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한국 경제

최근 한국 경제의 저성장 저금리 추세의 고착화가 우려되는 상황

한국 일본 경제성장률 추이

15.0
한국

한국, 일본 경제성장률 추이

금리(2013.01)

5.0

10.0 일본

금리

기준금리 2.75%

-5.0

0.0

기준금리 2.75%

국고채(10년) 2.76%

국고채(30년) 3.31%

-10.0 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

자료 한국은행
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일본 경제

일본의 “잃어버린 20년”은 경제 사회 정책의 복합적 요인으로 인해 발생

• 엔화 강세 • 자산버블 • 버블 붕괴 • 정책실패 환경 • 개혁 미완성• 엔화 강세

– 플라자합
의(’85)

– GDP 성장

• 자산버블

– 금리인하

– 통화팽창

대출경쟁

• 버블 붕괴

– 긴축통화
정책

– 대출규제

• 정책실패, 환경
악화

– 디플레이션

– 정책 오판

• 개혁 미완성, 
글로벌 금융
위기

– 고이즈미 공
공·금융·규제

률 하락: 
6.3%(‘85) 

2.8%(‘86)

– 대출경쟁

– 지가 및
주가 상승

– 기업도산

– 부실채권

– 국가채무

– ’97년 외환
위기

– ‘02 년 IT 버
블 붕괴

공 금융 규제
개혁

– ’08년 글로벌
금융위기

국가채무
급증

블 붕괴

– 정권교체

– ’11년 대지진

• 인구 고령화• 인구 고령화

– 소비부진, 생산성 하락, 저축률 하락, 투자부진, 재정악화 등
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일본 경제

한국이 일본의 장기불황 수순을 밟을 것으로 판단하기는 어려움

일본(1990) 한국(2012)

장기 고환율

버블 붕괴

인구 고령화구 령화

생산성 하락

소비 부진

투자 감소투자 감소

저축률 하락

불확실성 증대

과잉 국가채무과잉 국가채무

부실 채권

정책 오판
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한국 경제

과거 일본과 같은 구조적 변화를 경험하고 있다는 측면에서, 향후 한국경제의
“3% 시대” 진입 가능성 재“3% 시대” 진입 가능성 존재

• 기업 경쟁력 하락

– 신성장동력 부진

– 투자 감소

• “3% 시대”

– 저성장(2~3%)

– 중국 등 이머징 국가와 경쟁 심화

– 저금리(2~3%)

• 인구 고령화

소비 부진 저축률 감소– 소비 부진, 저축률 감소

– 생산성 감소

– 정부 재정지출 증가

5

– 부동산 등 자산가치 하락



일본 사례의 초점

일본의 저성장 저금리 환경으로 인한 수요자 금융행태 변화, 금융투자업의 대응

• 거시적 환경 변화 • 수요 측면 변화 • 금융투자업 대응• 거시적 환경 변화

– 저성장

– 저금리

• 수요 측면 변화

– 개인

– 기업

• 금융투자업 대응

– 증권업

– 자산운용업

– 고령화 – 기관
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1. 가계수요 - 일본

초저금리 상황에도 일본 가계의 안전자산 선호 불변

– 2010년 일본 가계자산은 ~2,600조엔, 1990년 ~2,700조엔 달성 이후 성장 정체

일본 가계자산 구성(2010년) 일본 가계 금융자산 구성(2010년)일본 가계자산 구성(2010년)

~2,600조엔
기타

일본 가계 금융자산 구성(2010년)

28 0%

4.3%

58.7%
금융자산

현금 및
예금

보험 및
연금

54.3%

6 6%

4.2%

28.0%

투자신탁

연금

2.5%

6.6%
41.3%비금융자산

채권

주식 및
기타 증권

투자신탁
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자료: 일본은행



1. 가계수요 - 일본

과거 경험, 미래 불확실성 및 빠른 인구 고령화가 안전자산 선호 설명

“저축에서 저축으로”

• 자산버블 붕괴 경험으로 투자자산에
대한 신뢰 상실

장기 디플레이션으로 현금 및 예금의• 장기 디플레이션으로 현금 및 예금의
가치보존

• 인구 고령화로 안전자산 선호 인구
비중 증가
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1. 가계수요 - 일본

반면, 투자자산에 대해서는 위험선호 증가 추세

일본 펀드 유형별 AUM 비중(2012)일본 펀드 유형별 AUM 비중(2012)

2% 1% 1%

국내채권형
헤지펀드

기타 • 펀드 위험선호도 증가

선진국 국채 하이일

9%

3%
2%

국내주식형

밸런스형
– 선진국 국채 하이일드, 

이머징 국채 비중 확대

– 통화선택형(Double-
Decker) 펀드 인기

50%

11%

9%

해외채권형

해외REITs

국내주식형 Decker) 펀드 인기

– 해외REITs 인기

– 인덱스 등 패스브 펀드는
비중 축소

14%

해외주식형

비중 축소
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자료: Morningstar



1. 가계수요 - 한국

한국 가계의 경우 일본 가계에 비해 위험선호도가 높다고 볼 수 있으나, 미국 등
주 선진국에 비해서 안전자산 선호 가 높은 편주요 선진국에 비해서는 안전자산 선호도가 높은 편

– 미국 금융자산의 현금 및 예금 비중은 14.7%에 불과

가계자산 구성(2010년) 가계 금융자산 구성(2010년)

20.4%

58 7%

금융자산

비금융자산

24.2%
27.2%

0.8% 4.1% 기타

보험 및 연금

금융투자상품

79.6%

58.7%

55 8%

28.4% 12.9% 현금 및 예금

41.3%

한국 일본

46.6%
55.8%

한국 일본
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자료: 한국 통계청, 일본 내각부

한국 일본 한국 일본
자료: 한국 통계청, 일본 내각부



2. 기업수요 - 일본

일본 기업들의 직접금융 활용도는 전통적으로 낮은 수준, 버블 붕괴 이후에도
동일한 추세 유지동일한 추세 유지

– 버블 붕괴 이후 지속적 디레버리징, 은행차입 의존도 탈피

– 직접금융보다 여유자금 축적을 간접금융의 대체로 활용직접금융보다 여유자금 축적을 간접금융의 대체로 활용

일본 상장기업 직접금융 규모 추이

20 0

15.0 

20.0 

5.0 

10.0 
IPO

유상증자

회사채

0.0 

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11
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자료: Japan Securities Dealers Association



2. 기업수요 - 한국

한국 기업들의 자본시장 활용도 정체 상태

– 불확실성 증대, 새로운 성장엔진 부재로 투자보다 현금으로 이익 유보

– 2012년 직접금융 조달규모 8.6% 감소, Equity Financing은 82% 급감

상장기업 영업이익 추이(KOSPI)

131 
142 

131 
126

154 
(단위: 조원)

• 기업 투자활동 감소

– 2012Q3까지 기업의 사
내 현금보유 4조원 초과

122 

131 124 

100  101  101 

126 
– 영업활동을 통한 현금유

입 및 대출 자금조달은
증가한 반면, 

투자활동에 사용하는

2007 2008 2009 2010 2011 2012e 2013e

– 투자활동에 사용하는
현금규모는 감소

13

자료: FnGuide, KCMI



3. 기관투자자 수요 - 일본

인구 고령화, 베이비부머 세대의 은퇴로 기관투자자 수요는 변곡점에 도달
– 2007년 일본 초기 베이비부머 세대의 은퇴로 자산 유입 둔화 지출 증가 시작

일본 공적연금(GPIF*) 자산 추이

70 3

87.2

102.9
114.5 119.9 117.6 122.8

116.3 113.6(단위: 조엔)

38.6
50.2

70.3

* GPIF: Government Pension Investment Fund
FY01 FY02 FY03 FY04 FY05 FY06 FY07 FY08 FY09 FY10 FY11

14

* GPIF: Government Pension Investment Fund

자료: GPIF



3. 기관투자자 수요 - 한국

한국의 기관투자자 수요 감소는 8~10년 후로 예상되지만, 최근의 경제성장률 둔
화 및 일본을 상회하 령화 속 에 주의할 필화 및 일본을 상회하는 고령화 속도에 주의할 필요

– 베이비부머 세대: 1947년~49년생(일본), 1955년~63년생(한국)

적립기금
(적립금: 조원) (적립금/GDP: %)

국민연금(NPS) 적립기금 추이

2,465조원

40 0

50.0 

60.0 

2 000

2,500 

3,000 
적립기금
적립기금/GDP

20.0 

30.0 

40.0 

1,000 

1,500 

2,000 

-10.0 

0.0 

10.0 

-500 

0 

500 

2012년 2034년 2043년 2060년
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자료: 제2차 국민연금재정계산(2008년)
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1. 증권업 - 일본

일본판 “금융 빅뱅”으로 대대적 증권업계 구조재편

일본 증권사 진입 및 퇴출 추이

35
진입(등록) 퇴출 증권사수

일본 증권사 진입 및 퇴출 추이

• 일본판 “금융빅뱅” (‘97~’10)

– 증권업 면허제 등록제

290 281 266 267
289 308 317 321 305 293

20

25

30

35– 증권업 면허제 등록제

– 위탁매매 수수료 자유화

– 투자신탁 은행창구 판매

5

10

15– 금융지주회사 금지 해지

– 증권 종합계좌 도입

– 랩어카운트 금지 해지
0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

자료: JSDA

랩어카운 금지 해지
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1. 증권업 - 일본

위탁매매 부문의 감소를 자산관리 수익 증대로 대응, 기타 부문 수익은 보합세

60%

일본 증권업 사업부문별 수익구조 추이

34% 34%

41%

48%
45% 43%

48%

40%

50% 위탁수수료

인수수수료

31% 31%
26% 24% 26%

18% 19%

34% 34%

20%

30% 펀드 및

기타수수료

트레이딩수익

0%

10%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

금융수익
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자료: JSDA



1. 증권업 - 일본

외국계 및 온라인 증권사의 약진, 대형사 점유율은 감소 추세

일본 증권사* 유형별 수익비중 추이
• 대형 증권사

– 랩어카운트 등 자산관리형 영업 전화

15%
1%

5%
6% 6% 온라인

– 랩어카운트 등 자산관리형 영업 전화

– 글로벌 IB화 추구, 해외영업 확대 노력

• 중소형사
0%

18%
26%

21%

7%

2%

27% 외자계

중견/중소

준대형

– 점포 통폐합 등 비용절감

– 지역밀착형 자산관리, 니치마켓 공략

66%
56%

44%

21%
구 4대 증권 • 온라인

– 투자대상 글로벌화 다양화를 통해
거래서비스 차별화

2000 2005 2010

• 외자계

– 리테일 및 기관 고객의 증가하는 해외
투자 니즈를 공략

19

* 상위 30개 증권사

자료: JSDA

투자 니 를 략



1. 증권업 - 한국

국내 증권업은 위탁매매 중심 수익구조, 자산관리 및 투자은행 비중 협소

한국 증권사 수익구조 (2012)

자료 금융감독원
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자료: 금융감독원



1. 증권업 - 한국

최근 거래대금 급감, 개인투자자 거래 감소는 장기적 추세

– 주식 거래대금은 2008년 글로벌 금융위기 수준으로 감소

1400250 1600%

거래대금 추이 투자자유형별 거래회전율

(단위: 조원)

1000

1200

150

200

1000%

1200%

1400% 기타

기관

외국인

개인

400

600

800

100

150

거래대금
400%

600%

800%

개인

0

200

0

50

20
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20
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거래대금

시가총액(우)

0%

200%

20
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21

자료: KRX, FnGuide
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1. 증권업 - 한국

위탁매매 수수료율 출혈경쟁으로 사업모델 변환은 “선택”이 아닌 “생존”

위탁매매 수수료 및 약정고 추이 위탁매매 수수료율 추이위탁매매 수수료 및 약정고 추이 위탁매매 수수료율 추이
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2. 자산운용업 - 일본

일본 자산운용업의 성장은 베이비부머 세대의 은퇴와 함께 정체 국면 진입

일본 투자신탁 순자산(NAV) 규모 추이 일본 뮤추얼펀드 순자산 규모 추이

(단위: 조엔)

일본 투자신탁 순자산(NAV) 규모 추이 일본 뮤추얼펀드 순자산 규모 추이

(단위: 십억USD)

81.0 

101.9 
115.8 

77.7 
91.1 94.3 

85.9 

470 

579 

714 

575 
661 

786 745 

43.4 47.8 
56.6 

344 303 
349 

399 

2002200320042005200620072008200920102011 20012002200320042005200620072008200920102011
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자료: 일본투자신탁협회 자료: ICI, Investment Company Fact Book 2012



2. 자산운용업 - 일본

특화 전문화된 자산운용사에게는 기회가 늘어나고 있음

수요 변화 자산운용사 기회

• 고수익 채권형

– 하이일드

– 이머징 마켓

리테일
외국계

연기금

• 해외주식

– 이머징마켓 주식 이머징마켓연기금 – 이머징마켓 주식 이머징마켓

은행·보험

• 일본국채(JGB) 비중 감소

– 해외 주식 및 채권

– 헤지펀드, 모태펀드

고수익/대체투자

24

– 구조화 상품



2. 자산운용업 - 한국

한국 자산운용업은 아직 성장궤도에 있으며, 최근 투자일임 및 신탁이 빠르게
성장 펀 침체 기성장, 펀드는 침체 기조

(단위: 조원)

한국 자산운용시장 수탁고 추이

847

한국 자산운용시장 고객 구성

(단위: 조원)

690 711
768

847

35% 36% 39%
40%

24%

개인

48% 45% 39% 37%

24%

76%

2009 2010 2011 2012

신탁 펀드 투자일임

17% 19% 22% 24% 기관
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자료: 금융감독원, 금융투자협회, 한국은행
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시사점

수요자 관점에서의 금융투자업 이해 제고 필요

– 버블 붕괴 이후 일본 가계 및 기업의 투자행태 변화에 초점을 둘 필요

– 단순한 일본 증권사 및 자산운용사 대응의 모방은 실패의 가능성이 높음

“Pull Market” “Push Market”

• 금융투자업 • IT

– 수요자 니즈 변화가 공급
자 상품 및 서비스 개발
을 주도

– 신규 기술 및 상품의
개발로 새로운 소비자
니즈 창출
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시사점

“안전자산은 안전하게,” “위험자산은 위험하게”?

중위험 중수익 수요 증가 안전자산 선호 불변중위험·중수익 수요 증가 안전자산 선호 불변

투자자산

중위험

투자자산 고위험-
고수익

안전자산

중위험-
중수익

안전자산 안전자산안전자산 안전자산 안전자산
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시사점

투자 상품의 다양화 및 가계 포트폴리오 리스크에 대한 포괄적 시각 필요

가계자산 전체 리스크

• 가계자산의 리스크는
전체 포트폴리오를 고려투자자산 전체 포트폴리오를 고려투자자산

• 일차적 리스크 관리는
안전자산과 투자자산의

안전자산

안전자산과 투자자산의
배분

• 개별 상품에 대한 과도한
규제는 투자자의 선택권
제한
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시사점

“위기”의 뒷면은 “기회”, 그러나 모두에게 오지는 않음

• 일본 증권업

– 온라인
투자자산 니즈 변화

라

– 외국계

• 일본 자산운용업

• 투자자산 니즈 변화

– 고수익

– 해외자산 일본 자산운용업

– 외국계

– 대체투자

– 비전통
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시사점

한국 베이비부머 세대의 은퇴에 대비한 자산운용업의 준비 필요

일본 사례 접목

• 한국 자산운용시장의 호황

한국 베이미부머

세대의 은퇴 본격화

(2015년)

– 8년~10년

(2015년) • 개인 및 기관의 고위험·고수익
수요 점진적 증가

• 고령화로 인한 자산 유입 감소
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