
국제금융센터 이치훈

(2019. 08. 27.)

중국의 금융시스템 문제와

시사점

(여시재발표자료)



제 4부 우리경제 영향 및 종합평가

제 1부 미중분쟁 경과 및 전망

제 3부 중국경제의 주요 리스크 요인

제 2부 중국경제 안정 요인



제 1부 서론 및 미중분쟁
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중국 및 글로벌 주가, 미중 통상분쟁이 민감

 (`18년 3월) 미중분쟁이 본격화되면서 중국증시 하락폭 확대

 (`19년 5월) 2,500억달러 제품에 대한 관세율 인상(10%→25%)으로 급락

 (`19년 6월) 미중 정상회담 개최 소식으로 반등

 (`19년 7월) 3,000억달러 10% 관세 부과 발표로 급락

<`18년 이후 글로벌 주가 지수(`17년말=100)>
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미중 무역분쟁 발발
(`18.03)

미중 차관급 회담
(`19.01.07)

10차 베이징 협상
실패(`19.04.30)

미중 정상회담
개최 발표
(`19.06.30)

3,000억$ 10% 관세
부과 계획 발표

(`19.08.01)
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철강, 알루미늄 $248.9억 관세 부과(3/1)

$500억 품목 관세 부과 명령 서명(3/22)

관세부과 1차 품목($340억) 발표. 7/6일 시행 계획(6/15)

미국 첨단산업에 대한 투자제한 추진(6/19)

$2,000억 상당 제품에 10% 추가 관세계획 발표(7/10)

의회, ZTE 제재 해제 합의(10억$ 벌금 및 경영진 교체) (7/13)

$340억(7/6)와 $160억(8/23) 관세 부과

트럼프, 2019 국방 수권법 서명(8/13)

$2,000억 10% 관세 부과 실행(9/24)

중간선거(11/6) 직후, 중국산 알루미늄 등 제품에 관세
(47~117%) 부과

G20 정상회담(아르헨티나)에서 관세부과를 3개월 보류,
협상 재개키로 합의(12/1)

베이징 10차 협상(4/30~5/1) 실패

$2,000억 중국산 상품에 25% 관세 부과(5/10)

$3,000억 상품에 25% 관세 부과 계획 발표(5/14)

화웨이 68개 계열사 거래금지(5.15)

중국산 제품 $3,000억 관세 부과 공청회 개최(6/17)

美상원 북한과 거래하는 중국은행 제재법 통과(6/28)

G2 갈등과 휴전, New normal로 정착

$30억 품목 관세 부과 계획 발표(3/23)

128개 품목($30억) 최고 25% 관세 부과 실시(4/2)
(돈육 등 8개 25%, 기타 120개 15%)

농수산물, 자동차 등 545개 품목($340억)에 25% 관세 맞대응
(6/16)

미국·EU산 합금강 강관의 반덤핑 조치 기간 재심의 결정(6/16)

$2,000억 추가 관세 계획에 반발
다만, WTO 제소 방침 외에 구체적 대응은 자제(7/11)

$340억(7/6), $160억(8/23) 관세 맞대응

$600억 추가 관세 부과 방침 천명

워싱턴 4차 협상, 성과없이 종료(8/23)

$600억 5~10% 보복관세 실행(9/24)

미·중 외교안보대화에서 호혜 공영을 강조,
미국에 무역분쟁 양보 품목 145개 리스트 제출(11/11)

$600억 미국산 상품 관세인상(5~10%→5~25%)(5/13)

인터넷 정보의 국외 반출 제한 규정 초안 발표(5/28)

미국산 콩 및 돈육 수입 중단(5/30)

희토류 수출 제한 검토(6/2)

G20 정상회담 전일 미국産 대두 54만톤 구매키로 통보(6/28)

미·중분쟁 재점화
(`19.05.10)

2019

트럼프-시진핑, 
G20 정상회담을 통해 휴전(6/29일)

관세보류
(`18.12)

美 2,000억달러 관세율 인상(10→25%,5/10일) 후, 中 강경 입장으로 선회

 G20 정상회담을 통해 타협을 모색. 美 추가 관세(3,000억$) 부과 발표(8/1일)

2018
분쟁 점화
(`18.3)

관세 보류
&

번복
(`18.5)



美기술및첨단기업규제강화. 8월들어환율갈등도고조

미국의 압박(기술∙보안) 화웨이 등 거래 제한

*미국의요청으로캐나다경찰이화웨이 CFO 체포
* 화웨이의기술탈취혐의조사

* 90일시행연기

美연방정부의특정중국기업거래금지

(`19.08.12)

상무부, 거래제한화웨이계열사
48개추가(`19.08.19)

* 종합무역법(1998),-대규모경상흑자 or  대미
흑자국가중 환율조작을통해공정무역을하는
국가

환율조작국지정
(`19.08.07)

加화웨이부회장체포(`18.12.06)

美검찰화웨이조사(`19.01.02)

*상무부, 중국을포함한대립관계국가의기업과제품구입을심사
하는방안추진

정부, 中통신사업무제한검토
(`19.01.02)

*중국통신장비업체의스파이활동의심

美의회, 반도체칩판매금지

법안발의 (`19.01.02)

화웨이, 중신통신, 하이크비젼, 다와, 하이테라,ZTE
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중국경제 직접 영향 조짐 대두.. 미국도 영향..

<중국의 구매자관리지수(PMI)>

<미중의 상호 수입시장 점유율 변화(월,%)> <`19년 1-7월 주요국의 中 수입시장 점유율 변동폭(%p)

<미국내 대두 가격 변화>
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본격화(`18.03)
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미중분쟁 격화로 중국경제 경착륙 우려 증폭

 중국경제, 3000억$에 관세 부과 시, 6%대 성장 실패 가능성

 미국 및 글로벌 경제 둔화 불가피

– 미국의 관세 인상분의 80%는 미국 소비자가 부담<WB 등>. 소비자물가는 0.3% ↑<IB 평균>

– G2가 전세계 GDP와 제조업 생산의 약 40%, 무역의 25%를 차지

*자료:10개 IB 평균

관세 규모별 세계경제 성장률 하락폭(%)
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중국 미국 세계

500억$(25%) 2,000억(10%) 2,000억$(25%) 3,000억$(10%) 누적

중국 0.12 0.22 0.37 0.22 0.93

미국 0.06 0.11 0.20 0.11 0.48

세계 0.04 0.15 0.26 0.15 0.60

<관세부과의 성장률 영향(%p)>
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미국의 노골적 공세 배경

명분

중간선거, 빈부격차, 反트럼프정서, 인구고령화

무역
적자 기술

경쟁

실질

국내외
정치

(헤계모니含)

“중국제조

2025”

“불공정

무역등”

금융
서비스
개방



9

상호 피해 우려, 미중 분쟁 확산을 억제

글로벌 500대기업중
480여개 중국진출

중국매출비중: 퀄컴 60%, 

애플 20%, 스타벅스 25%.

과거: 멕도날드, HP 등사례

미국기업 피해

미국내농산물생산업자
트럼프의지지기반.

전미대두협회,

보조금보다대중협상선호

중국이호주등국가에서
농산물대체수입가능

트럼프 지지층

관세부과로인한성장견인
효과 0.1%p 미만

미국내생산능력부족
(완전고용, EX 항공기등)

무역수지개선효과불확실
(낮은가계저축률)

기타 실익 미흡

당분간세계 1위의
수입국가지위유지

유럽경제회복세한계

미국 시장

시장경제지위확보,

미국시장뿐만아니라
글로벌시장에서의

경쟁력제고

WTO 피소 1위

중국의차세대핵심육성산
업의대부분미국이선도

금융·서비스업육성등

차세대 산업
금융취약성
기업부채, 부동산거품
증시수급불균형등

내재적 문제

<미국의 우려> <중국의 우려>

https://www.google.co.kr/url?sa=i&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiyi7qY6qnbAhULE7wKHcGOC54QjRx6BAgBEAU&url=https://www.iconfinder.com/icons/598825/china_flag_icon&psig=AOvVaw27jCaCBcLeowwHt_16N4YJ&ust=1527645769551855
https://www.google.co.kr/url?sa=i&source=images&cd=&ved=2ahUKEwjShaXb6anbAhVGwrwKHTu1BgQQjRx6BAgBEAU&url=https://openclipart.org/tags/American%20flag&psig=AOvVaw07BEkXMifoqDRoAQHGTSs5&ust=1527645649842833
https://www.google.co.kr/url?sa=i&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwidg4ap7anbAhVC2LwKHQPDC3UQjRx6BAgBEAU&url=https://www.dreamstime.com/stock-illustration-cause-concern-red-rubber-stamp-over-white-background-image86681103&psig=AOvVaw3ErA5exmGtr4lRNprEjCx8&ust=1527646629257449
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미국의 우위: 패권의 key는 핵보유, 기축통화, 에너지 자립

<미중 무역전쟁을 바라보는 관점>

 세가지를 모두 가진 미국, 중국을 노골적으로 견제

 미국의 세일 혁명이 미국의 통상력을 뒷받침

*에너지 안보 + 세계 유가 조절 기능

- 셰일오일 3450억배럴(전통유 1.6조배럴, 현 생산기준 약 50년 사용)

- 셰일가스 7299조cf(전통가스 6839조cf, 현 생산기준 약 50년 사용)

전세계 115년 이상 사용)

셰일오일 생산량

셰일가스 생산량

*자료: BP



11

미중관계 최대 위험요인: ①미국내 정서 ②헤게모니 다툼

 미국내 반중 정서. 초당적 협력을 도출

– 정치적 이익을 우선 고려하는 트럼트의 성향이 정책에 반영되고 미국민의 호응도 증대

– 미중대립의 경제손실과 상관없이 트럼프가 대중 압박을 강화하면서

지지율이 작년 6월 이후 40%대를 회복(`17년말 36%)<Gallup>. 국방수권법 통과

* 트럼프 지지율: `19년 1월 37% → 5월 46%(2,000억달러 관세율 인상 발표 직후)

 미국 경기 호조도 對중국 통상압박을 뒷받침

– 현재 미국의 중국견제 내재 원인이 과거 미국발 무역분쟁 시와 유사한 반면,

경제 여건은 상대적으로 양호하여 통상압박 여력이 큰 편

 핵심 이익 상충 : 일대일로, 대만, 남중국해 등 정치적 대립 불가피

오일쇼크

(1973.10)

플라자합의

(1985.09)

닉슨쇼크

(`71.08)

-3
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1
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9

67 72 77 82 87 92 97 02 07 12 17

미국 전세계

<역대무역분쟁과성장률> <하나의중국과 G2>

https://www.google.co.kr/url?sa=i&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiGkI_EmqrbAhUK5LwKHTEoBuIQjRx6BAgBEAU&url=https://www.economist.com/asia/2017/02/16/americas-affirmation-of-the-one-china-policy-pleased-taiwan-too&psig=AOvVaw24tbQPsAMVqLHcq4JQHdWJ&ust=1527658673775985
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미중 분쟁 향방은? 타협과 갈등을 반복

미중 갈등의 내재 원인이
구조적 사안에 기인

- 정보화 공작회의 개최(4/22), 

* 시진핑, 첨단기술은 국가의 보물

- 통상분쟁이 기술혁신을 촉진

- 불평등 조약에 따른 정치적 부담

- 헤게모니 다툼

갈등 장기화경제협력 강화

“상호보완적 관계와 필요성이 지속.

그러나 기술경쟁, 헤게모니, 정치 등
핵심 이해관계 절충은 난제”

갈등과 타협을 반복하면서
경제 협력이 지속

- 미중 투자협정

- 금융 및 서비스업 협력 등

『관세부문 타결 기대되나 新냉전구도 고착화 예상』

“Real Trade War in 2020”

(트럼프 임기 2021.01)

America First VS China Dream(中國夢)

http://terms.naver.com/entry.nhn?docId=1261287
https://www.google.co.kr/url?sa=i&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwiPlrmy2Z_bAhUMEbwKHVxIDpUQjRx6BAgBEAU&url=https://www.newyorker.com/news/our-columnists/why-china-is-winning-the-trade-war&psig=AOvVaw1F7imGbhj9YcEViczke0Qe&ust=1527297605287095
http://www.google.co.kr/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjd3LnnlJrXAhUBO7wKHXi4DyIQjRwIBw&url=http://www.idgconnect.com/abstract/9125/xiaomi-the-future-tech-innovation-china&psig=AOvVaw1O9JlLhTTecilLLiMcW5e9&ust=1509515279484599


13

향후 시나리오별 확률 및 전망

< 미·중 무역분쟁 시나리오 >

*자료: KCIF, IB 종합

① Real Deal 
(10%)

시나리오(확률) 美조치및상태 中의 대응

② Partial Deal 

(45%)

$2,500억관세철회

(G20 회의전후협상타결)

$2,500억관세유지(or 부분철회) 및

$3,000억관세미부과

(불안한휴전 & 협상지속)

대두·항공기·에너지등구매확대

지재권·보조금등핵심사안합의

금융·서비스시장개방가속화

③ Late Deal

(35%)

대두·항공기·에너지등구매확대

지재권등일부사안합의

금융·서비스시장점진적개방

금년 $3,000억관세부과후

내년(11월대선前) 일부철회

(강對강대치속에협상과갈등반복)

대두 · 항공기등구매중단

자동차·에너지등관세인상

美기업제재(공식 + 비공식)

금융 · 서비스시장점진적개방

④ No Deal

(10%)

금년 $3,000억관세부과후유지

(협상중단및전면적교역전쟁)

Late Deal +

희토류수출금지

美금융회사인허가등제한

美증권매각및환율대응



제 2부 금융시스템 리스크 억제 요인

http://www.google.co.kr/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjd3LnnlJrXAhUBO7wKHXi4DyIQjRwIBw&url=http://www.idgconnect.com/abstract/9125/xiaomi-the-future-tech-innovation-china&psig=AOvVaw1O9JlLhTTecilLLiMcW5e9&ust=1509515279484599
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최근 중국의 경제 정책 “성장”에 무게. 정부지출 확대가 핵심

- 소비 촉진책 시행(`19.01)

- 가전제품 이구환신. 

- 중고차 구매 지원 新에너지차 보조금 등

 전인대 주요 경제목표 및 10대 과제

- 주요 경제목표: △성장률 6.0~6.5% △재정적자 2.8조위안
(GDP 대비 2.8%) △소비자 물가 3.0% △고용창출 1,100만
개 이상(도시 등록실업률 4.5% 이내) △국제수지 균형 등을
제시

- 10대 중점 과제: △안정적 경제성장 △시장 역할 강화 및 경
영환경 개선 △ 혁신 및 신동력 배양 △내수 확대 △농촌 진
흥 △신형도시화 추진 △환경보호 및 녹색발전 △ 핵심영역
개혁 및 시장시스템 개선 △전면적 대외개방 및 협력 △민생
개선 등을 제시

 작년 2분기부터 미중분쟁 격화 및 경기둔화 우려로 경기부양 움직임 증대

- 확장적 재정 정책 강화

- 개인소득세 면세기준 상향 3500→5000위안(`18.10월), 낙후도심 재개발 확대, 고속철 확대(8종 8횡) 등

- 통화정책은 완화적이나 신중하면서 선별적 조치를 강화

- `18년 지준율 인하 4차례(250BP). `19년 2~3차례 추가 인하, 중소 및 민간기업 지원 강화 예상

. 

`19년 전인대 목표
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주요 기관의 금년과 내년 전망치

 GDP 성장률: `17년 → 6.9% `18년 6.6% →`19년 6.2*% → `19년 6.0%

* 금년 하반기들어 일부 IB 성장률 전망치 하향 조정

 수출이 큰 폭, 소비와 투자는 소폭 둔화

 통화정책은 다소 완화적(금리는 동결에 무게)

주요기관의 금년도 중국경제 지표 전망(전망일 8/22일)

GDP(%) CPI(%) PPI(%) 소매판매(%) 산업생산(%) 수출(%) 수입(%) 무역흑자(%) 투자 M2(%) 금리 1Y(%)

2020년 전망 6 1.9 0.1 7.9 5.4 -3.3 -6 3,428 5.1 8.4 1.5

2019년 전망 6.2 2.4 0 8.5 5.7 -0.7 -2.9 3,829 5.6 8.5 1.5

2018 6.6 2.1 3.5 9 6.2 9.9 15.8 3,400 5.9 8.1 1.5

2017 6.9 1.6 6.3 10.2 6.6 7.9 15.9 4,225 7.2 8.2 1.5

2016 6.7 2 -1.4 10.4 6 -7.7 -5.5 5,100 8.1 11.3 1.5

2015 6.9 1.4 -5.2 10.7 6.1 -2.8 -14.1 5,945 10 13.3 1.5
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서비스업, 정부 재정지출이 경기 둔화 폭을 제한

 대외환경 악화 불구, 

향후 2~3년간 5%대 성장은 가능

– 서비스업과 정부지출이 경기하방 압력을 완화

– 다만, 트럼프 행정부 출범으로 통상압력 등 단기 불안 증대

GDP 중 산업별 비중(%)

*자료: CEIC `19년은 1분기

GDP 대비 재정적자 비율(%)

*자료: IMF

서비스업

재정지출

 부동산·IT 등 서비스업이 성장과 고용을 견인

- GDP 비중(’18년): 

3차(53.1%) > 2차(40.4%) > 1차(6.5%)

- 고용 비중(’17년):

3차(44.9%) > 2차(20.1%) > 1차(27.0%)

 정부지출 크게 확대

- GDP 대비 재정적자 비율:

’16년 2.9% → ’17년 3.9% → `18년 4.1% → 

`19년 4.4%(IMF 전망치)

- 재정지출 확대로

일대일로 등 신규 프로젝트투자 급증

- 도시화, 부작용 불구 중장기 성장 동력
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외환보유액, 위기방지 목적으로는 충분. 다만…

 (과거 방식) 정부의 외환보유액 규모가 유동외채·FDI 이익송금·특수수요 등을 포함해도 아직
까지 위기방지 측면에서는 적절한 수준

*자료: CEIC 및 IMF. * 상품+서비스 수입. IMF 기준은 15~20%

 (보수적 방식) 보수적으로 단기외채를 유동외채로 대체하고, 

FDI 이익송금 및 국가 특수수요를 감안할 경우 현재의 외환보유액은 균형 수준으로 평가

*자료 CIEI 및 IMF. *중장기 외채의 30%+단기외채. **특수 수요은 외환보유액의 8%. ***최근 누적 10년간 FDI 규모의 10%

3개월 

경상수입* 
단기외채 

외국인 포트 

폴리오 투자 30% 

합(적정규모) 

(a) 

외환보유액 

(b) 

초과 규모 

(b-a) 

5,658.4 10,990.0 3,131.6 19,780.0 32,100.5 12.320.4 

 

<표> BIS 방식의 적정 외환보유액 추정(A)(억$)

<표> 보수적 방식의 적정 외환보유액 추정A+∝)(억$)

유동외채* 특수수요** 
FDI 

이익 송금분*** 

합(적정규모) 

(a) 

외환보유액 

(b) 

초과 규모 

(b-a) 

12,213.2 2,568.0 1,220.2 24,791.4 32,100.5 7,309.0 

 

외환보유액
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대외 건전성 양호한 수준

 민간의 외환 보유도 꾸준히 축적

– GDP 대비 외화예금 비중: `08년 3.9%→ `17년 6.6%로 상승

(日 2.2%→2.7%)

 대외 순자산 신흥국 중 최대. 대외부채는 낮은 수준

- GDP 대비 순자산 비율: 13.1%(1.6조$)

- GDP 대비 대외부채 비율: 13.8%(아시아 신흥국 평균 33.8%)

 수출의존도 크게 축소

– GDP 대비 수출 비율, `06년 34.9% 18년 18.5%

착공 및 공실 면적(평방미터)

*자료:Bloomberg

한중일의 GDP 대비 외화예금 비율(%)
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*CEIC 및 IMF 데이터 가공

중국의 GDP 대비 수출 비중(%)
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주요 신흥국의 GDP 대비 대외 부채(%)
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산업고도화 가속화. 차세대 산업, 정부+시장 Synergy

고대 4대 발명
화약, 종이, 인쇄, 나침반 인터넷쇼핑, 알리페이, 공유경제& 고속철(M/S 50% 이상)

현재 4대 글로벌 선도 산업

모바일(전자)결제, 선도산업의원동력중국의반도체자급률계획

70.0%(̀25)

13.5%(̀16년) 3.0%(̀10년) 고속철

인터넷
쇼핑

알리
페이

(위쳇페이)

Mobile
(Electronic)

Payment

공유
경제

QR 코드

20

10대 전략 사업 : 정보, 로봇, 항공, 해양, 철도, 자원, 전력, 농업, 신소재, 의료산업

 중국정부, 산업고도화를 국가 핵심목표로 추진

 자체시장이 혁신을 뒷받침

– 드론의 경우 전세계 점유율이 94%를 차지.
이중 60% 내외는 자국시장

– 대형 항공기도 제작과 시험비행에 성공. `20년 양산 예정



제 3부
주요 리스크 요인

(자본유출(환율), 기업부채, 부동산)+홍콩?
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중국경제, 고도성장의 후유증 및 불균형 산재

기존방식의 한계 주요 리스크요인

인구고령화

환경오염

과잉투자

잠재성장률 하락 빈부격차

투자위주의 성장

부동산 버블

기업부채

지방정부 채무

단기외채

과잉 유동성

그림자 금융



23

글로벌 금융위기

(2008.12)
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다우지수 상해종합지수

3대 리스크: 기업부채, 외환, 부동산시장

G2 증시 성과(경제성장률 6.6% VS 2.9%)

장기 불안요인

(성장 정책 및 지방정부 이해관계와 상충)

환율 절하 압력 잠재

(미중분쟁, 美금리인상, 금융취약성)

<전 망>

양극화에 무게

(복합 리스크 Trigger, 성장의 버팀목 약화)

<내 용>

http://blog.naver.com/mdnvygvmwo?Redirect=Log&logNo=220555389638
http://blog.naver.com/a88291?Redirect=Log&logNo=20151241345
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위안화 환율 7위안 돌파(8/5). 완만한 추가 절하 중

위안화의 대미달러 환율

*자료: CEIC. 2Y국채금리 기준

위안화 환율의 일일 변동폭

*자료: CEIC
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 심리적 지지선으로 인식되어 온 7위안을 돌파

– 위안화 對미달러 환율이 `15년 8월 이후 가장 큰 폭인 1.44% 상승하면서 7.04을 기록

– 당일 국제금융시장의 변동성지수(VIX Index)도 20.9를 기록하여 금년 5월 13일 미국의 3,000억
달러 25%관세 부과 발표 직후인 20.6을 상회

 이는 중국이미국의 관세(3,000억$, 10%) 부과 발표(8/1)에대한 대응으로절하를 허용

 향후 위안화는 소폭의 추가 절하 예상되나 변동성도 점차 커질 소지

– 미국에 대한 대응보다 자체 필요성이 더 크게 작용할 전망
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금년 상반기 中 외환시장 안정, 시장개입 및 기술적 요인 상당

 금년 들어 중국의 외환보유액이 증가(465억$), 위안화 환율은 보합세(0.0%, 7/18일기준)

– 미중분쟁 심화로 당초 환율이 심리적 지지선인 7위안 돌파 우려 증대

 중국 당국이 환율 안정 등을 위한 시장개입을 크게 강화한 가운데 약달러 등 기술적 요인 가세

– 경상 및 자본수지, 1분기 950.3억달러 흑자 불구, 오차 및 누락 규모도 역대 최대 수준인 877.7억$ 기록

– 외환보유액, 2분기 중에는 증가분 205억달러 중 환율 및 금값 변동 등에 따른 환산익이 188억달러(92%)  
(실질 증가분 13억$)

– 환율 측면에서 금년 중 인민은행이 아침 고시환율을 전일 마감(시장)환율보다 낮게 책정한 경우가 전체
의 66.6%를 차지. 달러화 강세 약화도 위안화 환율 안정에 크게 기여<뒷장 그림> 

• 이와 별도로 인민은행이 CNY-CNH간 환율 괴리 축소를 위해 홍콩내 발행한 통안채 규모도 `18년 전체 100억위안에서
`19년 상반기 600억위안으로 확대(미국이 관세율 인상 직후인 5~6월에 집중)

*자료:CEIC

중국 국제수지의 오차 및 누락 규모(억$)

착공 및 공실 면적(평방미터)

*자료: CEIC

고시환율 및 시장환율 격차
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자본유출 압력 내재. 미국의 압박+강달러

미-중 금리차 및 위안화 환율

*자료: CEIC. 2Y국채금리 기준

자본이탈 압력
(환리스크 우려 )

중국내 외화 수급 불안
(외화공급 부족)

전면전으로 확산시
경상수지 흑자 절반가량 축소

분쟁 확산 단계별로 성장률 하락폭 배가
(500억$ 0.12%p→2500억$0.7%p 전면전→ 1.3%p) 

미-중간 국채금리차 축소 중

('14년 3.2%p → '18.8월 0.5%p)

내년 중 미중 금리차 역전 예상

경상흑자 축소
중국내 외화대출 축소 및
외화예금도 동반 축소

외화수급 불균형
(유입 축소)

미중 분쟁
(수출 위축 등)

美 강달러
(미중 금리차 역전)

중국내 외화 대출 및 예금 추이(10억$)

*자료: CEIC

글로벌

금융위기
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최근 5년

(`15~19년)

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

Dec-05 Dec-07 Dec-09 Dec-11 Dec-13 Dec-15 Dec-17

대출 예금

6.0

6.2

6.4

6.6

6.8

7.0

7.2

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

Apr-09 Apr-11 Apr-13 Apr-15 Apr-17 Apr-19

미중 국채금리차 위안화 대미달러 환율

http://terms.naver.com/entry.nhn?docId=1261287
http://www.newspim.com/common/redirect.jsp?newsId=20140317000215
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외화유입 초(超) 시대 이미 마감

 외화수급, 균형 수준: `22년 적자 전환<IMF> 

– 경제규모 대비 외환보유액이 절반수준으로 축소된 상황

– GDP 대비 경상수지 흑자 비율: `07년 9.9% →`18년 0.4%

→ 22년-0.0% (IMF)

- 상품흑자가 정체, 서비스수지 적자 대폭 확대 구조

 GDP 대비 외환보유: `10년 46.9%→`18년 22.3%

– 한국·태국·러시아·필리핀·브라질 등 변동환율제도 도입

으로 외환 보유액의 필요성이 상대적으로 적은 여타 신흥국보다 낮거나 유사한 수준

*자료:CEIC

중국의 GDP 대비 외환보유액 비율(%)

착공 및 공실 면적(평방미터)

*자료:IIF 데이터 가공

주요 신흥국 GDP 대비 외환보유액 비율(%)
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*자료:IMF

중국의 GDP대비 경상흑자 비율 및 전망(%)
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미중분쟁, 외화유입 둔화 및 경상수지 적자 전환 압박 요인

 (수출) 미국의 관세 부과 유지 시, 중국의 경상수지 흑자가 1,000억달러 내외 축소될 가능성

– 對美 수출 1/3(1,650억$) 감소 시, 무역흑자 825억달러 축소(`18년 491억$ 흑자)*

* (다만, 금년 1분기에 작년(+341억$)과 달리 흑자(+586억$)를 기록함에 따라

금년보다 내년 적자 전환 가능성)

 (FDI) 미중 통상분쟁이 외자기업 이탈의 촉매제로 작용. 외화수급 불균형 심화를 초래

– 외자기업의 경영환경이 악화되면서 제조업을 중심으로 脫중국도 가속화

– 최근 10년간 외국인직접투자(FDI)누적 투자 규모가 1.2조 달러

– 전체 수출에서 외자기업 비중 41.6%(무역흑자 28.6%)<`18년 상반기 기준>

– IIP 기준, `17년 대외부채에서 FDI의 비중이 여전히 57%로 증권 20%를 크게 상회

*자료:CEIC

IIP 기준 대외부채의 항목별 금액(억$)

착공 및 공실 면적(평방미터)

*자료:IIF 데이터 가공

외자기업의 수출 및 무역흑자 비중(%)
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달러 인덱스-위안화 對美 달러 환율 비교

 `18년 하반기부터 달러화 변동에 대한 위안화의 탄력성 확대

- 금년 들어 달러화 강세 다소 약화(美경제 회복세 둔화, 재정지출 효과 약화, FED의 금리인상 기조 변화 등)

 금년 초 미중분쟁 타결 기대 등으로 2% 절상 후, 관세율 인상으로 5월 30일까지 2.5% 절하

– 미국경제의 회복세 둔화, 재정지출 효과 약화, FED의 금리 인상 속도 조절 등

– 위안화의 대미달러 환율: `18년 5.7%↑, `19년 1월 ~7월 18일 중 0.0(보합)
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최근 기업부실 문제 재부각

`08~`18년 중 부문별 부채비율 증가폭(%p)

*자료: CEIC

회사채 디폴트 (억위안)

*자료: CEIC

국가별 GDP 대비 기업부채 비율(%)

*자료: CEIC

중국의 GDP 대비 기업부채 비율(%)

*자료: CEIC
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기업부실, 현재 직면한 주된 위험요인

통화정책
및 효과
제한

사회 총융자 중 은행 비중약 70%

- 총통화-경제성장률간상관계수: 0.87

은행경영 환경 악화

- 철강 등 과잉생산업 대출 비중 14%

- 대손충당금 비율이 4년 연속 하락

- 우량 대출처 및 예대 마진 감소 등

은행부실

01

민간투자

위축

정부가 투자를 주도

- 확장적재정정책. 국유기업

민간투자 위축,
회사채 만기 도래는 급증

국진민퇴(國進民退)

02

부동산
연관성

부동산시장 위축 초래

- 작년 상장사 중 부동산 매각회사의
약 70%가 적자기업

- 정부 수입 중 토지사용권 매각 수입
비중 약 20%

은행대출 및 회사채 담보역할

- 부동산업 회사채 발행 수위

한계기업 자산 매각

03

회사채 만기도래 규모(10 억위안) 업종별 회사채 만기도래 비중(%)

경기하방 압력

은행 부실채권 비율 및 규모
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기업 구조조정 제약 요인 산재. 장기화 불가피

역대 GDP 성장률과 실업자수

*자료: CEIC. ’16년 1분기

(%)

08년 금융위기

이후
국유기업

세제개혁

(1987년)

국유기업

인수합병

(1990년대)

(M명)
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 개혁속도, 기대보다 완만하게 진행

- 글로벌 총수요 부진이 기업 구조조정을 제약

- ’20년 GDP 대비 기업부채 비율 150% 내외 예상<IMF>

∙ 성장지지를 위한 유동성 확대 공급 지속

(M2 증가율 13.3% < GDP 성장률 6.9%)

- 일부 과잉생산 문제 완화되나, 해소까지 상당한 시일

∙ ’20년까지 석탄·철강 생산 9~12% 감축

단순인력해고등
계층간격차심화

임금·복지축소
노후불안심리자극

인프라등
국책사업차질

反부패
지방정부의비협조

고용 소비 투자 정경유착

기업구조조정
딜레마

 기업 개혁, 여타 핵심 정책과 충돌

- 안정적 성장을 저해

http://www.google.co.kr/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjEpLPRu6vNAhWJVZQKHZRHAukQjRwIBw&url=http://www.canstockphoto.com/destruction-of-arrows-opposition-parties-11798830.html&bvm=bv.124272578,d.dGo&psig=AFQjCNEXNUFDQ3RY6kSPCJN-HuLO2mmCUw&ust=1466129322322329
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부동산이 최대 잠재 리스크

국유기업
(부채)

지방정부
(재정)

저금리대출

보증, 담보

토지등특혜 /

이익공여

『부동산시장』
난개발여전

- 중소도시재고증가

은행
(부실)

가격억제등정책전환가능성

- 소득격차등사회불안대응

 부동산시장이 『기업』-『 은행』-『 지방정부』간 연결고리의 핵심

- 가격 하락 시, 금융불안 및 경기하방 압력 증폭

소비

투자

부동산

<부동산, 성장의 버팀목>

http://www.freepik.com/index.php?goto=27&url_download=aHR0cDovL3d3dy5mbGF0aWNvbi5jb20vZnJlZS1pY29uL3dpbmR5LWlvcy03LWludGVyZmFjZS1zeW1ib2xfMTY4MDA=&opciondownload=318&id=aHR0cDovL3d3dy5mbGF0aWNvbi5jb20vZnJlZS1pY29uL3dpbmR5LWlvcy03LWludGVyZmFjZS1zeW1ib2xfMTY4MDA=&fileid=751346
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금년들어 부동산시장 둔화 조짐

도시 규모별 가격 상승률(mom,%) 주택가격 및 거래 면적(%)

*자료: WIND. 70개 주요도시 기준 *자료:WIND. 가격 mom, 거래면적 yoy

 주택가격 상승폭 둔화. 거래량은 크게 위축

– 거래량은 작년 3분기부터 사실상 감소세 지속(`18년 9월~`19년 3월 월평균 1.1%yoy)

 `16년부터 대도시를 중심으로 수요 규제. But….

– 주택담보대출이 있는 1가구 소유자에 대한 자기자본 비율 하향(60%→40%)

– 양도세 면제를 위한 의무보유기간 단축(5년→2년), 통화정책 완화, 외국인 주택 매입 제한 해제 등

– 금년들어 대도시를 중심으로 금융 지원 축소 등 규제로 전환
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부동산시장 위축 시, 실물경제 하방 위험 증폭

 GDP에서 부동산 관련업의 비중 25~30%로 절대적(Citi, 中부동산연구소)

– 핵심 성장 동력인 투자를 크게 위축

• GDP 대비 총투자 비중이 45%내외로 세계 최대 수준

• 전체 고정자산투자 중 부동산 개발투자 비중 17.4%

• 정부의 총 수입에서 토지사용권 매각 비중 20%에 육박

– 부동산경기-소비간 동조화 현상 뚜렷

• 중국의 가계자산 중 부동산 비중: 65%(美·EU 평균: 20%) 

• 금융시장 낙후+전통적 인식

주요국 GDP 대비 투자 비중(%)

*자료: IMF
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부동산시장의 글로벌 파급력 상당

 국제 원자재 가격 및 신흥국 경기 회복을 제약

호주가 중국 부동산을 더 걱정?

– 근래 들어 중국 부동산시장이 철광석뿐만 아니라 유가 등 국제 원자재 가격에 미치는
영향이 이전에 비해 커짐

• 중국의 부동산 투자가 1% 감소할 경우, 20대 교역 대상국의 성장률이 평균 0.05%p 둔화< IMF>

• 전세계 철강·알루미늄 등 기초금속 수요에서 중국의 비중이 25~55%에 달하고 부동산 부문의
수요는 중국 전체 수요의 20~50%<Barclays등>

• 원유의 대외 의존도는 `11년 53.9%에서 `16년 60%로 상승. 수입규모가 미국을 처음으로 상회

시기 철광석 유가 구리 평균 

`08~̀ 11년 0.77 0.55 0.69 0.65 

`12~̀ 17년 0.87 0.77 0.69 0.78 

변동폭 +0.16 +0.22 -0.0 +0.13 

         *데이터: CEIC 및 Bloomberg 

중국의 부동산경기지수와 국제원자재 가격간 상관계수 변화
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<참고> 홍콩 사태 진단 및 영향

 [이슈] 홍콩 시위가 11주간 지속. 인원을 `14년 우산시위때를 상회

– 범죄인 인도법안 갈등 및 천안문사태 20주년(6/4일)을 계기로 시작

 [전망] 홍콩내 내재된 反중국 정서에 미국 등 서방사회의 암묵적 지원도 가세
하면서 갈등 해소까지 상당한 시간이 소요될 전망

– 이번 사태가 가라 앉더라도 구조적 갈등이 지속하면서 시차를 두고 또다른 형태의 충
돌이 부각될 가능성. 실제로 `14년 우산 시위 이후 反中 관련 시위가 4차례 발생

 [中 무력진압 가능성] 국제사회 이목에 대한 부담뿐 아니라, 경제·전략적 가치가
더 큰 대만에 대한 부정적 사례 등을 우려해 대규모 軍투입 가능성은 낮은 편

 [Worst scenario 영향] 대규모 軍투입 등 최악의 상황 발생시, 경제심리 위축
등 간접 영향이 상당. 특히 중국의 정치불안으로 전이될 시 파급력이 증폭

– △중국의 정치 불안 △경제 정책 제약(금융시장 불안) △美·中 협상 입지 축소 등을 통해 중
국경제에 타격이 우려

천안문 사태(̀ 89년) 아시아 외환위기(̀ 97년) 글로벌 금융위기(̀ 08년)

발생전년 당해 하락폭 발생년 익년 하락폭 발생년 익년 하락폭

11.2 4.2 7.0 9.2 7.8 1.4 14.2 9.7 4.5

천안문 사태 및 글로벌 대외 위기시 중국경제 성장률 및 하락폭(%)
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<참고> 홍콩 사태 진단 및 영향

홍콩 방문 관광객 중 중국인 비중(%) 홍콩 주택가격(평방미터당 HKD)

*자료: CEIC *자료:CEIC
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 `89년 천안문 사태 시,
중국의 경제성장률 둔화 폭이 7.0%p로
`98년 및 `08년 등 대형 대외 위기시의 둔화 폭
(평균 3.0%p)을 크게 상회

 홍콩 사태의 기저에는 反중국 정서가 상당



제 4부 우리경제 영향 및 종합평가

http://blog.naver.com/riahome?Redirect=Log&logNo=220253772383


40

What is “China risk” ? 중국의 위기 VS 중국發 불안

『세계경제 부진』

지방정부채무

기업부채

과잉유동성

소득및금융
불균형

부동산버블등

원자재수출국

제조업파트너

세계무역위축

글로벌
디플레이션

국제금융시장
불안

『중국경제 불안』

vs

『글로벌경쟁 심화』

http://www.google.co.kr/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwj15eTvlevOAhWGG5QKHQ-KAGAQjRwIBw&url=http://sites.psu.edu/pdyepsu/2014/10/14/blog-5-the-ethics-of-competition/&bvm=bv.131286987,d.dGo&psig=AFQjCNFcSJIBKHNiI9i7GMvVkj1QO9W72Q&ust=1472714692705987
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이면적 차이나 리스크

산업고도화 단계중국제조 2025

9대 과제

- 제조업 혁신
- IT와 제조업 융합
- 친환경 산업
- 브랜드력 제고
- 구조조정 확대 등

10대 프로젝트

- 차세대 IT 기술
- 고정밀 수치 제어 및 로봇
- 항공우주장비
- 선진궤도교통(고속철)
- 해양 장비 및 첨단 기술
- 신에너지 자동차
- 바이오, 고성능 의료기기 등

자본시장 완전 개방

- 기관에서 개인으로 확대
- QFII 등 허가제 폐지
- 위안화의 지역통화 위상 확립

금융재원의 효율성 향상

- 시장 조절 능력 제고

2016               2018            2020            2022            2024            2026            2028            2030

 개혁 미진으로 중국경제 불안 & 중국發 불안 확산

 “중국제조 2025” 등 첨단산업 적극 육성

『정부주도 개혁의 한계』

『글로벌 총수요 부진』

(정부) (민간)

“국진민퇴(國進民退) 현상 지속”

서비스업 발전

- 선진단계에 접근(大同사회)

http://www.freepik.com/index.php?goto=27&url_download=aHR0cDovL3d3dy5mbGF0aWNvbi5jb20vZnJlZS1pY29uL3dpbmR5LWlvcy03LWludGVyZmFjZS1zeW1ib2xfMTY4MDA=&opciondownload=318&id=aHR0cDovL3d3dy5mbGF0aWNvbi5jb20vZnJlZS1pY29uL3dpbmR5LWlvcy03LWludGVyZmFjZS1zeW1ib2xfMTY4MDA=&fileid=751346
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중국의 대외 영향력 확대

 경제 규모 및 금융개방 확대 등으로 국제금융시장의 연관성 증대

– GDP 증분의 절대 규모가 `11~`17년 평균 8,390억달러로 미국의 1.3배에서 `18~`22년 1.6배로 확대

– 18개 주요 신흥국의 전체 수출 중 對중국 수출의 평균 비중이 20.3%이고 GDP 대비 비중은 6.4%임

– `10년 이후 중국의 외환보유액과 신흥국의 자금 유출입은 양의 상관관계.                                    
특히 아시아 지역은 상관성이 더 크게 나타남

– 중국 외화수급의 구조적 변화가 보유재원의 재조정 및 달러 채권발행 증가 등으로 이어지면서
국제금융시장의 새로운 변수로 부각될 가능성도 상존

*자료:10개 IB 평균

G2의 연평균 GDP 증분 및 전망(10억$)

착공 및 공실 면적(평방미터)

*자료:Bloomberg

신흥국 자금흐름과 中외환보유액 증감(10억$)

전망
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0.51 0.49 0.38 0.29 

 

<표> 중국의 외환보유액과 신흥국의 자금 유출입간 상관계수
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미중 분쟁이 기존 글로벌 벨류체인 변화를 촉진

중국의 對아세안 무역수지

*자료: CEIC. 상반기를 연으로 환산

중국의 무역 중 가공무역 비중(%)

*자료: CEIC

'05년 48.6%에서 `19년 25.0%로 하락

세계의공장 첨단공장

무역(’12년) 및 경제(’14년, PPP기준) 규모로만 세계 1위? 

“Made in China” “Made By China”        & “Made for China”

선진국 경제 의존형

시장

통상분쟁이 중국의 가공무역기지 역할 축소 현상을 가속화

중국, 이미 부품 수입국에서 수출국으로 빠르게 전환 중

• 가공무역 비중 : '05년 48.6% → '17년 30.0%

생산기지 이전 현상 뚜렷

-40,000

-20,000

 -

 20,000

 40,000

 60,000

 80,000

 100,000

9
7

9
8

9
9

0
0

0
1

0
2

0
3

0
4

0
5

0
6

0
7

0
8

0
9

1
0

1
1

1
2

1
3

1
4

1
5

1
6

1
7

1
8

1
9
*

부품공급국 전환

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

 00  01  02  03  04  05  06  07  08  09  10  11  12  13  14  15  16  17  18  19



44

우리경제, 중국發 리스크에 취약

 우리나라의 수출 의존도 중국의 두배 수준

– G2 수출 금액의 GDP 대비 비율이 13.8%로 여타 국가에 비해 높은 수준<표>

 전체 수출 중 美 中 비중은 각각 12.0%와 26.8%(홍콩 포함34.4%, `18년 기준)

*자료:CEIC

한중의 GDP 대비 수출 비중(%)

*자료:CEIC

한국의 전체 수출 중 주요국 비중(%)

<주요국별 G2 수출의 GDP 비중>

구분 대만 일본 한국 인도네 인도 독일

對 G2 20.30% 5.50% 13.80% 3.50% 2.50% 6.20%

對중국 14.00% 2.70% 9.30% 1.80% 0.60% 2.70%

對미국 6.30% 2.80% 4.50% 1.70% 1.90% 3.50%
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관세부과의 직접 영향보다 간접 영향이 더 우려

 미국의 관세 부과의 직접 영향은 제한적(對중국 수출 중 미국向 비중이 5~7%)

– 미국의 관세 부과 대상이 5,000억달러로 확대 적용될 경우, 
우리나라 대중국 수출의 직접 피해는 최대 162억달러*(대중 수출의 약 10%)로 추산

 다자간의 무역체제에서 양자간의 관세 부과로 인한 실효성이 일정수준 제한<FT>

– G2 상호 관세 부과로 인해 우리나라의 대체 수출 증대 효과도 다소 발생

 G2간의 무역 분쟁이 초래하는 경제심리 위축이 상당

– △미중의 경기 둔화 △FED의 금리인상 △브렉시트 등 여타 요인과 逆시너지 효과

 중국의 성장 둔화 및 자본이탈이 우리 실물 및 금융시장에 부정적 영향 우려
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http://www.finomy.com/news/articleView.html?idxno=54570
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미중 분쟁의 우리나라 수출 영향 분석

+ / - 구 분 금 액 내 용

긍정 요인
($264억)

A)對美 수출 증가 효과
(중국제품 대체)

$222억

$2,500억 관세 부과 시 $129억

$3,000억 관세 부과 시 $93억

A-1) 베트남
효과

$22억 베트남을 경유한 우회 수출

B)對中 수출 증가 효과
(미국제품 대체)

$20억 선진국 등 일부 국가에 한정

부정 요인
($413+α)

C)中경유 對美 수출 감소 $160억 對中 중간재 수출의 직접 영향

D)중국 및 글로벌 수요 감소 $253억+α 전세계 성장 둔화 등의 간접 영향

 [직접 효과] 미국이 전체 중국산 제품에 25% 관세를 부과할 경우, 미중의 수입대체
로 나타날 우리나라의 반사이익(약 264억$, A+B)이, 중국을 경유한 대미 수출의 직접
피해(약 160억$, C)를 상회하는 것으로 추정

 [간접 효과] 미중 분쟁 격화로 인한 중국 및 세계경제 둔화가 초래하는 국내 수출 피
해(C+D)를 감안할 경우, 부정적 영향이 반사이익보다 두배 이상 클 것으로 예상

<표> 美中 관세부과에 따른 한국의 수출 전환 효과 분석
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중국, 우리나라 환율뿐만 아니라 외환 수급에도 직접 영향

 위안화-원화 환율 동조화 현상도 더욱 강화

– 위안화-원화의對美달러 환율간 상관계수가
`14~`16년 0.65에서 `17~`19년 0.78로 상승 하여 동조화 현상이 더욱 강화

 국내 은행간 외화 콜거래에서의 영향력 증대

– 전체 은행간 외화콜 금리의 약 60%가 중국계 은행

– 금년 국내 중국–한국계은행간 콜금리 격차 크게 축소

• 국내 외화 콜시장에서 과거 중국계은행의 차입금리가 상대적으로 높았으나,                               
재정거래 증가 등으로 격차가 축소되면서 전반적인 조달 비용 상승 요인으로 작용

*자료:서울외국환중개

국내 은행간 외화콜 금리(1M,%)

*자료Bloomberg

위안화-원화의 對美달러 환율 비교
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차이나머니의 국내 금융투자 증가. 은행 차입금도 수위

[채권] 최대 외국인 보유국. 금년 미국과 격차 3배로 확대

– 중국 23.2조원(비중: 21.2%) > 미국 7.6조원(비중: 7.0%(<`19년 03월말 기준>

[주식] 중국의 국내 주식투자는 보합

– 전체 외국인자금 중 비중: `17년 1.7%에서 `18년 1.7%로 상승

미중의 국내 채권 보유 비중(%) 중국의 국내 주식 및 채권투자(10억원)

[은행 차입금] 비중 13.5%로 수위(홍콩含: 19.8%)

– 국내 진출 외국계은행 포함
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미중 ‘마찰’과 ‘타협’ 모두 부작용 초래

 통상마찰로 인한 글로벌 수요 둔화, 경제심리 위축

– 중국의 부품 수입 축소 등으로
아시아 지역 벨류체인의 동반 충격 가능성

– 중국은 아시아 국가에게 미국보다 중요한 수출 시장으로 부상
<FT>. 호주의 경우對中수출이對美 수출의 8배 수준

– 대외 수요둔화 + 중국정부의 경기대응

=중국의 과잉생산 악화로 글로벌 타격 확대

 글로벌 해외직접투자(FDI)도 위축

– 개도국은 선진국 투자 의존도가 상당

 미중 합의가 차이메리카를 유발할 소지

– 농산물,에너지보다 반도체 등 첨단산업 협력의 영향 상당

– 조만간 중국의 대규모 구매사절단 파견 예상

– 미중 투자협정(BIT) 등에 배타성 노출될 우려

⇨ 미국의 화살이 불특정 다수로 전환될 가능성

(ex.자동차관세 25% 부과 추진 무역확장법232조180일연기(5.17) 

멕시코 10/1일부터 25%관세부과(5/30). 인도, 개도국특혜 중단(5/31)

맑은 고딕 (13point, bold)

미중의 GDP 대비 기업예금 비중
(%)

*자료: Daiwa. 중국이 15% 관세 인상시

글로벌 경제 연관성

*자료: JPMorgan

중국의 관세 인상이 아시아 국가의 GDP
에 미치는 영향(%P)

https://www.google.co.kr/url?sa=i&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjDvuDKvarbAhUCa7wKHflxDsgQjRx6BAgBEAU&url=https://www.slideshare.net/MarkMorley68/b2b-challenges-across-the-high-tech-industry-32034088&psig=AOvVaw1ndpeU9Il-UlcIHATwwLdq&ust=1527667613723438
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기회요인 발생: 미국의 통상압박으로 금융시장 개방 확대

미국의요구: 

농산물, 세일원유 수출확대와
“금융시장 개방”에집중

- 중국온라인결제서비스, 금융(은행,

보험,운용, 증권) 영상미디어등개방

백악관: 중국의금융업외국인투자제한완
화조치를환영하지만이는여러문제중에
하나에불과

미중 100일계획(`17.04) 에합의된 10대항
목중금융(서비스, 파생거래, 전자결제, 채권발

행, 은행감독) 등금융관련이절반

미국의 압박

금년 전인대, 전면적 대외개방을
주요 정책과제로 제시

- 후강동, 선강통, 채권통등금융시장개방
확대추세

- 국무원. 자동차에이어가전등소비재관
세대폭인하(5/31)

*가전(20.5%→8%, 의류 15.9% →7.1% 수산물및
생수 15.2% → 6.9, 화장품 8.4% →2.9%)

중국의 개방정책

<중국의 R-QFII 허용한도>

자본유출

압력 증대

('15.01)
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 미국의 통상압력이 중국의 개방 정책과 맞물려 시장개방이 가속화

– 시진핑, 정부조달협정(GPA) 이른 시일에 가입 방침(`18.04.10)

– 인민은행장 금융개방 3대원칙: △네거티브제 △환율제도 개혁 △금융리스크 감독(`18.05.29)

• `21년까지 금융회사에 대한 외국인지분 한도를 단계적으로 철폐(`17.11)

– QFII 허용 규모 2배 확대(1500억→3000억$.), 허용 기준 완화. QFII-RQFII 통합 발표(`19.01)

https://www.google.co.kr/url?sa=i&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjDpZnogKjbAhWFQpQKHS99Bc8QjRx6BAgBEAU&url=https://www.nist.gov/blogs/manufacturing-innovation-blog/sitcoms-synergy-partnerships-and-mep-system&psig=AOvVaw0LuATx_EaI4jfBoSt_5bLy&ust=1527583093309104
https://www.google.co.kr/url?sa=i&source=images&cd=&ved=2ahUKEwjYrdKjhKXbAhVEI5QKHdUDDj0QjRx6BAgBEAU&url=http://www.clker.com/clipart-blue-plus-sign.html&psig=AOvVaw29oRGS7fniLlAfooRyiRoA&ust=1527480980076269
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중국 서비스 시장 활용 기회 증가

요우커

`25년요우커의국내소비예상규모 25.9조원
(`17년전체상품소매판매의 6.4%)

- 최근 10년간 증가율(19.1%)과인당소비 2,108$를 유지할경우

중국인의국내소비증가

02

한중 금융
서비스 FTA

여타주요국대비, 우리경제및대중무역규모우위

- 최근 5년간누적 대중무역흑자 4,119억$

중국의시장개방으로금융및서비스분야에서의기회증대

한중경제연관성더욱밀착
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여타 신규 기회 요인도 증대. 미중의 전환 수요 기대

 지리적 인접성 등과 맞물려 新소비시장으로서의 기회도 상당

– 중국의 소비시장 확대 외에도 설비 및 기계부품 수요가 꾸준히 증가할 전망

• 금년 상반기 제조장비(디스플레이 42.6%, 반도체 40.6%) 및 기계류(55.1%)로 높은 증가세 시현

– 한중간 상호보완이 가능한 △실버 △의료 △문화 △환경 △스마트 시티 △행정 자동화 △유통
△금융 △융합 IT 등 서비스업 시장에서의 신규 경제협력 영역이 창출될 전망

 미중의 상호 견제에 따른 기술제품 등의 신규 수요도 발생

– 화웨이 제재로 인한 우리 제품 수요 증가(EX. 한화테크원, 삼성전자 등)

착공 및 공실 면적(평방미터)

*자료:CEIC

전세계에서 중국 소비시장 비중(%)

착공 및 공실 면적(평방미터)

*자료:CEIC. 홍콩제외

한국 방문 관광객 중 중국 비중(천명)
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위기와 기회에 적극 대응 필요

※ 향후 2~3년이전환기의중국경제에중요

1. 글로벌경기회복제약 –중국경제경기하방압력장기화

2. 보호무역주의확산 – 중국의자체조달증가에트럼프효과도가세

3. 중국기업과의경쟁심화 – 중국의첨단산업발전

4. 투자심리위축및금융불안 – 주식·외환시장변동성확대

경기부진
및

경쟁심화
(新고립주의)

『중국발불안 & 경쟁심화』

1. 중국내수시장진출을위한기업M&A 등추진

2. 정부주도사업의외국인개방참여 – 일대일로와연결

3. 중국내 IPO 및판다본드발행등중국자본활용

중국활용
루트확대

(제조+금융+서비스)

『기회요인증대』

NEGATIVE

POSITIVE

4. 한중신용평가기관간협력및합작검토

5. 한중금융 FTA 적극활용 –한중증시교차투자등
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우리경제 경쟁력 약화 우려, 대중 수출에 반영

< 한국의 대중 및 중국의 수출 증가율(%)> >

 `18년 경제성장률 2.7%, 반도체 제외 시 1.4% 불과

– 10대 주력 산업의 경쟁력 약화 우려 증대

 금년 우리나라의 대중 수출과 중국의 수출간 동조화 현상이 소멸될 조짐

– 금년 1-7월 중 對중국 수출 증가율은 -16.9%로 중국의 전체 수출 증가율(+1.0%)을 대폭 하회

(`10~`18년 연평균 약 8% 동반 증가) 

– 우리나라의對美 수출이 7.2% 증가했음에도 불구, 전체 수출은 -8.5% 감소

 우리나라의 대중국 서비스 수지 적자로 전환되어 미국과 대비

– 미국의 경우, 對中 무역적자에도 불구 서비스업 흑자가 최근 5년간 연평균 15.3% 증가
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선택과집중

중국시장 진출
및 활용

(제조업+금융+서비스)

중국의 성장 동력인 소비 및 낙후지역 개발, 환경 등 기존
요인에 미중분쟁으로 인한 자본시장 개방 확대로 금융이

신규 요인으로 부각

. 

선택과집중으로뒷받침
대중 의존도 축소는 여타 국가의 비중 확대로 실현

비교우위 확보 노력
(차세대 산업 등)

차세대 산업 집중 및 융합(제조+IT+금융) 

기술, 혁신 서비스 등을 집중 지원
. 

. 

향후우리경제의중장기성장을결정하는중대요인

대응 방안: 경쟁력 있는 분야에 선택과 집중

우리나라의 對중국 경제손실을 미국이 보상해 주기 어려운 구조

- 중국은 정경 동조화 VS 미국의 정경분리 등

향후 미중 분쟁의 대체 수요 발굴, 對중국 수출구조 개선 등의 방안 강구 필요
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