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우리 경제의 저성장․저금리 기조가 뚜렷해지고, 경제인구의 고

령화가 빠른 속도로 진행되어감에 따라 가계의 노후자산 형성을 위

한 정책적 뒷받침이 절실한 시점입니다. 2010년 이후 우리나라 가

계 전체의 자산에서 금융자산의 비중이 점차 높아지고 있는 것은 

고무적이나, 자본시장의 관점에서 볼 때 대부분의 자산운용이 은행

예금 등에만 편중된 현상을 보이는 것은 저금리 국면에 비추어 볼 

때 다소 문제가 있다고 판단됩니다. 은행 편중의 자산형성에 대한 

주요한 원인 중 하나는 은행이나 보험사에 비해 금융투자업이 세제

측면에서 불리하다는 점을 들 수 있습니다.

이에 이 보고서는 영국의 소액비과세계좌제도인 ISA와 최근 이

를 모범으로 도입된 일본의 NISA를 비교․분석함으로써 자본시장

을 통한 가계의 자산형성 유인과 자본시장의 발전을 위한 조세측면

에서의 시사점을 제시하고 있습니다. 영국의 ISA와 일본의 NISA 

제도의 장점을 잘 활용하여 우리나라에 적합한 제도를 마련할 수 

있다면, 우리 자본시장의 발전과 고령화시대를 대비한 가계의 자산

형성 도모에 기여할 수 있을 뿐만 아니라 자본시장으로 유입된 자

금이 기업의 자금조달 원활화를 촉진하여 국민경제 전체의 발전에

도 기여할 수 있을 것으로 생각합니다. 모쪼록 이 보고서가 저성

장․저금리․고령화 시대에 대한 정책적 대안을 모색하시는 분들에

게 도움이 되기를 기대합니다. 이 보고서의 편집 과정에서 수고를 

아끼지 않으신 박신애 선임연구원과 박미영, 주혜림 연구조원에게 

감사의 말씀을 드립니다.

천 창 민      cc@kcmi.re.kr   3771-0646

이 현 정   anet2@kcmi.re.kr   3771-0685

≪著 者  註≫





- i -

목   차

Executive Summary ·······································································ⅴ

Ⅰ. 서론 ·······························································································1

Ⅱ. 영국의 ISA ··················································································5

1. ISA의 개요 ·····························································································5

2. ISA 판매채널 및 증권업자 등의 대응 ············································17

Ⅲ. 일본의 NISA ············································································21

1. 도입배경 ································································································21

2. NISA의 개요 ························································································23

3. 금융상품거래업자 등에 대한 종합감독지침 ···································31

4. 금융투자 관련 세제 ············································································32

5. 영국 ISA와 일본 NISA 비교 ····························································33

6. NISA 제도에 대한 평가와 전망 ·······················································35

Ⅳ. 우리나라의 조세혜택을 통한 투자지원제도 ·····················39

1. 주요 비과세 및 소득공제 혜택 금융상품 현황 ·····························39

2. 주식거래 관련 세제 ············································································41

Ⅴ. 결론 및 시사점 ········································································43

참 고 문 헌 ······················································································47



- ii -

표 목 차

<표 Ⅱ-1> 영국 ISA의 변천 내역 ···································································7

<표 Ⅱ-2> 영국 ISA의 연간 적립한도액의 변천 ·········································8

<표 Ⅱ-3> 일반 ISA의 금융상품 잔고(시장가치) ·······································14

<표 Ⅲ-1> NISA의 주요 내용 ········································································24

<표 Ⅲ-2> 주식집합투자증권의 분배금과 NISA 계좌에서의 과세 ·········30

<표 Ⅲ-3> 일본의 금융소득과세 ····································································32

<표 Ⅲ-4> 영국 ISA와 일본 NISA 비교표 ·················································34

<표 Ⅳ-1> 증권거래세 및 농어촌특별세 세율 ············································41

<표 Ⅳ-2> 과세대상별 양도소득세 ································································42

<표 Ⅳ-3> 배당소득세 세율 및 납세의무자 ················································42

그 림 목 차

<그림 Ⅰ-1> 최근 3년간 가계자산 비중 현황 ··············································1

<그림 Ⅱ-1> ISA 계좌수 현황 ·······································································12

<그림 Ⅱ-2> ISA의 연간 적립액 ···································································13

<그림 Ⅱ-3> 2010~2011년의 ISA 개설자 연령분포 ···································15

<그림 Ⅲ-1> 일본의 금융자산 제로세대의 추이 ········································22

<그림 Ⅲ-2> 가계의 현금 및 예금보유 비중 현황 ····································23

<그림 Ⅲ-3> 정기예금과 분산투자의 수익 비교 ········································26

<그림 Ⅲ-4> NISA 모형도 ·············································································28



- iii -

약 어 표

FCA Financial Conduct Authority

IFA Independent Financial Adviser

ISA Individual Savings Account

NISA Nippon Individual Savings Account

PEP Personal Equity Plan 

TESSA Tax Exempt Special Savings Account

UCITS Undertakings for Collective Investment

in Transferable Securities





- v -

□ 2012년 12월 통계청 등이 발표한 2012년 3월말 기준 가계금

융․복지 조사결과에 따르면 우리나라 가계 전체 자산에서 

부동산자산이 차지하는 비중은 점차 낮아지고 금융자산의 

비중이 커지고 있음

― 선진국일수록 금융자산의 비중이 높은데 이는 고령화로 인한 

현금 수요가 늘고 관리가 쉬운 금융자산을 선호하기 때문

□ 그러나 금융자산의 비중이 높아지는 데 비해 자산운용은 안

전성 위주의 은행예금 등에 편중된 현상을 보임

― 2012년 회계연도를 기준으로 우리나라 증권업계 전체 총자

산은 268조원 규모로 이는 2,031조원에 이르는 은행권 자

산의 13.2% 수준밖에 미치지 못함

― 증권회사당 자산은 평균 4조 3천억원인 반면 은행은 113조

원에 달함

□ 증권회사, 자산운용사, 투자자문사 등의 금융투자업계는 은

행이나 보험사에 비해 세제 측면에서 불리한 측면 존재

― 은행권 위주인 재형저축과 보험사의 장기저축성보험, 즉시

연금에는 비과세 혜택이 있는 반면 금융투자업계의 비과세 

혜택 상품은 소득공제형 장기펀드뿐임

≪ Executive Summary≫
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□ 영국의 ISA(Individual Savings Account: 이하 ISA)는 1999년 

4월 낮은 저축률을 해소하기 위해 개인주식투자제도

(Personal Equity Plan: 이하 PEP)와 면세특별저축계좌(Tax 

Exempt Special Savings Account: 이하  TESSA)를 정리․통

합하여 만든 제도로서 2008년 영구화되었음

― PEP는 1987년 1월 개인주주를 증가시키는 것을 목적으로 

도입되었고, TESSA는 1991년 1월 개인의 저축을 장려하기 

위한 목적으로 도입

□ ISA는 증권형 ISA(stocks and shares ISA)와 예금형 ISA 

(cash ISA) 두 가지 종류가 있음

― 예금형에서 증권형으로의 전환이 가능하며, 증권형과 예금

형 계좌를 동시에 운영할 수 있음

― 증권형은 연간 11,520파운드, 예금형은 증권형의 절반인 

5,760파운드까지 적립가능

― 증권형은 주식, 공사채, 집합투자증권, 보험 등의 금융상품

에 투자할 수 있으며, 예금형은 예․적금과 MMF 등의 금

융상품에 투자 가능하고 투자에 따른 배당금, 이자 등에 

대해 비과세 혜택을 부여

□ 영국의 세무당국은 ISA의 도입시부터 ISA의 정책효과에 관

한 수치목표 등은 구체적으로 언급하고 있지 않으며, 최근

까지의 간소화 및 영구화를 포함한 제도 확충에 관한 검토

에서 ISA가 중장기적인 저축․투자의 촉진과 관련된 유효

한 제도로 평가하고 있음
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― 따라서 일정 정도의 세수가 감소했다 하더라도 세제 당국

은 ISA 제도의 정착 및 확충 등 거시적 관점에서 ISA 제

도를 고려하는 것으로 보임

□ 일본에서는 2014년 1월부터 투자촉진과 개인투자자의 저변

을 확대하기 위해 다양한 금융투자환경의 정비를 추진하는 

일환으로 소액투자비과세제도인 NISA(Nippon Individual 

Savings Account: 이하 NISA)를 시행할 예정(올해 10월부터 

NISA 계좌개설 시작)

― 이는 일본의 2013년 세제개정 내용 중 상장주식에 관한 배

당소득 및 양도소득에 대해 비과세를 추진한 것으로서 가

계의 안정적인 자산형성 지원과 경제성장에 필요한 자금공

급의 확대를 도모하기 위해 제도화 한 것임

□ NISA의 도입배경은 크게 다음의 두 가지로 요약할 수 있음

― ‘금융자산제로세대’가 매년 급증하고 있는 상황에서 젊은 

세대를 시작으로 장래를 위한 자산형성을 도모하기 위함

― ‘저축에서 투자로’의 흐름을 촉진하여 가계에서 기업으로 

자금공급을 확대함으로써 경제성장은 물론 가계의 자산형

성을 도모하여 다시 투자로 이어지는 선순환 환경을 조성

하기 위함
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□ NISA는 2014년부터 10년 동안 연간 100만엔을 상한으로 비

과세전용계좌를 통해 취득한 주식 및 주식관련 집합투자증

권에 대하여 배당금과 양도차익을 취득년도부터 최장 5년간 

비과세하는 것을 내용으로 함

― 예금과 공사채 등을 배제하고 주식관련 금융투자상품을 직

접 대상으로 하여 자본시장 육성을 주요 목표로 하고 있음

□ 현재 우리나라에서 판매 중인 조세혜택 금융상품은 은행권 

위주이며, 장기펀드마저도 비과세가 아닌 소득공제형이고, 재

형펀드의 경우는 가입조건과 가입기간 등에 비해 혜택이 미

흡하다는 인식과 원금손실에 대한 우려로 활성화되지 못했음

― 결국 타 금융권역에 비해 자본시장과 관련된 금융투자상품

에는 세제혜택 측면에서 매력적인 유인을 제공하지 못하기 

때문에 투자자의 자본시장에 대한 외면이 있는 것도 부인

할 수 없음

□ 영국 ISA를 모범으로 도입된 일본의 NISA는 예금과 저축에 

잠재되어 있는 자금을 직접 자본시장으로 유입시킬 수 있는 

유인을 제공함으로써 자본시장에 대한 투자자의 관심을 환기

시키고 있다는 것 자체만으로도 시사점이 있다고 할 수 있음

― 금융투자상품은 일반투자자의 접근이 상대적으로 쉽지 않

기 때문에 적어도 타 업권과 동등한 세제혜택을 부여함으

로써 자본시장을 통한 자산형성을 도모할 유인을 제공할 

필요가 있음
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□ 우리나라는 거래소를 통한 일반투자자의 주식 거래에 대해

서는 양도소득세가 없기 때문에 ISA나 NISA와 동일한 형

태의 제도를 도입 할 수는 없으나, 적어도 간접투자상품에 

대한 비과세 혜택과 상품의 변경 및 주식의 배당소득세 면

제를 허용함으로써 투자자의 자산형성과 자본시장으로의 자

금유입 및 투자촉진을 도모할 수 있을 것임

― 특히, 장기펀드에 대한 투자는 간접투자를 통해 자본시장

의 발전과 고령화 시대를 대비한 투자자의 자산형성을 도

모할 수 있다는 점에서 충분한 세제혜택의 고려가 필요한 

것으로 판단됨

― 자본시장으로의 자금유입은 기업의 자금조달 원활화에 기

여할 수 있을 뿐만 아니라, 자본시장의 활성화에도 큰 역

할을 할 수 있을 것으로 전망





I. 서론

□ 2012년 12월 통계청 등이 발표한 2012년 3월말 기준 가계금융․복지 

조사결과에 따르면 우리나라 가계 전체 자산에서 부동산자산이 차지

하는 비중은 점차 낮아지고 금융자산 비중이 커지고 있음

― 선진국일수록 금융자산 비중이 높은데 이는 고령화로 인한 현금 

수요가 늘고 관리가 쉬운 금융자산을 선호하기 때문

― 고령화가 진행되면서 노후 소득을 위한 연금보험이나 퇴직연금 

등을 통한 금융자산 축적도 증가
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<그림 Ⅰ-1> 최근 3년간 가계자산 비중 현황

 자료: 통계청(2010, 2011, 2012)
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□ 한편, 금융자산의 비중이 높아지는 데 비해 자산운용은 안전성 위주

의 은행예금 등에 편중된 현상을 보임

― 2012년 회계연도를 기준으로 우리나라 증권업계 전체 총자산은 

268조원 규모로 이는 2,031조원에 이르는 은행권 자산의 13.2% 

수준밖에 미치지 못함

― 증권회사당 자산은 평균 4조 3천억원인 반면 은행은 113조원에 

달함

□ 증권회사, 자산운용사, 투자자문사 등의 금융투자업계는 은행이나 보

험사에 비해 세제 측면에서 불리한 측면 존재

― 은행권 위주인 재형저축과 보험사의 장기저축성보험, 즉시연금에

는 비과세 혜택이 있는 반면 금융투자업계의 비과세 혜택 상품은 

소득공제형 장기펀드뿐임

 소득공제형 장기펀드는 10년의 유지 요건이 있어 일반투자자

에게는 기간에 비해 비과세 혜택이 크지 않기 때문에 투자상

의 장점이 상대적으로 적다고 할 수 있음

 또한 소득공제방식에서 세액공제방식으로 전환을 기본으로 하

는 2013년 세법개정안이 시행될 경우 장기펀드에 주어지는 혜

택이 일반 주식형 펀드에 비해 유리한 점이 없어지게 됨1)

― 2013년부터 판매된 재형펀드의 경우에도 재형저축에 비해 원본손

실가능성이 있기 때문에 재형펀드를 기피하는 경향을 보임

1) 머니투데이(2013.11.13.) 참조
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□ 반면, 일본은 2013년 10월부터 영국의 ISA(Individual Savings 

Account: 이하 ISA)를 기초로 일본판 ISA 즉, NISA(Nippon 

Individual Savings Account: 이하 NISA) 제도를 시행하여 자본시장

에서 큰 호응을 얻고 있음

― 일본 정부 측면에서는 ‘금융자산제로세대’에게 자본시장을 통한 

자산형성 기회를 제공함과 동시에 ‘저축에서 투자로’의 전환을 촉

진함으로써 자본시장과 산업 모두에 활력을 불어넣을 수 있는 계

기가 될 것으로 전망

― 투자자 측면에서는 기존의 은행 예금에 치우친 금융자산 축적 경

로를 자본시장을 통한 투자로 전환함으로써 저금리시대에 보다 

나은 투자수단을 제공한다는 의미를 가짐

― 증권회사 측면에서는 폭넓은 투자자층을 확보하고 특히, 젊은 세

대에게 금융투자상품을 접하게 함으로써 자본시장을 적극 홍보하

고, 증권회사의 장래 수익원을 확보할 수 있는 계기가 될 수 있

다고 전망

□ 우리나라와 일본은 서구 유럽과 달리 자본시장을 통한 금융자산투자

에 대한 인식이 널리 보급되어 있지 않고 투자 성향도 보수적인 점

이 유사하여, 일본의 NISA를 통한 자본시장 활성화 정책은 향후 국

내에 많은 시사점을 줄 수 있을 것임

― 양국의 가계 보유 금융자산은 과반수 이상이 예․적금이라는 점

에서 유사한 측면이 있음

□ 이에 이 보고서에서는 일본 NISA의 모범인 된 영국의 ISA를 우선 

소개하고, 다음으로 NISA를 분석․비교해 봄으로써 우리나라 자본시

장에서의 시사점을 도출하고자 함





II. 영국의 ISA

1. ISA의 개요

가. ISA의 연혁 및 변천

□ ISA는 낮은 저축률을 해소하기 위해 개인주식투자제도(Personal Equity 

Plan: 이하 PEP)와 면세특별저축계좌(Tax Exempt Special Savings 

Account: 이하 TESSA)를 정리․통합하여 만든 제도임

― PEP는 1987년 1월 개인주주의 증가를 목적으로 도입되었는데 처

음에는 런던증권거래소에 상장된 영국기업의 주식만을 대상으로 

했으나 점점 대상 금융상품이 확대됨

 런던증권거래소에 상장된 영국기업의 주식과 영국기업의 주식

이 50% 이상 편입된 집합투자를 대상으로 하였음

― TESSA는 1991년 1월 개인의 저축을 장려하기 위한 목적으로 도

입되었음

 18세 이상의 거주자는 금융기관에서 TESSA를 개설해 해당 계좌

로 9,000파운드를 예금상한으로 5년간의 이자를 비과세로 처리

□ ISA는 노동당 정권 하인 1999년 4월, 개인의 부채규모가 증가하고 

물가수준이 상승함에 따라 낮은 수준에 머물던 저축률을 개선하기 

위한 정책의 일환으로서 10년의 한시조치로 도입

― 당초 계획은 2009년까지의 한시조치로서, 도입 7년 후에 제도의 

효과를 검증한 후 평가하는 것을 전제로 시작됨
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 이는 영국정부가 10년 이후에 이 제도를 폐지할 계획은 아니

었고 적어도 10년 정도는 제도가 존속한다는 취지로 도입하였

음을 의미

― 이후 저축과 투자가 확대되었으며, 특히 저소득자 및 청년층에게 

ISA가 널리 보급된 점을 높게 평가하여 2008년 영구화가 결정됨

― ISA는 증권형 ISA(stocks and shares ISA)와 예금형 ISA(cash 

ISA) 두 가지 종류가 있음

 도입 당시에는 보험형 ISA(life insurance ISA)도 있었으나 이

에 대한 호응이 저조하여 2005년에 폐지되었음

□ 영국거주자는 1인당 1사의 증권업자 등에서만 개설가능하고 다양한 

금융상품의 투자가 가능한 통합계좌(The maxi ISA)와 복수의 증권업

자에게 개설 가능한 것으로 한 종류의 금융상품에만 투자가 가능한 

미니계좌(The mini ISA)가 있었으나, 2008년에 이 구분을 폐지하고 

증권형 ISA와 예금형 ISA의 두 종류로 간소화

― ISA의 연간 적립한도액은 2008년 이후 매년 인상되고 있으며, 이 

인상분은 전년도 9월의 소비자물가지수의 연간 상승률에 따라 결정

 ISA 계좌개설자에게 적립투자에 대한 편의를 제공하기 위해 

소비자물가지수의 상승에 따라 적립한도액을 매년 120파운드

만큼 인상 

― 2011년 11월에는 어린이(18세 미만)의 장래 자산형성을 촉진하기 

위한 개인저축계좌인 Junior ISA를 도입함

 Junior ISA의 도입에 따라 종래의 증권형 및 예금형 ISA를 일

반(Adult) ISA로 통칭
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연도 내용

1987년 PEP 도입

1991년 TESSA 도입

1999년

PEP와 TESSA를 정리․통합해 ISA 도입

∙2009년까지 한시조치로 하고 도입 7년 후에 제도의 효과를 

검증하기로 함

2001년 16세 및 17세의 거주자에게도 예금형 ISA의 개설을 인정

2005년 보험형 ISA 폐지

2008년

∙통합계좌(The maxi ISA)와 미니계좌(The mini ISA)의 구분을 

폐지하고, 증권형 ISA와 예금형 ISA의 2종류로 간소화, 예금

형 ISA에서 증권형 ISA로의 이전 가능

∙제도가 영구화되어 연간 적립한도 인상

2009년 연간 적립액 인상

2011년 연간 적립액 인상 및 Junior ISA 도입

2012년 연간 적립액 인상

<표 Ⅱ-1> 영국 ISA의 변천 내역

자료: HM Revenue & Customs(2013)



8     해외의 소액투자지원제도와 시사점

(단위: 파운드)

연도 증권형 ISA의 연간 한도액 예금형 ISA의 연간 한도액

1999~2000년 7,000 3,000

2000~2001년 7,000 3,000

2001~2002년 7,000 3,000

2002~2003년 7,000 3,000

2003~2004년 7,000 3,000

2004~2005년 7,000 3,000

2005~2006년 7,000 3,000

2006~2007년 7,000 3,000

2007~2008년 7,000 3,000

2008~2009년 7,000 3,000

2009~2010년 7,200․10,200 3,600․5,100

2010~2011년 10,200 5,100

2011~2012년 10,680 5,340

2012~2013년 11,280 5,640

2013~2014년 11,520 5,760

<표 Ⅱ-2> 영국 ISA의 연간 적립한도액의 변천

주 : 1) 각 연도는 영국 거주자의 세무년도인 4월 6일부터 익년 4월 5일까지의 기간

을 의미함

2) 2009~2010년의 7,200파운드와 3,600파운드는 50세 미만의 ISA 개설자에게 

적용되는 연간 한도액이고 10,200파운드와 5,100파운드는 50세 이상의 ISA 

개설자에게 적용되는 연간 한도액임

자료: HM Revenue & Customs(2013)
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나. ISA의 유형 및 구분

1) 증권형 ISA와 예금형 ISA

가) 증권형 ISA

□ 증권형 ISA는 18세 이상의 영국거주자가 ISA Manager로서 FCA의 

인가를 받은 증권회사, 은행, 보험회사, 집합투자업자 등에 증권형 

ISA를 개설

― 연간 11,520파운드를 한도로 주식, 공사채, 집합투자증권, 보험 등

의 금융상품에 투자해 해당 금융상품에서 발생하는 이자 및 배당

소득과 양도차익에 대해 비과세함

― 증권형 ISA의 투자위험을 감안하여 예금형 ISA에 비해 가입연령

이 높음

― 증권형 ISA의 대상인 금융상품에는 예․적금도 포함되지만 그 

이자수익에 대해서는 20%의 소득세 부과

나) 예금형 ISA

□ 예금형 ISA는 16세 이상의 영국거주자가 ISA Manager로서 FCA의 

인가를 받은 증권업자, 은행, 보험회사, 집합투자업자 등에 예금형 

ISA를 개설

― 연간 5,760파운드(증권형 ISA의 반액)를 상한으로 예․적금과 MMF 

등의 금융상품에 투자하여 해당 금융상품에서 발생하는 이자수익을 

비과세함
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□ 증권형 ISA와 예금형 ISA를 각각 개설하여 동시에 운영 가능하나, 

서로 다른 증권업자 등에서 각각의 ISA 계좌를 개설하여야 함

□ 증권형 ISA와 예금형 ISA는 이전(transfer)이 가능하나, 증권형에서 

예금형으로만 가능하고, 예금형에서 증권형으로의 이전은 금지

― 동일 유형의 ISA간의 이전은 당연히 가능

― Junior ISA는 일반 ISA와는 달리 증권형과 예금형간 상호 이전 

가능

 증권업자간의 계좌이전에 관련된 계좌개설자의 부담 비용은 

거의 없음

― 이전 전의 증권회사 및 이전될 증권회사가 취급하는 금융상품에 

대해서는 대체 등의 절차에 의해 이전

 이전 전의 ISA에서 보유하는 금융상품을 이전 후의 증권회사

가 취급하고 있지 않을 때에는 이전 전의 ISA가 보유하던 금

융상품을 일단 현금화하고 이전될 증권회사에서 ISA를 개설한 

후에 해당 현금을 송금하여 새로운 금융상품을 매수하는 방식

에 의함

□ ISA는 투자대상인 금융상품을 전환할 수 있기 때문에, 랩(Wrap)과 

유사한 성격을 가지고 있다고 할 수 있음

― 이 때문에 투자자는 ISA를 ‘비과세되는’ 랩 금융상품 또는 랩 계

좌와 유사한 것으로 인식
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2) Junior ISA

□ 18세 미만의 영국거주자가 ISA Manager로서 FCA의 인가를 받은 증

권업자, 은행, 보험회사, 집합투자업자 등에서 증권형 ISA와 예금형 

ISA를 Junior ISA로 각각 개설 가능

― 각각에 대해 연간 3,600파운드를 상한으로 부모와 조부모 등에 

의해 자금을 적립해 주식, 공사채, 집합투자증권, 보험 또는 예금 

등의 금융상품에 투자하고 해당 금융상품에서 발생하는 이자 및  

배당소득과 양도차익을 비과세함

― Junior ISA의 도입은 영국정부가 잉글랜드 지방 대학의 연간 수

업료가 3,290파운드에서 6,000파운드로 인상되어 빈곤 가정의 학

생에게는 무상장학금을 주는 대신 9,000파운드로 인상하는 것을 

공표한 시기와 비슷하였기 때문에 교육목적의 자산형성 지원을 

의식한 정부 정책으로 보는 견해도 있음

□ Junior ISA는 일반 ISA와는 달리 명의자인 어린이가 18세가 될 때까

지 자금을 인출할 수 없는 인출제한을 두고 있음

― Junior ISA의 의의는 어린이의 장래를 위한 투자라는 점이며, 18

세 이후의 인출에 대해서는 별도의 제약을 두고 있지 않음

― Junior ISA는 해당 명의자인 어린이가 18세가 되면 일반 ISA로 

변경됨

 16세와 17세의 거주자는 Junior ISA와 예금형 ISA의 모두를 

개설할 수 있음
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다. ISA의 계좌수 및 투자한도 등의 추이

1) ISA현황 및 금융투자상품 구성

□ 2012년 4월 1일부터 2013년 3월 말일까지의 일반 ISA 계좌수는 총 

1,460만 계좌이며, 이중 80%가 예금형 계좌임

― 동기간 Junior ISA의 계좌수는 29만 5천 계좌임

0

2

4

6

8

10

12

14

16
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1999-00 2000-01 2001-02 2002-03 2003-04 2004-05 2005-06 2006-07 2007-08 2008-09 2009-10 2010-11 2011-12 2012-13

증권형 ISA 예금형 ISA
백만계좌

<그림 Ⅱ-1> ISA 계좌수 현황

 자료: HM Revenue & Customs(2013)

□ 2012년부터 2013년까지를 기준으로 한 일반 ISA의 적립액은 약 570억 

파운드임
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<그림 Ⅱ-2> ISA의 연간 적립액

 자료: HM Revenue & Customs(2013) 

2) 일반 ISA의 보유금융상품 잔고

□ 2013년 3월 기준 ISA의 보유금융상품 잔고의 시장가치를 살펴보면 예

탁금이 약 64억파운드(전체의 3%), 집합투자증권이 약 1,767억파운드

(전체의 79%), 상장주식이 약 374억파운드(전체의 17%) 정도임

― 연간 투자한도액이 확대된 이후 집합투자증권 잔고의 증가가 현

저함

 집합투자증권은 단위신탁, 개방형 투자회사의 지분, 회사채펀

드, 투자신탁, UCITS를 말하며, 2013년 3월 기준 개방형 투자

회사의 지분이 1,076억파운드로서 집합투자증권 중 제일 높은 

비중을 차지함
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(단위: 백만파운드)

구분 상품명 2011년 2012년 2013년

증

권

형

주식등 32,912 33,588 37,454

집합투자증권 145,228 150,354 176,756

보험 850 1,138 1,545

예탁금 4,437 5,234 6,445

합계 183,427 190,314 217,768

예

금

형

기타 투자상품 153 81 72

요구불 예금 191,271 198,887 220,564

합계 191,424 198,968 220,636

일반 ISA 잔고 총합 374,851 388,121 442,835

<표 Ⅱ-3> 일반 ISA의 금융상품 잔고(시장가치)

주  : 각 연도의 기간은 영국 거주자의 세무년도인 4월 6일부터 익년 4월 5일까지를 

의미함. 2013년은 9월말 기준

자료: HM Revenue & Customs(2013)

3) 일반 ISA 개설자의 속성

□ 2010년에서 2011년까지의 ISA 개설자의 연령에 따른 비율은 다음과 

같음

― 25세 미만 그룹이 개설비율은 가장 낮으나 저축의 활동성에 있어

서는 65%를 점하는 높은 수준을 보임

― 가장 많은 개설 비율을 점한 65세 이상 그룹은 2010년 말에 

26,280파운드의 높은 평균 저축수준을 보이나 더 이상의 추가 가

입은 보이지 않음
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<그림 Ⅱ-3> 2010~2011년의 ISA 개설자 연령분포

 자료: HM Revenue & Customs(2013)

4) ISA를 통한 투자의 평균보유기간

□ 일반 ISA의 자금인출에 대한 제한은 없지만 투자자가 ISA에서 자금을 

인출할 경우, 금융상품에 대한 이익의 비과세 장점을 향유할 수 없음

― 이 때문에 실제 투자자가 ISA의 자금을 인출하는 경우는 적음

 이에 따라 ISA는 영국인의 중장기적 자산형성을 돕는 세제조

치로서 평가되고 있음
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□ 2011년 ISA의 회전율2) 및 ISA 내의 집합투자증권의 평균보유기간은 

각각 0.15회 및 6.51년임

― ISA 등을 포함한 집합투자 전체의 회전율 및 평균보유기간은 각

각 0.26회 및 3.97년인 점에서 ISA는 영국투자자의 집합투자증권

의 장기보유에 일정한 효과를 나타낸다고 할 수 있음

라. ISA에 대한 세제당국의 태도

□ 세무당국은 ISA의 도입시부터 ISA에 관한 정책효과에 관한 수치목표 

등은 특별히 언급하고 있지 않았고, 최근까지의 간소화 및 영구화를 

포함한 제도 확충과 관련된 검토에서 ISA가 중장기적인 저축․투자

의 촉진에 관련된 유효한 제도로 평가하고 있음

― 따라서 일정 정도의 세수가 감소했다 하더라도 세제 당국은 ISA 

제도의 정착 및 확충 등 거시적 관점에서 ISA 제도를 고려하는 

것으로 보임

― ISA를 취급하는 증권업자 등에 대해 연차보고의 형태로 일정한 

사항에 관련된 정보제공을 의무화하고 있고, 그 중에는 소득계층

별과 연령별로 도입실적과 금융상품에의 저축․투자실적 등의 데

이터가 포함되어 있기 때문에 이를 통해 세무당국은 ISA의 정책

효과 등을 확인해 오고 있음

2) {(연간 순자산총액)+(연초 순자산총액)}÷(설정금액)에 의해 계산



Ⅱ. 영국의 ISA     17

2. ISA 판매채널 및 증권업자 등의 대응

가. 개인투자자에 대한 금융상품 판매채널의 특징

□ 영국의 개인금융자산 중에서 패키지 상품이라 불리는 개인연금 및 

집합투자 등이 점하는 비율이 높으며, 다음과 같은 판매채널의 특징

이 있음

― 금융상품의 개인투자자에 대한 판매에 있어서, 영국에서는 발행

인과 증권업자 및 증권업자의 직원보다도 독립금융자문인

(Independent Financial Adviser: 이하 IFA)의 역할이 매우 큼

― 영국자산운용협회(Investment Management Association)의 통계에 

따르면 2009년 전체 집합투자 판매의 87.1%가 IFA를 경유하였음

― 2010년부터 세분화된 통계구분에 따르면, 2011년은 모든 집합투

자판매의 45.5%가 IFA 등을 통한 것이며 여기에 펀드플랫폼(펀드

슈퍼마켓)을 통한 판매를 추가하면 86.4%를 점하며, 그 외 집합

투자상품의 직접 판매는 13.6%에 불과함

나. ISA 판매에 대한 증권업자 등의 대응

□ ISA가 개인투자자의 저축 및 투자에 관한 제도로서 높은 인지도를 

유지하고 정착․성공하기까지 영국 정부 및 금융투자업계는 상당한 

노력을 기울였음

― 영국의 증권회사 등은 금융상품투자에 대해 이자 및 배당수익과 

양도차익이 비과세 되는 ISA의 이용을 고객에게 적극 장려하고 
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있으며, 고객도 ISA의 과세혜택을 향유하기 위하여 ISA 계좌의 

개설을 선호하고 있음

― 영국은 과거 단기에 각종 제도를 폐지한 경우가 있었지만, ISA는 

도입 이후 10년 이상 경과한 영국에서 가장 신뢰받는 우량한 투

자․저축에 관한 브랜드로서 확립되어 있을 정도로 민관협동의 

ISA를 통한 금융시장 육성에 심혈을 기울이고 있음

 구체적으로 Junior ISA 도입은 물론, 다양한 방식의 ISA 계좌

를 개설할 수 있도록 하여 편리성을 도모하고 있고, 직장인들

에 대한 재무서비스 제공을 통해 금융투자업자도 넓은 고객층

을 확보하고 있음

1) ISA 계좌개설 방식의 다양화

□ ISA의 개설에 관한 신청방법은 ⒜ 인터넷에 의한 신청, ⒝ 전화에 

의한 신청, ⒞ 서류에 의한 신청으로 구분

― ISA의 개설절차로는 4월 5일까지 개설신청과 ISA로의 입금이 완

료되어야 하고 ⒜ 및 ⒝에는 직불카드 또는 수표가 사용되며 ⒞

에는 수표가 사용되고 있음

― 인터넷에 의한 신청은 내비게이션 기능을 붙이는 등, 고객 스스

로 간단한 입력을 통해 계좌개설이 가능하도록 하여 편리성을 도

모하고 있을 뿐만 아니라, 증권업자 등도 상당한 비용을 절감할 

수 있음

 영국의 집합투자업자는 비용감축을 목적으로 고객 또는 IFA에 

의한 집합투자증권의 매수와 전환 등의 신청도 인터넷을 통한 

자동화시스템으로 갱신하는 등 IT에 의한 업무처리 비율을 높

고 있음
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2) ISA를 활용한 비즈니스의 확대

□ 증권업자 등은 자산형성을 위한 확정기여형(defined contribution 

plan) 기업연금서비스를 보다 확대하여, 직장 재무서비스(급여처리, 복

리후생 등)를 전개함으로서 비즈니스 영역을 확대하는 움직임이 보임

― 영국에서는 1980년대 공정연금개혁을 착수해 연금지급 개시연령을 

늘리고 지급액의 억제와 사업주에 의한 종업원의 사적연금 자동가

입 의무화(단, 종업원은 비가입의 선택권 있음) 등을 실시

― 기업연금에서도 적립부족과 장수위험 등 기업의 부담증가를 고려

하여 확정급부형(defined benefit plan)에서 확정기여형으로의 전환

을 도모하고 있음

□ 이 같은 움직임 가운데 직장인의 자산형성 제도의 하나로, 급여에서 

자동으로 공제하는 방식에 의해 ISA로 투자하는 서비스(workplace 

ISA)가 제공되고 있음

3) Junior ISA의 도입

□ Junior ISA는 2011년 11월부터 시작했지만, 영국에서 브랜드화된 ISA

의 명칭을 사용하고 있는 점, 증권업자 등이 ISA의 라이선스 제공이 

가능하고 취급상품의 확대가 예상되는 점, 영국 재무부가 국민보험번

호(National Insurance Number)를 보유하고 있지 않은 어린이에 대

해서는 간소한 본인확인서비스를 인정하는 점 등을 고려하면 향후 

확대가 예상됨

― Junior ISA를 이용하는 고객은 일반 ISA에 비해 수수료가 낮은 

집합투자를 선호하는 경향이 있음
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― Junior ISA는 적립한도액이 3,600파운드로 낮기 때문에 Junior 

ISA를 취급하지 않는 IFA도 존재해 직판비율이 일반 ISA에 비해 

높은 경향을 보임



III. 일본의 NISA

1. 도입배경

□ 일본에서는 2014년 1월부터 개인투자자의 투자촉진과 저변확대를   

위해 다양한 금융투자환경의 정비를 추진하는 일환으로 소액투자비

과세제도인 NISA를 시행할 예정(2013년 10월부터 NISA 계좌개설은 

이미 시작)

― 이는 일본의 2013년 세제개정 내용 중 상장주식에 관한 배당소득 

및 양도소득에 대해 비과세를 추진한 것으로서 가계의 안정적인 

자산형성 지원과 경제성장에 필요한 자금공급의 확대를 도모하기 

위해 제도화 한 것임

― NISA는 영국의 ISA 제도를 참고로 한 것으로 은행․증권 등의 

각 업계가 참가한「일본판 ISA 추진․연결협의회」에서 니사

(NISA)로 명명

□ NISA의 첫 번째 도입배경은 가계의 안정적인 자산형성의 지원임

― 일본에서는 장래 생활을 대비하기 위한 예․적금과 주식․집합투

자․보험이라는 금융자산을 전혀 보유하고 있지 않는 세대, 소위 

「금융자산 제로세대(2인 이상의 세대)」가 매년 급증하고 있으

며 2012년 기준 그 비중이 25%를 기록

 NISA의 도입을 계기로 젊은 세대를 시작으로 조금이라도 더 

많은 사람들에게 미래를 위한 자산을 형성하도록 하기 위함 



22     해외의 소액투자지원제도와 시사점

단위

<그림 Ⅲ-1> 일본의 금융자산 제로세대의 추이

    자료: 金融庁(2013b)

□ NISA 도입의 두 번째 배경은 경제성장을 위해 가계의 금융자산을 

활용하는 것임

― 일본에서 가계가 보유하는 금융자산은 1,500조엔에 이르지만 그 

중 예․적금의 비율이 과반수 이상으로 타국가와 비교해 상당히 

높음

 「저축에서 투자로」의 흐름을 촉진하여 가계에서 기업으로의 

자금공급이 확대되고 경제성장과 동시에 가계도 윤택해지고 

다시 투자로 이어지는 선순환을 기대
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<그림 Ⅲ-2> 가계의 현금 및 예금보유 비중 현황

자료 : 金融庁(2013b)

2. NISA의 개요

가. NISA의 구조

□ NISA는 2014년 1월 1일부터 2023년 12월 31일까지 10년 동안 연간 

100만엔을 상한으로 NISA 전용계좌(비과세계좌)로 신규 취득한 상장

주식과 공모주식집합투자증권 등에 대해서 그 배당금․분배금과 양

도차익을 취득년도부터 최장 5년간 비과세하는 것을 내용으로 함
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― 최초 5년 이후 5년간 더 연장할 수 있으므로 동일 상품에 대해 

최장 10년간 비과세혜택을 누릴 수 있음

― NISA 계좌를 통하여 매수하지 않을 때에는 배당금과 매매차익 

등에 대해 본래의 20%가 과세됨

 부흥특별소득세를 포함하면 세율은 20.3150%임

항목 내용

이용 가능자 20세 이상의 거주자 등

비과세 대상증권 거래소 상장주식, ETF, REITs, 공모주식집합투자증권

비과세 투자한도
매년 신규 투자금액으로 100만엔(매매대금 기준)을 상한 

(roll over도 가능)

투자가능 기간 10년(2014~2023년)

중도매도(환매) 자유(다만, 매도부분의 한도는 재이용 불가)

손익계산
특정계좌 등에서 생긴 배당․양도차익과의 손익계산은 

불가

계좌계설수 1인 1계좌

<표 Ⅲ-1> NISA의 주요 내용

자료: 金融庁(2013b)

□ 금융기관 등을 통해 새로 매수한 상장주식과 공모주식집합투자증권 

등을 비과세계좌로 인수할 수 있음

― 구체적인 NISA 대상증권은 상장주식, 외국상장주식, 공모주식집

합투자증권, 외국공모주식집합투자증권, 상장집합투자증권(ETF), 

상장REIT(부동산집합투자증권)임

― 공사채와 공사채집합투자증권은 NISA 대상증권에서 제외되었으

며, 향후 편입을 위한 추가 검토를 할 것으로 보고되어 있음
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□ 비과세 대상은 비과세계좌를 이용해 매수하는 상장주식과 주식집합

투자증권 등의 배당금․분배금 및 양도차익임

― 개인을 위한 국채, 사채, 전환사채 등의 채권매매에는 비과세계좌

를 이용할 수 없음

― 특정계좌와 일반계좌를 이용해 이미 매수한 주식과 주식집합투자

증권 등을 비과세계좌로 이전하는 것은 인정되지 않음

― 운용기간 중의 중도매각은 자유이나 그 해의 비과세한도로 재이

용할 수 없음

□ 비과세계좌에서 보유하는 상장주식 등을 금융기관 등을 통해 매각한 

경우, 양도차액에 대해 비과세의 적용을 받기 위한 확정신고 절차는 

면제

□ 비과세계좌에서 연간 100만엔(주식매수 수수료는 제외)까지 상장주식 

등을 매수할 수 있으나, 연간 100만엔 미만을 매수하더라도 투자제한

의 잔액을 다음해로 넘길 수는 없음

― 비과세계좌에서 보유하는 상장주식 등은 언제라도 자유롭게 매각

할 수 있음

 다만, 매각 후 비과세계좌에서 보유하는 잔고는 감소하게 되지

만 그 만큼의 투자금액을 재이용할 수 없음

□ 자산을 형성하기 위한 금융상품 중 주식과 주식관련 집합투자증권 

등은 주가와 채권가격이 변동하는 리스크가 있으므로 선택에 따른 

결과인 이익과 손실에 대해서는 개인투자자가 충분히 이해할 필요가 

있으며, 이 때문에 어느 정도의 리스크를 안으면서도 안정적인 수익
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을 얻기 위한 키워드로서 ‘장기간’, ‘분산투자’를 추천

― 금융청의 계산에 따르면 <그림 Ⅲ-3>에서 나타내듯이 다양한 주

식과 집합투자 등에도 장기간에 걸쳐 분산투자하는 것이 핵심

― 2008년 리만쇼크의 영향으로 수익률 상승과 하락이 있으나 장기

적으로 충분히 폭넓은 대상으로 분산투자하면 안정적인 수익을 

얻는 경향을 보인다고 함

국내 ․선진국 ․신흥국의 
주식 및 채권에 1/6씩 
투자 71.1%
(연평균 3.6%)

국내의 주식 및 채권에 
반씩 투자 2.1%
(연평균 0.1%)
 

정기예금 1.7%
(연평균 0.1%)
 

C

B

A

<그림 Ⅲ-3> 정기예금과 분산투자의 수익 비교

   자료: 金融庁(2013b)

나. NISA 계좌의 개설절차

□ 증권회사 등은 고객에 대해 NISA 계좌에 관한 약관을 교부․설명하

고 고객은 아래의 서류를 제출하여야 하며, NISA 계좌가 이중으로 

개설되지 않도록 세무서를 통해 확인하여야 함
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― 비과세적용확인신청서

― 비과세계좌개설신고서

― 주민표의 사본3) 등(2013년 1월 1일의 주소가 기재된 것)

□ 세무서는 위에 따라 NISA의 이중개설이 아닌 점을 확인한 다음, 증

권회사 등을 통해 ‘비과세적용확인서’를 교부하고 증권회사 등은 동 

확인서를 수령 후 NISA 계좌를 개설

― 증권회사 등에서는 위 NISA 계좌의 개설 후에도 계좌개설자의 

정보(성명, 생년월일, 주소, 정리번호 등)를 세무서에 제출

― 기존 증권회사 등에 계좌(특정계좌, 일반계좌)를 가지고 있는 투

자자도 새로이 NISA 계좌를 개설할 수 있으며 개설하려는 자는 

비과세적용확인신청서와 주민표 사본 등의 서류를 제출하여야 함

다. NISA 유의사항

□ 증권회사 등의 계좌에 예탁되어 있던 상장주식과 주식집합투자증권 

등을 NISA 계좌로 이전할 수는 없음

― 2014년 1월 1일 이후, 새로운 자금으로 매수해야 함

― 따라서 기존 보유하던 상장주식과 주식집합투자증권 등은 비과세 

대상이 아님

3) 복사본이 아닌 시․구 등에서 교부하는 ‘주민표 사본’을 의미함
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□ NISA 계좌로 매수한 상장주식과 주식집합투자증권 등은 항시 매도 

가능

― 단, 매매차익에 대해 비과세를 적용받기 위해서는 원칙적으로 매

수한 해의 1월부터 기산해 5년 이내에 매도해야 함

― 비과세기간 5년이 종료하면 NISA 계좌의 상장주식과 주식집합투

자증권 등은 특정계좌와 일반계좌 등의 과세계좌로 옮기고 그 후

의 배당금과 매매차익 등에 대해서는 과세됨

― 위 특정계좌 등의 과세계좌로의 이전 외에 계속해서 NISA 계좌

에서 익년 비과세 한도 100만엔을 이용하고 그대로 보유하는 것

도 가능함

<그림 Ⅲ-4> NISA 모형도

자료: 日本証券業協会(2013)



Ⅲ. 일본의 NISA     29

□ NISA 계좌의 이용한도액(비과세한도)은 1인 연간 100만엔이고, 이를 

초과한 상장주식과 주식집합투자 등의 매수는 불가능

― 단, 익년 1월 이후 새로운 비과세 한도에 의해 100만엔까지 상장

주식과 주식집합투자증권 등의 매수는 가능

― NISA 계좌로 상장주식을 60만엔으로 매수하고 80만엔으로 매도

한 경우는 이미 매수한 상장주식의 매수대금 60만엔(이용액)을 

차감한 40만엔이 남은 비과세 한도가 됨

□ 상장주식의 배당금과 ETF, REIT의 분배금에 대한 비과세를 위해서는

증권회사에서 배당금과 분배금을 수령하는「주식수비례배분방식」을 

선택하여야 하고, 이에는 소정의 수수료가 있음

― 증권회사의 특정계좌에서 A주식을 소유해 ‘배당금수령증방식4)’을 

선택한 경우 NISA 계좌에서 새로이 B주식을 매수해 ‘주식수비례

배분방식’을 선택한 때에는 A주식에 대해서도 ‘주식수비례배분방

식’으로 처리됨

□ 주식집합투자증권의 분배금 비과세 여부는 분배금에 따라 상이함

― 주식집합투자증권의 분배금에는 보통분배금과 원본반환금(특별분

배금)이 있는데 보통분배금은 집합투자증권의 원본의 운용에 의

해 생긴 수익에서 지급되는 이익이고 NISA 계좌로는 비과세 됨

― 원본반환금(특별분배금)은 ‘투자한 원본의 일부 반환’에 해당하기 

때문에 원래 과세의 대상은 아니며, NISA 계좌의 비과세 장점은 

없음

4) 발행회사로부터 주주에게 ‘배당금수령증’이 송부되어 우체국에서 동 수령증

을 가지고 가서 배당금을 수취하는 방식
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분배금 과세의 유무

보통분배금

집합투자의 원본의 운용에 

의해 발생한 수익에서 

지급되는 이익

NISA 계좌에서 비과세

원본반환금

(특별분배금)
투자한 원본의 일부 반환 원래 과세 대상 외

<표 Ⅲ-2> 주식집합투자증권의 분배금과 NISA 계좌에서의 과세

자료: 日本証券業協会(2013)

□ NISA를 이용해 매수할 수 있는 상품은 매수 금융기관에 따라 차이

가 있기 때문에 매수하려는 상품의 내용을 충분히 검토한 다음 매수

처인 증권회사와 은행, 우체국 등을 선택해야 함

― 증권회사에서는 상장주식, ETF, REIT, 주식집합투자증권을 매수 

가능

― 은행, 우체국 등에서는 주식집합투자증권을 매수 가능

□ NISA 계좌가 이용할 수 있는 증권회사와 은행, 우체국 등의 금융기

관은 1인 1사뿐임

― 예를 들면, 증권회사에 NISA 계좌를 개설한 경우 최초 4년간은 다

른 증권회사와 은행, 우체국 등으로 계좌를 변경․개설할 수 없음

□ NISA 계좌에서는 상장주식과 주식집합투자증권 등의 배당금과 매매

차익 등은 비과세이나, 매매손실은 없는 것으로 봄

― 따라서 특정계좌와 일반계좌에서 보유하는 다른 상장주식 등의 

배당금과 매매차익 등과의 손익통산은 불가능

― 또한 손실의 이월공제(3년간)도 불가능
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3. 금융상품거래업자 등에 대한 종합감독지침

□ 소액투자 비과세제도를 이용하는 거래의 권유에 관한 유의사항

― NISA는 연간 투자상한액이 비교적 소액이고 가계의 중장기적인 

자산형성을 위한 도구로서 초보 투자자와 젊은층 등 투자지식 및 

경험이 부족한 고객에 의한 이용이 예상됨

― 제도취지에 근거해 1년마다 투자상한액을 100만엔으로 하며, 투

자한 증권을 보유하고 있는 한 그 수익에 대해서는 최대 5년간은 

비과세되어 단기매매보다 중장기의 보유가 세제상의 장점을 향유

하기 쉬운 구조로 되어 있음

― 따라서 고객이 단기간 금융상품의 매매를 반복하는 거래는 NISA

의 제도 취지에 맞지 않음

□ NISA에 근거한 비과세계좌의 이용에 관한 설명

― 비과세계좌 개설의 권유 및 신청의 접수시와 계좌개설 이후에 다

음의 내용 등에 대해 고객에게 오해를 일으키지 않도록 알기 쉽

게 설명하고 있는지를 확인할 필요 

 NISA가 가계의 중장기적인 자산형성을 도모하는 제도로서 도

입된 취지에 입각해 NISA를 이용하는 고객에 대해 분산

 정해진 금액에 대한 적립서비스의 제공

 중장기에 걸친 안정적인 자산형성을 돕는 금융상품을 중심으

로 한 상품제공 등 NISA의 제도설계 및 취지에 입각한 금융

상품 등의 제공 필요
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4. 금융투자 관련 세제

□ 금융소득과세의 일원화로 금융상품에 관련된 손익통산범위가 확대되

었음

― 일본의 경우 2013년 세제 개정 전에는 금융상품에 대해서 상품간

의 손익통산의 범위가 제한되어 있었고 이로 인해 투자자가 다양

한 금융상품에 투자하기 어려운 상황이었으나 세제 개정 후 손익

통산의 범위가 특정 공사채까지 확대됨

 그러나 파생상품거래와 예․적금에 대해서는 손익통산이 인정

되지 않음

소득세 양도세

상장주식․공모주식투신 신고분리과세1)(20%) 신고분리과세(20%)

특정공사채․공모공사채투신 신고분리과세(20%) 신고분리과세(20%)

파생상품 거래 신고분리과세(20%)

<표 Ⅲ-3> 일본의 금융소득과세

주 : 1) 상장주식, 선물거래 등의 손실에 대해서는 각각의 범위 내에서 3년간의 손실

이월 가능

2) 종합과세(5~45%)도 선택가능

자료: 日本証券業協会(2013)
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5. 영국 ISA와 일본 NISA 비교

□ ISA와 NISA의 가장 큰 특징은 투자대상 금융상품의 차이로서 영국

은 예금과 공사채 등을 포함하고 있는 반면, 일본은 주식관련 금융투

자상품을 주요 대상으로 함

― ISA 도입 전 제도의 하나인 PEP도 런던증권거래소에 상장된 영

국기업의 주식만을 대상으로 시작한 후 점차 대상 상품을 넓힌 

바 있음

― 일본도 제도의 도입 초기 우선 주식과 관련된 금융투자상품에 집

중함으로써 자본시장을 부양․육성하려는 의도가 가장 큰 것으로 

판단됨

□ NISA는 주식 관련 금융투자상품만을 취급하므로 상대적으로 증권회

사에 유리할 것으로 보임

― 특히, ISA와는 달리 NISA에서는 한 투자자가 증권회사, 은행, 우

체국 등의 금융기관을 하나만 선택할 수 있고, 최초 4년간 타 금

융기관으로 계좌를 이전할 수 없고, 증권회사에서는 주식집합투

자증권 이외의 금융상품도 매수할 수 있기 때문에 증권회사에 유

리하도록 제도가 설계되어 있다고 할 수 있음

― 이 또한 제도의 도입취지와 같이 ‘저축에서 투자로’ 금융자산형성 

관행을 바꾸어 보려는 일본 정부의 의지가 담긴 것으로 해석할 

수 있음

□ 연간 적립가능금액에서 NISA의 금액이 ISA에 비해 낮으나 NISA는 

‘소액’비과세지원제도로서 도입하는 것이고, 추후 인상할 수 있는 여

지도 있으므로 큰 의미를 둘 수는 없을 것임
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□ ISA가 도입초기 10년간의 한시적 조치로 도입된 것과 같이 일본의 

NISA도 도입초기 투자가능 기간을 10년(5년 이후 1회 연장가능)으로 

한정하고 있으나, 제도의 이용 상황을 감안하여 향후 영국과 같이 

NISA를 영구화할 여지도 있음

― ISA가 하나의 금융상품과 같이 브랜드화 된 것은 영국정부 및 

업계가 지속적으로 이를 발전시킨 결과이기 때문에 NISA 또한 

이러한 결과를 목표로 하고 있다고 볼 수 있음

ISA
NISA

증권형 ISA 예금형 ISA

계좌개설자 18세 이상의 거주자 16세 이상의 거주자 20세 이상의 거주자

계좌개설기간 - - 2014~2023년

대상상품

상장주식, 공사채,

집합투자증권, 보험,

예․적금 등

예․적금, 공사채,

집합투자증권

(MMF 등)

상장주식, 

공모주식펀드 등

비과세대상

이자(예․적금의

이자 제외)수익, 

배당수익,

양도차익 등

이자수익
배당수익,

양도차익

비과세기간 무기한 무기한 5년간

연간 적립액 11,280파운드 5,640파운드 100만엔

이익분배금 

등의 재투자

연간 한도액에

불산입

연간 한도액에

불산입

연간 한도액에 

산입

누적투자

잔고의 상한
없음 없음

있음

(500만엔)

이전여부 가능 가능 불가

인출제한 없음 없음 없음

<표 Ⅲ-4> 영국 ISA와 일본 NISA 비교표

주  : 일본의 계좌개설 신청기간은 전년 10월부터 금년 9월까지 

자료: 日本証券業協会(2012) 및 (2013) 참조
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6. NISA 제도에 대한 평가와 전망

□ 2013년 6월말 일본은행 통계에 따르면 일본인의 금융자산은 1,590조

엔(약 1경 7,422조원)에 달하며 이 가운데 절반 이상은 예금계좌에 

있으며 주식에 투자하는 금액은 8% 수준에 머무르고 있음

― 이에 일본 정부는 NISA를 도입해 묶여있는 개인의 금융자산을 

중장기 투자로 유인하여 경제성장을 꾀하고 있음

□ NISA에는 단점도 있는데 비과세계좌에서 손실이 발생해도 특정계좌

와 일반계좌의 이익과 손익통산이 불가능하고 3년간의 이월공제를 

이용할 수 없음

― 이같이 NISA에는 일장일단이 있고 투자자의 대부분에게 현행의 

우대세제와 비교하면 매력이 부족하다는 점은 부정할 수 없음

― 그러나 증권회사와 은행은 신규고객을 개척하는 기회로서 NISA

를 홍보하고 있음

― NISA를 유치하기 위한 일본증권업계의 경쟁도 치열해져 캠페인 

기간을 설정해 NISA 개설 예약고객이나 올 10월 1일부터 내년 3

월말까지 계좌개설 고객에게 현금선물과 내년 1월 6일 이후 첫 

상품 구매시 현금선물을 증정하는 등 NISA 개설 고객을 위한 광

고전도 시작

□ NISA에서 비과세 대상인 투자금액은 100만엔을 상한으로 하고 이를 

초과하는 부분에 대해서는 통상의 세금이 부과됨

― 비과세기간은 원칙 5년간이며 5년을 경과한 후는 통상의 계좌로 

이전하거나, 100만엔을 상한으로 신규계약을 체결해 새로운 비과

세계좌로 이전할 수 있음
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― 투자자의 입장에서 이해하기 어려운 부분은 두 번째 방법임

 비과세기간은 원칙적으로 5년간인데 두 번째 방법을 이용하면 

실제 100만엔을 한도로 동일상품에 대해 10년까지 연장 가능

 결국 일정한 절차(상세는 미정)를 거치면 연간 100만엔을 상한

으로 5년(합계 500만엔)을 연장하는 것이 가능

― 처음부터 100만엔을 상한으로 10년간 (합계 1,000만엔)까지 투자

해 얻은 양도차익과 배당에는 세금이 부과되지 않는다고 하는 편

이 이해하기 편할 것으로 판단

□ 계좌개설이 가능한 기간은 2014~2023년까지 10년간으로 실시되기 전

에 NISA의 조건이 변할 가능성이 남아있지만 복잡한 조건이 붙어있

고 반드시 NISA를 이용하는 것이 좋은 것이라고는 할 수 없음

― 주식을 취급하는 곳이 원칙적으로 증권회사뿐이므로 NISA를 사

용해 주식투자를 하고 싶은 사람은 증권회사에서만 계좌를 개설

할 수 있음

 예․적금과 채권의 이자는 NISA의 대상이 아니기 때문에 은

행은 불리함

 증권회사에서 계좌를 만든다면 주식위탁매매수수료가 저렴한 

증권회사와 이용하기 쉬운 증권회사가 유리

― 하나의 금융기관에 NISA 계좌를 개설하면 4년간은 다른 금융기

관에서 계좌를 만들 수 없는 점도 고려해 선택해야 함

□ NISA를 이용할 수 있는 자는 해당 연도 1월 1일 현재 만 20세 이상

의 일본거주자이며, 이용을 위해서는 개설할 전년도 10월 1일부터 개

설한 연도의 9월 30일까지 금융기관을 통해 세무서에 신청해야 함
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― 2012년 11월부터 2013년 5월 중순까지와 같은 강한 상승장의 시

작 시점에 이 NISA를 이용한다면 꽤 장점이 있음

― 그러나 내림세의 장과 약세장이 장기간 계속될 때에는 주식과 주

식형펀드의 가격에는 큰 폭의 주가상승을 기대하기 어려우며 오

히려 주가하락으로 손실이 발생할 가능성이 큼

□ 2014년 4월부터는 소비세율이 8%로 2015년 10월부터는 10%로 인상

될 예정인데, 이는 경기(특히 개인소비)와 주가에 악영향을 줄 가능

성이 있고 NISA의 매력은 반감될 수도 있음

― 하락장세에서는 이익과 손실로 손익통산이 가능한 현행 세제의 

장점이 훨씬 크다는 투자자도 적지 않을 듯함

□ 그러나 일본증권업협회는 NISA 계좌 개설 시작일인 10월 1일 하루

에만 322만계좌가 개설될 것으로 예상했으며, 노무라 종합연구소가 

5,000명을 대상으로 실시한 설문조사에서는 65%가 예금계좌의 잔액

을 NISA로 옮기겠다고 하였고 23%는 일반주식계좌를 NISA로 바꾸

겠다고 함

― 이를 근거로 노무라연구소는 2018년까지 5년간 NISA를 통해 투

자될 자금이 28조~68조엔으로 연평균 5조 6,000억엔으로 예상

 영국의 ISA의 집합투자가 차지하는 비중이 80%에 달하며 그 

중 외화자산의 비중은 30~40%임을 고려해 노무라연구소가 분

석한 예상 엔화매도량은 연간 1조 5,000억엔

― NISA를 통해 집합투자로 자금이 유입되면 해외주식이나 채권에 

투자하여 엔화 매도를 동반해 엔저 폭을 크게 하는 효과를 가져

와 이로 인해 내수를 향상시키는 결과를 기대할 수 있음  
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□ 특히, 내년부터 일본의 금융투자 관련 세금이 현행보다 두 배로 증세

된다는 점을 감안하면, NISA는 상당한 매력을 가지고 있다고 할 수 

있음

― 일본의 증권세제는 2014년부터 크게 변화될 예정으로 배당수익과 

양도차익에 관한 세율을 20%에서 10%로 인하해주는 현행의 우대

세제(경감세율)가 2013년에 폐지되고, 2014년 1월부터 NISA 시행

― NISA의 가입대상은 신규가입 뿐이나 10년간 1,000만엔, 부부합산 

2,000만엔까지 비과세 혜택을 볼 수 있음

― 현재 일본의 금융투자 관련 세금은 50% 감면하고 있으나 내년부

터는 감면 혜택이 없어지기 때문에 세금이 두 배 증세되는 결과

가 됨



IV. 우리나라의 조세혜택을 통한 투자지원제도

1. 주요 비과세 및 소득공제 혜택 금융상품 현황

□ 현행 주요 비과세 및 소득공제 저축상품으로는 재형저축, 장기저축성

보험, 생계형저축, 소득공제형 장기펀드 등이 있음

― 재형저축은 은행, 증권회사, 보험회사에서 예금, 펀드, 보험 등의 

형태로 가입하는 비과세 상품

 직전 과세기간 총급여액 5,000만원 이하인 근로자와 종합소득

금액이 3,500만원 이하인 사업자가 가입대상

 최소가입기간은 7년으로 1회에 한해 3년 이내의 범위 내에서 

연장해 최장 10년 동안 가입할 수 있음

 가입금액은 분기당 300만원 한도로 연간 최대 1,200만원까지 

만원 단위로 자유롭게 적립 가능

― 장기저축성보험은 10년 만기 적립식으로 가입시 금액에 관계없이 

비과세되는 상품

 10년 보증상품만 비과세이며, 일시납입(거치식)일 경우 2억원까

지만 비과세 

― 생계형저축은 남자는 만 60세 이상, 여자는 만 55세 이상의 일반 

및 장애인 등이 가입가능하며 한도는 3천만원

― 소득공제형 장기펀드는 자산총액의 40% 이상을 국내주식에 투자

하는 장기적립식 펀드로서 10년간의 유지기간을 만족시키면 소득

공제 혜택을 주는 상품

 연간 납입액의 40%, 최대 240만원까지 소득공제 혜택이 있으

나, 5년 이내 환매시 총납입액의 5% 추징
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 납입한도는 연 600만원

― 만기 10년 이상 장기채권은 보유기간에 관계없이 이자와 할인액

에 대해 30% 분리과세가 가능하나, 2013년 이후 발행한 장기채권

은 매입일로부터 최소 3년 이상을 보유해야 하며 그 이후 발생한 

이자와 할인액에 대해 30% 분리과세 허용

□ 2013년 3월 재형펀드가 출시되었으나 은행의 재형저축으로는 28만 

계좌에 198억원이 몰린 반면, 증권회사의 재형펀드의 전체설정액은 

10억원에 불과할 정도로 재형펀드의 실적이 저조한 실정

― 금융감독원의 발표에 따르면 3월말 기준으로 은행 재형저축 계좌

는 133만건, 가입금액은 1,690억원으로 늘었으나, 재형펀드의 설

정액은 107억원에 불과했으며 이 중 50억원은 ‘한국밸류10년투자

재형저축펀드’에 쏠려있음

 나머지 60여개의 펀드 중에서 설정액이 10억원에 달하는 펀드

는 하나도 없었으며 투자자가 없는 펀드도 6개나 됨

□ 재형펀드의 부진 이유는 판매여건 부족과 투자자들의 낮은 인식 및 

경쟁상품의 출시에 기인하는 것이라 할 수 있음

― 전국적인 영업망을 갖춘 은행과의 판매력에서 금융투자업계와 현

격한 차이를 보임

― 특히, 예금과 보험은 원금보장형인 반면 펀드는 실적배당형 상품

이고 2년 이상의 장기투자이기 때문에 투자자들의 선호도가 낮음

― 펀드의 경우 중간에 펀드 유형을 바꿀 수도 없기 때문에 투자에 

더욱 소극적일 수밖에 없었던 것으로 보임
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― 4월부터 신연금저축펀드가 판매되었는데 가입조건도 없고 납입기

간도 10년에서 5년으로 줄어들었고 자유롭게 펀드전환이 가능하

기 때문에 이 상품으로 투자자들의 관심이 집중되었음

 직장인들의 경우는 재형펀드의 비과세보다 신연금저축펀드의 

소득공제혜택이 더 매력적

2. 주식거래 관련 세제

□ 우리나라의 주식관련 조세는 주식거래에 따른 증권거래세 및 농어촌

특별세, 양도소득세 및 주식보유에 따른 배당소득세가 있음

― 이 세제는 해당 주식의 양도방법과 성격에 따라 과세대상 및 세

율 등이 상이

□ 증권거래세 및 농어촌특별세는 증권시장을 통한 주식거래시 부과되

는 조세

― 증권거래세는 주식의 양도시 해당 양도금액에 대해 0.5%를 기본

세율로 적용하여 과세하고 있으나, 해당 주식이 유가증권시장을 

통해 양도되는 경우에는 0.15%, 코스닥시장을 통해 양도되는 경

우에는 0.3%의 탄력세율을 적용

구분 유가증권시장 코스닥시장 비상장주식

세율
∙거래세: 0.15%

∙농특세: 0.15%

∙거래세: 0.3%

∙농특세: 없음

∙거래세: 0.5%

∙농특세: 없음

<표 Ⅳ-1> 증권거래세 및 농어촌특별세 세율
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□ 양도소득세는 주식양도시 해당 주식이 소득세법에서 정한 일정한 요

건에 해당하는 경우 그 양도차익에 대해 양도소득세를 과세

― 유가증권시장에 상장된 주식 중 대주주 등이 보유한 주식의 양

도, 유가증권시장을 통하지 않은 장외양도, 비상장주식의 양도

 적용세율을 과세대상 및 양도주식의 성격에 따라 10%, 20% 및 

누진세율로 구분하여 차등 적용 

구분 유가증권시장 코스닥시장 비상장주식

과세대상
∙시장을 통하지 않은 양도

∙대주주 등의 양도
∙모든 주식 양도시

<표 Ⅳ-2> 과세대상별 양도소득세

□ 증권거래세가 부과되는 경우 대주주 등을 제외한 투자자는 양도소득

세 부과대상에서 제외되기 때문에, 영국의 ISA나 일본의 NISA와 같

은 양도차익 비과세를 핵심으로 하는 제도를 도입할 수는 없음

□ 배당소득세는 보유주식에 배당소득이 발생할 경우 부과되는 소득세

로 보유주식의 상장 및 등록 여부에 상관없이 배당소득이 발생할 경

우 14%(주민세 포함 15.4%)의 세율로 과세

구분 유가증권시장 코스닥시장 비상장주식

세율
∙15.4%(주민세 포함)

∙단, 조세특례제한법에서 정한 경우는 특례과세

<표 Ⅳ-3> 배당소득세 세율 및 납세의무자
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□ 최근 일본에서 도입한 NISA 제도는 개인투자자들의 은행위주 금융

자산 축적 성향을 자본시장으로 돌려 잠자는 금융자산의 활용과 내

수 진작에 따른 경제활성화라는 두 마리 토끼를 잡으려는 노력으로 

평가할 수 있음

― 2014년부터 NISA가 실시될 예정이나 실제 비과세계좌의 개설신

청은 2013년 10월 1일부터 개시되어 현재 일본 내에서 상당한 반

향을 일으키고 있음

― 영국 ISA와는 달리 자본시장의 주식, ETF, 주식집합투자 등 주식

과 관련된 금융투자상품만을 대상으로 함으로써, 자본시장 활성

화를 주요 목표로 삼은 점이 특징임

□ 현재 우리나라에서 판매 중인 조세혜택 금융상품은 은행권 위주이며, 

장기펀드마저도 비과세가 아닌 소득공제형이고, 재형펀드의 경우는 

가입조건과 가입기간 등에 비해 혜택이 부족하다는 인식과 원금손실

에 대한 우려로 활성화되지 못했음

― 결국 타 금융권역에 비해 자본시장과 관련된 금융투자상품에는 

매력적인 유인을 제공하지 못하기 때문에 투자자의 자본시장에 

대한 외면이 있는 것도 부인할 수 없음

□ 영국 ISA를 모범으로 도입된 일본의 NISA는 예금과 저축에 잠재되

어 있는 자금이 직접 자본시장으로 유입될 수 있는 유인을 제공함으

로써 자본시장에 대한 투자자의 관심을 환기시키고 있다는 것 자체

만으로도 시사점이 있다고 할 수 있음
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― 금융투자상품은 일반투자자의 접근이 상대적으로 쉽지 않기 때문

에 적어도 타 업권과 동등한 세제혜택을 부여함으로써 자본시장

을 통한 자산형성을 도모할 유인을 제공할 필요가 있음

□ 영국 ISA의 성공은 정부 등의 자본시장에 대한 장기적인 혜안에 따

른 부분이 크고, 일본의 경우도 금융청과 증권업계의 견해가 일치하

여 제도 도입에 적극적이었던 것은 우리 자본시장에도 시사하는 바

가 크다고 할 수 있음

― 지난 7월 31일 일본 내각회의에서 결정된「일본재생전략」의 내

용 중에는 2020년까지 NISA의 투자총액을 25조엔으로 하는 목표

가 언급되어 있는데, 이는 향후 이 시장을 키우겠다는 의지의 표

현으로 볼 수 있음

― 우리나라의 경우에도 결국 점점 활기를 잃어가는 자본시장의 육

성을 위해서는 과감한 정부의 정책적 지원이 필요하다고 판단됨

□ 우리나라는 거래소를 통한 일반투자자의 주식 거래에 대해서는 양도

소득세가 없기 때문에 ISA나 NISA와 같은 제도 도입은 할 수 없으

나, 적어도 간접투자상품에 대한 비과세 혜택과 상품간 이동 및 주식

의 배당소득세 면제를 허용함으로써 투자자의 자산형성과 자본시장

으로의 자금유입 및 투자촉진을 도모할 수 있을 것임

― 특히, 장기펀드에 대한 투자는 간접투자를 통해 자본시장의 발전

과 고령화 시대를 대비한 투자자의 자산형성을 도모할 수 있다는 

점에서 충분한 세제혜택의 고려가 필요한 것으로 판단됨

― 자본시장으로의 자금유입은 기업의 자금조달 원활화에 기여할 수 

있을 뿐만 아니라, 자본시장의 활성화에도 큰 역할을 할 수 있을 

것으로 전망
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□ ISA와 NISA는 조세혜택과 관련하여 연간 적립한도만 두고 있을 뿐 

투자자의 소득요건 등은 규정하고 있지 않는데, 이는 향후 우리나라

의 종합적인 세제지원정책의 설계와 관련하여 유의미한 정책적 고려

사항으로 판단됨

□ ISA 및 NISA와 같은 조세혜택을 통한 소액투자 지원제도가 새로운 

증권투자 인프라로서 국민의 폭넓은 투자 참여를 촉진하고 개인의 

중장기적인 금융자산형성에 도움이 되기 위해서는 제도에 대한 장기

적인 비전도 함께 수립되어야 할 것임

― 단기․단발성의 비과세 또는 소득공제 형식은 자본시장에 대한 

투자자의 깊은 신뢰를 얻기 힘듦

― 10년 이상의 긴 안목을 통한 투자장려 정책이 투자자와 금융산업 

및 기업 모두에 시너지 효과를 유도할 수 있음
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