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차 례 ●●●

▣ 년 월 일 중국 내륙의 상하이 주 시장과 홍콩 주식시장의 거래를 상호 연계시키는 시범적 제도2014 11 17 A

인 후강퉁 이 시행됨‘ ’ .

후강퉁은 월 리커창 중국 국무원 총리의 발언으로 처음 계획되어 개월 이상의 준비 작업을 거쳐- 4 6

시행을 시작하였으며 홍콩 투자자가 상하이에 투자하는 후구퉁 과 상하이 투자자가 홍콩에 투, ‘ ’

자하는 강구퉁 으로 분류됨‘ ’ .

투자 대상- ·투자자 자격·투자금액 등의 방면에서 각각 일정한 제한규정이 존재함.

▣ 후강퉁은 상하이와 홍콩의 주식시장을 발전시키고 투자자에게 새로운 투자의 기회를 제공하며 두 지역의,

금융 기능과 지위를 향상시키는 계기가될 수 있음.

상하이와 홍콩 주식시장의 거래량이 증가하고 새로운 정보 서비스 시장이나 다양한 파생 금융상품-

이 출현할 수 있는 환경을 조성함.

상하이 주식시장의 국제화 수준이 향상되고 홍콩의 역외 위안화 허브 및 국제 금융센터 기능이 강- ,

화됨.

한편 중국 내륙시장이 국제 자본시장 리스크에 더 많이 노출되고 홍콩의 외환 리스크가 증가할 가-

능성도 존재함.

후강퉁 시행은 중국 내륙과 홍콩의 금융 발전에 이정비 와 같은 의미를 가지며 위안화 국제화를( ) ,里程碑▣

가속하고 중국 금융개혁을 촉진할 수있음.

후강퉁은 최소한의 제도적 비용으로 최대의 시장거래 효율을 달성할 수 있는 제도이며 역외- ,

위안화의 유동성 확장·투융자 기능 향상·환류 채널 확대 등을 촉진하여 위안화 국제화를

가속시킬 것으로 예상됨.

주요 내용 ●●●
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후1. 강퉁의 시행 배경

후강퉁 은상하이를뜻하는 후 와홍콩을뜻하는 강 그리고두곳을‘ ( )’ ‘ ( )’ ‘ ( )’,港通 港■ 沪 沪

소통시킨다는 퉁 을조합한단어로 중국내륙의상하이와홍콩의증권시장간주식거래를‘ ( )’ ,通

상호 연결하는 제도를 의미함.

후강퉁 제도의 정식 명칭은 상하이 홍콩주식거래 상호연계 메커니즘 시범실시 港股票交易互 互沪 联

임通机制 点试

시범 시행이 성공할경우주식이외의상품거래나 다른 지역 시장간의연계로 범위를 확장할가능성◦

이존재함.

그림 후강퉁 거래의 흐름1.

이는내륙과홍콩의주식시장사이에거래 결제를상호연계시키는하나의시스템을건설하는것으

로 이 시스템하에서 두 시장의 투자자는 현지 증권사와 현지 증권거래소이하 거래소 및 결제소를

통해상대지역의시장에상장된주식을거래할수있음
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후강퉁은 홍콩의 투자자에게 상하이거래소 주식의 거래를 개방하는 후구퉁 과 상하이 투자股通沪

자에게홍콩거래소주식의거래를개방하는 강구퉁 으로분류됨港股通

년초중국내륙과홍콩간직거래가가능한 강구직통차 개념이처음으로도입되2007 ‘ ( )’港股直通■ 车

었으나 홍콩시장주가지수폭등 내륙투자자들의리스크관리능력에대한우려 년, 2008△ △ △

글로벌 경기위축 등 원인에 의해 강구직통차 계획이 무기한 연기되었음.

강구직통차계획 발표이튿날부터중국내륙에서관련문의와 증권계좌개설이대량발생하였고 당

시 상하이 주 시장이 상대적으로 고평가되어 있었기 때문에 강구직통차 차익을 노린 거래로 인해

홍콩시장주가지수가폭등하였음

이에내륙투자자들의리스크관리능력과경험부족에대한우려가제기되었음

강구직통차와 후강퉁의 주요 차이점은 거래방식과 거래조건이 상이하다는 것임.■

강구직통차는 내륙 투자자가 홍콩시장의 주식을 거래할 수 있는 단방향 거래제도인 반면 후一方向

강퉁은두지역을상호연계하는쌍방향거래 제도임方向双

강구직통차는 텐진 빈하이신구 의 투자자만 거래가 가능하도록 규정되어 투자자 자격天津 海新滨 区

에 지역적 제한이 존재하였으나 후강퉁의 내륙 투자자는 계좌 잔액 만 위안의 금액 제한이 있을

뿐 상하이거래소에증권계좌를개설한전국각지의투자자모두가능함

중국 주식시장의 구조< >

중국의 주식시장은 내륙의 상하이 선전 거래소와 홍콩의 홍콩거래소 세 곳으로 나뉘며 각각의, ( ) ,深圳

시장은 투자자 거래되는 주식 거래제도 등 여러 가지 측면에서 차이가 존재함 특히 중국 내륙의, , .

상하이와 선전의 주식시장은 내국인 전용의 주 시장과 외국인 전용의 주 시장으로 구분됨A B .

상하이 주와 홍콩의 주식거래제도A

자료 중국 상하이증권거래소 한국은행: , .

상하이 주A 홍콩

투자자 중국인 적격외국인, 홍콩인 외국인,

거래통화 위안화 홍콩달러

최소거래단위 주100 종목마다 상이

일변동폭 상하 10% 제한 없음

결제일
T+1

매입 익일 매각 가능( )
T+0

매입 당일 매각 가능( )

결제금 수수일 T+1 T+2

거래시간
오전 09:30~11:30
오후 13:00~15:00

오전 09:30~12:00
오후 13:00~16:00
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표 강구직통차와 후강퉁의 차이1.

자료: (卓越理『 』财 2014), ,港通 向流 无地 限制「 」沪 双 动 区 2014 12 17年 月 日.

그림 강구직통차 에서 후강퉁까지2. ‘ ’

자료: (中『 』国经济网 2014), ,港通 手「 」沪 实战 册 2014 08 18 .年 月 日

후강퉁은 년 월 시행계획이 시작되어 개월 이상의 준비 작업을 거쳐 월 일시행을2014 4 6 11 17■

개시함.

년 월 일중국국무원 리커창총리가보아오포럼개막식연설에서 중국 내륙과홍콩자본시

장의 상호 개방과 건전한 발전을 추진하기위해 두 지역의 주식시장을 연계시키는 메커니즘을 건립

할계획을밝힘

리커창총리의발언 직후중국증권감독관리위원회이하 증감회와홍콩증감회는 상하이와홍콩주

식시장거래의상호연계시범실시를비준하는원칙을발표함

이후 개월동안각관련기관들은후강퉁운행에관한제도와시스템을마련하는준비작업을진행함

년 월 일 상하이거래소가 후강퉁실시세칙의견수렴안2014 4 29 , < ( )( 港股票市 交易互 互通机制 点◦ 沪 场 联 试 实

을발표))>施 征求意 稿（细则 见

년 초 텐진 빈하이신구 와 중인궈지 의 업무교류에서 중국은행에[2007 ] ( ) ( ) ,天津 海新 中滨 区 银国际
강구직통차 홍콩주식직통거래 추진에 대한 의견이 제시‘ ( , )’港股直通车

⇩
년 월 중국외환관리국은 역내 개인의 역외 증권시장 직접투자 시범 시행[2007 8 ] <

방안 을 발표 중국은행 텐진 분행의 강구직통차 업무( )> , ‘ ’展境 人直接投 境外 券市 点方案开 内个 资 证 场试
진행을 계획

⇩
년 월 중국 고위관리층이 홍콩주식직통거래 시행에 시간이 더 필요함을 암시한 후[2007 11 ] ,

중국중앙정부는 강구직통차 업무 시행을 무기한 연기‘ ’

⇩

년 월 일 중국 중앙정부는 연도공작회의에서 업무의 연내 시행을 언급[2013 1 11 ] QDII2

⇩

년 월 일 증감회 주석 궈수칭 은 제도 추진을 통해 중국 내륙투자자에 대한[2013 1 14 ] ( ) QDII2郭树清
역외증권투자 서비스를 제공하겠다는 계획을 발표

⇩
년 월 일 중국 내륙의 홍콩 마카오 타이완 거주자에 대한 주 증권계좌 개설이 허용[2013 4 1 ] , , A

⇩
년 월 일 후강퉁 비준[2014 4 10 ]

강구직통차 후강퉁

거래의 방향
단방향

내륙 홍콩( )→
쌍방향

내륙 홍콩( )↔

투자자 자격내륙( )
텐진

빈하이신구 의( )天津 海新滨 区
투자자

상하이거래소에 증권계좌를
개설한 전국의 투자자
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년 월 일 중국 증감회가 후강퉁 관련규정 을2014 6 13 , < ( )>港股票市 交易互 互通机制 点若干 定◦ 沪 场 联 试 规

발표

년 월 일 연결 테스트 월 일 모의거래와 결제 및 청산을 비롯한 후강퉁 연결망2014 8 23~24 , 8 30~31◦

테스트 실시

년 월 일 시스템 고장을 대비하여 주 데이터센터에서 백업데이터센터로의 자료 전환 및2014 9 13 , ( )主◦

긴급운용 절차 확인에 대한 모의훈련실시

년 월 일 홍콩거래소는 이미 각 측의 준비작업이 완료되었으나 실시에 대한 비준이 내려지

지않아구체적인시행일자가아직없는상황이라고언급함

일부언론에서는후강퉁의 무기한 연기 가능성에대한우려를제기◦

년 월 일 중국증감회와홍콩증감회는상하이거래소 홍콩거래소 중국증권등기결산공사

中 登公司证 홍콩중앙결산유한공사 가 정식으로 후강퉁 시행 비준을 얻었으香港中央 算有限公司结

며 후강퉁거래는 월 일부터개시될것임을공고함

후강퉁의시범시행초기에는투자대상 투자자자격 투자금액등방면에서각각일정한제한, ,■

규정이 존재함.

표 후강퉁 거래규정2.

자료: , 2014, , 2014 5 .金融博 港股市交易互 互通机制 点的推出及影 年 月『 』 「 」览 沪 联 试 响

후구퉁 즉홍콩거래소를통해 매매가능한상하이시장의주식은상하이 지수및상하이 지

수내주식과상하이에상장된 주식이며 약 개정도의주식이여기에해당됨

강구퉁 즉 상하이거래소를통해매매가능한 홍콩시장의주식은항셍종합대형주지수 및항셍종합중

형주지수내주식과홍콩및상하이에상장된 주식이며 총 개주식이해당됨

홍콩 증감회는 강구퉁에 참여할 수 있는 내륙 투자자의 자격을 기관투자자와 증권계좌 잔액 합계가

만위안이상인개인투자자로한정함

반면중국증감회는후구퉁에참여하는홍콩투자자의자격을따로제한하지않음

홍콩주식시장은개인투자자비중이낮기때문에 자격 제한의 실질적의미가크지않음, .◦

내륙자본시장의안정을위해후강퉁초기에는위안화의역외투자액에대해총량관리를시행하여매

일의거래한도를설정하고실시간으로관리할계획임

후구퉁( )股通沪 강구퉁( )港股通

매매가능주식

상하이 지수 구성 주식180◦

상하이 지수 구성 주식380◦

상하이 상장된 구성 주식A+H◦

항셍종합대형주 구성 주식◦

항셍종합중형주 구성 주식◦

구성 주식A+H◦

투자자 자격 제한규정 없음◦

기관투자자◦

계좌 잔액 만 위안 이상인 개50◦

인투자자

투자한도
총 한도 억 위안3,000◦ 억 위안2,500◦

매일 한도 억 위안130◦ 억 위안105◦
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상하이 주식에 대한 후구퉁은 총 한도 억 위안 일일 한도 억 위안으로 상하이증권거래소3,000 , 130◦

일평균 거래액의 에 해당하며 홍콩에 대한 강구퉁은 총 한도 억 위안 일일 한도 억19.2% , 2,500 , 105

위안으로 홍콩 일평균 거래액의 에해당함21% .

후강퉁의 리스크 관리를 위해 두 지역 주식시장의 제도 환경 구조 등 기본 요소들의 차이를, ,■

고려하여 세 종류의 방어선을 구축함.

돈세탁이나 핫머니의 유출입과 같은 리스크를 방지하기 위해 상하이와 홍콩의 투자자가 상대 지역

의주식을매매할때폐쇄된시스템내부에서두지역통화의환전을진행함

상하이 투자자가 홍콩 주식을 매입할 때 상하이 증권회사에 위안화로 대금을 지불하면 중국증권등기,◦

결산공사가 일괄적으로 홍콩에서 홍콩달러로 환전하여 결제를 진행하며 투자자가 주식을 매도할 때,

에도 중국증권등기결산공사가 다시 위안화로환전하여 상하이 계좌로 이체함.

상장회사와 증권회사에 대한 관리감독은 현지 기관이 증권거래소에 대한 관리감독은 상대 지역 기

관이담당하는등투자자의이익보호를위해두지역간관리감독및조사협력을시행함

두지역은후강퉁시범시행과정에서발생하는문제를함께해결하기위한전문적인연락메커니즘

을건립할계획임

후2. 강퉁의 현황과 영향

가 후강퉁 시행 후 개월의 현황. 1

후강퉁이실제로시작된후한달간의실제거래규모는시행전의기대에미치지못하는것으로■

나타남.

시행첫날인 일후구퉁은일 거래한도인 억위안을다소진하며매진되었으나 강구퉁은일日

거래한도 억위안의 도채사용되지않음

년 월 일부터 일까지 시행 첫 주간의 후강퉁 거래 누계액은 억 위안이었으며 그중

후구퉁이 만 건으로 억위안 강구퉁이 만 건으로 억위안을기록함

후구퉁이한 주간총 한도의 을 강구퉁이 를 사용함38.8% , 7.4% .◦

이후 거래규모는 점차 감소하여 월 일 후구퉁의 한도 사용액은 억 위안으로 일거래 한도

억 위안의 강구퉁 한도 사용액은 억 위안으로 일거래 한도 억 위안의 에 불과

하였음

후강퉁한달째인 월 일후구퉁의총한도사용액은 억위안으로한도소진율 강구퉁
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총한도사용액은 억위안으로총한도 억위안으로한도소진율 를기록함표 참조

한편후강퉁의실제거래는한도소진율이보여주는것보다훨씬활성화되어있다는견해도존재함

후강퉁 실시 개월 동안 후구퉁의 일평균거래액은 억 위안으로 일평균한도사용량 억 위안의1 58 33◦

배이며 강구퉁의 일평균거래액은 억위안으로 일평균한도사용량 억위안의 배임1.76 , 8 5 1.6 .

홍콩투자자의상하이증시투자후구퉁가상하이투자자의홍콩증시투자강구퉁를초과하는( ) ( )■

북열남냉 추세가나타나면서상하이시장은후강퉁실시전에비해전체적으로활기를‘ ( )’北 南冷热

띠고 있으나 홍콩시장은 오히려 소폭 하락을 보임, .

월 일부터 월 일까지 거래일 동안 상하이지수가 하락한 날은 일 상승한 날은 일이고

그중 거래일의일 상승폭이 를초과하였으며 후강퉁기간중상하이지수의전체상승폭은日

에달함

월 일 상하이지수는최고점인 를기록하였으며 월 일 로마감함12 9 3,091.32 , 12 16 3,021.52 .◦

특히 자오상증권 의 주식이 상승하는 등 증권사주의 상승폭이 컸으며 은행주 상( ) 91% , (24%招商 券◦ 证

승과보험주 상승 등금융주의 약진이 두드러짐) (39% ) .

반면 후강퉁개통 직전 만 을돌파했던홍콩 항셍지수는 월 일 만 으로마감하면

서한달간약 의낙폭을기록함

표 후구퉁 개월 현황 월 일 월 일3. 1 (11 17 ~12 16 )

자료: (中 新『 』国 闻网 2014), 22% ” “ ,港通 月 指 近 南冷北 愈 明「 ： 」沪 满 沪 涨 热 发 显 12 17 ;月 日

(券新『 』证 闻 2014), ” “ A 22% ,港通 月 回望 股 破 股 六成「 ： 」沪 满 涨 净 锐减 12 17月 日 재정리.

홍콩 주식시장이 후강퉁 시행 이후 현재까지 거래가 활성화되지 않고 주가가 오히려 하락한■

것은 자연스러운 현상이라고 해석되고 있음.

북열남냉의 양상은 두 시장의 투자자 구조 거래 규칙 및 후강퉁에 대한 수요에 차이가 존재하기

때문으로분석됨

홍콩시장은 기관투자자들의비중이비교적큰 편이며거래액의 이상 이 기관투자자들은 후강퉁( 60% ),◦

시행 이전에 이미 내륙 주식시장에 대해 충분한 연구를 진행하여 후강퉁 실시 직후 시장 선점을 위,

1) (2014), " " , 11 22日 港通 香港分享 地 成果 月 日『 』 「 」经济 报 沪 让 内 经纪

월 일 현재12 16
총한도사용액
한도소진율( )

일평균거래액 일평균한도사용액 주가지수 등락폭

상하이
후구퉁( )

억 위안668.7
(22.3%)

억 위안58 억 위안33
상하이지수 22%

상승

홍콩
강구퉁( )

억 위안87.9
(3.5%)

억 위안8 억 위안5 항셍지수 하락6%
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해신속하게 내륙투자를 전개하는경우가많음.

반면 내륙 시장은 개인 투자자의 비중이 이상이고 거래 제도가 국제시장과 차이가 있어 내륙80% ,◦

투자자들이 홍콩시장 진입에 앞서 상황을 관망하려는 정서가 보편적이며 계좌 잔액 만 위안 이상, 50

이라는개인투자자 자격 요건이 강구퉁투자를제한하는 요인이 됨.

따라서 후강퉁 시행 초기에 남향 투자가 북향 투자보다 적은 것은 자연스러운 현상이라고( ) ( )南向 北向◦

볼 수있음.

신화사 연구원인 샤오위항 은 상하이와 홍콩의 상반된 주가 변동은 홍콩이 중국 내륙新 社 肖玉航华

에비해국제화및시장화수준이높은고도의이성적시장이기때문이라고분석함

상하이 주 시장은 법률적으로 레버리지 사용이 크게 제한받지 않으며 투기적 성격이 강하여 최근A ,◦

중국의금리인하가주가상승의도화선 역할을 함.

홍콩은 상대적으로 외부의 경제적 요인에 더 이성적으로 반응하는데 후강퉁 시행에도 불구하고 주가,◦

가 하락한 주된 원인은러시아 외환시장과 주식시장붕괴 및 미국의 양적완화정책퇴출등 국제 금융

시장의동요임.

나 후강퉁의 영향.

후강퉁은 상하이 및 홍콩의 주식시장을 발전시키고 두 지역 투자자에게 새로운 투자 채널을■

제공하는 계기가 될 것으로 전망

중국 내륙 자본시장개방이 불완전한 상황에서 후강퉁의 시행은 국경간주식 투자의 새로운 모델을

제시하며 두지역시장의번영을촉진할수있음

또한후강퉁시행으로상하이시장에서사용되지않는 한도가선전시장으로이동하게되면선

전증시에자금량증가를가져올수있음

홍콩은 일국양제 체제하에서 중국 국내로서의 우위와 국외로서의 우위를 동시에 발휘할一 制国两

수 있는 특수한 조건을 갖추고 있어 홍콩은 중국 내륙 시장을 글로벌 시장과 연계시킬 수 있으며

두지역의공동발전을추구할수있음

홍콩 증시와 내륙 증시의 긴밀한 연계는 중국 내륙에 관심을 가지는 글로벌 자금을 홍콩으로 끌어들◦

이는 유인이되며 이는내륙증시에도 새로운 성장동력을 제공,

후강퉁 시행에 따라 두 지역에서 상대 지역에 대한 정보 및 연구가 증가하여 새로운 정보 서비스

시장이나다양한파생상품이출현할수있는환경이조성될것으로보임

2) 적격외국기관투자자 상하이와 선전 주식시장에서 중국인 투자전용 주식을 직접 거래할 수 있는 자격을 지닌QFII( ):

외국투자기관.
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후강퉁 시행으로 인해 상하이와 홍콩 주식시장의 거래가 증가할 것이라는 예상이 우세함.■

후강퉁 시행 전 시나차이징 과 홍콩밍바오차이징 이 내륙 및 홍콩의 투자자新浪 香港明财经 报财经

들을 대상으로 실시한 조사에 의하면 내륙 응답자의 약 와 홍콩 응답자의 가 후강퉁을 통

한상대지역의주식투자의향을밝힘

한편 실질적인 투자 흡인력은 기대만큼 크지 않을 것이라는 의견도 존재함.■

실제 거래 증가량이 시장의 예상처럼 크지 않을 수 있다는 의견이 존재하는데 기존 시장의 투자자

구조가그주요원인중하나로지적됨

상하이 투자자의 경우 홍콩주식 투자 의향을 가진 투자자들은 이미 지하자금 이동 경로나 내륙계 은◦

행의 홍콩 지점을 통해 자금을 이전하여홍콩투자를진행하고 있는 경우가 많음.

상하이 주식시장은 개인투자자가 큰 비중을 차지하기 때문에 각 거래의 규모가 크지 않아 이러한 기◦

존의 경로로도상당한 투자수요충족이가능함.

후강퉁에대한수요가 더큰 쪽은 중국 내륙 주식시장에 투자하고싶어하는 홍콩 지역의다국적대형◦

투자기관이라고볼 수있음.

일부글로벌투자자들이투자하고자하는중국의과학기술 의료 환경등 신경제 관련주식은주로

선전시장에상장되어있음

상하이시장에 대한 영향(1)

후강퉁은상하이시장주가에단기적으로호재가될수있으며 상하이주식시장의법률제도와,■

질서의 개선을 촉진시키는 역할을 수행할 수 있음.

상하이시장으로 유입된 자금은 가치가 저평가되어 있는 블루오션 주식들을 활성화하여 이들의 주가

를상승시킬수있음

후강퉁은 상하이시장에 있어 역외 자금유입 으로서의 의미보다 자금의 역외진출 로서引 走出去进来

의의미가더큼

후강퉁으로 인한 상하이 주 시장의 자금 증가 규모는 억 조 억 위안 사이가 될 것으로A 8,000 ~1 2,000◦

예측

역외 투자자 진입의 증가는 현재의 관련 법률과 시장 질서를 개선시킬 것이며 다가올 중국의 법제

개혁에도일조할수있음

상하이 금융센터 건설에 유리한 환경을 조성하여 상하이 자본시장의 국제 경쟁력을 향상시킬■

수 있음.
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현재상하이의개혁시험중가장영향력이큰두가지는상하이자유무역시범구와후강퉁임

상하이 자유무역시범구의 시범 내용은 정부 기능과 행정체제의 개혁을 통한 중국경제 업그레이드이◦

며 후강퉁이 시험하려는것은중국자본시장 개혁개방임, .

후강퉁은 더 많은 글로벌 기관 투자자를 끌어들일 수 있을 뿐 아니라 중국 내부의 투자자 구조를

개선하고자본시장을성숙시켜자본시장개혁을더욱가속화할수있음

상하이는 국제화수준이 높으며 특히 상하이 푸둥 지역은 중국 개혁개방의 최전방이기때문에浦东

중국금융시장에글로벌투자자를유치하는역할을충분히수행할수있음

후강퉁시행후중국내륙주식시장은글로벌자금흐름및글로벌경제상황에더크게영향을■

받게 되며 자금이동 경로 확대로 인해 자금의 대량 유출입과 관련된 리스크가 증가됨, .

홍콩의자본시장은고도로국제화되어있기때문에홍콩과의연계는투자자들에게많은기회를제공

하는동시에각종국제시장의리스크를전도시킬수있음

자금의대량 유출입과관련된리스크에대비하여 주식위주의단일한투자구조 개선과시장파생상

품개발등을통한투자상품의혁신이필요함

홍콩시장에 대한 영향(2)

후강퉁은 홍콩의 투자자들이 중국 내륙 경제성장의 성과를 공유할 수 있는 기회를 제공하고,■

홍콩의 위안화 역외 허브 및 국제금융 중심지로서의 지위를 확고히 할 것임.

홍콩 및 세계의 투자자들이 홍콩거래소를 통해 상하이 주식시장에 투자할 수 있는 길을 열어주어

중국내륙의경제성장성과를함께향유할수있는기회를제공함

홍콩과상하이의 투자자들이상대시장주식을매매할때 위안화를사용하기때문에 홍콩의위안화

역외허브로서의지위가상승하고국제시장에서중요한위안화투자채널의역할을수행함

위안화 국제화수준이 향상됨에따라싱가포르와영국을 비롯한 여러 국가에서 역외 위안화 거래센터◦

를설립하면서 글로벌 역외위안화 센터경쟁이 점차격화,

한편 중국의 자본 계정이 아직 완전히 개방되지 않았기 때문에 홍콩의 위안화 업무는 무역 결제와,◦

은행서비스에 집중

위안화 관련 상품 혁신 및 자금 흐름에 한계가 오면서 최근 홍콩의 역외 위안화 업무는점차 침체되,◦

고있는추세

후강퉁은 중국 외부의 위안화 자금을 내부로 환류 시킬 수 있는 정규 채널을 마련해주며 이는( ) ,回流◦

홍콩의위안화역외업무가재도약하는기회를제공

홍콩은후강퉁 플랫폼을이용하여 더많은 글로벌금융기관과 금융상품을 유치하며 발전할것이고

이로인해다국적기업들이홍콩을아시아지역혹은글로벌전체본사의입지 로고려하게될立地

유인이증가함
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후강퉁은홍콩자본시장에외환과관련된리스크를증가시킬수있기때문에이에대한대비가■

필요함.

기존의 위안화의 환전은모두 중국 외부에서 이루어지기 때문에 중국내부의 위안화 환율에 영향을

주지않았으며외환보유고에영향을미치지도않았음

그러나후강퉁메커니즘하에서는무역결제나은행예금에국한되지않는위안화의유입과유출이하

루 억위안이상발생할가능성이있음

역외시장 자금 유동량의확대와 투자 거래량의급증으로 역외의 위안화환율이 중국 내위안화 환

율에직접 영향을 미치게될 것이며 중국 국내의 환율및 통화 정책 나아가 거시경제전반에도 영

향을줄수있음

때문에위안화자금조절의리스크평가와스트레스테스트를강화할필요가있음

표 후강퉁의 영향4.

자료: (2014), , 11 19 ;中 社 科 港通 香港金融中心建 的机遇 月 日『 』 「 」国 会 学报 沪 对 设 与风险

재정리(2014), , 11 20 .上海 券 股通推 中 本市 化 月 日『 』 「 」证 报 双赢沪 进 国资 场国际

후강퉁 시행의 의의3.

후강퉁의 시행은중국 내륙및 홍콩의금융발전에 역사적 이정비와같은의미가있으며 중국,■

금융개혁에 다방면에서 긍정적 영향을 미칠 것으로 예상됨.

두 지역의 증권시장 관련 부처 담당자들에 따르면 후강퉁은 기존 규정의 변경 없이 최소의 제도적

비용으로최대의시장거래를실현할수있을것으로기대됨

홍콩거래결제소의저우숭강 의장은후강퉁에대해 년전홍콩증시에 주가상장되었던것( ) ‘20 H周松◦ 岗

과같은의미를갖는다 고표현하였고 홍콩거래소행정총재리샤오쟈 는 중국자본시장양방’ , ( ) ‘李小加

향개방의 첫차 라고 표현’

상하이 홍콩

기회

상하이시장 주가 단기적 상승 가능▪
상하이시장 거래제도와 질서 개선 촉진▪
상하이 국제금융센터 건설 환경 조성 상하,▪
이 자본시장의 국제 경쟁력 향상

홍콩 지역 투자자에게 중국 내륙 경제성장▪
의 성과를 향유할 수 있는 기회 제공
홍콩의 위안화 역외 허브 기능 강화 국제,▪
금융센터 지위 공고화
홍콩 경제 실력의 전면적 제고▪

리스크
글로벌 경기가 중국 내륙시장에 미치는 영▪
향 증가
자금 대량 유출입과 관련된 리스크 증가▪

홍콩 자본시장 외환 리스크 증가▪
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위안화 투자자의 투자 채널과 역외 위안화의 환류 채널이 증가함으로써 위안화 보유 매력이■

커지고 자금흐름이더욱원활해지며 이는위안화의국제화에유리한요소로작용할수있음, , .

역외위안화의투융자기능과외환거래기능을전면적으로향상시킬수있음

위안화가 이미 글로벌 외환시장에서 대 화폐로 부상한 것과 대조적으로 투융자 방면에서 사용되는10◦

빈도는아직낮은편이며 투융자 기능은화폐 국제화의중요한 척도임, .

후강퉁의시행으로 투자의자율성이 확대되고 거래량이증가하면 역외 위안화의 투융자 및 거래 채널◦

이확장되어 역외위안화시장이발전하고 거래 상품이 다양해짐, .

역외위안화의유동성확대에유리함

중국 안팎의 투자자 수 증가로 인해 역외 위안화 시장의 유동성이 증가하고 시장 규모도 지속적으로◦

확장될것으로전망

위안화의환류메커니즘건설에중요한역할을할수있음

기존의 역외 위안화 환류 채널은 예금의 형태가 위주였으며 충분한 효율성을 발휘하지 못하였으나,◦

후강퉁 시행으로인해 위안화가투융자 형태의 자본시장경로를통해중국내부로유입될수 있음.

◦ 후강퉁은중국내부위안화와역외위안화를이어주는자금풀로서상호연계채널의역할을담당할것임.

위안화자본계정태환가능성강화에유리함

후강퉁 개시와 더불어 홍콩 거주자의 일일 만 위안 환전 한도가 폐지되면서 위안화 환전의 수요가2◦

증가할 것으로 예상됨.

후강퉁의 모델을 다른 영역으로 복제하거나 확장할 수 있음.■

상하이와홍콩간연계이외에중국내륙의선전시장이나다른지역을연결하는유사한모델로복제

를시험할가능성도있음

년초선전시는이미 선강거래퉁 시스템을언급한바있으며 치엔하이 에서2014 ‘ ( )’ , ( )深港交易通 前海◦

QDII23) 시범시행을실시

후강퉁 시행의 경험을 바탕으로 선전과 홍콩은 더욱 양호한 환경을 조성할 수 있으며 선강퉁의 출발,◦

선은 더높은기준으로 책정될 수있음.

현재 설정된 한도를 증액하거나 주식 이외에 채권이나 황금 등의 다른 상품 영역에도 응용하여 시

장을확대할수있음

상품퉁 이나위안화퉁 등의다른자산시장으로확장될 수있음( ) ( ) .商品通 人民 通◦ 币

중국내륙의금융감독 규칙과 국제 수준의 차이를 축소하고 지역간금융감독협조및 협력에,■

훌륭한 모범사례를 제공하는 계기가 될 수 있음.

3) 적격국내개인투자자 중국 외환관리 당국으로부터 해외 자본시장에 투자할 권리를 부여받은 개인투자자QDII2( ): .
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지역간혹은국가간차원의금융감독협조와협력은각국의금융감독개혁에중요한영향을미칠수

있음

중국 내륙과 홍콩 지역의 금융감독 제도에 차이가 존재하기 때문에 금융위기 상황이 발생하면 두 지,◦

역의 금융감독 협력이 더욱 중요해지며 후강퉁은 이러한 협조 기제 강화에 중요한 시험대, (test-bed)

가 될 수 있음.

후강퉁은 금융 관련 제도와 규칙이 점진적으로 개혁될 수 있는 시간을 벌어줄 수 있음.■

후강퉁은제도 규칙 시장의거래규칙에근본적변화를발생시키지않고양방향 전방위 리스크통

제가능한시장개방을추구함

자본의일방적인흐름 과도한자본계정개방 부의재분배등후강퉁시행후발생할수있는, ,■

리스크를 예방하기 위한 추가 조치들을 마련해야 함.

후강퉁이외의 대외투자와자본유동채널도지속적으로 증가할것으로예상되는가운데 지나치게

빠른자본계정의개방이초래할수있는리스크방지가필요함

기존의 QFII, QDII◦ 4), RQFII5)의 한도액이 완전히 사용되지 않고 있으며 후강퉁과 일부 유사성을 가

지고 있는 것으로 보이는 상하이 자유무역시범구의 경내외 양방향 투자 메커니즘은 앞으로( )境 外内

여러 지역으로확대시행될예정이기 때문에 자본의 유동량은꾸준히늘어날것으로 보임, .

경내외 자금의 양방향 투자와 관련한 전체적 안배를 통해 자본 유동 채널이 과다하게 생성되는 것을◦

막아야함.

이론적으로 후강퉁의자본흐름은양방향으로설계되어 있으나 일방적인흐름이주도적 추세가되는

현상이나타날가능성도배제할수없음

중국 내륙의 경제성장 속도가 지속적으로 침체되면 위안화와위안화 표시 자산이 재평가압력에 직면◦

하여 내륙에서 홍콩으로 이동하는 자금이 증가하게 되고 결국 내륙의 자산시장은 자본유출과 가격하,

락의 두가지 위험에모두 노출될수 있음.

중국 내륙 투자자들은아직 홍콩시장의 법률 규정이나 거래 제도에익숙하지 않은 상황이기 때문에

후강퉁실시로중국내륙투자자의부 가중국외부로유출될가능성이있음富

이외에 후강퉁을 비롯한자본 개방이 경제구조 조정과 실물경제의 지속가능한발전에 미칠 수 있는

영향을주시해야함

4) 적격국내기관투자자 중국 외환관리 당국으로부터 해외 자본시장에 투자할 권리를 부여받은 금융기관QDII( ): .

5) 위안화적격외국기관투자자 중국정부가 각 국가마다 일정 금액을 정하여 그 안에서 중국 본토의 자본시장에RQFII( ):

직접 투자할 수 있는 권리를 주는 제도.
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上海 券『 』证 报 股通推 中 本市 化「 」双赢沪 进 国资 场国际 月 日

日 港通助推人民 化 月 日『 』 「 」经济 报沪 币国际

北京日 港通的目的不 在股市 月 日『 』 「 」报 沪 仅

日『 』经济 报 港通 香港分享 地 成果「 」沪 让 内 经纪 月 日

港通走出去比引 意 更大 月 日『 』 「 」经济评论 沪 进来 义

金融 代 港通价 需要 月 日『 』 「 」时 沪 值 时间验证

世 道『 』纪经济报 「央行降低利率呼 港通上路应沪 」 月 日

卓越理『 』财 港通 向流 无地 限制「 」沪 双 动 区 月 日

融 金融『 』汇 察 三因素 致港股不 港通所「 ： 」财经观 导 为沪 动 月 日

中 新『 』国 闻网 港通 月 指 近 南冷北 愈 明「 ： 」沪 满 沪 涨 热 发 显 月 日

券新『 』证 闻 港通 月回望 股 破 股 六成「 ： 」沪 满 涨 净 锐减 月 日

中『 』国经济网 港通今日 月 股通 港股通「 」沪 满 沪 热过 月 日

解放日『 』报 港通 月 行平 符合 期「 」沪 满 运 稳 预 月 日

자료정리 중국인민대학경제학원박사과정한지민


