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최근 중국 경제는 그간의 고성장 과정에서 누적되어온 부동산 버블, 그림자 금융 

등 구조적 취약성으로 경제전반에 대한 의구심이 증가하면서 자본이 해외로 유출되고 

위안화의 절하압력이 가중되고 있다. 대외적으로는 미국과 통상 및 환율 갈등을 둘러

싼 불확실성에 직면하고 있다. 본고에서는 중국의 외환부문 리스크를 위안화 절하압력 

증가, 자본유출 지속, 외환보유고 감소, 외환건전성 악화, 미국과의 환율갈등 등 5가지 

세부 이슈로 구분하여 분석하였다. 

2014년 이후 위안화의 절하와 외환보유고의 가파른 감소로 월별 외환시장압력지

수는 최근 안정범위를 빈번히 벗어나는 등 자본유출에 따른 외환수요압력이 큰 상황이

다. 그러나 중국은 현재 충분한 외환보유고를 보유하고 있고 단기외채도 감내가능한 수

준에 머물러 있을 뿐만 아니라 당국이 자본유출에 대한 다양한 통제수단을 갖추고 있

다는 점에서 단기간내에 유동성 위기로 발전할 가능성은 크지 않다. 대외적으로 미국

과 환율갈등의 확산 가능성 및 이에 따른 직접적인 피해 역시 크지 않을 전망이다. 

따라서 현재로서 중국의 외환부문 리스크가 우리나라에 미칠 직접적인 영향은 제

한적이라 할 수 있다. 그러나 중국의 자본유출 및 외환수요압력이 커지는 경우 우리나

라도 대외 불안심리에 편승한 환율상승 및 자본유출이 발생할 수 있고 미국의 위안화 

절상압력이 이에 가세할 경우 원화환율의 변동성도 동반 확대될 수 있는 만큼 외환시

장 안정에 각별히 유의할 필요가 있다.

* 본고의 견해와 주장은 필자 개인의 것이며, 자본시장연구원의 공식적인 견해가 아님을 밝힙니다.

   국제금융실 선임연구위원 (sgholee@kcmi.re.kr)
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Ⅰ. 머리말

중국 경제는 그 동안 구가해온 고성장 시대를 마감하고 최근에는 부동산 버

블, 그림자금융 및 높은 부채비율 등 경제의 구조적 취약성이 노정되고 있다. 중

국 정책당국은 이러한 구조적 취약성을 개선하기 위한 구조개혁과 경제성장률

의 연착륙 도모라는 두 가지 정책목표를 동시에 추구하고 있다. 한편으로는 이 

과정에서 중국 경제에 대한 의구심이 증가하면서 자본이 빠르게 해외로 유출되

고 위안화의 절하압력이 가중되고 있으며 대외적으로는 미국과의 통상 및 환율 

갈등을 둘러싼 불확실성이 커지는 등 외환부문의 리스크가 커지고 있다. 

위안화는 2000년대 중반 이후 줄곧 미달러화에 대해 강세를 보여 왔으나 

2014년 초반부터 최근까지는 약세기조로 추세적 흐름이 변화되었다. 이러한 위

안화 약세 기조는 기대환율에 영향을 미치면서 중국의 자본유출을 가속화시키

는 요인이 되고 있으며 이를 완화하기 위한 중국 인민은행의 외화유동성 공급 

등으로 금년 1월말 외환보유고는 2011년 3월 이후 처음으로 3조달러를 하회하

는 모습이 나타나기도 하였다. 이에 대응하여 인민은행은 자본유출을 억제하기 

위한 일련의 조치를 발표해 오는 한편 위안화 환율의 결정방식도 2015년 두 차

례에 걸쳐 인민은행이 매일 고시하던 것을 보다 시장친화적인 통화바스켓 제도

로 변경한 바 있다. 그러나 중국 당국의 적극적인 시장안정화 노력에도 불구하

고 아직까지 글로벌 외환시장에서는 위안화의 추가적인 약세 전망이 우세한 상

황이다. 더욱이 지난해 11월 미국 트럼프 정부 출범 이후 중국 위안화의 인위적

인 약세를 용인하지 않겠다는 환율조작국 지정 압력은 향후에도 재현될 가능성

이 있어 이와 관련한 불확실성이 상존하고 있다. 

우리나라는 중국과 실물부문에서의 경제의존도가 매우 높을 뿐만 아니라 최

근 들어 금융부문의 연계성도 강화되어 온 점에 비추어 중국의 외환부문 리스

크 확대는 우리나라에도 영향을 미칠 것으로 보인다. 또한 미국과의 환율갈등

에 있어서 우리나라도 중국과 같이 환율조작 관찰대상국으로 지정되어 있는 만

큼 중국에 대한 미국의 환율압력은 우리나라에도 직간접적인 영향을 줄 것으로 

보인다. 이러한 점을 배경으로 본고에서는 최근 중국의 외환부문 리스크 요인이 

무엇인지 짚어보고 그 현황을 분석해 보았다. 이를 바탕으로 현 시점에서의 중국 

외환리스크를 평가하고 우리나라에 대한 시사점을 간략히 언급하였다.
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Ⅱ. 외환부문 리스크 요인 및 현황

이 장에서는 최근 중국의 외환부문 리스크를 크게 5가지로 구분하여 현황

을 분석해 보았다. 이에는 위안화 절하압력 지속, 자본유출 심화, 외환보유고 감

소, 외환건전성 악화, 미국과의 환율갈등 관련 불확실성 등 세부 이슈를 포함

하였다.

1. 위안화 절하압력 지속

위안화 환율은 중국이 2005년 7월 통화바스켓 형태의 관리변동환율제도

(managed exchange rate system)로 개편한 이후부터 2014년 1월까지 지속적

인 하락세를 보였다. 미달러화에 대한 위안화 환율은 2004년말 8.2765위안에

서 2013년말에는 6.0543위안으로 하락하여 9년 동안 통화가치가 36.7%(연평

균 4.1%) 절상되었다. 그 결과 직접투자 및 포트폴리오 등 높은 투자수익률을 

겨냥한 외국인자금이 중국으로 꾸준히 유입되면서 중국이 경제성장률을 유지

하는 데 도움이 된 것으로 평가받고 있다. 

그러나 2014년 3월 중국 인민은행이 위안화 환율의 유연성 제고를 위해 일일 

변동폭을 확대한 이후 위안화는 그간의 흐름과 반대로 추세적인 약세로 전환되

었다. 이에 따라 미달러화에 대한 위안화 환율은 2017년 1월말 기준으로 2014

년 최저수준(2014년 1월 14일, 6.0406위안) 대비 12.3% 상승하여 최근에는 미

달러당 7위안 수준에 근접해 있다. 

<그림 Ⅱ-1> 중국 위안화 환율 및 제도변천 추이

자료: Bloomberg
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이러한 위안화의 약세 전환은 다음과 같은 점을 배경으로 한다. 첫째, 중국의 

경제성장률 둔화를 들 수 있다. 중국은 기존의 10% 이상 높은 수준의 경제성장

률을 보여 왔으나 2013년 4/4분기 이후 경제성장이 빠르게 둔화되는 양상을 보

여 왔다. 이러한 실물부문의 둔화로 그림자금융(shadow banking), 부동산 버

블 등 고성장 과정에서의 구조적 문제점이 부각되고 중국경제에 대한 경착륙 우

려를 낳으면서 위안화의 약세요인으로 작용하였다.

둘째, 실물경제의 둔화와 더불어 2015년에는 중국의 상해주가지수가 급락

하는 등 금융불안이 가세하면서 위안화의 약세가 가속화되었다. 중국의 주가지

수는 2014년 하반기 이후 중국의 완화적 통화정책과 경기부양조치 등으로 유동

성이 증시로 유입되며 급등한 바 있으나 2015년 들어서는 6월 중하순과 8월 하

순경 두 차례에 걸쳐 급락하였다. 2015년 6월의 경우 주가의 단기급등에 따른 

조정과정으로 볼 수 있으나1) 8월의 경우에는 중국 경기둔화 우려, 경기부양책에 

대한 투자자들의 신뢰 저하 등이 주요인으로 지목되면서 중국 경제에 대한 우려

와 함께 위안화의 절하 압력을 가중시키는 요인으로 작용하였다.

셋째, 인민은행의 기준환율 산정방식 변경도 중국의 실물경제 둔화 및 금융

불안을 반영하여 대체로 위안화 약세 요인으로 작용하였다. 즉 인민은행이 2014

년 3월 일일 환율변동 허용폭을 기존의 상하 1%에서 2%로 확대한 이후 위안

화는 약세를 보이기 시작하였다. 또한 2015년 주가 급락이 있은 직후에는 인민

은행은 기준환율 산정방식을 변경하여 시장참가자의 제시호가와 더불어 전일 

외환시장 종가를 중시하는 방식으로 변경한다고 발표하면서 기준환율을 8월 11

일~13일중 큰 폭(4.4%)으로 상승시켜 발표하였다.2) 당시 기준환율 산정방식 변

경은 보다 시장친화적인 환율결정이라는 표면적인 이유 못지않게 위안화 절하

를 통한 경기부양, 위안화의 SDR(Special Drawing Right) 편입 지원, 단기 핫

머니의 유출 방지 등이 복합적인 배경으로 작용한 것으로 판단된다. 또한 2015년 

12월에는 중국외환거래센터(China Foreign Exchange Trade System: CFETS)가 

위안화환율지수를 처음으로 공표하면서3) 기준환율 결정시 주요 13개 교역상대국    

1) � 1차 급락은 주가가 단기간에 급등하면서 버블에 대한 우려가 점증하는 가운데 감독당국의 신용거래 청

산과 증거금 확대 등 규제강화로 신용거래가 청산되는 과정에서의 유동성 감소 및 매도거래 확대가 직

접적 원인으로 작용

2) � 기존 산정방식(전일 시장조성자 호가 및 통화바스켓 감안) 하에서는 개장전 고시되는 기준환율을 통해 

시장환율 움직임을 유도하려는 정책 의도가 있었던 것으로 보임

3) � CFETS의 위안화환율지수는 미달러화 26.4%, 유로화 21.4%, 엔화 14.7%, 기타 통화 37.5%의 비중

으로 구성
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바스켓을 중시하기로 함으로써 위안화 환율이 주요국 통화변동을 반영하여 결

정되도록 하였다. 동 조치에서 외환거래센터는 2015년중 위안화의 실효환율이 

주요국에 비해 2.9% 고평가된 것으로 발표하면서 시장에서는 인민은행의 추가

적 절하 시행 가능성이 제기된 바 있으며 이후 실제로 인민은행의 위안화 절하 

고시가 이루어진 바 있다. 또한 2016년 12월에는 바스켓 구성통화를 24개로 확

대하고 가중치를 조정하였다. 

넷째, 미국의 금리인상 또한 위안화 환율상승의 주요인으로 작용하고 있다. 

즉 중국이 위안화 기준환율을 인민은행의 정책적 결정을 중시하던 형태에서 시

장환율 변동에 따라 자동적으로 결정되는 통화바스켓 방식으로 변경함에 따라 

위안화 환율은 미달러화 가치 변동에 대한 더욱 

밀접한 영향을 받게 되었다. 통화바스켓 제도하

에서 미달러화 강세에 따른 여타 통화의 약세는 

위안화 환율의 동반 약세를 초래하기 때문이다. 

따라서 2014년 하반기 이후 미국의 금리인상 가

능성 제기 이후 가속화된 미달러화의 강세는 미

달러화에 대한 위안화 환율이 상승하는 결과를 

가져오면서 미달러화와 위안화 환율간의 동조화

가 강화되는 모습이 나타났다.

한편 최근까지 위안화 절하에 대한 기대감도 지속되고 있는 것으로 판단된

다. 그 예로 큰 폭의 경상수지 흑자를 나타내고 있는 국제수지 통계와 달리 중국 

은행계정(bank account)에서의 경상자금유출

입은 2014년 이후 적자를 보이고 있다.4) 이러한 

국제수지와 은행계정상 통계의 불일치는 위안화

의 약세기대를 반영하여 수출기업의 경우 수출

자금 네고를 미루거나 수입기업이 자금의 선결

제 등을 통하여 수출입자금의 결제시기를 조절

하고 있는 데 따른 결과이다. 

다만, 이러한 위안화 명목환율의 상승 및 절

하기대에도 불구하고 수년간 위안화의 실질가치 

4) � 은행계정은 발생주의 회계를 중시하는 국제수지통계와는 달리 현금주의에 입각하여 은행의 실제 자금

유출입을 기준으로 작성

<그림 Ⅱ-2> 미달러화 및 위안화 환율 추이

자료: Bloomberg

<그림 Ⅱ-3> 중국 국제수지 및 은행계정상

경상수지 비교

자료: CEIC
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변동을 실질실효환율(Real Effective Exchange 

Rate: REER)을 통해 살펴보면 2010년 이후 대

체로 상승세를 이어온 것으로 나타났다. 특히 

2014년 6월부터 2015년 3월까지 단기간 내에 위

안화 실질가치가 15.0% 이상 가파르게 상승하

였으며 최근에도 기준년(2010=100) 대비 120 

이상의 높은 수준을 유지하고 있다. 이는 위안

화 명목환율의 상승에도 불구하고 미달러화 강

세에 따른 중국의 주요 교역상대국 통화가 더 큰 

폭의 약세를 보여 왔음을 의미한다. 

2. 자본유출 심화

위안화 약세의 지속으로 중국의 자본유출이 심화되고 있으며 이러한 자본

유출은 위안화 약세에 다시 영향을 주는 악순환이 반복되고 있다. 중국의 국제

수지표를 통해 거주자(resident)와 비거주자(non-resident)의 자본 및 금융거래 

추이를 살펴보면 2013년 4/4분기부터 총자본유입 규모가 감소되기 시작하여 

2014년 2/4분기 이후에는 자본흐름이 순유출로 전환되었다. 2015년 4/4분기에

는 자본유출 규모가 1,504억달러에 달해 2010년 이후 최대치를 기록하였으며 

2016년 하반기 이후에도 큰 폭의 자본유출이 지속되고 있다. 

최근 중국 자본유출의 특징은 다음과 같이 요약할 수 있다. 첫째, 자본유출

이 비거주자 보다는 거주자에 의해 주도적으로 이루어지고 있다. 거주자의 대

외자산 변동을 보면 2014년 2/4분기를 시작으로 지속적으로 자본유출(대외자

산 증가)이 확대되어 왔으며 2016년 3/4분기의 경우 2,193억달러로 전분기 대

비 69.3%나 증가하여 분기중 최대치를 기록하였다. 이는 중국의 경제성장률 둔

화, 주식시장 침체 등으로 중국내 자산에 대한 투자수익률이 하락한 데다 위안

화 약세기대와 중국 당국의 해외투자 활성화 정책 등이 복합적으로 작용한 데 

기인하는 것으로 보인다. 반면 외국인자금 유출입에 의한 대외부채 변동을 보

면 2013년 4/4분기 이후 비거주자의 자본유입 규모가 감소되기 시작하여 2015

년 1/4분기 이후 순유출이 나타나기도 하였으나 2016년 2/4분기 이후 다시 순

유입으로 반전되는 등 변동을 거듭하고 있다. 이는 중국의 경우 아직 자본시장      

<그림 Ⅱ-4> 위안화 실질실효환율지수 추이

자료: BIS
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개방이 완전히 이루어지지 않아 외국인의 자금유출입에 따른 영향은 상대적으

로 크지 않은 데 따른 결과이다.

<그림 Ⅱ-5> 중국의 자본금융거래 추이

주    : 1) 대외자산의 경우 지급준비금(reserve) 제외

          2) 마이너스(-)는 자본유출을 의미

자료: CEIC

둘째, 거주자의 자본유출은 해외 직접투자와 포트폴리오투자는 물론 해외

예금 증가 등 다양한 형태로 이루어지고 있다. 해외직접투자의 경우 2014년 1/4

분기 이후 규모가 확대되어 2016년 4/4분기까지 분기평균 429억달러의 유출을 

보여 전체 대외자산 중 가장 큰 비중을 차지하였다. 해외 포트폴리오투자 역시 

2014년 하반기 이후 확대되기 시작하여 2016년 하반기중에만 657억달러의 유

출을 기록하였다. 이러한 해외 직접투자 및 포트폴리오투자를 통한 대외자산 확

대는 중국의 금융업 발전 및 개혁 12차 5개년 계획과 13차 5개년 계획의 시행

으로 기업의 해외직접투자와 개인의 해외 부동산 및 금융상품 투자와 같은 해외

<그림 Ⅱ-6> 중국 거주자의 항목별 자본금융거래 추이

자료: CEIC



   8 

이슈보고서 17-02이슈보고서 17-02

자산이 늘어난 데 기인한 것으로 판단된다.5) 해외 현금 및 예금(currency and 

deposits)거래는 전체 대외자산중 가장 큰 폭의 변동을 보였으며 2016년중 115

억달러가 유출되어 전년 대비 약 3배 확대되었다. 해외 대출(loan)의 경우에도 

유출과 회수가 반복되는 모습을 보이고 있다. 

셋째, 자본유출의 상당부분은 국제수지표상 오차 및 누락(net error and 

omission)으로 분류되어 실제 자본유출 규모는 더 크다고 할 수 있다.6) 중국의 

국제수지표상 오차 및 누락 항목은 2014년 1/4분기 이후 마이너스(-) 규모가 지

속적으로 확대되어 왔다. 오차 및 누락을 포함하여 자본유출 규모를 추정할 경

우 2016년중 총 6,397억달러로 시산되어 이를 제외한 유출규모(4,170억달러) 

대비 1.5배 정도 큰 수준이다. 

<그림 Ⅱ-7> 중국의 자본유출 규모 추정

주    : 자본유출 규모는 국제수지표상 대외자산 및 대외부채 변동을 모두 포함 

자료: CEIC

3. 외환보유고 감소

중국의 외환보유고가 최근 2년 반 동안 약 25% 정도 감소한 점도 외환부문

의 리스크 요인으로 작용하고 있다. 중국의 외환보유고는 2014년 6월말 현재 3

조 9,932억달러로 최대치를 기록한 이후 지속적으로 하락하여 2017년 1월말에

는 2조 9,982억달러까지 급감하며 2011년 2월 이후 처음으로 3조달러를 하회

하였다. 2017년 2월중에는 다시 3조달러 수준을 회복하였으나 자본유출이 지

속되는 한 감소세는 향후에도 지속될 가능성이 있다. 

5) � 중국은 금융업 발전 및 개혁 12차 5개년 계획의 일환으로 직접투자 자유화 및 자본거래 규제 완화를 위

해 2013년 이후 적격 국내기관투자자(Qualified Domestic Institutional Investor: QDII) 등에 대한 규

제 완화를 시행하였으며, 13차 5개년 계획에서도 금융시장 개방 계획을 추진

6) � 국제수지표상 오차 및 누락이 마이너스(-)인 경우 자본유출이 일어난 것을 의미
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이러한 외환보유고 감소의 일차적인 요인은 위

안화 약세에 편승한 자본유출로 중국 외환시장에

서 외환의 초과수요 압력이 커짐에 따라 당국이 

시장에 외환공급을 늘린데 상당부분 기인한다. 

특히 위안화 환율의 결정방식이 과거 인민은행의 

고시환율에서 시장결정 메커니즘을 강화한 형태

로 변경됨에 따라 외환시장의 수급과 환율간의 괴

리가 발생하는 경우 인민은행이 시장안정화를 위

한 수급조절 필요성이 더욱 커졌다고 할 수 있다.

그러나 이에 못지않게 미달러화 강세에 따른 유로화 및 엔화 등 여타 통화의 

약세로 외환보유고 구성통화의 평가변동(valuation change)이 발생한 점도 외

환보유고 감소의 주요인으로 작용하였다. 즉 2014년 7월~2017년 2월 기간중 미

달러화지수가 79.8에서 101.1로 상승하면서 달러화가 26.8%의 강세를 보인 반

면 유로화, 엔화 및 파운드화는 같은 기간중 각각 22.8%, 10.1% 및 27.6%의 약

세를 보였다. 이에 따라 외환보유고 구성통화중 이들 구성통화분에 대한 달러

환산액이 그만큼 줄어들게 되는데 이 기간중 전체 외환보유고 감소 9,881억달

러중에서 평가변동에 의한 외환보유고 감소규모는 3,926억달러에 달하는 것으

로 추정된다.7) 이는 외환시장의 초과수요와 위안화 절하압력을 완화하기 위해 

실제 인민은행이 외환시장에 공급한 외환은 실제 외환보유고 감소보다 그 만큼 

줄어든다는 것을 의미한다. 

<표 Ⅱ-1> 중국 외환보유고 변동요인 추정

(단위: 십억달러)

　 2014.1~6 7~12 2015.1~6 7~12 2016.1~6 7~12 2017.1~2

외환보유고 잔액1) 3,993.2 3,843.0 3,693.8 3,330.4 3,205.2 3,010.5 3,005.1

증감액 171.9 -150.2 -149.2 -363.5 -125.2 -194.6 -5.4

(환율변동) 15.0 -212.2 -97.3 -40.4 39.1 -95.5 13.7

(외환공급 등) 156.9 62.0 -51.9 -323.1 -164.3 -99.1 -6.8 
주   : 1) 각년도의 6월말 또는 12월말 잔액을 의미

         2) �환율변동에 의한 외환보유고 변동은 외환관리국 자료를 인용하여 미달러화, 유로화, 엔화, 파운드화의 비

중을 55 : 31 : 7 : 7로 연도별로 동일하게 가정하여 추산 

자료: Bloomberg, CEIC

7) � 국제수지표상 외환보유고 증감은 IMF 국제수지편제 기준에 따라 통상 평가변동분을 제외하고 계상하

나 중국의 경우 국제수지표의 오차 및 누락이 매우 커 위에서의 분석결과와 다소 큰 차이가 발생

<그림 Ⅱ-8> 중국의 외환보유고 변동 추이

자료: CEIC
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4. 외환건전성 악화 우려

위안화 절하에 따른 자본유출과 외환보유고 감소 등으로 외환건전성 악화 

우려도 제기되고 있다. 외환건전성을 판단하는 대표적인 지표의 하나인 외화표

시대외부채(이하 외채)를 살펴보면 중국의 총외채(gross external debt)는 2016

년 4/4분기말 현재 1조 4,207억달러로 2014년말(1조 7,799억달러) 대비 20.2% 

감소하였다.8) 총외채중 만기 1년 이하의 단기외채(short-term external debt)는 

8,709억달러로 총외채 대비 61.3%를 차지하고 있어 우리나라는 물론 여타 신

흥국에 비해 매우 높은 수준으로 평가된다. 다만, 총외채에 대한 단기외채비율 

추이를 보면 2014년말의 72.9%에서 2016년말에는 61.3%로 하락하였고 외환

보유고 대비 단기외채 비중도 같은 기간중 33.8%에서 28.9%로 하락하였다. 이

는 외환건전성 지표의 악화 가능성에 대한 우려에도 불구하고 외채의 건전성 면

에 있어서는 비교적 안정된 모습을 보이고 있음을 의미한다. 

<표 Ⅱ-2> 중국 대외부채 현황

(단위: 십억달러)

구분 2014년말 2015년말 2016년1Q 2Q 3Q 4Q

총외채(A) 1,779 1,416 1,365 1,389 1,432 1,420

중장기외채 482 496 515 522 538 550

단기외채(B) 1,298 921 849 867 894 871

     B/A(%) 72.9 65.0 62.2 62.4 62.4 61.3

외환보유고(C) 3,843 3,330 3,213 3,205 3,166 3,011

     B/C(%) 33.8 27.6 26.4 27.1 28.2 28.9
자료: 중국외환관리국, CEIC

한편 단기외채를 경제주체별로 구분하여 보면 대부분 금융기관 및 기업 등 

주로 민간부분이 주도하고 있는 것으로 나타났다. 전체 단기외채 대비 금융기

관 및 기업의 단기외채 비중은 2016년 4/4분기 기준 각각 53.7%와 35.9%로 두 

부문이 전체 단기외채의 90% 정도를 차지하고 있다. 단기외채 규모에 있어서는 

은행의 경우 2014년말 8,120억달러에서 2016년 4/4분기말에는 4,680억달러로 

크게 감소하였다. 또한 중국 기업의 부채비율이 최근 가파른 상승세를 보이고 있

음에도 불구하고 단기외채는 2014년말 3,940억달러에서 2016년 1/4분기말에는 

8) � 중국의 외채통계는 2014년말 이후 국제기준에 맞도록 작성방법을 개편함에 따라 2014년 이전과 이후

의 비교는 어려운 상황
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2,620억달러로 줄어들었다가 4/4분기말에는 3,130억달러로 소폭 증가를 기록

하면서 제한된 수준을 유지하고 있는 것으로 보인다.9) 

<표 Ⅱ-3> 중국 경제주체별 단기외채 현황

(단위: 십억달러, %)

구분 2014년말 2015년말 2016년1Q 2Q 3Q 4Q

단기외채 1,298 921 849 867 894 871

금융기관 812(62.5) 502(54.5) 459(54.0) 469(54.1) 471(52.7) 468(53.7)

기업 등 394(30.4) 304(33.0) 262(30.7) 267(30.8) 293(32.7) 313(35.9)

주    : (   )는 단기외채에 대한 비중 

자료: 중국외환관리국, CEIC

한편 중국 은행부문의 대외부채를 대외자산과 함께 살펴보면 대체로 대외건

전성이 개선되는 모습을 보이고 있다. 즉 중국 은행의 순대외부채(대외부채-대

외자산) 규모는 대외자산이 대외부채 규모를 상회하고 있는데 그 규모는 2015년

말의 -1,270억달러에서 2016년 4/4분기말에는 –2,740억달러를 기록하여 그 

차이가 확대되었다. 또한 은행의 단기 외화부채와 외화자산의 차이를 비교할 경

우에도 비슷한 모습을 보였다. 이는 중국 은행의 단기외채가 대규모 해외차입금 

상환 등으로 유동성 위기로 이어지면서 금융안정성을 위협할 가능성은 그리 크

지 않음을 의미한다. 

<표 Ⅱ-4> 중국 은행의 대외자산 및 대외부채 현황

(단위: 십억달러)

구분 2014년말 2015년말 2016년1Q 2Q 3Q 4Q

대외자산(A) - 739 748 778 828 878

단기자산(B) - 576 577 593 633 670

대외부채(C) 917 612 558 579 597 604

단기부채(D) 812 502 459 469 471 468

C-A - -127 -190 -199 -231 -274

D-B - -74 -118 -124 -162 -202
자료: 중국외환관리국, CEIC

9) � 중국의 기업부채비율은 2010년말 120.7%에서 2014년말에는 150.0%, 2016년 6월말에는 167.6%로 

빠르게 상승
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5. 미국과의 환율갈등 확산

지난해 11월 트럼프 행정부 출범 이전부터 미국은 이미 2015년 ‘교역촉진법

(Trade Facilitation and Trade Enforcement Act of 2015)’을 통해 중국 등 대미 

무역수지 흑자국에 대한 환율압박을 강화하였다. 이를 근거로 2016년 10월에는 

환율정책 보고서를 통해 중국을 비롯하여 한국, 일본, 대만, 독일, 스위스 등 6

개국을 관찰대상국으로 지목하였다. 구체적으로 미 재무부는 ① 200억달러 초

과 대미 무역흑자 ② GDP의 3% 초과 경상수지 흑자 ③ 지속적인 외환시장 개입 

등 3가지 요건을 충족하는 국가를 환율조작국으로 분류하고, 3가지 요건 중 2

개의 항목에서 기준치를 초과한 경우 관찰대상국으로 지정하였다. 과거 1988년 

‘종합무역법’ 하에서 한국, 대만 및 중국에 대해 환율조작국으로 지정하고 통상

관련 슈퍼 301조 등을 통해 통상압력을 가했던 것과 비교하여 환율조작국 지정

기준을 명시하면서 압박 강도와 수위를 높인 것으로 볼 수 있다.10) 트럼프 대통

령도 지난해 대선공약으로 중국에 대해 환율조작국 지정 가능성을 강하게 시사

하며 미중간 환율분쟁이 예견되어 왔다. 다만, 금년 4월 발표한 미 재무부의 환

율보고서에서는 지난번과 마찬가지로 중국을 관찰대상국으로 유지하였다.

만약 중국이 환율조작국으로 지정되는 경우 중국의 미국기업 투자 시 금융

지원 금지, 해당국 기업의 미 연방정부 조달시장 진입 금지, 국제통화기금(IMF)

을 통한 추가 제재 협의, 무역협정 체결 불이익 등에서 직접적인 영향을 받을 것

으로 예상된다. 그러나 이에 못지않게 미국과 중국간의 환율분쟁이 격화될 경

우 중국 위안화 환율의 변동성이 확산되고 경제 전반에 걸친 불확실성이 증폭

될 우려가 크다. 미국의 중국에 대한 환율압력은 기본적으로 중국의 막대한 대

미 무역흑자에 근거하므로 위안화 절상압력의 형태로 나타나게 될 것이나 최근 

중국의 자본유출 및 외환시장의 수요압력은 위안화 절하압력을 가중시키고 있

는 상황이다. 따라서 미국의 환율압력이 거세질수록 중국의 환율 및 거시정책 

운영에 운신의 폭이 좁아지고 경제정책의 불확실성이 커지는 결과를 초래하게 

될 것으로 보인다. 나아가 이는 중국 경제에 대한 불확실성 및 신뢰저하를 가져

올 수 있다는 점에서 중국에 리스크 요인이 되고 있다. 

10) � 슈퍼 301조란 미국의 교역상대국의 불공정한 무역행위 중 우선협상 대상을 지정하여 협상을 진행하고 

장벽이 해소되지 않을 경우 일방적인 보복조치를 취할 수 있도록 한 정책
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최근 일부에서는 미국이 과거 1980년대 중반 과도한 미달러화 강세를 시정

하기 위해 일본, 독일 등에 대해 이끌어 냈던 플라자 합의(Plaza Accord)와 유

사한 형태의 국제적 합의 가능성을 언급하며 트럼프 행정부가 중국을 위시한 대

미무역 흑자국들을 대상으로 글로벌 환율조정에 나설 것임을 전망하고 있다. 이

러한 국가간 환율조정은 경제적 요인뿐만 아니라 정치적 요인까지 가세하면서 

중국은 물론 우리나라를 포함한 글로벌 경제에 불확실성을 가중시킬 가능성이 

있을 것으로 보인다. 

III. 외환부문 리스크에 대한 평가

위에서 살펴본 중국의 외환부문 리스크는 자본유출 및 위안화 절하압력 등 

외환시장에서의 수요압력이 실제 어느 정도인지 하는 점과 이에 대해 중국당국

이 대외자산 및 대외부채를 얼마나 효과적으로 관리하며 대응할 수 있는지, 그

리고 미국과의 환율갈등 등 대외충격에의 노출정도가 얼마나 되며 충격흡수 능

력은 어느 정도 인지 등으로 판단해 볼 수 있을 것이다. 이런 점에서 아래에서는 

중국의 외환부문 리스크를 외환시장의 수요압력 정도, 대외자산 및 부채 관리

의 적정성, 미국과의 환율갈등 측면에서 평가해 보았다. 

1. 외환시장의 수요압력

최근 중국의 자본유출 증가는 위안화 약세의 직접적인 원인이 될 뿐만 아니

라 동시에 외환보유고 감소를 초래하면서 외환시장의 수요압력을 증가시키는 요

인으로 작용하고 있다. 외환수요압력의 증가는 중국경제에 대한 신뢰도 저하와 

더불어 위안화 절하와 자본유출을 더욱 가속화시키고 변동성을 증대시킴으로

써 외환부문의 리스크를 증가시키게 된다. 

이런 관점에서 외환시장압력지수(Exchange Market Pressure: EMP)를 이용

하여 중국의 외환수요압력을 측정해 보았다. 외환시장에서의 수요압력을 나타내

는 지표로 간단히 환율변동률을 이용할 수 있겠으나 중국의 경우 위안화 환율이 

자유변동환율제도를 채택하지 않고 있고, 또한 당국의 시장개입으로 인한 환율

변동 억제 규모만큼 실제 시장압력을 과소평가하게 된다. 따라서 외환시장에서 

외환에 대한 수요압력은 명목환율의 절하율과 외환보유고 감소를 동시에 감안           
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하여 산출한 외환시장압력지수를 이용하여 다음과 같이 시산해 볼 수 있다.11)

EMP = ω1*ΔS -ω2*ΔRes

여기서 EMP는 외환시장압력지수(%), ΔS는 환율절하율, ΔRes는 외환보

유고증가율을 의미하며 ω1, ω2는 가중치로서 각 변수 분산치(variance)의 역

수를 사용하였다. 산식에서 의미하는 바와 같이 외환시장압력은 정책당국의 외

환시장개입이 없을 경우 외환시장에서 외환에 대한 초과수요(혹은 초과공급)의 

크기를 의미한다고 할 수 있으며 수치가 양(+)의 값을 갖는 경우 외환수요압력이 

큼을, 음(-)의 값을 갖는 경우 외환공급압력이 큰 것을 나타낸다.

외환시장압력지수를 시산해 보기 위해 중국이 관리변동환율제도를 채택한 

2005년 7월 이후 2017년 2월까지의 월별자료를 이용하였으며 전체기간을 위

안화 환율 하락기(2005년 8월~2013년 12월)와 상승기(2014년 1월~2017년 2

월)로 각각 나누어 분석해 보았다. <표 III-1> 및 <그림 III-1>에 나타난 바와 

같이 증국의 외환시장압력지수는 전체 기간중 

월평균 –0.59를 나타내어 외환공급압력이 더 

큰 것으로 시산되었으나 환율상승기인 2014년 

이후를 보면 외환시장압력지수가 0.95를 나타

내어 수요압력이 큰 것으로 나타났다. 특히 환

율 하락기와 상승기를 비교해 보면 상승기의 경

우 지수의 표준편차가 하락기에 비해 두 배 정도 

큰 것으로 나타났다. 또한 전체 기간을 대상으

로 한 지수의 안정범위를 [평균±2*표준편차]로 

정하여 지수의 안정성을 살펴본 결과 환율상승

기 동안 7개월에서 외환시장압력지수가 안정범

위를 벗어나는 것으로 나타났다. 이는 최근 위안

화 환율 상승 및 외환보유고 감소 기간 동안 외

환시장의 변동성이 환율하락기에 비해 더 확대

되었음을 의미하는 것으로 외환시장의 수요압력

이 적지 않음을 시사한다. 

11) � 이에 관해서는 Weymark(1995, 1997), Eichengreen, Rose and Wyplosz(1995) 등 참조

<표 Ⅲ-1> 중국 외환시장압력지수 추정 결과

(단위: %)

위안화 절상기
(2005.8~2013.12)

위안화 절하기
(2014.1~2017.2)

전체 기간
(2005.8~2017.2)

월평균 -1.17 0.95 -0.59

표준편차 1.26 2.19 1.83

주    : �외환시장압력지수가 (+)인 경우 외환수요압력이 큼을, (-)인 

경우 외환공급압력이 큼을 의미

자료: CEIC, Bloomberg

<그림 Ⅲ-1> 중국 외환시장압력지수 추이

주: EMP=ω1*ΔS-ω2*ΔRes 산식에 따라 저자 시산
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2. 대외 자산 및 부채 관리의 적정성

외환시장의 수요압력과 위기가능성에 대응하기 위해서는 당국이 외화자산 

측면에서 충분한 외환보유고를 확보하여 비상시 유동성 지원이 가능해야 하며 

외화부채 측면에서도 단기외채가 감내가능한 수준에서 유지되어야 한다. 여기서

는 외환보유고 수준의 적정성과 단기외채의 상대적인 수준을 각각 살펴보았다.

최근 외환보유고 수준이 3조달러 내외로 감소하면서 적정보유수준에 대한 

우려가 일부에서 제기되고 있으나 경상외환지급액 기준(3개월분)은 물론 단기

외채 수준(100%)을 고려하는 그린스팬-구도티(Greenspan-Guidotti rule) 기

준, 그리고 적정 외환보유고에 대한 IMF 기준에 의하더라도 중국의 외환보유고

는 적정수준을 크게 상회하고 있는 것으로 평가된다. 경상외환지급액 기준에 의

할 경우 중국 외환보유고는 약 1년 4개월 정도의 기준(import cover)을 만족하

며 단기외채 기준으로도 2016년말 현재 3.5배 수준이다. 이중 가장 높은 적정 

규모치인 IMF기준(2조 3,712억달러)에 의하더라도 중국의 현재 외환보유고는 

충분한 수준으로 판단된다.

<표 Ⅲ-2> 중국 적정 외환보유고 추정 (2016년 기준)

(단위: 십억달러)

기준 적정 기준 적정보유고 관련지표(2016년)

경상외환
지급액

경상외환지급액
(수입+서비스지급액)

3개월분 
564.6

상품지급액: 1,495.4
서비스지급액: 762.8

단기외채
(Greenspan-

Guidotti)
단기외채 100% 870.9 단기외채: 870.9

IMF

유동부채(30%)+
외국인증권투자(10%)+ 
M2(5%)+수출규모(5%)

의 100~150% 범위1) 

1,580.8 ~ 
2,371.2

유동부채: 870.9
외국인증권투자: 808.7

M2: 155,006.7(십억위안)
수출: 2,454.6

주    : 1) 유동부채 및 외국인증권투자는 각각 단기외채 및 국제투자대조표상 증권투자잔액을 의미

          2) M2(십억위안)는 2016년 12월말 환율을 적용하여 시산

자료: IMF, CEIC
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단기외채 측면에서 살펴보면 중국의 총외채에 대한 단기외채 비중이 다른 신

흥국에 비해 비교적 높은 수준이나 단기외채/외환보유고 수준을 주요 신흥국과 

비교해 보면 중국(28.2%)은 한국(29.6%), 멕시코(28.4%), 태국(26.4%) 등과 

비슷한 수준인 것으로 나타났다. 아울러 은행부문의 대외부채 관리도 적절히 이

루어지고 있는 것으로 보인다. 특히 중국은 자본유출의 주요인이 되고 있는 거주

자에 대한 자본유출 억제 및 유입 촉진 수단이 다양하고 환율제도도 아직까지 

관리변동환율제도를 채택하고 있다는 점 등에서 최근의 자본유출 및 외환수요

압력이 유동성 위기로 발전할 가능성은 크지 않다고 판단된다. 

<그림 Ⅲ-2> 주요 신흥국 외환보유고 대비 단기외채 비중

주    : 2016년 3/4분기 기준

자료: IMF, Worldbank, CEIC

3. 미국과의 환율갈등

중국은 미국의 환율조작국 지정 가능성과 관련한 불확실성에 직면해 있으

나 금년 4월 발표된 미 재무부의 환율보고서에서는 지난번과 같이 관찰대상국 

지위를 유지하였다. 이는 지난 2016년 10월 환율보고서 발표 당시 대미 무역흑

자와 경상수지흑자 규모 2가지 조건을 충족하였던 것에 비해 이번에는 경상수

지 흑자규모가 GDP의 3%에 미달하여 한 가지 조건에만 해당되는 데다 미국과 

중국의 정치적 이해관계가 환율조작국 지정에 부담으로 작용한 데 기인하는 것

으로 판단된다.

또한 일부에서 제기하고 있는 신플라자 합의 가능성도 크지 않은 것으로 생

각된다. 최근의 글로벌 경제여건이 1985년과 달리 가시적인 경제회복이 지연되

고 있고 추가적인 미달러화의 강세지속 여부도 현재로서 불투명하다는 점 등에
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서 미국이 국제적 합의를 무리하게 추진할 가능성은 크지 않다. 중국의 입장에

서 당국의 의도에 반하는 위안화 약세는 통화바스켓 제도 하에서 미달러화 강

세에도 상당부분 기인하고 있어 환율조작국 지정시 강한 반발이 예상되고, 일본

의 경우에도 과거 플라자 합의가 장기불황의 단초가 되었던 점 등에서 미국 주

도하의 국제적 공조를 통한 환율조정은 쉽지 않아 보인다. 더욱이 30년 전과 비

교하여 글로벌 일평균 외환거래량이 매우 커 미국이 주요국 환율을 의도한 수준

으로 유도하기는 매우 어려운 것으로 평가된다.

그러나 미국은 환율조작국 지정 그 자체보다도 대미 무역흑자국에 대해 통

상압력 등을 병행함으로써 궁극적으로 무역수지 적자를 줄이려는 데 목적이 있

으므로 금번 환율보고서 발표에서 중국이 환율조작국 지정을 피하였다 하더라

도 미국과의 환율 및 통상 분쟁은 향후에도 재현될 가능성이 있을 것으로 보인

다. 이는 중국의 대미 무역흑자 규모가 여전히 크고 양국간 정치적 이해관계가 

가변적이기 때문이다. 만약 중국이 환율조작국으로 지정될 경우 단기적인 금융

시장 충격 가능성과 함께 실물부문에서의 통상압력 등으로 중국의 대미 무역수

지 및 경상수지 흑자가 줄어들고 대외부문의 안정성에도 부정적 영향을 점차 받

을 가능성을 전혀 배제하기는 어려운 것으로 보인다.

IV. 요약 및 시사점

중국 외환부문의 리스크 증대는 우리나라의 금융 및 실물경제에도 연쇄적인 

영향을 미칠 수 있다는 점에서 본고에서는 그 현황을 분석하고 평가해 보았다. 

최근 중국은 위안화 절하압력 및 자본유출이 지속되면서 외환시장의 수요압력

이 큰 상황으로 경직적인 외환 및 환율제도를 감안하더라도 향후 외부충격시 외

환시장의 변동성이 확대될 가능성이 있다. 그러나 중국은 적정수준 이상의 충분

한 외환보유고를 보유하고 있고 단기외채 규모도 감내가능한 수준에 머물러 있

어 단기간내에 자본유출 등에 따른 유동성위기 가능성은 크지 않은 것으로 판

단된다. 대외적으로는 미국과의 환율 갈등이 상존하고 있으나 환율조작국 지정

에 따른 직접적인 피해는 제한적일 것으로 생각된다. 

따라서 현재로서는 중국의 외환부문 리스크가 우리나라에 미칠 직접적인 영

향은 크지 않을 것으로 보인다. 다만, 중국의 성장률 둔화 및 구조적 문제점 악

화로 위안화 절하압력이 현재보다 더 커질 경우 우리나라도 대외 불안심리에 
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편승한 원화환율 상승 및 자본유출이 발생할 수 있음에 유념하여야 한다. 또한 

이러한 상황에서 미국의 위안화 절상압력이 가세하는 경우 위안화 환율의 변

동성이 커지면서 우리나라에도 파급효과가 나타날 수 있으므로 우리나라도 외

환시장의 안정유지에 각별히 유념할 필요가 있다. 또한 미국의 중국에 대한 환

율조작국 지정 압력은 대미 무역흑자국과 연계되어 있어 우리나라도 관련국의 

움직임을 예의주시하면서 미국과의 공식 및 비공식 채널을 통해 우리나라의 입

장과 상황을 적극 설득하고 외환시장의 투명성 제고 방안을 선제적으로 마련

할 필요가 있다.  
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