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발 간 사

13억 인구의 거대 중국이 10%대 고속성장을 지속하면서 세계

경제 전체의 수요 증대를 견인하고 있다. 중국의 질주가 세계경제

에 미치는 영향은 크고 다양하게 나타나고 있다. 먼저 긍정적 효

과를 살펴보면 저가 공산품 공급으로 세계적인 물가안정에 기여

하는가 하면 우리나라의 최대 수출시장으로 뚜렷하게 자리매김하

면서 지난 5년여 간의 경제성장의 견인차 역할을 수행했다.  동시

에 중국의 각종 자원에 대한 엄청난 신규 수요 증대로 세계경제

는 전대미문의 높은 원자재 가격 부담에 시달리고 있다. 아울러 

대외거래에 있어 교역 대상국들과 전체적으로는 불균형이 크지 

않으나 세계 최대 경제국 미국과의 교역에 있어 상당히 큰 무역

역조를 기록하고 있어 경상수지 적자로 고민 중인 미국의 불만을 

키우고 있다.

특히 미국 내에서 대중국 무역역조는 단순히 경제 전문가들의 

관심사 수준을 넘어서 정치 쟁점이 된 상태이다. 세계 대부분 나

라들과 마찬가지로 한국은 자칫 거대 개방경제 간의 문제 악화로 

인해 큰 피해를 볼 수도 있는 처지이다.  고래 싸움에 새우등 터지

는 격이 되기 쉽다. 국제 무역역조 발생 시 가장 보편적인 조정수

단은 환율이기 때문이다. 이 때문에 미국 내에서 중국 환율에 대

한 평가절상 요구가 많다. 이런 상황에도 불구하고 중국은 단기간 

내의 큰 폭 환율 절상이 경제 전체에 가져올 부정적 효과를 우려

해 점진적으로 대응해 오고 있다.  그런데 지난해부터 중국 내 물

가 크게 오르기 시작하면서 또 다른 국면에 진입하고 있는 상황
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이다. 생활물가의 상승은 저소득층의 부담을 키우기 때문에 쉽게 

정치문제로 비화할 수 있다. 일견 이런 상황에서는 환율을 절상시

키는 것이 수입 물가를 낮추어 국내 물가를 안정시키는 방안이 

될 수도 있다.

이러한 일련의 상황변화를 감안할 때 향후 위안화 환율 및 환

율제도의 변경 가능성이 예상되고 있다. 우리의 최대 수출국 중국

의 통화인 위안화의 변동은 수출환경을 결정하는 주요 변수이기 

때문에 이에 대해서는 면밀한 검토와 분석이 필요하다고 할 수 

있다.

이런 상황에 대한 인식을 바탕으로 본원은 수년 전부터 위안화 

환율의 추세를 연구해 왔으며, 2004년에는 통화바스켓제도로의 

이행을 예측한 연구결과를 발표한 바 있다. 중국의 무역흑자 누

적, 인플레이션 등에 대한 분석을 통해 향후 위안화 절상추세를 

전망하고, 그에 따른 경제적 영향을 추정한 본 연구도 이러한 인

식의 연속성하에서 수행되었기 때문에 위안화의 변동이 우리에게 

미칠 영향에 대해 관심이 있는 기업인,  연구자들에게 큰 도움이 

될 것으로 기대한다.  

마지막으로 연구를 수행하신 공주대 김봉한 교수와 남수중 교

수 그리고 본원의 허찬국 선임연구위원에게 깊은 감사를 드리며,   

여러 단계에서 많은 도움을 준 이연호 충북대 교수에게 연구자들

의 감사의 마음을 전하는 바이다.  아울러 본 보고서의 결론은 본

원의 공식적인 견해와 반드시 일치하는 것은 아님을 밝혀 둔다.  

2008년 4월

한국경제연구원

원장 김종석
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I. 문제제기

중국은 2005년 7월 복수통화바스켓제도 도입 등 환율제도 개혁

을 단행한 바 있으며, 특히 일일 변동폭 확대 실시 이후 위안화의 

미달러 대비 환율의 절상 속도가 빨라지고 있다.  그러나 중국은 

경상수지 흑자의 누적 등 대외적 불균형과 과잉유동성 증대 등의 

대내적 불균형의 심화로 인해 대폭적인 환율 절상 필요성이 대두

되고 있다.1) 

따라서 본 연구의 목적은 중국의 경상수지 흑자 증가에 따른 

대외적 압력과 과잉유동성에 따른 인플레이션 상승 가능성 등 대

내적 압력에 대해 분석한다. 동시에 단기적 환율 절상추세와 경제

적 영향을 추정한다. 또한 중국의 중장기적인 환율제도 개혁 가능

성에 대한 검토도 포함하고 있다. 

중국경제는 지난 2005년 7월의 환율제도 개혁 및 이후의 환율 

절상에도 불구하고 대외불균형 심화,  물가상승 압력 증대, 과잉유

동성 및 과잉투자 지속 등 리스크 요인들이 해소되지 않은 상황

이다. 중국 통화당국은 최근 수차례의 금리인상을 비롯하여 지급

준비율 및 재할인율 변경 등 통화 긴축정책을 실시하였으나 과잉

유동성 문제가 쉽게 해소되지 않고 있다.  특히 중국의 취약한 금

융시스템, 금리자유화 미흡 등에 따른 통화정책의 실효성에는 한

계가 있다는 평가가 지배적이다. 

1) 중국의 위안화는 2005년 7월 환율제도 개편 이후에도 2006년 말까지 3.9% 절상되

었으며 최근에는 절상 속도가 가속화되는 모습을 보이고 있으나, 수출은 여전히 

높은 증가세(27.2%)를 지속, 특히 고정투자 억제조치에 따라 투자 증가세가 둔화

되면서 수입 증가율(20.0%)이 낮아짐으로써 무역흑자는 오히려 확대되었다. 중국 

위안화의 절상 속도는 주변국에 비해 완만하여 더욱 대폭적인 절상이 요구되고 

있는데, 같은 기간 중 태국(15.6%), 한국(11.4%), 싱가포르(9.4%), 말레이시아

(7.6%)에 비하여 상대적으로 미약하다는 평가이다.
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향후 중국정부는 단기적인 환율 일일 변동폭의 확대 등을 포함

하는 환율제도 개혁을 추진할 가능성이 점차 커지고 있다. 따라서 

중국의 환율제도 변경과 이에 따른 환율 추이를 분석하고 경제적 

영향을 추정하여 환율제도 개선 가능성과 영향을 전망할 필요가 

커지고 있다.

중국정부는 지금까지 수출기업의 채산성 악화와 사회적 실업 

증가를 우려하여 위안화의 대폭적인 절상보다 점진적 절상을 통

해 대내외 압력을 완화해 왔으며, 수출 억제 및 수입 확대, 해외투

자 촉진 등도 추진하고 있다. 

그러나 미국 등 무역 상대국들의 지속적인 불균형 해소 요구를 

고려할 때 대폭적인 위안화의 절상이 필요한 것도 사실이다. 그러

나 중국 당국은 수출 억제 및 수입 확대, 해외투자 촉진 등을 통

해 무역 및 자본수지 흑자 축소를 도모하고 있으나 효과가 제한

적이다. 또한 중국정부는 외국인 직접투자에 대한 우대제도 축소,  

중국기업의 해외투자 장려와 더불어 외환시장 개혁을 통해 위안

화 절상 압력에 대응하고 있다.2) 

본 연구는 우선 중국 환율제도의 역사적 변화 과정과 환율 절

상 추이를 살펴본다. 두 번째, 중국 환율제도 운용의 주요 쟁점과 

딜레마를 추적하고 결정요인을 실증적으로 검토한다.  마지막으로 

중국의 환율제도 운용이 수출, 투자, 소비,  통화, 자본유입 등 기

초경제여건 변화에 미친 영향을 실증적으로 분석하여 현재 환율

제도의 한계와 정책과제를 제시할 것이다. 또한 위안화 절상이 거

시경제 등 중국경제에 미치는 영향, 우리나라의 수출, FDI 등에 

미치는 영향을 분석한다.

2) 수출증치세 환급 대상 품목의 축소, 수출관세 부과, 일부 품목에 대한 가공무역 금

지 등을 통하여 수출 증가세를 억제하는 노력을 병행하고 있다. 
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II. 기존연구의 검토

그동안 중국의 환율제도 개혁과 환율 변화에 대한 다양한 연구

결과가 발표되었다. 새로운 환율제도 도입 이전에는 정치하지는 

않으나 완만한 소폭 절상, 중장기에 걸친 급격한 절상, 자유변동

환율제도로의 이행 등 다양한 가능성을 제시하는 연구가 다수였

다. Goldstein and Lardy(2003)의 연구결과는 미국의 경상수지 500

억 달러 이상의 개선 효과를 위해서 위안화가 50% 절상되어야 

한다고 밝히고 있다.3)

그러나 대부분의 경제학자들은 급격한 환율 변동에 부정적인 

견해를 주장하면서 점진적인 방식의 환율제도 개혁을 강조하였

다. Mundell은 위안화 평가절상이 중국의 디플레이션 문제를 심

화시킬 것이라는 의견을 제시한다.  또한 Eichengreen 교수는 ‘자

본통제를 유지하면서 점진적인 방식의 변동환율제도로의 이행’을 

강조하였다. McKinnon and Schnable(2003)은 급격한 위안화 절상

의 폐해를 강조하는 한편, 변동폭 허용이 적절하나 지속적인 중심

환율의 유지를 제안하였다. 

Fred Hu(2003)도 환율 변동폭 확대 후 점진적인 방식의 변동환

율제도 도입을 권고하였으며, Guo(2002)는 적절한 변동폭을 설정

하여 환율의 신축성을 제고시키고 자본거래 자유화는 환율제도의 

개선과 일치하여야 한다고 주장하였다. 또한 Gao(2006)는 장기적

인 관점에서 위안화 환율을 분석하였는데, Balassa-Semuelson 

Hypothesis 모델,  공급측 모델을 기초로 1975～2002년간 중국의 

3) Goldstein 등은 1단계로 위안화를 15～25% 절상 후, 밴드폭 확대와 복수통화바스

켓제도 도입을 주장하였으며, 다음 2단계로 국내 금융부분의 개혁과 건전화를 달

성한 후 관리변동환율제도를 채택하는 방안을 제시하였다.
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급속한 경제성장률이 실질환율의 절상을 초래했는지를 실증적으

로 분석하였다. Prasad, Rumbaugh and Wang(2005)은 더욱 유연

한 환율제도가 독립적인 통화정책과 외부 충격을 완화하는 역할

을 할 것이라고 주장하면서, 자본항목 자유화 이전에 금융시스템

의 건전성 개선이 우선되어야 한다고 강조하였다.  

Goldstein(2004)은 중국이 결정할 환율정책의 중요성을 강조하

면서 two step stage 정책(① 소폭 절상과 중간환율제도 도입 ② 금융시

장 취약성 개선 이후 관리변동환율제도 개혁 등)을 통해 우선 대내외 불

균형 문제를 해결하고 장기적인 관점에서 통화정책 독립성과 자

본항목 자유화를 추진해야 할 것임을 주장하였다. Williamson 

(2004)은 중국이 물가상승 압력에 직면하고 있는데, 이를 조정하기 

위한 위안화 평가절상이 필요하다고 주장하였다. 또한 글로벌 조

정에도 불구하고 물가 불안을 억제하지 못하는 위험한 상황에 빠

져들 수도 있고, 이때 위안화 과대평가(아시아 주요국의 외환위기의 

경우처럼)라는 최악의 사태를 맞이할 수도 있다고 경고하였다. 따

라서 현재의 외환보유액을 미국 국채 매입보다 더 효율적인 분야

(중국의 소비 확대 등)에 쓰이는 것이 유리하며 자유화 조치보다 앞

서 위안화 평가절상이 최선의 정책임을 강조하였다. 

Bergsten(2007)은 의회 증언에서 5월 전략회의까지 중국 위안화

의 추가적인 절상(10%), 그리고 더욱 유연한 제도 도입을 강력히 

요구해야 할 것이라고 강조하였다.

중국 내에서는 위안화와 관련하여 다양한 연구들이 제기되었는

데, 대표적인 내용들만 소개하면 다음과 같다. 余永定(2005)은 추

가적인 일일 변동폭 확대 필요성을 강조하였다.  또한 余永定(2007)

은 과잉유동성의 근본적인 원인이 환율의 소폭 절상 때문이라고 

주장하였다.

张斌和何帆(2006)은 추가적인 위안화 대폭 절상을 주장하면서 
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단기적인 부작용을 최소화하기 위한 재정정책 등 경제정책 조합

을 제시하였다.  위안화 절상이 단기적인 부작용에도 불구하고 중

장기적으로는 경제구조의 고도화, 자원배분의 효율성 제고 등 긍

정적인 영향을 미칠 것임을 강조하였다.  따라서 현재 환율제도하

에서의 점진적 절상 등 환율 조정은 단기적인 부작용만 초래하고 

중장기적으로 나타날 긍정적인 측면이 약화될 것이라고 주장하였

다.

胡磊(2007)는 최근 중국경제는 약 2년간의 위안화 절상에도 불

구하고 부동산 가격 거품, 외환보유액 급증, 물가상승 압력 및 금

리인상 압력 등 국내의 각종 문제가 나타났다고 소개하면서 이런 

‘인민폐 평가절상 합병증’은 잠재적인 금융위기 가능성을 증대시

킬 수 있다고 경고한다. 이런 ‘합병증’의 해결을 위한 중국인민은

행의 대책 마련을 요구하는 한편, ‘불가능성 정리’4)와 ‘Exit 

Strategies’에 기초하여 고정환율제도와 자본통제를 동시에 포기

하는 것이 유일한 해결책일 수 있다고 주장하였다.

또한 중국 내에서도 환율제도 개혁과 경제적 영향에 대한 연구

가 활발하게 발표되고 있다.  余波(2001)는 위안화 환율 변동이 경

제적 추세를 반영하지 못한다고 주장하였으며, 현행 관리변동환

율제도가 안정적인 균형에 도달하지 못하고 환율문제를 초래하기 

때문에 제도 개혁을 필요로 한다는 것을 강조하였다. 陈平 외

(2002)는 안정적인 위안화 환율의 미시적인 원인을 분석하고 중국

의 외환 수요와 공급 함수를 수립하였다. 중국의 현행 환율제도가 

환율정책 추진의 중대한 제약요인임을 밝히고 국제수지 조절을 

위해 직접적인 통제 수단에 의존할 수밖에 없음을 분석하였다. 唐

建华(2003)는 환율제도 선택의 이론적 논의를 검토하고 환율제도 

및 환율이 인플레이션, 실물경제, 금융위기 등에 미치는 영향을 

4) ‘불가능성 정리’와 관련한 내용은 추후 제3장 I에서 설명할 것이다. 
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비롯한 환율제도와 경제성과와의 관계를 분석하였다. 李静萍(2005)

은 각각의 환율제도가 경제에 미치는 영향이 다르다는 것을 증명

하였다. 张志超(2005)는 위안화 환율제도의 변천과정과 실증분석

을 통한 효과를 분석하였다.  李成 외(2007)는 중국의 환율제도 변

화가 경제에 미치는 영향을 분석하였다. 郑建明 외(2007)는 수정

된 ECM모델을 기초로 위안화 환율과 거시경제의 변수의 내생성 

및 외생성에 대한 실증분석을 시도하였다. 분석 결과에 따르면 위

안화의 실질실효환율 평가절하가 전체적으로 GDP 성장에 유리하

나 외생성의 영향으로 인해 경제발전에 불리한 영향을 미칠 수 

있다. 따라서 환율 결정 메커니즘의 시장기능 강화를 가속화해야 

한다고 강조하였다.

국내에서는 한국은행 등이 위안화 환율에 대한 동향을 발표하

고 있으며, 이연호․허찬국(2004)은 2005년 단행된 환율 바스켓제

도로의 이행을 예측하고 구매력평가이론과 이자율평가이론을 기

초로 위안화의 적정 환율을 추정하고 한국의 수출에 미치는 영향

을 분석한 바 있다.
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I. 중국 환율제도의 변천과정 

중국은 1978년 개혁․개방 이전에는 외환관리를 정부의 계획과 

분배에 의존하였다. 중국정부는 외환의 국내 유통을 금지하였고,  

획득한 외환을 반드시 매각하도록 하는 강제매각제도를 운영하였

다. 또한 외환 거래는 국가가 지정한 국유은행으로 제한하였다. 

1958년 외환유보제도를 도입하여 일시적으로 외환관리에 대한 

지방정부의 권한이 존재한 적이 있으나 기본적으로 고도의 중앙

집권적 외환관리를 시행하였다. 1972년 중․미 간 경제교류가 재

개되기 전까지는 미달러 대비 환율은 고정되었으며, 기본통화

(basic currency) 역시 미달러가 아닌 영국 파운드화를 사용하였다.  

중국정부는 1972년 중․미 간 경제교류를 재개하면서 달러화에 

의한 국제결제를 다시 허용하였다.  이후 위안화 환율은 점진적으

로 평가절상되었다. 특히 1970년대 말에는 외국으로부터의 원자

재, 자본재를 수입하여 중화학공업화를 추진하였다. 따라서 수입

에 유리하도록 환율을 의도적으로 낮게 유지하기도 하였다(赵辉․

肖德均, 2004). 

1978년 개혁․개방을 추진하면서 교역과 외국인 투자가 확대되

었으며, 수출 확대와 수입 억제를 위한 정책수단으로서 환율과 외

환관리정책이 중요한 의미를 갖기 시작하였다.  개혁․개방 이후 

중국의 외환관리제도는 크게 3단계에 걸쳐 변화해 왔다(중국인민은

행 www.pbc.gov.cn 참고).

제1단계는 1978년부터 1993년 말까지의 기간으로 이중환율제도

의 평가절하 시기이며, 제2단계는 1994년 1월부터 2005년 7월까지

이다. 이를 다시 두 시기로 구분할 수 있다. 1994년부터 1997년 10

월까지로 관리변동환율제하에서의 점진적인 절상 시기와 1997년 
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10월부터 2005년 7월 21일 이전까지 사실상의 고정환율제도 실시 

시기이다. 제3단계는 통화바스켓제도 도입이 이루어진 2005년 7

월 21일 이후부터 현재까지의 기간이다.   

1. 이중환율제도 시기(1978～1993)

개혁․개방 이후부터 1993년 말까지의 시기로 중국은 이중환율

제도5)를 운용하면서 단계적으로 평가절하를 단행하였으며, 다음

과 같은 특징이 나타났다(赵辉․肖德均, 앞의 글; 양평섭, 1993). 

개방정책의 추진으로 수출입이 확대되고 외국인 투자가 유입되

면서 중앙집중적 외환관리제도에 대한 개혁이 필요하였다.  이때

부터 점진적인 외환관리 규제완화가 추진되었다.  중국정부는 

1979년 8월 외화유보제도를 도입함으로써 외환을 중앙정부가 직

접 관리하는 외화할당제도와 외화유보제도로 이원화하였다.  이는 

외화유보제도의 도입에 따른 개별기업의 외환수지 불균형을 시정

하기 위한 조치로서 1980년 10월 중국은행(Bank of China)을 통해 

시범적으로 외환 사용한도를 완화하여 외환을 매매할 수 있도록 

허용하였다. 1981년에는 <外換額度調節業務暫定辦法>을 발표하

여 중국은행을 통한 외환 사용한도의 매매를 제도화하였다. 

중국정부는 이중환율제도를 운영함으로써 수출을 간접적으로 

지원하는 조치를 취하였다. 1981년부터 1984년까지 중국정부는 

외국인의 중국 내 여행, 화교의 송금 등 비무역거래에 대해서는 

공식환율을 적용하고,  무역거래에 대해서는 내부결재환율(internal  

5) 이중환율제도는 다시 두 단계로 나누어 볼 수 있다. 첫 번째 단계는 1978년부터 

1984년 말까지의 기간으로 내부결재환율에 의한 이중환율제도 시기이며, 두 번째 

단계는 1985년부터 1994년까지 공식적인 환율제도가 단일환율제도이었으나 공식 

환율과 외환조절센터의 시장환율로 이원화된 이중환율제도 기간으로 구분된다.

(중국인민은행 www.pbc.gov.cn: 首页 货币政策 货币政策工具 汇率政策)
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<표 2-1> 개혁․개방 이후 중국의 외환관리제도 변천과정

단  계 주요 개혁 조치

이중환율+

단계적

평가절하

(1978～1993. 12)

-  외환관리기구 및 제도의 정비

 ․국가외환관리총국 설치(1979.  3)

   외환관리조례 공포(1980.  7)

-  외화유보제의 부활(1979. 8)

-  내부결재환율에 의한 이중환율제도(1981～1984)

 ․비교역부분(공정환율)  1$=1.53元, 교역부분(내부결재환율)  

1$=2.8元

 ․외화태환권(FEC)  도입(1980. 4)

-  외환조절센터 도입 통한 이중환율제도(1985. 10～1993. 12)

 ․외자기업의 외환조절센터 이용 허용(1986)

-  평가절하 단계적 실시(5차례)

 ․1985. 1(12.5%), 1985. 10(13.9%), 1986. 7(15.8%), 1989. 

12(21.2%), 1990. 11(9.57%) 

관리변동

환율제도 

관리변동환율 

+

점진적 절상 

시기

(1994. 1～

1997. 10)

-  관리변동환율제도 도입(1994. 1. 1)

 ․평가절하 단행(5.8위안→ 8.7위안)

 ․외화태환권(FEC)  외환조절센터 폐지

- IMF 8조국 가입(1996. 12. 1), 경상거래에 대한 외환거래 

자유화 실시

- 환율 단일화 후 평가절상

사실상의 

고정환율 시기

(1997. 10～

2005. 7)

-  사실상 고정환율제 실시(1997.  10)

-  IMF, 중국을 고정환율제 국가로 분류(1999)

-  WTO 가입과 외환관리의 완화

 ․走出去 전략을 통한 기업의 해외투자 장려

통화바스켓

+ 점진적 절상 시기

(2005.  7～)

- 평가절상(2.1%)과 통화바스켓제도 도입(2005. 7. 21)

 ․유로․엔․홍콩달러 환율 변동폭 확대: 

   1% → 1.5%(2005. 7.  21) → 3%(2005. 9. 24)

 ․시장조정자제도(market maker)  도입(2006. 1. 2)

-  점진적 평가절상

 ․2005. 7. 21  미달러 대비 기준 환율 2.1% 절상

   (8.2756 → 8. 11) 

-  외환관리 완화기

 ․보험사의 해외 주식 취득 허용, 중국기업 해외투자 한도 

   확대 등

자료: 외환관리국 자료; 양평섭(2007, p.70)
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settlement rate)을 적용하는 이중환율제도를 통해 수출을 장려하고 

수입을 억제하였다. 1981년 중국의 달러당 수출단가는 2.8위안이었

으나 공식환율이 1.53위안에 고정됨으로써 수출기업의 손실이 불

가피하였으며, 이러한 손실을 재정보전으로 지원하기 위하여 내부

결재환율을 도입하였다.  수출과 수입 모두 내부결재환율을 적용함

으로써 간접적으로 수출은 지원하고,  반대로 수입에 필요한 달러 

매입 시 비용을 높임으로써 수입을 억제하였다.

외환조절센터(外滙調劑中心)도 설치하였다.  계획 내 외환거래에 

대해서는 공정환율(official  rate)을 적용하고 계획 외 기업 간 외환

거래 대해서는 외환시장의 수급에 따라 결정되는 시장환율로 거

래가 이루어지는 이중환율제도를 운영하였다. 외환조절센터는 

1985년 선전(深圳)과 상하이(上海)에 설치되어 시험적으로 운영된 

후 1988년에는 전국의 주요 도시에서 확대 설치되었으며,  1994년 

환율 단일화와 함께 폐지되었다. 1991년 외환조절센터에 대한 규

제완화가 이루어지면서 거래액이 1990년 대비 72.8% 증가하는 등 

거래규모가 크게 증가하였다.  특히 외환조절센터는 기업이 획득

하여 얻은 외환보유액을 공정환율보다 더욱 높은 조절센터의 시

장환율로 매각할 수 있도록 허용함으로써 수출을 확대시키는 중

요한 역할을 수행하기도 하였다.

공정환율의 점진적인 평가절하도 단행하였다. 1980년 달러당 

1.5위안 선을 유지하던 중국 위안화 환율은 이후 점진적인 절하가 

이루어지면서 1984년에는 2.3위안까지 상승하였다. 특히 중국정부

는 1985년 1월 내부결재환율의 폐지와 동시에 공정환율을 2.8097

위안으로 12.5% 절하한 데 이어,  같은 해 10월에는 다시 3.2015위

안으로 13.9% 절하하였으며, 1986년 7월에는 3.7036위안으로 

15.8% 절하하였다. 1989년 12월에는 4.7221위안으로, 1990년 11월

에는 5.2221위안으로 각각 21.2%와 9.57% 절하를 단행하였다. 
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2. 관리변동환율제도 시기(1994. 1～2005. 7)

(1) 관리변동환율제도 도입 초기

제2단계의 1기는 1994년 환율 단일화 이후부터 ‘사실상’의 고정

환율제로 전환한 1997년 하반기까지이다.  이 시기에는 위안화 환

율이 점진적으로 절상되었다. 특히 이 기간 중 중국은 IMF 8조국

에 가입하는 등 경상거래에 대한 외환거래 자유화를 시행하기도 

하였다.

중국은 1994년 1월 1일 시장환율과 공정환율을 통일하는 조치

를 취함으로써 환율을 단일화하였다.  단일화 과정에서 시장의 외

환수급을 반영하고 있는 시장환율에 맞추어 공정환율을 5.7위안

에서 8.7위안으로 평가절하하고 시장환율을 결정하던 외환조절센

터를 폐지하였다.  또한 1994년 4월 4일 상하이에 중국외환교역센

터(中國外換交易中心)을 설치하여 허가된 중국의 은행과 비은행금융

기구가 외환의 매매에 참여할 수 있도록 하였다.  

1994년부터 아시아 외환위기가 발생한 1997년 10월까지 중국 위

안화 가치는 점진적으로 절상하였다. 중국 위안화의 미달러 대비 환

율은 8.7위안에서 1997년 9월까지 8.2873위안으로 4.7% 절상되었다.

(2) ‘사실상’의 고정환율제도 시기(1997. 10～2005. 7)

제2단계의 2기는 아시아 금융위기가 발생하면서 중국 위안화에 

대한 평가절하 압력이 가중되기 시작한 1997년 후반부터 통화바

스켓제도가 도입된 2005년 7월 21일 이전의 기간이다.  같은 시기

의 위안화 환율은 달러당 8.28위안 수준에서 고정되었다. 따라서 

IMF는 중국의 환율제도를 고정환율제도로 공식 분류하였다.

이 시기 중국정부의 외환관리정책의 중점은 위안화의 안정에 



26 중국 위안화 절상 전망과 파급효과 및 대응방안

두고 있었다. 중국정부는 여러 가지 경로를 통해 외환시장에 개입

함으로써 환율의 안정을 유지해 왔다. 특히 중국인민은행이 1일 

평균 6억 달러 내외의 외화매입을 통해 위안화 환율 안정을 도모

하였으며, 중앙은행의 외환보유고는 급속하게 증가하였다. 2004년 

개최된 공산당 제16기 3중전회에서 중국정부는 “인민폐 환율 결

정 메커니즘의 완비,  인민폐 환율의 합리적 수준에서 안정 유지”

를 기본방침으로 설정하고 외환제도의 개혁에 착수하였다.  

<그림 2-1> 중국 위안화의 공정환율과 시장환율 추이
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  자료: 국가외환관리국 통계를 이용 작성

초기에는 해외투자를 엄격히 제한하는 등 외환관리를 대폭 강

화하는 조치를 취하였으나, 2001년 11월 WTO 가입 이후 경상수

지와 자본수지의 흑자로 외환 유입이 확대되면서 해외투자 규제

를 완화하는 등 부분적인 외환관리 자유화를 추진하였다. 특히 

2002년 초 달러화가 약세로 반전된 이후에도 중국 위안화 환율은 

고정환율을 유지함으로써 상대적으로 저평가되었다. 또한 미국의 

대중국 무역수지 적자가 급격히 확대되면서 위안화의 평가절상 
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압력이 가중되었다.  중국정부는 위안화의 평가절상을 선택하지 

않고 압력을 완화하기 위한 조치로서 외환관리에 대한 규제를 완

화하였다.

3. 복수통화바스켓제도 도입(2005. 7～)

중국은 경상수지 흑자 및 외국인 투자 유입 확대에 따른 외환

보유고의 급증과 미국 등으로부터의 절상 압력이 높아짐에 따라 

2005년 7월 21일 종전의 (사실상의) 고정환율제도를 포기하고 복

수통화바스켓(multi-currency basket system)을 참고한 관리변동환율

제도를 도입하였다.  이후 중국은 외환관리에 있어 부분적인 자유

화, 위안화의 변동성 확대, 점진적인 절상 등 외환관리제도의 개

혁을 추진하고 있다(중국인민은행 www.pbc.gov.cn: 首页≫货币政策≫货

币政策工具≫汇率政策).

먼저 중국은 환율 결정 메커니즘에 대한 시장 기능 강화를 추

진하고 있다.  복수통화바스켓제도6)를 도입하여 위안화 환율의 변

동성을 부여하는 조치를 취하였다.  달러를 제외한 기타 통화(홍콩

달러, 엔, 유로 등)에 대한 위안화의 일일 변동폭(band)을 2005년 7월 

21일에는 종전의 1%에서 1.5% 확대하고, 같은 해 9월 24일에는 

3%로 확대함으로써 달러화와 기타 통화와의 변동폭을 차별화하

였다. 또한 시장조정자제도(market maker)7) 도입함으로써 위안화 

6) 2005년 8월 10일 중국정부는 통화바스켓에 미달러, 유로, 엔, 원, 싱가포르달러, 영

국 파운드, 러시아 루블, 호주달러, 말레이시아 링깃, 태국 바트, 캐나다달러 등이 

포함된다고 발표하였다.

7) 시장조정자는 은행 간 외환시장에서 매입 및 매도 호가를 지속적으로 제시하고, 

그에 따라 직접 거래하는 금융기관으로서 2005년 12월 말까지 4대 국유상업은행

(중국은행, 중국건설은행, 중국공상은행, 중국농업은행) 외에 중신은행, 초상은행, 

교통은행, 중국산업은행 등의 8개 중국계 금융기관과 5개 외국계은행(Bank of 

Montreal, Citigroup Inc., HSBC, Standard Chartered Bank, ABN AMRO 

Holdings) 등 13개 금융기관을 지정하였다. 시장조정자제도의 도입은 그동안 환
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환율 결정이 시장에서 이루어질 수 있는 환경을 조성하였다.  2005

년 5월 중국정부는 외국통화 간 거래에 있어 시장조정자제도를 

도입한 데 이어 2006년 1월 2일에는 위안화와 외국통화 간 거래

에 있어서도 매수와 매도 호가를 제시하도록 하는 시장조정자제

도를 도입하였다. 중국은 2005년 8월 선물환시장에서 장외거래

(OTC) 방식을 도입한 데 이어 2006년 1월 4일에는 은행 간 현물

환 시장에도 장외거래 방식을 도입하였다.

위안화 가치가 점진적으로 절상되고 있다.  2005년 7월 21일 복

수통화바스켓제도 도입과 함께 달러에 대한 환율이 종전의 8.2765

위안에서 8.11위안으로 2.1% 절상된 이후, 위안화의 달러화에 대

한 환율은 점진적인 절상이 이루어져 2005년 말까지 0.4%의 절상

이 이루어졌으며, 2007년 12월 말까지 누계 절상률이 11.4%에 달

하고 있다. 특히 2006년 1월 은행 간 현물환 거래에 있어 기존의 

경쟁매매방식 이외에 상대매매방식을 추가로 허용하면서 위안화

의 절상 속도가 빨라지고 있다.

외환의 수급을 조절하기 위해 외환관리에 대한 규제를 완화하

고 있다.  먼저 2005년 8월에는 기업의 외환 보유한도를 확대하고,  

보유 초과분 처분기간도 종전의 10영업일 이내에서 90영업일 이

내로 연장하였다. 2005년 10월에는 중국 내 은행에 역외계좌를 개

설하고 일정 요건을 갖춘 외국인 투자기업에 대해 위안화 수익금

을 외화로 환전하여 해외 계열사에 빌려줄 수 있도록 허용하였다.  

2005년 6월에는 보험사들에 대해 외화자본의 최대 10%까지를 이

용하여 해외에 상장된 중국기업의 주식 및 신규 상장 주식에 해

외투자할 수 있도록 허용한 데 이어, 2005년 9월에는 외환 펀드와 

모기지 담보부증권 매입을 허용하였다.  이 외에도 중국기업의 해

율 결정이 중앙은행에 의해 독점적으로 행사되었으나 환율 결정권한이 여러 금융

기관으로 부분적이나마 이양되는 것을 의미한다. 
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외투자에 대한 외환 쿼터 한도 폐지를 추진함으로써 외화사용 확

대를 통한 수급 안정을 도모하고 있다. 특히 2007년 5월에는 위안

화의 대미 환율 일일 변동폭을 기존 상하 0.3%에서 상하 0.5%로 

확대하는 조치를 발표하였다.
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II. 위안화 환율 절상 가속화 추세와 의미

중국의 위안화 환율은 2005년 7월 복수통화바스켓제도를 도입

하고 8.11위안으로 절상된 이후 완만한 하락세를 시현하고 있다.  

특히 2007년 5월 일일 변동폭 확대조치(±0.3%→±0.5%)를 실시한 

후 절상추세가 가속화되고 있다. 

환율제도 개혁 이후 2005년 7월부터 2007년 12월까지 미달러 

대비 위안화 환율의 누적 절상률은 이미 11%를 넘어섰다. 2006년 

말까지 미달러 대비 위안화 절상률은 3.24%에 불과하였으나,  

2007년 초부터 12월까지 절상률이 약 7.3%로 높아졌다. 모건스탠

리의 분석에 따르면 2005년부터 현재까지 위안화 명목환율은 

9.9%, 실질환율은 17.0% 절상된 것으로 나타났다. 모건스탠리는 

미달러당 위안화 환율을 7위안 이하로 절상시키라는 시장의 압력

도 무시할 수 없다고 주장하였다(國際金融報, 2007. 11. 21).8)

중국정부가 위안화 절상의 가속화를 용인하는 배경에는 첫째,  

인플레이션 해결 필요성,  둘째,  환율 억제 비용 상승 등이 지적되

었다(The Economist, 2008. 1. 8).  중국의 물가상승은 심각한 수준으

로 6차에 걸친 금리인상에도 불구하고 인플레이션 억제 효과가 

나타나지 않고 있다. 중국정부 당국은 위안화 절상이 수입품의 물

가를 하락시켜 물가 안정에 기여할 것으로 예상하고 있다. 또한 

중국정부는 유입되는 달러를 매입하고 불태화정책을 통해 과잉유

8) 國際金融報는 2007년 12월 중-미 제3차 경제협력대화 기간 중국정부가 위안화 일 

변동폭을 0.5%에서 0.8～1%로 확대할 가능성을 시사하였다. 이런 분석을 고려한

다면, 2008년 6월까지 위안화 환율은 미 달러당 7위안 이하로 하락할 가능성이 높

다. 또한 중국 국제금융공사 哈繼銘 수석 이코노미스트는 “내년 위안화는 달러에 

대해 10% 절상될 것”이라고 전망하였으며, 자산가격 상승도 적어도 10년 동안 이

어질 것”이라고 예측하였다(중국경제개혁연구기금, 상하이발전연구기금, ｢2007 

중국경제포럼, 회고와 전망｣, 2007. 11. 28).
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동성 문제를 해결하여 왔다. 그러나 미국 금리 인하와 중국 금리 

상승에 따른 이자율 차이 확대는 외국자본의 중국 내 유입을 촉

진시켜서 불태화정책 효과를 제한하고, 이에 따른 비용 상승을 초

래하였다. 

특히 중국정부가 위안화 절상 가속화를 용인하는 배경에는 점

차 증대되고 있는 인플레이션 압력이 작용한 것으로 파악된다. 중

국 내에서는 위안화의 저평가가 과잉유동성의 근본 원인이라는 

주장이 설득력을 얻고 있다.  2007년 중앙경제공작회의는 구조적

인 물가상승 억제를 경제 목표로 제시하였으며, 중국인민은행 

2007년 3/4분기 보고서는 위안화 평가절상이 물가 안정에 기여할 

것이라고 강조하였다. 위안화 평가절상은 국제시장의 에너지, 원

자재 가격 상승에 따른 물가 불안을 완화하고 수출 관련 외국인 

투자를 조정하는 등의 경제목표 달성에 유리한 환경을 제공할 것

으로 보인다. 그러나 환율 변화가 실물경제에 영향을 미치기 위해

서는 일정 시간의 타임래그(time lag)가 작용하여 즉각적인 효과를 

기대하기 어렵다.9)

반면, 유로의 위안화에 대한 환율 추세와 달러의 위안화에 대한 

환율 추세는 대조적인 모습을 보이고 있다. 모건스탠리의 보고서

에 의하면 환율개혁 이래 유로의 위안화 환율은 8.72% 평가절하

된 상태이다.  유럽연합의 각국 재무장관들은 위안화 평가절상이 

가장 시급한 과제라고 지적하면서 위안화 평가절상과 중국의 무

역흑자가 중-EU 회담의 중요한 의제임을 명백히 하였다.10)

9) 스탠다드차타드은행 보고서에 따르면 위안화 절상이 물가 억제에 영향을 미치기

까지는 일정한 시일이 필요하며, 투자 억제를 위해서는 통화정책 등의 다른 거시

경제 통제수단을 결합하여 운용해야 한다고 주장한다. 또한 중국의 물가상승은 

주로 식료품 가격 인상이 주도하고 있어 위안화 절상 효과가 제한적일 수 있다고 

밝혔다(신화사, 2008. 1. 8).

10) 중앙인민은행장은 장차 위안화의 탄력성을 높일 것이나 변동환율제 범위만큼은 

아니라고 언급하였다. 중국의 무역흑자는 환율이 중요한 원인이지만 중국 내부
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<그림 2-2> 위안화의 미달러 대비 환율 및 절상률 추이 
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  자료: 외환관리국 자료 참고

위안화의 점진적인 평가절상에도 불구하고 헨리 폴슨 미 재무

장관은 더 유연한 환율제도를 채택하기 위해 중국이 경제 개혁에 

속도를 내고 있으나 무역 상대국의 우려를 불식시키기에는 역부

족이라고 주장하였다(京華時報, 2007. 12. 7). 골드만삭스 등은 현재 

위안화가 15～30% 저평가되었다고 주장한다.11) 최근 몇 년간 계

속해서 G7(서방 선진 7개국)회의, G8(서방 선진 7개국+러시아)회의,  

국제통화기금(IMF) 연례회의 등 여러 회의는 위안화 환율 문제를 

‘핫이슈’로 다루고 있다. 비교적 위안화 문제에 너그러운 태도를 

보여 왔던 유럽 국가들도 위안화 절상 압력에 가세하고 있다(國際

金融報, 2007. 10. 10).

의 불균형-고저축, 고투자, 저소비 등으로 인해서 발생한 것이라는 주장이다(경

제관찰보, 2007. 11. 26)

11) 특히 일부에서는 중국의 GDP에서 무역흑자가 차지하는 비율이 10% 이상이라는 

것이 비정상적이며 인플레이션 압력에 직면해 있고 주식과 부동산에 벌써 거품

이 생겼기 때문에 환율 결정 메커니즘의 유연성을 키워야 한다고 주장하였다

(Fred Hu, 2007). 
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<그림 2-3> 통화별 미달러 대비 환율 변동 추이
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  자료: Bloomberg 참고하여 계산, 한국은행 자료 참고

결국 중국의 위안화 절상 속도가 가속화되는 것은 국내 경기과

열 및 물가상승 압력을 완화하기 위한 중국정부 당국의 의도와 

더불어 선진국 등 외부의 압력도 작용한 것으로 해석될 수 있다

(한국은행, 2008). 중국정부는 2007년 11월 말에 예정되어 있는 EU, 

미국, 일본 등과의 경제 협상을 고려하여 전략적으로 절상 속도를 

조절했을 것으로 추측된다. 서방 선진국들은 중국의 위안화 환율

제도 개혁 이후의 점진적인 환율 절상에도 불구하고 대중국 무역

수지 적자 규모 확대를 우려하여 대폭적인 절상을 요구하고 있다.  

과거의 사례를 보면 중국의 위안화 환율 절상 속도는 미국 등과

의 경제 협상 시기에 빨라지는 경향이 있었다.  

그러나 중국은 위안화가 급격하게 절상된 이후 수출기업에 미

칠 심각한 타격을 우려하는 입장이다.  중국의 경제학자들은 이미 

위안화 절상률은 2005년 7월 21일 환율 개혁을 단행한 이후 이미 

11%를 초과하였으나 무역흑자는 감소하지 않았다는 사실을 지적
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한다. 구조적으로도 중국 수출의 60%는 다국적 기업이 주도하고 

있으며 중국이 글로벌 생산 네트워크 안에서 생산기지로서 기능

하고 있어 위안화 환율 절상의 효과는 크지 않다는 것이다.  또한 

수입 측면을 볼 때 중국 수입제품은 가격탄력성이 작은 품목들이

기 때문에 위안화 절상의 영향을 크게 받지 않는다는 주장이다

(Financial Times, 2007. 12. 2). 중국의 대규모 무역흑자는 생산성 증

가에 기인하는 것으로 기업 이익이 증가되면 투자가 더욱 증대되

는 선순환이 계속되고 있다고 주장하였다.  중국의 노동생산성은 

1995년에서 2003년까지 무려 연평균 20.4% 증가하였다. 

<표 2-2> 중-미 경제전략회의 전후의 위안화 절상 속도

구 분
1차 대화

(2006. 12. 14～15)

2차 대화

(2007. 5.  22～23)

3차 대화

(2007. 12. 12～13)

이전 3개월 평균 0.55 0.09 1.12

직전 1개월 0.67 0.97 1.00

이후 1개월 0.32 0.41 1.08

주: 3차 대화는 2008년 1월 3일까지로 한정하였음.

자료: 한국은행(2008) 참조

중국정부는 급격한 위안화 평가절상 대신에 금리 및 지급준비

율 인상, 창구지도 등 행정조치를 통한 대출 억제 정책을 추진하

였다. 이에 대해 중국의 일부 학자들은 향후 발생 가능성이 있는 

금융위기에 대비하여 외환보유고를 외국에 투자할 것이 아니라 

기금 조성을 통해 일반 개인들이 직면한 금융 리스크를 해소해 

주는 방안을 검토해야 한다고 주장하였다.12) 일부 전문가는 더욱 

12) 유명 경제학자 樊纲은 중국의 경제운용 주기가 외부경제 변동이 아닌 국내 투자

변동의 영향을 받기 때문에 상대적으로 독립적으로 운용된다고 밝히고, 달러당 

위안화가 단기간 내에 대폭 절상된다면 과도한 투기를 초래해 시장 파동이 심화

될 것이며, 중국 내 경제시스템은 이러한 큰 파동을 감당할 수 없을 것이라고 지
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강력한 조치를 제안한다. 단기간 내에 위안화 환율을 신속하게 조

정해 소폭의 안정적인 절상 예측이 가능하도록 하고, 위안화 환율 

결정 메커니즘 측면에서 시장 요인이 강조될 수 있도록 해야 한

다는 주장이다.  이 밖에도 자본시장 개방을 가속화하고 경상수지 

흑자 완화를 위해 무역구조를 바꿔야 하며 이를 위해서는 산업정

책 조정이 수반되어야 한다고 강조하였다. 중국 국내 산업은 하이

테크, 서비스산업 위주로 발전시켜야 하며 과거 무역우대 정책 폐

지를 제안하였다(丁志杰, 2008). 

국제결제은행(BIS)은 2007년 위안화 실질실효환율(REER)이 

6.19% 절상되었다고 주장하였다. 전통적인 이론에 따르면 국내 

물가가 오르면 수출상품의 해외시장 경쟁력을 떨어뜨려 무역흑자

가 줄어들고 통화 절하 압력을 받게 된다. 그런데 현재 중국에는 

위안화 평가절상, 인플레이션, 자산가격 상승이 병존하고 있다. 위

안화 절상과 인플레이션 병존 현상은 위안화에 대한 대외 평가절

상과 대내 평가절하가 공존하기 때문인 것으로 해석될 수 있다.  

경상수지 흑자 누적과 외국인 투자 급증은 중국의 외환보유고 증

대를 초래하였고, 이는 위안화 절상 압력과 시장 유동성 과잉으로 

이어졌다. 또한 과잉유동성은 물가상승과 자산가격 팽창을 가져

왔다. 다른 한편으로 위안화 대외 절상에 대한 기대는 자산가격 

급등을 야기하였다.13)

적하며 금융위기에 대비해야 한다고 주장하였다(樊纲, 2007). 

13) 따라서 통화정책의 독립성을 유지하는 것이 매우 중요하며, 통화정책이 절상 압

력을 제대로 막아내지 못한다면 국내 인플레이션, 특히 자산가격 인플레이션 리

스크를 키울 수가 있다. 자본의 자유로운 이동 속에서 통화정책의 독립성을 유지

하려면 통화당국은 자국 환율의 자유 변동을 허용해야 한다. 그렇지 않으면 통화

정책의 독립성을 잃게 될 것이다. 이에 대한 중국 내 논의는 新華每日財經分析

(2007. 10. 19)을 참고할 수 있다.
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I. 주요 쟁점과 중국의 딜레마

Krugman(1998)은 환율제도 선택과 관련하여 삼각의 딜레마

(trilemma)에 빠지게 된다고 주장한다. 즉 환율제도 선택은 ①거시

경제정책의 자율적 운용(adjustment)  ②자본이동 촉진을 통한 국제 

유동성의 확보(liquidity) ③환율안정을 통한 통화 가치의 신뢰성 

확보(confidence) 등 세 가지를 추구하게 되나, 이를 동시에 만족시

킬 수 있는 환율제도는 없다.14) 특히 신흥시장 국가들은 자본이동

이 완전하게 이루어지는 상황에서 고정환율을 유지하려면 통화정

책의 자율성을 포기하여야 하며, 통화정책의 자율성을 유지하려

면 환율의 안정성을 포기하여야 한다는 주장이 설득력을 얻고 있

다. Frankel(1999)은 신흥시장 국가들이 자본자유화를 추진하면서 

환율의 안정성과 통화정책의 독립성을 모두 만족시킬 수 없다는 

점을 인정하면서 다양한 환율제도 중 중간영역의 효용성을 강조

하였다.15)

중국은 2005년 7월 복수통화바스켓제도를 도입한 이후 경제와 

정책적 딜레마에 직면하고 있다. 중국이 직면한 도전은 통화정책

14) 환율제도의 장단점을 살펴보면 고정환율제도는 환율 변동에 따른 충격을 완화하

고 다소간 거시경제정책의 안정성을 확보할 수 있는 장점이 있으나, 이를 위해

서는 자본이동의 제약이 불가피하여 국제 유동성이 제한적이다. 따라서 대외불

균형이 지속되거나 기초경제여건이 악화되면 환투기 공격의 빌미를 제공할 가능

성도 있다. 변동환율제도는 자본이동이 자유로워 국제 유동성 확보가 쉽고 외부

충격이 환율 변동에 의해 흡수되어 거시경제정책의 수행이 용이하다. 그러나 외

환시장의 규모가 작고 외부충격의 흡수 능력이 미흡한 개발도상국의 경우 환율 

변동성의 증대에 따른 경제의 교란요인으로 작용할 가능성이 크다. 

15) 일반적으로 중간영역에 속하는 환율제도로는 조정가능페그(adjustable peg), 

crawling peg, 바스켓 페그, target zone 등이 있다. 다소 논란이 있으나 관리변

동환율제를 중간영역에 포함시킨다면 중간제도는 유효하다고 할 수 있다. IMF

는 국가별 환율제도를 중간단계 환율제도가 포함된 8개의 환율제도로 구분하고 

있다(IMF, 2005).
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의 제한적인 효과, 안정적인 경제성장 지속, 은행 등 금융시스템 

개혁, 대외불균형의 심화와 영향 등인 것으로 지적되었다.16)

중국은 환율이 안정되는 통화 가치의 신뢰성을 확보하였으나,  

급격한 자본유입과 막대한 경상수지 흑자로 인한 과잉유동성에 직

면하였으며, 이를 완화하기 위한 불태화정책 시행과 금리 및 지준

율 인상을 실시해야 하는 정책적인 도전에 직면하고 있다. 또한 과

잉유동성의 영향에 따른 물가상승과 투자 과열은 중국경제의 거품 

형성으로 이어져 경착륙 우려를 야기하고 있으며, 환율 변동성 확

대에 대비한 금융시스템의 개혁 추진에도 영향을 미치고 있다.

<그림 3-1> 환율제도 선택과 관련한 삼각의 딜레마(trilemma)

16) Goldstein 등은 중국이 직면한 정책적 딜레마를 분석하고 전략적 선택방안을 제

시하고 있다. 우선 “stay the course”에 대한 비판적 논의 이후 “three stage 

approach”의 우월성을 강조하였다. 우선 위안화를 약 15% 절상한 이후, 두 번째

로 외환시장의 정부 개입(불태화정책 등)을 점차 축소하여 몇 년간 연 6～8% 정

도의 절상을 용인한다. 세 번째로는 4～6년 후 정부 개입 축소와 변동 제한폭 완

화를 통해 위안화의 실질적인 변동성을 확보하는 것이다. 이를 통해 중국은 장기

적인 4가지 목표, 즉 환율의 시장기능 강화, 자율적인 통화정책의 효율적 체계 

구축, 자본항목 자유화, 주요국과의 조화로운 무역관계 형성 등을 달성할 수 있

다는 주장이다(Goldstein and Lardy, 2007). 



제3장 중국 환율제도 운용의 주요 쟁점과 결정요인 검토 41

1. 대외 불균형의 심화와 영향 

중국경제는 WTO 가입 이후 수출이 빠르게 증가함에 따라 무

역수지 흑자가 크게 확대되고 있다. 무역수지 흑자폭은 2004년 이

후 크게 확대되어 2007년에는 사상 최대의 무역흑자를 기록하였

다. 2004년까지 300억 달러 수준에서 2005년 1,019억 달러, 2006년 

1,775억 달러, 2007년 2,622억 달러로 증가하였으며, 외국인 투자

의 증가 및 핫머니 유입 등이 지속되면서 자본수지도 흑자가 누

적되고 있다.  외국인 직접투자는 2004년까지 연평균 530억 달러 

수준에서 2005년 603억 달러, 2006년 630억 달러로 확대되었다(중

국 상무부 www.com.gov.cn 참고).  

위안화 절상 기대, 부동산 가격 급등, 주가 상승 등에 따른 핫머

니(hot money) 유입도 지속됨에 따라 외환보유액도 빠르게 늘어나 

2007년에는 1조5천억 달러를 초과하였으며, 특히 공식통계에서 

누락된 자금 유입이 상당 규모일 것으로 추정되고 있다. 

<그림 3-2> FDI와 외환보유액 증가 추이 
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<그림 3-3> 수출입 증가율 및 무역수지 

(단위: 억 달러, %)
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중국은 대규모 무역흑자 지속에 따라 주요 수출국인 구미 선진

국과의 무역마찰이 빈번히 발생하고 있으며, 무역 및 자본수지의 

쌍둥이 흑자 지속으로 해외부문의 통화가 계속 증발됨으로써 과

잉유동성을 초래하고 있다. 주요 수출국인 미국의 의회는 불공정 

보조금 지급을 문제 삼아 또다시 대중(對中) 관세법안(대중 수입품

에 대해 27.5%의 보복관세 부과 등)을 준비하고 있으며, EU도 섬유,  

철강, 가죽신발 등의 품목에 대해 계속 반덤핑관세를 부과한 바 

있다. 미국 등 교역상대국은 위안화의 저평가를 글로벌 불균형의 

원인으로 지목하고 이의 해소를 위해 위안화의 유연성 확대를 지

속적으로 요구하고 있는 상황이다.17) 

위안화의 점진적인 절상 및 수출 억제 노력에도 불구하고 수출

은 오히려 확대되어 2005～2007년 동안에 대외 불균형이 크게 심

17) 2007년 개최된 2차례(5월과 12월)의 미-중 경제회담에서도 미국의 대중국 무역

수지 적자 문제가 가장 큰 이슈였으며, 적자 규모 축소를 위한 위안화 환율제도 

유연화 등의 다각적인 압력이 있었던 것으로 보도되었다(각종 언론보도 종합). 
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화되었다(<그림 3-7> 참조). 위안화 환율이 점차 절상되고 있으나 

수출 억제 효과가 제한적이었으며 수입 확대를 위한 국내 수요 

증가도 매우 완만하게 진행되어 단기간 내에 무역수지 흑자 축소

를 기대하기 어렵게 되었다.18) 

그러나 중국은 무역수지 흑자 확대, 정부 당국의 위안화 환율 

절상 속도 조절 등의 영향으로 인해 과잉유동성 문제가 오히려 

심화되는 경향이 나타나고 있다. 무역수지 흑자 증가뿐만 아니라 

고성장에 따른 외국인 직접투자 유입의 증대, 주식시장 외국인 투

자 확대 등 자본수지 흑자도 지속되고 있다. 또한 중국 금융당국

이 금리를 인상함에 따라 대내외 금리 차이는 축소 혹은 심지어 

역전되고 있다. 향후 위안화 절상 가능성이 높다는 인식이 작용하

기 때문에 차익 실현을 위한 핫머니 유입도 더욱 증가할 것으로 

추정된다. 

 

2. 통화정책의 제한적인 효과 

중국은 환율의 안정과 통화정책의 자율성을 확보하기 위해서 

유효한 자본 유출입 규제에 의존하지 않을 수 없고, 막대한 경상

수지 흑자에 따른 과잉유동성의 부작용을 억제하기 위한 불태화

정책 추진이 불가피하다. 금융부문의 과잉유동성은 급격한 인플

레이션을 초래할 가능성이 높다.  중국 내 실증분석 자료에 의하

면, 외환보유액이 1%p 증가하면 총통화(M2)는 0.792%p 증가하는 

18) 중국정부는 ‘兩高一資(높은 에너지 사용, 높은 환경오염, 자원형)’ 등의 산업분야

에 대한 수출 억제 정책을 제시하였으며, 2007년 6월 1일부터는 수출품에 대한 

관세율을 조정하였다. 특히 80여 개에 달하는 철강제품에 대한 5～10%의 수출관

세를 부과하였으며 비철금속 중 일부 품목에도 10～15%의 수출관세를 추가하였

다. 그리고 2008년부터 내외국인 기업에 대한 통일 소득세를 적용하고 외국인 투

자 유치정책을 수정하여 선별적인 외국인 투자정책을 추진하였다. 또한 수출 허

가증제도를 시행하여 수출산업 고도화도 도모하였다(谢百三 외, 2007). 
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것으로 조사되었다(朱孟楠和黄晓东, 2005). 

통화 증가 규모(증가율)는 2004～2006년 동안 각각 6,015억 위

안(11.4%), 5,487억 위안(9.3%),  1조3,400억 위안(20.9%)에 달하여 

유동성이 급증한 것으로 추정되었다. 반면, 그동안 급격한 인플

레이션이 발생하지 않았는데, 주요 배경으로는 △중앙은행증권 

발행 규모 확대 △4대 국유상업은행 등 금융기관의 재무구조 개

선 자금 소요 △지급준비율 인상(2003년 이후 약 2조 위안의 자금동

결 효과) △주식, 부동산시장으로의 자금 유입 △금융당국의 창구

지도 등 대출 억제 효과 등이 지적되었다.19)

그동안 중국인민은행은 과잉유동성 우려와 인플레이션 상승을 

완화하기 위하여 국채 발행 등 공개시장조작에 나서는 한편, 중앙

은행 증권 발행을 통해 시중의 유동성을 흡수하였다. 2002년 6월

부터 9월 말까지 중국인민은행은 1998년 이후 발행했던 국채의 

원금과 이자를 포함한 3,000억 위안을 모두 회수하였다.  2002년 9

월 24일에는 만기 상환이 도래하지 않은 1,937.5억 위안의 은행 

보유 국채를 중앙은행 증권으로 전환하기 시작하였다.  2003년 4월

부터 중국인민은행은 유동성을 흡수하기 위해 중앙은행증권 발행

을 통한 공개시장조작을 본격화하였다.  중앙은행증권 발행규모는 

2003년 말 3,032억 위안에서 2007년 6월 말 3조8,000억 위안으로 4

년 동안 10배 이상 급증하였다. 2006년의 경우 중앙은행 증권 발

행 규모가 전체 발행 채권 규모의 63%를 차지하였다.  국채와 정

책성 금융채권이 GDP에서 차지하는 비중이 1996년 9.5%에서 

2006년 25.9%로 상승했으며,  각종 펀드 규모는 1998년부터 2006

년 사이에 50배 확대되었다.20)

19) 또한 다른 정책보다 경상수지 및 자본수지 흑자 증가를 억제할 수 있는 적절환

율을 유지하는 것이 중요하다고 주장하였다(范建军, 2007). 

20) 문제는 낮은 중앙은행증권 수익률과 지급준비율 인상이 상업은행의 수익성을 악

화시킬 수 있다는 것이다(Yu, 2007).
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그러나 실제로 시장 개입 효과는 미약한 것으로 평가되었다. 금

융시장의 과잉유동성 문제를 해결하기 위한 불태화 비용의 증가

를 감안하더라도 60% 수준을 회수하는 데 그쳤다는 주장이 있다

(巴曙松 2006). 중국정부는 시장 개입을 통한 과잉유동성 억제에도 

불구하고 식료품 가격 급등 등 인플레이션에 직면하여 2007년 1

년 동안 여섯 번의 금리인상을 실시하였다.21) 여섯 번째로 2007년 

12월 중국인민은행은 1년만기 예금금리를 4.14%, 1년만기 대출금

리를 7.47%로 인상하였다.  2007년 9월 인상되었던 1년만기 예금

금리는 3개월 만에 0.27%p 상향조정되었으며, 1년만기 대출금리 

역시 0.18%p 상향조정되었다. 중국 금융당국은 지급준비율도 

15%까지 인상하였는데, 최근 1년간 10차례에 걸친 인상 조치였

다. 그동안의 긴축조치에도 불구하고 중국은 과잉유동성을 억제

하기 위해 앞으로 당분간 지속적인 금리인상 및 지급준비율 인상

을 단행할 가능성이 높다.22)

그동안 비교적 불태화정책의 실효성이 유지되었다고 할 수 있

으나, 2007년 이후 다른 양상이 나타나기 시작하였다. 첫째, 상업

은행들은 이윤 극대화를 위한 대출 확대를 추진하고 있다. 이는 

대출 및 통화량 증가의 배경이 되는 동시에 물가상승 요인으로 

작용하고 있다.  2005～2006년 건설은행, 중국은행,  공상은행이 차

례로 국내외 증권시장 상장에 성공하여 재무구조와 지배구조를 

21) 2007년 11월 인플레이션이 6.9%에 달하며, 이는 지난 10년간 가장 빠른 상승률

인 것으로 알려졌다(Financial Times, 2007. 12. 21).

22) 중국은 지급준비율을 상향조정한 지 1개월도 지나지 않아서 1월 16일 지준율 인

상조치를 발표하였다. 지준율 인상은 1월 25일부터 적용되며 0.5%p 인상한 것이

다. 이 조치로 지준율은 1984년 지급준비금제도 도입 이후 가장 높은 15%에 달

하고 있다. 중국인민은행은 긴축조치를 추진하기 위하여 은행의 대출 증가를 억

제할 것이라고 밝히고 있다. 또한 추가적인 지준율 및 금리인상을 통해서 대출 

급증을 억제하고 은행의 유동성을 흡수하는 정책 목표를 제시하였다(신화사, 

2008. 1. 16). 
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<그림 3-4> 2007년도 금리 및 지준율 인상 추이
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<그림 3-5> 통화 및 대출 증가율 추이
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개선하였다. 따라서 국유상업은행 등은 개혁을 성공적으로 추진

하고 BIS비율 충족을 위한 이윤 극대화를 위한 대출 확대에 적극

적으로 나서는 시기에 진입하였다.  둘째,  중앙은행 증권의 규모가 

급증하면서 이자 부담 등 실효성이 감소하여 원래 의도했던 불태

화정책 효과가 약화되고 있다. 누적된 중앙은행 증권 발행은 점차 
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중국인민은행의 재무 부담을 가중시키는 동시에 불태화정책의 목

표 달성을 어렵게 하고 있는 것이다. 셋째, 지급준비율 인상의 한

계를 지적할 수 있다. 중국의 취약한 금융시스템을 고려할 경우,  

2008년 초까지 15%에 달하는 지준율 인상은 감당하기 어렵다는 

지적이 있다.  넷째, 주식시장과 부동산시장의 버블 형성 가능성이 

존재한다는 것이다. 최근 2년간 주식시장은 최저 998포인트(2005

년)에서 5400포인트까지 상승하였으며,  일부 지역의 부동산 가격 

상승도 지적될 수 있다. 다섯째,  인민은행의 과잉유동성 억제 대

책은 단기적인 처방에 불과하고 장기적인 대책이라고 할 수 없다

(范建军, 2007). 

실제로 금리인상 등 긴축조치에도 불구하고 중국의 소비자물가 

상승속도는 가속화되고 있다. 식료품 가격은 2006년 하반기 이후 

상승세로 전환되었으며 2007년 상승폭이 커져 7월 전년동월 대비 

15.4%까지 상승하였다.  통화당국의 연이은 긴축조치에도 불구하

고 총통화 증가율이 17% 이상 높게 유지되는 등 과잉유동성이 해

소되지 않고 있는 가운데 물가상승 기대심리가 확대되고 있다.23)

<그림 3-6> 소비자물가 및 생산자물가 상승률 추이
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23) 중국의 경우 총통화 증가율과 물가상승률이 일정한 시차를 두고 유사한 움직임

을 보여 왔다는 주장이 있다(한국은행, 2007).
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또한 중국은 위안화 환율의 제한적인 변동시스템을 유지하면서 

실시되는 시장공개조작 등 통화정책의 유효성이 금융기관의 중개

기능 약화, 금융시장 기능 제약, 금융기관의 대규모 초과 지준금 

보유 등으로 인해 더욱 제한적일 가능성이 높다(Goodfriend and 

Prasad, 2006).

3. 취약한 금융시스템의 개혁

중국은 은행 대출 대부분이 정부가 주도하는 ‘관치금융’의 폐해

에서 자유로울 수 없다.  ‘지령성 대출’  등 국유상업은행에 대한 정

부의 영향력이 지속되면서 국유기업에 대한 정책성 대출 비중은 

여전히 높다.  반면, 중소기업과 농촌지역의 개인들은 지역의 사채

금융(black market)에 크게 의존하는 실정이다.24) 또한 금융기관의 

여신심사 기능이 미흡하여 금융의 자원배분 기능의 확립을 기대

하기 어렵다.  직접금융시장의 미발달로 기업 등의 자금조달이 주

로 은행대출 등 간접금융에 의존하고 있다.25)

과잉유동성 심화는 중국의 상업은행들이 이자 부담 증가로 인

해 예금을 효율적으로 투자하지 못한다는 것을 의미한다.26) 상업

은행들은 투자처를 찾아 국채와 금융채권을 매입하고, 저조한 자

산수익률로 인해 대규모 자금은 단기금융시장으로 유입되어 시장 

24) 사채시장의 여신금리와 관련하여 랴오닝성(遼寧省) 사채시장의 대출금리가 평균 

2006년 상반기 11.9%에서 하반기 14.0%로 상승하였다. 반면, 상대적으로 경제가 

발전한 장쑤성(江蘇省)의 사채시장 대출금리는 9%에 달해 점차 은행의 공식적

인 금리와의 격차가 축소되었다(中國人民銀行貨幣政策分析小組, 2007, p.6).

25) 중국 은행시스템 예금총액의 GDP 대비 비중은 2005년 160%에 달하는 반면, 정

부의 미상환 채무는 GDP의 25%를 차지하였다. 회사채시장과 주식시장의 규모

는 매우 낮은 수준이다(中國人民銀行金融隱定小組, 2006). 

26) 2007년 6월 기준 1년만기 대출금리와 중앙은행 증권금리 차이인 3.6%, 그리고 

대출금리와 지급준비금 이자율의 차이인 4.7%는 사실상 암묵적인 조세의 성격

을 내포하고 있다(Goldstein and Lardy, 2007, p.8). 
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금리와 예금금리가 역전되는 현상이 발생하고 있다. 결국 상업은

행은 손실이 발생하더라도 국채와 금융채권 매입에 투자할 수밖

에 없는 것이다. 또한 인민은행은 불태화정책을 추진하기 위해 증

권을 강매하도록 유도하여 상업은행의 수익성이 더욱 악화되었

다. 따라서 과잉유동성은 상업은행의 수익률 감소뿐만 아니라 잠

재적 리스크를 증대시킬 수 있다.  금융시스템이 선진화되지 못한 

중국에서 대출은 상업은행의 유일한 수익구조라고 할 수 있는데,  

유동성 증가는 상업은행의 대출 급증을 유도한다. 특히 금리인상 

시기의 예대금리차 확대는 무분별한 대출 충동을 유발할 수 있다.  

금리상승 부담을 안은 신용이 불안한 수요자의 자금 수요가 급증

할 가능성이 높다.  또한 중국상업은행의 효율적인 여신평가 시스

템 부재는 잠재적인 대출 리스크를 초래할 가능성이 높다. 상업은

행의 수익성 악화와 리스크 증대는 국제경쟁력을 약화시켜 외자

은행과 경쟁에서 불리한 영향을 미칠 것으로 예상된다(李成․姜柳 

2007). 

따라서 중국의 취약한 금융시스템은 환율을 점진적으로 절상시

킬 수 있는 중간단계 환율제도 운용의 주요한 배경이 되기도 한

다. 특히 금융기관의 부실채권이 감소추세이나 매우 완만하게 진

행되고 있고,  부실채권 비율 하락도 분모인 대출 증가 때문인 것

으로 파악되고 있다.  그러나 4대 국유상업은행의 2006년 말 부실

채권 규모는 10,535억 위안(1,350억 달러, GDP의 6%)이며 부실채권 

비율은 9.2%로 여전히 높은 수준인 것으로 평가된다.  

또한 국유상업은행의 부실채권 비율 하락은 부실채권 자체의 

감소보다는 모기지론과 같은 부동산 담보대출과 설비투자 관련 

장기대출 등 대출총액의 증가에 기인한다. 따라서 이런 대출 증가

는 성장 감속 또는 부동산 가격 하락 시 부실채권 발생의 근원이 

될 가능성을 배제할 수 없다(남수중, 2006). 
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국유상업은행의 부실채권을 인수한 자산관리공사의 부실채권 

처리도 미흡한 수준이다.  중국은행업감독위원회(www.cbrc.gov.cn)

의 자료에 따르면 자산관리공사의 부실채권 처리비율은 2006년 3

월 말까지 인수 부실채권의 68.6%(8,663억 위안)이나 이에 따른 현

금 회수액은 매각 총액의 20.8%(1,800억 위안)에 달한다. 그동안 처

분된 현금 회수 부분은 인수 자산 중 비교적 양호한 편이나, 남아

있는 부실채권은 앞으로 처리가 더욱 어려워질 가능성이 있다.  

<표 3-1> 주요 상업은행의 부실채권 규모 및 비율

(단위: 억 위안, %)

구 분
은행 전체 4대 국유상업은행 주식제 은행

규모 비율 규모 비율 규모 비율

2003년 24,400 17.8 19,168 20.4 1,877 7.9

2004년 17,176 13.2 15,751 15.6 1,425 4.9 

2005년 12,197  8.9 10,725 10.5 1,472 4.2 

2006년 11,703  7.5 10,535  9.2 1,168 2.8 

주: 기말기준

자료: 중국은행업감독관리위원회(CBRC)

중국은 금융부문의 개혁에도 불구하고 금융기관의 수익창출 능

력과 경쟁력 등 외부 충격에 대한 대응능력이 열악하다. 금융기관

의 수익성 개선은 간접금융 위주의 금융구조, 정부의 정책적 지원 

등의 영향에 기인한 것으로, 자체 수익창출 능력은 미흡한 것으로 

평가된다. 직접금융시장의 미발달로 기업의 대출의존도가 높았던 

것이 상업은행들의 수익성에 유리한 환경을 제공하였으며,  중국 

금융당국은 인위적인 예대금리차 유지를 통해 상업은행의 수익 

확대를 지원하였다. 이러한 금융구조와 정부지원이 없었다면, 중

국 상업은행들의 총자산수익률(ROA) 등 수익성 지표는 세계 우량
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은행 등에 비해 더욱 낮은 수준에 머물렀을 것이다.

<표 3-2> 세계 100대 은행과 중국 국유상업은행의 지표 비교

(단위: %)

구 분
100대 은행

평균
중국은행 건설은행 공상은행 농업은행

자기자본이익률(ROE) 22.11 14.5 26.4  1.7 5.0

총자산수익률(ROA)  1.15  0.81  1.29 0.05 0.19

자기자본비율 12.09 10.40 11.29  9.12 -

부실채권비율  2.64 5.12  3.92 18.99 25.73

주: 2004년 말 기준

자료: 일본 통상백서 2006, 한국은행 자료 재인용

중국은 2007년부터 은행시장이 본격적으로 개방되었으며,  중국 

국내은행들은 수익성 및 재무구조가 악화될 가능성이 있어 지속

적인 개혁이 필요하다(남수중․양평섭․최의현, 2006). 또한 예금과 

대출의 만기구조 불일치로 인한 유동성 위험 및 도덕적 해이도 

만연하고 있다.  중국의 은행예금이 주로 단기 저축성예금인데 비

해 대출은 인프라 관련 장기대출로서 만기구조 불일치로 인한 유

동성위험 가능성도 높다. 국유상업은행에 대한 정부의 영향력 지

속으로 정책성 대출이 여전히 계속되는 등 신규 부실채권 발생 

가능성이 남아있다.  특히 경영의 자율성이 완전히 확보되지 못한 

실정이며 자금횡령 등 부정행위도 근절되지 않고 있다.27)

또한 중국은 잠재 부실이 적지 않은 상황에서 긴축조치 등에 

따른 성장 위축 또는 자산가격 급락 등 외부 충격이 발생할 경우 

금융산업의 안정성이 위협받을 수 있다. 잠재 부실채권이 실질 부

27) 중국의 비정상적 또는 정책성 대출이 연간 3,210억 달러의 잠재 GDP를 감소시키

는 것으로 추정된다(Saxton 2006).
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실화하고 금융기관이 이를 감당하기 어려운 상황이 초래될 가능

성이 있다. 은행의 대출금리 인상은 주택대출 원리금 상환 부담을 

가중시켜 부동산 가격 하락과 연쇄반응으로 개인파산이 증가할 

것으로 예상하는 시각도 있다.28) 금융기관이 부실채권 증가분을 

감당하지 못할 경우 이는 국가채무의 부담으로 귀속될 것이며, 이

는 전체 경제의 부담으로 작용할 가능성이 높다. 따라서 중국정부

는 취약한 은행 시스템이 떠안게 될 부담을 우려하여 급격한 위

안화 평가절상에 대해 회의적일 수밖에 없다.  

4. 과열 우려와 경착륙 가능성

최근까지 중국경제는 과열 우려 등 리스크 요인이 존재하는 것

으로 평가됨에도 불구하고 10% 이상의 고성장을 지속하고 있다.  

중국경제는 2003년 이후 4년 연속 10%가 넘는 고성장을 지속하

였다. 지난 30여 년간 중국의 평균 GDP 성장률은 9.5%를 시현하

였는데, 최근에는 과열 우려가 심각한 수준의 고성장세를 이어가

고 있다. 과열이 우려되는 중국 경제성장의 특징은 고정자산 투자 

급증, 부동산시장 가격 상승, 총통화 및 대출 급증,  물가상승 압력,  

무역수지 흑자 규모 확대 등으로 요약할 수 있다(谢百三 등 2007). 

중국정부의 불태화정책에도 불구하고 최근의 경제성장 특징은 과

잉유동성의 문제로 집약될 수도 있다.

과잉유동성의 문제는 은행 시스템뿐만 아니라 기업과 전체 경

제에도 부정적인 영향을 미치고 있다.  특히 주목해야 할 것은 과

잉유동성으로 인해 시장금리(은행 간 시장)가 낮은 수준인데, 시장

28) 주택구입자의 92%가 주택대출을 받았으며 이 중 32%는 대출 상환비율(원리금 

지급액/소득×100)이 50% 이상으로 국제적으로 통용되는 월 소득 3분의 1의 대

출경계선을 상회한다(靑年報, 2006. 12.).
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<그림 3-7> GDP, 소비 및 투자 증가율 추이
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의 어음할인율이 인민은행이 규정한 3.24%의 재할인율보다 더 낮

게 형성되고 있다는 점이다. 이런 저렴한 자금 융자 비용은 기업

의 투자를 촉진하는 주요한 요인이 되고 있다.29) 그러나 기업의 

고정자산 투자 증가는 과열산업의 투자를 더욱 확대시켜서 생산 

과잉을 조장하고 있다. 또한 고정자산 투자 급증은 에너지, 원료 

및 원자재의 수요를 증대시키고 원부자재 제조업 생산품의 가격 

상승을 초래하였다.  이는 에너지 부족과 가격 폭등의 원인이라고 

할 수 있다.30) 중소기업 등 일부 기업은 여전히 자금난을 겪고 있

는 반면, 부동산 개발기업은 특수를 누리고 있어 전체 대출 총액

은 지속적인 상승세를 시현하고 있는 것이다(부동산 및 주택투자 증

가율은 <그림 3-8> 참조). 

또한 과잉유동성 문제는 중국의 투자의존형 경제성장 기조를 

29) 기업의 이윤이 증가하고 있는데, 2006년 상반기 규모 이상의 기업이 실현한 이윤

은 전년동기 대비 28% 증가하였으며, 사영기업의 이윤도 전년동기 대비 52.9% 

증가하였다(李成․姜柳, 2007). 

30) 예를 들어 2006년 상반기 소비자물가지수 상승률은 1.3%에 불과하였으나, 공산

품 출하가격과 원료 에너지의 구매가격은 각각 4.7%, 6%까지 상승하였다(중국

인민은행 www.pboc.gov.cn: 货币政策报告各季度).
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더욱 심화시켜 지속적인 성장을 저해하는 요인으로 작용할 가능

성이 높다.  중국 민간소비의 GDP 대비 비중은 2000년 46%에서 

2006년 38% 이하로 낮아지고 있는 반면, 2006년 고정자본 형성의 

GDP 대비 비중과 순수출의 GDP 대비 비중이 각각 44.9%와 

7.7%에 달하고 있다. 

<표 3-3> 중국의 GDP 구성비율 추이 

구 분 2000 2002 2003 2004 2005 2006

민간소비 46.2 43.7 41.8 39.9 38.6 38.3

정부소비 15.8 15.9 15.2 14.5 14.1 14.4

총자본 형성 35.1 37.9 41.2 43.3 43.3 44.9

순수출 2.4 2.6 2.2 2.6 5.6 7.7

자료: ADB 자료

중국의 투자구조는 기형적인 불균형이라는 평가인데,  총투자 

중 지방정부의 프로젝트가 90% 이상,  국유기업의 투자가 70%를 

차지하고 있다.  중국정부는 철강,  철합금,  알루미늄, 자동차, 코크

스, 카바이드 등 7개 업종을 생산능력 과잉업종으로 지정하고 투

자를 규제하고 있으나 투자가 다시 확대될 가능성이 남아있다. 특

히 중국정부는 서부 및 동북개발을 위한 대형 프로젝트, 지역불균

형 해소를 위한 인프라 투자 등 고정자산 투자를 급격하게 축소

하기에는 한계가 있다. 각 지방정부 역시 공산당 지도부 평가 및 

승진 등을 앞두고 가시적인 경제성과를 거두기 위해 투자 확대에 

나설 가능성이 높아 투자과열 문제를 조기에 진정시키기 어려운 

측면이 있다.31)

31) 중국경제는 소비 주도형 경제로 전환이 필요하나, 오히려 소비의 GDP 대비 비중

이 감소하는 추세이다. Goldstein and Lardy(2007)는 중국경제가 환율제도 유연

화와 더불어 재정 및 금융정책을 통해 선진국 수준의 소비주도형 경제로 전환되
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특히 과잉유동성이 심화되고 중앙정부의 관리․감독이 약화된

다면 고정 투자 및 부동산시장의 과열이 확산될 가능성이 높다.  

중국의 높은 저축률과 더불어 수출 호조 및 외자 유입 지속으로 

인해 해외부문으로부터 통화가 계속 유입되고 있다. 따라서 금융

기관은 금융당국의 억제조치에도 불구하고 풍부한 대출여력을 바

탕으로 대출 확대에 적극적으로 나설 가능성이 있다.  중국인민은

행의 각종 규제에도 불구하고 대출 증가율이 빠르게 증가하였다.  

이러한 시중의 풍부한 유동성은 부동산과 주식시장으로 자금이 

유입되어 버블을 형성할 수 있다.

투자과열의 재연,  주식 및 부동산 버블 발생이 예상될 경우 중

국 당국은 이전에 비해 강력한 긴축조치 실시가 불가피하며, 이 

경우 경기가 지나치게 위축(over-kill)되면서 경착륙을 초래할 가능

성도 배제할 수 없다.  

<그림 3-8> 고정자산 투자 증가율 추이

주요 투자 증가율 추이

19.0

21.0

23.0

25.0

27.0

29.0

31.0

33.0

35.0

20
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. 
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

20
06

. 
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

20
07

. 
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

도시지역 고정자산투자 증가율 부동산투자 증가율 주택 투자 증가율

자료: 중국 국가통계국

어야 한다고 주장하였다. 
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II. 환율제도 결정요인 및 주요 쟁점에 대한 실증분석

1. 환율제도 결정요인의 실증분석 검토와 적용 

(1) 환율제도 결정요인에 대한 실증분석 검토 

실제로 어떤 경제변수들이 환율제도 선택에서 중요한 요인으로 

작용하였는지를 분석하려면 이론을 검증한 실증분석을 비교하여 

정리할 필요가 있다(유재원․김태준 2002, pp.193-195). 먼저 Holden 

et al.(1979)은 최적통화이론을 1970년대 브레튼우드체제 붕괴 직

후의 환율제도를 설명하기 위하여 적용하였다.  경제규모는 통계

적으로 유의하지 않으나 개방도, 수출산업의 다각화 정도, 경제발

전단계, 인플레이션 격차 등의 주요 변수들이 유의한 것으로 나타

났다. Rizzo(1998)는 1977～1995년 기간을 4년씩 구분하여 신흥시

장국의 환율제도를 분석하였다. 경제규모, 경제발전단계,  교역지

역의 집중도 등은 전 기간 중 환율제도 선택에 영향을 주고 통계

적으로 유의한 것으로 나타났다. 

또한 Melvin(1985)은 정책당국이 거시경제 안정을 목표로 한다

고 가정하였다.  환율제도 선택과 관련하여 해당경제의 국내 화폐 

충격(해외물가 충격)이 클수록 고정(변동)환율제도를 택할 확률이 

큰 것으로 나타났다. 특이한 점은 경제규모를 제외한 개방도, 교

역지역 집중도,  인플레이션 차이 등이 통계적으로 유의하지 못하

다는 것이다. 

Edwards(1996)는 정책당국이 실업률과 인플레이션 변동의 가

중평균을 최소화할 것이라는 가정과 더불어 고정환율제도의 포

기가 정치적 부담이 된다는 가정을 추가하였다. 개도국의 정책
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결정과정에 대한 분석에서 정치경제적 접근법이 유용하다고 주

장한다. 

<표 3-4> 환율제도 선택에 관한 실증분석 비교 

구 분 Edwards(1996) Rizzo(1998)
Hausmann 

et al.(2001)
Poirson(2001)

정책목표
거시경제 안정

(정치경제학적 접근)

공동통화 사용

순이득 극대화

환율 안정

(환율 변동 우려)

혼합형

(최적통화지역모델

+정치경제모형)

표본
63개국

1980～1992

123개국

1992～1995

38개국

1990～1999

93개국

1990～1998

추정방법 probit probit OLS probit

종속변수

환율제도

0  고정

1  변동

환율제도

0  고정

1  변동

환율 변동

(외환보유액 혹은 

금리변동에 대한 

상대치)

환율제도 

1  고정

2  중간

3 자유변동

설명변수

정치적 불안－

외부충격－

경제성장률－

(70～80년 평균)

인플레이션－

외환보유액+

국내 여신 증가－

일인당소득+

경제규모－

경제발전도+

교역지역집중－

개방도－

인플레이션－

전가율－

원죄:자국통화차입

곤란－

일인당소득?

변동환율채택기간－

인플레이션+

외환보유액－

수출다각화+

개방도－

교역조건변동+

정치적 불안+

경제규모+

자료: 유재원 등(2002, p.195) 

Hausmann et al.(2001)은 개발도상국들이 자국 통화 차입이 불

가능하기 때문에 변동환율제도를 선택을 기피한다는 가설을 검증

하였다. Poirson(2001)은 정치경제적 모형과 최적통화지역모형을 

통합한 실증모형을 적용하였다. 정치적 불안(혁명의 정도), 인플레

이션율 및 수출 다각화 정도, 외환보유액의 정도가 중요한 변수임

을 강조하고 있다.
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(2) 실증분석의 적용 

상기의 환율제도 선택에 관한 실증분석 내용을 참고하여 중국

의 어떤 경제변수들이 환율제도 선택에 중요한 요인으로 작용하

였는지를 실증분석을 통해 밝히고자 한다.  

먼저 중국의 환율제도 변천과정을 고려할 때 1994년 환율단일

화를 실시하면서 도입한 관리변동환율제도의 선택은 1993년 공산

당대회에서 공포된 ‘사회주의시장경제론’ 등을 실천하려는 정치적

인 배경이 작용하였던 것으로 파악할 수 있다.  

또한 아시아 금융위기가 발생한 1997년 10월 이후 사실상의 고

정환율제도를 운용한 것도 대외적인 경제변수뿐만 아니라 거시경

제의 안정을 추구하는 중국 지도부의 정치적 결단도 작용한 것으

로 해석할 수 있다.  

따라서 ‘거시경제적 안정’을 강조하는 정치경제적 접근방식이 

중국의 환율제도 선택을 설명하는 유용한 중요 경제변수를 제시

해주고 있다. 획득 가능한 시계열 자료인 1981～2006년 사이의 연 

평균 명목환율을 종속변수(Y)로 하고,  설명변수로는 ‘정치적 불안’  

대신 고정자산 투자 증가율(X1), ‘외부충격’대신 수출(X2), 개방도 

외부충격대신 수입(X3), 경제성장률(X4),  인플레이션-CPI(X5), 외

환보유액(X6), 국내 여신 증가대신 M2 증가율(X7), 1인당소득(X8)  

등을 선정하여 다중회귀분석을 시도한다.  

             

      

회귀식에서 <표 3-4>의 통계량을 대입하고 일부 값에 로그를 

취하여 회귀방정식의 회귀계수를 구하면 다음 <표 3-5>와 같다.  
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<표 3-5> 위안화 명목환율과 주요 경제변수 추이 

구 분

Y:명목

환율

(위안/

US$1)

X1:

고정자산 

투자 

증가율

(%)

X2: 

수출

(백만 

달러)

X3: 

수입

(백만 

달러)

X4: 

GDP 

성장률

(%)

X5: 

CPI

(%)

X6: 

외환보유액

(억 달러)

X7: 

M2  

증가율

(%)

X8: 

1인당 GDP

(위안)

1981 1.705 5.5 22,007 22,015 5.2 2.4  27.08 18.3 492

1982 1.893 21.9 22,321 19,285 9.1 1.9  69.86 14.6 528

1983 1.976 14 22,226 21,390 10.9 1.5  89.01 19.7 583

1984 2.320 28.2 26,139 27,410 15.2 2.8  82.20 32.6 695

1985 2.937 38.7 27,350 42,252 13.5 9.3  26.44 35.5 858

1986 3.453 22.7 30,942 42,904 8.8 6.5  20.72 30.2 963

1987 3.722 21.5 39,437 43,216 11.6 7.3  29.23 25.3 1112

1988 3.722 25.4 47,516 55,268 11.3 18.8  33.72 20.7 1366

1989 3.765 -7.2 52,538 59,140 4.1 18.0  55.50 18.7 1519

1990 4.783 2.4 62,091 53,345 3.8 3.1  110.93 34.2 1644

1991 5.323 23.8 71,910 63,791 9.2 3.4  217.12 26.5 1893

1992 5.515 44.4 84,940 80,585 14.2 6.4  194.43 31.3 2311

1993 5.762 61.8 91,744 103,959 14 14.7  211.99 37.3 2998

1994 8.619 30.4 121,006  115,614 13.1 24.1  516.20 34.5 4044

1995 8.351 17.5 148,780  132,084 10.9 17.1  735.97 29.5 5046

1996 8.314 14.5 151,048  138,833 10.0 8.3  1050.29 25.3 5846

1997 8.290 10.1 182,792  142,370 9.3 2.8  1398.90 19.6 6420

1998 8.279 13.9 183,712  140,237 7.8 -0.8 1449.59 14.8 6796

1999 8.278 5.1 194,931  165,699 7.6 -1.4 1546.75 14.7 7159

2000 8.279 10.3 249,203  225,094 8.4 0.4  1655.74 12.3 7858

2001 8.277 13.0 266,098  243,553 8.3 0.7  2121.65 17.6 8622

2002 8.277 16.9 325,596  295,170 9.1 -0.8 2864.07 16.8 9398

2003 8.277 28.4 438,228  412,760 10.0 1.2  4032.51 19.6 10542

2004 8.277 26.6 593,326  561,229 10.1 3.9  6099.32 14.7 12336

2005 8.192 25.7 761,953  659,953 10.4 1.8  8188.72 17.6 14103

2006 7.81 24.0 969,380  791,605 11.1 1.5  10663.40 17.0 16084

 

주: M2 증가율의 1993년 이전 통계는 易纲(1996) 참조

자료: 중국통계연감 각년판
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<표 3-6> 위안화 명목환율 결정요인에 대한 실증분석 결과 

구 분 X1 log(X2) log(X3) X4 X5 log(X6) X7 log(X8)

회귀계수 

추정치
-0.0004 0.02814 -0.40036 -0.1546 0.0156 -0.16993 0.0080 1.08379

(X1-1) log(X2(-1)) log(X3-1)) (X4-1) (X5-1) log(X6(-1)) (X7-1) log(X8(-1))

회귀계수

추정치
0.00376 -0.55616 0.438201 -0.0555 -0.0057 0.24946 0.00578 -0.34016

  () 0.99923(0.99736) F값 536.2710 D.W 3.216078

주:  추정치는 0.756340

위의 결과는 어떤 경제변수들이 위안화 명목환율 변화에 대해 

중요한 요인으로 작용하였는지를 추정한 것이다. 다중 회귀방정

식을 통해서 명목환율 변동에 영향을 미친 주요 경제변수들을 파

악할 수 있었다.  우선 고정자산 투자 증가율과 총통화 증가율은 

명목환율 변화에 대한 영향이 크지 않다고 할 수 있다. 반면, 1인

당 GDP, 수입 규모, 외환보유액, 수출 규모 등이 상대적으로 중국

의 명목환율 변동에 대한 중요 경제변수인 것으로 추정된다. 결국 

위안화의 미달러 대비 가치가 국가경제 내부변수의 영향보다 대

외거래변수의 영향을 더욱 크게 받는 것을 보여 주고 있다.

2. 복수통화바스켓에 대한 실증분석

위안화 결정에서 각 통화의 비중을 추정하여 위안화가 실질적

으로 달러 페그제도인가를 평가할 수 있다. 이를 위해 Frankel 

and Wei(1994)의 방법을 사용할 수 있는데 다음의 회귀식을 이용

하는 것이다. 종속변수로 위안화의 대 스위스 프랑 환율의 변동률

을 사용하고 설명변수로는 미국 달러,  일본 엔, 유로 및 한국 원화



제3장 중국 환율제도 운용의 주요 쟁점과 결정요인 검토 61

의 대 스위스 프랑 환율의 변동률을 사용한다. 여기서 각 회귀계

수의 추정치가 위안화에 대한 영향력을 나타내는 것으로 볼 수 

있다. 데이터는 주별 데이터를 사용하였고,  추정기간은 2004년 첫

째 주에서 2007년 9월 마지막 주이다.  각 통화가 위안화에 미치는 

효과가 시간에 따라 변동하기 때문에 Kalman filter를 사용해서 

회귀계수가 시간에 따라 변동하도록 추정하였다.

      

    


    

                

    


     

여기서     라고 가정하였다.  

추정 결과가 <그림 3-9>에 나타나 있는데 달러화의 계수가 위

안화 환율제도가 변경되기 전인 2005년 7월 첫째 주까지는 1의 

값을 보여 주어서 이 기간 중에는 위안화가 달러화에 완전 페그

되어 결정되었던 것을 나타내고 있다.  하지만 2005년 7월 이후 추

세적으로 하락하여 2007년 9월 마지막 주에는 0.81까지 하락한 것

으로 나타났다.  대신 유로화의 계수가 증가하여 2007년 9월 마지

막 주에는 0.2까지 상승하였다.  엔화와 원화의 계수는 각각 0.04와 

0.03으로 그 비중이 매우 낮은 것으로 나타났다. 따라서 2005년 7

월 이후 위안화의 달러화에 대한 완전한 페그는 사라졌지만 여전

히 달러화가 위안화 가치결정에서 절대적인 영향력을 발휘하고 

있고, 감소된 달러화 영향을 유로화의 영향이 대체한 것으로 나타

났다.
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<그림 3-9> 위안화/달러 환율 추이
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<그림 3-10> Frankel-Wei 회귀식의 추정 결과
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I. 중국정부의 정책적 대응과 함의

중국정부는 점증하는 대내외 압력에도 불구하고 급격한 위안화 

환율 절상보다는 외환관리제도 개혁을 통한 국유기업 등의 해외투

자 지원, 풍부한 유동성을 활용한 해외 M&A 확대,  해외투자를 위

한 중국투자유한공사 설립 등에 적극적인 것으로 알려지고 있다.  

1. 외환관리제도 개혁

이미 언급했듯이 중국정부는 2005년 7월 도입한 복수통화바스

켓제도를 통해 위안화 환율을 점진적으로 절상케 하여 대외적인 

압력을 무마하는 동시에 시장 개입을 통해 경상수지 흑자와 자본 

유입에 따른 물가 불안 및 경기 과열을 억제하는 노력을 병행하

고 있다. 특히 자본 유입을 억제하고 자본의 해외투자를 적극 장

려하는 등의 외환관리 규제를 완화하기 시작하였다. 

우선 중국은 그동안 유명무실했던 외환시장의 기능을 활성화하

는 방안을 추진하였다. 중국외환거래센터에서 거래 가능한 통화

를 미달러를 비롯하여 홍콩달러, 유로화, 엔 등 4개 통화에서 호

주달러, 캐나다달러, 파운드, 스위스프랑까지 확대하였다. 또한 

2005년 11월에는 위안화 거래의 시장조성자제도를 도입하여 거래

의 활성화와 외환수급의 불균형을 해소하였다.  그동안 외화 간 거

래에서만 시장조성자제도가 도입되어 실효성이 낮았으나 위안화 

거래의 시장조성자제도가 도입되면서 외환의 수급조절에 참여하

여 위안화/달러의 가격 결정의 재량권이 커지게 되었다. 

중국은 환율제도가 복수통화의 관리변동환율제도로 전환되면

서 환율의 변동성에 대비하기 위한 다양한 파생금융상품의 도입 



66 중국 위안화 절상 전망과 파급효과 및 대응방안

필요성이 확대되었다. 중국인민은행은 대고객 선물환거래 취급기

관 확대, 은행 간 선물환 및 통화스왑거래 허용 등 규제를 완화

하고 파생금융상품 거래를 확대하는 조치를 실시하였다.  선물환

거래 취급대상 거래 범위가 경상거래에서 일부 자본거래까지 확

대되고 은행 간 현물환 거래 참여자 범위도 비은행 금융기관 및 

비금융기업의 실수요 거래까지로 확대되었다.  또한 현물환 시장

에서 기존 경쟁매매방식에 더하여 상대매매방식을 추가로 도입하

였다. 

중국은 외국환은행 종합포지션관리제도를 시행하여 기존의 현

물환포지션뿐만 아니라 선물환포지션까지도 추가하였다. 이 제도

는 외국환 관리의 자율성 확대, 파생금융상품시장의 발달 등을 

목적으로 도입되었다. 또한 외환시장, 단기자금시장,  채권 및 파

생금융상품시장 등에서 외국환 은행 간 또는 대고객에 대한 금융

거래를 중개하는 자금중개회사의 설립을 허용하는 법률을 제정하

였다. 

그리고 중국 금융당국은 위안화 절상에 대한 압력을 완화하는 

방법의 하나로 외화유입을 억제하고 유출을 촉진하는 정책을 추

진하였다. 먼저 외화유입 억제조치로는 외국계 은행들의 해외차

입 제한, 외국기업의 해외대출한도 축소, 기업의 외화보유한도 

확대, 선별적 FDI 유치, 투기성 자금 유입 규제 등이 실시되었다.  

외환 유출 확대조치로는 국내 보험사의 해외투자 허용,  해외여행

자 개인의 외화보유한도 확대, 다국적기업 자회사의 외화대출 허

용, 해외투자 장려, 대외원조 확대 등의 정책을 추진하였다.32)

32) 향후 과제로 위안화 환율 일일 변동폭 확대와 같은 유연화 조치가 실시될 가능성

이 지적되었으며, 또한 QDII 등의 확대, 파생금융상품의 다양화 등 외환시장의 

기능을 강화하는 정책을 추진할 것으로 전망되었다(신성우, 2005).
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<표 4-1> 중국 외환제도 규제완화 조치 및 내용

대분류 소분류 주요 조치와 내용 

외환시장 

활성화

제도 도입

시장조성자(Market Maker)제도 도입

외환중개회사 설립 허가 

외국환은행 종합포지션관리제도 시행

규제완화
파생금융상품 거래 확대

거래가능 통화의 증대 

자본유출입 규제

자본유입 규제

외국계 은행들의 해외차입 제한

외국계 기업의 외화대출한도 축소

기업의 외화보유한도 확대

선별적 FDI 유치정책으로 전환

투기성 자금 유입 규제

자본유출 확대

다국적기업 자회사의 외화대출 허용

해외투자 장려

대외원조 확대

수출금융 지원 강화

개인 외화보유 확대

수출입 관련 조치

수입 확대 수입관세율 인하

수출 억제

수출증치세 환급률 인하

수출관세 부과

가공무역 금지

주: 2005년 7월 환율제도 개혁 이후 실시된 조치들 포함

자료: 신성우(2005), 양평섭(2007)

그밖에도 수입을 확대하는 동시에 수출을 억제하려는 대외무역 

관련 조치들이 발표되었다. 수출 억제를 위해서는 수출증치세 환

급률을 인하하고 일부 천연자원에 대한 증치세를 폐지하는 내용

도 포함되었다. 또한 일부 자원고갈형 제품, 천연자원에 대한 수

출관세 부과, 자원 및 환경 관련 제품의 가공무역 금지도 수출 억

제조치의 일환이라고 할 수 있다. 수입 확대 방안으로는 신기술 

관련 제품,  석탄 및 정유제품, 화학비료 등의 제품에 대한 수입관

세율 인하조치가 있다.  
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중국의 외환관리국은 <국내 기관의 해외투자 외환관리 규정>을 

발표하면서 해외투자 외환자금 출처에 대한 심사를 폐지하고 자

금유출 심사를 간소화할 것이라고 밝혔다.  외환관리국은 개인의 

해외 직접투자 관리를 연구하여 일정한 범위 내에서 개인이 해외 

직접투자를 할 수 있도록 할 계획이다.33)

2. 국유기업 등의 해외투자(走出去)와 M&A 확대

중국정부는 국내의 풍부한 유동성이 초래하는 투자 과열,  물가

상승 등을 완화할 목적으로 국유기업 등의 해외투자를 적극적으

로 지원하고 있다.  또한 중국정부가 기업의 해외진출(走出去)을 적

극적으로 지원하는 배경에는 △해외자원의 개발과 이용, △비교

우위를 갖춘 산업의 해외투자, △해외진출을 통한 서비스업 등의 

질적 발전 추구, △선진 기술 및 경영 노하우, 우수 인재 흡수 등

의 장점이 작용한 것으로 분석되고 있다(전경련 중국산업연구센터, 

2006).34)

중국 상무부(www.mofcom.gov.cn) 통계에 따르면,  2006년 말까지 

중국기업의 대외 직접투자(비금융 분야) 누계는 733억3,000만 달러

를 기록했다.  2006년 중국의 대외 직접투자는 전년대비 31.6% 증

가한 161억3,000만 달러에 달해 세계 순위가 2005년의 17위에서 

13위로 상승했다.  중국기업의 대외 직접투자 분야는 일반 수출무

역, 요식업 및 단순가공 무역에서 마케팅 네트워크, 항공/해운 물

33) 이런 조치는 합법적인 경로를 통한 개인의 해외투자를 장려하고 불법 자금 유출 

방지를 제도적으로 보장하는 동시에 과도한 외환보유고를 줄이는 데도 도움을 

줄 것이라고 中國網(2008. 1. 24)이 분석하였다. 

34) 중국정부는 기업의 해외투자를 적극적으로 지원하기 위하여 <중국기업의 해외투

자 합작 장려 및 규범화에 관한 의견>(2006. 10. 25)을 비준한 바 있는데, 2005년

의 중국 해외투자 총 금액은 123억 달러에 달해 2005년 전체 외국인 투자 유치

액 대비 10% 미만에서 20% 이상으로 상승했다(신화사, 2006. 10. 27)
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류, 자원 개발, 생산 제조 및 설계/R&D 등 다양한 분야로 확대되

었다. 또 투자지역도 유럽,  미주, 홍콩,  마카오 등 선진 국가 및 지

역에서 아태지역,  아프리카, 라틴아메리카 등 160여 개 국가 및 

지역으로 다변화되었다. 중국 내의 경쟁력 있는 기업들이 M&A 

방식을 통한 대외투자를 추진하는 사례가 늘고 있다. 2006년 

M&A를 통한 중국의 대외 직접투자는 47억4,000만 달러로 같은 

시기 대외 직접투자 총액의 36.7%를 차지했다. 

중국의 M&A 등 해외 투자 분야는 주로 제조업, 천연자원, IT

에 집중된 것으로 분석되었다(Deutsche Bank Research, 2006). 주요 

분야에 집중된 배경으로는 다음과 같다. 첫째, 중국기업의 해외투

자 목적은 경제의 고속성장에 필요한 에너지 등 천연자원 확보에 

있다. 예를 들어 CNOOC의 미국 석유회사 인수 시도, 볼리비아의 

금광, 필리핀의 석탄, 에콰도르의 석유 등에 대한 투자뿐만 아니

라 중남미 순방 중에서 언급한 후진타오 주석의 1천억 달러 투자 

약속 역시 자원 확보를 위한 것이었다.

둘째, IT 분야의 M&A는 선진기술,  브랜드, 네트워크 및 경영

노하우 등을 확보하기 위한 시도라고 할 수 있다. 예를 들어 

Lenovo의 IBM 노트북 사업부서 인수, TCL의 톰슨 TV 제조부문 

인수 등이 모두 이런 사례라고 할 수 있다.  

마지막으로 중국 국내 시장의 치열한 경쟁구조,  낮은 수익률,  

과잉설비에 따른 재고 누적 등이 중국기업의 해외투자 및 M&A

를 촉진하는 요인이다.  중국기업들의 해외투자는 비용 절감, 현지 

시장 공략 등에 유리한 고지를 선점하기 위한 노력이라고 할 수 

있다. 

중국의 금융기관들 역시 풍부한 유동성을 기초로 하여 적극적

인 해외투자에 나서고 있다. 영국 ‘파이낸셜 타임스’는 2007년 10

월 공상은행이 남아프리카공화국의 스탠다드은행 지분 20%를 인
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<표 4-2> 중국기업의 해외 M&A 현황 

발표시기 
추진 

현황

지분 

비중(%)
대상 기업명(국가) 중국기업명

2005. 5 실패 N.A Unocal(미국) CNOOC

2005. 8 완료 100 PetroKazakhstan(캐나다) PetroChina

2006. 1 진행 중 45 Akpol oil field asset CNOOC

2004. 12 완료 100 IBM(Personal  Computer  Business)(미국) Lenovo

2001. 6 완료 100 Hyundai  Display  Technology(한국) BOE Technology

2005. 6 실패 N.A Maytag(미국) Haier

2002. 1 완료 86 Repsol-YPF(Indonesian assets)(인니) CNOOC

2003. 10 진행 중 13 Gorgon Liquefied Natural Gas  Field(호주) CNOOC

2003. 11 완료 67 Thomsom SA(television manuf. unit(프) TCL

2004. 7 완료 49 Ssangyong Motor(한국) Nanjing Ato

2005. 6 진행 중 100 Petro International(인니) CNPC PetroChina

2005. 7 완료 100 MG Rover(영국) Nanjing Auto

주: 2006년 1월까지 자료임.

자료: Deutsche Bank Research(2006, p.2)

수했고 중신(CITIC)증권은 미국 베어스턴스(Bear Stearns)와 자본

제휴를 체결했다고 보도하였다. 그리고 중국은행,  건설은행,  공상

은행 등이 테마섹홀딩스(Temasek Holdings)로부터 스탠더드차타드

은행 지분 17%를 공동 인수할 가능성이 있다고 보도한 바 있다.  

불과 3～4년 전에만 하더라도 중국은행들은 수천억 달러에 달하

는 불량자산으로 인해 매우 인색한 평가를 받고 있었다. 그러나 

2006년 말부터 중국은행, 건설은행, 공상은행 등은 해외투자계획

을 발표하며 해외 진출을 모색하고 있다.35)

35) 2007년 9월 30일, 세계 은행들의 자산가치 평가에서 공상은행, 건설은행, 중국은

행이 각각 1, 5, 6위를 차지하였다. 중국 금융기관 및 기업들은 BIS 자기자본비

율이 높아지고 불량자산이 줄어들고 재무구조가 점점 건실해지고 있다. 중국기



제4장 중국 환율제도 운용의 정치경제적 의미와 과제 71

중국 내에서 해외투자를 적극적으로 추진하고 있는 업종에는 

은행뿐만 아니라 국유 대형 석유회사도 있다. 중국석화와 중국석

유는 아프리카 수단의 파이프라인 건설을 두고 서로 경쟁하였다.  

이 밖에도 상하이자동차의 영국 자동차회사 Rover 인수 시도(이후 

난징자동차가 인수에 참여), 세계적인 광산회사의 합병에 대한 중국

기업들 간의 신경전 등은 중국기업들이 세계 인수합병 시장에서 

중요한 변수로 부상했음을 보여 주는 사례라고 할 수 있다. 

중국기업의 해외 투자는 2007년 들어 2배 이상 증가했다.  달러

약세와 급증한 외환보유고가 주요 배경이다. 중국정부는 ‘해외진

출전략- 저우추취(走出去)’ 전략을 통해 기업들의 해외진출을 독려

하고 있다.  그러나 중국기업의 인수합병과 해외진출이 긍정적인 

것만은 아니다. 중국의 국유 석유기업들이 세계 여러 나라에서 석

유 채굴권을 확보하긴 했지만 세계 시장 가격이 중국 국내 시장

가격보다 훨씬 높기 때문에 많은 석유를 중국 국내로 들여오지 

못하고 그대로 수출하는 등 해외투자의 실효성에도 의문이 제기

되고 있다. 또한 중국기업의 인수합병 의도에 대해 미국 등의 반

감이 존재한다.  중국기업과 정부는 해외진출을 통해 얻으려는 것

과 절차에 관해 납득할 만한 투명성 제고가 필요하나, 중국기업의 

해외투자는 글로벌 기준에 도달하지 못하는 사례를 보여 주기도 

한다.36)

업들의 해외진출은 위안화 절상, 국내 과잉유동성, 주식시장 호황, 풍부한 외환

보유고 등과 맞물려 아주 좋은 기회라고 평가되었다. 그러나 해외진출의 경험부

족과 중국을 경계하는 서방국가들의 정치적인 의도가 위험요소라는 지적이 있다

(신세기, 2007. 11. 9).

36) 중국기업과 정부 주도의 해외진출 사례와 문제점은 국내외 각종 언론보도를 참

고하였다(Economist, Financial Times 등).
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3. 국부펀드(SWF): 중국투자유한공사(CIC)의 설립

중국정부는 2007년 9월 외환보유액의 일부 외환을 운용할 투자

전문기관인 중국투자유한공사(China Investment Corporation)를 설립

하였다. 중국정부가 중국투자유한공사를 설립하는 배경에는 보유 

외환의 수익률 제고, 위안화 환율 절상 압력 완화,  시중의 과잉유

동성 해소 등을 지적될 수 있겠다.  또한 중국투자유한공사는 외환 

투자 업무 이외에도 국내 기업의 해외투자, 기업의 구조조정, 금

융시스템 개혁도 지원할 계획이다.  중국 재정부는 운용자금을 확

보하기 위하여 1조5,500억 위안의 특별국채를 발행할 계획이며,  

이를 인민은행에 매각하여 운용자금 2,000억 달러를 마련할 예정

이다.37)

따라서 공사 설립 취지에 부합하는 직간접적인 유동성 흡수가 

가능할 것으로 예상된다.  또한 공식적으로 2,000억 달러의 외환보

유액이 축소되는 동시에 해외투자를 통해 해외로 자금이 유출되

는 효과가 나타날 것으로 기대하고 있다.  중국투자유한공사(CIC)

의 楼继伟(Loujiwei) 이사장은 ‘중국논단’ 세미나에서 주로 국제금

융상품에 투자할 계획이라면서 과잉유동성을 완화하기 위한 역할

의 중요성을 강조하였다(中國經濟時報, 2007. 11. 30). 

이를 반영하듯이 중국투자유한공사는 2007년 12월 미국의 서브

프라임 사태로 인해 적자를 기록한 모건스탠리에 50억 달러를 투

자하기로 합의하였다. 중국투자공사는 모건스탠리의 지분 9.9%를 

인수하고 의결권을 갖지 않는 조건이나 2대 주주가 되었다.  이번 

투자는 2007년 5월 미국계 사모펀드 블랙스톤에 30억 달러를 투

37) 미국 서브프라임 모기지 사태, 인민폐 평가절상 압력에 따른 환율리스크 증가, 

성공적인 외환보유고 투자사례가 많지 않은 점 등 중국투자유한공사의 전망이 

밝지 않다는 의견이 적지 않다(동방조보, 2007. 9. 2). 
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자한 이후 2번째이다. 2007년 중국은 292억 달러를 해외에 투자하

고 세계는 중국에 215억 달러를 투자하여,  처음으로 중국기업과 

정부가 해외에 투자한 금액이 해외투자자들의 중국 국내 투자금

액을 초과하였다.  서브프라임 사태로 미국 투자은행들의 순손실

이 예상되는 상황에서 중국은 이를 투자기회로 보고 글로벌 금융

기관들에 대한 인수를 지속할 가능성이 있다(WSJ, 2007. 12. 20).

<표 4-3> 중국의 해외 금융기관 출자 현황

일시 중국 금융기관 해외 금융기관
지분

(%)

투자 규모

(억 달러)

2006년 12월 중국건설은행 Bank of  America(아시아) 100 12.5

2007년 6월 중국투자공사 블랙스톤 10 30

2007년 8월 중국발전은행 바클레이즈 3 29.8

2007년 9월 민생은행 베어스턴즈 9.9

2007년 10월
중신증권 UCBH 6 10

중국공상은행 Standard Bank 20 55

2007년 12월 중국투자공사 모건스탠리 9.9 50

자료: 각종 언론보도 종합

중국투자유한공사처럼 세계 금융시장에서 국부펀드(Sovereign 

Wealth Fund)의 영향력이 커지고 있는 추세이다. 현재까지 국제금

융시장에서 활약하는 국부펀드는 최소 약 2조 달러 이상에 달하

는 것으로 추정된다(Truman 2007, p.28). 중국은 2,000억 달러의 국

부펀드를 운용할 경우 세계 5위권에 진입하고 향후 5년 내에 세

계에서 가장 큰 규모의 국부펀드를 보유한 국가로 부상할 가능성

이 높다.38)

38) 현재 세계 SWF 가운데 산유국 SWF가 총 자산의 3분의 2를 차지하고 있다. 아

랍에미리트연합국[ADIA(아부다비투자공사)], 싱가포르[GIC(싱가포르투자청)], 
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Truman(2007)은 중국의 국부펀드에 대한 세계 금융시장의 우

려를 소개하면서 중국투자유한공사(CIC) 펀드 운용의 투명성과 

책임감을 강조하였다. 중국의 국부펀드 운용과 관련하여 잠재적

인 문제점들은 첫째, 정치경제적 영향력을 고려하여 투자를 결정

할 경우 다른 국가들의 반발이 우려된다는 점,  둘째, 중국의 투자

에 대한 보호주의적 색채를 띤 반발 투자 발생, 셋째, 중국의 투자

가 국제금융시장의 혼란과 불확실성을 초래하는 경우, 넷째, 펀드

투자를 대행할 금융중개기관 사이의 갈등이 유발될 가능성,  다섯

째, 중국투자유한공사의 투자 결정 이후 정치적인 후유증 우려 여

섯째, 해외투자 손실에 대한 국내의 금융계뿐만 아니라 경제계,  

정치계의 비판과 논란 유발 가능성 등이 지적되었다. 

실제로 출범한 지 6개월도 되지 않은 중국투자유한공사(CIC)의 

투자에 대한 우려가 나타나고 있다.  일부 금융기관에서 중국투자

유한공사가 운용할 수 있는 자본의 5～10%를 홍콩시장에 투자할 

것이라는 분석이 제기되면서 홍콩 주가가 9월 이후 30%가량 상

승하는 사례도 있었으며, 5월에 매입한 블랙스톤의 주가가 하락하

면서 첫 투자 손실에 대한 국내의 비판도 적지 않았던 것으로 알

려지고 있다.  중국투자공사가 실제로 글로벌 금융시장에 투자할 

수 있는 여유자금에 대한 논란이 끊임없이 제기되고 있다. 사실 

CIC 운용자산의 약 3분의 1인 670억 달러는 인민은행 산하의 中

央匯金公司 매입에 따른 인수자금으로 사용할 예정이며, 일부 자

금은 부실화 우려가 큰 국유상업은행인 중국농업은행의 자본 재

구성(recapitalization)에 소요되거나 대형 국유기업 인수대금으로 사

용될 가능성이 높은 것으로 알려지고 있다. 따라서 실제 국제금융

사우디아라비아(각종 국부펀드), 노르웨이(정부연금펀드), 싱가포르(테마섹홀딩

스) 등이 세계 SWF 5위권에 포진해 있고, 브루나이의 SWF는 300억 달러로 10

위권 안에 진입했다. 모건스탠리는 SWF가 매년 4,500억 달러씩 증가해 2015년 

전 세계 SWF는 12조 달러를 넘어설 것으로 예측했다.
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시장에 투자될 외화자금은 확보한 자금으로 알려진 2,000억 달러

보다 훨씬 적어질 수 있다는 것이 주요 국제투자은행들의 시각이

다. 따라서 과잉유동성 해소를 위한 국부펀드의 역할과 영향이 예

상보다 적은 효과를 거둘 가능성이 높아졌다.
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II. 정책과제 및 전망

중국은 상당기간 현 환율제도를 유지할 가능성이 높다.  왜냐하

면 중국 지도부는 충격적인 조치보다는 점진적인 방식의 환율 절

상을 선호하고 있기 때문이다.39) 중국의 溫家寶 총리는 2005년 6

월 ASEM 회의에서 위안화 개혁과 관련, 3개의 원칙(주체성, 통제 

가능성, 점진적)을 천명한 바 있다. 또한 2006년 3월 전국인민대표자

대회 직후 기자회견에서 위안화 환율제도와 관련하여 ‘시장의 변

화에 따른 상하 변동 가능성’을 언급하기도 하였다.  결국 현재 중

국 지도부는 조화로운 사회(和階社會)를 위한 경제, 사회적 안정을 

중시하기 때문에 위안화 환율정책도 수출, 실업, 농업 등에 미치는 

영향을 고려하지 않을 수 없다(Mizuho Research Institute, 2007, p.13). 

따라서 긴축적인 금융정책 역시 사회적 안정을 우선시할 것으

로 예상되며 지속적인 고성장을 필요로 할 것으로 보인다. 환율정

책과 관련하여 단기적으로 국내외 절상압력에 대해 현 환율제도 

내에서 대응할 것으로 예상되는데, 현재의 일일 변동폭이 상하 

0.5%에서 점차 확대하는 방안을 우선 고려할 수 있을 것이다.  

2007년 5월 변동폭 확대 이후 절상 속도가 가속화되어 2006년의 

절상률이 3%대에서 2007년 6.5%로 상승하였다.  그리고 2005년 7

월 환율제도 개혁 이후 2007년 12월까지 누계 절상률이 11.4%를 

초과하였다. 중국정부는 소폭의 절상을 용인하면서 수출, 금융시

스템에 미치는 영향을 점검하고 있다.  또한 현재의 환율제도로도 

소폭이나마 절상 압력을 완화할 수 있다는 점이 작용한 것으로 

39) 중국 정책결정자들과의 인터뷰를 분석한 보고서에 따르면 중국인민은행은 다소 

급격한 환율 절상을 주장하는 반면, 핵심 당국자들은 점진적인 방식을 선호하고 

급진적인 변화를 좋아하지 않는다. 대신 그들은 내수 진작, 대출 억제 및 통화량 

조절 등을 강조하기까지 한다(Rabobank International, 2007). 
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파악된다.40)

그러나 2008년에도 위안화 환율 절상이 가속화되더라도 5～

10% 정도의 소폭에 그칠 것으로 예상된다. 중국 지도부가 사회적 

안정을 중시할 뿐만 아니라 국내의 정치경제적 이해관계를 기초

로 한 저항이 만만치 않기 때문이기도 하다. 중국 내 일부에서는 

경제이론에 중점을 둔 정책이 제시되기도 하나, 급격한 금리인상 

혹은 대폭적인 환율 절상 등의 중대한 변화는 국내 기득권층의 

반발을 초래하여 왔다. 예를 들어 대출금리의 대폭적인 인상이 단

행될 경우, 국유기업 등에 적을 두고 있는 기득권층의 강력한 반

대에 직면할 수 있다.41)

<그림 4-1> 위안화 1년만기 선물환 환율 추이
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자료: Bloomberg

40) 2008년 1월 초의 블룸버그 자료에 의하면 1년 선물환 환율이 6.5위안대까지 하락

할 가능성이 있으며, 주요 국제투자은행들의 분석에 따르면 2008년 말 위안화 환

율은 6.5～6.9위안까지 하락할 것이라는 예상도 있다. 반면, HSBC는 2008년 위

안화 환율은 7% 정도 절상될 것으로 예상하였다(HSBC, 2008). 

41) 국내의 정치경제적 이해에 따른 저항의 형태는 a)중앙정부의 지방정부에 대한 

통제력 약화, b)농촌의 잠재 실업 압력과 올림픽을 의식하여 과열에도 불구하고 

고성장을 용인, c)환율의 대폭 절상 및 금리 변동에 따른 소득 분배의 변화와 기

득권층의 재편성에 대한 정치적 저항 등이 지적될 수 있다(國際通貨硏究所, 

2007, p.9). 
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단기적으로 중국경제는 물가상승에 직면하여 긴축조치를 추진

하지 않을 수 없으나, 미국경제의 둔화 여부에 따라 다소 여유가 

생길 가능성도 제기되고 있다. 미국경제 성장 둔화는 중국 수출의 

약 60%를 차지하는 선진국 경제에도 영향을 미칠 것으로 예상된

다. 따라서 중국의 수출 증가율이 2007년 약 26%에서 다소 둔화

된 20% 안팎에 머물고 소매물가 상승률이 하락할 가능성이 있다.  

해외로부터의 자금 유입이 일부 축소되어 긴축조치 실시에도 여

유가 생길 수 있다.  이는 중국인민은행이 자본유입을 초래할 금리

인상보다 2007년 수준의 통화 및 대출 억제조치에 의지할 수 있

음을 의미한다.  그러나 중국은 외부로부터의 자금 유입 증가세가 

소폭 둔화되더라도 정부의 재정지출 확대, 올림픽 개최 등 소비 

수요 증대, 지방정부의 투자 지속 등 10% 이상 성장할 것으로 전

망된다(HSBC, 2008).

따라서 중국은 당분간 위안화 환율의 점진적 절상을 용인하면

서 대내외 불균형을 해소하려는 노력을 병행하지 않을 수 없을 

것이다. 고성장세가 지속될 것으로 예상됨에 따라 당분간 통화 및 

금융정책의 긴축기조를 유지할 가능성이 높은 것으로 전망된다.  

주요 정책 수단으로는 금리 및 지급준비율 인상,  특별국채 발행 

등 공개시장 조작,  은행의 대출 억제를 위한 창구지도 등이 선호

될 것으로 보인다. 중국정부도 물가상승과 일부 산업의 과열을 억

제하기 위해서는 선별적으로 대응한다는 방침을 밝힌 바 있다. 과

열 산업의 신규투자 억제, 토지 공급 제한 및 대출 규제 등의 투

자억제 방침이 제시되었으며, 행정적인 조치를 통한 물가 억제 대

책을 마련한 것으로 알려졌다.42)

42) 國家信息中心經濟預測部宏觀政策動向課題組(朱敏 等)(2007)은 먼저 2008년 중국 

통화정책이 직면해 있는 도전에 대해 분석하고, 통화정책 전달 메커니즘 미비, 

자본의 통제완화에 의한 통화정책의 독립성 저하, 통화정책의 취약한 코스트푸

쉬형 인플레이션 억제력, 통화정책의 중간목표 문제점 등을 정리하였다. 그리고 
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<표 4-4> 중국의 경제정책 변화와 전망

구 분 2005년 2006년 2007년
2008년

상반기 하반기

정치 및 

거시정책

부동산가격 규제

(4월)

부동산 규제 시

행

제11차 5개년 

계획

공산당 대회

(10월)

노동 계약 법

시행

현 지도부 재

임(3월 전인

대)

베이징올림

픽 개최

(8월)

금융

교통은행 상장

(6월)

중국건설은행 상

장(10월)

중국은행 상장

(6월)

중 국공 상은 행 

상장(10월)

외자은행 현지

법인 설립 

정책은행 

상업화

농업은행 

상장

증권

비유통주 개혁

(4월)

보험 및 해외상

장기업의 투자 

해제( 10월)

증권법 개정 시

행

QDII 인가

전국사회보장기

금 등 해외운용 

허용

시가총액 세계

2위

주가지수 선

물거래 시작

환율
위안화 환율제도 

개혁( 7월)

시 카고 거래 소 

위안화 선물, 오

프라인 거래

(8월)

미달러 대비 일

일 변동폭 확대

(5월)

중국투자유한

공사 설립(9월)

위안화 환율 

절상 가속화

일일 변동폭 

확대 가능성

(±0.8－±1.0)

자료: 각종 보도자료 참고

또한 대외불균형을 해소하기 위해 중국정부가 외환관리 규제를 

더욱 완화하고 국부펀드의 해외투자 확대, 국내 기업의 해외투자 

유도, 수출입 관리 등을 강화할 것으로 보인다. 중국정부는 대규

모 무역수지 흑자의 증가세를 억제하기 위해서 수출관세 인상 및 

부과 등 수출 억제정책, 수입증치세 환급률 인하 등의 수입 확대 

정책을 추진하고 있다. 또한 내수 활성화를 통한 수입 확대를 위

2008년 통화정책은 긴축기조를 유지하면서 잠재적인 리스크 해소에 중점을 둘 

것임을 강조하였다. 마지막으로 통화정책의 유효성 증대에 관한 정책을 제안했

다. 
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해 개인소득세 과세 표준 인상, 농촌지역 보조금 지급 등 소비지

출 지원 확대,  내외자 기업 소득세 통일(사실상 국내 기업에는 세금 

인하 혜택)  등의 정책을 발표하였다.43)

그러나 개방형 경제 국가의 경우 자본 자유유동과 통화정책의 

독립성, 환율의 안정성을 동시에 실현하는 것은 불가능하다. 중국

의 경우 거액의 경상수지와 자본수지 흑자로 인해 위안화의 평가

절상 압력이 커지고 있다. 중국인민은행은 환율 안정을 위해 외환

시장에 개입하여 달러를 매입해 위안화 공급을 늘리는 한편 과잉

유동성을 해소하기 위해 국채발행 등 공개시장조작, 대출 억제 등 

불태화정책을 추진하지 않을 수 없다. 이는 결국 중국의 통화정책 

독립성과 실효성을 제한하는 것이다.  현재 중국 과잉유동성의 직

접적인 원인은 지속적인 국제수지 흑자에 기인하나, 간접적으로

는 취약한 금융시스템, 높은 투자율, 그보다 더 높은 저축률과 낮

은 소비율 등에도 원인이 있다. 따라서 대출억제 등 은행시스템 

통제, 국채발행 등 재정정책 강화로는 끊임없이 생성되는 유동성 

증가와 경제의 구조적 문제를 근본적으로 해결할 수 없다.44)

43) 유명 경제학자 林毅夫(2007)는 위안화 저평가정도가 크지 않다고 주장하면서 급

격한 절상이 야기할 디플레이션과 경제위기를 경고하였다. 먼저 막대한 경상 및 

자본수지 흑자를 축소하기 위한 조치를 제안하였는데, 대량 에너지 소비제품이

나 환경오염 유발 산업의 수출증치세 환급 축소 혹은 폐지, 선별적인 외국인 투

자 유치 정책 추진 등을 제안하였다. 두 번째로 국내 소비를 활성화하기 위한 조

치들을 건의하였다. 소비 촉진을 위한 농촌지역 경제 부양, 노동집약적인 중소기

업과 서비스업 발전을 통해 일자리 창출, 소득의 균등한 분배, 사회보장제도 개

혁 등 강조하였다. 세 번째, 외환보유액의 효율적 관리를 주장하였다. 싱가포르

의 GIC와 테마섹이 전문적으로 외화를 활용하여 해외투자를 수행하는 사례를 

참고하여 중국도 외환보유액의 일부를 해외투자에 활용하는 방안을 제시하였다. 

44) 중국 국가발전개혁위원회(발개위) 거시경제연구원의 左傳長은 현재의 과잉유동

성을 해결하기 위한 방안으로 첫째, 외환보유고의 통화 구성을 조정하여 리스크 

완화 둘째, 외환보유액 중 일부를 전략물자 매입에 사용 셋째, 국부펀드 등을 활

용하여 투자를 다양화 넷째, 외환시장 및 결제시스템 개혁을 통해 시장 왜곡 해

소 다섯째, 기업의 해외투자를 확대 여섯째, 자본시장 육성 일곱째, 위안화의 완

전 태환화 실현 등을 제시하였다(新華每日財經分析, 2007. 8. 6).
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장기적으로 현재의 통화정책 등의 독립성 확보와 국제 유동성 

제고를 위해서뿐만 아니라 경제 구조적 문제를 개선하기 위해서

도 중국은 환율제도 유연화를 추진할 것으로 보인다. 중국은 국내

의 외환 및 자본시장의 시스템 개혁과 경쟁력 확보가 달성되는 

상황을 고려하여 환율이 시장 수요와 공급에 따라 결정되는, 좀 

더 유연화된 조치를 단행할 가능성이 높다. 그러나 여전히 중국 

내부적으로 환율제도의 급격한 변경이나 급격한 평가절상에 대한 

회의적인 시각이 많은 편이다. 최근 들어 안정적인 경제성장을 위

해서는 환율제도를 개선하고 위안화 환율 결정의 유연성을 확대

해야 한다는 의견이 확산되는 추세이다.  일부에서는 환율 절상을 

통해 물가상승요인을 제거해야 한다는 주장도 제기되고 있다.  그

러나 중국 내 대체적인 시각은 환율제도의 변화와 위안화 절상이 

점진적인 방식으로 진행되는 것을 선호하고 있다.45)

따라서 중국의 환율제도 유연화는 필요하나 점진적인 방식으로 

추진될 가능성이 높다. 그러나 환율제도 유연화보다 앞서 필요한 

것은 금리 결정의 시장 기능 강화, 중앙은행의 독립성 확보, 취약

한 금융기관의 구조조정,  단기금융시장 등 자본시장 육성, 외환관

리의 자율화,  국유기업 개혁,  내수시장 확대 등의 국내 개혁일 것

으로 보인다. 이러한 일련의 지속적인 개혁 노력은 위안화 절상 

혹은 환율제도 변화에 대비하여 충격을 완화하고 흡수할 수 있는 

환경을 조성해 줄 것이다. 

45) 胡磊(2007)와 같은 학자들은 자유변동환율제도 도입과 자본항목 자유화를 동시

에 실시하여 위안화 절상 압력이 초래하는 과잉유동성과 이를 해소하기 위한 정

책적 손실을 축소하는 방안을 제시하였다. 그러나 정책 추진방식은 점진주의적

인 기존의 개혁방식을 선호하였다.
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일국 통화의 대외 균형가치는 다양한 방법으로 추정할 수 있다.  

본 연구에서는 Dunaway and Li(2005)가 정리한 것을 따라서, 거

시경제균형접근법(macroeconomic balance approach),  구매력평가접근

법 및 확장된 구매력평가접근법(extended PPP)으로 구분하여 기존

문헌을 활용하여 위안화의 저평가정도를 살펴보겠다. 

<표 5-1> 위안화의 저평가정도에 대한 주요 연구

연구방법 저자 저평가정도의 추정치

거기경제균형접근법

Coudert and Couharde(2005) 23%

Goldstein(2004) 15～30%

Goldstein and Lardy(2005) 15～25%

Wang(2004) 약간

확장된 

구매력평가접근법

Frankel(2004) 36%

Funke and Rahn(2005) 11%

Coudert and Couharde(2005) 18～49%

Wang(2004) 5%

구매력평가접근법

(미달러 대비)

Penn World Table(PWT 6.1) 77%

OECD China study(2005)

Guangdong-Hong Kong(2000)
46%

World Bank WDI(2003) 78%

IMF WEO(2005) 76%

The Economist(2005) 58%

자료: Dunaway and Li(2005) 

이들 방법을 사용한 기존의 연구에 의하면 위안화의 실질가치

가 평균적으로 25%가 저평가되었다는 주장이 있다.  <표 5-1>에 

주요한 연구결과가 정리되어 있다. 하지만 이러한 연구결과는 

Dunaway et al.(2006)이 지적한 것처럼 해석에 주의가 요구된다.  
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중국경제는 현저한 구조적 변화를 겪고 있고 중국 경제데이터 질

의 신뢰성이 낮기 때문이다. 또한 중국과 같은 개발도상국의 균형

환율을 결정하는 데 사용되는 계량경제방법에도 많은 문제점이 

존재하는 것으로 알려져 있다.46)

46) 모형표기나 설명변수의 정의를 약간 변형하거나 추정기간을 조금만 달리해도 저

평가정도의 추정치가 현저하게 변화되는 경향이 있다. 
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I. 거시경제균형접근법

거시경제균형접근법에 따르면 균형환율 수준은 대외준비금의 

변화가 없는 환율수준 또는 경상수지가 구조적인 대내저축과 투

자 간의 차이와 같아지게 하는 환율수준으로 정의된다. 따라서 이 

접근법으로는 국제수지가 균형수준이 되도록 요구되는 실질실효

환율의 변화 크기를 추정하여 과대평가(과소평가)의 크기를 추정할 

수 있다.  국제수지의 균형크기는 통상 다음의 두 가지로 정의된

다. 첫째, 경상수지의 기초적 크기가 순자본유출입의 정상적인 크

기(normal net capital  flow)와 절대값은 같고 부호는 상이하면 국제

수지가 균형상태에 있다고 본다. 따라서 대외준비자산의 크기에 

변화가 없는 상태이다.  둘째, 경상수지가 구조적인 대내저축과 대

내투자의 차이(structural  domestic  saving-investment balance)와 같아

지게 되는 상태이다. 또는 대외순자산/GDP 비율이 적절한 크기로 

안정되는 상태이다.47)

거시경제균형접근법은 3단계로 균형환율을 추정한다.  첫째, 현

재의 환율수준에서 일국의 경상수지의 기초적 크기(underlying cur-

rent account)를 추정한다.  이는 관련국의 경기변동 효과와 실질환

율의 과거변동의 지연된 효과를 제거하는 것이 목표이다.  둘째,  

경상수지의 균형상태를 판정하는 기준을 설정하는 것이다.  경상

수지의 기초적 크기와 균형 경상수지의 격차를 경상수지 갭이라

고 한다. 셋째,  추정된 경상수지의 기초적 크기와 경상수지의 균

형 크기와의 격차를 추정한다. 무역모형을 통해서 이러한 격차를 

해소하기 위해 요구되는 실질환율의 변동크기를 추정할 수 있는

47) 이러한 측면에서 중국은 현재 경상수지와 자본수지 모두에서 만성적인 흑자를 

보이고 있고 이로 인해 대외준비자산이 지속적으로 증가하고 있다.
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데 이 크기가 해당 통화의 과소 또는 과대평가에 대한 추정치가 

된다. 이 과정에서 중요한 것이 균형 경상수지 크기와 해당국 수

출입 수요의 가격탄력성 크기이다.48)

거시경제균형접근에 의하면 최근의 중국 경상수지 흑자의 확대

가 위안화 가치의 과소평가에서 부분적으로 기인된 것으로 볼 수 

있다. 중국의 대규모 경상수지 적자를 해소하기 위해서는 위안화 

실질가치의 절상과 같은 구조적 조정이 필요하게 된다. 하지만 이 

접근법에 의한 결론의 타당성은 수출입수요의 가격탄력성, 저축,  

투자 및 경상수지 간의 구조적 관계의 안정성에 크게 의존되는데,  

중국경제의 경우 최근 급격한 구조적 변화를 경험하고 있기 때문

에 이 접근법에 의한 위안화의 과소평가를 판단할 때에는 주의가 

요구된다고 하겠다.

Goldstein(2004)는 경상수지 갭을 GDP의 4%로 추정하여 위안화

의 저평가정도가 15～30%라고 하였고,  Coudert and Couharde 

(2005)는 경상수지 갭이 GDP의 4%라고 추정하여 저평가정도를 

23%로 추정하였다.  이에 반해 Wang(2004)은 경상수지 갭이 GDP

의 1%에 지나지 않아서 위안화의 저평가가 정도가 미미한 수준

이라고 하였다.

48) 일반적으로 중국 수출입수요의 가격탄력성은 낮게 추정되고 있다. Marqeuz and 

Schindler(2006)은 위안화의 실질가치가 10% 증가하면 중국의 수출의 0.5%가 

감소하고, 수입은 0.1% 감소한다는 결과를 얻었다. 
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II. 구매력평가접근법

구매력평가설에 의하면 균형환율 수준은 동일한 재화와 서비스 

바스켓의 가격을 국내외에서 동일하게 해주는 환율이다.  구매력

평가설은 일반적으로 장기적으로 성립된다고 알려져 있다.  구매

력평가를 이용해서 위안화의 저평가를 판단할 수 있는 방법으로 

다음과 같이 2가지를 생각할 수 있다.  

첫째, 재화나 서비스가 하나만 존재하는 경우를 가정하여 일물

일가법칙을 활용하는 것이다.  Economist지는 1986년부터 빅맥지

수(Big Mac index)를 발표하여 각국 통화 가치의 적절성 여부를 손

쉽게 평가할 수 있는 정보를 제공하고 있다.  중국의 경우는 1992

년부터 발표되고 있는데 위안화가 달러화에 대해서 지속적으로 

<표 5-2>에서와 같이 56～59% 범위의 저평가되어 왔다는 것을 

보여 주고 있다.  

<표 5-2> 빅맥지수에 의한 위안화의 저평가정도

구 분
Big Mac

위안화 가격

Big Mac

달러 가격

위안화 

실제환율

위안화의 ppp 

환율

위안화

저평가정도(%)

2004. 1. 14 10.18 2.80 8.2781 3.6403 -56

2004. 5. 26 10.43 2.90 8.2781 3.5997 -57

2004. 12. 13 10.43 2.90 8.2781 3.5893 -57

2005. 6. 8 10.51 3.06 8.2781 3.4399 -58

2006. 1. 9 10.48 3.15 8.0580 3.3300 -59

2006. 5. 25 10.50 3.10 8.0321 3.3900 -58

2007. 2. 1 11.00 1.41 7.7770 3.4200 -56

2007. 7. 5 11.00 1.45 7.6000 3.2300 -58

자료: The Economist
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둘째, 절대적 구매력평가설을 이용하여 위안화의 미국 달러화

에 대한 실질환율을 사용하는 것이다. 위안화의 미달러 대비 실질

환율을  

 


 로 정의할 수 있다.  여기서 , 


  및 

  는 각각 위안화/미달러화 현물환율, 미국의 소비자물가지수 

및 중국의 소비자물가지수를 나타낸다. 중국의 경우 소비자물가

지수의 상승률 데이터만 구할 수 있어서 2000년 1월을 100으로 

하여 계절조정된 중국의 소비자물가지수를 사용하였다. 이를 이

용하여 위안화의 미달러 대비 실질환율을 구하면 <그림 5-1>과 

같다. 이 그림을 보면 미달러에 대해서 위안화의 실질가치는 1994 

～1996년 중에는 상승하다가 1997～2003년 중반까지는 하락하였

고 이후 2005년 7월까지는 안정된 수준을 보였다.  하지만 이후 위

안화의 명목가치가 상승하면서 실질가치도 2006년도에 급격하게 

상승하는 추세를 보이고 있다.

셋째, 실질실효환율을 이용하는 것이다. 중국의 주요 교역대상

<그림 5-1> 위안화의 미달러 대비 환율의 추이
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국의 실질환율을 교역비중을 가중치로 사용하여 평균치를 구하면 

중국의 실질실효환율이 된다. 실질실효환율은 일국의 대외가격경

쟁력을 측정하는 데 유용하게 사용된다. IMF와 BIS가 중국의 실

질실효환율을 발표하는데, 이는 <그림 5-2>와 <그림 5-3>에 나타

나 있다. 여기서 실질실효환율의 하락은 위안화의 가치하락을 의

미한다.

위안화의 실질가치는 1994～1997년까지 상승하였다. 94년 이후 

달러화에 대한 페그와 중국의 낮은 인플레이션율로 실질가치가 

상승하다가 97년 동아시아 외환위기로 다시 크게 상승하였다.49) 

위안화의 실질가치는 1999～2001년 중에는 가치가 상승하였고 

<그림 5-2> 위안화의 실효환율지수 추이:  BIS 자료

49) 1997～1998년간 위안화는 실질실효환율 기준으로 약 22% 절상되었으나, 미달러 

대비 실질환율은 변화가 크지 않았다.
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<그림 5-3> 위안화의 실효환율지수 추이:  IMF 자료

2001～2004년 동안에는 크게 하락하였다.  2005년 중에는 다소 

상승하다가 2006년 전반기에는 오히려 하락하였으나 상반기부터

는 상승하고 있다.  따라서 최근 문제가 되고 있는 위안화의 저평

가문제는 주로 2001～2004년 중에 발생된 것으로 보인다.
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III. 구매력평가접근법의 확장

구매력평가접근법을 확장한 연구는 구매력평가접근법과 거시

경제균형접근법의 중간 형태라고 볼 수 있다. 즉 구매력평가를 확

장한 연구들은 구매력평가는 장기에만 성립되고 단기나 중기에는 

여러 요인들이 작용하여 명목환율이 구매력평가로 결정되는 균형

환율 수준으로 수렴하지 않는다는 것이다. 이들 연구들은 이러한 

요인의 영향을 조정하고자 실질실효환율을 종속변수로 하고 이들 

변수를 설명변수로 하는 공적분 회귀식을 이용해서 균형실질실효

환율을 추정한다.  Dunaway et al.(2006)은 다음과 같은 공적분 회

귀식을 제시하였다.

           

               

여기서 는 실질실효환율이고,  는 외국에 대한 본

국의 상대적인 생산성을 는 본국의 순대외자산의 

나 수출의 비중을 나타내며 는 기존연구에서 사용된 여

타 설명변수를 나타낸다.  

중국과 같은 개도국의 경우 실질실효환율을 계산할 때는 소비자

물가지수를 사용한다. 로는 본국의 소비자물가지수/생산

자물가지수의 비율과 외국의 비율의 상대적 크기가 사용된다.  일

반적으로 소비자물가지수/생산자물가지수의 비율은 교역재와 비

교역재 간의 상대가격의 변화를 나타낸다고 가정된다. 즉 생산자

물가지수는 대부분 교역재로 구성되며 소비자물가지수는 주로 비

교역재로 구성되기 때문이고,  이들이 교역재와 비교역재 부문의 

상대적인 생산성의 변화와 밀접한 관계를 보인다고 가정되기 때문
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이다. 하지만 이러한 가정이 중국의 경우에 현실성이 낮다는 지적

도 있다. 는 자본유입의 효과를 조정하기 위해 사용된

다. 여타 변수로는 교역조건이나 대외개방도 등이 자주 사용된다.  

위안화가 구매력평가에 의한 균형환율로의 중단기적인 수렴을 

저해하는 주요한 요인들로 기존의 연구들은 다음과 같은 것들을 

지적하고 있다. 거래비용, 제품의 이질성,  재정거래를 실시하기 위

해 요구되는 고정투자, 교역조건의 항구적 변화, 비교재의 존재 

등이다. 이 중 비교역재의 존재에 따른 Balassa-Samuelson 효과

가 기존연구의 큰 관심사이다.  개도국의 경우 소득의 높은 비율

이, 예를 들면 60～70%, 비교역재에 대한 지출에 사용되는데, 비

교역재의 경우 국제적으로 재정거래가 불가능하여 구매력평가의 

성립을 제한하게 된다. 개발도상국의 소득 증가의 상당한 부문이 

교역재 부문의 생산성 향상과 관련되어 있는데, 이로 인해 비교역

재에 비해 교역재의 상대가격이 하락하게 된다. 교역재 가격은 세

계가격에 연계되어 있기 때문에 개도국의 비교역재 가격은 비교

역재의 세계가격에 비해 상승하게 된다. 이로 인해 성장률이 높은 

개도국은 물가상승률이 선진국보다 높아져서 실질통화 가치의 상

승을 경험하게 된다.  하지만 중국의 경우 Balassa-Samuelson 효

과가 예측하는 것과는 상이하게 대부분의 기존연구는 위안화 실

질실효환율의 절상 현상을 발견하지 못하였다.  이렇게 중국에서 

Balassa-Samuelson 효과가 발생되지 않은 것이 위안화 저평가의 

증거라고 하는 연구들도 있다.50)

중단기에 구매력평가의 성립을 제한하는 요인들을 고려하여 실

질실효환율을 분석하는 연구들은 위안화의 저평가의 크기에 대해

50) 중국에서 Balassa-Samuelson 효과가 발생되지 않는 것은 이 효과의 가정이 중

국경제에는 충족되지 않기 때문이라는 지적이 있다. 첫째, 중국경제는 상당한 규

모의 실업이 존재하여 완전고용의 가정이 성립되지 않는다는 것이다. 둘째, 중국

의 경우 소비재 가격의 상당한 부분이 정부의 통제를 받는다는 것이다. 
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서 매우 다양한 추정치를 제시하고 있다. 먼저 Wang(2004)와 

Funke and Rahn(2005)은 4%와 11%를 제시하여 위안화가 비교적 

완만하게 저평가되었다고 하였다. 그러나 Coudert and Couharde 

(2005)와 Frankel(2004)은 각각 18～49%와 36% 정도 위안화가 저

평가되었다는 결과를 얻었다.  하지만 Dunaway et al.(2006)는 설명

변수로 사용될 수 있는 대변수(proxy)의 선택에 따라 위안화의 저

평가정도가 크게 차이가 날 수 있다는 점을 지적하였다. 이들은 

 

  


 


 


  


 


 



을 기본회귀식으로 사용하고 대변수를 변화시키거나 설명변수를 

추가하여 위안화의 저평가정도가 변화되는 것을 분석하였는데 그 

결과가 <표 5-3>에 요약되어 있다.  즉 상대적 생산성인 

의 대변수를 에서 로 대체시키면 저평가정

도가 23.5%p 감소하게 된다.

<표 5-3> 위안화 저평가 추정치의 민감도

변화 내용 추정치 변화 크기(%)

를 로 대체 -23.5

를 로 대체  -6.3

를 로 대체

를 로 대체
-37.9

교역조건의 추가  -4.1

개방도의 추가 -30.8

자료: Dunaway et al.(2006)

Cheung et al.(2007)도 표본의 불확실성과 자기상관성의 문제를 

제어하면, 위안화의 저평가의 증거를 찾을 수 없다는 결론에 도달

하였다.
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IV. 위안화 환율의 전망

여러 측면에서 볼 때 향후 위안화 가치 상승의 가능성은 매우 

높다고 하겠다.

첫째, 앞에서와 같이 균형환율에 대한 이론적 연구들이 위안화

의 저평가를 지속적으로 지적하고 있다.  

둘째, 중국의 대규모의 경상수지 흑자로 인한 미국 등 선진국의 

압력이다. 2007년 1～9월 중국의 무역수지 흑자의 누계가 1,856억 

달러로 사상 최고치를 경신하였다. 같은 기간 중 대미 무역흑자는 

1,187억 달러로 전년동기 대비 16.1%가 증가하였고 대EU 무역흑

자는 949억 달러로 전년동기 대비 42.5%나 증가하였다. 2008년에

도 중국의 무역수지 흑자는 더욱 확대될 전망이어서 위안화의 가

치 상승에 대한 압력은 더욱 증대될 것으로 예상된다. 2007년 10

월 19일 G7 재무장관 회의에서도 “위안화는 빠르게 절상되어야 

한다”고 강조를 했다. 원자바오 총리도 2007년 11월 28일 중국과 

유럽연합 정상회담에서 “외환시장의 기능을 강화하며 점진적으로 

환율 변동폭을 확대하겠다”고 천명하였다.

셋째, 시장참가자들의 기대를 반영하는 위안화의 NDF 환율도 

<그림 5-4>처럼 위안화의 절상을 지속적으로 시사하고 있다.

하지만 위안화 절상에 따른 가격경쟁력 하락으로 수출이 감소

하면 실업문제가 심화될 전망이므로 중국정부는 내년에도 완만하

게 위안화 가치를 상승시키고자 할 것으로 예상된다.  단 막대한 

무역수지 흑자로 인한 과잉유동성이 인플레이션을 가속화시킬 위

험이 상존하기 있기 때문에 2008년에는 예년보다는 다소 높은 

7～8%의 위안화 가치 상승이 예상된다.
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<그림 5-4> NDF시장에서 3개월 위안화 선물환율 추이
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<표 5-4> 위안화 절상에 대한 주요 기관의 예측치

기 관 2007년 말 2008년 말 절상률(%)

중국국제금융유한공사 7.30 6.79 7.0

골드만삭스 7.35 6.78 7.8

Global Insight 7.35 6.74 8.3
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I. 중국의 거시경제에 미치는 효과

중국정부는 기본적으로 위안화 실질가치가 상승을 하는 것을 

원하지 않는 것으로 보인다. 위안화의 실질가치가 상승하면 외국

재에 비해 국내재의 상대가격이 상승하여 수출이 감소하고 수입

이 증가되는 지출전환정책 효과(expenditure-switching effect)가 발

생된다고 생각하기 때문이다. 이로 인해 중국은 경제성장이 위축

되고 고용확대가 둔화되며, 일본이 90년대에 경험한 것과 같은 장

기침체에 빠질 가능성도 있다는 것이다.  따라서 중국정부는 위안

화 가치의 절상보다는 자본통제의 완화, 이자율 인상 및 지불준비

금율의 조정과 같은 정책 등을 통해서 대내외 불균형 문제를 해

결하고자 하고 있다.

그러나 기존의 연구에 따르면 개도국 통화의 실질가치의 상승

이 해당국 경제의 침체로 연결될 것인가는 분명하지 않다. 표준적

인 이론에 의하면 일국 통화의 대외실질가치 상승은 경기 침체를 

유발할 가능성이 높다. 하지만 일련의 연구자들이 통화 가치 하락

이 경기침체를 유발(contractionary devaluation)한다는 사례를 발견

하였다(Kamin and Rogers, 2000; Frankel, 2005 등).  이들에 따르면 개

도국 통화의 실질가치가 상승하면 해당국 경제를 침체시키기보다

는 오히려 부양시킨다는 것이다. 예를 들어 실질잔고효과나 실질

부효과 및 소득재분배효과 그리고 중간재 수입가격의 하락 등으

로 실질통화가치의 상승이 경제활동을 활발하게 한다는 것이다.  

즉 실질통화가치가 상승하면 물가가 하락하여 실질잔고와 실질부

가 증대되어 지출이 증가되고 그로 인해 경기가 활성화된다는 것

이다. 소득이 저축성향이 높은 경제주체에서 낮은 주체로 재분배

되어 지출이 증가되고 그로 인해 경기가 활성화된다는 것이다.51)
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중국의 경우에도 연구결과가 상충되고 있다.  VAR모형을 사용

한 Shi(2006)와 Hsing and Hsieh(2005)는 위안화의 실질가치가 상

승하면 중국의 경제성장률이 낮아진다는 결과를 얻었다.  하지만 

SVAR 모형을 사용한 Mehrotra(2007)은 위안화 실질가치가 상승

하면 중국경제 성장률이 상승한다는 결과를 얻었다. 이들 연구는 

거시경제변수들 간의 장기관계인 공적분 관계를 고려하지 않은 

문제점이 있다.

본 연구에서는 공적분 검정을 하고 이를 바탕으로 다음의 

VECM모형을 사용해서 위안화 실질가치의 상승이 중국거시경제

에 미치는 효과를 분석하였다. VECM모형에서 사용되는 내생변

수는 실질GDP, 대출이자율, 실질실효환율, 인플레이션율, 예산

/GDP 및 세계 GDP이다.

            


 

   

추정기간은 1990～2006년이고 연간 자료를 사용하였다.  GDP 

대비 정부 예산 데이터는 IFS에서 구하였고, 나머지 데이터는 세

계은행의 WDI에서 구하여 사용하였다. AIC방법으로 시차값은 1

로 선택하여 사용하였다.

검정법으로 단위근 검정을 하였는데 모든 변수에서 단위

근의 존재를 기각할 수 없었다.  Johansen의 Trace 공적분 검정법

으로 공적분 검정을 한 결과가 <표 6-1>에 요약되어 있다. 5%의 

유의수준에서 공적분 수가 최대 4개라는 귀무가설은 기각할 수 

없고, 공적분의 수가 최대 5개라는 귀무가설은 기각되었다. 따라

서 공적분이 존재하는 것으로 보고 오차수정모형을 추정하였다.  

51) Moreno(1999)는 외환위기 시 동아시아 6개국의 경우를, Berument and  

Pasaogullari(2003)는 터키의 경우를 실증분석하여 통화 가치의 하락이 경기침체

를 유발했다는 결과를 얻었다. 
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이를 사용해서 충격반응함수를 추정하였는데 실질환율과 이자율

의 변화가 내생변수에 미치는 효과가 <그림 6-2>에 요약되어 있

다.52) 위안화 실질실효환율이 상승(one S.D. innovation)하면 중국의 

GDP는 -0.1까지 하락하는 반면 대출이자율이 상승(one S.D. in-

novation)하면 중국의 GDP는 -0.02만큼 하락하는 것으로 나타났

다. 또한 실질실효환율의 상승은 중국의 인플레이션율을 하락시

키지만 이자율의 상승은 인플레이션율을 상승시키는 것으로 나타

났다. 

이러한 결과는 다음과 같이 두 가지 측면에서 정책적인 시사점

이 크다고 볼 수 있다. 첫째, 위안화의 실질가치가 상승하면 중국

경제를 침체시킨다는 것(contractionary appreciation)을 확실하게 입

증하는 것으로 보인다. 둘째, 이자율 인상으로 인한 경기안정 효

과는 매우 낮은 것으로 나타났다. 셋째, 최근 중국정부가 이자율

인상으로 경상수지 흑자와 경기과열을 해소하려고 노력하고 있는

데 그 성과가 제한적이라는 것이다.

<표 6-1> 공적분 검정 결과

가설 Trace 검정 통계치 -값

          203.64 0.000

          111.74 0.000

          73.16 0.000

          42.15 0.001

          13.58 0.095

          1.84 0.174

52) 충격반응함수는 변수 배열순서와 관계없는 방법인 Pesaran and Shin(1998)의 

generalized impulse 법을 사용하였다.
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<그림 6-1> 중국 거시경제 변수의 추이
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<그림 6-2> 충격반응함수 추정치
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II. 동아시아 통화 가치에 미치는 효과

2005년 7월 위안화 환율제도의 변화 이후 위안화가 동아시아 

통화 가치 결정에서 역할이 증대되고 있다는 주장이 제기되고 있

다. 대표적인 연구로는 Colavecchico and Funke(2007), Greenway 

et al(2006) Yam(2007) 및 Shu et al.(2007) 등이 있다.  Yam(2007)은 

위안화 가치가 달러화에 대해서 크게 상승하면 아시아 국가의 통

화 가치가 크게 영향을 받는다는 사실을 지적하였다. Shu et 

al.(2007)는 Frankel and Wei(1994)의 방법을 사용해서 2005년 7월 

이후 달러화 가치와 독립적인 위안화 가치의 변동이 아시아 통화 

가치에 영향을 미친다는 사실을 발견하였다. 하지만 위안화 대 달

러화 환율의 변동이 제한적이기 때문에 위안화의 아시아 통화 가

치에 대한 영향이 제약되고 있다는 점도 강조하였다. 그러나 중국

경제의 영향력이 증대되고 있기 때문에 아시아 통화 가치의 결정

에서 위안화의 역할이 증대될 것이라고 전망하였다.

본 연구에서는 Frankel and Wei(1994)의 방법을 사용해서 위안

화의 아시아 통화에 대한 영향을 평가하고자 한다. <그림 6-3>에

서 확인할 수 있는 것처럼 2005년 7월 이후 위안화 가치는 달러화

에 대해서 지속적으로 상승하였다. 이 기간 동안 한국의 원화,  필

리핀 페소화, 싱가포르 달러화 및 태국 바트화의 가치도 추세적으

로 상승하였다.

종속변수를 동아시아 통화/스위스프랑 환율의 변동률로 하고 

설명변수를 달러, 엔,  유로 및 위안화의 대스위스프랑 환율의 변

동률을 사용하여 위안화 가치가 동아시아 통화 가치에 미치는 효

과를 일별 데이터를 사용해서 분석하였다. <표 6-2>에서 확인할 

수 있는 것처럼 2005년 7월 이후 위안화 가치는 한국 원화와 싱가
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<그림 6-3> 동아시아 환율의 추이: 2005. 7～2007. 11
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포르달러화의 가치에 유의적으로 영향을 미친 것으로 나타났다.  

즉 한국 원화의 경우 위안화의 가치가 1% 상승하면 원화의 가치

도 0.4926% 상승하는 것으로 나타나서 동아시아 통화 중 원화 가

치가 위안화 가치에 의해 가장 크게 영향을 받은 것으로 나타났

다.

Frankel and Wei(1994)의 방법은 비교적 용이하게 한 통화가 다

른 통화에 미치는 효과를 추정할 수 있지만, 동아시아 통화 가치

가 위안화 가치에 영향을 미치는 경우 simultaneity bias 문제가 

존재하게 된다.  Shu et al.(2007)은 Hausman 검정법을 이용해서 

검정을 했는데 위안화가 외생적인 성격을 보유하고 있기 때문에 

simultaneity bias 문제가 없다는 결과를 얻었다.
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<표 6-2> Frankel-Wei 회귀식의 추정 결과: 2005. 7. 4～2007. 11. 30

         
 
    

 
     

 
 

                



  


구 분      


한국

원화

-0.0000

(0.821)

0.2727

(0.157)

0.0710

(0.164)

0.3916*

(0.000)

0.4926*

(0.016)
0.60

홍콩 

달러

0.0000

(0.517)

0.9636*

(0.000)

0.0067*

(0.048)

0.0014

(0.873)

0.0268

(0.053)
0.99

인도네시아 

루피아

0.0000

(0.826)

0.6712*

(0.000)

0.0305

(0.587)

0.6135*

(0.000)

0.0654

(0.699)
0.34

말레이시아 

링깃

-0.0000

(0.331)

0.6833*

(0.000)

-0.0238

(0.289)

0.3274*

(0.000)

0.2085

(0.130)
0.81

필리핀

페소

-0.0003*

(0.015)

0.5909*

(0.000)

0.0233

(0.505)

0.3240*

(0.002)

0.2904

(0.051)
0.67

싱가포르

달러

-0.0000

(0.574)

0.0776

(0.633)

0.1093*

(0.000)

0.5023*

(0.000)

0.5581*

(0.001)
0.81

대만

달러

0.0000

(0.412)

0.7296*

(0.005)

0.0549

(0.075)

0.1593*

(0.010)

0.1393

(0.399)
0.79

태국

바트

-0.0003

(0.110)

0.4830

(0.113)

0.1390

(0.062)

0.2573

(0.114)

0.2727

(0.355)
0.32

주: (  ) 안은 -값을 나타내고, *는 5%에서 유의한 경우를 나타냄.

Chow et al.(2007)은 simultaneity bias 문제를 극복하기 위해서 

VAR모형을 사용하였는데, 본 연구에서도 VAR모형을 추정하여 

위안화의 원화에 대한 영향력을 확인하였다.

원, 달러,  엔, 유로 및 위안의 대스위스프랑 환율의 변동률을 내

생변수로 사용해서 VAR을 추정하였는데, 이를 바탕으로 충격반

응함수를 추정한 것이 <그림 6-4>에 나타나 있다.53) 위안화와 

달러화의 가치 변동이 원화 가치 변동에 미치는 크기가 거의 동

53) 충격반응함수의 추정법으로는 변수의 배열순서에 따라 영향을 받지 않는 방법인 

Generalized impulses 방법을 사용하였다. 
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일한 것으로 나타났고, 유로화와 엔화는 영향력이 낮은 것으로 나

타났다. 이러한 결과로 볼 때 위안화 가치가 상승하면 원화 가치

도 상당한 정도 상승할 것이라고 예상된다.  

<그림 6-4> 충격반응함수 추정치
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위안화 가치가 동아시아 통화에 미치는 효과를 시간에 따라 변

동하도록 kalman filter를 사용해서 추정해서 위의 결과의 타당성

을 간접적으로 확인하였다. 
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여기서     라고 가정하였다. 의 추정치가 <그림 

6-5>에 나타나 있고 추정치의 평균값 등이 <표 6-3>에 나타나 

있다. 평균치로 볼 때 한국의 경우가 0.9633으로 가장 높고 다음

이 대만으로 0.8393이다. 이 결과는 2005년 7월 이후 동아시아 통

화 가치 중 원화 가치가 위안화 가치에 의해 가장 크게 영향을 받

은 것으로 볼 수 있는데 이는 앞의 결과와 일치한다고 하겠다.

<표 6-3> 의 추정치 평균과 표준편차

구 분 홍콩 인도네시아 한국 말레이시아 필리핀 싱가포르 태국 대만

평균 0.0004 0.2611 0.9633 0.3126 0.3854 0.0406 0.1700 0.8393

최대값 0.5575 4.7564 3.7643 4.0503 5.6245 4.1827 7.2968 5.6711

최소값 -0.4810 -5.3649 -3.6030 -4.1893 -3.6092 -3.4103 -9.3193 -2.0151

표준편차 0.1254 1.7993 1.2106 1.1926 1.5258 1.2394 1.9400 1.3649

<그림 6-5> 의 추정치 추이
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III. 우리나라의 수출에 미치는 효과

중국은 우리나라의 최대 수출국으로 향후 수출시장으로서 중국

의 중요성은 더욱 확대될 전망이다. 그동안 중국의 수출이 동아시

아 국가들의 수출을 구축할 것이라는 우려가 있었지만, 중국의 수

출이 우리나라의 수출을 증가시키도록 작용했다는 실증분석 결과

를 발표한 연구가 존재하고 있다(Eichengreen et al. 2007). 이러한 연

구들은 동아시아에 생산 네트워크가 존재하여 한국, 일본 및 대만 

등이 중국이나 동남아시아 국가에 자본재와 중간재를 수출하고 

중국이나 동남아시아 국가들은 이를 가공하여 미국 등에 수출한

다는 것이다.  이러한 생산관계가 작동한다면 중국의 수출증가는 

우리나라의 수출을 구축하는 것이 아니라 오히려 증가시킨 것으

로 작용하게 된다.  <그림 6-6>에서 확인할 수 있는 것처럼 우리

나라의 중국에 대한 수출에서 소비재의 비중은 10% 정도로 낮고 

자본재와 중간재가 40～50%를 차지하고 있는데 이는 중국의 수

출과 우리나라의 수출과의 관계를 분석할 때 반드시 고려해야 할 

사항이다.54)

본 연구에서는 위안화 가치의 변동이 우리나라의 수출에 미치

는 경로를 크게 두 개로 구분하여 분석하고자 한다.  첫 번째는 중

국에 대한 수출이고,  두 번째는 미국 등 제3국에 대한 수출이다. 

먼저 중국에 대한 직접수출에 위안화 가치 상승이 미치는 효과

는 주로 직접효과와 중국의 수출 감소로 인한 간접효과로 구분해

서 생각할 수 있다. 위안화 가치변동에 따른 대중국 수출의 민감

도가 소비재, 중간재 및 자본재 수출에 따라 상이할 수 있기 때문

54) 본 연구에서는 UN Comtrade에서 데이터를 구해서 Eichengreen et al. 2007의 방

법으로 소비재, 중간재 및 자본재의 수출을 구하였다.
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에 소비재, 중간재 및 자본재 수출을 분리해서 분석하겠다. 

<그림 6-6> 우리나라의 중국에 대한 수출 추이

               a. 금액                             b.  비중

0.0 E+ 00

5.0 E+ 09

1.0 E+ 10

1.5 E+ 10

2.0 E+ 10

2.5 E+ 10

3.0 E+ 10

3.5 E+ 10

199 0 1992 1 994 199 6 1998 2 000 200 2 2004 2 006

cons umption good
interm ediate good
capi tal  good

자료: UN Comtrade

우리나라의 중국에 대한 총수출, 소비재, 중간재 및 자본재 수

출을 결정하는 설명변수는 위안화 실질실효환율과 중국의 총수출

이라고 가정한다.55) 모든 변수는 자연로그를 취하여 사용하였고,  

표본기간은 1990～2006년이다.  관련된 시계열에 모두 단위근이 

존재하기 때문에 공적분 검정을 하였는데 <표 6-4>에서 확인할 

수 있는 것처럼 4개의 공적분 회귀식 모두에서 공적분의 존재를 

기각할 수 없었다.

공적분 벡터는 Johansen의 방법으로 추정하였는데 소비재 수출

의 경우를 제외하고 위안화 실질환율의 회귀계수는 모두 5%에서 

유의적으로 추정되었다.  따라서 위안화 가치가 1% 상승하면 우리

55) 표본의 수가 작아서 중국의 GDP 등 여타 변수는 설명변수로 사용하지 못했다.
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나라의 대중국 총수출, 중간재 및 자본재 수출이 장기적으로 각각 

1.0169%, 1.0792% 및 2.2400% 증가하는 것으로 나타났고 소비재

는 오히려 0.2976% 감소하는 것으로 나타났지만 통계적 유의성은 

없는 것으로 나타났다.  

<표 6-4> 공적분 검정 결과:  Trace 검정법 활용

구 분 총수출 소비재 수출 중간재 수출 자본재 수출

         
66.231

(0.000)

59.367

(0.000)

61.169

(0.000)

50.435

(0.000)

         
26.968

(0.000)

27.661

(0.000)

24.061

(0.002)

17.548

(0.024)

         
2.768

(0.09)

6.718

(0.009)

3.892

(0.048)

0.416

(0.518)

주: (  ) 안은 -값을 나타낸다.

<표 6-5> 대중국 수출 공적분 회귀식의 추정 결과

구 분 총수출 소비재 수출 중간재 수출 자본재 수출

중국 총수출
1.0365

(16.314)

1.3932

(14.709)

0.7544

(9.691)

1.6017

(27.144)

위안화

실질실효환율 

1.0169

(2.694)

-0.2976

(-0.581)

1.0792

(2.415)

2.2400

(6.780)

상수 -8.3763 -14.3361 -1.1779 -29.9643

주: (  ) 안은 -값을 나타낸다.

중국의 총수출이 1% 증가하면,  우리나라의 대중국 총수출, 소

비재, 중간재 및 자본재 수출이 장기적으로 각각 1.0365%, 

1.3932%, 0.7544% 및 1.6017% 증가한다.  위안화 가치 절상의 단

기효과는 충격반응함수의 추정치로 판단할 수 있다. 
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<그림 6-7> 충격반응함수 추정치:  대중국 수출
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<그림 6-4>에서 확인할 수 있는 것처럼 위안화 가치가 상승하

면 우리나라의 대중국 총수출, 소비재 및 자본재의 수출은 감소하

는 것으로 나타났고,  중간재 수출은 증가하는 것으로 나타났다.  

위안화 가치상승으로 대중국 수출이 단기적으로 감소하는 것은 

일종의 J-곡선 효과로 보인다. 중국의 총수출이 증가하면 우리나

라의 대중국 총수출, 소비재, 중간재 및 자본재 수출이 단기적으

로 모두 증가하는 것으로 나타났다. 

<그림 6-7>에서 볼 수 있는 것처럼 위안화 가치상승은 중국의 

수출을 감소시키는 것으로 나타났다.  이는 위안화의 가치가 상승

하면 우리나라의 중국에 대한 직접적인 수출은 증가하지만,  중국

의 수출 감소에 따른 간접적인 효과로 대중국 수출에 부정적인 

효과가 작용된다는 것을 의미한다.

<그림 6-8> 충격반응함수 추정치:  중국의 총수출
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둘째로 위안화 가치 상승이 중국의 제3국에 대한 수출에 영향

을 미치고 이것이 우리나라의 제3국에 대한 수출에 영향을 미치

는 경로이다. 중국의 제3국에 대한 수출을 분석하기 위해서 본 연

구에서는 최근 국제무역 실증분석에서 광범하게 사용되고 있는 

중력모형(gravity model)을 변형해서 사용한다.56)
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위안화 가치 상승이 중국의 수출에 영향을 미치는 효과를 분

석하기 위해서 우리나라의 주요 19개 수출국을 대상으로 1990～ 

2006년을 표본기간으로 사용하여 random effect 방식으로 패널

회귀식을 추정하였는데 이것이 <표 6-6>에 정리되어 있다. 중

력모형에 따라서 중국과 수입국의 GDP와 중국과 수입국 간의 

거리 등을 설명변수로 사용하였다. 중력모형이 시사하는 것처럼 

수입국과 수출국인 중국의 GDP가 증가하면 각국에 대한 중국의 

수출이 증가하는 것으로 추정되었다. 양국의 거리가 증가하면 

중국의 수출이 유의적으로 감소하는 것으로 추정되었다.  중국의 

실질실효환율이 1% 절상되면 중국의 수출이 소비재의 경우 

1.1058%, 중간재의 경우는 0.7419%, 자본재의 경우는 0.4234% 

감소하는 것으로 나타났다. 가격탄력성이 큰 소비재의 감소가 

가장 큰 것으로 추정되었다.

우리나라의 제3국 수출에 대한 중국 수출의 영향을 분석하기 

위해서 우리나라의 주요 19개 수출국을 대상으로 각국에 대한 중

국의 수출을 설명변수로 추가한 패널회귀식을 추정하였는데,  이

것이 <표 6-7>에 정리되어 있다. 1990～2006년을 대상으로 추정

을 하면 중국의 수출이 증가하면 우리나라의 소비재와 중간재 수

출이 증가하고 자본재 수출은 감소하는 것으로 나타났다. 

56) 중력모형의 핵심내용은 양국의 교역량이 양국 간의 거리에 반비례하고 양국의 

경제규모에 정비례한다는 것이다. 여기서 거리는 물리적인 거리뿐만 아니라 언

어, 문화 등의 동질성의 여부도 사용되고 한다. 
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<표 6-6> 중국의 수출함수 추정

구 분 소비재 중간재 자본재

수입국 GDP
1.0270*

(6.412)

0.8286*

(6.742)

0.6844*

(4.174)

중국 GDP
1.6436

*

(18.412)

1.5309
*

(19.722)

3.0230
*

(32.711)

중국 실질실효환율
-1.1058*

(-4.423)

-0.7419*

(-3.040)

-0.4234

(-1.596)

중국과의 거리
-0.8686*

(-2.136)

-1.2754*

(-4.424)

-0.9004*

(-2.197)

호주 0.5143 0.3169 -0.1698

캐나다 0.1306 -0.1792 -0.3500

홍콩 2.8366 1.8646 2.6399

독일 -0.2099 -0.3881 0.2919

인디아 -2.2272 -0.9336 -1.6546

인도네시아 -0.2398 0.5072 0.2149

이탈리아 -0.6011 -0.2481 -0.7969

일본 -0.8025 -1.1104 -0.6080

말레이시아 0.7495 0.4956 0.8765

멕시코 -0.9281 -0.9330 -0.9217

네덜란드 0.6302 0.8912 0.9587

필리핀 -0.1612 -0.2295 -0.2907

한국 -0.9993 -0.9671 -1.0676

러시아 0.9071 -0.5227 -1.1531

싱가포르 1.4455 1.4818 1.7404

태국 -0.6020 0.2192 0.1979

영국 -0.4474 -0.4889 -0.2121

미국 0.1513 0.1663 0.9370

베트남 -0.1463 0.0578 -0.6327

상수 -39.4254 -29.2877 -71.7618

  0.802 0.776 0.908

주: (  ) 안은 -값을 나타내고, 
*
는 10%의 유의수준에서 유의한 경우를 나타낸다.
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<표 6-7> 우리나라의 제3국에 대한 수출함수 추정:  OLS 사용

구 분 소비재 중간재 자본재

중국 수출
0.4377*

(3.360)

0.1860*

(1.850)

-0.0450

(-0.388)

한국 GDP
-0.6319

(-1.542)

0.5860
*

(1.840)

2.0848
*

(5.723)

한국과의 거리
-0.3073

(-0.836)

-1.3237*

(-3.744)

-0.9614*

(-3.248)

수입국 GDP
0.6851*

(5.061)

0.3170*

(2.535)

0.5326*

(4.814)

일본 수출
0.1632*

(3.416)

0.1994*

(5.292)

0.2031*

(4.839)

호주 0.3275 0.3591 -0.3485

캐나다 0.3851 0.0271 -0.3337

독일 -0.0668 -0.5771 0.2100

홍콩 0.6331 0.4336 0.3096

인디아 -1.8135 -0.2624 -0.7059

인도네시아 -0.1755 0.8646 -0.1403

이탈리아 -0.2738 -0.4362 -0.8147

말레이시아 -0.2486 -0.1148 0.9235

멕시코 -0.4237 0.3236 0.3051

네덜란드 0.2604 -0.3996 0.0950

필리핀 -0.3227 -0.6480 -0.2491

러시아 0.6951 -0.4118 -0.7371

싱가포르 0.3835 0.3983 1.3668

태국 -0.4182 -0.1580 -0.3008

영국 -0.1571 -0.5262 0.0485

미국 0.5580 0.8950 0.7334

베트남 0.7112 0.2326 -0.3618

상수 6.573 -1.0912 -43.9597

  0.500 0.646 0.761

주: (  ) 안은 -값을 나타내고, *는 10%의 유의수준에서 유의한 경우를 나타낸다.
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<표 6-8> 우리나라의 제3국에 대한 수출함수 추정

:  도구변수법 사용

구 분 소비재 중간재 자본재

중국 수출
-0.4973

(-0.462)

-0.4482

(-0.759)

-0.1891*

(-1.918)

한국 GDP
2.2124

(0.675)

2.6166

(1.415)

2.5067*

(8.429)

거리
-0.7096

(-0.429)

-1.2897

(-1.236)

-0.5363*

(-2.781)

수입국 GDP
2.1467

(0.719)

1.5457

(0.812)

0.2876
*

(2.666)

일본 수출
1.8927

(0.937)

2.0064*

(1.710)

0.5333*

(3.675)

호주 -0.3084 -0.3996 -0.3824

캐나다 0.2884 -0.1434 -0.2850

홍콩 0.3004 0.2874 0.1821

독일 0.1115 -0.2404 0.1855

인디아 1.2851 3.1310 -0.1098

인도네시아 -0.4904 0.4554 -0.1602

이탈리아 1.3921 1.3883 -0.4196

말레이시아 -1.9938 -2.1143 0.5056

멕시코 -0.2762 0.3323 0.2933

네덜란드 -0.8415 -1.6134 -0.0768

필리핀 -0.7503 -1.0844 -0.2798

러시아 3.2917 2.3270 -0.1868

싱가포르 -2.0878 -2.3775 0.7612

태국 -1.4839 -1.3084 -0.4215

영국 0.0720 -0.1938 0.0661

미국 -0.8280 -0.2826 0.3563

베트남 2.3191 1.83650 -0.0282

상수
-65.6951

(-0.798)

-58.8258

(-1.255)

-55.5654*

(-8.102)

주: (  ) 안은 -값을 나타내고, *는 10%의 유의수준에서 유의한 경우를 나타낸다.
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하지만 Eichengreen et al.(2007)이 지적한 것처럼 우리나라의 

수출과 중국의 수출은 공통된 요인에 의해 영향을 받을 수 있기 

때문에 OLS 추정법을 사용하면 내생성의 문제가 발생된다. 이 문

제를 해결하기 위해 Eichengreen et al.(2007)처럼 중국의 수출과

는 연관성이 높지만 한국의 수출과는 연관성이 낮은 중국의 GDP

와 중국과 수입국 간의 거리를 도구변수(instrumental variables)로 

사용하였다. 같은 이유로 일본의 GDP를 일본의 수출에 대한 도구

변수로 사용하였다.  도구변수를 사용하여 추정한 결과가 <표 6-8>

에 정리되어 있다.  중국의 수출이 증가하면 우리나라의 소비재, 중

간재 및 자본재의 수출이 감소하는 것으로 나타났다. 특히 소비재

의 감소폭이 가장 크고 자본재의 감소폭이 가장 작은 것으로 나타

났다.

따라서 중국의 위안화 가치가 상승하면 제3국에 대한 중국의 

수출은 감소하는데 감소 크기의 순서는 소비재, 중간 및 자본재이

다. 다음으로 중국의 수출이 증가하면 도구변수법을 이용해서 추

정하면 우리나라의 제3국에 대한 소비재, 중간재 및 자본재의 수

출이 감소하는 것으로 나타났다. 결국 위안화 가치의 상승이 제3

국에 대한 우리나라의 소비재, 중간재 및 자본재 수출을 증가시키

는데 그중 소비재 수출을 가장 많이 증가시키는 것으로 나타났다.  
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IV. FDI에 미치는 효과

중국은 저렴한 노동비용과 거대한 내수시장으로 인하여 전 세

계 FDI의 주요한 투자처가 되고 있다.  <그림 6-9>에서 확인할 수 

있는 것처럼 전 세계 FDI의 10%가 중국을 투자처로 하고 있으며,  

특히 개도국에 유입되는 FDI의 35～40% 정도가 중국을 대상으로 

하고 있다.  1995년 이후를 보면 <표 6-9>를 보면 주요한 투자국은 

일본, 독일,  영국, 미국 및 한국이다. 특히 일본의 경우 2000년에 

들어서 대중국 FDI 투자를 급격하게 증가시키고 있다.

중국의 FDI 유입이 여타 개발도상국의 FDI 유입의 감소의 결

과인가에 대한 연구가 활발하게 진행되고 있다.  Eichenngreen 

and Tong(2007)이 대표적인 연구인데 이들은 중국으로의 FDI 유

입이 다른 개도국의 FDI 유입을 구축시킬 수도 있지만,  반대로 

증대시킬 수도 있다고 주장하였다.  즉 중국은 외국으로부터 자본

재와 중간재를 수입하여 이를 가공해서 수출하는 비중이 매우 높

다. 그런데 일부 선진국의 다국적 기업들이 이러한 중국의 가공기

능을 효율적으로 이용하기 위해서 싱가포르나 말레이시아 등 주

변 아시아 국가에 자본재와 중간재를 생산을 위한 FDI 투자를 실

시한다는 것이다.  이 경우 중국의 FDI 유입은 동아시아 국가의 

FDI 유입을 확대시키도록 작용한다는 것이다. 
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<그림 6-9> 중국의 FDI 유입 추이
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<표 6-9> 주요국의 중국에 대한 FDI 투자 추이

(단위: 백만 달러)

구 분 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

호주 21.4 39.9 17.0 -213.5 -19.3 49.8 -43.4 -51.5 101.2 -282.4 54.8

오스트리아 9.9 13.2 4.9 20.0 4.2 6.4 19.7 13.1 19.2 47.2 105.6

벨기에 - - - - - - - 7.5 48.5 -377.6 44.7

덴마크 30.1 82.6 90.8 29.8 32.8 5.6 24.8 57.4 15.2 21.0 288.1

핀란드 9.3 21.1 18.7 13.4 155.9 31.3 152.2 -97.0 355.8 559.0 99.4

프랑스 148.8 250.2 224.9 179.1 213.1 340.0 151.3 562.6 321.9 493.2 735.7

독일 1045.4 1978.4 2246.5 1256.1 672.3 819.2 728.9 623.8 1760.0 1350.4 3706.1

이탈리아 31.3 88.2 115.7 19.8 10.6 64.5 41.1 13.1 47.4 127.9 -

일본 4591.2 2598.7 2014.8 1041.3 735.7 1019.1 1483.3 1718.0 3064.6 4539.1 6595.9

한국 810.0 800.0 618.0 619.0 203.0 246.0 -272.0 - 1305.0 2291.1 -

네덜란드 105.2 192.1 210.0 -21.0 259.9 57.1 387.7 156.4 -151.3 290.7 577.9

뉴질랜드 - 3687.3 - - -3.1 -1.3 - - - -1.3 -

폴란드 0.7 1 1 - 0.3 0.3 -1.1 0.6 -0.1 2.6 8.3

포르투칼 0.8 1.0 0.2 0.2 -2.4 0.9 -0.4 0.1 -0.3 1.8 1.1

스페인 4.0 15.7 19.3 18.9 28.7 58.9 13.4 26.3 45.1 94.4 145.4

스웨덴 47.5 33.1 37.4 32.4 408.9 - -19.1 -38.8 7.6 - -

스위스 289.3 305.8 175.8 84.6 -94.9 125.30 106.9 -40.7 -139.8 159.9 539.2

영국 80.4 318.3 116.2 -394.3 977.1 620.6 953.4 1135.6 504.6 947.2 1050.7

미국 261.0 933.0 1250.0 1497.0 1947.0 1817.0 1912.0 875.0 1273.0 3670.0 1613.0

자료: Source OECD

본 연구에서는 위안화 가치의 상승이 우리나라의 FDI 유입에 

미치는 효과를 분석하기 위해서 Eichenngreen and Tong(2007)의 

방법을 사용하고자 한다. 이를 위해 먼저 중력모형을 변형하여 중

국의 FDI 유입에 위안화 가치가 어떠한 영향을 미치는지를 분석
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한다. 다음으로 중국으로 FDI 유입이 우리나라로의 FDI 유입을 

구축시키는가를 분석하겠다.

중국으로 FDI의 유입을 결정하는 요인으로는 중력모형에 따라 

유출국의 GDP와 1인당 GDP, 유입국인 중국의 GDP와 1인당 

GDP와 중국과의 거리 및 위안화의 실질실효환율이라고 가정한

다. 양국의 GDP가 클수록, 거리가 짧을수록 FDI 유입이 증대된

다는 것이 중력모형이 시사하는 점이다.  1인당 GDP는 임금수준

을 반영한다고 볼 수 있다. 따라서 다음과 같은 패널회귀식을 사

용하고 데이터는 Source OECD에서 구하였는데, 표본기간은 199

0～2005년이며 OECD의 30국을 대상으로 random effect 방식으

로 추정하였다.57)

    × × ×

 

×

 ×


 ×


 

추정 결과를 보면 투자국의 GDP나 1인당 GDP가 유의적으로 나

타났다. 중국의 GDP와 1인당 GDP는 유의적이지 않게 추정되었

다. 하지만 양국의 거리가 짧을수록 중국에 대한 FDI 유입이 유의

적으로 증가하는 것으로 추정되었다. 그리고 위안화가 절상되면 

중국으로의 FDI 유입이 유의적으로 감소하는 것으로 추정되었다.  

한국에 대한 주요한 FDI 투자국은 <그림 6-13>을 보면 미국,  

일본, 독일, 영국 및 네덜란드임을 알 수 있다. 특히 미국과 일본

이 비교적 꾸준히 한국에 대한 FDI 투자를 실시하고 있는데 2004

년도에 미국의 투자가 급증한 것은 금융업에 대한 일시적인 투자

에 기인한 것이다.

57) 자연로그를 취하기 위해서 음수값을 취하는 변수는 일정한 값을 더하여 사용하

였다.
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<표 6-10> 중국으로의 FDI 유입 모형 추정 결과

구 분 추정치  -값

 36.5507 0.125

 0.0257 0.000

 0.0187 0.096

 -1.4030 0.231

 1.6243 0.209

 -0.0488 0.052

 -0.0470 0.003

  0.439

<그림 6-10> 한국의 FDI 유입 추이
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한국으로 FDI의 유입을 결정하는 요인으로는 중력모형에 따라 

유출국의 GDP와 1인당 GDP, 유입국인 한국의 GDP와 1인당 

GDP와 한국과의 거리 및 원화의 실질실효환율이라고 가정한다.  
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또한 중국으로 FDI 유입이 한국으로의 FDI 유입에 어떠한 영향

을 미치는 지를 분석하기 위해서 중국으로 FDI 유입도 설명변수

로 사용하였다.  따라서 다음과 같은 패널회귀식을 사용하고 표본

기간은 1990～2005년이며 OECD의 30개국과 중국을 대상으로 

random effect 방식으로 추정하였다.58) 

 

    × ×  ×



 ×

  ×


  ×




 × 

  

하지만 Eichenngreen and Tong(2007)이 지적한 것처럼 우리나

라의 FDI 유입과 중국의 FDI 유입은 공통된 요인에 의해 영향을 

받을 수 있기 때문에 OLS추정법을 사용하면 내생성의 문제가 발

생된다. 이 문제를 해결하기 위해 Eichenngreen and Tong(2007)

처럼 중국의 FDI 유입과는 연관성이 높지만 한국의 FDI 유입과는 

연관성이 낮은 중국의 GDP와 중국과 투자국 간의 거리를 도구변

수(instrumental variables)로 사용하였다.  추정된 결과가 <표 6-11>에 

정리되어 있는데 IV(1)은 도구변수로 중국의 GDP만 사용한 경우

이고 IV(2)는 도구변수로 중국의 GDP와 중국과 투자국 간의 거

리를 도구변수로 사용한 경우이다.

추정 결과는 투자국의 GDP, 투자국과 한국 간의 거리 및 중국

에 대한 FDI가 유의적인 것으로 나타났다. 특히 중국에 대한 FDI

가 증가하면 한국으로의 FDI도 유의적으로 증가한다는 결과를 얻

었다. 

58) 자연로그를 취하기 위해서 음수값을 취하는 변수는 일정한 값을 더하여 사용하

였다. 
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<표 6-11> 한국으로의 FDI 유입 모형 추정 결과 

구 분 OLS IV(1) IV(2)


-20.7878

(0.281)

-82.5581*

(0.095)

-55.2178

(0.256)


0.0076*

(0.018)

-0.0560*

(0.000)

-0.0564*

(0.000)


0.0014

(0.757)

-0.0443*

(0.001)

-0.0460*

(0.000)


1.6131

(0.170)

4.2404

(0.155)

2.6776

(0.365)


-1.8765

(0.173)

-5.2090

(0.137)

-3.3686

(0.331)


0.0424

(0.612)

0.0284

(0.892)

-0.0697

(0.741)


0.0038*

(0.077)

0.0225*

(0.000)

0.0218*

(0.000)


0.3816*

(0.000)

2.9753*

(0.000)

2.7769*

(0.000)

주: (  ) 안은 -값을 나타내고, 
*
는 10%의 유의수준에서 유의한 경우를 나타낸다.

따라서 본 연구의 실증분석 결과는 위안화 가치가 상승하면 중

국으로의 FDI 유입이 감소하고 이것이 우리나라로의 FDI 유입에 

부정적으로 작용한다는 점을 시사한다.
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V. 우리나라의 주가에 미치는 효과

국가 간 자본이동이 급격하게 발생되면서 금융자산가격의 국가 

간 파급효과(international spillover)에 관한 연구는 다양하게 이루어

지고 있다. 주로 주식시장간의 파급효과에 대한 연구는 GARCH 

모형을 사용하여 이루어졌다(King et al. 1994, Lin et al. 1994 등). 중국과  

미국의 주가의 관계에 관한 주요 연구로는 Chow and Lawler(2003),  

Chen et al.(2006)과 Li(2007) 등이 있다.  Chow and Lawler(2003)

는 실증분석방법으로 단순회귀식을 사용하였다. Chen et al.(2006)

이 FIVECM모형을 사용하였고 Li(2007)는 GARCH모형을 사용하

였는데 미국의 주가가 중국의 주가에 유의적인 영향을 미치는 가

에 대해서는 상이한 결과를 얻었다.

재정거래의 확대로 각국의 주식시장, 외환시장 및 채권시장이 

상호 영향을 미치는 것이 중요해지고 있다.  Ehrmann et al.(2005)

이 Structural VAR모형을 변형하여 미국과 유럽의 주식시장, 외

환시장 및 채권시장간의 파급효과를 실증분석하였다. 이들은 주

가, 금리 및 환율의 결정에서 시장상호간의 영향이 중요하다는 사

실을 발견하였다.  

본 연구에서도 위안화 가치상승이 우리나라 주가에 미치는 효

과는 SVAR모형으로 분석하였다. 본 연구에서는 모형의 추정을 

위해 다음의 두 가지 단기제약식을 사용하였다.  

첫 번째는 축차적으로 미국의 주가 → 위안화 가치 → 중국의 

주가 → 한국의 주가에 영향을 미친다고 가정하여 다음과 같은 

제약식을 사용한다.
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두 번째는 미국의 주가가 위안화 가치에 영향을 미치지 않고,  

위안화 가치가 한국의 주가에 영향을 못 미친다고 가정하여 다음

과 같은 제약식을 사용한다.
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








여기서 는 축약식의 오차항이고 는 구조식의 오차항이다.  

는 미국의 주가인 S&P 500지수이고 chnfx는 위안화 대 달러 

환율, chn은 중국의 상해주가지수이고 kor은 한국의 주가지수이

다. 주별데이터를 사용하였고 표본기간은 위안화의 환율제도가 

변경된 2005년 9월에서 2007년 9월까지이다. 

첫 번째 제약식을 이용하여 모형을 추정하고 이를 이용해서 충

격반응함수 계산한 것이 <그림 6-12>에 요약되어 있다. 첫째, 위

안화가 우리나라 주가에 미치는 효과는 매우 낮은 것으로 나타났

다. 둘째, 중국의 주가가 국내 주가에 미치는 효과도 미미한 것으

로 보인다.  셋째, 예상한 것처럼 국내 주가는 미국의 주가에 의해

서 크게 영향을 받는 것으로 나타났다.
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<그림 6-11> 주가지수와 위안화의 추이
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<그림 6-12> 한국 주가의 반응 추정치: I

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Res ponse o f DKOSP I to  S hoc k1

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Res ponse o f DKOSP I to  S hoc k2

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Res ponse o f DKOSP I to  S hoc k3

-.02

-.01

.00

.01

.02

.03

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Res ponse o f DKOSP I to  S hoc k4

Response to Structural One S.D. Innovations ± 2 S.E.

두 번째 제약식을 이용하여 모형을 추정하고 이를 이용해서 충

격반응함수 계산한 것이 <그림 6-13>에 요약되어 있다. 앞에서와 
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같이 위안화가 우리나라 주가에 미치는 효과는 없는 것으로 보이

고, 중국의 주가도 국내 주가에 미치는 효과가 미약한 것으로 보

인다. 국내 주가는 미국의 주가에 의해서 가장 크게 영향을 받는 

것으로 나타났다.

<표 6-12> SVAR모형의 추정 결과: I

 







   

   


    
 

     
  

  







   
 

  
 

   


   


주: (  ) 안은 -값을 나타낸다.

<그림 6-13> 한국 주가의 반응 추정치: II
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<표 6-13> SVAR모형의 추정 결과:  II

 







   

   

   
 

     
 

  







   


  
  

   
 

   
 

주: (  ) 안은 -값을 나타낸다.
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I. 실증분석 결과 요약

본 연구에서 얻은 위안화 가치 상승이 우리나라 경제에 미치는 

실증분석 결과는 다음과 같다. 

첫째, 중국 거시경제에 관한 실증분석 결과이다.  위안화 실질가

치가 상승은 중국경제를 침체시킨다는 것(contractionary apprecia-

tion)을 유의적으로 확인하였다. 이자율 인상으로 인한 경기안정 

효과는 매우 낮은 것으로 나타났다. 따라서 최근 중국정부가 이자

율 인상과 지준율 인상으로 경상수지 흑자와 경기과열을 해소하

려고 노력하고 있는데 그 성과가 제한적일 것으로 판단된다.

둘째, 위안화 가치는 동아시아 통화 가치에 영향을 미치는 것으

로 나타났다. 특히 한국 원화와 싱가포르 달러화의 가치에 유의적

으로 영향을 미친 것으로 나타났다. 위안화의 가치가 1% 상승하

면 원화의 가치도 0.4926% 상승하는 것으로 나타나서 동아시아 

통화 가치 중 원화 가치가 위안화 가치에 의해 가장 크게 영향을 

받은 것으로 나타났다.

셋째, 위안화 가치의 상승은 우리나라의 중국에 대한 수출에 영

향과 미국 등 제3국에 대한 우리나라의 수출에 대한 영향으로 구

분할 수 있다. 중국에 대한 수출을 보면 위안화 가치가 1% 상승

하면 우리나라의 대중국 총수출, 중간재 및 자본재 수출이 장기적

으로 각각 1.0169%, 1.0792% 및 2.2400% 증가하는 것으로 나타났

다. 중국의 총수출이 1% 증가하면 우리나라의 대중국 총수출,  소

비재, 중간재 및 자본재 수출이 장기적으로 각각 1.0365%, 

1.3932%, 0.7544% 및 1.6017% 증가한다. 위안화 가치상승은 중국

의 수출을 감소시키는 것으로 나타났는데, 이는 위안화의 가치가 

상승하면 우리나라의 중국에 대한 직접적인 수출은 증가하지만,  
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중국의 수출 감소에 따른 간접적인 효과로 중국에 대한 수출을 

감소시키도록 작용하게 된다.

위안화 가치가 상승하면 제3국에 대한 중국의 수출은 감소하는

데 감소 크기의 순서는 소비재, 중간 및 자본재이다. 도구변수법

을 이용해서 추정하면 중국의 수출이 증가하면 우리나라의 해당

국에 대한 소비재,  중간재 및 자본재의 수출이 감소하는 것으로 

나타났다. 결국 위안화 가치의 상승이 제3국에 대한 우리나라의 

소비재, 중간재 및 자본재 수출을 증가시키는 것으로 나타났는데 

그중 소비재 수출이 가장 많이 증가되는 것으로 나타났다.

넷째, 위안화 가치가 상승하면 중국으로의 FDI 유입이 감소하

는 것으로 나타났고 중국에 대한 FDI가 증가하면 한국으로의 

FDI도 증가한다는 결과를 얻었다. 즉 중국으로의 FDI 유입이 우

리나라로의 FDI 유입을 구축하지 않는다는 결과를 얻었다. 따라

서 위안화 가치의 상승으로 중국에 대한 FDI 유입이 감소하면 우

리나라로의 FDI 유입도 감소한다는 결과를 얻었다.

다섯째, 위안화 가치의 변동이 우리나라 주가에 미치는 효과는 

매우 낮은 것으로 나타났다. 중국 주가가 우리나라 주가에 미치는 

효과도 미미한 것으로 보인다. 예상된 것처럼 국내 주가는 미국의 

주가에 의해서 크게 영향을 받는 것으로 나타났다.
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II. 정책 및 기업에 주는 시사점

이러한 제도 변화에 대한 실증분석 결과를 바탕으로 위안화의 

가치 상승에 대해서 우리 경제는 효과적인 대응방안을 마련하여 

대처할 필요가 있다. 이를 위해 먼저 중국이 세계경제에서 차지하

고 있는 위상과 역할을 정확하게 파악할 필요가 있다. 

첫째, 향후 중국의 국제경제에서 차지하는 비중이 더욱 확대될 

전망이므로 중국경제가 우리에게 제공하는 기회는 최대한으로 활

용하고 중국으로 인해 발생될 위험성은 가능한 최소화할 필요가 

있다. 중국의 지속적인 고도성장과 소득증대는 결국 모든 면에서 

세계적으로 ‘큰 시장’이 될 것임을 명백히 해준다 하겠다.  물론 지

배적 정부 역할, 지역 불균형, 금융부문 낙후 등 고르지 않은 모습

을 보이고 있으나 실물경제 규모의 팽창은 생산,  투자, 소비의 확

장과 부수 서비스 산업에 대한 수요 증대로 이어질 것이다.  최근 

중국의 임금상승,  산업 고부가가치화 노력 등으로 중국에 진출해 

있는 많은 우리나라 기업들이 어려움을 겪고 있다. 이에 비교해서 

2000년대 초까지 직접투자를 크게 줄였던 일본의 대중국 투자가 

수년째 크게 늘고 있다. 이는 일본의 경우 중국의 고부가가치 산

업 장려 정책의 물결에 능동적으로 대처하고 있는 증거로 보인다.  

우리도 현재 진행 중인 중국에 진출 중인 저부가가치 기업의 축

소 및 철수를 원만하게 마무리하여 차세대 대중국 전략을 추진하

여야 한다.

둘째, 중국을 중심으로 발생된 국제적 생산 네트워크를 가능한 

유리하게 활용할 필요가 있다. 즉 한국,  일본 및 대만이 중국이나 

동남아시아 국가에 자본재와 중간재를 수출하고 중국이나 동남아

시아 국가들은 이를 가공하여 미국 등에 수출하는 국제적 분업관
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계를 우리 경제에 유리하도록 공고화하는 것이다. 현재 중국은 우

리나라의 최대의 수출 대상국이고 중국에 대한 수출 중 소비재의 

비중은 10% 정도로 낮고 자본재와 중간재가 40～50%를 차지하

고 있는 구조에서 중국과 우리나라와의 비교우위의 현황을 파악

할 수 있다.  이러한 관계로 인해 중국의 수출 증가는 우리나라의 

수출을 구축하는 것이 아니라 오히려 증가시킨 것으로 작용하여 

왔다. 저임금 등으로 향후 상당기간 동안 중국의 수출은 크게 신

장할 것으로 보이는데,  이를 통해 우리 경제의 수출을 확대하기 

위해서는 우리 기업의 중국기업에 대한 자본재와 중간재의 공급

원으로서의 위치를 지속적으로 유지해야 할 것이다. 중국기업의 

자본재와 중간재의 조달원으로서 우리 기업의 위상을 유지하는 

것이 향후 우리 경제의 수출 확대를 결정할 가장 중요한 과제라

고 생각된다. 산업정책과 같은 정부의 노력과 소득증대, 물가, 환

율 등 경제환경 변화로 중국 산업의 모습도 과거와 달라질 것으

로 예상된다. 따라서 중국이 필요로 하는 자본재나 중간재의 성격

도 달라질 것이다. 이런 상황을 고려하면 계속해서 중국이 중요한 

중간재 공급기지로 남아있기 위해서는 우리의 모습도 변모해야 

할 것이다. 능동적인 대처가 따라야 가능한 일이다. 우리 정부와 

기업 등 모든 경제주체는 핵심역량을 집중해서 이 과제를 해결해

야 할 것이다.

셋째, 최근 성장동력으로 추진되고 있는 FDI 유치도 이러한 국

제적 생산 네트워크를 활용하는 방향으로 시행되어야 할 것이다.  

중국에 대한 FDI가 증가하면 한국으로의 FDI도 증가한다는 결과

가 시사하는 점을 이용하여 우리 경제에 기여도가 높은 FDI 유치

의 효율성을 제고해야 할 것이다. 특히 중국 산업구도의 고도화가 

예상되는 상황에서 변화하는 수요를 충족시키기 위해 우리의 관

련 산업도 고도화되고 다변화되어야 한다. 하지만 우리나라 기업
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들의 역량만으로 이런 노력을 충분히 하는 것이 쉽지 않은 상황

이다. 그렇기 때문에 다양한 분야의 선진 외국 기업들의 FDI가 

더 필요해질 것이다. 물론 FDI 유입 확대는 투자 및 고용증대로 

우리 경제 활성화에도 중요하게 기여할 것이기 때문에 유치에 적

극 나서야 한다.

넷째, 중국은 외환보유고 해소 및 산업고도화 노력의 일환으로 

해외 기업 M&A에도 더 적극성을 보일 전망이다. 아직까지 주로 

산업자원 확보 등에 노력을 기울이고 있으나 우리나라의 쌍용차 

인수와 같은 기술 확보를 위한 합병에도 관심이 높다. 중국보다 

높은 수준의 기술보유국인 우리나라의 기업들에 대한 추가 M&A 

시도 가능성도 무시할 수 없다. 앞으로 이런 노력이 본격화될 경

우 어떻게 대처할 것인가에 대해 고민할 필요가 있다.  주요 기업

에 대한 인수 시도가 있을 때 중국시장 규모를 배경으로 한 중국

경제의 협상력(bargaining power)은 상당하며,  우리 기업들의 중국 

진출이 계속될 것이기 때문에 단순히 배타적으로 대응하기 어려

울 것이다.  따라서 어떤 가이드라인을 따를 것인지에 대해 미리 

생각해 둘 필요가 있다.

다섯째, 세계경제에서 중국의 역할 증대로 우리 경제에 대한 위

험도가 증대되고 있는 이를 최소화하는 것이다. 먼저 위안화의 가

치가 원화 가치에 미치는 영향력 증대의 문제이다. 본 연구에 의

하면 동아시아 통화 중 원화 가치가 위안화 가치에 의해 가장 크

게 영향을 받는 것으로 나타났다. 일반적으로 환율은 수출에 지대

한 영향을 미치는 중요한 가격변수이다.  그런데 원화가 우리나라

의 기초경제력보다는 위안화와 엔화의 가치에 의해서 결정되는 

부분이 크게 된다면 우리 경제의 대내외 균형 유지에 애로요인으

로 작용하게 될 것이다. 특히 2008년에도 위안화가 중폭 절상될 

전망이어서 원화 환율 절상압력으로 작용할 전망이다. 특히 미국 
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서브프라임 부실문제 지속에 따른 국제경제 환경 악화가 진행되

는 가운데 수출 둔화에 대한 우려가 높아가고 있다. 따라서 추가 

환율 절상요인이 발생할 경우 이에 대처할 방안을 생각해 보아야 

한다. 외환시장 개입을 통한 조정에는 한계가 있기 때문에 정책 

금리조정까지도 고려해 볼 필요가 있다.

다음으로 중국의 거시경제의 불안으로 인한 중국의 주가와 금

리의 변동성 확대가 우리 경제의 위험을 증대시키는 것이다.  본 

연구에 의하면 아직까지는 위안화 가치와 중국 주가가 국내 주가

에 미치는 효과가 미약한 것으로 나타났으나 막대한 중국의 경상

수지흑자와 자본시장 개방 등으로 볼 때 국제금융시장에서 중국

의 영향력은 향후 크게 확대될 전망이다. 중국에서 발생되는 국제

금융시장의 위험도를 정확하게 파악하고 이에 대처할 방안을 마

련하는 것이 향후 우리 기업의 리스크 관리에 주요한 과제가 될 

것이다.
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