세로 이어져, 1월 

21일 기준 16,017엔 

□ (금 리)

ㅇ ‘15.12월 평균 10년 장기국채 금리는 전월비 4.5% 하락한 0.295% 

 - ‘16.1월 들어서도 세계경제의 불투명한 전망 등으로 안전자산인 일본국채에 대한 수요가 

증가함에 따라 하락세 지속(국채가격의 상승), 1월 21일 기준 0.225%

□ (통화량)

ㅇ ‘15.12월 본원통화(머니터리베이스 기준), 통화량증가율은 일본은행의 자산매입이 

확대되고 있는 가운데 전년 동월 대비 29.5%

자료 : 일본은행 자료 : 재무성

자료 : 일본경제신문 자료 : 일본상호증권
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□ (환 율)  

ㅇ ‘15.12월 엔화의 대미달러 환율평균치는 전월비 0.6% 하락한 121.8엔(엔고)

 - ‘16.1월 들어서는 중국 주가의 급락 영향으로 엔고세가 가속, 1월 21일 기준 117.3 엔

ㅇ 최근 중국주가 급락 영향으로 일시적인 엔고세가 지속되고 있으나, 앞으로 미국 금

리의 재인상과 함께 일본의 추가 금융완화가 이루어진다면 125엔-130엔 엔저도 

가능할 것으로 전망

ㅇ 다만, 현시점에서는 앞으로 미국의 금리인상이 완만한 속도로 이루질 가능성이 큰 

한편, 일본정부나 일본은행이 추가 금융완화를 서두르지 않고 있고 일본의 경상수지 

흑자가 확대되고 있는 점 등에 비추어 125엔대 이상의 엔저 가능성은 적음

 

ㅇ ‘15.12월 엔화의 대 원화 환율 평균치는 100엔당 963원으로 전월의 940원에 비하여 

2.4% 엔고·원저

자료 : 일본은행 자료 : 한국은행
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4.해외직접투자 감소 반전  

□ (동 향) 투자규모가 큰 미국에 대한 투자급감이 주된 원인   

ㅇ ‘15년 11월 해외직접투자액은 13,503억 엔으로 전월비 18.7% 감소

< 일본의 해외직접투자 동향 (국제수지 기준, 억 엔, %)

자료 : 일본 재무성

□ (지역별) 유럽과 아시아 지역에 대한 투자는 급증한 반면, 북미 지역에 대한 투자는 급감  

 

ㅇ 對 미국 투자는 전월비 86.2% 감소  

ㅇ 아시아 지역에 대한 직접투자는 69.6% 증가

  - 對 중국에 투자는 전월비 21.2% 증가

  - 對 한국 투자는 전월의 –409억엔(투자철수 등)에서 82억 엔으로 반전

< 일본의 주요 지역 국가별 해외직접투자 (국제수지 기준, 억 엔,%)>

국가별 2014

2015

3분기 10월 11월 1-11월 누계

금액 증가율* 금액 증가율* 금액 증가율* 금액 증가율**

대세계 125,939 -4.6 38,427 -3.7 16,619 34.2 13,503 -18.7 145,527 27.4

아시아 37,617 -4.3 12,931 55.9 1,741 -56.4 2,953 69.6 35,979 10.7

중 국 7,150 -19.3 2,137 3,059 898 27.0 1,088 21.2 9,844 56.4

한 국 3,328 3.7 709 11.7 -409 - 82 - 1,705 -41.5

북 미 46,264 1.2 11,905 221.8 11,564 118.5 1,679 -85.5 46,508 3.5

미 국 44,365 3.3 11,569 222.3 11,338 121.1 1,567 -86.2 45,346 5.0

중남미 7,710 -22.1 2,908 -43.2 549 80.0 144 -73.8 11,070 78.5

유 럽 26,310 -16.7 9,040 -38.9 2,188 -30.9 8,373 282.7 38,933 64.4

대양주 5,963 1.2 1,043 -85.7 211 -54.8 206 -2.4 10,186 99.0

중동 527 - 273 10.0 117 200.0 92 -21.4 1,420 208.0

아프리카 1,539 205.4 326 -31.8 250 147.5 55 -78.0 1,440 5.4

자료 : 일본 재무성, * 전기비, ** 전년동기비

□ (특이점)

ㅇ 2015년 들어 일본기업의 해외기업 M&A가 가속화, 2015년 11월 9일까지의 시점에서 
매수총액이 10조 44억 엔으로 9년 만에 과거 최고를 갱신

 - 해외 성장시장을 겨냥한 금융 및 물류 관련 일본 내수기업들의 공격적인 투자와 대형 
M&A, 엔저에 따른 엔화환산 금액의 증가가 매수액 증가로 이어짐

2013 2014
2015

1분기 2분기 3분기 10월 11월 1월-11월 누계

금 액 131,946 125,929 37,100 39,888 38,427 16,619 13,503 145,527

증가율
전기비 34.9 -4.6 -17.3 7.5 -3.7 34.2 -18.7 -

전년동기비 34.9 -4.6 -11.4 39.6 112.5 78.4 61.3 27.4
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Ⅲ. 일본의 주요 정책

             

1. 엔·달러 환율 변동요인과 전망*           

 
  * 이 자료는 일본종합연구소의『환율전망: 2016년1월(2016.1.15)』와 제일생명경제연구소의『금융마켓: 언젠가 

반드시 오는 엔고국면(2016.1.5)등을 참고하여 작성

ㅇ 2012년 11월부터 시작된 엔저국면이 3년을 경과하면서, 그동안 엔화의 대미달러환

율은 80엔을 밑도는 수준에서 2015년 125엔까지 상승

 

ㅇ 중국주가의 급락 영향으로 2016년 1월 초부터 엔고가 진행되고 있으나, 일시적인 

현상일 뿐, 길게 보면 엔저세를 이어갈 전망. 연간으로는 118-135엔대에서 추이할 

것으로 보고 있음

 - 2016년에는 130엔-135엔까지 치솟은 후, 2017년에는 같은 수준에서 일진일퇴를 거

듭한 후, 2018년부터 엔고국면으로 전환하다가 2020년경까지 100-110엔 정도까지 

엔고가 진행될 것이라는 전망이 우세 

1) 미국의 금리인상 예상과 엔저가속 전망 

ㅇ 2015년 미국 FRB(연방준비제도이사회)의 금리인상 결정과 동시에 공표된 FOMC(미국

연방공개시장위원회)참가자들의 금리전망치는 9월 시점의 전망에 비하여 2017년, 

2018년 말은 약간 인하될 것이나, 2016년 말까지는 9월 시점과 차이가 없음

ㅇ 한편, 일본은행은 12월 18일 금융정책 결정회의에서 국채구입의 평균기한연장 등

   양적·질적 금융완화의 보완조치를 결정했으나, 오히려 일본은행에 의한 금융정책의

   경색감만 자초했다는 평가

ㅇ 따라서 당분간은 일본은행의 추가 금융완화 전망은 어려운 가운데, 엔·달러 환율 

동향은 미국경기의 회복과 금리인상에 크게 좌우될 전망

ㅇ FRB가 두 번째 금리인상을 모색할 것으로 예상되는 2016년 3월 전후로 미국경기가 

견조세를 이어간다면, 시장이 예상하는 금리인상이 현재 연간 2회 정도에서 FOMC 

참가자들이 상정하는 연간 4회 정도로 증가할 가능성이 큼
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 - 달러화 강세는 달러표시 자원가격의 하락압력으로 작용하기 때문에, 자원보유국들의 

경제나 자원관련기업들의 부진을 한층 조장, 일시적으로 리스크 회피를 위한 엔 매

입을 유발할 가능성이 있음

 - 이에 미국을 중심으로 한 세계경기 회복기조가 무너지지 않은 한, 최종적으로는 미국 

금리의 상승은 미일금리 차이 확대를 통하여 엔저·달러고의 동인으로 작용할 공산이 큼

ㅇ 미국 FRB가 제 2차 금리인상을 모색할 것으로 예상되는 2016년 봄에 걸쳐, 미국 

경기가 견조세를 이어가는 경우, 시장의 예상보다도 금리인상 횟수가 많아질 것으로 

예상되어 엔저가 가속화기 쉬울 것으로 전망

 - 다만, ①일본에서 무역면에서의 엔매도 압력이 줄어들고 있는 점, ②신흥국 경기의 

감속우려 등을 배경으로 금융시장의 불안정 리스크는 당분간 해소되지 않을 것으로 

보여 지고 있는 점 등에 비추어 엔저 여지는 제한될 공산이 큼

2) 엔고 전환 가능성

☐ 미국의 금리인상 주기와 엔고전환 가능성

ㅇ 한편, 2016년 봄 이후에는 미국의 금리인상 예상이 일순함에 따라 엔저세는 한풀 꺾일 전망

ㅇ 특히 2018년부터 엔고국면으로 전환할 것이라는 예상은 주로 미국 FRB의 금리인

상주기에 근거를 두고 있음

 - 이는 2017년 후반 내지는 2018년 FRB가 금리인상을 종료하고 금융완화정책으로 

방향을 틀 것이라는 예상과 궤를 같이하고 있음 

ㅇ 다만 앞으로 예상되는 엔고국면은 특히 과거 2007—2012년 엔고국면과 비교하여 

① FRB의 완화정도, ② 일본은행의 변화, ③ 미일간 인플레이션 격차 축소, ④ 미일 

무역수지 동향 등 4가지 면에서 차이가 있는 만큼, 엔고폭은 소폭이 될 가능성이 큼

 - ①과 관련해서는, 과거 엔고국면에서는 FF금리(FF레이트, Federal funds rate)   

5%이상의 수준에서 제로수준까지 인하, 그 후에는 3차례의 금융완화가 실시

  · 과거 엔고 배경에는 강력한 달러화 약세정책이 실시되었으나, 앞으로 완화국면에서

는 이러한 정책이 실시될 가능성은 낮아 보임
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 - ②와 관련해서는, 2018년에 임기가 만료되는 구로다 일본은행 총재의 퇴임후, 차기 

총재가 과거와 같이 소극적인 금융완화정책을 실시할 가능성도 적음

 - ③, ④와 관련해서는, 과거 엔고국면과 크게 다름

  · 과거 엔고국면에서는 디플레이션과 무역흑자가 주된 요인이었는데, 디플레이션과 

관련해서는 일본의 디플레이션은 종료되고 있는 가운데, 미국의 디스인플레이션이 

구매력평가에 큰 영향을 미치고 있어 더 이상 구매력평가설은 엔고요인을 설명해

주지 못함 

  · 무역수지와 관련해서는 과거의 엔고국면이 그 직전까지 일본의 무역흑자가 확대된

반면, 미국의 무역적자가 확대, 양국의 수지가 환율조정을 촉진했던데 비하여, 앞으로 

국면에서는 일본의 수지가 개선된 반면, 미국의 적자에는 변화가 보이지 않아 일방

적인 엔고를 장담할 수 없음

☐ 역구매력평가설도 엔고폭의 억제요인으로 작용

ㅇ 이 밖에 주목되는 것이 역구매력평가설임

 - 그동안 엔달러 환율은 미일의 인플레이션율 격차를 반영하여 추세적인 엔고추이를 

보여 왔으나 최근에는 각국 중앙은행이 다같이 2%의 인플레이션 목표정책을 실시

하고 있음

 - 이에 따라 물가목표 달성이 요원한 국가의 통화가 약세를 띄게 되는 구매력평가설의 

역전현상이 관찰되고 있음

 - 실제로 물가목표 달성이 어려운 일본이나 유로권에서는 중앙은행의 추가금융완화를 

실시할 것이라는 관측이 확산되는 상황에서 자국통화가 약세를 보인 반면, 물가목표 

달성이 상대적으로 가까워진 미국이나 영국은 자국통화가 강세를 보였음

ㅇ 이러한 점들을 고려하면 과거와 같은 대폭적인 엔고국면이 도래할 가능성은 낮음 

☐ 일본의 경상수지 개선과 엔고전환 가능성 

 

ㅇ 일본의 경상수지 개선을 엔고요인으로 보는 분석도 적지 않음
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ㅇ 그러나 시장 전체의 수급환경을 보면, 여전히 엔 매도가 엔 매입을 상회하고 있는데 

이는 주로 일본의 투자가들이나 기업들이 해외투자를 확대하고 있기 때문임

 - 이들의 해외투자에 따른 엔 매도가 경상수지 개선에 의한 엔고압력을 상회, 엔화 

약세를 가져올 것임

ㅇ 엔고를 예상하는 시장참가자들 사이에서는 엔저가 진행되면 미일의 정책당국이 견

제하게 될 것으로 보는 시각도 적지 않음

 - 그러나 미국에서는 달러강세하에서도 고용확대가 계속되고 있어 미국 정부나 의회가 

달러화 강세 견제에 나설 가능성은 낮음 

 - 일본도 유가하락으로 엔저에 의한 수입물가상승의 디메리트는 이전만큼 크지 않기 

때문에 일본의 정책당국도 엔저·달러고를 용인할 것임

3) 종합

ㅇ 2016년 봄 이후에는 미국의 금리인상 예상이 일순함에 따라 일단은 엔저·달러고 

기세가 일단은 한풀 꺾일 것으로 예상

ㅇ 그러나 ①일본의 투자가와 기업들의 엔 매도 흐름이 한동안은 엔저를 지탱해줄 것

으로 예상되는 점, ②2017년 봄 소비세 인상이 도래함에 따라 일본은행의 추가 금

융완화 기대가 높아질 가능성이 있는 점 등에 비추어 전체적으로는 엔저권에서의 

추이가 계속될 전망
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Ⅳ. 한일 경제관계 분석

1.2015년 대일 무역적자폭 축소  

□ (종 합)

ㅇ ‘15.12월 대일무역적자는 전월비 321백만 달러 증가한 1,640백만 달러

 - 수입이 전월의 큰 폭 감소에서 큰 폭 증가로 반전된데 따른 것임   

ㅇ 대일 수출의존도는 전월의 4.6%에서 4.9%로, 대일 수입의존도 전월의 9.8%에서 

10.5%로 각각 상승

 - 수출과 수입을 합한 무역의 대일무역의존도는 전월의 6.8%에서 7.4%로 상승

ㅇ 2015년 연간 누계로 본 대일무역적자는 20,258백만 달러로 전년보다 1,326백만 

달러 축소

- 대일 수출의존도는 전년의 5.6%에서 4.9%로 저하된 반면, 대일 수입의존도 전년의

10.2%에서 10.5%로 상승

 · 특히 대일 수출의존도는 사상 처음으로 5%를 밑돔

 - 수출과 수입을 합한 무역의 대일무역의존도는 전년의 7.8%에서 7.4%로 저하

< 2015년 12월 대일 수출입 및 무역수지 (백만달러,%) >

자료 : 한국무역통계

2015.11월 2015.12월 2015.1-12월

금액
증감

금액
증감

금액
증감

전년동월비 전월비 전년동월비 전월비 전년동기비

대일 수출 2,025 -19.0 -5.7 2,071 -13.5 2.3 25,596 -20.5

대일 수입 3,345 -23.0 -13.2 3,711 -16.8 10.9 45,854 -14.7

무역 수지 -1,319 -526 -384 -1,640 -425 321 -20,258 -1,326
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□ (대일 수출)

ㅇ ‘15. 12월 대일 수출은 전월비 2.3% 증가로 2개월 만에 증가세 반전
 

 - 동 기간 중 총수출이 4.2% 감소한데 비하면 대일 수출은 상대적으로 호조 

대일 수출증가율(%) 총수출증가율(%) 일본의 수입증가율(%)

전년동기비 전월비 전년동기비 전월비 전년동기비 전월비

2015.11월 -19.0 -5.7 -4.8 2.3 -10.2 -1.1

2015.12월 -13.5 2.3 -14.1 -4.2 -18.0 -2.6

2015.1-12월 -20.5 - -8.0 - -8.7 -

ㅇ ‘15.12월 대일 수출 10대 품목은 전월과 비교하여 기초산업기계 대신에 기계요소

공구·금형이 포함  

 - 대일 수출 증가품목 중에서는 수송기계의 증가폭이 19.6%로 가장 크며, 이어 철강

제품, 석유화학제품, 농산물, 기계요소공구·금형 순으로 증가폭이 큼

 - 대일 수출 감소품목 중에서는 정밀화학제품의 감소폭이 –17.3%로 가장 크고 이어 철

강제품, 전자부품, 금속광물, 산업용 전자제품, 광물성연료 순으로 감소폭이 큼 

ㅇ 2015년 연간 대일 수출 총액은 전년대비 20.5%의 큰 폭 감소 

 - 10대 대일 수출품목 모두 감소한 가운데, 품목별로는 광물성연료의 감소폭이 –49.9%로 

가장 큰데 이어, 철강제품, 산업용전자제품, 석유화학제품도 –20% 이상의 큰 폭으로 감

소함으로써 대일수출감소를 주도

< 2015년 12월 대일수출 10대 품목 (백만달러, %) >

자료 : 한국무역협회

순

위
품목명

2015.11월 2015.12월 2015.1-12월

금액
증가율

금액
증가율

금액
증가율

전년동월비 전월비 전년동월비 전월비 전년동기비

총계 2,025 -19.0 -5.7 2,071 -13.5 2.3 25,596 -20.5

1 광물성연료 291 -35.5 2.8 289 -29.9 -0.7 3,525 -49.9

2 철강제품 226 -17.1 -12.1 249 -4.9 10.2 2,967 -25.0

3 전자부품 160 -16.6 -11.6 155 -29.5 -3.1 2,239 -8.0

4 산업용전자제품 135 -51.5 -15.1 133 -51.0 -1.5 2,201 -23.3

5 수송기계 107 17.8 -3.6 128 29.6 19.6 1,248 -1.8

6 정밀화학제품 133 3.3 16.7 110 -9.5 -17.3 1,442 -4.7

7 석유화학제품 83 -35.6 -3.5 87 -16.6 4.8 1,289 -21.0

8 농산물 81 -11.3 -1.2 83 -5.5 2.5 973 -11.2

9 기계요소공구·금형 79 -6.7 1.3 81 9.8 2.5 948 -14.6

10 금속광물 81 -15.8 3.8 79 -7.3 -2.5 1,036 -6.7
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□ (대일 수입) 

ㅇ ‘15.12월 대일수입도 전월비 10.9% 증가, 전월의 –13.2% 감소에서 큰 폭으로 반전
   

 - 총수입의 감소폭 4.1%에 비하면 대일수입의 감소폭은 큰 편

대일 수입증가율(%) 총수입증가율(%)

전년동기비 전월비 전년동기비 전월비

2015.11월 -23.0 -13.2 -17.6 -7.4

2015.12월 -16.8 10.9 -19.2 4.1

2015.1-12월 -14.7 - -16.9 -

ㅇ ‘15.12월 대일 수입 10대 품목은 전월과 변함이 없는 가운데 일부 품목의 순위만 바뀐 

가운데, 전자부품을 제외한 모든 품목의 대일수입이 증가
 

 - 9개 대일 수입증가 품목 중 정밀기계의 증가폭이 71.2%로 가장 크고, 이어 수송기계가 

25.3%의 감소폭을 보임

 - 유일한 대일수입 감소품목인 전자부품의 대일수입은 전월비 20.7% 감소

ㅇ 2015년 연간 대일 수입 총액은 전년대비 14.7% 감소 

 - 대일수입 10대품목중 정밀기계를 제외한 모든 품목의 대일수입이 감소한 가운데, 

철강제품의 감소폭이 30.5%로 가장 크고, 이어 석유화학제품도 21.7%의 감소폭을 

보임으로써 대일수입감소에 크게 일조

< 2015년 12월 대일 수입 10대 품목 (백만달러, %) >

순

위
품목명

2015.11월 2015.12월 2015.1-12월

금액
증가율

금액
증가율

금액
증가율

전년동월비 전월비 전년동월비 전월비 전년동기비

총 계 3,345 -23.0 -13.2 3,711 -16.8 10.9 45,854 -14.7

1 철강제품 365 -37.3 -25.1 411 -27.2 12.6 5,700 -30.5

2 석유화학제품 334 -36.2 3.7 375 -21.1 12.3 4,782 -21.7

3 점일화학제품 312 -6.2 -10.1 362 -1.7 16.0 3,874 -10.1

4 전자부품 421 -23.4 -16.1 334 -42.6 -20.7 5,892 -9.0

5 기초산업기계 252 -30.7 -21.7 268 -22.8 6.3 3,205 -12.5

6 정밀기계 156 -53.7 -25.3 267 -7.6 71.2 2,696 3.0

7 수송기계 194 -7.6 8.4 243 4.0 25.3 2,464 -2.8

8 산업용전자제품 208 0.6 -1.4 243 0.5 16.8 2,589 -8.8

9 플라스틱제품 171 -16.9 -11.9 192 -16.8 12.3 2,318 -18.3

10 산업기계 159 -3.3 -22.4 178 -4.9 11.9 2,077 -11.6

자료 : 한국무역협회
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2. 2015년 일본인 직접투자 크게 감소  

□ (동 향) ‘15.4분기 일본의 對韓직접투자 큰 폭의 증가로 반전

ㅇ ‘15.4분기 일본의 對韓 직접투자는 470백만 달러로 전기비 111.7% 증가

 - 동 기간 중 전체 외국인투자의 증가폭 73.7%를 크게 상회

 - 건수로도 전기비 17.9% 감소
 

ㅇ 그러나 2015년 연간 일본의 대한 투자는 1,665백만 달러로 전년대비 33.1% 감소 

 - 이는 전체 외국인 투자가 5.1% 증가한 것과는 대조적으로 엔저와 한일간 정치적 

교착 상태 등의 요인에 의한 것으로 분석

 

< 일본의 대한 직접투자 실적 (신고기준, 건, 백만달러, %) >

2014 2015 2015.1분기 2015.2분기 2015.3분기 2015.4분기

건수 금액 건수 금액 건수 금액 건수 금액 건수 금액 건수 금액

일본의

대한투자

352

(21.3)

2,488

(-7.5)

315

(-10.5)

1,665

(-33.1)

85

(-17.5)

289

(-66.0)

84

(-0.2)

684

(136.7)

67

(-20.2)

222

(-67.5)

79

(17.9)

470

(111.7)

전체 외

국인투자

2,463

(-5.6)

19,003

(30.6)

2,698

(9.5)

2,0909

(5.1)

558

(-25.2)

3,555

(-15.1)

742

(33.0)

5,316

(49.5)

624

(-15.9)

4,399

(-17.2)

774

(24.0)

7,639

(73.7)

주 : ( )내는 전기비 증가율, 자료 : 산업통상자원부, 외국인직접투자통계

□ (한·일 기업간 협력 사례 ) 

ㅇ 일본에 본사를 둔 외투 기업으로 솔섬(주)이 광양만권 내 1만 6500㎡ 부지에 200

억 원을 투자, 철재구조물 및 기계류를 제작. 수출할 예정(2015.12.24.NEWSIS)

ㅇ 일본 미쓰비시전기와 미쓰비시상사가 한국 미쯔비시엘리베이터를 통해서 인천경제

자유구역에 각각 80%, 20%의 지분으로 총 305억원을 투자

 

 - 일본 미쓰비시전기를 모기업으로 하고 있는 한국 미쯔비시엘리베이터는 인천경제자

유구역청과 엘리베이터 제조시설 및 글로벌 R&D 센터 건립을 위한 투자 계약을 체결

(2015.12.15. 인천뉴스)

□ (시사점)  

ㅇ 최근 엔저를 배경으로 중국 등 해외투자기업들이 일본 국내로의 유턴사례가 늘고 

있어 그 파급영향을 주시하면서, 일본기업들의 영업실적 개선에 따른 투자여력 확

대를 활용하고 정치적 교착상태 완화 등을 통한 대한투자 유치 노력이 필요
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