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ⅠⅠⅠⅠ. 서서서서    론론론론    

중국 경제의 성장과 아시아 역내 경제권에서의 영향력 확대에 따라 위안화의 

국제적 영향력도 증가하고 있다. 이에 따라 위안화가 국제통화로서 어느 정도의 

잠재력을 가지고 있는지에 대한 관심이 고조되고 있다. 

중국은 글로벌 금융위기를 전후하여 G2로 부상하는 등 국제정치·경제적 위상

이 크게 높아졌다. 2009년 중국의 구매력 기준 GDP 비중은 세계 GDP의 12.5%

를 차지하였으며 2010년에는 명목GDP로도 미국에 이어 두 번째의 경제규모로 

성장했다. 또한 지난 10년간(2000~2009) 세계경제성장에 대한 기여율은 20.8%로 

가장 높았으며 수출 역시 세계전체 수출의 9.7%를 차지하여 가장 높은 비중을 

차지한다. 

그러나 이러한 중국경제의 성장에 비하여 국제통화체계에서 위안화의 위상은 

매우 낮은 상황이다. 국제금융시장에서 은행간에 거래되는 통화 중 위안화는 

0.2%에 불과하다. 이는 달러화 비중이 42.5%에 달하는 것에 비해서 극히 미미한 

수준이며, 유로화(19.6%) 및 엔화(9.5%)에 비해서도 아주 작은 비중이다.(BIS 일

일외환거래비중 2010.4월) 

이에 따라 중국은 국제통화체계에서도 자국의 경제적 위상에 걸맞도록 위안

화의 위상을 제고하고 자국의 이익을 극대화하는 방향으로 위안화 국제화를 위
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한 움직임을 가속화하고 있다. 

2009년 중국이 위안화를 무역결제 통화로 사용할 수 있도록 공식화한 이후 

위안화 국제화는 상당한 수준으로 진전되고 있다. 그러나 국제사회의 관심이 커

지고 있음에도 불구하고 중국 위안화 역외 예금은 기대에 미치는 못하는 수준이

다. 

무엇보다 위안화 국제화를 위해서는 중국경제 자체적인 내공을 쌓아야 한다

는 의견이 제시된다. 거시경제의 안정, 높은 금융 레버러지의 축소, 유연하고 이

성적인 금리 결정 구조 구축, 기업의 리스크 관리 능력, 그리고 가장 중요한 환

율이 시장에서 결정될 수 있는 외환시장의 유연성 제고 등이 지적되었다. 따라서 

경제학자들은 위안화의 국제적인 통화 가능성은 점차 증가하고 있으나 비교적 

긴 시간과 험난한 과정이 필요하다고 주장한다(Yu, 2014).

무역결제뿐 아니라 환차익, 금리차익 등 금융거래에서도 위안화를 편리하게 

사용할 수 있도록 하는 것이 위안화 국제화를 위해 필요하다. 왜냐하면 차익 실

현을 위한 재정거래는 핵심 기초가 아니더라도 위안화 국제화를 위한 중요한 추

진력임에는 틀림이 없기 때문이다. 특히 위안화 국제화를 제약하는 근본적인 걸

림돌이 자본항목의 자유로운 태환에 대한 규제라고 할 수 있다. 

이런 지적들을 참고하여 본 논문은 2장에서 중국의 자본항목 자유화 진전 내

용과 의미를 정리하였으며, 3장에서 위안화 국제화와 자본항목 자유화의 관계를 

분석하였다. 4장에서는 위안화 국제화 자본항목 자유화의 관계를 실증적으로 분

석하였다. 5장은 전망과 결론이다. 

 II. 중중중중국국국국의의의의    자자자자본본본본항항항항목목목목    자자자자유유유유태태태태환환환환    진진진진전전전전    내내내내용용용용과과과과    의의의의미미미미

  1. 자본항목 자유태환 추진 배경

  자본항목 자유태환은 일국의 화폐를 외국 화폐와 자유롭게 교환하는 것

으로, 국경을 넘어 자본항목까지도 자유롭게 거래되는 것을 의미한다. 중

국에서 자본항목 자유태환은 매우 민감한 문제이며, 관심과 연구가 집중

된 분야이기도 하다. IMF, NBER 등 외국의 주요 기관뿐 아니라 중국의 

국내 연구도 활발하게 진행되었다. 특히 2012년 2월 중국인민은행 조사통

계국( 國 計 )이 발표한 보고서(｢ 國加 開

件基 ｣)는 국내외의 주목을 받았다. 중국이 1990년대 중반 경상항

목 자유태환 실시 이후 상당기간 자본항목 자유태환 추진을 미루었기 때
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문에 더욱 관심을 끌었다. 

  자본항목 자유태환은 중국경제의 지속적인 안정 성장에 유리한 환경을 

조성할 것으로 판단된다. 먼저 중국 기업의 해외진출 과정에서 최대의 걸

림돌은 자본항목 자유태환의 미실시라는 지적이다. 중국에서는 개인이 해

외투자를 추진할 때, 최대 5만 달러를 초과하면 정부의 허가를 받아야 하

는 등 엄격한 규제를 받는다. 중국정부가 추진하는 ‘해외투자( 去)’ 정

책이 성공하려면 자본항목 자유태환은 반드시 실시되어야 한다. 

  그리고 자본항목 자유태환의 제한은 실효성이 크지 않다. 자본항목 자

유태환 규제에도 불구하고 다양한 형태의 자본 유출입이 가능하기 때문에 

일반적인 규제는 실익이 없다. 

  또한 자본항목 자유태환의 실시는 통화정책 독립성 유지에 유리하다. 

먼델과 크루그만 등 경제학자들이 주장하는 ‘삼각의 딜레마’에 따르면 외

환 유출에 대한 엄격한 규제는 외환보유액 증가가 불가피하고, 그에 대응

하여 국내 통화량이 증가하고 인플레이션 압력에 직면한다. 이를 해결할 

정책 중의 하나는 자본항목 자유태환을 통해 외환 유출입 규제를 완화하

는 것이다1) 

  자본항목 자유태환은 중국 금융기관 및 기업의 위험 관리에 유리하다. 

자본항목 자유태환 이후에는 외환거래와 관련된 금융기관, 기업, 개인 등

은 모두 환율, 외환상품, 해외투자와 교역 상대방과 관련한 리스크에 직면

할 것이다. 중국 금융당국은 이미 환율제도 개혁으로 다양한 환리스크 헤

징을 경험한 중국 금융기관, 기업, 개인이 리스크를 적절히 관리할 수 있

을 것으로 판단하고 있다. 

  중국의 자본항목 자유태환 실현은 금융개혁이 새로운 단계에 진입하는 

것을 의미한다. 중국의 금융기관 성장과 금융시장 발전을 위해서 자본항

목 자유태환은 금리 자유화, 환율 자유화와 더불어 금융개혁의 핵심 내용

이라고 할 수 있으나 현재까지 뚜렷한 진전이 없던 분야이다. 자본항목 

자유태환은 중국이 세계경제 및 금융시장과 더욱 융합하고 협력하기 위해 

필요하다. 이는 중국 내 자금의 효율적 배분과 수익률 제고에 기여하는 

동시에 환율제도 개혁, WTO 가입 등과 유사한 획기적인 조치를 의미한

다. 

  자본항목 자유태환은 중국정부가 추진하는 위안화 국제화의 기초적인 

조치가 될 것이다. 위안화가 국제적인 통화로서 지위를 확보하기 위해서

1) 특히 이와 같은 주제와 관련하여 Krugman의 'Eternal Triangle'에 대한 최근의 논의는 MaHale(2014)를 참고

할 수 있음.
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는 결제통화, 보유통화, 준비통화의 기능을 담당해야 하는데, 자본항목 자

유태환 조치는 이를 위해 꼭 필요한 조치이다. 

2. 자본항목 자유태환 실시의 함의

  중국정부는 자본항목 자유태환의 실현을 위한 조건이 성숙했다고 판단

한다. 일반적으로 경제학에서는 자본항목 자유태환의 전제조건으로 거시

경제 안정, 정비된 금융감독, 충분한 외환보유액, 금융기관의 건전성 등을 

지적한다. 그러나 실제로 확정된 결론은 없고 각국의 상황에 따라 적절한 

시기에 자유태환 실시를 결정하면 되는 것으로 알려졌다. 다만 중국은 

1996년 IMF 8조국으로 이행하면서 경상항목의 자유태환을 실현한 바 있

기 때문에 자본항목의 자유태환 역시 정치적 결단이 필요하다. 

  중국은 위의 전제조건을 충족하기 때문에 자본항목 자유태환을 실시하

더라도 위험을 충분히 통제할 수 있을 것으로 예상된다. 다만 자본항목 

자유태환 이후 가장 우려되는 것은 ‘핫머니(hot money)’의 유입이다. 그러

나 핫머니 유입은 일시적인 현상일 수 있기 때문에 토빈세 혹은 다른 정

책수단을 통해 억제될 것도 아니다. 미국 등 세계 주요국의 양적완화 정

책으로 인한 글로벌 유동성 급증이 중국정부의 규제 완화의 영향과 맞물

려 핫머니의 유입을 촉진하고 있다. 

  실제로 중국 외환관리국은 외환 포지션 관리 강화를 발표하여 핫머니 

유입에 대비하였다. 또한 일부에서는 대규모 외환의 급격한 유출로 금융

시장이 불안정하지 않을까 우려하는데, 금융시장의 안정성 유지는 금융감

독시스템에 따라 결정되는 것이지 자본항목 자유태환과는 관련성이 크지 

않다. 특히 중국정부가 해외투자를 장려하는 방침을 밝히고 있는데, 자본 

유출이 초래하는 문제를 자본항목 자유태환 억제로 해결할 수 있는 것도 

아니다.  

  다만 자본항목 자유태환의 충격을 최소화하기 위해서는 환율제도의 유

연성을 지금보다 더욱 확대할 필요는 있다. 중국사회과학원 세계경제와 

정치연구소 Yu Yongding(Yu 2012) 소장은 자본계정 자유태환으로 발생한 

리스크를 완화하기 위해서 개별 항목당 관리감독을 강화하고 신중하게 접

근해야 한다고 강조한다.

  현재 중국의 자본항목 자유태환 수준을 평가한 國 計

(2012)에 따르면 전체 40개 평가항목 중에서 완전태환에 해당하는 항목은 

없고 대신 기본적인 태환을 실현한 항목이 14개에 불과하며 부분적인 태
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환을 실현한 것이 22개로 파악되었다. 태환이 불가능한 항목도 네 항목이

며 주로 금융상품 거래에 해당한다(<표 1> 참고).

  중국 인민은행 역시 급격한 자본항목 자유태환 실시보다는 점진적인 방

식을 선호하는 것으로 보인다. 國 計 (2012)에서는 단기

(1~3년), 중기(3~5년), 장기(5~10년)로 자본항목 자유태환을 위한 중장기 

로드맵을 제시하였다(<표 2> 참고). 

거래 태환 불가 부분적인 태환 기본적인 태환 완전 태환 합계
자본과 단기 금융상품 거래 2 10 4 - 16

파생상품 및 기타 금융상품 거래 2 2 - - 4
여신상품 거래 - 1 5 - 6

직접투자 - 1 1 - 2
직접투자 청산 - - 1 - 1
부동산 거래 - 2 1 - 3

개인자본 거래 - 6 2 - 8
합계 4 22 14 - 40

자료: 中國人民 査 司(2012).

<표 1> 인민폐 자본항목 태환 현황 
(단위: 개)

단계 기간 관련 자본 계정 내용
1단계 단기(1 3년) 직접투자 중국 본토 기업의 해외투자 확대, 해외 기업 인수 합병, FDI 

확대
2단계 중기(3 5년) 상업대출 위안화 상업 신용대출 확대, 무역결제와 대출에 위안화 전면 

개방, 금융산업 경쟁력 강화, 위안화 국제화
3단계 장기(5-10년)

부채증권 자본시장 선진 시스템 구축 후 완전 개방, 수량 규제에서 
가격 규제로 전환, 부동산 주식 채권 거래 순서로 개방, 
금리 시장화

주식
부동산

자료: 中國人民 査 司(2012).

<표 2> 중국의 자본계정 자유태환 로드맵

ⅢⅢⅢⅢ. 중중중중국국국국    자자자자본본본본항항항항목목목목    자자자자유유유유태태태태환환환환과과과과    위위위위안안안안화화화화    국국국국제제제제화화화화의의의의    상상상상관관관관관관관관계계계계    

1. 자본항목 자유태환 추진의 논의 구조

자본항목 자유태환과 관련하여 적지 않은 연구 성과물들은 자본의 자유로

운 이동이 자원 배분의 최적화에 기여하고 반대로 자본 유출입 규제가 시장

을 왜곡시킨다고 강조하고 있다. 

그러나 정보의 비대칭성 등 시장의 불완전성으로 인해 자본의 자유로운 

이동이 최선인지에 대해서는 많은 논란이 존재하는 것도 사실이다. 아시아 

금융위기와 2008년 글로벌 금융위기를 겪으면서 많은 국가들이 자본항목 자

유화에 대해 신중한 입장을 피력하고 있다. 금융자유화를 강조하는 IMF 조
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차도 리스크를 최소화하기 위해 자본항목 자유화의 순서를 강조하였다2).  

IMF는 금융자유화가 금융 및 거시경제의 리스크를 촉발하는 경우가 있기 

때문에 리스크 관리 능력과 인프라 구축은 개별 금융시장에서 꼭 필요하다

는 것이다. 복잡하고 리스크한 문제를 해결하기 위해서는 금융시장이 단기 

금융시장, 외환시장, 국채시장으로 분리되어야 하고 타겟 그룹별로 은행 서

비스와 금융시장 서비스로 구분되어 발전해야 한다. 그리고 회사채와 증권시

장, 파생금융상품과 자산담보부 증권도 성장하여야 한다. 리스크 관리 능력

의 향상을 위한 시장과 상품의 발전, 리스크 완화, 금융시스템, 금융기구의 

구조조정과 자본 재구조화 등이 필요하다는 것이다(Ishii and Habermeier, 

2002).   

자본 자유화 및 자본항목 완전 태환과 관련하여 학계에서는 대략 3가지 

다른 시각이 존재한다(Yu, 2014: p16). 첫 번째 시각은 다소 보수적인 관점으

로 자본 자유화 이전에 국내 금융기구, 금융시장의 발전과 거시경제의 안정

성이 중요하다는 주장이다. 소위 말하는 ‘점진주의적인 접근법(gradualist 

approach)'이다.  두 번째 시각은 개혁에 대한 외부의 압력이 없다면 스스로 

개혁하기 어려운 국가들의 제한된 능력과 개혁의 제약 조건을 강조한다. 이

런 주장을 제기하는 학자들은 ’빅뱅이론(big-bang approach)'를 선호한다. 마

지막으로 중도적인 입장의 학자들(대표적인 학자는 Galbis(1994))이 주장하는 

자본 자유화는 통합적이며 신중하게 결합된 거시경제 및 구조 개혁의 일부

라는 시각이다. Kawai and Takagi(2010)는 이들의 주장을 ‘통합적 접근법

(integrated approach)'이라고 명명하였다. 

실제로 중국에서도 자본항목 자유화 및 위안화 국제화와 관련하여 3가지 

시각이 있다. 첫째, 중국인민은행 통계국 국장인 이 대표적인데, 현재

가 최적기이기 때문에 적극적으로 자본 자유화를 추진해야 하며 국내 금융

개혁과 외부 자본 개방의 필연적인 선후관계를 부인한다. 둘째, 중국사회과

학원 세계경제와 정치연구소  교수가 대표적인데, 금리 및 환율 개혁 

이전의 위안화 국제화 자본 자유화 추진에 의문을 제기하고 무분별한 자본 

자유화가 중국경제의 위기를 야기할 수 있음을 우려한다. 셋째, 북경대학교 

 교수(전 세계은행 부총재)의 주장인데, 개발도상국의 금융위기 사례를 

참고할 경우 최근의 맹목적인 위안화 국제화는 바람직하지 않다는 것이다(

, 2014: p125).  

2) IBRD와 IMF(2005) 보고서에 따르면, 자본 자유화는 금융부문의 개혁 조치 사이에 선후 관계를 조정할 필요

가 있다는 것이다. 왜냐하면 개혁 조치의 부적절한 순서는 과도한 리스크와 금융 불안정을 초래할 수 있고 금
융기관 등 경제주체들의 제한된 능력은 개혁에 적절하게 대응할 수 있는 환경이 필요하며 우선순위가 정해진 

다수의 정책과 조치들은 개혁의 다양한 옵션을 제공할 수 있기 때문이다.   
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결국 중국 자본 자유화 개혁은 추진 방식에 대한 의견이 일치하지 않을 

뿐 실현 자체에 대해 부정적이지 않다. 특히 중국 내에서 자본 자유화에 반

대하는 학자들은 거의 없다.     

2. 자본항목 자유태환의 전제조건과 새로운 변화  

(1) 전제 조건 

중국의 자본 자유화 혹은 자본항목 자유태환은 2015년에 부분적으로 적어도 

2020년까지 실현될 것으로 예상된다. 다만 과거의 개발도상국 사례를 참고할 경

우, 중국 역시 자본 자유화를 실현하기 위해서는 다음과 같은 전제조건이 필요하

다는 것이 일반적인 지적이다. 중국 정부는 많은 문제들에 직면할 것이며, 이를 

해결하지 못한 상태에서 성급하게 단기 금융거래를 허용하는 것은 매우 위험할 

수 있다(Yu, 2013). 

첫째, 거시경제의 안정성이 확보되어야 할 것이다. 중국경제가 높은 인플레이

션과 심각한 자산버블에 경험한 상태에서 자본 자유화를 실시할 경우, 자본의 급

격한 변동뿐 아니라 전체 경제가 불안정해질 것이다. 현재 중국의 인플레이션은 

비교적 안정적이나, 정부의 안정 대책에도 불구하고 주택 가격 상승이 지속되고 

있다. 일부 연해 도시의 주택시장의 버블은 심각한 수준이다. 또한 최근 성장률

이 둔화되면서 기업의 이윤이 감소하는 글로벌 금융위기 이후 중국경제에 대한 

신뢰도가 하락하고 있다. 

둘째, 금융기관의 경쟁력 제고이다. 중국 금융기관들은 높은 레버러지와 부실

채권 비율로 인하여 자금 흐름에 취약한 것으로 알려졌다. 또한 지방정부와 기업

의 부채비율도 높은 수준이다. 현재 부실채권 비율이 높다고 할 수 없으나 앞으

로 빠르게 상승할 가능성이 있다. 글로벌 금융위기 이후 중국정부가 제시한 4조 

위안의 경기부양책의 영향이 상존하고 기업의 부채가 GDP의 120%를 초과하는 

동시에 M2 역시 GDP의 180%를 초과하여 금융부문의 취약성이 심각해질 수 있

다.

셋째, 금융시장의 자유화와 금리결정 구조의 개혁이 필요하다. 중국 금리의 

기준은 1년만기 예금금리이다. 단기 금융시장이 활성화되지 않아서 참고할 단기 

금리 기준이 미흡한 수준이다. 국채시장 역시 발달되지 않아서 적절하게 활용할 

수 있는 리스크 관리 수단이 없다. 중국은 다양한 금융시장에서 금융자산의 가격

을 결정하기 어려운 구조이다. 금융기관 및 기업의 리스크 관리가 미흡하여 투기

자본의 공격에 취약하다는 문제가 지적된다. 
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넷째, 환율제도의 유연성 확대이다. 중국은 여전히 인민은행을 통해 환율시장

에 개입하고 있다. 폴 크루그만이 주장하는 ‘삼각의 딜레마’에 따르면, 경직된 환

율제도를 유지하면서 자본항목을 개방할 경우, 중국인민은행의 통화정책 독립성

은 크게 훼손될 것이다. 과거 중국인민은행이 불태화정책을 통해 통화정책의 독

립성을 유지하려던 정책은 값비싼 대가를 치룬 바 있다. 현재 자본항목 자유태환

을 실시할 경우 통화정책의 독립성이 유지될 수 있을지는 의심스러운 일이다. 금

리 및 환율의 자유화 지연은 금리 및 외환 재정거래에 유리한 환경을 제공한다. 

이는 중국인들의 복지를 희생하면서 얻은 이익이다. 

다섯째, 국제경제 환경과 불완전한 경제체제 개혁도 걸림돌이다. 미국은 양적

완화를 축소하려는 금리인상 등의 조치를 실시하였다. 과거의 경험에 따르면, 미

국 금리 인상은 다른 개발도상국가들로부터 대량의 자금 유출을 야기할 것이다. 

만약 이런 상황에서 중국 정부가 자본 자유화를 추진한다면 결과는 재앙 수준이

다. 또한 중국의 개혁은 불완전하다는 평가이다. 예를 들어 지적재산권, 불명확한 

소유권 문제, 부패의 만연 등 상당한 문제들이 산적해 있다. 중국정부는 이런 문

제들을 해결할 수 있는 경제체제 개혁을 우선순위에 두어야 할 것이다.   

결론적으로 중국의 현 경제 및 금융시장의 불안정성 등 국내외 경제상황은 

예상하지 못한 충격으로 인해 대량의 자본 이탈, 통화 가치 하락, 버블 붕괴, 금

융기관 및 기업의 파산 등을 초래할 수도 있다. 물론 최악의 시나리오가 발생할 

가능성은 높지 않지만 신중한 접근이 필요하다.  

  

  (2) 새로운 변화의 영향 

중국에서 중요한 변화는 위안화 국제화가 추진되고 있다는 것이다. 위안화 국

제화는 자본항목 자유화와 밀접하게 관련되어 있다. 위안화 국제화의 가장 중요

한 조치가 자본 자유화라고 할 수 있다. 중국정부가 비거주자가 금융시장에 투자

하기 위한 자본 자유화를 실시하지 않는다면 위안화를 소유하려는 비거주자의 

인센티브는 제한적일 수밖에 없다. 당연히 위안화 국제화는 위축될 것이며, 투자 

통화로 위안화를 선택하는 투자가들은 많지 않을 것이다.

실제로 자본 자유화를 급속하게 추진할 것으로 예상되었던 중국정부는 2013

년 1/4분기에 중국기업들이 금리 차익을 실현하려고 신용장 개설을 활용하였으

며 대량의 자금이 유입되었다. 당시 중국인민은행은 단기 자본의 거래의 자유화

를 실시하여 차익실현이 가능한 재정거래를 허용하는 대신 세관과 합동으로 거

래 단속에 나서 자금 유입을 제한 바 있다(위안화 결제시스템은 <그림 1> 참고). 

중국인민은행은 2012년 2월 정책연구 보고서를 통해 주목할 만한 내용을 발



- 8 -

표하였다. 그 내용은 다음과 같다. 첫째, 중국인민은행은 최근이 자본 자유화를 

위한 전략적인 기회이며 향후 더욱 가속화될 것임을 암시하였다. 둘째, 자본항목

을 개설하더라도 큰 위험이 없다는 것이다. 셋째, 자본 자유화 순서에 대한 전통

적인 시각은 중국에 해당되지 않는다. 금리 및 환율 자유화와 자본항목의 자유태

환 실현은 동시에 진행될 수 있다. 넷째, 자본 자유화를 위한 시간표가 있다고 

밝혔다. 

중국인민은행은 자본 자유화를 실시하지 않고는 금리 및 환율 자유화도 실시

하지 않을 것임을 강조하였다. 결국 이것은 중국인민은행이 자본항목 자유화가 

금리 및 환율 자유화의 전제조건임을 인정한 것이다. 또한 중국인민은행의 전문

가들은 위안화 국제화의 중요하고 확실한 이익이 개혁의 모멘텀 확보에 있다고 

주장하였다. 예를 들어 주요 개혁들은 금융산업의 진입 장벽 완화, 자본시장 개

방, 금리 자유화, 환율제도 유연화, 자본항목 자유화 등이 포함된다. 

결국 위안화 국제화를 위한 전제 조건이 자본 자유화의 적극적인 추진이었으

나, 최근 들어 자본 자유화는 당연히 실현되는 정책이고 위안화 국제화 자체가 

국내 개혁을 촉진하는 핵심 과제로 등장한 것이다. 주요 관심은 자본항목 계정의 

자유화 자체가 아니라고 시간표에 맞추어 얼마나 빨리 완화할 것인가에 있다. 

<그림 1> 위안화 무역결제 시스템 

3. 위안화 국제화의 영향 

  위안화 국제화가 추진되기 시작한 2009년 이후 중국의 자본항목 개혁이 
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상당한 진전이 있었다. 그럼에도 불구하고 여전히 자본항목의 자유태환에는 

적지 않은 제약이 있다. 먼저 중국 개인의 해외투자는 허용되지 않는다. 적

격국내기관투자자(QDII) 제도를 통해 허용된 일부 기관만이 해외 투자를 실

행할 수 있다. 2012년까지 106개 금융기관이 QDII 자격을 취득하여 866억 

달러를 투자한 것으로 나타났다. 문제는 거주자 개인의 연간 외환 구매 한도

가 미화 5만 달러라는 것이다. 둘째, 중국 국내 금융 및 비금융 기업의 해외 

차입도 엄격히 제한된다. 셋째, 외국인 투자자들은 중국 증권시장 투자가 제

한된다. 외국인 투자자들은 B주 시장(외국인 전용 주식시장)에만 투자할 수 

있고 A주 시장(내국인 전용 주식시장) 투자할 수 없다. 다만 A주 투자는 적

격외국인기관투자자(QFII) 자격을 획득한 경우 가능하다. QFII 쿼터는 미화 

1,600억 달러이다. 넷째, 비거주자의 중국내 부동산 투자도 제한적이다. 중국

의 자본계정 자유태환 제약은 주로 단기 유동성 자금에 집중되어 있다. 

   2009년 위안화 국제화가 본격화되기 이전에 단기 유동성 자금 유출입의 

주요 경로는 2가지가 있었다. 첫째, 공식적인 수출입 인보이스를 과도하게 

혹은 과소 계상하여 위안화 평가절상에 대한 차익을 추구하였다. 둘째, 국경

지역을 중심으로 불법적인 딜러를 통한 외환 거래가 있다. 

  그러나 위안화 국제화가 진전되면서 상황은 변화되었다. 홍콩의 역외시장

을 통해 합법적으로 대량의 위안화 유출입이 용이해졌다(<그림 2> 참고). 예

를 들어 수입결제를 통해 홍콩으로 위안화가 유입될 수 있다. 즉 이것은 명

목상 위안화 수입결제이나 실제로는 중국 본사와 홍콩 지사 사이의 거래라

고 할 수 있다. 그리고 위안화 국제화 이후에 홍콩의 위안화를 대륙의 위안

화 표시 자산에 투자할 수 있는 ‘재투자(recycling mechanism)'가 허용되었

다. 이는 외국인 투자자들이 자본계정 규제를 피해서 현재의 경상계정을 통

해 제한적인 위안화 표시 자산에 투자할 수 있음을 의미한다. 

  중국은행의 예상에 따르면, 2015년 위안화 무역결제 총액은 6조 4천억 위

안에 달하고 위안화 예금과 대출 총액은 각각 5조 1천억 위안과 1조 3천억 

위안으로 예상되었다. 위안화 표시 채권 발행 규모도 중국 GD의 1%에 달하

는 6,400억 위안을 초과할 것으로 예상되며 위안화 표시 FDI도 전체 FDI 

35%인 5천억 위안을 초과할 것으로 예상하였다. 

  중국의 위안화 국제화 추진과 관련하여 다음 3가지의 선택이 있다(Yu, 

2014: p18). 첫째, 초기 로드맵에 따라 수출입 결제에 위안화를 사용하여 홍

콩의 자금이 ‘재투자’되는 사례가 증가하는 것; 둘째, 초기 로드맵의 대폭적

인 수정을 의미하는데, 경상계정 대신 자본계정을 통해 세계 각국으로 위안

화 유동성을 공급하는 것; 셋째, 완전한 자본 자유화를 추진하여 시장의 힘
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으로 위안화 국제화가 실현되도록 하는 것 등이 있다. 

  결론적으로 위안화 국제화 진전으로 인해 자본계정의 완전 자유화 실현 

가능성은 더욱 높아졌다. 그리고 위안화 국제화가 이미 경상계정을 통해 자

본 유출입 제약을 완화하였기 때문에 자본항목 자유태환 통제의 실효성은 

크지 않다. 따라서 중국정부가 궁극적인 정책 목표를 위안화 국제화에 두고 

있다면 멀지 않은 시기에 자본항목 역시 완전 자유화될 것이다. 문제는 전면

적인 자유화 이후의 충격을 완화하는 조치들이 필요할 수 있다는 것이다. 

      

<그림 2> 위안화 역외시장과 자본 흐름 
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IV. 자자자자본본본본항항항항목목목목    자자자자유유유유태태태태환환환환의의의의    위위위위안안안안화화화화    국국국국제제제제화화화화에에에에    대대대대한한한한    실실실실증증증증분분분분석석석석    

 본 절의 실증분석은 다중회귀분석(OLS, 최소자승법)과 VAR(Vector 

Autoregressionn, 혹은 VECM) 모형을 활용하여 자본항목 자유화에 영향을 미치는 

변수를 추정한다. 

1. 분석 모형과 결과 

  1) 실증분석 모형

  본 실증분석은 세계은행의 Taylor와 Sarno(1997)가 변수를 투자대상국의 국

내와 해외요인으로 구분한 방법을 참고하였다. 이들은 1988-1992년 미국에서 

남미와 아시아국가로 이동한 해외 포트폴리오의 투자 결정요인을 분석하였다. 

그들이 제시한 포트폴리오 투자 결정요인은 투자 유치국의 고유한 요인(pull 

factors)과 투자국(미국)의 요인(push factors) -예를 들어 미국 금리의 급락 등

-으로 구분할 수 있다. 그들은 국내 요인과 글로벌 요인의 영향을 강조했던 

Fernandez-Arias and Montiel(1996)의 이론적 논의를 확장하여 포트폴리오의 

Net Flows(F*)를 아래와 같은 식(1)으로 표시하였다3).

                                            (1)

  

  여기서 Net Flows(F*)는 g와 c에서는 증가의 함수이고 v와 S-1에서는 감소

의 함수이다. S-1을 상수로 가정할 경우, 아래의 식(2)가 성립한다.

                              (2)

  식(2)를 통해서 예상되는 자금 흐름은 투자 유치국의 고유한 요인(pull 

factors)인 g와 c와 투자국(미국)의 요인(push factors)인 v, 그리고 전기의 자

금 S-1에 의해 결정된다. Taylor와 Sarno는 단순 모형을 통해 미국의 해외 포

트폴리오가 pull factors와 push factors의 상대적인 중요도에 따라서 증가하

3) Fernandez-Arias and Montiel(1996)은 자본이동이 n개의 자산 거래가 성립하고, 자산 s에 대한 국내 수익률

이 프로젝트 수준의 기대 수익률(Gs)과 국가의 신용도에 따른 조정 요인(Cs)로 구분된다고 가정하였다. 프로젝

트 수준의 기대 수익률(Gs)은 자산에 대한 F의 함수이며 동시에 조정 요인(Cs)은 부채 S의 만기시 저량
(stocks)의 함수이다. S = S-1 + F에서 외국의 투자가들은 포트폴리오를 다양화할 때, 자산 s에 대한 기회비

용 Vs는 S의 함수라고 가정한다. 즉 Gs(g, F)*Cs(c, S-1 + F) = Vs (v, S-1 + F) 이 성립한다. 
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거나 감소할 수 있다는 것을 검증하였으며, 결정요인을 장기와 단기로 구분하

여 분석하였다.

   본 논문은 중국의 해외 포트폴리오 결정요인을 분석하기 위해 견인요인

(pull factors)과 추동요인(push factors)을 국내 경제변수와 해외(글로벌) 경

제변수로 대체하고 포트폴리오 투자가 주로 단기 요인에 의해 영향 받는 다는 

것에 착안하여 장기와 단기의 구분을 생략하여 실증분석을 시도한다.

   변수설정과 관련하여 본 연구에서는 위의 모형을 수정 및 확장하여 투자대

상의 수익과 밀접한 관련이 있는 해외(글로벌)경제 변수(pull factors)와 투자국

(중국)의 국내경제 변수(push factors)에 정책 변수(policy factors)를 추가하였

다. 따라서 본 논문의 자연로그를 취한 실증분석 모형은 아래의 식(3)으로 표현

될 수 있다.

 ln  ln ln ln ln ln ln ln  ln   (3)

  먼저 본 연구에서는 해외(글로벌)경제 변수로 미-중 금리 차이(CRAR), 미국 

국채금리(AR), 금융시장의 변동성을 나타내는 VIX Index(VIX)를 설정하였다. 

우선 중국의 포트폴리오 투자가 상당부분 채권, 미국 국채에 의존하고 있기 때

문에 미국 금리의 상승은 중국 포트폴리오 투자의 증가에 긍정적인 영향을 미

칠 것으로 예상할 수 있다. 반면, 미중금리차(R -R*)와 VIX 지수의 상승은 각

각 투자의 기회비용 및 리스크 증가를 의미하기 때문에 중국의 해외투자에 부

정적일 수 있다. 다만 외환보유고 등 정부주도의 투자가 일반적 투자에 비해 

상대적으로 안전 자산을 선호한다는 점을 감안할 때, 해외경제 상황에 대한 민

감도가 일반적인 예상보다 높지 않을 가능성이 있다.4)

  국내경제의 영향, 즉 거시경제 전반과 직접적인 관련이 있는 총통화 증가율

(M2), 소비자물가 상승은 해외 포트폴리오 투자에 양(+)의 영향을 미칠 것으로 

예상된다. 그러나 국내 산업생산 증가는 해외 투자 대신 국내 투자를 유인하기 

때문에 음(-)의 영향을, 위안화절상 등은 해외투자 수익의 감소키는 요인임에 

따라 음(-)의 관계를 나타낼 가능성이 크다. 중국의 낙후된 금융시장 및 경직된 

환율제도 등 중국경제의 특수성을 감안하면 탄력성의 강도가 크지 않을 것이

다.5)

4) Solnik(1974)는 기존의 포트폴리오 투자이론을 국가간으로 확장시켜, 국제자본이 이동하는 가장 큰 원인을 동

일한 위험에서 높은 수익을 추구하는데에 있다고 하였다. 즉, 국가간 자본이동의 핵심을 국가간 수익률 차이
로 보았다. Taylor and Sarno(1997) 또한, 투자대상국의 국가 위험 스프레이드 등 해외경제의 변수가 해외 

포트폴리오 투자에 영향을 미치는 것으로 분석하였다. 张 (2010) 등 많은 중국학자들이 주장한 바와 같이 

중국의 입장에서도 외환보유고의 수익률 제고 필요성이 커졌다고 주장하였다.

5) Taylor and Sarno(1997)는 투자국의 산업생산과 금리가 거시경제 및 금융 환경을 대표할 수 있고, 이 같은 
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   본 연구는 실증분석을 통해 해외포트폴리오 투자에 미치는 정책변수의 영향

을 예상해 볼 수 있다. 우선 본 연구에서는 생략하였으나 중국 정부가 국내적

격기관투자자(QDII)의 허용폭을 확대할 경우, 중국의 해외 포트폴리오 투자가 

증가하는 양(+)의 관계가 성립될 것이다. 또한 중국 국내의 외환이 불태화 정

책을 거쳐 외환보유고로 집중되는 외환관리시스템을 감안할 때 일정 수준의 정

책적 성격이 있는 외환보유고가 증가할 경우에도 중국의 해외투자가 증가하는 

양(+)의 관계를 가질 것으로 예상할 수 있다. 그러나 해외투자의 핵심 재원인 

외환보유고의 투자가 미국 국채 위주로 진행된다는 점을 고려한다면 결과가 예

상과 다를 수 있다.6)

  

2) 데이터 및 분석 결과

  본 연구에서 중국의 해외 포트폴리오 투자 결정요인의 분석을 위해 전세계 

주요 27개 국가의 중앙은행 또는 재무부의 국제수지 자료를 조사한 결과, 5개 

국가에서 투자 국가별 포트폴리오 유입 통계를 확보하였다. 그 중 규모가 매우 

작은 태국을 제외한 미국, 일본, 한국, 독일 등 4개국에 대한 중국의 포트폴리

오 투자 내역을 활용하였다. 이들 4개 국가들이 글로벌 금융시장의 투자 기준

으로 활용하고 있는 MSCI 지수(Morgan Stanley Capital International 

Index)에서 차지하는 비중이 43.9%에 달함에 따라, 확보된 통계가 어느 정도 

대표성을 나타낸다고 볼 수 있다.

  먼저 종속변수인 포트폴리오 투자(총액, 채권, 주식)의 월별 증감 추이는 [그

림 3]을 참고할 수 있다. 그림에서 보는 것처럼 중국의 해외 포트폴리오 투자

는 채권투자가 압도적이다. 대체적으로 2006년 이후 투자금액이 급증하면서 변

동성이 커졌는데, 이는 2006년부터 산업고도화를 핵심으로 하는 11차 5개년 계

획이 시작되면서 중국의 해외 포트폴리오 투자가 본격적으로 확대됨과 동시에, 

2008년 금융위기 전후에 전반적인 국제금융시장의 변동성도 커진 데에도 그 원

인이 있다.

국내 경제변수가 해외투자에 영향을 미친다고 주장하였다. OECD(2009)도 과거 중국의 금리가 미국보다 낮았
을 때에는 보유외환의 주요 투자대상인 미국채에 대한 투자수익이 외환보유고 관리에 따른 비용을 상회하였

으나 2007년 이후에는 양국간 금리차가 축소됨에 따라, 외환보유고 관리에 어려움이 발생하였다고 강조하였

다. 

6) 玲(2012)은 중국 금융산업에서 은행업의 비중이 절대적임에도 불구하고, 금융기관의 해외 포트폴리오투자

에서 차지하는 비중이 14%에 불과한 이유를 정부가 은행의 해외투자에 대해 보수적인 기준을 적용한데에서 
비롯되었다고 하였다. 张 (2009)는 정부가 민간의 외환 보유를 제한하는 정책을 시행한 결과, 중국자금의 핵

심 원천인 외환보유고가 급격이 증가하였다고 밝혔다. 琼  등(2009)도 중국의 해외기업에 대한 지분투자가 

과거에는 지리적으로 인접한 국가를 선호하였으나, 근래 들어 정부 정책에 적극 부응하는 전략적 투자가 증가
하고 있다고 분석하였다. Lijeblom and Loflund(2000) 역시 투자 대상국의 정책이 포트폴리오 투자의 결정에 

영향을 미친다고 주장하였다. 
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  통계자료와 관련하여 중국의 금리(CR)는 10년 만기 통화안정채권 금리를 활

용하였고 미국의 금리(AR)는 10년 만기 국채금리를 이용하였다. 또한 국제금융

시장의 변동성을 나타내는 VIX Index는 Bloomberg에서 추출하였다. 총통화

(M2) 증가율, 산업생산 증가율(IG), 위안화 명목환율(EX), 외환보유액 증감(FR) 

등은 중국 통계국, 중국인민은행이 발표하는 통계를 수집하여 유료로 제공하는 

CEIC China Data를 사용하였다. 본 연구의 통계자료는 CEIC와 Bloomberg

를 통해 제공되었다. 중국의 금리 데이터제공 시점을 고려하여 실증분석의 기

간은 2004년 2월부터 2011년 12월까지이며 월별 데이터를 사용하였다.

[그림 3] 중국의 전체 해외 포트폴리오 투자 증감(단위：억달러)
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         *자료: 각국 재무부 및 중앙은행
 

  평균은 데이터의 합을 데이터의 개수로 나눈 값으로 정의되고, 표준편차는 

데이터가 평균을 중심으로 얼마나 흩어져 있는가를 나타낸다. 표준편차가 작을

수록 데이터의 등락이 작다는 것을 의미한다. 최대치는 가장 큰 값을, 최소치는 

가장 작은 값을 말한다. 본 연구의 변수들에 대한 기초 통계량은 <표 8>을 참

고할 수 있다.

  종속변수와 독립변수 모두 자연로그를 취하여 분석에 사용하였다. 실증 분석을 

시행하기 이전에 평균, 표준편차 등과 같은 데이터의 특징을 살피는 것 이외에도 

데이터의 안정성 여부를 검토하는 작업이 반드시 필요하다. 왜냐하면 안정성이 없

는 데이터를 이용하여 실증 분석을 시행할 경우, 이로부터 얻어지는 분석 결과는 

통계적으로 가성회귀분석문제에 직면할 수 있기 때문이다. 

  데이터의 안정성 여부를 판정하는 가장 대표적인 방법은 ADF 단위근 검정

(Augmented Dickey-Fuller unit root test)과 PP 단위근 검정

(Phillips-Perron unit root test)이므로, 이를 활용하여 검정하였다.

  이들 단위근 검정의 귀무가설은 `데이터에 안정성이 없다`이고 대립가설은 `데

이터에 안정성이 있다`이다. 단위근 검정 결과를 보면, 데이터에는 안정성이 없다

는 귀무가설을 채택하지 않았다. 본 연구에서 사용된 중국의 포트폴리오 투자 데
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이터는 모두 안정성이 있어 신뢰할 수 있는 것으로 나타났다.

  <표 3> 변수들의 기초통계량

변수 평균 중간값 최대값 최소값 표준편차 왜도 첨도

LnAR 0.221 0.718 1.652 -2.303 1.255 -0.435 1.725

LnCR 0.958 1.028 1.401 0.283 0.309 -0.312 2.033

LnCRAR 0.129 0.326 1.547 -1.046 0.731 -0.242 1.851

LnEX 1.991 1.97 2.11 1.84 0.091 0.045 1.42

LnFR 7.247 7.37 8.09 6.06 0.609 -0.346 1.892

LnIG 2.674 2.73 3.14 1.69 0.257 -1.594 6.254

LnM2 2.886 2.87 2.39 2.54 0.204 0.84 3.402

LnVIX 2.963 2.88 4.09 2.34 0.41 0.636 2.744

LnPI 2.769 4.28 5.98 -5.85 3.461 -1.481 3.545

LnTB 2.413 3.651 5.912 -5.863 3.052 -1.313 3.436

LnTS 0.107 0.673 4.605 -7.245 2.045 -0.566 3.019

  본 연구에서는 최소자승법(OLS)을 이용하여 해외 포트폴리오 투자(총액, 채

권, 주식) 결정요인을 분석하였다. 먼저 중국의 투자 총액 증감의 결정요인에 

대한 실증분석 결과를 도출하였고, 투자 총액의 증감 외에도 중국의 투자 대상

을 채권과 주식으로 구분하여 그 결정요인의 차이가 있음을 발견하였다.

전체 해외 포트폴리오 투자에 대한 실증분석 결과는 아래의 <표 9>를 참고할 

수 있다. 실증분석을 통해 다음과 같은 사실을 발견하였다. 첫째, 외환보유액 

증가를 대용변수로 하는 정책 요인(policy factors)의 영향이 예상보다 크지 않

은 것으로 나타났다. 회귀계수의 값이 비교적 낮은 음(-)의 관계를 표시하고 있

다. 통계적으로도 유의한 수준이 아니었다. 또한 외환보유액 증감 변수를 제외

한 II모형에서도 R와  의 값이 이전과 큰 변동이 없었다는 것은 주목할 만

한 결과이다. 이런 실증분석 결과는 중국의 해외 포트폴리오 투자가 외환보유

액 활용을 위주로 수행되고 있기 때문에 정책요인의 영향이 클 것이라는 예상

과는 배치되는 것이다. 이는 공식 및 비공식 경로를 통한 외환보유액의 증가와 

비교하여 해외 포트폴리오 투자 규모가 상대적으로 크지 않음에 기인할 것으로 

추정된다. 따라서 정책 요인의 대용변수로 외환보유액 증감 이외의 변수를 활

용하여 정책요인의 영향을 다시 검증하는 시도가 필요해 보인다.

  둘째, 국내 경제변수, 즉 추동요인(push factors) 중에서 총통화(M2) 증가율

이 비교적 높은 양(+)의 값을 나타냈다. 통계적으로도 유의한 수준이다. 또한 

VI모형에서 나타났듯이 총통화(M2) 증가율을 제거할 경우, R와  의 값이 이

전 모형에서 보다 크게 감소하였다. 즉, 총통화 변수의 설명력이 높다는 의미이

다. 이런 결과는 국내 유동성이 풍부해질수록 해외 포트폴리오 투자는 증가하
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는 것을 나타낸다. 중국에서 총통화(M2) 증가율은 GDP 성장률을 대략적으로 

선행하고 있다. 결국 경제가 호황기에는 중국으로 유입되는 국제 자금의 규모

도 커지고 통화안정증권 발행량이 급증하는 불태화 비용이 발생하고, 이를 억

제하기 위해 외환의 해외투자를 유도하는 기술적인 요인도 작용했을 것으로 추

정된다.7)

  그러나 중국 국내 산업생산 증가율(IG) 통계적으로 유의하지 않은 음(-)의 값

을 나타내고 있다. 중국 국내 주요 산업의 성장에 따른 국내 투자가 활발해진

다면 해외 투자를 유보할 것이라는 의미로 해석될 수 있다. 국내 거시경제 변

수 중에서 투자 수익률과 밀접한 관련이 있는 위안화 환율 절상은 비교적 높은 

음(-)의 회귀계수 값을 나타냈으나 통계적으로 유의하지는 않았다. 이 같은 결

과는 중국의 환율이 외환시장의 수요와 공급에 의해 결정되기 보다는 중국정부 

정책의 영향을 받고 있기 때문에 나타난 것이며, 또한 해외 포트폴리오 투자가 

본격화된 2006년부터 위안화는 지속적으로 절상되었다는 것도 작용했을 것으로 

보인다. 중국의 금리(CR)는 통계적으로 유의하지 않은, 비교적 낮은 양(-)의 회

귀계수 값을 나타냈다. 위안화가 지속적인 절상 추세를 나타내는 상황에서 미

국과의 금리 차이가 역전되었더라도 중국 금리의 중요성이 상대적으로 크지 않

았음을 의미한다.

  셋째, 해외(글로벌)경제 변수가 비교적 영향이 컸음을 추정할 수 있다. 미국 

금리는 중국의 해외 포트폴리오 투자 증감에 영향을 미치는 중요한 변수인 것

으로 나타났다. 통계적으로도 비교적 높은 유의수준을 보였다. 이런 결과는 중

국의 해외 포트폴리오 투자의 약 90%가 채권 투자이며, 그 중에서도 미국 국

채 비중이 약 75% 이상인 것에서 잘 이해될 수 있다. 미국 국채 금리 상승기

에는 매입을, 하락시기에는 투자 다양화를 위한 매각이 진행되었다는 사실에서

도 증명된다. 국제금융시장의 변동성을 나타내는 VIX 지수는 통계적으로도 유

의하며 비교적 높은 수준의 음(-)의 회귀계수 값이 제시되었다. 당연히 국제금

융시장의 변동성이 커지면 중국의 해외 포트폴리오 투자는 감소하였음을 의미

한다. 그리고 미-중 금리차이는 다른 변수들을 제거하였을 경우에는 통계적으로 

유의한 값을 나타냈다. 이론적으로도 다른 변수들의 영향이 적다면 국내외 금

리차이(i - i*)가 양(+)의 값이고 미래의 예상 혹은 선물환 환율이 하락한다면 

국내 증권투자가 유리하다.

<표 4> 중국 해외 포트폴리오의 결정요인에 대한 실증분석 결과

7) 왕영중(2013)은 미국 국채 중심의 외환보유액 운용이 중국인민은행의 손실을 초래하고 이를 보전하기 위해 
국내 통화를 발행하여 시중 유동성이 증가하는 악순환이 계속되어 결국 금리, 인플레이션, 외환 등 3대 리스

크를 초래하였다고 주장하였다. 
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I II III IV V VI VII VIII

LnFR -0.179 - - - - - - -

LnCR 0.479 0.507 - - - - - -

LnIG -1.187 -1.197 -1.030 - - - - -

LnEX -9.920 -8.389 -9.280 -9.310 - - - -

LnM2
7.405
∗∗∗

7.422
∗∗∗

7.047
∗∗∗

6.962
∗∗∗

7.190
∗∗∗ - - -

LnAR
1.772
∗∗∗

1.760
∗∗∗

1.879
∗∗∗

1.886
∗∗∗

1.507
∗∗∗

0.865
∗∗ - -

LnVIX
-3.434
∗∗∗

-3.405
∗∗∗

-3.352
∗∗∗

-2.993
∗∗∗

-2.326
∗∗∗ -1.042 -1.547 -

LnCRAR 0.792 0.811 0.962 0.981 1.090 -0.403
-1.405
∗∗∗

-1.919
∗∗∗

C 14.841 10.367 13.070 9.540
-11.560
∗∗

5.719
∗

7.534
∗∗

3.016
∗∗∗

R


 

F값

(P값)

D.W.

0.372

0.314

6.367

(0.000)

2.023

0.372

0.321

7.360

(0.000)

2.029

0.371

0.328

8.662

(0.000)

2.027

0.367

0.332

10.331

(0.000)

2.013

0.354

0.325

12.335

(0.000)

1.958

0.221

0.195

8.609

(0.000)

1.674

0.186

0.168

10.495

(0.000)

1.637

0.164

0.155

18.243

(0.000)

1.644

주: ∗∗∗ , ∗∗ , ∗는 각 1%, 5%, 10% 수준에서 유의함을 의미

2. VAR 모형 추정 

  중국 자본항목 자유화와 위안화 국제화의 관계를 추정하기 위해 전통적인 

VAR 분석을 이용하였다. 변수 사이에 공적분 관계가 존재할 경우, 

VECM(Vector Error Correction Model)를 이용하여 충격반응분석을 실시할 

수 있다. 

  종속변수(반응변수)로는 중국의 포트폴리오투자 규모를 2000년 1월부터 2011

년 12월까지 월별 데이터를 수집하여 분석에 이용하였다. 위의 OLS 분석에서 

사용한 변수들을 일부 조정하여 국내변수(Push factors), 해외변수(Pull 

factors), 정책변수(Policy factors) 중에서 필요한 변수들을 선택하였다. 변수들

은 모두 로그값을 사용한다. 국내 변수로는 중국 산업 생산 증가율(lnIP, 출

처: IMF), 상해 증권 시장 종합지수(lnSHZQ, 상하이 증권거래소), 중국 금

리(lnZGL, 출처: IMF)이며, 해외변수로는 미국 국채 금리(lnMGL, 출처: 

IMF), 정책변수로는 명목환율(lnE, 출처: 중국인민은행), 외환보유액(lnWH, 

출처: 중국 인민은행)이다. 해외 포트폴리오 투자 총액(lnTZ)은 종속변수이

다.   

  시계열자료의 특성상 불안정할 경우, 가성회귀가 발생할 수 있으므로 

각 변수의 안정성을 확인하였다. 단위근 검정 결과, 1%에서 단위근을 가
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진다는 귀무가설이 기각되었다. 그리고 본 분석에서는 AIC를 통하여 시차 

2를 적정시차로 선정하였다. 또한 변수들의 공적분 관계 여부를 판단하기 

위해 요한슨 공적분 검정을 실시하였다. 그 결과는 95% 신뢰수준에서 공

적분 관계를 나타내지 않았다. 따라서 VAR 충격반응분석을 그대로 사용

하였다(<표>, <그림>의 내용을 참고) 

<그림 4>  변수의 추이 (2000.01-2011.12)

<표 5> 변수들의 기초통계량
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　변수  평균  중간값  최대값 최소값 표준편차  왜도 첨도
LNE 2.034 2.092 2.116 1.841 0.096 -0.612 1.670 
LNIP 2.608 2.688 3.144 0.833 0.332 -2.268 11.205 

LNMGL 0.935 1.109 1.913 -1.050 0.678 -0.890 3.319 
LNSHZQ 7.608 7.551 8.692 5.980 0.413 0.103 3.943 

LNTZ 2.789 4.084 5.981 -5.848 3.068 -1.616 4.230 
LNWH 8.932 9.026 10.396 7.353 1.012 -0.147 1.622 
LNZGL 1.134 1.176 1.421 0.993 0.118 0.552 3.058 

<표 6> 단위근 검정 

변수 T값 P값 1%임계치 5%임계치 10%임계치
LNE

D(LNE)

-1.806

-4.723*

0.697

0.001

-4.028

-4.025

-3.444

-3.442

-3.147

-3.146
LNIP

D(LNIP)

0.540

-5.033*

0.831

0.000

-2.583

-2.583

-1.943

-1.943

-1.615

-1.615
LNMGL

D(LNMGL)

-1.161

-1.931**

0.223

0.051

-2.583

-2.583

-1.943

-1.943

-1.615

-1.615
LNSHZQ

D(LNSHZQ)

0.087

-12.732*

0.709

0.000

-2.583

-2.583

-1.943

-1.943

-1.615

-1.615
LNTZ

D(LNTZ)

-1.189

-6.140*

0.214

0.000

-2.583

-2.583

-1.943

-1.943

-1.615

-1.615
LNWH

D(LNWH)

0.225

-8.160*

0.998

0.000

-4.028

-4.028

-3.444

-3.444

-3.147

-3.147
LNZGL

D(LNZGL)

-2.464

-10.535*

0.346

0.000

-4.028

-4.028

-3.444

-3.444

-3.147

-3.147

주: 표에서 기각한 단위근 귀무가설 기준은 MacKinnon 임계치를 사용; *, **는 유의 수준 1%, 10%  

    에서 단위근을 가진다는 귀무가설을 기각함.

<표 7> 공적분 검정

가설 Trace 검정 통계치 5% 임계치 Max-Eigen 검정 통계치 5% 임계치
0 188.400* 125.615 60.276* 46.231

≤1 128.124* 95.754 46.795* 40.077
≤2 81.329* 69.819 37.165* 33.877
≤3 44.163 47.856 20.026 27.584

주: *는 5% 유의수준에서 유의함을 의미.

<표 8> VAR모형 시차의 선택 근거

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
 o -269.808 - 0.000 4.071 4.221 4.132 
1  939.658 2276.641 0.000 -12.995  -11.796  -12.508
2 996.925   101.902   4.78e-15  -13.117 -10.867 -12.203 
3  1033.669 61.599 0.000 -12.936 -9.638 -11.596 
4  1063.978 47.692 0.000 -12.661 -8.314 -10.895 
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  <그림 5>는 VAR 충격반응분석 결과를 나타낸다. 중국의 금리와 미국 

금리의 영향이 비교적 컸던 것을 알 수 있었다. 일반적인 포트폴리오투자

의 특성을 반영한 결과라고 해석될 수 있다. 이런 결과는 차익 실현을 위

한 재정거래의 영향인 것으로 파악된다. 

  단기 자본거래 등의 자본 자유화가 진행될 경우, 중국 역시 신흥국 금

융시장의 특성이 반영되어 자금 유출 등의 충격이 적지 않을 것으로 예상

된다.  

<그림 5> VAR모형의 충격 반응

V. 전전전전망망망망    및및및및    결결결결론론론론

2009년 이후 위안화 국제화가 진전되면서 경상계정을 통한 위안화 자금이 중

국 국내로 ‘재투자(recycling mechanism)’되고 있어 자본계정의 규제에 대한 실

효성은 크지 않다는 것으로 추정된다. 중국 국내의 전문가들 사이에서도 자본항

목 자유태환을 실시에 긍정적인 시각이 많다. 따라서 완전한 자본 자유화 실현은 

조만간 가시화될 것으로 보인다. 

문제는 신흥국의 경험을 참고할 경우, 자본 자유화 이후 급격한 자본 유출 가

능성을 배제할 수 없다. 또한 금리 자유화와 환율제도의 유연성이 담보되지 않은 
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자본항목 자유화는 금융위기를 초래할 수도 있다. 무역결제의 위안화 허용 등 위

안화 국제화로 인해 실효성이 높지 않아 자본항목 자유태환을 빠른 시기에 실시

하더라도 보다 신중한 접근이 필요할 것으로 보인다. 

본고의 실증분석 결과를 고려할 경우, 자본 자유화 이후 미국 국채 금리 등 

인상에 대응하여 상당한 자본이 유출될 가능성이 큰 것으로 추정된다. 따라서 차

익 실현을 위한 자본 유출이 초래할 리스크 관리에 유리한 금융시장의 발전이 

우선되어야 할 것이다. 이를 위해서는 금리 결정의 시장 기능 강화, 환율제도의 

유연화 등 금리와 환율의 자유화가 필요하다. 차익 실현뿐 아니라 리스크 관리를 

위해서도 건전한 금융시장 육성이 필수적이기 때문이다. 금융시장 발전은 결국 

금리 자유화, 환율제도 유연성 등 중국정부의 의지와 노력에 의해 결정될 것이 

분명하다. 

중국의 금융시장 혼동은 한국 등 주변국에도 상당한 영향을 미치게 될 것이

다. 경제의 지속적이고 안정적인 성장이 중국에도 필요하지만 주변국의 안정을 

위해서도 필요할 것이다. 한국에서도 중국의 자본항목 자유화 실시에 따른 영향

을 분석하여 적절한 대응책을 마련해야 할 것이다. 
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