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중국 핫머니 유입 동향 및 향후 전망

개요1.

최근사회과학원세계경제정치연구소장밍 박사의중국핫머니규모및유입경로· ( )張明❏

에대한연구보고서1) 발표 를계기로중국에유입된핫머니에대한논쟁주로핫(2008.6) (

머니 규모 증가 원인 중국경제에 미치는 영향 유출입 전망 등이 보다 활발해짐, , , ) .

장밍의추산외환보유고증가액 무역흑자및 위장핫머니등을종합적으로고려에- ( , FDI, )

따르면 년부터 년 분기까지 중국에 유입된 핫머니 누계액은 조 억 달2003 2008 1/4 1 7,542

러에 달함.

이는 년 월말 기준 중국 외환보유액의 에 이르는 규모임2008 3 104% .

표 중국의 외환보유고 증가액 무역흑자 추이< 1> , , FDI

단위 억 달러( : )

년2003 년2004 년2005 년2006 년2007 년 월2008 (1-6 )

외환보유고 증가액(A) 1,168.4 2,066.8 2,090.0 2,474.0 4,619.0 2,806

무역흑자(B) 254.7 320.9 1,018.0 1,774.7 2,622.0 996.9

FDI(C) 535.1 606.3 603.3 694.7 747.7 524

A-(B+C) 378.6 1,139.6 468.7 4.6 1,249.3 1,285.1

자료 국가외환관리국: (www.safe.gov.cn 상무부), (www.mofcom.gov.cn 중국해관), (www.customs.gov.cn)
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핫머니 유입 원인 및 규모2.

가 유입 원인.

미중 간 금리격차·❏

미국의 연방기금금리가지난 월 말 로 낮아지면서 미중 간금리차가 포인트- 4 2% · 2.14%

로 확대됨.

중국은 년부터 차례의금리인상을통해금리 년만기예금금리기준 가 에2007 6 (1 ) 2.52%

서 로상승했으나미국은서브프라임위기이후 차례인하를거쳐금리가 에4.14% 7 5.2%

서 로 하락2%

중국사회과학원금융연구소리양 소장은향후기대되는위안화의절상과미중간- ( ) ·李扬

금리격차를 고려할 경우 연간 이상의 수익을 거둘 수 있을 것으로 분석12%

위안화 절상에 대한 기대❏

위안화의강세가당분간지속될것으로전망됨에따라위안화표시자산에대한투자매-

력이 상승하고 환차익도 커질 것으로 예상됨, .

은 년말달러대비위안화환율을 으로예측하였고 도이치방크는향후- JP Morgan 2008 6.3 ,

위안화 환율의 최고점을 으로 예측함5.5 6.0

표 달러대비 위안화 환율 추이< 3>

단위 위안미달러( : / )

2005.12 2006.12 2007.12 2008.01 2008.03 2008.05 2008.07

8.07 7.80 7.30 7.19 7.01 6.94 6.83

자료국가외환관리국: (www.safe.gov.cn)
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나 유입 규모.

핫머니의 유입 규모를 추정하는 방법에는 다양한 계산법들이 존재하고 있는데 대체로,❏

다음의 두 가지 방법이 가장 일반적임.

외환관리국에서작성하는국제수지표의 오차와누락 항목의데이터를가지고추정하는- ‘ ’

방법

외환보유고 증가액에서 무역흑자와 순유입액의 합을 감해줌으로써 추정하는 방법- FDI

그러나핫머니가유입되는경로가매우다양하고은밀한경우가많아그유입규모를정❏

확하게 파악하기에는 많은 어려움이 있음.

현재 억 억달러의핫머니가유입되어있다고보는것이관련연구자들의 일- 3,000 5000

반적인 시각임.

표 주요 연구기관 및 연구자별 중국내 핫머니 추정액< 2>

장밍 중국사회과학원( , )张明 조 억 달러 년 년 분기1 7,542 (2003 2008 1/4 )

종웨이
베이징사범대학 금융연구센터( , )钟伟

년 말 현재 억 달러2007 5,000
년 억 달러 이상이 될 것으로 추정2008 6,500

왕칭 모건스탠리( , )王庆 억 억 달러2,000 3,000

도이치방크 억 달러3,700

광둥성 사회과학원 억 억 달러2,500 3,000

유입된핫머니는주로부동산시장 증권시장 중국국내은행 지하금융시장등다양한방, , ,❏

식으로 존재하는 것으로 추정

핫머니의많은부분이부동산산업에투자되었으며 부동산시장으로진입된핫머니의비- ,

중도확대되는추세임 또한증권시장으로의유입역시큰비중을차지하는것으로추정.
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미중간금리격차와위안화절상에대한기대로인해중국내은행계좌에예금의형태로- ·

존재하기도 함.

중국사회과학원공업경제연구소차오졘하이 연구원은투기자본이투자전망이밝- ( )曹建海

지 않은 부동산시장과 주식시장에서 이탈한 후 식량시장으로 유입될 수 있을 것으로도

예상

세계 식량가격이 년 말 배가까이상승할 것으로 전망됨에따라가격상승의여지2008 2

가 매우 높으며 식량시장에서의 이익획득 가능성이 매우 큰 것으로 보임.

특히중국은세계최대의식량소비시장이며농업보호를위한시스템이부족하기때문에

투기자본의 중국 농업에 대한 투자 열기는 매우 높다고 분석

핫머니 유입 경로3.

상품무역 혹은 서비스무역 등의 방법을 통한 경로❏

수입가격을낮게보고하고수출가격을높게보고하는수출입가격조작을통해핫머니를-

들여오거나수출대금을조기에회수하고수입대금지불을지연시켜자금을중국내에유

보시키는 방법을 이용

허위계약서를 작성하고 허위수출을 통해 자금을 유입-

수출권한이없는기업이다른기업의수출권한을구매한후그기업의명의로수출을하-

고 자신이 지정한 은행에 외환을 예치하도록 하는 방법을 이용

자본항목의 포트폴리오투자 무역신용 등의 방법을 이용한 경로FDI, ,❏

로 자본이유입된 이후 생산적 투자에사용하는 대신 주식시장 및부동산시장에 투- FDI
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자하는 방법을 이용

지방정부의 에대한적극적인유입정책및우대정책을이용하여중국으로진입한후- FDI

부동산시장 등으로 빠져나감2).

를 획득한 해외금융기구로부터 미사용 투자액을 구매하여 중국으로 진입하는 방법- QFII

을 이용하기도 함.

홍콩을 통한 유입 또는 차명계좌를 이용한 유입 경로❏

중국은 인당매년 만달러의외환결제를이용할수있고홍콩은행의경우 일 만위- 1 5 1 8

안의 전신환 한도액을 허용하고 있는데 이를 이용하여 핫머니를 유입

도이치방크의최근보고서에따르면조사응답자의 가차명계좌등의방법을이용해- 49%

외환결제를하고있는것으로나타났고 홍콩거주응답자중 가홍콩은행을통한방, 34%

법을 이용하는 것으로 나타남.

핫머니 유출입의 영향4.

거액의 달러화유입으로 인한 인플레이션 압력이 점차 가중되고위안화 절상압력도 증❏

대

핫머니가유동성증가를야기함으로써통화정책 환율정책의실시에많은문제를야기하- ,

고 있고 그 정책효과에 대한 불확실성도 확대되고 있음.

유동성증가에따른인플레이션을막기위해서는금리를인상시켜야하나이경우미중- ·

간 금리격차가 확대되고 위안화 절상이 가속되어 핫머니 유입이 확대되는 악순환에 빠

2) 베이징사범대학의 종웨이 주임에 의하면최근몇 년 베이징 부동산시장에 대한 투기자본의투자비율이 상승추세에있으며 베,

이징 동부지역의 경우 부동산구매자 중 투기자본이 약 에 이른 것으로 추정됨40% .
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질 우려가 있음.

중신증권 수석애널리스트 청웨이칭 은 핫머니 유입의 가속화는금융시( ) ( )中信证券 程伟庆❏

스템을 교란시킬수 있고 거시경제 불균형을초래하며 자산가격에 대한 버블을 야기할

수 있다고 경고

대다수의중국내전문가들은 년주가지수의지속적인상승 년 월과 월의주- 2005 , 2007 2 5

가폭락이후주식시장의빠른상승세가투기자본의대거유입과밀접한관련이있는것

으로 파악하고 있음.

중앙재경 대학 장샤오타오 금융학원 부원장은 최근 주식시장과 부동산- ( ) ( )中央财经 张晓涛

시장이약세를보이고있지만올림픽이후지속적인핫머니의투기로다시과열될수있

다고 예상

일각에서는 핫머니의 갑작스러운 이탈로 인해 금융위기가 발생할 수 있음을 경고❏

중국이향후에도지속적으로무역흑자를보일것으로예상되고외환보유고규모도급격-

히줄어들가능성이높지않으나 갑작스런 투기자본의유출은금융시스템에큰타격을,

줄 수 있다는 것임.

도이치방크대중화권수석경제학자마쥔 은달러대비위안화환율이 이되기전- ( ) 6.0马骏

에 핫머니 유출에 따른 대비책을 세워야 한다고 주장

향후 핫머니 유출입에 대한 전망5.

향후핫머니흐름에대해중국내관련전문가들사이에다음과같이다양한전망이엇❏

갈리고 있음.

최고의 수익을 거둔 이후 유출될 것이라는 견해❏
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위안화절상에따른환차익과미중간금리격차에따른금리차익을통한수익창출의여- ·

력이 아직 존재한다는 시각

도이치방크의수석경제학자마쥔은대부분의투기자들이달러대비위안화환율이- 5.5

사이에서정점에이를것이라고보고있다고밝히며 그때를기점으로핫머니가대6.0 ,

량으로 유출될 것으로 전망하고 있음.

관리감독의 강화가 핫머니의 조기 유출을 야기할 것이라는 견해❏

중국은외환관리국 상무부 해관등 개부처합동으로 수출외환결제에대한인터넷검- , , 3 “

증방법 을발표 하고 무역거래의진실성및일치성을제고( )” (7.14) , .出口收结汇联网核查办法

또한모든국제수지경상거래항목에대한전면적외환감독을실시하여외환유입변동-

에 대한 관리를 강화하고 있음.

이러한 일련의 조치들을 통해 허위무역방식을 통한 핫머니의 유입을 감소시킬 수 있으-

며 동시에강화된관리감독으로핫머니가조기에중국시장에서철수할가능성도존재할,

수도 있다는 지적임.

핫머니가 이미 부동산시장으로부터 철수하고 있다는 견해❏

관련 전문가 일부에서 핫머니가 이미 부동산시장에서 철수하고 있다는 주장이 제기-

위안화의 절상 압력이 여전히 남아 있지만 핫머니는 올림픽과 세계박람회라는 좋은 기-

회를 이용해 수익을 실현한 후 이미 철수하고 있다는 주장임.

핫머니가 여전히 유입될 것이라는 견해❏

위안화절상에대한기대및상대적으로양호한중국의정책환경등이여전히핫머니유-
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입 동기를 제공하고 있다는 견해임.

중앙재경대학의장샤오타오부원장은미중간금리격차가존재하기때문에대규모핫머- ·

니 유출은 일어나지 않을 것이라고 예측

그는최근주식시장과부동산시장의하락세는오히려투기자본에대해좋은투자기회를-

제공하고있으며하반기에투기자본의지속적인유입으로이들시장이과열될가능성도

있다고 주장
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