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ABSTRACT

Exchange Rate policy and Export Performance in 

China

-Focusing on Behavioral Equilibrium Exchange Rate-

SHI MICHEN

Advisor : Prof. Lee JongHa, Ph.D.

Department of International Trade,

Graduate School of Chosun University

With the developing expansion of foreign trade, as a export-oriented 

country China won the trade surplus to promoted economic growth and 

increased the foreign exchange reserves. However, the pressure of RMB 

appreciation is constant and increasing in recent years. Especially at 

21st July, 2005, the People’Bank of China announces that China will 

reform the exchange rate regime by moving into a managed floating 

exchange rate regime base on market supply and demand with 

reference to a basket of currencies from 21th July, 2005. And RMB will 

no longer the pegged to the US dollar and the RMB exchange rate 

regime will be improved by the greater flexibility. RMB was floating 

upward 2%. From then on, RMB exchange rate is always in a risen 

state. 

  Against this backdrop, this paper uses the BEER (Behavioral 

Equilibrium Exchange Rate) model to examines the equilibrium real 

exchange rate in China during the period 1982–2016. We apply the 
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methods ADF unit root rest, and the johansen cointegeation test, in 

order to test the long-run relations between exchange rate and its 

determinants, and the deviation between RMB real exchange rate and 

its equilibrium exchange rate can be measured (real exchange rate 

misalignments). In addition, uses OLS model to the relationship between 

real exchange rate misalignment and export performance is investigated.

  In summary, the major findings are as follows. First, there is a 

positive relationship between the real effective exchange rate and terms 

of trade, net foreign asset, open degree, but a negative relationship 

with the productivity and government spending.

  Second, 1982 to 2016 time series model shows that,  RMB real 

effective exchange rate has been over-valuated during 1996~2008, and 

under-valuated form 2011 to 2016. This study also shows that real 

exchange rate misalignment could have a positive impact on export 

performance in China. With its implications on economic activity, 

monitoring real exchange rate equilibrium and misalignment is a useful 

tool for governments/central banks to ensure balance in the economy.

Keyword: BEER model, equilibrium exchange rate, real exchange rate 

misalignments, Export Performance.
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제1장 서론

제1절 연구배경 및 목적

  중국은 1978년 덩샤오핑(邓小平)이 개혁 개방을 채택한 이래 경제성장이 

세계적인 주목을 끌고 있다. 중국 국가통계국 발표한 자료에 따르면, 1978년

부터 지금까지 40년간 중국의 GDP는 연평균 약 9.6%의 높은 성장률을 기록

하였으며, 1 인당 GDP는 1980년 193달러에서 2017년 8827달러로 46배 증

가하였다. 특히 2001년 말 중국이 세계무역기구에 가입한 후 2 자리수의 초

고속 성장을 달성하였으며, 2000년 전 세계 총수출액에서 중국의 비중이 약 

3.9% 수준 밖에 미치지 못했던 반면, 2016년에는 약 13.2% 수준으로 높아 

지였으며 수출입규모가 세계 1위로 차지하였다. 2018년 상반기 중국 경제성

장률은 6.8%로 지난 2015년 3분기 이후 12분기 연속 6.8%정도 지속적인 

성장하고, 중국의 경제규모는 2010년에 일본을 넘어서 세계 2위로 차지하여 

미국과 함께 G2가 되었다. 중국의 외환보유액은 1978년 1억 6,700만 달러에

서 2017년 말 3조 2,354억 달러로 약 1만 9천 배로 늘었고, 2006년 이후 

세계 최대 외환보유국의 자라를 차지하고 있다. 

  환율은 국제금융에 영향을 미치는 매우 중요한 연구 분야이며, 국제금융시

장을 제어하여 조절 할 수 있는 중요한 수단 중의 하나이다. 국제 외환시장

에서 환율은 제일 핵심적으로 환율의 절하나 절상으로 본국상품 등의 국제시

장가격에 직접적으로 영향을 줌으로 한 나라의 국제수지에 커다란 영향을 끼

치고 있다. 

  제2차 세계대전 이전에 국제금융시장에서는 환율자체를 조정시킬 수 있는 

금본위제도(The Gold Standard)를 실행하였고 그때 학술계도 환율문제에 높

은 관심을 쏟았다. 제1차 세계대전 이후 각국의 통화혼란, 경쟁적인 평가절

하, 특히 1930년대 경제공황시장에 야기된 각국의 비협조주의, 무역재한, 외

환관리 등으로 인해 당시의 세계경제가 극심한 어려움을 겪었으므로 제2차 

세계대전 후에는 그러한 사태를 되풀이하지 않고 외환시세의 안정과 국제협

력의 강화를 위하여 44개국은 1944년 금환본위제인(Gold Exchange 
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일시 내용 일시 내용

1870-1914 고정적 금본위제도 1968.03 금의 이중가격 도입

1914-1918 제1차 세계대전 1971- 변동환율제도

1918-1940
변동⦁고정⦁관리변동

환율제도
1971.12 스미소니언 협정

1923-1928 금본위재도로의 복귀 1976.01 킨스턴 체제의 성립

1930-1939
프랑스, 미국, 

영국통화협정
1979.03 유럽통화제도(EMS) 성립

1940-1945 제2차 세계대전 1985.09 플라자협정

1944-1971 브레튼우즈 협정 1987.07

  유럽연합(European Union) 

과 경제 통화동맹(EMU)의 

성립

Standard) 브레튼우지제도(Bretton Woods system)를 세웠으나, 1973년 브

레튼우즈제도가 정식적으로 붕괴 된 후에 IMF가맹국 대표들은 국제통화안정

화를 회복하기 위하여 계획을 마련하였고 환율의 변동제도가 다양화 되었다. 

<표 1> 국제통화제도의 변천

  

  환율제도의 다양화가 되기 때문에 환율불균형 및 변동이 증가 되었으며 심

각하게 환율문제는 국제질서문란을 초래하여 국제금융시장에 큰 불안정성을 

가져왔다. 환율문제는 은행이나 기업등과 관련하는 것뿐만 아니라 한 국가의 

경제 정치안정 등에 영향을 미칠 수 있다. 특히 1997년 아시아 금융위기 후

에 금융 글로벌화가 급격한 진행하며 환율 문제에 대한 국제경제학에서 많은 

관심을 받고 있다. 

  세계의 환율제도가 변화하면서 중국도 정치형태, 경제 개방과정 및 외부경

제환경 등에 변화에 따라 시장경제로의 과정에서 환율정책이 여러 번의 변화

가 발생하였다. 중국은 외환시장의 개혁일지는 <표 2> 와 같다.

  중국은 1978년 개혁 개방 이래 고정환율제도(fixed exchange rate 

system)와 이중환율제도(duel exchange rate system)를 겸하여 실행하였으

나 1994년 1월 1일부터 환율정책을 하나로 통일하며, 시장의 공급 및 수요

를 기초한 단일 관리변동환율제도(managed floating exchange rate system)

를 실시하였다.
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일지 내용

1994.1

단일환율제도 실행: 공시환율과 스왑환율을 하나로 통합,

"사회주의적 시장경제"도입에 따라 개혁조치의 일환으로 위안화 

달러당 8.7위안으로 약 33%평가절하

1996.12 경상수지 계정에 대한 위안화의 완전태환 허용

1994-1996
변동환율제도 하에 위안화 환율이 달러당 8.7위안에서 8.280위

안으로 절하

1997-1999
아시아 금융위기를 인해 중앙은행의 빈번하게 시장개입을 통하

여 위안화 환율 약 3년간 달러당 8.277-8.280위안 사이 유지

2000.4
위안화 환율 변동 폭을 달러달 8.276위안에서 8.280위안으로 

확대

2001.12 WTO가입, 점진적인 환율정책 조정 약속

2004.6 중국 국가외환관리국(SAFE)이 선물거래시장 확대방침 실행

2004.11
투기적인 수요 차단 위하여 달러화 예금의 기준금리 상한선 약 

0.3125% 인상

2005.4 위안화 환율 변동 폭 확대

2005.5 은행 간 이종통화 직접거래 확대

2005.7
달러 페그제 폐지 와 위안화 약 2% 절상, 일일 환율변동 폭 

± 0.3%로 제한

2005.8 일부 외국계 은행과 상업은행에 선물환 거래 허용

2005.9

은행 간 외환거래의 일일 변동 폭 상하 1.5%-3.0% 확대 (달러

화 제외), 대고객에 대한 환율 기분변경 기준환율 상하 0.2%에

서 기준환율 ± 매입매도 스프레드 1%으로 확대

2005.11
은행 간 모든 외환의 거래에 있어 시장 조성자(Market Maker, 

MM)제도 실행

2006.1
현물환 거래할 때 경쟁매매방식 이외 은행 간 상대매매방식 추

가 

2006.4 금용기관들에 대해 QDII1) 허용

2007.5 위안화 환율의 일일 변동 폭을 ± 0.3%에서 0.5%로 확대

2008.7 핫머니 유입 차단 위한 와환관리 규정 개정

<표 2> 중국 외환시장 개혁 일지

자료: 양가광(2011)에서 인용 재정리

1)국내 적격 기관투자자 (qualified domestic institutional investor), QDⅡ란 중국 외환

  관리 당국으로부터 해외 자본시장에 투자할 권리를 부여 받은 금융기관을 의미한다.
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  2005년 7월 중국은 위안화 환율정책체제를 개선하기 위한 시장의 공급과 

수요를 기초하여 통화 바스켓(currency basket)을 참고로 하는 조절과 관리

가 공존하는 변동환율제도(floating exchange rate system)을 실행하기 시작

하였다. 변동 환율제도는 중국 위안화 환율이 더 이상 미 달러에 대한 고정

되어 있지 않고 많은 종류의 화폐를 선택해 가중치를 두는 통화 바스켓을 실

행하는 것이다. 변동환율 제도를 실행한 후에 중국 위안화 대 미국 달러 환

율의 변동성이 뚜렷하게 증가하였고 국제주요 통화 간 환율의 변동에 반응하

게 되었으며, 시장의 공급과 수요를 기초하여 움직이는 바스켓통화들의 변화

에 따라 조절되고 있다. 

  그렇지만 2008년 글로벌 금융위기 영향으로 인해 중국은 2008년 7월에 특

별 환율정책을 실행하였다. 이는 중국 위안화 환율의 변동 폭이 줄이고 위안

화 대 달러 환율을 6.83위안 수준에서 실질적으로 고정환율 제도를 실행한 

것이다. 금융위기 이후 2010년에 다시 변동환율 제도를 회복하였다.

  정부는 국내외 경제 상황에 맞추어 적절한 환율정책을 펴려 하는데 해당 

정책이 잘되면 중국경제의 성장과 안정에 도움이 되지만 반대의 경우에는 오

히려 걸림돌이 되기도 한다. 한편, 중국의 개혁개방이 지속화됨에 따라 대외

무역 정책 운영에 있어서 환율은 대외무역을 조정하는 주요한 정책수단이 되

었으며, 중국의 경제성장에서 중요한 거시 경제지표가 되고 있다. 최근 위안

화 절상의 압력이 계속 커지고 있는 상황에서 많은 금융학자들은 중국 위안

화 환율 저평가 및 불균형 등 문제에 대하여 높은 관심을 보이고 있다(Cline 

and Williamson, 2010; Goldstein and Lardy, 2006; 원용걸, 2014; 최남진, 

2016). 중국 경제에서 대외무역은 큰 비중을 차지하기 있기 때문에 환율정책 

개혁에 따라 위안화 환율의 변화와 대외무역 사이의 관계를 연구하는 것은 

매우 중요한 과정라고 할 수 있다. 이는 중국 경제의 변화를 예측하는 자료

가 될 뿐만 아니라 세계 경제에게도 중요한 이슈를 될 수 있다. 

  이러한 배경 하에서 중국의 환율정책변화가 수출무역 유통량에 대한 영향

은 어떠한가? 이런 영향이 생성되는 원인은 무엇인가? 이러한 영향은 중국의 

환율정책 개혁 및 수출지향형 경제발전전략에 어떠한 계시를 주는가? 이러한 

문제들이 바로 본 연구에서 연구할 과제이다.
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제2절 연구구성 및 방법

  본 연구는 첫째, Clark and MacDonald(1999)가 제시한 행태적 균형환율

(BEER) 모형을 이용하여 1982년부터 2016년까지 중국의 정부지출, 순외화

자산, 개방도, 노동생산성 격차, 교역조건 등 5개 연간 데이터를 사용하여 단

위근 검정(unit root test) 및 요한센 공적분 검정(cointegration test)을 실시

하여 위안화 균형실질환율을 추정하고, 위안화 환율 과대평가 혹은 과소평가 

여부에 대한 파악하여 위안화 환율의 불균형정도(misalignment)를 추정하였

다.

  둘째, 1983년부터 2016년까지 중국과 20개 주요 수출국을 대상으로 위안

화 환율의 불균형정도, 수출대상국의 실질소득, 위안화 실질환율 및 중국 전

기의 수입물량 등 5개 연간 데이터를 사용하여 최소제곱법(OLS)을 통한 중

국의 환율정책변화에 따른 환율 불균형이 수출성과에 어떤 영향을 미치는지

에 대한 살펴보고자 하였다.

  본 논문은 총 6장으로 이루어졌으며 각 장의 주요 내용은 다음과 같이 구

성되어 있어. 

  제1장은 연구의 배경 및 목적, 연구의 방법 및 구성 등을 제시하였고, 제2

장에서는 환율과 수출성과 결정요인 등 이론적 배경을 검토하였으며 선행연

구에 대하여 설명하였다. 제3장은 중국의 환율정책에 대한 역사를 기술하였

고, 제4장에서는 위안화 균형실질환율 및 불균형(misalignment)이 수출성과

에 미치는 영향을 추정을 위하여 모형에 대한 정의하고 모형의 설정 및 추정

방법에 대한 제시하였으며, 분석에 사용된 자료에 대한 설명 및 변수의 정의 

등을 제시하였다. 제5장에서는 실증분석의 결과를 제시하였으며, 마지막 제6

장에서는 결론부분으로 분석결과의 요약과 시사점, 그리고 연구의 한계점을 

간략하게 제시하였다.
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제2장 이론적 배경 및 선행연구

제1절 수출성과 결정요인에 관한 연구

  세계화의 확대는 많은 국가들에게 수출을 새로운 시장에 진입하는 주요 수

단으로 만들었다. 수출은 다른 해외시장 진입방식에 비하여 상대적인 적은 

재무적, 인적, 물적 자원 요구하여(Leonidou and Katsikeas, 1996; 

Leonidou, 1995), 새로운 시장을 개척하는 국가에게 높은 수준의 유연성과 

비용절감의 이익을 제공하기 때문이다(Leonidou, 1995; Leonidou and 

Adams-Florou,1999). 

  일반적인 경제이론에 따르면 이론에 따르면, 수출함수는 상대가격(실질환

율)과 교역대상국 소득 수준의 함수로 구성된다. 수출품에 대해 외국의 수요

증가는 외국의 국내소득의 증가를 나타낼 수 있으며 수출품의 상대가격과는 

반대적인 현상을 나타낼 수 있다. 즉, 수출대상국의 소득의 증가는 본국의 수

출에 대한 긍정적인 영향을 미치고, 수출 가격 상승은 수출에 부정적인 영향

을 준다고 볼 수 있다. 따라서 본 연구는 Goldstein and Kahn(1985) 제안한 

모형에 따라 실질환율과 해외수요에 기초한 일반적인 수출물량함수를 다음과 

같이 설정한다.

                      
    

    (1)

    

  여기서 은 수입품에 대한 본국의 수요, 
 은 본국의 수출품에 대한 외

국의 수요를 나타내고 있으며 와  은 각각 본국의 실질소득 및 외국의 

실질소득을 나타내고 있다. 은 수입품의 상대가격으로서, 본국 국내통화로 

표시한 수입품가격을 국내물가로 나눈 것이며, 
 은 외국통화로 표시한 수출

품가격을 외국의 물가를 나눈 것이다. 와  는 각각 본국의 수입수요 및 

수출에 대한 외국의 수요에 영향을 주는 기타 외생변수들을 의미한다. 즉, 수

출 수요량은 수출지역의 화폐소득 수준, 수출재화 자신의 가격 등의 함수이

다.
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  한편, 수출물량을 결정하는 요인을 다음 식(2)과 같이 요약할 수 있다.

                             
  

                       (2)

  여기서 와 
는 각각 본국의 수출품의 공급 및 본국에 대한 외국의 수

입품 공급을 나타낸다. 는 각각 본국 국내통화로 표시한 본국 수출가격

( )을 국내물가()로 나눈 것이며, 
는 외국통화로 표시한 수입품가격(

 )

을 외국물가( )로 나눈 것이다.

  수입관련가격은 외국 수출의 외국통화 가격과 같이 때문에 환율이 조정되

면 수입의 관련가격은 다음과 같이 정의 내릴 수 있다.

                    

×



× 

× 



 ×
                (3)

  여기서 E는 국내통화로 표시한 해외통화 명목환율이며, Q는 실질환율로서 

 × 로 정의된다. 이따 Q의 상승은 분국 재화의 가격이 해외 재화보다 

상대적으로 하락함을 의미한다. 따라서 외국의 상대수입물가(
 )는 식(4)과  

유사하게 다음과 같이 요약할 수 있다.

                               
  


                             (4)

  균형상대에서는 수출 재 및  수입 재에 대한 수요와 공급이 각각 같아야 

한다. 

                       
       

                       (5)

  이때 와 
을 소거하고 X와 M에 관한 푼 축약형모형(reduced form 

equation)은 다음과 같이 내릴 수 있다.
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                                                 (6)

  여기서 균형수출물량 X은 외국의 실질소득과 실질환율의 함수로 표시된다. 

즉, 외국의 실질소득  가 증가하거나 실질환율 Q가 상승하게 되면 본국의 

수출물량 X는 증가하게 될 것이다. 

  이를 실증적으로 검토하기 위해 많은 연구들이 다양한 관점에서 수행되어 

왔다. 기존 선행연구를 살펴보면 한 나라의 무역 및 수출을 결정하는 다양한 

요인들을 검토하는 가운데 주로 수출방정식을 통한 수출대상국의 소득이나 

환율 등 기초경제변수들이 양국 간 무역 증대 효과에 미치는 영향을 검정하

는 연구가 다수를 이루고 있으며, 수출 결정요인을 분석한 선행연구로는 다

음과 같다.

  Moreno(1997)는 스페인의 주요 무역대상국인 프랑스, 영국 등 7개 국가를 

대상으로 1978년부터 1989년까지 여러 패널 자료를 이용하여 수출방정식을 

활용하고 수출 대상국의 실질 소득 등 변수가 스페인 수출성과에 미치는 영

향을 분석하고자 하였다. 분석결과를 따르면, 수입국의 소득변수가 대 스페인 

수출에 유의미한 영향을 미치는 것으로 나타났다.

  Jiranyakul and Brahmasrene(2002)는 태국의 주요 수출대상국인 미국, 일

본, 싱가포르 3개 국가를 대상으로 1990년부터 2000년까지 실질환율 및 실

질소득 등 여러 변수를 이용하여 수출방정식을 통한 수출성과의 결정요인을 

분석하였다. 이의 결과를 따르면 수출대상국의 실질소득이 태국의 수출에 주

요하게 영향을 미치는 것으로 나타나는데 실질소득의 증가가 태국의 수출 증

가로 이어지는 것으로 나타났으며, 수출국 대비 태국 통화 가치의 상승이 태

국의 수출을 감소시키는 요인임을 확인하였다.

  Sertić et al.(2015)는 2000년부터 2011년까지 EU(European Union) 27개

국을 대상으로 여러 연간자료를 사용하여 수출 방정식을 설정하며 EU수출 

상품의 상대가격과 세계 소득 수준 그리고 환율 등 변수를 고려하여 분서하

였다. 그의 결과를 따라 세계 GDP의 증가는 EU의 수출 실적에 양(+) 영향을 

미치는 것으로 나타나고 상대가격인 실질실효환율 변수는 통계적인 유의성을 
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보여주지 못한 것으로 나타났다.

  수출에 미치는 결정요인에 대한 한국 국내 선행연구는 다음과 같다. 김완

중(2012)은 한국의 동남아 국가 중 주요 투자 및 교역국인 말레이시아, 태국 

등 아세안 6개국을 대상으로 여러 거시경제 변수들을 사용하여 한국의 동남

아에 대한 수출경정 요인을 분석하였는데, 특히 이들 국가에 대한 해외직접

투자와 수출간 관계에 초점을 맞추어 분석하였다. 그의 결과를 따르면, 한국

의 이 6개 아세안 국가에 대한 해외직접투자는 한국의 이들 국가에 대한 전

체적인 수출을 증가시키는 역할을 하지 못 했던 것으로 나타났다. 

  최남석(2013)은 1999년1분기부터 2011년4분기까지의 시계열자료를 벡터

오차수정모형(VECM)을 이용하여 수출방정식을 설정하고 유럽재정위기로 인

하여 경제상장률 하락이 한국의 대 EU 직접추출과 중국, 인도, 브라질, 러시

아를 통한 대 EU간접적인 수출에 어떤 영향을 미쳤는지에 대한 분석하였다. 

그는 EU의 경제성장률이 1%포인트 감소할수록 한국의 대 EU 직접수출과 간

접수출을 각각 12%포인트와 13%포인트 감소하는 것으로 나타났다.

  정종태⦁최창환(2016)는 2006부터 2015년까지 한국의 23개 주요 수출대

상국을 대상으로 여러 패널 자료를 이용하여 수출방정식을 활용하여 수출결

정요인에 대한 실증 분석을 하였다. 그의 분석결과를 따르면, 한국의 GDP 

및 FDI는 수출에 긍정적인 영향을 미쳤으나 수출대상국의 GDP 및 환율은 

통계적으로 유의하지 않은 것으로 나타났다. 

  한편, 최근에 환율불균형(misalignment)과 수출 등 국제 교역량 간의 관계

는 여전히 금융학자들의 중요한 이슈 중 하나로 남아있지만, 이는 한 나라의 

경제적 성과에 미치는 영향을 분석한 기존연구들을 살펴보면 아직 까지도 일

치된 결론을 보이지 못하고 있다. 즉, 환율불균형이 한 나라의 경제성과에 미

치는 효과에 대한 긍정적인 효과 와 부정적인 효과로 양분된다. Clark(1975), 

Holtemoller and Mallick(2013), Edwards(1988), Cottani et al.(1990), 

Jongwanich(2009) 등은 환율의 불균형이 무역에 미치는 영향에 대해 실증분

석을 실시하였는데 환율불균형 커지면 수출과 생산에 대해 수익을 감소시키

고, 불확실성을 증가시킴으로써 국제수지를 악화시켜 결과적으로 경제 성장

에 방해가 된다고 주장했다. 이에 따라 한 나라 경제성장의 효율성에 대한 



- 10 -

정적인 영향을 초해할 수 있고, 수익의 불확실성과 위험기피로 인해 무역이 

위축될 수 있다고 주장하였다. 반면에 Rodrik(2009), Korinek and 

Serven(2010) 등은 환율이 평가 절하할 때 자본 및 저축의 증가로 산출량 

등을 개선할 수 있고, 대외 부문의 수익을 증가시키고, 국내 부가가치에서 교

역재의 점유율을 증가한다고 주장하였으며, 대외 부문에서 외부효과를 통하

여 경제성장을 촉진 할 수 있음을 주장하였다. 

  이상과 같은 연구는 아직까지 환율불균형이 한 나라의 경제적 성과에 미치

는 영향에 대한 일치된 결론을 보이지는 못하고 있다는 사실을 알 수 있고, 

이에 따라 환율불균형이 수출 등 경제적 성과에 어떠한 영향을 미치는지에 

대한 연구의 필요성이 제기된다.

제2절 환율 불균형에 관한 연구

  환율의 불균형(exchange rate misalignment)은 균형환율과 실질환율의 차

이를 의미한다. 먼저 균형환율 이론은 Keynes(1923)이 발표하고, 그 개념을 

명확하게 정의하였으나 완전하지 않았다. Nurkse(1945)는 Keynes의 관점에 

따라 균형환율이 국제수지를 조절하수 있는 환율이라고 정의하였지만, 이는 

전제조건이 있다. 즉, 무역에 과다한 제한이 없고 자본의 변화에 특별한 추전

정책도 없으며, 실업문제가 심하지 않다는 것이다. 그 이후에 Swan(1963)은 

Nurkes 균형환율 개념을 기반으로 환율거시균형분석법을 제시하였다. 그 후

에 IMF학자들은 이 분석법을 보완하고 개선하였으며, 환율거시경제균형분석

법은 균형 환율분석이 기초 이론이 되었다. 여기서 균형환율은 대외균형 및 

대내균형과 일관성이 있게 상응하는 환율수준을 균형환율이라고 정의하고 있

다. 대외균형은 경상수지 및 자본수지의 균형수준에 의해 결정되고, 대내균형

은 완전고용의 달성여부에 의한 좌우된다.

  균형환율은 다양한 방법을 이용하여 축정할 수 있지만 가장 고전적인 방법

은 구매력 평가설(purchasing power parity, PPP)이다. 이 방법은 한 나라의 

균형환율이 자국과 교역상국 통화의 상대적인 구매력 및 물가수준 등에 따라

서 결정된다는 이론이며, 이는 오로지 상대가격에 의해 결정하여 다른 구조

적인 요인들은 배제한다는 점에서 한계를 지니고 있다.



- 11 -

  구매력 평가설의 한계점을 극복하고 거시경제기초변수들을 통한 균형환율

을 주하고자 여러 가지 방법들이 있으며, 그 중에서 대표적인 두  가지 방법

을 있는데, 하나는 Williamson(1985), (1994)의 제시된 기본균형환율

(Fundamental Equilibrium Exchange  Rate, FEER) 접근법이고 다른 하나는 

Clark and MacDonald(1999)이 제안한 행태적 균형환율(Behavioral 

Equilibrium Exchange Rate, BEER) 접근법이다.

  Williamson의 기본균형환율(FEER)은 대내적인 균형 및 대외적인 균형에 

대한 동시에 도달하였을 때의 환율을 의미하며, 여기서 대내적인 균형은 실

제생산 및  잠재상산이 같아지며, 이때 완전고용상태 하에서 비롯한 잠재 상

산서의 최대 활용을 뜻하고, 대외적인 균형은 국제수지상의 경상수지균형을 

이루는 환율을 기본균형환율로 정의하며, 이것은 환율에 대한 균형수준을 나

타내는 적정적인 지표라 주장하였다. FEER은 규범적인 환율 측정 방법으로,  

"이상적인 경제 상황"을 반영한 환율이라고 할 수 있다(Williamson, 1994). 기

본균형환율(FEER)가 이상적이며 실제 파악하기 힘든 이유로 Clark and 

MacDonald(1999), (2000); MacDonald(1997), (2000), (2002) 등에 행태적 

균형환율(BEER) 이론으로 보완되었다.

  한편, FEER과 달리 BEER은 축약 식을 이용하여 계량적으로 균형환율을 

추정한다.2) Clark and MacDonald(1999)에 의하면, BEER은 실제 환율이 장

기균형환율로 조정되어가는 시간에 따른 실질환율의 움직임을 포착하기 위하

여 모형으로 중⦁장기 균형 환율수준이 아닌 단기균형환율까지도 포함하는 

개념이다. BEER 개념에 의해 실질환율은 여러 경제요소에 의하여 결정된다

는 이론에 기초하며, 이는 식(7)과 같이 환율 결정의 기초가 되는 금리 평가

조건(uncovered interest parity: UIP)으로 시작된다(Isard, 1983; Meese and 

Rogoff, 1988; MacDonald, 1997; Clark and MacDonald, 1999).

2) 이 와에도 Stein(1995)이 제한한 NATREX(Natural Real Exchange Rate), Artis and 

Taylor(1995)가 제시한 DEER(desired equilibrium exchange rate), Wadhwani(1999)

가 제시한 ITMEER(intermediate-term model-based equilibrium exchange rate), 

MacDonald(2000)가 제시된 CHEER(capital enhanced equilibrium exchange rate), 

Clark and MacDonald(2000)가 제시한 PEER(permanent equilibrium exchange rate)  

그리고 Rajan(2006)이 제시한 CGER(consultative group on exchange rate issues) 

등과 같은 방법을 통해 균형환율을 계량적으로 추정하는 방법이 존재한다.
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                        (7)

  여기서 는 외국통화 대비 자국통화로 외국통화의 가치를 나타나며 의 

상승은 자국 통화의 절하를 나타낸다. 는 자국 명목금리를 의미하고 는 1

차 차분을, 는 조건부 기댓값을, k는 채권만기기간을, *는 외국의 변수임을 

나타낸다. 이에 따라 환율의 변화율은 금리 차이와 같아진다는 것이다. 그러

나 식(7)은 실제 자료의 둿 받침을 받지 못하고 있는데 이는 위험(risk)에 대

해 가격이 포함되어 있지 않기 때문이다. 환율변동에 대한 조정된 금리평가

조건(risk-adjusted interest parity)하에서 위험을 고려하면 다음과 같이 식

(8)으로 전환할 수 있다.

                                
                         (8)

   여기서 는 위험프리미엄(risk premium)을 의미하여 국가 신용도에 따라 

달라진다. 이때 신용도는 해당 나라의 국가채무뿐만 아니라 사회, 문화, 정

치, 경제 등 전반적인 상황에 따라 변하게 된다. 식(8)에서 양 변의로부터 자

국과 외국의 기대 인플레이션 차이인      
 을 차감하여 실질변

수간의 관계식인 다음과 식(9)과 같이 나타낼 수 있다.

                                 
                      (9)

  여기서 는      로서 실질금리를 나타내고, 는 실질환율, 는 

위험프리미엄을 의미한다. 따라서 실질환율은 미래 실질환율에 대한 기대 값, 

자국과 외국의 실질 금리차 그리고 위험프리미엄에 3개지의 요소에 의해 결

정될 수 있다는 알 수 있다. 이외에도 다양한 요소들이 실질환율에 영향을  

미치게 되는데, 본 연구에서는 기존의 연구들에서 흔히 사용되는 모형과 중

국의 자료입수 가능성 등을 고려하여, 국제수지 결정에 있어서 가장 중요한 

변수 교역조건, 교 가격 대비 비교역제의 상대가격, 순외화자산 및 경제개방
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구

분
저자

분석

기간
분석대상

자료

종류
방법론 시사점

영

문

문

헌

Jeong and 

Mazier

(2003)

1980-

2000

중국 포함된 

5개국
연간 FEER

2000년 위안화 심하게 저평가 

된 것으로 나타났음.(60%)

Bosworth

(2004)

1990-

2003

중국 포함된 

5개국
연간 PPP

위안화는 심하게 과소평가 된 것

으로 나타났음.(40%)

Coudert 

and 

Couharde

(2005)

2000-

2004

중국 포함된 

132개국
연간 BEER

132개 국가 데이터를 분석하여 

위안화 가치가 63.5% 저평가되

었음.

Cheung 

et al.

(2009)

1975-

2005

중국 포함된 

168개국
연간

PPP,

OLS

위안화가 40% 정도 과소평가를 

주장하였음.

중국의 GDP가 세계은행(World 

Bank)의 통계 방법에 따라 조정

된다면 위안화 환율이 거의 과소

평가가 되지 않았음.

Cline and 

Williamson

(2010)

2008-

2009

중국 포함된 

34개국
월별 FEER

중국 위안화 환율이 15%~30% 

정도 과소평가가 된 것으로 나타

났음.

Goldstein 

and Lardy

(2006)

2003-

2007
중국 연간 /

위안화 환율이 15~20%정도 과

소평가가 된 것으로 나타났음.

고 등 을 주요 변수로 사용하였고, 위험프리미엄을 나타내는 변수는 중국의 

재정지출 비중(GDP 대비) 교역 상대국(미국)의 재정지출 비중(GDP 대비)을 

고려하여 추정하였다.

  최근 몇 년간 위안화 절상압력이 계속 커지면서 또는 중국의 국제 경제에 

대한 영향력이 계속 커짐에 따라 중국국내 및 국외의 많은 경제학자들의 위

안화 환율불균형에 대한 관심이 높아지고 있다. Jeong and Mazier(2003), 

Bosworth(2004), Coudert and Couharde(2005), Cheung et al.(2009), 

Cline and Williamson(2010), Goldstein and Lardy(2006) 등 해외의 경제학

자들이 다양한 방법으로 중국 위안화 균형환율에 대한 분석하였고 그들이 결

과를 따르면 위안화 균형환율이 약 15%~60%정도 과소평가가 되었다는 것

으로 나타났으며 주요연구현황은 다음 <표 3-1>와 같다.

<표 3-1> 환율 불균형에 관한 연구
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  해외 경제학자들은 주로 위안화 환율이 심각하게 과소평가 되였다는 분석

결과를 제시하였으며, 위안화 균형환율에 대한 중국학자들은 주로 위안화 균

형환율에 미치는 영향 변수를 통해 다양한 균형환율모형을 활용하여 중국 환

율제도의 변화나 실제 경제 상황에 따라 위안화 과대평가나 과소평가를 추정

하는 것이다.

  1994년 중국의 환율제도 개혁이후 卜永祥⦁Rod Tyers(2001)는 Devarajan

⦁Lewis⦁Robinoin모형3)을 사용하여 중국 1987년부터 1998년까지 위안화 

환율의 불균형 정도를 추정하였다. 그의 결과를 따르면 1994년 중국 이중환

율제도를 포기하고 관리변동환율제도로  개혁이후의 위안화 환율은 심하게 

과소평가되는 것으로 나타났다.

  张晓朴(1999)는 균형실질환율모형(ERER, equilibrium real exchange rate) 

및 행태적 균형환율모형(BEER)을 사용하여 위안화 균형환율의 추정 식을 얻

어 내고 중국의 무역조건, 생산력 격차, 순외화자산, 통화량 및 이자율 등 연

간 데이터를 사용하여 1984년부터 1999년까지 위안화 환율의 불균형 정도를 

추정하였다. 그의 결과에 따르면 1984년∼1985년의 위안화 환율은 심하게 

과대평가되었고, 1987년∼1998년의 위안화 환율은 과소평가로 변화하였다. 

그러나 1989년∼1990년의 위안화는 다시 심하게 과대평가되는 것으로 나타

났다.  

  范敏(1999)은 OLS방법을 통해 1980년부터 1998년까지 중국의 무역조건, 

외화보유액, GDP증가율, 인플레이션율, 이자율, 기술지보, 화폐정책, 재정정

책 및 아시아 금융위기 등 분기별 데이터를 사용하여 위안화 환율에 미치는 

영향을 보였다. 그의 결과는 1993년의 위안화 환율은 심하게 과대평가되었

고, 1993년∼1995년 기간의 환율은 과대평가의 정도가 완화되고 1995년∼

1998년의 위안화가 다시 과대평가되는 것으로 나타났다.

  2001년 중국이 WTO에 가입한 후 林伯强(2002); 刘阳(2004); 秦宛顺 외 2

인(2004)은 위안화 환율에 미치는 여러 가지 변수를 사용하여 FEER, BEER

모형을 활용하여 2004년까지 위안화 균형환율을 측정하였다. 그들은 위안화

는 과대평가와 과서평가를 주기적으로 반복한 것으로 보였다고 주장하였다.

3) Devarajian et al.(1990, 1993), Devarajan(1999)
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  중국은 경제성장에 따라 국제수자가 계속 흑자 및 외국인 투자로 인한 

2005년 6월 외환보유액의 급등과 교역상대국들로부터 위안화 절상 압력이 

높아지였다. 2005년 7월 중국 환율제도는 복수통화바스제도를 도입하였다. 

이후에 施建淮⦁徐海丰(2005); 胡再用(2006); 唐亚辉⦁陈守东(2010);  沈军

(2013) 등은 BEER를 사용하여 중국의 여러 가지 분기별 데이터를 통해 위안

화 균형환율 추정하였으며 위안화 환율이 어느 정도 불균형 되어 있음을 밝

히고 있다. 특히 候哲⦁陈丽英(2011)는 중국의 무역조건, 생산력 격차, 정부

지출, 순외화자산, 개방도 및 통화령 등을 사용하여 BEER모형을 통해 2000

년 1분기부터 2008년 4분기까지 위안화 환율 불균형정도를 추정하였다. 그

의 결과는 2001년 1분∼2003년 3분기 기간의 위안화 가치가 심하게 과소평

가 되었고, 2005년 통화바스켓 환율제도 실시하기 때문에 다시 과대평가가 

되는 것으로 보였다고 주장하였다.

  王彬(2015)는 중국 포함된 11개 국가 대상으로 BEER를 이용하여 1996년

부터 2012년까지 중국의 위안화 환율 불균형정도를 추정하였다. 그의 결과를 

따르면 2005년 환율개혁하기 전에 위안화가 과소평가가 되었고, 2005년 7월 

통화바스켓 환율제도 실행이후 위안화 환율의 불균형 정도는 대폭 감사하는 

것으로 나타났다. 

  李艳丽⦁黄英伟(2015)는 BEER모형을 통해 1994년부터 2013년까지 중국

의 생산력격차, 순외화자산, 무역조건, 개방도, 통화량, 중앙은행 간섭지수 등 

여러 가지 분기별 데이터를 이용하여 위안화 균형환율을 추정하였다. 그의 

결과를 따르면 아시아금융위기 이후 및 통화바스켓 환율제도 실행이후에 각 

변량은 위안화 실질실효환율에 미치는 영향을 변화하였다. 특히, 2000년 이

후 위안화 환율은 약간 과소평가가 되었고 환율불균형 정도가 크지 않는 것

으로 나타났다.

  중국은 2015년 8월 11일 이른바 "복수통화 바스켓을 참고한 변동환율제도

(floating exchange rate system)"를 도입하면서 주요 통화로 구성된 복수통

화 바스켓의 환율의 변화를 위안화 환율 변화의 기준으로 삼아 환율 수준을 

관리하겠다고 선언하였다. 그 후에 王宗林(2016), 叶亚飞⦁石建勋(2017), 王

海惠 외 2인(2017) 등 학자를 BEER모형에 근거하여 위안화 환율의 불균형 
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구

분
저자

분석

기간

자료

종류
방법론 시사점 결과

중

국

문

헌

张晓朴

(1999)

1984-

1999
연간

ERER,

BEER

1987년-1998년: 과소평가되었다

고 주장했음.

단,1984년-1985년,1989년-1990

년: 위안화 환율이 심하게 과대

평가

교역조건, 노동생산성, 순

외화자산: (+)효과

통화량, 이자율: (-)효과

范敏

(1999)

1980-

1998
연간 OLS

1993년: 위안화 심하게 과대평가

1993년-1995년: 합리적인 수준

에서 변화

1995년 이후: 다시 과대평가되었

음.

인플레이션율, 외화보유

액, 화폐정책: (+)효과

GDP증가률, 재정정책, 아

시아 금융위기: (-)효과

张晓朴

(2000)

1978-

1999
연간 ERER

1986년-1988년, 1991년-1995

년: 위안화 가치 저평가

1983년-1985년, 1989년: 고평가

가 되었음.

교역조건, 정부지출: (+)효

과

개방도: (-)효과

卜永祥

⦁

Rod 

Tyers

(2001)

1987-

1998
연간

Devarajan

-

Lewis-

Robinson

1994년 환율 정책 개혁이후: 위

안화 심하게 과소평가가 되었음.

林伯强

(2002)

1950-

2000
연간 FEER

1967년 이전의 위안화는 과대평

가, 1999년부터 과대평가의 정도 

완화되었다고 주장하였음.

개방도, 통화량: (+)효과

교역조건: (-)효과

刘阳

(2004)

1980-

2003
분기별

BEER, 

VAR 

위안화가 어느 정도 저평가되었

고 중국의 외환보유액의 증가가 

위안화 환율에 영향을 미쳤다고 

주장하였음.

외환보유액: (+)효과

이자율 차이: (-)효

秦宛顺 

외 2인

(2004)

1993-

2003
분기별

BEER, 

VEC 

위안화는 고평가와 저평가를 주

기적으로 반복한 것으로 보임

교역조건, 기술 진보: (+)

효과

경상수지:(-)효

施建淮

⦁

徐海丰

(2005)

1991-

2004
분기별

BEER, 

VAR 

1990년부터 위안화가 계속 불균

형하게 움직이고 있었으며, 고정

환율제도가 위안화환율을 불균형

하게 하는 거시 정책 요소였다고 

주장하였음.

순외화자산, 노동생산성: 

(+)효과

교역조건, 무역정책: (-)효

과

정도를 산출하였는데 그들의 결과는 2015년 위안화 환율 개혁이후에 위안화 

환율이 과대평가를 과소평가로 되는 것으로 나타났다.

  중국학자들은 위안화 환율 불균형에 대한 주요연구현황은 다음 <표 3-2>

와 같다.

<표 3-2> 환율 불균형에 관한 연구
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구

분
저자

분석

기간

자료

종류
방법론 시사점 결과

중

국

문

헌

胡再用

(2006)

1960-

2005
연간 BEER

1960년-1967년,1978년-1984년, 

1987년-1993년: 위안화 가치 과

대평가; 1968년-1997년, 1994년

-2005년: 위안화 가치 저평가

개방도: (+)효과

노동생산성, 정부지출: (-)

효과

唐亚辉

⦁

陈守东

(2010)

1994-

2009
분기별 BEER

위안화가 약간 과대평가와 과소

평가 되었고 환율불균형 정도가 

크지 않았음.

노동생산성, 순외화자산, 

정부지출: (+)효과

교역조건, 개방도, 통화량: 

(-)효과

侯哲

⦁

陈丽英

(2011)

2000-

2008
분기별 BEER

2001Q1-2003Q3: 위안화 가치 

심하게 저평가

2005년 관리변동환율제도 때문

에 다시 고평가가 되었음.

교역조건, 노동생산성, 정

부지출, 순외화자산: (+)효

과

개방도, 통화량: (-)효과

沈军

(2013)

1994-

2010
분기별

BEER, 

VEC

위안화가 약간 과대평가와 과소

평가 되었고 환율불균형 정도가 

크지 않았음.

교역조건, 정부지출, 순외

화자산, 금융발전: (+)효과

개방도: (-)효과

严太华

⦁

程欢

(2014)

1997-

2013
분기별

FEER, 

VEC 

위안화가 약간 과대평가와 과소

평가 되었고 환율불균형 정도가 

크지 않았음.(±2%)

교역조건, 공업증가치: (+)

효과

순외화자산, 정부지출, 개

방도, 이자율 차이:(-)효

王彬

(2015)

1996-

2012
분기별

BEER, 

DSGE

2005년 관리변동환율 제도를 실

행 전: 위안화 저평가

관리변동환율제도 실행 후: 불균

형 정도 대폭 감소하였음.

李艳丽

⦁

黄英伟

(2015)

1994-

2013
분기별

BEER, 

Hatemi-

J test

아시아금용위기 이후 및 관리변

동환율 제도의 실행 후: 각 변량

은 위안화 실질실효환율에 미치

는 영향을 변화하였음.

2000년 이후 위안화가 약간 과

소평가가 되었고 환율불균형 정

도 크지 않았음.(±1%)

아시아 금용위기 후→노동

생산성, 순외화자산: (+)효

과 

교역조건, 개방도, 통화량, 

중앙은행 간섭 지수: (-)

효과

관리변동환율제도 후→교

역조건, 노동생산성 격차, 

개방도, 순외화자산: (+)효

과

통화량, 중앙은행 간섭 지

수: (-)효과

王宗林

(2016）

1994-

2015
분기별

BEER, 

NETREX

2015년 위안화 환율 개혁 이전: 

위안화 과대평가 3.70%

2015년 위안화 환율 개혁 이후: 

과소평가 3.08%

노동생산성, 정부지출, 교

역조건, 격상수지:(+)효과

개방도: (-)효과

叶亚飞

⦁

石建勋
（2017）

2000-

2016
연간

BEER, 

OLS, 

VEC

2015년 위안화 환율 개혁이후: 

위안화 가치 저평가 정도 약 5%

∼6%

이자율, 정부지출, 순외화

자산, 기술 진보, 개방도, 

소비가격지수: (+)효과

통화량, 은행 간접지수, 

노동생산성, 교역조건: (-)

효과

王海惠 

외 2인

(2017)

1998-

2016
분기별

FEER, 

BEER 

2015년 환율 개혁이후: 위안화가 

과대평가를 과소평가로 되었음.

정부지출, 순외화자산, 교

역조건: (+)효과

개방도: (-)효과
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  중국뿐만 아니라 한국 및 해외에서의 위안화 균형환율에 대한 연구도 활발

히 진행되는 것으로 알려져 있다. 양가관(2011), 소우흔⦁이병근(2011)은 각

각 1994년∼2009년, 1985년∼2009년 기간에 행태적 균형환율(BEER)모형을 

통해서 균형환율의 추정 식을 얻어 내고 위안화 환율의 불균형 정도를 측정

하였으며 그들의 결과는 중국 위안화 환율이 과대하게 저평가 되었다는 것으

로 나타났다.

  장정(2013)은 1994년부터 2011년까지 분기별 자료를 이용하여 중국 포함

된 아시아 6개국을 대상으로 행태적 균형환율(BEER)모형을 활용하여 위안화 

균형환율을 추정하였다. 그의 결과를 따르면, 1997년 아시아 금융위기를 인

해 다른 아시아 국가들의 화폐가치가 절하하였고, 중국은 고정환율 제도를 

시행했기 때문에 위안화가 과대평가 되었으며 글로벌 금융위기 때 중국은 경

제안정을 위한 약 2년 정도 달러연동 고정환율 제도를 실행하다가 다시 관리

변동환율 제도를 실행하였다. 이 시기에는 국제경제학 분야에서 위안화 환율 

저평가에 대해 논쟁이 가장 심했던 시기였다.

  장개(2013)은 행태적 균형환율(BEER)모형의 분석에서 1995년 1분기부터 

2012년 4분기 까지 분기별 데이터를 사용하여 위안화 균형환율을 추정하였

다. 그의 결과는 위안화 실질실효환율이 균형환율이과 비교해보니까 위안화

가 1995년∼2003년까지 기간은 지속적인 위안화의 과대평가가 기간이고, 위

안화는 행태적 균형환율(BEER)모형에서는 2003년∼2012년까지 과소평가 된 

것으로 나타났다. 2007년 중국 환율정책 개혁에 따른 위안화가 빠른 속도로 

절상되었지만 앞으로 속도를 줄이고 시장균형환율에 보다 점 더 근접한다고 

예상되었다는 것으로 주장하였다.

  필위녕⦁남수중(2014)은 행태적 균형환율(BEER)모형을 통해 1994년부터 

2013년까지 분기별 자료를 사용하여 위안화의 균형환율을 추정하였다. 균형

화율의 추정 결과에 따라 1994년 이후부터 위안화 균형환율이 계속 상승하

고 추세를 보이고 있으며 균형환율의 상승 추이는 1994년부터 중국경제의 

성장과 통화 강세가 지속되었음을 나타낸다고 할 수 있다는 것으로 주장하였

다. 
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  한국 학자들이 중국 위안균형환율뿐만 아니라 한국의 원화 균형환율에 대

한 많은 연구를 하였다.

  전선애⦁김정한(2006)은 원화 실질환율과 기초경제변수 사이의 장기균형관

계를 이용하여 행태적 균형환율(BEER)을 추정한 후 이를 실제 환율과 비교

하여 원화의 과소⦁과대평가여부를 살펴보았다. 분석 결과 원화는 생산성과 

같은 기초경제변수에 기초한 균형수준에 비해 1986년도에는 과대평가, 1987

∼88년에는 과소평가되었고, 1988년 말부터 1997년 말까지 지속적으로 고평

가된 것으로 나타났다.

  안참모(2006)는 자연실질환율(natural real exchange rate: NATREX) 모형

을 이용해 1986년부터 2006년까지 한국 원화 균형실질환율을 추정하였다. 

그의 결과는 원화가 과대평가와 과소평가를 주기적으로 반복한 것으로 보여

고 균형이탈 패턴을 감안하면, 무역정책으로서 장기직속적인 환율개입정책은 

장기적으로 크게 바람직하지 않을 수 있음을 시사하는 것으로 주장하였다. 

  이성구(2016)는 1990년부터 2016년까지 한국의 교역조건, 개방도, 정부지

출, 이자율 차이 등  분기별 자료를 이용하여 한국의 주요 교역국을 대상으

로 원화의 종합적인 가치변동을 측정할 목적으로 활용되는 원화 실질실효환

율이 어떤 추이를 가지고 변동해 왔는지 알아보았다. 결과는 원화의 실질실

효환율이 장기 균형수준으로 수렴하는 추세를 보임에 따라 환율 괴리율의 절

대적인 크기도 최근 들어 지속적으로 감소한 것으로 확인된 것으로 나타났

다.

  손원주(2017)는 행태적 균형환율(BEER)모형을 통해 한국의 외환보유고를 

포함한 기초 거시경제변수들과 환율의 장기적인 과계를 Johansen 공적분 검

정과 VEC 모형을 통해 확인하여 원화 실질실효환율의 결정요인과 균형환율

을 분석해보았다. 결과는 1990년대 후반부터 2000년대 중반까지 원화가 저

평가되는 시기가 증가하게 되었고 2015년도의 경우, 원화 실질실효환율이 외

환보유고를 고려한 균형환율과 불일치 정도가 작아 적정 환율수준을 유지하

고 있다는 것으로 나타났다.

  한국 학자들은 환율 불균형에 대한 주요연구현황은 다음 표와 같다.
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구

분
저자

분석

기간

분석

대상

자료

종류
방법론 시사점 결과

한

국

문

헌

양가광

(2011)

1994-

2009
중국

분기

별

BEER, 

VEC 

위안화가 과다하게 저평가 되었

다는 주장이 과장됨.

순외화자산, 개방도→위

안화 균형환율: (+)효과

무역조건, 생산력격차, 

통화량→위안화 균형환

율: (-)효과

소우흔

⦁

이병근

(2011)

1985-

2009
중국

연간, 

분기

별

BEER, 

FEER, 

state-

space 

model

위안화가 저평가되어 있다는 인

식은 중국의 막대한 무역수지 

흑자에 기인함.

통화량, 개방도, 무역수

지: (+)효과

무역조건, 정부지출, 

외환보유, 금리차: (-)효

과

장정

(2013)

1994-

2011

아시

아 

6개

국

분기

별 

BEER, 

Fixed, 

Random 

effect 

model

아시아 금융위기 때 고정환율제

도 실행→위안화: 과대평가

글로벌 금융위기 때 고정환율제

도 실행하다가 다시 관리변동환

율제도 실행→위안화: 저평가

무역조건, 통화량: (+)효

과

생산력 격차, 순외화자

산, 개방도: (-)효과

필위녕

⦁

남수중

(2014)

1994-

2013
중국

분기

별
BEER

1994년-2013년 위안화 심각한 

수준의 환율불균형 문제가 존재

하지 않았던 것으로 파악됨.

정부지출, 순외화자산, 

생산력 격차: (+)효과

통화량, 개방도: (-)효과

전선애

⦁

김정한

(2006)

1973-

2003
한국

분기

별

BEER, 

Kalman 

Filter

1990년대 원화가치는 과대평가

되었음이 확인되어 한국 외환위

기 발생이 실질환율의 고평가와 

무관하지 않음.

무역조건, 실질유가, 

개방도, 정부지출: (+)효

과

생산력 격차, 장기금리

차, 순외화자산, 주택가

격: (-)효과

안참모

(2006)

1986-

2006
한국

분기

별

NATREX, 

Johanse

n ML

원화는 과대평가 및 과소평가를 

주기적으로 반복한 것으로 보임

인구부양비율, 이자율→

윈화 균형환율: (+)효과

총요소생산성, 수입원자

재 투입요소, 무역조건

→원화 균형환율: 

(-)효과

이성구

(2016)

1990-

2016
한국 연간

PPP, 

FMOLS,

원화는 과대평가와 과소평가를 

주기적으로 반복한 것으로 보임

이자율 차이: (+)효과

무역조건, 개방도: (-)효

과

손원주

(2017)

1991-

2016
한국

분기

별 

BEER, 

VEC 

외환보유고는 예상한 바와 같이 

환율과 장기적으로 양(+)의 상

관관계를 가짐을 알 수 있음.

무역조건, 실질이자율 

차이, 1인당 GDP, 글로

별 유동성: (+)효과

국제유가: (-)효과

<표 3-3> 환율 불균형에 관한 연구
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제3절 환율 변화가 수출에 미치는 영향에 관한 연구

  환율 변화가 추출에 미치는 영향에 대한 선행연구는 추정모형의 선택, 분

석대상국가 및 분석기간 등에 따라 상이한 분석 결과를 제시하였다. 기초경

제이론에 따라 특정 국가의 통화 가치가 상승하면 수출에는 불리하게 되어 

그 국가의 국제수지에 영향을 미치게 된다. 그러나 국가마다 각이한 경제 여

건을 가지고 있기 때문에 통화 가치의 변화하는 것은 이 국가 수출에 각이한 

효과를 미치게 된다는 것이다. 또한, 환율변화가 수익의 불확실성과 위험기피

로 인해 무역이 위축된다는 것이 일반적인 견해이지만, 환율의 변화와 무역 

유통량간의 이론적 관계와 환율의 변화가 무역흐름을 자해하는지의 여부에 

대해 실증적 연구를 살펴보면 아직 까지도 일관된 견해를 제시하지는 못하고 

있다. 중국에 경우 경제 개방이 이루어진 이후 실물시장에서의 무역개발을 

통한 위안화 가치는 평가절하에서 절상으로 변화되어 왔지만, 중국의 국제수

지는 항상 흑자의 상황을 유지하여 왔으며, 많은 경우에 그 흑자를 증가되는 

경향을 보여 왔다. 이러한 현상에 다한 국내외의 많은 학자들의 주목을 받아

왔다. 

  Akhtar and Hilton(1984)은 미국과 독일을 대상으로 환율변화가 양국 수출

입에 대한 미치는 영향에 대한 분석하였다. 그의 결과는 환율변동이 작아질

수록 미국과 독일의 수출입물량을 어느 정도 증가시켰다고 나타났다. 

Gotur(1985)는 Akhtar and Hilton(1984)에 근거하여 분석대상국이 아니라 프

랑스, 일본 및 영국을 추가하고 표분기간, 추정기법 및 변수 등을 보완하여 

실증분석을 하였다. 그의 결과를 따르면 환율변화는 이 5개 국가 간의 수출

에 전혀 영향을 있지 않았다고 나타났다.

  Peree and Steinherr(1989)는 영국, 미국, 서독 및 일본을 대상으로 1960

년부터 1985년까지 연간 자료를 이용하여 OLS모형을 통한 환율변화와 수출

물량과 간의 유의하지 않은 결과를 나타났다.

  Rose(1989)는 중국을 포함하여 30개 개도국을 대상으로 환율과 수출 간의 

관계에 대한 분석하였다. 그의 결과를 때라 대부분 28개 국가에서 실질환율

과 수출 간의 유의적인 상관관계가 존재하지 않음을 보여주고 있으며, 

Feenstra and Kendall(1991)은 ARCH-H4)모형을 사용하여 일본, 영국, 독일 
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3개국에 대상으로 환율변동성이 수출 가격에 대한 미치는 영향을 분석하였

다. 그의 결과는 영국과 독일의 경우 환율변화가 수출 가격에 대한 미치는 

영향을 크지 않은 것으로 나타났고, 반면에 일본의 경우 영향을 있는 것으로 

나타났다.

  Brada et al.(1993)는 중국 위안화 환율변화가 중국의 수출입액에 미치는 

영향에 대한 분석하였고 수출금액 나누어 수입금액의 비율과 위안화 실질환

율, 전계 실질GDP 및 중국의 실질GDP 등 여러 데이터를 사용하였으며, 그

는 위안화 환율은 과소평가가 무역수지를 개선시킬 수 없다는 것을 설명하였

으며, 위안화 실질환율과 전 세계GDP는 중국의 수출액 대 수입액의 비율에 

양(+)의 효과를 주였고, 실질GDP는 음(-)의 효과를 주는 것으로 분석하였다.

  Frankel and Wei(1994)는 전 세게 63개 국가를 대상으로 여러 연간 데이

터를 이용하여 횡단면분석(cross section analysis)을 활용하여 환율변동이 

분석 국가 간 수출에 미치는 영향을 분석하였다. 그의 결과를 따르면 환율변

동이 수출에 미치는 영향력이 지속적으로 축소도어 왔을 가능성을 제시하였

고 환율변동으로 인해 위험을 해제하는 수단과 기법이 다양하게 개발된 데서 

이러한 변화가 연유하였을 것으로 나타났다. 

  Caporale and Doroodian(1994)은 GARCH-M모형5)을 이용 환율변화가 캐

나다로부터 미국 수입에 미치는 영향을 분석하였다. 그의 결과는 환율변동이 

증가함에 따라 미국 수입물량이 감소한다는 것으로 나타났다. Arize(1995), 

Kim and Lee(1996), Arize et al.(2003)는 환율변동성이 증가함에 따라서 수

출에 음(-)의 영향을 미친다는 분석결과를 나타났다. Osang and 

Slottje(2000)은 한국, 대만, 태국, 인도네시아, 필리핀, 말레이시아 등 13개 

국가 및 지역을 대상으로 1973년부터 1996년까지 여러 연가 데이터를 이용

4) Engle(1982)는 시간 가변적(time varying) 변동성을 포착하여 최초로 ARCH 

   (autoregressive conditional heteroscedaticity) 모형을 소개하였다. ARCH 모형은 

   t시점의 조건부분산(conditional variance)이 잔차제곱(squared residual의 시차 

   값에 의존하는 조건부변동성모형이다.(한명훈⦁정헌용, 2016)

5) GARCH 모형: Bollerslev(1986)는  이러한 ARCH 모형이 너무 많은 수의 모수를 필요 

한다는 단점을 개선하기 위하여 일반화된 GARCH(Generalized ARCH)모형을 제시하였

다. ARCH 모형은 해당 차수에 해당하는 이전 시점들의 전차가 분산에 영향을 미치는 

것으로 나타났고 GARCH모형은 잔차 제곱뿐만 아니라 조건부분산도 모두 고려하게 되

어 GARCH모형은 금융시계열 변동에 대하여 분석하는데 많이 활용되고 있다.
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하여 환율변동이 국가 간 수출에 미치는 영향에 대한 분석하였다. 그의 결과

를 따르면 수출에 대한 환율변동의 부정적인 효과가 적어도 장기적으로 뚜렷

하게 보인다고 나타났다. 

  Wei(1997)는 1978년부터 1996년까지 연간별 환율 및 수출 자료를 이용하

여 공적분 검정을 실시하며 위안화 환율과 중국의 수출 간에 관계를 분석하

였다. 이는 중국의 수출과 실질환율 간에 장기적인 균형 및 인관관계가 존재

한다는 사실을 발견하였으며, 장기적인 수출의 증가는 주로 위안화 환율의 

상승에 의존한다는 사실을 보여주고 있다. 

  1990년부터 1998년까지 중국을 대상으로 Yue and Hua(2002)의 연구 결

과를 따르면 위안화 가치 상승은 중국의 수출이 감소하는 원인이 되어 왔을 

뿐만 아니라 수출품에 대하여 가격탄력성이 증가되는 경향을 보여 왔다. 또

한 Lu and Dai(2005)는 1994년부터 2003년까지의 연간 자료를 이용하여 

VAR모형과 다양한 실증 검증을 통한 위안화 실질환율의 변화가 중국의 수출

에 실질적으로 영향을 미쳤으며, 마샬-러너(Marshall-Lerner) 조건이 충족되

는 것으로 나타났다.

  Chou(2000)는 1981년부터 1996년까지 여러 연간 자료를 사용하여 중국의 

수출물량과 실질환율간의 관계를 분석하였다. 그의 결과를 따르면 위안화 실

질환율과 수출에 음(-)의 장기적인 균형관계가 존재함을 보여주고 있다. 

Marquez and Schindler(2006)는 1992년부터 2004년까지 여러 월별자료를 

이용하여 실질환율과 수출입물량간의 관계를 분석하였는데, 위안화 환율이 

수출입물량에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타남을 발견하였다.  

  Chiu(2010)는 97개 미국과 교역 대상국을 대상으로 1973년부터 2006년까

지 여러 연간 데이터를 이용하여 패널모형을 활용하여 분석하였다. 그는 미

국 달러가 저평가 된다면 미국과 교역대상국 중에서 미국과 13개 국가 사이

의 순 수출이 악화된 반면, 37개 국가 사이의 순 수출이 개선된 것으로 분석

하였다. 특기 미국과 중국 간의 순 수출은 대폭적으로 개선되었다.  

  해외 학자들은 환율변화가 수출에 미치는 영향에 대한 주요연구현황은 다

음 표와 같다.
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구분 저자
분석

기간
분석대상 자료종류 방법론 결과

영문

문헌

De and 

Verfaillle

(1988)

1979-

1985

15개 

선진국간의 

무역

연간
cross-

section

환율의 변화가 수출에 미치는 영

향에 대한 EMS내의 결과가 EMS

밖의 결과보다 강함.

Koray and 

Lastrapes

(1989)

1964-

1971,

1975-

1985

미국 월별 VAR
환율의 변화가 수출에 약간 음

(-)의 영향을 얻음.

Peree and 

Steinherr

(1989)

1960-

1985

영국, 미국, 

서독, 일본  
연간 OLS

통합결과는 유의하지 않음 개별

결과에서 유의한 음(-)의 영향을 

얻음.

Asseery 

and Peel

(1991)

1972-

1988

미국, 일본, 

호주, 영국, 

서독

분기별
오차수정

모형

영국: 음(-)의 영향

미국, 일본, 호주, 서독: 양(+)의 

영향

Feenastra 

and 

Kendall

(1991)

1975-

1988

미국 및 

영국, 서독, 

일본

분기별 GARCH

영국, 서독: 유의하게 음(-)의 영

향

일본: 유의하지 않음.

Frankel 

and

Wei

(1993)

1980, 

1985, 

1990

63개국 간의 

수출
연간 OLS

작은 유의성,

1980년: 음(-)의 영향

1990년: 양(+)의 영향

Wei

(1997)

1978-

1996
중국 연간

공적분 

검정

수출 서정은 주로 환율의 상승에 

의존한다는 사실을  보여주고 있

음.

Chou

(2000)

1981-

1996
중국 연간 SITC

실질환율이 수출에 음(-)의 영향 

미치는 것으로 나타났음.

Yue and 

Hua

(2002)

1990-

1998
중국 연간 SITC

위안화 절상은 수출이  감소하는 

원인이 되어 왔을 뿐만 아니라 

수출품에 대하여 가격탄력성이 

증가되는 경향을 보여 왔음.

Lu and  

Dai

(2005)

1994-

2003
중국 연간

VAR, ML 

조건

위안화 실질환율의 변동은 중국

의 수출에 실질적으로 영향을 미

쳤으며, 마샬-러너 조건이 충족

되었음.

Chiu

(2010)

1973-

2006

97개 미국과 

교역 대상국
연간 패널모형

미국 달러가 저평가 된다면:

13개 국가 사이의 수출 악화, 37

개 국가 사이의 수출 개선.

<표 4-1> 환율 변화가 수출에 미치는 영향에 관한 연구
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  해외의 경제학자들의 환율변동성이 수출에 미치는 영향에 대한 실증분석 

결과를 보면, 환율변동이 수출에 영향을 미출 수 있는 국가도 있고 미치지 

않는 국가도 있었다. 중국학자들은 역시 위안화 환율변화가 수출 간의 관계

를 규명하기 위해 연구를 진행하였는데, 연구들을 소개하면 다음과 같다.

  厉以宁(1991)은 1970년부터 1983년까지 중국 여러 연간 데이터를 이용하

여 OLS회귀모형 등을 활용하여 위안화 환율변동이 중국 수출에 미치는 영향

을 분석하였다. 그의 결과는 중국의 수출가격의 수요탄력성이 (+)0.0506이고 

마셜-러너조건에 만족하지 않는 것으로 나타났다. 위안화 환율은 저평가 된

다면 무역수지를 개선할 수 없으며 중국의 수출무역을 더 악화할 수 있는 것

으로 제시하였다.

  陈彪如(1992)는 중국 1980년부터 1989년까지 수출가격지수와 무역량지수 

등 대외경제무역에 여러 연간 데이터를 이용하여 위안화 환율변동이 수출입

무역과의 관계에 대한 분석하였다. 그는 산출된 중국 수출 수요가격탄력성이 

(-)0.7241이고 위안화 환율 절하할 때 무역수지를 개선할 수 있지만 효과가 

명확하지 않는 것으로 나타났다. 

  戴祖祥(1997)은 1983년부터 1995년까지 중국의 연간 데이터를 이용하여 

위안화 환율변동이 수출에 미치는 영향에 대한 분석하였다. 분석결과는 수출 

수요탄력성이 (-)1.0331이며, 수입 수요탄력성이 (-)0.3이고 마셜-러너조건

을 만족시킴으로써 위안화 환율은 평가절하 할 때 중국 무역 수지를 개선할 

수 있을 것으로 나타났다. 

  중국에서 위안화 환율이 무역수지에 미치는 영향에 관한 연구는 많이 있었

지만 환율변화가 수출에 미치는 영향에 대한 연구는 많지 않다. 贺刚(2006)

은 위안화 환율변화가 무역흐름에 미치는 영향에 대한 GARCH모형을 이용하

여 분석하였다. 그의 결과를 따르면 위안화 환율변화가 장기적으로 수출에 

대해 음(-)의 효과를 있고 단기적으로 양(+)의 효과를 있지만 그 효과를 크

지 않고 뚜렷하지 않는다. 

  谷宇⦁高铁梅(2007)은 중국의 주요 교역대상국 중에서 미국, 일본, 독일, 

영국, 한국 및  네덜란드 6개국을 대상으로 GARCH모형을 활용하여 1994부

터 2006년까지 여러 분기별 데이터를 이용해서 위안화 환율변화가 중국 수
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구분 저자
분석

기간
분석대상 자료종류 방법론 결과

중국

문헌

徐璋勇 

외 2인

（1999）

1991-

1998
중국 분기별

탄력성접근법

,

ML 

위안화가 절하된다면 무역수지 

상활이 개선될 수 있다고 주장하

였음.

朱真丽

⦁

宁妮

(2002)

1981-

2000

중국과 3대 

주요 

교역대상국 

연간 ML, OLS

위안화 환율변화가 중국의 대미

국 수출물량이 가장 큰 영향을 

미쳤고 주장하였음.

위안화 가치가 절상: 중국의 대

일본 수입물량에 가장 큰 영향을 

받을 것임.

위안화 환율변화가 중국의 대홍

콩 수출입물량에는 영향을 거의 

미치지 않음.

沈铭辉

(2003)

1996-

2001

중국과 17개 

주요 

교역대상국

연간

Gravity 

Model of 

Trade

국제 무역에서 지리적 거리가 무

역에 미치는 영향이 크지 않았고 

교역대상국의 GDP가 증가할 경

우 중국의 수출이 증가하였음.

徐少强

(2005)

1994-

2003
중국 미국 연간 ML

위안화 실질실효환율이 절상된다

면 중국의 무역수지를 악화시킬 

수 있음.

출에 대한 장기적으로 영향과 단기적으로 영향에 대한 분석하였다. 그들의 

결과는 장⦁단기적으로 위안화 환율변화가 수출에 음(-)의 영향을 미칠 수 

있다는 것으로 나타났다.

  黄锦明(2010)은 1995년 말부터 2009년 말까지의 분기별 데이터를 이용하

여 미국, 프랑스, 일본, 캐나다, 독일, 이탈리아, 영국 및 한국 등 8개국을 대

상으로 Engle-Granger, 공적분 검정 및 OLS방법 등을 사용하여 위안화 실

질실효환율변화가 중국 수출입 무역에 미치는 영향에 대한 분석하였다. 그의 

결과를 따르면 장기적으로 위안화 실질실효환율변화가 수출입액에 크게 영향

을 하지 않고 단기적으로 실질실효환율변화가 수입부분만에 음(-)의 영향을 

있다.

  중국학자들은 환율변화가 수출에 미치는 영향에 대한 주요연구현황은 다음 

표와 같다.

<표 4-2> 환율 변화가 수출에 미치는 영향에 관한 연구
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  한국의 환율변화가 수출무역에 미치는 영향에 대한 연구는 거의 다 1990

년 3월 시장평균제도6) 가 도입된 이후에 시작되었다. 그전에 대부분 연구는 

환율변화에 따라 수출에 미치는 영향에 대한 연구가 있어 왔다. 김규한

(1996)은 1980년 2분기부터 1994년 4분기까지 한국 원화 환율변화를 고려

하여 미국과 일본을 대상으로 OLS 및 ARIMA모형 등을 이용하여 한국의 수

출입 함수를 추정하였다. 그는 원화 환율변화는 단기 및 장기적으로 모두 수

출단가와 수입물량에 유의성 있게 영향을 주는 것으로 나타났다. 환율변화의 

증가는 한국의 수입물량을 감소시키고 수출단가를 증가시킴으로써 무역수지

를 개선효과가 있지만 수출물량을 감소시킴으로써 무역 수지를 악화 시키는 

영향을 있는 것으로 결과를 나왔다. 특기, 장기적으로 효과를 보면 원화 환율

을 1%상승하면 수입금액을 0.015% 감소시키는 반변 수출금액을 0.17%를 

크게 감소시키는 것으로 나타났다.

  이우리⦁김기흥(1994), 송욱헌(1997)은 동일한 3개 방정식의 다 변량 일반

화 조건부이분산모형(ARCH)을 이용하여 1980년부터 1994년까지 원화 환율

변동성이 한국 수출무역에 미치는 영향에 대한 분석하였다. 이우리⦁김기흥

(1994)은 환율변화가 수출물량에는 양(+)의 영향을 준 반면 수출 가격에는 

음(-)의 영향을 주는 것으로 결과를 나타났다. 한지만, 송욱헌(1997)은 이우

리⦁김기흥(1994)의 경우와 다르게 원화 환율변동은 한국의 수출물량과 수출

가격 모두를 정(+)의 영향을 주는 것으로 제시하였다.

  김종구(2010)는 1999년부터 2008년까지 분기별 자료를 이용하여 한국의 

주요 교역대상국 중에 중국, 일본, 인도, 인도네시아를 대상을 산업별로 4개 

무역 상대국 간의 무역수지와 환율간의 장기적으로 관계를 분석하였다. 그의 

결과를 따르면 중국의 경우 실질위안화 환율계수는 모든 산업에서 양(+)의 

효과를 보이며 유의한 것으로 나타났다.

  강삼모(2007)는 VAR 충격반응분석 및 분산분해 등 방법을 이용하여 한국

이 2001년 이후 무역수지와 환율의 영향을 받지 않는다고 주장하였다. 그는 

6) 시장평균제도: 1990년 3월 도입된 시장평균 환율제도는 복수통화 바스켓제도와 같이 

한국은행이 매일 기준율을 고시하는 방식이 아니고 외국환은행간 매매 율이 원칙적으

로 외환시장에서 수요와 공급에 의해 결정되도록 하되 당일의 기준환율을 중심으로 상

하 일정범위 내에서 움직이도록 변동 폭을 제한하는 제도이다. 
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환율 변동성이 증가되면 한국의 경제성장률을 저해하고 무역수지에 악화되는 

영향을 미친다는 결과를 기반으로 정부의 외환시장 개입에 대해 정책 방향을 

제시하였다.

  루민(2011)은 GARCH모형을 이용하여 2000년 1월부터 2010년 9월까지 

월별 데이터를 사용하여 미국, 일본 한국을 대상으로 위안화 실질환율 변동

성이 중국의 대교역상대국 수출에 미치는 영향을 분석하였다. 그의 결과는 

중미, 중일 간의 환율변동성이 커지면서 중국의 대미국 및 일본의 수출이 감

소하는 것으로 나타났으며, 반면, 중국과 한국 간의 실질환율변동성이 커지면

서 오히려 중국의 대한국 수출은 증가하는 것으로 나타났다.
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제3장 중국의 환율제도 및 수출 현황

  환율(exchange rate)은 한 나라의 국내통화 및 외국통화 간의 교환 비율을 

말하며, 2 국가 간의 통화의 상대적인 가치를 반영하고 있으며 환율의 변화

는 국제무역에 영향을 주는 결정적인 변수들로 작용하고 있다. 이에 따라서 

환율의 변화에 따라 한 나라의 무역 규모 및 경제성장은 변화하기 마련이다.

  환율제도는 2국가 간의 통화 상대적인 가치를 결정하는 방식을 말한다. 환

율제도는 여러 방식이 있는데, 국가별로 여러 사정을 고려해서 자국의 가장 

적합적인 생각되는 방식을  채용하고 있다. 환율제도는 전통적으로 크게 고

정환율제도(fixed exchange rate system) 및 변동환율제도(floating 

exchange rate system)로 구별될 수 있는데 이를 나누어 고찰해 보고자 한

다.  

  고정환율 제도는 정부가 특정 통화에 대하여 환율을 일정수준에서 고정시

키고 이를 유지하기 위하여 중앙은행이 외환시장에 개입하는 제도이다. 전통

적인 고정환율 제도는 19세기 말 21세기 초의 금본위제(gold standard)인데, 

그때 각 나라는 자국통화가치를 금에 고정시키고 금태환성을 보장함으로써 

모두 통화에 대해 환율을 안정적으로 유지할 수 있었다. 제 2차 세계 대전 

이후 1973년까지 유지되었던 브레튼 우즈 체제(bretton woods system) 역

시 고정환율 제도의 한 가지 형태였다.

제1절 중국 환율제도의 변천과정

  중국은 개혁개방이래 외국인 투자 및 대외무역이 증가하면서 수출확대 정

책의 수단으로 외환관리에 대해 정책을 중시해왔다. 중국의 환율제도는  시

기적으로  6단계로  크게  나눌 수  있다. 제1단계는 1978년부터 1993년까

지 이중환율제도의 위안화 평가절하 시기이고, 제2단계는 1994부터 1997년 

말까지 관리변동환율 제도하에서의 위안화 절상시기이고, 제3단계는 1997년 

말부터 2005년 7월 이전 까지 사실상의 고정환율제도의 실시기간이다. 그리
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고 제4단계는 2005년 7월 21일부터 2008년 7월까지 통화바스켓 제도 실행

시키고, 제5단계는 2008년 7월부터 2010년 6월까지 사실상 고정환율제도이

며, 마지막 제6단계는 2010년 6월부터 통화바스켓 제도의 재시행 시기이다.

1. 이중환율제도(1978~1993)

  중국은 1978년 개혁 개방이후부터 1993년 말까지 이중환율제도(double 

exchange rate system)를 실시하였으니 해당 시기로 이중환율제도 시기라고 

말합니다. 중국은 개방정책의 추진하기 위해서 수출입이 확대되고 외국인 투

자가 유입되면서 집중적 외환관리제도에 대한 개혁이 필요하였다. 따라서 이

때부터 점진적인 외환관리규제 외환가 추진되었다는 특징을 볼 수 있다. 

  1979년 8월 중국정부는 외환유보제도를 도입함으로써 외환을 중앙정부가 

직접 관리하는 외환유보제도와 외환할당제도로 이원화하였다. 이는 외환유보

제도의 도입에 따라 개별기업의 외환수지불균형을 시정하기 위해 외환사용한

도를 외환을 1980년 10월 중국은행(Bank of China)을 통한 매매를 허용하였

다. 

  중국은 이중환율제도를 운영함으로써 수출무역에 대한 간접적으로 지원하

는 조치를 취하였다. 1981년부터 1984년까지 3년 동안 중국정부는 외국인의 

중국 국내 여행이나 화교의 송금 등 비 무역거래에 대한 공식 환율을 적용하

고, 무역거래에 대한 내부결제환율(internal settlement rate)을 적용하는 이중

환율제도를 통한 수출을 격려하고 수입을 억제하였다.

  1981년에는 <외환액도조절업무잠정판법>을 공식적으로 발표하여 중국은행

을 통한 외환 사용한도의 매매를 제도화 되게 하였다(黄梅波, 2001). 중국은 

1981년에 수출단가가 2.80위안이었으나 공식 환율이 달러당 1.53위안에 고

정됨으로써 수출기업의 손실이 불가피하였다. 이러한 손실을 재정 보전으로 

지원하기 위한 중국은 내부 결제환율을 도입하였다. 수출입 모두 내부 결재

환율을 적용함으로써 간접적으로 수출은 지원하고, 반대로 수입에 대한 필요

한 달러를 매입 할 때 비용을 상대적으로 높임으로써 수입을 억제하였다.

  그리고 외환조절센터도 설치하였으며, 계획 내 외환거래에 대한 공정환율
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(official rate)을 적용하고 계획외의 기업 간 외환거래에 대한 외환시장의 수

요와 공급에 따라 결정되는 시장 환율로 거래가 이루어지는 이중환율제도를 

실행하였다. 이때 외환조절센터는 1985년 선전과 상하이에 설치되 어 시험적

으로 운영된 후 1988년에는 전국의 주요도시에 확대 설치되었으며, 1994년 

환율 단일화와 함께 폐지되었다(Ma, 2010).

  중국은 1991년에 외환조절센터에 대해 규제 완화가 이루어지면서 거래액

이 1990년 대비 약 72.8% 증가하여 거래규모가 크게 증가하였다. 특히 외환

조절 센터는 기업이 획득하여 얻은 외환보유액을 공정 환율 보다 더욱 높은 

조절센터와 시장 환율로 매각할 수 있도록 허용함으로써 수출을 확대 시키는 

중요한 역할을 수행 하였다(양금조, 2014).

  이와 같이 공정 환율의 점진적인 평가절하도 단행하였다. 1980년에 위안화

가  달러당 15위안 선을 유지하고, 이후에 중국 위안화 환율은 점진적인 절

하가 이루어지면서 1984년에 달러당 2.3위안까지 증가하였다. 특히 중국 정

부는 1985년 1월 내부 결제환율의 폐지와 동시에 공정 환율을 달러당 2.81

위안으로 약 12.5% 절하한데 이어, 1985년 10월에 다시 3.20위안으로 

13.9% 절하하였으며, 1986년 7월에는 다시 3.70위안으로 15.8% 절하하였

다. 1989년 12월에는 달러당 4.72위안으로, 1990년 11월에는 5.22위안으로 

각각 21.2% 및 9.57%의 절하를 단행하였다.

2. 관리변동환율제도 (1994. 1~2005. 7)

가. 관리변동환율제도 도입

  제2단계의 초기는 1994년 환율 단일화 이후부터 ‘사실상’의 고정환율제도

(fixed exchange rate system)로 전환한 1997년 하반기까지이다. 이 시기에

는 위안화 환율이 점진적으로 절상되었다. 특히 이 기간 중 중국은 IMF 8조

국에 가입하는 등 경상거래에 대한 외환거래 자유화를 시행하기도 하였다.

  중국정부는 1994년 1월 시장 환율과 공정환율을 통일하는 조치를 취함으

로써 환율을 단 일화를 하였다. 단일화 과정에서 외환의 수요와 공급을 반영
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하고 있는 시장 환율에 맞추어 공정환율을 달러당 5.74위안에서 8.72위안으

로 평가절하하고 시장 환율을 결정하던 외환조절센터를 폐지하였다. 또한 

1994년 4월 상해에 중국외환교역센터 (China Foreign Exchange Trade 

System) 을 설치하여 허가된 중국의 은행과 비 은행금융기구가 외환의 매매

에 참여할 수 있도록 하였다.

  1994년부터 1997년 10월 아시아 외환위기까지 중국 위안화 가치는 점진

적인 절상하였고, 중국 위안화의 미 달러 대비 환율은 8.7위안에서 1997년 9

월까지 8.3위안으로 약 4.7% 절상되었다.

나. ‘사실상’의 고정환율제도  (1997. 10~2005. 7)

  제2단계의 다음 시기는 아시아 금융위기가 발생하면서 위안화에 대하여 평

가절하 압력이 가중되기 시작한 1997년 말부터 통화 바스켓제도가 도입된 

2005년 7월 21일 이전의 기간이다. 같은 시기의 위안화 환율은 달러당 8.28

위안 수준에서 고정되었으며, IMF는 중국의 환율 제도를 고정환율제도로 공

식 분류하였다.

  이 시기에서 중국의 외환관리정책의 중점은 위안화의 안정에 두고 있었다. 

즉, 중국정부는 여러 가지 경로를 통해 외환시장에 개입함으로써 환율의 안

정을 유지해 왔다. 특히 중국인민은행이 하루 평균 6억 달러 내외의 외화매

입을 통한 위안화 환율 안정을 도모하였으며, 중앙은행의 외환보유고는 급속

하게 증가하였다. 2003년 10월 개최된 공산당 제16기 3중 전회에서 중국정

부는 “위안화 환율 결정 메커니즘의 완비, 위안화 환율의 합리적 수준에서 

안정 유지”를 기본방침으로 설정하고 외환제도의 개혁에 착수하였다.

  초기에는 해외투자를 엄격히 제한하는 등 외환관리를 대폭 강화하는 조치

를 취하였으나, 2001년 11월 WTO 가입 이후 경상수지와 자본수지의 흑자로 

외환 유입이 확대되면서 해외투자 규제를 완화하는 등 부분적인 외환관리 자

유화를 추진하였다. 특히 2002년 초 달러화가 약세로 반전된 이후에도 중국 

위안화 환율은 고정환율을 유지함으로써 상대적으로 저평가되었다. 또한 미

국의 대중국 무역수지 적자가 급격히 확대되면서 위안화의 평가절상 압력이 
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가중되었다. 중국정부는 위안화의 평가절상을 선택하지 않고 압력을 완화하

기 위한 조치로서 외환관리에 대한 규제를 완화하였다.

3. 복수통화바스켓 제도（2005년~현재）

  중국은 경제성장과 더불어 국제수지가 계속 흑자를 기록했고 2005년 6월 

외환보유액이 약 7,100억 달러에 달했으며 이에 따른 무역 충돌을 빈번하게 

발생되었다. 이에 교역상대국들로부터 위안화 절상 압력이 높아졌다. 2005년 

7월 21일 중국정부는 변동관리환율 제도를 포기하고 복수통화바스켓 제도 

(multi-currency basket system)를 도입했다. 당일 위안화 대 달러의 환율은 

2.1%만큼을 절상시켜서 8.11을 기록하였다. 복수통화바스켓 제도에 의하면 

위안화 대 달러 환율은 ±0.3%에서 일일변동 하지만 위안화 대 엔과 유로의 

환율은 ±1.5%의 한도에서 변동하다고 규정했다. 한편 바스켓에 있는 통화의 

가중치에 대해서 발표하지 않았기 때문에 많은 논쟁을 일으켰다. 예를 들어, 

Frankel(2006, 2009)은 바스켓이 주로 달러, 엔, 유로와 원 네 가지 통화로 

구성된다고 밝혔다. Moosa(2008)은 중국이 사실상 미국달러를 기준으로 크

롤링 페그(crawling peg)를 채택한다고 주장했다.

  2008년 7월쯤에 발생된 글로벌 금융위기가 2009년부터 중국경제에 영향을 

미쳤다. 2009년 중국의 수출이 전년대비 15.9%이상 감소하였고 수천 개 회

사가 파산되었고 아울러 글로벌 경기침체로 인해 200만 명 농민공이 실업자

가 되었다(Moosa and Li, 2017). 따라서 2005년 환율개혁 이후 지속적으로 

절상된 위안화는 2008년 7월부터 2010년 6월까지 절상된 후 환율은 6.8에서 

유지되었다.

  한편 2010년 6월 중국 인민은행은 환율개혁을 지속적 추진하면서 환율의 

변동성을 향상시킨다고 발표했다. 2010년 6월부터 2012년 5월까지 위안화는 

7%이상을 절상되었다. 그 이후 환율은 더 크게 변동시키고 경상수지 흑자 

규모가 축소되었다. 또한 2014년 3월에 중국 중앙은행이 환율의 변동 폭이 

±2%까지 확대시켰다. 위안화 환율의 변동성을 확대시킨 것은 중국이 위안화 

국제화 전략과 밀접한 관계가 있다. 2015년 8월 11일 중국 인민은행은 중심

환율을 조정하여 환율이 2일 내 3%에 상승(절하)하였다.
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단계 주요 개혁 조치

이중환율

+

단계적

평가절하

(1978-1993)

- 국가 외환관리제도 및 기구의 정비

* 국가외환관리총국 설립(1979.3)

- 외화유보제의 부활(1979.8) 

* 외화 태환권(FEC) 도입(1980.4),  외환관리조례 발표

  (1980.7)

- 내부결재환율에 의한 이중환율제도(1981~1984)

* 비 교역 부분(공정환율)1$=1.53위안,

  교역부분(내부결재환율)1$=2.8위안

- 외환조절센터 도입 통한 이중환율제도

  (1985.10-1993.12)

* 외자기업의 외환조절센터 이용 허용(1986)

- 평가절하 단계적 실시(5차례)

* 1985.01(12.5%),1985.10(13.93%),1986.07(15.8%),

  1989.12(21.2%), 1990.11(9.57)

관리

변동

환율

제도

관리변동

환율+점진적

절상시기

(1994.1-

1997.10)

- 관리변동환율제도 도입(1994.1.1)

* 평가절하 단행(5.8위안~8.7위안)

* 외화 태환권어 ₤ 0 외환조절센터 폐지

- IMF 8조국 가입(1996.12.1),경상거래에 대한 외환거래

  자유화 실시

- 환율 단일화 후 평가절상

사실상의

고정환율 

시기(1997.10-

2005.7)

- 사실상 고정환율제도를 실시(1997.10)

- IMF, 중국을 고정환율제도국가로 인정분류(1999)

- WTO 가입과 외환관리의 완화

* 개방화 전략을 통한 기업의 해외투자 지원 장려

통화바스켓

+

점진적 절상시기

(2005.7-)

- 평가절상(2.1%)과 통화바스켓제도 도입(2005.7.21)

* 유로, 홍콩 달러, 엔 환율 변동 폭이 확대:

  1%~1.5%(2005.7.21)~3%(2005.9.24)

* 시장조정자제도(띠크소아 maker)도입(2006.1.2)

- 점진적 평가절상

  2005.7.21 대미 달러 기준 환율2.1% 절상 (8.28~8.11)

- 외환관리 완화기, 중국기업 해외투자 한도확대, 보험사의

  해외 주식 취득 허용 등

<표 5> 중국 환율제도의 변천과제

자료: 王琦(2018)에서 인용 재정리
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제2절 중국의 복수통화바스켓 제도의 운용방식

1. 복수통화 바스켓제도의 의의 및 바스켓통화환율의 결정

  통화 바스켓제도는 미국 달러화를 포함한 주요 교역 상대국 통화의 가치변

동에 자국통화의 환율을 연동시키는 제도이다. 환율의 연동(pegging) 방식은 

자국화폐의 대외가치를 단일통화에 연결시키는 방식과 복수통화 바스켓에 연

동하는 방식이 있다. 환율을 단일통화에 연결시킬 때 다상국의 통화의 가치

변동에 따라 자국통화에 다른 국가 통화에 대해 환율이 수동적으로 변화해서 

환율이 경제여건을 바르게 반영하지 못한다는 단점이 있고 이러한 단점을 보

완하고자 자국과 교역비중이 큰 복수국가의 통화를 선택하여 통화군(basket)

을 구성하여 이 통화들의 가치변동을 각 국가의 교역 가중치에 따라서 자국

통화의 환율에 반영하는 환율제도가 복수통화바스켓 제도이다.

  중국은 2005년 7월부터 실행한 복수통화 바스켓제도는 관리변동환율 제도

의 하나로 주요교역상대국의 환율이 변동하는 만큼 자국통화의 대미달러환율

을 변동시켜 위안화의 대외가치를 안정시키는 제도이다. 예를 들어 엔화가 

중국의 통화바스켓에서 차지하는 비중이 20%이고 기축통화인 달러화에 10%

의 강세를 보이고 달러화에 대한 위안환율을 고정시키면 위안화는 바스켓통

화에 평균적으로 2%(=0.2×10%) 절하되는 결과를 가져올 수 있다. 그래서 

바스켓통화에 대한 위안화의 가치를 기존과 같은 수준에서 유지하기 위해서

는 위안화를 2% 절상시켜야한다.

  복수통화 바스켓제도는 주요 통화에 대한 위안화의 가치를 안정시켜 환율

변동 때문에 발생할 수 있는 부정적 효과를 차단할 수 있다. 또한 국가 간 

인플레이션 차이에 따른 실질환율의 왜곡 가능성을 줄일 수 있고, 자국의 경

제정책 목표에 맞추어 자국 통화의 환율을 관리하기에 쉬워진다. 그러나 달

러화의 환율이 외환의 수급에 맞추어 원활하게 조정되지 못하면 무역불균형

이 쉽게 해소되지 않을 수 있어 개별국가의 대외적 총격을 환율변동을 통해 

흡수하기가 어려운 면이 있다. 
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장점 단점

⦁주요 통화에 대한 자국통화의 대외

가 치를 안정시킴으로써 경제에 미

치는 부정적 효과를 차단할 수 있음

⦁물가상승율의 차이에 따른 실질환율

의 왜곡(misalignment) 가능성을 줄 

일 수 있음

⦁국제수지 개선 등 경제정책 목표에 

맞추어 자국통화의 환율을 관리하기

가 용이함

⦁미국 달러화 환율이 외환의 수급관

계에 따라 조정되지 않으면 무역불

균형 이 원활하게 시정되지 못함

⦁실세반영장치를 통해 정부가 자의적

으로 개입하여 환율을 조정할 여지

가 큼

⦁개별 국가의 대외적 총격을 충분한 

환율변동을 통해 흡수하기가 어려움

<표 6> 복수통화 바스켓제도의 장단점7)

  복수통화 바스켓환율제도에서 위안화 가치가 일정하게 유지되기 위해서는 

기준 시점과 비교시점 간의 어떠한 외국통화도 한 단위에 대한 위안화 환율

은 같아야 한다. 때문에 중국의 복수통화 바스켓제도에서 위안화의 대비 달

러 환율을 결정하는 가장 핵심적인 요소는 통화바스켓을 구성하는 통화와 각 

통화간의의 가중치이다.

2. 통화바스켓의 구성통화와 가중치 추정

  중국정부가 2005년 7월 도입한 복수통화 바스켓제도에서 통화바스켓에 페

그된 위안화의 대미 달러 환율을 산출하기 위해서는 앞 절에서 거론한 것처

럼 통화바스켓을 구성하는 통화와 각 통화에 대한 가중치를 알아야 한다. 그

러나 중국의 외환정책 당국은 환투기 거래를 방지하려고 위안화 환율의 결정

방식에 대한 구체적인 내용을 일반에게 공개하지 않았다. 구체적으로 공개되

지 않았지만 현재 중국 복수통화바스켓의 구성 비율은 통화바스켓에 포함되

는 통화의 종류는 대체로 알려진 상태이다. 2005년 8월 10일 주효천(周小川) 

인민은행 총재는 복수통화 바스켓을 구성하는 통화는 중국의 무역상대국으로

서 중요도, 중국의 통화별 대외부채, 외국인의 대중국 직접투자 등을 감안하

여 결정하였다고 밝혔다. 그리고 통화 바스켓에는 미국 달러화를 비롯하여 

7) 루평(2014), 王琦(2018)에서 인용 재정리
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유로화, 일본 엔화, 한국 원화 등 4대 주요 통화와 싱가포르 달러화, 영국 파

운드화, 말레이시아 링기트화, 호주 달러화, 러시아 루블화, 태국 바트화 및 

캐나다 달러화 등11개 통화가 포함되어 있다고 밝혔다.

  한편 통화바스켓을 구성하는 각 통화의 가중치는 인민은행 총재가 언급한 

것을 기본으로 삼아 무역가중치, 통화별 외채가중치 및 외국인 직접투자 가

중치를 고려하여 추정하였다. 무역 가중치와 외국인 직접투자 가중치는 중국 

국가통계국에서 발표한 지표를 이용한 산출하였고 외채 가중치는 관련 통계

에 기초하여 산출하였다.

  한편 중국의 외채는 1979년부터 연평균 15%로 빠르게 증가하는 추세이다. 

현재 중국의 외채는 대부분이 미국 달러화, 유로화, 일본 엔화, 홍콩 달러화, 

스위스 프랑화, 영국 파운드화 등 10여개 통화로 구성되어 있으며, 이 가운

데 미국 달러화 외채 비중이 가장 크다. 2005년 6월말 전체 외채 중에서 미

국 달러화, 일본 엔화, 유로화 및 기타 통화외채는 각각 66.8%, 14.1%, 

8.1% 및 11%로 이루어져 있다.

제3절 중국의 수출현황

  중국은 1978년 등소평의 개혁 개방을 채택 이후 40년 지속적인 고속성장

을 시현한 결과, 중국은 GDP 측면에서 미국에 이어서 세계 2위, 수출입규모

에서는 세계 2위의 경제대국으로 등장하였다. 중국의 초고속 성장과정에서 

대외무역, 특히 급속한 수출을 증가는 가장 주요한 역할을 하였다는 것을 잘 

알려진 사실이다. 중국은 많은 저임 노동력을 바탕으로 '세계의 공장' 역할을 

하면서 외국인 직⦁간접투자 유입, 제조업의 수출증가, 공용증가 및 소득증가

로 이어지는 선순환을 거듭하였다.  

  <그림 1>에서 제시 있듯이 1978년부터 2017년까지 전 세계 연평균 경제

성장률에 비해, 중국의 경우 연평균 경제성장률은 약 9.6%로 높은 성장률을 

시현하였다. 특히 1997년 경우 아시아 외환위기 중 대부분 마이너스 경제성

장을 기록하였던 다른 아시아 국가들과 달리, 중국은 위안화 환율의 절하를 
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자제하였음에도 불구하고 8% 가까운 성장을 기록하였으며, 그 후에도 두 자

리 수 이상의 높은 성장을 보였다. 2008년 글로벌 금융위기 이후 성장세가 

둔화 되었지만 여전히 세계 평균에 비해 두 배정도의 높은 성장률을 나타나

고 있다. 

<그림 1> 중국 및 전 세계의 연평균 경제성장률 추이

(단위: %, 2010년 불변 US$)

자료:: World Bank, World Development Indicator database

  

<그림 2> 전 세계 GDP에서 중국의 비중 추이

       

자료: World Bank, World Development Indicator database
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<그림 3> 전 세계 수출입에서 중국의 비중 추이 

자료: 중국통계연간(2017)

  이러한 초고속성장의 결과 중국이 전 세계 GDP에서 차지하는 비중은 

1978년 약 1.12%에서 2000에는 4.47%, 2011년에 9.82%, 그리고 2017년에 

12.69%로 급격히 상승하였다. 중국의 고속성장 기저에서는 급격히, 그리고 

지속적으로 증가한 대외무역이 있다는 상황은 잘 알려져 있다. 특히 중국의 

수출은 경제성장의 가장 중요한 동력이었다. <그림 3>을 따르면 중국의 수출

이 증가의 결과, 중국의 세계전체 수출의 비중은 1978년 개혁 개방 초기 1%

미만, 1990년 1.8%, 2000년 3.9%, 2010년 10.3% 및 2016년 13.2%로 증

가하였다. 역시 개혁 개방초기 1% 미만이었던 중국의 세계전체 수입비중도 

1990년 1.5%, 2000년 3.3%, 2010년 9.0%, 2016년 9.8% 로 급격히 상승하

였으나, 수출에 비해서는 그 증가세가 상대적으로 낮았고 특히 1990 년대 초

반 이후로는 현저히 수입이 수출 증가세를 하회하였다. 그 결과 중국은 막대

한 규모의 무역수지 흑자를 시현하였다.

  중국국가통계국(National Bureau of Statistics of China)에 따르면, 2017

년 중국 수출입 총액은 4.12조 달러(277,923 억 위안)로 2016보다 14.2% 

증가되었다. 이 중에서 <그림 4> 과 같이 수출은 22,096억 달러로 전년대비 

7.9% 증가되었고, 수입은 18,455 억 달러로 18.7% 증가되었으며, 2017년 



- 40 -

중국 무역은 연속 2년 동안 마이너스 성장의 국면을 돌려세우고 증가율이 6

년 만에 가장 큰 폭으로 올랐다.  <그림 5>에 월별 자료를 따라, 각월의 수

출입은 모두 전월 동기보다 증가하며, 12월이 4.5% 증가를 제외하고 나머지 

각월의 수출입이 모두 10%이상 증가하여 대외 무역이 안정적인 추세가 계속 

공고해지고 있다.

<그림 4> 2013-2017년 중국 수출입액 추이 (단위: 억 달러)

자료: 중국국가통계국, 국민경제와 사회발전 통계공보(2017)

  <그림 5> 2017년 중국 수출입액 및 증가율 추이

자료: 중국국가통계국, 국민경제와 사회발전 통계공보(2017)
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  <그림 6> 중국 수출입무역구조 비중을 보면, 2017년 중국 일반무역 수출

입액은 15.66만억 위안으로 2016년보다 16.8% 증가하며, 총 수출입액에서 

56.4%로 차지하여 2016년보다 1.3%포인트를 증가하였다. 이 중에서 수출은 

8.33만억 위안으로 11.7% 증가하여 총 수출에서 54.3%로 차지하였다. 가공

무역 수출입액은 8.06만억 위안으로 9.6%증가하며, 총 수출입액에서 29.0%

로 차지하였다. 이 중에서 가공무역을 통해 수출액은 5.01만억 위안으로 

8.7% 증가하고 총 수출에서 33.5%로 차지하여 전년대비 0.6%포인트를 감소

하였다. 이에 따라 2017년 중국의 수출무역구조는 일반 무역 수출에서 차지

하는 비중이 더욱 높아지었던 것으로 확인된다.

<그림 6> 2017년 중국 수출입무역구조(단위: 억 위안)

         

자료: 중국 상무부, 중국 대외무역상황보고(2018 상반기)

  

  수출액을 국가별로 구분하면 <그림 7>와 같다. EU는 중국의 가장 큰 수출 

시장으로서 2017년 대 EU 수출액이 41,742 억 위안으로 중국 총 수출액에 

15.0% 차지하였으며, 미국은 39,532억 위안으로 EU과 가까운 수치로 중국 

총 수출액에 14.2%로 차지하였다. 아세안(ASEAN)은 34,844 억 위안으로 중

국 총 수출액에 12.5% 차지하였고 일본과 한국에 경우 각각 20,505억 및 

18,978억 위안으로 총 수출액에 7.4% 및 6.8%를 달하였다. 나머지 국가는 
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102,928 억 위안으로 37.1%에 달하였다. 또한, 홍콩은 19,394억 위안으로 

7.0%를 차지하였지만 이 수치에서 중계무역으로 다시 중국으로 수출하는 수

치가 홍콩의 수출액에 99.8%를 차지하였다(홍콩특별행정구, 정부통계청, 

2017). 따라서 홍콩을 포함한 EU, 미국, 아세안, 일본, 한국은 중국 수출시장

에 상당한 큰 비중을 차지하고 있다는 것을 알 수 있다.

<그림 7> 2017년 각 국가별 수출 비율 (단위: 억 위안)

자료: 2018년 상반기 중국 대외무역상황보고의 내용을 바탕으로 재정리
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제4장 분석 방법론 및 자료

제1절 균형환율의 추정

1. 분석 모형 및 자료

  선행연구에 따라 위안화 균형환율에 관한 연구 중에서는 실질균형환율의 

내생성 문제가 충분히 고려되어 실증분석 결과가 실제 경제 상황과 일치하기 

때문에 행태적 균형환율(BEER)모형을 사용하여 분석된 것이 가장 많다. 따라

서 본 논문에서도 BEER모형을 이용하여 위안화 균형환율을 추정하였다.

  Clark and MacDonald(1999)이 제안한 행태적 균형환율(Behavioral 

Equilibrium Exchange Rate, BEER)의 개념은 Williamson(1985, 1994)의 기

본균형환율(Fundamental Equilibrium Exchange Rate, FEER)이론 의해 발전

되었다. 

  BEER모형의 균형환율은 기초경제변수에 의해 도출된다고 하는 것이다. 이

는 균형환율과 기초경제변수 사이의 계량경제모형을 표현되어질 수 있다고 

하는 것이다. 이런 특징 때문에 BEER모형의 균형환율 도출과 환율변동 요인 

설명은 상당히 쉽게 이루어질 수 있다. 이러한 이유로 최근 BEER모형을 이

용한 균형환율 연구에 따르면 BEER모형은 특히 개발도상국을 대상으로 연구

할 때 효과가 더 크게 나타난다고 한다(Montiel, 1999; 양가광, 2011; 장정, 

2013; 장카이, 2013).

  위안화 균형환율에 영향을 미치는 기초경제변수는 총 공급과 총수요 관련

요소, 외부경제환경에 관한 요소, 그리고 기타요소의 네 가지로 나누어 볼 수 

있다. 공급에 관한 주요 변수는 노동생산성을 들 수 있고 수요 쪽의 변수로

는 국내투자, 재정지출 등을 들 수 있다. 외부경제환경 요인으로는 무역조선, 

경제개방도등 변수가 있고 기타 변수에는 수출입관세, 수출보조 등 정책이나 

제도관련 요인을 들 수 있다. 중국은 아직까지 개도국의 수준에 머물러 있기 

때문에 이러한 요인들에 관해 자료가 체계적으로 정리되어 있지 않다. 또한, 

BEER모형을 이용해서 실질균형환율 추정할 때 설명변수의 선택에 있어서 다

소 임의성이 있다고 할 수 있다. 예를 들어 张晓朴(1999), (2001)는 생산력 
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격차 및 교역조건, 순외화자산, 통화량, 이자율을 선택했고, Juthathip(2009)

는 생산력 격차, 정부지출, 순외화자산, 교역조건, 개방도를 설명변수로 선택

했다. 필위녕⦁남수중(2014)은 정부지출, 통화량, 순외화자산, 생산력 격차, 

개방도를 설명변수에 포함시켰다. 

  제2장에서 제시한 균형환율이론 및 기존연구를 참조하여 본 연구에서는 중

국 위안화 균형실질실효환율을 추정하기 위해서 정부지출, 순외화자산, 노동

생산성 격차, 교역조건 및 개방도 등 5개 변수를 고려하고 1982년부터 2016

년까지 연간 자료를 사용하여 분석하고자 한다.

  본 논문의 종속변수로는 위안화 실질실효환율(이후 REER로 나타냄)이 국

제통화기금(IMF)의 국제 금융 통계(IFS)가 발표한 실질실효환율지수를 사용하

도록 하겠다. IFS가 발표하는 실질실효환율지수는 2010년을 기준으로 하는

(2010=100) 실질실효환율이다. 쉽게 이해하기 위한 본 논문에서 위안화 실

질실효환율을 실질실효환율지수의 역수로 사용하여 다시 2010년을 기준으로

(2010=100) 계산한다. 따라서 산출된 실질실효환율지수는 중국 위안화 환율

이 정상될 때 하락한 것으로 표시되며 절하될 때는 상승한 것으로 표시된다. 

  각 독립변수에 대해 구체적으로 설명하면, 우선 비교역재의 정부 지출에 

대한 자료는 입수가 불가능하여 일반적인 정부 재정지출을 국내총생산(GDP)

으로 나눈 값(이후 GEXP로 나타냄)을 사용한다. 정부 재정지출이 재정수입

에 비해 증가하여 정부가 더 많이 소비한다면 교역재의 수요를 증가시키고 

중장기적으로 상대가격을 상승하여 실질실효환율이 하락된 것으로 표시되며 

반면에 감소할 때 증가된 것으로 예상된다.

  순외화자산은 해외자산과 해외부채의 차액이다. 순외화자산의 규모는 클수

록 무역적자를 감당할 능력이 커지고 따라서 통화 절상에 대한 여력을 제공

하지만 동시에 순외화자산 포지션이 만들어졌다는 사실은 해외자산을 보유하

기 위해 자국 통화를 팔아 상대국의 통화와 바꾸었다는 의미에서 절하 효과

를 가질 수도 있다. 마찬가지로 해외부채 규모가 크면 무역흑자를 통한 상환 

자금을 마련하기 위해 통화 절하 경향이 있을 수 있으면서도 동시에 대외주

채 포지션이 만들어졌다는 뜻은 상대국 통화를 팔아 자국 통화를 샀다는 의

미에서 절상효과를 보일 수도 있다. 본 논문에서 순외화자산은 중국의 실질
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구분 log(REER) GEXP NFA OPEN PROD T0T

평균 4.547 20.000 24.600 41.435 5.385 115.847 

중위수 4.634 18.205 18.773 39.427 3.719 114.129 

최대값 4.971 31.903 56.036 59.563 13.594 142.941 

최소값 3.783 11.009 3.004 19.070 2.278 96.341 

표준편차 0.284 5.852 18.676 13.983 3.709 11.432 

왜도 -1.378 0.332 0.402 0.358 1.225 0.174 

첨도 4.316 2.209 1.623 2.423 2.961 2.500 

Jarque-

Bera

13.282
[0.001] 

1.556
[0.459] 

3.706
[0.157]

1.231
[0.540]

8.758
[0.013]

0.540
[0.763]

관측치 

수
35 35 35 35 35 35

GDP와의 비율(이후 NFA로 나타남)로 표준화하여 사용한다.

  노동생산성 격차가 실질실효환율에 미치는 영향은 발라사 사무엘슨 효과

(Balassa-Samuelson Hypothesis, BSH)8)에 의해 설명될 수 있다. 중국의 

생산성 격차 연간 자료가 없기 때문에 본 논문에서 중국의 1인당 실질GDP 

나눈 미국의 1인당 실질GDP을 변수로（이후 PROD로 나타남) 사용하려고 

하였다.

<표 7> 변수들의 기초통계량

주: 1. log(REER)는 실질실효환율지수(2010=100)의 역수의 로그 값(2010=100), GEXP는 

       정부 재정지출 나눈 GDP 비율, NFA는 순외화자산 나눈 GDP 비율, OPEN는 

       수출입 총액 나눈 GDP 비율, PROD는 노동생산성을 의미하여 중국 1인당 GDP 

       나눈 미국 1인당 GDP 비율,  TOT은 교역조건을 의미하여 수출단가지수

       (2010=100) 나눈 수입단가지수 (2010=100) 비율을 의미함.

    2. [ ] 안의 수는 p-값을 나타남.

8) 발라사 사무엘슨 효과(Balassa-Samuelson Hypothesis, BSH)는 발라사와 사무엘슨을 

기면하기 위해 명명한 것이며, 이는 실질환율 변동에 대한 연구의 분야에서 큰 영향력이 

있는 이론 중 하나이다. Balassa(1964), Samuelson(1964)에 따라 발라사 사무엘슨 효과

는 전도 메커니즘에 초점을 맞춘 것으로, 한 나라의 실질환율이 국내외 상대노동생산성의 

영향을 받을 수 있음을 보여 준다. 즉, 한 나라의 상대노동생산성이 증가되면 실질환율이 

하락할 것이고 반대로 하락하면 실질환율이 상승할 것이다.
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변수명 데이터소스 설명

종속

변수

실질실효환율지수

(REER)
IFS ¥/$, 2010=100

정부지출(GEXP) WEO % of GDP

독립

변수

순외화자산(NFA) IFS 순외화자산(US$), % of GDP

노동생산성(PROD) WB-OECD
중국 1인당 실질GDP(US$) 나눈 

미국 1인당 실질 GDP(US$), %

교역조건(TOT) IFS
수출단가지수 나눈 

수입단가지수, %, 2010=100

개방도(OPEN) China NBS 수출입 총액, % of GDP

  교역조건은 수출 단가지수(2010=100) 나눈 수입 단가지수(2010=100)의 

비율(이후 TOT로 나타냄)이라고 정의 할 수 있는데 수출재의 1단위와 교환

해서 얻을 수 있는 수입재의 단위수를 뜻한다. 교역조건이 환율에 미치는 영

향은 대체효과와 소득효과를 포함한다. 따라서 어느 효과가 상대적으로 크기

에 따라 다르므로 불확실 한다고 할 수 있다.

  무역 개방도는 한 나라 경제가 대외부문에 얼마나 밀접적인 관계를 갖고 

있으면 대외무역변화에 얼마나 영향을 받게 되는지를 나타내는 변수로 볼 수 

있다. 따라서 개방도는 경제뿐만 아니라 문적, 사회적인 환경을 포함하는 복

합적인 개념이다. 한편, 개방도를 측정기는 쉽지 않으며 기조연구들을 따라 

본 연구에서 개방도는 수출입총액 나눈 GDP 비율(이후 OPEN로 나타냄)을 

이용하여 주정하였다. 

<표 8> 각 변수의 자료출처

주: IFS 와 WEO은 국제통화기금(IMF)의 국제금융통계(International Financial Statistics) 

    및 세계경제전망(World Economic Outlook), China NBS는 중국 국가통계청(National 

    Bureau of Statistics of China), WB-OECD는 세계은행(World Bank)의 OECD 국가

    계정정보(OECD National Accounts data) 데이터를 의미함.
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  주요 변수에 대한 기초통계량 및 출처는 <표 7> 과 <표 8>에 제시하였고, 

각 변수들의 추이는 아래 <그림 8>에서 보여주고 있다. 이때, 종속변수 실질

실효환율지수를 로그 변환한 자료의 추세를 보여주고 있다.

<그림 8> 각 기초경제변수 추이
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  따라서 본 논문의 위안화 균형환율 모형은 다음과 같이 표시한다.

                               (10)

  다음 내용은 중국의 1982년부터 2016년까지 연간 통계자료를 활용하여 위

안화 균형환율을 실증적으로 분석하였다. 즉, t는 연간별을 표시하는 것으로 

정의하였다. 식(10)에서 종속변수 자연 로그를 취하면 다음과 같이 표시한다.

      EXP        (11)  

  위 내용에 따라 위안화 실질실효환율모형의 정해보면, 부호는 다음과 같이 

예상할 수 있다. 계수 위에 부호 표시는 각 변수가 환율에 미치는 영향을 나

타내는 것으로 '+'은 위안화 실질실효환율이 양의 영향을 미치는 것을 나타났

으며, 즉 해당 변수가 높아질수록 환율이 절상하는 것으로 예상되고 '-'은 위

안화 실질실효환율이 음의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 즉 변수가 감소

할 경우 위안화 환율이 절하된다는 것을 알 수 있다.

                         -     +      +      -     -/+

                              (12)

  한편, 본 연구에서는 균형환율을 추정하기에 앞서 단위근 검정을 수행하고 

이를 근거를 공적분 모형을 적용한다.

2. 단위근 검정

  대부분 거시경제 자료는 시계열 적으로 불안정적인 특징을 갖는 것으로 알

려져 있기 때문에 실증분석에 앞서 사용하는 자료가 1차 적분계열인지 판단
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하기 위한 단위근 검정이 요구된다. 안정적인 시계열자료와 달리 불안정 시

계열자료는 평균 또는 분산이 시간의 흐름에 따라서 달라지는 형태를 나타낸

다. 전통적인 계량분석에서는 사용되는 자료가 안정적(stationary)이라고 가정

하였는데 현실적으로 이용하는 대부분의 시계열자료는 불안정적

(nonstationary)이라는 실증분석 결과가 최근 많이 제시되고 있다. 

  이러한 불안정적 시계열자료에 대한 안정적인 시계열자료를 기초로 하는 

회귀분석 등 전통적인 계량 이론을 적용하게 되면 변수 간에 아무런 상관관

계가 없는데도 불구하고 외견상 의미 있는 것처럼 보이는 가성적인 회귀

(spurious regression) 현상이 발생하게 된다. 불안정적인 변수 간에 분석을 

실시할 때 서로 관련이 없는 경우에도  의 값이 '1'에 가깝게 나타나며 F통

계량 및 휘귀계수에 대해  통계량이 유의적인 나타나는 현상이 나타나고 

이들에 의해 검정에는 오류가 발생될 수 있다는 것이다. 이때 통계량 

값은 매우 낮은 값으로 산출되는 경향이 있으면 계측된 상관현상이 변수간의 

연관관련에 의해 것이라기보다는 변수의 불안정성 또는 오차항의 정(+)의 자

기 상관현상에 기인하는 것으로 불 수 있다. 

  따라서 흔히 높은  의 값과 낮은 통계량이 허구적인 회귀의 대표적

인 특정으로 인식되고 있다.(Phillps, 1986) 만약 가성적인 회귀 현상이 발생

된 결과를 그대로 받아들여 분석에 이용하게 되면 잘못된 결과를 초래할 수 

있다. 9) 즉, 이러한 결과가 나타나는지 여부는 결국 시계열자료가 불안정성

을 갖고 있는지의 여부에 달려 있으며, 확률적 추세(stochastic trends)를 갖

는 불안적적인 시계열 오직 차분(differencing)에 의해만 안정적으로 전환될 

수 있고, 시계열 자료가 안정적인지 여부는 확률적 차분방정식(stochastic 

difference equations)의 자기휘귀로 이루어지는 특성 방정식의 근이 '1'이라

는, 즉 단위근을 갖는가에 달려 있다. 원래 단위근이란 불안정 시계열 자료를 

자기휘귀모형       로 표현하였을 때 그 특성 근이 '1'이라는 

것으로써 자기회귀모형에서   이라는 사실에 근거해서 붙여진 이름이다.

  실증분석 사용한 시계열 분수들의 안정성(stationarity)을 확인하기 위해 단

위금 검정(unit root test)을 실시했다. 이때 단위근 검정 방법으로는 

9) 남준우⦁이한식: 계량경제학 pp.296
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ADF(Augmented Dickey-Fuller)검정이 가장 일반적으로 사용되는 검정을 이

용하였다.

  ADF 검정은 오차항의 자기상관관계의 효과를 제거하기 위해 모형에 시차

차분변수(∆)를 추가한 분석방법이다. 실증분석의 기본적인 회귀방정식은 

다음과 같다.

∆ 
 



∆

(13）

                              

  위에 식(13)을 검정하여 결과에서 만일   을 나온다면 해당 자료는 단

위근이 있다고 결론을 나올 수 있다. 반면에 만일 ≠에 경우 해당 자료는 

단위근 없고 안정화 되는 시계열 자료라고 결론을 내릴 수 있다.

3. 공적분 검정

   공적분(Cointegration)이론은 시계열 자료들에 대한 각 시계열자료가  안

정적이기 위해 적어도 한번 정도는 차분될 필요가 있다 하더라도, 그 시계열

자료들의 선형결합이 차분 없이 안정적이라면 그 변수들은 공적분 되어 있음

을 설명하는 이론이다. 다시 말하면, 시계열 자료간의 공적분 관계가 존재한

다는 것의 의미는, 개별적으로는 비한정적을 보이는 시계열자료라고 해도 이

들 사이에 공적분관계가 존재할 때 이 시계열 자료들 간에는 장기적으로 안

정화된 균형관계를 형성한다는 것이다(김종인, 2010).

  공적분 검정은 다양하나 시계열자료가 단일변수일 경우에는

Engle-Granger(1987)가 제시한 방법이 일반적으로 사용되고, 본 논문의 경

우와 같이 다 변량 시계열 자료인 경우에는 요한센 공적분 겅정(Johansen's 

Cointegration Test)을 주로 사용되므로 본 연구에서도 요한센 공적분 검정을 

사용하였다. 요한센 공적분 검정은 모든 변수를 내생(endogenous)변수로 간
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주하는 벡터자기회귀(Vector Auto regression, VAR)모형을 기반으로, 공적분 

관계를 검정하고 공적분관계식을 구하는 방법이다.

  본 논문에서 수준변수들의 벡터   의 모든 성분이 1차 적분 

되어 있다 가정하여 VAR(p)모형으로 나타내면 다음과 같다.

                         (14)

  식(14)에서 는 (n×1) 벡터를 나타내며, a는 (n×1)의 파라미터 벡터

를,  는（n×n)의 파라미터 벡터를, 는 시차구조, 그리고 는 오차

항10)을  나타낸다. 이를 다음과 같이 정리할 수 있다.

∆ 
 



∆                   (15)

  식(15)에서 ∆는 변수들의 1차 차분항의 (n×1)벡터이며, 와 는 

(n×n)계수행렬을 의미한다. 는 VAR모형 변수들의 장기적인 균형관계에 대

한 정보를 포함하고 있기 때문에 장기 균형행렬이라고 하며 선형적으로 독립

적인 행들을 가져야 한다. 만일 의 랭크(r)＞0에 경우 r개의 공적분 벡터가 

있다고 할 수 있다. 요한센 공적분 검정은 의 추정치를 얻기 위하여 최우

(ML)추정방법으로 의 랭크에 관해 가설검증을 행한다. 이를 =′로 바꿔 

쓸 수 있는데 는 부하행렬(loading matrix)로 조정계라이며, ′은 공적분 벡

터를 내포하는 행렬을 의미한다. 검정통계량은 항상 우도함수를 이용한 트레

이스 통계량(Tracestatisic) 과 최대고유치 통계량(Max-Eigen Tracestatisic)

이 사용된다.

   
 



ln                    (16)

max  
                  (17)

10) 이때 오차항 는 (0, ∑)를 따른다고 가정한다.
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  여기서 T는 관측 자료의 수를, 는 에서 얻어진 추정 값을 나타낸다. 이

때 trace 검정의 귀가가설은 '공적분 벡터의 수가 r보다 작거나 같다' 이며 

최대고유치의 귀무가설은 '공적분 벡터의 수가 r이다.' 이다. 이와 같은 공적

분 검정은 앞서 적정 시차(lag of order)를 결정해 줄 필요가 있는데, HQIC, 

SBIC 및 Akaike 와 같은 기준들이 활용된다. 이에 따라 공적분 검정 되어 있

는지의 여부와 공적분되어 있는 변수의 개수를 확인하고, 정규화한 공적분 

관계식(normaliized cointegration equation)의 파라미터를 사용하여 장기균

형실질환율을 추정하기 위하여 장기균형실질환율방정식을 도출할 수 있다. 

4. HP(Hodrick-Prescott) filter

  균형화율 추정하기 위한 요한센 공적분 검정을 통해 균형실질환율방정식을 

도출하고, HP 필터를 실행한다. 거시경제 기초변수들의 관측 값에는 단기적

인 충격에 의하여 변화분 등도 함께 포함되어 있으므로 장기적으로 균형에 

도달했다고 보기 어렵다. 즉, 이들 관측 값들의 단기적인 충격을 제거하고 장

기 안정 추세치를 얻기 위하여 조정이 필요하다. 따라서 본 연구는 Hodrick 

and Prescott(1980)가 제안한 HP 필터를 이용해 장기추세를 추출하였다. HP 

필터는 전체적으로 추세변동을 안정적인 추출할 수 잇다는 장점으로 인하여 

시계열 장기추세 분석에서 가장 많이 사용하는 방법이다. 구체적으로는 실제

관측 치에서 추세치를 제거한 값의 자승합과 추세치의 2차 차분 자승합을 평

활화 계수()로 제약한 것을 합산하고, 이를 최소화해서 장기적으로 안적적인 

추세치를 도출한다(임현준, 2004).

  
 






 




       (18)

  여기서  는 실제 관측 치이며, 는 추세치(trend), 는 추세치의 변동성 
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정도를 제약하는 수치로 동 수치를 작게 설정할수록 추세치가 실제 관측치

와 가까운 변동성을 보이도록 설정된 평활화 계수를 의미한다. 

제2절 수출성과 분석

1. 회귀모형

  본 연구에서는 위안화 환율의 불균형정도(misalignment)가 중국의 수출에 

미치는 영향을 분석하기 위한 회귀분석은 최소제곱법(Ordinary Least Square 

Method: OLS)을 사용하였다. 

  회귀분석에서는 독립변수와 종속변수 사이의 관계를 설명하기 위해 오차항

을 최소화하는 회귀선을 찾아내어야 한다. 실제 관찰 값과 회귀선과의 차이

를 편차라 하며, 이 편차 값을 나타내주는 것을 오차항(error term)이라 하는

데, 관찰 값들을 가장 잘 대표하는 회귀선은 모든 오차항의 합이 '0'이 되는 

선이다. 그러나 모든 오차항의 합이 '0'이 되는 회귀선은 실제로 여러 개 그

을 수 있다. 이때 이들 회귀선에서 측정되는 오차항의 합은 모두 +,-로 상쇄

되어 어느 것이 가장 좋은 회귀선이지 알 수가 없게 된다. 따라서 편차를 모

두 더하는 경우 서로 상쇄하여 '0'이 되는 것을 막기 위해 편차를 제곱하여 

제곱한 값들의 합이 최소인 회귀선을 찾아내는 방법이 최소제곱법(Ordinary 

Least Square Method: OLS)이다. 

                                          （19）

  이와 같이 OLS을 사용하여 편차를 제곱하여 합한 값이 최소가 되는 회귀

선을 찾아내어 회귀방정식을 추정해 내는 일이라 할 수 있다. 즉 한 변수 회

귀분석에서는 와 의 관계를 가장 잘 나타내 주는 회귀선에서 의 값을 

추정하는 것이고, 여러 변수 회귀분석에서는 여러 개의 독립변수들 , 

，……과 의 관계를 보여 주는 회귀선에서 , , ……의 값을 

추정하여 해석하는 일이다.
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                             ∑                      (20)

  만약, OLS회귀모형은 식(20)으로 표현되며, 는 종속변수（t=1,2..., n), 

 는 종속변수에 영향을 미치는 설명변수（k=1,2,...,p), 는 회귀계수, 는 

오차항을 의미한다. 본 연구에서는 위안화 환율의 불균형정도(misalignment)

가 중국의 수출에 미치는 영향을 분석하기 위한 식(20) OLS모형을 이용하여 

Juthathip(2009) 등 기존 연구에서 한 국가의 수출에 영향을 주는 주요 변수

로 인정하고 있는 변수를 실증모형에 사용하고 다음과 같은 식(21) 수출방정

식을 설정하였다. 수출방정식은 전통적인 경제이론에 근거해 설정되었으며, 

수출액을 수출단가로 나누어 물량으로 계상한 수출물량방정식을 추정하였다. 

즉, 수출물량방정식은 국내상품에 대한 해외수요를 의미하므로 국내상품과 

해외상품에 대해 상대가격과 세계경기의 함수로 설정하였다. 

             

      

       （21）

2. 자료

  본 연구에서는 Juthathip(2009) 사용했던 수출방정식을 바탕으로 수출대상

국의 실질소득, 위안화 균형실질환율, 위안화 환율의 불균형정도 몇 중국 전

기의 수입물량등 주요한 경제변수가 중국의 수출물량과 간의 존재한 관계에 

다하여 실증분석을 하였다.

   본 연구의 회귀방정식은 식(10)과 같으며, 종속변수로는 중국의 수출물량, 

즉 '중국의 수출액 대비 수출단가 비율'(이후 EX로 나타냄)을 사용하였고, 수

출물량은 수출의 성과를 측정하는 대표적인 지표로 중국의 실질적인 수출 창

출 능력을 나타낸다고 할 수 있다. 독립변수는 중국의 수출에 영향을 미치는 

다양한 경제적 요인을 검토한다. 즉 수출대상국의 실질소득, 위안화 환율, 위

안화 환율의 불균형정도 및 중국 전기의 수입물량 등을 고려하였다.
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구분 EX RGDP RER MIS IM

평균 9.88 21.97 4.57 2.6 10.15

중위수 10.14 21.94 4.64 2.92 10.36

최대값 11.83 22.26 4.97 3.75 11.85

최소값 6.39 21.44 3.8 -3.06 7.07

표준편차 1.74 0.2 0.25 1.27 1.4

왜도 -0.51 -0.63 -1.38 -2.87 -0.57

첨도 1.96 3.05 4.8 12.99 2.1

Jarque-Bera
3.02
[0.22]

2.23
[0.33]

15.35
[0.00]

188.04
[0.00]

2.98
[0.23]

관측치 수 34 34 34 34 34

  각 변수에 대해 구체적으로 설명하면, 우선, 수출대상국의 실질소득은 중국

의 주요 수출대상국의 실질GDP, 즉 ' 각국의 명목GDP 대비 GDP지수'(이후 

RGDP로 나타냄)으로 측정하였다. 이는 수출대상국의 실질소득변화에 따라 

각 나라의 경제성장이 즉각적인 영향을 받을 수 있고, 따라서 중국의 수출에 

큰 영향이 미치는 관계를 고려한 것이다.  

<표 9> 변수들의 기초통계량

주: 1. EX는 총수출액(백만 위안) 나눈 수출단가지수의 값, GDP는 20대국의 실질GDP

       (백만 위안), RER는 실질실효환율지수의 역수의 값, MIS는 환율불균형, IM는 전기 

       수입물량을 의미하여 총수입액(백만 위안) 나눈 수입단가지수의 값을 의미함.

    2. 모든 지수는 2010년 기준으로(2010=100) 계산하였음.

    3. 모든 변수는 로그로 전환한 값임.

    4. [  ] 안의 수는 p-값을 나타남.

  위안화 환율은 4장에서 추정된 위안화 실질환율지수(이후 RER로 나타냄)

로 사용하였고, 위안화 환율의 변화에 따라 위안화의 가치가 영향을 줄 수 

있으나 수출에는 간접적으로 영향을 미칠 수 있다. 위안화 환율 불균형은 4
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장에서 추정된 위안화 환율의 불균형정도(misalignment)(이후 MIS로 나타냄)

으로 사용하였다. 이는 불균형정도에 따라 중국 정부는 정책 개입하기 때문

에 위안화 환율의 변화가 영향을 줄 수 있으며, 간접적으로 수출이 영향을 

받을 수 있다. 중국 전기의 수입물량은 '전기의 수입액 대비 전기의 수입단가 

비율'(이후 IM로 나타냄)로 측정하였고,  이는 중국이 중계무역을 실행하여 

수출이 영향을 미칠 수 있기 때문에 본 연구에서는 이들의 총합자료를 사용

한다. 

  식(21)에서 하첨자 t는 연도; 는 상수항; (j=1,2,3,4)은 추정된 설명변

수들의 계수 값; 은 오차항을 의미한다. 독립변수 계수는 해당 품목의 물동

량이 백만 톤 증가(감소)할 때 이에 대응하는 중국의 수출의 증가(감소)을 의

미한다. 식(21)의 추정방법으로는 최소제곱법(Ordinary Least Square 

Method: OLS)을 이용하며, White의 방법을 이용한 수정된 분산-공분산 행렬

을 이용해 계산한다.

  중국의 수출물량(EX)은 중국의 수출금액을 수출단가로 나누어 로그 값으로 

사용하였고, 수출대상국(지역)의 실질소득(real gross domestic product, 이

후 RGDP로 나타냄)은 20개 주요 수출대상국(지역)의 실질GDP의 로그 값을 

사용하였다. 

  위안화 실질환율(RER)은 4.1에서 산출된 실질실효환율의 로그 값을 사용하

였고, 위안화 환율의 불균형(MIS)는 4.1에서 추정된 위안화 균형실질환율과 

위안화 실질실효환율 간에 차액의 절대치의 로그 값을 사용하였다. 마지막 

중국 전기의 수입물량(IM)은 중국의 수입액을 수입단기지수로 나눈 값의 로

그 값으로 사용하였다. 

  본 연구에서 1983년부터 2016년까지의 연도별 자료를 사용하였다. 중국의 

수출입액 및 수출입 단가지수는 중국 국가통계국에서 발표하는 자료를 이용

하였으며, 수출대상국(지역)의 실질소득은 IMF에서 발표하는 각국의 명목

GDP 및 GDP지수로 산출하였다. 이때 사용된 수출입 단가지수 및 20개 국

가(지역)의 GDP지수는 모두 2010년을 기준으로 하는(2010=100) 자료이다. 

  중국은 수출대상 국가(지역)별로 살펴보면 다음 <표 10>와 같다. 본 연구

의 분석대상은 2016년 중국이 주요 수출대상국(지역) 중 수출액부문에서 가
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순위 국가(지역) 수출액(USD10,000)

1 United States 38,527,101
2 China Hong Kong 28,725,302
3 Japan 12,941,000
4 Korea 9,372,895
5 Germany 6,525,905
/ Vietnam 6,110,413
6 India 5,841,534
7 Netherlands 5,745,937
8 United Kingdom 5,572,079
9 Singapore 4,451,167
10 Taiwan, China 4,024,120
11 Malaysia 3,767,178
12 Russia 3,735,577
/ Australia 3,732,740

13 Thailand 3,719,508
14 Mexico 3,236,742
15 Indonesia 3,212,613

16
United Arab 

Emirates 3,007,253

17 Philippines 2,984,267
18 Canada 2,733,885
19 Italy 2,638,835
20 France 2,468,616

장 큰 비중을 차지하고 있는 미국, 홍콩, 일본, 한국, 독일 등 20개 국가(지

역)는 선정하였다. 이들 국가(지역)들 선정한 이유는 2016년 중국통계연감에 

따라 이 20개 국가(지역)들에 대한 중국의 수출액이 중국의 총수출액에서 치

지 비중이 80%를 넘어 충분히 대표성이 있기 때문이다. 그러나 이때 20개 

국가(지역)중에 1991년에 수련의 붕괴로 인해 중국은 러시아에 수출액이 빠

진 부분이 있어서 이들 국가들에서 제외한다. 또는 베트남의 경우, 해당부분

에 대한 1983년부터 명목GDP/GDP지수 등에 관한 통계가 국제통화기금 등

의 웹사이트에서 얻기 어려워서 제외하였다. 대신에, 다음 순위에 자치한 이

탈리아 및 프랑스를 연구 대상으로 선정하였다.  

<표 10> 중국 주요수출대상 국가(지역) 순위 (2016)

자료: 중국 통계연간(2016)



- 58 -

변수 유형
ADF 검정

수준 1차 차분

LRER

절편 -2.97*[0.05] -4.42***[0.00]

추세+절편 -2.05[0.55] -5.32***[0.00]

없음 0.74[0.87] -4.40***[0.00]

GEXP

절편 -0.48[0.88] -3.26**[0.03]

추세+절편 -0.88[0.95] -4.60***[0.00]

없음 0.36[0.78] -3.26***[0.00]

NFA

절편 -1.36[0.59] -2.37[0.16]

추세+절편 -1.27[0.88] -2.44[0.35]

없음 -0.47[0.50] -2.39**[0.02]

OPEN

절편 -1.90[0.33] -3.93***[0.00]

추세+절편 -0.23[0.99] -4.29**[0.01]

없음 -0.12[0.63] -3.95***[0.00]

제5장 실증분석 결과

제1절 균형환율의 추정

1. 단위근 검정

  요한센 공적분 검정을 통한 변수의 장기 균형관계를 파악하기에 앞서 변수

들의 안정성을 확인해야 한다. 이는 공적분 검정을 수행하기 위한 다수의 수

준변수에서 단위근이 존재하여야 하는 한편, 차분변수에서는 단위근 존재하

지 않는 차분안정성 만족해야 하기 때문이다.  단위근 검정 결과는 <표 11>

에 요약돼 있다. 최적시차는 Schwartz 정보 기분(Schwartz information 

criteria, SIC)에 따라 '상수항' , '상수항+추세항', '없음' 과 같이 모든 경우를 

고려하였다. <표 11>를 보면, 유의수준 1%에서는 각 변수가 단위근을 가진

다는 귀무가설을 기각할 수 없으며, 모두 변수들이 단위근을 가지고 불안정

적인 시계열인 것으로 나타났다. 따라서 각 변수를 1차 차분하여 활용하였으

며, 결과를 따라 절편이나 추세항의 포함에 관계없이 대부분 변수들이 1차 

차분을 통해 안정화되기 때문에 I(1) 변수로 판정한다. 

<표 11> 단위근 검정 결과
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PROD

절편 -1.71[0.42] -1.45[0.55]

추세+절편 -2.69[0.25] -1.51[0.80]

없음 -0.58[0.46] -1.36[0.16]

TOT

절편 -2.75*[0.08] -6.78***[0.00]

추세+절편 -2.49[0.33] -6.62***[0.00]

없음 -0.98[0.29] -6.91***[0.00]

구분 
Trace 검정 Max-Eigenvalue 검정

 검정통계량  검정통계량

LRER

    ≥  204.86***[0.00]    63.21***[0.00]

 ≤   ≥  141.65***[0.00]    51.93***[0.00]

 ≤   ≥  89.71***[0.00]    41.25***[0.00]

 ≤   ≥  48.46***[0.00]    27.20**[0.01]

 ≤   ≥  21.27**[0.04]    14.20*[0.09]

 ≤   ≥  7.07[0.12]    7.07[0.12]

주: 1. LRER는 실질실효환율지수(2010=100)의 역수의 로그 값(2010=100), GEXP는 

     정부지출, NFA는 순외화자산, OPEN은 개방도, PROD는 노동생산성, TOT는 

       교역조선을 의미함.

    2. 본문은 t-값을, [ ] 안의 수는 p-값을 의미함.

    3. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 귀무가설을 기각함.

    4. ADF 검정에서 NFA와 PROD는 I(2)로 나타났다. 일관성을 유지하기 위해 본 

       연구에서는 모든 변수를 I(1)로 설정해 분석함.

2. 공적분 검정

<표 12> 요한센 공적분 검정 결과

주: 1. LRER는 실질실효환율지수(2010=100)의 역수의 로그 값(2010=100)을 의미함.

     2. [ ] 안의 수는 p-값을 나타냄.

     3. ***, **, *는 각각 1%, 5%, 10% 유의수준에서 귀무가설을 기각함.

  공적분 벡터의 수를 결정하기 위한 Johanson(1991)은 트레이스 통계량

(Tracestatisic) 과 최대고유치 통계량(Max-Eigen Tracestatisic)을 제시하였

으며, 검정 결과는 <표 12>에 제시돼 있다.

  위에 <표 12>결과를 보면 트레이스 통계량과 최대고유치 통계량 모두 1% 
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공적분 관계식

LRER 상수항 GEXP NFA OPEN PROD TOT

1.000000
-3.791573

(0.49296)

0.034580

(0.00770)

-0.007278

(0.00445)

-0.017291

(0.00378)

0.037351

(0.01220)

-0.006862

(0.00282)

유의수준에서 4개 공적분벡터를 갖고 있다는 것을 알 수 있다. 이로부터 위

안화의 실질실효환율과 교역조건(TOT), 정부지출(GEXP), 개방도(OPEN), 노

동성산성(PROD), 그리고 순외화자산(NFA) 등 주요 기초경제변수들 간에는 

장기적 균형관계가 존재라고 결론을 내릴 수 있다. 

3. 균형환율의 추정

  <표 13>와 식(22)을 보면 각 변수가 실질실효환율에 어떠한 영향을 미치

는지를 알 수 있다. 

  EXP （22）

<표 13> 공적분방정식의 변수 추정

주: 1. LRER는 실질실효환율지수(2010=100)의 역수의 로그 값(2010=100), GEXP는 

       정부지출, NFA는 순외화자산, OPEN은 개방도, PROD는 노동생산성, TOT는 

       교역조선을 의미함.

     2. ( ) 안의 수는 표준오차를 의미함.

  실증분석 결과를 보면 다음과 같은 결과가 나타난다. 

  첫째, 중국의 정부(GEXP)가 실질실효환율에 음(-)의 영향을 미치는 것으로 

타났다. 즉 정부지출이 음(-)의 방향으로 증가할수록 위안화 실질실효환율이 

감소하는 것으로 타나났다. 이는 정부지출의 증가가 교역재의 수요를 증가시

키고 상대가격을 상승시켜 실질환율이 하락으로  이어질 수 있다는 일반적인 

이론과 부합한다고 할 수 있다.

  둘째, 순외화자산(NFA)이 실질실효환율에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 

나타났다. 즉 중국의 순외화자산이 증가할 경우 위안화 실질실효환율이 절상

될 수 있다는 것을 의미한다. 이는 순외화자산의 규모는 클수록 무역적자를 
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감당할 능력이 커지고 따라서 통화 절상에 대한 여력을 제공하지만 동시에 

순외화자산 포지션이 만들어졌다는 사실은 해외자산을 보유하기 위해 자국 

통화를 팔아 상대국의 통화와 바꾸었다는 의미에서(외환수요 증가) 위안화 

가치 절하 효과를 가질 수도 있다. 

  셋째,  개방도(OPEN)가 실질실효환율에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나

타났다. 즉 중국의 개방도가 높아질수록 위안화 실질실효환율이 절상하는 것

으로 나타났다. 이러한 결과는 개방도가 높아짐에 따라 무역을 자유화 하게 

되는데 중국 정부가 수출이 촉진시키기 위해 환율정책개입해서 위안화 가치 

절하시키고 실질실효환율이 상승하게 되는 결과를 나타날 수 있다. 

  넷째, 노동생산성 격차(PROD)은 실질실효환율에 음(-)의 영향을 미치는 

것으로 나타났다. 즉 중국의 노공생산성 격차가 상승할 경우 위안화 실질실

효환율이 하락하는 것으로 나타났다. 이러한 결과는 발라사-사뮤엘슨

(Balassa-Samuelson)효과에 따라 교역부문에서의 상대적  노동생산성의 제

고는 본국 교역상품 경쟁력을 증가시켜 흑자가 발생하게 될 것이다. 이때 외

환보유액이 확대하여 위안화 가치가 절상을 요하게 된다고 할 수 있다. 따라

서 노동생산성의 제고는 실질실효환율을 하락시킨다고 정리할 수 있다. 

  다섯째, 교역조건(TOT)은 실질실효환율에 양(+)의 영향을 미치는 것으로 

나타났다. 즉 중국의 교역조건이 개선할수록 위안화 실질실효환율이 상승하

는 것으로 나타났다. 일반적으로 교역조건의 영향은 크게 소득효과 및 대체

효과로 나누어 볼 수 있다. 먼저 소득효과는 만약 기타 조건이 불변한 상황 

하에서 교역조건의 개선하면서 실질소득을 증가시켜 수입 재의 수요가 증가

할 수 있다. 이때는 수입재의 가격이 상승하고 실질환율이 상승하게 된다. 다

른 면에서 보면 교역조선의 개선하면 수입재의 상대가격을 하락시켜서 비 교

역재의 가격도 하락하게 되기 때문에 실질환율의 하락을 초래할 수 있다. 여

기서 양(+)의 영향이기 때문에 중국무역조건에서 소득효과는 대체효과보다 

크다는 것으로 나타났다.

  이상과 같은 BEER 추정결과에 기초해 각 기초경제변수 값 GEXP, NFA, 

OPEN, PROD, TOT을 방정식(7)에 대입한다면 현재 균형환율(CREER)을 추

정할 수 있다. 다음 <그림 9>은 현재균형환율과 실질실효환율 추이를 그래프
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를 통해 파악 할 수 있다.

  위안화 균형환율을 추정할 때 사용되는 방정식이 장기균형방정식이고, 균

현환율 또는 중장기적인 환율을 의미하모로 외생적으로 결정된 변수들 또는 

장기적인 균형치가 사용되어야 한다. 장기균형환율은 기초 경제변수의 균형 

값들을 모형방정식에 대입해서 수할 수 있고, 기본경제 변수의 균형 값의 추

정은 크게 2가지 방법이 있다. 하나는 반사실 방법11)(counter factual)이라고 

불리는 것과 하나는 우리가 이용할 계략경제학을 이용한 방법이 있다. 계략

경제학을 이용한 방법 중은 본 연구가 HP(Hodrik and Prescott, 1980)필터

방법을 사용하려고 한다. 이는 최근 광범하게 거시경제 연구 분야들에서 활

용되고 있는 방법이라고 할 수 있다(장정, 2013; 张凯, 2013; 필위녕⦁남수

중, 2014; 양가광, 2011 등).

<그림 9> 현재균형환율과 실질실효환율 추이

주: CREER는 현재균형환율 추이, REER는 실질실효환율 추이를 의미함.

  따라서 H-P필터 방식으로 기초경제변수의 장기 균형 값들을 계산하고, 이

를 hpGEXP 및 hpNFA 그리고 hpOPEN, hpPROD, hpTOT로 기록한 후, 이

를 각각 식(7)에 대입하여 장기 균형 실질실효환율을 계산하는 방식을 취할 

것이다.   

11) 양가광, "행위균형환율모형에 기초한 위안화 환율 분석", 2011, p.42.
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<그림 10> 장기균형환율과 실질질효환율 추이

주: LREER는 장기균형환율 추이, REER는 실질실효환율 추이, (+/-)SD는 균형환율의 

    표준편차를 의미함.

<그림 11> 환율 불균형지표

주: 환율불균형지표(%)= 100*(장기균형환율 - 실질실효환율)/실질실효환율

  이렇게 추정한 장기탄력성 추정결과를 사용하여 구한 장기균형환율

(LREER)과 실질실효환율 추이 및 환율불균형지표를 각각 <그림 10>, <그림 

11>에 제시하였다. 이때 <그림 10>에서 점선은 균형환율의 표준편차를 의미

하여 빨간색 선은 위안화 실질환율, 파란색 선은 추정된 위안화 균형환율을 

의미합니다.  환율 불균형지표는 균형환율과 실질실효환율간의 차이를 퍼센
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트로 표시한 것이며 이때 값을 (+)를 되면 위안화 환율 고평가, (-)를 되면 

저평가를 의미합니다.

  <그림 10>,<그림 11>의 결과를 참고한다면, 1996년 전에 위안화는 고평

가와 저평가를 갔다 오다  반복하지만, 1996년부터 2009년까지의 기간에 위

안화 실질실효환율이 균형환율보다 낮은 값을 보임으로써 실직적인 위안화가 

고평가되었던 것으로 확인된다. 고평가의 정도, 즉 위안화 환율의 불균형정도 

1997년 아시아 금융위기 및 2001년 미국경제쇠퇴 직후에는 각각 35% 및 

40%까지 육박하고 있다. 1994년 중국 환율제도는 개혁을 채택한 이래 실행

했던 고정 환율제도에서 시장의 공급 및 수요를 기초로 관리변동환율제도로 

전환하였으며, 이에 따라 1995년부터 위안화 가치가 절상하기 시작하였다. 

1997년 아시아 외환위기가 발생한 후에 주국 주변 국가들의 경제가 악화되

었고 통화가 모두 절하되었으나, 중국은 지속적인 경제성장 및 혼란을 방지

하기 위하여 1997년 관리변동환율 제도를 포기해서 사실상의 고정환율 제도

를  실행하여 환율을 그대로 유지하기 때문에 위안화 가치 오히려 절상하였

다. 이 시기에 위안화의 절상으로 중국은 경제적으로 어려움을 겪게 되었다.

  2001년 중국은 세계무역기구(WTO)에 가입하였으며 이에 따라 중국은 전

면적 시장개방으로 나아가게 되었다. 중국이 WTO에 가입한 후, 외국인 투자 

급증을 인해 2002년 이후 "made in china"가 국제시장에서 급상승하게 되었

으며, 그때부터 위안화가 절하추세가 점점 보일 수 있고 중국수출에 대한 도

움이 되었고 동시에 국제시장에서 위안화 가치 절상의 압력이 계속 커지고 

있었다. 2005년 7월 중국정부는 시장의 공급과 수요를 기초로 하는 통화 바

스켓을 참고하여 조절과 관리가 공존하는 변동환율 제도를 실행하기 시작하

였으며, 위안화 가치의 절상이 지속 된 것으로 예측되고, 이에 따라 중국 통

화의 경쟁력은 국제시장에서 상대적으로 약해졌다.

  2011년부터 2016년까지는 위안화 실질적인 저평가 상태가 6년간 계속 유

지된 것으로 확인할 수 있다. 한편, 글로벌 금융위기 발생하여 전 세게 경제

에 부정적인 영향을 미쳤으며, 세계 경제 악화 때문에 수출 감소 등 경기 위

축되고 있다. 이에 대비하여 중국정부가 적절한 대책을 실시하지 못할 수도 

있다는 시장의 예측은 위안화 가치를 절하되는 방향으로 유도하여 수출가격 
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변수명 모형(A) 모형(B)

상수항
-17.20***

(1.35)

-17.80***

(1.20)

RGDP
0.76***

(0.71)

0.79***

(0.06)

RER
0.61***

(0.07)

0.64***

(0.05)

IM(-1)
1.11***

(0.01)

1.09***

(0.01)

MIS
0.05***

(0.01)

  0.99 0.99

D-W 1.47 1.67

관측치 수 33 33

경쟁력 강화를 추진하였다. 이런 요인을 인해 위안화가 저평가되는 배경이라

고 할 수 있다.

제2절 수출성과의 분석

  OLS을 통한 위안화 환율의 불균형정도에 따라 중국의 수출에 영향 분석에 

대한 추정결과는 <표 14>에서 제시돼 있다. 모형(B)는 모형(A)에 비해 설명

변수로 위안화의 불균형정도(MIS)를 추가적으로 포함했다.

<표 14> OLS추정 결과

종속변수: 수출물량(EX)

주: 1. RGDP는 수출대상국의 실질소득, RER는 실질실효환율, IM(-1)는 전기 수입물량, 

       MIS는 환율불균형을 의미함.

    2. 모든 변수는 로그로 전환한 값임.

    3. ( ) 안의 수는 표준오차를 의미하며, 통계적 추론을 위한 표준오차들은 이분산성을 

       고려하기 위해 White의 방법을 이용한 수정된 분산-공분산 행렬을 이용해 계산됨.
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    4. 특이치 조정을 위해 1986년, 1990~1991년, 1995~1996년, 2010년 6가지의 

       더미(dummy)변수를 사용함.12)

    5. ***는 1% 유의수준에서 통계적으로 유의함을 의미함.

     

  실증분석 결과를 보면 다음과 같은 결과가 나타난다. 첫째, 수출대상국의 

실질소득 RGDP이 중국의 수출에 미친 영향은 모형에 관계없이 양(+)의 영향

을 미치는 것으로 나타났다. 즉 RGDP이 양(+)의 방향으로 증가할수록 수출

이 증가하는 것으로 나타났다. 예를 들어 모형(B) 결과에 의하면 수출대상국

의 실질소득이 1%포인트 증가하면 중국의 수출물량이 0.79%로 증가하는 것

으로 나타났다. 이상의 결과는 수출대상국의 소득이 증가할 때 본국의 수출

이 증가한다는 일반적인 이론에 부합하는 결과라 할 수 있다.

  둘째, 위안화 실질환율 RER이 중국 수출에 미친 영향은 양(+)의 영향을 미

치는 것으로 나타났다. 즉, 위안화 환율 절상할 경우 중국 수출이 증가될 수 

있다는 것을 의미한다. 이는 위안화 환율이 절상하면 위안화 가치가 떨어지

기 때문에 이론적으로 수출이 증가해야 한다.

  셋째, 중국 전기의 수입물량IM(-1)은 모형에 관계없이 양(+)의 영향을 미

치는 것으로 나타났다. 즉 전기의 수입물량이 높아질수록 수출물량이 증가하

는 것으로 나타났다. 모형 (B) 결과에 의하면 중국이 전기의 수입물량이 1%

12) 1986년 전에 중국은 주로 석유를 중심으로 수출하여 그 때 석유수출이 중국의 총 수

출에서 약 25%정도 차지하였다. 한지만, 기계기술의 진보 및 중국의 낮은 인건비 등 

원인으로 인해, 1986년부터 중국의 수출구조가 변화를 시작해서 의류방직업 등 노동집

약적 공업이 석유를 대신 중국의 가장 수출산업이 되었다. 한편, 방직업이 발전될수록 

석류의 수출도 계속 감소하여 1986년에 중국의 수출이 음(-)의 영향을 미치는 것으로 

나타났다. 1990년의 경우 정치적인 요인을 인해 수많은 서방국가들이 중국에 대한 무

역제재정책을 가하고 있었다. 그때부터, 중국 정부는 홍콩을 통해 중개무역방식으로 

수출입을 많이 발전하였다. 중국대륙은 지금까지도 홍콩을 통한 중개무역을 많이 이용

해서 홍콩의 총 중개무역의 비중이 60%이상 차지하였다. 따라서 1990, 1991년에 중

국의 수출이 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났다. 1995~1996년에 경우, 공업제품

이 고수준가공으로 발전하여서, 기술 및 자본함량이 높은 전기기계제품은 방직업을 대

신 중국의 가장 많은 수출산업이 되었다. 한편, 전기제품의 수출이 증가할수록 의류 

방직업의 수출도 계속 감소를 인해 1995,1966년에 중국의 수출이 음(-)의 영향을 미

치는 것으로 나타났다. 2010년에 중국과 아세안 10개국 18억 인구가 하나의 경제권으

로 묶는 차프타(CAFTA, China-Asean Free Trade Area)건설을 하였다. 그때는 중국과 

아세안 국가들은 7445개 품목에 대한 관세인하 및 폐지 작업에 착수, 관세 없는 자유

무역지대를 성립하였다. 따라서 2010년은 중국의 수출이 양(+)의 영향을 미치는 것으

로 나타났다.   
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포인트 증가하면 중국의 수출물량이 1.09%로 증가하는 것으로 나타났다. 이

러한 결과는 전기의 수입의 증가가 중계무역의 증가로 이어질 수 있다는 국

제무역시장의 일반적인 이론과 부합한다고 할 수 있다.

  넷째, 모형(B)의 결과에 따라 위안화 환율의 불균형정도 MIS가 중국이 수

출에 대한 양(+)의 영향을 미치는 것으로 나타났고, MIS가 1% 포인트 증가

하면 중국의 수출이 0.05%로 증가하는 것으로 나타났다. 즉 위안화 환율불

균형이 확대 질수록 수출이 증가하는 것으로 나타났다. 한편, 위안화 환율 불

균형정도가 높아진다는 것은 중국정부는 정책개입 실행을 의미한다. 따라서  

이상의 결과는 정부가 정책 개입을 통한 수출에 긍정적인 영향을 미칠 가능

성이 있다는 것으로 해석할 수 있다. 특기 위안화 과대평가할 때 정부가 해

당정책에 따라 환율 상승시켜서 위안화 가치가 떨어지기 때문에 수출이 증가

하는 것으로 나타났다.
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제6장 결론

  중국의 경제가 계속 고속 성장률과 경상수지 흑자를 유지하고 미국, 유럽 

등의 국가들은 지속적으로 경상수지 적자를 기록하는 글로벌 불균형 환경에

서 많은 국가들은 위안화 절상을 강력히 요구하여 왔다. 중국은 외부의 위안

화 절상의 압력 때문에 2008년 환율 고정시켰다가 2010년 관리변동환율 제

도를 전화하였다. 이러한 상화에서 본 연구는 위안화 환율의 불균형정도

(misalignment)가 어떻게 있는지, 그리고 중국의 수출이 어떠한 영향을 받아 

왔는지를 분석하였다.

  이를 위한 본 연구는 BEER 모형을 이용해 1982년부터 2016년 기간 중국 

위안화의 균형환율을 추정하고, 위안화 환율의 불균형정도(misalignment)를 

검토한 후, 최소제곱법(OLS)을 이용해 1983년부터 2016년까지 정책변화에 

따른 환율불균형이 수출에 미친 영향을 분석하였다. 따라서 본 연구는 수출

성과의 결정요인을 환율의 변화만 고려했던 기존 연구들과는 달리, BEER모

형을 통해 환율의 불균형정도를 측정한 후 정부의 역할이나 개입을 고려하는 

환율 불균형이 수출에 마친 영향을 분석했다는 점에서 선행연구와 차별성이 

있다. 

  실증분석 결과를 통해 다음과 같은 결론 및 시사점을 도출할 수 있다. 첫

째, 시계열자료를 이용하여 요한센 공적분 검정 통해 분석결과를 보면, 종속

변수 위안화 실질실효환율과 독립변수들과 장기적 공적분 관계가 있다고 나

타났다. 순외화자산, 개방도 및 교역조건은 위안화 실질실효환율에 양(+)의 

영향을 미치는 것으로 나타났고 이들 변수의 증가할 경우 위안화 실질실효환

율에 긍정적인 영향을 미칠 수 있다는 것을 의미한다. 정부지출 및 노동생산

성 격차는 실질환율에 음(-)의 영향을 미치는 것으로 나타났고, 즉 이 2개 

변수의 증가할 경우 실질실효환율에는 부정적인 영향을 미칠 수 있다는 것을 

의미한다. 이러한 결과는 일반적인 경제이론에 부합된 결과라 할 수 있다.

  둘째, 요한센 공적분 검정 및 HP 필터분석을 이용하여 위안화 균형환율 및 

환율 불균형의 추정 결과에 따라, 1996년부터 2009년까지 위안화는 계속 고

평가 기간이고 2011년부터 2016년까지 계속 저평가되는 것을 알 수 있다. 



- 69 -

  셋째, 위안화 환율의 불균형정도를 포함시킨 중국과 20개 주요 수출대상국

간 수출방정식을 추정한 결과, 모든 모형에서 수출대상국의 실질소득, 중국 

전기의 수입물량, 위안화 실질실효환율 및 환율의 불균형정도가 많을수록 수

출물량이 증가하는 것으로 나타났고, 통계적으로도 매우 유의미한 결과를 보

였다. 이러한  전통적인 경제이론에 부합하는 것으로 나타났다. 특기, 환율의 

불균형정도계수의 추정 값이 (+)부호를 나타내 환율 불균형이 수출에 대해 

긍정적인 효과를 미치는 결론에 도달하였다. 즉 위안화 환율 불균형이 켜지

면 중국의 수출이 증가한다. 이는 위안화 환율 불균형정도가 높아진다는 것

은 중국정부는 정책개입 실행을 의미이고, 따라서 정책 개입을 통한 위안화 

환율 상승시켜 위안화 가치가 떨어지기 때문에 수출에 긍정적인 영향을 미칠 

가능성이 있다는 것으로 의미한다.

  이외에도 중국 외환당국은 2005년 7월 21일 이후 지금까지 복수통화바스

켓 제도로 위안화 환율을 운영한다고 하였다. 복수통화바스켓 제도에 의해 

위안화 환율을 운영한다고 하였는데 실세 반영장치를 통해 위안화 환율의 결

정에 지속적으로 개입한다면 향후 중국의 대외 신뢰도는 더욱 하락할 것으로 

전망된다. 또한 위안화의 저평가로 주요국과 무역불균형이 지속적으로 해소

되지 않는다면 위안화에 대한 절상압력이 가중되면서 주요국과 통상마찰은 

더욱 심각해질 것이다. 따라서 중국이 장기적으로 세계 경제를 주도해 나가

려면 세계 불균형을 일으키는 원인의 하나로 지적되고 있는 중국의 무역 불

균형 문제를 해소할 수 있게 위안화 환율을 적정 수준으로 유지할 필요하다.

  한편, 이상의 의미가 있는 실증분석 결과에도 불구하고 본 연구는 여전히 

여러 가지 한계점 혹은 향후의 연구 과제를 안고 있다. 예를 들어 본 연구는 

자기간의 시계열 자료를 이용하였지만, 보다 많은 연도의 자료가 가용해짐에 

따라 표본을 분리해 분석할 수 있다면 더욱 흥미로운 결과를 도출할 것으로 

기대된다. 또한 본 연구는 중국환율정책변화에 따른 환율불균형이 수출에 미

치는 영향을 분석하지만 반면에 중국 수출이 환율에 미치는 영향에 대한 분

석할 수 있다면, 보다 면밀한 분석과 함께 다양한 정책적 시사점을 제시할 

수 있을 것으로 기대된다. 이러한 주제는 미래의 중요한 연구로 향후 연구과

제에서 수행될 수 있을 것이다.
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