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☐ 8월 6일 중국 외환관리국의 발표에 따르면, 중국의 2018년 상반기 경상수지 적자는 총 283억 

달러로, 중국이 국제수지표를 발표하기 시작한 1998년 이후 최대 규모임.

 - 2008년 이후 중국의 GDP 대비 경상수지 비중은 지속적으로 감소하는 추세이며, 올해 상반기 

경상수지 적자(341억 달러)는 1분기에 집중되어 있고 2분기는 소폭의 흑자(58억 달러)를 기록

 ㅇ 중국의 GDP 대비 경상수지 비중은 2007년 10.1%에서 2009~’10년 평균 4.5%, 2011~’17년 평균 2% 수준

으로 감소

 표 1. 2018년 상반기 중국의 국제수지 통계
(단위 :억 달러)

항목 2018년 2분기 2018년 상반기

1. 경상수지 58 -283

1. A. a 상품수지 1,042 1,559

1. A. b 서비스수지 -737 -1,434

1. B 본원소득수지 -208 -305

1. C 이전소득수지 -39 -65

2. 자본수지 및 금융계정 -58 668

2. 1 자본수지 -1 -2

2. 2 금융계정 -57 669

2. 2. 2. 1 직접투자 299 849
자료: 「国家外汇管理局公布2018年二季度及上半年我国国际收支平衡表初步数」 

☐ 상반기 경상수지 적자는 무역의 계절성 요인 외에도 중장기적인 저축률 하락과 투자율의 주기적 

변화 등으로 인한 것임.

 - 2009 ~＇17년간 중국 경상수지 흑자의 분기별 비중은 15%, 25%, 28%, 33%로 하반기에 집중

(그림 2)되며, 특히 1분기에는 장기간의 설 연휴, 하반기 수출을 위한 상반기 수입 증대 등으로 

흑자 규모가 작은 반면, 4분기에는 주요 수출국의 수요 증가(추수감사절 및 크리스마스 등)로 

흑자가 집중됨.

 - 중장기적으로 소비율 증가와 저축률 감소가 나타나고, 저축률과 투자율의 격차 감소로 GDP 

대비 경상수지 비중이 하락하는 추세임. 

 ㅇ 중국의 총저축률은 2010년 51.6%에서 2017년 46.38%로 꾸준히 하락하였으며 투자율은 2010년 47.9%

에서 2016년 44.2%로 하락하였다가 2017년 44.4%로 소폭 반등함.

 ㅇ 국민소득 3면 등가의 법칙(국민소득 항등식)에 따라,“저축-투자=수출-수입”(저축률-투자율=경상수지

/GDP)이 성립하며, 실제로 중국의 GDP 대비 경상수지 비중은“저축률-투자율”의 변화와 같이 2007년 

고점을 기록한 후 급락하여 지속적으로 감소하는 추세임(그림 1). 
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 ㅇ 저축률의 하락은 인구구조 변화(고령화), 도시화율 상승, 사회보장 수준 제고 등과 관련이 있으며 투자율의 

하락은 글로벌 금융위기에 대응한 4조 위안의 경기부양책으로 인한 생산과잉, 투자수익률 감소, 정부부채 

처리 및 세수정책 조정 등 구조적 요인과 밀접하게 연관됨. 

 - 저축률이 점진적으로 감소하는데 반해, 투자율은 단기적 요인에 의해 영향을 받기 때문에 일정 

정도 경상수지 적자를 야기할 수 있음. 

 - 이밖에 서비스수지 적자가 1,000억 달러 이상으로 크게 증가하였음.1)

그림1. 중국 경상수지 비중의 장기적 변화 그림2. 중국 경상수지의 계절성

자료: Wind, 招商证券 자료: Wind, 招商证券

☐ 2018년 하반기 중국의 경상수지는, 저축률과 투자율의 점진적 하락 추세, 상품무역의 하반기 

집중으로 인한 흑자 전환 기대 등으로 인하여 점진적으로 개선될 전망

 - 저축률은 인구구조 변화 등에 의한 것이므로 급변하기 어렵고 중국의 투자율 역시 장기적인 관점에

서는 점진적으로 하락하고 있으므로“저축률-투자율”의 변화는 크지 않을 것임.

 - 한편, 중국의 상품무역 수지 흑자가 주로 하반기(특히 4분기)에 집중되기 때문에 경상수지의 적자폭 

감소나 흑자 전환이 예상됨.

 - 중·미 무역전쟁이 중국의 경상수지 흑자에 미치는 영향은 100~200억 달러 정도로, 통제 가능한 수준

으로 전망

 - Standard Chartered의 Diang Shuang 수석연구원은 상반기 경상수지 적자 폭이 예상보다 컸던 이유가 

1분기 적자에 의한 불안으로 중국내 외자기업들이 투자수익을 해외로 이전시켰기 때문이며, 이런 

불안은 2분기의 흑자 전환과 하반기에 대한 기대로 회복될 수 있다고 주장

☐ 한편 중·미 무역분쟁으로 인한 상품무역 둔화, 서비스무역 수지 악화 등에 따른 중국의 경상

수지 적자 확대에 대한 우려도 존재

 - 핑안증권의 Zhang Ming 수석연구원은 상반기 경상수지 적자가 외국자본의 기대에 부정적인 영향을 
미쳐 외자유입 감소를 야기할 경우 위안화의 절하 압력이 강화되어 자본수지에도 부정적인 영향을 
미칠 수 있다고 강조함.2)

1) IMI 부소장, 사천성금융공작국국장 보좌관 Tu Yonghong이 『经济日报』에서 지적한 내용.

2) 경기불안에 대한 위기관리비용 증가를 우려한 것으로, 상반기 국제수지 통계의 자본수지 흑자가 안정적이며 외
환보유액이 일정 부분 증가한 것으로 보여 아직까지는 통제범위 내에 있다고 볼 수 있음.
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