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Ⅰ. '中國發 경제쇼크'의 배경

중국경제 과열 우려가 배경

□ 4월 28일, 國務院 常務會議에서 원자바오(溫家寶) 중국 국무원 총리는 중

국경제의 긴축정책을 강력히 시사

- "인플레 억제를 위해 중국의 강력한 성장세에 제동을 걸 필요가 있다"고

언급하고, 과도한 투자를 부추기며 국가경제의 善循環을 해치는 업체와

책임자를 엄중 처벌해야 한다고 강조

ㆍ같은 날 중국 금융감독위원회를 통해 교통은행, 초상은행 등 민영은행에

대해 5월1일까지 한시적으로 신규대출의 중단을 지시

□ 원자바오 총리의 발언 이후 전 세계 주식시장은 동반 하락세를 시현

- 4월 29일 미국 다우존스와 나스닥 지수는 각각 1.29%, 2.12% 하락

- 중국경제의 직접적 영향권에 있는 대만 加權지수와 홍콩 항생지수는 각

각 2.62%, 1.51% 하락

- 중국 경제성장의 최대 수혜국으로 꼽히는 한국시장은 올해 들어 최대의

낙폭을 기록

ㆍ사상 최대규모인 7,700억원의 외국인 순매도를 보이며서 종합주가지수

는 26.42포인트(2.93%) 폭락

ㆍ코스닥시장은 4.6% 폭락

□ 그러나 세계 증시의 하락은 반드시 '중국발 원인'에만 있었던 것은 아니며

여러 가지 악재가 이미 존재

- 미국의 조기 금리인상 가능성, 이라크 전선 확대, 걸프전 이후 최고가로

치솟은 국제유가 등 다양한 악재가 이미 존재
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- 원자바오 총리의 발언은 '우는 아이 뺨을 때린 격'

□ 원자바오 총리의 긴축정책 발언은 경기과열을 우려할 정도로 높은 성장세

를 보이고 있는 중국경제가 배경

- 2003년 중국경제는 1997년(8.8%) 이후 가장 높은 수치인 9.1%의 성장

률을 기록

ㆍ2003년 제조업 부가가치증가율은 1995년 이후 최고치인 17%를 기록했

고, 특히 고정자산투자 증가율은 1994년(30.3%) 이후 최고치인 43%를

기록

ㆍ수출은 4,384억 달러, 수입은 4,128억 달러로 각각 34.6%, 39.9% 증가

ㆍ2004 1/4분기에도 9.7% 성장

□ 중국의 저명한 경제학자인 판강(樊綱) 박사(국민경제연구소 소장)는 과잉

투자 열기를 지적

- 과잉투자로 인한 과잉 생산능력(overcapacity)은 2005년 이후에 디플레

를 초래할 가능성이 크며 섬유, 철강 등 일부 산업분야는 과잉 생산능력

이 이미 심각한 수준에 이르렀다고 지적

ㆍ과잉 투자열기를 보여 주는 일례로 최근 저장성(浙江省)의 자동차산업

유치에 34개 기업이 투자를 신청한 일도 있음

- 학계에서도 중국경제의 전반적 과열현상을 우려하는 목소리가 대두

ㆍ후안강(胡鞍鋼) 청화대학 교수는 중국경제에 이미 투자, 대출 등에서 전

반적인 과열현상이 나타나고 있으며 정부 차원의 경기안정화 조치가 필

요하다고 주장

ㆍ저명한 원로 경제학자인 리이닝(勵以寧) 북경대학 교수는 투자과열 현상

을 막지 않으면 저수준의 중복투자가 재현될 우려가 크다고 경고
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□ 그러나 '중국경제의 과열론'에 대해서는 전문가들 사이에서도 견해가 엇갈

려 우려할 만한 상황이 아니라는 주장도 만만치 않음

- 사회과학원 계량경제연구소 소장 왕퉁산(汪同三)은 "두 자리수 성장률과

30∼60%의 투자증가율, 20%대의 물가상승률을 기록한 1990년대 초반

과 현 상황을 비교하면 과열이라 할 수 없으며 다만 투자부문에서만 붐

이 일었을 뿐"이라고 주장

- 일부 투자 과열 양상은 각급 지방정부가 금융기관의 투자권한을 갖고 있

는데 기인

ㆍ실제로 2003년 상반기 중앙정부가 집행한 투자는 1,848억 위안으로 전

년동기대비 7.7% 증가에 그쳤으나 지방정부의 투자는 1조 3,224억 위

안으로 41.5%나 증가

- 치우샤우화(邱小華) 국가통계국 부국장은 중국경제가 현재 과열이 아니며

2004년 성장률은 무난히 8%에 달할 것이라고 전망

ㆍ2003년 경제성장률은 과거 20년간 연평균 성장률 9.4%보다 낮은 수치

이며 내수와 수출의 증가 속도가 과열을 우려할 만한 수준은 아님

- 천둥치(陳東琪) 국가발전개혁위원회 거시경제연구원 부원장도 부동산, 자

동차 등 일부 산업에서 과열 조짐이 나타나고 있을 뿐 경기 전체가 과열

은 아니라는 입장

Ⅱ. 평가 및 전망

중국경제의 연착륙 가능성이 크고 8%대 후반의 성장 지속

□ 이번 원자바오 총리의 발언은 새삼스러운 일이 아니며 예견되었던 일

- 중국경제의 고도성장과 경기과열 우려 논란에 따라 이미 작년 말부터 경

기안정화에 대한 중국 지도부내의 컨센서스가 형성되어 있던 상태
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□ 일부 산업 분야 또는 일부 지역에서의 과잉투자, 부동산 투기 등 경기과

열을 억제하기 위해 중국정부는 재정ㆍ금융 긴축정책을 실시 중

- 재정적자 규모의 축소

ㆍ2003년 3,000억 위안 규모에서 800억 위안 정도를 축소

ㆍ중국인민은행은 2003년 9월 6%에서 7%로 상향 조정했던 은행의 지급

준비율을 2004년 4월 25일부터 7.5%로 재차 인상

ㆍ투자증가율은 연간 20% 수준으로 억제할 방침

□ 중국정부의 경제정책 운영은 전면적인 긴축정책보다는 경제의 구조적 조

정 쪽에 무게가 실릴 것으로 예상

- 2004년 3월 전문가포럼에서, 천둥치(陳東琪) 부원장이 발표한「거시경제

조정」에 따르면 "2004년 중국의 거시경제 조정은 경제성장과 인플레의

가속화를 통제할 수 있으나 전면적인 긴축정책은 어렵고 구조조정을 통

해 경제기초의 질을 높이고 균형 성장이 필요하다"고 지적

- 중국의 긴축(경제안정화)정책은 주로 부문별, 지역별 불균형을 조정하는

경제구조 조정을 통해 이루어 질 것이며 내수진작 기조는 그대로 유지될

것으로 보임

ㆍ2003년 중국경제 성장에는 증가율이 40% 수준에 달하는 투자, 수출이

기여했고 상대적으로 내수판매(소매판매) 증가율은 9%에 불과

ㆍ2004년 소비재 매출총액 증가율은 실질 10.3%, 명목 12.1%에 달할 것

으로 전망 (중국 사회과학원)

□ 정부의 경기안정화 정책에 따라 2004년 중국경제 성장률은 2003년보다

소폭 낮아질 것으로 보이나 8%대 후반의 고도성장을 유지하면서 연착륙

할 가능성이 높을 것으로 전망

중국발 경제쇼크의 영향
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- 수출과 내외국인투자는 호조 지속, 특히 서부대개발과 동북지역 노후 공

업지대 개발, 작년 하반기 이후 본격적 건설단계에 진입한 올림픽 관련

투자 등 대형투자의 집행이 잇따를 것으로 예상

- 중국정부는 내수 위축을 우려하여 전면적 긴축정책을 계속 펴지는 못할

것으로 판단

- 시장에 추가적 충격을 줄 금리인상 등의 조치에는 신중한 입장

ㆍ4월 30일 중국인민은행 통화정책위원인 리양(李揚)은 “금리인상은 시장

의 추측일 뿐이고 복잡한 문제, 우리는 그것을 신중하게 검토할 것이고

단기간 내에 금리인상은 없을 것으로 본다”고 발언

□ 주요 예측기관들도 2004년 경제성장률이 2003년에 비해 다소 하락할 것

이나 8%대의 고성장은 지속할 것으로 전망

- 중국 사회과학원은 투자 및 수출 증가세가 다소 둔화되면서 경제성장률

이 전년대비 소폭 하락한 8.7%를 기록할 것으로 전망

- 골드만 삭스는 세계경제 회복에 힘입어 수출과 투자가 호조를 지속하는

가운데 소비수요 회복이 본격화되어 성장률이 2003년보다 더욱 높은

9.5%에 달할 것이라고 전망

중국의 경제성장률 추이와 전망

(%)

1999년 2000년 2001년 2002년 2003년 2004년

7.1 8.0 7.3 8.0 9.1 8.5

주: 2004년 전망은 삼성경제연구소

자료원: 중국통계연감
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Ⅲ. 한국경제에 미칠 영향

대중국 수출에 부정적 영향이 있겠으나 심각한 정도는 아님

□ 28일 원자바오 중국 총리의 발언 내용을 보면, '과열된 중국 경제를 진정

시키기 위해서는 강력한 조치가 필요하다'는 이미 예견되어 새삼스러울

것이 없는 원론적 수준

- 발언에 이어 중국정부가 취한 정책도 중국 민영은행들이 며칠간 신규 대

출을 중단한다는 정도의 ‘강력하지 않은’ 조치

□ 그럼에도 불구하고 한국경제와 증시가 민감하게 반응하는 것은 한국경제

의 대중국 의존도가 높기 때문

- 중국은 이미 미국을 제치고 한국의 최대 수출시장으로 부상

ㆍ2003년 대중국 수출은 351억 달러(전년대비 48% 증가)로서 한국 전체

수출의 18.1%를 차지

한국의 대중국 교역추이

(억 달러, 증가율 %)

2000년 2001년 2002년 2003년

대중 무역액

대중 수출

대중 수입

무역수지

312(38.1)

184(34.9)

128(44.3)

56

315(1.0)

182(-1.1)

133(3.9)

49

412(30.8)

238(30.8)

174(30.8)

64

570(38.3)

351(47.5)

219(25.9)

96

자료: KOTIS, 무역협회

- 중국에서의 한국 투자 비중도 증가하여, 중국 내 3위를 기록

ㆍ2003년 한국의 대중국 직접투자 규모는 44.9억 달러로 홍콩(177.0억

달러), 일본(50.5억 달러)에 이어 3위, 이는 중국에 대한 외국인투자 총

액 535.1억 달러 중 약 8.4%의 비중(중국 상무부 발표 기준)

중국발 경제쇼크의 영향



삼성경제연구소 7

□ 한국경제의 중국경제에 대한 의존도가 워낙 높기 때문에 중국의 긴축정책

시행으로 인한 소폭의 경제성장 둔화나 중국의 시장 위축, 수출 감소는

바로 우리의 대중국 투자수요 감소, 수출 감소 등으로 이어질 것임

- 특히 부품, 소재산업에서의 수출 둔화가 예상

ㆍ한국의 대중국 수출의 약 88%가 원자재 및 자본재인 반면 소비재의 경

우는 12%에 불과하여 철강, 석유화학 등의 분야에서 타격을 받을 전망

□ 그러나 중국이 내수진작 기조는 계속 유지할 방침이고 2004년 중국경제

의 성장률 둔화도 소폭에 그치면서 연착륙할 것으로 전망되므로 우리에게

미치는 타격(영향)은 심각한 수준은 아닐 것으로 판단

- 한편 한국보다는 다른 동아시아 국가에 대한 부정적인 영향력이 더 클

전망인데 한국의 대중수출은 중국 내수에 유발되는 효과가 큰 반면 다른

동아시아 국가들의 대중수출은 중국의 수입에 유발되는 효과가 더 큼

□ 한편 가능성은 희박할 것으로 보이나 과열된 중국 경제의 성장이 급격히

둔화되는 등 경착륙할 경우 한국경제의 성장률은 1% 이상 떨어지고 심각

한 타격을 받게 될 것임

고부가가치품목의 중국 내수시장 공략 주력

□ 중국의 내수시장이 다소 위축되더라도 고부가치품목, 브랜드가치가 높은

하이엔드 제품에 대한 수요는 오히려 줄지 않을 것이므로 기업은 고부가

가치 제품으로 중국시장을 적극적으로 공략

- 구매력있는 대도시의 중산층을 중심으로 중국에서 명품 브랜드 제품에

대한 수요는 계속 증가

- 원부자재 수출구조에서 탈피하여 중국이 쉽게 국산화할 수 없는 고급기

술, 고부가가치 제품의 대중국 수출 비중을 제고

중국발 경제쇼크의 영향


