


중국의 금융개방 환경 변화와

대응방향

현상백 · 나수엽 · 김영선 · 조고운 · 서봉교

연 구 보 고 서
2 0 - 0 9



연구보고서 20-09

중국의 금융개방 환경 변화와 대응방향

인   쇄 2020년 12월 24일

발   행 2020년 12월 30일

발행인 김흥종

발행처 대외경제정책연구원

주    소 30147 세종특별자치시 시청대로 370

세종국책연구단지 경제정책동

전    화 044) 414-1179

팩    스 044) 414-1144

인쇄처 ㈜에이치에이엔컴퍼니(02-2269-9917)

ⓒ2020 대외경제정책연구원

정가 10,000원

ISBN 978-89-322-1767-3 94320

978-89-322-1072-8 (세트)

 



국문요약 • 3

2001년 WTO 가입 이후 중국의 금융개방은 적극적인 대외개방을 추진한 

제조업 및 무역통상 분야와는 다르게 매우 더디게 진행되었다. 중국경제는 글

로벌 생산기지의 역할을 수행하면서 고속성장을 해왔으나, 2012년 이후 중속

성장 시대인 이른바 ‘신창타이(新常態)’에 진입하면서 성장 방식의 전환이 필요

하게 되었다. 최근 중국경제의 질적 제고를 위해 다양한 분야에서 새로운 개

혁·개방 조치가 이뤄지는 가운데, 금융 분야에서도 개혁·개방에 대한 필요성이 

높아졌다. 특히 중국의 국유 상업은행을 중심으로 한 간접금융 위주의 금융 시

스템은 중국 경제 및 산업이 한 단계 업그레이드하는 데 큰 장애요인으로 작용

하고 있어 금융 분야에서 개혁·개방의 필요성이 더욱 증대되었다. 더욱이 대외

적으로 2018년부터 본격화된 미·중 갈등은 중국 금융 분야의 개혁·개방을 강

하게 압박하고 있다. 중국정부는 이러한 대내적 필요와 대외적 압박 속에 금융

개방에 대해 전향적인 태도를 보이기 시작했고, 2018년 4월 보아오포럼에서 

시진핑 국가주석이 금융개방을 천명하면서 중국 금융개방은 새로운 전기를 마

련하였다. 중국 금융당국은 금융개방과 관련된 후속 조치를 마련하였고, 2018

년부터 2020년까지 3년간 추진한 중국정부의 금융개방은 WTO 이후 10여 년

간의 개방보다 신속하게 전개되고 있다.

이러한 배경하에서 본 연구는 최근 가속화되고 있는 중국 금융개방의 주요 

내용과 의미를 살펴보고, 이에 대한 평가와 시사점을 도출하였다. 2018년 이

후 중국 금융개방을 아우르고 있는 대내적·대외적·산업·기술 측면의 환경 변

화를 분석하였다. 우선 중국 금융개방의 대내적 환경 변화는 주로 중국 금융개

방의 정책 및 제도적 변화를 금융서비스업과 자본계정으로 구분하여 살펴보았

다. 대외적 환경 변화로는 미·중 간 갈등 격화가 중국의 금융개방 추진과 홍콩
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의 금융허브 위상에 어떠한 영향을 미쳤는지 분석하였다. 마지막으로 산업·기

술의 환경 변화에서는 최근 빠르게 발전하고 있는 중국 디지털 금융의 대외개

방 및 국제협력 현황을 살펴보고, 미·중 경쟁에 어떠한 의미를 지니는지 분석

하였다. 이를 통해 중국 금융개방에 대해 평가하고 한국의 대응방향과 한중 금

융협력에 대한 정책 시사점을 도출하였다.

2장은 중국 금융개방의 대내적 환경 변화로서 중국 금융시장 개방 현황과 정

책을 분석하였다. 중국정부의 금융개방 정책과 제도를 금융서비스 분야와 자본

계정 분야로 나누어 분석하였는데, 금융서비스 개방정책은 다시 은행업, 증권

업, 보험업 등 업권별로 구분하였고, 자본계정 개방정책은 주식시장과 채권시

장으로 구분하여 살펴보았다. 금융서비스업의 경우 중국정부가 가장 적극적으

로 개방조치를 취한 분야로, 은행업·증권업·보험업 모든 업권에서 외자 금융기

관의 지분비율과 업무 범위에 대한 제한을 완화하거나 철폐하여 외자 금융기관

의 중국 금융서비스업 진출을 자유롭게 하였다. 자본계정 개방의 경우 중국정

부는 QFII, RQFII, 후강퉁, 선강퉁, 후룬퉁, 채권퉁 등 외국자본이 중국 주식 

및 채권 시장에 투자할 수 있는 통로를 만들어 관리하고 있어 금융서비스업 개

방에 비해 신중하게 접근하고 있다. 중국 자본계정의 개방조치는 주로 이러한 

통로를 통한 외국자본의 중국 주식 및 채권 시장에 대한 투자 한도를 완화·폐지

하거나 투자 편리성을 제고하는 방식으로 추진되고 있다.

3장은 대외적 환경 변화로서 미·중 갈등 심화에 따른 중국 금융개방 환경 변

화에 대해 분석하였다. 중국의 WTO 가입 협상 이후 미국이 중국에 요구한 금

융개방 관련 주요 내용을 살펴보고, 특히 미국 트럼프 행정부 출범 이후 복잡하

게 전개되고 있는 중국의 금융개방을 미·중 갈등 심화라는 관점에서 분석하였
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다. 중국의 금융개방은 미국의 압박 속에 2018년 이후 가속화되고 있고, 이에 

따라 미국 금융사들의 중국 진출이 활발하게 진행되고 있다. 그러나 다른 한편

으로는 미국 트럼프 행정부가 코로나19 팬데믹 이후 다양한 미·중 금융 디커플

링 조치를 추진하고 있어, 향후 미·중 갈등의 전개방향을 다양한 시나리오로 

나누어 분석·전망하고 있다. 또한 2020년 7월 「홍콩보안법」 시행 이후 미·중 

갈등의 격전지로 대두되고 있는 홍콩의 금융허브로서의 위상 변화에 대해서도 

분석하였다. 홍콩의 외환·주식 시장과 자금 유출입 현황을 분석하여 미·중 갈

등이 홍콩 위상에 주는 장단기적 영향에 대해 전망하였다.

4장은 산업·기술 측면의 환경 변화로서 중국 디지털 금융의 발전에 따른 금

융개방 환경 변화에 대해 분석하였다. 중국 디지털 금융의 발전 배경 및 특징, 

대외개방과 국제협력 현황을 살펴보고, 디지털 일대일로와 미·중 디지털 금융 

플랫폼 경쟁에 대해 분석하였다. 알리페이와 같은 중국의 모바일 결제 플랫폼

은 중국 국내 시장에서 축적한 경쟁력을 바탕으로 QR 코드 결제방식을 활용하

여 동남아 등 금융시스템이 낙후한 주변 국가들의 모바일 결제시장에 적극 진

출하고 있다. 이러한 중국 모바일 플랫폼의 국제협력 확대는 중국의 디지털 일

대일로 및 위안화 국제화와 연계되어 추진될 전망이나, 이와 함께 미·중 간 디

지털 금융 헤게모니 경쟁 또한 심화될 것으로 전망되고 있다. 이에 본 연구에서

는 미국의 금융 제재에 대비하기 위한 CIPS, QR 코드 호환 모바일 국제결제 

시스템 등 중국의 대응전략을 살펴보았다.

5장은 본문의 분석에 근거하여 중국 금융개방에 대해 평가·전망하고 한국의 

대응방향을 제시하였다. 금융서비스업의 경우 2018년 이후 중국 금융개방을 

통해 외국 금융사들의 자유로운 중국시장 진입이 가능해졌고, 자본계정의 경우
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도 중국정부가 구축한 채널을 활용하면 외국 투자 자본의 자유로운 유출입이 

가능해졌다. 다만 최근의 중국 금융개방은 법과 규정 개정을 통한 제도적 개방

으로서 의미가 크지만, 외국 금융사들이 중국시장에 진출하여 실제 사업을 추

진하는 데 적지 않은 비제도적 장애요인이 존재할 것으로 보인다. 또한 이번 중

국 금융개방 조치는 중국정부가 목표로 하는 양방향 개방이 아닌, 인바운드 위

주의 단방향 개방에 그쳤으며, 특히 자본계정의 개방은 중국 금융당국의 금융 

리스크 관리 능력과 중국 금융업 경쟁력이 제고된 이후에나 가능할 것으로 전

망된다.

미·중 갈등 심화가 중국 금융개방에 어떠한 영향을 미치는지는 좀더 지켜볼 

필요가 있다. 특히 미국 바이든 대통령 취임 이후 어떠한 수단이 활용되는지에 

따라 다른 양상을 보일 수 있다. 중국은 2018년 이후 본격화된 ‘미·중 갈등의 

심화’라는 대외 환경 변화에 대한 대응책으로 금융개방을 확대함으로써 미·중 

간 디커플링에 대응하는 측면이 있다. 중국 입장에서는 금융개방을 통해 중국 

실물경제의 리스크를 미국과 분담할 수 있고, 미국 입장에서는 중국 금융시장

으로부터 수익을 얻을 수 있어 양국간 협력이 지속 확대될 가능성이 크다. 홍콩 

이슈와 관련해서는 미·중 갈등으로 홍콩의 금융허브 위상에 대한 우려가 제기

되었으나, 글로벌 금융사들이 중국 관련 비즈니스를 하고 있어 다른 지역으로의 

이전은 어려울 것으로 판단된다. 다만 중국의 금융개방이 확대됨에 따라 중장기

적으로는 홍콩과 중국 본토(상하이, 선전) 간 경쟁이 심화될 것으로 전망된다.

중국의 디지털 금융 발전과 모바일 플랫폼 업체들의 해외진출은 민간기업 

주도로 추진되고 있다. 중국정부도 디지털 일대일로 추진에 있어 모바일 국제

결제 시스템 구축을 중시하고 있어 향후 국가전략과 연계되어 구축될 전망이
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다. 이러한 중국의 디지털 플랫폼과 국제결제 시스템의 연계는 장기적으로 디

지털 위안화의 국제화에 활용될 가능성이 있다. 미·중 경쟁 구도 측면에서 살

펴보면, 향후 중국의 디지털 금융 국제화에 대한 미국의 견제가 심화될 것으로 

보인다. 중국 디지털 국제결제 시스템은 현재의 미국 달러 중심 국제통화체제

를 위협할 가능성이 크기 때문이다.

중국의 금융개방에 따른 우리의 대응방향으로는 은행업의 경우 현지화·로컬

화·차별화를 통한 경쟁우위 발휘, 증권업의 경우 글로벌 자원의 통합 능력 및 

서비스 거래 능력 배양, 보험업의 경우 지방정부와의 영업 네트워크 확보, 주식 

및 채권 시장의 경우 중국 당국의 외환 관리감독 및 중국 증시 변동성 리스크 

주의 등을 제시하였다.

미·중 갈등에 따른 중국의 금융개방은 한국 금융사들에 ‘중국 금융시장 진

출’이라는 기회요인으로 작용될 것으로 보인다. 다만 한국의 금융업은 국제화 

수준과 글로벌 경쟁력이 낮은 상황으로, 차별화 전략이 필요해 보인다. 또한 중

국의 자본시장이 양방향으로 개방될 때까지 장기적인 안목으로 전략을 수립하

고, 선택과 집중 전략으로 접근할 필요가 있다. 다만 미·중 갈등 심화에 따라 미

국이 금융 수단을 통해 대중국 제재를 가할 가능성이 있으므로, 한국 금융당국

과 기업들은 미·중 갈등의 전개 양상과 금융 분야로의 확대 여부를 예의주시하

면서 시나리오별 대응방안을 마련할 필요가 있다.

중국의 디지털 금융 발전에 따른 환경 변화에 대응하여 미·중 간에 전개되는 

디지털 금융 플랫폼 경쟁과 미·중 경제블록 분리 가능성에 대해 대비하는 한

편, 우리의 디지털 플랫폼 협력 방향과 전략을 수립할 필요가 있다. 다만 이러

한 논의에 앞서 한국 디지털 금융의 시장 형성 및 경쟁력 제고에 대한 노력이 
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선행되어야 하는 점도 제시하였다.

마지막으로 중국 금융개방 확대에 따른 한·중 금융협력에 대한 정책 시사점

을 도출하였다. 한·중 금융협력 관련 △한·중 경제대화 채널에서 금융협력 논

의 확대 △한·중 금융안정 협의체 신설 △한·중 FTA 후속협상 체결 및 파일럿 

금융협력사업 추진 △중국 산업·기업에 대한 금융투자 활성화를 위한 연구 확

대 △한·중 금융 전문인재 양성 지원 등을 제안하였다.
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1. 연구 배경 및 목적

2018년 4월 보아오포럼에서 시진핑 국가주석이 금융개방을 천명한 이래 중

국 금융개방은 새로운 전기를 마련하였다. 중국은 WTO 가입 이후 금융개방을 

약속하고 개방 시간표도 제시하였지만, 제조업 등 다른 분야와는 달리 금융 분

야의 개방은 더디게 진행되었다. 중국 금융업 발전수준이 낮고 글로벌 경쟁력

이 미흡한 동시에 중국 금융당국의 금융 리스크 관리 능력 부족으로 인하여 중

국정부는 과감한 금융개방 정책을 추진하지 못하고 지지부진한 양상을 보였다. 

미국은 미·중 경제전략대화를 통해 중국 금융시장의 개방을 지속적으로 요구

해왔으나, 중국정부는 금융개방을 최대한 늦추기 위한 노력을 지속해왔다.

최근 중국정부는 중국 금융서비스 효율 제고 및 외국자본 활용 등 대내적 요

인과 미·중 통상분쟁 심화 등 대외적 요인으로 인해 금융시장 개방을 본격화하

기 시작하였다. 중국 시진핑 주석은 2018년 보아오포럼에서 금융시장 개방을 

천명한 이후 은행, 자산운용회사의 외국지분 규제를 취소하고 증권, 펀드, 보험

사 등의 외국 지분 비율을 3년 내 취소할 것을 밝혔다. 그 이후 중국 금융개방

과 관련된 정책이 발표되었고, 금융개방 속도가 빨라지는 등 새로운 전환기를 

맞이하고 있다. 글로벌 금융기관은 중국 금융시장 개방을 계기로 중국 금융시장 

진출을 적극적으로 추진하고 있다. 2018년 이후 최근 3년간 중국 금융당국은 

금융개방과 관련된 후속조치를 마련하였고, 금융개방은 범위와 속도 면에서 

WTO 이후 10여 년간 금융개방보다 더욱 과감하고 신속하게 추진되고 있다. 

본 보고서에서는 최근 가속화되고 있는 중국 금융개방의 주요 내용과 의미

를 살펴보고 이에 대한 평가와 시사점을 도출하고자 한다. 미·중 갈등이 격화

되고 장기화될 것으로 예상되는 시점에서 중국의 금융개방은 우리에게 어떠한 

의미가 있고 기회와 리스크 요인이 무엇인지 살펴보고자 한다. 이를 위해 중국 

금융개방을 아우르고 있는 대내적, 대외적, 산업·기술 측면의 환경 변화를 분
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석하고자 한다. 대내적 환경 변화는 주로 중국 금융개방의 정책 및 제도적 변

화를 금융서비스 업권별로 살펴보고 자본계정 개방에 대해서도 분석한다. 대

외적 환경 변화는 미·중 갈등 격화가 중국의 금융개방 추진과 홍콩의 금융허브

로서의 위상에 어떠한 영향을 미쳤는지 분석한다. 산업·기술 환경 변화는 최근 

빠르게 발전하고 있는 중국 디지털 금융의 대외개방 현황을 살펴보고 미·중 금

융 경쟁에 있어 어떠한 의미를 지니는지 분석한다. 이를 통해 중국 금융개방에 

대해 평가하고 한국의 대응방향과 한·중 금융협력에 대한 정책 시사점을 도출

하고자 한다.

2. 연구 범위와 구성

본 연구에서는 금융개방의 개념과 범위를 외국금융기관 진입 및 외자 유치

(인바운드)와 중국 금융기관 해외진출 및 해외투자(아웃바운드)를 포괄하는 양

방향의 개방을 적용하였다. 2장과 3장에서는 최근 중국의 금융개방 정책이 주

로 외국 금융사들과 외국 자본의 중국 금융시장에 대한 접근을 용이하게 하는 

현실을 반영하여 인바운드 위주로 분석하였고, 4장 디지털 금융에서는 인바운

드와 아웃바운드 모두 포함하였으나 중국 디지털 금융 플랫폼의 해외진출이 활

발하게 진행되는 현실을 반영하여 이에 대한 내용 위주로 분석하였다. 이는 중

국 금융개방의 발전단계와 특징을 반영하여 연구범위를 정한 데 따른 것이다.

2장에서는 중국 금융개방 정책을 금융서비스 분야와 자본계정 분야로 나누

어 살펴보았는데, 금융서비스 분야는 은행, 증권, 보험 등 3개 업권으로 구분하

여 분석하였고, 자본계정 분야는 주식시장과 채권시장 위주로 분석하였다. 4장

의 중국 디지털 금융은 주로 중국의 디지털 금융 플랫폼을 중심으로 분석하였

다. 이는 중국의 은행, 보험, 증권 등 전통 금융업의 디지털 전환이 더딘 반면, 
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알리바바, 위챗 등 온라인 플랫폼을 중심으로 빠르게 발전하고 있는 중국 디지

털 금융의 특징을 반영한 것이다.

본문은 총 5장으로 구성하였다. 2장에서는 중국 금융시장 개방 현황과 정책

을 분석하였다. 주로 △중국 금융시장 개방 배경 △중국 금융시장 개방정책과 

현황을 살펴보았다. 3장은 미·중 갈등 심화에 따른 중국 금융개방에 대해 분석

하였다. △미국의 금융개방 압력 배경 △미·중 통상분쟁에 따른 중국 금융개방 

환경 변화 △대외금융 창구로서 홍콩의 위상 변화에 대해 살펴보았다. 4장은 

중국 디지털 금융의 발전과 대외개방 및 국제협력을 살펴보았다. △중국 디지

털 금융의 발전 배경 및 특징 △중국 디지털 결제의 대외개방과 국제협력 △디

지털 일대일로와 미·중 디지털 금융 플랫폼 경쟁에 대해 분석하였다. 5장은 본

문의 분석에 근거하여 중국 금융개방에 대한 평가와 한국의 대응방향 및 정책 

시사점을 도출하였다. 본 보고서의 내용 구성은 아래와 같다. 

그림 1-1. 본 보고서의 내용 구성

분

야

대내 환경 변화

(2장)

대외 환경 변화

(3장)

산업·기술 환경 변화

(4장)

금융개방 정책·제도 미·중 갈등 심화와 금융개방 디지털 금융 발전

논

점

중국 금융개방의 가속화 배

경과 특징은 무엇인지?

금융서비스와 자본계정의 개

방 수준은 어떠한지?

미·중 갈등이 중국 금융개방

에 어떠한 영향을 미치고 있

고 어떻게 전개될 것인지?

홍콩의 대외금융창구 지위는 

유지될 것인가?

중국의 디지털 금융 발전현황

과 대외개방·국제협력 추진 

현황은?

미·중 간 디지털 금융 경쟁은 

어떻게 전개될지?

분

석

내

용

중국 금융 업권별(은행, 보험, 

증권) 개방 정책 및 현황, 중국

자본계정(주식, 채권) 개방 정

책 및 현황

미국의 대중국 금융개방 압박

미·중 금융 디커플링 가능성 

여부

미·중 갈등으로 인한 홍콩 금

융지위 변화

중국 디지털 금융 발전 현황

중국 디지털 금융 국제협력 

현황

미·중 디지털 금융 플랫폼 헤

게모니 경쟁 전망

평가 및 전망, 대응방향, 한·중 금융협력 관련 정책제언 (5장)

자료: 저자 작성.
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3. 선행연구와의 차별성

본 보고서는 아래 세 가지 내용에 있어 선행연구와 차별성을 지닌다. 

우선, 금융개방이 본격화된 2018년부터 2020년까지의 최신 변화를 분석하

였다는 점이다. 특히, 2018년 이후 빠르게 추진되고 있는 중국정부의 금융개

방 정책을 금융서비스 분야에서는 은행, 보험, 증권 등 3개의 업권별로 나누어 

살펴보았고, 자본계정 분야에서는 주식시장과 채권시장으로 나누어 살펴보고 

각 분야의 개방에 대해 평가하였다.

다음으로, 중국 금융개방에 있어 중요한 의미를 지니는 환경 변화에 주목하

여 분석을 시도하였다. 주요 대내 환경 변화로는 중국 금융시장 개방 정책과 제

도를 살펴보고, 대외 환경 변화로는 미·중 갈등 심화 속에 금융개방 이슈를 분

석하였으며, 산업·기술 환경 변화로는 중국 디지털 금융 발전 및 국제협력 확

대에 대해 분석하였다. 

미지막으로, 중국의 금융개방, 홍콩 이슈, 중국 디지털 금융을 최근 심화되

고 있는 미·중 갈등 구도 속에서 분석하여 이에 대해 평가하고 대응방향을 제시

하였다. 아울러 미·중 갈등 시기 중국 금융개방에 따른 한·중 금융협력을 위한 

정책시사점을 제시하였다.

표 1-1. 주요 선행연구

1

- 과제명: 중국경제와 금융의 이해: 국

유은행과 핀테크 은행의 공존

- 연구자(연도): 서봉교(2018a) 

- 연구목적: 중국 금융시스템 변화와 

뉴노멀 시대의 중국 금융 발전 연구

- 문헌연구

- 통계분석

- 중국 금융시스템 변화를 시대별로 분석

- WTO 가입 후 중국 금융 업종별 개방 및 

발전 현황 분석 

- 뉴노멀 시대의 핀테크, M&A/일대일로 펀

드 등 새로운 형태의 중국 금융업 발전 현

황 분석
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표 1-1. 계속

2

- 과제명: 中国金融市场开放的历史进
程和发展路径

- 연구자(연도): 何英, 刘义圣(2018)

- 연구목적: 중국 금융시장 개방의 역

사와 발전경로 연구

- 문헌연구

- 통계분석

- 실증분석

- 중국 금융시장 개방 역사 정리 분석

- 중국 금융시장 개방에 대한 평가

- 금리 자유화와 금융시장 개방으로 인한 효

과 분석

3

- 과제명: China’s emeging financial

markets: Challenges and Global 

Impact.

- 연구자(연도): Zhu Min, Jinqing Cai, 

and Martha Avery, 번역: 전용복

(2012)

- 연구목적: 중국 금융시장을 은행, 자

본시장, 보험, 통화정책, 서비스 등 

분야별 분석 및 발전전망

- 문헌연구

- 통계분석

- 중국 금융시장의 발전현황과 문제점 분석

- 은행, 자본시장, 보험, 통화정책, 서비스 등 

분야별로 발전 현황, 과제를 분석하고 향후 

발전 전망을 제시

4

- 과제명: 再回首 再思考 再出发:中
国金融改革开放四十年 

- 연구자(연도): 郭田勇(2018)

- 연구목적: 중국 개혁개방 40년간 금

융시장 개혁 및 개방 현황 분석 

- 문헌연구

- 통계분석

- 개혁개방 40년간 중국 금융기구(은행, 비

은행, 핀테크업체 등) 개혁 현황 분석

- 중국 금융시장(화폐시장, 채권시장, 증권시

장, 자산관리시장) 개혁 및 발전 현황 분석

- 중국 금융시장(외환관리, 위안화 국제화, 

금융업 대외개방) 개방 및 발전 현황 분석

- 중국 금융관리감독 제도 발전 현황

5

- 과제명: 중속성장 중국경제와 한·중 

경제협력

- 연구자(연도): 이장규 외(2015)

- 연구목적: 중국경제의 중속성장 진입 

및 새로운 시대의 한·중 협력 모색

- 문헌연구

- 통계분석

- 중국경제의 중속성장 진입에 대한 분석 및 

평가

- 새로운 시대의 중국 금융, 자동차 산업, 국

유/민영기업, 지역발전전략, 통상전략, 해

외투자 등을 분석하고 한·중 협력 모색

- 금융분야의 경우 중속성장 시대의 중국 금

융 개혁의 진행 현황과 한국에 대한 시사

점 도출

6

- 과제명: 중국 금융시장 개방에 따른 

외국 금융회사의 중국 진출 현황 및 

특징

- 연구자(연도): 김은화(2019)

- 문헌연구

- 통계분석

- 2018년 이후 중국 금융시장 개방 로드맵 

정리, 분석

- 최근 외국 금융회사들의 중국시장 진출 동

향 분석

- 중국 금융시장 개방에 따른 외국계 금융기

관의 중국시장 진출 증가와 이에 따른 시

사점 도출

자료: 저자 정리.
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1. 중국 금융시장 개방 배경

중국은 2018년 들어 보아오포럼(4월), 제1회 중국국제수입박람회(6월), 루

자쭈이포럼(陆家嘴论坛, 2019년 6월) 등 중요 회의석상에서 시진핑 주석을 포

함한 고위급 지도자들이 금융시장 개방 의지를 거듭 표명하였다. 2017년 1월 

미 대통령으로 취임한 도널드 트럼프가 2018년 들어 중국산 제품에 대한 관세

를 부과한 것을 시작으로 미·중 갈등이 급속히 격화되었던 시기이다. 트럼프 

대통령은 2018년 1월 22일 세탁기와 태양광전지 수입에 대한 관세를 부과하

였고, 3월 8일에는 수입 강철과 알루미늄에 대한 관세를 부과하기로 결정하는 

행정명령에 서명하였다. 이에 대응하여 중국은 2018년 4월 2일 30억 달러 상

당의 상품에 대한 관세를 부과하기로 하였고, 4월 17일에는 10억 달러 상당의 

미국산 사탕수수 수입에 대한 반덤핑 관세를 징수하기 시작하였다.1) 

이렇게 2018년 초부터 미·중 갈등이 격화되기 시작하는 가운데 중국은 미국

의 관세 부과에 보복 관세로 대응하는 한편으로, 자국 금융시장을 개방하는 조

치들을 적극적으로 발표하기 시작하였다. 표면적으로 중국 당국이 내세운 이유

는 자국의 대내적인 금융시장 개방 필요성 때문이었지만 미국의 개방 요구를 

의식하지 않았을 수는 없었을 것이라는 게 중론이다. 2018년과 2019년 상반

기까지 중국 당국은 2018년 4월의 금융시장 개방 로드맵, 2019년 7월 국무원 

금융안정발전위원회 판공실의 금융시장 개방 11개 조치 등 여러 금융시장 개

방 조치들을 발표하였으며, 2020년 1월 미·중 1단계 무역협정에서 중국의 금

융시장 개방 범위는 더욱 확대되었다.

한편 위와 같은 금융시장 개방조치들이 실제로 실시되기 위해서는 관련 법·

규정의 제정 또는 개정을 통하여 법적 근거를 만들어야 한다. 중국에서는 금융

시장 개방을 위한 이러한 법적 근거들이 주로 2020년 들어 지속적으로 발표되

1) “The U.S.-China Trade War: A Brief Recap,” https://www.statista.com/chart/16280/china 

–us-trade/(검색일: 2020. 11. 4).
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어 왔다. 2020년 3월 이후로는 중국의 금융시장 개방에 유리한 글로벌 경제 여

건이 형성되고 있고, 이와 맞물려 중국 당국이 최근 경제성장 동력을 전환하는 

과정에서 민영기업의 자금조달을 지원하기 위한 직접금융 육성, 금융경쟁력 강

화 및 장기적으로 미국과의 패권 경쟁에서 승부수로서 중요한 역할을 하게 될 

위안화 국제화 등의 목적을 위하여 대내적으로도 금융시장 개방의 필요성을 인

식하면서 더욱 적극적으로 금융시장 개방을 추진하고 있다고 볼 수 있다.

가. 직접금융의 육성

중국은 전통적으로 가계자산이 은행예금에 예치되는 비율이 높다. 2016년 

기준 중국 가계자산의 50%가 부동산에 투자되어 있고, 25% 정도가 현금 및 은

행예금이며, 주식·채권·증권투자기금에는 16% 정도만 투자되어 있는 것으로 

나타났다. 중국 가계자산의 대부분을 차지하는 부동산, 현금 및 은행예금은 실

물경제 주체인 기업의 자금조달에 도움이 되지 못하여 중국 당국은 기업의 주

식 및 채권 시장을 통한 직접융자2)를 육성해야 할 필요성을 인식하게 되었다. 

즉 실물경제 부문의 융자 루트의 다각화를 통하여 중국기업들의 자금난을 해소

하고 외자유입을 유도하여 현재 하방국면에 있는 중국경제의 성장을 뒷받침할 

필요가 있다.3) 

2) 기업이 자기 내부자금 이외에 자금을 조달할 수 있는 방식에는 직접금융과 간접금융 두 가지가 있다. 직

접금융(direct financing; 直接融资)은 금융 중개기구의 개입 없이 이루어지는 자금 융통 방식을 지칭

한다. 즉 기업이 금융기관을 개입시키지 않고, 주식·채권 등을 발행함으로써 투자자로부터 자금을 직접 

조달하는 방식이다. 반면 간접금융(indirect financing; 间接融资)은 은행 등 금융기관을 통해서 돈을 

빌려서 자금을 융통하는 방식을 말한다. 百度百科, https://baike.baidu.com/item/%E7%9B%B4% 

E6%8E%A5%E8%9E%8D%E8%B5%84/2359771?fr=aladdin(검색일: 2020. 11. 4).

3) “China is simplifying access to its bond market. It’s about time, too,” https://www.scmp. 

com/comment/opinion/article/3103528/china-simplifying-access-its-bond-market-its-

about-time-too?utm_medium=email&utm_source=mailchimp&utm_campaign=enlz-Opi

nionDaily&utm_content=20201001&tpcc=enlz-OpinionDaily&MCUID=ecc1b28480&MC

CampaignID=e516cbda63&MCAccountID=3775521f5f542047246d9c827&tc=7(검색일: 

2020. 10. 3).
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전문적인 금융수단을 통하여 저축을 투자로 전환하고 자본의 배치 효율을 

개선하여 국민경제의 순환을 원활하게 하는 것은 시진핑 주석도 언급한 바 있

으며, 직접융자를 활성화하여 직접융자의 비중을 높이는 것은 당 중앙 및 국무

원의 정책 결정이자 사회 각계의 폭넓은 공감대를 배경으로 한다.4) 

그림 2-1. 중국 가계자산 대비 금융자산 
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 28).

 

그림 2-2. 중국 가계자산의 구성

(2016년 기준)

(단위: %)

비금융자산(Fixed)
49%

현금, 1%

예금, 25%

대출, 0%

보험, 3%

채권, 1%

주식, 11%

기타, 6%
증권투자기금, 4%

자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 28).

나. 선진 금융시스템 도입 및 금융 경쟁력 강화

2017년 말 기준 중자(中资)은행은 글로벌 은행 Top100 목록의 25%를 차

지하였다. 하지만 중자은행은 은행 경영, 리스크 관리, 경영 효율 측면에서 선

진국의 은행들에 비하여 뒤떨어져 있다. 중국은 통화·채권·주식·선물·외환 시

장이 모두 성숙하지 않은 단계이기 때문에 금융시장 개방에 조심스러운 입장을 

보여왔으나, 최근 외자 지분 제한을 철폐하는 등의 개방조치를 통하여 외자의 

중국 내 활동에 활력을 부여함으로써 중자은행이 글로벌 선진 경영 경험과 노

하우를 학습하고 선진 금융 시스템을 도입하는 것이 중요하다는 점을 인식하고 

있다. 

4) 「把握发展新机遇 开创行业新局面-在武夷资产管理峰会上的致辞」, https://www.amac.org.cn/about 

association/gyxh_xhdt/xhdt_xhyw/202009/t20200928_10099.html(검색일: 2020. 10. 28).
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2019년 2월 시진핑 총서기는 중국 공산당 중앙정치국 제13차 집체학습에

서 금융업의 글로벌 경쟁력을 높이고 금융의 양방향 개방을 확대하며, 금융개

방 수준을 높였을 때의 경제·금융 관리 및 리스크 방지 능력을 제고해야 한다는 

점을 강조하였고, 글로벌 금융 거버넌스에 참여하기 위하여 자국 금융경쟁력을 

강화하여야 한다는 점을 지적하였다.5) 또한 2020년 10월 21일 중국인민은행 

당서기이자 중국은보감회 주석인 궈수칭(郭树清)이 2020년 금융가포럼(2020

年金融街论坛) 기조연설에서 “개방 협력은 금융 발전을 위하여 필수적인 길이

며, 폐쇄적인 환경에서 진정한 경쟁력을 갖춘 금융기관과 금융시장을 육성할 

수 없다”는 점을 강조하고 “개혁개방 40여 년의 경험을 바탕으로 국가 금융안

전과 안정을 지켜나가면서 금융서비스업 개방 확대, 금융시장 제도 최적화, 국

제 금융협력 심화 속에서 금융시스템 경쟁력을 향상해 나갈 것”이라는 계획을 

밝혔다.6)

금융시장의 개방 수준이 낮으면 금융자원 배치의 효율이 떨어지고 실물경제

의 융자비용이 높아져 경제발전이 저해될 수 있으며, 중국경제가 질적으로 발

전하기 위해서는 금융시장 개방 확대를 통하여 중국 금융시장을 시장화·법치

화·국제화할 필요가 있다. 이는 은행·증권·보험업 대외개방 가속화로 우수한 

해외 금융기관을 유치하고 리스크 관리, 신용평가, 소비금융, 양로보험, 건강보

험 등 분야에서 경험이 풍부한 외자기업의 중국 진출로 금융상품 혁신 및 시장 

활력 부여가 가능하도록 하는 “금융 공급측 개혁”의 방향과도 일맥상통한다. 

금융시장 개방 시 재무회계, 세수(税收), 관리감독 등 관련 제도를 국제화하고 

통일된 규칙을 마련함으로써 금융 건전성 관리 및 리스크 통제 능력을 강화할 

5) 亿欧智库(2020a), 「外资银行在华发展研究报告(上篇)」, p. 7; “Wall Street brushes off political 

tensions to dig deeper into China,” https://www.ft.com/content/01f92c8b-11dc- 431c-adaf 

-c299e3964ff1(검색일: 2020. 9. 15); IMI财经观察(2020), 「陆磊：构建面向未来五年的金融市场开

放新格局」, 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 15).

6) 中国人民银行党委书记, 「中国银保监会主席郭树清在2020年金融街论坛上的主题演讲」, http://www. 

cbirc.gov.cn/cn/view/pages/ItemDetail.html?docId=936004&itemId=915&generaltype=0

(검색일: 2020. 10. 22).
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수 있다.7) 

다. 중국 금융시장 개방에 유리한 글로벌 경제 여건 형성

중국은 2020년 초 코로나19의 빠른 확산으로 전 세계 국가 중 가장 먼저 큰 

경제적 타격을 받았으나, 현재 코로나19의 확산세가 억제되고 타 경쟁국 대비 

빠른 경제회복세를 보이고 있다. [그림 2-3]을 보면 중국은 2020년 1/4분기에 

전 분기 대비 GDP 증가율이 주요국 대비 크게 감소하였으나 2020년 2/4분기

에는 가장 큰 회복세를 보인 것으로 나타났다. 

코로나19는 미국과 유럽 여러 국가들에도 큰 영향을 미쳤는데, 미국은 이로 

인한 경제적 타격을 완화하고 경제 회복을 꾀하기 위하여 연방준비기금(Fed)

이 유동성 확대 정책을 적극적으로 펼쳐왔다. 이로 인하여 달러 대비 위안화 환

율은 급격하게 낮아졌고(위안화 가치 절상, 그림 2-4 참고), 미·중 금리차는 더

욱 벌어지게 되었다. Fed는 현재 마이너스 금리가 거론될 정도로 금리가 낮아

져 금리를 통한 통화정책의 여지가 거의 없는 반면 중국은 금리 인하에 신중한 

입장을 보여왔기 때문에 충분한 통화정책 대응의 여지도 가지고 있다(그림 

2-5, 그림 2-6 참고). 선진국의 대부분의 채권 수익률은 0%에 가까운 반면, 10

년 만기 중국 국채 수익률은 3.11%로 연중 최고치에 육박하였다.8) 이러한 글

로벌 경제 환경은 중국이 자본시장 개방에 속도를 높일 수 있는 양호한 환경을 

조성해주고 있다.9) 

7) 조고운(2019a), p. 4.

8) “Here’s What Investors Think of China’s Latest Step Toward Financial Opening,” https:// 

www.bloombergquint.com/global-economics/china-foreign-investors-cheer-new-rules

-on-derivatives-bonds(검색일: 2020. 11. 4).

9) 조고운(2020), 「중국, QFII·RQFII의 역내 증권·선물 투자 제한 완화」, KIEP 지역연구 동향세미나 발

표자료.
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그림 2-3. 주요국의 전분기대비 GDP 
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자료: 미국 Bureau of Economic Analysis; 유럽 Eurostat; 
일본 Cabinet Office, Government of Japan; 중국 
National Bureau of Statistics of the People’s 
Republic of China(모든 온라인 자료의 검색일: 2020. 
11. 10).

 그림 2-4. 달러 대비 위안화 환율 변동 
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 11. 10).

그림 2-5. 미국의 기준금리 변동 추이

(단위: 십억 위안, %)
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 11. 10).

 

그림 2-6. 중국의 기준금리(LPR) 변동 추이
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 11. 10).

라. 중국 국가전략과 금융시장 개방의 연계

2019년 중국 증감회는 당 중앙 및 국무원의 일대일로(一带一路) 건설 방침

을 따르기 위하여 다층적 자본시장 체계를 정비하고 커촹반과 등록제 시범 실

시를 추진하며 금융서비스 방식을 풍부하게 함으로써 일대일로 건설에 대한 금

융지원을 강화하겠다는 계획을 밝혔다. 중국 거래소 채권시장에서는 총모집자
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금 67억 위안 규모의 일대일로 채권(자산증권화 상품 포함) 6건이 신규 발행되

었다. 중국 증권거래소가 일대일로 연선국가 및 지역 자본시장과의 실무협력을 

심화하도록 지원하고, 선전증권거래소는 파키스탄증권거래소와 기술협력 협

정을 체결하였다. 인재양성 교류협력 강화 차원에서 라오스로 자본시장 기술지

원 교류활동을 벌이고, 연선국가 증권거래소 간담회를 열어 카자흐스탄, 몽골, 

베트남 등 주변 일대일로 연선국가들을 대상으로 자본시장 전문인력을 양성하

고 있다. 또한 국가 금융안전을 유지하면서 국제교류와 협력을 강화하며 일대

일로 연선국가와의 관리감독기구 협력을 통하여 고효율 관리감독 공조 기제를 

구축하고자 하였다.10) 

한편 2020년 7월 30일 중앙정치국회의와 8월 중 개최된 경제·사회 분야 전

문가좌담회에서 시진핑 총서기는 국내 대순환을 주체로 하고 국내·국제 쌍순

환이 서로 촉진하는 새로운 발전구도 형성을 언급하였다. 현재 중국 금융시장

에서 쌍순환 전략을 뒷받침하기 위한 새로운 성장구도를 어떻게 구축할지에 대

한 논의가 한창 진행되고 있다. 탕젠웨이(唐建偉) 교통은행 금융연구센터 수석

연구원은 더 높은 수준의 양방향 개방을 통해 국제 순환의 원활화와 국내·국제 

쌍순환의 상호 촉진 작용을 확보하려면 먼저 더 높은 수준의 대외개방이 선행

되어야 한다고 강조하였다. 자본항목 개방은 쌍순환 신구도의 촉진제 역할을 

한다는 것이다. 천레이(陳雳) 촨차이(川財)증권 수석이코노미스트는 경제성장

을 위한 수준 높은 대외개방은 ‘금융시장의 대외개방’이 우선이라고 언급하였

다. 또한 이를 위하여 중국 당국은 외국인투자자의 중국 금융시장 진입장벽을 

완화하여 중국 금융시장의 유동성을 확대하는 한편 외국기관 투자자의 위안화 

및 외화 송금비율 제한을 완화하여 외국인투자자가 안심하고 중국 금융시장 투

자에 참여할 수 있도록 해야 한다고 역설하였다.11)

10) 「深化资本市场双向开放, 服务“一带一路”建设」, http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/zjhxwfb/ 

xwdd/202001/t 2020 0110_369513.html(검색일: 2020. 10. 20).

11) 「构建双循环新发展格局 需要稳步推进金融市场对外开放」, http://finance.sina.com.cn/roll/ 2020- 

08-26/doc-iivhuipp0851459.shtml(검색일: 2020. 10. 28).
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마. 위안화 국제화의 추진

중국은 세계 2위 경제규모의 국가로서 그에 걸맞은 글로벌 경제·금융 지위 

및 영향력을 확대하고자 한다. 국경을 넘어 금융기관을 설립하는 방식의 개방 

모델은 점차 금융자산이 국경을 넘어가는 초국경 금융자산 배치 방식으로 전환

되고 있다. 역외 위안화 시장(离岸人民币市场)이 커지면서 국경을 넘어선 위안

화 및 외화 자본의 유동성이 커지게 되었다. 중국 금융시장의 추가 개방을 통하

여 글로벌 위안화 자산에 대한 흡인력을 높이고, 위안화 자산의 흡인력이 역외 

위안화 시장을 더욱 활성화하며, 역내·외 시장에서 위안화 환율 형성 기제의 

내재적 개혁을 촉진하는 동력이 형성될 수 있다.12) 

10월 26일 제2회 와이탄금융포럼에서 류허 중국인민은행 총재는 금융서비

스업의 개방과 위안화 환율 형성기제 개혁 및 위안화 국제화를 총괄적으로 추

진해나가겠다고 밝혔다. 또한 위안화 국제화는 시장 주도로 추진하고, 관리감

독 당국은 주로 위안화가 국경을 넘어 사용될 때 제한을 줄여나가는 방향으로 

해야 한다는 점을 언급하였다. 이는 중국의 자본시장 개방에 있어 위안화 사용 

시스템을 완비하여 시장의 역할이 잘 발휘될 수 있는 환경과 조건을 조성해나

가겠다는 의미로 해석된다.13)

바. 미·중 갈등의 격화와 미국의 대중국 금융개방 압력

미국은 중국의 WTO 가입 협상, 미·중 경제전략대화 등에서 중국의 금융시장 

개방을 지속적으로 요구해왔다. 그리고 중국의 지속적인 개방 약속에도 불구하

고 실질적인 금융시장 개방 성과가 미흡하다고 판단하여 미·중 통상분쟁의 핵심 

12) 亿欧智库(2020a), p. 7; IMI财经观察(2020), 「陆磊：构建面向未来五年的金融市场开放新格局」, 온

라인 자료(검색일: 2020. 10. 15).

13) 「易纲: 人民币国际化坚持市场主导, 监管当局减少跨境使用限制」, 온라인 자료(검색일: 2020. 11. 10).
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쟁점 중 하나로 중국의 금융시장 개방 확대를 요구하였다. 중국은 자체적인 필

요성에 의하여 자국의 금융시장 개방을 가속화해나갈 것이라 공언해왔지만 개

방이 촉발할 수 있는 금융리스크에 대한 우려로 개방 속도가 미흡했던 것이 사실

이다. 그러나 최근 미·중 통상분쟁이 격화되면서 중국의 금융시방 개방에 대한 

압력은 더욱 커졌고, 중국은 금융시장 개방을 더욱 가속화하게 되었다.14) 

이와 같이 미·중 통상분쟁 격화 속에서 중국의 금융시장 개방이 가속화된 측

면에 대해서는 이후 미·중 통상분쟁과 중국 금융시장 개방을 다루는 3장에서 

더 자세히 다루고자 한다.

2. 금융서비스 업권별 개방 정책 및 현황

가. 은행업

1) 1978년 개혁개방 시기부터 2017년까지

중국 은행업의 개방은 1978년 공산당 제13기 3중전회를 기점으로 시작되

었다. 이때부터 중국이 WTO에 가입하기 직전인 2000년까지 중국의 은행업 

대외개방은 특정 지역을 시범구역으로 지정하는 방식으로 외자에 일부 업무를 

개방하였다. 당시 설립된 선전(深圳), 주하이(珠海), 산터우(汕头), 샤먼(厦门) 

경제특구에서 은행업이 시범적으로 개방되었다. 1979년 일본수출입은행이 베

이징에 외자은행 최초의 대표처를 설립하였고, 1981년 7월에는 상기 4개 경제

특구에 영업 업무를 할 수 있는 외자금융기구(分行)의 설립이 허용되었다. 이후 

1982년 홍콩난양상업은행(南洋商业银行)이 선전경제특구에 외자은행 최초의 

지점(分行)을 설립하였다. 이 기간 중국에 진출한 외자은행은 대체로 지점 형식

14) 조고운(2019a), p. 5.
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으로 외자기업 및 현지 자국민들에게 위안화 서비스를 제공하는 역할에 국한되

었다. 1985년에는 중국 최초의 중외합자은행인 샤먼궈지은행(厦门国际银行)

이 설립되었다.15)

중국이 WTO에 가입한 2001년부터 2006년까지 중국은 점진적으로 외자은

행의 위안화 업무와 경영지역 제한을 완화하였다. 2007년에는 중국은행감독

관리위원회16)가 외자은행의 중국 내 외자 독자은행 설립 시 적용되는 제한을 

완화하였고, 외자은행 지점이 법인화 절차를 통하여 외자 독자은행으로 전환될 

수 있도록 허용하였다. 이에 따라 2007년 중국에 외자 독자은행이 처음으로 설

립되었다. 중국 진출 외자은행들은 중국 현지 자국기업 및 자국민들에게 위안

화 서비스를 제공하는 역할에서 더 나아가, 중자(中资)기업 및 중국인 고객들을 

대상으로 한 서비스로 범위를 확대하였다.17)

표 2-1. 중국의 WTO 가입 시 금융분야 개방 합의사항

개방 내용

1) 외자 금융기관의 외환업무에 대하여 WTO 가입 즉시 지리적 제한, 고객 제한 없이 영업 허용

- 외자금융기관 외환업무의 서비스 대상이 중국 영토 내 모든 집단과 개인으로 확대

- 단 영업자금 및 자본금을 관련 규정에 상응하는 수준으로 확충하고, 금융업무 영업 허가증 또는 

금융업무 법인 허가증을 갱신해야 함.

2) 외자은행의 위안화 업무에 대한 지리적 제한 철폐

- 상하이, 선전에만 허용되었던 위안화 업무를 톈진, 다롄의 외자은행에도 허용(가입 즉시)

- 광저우, 주하이, 칭다오, 난징, 우한에 허용(가입 후 1년 내)

- 지난, 푸저우, 청두, 충칭(가입 후 2년 내)

- 쿤밍, 베이징, 샤먼(가입 후 3년 내)

- 산터우, 닝보, 선양, 시안(가입 후 4년 내)- 지리적 제한 완전히 철폐(가입 후 5년 내)

15) 国家发展改革委员会 国际合作中心 对外开放课题组 着(2018), p. 229; 李辉(2019), 『我国金融业开

放与风险防范研究』, p. 21; 亿欧智库(2020a), p. 6; 「新一轮金融开放 外资加速布局中国市场」, https:// 

www.sohu.com/a/344378710_237556(검색일: 2020. 6. 17); 바이두백과, https://baike.baidu. 

com/item/%E5%8D%97%E6%B4%8B%E5%95%86%E4%B8%9A%E9%93%B6%E8%A1%8C/91

04040?fr=aladdin(검색일: 2020. 10. 16).

16) 현재 명칭은 중국은행보험감독관리위원회임.

17) 亿欧智库(2020a), 「外资银行在华发展研究报告(上篇)」, p. 6.
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표 2-1. 계속

개방 내용

- 중국은 개방일정에 포함되어 있지 않은 하얼빈, 장춘, 란저우, 인촨, 난닝 등 5개 도시도 2005년 

12월 추가 개방

3) 위안화 업무의 대상고객 제한 완화

- 중국 ‘기업’ 대상 서비스 허용(가입 후 2년 내)

- 중국 ‘개인’ 대상 서비스 허용(가입 후 5년 내) 

4) 외자 비은행 금융기관은 인민은행의 조례에 의거, 외자 독자 또는 합자 자동차 대출서비스 회사 

설립 및 영업 가능

5) 외국인투자자는 인민은행에서 발표한 <금융임대회사 관리방법>의 규정에 따라 외자 독자 또는 합

자 금융리스 회사 설립 및 영업 가능

자료: 조고운(2019a), p. 8 재인용.

2008년 글로벌 금융위기 이후 전 세계적으로 금융규제를 강화하는 분위기

가 형성되면서 중국 또한 금융규제를 강화하고 금융시장 개방의 속도를 늦추게 

되었다. 은행업의 경우 중국정부는 외국계 은행들이 예대율18) 75%를 준수하

도록 규정하였으며, 이와 같은 금융규제 강화로 중국 내 외국계 은행의 시장점

유율은 수년간의 상승 후 2008년 처음으로 하락하였다.19) 외국계 은행들은 예

대율 압력 때문에 대출을 통한 영업확대 전략이 아니라 예금 확보에 주력할 수

밖에 없는 고충이 있었다. 게다가 중국 예금금리가 자유화되어 있지 않아 상한

선이 존재하였기 때문에 외국계 은행들이 고금리 특판 예금 등을 통해 단기간

에 예금을 확보하는 것도 불가능하였다.20) 

18) 예대율이란 대출을 예금으로 나눈 비율임.

19) 외자은행 총 자산의 중국 내 은행 총자산 대비 비중은 2007년 2.38%에서 2008년 2.16%로 하락.

20) 조고운(2019a), 「최근 중국의 금융시장 개방 추진 현황 및 평가」, p. 8.
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글상자 2-1. 중국 내 외자은행 경영방식

  중국 내 외자은행의 경영방식은 △외자은행 대표처(代表处) △외자은행 지점(分行) △중외(中外)

합자은행 △외자 독자은행(外商独资银行) 등 네 가지로 볼 수 있다.

  ① 외국은행 대표처: 중국 내에서 영업활동을 할 수 없고 자문, 연락 및 시장조사 등의 활동만 

허용됨.

  ② 외자은행 지점: 독립적인 법적 지위가 없이 외국은행 본사에 소속된 경제실체로서 독립된 자

본, 자산 및 부채를 보유할 수 없고 독립된 민사책임과 권리가 없음.

  ③ 중외합자은행: 중국은행과 외국은행이 공동으로 출자하여 설립 및 경영하는 은행임.

  ④ 외자 독자은행: 외국은행이 단독으로 출자하거나 다른 외국 금융기구와 공동으로 출자하여 설

립한 은행을 의미함.

자료: 亿欧智库(2020a), 「外资银行在华发展研究报告(上篇)」, p. 6.

2) 2018년 이후

2018년 이후 중국의 금융업 개방이 가속화되어 외자은행의 중국 내 발전에 

새로운 기회가 되고 있다. 2018년 4월 10일 보아오포럼 기조연설에서 시진핑 

주석이 금융시장 개방 확대방침을 천명하였고, 하루 뒤인 4월 11일 이강 인민

은행 총재는 금융시장 개혁개방 3대 원칙과 개방 로드맵을 발표하였다.21) 이

에 따라 중국의 여러 금융관리감독기구가 시진핑 주석의 방침과 이강 인민은행 

총재의 로드맵에 근거하여 외국인기업이 중국 금융업에 진출할 수 있도록 장려

하는 정책들을 속속 발표하였다. 

이 중 은행업 개방과 관련해서 중국 당국은 2018년 은행업·보험업 개방 15

개 조치를 발표하였고, 2019년에는 은보감회가 총 19개의 개방조치를 발표하

였다. 개방조치의 효율적 정착을 위해 은행감독 부문도 관련 법규 개정, 금융업 

개방 관련 업무의 원활한 진행을 위한 외자유치와 업무범위 완화, 금융감독 강

화 등의 조치를 발표하였다. 이에 따라 은행업 분야에서 중자은행과 금융자산관

리공사에 대한 외자 지분 비율 제한이 정식으로 철폐되었고, 내·외자에 대하여 

동일한 지분투자 비율 규정을 적용하게 되었다. 또한 2019년 5월 중국 은보감

회는 외자은행의 위안화업무 심사·비준(审批) 절차를 폐지하고 업무범위 제한 

21) 조고운(2019a), p. 10.
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또한 전면 철폐하였다.22) 외자 은행에 대한 업무범위 제한이 철폐되면서 은행

이 증권업과 같이 본업 이외의 업무에 대한 라이선스를 취득하여 업무 범위를 

확대하려는 시도도 나타났다. 2020년 10월 10일 스탠다드차터드(SC) 은행(홍

콩)은 중국 본토에 증권회사 설립을 신청하는 서류를 중국증감회에 제출하였다.

표 2-2. 외자은행 관련 규정의 개정 연혁

시기 문건 주요 내용

1994.

2

외자금융기구관리

조례

- 외자은행, 외국은행 지점, 합자은행 설립허가

- 외자 금융 기구의 설립 및 등록 조건, 업무범위, 관리감독 등의 사항을 

규정화

2002.

2

외자금융기구관리

조례 개정

- 외자 독자은행의 납입자본이 등기자본의 50%를 넘지 않도록 하는 제

한 폐지 

- 외자은행 지점의 자기자본비율 8% 초과조건 상향 조정

- 신청자격 강화, 관리감독 조건 및 신청서류 등 관련 내용 보완

2006.

11
외자은행관리조례

- 외자 독자은행과 중자은행에 대하여 통일된 감독 관리 기준 시행

- 외자은행 지점에 대한 자기자본비율에 대한 요구 취소

- 외자은행 자격요건 보완

2014.

12

외자은행관리조례 

1차 개정

- 외자 독자은행, 외국은행 지점 및 중외합자은행의 대표처 의무설립 조

항 삭제

- 외자은행 지점 설립 시 영업자본 제한 철폐

- 외자은행의 위안화 업무 운영 자격 완화

- 기존의 중국 내 영업 의무기간을 ‘3년 이상’에서 ‘1년 이상’으로 단축

- 수익성 기준을 제시하지 않음

2019.

10

외자은행관리조례 

2차 개정

- 외자은행 주주 진입범위 완화

- 외자은행 단독자산 100억 달러와 외국은행 지점 200억 달러의 자산제

한 철폐

- 국무원 은행업 관리감독기구의 외국은행 영업자본 비율제한 탄력 조정

- 외자은행 자회사(子行)와 지점(分行) 동시 설립 허용

- 위안화 예금 업무 최소 금액한도를 건당 50만 위안으로 하향 조정

- 외자은행 지점에 대한 관리감독 조치 개선

- 외자은행 업무범위 확대

- 외자은행의 위안화 업무 심사비준 절차 폐지

자료: 亿欧智库(2020a), p. 11을 바탕으로 저자 정리.

22) 조고운(2019a), p. 13; 亿欧智库(2020a), pp. 6~13.



제2장 중국 금융개방 현황 및 정책 환경 변화 • 39

시기 기관 조치 내용

2018.

4
은보감회

은행업·보험업 개방 

15개 조치23)

(15条银行业保险
业开放措施)

(1) 외자 투자편리화: 

- 중자은행과 금융자산관리공사의 외자지분비율제한 철

폐(외자 100% 독자 허용)

- 내·외자에 지분투자비율 규정 통일 적용

- 상업은행이 신규 설립한 금융자산투자회사 및 재테크 

회사에 대해 외자지분비율 제한 미적용

- 신탁·금융리스·자동차금융·화폐중개·소비자금융 등 각

종 은행류 금융기구의 경외전문투자자 유입 장려

- 외자 인보험(人身险)회사의 외자지분비율 51%까지로 

완화(3년 후 폐지)

(2) 외자기구 설립조건 완화:

- 외국은행의 중국 내 자회사와 지점 동시 설립 허용

- 전국 범위 내 외자보험기구 설립 전 2년간 대표처 운

영 요구 폐지

(3) 외자기구 업무범위 확대: 

- 외자은행의 위안화 업무 신청 시 1년간 대기기간 요구 

폐지

- 외국은행 지점의 정부채 발행·환매·인수·판매 대행 업

무 종사 허용 

- 외국은행 지점의 단일 위안화 정기예금 액수 하한을 

100만 위안에서 50만 위안으로 하향 조정

- 조건에 부합하는 외국인투자자의 중국 내 보험대리 및 

손해사정(保险公估) 업무 종사 허용

(4) 외자기구 관리감독 규칙 최적화:

- 외국은행 지점에 대하여 병합심사(合并考核) 실시

- 외국은행 지점 영업자금(营运资金) 관리요건 조정

2019.

5
은보감회

은행업·보험업 개방 

12개 조치

- 내외자 일치 원칙에 따라, 단일 중자은행과 단일 외자은행

의 중자상업은행에 대한 지분 보유 비율 상한을 철폐

- 역외 금융기관의 신탁회사 투자 및 지분참여 시 10억 달

러 총자산 요구 폐지

- 역외 금융기관의 중국 내 외자 보험회사 지분참여 허용

- 중외 합자은행의 중국 측 지배주주 요건 완화: 중국 측 유

일 또는 주요 주주가 금융기관이어야 한다는 요구의 철폐

- 역외 금융기관과 민영자본이 지배주주인 은행업 보험업 기

구의 지분, 업무 및 기술 등 각종 협력 장려

표 2-3. 2018~19년 중국의 금융개방 조치

23) 관련 문건: 「关于进一步放宽外资银行市场准入相关事项的通知」 및 「关于放开外资保险经纪公司经营

范围的通知」 발표.
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표 2-3. 계속

시기 기관 조치 내용

2019.

7
은보감회

대외개방 

7개 조치

- 외국 금융기관의 상업은행 재테크자회사 설립, 투자, 지분

참여 장려

- 외국 자산관리기구가 중자은행 또는 보험회사 자회사와 합

자 형식으로 외국인 지배주주 재테크회사 설립 허용

- 외국 금융기구의 양로기금관리회사 설립 및 지분참여 허용

- 외자 100% 화폐중개회사(货币经纪公司) 설립 또는 지분

참여 지지

- 외자 인보험회사의 외자 지분 비율 제한을 51%에서 100%

로 상향 조정하는 과도기를 2020년으로 앞당김.

- 중국 보험사의 보험자산관리회사 지분 비율이 75% 미만이 

될 수 없도록 하는 규정 폐지; 외국인투자자의 지분보유 

비율 25% 이상 허용

- 외자 보험회사의 진입요건 완화, 30년 경영연한 요구 폐지

2019.

10
국무원

외자은행관리조례 

개정 「中华人民共
和国外资银行管理
条例」

- 외자은행 경영형식 다양화(외자 독자은행과 외국은행 지점 

동시 설립 가능, 중외합자은행과 외국은행 지점 동시 설립 

가능)

- 외자은행 업무범위 확대(외자은행이 위안화 업무 처리 위

한 심사비준 받을 필요 없음. 중국 내 정부채권 발행 및 

차익실현 대리업무, 위탁판매, 수금 대행업무 허용)

- 일부 업무의 진입조건 완화(예: 총자산요건 완화) 

자료: 조고운(2019b), 「银保监会18个月推出34项对外开放举措: 支持外资机构参与我国金融市场」, pp. 10~13, 
https:// xw.qq.com/cmsid/20191017A02BIU00(검색일: 2020. 10. 17) 바탕으로 저자 정리.

3) 2020년 중국 은행업 개방 평가

중국 은행업의 최근 개방 수준을 평가하기 위하여 OECD 서비스무역제한지

수(STRI)를 살펴본 결과 OECD 회원국 37개국과 브라질, 중국 등 비회원국 9

개국 총 46개 평가대상국 중에서 중국은 2019년 기준 42위를 차지하였다. 하

지만 2014년부터 2018년까지 지수가 0.41을 유지했던 반면 2019년에는 

0.39로 작게나마 하락하였다는 점에서24) 2018년 보아오포럼에서 시진핑 주

석이 금융업 대외개방 확대 방침을 천명한 이후 개방 수준이 제도적 측면에서 

24) STRI 지수는 0부터 1까지의 값으로 매겨지며 값이 커질수록 제한도가 높고 값이 작아질수록 개방도가 

높다는 것을 의미함.
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높아지고 있음을 보여주는 근거가 될 수 있다. 특히 2018년의 금융업 개방 로

드맵 발표 이후 실질적인 조치는 2019년부터 취해지고 있다는 점에서 앞으로

의 지수 변화를 주목해볼 필요가 있다. 중국과 주요국의 서비스무역제한지수를 

비교해보면 2019년 기준 중국의 STRI 지수는 0.39로 미국, 영국, 일본, 한국

(이상 0.17~0.22 범위)보다 높고, 인도, 브라질(이상 0.43~0.5 범위)보다 낮

은 수준이었다. 

표 2-4. OECD STRI 금융서비스 부문 중 상업은행(Commercial Banking)의 정의

일반 국민의 예금 및 기타 상환가능자금 수신

(Acceptance of deposits and other repayable funds from the public)

소비자대출, 모기지대출, 팩토링 및 상업적 거래에 대한 자금융자 등 모든 유형의 대출

(Lending of all types, incl., inter alia, consumer credit, mortgage credit,

factoring and financing of commercial transaction)

금융리스

(Financial leasing)

모든 지급결제 및 송금 서비스

(All payment and money transmission services)

보증 및 약정

(Guarantees and commitments)

자료: OECD(2014), “Services Trade Restrictiveness Index (STRI): Financial Services,” https://www.oecd- 
ilibrary.org/trade/services-trade-restrictiveness-index-stri-financial-services_5jxt4nhssd30-en(검색
일: 2020. 10. 22).

 

중국의 STRI 지수를 세부항목별로 보면 외자 진입 제한(restrictions on 

foreign entry), 인력 이동 제한(restrictions to movement of people), 기

타 차별적 조치(other discriminatory measures), 경쟁 제한(barriers to 

competition) 항목은 2019년 기준 각각 0.22, 0.02, 0.05, 0.09로 2018년

과 동일한 값을 유지하였다. 반면 제도 투명성(regulatory transparency) 항

목은 2019년에는 0.02로 평가되어 2018년의 0.04보다 지수가 하락하였다. 
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STRI 지수가 발표되기 시작한 2014년과 비교할 때 지수가 낮아진 항목은 외

자 진입 제한(0.23 → 0.22)과 규제 투명성(0.03 → 0.02)이다. ‘외자 진입 제

한’의 주요 평가 지표에는 △외자 지분 비율 제한(Maximum foreign equity 

share) △중자 합작 요구(Joint ventures required) △경영진 국적 △경영진 

중국 거주 여부 등이 포함된다. ‘규제 투명성’ 항목의 주요 평가 지표는 △규

제 발효 전 공개 여부 △비자 처리 기간 △기업 등록 시 소요 기간 및 비용 △

라이선스 발급 기준 공개 △파산 시 해결에 소요되는 기간 및 비용 등이다.25)

OECD는 중국의 “외국인투자진입특별관리조치(the Special Administrative 

Measures for the Access of Foreign Investment(Negative List))”와 

2020년 1월 발효된 「신외국인투자법」을 중국 서비스업 분야 개방에 주목할 만

한 정책 조치로 언급하였다.26) 중국의 외국인투자진입특별관리조치 2020년

판에서는 증권사·선물회사·생명보험사의 외자지분 제한이 철폐되었다. 또한 

「신외국인투자법」은 △내국민대우, 지식재산권 보호 및 비밀 유지 등 외국인투

자자 보호조치 강화 △외국인투자기업의 정부조달 참여 보장, 행정 간편화 등 

외국인투자 편리화 등을 특징으로 한다.27)

25) OECD(2014), “Services Trade Restrictiveness Index (STRI): Financial Services,” https:// 

www.oecdilibrary.org/trade/services-trade-restrictiveness-index-stri-financial-services

_5jxt4nhssd30-en(검색일: 2020. 10. 15).

26) “OECD Services Trade Restrictiveness Index (STRI): The People’s Republic of China 2019,” 

http://www.oecd.org/trade/topics/services-trade/(검색일: 2020. 10. 15).

27) 박민숙, 이효진(2019), 「중국의 새로운 외국인투자법 주요 내용과 평가」, p. 5. 
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그림 2-7. 주요국의 서비스무역제한지수(STRI): 

상업은행(Commercial Banking)
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자료: OECD Stats(검색일: 2020. 10. 16).

 

그림 2-8. 중국의 서비스무역제한지수(STRI) 

세부항목 평가: 상업은행(Commercial Banking)

0.45

0.40

0.35

0.30

0.25

0.20

0.15

0.10

0.05

0.00

Restrictions on foreign entry

Restrictions to movement of people

Other discriminatory measures

Barriers to competition

Regulatory transparency

2014 2015 2016 2017 2018 2019

자료: OECD Stats(검색일: 2020. 10. 16).

서비스무역제한지수(STRI)가 중국의 제도적인 측면에서 금융업 개방 수준

을 평가한 것이라면, 중국에 진출한 외자은행들의 성과를 몇 가지 지표를 통하

여 살펴봄으로써 중국의 은행업 개방정책이 실질적으로 외자은행들의 대중국 

진출에 긍정적인 영향을 미쳤는지 살펴보고자 한다.

중국 내 외자은행의 총자산 변동 추이를 살펴보면, 중국 은행 총자산 대비 

외자은행의 총자산 비율은 아직 미미한 수준이라는 점을 알 수 있다. 2018년 

기준 외자은행 총자산(3조 3452억 위안)의 중국 은행 총자산(268조 2,401억 

위안) 대비 비중은 1.2%에 불과하다. 또한 중국 은행 총자산 대비 외자은행 

총자산의 비중은 2007년 2.4%를 기록하였으나 이후 점진적으로 감소하여 

2015~17년 3년 연속으로 1.3%였고, 2018년에는 더욱 감소하여 1.2%를 차

지하였다. 
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그림 2-9. 중국 은행 총자산 변동 추이

(단위: 십억 위안)
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 20).

그림 2-10. 외자은행 총자산 

변동 추이

(단위: 십억 위안)
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 20).

 

그림 2-11. 중국 은행 총자산 대비 

외자은행 총자산 비율
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 20).

다음으로 외자은행의 순이익과 총자산수익률(ROA) 변동 추이를 살펴본다. 

외자은행의 순이익은 2018년 248억 위안, 2019년 216억 위안으로 약 13% 

감소하였다. 같은 기간 대형상업은행의 경우 순이익이 10.8% 증가, 주식제상

업은행의 경우 9.1% 증가, 도시상업은행은 2% 증가, 농촌상업은행은 9.2% 증

가하였고, 민영은행은 82% 증가하였다. 한편 외자은행의 총자산수익률(ROA)

은 2020년 2/4분기 기준 0.7%로 대형상업은행(0.9%), 주식제상업은행(0.8%), 

민영은행(0.9%), 농촌상업은행(0.8%)보다 낮았다. 2014년 2/4분기에는 외자

은행 ROA가 1.1%를 기록하였으나 이후 계속해서 낮아져 2016년 2/4분기에
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는 0.3%까지 하락하였다가 2018년 2/4분기 이후로 0.7~0.9% 정도 수준을 

기록하였다. 다만 2020년 1/4분기 대비 2020년 2/4분기에는 중국 내 모든 유

형의 은행들이 ROA의 하락세를 기록하였다.

그림 2-12. 외자은행 순이익 변동 추이

(단위: 십억 위안)
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 20).

 

그림 2-13. 외자은행 ROA 변동 추이

(단위: %)
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 20).

반면 중국 내 외자은행의 자기자본비율(capital adequacy ratio)과 부실채

권 규모를 살펴보면, 중국의 여타 은행 유형들에 비하여 자기자본비율이 현저

히 높고 부실채권 규모는 낮아 외자은행의 건전성이 높은 수준이라는 점을 알 

수 있다. 

2020년 2/4분기를 기준으로 보면 외자은행의 자기자본비율은 18.8%인 반

면, 대형상업은행은 15.9%, 주식제상업은행은 12.9%, 도시상업은행은 12.6%, 

농촌상업은행은 12.2%, 민영은행은 14.2%였다.28) 은행의 자기자본 비율이 

높다는 것은 은행이 일정 규모의 자기 자산을 보유하고 있다는 것을 의미하기 

때문에 리스크 대비 측면에서 유리하다고 볼 수 있다. 다만 자기자본비율이 지

나치게 높은 경우에는 은행의 자금 활용도가 낮아 더 많은 자금 원가를 부담해

야 하기 때문에 발전에 대한 투자가 보수적으로 추진되고 있다는 의미일 수도 

있다. 중국 외자은행의 자기자본비율은 대체로 중국 관리감독 당국이 요구하는 

28) CEIC DB(검색일: 2020. 10. 20).
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수준을 충족하고 있다.29)

은보감회에 따르면 2019년 말 현재 외자은행의 부실대출 잔액은 94억 위

안, 부실대출 비율은 0.67%이다. 중국의 여타 은행들에 비하여 외자은행은 부

실대출에 대한 관리가 가장 잘 되어 있다.30) 외자 독자은행 경영 데이터에 따

르면 39개 외자 독자은행의 부실대출 잔액은 총 94억 2,400만 위안이다. 부실

대출이 있는 24개 외자 독자은행을 부실대출 잔액을 기준으로 3개 범주로 나

누면 중국 내 부실대출이 1억 위안을 초과하는 외자 독자은행은 동아은행과 중

신은행(국제) 등 두 곳에 불과하다.31)

그림 2-14. 외자은행 자기자본비율32) 

변동 추이 
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 20).

 

그림 2-15. 외자 독자은행 부실채권 

규모 분포

 

1. ＞10억 위안 동아은행, 중신은행(국제)

2. 1~10억 위안 SC은행, HSBC, 화상은행
부방화일은행, 남양상업은행
DBS은행, 시티은행, 항셍은행
싱가포르은행, 하나은행
신한은행, 화교은행

3. ＜1억 위안 우리은행, 실리콘밸리은행
국미은행, 다싱은행
E.Sun은행, BNP파리바
기업은행, 도이치뱅크
미즈호은행, 메트로은행

자료: 亿欧智库(2020b), p. 9를 바탕으로 저자 재작성.

앞서 살펴봤듯이 중국의 은행업 개방은 2018년 이후 가속화된 측면이 있고, 

특히 실질적인 유관 법·규정의 발표는 2019년 이후로 이루어졌기 때문에 중국

의 은행업 개방정책이 중국 내 외자은행의 진출 및 경영성과에 미친 영향을 파

악하기에는 좀더 기간을 두고 지켜볼 필요가 있다. 또한 중국 내 외자은행의 경

29) 亿欧智库(2020b), 「外资银行在华发展研究报告(下篇)」, p. 8.

30) 대형상업은행 부실대출 비율 0.94%, 주식제상업은행 0.86%, 도시상업은행 0.70%, 농촌상업은행 

3.90%, 민영은행 1.00%

31) 亿欧智库(2020b), 「外资银行在华发展研究报告(下篇)」, p. 9.

32) 은행의 위험자산(부실채권) 대비 자기자본 비율. 부실채권 급증 시 은행의 위기상황 대처 능력을 가늠

하는 데 사용되는 지표임.
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영환경을 구성하는 요소에는 중국정부의 정책 변화 이외에도 여러 가지 측면이 

있을 수 있기 때문에 여러 요소들을 고려한 종합적인 판단이 필요하다.

2020년 10월 23~25일 개최된 제2회 와이탄금융포럼(外滩金融峰会)에서

는 중국 내 외자은행의 규모가 작고 중국시장에서 경쟁력을 발휘하지 못하고 

있는 이유를 부채와 자산 측면에서 분석하였다. 

먼저 부채(liabilities) 측면에서 보면 외자은행의 중국 내 영업네트워크(网点)

가 제한적이기 때문에 주민저축(居民储蓄) 업무 확대에는 한계가 있다. 그래서 

외자은행은 은행간대출시장(银行间同业拆借市场)의 업무만 할 수밖에 없는 상

황이지만, 중국에서 이 시장이 그다지 성숙하지 않았기 때문에 외자은행은 상대

적으로 높은 자금비용을 감당하고 자금원천 또한 충분하지 못하였다. 이러한 이

유로 외자은행은 중국에서 업무를 빠르게 확대하기 어려웠던 것으로 분석된

다.33)

다음으로 자산(assets) 측면에서 보면 2000년대는 중자은행들에는 황금의 

기회가 되었던 시기였다. 부동산 시장, 지방정부 융자 플랫폼(LGFV)과 그림자

금융이 빠르게 발전하였고 이들의 발전이 용인되던 시기였다. 이 시기 중자은

행들은 기회를 포착하여 빠르게 성장해나갔지만 외자은행들은 상대적으로 건

전성 기준과 제약 조건이 엄격하게 적용되었기 때문에 이러한 기회를 활용할 

수 없었다. 외자은행들은 중개업무(intermediate business)에서 경쟁우위가 

있었으나 이 업무에서도 중자은행들에 비하여 제약이 있었기 때문에 경쟁우위

를 제대로 발휘하지 못하였다. 예를 들어 채권 주인수자(主承销商) 라이선스를 

획득하는 데 어려움이 있었고, 자본·금융 계정이 완전히 개방되지 않았으며, 

파생상품 시장이 성숙하지 못하여 리스크를 헤지할 수 없었고, 중국 국내 회계 

및 감사 시스템이 낙후되어 있었던 점을 장애요인으로 들 수 있다.34)

33) 제2회 와이탄금융포럼(外滩金融峰会) 발표 내용, 2020년 10월 23~25일.

34) 제2회 와이탄금융포럼(外滩金融峰会) 발표 내용, 2020년 10월 23~25일.
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나. 증권업

증권업은 증권 발행 및 거래서비스, 증권 발행 및 유통의 효율성 제고, 증권

시장 운용질서 유지 등에 종사하는 업종으로서, 주로 증권거래소, 증권회사, 증

권협회 및 금융기구로 구성된다.35) 

1) 1978년부터 2017년까지 

1981년 7월 「중화인민공화국 경내기구의 화교자본, 외국자본 대출 접수 및 

외화채권 발행에 관한 임시관리방법(中华人民共和国境内机构接受侨资、外资

贷款和发行外币债券的暂行管理办法)」을 실시하면서 중국 증권시장 국제화의 

서막이 열렸다. 그러나 그 후 20년간 중국 증권기구 설립 역사가 짧고 관련 법

제 수준이 낙후되었으며 투자자교육이 부족한 등의 문제와 함께 중국 증권시

장의 변동성이 크고 부정행위 및 내부거래(예: 1992년 선전증권거래소 “810 

사건”, 1995년 국채선물 “327 분쟁”) 등도 빈번하게 발생하였다. 이러한 상황

하에서 국내 증권시장의 외자에 대한 흡인력은 약하였고 외자를 유입하는 데

에도 리스크가 따랐다. 이로 인하여 증권업 분야의 대외개방은 제한적이었다. 

노무라증권과 같은 일부 외자금융기구는 중국에 대표처를 설립하는 데 그쳤

고, 중국에 분점이나 지점을 설립하여 영리 활동을 하는 외자금융기구는 극히 

소수였다. 유일하게 1995년 모건스탠리가 중국건설은행과 합자를 통하여 중

진공사(中金公司)라는 증권회사를 설립하면서 중국 최초의 합자 증권회사가 

탄생하였다.36) 

2001년 WTO 가입 이후 양허안을 이행하는 과정에서 중국의 증권업 대외

개방은 한층 가속화되었다. 2002년 증감회가 발표한 「외자 지분참여 증권회사 

설립 규칙(外资参股证券公司设立规则)」에서는 외자 지분 비율이 1/3을 넘지 

35) 国家发展改革委员会 国际合作中心 对外开放课题组 着(2018), 『中国对外开放40年』, pp. 234~235.

36) 国家发展改革委员会 国际合作中心 对外开放课题组 着(2018), 『中国对外开放40年』, pp. 234~235.
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않도록 규정되었다. 또한 중국은 WTO 양허안 이행을 위하여 외자지분 참여비

율과 증권회사 및 기금관리회사의 합자 설립 조건, 절차 및 업무범위 등을 명확

하게 제시하였다. 이 시기에 중국 내 외자 금융기구가 중국 증권회사 또는 펀드

에 지분 참여하거나 중국 금융지주그룹과 중외합자 증권회사 또는 펀드를 설립

하는 사례도 나타났다. 2006년까지 중국은 WTO 가입 시 약속한 증권업 개방 

의무를 이행하였으나 외자 지분 제한 및 업무 라이선스 발급 요구 등 외자에 여

전히 개방되지 않은 제약 조건이 존재하였다.37) 

2007년 5월 20일 중국 증감회는 「해외 증권거래소 주중 대표기구 관리방법

(境外证券交易所驻华代表机构管理办法)」을 발표하여 해외 증권거래소의 주

중(驻华)대표기구 설립 및 업무활동을 규범화하였다.38) 같은 해 7월 1일 중국

증감회는 뉴욕증권거래소, 나스닥증권시장, 도쿄증권거래소, 싱가포르거래소, 

한국거래소 및 런던증권거래소의 베이징대표처 설립 신청을 비준하였다. 

이후 2012년 위 설립 규칙 개정판에서 외자 지분 비율 상한은 49%로 상향 

조정되었다. 2015 CEPA 보충협정 규정에서는 홍콩 및 마카오 자본이 중국에 

설립한 합자 증권사 지분비율 상한을 51%로 규정하여 가장 높은 수준의 외자 

지분 비율을 허용하였다.39) 

2015년 4월 중국 국무원은 「중국(광둥)자유무역시험구총체방안(中国(广东)

自由贸易试验区总体方案)」, 「중국(톈진)자유무역시험구총체방안(中国(天津)自

由贸易试验区总体方案)」, 「중국(푸젠)자유무역시험구총체방안(中国(福建)自由

贸易试验区总体方案)」과 「중국(상하이)자유무역시험구개혁개방심화방안(中国 

(上海)自由贸易试验区总体方案)」을 각각 발표하였다. 사모펀드 라이선스는 

2016년 「사모펀드 등기 등록 관련 문제 해답(10)(私募基金登记备案相关问题

解答(十))」 발표 이후 개방되어 외자가 독자 또는 지배주주인 사모펀드를 설립

37) 国家发展改革委员会 国际合作中心 对外开放课题组 着(2018), 『中国对外开放40年』, pp. 234~235.

38) 李辉(2019), 『我国金融业开放与风险防范研究』, p. 23.

39) 中信证券(2020), 「以邻为鉴, 外资开放下的证券行业展望」.
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할 수 있게 허용되었다.40)

종합적으로 볼 때 중국 개혁개방 이후 외자기구의 중국 증권업 진출 수준은 

높지 않았다. 2016년까지 중국 합자 증권회사 수는 7곳에 불과하였고, 업무경

영 수준은 업계 중하위 수준이었으며 일부 외자기구는 이미 지분을 잇달아 철

회하였다.41) 

2) 2018년 이후

중국에서는 증권업과 관련하여 「증권법(2019년 개정)」이 2020년 3월 1일

에 발효되었고, 「외국인투자 증권회사관리방법(外商投资证券公司管理办法)」, 

「비금융기업의 금융기구 투자 감독관리 강화에 관한 지도의견(关于加强非金

融企业投资金融机构监管的指导意见)」, 「증권회사 지분 관리 규정(证券公司股

权管理规定)」, 「“증권회사 지분 관리 규정” 시행에 관한 문제의 규정(关于实施

〈证券公司股权管理规定〉有关问题的规定)」 및 여타 관련 규정들이 2018년과 

2019년에 시행되었다.

중국 증권감독관리위원회는 2002년과 2012년에 각각 제정 및 개정되었던 

「외자 지분참여 증권회사 설립규칙(外资参股证券公司设立规则(이하, ‘설립규

칙’)」을 개정하여 「외국인투자증권회사관리방법(外商投资证券公司管理办法)

(이하, ‘관리방법’)」이라는 제목의 문건을 2018년 6월 정식 발표하였다. 중국 

증감회는 2002년과 2012년의 설립규칙 제정과 개정은 중국의 증권업 개방 추

진에 따라 회사관리(公司治理), 경영건전성(合规经营), 내부통제(内部控制) 등 

방면에서 선진 경험을 도입하고자 한 목적이 컸다는 점을 언급하였다. 하지만 

최근 증권업 발전의 국내외 환경에 중대한 변화가 생기면서 일부 정책은 중국 

증권업 발전과 대외개방의 필요에 부응하지 못하는 것으로 드러났기 때문에 이

40) 国家发展改革委员会 国际合作中心 对外开放课题组 着(2018), 『中国对外开放40年』, pp. 234~235.

41) 国家发展改革委员会 国际合作中心 对外开放课题组 着(2018), 『中国对外开放40年』, pp. 234~235.
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번 관리방안을 발표하게 되었다고 밝혔다.42) 

예를 들어 외자 지분 비율과 업무범위 제한이라는 이중 규제는 중외 주주의 

합자 증권회사에 대한 전략적 포지셔닝, 영업 방식과 경영 관리 등 분야에서 의

견 대립과 갈등을 일으키기 쉽다. 또한 상장되어 있는 중자 증권회사의 주식에 

대한 외자 총비율이 25%를 초과해서는 안 된다는 규정은 해외에서 발행·상장

하여 융자하는 능력을 제한하였다. 또한 중국 본토는 그간 CEPA에 따라 홍콩

과 마카오 자본의 기관에 대한 증권업 개방을 시범적으로 확대함으로써 경험을 

축적하였으며, 이를 중국 전체에 복제하여 포괄적 개방정책으로 만들 필요가 

있다. 이와 함께 2017년 11월 중미 정상회담에서 중국은 외자 증권·기금관리·

선물회사의 지분 비율 상한을 51%로 완화하고, 그로부터 3년 후에는 외자 지

분 비율 제한을 철폐하기로 약속하였고, 이를 설립규칙에 반영하여 개정할 필

요가 있었다.43) 위와 같은 내용을 배경으로 관리방법은 △외자 지분 비율 제한 

완화 △합자 증권회사의 업무범위 확대 등의 조치를 명시하였다. 

한편 2018년 6월의 관리방법 발표 이후에도 △외국계 신용평가사의 중국시

장 독자 진출 허용 △외자 기금관리회사 및 선물회사의 외자지분 제한 철폐 등 

중국 증권업 분야의 중요한 대외개방 조치가 속속 발표되었다. 

(1) 외자지분비율 제한 완화

상기 언급한 2018년 6월 발표된 ‘관리방법’은 증권업에 대한 외자 지분 비

율 상한을 기존의 49%에서 51%로 상향 조정하였다. 이로써 처음으로 중국 내 

외자자본 지배 합자 증권회사 설립이 가능해졌다. 2020년 6월 1일 발표된 

2020년 ‘외국인투자진입특별관리조치(네거티브리스트)’44)에서는 증권사에 대

42) 「关于《外商投资证券公司管理办法》的起草说明」, http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/zjh/ 

201803/P020180309603189492100.pdf(검색일: 2020. 10. 27).

43) 「关于《外商投资证券公司管理办法》的起草说明」, http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/zjh/

201803/P020180309603189492100.pdf(검색일: 2020. 10. 27).

44) 外商投资准入特别管理措施(负面清单).
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한 외자 지분 비율 51% 상한 조항이 삭제되었다. 즉 중국 당국은 외자 지분 

100%의 증권회사 설립을 허용하였고, 외자가 이사회 통제권과 회사 정책 결정

권을 가질 수 있도록 하였다. 또한 선물회사 및 기금 관리 회사의 외자 지분 제

한도 철폐되었다. 증권·선물·기금관리회사에 대한 외자 지분 제한 철폐 일정이 

기존의 계획보다 앞당겨졌다는 점 또한 의미가 있다. 2018년 4월 발표된 중국 

금융개방 로드맵과 2019년 6월 발표된 중국 외국인투자 네거티브리스트에서

는 2021년에 증권·기금관리·선물회사의 외자 지분 제한을 철폐하겠다는 계획

을 밝힌 바 있다. 중미 고위급 협상 직후인 2019년 10월에는 2020년 1월(선물

회사), 4월(기금관리회사), 12월(증권회사)에 철폐하겠다고 밝혀 그 시기가 더 

앞당겨졌다. 

2016년 중국 진출 한국 증권회사 및 자산운용사에 대한 면담 결과에 따르면 

한국 금융기업들의 중국시장 진출 시 지분비율 51% 이상의 외자 지배주주 허

용은 회사 정책 결정권 차원에서 중요한 의미를 갖는 것이어서45) 이러한 외자

지분비율 제한 완화 및 궁극적으로 제한 철폐 조치는 중국에 진출하고자 하는 

우리 금융기업들에도 큰 의미가 있다고 보인다. 

(2) 외자 증권업 라이선스 업무 확대

중국에 진출한 외자 증권사는 라이선스 종류에 따라 세 가지 비즈니스 모델

로 나눌 수 있다. 첫째, 모건스탠리화신(摩根士丹利华鑫), 골드만삭스(高盛高

华), 루이신방정증권(瑞信方正证券) 등과 같은 투자은행류의 외자 증권사이다. 

주로 외국의 프로젝트 및 중국 내 중대 프로젝트(예: 알리바바의 홍콩 및 중국 

동시 상장)에서 뛰어난 국제 인수 능력을 발휘하여 주인수자(主承销商)로서 시

장을 개척하고, IPO·재융자·인수합병(M&A) 등 투자은행 업무 전반에 걸친 

서비스를 제공한다. 둘째, 노무라동방증권과 같은 자산관리류 외자 증권사가 

있다. 노무라동방증권은 자산관리 업무를 중심으로 하여 자산관리 업무를 둘러

45) 2016년 9월 5~6일 중국 상하이 면담(면담자: 중국 상하이 진출 우리 증권사 및 자산운용사 총 네 곳).
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싼 높은 부가가치의 고객 자원에 대하여 증권투자자문(证券投资咨询), 증권자

기매매(证券自营) 등의 서비스를 제공한다. 셋째, UBS(瑞银证券)와 JP모건체

이스(摩根大通证券)와 같은 종합류 증권사가 있다. 투자은행과 자산관리 업무

를 병행하여 원스톱 통합형 서비스를 제공한다.46) 

1995년 이후 14개 외자 증권회사가 중국 본토 시장에 진출하였지만 대부분

이 증권 판매 및 스폰서(证券承销与保荐业务)47) 라이선스만 보유하고 있었다. 

2018년 이후 중국 증감회가 외자 증권회사 라이선스 심사를 완화함에 따라 외

자 증권회사가 증권 중개(经纪), 자기매매(自营), 자산관리(资管), 투자자문(投

资咨询) 등에 대한 라이선스를 획득할 수 있게 되었다. 앞으로 중국 증권업계는 

증권업 라이선스 관련 규제가 완화되면서 앞 문단에서 언급한 첫 번째와 두 번

째 유형의 비즈니스 모델뿐만 아니라 세 번째 유형의 비즈니스 모델에 해당되

는 외자증권사가 중국 내에서 발전할 수 있는 기회가 열릴 것으로 전망된다. 

2019년 7월에는 중국의 금융시장 개방조치 중 하나로, 외자기구에 대하여 

은행간 채권시장 A류 채권발행 주관업무 자격(A类主承销业务资格)이 허용되

어, 중국 금융업 개방의 주목할 만한 조치로 평가된다.48) A류 채권발행 주관업

무 자격은 중국은행간 채권시장에서 비금융기업 채무융자수단 발행 업무를 할 

수 있는 라이선스로서 역외 채권발행주체가 발행하는 판다채권은 물론 중자기

업이 발행한 채권에 대한 발행주관 업무도 허용된다. 이 라이선스를 취득한 외

자은행은 중기어음(中期票据), 기업어음(CP; 短期融资券), PPN(定向工具), 자

산유동화기업어음(ABCP; 资产支持票据) 등 모든 채권융자수단으로 업무범위

가 확대된다. 2019년 7월까지 6개 외국계 은행이 비금융기업 채권융자 B류 채

권발행 업무 자격을 취득하였으나, 외자기구에 은행간 채권시장 A류 채권발행 

46) 中信证券(2020).

47) 증권업에서 스폰서(保荐) 업무는 펀드(투자회사)를 발족시키는 것을 의미함. 펀드의 스폰서 역할은 자

산운용회사, 증권회사, 은행, 보험회사 등이 담당함. 장근영(2006), p. 138.

48) 이 조치는 국무원 금융안정발전위원회 판공실이 2019년 7월 20일 발표한 「금융업 대외개방 확대에 

관한 조치(关于进一步扩大金融业对外开放的有关举措)」에 포함되어 있음.
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주관업무 자격이 허용되면서 2019년 9월 프랑스 BNP 파리바은행(BNP Paribas)

과 독일 도이치은행이 해당 라이선스를 취득하였다.49) 

표 2-5. 중국 국내외 증권회사 발전 및 라이선스 보유 현황

회사명
외자 
진입 
시기

외자 
철수 
시기

역외 합작 회사
지분

비율

외자의 현재 또는 철수 전 라이선스 

보유 현황

中金公司 1995 2010 摩根士丹利 철수
증권인수 및 추천/증권 중개/증권자산관

리/증권투자자문

长江巴黎百富
勒证券 2003 2007 巴黎百富勒 철수 증권인수 및 추천(保荐)

华欧国际证券 2003 2014 里昂证券 철수 증권인수 및 추천

高盛高华证券 2004 존속 高盛 51%
증권인수 및 보증추천/증권 자기매매(证
券自营)

海际大和证券 2004 2014 大和证券 철수 증권인수 및 보증추천

瑞银证券 2006 존속 瑞银集团 51%

증권인수 및 보증추천/증권 중개/증권투

자자문/증권 자기매매/증권자산관리/재무 

컨설팅/금융상품 대리판매(代销)/대주거

래(融资融券)

中德证券 2008 존속 德意志银行 33% 증권인수 및 보증추천

瑞信方正证券 2008 존속 瑞士信贷 51%
증권인수 및 보증추천/증권중개(첸하이 지

역에 국한)

华英证券 2009 2017 苏格兰皇家银行 철수 증권인수 및 보증추천

摩根士丹利华
鑫证券 2010 존속 摩根士丹利 51% 증권인수 및 보증추천, 증권 자기매매

一创摩根证券 2011 2017 摩根大通 철수 증권인수 및 보증추천

东方花旗 2012 2019 花旗银行 철수 증권인수 및 보증추천

野村东方国际
证券 2019 존속 野村证券 51%

증권중개/증권투자자문/증권 자기매매/증

권자산관리

摩根大通证券 2019 존속 JP Morgan 51%
증권인수 및 보증추천/ 증권중개/증권투

자자문/증권 자기매매

자료: 中信证券(2020), p. 2.

49) 조고운(2019a), p. 11; 「德意志银行获批银行间债券市场A类主承销业务资格」, http://finance.sina. 

com.cn/roll/2019-09-03/doc-iicezueu3061234.shtml(검색일: 2020. 10. 17).
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(3) 외국계 신용평가사 중국시장 독자 진출 허용

2019년 7월에는 외자기구의 중국 내 신용평가 업무가 허용되어, 외자기구

가 은행간 채권시장 및 거래소 채권시장의 모든 채권 종류에 대한 신용평가를 

할 수 있게 되었다. 2017년 7월 중국 인민은행이 외자의 은행간 채권시장 진출 

허가 방침을 밝히기 이전까지 글로벌 신용평가사는 중국 신용평가 시장에 합자 

또는 협력 형태로만 참여할 수 있었고, 2019년 7월 조치로 중국 채권시장의 모

든 채권 종류에 대한 신용평가가 외자 독자기업에 허용된 것이다.50)

2019년 1월 S&P신용평가(중국)유한공사(标普信用评级(中国)有限公司)는 

미국 스탠더드푸어스(S&P)가 베이징에 설립한 지분 100% 자회사로 중국 인

민은행의 신용평가 업무 허가를 받고 위안화 채권 신용평가를 할 수 있게 되었

다. 이로써 S&P신용평가사는 중국에 진출한 최초의 순외자 신용평가사가 되

었다.51) 이로부터 14개월 후인 2020년 5월에는 미국 피치(惠誉)사가 중국에 

설립한 피치보화신용평가유한공사(惠誉博华信用评级有限公司)가 순외자 신

용평가사로서는 두 번째로 중국 신용평가 시장에 진출하였다. 

3) 중국 증권업 개방 성과

2019년 12월 기준 중국 내 외자참여 증권회사는 총 15곳이고, 기금관리회

사는 총 44곳이다. 2018년 6월 증권업에 대한 외자 지분 비율 상한이 기존의 

49%에서 51%로 상향 조정되었다는 점을 감안하면 이후 18개월간 외자 증권

회사의 지분참여 확대 또는 신규 지분참여 현황은 고무적인 성과를 보이고 있다

고 평가된다. 2018년 4월 발표된 외자참여 증권회사 목록과 비교할 때 2019년 

12월에는 2개의 외자참여 증권회사가 추가되었다. 목록에 추가된 2개 회사는 

일본 노무라홀딩스(Nomura Holdings Co., Ltd)가 51% 지분으로 참여하는 

50) 조고운(2019a), p. 11; 「2019年中国信用评级行业发展状况: 预计将外资评级机构引进中国市场」, http:// 

tuozi.chinabaogao.com/gonggongfuwu/01313a2922019.html(검색일: 2020. 10. 19).

51) 「外资评级巨头来了! 标普获准进入中国信用评级市场」, https://new.qq.com/cmsn/20190129/2019 

0129007063.html(검색일: 2020. 10. 19).
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노무라동방국제증권유한공사와 미국 제이피모건 인터내셔널 파이낸스(J.P. 

Morgan International Finance Limited)가 51% 지분으로 참여하는 모건

대통증권(중국)유한공사이다. 두 곳 모두 2019년 3월 허가를 받았다. 이 외에 

2018년 6월 목록 대비 외자 지분 비율이 상승한 곳은 중국국제금융지분유한공

사(38.15% → 41.21%)와 서은증권유한책임공사(24.99% → 51%)가 있다. 

중국 증감회에서 발표한 가장 최신 목록인 2019년 12월 기준 외자참여 증권

회사 일람표에는 나타나지 않지만 2020년 10월 24일 方星海 증감회 부주석이 

제2회 와이탄금융포럼에서 밝힌 바에 따르면 8개의 외자 지배 증권회사가 이

미 허가를 받은 상태이다.52)

표 2-6. 외자참여 증권회사 일람표(2019년 12월 기준)

회사명 외국인주주 등기자본
외자지분

비율1)

허가

일자

1
중국국제금융지분유한공사

(中国国际金融股份有限公司)

Tencent Mobility Limited

41.93억 

위안

41.21%

(38.15%)

↑

1995年
5月

Alibaba Group Holding 

Limited

TPG Asia V Delaware, L.P.

名力集团控股有限公司
JPMorgan Chase & Co.

OppenHeimerFunds, Inc.

其他公众股东

2
중은국제증권지분유한공사(中
银国际证券股份有限公司)

中银国际控股有限公司
(BOC International 

Holdings)

25억 위안

37.14%

(37.14%)

-

2002年
1月

3
광대증권지분유한공사

(光大证券股份有限公司)

中国光大控股有限公司
(China Everbright Ltd)

46.11억 

위안

21.30%

(23.30%)

↓

1996年
5月

4
고성고화증권유한책임공사(高
盛高华证券有限责任公司)

高盛(亚洲)有限公司
(Goldman Sachs Asia 

Limited)

8억 위안

33%

(33%)

-

2004年
11月

52) 「方星海: 目前已有8家外资控股证券公司获批」, http://finance.eastmoney.com/a/2020102416 

75251127.html(검색일: 2020. 10. 28).
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표 2-6. 계속

회사명 외국인주주 등기자본
외자지분

비율1)

허가

일자

5
서은증권유한책임공사

(瑞银证券有限责任公司)

瑞士银行有限公司
(UBS AG)

14.9억 

위안

51%

(24.99%)

↑

2006年
12月

6
서신방정증권유한책임공사

(瑞信方正证券有限责任公司)

瑞士信贷银行股份 
有限公司

(Credit Suisse AG)

8억 위안

33.3%

(33.3%)

-

2008年
6月

7
중덕증권유한책임공사

(中德证券有限责任公司)

德意志银行股份有限 公司
(Deutsche Bank AG)

10억 위안

33.3%

(33.3%)

-

2008年
12月

8

모건스탠리화신증권유한책임 

공사(摩根士丹利华鑫证券 
有限责任公司)

摩根士丹利(亚洲)有限公司
(Morgan Stanley Asia 

Limited)

10.2억 

위안

49%

(49%)

-

2010年
12月

9
동방화기증권유한공사

(东方花旗证券有限公司)

花旗环球金融亚洲有限公
司(Citigroup Global 

Markets Asia Limited)

8억 위안

33.3%

(33.3%)

-

2011年
12月

10
신홍증권지분유한공사

(申港证券股份有限公司)

茂宸集团控股有限公司
43.15억 

위안

34.85%

(34.85%)

-

2016年
3月民众证券有限公司

嘉泰新兴资本管理有限公司

11
화정증권유한공사

(华菁证券有限公司)
万诚证券有限公司 14.048억 

위안

48.83%

(49%)

↓

2016年
5月

12
회풍전해증권유한책임공사

(汇丰前海证券有限责任公司)
香港上海汇丰银行有限公司 18억 위안

51%

(51%)

-

2017年
6月

13
동아전해증권유한책임공사(东
亚前海证券有限责任公司)

东亚银行有限公司 15억 위안

49%

(49%)

-

2017年
6月

14
노무라동방국제증권유한공사

(野村东方国际证券有限公司)
野村控股株式会社 20억 위안

51%

new

2019年
3月

15
모건대통증권(중국)유한공사(摩
根大通证券(中国)有限公司)

J.P. Morgan International 

Finance Limited
8억 위안

51%

new

2019年
3月

주: 1) 외자지분 비율 칸의 괄호 안 숫자는 2018년 4월의 외자지분비율임. ↑, －, ↓ 기호는 2018년 4월 대비 증감 
여부를 나타냄.

2) 14번과 15번(굵은 글씨)은 2018년 4월에는 목록에 없었으나 2019년 12월 목록에 추가된 외자 지분참여 증권사임.
자료: 중국 증권감독관리위원회 웹사이트, http://www.csrc.gov.cn/(검색일: 2020. 10. 20).
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중국 증감회 웹사이트에 따르면 외자참여 기금관리회사의 수는 2018년 6월 

목록과 2019년 12월 목록 모두 44곳으로 차이가 없었다. 목록을 구성하는 기

업도 같았고, 외자지분 비율이 49% 이상인 기업 수도 15개로 동일하였다. 다

만 외자지분비율이 2018년 6월 대비 상승한 기업이 한 곳으로, 모건스탠리 인

터내셔널 홀딩스가 지분 투자한 모건스탠리화신기금관리유한공사(摩根士丹利

华鑫基金管理有限公司)의 외자지분비율이 2018년 6월의 37.36%에서 44%

로 상승하였다.

한편 중국은 증권업 분야에서 특히 주목할 만한 라이선스 관련 완화 조치로

서 2016년 6월 외자의 단독 사모펀드 운용사 설립을 허용하였다. 이후 블랙록, 

피델리티, UBS 등 굴지의 글로벌 자산운용사들이 중국에서 독자 사모펀드 운

용 라이선스를 취득하였다. 한국의 경우 2018년 11월 미래에셋자산운용이 한

국 자산운용사 최초로 중국 사모펀드 운용 라이선스를 취득하였고, 가장 최근

인 2020년 10월 16일에는 한화자산운용이 중국 사모자산운용업 라이선스를 

취득하여 한국 기업으로서는 두 번째로 중국 사모펀드 운용 자격을 얻었다. 한

화자산운용은 중국 톈진 최초의 외자 사모증권기금관리기구가 된 것이기도 하

다.53) 2016년 6월 이후 중국에서 외자의 단독 사모펀드 운용사 라이선스가 허

용되었지만 사실상 까다로운 심사절차를 거쳐 허가를 받아야 하는 상황이기 때

문에 한화자산운용도 2016년 톈진에 회사를 설립한 후 4년 만에 사모자산 운

용 라이선스를 취득할 수 있었다. 

53) 「天津首家外资私募证券基金管理机构成功获批」, https://www.sohu.com/a/427154119_162758 

(검색일: 2020. 10. 28).
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다. 보험업

1) 1978년부터 2017년까지

중국 보험업 개방은 신중국 성립 초기부터 시작되었다. 1949년 10월 중국

인민보험공사의 설립이 그 시초였다. 그러나 1958년 인민공사화 운동이 시작

된 후 중국 보험업은 점점 정체되었다가 1979년이 되어서야 회복될 수 있었다. 

1992년 9월 미국 AIA가 상하이에 지점을 설립한 것이 중국 보험시장 회복 후 

외국회사가 중국 보험시장에 진출한 최초의 사례였다. 1994년에는 중국핑안

(平安)보험이 모건스탠리와 골드만삭스의 지분 투자를 받음으로써 외자 지분 

참여를 받은 최초의 중국 보험회사가 되었다. 1996년 캐나다 매뉴라이프

(Manulife)와 중국대외경제무역신탁유한회사(外经贸信托)는 최초의 중외합

자보험회사인 중훙(中宏)생명보험회사를 설립하였다. 또한 2000년 중국보험

감독관리위원회(中国保监会)가 국제보험감독관리자협회(IAIS: International 

Association of Insurance Supervisors)에 가입함으로써 중국과 국제보험

업계 간의 네트워크 협력을 강화하였다.

2001년 중국의 WTO 가입 이후 보험업 대외개방은 외자기업 설립형식, 경

영지역, 영업허가증 발급 등의 제약을 완화하는 동시에 해외전략투자자의 지

분투자 또는 합자를 통한 보험회사 설립을 장려하였다. 2003년 말부터 외자 

비(非)생명보험회사의 중국 내 보험회사 설립 제한과 모든 업무제한이 철폐되

었다. 

2004년 초 중국보험감독관리위원회가 외자 비생명보험회사의 중국 내 회사 

설립 형식에 대한 제한을 철폐함으로써 보험업은 전면적 개방 단계에 들어서게 

되었다. 그러나 2006년 7월 「자동차 교통사고 책임 의무보험 조례(机动车交

通事故责任强制保险条例)」를 실시하면서, 중국의 교통사고 책임 의무 보험은 

외자기업이 경영할 수 없게 되었다. 자동차보험 업무는 재산보험회사의 업무 

중 70% 이상을 차지하고 대다수의 고객은 자동차 의무보험을 가입하면서 상용
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차보험(商业车险)에 가입하기 때문에 이러한 제한정책 추진은 외자보험회사에 

큰 영향을 미쳤다. 2012년 5월 중국은 외자보험회사에 자동차 책임 의무보험

시장을 개방하였다. 

2014년 이후 중국 보험시장이 확대되면서 외자보험회사 또는 금융그룹의 

중국 보험업 진출도 꾸준히 증가하였다. 특히 2012년 중·미 양국이 「중·미 경

제관계 강화에 관한 공동성명서(关于加强中美经济关系的联合情况说明)」를 발

표하면서, 외자보험그룹이 중국 내 자산 및 보험료 수입 등 방면에서 이전보다 

더 큰 성장세를 보일 수 있었다. 

2) 2018년 이후

2018년 이전까지 중국 보험업 개방이 주로 비생명보험에 대하여 이루어졌

다면 2018년 이후에는 외국계 생명보험회사에 대해서도 개방이 확대되었다는 

점을 특징으로 들 수 있다. 생명보험은 중국 전체 보험시장에서 2020년 8월 현

재 원보험료수입 기준 55%로, 재산보험 25%, 건강보험 18%, 상해보험 2%에 

비하여 큰 비중을 차지하고 있다.54) 

「중국 보험법(2015년 개정판)」 제95조에 따르면 보험회사의 업무 범위는 

① 생명보험, 건강보험, 상해보험 등 보험 업무 ② 재산보험 업무, 재산보험, 책

임보험, 신용보험, 보증보험 등 보험 업무 ③ 국무원 보험감독관리기구가 승인

한 보험 관련 기타 업무 등이다. 2012년 5월 중국 자동차 의무보험 시장이 개

방되었으므로 전체 보험업의 24%를 차지하는 재산보험 중 절반 이상인 57% 

정도 비중의 자동차보험 시장이 개방되었다는 의미가 있지만, 2020년 1월부

터는 전체 보험업의 55%를 차지하는 생명보험이 외자에 개방되었다는 점에서 

개방된 시장의 규모가 매우 커졌다고 볼 수 있다.

54) 중국은행보험감독관리위원회 웹사이트, http://www.cbirc.gov.cn/cn/view/pages/index/index. 

html(검색일: 2020. 10. 22).
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그림 2-16. 중국 보험업의 항목별 비중

재산보험
24%

생명보험
55%

건강보험
18%

상해보험
2.3%

자료: 중국은행보험감독관리위원회 웹사이트(검색일: 2020. 
10. 22)를 토대로 저자 작성.

 

그림 2-17. 중국 재산보험의 하위구성 및 비중

자동차보험
56.56%

건강보험
10.48%

농업보험
7.53%

책임보험
6.64%

보증보험, 5.11%

기업재산보험, 4.26%

상해보험, 3.52%

신용보험, 1.29%

공사보험, 1.15% 가정재산보험, 0.72%

특수위험보험, 0.68%

자료: 前瞻产业研究院, https://bg.qianzhan.com/trends/ 
detail/506/200928-569e8629.html(검색일: 
2020. 10. 22).

2018년 이후의 보험업 개방 관련 중국 당국의 정책 조치들을 구체적으로 살

펴보면 먼저 2018년 4월 금융시장 개방 로드맵에서 외자 보험회사 설립 전 2

년간 대표처 운영 요건이 폐지되었다. 또한 2019년 7월 금융시장 개방 11개 

조치에서는 인보험(人身险: 생명보험·건강보험·상해보험을 총칭)의 외자 지분

비율 제한 철폐 시기를 기존의 2021년에서 2020년으로 앞당겼다. 이와 함께 

중국 보험회사의 보험자산관리 지분 합계 75% 이상 규정을 철폐하여 해외투자

자 보유지분이 25%를 초과할 수 있도록 허용하였고, 외자 보험회사의 진입조

건을 완화하여 30년 이상 경영 연한 폐지 등의 개방조치를 취하였다.55)

2019년 10월 15일에는 「외자보험회사관리조례(外资保险公司管理条例)」

개정에 관한 국무원 결정 내용이 발표되었다. 주요 내용은 첫째, 외자보험회사

의 진입제한을 완화하였다. 기존에 중국 경내에 외자보험회사를 설립하려면 적

용되었던 조건 세 가지 중 두 가지가 철폐되고, “직전 1개 연도 말 총자산이 50

억 달러 이상”이어야 한다는 조건만 유지되었다. 둘째, 외자보험회사 주주 제

한 또한 완화되었다. 기존에는 “외자보험회사의 중국 내 설립을 신청하는 경우 

55) 조고운(2019a), p. 10.
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‘보험업무 경영 경력 30년 이상’ 및 ‘중국 내 대표처 운영 경력 2년 이상’이라는 

조건이 적용되었지만, 개정 이후에는 ‘외국 보험 그룹이 중국 경내에 외자보험

회사를 투자설립할 수 있고, 경외 금융기관 또한 외자보험회사에 출자(入股) 가

능하다는 조항으로 변경되었다.56)

표 2-7. 중국 보험업 개방 연혁

시기 개방 내용

1980년 미국 AIG그룹, 베이징에 외국보험회사 최초로 대표처 설립

1992년 미국 AIA, 상하이에 분점 설립(외자보험회사 최초로 중국 보험시장 진출)

1994년 중국핑안(平安)보험, 모건스탠리와 골드만삭스의 지분 투자 유치

1996년
캐나다 매뉴라이프(Manulife)와 중국대외경제무역신탁유한회사(外经贸信托), 중국 최

초 중외합자보험회사인 중훙(中宏)생명보험회사를 설립

2000년 중국보험감독관리위원회(中国保监会), 국제보험감독관리자협회 가입

2003년 외자 비(非)생명보험회사의 중국 내 보험회사 설립 제한과 업무제한 철폐

2004년
중국보험감독관리위원회, 외자 비(非)생명보험회사의 중국 내 회사 설립 형식에 대한 

제한 철폐

2012년 5월 자동차 책임 의무보험시장을 외자보험회사에 개방

2018년

중국 인민은행 이강 총재: 조건에 부합하는 외국투자자의 중국 내 보험대리업무 및 보

험손해사정업무 경영 허용/외자보험중개회사의 경영범위 확대, 중자기업과 일치 원칙 

적용/외자보험회사 설립전 2년 대표처 운영 경험 요구 조건 전면 철폐

자료: 国家发展改革委员会 国际合作中心 对外开放课题组 着(2018), p. 240.

56) 조고운(2019a), pp. 12~13; 2019년 10월 15일 외자보험회사관리조례 개정에서 ‘총자산 50억 달러 

이상’, ‘보험업 경영 경력 30년 이상’ 및 ‘중국 내 대표처 운영 경력 2년 이상’이라는 세 개의 조건은 포

함된 숫자 각각의 앞자리를 하나씩 따서 ‘532’ 제한 조치라 불리며, 외자보험회사의 중국 진출에 대한 

대표적인 진입장벽으로 꼽혀왔음. 중국이 최근 이 세 가지 규제 중 두 가지를 철폐했다는 점에서 중국 

보험업 개방에 큰 의미가 있는 것으로 평가할 수 있음. 保险业开放: 股比“铁顶”突破, 外资保险变革, 

https://finance.ifeng.com/c/7rT5fFkzXVY(검색일: 2020. 11. 5).
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3) 중국 보험업 개방 성과 평가

OECD는 상업은행(commercial banking)과 마찬가지로 보험에 대해서도 

서비스무역 제한지수(STRI)를 제시하였다. OECD STRI의 평가대상이 된 보

험의 하위범주는 생명 및 재해 보험서비스, 비생명보험 서비스, 재보험 및 재재

보험, 보험 보조 서비스(중개 및 대리 서비스 포함)이고, 건강 보험 및 연금 서

비스는 평가대상에 포함되지 않았다.

표 2-8. OECD STRI 금융서비스 부문 중 보험의 정의

생명 및 재해 보험 서비스(Life and accident insurance services)*

비생명보험 서비스(Non-life insurance services)

재보험 및 재재보험(Reinsurance and retrocession)

보험 보조 서비스(중개 및 대리 서비스 포함)(Services auxiliary to insurance (including broking 

and agency services))

주: * STRI에는 건강보험과 연금서비스가 포함되지 않음.
자료: OECD(2014), “Services Trade Restrictiveness Index (STRI): Financial Services,” https://www.oecd- 

ilibrary.org/trade/services-trade-restrictiveness-index-stri-financial-services_5jxt4nhssd30-en(검색
일: 2020. 10. 28).

중국의 보험업 분야 STRI는 2014년 0.47에서 2015~17년 0.45로, 2018

년에 0.44로, 2019년에는 0.43으로 하락하여 왔음을 알 수 있다. 세부항목별

로 보면 2014년에 비하여 2015~17년에는 외자 진입 제한 항목의 지수가 낮

아졌다. 2018년 또한 이전 3개 연도에 비하여 외자 진입 제한 항목의 지수가 

다시 낮아졌고, 2019년에는 규제 투명성(regulatory transparency) 항목이 

낮아졌다.57) 

57) STRI 지수는 0부터 1까지의 값으로 매겨지며 값이 커질수록 제한도가 높고 값이 작아질수록 개방도가 

높다는 것을 의미함.
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그림 2-18. 주요국의 

서비스무역제한지수(STRI): 보험
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자료: OECD Stats(검색일: 2020. 10. 16).

 

그림 2-19. 중국의 서비스무역제한지수(STRI) 

세부항목 평가: 보험
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자료: OECD Stats(검색일: 2020. 10. 16).

외국 보험회사들은 1992년부터 중국시장에 진출하기 시작하였으나 높은 

진입장벽으로 인하여 중국 보험회사와 비교할 때 시장점유율이 미미한 실정이

었다. 1992년 중국인민은행이 AIA생명의 중국시장 진출을 허용한 이래, 

2018년 기준 중국시장에 진출한 외국 보험회사 개수는 약 50개를 기록했지만 

높은 진입장벽의 제약으로 외국 보험회사들의 총 시장점유율은 6.2%에 불과

하였다.58)

반면 2019년 이후 중국 보험시장 대외개방이 확대되면서 중국시장에서 보

험영업을 하고 있는 일부 외국 보험회사들은 시장점유율 확대를 위해 합작 중

국법인의 중국 주주 지분 인수 및 중국법인 설립을 추진하고 있다.59) 2019년 

하반기부터 HSBC, AXA 및 CHUBB는 합작 중국법인의 중국 주주 지분을 일

부 또는 전부 인수하였거나 인수를 계획하고 있다. 2019년 8월 AIA생명은 중

국 지사를 중국법인으로 전환하였고, 2019년 11월 Allianz는 중국에 보험지

주회사를 설립하였다. 또한 중국 원수보험시장의 높은 잠재성장성으로 General 

Re, Swiss Re 및 Hannover Re는 중국 지사의 자본금을 증자했으며, AXA 

58) 보험연구원(2020), pp. 14~16.

59) 「일본서 ‘직장 내 괴롭힘 보험’ 판매 4년 만에 4배 늘어」(2020.  10. 4), https://www.ebn.co.kr/ 

news/view/1453157/?sc=Naver(검색일: 2020. 10. 28).
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XL은 2020년 7월 재보험을 경영하는 중국법인을 설립하였다. AXA는 외국계 

보험회사에서 시장점유율 1위를 차지했으며, 산하 합작 생명보험회사 및 합작 

손해보험회사의 시장점유율은 각각 1.3% 및 0.5%였다. 2020년 4월 Allianz

는 보험지주회사 설립에 이어 중국태강보험그룹 지분의 4%를 인수하였고, 

ERGO는 중국에서 합작 생명보험회사를 통해 생명보험 사업을 경영하고 있지

만 2020년 6월 태산손해보험회사 지분의 25%를 인수해 손해보험으로 사업을 

확장하였다.60) 

2019년 기준 외자 보험사(외국 자본 25% 이상)의 수입보험료 총액은 3,057억 

위안(인보험 2,805억 위안, 재산보험 253억 위안)으로 전년동기대비 29.9% 

증가하였다. 이는 중국 전체(중자+외자) 수입보험료 증가율(12.2%)보다 2배 

이상 높은 수치이다. 또한 외자 보험사가 중국 전체 보험시장에서 차지하는 점

유율은 7.2%로 전년동기대비 1.0%p 증가하였다. 특히 베이징·상하이 지역의 

외자 보험사 점유율은 각각 20.0%, 21.6%로 20%를 상회하였다. 2019년 중국 

내 외자 보험사의 이러한 성장세는 상술한 2019년 중국 보험시장 대외개방 확

대 조치에 따른 외자 자본의 투자 증가 및 중국 당국의 관련 인허가 증가, 그리

고 외자 보험사 자체의 고품질 서비스에 따른 차별화된 경쟁력에 기인한 것으

로 분석된다.61)

3. 자본계정 개방 정책 및 현황

앞에서 중국의 금융시장 개방을 금융서비스 업권별(은행, 증권 및 보험업)로 

나누어 살펴본 데 이어 본 절에서는 주식·채권 등 증권투자(portfolio invest-

ment)를 포함하는 자본계정 개방에 대하여 살펴본다.

60) 보험연구원(2020), pp. 14~16.

61) 금융감독원(2020), 「’19년 중국 은행 및 보험회사 경영현황」.
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자본계정의 개방 수준은 한 나라의 국제 자본흐름 자유화 정도를 보여주는 

동시에 금융자유화의 중요한 지표가 된다. 자본계정은 국제수지균형표 중 금

융자산의 국가 또는 지역 간 이전을 기록한 계정으로서 자본계정과 금융계정

으로 구분된다. 자본계정의 개방은 차별적 세금·비용의 부과나 사전등록허가

제 등 자본의 자유로운 흐름을 막는 규제를 완화하는 것을 의미한다. 자본계정

의 개방 과정은 자본통제의 점진적 완화를 통하여 거주민과 비거주민이 초국

경 자산을 보유하고 이를 거래할 수 있도록 허용하고 화폐자유태환을 실현하

는 과정이다.62) 

중국은 자본계정의 개방이 국가의 금융발전에 양날의 검이 될 수 있다고 판

단하고 자본계정의 점진적 개방을 꾀하고 있다. 자본계정 개방은 한편으로는 

경제성장과 금융발전에 도움이 되지만 다른 한편으로는 글로벌 경제변수의 충

격을 더 쉽게 받을 수 있게 되어 금융위기를 촉발하는 리스크 요인이 될 수도 

있다. 자본계정을 개방한다고 해서 자본계정하의 모든 항목을 개방해야 하는 

것은 아니므로 많은 국가들이 국가안전을 이유로 통화정책의 상대적 독립성, 

거시경제 상황 및 금융시스템 발전 수준 등을 고려하여 자본계정하의 세부 항

목들에 대한 개방 수준을 차별화하고 있다. 중국은 이러한 여러 국가들의 각기 

다른 자본계정 개방 수준을 근거로 자국 또한 자본계정 항목들에 대한 개방을 

점진적으로 추진하고자 하는 것이 기본적 입장이다.63)

가. 자본계정 개방도

중국 국내 금융업의 고속 성장과 국제적 위상 제고에도 불구하고 자본시장 

개방에 대한 지표는 최하위 수준으로 나타났다. 한 국가의 금융시장 개방 수준

을 평가할 때 가장 중요한 기준은 환율 형성 기제와 자본의 국제흐름이다. 이강

62) 国家发展改革委员会 国际合作中心 对外开放课题组 着(2018), 『中国对外开放40年』, pp. 214~215.

63) 国家发展改革委员会 国际合作中心 对外开放课题组 着(2018), 『中国对外开放40年』, p. 215.
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(易纲) 인민은행 총재는 2018년 금융가포럼 연차총회에서 금융시장 개방 과정

에서 안정적인 자금의 흐름과 금융업 발전을 위하여 금융의 양방향 개방, 자본

계정의 태환과 환율형성기제의 시장화 개혁이 병행하여 추진되어야 함을 강조

하였으나,64) IMF AREARE와 Chinn-Ito 금융개방도 지수를 참고하면 중국의 

자본시장 개방 수준은 매우 미흡한 것으로 나타나고 있다. 다만 가장 최근 발표

된 IMF AREAER과 Chinn-Ito 금융개방도 지수는 모두 2018년을 분석 대상

으로 하고 있기 때문에 2018년 이후 중국 당국의 적극적인 금융시장 개방조치 

발표가 중국 자본계정 개방도에 미친 영향을 파악하기에는 시기가 이르다고 볼 

수 있다. 따라서 2019년 이후를 평가한 IMF AREAR과 Chinn-Ito 금융개방

도 지수를 살펴볼 필요가 있지만 아직 발표되지 않았으므로, 아래의 IMF 

AREAER과 Chinn-Ito 금융개방도 지수를 통한 자본계정 개방도 평가 내용은 

가장 최근 데이터인 2018년의 현황을 살펴보는 데 의의를 두고자 한다.

1) IMF AREARE

IMF는 1950년 이후 매년 Annual Report on Exchange Arrangements 

and Exchange Restrictions(이하, ‘AREAER’)65)을 통하여 모든 IMF 회원

국의 외환제도, 환율 및 외환거래 시스템, 자본통제(capital controls)에 대한 

조사 내용을 공개하고 있다. 가장 최근인 2019년에는 2018년을 조사대상 연

도로 하여 AREAER 2018을 발표하였다. AREAER의 조사 항목 중에서 중국 

금융시장 개방과 직접적으로 관련된 항목은 자본거래(Capital Transactions) 

항목과 금융분야 관련 조항(Provisions Specific to the Financial Sector)

이다. 자본거래 통제에는 △자본거래 금지(prohibitions) △사전승인·허가·통

64) 조고운(2019a), p. 5.

65) IMF(2019), Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2018 , 

https://www.imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-

Exchange-Restrictions/Issues/2019/04/24/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements

-and-Exchange-Restrictions-2018-46162(검색일: 2020. 8. 12).
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지 요구(need for prior approval, authorization, and notification) △이

중환율 및 복수환율(dual and multiple exchange rate) △차별적 과세 적용

(discriminatory taxes) △거래나 이전(transactions or transfers)의 체결

과 실행, 비거주자의 중국 내 자산 보유 및 거주자의 해외 자산 보유를 관장하

는 당국이 부과하는 준비금 요건(reserve requirements)이나 이자 페널티

(interest penalties)가 포함된다.

AREAER에 근거하여 중국을 포함한 주요국의 자본거래 통제 수준을 요약하

면 아래 [표 2-9]와 같다. 중국은 자본시장 증권, 단기금융시장 상품, 집합투자

증권, 파생상품 및 기타 상품, 상업신용, 금융신용, 담보보증금 및 재정보증, 직

접투자, 직접투자 유동화, 기관투자자에 대한 조항 등 상기 자본거래 세부항목 

모두에 대하여 통제 조치가 존재하는 것으로 나타났다. 반면 홍콩, 한국, 일본, 

싱가포르, 미국, 영국은 정도의 차이가 있지만 일부 자본거래 항목에 대해서 통

제 조치가 존재하는 것으로 조사되었다.

표 2-9. 주요국의 특정 자본거래에 대한 통제여부 요약

구분 중국 홍콩 한국 일본 싱가포르 미국 영국

자본시장 증권 ● ● ● ● ●

단기금융시장 상품 ● ● ●

집합투자증권 ● ● ●

파생상품 및 기타 ● ● ● ●

상업신용 ●

금융신용 ● ●

담보·보증금 및 재정보증 ● ●

직접투자 ● ● ● ● ●

직접투자 유동화 ●

기관투자자에 대한 조항 ● ● ● ● ● ● ●

주: ●는 해당 항목에 대한 통제 조치가 해당국에 존재한다는 것을 의미함.
자료: IMF(2019), Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2018 , https://www. 

imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions/I
ssues/2019/04/24/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions-2018-
46162(검색일: 2020. 8. 12)을 바탕으로 저자 작성.
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글상자 2-2. AREAER 자본거래 항목의 세부항목

  AREAER의 자본거래(Capital Transactions) 항목의 세부항목으로는 ① 자본 및 단기금융 시장 

상품에 대한 통제 ② 파생상품 및 기타 상품에 대한 통제 ③ 신용거래에 대한 통제 ④ 직접투자에 

대한 통제 ⑤ 직접투자의 유동화에 대한 통제 ⑥ 부동산 거래에 대한 통제 ⑦ 개인의 자본거래에 

대한 통제가 있다. 

  먼저 자본 및 단기금융시장 상품에 대한 통제(Controls on capital and money market instru-

ments)는 다시 자본시장 증권, 단기금융시장 상품, 집합투자증권으로 세분화된다. 

  자본시장 증권(capital market securities)은 △주식 및 여타 지분참여 성격의 증권과 △채권 

및 여타 부채성 증권을 지칭한다. 주식 및 여타 지분참여 성격의 증권은 해당 기업의 경영에 대한 

영속적 경제권을 취득하려는 목적이 아닌 지분 참여 성격의 지분 및 여타 증권을 의미한다. 영속적

인 경제권을 취득하려는 목적의 투자는 해외직접투자(foreign direct investment) 항목에 포함된

다. 채권 및 여타 부채성 증권은 원 만기가 1년 이상인 채권 및 여타 증권을 지칭하며, 여타 증권

에는 어음 및 사채(notes and debentures)가 포함된다. 

  단기 금융시장 상품(money market instruments)은 원 만기가 1년 이내인 증권을 지칭하며 

예금증서(certificates of deposit)와 환전증서(bills of exchange)와 같은 단기상품을 포함한다. 

이 항목에는 국채 및 기타 단기 정부 발행 증서(treasury bills and other short-term government 

paper), 은행 인수 어음(banker’s acceptances), 기업 어음(commercial paper), 동업자 예금

(interbank deposits) 및 환매 조건부 채권(repurchase agreement) 또한 포함된다. 

  집합투자증권(collective investment securities)은 뮤추얼펀드 및 신탁투자기금 등을 포함한다. 

  다음으로 파생상품 및 기타 상품에 대한 통제는 상기 자본시장 증권 및 단기금융시장 상품에 포함

되지 않는 기타 양도성증권(negotiable instruments)과 무담보청구권(nonsecured claims)에 대한 

통제를 지칭한다. 여기에는 법적권리(rights), 보증(warrants), 금융 옵션 및 선물, 주권대출(sovereign 

loans), 모기지론(mortgage loans), 상업신용(commercial credits), 대출·수취채권·할인어음 등의 

양도성 증권을 포함한 기타 금융 청구권의 유통시장 거래(secondary market operations), 외환거

래를 포함한 선물 거래, 채권 및 기타 부채성 증권의 스와프(swaps), 신용과 부채, 기타 스와프(예: 

금리, 부채/자산, 자산/부채, 외환, 상기 언급된 여하한 상품의 스와프)이 포함된다. 또한 외환시장에

서 다른 기본거래(예: 외환시장의 현물 또는 선물 거래)가 없는 외환거래에 대한 통제도 포함된다. 

  셋째, 신용거래에 대한 통제(controls on credit operations)에서 상업신용(commercial credits)

은 국제무역거래 또는 국제서비스 제공과 직접 관련된 거래를 다룬다. 금융 신용(financial credits)

은 은행을 포함한 모든 거주자가 비거주자에게 부여한 상업적 신용 이외의 신용을 의미한다. 담보·

보증금·재정보증(guarantees, sureties, and financial backup facilities)은 거주자가 비거주자에

게 또는 비거주자가 거주자에게 제공하는 담보·보증금·재정보증을 포함한다. 또한 계약금 지급 또

는 이행을 위해 서약된 유가증권(예: 보증서, 이행보증서, 대기신용장)과 독립적 금융거래에 대한 

보증으로 사용되는 신용증서 등 재정보증증서도 여기에 해당된다. 

  넷째, 직접투자에 대한 통제(controls on direct investment)는 거주자가 해외에서 또는 비거

주자가 중국에서 지속적인 경제관계의 구축을 목적으로 하는 투자에 대한 통제를 지칭한다. 이러한 

투자는 본질적으로 재화와 용역을 생산하는 목적 특히, 기업의 경영에 투자자가 참여할 수 있도록 

하는 투자를 목적으로 한다. 이 항목에는 완전 소유 기업(wholly owned enterprise), 자회사 또

는 지사의 신설 또는 증설과 기업의 운영에 대한 실질적인 영향력을 초래하는 신규 또는 기존 기

업의 전체 또는 부분 소유권의 취득이 포함된다. 
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글상자 2-2. 계속

  다섯째, 직접투자의 유동화에 대한 통제(controls on liquidation of direct investment)는 위

에서 정의한 외국인직접투자(FDI)의 초기 자본금 및 자본이익을 포함한 원금의 이전에 대한 통제를 

의미한다. 

  네 번째 세부항목인 직접투자에 대한 통제(controls on direct investment)와 다섯 번째 세부

항목인 직접투자의 유동화에 대한 통제는 본고에서 다루는 ‘금융서비스업 개방’과 ‘자본시장 개방’ 

중 금융서비스업 개방이 이 세부항목과 관련된다. 

  여섯 번째 세부항목은 부동산 거래에 대한 통제이고, 일곱 번째 세부항목은 개인 자본거래에 대

한 통제(controls on personal capital transactions)이지만, 본고의 목적과 크게 관련이 없으므

로 자세한 설명은 생략한다. 

  한편 AREAER에는 특정 금융부문에 대한 조항(Provisions Specific to the Financial Sector)

이 포함되어 있다. 이 중 기관투자자(institutional investors)에 대한 조항은 보험회사, 연기금, 투

자회사(브로커, 딜러, 자문회사 포함), 기타 증권사(집단투자펀드 포함) 등 특정 기관에 대한 통제를 

기술한다. 여기에는 기관투자자의 외화자산(예금, 계좌)과 부채(예: 기관투자자의 자기자본에 대한 

투자나 비거주자로부터의 차입)의 구성에 제한을 가하거나 거주자와 비거주자 간의 차이를 구분하

는 조치를 포함한다. 그러한 통제의 예로는 기술적·수리적·안전적·의무적 준비금, 지불능력 마진

(solvency margin), 프리미엄 준비금 보유액(premium reserve stocks) 또는 비은행 금융기관의 

보증기금에 관한 규정 때문에 투자에 가해지는 제약을 들 수 있다.

자료: IMF(2019), Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2018 , https://www. 
imf.org/en/Publications/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions/I
ssues/2019/04/24/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-Exchange-Restrictions-2018-
46162(검색일: 2020. 8. 12)을 바탕으로 저자 작성.

2) Chinn-Ito 금융개방도 지수

한편 Menzie D. Chinn과 Hiro Ito는 2008년 발표된 “A New Measure 

of Financial Openness” 보고서에서 금융자유화에 관한 풍부한 기존연구 성

과에도 불구하고 적절한 측정 방법의 부족으로 초국경 금융거래의 개방 수준을 

평가할 수 있는 지표가 부재하다는 점을 지적하고, 이 문제를 해결하기 위하여 

IMF AREAER 연례보고서의 조사결과를 바탕으로 각국의 자본통제 수준을 측

정하는 Chinn-Ito 금융개방도 지수66)를 개발하였다. 저자인 Chinn과 Ito는 

IMF AREAER이 각국의 자본거래 통제 유무를 보여주지만 그러한 자본통제의 

강도와 효과를 측정해서 보여주지는 못한다는 점에 주목하였다. Chinn-Ito 금

융개방도 지수는 금융개방의 강도와 효과를 더욱 포괄적으로 분석하기 위하여, 

66) Chinn and Ito(2020), http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm(검색일: 2020. 8. 12).
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IMF AREAER의 ‘자본거래에 대한 통제’ 항목뿐만 아니라 복수 환율의 존재 여

부, 경상계정 거래에 대한 제한 등의 항목도 분석에 포함하였다.

Chinn-Ito 금융개방도 지수는 IMF AREAER의 정보를 바탕으로 도출하기 

때문에 가장 최근에 발표된 데이터는 IMF AREAER의 가장 최근 발표된 2018

년 버전을 기준으로 한다. 165개 국가를 대상으로 한 가장 최근의 Chinn-Ito 

금융개방도 지수에서 홍콩, 일본, 한국, 싱가포르, 영국, 미국을 포함한 52개 

국가가 2.33으로 공동 1위를 차지하였다. 중국은 –1.22로 방글라데시, 브라

질, 콩고, 인도, 라오스 등과 함께 공동 105위를 기록했다. 가장 지수가 낮은 국

가는 앙골라, 가나, 이란, 미얀마, 베네수엘라 등 11개 국가였다. 

중국의 금융개방도 지수가 포함되기 시작한 1984년 이후를 기준으로 보면 

1984년에 중국과 한국의 Chinn-Ito 금융개방도 지수는 –1.22로 동일했다. 

1988년에 중국은 –1.92로 지수가 더 낮아진 반면 한국은 –0.15로 지수가 더 

높아졌다. 아시아 외환위기 시기인 1996년경 한국의 금융개방도 지수는 –1.22

로 다시 떨어졌다. 중국은 1993년 이후로 계속 –1.22를 유지한 반면 한국은 

2008년에 금융개방도 지수가 플러스로 전환되었으며, 꾸준히 지수가 상승하

여 2011년에는 0.87, 2015년에는 1.13, 그리고 2016년부터 2018년까지는 

2.33을 기록하였다.

표 2-10. 주요 국가의 Chinn-Ito 

금융개방도 지수 순위

순위 국가 Chinn-Ito 금융개방도 지수

1

홍콩

2.33

일본

한국

싱가포르

영국

미국

자료: Chinn and Ito(2020). http://web.pdx.edu/~ito/ 
Chinn-Ito_website.htm(검색일: 2020. 8. 12) 바탕
으로 저자 작성.

 

그림 2-20. 중국과 주요국의 Chinn-Ito 
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자료: Chinn and Ito(2020). http:/ web.pdx.edu/~ito/ 
Chinn-Ito_website.htm(검색일: 2020. 8. 12) 바탕
으로 저자 작성.
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나. 주식시장

1) 중국 주식시장의 구조

중국 주식시장은 거래방식에 따라 장내 거래시장과 장외 거래시장으로 나뉜

다. 장내 거래시장은 각종 증권거래소를 지칭하며, 고정된 거래시간과 거래장

소, 규범화된 거래규칙에 따라 주식이 거래된다. 반면 장외 거래시장은 증권거

래소에 상장되지 않은 기업의 주식이 거래되는 시장으로서, 고정된 거래장소가 

없고 증권을 보유한 거래상별로 각기 거래가 진행된다. 거래상의 카운터에서 

증권매매가 이루어지고 가격은 양측이 합의하여 형성된다. 장외거래시장에는 

주식, 채권, 양도성예금증서, 은행인수어음 등이 포함된다.67)

장내 거래시장에는 상하이증권거래소, 선전증권거래소 및 홍콩증권거래소

가 포함된다. 상하이증권거래소에는 A주, B주 및 커촹반(科创板)이, 선전증권

거래소에는 A주, B주, 중소판(中小板), 창업판(创业板)이, 홍콩증권거래소에

는 메인보드인 H주, 레드칩(R주) 및 항셍주와 GEM이 포함된다.68) 

먼저 각 증권거래소의 메인보드를 살펴보면 다음과 같다.

상하이증권거래소와 선전증권거래소의 A주는 위안화 보통주를 지칭하며 중

국 역내 등록된 회사가 발행하고 역내 상장하여 역내 기관, 조직 및 개인(2013

년 4월 1일부터 역내 홍콩 마카오 대만 주민들이 A주 계좌를 개설할 수 있도록 

허용)이 위안화로 거래할 수 있는 보통주이다.69) 중국 B주는 중국 상장회사가 

발행하는 위안화 특별주로서, 위안화로 액면가를 표시하고 외화로 인수 및 거

래하며 중국 역내 증권거래소에 상장된다. B주는 1992년 도입되었는데, 본래 

외국인투자자만 거래할 수 있었으나 2001년 2월 19일 이후 중국인 투자자들

67) 바이두백과, https://baike.baidu.com/item/%E5%9C%BA%E5%86%85%E4%BA%A4%E6%98% 

93%E5%B8%82%E5%9C%BA/10839078?fr=aladdin(검색일: 2020. 10. 13).

68) 중국 상장회사의 주식은 A주, B주, H주, N주 등이 있음. 이 중 본문에 언급되지 않은 N주는 뉴욕증권

거래소에 상장된 주식을 지칭함.

69) 바이두백과, https://baike.baidu.com/item/%E6%96%B0%E4%B8%89%E6%9D%BF/10493125? 

fr=aladdin(검색일: 2020. 10. 13).
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에게도 개방되었다.70) 홍콩증권거래소의 H주는 중국 국유기업 주식으로 등록

지는 중국 본토이나 홍콩에 상장되어 있는 중국자본의 기업 주식을 지칭한다. 

중국 본토 기관투자자와 개인투자자는 모두 H주에 투자할 수 있지만 중국 본

토 개인투자자의 경우 증권계좌와 자금계좌 합계가 50만 위안을 초과하여야 

한다. 글로벌 자본 투자자 또한 H주에 투자할 수 있다.71) 

다음으로 각 증권거래소의 메인보드는 아니지만 중소기업 또는 벤처혁신기

업들이 상장되는 시장은 다음과 같다.

상하이증권거래소의 커촹반(科创板, Star Market)은 시진핑 주석이 2018년 

11월 5일 제1회 중국국제수입박람회 개막식에서 설립을 선포하였다. 기존 메

인보드 시장과는 독립된 시장이며 시범적으로 등록제를 실시하고 있다. 과학기

술 혁신기업을 육성하려는 중국 국가전략에 맞게 차세대 정보기술, 첨단장비, 

신소재, 신에너지, 바이오 등 전략적 신흥산업과 첨단기술 산업을 중점 지원하

며 인터넷, 빅데이터, 클라우드컴퓨팅, 인공지능 등과 제조업의 융합과 같은 혁

신을 장려한다. 선전증권거래소에는 중소판과 창업판이 있다. 중소판은 선전

증권거래소 메인보드에 포함되며 주로 중소기업들이 상장되는 시장이다. 반면 

창업판은 메인보드에 포함되지 않는 제2의 주식거래 시장이며 메인보드 시장

에는 당분간 상장할 수 없는 창업기업의 융자경로와 성장공간을 제공한다. 창

업판은 메인보드 시장에 비해 상장요건이 더 완화되었기 때문에 진입장벽이 상

대적으로 낮아 유망한 스타트업이 융자기회를 얻는 데 도움이 될 수 있다. 한편 

홍콩증권거래소에는 커촹반 및 창업판과 유사한 성격의 시장으로 GEM이 있

다. GEM 또한 메인보드에 상장하기는 적합하지 않지만 성장 가능성이 높은 유

망기업들이 상장된다. 

장외 거래시장은 하이테크 기업 및 벤처·중소기업 전용 공개 장외시장인 신

70) 바이두백과, https://baike.baidu.com/item/B%E8%82%A1(검색일: 2020. 10. 13).

71) 바이두백과, https://baike.baidu.com/item/H%E8%82%A1/273519?fr=aladdin(검색일: 2020. 

10. 13).
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삼판(新三板)과 지역지분거래시장(区域性股权交易市场)으로 구분된다. 신삼

판은 중관촌과학기술단지비상장주식유한공사(中关村科技园区非上市股份有

限公司)가 주식대행시스템을 통하여 지분양도 시범사업을 하는 시장을 지칭한

다. 상장회사들이 첨단기술 기업이기 때문에 기존의 상장폐지기업이나 STAQ, 

NET 시스템 상장회사와는 차별화된다. 신삼판은 중관촌과학기술단지비상장

주식유한공사뿐만 아니라 톈진 빈하이(天津滨海), 우한 동후(武汉东湖) 및 상

하이 장장(上海张江) 등 시범지역 내 비상장주식유한회사는 물론 전국범위의 

비상장주식유한회사의 지분거래 플랫폼으로 주로 중소·영세 기업들을 대상으

로 한다. 또 다른 중국 장외 거래시장인 지역지분거래시장은 특정 지역 내 기업

을 위하여 지분채권 양도와 융자 서비스를 제공하는 사모시장이다. 특히 중소

기업의 지분거래 및 융자를 촉진하고 과학기술 혁신과 민간자본 활성화를 장려

하는 역할을 한다.

2) 중국 주식시장 개방 정책 및 현황

1990년 12월과 1991년 7월에 상하이증권거래소와 선전증권거래소가 각각 

정식 개업하여 중국기업의 직접융자 경로가 열리게 되었다. 중국은 글로벌 자

본을 유치하기 위하여 1992년 상하이증권거래소와 선전증권거래소에 각각 외

국인전용주식인 B주 시장을 개설하였다. 이는 중국 증권시장 대외개방의 시작

점이 되었다. 하지만 A주 시장의 대외개방이 점차 확대되면서 외국인투자자들

에 대한 B주 시장의 매력이 떨어지게 되었고, 최근 B주 지수는 최근 10년 기준 

최저 수준으로 떨어졌다.72) 

중국 당국은 금융서비스업 분야 개방의 경우 장기적인 투자방식이므로 리스

크 관리가 가능하다고 보고 있으나 증권투자 등 단기의 국제 자본 흐름은 국내 

72) 李辉(2019), 『我国金融业开放与风险防范研究』, p. 21; “Mysterious sell-off in forgotten B shares 

shows the extent of China’s unfinished capital market reforms and liberalisation,” 

https://www.scmp.com/business/markets/article/3084422/mysterious-sell-forgotten- 

stocks-shows-chinas-unfinished-capital(검색일: 2020. 10. 25).
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거시경제에 큰 충격을 줄 수도 있어 점진적으로 신중하게 추진해야 한다는 입

장을 보여왔다.73) 따라서 외국인전용주식인 B주 이외에 외국인투자자가 중국 

내국인전용주식인 A주에 투자하기 위해서는 ① QFII/RQFII나 ② 후강퉁·선

강퉁·후룬퉁을 통해야 한다. 이 밖에 2018년 9월 중국 증감회는 △중국에서 

근무하는 외국인 △A주 상장사의 해외사무소에서 근무하거나 스톡옵션을 받

은 외국인직원에 대하여 중국 거주 여부를 불문하고 A주 증권계좌 개설 및 거

래를 허용하였다. 이로써 제한적이기는 하지만 중국 A주에 외국인 ‘개인’투자

자가 직접74) 투자할 수 있는 경로가 처음으로 열리게 되었다. 

(1) QFII 및 RQFII

QFII(Qualified Foreign Institutional Investors)는 적격외국인기관투

자자, RQFII(Renminbi Qualified Foreign Institutional Investors)는 위

안화적격외국인기관투자자를 의미한다. QFII와 RQFII는 중국정부가 자격을 

갖춘 외국인기관에 대하여 자국 내 주식·채권 등 금융시장 거래를 허가하는 

제도이다. QFII의 경우 중국 내 외환시장에서 달러를 위안화로 바꾼 후에만 

투자를 할 수 있었던 반면, 위안화적격외국인투자자(RQFII)는 환전 절차를 거

치지 않고 중국 본토의 금융상품에 자신이 조달한 위안화를 이용하여 투자할 

수 있다.75)

73) 조고운(2019a), pp. 5~6.

74) 후강퉁·선강퉁·후룬퉁을 거치지 않고 상하이나 선전 증권거래소를 통해 직접 투자할 수 있음을 

의미함.

75) 조고운(2020).
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그림 2-21. QFII 및 RQFII 운용 방식

QRII/PQFII
투자자

수탁은행
(托管银行)

중국증권등기결산
유한책임공사
(托管银行)

상하이·선전
증권거래소

역내증권회사

증감회 외환관리국

거래주문

거래성립
정보

위안화 및 외화 계좌 개설

자금동결
해제

외환결제 및 자금결산 처리

거래주문 전달

거래성립
정보

증권계좌 개설

자금결산 처리

자료: 「QFII/RQFII取消额度限制 北向资金净流入7989亿 外资开启疯狂抢筹A股?」, http://finance.sina.com.cn/stock/ 
relnews/cn/2019-09-11/doc-iicezzrq5153806.shtml(검색일: 2020. 10. 25).

먼저 QFII 제도가 도입된 배경을 살펴보면 2001년 WTO 가입으로 중국 자

본시장을 개방하기로 약속한 중국은 자본시장을 개방하되 해외자본의 유출·입

의 과도한 변동성을 막기 위하여 허가를 받은 외국인 기관투자자가 승인된 투

자한도 내에서 중국 증시에 투자할 수 있도록 할 방법이 필요하였다.76) 이에 

따라 2002년 6월 중국 증감회의 당시 주석인 저우샤오촨(周小川)은 국제증권

감독기구(IOSCO) 제27회 연차총회에서 QFII 제도에 대하여 정식으로 언급하

였고, 같은 해 11월 5일 「적격외국인기관투자자의 중국 내 증권투자관리 임시

방법(合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法)」을 발표하였다. 최초 투

자한도는 40억 달러였고 이후 투자한도를 늘리는 방식으로 외국인 기관투자자

에 대한 개방을 확대해왔다.77) 2003년 7월 정식 운영을 시작한 QFII 제도는 

2006년 8월 당시 투자한도인 100억 달러선에 도달하여 잠시 운영이 중단되었

다가 2007년 10월경 운영이 재개되었고, 투자한도는 300억 달러로 증액되었

다. 2009년 9월에는 「QFII 증권투자 외환관리 규정(QFII证券投资外汇管理规

76) 南方网(2001. 11. 7).

77) QFII 및 RQFII 투자한도 증액 연혁에 대해서는 [그림 2-22]와 [그림 2-23] 참고 요망.
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定)」이 발표되면서 단일기구의 투자신청 상한이 10억 달러로 증액되었다. 

2011년 5월에는 QFII의 주가지수 선물 거래 참여가 허용되었다.78)

2011년 8월에는 자본시장의 대외개방을 확대하고 위안화 국제화를 촉진하

며 국내 증권기구의 해외업무 확대를 지원하는 것을 목적으로 하는 RQFII 제

도가 홍콩에서 시범적으로 시행되었다.79) 이때 투자한도는 200억 위안이었고 

QFII와 마찬가지로 RQFII도 이후 여러 차례에 걸쳐 투자한도 상한이 증액되

면서 외국인 기관투자자에 대한 개방수준을 높여왔다. RQFII는 RQFII 투자승

인을 받은 국가의 적격외국인기관투자자가 중국 당국이 부여한 투자한도 내에

서 위안화로 중국 증권시장에 투자할 수 있도록 하는 제도이다.

QFII 및 RQFII 제도는 도입 이후로 투자한도 상향 조정 위주로 외국인투자

자에 대한 규제가 완화되었다가, 2018년 6월 12일 발효된 인민은행과 국가외

환관리국 규정80)에 따라 외국인증권투자 관련 외환관리 규제가 완화되었다. 

이때 QFII·RQFII의 투자원금 3개월 보호예수(해외반출 금지) 의무가 폐지되

었고, QFII 투자차익 해외송금 한도도 폐지되었으며, 외국인의 중국 내 투자에 

대한 환헤지가 허용되는 등 QFII·RQFII에 대한 외환관리 부문의 규제가 대폭 

완화되었다. 2019년 9월에는 QFII 및 RQFII 투자한도가 폐지되었고, RQFII

의 경우 국가·지역 제한도 함께 폐지되었다.

78) 东方财经杂志(검색일: 2020. 7. 7); 바이두백과, https://baike.baidu.com/item/%E4%BA%BA% 

E6%B0%91%E5%B8%81%E5%90%88%E6%A0%BC%E5%A2%83%E5%A4%96%E6%9C%BA%E

6%9E%84%E6%8A%95%E8%B5%84%E8%80%85(검색일: 2020. 7. 7).

79) 东方财经杂志(검색일: 2020. 7. 7).

80) 인민은행, <the Regulations on Foreign Exchange Administration for Domestic Securities 

Investment by QFII>; 국가외환관리국, <Circular on the Administration for Domestic 

Securities Investment by RQFII>.
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그림 2-22. QFII 투자한도 조정 연혁

(단위: 억 달러)
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자료: 중국 인민은행 웹사이트(pbc.gov.cn, 검색일: 2020. 
7. 7)를 바탕으로 저자 작성.

 

그림 2-23. RQFII 투자한도 조정 연혁

(단위: 억 위안)
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자료: 중국 인민은행 웹사이트(pbc.gov.cn, 검색일: 2020. 
7. 7)를 바탕으로 저자 작성.

QFII와 RQFII는 투자한도 이외에도 신청 자격요건(QFII, RQFII), 투자 허

용범위(QFII, RQFII), 투자차익 해외송금 한도(QFII), 투자원금 3개월 보호예

수 조건(QFII, RQFII), 국가·지역 제한(RQFII) 등 외국인기관투자자에 대한 

여러 제약조건이 적용된다는 한계가 있었다.

2019년 1월 31일에는 △QFII·RQFII 제도 통합 △QFII·RQFII 진입 자격

조건 완화 △QFII·RQFII 투자 허용범위 확대 △수탁기관 관리 최적화 △지속

적인 관리감독의 강화를 골자로 하는 「적격외국인기관투자자(QFII) 및 위안화

적격외국인기관투자자(RQFII)의 역내 증권·선물 투자 관리방법(合格境外机

构投资者及人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资管理办法)」의 의견수

렴안이 발표되어 의견 수렴 절차를 거쳤으며, 2020년 9월 25일 해당 관리방법 

및 2020년 9월 30일 관련 규정81)이 각각 정식으로 발표되었다. 2018년 6월

의 외환관리 분야 규제완화와 2019년 9월의 투자한도 제한 철폐는 2020년 9월 

25일 발표된 관리방법 및 2020년 9월 30일 발표된 관련 규정에 반영되었다. 

2020년 5월 발표된 「외국인 기관투자자의 중국 내 증권·선물 투자 자금관

리 규정(境外机构投资者境内证券期货投资资金管理规定)」에서는 QFII와 RQFII

81) 「合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资管理办法有关事项的规定(적격

외국인기관투자자 및 위안화적격외국인기관투자자의 역내 증권선물 투자 관리방법 관련 사항에 대한 

규정)」.
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의 투자한도 폐지를 명문화하였고 투자차익의 국외 송금 또는 태환 시 등록관

리를 실시하고 관련 절차를 간소화하기로 하였다.82)

표 2-11. 중국 QFII / RQFII 개방 확대 연혁

시기 주요 개방 내용

2002.11
적격외국인기관투자자(QFII) 제도 도입83)

(한도 40억 달러)

2005.7 QFII 투자한도 상향(한도 100억 달러)

2007.12 QFII 투자한도 상향(한도 300억 달러)

2011.5
「적격외국인기관투자자의 주가지수선물거래참여에 관한 가이드라인」84) 발표, 적격외국

인기관투자자가 헤지펀드를 기반으로 주가지수 선물시장에 참여할 수 있도록 허용

2011.10
중국 상무부 「초국경 위안화 직접투자 관련 문제에 관한 공고」85) 발표, 적격외국인기

관투자자의 대중국 직접투자 규범화

2011.10
중국 인민은행 「외국인직접투자 위안화 결산업무 관리방법」86) 발표, 적격외국인기관투

자자의 위안화를 사용한 경내 자본투자 인가

2011.12
위안화 적격외국인기관투자자(RQFII) 제도 도입(한도 200억 위안)

「基金管理公司、证券公司人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法」

2012.4

① QFII·RQFII 투자한도 상향

- QFII: 한도 800억 달러로 상향 조정

- RQFII: 한도 700억 위안으로 상향 조정

② QFII 신청자격 완화(양로기금, 자선기금, 기부기금, 신탁회사, 정부투자관리공사 등

도 신청 가능)

2012.11 RQFII 투자한도 상향(2,700억 위안)

2013.3

「人民币合格境外机构投资者境内证券投资试点办法」:

① 조건에 부합하는 역내 펀드 관리회사와 증권회사의 홍콩 자회사가 역내 증권시장에 

투자할 수 있도록 허용

② RQFII 시범범위를 홍콩, 영국, 미국, 아일랜드, 네덜란드 등으로 확대

2013.7 QFII 투자한도 상향(1,500억 달러)

2016.2 QFII 투자수익 보호예수 기간을 1년에서 3개월로 단축

2017.7 RQFII 투자한도 상향(5,000억 위안)

82) 「境外机构投资者境内证券期货投资资金管理规定」, http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2020 

-05/07/content_5509577.htm(검색일: 2020. 7. 7).

83) 중국 상무부는 「적격외국인기관투자자경내증권투자관리임시방법(合格境外机构投资者境内证券投资

管理暂行办法)」을 발표하여 외국기관투자자가 거래소시장에 진출하여 채권, 주식 및 기타 금융자산에 

투자할 수 있도록 허용함.

84) 合格境外机构投资者参与股指期货交易指引.

85) 关于跨境人民币直接投资有关问题的公告.
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표 2-11. 계속

시기 주요 개방 내용

2018.6

① QFII 투자차익 해외송금 한도 폐지 (기존: 전년 기준 중국 내 투자자산의 20%로 제한)

② QFII·RQFII 투자원금 3개월 보호예수(해외반출 금지) 조치 폐지

③ QFII·RQFII를 통한 외화 헤지 허용

2019.1.14
① QFII 투자한도 상향(1,500억 달러→3,000억 달러)

② RQFII 투자한도 상향(19,400억 위안)

2019.1.31

QFII·RQFII 제도 통합: QFII 체계에 RQFII 체계를 흡수하는 방식으로 QFII와 RQFII 

자격조건을 단일화하여 한 기관이 QFII와 RQFII 자격을 모두 획득해야 하는 불편 해소

(다만 현재 RQFII 자격을 획득하지 못한 해외 국가나 기관의 경우 통합 규정이 시행

되더라도 외화로만 투자가 가능(CSRC))

QFII/RQFII 진입 자격조건 완화: 자격 요건 중 양적 조건(quantitative criteria)*을 

삭제하고, 안정적인 재무상태 및 우수한 신용등급, 증권선물투자 경험 등 기존의 준수

조건(compliance requirements)은 그대로 유지

* 기금운용기관, 보험회사, 증권사, 시중은행의 경우 최근 회계연도에 100억 달러 이

상의 운용자산을 관리해야 한다는 조건

∙ QFII에는 RQFII와 다르게 준수조건 외 운용자산 및 순자산 규모 조건 등을 충족해

야 하는 양적 기준도 있어 상대적으로 엄격하였으나, 이번 통합 규정 초안에서 양적 

기준을 삭제

QFII/RQFII 투자 허용범위 확대: 상장 주식 등 기존 투자 가능범위 외에도 신삼판 

(NEEQ, the New Third Board)* 주식·채권 RP·사모펀드·금융선물·상품선물·옵션 

등 6가지 항목에 대해서 투자가 허용되며, 주식시장 내 신용거래도 가능

* 중국 내 모든 중소기업을 대상으로 한 장외 주식거래시장을 지칭

∙ RQFII는 은행간 채권시장 거래 채권에도 투자가 가능하다는 점이 QFII와 큰 차이점

2019.6 RQFII 투자한도 상향(19,900억 위안)

2019.9.10 QFII·RQFII 투자한도 폐지 (RQFII의 경우 국가·지역 제한 폐지도 함께 시행)

2019.10.16

「경외기관투자자의 은행간 채권시장 투자 편리화에 관한 통지」87) 발표: 2019년 5월 

사회에 공개하고 의견을 구하였으며, 10월 16일 정식 발표됨.

주요 내용: 동일한 투자자가 QFII/RQFII 및 직접투자 경로로 중국 채권에 투자하는 경

우 자금계정간에 전환이 가능하며, 동일한 주체인 경우에는 등록을 한 번만 하면 됨.

2020.5.7

중국인민은행·국가외환관리국 「경외기관투자자의 경내 증권 선물 투자자금 관리 규정」88) 

발표: ① QFII RQFII에 대한 중국 국내 증권투자 한도 관리요구 폐지 ② 적격외국인기

관투자자가 중국 국내외로 송금하거나 태환 시 등록관리 시행 ③ 위안화와 외화의 통합 

관리 시행(적격외국인기관투자자가 투자에 사용할 화폐의 종류와 반입 시기 선택 가능)

자료: 조고운(2019a), pp. 15~16을 참고하여 저자 작성.

86) 外商直接投资人民币结算业务管理办法.

87) 关于进一步便利境外机构投资者投资银行间债券市场有关事项的通知.

88) 境外机构投资者境内证券期货投资资金管理规定.
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(2) 후강퉁·선강퉁·후룬퉁

QFII와 RQFII가 외국인 기관투자자의 중국 증시에 대한 투자경로라면 후강

퉁·선강퉁·후룬퉁은 외국인 기관투자자뿐만 아니라 외국인 개인투자자 또한 

중국 증시에 투자할 수 있는 경로이다. 후강퉁은 후구퉁과 강구퉁, 선강퉁은 선

구퉁과 강구퉁으로 구분되며 외국인투자자는 후구퉁과 선구퉁을 통하여 중국 

A주에 투자하고, 중국 본토 투자자는 강구퉁을 통하여 홍콩 증시에 투자할 수 

있다. 중국 내부에서는 후강퉁, 선강퉁 및 후룬퉁이 중국 자본시장의 법제화·

시장화·국제화를 위한 개방 경로이자 중국본토가 홍콩 및 런던의 선진화되고 

성숙한 자본시장 경험을 공유하여 중국 자본시장의 개혁개방을 진일보할 수 있

는 기회인 것으로 평가하고 있다. 

그림 2-24. 후강퉁과 선강퉁 거래 개념도

H주(홍콩) 강구퉁(深股通)

홍콩투자자
외국투자자

후구퉁(沪股通)
선구퉁(深股通)

홍콩

A주(홍콩)

중국 본토

중국 본토
투자자

자료: 저자 작성.

2014년 4월 10일 중국증감회와 홍콩증권선물사무감찰위원회는 「연합공

고」를 발표하고 상하이증권거래소와 홍콩연합거래소유한공사, 중국증권등기

결산유한책임공사, 홍콩중앙결산유한공사의 후강퉁 추진을 비준하였다. 후강

퉁은 두 지역의 투자자가 상하이증권거래소 회원 또는 홍콩연합거래소 참여자
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에 위탁하여 상하이증권거래소 또는 홍콩연합거래소가 상대 지역 소재지에 설

립한 증권거래서비스회사를 통하여 규정범위 내의 상대방 거래소 상장주식을 

매매할 수 있도록 하는 제도이다. 후강퉁은 후구퉁(沪股通)과 강구퉁(港股通)

의 두 부분으로 나누어진다. 후구퉁은 투자자가 홍콩증권거래소 참여자에 위탁

하여 홍콩증권거래소 증권거래서비스회사를 통하여 상하이증권거래소에 신고

를 한 뒤 규정범위 내의 상하이증권거래소 상장주식을 매매하는 경로이며, 강

구퉁은 투자자가 중국 본토 증권회사에 위탁하여 상하이증권거래소가 설립한 

증권거래서비스회사를 통하여 홍콩증권거래소에 신고한 뒤 규정범위 내의 홍

콩연합거래소 상장 주식을 매매하는 경로를 지칭한다. 중국증권등기결산유한

책임공사와 홍콩중앙결산유한공사가 상호간 결산참여자가 되어 후강퉁 거래

에 대한 결산서비스를 제공한다.89) 2016년 9월 30일에는 선전증권거래소가 

「선강퉁업무실시방법(深港通业务实施办法)」을 발표하고, 같은 해 12월 5일 

후강퉁과 같은 방식의 선전-홍콩 증시 교차 거래 시스템인 선강퉁을 정식으로 

개통하였다. 

2019년 6월 17일에는 중국 상하이와 런던 증시간의 교차거래 시스템인 후

룬퉁이 개통되었다. 후룬퉁은 상하이증권거래소와 런던증권거래소 간 증권 거

래 상호연결 기제로서, 조건에 부합하는 양 거래소 상장사는 예탁증서(DR)90)

를 발행하여 상대국 시장에 상장 및 거래할 수 있다. 2018년 10월 12일 중국 

증감회는 「상하이증권거래소와 런던증권거래소 CDR 업무 상호 연결에 관한 

관리감독 규정(임시시행)」91)을 정식 발표하고 당일부터 시행에 들어갔다. 본

래 2018년 12월 14일 개통 예정이었던 후룬퉁은 2019년 6월이 되어서야 정

89) 李辉(2019), 『我国金融业开放与风险防范研究』, pp. 24~25.

90) CDR이란 China Depository Receipt의 약자로 중국 증시에서 발행 및 거래되는 예탁증서를 말함. 

반면 GDR은 Global Depository Receipt의 약자로 외국회사의 지분에 대하여 한 국가 이상에서 발

행되는 예탁증서를 뜻함. 예탁증서(DR: Depository Receipt)는 한 나라의 증권시장에서 유통되는 

외국회사 유가증권의 양도 가능 증빙서류를 의미하며, 예탁자가 발급하여 역외증권을 기반으로 하여 

국내에서 발행하는 역외기초증권의 권익을 대표하는 증권을 의미함. 

91) 关于上海证券交易所与伦敦证券交易所互联互通存托凭证业务的监管规定(试行).
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식으로 개통되었다. 2019년 6월 14일 개통 당일 화타이증권(华泰证券股份有

限公司)이 후룬퉁 시스템하의 최초의 글로벌주식예탁증서(GDR)를 런던거래

소에서 발행하였다. 이후 2019년 12월 홍콩 문제에 대한 영국의 입장이 중국 

당국의 입장에 반한다는 정치적 이유로 중국이 후룬퉁을 잠정 중단한 바 있다. 

이에 따라 2019년 6월 후룬퉁 개통 당시 런던 증시에 상장한 화타이증권에 이

어 2019년 12월 두 번째로 런던 증시에 상장될 가능성이 점쳐졌던 국투전력

(国投电力), SDIC Power 및 태평양보험의 상장 계획 또한 보류되었다. 이후 

2020년 5월 중국 태평양보험이 중국 은행보험감독관리위원회로부터 글로벌

예탁증서(GDR)의 런던 증시 발행 승인을 받으면서 후룬퉁은 재개되었다.92)

이 밖에도 2019년 4월의 중·일 상호 ETF 연결 조치 또한 중국 자본시장과 

해외 자본시장을 연계하는 중요한 조치로 평가된다. 2019년 4월 22일 중·일

자본시장포럼이 상하이증권거래소, 선전증권거래소, 중국증권업협회, 중국증

권투자기금업협회, 일본거래소그룹, 일본증권업협회 및 일본투자신탁협회의 

공동 개최로 상하이에서 열렸다. 그리고 당일 오전 상하이증권거래소와 일본거

래소그룹은 ETF 상호 연결(JPX-SSEETF) 협정에 서명하였다. 양국은 양국 시

장에서 ETF 상호 연결 기제를 구축하는 데 협력하기로 하고 상대국 시장의 

ETF를 투자대상으로 하는 펀드를 별도 상장하기로 하였다. 구체적으로 중국과 

일본의 펀드회사는 기존의 QDII(Qualified Domestic Institutional Investor) 

및 QFII 시스템을 통하여 국경간 펀드를 구축하고 펀드 자산의 전부 또는 대

부분을 상대국 시장의 대표성을 가진 ETF 상품에 투자하는 방식으로 이루어

진다.

92) 바이두백과, https://baike.baidu.com/item/%E6%B2%AA%E4%BC%A6%E9%80%9A/19198872?

fr=aladdin(검색일: 2020. 10. 30); 「英媒: 中国暂停“沪伦通”」, https://baijiahao.baidu.com/s?id 

=1654692695318300867&wfr=spider&for=pc(검색일: 2020. 10. 30).
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그림 2-25. 중국 주식시장 개방 과정

경상계정
자유태환

1996년

QFII

2002년

QDII

2006년

RQFII

2011년

후강퉁

2014년

선강퉁

2016년

후룬퉁

2019년

자료: 저자 정리.

3) 중국 주식시장 개방 성과

앞에서 살펴본 IMF AREARE와 Chinn-Ito 금융개방도 지수는 중국의 자본

시장 개방 수준을 제도적 측면에서 평가한 것이라면 최근 중국 주식시장에 대

한 외국인투자 통계를 통하여 2018년 이후 중국의 자본시장 개방정책이 외국

인투자에 긍정적인 영향을 미치고 있는지 평가하고자 한다.

먼저 QFII와 RQFII의 투자액은 제도가 도입된 이래 계속해서 증가해왔다. 

다만 QFII의 경우 승인금액이 2011년 말 이후 가파른 증가세를 보이다가 

2016년 들어 증가세가 둔화되었다. RQFII의 경우에도 승인금액 추이를 보면 

2012년 이후 가파른 증가세를 보이다가 2016년 들어 증가세가 둔화되었다. 

2018년 이후의 승인금액 변동 추이를 보면 QFII와 RQFII 모두 2019년 초까

지 누적 금액이 거의 변동 없이 유지되다가 2019년 들어 다시 증가하기 시작하

였다. QFII와 RQFII의 승인금액이 크게 늘어난 2012년 초와 2019년 초는 각

각 중국 당국이 투자한도를 크게 증액한 시기이기도 하다. 2012년 4월에는 

QFII 한도가 300억 달러에서 800억 달러로, 2013년 7월에는 다시 1,500억 

달러로 상향 조정되었고, RQFII는 200억 위안에서 700억 위안으로, 2012년 

11월에는 다시 2,700억 위안으로 상향 조정되었다. 2019년 1월에는 QFII 투

자한도가 1,500억 달러에서 3,000억 달러로, RQFII 투자한도가 5,000억 위

안에서 1조 9,400억 위안으로 상향 조정되었다.
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그림 2-26. QFII 승인 투자액 및 

기관 수 변동 추이(누적)

(단위: 백만 달러, 개)
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 29).

 

그림 2-27. RQFII 승인 투자액 및 

기관 수 변동 추이(누적)

(단위: 백만 위안, 개)
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 29).

외국인투자자가 홍콩거래소를 통하여 중국 상하이 증시에 투자할 수 있는 

경로인 후구퉁과 중국 선전 증시에 투자할 수 있는 선구퉁의 최근 거래액 변동 

추이를 살펴보면 2018년 한 해 동안 지속된 상하이종합지수와 선전종합지수

의 하락세에도 불구하고 후구퉁 및 선구퉁 거래액은 증가세를 보였다. 2020년 

7월 최고점을 찍은 이후 후구퉁과 선구퉁의 거래액이 감소세를 보이고 있지만 

2017년 이전에 비하여 거래액 규모 자체는 크게 증가한 것으로 나타났다. 

그림 2-28. 후구퉁 거래액과 상하이종합 

지수 변동 추이
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 29).

 

그림 2-29. 선구퉁 거래액과 

선전종합지수 변동 추이

(단위: 백만 위안, 03Apr1991=100)
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 29).
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한편 2019년 4월 중일 ETF 상호연결 협정 체결 후 일본 노무라 홀딩스는 전

액 출자 자회사인 노무라자산관리유한공사(野村资产管理有限公司)가 중국 화

하기금관리유한공사(华夏基金管理有限公司)와 파트너십을 맺고 중·일 ETF 

상호 연계 프로젝트에 공동 참여하기로 하였다고 밝혔다. 두 펀드사의 ETF 운

용 규모는 노무라자산관리유한공사의 13조 9,800억 엔과 화하기금관리유한

공사의 약 1,000억 위안이다. 2020년 4월 12일 일본 증시의 주류 인덱스 ETF 

펀드 4개가 정식으로 발표되었다. 南方, 华安, 易方达, 华夏 등 네 개의 펀드회

사가 같은 날 각각 한 건의 일본 ETF를 발표한 것으로, 펀드명을 열거하자면 

南方顶峰东证股价交易型开放式指数证券投资基金, 华安日经225交易型开放式

指数证券投资基金, 易方达日兴资管日经225交易型开放式指数证券投资基金과 

华夏野村日经225开放式指数证券投资基金(QDII)이다.93)

다. 채권시장

1) 중국 채권시장의 구조

중국의 채권시장은 중국은행간 채권시장(CIBM: China Inter-Bank Bond 

Market), 증권거래소 채권시장(exchange bond market), 상업은행 창구시

장(the commercial banks’ counter market) 및 자유무역시험구 채권시장

(Free Trade Zone bond market) 등 네 가지로 나누어볼 수 있다. 이 중 자유

무역시험구 채권시장은 별도의 시장 부문으로 구분할 만한 특성이 부족하기 때

문에, 중국의 채권시장을 중국은행간 채권시장, 증권거래소 채권시장과 상업

은행 창구시장 등 세 가지로 분류하는 것이 더 일반적이다. 본고에서는 중국에

서 외국인투자자의 참여가 허용되어 있는 은행간 채권시장과 증권거래소 채권

시장을 중점적으로 살펴본다.

93) 「中日ETF互通促进资本市场开放」, https://www.sohu.com/a/320047230_481887(검색일: 2020. 

9. 25).



제2장 중국 금융개방 현황 및 정책 환경 변화 • 87

중국은행간 채권시장94)은 허가를 취득한 참여자가 중국외환거래시스템

(CFETS)이 제공하는 공통거래플랫폼을 이용한 거래에 대해 합의하거나 시장

조달자를 이용한 거래 또는 전화 등의 방법으로 상호 거래를 체결하는 장외거

래(OTC) 시장이다. 규제기관은 중국인민은행이고, 거래소는 중국외환거래시

스템(CFETS)이며, 위탁결제기관은 공공부문 채권의 경우 중앙결산공사(CCDC: 

China Central Depository & Clearing Co., Ltd.), 민간부문 채권의 경우 

상하이청산소(SHCH: Shanghai Clearing House)이다. 주요 투자자는 해외 

중앙은행, 국제금융기구, 국부펀드, 은행, 펀드, 보험회사, 농촌신용협동조합, 

증권회사, 금융회사, 기업, 해외기관, QFII·RQFII 등이며, 일반 투자자나 개인 

투자자는 이 시장에 직접 참여할 수 없다. 2019년 말 기준 중국은행간 채권시

장 채권잔액(CCDC와 SHCH에 예탁된 채무금융상품)은 CCDC, SHCH, 중국

증권예탁결제원 등 3개 예탁결제기관에 예치된 채권 및 기타 채무금융상품 총 

잔액의 86%로 가장 큰 비중을 차지하고 있다.

중국 증권거래소 채권시장은 본래 중소 기관투자자가 주로 참여하는 일반·

소매 투자자 중심의 시장이었으나, 2015년 회사채 시장 개혁 이후 기관투자자 

및 전문투자가 중심의 시장에 더 가까워져 경제적 특성상 은행간 채권시장과 

유사해진 측면이 있다. 거래소 채권시장은 중국에서 회사채 시장으로서의 특징

이 두드러진다. 규제기관은 중국증권감독관리위원회(CSRC)이고, 거래소는 상

하이증권거래소, 선전증권거래소 및 전국중소기업지분양도시스템(NEEQ; 全

国中小企业股份转让系统)이며, 위탁·결제기관은 중국증권등기결산유한책임

공사(CSDC; 中国证券登记结算有限责任公司)이다. 주요 투자자는 은행, 중소

기관투자자(증권회사, 보험회사, 펀드, 금융회사, 적격개인투자자, 기업 등), 

QFII· RQFII, 개인투자자(매우 제한적) 등이다.

94) 은행간 채권시장은 통상적으로 금융기관 및/또는 중앙은행 간의 현금 자금조달 또는 대출 시장을 의미

함. 은행뿐 아니라 증권사, 보험사, 자산운용사, 연기금 등의 투자자들이 참여하는 사실상 금융기관간 

채권시장임.
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자유무역시험구채권(free trade zone bonds)은 중국의 지정된 자유무역시

험구에서 발행되었거나 자유무역시험구 내의 발행자가 발행한 채권을 의미한

다. 2016년 12월, 상하이자유무역시험구에서는 최초의 자유무역시험구채권

이 발행되었다. 상하이시재정국은 중앙결산공사(CCDC) 상하이본부에서 재정

부정부채권발행시스템을 통해 자유무역시험구 내 및 역외 기관투자자를 대상

으로 30억 위안대의 지방정부채를 발행하는 데 성공하였다. 2019년 11월에는 

상하이자유무역시험구에서 최초의 자유무역시험구 역외채권이 발행되었다. 

CCDC 상하이본부에서 남경동남국투자집단유한책임공사(南京东南国资投资

集团有限责任公司)가 상하이자유무역시험구 역외채권 발행에 성공하여 10억 

위안의 자금을 조달하였다. 이 외에 중국 각 자유무역시험구는 위안화채권의 

역외담보융자, 채권 융자수단, 창구 채권시장 방면의 혁신 탐색 등 자유무역시

험구 채권업무 혁신을 추진하고 있다. 자유무역시험구 채권업의 발전은 아직 

초보적인 단계에 있다. 향후 증권법 등록제 관련 규정에 의거하여 정보공개 및 

투자자보호 제도를 개선하고, 자유무역시험구 내 채권상품 혁신 및 업무 다양

화를 꾀하며, 자유무역시험구의 시범적 기능을 활용하여 금융 인프라 혁신을 

추진하는 한편 국제제도와 관례에 따라 자유무역시험구 채권 업무를 지속적으

로 혁신해야 할 필요가 있다.95)

표 2-12. 중국 채권시장 분류

구분 은행간 채권시장 증권거래소 채권시장 상업은행 창구시장

규제기관 중국인민은행 (PBOC)
중국증권감독관리위원회

(CSRC)
중국인민은행

거래소
중국은행간시장거래상협회 

(NAFMII)

상하이증권거래소

선전증권거래소

전국중소기업지분양도시스템 

(NEEQ)

상업은행

95) 新娘财经(2020), 「发挥自贸试验区优势助力债券市场开放创新」, https://finance.sina.com.cn/money/ 

bond/2020-09-08/doc-iivhvpwy5602564.shtml(검색일: 2020. 10. 8).
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표 2-12. 계속

구분 은행간 채권시장 증권거래소 채권시장 상업은행 창구시장

채권의 

위탁과 결제

[공공부문] 중앙결산공사(CCDC)

[민간부문] 상하이청산소(SHCH)

중국증권등기결산유한책임공사 

(CSDC)
상업은행

주요 투자자

기관투자자(해외중앙은행, 국제금

융기구, 국부펀드, 은행, 펀드, 보험

회사, 농촌신용협동조합, 증권회사, 

금융회사, 기업, 해외기관 등)

QFII 및 RQFII(2013년 5월 이후)

QOII(2016년 2월 이후)

은행, 중소기관투자자(증권회사, 보

험회사, 펀드, 금융회사, 적격개인

투자자, 기업 등), QFII·RQFII, 개

인투자자(매우 제한적)

개인투자자, 

중소기업투자자

주: 본문에서 언급하였듯이 자유무역시험구 채권시장은 별도의 시장부문으로 구분할 만한 특성이 부족하기 때문에 본표에서 
별도로 다루지 않음.

자료: ADB(2020), “The Inter-Bank Bond Market in the People’s Republic of China – An ASEAN+3 Bond 
Market Guide,” p. 2의 표를 저자 요약.

그림 2-30. 중국 주요 채권시장 부문별 채권 발행액 추이
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자료: ADB(2020), “The Inter-Bank Bond Market in the People’s Republic of China – An ASEAN+3 Bond 
Market Guide,” p. 5.

2) 중국 채권시장 개방 정책 및 현황

중국 채권시장은 최근 몇 년간 주요 글로벌 채권지수에 편입되면서 중국채권

시장에 대한 외국인투자자 유입이 확대될 수 있는 여건을 마련하였다. 2019년 

4월에는 중국 위안화 표시 국채와 정책은행채가 Bloomberg Barclays 글로벌 
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지수에 편입되었고, 2020년 2월에는 중국 위안화 표시 국채가 JP Morgan 글

로벌신흥시장국채지수(GBI-EM)에 편입되었다. 가장 최근인 2020년 9월에는 

파이낸셜타임스스톡익스체인지 러셀(FTSE Russell) 세계국채지수(WGBI)에 

중국 국채가 편입되기로 하였다는 발표가 있었다(2021년 10월 편입 예정). 

중국 채권시장이 주요 글로벌지수 편입 기준을 충족하기 위해서는 채권시장 

개방 확대 및 외국인투자 편리화를 위한 중국 당국의 노력이 필요하다. 자국의 

경제발전과 위안화국제화 등 목표를 위하여 자본시장 개방이 필요하다는 점을 

인식한 중국 당국은 중국 채권시장이 글로벌 기준에 맞도록 개방 및 개혁하기 

위하여 아래와 같은 노력을 기울여왔다. 

(1) 외국인투자 규제 완화

① 증권거래소 채권시장

2002년 도입된 QFII 제도는 2011년 RQFII 도입 때까지 은행간 채권시장

에 대한 외국인투자를 허용하지 않았기 때문에, 당시 중국 채권시장에 대한 외

국인투자는 증권거래소 채권시장에 집중되었다. QFII 제도는 중국 당국의 위

안화 국제화를 위한 노력의 일환으로서 적격외국인기관투자자가 제한적이나

마 위안화 표시 자본시장에 직접 투자할 수 있는 경로가 되었다. 중국증감회의 

허가를 받은 QFII는 국가외환관리국이 승인한 투자한도(quota)에 따라 위안

화 표시 증권을 매수할 수 있게 되었다. 증권거래소 채권시장의 규제 완화 관련 

내용은 중국 주식시장을 다루는 앞 절에서 다룬 내용과 큰 차이가 없기 때문에 

본 절에서는 중국은행간 채권시장의 규제 완화 및 개방 확대 관련 내용을 주로 

다룬다.

② 은행간 채권시장

2005년 5월 중국인민은행은 아시아채권펀드(亚洲债券基金子基金)인 범아

시아채권지수펀드(泛亚债券指数基金)의 중국은행간 채권시장 진입을 허용하

였다. 이 펀드는 중앙결제회사(中央国债登记结算有限责任公司)에 직접 계좌
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를 개설하고 채권에 투자할 수 있어, 제한적이기는 하지만 은행간 채권시장에 

외국인투자자의 직접 접근이 허용된 최초의 사례라고 볼 수 있다. 

중국인민은행이 2010년 8월 발표한 「경외 위안화 청산은행 등 3개 기구의 

은행간 채권시장 위안화 투자 시범사업에 관한 통지(关于境外人民币清算行等

三类机构运用人民币投资银行间债券市场试点有关事宜的通知)」는 ① 역외 중

앙은행 또는 통화당국 ② 홍콩마카오 지역 위안화 업무 청산은행 ③ 초국경 무

역 위안화 결제 역외 참여은행 등 세 종류의 기관이 중국은행간 채권시장에 위

안화투자를 할 수 있도록 허용하였다. 2009년 위안화 무역 결제 시범사업(人

民币跨境贸易结算试点) 이후 위안화 자금 풀(pool)이 지속적으로 늘어나면서 

외국기관들의 자금 배치 수요와 유동성 수요가 커지면서 중국 채권시장에 대한 

투자수요가 확대되었고 역외기관의 이러한 역내 채권투자 필요에 부응하여 역

외위안화를 자금원으로 하는 최초의 위안화 표시 채권투자 개념으로서 위 통지

가 발표되었다. 이 통지를 통하여 역외기관은 중앙결제회사에 직접 채권계좌를 

개설해 ‘中央确权＋结算代理’ 형식으로 은행간 채권시장에 참여할 수 있게 되

었다. 투자한도는 각 금융기관의 위안화 보유액에 상응하는 금액으로, 정상적

인 기업 경영 활동으로 획득한 위안화 잔고를 사용한 투자만 허용하였다. 

앞서 언급하였듯이 2011년 RQFII 제도가 도입되면서 QFII와 RQFII의 중

국은행간 채권시장 진입이 허용되었다. 당시 외국인기관투자자의 은행간 채권

시장 투자는 현금채권(cash bonds)만 허용되었다. 2015년 7월에는 역외중앙

은행이나 통화당국, 국제금융기구, 국부펀드의 중국은행간 채권시장 진입에 

대하여 기존의 신고제 대신 등록제로 전환되었고 이들에 대한 투자한도 제한이 

철폐되었다. 또한 이들의 투자 가능 범위가 현금채권에서 환매(回购), 대출(借

贷), 선물(远期), 금리스와프(利率互换), 선물금리협약(远期利率协议) 거래 등

으로 확대되었다.96)

96) 중국인민은행, 「关于境外央行、国际金融组织、主权财富基金运用人民币投资银行间市场有关事宜的

通知」.
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2016년 2월에는 해외 상업은행, 보험사, 증권사, 펀드운용사 등의 중국은행

간 채권시장 직접투자가 허용되었다. 인민은행에 등록만 하면 중국은행간 채권

시장에 직접투자할 수 있다는 점에서 CIBM Direct라고 명명되었다.

2016년 5월 인민은행 상하이지부와 국가외환관리국은 은행간 채권시장을 

실질적으로 개방하는 외국인기관투자자 규정을 발표하였다. 

(2) 외국인투자 경로의 확대

현재 외국인투자자가 중국 채권시장에 투자할 수 있는 경로는 △QFII·RQFII 

△CIBM Direct △채권퉁(债券通, Bond Connect) 등이다. 중국은 2001년 

WTO 가입 직후인 2002년 외국인투자자가 자국 채권시장에 투자할 수 있는 

유일한 경로로서 적격외국인기관투자자(QFII) 제도를 고안하였다. 2011년에

는 위안화적격외국인기관투자자(RQFII) 제도가 도입되었고, 2016년 CIBM 

Direct가, 2017년에 채권퉁(북향)이 개통되어 외국인투자자의 중국 채권시장 

투자 경로는 점진적으로 확대되었다.

QFII 제도가 2002년 도입될 당시에는 증권거래소 채권시장만 투자가 허용

되었다. 이후 2011년 RQFII 제도가 도입되면서 은행간 채권시장에 대한 QFII

와 RQFII의 투자가 모두 허용되었다. RQFII 제도는 중국 이외의 국가 및 지역

에 축적된 역외 위안화의 사용을 촉진하고 위안화 국제화를 추진하는 것을 주

요 목적으로 도입되었다. 

중국은 2010년 ① 외국 중앙은행 또는 통화당국 ② 홍콩·마카오의 역외위안

화 결제은행 ③ 홍콩·마카오의 초국경 역외위안화결제 참여은행 등 세 가지 종

류 기구의 은행간 채권시장 위안화 투자를 허용하는 시범적 조치를 취하였다. 

2015년에는 해외 중앙은행 또는 통화당국, 국부펀드 및 여타 국제금융기구(홍

콩 및 마카오 위안화 청산은행 포함)가 승인요건 및 쿼터 제한 없이 중국은행간 

채권시장에 직접 투자할 수 있도록 허용하는 통지가 발표되었다. 이러한 새로운 

투자경로는 CIBM Direct라 하며, CIBM Direct를 통한 투자가 가능한 투자
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자를 적격해외기관투자자(QOII: Qualified Overseas Institutional Investors)

라 한다.

중국 채권시장 개방의 가장 중요한 전환점으로서 2017년에는 채권퉁이 개

통되었다. 중국인민은행과 홍콩금융관리국은 2017년 5월 16일 중국 본토와 

홍콩 간 채권 교차거래 시스템인 채권퉁 시행에 관한 공동성명을 발표하였다. 

채권퉁은 외국인투자자들이 중국 금융당국의 허가 없이도 기존의 홍콩 계좌를 

사용하여 중국은행간 채권시장에 직접 투자할 수 있게 하는 시스템이다. 채권

퉁은 상대적으로 취약한 중국 채권시장의 대외개방 수준을 높이기 위한 방안으

로서, 외국인 채권 투자를 확대함으로써 인프라 확충 등을 통한 경기부양, 일대

일로 전략 추진 등에 필요한 자금 수요를 충족하고자 하였다. 또한 개통 당시 

홍콩 반환 20주년을 맞이하여 중국 중앙정부가 홍콩의 글로벌 금융 중심지로

서의 역할을 지원하고 일국양제로서 양방향 금융협력을 강화하고자 하는 의지

를 피력하는 것으로 평가되었다. 이와 함께 채권퉁 시행으로 외국인투자자가 

위안화로 투자할 수 있는 상품의 종류 및 투자액이 늘어나므로 위안화 국제화 

심화에 일조할 수 있으며, 안정적인 투자 유입을 통해 급격한 자본유출의 상쇄

가 가능하다는 점 또한 채권퉁 개통의 배경으로 작용하였다.97) 현재까지 홍콩

에서 중국 본토로의 채권투자(北向通)에 대해서만 개방되었으며, 중국 본토에

서 홍콩으로의 채권투자(南向通)는 개방이 되지 않아 아직 양방향 개통이 되지 

않았다는 한계가 있다.98)

(3) 외국인투자 편리화 및 절차 간소화

최근 들어 중국은 위와 같이 분할된 여러 외국인투자 경로를 통합하여 일원

화된 관리체계를 수립함으로써 중국 채권시장에 대한 외국인투자의 편의성을 

97) 조고운(2017), 「중국-홍콩 채권통 공식 승인」.

98) 新浪财经(2020), 「香港金管局余伟文: 债券通将适时推出南向通作为互联互通的未来工作重点之一」; 

「准入门槛降低QFII重仓持有这些标的」. https://baijiahao.baidu.com/s?id=167908176169098 

9100&wfr=spider&for=pc(검색일: 2020. 10. 25).
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증진하는 조치들을 취하였다. 

2019년 10월 발표된 「경외기관투자자의 은행간 채권시장 투자 편리화에 관

한 통지(关于进一步便利境外机构投资者投资银行间债券市场有关问题的通知)」

에서는 외국인기관투자자의 중복되어 있는 여러 개방경로에 대한 관리감독 체

계를 통합하고 채권과 자금 계좌를 연결할 수 있도록 하였다. QFII·RQFII, 후

강퉁·선강퉁, 채권퉁 등 여러 개방경로의 중복 등록 문제를 해결함으로써 동일

한 외국인기관투자자가 서로 다른 경로를 통하여 투자한 채권의 양도나 자금의 

이체 등이 가능해졌다.99)

2020년 9월 2일에는 「역외기관투자자의 중국 채권시장 투자에 관한 사항 

공고(의견수렴용 초안)」100)가 발표되었다. 주요 내용은 △시장 진입절차 표준

화 및 간소화 △직접투자와 QFII 계좌간 전환 허용 △자산위탁관리방식 도입 

△투자자금 관리방식 개선 등이며, 블룸버그 등 외국인투자자들이 익숙한 채권

거래 인터페이스를 통해 중국 채권시장에서 직접 거래할 수 있게 된 점이 외국

인투자자들에 대한 편의성을 높인 것으로 평가된다.

또한 2020년 9월 25일과 9월 30일 각각 발표된 「적격외국인기관투자자

(QFII) 및 위안화적격외국인기관투자자(RQFII)101)의 역내 증권·선물 투자 관

리방법」102)과 「QFII 및 RQFII 역내 증권선물 투자관리방법 관련 문제의 규

정」103)은 기존에 분리되어 있었던 QFII와 RQFII에 대한 관리방법과 규정을 

통합하여 일원화된 관리감독 체계를 구축하였다.104)

99) 조고운(2019a), 「최근 중국의 금융시장 개방 추진 현황 및 평가」.

100) 中国人民银行, 中国证监会, 国家外汇管理局 「关于境外机构投资者投资中国债券市场有关事宜的公

告(征求意见稿)」.

101) 적격외국인기관투자자(QFII)와 위안화적격외국기관투자자(RQFII)는 중국정부가 자격을 갖춘 외국

인에 대하여 자국 내 금융활동을 허가하는 제도임. QFII의 경우 중국 내 외환시장에서 달러를 위안화

로 바꾼 후에만 투자를 할 수 있었던 반면, 위안화적격외국인투자자(RQFII)는 환전 절차를 거치지 않

고 중국 본토의 금융상품에 자신이 조달한 위안화를 이용하여 투자할 수 있음. 조고운(2020).

102) 合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资管理办法.

103) 关于实施《合格境外机构投资者和人民币合格境外机构投资者境内证券期货投资管理办法》有关问

题的规定.

104) 조고운(2019a), 「최근 중국의 금융시장 개방 추진 현황 및 평가」.



제2장 중국 금융개방 현황 및 정책 환경 변화 • 95

시기 주요 개방 내용

1990.12 상하이증권거래소 설립

1991.7 선전증권거래소 설립

1992 외국인전용주식 B주 개설

2003.10

중국공산당 제16기 3중전회: 중국은 리스크를 효과적으로 방지한다는 전제하에 초국경 

자본거래 활동에 대한 제한을 점진적으로 완화하고 자본계정의 태환을 점진적으로 실

현하기로 함.

2005.2
중국인민은행 등 4개 부처 공동으로 「국제개발기구의 위안화채권 발행관리에 관한 임

시방법」105) 발표, 적격 국제개발기구의 중국 내 ‘판다채권’ 발행 허용

2013.12
중국 인민은행 「중국(상하이)자유무역시험구 건설 금융지원에 관한 의견」106) 발표, 자

본계정 통제를 줄이기 위한 거시경제 발전 추진방향 제시

2014.11 후강퉁(沪港通) 정식 개통: 중국 상하이와 홍콩 증시 간의 교차거래 시스템 개시

2016.12 선강퉁(深港通) 개통: 중국 선전과 홍콩 증시 간의 교차거래 시스템 개시

2017.6
중국 A주 MSCI 신흥국시장(EM) 지수 편입: 중국 A주 230개 종목의 시가총액 2.5%를 

편입(2018. 6부터 시행)

2017.7 채권퉁(债券通) 개통: 중국 본토와 홍콩 간 채권 교차거래 시스템 개시

2018.5
후강퉁, 선강퉁 일일 투자한도 각각 4배 확대

(후구퉁 130억 위안 → 520억 위안, 선구퉁 105억 위안 → 420억 위안)

2018.8
중국 A주 MSCI 신흥국시장(EM) 지수 추가 편입

(중국 A주 230개 종목의 시가총액 2.5%를 추가 편입)

2018.9
△중국에서 근무하는 외국인 △A주 상장사의 해외사무소에서 근무하거나 스톡옵션을 

받은 외국인직원에게 A주 증권계좌 개설 및 거래 허용(중국 거주 여부 불문)

2019.1 S&P 다우존스지수(S&P DJI)에 중국 A주 편입(2019. 9. 23부터 거래 시작)

2019.4 Bloomberg Barclays 글로벌 지수에 중국 채권 편입

2019.5.28
중국 A주 MSCI 신흥국시장(EM) 지수 추가 편입: 5% → 10% 

(연내에 20%로 편입 완료 예정)

2019.6.17 후룬퉁(沪伦通) 개통: 중국 상하이와 런던 증시 간의 교차거래 시스템

2019.6.24 FTSE Russell 중국 A주 지수 편입(富时罗素全球股票指数)

2019.6.25 중·일 ETF 상호 정식 개통(中日ETF互通正式开通)

자료: 国家发展改革委员会 国际合作中心 对外开放课题组 着(2018), pp. 216~217; 조고운(2019a), pp. 15~16; 
「境外机构投资者境内证券期货投资资金管理规定」, http://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/2020-05/07/ 
content_5509577.htm(검색일: 2020. 6. 30).

표 2-13. 중국 자본시장 개방 연혁(QFII 및 RQFII 관련 내용 제외)

105) 国际开发机构人民币债券发行管理办法.

106) 关于金融支持中国(上海)自由贸易试验区建设的意见.
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3) 중국 채권시장 개방 성과

채권퉁이 개통된 2017년 7월 이후 중국은행간 채권시장의 외국인 채권보유

액 증가율은 2017년 8월 9.4%, 2017년 9월 9.9%로 개통 초기에 높은 증가율

을 보인 후 변동폭이 있기는 하지만 2~6% 정도의 증가율을 기록하였다. 다만 

이 기간 중 2018년 말~2019년 초와 2020년 3월에는 외국인 채권 보유액이 

감소하였다. 이후 중국이 코로나19로 인한 경제적 타격의 회복세를 보이기 시

작한 2020년 4월 이후로는 다시 증가율이 커지고 있다.

2015년 말 외국인투자자가 보유한 위안화 채권 잔액은 648.4억 위안에 불

과했으나 2018년 8월에는 16.839억 위안으로 증가하였다. 2018년 상반기 8

개월 동안 증가한 위안화 채권 잔액이 5,365억 위안으로 2017년 증가 규모

(3,477억 위안)를 크게 초과하였다. 2015년 말 중국 채권시장에서 외국기관이 

보유한 위안화 채권의 비율이 1.43%에 불과하였으나 2018년 8월에는 2.29%

로 0.86%p 증가하였다. 외국인투자자들이 가장 선호하는 채권 유형은 국채로, 

2015년 말 기준 외국인기관투자자가 중국 국고채의 2.62%를 보유하고 있었

지만 2018년 8월에는 5.38%p 상승하여 8%를 차지하였다.107)

외국인투자자의 중국 채권 보유 비중은 2017년 1.77%, 2018년 2.31%, 

2019년 2.57%, 2020년 7월 현재 2.88%로 꾸준히 증가세를 보여왔지만 전체 

규모에 비하여 외국인 비중이 매우 낮은 것으로 나타났다.108) 중국 채권시장은 

또 다른 자본시장 부문인 주식시장보다 개방이 더 늦게 추진되었고, 중국 전체 

채권시장의 80% 이상을 차지하는 은행간 채권시장은 2018년 이후로 본격적

으로 개방조치가 발표되었기 때문에 2018년 이후 중국의 채권시장 개방정책

의 효과는 앞으로 더 지켜보아야 할 것이다.

107) 「外资持有中国国债占比升至8% 创历史新高」, http://www.cs.com.cn/gppd/zqxw/201809/t20 

180917_5873586.html(검색일: 2020. 10. 21).

108) 한국은행 북경사무소(2020), 「외국인의 중국 채권시장 투자 동향 및 전망」.
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그림 2-31. 중국은행간 채권시장 외국인 채권 보유액 및 증가율 추이

(단위: RMB bn, %) 
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주: 1) CCDC는 China Central Depository & Clearing Co., Ltd.의 약자로 공공부문 채권의 위탁과 결제를 주로 담당함. 
SHCH는 Shanghai Clearing House의 약자로서 민간부문 채권의 위탁과 결제를 주로 담당함.

2) 선 그래프는 증가율 0%선을 의미함.
자료: CEIC CB(검색일: 2020. 10. 21).

그림 2-32. 중국 외국인 

채권 보유 비중
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자료: 한국은행 북경사무소(2020), 「외국인의 중국 채권시장 
투자 동향 및 전망」.

 

그림 2-33. 외국인기관투자자의 
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자료: 「外资配置中国债券近3万亿!2张图揭秘其动向」, 
https://xw.qq.com/partner/standard/2020101
4A01SU7/20201014A01SU700?ADTAG=stand
ard&pgv_ref=standard(검색일: 2020. 10. 30).
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4. 소결

본 장에서는 중국정부의 금융개방 정책 및 제도를 금융서비스업 업권별(은

행업, 증권업, 보험업) 및 자본계정(주식시장, 채권시장)으로 나누어 살펴보았

다. 2018년 이후 중국의 금융개방이 가속화되고 있는 점을 확인할 수 있었는

데, 이러한 금융개방 조치에 대해 평가하기 위해 중국에 진출한 외자 금융기관

들은 어떻게 평가하는지, 기회와 리스크 요인을 어떻게 보고 있는지에 대해 살

펴볼 필요가 있다.

2020년 10월 23~25일 개최된 제2회 와이탄금융포럼에서는 중국의 금융개

방 정책과 실제 중국 진출 외자 금융기업들의 개방 체감도 사이에 괴리가 있다

는 점을 설문조사 결과를 통하여 밝히고, 그 원인을 설명하기 위하여 하나의 틀

을 제시하였다. 이 틀에 따르면 외자 금융기업이 자국이 아닌 해외 국가에 진출

할 때 부딪힐 수 있는 장벽에는 다섯 가지가 있다. 먼저 시장접근이 외자에게 

공정한지 분석한 후 불공정하다면 장애①이 된다. 시장접근이 공정하다면 다시 

두 가지 원인을 생각해본다. 시장접근은 공정하지만 실제 대우가 불공정한 경

우(장애②)와 실제로도 대우가 공정한 경우가 있을 수 있다. 실제 대우가 공정

하다면 다시 세 가지 원인으로 나누어 판단해본다. 진출국의 규제 시스템이 국

제적 관행과 차이가 큰 경우(장애③), 진출국의 금융시장이 성숙하지 않은 경우

(장애④), 진출국의 문화와 관습으로 인한 차이(장애⑤)로 나누어 어느 쪽에 해

당될지 판단하는 것이다. 이를 그림으로 정리하면 다음과 같다.
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그림 2-34. 외자 금융기업의 중국 진출 시 예상되는 다섯 가지 장애 유형
 

불공평한 시장접근
(장애①)

금융시장의 미성숙
(장애④)

국제적 관행에 맞지
않는 규제 시스템

(장애③)

문화와 관습 차이
(장애⑤)

높은 수준의 포괄적인
규제 시스템

공평한 시장접근vs.

현실에서의 불리한 대우
(장애②)

현실에서의 공평한 대우
(기업의 부적응 문제)

vs.

vs. vs.

자료: 제2회 와이탄금융포럼(外滩金融峰会)(2020. 10. 25) 내용을 바탕으로 저자 작성.

앞서 살펴본 2018년 이후 중국 금융업 및 자본시장의 개방 확대 조치들은 

장애①과 장애②를 제거하는 조치에 해당된다. 중국 금융서비스업 개방에서 가

장 중요한 사항으로 언급되었던 △진입 전 내국민대우와 △네거티브리스트 적

용은 2020년 6월 23일 중국 국가발전개혁위원회와 상무부가 공동으로 발표한 

‘외국인투자진입특별관리조치(네거티브리스트)’와 ‘자유무역시험구 외국인투

자진입특별관리조치(네거티브리스트)’에서 제도적으로 실현되었다. 그리고 상

업은행 라이선스나 채권시장 주인수업자 라이선스 등의 발급에서 내·외자 동

일 대우 적용 등의 조치도 이미 발표되었다. 다만 외자 금융사 자격조건 등 표

준 제정과정에 외자가 참여하지 못하는 등 의사결정 과정에서의 배제가 여전히 

존재하여 장애② 측면에서의 한계가 있는 것으로 평가된다. 

다음으로 현실에서도 외자기업에 공평한 대우가 주어지지만 외자 금융기업

이 중국 금융시장에 적응하지 못하는 문제가 생길 수 있다. 그 첫 번째 원인으

로 중국의 규제시스템이 글로벌 선진 관행과 차이가 크다는 점을 들 수 있다. 

중국의 금융 관리감독 시스템은 아직 낙후되어 있고, 시장진입에 있어서는 개

방되었지만 아직 자본·금융 계정의 개방은 추진되지 않고 있다는 점이 중요한 

한계로 남아 있다. 두 번째 원인으로 중국의 금융시장이 미성숙 상태라는 점이
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다. 특히 파생상품 시장이 발달되어 있지 않고 최근에서야 외국인투자자들에게 

중국 내 파생상품 투자를 허용하는 등 금융시장 발전의 초기 단계에 있기 때문

에 외자 금융기업들이 중국 내 금융상품을 개발하고 그에 따르는 리스크를 헤

지하는 데 어려움이 있다. 세 번째 원인으로 문화와 관습의 차이가 크다는 점을 

들 수 있다. 이 점에서는 외자기업들이 중국의 언어와 문화를 이해하고 적극적

으로 소통하며 정보를 획득하려는 노력이 필요하다. 또한 장기적인 관점에서 

중국 금융 전문인재를 양성하려는 노력이 중요하다. 

지금까지 다섯 가지 장애유형의 틀에서 중국 금융시장 개방을 평가해보았

다. 이 중 장애①과 ②가 상당 부분 해소되었다는 점에서 최근 중국 금융시장 

개방조치를 긍정적으로 평가할 수 있고, 이러한 점에서 외자 금융기업의 진출

에는 기회요인이 될 수 있다. 

반면 장애③은 중국에 진출하고자 하는 외자 금융기업들에 중대한 리스크 요

인이 될 수 있다. 특히 중국이 금융시장을 개방하려는 적극적인 노력에도 불구

하고 자본·금융 계정을 완전히 개방하지 않았다는 점은 외국인투자자들에게 

불안요인으로 작용한다. 이러한 점에서 중국 인민은행과 외환관리국이 초국경 

외화 유출입을 자유화하고, 국제 금융 관리감독 표준에 맞게 자본흐름의 제한

을 철폐할 필요가 있다.

또한 장애④ 측면에서 중국은 금융시장의 투자 구성을 다양화하고 투명도를 

제고하는 등의 노력을 통해 금융시장을 성숙시킬 필요가 있다. 직접금융의 육

성을 위해서는 외자 금융기업들이 중국 금융시장에서 다양한 상품을 개발하고 

외국인투자자들이 마음 놓고 중국 금융시장에 투자할 수 있는 환경을 조성하려

는 노력이 수반되어야 한다.

한편 2016년 말 중국 현지 진출 한국 증권사 및 자산운용사 관계자 면담 결

과 중국 주식 및 채권 시장에서 필요하다고 언급하였던 중국 자본시장 개혁 조

치 중 많은 부분들이 최근 추진되었거나 추진될 예정이다. 중국의 자본시장 개

혁 조치들은 외국인투자자들에게 개방 확대의 의미도 있지만 중국시장 진입 
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후 투자편리화의 의미도 있기 때문에 중국 자본시장 개혁이 중국 당국의 발표

대로 심화된다면 앞으로 우리 기업 또는 투자자들의 중국 자본시장 진출 시 좀

더 좋은 환경이 될 수 있다. 예를 들면 앞서 언급한 투자자 신청자격 완화, 신청

절차 완화 및 제출서류 간소화 등의 투자편리화 조치 이외에도 최근 중국은 직

접금융 비중의 제고를 통하여 다층적인 자본시장으로 육성시키고자 하고, 커

촹반(科创板)과 촹예반(创业板)에서 시범적으로 실시하고 있는 주식발행 등록

제를 확대 실시하려는 계획을 밝혔으며, 상하이종합지수의 개혁을 통해 과학

기술 기업들을 더 많이 지수에 포함시켜 상하이종합지수의 투자 매력도를 높

이고자 한다.

반면 중국 자본시장의 개방에는 리스크 요인이 상존한다. 중국의 자본시장 

개방은 QFII·RQFII, 후강퉁·선강퉁·후룬퉁, 채권퉁 등 정해진 경로 내에서 외

국인투자자가 중국 본토로 투자하는 데 대해서는 제도적으로 대부분이 개방이 

되었다고 볼 수 있다. 하지만 아직 자본계정이 완전히 개방되지 않았다는 점에

서 외환관리 측면의 리스크 요인이 아직 존재한다. 중국 당국은 2018년 6월 기

존의 전년 기준 중국 내 투자자산의 20% 이내로 제한되어 있던 ‘QFII 투자차

익의 해외송금 한도’를 폐지하였고, QFII 및 RQFII 투자원금 3개월 보호예수

(해외반출 금지) 조치 또한 폐지하였다. 이와 함께 2020년 5월에는 QFII·RQFII

에 대한 투자한도 제한을 폐지하고 QFII·RQFII가 중국 내외로 송금하거나 태

환 시 등록관리를 시행하기로 하였다. 그럼에도 불구하고 중국 자본계정의 완

전한 개방은 아직 요원해보인다. 최근의 달러 대비 위안화 강세가 중국 당국의 

자본유출 우려를 덜어주는 효과가 있지만, 중국의 부채 문제, 인건비 상승, 미·

중 무역분쟁의 격화 등은 장기적으로 대중국 자본유입에 장애요인이 될 수 있

다. 중국의 수출이 호조를 보이고 경상수지 흑자를 기록하고 있음에도 불구하

고 2020년 1/4~3/4분기 외환보유고는 크게 증가하지 않았고 자본수지 적자

가 유지되고 있는 것으로 볼 때 중국 당국이 자본계정을 완전히 개방하기에는 
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부담이 있어 보인다.109) 중국 당국이 해외로 투자되는 자본에 대해서는 QDII 

제도를 통하여 엄격하게 관리하고 있고 중국의 자본계정이 완전히 개방되어 있

지 않다는 점으로 볼 때 중국 외환당국이 자본계정을 엄밀히 주시하다가 문제 

발생을 우려할 시에 규제를 가할 수 있다는 의미로 볼 수 있어 외국인투자자에

게는 불안요인으로 작용할 수 있는 것이다. 

또 한 가지 중국 자본시장 개방의 리스크 요인은 중국 당국이 금융시장에 대

한 관리감독을 강화하고 있다는 점이다. 앞서 언급하였듯이 중국은 2020년 9월 

25일 QFII·RQFII의 역내 증권·선물 투자 관련 문건을 통해서도 관리감독을 

강화하는 조치들을 포함시킨 바 있다. 이후 2020년 10월 26일 제2회 와이탄

금융포럼에서 궈수칭, 류허 등 중국 금융 관리감독 당국의 핵심인사들이 금융

시장의 안정성과 리스크 방지를 강조하였다. 같은 자리에서 마윈이 중국 당국

의 금융시장 안정성 강화 조치가 기업 혁신을 저해한다는 취지의 발언을 하였

다가 앤트 파이낸셜의 홍콩과 상하이 동시 IPO가 잠정 중단되는 사태를 맞기

도 하였다. 또한 10월 31일 국무원 금융안정발전위원회에서는 핀테크와 금융

혁신이 빠르게 발전하면서 금융발전과 금융안정 및 금융보안의 관계를 잘 정립

하는 것이 매우 중요해졌다는 점을 언급하면서, 시장화·법치화·국제화의 원칙

하에 정부와 시장의 관계를 정립하고, 혁신을 장려하되 관리감독 강화를 병행

하여 모든 금융활동을 관리감독의 범위에 포함시키겠다고 밝혔다. 이렇듯 최근 

중국 금융당국은 금융시장의 안정성을 위하여 관리감독을 철저히 하겠다는 방

침을 잇달아 천명하고 있으므로 관련 규정을 모니터링하여 선제적으로 대비할 

필요가 있다.

109) IHS Headline Analysis(2020), “Mainland China’s central bank vows to improve yuan 

flexibility amid steady yuan appreciation.” 온라인 자료(검색일: 2020. 11. 10).
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1. 미국의 대중국 금융개방 압력 배경

가. WTO 가입 협상에 따른 중국의 금융업 개방

미·중 양국은 2020년 1월 15일 양국간 1단계 무역협정에 공식 서명하였다. 

지재권보호 및 기술이전 관행 문제, 농업 분야와 더불어 금융서비스업 개방확

대 등에서 주요 합의가 이루어졌다. 이 합의사항들은 트럼프 행정부가 출범 직

후부터 지속적으로 중국에 요구했던 이슈들이었다. 특히 중국은 은행, 보험, 증

권, 신용평가, 전자결제서비스 등의 업종에서 각종 진입장벽 폐지를 통한 시장

개방 확대를 약속하였다(다음 절에서 보다 자세하게 서술). 1단계 무역협정 서

명으로 트럼프 행정부의 301조 제재, 대중 환율조작국 지정으로 악화일로로 

치닫던 미·중 간 통상분쟁은 일단 최악의 국면을 벗어났다. 트럼프 행정부는 1

단계 무역협정 서명 직후 ‘역사적이고 집행 가능한 합의’로 표현하고, 자국 금

융서비스 업체의 중국시장 진출 확대에 대한 기대감을 숨기지 않았다. 이는 트

럼프 행정부의 강경한 대중 통상압박 이면에 미국 금융기업의 대중 진출 확대

라는 이해관계가 깔려 있음을 시사한다. 

중국의 불공정 무역관행 시정 및 시장개방 확대에 대한 압력이 트럼프 행정

부에서 한층 고조되고 강경한 조치로 이어진 것이 사실이다. 그러나 주지하다

시피 미국은 이미 1990년대부터 중국에 대해 시장개방과 지적재산권보호 개

선을 적극 요구하였다. 여기에는 미국 금융업체의 중국 금융업 시장 접근 개선

이 중요 이슈의 하나로 포함되었다. 개혁 개방 당시 중국의 은행, 증권, 보험업 

분야 개방은 외국 금융기관의 대표처 및 영업점 설립에 그치고 있었으며, 영업 

범위나 설립지역에 대한 제한으로 매우 낮은 수준에 머물러 있었다. 이에 미국

은 1990년대 들어 자국 금융업체의 중국시장 진출을 위한 개방 압력을 지속적

으로 강화했다. 이는 중국과의 WTO 가입 협상으로 이어졌는데, 당시 클린턴 
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금융서비스 분야 주요 합의 내용

보험업

- (지역제한 폐지)

∙ 가입 즉시 외국 손보사의 고리스크 보험업무(전국) 허용 

∙ 향후 5년에 걸쳐 영업 라이선스의 지역제한 폐지(2~3년 내 미국의 최우선 관

심 도시 지역 접근 허용) 

- (영업범위 확대) 

∙ 외국보험사에 대한 영업범위 확대(5년간 단계적으로 단체보험, 건강보험, 연금

보험 영업 허용)

- 건전성기준에 의한 라이선스 발급 약속(수량제한 및 비경제적요건 제외)

- 외국 보험사에 대해 50% 지분 소유 허용, 외국 생보사에 대해 과도한 합작사 

설립요건 폐지, 내부 분업(지점 제한) 규제 단계적 철폐

- 외국 생보사의 경우 합작사 선정 허용

- 비생보사에 대해 지점 또는 51% 지분소유 허용, 2년 내 독자 소유 자회사 설립 

허용

- 재보험은 가입 즉시 제한 없이 완전 개방

은행업

- 5년 내 미국 은행의 완전한 시장 접근 약속

- 외국은행에게 WTO 가입 2년, 5년 이후 각각 중국기업 및 개인과 현지 통화 업

무 허용

- 지정지역 내 외국은행에 대한 내국민대우

- 5년 내 지역 및 고객제한 폐지

행정부는 중국의 시장개방 확대를 위해 전향적인 자세로 협상에 임했다. 이러

한 노력은 1999년 11월 15일 미·중 양자간 WTO 가입을 위한 협상 타결로 이

어졌다(2000년 3월 14일 합의문 발표). 이 합의를 통해 중국은 농업, 공산품·

서비스 분야를 포함한 시장개방을 촉진하기로 약속했다. 특히 중국은 보험, 은

행, 증권 등 금융서비스업의 진입 장벽(영업범위 및 지역제한, 합작사 요건 등)

을 철폐한다는 데 합의하였다. 이때 이루어진 중국의 금융서비스 분야별 개방 

합의 내용은 [표 3-1]에 정리한다. 외국보험사에 대한 영업범위 확대·영업지역 

제한 폐지·투명한 라이선스 발급, 미국 은행의 점진적 중국시장 진출 허용 및 

단계적 위안화 업무 허용, 합작증권사의 조건부(외국인 소수지분) 펀드 운용 허

용 등이 중국이 약속한 주요 합의 사항이라고 할 수 있는바, WTO 가입을 위한 

양자간 협상 타결이 중국 금융업의 본격적인 시장 개방의 계기가 되었다.

표 3-1. 금융서비스 분야 미·중 양자간 WTO 합의
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표 3-1. 계속

금융서비스 분야 주요 합의 내용

증권업

- 소수 지분 외국인 증권합작사의 펀드 운용을 중국 업체와 동등한 조건으로 허용

- 외국인 합작증권사의 영업 범위 확대 허용(중국 국내 증권 인수, 외화표시 증권 

인수 및 거래 허용)

자료: Summary of U.S.- China Bilateral WTO Agreement, https://clintonwhitehouse4.archives.gov/WH/ 
New/WTO-Conf-1999/factsheets/fs-006.html(검색일: 2020. 9. 17)을 참고하여 저자 작성.

나. 미국의 대중 금융개방 압력 확대

이와 같이 WTO 가입을 계기로 중국은 금융서비스 분야의 본격적인 개방에 

합의하였으나, 약속 이행에 대한 미국의 불만과 개방 확대 요구는 지속되었다. 

무엇보다 중국정부의 통제 속에 금융개방이 지나치게 신중하게 진행됨으로써 

약속했던 사항들이 제대로 실현되지 않고 있다는 것이 미국의 핵심 주장이다. 

즉, 국유 대형 상업은행 및 정책은행이 전체 금융 산업을 지배하고 정부와 당이 

막강한 영향력을 행사함으로써 이들의 운영이 국가 경제사회발전 및 정책 목표

에 부합하는 방향으로 움직인다는 것이다. 이는 시장 왜곡을 낳고 공정한 경쟁

을 저해하게 되어 결국 외국기업의 중국시장 진입장벽으로 작용하게 된다는 논

리이다. 이에 미국은 미·중 합동상무위원회(JCTT), 전략경제대화(SED), 전략 

및 경제대화(S&ED), 포괄적 경제대화(CED)와 같은 양자 협의체는 물론 WTO 

분쟁해결절차를 통해 중국의 금융개방을 지속 요구하였다. 

이러한 미국의 금융개방 압력과 요구에 중국은 금융서비스 분야 개방을 재

차 약속하였으나 이에 대한 미국의 불만과 우려는 여전하다. 중국 금융서비스 

개방에 대한 미국의 불만과 우려 사항은 미무역대표부(USTR)의 중국 WTO 이

행평가 연례 보고서에 잘 드러난다.110)

110) USTR(2020a), 2019 Report to Congress on China’s WTO Compliance.
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표 3-2. 중국 금융서비스 개방에 대한 미국의 불만과 요구사항

금융서비스 분야 주요 내용

보험업

- 외국 보험사에 대한 각종 시장진입 규제 정책 및 관행 지속으로 인한 외국보험

사의 시장점유율 저조

∙ 생명보험, 연금 및 건강보험; 외자 합작사(50% 지분한도) 참여만 허용, 시장

점유율 약 7%

∙ 손해보험; 독자 자회사 설립 허용, 시장점유율 약 2%

- 외국 보험사의 보험중계 서비스 업무 범위 제한 지속 우려

- 중국 내 미국 보험사의 영업확대를 위한 지점망 설치 승인 지연

- 외국보험사의 정치적 위험보험 사업 참여 금지

- 미국은 외국 보험사에 대한 비차별, 개방 확대 등을 지속 압박

- 2013년 7월, 2014년 7월 S&ED의 시장개방 약속 이행 촉구

은행업

- 외국계 은행의 중국시장 진입 및 영업에 대한 규제 지속함으로써 2006년 이후 

외국계 은행의 시장점유율 하락(2019년 기준 중국 전체 은행자산의 1.6%)

- 일련의 시장개방 조치(최소 자본금 요건 및 지분한도 폐지 등)들이 제대로 발현

되지 않고 있음.

- 차별적이고 불투명한 규제로 인한 외국계 은행의 참여를 제한

- 외국인에 대해 중국 내 은행간 채권시장에서 모든 종류의 회사채 인수 업무를 

할 수 있는 A형 주간사 라인선스를 허용(2019년 7월)하였으나, 라이선스 승인 

자격 등에 관해 명확한 기준이 부족

증권, 자산운용, 

선물

- 미국은 다년간 이 부문 시장 개방 압력을 가함

- 중국은 2012년 5월 S&ED 이후 시장개방 조치 약속을 하였으나, 제한적인 조

치만 취함.

- 외국계 증권사 및 자산운용사에 대한 중국의 불투명하고 까다로운 차별적 인허

가 관행 지속

- 외국인 지분 한도 유지(일부 고소득층에게만 외국인 독자 업체의 민간자산운용 

업무만 허가)

- 외국 금융사의 사업 영역 확대 제한

전자결제서비스

- 미국은 제1차 SED(2006년 12월 개최)를 비롯한 양자 회담을 통해 중국의 전

자결제서비스 시장 개방 약속 이행을 지속적으로 촉구

- WTO 분쟁의 패널 판정(2012.7) 이행 약속(2013.7)을 지키지 않은 채 외국 

업체의 진입 제한 조치를 지속

- 미국 주요 신용카드 업체의 중국 내 전자결제서비스 사업 진출을 제한하며 외국 

전자지급업체에 대한 시장개방을 지연

- 그 결과 중국 유니온페이의 시장 독점과 시장왜곡을 통한 불공정 경쟁우위를 유발

자료: USTR(2020a), pp. A-96-A-103을 참고하여 저자 작성.
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글상자 3-1. 미·중 전자결제서비스 WTO 분쟁

□ [제소] 미국은 중국의 외국 전자결제서비스 공급업체에 대한 시장접근 제한 및 차별적인 조치가 

내국민대우를 위반하고 WTO 협정에 위배한다고 주장하며 중국을 WTO 분쟁해결절차에 따라 

제소(2010년 9월 15일)

* 전자결제서비스; 중국 내 모든 유형의 위안화 결제카드(은행카드 포함) 발급 및 결제서비스를 

의미

□ [주요 제소 사유 및 근거] 미국의 제소 사유는 다음과 같음.

- 중국 당국은 자국 업체인 ‘유니온페이’에게만 위안화 전자결제서비스 사업을 허용

이 보고서에 나타난 미국의 불만과 요구사항을 다음과 같이 요약해 볼 수 있

다(금융서비스 업종별 미국의 불만과 요구사항은 표 3-2 참고). 첫째, 중국의 

금융개방 약속 이행이 더디게 진행된 결과 중국시장 규모를 감안할 때 미국의 

시장 점유율이 매우 낮다. 둘째, 중국 금융서비스업 진출 장벽 요인(차별적 규

제 절차, 외국기업 진입·영업확대 제한 관행 지속, 과도한 라이선스 및 영업요

건 부과 등)이 여전히 지속되고 있다. 셋째, 양자간 협의체를 통한 금융개방 확

대 약속, WTO 분쟁해결 패널 판정 이행(전자결제 서비스 분야 개방) 등을 중

국이 제대로 준수하지 않고 있다(글상자 3-1 참고). 이러한 요인들이 미국 금융

업체의 공정한 경쟁을 저해하고 중국시장 진출 확대 기회를 박탈하고 있다는 

것이 미국의 기본적인 시각이라고 파악된다. 특히 세 번째 요인은 트럼프 행정

부의 강경한 대중 개방 압력 행사의 직접적인 배경으로 판단된다. 즉, 지금까지 

진행된 양자 및 다자 협의와 같은 방식으로 시장 개방에 큰 실익을 얻지 못했다

는 판단을 내리고, 자국 통상법에 근거한 일방적 제재 조치를 개방 압력의 수단

으로 적극 활용하게 된 것으로 보인다. 이러한 배경 속에 트럼프 행정부는 

2017년 출범 이후 301조 조사에 따른 공격적 관세 제재와 환율조작국 지정 조

치, 「외국인투자위험심사현대화법(FIRRMA)」 제정에 따른 CFIUS 권한 확대

를 통한 외국인투자 규제 강화 등으로 중국에 대해 불공정 무역관행 시정과 실

질적 변화가 수반된 시장개방을 한층 강화하였다.
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글상자 3-1. 계속

- 외국업체는 외화 결제서비스만 허용하고 이에 대한 요건을 강요함(모든 결제시스템은 유니온

페이 시스템과 호환되어야 하며, 유니온페이 로고가 부착된 결제카드만 허용)

- 이러한 시장접근 제한 조치는 WTO 서비스무역에 관한 협정(GATS) 위배

□ [패널 판정] WTO 패널은 미국 승소 판정을 내림(2012년 7월 16일)

- 중국은 항소 포기를 결정하고 2013년 7월까지 WTO 패널 판정을 이행하기로 약속함(외국 

전자결제서비스 업체에 대한 제한 조치 폐지 약속)

□ [미국의 주장 및 평가] 미국은 중국이 WTO 패널 판정을 제대로 이행하지 않은 채 외국업체의 

중국 전자결제시스템 사업을 여전히 제한하고 있다고 주장

- 이러한 결과 중국 ‘유니온페이’는 전자결제서비스 시장에서 독점적 지위를 누리는 한편 해외 

전자결제시스템 구축 노력을 강화함으로써 국제경쟁력을 제고했다고 주장

- 이 분쟁은 금융서비스 분야에서 WTO 패널 판정을 이행하지 않고 시장왜곡적 관행을 유지한 

대표적인 사례로 평가

자료: WTO DISPUTE SETTLEMENT, “DS413: China - Certain Measures Affecting Electronic Payment Services,” 
https://www.wto.org/english/tratop_e/dispu_e/cases_e/ds413_e.htm(검색일: 2020. 10. 14)

2. 미·중 통상분쟁에 따른 중국 금융개방 환경 변화

가. 미·중 1단계 무역협정

1절에서 서술한 바와 같이 미국은 트럼프 행정부 출범 이후 보다 일방적이고 

강력한 방식으로 중국에 대한 통상압력을 강화했다. 트럼프 행정부는 301조 

발동에 따른 지속적인 추가 관세부과, 환율조작국 지정 조치를 취했다. 양국간 

1단계 무역합의에 이르기까지 13차례에 걸쳐 개최된 양자 고위급 통상회담에

서도 금융서비스 개방문제는 핵심의제의 하나였다. 이와 같은 트럼프 행정부의 

강도 높은 통상제재와 시장개방 압력 요구에 대응하여 중국은 일련의 금융개방 

조치를 발표하였다. 2018년 4월 시진핑 주석의 보아오포럼 금융개방 확대 방

침 발표에 이은 인민은행 금융시장 개방 로드맵 발표가 뒤따랐다. 2019년 들어
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서도 금융업(은행, 증권, 보험시장) 대외개방 확대 조치(7월 20일), 외국 금융

사 개방에 관한 추가 조치(10월, 11월) 등의 발표를 통해 금융개방 가속화를 추

진하였다.111) 이러한 조치들을 통해 중국은 미국의 오랜 요구 사항이었던 시장 

진출장벽을 폐지하고 금융서비스업 개방을 확대한다는 계획을 내놓았다. 이러

한 합의사항들은 양국간 1단계 무역협정에 종합적으로 명시되었으며, 중국의 

금융서비스 업종별 개방 확대 약속을 재확인하였다.

2020년 1월 15일 트럼프 대통령과 류허 부총리가 공식 서명한 미·중 간 1단계 

무역협정(Economic and Trade Agreement between the United States 

of America and the People’s Republic of China Phase One)은 지재권, 

기술이전, 농업, 금융서비스, 통화 및 환율 등의 분야에서 중국의 경제 및 무역

체제에 대한 구조적 변화 등을 명시하고 있다. 금융서비스 분야 개방은 제4장

에서 다루고 있는데, 은행·보험·증권·선물을 비롯한 전자결제 및 신용평가 서

비스 등에서 미국 금융사들의 진입 장벽 폐지가 핵심 합의사항이라고 할 수 있

다. 중국은 증권·편드·선물 서비스 부문에서 외국인 지분 한도, 차별적 규제 요

건과 같은 시장 진입 장벽을 폐지하기로 약속하였다. 미·중 간 1단계 무역협정 

합의에 따라 협정 발효 이후 5개월 이내에 미국 금융기관의 적격 자회사에 대

해 증권투자 수탁 서비스를 허용하고 영업 허가 검토 및 승인절차를 신속하게 

처리하기로 약속했다. 또한 2020년 4월 1일부로 보험·선물·펀드사에 대해 외

국인 지분 소유 한도가 폐지된다. 관련 금융서비스 분야에서 외국 업체에 대한 

까다로운 규정과 차별적 제한도 일부 사라지게 된다. 신용평가 서비스 및 전자

결제 서비스, 부실채권 관리 서비스 등의 분야에서도 100% 미국 소유 금융사

들의 진출을 허용하기로 하였다. 이에 따라 S&P, Fitch, Moody 등 미국의 글

로벌 신용평가사는 중국시장에 독자 진출을 통해 중국 내 채권에 대한 신용평

가가 가능해졌다. 또한 중국은 중국 내 독자 미국 전자결제 서비스 업체의 영업을 

허용하고 현지기업과의 차별적인 관행을 없애기로 합의했다. 이에 따라 90일 

111) 조고운(2019a), pp. 10~13. 
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이내에 100% 지분 소유를 포함한 미국 전자결제 서비스 업체의 영업 승인 여

부를 결정하기로 약속했다. 이와 같이 중국이 약속한 금융서비스 분야의 개방 

확대 내용은 부실채권 정리 서비스 분야를 제외하면 거의 대부분 2018년 이후 

발표된 개방조치에 이미 포함되었다. 즉 1단계 무역협정은 이전에 중국이 발표

했던 금융서비스 분야의 개방 약속을 재확인하고, 이를 종합적이고 공식적으로 

명시한 것이라고 볼 수 있다.

한편 미국 역시 중국 금융사에 대한 호혜적인 대우와 영업 허가를 약속하였

다. 중국의 신용평가사 및 전자결제 서비스에 대해 차별적인 조치를 취하지 않

기로 합의한바, 특별히 유니온페이에 대한 비차별적 대우를 명시하였다. 이와 

함께 미국은 CITIC, CICC, 중국재보험그룹(China Reinsurance Group) 등 

중국 금융사들의 영업 허가 신청을 신속하게 검토·처리하기로 하였다. 미·중 

간 1단계 무역협정문에 나타난 금융서비스 분야 합의 사항은 [표 3-3]에 보다 

자세하게 정리하였다.

표 3-3. 미·중 간 1단계 무역협정의 금융서비스 분야 주요 내용

분야 주요 합의 사항

은행 서비스

- 중국은 협정 발효 5개월 이내 미국 금융기관 지점의 증권투자 수탁 서비스를 허

용하고, 관련 영업 허가 자격 검토 및 심사절차를 신속하게 처리함.

- 중국은 미 금융기관 자회사 증권투자 수탁 서비스 영업 허가 자산요건 심사시 모

회사의 해외 자산을 고려한다고 약속

- 미 금융기관의 A형 회사채 인수 주간사 라이선스 신청 자격 평가 시 해당 금융기

관의 국제자격을 충족 요건으로 고려하기로 약속

- 미국은 CITIC 포함 중국 금융기관의 영업신청을 신속하게 검토하기로 함.

신용평가 

서비스

- 중국은 미국 독자 소유 신용평가사의 진출을 허용하고, 모든 유형의 중국 채권 신

용평가를 허용

- 또한 양국은 상대방 신용평가사의 기존 합작사의 과반 지분 획득을 허용함. 

- 미국은 중국 신용평가사에 대해 비차별 대우 합의

전자결제 

서비스

- 향후 중국 내 미국의 전자결제 서비스 시장 접근을 촉진하기 위해 시의적절하고 

개선된 영업 허가 절차를 마련할 계획(100% 소유를 포함 5일 이내 미국 전자결

제 업체의 영업허가 신청 접수를 받고, 접수 후 90일 이내 승인 결정) 
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표 3-3. 계속

분야 주요 합의 사항

- 미국 서비스업체의 준비작업 완료 통지 후 1개월 내 중국은 마스터카드, 비자, 아

메리칸 익스프레스 등의 미 업체의 허가 신청을 접수함.

- 미국은 유니온페이를 포함 중국 전자결제 서비스 업체에 대해 비차별 대우 합의 

금융자산

(부실채권) 

관리 서비스

- 양국은 부실채권 정리 서비스 분야에서 상호 호혜적 기회를 인정하고 관련 분야 

협력 촉진 합의

- 중국은 미국 부실채권 정리 전문 금융사의 중국은행 부실채권 직접 인수를 위해 

지방 면허부터 허용

- 국가 면허 발급 시 비차별적 기준 적용 방침

- 미국은 중국 금융서비스 업체의 미국 내 부실대출 인수 및 정리에 지속적으로 관

여할 수 있도록 허용할 방침

보험 서비스

- 2020년 4월 1일까지 생명 및 보건, 연금보험 서비스에 대한 외국인 지분 한도 

폐지, 모든 보험 부문의 규제 요건 및 절차 폐지, 보험서비스 영업 심사에 대한 

신속한 검토 및 승인 절차 도입

- 미국은 중국재보험그룹(China Reinsurance Group)을 포함 중국 업체의 영업허

가 신청을 신속하게 검토

증권, 펀드, 

선물 서비스

- 중국은 2020년 4월 1일까지 증권, 편드, 선물사의 외국인 지분 보유 한도를 폐

지, 100% 독자 미 금융사 참여 허용

- 중국은 2019년 7월 5일 증권서비스 공급업체 대주주의 순자산 가치 요건을 축소

한 점을 재확인

- 양국은 증권, 펀드, 선물사의 영업신청서를 차별 없이 검토 승인하고, 일국에서 

영업허가를 획득한 회사는 상대국가에서도 영업 제공 자격 획득 인정

- 양국은 상호간 민간 펀드사의 차별적 제한을 제거하기로 함

- 중국은 H주식 투자 미국 민간 판드사에 대한 금지를 폐지, 적격 미 민간펀드사의 

사례별 투자 자문 제공 서비스 승인

- 또한 중국은 기존 미국계 투자 증권 합작사가 미국 과반 지분 소유 및 독자사로 

될 경우 기존 면허 유지를 인정

- 미국은 중국국제금융공사(CICC)를 포함 중국 금융기관의 영업허가 신청을 신속하

게 검토

자료: USTR(2020b), pp. 4-1-4-4를 참고하여 저자 작성.

나. 미국 금융사들의 중국 진출 확대

이와 같이 미·중 간 1단계 무역협정 합의에 의해 중국의 금융서비스 시장이 

보다 확대될 계기가 마련되었다. 과반 미만 지분소유 현지 파트너와의 합작이 
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아닌 독자 법인 설립이 가능해짐에 따라 중국 진출 기회가 확대된 것이다. 이에 

따라 중국 금융서비스 산업의 풍부한 성장 잠재력을 고려한 미국 금융업체들의 

중국 진출이 활발하게 이루어지고 있는 것으로 파악된다. 2020년 4월 1일까지 

외국인 지분 소유 한도가 철폐되는 보험, 증권, 펀드, 선물 분야는 물론 전자결

제 및 신용평가 서비스에 대한 외국 금융사의 진출이 두드러지게 나타나고 있

다. 이 가운데 미국계 글로벌 자산운용사 및 투자은행기관들의 중국시장 진출

이 가장 적극적인 움직임을 보인다. 이들은 미·중 1단계 무역협정 이후 미·중 

간 갈등이 재차 격화되는 가운데서도 중국 진출을 적극 추진하고 있다. 세계 최

대 자산운용사인 블랙록(BlackRock)은 외국 자산운용사 최초로 2020년 8월 

중국증권감독관리위원회(CSRC)로부터 중국 현지 독자(100% 지분 소유) 뮤추

얼펀드사 설립을 승인받은 데 이어 싱가포르 테마섹, 중국건설은행과 공동으로 

중국 내 자산운용사 설립 허가를 획득하였다. 또한 블랙록의 경쟁사이자 세계 

2위 자산운용사인 Vanguard 역시 본격적인 중국 본토 진출을 모색하고 있는 

것으로 파악된다. 시티그룹은 2020년 9월 미국계 은행으로는 처음으로 CSRC

로부터 펀드사 수탁업무 사업 라이선스를 획득하였다. 

JPMorgan은 2019년 12월 미·중 간 1차 무역합의 직후 현지 합작증권사 과

반 지분소유를 승인받았으며, 2020년 4월 합작 뮤추얼펀드사에 대한 100% 지

분 확대 소유에 대한 승인을 획득한 데 이어 2020년 6월에는 현지 독자 선물사 

설립 허가를 받았다. 이는 중국증권감독관리위원회(CSRC)가 선물거래 부문에

서 최초로 외국인에게 독자기업 설립을 승인한 사례에 해당한다. Goldman 

Sachs와 Morgan Stanley도 2020년 3월 현지 합작증권사에 대한 과반 지분 

소유 확대를 승인받았다.

중국의 WTO 가입 이후 그동안 폐쇄적인 분야였던 전자결제서비스의 개방

도 큰 변화를 맞고 있다. 글로벌 전자결제 1위 업체인 미국의 페이팔은 중국 전

자결제 서비스 업체인 궈푸바오(国付宝, GoPay)의 지분 70% 인수를 중국 인

민은행으로부터 승인(2019. 9. 30)받은 데 이어, 12월 19일 지분 인수 절차를 
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자산관리

BlackRock

- 싱가포르 국부펀드 테마섹, 중국건설은행과 함께 중국 내 자산운용합작사 

설립 허가 승인(중국 은행보험감독관리위원회, 2020. 8. 22)

- 외국업체 최초로 중국증권감독관리위원회(CSRC)로부터 독자(100% 소유) 

중국 현지 뮤추얼펀드사 설립 승인(2020. 8. 21)

JP Morgan - 뮤추얼펀드 현지 합작사의 지분 100% 확대 승인(2020. 4. 3)

증권

JP Morgan
- 과반 지분 소유 현지 합작증권사 설립 최종 승인(2019. 12. 18)

- 2020년 3월 정식 출범

Morgan Stanley, 

Goldman Sachs

- 중국 현지 합작증권사의 과반 지분 소유 승인(CSRC, 2020. 3. 27): 모

건스탠리, 모건스탠리화신증권(Morgan Stanley Huaxin Securities) 49%

→ 51%; 골드만삭스 가오화증권(Goldman Sachs Gao Hua Securities) 

33% → 51%

완료하였다. 이로써 페이팔은 GoPay의 최대 주주로 올라서며 중국 현지 전자

결제 서비스 사업에 진출한 최초의 외국업체가 되었다. 이로써 2012년 WTO 

분쟁해결절차의 패널 판정 이후 7년 만에 전자결제서비스의 개방이 본격적으

로 이루어지게 되었다. American Express는 2020년 6월 중국인민은행으로

부터 현지 합작법인(Express (Hangzhou) Technology Services Co)을 통

해 외국계 신용카드사로서는 처음으로 은행카드 정산 서비스 영업에 대한 최종 

승인을 획득하였다.112) S&P가 외국 신용평가사 최초로 2019년 현지 단독자

회사 설립을 통한 중국 내 채권신용평가 사업 허가를 받은 데 이어 Fitch사도 

2020년 5월 단독 자회사(Fitch Bohua)의 중국 내 채권에 대한 신용평가 사업 

승인을 획득하였다.113)

표 3-4. 주요 미국 금융기관의 중국 금융서비스 분야 진출 현황

112) Bloomberg(2020a), “AmEx Wins Clearing License for China’s $27 Trillion Market,” https:// 

www.bloomberg.com/news/articles/2020-06-13/amex-wins-card-clearing-license-for 

-china-s-27-trillion-market(검색일: 2020. 9. 17).

113) People’s Bank of China(2020), “Fitch Ratings to Access China’s Credit Rating Market,” 

http://www.pbc.gov.cn/en/3688110/3688172/4048269/4024542/index.html(검색일: 

2020. 10. 8).
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표 3-4. 계속

증권

Citigroup
- 미국계 은행 최초로 중국 내 펀드(뮤추얼펀드 및 사모펀드)사의 증권 수탁

업무 사업 라이선스 획득(CSRC, 2020. 9. 2)

기타(선물, 신용평가, 전자결제 서비스)

American Express
- 중국인민은행, 은행 카드 네트워크 및 정산 영업 조인트 벤처 설립 승인

(2020. 6. 13)

Mastercard
- 중국인민은행, 로컬 파트너와 은행카드 정산 영업사 설립 사업 준비 승인

(2020. 2. 11)

페이팔 홀딩스

(Paypal Holdings)

- 중국 온라인 결제업체인 궈푸바오(国付宝, GoPay) 지분 70% 인수 획득

(완료) 2019. 12. 19 실질적인 경영권 획득(중국 내 전자상거래 및 항공

여행업계에 대한 온라인과 모바일 결제시스템 제공) 

- 중국 전자(온라인) 결제 시장 진출한 첫 번째 해외업체 진출 사례

JPMorgan - CSRC JPMorgan의 중국 내 독자 선물합작사 설립 허가 승인(2020. 6. 18)

S&P Global Ratings, 

Fitch Ratings

- 중국인민은행, Fitch의 신용등급 평가 영업 승인(2020. 5. 14)

- S&P, 단독 자회사(S&P Ratings (China) Co)의 중국은행간 채권시장의 

채권신용 평가 사업 승인(2019. 1. 28)

Moody’s - 역내 채권 신용평가 신청

자료: CX Tech(2019), 온라인 자료(검색일: 2020. 9. 17); “Goldman, Morgan Stanley receive approvals for majority 
stakes in China ventures”(2020), 온라인 자료(검색일: 2020. 9. 17); Bloomberg(2020b), 온라인 자료(검색일: 
2020. 10. 8); Financial Times(2020a), 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 8); “JPMorgan receives final approval 
for majority-owned securities venture in China”(2019), 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 8); “JP-Mor-gan 
Grabs Ap-proval for Chi-na’s First Fully For-eign-owned Futures Firm”(2020), 온라인 자료(검색일: 2020. 
10. 8); People’s Bank of China(2020), 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 8)을 참고하여 저자 작성.

다. 미·중 금융 디커플링 가능성

1) 금융 디커플링 배경 및 징후

2020년 1월 미·중 1단계 무역협정 서명 이후 양국간 통상분쟁이 진정국면

에 접어들 것이라는 기대와는 달리 갈등이 격화되는 모습을 보이고 있다. 코로

나 팬데믹에 대한 책임 공방, 1단계 합의사항 이행 여부, 「홍콩보안법」 이슈 등
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이 지속적으로 이어졌으며, 화웨이·틱톡 및 위챗 등 중국기업에 대한 트럼프 

행정부의 대중 제재가 전방위적으로 취해졌다. 이와 같이 갈등국면이 심화되는 

가운데 양국 통상분쟁이 보복적 관세부과, 기술패권에 이어 금융부분으로 확산

될 것이라는 가능성과 우려가 동시에 제기되고 있다. 트럼프 대통령의 대중 디

커플링 발언과 함께 미국의 대중 금융제재 조치 등이 이러한 가능성을 뒷받침

하고 있다.114) 미국의 대중국 금융 디커플링에는 미국의 경제 또는 국가안보에 

잠재적 위협을 줄 수 있는 중국기업의 대미 투자 및 미국 금융시장 접근을 차단

하고 자국 투자자의 이익을 보호하겠다는 의지가 담겨 있다. 또한 재선을 위해 

트럼프 행정부가 강경한 대중 제재 소위 ‘중국 때리기’의 수단으로 활용하려는 

측면도 있는 것으로 판단된다. 미국의 대중 금융 디커플링 징후는 최근 트럼프 

행정부가 취한 대중 금융제재 조치에서 감지되었다. 

트럼프 행정부는 외국인투자위원회(CFIUS)의 권한 확대를 통해 민감한 기

술 및 정보 접근에 따른 국가안보 위협을 근거로 중국기업의 대미 투자를 보다 

강력하게 제재하려는 움직임을 보이고 있다. 이 같은 중국의 대미 투자 제재 범

위는 에너지, 반도체와 같은 첨단 기술 분야는 물론 금융 분야에도 미치고 있

다. 2018년 CFIUS가 알라비바 그룹 자회사인 Ant Financial(온라인 금융 결

제 서비스업체)의 MoneyGram(온라인 송금 서비스업체) 인수 거래를 저지한 

것이 그 대표적인 사례라고 할 수 있다. Ant Financial의 인수 거래로 인해 미 

국방 관련 인사와 그 가족들의 정보가 유출될 수 있다는 우려가 제재의 명분으

로 작용한 것으로 알려졌다.115) 이 외에 2018년 4월 HNA 그룹 자회사인 

HNA Capital의 SkyBridge Capital(헤지펀드) 인수 포기도 민감 기술·정보 

접근, 데이터 보호에 대한 CFIUS의 우려가 작용한 것으로 추정된다.116) 

Orient Hontai Capital(동방증권 자회사, 중국계 사모펀드)의 AppLovin 

Corp(모바일 광고, 전자상거래) 인수 포기(2017. 11)도 인수 대상 기업의 주식 

114) 트럼프 대통령은 2020년 6월 중국과의 완전한 디커플링이 미국의 정책 옵션이라고 밝힘.

115) 연원호 외(2020), p. 156.

116) 위의 책, p. 156.
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관련 누출 우려가 주요 원인으로 작용한 것으로 파악된다.117) 트럼프 행정부는 

2018년 「외국인투자위험심사현대화법(FIRRMA: Foreign Investment Risk 

Review Modernization Act of 2018)」을 제정하고(2020년 2월 발효) 핵심

기술 및 인프라, 민감한 개인정보 등 국가안보에 위협이 되는 외국인투자를 강

력하게 규제할 근거를 명확하게 마련하였다. 이에 따라 금융 관련 중국기업의 

대미 투자의 경우에도 국가안보를 명분으로 미국의 제재를 받을 가능성이 더욱 

높아졌다. 

2020년 8월 6일 무느신 재무장관과 클레이튼 미 증권거래위원회(SEC) 위

원장 등으로 구성된 트럼프 행정부의 금융시장 워킹그룹은 미국의 회계기준을 

준수하지 않은 중국기업에 대한 상장 폐지를 담은 권고안을 발표했다. 이 권고

안에 따르면 2022년 1월 1일까지 미 상장회사회계감독위원회(PCAOB) 기준

을 충족하지 못하는 기업에 대해 상장을 폐지하며, 신규 상장을 금지한다.118) 

이번 권고안 발표는 2020년 6월 4일 트럼프 대통령의 관련 행정명령에 따른 

것이다. 트럼프 대통령은 이 행정명령에서 중국기업들이 미국 금융시장을 활용

해 자국 경제성장에 필요한 자본을 조달하면서도 마땅히 지켜야 할 PCAOB와 

SEC의 회계기준 및 투명성 요건, 투자자 보호 등을 제대로 준수하고 있지 않다

는 점을 비난하였다. 이에 트럼프 대통령은 금융시장 워킹그룹에게 60일 이내 

이러한 중국기업에 대한 대응 조치를 논의하고 관련 보고서를 제출하도록 지시

하였다.119) 이에 대해 중국은 외교부 논평을 통해 자국 기업들에게 상장 지역

117) Reuters (2017), “Exclusive: AppLovin tweaks Chinese takeover deal after U.S. pushback,” 

https://www.reuters.com/article/us-applovin-m-a-hontaicapital-exclusive/exclusive

-applovin-tweaks-chinese-takeover-deal-after-u-s-pushback-idUSKBN1DL2N3(검색

일: 2020. 10. 7).

118) Financial Times (2020b), “Trump team outlines plan to crack down on US-listed Chinese 

groups,” https://www.ft.com/content/0d05464a-9f56-421b-8be3-cd72eb04c77b(검색일: 

2020. 10. 15).

119) White House(2020), “Memorandum on Protecting United States Investors from Significant 

Risks from Chinese Companies,” https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/me 

morandum-protecting-united-states-investors-significant-risks-chinese-companies/

(검색일: 2020. 10. 15).
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(국가)의 법과 규정을 준수할 것을 요구했다고 밝히는 한편, 미국의 조치에 대

해 상당한 불만을 표출하였다. 즉, 중국기업에 대한 상장폐지 강요는 정치적 조

작이며 결국 미 투자자들의 이익을 해칠 것이라고 주장하였다. 

미국의 중국기업 상장폐지 조치 배경에는 ‘루이싱 커피(Luckin Coffee, 瑞

幸咖啡) 회계부정 사건’에 따른 미국 내 중국 상장기업에 대한 불신도 작용한 

것으로 보인다. 2020년 4월 중국판 스타벅스로 알려진 루이싱 커피가 장부상 

매출액을 조작한 사실이 밝혀졌다. 루이싱 커피측이 2019년 5월 나스닥에 상

장하기 전부터 장부상 매출액을 조작해왔으며, 이 결과 2019년 매출액이 약 3

억 달러나 부풀려졌다는 것이다. 이러한 회계부정 사건으로 루이싱 커피는 결

국 2020년 6월 29일 나스닥 상장이 폐지되기에 이른다.120) 이 사건은 미국 내 

중국 상장기업에 대한 불신과 제재의 필요성을 더욱 고조시켰으며 중국과의 금

융 디커플링 논의를 촉발하는 계기의 하나가 되었다.

미·중 금융 디커플링 논란을 야기한 또 다른 사건은 미국 연방기금의 대중 

투자 반대에서 발생했다. 2017년 미 연방퇴직저축투자위원회(FRTIB: Federal 

Retirement Thrift Investment Board)는 연방 퇴직기금(TSP)의 국제투자 

펀드(I 펀드)지수를 MSCI EAFE(유럽, 호주, 극동 지수)에서 일부 중국기업이 

포함된 MSCI ACWI(월드지수)로 변경하고, 2020년 중반부터 TSP I 펀드의 

약 8%(45억 달러)를 중국 주식에 투자하기로 결정하였다. 그러나 트럼프 대통

령과 의회의 반대로 2020년 5월 이러한 결정이 중단된 상태이며 재논의가 불

투명한 상황이다. 

이와 같이 미·중 금융 디커플링은 트럼프 행정부의 강경한 대중 통상압박 국

면 속에 대중 금융제재가 잇따르면서 그 실현 가능성에 상당한 관심을 일으키

고 있다. 그러나 트럼프 행정부의 대중 금융제재에도 불구하고 실제 금융 디커

120) CNBC(2020a), “Luckin Coffee says independent probe into sales fraud is ‘substantially’ 

complete,” https://www.cnbc.com/2020/07/01/luckin-coffee-says-probe-into-sales- 

fraud-is-substantially-complete.html(검색일: 2020. 10. 15).
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플링의 실현 가능성은 높지 않을 것이라는 주장도 제기되고 있다. 이러한 대표

적인 예가 PIIE의 “Despite the rhetoric, US-China financial decoupling 

is not happening” 보고서이다. 미국 금융사에 대한 대중 금융업 개방 확대, 

국경간 대중 자본 유입 증가세 등 최근 중국의 글로벌 금융시장과의 통합이 빠

르게 진전되는 상황에서 미국의 대중 금융제재 효과가 크지 않기 때문에 금융 

디커플링이 일어나기 힘들 것이라는 주장이 이 보고서의 핵심 내용이다.121)

첫째, 2019년 이후 중국 금융업 진입장벽 폐지에 따른 개방 확대로 페이팔, 

골드만삭스, JP모건, S&P 등 미국의 거대 금융기관을 비롯한 외국 금융사들의 

중국시장 진출이 활발하다. 또한 중국의 주식 및 채권에 대한 외국인소유가 꾸

준한 증가세를 보이고 있고, 미국기업의 대중 FDI 역시 확대추세에 있다(2018

년 129억 달러 → 2019년 141억 달러). 둘째, 중국기업이 미 증시에서 조달한 

자본이 모두 미국 거주민 투자가 아니라 상당 부분은 미국을 제외한 국제투자

자로부터 나온 것이다. 또한 미 증시에서 상장 폐지된 중국기업의 경우 홍콩에

서 2차 상장을 통해 국제투자 자본(미국 자본 포함)을 지속적으로 유치 가능하

다는 것이다.122) 이러한 이유로 중국기업에 대한 상장폐지와 같은 제재로 중국

기업의 미국 자본 접근을 완전히 가로막기 힘들다는 것이다. 셋째, FRTIB의 중

국 주식투자 규모가(약 45억 달러) FRTIB TSP 전체 기금(2019년 기준 5,600

억 달러)이나 미국의 총 중국 주식투자(약 2,000억 달러)에 비해 미미한 수준으

로, 연방퇴직기금의 중국 주식 투자 금지가 중국시장에 미치는 영향이 제한적

일 것이라는 점이다. 

121) PIIE(2020a), “Despite the rhetoric, US-China financial decoupling is not happening,” 

https://www.piie.com/blogs/china-economic-watch/despite-rhetoric-us-china-fina

ncial-decoupling-not-happening(검색일: 2020. 9. 17).

122) 2019년 중국 최대 반도체 업체인 SMIC, 알리바바에 이어 2020년 6월 징둥닷컴(JD.com), NetEase 

등의 중국기업도 홍콩증권거래소에서 2차 상장을 완료함. 
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2) 미·중 금융갈등 전개 향방

이상에서 살펴본 바와 같이 트럼프 행정부가 대중 금융부문 제재와 디커플

링에 대한 의지를 강하게 표출하고 있어 양국간 금융갈등 국면은 당분간 지속

될 것으로 전망된다. 향후 미·중 간 금융갈등의 전개는 양국간 전반적인 통상

분쟁 진행 양상, 미국의 대중 금융제재 수위와 이에 대한 중국의 대응 정도에 

따라 다음과 같이 세 가지 시나리오로 파악해 볼 수 있다.

첫 번째 시나리오는 대화와 협상을 통해 양국간 통상분쟁이 전반적으로 진

정 국면에 접어든 가운데 금융갈등 역시 해소되는 상황을 상정한 것이다. 이는 

중국의 보다 구조적인 변화를 원화는 미국의 요구를 중국이 적절히 수용하고, 

급속한 시장개혁 추진을 약속하는 경우에 해당한다. 즉, 2단계 무역합의 타결

을 통해 중국의 보조금, 국유기업 문제, 지재권 보호 및 강제기술이전 등 민감

한 이슈에 대해 진전된 합의가 이루어지는 것이다. 이에 따라 미국의 대중 제재

가 완화되는 한편, 중국은 환율시스템 시장 개혁, 자본계정 태환화 추진 등 금

융시장 개혁 및 개방 속도를 가속화한다. 이 시나리오는 미국의 요구에 대한 중

국의 대폭적인 수용과 양보가 전제되어야 일어날 수 있으므로 실현 가능성은 

높지 않다.

두 번째 시나리오는 첫 번째와는 정반대로 미·중 간 갈등과 대립이 극단적으

로 격화됨에 따라 파국 양상으로 치닫는 상황을 의미한다. 가능한 모든 대화 채

널을 통한 협의가 즉각 중단되고, 미국의 대중 제재 수위와 중국의 보복 대응이 

최고조에 달하게 된다. 이 경우 미국은 국제은행간통신협회(SWIFT)를 통한 국

제금융결제 시스템에서 중국을 퇴출하는 소위 ‘핵옵션(nuclear option)’을 발

동할 수 있으며, 나아가 중국 보유 미 국채 및 미국 내 금융자산을 동결하거나 

압류하는 조치를 취할 수 있다. 중국 역시 자국 내 미국 자산에 대해 동일한 방

식으로 보복적 조치를 내리게 된다. 즉, 양국간 전면적인 금융 디커플링이 현실

화되는 결말을 맺는 것이다. 이 시나리오는 상대방의 금융자산에 대한 직접적

인 제재를 포함하기 때문에 결국 전면적인 외교·경제 관계 단절에까지 이를 수 
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있음을 의미한다. 이는 양자 및 세계경제에도 심각한 영향을 초래하기 때문에 

실현 가능성은 희박한 것으로 판단된다. 물론 SWIFT 시스템 배제는 가장 효과

적인 금융제재 수단이 될 수 있는바, 미국은 EU와의 공조 속에 2012년 3월 이

란을 SWIFT 시스템에서 강제 탈퇴시킨 사례가 있다. 그러나 이는 ‘핵옵션’이

라고 불릴 정도로 매우 극단적인 조치로서 2012년 이란에 대한 제재와 현재의 

상황은 매우 다른 것으로 보인다. 당시에는 이란 핵개발에 반대한다는 명분 아

래 동맹국의 지지가 있었던 것에 반해 중국에 대한 제재는 양자간 통상분쟁에 

따른 압박 수단이라는 측면이 강하다. 따라서 중국에 대한 SWIFT 제재는 국제

사회의 공감대를 얻기 힘들어 미국 입장에서 매우 부담스러운 상황이 될 수 있

다. 또한 중국이 합법적으로 매입한 미국의 국채 및 금융자산에 대한 압류나 동

결 조치는 쉽지 않을 것으로 보인다. 아울러 이 같은 제재 조치는 세계 최대 안

전자산인 미 국채 및 달러화의 국제 신인도를 심각하게 훼손할 뿐만 아니라 미

국의 막대한 재정적자 보존에도 상당한 어려움을 줄 위험성이 크다. 

세 번째 시나리오는 양국간 통상갈등 지속과 대화 채널 가동이 혼재하는 상

황이다. 조기에 2단계 무역합의 타결에는 이르지 못한 채 그동안 트럼프 행정

부가 대중 통상 압박 수단으로 활용하고 있는 여러 제재 조치가 유지되거나 강

화된다. 즉, 중국에 대한 환율조작국 재지정 압력이 고조되고, 중국기업 상장폐

지 권고안이 전격 실행될 수 있다. 또한 FIRRMA 집행을 적극 활용해 국가안보

를 명분으로 금융 및 기술 분야에 대한 중국기업의 대미 투자를 집중적으로 제

재한다. 이와 같은 미국의 제재에 대해 중국 역시 민감한 반응을 보이며 미국 

기업에 대한 제재를 강화할 가능성이 크다. 그러나 이러한 갈등이 전면적인 통

상분쟁이나 완전한 디커플링으로 이어지기 이전에 양국은 갈등해소를 위한 협

상노력도 병행할 것으로 예상된다. 양국간 고위급 통상회담을 통한 2단계 무역

합의 시도가 그 대표적인 방안이 될 수 있다. 중국 역시 파국은 피한다는 기본

적인 입장을 전제로 미국의 제재 강도에 따라 점진적인 금융개방 확대를 약속

하는 동시에 미국과의 대화에도 임할 것으로 보인다. 이 시나리오가 앞 두 개의 
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시나리오에 비해 실현 가능성이 가장 높은 것으로 판단된다. 

표 3-5. 미·중 금융갈등 시나리오

구분 시나리오1 시나리오2 시나리오3

시나리오 

성격

- 대화와 협상을 통한 2단

계 무역합의 타결

- 미·중 간 갈등 해소: 전면 

개방

- 통상분쟁의 전면적 심화 확대

- 중국과의 협의 중단

- 금융 디커플링 현실화, 금융

갈등 확산: 경제관계 단절

- 부분적 디커플링(현상유지): 

갈등국면 지속과 대화 채널 

가동 등이 혼재

미국의 대중 

제재

- 2단계 무역합의 타결에 

따라 대중 제재조치 완화 

및 해제

- 핵옵션(nuclear option) 

발동

- 중국을 SWIFT 결제시스템

에서 배제

- 중국의 미 국채 등 미국 

내 보유자산 압류 및 동결

- 환율조작국 재지정 압박

- 중국기업 상장폐지 조치 

확대, 중국 주식투자 금지 

강화

- FIRRMA를 통한 중국의 

대미 투자 제재 확대

- 2단계 무역 합의 시도: 양

자간 고위급 통상회담 가동

중국의 대응

- 미국의 근본적 변화 요구 

수용

- 환율시스템 시장개혁, 자

본계정 태환화 추진, 금융

서비스 개방 확대 가속화 

- 중국 내 미국 금융자산 압

류 및 동결 보복

- 미국채 매각

- 미국기업의 대중 투자 제한, 

중국 내 미국기업 제재

- 점진적 금융개방

- 미국과 2단계 무역 합의 

시도

실현 가능성 

정도
낮음 낮음 중간

자료: 저자 작성.

3. 미·중 갈등 이후 홍콩의 금융허브 위상 변화 평가

2020년 5월 중국정부의 「홍콩보안법」 제정 논의가 본격화되기 시작하면서 

촉발된 미국의 홍콩 특별지위 철회가 홍콩의 금융허브 위상 변화 가능성을 야

기했다. 이와 같은 정치·경제의 불확실성 확대로 인해 홍콩의 금융허브 지위가 

어떻게 변화할 것인가에 대한 우려가 미·중 간 갈등의 새로운 핵심 이슈로 부상
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한 것이다. 중국 본토와 서방 세계를 연결하는 관문으로서 홍콩의 역할을 감안

하면 금융허브 기능의 위축은 글로벌 경제의 충격으로도 이어질 수 있기 때문

이다. 이에 본 절에서는 홍콩의 지정학적 특수성 및 경쟁력 요인과 대외금융 창

구로서의 역할을 간단히 정리하고 궁극적으로는 「홍콩보안법」 시행 이후 홍콩

의 금융허브 위상 변화 여부를 점검해보고자 한다.

가. 홍콩의 경쟁력 요인

홍콩은 1997년 반환 이후 ‘일국양제(一國兩制)’ 체제하에서 중국과 특수한 

경제적 관계를 형성해왔다. 중국정부의 입장에서 홍콩은 경제협력의 대상보다

도 경제통합의 대상으로서 더욱 중요한 의미를 지녔기 때문에 경제협력의 배경

과 목적, 협력 메커니즘 등이 기타 국가 사례와는 차별화된 특수성이 존재할 수

밖에 없었다.123) 특히 뉴욕, 런던과 함께 3대 글로벌 금융허브인 홍콩은 중국

이 전략적으로 활용할 가치가 충분한 요건을 갖추고 있기 때문이다. 한편 홍콩

은 중국 본토의 글로벌 경제로의 편입이라는 기회를 적극 활용함으로써 금융 

서비스를 중심으로 한 경제의 서비스화를 성공적으로 이뤄낸 것으로 평가받고 

있다.124) 이처럼 홍콩은 중국 본토와의 경제적 특수성을 바탕으로 동북아 금융

업의 허브로서 흔히 ‘중국의 관문’, ‘중국의 대외금융 창구’, ‘글로벌 금융 ․ 무
역 허브’ 등으로 잘 알려져 있다. 

이처럼 홍콩이 금융 중심지로서의 위상을 유지해온 가장 근본적인 요인으로 

높은 경제 자유도를 꼽을 수 있다. 미국 헤리티지 재단(Heritage Foundation)

이 발표하는 ‘경제자유지수(Index of Economic Freedom)’ 조사 결과에 따

르면 홍콩 경제는 1995년부터 2019년까지 세계에서 가장 자유롭다는 평가를 

123) 이상훈 외(2019), p. 84.

124) 여지나(2007), p. 4.
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받았다.125) 국가별 경제적 자유도를 법치(재산권, 사법 효율성, 정부 청렴도), 

정부 규모(세금 부담, 정부 지출, 재정 건전성), 규제 효율성(비즈니스 자유도, 

노동시장 자유도, 통화 자유도), 시장 개방(무역 자유도, 투자 자유도, 금융 자

유도)126) 4개 분야 총 12개 세부 항목으로 평가하여 수년간 1위를 차지했다는 

점은 홍콩의 강력한 경쟁력 요인 중 하나로 꼽힌다. 2019년 기준 전체 180개 

국가 중에서 90.2점으로 1위를 차지한 홍콩에 이어 싱가포르(89.4), 뉴질랜드

(84.4), 스위스(81.9), 호주(80.9), 아일랜드(80.5) 순으로 경제자유도가 높은 

것으로 나타났다.127) 그리고 12개 세부 평가 항목 중 비즈니스·통화·금융 자

유도 측면에서 홍콩은 각각 1위, 6위, 1위로 집계되었다. 

그림 3-1. 주요국의 경제자유도 순위 추이

(1995~2019년)

100

90

80

70

60

50
1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019

Hong Kong Singapore United States
United Kingdom South Korea WORLD

자료: The Heritage Foundation, https://www.heritage. 
org/index/visualize(검색일: 2020. 11. 6).

 

표 3-6. 경제자유지수 주요 부문별 경쟁력 

순위(2019년)

순위 비즈니스 자유도 통화 자유도 금융 자유도

1 홍콩(96.4) 불가리아(88.0) 홍콩(90)

2 대만(93.2) 뉴질랜드(87.5) 스위스(90)

3 영국(92.9) 스페인(87.5) 호주(90)

4 한국(91.3) 아일랜드(87.0) 싱가포르(80)

5 뉴질랜드(91.0) 호주(86.6) 뉴질랜드(80)

6 싱가포르(90.8) 홍콩(86.4) 영국(80)

7 덴마크(90.7) 베넹(86.4) 캐나다(80)

8 핀란드(89.4) 이스라엘(86.2) 미국(80)

9 노르웨이(89.4) 부르키나파소(86.2) 네덜란드(80)

10 아이슬란드(88.4) 솔로몬제도(86) 덴마크(80)

주: 괄호 안은 점수임.
자료: The Heritage Foundation(2019), pp. 18-22를 바

탕으로 저자 작성.

125) The Heritage Foundation, “2020 INDEX OF ECONOMIC FREEDOM, HONG KONG,” 

https://www.heritage.org/index/country/hongkong(검색일: 2020. 12. 22).

126) 4개 분야 총 12개 세부 항목은 2019년도 평가 기준임. 사법 효율성(Judicial Effectiveness)과 재정 건

전성(Fiscal Health)은 2017년도부터 새롭게 추가된 항목임(The Heritage Foundation(2017), p. 3).

127) The Heritage Foundation(2019), p. 18.
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2019년 기준 홍콩의 인구는 750만 명이고, GDP(경상가격 기준)는 3,660억 

달러로 중국 GDP의 2.6%에 불과하며 싱가포르(3,721억 달러) 다음으로 세계 

34위를 차지하는 소규모 경제이다.128) 그러나 홍콩의 산업 구조를 살펴보면 

고부가가치의 서비스 산업이 GDP에서 차지하는 비중이 높게 나타나는데, 

2018년 기준 주요 4대 산업은 금융 서비스업(19.7%), 관광업(4.5%), 무역 및 

물류업(21.2%), 전문 서비스 및 기타 비즈니스 지원 서비스(12.0%)이다.129) 

그중 은행, 보험 및 기타 금융 서비스를 포함하는 금융 서비스업이 전체 GDP

에서 차지하는 비중이 약 20%로 매우 높은 편이다. 이러한 구조는 2008년부

터 최근까지 비슷한 양상으로 나타나는데, 2008년, 2013년, 2017년 금융 서

비스업의 GDP 비중은 각각 17.1%, 16.5%, 18.8%를 차지한다.130) 

그림 3-2. 홍콩 4대 주요 산업의 GDP 비중
 

                            (2008년)                                                        (2018년)

Financial
services
17.1%

Tourism
2.8%

Trading and
logistics
25.6%

Professional services
and other producer

services
12.2% Financial

services
19.7%

Tourism
4.5%

Trading and
logistics
21.2%

Professional services
and other producer

services
12.0%

2008년 2018년

자료: 香港特別行政區 政府統計處(2019), p. 4를 바탕으로 저자 작성.

특히 홍콩은 영국 식민지 시대의 영향과 중국 배후지 등의 요인을 통해 장기

간 구축해온 시스템을 바탕으로 다양한 측면에서 경쟁력과 비교우위를 가진다. 

128) World Bank DB(검색일: 2020. 10. 26).

129) 香港特別行政區 政府統計處(2019), p. 4.

130) 위의 자료.
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이에 글로벌 금융센터로서 홍콩의 강점으로 부각되는 요인을 살펴볼 필요가 있

다. 이치훈(2020)에 따르면 홍콩의 자체 경쟁력으로 환율 안정과 외환거래 자

유, 낮은 세율, 중국 비즈니스의 관문, 자유로운 사업 환경과 유연한 노동시장 

등을 꼽을 수 있다. 각각의 특징을 간단히 정리해보면 첫째, 홍콩은 1983년부

터 통화 안정화를 위해 환율을 1달러당 7.8홍콩달러로 유지하는 연계환율제도

(Linked exchange rate system)를 도입했다.131) 2005년부터는 미국달러에 

대한 홍콩달러 환율이 7.75~7.85 사이에서 관리되고 있으며, 달러 페그제를 

통한 환율 안정은 홍콩이 국제 금융 중심지로 발전할 수 있었던 가장 핵심적인 

요인이다.132) 이와 같이 고정된 환율 수준은 해외자본이 환율변동으로 인한 위

험 없이 홍콩으로 유입되어 금융거래를 용이하게 할 수 있도록 뒷받침할 뿐만 

아니라 투자자금 회수 시 홍콩달러와 미달러화의 자유로운 환전을 보장함으로

써 홍콩이 국제금융중심지로 빠르게 성장하는 데 핵심적인 역할을 한 것으로 

평가받는다.133) 둘째, 홍콩의 주요 세율은 세계에서 가장 낮은 수준이며, 조세

정책이 상대적으로 단순하다.134) 홍콩의 법인세는 16.5%로 여타 국가와 비교

해도 가장 낮은 수준이다.135) 소득세의 경우 4단계 누진세율(2, 7, 12, 17%)이 

있으나, 표준세율 15%와 비교해 적은 금액을 납부하며, 상속 및 증여세가 없고 

이자·배당·양도 소득에 대해서도 과세하지 않는다.136) 이처럼 경쟁력 높은 조

131) HKMA(2000), p. 29. 

132) South China Morning Post(2020. 7. 14), “Hong Kong dollar peg: what is it and why is it 

important?” https://www.scmp.com/economy/article/3093078/hong-kong-dollar-peg

-what-it-and-why-it-important(검색일: 2020. 10. 10).

133) 고정환율 수준을 유지하기 위해 홍콩금융관리국(HKMA: Hong Kong Monetary Authority)은 대외

거래의 결과 외환이 홍콩으로 순유입되는 경우 이를 흡수하고 반대로 순유출 시에는 보유하고 있는 외

환보유액 범위 내에서 자국통화와 외환의 자유로운 교환을 허용함으로써 시중의 외환공급량을 일

정 수준으로 유지함. 따라서 이 제도는 환율을 고정시킨 상태에서 자본유출입 변동에 대하여 국내금리

가 자동적으로 변동하도록 함으로써 국제유동성을 안정적으로 확보하고 환투기 공격에 비교적 효과

적으로 대응할 수 있는 장점이 있음(이승호(2020), p. 2).

134) KOTRA(2014), p. 186. 

135) 홍콩 외에 주요국의 법인세 현황을 살펴보면 한국 25%, 대만 17%, 싱가포르 17%, 태국 20%, 일본 

20%, 중국 25%, 영국 17%임(임동원(2019), p. 7). 

136) 성창훈(2018), p. 69.
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세제도가 외국자본의 투자 활동을 촉진하는 주요한 요인으로 작용하였다. 셋

째, 홍콩은 중국 본토와 해외를 연결하는 ‘슈퍼 커넥터(super connector)’의 

역할을 수행하면서 중국에 진출하고 싶은 외국인 기업과 세계로 나가고 싶은 

중국기업들이 홍콩을 거점으로 활용해왔다.137) 홍콩은 지리적 이점과 중국 본

토와의 제도적 협력을 기반으로 중국시장을 활용한 막대한 비즈니스 기회가 창

출될 수 있는 여건이 조성된다는 강력한 경쟁력을 보유하고 있기 때문이다. 

2003년 6월에 체결된 중·홍콩 경제긴밀화협정(CEPA: Closer Economic 

Partnership Arrangement)138)을 바탕으로 홍콩은 기타 국가들과 달리 중국

과 더욱 밀접한 경제 관계를 구축할 수 있었다.139) 홍콩의 입장에서는 1997년 

주권 반환 이후 해외이민 및 자본유출 증가, 아시아 금융위기, 급성호흡기증후

군(SARS) 확산 등이 경기침체 요인으로 작용했으나 CEPA 체결을 계기로 중국 

본토 관광객 유입 증대, 홍콩 금융기관의 위안화 업무 허용 등으로 인해 경기 

회복세에 진입할 수 있었다.140) 그 밖에도 노동생산성이 높고 영어 인력 및 고

급 인력 확보가 가능하다는 것뿐만 아니라 다양한 영역의 금융회사 설립이 용

이한 점 등 친기업적인 비즈니스 환경과 더불어 법·제도적 안정성 및 예측 가능

성이 홍콩의 외국기업 유치와 금융업 발전에 기여한 것으로 평가할 수 있

137) 위의 자료.

138) 중·홍콩 CEPA는 2003년 6월 체결 및 2004년 1월 발효 이후 2013년까지 총 10차례의 보충협정

(Supplement)을 체결하는 방식으로 상품무역에서 서비스무역에 이르기까지 양자간 무역·투자의 

자유화 수준을 점진적으로 확대해왔음. 상품무역과 관련해서는 2005년 2차 보충협정 체결을 통해 

모든 홍콩산 수입제품에 대한 관세가 철폐되었으며, 이후에는 서비스무역 협정(2015년), 투자협정 

및 경제기술협력 협정(2017년)을 체결함으로써 특히 서비스 분야에 대한 개방을 단계적으로 확대해

왔음(이상훈 외(2019), pp. 84~86). 또한 중국과 홍콩 양측은 2019년 11월 CEPA 서비스무역 협정 

개정에 서명하였는데(2020년 6월 1일부터 시행), 동 개정은 홍콩의 개방 수요와 결합하여 금융·법

률·건설 분야에서 홍콩 서비스 제공자에 대한 진입장벽을 제거 및 완화하고 인력 이동, 국경간 지급

결제(payment) 등과 같은 서비스무역에 대한 제한을 완화하기 위한 조치가 골자를 이루고 있음

(China FTA Network, “Chinese Mainland and Hong Kong Sign the Agreement on Amending 

the CEPA Service Trade Agreement,” http://fta.mofcom.gov.cn/enarticle/enhongkong/ 

enhongkongnews/201911/41922_1.html(검색일: 2020. 7. 7)). 

139) 양평섭 외(2012), p. 116.

140) 홍콩의 경제성장률 : 1998년 –5.3%, 2003년 2/4분기 –0.5%, 2003년 3.2%, 2007년 6.3%(외교부

(2018), p. 41). 
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다.141) 무엇보다 홍콩은 외국인의 외환거래와 자산투자에 대한 규제가 전무하

며, M&A 시장의 지분구조 제한도 없을 뿐만 아니라 기업 거래 촉진을 위한 전

문가 패널 제도, 규제에 대한 자문제도 등을 운용하면서 대외적으로 매우 높은 

개방성을 갖고 있다.142) 일반적으로 국제 금융 중심지의 조건으로 자유로운 외

환거래 환경, 안정적 환율 시스템, 경쟁력 있는 세율제도와 더불어 예측 가능한 

법적·사회적 시스템이 필요한데,143) 홍콩은 그 조건을 모두 충족한다고 볼 수 

있다. 이와 같은 경쟁력 요인을 바탕으로 홍콩은 글로벌 다국적 기업과 금융기

관의 요충지가 될 수 있었다.

나. 홍콩의 대외금융 창구 역할

앞에서 살펴본 바와 같이 홍콩은 지정학적 경쟁력과 장기간 구축해온 금융 

인프라 등을 바탕으로 중계무역 거점, 중국 본토 및 제3국 투자자의 우회투자 

지역 및 자금조달 창구, 역외 위안화 허브, 글로벌 기업의 중국 진출 교두보 등 

다양한 역할을 담당해왔다. 그중 본 소절에서는 글로벌 금융허브 및 중국의 자

금조달 창구로서 홍콩의 위상과 역할에 초점을 맞춰 설명하고자 한다. 

1) 글로벌 금융허브로서 홍콩의 위상

일반적으로 금융중심지는 ‘금융회사들이 집적하여 광범위한 금융서비스 및 

연계서비스를 제공함으로써 효율적인 금융거래가 활발하게 발생하는 곳’으로 

정의할 수 있다.144) 런던과 뉴욕은 자국 내 풍부한 금융수요를 바탕으로 국경

141) 은행 설립의 지분제한을 최소화하고 금융회사 인허가를 자본금과 취급업무에 따라 은행․증권․보험을 

총 18가지 형태로 선택하여 설립할 기회를 제공, 내․외자 은행의 차별을 없애 경쟁을 촉진하는 한편, 

금융기관의 겸업을 통한 다양한 고객 수요에도 부응할 수 있는 시스템이 구축되어 있음(이치훈

(2020), p. 5).

142) 양평섭 외(2012), p. 97.

143) 박준석(2020), p. 68.

144) 김재칠 외(2016), p. 39. 
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글상자 3-2. 국제금융센터의 정의 및 유형

□ IMF 및 Z/Yen(영국계 금융분야 싱크탱크) 등은 금융중심 도시에 대한 평가 기준을 마련하고 

그 기준을 충족하는 도시를 국제금융센터로 정의해왔음. 

- IMF(2000년)는 금융센터로서 기능할 수 있는 도시를 관할범위, 금융·법률 인프라의 구비정

도, 금융시장 심도 및 유동성 정도에 따라 △국제(International)금융센터 △지역(Regional)금

융센터 △역외(Offshore) 금융센터로 분류

∙ 상기 기준에 따라 당시 IMF는 뉴욕, 런던, 도쿄를 국제금융센터로, 홍콩을 지역금융센터로 

분류

[IMF(2000년) 금융센터 정의]

종류 정의

국제금융센터

(IFCs)

- 국제적인 대규모 종합서비스센터로 “① 선진적 지급·결제시스템, ② 주주 및 투

자자의 권익 보호와 원활한 금융중개를 보장하는 법률·규제 인프라 ③ 다양한 

자금 조달처와 사용처가 있는 심도가 깊고 유동성이 높은 시장(Deep and 

liquid market)”을 구비

지역금융센터

(RFCs)

- 발전된 금융시장과 인프라, 지역 자금의 중개 측면에서 IFCs와 동일하나 관할범

위가 인근지역에 한정

역외금융센터

(OFCs)
- IFCs와 RFCs보다 제한적이고 전문적인 서비스를 제공

간 금융거래도 활발하게 일어나는 곳이라는 점에서 가장 대표적인 글로벌 금융

중심지로 꼽을 수 있다.145) 국제통화기금(IMF)을 비롯하여 금융분야의 싱크탱

크 등은 오래 전부터 금융중심도시를 평가하기 위한 객관적인 기준을 마련하고 

그 기준에 부합하는 도시를 국제금융센터로 정의해왔다(글상자 3-2 참고). 

IMF의 평가 기준에 따르면 홍콩은 선진화된 금융시장과 인프라, 그리고 지역 

자금의 중개 측면에서 관할범위가 인근지역에 한정되기 때문에 ‘지역금융센터

(RFCs)’로 분류된다. 즉, 홍콩과 싱가포르는 핵심적인 글로벌 금융중심지이나 

자국 내 금융수요보다는 국경간 금융거래 중개지로서의 명성이 더욱 높다고 할 

수 있다.146) 

145) 위의 자료, p. 40.

146) 선진국의 글로벌 금융기관들은 홍콩과 싱가포르의 선진화된 금융시장 및 자본시장을 통해 금융시장 

발전이 미흡한 주변국가에 금융서비스를 제공함(위의 자료, p. 40).
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글상자 3-2. 계속

- Z/Yen(2011년)은 △연결성(Connectivity) △다양성(Diversity) △전문성(Specialty)을 기준으

로 금융센터를 12가지 유형으로 분류

* 연결성은 금융센터의 인지도 및 여타 금융센터와의 연결정도, 다양성은 금융센터를 뒷받침하

는 산업 영역의 범위(Breadth), 전문성은 자산관리·투자은행·보험·전문서비스 등 금융의 특

화정도(Depth)를 의미

* 연결성 정도에 따라 Global, Transnational, Local로 분류하고, 다양성과 전문성 정도에 따

라 Broad & Deep, Relatively Broad, Relatively Deep, Emerging으로 분류

∙ 동 기준에 의한 평가에서 홍콩은 “국제금융센터의 리더(Global Leader)”로 분류

[Z/Yen의 금융센터 유형]

Broad & Deep Relatively Broad Relatively Deep Emerging

Global

(“G”)

G Leader

(뉴욕, 런던,

홍콩, 도쿄 등)

G Diversified

(파리, 더블린,

암스테르담)

G Specialist

(상하이, 두바이,

제네바, 북경)

G Contender

Transnational

(“T”)

Established T

(서울, 시드니 등)
T Diversified T Specialist T Contender

Local

(“L”)
Established L L Diversified L Specialist Evolving

주: (  ) 내는 주요 도시(2011. 3) 

자료: 한국은행(2011), pp. 3~4.

또한 2007년부터 영국의 금융부문 컨설팅 업체인 Z/Yen이 발표하는 ‘국제

금융센터지수(GFCI)’147)는 국제 금융중심지의 위상을 평가하는 가장 대표적

인 지표로 활용되고 있다. GFCI 조사 결과에 따르면 홍콩은 뉴욕, 런던과 함께 

세계 3대 금융허브의 지위를 장기간 유지해왔다. 연도별로 순위의 변화는 있으

147) 국제금융센터지수(GFCI: Global Financial Center Index)는 전 세계 주요 금융센터의 경쟁력을 

평가하기 위한 것으로, 2007년부터 매년 3월, 9월에 업데이트되며 중국 선전의 중국개발연구소

(China Development Institute)와 런던의 Z/Yen Partners가 조사하여 발표함(“The Global 

Financial Centres Index 28”). GFCI는 World Bank, OECD, IMD 등에서 발표하는 객관적인 지

표를 바탕으로 5개 분야(영업환경, 금융부문 발전도, 인프라, 인적자본, 평판 및 일반사항)를 평가하

고, 온라인 설문조사를 통해 전 세계 국제금융센터에 대한 주관적 응답을 수집하여 평가한 결과를 바

탕으로 발표됨(금융위원회(2017), p. 11).
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나 2007년 이후 최근까지 홍콩의 국제금융센터지수 순위는 대체로 3위를 기록

한 것으로 나타난다. 2019년 9월 기준으로는 전 세계 104개 금융센터 중에서 

3위를 차지했다.148) 그러나 2020년에는 홍콩 시위 사태 및 「홍콩보안법」 시행 

등의 영향으로 순위가 하락하였는데, 이에 대한 내용은 다음 소절에서 다시 설

명하였다.

표 3-7. 주요 도시별 국제금융센터지수(GFCI) 순위 현황

구분

2007 2011 2015 2019 2020

GFCI 
1

(3월)

GFCI 
2

(9월)

GFCI 
9

(3월)

GFCI
10

(9월)

GFCI
17

(3월)

GFCI
18

(9월)

GFCI
25

(3월)

GFCI
26

(9월)

GFCI
27

(3월)

GFCI
28

(9월)

뉴욕 2 2 2 2 1 2 1 1 1 1

런던 1 1 1 1 2 1 2 2 2 2

홍콩 3 3 3 3 3 3 3 3 6 5

싱가포르 4 4 4 4 4 4 4 4 5 6

도쿄 9 10 5 6 5 5 6 6 3 4

상하이 24 30 5 5 16 21 5 5 4 3

자료: “The Global Financial Centres Index 1”; “The Global Financial Centres Index 2”; “The Global Financial 
Centres Index 10”; “The Global Financial Centres Index 18”; “The Global Financial Centres Index 26”; 
“The Global Financial Centres Index 28” 참고하여 저자 정리.

한편 뉴욕, 런던과 더불어 세계 3대 금융센터의 위상에 걸맞게 홍콩의 증시 

규모는 2020년 3월 말 시가총액 기준 약 4조 2,000억 달러로 세계 5위 규모이

며, 아시아에서는 도쿄, 상하이 다음으로 큰 시장이다(그림 3-3 참고). 4위를 

차지한 상하이와의 격차는 4,400억 달러이며, 7위를 차지한 런던보다 1조 

3,150억 달러 이상 큰 규모이다.149) 그리고 외환 및 장외 금리파생상품 거래 

규모 역시 빠르게 증가하는 추세를 보이고 있다. 2019년 4월 기준 홍콩 외환시

장의 일평균 거래 규모는 6,320억 달러로 2016년 4월 대비 45% 증가했으며, 

148) “The Global Financial Centres Index 26,” pp. 4-5.

149) 삼일PwC(2020), p. 7.
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같은 기간 장외 금리파생상품시장의 일평균 거래 규모는 2016년 4월 대비 무

려 296% 증가하여 영국, 미국 다음으로 세계 3위를 차지한 것으로 나타난다

(표 3-8 참고).

그림 3-3. 세계증시 시가총액 현황

(단위: 십억 달러)
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주: 2020년 3월 말 기준임.
자료: 삼일PwC(2020), p. 7.

 

그림 3-4. 홍콩증권거래소 시가총액 추이

(단위: 백만 달러) 
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 13).

표 3-8. 국가별 외환 및 장외 금리파생상품 일평균 거래 현황

(단위: 십억 달러)

구분
외환시장 장외 금리파생상품시장

2019. 4 2016. 4 2019. 4 2016. 4

영국 3,576 2,406 3,670 1,180

미국 1,370 1,272 2,356 1,241

싱가포르 640 517 116 58

홍콩 632 437 436 110

일본 376 399 135 56

스위스 276 156 32 8

프랑스 167 181 120 141

중국 136 73 16 4

독일 124 116 56 31

호주 119 121 97 56

캐나다 109 86 123 33

세계 전체* 6,595 5,066 6,505 2,677

주: 세계 전체는 추정치임.
자료: HKMA(2019), p. 3.
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또한 홍콩은 2019년 기준 세계 최대의 IPO 시장이다(그림 3-5 참고). 홍콩

거래소(HKEX) 자료에 따르면 2019년 홍콩의 IPO 실적은 약 400억 달러로 

세계 1위이며, 이는 세계 2, 3위를 기록한 상하이와 미국 나스닥의 IPO 실적

(약 270억 달러)보다 약 1.5배 높은 수준이다. 2010년 이후 홍콩의 IPO 자금

조달액 추이를 살펴보면 증가와 감소를 반복했으나, 2017년 이후 다시 증가 추

세를 시현하고 있는 것으로 나타난다. 이는 홍콩이 국제적인 금융거래 환경을 

갖추고 있어 수많은 기업들이 홍콩에서 상장하여 세액공제 등의 혜택을 받고 

비교적 손쉽게 자금조달을 할 수 있는 여건이 조성되어 있었기 때문에 가능했

던 것으로 볼 수 있다.150) 그러나 홍콩증권거래소 보다 유연한 자본조달이 가

능한 뉴욕증권거래소의 상장규정 때문에 중국 본토 기업의 대규모 상장 추진이 

무산되자 홍콩증권거래소도 2018년 4월 상장규정을 완화하여 ‘차등의결

권’151)을 도입함으로써 거래소의 경쟁력을 한층 강화하였다.152) 이처럼 홍콩

증권거래소가 상장 규정을 개정하고 신경제 및 바이오테크 기업에 한해 차등의

결권을 인정한 이후 2018년 7월 샤오미(Xiaomi), 2019년 11월 알리바바

(Alibaba)가 홍콩증권거래소에 상장했다.153)154) 이와 같은 규제 완화를 통해 

글로벌 자금조달 시장으로서 홍콩의 위상이 더욱 확대되는 계기가 되었다. 

150) 한정미, 성희활(2018), p. 71.

151) ‘차등의결권(dual-class)’ 또는 ‘다중의결권(multi-class)’ 제도란 여러 종류의 보통주를 발행하고 

각 종류마다 다른 수의 의결권을 부여하는 구조를 의미함. 차등의결권은 적대적 인수합병의 위협을 

크게 감소시킴으로써 초기 창업자가 장기적인 비전으로 경영을 수행하는 데 효과적이라는 의견이 있

으나, 많은 의결권에 비해 적은 경제적 이해를 가짐으로써 사익편취 유인을 높이고 여타 주주의 경영

관여를 차단한다는 단점이 있음(방문옥(2014), p. 9).

152) 홍콩증권거래소보다 차등의결권 규제가 상대적으로 느슨한 뉴욕증권거래소 상장규정 덕분에 2014

년 6월 중국의 대표적인 전자상거래업체인 알리바바(Alibaba)가 뉴욕증권거래소에 상장하기로 결

정하였는데, 이러한 알리바바의 결정은 홍콩증권거래소가 상장기준을 개정하도록 하였고 2018년 4

월 30일부터는 이를 완화하여 차등의결권구조를 가진 혁신적인 회사의 경우 상장을 허용하기로 하였

음(한정미, 성희활(2018), p. 71).

153) 조상래(2018), p. 54.

154) Alibaba Group(2019. 11. 26), “Alibaba Group Listed on Main Board of HKEX,” https://www. 

alibabagroup.com/en/news/article?news=p191126(검색일: 2020. 12. 21). 
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그림 3-5. 전 세계 IPO 자금조달 현황 

(2019년)

(단위: 백만 달러)
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그림 3-6. 홍콩의 IPO

자금조달 추이

(단위: 십억 달러)
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한편 홍콩금융관리국(HKMA) 발표에 따르면 2019년 기준 세계 상위 50개 

은행 가운데 47개 은행이 홍콩에 진출해 영업하고 있는 것으로 나타났다. 이는 

앞서 설명한 바와 같이 홍콩의 금융 인프라 경쟁력이 글로벌 금융기관들로 하

여금 양호한 비즈니스·투자·생활 환경을 조성할 수 있는 신뢰를 제공했기 때문

에 가능했던 것으로 보인다. 

표 3-9. 홍콩에서 영업 중인 세계 상위 500개 은행

(단위: 개)

구분 2015 2016 2017 2018 2019

1~20위 20 20 20 20 20

21~50위 26 27 27 27 27

51~100위 28 28 28 30 31

101~200위 34 32 34 36 37

201~500위 57 56 47 42 39

합계 165 163 156 155 154

자료: HKMA(2020), p. 306.

2) 홍콩을 통한 중국의 자금조달 현황 

상술한 바와 같이 홍콩은 뉴욕, 런던에 이은 세계 3대 국제금융센터로서 해

외 투자자들의 중국 투자를 위한 거점이자 중국 본토의 자금조달 창구 역할도 
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담당해왔다. 특히 중국은 1997년 홍콩 반환 이후 외국인 직접투자, 중국기업

의 홍콩 주식시장 상장 및 자금조달, 위안화 국제화 등의 측면에서 홍콩을 적극

적으로 활용해왔다.155) 중국은 1993년 중국 본토기업 주식(H주) 상장 및 거래

를 홍콩에 최초로 허용하고, 2004년에는 홍콩 금융기관에 대한 위안화 업무를 

인가했으며, 2007년에는 홍콩에서 위안화 표시 채권(딤섬본드) 발행을 허가하

는 등 자국 금융시장의 경쟁력이 확보될 때까지 홍콩에 본토와 제3국 간 금융

거래의 중개기능 역할을 부여해왔다.156) 또한 중국정부는 2006년 3월 발표한 

11차 5개년 규획(2006~10년)에서 홍콩의 번영과 안정을 위한 계획을 5개년 

경제발전전략에 처음 포함시켰으며, 홍콩의 금융 서비스업 발전을 지지하고 국

제금융 중심지로서의 지위를 유지하도록 지원한다고 언급하였다.157) 즉, 중국

은 금융산업의 효율성을 제고하고 금융개혁을 추진하기 위해 홍콩의 안정된 금

융시스템을 적극 활용하고, 세계적 규모의 국제금융센터로 육성하여 글로벌 경

제에서 중국의 위상과 경쟁력을 더욱 제고시키고자 하였다.158) 

이러한 배경하에서 홍콩을 활용한 중국 본토의 자금조달 방법은 홍콩 은행

을 통한 차입, 홍콩을 경유한 중국의 해외직접투자, 위안화 채권 발행, 홍콩 증

시 상장 등으로 다양하다. 그중 본 소절에서 홍콩 증권시장을 활용한 중국기업

의 자금조달 현황을 살펴본 결과 다음과 같은 특징이 드러났다. 우선 홍콩 현금

시장에서 중국 본토 투자자의 비중이 지속적으로 증가해왔다. 2018년 기준 홍

콩 현금시장의 지역별 해외투자자 거래 현황을 살펴보면 중국 본토가 28%로 

가장 비중이 높고, 그 뒤를 이어 미국(23%), 영국(17%), 유럽(영국 제외, 10%) 

순으로 나타난다. 여기서 주목할 점은 2008년 이후 미국, 영국을 비롯한 유럽 

국가, 일본 등 해외투자자들의 홍콩 현금시장 거래 비중이 점차 줄어들고 있는 

155) 홍콩 주식시장은 중국 주요 기업의 기업공개(IPO) 시장일 뿐만 아니라 상하이 및 선전 주식시장의 

미비점을 보완하는 역할을 해왔음(한국은행(2019), p. 13).

156) 김재칠 외(2016), p. 42.

157) 『中国经济网』(2006. 4. 2), 「十一五规划将香港纳入国家总体规划 受港人关注」, http://www.ce. 

cn/district/qujj/yw/ 2006 04/02/t20060402_6572335.shtml(검색일: 2020. 7. 1). 

158) 여지나(2007), p. 2.
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반면, 중국 본토의 비중은 지속적으로 증가해왔다는 것이다. 

그림 3-7. 해외투자자의 지역별 홍콩 현금시장 거래 비중 추이
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자료: HKEX(2019), “CASH MARKET TRANSACTION SURVEY 2018,” p. 12.

다음으로 홍콩 증권시장 내 상장기업 대부분은 중국계 자본으로 구성되어 

있으며 그 비중은 점차 증가해왔다. 메인보드(Main Board)와 성장기업시장

(GEM: Growth Enterprise Market)으로 구성된 홍콩 증권시장 내 중국기업

의 시가총액은 2011년 9조 7,238억 홍콩달러에서 2019년에는 27조 9,534억 

홍콩달러로 187% 증가했다. 이는 같은 기간 홍콩 전체 증권시장의 시가총액이 

17조 5,373억 홍콩달러에서 38조 1,650억 홍콩달러로 118% 증가한 것과 비

교하면 중국기업의 시가총액 증가율이 전체 시가총액 증가율을 훨씬 상회하는 

것을 알 수 있다. 그리고 홍콩 증권시장에 상장되어 있는 중국기업의 수는 

2014년 876개에서 2019년 1,241개로 42% 증가했으나 그 비중은 50% 이상

을 꾸준히 유지해왔다. 다른 한편으로 홍콩 증권시장은 다년간 중국 의존도가 

높은 구조를 형성해왔다고도 볼 수 있겠다. 
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표 3-10. 홍콩 증권시장 내 중국기업 상장 현황

(단위: 십억 HK$, 개)

연도

전체 증권시장

(Main Board & GEM)
중국기업

시가총액* 상장기업수* 시가총액 비중 상장기업수 비중

2011 17,537.3 1,496  9,723.8 55% 640 43%

2012 21,950.1 1,547 12,597.8 57% 721 47%

2013 24,042.8 1,643 13,690.6 57% 797 49%

2014 25,071.8 1,752 15,077.6 60% 876 50%

2015 24,683.7 1,866 15,319.8 62% 951 51%

2016 24,761.3 1,973 15,663.9 63% 1,002 51%

2017 33,998.8 2,118 22,522.1 66% 1,051 50%

2018 29,909.4 2,315 20,193.1 68% 1,146 50%

2019 38,165.0 2,449 27,953.4 73% 1,241 51%

주: 전체 증권시장의 시가총액과 상장기업수는 REITs, 채권과 같은 기타 상장 증권은 제외함.
자료: HKEX, 2012~19년 “Market Statistics”를 참고하여 저자 작성. 

또한 홍콩 증권시장을 활용한 자금조달 규모도 중국기업의 비중이 매우 높

은 편이다(표 3-11 참고). 연도별로 살펴보면 중국기업의 홍콩 증권시장을 통

한 자금조달액은 2011년 2,262억 홍콩달러로 2010년의 4,736억 홍콩달러에 

비해 52% 감소했으며, 이는 유럽 채무위기 심화 및 미국의 신용등급 강등 등의 

영향으로 홍콩 증권시장에 대한 불안감이 고조됨에 따라 기업공개와 IPO 후 

자금조달(유상증자) 등이 모두 부진했던 것으로 볼 수 있다.159) 이후 2014년 

홍콩 증권시장에서의 전체 자금조달액이 7,005억 홍콩달러로 최고치를 기록

한 이후 그 규모는 하락하는 추세이나, 2019년 기준 홍콩 증권시장 내 전체 기

업공개와 IPO 후 자금조달 실적 중 중국기업의 비중이 각각 82%, 73%로 여전

히 높은 수준이다.

159) 2011년 당시 홍콩 증권시장 전체 자금조달규모에서 차지하는 중국기업의 조달 비중이 2007년 이후 

처음으로 50% 이하로 하락함(한국은행(2012), p. 3).
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표 3-11. 홍콩 증권시장을 통한 중국기업의 자금조달 현황

(단위: 십억 HK$)

연도 합계
기업공개(IPO) IPO 후 자금조달

2010 473.6 (55%) 224.4 (50%) 249.2 (61%)

2011 226.2 (46%) 95.3 (37%) 130.9 (57%) 

2012 215.7 (71%) 81.4 (90%) 134.2 (62%) 

2013 312.2 (82%) 154.3 (91%) 157.9 (75%) 

2014 700.5 (74%) 199.8 (86%) 500.6 (70%)

2015 658.1 (59%) 242.8 (92%) 415.3 (49%)

2016 348.4 (71%) 182.9 (94%) 165.5 (56%)

2017 366.7 (63%) 98.5 (77%) 268.2 (59%) 

2018 469.4 (86%) 274.1 (95%) 195.3 (76%) 

2019* 357.1 (79%) 256.0 (82%) 101.1 (73%)

주: 1) 괄호 안은 홍콩 증권시장 내 전체 실적 중 중국기업의 비중임.
2) 2019년도 데이터는 잠정 수치임.

자료: HKEX, 2011~19년 “Market Statistics”를 참고하여 저자 작성.

다. 홍콩의 금융허브 위상 점검

홍콩 정부의 「범죄인 인도 법안(송환법)」 추진을 계기로 2019년 3월부터 시

작된 홍콩 시위 사태와 맞물려 2020년 6월 30일 일명 「홍콩보안법」160)161)이 

시행되면서 홍콩의 글로벌 금융 및 비즈니스 허브 기능의 위축 가능성이 본격

적으로 제기되었다. 이후 미국 트럼프 대통령이 7월 14일 「홍콩자치법(Hong 

160) 2020년 5월 28일 중국의 제13기 전국인민대표대회(전인대) 3차 회의에서 「홍콩특별행정구의 국가 

안전을 수호하기 위한 법률 제도와 집행 기제 건립 및 완비에 관한 전국인민대표대회의 결정(이하, 

홍콩 국가안전법에 관한 결정)」이 표결 통과됨에 따라 「홍콩 기본법」에 국가안보 법률(일명 「홍콩 국

가안전법」을 삽입할 수 있는 근거가 마련됨. 전인대에서 통과된 「홍콩 국가안전법에 관한 결정」은 

2019년에 발생한 홍콩의 대규모 시위 사태가 국가주권과 안전, 발전을 심각하게 훼손하고 있다고 

하면서 ‘일국양제(one country, two systems)’ 수호와 홍콩의 장기적 번영, 그리고 홍콩 시민들의 

합법적 권리를 보호하기 위해 「홍콩 국가안전법」의 제정이 필요하다고 주장(허재철 외(2020), p. 3).

161) 본고에서는 「홍콩보안법」으로 통일하여 서술함. 
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Kong Autonomy Act of 2020)」 시행 및 홍콩의 특별 지위를 박탈하는 「행정

명령 13936」에 서명162)함에 따라 홍콩 정치·경제에 대한 불안정성이 더욱 확

대되었다. 동 행정명령은 중국 중앙정부의 일방적인 「홍콩보안법」 시행으로 홍

콩의 자치가 근본적으로 훼손된 것을 근거로 하여 미국의 국가안보, 외교정책, 

경제적 이익과 관련한 홍콩에 대한 차별적 우대를 중단 및 폐지한다는 것이 핵

심이다.163)

그동안 미국은 「홍콩정책법(United States-Hong Kong Policy Act of 

1992)」에 따라 홍콩에 대해 금융 거래, 이민 문제, 무역 등의 측면에서 중국 본

토와는 다른 특별지위(special status)를 부여해왔다.164) 구체적으로 미국이 

홍콩에 부여해왔던 특별지위는 다음과 같다. 홍콩의 대미 수출제품에 MFN 관

세 적용, 미국달러와 홍콩달러의 자유 태환 허용(달러 페그제), 다자간수출통제 

조정위원회165)의 통제를 받는 민감기술에 대한 홍콩의 접근 지지, 첨단기술 등 

관련 제품의 교역 허가, 별도 투자협정을 통한 기업활동 보장, 비즈니스·관광·

교육 등 목적의 무비자 허용, 학력 상호 인정, 홍콩 시민의 미국 내 재산권 보장 

등이다.166) 홍콩이 미국으로부터 인정받았던 특별지위가 글로벌 금융 및 비즈

니스 허브의 기능을 담당하는 데 주요한 역할을 해왔던 것으로 볼 수 있다.

그러나 미국이 이를 철회했다는 점에서 홍콩의 무역·투자 환경에 대한 중대

한 변화로 인해 신용 리스크 증대, 금융 시스템 약화, 외국인투자자 이탈, 글로

벌 기업 철수, 자본유출 등 홍콩 경제에 미칠 부정적인 영향이 예상되었다. 특

162) The White House(2020. 7. 14), “The President’s Executive Order on Hong Kong Normali

zation,” https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/presidents-executive-order- 

hong-kong-normalization/(검색일: 2020. 10. 28).

163) 미국정부는 동 명령을 근거로 홍콩 여권 소지자 우대 중단, 對홍콩 수출허가 예외 취소, 방산물자 수

출허가 유예 취소, 범죄인 인도협정 중단, 과학기술 협력 및 치안 관련 교육 협력 중단, 풀브라이트 장

학생 프로그램(Fulbright scholarship) 중단, 선박 국제운항 관세 면제 중단, 홍콩 주민에 대한 난민 

수용한도 조정 등의 구체적 조치 시행이 가능해짐(이주은(2020), pp. 10~11).

164) “Will the U.S. Soon Treat Hong Kong Like China? Much Is at Stake”(2020. 5. 28). https:// 

www.nytimes.com/2020/05/28/business/hong-kong-special-status-explained.html(검

색일: 2020. 10. 28).

165) COCOM, Coordinating Committee for Multilateral Export Controls.

166) 오성진(2020), p. 71; 전경련(2020), p. 7.



140 • 중국의 금융개방 환경 변화와 대응방향

히 미국의 「홍콩자치법」에는 홍콩 자치권을 침해하는 외국인과 법인, 그리고 

이들과 거래하는 금융기관에 대한 제재 조치와 구체적인 시행 일정이 포함되고 

추가적인 제재 가능성이 명문화되었다는 점에서 향후 파급 효과가 더욱 확대될 

가능성을 내포하고 있다(글상자 3-3 참고). 실제로 동 법의 후속조치로 미국 재

무부는 2020년 8월 7일 홍콩 자치권 훼손을 이유로 캐리 람(Carrie Lam) 홍

콩행정장관을 포함한 홍콩 및 중국 본토의 고위급 관리 11명을 명시한 제재 명

단을 발표했다.167) 이들에게는 미국 내 자산동결, 신용카드 사용 제한, 송금 지

연, 대출 거부 등의 금융 제재 조치가 취해지고 있다.168)

이에 대응하여 중국도 곧바로 마르코 루비오(Marco Rubio) 미국 상원의원 

등 11명에 대해 제재를 가하는 보복 조치를 발표했다.169) 이처럼 미·중 간 갈

등이 통상 및 첨단기술 분야에서 금융 부문으로 확대되는 조짐이 관측되고 있

어 미국의 「홍콩자치법」을 근거로 한 금융 제재는 단순히 홍콩만의 문제로 여

겨질 수 없는 상황이다. 제재 대상에 외국인 개인 또는 법인을 비롯하여 해외 

금융기관 등이 포함되어 있어 매우 광범위한 영향을 미칠 수 있기 때문이다. 이

와 관련하여 홍콩 내에서 영업 중인 중국 최대 국영은행들은 미국의 제재 대상

에 포함될 수 있는 가능성을 예의주시하고 있으며, 미국 내 중국은행(Bank of 

China), 중국건설은행(China Construction Bank), 중국초상은행(China 

Merchants Bank) 등은 홍콩 및 중국의 제재 대상자 11명에 대한 신규 계좌 

개설에 신중한 태도를 취하고 있는 것으로 알려져 있다.170)

167) U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY(2020. 8. 7), “Treasury Sanctions Individuals for 

Undermining Hong Kong’s Autonomy,” https://home.treasury.gov/news/press-releas

es/sm1088(검색일: 2020. 10. 28).

168) TIME (2020d), “How U.S. Sanctions on Hong Kong Could Leave Banks Caught in the 

Middle,” https://time.com/5878037/us-sanctions-hong-kong-banks/(검색일: 2020. 10. 

28).

169) “China imposes sanctions on Republican U.S. lawmakers over Hong Kong,”(2020. 8. 10). 

https://www.reuters.com/article/us-usa-china-hongkong-sanctions-idUSKCN2560 

RN(검색일: 2020. 10. 29).

170) Bloomberg(2020d), “Hong Kong Leader Carrie Lam Has Credit Card Trouble After U.S. 

Sanctions,” https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-08-18/hong-kong-s-leader 

-has-credit-card-trouble-after-u-s-sanctions?sref=QbgqEltZ(검색일: 2020. 10. 28).
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글상자 3-3. 미국 「홍콩자치법」(2020)의 금융 제재 관련 규정

□ 2020년 6월 25일 미국 상원을 만장일치로 통과한 「홍콩자치법」은 1984년 중·영 공동선언(홍

콩반환협정) 및 홍콩 기본법에 보장된 홍콩의 자치권을 침해한 외국의 개인, 기관 및 이들과 거

래한 외국 금융기관을 미 정부가 지정하여 미 의회에 보고하도록 정하고, 이들에 대한 제재 부

과를 의무화함.

- 동 법의 시행일로부터 90일 이내에 해당 외국인 지정(국무부), 이로부터 60일 이내에 해당 

외국 금융기관 지정(재무부), 제재조치는 지정일로부터 시행 가능(금융기관의 경우 1년 이내에 

5개 이상, 2년 이내에 모든 제재 부과 의무)

목적 - 홍콩 자치권을 침해하는 외국인, 법인 및 이들과 거래한 금융기관에 대한 제재

제재 

대상

- 외국인 개인(individual) 및 법인(entity)

- 이상의 개인 및 단체와 고의적으로 유의미한 거래를 한 외국 금융기관(foreign financial 

institutions) 

∙ 이 법에 저촉됨을 알면서도 제재 대상들과 상당한 거래(significant transaction)를 한 

외국계 금융기관

∙ 외국계 금융기관과 거래한 외국계 및 미국계 금융기관

∙ 외국계 금융기관이 지분을 보유한 미국 재산을 취득, 보유 또는 사용한 미국계 개인이

나 기업

제재 

내용

- 외국인 개인 또는 법인(SEC. 6. (b) (1))

∙ 자산 동결: 이해관계가 있는 미국 관할구역 대상 자산의 취득･보유･보류･사용･양도･인출･
운송･수입 또는 수출금지, 그러한 재산과 관련된 권리･권한 또는 특권취급 또는 행사 금지

- 외국인 개인(SEC. 6. (b) (2))

∙ 비자 거부(국무부)

∙ 외국 개인이나 법인을 미국에서 추방(국토안보부)

- 외국 금융기관에 대한 제재(SEC. 7. (b))

① 미국 금융기관으로부터의 대출 금지

② 미 국채 관련 주요 거래기관 지정 금지(Primary Dealer 지정 금지)

③ 미국 정부 자금의 보관(repository) 금지

④ 외환거래 금지

⑤ 은행거래 금지

⑥ 자산거래 금지

⑦ 상품, 소프트웨어, 첨단기술의 수출･재수출･국내이전 금지

⑧ 미국 개인의 해당 외국 금융기관에 대한 주식 및 채권 투자 금지

⑨ 기업 임원 또는 주주의 미국 내 추방

⑩ 해당 금융기관의 주요 임원 또는 관리자에게 ①~⑧ 항목의 제재 부과 가능

자료: Congress.gov(2020. 7. 14), 「Hong Kong Autonomy Act」, https://www.congress.gov/116/plaws/publ 
149/PLAW-116publ149.pdf(검색일: 2020. 10. 28); 김도희(2020), p. 2; 이주은(2020), p. 10을 종합하여 저자 
재정리.
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한편 국제금융센터지수(GFCI) 랭킹에서 3위를 기록해왔던 홍콩이 2020년 

3월과 9월에는 상하이, 도쿄, 싱가포르에 밀려 각각 6위와 5위를 기록한 것으로 

나타났다(표 3-7 참고).171) 경제자유지수 측면에서도 1995년부터 2019년까

지 세계경제에서 가장 자유로운 국가로 평가받았던 홍콩이 2020년에는 싱가포

르 다음인 세계 2위를 기록하였다. 세부 항목별 평가 결과를 살펴보면 비즈니스 

자유도, 노동시장 자유도, 통화 자유도, 투자 자유도 등의 점수가 하락한 것으로 

나타났다.172) 이는 홍콩에 진출한 외국 기업과 자본이 홍콩의 대내외적 불안정

성을 피해 싱가포르로 이동할 수 있고, 궁극적으로는 홍콩의 금융허브 위상 변

화 가능성에 대한 시장의 우려가 반영된 것으로 해석할 수 있다.173)

그동안 글로벌 금융센터로서 홍콩의 위상은 1997년 반환 이후 중국 본토와

는 다른 체제가 인정된다는 전제하에 재산권 보호와 법·제도의 예측 가능성 때

문에 유지될 수 있었다.174) 그러나 2020년 5월 이후부터 본격화된 중국정부의 

「홍콩보안법」 제정 논의 및 시행과, 미국이 홍콩에 부여했던 특별지위 철회 등

이 홍콩에 미치는 정치·경제적 타격이 상당할 것으로 예상하는 분위기가 확산

되었다. 특히 홍콩 내 해외 자본과 인력의 탈출이 현실화될 수 있다는 우려가 

지배적이었다. 이러한 상황에서 「홍콩보안법」 시행과 미국의 홍콩 특별지위 박

탈이 홍콩 경제와 금융시장에 미친 실제적인 영향을 파악해보기 위해 2020년 

5월 이후의 환율 동향, 외화예금 추이, 증시현황, 자본유출입 현황 등을 살펴보

면 다음과 같다. 

171) “The Global Financial Centres Index 28,” p. 4.

172) The Heritage Foundation, “2020 INDEX OF ECONOMIC FREEDOM, HONG KONG,” 

https://www.heritage.org/index/country/hongkong(검색일: 2020. 12. 22).

173) Business insider(2020. 5. 30), “Singapore's financial centre will emerge as big winner of 

a draconian Chinese law,” https://www.businessinsider.com/singapore-hong-kong-fin

ancial-hub-chinese-law-ranking-2020-5(검색일: 2020. 10. 28).

174) 위의 자료.
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우선 홍콩달러 환율이 2020년 3월 말 이후부터 9월 말까지 7.75~7.76 수준

의 안정적인 강세를 지속하고 있어 급격한 자본 유출은 없는 것으로 판단된다. 

앞의 가절에서 홍콩의 강력한 경쟁력 중 하나로 언급한 바와 같이 달러 페그제에 

기반한 연계환율제도는 미중 간 갈등 상황과 미국의 홍콩 특별지위 박탈이라는 

대외적인 악재에도 불구하고 여전히 안정적으로 작동하고 있음을 알 수 있다.

외화자금의 경우 홍콩의 외화예금 규모가 지속적인 증가 추세를 시현하고 

있으나, 홍콩 시위 사태가 극심해진 2019년 7월 이후부터 상대적으로 싱가포

르로의 외화예금 유입이 급증하면서 싱가포르가 홍콩을 대체할 수 있다는 가능

성도 논의되기 시작했다. JP Morgan에 따르면 홍콩 불안의 직접적인 수혜자

로 싱가포르가 거론되는 한편, Goldman Sachs는 2019년 10월 40억 달러의 

예금 규모가 홍콩에서 싱가포르로 이동했다고 분석하기도 했다.175) [그림 3-9]

와 같이 2018년 1월부터 2019년 6월까지 평균 59억 달러에 불과하던 싱가포

르의 외화예금액이 2019년 7월 이후부터 2020년 8월까지 평균 145억 달러로 

급증하였다. 같은 기간 홍콩의 외화예금 유입 속도가 싱가포르에 비해 저조하

게 나타났으나 2020년 8월 기준 홍콩과 싱가포르의 외화예금액은 각각 9,203

억 달러, 199억 달러이다. 다시 말해 홍콩의 외화예금 규모가 싱가포르의 약 

46배에 달하기 때문에 외화 유입 증가세로 싱가포르의 홍콩 대체 가능성을 판

단하기에는 무리가 있을 수 있다.

또한 중국정부가 2020년 5월 28일 「홍콩보안법」 제정 작업을 본격적으로 

착수한 이후 8월 말까지 홍콩의 5년물 국채 CDS 프리미엄이 연일 사상 최고치

를 경신하며 상승함에 따라 시장의 불안정성이 고조되는 양상을 보였다. 그러

나 8월 31일 이후부터 10월 현재까지 다시 하락세를 유지하고 있어 시장의 불

안정성이 점차 안정세로 전환되고 있다고 판단된다.176) 그리고 홍콩 항셍 종합

175) “Foreign money into Singapore has been up ‘quite sharply’ in recent months, JP Morgan 

says”(2019. 11. 3), https://www.cnbc.com/2019/11/04/jp-morgan-on-capital-flows-fr

om-hong-kong-to-singapore.html(검색일: 2020. 10. 29).

176) 39.143bp(2020. 1. 6) → 44.086bp(6. 1) → 45.571bp(8. 24) → 43.350bp(10. 26).
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주가지수 추이를 살펴보아도 현재까지 홍콩 주식시장에 대한 영향은 크지 않은  

것으로 보인다.

그림 3-8. 홍콩달러/미달러 환율 동향
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 13).

 

그림 3-9. 홍콩-싱가포르의 외화예금 추이

(단위: 백만 달러)
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 13).

그림 3-10. 홍콩 5년물 국채 CDS
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자료: World Government Bonds, http://www.world
governmentbonds.com/cds-historical-data/ 
hong-kong/5-years/(검색일: 2020. 10. 20).

 

그림 3-11. 홍콩 항생지수 추이

Hang Seng Index: 24,569.54
Tuesday, 20 Oct 2020
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자료: Hang Seng Indexes, https://www.hsi.com.hk/ 
eng/indexes/all-indexes/hsi(검색일: 2020. 10. 
20).

한편 2020년 5월 20일 미국 상원의 ‘미국 증시에 상장된 외국기업의 경영투

명성을 요구하는 법안’이 통과됨에 따라 중국기업 입장에서는 미국 증권거래소 

상장을 대체하여 홍콩 증시 상장 또는 2차 상장이 새로운 대안으로 부상했

다.177) 또한 미국 투자은행 제프리스(Jefferies Group)는 중국기업의 홍콩 증

177) 이주은(2020), p. 16.
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시 복귀로 최대 5,570억 달러가 홍콩에 유입될 것으로 전망한 바 있으며, 이처

럼 홍콩 주식시장을 통한 자금조달 수요가 확대되고 있어 「홍콩보안법」 이슈 

발생에 따른 주식시장의 급격한 변동은 현재까지 감지되지 않는 것으로 보인

다.178)

이처럼 미국의 상장기준 강화, 홍콩거래소의 차등의결권 제도 개선 등과 같

은 자체 경쟁력 강화를 위한 노력, 중국기업의 홍콩을 통한 자본조달 수요 증가 

요인이 복합적으로 작용하여 홍콩거래소의 상장기업 유치가 더욱 활발해지고 

있다. Deloitte 보고서에 따르면 2020년 홍콩거래소는 미국 나스닥 거래소에 

이어 세계 2위 규모의 IPO 시장이며, 자금조달액(IPO 및 2차 상장) 3,973억 

홍콩달러 중에서 중국기업이 차지하는 비중이 98%(3,912억 홍콩달러)에 달한

다.179) [표 3-12]에 정리한 대로 최근 미국 상장 중국기업의 홍콩 증시 상장이 

활발하게 진행되었다. 이들 기업은 대부분 신경제 분야의 중국 대형 플랫폼 기

업들이며 향후에도 중국 본토 기업의 홍콩 증시로의 회귀 움직임이 가속화될 

것으로 예상된다.

표 3-12. 최근 홍콩 증시에 상장된 주요 중국기업

기업명 업종 상장 일시 비고

Alibaba 전자상거래 2019. 11
- 2014년 나스닥 상장

- 2019년 11월 홍콩 2차 상장

NetEase 게임 2020. 6
- 2000년 나스닥 상장

- 2020년 6월 홍콩 2차 상장

JD.com 전자상거래 2020. 6
- 2014년 나스닥 상장

- 2020년 6월 홍콩 2차 상장

Yum China 외식업 2020. 9
- 2016년 뉴욕 상장

- 2020년 9월 홍콩 2차 상장

JD Health 헬스케어 2020. 12 - JD.com의 자회사

178) 위의 자료.

179) Deloitte(2020), p. 5, p. 36.
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표 3-12. 계속

기업명 업종 비고

상장 예정 기업

- Pinduoduo(전자상거래), Baidu(검색엔진), 트립닷컴(여행), 

Bilibili(온라인 엔터테인먼트), ByteDance(IT), Kuaishou(동영상 

서비스), iQiyi(비디오 스트리밍 플랫폼) 등

- Ant group(상장 연기)

자료: 이주은(2020), p. 16; “Gaming giant NetEase soars in Hong Kong IPO as Chinese firms seek U.S. alternative” 
(2020. 6. 11). https://fortune.com/2020/06/11/netease-ipo-hong-kong/; CNBC (2020b), “JD.com shar
es rise 3.5% in the e-commerce giant’s $3.87 billion Hong Kong debut,” https://www.cnbc.com/2020/06
/18/jd-com-shares-hong-kong-secondary-listing-debut.html; “JD Health shares jump 60% after beco
ming Hong Kong’s largest IPO of 2020”(2020. 12. 8). https://fortune.com/2020/12/08/jd-health-shares
-ipo-hong-kong-biggest-2020/; CNBC (2020C), “Yum China shares tumble more than 5% as it debuts 
in Hong Kong,” https://www.cnbc.com/2020/09/10/yum-china-shares-start-trading-in-hong-kong-i
n-secondary-listing.html; Mergermarket(2020. 7. 30), “HK IPOs remain resilient as prospects for China 
ADR homecomings burn bright-HKEX executive,” https://www.mergermarket.com/info/hk-ipos-remai
n-resilient-prospects-china-adr-homecomings-burn-bright-%E2%80%93-hkex-executive; South Chi
na Morning Post (2020. 12. 16), “Secondary flotations of US-listed Chinese firms buoy 2021 outlook 
as Hong Kong lands second place in world IPO rankings,” https://finance.yahoo.com/news/secondary-flo
tations-us-listed-chinese-093000498.html(모든 자료의 검색일: 2020. 12. 22)를 종합하여 저자 작성.

이러한 상황에서 강구퉁(港股通)을 통한 중국 본토의 홍콩 주식투자(South-

bound) 현황을 살펴보면 2020년 1~9월 기준 순유입액이 4,709억 홍콩달러

로 「홍콩보안법」 이슈 발생 이전인 2018년(826억 홍콩달러), 2019년(2,492

억 홍콩달러)보다 더 확대되고 있는 상황이다. 그리고 2020년 1~9월 기준 상

하이거래소와 선전거래소를 통한 순유입액 규모가 거의 비슷한 수준을 보이고 

있어 거래소별 홍콩 주식투자가 균형적으로 이루어지고 있다고 판단된다. 다시 

말해 중국 본토에서 홍콩 주식시장으로의 자금 유입에는 문제가 없는 것으로 

확인된다.
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그림 3-12. 중국 → 홍콩 순유입액 추이

(Southbound)

(단위: 억 홍콩달러)
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 17).

 

그림 3-13. 강구퉁의 거래소별 순유입액

(Southbound)
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 10. 17).

다음으로 미국의 홍콩 특별지위 철회와 「홍콩자치법」 시행을 통한 금융 제재 

가능성이 명문화되면서 가장 큰 우려로 제기되었던 홍콩에서의 자금유출 정도

를 살펴보았다. 시장의 불안정성이 확대될수록 투자자들이 가장 신속하게 자금

을 매도하는 경향이 높은 뮤추얼 펀드의 유출입 흐름을 통해 전반적인 자금 유

출 트렌드를 가늠해볼 수 있다. 2018년 말부터 최근 2년간 홍콩에 뮤추얼 펀드 

형태로 투자되는 자금의 유출입 흐름은 [그림 3-14]와 같다. 2020년 5월 말 

「홍콩보안법」 이슈 발생 당시에는 펀드자금 유출 현상이 관측되나, 7월 이후부

터 유출폭이 축소되기 시작하면서 8월 이후 10월 현재까지 다시 유입세로 전

환되었다. 특히 7월 중순 미국정부의 홍콩 특별지위 철회 당시 펀드 자금의 유

출 정도는 2019년 중반부터 격화되었던 홍콩 시위사태 때보다 심각하지 않은 

수준으로 나타났다.
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그림 3-14. 홍콩의 자금유출 추이

(단위: 백만 달러) 
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3월. ‘송환법’ 반대 첫 시위 발생
6.16일. 홍콩 사상 최대 규모 반정부 시위 발생
7.1일. 시위대 입법회 점거, 적색경보 발령
8.12일. 홍콩 공항 폐쇄

5.21일. 中정부, 홍콩보안법 입법 추진 발표
6.30일. 홍콩 국가보안법 발효

7.14일. 트럼프 대통령,
홍콩의 특별지위 박탈하는
행정명령에 서명

주: mutual fund 기준임.
자료: EPFR Country Fund Flows(검색일: 2020. 10. 21).

마지막으로 「홍콩보안법」 이슈 발생에 따라 글로벌 금융기관을 비롯한 다국

적 기업들의 ‘홍콩 탈출’을 우려하던 당초 예상과 달리 현재까지 급격한 이탈 

움직임은 나타나지 않는 것으로 보인다. 2020년 8월 말 세계 2위의 자산운용

사인 뱅가드(Vanguard)가 홍콩사무소를 폐쇄하고 아시아 본부를 상하이로 이

전하면서 엑소더스(exo-dus)가 시작되었다는 평가도 있었으나, 이는 홍콩 정

세의 불안 때문이 아니라 본래 홍콩 비즈니스가 주요 업무는 아니었기 때문인 

것으로 알려져 있다.180) 한편 2020년 8월 주홍콩 미국상공회의소(AmCham)

가 154개 사를 대상으로 진행한 설문조사 결과에 따르면 회원사 10곳 중 4곳

이 홍콩에서 이주할 것을 고려하고 있으며, 대다수는 홍콩에 잔류할 계획이지

만 「홍콩보안법」에 대한 우려와 리스크는 여전히 존재하는 것으로 파악된

다.181) 홍콩 내 외국 기업들이 체감하는 시장의 불안 요소가 해결되지 않고 홍

콩 당국의 금융 및 은행 시스템에 대한 신뢰도가 하락할 경우 자금 및 인력 이

탈과 사업 철수가 언제라도 가시화될 수 있는 상황임을 주목해야 한다.  

180) KIEP 전문가간담회(중국 상하이 현지 진출 우리 증권사 관계자) 발표 내용(2020. 10. 27).

181) AmCham(2020. 8. 13), “Some four in 10 AmCham members considering leaving Hong 

Kong over national security law fears, survey finds,” https://www.amcham.org.hk/news/ 

some-four-10-amcham-members-considering-leaving-hong-kong-over-national-sec

urity-law-fears(검색일: 2020. 10. 30).
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4. 소결

이상에서 미국의 대중 금융개방 압력에 따른 중국의 금융업 개방 확대와 양

국간 금융 디커플링 가능성에 대해 살펴보았다. 또한 중국정부의 「홍콩보안법」 

시행을 둘러싼 미·중 간 갈등이 지속되는 상황에서 홍콩의 금융허브 위상 변화 

여부를 점검해보았다.

가. 미·중 갈등과 중국 금융개방에 대한 평가

미·중 간 1단계 무역협정 합의에 의해 외국인 지분 한도 및 각종 차별적 규제

와 같은 진입 장벽이 상당 부분 해소됨에 따라 미국을 포함한 글로벌 금융사의 

중국시장 진출이 확대될 것으로 전망된다. 트럼프 행정부의 대중 금융제재에 

따른 갈등이 지속되고는 있으나, 전반적으로 중국은 금융서비스업 및 금융시장 

개방을 확대하겠다는 입장이다. 이와 같은 중국 금융개방은 중국 금융서비스업 

투자 환경 투명성 제고, 공정 경쟁을 통한 외국인 투자여건 개선 등의 긍정적인 

효과를 가져다줄 것이다. 이러한 효과는 국제적인 경쟁력을 갖춘 글로벌 금융

사들의 진출 기회를 확대함으로써 중국 금융시장 고도화를 제고하고 높은 수익

성을 창출하는 시장으로 발전할 가능성이 크다. 외국의 선진금융기법 도입을 

통한 금융 경쟁력 및 효율성 제고, 금융서비스 수준 향상 등으로 향후 중국 금융

업 시장 규모의 성장이 기대되는 이유이다. 딜로이트(2019)에 따르면 2023년 

중국 소매금융 시장 규모가 30.2조 달러에 달할 것으로 추정된다.182) 이러한 

우수 잠재시장 출현을 목전에 두고 미국을 비롯한 글로벌 금융사들의 대중 진

출이 활발하게 이루어지고 이들간 경쟁도 치열하게 전개될 것으로 예상된다.

그러나 여기에는 위험 요인이나 장애 요소들도 공존하고 있다. 블룸버그는 

182) Deloitte(2019), p. 2. 
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이와 같은 중국시장 진출에 따른 불안요인을 다음과 같이 제시하였다.183) 우선 

중국 금융기관들과의 경쟁력 측면을 들 수 있다. 중국은 자산 기준 세계 4대 은

행 및 세계 최대 핀테크 기업 등 상당한 경쟁력을 갖춘 금융기관을 보유하고 있

다. 이외에도 130개 이상의 금융 중개사, 수천 개에 달하는 국유 대부업체 및 

은행, 대형 보험그룹, 대규모 핀테크사 등이 존재하고 이들은 이미 확고한 고객

층을 다지고 있어, 외국 금융사들의 중국 내 경쟁이 쉽지 않을 것이라는 점이

다. 외국계 은행의 시장점유율은 2017년 1.3%로 떨어진 상태며, Citigroup의 

경우 2015년 말 이후 중국 내 지점망을 절반 정도 축소한 것으로 알려졌다. 또

한 BlackRock, Man Group 등 미국 및 영국의 대표적인 글로벌 자산운용사

도 중국 사업에 고전을 면치 못하고 있다. 블룸버그에 따르면 이들 외국계 자산

운용사들의 중국 내 민간 증권펀드 운용 규모는 중국 헤지펀드 시장(약 2조 

5,000억 위안 규모로 추정)의 약 0.2%를 차지하는 데 그쳤다.

중국 금융당국의 엄격한 통제시스템, 불투명하고 자의적인 영업 허가 절차 

등이 여전히 작동되고 있어 외국금융사가 감당해야 할 각종 행정적 부담과 비

용이 크다는 점도 걸림돌로 지적된다. JPMorgan, Moody’s는 각각 현지 합작 

증권사의 지배적 지분 획득, 현지 신용평가사 인수와 관련하여 까다롭고 불투

명한 절차로 인해 상당한 어려움을 겪은 것으로 알려졌다. 다만, 1단계 무역협

정 합의에 의거, 중국이 외국금융사에 대한 영업 허가 절차를 비차별적으로 신

속하게 처리한다고 약속함에 따라 일부 엄격한 허가 절차에 숨통이 트일 것으

로 기대된다. 인력 측면에서도 외국 금융사들의 진출 제한 요인이 있는데, 중국 

국유기업에 대한 선호도가 높아 현지 전문인력 채용이 쉽지 않을 것으로 예상

된다. 중국 금융당국의 자본통제 역시 외국 금융사의 중국 진출을 가로막을 중

요 장애요인으로 꼽힌다. 과실 송금 등 자본흐름을 통제하는 규정으로 인해 외

183) Bloomberg(2020c), “Wall Street Wants to Conquer China. Here’s What May Go Wrong,” 

https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-01-20/wall-street-wants-to-conquer

-china-here-s-what-could-go-wrong?sref=QbgqEltZ(검색일: 2020. 8. 1).
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국 금융사들의 중국 진출에 한계가 있다는 지적이다. 과도한 할증료(premium)

도 걸림돌로 작용한다. 예를 들어 Morgan Stanley의 경우 2019년 현지 합작 

증권사의 지분 2%를 추가 취득하는 데 적정가의 약 15배에 달하는 비용을 지

불하였으며, JPMorgan은 합작 자산운용사의 소유권을 획득하기 위해 현지 파

트너에 33%의 프리미엄을 추가 지불한 것으로 알려졌다. 이러한 할증료 행태

는 다른 모든 외국 금융사들에게도 적용될 것으로 보인다. 

나. 미·중 금융 갈등 전망

중국의 금융시장 개방 합의 이행과 미·중 간 금융관계에 대한 정치적 불확실

성도 상존한다. 중국보조금, 국유기업 문제 등 1단계 무역협정에서 제외된 민

감한 이슈를 둘러싼 미·중 갈등의 불씨가 남아 있고, 기술패권 및 「홍콩보안법」

을 둘러싼 양국간 갈등도 여전하기 때문이다. 이러한 요인으로 인한 양국간 통

상분쟁 격화가 금융갈등으로 확산될 우려가 제기되고 있다. 이러한 움직임은 

최근 트럼프 행정부의 대중 금융제재 강화에서 드러나고 있다. 미국의 대중 금

융제재가 정치·경제적 셈법에서 비롯된 측면이 있다는 점을 고려해 볼 때 양국

간 갈등이 즉각 해소될 것 같지는 않다. 그렇다고 상대국 금융시스템에 대한 직

접적인 제재와 금융자산 동결과 같은 조치를 수반하는 극단적 결말도 쉽지 않

을 것으로 보인다. 이미 본장 2절에서 서술한 바와 같이 미국의 금융제재에 대

해 중국은 적정한 수준의 제재와 금융개방으로 대응할 가능성이 높다. 양국간 

금융전쟁과 같은 파국적인 상황을 모면하기 위해 대화와 협상(2단계 무역합의)

도 병행할 여지가 있다.

한편 미·중 간 통상분쟁에서 수세적 입장에 있는 중국은 미국의 금융제재 확

산에 따른 완전한 금융 디커플링 발생 가능성에 대해 보다 민감한 반응을 보일 

수밖에 없을 것이다. 이는 금융갈등 심화에 따른 리스크를 최소화하고 금융 디

커플링에 대비한 노력으로 이어질 계기가 될 것으로 예상된다. 예를 들어 
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SWIFT 결제시스템의 퇴출과 같은 미국의 ‘핵옵션’ 발동에 대비해 달러 결제를 

우회하는 방안을 모색하는 것이다. 그 방안의 하나로 국제무역 거래에서 중국

의 위안화 결제를 확대하기 위해 위안화 국제화 추진 논의가 다시 활발하게 이

루어질 수 있다. 중앙은행간 통화스와프를 통해 디지털 위안화를 국제거래에 

사용하기 위해 디지털 화폐를 개발하려는 노력도 이와 같은 맥락에서 이해할 

수 있다. 또한 최근 중국은 SWIFT 시스템을 우회하기 위한 대안으로 러시아와 

국제결제시스템 협력을 적극 추진하고 있다.184) 중국의 SWIFT 우회를 위한 

국제결제시스템 구축에 대해서는 4장 3절에서 보다 자세하게 서술하였다.

다. 미·중 갈등 이후 홍콩의 금융허브 위상 평가 및 전망

제3장 3절에서 살펴본 바와 같이 글로벌 최고 수준의 경제자유도시인 홍콩

을 사이에 두고 미·중 간 힘겨루기가 진행되면서 홍콩 경제에 미치는 불안요인

이 확대되어 온 것이 사실이다. 2020년 7월 이후 중국정부의 「홍콩보안법」 시

행을 기점으로 미·중 간 충돌이 지속됨에 따라 대다수의 서방 언론들은 해외 자

본과 인력이 홍콩을 대탈출할 것이라는 전망을 내놓았었다. 그야말로 홍콩 탈

출을 의미하는 이른바 ‘헥시트(Hexit: Hongkong+Exit)’가 가시화될 것이라

는 위기감이 고조된 것이다. 그러나 본문에서 설명한 대로 「홍콩보안법」 시행

과 미국의 홍콩 특별지위 박탈로 인해 홍콩 경제에 미친 직접적인 충격이 시장

의 예상과 달리 현재까지는 크지 않은 것으로 확인되었다. 홍콩의 아시아 최대 

금융허브 기능이 단기간 내에 위축될 가능성도 현재로서는 희박하다고 할 수 

있다.

이와 같이 전망할 수 있는 근거를 요약하면 다음과 같다. 첫째, 2020년 7월 

184) 2015년 출범한 중국의 위안화국제결제시스템인 CIPS와 2014년 러시아가 구축한 국제결제망

(SPFS)을 연계해 미국 주도의 SWIFT 시스템을 거치지 않고 양국간 직접적인 결제시스템을 구축한

다는 방안으로 2019년 10월 이에 대한 합의가 이루어짐(국제금융센터(2020), pp. 4~5, https:// 

www.kcif.or.kr/front/board/boardView.do?intReportID=47310(검색일: 2020. 10. 5)).
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미국이 홍콩에 부여해왔던 특별지위를 철회했음에도 불구하고 현재까지 급격

한 자본 유출과 기업 이탈 움직임이 관측되지 않고 있다. 둘째, 중국 본토 입장

에서 홍콩을 활용한 자금조달은 여전히 중요하며, 특히 중국 거대 IT 기업들의 

미국 증권거래소 상장이 어려워진 상황에서 홍콩의 필요성은 이전보다 더욱 커

진 상황이다. 셋째, 중국과의 갈등 국면이 지속되고 있으나 미국 입장에서도 홍

콩에 대해 제재만 가할 수는 없는 상황이다. 미국은 자신들이 홍콩에 부여해왔

던 특별지위를 적극 활용함으로써 홍콩과 주요한 경제적 파트너 관계를 구축하

여 중국 본토(mainland)라는 막대한 내수시장 진출이 용이할 수 있었다. 또한 

특별지위에 따라 미국달러는 홍콩달러와 자유태환이 가능했으며, 비즈니스·관

광·교육 목적의 무비자가 허용되었기 때문에 인적 왕래가 용이하다는 등의 측

면에서 홍콩은 미국 기업들에게 매력적인 비즈니스 도시로 인식될 수 있었다. 

따라서 미국이 홍콩에 대한 제재 수위를 최고 수준으로 높여 홍콩달러 페그제

를 약화시킨다거나 국제은행간결제망(SWIFT)의 서비스를 중단하는 등의 극

단적인 조치까지 취할 가능성은 희박할 것으로 보인다. 「홍콩자치법」을 근거로 

한 금융 제재도 그 충격을 미국이 수용할 수 있는 범위 내에서 매우 제한적으로 

추진될 것으로 보인다. 즉, 현재 예상 가능한 극단적인 상황이 실제로 발생하지 

않는 한 그동안 홍콩이 구축해온 금융허브로서의 경쟁력은 여전히 유효하며, 

중국 본토와 미국을 비롯하여 해외 자본, 글로벌 금융기관 등의 입장에서 홍콩

의 활용 가치는 쉽게 하락하지 않을 것으로 예상된다. 

하지만 홍콩 내 또는 해외 금융기관 입장에서는 미·중 간 금융 갈등이 확산

될 경우 미국과 중국 중에서 어느 하나를 선택하도록 강요받는 상황이 가장 우

려되는 점으로 남아 있다. 일례로 영국계 금융사인 HSBC는 지난 6월 중국의 

「홍콩 국가보안법」 지지를 공식 표명한 이후 미국으로부터 중국 당국의 홍콩 

탄압을 방조하고 있다는 비판을 받은 바 있다. 이후 투자자들 사이에서는 

HSBC가 미국과 중국 양측 모두의 제재 대상에 포함될 수 있다는 우려가 확산

되었고 그 결과 홍콩과 런던 증시에서 주가가 급락하는 현상으로 이어졌다. 따
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라서 이와 같은 불안감이 완전히 해소되지 않는 한 장기적으로는 홍콩의 역할

이 점차 축소될 수 있는 가능성이 상존한다. 다시 말해 홍콩 진출 해외 기업 입

장에서는 홍콩을 중심으로 한 지정학적 리스크가 지속되고 사업지속성이 불명

확해질수록 홍콩에서의 비교우위(달러페그제 및 환율 안정, 자유로운 외환 거

래, 낮은 세율 등)를 포기하는 현상이 발생할 수 있다는 것이다. 

그러나 주지하다시피 홍콩의 역할과 기능이 단기간 내 싱가포르나 중국 본

토의 상하이 또는 선전으로 완전히 이동할 가능성은 높지 않다. 근본적으로는 

정치·제도적 측면에서 홍콩을 대체할 금융중심지를 현재로서는 찾기 어려운 

상황이기 때문이다. 더불어 최근 중국 은보감회도 홍콩의 금융허브 기능 강화 

조치를 발표한 바 있어 중국정부 입장에서도 당장 홍콩의 역할 축소를 원하지

는 않는 것으로 추정할 수 있다.185)

한편 중국의 금융개방이 확대되고 그 속도가 빨라질수록 홍콩의 경쟁력이 

약화될 가능성도 배제할 수는 없다. 그러나 이는 중국 자본시장의 완전 개방이 

완성된 시점에서 가능한 시나리오인데, 대다수 전문가들은 향후 10~15년 사

이에 현실화되기는 어렵다고 지적하고 있다. 이와 같은 상황에서 중국정부는 

‘웨강아오 대만구(粤港澳大湾区·Guangdong-Hong Kong-Macao Greater 

Bay Area)’186) 협력 전략을 통해 금융부문의 개혁과 개방을 가속화해나갈 것

으로 예상된다. 구체적으로 2020년 6월 중국 인민은행, 홍콩금융관리국, 마카

오금융관리국은 웨강아오 대만구 지역 내 개인투자자의 국경간 투자 편리화를 

촉진하기 위해 ‘크로스보더 재테크통(跨境理财通)’시범사업 추진 계획을 발표

했다.187) 해당 지역의 주민이 웨강아오 대만구 내 은행이 판매하는 재테크 상

185) 中国银行保险报网(2020. 6. 8), 「银保监会: 香港的国际金融中心地位会更加巩固」, http://xw.sinoins. 

com/2020-06/08/content_347250.htm(검색일: 2020. 12. 23).

186) ‘웨강아오(粤港澳)’는 각각 광둥성(粤), 홍콩(港), 마카오(澳)의 약칭이며, 홍콩, 마카오, 광저우, 선전, 

주하이, 포산, 둥관, 후이저우, 중산, 장먼, 자오칭 11개 도시를 포함함.

187) 中国人民银行(2020. 6. 29), 「中国人民银行 香港金融管理局 澳门金融管理局关于在粤港澳大湾区

开展“跨境理财通”业务试点的联合公告」, http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/11 

3469/4046650/index.html(검색일: 2020. 7. 6).
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품에 투자할 수 있도록 허용한 제도로 구매 주체에 따라 ‘남향통(南向通)’과 ‘북

향통(北向通)’으로 구분된다. 남향통은 웨강아오 대만구 지역 주민(중국 광둥

성 지역)이 주민이 홍콩․마카오 현지 은행의 투자 상품을 구매하는 것이고, 이

와 반대로 북향통은 홍콩․마카오 지역 주민들이 웨강아오 대만구 내 은행(중국 

본토 광둥성 소재)이 판매하는 금융 재테크 상품에 투자하는 것을 의미한다. 웨

강아오 대만구 지역은 개인들의 투자가 활발하고 은행 재테크 상품에 대한 수

요가 비교적 많다는 특징이 있기 때문에 해당 제도를 통해 개인 금융서비스 발

전을 촉진하고 중국 본토와 홍콩·마카오 지역의 금융시장 상호 연결을 추진하

는데 주요한 역할을 할 것으로 평가된다.188)

결론적으로 미·중 갈등 속에서 홍콩의 금융허브 역할과 기능은 현재까지 급

격한 변화 없이 작동하고 있는 것으로 보이나, 본문에서 언급한 바와 같이 잠재

적인 위협 요인으로 인한 금융시장 불안 징후는 언제든지 발생할 수 있다는 점

을 다시 한번 강조하고자 한다.

188) 经济参考报(2020. 6. 30), 「粤港澳大湾区 “跨境理财通”业务试点将启」, http://www.xinhuanet. 

com/fortune/2020-06/30/c_1126174936.htm(검색일: 2020. 7. 7).
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1. 중국 디지털 금융의 발전 배경 및 특징

가. 디지털 정보통신 기술의 발전과 디지털 금융

최근 디지털 정보통신 기술의 발전으로 사회 전반과 금융환경에 큰 변화가 

진행되고 있다. 4차 산업혁명을 주도하는 핵심기술인 인공지능, 빅데이터, 모

바일 정보통신이 금융업에 융합되어 다양한 혁신을 유도하고 있다. 이 과정에

서 새로운 금융 서비스가 창출되는 등 금융업의 패러다임이 급격히 변화되고 

있다. 특히 ① 정보통신기술의 발전과 ② 데이터 저장과 ③ 데이터 처리비용의 

획기적인 절감은 금융업의 디지털 전환을 가속화시키는 원동력이다.

일반적으로 ‘디지털 금융(Digital Finance)’은 금융거래의 기반이 현금이나 

어음, 수표 등의 오프라인 종이장표 방식이 아니라 디지털 전자거래 방식으로 

진행되는 것을 의미한다. 과거 디지털 금융은 은행의 인터넷 뱅킹이나 ATM기

(자동인출기), 신용카드나 체크카드 등을 의미하였다. 하지만 최근에는 스마트

폰 모바일 기기를 이용한 온·오프라인 모바일 결제나 모바일 대출, 모바일 재

테크 등 소위 핀테크(FinTech)라고 지칭되는 급성장하고 있는 모바일 금융 플

랫폼을 지칭하는 용어로 많이 사용되고 있다.

표 4-1. 지급수단에 따른 디지털 결제의 구분과 예시

분류 구분 예시

현금 결제 현금

비 

현 

금

결 

제

장표 결제 어음, 수표 등

디
지
털
결
제

계좌이체 지로, 타행환, CD/ATM, 은행 인터넷 계좌이체, 은행 모바일 뱅킹 등

카드 선불카드, 직불카드, 체크카드, 신용카드 등

기타 지급수단 전자화폐, 선불지급수단, 전자외상매출채권, 전자어음 등

모바일 간편 결제 모바일 전자지갑, 모바일 결제대금예치 방식 등

자료: 한국은행(2009), pp. 61~84, 서봉교(2019a), p. 68 재인용.



제4장 중국 디지털 금융 발전에 따른 금융개방 환경 변화 • 159

4차 산업혁명과 혁신적인 모바일 기술에 융합된 핀테크는 금융산업의 패러

다임 전환을 이끌고 있는 원동력이다. 모바일 핀테크는 기존의 금융서비스를 

획기적으로 개선하고 있다. 결제, 송금, 빅데이터, 자산관리 등의 영역에서 빅

테크(BigTech)라고 지칭되는 IT 기업들이 디지털 금융의 핵심적인 플랫폼으

로 급부상하면서 주목받고 있다. 특히 IT 빅테크 기업들은 광범위한 소비자 데

이터를 확보하고 있기 때문에 금융업에 존재하는 정보의 비대칭성(information 

asymmetric) 문제에 효과적으로 대응하여 리스크 관리 비용을 획기적으로 절

감시켰다. 나아가 이러한 빅테크 기업들의 규모의 경제나 네트워크 효과는 기

존 금융사들의 강력한 경쟁 압력으로 작용하고 있다.189)

이제 스마트폰 자체가 하나의 개별 맞춤형 독립 영업점의 창구 역할을 담당

하면서 금융의 개념은 급속히 변화되고 있다. 기존의 금융회사 직원은 스마트

폰에 내장된 모바일 금융 앱(App)으로, 금융회사는 다양한 핀테크 서비스를 종

합적으로 제공하는 모바일 플랫폼으로 대체되는 현상이 나타나고 있다. 기존의 

금융 서비스 대부분을 스마트폰 모바일로 대체할 수 있게 되면서190) 금융 산업

의 패러다임이 빠르게 변화되고 있다.

나. 중국 디지털 금융의 발전 배경

디지털 금융 분야에서 중국이 글로벌 선두 주자로 급부상하고 있다는 것은 

이미 많이 알려져 있다. 특히 중국 디지털 금융의 발전은 ① 알리페이와 같은 

비은행 결제회사가 주도하고 있고, ② 스마트폰 모바일 앱을 기반으로 온·오프

라인 결제, 대출, 재테크 등의 다양한 금융거래가 가능한 디지털 금융플랫폼 방

식으로 발전하고 있다. 이는 미국 등 금융 선진국에서 은행 등 금융기관에 의해 

189) BIS(2020), p. 2.

190) 정유신, 구태언(2015), p. 5.
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인터넷 뱅킹이나 신용카드 등을 기반으로 발전하였던 디지털 금융과는 뚜렷한 

차별화가 나타나고 있다.191)

이렇게 중국에서 디지털 금융(数字金融)이 매우 빠른 속도로 발전한 배경에

는 ① 온라인 전자상거래의 급격한 성장 ② 유선 통신에서 무선 통신으로의 단

계 도약 ③ 비은행 결제사의 육성을 통한 금융 시스템의 메기효과를 유도한 정

책 등이 있다. 이를 자세히 살펴보자.

1) 온라인 전자상거래의 급성장

첫째, 중국 온라인 전자상거래는 매우 빠른 속도로 증가하고 있다. 중국 온라

인 소매판매(网上零售额) 금액은 2010년 5,000억 위안에서 2019년 20조 위

안으로 급증하여, 이 기간 연평균 증가율이 40% 이상에 달했다. 이는 같은 기

간 전체 중국의 소매판매 연평균 증가율(11%)을 훨씬 상회하는 것이다. 오프라

인 판매 증가율(8%)보다 온라인 판매 증가율이 5배 가까이 빠르게 증가하였다

는 것은 중국 전체 사회의 금융거래 기반이 온라인 디지털 방식으로 빠르게 전

환되었다는 것을 의미한다.

이에 따라 중국 전체 사회소매판매에서 온라인 소매판매가 차지하는 비중도 

2010년 3%에서 2019년 26%로 급증하였다. 이러한 온라인 전자상거래의 급

성장은 온라인 결제수요의 증가로 연결되면서 디지털 금융 성장의 원동력이 되

고 있다.

191) 서봉교 외(2020), pp. 193~198.
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그림 4-1. 중국의 온라인 판매액과 비중 추이

(단위: 억 위안, %) 
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자료: 중국통계연감 15-13.

2) 무선 통신 기반으로의 단계 도약

둘째, 이러한 온라인 전자상거래 결제의 80% 이상이 무선 이동통신 기반의 

모바일 결제로 진행될 만큼 모바일 금융이 중국 디지털 금융의 급성장을 견인

하였다. 2013년 1/4분기에는 온라인 전자상거래에서 유선통신 PC 인터넷 쇼

핑이 90% 이상을 차지하였고 무선 핸드폰을 통한 모바일 쇼핑은 10%에 불과

하였다.192) 하지만 CNNIC(중국네트워크정보센터)의 통계에 따르면 2020년 

1/4분기 기준으로 유선 PC를 이용하는 네티즌의 수는 43%로 급감한 반면 

99%가 모바일 스마트폰을 이용하여 온라인에 접속하고 있다. 특히 스마트폰 

모바일을 결제 수단으로 사용하고 있는 비율은 85%에 달한다.193)

이처럼 중국의 온라인 접속 기반이 모바일 통신 기반으로 구성된 것은 중국

이 세계 4위의 거대한 국토면적을 보유한 국가라는 것과 밀접한 관계가 있다. 

중국정부는 2000년대 이후 통신 관련 사회간접자본을 구축하면서 중국 전역

을 유선으로 연결하기보다는 통신위성과 기지국의 점으로 연결할 수 있는 무선

통신으로 구축하는 단계 도약 전략(leapfrogging strategy)을 사용하였기 때

문이다.194)

192) 이현태, 서봉교, 조고운(2018), p. 47.

193) CNNIC中国互联网络信息中心(2020). 『中国互联网络发展状况统计报告』, p. 13, p. 37.

194) 이현태, 서봉교, 조고운(2018), p. 44.
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3) 비은행 결제사에 대한 정책 지원195)

셋째, 중국 금융당국은 비은행 결제사를 정책적으로 지원하여 금융산업의 

전반적인 경쟁력 강화를 유도하는 메기효과196)를 기대하고 있다. 중국정부는 

중국 금융시스템의 전반적인 혁신과 발전을 위해 정책적인 규제완화를 통해 비

은행 결제사의 성장을 유도하였다.

중국정부는 은행에게만 허용되었던 지급결제 업무를 2000년대 초반부터 비

은행 결제사에게도 암묵적으로 허용하였고, 2010년에는 비금융사의 지급결제

를 허용하는 법률197)을 정식으로 제정하였다. 나아가 2011년부터는 비금융 

지급결제사에게 지급결제 업무허가증198)을 발급하였고, 알리페이는 중국 최

초로 비금융 제3자 지급결제 업무허가증을 취득하였다.

또한 중국정부는 일찍부터 비은행 모바일 결제사를 통한 공과금 납부업무 

허용199)이나 모바일 재테크 상품 허용,200) 비은행 결제사의 개인신용평가 업

무 허용201) 등의 다양한 지원정책을 추진하였다.

195) 이 절은 서봉교(2019a), pp. 76~80 내용을 요약 정리하였음.

196) 메기효과(Catfish effect)란 강력한 경쟁자의 존재가 다른 경쟁자들의 잠재력을 끌어올리는 효과를 

지칭한다. 북유럽 어부가 바다에서 잡은 정어리를 항구까지 신선하게 유지시키기 위해 메기를 집어

넣은 것에서 유래한 용어이다. 한경 경제용어사전, 메기효과(검색일: 2020. 9. 1).

197) <비금융회사의 지급결제 서비스 관리방법: 非金融机构支付服务管理办法>, 中国人民银行公告(2010) 

제2호. 이 법의 2조에서 비금융 결제사의 지급결제 업무는 인터넷 결제, 선불카드, 은행카드 전표매

입 업무 등을 허가하였다.

198) 업무허가증(支付业务许可证)을 취득한 회사는 인터넷 지급결제, 모바일 지급결제, 고정전화 지급결

제, 디지털 텔레비전 지급결제, 선불카드 발행 등의 다양한 지급결제 업무를 수행할 수 있게 되었다.

199) 중국 금융당국은 2008년 10월부터 알리페이를 시작으로 비은행 지급결제 시스템을 이용하여 상하

수도 요금, 전기세, 통신비 등의 공공 서비스 요금을 납부할 수 있도록 허용하였다(이현태, 서봉교, 조

고운(2018), p. 51).

200) 알리페이는 2013년 6월 알리페이 계좌에 예치된 현금을 모바일 자산운용 펀드에 투자할 수 있도록 모

바일 자산운용 재테크 상품인 위어바오(余额宝)를 출시하였다. 알리페이의 위어바오 등장으로 요구불 

예금의 감소와 자금조달 비용의 상승이라는 문제에 직면한 은행들은 중국정부에게 문제를 제기하였

다. 그러나 중국 금융당국은 위어바오가 서민들에게 혜택을 주는 소액재테크 금융상품(포용금융)이기 

때문에 중국 금융산업의 발전에 기여한다고 평가하면서 이를 합법화하였다(서봉교(2015), p. 196).

201) 2015년 1월부터 알리페이와 같은 비금융회사가 개인 신용평가 사업에 참여할 수 있도록 허용한 것도 

중요한 사례이다. 중국 인민은행이 발표한 <개인 신용평가 업무의 개선을 위한 작업에 대한 통지<关于

做好个人征信业务准备工作的通知>, 人民银行, 2015.> 법안으로 알리페이는 개인 신용평가 사업에 

종사할 수 있게 되었다. 이에 따라 알리바바는 2015년 1월 ‘즈마신용(芝麻信用)평가관리회사’를 설립

하였다. 당시 개인신용평가 예비 사업자 8개사 중에서 알리바바나 텐센트는 비금융회사였고 나머지는 

펑위엔(鹏元), 중청신(中诚信) 등 전통적인 신용평가 회사가 주가 되었다(서봉교(2019a), p. 80). 
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표 4-2. 알리바바의 금융 관련 사업 포트폴리오

시기 사업분야 자회사 명 주요 내용

2004 지급결제
알리페이

(Alipay: 支付宝)
알리바바 지급결제 플랫폼, 오프라인 결제 결합

2007 소액대출
알리 파이낸스

(阿里金融)
알리바바, 티몰 등의 입점 업체대상 대출 서비스

2013 자산운용 상품
위어바오

(余额宝)

알리페이 계정 내 잔여금액 중 위어바오 이체금액에 

대한 MMF 투자

2013 인터넷 보험
중안 온라인보험

(众安在线保险)

알리바바, 텐센트, 평안(平安) 보험이 투자한 인터넷 

보험회사

2014 온라인 은행
저장인터넷은행

(浙江网商银行)

2015년 알리바바은행으로

(阿里网商银行; MYbank) 출범 

2015 개인신용평가
즈마신용평가

(芝麻信用)

개인신용 평가 점수에 따라 대출 이자율, 알리페이 

서비스 수수료 이용 차별

자료: 서봉교(2015), p.178을 바탕으로 수정 보완.

다. 중국 디지털 금융의 발전 현황과 특징

중국 디지털 금융은 크게 ① 디지털 지급결제 ② P2P 온라인 소매 대출 ③ 온

라인 재테크 ④ 온라인 은행 등으로 분류할 수 있다.

1) 비은행 모바일 중심의 디지털 지급결제

중국 지급결제 시스템에서 디지털 지급결제는 매우 빠른 속도로 증가하고 

있다. 지난 수년간 중국의 디지털 지급결제 시스템에서는 두 가지 특징이 두드

러지게 나타났다.

첫째, 알리페이나 위챗페이와 같은 비은행 지급결제사들이 은행의 지급결제

에 비해 매우 빠른 속도로 발전하고 있다. 중국인민은행의 지급결제 보고서에 

따르면 2015년부터 2019년 사이에 비현금 디지털 지급결제는 연평균 증가율

(CAGR) 2.3%로 성장하였다. 하지만 그중에서 알리페이나 위챗페이와 같은 

비은행 지급결제사들의 디지털 지급결제는 연평균 증가율이 50%에 달한다.
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둘째, 인터넷 지급결제가 모바일 지급결제로 대체되는 현상이 뚜렷하다. 

2015년부터 2019년 사이에 은행 모바일 뱅킹의 연평균 증가율은 34%이고, 

비은행 모바일 지급결제의 연평균 증가율은 89%에 달한다. 반면 인터넷 지급

결제의 증가율은 정체되어 있다.

특히 중국 비은행 모바일 결제시장은 알리페이(支付宝)와 텐센트의 위챗페

이(腾讯支付) 양강 구도로 형성되어 있다. 중국의 대표적인 온라인 데이터 분

석회사인 이관(易观)의 자료에 따르면 2019년 4/4분기 기준으로 비은행 모바

일 결제시장에서 알리페이가 차지하는 비중은 54.6%이고 위챗페이가 차지하

는 비중은 39.0%로 이 두 결제 플랫폼이 독과점을 형성하고 있다.

표 4-3. 중국 비은행 모바일 결제의 성장률과 비중 추이 

(단위: 조 위안, %)

구분 2015년 2016년 2017년 2018년 2019년
CAGR

(%)

전체 비현금 디지털 (A) 3449 3687 3760 3769 3779 2.3

은행

인터넷뱅킹 2018 2085 2075 2126 2135 1.4

카드결제 670 742 762 862 886 7.2

모바일뱅킹 108 185 203 277 347 33.9

텔레뱅킹 15 17 9 8 10 -9.6

비

은행

비은행 전체 49 99 143 208 250 50.3

그중 모바일(B) 16 35 109 171 205 89.2

 B/A 비중 (0.5%) (1.0%) (2.9%) (4.5%) (5.4%)

자료: 중국인민은행 각 연도 지급결제, http://www.pbc.gov.cn/zhifujiesuansi/128525/128545/128643/3990497/ 
index.html(검색일: 2020. 10. 9); 易观 데이터 분석정리, https://www.analysys.cn/article/analysis/detail/ 
20019725(검색일: 2020. 6. 1).

2) P2P 온라인 대출 플랫폼의 성장 둔화

비은행 모바일 지급결제의 급성장과는 달리 P2P 온라인 대출은 성장이 크게 

둔화되고 있다. P2P(peer to peer) 대출은 금융기관을 통하지 않고 온라인 플
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랫폼을 통해 개인 간에 직접적인 금융 거래가 이루어지는 선진적인 금융서비스

로 주목을 받았다. 2010년대 초반부터 중국 내 P2P 플랫폼이 우후죽순처럼 증

가하여 1,000여 개 이상에 달했다. 2000년대 중반에는 은행도 온라인 P2P 대

출 플랫폼을 개설하는 등 열풍이 불었고, 2015년 말 P2P 플랫폼의 수가 3,437

개로 최고를 기록하였다.

하지만 중국의 P2P 온라인 대출은 최근 수년간 크게 위축되고 있다. P2P 온

라인 대출 플랫폼 간의 경쟁 심화, P2P 대출 부실로 인한 사회문제 심화로 금

융당국의 대대적인 감독과 퇴출작업이 진행되고 있기 때문이다. 2016년 은행

감독관리위원회는 은행 P2P 대출 플랫폼에 대한 대규모 감사202)를 시작하고 

국무원도 온라인 금융 리스크 관리에 대한 법률203)을 제정하면서 본격적인 구

조조정이 시작되었다.

중국디지털금융연감(中国互联网金融年报)에 따르면 2018년 중국의 P2P 

대출 플랫폼은 전년대비 52%가 감소하였고, 대출금액도 28%가 급감하였다. 

2019년에도 P2P 대출 플랫폼에 대한 대규모 구조조정이 계속되면서 2018년 

대비 전체 P2P 대출 플랫폼의 68% 이상이 퇴출되었고, 대출금액도 46%가 

급감하였다.204)

202) 2016년 8월 은행감독관리위원회의 「은행산하의 온라인 대출플랫폼의 자산관리업무에 관한 지도: 

网络借贷资金存管业务指引」 법규를 제정하고 은행이 외주형태로 운영하는 온라인 P2P 대출플랫폼

에 대한 엄격한 요구조건을 제시하고 이를 충족하지 못하는 플랫폼의 퇴출을 감독하였다.

203) 2016년 10월 국무원은 「온라인 금융리스크 관리 작업 실시 방안에 대한 통지: 互联网金融风险专项

整治工作实施方案的通知」를 제정하고 부실 온라인 P2P 플랫폼의 퇴출 등 온라인 금융 산업에 대한 

대대적인 구조조정을 실시하였다.

204) 2019년 12월 말 기준으로 정상적으로 통계 데이터를 제출한 정상적인 P2P 플랫폼은 343개에 불과

하였다. 2018년에 비해서 732개가 감소하여 68%가 감소하였다. https://www.weiyangx.com/ 

347574.html(검색일: 2020. 9. 1).
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표 4-4. 중국 P2P 대출 플랫폼의 수와 대출 거래액 추이

구분 2014 2015 2016 2017 2018

P2P 플랫폼 수(개) 1575 3437 2894 2625 1726

대출 거래액(억 위안) 2528 9823 15873 11954 8697

자료: 中国互联网金融协会(2019), p. 37.205)

3) 모바일 채널을 통한 온라인 재테크 상품의 성장 지속

중국의 온라인 보험은 지난 수년간 안정적인 성장세를 지속하고 있다. 中国

互联网金融年报(2019)에 따르면 온라인 보험료 수입은 2018년 1,889억 위안

으로 전년대비 1% 증가하였다. 이에 따라 중국 전체 보험료 수입의 5%를 온라

인 디지털 보험이 담당하고 있다.

그림 4-2. 중국 온라인 보험료 수입 추이

(단위: 억 위안) 
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자료: 中国互联网金融协会(2019), pp. 53~56.

205) 중국디지털금융협회(中国互联网金融协会)에서 매년 발간하는 중국디지털금융연감(中国互联网金

融年报)의 2018년과 2019년 연감을 바탕으로 작성하였고, 2015년 이전 데이터는 전수경(2018), 

p. 10을 바탕으로 일부 수정하였음.
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중국의 온라인 보험은 2010년 초반에는 큰 폭의 성장세를 지속하다가 최근 

성장률이 둔화되고 있다. 이는 2010년 중반까지 중국의 온라인 보험이 위험대

비라는 보험 본연의 성격보다는 재테크 투자 금융상품의 하나로 인식되면서 불

완전판매와 같은 문제를 야기하였기 때문이다. 하지만 중국 금융당국이 2016

년 이후 디지털금융상품에 대한 규제감독을 강화하면서 온라인 보험 상품의 판

매에 대한 제도도 정비되었다. 2017년 보험감독관리위원회가 「온라인 보험사

에 대한 정보공개의 감독 강화」나 「온라인 판매 채널에 대한 관리 감독을 강화

하는 법률」들206)을 제정하였다. 특히 「디지털 플랫폼을 통한 보험업 판매에 대

한 리스크에 대한 제시」207) 법률에서는 온라인 보험상품에 대한 자세한 약관 

규정, 불완전 판매와 같은 위법행위를 방지하기 위한 규정을 제시하였다.

중국의 온라인 디지털 보험과 관련된 흥미로운 특징은 유선 PC 단말기를 바

탕으로 하는 보험료 납입이 급격히 감소하고 모바일 스마트폰, 특히 알리페이

와 같은 비은행 결제사를 통한 보험료 납입이 급속히 확대되고 있다는 것이다.

화재보험의 경우 온라인 보험료 판매에서 보험회사의 유선 PC 홈페이지를 

통한 판매수입이 차지하는 비중이 2016년 59%에서 2018년 8%로 급감하였

다. 반면 보험회사의 스마트폰 모바일 앱을 통한 보험판매 수입이 차지하는 비

중은 같은 기간 9%에서 38%로 증가하였다. 더욱 주목할 필요가 있는 것은 알

리페이와 같은 비은행 결제 플랫폼(제3자 지급결제)을 통한 보험판매 수입은 

2016년 20%에서 2018년 35%로 꾸준히 증가하였다는 것이다.208)

이는 온라인 디지털 금융상품에서 모바일 채널, 특히 알리페이와 같은 비은

행 결제 플랫폼이 점점 더 중요해지고 있음을 의미한다.

206) 2017년 온라인 보험과 관련된 중요한 법률들로는 「온라인 보험사의 정보공개 강화에 대한 통지: 关

于加强相互保险组织信息披露有关事项的通知」나 「보험판매 채널의 불완전판매를 방지하기 위한 관

리방법: 保险销售行为可回溯管理暂行办法」 등이 있다.

207) 2017년 9월 보험감독관리위원회 「关于在互联网平台购买保险的风险提示」.

208) 中国互联网金融协会(2019), p. 58을 바탕으로 저자 계산.
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4) 온라인 은행의 급성장

온라인 은행(互联网银行; 한국의 인터넷 전문은행)이란 오프라인 지점이 없

이 스마트폰이나 PC 단말기를 금융창구로 활용하는 비대면 은행이다. 온라인 

은행의 이러한 특성 때문에 기존 은행에 비해 경쟁우위를 확보할 수 있었고 단

기간에 급성장하고 있다. 온라인 은행은 고객과의 서비스 접점이 온라인 디지

털 플랫폼을 통해서 이루어지고 있으며, 주로 모바일 스마트폰 앱을 통해서 예

금과 대출, 자산운용, 재테크 상품, 지급결제 서비스 등 다양한 금융 서비스를 

제공하면서 급성장하고 있다. 또한 인공지능(AI), 클라우드, 빅데이터 기술을 

적극적으로 활용하여 리스크 관리 역량을 높이고 있다.

중국의 온라인 은행은 2016년 텐센트의 위뱅크(微众银行), 알리바바의 마

이뱅크(网商银行)가 가장 먼저 영업을 시작한 이후 샤오미의 신왕뱅크(新网银

行) 등 17개의 온라인 은행이 온라인 은행업에 종사하고 있다. 현재 중국 내 3

대 온라인 은행인 위뱅크와 마이뱅크, 신왕뱅크의 주요한 특징은 다음과 같다.

첫째, 이들 온라인 은행의 주요 주주는 모두 민영기업이면서 소셜네트워크

서비스(SNS), 온라인 전자상거래, IT 등의 분야에서 기존의 확고한 영업 기반

과 고객 기반을 확보하고 있다. 둘째, 기존의 상업은행의 영업 대상이 기업 중

심인 것과 달리 온라인 은행은 개인 소비자나 온라인 판매업자, 소형 기업을 중

요한 고객으로 운영된다. 셋째, 온라인 전자상거래와 연계된 모바일 소액 대출

이나 P2P 대출 등 기존의 상업은행과 차별화된 금융상품을 출시하였다.209)

209) 알리바바는 2015년 모바일 기반의 온라인 은행 마이뱅크를 설립하여 핀테크 종합금융 서비스를 제

공하였다. 기존 은행의 경우 개인 대출이 30%에 불과하지만 마이뱅크는 이와 차별화된 접근법으로 

대출의 81%가 개인 소액대출에 집중(2015년 말 기준)되었다. 마이뱅크는 자사의 전자상거래 플랫

폼과 알리페이 결제계좌를 기반으로 모바일 앱으로 운영된다. 2015년 4월에 알리페이와 연계한 소

액대출 플랫폼 마이지에베이(蚂蚁借呗)는 1년 만에 누적 대출금액이 492억 위안(약 8조 원)에 달하

고 신용공여자 수는 3,000만 명을 기록하였다. 마이뱅크의 모바일 대출 상품인 마이화베이(蚂蚁花

呗)는 알리바바 모바일 전자상거래 구매 시 결제 대금이 부족할 때 이용할 수 있는 모바일 전자상거래 

소액대출 금융상품이다(서봉교 외(2020), p. 198 재인용).
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표 4-5. 중국 주요 온라인 은행의 경영 현황(2018년 기준)

구분
자산규모

(억 위안)

순이윤

(억 위안)

ROE

(%)

부실대출비율 

(%)

위뱅크(微众银行) 2200 24.7 15.4 0.51

마이뱅크(网商银行) 959 6.6 13.1 1.30

신왕뱅크(新网银行) 362 3.7 12.3 0.39

자료: 中国互联网金融协会(2019), pp. 71~74.

2. 중국 디지털 결제의 대외개방과 국제협력 확대

가. 중국 디지털 금융의 대외개방 확대

1) 중국 진출 외국계 디지털 금융사들의 현황과 문제점

앞 장에서 살펴본 바와 같이 중국의 금융 시스템은 디지털 금융으로의 전환

이 빠르게 진행되고 있고, 그 중심에는 디지털 모바일 결제 플랫폼이 핵심이다. 

하지만 중국 모바일 결제시장은 알리페이와 위챗페이가 94%의 점유율을 차지

하는 독과점 구조이다. 외국계 모바일 결제사들은 기타로 분류될 만큼 시장점

유율이 0%대의 수준으로 매우 미미한 수준이다.

표 4-6. 중국 모바일 결제 시장 점유율 현황(2019년 4/4분기 기준)

이름 시장점유율(%) 이름 시장점유율(%)

알리바바 알리페이(支付宝) 54.61 텐센트 위챗페이 (腾讯支付) 38.98

이첸바오(壹钱包) 1.12 렌통요우스(联动优势) 0.69

이바오(易宝) 0.54 콰이첸(快钱) 0.52

바이두돈지갑(百度钱包) 0.39 징동금융(京东金融) 0.38

기타 2.77

자료: 이관(易观), https://www.analysys.cn/article/analysis/detail/20019725(검색일: 2020. 6. 1).



170 • 중국의 금융개방 환경 변화와 대응방향

페이팔(Paypal)이나 애플페이(Apple pay) 같은 글로벌 모바일 결제 플랫폼

의 선두 주자들이 중국 디지털 금융시장에서 지금까지 성과가 미미했던 것은 

여러 이유가 복합적으로 작용하고 있다. 하지만 그 이유로 가장 많이 지적되는 

것이 중국정부의 외국계 결제 플랫폼에 대한 차별적인 규제와 중국시장 환경의 

차이로 인해서 외국계 결제 플랫폼이 해외에서 성공했던 전략을 중국시장에서 

사용할 수 없다는 것이다.

예를 들면 페이팔은 2000년 세계 최대의 인터넷 전자상거래 플랫폼 eBay가 

중국에 진출할 때 중국 최초의 인터넷 전자결제 플랫폼(베이바오; 贝宝)으로 진

출하였다.210) 당시 페이팔은 다른 나라의 전자상거래 결제방식과 동일하게 구

매자와 판매자가 직접 연결되는 양자 결제방식을 채택하였다. 하지만 중국의 

신용거래 인프라가 부족한 상황에서 양자 결제방식보다는 알리페이가 채택했

던 ‘제3자 결제대금예치(Escrow)’ 방식이 소비자들의 신뢰를 얻기에 적합하였

다. 2000년대 중반 페이팔에 비해 후발주자였던 알리페이가 중국 전자상거래 

결제 플랫폼의 절대적인 강자가 되었다. 이후 eBay가 중국시장에서 철수하면

서 페이팔도 중국시장에서 철수하였다.211)

애플페이 역시 아이폰 스마트폰을 활용한 모바일 결제로 2016년 중국시장

에서 모바일 결제 서비스를 제공하기 시작하였다. 그러나 애플페이는 애플 스

마트폰에만 사용이 가능했는데, 중국 내 애플 스마트폰의 시장점유율이 높지 

210) 2000년대 초반 인터넷 전자상거래의 결제를 위한 디지털 결제 시스템 도입이 중국 금융당국의 매우 

시급한 과제였다. 당시 중국정부는 인터넷 국제 전자상거래의 선두주자였던 eBay의 중국 진출과 

eBay의 인터넷 결제 시스템인 PayPal의 중국 내 사용을 허가하였다. PayPal은 당시 세계 최대의 전

자상거래 사이트였던 eBay가 인수한 이후 eBay의 주요한 결제 수단이 되었다. eBay는 2000년 당시 

중국 최대 인터넷 포털이었던 시나(新浪)와 합작으로 중국 최대의 인터넷 전자상거래 이취eBay(易

趣)를 2002년 설립하였다. eBay는 이 인터넷 전자상거래의 결제를 위해 PayPal 결제 시스템(베이바

오; 贝宝)을 사용하면서 중국 전자상거래 결제시장 진출을 적극적으로 추진하였다. 바이두 eBay, 

https://baike.baidu.com/item/eBay/288333?fr=aladdin(검색일: 2019. 6. 17).

211) 알리바바가 도입했던 결제방식인 결제대금예치 방식은 구매자와 판매자 간의 신용관계가 불확실할 

때 제3자가 상거래의 원활한 진행을 위해 중계하는 매매 서비스이다. 상품의 구매자는 물품 대금을 

제3자 지급결제 회사의 계좌에 이체하고, 판매자에게 물품을 수령한 이후 제3자 지급결제 회사가 판

매자에게 물품 대금을 지급하는 방식으로 매매 당사자의 신용거래 정보가 부족할 때 적합한 전자상

거래 결제방식이었다(서봉교(2016), p. 36 재인용).
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않기 때문에 사용자 수가 제한적이었다. 또한 애플페이의 사용이 스타벅스와 

같은 일부 매장으로 제한되고, 일반 음식점이나 택시 등의 일상생활에서 모바

일 결제가 어려웠기 때문에 알리페이 등의 중국 모바일 결제사에 밀려 애플페

이 사용자 수가 늘지 못했다. 나아가 애플페이가 해외에서 성공할 수 있었던 캐

시백 정책 등의 마케팅 전략을 중국정부가 허용하지 않았다.212) 

2) 페이팔의 중국 디지털 결제시장 재진출

하지만 2018년 이후 중국정부가 중국 금융시장의 대외개방을 다시 확대하

기 시작하면서 디지털 금융 분야에서 대외개방도 진행되고 있다. 중국정부가 

금융시장의 개방을 확대한 배경에는 3장에서 설명한 바와 같이 미·중 갈등의 

확대를 완화하기 위해 지난 수년간 미국이 강력하게 요구했던 금융시장 개방 

정책들을 중국정부가 수용한 측면이 강하다. 하지만 동시에 중국 디지털 금융

사들의 경쟁력에 대한 자신감도 반영된 것으로 보인다.

글로벌 모바일 결제사들은 이러한 중국 디지털 금융의 대외개방을 기회로 

다시 중국 금융시장에 대한 진출을 확대하고 있다. 페이팔은 2019년 12월 중

국 온라인 결제업체 고페이(Gopay; 国付宝)의 지분 70%를 인수하면서 그 선

두주자로 나서고 있다. 미국 페이팔은 고페이를 인수하면서, 고페이가 기존에 

중국 당국으로부터 허가받은 온라인·모바일·국제 위안화 결제, 신용카드 발급 

사업 등을 할 수 있게 되면서 중국 모바일 결제사업에 재진출하였다.213)

애플페이 역시 중국 디지털 결제시장에서 실질적인 성과를 거둘 수 있도록 

결제 가맹점을 확대하고, 금융사들과의 협력을 다시 강화하고 있다. 또한 중국 

온라인 결제사의 인수를 검토하고 있다고 전해진다. 하지만 2019년 미국정부

212) 「애플페이가 중국에서 힘을 못 쓰는 이유」(2017. 5. 29), https://news.kotra.or.kr/user/global 

AllBbs/kotranews/album/2/globalBbsDataAllView.do?dataIdx=158850(검색일: 2020. 6. 

21); 「为什么苹果支付在中国不火？这三点原因你知道吗?」(2018. 12. 8), https://www.sohu.com/ 

a/280445365_665541(검색일: 2020. 6. 10).

213) 「PayPal正式入华, 完成对国付宝70%股权收购」(2019. 12. 20), http://finance.sina.com.cn/ 

roll/2019-12-20/doc-iihnzahi8829765.shtml(검색일: 2020. 6. 10).
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가 화웨이(華為)에 대한 제재를 가하고, 2020년 미국 내 틱톡 사용을 제한하고 

위챗까지 제한하는 법안을 제출하는 강력한 제재 정책을 추진하면서 애플페이

의 중국 내 시장 확대에 걸림돌로 작용하고 있다.214) 그러나 향후 미국과 중국

의 갈등이 일정 수준에서 타협한다면 중국 내 애플페이의 사용 환경을 개선하

는 규제완화 정책을 중국정부가 수용할 수 있을 것으로 전망된다.

나아가 중국이 미국과의 갈등 완화를 위해 인터넷 전자상거래나 온라인 금

융 및 문화상품 거래의 규제를 일정 정도 완화한다면 페이스북이나 아마존 등

의 글로벌 디지털 플랫폼들도 중국시장 진출이 활발해지고, 이에 따른 디지털 

금융의 대외개방도 확대될 가능성도 전망된다.

나. 중국 디지털 결제 플랫폼의 해외 진출 확대

1) 정보통신 기술의 발전과 국제결제 리스크 축소

국제결제(cross-border payment; 跨境支付)는 국내결제와 다른 몇 가지 

특징이 있다. 첫째, 지급결제에 관련된 법·제도, 업무관행 및 표준 등이 서로 

다른 국가 사이에서 결제가 진행되기 때문에 공통 규율을 제정하거나 법률 및 

제도 차이를 사전에 조정해야 한다. 둘째, 서로 다른 복수 통화가 관련되는 거

래가 수반되기 때문에 통화의 환전, 통화 사이의 정산과 결제의 변동성 리스

크 처리 등의 절차가 복잡하고, 외국환 거래에 대한 국가간 법률 차이를 조정

하는 것이 필요하다. 셋째, 국내 결제와 달리 국제 결제의 업무 처리절차나 표

준, 관련 금융 인프라가 상대적으로 부족하기 때문에 이에 대한 보완이 필요

하다.215) 이에 따라 기존의 국제결제 서비스는 주로 ① 국제카드 전산망이나 

② SWIFT216) 디지털 송금 네트워크, 그리고 ③ 광범위한 해외 지점을 구축한 

214) 「2020年下禁令封禁苹果真吗？真相并非如此」(2020. 6. 5), https://www.sohu.com/a/399840 

488_100090362(검색일: 2020. 9. 1).

215) 안예홍(2008), pp. 1~2.

216) SWIFT(Society of Worldwide Interbank Financial Telecommunication: 국제은행간 전기통
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대형 글로벌 은행 등에 의해 독과점적으로 운영되어왔다.

그러나 최근 정보통신기술의 발전으로 국제거래의 불확실성이 획기적으로 

감소하면서 기존의 국제결제와는 다른 방식의 디지털 국제결제가 급성장하고 

있다. 기존에 오프라인 지점이나 종이 장표로 진행되었던 국제결제 시스템이 

디지털화와 자동화를 통해 비용과 시간을 절감하는 것이 가장 중요한 과제가 

되었다.217)

한국은행(2020)도 2019년 지급결제 동향 보고서에서 최근 “국가 간 소액지

급 서비스의 발전 방안 논의가 활성화 되고 있다”고 지적하였다. 지금까지 국가 

간 지급결제(cross-border payment) 서비스는 외환거래가 허가된 대형 은행

이나 국제신용카드가 담당하고 있었지만, 최근 새로운 국제결제 모델이 등장하

고 있다는 것이다. 한국은행이 언급한 새로운 국제결제 모델은 세 가지이다. 첫

째는 미국의 페이팔이나 중국의 알리페이 등 글로벌 핀테크 기업이 지급인에서 

수취인까지 자금의 흐름을 단일 중개기관에서 관리 원장을 기록하고 통제하는 

방식이다. 둘째는 국가간 결제에서 기존 외환거래은행을 거치지 않고 두 통화 

간 외환 동시결제(continuous linked settlement)가 진행되는 방식이다. 셋

째는 국제거래에 토큰형 암호자산을 활용하는 방식으로 리플(Ripple)218)이나 

페이스북의 리브라(Libra)219) 등을 언급하고 있다.

신협회)은 1973년 유럽 및 북미의 주요 은행이 중심이 되어서 시작되었다. 각국의 주요 은행이 네트

워크로 연결되어 은행 상호간의 지급 송금업무 등을 위한 데이터 통신의 교환이 진행된다(매일경제

용어사전, 검색일: 2020. 6. 13).

217) 최창열, 함형범(2017, p. 173)도 지난 수년간 수수료가 비싼 신용장 대신에 국제 결제에서 직접 송금

의 비중이 급격히 증가한 이유를 과거에는 국제거래의 불확실성에 대한 위험관리가 중요하였지만 현

재는 비용 절감과 시간적인 효율성이 우선되기 때문이라고 설명하였다.

218) 리플(Ripple)은 간편송금을 목적으로 2009년 개발된 결제 프로토콜이다. 이후 2012년 오픈코인

(OpenCoin)이라는 회사가 설립된 이후 가상화폐가 발행되었다. 비트코인이나 이더리움과 달리 채

굴이 불가능하다. 리플은 뱅크오브아메리카, 스탠다드차타드 등 100여 곳이 넘는 금융회사들과 송

금협약을 맺고 실시간 송금 서비스를 제공한다(한경 경제용어사전, 검색일: 2020. 6. 3).

219) 미국 IT기업 페이스북이 2020년 발행 예정인 자체 개발 가상화폐로 2019년 6월 발행계획을 발표하

였다. 리브라는 기존 가상화폐의 약점인 과도한 가치 변동성 문제를 해결하기 위해 주요국의 화폐 등

에 가치를 연동하는 스테이블 코인(가치안정 화폐)으로 운영될 계획이다. 그러나 미국정부 등은 리브

라가 각국의 통화시스템을 붕괴시키고 자금세탁 등에 악용될 수 있는 문제를 제기하면서 서비스 도입

에 반대하고 있다(한경 경제용어사전, 검색일: 2020. 6. 3).
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2) 중국 단일 중개기관 원장 관리방식의 국제결제 확대

지난 수년간 알리페이와 위챗페이와 같은 비은행 모바일 결제사들은 중국인 

해외여행객을 대상으로 국제결제 서비스를 확대하면서 새로운 국제결제 서비

스의 선두주자로 등장하였다. 2019년 말 기준으로 알리페이는 전 세계 54개 

국가에서 중국인 해외여행객에게 모바일 국제결제 서비스를 제공하고 있다. 위

챗페이도 전 세계 40개국 이상에서 중국인 해외여행객에게 국제결제 서비스를 

제공하고 있다.

비은행 모바일 국제결제는 구조적으로 신용카드 국제결제보다 해외결제 수수

료의 경쟁력 우위를 확보할 수 있기 때문에 단기간에 급성장할 수 있었다. 비자

와 마스터카드가 독점하고 있는 국제신용카드 시스템에서 존재했던 독점적인 매

출전표 매입(acquring)이나 신용제공(credit) 등의 절차가 없기 때문이다.220)

중국정부도 기존 국제 신용카드나 글로벌 은행에 의해서 선점되어 있던 국

제결제에서 중국의 비은행 모바일 결제사들이 경쟁할 수 있도록 다양한 정책적 

지원을 제공하고 있다. 다른 나라보다 훨씬 빠른 2010년대 초반부터 비은행 결

제사들의 국제결제 업무를 허가221)하였고 다양한 O2O222) 비즈니스를 활용

할 수 있도록 규제를 완화하였다.

이에 따라 지난 수년간 알리페이 등의 비은행 지급결제회사의 국제결제 업

무는 빠르게 확대되어 왔다. 하지만 기본적으로 이러한 중국의 비은행 지급결

제회사들의 국제결제는 중국인 해외여행객들이 해외에서 알리페이 계좌에 있

는 자신의 위안화를 결제하는 방식이라는 한계가 있는 제한적인 국제결제 업무

220) 「[차이나인사이트] 미국의 국제신용카드 독점. 중국산 모바일 페이가 흔든다」(2020. 6. 10), 『중앙일

보』 온라인 기사(검색일: 2020. 6. 15).

221) 중국정부는 2013년부터 비금융 전자상거래 17개 회사의 국제 외환 지급결제 업무를 시범적으로 허

용하였다. 이후 중국정부는 점진적으로 국제 외환 지급결제 업무 허가를 확대하여 2017년 상반기 기

준으로 30개 비은행 회사에 대해 국제결제 업무 허가증을 발행하면서 법률적인 장벽을 제거하였다. 

<非金融机构支付服务管理办法实施细则>, 2010년 12월, <支付机构跨境电子商务外汇支付业务试

点指导意见>, 2013년; 이현태, 서봉교, 조고운(2018), p. 79.

222) O2O(online to offline)는 일반적으로 ‘온라인을 통해 고객을 유치하여 오프라인으로 소비자를 유도

하는 방식’이라고 정의된다. 온라인으로 구매하고 오프라인에서 상품을 수령하면서, 저렴한 상품 구입

이라는 온라인의 장점과 즉시 구입이라는 오프라인의 장점을 모두 가질 수 있다(김대건(2014), p. 3).
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였다. 중국인 해외여행객들에서 발생한 지급정보가 알리페이 자체 플랫폼 내에

서 결제 처리되는 단일 기관 원장 관리방식이다. 해외에서 현지 통화(local 

currency)로 가맹점에게 지급되는 결제 처리는 알리페이와 업무협의를 체결

한 현지의 은행이나, 현지 전자지급 결제대행 사업자들(PG사),223) 중국 인롄

카드(银联; Unionpay)224)와 업무 협약을 체결한 기존 금융사들과의 협력을 

통해 진행되었다.225)

3) 단일원장 국제결제의 문제점과 QR 코드 국제결제 호환

2018년 이전 중국의 비은행 국제결제 방식은 국가별로 차이가 있기는 하였

지만, 기본적으로 다음과 같은 방식으로 진행되었다. ① 알리페이 계좌를 보유

한 중국인이 해외에서 재화와 서비스를 구입하고 스마트폰 QR 코드로 지급정

보를 보낸다. ② 알리페이는 해당 중국인의 알리페이 계좌에서 위안화로 해당 

금액을 인출한다. ③ 해외 현지 가맹점에 현지 통화로 입금하는 과정은 알리페

이와 업무 협력 관계를 구축한 현지 PG사(전자지급결제대행 사업자)나 현지 

금융사에 알리페이가 일정한 기간 단위로 풀링(pooling)하여 국제 송금하는 

방식으로 진행되었다. 이러한 국제결제는 기본적으로 지급정보는 해외에서 발

생하지만, 알리페이 자체 내에서 위안화로 인출과 청산·결제가 완성될 수 있는 

구조이다.

이러한 알리페이 국제결제 방식은 중국 내 위안화 인출과 해외 현지통화 지

급이 동시적으로 연계되지 않고, 알리페이 플랫폼 내에서 개인간 위안화 자금흐

223) 전자지급결제대행(PG: Payment Gateway)이란 전자적 방법으로 재화의 구입 혹은 용역의 이용에 

있어서 지급결제정보를 송신하거나 수신하는 것 또는 그 대가의 정산을 대행하거나 매개하는 것이

다. 쉽게 풀이하자면 온라인 쇼핑에서 온라인 결제를 지원하는 금융서비스를 지칭한다(서봉교

(2018b), p. 74 재인용).

224) 인롄은 중국에서 은행의 온라인 전자결제 시스템을 통합하여 관리하기 위해 2003년 8월 출범하였

다. 인롄은 중국 은행카드 및 신용카드 관련 온라인 전산망의 운영회사이다. 2018년 7월 인터뷰에 따

르면 한국에서 알리페이의 원-위안화 직거래는 알리페이와 연계된 인롄(Unionpay) 결제망을 거쳐 

위안화 실시간 국제결제 CIPS 시스템을 활용하고 있다(이현태, 서봉교, 조고운(2018), p. 88).

225) 지만수(2020), 「디지털 화폐를 둘러싼 미중경쟁 전망 및 우리 대응방향」, p. 98.
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름으로 국제결제가 완결될 수도 있는 구조적인 문제점을 포함하고 있다. 이러한 

문제 때문에 2018년 6월 베트남 정부는 세금 탈루 우려가 크다고 판단하여 베

트남 내에서 알리페이와 위챗페이 모바일 국제결제를 금지하기도 하였다.226)

하지만 현재도 중국과 동남아시아 주변 국가들과의 변경 무역에서 여전히 

문제가 발생할 가능성은 있다. 동남아 현지인들이 알리페이 계좌를 보유하여 

중국 상인들과 거래하면서 알리페이 플랫폼 내에서 개인간 위안화로 국제결제

가 이루어지는 것이다. 현실에서는 국제무역이 이루어지고 있지만, 그 국제결

제 과정이 알리페이 플랫폼 내에서 위안화로 진행되면서 동남아 국가들의 결제 

시스템에서 제대로 파악되지 못하고 있다. 이는 관세나 세금의 탈세문제로 연

결되기 때문에 중국과 동남아시아의 국제문제로 심화될 수 있다. 때문에 중국

정부는 이러한 모바일 플랫폼 국제결제의 문제 해결을 위해 노력하고 있으며, 

그 방법 중의 하나가 QR 코드 방식의 모바일 결제 청산을 왕롄(网联)227)으로 

통합하여 이러한 불법적인 상업거래를 감시228)하고, 보다 안전한 QR 코드 국

제호환 방식의 국제결제 표준을 확대하기 위해 노력하는 것이다.

특히 중국정부가 추진하고 있는 디지털 국제결제의 방향은 중국의 모바일 

결제사와 해외의 모바일 결제사가 국제결제에서 두 통화 간 외환을 동시 결제

하는 방식이고, 이를 위해 먼저 QR 코드 국제결제 호환을 위한 국제협력을 확

대하고 있다. 다음에는 이에 대한 구체적인 사례를 설명한다.

226) 당시 베트남 내에서 중국인들이 운영하는 일부 베트남 상점에서 알리페이와 위챗페이 QR 코드를 지

원하는 결제 단말기(POS)를 임의로 설치한 뒤 베트남 화폐가 아니라 중국 위안화로 불법적으로 결제

하여 문제가 발생하였다. 즉, 중국인 여행객 알리페이 계좌에서 위안화로 인출된 여행 경비가 중국 알

리페이 계좌 내에서 베트남 현지 상점의 중국인 주인의 알리페이 계좌로 위안화로 지급되면서 베트남

의 결제 시스템을 불법적으로 우회하는 문제가 발생한 것이다(이현태, 서봉교, 조고운(2018), pp. 

86~87).

227) 왕롄(网联; NUCC: NetsUnion Clearing Corporation)은 기존의 은행전산망을 통합 관리하는 인

롄과 별도로 2017년 비은행지급결제회사들의 청산 시스템을 통합적으로 관리하기 위해 설립된 모바

일 결제 전산망 청산결제 회사이다. 2018년 5월부터 QR 코드 방식의 청산결제를 왕롄이 통합적으로 

관리하기 시작하였다.

228) 2019년 1월부터 모바일 결제가 불법적인 국제거래로 활용되는 것을 막기 위해 당일 누적 거래금액이 

5만 위안(약 850만 원) 이상이거나 외환거래 1만 달러 이상의 거래에 대해서는 금융당국에 신고가 의

무화되었다(서봉교(2019a), p. 82).
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다. 알리페이의 QR 코드 국제결제 호환을 위한 국제협력 

사례

1) 알리페이와 인도 페이티엠(Paytm)의 협력

알리페이는 지난 수년간 금융산업의 발전 수준이 낮은 저개발국, 특히 신용

카드 같은 디지털 금융 시스템의 발전 수준이 낮은 국가의 모바일 결제 플랫폼 

현지 기업에 대한 투자를 확대하는 정책을 적극적으로 추진하면서 모바일 결제 

기술과 비즈니스 경험 공유를 추진해왔다.

가장 대표적인 사례가 이제는 인도를 대표하는 모바일 결제 플랫폼으로 성

장한 Paytm229)에 대한 투자이다. 알리페이는 2015년 2월 5억 달러를 투자하

여 Paytm의 모회사(One97 Communications) 지분 25%를 확보한 이후, 

2015년 6월 추가로 Paytm에 6억 달러를 투자하면서 Paytm의 지분 40%를 

확보하였다.230)

2) 태국 트루머니(TrueMoney) 모바일 플랫폼과 협력

태국을 대표하는 모바일 결제 플랫폼인 TrueMoeny231)의 성장에도 중국 

알리페이와의 국제협력이 존재하였다. 2016년 11월 알리바바의 알리파이낸

229) 2010년 설립된 인도의 전자금융 사업자 Paytm은 2014년 모바일 전자지갑 서비스, 모바일 티켓팅 

등의 서비스를 시작하였고, 2016년부터는 QR 코드 오프라인 모바일 결제 서비스를 제공하면서 급

성장하기 시작하였다. 2018년 기준으로 인도에서 5억 명 이상의 이용자 수를 확보하면서 인도 디지

털 금융 발전을 선도하고 있다. Paytm QR 코드 모바일 결제는 인도 국내에 700만 개 이상의 상점을 

가맹점으로 확보하고 있고, 지하철 모바일 예매, 톨게이트 결제, 영화관 등의 문화시설 결제, 항공 결

제, 각종 공과금 결제, 노점상 결제 등의 다양한 모바일 금융 서비스를 제공하고 있다. Paytm 홈페이

지, https://paytm.com/recharge(검색일: 2020. 6. 21).

230) 바이두, https://baike.baidu.com/item/Paytm/18690998?fr=aladdin(검색일: 2019. 3. 28).

231) Truemoney는 2003년 태국 3대 통신사의 하나인 True Corporation의 하나의 부서로 출발하였

다. 2014년 방콕의 민영 전자상거래 회사인 Ascend Group과 합병을 통해 자회사로 독립하면서 체

크카드와 전자지갑 관련 서비스를 시작하였다. Ascend 그룹은 방콕의 민영 전자상거래 회사이고, 

필리핀과 인도네시아, 베트남 등에 자회사를 두고 있다. 그룹 산하에 전자상거래 WeMall을 담당하

는 Ascend Commerce, Truemony와 Asend Nano를 담당하는 Ascend Money, 클라우드 데이

터 사업을 담당하는 TrueIDC가 포함된 Ascend Capital 등의 회사를 보유하고 있다. WIKIPEDIA, 

https://en.wikipedia.org/wiki/TrueMoney(검색일: 2020. 6. 21).
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스가 투자하여 지분의 30%를 보유하고 있는 태국의 대표적인 모바일 결제 플

랫폼 TrueMoney가 탄생하였다. Truemoney 전자지갑(Wallet)은 태국 내 

사용자들이 QR 코드 스캔을 통해 모바일 지급, 충전, 온·오프라인 구매 등이 

가능하다. 태국 내 세븐일레븐 등의 편의점 체인과 온라인 전자상거래 결제대

행(PG) 사업, 전자 고지서 지급, 송금 등의 다양한 용도로 사용이 가능하다. 최

근에는 마스터카드와 협력하여 TrueMoney Cash Card도 도입하였다.232) 

TrueMoney는 2016년 말 기준으로 태국 현지의 모바일 지급결제 시장점유율

이 50% 이상에 달하고, 등록된 사용자 수가 1,000만 명 이상이며, 이 중에서 

약 300만 명이 유효 사용자 수로 평가된다. 2020년까지 사용자 수를 3,000만 

명으로 확대할 계획을 가지고 있다.233)

특히 Truemoney의 탄생 과정에서 중국에서 관련 기술자들이 파견되어 태국

에 주재하면서 기술 지원을 제공하였고, 태국 현지의 기술자들도 항조우의 알리

페이 본사에 여러 차례 방문하여 기술을 학습하였다. 태국에서는 TrueMoney 

사용자가 이용하는 가맹점의 QR 코드를 알리페이 중국 여행자들이 동일한 

QR 코드를 스캔하여 국제 모바일 결제를 이용하는 모바일 결제 플랫폼 호환이 

가능하다. 태국에서도 이러한 국제결제 협력을 통해 다양한 비즈니스 기회가 

창출되기를 희망하고 있다.234) 예를 들면 알리페이는 또한 태국의 공유차 서비

스와 협력 비즈니스나 달러 없는 여행(zero-dollar tours), 동남아시아 모바일 

전자지갑 국제결제 호환 등이 중국인 관광객들 유치에 중요한 핵심으로 판단하

232) WIKIPEDIA, https://en.wikipedia.org/wiki/TrueMoney(검색일: 2020. 6. 21).

233) 평균 사용자 연령은 23세이고, 82%가 방콕과 인근에 집중되어 있었다. 특히 태국 전역에 1만 개 이상

의 체인점을 보유하고 있는 세븐일레븐 편의점에서 사용이 가능하다. 자체 오프라인 지점은 없지만 

자체 ATM기를 통해 은행 계좌이체를 통한 지급결제 방식을 사용할 수 있다. 현재 온-오프라인 모바

일 지급결제, 개인간 계좌 송금, 은행카드 매입 업무 등의 서비스를 제공하고 있으나, 대출 관련 서비

스는 아직 제공하고 있지 않다(北京大学数字金融研究中心(2019), p. 19).

234) 태국은 Truemoney와 중국 알리페이의 국제 결제 호환성 확대가 중국인 관광객들의 유치에 도움이 

될 것이라고 기대하였다. 태국 세븐일레븐 상점에서는 알리페이 스마트폰 앱을 사용하여 중국인 관

광객들이 거래비용 없이 위안화 결제가 가능하다. 「打开支付宝的“亲友圈”: 三年再造9个“支付宝”」

(2018. 9. 12), http://if.cri.cn/20180912/5afa4173-7630-9c28-4ea1-ef0335b46537.html 

(검색일: 2020. 6. 21).
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고 있다.235)

3) 방글라데시 비캐시(bKash)와의 협력

bKash는 모바일 핸드폰을 이용하여 은행계좌가 전체 인구의 40%에 해당하

는 은행계좌가 없는236) 방글라데시 사람들에게 모바일 금융서비스를 제공하

고 있는 회사이다. bKash는 2017년 기준으로 방글라데시 모바일 금융 서비스 

시장점유율이 75%인 독보적인 우위237)를 점하고 있으며, 등록 사용자 수가 

3,000만 명 이상이다.238)

중국 알리페이는 2017년 bKash와 금융서비스 협력 관계를 구축하였고, 알

리파이낸스가 bKash의 지분 20%를 인수하였다.239) 2017년 기준으로 방글

라데시의 스마트폰 보급률이 26%로 여전히 상당히 낮기 때문에 알리페이 모바

일 지급결제 플랫폼 앱의 다양한 서비스가 동일하게 제공되는 것은 어려운 실

235) 중국인 관광객들은 2012년 이래 태국의 최대 관광객으로 2017년 890만 명의 관광객들이 방문하였

다. 또한 말레이시아의 Malayan Baking(Maybank), CIMB Bank, 알리바바 금융 그룹과 공동으로 

말레이시아에도 알리페이 모바일 전자지갑 호환을 통한 국제결제를 도입하기 위한 협력을 진행하고 

있다. CIMB Bank 관계자는 이러한 모바일 결제로 중국인 관광객들이 환전에 대한 걱정없이 위안화

를 통한 국제결제가 가능하게 될 것이라고 하였다. 동시에 알리바바 그룹은 말레이시아에 국제물류유

통, 클라우드 컴퓨팅, 전자금융 서비스, 전자상거래를 위한 지역허브를 건설할 것으로 보도되었다.

The National Thailand, “Alipay gaining popularity for convenience of Chinese tourists,” 

온라인 자료(검색일: 2020. 6. 21).

236) 방글라데시는 금융 서비스가 상당히 낙후된 개발도상국으로 2017년 기준으로 전 인구의 40%가 은

행계좌를 가지지 못하고 있으며, 수백만 명의 방글라데시 사람들은 계좌이체나 지급결제와 같은 디

지털 금융 서비스를 이용하고 있지 못했다(北京大学数字金融研究中心(2019), p. 28).

237) 2019년 5월 기준으로 방글라데시에는 16개의 모바일 금융 서비스 회사가 있는데, bKash와 Rocket 

두 회사가 전체 시장의 99%를 점유하고 있다. 

238) 北京大学数字金融研究中心(2019), p. 28. 당초 bKash는 방글라데시 현지 은행인 BRAC 은행이 

51%의 지분을 차지하고 있었다. 이후 bKash가 독자적인 모바일 금융 서비스 영업 허가권을 획득하

면서 개인 대 개인의 계좌 이체, 실물 화폐의 전자화폐로의 교환, 전자화폐의 실물화폐로의 교환 업무

를 주력으로 하고 있다. 2015년부터 bKash의 사용자가 BRAC 은행 이외의 은행계좌를 사용하는 것

도 가능해졌다.

239) 이 지분은 기존 대주주인 IFC 그룹과 Bill & Melinda Gates 재단에서 인수하고, 향후 추가적인 지분 

확대도 계획하고 있다. 세계 최대의 핀테크 강자인 알리페이와 bKash의 협력은 방글라데시의 모바

일 금융 역량의 향상에 기여할 것이라고 평가되었다. bKash의 CEO Kamal Quadir는 이 협력으로 

bKash가 방글라데시뿐만 아니라 세계적인 플레이어로 도약할 수 있을 것으로 기대하였다. “Alipay 

to purchase 20% shares of bKash”(2018. 4. 26), 온라인 자료(검색일: 2020. 6. 21).
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정이다. 하지만 bKash가 2011년부터 전국에 있는 서비스 대리점을 통해 소액

금융 고객 서비스, 소형 전자상거래 유통업자에 대한 소액대출 등의 금융 업무

를 하는 분야에서 알리페이와 협력이 가능하다고 평가받고 있다.240)

4) 필리핀 지캐시(GCash)와의 협력

필리핀은 2017년 말 기준으로 66%의 인구가 어떠한 은행 계좌도 가지고 있

지 못하였고, 도시 지역 거주자의 34%가 주변에 은행 지점이 없으며, 90%의 

인구가 신용기록이 없는 금융 인프라가 낙후된 국가였다.241) GCash242)는 이

렇게 낙후된 필리핀에서 최대의 모바일 결제 플랫폼으로 QR 코드를 필리핀에

서 최초로 도입하였다.

2017년 2월 알리파이낸스는 필리핀 최대의 디지털 금융회사인 Mynt와 전

략적 동반자 협정을 체결하였는데, GCash는 Mynt 산하의 모바일 결제 플랫

폼이다. GCash와 알리페이의 협력으로 GCash 모바일 전자지갑은 향후 세계 

최대의 모바일 전자결제 플랫폼인 알리페이와 호환이 가능할 것으로 전망되었

다. 현재는 GCash의 필리핀 현지 상인은 동일한 QR 코드를 통해서 필리핀 현

지인과 중국인 여행객들에게 결제 서비스를 제공할 수 있다. Mynt CEO인 

Anthony Thomas는 “알리페이와 공동으로 개발된 이 QR 코드는 중국인 여

행객들을 유치하는 수단이 될 수 있을 뿐만 아니라, 필리핀의 현금 없는 생활 

240) 알리페이 역시 중국에서 2007년부터 알리바바 전자상거래 입점 사업자를 대상으로 온라인 소액대출 

사업을 추진한 경험이 있다. 2010년에는 독자적으로 소액대출회사를 설립하여 소액 신용대출 사업

을 추진한 경험이 있기 때문이다. 이러한 알리페이의 온라인 소액대출 금융사업에 대한 경험과 노하

우가 방글라데시 bKash의 온라인 금융사업 성장에 기여할 수 있을 것으로 전망하고 있다(北京大学

数字金融研究中心(2019), p. 28).

241) 北京大学数字金融研究中心(2019), p. 30.

242) GGash는 필리핀 최대의 통신 서비스 회사인 Globe Telecom의 자회사인 Mynt(Globe Fintech 

Innovation)의 대표적인 모바일 결제 서비스이다. Globe Telecom은 Mynt의 지분 45%를 보유하

고 있고, 나머지는 Ayala와 알리파이낸스가 보유하고 있다. Ayala Corporation은 1834년 설립된 

필리핀에서 가장 오래되고 거대한 재벌그룹이다. 이 그룹은 부동산, 교육, 은행업, 통신업, 상수도 사

업, 재생 에너지, 전자, 정보통신, 자동차, 헬스케어, 경영 서비스 등 다양한 분야에 종사하고 있다. 

WIKIPEDIA, https://en.wikipedia.org/wiki/GCash(검색일: 2020. 6. 21).
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양식을 앞당기는 앱이 될 것이다”라고 전망하였다.243)

GCash와 알리페이의 협력으로 GCash 모바일 전자지갑은 알리페이와 호

환이 가능하다. 알리바바는 중국 알리페이의 지난 10년간의 디지털 모바일 지

급결제 경험과 관련 기술을 필리핀 Mynt사와 공유하면서 GCash가 급속한 성

장을 이룩하였다. GCash는 불과 1년 만에 사용자 수가 3배가 증가하여 800만 

명을 넘었다. GCash의 사용방법은 기본적으로 알리페이와 동일하게 QR 코드

를 이용하여 스캔하여 사용하는 형태로 모바일 전자지갑을 이용하여 상하수도 

등 공공요금 납부, 영화관 예매, 지하철 충전, 식료품 구매 등의 다양한 분야에

서 사용된다. 현재 필리핀의 현지 상인은 GCash와 동일한 QR 코드를 통해서 

필리핀 현지인과 중국인 여행객들에게 결제 서비스를 제공할 수 있다. 이러한 

국제협력을 통해 다양한 비즈니스 기회가 창출되고 있다.244)

5) 인도네시아 다나(DANA)와의 협력

인도네시아는 정부가 현금 없는 사회를 촉진하는 정책을 추진하면서 모바일 

앱을 이용한 전자결제 시장이 빠르게 발전하였다. DANA는 인도네시아 현지 

미디어 그룹 엠텍(Emtek)245)과 중국 알리페이의 합작으로 2018년 탄생한 후

발 모바일 결제 플랫폼이다.246) 일명 인도네시아의 알리페이라고 불리는 

DANA는 5,000만 명 이상의 이용자를 보유하고 있다.

인도 현지인들은 DANA로 수도세, 전기세, 사회보험금 등 각종 공과금과 통

243) “Globe works to make GCash compatible with Alipay”(2018. 4. 22), https://www.rappler. 

com/business/200826-globe-gcash-alipay-mynt-compatibility(검색일: 2020. 6. 21).

244) “Globe works to make GCash compatible with Alipay”(2018. 4. 22), https://www.rapp 

ler.com/business/200826-globe-gcash-alipay-mynt-compatibility(검색일: 2020. 6. 21); 

「打开支付宝的“亲友圈”: 三年再造9个“支付宝”」(2018. 9. 12), http://if.cri.cn/20180912/5afa 

4173-7630 -9c28-4ea1-ef0335b46537.html(검색일: 2020. 6. 21).

245) Emtek는 원래 PT Elang Mahkota Teknologi Tbk이다. 인도네시아 기술, 통신, 미디어 그룹으로 

인도네시아 2대 미디어 회사이다. 2011년 TV 채널을 시작하였고, 2018년 아시안 게임 공식 방송사

이다. https://en.wikipedia.org/wiki/Elang_Mahkota_Teknologi(검색일: 2020. 6. 21).

246) 2019년 기준 오보(58%), 고페이(23%)에 이어 DANA(6%)가 빠르게 시장점유율이 확대되고 있다.

「현금 없는 사회와 인도네시아」(2019. 9. 6), 온라인 기사(검색일: 2020. 6. 21).
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신비를 손쉽게 지불할 수 있다. 향후 비행기표 구매, 오프라인 매장 결제 등으

로 결제 서비스를 확대할 전망이다.247)

6) 말레이시아 터치앤고(Touch’n Go)와의 협력

Touch’n Go는 말레이시아 전국 고속도로를 지날 때 사용하는 모바일 결제 

수단으로, 1997년 처음 도입되었다. 터치앤고는 버스카드 결제 시스템을 기본

으로 이후 다양한 분야에서 전자결제 시스템으로 사용할 수 있도록 승인되었

다.248) 말레이시아 모바일 결제 부문의 거래금액은 2017년 기준 1억 4,200만 

달러 수준이며, 2021년에는 9억 2,700만 달러로 연간 59.8%의 빠른 성장이 

예상된다. 모바일 결제 사용자는 2017년 100만 명에서 2021년 240만 명으로 

증가할 전망이다.

알리페이는 2017년 7월 말레이시아 현지은행인 국제상업은행(CIMB: 

Commerce International Merchant Bank)과 협력하여 터치앤고 전자지갑

(Touch’n Go eWallet) 서비스를 시작하였다. 터치앤고는 말레이시아의 전국

호환 교통카드로 1,000만 명의 사용자들이 도로 통행료, 버스 요금, 주차, 쇼핑 

결제 등에 해당 카드를 사용하고 있기 때문에, 이 플랫폼을 활용해 다양한 영역

으로 모바일 결제사업을 확대할 계획이다.249)

표 4-7. 알리페이의 모바일 결제 국제협력 사례

국가 모바일 플랫폼명 국가 인구(2019년) 협력관계 구축 시기

중국 알리페이(Alipay) 14억 명 2004년 설립

필리핀 지캐시(GCash) 10.9억 명 2017년  2월

홍콩 알리페이홍콩(AlipayHK) 755만 명 2017년  5월

방글라데시 비캐시(bKash) 1.6억 명 2018년  4월

247) 「중국 앤트 파이낸셜, 인도네시아판 알리페이 ‘DANA’ 선보여”」(2018. 3. 22), 온라인 기사(검색일: 

2020. 6. 21).

248) https://en.wikipedia.org/wiki/Touch_%27n_Go(검색일: 2020. 6. 26).

249) 「뜨거워지는 말레이시아 전자지갑 시장」(2017. 8. 9), 온라인 자료(검색일: 2020. 6. 21).
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표 4-7. 계속

국가 모바일 플랫폼명 국가 인구(2019년) 협력관계 구축 시기

인도 페이티엠(Paytm) 13.8억 명 2015년  2월

한국 카카오페이(Kakaopay) 5,178만 명 2017년  2월

말레이시아 터치앤고(Touch’n Go) 3,236만 명 2017년  7월

태국 트루머니(TrueMoney) 6,980만 명 2016년 11월

인도네시아 다나(DANA) 2.7억 명 2017년  4월

파키스탄 이지파이사(easypaisa) 2.2억 명 2018년  3월

자료: 서봉교(2020a), p. 105.

3. 디지털 일대일로와 미·중 디지털 금융 플랫폼 경쟁

가. 디지털 금융 패러다임의 전환과 중국 디지털 금융의 

추격

1) 디지털 패러다임의 전환과 중국의 두 가지 추격 기회250)

선진국에 비해 낙후된 개발도상국이 이를 극복하고 추격(catch-up)에 성공

하는 것은 쉽지 않다. 그럼에도 일부 후발 신흥공업국은 기술-경제 패러다임의 

전환 시기에 기존 패러다임에 대한 투자를 건너뛰고 새로운 패러다임 투자에 

집중하는 도약전략을 통해서 성장하였다. 이러한 도약은 많은 경우 기존의 선

두주자가 걸어왔던 발전의 경로와는 다른 우회 발전전략을 채택하고 역량을 축

적하는 형태로 실현되었다.251)

추격 이론의 관점에서 볼 때 중국은 국제금융 패러다임의 전환과 관련된 두 

가지 추격 기회를 가지게 되었다. 첫 번째 기회는 금융 산업에서 핀테크로 표현

250) 이 절의 내용은 서봉교(2020b), pp. 95~101의 내용을 바탕으로 정리.

251) LEE(2019), p. 18, p. 133.
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되는 글로벌 모바일 플랫폼이 급성장하는 기술 패러다임의 전환이다. 스마트폰 

기반의 디지털 혁신은 많은 비즈니스를 근본적으로 변화시키고 있다. 금융 분

야에서도 혁신적인 핀테크 플랫폼은 기존 금융서비스의 가치 사슬을 근본적으

로 변화시키는 새롭고 혁신적인 금융서비스로 기존 오프라인 금융사들의 생존

마저 위협하고 있다. 이러한 디지털 금융으로의 패러다임 전환은 기존 오프라

인 금융에서 낙후되었던 중국에게도 추격의 기회를 제공하고 있다.

두 번째 기회는 국제금융 분야에서 미국이 지난 수십 년 동안 장악해 왔던 국

제금융 패권에 대한 신뢰성이 약화되는 헤게모니 전환의 가능성이다. 특히 

2008년 글로벌 금융위기 이후 미국은 위기 극복을 위해 달러 통화의 발행을 비

정상적으로 확대하는 소위 양적완화(QE: Quantitative Easing) 정책을 추진

하였다. 이는 미국 국제금융 헤게모니의 기반이 되는 달러 기축통화에 대한 국

제적인 신뢰를 크게 약화시켰다. 나아가 미국은 지금까지 국제금융 패권을 유

지하는데 기반이 되었던 국제금융 기구에 대한 통제력이 약화되었고, 전통적인 

우호 국가들과의 정책 협조를 이끌어내는 것도 어려움을 겪고 있다.252) 따라서 

새롭게 부상하고 있는 디지털 국제금융 분야에서 미국에 유리한 국제규범을 제

정하는 것이 어려워졌고, 이는 중국이 자국에 유리한 새로운 디지털 국제금융 

규범을 구축할 기회를 제공하였다.

2) 미국의 국제금융 헤게모니 약화와 중국의 부상

국제금융 분야에서 미국의 국제금융 헤게모니 약화는 매우 중요한 이슈이

다. 미국은 지난 수십 년간 ① 달러 기축통화와 ② 달러 국제자본 이동의 자유

화 ③ 자유변동환율을 지원하는 국제금융기구 ④ 신자유주의 경제질서에 대한 

믿음으로 이러한 국제금융의 헤게모니를 장악해왔다. 그러나 2008년 글로벌 

252) 기존 시스템의 헤게모니를 장악했던 패권국가의 역량 쇠퇴기에 패권국이 안정적인 시스템 유지를 위

한 공공재(public goods)를 제공하기보다는 자국 중심으로 시스템을 운용하고자 하고 이는 다른 국

가들과의 갈등이 증가하는데 이를 약탈적 패권(predatory hegemony)이라고 지칭한다. 이런 상태

에서 패권국가는 다른 국가들과의 갈등과 불안정성이 급속히 증대된다(김관옥(2015), p. 209; 김재

관(2018), p. 266).
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금융위기 이후 새로운 국제금융 질서의 필요성이 대두되면서, 동아시아 지역을 

중심으로 중국의 지역금융 헤게모니가 확대해 나가는 현상이 나타나고 있다. 

예를 들면 중국이 제창했던 치앙마이 이니셔티브, 일대일로, AIIB 나아가 위안

화 국제화 정책 등을 중국 중심의 새로운 국제금융 질서의 재편 가능성으로 해

석되기도 하였다.253)

하지만 중국 중심의 새로운 국제금융 질서 구축은 결코 쉽지 않다. 무엇보다

도 2010년 이후 중국정부가 야심차게 추진했던 위안화 국제화 정책은 2015년 

중국 주식시장의 급락과 미국 등 주변국들의 견제로 상당히 후퇴하는 모습을 

보이고 있다.254) 나아가 최근 미국은 중국에 대한 무역 규제와 같이 중국의 헤

게모니 도전을 선제적으로 견제하고 있다. 이로 인해 향후 중국과 미국의 갈등

은 지속될 것이고 이로 인해 이전과는 달리 중국의 부상은 더욱 힘들어질 것이

라는 견해도 많다.

그럼에도 불구하고 2절에서 살펴본 바와 같이 중국은 알리페이와 같은 비은

행 모바일 지급결제 시스템을 국제결제 시스템으로 발전시키기 위한 노력을 지

속적으로 추진하고 있다. 중국이 동남아시아 등 주변 국가들을 중심으로 모바

일 결제 시스템의 QR 코드 국제호환 방식의 국제화를 추진하는 것은 중국 중

심의 새로운 국제금융 질서 구축의 노력으로 이해할 필요가 있다.

3) 중국의 ‘디지털 일대일로’와 디지털 국제결제 호환

중국이 동남아 주변 국가들과 모바일 국제결제 플랫폼의 협력을 통한 QR 코

드 상호호환을 통한 국제결제의 새로운 표준을 구축하고 있다는 것은 중국정부

가 추진하고 있는 디지털 일대일로의 측면에서도 매우 중요한 의미가 있다.

중국의 일대일로 구상은 주변국과의 연계를 의미하는 후롄후통(互聯互通)이 

핵심이다. 중국은 일대일로에 참여하는 주변 국가들과의 정책, 기반시설, 무역, 

253) 박영준 외(2010), pp. 156~159.

254) 서봉교(2018a), p. 222.
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금융, 민심의 상호 교류와 통합을 의미하는 5통(五通)을 제시하였다. 그중에서 

모바일 국제지급결제는 5통의 하나인 금융자금 흐름의 국제간 호환을 의미하

는 자금융통(資金融通)의 사례로 이해될 수 있다.255) 모바일 지급결제의 국제

화를 통한 국가간 QR 코드 호환이 디지털 실크로드(数字丝绸之路)의 중요한 

기반이 될 수 있기 때문이다.

중국정부도 모바일 국제결제의 확대를 위해 적극적으로 노력하고 있다. 

2018년 3월 베이징에서 열린 양회에서 중국을 대표할 해외진출 상품의 하나

로 모바일 결제를 제기하였다. 중국 표준의 모바일 결제가 세계 표준이 되어 

비자, 마스터 카드 등 과거 서구가 개발한 신용카드 국제결제 시스템을 대체해

야 한다고 주장하였다.256) 시진핑 주석도 2019년 4월 “제4차 산업혁명 시대

에 부응하여 디지털화, 네트워크화, 인공지능화 발전의 기회를 함께 잡아야 하

고, 신기술, 신산업, 신모델을 함께 모색하여 디지털 실크로드, 혁신 실크로드

를 함께 건설해야 한다”고 강조하였다. 일대일로가 중국 ICT 수출과 네트워크 

팽창의 주요한 채널로 역할하고 있으며, 사이버 공간에서 중국과 일대일로 국

가들을 연결하고 통합하는 지경학(Geoeconomics) 전략이 중시되고 있는 것

이다.257)

특히 디지털 일대일로에서는 5통 기반시설 연결 과제로 국경을 연결하는 광

통신망과 통신 네트워크의 구축, 위성정보 공유를 통한 통신정보의 중요성을 

강조하고 있다. 나아가 최근에는 인공지능, 빅데이터, 클라우드, 스마트시티 등

의 분야에서 국제협력과 공동번영도 강조하고 있다.258) 2절에서 알리페이가 

모바일 결제 플랫폼의 국제협력을 통해 구축한 QR 코드 호환을 통한 국제 디

255) 数字丝绸之路, https://baike.baidu.com/item/%E6%95%B0%E5%AD%97%E4% B8%9D%E7 

%BB%B8%E4%B9%8B%E8%B7%AF/22106416?fr=aladdin(검색일: 2020. 6. 23).

256) 당시 왕징우(王景武) 인민대표, 허창(賀强) 정협위원 등이 세계 1위가 된 중국 모바일 결제의 해외 진출

을 정부가 지원해야 한다고 목소리를 높였다. 「미달러 맞설 중국 신병기」(2018. 4. 2), http://news. 

chosun.com/site/data/html_dir/2018/04/01/2018040101895.html(검색일: 2020. 6. 23), 

재인용: 이현태, 서봉교, 조고운(2018), p. 80.

257) 차정미(2020), p. 68.

258) 바이두, 数字丝绸之路(검색일: 2020. 6. 23).
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지털 모바일 지급결제 플랫폼의 연계를 ‘1+9 일대일로 전략’이라고 지칭되는 

것259)도 이와 같은 맥락에서 이해될 수 있다.

국경간 전자상거래의 구축을 활성화하기 위해 이미 중국 내 많은 변경 지역

에 국경간 전자상거래 시범지구가 건설되었고, 이들 지역을 중심으로 국경간 

전자상거래가 빠르게 확대되고 있다. 주목할 필요가 있는 것은 이들 변경 무역

에서 중국 모바일 결제 플랫폼이 국제결제의 중요한 수단으로 사용되고 있다는 

것이다. 또한 결제 화폐로 국제기축통화인 달러가 아니라 위안화가 사용되고 

있다. 중국의 대표적인 데이터 분석회사인 이관(易观, 2020)의 자료에 따르면 

이미 디지털 국경무역 시범 도시는 35개 이상이며, 국경간 전자상거래도 빠르

게 증가하고 있다. 2019년 중국 국제 전자상거래 수출 규모는 8.0조 위안으로 

전년대비 26.2%가 증가하였다. 2015년 이래로 연평균 증가율(CAGR)이 78%

에 달한다. 국제 전자상거래 수입 규모는 2019년 2.2조 위안으로 전년대비 

15.8%가 증가하였다. 2015년 이래 연평균 증가율은 144%에 달한다.260) 이

는 같은 기간 전체 중국의 수출입 규모 증가율을 크게 상회하는 것이다.

그림 4-3. 중국 국경간 전자상거래 규모 추이

 (단위: 조 위안)
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자료: 易观(2020), 『中国跨境支付行业年度数字化专题分析2020』, p. 10.

259) 「“一带一路”的1+9个“支付宝” 蚂蚁技术出海已结硕果」(2018. 9. 19), http://www.mpaypass.com. 

cn/news/201809/19180956.html(검색일: 2020. 6. 23).

260) 이관(易观, 2020), p. 10, p. 12. 특히 B2C 형태의 국경간 전자상거래에서 비은행 모바일 결제사들

의 결제금액은 2917년 4,302억 위안에서 2019년 5,887억 위안으로 증가하였다.
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나. 디지털 금융의 국제표준 구축을 둘러싼 미·중 갈등

1) 데이터의 초국적 이동과 데이터 플랫폼 규제 이슈

4차 산업혁명의 발전과 디지털 서비스 산업의 국제화 과정에서 디지털 개인

정보의 보호와 디지털 개인정보의 활용은 매우 중요한 이슈이다. 특히 정보 데

이터가 인공지능 빅데이터의 핵심적인 경쟁력이 되고 있는 상황에서 빅테크 기

업들의 사업 확장을 위해서도 개인정보의 소유와 활용에 대한 규제는 국제적으

로도 중요한 이슈로 부상하고 있다.

앞에서 설명한 바와 같이 정보통신 기술의 발전은 글로벌 디지털 플랫폼을 

이용하기 때문에 국경간 경계를 모호하게 하는 새로운 금융서비스의 급성장으

로 연결되고 있다. 글로벌 온라인 기반의 핀테크 금융서비스는 국제 전자상거

래 결제, 국제 송금, 해외 주식 거래 및 해외 펀드상품 구매 등의 다양한 국제금

융 서비스를 오프라인 금융사를 통하지 않고도 처리할 수 있게 한다.261) 이에 

따라 기존의 국경 내 오프라인 금융사를 기반으로 적용되었던 각국의 금융규제

가 적용하지 못하는 영역이 확대되고 있다.

이에 따라 각국은 글로벌 디지털 플랫폼에 적용하는 국제 디지털 금융에 관한 

새로운 금융규제를 도입하고 있다. 특히 금융정보와 같은 디지털 데이터에 대

한 국제 규제가 중요한 이슈로 등장하면서 각국은 데이터 공간의 새로운 국제 

규제 표준을 자국의 이익에 부합하는 방향으로 채택하기 위해 노력하고 있다.

261) 서봉교(2019c), 「[글로벌 디지털 거버넌스의 대응전략] 미·중 금융 패권 경쟁과 중국의 디지털 국제

금융 도전」, 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 5).
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표 4-8. 데이터 규제에 대한 국제 이슈와 규제 법안 사례

국가 
구분

데이터 
소유 주체

강점과 현재 상황 대표적 규제법

미국 기업 글로벌 디지털 플랫폼 확보
사이버 공간 자유, 디지털 국제결제 개방, 디지털 

상품 관세 철폐

중국 국가 정부 지원 신생기업 급성장 네트워크 안전법(만리방화벽, 디지털 신분증)

유럽 개인 개인정보 보호 GDPR(데이터 주권, 구글세)

자료: 본문 내용을 기반으로 저자 정리.

미국은 자국의 페이팔이나 구글과 같은 글로벌 네트워크 플랫폼이 각국의 

다양한 규제장벽으로 글로벌 금융사업에 어려움을 겪고 있는 상황262)을 타결

하기 위해 디지털 규제의 국제표준 질서를 구축하고자 한다. 예를 들면 2019년 

6월 오사카 지도자 선언(Osaka Leaders’ Declaration)263) 등을 통해 선진국

의 다자협력을 통한 글로벌 디지털 데이터 규제의 표준을 제정하고자 노력하고 

있다. 이 과정에서 미국은 기본적으로 자국이 선점하고 있는 글로벌 네트워크 

플랫폼의 우위를 최대한 활용할 수 있도록 온라인 공간의 규제완화가 데이터 

규제의 국제 표준의 기본 방향이 되기를 희망한다.

그러나 유럽이나 중국은 디지털 ‘데이터 주권(Data Sovereign Power)’을 

주장하면서 미국의 글로벌 네트워크 플랫폼의 자국시장 진출을 규제하고 있다. 

유럽의 경우 2016년 「데이터 보호법(GDPR: General Data Protection 

262) 예를 들면 페이팔은 각국별로 금융업의 라이선스(license) 규정 차이로 어려움을 겪고 있다. 페이팔 

인도 사업은 2010년 인도 연방준비은행 금융당국에서 국경간 송금 서비스의 자격을 획득하지 못하

였기 때문에 독자적인 페이팔 사업을 진행할 수 없다는 판결을 받았다. 이에 따라 인도 최대 비은행 

모바일 결제회사인 PayTm과의 협력을 통해 사업을 추진하고 있다. 반면 페이팔 싱가포르 사업은 선

불전자지급사업자 자격만으로도 금융 서비스를 제공할 수 있고, 싱가프로 금융 당국의 별도의 승인

을 필요로 하지 않았다. 페이팔 유럽 사업은 2008년 룩셈베르크 은행업무 허가증을 획득하였기 때문

에 이를 기반으로 EU 은행법의 적용을 받아서 금융 사업을 진행하고 있다. https://en.wikipedia. 

org/wiki/PayPal(검색일: 2019. 8. 12).

263) 2019년 6월 오사카 G20 정상회의에서 전 세계 무역질서, 글로벌 데이터 표준 수립 등을 위한 논의의 

필요성에 대한 공감대를 형성하여 오사카 공동 선언을 도출하였다. 하지만 미국과 다른 국가들과의 

공정무역, 보호무역주의 등에 대한 많은 의견 차이가 드러난 불완전한 선언이었다는 평가가 있다. 

「오사카 G20 폐막, 공동성명에 반보호주의 빠져」(2019. 6. 29).
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Regulation)」을 제정하여 2018년부터 시행하고 있다. EU 역시 데이터 주권

의 개념에서 EU 국가 내에서 네트워크 사업을 운영하는 미국계 플랫폼 사업자

들이 유럽 소비자들의 금융정보를 수입, 가공하여 빅데이터 등 새로운 비즈니

스 경쟁력으로 활용하는 것을 규제하고 있다.264) 이러한 규제는 디지털 국제금

융에서 미국이 선점하고 있는 FANG(페이스북, 애플, 넷플릭스, 구글) 같은 글

로벌 디지털 플랫폼들이 전 세계 정보 데이터의 수집과 처리에 대한 헤게모니

를 장악하는 것을 견제하고자 하는 의도이다.

중국은 알리페이와 같은 자국 모바일 디지털 플랫폼의 해외진출을 적극적으

로 추진하고 있는 반면, 미국의 글로벌 디지털 금융 플랫폼이 중국 내에서 금융 

서비스를 제공하는 것은 직간접적으로 제한하는 모순되는 정책이 시행되고 있

다. 대표적인 법률이 2017년 6월부터 중국이 실시하고 있는 「네트워크 안전법

(网络安全法: 일명 사이버보안법)」265)이다.266)

중국의 「네트워크 안전법」은 중국정부가 ‘사이버 공간 역시 중국정부의 공

권력이 행사되는 영토의 하나로 간주한다’는 것을 의미하기 때문에 미국의 네

트워크 규제완화 방향과 상충되는 것이다.267) 또한 중국 「네트워크 안전법」에

서는 중국 국내에서 네트워크를 운영하면서 수집되거나 이를 가공한 개인정보

까지도, 반드시 중국 국내의 서버에 저장되어야 한다는 규정을 제시한 데이터 

264) 예를 들면 프랑스의 개인정보 감독기구는 2019년 구글의 개인 맞춤형 광고가 이 법의 규정을 위반하

였다고 판단하고, 5천만 유로(한화 약 624억 원)의 벌금을 부과하기도 하였다(서봉교(2019c), 「[글

로벌 디지털 거버넌스의 대응전략] 미·중 금융패권 경쟁과 중국의 디지털 국제금융 도전」, http:// 

www.eai.or.kr/main/publication_01_view.asp?intSeq=10274&board=kor_report&key 

word_option=&keyword=&more=(검색일: 2020. 10. 5).

265) Cyber security Law of the People’s Republic of China, 中华人民共和国主席令(第五十三号). 

이 법률은 중국인들의 개인정보를 보호하기 위해 중국인들을 대상으로 하는 모든 네트워크 사업자

들의 데이터를 규제하고 있다. 이 법안은 총 7개의 장과 77개의 조문으로 구성되어 있는데, 그중에

서 3장에서 개인정보의 보호와 관련된 규정들을 제시하고 있다. 중국의 네트워크 안접법에 대해 글

로벌 디지털 플랫폼 사업자들이나 미국정부가 우려를 제기하고 있는 것은 중국정부가 중국에서 서

비스를 제공하고 있는 네트워크 사업자에 대해서 특정 기술과 데이터의 검열을 요구할 수 있는 법률

적인 근거가 제공되고 있기 때문이다.

266) 서봉교(2019c), 「[글로벌 디지털 거버넌스의 대응전략] 미·중 금융 패권 경쟁과 중국의 디지털 국제

금융 도전」, 온라인 자료(검색일: 2020. 10. 5).

267) 위의 자료.
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주권의 개념을 포함하고 있다.

글상자 3-4. 중국 네트워크 안전법의 주요 내용 

∙ 중국 네트워크 안전법 23조: 네트워크 설비와 네트워크 안전관련 서비스를 제공하는 사업자는 정

부가 제정한 표준적인 강제 조항을 충족해야 하고, 자격을 갖춘 유관 기관이나 안전 평가 등의 

요구에 따라서 데이터를 제공해야 한다.

∙ 중국 네트워크 안전법 37조: 정보관련 기간시설 운영자가 중국 국내에서 운영하면서 수집되거나 

생산된 개인 정보나 중요 데이터는 반드시 중국 국내 서버에 저장되어야 한다. 업무와 관련된 수

요로 해외에 이러한 데이터를 제공할 때에는 국가 정보 부문의 관련 조항에 근거와 국무원의 관련 

부서가 제정한 법률에 따라 안전검사, 법률 검토, 행정 법규 등의 관련 규정에 따라서 심사한다.

자료: 서봉교(2019c), 「[글로벌 디지털 거버넌스의 대응전략] 미·중 금융 패권 경쟁과 중국의 디지털 국제금융 도전」, 온라인 
자료(검색일: 2020. 10. 5).

2) 미국의 SWIFT와 중국의 CIPS 국제결제 시스템 경쟁의 의미

미국과 중국의 디지털 국제금융 표준 경쟁에서 현재 가장 중요한 이슈가 되

고 있는 분야는 국제결제 표준 시스템의 경쟁이다. 앞에서 살펴본 바와 같이 미

국은 지난 수십 년간 달러 기축통화 시스템과 SWIFT(국제은행간 전기통신협

회) 시스템을 통해 국제결제의 헤게모니를 장악해 왔다. 특히 SWIFT는 은행간 

국제결제의 정보를 파악하거나 특정 은행과 국가를 SWIFT 결제시스템에서 배

제시키는 방식을 통해 미국의 국제금융 헤게모니를 행사하는 중요한 도구로 활

용되어 왔다. 이에 따라 최근에는 러시아나 이란 등 미국의 국제금융 제재로 어

려움을 겪고 있는 나라들을 중심으로 이를 우회할 수 있는 국제금융 결제시스

템을 모색하는 움직임도 나타나고 있다.268)

중국 역시 미·중 무역 분쟁, 화웨이 제재, 「홍콩보안법」 문제 등 미국과의 갈등

이 격화되고 있는 상황에서 기존에 미국 중심의 국제금융 질서 속에서는 미국의 

268) 국제금융센터(2020), 「[은행] 일부 국가들의 SWIFT망 대안 모색 움직임 점검」. 중국의 CIPS나 러시

아의 SPFS, 이란 SEPAM 등 미국 SWIFT 제재에 우회하는 대안 결제망 구축이 확대되는 과정에서 

EU, 인도, 베네수엘라 등의 국가도 이에 동참하는 움직임이 나타나고 있다. https://www.kcif.or. 

kr/front/board/boardView.do?intReportID=47310(검색일: 2020. 10. 5).
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경제제재로 중국이 급격한 위기에 직면할 수 있음을 인식하고 있다.269) 만약 미

국과 중국의 갈등이 더욱 격화된 상황에서 북한 등 제3세계 국가들과의 불법적인 

금융거래 등을 이유로 중국 대형 금융사의 SWIFT 결제 시스템을 통한 국제결제

에 제재를 가한다면 중국이 심각한 경제위기에 직면할 가능성을 배제할 수 없다.

지난 수년간 중국이 위안화 국제화나 위안화 실시간 국제결제 시스템 CIPS

를 구축하고자 노력했던 것도 미국의 제재에 대비한 중국의 우회 출구 수단으로 

이해할 수 있다. 중국이 위안화 국제화를 추진하고 CIPS 위안화 국제결제 시스

템을 구축하는 목적이 위안화를 달러를 대체하는 국제 기축통화로 육성하기 위

한 것이라는 평가도 있다.270) 하지만 중국정부가 자본시장 개방에 여전히 소극

적이라는 것은 위안화 국제화보다는 중국 국내의 금융시장 안정에 정책 우선순

위가 있다는 것으로 해석해야 한다. 또한 중국정부는 국제금융 자본의 위안화 

공매도 위기를 경험한 이후 2010년 후반 위안화 국제화 정책이 상당히 소극적

으로 변화되었다.271) 그럼에도 중국정부는 지속적으로 위안화 국제화 정책을 

추진하고 있는데, 이는 위안화로 달러를 대체하기보다는 달러 기축통화의 리스

크를 축소272)할 수 있는 우회통로를 구축하기 위함으로 이해할 필요가 있다.

이런 측면에서 중국정부가 2015년 10월부터 추진하고 있는 위안화 국제결

제 시스템(CIPS: China Inter boarder Payment System)은 기존 달러 기축

통화 중심의 국제결제 시스템을 우회하는 위안화 기반의 디지털 국제결제 기반

을 구축하고 있는 가장 중요한 국제금융 시스템이다. CIPS 위안화 국제결제 시

스템은 SWIFT 결제 시스템을 통하지 않고 위안화 국제무역결제, 위안화 국제

269) 「달러 결제망 축출 대비해 위안화 세계화 서두르는 중국」(2020. 7. 20), https://www.hankyung. 

com/international/article/202007206629i(검색일: 2020. 10. 5).

270) 「디지털 위안화 앞세워 미국 달러화 패권 도전한다」(2020. 2. 11), https://news.joins.com/article/ 

23702785(검색일: 2020. 10. 5).

271) 서봉교(2018a), p. 198.

272) 중국의 위안화 국제화 추진 배경에는 달러체제가 미·중 간의 비대칭적 권력 관계를 지속시키는 핵심 

질서라는 인식과 함께 “기축통화가 아닌 통화를 가진 국가들은 외환윅로부터 자유롭지 못할 원죄를 

가지고 있다”라는 베리 아이켄그린(Barry Eichengreen)의 주장이 중국에서 힘을 얻었기 때문이다

(이용욱(2020), p. 2).
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투자, 해외 금융기관 및 개인의 위안화 송금결제 등이 실시간으로 이루어진

다.273) 미국과의 갈등이 최악의 상황으로 악화되어 중국 금융사에 대한 

SWIFT 국제결제 시스템에 제재가 가해지거나 중국에 대한 국제금융 시스템의 

접근 제한과 같은 최악의 경우가 발생해도 CIPS 위안화 국제결제 시스템이 우

회통로로 활용될 가능성을 확보하기 위해 노력하고 있다고 판단된다.

표 4-9. 위안화 국제결제 시스템(CIPS) 1기와 2기 비교

구분 CIPS 1기 CIPS 2기

결제방식 총액결제방식 총액결제방식 + 혼합결제방식

직접참여자
총 19개 직접참여기관

(11개 중국계 은행, 8개 외국계 은행)

총 31개 직접참여기관

(17개 중국계 은행, 12개 외국계 은행, 2개 

청산결제기관)

간접참여자 총 176개 간접참여기관 총 701개 간접참여기관

시스템 운영시간 12시간 24시간

기타

- 직접 참여자를 대상으로 청산 업무를 집중적으로 처리, 결제단계 단축을 통해 효

율성을 제고

- 범용 금융통신메시지 표준(ISO 20222)을 이용해 국제 업무 처리

- 직접참여자에게 전용선 허용

자료: 이현태, 서봉교, 조고운(2018), p. 81.

3) 미국 신용카드 국제결제와 중국 QR 코드 호환 국제결제의 경쟁

앞에서 살펴본 바와 같이 지난 수년간 모바일 결제 플랫폼의 성장과 혁신은 

자국 내 결제에 국한되지 않았다. 모바일 국제결제 플랫폼은 국제신용카드와 

비교했을 때 비용 우위와 편리성, 혁신성이 돋보인다.274) 젊은 개별 해외여행

객들이 신용카드 대비 모바일 국제결제의 가성비를 경험하면서 비자, 마스터카

드 등 국제신용카드의 독점적인 지위는 이미 위협받고 있다.

273) 이현태, 서봉교, 조고운(2018), p. 80.

274) 「[차이나인사이트] 미국의 국제신용카드 독점. 중국산 모바일 페이가 흔든다」(2020. 6. 10), 『중앙일

보』 온라인 기사(검색일: 2020. 6. 15).
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중국은 자국 모바일 결제의 국제호환성을 높여 기존 미국 신용카드 국제결

제 시스템에 도전하고 있다. 가장 주목할 움직임은 알리페이를 중국인들만 이

용하는 모바일 결제 플랫폼이 아니라, 국제결제의 새로운 표준으로 만들기 위

해 노력하고 있는 것이다. 2절에서 살펴본 바와 같이 알리페이는 동남아 모바

일 국제결제 플랫폼에 대한 지분참여와 자본과 기술제공 등을 통해 협력관계

를 구축하고 있다. 동시에 QR 코드 상호호환을 통해 국제결제의 새로운 표준

을 구축하고 있다. 이미 알리페이와 태국 트루머니, 알리페이와 필리핀 지캐

시는 동일한 QR 코드를 태국이나 필리핀과 호환하여 사용하는 단계로 발전하

였다.

이러한 국제결제에서 QR 코드 호환은 양국간의 결제 시스템 정보를 통일하

는 과정이기 때문에 동일한 QR 코드로 양국의 결제가 동시적으로 진행될 수 

있다는 것은 상당히 중요한 의미가 있다. 이는 모바일을 이용한 소액 국제 결제

가 단일 중개기관 내에서의 원장 관리 통제방식에서 발전하여 다른 국가의 모

바일 결제회사와 관리원장의 결제 정보를 공유할 수 있는 기반이 구축되었다는 

것을 의미하기 때문이다. 특히 이 과정에서 각국의 디지털 모바일 금융의 국제 

표준이 제도적으로 구축되고 있다. 물론 아직은 각국의 모바일 결제 시스템의 

발전정도, 규제환경의 차이, 라이선스의 차이, 외환 환전의 자유도 등에서 국가

별로 상당한 차이가 존재하기 때문에 완전한 의미에서의 양국 통화 국제결제는 

아니라고 평가된다.275)

그러나 향후 중국 위안화의 실시간 위안화 국제결제 시스템(CIPS)에 동남

아 국가들의 모바일 결제 플랫폼들과 동남아 국가들의 금융사들이 연계된다면 

275) 2020년 5월 21일 한국에서 모바일 국제결제 관계자와 진행된 인터뷰에 따르면 모바일 결제사들이 

QR 코드 호환 국제결제를 진행할 때 국가별로 차이가 존재하는 것으로 파악되었다. 기본적으로는 양

국 통화 동시결제 방식으로 QR 코드 호환 국제결제가 완전히 실현된다면 ① A 국가의 A 모바일 결제 

계좌에서 A 통화로 인출된 금액이 ② 해외 B 국가의 B 모바일 결제 플랫폼을 통해 가맹점에 B 통화로 

입금될 수 있다. 하지만 국가별로 상이한 외환제도와 라이선스 차이로 인해 모바일 플랫폼 간의 양국 

통화 동시 결제에는 상당한 제약이 존재한다. 현재는 외환 환전을 위한 국제 송금 솔루션 업체에 외환 

쿼터를 지급받는 형태로 운영되거나, 기존 외환거래 금융사들의 시스템에 의존하기도 한다(서봉교

(2020a), p. 174).
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완전한 양국 통화 동시 결제방식으로 QR 코드 호환 국제결제 시스템이 확대

될 것으로 예상된다. 이러한 QR 코드 호환 국제결제가 2019년부터 시작된 코

로나19로 인한 해외여행의 전면 중단과 미국과의 마찰 확대라는 예상치 못한 

변수로 어려움을 겪고 있다. 그러나 중국정부가 지속적으로 추진하고 있는 위

안화 직거래 제도는 QR 코드 호환 방식의 국제결제 확대에 중요한 원동력이 

되고 있기 때문에 향후 이러한 국제결제 협력 플랫폼의 추이를 주목할 필요가 

있다.

중국정부는 2010년 이후 지난 수년간 적극적으로 ‘위안화 직거래 시스템’을 

구축하여 위안화와 현지 통화의 동시적인 국제결제의 기반을 구축하고 있다. 

2020년 현재 중국은 전 세계 28개 국가와 직거래 시스템을 구축하고 있다.276) 

이들 국가의 대부분은 중국 주변 국가들이다. 특히 2017년 이후 위안화와 직거

래 시스템을 구축한 국가는 베트남, 몽골, 네팔, 러시아, 키르기스스탄, 북한, 

카자흐스탄, 말레이시아, 인도네시아, 터키, 파키스탄, 나이지리아, 이란, 알제

리 등이다.277) 이러한 중국과의 직거래 시스템 구축은 중국 모바일 결제와 해

당 국가의 모바일 결제의 실시간 국제결제 기반을 구축하는 것이기 때문에 이

러한 중국 위안화 직거래 시스템의 변화 추이도 주목할 필요가 있다. 중국이 위

안화 직거래 시스템을 구축한 주변국들과 QR 코드 호환과 양국 통화 동시결제 

방식으로 국제결제 시스템을 완성한다면 미국 달러와 SWIFT 국제결제 시스템

을 우회하는 수단을 확보할 가능성이 커지기 때문이다.

276) 중국과 위안화 직거래 시스템을 구축한 최초의 국가는 홍콩이다. 중국정부는 2003년 홍콩에서 위안

화 직거래를 시작하였고, 홍콩 내 위안화 실시간 결제 시스템을 구축하였다. 이후 2012년 6월에는 일

본과 엔화-위안화 직거래를 시작하였고, 2012년 8월에는 대만과 위안화 직거래를 시작하였다. 

2013년에는 오스트레일리아와 싱가포르, 2014년에는 뉴질랜드, 영국, 한국과 위안화 직거래를 시

작하였다. 2016년까지 중국은 스위스, 스웨덴, 헝가리, 덴마크, 폴란드, 멕시코, 아랍 에미리트, 캐나

다, 남아프리카공화국 등과 지속적으로 위안화 직거래를 확대하였다(이현태, 서봉교, 조고운(2018), 

p. 203).

277) 「人民币结算的国家有哪些 这些国家直接用人名币结算」(2020. 1. 9), https://www.tqcj.com/a/ 

20922.html(검색일: 2020. 9. 1).
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표 4-10. 중국 위안화와 직거래 체결 국가 

연도 구분 위안화 직거래 체결 국가

2003~13년 홍콩, 일본, 대만, 싱가포르, 오스트레일리아

2014년 뉴질랜드, 영국, 한국

2015~16년
스위스, 스웨덴, 헝가리, 덴마크, 폴란드, 멕시코, 아랍 에미리트, 캐나다, 남아프리카공

화국 등

2017~19년
베트남, 몽골, 네팔, 러시아, 키르기스스탄, 북한, 카자흐스탄, 말레이시아, 인도네시아, 

터키, 파키스탄, 나이지리아, 이란, 알제리 등

자료: 이현태, 서봉교, 조고운(2018)과 서봉교(2020a), p. 105.

다. 디지털 국제금융 블록의 형성 가능성과 국제협력의 

중요성

1) 디지털 경제 블록과 국제금융 블록의 등장 가능성

미국과 중국의 갈등은 이제는 헤게모니 경쟁의 양상으로 진행되고 있다. 미

국의 절대적인 헤게모니와 일극화가 뚜렷하여 20세기 후반과 달리 향후 세계

는 다극화된 경제블록의 양상으로 전개될 가능성이 커지고 있다. 특히 온라인 

디지털 세상에서는 미국과 중국의 디지털 플랫폼의 전 세계 영향력이 매우 강

력하기 때문에 두 개의 큰 블록으로 양분될 가능성도 있다. 왜냐하면 경제블록

은 경제 시스템, 가치 체계, 과학 기술의 패러다임, 그리고 온라인 플랫폼에 의

해서 형성될 가능성이 크기 때문에 이 분야에서 앞서가고 있는 GAFA(구글, 아

마존, 페이스북, 애플)라는 플랫폼을 가진 미국과 BATH(바이두, 알리바바, 텐

센트, 화웨이)라는 플랫폼을 가진 중국이 헤게모니를 장악하면서 양분될 가능

성이 크기 때문이다.278)

과거 신자유주의 경제시대에는 글로벌 경제의 통합으로 1등 기술력을 가진 

글로벌 기업이 전 세계를 대상으로 수익을 창출하였다. 이러한 글로벌 기업의 

278) 다나카 미치아키(2019). 번역: 정승욱(2019), pp. 287~298.



제4장 중국 디지털 금융 발전에 따른 금융개방 환경 변화 • 197

경쟁력은 전 세계를 대상으로 하는 공급망의 가치사슬(GVC: Global Value 

Chain)을 기반으로 활동을 하였다. 그러나 미국과 중국의 경제블록의 분리와 

배제 현상이 나타나면 글로벌 공급 가치사슬이 경제블록 내부의 지역 내 공급 

가치사슬(RVC: Regional Value Chain)로 대체될 가능성이 크다.

미국과 중국의 경제블록이 지역 내 가치사슬을 기반으로 분리된다면 해당 

경제블록 내부의 플랫폼 경쟁 혹은 플랫폼과 플랫폼의 경쟁 양상이 나타날 가

능성도 배제할 수 없다. 지역 내 공급 가치사슬이 등장하면 전 세계 1등 기술력

을 가진 기업이 아니라 지역 내 디지털 플랫폼을 장악한 기업이 시장과 성장 원

동력을 가지기 때문이다. 결국 미국과 중국의 경쟁도 국제 플랫폼 표준 경쟁의 

양상으로 전개될 가능성이 크다.279)

이미 정보통신과 빅데이터를 기반하는 디지털 플랫폼의 경쟁에서 미국과 중

국은 인공지능, 빅데이터, 5G 등의 분야에서 격차가 빠르게 좁혀지고 있다. 특

히 인공지능 발전의 핵심이라고 할 수 있는 데이터 경쟁력에서 중국은 데이터

의 깊이, 접근성, 양적인 측면에서 미국을 제치고 이미 세계 최고 수준에 도달

해 있다.280)

중국의 다음 목표는 경제블록 내부에서 국제금융 플랫폼의 경쟁력을 높이는 

것이 될 것이다. 디지털 플랫폼 내부의 디지털 국제결제 금융 시스템의 효율성

을 높이는 것은 지역 경제블록 내부의 무역과 상호 의존도를 높여서 경제성장

의 원동력을 확대하는 경쟁력과 밀접한 관련성이 있기 때문이다. 하지만 앞에

서 언급하였듯이 여러 국가들에 공통적으로 적용하는 국제금융의 표준을 구축

하는 것은 결코 쉽지 않은 일이다. 과거 미국은 압도적인 경제적, 정치적, 군사

적 우위를 바탕으로 글로벌 공급 가치사슬을 연결하는 미국 달러 기축통화 기

반의 국제결제 시스템을 구축하였다. 하지만 중국은 주변국과의 경제블록 형성

을 위해서는 국제협력을 통한 국제결제 금융시스템 구축이 필요한 상황이다.

279) 이민자(2019), p. 25; 서봉교(2019b), p. 51.

280) 최필수 외(2020), p. 74.
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나아가 미국은 앞으로 중국 중심의 지역 경제블록이나 디지털 플랫폼의 구

축에 대해서 더욱 강력하게 견제할 것으로 예상된다. 미국은 기존의 달러 기축

통화 헤게모니의 유지를 위해 경제번영네트워크(EPN: Economic Prosperity 

Network)와 같은 동맹국과의 블록을 형성하여 중국을 배제하는 전략을 추진

하고 있다.281) 아래에서는 이러한 미국의 견제에 대응하는 중국의 국제금융 분

야에서의 국제협력 전략을 살펴보고자 한다.

2) 위안화 기반의 모바일 국제결제의 한계와 홍콩 역외위안화(CNH) 활용

2절에서 살펴본 바와 같이 알리페이의 국제결제는 다른 국가의 모바일 결제 

플랫폼과 QR 코드 호환을 통한 양국 통화 동시결제 방향으로 발전하고 있다. 

하지만 이러한 시스템이 완성되기 위해서는 중국 위안화의 국제화가 중요한 변

수이다. 그러나 중국의 자본시장 개방이 제한적인 상황에서 위안화 국제화 과

정은 쉽지 않은 문제이다. 2010년 초반 이후 중국정부는 위안화 국제화를 정부 

주도로 적극적으로 추진하였지만, 2015년 이후에는 이와 반대로 매우 제한적

으로 추진하고 있다.282) 2015년 홍콩 위안화에 대한 국제 투기자본의 공매도 

공격과 미·중 무역 갈등의 심화로 중국 위안화 국제화가 상당히 후퇴하는 모습

을 보이고 있다.

따라서 중국과 주변국의 양국 통화 동시결제는 상당 기간 제한적으로 진행

될 가능성이 크다. 그런데 중국정부는 이에 대한 대안으로 최근 시범적으로 홍

콩 역외 위안화(CNH)를 동남아 국제결제의 결제 통화로 활용하는 정책을 추

진하고 있기 때문에 이는 매우 주목할 필요가 있다. 예를 들면 2018년 이후 알

리페이홍콩(AlipayHK)의 모바일 전자지갑 플랫폼을 이용하여 필리핀, 말레이

시아, 태국, 인도 등과 국제결제가 가능한 호환 시스템을 구축하는 전략을 추진

하고 있다. 예를 들면 알리페이홍콩과 필리핀 GCash는 모바일 전자지갑 플랫

281) 이용욱(2020), p. 1.

282) 이현태, 서봉교, 조고운(2018), p. 351.
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폼을 통한 국제결제를 시작하였다. 이 국제결제 호환 온라인 금융플랫폼은 중

국 알리바바 그룹에 의해 운영되고 있다. 이 플랫폼을 통해 필리핀 개인 사용자

들은 빠르고 안전하고 편리하고 투명하게 낮은 비용으로 홍콩과 직접적으로 개

인 송금 서비스가 가능해졌다. GCash와 알리페이홍콩은 실시간 송금과 외환 

환전에 대한 경쟁을 통해 낮은 거래 수수료를 책정할 수 있게 되었다. 알리페이

홍콩 스마트폰 앱을 통해 몇 개의 간단한 버튼을 누르는 것만으로 필리핀의 

GCash 사용자에게 국제송금이 이루어진다.283) 알리페이 홍콩 CEO는 이 플

랫폼을 확대하여 향후 필리핀, 말레이시아, 태국 등과 국제결제가 가능한 호환 

시스템을 구축하는 전략을 추진하고 있다고 밝혔다.284)

나아가 알리페이는 2019년 11월부터 외국인들의 중국 내 알리페이 결제를 

허용하면서 국제결제 역량을 강화하였다. 지금까지 중국의 자본시장 개방이 제

한되고 외환 거래가 제약되었기 때문에 국제 지급결제 플랫폼 연계의 한계는 

분명히 존재했다. 기본적으로 지금까지의 국제화 방향성은 중국 알리페이의 해

외 진출, 즉 아웃바운드 측면에서의 발전이 주가 되었다. 하지만 이제 외국인들

의 중국 내 알리페이 결제에 대한 규제가 완화되면서 매우 의미 있는 중국 모바

283) 「打开支付宝的“亲友圈”: 三年再造9个“支付宝”」(2018. 9. 12), http://if.cri.cn/2018 0912/5afa 

4173-7630-9c28-4ea1-ef0335b46537.html(검색일: 2020. 6. 21).

284) 알리페이 홍콩 CEO Canning Fork는 “GCash와 협력하여 필리핀으로 국제송금을 가능하게 한 국

제 협력은 새롭고 다양한 혁신의 첫 단계에 불과하다”고 전망했다. GCash는 필리핀에서 상품과 서

비스를 현금 없이 결제할 수 있는 단계로 발전할 것이며, 알리페이홍콩과의 협력을 통해 GCash는 해

외의 친구나 가족들에게 GCash 모바일 전자지갑을 활용하여 더욱 쉽고 저렴한 비용으로 국제송금

이 가능하게 될 것이라고 전망하였다. 이 국제결제 플랫폼에는 스탠다드 차타드와 같은 국제금융사

도 참여하고 있는데, 스탠다드 차타드는 알리바바 그룹과 더 저렴하고 안전한 국제송금의 개발을 위

한 협력 파트너가 될 것이라고 밝혔다. 알리페이홍콩과 GCash의 협력은 국경간 전자지갑을 통한 송

금이고, 이를 위해 알리바바 금융그룹은 핀테크 기술 혁신을 통해 상호 이득이 되는 전략을 취하고 있

다. 이는 전 세계적인 포용금융을 촉진할 것이고, 아시아 나아가 전 세계 사람들이 알리바바의 생태계

의 파트너가 되어서 이 비전과 미션을 공유할 것이라고 전망하였다. “AlipayHK and GCash 

Launch Cross-Border Remittance Service Powered byAlipay’s Blockchain Technology 

Real-time remittance service made available between Hong Kong and the Philippines” 

(2018. 6. 25), https://www.businesswire.com/news/home/20180625005561/en/Alipay 

HK-GCash-Launch-Cross-Border-Remittance-Service-Powered(검색일: 2020. 6. 21).
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일 결제 플랫폼의 개방이 진행된 것이다. 지금까지 중국을 방문하는 해외 여행

객들은 중국 내에서 자신 명의의 중국은행 계좌가 없는 경우 알리페이 사용에 

제한을 받아서 상점결제나 대중교통 이용 등에서 어려움을 겪었다. 그러나 

2019년 말부터 알리페이 해외판 앱을 사용하는 해외 여행객들에 대해서 선불

카드 형태로 위안화 모바일 전자지갑 계좌 개설이 가능해지면서, 중국 내에서 

중국 현지인들과 동일하게 알리페이 모바일 결제 서비스를 사용할 수 있도록 

허용되었다.285)

이처럼 중국 모바일 결제의 국제협력과 중국 내 모바일 결제시장의 대외 개

방이 확대된다는 것은 일정 측면에서 위안화 국제화에 대해서도 의미 있는 진

전이 있다는 것을 의미한다. 향후 위안화 국제화가 확대되고 중국의 외환관리

에 대한 규제가 완화된다면, 현재 중국 내 위안화(CNY)와 홍콩 중심의 역외 위

안화(CNH)로 이원화되어 있는 위안화 국제 사용에 대한 규제도 완화될 수 있

기 때문이다. 이렇게 될 경우 모바일 국제결제 통화로서 위안화의 위상도 더 높

아질 수 있을 것이다.

3) 알리페이의 월드퍼스트 국제송금 플랫폼 인수를 통한 수수료 절감

또한 중국은 디지털 국제결제 시스템의 효율성 향상을 위해 국제결제 솔루

션 인수를 통해 경쟁력도 확대하고 있다. 대표적인 중국의 디지털 국제결제 플

랫폼인 알리페이는 2019년 9월 영국의 국제송금 핀테크 전문업체인 월드퍼스

트(WorldFirst)를 인수하였다.286) 이는 알리페이가 다양한 해외 화폐 간의 송

금 수요와 공급의 매칭, 일명 솔루션 역량을 강화하면서 해외송금 수수료를 더

욱 낮출 수 있는 기반을 확보한 것이다. 또한 알리페이가 향후 지속적으로 국가 

285) 「走出去! 面向外国游客的“支付宝海外版”要来了」(2019. 11. 6), https://www.sohu.com/a/3521 

00713_319643(검색일: 2020. 6. 21).

286) 「蚂蚁金服收购万里汇 海外本地版支付宝又多一个」(2019. 2. 15), http://finance.sina.com.cn/ 

money/bank/dsfzf/2019-02-15/doc-ihqfskcp5368767.shtml(검색일: 2020. 6. 21).
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간 소액지급결제 서비스를 확대하고자 하는 의지를 반영한다.287)

알리페이가 인수한 월드퍼스트는 2006년 영국에서 시작된 중소기업을 위한 

국제결제 솔루션 플랫폼이다. 월드퍼스트는 정보통신기술에 따른 국제결제의 

불확실성을 축소하여 소액 국제결제의 수수료를 획기적으로 절감한 대표적인 

혁신 핀테크 기업이다. 해외 주소나 사업자 등록, 계좌가 없어도 온라인 마켓에

서 판매한 수익을 달러화, 유로화, 파운드화, 엔화로 수취하여 본국으로 안전하

게 송금할 수 있도록 도와주었다.288) 이번 알리페이의 월드퍼스트 인수는 중국 

알리페이의 국제결제 비용 경쟁력을 강화시켜 향후 국제결제 사업을 더욱 가속

화시키는 데 기여할 것으로 전망되기 때문에 그 영향을 지속적으로 분석할 필

요가 있다.

4) 디지털 화폐(DCEP) 연계를 통한 국제결제 플랫폼 구축의 가능성289)

중국정부가 위안화(CNY)가 아니라 홍콩 역외위안화(CNH)를 기반으로 동

남아 주변국들과 모바일 국제결제 호환 시스템을 구축하고 있는 것은 중국의 

금융시스템과 자본시장 개방이 충분하게 성숙되지 않았기 때문이다. 하지만 현 

단계에서 위안화를 기축통화로 만들기 위해 적극적인 위안화 국제화 정책과 자

본시장 개방을 추진하는 것도 결코 쉽지 않은 상황이다. 금융시장과 자본시장

이 충분히 성숙하지 못한 개발도상국과 미국의 동시적인 양적완화(QE) 정책 

추진이 개발도상국의 통화에 대한 신뢰성 하락으로 연결될 수 있다는 것은 글

287) 월드퍼스트는 기존 국제환전 및 송금 서비스와 달리 개인 온라인 판매자나 중소 사업자들에게 구간별

로 투명하게 책정된 저렴한 국제결제 수수료를 제공한다. 수수료가 최저 0.15%에서 최대 0.5%로 이

는 시장 내 최저수준이며, 기존 국제결제은행의 결제 수수료에 비해 최대 50% 이상의 비용을 절감할 

수 있었다(지만수 2020, p. 101). 「월드퍼스트(WorldFirst), 전 세계 중소기업들의 비용 절감을 위

한 획기적이고 투명한 구간별 가격 정책 출시」(2019. 7. 22), 『서울경제』 온라인 기사(검색일: 2020. 

6. 13); 「“해외 계좌 없어도 OK” 세계 최대 외환거래 플랫폼 ‘월드퍼스트’」(2019. 4. 15), 『조선비즈』 

온라인 기사(검색일: 2020. 6. 13).

288) 지만수(2020), p. 101.

289) 이 챕터는 「차이나 인사이트 디지털 위안화 맞수는 미국 달러 아닌 알리페이」(2020. 9. 9), https:// 

news.joins.com/article/23867611(검색일: 2020. 10. 5)를 기반으로 수정 보완하였다.
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로벌 금융위기의 경험에서도 확인되었기 때문이다.

이런 측면에서 중국이 최근 중앙은행이 주도하는 디지털 화폐를 적극적으로 

추진하고 있는 것은 주목할 필요가 있는 변화이다. 중국정부는 2020년 4월부

터 중앙은행인 인민은행이 주도하여 중앙은행 디지털 화폐(中央银行数字货币)

를 시범적으로 운영하고 있다. 8월 14일에는 디지털 위안화의 시범 사용지역

이 베이징, 텐진 등 28개 주요 지역으로 확대되었다. 중앙은행 디지털 화폐는 

지금까지 중앙은행이 발행하고 있던 법정통화인 지폐를 대체하는 법정 디지털 

지폐(Digital Currency)이면서, 동시에 실물지폐로는 불가능하였던 디지털 

결제까지 가능한 전자지급결제(Electronic Payment)의 기능을 겸하고 있다. 

중국에서 디지털 화폐의 영문 명칭이 DCEP로 결정된 이유이다.

현 단계에서 중국의 디지털 화폐는 중국의 비현금 디지털 결제를 보완하고 

중앙은행의 디지털 지급결제에 대한 영향력을 확대하는 목적이 강하다. 하지만 

장기적으로 중국이 주변국의 디지털 화폐와 연계하여 지역 내 경제블록에서 통

용되는 새로운 디지털 국제결제통화를 만들어낼 수 있는 기반을 구축하고 있다

는 측면에서 중국의 디지털 화폐 출범을 주목해야 한다.

앞의 2절에서 한국은행(2020)이 언급했던 국제 지급결제 서비스에서 최근 

두드러지고 있는 세 번째 현상은 국제거래에 페이스북의 리브라나 리플과 같은 

새로운 디지털 국제결제 통화 사용이 확대되고 있는 현상이다. 리브라는 전 세

계 페이스북 사용자가 페이스북 플랫폼에 사용 가능한 스테이블 코인(가치안정 

화폐)인 리브라를 충전하고 이를 전자상거래나 디지털 상품 등의 결제에 사용

하는 것이다. 하지만 미국정부는 달러 기축통화와 SWIFT 국제결제 시스템의 

우위를 자신하면서 리브라가 국제 돈세탁에 활용될 수 있다는 이유로 반대하였

다.290) 결국 리브라는 전 세계 페이스북 사용자가 활용할 수 있는 글로벌 단일 

디지털 화폐의 출범이라는 당초의 목표에서 크게 후퇴한 제한적인 국제결제 수

290) 이왕휘(2020), p. 1; 「[차이나 인사이트] 디지털 위안화 맞수는 미국 달러 아닌 알리페이」(2020. 9. 

9), 『중앙일보』 온라인 기사(검색일: 2020. 10. 5).
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단으로 출범하였다.291)

하지만 향후 리브라가 당초 목표로 했던 새로운 형태의 글로벌 단일 디지털 

국제결제 통화로 위상이 높아질 가능성을 배제할 수 없다. 미국정부의 디지털 

통화에 대한 입장이 중국의 디지털 통화 도입 때문에 급격하게 변화되었기 때

문이다. 당초 디지털 통화의 도입에 대해 부정적인 입장이었던 미국정부는 

2020년 들면서 디지털 달러의 발행에 대해서 적극적인 태도로 돌변하였다. 코

로나19 재정지원금 지급 등에서 정부 주도의 디지털 달러 발행을 적극적으로 

추진하고 의회의 법안도 제출되었다.

현재 중국이 최근 추진하고 있는 디지털 위안화는 중국 국내에서만 사용 가

능하다. 하지만 장기적으로 중국과 주변국의 경제블록에서 통용되는 새로운 형

태의 디지털 지역화폐가 도입될 수 있는 기반을 구축하는 과정이라는 관점에서 

매우 의미 있는 변화이다. 장기적으로 전 세계 금융시스템에서 모바일 디지털 

결제 플랫폼의 중요성은 더욱 커질 것이다. 현금이 DCEP로, 지갑이 스마트폰

으로 대체되는 디지털 세상으로 변화되고 있기 때문이다. 중국은 지난 수년간 

모바일 지급결제 기술의 우위를 바탕으로 동남아시아 주변국들의 모바일 결제

사들과 전략적 제휴와 지원을 제공하면서 스마트폰 QR 코드 국제결제 호환을 

통한 국제결제 시스템을 구축하였다.

중앙은행의 디지털 화폐 기술 역시 마찬가지로 주변국에 플랫폼 형태로 수출되

면서 여러 국가들이 자국 통화로 DCEP를 발행할 수 있을 것이다. 이러한 기반이 

구축된 이후 여러 국가의 DCEP를 연계하여 새로운 국제결제 수단으로 사용될 수

도 있을 것이다. 중국정부가 중국 남부지역의 주요 도시들과 홍콩과 마카오가 연계

한 DCEP 시범사업을 추진하고 있는 것292)도 이러한 배경에서 이해될 수 있다.293)

291) 「페이스북, 리브라 계획수정... 전 세계 단일가상화폐서 한발 물러서」(2020. 4. 17), https://www. 

yna.co.kr/view/AKR20200417031400091?input=1195m(검색일: 2020. 10. 5).

292) 바이두, 央行数字货币(검색일: 2020. 10. 5).

293) 「차이나 인사이트 디지털 위안화 맞수는 미국 달러 아닌 알리페이」(2020. 9. 9), 『중앙일보』 온라인 

기사(검색일: 2020. 10. 5).
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중국의 디지털 위안화 도입은 유럽의 디지털 유로 등 다른 나라들의 디지털 

통화 발행을 가속화시킬 것으로 전망된다.294) 향후 전 세계 경제의 블록화 현

상과 지역 가치사슬로의 분리가 진행된다면 과거 유럽연합 내부의 유로와 같은 

경제블록 내부의 단일 국제결제통화가 도입될 가능성이 크다. 기축통화를 가지

지 못한 개발도상국들은 2008년 글로벌 금융위기 이후의 전 세계적인 양적완

화 국면에서 시뇨리지(화폐주조차익)를 가지지 못했다. 하지만 지역 경제블록 

내부에서 통용되는 새로운 디지털 국제결제 통화를 창출할 수 있다면 중국과 

주변국들이 시뇨리지를 나누어 가질 수 있다는 장점이 있다.

그러나 이러한 지역 경제블록 내 새로운 디지털 국제결제 통화의 출범을 위

해서는 몇 가지 중요한 선결 과제가 있다. 첫째는 중국에 대한 국제사회의 신뢰

를 확보하는 것이다. 금융은 신뢰를 기반으로 하는 서비스업이다. 미국이 지난 

수십 년간 구축해온 국제금융의 신뢰를 중국이 확보하기 위해서는 국제사회의 

신뢰와 협조가 필수적인데, 이러한 국제 신뢰를 경제체제와 정치시스템이 상이

한 중국이 어떻게 만들어나갈 것인지가 관건이다. 둘째, 새로운 디지털 국제결

제의 플랫폼은 결국 중국의 알리페이와 같은 모바일 결제사들의 기술과 결제 

시스템을 활용해야 한다. 미국이 SWIFT 국제결제 시스템을 정착시키는 과정

에서는 대안적인 국제결제 시스템이 부재한 상황에서 미국의 글로벌 위상이 압

도적이었다. 하지만 현재 중국이 디지털 국제결제 플랫폼을 정착시키기 위해서

는 결제 수수료 등에서 상대적으로 월등한 비용우위를 확보하거나 국제협력 시

스템을 구축해야 하는 과제가 있다. 마지막으로 미국이 본격적으로 국제금융 

시장에서 중국을 견제하는 상황에서 중국경제와 금융 시스템의 안정성을 확보

할 수 있다는 국제 신뢰를 확보해야 하는 과제가 있다. 이 모든 것들이 현 상황

에서는 결코 쉽지 않은 과제라고 판단된다.

294) 「위안 달러 이어 유로까지.. 디지털 화폐 전쟁 시작」(2020. 10. 5), 『파이낸셜 뉴스』 온라인 기사(검색

일: 2020. 10. 6).
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4. 소결

본 장에서는 중국의 디지털 금융 발전과 국제협력 확대에 대해서 살펴보았

다. 금융업의 디지털 전환이 가속화되고 있는 상황에서 모바일 핀테크는 빅테

크라고 지칭되는 IT 기업들이 핵심적인 플랫폼으로 부상하고 있다. 중국은 디

지털 금융이 전 세계에서 가장 빠른 속도로 증가하고 있을 뿐만 아니라, 국내 

시장에서 축적한 디지털 금융 경쟁력을 바탕으로 주변국으로 진출을 가속화하

고 있다. 동시에 중국 국내 디지털 금융시장의 개방도 추진하면서 페이팔이 중

국 모바일 결제사, 고페이를 인수하는 형태로 중국 모바일 결제시장에 재진출

하였다. 이는 미·중 갈등을 완화하기 위한 측면과 함께 중국 디지털 금융 플랫

폼의 경쟁력에 대한 자신감이 반영된 결과로 보인다.

2절에서는 중국의 알리페이와 같은 모바일 결제 플랫폼이 동남아 등 금융시

스템 발전이 낙후된 주변 국가들의 모바일 결제사에 대한 지분과 기술 투자 등

으로 협력관계를 구축하고 있음을 설명하였다. 알리페이는 인도의 페이티엠, 

태국의 트루머니, 방글라데시의 비캐시, 필리핀의 지캐시, 인도네시아의 다나, 

말레이시아의 터치앤고 등의 현지 모바일 결제사들과 협력 관계를 구축하면서 

새로운 모바일 국제결제 시스템을 구축하고 있다. 이러한 협력관계는 초기의 

알리페이 단일 중개기관의 원장 관리 방식에서 발전하여 불완전하지만 QR 코

드 결제호환 방식의 양국 통화의 동시결제 단계로 진화하고 있다.

3절에서는 중국과 미국의 디지털 국제금융 플랫폼 경쟁을 중심으로 최근의 

주요 이슈와 향후 전망을 중심으로 설명하였다. 미국과 중국의 갈등은 이제는 

국제 디지털 금융의 헤게모니 경쟁 양상으로 진행되고 있다. 특히 기존에 미국

이 장악하고 있던 국제금융의 헤게모니가 디지털 패러다임의 전환과 미국의 국

제금융 패권의 신뢰성 약화 속에서 다극화 체제로 변화되고 있다. 글로벌 디지

털 플랫폼은 국제 데이터 초국적 이동을 둘러싼 규제 이슈에서도 나타나듯이 
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자국의 글로벌 디지털 플랫폼의 경쟁력에 따라 온라인 공간의 규제완화를 주장

하는 미국과 중국은 갈등과 플랫폼 분리 가능성이 커지고 있다. 국제 정치적으

로도 미국이 국제결제의 헤게모니를 장악하고 있던 SWIFT 국제결제 시스템을 

우회하는 중국의 CIPS와 같은 새로운 국제결제 시스템이 발전하고 있다. 미국

의 신용카드 결제에 대응하는 중국 QR 코드 호환 모바일 국제결제 시스템도 

발전하고 있다. 이는 과거와 같은 일극체제가 아니라 플랫폼 간의 경쟁 가능성

을 의미한다. 

향후 중국의 디지털 플랫폼은 중국 중심의 경제블록의 디지털 국제결제의 

기반이 될 수 있다. 중국은 현재는 홍콩 역외위안화를 활용한 모바일 QR 코드 

호환 국제결제 시스템을 구축하고 있지만, 향후 중국 중심의 새로운 지역경제

블록 내에서 사용되는 새로운 국제 디지털 결제통화의 출현도 가능할 것이다.
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1. 평가 및 전망

가. 중국 금융개방에 대한 평가

2018년 4월 보아오포럼에서 시진핑 국가주석이 금융개방을 천명한 이래 중

국 금융개방은 새로운 전기를 마련하였다. 그 이후 중국 금융당국은 금융개방

과 관련된 후속조치를 마련하였고, 2018년부터 2020년 3년간 추진한 중국정

부의 금융개방은 WTO 이후 17년간의 개방보다 신속하게 전개되고 있다. 중

국 금융개방의 가속화는 중국 금융업의 업그레이드와 기업의 자금조달 채널 다

양화라는 대내적인 요인과 미·중 갈등 심화에 따른 미국의 압박 등 대외적 요인

이 동시에 작용한 결과로 볼 수 있다.

은행, 보험, 증권 등 금융서비스업의 경우 기본적으로 외자지분 제한, 업무

범위 제한, 라이선스 취득 제한 등 진입장벽을 제거하여 외국 금융사들의 자유

로운 중국시장 진입이 가능해졌다. 자본계정의 경우 중국정부의 QFII, RQFII, 

후강퉁, 채권퉁 등 채널식 개방, QFII, RQFII 한도철폐 및 통합 관리, 수익자금 

회수 지연 해결 등을 통해 합법적인 채널로 합법적으로 얻은 수익에 대해서는 

자유로운 신속한 유출입이 가능하게 되었다.

다만 최근 중국 금융개방은 법과 규정 개정을 통한 제도적 개방으로서 의미

가 크지만, 외국 금융사들이 중국시장에 진출하여 실제 사업을 추진하는 데 적

지 않은 비제도적 장애요인이 존재할 것으로 보인다. 또한 중국 대외개방 수준

이 제고되는 동시에 금융관리 감독도 강화되고 있어 관련 법규 및 규정에 대해 

모니터링이 필요하다. 제2회 와이탄금융포럼(2020. 10. 24)에서 발표한 「2020 

와이탄 금융개방 보고서」에서 외국 금융사들을 상대로 설문조사한 결과, 최근 

3년간 중국 금융개방과 관련된 요구 및 애로사항은 감소하고 있고, 중국 금융

시장의 개혁에 대한 요구가 증가하고 있는 점도 이를 뒷받침한다.
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또한 최근 3년간 중국 금융개방이 가속화되었음에도 불구하고 이강(易纲) 

인민은행 총재가 언급한 금융의 양방향 개방, 자본계정의 태환과 환율형성기

제의 시장화 개혁 등의 높은 수준의 금융개방, 특히 자본계정의 개방은 이뤄지

지 않았다. 이번 금융개방 특징은 외국 금융기관의 중국시장에 대한 진입장벽

을 제거하고 외국 투자자금이 편리하게 중국으로 유입될 수 있는 등 단방향 개

방으로 평가되며, 자금의 자유로운 유출입이 가능한 양방향 개방은 향후 중국 

금융당국의 금융 리스크 관리 능력 제고에 따라 점진적으로 추진될 것으로 보

인다.

14차 5개년 규획 기간(2021~25년)의 핵심 전략인 ‘쌍순환’ 발전전략 추진

과 더욱 높은 수준의 질적 경제발전을 이루기 위해서는 금융개방을 통해 자금

분배의 효율성을 제고할 필요가 있고 이를 위해서는 금융 서비스업뿐만 아니라 

자본계정의 양방향 개방이 필요하다. 위안화 국제화 추진을 위해서도 자본계정

의 완전 개방이 필수적이다. 저우샤오촨 전 총재는 위안화 국제화 추진을 위해 

자본 자유화를 추진할 필요가 있음을 강조하고 위안화 환율이 외환시장의 수급

에 의해 결정되도록 하는 등 외환시장에 대한 개방확대를 강조하였다. 

중국정부는 앞으로도 진입전 내국민대우, 네거티브리스트 제도 정착 등을 

통해 자격요건을 충족하는 외국인투자자에 대한 개방을 지속 확대할 것으로 보

인다. 또한 향후 중국 금융개방은 금리 자유화, 환율 결정 자유화 등 금융 개혁

이 병행되어 추진될 전망이다. 위안화 환율 변동 및 결정 메커니즘의 시장화를 

제고하여 ‘자동안정화 장치’로서 환율의 역할을 강화하고 국경간 자금이동 제

한을 완화함으로써 위안화 국제화를 추진할 것으로 보인다. 다만 2020년 10월 

「중국인민은행법」 개정을 통해 통화정책 목표에 거시건전성 관리를 강화하고 

금융당국의 전문성과 효율성을 개선하여 중국 금융개방에 따른 금융 리스크 예

방 및 해결능력 향상을 중시하는 것을 고려할 때, 자본계정의 완전 개방은 중국 

금융 개혁과 금융당국의 관리감독 능력에 따라 그 속도와 강도가 결정될 것으

로 보인다. 
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나. 중국 금융개방의 지속 여부와 자본계정의 완전 개방 시기

중국의 금융개방이 지속적으로 추진될지 여부와 자본계정의 완전 개방은 언

제 이루어지는지 전망하기 위해서는 이번 금융개방의 배경과 전개과정을 살펴

볼 필요가 있다. 

개혁개방 이후 중국경제의 고속성장은 국유부문 주도하에 부동산 및 인프라 

투자 위주의 경제성장 방식을 통해 이뤄졌다. 이러한 성장방식은 중국의 도시

화와 공업화의 추진 속에 대규모의 기초인프라 시설과 생산 설비가 필요한 시

기에 적합한 성장모델이다. 금융시장 측면에서는 자금수요 주체가 대부분 국유

기업이거나 지방정부 융자 플랫폼이어서 은행을 중심으로 한 간접금융 위주로 

발전하게 되어 직접금융 시장의 발전에 커다란 장애요인으로 작용하였다.

2012년 전후 중국경제가 중속성장을 의미하는 신창타이(新常態) 시대에 진

입하였고 경제성장 방식의 전환이 요구되었다. 중국의 새로운 성장동력이 될 

민영기업이 성장하기 위해서는 주식시장과 채권시장을 통한 직접금융의 역할

이 중요하다. 이에 중국정부는 경제성장 방식의 전환을 위해 금융개방을 통한 

금융 개혁을 이뤄 중국의 자금이 효율적으로 배분되는 시스템을 구축하고자 하

는 것이다.

이러한 상황에서 2018년 이후 미·중 갈등이 본격화되면서 미국의 중국 금융

시장에 대한 개방 요구와 압박으로 인해 중국의 금융개방이 가속화되는 계기가 

되었다. 그러나 2020년 초 발생한 코로나19로 인하여 미국의 중국에 대한 제

재가 강화되면서 1단계 합의에 대한 중국 측의 이행이 불투명하게 되었다. 1단

계 합의 중 미국산 제품에 대한 구입은 더디게 이행되고 있어 금융개방 또한 추

진되지 않을 것이라는 우려가 있었으나, 금융 분야의 경우 중국정부가 미국과 

합의한 개방시기에 맞추어 금융개방 조치를 시행하고 있다.

중국의 금융개방은 미국의 압박이라는 대외적 요인과 외자 유치 확대 및 직

접금융 육성이라는 대내적인 요인이 동시에 작용하였으나, 중국의 경제성장 방
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식의 전환을 위한 ‘개방을 통한 개혁’에 초점이 맞춰져 있고, 이를 통해 효율적

인 금융시스템을 구축하려는 것으로 보인다.

2018년부터 가속화된 중국 금융개방 특징이 양방향이 아닌 단방향(중국으

로의 인바운드)이라는 점, 자본계정의 채널식 개방과 인바운드 단방향의 개방

이라는 점을 고려하면 중국의 대내적인 필요에 의한 개방을 추진한 것으로 평

가된다. 다만 중국의 대내적인 필요에 의한 개방조치이기 때문에 중국 금융시

스템이 효율적으로 전환되는 목적을 이룰 때까지는 금융개방이 일관되고 지속

적으로 추진될 것으로 전망된다.

중국정부는 위안화 국제화를 추진하기 위해서 자본계정의 완전 개방, 자금

의 자유로운 유출입, 환율 결정의 시장화 등의 과제를 이루어야 한다. 이를 위

해서는 중국의 금융개방, 금융개혁, 금융 관리감독 능력 등 세 분야의 개선이 

동시에 진행되어야 한다. 현 단계에서는 금융개방을 통한 개혁을 추진하면서 

금융 관리능력이 제고되면, 더 높은 단계의 금융개방을 추진할 수 있다. 이러한 

의미에서 중국 국내의 금융개혁과 금융 관리능력이 충분한 수준에 이르기 전에

는 자본계정의 완전 개방, 쌍방향 개방은 단기간 내에는 미국의 압박에도 이뤄

지지 않을 것으로 보인다. 중국의 금융시장과 시스템이 성숙하고 중국정부가 

위안화 국제화를 본격적으로 추진하는 시점, 즉 중국이 대내적으로 필요한 시

점에서 이뤄질 것으로 전망된다.

다. 미·중 갈등이 중국 금융개방에 미치는 영향

미·중 갈등 심화가 중국 금융개방에 어떠한 영향을 미치는지는 좀더 지켜볼 

필요가 있다. 특히 미국 바이든 대통령 취임 이후 대중국 압박에 있어 어떠한 

금융 수단을 활용할지는 다양한 전망이 있다. 또한 미국 민주당은 월스트리트

와 밀접한 관계를 형성하고 있어 이들의 요구를 수용할 경우, 미국의 대중국 금

융개방, 특히 자본계정의 완전 개방에 대한 압박은 더욱 강화될 수 있다.
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미·중 갈등이 격화되고 있는 상황에서도 미국의 글로벌 금융사들이 중국 금

융개방에 따라 중국 진출을 서두르고 있는 상황을 감안하면, 당분간 민간 섹터

에서 미국 금융사들의 중국 진출과 미국 자본의 중국 금융투자는 지속되고 확

대될 것으로 전망된다. 미국은 중국의 WTO 가입 협상, 미·중 경제전략대화 등

에서 중국의 금융시장 개방을 지속적으로 요구해왔으며, 중국의 실질적인 금융

시장 개방 실적이 미흡하다고 판단하여 미·중 통상분쟁의 핵심 쟁점 중 하나로 

중국의 금융시장 개방 확대를 요구해왔다.295) 금융 분야는 미·중 간 비교우위

에 입각한 협력이 가장 잘 이뤄질 수 있는 분야이다. 중국은 금융업의 업그레이

드를 위해 미국 금융의 선진적인 시스템과 경영 노하우를 배우길 기대하고, 미

국에 있어서 중국은 글로벌 경제성장을 견인하고 특히 ICT 신산업의 발전 잠

재력과 가계의 투자수요 잠재력이 매력적인 투자처이자 시장이기 때문이다. 

또한 중국은 2018년 이후 본격화된 ‘미·중 갈등의 심화’라는 대외 환경 변화

에 대응하여 오히려 금융개방을 확대함으로써 미국 금융사들의 중국 진출과 미

국 자본의 중국 투자 유치를 통해 미·중 간 디커플링에 대응할 수 있다. 중국으

로서는 미국의 선진 금융 시스템을 도입할 수 있을 뿐 아니라, 미국 자본을 활

용하여 중국 첨단기업의 자금조달 문제를 해결하여 미국의 대중국 기술제재에 

대응할 수 있다. 중국 입장에서는 금융개방을 통해 중국 실물경제의 리스크를 

미국과 분담할 수 있고, 미국 입장에서는 중국 실물경제의 수익을 얻을 수 있어 

비경제적인 요인이 없다면 양국간 협력을 지속하고 확대할 가능성이 클 것으로 

보인다. 

결과적으로 중국의 금융개방은 미·중 갈등에 의해 가속화되었지만, 이와 동

시에 중국이 미·중 갈등에 대응하는 대응수단으로도 추진되고 있다. 중국은 미

국 금융기관의 진출과 미국 자금의 투자를 통해 중국의 실물경제와 미국의 금

융자본 간 연계성을 강화하여 미·중 디커플링을 대응하는 동시에 미국과의 협

상에 있어 레버리지로 활용할 수 있을 것으로 보인다. 

295) 조고운(2019a), p. 5.
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라. 미·중 갈등으로 인한 홍콩의 대외 금융창구 위상 변화

「홍콩보안법」 통과 이후 미국의 홍콩에 대한 특별지위 철회로 인하여 홍콩의 

글로벌 금융허브이자 중국의 대외 금융창구로서의 위상 변화에 대해 많은 우려

가 제기되었다. 3장 3절에서 분석한 바와 같이 단기간 내 홍콩의 금융지위는 

변하지 않을 것으로 전망된다. 

홍콩은 오히려 미·중 통상갈등 특히 트럼프 대통령이 추진한 미국 내 중국기

업 상장폐지 등의 조치가 중국 대형 ICT 기업의 2차 상장을 홍콩으로 돌아오게 

하는 기회를 제공했다고 보고 있다. 홍콩 주식거래소는 알리바바가 홍콩이 아

닌 미국 나스닥에 상장하게 되자, 2018년 바오텍 관련 장 개설, 차등의결권 인

정, 2차 상장 허용 등 제도적인 개선을 추진해왔는데 미·중 갈등으로 인해 기회

를 얻게 된 것이다. 업계 전문가에 의하면 홍콩의 지수를 구성하는 주요 종목이 

대형 은행주, 부동산주 위주로 구성되었는데, 최근에는 메이투완, 알리바바, 

JD, 샤오미 등 ICT 기업들이 추가됨으로써 홍콩 금융시장에 활력을 주고 금융

허브로서의 기능이 한 단계 더욱 업그레이드될 것을 기대하고 있다. 미국의 제

재로 인하여 미국 주식시장에 상장했던 중국 ICT 기업들이 홍콩으로 회귀하여 

2차 상장을 진행하게 된다면 홍콩의 대외 금융창구로서의 기능은 강화될 것으

로 보고 있다.

글로벌 금융사들이 홍콩을 떠나 싱가포르, 도쿄 등으로 이전할 것이라는 우

려가 있었으나 중국 비즈니스를 하는 데 있어 다른 지역으로 대체는 어려울 것

으로 보인다. 다만 중국 금융 비즈니스를 하는 데 있어 중국의 금융개방이 확

대됨에 따라 홍콩과 중국 본토(상하이, 선전) 간 경쟁은 심화될 것으로 전망된

다. 그러나 자본계정 자유화 미흡, 관리변동제 외환시장, 법률체계, 신뢰 등 제

도적, 비제도적 요인으로 인하여 단기간 내에는 중국 상하이, 선전 등도 홍콩

의 금융기능을 대체하기 어려울 것으로 보인다. 오히려 2020년 최대 IPO 앤

트 그룹의 상하이, 홍콩 동시 상장과 같이 중국 본토와 홍콩은 각각 중국자금 
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조달 채널, 해외자금 조달 채널이라는 상호보완적 관계가 당분간 유지될 것으

로 보인다.

마. 중국의 디지털 금융의 대외개방 및 국제협력에 대한 

평가

중국의 디지털 금융은 기존 전통 금융업체의 디지털 전환이 아닌 온라인 플

랫폼 업체에 의해 발전하였다. 중국 디지털 금융은 온라인 지급 결제를 중심으

로 발전하였고 최근에는 지급결제 기능을 넘어 예대업무, 신용평가, 신용대출, 

금융상품 판매 등 기존 금융업이 수행하던 기능이 추가되고 있다. 

금융개방 측면에서 살펴보면 디지털 금융 분야는 전통 금융업과 달리 중국

이 미국에 비해 경쟁력이 뒤처지지 않거나 오히려 앞서는 분야로 대외개방에 

있어 우려가 크지 않은 상황이다. 미국의 페이팔은 중국 현지 전자결제 서비스 

사업에 진출한 최초의 외국업체가 되었으나, 중국 모바일 결제시장이 이미 중

국 온라인 플랫폼 기업에 의해 독과점 구조가 형성되어 있어 사업 추진에 어려

움이 예상된다.

외자기업의 중국 디지털 금융시장 진출보다는 중국 디지털 결제 플랫폼 업

체들의 아세안 진출에 주목할 필요가 있다. 중국 플랫폼 업체들은 중국 내 디지

털 결제 성공 경험을 바탕으로 해외진출을 적극적으로 추진하고 있다. 중국의 

모바일 결제 플랫폼은 동남아 국가들의 모바일 결제사에 대한 지분과 기술 투

자 형식으로 협력관계를 구축하고 있고 이를 통해 새로운 모바일 국제결제 시

스템을 구축하고 있다. 

중국 모바일 플랫폼 업체들의 해외진출은 민간기업 주도로 추진되고 있으나 

중국정부도 디지털 일대일로 추진에 있어 모바일 국제결제 시스템을 중시하고 

있어 중국의 국가전략과 연계되어 구축될 전망이다. 이러한 중국의 디지털 플
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랫폼과 국제결제 시스템은 장기적으로는 최근 중국정부가 시범 운영하고 있는 

디지털 위안화의 국제화에 활용될 가능성이 있다.

미·중 경쟁 구도에서 살펴보면, 향후 중국의 디지털 금융 국제화에 있어 미

국의 견제와 미·중 간의 갈등이 심화될 것으로 보인다. 중국 디지털 국제결제 

시스템은 현재의 미국 달러 중심의 국제통화체제에 위협으로 작용할 가능성이 

크기 때문이다.

2. 중국 금융개방에 따른 한국의 대응방향

가. 중국 금융시장 분야별 대응방향

1) 은행업: 현지화·로컬화·차별화를 통한 경쟁우위 발휘296)

한국 은행들의 중국 진출 현황을 보면 북경(7곳), 상해(3곳), 청도(2곳), 광

주·선양·천진·무석·남경(각 1곳) 등 모두 대도시에 집중되어 있는 것을 알 수 

있다. 진출형태로 보면 국민·신한·우리·기업·하나은행 등 다섯 개 은행이 현

지법인 형태로 진출한 반면, 지점 8곳, 사무소 4곳으로 한국 은행들의 중국 진

출이 현지법인 형태의 적극적인 양상을 띠고 있지는 않은 것으로 평가된

다.297)

296) 2016년 중국 진출 우리 증권사 면담에 따르면 은행업과 증권업 양 분야 모두에서 중국 진출 우리 

기업들에 가장 부족한 것은 로컬화와 현지화라고 평가되었음. 본고에서 ‘현지화’는 중국 금융시

장에 맞게 적응하는 것을, ‘로컬화’는 중국 지방 금융시장별 특성에 맞게 적응하는 것을 의미하기

로 함.

297) 금융중심지지원센터 웹사이트, http://www.fnhubkorea.kr/fhk_eng/main.jsp(검색일: 2020. 

11. 4).
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그림 5-1. 한국 은행들의 중국 진출 도시

북경, 7

상해, 3

청도, 2

광주, 1

선양, 1

천진, 1

무석, 1
남경, 1

도시

자료: 금융중심지지원센터(검색일: 2020. 11. 4).

 

그림 5-2. 한국 은행들의 중국 진출 유형

현지법인, 5

지점, 8

사무소, 4

유형

자료: 금융중심지지원센터(검색일: 2020. 11. 4).

중국 금융시장 개방이 확대됨에 따라 외자은행들은 중국 금융환경의 변화를 

빠르게 포착하고 이에 적응하여 시장기회를 포착할 수 있도록 준비할 필요가 

있다. 중국의 한 보고서는 외자은행들이 중국의 금융환경에 맞는 규범 준수 능

력을 강화하기 위하여 정부와의 관계, 특히 지방정부와의 관계 강화에 주력해

야 한다고 제안하였다. 최근 지방정부는 외자은행에 대한 여러 장려책을 발표

하여 외자은행과 현지 특성화 산업과의 협력을 통한 상생을 실현하고자 하고 

있어 이러한 관점에서 협력의 여지를 찾을 수 있다.298) 

또한 외자은행은 중국의 법·규정이 허용하는 범위 내에서 업무 혁신을 꾀하

여 중자은행과 차별화된 경쟁을 실현할 필요가 있다. 앞서 서술하였듯이 외자

은행이 중국에서 자산규모를 단기간에 대규모로 확장하지 못하고 중자은행 대

비 우위를 점하기 어려운 상황에서 자산구조를 최적화하여 자산의 질을 높여야 

한다. 외자은행은 모(母)은행의 우위를 활용하여 신용도가 비교적 높은 우량고

객을 중점 대상으로 다원화·세분화된 은행상품을 개발함으로써 중국 내 은행

업의 특정 영역에서 차별화된 경쟁우위를 명확히 해야 한다.299) 

298) 亿欧智库(2020b), 「外资银行在华发展研究报告(下篇)」, p. 50.

299) 亿欧智库(2020b), 「外资银行在华发展研究报告(下篇)」, p. 50.
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이와 함께 중국이 일대일로 및 쌍순환이라는 국가대전략을 적극 추진함에 

있어 외자은행은 모은행과 연결되어 있는 강점을 살려 위안화 국제화에 적극 

참여하고, 일대일로 연선국가에 투자하는 중자기업에 대한 역외업무에 참여할 

수 있도록 업무혁신을 통하여 고객 채널을 넓힐 필요가 있다. 이때 중자기업 등 

고객의 니즈를 정확히 파악하는 것이 중요하다.300) 

2) 증권업: 글로벌 자원의 통합 능력과 서비스 거래 능력의 배양

외자 증권회사가 중국에서 발전하려면 글로벌 자원의 통합 능력과 거래 서

비스 능력이 필요하다. 이 두 가지 방면에서 외자 증권사의 경쟁력 우위와 중국 

금융시장 개방이라는 상황이 잘 결합되면 외자 증권사는 중국 내에서 성공을 

거둘 수 있다. 외자 증권사가 경쟁우위를 가질 수 있는 분야는 역외융자(境外融

资), 재무 컨설팅(财务顾问), 자산관리(财富管理), 패시브 자산관리(被动资产

管理)301) 및 판매거래(销售交易) 업무 등이다.302) 

중국에서 외자에 가장 먼저 개방한 업무는 투자은행 업무였으나 지금까지 

외자 증권회사들은 중국 내 융자 및 재무 컨설팅 분야에서 뚜렷한 우위를 보이

지 못하였다. 그러나 중국기업의 역외 융자 수요가 증가함에 따라 외국 증권업

자의 역외 융자 및 재무 컨설팅 업무의 우위를 잘 발휘할 수 있을 것으로 예상

된다. 중국경제가 발전하면 자산관리를 원하는 고객 집단이 증가하겠지만 중국 

현지 업체들의 자산관리 업무의 발전은 그보다 빠르지 못하여 기존에 성숙한 

비즈니스 모델을 구축하고 풍부한 경험을 갖춘 외자 증권업체가 경쟁에서 유리

할 수 있다. 이미 모건스탠리, 찰스 슈왑(Charles Schwab) 등 외자회사들이 

중국에서 자산관리로 높은 수입을 올리고 있다. 외자업체들은 중국의 경쟁업체

300) 亿欧智库(2020b), 「外资银行在华发展研究报告(下篇)」, p. 50.

301) 패시브 관리란 시장지수에 따라 포트폴리오를 구성하고 해당 지수와 유사한 가중치를 적용하는 접근

방식을 의미함. 액티브 관리와는 달리 패시브 관리는 선택한 지수와 유사한 수준의 수익을 발생시키

는 것을 목표로 함.

302) 中信证券(2020).
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들에 비하여 자산관리 업무에서 상품화와 맞춤형 판매 서비스에 강점을 가지고 

있다. 중국에서 자산관리업은 판매(销售) 측면에서는 영업 채널의 한계로 장기

적인 발전을 꾀하기가 어렵다. 대신 상품(产品) 개발 측면에서는 외자 증권사가 

알고리즘 연구, 파생상품 거래 경험 등에 경쟁우위가 있어 액티브 자산관리나 

영업채널 업무보다는 패시브 자산관리 분야에서 경쟁력을 가질 수 있다. 또한 

풍부한 거래서비스 경험과 다양한 상품 디자인 능력으로 특히 초국경 업무와 

선물·옵션 등 파생상품 판매에서 강점을 가질 수 있다.303) 

중국에 진출하는 우리 증권사는 자사의 강점을 파악하고 이를 활용한 상품 

개발을 통하여 중국 증권업 진출을 꾀할 필요가 있다. 또한 중국의 거시경제 상

황에 대한 판단과 산업의 흐름을 빠르고 정확하게 파악하고 중국 금융시장 규

제 관련 정보를 신속하게 입수하여 기업 전략에 반영할 수 있도록 하기 위해서

는 장기적인 비전을 가지고 중국 금융 전문인재를 양성할 필요가 있다.304)

그림 5-3. 중국 진출 한국 증권사 및 자산운용 점포 현황
 

회사명 해외점포명 진출형태 진출도시

증권

한국투자증권
진우투자자문유한공사 현지법인 북경

한국투자증권주식회사 북경 대표사무소 사무소 북경

하나금융투자
하나세계(북경)투자자문유한공사 현지법인 북경

하나대투증권 북경대표처 사무소 북경
신한금융투자 상해 사무소 상해

삼성증권 북경 사무소 북경

미래에셋대우증권
Mirae Asset Investment Advisory(BEIJING) CO., Ltd 현지법인 북경

Mirae Asset Daewoo Co., Ltd – Shanghai Representative Office 사무소 상해
Mirae Asset Daewoo Co., Ltd – Beijing Representative Office 사무소 북경

SK증권 상해 사무소 상해

NH투자증권
NH INVESTMENT ADVISORY CO., LTD.(BEIJING) 현지법인 북경

상해 사무소 상해
KB증권 상해 사무소 상해

자산

운용

한화자산운용 한화투자관리유한공사 현지법인 천진

한국투자신탁운용
Korea Investment Management Co. Ltd Shanghai Representative Office 사무소 상해

상해한금상무자문유한공사(한국투자신탁운용) 사무소 상해
에셋플러스자산운용 에셋플러스(상해)투자자문 유한공사 현지법인 상해

삼성자산운용 삼성자문(북경)유한공사 현지법인 북경
브이아피투자자산운용 (주)브이아이피투자자문.심천 사무소 심천

미래에셋자산운용 Mirae Asset Investment Management (Shanghai) Co., Ltd 현지법인 상해
로버스트자산운용 Robust Investment Advisory Company 현지법인 상해

KB자산운용 상해카이보(凯博)상무자문유한공사 현지법인 상해

자료: 금융중심지지원센터 웹사이트(검색일: 2020. 11. 4).

303) 中信证券(2020).

304) KIEP 전문가간담회(중국 상하이 현지 진출 우리 증권사 관계자) 발표 내용(2020. 10. 27). 
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중국 증권업 분야 개방에서 주의하여야 할 점은 증권법 및 관련 규정 개정에 

따라 중국 내 외자 증권사 및 자산운용사 진출이 편리화된 측면이 있지만 규정 

이면에 실질적으로 적용되는 어려움이 발생할 수 있다는 점을 사전에 확인할 

필요가 있는 것이다. 자산운용업을 예로 들면 중국 내 외자 자산운용사의 진출

은 이제 제도적으로는 등록제가 시행되어 외자업체가 필요서류들을 제출하면 

정해진 기간 내에 중국 증감회가 승인 또는 거절 여부를 신청업체에 통지하도

록 되어 있다. 하지만 실제로는 중국 당국이 요청서류를 검토하는 과정에서 신

청업체에 서류의 보완 등을 요청하는 피드백을 보내는 경우가 있고, 신청업체

가 피드백 내용에 따라 서류를 보완하여 보내면 이에 대한 중국 당국의 처리 기

한은 정해져 있지 않아 무작정 기다려야 하는 상황이 발생할 수도 있다.305)

3) 보험업: 지방정부와의 관계 형성을 통한 영업 네트워크 확보

중국 진출 우리 보험회사 점포 현황을 보면 2017년 9월 기준 중국 진출 우

리 보험회사는 손해보험과 생명보험을 합하여 18곳(손해보험: 11곳, 생명보

험: 7곳)이었던 반면, 2020년 6월 기준으로는 총 15곳(손해보험: 10곳, 생명

보험: 5곳)으로 회사 수가 3곳 감소하였다. 진출형태는 2020년 6월 기준 현지

법인 6곳, 지점 1곳, 8곳이었다. 우리 보험회사 점포의 중국 진출지역을 보면 

북경 10곳, 상하이 3곳, 남경 1곳, 항주 1곳으로 우리 기업의 중국 은행업 진출 

현황과 마찬가지로 보험업에서도 우리 보험회사 점포들은 대도시에 집중되어 

있는 것을 알 수 있다.306) 

코리안리, SGI서울보증보험 등 우리 보험사들은 중국에 지점 인가를 신청했

지만 오랜 기간 금융당국의 허가를 기다려야 했고, 이미 중국에 진출한 교보생

명, 삼성생명, 한화생명, 흥국생명 등 생명보험사 4곳과 KB손해보험·DB손해

보험·삼성화재·코리안리·현대해상 등 손해보험사 5곳은 2019년 순손실을 기

305) KIEP 전문가간담회(중국 상하이 현지 진출 우리 증권사 관계자, 2020. 10. 27).

306) 금융중심지지원센터, http://www.fnhubkorea.kr/fhk_eng/main.jsp(검색일: 2020. 10. 30).
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록하였다. 까다로운 지점 인가 절차, 현지 중국 보험회사들과의 경쟁으로 인한 

현지 정착의 어려움 등이 배경으로 꼽힌다. 또한 보험업의 특성상 현지에서 성

과를 내려면 10년가량의 시간이 필요하다는 지적도 있다.307)

그림 5-4. 중국 진출 우리 보험회사 점포 현황
 

순번 권역 회사명 해외점포명 진출형태 진출도시

1 손보 현대해상 현대재산보험(중국)유한공사 현지법인 북경(베이징)

2 손보 현대해상 북경 사무소 북경(베이징)

3 손보 현대해상 상해 사무소 상해(샹하이)

4 손보 코리안리 북경 사무소 북경(베이징)

5 손보 코리안리 코리안리재보험주식회사 상해지점 지점 상해

6 손보 서울보증보험 북경 사무소 북경(베이징)

7 손보 삼성화재 삼성재산보험유한공사 현지법인 상해(샹하이)

8 손보 삼성화재 북경 사무소 북경(베이징)

9 손보 KB손해보험 LIG재산보험 중국유한공사 현지법인 남경(난징)

10 손보 DB손해보험 북경 사무소 북경(베이징)

11 생보 한화생명 북경 사무소 북경(베이징)

12 생보 삼성생명 북경삼성치업유한공사 현지법인 북경(베이징)

13 생보 교보생명 북경 사무소 북경(베이징)

14 생보 한화생명 Sino-Korea Life Insurance Co.,Limited 현지법인 항저우

15 생보 삼성생명 중은삼성인수보험유한공사 현지법인 북경(베이징)

자료: 금융중심지지원센터, http://www.fnhubkorea.kr/fhk_eng/main.jsp(검색일: 2020. 10. 30).

2019년 이후 중국 보험시장 개방이 확대됨에 따라 외국 보험회사들의 중국 

보험시장 진출이 가속화될 것으로 예상된다. 앞서 밝혔듯이 이미 AIA, AXA, 

Allianz 등 글로벌 보험회사들이 중국 보험회사의 지분을 추가 인수하거나, 

자본금을 증자하고 사업범위를 확장하는 등 중국 보험시장 진출을 확대하고 

있다. 

최근 중국의 보험업 개방정책이 단기적으로 중국 내 보험업 구도에 현저한 

변화를 가져오지는 않겠지만, 외자회사의 중국 보험시장 진출에 유연성을 더해

줄 것으로 기대하는 시각이 있다. 무디스의 위안용지(袁永基) 부회장은 외국인 

투자 참여도가 높아지면 중국 보험시장의 보험상품 유형을 풍부하게 하고 업계

307) 「韓 보험사, ‘블루오션’ 중국 진출 오리무중」, https://news.einfomax.co.kr/news/articleView. 

html?idxno=3464894(검색일: 2020. 10. 30).
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의 자산부채 관리 능력을 강화하는 한편 퇴직연금과 양로금 등 아직 중국 내 발

전이 더딘 분야의 성장을 꾀하는 효과를 기대할 수 있다고 언급하였다.308) 

다만 외국 보험회사가 중국 보험시장에 진출하여 경영성과를 내려면 보험업

의 특성상 중국 전역에 걸친 넓은 영업 네트워크를 확보하는 것이 중요하다. 이

러한 측면에서 2017년 이후 보험회사의 재무건전성 강화 조치가 추진되면서 

경영난을 겪고 있는 중국 중소형 보험회사들에 대한 지분 인수를 통하여 중국

시장 진입을 확대할 수 있다. 다만 대부분의 중국 중소형 보험회사들의 지배구

조가 복잡하여 중국 주주와의 협상 및 자산조사를 신중하게 진행할 필요가 있

다. 중국 중소형 보험회사의 중국 주주는 대부분 지방정부, 지방금융회사, 지방

은행이라는 점에서 이들과의 관계 형성도 중요하다고 판단된다.309) 

4) 주식 및 채권 시장: 중국 당국의 외환 관리감독 및 중국 증시 변동성 리스

크 주의

2020년 9월 25일 QFII·RQFII에 대한 중국 증권·선물 투자 개방 확대 관련 

문건이 발표됨으로써 외국인투자자들은 QFII·RQFII 제도라는 정해진 채널 내

로 한정되어 있기는 하지만 중국 내 모든 증권·선물 상품에 대한 투자가 가능해

졌다. 중국 선물 시장이 크게 활성화되지 않아 당장 시장에 미치는 영향은 제한

적일 것으로 예상된다. 그러나 많은 외국인투자자들이 투자리스크 헤지 목적으

로 파생상품을 필요로 할 것이므로, 중국의 최근 자본시장 개방 확대 조치는 여

전히 중요한 의미를 가진다.310) 

2장 본문에서 언급하였듯이 외국인투자자의 중국 자본시장 투자현황을 보

면 외국인투자자의 중국 채권투자는 주로 국채와 정책은행채 등 중국정부의 지

308) 保险业开放: 股比“铁顶”突破, 外资保险变革, https://finance.ifeng.com/c/7rT5fFkzXVY(검색

일: 2020. 11. 5).

309) 보험연구원(2020), p. 16.

310) “Here’s What Investors Think of China’s Latest Step Toward Financial Opening,” https:// 

www.bloombergquint.com/global-economics/china-foreign-investors-cheer-new-rul

es-on-derivatives-bonds(검색일: 2020. 11. 4).
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원이 뒷받침되는 채권 유형들에 집중되어 있고, 그 외의 중국 채권 유형이 여전

히 중국의 정치 및 신용 리스크에 노출되어 있다는 점은 외국인투자자의 중국 

증권 투자 다각화에 한계로 지적된다.311) 실제로 최근 중국으로의 자본 유입은 

주식보다는 주로 채권 특히 국채와 정책은행채 쪽으로 집중되어 있음을 알 수 

있다. 이는 중국 주식시장이 아직 변동성이 커 투자자에게 손실 부담이 크다는 

점도 관련이 있다. 

그림 5-5. 최근 중국의 주식시장 변동 추이
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자료: CEIC DB(검색일: 2020. 11. 4).

현재 QFII·RQFII 제도하에서 외환관리 규제가 많이 완화된 것으로 평가되

기는 하지만, 중국 주식 및 채권 시장에 투자하고자 하는 한국 투자자들은 중국

의 자본계정이 아직 완전히 개방되지 않았고 중국 당국이 외화 유출입 동향을 

지속적으로 모니터링하고 있는 상황에서 리스크 요인이 있다고 판단할 시 외화 

유출 단속에 나설 수도 있다는 점을 염두에 둘 필요가 있다. 중국이 최근 금융

311) “When China Opens Markets and Customers Don’t Arrive,” https://www.wsj.com/articles/ 

when-china-opens-markets-and-customers-dont-arrive-11601970805(검색일: 2020. 11. 4).
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시장 개방과 관련하여 규범화·제도화·법치화를 꾀하고 있고 정책의 투명성을 

제고하려는 노력을 기울이고 있기는 하지만 중국 당국이 필요하다고 판단할 경

우 ‘거시건전성 감독 원칙에 따라’ 리스크 단속에 나설 수 있다는 의미이다. 

또한 2장 소결에서 언급하였듯이 중국 당국이 “모든 금융활동을 관리감독 

범위에 포함시키겠다”고 천명할 정도로 금융시장의 안정성과 리스크 방지를 

강조하고 있는 만큼 중국의 금융시장 관리감독 동향을 지속적으로 모니터링하

여 선제적으로 대응할 필요가 있다.

나. 미·중 갈등에 따른 금융개방 변화에 대한 대응방향

2018년 이후 본격화된 미·중 갈등은 결과적으로 중국 금융개방을 가속화시

켰다. 또한 중국의 입장에서는 금융시장 개방을 통해 미·중 갈등 및 디커플링

에 대응하는 측면도 있기 때문에 미·중 갈등 심화에 따라 중국의 금융개방이 축

소되거나 늦춰질 가능성은 작을 것으로 보인다. 미·중 갈등이 중국 금융개방을 

가속화하는 계기가 된 동시에 미·중 갈등에 대응하기 위한 중국의 대응수단이

기도 한 것이다. 중국의 금융개방이 가속화됨에 따라 미국 금융사들의 중국 진

출이 활발하게 추진되고 있는데, 이러한 추세는 미국의 바이든 대통령 취임 이

후에도 지속될 것으로 보인다.

한국 금융기관에 미·중 갈등에 따른 중국 금융개방은 기회요인으로 작용할 

것으로 보인다. 다만 한국의 금융업은 국제화 수준과 글로벌 경쟁력이 낮은 상

황으로 차별화 전략이 필요할 것으로 보인다. 중국의 금융 수요에 대해 중국이

나 외국 금융기관 등과 규모로 경쟁하기는 어려운 상황이므로 높은 수준의 자

산관리 서비스나 독특한 금융 서비스를 개발하여 대응하는 한편, 중국 내에서 

한국 금융기관의 인지도가 낮은 상황에서 중국 금융사와 협력하는 모델을 모색

할 필요가 있다. 또한 장기적인 전략을 수립하고 선택과 집중 전략으로 접근할 

필요가 있다. 업계 전문가에 따르면 중국의 자산운용 분야에서 기회가 클 것으
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로 전망하면서 중국 자산가들의 해외 금융상품에 대한 투자가 시작되면 한국 

및 아시아에서 비교우위가 있는 한국 금융사에게 기회요인을 작용할 것으로 예

상했다. 이를 위해 중국의 자본시장이 양방향으로 개방될 때까지 장기적인 안

목으로 중국 금융제도, 중국인의 금융수요 등에 대해 전문적인 식견을 보유한 

중국 금융 전문가를 육성하고 중국 금융시장에 대한 연구와 분석을 통해 이해

도를 제고할 필요가 있다. 

미·중 갈등 심화에 따른 위협요인도 존재한다. 미·중 갈등이 격화됨에 따라 

무역 및 기술 분야의 갈등이 금융 분야까지 확대되고 미국이 금융 수단을 통해 

중국에 대한 제재를 가할 가능성이 상존한다. 실제로 미국 트럼프 대통령은 미

국 자본의 중국기업에 대한 투자를 제한하고 중국기업의 미국 내 상장을 규제

하는 조치를 시행하여 미·중 간 금융 디커플링을 추진하고 있다. 트럼프 대통

령의 금융 제재는 중국에 주는 피해가 크지 않을 것으로 보이지만, 3장 2절에

서 분석한 바와 같이 미국은 특정 개인, 기업, 금융기관에 대한 금융거래 제재, 

환율 조작국 지정, SWIFT 국제결제시스템에서 중국 퇴출 등의 강력한 금융제

재 수단을 갖고 있다. 또한 미국의 「홍콩자치법」(2020)의 금융제재 규정에 의

하면 제재 대상으로 외국인 개인 또는 법인을 비롯한 해외 금융기관 등이 포함

되어 있어 미국의 판단에 의해 제재 대상의 범위를 중국의 주요 금융기관까지 

확대할 수 있는 여지가 있다. 이에 한국 금융당국과 기업들은 미·중 갈등의 전

개와 금융 분야로의 확대 여부를 예의주시하여 이로 인한 글로벌 경제·금융의 

변화와 충격에 대한 시나리오별 대응방안을 마련할 필요가 있다.

다. 동북아 금융허브로서 우리의 대응방향

한편 홍콩의 금융허브 경쟁력에 대한 불확실성이 완전히 사라지지 않는 한 

동북아 금융허브로서 서울과 부산의 기회요인을 재점검하고 우리의 금융 경쟁

력을 제고할 필요가 있다. 달러 페그제로 인한 환율 안정, 낮은 세율 등과 같은 



제5장 결론 및 시사점 • 225

홍콩의 독보적인 비교우위는 차치하더라도 우리나라 금융의 글로벌 경쟁력 향

상의 필요성은 여전히 높다. 한국은 2003년부터 ‘동북아 금융허브 로드맵’을 

수립했으며, 2008년부터 2019년까지 네 차례에 걸쳐 금융중심지 기본계획을 

추진해왔다. 그 결과 자본시장, 자산운용, 은행업 등의 측면에서 우리나라 금융

산업의 양적·외형적 성장은 어느 정도 달성한 것으로 평가할 수 있으나, 국제

경쟁력과 글로벌화 측면에서는 여전히 보완과 혁신이 필요한 상황이다.312) 제

5차 계획(2020~22년)에 언급된 바와 같이 금융중심지 사업 내실화를 위해 외

국계 금융기관 유치, 국내 금융회사의 해외진출 지원, 서울과 부산에 특화된 지

역별 전략 수립 등313)과 더불어 금융부문의 규제 완화, 금융연관산업 발전 지

원, 글로벌 금융 전문인력 양성을 통해 홍콩, 싱가포르, 호주, 도쿄 등 글로벌 

금융허브 간 경쟁에 대응해야 한다. 

라. 중국 디지털 금융 대외개방 확대에 대한 대응방향

1) 중국 디지털 금융시장의 개방에 대한 대응방향

2018년 미국과 중국의 갈등이 심화된 이후 중국은 선제적으로 자국의 금융

시장 개방을 추진하고 있다. 최근 많은 글로벌 금융사들이 중국 금융시장의 재

(再)개방을 활용하여 중국 금융사업의 확대를 추진하고 있다. 디지털 모바일 결

제시장에서도 앞에서 살펴본 바와 같이 페이팔이 중국 고페이를 인수하면서 본

격적인 중국시장 재진출을 추진하고 있다.

하지만 한국의 금융사들은 중국 금융시장의 개방을 기회로 활용하려는 의지

가 부족하다고 판단된다. 지난 수년간 중국 진출 한국 금융사들의 경영실적이 

매우 악화되었고, 미래에 대한 전망도 밝지 못하다. 중국과 미국의 갈등이 심화

되고, 중국 진출 한국기업들이 사업실적 악화로 철수하고 있는 상황에서 중국 

312) 금융위원회(2019), pp. 2~4.

313) 금융위원회(2020), p. 6.
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금융시장이 개방해도 한국 금융사들이 새롭게 중국 금융사업에 투자하고자 하

는 의지가 높지 않다고 판단된다.314)

특히 중국 금융업의 디지털 전환, 2018년 이후 디지털 금융 분야에서의 새

로운 디지털 금융시장 개방과 디지털 금융 분야에서의 규제완화 등에 대한 전

략이 매우 부족하다고 보이는데 이에 대한 심도 있는 연구가 필요하다. 이를 통

해 한국 금융사들이 중국 사업에서 성장하고 있는 디지털 금융을 적극적으로 

활용하는 새로운 비전과 전략 수립에 도움을 줄 수 있는 방안을 마련할 필요가 

있다.

2) 중국과 주변국의 모바일 결제 플랫폼 협력에 대한 대응방향

중국과 주변국의 모바일 결제 플랫폼 협력 확대는 한국의 디지털 금융산업

에도 중요한 영향을 미치고 있다. 한국의 카카오페이와 네이버페이도 2019년

부터 모바일 국제결제 서비스를 도입하였다. 카카오페이는 일본과 마카오에서 

일본 현지 QR 코드를 호환하는 방식으로 국제결제 서비스를 시작하였다. 이 

과정에서 야후재팬과 일본 소프트뱅크의 ‘페이페이(PayPay)’와 협력 관계를 

구축하였다.315) 네이버페이는 일본과 동남아에서는 라인페이(Line Pay)라는 

이름으로 서비스를 제공하고 있다.

이 과정에서 소프트뱅크가 알리페이와 협력관계를 구축하고 있고, 카카오페

이에 알리페이의 투자가 있기 때문에 한국 카카오페이의 국제결제 QR 코드 호

환에서도 국제 협력관계가 형성된 것으로 보인다. 반면 라인페이는 동남아 사

업에서 중국의 위챗페이와 협력관계를 구축하고 있다.316)

하지만 한국의 기존 디지털 금융기반이 사실상 미국 등 글로벌 국제신용카

314) 중국 진출 한국계 은행의 중국 주재원 인터뷰 내용(서울에서 전화로 진행, 2020. 10. 5).

315) 「해외 사용처 늘리는 카카오페이... 일 페이페이와 결제 연동」(2020. 4. 30), 『IT조선』 온라인 기사

(검색일: 2020. 6. 8).

316) 「라인페이, 위챗페이와 제휴... 연 838만 방일 중국인 관광객 품는다」(2019. 8. 12), 『아주경제』 온라

인 기사(검색일: 2020. 6. 26).
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드 기반으로 구축되어 있기 때문에 한국이 이러한 국제결제 플랫폼과의 협력관

계 구축에 어려움을 겪는 측면도 있다. 국제신용카드 기반의 결제시스템이 구

축되어 있는 상황에서 비용과 혁신성에서 모바일 결제가 뛰어나도317) 이를 선

택하기 어려운 제약이 있다. 이는 선택의 문제다. 카카오페이를 신용카드와 연

동시킨 국내 소비자는 해외에서 사용할 때 반드시 수수료를 부담하는 국제신용

카드 회사의 독점적인 국제결제 시스템을 이용해야 한다. 이 때문에 모바일 결

제 플랫폼의 국제호환 비즈니스를 제공하기 어렵다. 카카오페이는 동남아 차량

공유 플랫폼인 그랩(Grab)과 국제결제 사업을 준비하는 과정에서 벽에 부딪혔

다. 선사용 후결제인 신용카드 시스템과 선입금 후사용의 체크카드 기반의 위

안화 국제결제 시스템의 선택을 고민해야 하기 때문이다. 카카오페이는 고객들

에게 신용카드 연동 대신에 선불충전 전자지갑 형태로 계좌 전환을 유도하는 

마케팅을 진행하고 있다. 중국이 주도하는 모바일 결제 플랫폼의 국제연계를 

통한 국제결제 시스템이 기존 신용카드 국제결제 독점 시스템을 우회하는 형태

로 발전하고 있는 현재 한국 금융업의 발전과 소비자들에게 도움이 되는 방향

을 고민해야 할 시기이다.318)

동시에 중국이 주도하는 각국의 모바일 지급결제 플랫폼의 협력 시스템에서 

한국이 일정한 정도의 역할과 지분을 차지하기 위해서는 한국을 대표할 수 있

는 경쟁력 있는 모바일 지급결제 플랫폼이 한국 내에서 상당한 기반을 확보하

고 기술경쟁력과 O2O 비즈니스 모델에서 국제 경쟁력을 확보해야 한다. 이 문

제를 해결하지 못한다면 한국은 향후에도 여전히 비자나 마스터카드에 비싼 로

317) 모바일 국제결제는 구조적으로 신용카드 국제결제보다 해외결제 수수료의 우위를 확보할 수 있다. 

비자와 마스터카드가 독점하고 있는 국제신용카드 시스템에서 존재했던 독점적인 매출전표매입

(acquring)이나 신용제공(credit) 등의 절차가 없기 때문이다. 또한 소비자는 모바일 결제에서 현지 

상품의 가격과 확정된 원화 가격을 현장에서 스마트폰으로 확인 후 구매를 결정할 수 있다. 국제신용

카드 결제는 몇 주 뒤에 원화 결제금액이 통보되기 때문에 환율변동 리스크가 소비자가 부담했던 것

과 대조된다. 「[차이나인사이트] 미국의 국제신용카드 독점.. 중국산 모바일 페이가 흔든다」(2020. 

6. 10), 『중앙일보』 온라인 기사(검색일: 2020. 6. 15).

318) 「[차이나인사이트] 미국의 국제신용카드 독점.. 중국산 모바일 페이가 흔든다」(2020. 6. 10), 『중앙

일보』 온라인 기사(검색일: 2020. 10. 5).
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열티와 수수료를 지불하는 현재의 지급결제 시스템에서 정체되거나, 중국이 주

도하는 새로운 모바일 국제 지급결제 플랫폼의 수동적인 참가자에 국한될 수밖

에 없을 것이다.319)

3) 미·중 경제블록의 분리 가능성에 대한 대응방향

한국에 미국과 중국의 갈등 심화와 경제블록의 분리는 매우 심각한 위기로 

다가올 가능성이 크다. 내수시장이 작은 한국에게는 글로벌 가치사슬과 자유무

역의 확대가 최선의 선택이기 때문이다. 그러나 미국과 중국의 갈등이 헤게모

니 경쟁으로 격화되는 양상이 나타나고 있다는 것은 양국의 갈등이 쉽게 해소

되기 어렵다는 것을 의미한다.

만약 미국과 중국의 갈등이 심화된다면 한국은 어떤 전략을 채택해야 하는

가? 특히 경제블록이 앞에서 언급한 바와 같이 디지털 플랫폼의 양극화 현상으

로 나타나고 플랫폼 간의 호환이 어려운 상황이 발생하는 것이 한국으로서는 

가장 어려운 상황에 직면하는 것이다. 한국은 기술 선도자도 아니고, 폐쇄적인 

경제블록 내에서 충분한 내수시장을 확보하기도 어렵기 때문이다.

한국은 4장에서 언급한 디지털 플랫폼과 관련된 최근의 국제규범 제정에 주

목할 필요가 있다. 디지털 플랫폼의 규범 제정에 대해서 미국과 중국, 유럽 등

이 서로의 입장 차이가 분명한 상황이다. 한국이 좀더 세계적이고 열려 있는 규

제를 완화하기를 원하는 미국의 플랫폼 국제규제를 수용하기 위해서는 데이터 

주권이나 글로벌 플랫폼의 한국 내 서버를 강제하는 규제, 디지털 국제금융 시

장의 개방과 같은 규제완화를 받아들여야 한다. 반면 내수시장이 큰 중국시장

에 접근하기 위해서는 중국 디지털 플랫폼과의 협력, 나아가 디지털 플랫폼 시

장의 개방까지도 수용해야 할 것이다.

이는 단순한 개별 플랫폼 기업이나 특정 산업의 이슈가 아니라 장기적인 디

지털 경제로의 전환에 대한 비전과 명확한 국가 전략적 과제를 바탕으로 판단

319) 서봉교(2020b), p. 210.
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해야 할 문제가 될 수 있다. 예를 들면 새로운 동아시아 디지털 국제결제 통화

의 도입과 같은 기존의 전략적 틀과는 완전히 새로운 전략적 사고에 기초한 연

구와 장기적인 대응전략 수립을 필요로 한다.

3. 한·중 금융협력 관련 정책제언

한·중 금융협력 논의는 2014년 한·중 정상회담 의제로 논의된 이래로 다양

한 협력이 진전되었다. 원-위안화 직거래 시장 개설, 청산은행 개설, 원-위안

화 통화스와프 체결 등 금융 인프라가 구축되었고 역외 위안화 대출 시범사업 

등 특수지역에서의 파일럿 사업도 시행되었다. 그러나 한·중 금융협력의 모멘

텀이 약화되고 있고, 기존에 제조업체들의 중국 진출에 동반하여 중국시장에 

진출하였던 은행들은 경영난에 시달리고 있다. 중국의 금융개방 가속화에 따라 

한·중 금융협력의 모멘텀을 살릴 필요가 있다.

한·중 양국간 금융협력의 강화는 다양한 측면에서 필요하다고 본다. 한·중 

금융부문 교류가 무역 및 투자 등 실물부문에 비해 활발하지 못해 이를 보완하

고, 나아가 활발하게 진행되고 있는 양국간 무역 및 투자를 보다 활성화하기 위

해 필요하다. 또한 한·중 양국 금융시장이 동조화되고 있어 양국의 금융안정을 

도모하고, 한·중 양국의 금융부문 발전을 위해서 상호 금융협력이 필요하다고 

본다. 이에 한·중 금융협력을 위한 정책제언을 제시하고자 한다.

가. 한·중 경제대화 채널에서 금융협력에 대한 논의 확대

중국은 중·미 경제전략대화, 중·영 경제재정금융대화, 중·일 등 주요 국가와

의 정부간 경제대화 채널을 가동하고 있다. 이러한 정부간 경제대화 채널을 통
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해 미국, 유럽, 일본은 중국의 금융개방에 대한 요구사항을 전달하고, 중국에 

진출한 자국 금융사들의 구체적인 애로사항에 대한 해결을 요구하였다. 한국의 

경우 한·중 협력이 제조업 위주로 추진되어 금융협력에 대한 논의는 많지 않은 

상황으로 한·중 금융협력의 필요성을 점검하고 금융협력 방안, 중국에 진출한 

한국 금융사들의 애로사항 등을 논의할 필요가 있다.

나. 한·중 금융안정 협의체 신설

중국의 금융개방에 따라 중국 금융시장과 글로벌 금융시장 간의 연계가 강

화될 전망이다. 한·중 양국은 양국간 또는 아시아 역내에서 금융안정 및 상호 

금융 발전을 위해 정책 당국 차원과 민간 차원에서 금융협력 강화를 모색해야 

할 것이다. 특히 한·중 간 주식시장, 외환시장에서의 동조화가 강화되고 있는 

상황320)에서 정례적으로 금융안정과 금융리스크 국가간 이전에 대해 논의할 

수 있는 한·중 간 금융안정 협의체를 구축하여 중국발 금융 리스크에 대비할 필

요가 있다. 

한·중 금융안정 협의체를 통해 한·중 정책 당국 간에 통화스와프 지속 및 활

용도 제고, 원-위안 직거래 활성화 등 통화협력, 다자 차원에서는 미국의 환율 

압박에 대한 국제사회와의 공동 대응, 아시아 역내 금융안정체제 강화 방향으로 

한·중 금융협력 증진을 추진할 수 있을 것이다. 중국은 본격적인 금융시장 개

방 및 자유화 확대를 추진하고 있다는 점에서 이를 먼저 경험한 한국의 노하우

를 공유하고, 발전된 금융시장 및 시스템 구축에 협력을 추진할 수 있다.

320) 2017년 1월부터 2019년 7월까지 원/달러 환율과 위안/달러 환율의 상관계수는 +0.78을 기록해 양

국 환율은 매우 밀접하게 움직이고 있고 같은 기간 한국종합주가지수(KOSPI)와 상하이종합지수의 

상관계수도 +0.61을 기록해 양국 환율 간의 상관관계보다는 낮지만 여전히 높은 상관관계를 보여주

고 있다. 
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다. 한·중 FTA 서비스·투자 후속협상 체결 및 파일럿 금융 

협력사업 추진

한·중 FTA 서비스·투자 후속협상에서 높은 수준의 금융부문 개방 등의 방

향으로 금융협력 강화를 모색할 필요가 있다. 또한 매년 중국의 서비스 및 금융 

환경이 변화하고 새로운 개방조치가 마련될 것으로 예상되므로 중·홍콩 CEPA

와 같이 한·중 FTA 서비스·투자 협정을 정기적으로 수정·보완할 수 있는 협상 

채널을 구축할 필요가 있다. 

또한 한·중 FTA 협정이 한·중 금융협력에 실질적인 의미가 있도록 하기 위

해서는 중국의 FTZ, 금융종합개혁시험구 또는 한·중 산업단지 등을 활용한 협

력방안을 모색할 필요가 있다. 중국 금융당국이 중국 금융개방과 관련된 주요 

정책과 방향을 정하지만, FTZ 또는 금융종합개혁시험구에서는 선도적인 개방

정책을 시범적으로 실시할 수 있다. 한국기업이 많이 진출해 있는 지역의 FTZ, 

금융종합개혁시험구 정책을 활용하고 한국의 기업, 금융기관의 중국 금융시장

에 대한 정책수요를 파악하여 창의적이고 선도적인 한국 맞춤형 금융개방 조치

를 제안할 수 있을 것이다. 예컨대, 2015년 국가급 자산관리 금융종합시범구

인 칭다오시에서는 칭다오 기업이 한국 내 유휴 역외 위안화를 대출받도록 허

락하는 역외 위안화 대출 시범사업이 실행된 바 있다.

라. 중국 산업 및 기업에 대한 금융투자 활성화를 위한 연구 

확대

중국 금융개방은 향후 한·중 간 경제협력의 새로운 방향을 제시한다. 한·중 

경제협력은 기존의 GVC에서 분업하는 협력에서 중국 금융개방 확대라는 시대 

변화를 고려하여 더욱 다양한 분야로 확대·전환할 필요가 있다. 이 중 하나의 
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방향이 빠르게 성장하는 중국기업에 대한 금융투자를 확대하는 것이다. 미국과 

일본 자본이 한국의 우수 제조업체의 지분투자를 통해 수익을 창출하였듯이, 

한국의 자본도 발전 잠재력이 큰 중국기업에 대한 투자를 확대하여 수익을 창

출하는 방안을 검토할 필요가 있다. 

중국경제는 코로나19 충격에서 빠르게 회복하면서 2020년 세계 주요국 가

운데 유일하게 플러스 성장을 이뤘으며, 시진핑 주석은 19기 5중전회에서 

2035년까지 2배 성장이 가능하다고 하여 향후 15년간 연평균 4~5%의 경제성

장이 예상된다. 또한 14차 5개년 규획에 담길 ‘쌍순환 전략’, 혁신주도 성장, 

핵심기술 및 핵심부품의 자립화 등의 추진으로 중국 산업구조가 한 단계 더 업

그레이드될 전망이다. 이러한 실물경제의 안정적인 성장과 산업 고도화 추진은 

중국의 미래 성장 산업과 기업에 빠른 발전이 기대된다. 한국은 중국시장 진출

에 있어 기존과 다르게 금융투자라는 방식으로 접근할 필요가 있다.

이러한 협력방식의 전환을 위해서는 한·중 간 금융투자에 대한 제도적 기반 

마련을 통해 편리성을 제고하고 분쟁을 해결할 수 있는 기제를 마련해야 한다. 

특히 미래 중국경제의 성장동력으로 발전할 가능성이 큰 차세대 정보통신, 첨

단장비, 신에너지, 바이오 의약 분야의 신생기업에 대한 연구와 협력이 확대되

어야 한다.

마. 한·중 금융 전문인재 양성 지원

현재 중국에 진출한 한국 금융사들에게 가장 큰 애로사항은 중국 금융 시스

템과 중국 금융 비즈니스 문화 및 관행을 이해할 수 있는 중국 금융 전문인력이 

부재하다는 것이다. 중국의 금융시장 규모와 미래 성장 잠재력을 감안할 때, 중

국 금융인재 양성을 기업과 민간에게 의존할 것이 아니라 정부 차원에서의 장

기적인 안목으로 추진할 필요가 있다.

이러한 의미에서 한국과 중국의 금융을 모두 잘 이해하는 한·중 금융인력을 
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양성할 수 있도록 정부가 적극 지원할 필요가 있다. 중국 금융 관련학과 개설 

등을 통한 교육 확대와 중국에 진출한 금융사에서의 인턴 프로그램 실시 등을 

통해 중국의 금융제도와 비즈니스 문화를 이해하는 전문인력을 양성할 필요가 

있다.

중국에 진출한 한국 금융업계 인사에 따르면, 중국 자본시장이 양방향으로 

개방되어 중국 투자자들이 한국 및 아시아 지역의 해외 금융상품을 자유롭게 

구입할 수 있을 때 중국의 금융시장 개방이 우리에게 더욱 큰 의미가 있고 기회

가 생길 것으로 전망하였다. 그러나 앞서 평가하였듯이 중국정부는 자본계정의 

양방향 개방 특히 아웃바운드에 대해서는 여전히 신중하게 접근하고 있어 점진

적인 개방이 추진될 전망이다. 한국은 중국 자본계정이 양방향으로 완전 개방

됐을 때를 대비하여 장기적인 관점에서 중국 금융 전문인력을 양성할 필요가 

있다.
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