
일본의 국채는 지속적으로 증가추세이며,국가신용등급도 계속 하향조정

○ 사회보장비 증가 등에 따른 재정적자를 채권 발행을 통해 보전함에 따라 2012년에 약 44.2조엔

에 달하는 국채를 발행

○ 최근 일본의 국가 신용등급은 높은 국가채무 등으로 재정에 대한 우려가 확산됨에 따라 계속

하향조정되고 있는 추세

최근 일본국채에 대한 국내 소화여력이 감소하면서 국채위기 가능성에 대한 불안감이 이전보다

증대

○ 국채의 대부분을 국내 투자자가 보유하고 있고,저금리로 인해 이자부담도 낮아,높은 국가채무

가 당장 위기로 번질 가능성은 희박하다는 의견이 대부분이었음

○ 하지만,최근 국채의 외국인 보유비중은 증가하고 있으며,신규 국채발행액에서 공공부문 및

가계가 소화하는 비중이 낮아짐에 따라 국채위기에 대한 우려가 증가

현재 일본의 국채의 금리가 급변할 가능성은 낮지만,높은 국채비율로 인해 금리 인상 시 막대한

이자비용이 우려

○ 일본의 최근 국채 이자비용은 계속 증가추세로 '91년 16.0조엔에서 ’12년 21.9조엔으로 증가

○ 노무라 연구소는 실물경제지표의 안정성,높은 저축수준,금융시장의 국채소화 능력 등을 근거

로 주의는 필요하지만,당분간 장기금리의 인상 가능성이 높지 않다고 분석

2012. 7
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1. 국채의 지속적 증가와 국가신용등급 하락

(국채발행)1990년 이후 2003-2007년 경기호황기를 제외하고,일본의 국채발행액은 재정적자로 인

해 지속적인 증가추세

○ 사회보장비 증가 등에 따른 재정적자를 채권을 발행하여 보전함에 따라 국채발행액이 증가

(2012년 약 44.2조엔 발행)

-2009년 이후,4년 연속 국채발행액이 연간 조세수입 규모를 초과하고 있음

[그림 1] 일본 재정추이(일반회계)

주:1)세입은 조세 및 인지수입

2)1975-2010년은 결산기준,2011-2012년은 예산기준

자료:일본 재무성

(공채잔고)2012년 공채잔고는 709조엔에 달할 것으로 전망되며,이는 일반회계 세입(2012년 약

42조엔)의 약 17년분에 해당함

○ 국민 1인당 채무는 약 554만엔,4인가족 기준 약 2,214만엔 수준

-근로자 가구의 연평균 가처분 소득은 약 516만엔,평균 가구 인원 3.41명(총무성 가계연보 2010년)

○ 공채잔고의 증가는 1990년대에는 공공사업 관계비의 증가가 주원인이었지만 최근에는 고령화로

인한 사회보장 관계비 증가,경기침체로 인한 세수감소가 원인
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

IMF 186.0 183.0 191.8 210.2 215.3 229.8 235.8 241.1 245.6 249.7

OECD 166.7 162.4 171.2 188.8 192.7 205.5 214.1 222.6 - -

[그림 2] 이자지급비용과 공채잔고

주:채권 잔액은 매년 3월말 현재 금액.그러나 2011회계 연도 4차 보정 예산에 근거한 전망,2012

회계 연도 예산에 근거한 전망.

자료:｢일본재정관련 2012년도 자료｣,일본재무성

○ IMF는 일본의 2012년 GDP대비 총국가채무 비율을 235.8%로,OECD는 214.1%로 전망하였고,

이는 조사국가들 중 가장 높은 수치

자료:“FiscalMonitor”,IMF(2012.4);“EconomicOutlook”,OECD(2012.5)

(신용등급)최근 일본의 국가 신용등급은 높은 국가채무 등으로 재정에 대한 우려가 확산됨에 따

라 계속 하향조정되고 있는 추세

○ (S&P)대규모 부채,고령화 사회의 구조적 문제,부채 감축을 위한 정치권의 일관된 전략 부족

등을 이유로 신용등급을 기존 AA에서 AA－로강등(2011.1월)

○ (피치)높은 공공부채,느슨한 재정건전화 계획,정책이행과정에서의 정치적 위험 등을 이유로

일본의 신용등급을 기존 AA에서 A+로 두 단계 하향조정 (2012.5월)

○ (무디스)국가채무 및 재정적자 증가,정치권의 정책이행 여부에 대한 불안 등을 이유로 일본의

신용등급을 기존 Aa2에서 Aa3으로 하향 조정(2011.8월)
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<무디스:'81.10.1～'11.8.24> <S&P:'75.4.26～'11.1.27>

<Fitch:'94.8.10～'12.5.23>

자료:국제금융센터(2012.7월 현재)

[그림 3] 최근 일본의 신용등급 추이 

2. 최근 국채 소화여력의 감소

일본의 경우 국채의 대부분을 국내 투자자가 보유하고 있고,저금리로 인해 이자부담도 낮아,높

은 국가채무가 당장 위기로 번질 가능성은 희박하다는 의견이 대다수

○ 일본 국채의 보유주체별 비중을 보면,2011회계연도말 외국인 보유 비중이 6.7%에 불과한 등

대부분이 일본 내부에서 보유되고 있음

○ 공채잔고의 증가에도 불구하고 저금리 정책으로 인한 금리 하락(1980년대 약 7%대→ 2000년대

약 1%대)으로 이자비용은 오히려 감소하기도 함([그림 2])

-다만,최근 이자비용은 저금리가 유지되고 있음에도 공채잔고의 지속적 증가로 인해 증가하는

추세로 반전됨
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FY2004 FY2005 FY2006 FY2007 FY2008 FY2009 FY2010 FY2011
일반정부(공적연금 제외) 0.3% 1.1% 0.5% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.2%
공적연금 9.0% 9.2% 10.1% 11.2% 11.8% 11.2% 10.3% 9.2%
재정융자 자금 7.6% 5.9% 3.6% 1.6% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1%
우편저축 17.1% 18.9% 20.8% -　 　-　 　-　 -　 -

간이생명보험 8.6% 8.5% 9.1% -　 　-　 　-　 -　　 -

일본은행 14.3% 13.0% 10.6% 9.2% 8.2% 7.5% 8.0% 9.0%
시중금융기관 34.1% 32.7% 32.1% 63.3% 64.9% 68.1% 69.1% 67.6%
가계 3.4% 4.2% 5.0% 5.2% 5.3% 5.0% 4.5% 3.8%
해외 4.1% 4.5% 6.0% 6.8% 6.5% 4.6% 4.8% 6.7%
기타 1.5% 1.9% 2.3% 2.4% 2.9% 3.1% 2.8% 3.4%
총금액 641.8 667.3 672.7 695.0 680.9 682.1 727.1 729.6
주:1)2004-2010까지는 회계연도 종료시점 기준.2011년은 2011년 12월말 기준

2)국채는 재정투융자 채권(FILP)은 포함.2008년 이후 국고단기증권(T-bill)은 포함하지 않음

자료:｢채무관리리포트 2011｣, 뉴스레터  2012.4월호,일본재무성

<표 1> 일본 국채 보유주체별 비중

(단위:%,조엔)

그러나 최근 신규 국채발행액에서 공공부문 및 가계가 소화하는 비중이 점차 낮아지고 있으며,일

본 국채의 외국인 보유비중이 증가하고 있는 상황

○ 반면,신규 국채발행액의 소화비중에서 가계 및 공공부문의 소화비중이 2006년 25.3%에서 2012

년 11.3%로 감소

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
시중 발행액(캘린더 기준) 69.4% 76.3% 77.1% 86.8% 88.0% 79.8% 85.9%

비가격 경쟁 입찰Ⅱ 2.1% 2.7% 3.1% 3.3% 3.8% 3.7% 2.4%
이전 채권발행액 조정분 3.2% 3.3% 9.8% 1.8% 0.3% 8.1% 0.4%

시중 소화분 합계 74.7% 82.3% 90.0% 91.9% 92.2% 91.6% 88.7%

비시장성 국채 4.5% 4.4% 1.7% 0.8% 0.6% 1.7% 1.4%
장외시장 판매 1.4% 1.3% 1.3% 0.5% 0.3% 0.3% 0.3%

가계 소화분 합계 5.8% 5.7% 3.0% 1.3% 0.9% 1.9% 1.7%
공공 부문 소화분(중앙은행) 19.5% 12.0% 7.0% 6.8% 7.0% 6.5% 9.6%

총금액 162.9 143.6 138.0 158.4 162.2 181.5 174.2

주:1)2011까지 수정예산 기준,2012년 당초예산

2)캘린더 기준 시중 발행액은 4월부터 다음해 3월까지의 발행예정금액

3)비가격경쟁입찰Ⅱ:가격경쟁입찰 후 시행하고 가격은 가격경쟁입찰의 가중평균

자료:“연도별 국채발행계획”,일본재무성

<표 2> 일본 신규 국채발행액 소화비중
(단위:%,조엔)
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[그림 4] 단기채 보유주체별 비중 [그림 5] 채권별 외국인 보유액

주:2011년말 기준

자료:｢FinancilaSystemReport｣,일본은행(2012.4)

[그림 6] 일본 연령별 인구비중 [그림 7] 총부채 및 가계금융순자산

자료:“일본재정관련 2012년도 자료”,일본재무성 주:순자산＝가계금융총자산－가계금융총부채
자료:OECDNationalAccounts,내각부 국민계정 계산

○ 해외 투자자의 국채보유비중은 FY2004년 4.1%에서 2011년 6.7%로 증가하고 있으며,특히 단기

채에서의 외국인 보유비중이 더 높음

-단기채의 해외 투자자 보유비중은 16.8%로 중장기채보다 높으며,외국인의 총 채권보유액 중

단기채가 차지하는 비중도 점차 높아지고 있음

-단기채는 자금유출이 중장기채보다 용이하여 위기 발생 시,외국인 국채 보유액의 상당부분이

빠르게 유출될 가능성

따라서 최근 일본국채에 대한 국내 소화여력이 감소하면서 국채위기 가능성에 대한 불안감이 점

차 증가하고 있음

○ (가계)빠른 속도로 고령화가 진전되고 있어 가계저축률이 하락하고 있음

-65세 이상 인구비중 (1965년 6.3%→2050년 38.8%)은 계속 증가하고,20~64세 인구비중(57.1%

→47.8%)은 감소할 전망([그림 6])

-OECD(EconomicOutlook,2012)에 따르면 일본의 가계저축률은 2000년 7.3%에서 점차 하락하여

2012년 1.9%까지 하락할 전망
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○ (금융기관)금융기관의 국채매입 자금으로 활용되고 있는 가계금융자산이 고령화 및 가계저축률

하락으로 인해 감소하는 추세([그림 7])

-일본의 총부채와 가계금융 순자산의 차이는 점점 감소하고 있어,향후 총부채가 가계금융 순

자산을 넘어설 가능성이 높아짐

∙일반정부 총부채/가계금융순자산 비율은 2000년 73%에서 2009년 91%까지 증가

○ (중앙은행)지속적인 양적완화정책으로 일본은행의 국채보유액이 점차 증가하여 국채보유가능

한도*에 근접하고 있음([그림 8])1)

*일본은행의 국채매입이 정부의 자금조달을 위한 수단이 아님을 명확히 하기 위해 도입(2001.3월)된 규정으

로 일본은행의 국채보유액은 화폐발행잔액보다 낮게 유지되어야 함

-일본은행의 국채보유는 공개시장조작과 자산매입기금을 통해 증가

∙공개시장조작:매월 1.8조엔(연간 21.6조엔)규모의 장기채를 매입 중

∙자산매입기금(2010.10월 도입):국채매입 한도는 당초 1.5조엔이었는데,5차례에 걸쳐 확대되

어 현재 29조엔으로 증액

-일본은행의 장기국채보유액(5월말 기준)은 76.3조엔으로 역대 최고로 높으며,이는 화폐발행잔

액 93.1조엔의 82%수준

∙ 기금을 통한 매입분을 제외할 경우에도 66.5조엔으로 71%수준

[그림 8] 장기국채와 화폐발행잔액 [그림 9] 세출대비 이자비용

자료:일본은행(국제금융센터 보고서 재인용) 주:기타비용은 문화‧과학진흥비,국방관계비 등

자료:｢일본재정관련 2012년도 자료｣,일본재무성

○ (정부)일본의 공채잔고는 꾸준히 증가하고 있으며,2012년 세출대비 국채비용도 높아지는 추세

로 이는 다른 부문의 지출을 압박([그림 9])

-세출대비 이자비용은 1960년 1.5%에 불과하였지만,최근 24.3%까지 증가

-공채의존도도 1991년 9.5%에서 2000년 36.9%,2011년 47.9%로 증가추세

1) ｢일본은행의 국채보유 증가와 재정우려｣, 국제금융센터(2012. 6. 19)
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3. 향후 금리 상승 가능성과 이의 영향

[금리 상승 가능성]현재 상황에서 일본의 국채의 금리가 급변할 가능성은 낮지만,높은 국채비율

로 인해 금리가 상승할 경우 막대한 이자비용 급증이 우려됨

○ 일본의 최근 국채 이자비용은 계속 증가추세로 1991년 16.0조엔에서 2012년 21.9조엔으로 증가

([그림 2])

○ 노무라 연구소는 실물경제지표의 안정성,높은 저축수준,금융시장의 국채소화 능력 등을 근거

로 주의는 필요하지만,당분간 장기금리의 인상 가능성이 높지 않다고 분석2)

-그 이유는 일본의 국가부채 비율은 다른 선진국들에 비해 높지만,실업률,소비자물가 등 실물

경제지표는 상대적으로 안정적이기 때문

-일본은 대내적으로는 저축초과,대외적으로는 순채권국으로 지금까지 높은 저축을 바탕으로

국채를 쉽게 소화해 옴

∙다만,향후 고령화 시대 등을 이유로 국채소화 능력이 감소할 가능성

-일본 금융시장의 국채소화능력은 여러 이유로 아직 여력이 있음

∙현재 일본은 양적완화정책에 의해 시장에 충분한 자금이 공급되고 있어,자금조달이 용이

∙금융기관에 대한 차입수요가 매우 부족하기 때문에 일본국채에 투자할 수밖에 없는 구조

○ 일본의 10년 만기 채권금리(연평균,%)는 약 10여 년 동안 2%미만이었고,정부의 채무상환 능

력이 비교적 견실하여 당분간 민간 금융기관의 국채 선호는 지속될 것이라는 평가3)

-채권금리(’10년만기):’05년 1.51%,’06년 1.74,’07년 1.57,’08년 1.47,’09년 1,27,’10년 1.2,’11

년 1.1

-일본은 대외순채무 1위국으로 2011.9월 말 기준 외환보유고가 약 1.3조달러로 지불능력이 충분

[금리 상승 시 영향]IMF(2011)및 삼성경제연구소(2008)에 따르면,금리 인상 시,재정건전화는 훨

씬 더 어려워지는 것으로 분석4)

○ IMF는 향후 5년 간 국채수익률이 100bp상승하면 GDP대비 구조적 재정수지 비율이 10%p나

개선되더라도 국가채무비율이 하락하지 않는다고 분석

2) ｢재정재건과 장기금리｣,  지적자산창조  5월호, 노무라 종합연구소, 2012. 5

3) ｢일본국채 위기 가능성 진단과 대응방안｣, 삼성경제연구소, 2012. 1

4) “Country Report 2011: Japan,” IMF, 2011. 7; ｢재정적자 팽창과 일본경제의 미래｣, 삼성경제연구소, 2008. 9
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[그림 10] 일본 순부채(Net Public Debt) 

주:1.일반정부의 순부채는 사회보장기금을 포함

2.구조적기초수지의 GDP대비 10%개선을 가정

3.수익률이 향후 5년간(2011-16)점진적으로 100bp상

승하여,명목금리 차이는 장기적으로 225bp로 수렴

한다고 가정

4.명목금리 차이는 장기적으로 125bp로 수렴

자료:“CountryReport2011:Japan,”IMF(2011.7)

○ 또한,IMF는 국채수익률 상승은 은행 위기

를 야기할 수도 있다고 분석

-은행들은 일본 국채의 상당량 보유하고 있

어 금리 상승은 자본 손실을 야기

-예를 들어 금리가 100bp상승한다면,주요

은행에서 2,500억엔,지방은행에서 약 5,000

억엔의 자본손실이 발생할 것으로 추정됨

∙이는 BIS의 Tier1비율*을 중앙은행 약

10%(FY2010종료시점 기준,약 13%),지방

은행 약 30%까지 감소시킬 수 있는 수준

*BIS비율은 위험자산을 자기자본으로 나눈

값인데,이때 자기자본은 기본자본(Tier1)과

보완자본(Tier2)으로 나뉨.기본자본은 영구적

자본으로 기능할 수 있는 자본금과 자본준비

금,이익잉여금 등으로 구성

○ 삼성경제연구소(2008)는 장기금리가 상승할 경우,국채비 부담이 증가함에 따라 재정위기의 가

능성이 높아진다고 분석

-장기금리가 상승할 경우,공채의 이자부담이 늘어나면서 국채비가 증가하게 되고,이에 따라

공채발행액,GDP대비 공채잔고 비중이 빠르게 발산하여 재정파탄의 가능성 증가

-장기금리가 상승하면 소비세율을 추가 인상(2011년 소비세율 5.0→7.5%인상 후,2016년 7.5

→10%로 인상)하더라도 GDP대비 부채비율은 발산하는 것으로 분석

[그림 11] 장기금리 등락에 따른 부채(GDP 대비) 변화

주:사회보장비1,2,3은 사회보장비 추계 시 사용한 독립변수에 따른 구분.

사회보장비1=f(고령화율),사회보장비2=f(GDP),사회보장비3=f(추세선)을 나타내며,사회보장비

1이 가장 완만하고,3이 가장 가파른 증가세
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4. 향후 일본 국가채무의 지속 가능성

IMF의 일본 보고서(CountryReport,2011)에서 부채의 지속가능성을 분석한 결과,정책조정이 있을

경우에만 국가채무가 안정화될 수 있는 것으로 분석됨

○ (거시경제 가정)실질 GDP성장률과 인플레이션율 모두 장기적으로 1%로 수렴

-이에 따라,향후 10년간 명목 GDP성장률은 1년에 약 2%수준이고,장기적으로 명목금리와의

차이는 1.25%로 수렴

○ 정책조정이 없는 시나리오에서 순부채는 2030년까지 GDP대비 250%까지 증가

-(가정)신중한 지출조정(GDP의 1.5%)및 향후 10년 동안 세제정책 불변 즉,소비세율 인상이

없다고 가정

○ 반면,정책조정 시나리오에서는 GDP대비 부채가 감소하는 것으로 분석

-(가정)10년간 구조적 기초수지가 GDP의 10%개선된다고 가정

-정책조정은 GDP1%규모의 경기부양책 종료(withdrawalofstimulus)와 GDP9%수준의 추가적

인 재정건전화 정책으로 구성

‧2012년부터 소비세의 점진적 인상(2012-2013년 소비세율 2%,’15년과 ’17년에 3%)등

으로 인한 세입증가가 5%p,지출개혁 4%p의 효과가 있다고 가정

[그림 12] 정책조정에 따른 일본 순부채(Net Public Debt)

주:1.일반정부의 순부채는 사회보장기금을 포함

2.새로운 세제조치는 없다고 가정

3.정책조정 시나리오는 2010-2020년 사이 구조적 기초수지(structuralprimary

balance)가 GDP의 10%개선(조정 없는 시나리오는 GDP의 7.5%)된다고 가정
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총부채 금융자산

SDRs
통화 및 예금
채무증권
대출
보험,연금,표준화된 보장제도
(standardizedguaranteeschemes)
기타 미지급금

화폐용 금,SDRs
통화 및 예금
채무증권
대출
보험,연금,표준화된 보장제도
(standardizedguaranteeschemes)
기타 미수금

<참고>순부채 개념

○ 순부채＝총부채－금융자산

○ 일본의 NetDebt(GDP대비 %)’08년 95.3.’09년 106.2,’10년 112.8,’11년 126.6,’12년 135.2,

’13년 142.7,’14년 149.1,’15년 155.0,’16년 160.6

자료:“ExternalDebtStatistics:GuideforCompilersandUsers,”IMF(2003);“FiscalMonitor,”IMF(2012.4)

삼성경제연구소(2008)는 잠재성장률이 기존 추세보다 0.3%p증가하고,소비세율을 추가 인상하는

경우에만 국가채무 비율이 안정화되는 것으로 분석

○ (가정)잠재성장률은 미즈호 추계치 사용:정부가 기존 경제‧재정개혁 노선을 유지한다는 전제

하에 향후 예상되는 인구구조에 입각하여 추계(總合硏究所(2007),｢日本潛在GDP의 長期推

計｣, 미즈호 總合論集 3号)

○ 소비세율을 2011년 5.0→7.5%로 인상 후 동결하는 경우,GDP대비 부채비율이 발산하여 일본

국가채무는 지속가능하지 않음

○ 반면,소비세율을 2016년(7.5→10.0%)에 한번 더 추가 인상할 경우에는 GDP대비 부채 비율이

안정화될 수 있음

[그림 13] 소비세율 인상에 따른 부채(GDP 대비) 변화 

주:사회보장비1,2,3은 사회보장비 추계 시 사용한 독립변수에 따른 구분.

사회보장비1=f(고령화율),사회보장비2=f(GDP),사회보장비3=f(추세선)


