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주식시장의 움직임으로 실체를 추정하는 것은 어렵습니다. 또한 언론 정보를 통해서는 ‘이미 발생한 

사건’에 대한 이유는 해석할 수 있지만 앞으로 발생할 사건을 추정하는 것도 역시 어렵습니다. 본래 이렇

게 자주 Macro 보고서를 쓸 이유는 없지만 2022년 동아시아 시장은 중국이라고 하는 굉장히 중요한 ‘점’

을 해석하고 넘어가야 하기 때문에 작성하게 되었습니다. 세계 경기가 좋다고 해도 우리 집 앞에 태풍이 

오는 것을 무시할 수는 없는 법입니다.  

본 보고서는 2021.10 China 보고서를 읽고 읽으셔야 해석이 쉬울 것이며 한반도에서 사업을 하고 있

는 분들에게 깊고 강한 영향을 주게 될 수 있는 중국에 대한 해석을 하는 것을 목적으로 합니다. 

 

1. Background 

  

바이든 행정부의 오판이라고 할 수 있는 IRAN JCPOA에서 시작된 축의 움직임은 중국이라는 국가에게 

강한 기회를 준 것이 사실입니다. 2018.10의 굴욕적인 항복선언을 철회하고 강한 중국으로 미국이라는 국

가와 대항할 수 있는 기회를 주었기 때문입니다. 그래서 2018 ~ 2019의 미중구조를 무역분쟁이라고 한다

면 2021부터의 미중구조는 전쟁이라고 표현하게 된 것입니다. 이는 2021.03, 2021.05 보고서에 깊게 쓰여 

있으니 다시 여기서 반복하지는 않습니다. 

 

2018.09 중요했던 뉴스 

 

 

러시아의 군사력을 간접적으로 이용할 수 있게 된 중국은 미국을 제외한 경제질서를 구축하려고 하였

으며 여기서 핵심이 되는 것은 위안화가 됩니다. 간단하게 설명을 하면 수출을 중심으로 하는 경제시스템 

구축은 상대방의 지속적인 구매가 보장이 되어야 하는데 이러한 방식은 이제는 어렵기 때문에 다른 방식
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의 경제시스템 구축에 대한 필요성을 느끼게 된 것입니다. 그리고 이미 2014년에 일대일로를 통하여 이

러한 시스템 구축을 시도한 적이 있었고 이를 2021년에 다시 시작하게 된 것입니다.  

 

수출을 통한 잉여에너지 구축이 어렵다면 스스로가 잉여에너지를 생산해야하는 것이고 이것이 위안화 

기축통화와 연결되게 됩니다. 그래서 가장 먼저 한 것이 수입에서 25% 넘게 차지하고 있는 에너지수입결

제 통화를 위안화로 바꾸는 작업이 됩니다. 정상 상태에서는 위안화 결제통화는 에너지 수출국 입장에서

는 불편할 수 있겠지만 Russia Sanction, IRAN Sanction을 하는 상태에서 러시아와 이란이 위안화를 받지 

않을 이유가 없게 된 것입니다. 이것이 중국에게 바이든이 준 가장 큰 선물입니다. 

 

2021년에 가장 중요한 뉴스 

 

 

 

러시아와 이란에게는 세상에서 가장 큰 에너지 소비국가가 장기고객이 되어준다는 점에서 매력적이고 

중국 입장에서는 위안화를 결제통화로 사용할 수 있다는 점에서 매력적이니 서로 행복한 상태가 되는 것

입니다. 그래서 2021.03의 중국-이란 25년 에너지 공급계약 뉴스는 2021년 전체의 뉴스에서 가장 중요한 

뉴스인 것이며 새로운 각도의 시작을 의미합니다. 중국의 에너지 전략은 아름답고 현명합니다. 하지만 지

금의 중국을 만든 오판은 소비에 대한 대안에서 나오게 됩니다. 

 

미국에서 벗어난 경제시스템 구축에서 중국은 크게 다음의 골자로 움직입니다. 

 

- 재정정책의 축소 

- 통화정책의 축소 

- 내수소비시장의 확장 

 

재정과 통화정책의 선회는 정확하게 1년 전인 춘절을 기점으로 하였으며 중국의 시장이 하락하게 된 

시점도 이 시점입니다. 제가 무엇인가가 크게 틀어 졌다는 것을 이해한 것도 이때입니다. 미국과의 불안

한 시장을 구축하면서 재정을 줄이고 통화를 줄이는 것은 지나치게 이상만 추구하는 움직임에 해당하며 

준비되지 않은 급격한 정책선회는 시장을 불안하게 만들게 됩니다. 
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China CSI 300 Index 

 

 

 

암튼 여기서 추가적으로 중요한 것은 수출시장을 내수소비시장을 치환하는 것이었으며 이는 미국이 현

재 가지고 있는 경제시스템과 일치합니다. 에너지도 수입해주면서 주변국가의 물건도 사주게 되면 세상의 

중심이 바뀌는 것이죠. 그래서 가계 소비에 높은 비중을 차지하고 있는 교육과 부동산에 대한 급격한 정

책이 적용되게 되는 것입니다. 교육비와 부동산관련 비용을 소비로 치환한다면 수출을 하지 않아도 될 것

이니깐요. 교육이야 어짜피 Zero Sum이고 북경대를 갈 사람은 숫자로 정해져 있으니 그렇다 치더라도 부

동산에 대한 정책선회가 중국에게는 자신의 시간을 갉아 먹은 치명타가 됩니다. 통화정책을 축소하면서 

부동산에 대한 강한 규제를 한다는 것은 자신의 배를 온 힘을 다해서 공격하는 모양새가 되는 것이고 금

융시장의 기반자체가 소멸한다는 것을 의미합니다. 

 

그리고 중국의 운명은 이 부동산 정책으로 사실상 결정이 됩니다. 
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2. 부동산 

  

부동산 시장은 본질적으로 비유통시장입니다. 비유통이라는 것은 거래가 이루어지는 시장이 상시로 열

리지 않는다는 의미이고 특정 조건에서는 시장이 소멸하게 됩니다. 다만 이런 부동산 시장의 소멸은 종종 

발생하는 것은 아니고 Recession이라는 특이점에서 존재하게 됩니다. 이러한 특징은 채권과 비상장주식 

시장에서도 비슷하게 만들어지는데 비상장시장이 경제에 미치는 영향은 미미하니 이를 제외하면 채권과 

부동산시장의 시장 소멸은 Recession에 발생한다는 공통점을 가지고 있습니다. 살아있는 상태의 부동산시

장은 거래가 이루어지고 가격이 교환되며 흥정이 이루어집니다. 하지만 시장이 소멸한 부동산시장은 매도

자만 있을 뿐이고 제 가격에 팔지 못한 매도자는 파산하고 대신 은행에 다시 매도자로 바뀌게 되는데 이

러한 상태에서는 담보대출이라는 것 자체가 안되기 때문에 부동산에 대한 구매행위자체도 이루어지지 않

게 됩니다. 즉 팔려는 사람은 많은데 사는 사람은 없죠. 그래서 이때는 가격이 없어지게 됩니다. ‘부르는 

것이 값’이라는 문장은 상승장에서도 폭락장에서도 언제나 사용될 수 있습니다.  

 

부동산 가격이 하락하게 되면 싸게 살 수 있으니 좋아보이겠지만 그것은 소수의 현금부자에게 한정된 

이야기입니다. 부동산 시장의 하락은 현재의 경제 시스템에서 건들어서는 안되는 영역을 흔들게 되는데 

그것이 은행입니다. 은행은 환매형 조달구조를 가지고 장기채권에 투자를 하는 구조를 가지고 있습니다. 

소위 말하는 Yield Curve Gap 즉 단기채권으로 조달해서 장기채권을 투자하게 되면 발생하는 금리차이가 

은행에게는 가장 중요한 수익원이 되는 것인데 은행의 자산을 소화할 수 있는 장기채권시장은 없기 때문

에 대부분이 부동산 담보대출로 나가게 됩니다. 여기서 담보가격이란 ‘현재 시장에서 통용되고 있는 가격’

을 LTV라는 개념으로 할인하게 되는데, 예를 들어서 10년전의 대치동 아파트의 가격이 10억이었다면 50% 

기준으로 5억을 빌려줄 수 있고 현재 그 아파트가 50억이라면 25억을 빌려주게 됩니다. 근데 왜 그 아파

트가 10억에서 50억으로 올랐냐는 질문을 하면 이렇게 답하게 되죠.  

 

그렇게 사회가 합의를 했다 

 

이게 부동산의 본질입니다. 물론 조금 더 정교한 시스템으로 가격이 형성이 되지만 매수자와 매도자의 

합의가 거래의 핵심인 것은 변함이 없죠. 부동산 교육시장은 아니니 이정도로 넘어가겠습니다. 그런데 어

떠한 사건으로 부동산 시장이 급랭되고 시장이 형성되지 않으면 그 아파트를 50억에 매수할 사람은 없어

집니다. 그러면 가격이 없게 되는데 여기서 은행이 연결됩니다. 

 

은행은 일반적으로 높은 수준의 부채비율을 가지고 있습니다. 일반적으로 자기자본대비 부채는 10배정

도이며 일반 기업이 이러한 재무구조를 가지고 있었다면 부실기업이라고 평가했을 텐데 은행은 이러한 

평가에서 제외됩니다. 왜냐면 은행은 안전하니깐요. 그런데 50억의 50%인 25억을 빌려줘서 재무적으로 

편안했었는데 이 부동산 가격이 20억으로 빠지게 되면 은행은 그 즉시 자본잠식이 됩니다. 즉 부도가 나

게 되는 것이죠. 그런데 은행이 부도가 나면 예금인출이 발생하게 되며 이는 즉시 다른 은행으로 연결됩

니다. 이게 Bank Run입니다. 그래서 부도가 나면 안됩니다. ‘은행이 부도가 나면 어떻게 되는가?’라는 질문

은 의미가 없으며 그냥 부도가 나면 안되는 거죠. 

 

그리고 지금 이것이 중국의 현재 모습입니다. 

 



H Report 

 

5 

 

Invest Capital and Share Insight 

3. China Now 

  

책상에서 디자인되어 실현된 중국의 부동산 정책은 경제 참여자들에게 부동산에 대한 공포심을 만들어 

주었고 이는 거래하는 시장이 희미해지고 있다는 것을 의미합니다. 정부가 원하는 것과 같이 부동산은 하

락하였지만 원하는 수준에서 멈춰서 안정적으로 간다는 것은 꿈에 가까우며 실제는 거래가 소멸하고 답

이 없이 하락하게 되는데 여기서 먼저 부동산기업이 부도나게 됩니다. 

 

헝다의 자산총계는 400조에 가까우며 이는 사실상 은행시스템을 제공하고 있었다고 봐도 됩니다. 회사

가 부도나는 것은 아무런 상관이 없지만 은행은 다른 개념이죠. 그래서 중국은 온힘을 다해서 통화정책과 

부동산정책을 사용하고 있는 것입니다. 왜냐면 연쇄적인 부동산기업의 부도는 부동산가격의 하락에서 기

인하는 것이고 이것이 지속되게 되면 중국의 실제 은행시스템을 흔들게 되기 때문입니다. 그래서 인플레

이션 싸이클인데도 불구하고 금리를 기습적으로 인하하는 것이고 미국의 시장 금리를 올리는 것에 대하

여 그렇게 하지 말라고 이야기를 하는 것입니다. 그리고 이것은 일종의 ‘절규’입니다. 

 

시진핑 금리 

 

 

이러한 중국의 절박한 움직임이 가능한 것은 위안화의 강세가 바탕이 되고 있기 때문이며 이러한 상태

에서는 적어도 채권시장의 급격한 유출은 막을 수 있습니다. 그래서 위안화가 중요하다고 한 것입니다. 

 

시장 경기는 좋지 않고 기업들이 중국 행정부에 대한 인식도 좋지 않은데 시진핑 행정부는 여기서 3기

연임에 대한 틀을 다져야 합니다. 중화인민공화국의 흐름에서 한번도 어겨지지 않았던 10년 이상의 집권

을 해야하는데 이는 현재 중국 행정부 입장에서는 퇴로가 별도로 없기 때문입니다. 2012년에 반대파였던 

보시라이 쿠데타를 진압하면서 수장이 되었던 현재 행정부는 소위말하는 준비된 상태가 아니었기 때문에 

‘반부패’라는 메시지를 통하여 반대파를 숙청하였을 것이고 이는 반대파로 하여금 깊은 앙금을 만들었을 

것입니다. 그리고 10년 집권만 참으려고 했을 텐데 10년 이상 집권을 하겠다고 하니 이를 갈고 있을 것

입니다. 

 

보시라이 구데타 
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그래서 중국의 문제는 부동산에서 시작되었지만 정치로 연결되게 되는 것입니다. 특히 현재 중국 반대

파의 움직임이 잘 보이지 않는데 이는 굉장히 무서운 정보입니다. 존재하는데 움직임이 보이지 않는다는 

것은 ‘기습’을 의미하는 것이고 여기서 기습이란 구데타까지도 염두해야할 것입니다. 

 

4. Projection 

  

중국의 부동산은 회복점을 넘었다고 판단됩니다. 지금도 중국 부동산회사들은 부도가 나고 있으며 채권

만기가 도래할 때마다 갚지 않는다는 표현을 사용합니다. 채권의 원리금을 상환하지 않는 것을 우리는 기

업이 부도가 발생했다고 하는 것인데 중국 부동산 채권을 가지고 있는 해외보유자들은 기다리는 것 외에

는 마땅히 할게 없다는 것도 포인트입니다. 그래서 해외 채권 보유자들에게 중국의 기업들은 강제로 채권

재조정을 유도하고 있는데 이는 Credit 시장이 소멸되고 있다는 본질적인 문제를 가져오고 있는 것입니다. 

갚지 않는 채권에 이에 대해서 무덤덤한 상태는 극도로 무서운 상태입니다. 

 

채권 디폴트 뉴스 

 

 

중국 행정부는 이러한 그림을 이해하고 있으며 자신들의 실수도 인정하고 있는 듯 합니다. 하지만 인플레

이션 시장에서 독자적인 통화정책은 지속적으로 유지되기 어려운 것이고 위안화가 여기서 흔들리게 되면 

그 즉시가 Chinese Recession의 시작이 되는데, 행정부의 입장에서는 그대로 있으면 반대파에게 몰리게 

될 수 있으니 대만 전쟁이라는 카드를 사용하게 될 수도 있습니다. 어짜피 해전이고 애국주의 노선이라는 

이념으로 끌고 가면 외부에서는 전쟁을 그리고 내부에서는 숙청을 할 수 있죠. 이러한 과정에서 일종의 

문화대혁명도 발생하게 될 것입니다. 이는 이미 1960년대 대약진운동의 실패를 문화대혁명으로 극복한 

적이 있는 중국에는 유추하기 쉬운 내용입니다. 물론 ‘극복’이라는 단어의 주어는 국가가 아니고 행정부입

니다. 

 

그리고 여기서 한국은 정치적으로 경제적으로 가장 쉬운 타겟이 됩니다. 2014년 시진핑이 난징에서 시작

한 반일운동이 일본의 화장품시장에 어떠한 영향을 주었는지를 보면 쉽게 이해할 수 있을 것입니다. 당시

에는 한국 화장품이 수혜를 입었지만 이제는 그 대상이 될 수도 있습니다. 그래서 중국과의 상거래채권, 

공장등에 대해서는 언제나 Plan B를 가져가야 할 것입니다. 
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5. 드리고 싶은 말 

  

중국과 관련된 제 의견에 대해서 개인적으로는 틀리기를 바라고 있습니다. 하지만 시장의 흐름은 그 

방향으로 가고 있어 보이기 때문에 이를 글로 적어서 전달드리는 것입니다. 중국의 이벤트는 2022년 이

내에 발생할 확률은 매우 높고 2022년 상반기에 발생할 확률도 상대적으로 높습니다. 

 

하지만 한국 시장에게는 다른 기회를 제공하게 될 것인데 그것은 중국과의 경쟁구도에 있는 산업의 

부흥을 의미하기 때문입니다. 2차전지가 그러했듯이 다양한 산업에서 또 하나의 기회를 제공하게 될 것입

니다. 준비되어 있는 상태에서의 위기는 언제나 기회가 됩니다. 이번 싸이클에서 중국이라고 하는 가장 

중요한 변곡점만 현명하게 넘어가신다면 믿을 수 없게 아름다운 시장에서 믿을 수 없게 성장하실 거라고 

믿어 의심하지 않습니다. 
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Posted on 2022-01-13 by HKOH 

참고글. 이는 HKOReport Page 의 마켓코멘트를 복사한 글입니다.  

위안화에 대한 내용을 담고 있습니다. 

 

2021 년의 지표에서 가장 이상하게 움직였던 지표는 CNY 다. 

헝다부터 시작해서 많은 문제들이 발생을 하였으나 CNY 는 강세를 보이고 있었고 이는 Macro 지표를 

공부하는 사람이라면 이상하게 생각을 했을 지표가 된다. 

 

CNY JPY KRW 중에서 확연하게 다르게 가는 CNY 

환이 강해진다는 것은 어렵게 생각할 이유가 없다. 

누군가가 CNY 를 매수한다는 뜻이다. 

그런데 여기서 이상한 것은 2021 년에 왜 굳이 누군가가 CNY 를 매수할 필요가 있냐는 것이다. 

투자를 할수도 있겠지만 상대적으로 JPY, KRW 에 비하여 더 강하게 CNY 를 매수할 이유는 없어 보이기 

때문이다. 

 

 

CSI 300 Index 2021 

물론 답은 정해져 있다. 이는 외부인의 현금흐름이 아니고 무역흑자 규모의 확대에서 발생하게 된 

것이다. 

http://hkoreport.com/globa_macro/cny/
http://hkoreport.com/author/user/
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China Trade Balance ($B) 

 

공급부족에서 사상최대를 찍고 있는 중국 무역흑자는 현재의 위안화 강세를 설명하는 중요한 툴이 된다. 

2021.12 를 기준으로 중국이 보유하고 있는 미국 국채는 1.06T 이며 2021 년에 50B$정도는 감소했지만 

그것으로 위안화 강세를 설명할 수는 없다. 

누군가가 나에게 단 하나의 지표를 볼 수 있다고 한다면 난 WTI 를 고를 것이고, 하나를 더 볼 수 있다고 

한다면 CNY 라고 답할 듯 한데 그것은 리스크를 의미하기 때문이다. 

환율은 복잡하게 보이지만 전달하는 메세지는 매우 간결한 편이다. 

아르헨티나와 같은 극단적인 케이스를 제외하고 비교적 최근에 관찰할 수 있는 환율 사건은 2018 

이탈리아 채권, 2021 터키 리라 정도 이다. 참고로 채권과 환율은 거의 같은 의미이다. 참고로 어긋난 

금리를 맞춰주는 것은 환율이다. 

 

이탈리아 채권 사건 

2018 년은 ECB 에게는 복잡한 해가 된다. 미국의 인플레이션 싸이클에서 FED 의 Deleveraging 정책은 

ECB 에게는 많은 고민을 가져오게 되었다. 트럼프 리플레이션이라고 하는 이벤트에서 미국과는 다르게 

유럽시장의 회복은 더디게 되었고 당시 유럽은 높은 금리를 감당하기가 어려운 상태가 되었었다. 

하지만 그 당시에 유럽의 전체적인 금리는 미국에 비하여 낮게 형성되어 있었는데 그것은 매우 불안한 

균형점이었다. 그래서 지금은 은퇴하신 핌코의 설립자이자 야누스의 대표였던 빌 그로스가 독일국채를 

숏하고 미국국채를 롱하게 된 이유가 되고 이는 당시 기준으로는 난 타당하다고 생각했었다. 

하지만 미국의 경기가 좋아지고 금리가 올라가고 달러가 강해지는 순간 이탈리아 채권은 절망으로 

빠지게 된다. 

이탈리아 채권가격이 미국채권에 비하여 비싸게 형성되기 위해서는 달러의 약세 즉 유로와의 강세가 

바탕이 되어야 하는 것인데 그 불안한 균형점이 어긋나면서 이탈리아 채권시장에서는 곡소리가 나게 
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된다. 

이것이 그 유명하고도 한심하기 그지 없었던 이탈리아 부도설의 시작점이다. 

 

Italy 10Y & US 10Y. 2018.05의 아픔이 느껴진다. 

채권을 트레이딩 하셨던 분이라면 1 달만에 10 년물 금리가 1.7 에서 3.2 까지 간다는 것이 무슨의미인지 

아실것이다. 

혹시 모를 수도 있으니 차트를 추가한다. 

 

참고로 채권은 100원을 사는게 아니다. 

 

이 당시에 난 개인적으로 블로그를 적고 있었을 때인데, 그때의 흐름을 보면서 적었던 글이 생각난다. 

그리고 정말로 잔인한 사건은 여기서 보여지게 된다. 

 

Sell Italy Buy German 
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EU 에서 채권문제가 발생하긴 했는데 이탈리아 채권을 팔고 독일 채권을 매수해버린 것이고 그래서 독일 

국채는 오히려 가격이 올랐다. 그리고 이것이 빌 그로스 은퇴의 결정타가 된다. 즉 빌 그로스가 

독일국채가 아니고 이탈리아 국채를 매도했다면 스타가 되었을 것라는 의미이기도 하다. 

그리고 내 기준으로는 이때 EU 가 부서졌다고 생각했다. 위의 차트를 설명할 수 있는 유일한 해석은 

EU 가 쪼개지면서 이탈리아환율은 하락하고 독일 환율을 상승해야만 논리적이기 때문이다. 

 

그래서 이 뉴스까지도 연결되는 것이다. 

암튼 2018 년이 새록새록 기억이 나면서 쓰잘때기가 없는 말까지 했는데 환율이 그렇게 중요하다는 

뜻이다. 

그리고 터키리라 사건은 온세상의 금리가 오르는데 혼자 내리게 되면 환율이 오셔서 응징을 해준다는 

뜻이다. 

 

중국의 모든 정책은 위험하다. 부동산가격을 위하여 QE 를 해야하고 금리를 내려야 하는데 세계시장과 

다르게 가고 있다. 이는 터키와 거의 모든 점에서 동일한데 유일하게 다른 것은 무역흑자의 규모가 된다. 

그래서 위안화는 중국의 모든 문제를 지키고 있는 마지막 등불이다. 

이게 약해지게 되면 어마어마하게 심각한 문제가 파생될 수 있으니 위안화를 지속적으로 보셔야 한다. 
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구조적으로 무역흑자를 지속할 수 없는 중국은 미국이 인플레이션 충격에 있을 때가 생존할 수 있는 

시간이 된다. 

지속적으로 커지게 되는 인도의 그림에서 중국의 그림자는 길어지게 될 것인데 위안화를 지킬 수 있는 

보루가 사라지게 되면 2018.05 의 이탈리아 사건이 튀어나오게 될 것이다. 

위안화는 그래서 중요하다. 

 


