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Morning Insight 
위안화 위험 어디까지? 

, 금융완화 시간벌기용 평가절하…추가 

무질서한 평가절하 가능성 낮아 환율위험은

평가절하로�달러당� 6.5위안(5%절하)에서�일단�관망�예상

중국의�기습적인�위안화�절하는�수입물가�상승,�수입수요

외화자본� 조달부담� 등� 여러� 부작용� 우려에도� 불구하고� 일단

고육지책으로�보인다.� 통화절하로�경기부양을�위한�시간적

금융완화� 카드를� 꺼내� 들� 가능성이� 높다.� 중국당국이� 당장

가능성이� 낮은� 이유는� 앞서� 지적한� 제반� 부작용과� 더불어� 해외수요

일방적�환율절하는�자칫�스태그플레이션만�유발할�수�있기

중국당국의� 이번� 위안화� 평가절하� 계획이� 보다� 장기적이고

10~15%절하(이번�고시환율�조정이전�대비),� 즉� 6.8~7.2

아직�끝나지�않았다.�글로벌�금융시장은�지금�이점을�우려

하지만� 여러� 부작용과� 국제적� 환율마찰을� 무시하고� 중국당국이

능성은� 낮다.� (혹은� 추가절하를� 용인한다� 해도� 상당한� 시간을

)� 즉�환율절상 저지만으로도 어느 정도 수출지원효과

경기�등�글로벌�수요회복�여부를�지켜�본�뒤�다음�스텝을�밟을

대폭적이고(50%�절하)�무질서한�절하는�그�명분도�펀더멘털도

1 ]  중국 위안화 평가절하 시나리오 

위안화�

절하목표�

중국정부의� �

평가절하�계획�

예상�가능한�금융위험과

 5%�
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높음)�
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수출부양� 목적으로� 위안화�

의미� (적어도�추가절상은�막

SDR편입�불가에�따라�위안화

원/달러는� 1200~1210�터치

환율이슈는�금주�중�단기�소음으로

국내외�증시는�최근�하락폭의

 10%�
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낮음)�

2008~2010년�

수준까지�절하�

�

(6.8위안�타깃)�

연말까지�절하�지속�

원/달러� 1250~1270�예상�

미국,�9월�금리인상�연기�

글로벌증시�추가하락�조정�

 15%�
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장기적으로� 15%�
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7.2위안�타깃)�

중국기업,�해외자본조달�차질

중국�내�추가�자본유출�위험

지방정부부채�위험증대�

환율마찰�유발,�주변국�환율

원/달러� 1280~1300�예상�

달러�초강세,�유가�배럴당� 30

브라질,�러시아,�주요�산유국들

미국�연내�금리인상�무산�

Source: KTB투자증권 Note : 위안화 절하율은 중국정부의 위안/달러 

1 

 절하는 실익 적어 : 

은 금주가 고비�

예상�

수입수요�둔화,�자본유출,� 중국기업

일단� 수출부진을� 벗어나기� 위

시간적�여유를�확보한�뒤� 추후� 추

당장� 추가� 평가절하를� 용인할�

해외수요� 회복에� 너무� 앞서가

있기�때문이다.�

장기적이고� 그� 타깃도� 예상보다� 높

6.8~7.2위안�이상이라면�국제적�파

우려해�요동을�치고�있다.�

중국당국이� 평가절하만을� 고수할� 가

시간을� 두고� 추진할� 수밖에� 없을�

수출지원효과가 있기 때문에(Fig.2) 미

밟을�가능성이�높다.� 94년과�

펀더멘털도�뒷받침되지�않는다.�

위험과�환율,�증시전망�

� 절상에� 제동을� 거는� 정도의

막으려는�의도)�

위안화�고평가�유지비용�무의미�

터치�예상�

소음으로�일단�종료�

하락폭의�일정부분을�되돌림�

(달러강세,�원화�추가절하)�

�

차질� (전반적�자금�경색)�

위험�

환율�동반�하락�

�

30불대�추락�

산유국들의�재정위험�부각�

 절하목표(6.1~6.2위안대비) 
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Fig. 01:  위안화 명목환율과 실질실효환율: 1차 target는 6.5위안 (①번 표시) 

Source:  Bloomberg, KTB투자증권  

Fig. 02:  최소한의 절상저지만으로도 수출지원효과 : 관건은 중국물건을 사 줄 수요 

Source:  Bloomberg, KTB투자증권 

Fig. 03:  한국증시 장기 약세원인은 수출부진 : 위안화 흐름은 2차적인 문제 

Source: Bloomberg, KTB투자증권  
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