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제2012-2호                                                   2012.1.3 

국제경제정보 국제경제실신흥경제1팀
한재현 과장(5291)

◆ 위안화 국제화는 소위 ‘양날의 칼’과 같이 국제통화로서의 시뇨리지 등 

장기적 편익과 동시에 그 추진과정에서의 여러 리스크를 수반

◆ 위안화 국제화 추진에 힘입어 위안화가 수입결제에 사용되고 있으나 이는 

무역수지 상태와 관계없이 외환보유액을 늘리는 요인이 되어 외환보유액 

관리비용의 증가를 초래

◆ 또한 금융시장의 발달이 미약한 상황에서의 위안화 국제화 추진은 자본

거래 자유화, 위안화 환율제도 개혁 등에 대한 국외의 압력을 증대시켜 

중국이 택하고 있는 정부주도 경제성장모델에 배치  

  
 ◆ 이밖에 위안화 국제화에 따라 역외 위안화 자산이 늘어나면서 통화량을 중

간목표로 하는 통화정책의 자율성 및 효율성이 저하될 우려도 증대

 ◆ 중국은 이와 같은 리스크를 감안하여 당분간은 위안화 국제화를 급히 서

두르지 않고 지역통화(regional money)로서의 기능확대를 통한 지정학적 우

위 확보에 주력할 것으로 전망

위안화 국제화 추진과정에서의 리스크

Ⅰ  논의 배경

□ 글로벌 금융위기 이후 심화되고 있는 중·미 환율갈등 및 국제통화시스템

개혁 등과 관련하여 위안화의 진로는 중국은 물론 세계경제의 중요한 핵

심이슈가 되고 있음

o 중·미간 환율갈등에서는 위안화의 저평가 여부가, 국제통화시스템 개혁

논의에서는 위안화의 SDR편입이 핵심쟁점이 되고 있음
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□ 중국정부는 위안화 국제화를 통해 근본적인 가치하락의 위험이 거론되

는 달러 중심의 국제통화질서에서 벗어나려는 노력을 강화하고 있으나

그 추진과정에서 여러 리스크에 직면해 있는 것으로 평가되고 있음

o 그동안 위안화 국제화는 주로 국제통화로서의 시뇨리지 수혜 등 그 편

익에 초점을 두고 추진되었으나 소위 ‘양날의 칼’과 같이 그 추진과정에

서 여러 부작용도 수반될 수 있다는 인식이 확산

⇒ 중국이 그동안 추진해 온 위안화 국제화의 성과를 평가하고 추진과정에

서의 리스크 요인을 살펴본 후 향후 추진 방향 등을 전망

II  위안화 국제화에 대한 평가

( 위안화 국제화의 목적 ) 

□ 중국이 최근 수년 간 위안화의 국제화를 꾸준히 추진하고 있는 것은 국

제금융시장에서 자국의 경제위상에 걸맞은 영향력을 확보하는 것 이외

에 다음과 같은 의도를 내포

o 외환보유액의 달러에 대한 의존도를 축소하여 달러 함정(dollar trap)*

에서 탈피

* 중국이 달러의 가치하락에 대한 우려로 미국채 매입을 중단할 경우 가치하락을

더욱 부추겨 결국 자신의 외환보유액(상당 부분이 미국채)에서 손실이 발생하므

로 지속적으로 달러자산을 매입할 수밖에 없는 딜레마 상황

― 그동안 지속적으로 증가하던 중국의 미국채 보유규모 및 비중이

2011년 들어 소폭 하락한 것도 이러한 노력의 일환으로 해석됨(2010

년말 1조 1,601억달러→ 2011.10월말 1조 1,341억달러)

o 무역거래비용 및 환리스크 감소에 따른 편익이 무역 및 투자를 촉진

시켜 경제성장을 촉진

o 자국통화의 국제화를 통해 기축통화 발행에 따른 시뇨리지를 얻을 수

있음은 물론 금융기관 자금조달의 효율성과 편리성을 증대
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― 미국의 경우 1977~95년중 해외부문에서 얻은 시뇨리지 규모가 연간

23~118억달러로 전체 조세수입의 0.4~1.8%에 이르는 것으로 추정됨

(Jefferson, 1997)

― 현재 국제채권시장에서의 발행통화는 유로, 달러, 파운드, 엔, 스위스

프랑 등에 집중되어 있어 중국은 경제규모에 상응하는 자금조달면에

서의 편익을 누리지 못하고 있는 실정

중국의 미국채 보유규모 및 비중 국제채권시장 발행통화별 비중(2011.6)

자료 : Department of Treasury 자료 : BIS

( 위안화 국제화 정도에 대한 평가 )

□ 위안화가 각국 외환보유액에서 차지하는 비중 등을 감안할 때 위안화의

국제화 정도는 아직 초기상태인 것으로 평가

o 2001~10년 각국 외환보유액 중 달러·유로·파운드·엔화를 제외한 여타

통화의 비중은 2.2%에 불과(IMF)

o 국제무역규모에서 중국 비중이 11.4%에 달하는 데 비해 국제무역결제

에서의 위안화 사용 비중은 0.24%에 불과(2011.6월 기준, 국무원발전연구센터)

o 국제외환거래에서의 위안화 사용 비중도 0.45%에 불과(2010년 기준, BIS)
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통화별 외환보유액 비중(2001~10 평균) 통화별 국제외환거래 비중

자료 : IMF 자료 : BIS

□ IMF가 최근 8가지 지표*를 사용하여 주요 통화의 국제화 정도를 평가한

결과에서도 위안화는 크게 뒤처지는 것으로 나타남(IMF, 2011.10)

* 특정 통화의 국제화 정도는 국제적 사용도를 나타내는 3가지 요소(외환보유액 구

성통화로서의 사용도, 자본 및 무역거래에서의 사용도, 외환시장에서의 사용도)와

국가의 경제력 및 금융경쟁력 등을 나타내는 5가지 요소(경제규모, 무역네트워크,

투자적격성(신용평가등급), 자본거래 개방성, 양적 금융심화정도(MSCI World Index

에서의 비중, 채권발행액 등)로 구분

o 위안화는 국제적 사용도에서 달러 등에 비해 크게 떨어지는 것으로 평가

주요 통화의 국제통화로서의 국제화 정도1)

지표 달러 유로 엔 파운드 위안

국제적

사용도

외환보유통화 사용도 ● ● ● ● ×

자본·무역거래 사용도 ● ● △ △ ×

외환시장 사용도 ● ● ● ● ×

경제력 및

금융경쟁력

경제규모 ● ● ● ● ●

무역네트워크 ● ● ● ● ●

투자적격성 ● ● ● ● ●

자본거래 개방성 ● ● ● ● ×

양적 금융심화정도2) ● ● ● ● ●

주 : 1) ●는 기준을 완전충족, △는 일부충족, ×는 전혀 충족시키지 못하는 경우

2) 중국의 경우 금융제도의 발달정도는 낮으나 국내 채권발행규모가 큰 점

등으로 양적 금융심화정도는 높게 평가됨

자료 : IMF(2011.10)

o 특히 IMF는 위안화의 국제화를 가로막는 주요 요인으로 자본거래의 통

제를 지적

― World Economic Forum의 자본거래 자유화(Capital account liberalization)

평가지표에서도 중국은 57개국중 공동 최하위인 49위를 기록(2010)



- 5 -

III  위안화 국제화 추진과정에서의 리스크 요인

□ 현재와 같이 자본거래가 대부분 규제되고 금융시장 발달이 미약한 상황에

서 중국이 위안화 국제화를 추진하는 것은 다음과 같은 리스크를 수반

( 과도한 외환보유액 관리에 따른 비용증대 )

□ 위안화의 국제화가 주로 수입결제의 지급측면에서 제한적으로 이루어짐

에 따라 무역규모의 확대는 무역수지의 방향과 관계없이 외환보유액의

증가로 이어져 과도한 외환보유액 관리에 따른 리스크를 증대(张荣楠,

2011)

o 위안화의 수출대금 결제가 제한적으로만 허용*됨에 따라 중국기업들은

수출액은 외화로 영수하고 수입액은 위안화로 지급하는 행태가 일반적**

* 수입결제의 경우 모든 기업이 가능한 반면, 수출대금의 영수는 허가받은 기업만

가능(위안화 수출대금 영수가 가능한 기업은 2010.12.6일 이전은 365개 기업이었

다가 이후 67,359개 기업으로 확대)

** 중국의 수출기업들은 원료 등을 수입 후 가공하여 완제품을 수출할 경우 수입시

납부했던 17%의 증치세 중 약 12%를 환급받게 되나, 수출대금으로 위안화를 영

수할 경우 허가받은 기업을 제외하면 증치세를 환급받지 못하는 것도 기업들이

수출대금을 위안화로 받는 것을 꺼리는 주요 이유

o 이는 역외 위안화의 유동성이 제한되어 있는 상황에서 중국정부가 위

안화 시장의 육성을 목적으로 정책의 중점을 위안화 유입보다는 유출

에 둔 데 기인

위안화 무역결제액 중 수출과 수입 비중

(억위안, %)

         

수출 수입
금액 비중 금액 비중

2010.1/4 18.6 9.3 181.3 90.7
2/4 65.3 10.4 563.9 89.6
3/4 177.3 10.1 1,570.9 89.9

2011.1/4 202.3 6.7 2,853.7 93.3

주 : 수출입 비중을 발표한 분기의 상품수출입액 기준
자료 : 중국인민은행
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o 2011.1/4~3/4분기중 외환보유액 증가액 3,544억달러중 21.1%인 749억달러

가 위안화 유출에 기인하는 것으로 추정*

* 동 기간중 위안화를 이용한 무역결제액 중 지급금액(7871.4억위안)과 영수금액

(2999.3억위안)과의 차이를 평균환율(1달러 : 6.5013위안)로 환산

o 외환보유액의 증가에 따라 불태화정책 비용, 금리 및 환율 변동에 따른

자본손실리스크 등도 증가

― 국내외 금리차가 존재하는 상황에서 2011.1/4~3/4분기중 불태화정

책의 실시로 약 39억달러의 비용이 발생한 것으로 추정*

외환보유액 증가분과

통화어음 발행액
* 불태화정책 비용 추정

[가정]
ⅰ) 2011.1~9월중 증가된 외환보유액 3,544억달러를 모두

통화어음 발행을 통해 불태화
ⅱ) 증가된 외환보유액은 70% : 20% : 10%의 비율로 미국채

(T/Note, 10년), 독일정부채(10년), 일본정부채(10년)에 투자

[추정]
ⅰ) 2011.1~9월중 중국의 3년물 통화어음 발행금리 평균

3.89%, 가정 ⅱ)의 3가지 채권 수익률을 보유비율로
가중평균한 금리 2.78%이므로 둘의 차이는 1.11%

ⅱ) 1.11% × 3,544억달러 = 39.3억달러

자료 : 중국인민은행

( 자본거래 자유화 등에 대한 국외 압력 증가 )

□ 금융시장의 발달이 취약한 상황에서 위안화 국제화 추진은 자본거래 자

유화, 위안화 환율제도 개혁 등에 대한 외부의 압력을 증가시켜 중국

이 택하고 있는 정부주도 경제성장모델에 배치되는 갈등을 초래

o 국제금융시장에서 지속적인 위안화 수요 창출을 위해서는 자본거래의

자유화, 직접투자절차 간소화, 시장결정적 환율제도 등이 필요하다는

것이 외부의 시각*

* 중국은 자본거래를 통제하면서 통화의 국제화를 추구하는 유일한 국가일 것이라

는 비판도 제기(Green, 2011)

― 자본거래가 통제되는 상황에서 창출되는 위안화 수요는 위안화의

일방적인 절상기조 시기에만 나타나는 등 그 수요기반이 취약함
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― 그동안 크게 늘어왔던 위안화 무역결제액과 홍콩의 위안화예금 잔

액이 최근 감소*한 것은 국외수요 위축에 따른 수출감소와 함께 위

안화의 일방적인 절상기대가 약화된 데 기인하는 것으로 분석

* 2011.3/4분기(5,834억위안) 위안화 무역결제액이 2/4분기(5,973억위안)보다 감소

하였고 홍콩의 위안화예금 잔액도 2011.11월말 현재 6,185억위안으로 전월

(6,222억위안) 대비 최초로 감소

o 그러나 위안화의 국제화는 정부주도의 경제성장 모델하에서 일정한 통

제 아래 추진되어야 한다는 것이 중국정부의 일관된 입장

― 현재의 경제발전 단계에서 자본거래 통제 및 환율에 대한 규제는

금융시장 안정과 사회주의 시장경제질서 유지에 필수적인 조건이라

는 인식을 견지

□ 이러한 시각에서 중국은 자본시장의 개방을 허용하지 않은 채 위안화의

국제적 위상 및 활용도를 높이기 위해 위안화를 SDR 바스켓에 포함시

키는 방안을 적극 추진하고 있으나 미국 등 선진국은 반대

o IMF는 매 5년 단위로 바스켓 구성통화를 결정*하는데 아직은 위안화가

SDR바스켓 통화의 구성요건인 자유사용가능통화(freely usable currency)**로

서 부적합하다는 입장

* 바스켓 통화는 구체적으로 자유사용가능통화 지정→자유사용가능통화 중 상위 4

대 수출국 통화로 바스켓 구성→구성통화 가중치 산정의 순으로 결정

** 국제거래 및 외환시장에서 광범위하게 사용되는 통화로 “상품․서비스․소득 수

출” 및 “다른 회원국에 의해 보유된 준비자산”을 대용지표로 사용

― IMF는 연례협의(Article IV Consultation) 보고서에서 시장결정 환율제

도, 금융시장 발전, 금리자유화 등의 개혁 후에 최종적으로 자본거래

의 자유화가 이루어져야 비로소 위안화가 자유사용가능통화로 기능

하게 될 것임을 강조(2011.7.20일)

o 특히 중국과 선진국은 자유사용가능통화의 해석과 적용에 있어 이견을

좁히지 못하고 있는 상황
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― 선진국은 완전한 태환성 및 자유변동환율제도 등이 자유사용가능통

화의 조건이라는 입장에서 중국의 자본시장 개방 및 위안화 추가 절

상을 압박

― 반면 중국은 위안화 편입에 따른 SDR 가치안정 및 바스켓의 대표성

개선 효과를 강조하면서 자유사용가능통화와 완전한 태환성이 동일

한 개념으로 적용된 적이 없음을 주장

( 통화정책수행의 자율성 및 유효성 저하 )

□ 역외 위안화 자산의 급증은 통화정책수행의 자율성 및 유효성을 저하

시킬 가능성이 높음

o 중국기업들의 역외 위안화채권 발행이 증가할수록 국내은행시스템에

대한 의존도가 줄고 그에 따라 중국정부의 통화 및 신용통제는 더욱

어려워짐

―이는 국내경기 안정 등을 위한 통화량 중심의 통화정책 수행에 있어

그 자율성 및 효과가 약화될 소지가 큼을 의미

o 엔화의 국제화 추진 과정에서 발생한 자산버블을 해소하기 위해 일본

은행이 통화공급 억제정책을 실시하였으나 그 효과가 제대로 나타나지

않았던 사례와 비슷한 결과가 나타날 것이라는 우려가 대두

― 대기업들이 주로 역외 엔화채권 발행을 통해 자금을 조달함에 따라

일본의 은행들은 대기업고객을 잃게 되었고 이후 부동산과 연계된

중소기업대출에 치중하면서 자산버블을 초래(BIS, 2011.12)

― 1984~89년중 유로엔채를 중심으로 역외지역의 엔화자산이 연평균

60%씩 증가하면서 은행의 주요 자금조달경로가 유로엔채로 이동함

에 따라 일본은행 공개시장조작에 대한 자금의존도가 70%에서 54%

로 감소하는 등 통화정책 파급경로에도 영향을 미침(张荣楠, 2011)

o 더욱이 자본거래가 통제되는 상황에서 위안화의 역외 유출 확대는 역

내외 금리차를 노린 투기적인 재정거래(arbitrage)를 유발할 수 있다는

점에서도 통화정책의 유효성을 제약할 가능성이 큼
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Ⅳ  전망 

□ 수입결제 위주의 용도제한에 따른 외환보유액 관리비용 증대, 자본통제

에 기인하는 위안화 수요 기반의 한계 등을 감안할 때 앞으로도 위안화

의 국제화가 단기간에 급진전되기는 어려울 전망

( 통제된 국제화로 국제화의 속도 조절 )

□ 금융시장 및 경제구조의 취약성, 금융기관의 경쟁력 부족 등으로 인해 위

안화의 완전한 태환성(full convertibility) 확보에는 상당한 시간이 필요할

것으로 판단됨

o 이에 따라 중국정부는 위안화의 완전한 태환성 없이 국제화를 추진

하는 소위 통제된 국제화(managed internationalization)정책을 추진하면

서 국제화 속도를 조절할 것으로 예상

― 홍콩에 위안화 역외시장을 구축하여 위안화 관련 예금, 대출, 결제,

채권발행*, 자산관리, 환리스크 회피 등 제반 업무를 전개시키면서

자본거래 자유화 없이 통화의 국제화 효과를 얻기 위한 노력을 전개

* 홍콩에서의 위안화표시 채권(딤섬본드)은 2007.7월 최초 발행(國家開發銀行, 50억

위안) 이후 2008년 120억위안→ 2009년 160억위안→ 2010년 360억위안→

2011.10월 926억위안으로 증가

o 또한 위안화를 이용한 역외투자, 중앙은행간 통화스왑계약, QDII (Qualified

Domestic Institutional Investor)의 위안화 투자한도 증가 등을 통해 위안화

유출을 촉진함으로써 태환성 면에서의 한계를 극복하기 위해 노력중

― 2010.10월 신장(新疆) 등이 위안화를 이용한 역외직접투자(ODI) 시범지역

으로 선정되어 2011.1~9월중 108.5억위안의 투자실적을 기록

― 한국 등과 체결한 중앙은행간 통화스왑계약* 규모도 2011.12월말 현재

1조 2,812억위안에 달함

* 최근 통화스왑 체결 국가가 증가(2011년중 6개국)하고 있는 것은 우선 아시아

지역을 위안화블럭으로 묶고 이를 확대해 나가는 전략이 가장 현실적인 국제화

전략이라는 중국정부의 판단이 그 배경인 것으로 해석됨
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중국의 양자간 통화스왑 체결내역
(억위안)

대상국가 체결일 규모 대상국가 체결일 규모

말레이시아 2009. 2 800 우즈베키스탄 2011. 4 7
벨로루시 3 200 몽 골 5 50
인도네시아 3 1,000 카자흐스탄 6 70
아르헨티나 4 700 한 국1) 10 3,600
아이슬란드 2010. 6 35 홍 콩2) 11 4,000
싱가포르 7 1,500 태 국 12 700

뉴질랜드 2011. 4 250 파키스탄 12 100
계 12,812

주 : 1) 한국과는 2009.4월 1,600억위안 스왑 체결 이후, 2011.10월 3,600억위안으로 확대

2) 홍콩과는 2008.12월 2,000억위안 스왑 체결 이후, 2011.11월 4,000억위안으로 확대
자료 : 중국인민은행

o 한편 중국과 일본은 최근 환위험 및 거래비용 축소를 위해 양국간 무역

결제시 달러화를 사용하지 않고 엔화와 위안화간 직접 결제를 촉진하기

로 합의(2011.12.25일)

― 또한 일본은 중국국채 매입*을 통해 선진국 중 최초로 위안화를 준비

자산으로 보유할 계획인데, 이는 위안화 국제화의 중요한 진전으로

평가됨

* 100억달러 내외로 추정되며 이는 일본 외환보유액(2011.11월말 현재 1.3조달러)

의 0.8% 수준

( 지역통화의 추구 )

□ 중국은 향후 위안화의 지역통화(regional money)로서의 기능 확대를 통한

지정학적 우위 확보 추구에 주력할 것으로 전망

o 이는 일본 엔화의 국제화 전략과도 동일한 것으로 향후 양국의 경쟁이

더욱 치열해질 것임을 시사

― 일본정부는 1984년부터 무역 및 자본거래의 결제통화, 준비자산으로

서의 기능 실현 등에 역점을 두고 엔화의 국제화를 추진하였으나

1990년대 말부터는 국제금융센터 기능 활성화, 역내 금융협력에서의

역할증대 등 아시아지역에서의 엔화의 기능 확대에 중점을 두는 지

역화전략으로 전환
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o 지역통화를 추구하는 중국의 입장은 향후 동아시아 중심의 경제협력체

가 탄생할 경우 중국이 유로 출범시의 독일과 같은 핵심적인 역할을

기대하는 것으로 해석되기도 함( Otero-Iglesias, 2011)

― ASEAN+3 체제 속에서 동아시아 경제통합을 추진하는 과정에서 중

심적인 역할을 추구하는 것이 실현 가능한 국제화 전략이라는 분석

도 제기(Park, 2010)

o 중국사회과학원은 2020년까지 위안화가 아시아의 핵심통화로 자리매김

할 것으로 전망하면서 위안화의 아시아 지역에서의 광범위한 사용이

글로벌 금융안정에도 도움이 될 것이라고 주장

⇒ 수많은 선결과제*와 국제정치적 견제에도 불구하고 위안화의 영향력

은 점진적이지만 지속적으로 확대될 것으로 전망

* 무역수지흑자 축소, 위안화의 완전한 태환성, 외환시장에의 간여 축소, 환율 탄력성

제고, 금융시스템 효율성 증진, 자본시장 및 채권시장 발전 등

o 필리핀, 말레이시아에 이어 나이지리아 중앙은행*도 위안화를 준비자산

으로 보유할 계획인 것으로 알려지는 등 위안화의 영향력 확대 가속화

* Lamido Sanusi 나이지리아 중앙은행 총재는 전체 외환보유액 330억달러중 약

5~10%를 위안화로 보유할 계획이라고 언급(2011.9.6일)

― 미국도 향후 5~10년내에 위안화가 달러화의 국제적 지배력을 위협할

것으로 전망(US-China Economic and Security Review Commission, 2011)
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