
외국인 직접투자의 생산성 파급효과 및

반외자 정서에 관한 연구
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<요 약 >

제 1장 서론

□ 최근 우리나라에 소버린,론스타 등의 기업 인수 및 매각과정

에서 국부유출 및 조세회피 등의 논란으로 반외자 정서가 급

속히 확산되고 있음.

□ 외국인 직접투자가 개별 기업들에 대한 생산성 상승효과와 동

종산업의 국내 기업에 대한 생산성 파급효과가 있었는가를 산

업연관표와 기업 패널추정방식을 이용하여 추정하여 외국인

직접투자를 통해 얻는 생산성 효과를 분석함.

□ 영국,아일랜드와 미국 등의 선진국,외국인 직접투자 유치 정

책으로 성공적인 경제성장을 이룬 중국,그리고 우리와 비슷한

경제수준이지만 훨씬 외국인 직접투자의 유치 정도가 높은 싱

가포르의 외국인 투자 유치 전략의 변화를 비교해보고,이를

통해 앞으로 우리나라가 펼쳐야할 외국인 투자유치 방법인 수

평적 형태의 투자 유치를 살펴봄.

□ 반외자 정서의 최근 현황과 그 배경을 통해 반외자 정서 완화

및 지속적 외국인 투자 유치를 위한 정책 대안을 제시.

제 2장 외국인 직접투자와 간접투자

□ 외국자본이 국내로 유입되는 경로는 크게 외국인 직접투자

(foreign directinvestment;FDI)와 외국인 간접투자(foreign

portfolioinvestment;FPI)로 나눌 수 있음.
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― 최근 외국인 직접투자의 형태에 대한 연구는 수직적 투자

(vertical FDI), 수평적 투자(horizontal FDI), 집적

(agglomeration)효과로 구분됨.

― 외국인 직접투자의 효과로는 자금유입을 통한 자본형성고용

효과, 생산성상승효과, 기술파급효과(technology spillover

effect),경쟁효과(competitioneffect),전후방 연관효과,수출효

과(exporteffect)를 들 수 있음.

― 외국인 간접투자의 긍정적 기대효과는 주식시장 유동성과 증

시수요기반 확충,대외신인도 제고,자본시장의 효율성 제고,

기업 지배구조개선과 경영합리화를 제공한다는 것임.

― 부정적인 효과로는 주식시장변동성과 거시경제 불안정성의

확대,금융시장의 투기화와 공급기능의 위축,기업의 경영안

정성 위협과 투자위축을 들 수 있음.

제 3장 외국인직접투자의 생산성 효과

― 산업별로 외국인직접투자의 생산유발효과를 살펴보면,1990~1994

년 기간에는 1차 산업이 가장 낮은 비중을 차지하고 서비스

업이 가장 높은 비중을 차지하고 있지만, 1995~1999년과

2000~2003년 기간에는 제조업이 가장 많은 산출액을 나타내

고 있어 제조업의 생산유발효과가 큰 것으로 나타남.

― 외국인 직접투자에 따른 산업별 취업유발효과를 살펴보면,1

차 산업의 취업유발인원 비중이 가장 적게 나타나고 제조업

과 서비스업에서 대부분의 취업인구유발이 나타나고 있음.
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― 외국인 직접투자의 생산유발효과를 IT산업과 비IT산업으로

나누어 살펴보면,1990~1994년 기간을 제외하고는 IT산업 보

다 비 IT산업의 생산유발효과가 큰 것으로 나타났으며,정보

통신제조업과 정보통신서비스업의 경우에는 생산유발효과가

점차 증가하고 있는 것으로 나타남.

― 외국인 직접투자의 취업유발인원을 IT와 비 IT산업으로 나누

어 살펴보면,정보통신지원업으로 IT를 정의했을 때의 외국인

직접투자에 따른 취업유발효과가 가장 큰 것으로 나타나,정

보통신지원업이 취업유발효과가 큰 것으로 나타남.

― 제조업 부문의 기업을 대상으로 패널분석의 결과를 보면 외

국인 소유지분의 증가는 투자 대상기업의 생산성 상승효과를

가져왔고 또한 동종 산업에 속한 타기업에 대한 생산성 파급

효과는 정(+)이고 통계적으로 유의하게 나타남

― 최근 많이 이루어지는 추정방법은 외국인 소유지분이 외생적

으로 이루어지는 가정 즉,외국인 소유지분이 증가된 후에 생

산성 향상이나 파급효과가 나타난다는 가정이 전제되었음.

― 반면에 외국인 투자의 결정이 생산성 상승에 대한 기대 때문

에 이루어질 가능성이 있는데 이 경우 기존 경영인이나 기술

혁신에 따른 투자가치 상승으로 외국인 투자가 유입된 것으

로 간주될 수 있으며,따라서 외국인 투자가 생산성 향상에

원인이 되지 않을 가능성을 가짐.

― 외국인 소유지분이 내생성을 가질 수 있음을 전제로 한 경우

의 동태적 패널 GMM(DynamicPanelGMM)추정결과를 보
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면 투자 대상기업에 대한 생산성 향상효과는 나타나지 않으

나 생산성 파급효과는 정(+)이고 통계적으로 유의하게 나타남.

제 4장 주요국의 외국인 직접투자 유치정책 특징

□ 중국을 제외한 주요 선진국들의 외자유치정책의 특징은 국내‧

외 기업 및 자본 간의 차별을 두지 않는다는 점임.

― 외국인투자를 유치하는 단계에서 벗어나 수평적 직접투자의

유치라는 시각으로 보아야 함.

― 외국인투자자에 대한 일방적인 특혜를 통한 투자유치가 아니

라 국내기업 및 자본과의 경쟁과 상호연관효과를 극대화하는

방향으로 이루어져야 함.

― 또한 특정지역에 대한 유치정책이라기 보다는 낙후된 지역에

대한 발전정책의 일환으로 투자유치가 되어야 함.

□ 미국의 경우 국가 안전보장에 해가 된다고 판단하는 경우에

한하여 Exon-Florio법에 근거해 대통령이 외국인 투자를 거부

하거나 연기시킬 수 있음.

□ 따라서 우리나라 입장에서 보면 중국과 같은 개발도상국형 유

치정책 보다는 수평적 투자 유치형의 선진국형 직접투자 정책

이 필요.

제 5장 반외자 정서와 정책제안

□ 외국자본에 대한 부정적인 인식인 반외자 정서의 배경에는 유

가증권의 시세변동에서 발생하는 차익을 목적으로 하는 투기
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자본의 유입과,외환위기 직후 외국자본에 대한 규제를 완화하

고 외국기업을 우대함으로 발생한 국내자본에 대한 역차별을

들 수 있음.

□ 외국자본의 폐해에 대한 주장으로는 외국자본의 고배당 요구

로 인한 국내기업 설비투자 위축되고 따라서 경기침체의 원인

이 된다는 점과 외국자본에 대한 투자우대 정책 등에 의한 역

차별론을 들 수 있음

□ 정책제안

1)투자 대상이 되는 산업이 얼마나 국내산업과 연관효과를 통해

파급효과를 극대화 할 수 있는가에 정책의 목적을 맞추어 개

발도상국형 투지유치정책에서의 탈피하여 선진국형 투자 전

략으로 전환해야 함

2)국내기업들이 주장하는 것처럼 “우리나라에는 적대적 M&A에

대비한 정책이 미비한가 ”에 대한 폭 넓은 논의가 필요함.

3)내국인 투자에 대한 차별에 관하여서는 외국 자본에 대해서도

동일한 기준을 적용하거나,금융 및 산업자본의 중복 투자를

막는 것이 불가능하거나 그럴 이유가 없다고 판단된다면 국

내 자본에게도 똑 같은 기준이 적용되어야 함.

4)우리나라 대기업들의 소유지배 구조는 현 소유자가 계열사를

상대적으로 적은 자본으로 계열사를 소유할 수 있었듯이 외

국자본의 적대적 M&A 측면에서도 적은 자본으로 계열사를

장악할 수 있는 양면성을 갖게 되므로 대기업들은 앞으로 이

에 대비해야 되고 동시에 적대적 M&A에 항상 노출이 된다
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는 사실을 직시해야하며,이는 앞으로 대기업들이 소유지배구

조 개선해 나가야 하는 배경이 됨.

5)사실에 기초하지 않은 경제주체들의 이해관계에 연유한 반외

자정서는 타파되어야하며 외국자본에 대한 인식은 객관적 사

실에 기초해야 함.

6)주체적인 외국 자본의 선택과 국내의 각종 정책의 일관성과

투명성이 보장되는 주체적인 외국인 투자유치정책이 필요함.

7) 기업들의 반외자 정서의 원인중의 하나인 각종 역차별적 정

책을 수정보완해야 할 것이며,이로써 일반국민들에게도 외국

자본의 국내유입이 일방적 국부유출이 아닌 국내 경제에도

이득을 주었다는 인식을 줄 수 있어 외국인 투자가 상호 윈-

윈 게임임을 설득시킬 수 있음.

8)정부는 정부정책변수보다 시장기능을 반영하는 비정부정책 변

수들의 외국인 투자 유인효과가 크다는 점을 인식하고 시장

친화적 정책을 실시하여 국내외 기업을 동일하게 대우하고

따라서 국내시장에서 공정한 경쟁력을 확보하도록 해야 할

것임.

9)국가 주요 기관이나 국가 기간산업에 포함되는 기업 등에 직

접투자 형태의 외국인 자본이 유입되는 경우에는 외국인 투

자를 적절하게 선별해야 하며,이를 위해 외국 투기자본에 대

한 정보를 사전적으로 획득하여 핵심기업 인수를 최대한 제

어하는 것이 가장 중요함
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제 6장 결론

□ 우리나라의 외국인 직접투자의 최근 현황을 통해 국내기업의

생산성 효과를 알아보고,또한 최근 확산되고 있는 반외자 정

서의 현황과 배경을 통해 반외자 정서를 극복할 대책을 논의

함.

― 외국인 직접투자와 간접투자의 경우 그 목적이나 기대효과면

에서 서로 상이함.

― 선진국에 진입하려는 우리나라의 입장에서 보면 개발도상국

형 유치정책보다는 수평적 투자 유치형의 선진국형 직접투자

정책이 실시되어야 함.

― 외국인 투자의 국내 생산성 파급효과는 산업연관분석이나 제

조업 기업을 대상으로 한 패널분석에 의하면 투자 대상 기업

의 생산성이 상승하는 것으로 나타남.

― 반외자 정서의 확산은 근본적으로 직접투자 형태로 유입이

되었던 외국 자본이 간접투자의 형태로 전환하는 과정에서

나온 것으로 판단되며 국내 기업이나 자본에 대한 역차별적

인 우리나라의 외자 유치정책이 기업들로 하여금 반외자 정

서를 확산하는 역할을 함.

― 더 많은 외국자본을 유입하기 위해 우리나라의 외국인 자본

유치 정책은 개발도상국형 외자유치에서 탈피해야 하며,낙후

된 지역이나 산업에 대한 투자유치를 위해 국내‧외 자본을

막론하고 동일한 혜택을 부여하여야 함



외국인 직접투자의 생산성 파급효과 및
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우리는 외환위기 이후 외국자본의 필요성이 높아지고 외환자유화 확

대 및 기업 구조조정의 촉진 등의 이유로 외국자본에 대한 규제를 완화 하

였고 이에 따라 외국자본이 크게 유입되었다.외국인 자본과 기술의 유입은

기업자체의 생산성 상승효과와 자본 시장의 효율성을 높여 우리에게 유리한

영향을 미쳤을 것으로 기대된다.

그러나 최근 소버린,론스타 등의 기업 인수 및 매각과정에서 나타난

외국인 자본에 의한 국부유출 및 조세회피 등으로 인해 외국인 자본을 적대

적인 관점에서 인식하는 반외자 정서가 급속히 확산되고 있다.이는 최근 많

은 여론 조사에서 나타나고 있듯이 외환위기 직후에 비해 반외자 정서의 정

도가 더욱 심해지고 있음을 알 수 있다.이러한 현재 상황을 볼 때 지금까지

외국인 투자자본이 생산성에 미친 영향을 객관적인 자료를 통해 분석하고,

최근의 반외자 정서의 원인과 이를 극복할 수 있는 방안에 대한 폭 넓은 논

의가 필요하다.

본 연구는 외국인 자본투자의 최근 현황을 통해 외자유입이 국내기업

생산성에 미치는 영향을 분석하고,이와 더불어 최근의 반외자 정서 현황과

배경,원인에 대해 알아보고 그에 대한 정책적 대안을 제시하는 데 그 목적

이 있다.

먼저 외국인 직접투자와 간접투자 간의 정의와 기대효과 상의 차이점

을 알아보고 최근의 한국에 대한 투자 동향을 정리한다.그 이유는 반외자

정서의 기본적 출발점이 외국인 직접투자에 있는 것이 아니라 직접투자의

형태로 유입된 외국 자본이 간접투자의 형태 즉,경영권 유지에 의한 수익

창출이 아니라 기업자체의 매각을 통해 단기 차익을 올리려는 형태에 있다

고 보기 때문이다.

그리고 외국인 직접투자가 개별 기업들에 대한 생산성 상승효과와 동

종산업의 국내 기업에 대한 생산성 파급효과가 있었는가를 알아보기 위하여

산업연관표와 기업 패널추정방식을 이용하여 추정해 보았다.이는 외국인 직

접투자를 통하여 기대대되는 가장 중요한 효과 중의 하나인 생산성 상승효

과가 있었는가를 보기 위한 것이다.다국적 기업들은 국내기업보다 우월한



- 2 -

다양한 경영 기법과 기술 등을 보유하고 있기 때문에 경영권 인수는 곧 대

상 기업의 생산성 상승이 기대된다.동시에 동종산업의 경쟁을 격화시켜 다

른 국내기업의 생산성 상승도 기대되지만 경쟁에서 견디지 못한 기업들은

시장에서 퇴출될 수 있기도 하다.

다음으로 영국,아일랜드,미국 등의 선진국과 개발도상국으로서 외국

인 투자 유치를 통해 성공적인 경제성장을 이룬 중국의 외국인 직접투자 유

치전략과 이들 국가들의 외국 자본과 국내 자본에 대한 대우의 차이점을 알

아본다.선진국의 경우를 중점적으로 보려고 하는데 이는 현재 경제발전단계

에서 볼 때 우리는 제2장에서 자세히 설명되듯이 풍부한 자본,시장 그리고

발전된 기술력을 보유한 상태이다.따라서 외국 투자자들은 단순히 생산비용

의 절감을 위한 투자가 아닌 국내시장을 필요로 하고 국내기업들의 발전된

기술에 대한 접근성을 통하여 이윤을 창출하려는 수평적 형태의 투자를 하

려고 하기 때문이다.마지막으로 반외자 정서의 최근 현황과 그 배경을 알아

본 후 반외자 정서를 완화시키면서 지속적으로 외국인 투자를 유치하기 위

한 정책 대안을 제시한다.

본 연구의 결론을 간단히 정리하면 다음과 같다.

첫째,외국인 직접투자에 의한 고용창출과 생산유발효과는 산업연관

표를 통하여 측정한 결과 상당한 수준의 긍정적인 효과가 나타난 결과를 보

였다.특히 제조업 분야의 기업들을 대상으로 한 추정에서도 대상기업의 생

산성 증가나 동종산업에 속한 타기업에 대한 생산성 파급효과가 긍정적이고

통계적으로 유의하게 나타나고 있음을 알 수 있다.단지 외국인 투자가 생산

성 상승이 기대되는 기업에 이루어졌다는 독립변수의 내생성의 가능성을 고

려한 동태적 패널 시스템 GMM(dynamicpanelsystem GMM)추정 모형에

서는 대상기업의 생산성 증대효과는 나타나지 않았다.

둘째,선진국들의 외국인 직접투자 유인정책의 가장 큰 특징은 국내

외 자본에 대하여 차별 없이 동등하게 대우하고 있으며 국가안보나 특수한

산업을 제외하고는 산업별 차별이 없다는 점이다.이는 우리나라의 입장에서

보면 이제는 단순히 생산비용의 절감차원에서 외국인투자를 유치하는 단계

에서 벗어나 수평적 직접투자의 유치라는 시각으로 보아야 한다.다시 말하

면 외국인투자자에 대한 일방적인 특혜를 통한 투자유치가 아니라 국내기업
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및 자본과의 경쟁과 상호연관효과를 극대화 하는 방향으로 이루어져야 한다.

그리고 특정지역에 대한 유치정책이라기 보다는 낙후된 지역에 대한 발전정

책의 일환으로 투자유치가 이루어져야 한다.

셋째,우리나라의 반외자 정서의 시발점은 외환위기를 거치면서 외국

인 투자 유입이 능동적이고 주체적이 아닌 수동적인 자본유입에 원인에 있

다고 본다.역사적으로 보면 우리나라의 개발전략에서 투자자본의 주요수단

은 외채를 통한 조달이었다.그러나 1980년대 남미의 외채위기와 국내에서의

과다한 외채에 의한 비판에 따라 외국인직접투자 유치를 통한 자본조달로

정책전환이 점차적으로 이루어지기 시작하였다.일반적으로 외채를 통한 자

본조달은 운영 책임이 차입자에게 있기 때문에 반외자정서의 문제점이 다른

자본 조달 형태보다 적다고 할 수 있다.왜냐하면 외채를 통한 자본조달의

경우 투자 결정을 차입자가 행하고 투자에서 발생하는 수익도 차입자에게

모두 귀속되기 때문이다.그러나 외국인 직접투자나 간접투자의 경우에는 투

자를 통한 수익은 투자지분만큼 투자자에게 귀속되기 때문에 지나친 수익발

생은 이를 유출하려는 투자자에게 국부유출이라는 반감이 생기게 된다.물론

이 경우 투자의 책임은 전적으로 투자자가 부담하게 된다.그러나 외환위기

를 겪으면서 1998년 전면적인 상장주식시장의 대외개방을 시작으로 하여

M&A나 Greenfield형 투자에서 단순 차익을 위한 단기자본의 유입이 증가하

고,외국인 직접투자 형태로 들어온 외국 자본이 최근 간접투자 형으로 전환

하는 과정에서 국부유출,조세회피 등 문제가 노출되고 또한 기업들의 적대

적 M&A 우려에서 나온 과장된 주장들로 인하여 반외자정서의 확대가 일어

났다고 볼 수 있다.

마지막으로 반외자 정서의 원인이 되는 다양한 주장들의 사실관계에

대한 여러 연구들을 살펴본 결과 대부분이 사실이 아닌 과장된 의견인 것으

로 나타났다.이들을 정리하면 적대적 M&A 방어 정책이 없는 것이 아니라

충분한가 하는 가치 판단적 문제가 남아 있다.그리고 외국인 투자가 늘어나

면서 고배당 요구가 강해지고 따라서 설비투자가 위축되면서 경기위축이 일

어났다는 주장은 설득력이 없는 과장된 의견임을 알 수 있었다.따라서 일반

국민들에게 이러한 정보들의 사실성을 인식시켜 반외자 정서의 확산을 막아

야 할 것이다.특히 기업들의 입장에서 자신들의 소유지배구조의 취약성이
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적대적 M&A에 노출되게 하는 요인임을 인식하고 반외자 정서의 확산을 통

한 방어정책의 확대를 요구하는 반시장적 행위를 할 것이 아니라 시장기구

의 틀에서 스스로 방어하려는 노력을 해야 할 것이다.더욱 중요한 것은 직

접투자의 형태로 유입되었던 외국자본이 후에 매각을 통해 단기차익을 얻으

려는 목적의 투기자본으로 변화하는 경우에 대하여 정부가 주체적이고 능동

적인 선별정책을 실시되어야 할 것이다.이는 정부와 민간기업의 동시에 노

력해야 할 부분이다.

본 연구는 다음과 같이 구성되어 있다.제2장은 외국인 직접투자와

간접투자의 정의와 기대효과의 차이점을 알아보고 우리나라에 대한 직접투

자 및 간접투자의 최근 추이를 비교한다.제3장은 외국인 직접투자의 생산,

고용 유발효과와 생산성 파급효과를 산업연관분석 및 동태적 패널 추정방법

을 사용하여 추정한다.특히 산업연관표를 이용하여 IT산업의 타산업에 대한

후방연관효과를 추정한다.제4장은 주요 선진국과 중국의 외국인 투자 유치

정책과 외국인 자본에 대한 대우를 비교하고 우리나라 정책에 대한 시사점

을 파악한다.제5장은 반외자 정서의 현황과 그 배경을 알아보고 정부정책의

대안을 제안하고 있다.
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제 2장 외국인 직접투자와 간접투자

1.외국인 직접투자(FDI)와 외국인 간접투자(FPI)

외국자본이 국내로 유입되는 경로는 크게 외국인 직접투자(foreign

directinvestment;FDI)와 외국인 간접투자(foreign portfolio investment;

FPI)로 나누어 볼 수 있다.

외국인 직접투자는 경영권을 확보하여 장기적인 사업이익을 획득하려

는 목표를 가진 투자로써 간접투자와 구분 될 수 있다.외국인투자촉진법에

서는 외국인이 대한민국법인 또는 대한민국 국민이 영위하는 기업의 경영활

동에 참여하는 등 당해 법인 또는 기업과 지속적인 경제관계를 수립할 목적

으로 당해 법인이나 기업의 주식 또는 지분을 소유하는 것을 외국인 직접투

자로 보고 있으며,이에 따라 외국인의 투자금액이 5천만 원 이상이어야 하

며,외국인이 대한민국법인 또는 대한민국국민이 영위하는 기업이 발행한 의

결권 있는 주식총수 또는 출자총액의 10%이상을 소유하는 것을 동시에 충족

시킬 것을 요구하고 있다.1)

외국인 직접투자는 신주취득,구주취득,장기차관으로 분류할 수 있는

데,1998년 이후 정부는 이를 다시 M&A형 투자와 Greenfield투자로 분류하

고 있다.M&A형 투자는 구주취득한 경우나 신주취득 중 투자목적을 M&A로

신고한 경우와 장기차관 중에서 M&A형 투자에 속하는 경우를 말한다.

Greenfield투자는 신주취득 중 투자목적을 Greenfield로 신고한 경우와 장기

차관 중 Greenfield투자에 속하는 경우를 말한다.

<표 2-1>을 보면 1997년 외환위기 이후 1998년에 51억 달러정도였으

나,2000-2003년 기간에 감소하였다가 증가하여 2005년에는 1998년과 거의

비슷한 53억 달러에 이르고 있다.반면에 그린필드형 외국인 직접투자는

2000년 이후 지속적으로 감소하여 2000년 124억 달러에서 2005년에 63억 달

1)예외적인 경우로 임원의 파견 또는 임원을 선임할 수 있는 계약,1년 이상의 기
간 동안 원자재 또는 제품을 납품하거나 구매하는 계약,기술의 제공·도입 또는
공동 연구개발계약의 경우는 10%이하의 주식을 취득하는 경우라도 외국인 직접
투자로 보고 있다.이처럼 외국인 직접투자는 지속적으로 경제적인 관계를 수립
할 목적을 가지고 있는 투자를 의미한다.
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러로 감소하였다.따라서 전체 외국인 직접투자 중 greenfield비중이 감소하

여 2000년에 81.2%였으나 2005년에는 그 비중이 54.4%로 감소하였음을 알

수 있다.

<표 2-1>유형별 투자실적

(신고기준,단위:건,백만달러,%)

연

도

M&A Greenfield

구주 인수합병 금액
합계

비중
공장설립 사업장설립 금액

합계
비중

건수 금액 건수 금액 건수 금액 건수 금액

1998 238 1,245 25 3,8325,07757.4 194 459 944 3,316 3,775 42.6

1999 241 2,333 27 2,7925,12533.0 259 3,8241,576 6,58210,406 67.0

2000 313 1,269 13 1,5882,85718.8 309 1,6663,50710,69012,356 81.2

2001 290 1,901 8 7482,64923.5 286 9452,760 7,692 8,637 76.5

2002 260 714 25 1,3702,08422.9 275 8401,849 6,168 7,009 77.1

2003 278 1,759 8 1,1842,94345.5 187 5512,091 2,975 3,527 54.5

2004 321 4,636 19 1,5336,16948.2 252 2,9282,481 3,689 6,617 51.8

2005 361 4,966 10 3025,26845.6 234 1,3903,062 4,904 6,294 54.4

자료:산업자원부

외국인 간접투자는 투자자본의 가치증가나 이윤획득을 목적으로 주식

이나 채권에 투자하는 것이다.1992년 국내 주식시장이 외국인 투자자에게

개방된 이후로 외국인 투자자의 주식보유비중은 꾸준하게 증가해 왔으며,외

환이기 이후인 1998년 5월 외국인의 주식취득한도가 폐지됨에 따라 주식시

장에서의 외국인 비중은 급격히 늘어나게 되었다.

<표 2-2>는 1999년부터 2005년까지의 외국인 직접투자와 간접투자의

주식보유시가와 보유주식 수를 나타낸다.먼저 시가기준으로 보면 직접투자는

전년도에 걸쳐 약간씩 증가하거나 감소하다가 2004년에 증가하여 2005년에는

16조 원에 이른다.반면에 간접투자는 전년도에 걸쳐 꾸준히 증가하고 있음을

알 수 있어 외국인 직접투자와 간접투자 간에 격차가 점차 커지고 있음을 살

펴볼 수 있다.2005년 말 현재 외국인이 보유한 유가증권시장 상장주식의 시

가는 약 260조 원으로 전년(173조 원)대비 83조 원(50.0%)이 증가하였고,전

체상장주식의 시가총액 중 외국인의 비중은 39.7%로 전년(42.0%)에 비해
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2.3%포인트가 하락하였다.또한,외국인이 보유한 유가증권시장 상장주식수

는 2005년 말 현재 약 53억 만주로 전년(52억 만주)에 비해 약 1억 만주가

증가하였으며,전체 상장주식 중 외국인의 비중은 전년(22.0%)에 비해 1.0%

포인트가 상승하였음을 알 수 있다.

<표 2-2>외국인 직접 및 간접투자의 추이

(단위:만주,억원,연말기준)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

보

유

주

식

시

가

직접투자
1)

59,362 65,667 54,077 51,118 61,703 134,379159,235

주식투자 706,543 499,918 882,905 880,489 1,363,638 1,597,1982,443,391

소 계
765,905 565,585 936,982 931,607 1,425,341 1,731,5772,602,626

(21.9) (30.1) (36.6) (36.0) (40.1) (42.0) (39.7)

보

유

주

식

수

직접투자1) 44,288 57,756 52,611 55,339 47,062 68,221 64,164

주식투자 169,400 215,351 234,311 250,119 378,851 447,198469,329

소 계
213,688 273,107 286,922 305,458 425,913 515,419533,493

(12.3) (13.9) (14.7) (11.5) (18.0) (22.0) (23.0)

주 :1)외국인투자촉진법제2조 1항 4호 가목에 의한 투자분.

2)( )내는 시가총액과 총주식수에서 외국인 비중(%).

자료:금융감독원

<표 2-3>은 우리나라 국제수지표 상에서 직접투자와 간접투자의 수

지를 보여준다.먼저 직접투자의 경우를 보면 외환위기 이후에는 2002년과

2003년에만 적자를 보고 그 외의 연도에는 모두 흑자를 보고 있음을 알 수

있다.이는 해외직접투자에 비해 외국인 직접투자가 상대적으로 많음을 의미

하여 국내에 대한 자본 유입이 유출보다 상대적으로 크게 나타나고 있음을

알 수 있다.

간접투자의 경우 주식 및 채권 투자로 구분될 수 잇는데 2005년을 제

외하고는 모두 흑자를 나타내고 있다.이는 또한 국내에 대한 자본유입이 해

외에 대한 자본 유출에 비해 상대적으로 크게 나타나고 있음을 보여 준다.결

국 국내 자본이 직접투자 형태이든 간접투자 형태이든지 모두 국내 유입이

상대적으로 크게 나타나고 있다.
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<표 2-3>외환위기 전후의 외국인 투자

(단위

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

직접투자수지 -1776.2 -2344.7 -1605.2 672.8 5135.6 4284.5 1107.6 -224.2 -207

해외직접투자 -3552.0 -4670.1 -4449.4 -4739.5 -4197.8 -4998.9 -2420.1 -2616.5 -3429

외국인직접투자 1775.8 2325.4 2844.2 5412.3 9333.4 9283.4 3527.7 2392.3 3222

간접투자수지 11590.7 15184.6 14295.3 -1878.2 8676.4 11997.5 6583.4 708.7 17959

내국인투자(자산) -2284.2 -5998.4 2008.1 -1586.7 1683.3 11.3 -5057.7 -3743.6 -3444

지분증권(주식) -238.0 -652.8 -319.5 41.6 -270.5 -480.1 -491.7 -1460.2 -1993

부채증권(채권) -2046.2 -5345.6 2327.6 -1628.3 1953.8 491.4 -4566.0 -2283.4 -1451

외국인투자(부채) 13874.9 21183.0 12287.2 -291.5 6993.1 11986.2 11641.1 4452.3 21404

지분증권(주식) 4218.9 5953.6 2525.0 3856.2 12072.2 13093.6 10265.7 395.3 14213

부채증권(채권) 9656.0 15229.4 9762.2 -4147.7 -5079.1 -1107.4 1375.4 4057.0 7191

자료:한국은행 국제수지 통계



- 9 -

2.외국인직접투자의 형태와 기대효과

2.1외국인직접투자의 형태

최근의 외국인 직접투자의 형태에 대한 연구는 세 가지로 구분된다

(ShatzandVenables,2000).첫째,수직적 투자(verticalFDI)이다(Helpman,

1984;HelpmanandKrugman,1985).이는 마케팅,경영 그리고 R&D와 같

은 기업 고유의 자산은 이러한 자산이 사용되는 국가 외에 다른 국가에서도

동시에 사용이 가능하다는 가정하에서 외국인직접투자 대상국의 선택은 생

산비용의 격차 있다고 본다.이런 경우 생산 공장을 선진국에서 임금비용이

저렴한 개발도상국으로 이전하게 된다.

둘째,수평적 투자(horizontalFDI)이다.이는 생산비용이 저렴해서라

기보다는 현지수요 때문에 투자하는 경우이다.또한 대부분의 서비스업의 경

우 비교역재적인 성격을 가짐으로써 소비가 있는 지역에서 생산이 이루어져

야 하기 때문에 수요가 있는 국가나 시장에 대해 외국인직접투자가 이루어

진다.정보통신기술의 발달로 금융,보험,관광 등이 통신매체를 통해 이루어

지는 경우 소비와 생산이 동시에 이루어지지 않는 경우도 있다.Barreland

Pain(1999)은 1978～1994년에 미국 제조업의 EU6개국에 대한 외국인직접투

자의 분석을 통해 시장규모가 클수록 외국인직접투자 유입도 커진다고 보여

준다.

마지막으로,집적(agglomeration)효과이다.이는 산업의 지역적 집적

에서 발생하는 긍정적인 외부효과에 기인한다.Marshall(1920)은 산업의 지

역화(localization)에서 발생하는 세 형태의 외부성을 제시하였다.즉,경쟁자

들 간의 지식파급효과,전문화된 노동(specializedlabor)을 창출하는 산업수

요효과,전문화된 노동을 공급하는 공급자들이 창출하는 산업수요효과이다.

이러한 외부의 경제성은 생산비용을 감소시킴으로써 기업의 집적을 더욱 강

화시키는 역할을 한다(Fujitaetal.,1999).

첫 번째는 저개발국에 투자하여 저렴한 생산비용으로 생산하고 선진

국으로 재수출하는 형태에 적합하므로 이는 주로 제조업의 외국인직접투자

에 부합된다고 할 수 있다.두 번째 경우는 생산비용보다는 주로 투자 대상



- 10 -

국의 수요에 의존하는 형태로 고부가가치의 제조업이나 서비스업에 대한 외

국인직접투자의 경우로 볼 수 있다.마지막 경우는 자본과 사회간접자본이

충분하지 못한 저개발국의 경우 외국인직접투자를 끌어 들이기 위하여 특정

지역에 대한 집중투자로 유인환경을 조성하는 여러 형태의 경제특구지역을

예로 들 수 있다.1997년 기준으로 총외국인 직접투자의 저량(stock)을 볼 때

미국,EU 및 일본의 총 외국인 직접투자 중 이들 세 그룹의 국가들에 대한

투자 비중은 63%이다(UNCTAD,1999).이는 선진국들의 전체 FDI투자액

중 50%이상이 같은 선진국으로 투자함으로써 저렴한 생산비용을 이용하기

위한 개도국에 대한 투자보다는 시장의 수요를 이용한 수평적 형태의 투자

임을 알 수 있다.

2.2외국인 직접투자의 기대효과

다양한 형태를 갖고 전 세계적으로 빠르게 증가하고 있는 외국인직접

투자의 규모를 볼 때 투자유치국은 외국인 직접투자의 효과를 극대화하기

위한 다양한 정책이 절실하게 필요하다고 하겠다.일반적으로 외국인 직접투

자의 효과에 대한 연구는 투자자금의 국내유입과 고용효과에 집중되어 있다.

그 외에 중요한 효과로서 기술이전효과,연관효과,경쟁효과,무역효과 등을

제시하고 있다.본 절에서는 현재 한국의 소득수준에 도달한 국가들이 과연

어떠한 기대를 가질 수 있는가에 대한 논의를 중심으로 한다.

첫째,자금유입을 통한 자본형성의 경우 해외로부터의 유입이 기대했

던 것보다 크지 않다.투자자금이 부족한 저개발국가를 제외하고 국내투자자

금이 있고 자본시장이 발달되어 있는 국가의 경우에 외국인직접투자는 해외

로부터의 직접적인 자본유입이 이루어지기도 하지만 동시에 투자대상국의

자본시장에서 직접적으로 투자자금이 조달되기도 한다.결국 자본시장이 발

달한 국가에서는 투자자금 원천의 중요성이 감소한다고 할 수 있다.만약 국

내자본시장을 통한 자금조달은 국내기업들의 투자를 구축(crowding-out)하

고,자금 수요증가에 의한 이자율상승에 의해 투자비용의 상승이라는 부정적

영향을 끼치기도 한다.



- 11 -

둘째,직접적인 고용효과도 기대한 것보다 크게 나타나지 않는다고

할 수 있다.특히 제조업에 비해 서비스업에 대한 투자가 상대적으로 증가하

는 추세를 고려하면 서비스업의 경우 고용효과는 상대적으로 작게 나타난다.

그리고 서비스업에 종사하는 외국인들의 경우 제조업 종사자보다 더욱 잘

훈련이 되어 있고 동시에 임금수준도 높은 편이다.특히 M&A를 통한 외국

인직접투자의 경우를 보면 기업의 구조조정을 하는 과정에서 오히려 고용은

감소할 수 있다.그러나 장기적으로 보면 간접적인 효과를 통해 고용증대효

과를 가져 올 수도 있다.2)

셋째,가장 중요한 효과중의 하나로 생산성상승효과가 있다.외국인직

접투자 자체를 유치하거나 직접 외국인직접투자에 의해 설립된 기업의 경우

에 국내기업보다 우월한 경영기법,마케팅기법 등을 보유한 외국인에 의해

경영됨으로써 기업자체의 생산성상승효과(ownproductivityeffect)가 생기게

된다.다국적기업이 투자유치국에 투자할 경우 국내기업에 비해 지역시장,

소비자선호,지역사업의 관행 등에 있어서 불리한 조건에 있으므로 이를 극

복할 우월한 자산이 있어야 한다.

넷째,비록 직접적인 기술이전은 일어나지 않지만 같은 산업에 있는

기업이라면 다양한 형태의 기술파급효과(technologyspillovereffect)가 일어

날 수 있는데,이는 현시효과(demonstrationeffect)와 교육훈련효과(training

effect)를 통해 이루어진다.현시효과란 새로운 경영기법,생산기법,마케팅기

법 등의 우월한 기술로 경영되는 다국적기업을 직간접적으로 접촉하게 됨으

로써 국내기업 자신들이 처한 경영환경에 이러한 우월한 기법들을 적용하려

는 효과를 말한다.그리고 교육훈련효과란 국내기업들이 다국적기업에 의해

훈련되어 새로운 기술이 체화된 고용자들을 고용함으로써 훈련비용의 절감

과 새로운 기술이 도입되는 효과를 의미한다.

다섯째,새로운 자본이나 기업의 유입은 기존 국내시장의 경쟁을 촉

진시킴으로써 기존기업의 생존력에 따라 경쟁상태가 증가하는 경쟁효과

2)고용표의 취업자(노동량)를 산업연관표의 총산출액으로 나눈 취업계수를 보면 제
조업이 2000년 4.9(명/10억원)이고 서비스업(전기,가스 및 수도업과 건설업을 제
외)의 경우 18.2(명/10억원)이어 서비스업의 취업효과가 상대적으로 크게 나타났
다.그리고 생산파급과정에서 간접적으로 필요한 취업자까지 포함한 취업유발계
수를 보면 제조업이 14.4(명/10억원)이고 서비스업이 24.3(명/10억원)으로 나타났
다.이들은 1995년에 비해 모두 낮게 나타나 산업의 고용창출능력은 감소하는 추
세에 있다(이보선,2004).
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(competitioneffect)가 나타나거나,그렇지 않은 경우에는 국내기업의 투자나

시장점유율을 구축하는 반경쟁효과(anti-competitioneffect)가 나타날 수도

있다.예를 들면 도소매업의 경우를 보면 국내기업들보다 우월한 경영기법이

나 배분기법을 소유한 외국기업들의 시장진입은 기존 국내기업들의 시장을

잠식함으로써 오히려 시장의 기업수를 감소시킬 수가 있다.그러나 앞에서

언급된 기술파급효과를 통하여 경쟁력을 향상시키는 국내기업의 경우에는

오히려 생산성향상을 일으켜 시장경쟁의 정도가 오히려 강화될 수도 있다.

어느 효과가 크게 나타나는가는 국내기업의 적응 능력에 의존한다.

여섯째,전후방 연관효과이다.외국인직접투자로 인하여 국내 부품공

급자들의 생산을 증대시키거나 새로운 시장을 통해 원료 및 원자재의 구매

에 도움을 주는 경우 또는 공급기업들의 경영 및 훈련 과정에 도움을 줌으

로써 발생하는 후방연관효과(backwardlinkageeffect)가 있다.동시에 새로

운 제품의 생산 및 공급은 다양한 기호를 지닌 소비자의 욕구를 만족시킬

수 있고 동시에 상품의 배급자와 판매자들의 발전에 도움을 주는 전방연관

효과(forwardlinkageeffect)가 발생할 수 있다.

마지막으로 수출효과(exporteffect)로써 이는 많은 저개발국들이 외

국인직접투자를 유치하는 중요한 이유 중의 하나이다.그러나 서비스업의 비

중이 증가하는 경우 외국인 직접투자에 의한 수출증대효과는 상대적으로 감

소한다.그러나 보험,은행 등의 중간재적 서비스에 대한 투자는 간접적으로

산업생산의 효율성을 증대시키고 호텔 등에 대한 투자는 관광산업을 활성화

하는 효과를 일으킨다.따라서 서비스업의 경우 시장추구형이고 비교역재적

인 요인이 강해서 수출을 통한 외화획득보다는 오히려 현지에서 투자기업들

이 얻는 이익을 자국으로 송금(repatriatedprofit)하는 경우 오히려 국제수지

의 악화요인이 되기도 한다.따라서 서비스업의 경우를 보면 외화의 유입에

의한 국내자본의 순증가나 수출효과 등은 제조업 분야에 대한 외국인투자의

경우보다 기대효과가 작다고 할 수 있다.반면에 기술력에 의한 생산성증대

효과,파급효과 그리고 전후방연관효과가 이러한 부정적 효과를 상쇄할 수

있다.

이러한 이론적 효과에 대한 실증분석 결과는 대부분 제조업을 대상으

로 하고 있다는 한계를 가지며 대상국가 및 사용 자료에 따라 서로 상반된
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결과를 보여 주고 있다.거시적 자료를 사용한 분석결과를 보면 외국인직접

투자의 경제성장효과는 모든 국가에게 동일하게 적용되는 것이 아니라 투자

유치국의 교육수준(Borenszteinetal.,1998;Xu,2000)이나 금융시장 발전정

도(Alfaroetal.,2004)가 어느 일정수준(thresholdlevel)이상인 국가에만 나

타나고 있음을 보여 주고 있다.

최근의 많은 실증연구들은 다국적기업의 투자에 의한 직접적인 생산

성상승효과와 동시에 같은 산업에 속한 국내기업들에 대한 기술 이전효과에

집중하고 있다.기업 자료를 이용한 대표적인 두 논문으로 Aitken and

Harrison(1999)과 Blomstrom andSjoholm(1999)이 있는데 이들은 외국인 소

유 지분율의 효과에 관해 서로 다른 추정결과를 보여주고 있다.전자는 1976

년부터 1989년의 베네수엘라 기업패널자료(paneldata)를 이용하여 외국인직

접투자와 기업생산성간의 관계를 분석하였다.분석결과 외국인직접투자가 이

루어진 기업에서는 생산성상승효과가 보여 지지만 같은 산업의 국내기업에

대해서는 오히려 음(-)의 파급효과가 나타난다.이와 대조적으로 후자는

1991년 인도네시아 기업의 횡단면자료(cross-sectionaldata)를 이용하여 외

국인직접투자의 효과를 분석하였다.다국적기업에 의한 자회사의 설립은 높

은 수준의 노동생산성을 가져오며 동시에 파급효과를 통해 국내기업에 이득

을 주는 것으로 분석되었다.

Caves(1974),Blomstrom andPersson(1983),그리고 Blomstrom and

Wolff(1994)등의 연구에서는 고용 혹은 부가가치의 외국인점유율은 국내기

업의 노동생산성을 증가시키는 경향을 가지고 있는 것으로 나타났다.최근의

연구결과인 Haskeletal.(2002)은 1973년부터 1992년의 영국 제조업을 대상

으로 기업수준의 패널자료를 구축하였으며,국내기업의 총요소생산성(Total

FactorProductivity:TFP)과 다국적기업 자회사의 점유율간에 유의한 양(+)

의 상관관계가 존재하고 있음을 발견하였다.KellerandYeaple(2003)은 미국

제조업 기업의 1987년부터 1996년까지 자료를 패널자료로 구축하여 분석하

였는데 외국인직접투자가 국내기업의 생산성향상에 유의한 양(+)의 효과를

미치는 것으로 나타났다.

국내연구로 이병기(2002)는 한국 제조업 기업을 대상으로 한 패널자

료를 이용하여 외국인투자기업의 생산성 파급효과를 실증분석한 결과 외국
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인의 지분참여가 많은 기업에서 생산성 상승효과가 큰 것으로 분석하였다.

이는 외국인투자가의 지분참여로 당해 기업의 생산성이 향상되었다는 것을

나타낸다.연태훈(2003)은 외국인직접투자 기업이 그렇지 않은 국내기업보다

높은 생산성을 보여주고 산업내 파급효과가 발생하는 것으로 분석하였다.

1997-2000년에 상장기업에 대하여 외국인지분의 생산성 효과를 분석

한 결과,Kang(2005)은 긍정적인 생산성 및 생산성 파급효과를 보여 주었다.

그러나 투자자체가 상대적으로 잠재력이 큰 기업에 투자한다는 내생성

(endogeneity)의 가능성을 고려한 경우 생산성 파급효과는 사라지게 됨을 보

여 주었다.이는 외국인 직접투자에 의해 생산성이 상승되기 보다는 오히려

생산성상승이 기대되는 기업에 투자가 이루어진 것으로 해석될 수 있고,실

제 이루어진 생산성 상승은 외국인 직접투자에 의한 파급효과가 아닌 기존

경영자 및 기술에 의해 이루어졌을 가능성이 있다고 보여 주는 연구이다.

다른 한편으로 Haddard and Harrison(1993)과 Djankov and

Hoekman(2000)의 연구를 들 수 있다.이들은 외국인직접투자가 국내기업의

생산성상승에 영향을 주지 못한다는 결과를 제시하고 있다.즉,외국인직접

투자에 따른 파급효과가 발생하지 않는다는 것이다.그 외에 많은 기존 연구

들은 다국적기업과 국내기업 사이의 경쟁과 현시 그리고 경험에 의한 학습

(learningbydoing)을 통해 생산성상승을 가져올 수 있을 것이라고 제안했

다(BucklyandCasson,1976;Hymer,1976;Dunning,1993;Blomstrom and

Kokko,1996;Caves,1996).

위에서 본 연구결과들을 종합해보면 개발도상국보다는 영국이나 미국

에서 보는 것처럼 국내경제가 외부의 선진기술을 자신들의 생산활동에 적용

할 수 있는 능력이 어느 정도 갖추어져 있는 선진제국들에서 기술파급효과

가 더 크게 나타나고 있다고 볼 수 있다.이는 전통적인 경제개발이론에서

강조하는 선진국 기술을 습득하여 자국의 생산과정에 이용 할 수 있는 능력

즉,기술흡수능력(absorptivecapacity)의 중요성을 강조하는 것과 같다.이를

Abramovitz(1986)은 사회적 능력(socialcapability)이라고 불렀다.
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3.외국인간접투자의 형태와 기대효과

3.1외국인간접투자의 형태

외국인간접투자는 다른 나라의 금융시장에서 거래되는 다양한 종류의

매개들을 말한다.채권,주식,화폐시장에서 통용되는 상품뿐만 아니라,IMF

는 옵션과 같은 파생상품까지 외국인 간접투자에 포함시키고 있다.국가 간

의 투자의 경로는 개인투자자,상업적 은행,투자신탁 등 매우 다양하기 때

문에 상품시장에서 형성되는 외국인 간접투자의 규모에 대해 정확하게 측정

하는 것은 어려울 수 있다.

3.2외국인간접투자의 기대효과

외국인간접투자는 그 동기에서 알 수 있듯이 투자자의 주목적은 기업

의 경영을 통한 수익증대에 관심이 있는 것이 아니라 투자 지분을 매각함으

로써 단기에 투자수익을 극대화 하는데 있다.따라서 투자의 긍정적인 효과

도 논의되고 있지만 부정적인 효과에 대한 논의가 더욱 많다고 하겠다.최근

우리나라에서 논의되는 반외자정서의 많은 부분이 외국인 간접투자에 관련

된 문제라고 할 수 있다.

먼저 긍정적인 효과를 보면 앞에서의 직접투자의 효과와는 달리 주로

자본 유입의 효과가 고려된다.

첫째,투자자금의 유입으로 주식시장의 유동성 확충,증시수요 기반확

충,대외신인도 제고이다.외국자본 유입 확대로 인해 국내주식시장의 취약

한 수요기반을 확충함으로써 주식시장의 성장에 기여할 수 있고 또한 국내

금융제도의 글로벌 스탠다드 노력과 시장원리의 정착을 유도함으로써 대외

신인도를 제고시킬 수 있다.

둘째,외국인투자자들이 가진 우월한 정보나 선진투자기법 등의 유입

으로 자본 시장의 효율성을 제고함으로써 외국인 투자자가 내국인 투자자에

비해 우월한 정보를 제공 할 수 있다(채남기,2000;Kim,2000).

셋째,기업측면에서 지배구조 개선과 경영합리화라는 순기능을 제공
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한다.글로벌 스탠다드 도입에 대한 압력을 행사하여 시장제도의 개선이나

경영투명성 제고 등에도 기여가능하고 또한 국내자본의 인수능력이 부족한

상황에서 부실기업을 인수하여 신속한 구조조정을 추진할 수 있다.

다음에는 부정적인 효과들이다.

첫째,투자자금유출입에 따라 주식시장 변동성 높아지고 거시경제의

불안정성 확대된다는 주장이다.이는 주식시장에서 외국인 간접투자가 차지

하는 비중이 증가할수록 외부충격에 대한 금융시장의 노출과 변동성이 확대

되기 때문이다.월별 외국인 순매수와 주가지수 등락율의 상관계수는 외환위

기 이후 2001년까지 증가하다가 2002년에 0.20으로 하락했으나,2003년 및

2004년에 각각 0.42,0.43으로 다시 상승하였다(박현수,2004).따라서 외국인

순매수 규모와 패턴이 주가의 향방을 결정하는 주요인으로 작용하여 외국인

투자자의 자금유출입이 주식시장에 직접적인 영향을 미치면서 해외변수가

국내 자본시장 및 경제에 미치는 영향이 커진다.

둘째,금융시장측면에서 투기화가 증가할 수 있고 산업자본의 공급기

능이 위축될 수 있다.예를 들면 투자의 위험성이 상대적으로 큰 기업에 대

한 대출을 금융을 외면하고 상대적으로 가계대출에 전력하는 경우가 발생한다.

셋째,기업측면에서 경영안정성에 위협이 되고 투자가 위축될 수 있

다.국내기업에 대한 지배력을 바탕으로 고배당과 경영진 교체를 요구할 수

다.우리나라의 경우 사실관계에 대한 논의는 4장에 정리되어 있지만 부정적

인 측면에 대한 연구결과를 보면 대규모 기업집단을 중심으로 살펴 본 결과,

외국인 지분증대에 따른 경영권 공격가능성이 어느 정도 실재하는 것으로

나타난다(김재칠 외,2004).특히 외환위기 이후 기업의 경영권 보호 장치가

대부분 폐지되어 적대적 M&A의 위협을 받게 되었고,경영안정성의 위협을

받고 있다는 주장이 있고,외국인 주주에 의한 고액배당요구 등으로 인하여

투자가 위축되었다고 주장한다(박현수 2004).그 외에 설원식․김수정(2005)

은 2001년부터 2003년에 걸쳐 외국인의 주식소유비중이 5%이상이었던 기업

을 대상으로 외국인의 주식소유비중과 배당수준간의 관계를 분석하여 통계

적으로 유의한 양의 관계를 보여 주었다.따라서 외국인간접투자의 효과에

관해서는 긍정적인 측면과 부정적인 측면이 모두 제기되고 있으며,그에 따

른 실증분석의 방향도 다양하게 나타나있다.3)
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제 3장 외국인직접투자의 생산성 효과

1.산업연관 분석에 의한 효과

1.1후방 연관효과

각 산업은 다른 산업의 생산물을 증간재로 구입하여 생산 활동을 하

고 그 결과 생산된 생산물을 다른 산업에 중간재로 구매하는 활동을 통하여

산업간 연관관계를 갖는다.이처럼 다른 산업의 생산물을 중간재로 구입하는

정도를 후방연관효과(backwardlinkageeffects)라고 한다.

후방연관효과는 어떤 산업부문 생산물에 대한 최종수요가 한 단위 발

생할 때 각 산업에 미치는 영향을 의미하며,예를 들어 외국인 직접투자기업

이 i산업에 한 단위 투자를 하는 과정에서 각 산업이 i산업에 대한 투입요

소로서 받는 영향에 대한 효과이다.이와 같은 구조를 요약하면 <그림 5-8>

과 같다.

i산업

1차 산업

Backward
제조업

서비스업

후방연관

<그림 3-1>후방연관효과

연관효과에 대한 연구는 많지 않은 편이다.후방연관효과에 관한 논

문들로는 Lall(1980)과 McAleeseandMcDonald(1978)을 들 수가 있는데,

Lall은 다국적기업이 현지공급자의 생산시설 설치를 돕는 경우,공급업자의

3)실제 우리나라의 경우 외국인 지분의 증가가 배당을 증가시키고 따라서 기업들
의 설비투자를 감소시켰는가 하는 사실적인 문제는 4장에서 설명하고 있듯이 큰
관계가 없다는 것이 대체적인 학자들의 의견이다.그리고 경영권 위협이 과연 자
본주의 시장메커니즘에서 기존 경영인이 아닌 국가 경제적 차원에서 반드시 나
쁜 것인가에 대한 논의는 가치판단적이고 규범적인 논의로써 본 연구에서는 다
루지 않는다.
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품질을 증진시키기 위해 기술지원을 하거나 정보를 제공하는 경우,중간재나

원재료의 구매를 도와주는 경우,경영이나 조직 관리의 개선을 돕는 경우에

후방연관을 통해 생산성 파급효과를 가져온다고 주장하고 있다.McAleese

andMcDonald(1978)은 다국적기업이 성숙해지면서 투입물의 현지구입이 증

가하며,다국적기업의 자회사와 현지기업간의 협조관계에서 연관효과와 함께

생산성 향상이 발생하게 된다고 설명하고 있다.4)

한국의 경우에도 연관효과에 관한 연구는 많지 않은 실정이며,연태

훈(2003)이 생산성파급에 관한 분석을 통해 후방연관을 통해 생산성 파급효

과를 가져온다는 것을 확인하였다.연태훈(2004)의 경우에는 외국인 직접투

자가 고용에 미치는 효과에 대해 통계청에서 발간하는 광공업통계와 한국은

행의 산업연관표를 주된 자료로 사용하여 직접,간접적인 경로를 모두 포괄

하는 분석을 시도하였다.외국인 직접투자를 나타내는 변수들의 경우,총외

국인 직접투자액의 규모가 산업전체 자본금에서 차지하는 비중을 사용하는

대신 산업별 총생산액에서 외국인 직접투자 기업의 생산액이 차지하는 비중

을 활용하였으며,고용규모의 경우에는 생산직과 비생산직,그리고 무급종사

자를 포괄하여 도출된 월평균 종사자수를 활용하였다.

분석결과 소비자의 선호가 증가할수록 고용규모의 확대가 일어날 수

있다는 결과를 도출할 수 있지만,산업의 집중도가 증가하게 되면,생산규모

의 축소가 발생할 가능성이 매우 높고 이는 결국 고용감소로 이어지게 될

가능성이 존재한다는 것을 지적하고 있다.이는 고용규모 자체만을 놓고 볼

때에 양의 효과를 나타낼 수 있지만,후자의 효과가 전자를 압도하여 결과적

으로 산업의 집중도 증가는 고용에 부정적 효과를 가져다주는 것으로 해석

될 수 있다.또한,간접적 고용효과를 포함한 연구에서 직간접 효과가 결합

되어 나타나는 종합적 효과를 고려하면,고용에 대해 유의한 영향을 미치지

는 못하는 것으로 결론지을 수 있다.

위의 연구는 외국인 직접투자가 실제로 투자유치국의 전반적 고용상

4)후방연관효과에 대비되는 것으로 전방연관효과가 있는데 이에 대한 연구결과는
많은 편이 아니다.Blomström(1991)이 다국적 기업과 소비자간 접촉의 증대를 통해 생
산성 향상을 가져온다는 점을 보여주고 있다.그러나 이들 모든 연구들은 구체적인 유발
효과를 계량적으로 이끌어 낸 것이 아니라 단순히 그 가능성에 대한 설명에 그치고 있다
는 한계점을 가지고 있다.외국인 직접투자의 다양한 형태의 파급효과에 대한 논의
요약을 위해 연태훈(2004),강성진․서상원(2005),이근영․이대기(2005),강성
진․이홍식(2005)등을 참조.
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황에 긍정적 영향을 미치는가에 대한 실증적 분석을 하고,직 간접 효과를

모두 고려하여 전후방연관효과를 통한 상․하류산업의 고용에 미치는 영향

을 분석하고 있다는 데서 의의를 찾을 수 있다.그러나 자료수집에 있어서

광공업 통계자료 중 1999년부터 2001년의 3개 년도에 대한 주요 외국인 투

자자의 지분을 사용하였고,내생성 문제의 해결을 위해 임금의 전기 값을 활

용하는 것이 필요하였기 때문에 실제 분석에 있어서는 1999년도의 외국인

직접투자지분을 제외한 2개년도의 자료만이 활용되었다는 한계를 가지고 있

다.따라서 사용하는 자료의 시계열이 늘어나게 될 때 모형의 결과의 개선가

능성이 매우 높다고 할 수 있다.또한 외국인 직접투자기업을 나타내는 변수

들의 경우,산업별 총생산액에서 외국인 직접투자기업의 생산액이 차지하는

비중을 활용하였는데,생산액을 사용할 경우에 투자유입액이 직간접적으로

고용이 미치는 효과를 보는 것은 어렵기 때문에 투자유입액을 통한 분석이

필요할 것으로 보인다.

1.2산업연관표 분석 모형

본 절에서는 한국의 외국인투자 주는 고용의 후방연관효과를 산업연

관표 분석모형을 통해 설명해 보기로 하자.5)한 나라의 국민경제는 재화와

서비스가 생산되고 그 생산과정에서 발생한 소득이 분배되고 처분되는 순환

이 끊임없이 반복되고 있다.한 나라에서 일어나는 경제순환과정은 크게 소

득순환과 산업적 순환의 두 가지로 나누어 볼 수가 있다.소득순환은 소득의

발생으로부터 분배 및 처분과정,즉 한나라 생산 활동 결과로 발생한 국민소

득이 이윤,임금,이자 등의 형태로 분배되어 소비재와 자본재의 구입이라는

처분활동을 거쳐 다시 다음의 생산과정으로 순환되어 가는 과정이다.한편,

산업간 순환은 생산부분 상호간의 재화와 서비스의 거래를 말하는 것으로

국민소득을 정의할 때에는 이중계산을 피하기 위해 상쇄시키므로 필요 없는

항목이지만,산업연관이나 파급효과를 파악할 때에는 매우 중요한 항목이 되

는 것으로 한나라의 우회생산의 정도를 집약적으로 나타내 주는 것이다.

국민소득통계는 일정기간 동안 한나라 경제가 생산한 최종생산물의

5)후방연관효과에 대하여 전방연관효과에 대한 자세한 분석은 강성진․이홍식(2005)을 참
조.
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가치를 화폐로 평가하여 분석하는 것으로 순환과정 중 소득순환을 중심으로

국민경제의 활동을 파악하고자 하는 통계이다.산업연관표도 기본적으로 국

민소득통계와 동일하게 국민경제를 대상으로 작성되므로 국민소득통계와 서

로 밀접한 관련을 가지고 있으나,산업연관표는 국민소득통계에서 제외된 중

간생산물의 산업간 거래도 포괄한다는 점에서 차이가 있다(한국은행,2004).

따라서 직접적인 고용효과뿐만 아니라 후방 연관 고용효과까지 살펴보기 위

하여 본 연구에서는 순환과정을 이용하는 산업연관표를 이용하여 분석하고

있다.

1.2.1생산유발 효과분석

생산유발 효과는 소비,투자,수출 등의 최종수요의 변화가 발생할

때,각 산업부문에 미치는 산출물 변화를 나타내는 것으로 생산유발 효과는

투입계수와 생산유발계수를 통해 계산된다.

재화 및 서비스 생산을 위해서는 원재료 및 연료 등의 중간투입물과

노동 및 자본 등의 본원적 투입물을 사용하게 되는데,각 산업부문이 해당부

문의 재화나 서비스생산에 사용하기 위하여 다른 부문으로부터 구입한 원재

료 및 연료 등의 중간투입액을 총투입액으로 나눈 것을 투입계수라 한다.이

를 자세히 설명하면 다음과 같다.<표 3-1>에서 제1열,제1산업의 중간투입

내역 x11,x21,...,xn1을 총투입액 X 1
으로 나눈 값을 a11,a21,...,an1

이라하면 이는 제1산업 생산물 한 단위를 생산하기 위하여 필요한 각 산업

부문 생산물 크기를 나타내는 투입계수가 된다.반면에 제1행,제1산업의 경

우를 보면 x11,x12,...,x1n을 총산출액 X 1
으로 나누고 이를 각각

a11,a12,...,a1n라 하면 이들은 1산업의 산출액이 각각의 산업에 배분된

정도를 의미한다.

따라서 아래의 <표 3-1>에서 세로방향(列)은 각 산업부문의 비용구

성인 투입 구조를 나타내며,가로방향(行)은 각 산업부문의 생산물 판매인

배분구조를 나타내는 것으로 결국은 총체적으로 보면 각 산업부문의 총산출

액과 총투입액은 항상 일치하게 된다.
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<표 3-1>산업연관표 형식

중간수요
최종수요 총산출액

1 2 … … n

중

간

투

입

1

2

⋮

n

x11 x12…   …  x1n

x21 x22…   …  x2n

    ⋮                ⋮

xn1 xn2…   …  xnn

Y 1



⋮







⋮



부가가치
  V1

  V 2
 …   … 

Vn

총투입액
  X 1

 X 2
 …   … 

X n

이제 위의 <표 3-1>에서 각 산업부문의 수급관계를 살펴보면 중간수

요와 최종수요의 합은 총산출액과 일치하므로 다음과 같은 방정식을 만들

수 있다.

a11X 1+a12X 2+...+a1nX n+Y1=X 1

: :

an1X 1+an2X 2+...+annX n+Yn=X n

이 방정식을 행렬식으로 표시하면 식 (3-1)과 같다.

AX+Y=X (3-1)

여기서 A는 투입계수 행렬,X는 총산출액 벡터,Y는 최종수요벡터

를 나타내며 이를 전개하여 X에 대해 풀면 식 (3-2)을 얻게 된다.

X=(I-A)-1Y (3-2)
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위의 식 (3-2)에서 (I-A)-1 행렬이 생산유발계수가 된다.6)위의

식에서 소비,투자,수출 등 최종수요 Y가 한 단위 증가할 때 각 산업부문에

서 직․간접으로 생산되어야 할 산출액을 구할 수가 있다.이를 통하여 최종

수요를 항목별(소비,투자,수출)로 한단위의 최종수요가 전체산업에 직 간접

적으로 유발되는 생산유발효과를 파악할 수 있을 뿐 아니라 최종수요항목별

로 한 단위의 최종수요가 각 산업부문에 유발하는 생산유발효과도 파악할

수 있다.

소비,투자,수출로 이루어진 최종수요에서 다른 부문의 최종수요는

변동이 없고 오직 외국인 및 해외 직접투자에 의한 최종수요만 변화한다고

가정하면 식 (3-2)을 다음과 같이 쓸 수 있다.7)

△X=(I-A d)-1△Ifdi (3-3)

위의 식에서 Ifdi는 외국인 및 해외 직접투자 유입액을 28개 산업분

류로 나타낸 벡터로 정의될 수 있다.식 (3-3)을 이용하면 최종수요인 외국

인 및 해외 직접투자 한 단위가 변할 때 산출량의 변화를 파악할 수 있게

된다.

<표 3-2>생산유발계수표

　 1산업 2산업 3산업 행합계

1산업    S1

2산업    S2

3산업    S3

열합계 R1 R2 R3 　

6)생산유발계수표에는 국산과 수입을 구분하지 않고 작성된 경쟁수입형표와 국산
과 수입을 구분하여 작성한 비경쟁수입형표의 두 가지가 있으나,최종수요발생에
따른 국내생산파급효과만을 정확하게 계측하기 위해서는 국산과 수입을 구분하
여 작성한 생산유발계수표가 적합하다고 볼 수 있어 본 연구에서는

(I-A
d
)
-1형의 생산유발 계수표를 채택하여 사용하고 있다.

7)는 외국인 직접투자로 인해 국내기업의 투자가 구축(crowding-out)되는 경우

를 배제한다.
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<표 3-2>은 생산유발계수표를 3가지 산업으로 간단히 줄인 표로,각

요소가 지니는 의미를 가지고 후방연관효과를 계산 할 수 있다.첫째 열의

r11은 제1산업부문 생산물의 최종수요 한 단위 발생에 따라 제1산업부문에

서 직간접으로 유발되는 생산파급효과를,r21은 제2산업부문에서 간접으로

유발되는 생산파급효과를,그리고 r31은 제3산업부문에서 간접으로 유발되

는 생산파급효과를 각각 나타낸다.따라서 열합계인 R1
은 제1산업부문 생

산물에 대한 최종수요 한 단위 발생에 따라 전체산업부문에 유발되는 직간

접 생산파급효과를 나타낸다.따라서 생산유발계수표의 첫 번째 열합계와 제

1산업에 대한 최종수요의 변화를 곱한 값은 제1산업에 의해 유발된 후방연

관효과에 따른 산출액이라고 할 수 있다.

R을 열합계로 이루어진 대각행렬이라 하고 Ifdi를 외국인 직접투자

를 통한 산업별 유입액 벡터라고 할 때,최종수요벡터를 외국인 직접투자 유

입액으로 놓고 식을 정리하면 식 (3-4)와 같다.

△X backward=R△Ifdi
8) (3-4)

위의 논의를 명확하게 설명하기 위하여 다음의 행렬식을 보자.













r11r12r13
r21r22r23
r31r32r33













I1fdi 0 0

0 I2fdi 0

0 0 I3fdi

=













r11I
1
fdir12I

2
fdir13I

3
fdi

r21I
1
fdir22I

2
fdir23I

3
fdi

r31I
1
fdir32I

2
fdir33I

3
fdi

위의 행렬관계식은 산업연관표의 생산유발계수 행렬과 직접투자 금액

을 각각 3개의 산업으로 줄여 간단하게 나타낸 것으로,생산유발계수 행렬과

직접투자금액의 행렬을 곱하면 오른쪽의 행렬을 도출할 수 있다.위 행렬의

r11I
1
fdi
은 1차 산업에 직접투자가 발생했을 때 1차 산업이 받게 되는 파급

8)3개의 산업으로 X backward
를 계산한 행렬 계산식을 구성하면 다음과 같다.













△X 1

△X 2

△X 3

=













R1 0 0
0 R2 0
0 0 R3













△I1
△I2
△I3
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효과를 나타낸다.r21I
1
fdi
은 1차 산업에 직접투자가 투자되었을 때 2차 산업

이 받게 되는 파급효과를 나타내며,r12I
2
fdi
은 2차 산업에 직접투자가 이루

어졌을 때 1차 산업이 받게 되는 파급효과를 나타내고 있다.이를 표로 정리

하면 다음과 같다.

1차 산업 2차 산업 3차 산업

1차 산업 r11I
1
fdi r12I

2
fdi r13I

3
fdi

2차 산업 r21I
1
fdi r22I

2
fdi r23I

3
fdi

3차 산업 r31I
1
fdi r32I

2
fdi r33I

3
fdi

후방연관 R1I
1
fdi R2I

2
fdi R3I

3
fdi

위의 행렬에서 보면 결국 열의 합계는 후방효과를 의미하게 되는 것

이다.

그러나 여기에서 해석에는 유의할 필요가 있다.후방효과로 해석되는

열의 합계는 투자된 산업이 주는 효과로 해석되어야 한다.예를 들어 두 번

째 열의 경우를 보면,2차 산업에 대한 직접투자의 의해 1차 산업에 대한 생

산유발효과(r12I
2
fdi
),2차 산업에 대한 생산유발효과(r22I

2
fdi
),그리고 3차 산

업에 대한 파급효과(r32I
2
fdi
)로 해석할 수 있다.따라서 세 번째 열의 합계는

2차 산업에 대한 외국인 직접투자로 파급되는 전체 생산유발액의 합이 된다.

반면에 두 번째 행의 합계는 전체산업에 대한 외국인 및 해외 직접투자의

발생에 의하여 파급된 2차 산업의 산출량 변화를 의미하게 되는 것이다.

1.2.2취업유발 효과분석

최종수요의 발생이 생산을 유발하고 그 생산이 다시 노동수요를 유발

하는 파급메커니즘에 기초하여 최종수요와 노동유발을 연결시킴으로써 노동

유발효과 분석과 생산 활동이 노동수요에 미치는 영향을 분석할 수 있다.

일정기간동안 생산활동에 투입된 노동량을 총산출액으로 나눈 것을

노동계수라고 하는데,노동계수는 취업계수와 고용계수로 구분된다.노동량

에 임금근로자와 자영업주 및 무급가족종사자를 모두 포함한 노동계수를 취
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업계수라 하고,노동량에 임금근로자만 포함한 노동계수는 고용계수라 한다.

본 연구에서는 노동량 산출에 있어 임금근로자뿐만 아니라 자영업주 및 무

급근로자까지 모두 포함한 취업계수를 사용하기로 한다.취업계수(lw)를 수

식으로 나타내어보면 식 (3-6)과 같고 Lw
는 취업자 수,X는 산출액을 나

타낸다.

lw=Lw/X (3-6)

위의 식 (3-6)을 산출액증가에 따른 취업자 수의 변화의 관계로 나타

내면 다음의 식 (3-7)과 같다.

△Lw=lw△X (3-7)

식 (3-4)를 위의 식 (3-7)에 대입시키면 다음의 식 (3-8)을 도출할 수

있다.

△Lbackward=lwR△Ifdi (3-8)

따라서 식 (3-8)을 이용하여 외국인 및 해외 직접투자의 업종별 산업

별 취업유발인원의 후방연관효과를 살펴볼 수 있다.

1.3외국인 직접투자의 생산성 파급효과

1.3.1산업별 외국인 직접투자 추이

한국에 대한 외국인 직접투자의 산업별 추이를 보면,1960년대 초반

에는 정유공장이나 비료공장에 대한 투자가 전부였으나 1960년대 후반에 접

어들면서 전기,전자,섬유 등 노동집약적 산업에 대한 투자가 증가하기 시

작하였다.1960년대부터 1980년대 까지는 제조업에 대한 투자가 대부분이었
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는데,특히 전기,전자,운송용 기기,의약에 대한 투자비중은 증가하는 추세

를 보였다.

한국의 외국인 직접투자 동향을 보다 자세히 살펴보기 위해 본 절에

서는 연도별 및 산업별 변화 추이를 분석해 보고자 한다.먼저 자료의 한계

성에 의하여 원자료를 다음과 같이 재조정하였다.첫째,연도의 구분을 신고

기준으로 정의하였다.이는 외국인 직접투자의 경우 신고기준에 의하면 모든

투자의 연도구분이 가능하나 상당부분의 자료가 실제 투자기준의 연도가 기

록되어 있지 않다.9)둘째,실제투자액을 사용하였다.많은 연구들의 자료의

한계성에 의해 신고액을 사용하는 경우가 대부분이나 본 절의 목적 즉,구체

적인 고용유발인원을 파악하기 위해서는 실제 투자액을 사용하는 것이 옳다.

따라서 두 가지 문제점을 극복하기 위하여 본 절에서는 연도는 신고연도를

사용하고 액수는 신고액이 아닌 투자액으로 정의한다.뒤의 산업연관분석에

서는 5년 혹은 7년 간격의 자료를 사용하기 때문에 연도의 차이가 전체 결

과에 큰 영향을 미치지 않으리라고 생각한다.

외국인 직접투자를 본격적으로 알아보기 전에 해외 직접투자와의 추

이를 비교해 보자.연도별 변화를 보여주는 <그림 3-2>을 보면 1997년의 외

환위기 이전에는 외국인 직접투자보다 해외 직접투자 액수가 크게 나타나고

있지만,그 이후 외국인 직접투자가 급격히 증가하여 상대적으로 외국인 직

접투자가 크게 나타나고 있다.10)이는 외환위기 이후 자유화의 확대와 부실

기업 정리 및 기업구조조정의 진행,그리고 외국 기업의 국내진출을 촉진하

는 등 경제회복을 위해 적극적인 외국인 직접투자 유치정책이 시행됨에 따

른 영향으로 평가된다.

9)예를 들어 1980-2003년 기간 중 신고연도로 계산된 건수는 14,067건이 기록되어
있지만 투자연도로 기록된 건수는 11,347건에 불과하여 투자연도를 사용하는 경
우 2,720건이 누락된다.

10)자료에 대한 자세한 설명은 1.3.2절에 자세히 설명되어 있음.
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<그림 3-2>외국인 및 해외 직접투자 추이

<표 3-3>산업별 외국인 직접투자 실적

　 1990-1994 1995-1999 2000-2003

액수 건수
건당

액수
액수 건수

건당

액수
액수 건수

건당

액수

1차 산업 6.4 6 1.1 55.8 29 4.3 5.7 32 0.2
(0.2) (0.5) (0.2) (0.8) (0.0) (0.4)

제조업 891.0 497 1.8 13,524.6 1,499 13.1 8,013.2 1,402 5.7
(31.4) (41.3) (56.6) (40.6) (46.3) (17.0)

서비스업 1,939.6 700 2.8 10,329.4 2,161 8.8 9,300.6 6,811 1.4

(68.4) (58.2) (43.2) (58.6) (53.7) (82.6)
계 2,837.1 1,203 2.4 23,909.8 3,689 10.517,319.4 8,245 2.1

주:단위는 10억 원,건수이고 ()안은 %임.

<표 3-3>은 본 연구의 분석 대상인 1990년대 외국인 직접투자의 산

업별 현황을 액수와 건수로 구분해서 보여 주고 있다.뒤에 자세히 설명되겠

지만 산업연관표가 매 5년마다 발간되고 있어서 이를 이용하기 위하여 본

장의 기간은 5개년 단위로 계산하고 있다.
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산업별로 외국인 직접투자액은 1차 산업인 농림수산업과 광업에서는

1%가 채 안 되는 낮은 비중을 나타내고 있으며,대부분의 투자는 제조업과

서비스업에 집중되어 있는 것으로 나타났다.제조업은 1995-1999년 기간에

증가하기도 했지만,2000년대에 들어오면서 다시 서비스업보다 낮아지고 있

음을 알 수 있다.서비스업은 1995-1999년 기간을 제외하고는 가장 높은 비

중을 보이고 있으며,금액으로 보면 계속 증가하여 서비스업에서의 외국인

직접투자가 증가하고 있음을 알 수 있다.

외국인 직접투자의 건수로 보아도 금액과 마찬가지로 제조업과 서비

스업에 집중되어 있는 것으로 나타났다.예를 들어 1차 산업은 아주 적은 비

중을 차지하여 1990년대 이후 모든 기간에 걸쳐 1%미만에 그치고 있다.반

면에 2000-2003년 기간에 제조업이 17.0%에 그치고 있지만 같은 기간에 서

비스업이 82.6%를 점하고 있어 금액에 비해 건수의 비중이 서비스업이 상대

적으로 크게 나타나고 있음을 알 수 있다.따라서 건당으로 보면 2000-2003

년 기간에 제조업은 5.7억 원이었으나 서비스업의 경우는 1.4억 원에 그치고

있다.

1.3.2외국인 직접투자의 생산유발 및 취업유발효과

본 연구에서는 1990년부터 2003년까지의 기간에 대해 외국인직접투자

에 의한 취업유발효과를 분석하고 있다.사용된 자료를 살펴보면,먼저 외국

인투자액은 1962년부터 2003년까지의 14,368개의 외국인투자기업현황에 대한

산업자원부의 원시자료를 이용하였다.그 중에서 1990년부터 2003년까지의

13,137개 회사의 투자유입액을 사용하였다.모든 자료는 앞에서 설명하였듯

이 신고일 및 투자금액 기준으로 계산되었다.

산업분류의 경우 외국인투자 기업 자료는 한국산업분류의 5-digit수

준의 구분을 사용하고 있기 때문에,산업연관표상의 28분류로 전환하여 사용

하였다.11)또한 외국인 직접투자 자료는 달러를 기준으로 기록된 반면,산업

연관표상의 취업계수는 10억 원 단위로 산출되어 있기 때문에 두 자료를 연

결하기 위해 직접투자 자료를 각 연도의 환율을 이용하여 10억 원 단위로

환산하였다.

11)1990년 산업연관표의 경우에는 26분류로 구성되어 있기 때문에 통합에 어려움
이 있어 85-90-95년을 연결한 접속경상표를 이용하였다.
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<표 3-4>은 외국인 직접투자에 의한 생산유발액을 후방연관효과로

나누어 산업별로 정리한 결과이다.12)1990-1994기간에는 1차 산업이 가장 낮

은 비중을 차지하고 서비스업이 가장 높은 비중을 차지하고 있지만,

1995-1999년과 2000-2003년 기간에는 제조업이 가장 많은 산출액을 나타내

고 있다.2000-2003년 기간에는 제조업보다 서비스업에 대한 투자가 더 많이

이뤄졌음에도 불구하고 제조업이 더 많은 생산유발효과가 있는 것을 볼 수

있으며,이는 1차 산업과 서비스업에 비해 제조업의 생산유발효과가 더 크기

때문인 것으로 볼 수 있다.

<표 3-5>은 외국인 직접투자의 생산유발액을 28개 업종으로 자세히

나누어 살펴본 표이다.

<표 3-4>산업별 외국인 직접투자의 생산유발액

1990-1994 1995-1999 2000-2003

후방 후방 후방

1차 산업 10.2 87.1 9.2

(0.2) (0.2) (0.0)

제조업 1,818.7 25,625.4 16,251.3

(37.8) (62.0) (53.1)

서비스업 2,987.4 15,611.4 14,370.6

(62.0) (37.8) (46.9)

계 4,816.2 41,323.8 30,631.1

주:단위는 10억 원이고()는 전체에서의 비중으로 %임.

12)28개 산업분류로 계산된 생산유발액을 UNCTAD기준에 의한 1차,제조업 및
서비스산업으로 다시 합산한 결과이다.
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<표 3-5>28개 업종별 외국인 직접투자의 생산유발액

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1 농림수산품 0.0 43.6 5.2

2 광산품 10.2 43.5 4.0

3 음식료품 284.5 4,203.7 425.2

4 섬유 및 가죽제품 52.7 203.5 705.8

5 목재 및 종이제품 72.5 1,668.8 88.0

6 인쇄,출판 및 복제 3.1 147.1 145.9

7 석유 및 석탄제품 2.0 734.2 105.9

8 화학제품 311.7 2,554.5 2,477.8

9 비금속광물제품 80.7 751.8 1,014.8

10 제1차금속 32.8 2,531.8 350.6

11 금속제품 19.4 90.5 83.3

12 일반기계 297.6 2,556.1 4,380.3

13 전기 및 전자기기 366.1 7,830.7 3,317.5

14 정밀기기 36.0 472.3 97.8

15 수송장비 252.1 1,852.6 2,894.2

16 가구 및 기타제조업제품 7.5 27.7 164.2

17 전력,가스 및 수도 0.0 651.4 749.2

18 건설 19.8 208.0 557.7

19 도소매 2,207.9 5,217.6 2,351.8

20 음식점 및 숙박 84.4 169.2 129.1

21 운수 및 보관 35.0 239.0 1,027.9

22 통신 및 방송 6.6 683.1 1,331.4

23 금융 및 보험 306.8 6,877.7 5,215.6

24 부동산 및 사업서비스 267.1 1,453.0 2,452.0

25 공공행정 및 국방 0.0 0.2 0.1

26 교육 및 보건 3.2 29.6 55.5

27 사회 및 기타서비스 56.7 82.5 500.4

28 기타 0.0 0.0 0.0

합계 4,816.2 41,323.8 30,631.1

주:단위는 10억 원.
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<표 3-6>는 외국인 직접투자에 따른 산업별 취업유발효과를 나타낸

것이다.산업별로 볼 때 1차 산업의 취업유발인원 비중이 가장 적게 나타나

고 제조업과 서비스업에서 대부분의 취업인구유발이 나타나고 있음을 알 수

있다.특히,서비스업에서 외국인 직접투자의 취업유발인원이 3기간 모두에

서 가장 높은 비중을 보이고 있다.

<표 3-6>산업별 외국인 직접투자의 취업유발인원

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1차 산업 320 3,139 245

(0.1) (0.4) (0.1)

제조업 50,372 345,728 112,784

(21.2) (43.4) (37.3)

서비스업 187,094 447,528 189,260

(78.7) (56.2) (62.6)

계 237,786 796,396 302,289

주:단위는 명이고()안은 전체에서의 비중으로 %단위임.

<표 3-7>은 외국인 직접투자에 따른 취업유발인원을 28개 업종별로

나타낸 것이다.외국인 직접투자의 경우 1990-1994,1995-1999,2000-2003년

세기간 모두에 걸쳐 도소매업이 가장 많은 취업유발효과가 있는 것으로 나

타났다.
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<표 3-7>28개 업종별 외국인 직접투자의 취업유발인원

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1 농림수산품 0 2,508 215

2 광산품 320 630 30

3 음식료품 13,349 102,159 7,251

4 섬유 및 가죽제품 1,958 4,313 7,322

5 목재 및 종이제품 1,723 21,093 671

6 인쇄,출판 및 복제 104 2,697 1,660

7 석유.석탄제품 17 2,306 124

8 화학제품 6,800 28,092 14,021

9 비금속광물제품 2,157 10,144 7,276

10 제1차금속 450 17,298 1,235

11 금속제품 446 1,145 716

12 일반기계 7,480 32,615 32,923

13 전기전자기기 9,278 95,944 19,466

14 정밀기기 1,117 7,650 922

15 수송장비 5,228 19,714 17,346

16 가구 및 기타제조업제품 266 557 1,852

17 전력,가스 및 수도 0 4,988 2,847

18 건설 544 3,261 5,844

19 도소매 149,907 211,933 70,595

20 음식점 및 숙박 12,398 19,207 3,262

21 운수 및 보관 1,289 4,753 13,228

22 통신 및 방송 152 9,374 8,004

23 금융 및 보험 10,519 170,602 55,749

24 부동산 및 사업서비스 7,271 19,269 18,062

25 공공행정 및 국방 0 5 1

26 교육 및 보건 164 738 949

27 사회 및 기타서비스 4,849 3,397 10,720

28 기타 0 0 0

계 237,786 796,396 302,289

주:단위는 명.



- 33 -

1.4IT산업에 대한 외국인 직접투자의 생산성 파급효과

본 절에서는 1.3절의 전반적인 외국인 직접투자의 생산 및 취업 유발

효과에 더하여 특정 산업 즉,IT산업이 주는 파급효과를 알아보기로 한다.

여기에는 IT산업을 정보통신부의 분류에 따라 세 부문 즉,정보통신제조업,

정보통신서비스업 그리고 정보통신지원업으로 나누어 각각의 효과를 살펴본

다.

1.4.1IT산업의 정의

정보통신사업을 정의할 때 정보통신제조업,정보통신서비스업,정보통

신지원업의 세가지 분류로 나누어 각각의 생산유발효과를 살펴보았다.KSIC

상의 분류를 산업연관표상의 28분류로 분류하여보면,정보통신제조업은 12번

의 일반기계,13번의 전기전자기기,14번의 정밀기기,27번의 사회 및 기타서

비스로 나눌 수 있다.정보통신서비스업의 경우에는 22번의 통신 및 방송,

24번의 부동산 및 사업서비스,27번의 사회 및 기타서비스로 나누어지며,정

보통신지원업은 18번의 건설,19번의 도소매,24번의 부동산 및 사업서비스

로 분류할 수 있다.이를 표로 나타내어 정리하면 다음과 같다.13) <표

3-8>,<표 3-9>,<표 3-10>은 한국표준산업분류에 의한 정보통신산업의 정

의를 산업연관표에 의한 산업분류와 연결시켜 놓은 것이다.

13)이 분류는 정보통신부의 정의에 따른 것임.
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<표 3-8>정보통신제조업

KSIC

(3자리)

IO

28분류
산업명

KSIC

(4자리)
산업명 비고

293 12
기타 특수목적용

기계 제조업
2936 반도체 제조용 기계

293 12 〃 2939
그 외 기타 특수목적용

기계

산업용

로봇

300 13
컴퓨터 및 사무용

기기 제조업
3001 컴퓨터 및 주변기기

300 13 〃 3002 사무,계산 및 회계용 기기

311 13
전동기,발전기 및

전기변환장치 제조업
3110

전동기,발전기 및

전기변환장치

313 13
절연선 및 케이블

제조업
3130 절연선 및 케이블

314 13
축전지 및 일차전지

제조업
3140 축전지 및 일차전지

321 13
반도체 및 기타

전자부품 제조업
3211 반도체 및 집적회로

321 13 〃 3219 기타 전자부품

322 13
통신기기 및

방송장비 제조업
3220 통신기기 및 방송장비

323 13

방송수신기 및 기타

영상,음향기기

제조업

3230
방송수신기 및 기타 영상,

음향기기

331 14 의료용 기기 제조업 3311
방사선 장치 및 전기식

진단기기

332 14

측정,시험,항해 및

기타 정밀기기

제조업;광학기기

제외

3321
측정,시험,항해 및 기타

정밀기기

332 14 〃 3322 산업처리공정 제어장비

333 14

안경,사진기 및

기타 광학기기

제조업

3332
사진기 및 기타

광학기기제조업

871 27 영화 산업 8711 영화 및 비디오 제작업
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<표3-9>정보통신서비스업

KSIC

(3자리)

IO

28분류
산업명

KSIC

(4자리)
산업명 비고

642 22 전기통신업 6421 유선통신업

642 22 〃 6422 무선통신업

642 22 〃 6429 기타 전기통신업

721 24
컴퓨터시스템 설계 및

자문업
7210

컴퓨터시스템 설계 및

자문업

722 24
소프트웨어 자문,

개발 및 공급업
7220

SW 자문,개발 및

공급업

723 24
자료처리 및

컴퓨터시설 관리업
7231 자료처리업

723 24 〃 7232 컴퓨터시설 관리업

724 24
데이터베이스 및

온라인 정보제공업
7240

데이터베이스 및

온라인정보 제공업

729 24
기타 컴퓨터 운영

관련업
7290 기타 컴퓨터 운영 관련업

871 27 영화 산업 8712
영화 및 비디오 제작관련

서비스업

872 22 방송업 8721 공중파 방송업

872 22 〃 8722 유선 및 위성방송업

<표 3-10>정보통신지원업

KSIC

(3자리)

IO28

분류
산업명

KSIC(4자

리)
산업명 비고

463 18
전기 및 통신

공사업
4632 통신공사업

518 19
기계장비 및

관련용품 도매업
5189

기타기계 및 장비

도매업
통계미산출

525 19
가전제품,가구 및

가정용품 소매업
5251

가전제품,악기,음반

및 통신기기 소매업
통계미산출

526 19
기타 상품 전문

소매업
5263

사무용 기기,컴퓨터

및 정밀기기 소매업
통계미산출

712 24
산업용 기계장비

임대업
7122

컴퓨터 및 사무용

기계장비 임대업
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1.4.2IT와 비 IT산업에 대한 외국인 직접투자 추이

위에서 정보통신 제조업,서비스업,지원업으로 분류한 대로 IT산업을

구분하여 비 IT산업과 외국인직접투자액을 비교해 보면 다음 표와 같다.

<표 3-11>외국인 직접투자 추이

1990-1994 1995-1999 2000-2003

정보통신제조업

비 IT합계 2,456.2(86.6) 17,924.1(75.0) 13,019.9(75.2)

IT합계 380.8(13.4) 5,985.7(25.0) 4,299.5(24.8)

정보통신서비스업

비 IT합계 2,628.0(92.6) 22,417.2(93.8) 14,605.7(84.3)

IT합계 209.0(7.4) 1,492.6(6.2) 2,713.7(15.7)

정보통신지원업

비 IT합계 1,208.3(42.6) 19,501.9(81.6) 13,872.4(80.1)

IT합계 1,628.7(57.4) 4,407.9(18.4) 3,447.1(19.9)

주:단위는 10억 원이고 ()안은 전체에서의 비중 %를 나타냄.

IT와 비 IT산업으로 나누어 외국인직접투자 추이를 살펴보면,

1990-1994기간의 정보통신지원업을 제외하고는 비 IT산업이 IT산업에 비해

외국인직접투자가 많이 유입되고 있음을 알 수 있으며,정보통신제조업,정

보통신서비스업은 IT산업의 외국인직접투자액과 비중이 증가하고 있음을 볼

수 있다.

1.4.3생산유발효과 및 취업유발효과

<표 3-12>는 정보통신산업을 정보통신제조업,정보통신서비스업,정

보통신지원업을 기준으로 각각 정의하여 IT산업과 비IT산업간 외국인직접투

자의 생산유발효과를 비교한 표이다.IT산업을 정보통신제조업으로 분류하면

산업연관표상의 12번 일반기계,13번 전기전자기기,14번 정밀기기,27번 사

회 및 기타서비스로 나눌 수 있으며,정보통신서비스업은 산업연관표상의 22

번 통신및 방송,24번 부동산 및 사업서비스,27번 사회 및 기타서비스로 분
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류할 수 있다.또한 정보통신지원업은 산업연관표상의 18번의 건설업,19번

의 도소매업,24번의 부동산 및 사업서비스로 나눌 수 있다.

<표 3-12>생산유발효과

1990-1994 1995-1999 2000-2003

정보통신제조업

비IT합계 4059.8(84.3) 30382.2(73.5) 22335.0(72.9)

IT합계 756.4(15.7) 10941.6(26.5) 8296.1(27.1)

정보통신서비스업

비IT합계 4,485.9(93.1) 39,105.3(94.6) 26,347.3(86.0)

IT합계 330.3(6.9) 2,218.5(5.4) 4,283.8(14.0)

정보통신지원업

비IT합계 2,321.4(48.2) 34,445.2(83.4) 25,269.7(82.5)

IT합계 2,494.8(51.8) 6,878.6(16.6) 5,361.4(17.5)

주:단위는 10억 원이고 ()안은 전체에서의 비중 %를 나타냄.

외국인직접투자의 생산유발효과를 IT산업과 비 IT산업으로 나누어

살펴보면,1990-1994기간의 정보통신지원업을 제외하고는 IT산업 보다 비

IT산업의 생산유발효과가 큰 것으로 나타났으며,정보통신제조업과 정보통신

서비스업의 경우에는 생산유발효과가 점차 증가하고 있는 것으로 나타났다.

<표 3-13>취업유발인원

1990-1994 1995-1999 2000-2003

정보통신제조업

비 IT합계 215,062(90.4) 656,786(82.5) 238,260(78.8)

IT합계 22,724(9.6) 139,606(17.5) 64,031(21.2)

정보통신서비스업

비 IT합계 225,514(94.8) 764,352(96.0) 265,505(87.8)

IT합계 12,272(5.2) 32,040(4.0) 36786(12.2)

정보통신지원업

비 IT합계 80,608(33.8) 565,190(70.7) 213,634(69.3)

IT합계 157,722(66.2) 234,463(29.3) 94,501(30.7)

주:단위는 명이고 ()안은 전체에서의 비중 %를 나타냄.
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외국인직접투자의 취업유발인원을 IT와 비 IT산업으로 나누어 살펴

보면,정보통신지원업으로 IT를 정의했을 때의 외국인직접투자에 따른 취업

유발효과가 가장 큰 것으로 나타나,정보통신지원업이 취업유발효과가 큰 것

으로 나타났다.

<표 3-14>일인당 생산유발효과14)

1990-1994 1995-1999 2000-2003

정보통신제조업

비IT합계 0.019 0.046 0.094

IT합계 0.033 0.078 0.130

정보통신서비스업
비IT합계 0.020 0.051 0.099

IT합계 0.027 0.069 0.116

정보통신지원업
비IT합계 0.029 0.061 0.122

IT합계 0.016 0.029 0.057

주:단위는 10억원/명.

<표 3-14>는 일인당 생산유발액을 나타낸 표로 외국인직접투자에 의

해 유발된 생산유발효과를 취업유발인원으로 나누어 구한 표이다.정보통신

제조업,서비스업에서 외국인직접투자 유입액,생산유발,취업유발은 비 IT산

업에서 높게 나타나고 있지만,일인당 생산유발효과를 구해보면 IT산업에서

훨씬 높게 나타나 정보통신산업 중 정보통신제조업과 정보통신서비스업은

일인당 생산유발효과가 높게 나타나는 것을 알 수 있다.15)

.

1.5산업연관분석의 한계점

앞의 연구에서 산업연관표 분석을 통하여 최종수요의 발생이 생산을

유발하고 생산이 다시 노동수요를 유발하는 메커니즘에 기초하여 최종수요

와 노동유발을 연결시켜,생산과 노동유발효과를 분석하여 보았다.그러나

산업연관표 자체의 문제와 이 연구에서 산업연관표 분석을 통한 한계점으로

14)앞에서 구한 생산유발효과를 취업유발인원으로 나누어 구하였다.

15)이들 분석을 28개 산업으로 자세한 생산 및 취업유발효과를 정리한 것이 <부표 3-2>,

<부표 3-14>에 정리되어 있다.
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다음과 같은 점을 지적할 수 있다.

첫째,산업연관표 자체가 시간의 변화에 따른 파급효과를 반영하지

못하고 주어진 특정 시점(연도)에서의 산업연관 관계만을 나타내고 있다.또

한 한국의 경우 매 5년마다 발표되어 연도별 변화를 충분히 반영하지 못하

고 있다.이런 문제점은 직접투자의 장기적 효과를 과소평가하는 경향을 갖

는 다고 할 수 있다.

둘째,투자의 정의와 관련하여 직접투자의 투자금액을 최종 투자지출

로 보는데서 한계점을 찾을 수 있다.투자자금의 일부분이 건물 및 토지 등

에 투자되어 최종 지출의 증가라고 볼 수 없는 부분이 있기 때문이다.이는

직접투자의 효과를 과대평가하는 경향을 갖는다.

셋째,취업 및 노동계수가 크기 때문에 시장개방을 통한 고용유발효

과가 크다고 하는 데는 주의가 필요하다.왜냐 하면 노동계수가 크다는 점은

역으로 말하면 노동생산성이 떨어진다는 의미이므로 기술수준이 상대적으로

높은 기업의 투자는 국내 기업들의 시장에서 도태될 수 있는 반경쟁 효과가

나타날 수 있다.따라서 위에서의 결과는 국내 기업의 반경쟁 효과에 의한

고용 감소의 가능성은 배제되었다.이는 직접투자의 국내 경제에 대한 효과

를 과대평가하는 경향을 주게 된다.

마지막으로 자료의 제약으로 산업분류를 세세하게 하는데 한계가 있

어서 서로 다는 노동집약도를 갖지만 동일 산업에 속함으로써 그 차이를 반

영하지 못하는 한계점을 가질 수 있다.본 연구에서는 분류할 수 있는 최대

인 28개 산업으로 분류하여 분석하고 있다.

2.기업 패널분석에 의한 효과

2.1추정모형

AitkenandHarrison(1999)과 Blomström andSjöholm(1999)의 모형

을 동태적 패널자료 구조(dynamicpaneldataframework)로 확장하고 이를

기업수준의 로그선형 생산함수로 변형하면 다음과 같다.
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yit=a+β
1xit+β

2Ownt+η
t+α

i+△ε
it
. (1)

여기서 는 기업을,는 연도를 나타낸다.

는 종속변수로 로그 생산량이며,독립변수는 투입요소 벡터인 와

외국인 소유지분율 로 구성되어 있다.와 는 각각 시간과 기업특성

(time-andfirm-specific)을 나타내는 변수이며 는 whitenoise을 가정한

오차항이다.는 생산에 있어서 기술진보와 같은 개별기업에 주는 공동의

충격이나 시간효과에 변동하는 관측 불가능한 요인을 나타낸다.또한 는

각각의 기업특성을 나타내는 변수를 의미한다.

는 생산성 증대효과()와 파급효과()로 구성되어 있

으며 이는 다음과 같은 두 가지 가설을 검정하기 위한 변수이다.(1)다국적

기업 해외자회사의 성과가 국내기업의 성과보다 좋다.(2)산업내 외국인 소

유지분율은 국내기업의 생산성을 증가시킨다.즉,국내기업에 파급효과를 준

다.는 기에 산업 기업의 외국인 소유지분율을 나타내며 이는 외

국인투자가에 의해 소유된 주식의 정도(0%～100%)를 의미한다.는 

기에 산업의 외국인 소유지분율을 나타낸다.만약 기업내 외국인 소유지분

율이 기업의 생산성을 증가시키면 의 계수값은 양(+)의 값을 가져야

하며 외국기업의 생산성 이점이 국내기업으로 파급되는 것을 확장하기 위해

선 의 계수값 역시 양(+)의 값을 가져야 한다.16)

위의 모형은 중요한 두 가지 문제점을 가지고 있다.첫째,잔차항 은

평균치가 0이 되지 않는다.따라서 위의 식을 단순히 OLS로 추정하는 경우

추정된 계수는 편이(biased)를 갖게 된다. 둘째, 독립변수의 내생성

16)AitkenandHarrison(1999)은 외국기업이 다른 외국기업에 투자함으로써 발생
하는 외국인 참여효과가 국내기업에 투자함으로써 발생하는 효과와 다른 경우
에 결정되는 결합효과를 산업내 외국인 소유지분율에 의해 증가된 외국인 소유
지분율을 이용하여 분석하였다.예를 들어 B공장의 외국인투자로 인해 발생한
이익을 이용하여 A공장을 확장하기 위해선 계수값은 양(+)의 값을 가져야 한
다.그러나 이 변수는 외국인 소유지분율과 높은 상관관계(상관계수 값이 0.84
임)를 나타내고 있어 본 연구에서는 이 변수를 생략하였다.
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(endogeneity)의 문제가 발생한다.독립변수 중에 종속변수와 역인과관계

(reversecausality)의 가능성이 있어 이러한 독립변수들과 잔차항이 서로

orthogonal하지 않아서 추정된 계수가 편의(bias)를 갖는다.

앞의 두 개념을 무시하고 단순히 최소자승법을 이용한 추정결과는 식

(1)의 우변 변수들 간에 상관관계가 존재함으로 불일치 추정량(inconsistent

estimates)이 되며 이들 변수를 생략하지 않은 추정결과는 편의(bias)를 가지

게 된다.17)시간의 흐름에 따른 각 기업 행동을 관측하기 때문에 우리는 외

국인직접투자의 규모에 의해 영향을 받는 산업간 생산성의 고정된 차이를

제어할 수 있다.기존의 연구결과는 앞에서 설명한 두 가지 계량경제학적 문

제를 고려하지 않았기 때문에 추정값에 편의를 가지고 있다.따라서 본 연구

에서는 이 두 개념을 제어함으로써 실제 생산성 향상과 외국인직접투자의

추세가 연관되어 있는지 확인할 것이다.

대부분의 기존 실증분석은 최소자승법을 이용하여 앞의 식 (1)을 추

정함으로써 외국인직접투자의 효과를 분석하였다.본 연구에서는 보다 정확

한 추정을 위해 다음과 같은 두 가지의 계량경제학적 개념을 설명하고자 한

다.첫 번째는 관측 불가능한 효과(unobservedeffect)와 의 존재이며

두 번째는 외국인 소유지분율 변수의 내생성 가능성이다.18)앞의 두 개념을

무시하고 단순히 최소자승법을 이용한 추정결과는 식 (1)의 우변 변수들 간

에 상관관계가 존재함으로 불일치 추정량(inconsistentestimates)이 되며 이

들 변수를 생략하지 않은 추정결과는 편의(bias)를 가지게 된다.19)시간의 흐

름에 따른 각 기업 행동을 관측하기 때문에 우리는 외국인직접투자의 규모

에 의해 영향을 받는 산업간 생산성의 고정된 차이를 제어할 수 있다.기존

의 연구결과는 앞에서 설명한 두 가지 계량경제학적 문제를 고려하지 않았

기 때문에 추정값에 편의를 가지고 있다.따라서 본 연구에서는 이 두 개념

을 제어함으로써 실제 생산성 향상과 외국인 직접투자의 추세가 연관되어

17)관측 불가능한 시간특성 변수는 시간 더미변수를 사용함으로써 제어할 수 있다.
그러나 이러한 방법은 시간변화에 따른 효과는 제거할 수 있으나 기업간 특성
은 치유되지 않는다.

18)DelionandBeanish(1999)와 Kang(2003)의 외국인 소유지분율 결정에 대한 최
근의 연구를 참조.

19)관측 불가능한 시간특성 변수는 시간 더미변수를 사용함으로써 제어할 수 있다.
그러나 이러한 방법은 시간변화에 따른 효과는 제거할 수 있으나 기업 간 특성
은 치유되지 않는다.
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있는지 확인할 것이다.

관측 불가능한 효과를 고려하여 본 논문에서는 두 가지 계량경제학적

방법론을 사용할 수 있다.첫 번째는 관측 불가능한 기업특성 효과를 제어한

효과를 보기 위하여 패널추정방법을 사용한다. 여기에는 고정효과

(fixed-effect)모형과 확률효과(random-effect)모형을 사용한다.를 알지

못하는 고정된 모수(parameter)라고 가정하면 기업 에 대한 의 평균수준

은 기업 와 다르다.따라서 는 번째 기업의 특성을 나타내며 시간의 흐

름에 상관없이 고정값을 갖는다.만약 와 독립변수 간에 높은 상관관계가

존재하면 독립변수의 증가에 가 얼마나 많이 변화하는지를 나타내는 계수

값 와 의 추정값은 결정하지 못한다.

패널분석의 고정효과 모형을 사용하더라도 외국인 소유지분율 변수의

내생성에 의해서 발생되는 문제점은 아직 해결되지 않았다.그러므로 식 (1)

의 고정효과 모형을 이용한 패널추정방법 역시 여전히 불일치 추정량이다.

즉,독립변수에서 역인과성(reversecausation)문제가 발생하는 경우 독립변

수들이 외생변수라는 강한 가정은 불일치추정량을 야기 시킨다.이러한 경우

생산성은 기업에서 사용한 투입요소에 의해 영향을 받으며 다른 경로로 생

산성은 파급효과에 의해 영향을 받는다.

이러한 제반 문제점을 극복하기 위하여 본 연구에서는 위의 패널모형

을 GMM 방법으로 추정한다.독립변수의 내생성과 잔차항의 평균이 0이 아

닌 문제를 해결하기 위하여 자신 변수들의 과거치(level)와 이들의 1차 차분

된 값(firstdifference)을 도구변수를 사용하여 GMM에 의한 추정방법인 동

태적 PanelSystem GMM(DynamicPanelSystem GMM)추정방법을 사용

한다(ArellanoandBond,1991;ArellanoandBover,1995;Blundelland

Bond,1998).

추정 모형을 간단히 설명하기 위하여 위의 추정모형 식 (1)에 1차 차

분을 취하면 다음과 같다.

△yit=β
1△xit+β

2△Ownt+△η
t+△ε

it
. (2)
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위 식의 1차 차분 과정은 추정과정에서 나타날 생략변수에 의한 편이

(omittedvariablebias)의 가능성이 사라지게 된다.20)그리고 식 (3-1)에서

약외생성(weaklyexogenous)의 성질을 가진 독립변수는 1차 차분과정에서

내생성의 성질을 갖게 된다.21)따라서 식 (3-1)에서 내생성이나 약외생성의

성질을 갖는 변수는 식 (3-2)에서 도구변수를 통한 추정이 필요하다.

식 (2)에서 내생적이라고 가정하는 변수를 Aijt
라고 가정하자.수준방정식

(1)의 잔차항이 자기상관을 갖지 않는다는 가정 하에서 2기 이상 이전의

A ijt
변수가 1차 차분된 추정방정식의 도구변수(instrumentalvariable)가 된

다.즉,moment조건은 아래의 식 (3)과 같다.

E[Own t- s△ε ]=0,t=3,...,T ands≥2. (3)

식 (3)의 가정만으로 추정된 계수는 매우 비효율적(inefficient)일 수

있다.왜냐하면 다른 독립변수들은 또 다른 도구변수로 사용할 수 있기 때문

이다.서로 강하게 독립적인 변수(strictlyexogenousvariables)인 경우 과거

나 미래의 값이 유효한 도구변수가 되기 때문에 1차 차분된 값 자체가 추정

식의 도구변수로 사용될 수 있다.위의 식 (3)에서 이런 변수를 x라고 하면,

moment조건은 식 (4)가 된다.

E[△xt-s△ε
ijt]=0,t=3,...,T ands≥2. (4)

위의 moment조건에 의한 Panel추정을 DifferenceGMM이라고 하

는데 이는 가능한 모든 도구변수,예를 들면 독립변수들의 값의 자체를 사용

하고 있지 않아 비효율성이 생길 수 있다.또한 관측 가능하지만 시간에 따

라 일정한 변수들 중에 종속변수에 중요한 영향을 미치는 변수임에도 불구

하고 차분을 통한 추정을 하는 경우 이들 변수들이 관측불가능하면서 잔차

항과 연관이 있으면서 동시에 시간변화에 따라 일정한 변수들과 같이 추정

20)그렇지만 1차 차분하는 과정에서 사전적으로 결정된(predetermined)변수들은
방정식에서 내생적(endogenous)이 되는 문제점이 나타난다.

21)약 외생성은 사전적 결정 변수(predeterminedvariable)라고도 불린다.
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식에서 제거됨으로써 추정계수의 편의가 생길 수가 있다(Arellano and

Bover,1995;BlundellandBond,1998).

패널 동태적 System GMM 추정방법은 식 (1)과 (2)를 Moment조건

인 식을 가지고 동시에 추정하는 방법이다.식 (2)만을 추정하는 것을

DifferenceGMM이라고 불리고 이에 대하여 식 (1)을 같이 추정하는 것을

이를 시스템 GMM(system GMM)추정방법이라고 한다.

GMM으로 추정된 추정치의 일관성(consistency)은 위에서의 다양한

가정들의 타당성에 의존하게 되는데 추정과정에서 이런 점들이 검증되어야

한다.예를 들면 (3-1)의 잔차항이 자기상관을 갖지 않아야 하고 독립변수들

이 독립성을 만족하는 가 등의 검증이 이루어져야 한다.

ArellanoandBond(1991)와 BlundellandBond(1998)등이 제시한 검

증방법을 보면 먼저 moment조건의 타당성을 검증하기 위하여 Sargan(혹은

system GMM의 경우 Hansen)의 overidentification검증방법을 사용한다.이

경우 모형의 타당성을 가지려면 유용한 moment조건이면 도구변수의 집합

이 유용하다는 귀무가설을 기각하지 말아야 한다.둘째로,만약 잔차항이 자

기상관을 갖지 않으면 식 (3-2)의 1차 차분된 잔차항은 MA(1)과정을 따르

게 되어 1차의 자기상관을 갖지만 2차 또는 그 이상의 자기상관을 갖지 말

아야 한다.차분방정식의 추정에 따라 Arellano-Bond의 AR(1)과 AR(2)의

통계량은 N(0,1)의 분포를 갖고,동시에 AR(1)의 경우에는 자기상관이 없다

는 귀무가설을 기각해야 되고 AR(2)의 경우에는 귀무가설을 기각하지 말아

야 한다.따라서 동태적 패널 System GMM 추정방법은 잔차항의 1차 차분

항이 1차 자기상관은 있지만 그 이상의 차분된 잔차항의 자기상관은 없다는

가정 하에서 2기 이상 이전의 내생변수(A)의 수준값과 1차 차분값을 도구변

수(instrumentalvariables)로 사용하여 추정하는 것이다.

2.2분석자료

실증분석을 위해 한국상장기업협회와 한국증권거래소(www.kse.or.kr)

에 등록된 기업중 1997년부터 2003년까지의 기업 자료를 패널자료로 구축하

였다.는 1인당 노동생산성에 로그변환을 취한 것이며 생산량과 노동투입
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에는 각각 총판매액과 고용자 수를 대리변수로 사용하였다.22)에는 와

가 포함되어 있으며 는 1인당 자본비율에 로그변환을 취한 것이며 

는 1인당 재료 투입율에 로그변환을 취한 것이다.23)자본스톡은 유형고정자

산의 장부가격을 대리변수로 사용하였으며 재료투입은 재료구입비용을 대리

변수로 사용하였다.각 변수별 물가수준은 일정한 기준을 가지고 있는 물가

지수가 없기 때문에 모든 변수에 2000년 기준 생산자물가지수를 적용시켜

실질화하였다.

<표 3-15>은 한국표준산업분류(Korea Standard Industry

Classification:KSIC)의 2단위 산업분류에 의해 산업을 분류한 것이며 이를

기준으로 각 산업별 외국인 소유지분율에 관한 최근의 추세를 나타낸 것이

다.24)2003년 숙박․음식업,통신업 그리고 사업서비스업에 대한 외국인 소

유지분율은 각각 8.86%,31.79%,26.19%로 매우 높은 지분율을 나타내고 있

다.그러나 다른 산업의 경우 어업,광업,오락․문화 등은 매우 낮거나 0의

외국인 소유지분율을 나타내고 있다.<표 3-15>에서 나타나는 추가적인 횡

단면적인 변화로는 1997년에 높은 외국인 소유지분율을 가지고 있는 산업이

2003년에도 역시 높은 외국인 소유지분율을 가지는 경향을 가지고 있다는

것이다.

제조업 부문에서 추정이후 조사된 결과에 의하면 제조업은 시간에 따

른 외국인 소유지분율의 유의한 변화는 크지는 않지만 외환위기이후 증가하

고 있음을 알 수 있다.예를 들어 1997년과 1998년 평균 소유 지분율은 각각

5.00%와 6.17%였으나 2003년과 2004년에는 각각 8.30%와 9.93%로 증가하였

다.

22)즉,   



이다.

23)즉,   



이며,   



이다.

24)한국표준산업분류는 산업을 분류하는 기준이며 이는 미국표준산업분류(The
U.S.StandardIndustrialClassification:SIC)와 비교할 수 있다.본 연구에서는
비록 외국인 소유지분율 변수가 1997년부터 2004년까지 이용가능하다고 하더라
도 기업 자료가 2003년까지만 이용가능하기 때문에 실제 분석에서는 1997년부
터 2003년까지로 분석기간을 제한하였다.
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<표 3-15>외국인 소유지분율 추이(%)

산 업 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

2.어업 0.0 0.00 1.38 1.06 0.01 0.02 0.02

3.광업 0.64 1.30 0.25 0.09 0.71 0.01 0.29

4.제조업 5.00 6.12 5.27 5.60 5.96 6.78 8.30

5.전기․가스․수도 7.81 14.14 8.76 7.56 7.41 6.96 7.91

6.건설업 2.51 1.60 1.72 1.80 3.20 4.77 8.83

7.도․소매업 2.33 2.50 2.33 3.47 3.65 4.60 6.48

8.숙박․음식 11.77 17.94 10.36 13.53 13.19 8.89 8.86

9.운수업 3.02 2.52 2.35 1.27 1.22 2.18 7.72

10.통신업 16.50 11.81 15.98 18.22 25.8 28.72 31.79

11.금융․보험 7.00 7.76 10.38 9.96 13.18 13.41 14.89

13.사업서비스 12.65 13.36 16.00 20.61 23.34 26.07 26.19

15.교육서비스 - - - - - - -

17.오락․문화 등 0.04 0.04 0.02 0.00 0.00 0.00 7.96

전체평균 4.93 5.81 5.47 5.76 6.43 7.23 9.05

표본수 958 925 902 900 883 857 849

주:1.다른 산업은 주식시장에 등록된 기업이 없어 포함시키지 않았음(1.농업․임업,12.부동산․임대,14.

16.보건․복지,18.공공․개인,19.가사서비스,20.국제․외국).

2.각 기업별로 우선주인 경우는 다른 기업으로 분류하여 계산 된 것으로 실제 기업 수는 표본수보다 적

산업분류코드 가 불분명한 표본은 제거한 후 계산되었음.



- 47 -

인제 단순히 산업별 지분율의 변화보다는 지분율이 과연 각 기업의

생산성에 어떻게 영향을 미치는 지를 알아보기 위하여 위의 외국인 소유지

분 자료를 각 기업 자료와 결합하였다.이 경우 각 기업의 생산성 지표가 산

업별로 비교가 어려워 본 연구에서는 제종업의 경우에 한하여 분석한다.25)

<표 3-16>는 외국인 소유지분율에 따라 그룹을 세가지로 구분한

후26)외국인 소유지분율과 경제적 성과27)에 대한 관계를 나타낸 것이다.III

은 다국적기업을 나타내며 생산성과 주가를 이용한 모든 곳에서 가장 좋은

성과를 보이고 있다.

예를 들어 1998년과 2004년 사이 III의 생산성은 34.05%가 증가하였

다.이는 II그룹의 기업보다는 낮지만 I그룹의 국내기업보다는 높은 것이다.

또 다른 기업 성과의 지표로 연말기준 주가 수준을 보면 일반적으로 III그룹

에 속하는 다국적 기업의 수준도 높고 1998-2004년 기간의 증가율도 높게

나타나고 있음을 알 수 있다.즉,또한 주가를 보면 같은 기간 동안에 III은

63.53%가 상승하였으나 나머지 두 그룹은 음의 성장율을 I과 II그룹이 각각

26.27%와 27.60%가 하락하였다.

25)외국인 직접투자와 해외직접투자의 제조업과 서비스업에 대한 부가가치 및 취
업인구 파급효과에 대한 자세한 연구는 강성진(2006)을 참조.

26)IMF의 다국적기업의 정의에 의해 10%를 기준으로 다음과 같이 그룹을 구분하
였다.I:외국인 소유지분율 =0.0,II:0.0<외국인 소유지분율 ≤ 0.1,III:0.1
<외국인 소유지분율

27)본 연구에서 경제적 성과(economicperformance)는 연말기준 생산성과 평균 주
가를 의미한다.
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<표 3-16>외국인 소유지분율과 성과

구분 1997 1998 1999 2000 2001 2002 200

생산성(백만 원)

I 241.1 258.6 267.7 267.6 298.6 301.9 329

II 270.6 241.4 279.6 325.7 321.5 355.7 373

III 465.9 498.9 534.7 495.3 1,014.0 643.3 668

주가(원)

I 4,950.6 6,056.9 5,833.6 4,901.0 5,019.2 4,571.3 4,46

II 3,785.4 7,350.8 6,374.5 4,996.9 7,538.9 5,674.1 5,33

III 11,081.7 13,332.0 16,533.1 11,150.3 16,797.7 17,468.7 21,80

주:생산성의 자료가 없거나 다른 자료에 비해 지나치게 큰 값을 갖는 경우는 제거하여 산출된 자료임.주가

이용하였으며 기업별 우선주의 경우는 제거한 후 산출된 값임.
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<그림 3-3>은 <표 3-16>를 이용하여 생산성의 변화추이를 나타낸

것이다.<표 3-16>에서와 같이 다국적기업의 생산성은 시간이 지날수록 더

높아지고 있다.또한 <그림 3-3>은 국내기업과 다국적기업 사이의 생산성

차이(gap)가 점점 커지고 있음을 나타내고 있다.1998년에는 생산성 차이가

좁아지는 듯하였으나 1999년과 2003년에 다시 그 차이가 커졌음을 알 수 있

다.

<그림 3-3>외국인 소유지분과 생산성

위에서의 분석은 시간에 흐름에 따른 동일 기업의 동태적인 패턴을

추적할 수 없다는 단점을 가지고 있다.이네 반해 전이행렬에 의한 분석은

시간의 경과에 따라 동일 기업의 성과를 추적할 수 있다.외환위기 시점과를

비교하기 위하여 1998년과 자료가 얻을 수 있는 가장 최근인 2003년의 경우

를 비교한다.이에 1998년과 2003년 사이의 외국인 소유지분율 그룹을 이용

한 전이행렬(transitionmatrix)을 <표 3-17>과 같이 구하였다.<표 3-17>에

서 행(row)은 1998년의 외국인 소유지분율에 대한 세 개의 그룹을 나타내며

열(column)은 2003년의 외국인 소유지분율에 대한 세 개의 그룹을 나타낸다.

각 그룹이 만나는 첫 번째 행은 기업 수를 의미한다.해당 기업은 1997년에
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서 2003년 까지 지속적으로 존재하고 있는 387개 기업을 대상으로 한다.중

간에 새로 생겼거나 주식시장에서 퇴출된 기업은 추적이 불가능함으로 분석

대상에서 제외된다.

예를 들어 1998년의 I과 2003년의 I이 서로 교차하는 곳의 첫 번째

행의 값은 46이며 이는 1998년에서 2003까지 I에 지속적으로 속해 있는 기업

수가 46개임을 의미한다.1998년에서 2003년 동안 외국인 소유지분율이 낮아

진 기업의 수는 57개이며 반대로 높아진 기업의 수는 66개 이다.28)분석대상

387개 기업 중 264개 기업에 해당하는 68%는 시간의 흐름에 따라 그룹 간

이동이 이루어지지 않았다.

전이행렬을 통해서 얼마나 많은 국내기업이 다국적기업으로 이동했는

지 그리고 얼마나 많은 다국적기업이 국내기업으로 이동했는지를 파악할 수

있다.1993년의 IMF정의를 이용하면 <표 3-3>과 같이 1998년 말 외국인

소유지분율이 10%이하인 국내기업의 수는 137개였으나 10%를 초과하는 다

국적기업은 250개였다.그리고 2003년 현재 51개의 국내기업이 다국적기업으

로 전환되었으며 42개의 다국적기업이 국내기업으로 전환되었다.29)따라서

<표 3-3>과 같이 1998년의 다국적 기업의 수가 250개였으나 2003년에는

259개로 약간 증가하였음을 알 수 있다.

1998년과 2003년 사이의 성과를 살펴보면 생산성에 있어서 모든 그룹

중 III은 가장 높은 변화율을 보이고 있다.이것은 외국인 소유지분율이 높을

수록 더 많은 성과를 나타냄을 시사하고 있는 것이다.예를 들어 1998년에

III에 속한 기업의 생산성은 2003년과 비교하여 55.74% 증가한 반면 I에 속

한 기업은 48.55%,II에 속하는 기업들은 29.73% 증가에 그쳤다.또한 1998

년 연말기준 주가는 I에 속하는 기업은 7.57%가 하락했으나 II에 속한 기업

은 10.81%가 증가하였다.반면에 III에 속한 기업들의 2003년 말 주가는 1998

년 말에 비해 63.00%가 증가하였다.

그리고 외국인 소유지분율이 상승한 기업이 하락한 기업보다 좋은 경

제적 성과를 나타내고 있다.실제 1998년 I에 속한 기업이과 II에 속한 기업

28)외국인 소유지분율이 낮아진 기업:II→ I(15개),III→ I(22개),III→ II(20개).
외국인 소유지분율이 높아진 기업:I→ II(15개),I→ III(29개),II→ III(22개).

29)국내기업의 다국적기업으로의 전환:I→ III(29개),II→ III(22개).
다국적기업의 국내기업으로의 전환:III→ I(22개),III→ II(20개).
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2003

I II III 전체

1998

I

46 15 29 90

31.1 60.7 78.7 48.55

-29.30 -38.6 58.37 -7.57

II

15 10 22 47

-0.30 41.45 50.25 29.73

-40.01 -53.56 84.22 10.81

III

22 20 208 250

-4.44 53.54 61.20 55.74

-20.62 -20.98 68.53 63.00

전체

83 45 259 387

15.90 53.37 61.79 51.80

-28.36 -35.73 68.83 46.31

이 2003년 III으로 이동한 경우 각각 60.7%,78.7%라는 높은 생산성 증가를

나타난 반면 1997년 III에 속한 기업이 2000년 I로 이동한 경우는 생산성이

4.44%가 감소하고 II로 이동한 경우는 53.54%의 생산성 증가를 보이고 있는

데 이는 III에 변화하지 않는 기업들의 증가율 61.20%에 비해 낮은 증가율임

을 알 수 있다.

<표 3-17>전이행렬과 성과(1998～2003)

주:각 그룹의 첫 번째 행은 기업 수이며 두 번째와 세 번째 행은 각각 노동자 1인

당 생산성의 변화율과 주가의 변화율(%)임.

지금까지의 분석을 통해서 보고 대부분의 연구들이 외국인 직접투자

가 이루어진 기업들의 생산성의 증가가 일어난다고 주장한다.여기에는 중요

한 가장의 문제점이 있다.즉,인과관계에 대한 가정이다.다시 말하면 위에

서의 분석을 통하여 나타난 결과는 일반적으로 외국인 직접투자가 일어난

기업의 성과가 높다는 결론은 외국인 직접투자가 먼저 일어나고 생산성이

후에 증가하는 메커니즘을 의미한다.그러나 반대로 오히려 외국인 직접투자

가 투자하려는 기업의 다양한 측면을 보고서 투자 행위가 일어난다면 이는

투자가 이루어져서 나타나는 생산성 증가가 아니라 오히려 기업가의 경영이
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나 투자 등 다른 요인들에 의해서 생산성의 상승할 기업들에 외국인 들이

투자가 일어났다고도 볼 수 있다는 것이다.

2.3분석결과

앞에서 언급한 계량경제학적 문제점을 고려한 계량 분석의 결과는

<표 3-18>에 정리하였다.먼저 모형 (1)-(4)는 외국인 직접투자의 효과 분석

에 많이 쓰이는 패널분석결과이고 (5)와 (6)은 앞에서 설명한 패널 시스템

GMM 추정결과이다.패널분석의 경우 specification검정 결과 상대적으로

고정효과가 우위에 있는 것으로 나타나고 있다.그러나 추정결과에는 커다란

차이가 없어 설명에는 큰 문제점이 없이 어느 모형으로나 가능하다고 볼 수

있다.(5)와 (6)에서 overidentification의 귀무가설이 기각되지 못하여 모형설

정에 문제가 없음을 의미하고 1차 차분된 잔차항의 자기상관

(autocorrelation)검증에서도 1차는 1%에서 기각되지 못하지만 2차는 모두

기각되어 1%의 낮은 유의수준이지만 모형설정에 문제점이 없다.

분석결과 모든 분석모형에서 자본과 재료비용은 유의한 양(+)의 값을

가지고 있어 두 투입요소가 생산성 향상에 중요한 요소임을 알 수 있다.즉,

이 생산요소들은 관측 불가능한 기업특성 효과 그리고(혹은)잠재적인 외국

인 소유지분율 변수가 통제되어진 이후에도 생산성에 중요한 영향을 미치는

것으로 분석되었다.그리고 연도 더미변수는 각각 유의한 음(-)의 값을 가지

고 있으며 시간이 지날수록 계수값이 커지고 있음을 볼 수 있다.이러한 결

과는 다른 국가나 기업들의 분석결과와 일치한다.

본 연구에서 중요한 변수인 외국인 소유지분율()의 계수값은

분석모형에 따라 다르게 추정되었다.먼저 패널 분석의 경우 모든 모형에 대

하여 유의한 양(+)의 값을 갖는 것으로 추정되어 외국인 직접투자의 증가가

기업의 생산성을 증가시키는 것으로 나타났다.그러나 앞에서 가정하였듯이

만약 외국인 직접투자 행위가 생산성 증가가 가능한 기업에 투자되는 경향

즉,외국인 직접투자의 결정이 내생성의 가능성을 고려한 추정분석 결과((5)

와 (6))를 보면 이 변수는 통계적 유의성을 갖지 못하고 있다.이는 외국인

직접투자의 내생성의 가능성을 제어하는 경우 외국인 직접투자가 그 대상
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기업의 생산성에 직접적으로 영향을 주지 못하는 것을 의미한다.이러한 결

과는 앞의 패널분석의 결과와 상반된 결론으로 외국인 직접투자의 내생성의

가능성이 지금까지의 많은 연구결과와 상이한 결과를 얻을 수도 있음을 의

미한다.

또 다른 지분율 변수인 산업내 외국인 소유지분율()은 각 산업

에 국내기업과 다국적 기업 간의 생산성 파급효과를 보고자 하는 것으로 직

접투자의 주요한 효과 중의 하나이다.이는 기술적으로 우월한 외국의 경영

기법이나 마케팅 기법이 국내에 들어오는 경우 다른 국내기업들의 생산성을

상승시키는가에 관한 문제이다.추정 결과를 보면 패널분석이나 GMM분석

모두가 산업내 파급효과가 통계적으로 유의하게 나타나고 있음을 의미한다.

이는 어느 추정모형에도 적용되는 결과로 비록 앞에서 자신 기업의 생산성

에는 영향을 미치지 못한다 하더라도 산업내 다른 기업들의 생산성을 향상

시키는 긍정적인 파급효과를 주고 있음을 보여 주고 있다.

유의하지 않은 것으로 추정되었다.그러나 외국인 지분율의 잠재적

내생성을 조정한 분석모형 (3)～(6)의 경우는 외국인 소유지분율과 산업내

외국인 소유지분율 모두 유의하지 않은 것으로 추정되었다.
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<표 3-18>패널모형과 시스템 GMM 추정결과

패널모형 패널모형 동태적 패널 시스템
GMM고정 확률 고정 확률

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

log(자본)
0.353 0.379 0.352 0.379 0.648 0.667

(24.62)**(30.85)**(24.61)**(30.99)**(10.06)** (11.82)**

log(재료비용)
0.653 0.610 0.653 0.607 0.317 0.277
(42.90)**(45.87)**(42.96)**(45.74)** (6.67)** (6.47)**

외국인 소유지분율

()

0.004 0.004 0.003 0.003 0.001 0.001

(3.28)** (3.75)** (2.28)* (2.65)** (0.53) (0.07)

산업내 외국인

소유지분율()

0.015 0.014 0.019

(3.63)** (3.92)** (2.09)*

더미변수 1998년=1
-0.169 -0.169 -0.183 -0.183 -0.192 -0.216

(7.82)** (7.78)** (8.36)** (8.32)** (7.93)** (8.77)**

더미변수 1999년=1
-0.149 -0.151 -0.158 -0.16 -0.193 -0.2
(6.88)** (6.94)** (7.26)** (7.32)** (7.02)** (7.15)**

더미변수 2000년=1
-0.110 -0.109 -0.115 -0.115 -0.142 -0.147
(5.03)** (5.00)** (5.28)** (5.25)** (5.08)** (5.21)**

더미변수 2001년=1
-0.134 -0.129 -0.149 -0.144 -0.13 -0.15

(6.08)** (5.83)** (6.68)** (6.43)** (4.02)** (4.31)**

더미변수 2002년=1
-0.102 -0.095 -0.125 -0.117 -0.082 -0.113

(4.65)** (4.33)** (5.48)** (5.18)** (2.78)** (3.12)**

더미변수 2003년=1
-0.133 -0.122 -0.179 -0.166 -0.076 -0.13

(5.94)** (5.43)** (6.96)** (6.62)** (2.41)* (2.83)**

상수항
1.677 1.818 1.626 1.774 1.751 1.868

(17.70)**(19.26)**(17.02)**(18.68)** (3.77)** (3.93)**

관 측 수 3374 3374 3374 3374 3374 3374
기 업 수 568 568 568 568 568 568

전체   0.66 0.67 0.66

=0의 F-통계값

(p-값)

14.09

(0.00)

14.04

(0.00)

Hausman통계량

(p-값)

109.17

(0.00)

123.47

(0.00)
Hansen

overidentification
통계량(p-값)

14.43

(0.70)

37.32

(0.41)

AR(1)z통계량

(p-값)

-2.32

(0.02)

-2.26

(0.02)

AR(2)z통계량

(p-값)

-3.32

(0.00)

-3.29

(0.00)

주:괄호안은 강건한(robust)z-통계량이며 *,**는 각각 5%,1% 내에서 유의함 의

미함.
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<부표 3-1>28개 업종으로 분류한 외국인 직접투자 금액

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1 농림수산품 0.0 27.6 3.2

2 광산품 6.4 28.2 2.5

3 음식료품 132.1 2,056.7 202.1

4 섬유 및 가죽제품 23.9 104.4 341.3

5 목재 및 종이제품 39.4 923.1 45.2

6 인쇄,출판 및 복제 1.5 74.0 65.4

7 석유 및 석탄제품 1.5 621.1 93.2

8 화학제품 160.0 1,342.3 1,224.6

9 비금속광물제품 42.1 381.9 501.8

10 제1차금속 14.3 1,158.2 159.9

11 금속제품 8.8 41.0 38.7

12 일반기계 142.9 1,264.7 2,046.4

13 전기전자기기 187.6 4,432.7 1,937.7

14 정밀기기 18.0 240.9 48.6

15 수송장비 115.3 868.9 1,225.8

16 가구 및 기타제조업제품 3.6 14.6 82.5

17 전력,가스 및 수도 0.0 407.0 499.7

18 건설 10.0 101.9 280.2

19 도소매 1,447.2 3,388.9 1,518.2

20 음식점 및 숙박 52.4 98.1 65.3

21 운수 및 보관 22.0 158.9 680.0

22 통신 및 방송 5.2 528.2 798.3

23 금융 및 보험 196.9 4,661.4 3,507.9

24 부동산 및 사업서비스 171.5 917.0 1,648.6

25 공공행정 및 국방 0.0 0.1 0.1

26 교육 및 보건 2.2 20.4 35.5

27 사회 및 기타서비스 32.3 47.4 266.8

28 기타 0.0 0.0 0.0

단위:10억 원.
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<부표 3-2>정보통신제조업에 대한 외국인 직접투자

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1 농림수산품 0.0 27.6 3.2

2 광산품 6.4 28.2 2.5

3 음식료품 132.1 2,056.7 202.1

4 섬유.가죽제품 23.9 104.4 341.3

5 목재.종이제품 39.4 923.1 45.2

6 인쇄,출판및복제 1.5 74.0 65.4

7 석유.석탄제품 1.5 621.1 93.2

8 화학제품 160.0 1,342.3 1,224.6

9 비금속광물제품 42.1 381.9 501.8

10 제1차금속 14.3 1,158.2 159.9

11 금속제품 8.8 41.0 38.7

15 수송장비 115.3 868.9 1,225.8

16 가구및기타제조업제품 3.6 14.6 82.5

17 전력가스및수도 0.0 407.0 499.7

18 건설 10.0 101.9 280.2

19 도소매 1,447.2 3,388.9 1,518.2

20 음식점및숙박 52.4 98.1 65.3

21 운수및보관 22.0 158.9 680.0

22 통신및방송 5.2 528.2 798.3

23 금융및보험 196.9 4,661.4 3,507.9

24 부동산및사업서비스 171.5 917.0 1,648.6

25 공공행정및국방 0.0 0.1 0.1

26 교육및보건 2.2 20.4 35.5

28 기타 0.0 0.0 0.0

비 IT합계 2,456.2 17,924.1 13,019.9

12 일반기계 142.9 1,264.7 2,046.4

13 전기전자기기 187.6 4,432.7 1,937.7

14 정밀기기 18.0 240.9 48.6

27 사회및기타서비스 32.3 47.4 266.8

IT합계 380.8 5,985.7 4,299.5

주:단위 10억원
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<부표 3-3>정보통신서비스업에 대한 외국인 직접투자

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1 농림수산품 0.0 27.6 3.2

2 광산품 6.4 28.2 2.5

3 음식료품 132.1 2,056.7 202.1

4 섬유.가죽제품 23.9 104.4 341.3

5 목재.종이제품 39.4 923.1 45.2

6 인쇄,출판및복제 1.5 74.0 65.4

7 석유.석탄제품 1.5 621.1 93.2

8 화학제품 160.0 1,342.3 1,224.6

9 비금속광물제품 42.1 381.9 501.8

10 제1차금속 14.3 1,158.2 159.9

11 금속제품 8.8 41.0 38.7

12 일반기계 142.9 1,264.7 2,046.4

13 전기전자기기 187.6 4,432.7 1,937.7

14 정밀기기 18.0 240.9 48.6

15 수송장비 115.3 868.9 1,225.8

16 가구및기타제조업제품 3.6 14.6 82.5

17 전력가스및수도 0.0 407.0 499.7

18 건설 10.0 101.9 280.2

19 도소매 1,447.2 3,388.9 1,518.2

20 음식점및숙박 52.4 98.1 65.3

21 운수및보관 22.0 158.9 680.0

23 금융및보험 196.9 4,661.4 3,507.9

25 공공행정및국방 0.0 0.1 0.1

26 교육및보건 2.2 20.4 35.5

28 기타 0.0 0.0 0.0

비 IT합계 2,628.0 22,417.2 14,605.7

22 통신및방송 5.2 528.2 798.3

24 부동산및사업서비스 171.5 917.0 1,648.6

27 사회및기타서비스 32.3 47.4 266.8

IT합계 209.0 1,492.6 2,713.7

주:단위 10억원
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<부표 3-4>정보통신지원업에 대한 외국인 직접투자

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1 농림수산품 0.0 27.6 3.2

2 광산품 6.4 28.2 2.5

3 음식료품 132.1 2,056.7 202.1

4 섬유.가죽제품 23.9 104.4 341.3

5 목재.종이제품 39.4 923.1 45.2

6 인쇄,출판및복제 1.5 74.0 65.4

7 석유.석탄제품 1.5 621.1 93.2

8 화학제품 160.0 1,342.3 1,224.6

9 비금속광물제품 42.1 381.9 501.8

10 제1차금속 14.3 1,158.2 159.9

11 금속제품 8.8 41.0 38.7

12 일반기계 142.9 1,264.7 2,046.4

13 전기전자기기 187.6 4,432.7 1,937.7

14 정밀기기 18.0 240.9 48.6

15 수송장비 115.3 868.9 1,225.8

16 가구및기타제조업제품 3.6 14.6 82.5

17 전력가스및수도 0.0 407.0 499.7

20 음식점및숙박 52.4 98.1 65.3

21 운수및보관 22.0 158.9 680.0

22 통신및방송 5.2 528.2 798.3

23 금융및보험 196.9 4,661.4 3,507.9

25 공공행정및국방 0.0 0.1 0.1

26 교육및보건 2.2 20.4 35.5

27 사회및기타서비스 32.3 47.4 266.8

28 기타 0.0 0.0 0.0

비IT합계 1,208.3 19,501.9 13,872.4

18 건설 10.0 101.9 280.2

19 도소매 1,447.2 3,388.9 1,518.2

24 부동산및사업서비스 171.5 917.0 1,648.6

IT합계 1,628.7 4,407.9 3,447.1

주:단위 10억원



- 59 -

<부표 3-5>정보통신제조업에 의한 부가가치 유발효과

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1 농림수산품 0.0 43.6 5.2

2 광산품 10.2 43.5 4.0

3 음식료품 284.5 4,203.7 425.2

4 섬유.가죽제품 52.7 203.5 705.8

5 목재.종이제품 72.5 1,668.8 88.0

6 인쇄,출판및복제 3.1 147.1 145.9

7 석유.석탄제품 2.0 734.2 105.9

8 화학제품 311.7 2,554.5 2,477.8

9 비금속광물제품 80.7 751.8 1,014.8

10 제1차금속 32.8 2,531.8 350.6

11 금속제품 19.4 90.5 83.3

15 수송장비 252.1 1,852.6 2,894.2

16 가구및기타제조업제품 7.5 27.7 164.2

17 전력가스및수도 0.0 651.4 749.2

18 건설 19.8 208.0 557.7

19 도소매 2,207.9 5,217.6 2,351.8

20 음식점및숙박 84.4 169.2 129.1

21 운수및보관 35.0 239.0 1,027.9

22 통신및방송 6.6 683.1 1,331.4

23 금융및보험 306.8 6,877.7 5,215.6

24 부동산및사업서비스 267.1 1,453.0 2,452.0

25 공공행정및국방 0.0 0.2 0.1

26 교육및보건 3.2 29.6 55.5

28 기타 0.0 0.0 0.0

비IT합계 4,059.8 30,382.2 22,335.0

12 일반기계 297.6 2,556.1 4,380.3

13 전기전자기기 366.1 7,830.7 3,317.5

14 정밀기기 36.0 472.3 97.8

27 사회및기타서비스 56.7 82.5 500.4

IT합계 756.4 10,941.7 8,296.1

주:단위 10억원



- 60 -

<부표 3-6>정보통신서비스업에 의한 부가가치 유발효과

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1 농림수산품 0.0 43.6 5.2

2 광산품 10.2 43.5 4.0

3 음식료품 284.5 4,203.7 425.2

4 섬유.가죽제품 52.7 203.5 705.8

5 목재.종이제품 72.5 1,668.8 88.0

6 인쇄,출판및복제 3.1 147.1 145.9

7 석유.석탄제품 2.0 734.2 105.9

8 화학제품 311.7 2,554.5 2,477.8

9 비금속광물제품 80.7 751.8 1,014.8

10 제1차금속 32.8 2,531.8 350.6

11 금속제품 19.4 90.5 83.3

12 일반기계 297.6 2,556.1 4,380.3

13 전기전자기기 366.1 7,830.7 3,317.5

14 정밀기기 36.0 472.3 97.8

15 수송장비 252.1 1,852.6 2,894.2

16 가구및기타제조업제품 7.5 27.7 164.2

17 전력가스및수도 0.0 651.4 749.2

18 건설 19.8 208.0 557.7

19 도소매 2,207.9 5,217.6 2,351.8

20 음식점및숙박 84.4 169.2 129.1

21 운수및보관 35.0 239.0 1,027.9

23 금융및보험 306.8 6,877.7 5,215.6

25 공공행정및국방 0.0 0.2 0.1

26 교육및보건 3.2 29.6 55.5

28 기타 0.0 0.0 0.0

비IT합계 4,485.9 39,105.3 26,347.3

22 통신및방송 6.6 683.1 1,331.4

24 부동산및사업서비스 267.1 1,453.0 2,452.0

27 사회및기타서비스 56.7 82.5 500.4

IT합계 330.3 2,218.5 4,283.8

주:단위 10억원
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<부표 3-7>정보통신지원업에 의한 부가가치 유발효과

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1 농림수산품 0.0 43.6 5.2

2 광산품 10.2 43.5 4.0

3 음식료품 284.5 4,203.7 425.2

4 섬유.가죽제품 52.7 203.5 705.8

5 목재.종이제품 72.5 1,668.8 88.0

6 인쇄,출판및복제 3.1 147.1 145.9

7 석유.석탄제품 2.0 734.2 105.9

8 화학제품 311.7 2,554.5 2,477.8

9 비금속광물제품 80.7 751.8 1,014.8

10 제1차금속 32.8 2,531.8 350.6

11 금속제품 19.4 90.5 83.3

12 일반기계 297.6 2,556.1 4,380.3

13 전기전자기기 366.1 7,830.7 3,317.5

14 정밀기기 36.0 472.3 97.8

15 수송장비 252.1 1,852.6 2,894.2

16 가구및기타제조업제품 7.5 27.7 164.2

17 전력가스및수도 0.0 651.4 749.2

20 음식점및숙박 84.4 169.2 129.1

21 운수및보관 35.0 239.0 1,027.9

22 통신및방송 6.6 683.1 1,331.4

23 금융및보험 306.8 6,877.7 5,215.6

25 공공행정및국방 0.0 0.2 0.1

26 교육및보건 3.2 29.6 55.5

27 사회및기타서비스 56.7 82.5 500.4

28 기타 0.0 0.0 0.0

비IT합계 2,321.4 34,445.2 25,269.7

18 건설 19.8 208.0 557.7

19 도소매 2,207.9 5,217.6 2,351.8

24 부동산및사업서비스 267.1 1,453.0 2,452.0

IT합계 2,494.8 6,878.6 5,361.4

주:단위 10억원
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<부표 3-8>정보통신제조업에 의한 취업유발인원

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1 농림수산품 0 2,508 215

2 광산품 320 630 30

3 음식료품 13,349 102,159 7,251

4 섬유 및 가죽제품 1,958 4,313 7,322

5 목재 및 종이제품 1,723 21,093 671

6 인쇄,출판 및 복제 104 2,697 1,660

7 석유.석탄제품 17 2,306 124

8 화학제품 6,800 28,092 14,021

9 비금속광물제품 2,157 10,144 7,276

10 제1차금속 450 17,298 1,235

11 금속제품 446 1,145 716

15 수송장비 5,228 19,714 17,346

16 가구 및 기타제조업제품 266 557 1,852

17 전력,가스 및 수도 0 4,988 2,847

18 건설 544 3,261 5,844

19 도소매 149,907 211,933 70,595

20 음식점 및 숙박 12,398 19,207 3,262

21 운수 및 보관 1,289 4,753 13,228

22 통신 및 방송 152 9,374 8,004

23 금융 및 보험 10,519 170,602 55,749

24 부동산 및 사업서비스 7,271 19,269 18,062

25 공공행정 및 국방 0 5 1

26 교육 및 보건 164 738 949

28 기타 0 0 0

비 IT합계 215062 656,786 238260

12 일반기계 7,480 32,615 32,923

13 전기전자기기 9,278 95,944 19,466

14 정밀기기 1,117 7,650 922

27 사회 및 기타서비스 4,849 3,397 10,720

IT합계 22,724 139,606 64,031

주:단위는 명
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<부표 3-9>정보통신서비스업에 의한 취업유발인원

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1 농림수산품 0 2,508 215

2 광산품 320 630 30

3 음식료품 13,349 102,159 7,251

4 섬유 및 가죽제품 1,958 4,313 7,322

5 목재 및 종이제품 1,723 21,093 671

6 인쇄,출판 및 복제 104 2,697 1,660

7 석유.석탄제품 17 2,306 124

8 화학제품 6,800 28,092 14,021

9 비금속광물제품 2,157 10,144 7,276

10 제1차금속 450 17,298 1,235

11 금속제품 446 1,145 716

12 일반기계 7,480 32,615 32,923

13 전기전자기기 9,278 95,944 19,466

14 정밀기기 1,117 7,650 922

15 수송장비 5,228 19,714 17,346

16 가구 및 기타제조업제품 266 557 1,852

17 전력,가스 및 수도 0 4,988 2,847

18 건설 544 3,261 5,844

19 도소매 149,907 211,933 70,595

20 음식점 및 숙박 12,398 19,207 3,262

21 운수 및 보관 1,289 4,753 13,228

23 금융 및 보험 10,519 170,602 55,749

25 공공행정 및 국방 0 5 1

26 교육 및 보건 164 738 949

28 기타 0 0 0

비 IT산업 225,514 764,352 265,505

22 통신 및 방송 152 9,374 8,004

24 부동산 및 사업서비스 7,271 19,269 18,062

27 사회 및 기타서비스 4,849 3,397 10,720

IT산업 12272 32,040 36,786

주:단위는 명
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<부표 3-10>정보통신지원업에 의한 취업유발인원

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1 농림수산품 0 2,508 215

2 광산품 320 630 30

3 음식료품 13,349 102,159 7,251

4 섬유 및 가죽제품 1,958 4,313 7,322

5 목재 및 종이제품 1,723 21,093 671

6 인쇄,출판 및 복제 104 2,697 1,660

7 석유.석탄제품 17 2,306 124

8 화학제품 6,800 28,092 14,021

9 비금속광물제품 2,157 10,144 7,276

10 제1차금속 450 17,298 1,235

11 금속제품 446 1,145 716

12 일반기계 7,480 32,615 32,923

13 전기전자기기 9,278 95,944 19,466

14 정밀기기 1,117 7,650 922

15 수송장비 5,228 19,714 17,346

16 가구 및 기타제조업제품 266 557 1,852

17 전력,가스 및 수도 0 4,988 2,847

18 건설 544 3,261 5,844

20 음식점 및 숙박 12,398 19,207 3,262

21 운수 및 보관 1,289 4,753 13,228

22 통신 및 방송 152 9,374 8,004

23 금융 및 보험 10,519 170,602 55,749

25 공공행정 및 국방 0 5 1

26 교육 및 보건 164 738 949

27 사회 및 기타서비스 4,849 3,397 10,720

28 기타 0 0 0

비 IT합계 80,608 565,190 213,634

18 건설 544 3,261 5,844

19 도소매 149,907 211,933 70,595

24 부동산 및 사업서비스 7,271 19,269 18,062

IT합계 157,722 234,463 94,501

주:단위는 명
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<부표 3-11>정보통신제조업에 의한 일인당 생산유발효과

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1 농림수산품 0.000 0.017 0.024

2 광산품 0.032 0.069 0.133

3 음식료품 0.021 0.041 0.059

4 섬유 및 가죽제품 0.027 0.047 0.096

5 목재 및 종이제품 0.042 0.079 0.131

6 인쇄,출판 및 복제 0.030 0.055 0.088

7 석유.석탄제품 0.115 0.318 0.854

8 화학제품 0.046 0.091 0.177

9 비금속광물제품 0.037 0.074 0.139

10 제1차금속 0.073 0.146 0.284

11 금속제품 0.043 0.079 0.116

15 수송장비 0.048 0.094 0.167

16 가구 및 기타제조업제품 0.028 0.050 0.089

17 전력,가스 및 수도 0.000 0.131 0.263

18 건설 0.036 0.064 0.095

19 도소매 0.015 0.025 0.033

20 음식점 및 숙박 0.007 0.009 0.040

21 운수 및 보관 0.027 0.050 0.078

22 통신 및 방송 0.043 0.073 0.166

23 금융 및 보험 0.029 0.040 0.094

24 부동산 및 사업서비스 0.037 0.075 0.136

25 공공행정 및 국방 0.000 0.045 0.101

26 교육 및 보건 0.019 0.040 0.058

28 기타 0.000 0.000 0.000

비 IT합계 0.019 0.046 0.094

12 일반기계 0.040 0.078 0.133

13 전기전자기기 0.039 0.082 0.170

14 정밀기기 0.032 0.062 0.106

27 사회 및 기타서비스 0.012 0.024 0.047

IT합계 0.033 0.078 0.130

주:단위는 10억원/명
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<부표 3-12>정보통신서비스업에 의한 일인당 생산유발효과

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1 농림수산품 0.000 0.017 0.024

2 광산품 0.032 0.069 0.133

3 음식료품 0.021 0.041 0.059

4 섬유 및 가죽제품 0.027 0.047 0.096

5 목재 및 종이제품 0.042 0.079 0.131

6 인쇄,출판 및 복제 0.030 0.055 0.088

7 석유.석탄제품 0.115 0.318 0.854

8 화학제품 0.046 0.091 0.177

9 비금속광물제품 0.037 0.074 0.139

10 제1차금속 0.073 0.146 0.284

11 금속제품 0.043 0.079 0.116

12 일반기계 0.040 0.078 0.133

13 전기전자기기 0.039 0.082 0.170

14 정밀기기 0.032 0.062 0.106

15 수송장비 0.048 0.094 0.167

16 가구 및 기타제조업제품 0.028 0.050 0.089

17 전력,가스 및 수도 0.000 0.131 0.263

18 건설 0.036 0.064 0.095

19 도소매 0.015 0.025 0.033

20 음식점 및 숙박 0.007 0.009 0.040

21 운수 및 보관 0.027 0.050 0.078

23 금융 및 보험 0.029 0.040 0.094

25 공공행정 및 국방 0.000 0.045 0.101

26 교육 및 보건 0.019 0.040 0.058

28 기타 0.000 0.000 0.000

비 IT합계 0.020 0.051 0.099

22 통신 및 방송 0.043 0.073 0.166

24 부동산 및 사업서비스 0.037 0.075 0.136

27 사회 및 기타서비스 0.012 0.024 0.047

IT합계 0.027 0.069 0.116

주:단위는 10억원/명
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<부표 3-13>정보통신지원업에 의한 일인당 생산유발효과

1990-1994 1995-1999 2000-2003

1 농림수산품 0.000 0.017 0.024

2 광산품 0.032 0.069 0.133

3 음식료품 0.021 0.041 0.059

4 섬유 및 가죽제품 0.027 0.047 0.096

5 목재 및 종이제품 0.042 0.079 0.131

6 인쇄,출판 및 복제 0.030 0.055 0.088

7 석유.석탄제품 0.115 0.318 0.854

8 화학제품 0.046 0.091 0.177

9 비금속광물제품 0.037 0.074 0.139

10 제1차금속 0.073 0.146 0.284

11 금속제품 0.043 0.079 0.116

12 일반기계 0.040 0.078 0.133

13 전기전자기기 0.039 0.082 0.170

14 정밀기기 0.032 0.062 0.106

15 수송장비 0.048 0.094 0.167

16 가구 및 기타제조업제품 0.028 0.050 0.089

17 전력,가스 및 수도 0.000 0.131 0.263

20 음식점 및 숙박 0.007 0.009 0.040

21 운수 및 보관 0.027 0.050 0.078

22 통신 및 방송 0.043 0.073 0.166

23 금융 및 보험 0.029 0.040 0.094

25 공공행정 및 국방 0.000 0.045 0.101

26 교육 및 보건 0.019 0.040 0.058

27 사회 및 기타서비스 0.012 0.024 0.047

28 기타 0.000 0.000 0.000

비 IT합계 0.029 0.061 0.122

18 건설 0.036 0.064 0.095

19 도소매 0.015 0.025 0.033

24 부동산 및 사업서비스 0.037 0.075 0.136

IT합계 0.016 0.029 0.057

주:단위는 10억원/명



- 68 -

제 4장 주요국의 외국인직접투자 유치정책 특징

본 장은 주요국들의 외자유치정책의 특징을 통해 우리나라와의 차이

점이 무엇인가를 알아보는데 그 목적이 있다.먼저 그 결과를 요약하면 1970

년대 말부터 개혁개방 정책으로 경제성장 전략을 시도했던 중국의 외자유치

정책을 제외하면 주요 선진국들의 외자유치정책은 국내외기업 및 자본 간의

차별은 두지 않는다는 점이다.

2장에서 외국인 직접투자의 형태에 대한 논의에서 알 수 있듯이 저개

발국의 경우 자신들이 갖고 있는 사회간접자본이나,자본이 충분치 않아서

경제특구와 같은 특정지역에 대한 집중적인 개발을 통해서만 경제성장을 달

성 할 수 있다.그러나 이는 국내자본에 의해서만은 불가능하기 때문에 외국

자본에 대한 인센티브를 주어 자본을 유치하는데 그 목적이 있다.

본 장은 정부의 직접투자 유인정책의 효과에 대해 알아보고,최근 발

간된 OECD 자료를 통해 각 국가들의 투자유인 정책의 특징을 분류한 결과

를 바탕으로 어떤 형식의 투자유인 정책이 효과적이었는가를 분석한다.끝으

로 주요 투자유치 선진국들의 외자유치 정책의 특징을 살펴봄으로써 한국의

투자유치정책이 어떠한 방향으로 나아가야 하는가에 대해 논의한다.

1.직접투자 유인을 위한 주요 정부정책과 효과에 대한 개요

1.1Dunning의 직접투자의 결정원인:OLI

    직접투자가 발생하는 것은 투자하는 기업이나 투자를 유치하는 기업

및 국가 간에 상호 이득이 된다는 전제가 있어야 이루어진다.투자 유치국의

입장에서 보면 투자 유치를 통하여 자국이나 유치기업의 이득이 기대되어

지는 경우 유치를 결정한다.이에 대한 기대 효과는 이미 2장에서 논의를 하

였다.

투자를 하는 기업의 입장에서 볼 때 투자대상국의 국내기업과 모든

면에서 조건이 동일하다면 그 국가에 대한 투자유인이 전혀 없다고 볼 수
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있다.예를 들어 외국기업은 투자 대상국의 국내기업에 비해 운송비용,의사

소통,노동력 이동에 대한 비용 상승,언어나 관습의 차이에 의한 장벽 등으

로 인하여 국내기업과의 경쟁에 있어서 불리할 수밖에 없다.따라서 이러 불

리한 점을 극복하고 국내기업과 경쟁할 수 있는 장점들을 소유한 외국기업

만이 직접투자의 유인을 가질 수 있게 되는 것이다.Dunning(1977,1981)은

이러한 투자유인을 OLI즉,유형 및 무형자산 소유(ownership),지역문제

(location),생산의 내부화(internalization)라는 세가지 주요 요소를 가지고 설

명하고 있다.

첫째,투자하려는 외국기업은 국내기업에 비해 우월한 무형 혹은 유

형의 자산을 소유하고 있어서 앞에서 언급된 국내기업에 비해 불리한 점을

극복할 정도가 되어야 한다(ownershipadvantage).이러한 자산에는 기술,

마케팅,경영기법,수출 네트워크,공급자와 소비자 간의 조화,명성

(reputation),특허,청사진(blueprint)그리고 영업비밀(tradesecret)등이 있

다.

둘째,지역적 문제이다.이는 단순히 운송비용만 포함되는 것이 아니

라 국내생산 후 수출하는 것에 비해 저렴하기 때문에 나타나는 투자 유인이

다.이러한 요인에는 관세,수량제한,수송비용,그리고 생산비용이다.그 외

에 더 중요한 것은 소비자에 대한 접근의 용이성(customeraccess)에 있다.

예를 들어 우리나라에 상대적으로 증가하고 있는 서비스업에서 호텔의 경우

를 보자.이 경우 호텔이용자들이 상대적으로 많은 지역에 호텔건립이 이루

어져야 한다는 것을 의미한다.

셋째,생산과정의 내부화(internalization)문제이다.기업이 다른 국내

기업에 대하여 라이센스를 통해 우월한 유형 혹은 무형의 자산을 거래하지

않고 직접적으로 해외에 공장을 설립하는 직접적인 이유이다.여기에는 기술

적인 측면에서 보면 기업 내의 규모의 경제(internaleconomiesofscale)가

존재하여 공장은 다르지만 기업 내에서 생산을 증가시킬수록 평균비용이 하

락하는 기술을 사용하는 경우와 라이센스를 통한 방식인 경우 노출될 위험

이 크고 노출되었을 때 그 기술의 경쟁력을 상실할 우려가 큰 경우 연구기

관은 본국에 두고 단지 공장만을 해외에서 가동하는 경우에 해당된다.30)

30) 이에 이론적 초기 연구 중 대표적인 것이 Markusen(1984),Helpman(1984,1985),

Ethier(1986)이 있고 그 후에 많은 이론적 및 실증적 연구가 이루어졌다.
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1.2직접투자 유인 정책의 주요 내용

본 절에서는 직접투자를 유인하기 위하여 어떠한 정부정책이 실시될

수 있으며,이들 정책의 효과에 대한 연구결과들을 정리하여 본다.

대부분의 실증연구에 사용되는 모형은 주로 Markusen(2002)이 정리

한 통합모형(unifiedapproach)에 근거하고 있다고 볼 수 있다.이 모형은 앞

절에서 설명된 Dunning의 OLI모형을 체계화 한 것으로 볼 수 있는데 이

모형에 의하면 직접투자의 결정원인이 중력 유인(gravity), 비교우위

(comparativeadvantage)그리고 규모의 경제(scaleeffects)등으로 구성되어

있다.이들의 상대적 중요성 여부는 직접투자의 주요 형태 즉,수평적 투자

냐 수직적 투자냐에 따라 다르게 나타나게 된다.따라서 대상 국가,기간 그

리고 포함 변수 종류 등에 따라 실증결과가 다르게 나타나게 된다.

주요 결정요인들을 정리하여 보면 다음과 같다.정부 정책의 중요성

을 보기 위하여 결정요인들을 정부정책 요인과 비정부 정책 요인으로 나누

어 볼 수 있다.

비정부 정책적 요인들은 시장규모(marketsize),국가간 거리,생산요

소 부존 비율 등이 있고 정부 정책적 변수들로는 시장개방도(openness),재

화시장에 대한 규제의 정도(productmarketregulation),노동시장 정책(labor

marketarrangement),사회간접시설(infrastructure)등이 있다.31)

이들 주요 변수들의 직접투자 유치에 대한 효과는 투자자의 투자 형

태에 따라 다르게 나타날 수 있다.이미 2장에서 논의되었지만 투자 형태를

크게 나누어 보면 수평적 투자(horizontalFDI)와 수직적 투자(verticalFDI)

로 나누어 볼 수 있다.수평적 투자란 투자 대상국의 시장 수요를 충족시키

기 위하여 진출하는 경우로써 대부분의 선진국 간에 이루어지는 형태라고

31)이에 대한 더 자세한 논의는 Nicolettietal.(2003)을 참조.이 논의는 OECD국가만을 대상으

로 한 분석으로 중국과 같은 저개발국의 경제특구 정책은 포함되어 있지 않다.이는 투자유인

의 하나로써 집중도(agglomeration)효과를 반영한다.따라서 본 절에서 논의되는 정부 정책적

변수들은 국가 전체적으로 적용되는 일반적인 정책만을 포함하고 있다고 할 수 있다.한국의

경우 이미 생산비용의 저렴화에 의한 투자유인 즉,저개발국의 장점을 가지고 투자유인을 하

는 경우라기보다는 시장접근의 유인에 의한 투자유인의 성격이 강하다.따라서 중국과 같은

특구정책이나 한국의 경제자유구역 정책은 현단계에서 바람직하지 않다고 판단되어 본 절에서

는 특구정책과 같은 정부정책의 효과는 자세히 논의하지 않는다.중국의 경우 특구정책의 실

시과정은 5절을 참조.
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볼 수 있고 산업별로는 서비스업의 경우가 상대적으로 많다고 볼 수 있다.

예를 들어 호텔서비스의 경우 국제간 직접거래가 아닌 수요가 있는 현지에

설립해야 만하고 인구가 많은 곳이 유리할 것이다.반면에 수직적 투자의 경

우 시장 수요가 아닌 생산비용의 절감을 위하여 공장설립을 하는 경우로 저

개발국 및 노동 집약적 제조업 분야에 상대적으로 집중되어 있다고 볼 수

있다.

먼저 경제정책 변수가 아닌 시장규모와 국가간 거리변수를 보자.국

가간 GDP의 합 혹은 투자 대상국의 GDP규모로 정의되는 시장규모의 경우

당연히 수평적 투자의 경우 수요의 증가를 의미하여 투자에 긍정적인 영향

을 주지만,수직적 투자 형태의 경우는 수요와 무관하게 저렴한 생산비용으

로 생산하여 타 시장에 판매하려고 하기 때문에 직접적인 관계는 없다고 볼

수 있다.국가 간 거리의 경우 전통적으로 상품거래 즉,수입 혹은 수출의

경우에는 수송비용(transportcost)때문에 반비례관계가 있다고 보고 있다.

그러나 자본이동을 수반하는 직접투자의 경우 불명확하다고 볼 수 있다.일

단 수송비용은 수반하지는 않지만 투자자의 입장에서 거리가 멀리 떨어져

있거나 문화나 마케팅 등에 대한 정보가 충분치 못한 경우 투자이익에 비해

더 높은 비용이 수반될 수도 있기 때문에 이 경우 직접투자의 유인을 감소

시킬 수 도 있다.하지만 상품거래에서 나타나는 수송비용보다는 그 효과가

불명확하다고 볼 수 있다.

또 다른 비정책적 변수로써 국가 간 요수부존의 격차 즉,기술수준의

격차를 들 수 있다.이는 전통적인 무역이론에서의 비교우위이론에 근거를

둔 것으로 볼 수 있는데 예를 들어 노동력이 풍부한 국가에 대하여 상대적

으로 노동집약적인 산업에 대한 직접투자가 이루어진다는 가설이다.이 경우

비용격차를 이용하려는 수직적 투자의 경우에 직접적으로 영향을 받는다고

할 수 있으나 생산비용보다는 시장수요를 추구하는 수평적 투자의 경우에는

관계가 크지 않다고 볼 수 있다.

두 번째로 정부정책 변수로써 시장개방도,재화시장에 대한 규제,노

동시장정책,그리고 사회간접시설로 크게 나누어 볼 수 있다.

시장개방도의 경우 정부정책으로 가정하는 경우 관세 및 비관세 정

책,경제통합,직접투자에 대한 규제의 정도,화폐통합(currencyunion)등에
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의하여 판단할 수 있다.관세 및 비관세의 경우 관세에 의한 판매비용의 상

승을 피하기 위하여 수출보다는 수평적 직접투자가 증가할 가능성이 높지만

(tariff-jumping)수직적 투자의 경우는 불명확하다.32)자유무역협정(FTA)

같은 경제통합의 경우 상호관세의 철폐로 무역도 증가하지만 직접투자도 증

가할 가능성이 크다.무역이 증가하여 수평적 투자의 감소가 기대될 수도 있

지만 국가간 교역규모의 증가로 모든 거래가 증가할 수가 있다.특히 단순히

상품수출입만이 아닌 협정과정에서 상호투자협정(bilateral investment

treaty)을 맺는 경우가 많기 때문에 직접투자의 증가로 이어질 가능성이 크

다.또한 수직적 투자의 경우도 현지생산물에 대한 거래비용 즉,자국으로의

수출이나 제3국에 대한 수출에 대한 비용을 절감시켜주는 효과를 주어 증가

할 가능성이 크다.각 국가 내에서의 직접투자에 대한 다양한 규제가 있을

수 있는데 이들이 직접투자에 직접적으로 영향을 미칠 수 있다.33)화폐통합

의 경우 국가 간 거래에 있어서 환율변동의 위험을 감소시켜 줌으로써 직접

투자의 증가로 이루어지리라고 기대된다.하지만 현재까지의 많은 연구들은

명확한 결론에 이르지 못하고 있다.

두 번째 정부정책 변수로 재화시장에 대한 규제 정책이다.이 경우

직접투자에 대한 영향이 명확하지 않을 수 있는데 이 정책이 국내기업과 다

국적 기업 간에 차별적으로 시행되는 경우 영향을 줄 수 있다.특히 직접투

자가 수직적 형태의 경우 투자 목적이 재수출목적(platform)의 경우 효율성

저하에 의한 비용 상승으로 직접투자의 기대수익을 감소시켜 투자유인을 감

소시킬 수가 있고,수평적 투자의 경우에는 오히려 자국시장에서의 높은 효

율성을 이용하여 상대적으로 낮은 효율성을 가진 투자 대상국의 기업들과

경쟁이 용이하여 투자가 증가 할 수도 있다.

세 번째 정부정책으로 노동시장에 대한 정책이 있다.가장 중요한 변

수로써 고용보호정책(employment protection policy)과 노동소득세(labor

incometax)에 대한 정책이다.이들은 일반적으로 투자대상국에서의 생산비

용을 증가시키는 역할을 함으로써 직접투자를 저해하는 역할을 한다.

32)이 경우 관세 및 비관세 장벽이 단순히 완제품에 대한 경우이면 그 국가에 대한 수출이 감소

하고 직접투자가 증가하지만 중간재 등 부품에 대한 장벽이 약하다면 직접투자에 의한 현지생

산이 증가할 수도 있다.따라서 장벽의 세밀한 구조를 파악할 필요가 있다.

33)직접투자의 규제 형태 및 산업별 규제의 정도에 대한 자세한 논의는 Gould(2003)을 참조.
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마지막 정부정책으로 사회간접시설을 들 수 있다.여기에는 수송,정

보,에너지 등에 대한 정책이 되는데 이들이 직접적으로 직접투자의 결정에

영향을 미친다고 할 수 있다.

1.3정부정책의 상대적 중요성

위에서 언급되어진 정부정책 변수들은 투자대상국 입장에서 볼 때 국

내기업이나 다국적 기업에 대한 차별적 정책이라기보다는 공히 적용되는 정

책이라고 볼 수 있다.이는 적용대상을 OECD그룹의 선진국을 대상으로 하

는 경우에 해당된다고 볼 수 있다.그러나 현실적으로 선진국을 포함하여 많

은 국가들이 직접투자의 유치를 위하여 다양한 형태의 특혜정책을 다국적

기업들에게 시행해오고 있다.물론 이러한 정책은 자본과 기술이 부족하여

수직적 형태의 직접투자를 유치하려는 저개발국에서 많이 사용되고 있다.34)

가장 대표적인 정책이 외국인 투자자에 대한 다양한 형태의 조세우대

정책이다.국가의 범위,기간 그리고 변수의 정의가 다르지만 많은 연구들이

조세우대정책이 직접투자의 유입에 영향을 준다고 보여 주고 있다 (<표

4-1>참조).그러나 OECD국가들을 대상으로 한 실증분석에서 Hajkovaet

al.(2006)은 이러한 결과가 너무 과대평가되고 있다고 보여 주고 있다.즉,직

접투자에 영향을 주는 다양한 변수들을 실증분석에 같이 고려하는 경우 그

렇지 않은 경우에 비해서 조세의 효과가 크게 감소함으로써 상대적으로 다

른 변수의 중요성을 간과하게 된다는 것이다.

이러한 연구는 직접투자에 대한 차별적 정책이 많지 않은 선진국들만

을 대상으로 하고 있고 이들의 투자가 조세에 덜 민감한 수평적 투자에 상

대적으로 많이 치중해 있다는 점을 감안하면 개발도상국을 포함할 경우 조

세의 직접투자에 대한 효과가 커질 수도 있다고 볼 수 있다.그러나 동남아

지역의 국가들을 대상으로 한 연구에서도 조세의 직접투자의 유인효과는 없

다고 보여 주고 있다.특히 캄보디아의 경우 지나친 조세 및 관세의 인하로

오히려 국가 재정의 악화를 초래하여 여러 국제기관에서 인상정책을 권고하

는 경우가 발생하기도 하였다.35)

34)전형적으로 직접투자의 유치를 통하여 경제성장에 성공한 형태로 중국을 들 수 있다.자세한

논의는 KangandLee(2006)참조.

35)자세한 논의는 강성진·이홍식·임혜준(2005)참조.
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<표 4-1>조세우대정책이 직접투자 유입에 미치는 영향

semi-elasticity elasticity

관측치
유의

치수
평균 중간치

표준

편차
평균 중간치

표준

편차

Swenson,1994 1.26 2.72 4.25 0.36 0.76 1.00 10 6

Jun,1994 -0.50 -1.26 3.17 -0.15 -0.35 1.08 10 1

Devereux& Freeman,1995 -1.56 -1.55 0.12 -0.39 -0.39 0.03 4 1

Pain& Young,1996 -1.51 -1.38 1.22 -0.75 -0.68 0.59 6 3

Shang-JinWei,1997 -5.20 -5.00 0.64 -1.53 -1.47 0.19 5 5

Billington,1999 -0.10 -0.10 0.01 -0.04 -0.04 0.01 2 2

Gorter& Parikh,2000 -4.56 -4.64 4.25 -1.30 -1.33 1.22 15 10

Broekman& Vliet,2000 -3.35 -3.51 0.77 -1.00 -1.05 0.23 3 3

Benassy-Quereetal.,2001 -5.03 -5.01 3.03 -0.43 -0.42 0.24 4 3

Buttner,2002 -1.52 -1.59 0.58 -0.44 -0.39 0.22 23 12

Benassy-Quereetal.,2003 -5.37 -4.22 3.21 -1.59 -1.25 0.95 19 19

Desaietal.,2004 -0.64 -0.64 0.02 -0.19 -0.19 0.01 2 2

Stoewhase,2005 -5.26 -4.3 2.71 -1.53 -1.27 0.79 14 11

전체 -2.94 -2.51 3.51 -0.84 -0.67 1.00 117 78

 

자료: Hajkova et al.(2006)이 Mooij and Ederveen(2005)에서 인용한 표를 재인용한 것임.
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그 다음으로 중국이 대표적으로 실시하고 있는 경제특구 정책이다.

이는 2장에서 설명되었듯이 정부가 특정지역에 대한 차별적 정책을 실시하

여 집중적으로 직접투자를 유인하는 정책이다.이는 기업들 간의 집중화 경

향(agglomeration)을 이용하기 위한 정책이다.중국의 경우 1978년 이후 다

양한 특구정책을 추진하여 막대한 직접투자를 유인하였다.그러나 이들은 외

국기업에 대해서만 우대한 것이 아니라 동일지역에 대한 투자의 경우 국내

기업에 대해서도 거의 유사한 정책을 실시하는 것으로 알려져 국내외 기업

간의 차별적 정책을 실시하는 우리나라와는 크게 대비된다.이는 수직적 투

자를 유치하고자 하는 저개발국의 전형적인 유치정책 중 하나로써 이미 경

제발전이 이루어진 우리나라와 같은 경우 직접투자의 유인이 비교우위에 의

한 생산비용의 저렴함이 아니라 우리자체의 시장수요이기 때문에 이러한 정

책은 큰 효과를 보기 어렵다고 볼 수 있다.다음 절에서 주요 국가별 정책을

보겠지만 선진국들의 경우 직접투자의 유치를 목적으로 외국기업에 대한 차

별적 정책을 실시하기 보다는 특정지역 혹은 특정산업에 대한 투자를 유인

하기 위하여 국내외기업을 불문하고 투자에 대하여 혜택을 주고 있다.

결국 위에서 언급된 각종 정부정책들이 외국인 직접투자의 유치를 위

하여 중요한 정책변수인 것만을 사실이다.그러나 위에서 인용된 OECD국가

들을 대상으로한 연구들에서 볼 수 있듯이 비정부 정책 변수들을 포함한 실

증분석 결과를 보면 포함하지 않은 경우보다 정부정책의 효과는 상대적으로

감소한 것으로 나타났다.이는 비정부 정책적 시장 변수들이 상대적으로 중

요함을 의미하는 것으로 볼 수 있다.

2.아일랜드

2.1주요 특징36)

1958년 ‘경제확대 5개년 계획’에서 외자유치를 통한 수출전략을 채택

하였다.그러나 과도한 외자의존으로 인해 음식료,인쇄 등을 제외한 대부분

산업이 외국기업들에 의해 잠식되어 자국 기업들은 하청생산을 담당하는 수

36)이 부분은 주 아일랜드 대사관(2005,2006)을 정리한 것임.
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준으로 전락했었다.이에 아일랜드 정부는 외국기업에 의존한 산업구조의 취

약성을 극복하고자 새로운 산업 전략을 모색하였는데 해외기업과 아일랜드

기업 간 연계강화와 선도 기업 육성이 그 핵심 내용이었다.

새로운 산업 전략에 따라 소프트웨어 생산부문에 특화하는 산업전략

을 추진하였다.특히 세계적인 업체와 경쟁해야 하는 소프트웨어 개발은 지

양하고,유럽용 소프트웨어의 현지화와 생산에 특화하는 차별화전략을 추구

하였다.그리고 경쟁력을 갖추기 위해 소프트웨어 생산기업과 인력을 집중적

으로 육성하여 소프트웨어 생산 클러스터를 형성함으로써 해외기업 유치의

발판을 마련할 수 있었다.이러한 노력의 결과,1985년 마이크로소프트의 진

출을 시작으로 ComputerAssociates,IBM,Oracle,Nobel등 세계적 소프트

웨어 기업들이 대부분 진출하기 시작하였다.

90년대 들어 아일랜드는 투자개발청이 외국인 투자를,산업개발청이

국내산업 육성을 담당하는 방식으로 역할을 분담하여 외국인 투자 정책과

국내 산업 육성정책을 분리하고,틈새산업으로서 소프트웨어산업을 육성하였

다.그 결과 90년대 들어 연평균 9%의 높은 성장률을 보이면서 아일랜드는

‘유럽의 실리콘밸리’로 부상하였다(박재룡,2002).

또한 해외기업의 투자유치를 위해 유럽 최저수준인 10%의 법인세를

부과한 결과,2001년 약 1,500개의 외국기업이 전체인구의 약 4.3%인 16만

명의 고용창출을 이루었다.37)이처럼 아일랜드는 낮은 법인세율과 개방체제

를 무기로 하여 세계적인 소프트웨어 생산기지로 변신한 결과 경제가 급성

장하고 있다.

한국에서 많은 논의가 되는 교육 및 의료 산업에 대한 산업별 투자환

경을 보면 다음과 같다(주 아일랜드 대사관,2006).

첫째,교육서비스 분야의 경우 초중고 및 대학을 포함한 모든 교육기

관이 영리 목적으로 운영되는 것을 허용하고 있고 이러한 영리 목적 교육

기관은 교육부의 규제를 받지 않는다.현재,총 3,155개의 초등학교 가운데

약 100여개 학교가 영리 목적의 사립학교이며,중․고등학교 중 100여개의

학교는 영리 목적으로,746개 학교는 비영리적으로 운영되고 있는데 대부분

의 비영리 교육기관은 종교 기관의 규제를 받으며,교육부의 예산 지원을 받

37)EU통합 이후 차별적인 조세부가를 금지함에 따라 2003년부터는 국내외 기업의
차별 없이 12.5%의 법인세를 적용하고 있다.
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는다.대학(third-level)중 34개 대학이 교육부의 예산 지원을 받으며,70-100

여개의 대학은 영리를 위한 사립학교로 운영되고 있다.또한,10여개의 외국

인 대학이 있으며 이들 외국 대학은 이익 잉여금을 본국에 송금할 수 있다.

둘째,영리 목적의 병원 설립을 허용하고 있는데 총 61개의 외국병원

중 14개 병원이 영리 목적의 개인 병원이며 외국 병원이 영리 목적으로 의

료 서비스를 제공하는 것을 허용한다.다만,외국 병원은 주재국의 “Medical

ExposureDirectives”,“MedicalDevicesDirective”이 정한 의료 기준에 부

합해야 하며,담당 의사는 관련 당국에 등록되어야 한다.비영리 병원은 자

원 봉사(voluntary)의료기관 및 국가 소유 병원으로 구분되는데 국내 61개

병원 중 39개가 국가 소유 병원이며,8개의 병원이 자선 단체 및 종교 기관

에 의해 운영되는 자원봉사 병원이다.

셋째,국내영화 상영 의무 일수를 강제하는 스크린 쿼터 제도를 두고

있지 않으며 외국 영화 수입 쿼터를 포함하여 영화 산업을 보호하기위한 어

떤 제도 조치도 두고 있지 않고 있다.그러나 정부는 국내 영화 산업 진흥을

위해 영화 제작시 “아일랜드 영화 협회(IrishFilm Board)"를 통해 필요한

예산 지원과 세금 혜택을 제공한다.상영되는 모든 영화 중 국내 영화가 차

지하는 비율은 약 8%이다.

2.2아일랜드의 외자 유치 제도

2.2.1주요 특징

아일랜드는 부족한 자원과 기술력을 극복하기 위해 독창적인 정부비

전과 합리적인 규제제도,비즈니스 친화적인 사회 환경,낮은 세율 등을 통

해 활발히 외국인 자본투자를 이끌어 내고 있다.

초기에는 외국인 투자대상지로서 아일랜드 홍보에 주력하였으며 1970

대까지는 국내투자 유도,제조업 구조조정,경쟁력 강화에 초점을 두고 추진

하였다.이후 1980년대 말 기업 구조조정에 외국인투자 도입의 필요성을 절

감한 아일랜드 정부는 외국인 투자 유치업무를 강화하기 시작하여 1964년

설립된 산업개발청(IDA)38)을 1994년 외국인 투자유치 업무만을 담당하는 전

38)IDA의 공식명칭은 기간에 따라 바뀌어 왔는데 이를 보면 다음과 같다.
Industrial Development Authority(1964～1994), Industrial Development
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문기관으로 개편하여 투자유치 대상기업 선정 및 투자환경 홍보,입지선정

및 공장설립 지원,보조금 지급 및 금융지원 알선,근로자 훈련 지원,합작

과 기술이전 지원에 대한 자문서비스,설립기업에 대한 사후관리 등 외국인

투자에 대한 모든 행정적 서비스를 제공하는 종합 행정기관으로 개편하였다

(KOTRA,2004).

아일랜드의 여건에 적합한 전자,제약․보건,서비스,금융 등 고부가

가치 및 하이테크 산업을 중심으로 투자유치 업종을 선정하고,세제혜택 및

보조금 부분에서 다양한 인센티브를 제공하는 등 조직적이고 활발한 대내외

정책으로 투자유치 활동을 전개해오고 있다.이와 같은 정부의 적극적인 해

외투자 유치 노력과 함께 국민들의 해외투자에 대한 긍정적인 자세도 중요

한 요인으로 평가 받고 있다.외국인 투자 유치는 국부 착취 또는 유출이 아

니라 고용창출 및 조세납부를 통한 재정확충에의 기여라는 인식을 공유하고

있고,정부는 투자기업에 대해 조세완전삭감보다는 자국민이 향유할 수 있는

보조금 제도를 중시함으로써 자국민의 지지를 이끌어 냄으로서 이를 통해

외국 자본의 유치를 성공적으로 할 수 있었다(재정경제부,2004a,2004b).

2.2.2외자유치정책의 변화39)

아일랜드는 원칙적으로 전 국토를 대상으로 외국인 투자를 유치하고

있으나,일정한 지역을 투자우대지역으로 분류함으로써 실질적인 외국인 투

자 유치 특별구역과 같은 효과를 거두고 있다.여기에는 더블린시의 국제금

융센터(IFSC:InternationalFinancialServiceCenter),샤논공항을 개발하기

위한 ShannonFreeAirportIndustrialZone과 낙후지역의 고용증진과 지역

개발을 위해 서쪽해안지역의 Gaeltachta등이 있다.

아일랜드는 산업개발청(IDA)에서 투자를 희망하는 외국 기업들에게

다양한 세제,금융상 혜택,R&D분야 지원 및 보조금 지원 등 다양한 투자

인센티브를 제공한다.

Agency(1994～2001)및 InvestmentandDevelopmentAgency(2001～현재).

39)우대정책의 경우 주아일랜드 대사관(2005,2006)의 내용을 토대로 각 세부항목별로 재구

성한 것임
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가.세제상 인센티브

첫째,법인세의 경우 2002년 말까지 외국인 투자기업에 대해서는

10%의 감면세율 혜택을 부여하였으나,2003년 1월 1일부터는 국내외 모든

기업(제조업,금융서비스업 등)과 동일하게 12.5%를 적용하게 되었다.하지만

이는 여전히 현재 유럽에서 가장 낮은 수준이며,기존 외국투자기업에 대해

부여하던 10% 감면 법인세율은 2005년 말 또는 2010년 말까지 유예기간을

두었다(<표 4-2> 참조).이와 같은 세제에서의 경쟁력이 외국인 투자의 성

공적 유치 및 고속 경제 성장의 주요 요인이 되었다.

<표 4-2>외국 투자기업에 대한 법인세 감세혜택 유예기간

외국 투자기업 내역 유예기간

1998.7.23이전에 설립된 제조업 및 국제서비스분야 외국투자기업 2010.12.31

1998.7.31이전에 세제감면혜택을 승인받은 제조업 및 국제서비스 부야

외국 투자기업
2010.12.31

1998.7.31이전에 국제금융서비스센터에 회사설립을 승인받은 외국투자

기업
2005.12.31

1998.7.31이전에 샤논국제공항 단지에 회사설립 승인을 받은 외국 투

자기업
2005.12.31

기타 감면대상 외국투자기업 2005.12.31

자료:주아일랜드 한국 대사관,2005.

둘째,2004년에 도입된 “금융법”(FinanceAct2004)의 주요내용을 보

면 외국인 투자 기업이 연구개발 세액공제 해당 사업40)인 경우,연구 및 개

발(R&D)을 위한 지출액의 20%에 달하는 금액을 법인세에서 공제해 주는

인센티브가 제공된다.뿐만 아니라 아일랜드에 투자하고 있는 외국 기업이

EU또는 EURO권 국가에서 연구․개발 활동을 할 경우에도 만약 사업 분야

가 아일랜드에서 세액 공제의 대상이 되고,외국인투자 기업이 외국에서 세

액 공제 혜택을 받지 못한다면 상기의 20% 법인세 감면의 혜택을 받을 수

40)R&D세액 공제의 혜택이 주어지는 분야 :자연 과학,엔지니어링,의학,농학 등 분야에

서의 기초 연구(BasicResearch),응용 연구(AppliedResearch),실험 개발(Experimental

development)등 체계적인 연구 활동
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있다.이와 같은 R&D 부분의 세액 공제(TaxRelief)인센티브는 외국투자

기업의 R&D분야 투자를 촉진하는 유리한 환경을 제공하고 있다.

셋째,IDA는 아일랜드에 설립된 외국 기업들이 특허권이 있는 경우,

특허 소득이 국내 또는 해외에서의 발생여부와 관계없이 특허 소득세(Patent

Income)를 면제해 주고 있다.이와 같은 혜택으로 인해 지난 10년간 아일랜

드 내에서 특허 출원은 292% 상승하였으며,대부분 아일랜드에 진출한 외국

의 제약 및 첨단 기술 업체의 특허 출원이었다.또한 특허권,상표권,의장

권,발명․저작권 등 지적재산권을 아일랜드 내에 있는 제3자에 매매,이전

할 경우,종전에 과세되던 자산 평가액 9%의 인지세(StampDuty)를 면제

받을 수 있다.지적재산권 세제 혜택 역시 외국 기업들이 R&D에 투자하는

주요 인센티브의 하나로 작용하고 있다.

넷째,아일랜드는 EU내 기업의 지주회사(holdingcompany)를 유치하

기위해 외국 투자 기업이 지주회사로서 제3국에 자회사를 두고 있는 경우,

자회사 주식 매각에 따른 자본 소득세(capitalgainstax)를 면제해 주고 있

다.41)

다섯째,아일랜드 내 외국 투자기업이 제3국에 소재하는 자회사로부

터 배당 소득을 취득할 경우 배당소득의 25%를 과세한다.자회사가 제3국에

서 배당소득에 대한 세금을 이미 납부하였으면,25%를 전부 과세하지 않고

적절히 삭감한 형태로 배당 소득에 대해 과세한다.또한,이러한 세제 혜택

은 배당 이익이 발생한 당해 연도에만 제공되는 것이 아니고,미래 예상되는

배당 이익에 대해서도 적용된다.

마지막으로 아일랜드는 45개국과 이중과세방지협정을 체결하였고,10

개국과 협정 체결을 추진하고 있다.협정을 체결한 국가의 기업들은 아일랜

드에서 이중과세를 받지 않으며,협정상 세제 혜택을 누리게 된다.즉,비거

주자에 지급하는 이자 및 배당금에 대한 원천 소득세를 면제 또는 10% 정도

만 부과하게 된다.

나.금융 제도상의 인센티브

아일랜드는 더블린을 세계적인 금융 산업의 중심지로 육성한다는 취

41)지주 회사가 되기 위해서는 자회사 지분의 5% 이상 보유 필요
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지하에,1987년 국제금융센터(IFSC:InternationalFinancialServiceCenter)

를 설립하고,외국 금융 회사의 아일랜드 진출을 지원하고 있다.아일랜드는

IFSC에 사무실을 두고 있는 금융 기업들에 대해,각종 세제 혜택을 부여하

고,금융감독원(IFSRA:IrishFinancialServicesRegulatoryAuthority)에 의

한 규제를 최소한으로 제한하고 있다.42)

다.연구․개발(R&D)분야 지원 인센티브

아일랜드는 R&D분야에 투자하는 외국 기업에 대해 보조금 지원 혜

택(R&D CapabilityGrantScheme)을 제공한다.예를 들어 인건비(연구원,

기술자 등),장비구입 비용,토지 및 건물 구입 및 임대비용,자문 비용,사업

타당성 검토 비용,연구활동에 수반되는 간접비 및 기타 운영비용을 지원하

고 있다.또한 R&D 분야 투자를 개시하거나,기존의 R&D 활동을 크게 확

장하고자 하는 외국 제조업체 및 서비스업체를 위해 “연구 기술 및 혁신 보

조금 (ResearchTechnology& InnovationGrant)”지원 제도를 도입하여,

최고 65만유로까지 지원 받을 수 있는 인센티브를 제공한다.

라.기타 인센티브

R&D 분야에 투자한 외국 기업뿐 아니라,일반 외국인 투자 기업도

보조금 지원을 받을 수 있다.IDA는 2004년 6,500만 유로의 보조금을 지원하

였으며,이중 750만 유로는 건물 구입 및 유지비용으로 지원되었다.또한 보

조금은 고용,자본 지출 및 근로자 훈련 등을 위해 지원되며,그 규모는 IDA

와 외국 기업간의 개별 협상에 의해 정해진다.

42)아일랜드는 외국계 금융 기관에 대한 세제 혜택,최소한의 금융 규제 시스템 등
에 힘입어,2004년 말 현재 미국,영국,독일,이태리 등 전세계 443개의 금융
기관을 수용하고 있으며,세계 50대 금융 회사의 50%가 아일랜드에 영업망을
보유하고 있을 정도로 금융 산업의 중심지로 떠올랐다.IFSC에 근무하는 총 고
용인원은 2만여 명이며,특히 아일랜드 금융 산업의 대표적 분야인 펀드 매니지
먼트(Fund/AssetManagement)분야에 종사하는 직원은 8천여 명에 이르고 있
다(한국은행,2001).
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3.영국

3.1주요 특징43)

1970년대 영국의 전통적 산업이었던 석탄,철강,조선 산업의 사양화

는 실업과 노사갈등문제를 발생시켰고,이에 따른 경기침체에 대한 대처방안

으로서 외국인 투자에 의한 고용확대와 산업 활성화를 유도하기 위해 외국

인 투자유치 정책을 실시하였다(KOTRA,2004).

영국의 외국인투자 유치활동은 대영투자유치국(UKTI: Inward

Investment)과 지역개발청(RDA),해외주재관이 유기적인 협조체제를 갖추고

체계적인 신규투자 발굴 및 기존 투자자의 사후관리를 수행하고 있다.그러

나 영국의 투자유치는 입지안내 및 행정 서비스 지원 등 정보제공과 투자애

로 요인 해결을 통한 간접지원 위주이며,1980～1990년대에 양적인 외국인

투자 유치를 위해 적극적으로 활용했던 지역선별보조금 등 투자인센티브 제

공은 영국경제가 유럽대륙에 비해 상대적인 고성장을 지속함에 따라 인센티

브를 지원할 유인이 적어져 투자 인센티브의 지원규모와 대상지역이 대폭

축소되었다.예를 들어 대처정부는 1979년 전면적인 외환 및 자본거래 자유

화 실시하였고,1986년 증권시장에 대한 시장참가자의 제한을 철폐하는 금융

빅뱅 단행,법인세율 및 소득세율 인하 등 일련의 시장 친화적 정책을 실시

하였다.

현재 영국 중앙정부 및 지방정부는 고용 유발적 투자,균형적 지역개

발을 위한 투자유치에 정책의 목표를 두고 있으며 이를 실현하기 위해 R&D

센터 유치,창조산업,서비스산업 등 고부가가치 산업에 역점을 두고 추진되

고 있다.높은 수준의 기초과학 및 산학연계체제를 활용하여 장기적으로 투

자유발 효과가 높은 세계적인 기업들의 R&D센터 유치에 노력을 기울이며,

이들 기업에 대학 및 국가연구 프로그램과의 연계를 적극적으로 주선해 주

고 있다.

세제상 인센티브 면에서 영국은 철저한 내외국기업 평등주의를 갖추

고 있어 외국인투자만을 위한 특별한 세제혜택은 없으나,EU 국가들 중 비

43)이 부분은 영국투자청(2004),주영국대사관(2005,2006)의 자료를 바탕으로 재구성한 것임.
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교적 낮은 법인세율을 갖고 있다는 장점을 갖고 있다.

3.2영국의 외자 유치 제도

영국이 외국인 투자 유치에 성공을 거두고 있는 배경은 정부의 외국

인 투자 지원정책과 더불어 영국이 가진 지리적,역사적,문화적 배경 및 영

국의 개방적 경제체제가 큰 역할을 하고 있다.영국의 경우 어느 특정 지역

이나 해외투자자에 대한 특수한 혜택은 없으나 주요한 경제특구정책으로 기

업활동지역과 자유무역지역이 있다.

기업활동지역 또는 기업촉진지구(Enterprisezone)는 경제침체를 겪는

도시에 각종 규제완화와 세제의 인센티브를 제공하여 기업과 산업을 유치함

으로써 지역경제를 활성화 하고자 도입한 제도이다.근본취지는 외국투자의

유치보다는 특정지역에 대한 민간투자의 활성화에 있었으나 외국인투자 유

치에 상당한 기여를 한 것으로 평가된다(이성봉 외,1998).기업활동지역은

영국 정부가 EU 집행위원회와의 합의하에 산업개발을 위해 특별하게 지정

한 지역으로 이곳에 투자하는 경우 재산세를 면제받을 수 있고 많은 인허가

관련 규제사항이 완화되거나 적용되지 않는다.그러나 이 지역은 10년을 기

한으로 지정하고 있으며,특정산업에 속하는 기업에게 국가보조금을 지급하

지 못하도록 한 EU 규정에 의거하여 섬유,자동차,조선,석탄 및 철강,금

속,농업,식품가공업 등의 산업에 대해서는 투자자의 입주가 제한된다.

자유무역지역은 우리나라의 자유무역지대와 유사한 개념으로 유럽연

합 이외의 재화가 유럽연합 관세영역의 적용을 받지 않는 지역44)을 의미한

다.자유무역지대에 반입되는 재화에 대하여 수입관세와 수입부가가치세 등

의 징수가 유예되며 환적,장치,보관,재포장,조립ㆍ가공 등이 허용된다.이

외에도 역외국가 쿼터제한 적용배제,낮은 보험료,금융지원 등의 인센티브

가 주어지고 있다.한편 자유무역지대 내에서 기타 조세,소비세 또는 지방

세에 대한 특별한 세제지원은 없으며,그 지역 내에서 재화와 용역의 공급은

통상의 부가가치세법의 적용을 받는다.자유무역지역은 세관이 지정하며,누

구든지 신청할 수 있으며 지정기간은 통상 10년이다.자유무역지역의 신청시

44)영국의 자유무역지대는 Humberside,Liverpool,Prestwick Airport,Portof
Sheerness,Southampton,PortofTilbury이다.
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세관에 제출하는 서류는 사업계획서와 지정 후 운영개시일정표이고,신청지

역이 외부와 격리되는 물리적 장벽이 있는 지역이며,세관통제에 적합한 지

역이라는 것을 증명해야 한다(재정경제부,2004a).

영국의 외자 우대 정책은 지역에 따른 우대정책,세제상 우대정책 그

리고 기타우대정책으로 나눌 수 있다.45)

첫째,지역에 따른 우대정책으로는 지역선택 보조금(RSA :Regional

SelectiveAssistance),기업활동지역 우대 그리고 자유무역지역 우대정책으

로 나눌 수 있다.

지역선택 보조금제도는 전통산업의 사양화로 인하여 발생된 특정지역

의 실업문제를 해결하기 위하여 이들 지역에 투자하는 업체에게 제공하는

투자인센티브이다.이 제도의 수혜 대상기업은 경제적인 자립능력이나 가능

성이 있어야 하며,집중개발지역 및 준개발지역에서 경제발전 및 실업문제

해결에 기여함으로써 국가재정에 기여할 수 있고,투자업체에 대한 보조금

지원이 필요한 기업을 대상으로 한다.제공하는 인센티브의 주된 형태는 무

상현금보조로써 투자 초기 3년 동안의 자본투자비용과 고용창출규모에 따라

지원규모가 달라지며,투자계획대로 프로젝트가 진행되는데 있어서 도움이

필요한 정도에 따라 조정된다.구체적인 지급규모는 투자기업과의 구체적인

협상에 의하여 결정되며 지원금액은 대외비로서 외부에 공표되지 않는다

(KOTRA,2004).

기업활동지역(EZ:EnterpriseZone)인센티브는 산업개발정책의 일

환으로 침체지역의 경제회생을 위한 기업 장려지구에 투자하는 업체들에 대

한 행정 및 재정부담을 경감해 줌으로써 특정 지역의 산업 및 상업활동을

촉진하는 인센티브이며,혜택기한은 10년으로 국한된다.인센티브의 내용으

로는 공장,사무실 건물에 대한 지방세 면세 및 여러 가지 세제혜택을 부여

하고,지방자치단체의 건축규제 완화 등 행정적인 혜택도 주어진다.이에 대

한 세부 내용은 아래 <표 4-3>와 같다.

45)외자우대 정책은 재정경제부(2004a,2004b)의 자료를 바탕으로 지역,세제,기타 우대로

재구성한 것임.
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<표 4-3>기업활동지역의 인센티브 세부내용

1.산업 및 상업상 시설에 대한 자본비용을 법인세 및 소득세에서 100% 공제 인정

함.

2.산업 및 상업상 자산에 대한 국가 비자국율(theNationalNon-DomesticRate)로

부터의 면제

3.셋째,각 지역의 발표된 계획에 적합한 개발은 개별적인 계획허가서를 요구하지

않음

4.법에 의한 규제는 신속한 행정절차로 처리하고 받을 수 있으며,지역의 행정기관

들은 최단 시간내 시설규제 승인을 제공

5.고용주는 산업인력비용과 산업인력이사회의 정보제공요구 면제함.

6.기업활동지역에서는 보세시설에 대한 회사의 적용을 우선하고 일정기준을 완화

함.

7.통계상 정보에 대한 정부의 요구완화

자료:재정경제부,2004a.

자유무역 지대(FreeZone)인센티브는 재수출을 위한 재화의 취급과

정에 관한 관세의 감면은 영국 전체에서 이루어지고 있다.따라서 자유무역

지대의 외국인투자 기업에 주어지는 인센티브는 비관세혜택이 주어진다.자

유무역 지대에 진출한 기업은 단순화된 관세절차,재화가 수출되거나 자유롭

게 이동할 수 있을 때까지의 면세를 통한 현금흐름이익,안전보장,물리적

설비집중을 통한 규모의 경제,시장과 전시장의 개선가능성과 할당제한에 의

한 재화의 최종목적지 결정의 유연성 등 의 혜택이 주어진다.

둘째,세제상 인센티브 면에서 영국은 철저한 내외국기업 평등주의를

갖추고 있어 외국인투자만을 위한 특별한 세제혜택은 없으나,EU국가들 중

법인세율이 비교적 낮으며,기업들이 유동적인 투자결정전에 고려해야 하는

과세의 총수준이 EU국가 중 가장 낮다는 장점을 가지고 있다.법인세율은

세전 경상이익의 30%로써 EU국가 중에서 상대적으로 낮은 법인세율을 나타

내고 있으며,낮은 사회보장기금과 개인소득세로 노동력을 유인하는 효과가

있다.이밖에도 소기업,성장기업 및 혁신사업에 대한 스톡옵션을 인정하도

록 적극지원하고 있으며 가속상각 방식,투자세액공제제도,일정지역 투자에

대한 세제지원을 통한 지원 등의 인센티브를 제공하고 있다.

마지막으로 아래 <표 4-4>과 같은 다양한 인센티브를 통해 외국인

투자를 이끌어 내고 있다.
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인센티브 세 부 내 용

지역투자

보조금

(RIG)

-중소기업 육성을 통한 지역경제의 활성화와 고용증진을 위해 개발지구 및

폐광지역에 투자하는 종업원수 25명 이하인 중소기업체를 대상

-지원 금액은 고정자본투자액의 15%.최대지원액은 1만 5000파운드

사업개시 이전에 심사

지역기술

혁신

보조금(RIN)

-중소기업의 신제품,기술개발 및 자동화 시설지원을 위하여 개발지구,중간 지

구,도심지구,폐광지역에 투자하는 기업체로서 종업원 50인 이하인 중소기업

-신제품,기술개발,공장설비개선 자금의 50%내에서 최대 지원 가능금액은 2

만 5000파운드이며 사업개시 이전에 심사
자문지용지원

(Consultancy

Help)

-중앙정부 또는 지방자치단체가 종업원 500명 미만의 기설립법인의 자문역 채

용비용을 지원(지원분야:사업계획,디자인,경영정보,관리 마케팅 품질관리)

-소요경비의 50%까지 지원

건설규제

완화지역

투자인센티브

-특정지역 개발계획의 일환으로 지방자치단체가 시행하고 있는 각종 건설규

제를 대폭 완화하여 개발이 가능하도록 특정지역을 설정하고 이 지역에 투자

하는 업체에 혜택을 부여

-지방자치단체에 건설계획승인신청서를 제출하지 않고 공장건물 등의 신축이

가능하며 지방자치단체가 부과하는 개발부담금을 면제

도시지역개발

및 신도시

관련

인센티브

-전통산업의 사양화에 따라 도시지역 내에 심화되는 실업문제를 해결하기위

해 도시지역 투자가에 대한 각종 투자유치원 프로그램 및 인센티브를 부여

-개발보조금 지급,재개발 권한 부여,세제감면 등과 기타 개발집중지역 및

투자장려지구에 투자하는 업체와 유사한 혜택을 부여

EUREKA
-첨단기술 개발프로젝트 또는 생산성향상을 위한 단독 혹은 공동 연구개발

프로젝트 추진경비를 지원

LINK제도

-첨단기술 또는 일반제조업체의 산학협동 연구개발 프로그램에 대해 총 프로

젝트 소요경비의 50%내에서 지원한다.수혜요건은 영국내 제조 및 연구시설

을 보유한 기업

제4통합프로

그램

-산업정보기술에서 일상생활,사회과학에 이르는 광범위한 분야의 공동 프로젝

트 소요자금 지원을 통하여 업체 간 연구개발 및 산학 협동체제를 촉진제도.

-지원대상은 EU 회원국회사 또는 EEA회원국 국적회사로 경쟁력을 갖춘 공

동프로젝트를 추진하는 기업이다(영국내 투자기업 포함).

-지원요건은 연구결과의 유용성,즉 연구결과의 보급 및 경제적 이용가능성

이 있는 프로젝트,기술혁신 혹은 기술 활용의 가치가 있는 프로젝트

-지원범위는 공동프로젝트 소요자금의 50%까지 지원 가능

SPUR

-획기적인 기술혁신을 통한 신제품개발 및 공정구축 프로젝트를 지원

-종업원 250명 이하.연간매출액 785만 파운드 이하인 기업으로 신제품 개발

이나 신공정 구축 프로젝트를 수행코자하는 기업이 지원대상

-지원규모는 최소 5만 파운드 이상으로 프로젝트 소용비용의 30%선 이다.

<표 4-4>영국의 외자 유치 우대 조치

자료:재정경제부(2004b)의 내용을 정리한 표임
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4.미국

4.1주요 특징

미국 정부는 직접투자나 간접투자에 관계없이 외국인 투자에 대하여

긍정적인 입장을 견지하고 있으며,기본적으로 외국투자자들에 대해 별도의

특별한 혜택을 부여하지는 않고 내국인 투자자들과 동등한 대우(National

treatment)를 하고 있다.지자체 차원의 투자유치 인센티브와 구분되는 연방

정부차원의 투자유치 인센티브는 없으나 내·외국인 투자유치를 위해 각주별

로 독자적인 투자유치정책을 수립,시행하고 있다.다만 지자체 관내 투자유

치를 위한 외국무역지대(ForeignTradeZone)설정은 연방정부의 승인을 얻

어야 하며 국가안보를 저해하는 적성국가와의 무역과 관련된 투자는 연방정

부 법에 의해 규제되고 있다.

특수한 예를 제외하고는 상장 기업이나 개인 기업에 상관없이 외국인

의 미국 기업 소유 제한이나 미국주주 소유의 기업 인수에 대한 제한이 없

으며,제한이 있는 경우도 국방,통신,항공,해운,원자력 등 국가안보차원에

서 제기된 것이다.

미국은 어떠한 외환통제조치도 없어 외국 투자자들은 외국에서 자금

을 들여오거나 미국 내 차입이 자유로우며,투자자본이나 과실송금 회수에

대한 제한 및 외국자본의 등록에 대한 연방차원의 제한도 없다.다만 기업들

은 주식 상장이나 과세,독과점,식품,의약품,환경 및 공해통제,소비자 안

전문제 및 노사관계 등을 담당하는 정부기관의 조사를 받을 의무가 있으며

은행이나 보험 산업의 경우 연방이나 주정부 법령에 의해 제한을 받고 있다.

연방정부는 외국자본유치를 위한 특별한 인센티브를 제공하지는 않으

나 미국에 기업을 설립하거나 인수하고자 하는 외국기업들은 내국인 기업들

과 동등한 인센티브 혜택을 받을 수 있다.투자유치에 적극적인 주(state)

및 시정부(municipalities)들은 재산세 면제나 개발자금 및 고용인에 대한 교

육훈련 등 시혜적 금융지원 인센티브를 제공하고 있으며,많은 주 및 시정부

는 역외 투자자의 지원을 위하여 산업 개발을 목적으로 하는 특별 기구를

운영하고 있다.
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4.2미국의 외자 유치 제도

외국인 직접투자 및 내국인 투자 유치를 위한 인센티브 정책을 수

립․시행할 수 있는 권한을 보유하고 있는 기관은 주정부이며,각주별로 독

자적인 투자유치정책이 운영되고 있다.그러나 외국인 직접투자 유치정책이

국가안보 등과 연계되어 있을 경우에는 재무부가 의장으로 되어 있는 ‘미국

에 대한 외국투자위원회’(CommitteeonInwardForeignInvestmentinthe

US)가 관여하여 동 정책을 검토할 수 있으나,이는 매우 드문 경우이다.

최근에는 국내의 부족한 투자 자본을 보충하기 위해 외국자본의 국내

유치에 적극적인 양상을 띠고 있다.특히 산업적으로 타주에 비해 뒤떨어진

미 남부 및 중부 내륙주들은 외국인 투자에 대해 매우 우호적이며,주정부

차원의 투자유치활동 뿐만 아니라 제도상의 지원도 실시하고 있는 실정이다.

미국 정부의 정책은 전반적으로 전 세계의 투자를 가장 생산적으로

유도하기 위하여 완전 경쟁 시장의 작용에 순응하는 것이라고 볼 수 있으나,

최근 미국 내에서의 기업매수를 위하여 현지 금융을 조달하는 문제는 검토

대상이 되고 있으며,주에 따라 외국인의 토지 매입 제한,투자 산업 제한

등 각종 제한적 규정도 있으므로 사전의 철저한 조사가 요구 된다(조기창,

2005a).

미국은 일반적으로 외국자본도 국내 자본과 동일하게 대우하고 있으

며,외국기업에 대하여 자유로운 기업 활동을 보장하는 동시에 각종 금융 인

센티브를 제공하고 있다.46)외국인의 국내기업에 대한 소유 및 매수에는 제

한이 없으나,다만 국가의 안전을 이유로 국방,통신,항공운송,연안해운,그

리고 원자력에 대한 투자는 제한을 하고 있다.이는 Exon-Florio법에 근거하

고 있는데 미국 대통령은 국가안보에 해가 된다고 판단되면 외국인 투자를

거부하거나 연기시킬 수 있다.

투자유치정책은 주별로 다양한 형태로 나타나고 있어 본 연구에서는

46)미국에서 영업활동을 하는 외국법인이나 내국법인은 연방법,주법,지방 정부
(시 및 카운티)법의 규제를 받음.일반적으로,연방법이 미국 전체의 내외국 투
자를 관장하고 있으나 모든 주와 워싱턴 D.C.도 각각의 법규를 제정하고 있다.
주법의 내용은 유사점이 많으나 일치되지는 않으며,각주의 법은 해당 주에서만
적용됨.또한,주내의 지방 정부인 카운티.시 등도 각기 법과 조례를 제정하고
있으나,주로 지방자치 단체의 관심 사항인 구역제나 교통 등과 같은 사항들이
다(자료:조기창,2005b).
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대표적인 지역으로 캘리포니아 주를 알아본다.47)

캘리포니아 주의 경우에도 세제,고용,금융,에너지 등의 다양한 분

야에 걸쳐 인센티브를 제공하고 있다.

캘리포니아 주 정부에서 제공하는 투자유치 인센티브들은 1)판매세

나 사용세를 감면하고 생산투자 및 연구개발액수에 대해 taxcredit을 제공

하는 등 세제를 통한 지원을 제공하고,2)39개의 기업단지(enterprisezones)

및 생산활동 향상지역(ManufacturingEnhancementArea)등을 지정하여 단

지 내의 기업들에 대해 taxcredit,hiringcredit등의 재정적,세제상의 지원

을 제공하고,신속한 시설설립인가 및 건축관련비용 감면 등의 여러 지원책

을 제공하며,3)현재 폐쇄된 군사지역에의 투자유치를 위한 각종의 제도적,

재정적 지원을 제공하는 것 등을 들 수 있다.

외국인의 투자를 적극 유치하려는 시나 카운티의 경우 주 정부보다

훨씬 관대한 인센티브를 제공하기도 한다.예를 들어 외국인 투자기업들에

대한 생산 부지를 무료나 저가로 임차하거나,기업세 및 판매세를 상당기간

감면 혹은 면제하기도 한다.또한 도로,공항,주차시설 등의 건설 및 보수를

통해 기업 활동에 편리한 여건을 조성하기도 하며,신설기업 종업원의 자녀

들을 위한 학교를 설립하기도 한다.

특히 1987년에 설립된 OFI(OfficeofFinancialInstitutions)는 캘리포

니아 주에 투자를 희망하는 외국인에 대한 전문적 자문 및 관련자료 및 정

보를 제공하기 위한 기관으로서 외국인 투자가들에 대해 현재 적용되고 있

는 일반적인 투자 인센티브 및 가이드 내용을 소개해주고 있으며,투자이후

에도 요청시 경영에 관한 자문을 packageofinformation형식으로 제공하고

있다.그러나 여타 국가에서 채택하고 있는 one-stopserviceprovider는 아

니며,pointofcontact자문으로써의 역할을 수행하고 있는 주정부 산하 기

관이다.

미 연방정부 및 캘리포니아 주 정부는 첨단과학 분야의 발전에 있어

민간 기업들이 주도적 역할을 하도록 하는 정책을 취하고 있으며,반 트러스

트법,공정거래관련법 등의 법적인 장치들을 통해 이러한 민간기업의 활동이

원활하고 공정하게 이루어지도록 하는데 초점을 두고 있다.캘리포니아 주가

47)상세내용은 http://commerce.ca.gov/business/investgd/을 참조.
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첨단과학 분야의 투자유치를 위해 시행하고 있는 제도는 California

TechnologyInvestmentPartnershipProgram(CalTIP)으로 이를 통해 첨단

분야의 상품이나 서비스를 개발하는 주 내의 기업이나 비영리 단체 및 공공

기관들에 대한 재정적,기술적 지원을 하고 있다.

첨단과학 분야의 기업을 유치하기 위한 노력은 시 정부 등 관심있는

지자체의 경우 더욱 활발하다.예를 들어 샌프란시스코 만 지역에 위치한

Oakland시의 경우 인근 실리콘밸리나 샌프란시스코 등에 소재한 IT기업들을

유치하기 위하여 여러 방면에서의 적극적 인센티브를 제공하고 있다.오클랜

드시의 경우는 시내에 광범한 지하 광섬유망 및 지역통신허브(regional

telecommunicationshub)를 설치하여 원활한 IT기업 활동을 돕고,첨단기업

보육센터를 설치하여 창업기업을 지원하기도 한다.또한 통신,소프트웨어,

생명과학,운송,식품가공 등의 5개 산업분야의 신설 및 기존기업들에 기업

세 및 등록세를 10년간에 걸쳐 감면하기도 한다(조기창,2005b).

4.3.외국인 투자 규제 법률48)

해외에서 미국으로의 투자는 원칙적으로 자유이나 통신,에너지,운

송,국가안전보장 관련 분야는 외국인투자가 예외적으로 규제되고 있다.미

국에는 투자규제에 관한 일반법은 없고,투자규제는 개별법에 의해 이루어지

기 때문에 구체적인 내용은 개별법 및 관할 관청이 법률에 의해 운용하는

규칙을 세밀히 검토해야 한다.

규제업종 혹은 금지업종은 공공질서와 미풍양속,국가의 안전보장에

위반되지 않는 한 특별한 규제는 없다.후자에 속하는 예로는,국내 항공운

송업,원자력·수력·지열발전사업,통신사업,방위산업 등이 있다.

1)국내항공운송업 :미국시민으로 구성된 항공회사(기업에 대한 의결

권의 75% 이상을 미국시민이 소유,임원의 3분의 2이상이 미국시민)만 종

사할 수 있다.

2)연안수상운송업 :미국에서 건조되어 미국적을 취득한 선박을 소

유하고,기업에 대한 의결권의 75% 이상을 미국시민이 소유하는 경우로 제

48)이 부분은 조기창(2005a,2005b)의 자료를 정리한 것임.
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한된다.

3)국제수상운송업:국제여객 수상운송업,국제화물 수상운송업 모두

미국적 및 외국적의 선박을 갖고 종사할 수 있다.그러나 95년 11월 28일에

성립된 알래스카 유수출해금법에서는 원유의 수출을 승무원이 미국인인 미

국적 유조선으로 제한하고 있다.

4)원자력·수력·지열 발전사업:라이센스 허가는,미국인 또는 미국의

회사로 제한하고 있다.

5)통신사업:연방통신위원회(FCC）는 통신서비스전화와 데이터통신

등에 대한 외자규제를 대폭 완화하는 조치를 1995년 11월에 발표했다.그 후

에도 여러 차례에 걸쳐 규제완화가 시행되고 있지만 기본적으로는 해당국과

의 호혜주의(Reciprocity)를 기준으로 판단하기 때문에 전과 다름없이 외국기

업의 참여에는 장벽이 존재한다.

5.중국

5.1정책특성

중국은 1979년 말부터 개혁과 개방정책을 시행하면서 해외투자유치를

통한 경제발전을 실시하였다.5개 경제특구의 지정과 연해경제개방지역

(CostalEconomicOpenAreas,CEOAs)을 포함한 특별경제지역의 개발로

구체화 되었다.경제특구 정책은 초기에 중국의 양적성장을 목적으로 하는

투자유치 전략을 성공적으로 이끌어 냈으나 최근 들어 투자과잉,환경오염,

국내기업의 역차별 들의 문제가 제기되면서 여러 가지 새로운 특구 제도를

도입하고 있으며,이는 경제특구 정책의 목표가 양적성장에 치중한 과거와는

달리 질적 성장 정책에 중점을 둔 전략으로 변모하는 과정을 나타낸다고 볼

수 있다(재정경제부,2004a;KangandLee,2006).

중국의 외자유치정책의 가장 큰 특징은 다양한 지역에 대하여 특구나

개발구 등을 설치하여 그 지역에 대한 집중적인 지원에 있다고 할 수 있다.

그 중에 가장 특징적인 것이 5대 경제특구와 상하이 푸동 신구이다.49)

49)중국에서 지정한 경제기술개발구와 경제특구의 차이점은 다음과 같다.첫째,특구는 중
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중국의 경제특구는 특히 5대 경제특구와 상하이 푸동 신구를 중심으

로 외자유입이 크게 이루어 졌으며,따라서 5대 경제특구와 상하이 푸동 신

구를 통해 중국 경제특구의 특징을 파악하고자 한다.1980년대 지정되어 중

국의 개방정책의 견인차 역할을 수행했던 선전,주사,산터우,샤먼,하이난

지역은 제조업 부문의 외국인 투자 유치를 활성화할 목적으로 조성되는 생

산 중심형 경제특구로 분류된다(재정경제부,2004a).<표 4-5>는 경제특구별

지정일 및 주요 유치 업종을 정리한 것이고 <표 4-6>는 경제특구와 상하이

푸동 신구와의 차이점을 비교한 표이다.

<표 4-5>중국의 경제특구별 개요

구분 지정일 특구인구 특구면적 주요업종

선전(深圳)

경제특구
1980년 8월 132만명 124km 2

전자,경공업,식품,의류제조,
건축재료,직물기계,석유화학 등

주하이(珠海)

경제특구
1980년 8월 118만명 121km 2 의류,방직품,각종기계,체육용품,

일용잡화,시계 등

산터우(汕頭)

경제특구
1980년 10월 80만명 234km 2

경방직품,도자기,가전용품,

임산물,플라스틱,자전거,완구 등

샤먼(厦門)

경제특구
1980년 10월 129만명 1,565km 2

담배,컨테이너선,전자,건자재,

도자기 등

하이난(海南)

경제특구
1988년 4월 783만명 33,920km 2

열대작물 재배,해상유전,광자원,

야금,석유화학,건자재 등

상하이(上海)

푸동(浦東)

지구

1990년 4월 153만명 533km 2
정보,금융,서비스,자동차,

기계설비

자료:이성수,2005

앙예산으로 건설되는 데 비해 개발구는 지방예산에 의존하였다.둘째,특구는 해외 배후

지의 유무가 중요한 변수였던 반면 개발구는 연해지역의 대표적 도시에 설치,기존 도

시 자체의 경제력을 중시하였다.셋째,특구는 개발구에 비해 외국인투자 우대혜택이 많

이 주어졌다.정책적인 차원에서도 특구와 개발구는 다소 차이가 있다(최이현,2004).
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<표 4-6>5대 경제특구와 푸동 신구 비교

구분 5대 경제특구 푸동 신구

설립 1980년대 1990년대

위치

◦ 화난지구

◦ 광둥성 선전,산터우,주하이

◦ 푸젠성 샤먼,하이난섬(1988.4)

◦ 화둥지구

◦ 황금해안(태평양)과 황금수로

(양쯔강)의 교차점(상하이)에 위치

개방

분야

◦ 자본주의 경제제도의 종합실험장

◦ 대폭적인 경제 자주권 부여

◦ 생산 및 비생산 분야 포함

◦ 21세기 동북아 금융무역센터를 목표

로 상업,부동산,무역,금융 등 분야도

개방

지역

범위

◦ 제한된 지역내에서의 실험

(특구내 출입을 외국인과 허가자로 엄격

히 제한하고 별도 검문소 설치)

◦ 일대의 개발을 통한 국가 전체의 발

전을 위한 전략적인 사업

업종 ◦ 위탁가공 및 노동집약적 산업 위주 ◦ 기술 집약적 하이테크 산업 위주

규모 ◦ 대체로 소규모 ◦ 대규모가 많음

유입

자본

◦ 유입된 주로 홍콩,대만,싱가포르 등

화교자본 및 외자

◦ 국가의 정책적인 배려에 의해 국내

자본(전체의 50% 이상)도 집중투입

자료:재정경제부,2004a.

최근 들어 투자과잉,환경오염,국내기업의 역차별 등의 문제가 제기

되면서 경제특구 정책의 목표가 양적성장에 치중한 과거와는 달리 질적 성

장 정책에 중점을 둔 전략으로 변모하는 과정을 나타내고 있다.2006년 3월

제 11차 5개년 경제 계획정책의 내용을 살펴보면,국제적으로 산업이전이 이

루어지고 있는 기회를 포착하여 계속 외자를 효과적이고 적극적으로 이용하

는 기존의 정책은 유지하지만,외자유치를 통해 국외의 선진기술과 선진 경

영능력,유능한 인재를 유치하여 이를 통해 국내산업의 구조와 기술수준을

발전시킬 수 있는 방법을 모색하여 중국 경제의 질적인 발전을 달성하는데

목표를 두고 있다(주중국대사관,2006).

5.2중국의 외국인 투자 정책 변화

중국은 대외개방을 시작한 후 외국인 투자를 적극적으로 유치한 결과

양적성장을 이룩하고 있으나 투자과잉,환경오염,국내기업의 역차별 등의
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불균형 문제가 발생함에 따라 외국인 투자 정책이 ‘양적 성장 투자유치 전

략’에서 ‘질적 성장 투자유치 전략’으로 변하고 있다.중국은 외국인 투자의

효율적인 이용과 이를 통한 자국 산업의 발전을 유도하기 위해 1998년 처음

으로 외국인 투자 산업지도 목록을 수립했으며,이를 2002년,2005년에 수정

했다.2002년도에는 41개 산업에 대해 262개의 장려업종과 75개의 제한업종,

34개의 금지업종을 지정하였으나,2005년도에는 장려업종이 256개로 줄어든

대신 제한업종은 78개,금지업종은 35개로 증가하여 전반적으로 외국인투자

에 대한 중국 정부의 통제가 강화되었음을 알 수 있다(탁세령,2006b).<표

4-7>은 외국인 투자 산업 지도목록에서 추가 또는 삭제된 내용을 나타낸다.

장려 산업에서 삭제된 목록을 보면 대부분 2차 산업 중에서 저기술 산업으

로 구성되어 있고,장려산업에 새로 추가된 목록을 살펴보면 첨단기술 및 기

술 중심 산업이 추가되었음을 알 수 있다.즉,중국 정부는 산업지도 목록

변경을 통해 저기술 산업을 삭제하고 첨단기술 산업을 장려함으로써 산업구

조의 고도화와 기술혁신을 이룰 수 있는 형태의 외국인 직접투자 유치에 노

력을 기울이고 있음을 알 수 있다.

<표 4-7>외국인 투자 산업 지도목록의 추가 및 삭제 내용

추가된 산업 삭제된 산업

장려
산업

-30만㎾ 대형 순환유도층(CFB)
보일러
-대형 칼라 디스플레이 기기의 광학
엔진,광원,스크린,고밀도 투영관과
LCOS모듈 등 핵심부품 제조

-스탬프코크스,건조냉각코크스생산
-대형강판제조
-아연도금 및 항내식성 알루미늄
/아연 합금강판,칼라강판 제조
-고철 재활용
-연산 30만 톤 이상의 산화알루미늄
생산
-오토바이 주요부품 제조:기화기(캬
뷰레터),마그네트,시동장치,디스크
브레이크

제한
산업

-대형 테마파크의 건설/운영
-시장조사(합자,합작에 한함)
-방송 프로그램 제작,배급,영화제작
(중국 측이 과반수 이상 지분 확보)

-통신회사 음성 및 정보서비스의
2006년12월11일이전독자가능조건

금지산업 -사회조사 -방송제작,영화제작(제한분야로 완화)

자료:탁세령,2006b
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중국은 선진기술의 습득을 위해 외자기업이 국내 생산 활동을 수행하

면서 기술이전도 동시에 이루어지도록 유도하고 있다.또한 부족한 연구개발

비를 보전하고 첨단기술을 채득하기 위해 외국자본 기업 연구개발센터 유치

를 적극적으로 추진하고 있다.이를 위해 ‘외국인투자 연구개발센터설립에

관한 통지’등 관련 법규를 마련했으며,외국기업 연구개발센터와 관련하여

수입관세와 증치세 및 기업소득세 등 조세상 우대조치를 실시하고 있다.여

기에 포함되는 내용은 <표 4-8>과 같다.

<표 4-8>R&D관련 조세상 우대 되는 외국기업 내용

① 투자총액 범위 내에서 자체 사용목적으로 수입하는 설비와 관련 기술,부품 중

실험실 또는 연구소에서 사용되는 제품

② 자체 자금으로 기술개조를 위해 수입하는 연구개발설비와 원래 기업 설립시의 계약

서에 의거해 수입하는 설비 및 그에 따른 기술,부품

③ 계약서에 의거해 국외에 지불하는 소프트웨어 비용

④ 자체 개발한 기술의 대여 수입에 대한 영업세 면제

⑤ 외국인 연구개발센터에 1년 이상 장기 체류하는 외국인의 입국 시 개인사용 목적으

로 휴대하는 카메라,캠코더,비디오레코드,컴퓨터,도서자료,과학기기,공구,샘플,시

료 등에 대해서는 합리적 범위 내에서 수입관세 면제

⑥ 연구개발비용 지출액이 전년대비 10% 이상 증가할 경우 납부해야할 소득세액에서

지출 증가액의 50%를 감면

자료:탁세령(2006b)의 자료를 정리한 표임.

외국인 투자기업의 임금규정은 ‘외국인 투자기업 관리규정’에 따라 다

음과 같은 기본원칙 하에서 실시되고 왔다.외국인 투자 기업은 현지정부나

노동행정부문에서 발표한 임금가이드라인에 근거,집단교섭을 통해 종업원의

임금수준을 결정해야 하며,기업은 임금을 시간에 따라 화폐의 형태로 전액

지불해야 하며 적어도 매월 1회 지불해야 한다.또 임금에서 개인소득세를

원천징수해 종업원 대신 세무서에 납부해야한다.또한 기업은 관계규정에 따

라 노동임금통계를 작성하고 소재지의 노동행정부문,재정부문,통계부문 및

기업의 주관부문에 보고하며 임금액은 기업의 사업발전에 따라 인상한다.이

와 같은 기본원칙 하에서 실시되어온 최저임금규정은 외국자본의 중국인 노

동력 착취라는 여론과 노동자의 임금상승 요구에 따라 2004년 최저임금을

현실화된 방향으로 개정하였다.세부적인 최저임금규정의 변화는 아래 <표
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4-9>과 같다.

최저임금제도의 변화로 인해 종전에는 ‘각종 경제유형의 기업’으로만

명시되었던 적용대상이 개인기업,민영 비기업단위,국가기관,사회단체 등을

모두 포함하여 고용관계가 있는 모든 단위가 동 규정을 적용받게 되었고,최

저임금표준을 정할 때 근로자가 부담하는 사회보험료,주택기금 등의 비용도

포함토록 명시함으로써 사실상 최저임금수준을 상승시키고 근로자의 사회보

험가입을 촉진시키게 되었다.또한 종전규정에 비해 구체화된 최저임금액 산

출 공식을 제시함으로써 노동행정기관 등의 재량여지가 축소되고 관련 행정

의 투명도가 높아질 것으로 예상되며,사정 변경시 최저임금표준 조정을 의

무화함으로써 경제상황변화가 즉각 최저임금에 반영되도록 조치되었다.이와

더불어 최저임금기준을 고용단위 소속 근로자에게 공지토록 하는 규정을 신

설함으로써 기업의 최저임금 지급 준수 의무 이행에 대해 간접적으로 강제

력을 부여하였으며,최저임금 미지급에 대한 제재를 강화하였다.또한 시간

당 최저임금 산정기준에 사용자가 납부하여야할 기본 양로보험과 의료보험

료 비율을 포함시킴으로써 시간제 등 비정규직 근로자의 최저임금 수준을

높이는 한편,이들이 사실상 사회보험혜택을 받는 것과 같은 부대효과를 유

도하는 방향으로 최저임금 규정이 강화 되었다(김주영,2006;탁세령,2006a,

2006b).

<표 4-9>최저임금 규정 강화 내용

과거규정(1993.11.24) 개정규정(2003.12.30)

위 반 시

배 상 금

-임금 체불 기간 1개월 :체불금액

외에체불 임금의 20%추가 지급

-임금 미지급 기간 3개월 이내:체불

금액외에체불임금의50%추가지급

-임금 미지급 기간 3개월 이상:

체불금액 외에 체불임금의 100%

추가 지급

-체불금액 외에 체불임금의 100∼

500%의 배상금 지급

적용범위 -중국 내 영리기업(개인기업 제외)
-영리기업뿐만 아니라 비영리 단체,

개인기업,국가기관 등

조정시기
-최저임금 영향 변수의 변화가 클

경우 조정

-최저임금 영향변수의 변화가 클 경

우뿐만 아니라 최소 2년에 1차례조정

최 저

임금대상
-단위 노동시간당 최저임금

-월 최저임금(전일제 근로자),시간당

최저임금(비전일제 근로자)으로 구분

자료:탁세령,2006b.
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외국인 투자우대제도는 앞서 언급했던 바와 같이 금융상 특별 우대는

없으며,세제측면에서 지원되고 있다.그러나 이러한 외국인 투자우대제도에

대해 투자영역의 대외개방이 확대되면서 내국기업에 대한 역차별 논의가 지

속적으로 제기되어 왔고 중국의 WTO 가입이후 외국인과 내국인을 동등하

게 대우해야 한다는 조항준수로 인해 외국인 투자 우대제도의 축소 경향을

나타내고 있으며 외자기업에 부여하던 각종 세제혜택을 폐지하거나 특정지

역이나 산업만을 제외하고 내국기업과 동일한 기준이 적용될 것으로 예상된

다(탁세령,2006b).

외국인 자본에 관해 세제 개편이 이루어질 경우 내국자본 기업과 외

국인 자본 기업간의 세율은 일치하게 하되,내외자기업 구분 없는 산업별 우

대정책이나 지역별 우대 정책으로 선회할 가능성이 높으며,세율은 외자기업

의 충격을 감안 20～24% 내외에서 결정될 가능성이 높고,시기적으로는

2007년경에 공표 실시될 가능성이 높다.또한 선례를 비추어 볼 때 기존 기

업들에 대한 유예기간을 줄 가능성이 높다.50)

외자기업에 대한 규제강화에 대한 정책변화는 외자기업에 대한 관리

감독 강화 및 외환관리 관련 법률 정비에서도 찾아볼 수 있다.

중국내 외국인 투자 기업 수는 2004년 말 50만 개를 넘었으나 이들

기업 중 약 50% 정도의 기업이 적자를 기록했다고 회계신고를 하면서 외국

인 투자 기업들의 회계투명성에 대한 의혹이 증폭되었고,이에 중국 정부는

납세 회피에 대한 세무조사를 강화하고 있다.중국 국가세무총국은 외자기업

이 이전가격을 사용하여 회피한 세금이 연간 300억 달러에 달하는 것으로

추산하고 외자기업의 납세회피에 대한 감독을 강화하기 위해 2004년 6월 지

방세무기관에 외자기업에 대한 세무 관리를 강화하라는 통지를 시달했으며,

2004년 10월에는 ‘관련기업간 업무업래세무규정’을 개정하면서 이전가격조사

를 강화하는 정책을 마련하였다(탁세령,2005b).세무관리감독 강화와 더불어

노조성격을 지닌 공회를 의무적으로 설치하도록 하여 노무관리도 강화하고

있다.2001년 10월에 수정된 ‘중국중외합작경영기업법’은 외국인투자기업에도

노조를 설립을 허용할 것과 기업측이 노조설립에 관여하지 않을 것을 요구

하고 있다.중국총공회는 이 법률을 이용하여 모든 다국적기업이 노조를 설

50)대한상공회의소 국제통상팀의 인용(신화통신 언론보도와 중국재정 부 사이트 등)을 재인

용 한 것임.
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립할 것을 요구하고 외자기업과 중국내 민영기업을 중심으로 공회가 설립돼

있지 않은 기업명단을 공개하는 등의 방법으로 기업을 압박하고 있다.

중국 외환관리국은 효율적인 외국인 외환관리와 돈세탁 방지 및 위안

화 정상을 노린 외국자본의 무분별한 유입을 제한하기 위해 ‘비거주 개인 외

환관리 규범화 관련 문제에 관한 통지’를 발표하고 2004년 3월 1일부터 시행

하고 있다.외환관리 관련규정의 내용은 주로 외국인을 대상으로 단기적인

투기성 자금과 불법자금의 유입 차단에 대한 내용이며,세부적인 내용은 아

래 <표 4-10>와 같다.

또한 중국내 단기외채 유입이 빠르게 증가하고,중국 내 외자 금융기

구의 대외대출 및 무역자금 대출규모의 증가 추세에 맞추어 ‘외채관리 조정

관련 문제에 대한 통지’를 발표해 중국내 외채관리를 보다 강화하였다.이에

대한 세부 내용은 아래 <표 4-11>과 같다.

중국의 외국인 투자정책의 변화를 살펴본 결과 앞으로의 중국의 외국

인 투자정책의 방향은 단순히 많은 외자를 도입하려던 과거의 정책에서 벗

어나 산업구조의 고도화,낙후지역개발 등 전략적․선별적 투자유치 정책을

통해 자국 산업의 질적인 성장을 유도할 수 있도록 변화해 가고 있으며,또

한 과거에 비해 외자기업에 대한 필요성의 감소로 인해 제한산업을 증가시

킴으로써 외자기업이 보편적으로 누려왔던 혜택이 감소되고 있다.이러한 영

향에 의해 2004년을 정점으로 외국인 투자가 다소 감소했으나,정보통신과

교통운수설비를 비롯한 첨단제조업과 연구개발센터에 대한 투자가 2004년에

이어 2005년도에 크게 늘어나고 있어 외자기업들의 투자를 통하여 산업구조

가 고도화되고 있음을 나타내고 있다.또한 앞으로도 저렴한 노동력과 잠재

력을 지닌 중국의 내수시장 진출을 위해 외국인 투자가 계속적으로 유입될

것으로 예상된다.

이 처럼 중국은 1978년 개혁‧개방 정책을 천명한 이래 다양한 정부정

책을 통하여 외국인 자본에 대한 각종 유인과 특정 지역 개발을 통하여 경

제성장발전을 추구해온 전형적인 개방형 정책에 의한 발전과정을 거쳐 오고

있다.<표 4-12>은 중국의 시장개방정책의 변화과정 요약한 표이다.
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<표 4-10>중국 외환관리 규정의 변화내용

항 목 내 용

외화계좌

개 설

-외국인이 중국에 반입하는 외화 현금에 대한 외화 계좌 개설시 반드

시 실명을 사용

-외국인이 외화 현금을 가지고 외화 현금 계좌를 개설하는 경우에도 1

인 하루 예금액이 5천 달러 이하인 경우에는 본인의 신분증을 제시

-5천불을 초과할 경우에는 신분증과 함께 본인 휴대 외화현금 반입신

고서 또는 다른 은행의 외화 현금 인출증빙을 반드시 제시해야 함

외화계좌 중

현금인출

-외국인이 중국에 반입한 외화 혹은 중국내 외화계좌 중 외화 현금을

인출하는 경우에는 본인의 신분증을 제시

-1인 하루 인출액이 1만 달러를 초과할 경우 반드시 '외국인 개인외화

수지 상황표'를 기입하여 제출해야 함

외화계좌

환 전

-외국인 외화계정의 외화를 인민폐로 환전할 경우 1인당 매회 환전액

이 1만 달러 이하인 경우 직접 은행에서 처리

-1인당 매월 누계 환전액이 5만 달러를 초과할 경우에는 소재지 외환

국의 허가를 받은 후 은행에서 처리

소지외화의

환 전

-외국인이 소지한 외화현금의 환전시 1인당 매회 5천 달러 이하의 경

우 신분증만을 제출

-5천 달러 이상인 경우 신분증 외에도 본인휴대 외화현금 반입신고서

또는 다른 은행의 외화현금 인출증빙을 제출

-외국인 개인 환전시 '외국인 개인외화 수지상황표'를 작성하여 외화

자금의 환전용도를 기입해야 함

외화이체

-외국인의 중국내 자금 이체시에도 '외국인 개인외화 수지상황표'를

작성,외화자금의 이체용도를 기재

-은행은 외국인 개인이 기재한 내용과 외국인 개인이 제출한 자료대조

를 기초로 본인 외환계좌간의 이체와 현금계좌간의 자금이체만을 허용

함

-외국인 개인의 외화계좌내 예금된 외화를 외국으로 반출하는 경우

'외국인 개인외화 수지상황표'를 은행에 제출

-외국인 개인이 소지한 외화의 외국 반출시 반출금액 5천 달러 이상의

경우 신분증과 본인휴대 외화현금 신고서를 제시해야 함

자료:KOTRA,2004.
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<표 4-11>중국 외채관리 규정의 변화내용

항 목 내 용

수입대금 연체

관리 표준화

-미화 20만 달러 이상의 수입대금을 180일 이상 연체하는 기

업은 중국당국에 외채등록을 해야 하며,중국 정부로부터 수입

쿼터 제한을 받는 불이익이 발생

-중국정부로부터 승인될 쿼터는 일반적으로 그 기업 전년

총수입액의 10%정도

외국인이 투자한

기업의 외채 관리

표준화

-외국인 지분율이 25% 이하인 기업은 중국국내기업들과 동일

한 외채관리규정을 적용

-외국계 투자가에 의해서 통제되는 기업들의 외채규모는 납입

자본금에 따라서 분류되며,이러한 기업들의 장단기 부채는 자

본금을 초과하지 못함

-외국계 리스 회사에 있어서 외채는 위험자산으로 분류되기

때문에 순자산액의 10배를 초과하지 못함

해외보증이 있는

중국 국내 대출에

대한 규정 정비

-해외로부터 보증이 있는 중국 국내 대출은 채무자가 아니라

대출기관이 건마다 중국당국에 등록해야 하며,이러한 대출은

신용한도가 아니라 실제 차입금액만큼 외채관리지침의 적용 받

음

외채결제와

관련된

성실한 관리

-미화 20만 달러 이상의 외채를 결제하는 경우에 중국 외환관

리당국(SAFE)의 사전승인을 받아야 하며,은행은 기업의 서면

신청서에 따라 결제 상대방의 중국인민폐 계좌에 중국인민폐를

2일 영업일 내에 송금해야 함

-은행은 중국에 투자한 외국 모기업과 중국 자회사 사이의

외채결제와 관련돼 성실한 관리를 의무화함.

자료:재정경제부,2005b.
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일 시 주 요 내 용

78.12 개혁‧개방 정책 투진 천명

79.07 深圳,珠海,汕頭,廈門 등 4개 도시 경제특구로 지정

‘중외합자경영기업법’제정

83.09 ‘중외합자경영기업법 세칙’제정

84.04 연해 14개 도시개방 및 경제 기술개발구 설치인가

85.02 長江,珠江,閩南 삼각주지역을 연해경제개방구로 지정

86.04 ‘외자기업법(단독투자기업법)’제정

88.04
해남성을 경제특구로추가 지정,요동반도와 산동반도를
경제개방구로 지정

‘중외합작경영기업법’제정

90.04 상해포동개발구건설 결정

12 ‘외자기업법실시 세칙’제정

91.03 27개도시에 첨단기술산업개발구 지정

04 ‘4연(沿海,沿江,沿線,沿邊)개방정책’천명

92.02 등소평 ‘남순강화’실시

07 上海,大連,天津,廣州,深圳 등 5개도시 보세구 지정

08 장강연안의 5개 도시와 내륙지역 15개省都 개방

10 제4기공산당대회에서 ‘사회주의시장경제’체제 채택

93.09 금광업 대외개방 운남 귀주 사천성

93.10 외국법률서비스회사 22개 영업허가

94.03 ‘1990年代 산업정책요강’제정

95.06 ‘外商投資方向指導暫定規定’,‘外商投資産業指導目錄’제정

09 ‘中外合作經營企業法實施ﾅ細則’제정

96.04 ‘외자기업의 기계설비 수입관세 면제조치’철폐

10 중서부지역 합자유통업허용 중국측 대주주조건

97.12 ‘외자기업의 기계설비 수입관세 면세조치’부활

98.01 ‘外商投資方向指導暫定規定’,‘外商投資産業指導目錄’개정

00.10 단독투자기업법 중외합작경영기업법개정

01.03 중외합자경영기업법개정

02.02 중국WTO가입:금융 유통등 주요시장 개방일정 확정

02.03 ‘外商投資方向指導暫定規定’개정

04.11 ‘外商投資産業指導目錄’개정

06.03 ‘제11차 5개년 지도원칙과 발전목표’시행

<표 4-12>중국의 개방정책

자료:이수행,2003과 이후 정책 발표를 보완
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5.3외자우대 정책51)

중국의 외국인투자 정책은 외국기업의 선진설비와 기술 도입을 통한

국내산업의 육성을 목적으로 1980년대 이후 지속적인 개방개혁정책을 통하

여 외국인 투자에 대한 우대정책을 유지해 왔다. 중국의 외자유치 우대정책

은 금융상 특별한 우대는 없으며 주로 세제 측면에 집중되어 있다.그리고

장기적으로는 WTO가입에 따라 외국기업과 중국기업간의 동등한 경쟁여건

조성을 위해 세제상의 우대조치는 점차 축소해 나가는 한편,관련 법제도의

개선에 따른 소프트웨어적인 투자환경의 개선,광대한 시장의 잠재력의 홍보

등을 통해 외자를 유치해 나갈 것으로 보인다.특히 상하이는 2010년에 국제

적인 경제,금융,무역,운송의 중심지로 부상하기 위한 기반구축을 중심으로

적극적인 외자유치 정책을 전개하고 있다(한국수출입은행,2005c).

중국의 투자우대정책은 외국인투자 관련 법률 및 외국인 투자 장려에

관한 규정(1986년 제정,1999년 개정)등을 근간으로 하여 외국인 투자기업

에 투자지역,투자업종 등에 따라 우대 내용을 달리하여 각종 인센티브를 부

여하고 있다.

5.3.1내륙에 투자한 외자기업에 대한 대우

일반적 우대정책은 주로 업종,수출,산업단지의 유형에 따라 차별적

으로 실시되고 있다.설비와 원부자재 수입시 관세와 관련 조세감면 및 기업

소득세 감면이 주요내용을 이루고 있다.2004년에 외자 기업에 대해 실제 부

과되는 기업소득세의 평균세율은 14%인 반면,국내기업은 24%로 외자기업

이 약 10%포인트 정도의 세율우대혜택을 부여받고 있다(탁세령,2006).

중국에서 외국인 투자기업 세제혜택을 받기 위해서는 중국정부가 지

정한 10개 항목에 속하고,사업기간이 10년 이상인 기업이어야 하며,세제해

택 내용은 이윤발생년도부터 1～2년은 기업소득세를 면제해주고,3～5년은

기업소득세의 50%를 감면해 준다.52)또한 업종에 따라 기업소특세 특혜가

51)이 부분은 한국수출입은행(2005c),재정경제부(2004a,2004b),KOTRA(2004)의 자료를 바

탕으로 재구성한 것임
52)10개 항목은 다음과 같다.① 기계제조업 및 전자공업,② 석유와 천연가스를
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다양하게 부여되는데 이는 <표 4-13>와 같다.

<표 4-13>업종별 기업소득세 특혜내용

업종별 감면기간

소

득

세

감

면

• 생산활동 종사기업(기본 감면기간) • 1～2년 면제,3～5년 50%감면

• 첨단기술기업(지속적인 정부 인가 필요)• 1～2년 면제,3～5년 50%감면

• 생산품의 70%이상 수출기업 • 1～2년 면제,3～5년 50%감면

• 비생산활동 종사기업 500만 달러

• 금융기관 1,000만 달러 이상
• 1년 면제,2～3년 50%감면

• 항구,부두 건설기업(경영기간 15년 이상) • 1～5년 면제,6～10년 50%감면

• 농업,임업,목축업 종사기업 및 낙후된

변경지역 투자기업

• 1～2년 면제,3～5년 50%감면

• 10년내 인가 후 15～30%감면

자료:한국수출입은행,2005c.

5.3.2경제개발구 지역의 우대정책

경제개발구 지역은 내륙지역과 차별되는 특혜가 주어진다.경제개방

구(경제특구,기술개발구 및 보세구)에 투자하는 생산활동 종사기업 및 특정

산업에 대해서는 내륙지역의 30%보다 훨씬 적은 15%의 기업소득세를 부과

하고,연해지역의 경제개방구가 소재한 도시의 구도심 및 국무원이 허가한

개방도시,국가급 관광단지에서 생산에 종사한 외국인 투자기업에 대해서는

24%의 기업소득세를 부과한다.또한 이곳에서 기술집약 산업 및 지식기반

산업,투자금액이 3,000만 달러 이상이며 회수기간이 장기인 산업,에너지,

교통,항만사업에 진출중인 외국인 투자기업은 세무국의 허가를 거쳐 15%의

기업소득세를 부과한다.경제특구 및 국무원이 허가한 기타지역에 설립한 외

국인 금융기관으로써 투자자금이 1,000만 달러 이상이고 사업기간이 10년 이

상인 외국인 투자기업은 기업소득세로 15% 세율을 부과하고 세무국의 허가

를 받으면 이윤이 발생한 년도부터 시작하여 1년은 면세,2～3년은 50% 감

면된다.이 밖에도 지방소득세는 특정지역과 일반지역에 따라 차별적인 적용

포함하지 않은 에너지산업,③ 야금,화학 및 건축자재공업,④ 경공업,방직 및
포장산업,⑤ 의료기계 및 제약 산업,⑥ 농업,임업,어업 등,⑦ 건축업,⑧승
객운송업을 포함하지 않은 교통운수업,⑨ 직접적으로 생산을 위해 서비스하는
과학기술 개발,지질조사,산업정보자문 등,(10)국무원 세무주관부분이 확정한
기타 생산성 외국인 투자기업.
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을 하고 있다(<표 4-14>).

<표 4-14>개발구별 기업소득세 우대내용(%)

구 분 ① ② ③ ④ ⑤ ⑥

1.생산활동 종사기업 30 15 15 15 24 24

2.비생산활동 종사기업 30 15 30 30 30 30

3.특정

산업

-지식․기술집약 사업으로 3,000만 달러 이상

투자하고,주자회임기간이 장기인 사업
30 15 15 15 15 15

-에너지․교통․항구 사업 및 국가가

특별히 인가한 장려사업
15 15 15 15 15 15

-규정에 의한 우대기간 만료후 생산제품

70%이상 수출기업
15 10 10 10 12 12

-1,000만 달러 이상 투자,사업기간 10년

이상의 금융기관
30 15 15 15 15 15

4.지방소득세 3 1.5 1.5 1.5 2.4 2.4

주:① 전국공통,②경제특구,③국가급 경제기술개발구,④국가급 보세구

⑤ 국가급 변경경제합작구 ⑥개방도시 및 지역,省급 경제기술개발구

자료:한국수출입은행,2005c.

관세 및 증치세(부가가치세)의 경우 다음과 같은 사항을 만족하고 외

국인 투자 기업에 한하여 면제특혜가 부여된다.① 외국인투자 산업 지도목

록(2004년 11월 개정)’상의 외국인투자 장려 품목 투자기업,② 중서부지역

비교우위 투자 산업 지도목록’에 종사하는 기업,③ R＆D 센터 설립 기업,

④ 첨단기술기업,⑤ 수출기업의 설비 교체 등으로 총 투자범위 내에서 수입

하는 기계설비․기술․부품․원부자재에 한하여 관세 및 증치세가 면제된다.

그러나 상기 내용에 해당되는 기업이라 하더라도 모두 관세 및 증치세 면제

를 받는 것은 아니며,중국 내에서 생산이 불가능한 제품을 생산하는 기업일

경우에 한정된다.또한 외국인 투자사업의 면세불허 대상품목과 국내투자사

업의 면세불허대상품목의 제품은 세제혜택을 받을 수 없다.53)

중국정부는 2000년 6월 ‘소프트웨어와 집적회로 산업 발전 장려를 위

한 정책’을 마련하여,2010년까지 소프트웨어와 집적회로의 기술개발과 생산

53)외국인 투자기업의 면세 불허 대상 품목 :TV,캠코더,VTR,음향설비,에어컨,
냉장고,냉동고,세탁기,카메라,복사기,전화교환기,PC,전화기,무선호출기,
팩시밀리,전자계산기,타자 및 문자처리기,자동차,오토바이,중국 관세율표
1-83류,91-97류
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수준을 선진국 수준으로 끌어올리기 위해 우대정책 실시하고 있다.소프트웨

어산업에 진출한 외국인 투자 기업에 대해 2010년까지 자체 개발 생산제품

판매시 부과되는 17% 증치세 가운데 3% 초과분에 대해 징수 즉시 환급하여

연구개발과 확대 재생산에 투입할 수 있도록 제도가 마련되어 있으며,신설

소프트웨어 기업은 이익 발생년도부터 기업소득세 2년 면제,3년 50% 감면

의 혜택이 주어진다.또한 자체 사용 목적으로 수입하는 기계설비,부품 등

에 대해 수입관세와 증치세가 면제되며,소프트웨어 수출규모가 100만 달러

초과 기업에 대해 대외무역권이 자동적으로 부여된다.

집적회로(IC)산업에 진출할 경우에는 2010년까지 자체 개발한 생산

제품 판매시 부과되는 17% 증치세 가운데 6% 초과분에 대해 징수 즉시 환

급하여 연구개발과 확대 재생산에 투입할 수 있도록 제도가 마련되어있으며

집적회로 생산기업의 투자규모가 80억 위안(9.7억 달러)이거나 0.25㎛이하 제

품을 생산하는 경우 기업소득세 1∼5년 면제,6∼10년 50% 감면 혜택 부여

된다.또한 집적회로 생산기업의 투자규모가 80억 위안(9.7억 달러)이거나

0.25㎛이하 제품을 생산하는 기업이 자체 사용 목적으로 수입하는 기계설비,

부품 등에 대해 수입관세와 증치세 면제의 혜택이 주어진다.

5.3.3경제특구 외 지역의 투자우대정책

중국은 경제특구에 집중된 개발정책의 불균형문제 해소와 지역경제의

균형적 발전을 위해 경제특구 외 지역의 투자우대 정책을 실시하고 있다.기

타지역 투자우대 정책은 크게 중서부 지역 진출 기업에 대한 우대와 동북 3

성재건에 대한 우대로 구분되어진다.

먼저 중․서부 지역 진출 기업에 대한 우대에 대한 내용을 살펴보면

<표 4-15>의 ‘중국 서부지역 진출기업에 대한 우대’와 <표 4-16>의 ‘중국

중부지역 진출기업에 대한 우대’와 같다.

동북 3성 재건에 대한 우대의 내용을 살펴보면,기업의 가속감가상각

이 가능하도록 제도가 마련되어 있으며,연구개발 비용의 공제 범위를 신상

품이나 신기술 개발기업에서 모든 기업으로 확대 적용하여 연구개발비가

10% 증가한 경우 세무기관의 인가를 얻어 실제 발생액의 50%를 과세소득에



- 106 -

서 공제해주는 혜택이 주어진다.또한 기계설비,석유화학,제련,선박,자동

차,군수,농수산품 가공,첨단기술 등 8개 산업에 종사하는 기업이 신규로

설비를 구입할 경우 세무기관에 사전 신청을 거쳐 증치세 부과를 면제해 주

는 혜택이 주어진다.

<표 4-15>중국 서부지역 진출 기업에 대한 우대

지역 內蒙古,重慶,四川,貴州,雲南,西藏,陜西,甘肅,靑海,寧厦,新疆,廣西 등 12개 省

기

업

소

득

세

-국가가 ‘장려’하는 분야에 종사하는 내자기업과 외국인 투자기업에 대해 2001

년∼2010년까지 15%의 세율로 기업 소득세 징수54)

․외국인 투자기업은 ‘외국인 투자 산업 지도목록’에서 장려하는 분야와 ‘중서부

지역의 외국인 투자 비교우위 산업 목록’에서 규정한 산업 분야를 주된 사업으

로 하며,주된 사업 매출이 기업 총매출액의 70% 이상을 차지하는 기업

․내자기업은 ‘현재 국가가 중점적으로 장려 발전시키는 산업,상품,기술 목록

(2000년 수정)’에서 규정된 산업 분야를 주된 사업으로 하며,주 사업의 매출액

이 기업 총매출액의 70% 이상을 차지하는 기업

기

타

세

제

-석유·천연가스 외에 광물자원의 탐사 및 개발시에 1년간 탐사권과 채광권의

사용비 면제,추가로 2년간 50% 감면.'외국인투자 산업 지도목록'의 장려산업

의 광물자원 개발시에는 광물자원 보상비를 5년 동안 면제

-국도·성도 등의 도로 건설시 점유 토지에 대해 성정부 인가 후 점유세 면제

기

타

우

대

사

항

-외국인투자 사업에 필요한 용지는 관계기관의 인가후 토지사용권으로 지분 출자

-외국인 투자기업의 서부지역 상업 분야에 대한 경영기한을 40년(동부 30년),

최저 등록 자본을 30만 위안(동부 50만 위안)으로 완화

-외국인 투자기업이 서부지역의 인프라 시설과 비교우위 산업 분야에 투자시

고정자산투자에 대한 위안화 대출 비율을 확대

․ 합자기업은 중국측 출자비율의 120%,단독투자기업은 등록 자본의 100%로 확대

․ ‘외국인 투자 산업지도 목록’의 장려 분야와 ‘중서부지역 외국인투자 비교우

위 산업 목록’에 해당하는 분야에 투자할 경우로 외국인 투자기업이 신용도가

양호하고 당해 대출금으로 중국산설비 구입 및 중국내 공사비용 용도로 사용할

경우,상기 항의 적용을 받지 않고 독자적인 평가를 통한 대출 가능

-인프라시설 등에 투자시 지분비율 제한 완화

․ 인프라시설:철도,교량,터널,도시지하철,경전철,부두,송유 및 가스관 등

․ 석유와 천연가스 채굴 및 가공 사업

-은행·소매·무역 등 분야에 대한 대외개방 省都로 확대

-보험·위안화 영업·여행사·회계·운수 등 분야도 개방

자료:한국수출입은행,2005c.

54)중국 국무원이 2001.8월 서부 대개발을 위해 발표한 '서부대개발의 몇 가지 정
책 실시에 관한 의견(關於西部大開發若干政策措施的實施意見)에 포함된 것임.
동 의견에는 湖南省 湘西土家族 苗族自治區,湖北省 恩施 土家族 苗族 自治區,
吉林省 延邊朝鮮族 自治州에 대해서도 동일한 세제 혜택을 부여 함(한국수출입
은행,2005).
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<표 4-16>중국 중부지역 진출 기업에 대한 우대

지

역
山西,吉林,黑龍江,安徽,江西,河南,湖北,湖南 등 8개省

기

업

소

득

세

2000년 1월부터 국가가 장려하는 분야에 투자하는 외국인 투자기업에 대해 현

재의 기본 세제우대정책(이익발생연도부터 기업소득세 2년 면제,3년 50% 감

면)의 만료 후,추가 3년 동안 15%의 세율로 징수

기

타

우

대

사

항

-외국인투자 사업에 필요한 용지는 관계기관의 인가후 토지사용권으로 지분

출자

-외국인 투자기업의 서부지역 상업 분야에 대한 경영기한을 40년(동부 30년),

최저 등록 자본을 30만 위안(동부 50만 위안)으로 완화

-외국인 투자기업이 서부지역의 인프라 시설과 비교우위 산업 분야에 투자시

고정자산투자에 대한 위안화 대출 비율을 확대

․ 합자기업은 중국측 출자비율의 120%,단독투자기업은 등록 자본의 100%로

확대

․ ‘외국인 투자 산업지도 목록’의 장려 분야와 ‘중서부지역 외국인투자 비교우

위 산업 목록’에 해당하는 분야에 투자할 경우로 외국인 투자기업이 신용도가

양호하고 당해 대출금으로 중국산설비 구입 및 중국내 공사비용 용도로 사용할

경우,상기 항의 적용을 받지 않고 독자적인 평가를 통한 대출 가능

-인프라시설 등에 투자시 지분비율 제한 완화

․ 인프라시설:철도,교량,터널,도시지하철,경전철,부두,송유 및 가스관 등

․ 석유와 천연가스 채굴 및 가공 사업

-은행·소매·무역 등 분야에 대한 대외개방 省都로 확대

-보험·위안화 영업·여행사·회계·운수 등 분야도 개방

자료:한국수출입은행,2005c.

6.싱가포르

6.1주요 특징

싱가포르는 한국 및 대만과 더불어 정부주도 경제개발 전략에 의해

크게 발전했다.그러나 외국자본에 대한 거부감을 갖고 있었던 다른 개발도

상국가의 경우와는 달리 싱가포르는 1960년대부터 외국자본에 대한 개방을

적극적으로 해왔으며 이를 위해 강력한 투자유치정책과 다각적인 투자 우대

정책을 구축해왔다.
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1960년대에 협소한 내수시장과 자원부족,적은 인구규모 등 도시국

가로써 갖는 한계를 극복하기 위해 경제개발청(EDB:EconomicDevelopment

BoardofSingapore)의 주도로 역내투자의 촉진 그리고 재화와 서비스의 자

유무역 등 수출 지향적 산업화 전략으로 초기 외자유치 전략을 시행하였다.

그러나 70년대 산업구조의 저생산성 문제에 직면하게 되었고,노동집약적 제

조업을 자본집약적,지식집약적 구조로 전환하고 생산성을 향상시키기 위해

‘신경제정책’으로 전략을 수정하였다.이후 80년대 중반 고임금정책과 국제적

인 동반 경기침체로 싱가포르 경제는 침체를 겪었지만 90년대의 세계경제의

세계화,자유화의 확산으로 싱가포르의 외국인 투자유치 정책 및 인센티브는

다국적 기업의 지역본부 유치,제조업 수출과 금융서비스 산업의 발전의 견

인차 역할을 했다(정병순,2003).

외자유치 및 경영환경이라는 점에서 싱가포르는 가장 성공한 국가 중

의 하나로 인식되고 있다.그러나 지나친 외국인 투자에 의존함으로써 국내

기업의 기반이 매우 약하다는 또 다른 시사점을 준다고도 할 수 있다.

6.2싱가포르의 외자 유치 제도

싱가포르 정부는 시장경제원칙에 입각하여 공공산업(무기 제조 및 판

매,공공 산업 및 통신 산업)등 일부 산업을 제외하고는 외국기업의 진출에

규제를 두지 않고 있고,최근에는 경제의 고도화에 따라 첨단 기술 분야,자

본집약전 산업분야 등의 다국적 기업들의 아시아 지역의 자회사,계열사 및

지점 유치를 위해 세금우대 및 금융지원을 중심으로 다양한 인센티브를 제

공하고 있다.55)

또한 외국인 투자유치가 극대화 될 수 있도록 기업 활동과 관련된 제

반 세율을 낮게 책정하고,임금제도도 탄력적으로 운영함으로써 기업활동 비

용을 최소화할 수 있는 제도를 마련했다.이처럼 외국인 투자유치에 맞춘 국

내경제 정책을 추진하는 노력을 기울이고 있다.이와 더불어 정치적인 안정,

사회기반 시설의 구축,평화적인 노동환경 등 경제외적 환경에서도 지속적인

노력을 기울여왔다.외국인 투자자들은 이러한 싱가포르 정부 정책의 일관성

55)싱가포르의 투자환경 및 주요 정책변화에 대한 내용은 한국수출입은행(2005a,2005b)과

정동식(2005)을 참조하였음.
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과 제 내 용

외적 유대의 강화
-해외자본 유치를 위해 美,EU,日 경제와 연계

-다자간(WTO),양자간(FTA)체결 노력

경쟁력과 유연성 제고
-조세부담의 최소화 -장기 재정건전성 확보

-노동시장의 유연성 제고 등

기업가정신의 고양
-현식과 벤처정신에 대한 인센티브 강화

-혁신적이고 시장적인 자금시장 발전 등

두 성장엔진의 촉진 -제조업과 서비스업의 균형 발전

우수인력의 양성
-인력관리계획 및 훈련의 강화

-글로벌 인재풀 확보와 해외 인적네트워크 강화

구조조정에 대한 강화
-직업 수요/공급의 연계,재공용을 위한 정부지원시스템 개

선 등

을 신뢰하고 있으며 싱가포르 역시 외국인 투자자에게 최적의 투자환경을

제공하기 위해 지속적인 노력을 기울이고 있다.

싱가포르의 외국인 투자 정책은 국내외 기업을 구분하지 않고 투자

인센티브를 제공한다.투자유치 과정은 Industry Targeting,Company

Targeting,Monitoring의 3단계로 실시하여,국가 중장기계획과 목표를 달성

할 수 있도록 구체적인 유치분야를 설정하고 심층적인 사전조사에 의해 설

득력 있는 투자를 유도하고 있다.현재 싱가포르는 국가 중장기계획인 ‘싱가

포르비전 2018’의 달성을 위해 글로벌화,다각화된 경제 환경을 구체화하고

있고 이를 위해 외국인 투자 자본에 대해 기술집약적 프로젝트,정보통신 분

야 프로젝트,수출형 프로젝트를 핵심 유치 사업으로 장려하고 있다(<표

4-17>).

<표 4-17>싱가포르 중장기계획(‘싱가포르비전2018)전략과제 및 내용

자료:정병순,2003.

싱가포르 정부는 외국인투자 유치를 위하여 조세감면과 금융지원을

통한 우대정책을 계속 개발하여 시행하고 있다56).우선 조세감면 인센티브에

대해 살펴보면 경제개발청(EDB)에서 시행하는 조세상 우대정책과 무역개발

청(TDB:TradeDevelopmentBoard)에서 시행하는 조세상 우대정책으로 나

뉜다.

56)우대정책은 한국수출입은행(2005a,2005b)의 자료를 바탕으로 재구성한 것임.
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6.2.1조세감면 인센티브

가.경제개발청(EDB)에서 시행하는 조세상 우대정책

경제개발청(EDB)은 경제 확장 촉진법(EconomicExpansionIncentive

Act)과 소득세법 (IncomeTaxAct)에 의거,다음의 우대정책을 시행하고 있

으며 조세상 인센티브를 부여받고자 하는 기업은 경제개발청에 해당 인센티

브를 신청해야 한다.

(1)선도기업 인센티브(PioneerStatusincentive)

싱가포르 내에서 생산되지 않는 제품 생산을 위한 신기술 도입의 경

우,제품유형,기술수준에 따라 5～10년간 법인세 면제(일반세율 22%).개척

기간 종료 후 추가 개척자격(PostPioneer)으로 인가받게 되면 최장 10년간

10%의 법인세율이 적용되는 조세상 우대를 받을 수 있다.

(2)생산설비 확장(ExpansionIncentive)

기존 제조 기업이 1천만 싱가포르 달러(1싱가포르 달러는 약 US$0.6)

이상의 생산설비를 확장할 경우,확장부분의 소득에 대해 확장일로부터 최고

10년까지 법인세를 감면해주는 조세상 우대를 받을 수 있다.

(3)투자소득 공제(InvestmentAllowanceIncentive)

선도기업과 수출기업에 대한 세제지원 조치를 받지 못한 기업이 승인

된 산업분야(제조,R&D,건설,식수절약)에서 생산활동을 위한 자본설비 투

자를 5년의 법정기한 내에 시행할 때 신규투자액의 50%까지 과세대상 소득

공제를 해주는 조세상 우대를 받을 수 있다.

(4)운영본부(OperationalHeadquarters:OHQ)

최소 50만 싱가포르 달러 이상의 납입자본금을 가진 싱가포르 내에

설치된 운영본부(OHQ)가 국외에 있는 자회사 관리와 싱가포르 내에서 실질

적인 경영관리 및 기술적 서비스 등 인가된 활동을 수행하는 경우 10년까지

(기간연장 가능)운영본부(OHQ)활동으로부터 발생한 소득에 대해 10%의

우대세율을 적용되며,해외 자회사로부터 발생한 소득에 대해서도 세금경감

혜택을 받을 수 있다.또한 '94년 2월 싱가포르 정부는 사업운영본부

(BusinessHeadquarters:BHQ)제도를 도입하여 비즈니스,기술서비스 제공
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기업이 신기술 분야에 투자할 경우,최장 10년간 면세조치 및 해외소득 면세

조치 등의 조세상 우대를 받을 수 있다.

(5)가속 감가상각 지원(AcceleratedDepreciatedScheme)

기계설비에 대한 통상적 감가상각율(초기 20%,매년 5～20%)대신,

컴퓨터 및 자동화설비 및 산업용 로봇 등에 대해 연 100% 또는 33.3%의 감

가상각을 인정해 주거나 산업용 건물에 대해 25년간 감가상각을 할 수 있다.

(6)승인된 해외차입(ApprovedForeignLoanScheme)

제조 및 서비스 분야에 종사하는 기업으로 생산설비 구입을 위해 20

만 싱가포르 달러 이상의 해외차입을 한 경우 비거주자 앞 지급이자에 대한

세금의 원천징수를 면제해 준다.

(7)승인된 로열티(ApprovedRoyalties):

제조 및 서비스 분야의 기업이 로얄티를 지불하는 경우,상대국에 대

한 조세부담이 증가하지 않는다면 비거주자에 대한 지급 로얄티에 대해 원

천징수 전액 또는 일부를 면제해 준다.

(8)벤처자본 인센티브(VentureCapitalIncentive)

싱가포르 시민 또는 영주권자가 50%이상의 지분을 소유하고 있으며

세법상 싱가포르에서 설립된 내국기업 및 개인이 승인된 신기술 프로젝트에

대한 투자를 하는 경우 투자지분의 100% 범위에서 투자와 관련하여 발생한

손실액을 과세대상 소득에서 공제 받을 수 있다.

(9)해외투자 인센티브(OverseasInvestmentIncentive)

세법상 싱가포르 시민 또는 영주권자가 50%이상 지분을 소유한 국내

기업이 승인된 프로젝트에 대한 투자를 하는 경우,해외 투자금액 100% 내

에서 매각 또는 청산으로 발생한 손실액을 과세대상 소득에서 공제받을 수

있다.

(10)서비스수출(ExportofService)

서비스 산업에서 해당 서비스 활동이 싱가포르로부터의 해외 프로젝

트와 관련하여 수행되고 있으며,수출비중이 총 매출의 최소 20% 이상인 경

우 해당 수출액의 90%의 범위 내에서 10년까지(기간연장 가능)과세 면제의

혜택을 받을 수 있다

(11)R&D비용에 대한 이중세액공제(DoubleTaxDeductionforR&D)
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민간기업 차원의 R&D 활동을 촉진하기 위해 싱가포르에 등록된 모

든 기업에 대해 제품의 상품화가 가능한 R&D활동과 관련하여 발생한 비용

에 대해 소득을 공제 받을 수 있다.

나.무역개발청(TDB)에서 시행하는 조세상 우대정책

무역개발청(TDB:TradeDevelopmentBoard)은 아래와 같은 조세상

우대정책을 시행하고 있으며 조세상 인센티브를 부여받고자 하는 기업은 경

제개발청에 해당 인센티브를 신청해야 한다.

(1)이중세액공제(DoubleTaxDeductionScheme):

국내업체로 경제확장 촉진법에 의한 인센티브를 부여받지 않는 기업

중,국산화비율 25%이상을 충족시킨 제조 또는 무역업체의 경우,제품과 용

역의 수출시 이중과세 방지를 보장해주며,수출촉진을 위한 국제 전람회 참

가비용,해외사무소 개설비용,홍보물 및 안내책자 발행비용 및 사업타당성

조사비용에 대해서도 소득세법에 따라 이중 세액공제의 혜택이 주어진다.

(2)구상무역 선도 기업(PioneerstatusSchemeforCounterTrade)

해단 인센티브의 지원대상은 구상무역만을 위해 설립되고 국제적 교

역망을 갖추고 있으며 싱가포르 현지 무역전문가를 일정 인원 이상 고용하

고 연간 일정금액이상을 싱가포르 내에서 지출하는 법인이며,5년(기간연장

가능)간 구상무역과 관련되어 발생한 이익에 대한 세금전액에 대해 면제 혜

택이 주어진다.단 거래시 매번 싱가포르를 경유해야 하는 조건을 만족해야

한다.

(3)승인된 석유무역업자(ApprovedOilTraderScheme)

싱가포르를 석유거래 센터로 육성하기 위해 연간 싱가포르 내 매출액

이 $1억 이상이고 연간 싱가포르 내 지출비용이 50십만 싱가포르 달러 이상

이며 3명 이상의 석유거래 전문가를 고용하고 있으며 국제적 교역망과 실적

이 있는 국제 석유거래 기업에 대해 역외 석유거래로부터 발생한 이익에 대

해 10%의 양허세율로 과세하는 혜택이 주어진다.

(4)승인된 국제무역업자(ApprovedInternationalTraderScheme)

싱가포르를 국제무역 센터로 육성하기 위해 국제적 교역망을 가지고
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있고 일정한 실적이 있는 무역업체가 승인된 품목(농산물 및 식료품,광물,

건축용 산업용 자재,기계부품,소비재 및 공업용 자재)의 역외 무역거래시

발생한 이익에 대해 10%의 양허세율로 과세하는 해택이 주어진다.

(5) 승인된 국제해운회사(Approved InternationalShipping Enterprise

Scheme)

싱가포르를 국제해운센터로 육성하기 위해 최소 1척 이상의 선박을

소유 및 운영하고 연간 싱가포르 내 지출비용이 4백만 싱가포르 달러 이상

이며 보유선박의 최소 10% 이상을 싱가포르 국적으로 등록한 국제 해운회사

의 공해상의 영업에서 발생한 이익에 대해 10년간 세금 면제 해택이 주어

진다.

(6)승인된 항공기 임대 인센티브(ApprovedAircraftLeasingIncentive)

싱가포르 내 영업기반을 설립하려는 항공기 리스업체를 지원하기 위

하여 싱가포르 내 운영기반을 두고 연간 총 사업비용을 싱가포르 내에서 지

출하며 마케팅 및 기술직 경험자를 고용한 항공기 리스업체에 대해 역외 항

공기 리스로부터 발생한 소득에 대해 10% 양허세율로 과세하는 혜택이 주어

진다.

6.2.2금융지원 인센티브

싱가포르의 외국인 자본 우대 정책 중 금융지원에 관한 사항은 법률

에 의한 것이 아니라 투자진흥 담당기관인 경제개발청과 유관기관들의 자체

지침에 의해 시행되며,다만 경제발전에 필요하다고 판단되는 대규모 투자에

대해서는 경제개발청이 투자건마다 비공개로 지원 폭을 결정한다.57)

(1)벤처자본기금(VentureCapitalFund)

신기술 도입 또는 신기술 분야로의 경영다변화 및 기술혁신을 시도하

는 내국기업을 지원하기 위해 EDB가 EDB VenturesPteLtd(EDBV)와

SingaporeBio-InnovationPteLtd(SBI)두 기금을 설치하여 해당기업을 지

원해 준다.지원 대상 기업은 싱가포르 내에 등록된 모든 국내업체의 제조업

57)KOTRA(2004)를 참조하였음.
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및 서비스분야의 기업이며,사업기간 3년 이내의 제품의 생산,가공처리,서

비스 혁신관련 프로젝트에 대해서는 소요비용의 50%까지 지원하고,산업전

반 혁신프로젝트의 경우는 소요비용의 70%까지 지원해 준다.

또한 싱가포르 생산성 표준위원회(Singapore Productivity and

StandardsBoard)주관으로 외부 자문과 고정금리 대출을 통해 중소기업의

현대화와 운영시설 개선 및 확장을 목표로 한 사업발전기금(Enterprise

DevelopmentFund)이 설치·운영되고 있고,지원대상은 Local지분이 30%이

상이고 장부가격에 의한 고정자산이 1,500만 싱가포르 달러 이하 기업이며,

서비스산업의 경우 종업원 200명 이하의 중소기업이 지원대상이 된다.

(2)국내업체 기술지원(LETAS)

기술이전 및 경영향상을 위한 외부 자문비용의 경우 70%까지 EDF에

서 지원해준다.해외자문비용은 수수료와 항공료,숙박비용까지 포함된 금액

을 기준으로 한다.

(3)국내업체 금융(LEFS)

14개 은행과 9개의 금융회사,7개의 기타 기관이 연합하여 중소기업

의 시설확장,개선,현대화에 필요한 자금을 대출해준다.총 지원금액은

1,500만 싱가포르 달러를 초과할 수 없으며,운전자금과 시설자금 동시 수혜

할 경우에는 지원총액은 500만 싱가포르 달러로 제한된다.

(4)RegionalisationFinanceScheme

해외 영업활동을 하는 국내기업 지원위한 저금리 금융 프로그램으로

EDB의 EnterpriseDevelopmentDivision(EDD)에서 관장 하며,영업용 고

정자산 S$30백만 이하이고 서비스업인 경우 종업원수 200명 이하 중소기업

이 해외투자 목적으로 기계설비,건설 장비 구입시 지원대상이 된다.

(5)TotalBusinessProgram

국내기업이 시장개발,기술이전,기업간 협력,M&A,특정사업계획 등

총체적인 계획 수립시 EDB의 EDD에서 외부 전문가를 지원해 준다.

(6)사업개발지원(BusinessDevelopmentScheme)

국내지분 30% 이상인 제조업체,서비스업인 경우 종업원 100명이하

인 고정 자산규모 S$15백만 이하인 중소기업이 국제시장에 서의 사업기회

를 확대하기 위해 지출한 조사,출장,자료구입,세미나참가 등의 비용의 50
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∼70%를 EDB에서 지원해 준다.

(7)R&D지원(ResearchandDevelopmentAssistanceScheme)

민간기업 차원의 R&D 활동을 촉진하기 위해 싱가포르에 등록된 모

든 기업에 적용되는 지원제도로 제품의 상업화가 가능 한 R&D활동과 관련

하여 발생한 인건비,설비자금 및 기타 부대비용의 30∼70%를 National

Science& TechnologyBoard(NSTB)에서 지원해 준다.

(8)R&D인력개발지원(ManpowerDevelopmentAssistanceforR&D)

연구개발 인력을 확보하여 R&D를 강화시키기 위한 NSTB의 프로

그램으로 기업내 연구인력의 학위취득과 국내대학이나 연구기관에서의 연수,

해외 연수 및 연구인력의 초청비용,채용비용을 기업과 연합으로 지원해 준

다.

(9)수출금융(ExportFinancing)

싱가포르 통화청(MAS:MonetaryAuthorityofSingapore)은 정해진

할인율로 수출업자의 거래은행에 수출자금을 1∼3개월간 융자하고 있으며

거래은행은 수출업자에게 할인율에 연 1%까지 수수료를 부과할 수 있다.

6.3싱가포르의 외자 규제

싱가포르는 외국인 투자에 대하여 원칙적으로 자유를 보장하고 있으

나,특수한 업종과 분야에 한하여 투자에 대한 규제를 하고 있다.58)

투자금지 사업 및 투자허가 제한에 대해 살펴보면 우선 군수산업은

정부에서 독점하기 때문에 외국인 투자 자본이 원천적으로 진출할 수 없다.

또한 은행,보험 증권,기타 금융서비스 기관은 각각 관련법규에 따라 싱가

포르 통화청(MAS:MonetaryAuthorityofSingapore)의 인가를 받아야 설

립할 수 있으며 외국계 은행 지점설립과 ATM의 설치에는 수량의 제한이

존재하고,맥주,담배,냉장고,에어컨 생산업체의 경우에도 제조업 통제법

(ControlofManufactureAct)에 따라 상공부의 설립인가 및 감독을 받아야

한다.

출자비율 제한 업종을 보면 국내은행의 외국인 지분소유비율을 40%

58)외자규제의 내용은 한국수출입은행(2005a)를 참조하였음.
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로 제한하고 있으며 개인의 주식보유 한도는 5%로 제한하고 있다.59)증권업

의 경우에도 증권회사의 지분한도는 49%이나 싱가포르 증권거래소(SES:

StockExchangeofSingapore)의 허가에 따라 70%까지 지분취득이 가능하

다.이밖에도 공공성이 높은 신문사,항공사 및 해운회사의 지분소유에도

각각 관련법에 따라 규제가 따르며,이를 감시하기 위해 재무부 산하 상무국

(CommercialAffairsDepartment)에서 제한 내용을 감시하는 기능을 수행하

고 있다.

투자 제한 산업 외에 노동 및 기타 투자환경 분야에서는 외국인고용

제한,주거용 부동산 구입제한,공해발생에 대한 통제로 크게 나눌 수 있다.

외국인 고용 제한을 보면 발전전략상 필요한 경우 외국인 고용을 허

가하지만,기본적으로 외국노동력에 대한 의존도를 낮추기 위해 비숙련 외국

인고용을 억제하고 있으며,이를 위해 외국인고용 기업에 대해 부과금 제도

를 차별적으로 시행하고 있다.제조업의 경우에는 50%,서비스업의 경우에는

30%로 외국인 고용비율이 제한되어 있으며 건설업은 현지인 1인당 외국인

고용자가 5명을,그리고 해운업의 경우 현지인 1인당 외국인 고용자수가 3명

을 초과할 수 없도록 법제화 되어있다.

주거용 부동산 구입에 대한 제한을 보면 투자기업의 생산 및 상업적

목적의 부동산을 구입하는 경우에는 아무런 제약이 없으나 일반적인 외국인

주거용 부동산 구입을 위해서는 HousingDevelopmentBoard의 허가를 받아

야 한다.그러나 6층 이상의 주거용 건물이나 층수에 관계없이 고급콘도 등

의 구입에는 제한을 두지 않고 있다.

공해발생에 대한 통제에 대해 살펴보면,싱가포르에 신규 공장설립을

하려는 경우 설립 신청 시 환경부의 PollutionControlDepartment에서 실시

하는 대기 및 수질오염,유해물질의 방출 등이 법정기준을 초과하는지에 대

한 검사를 통과해야 한다.

이처럼 싱가포르의 자국의 군사적,경제적 안정을 유지하는 부분에서

만 외국인 투자에 대한 규제를 하고 있으며,또한 안정적인 고용 유지와 쾌

적한 환경을 지키는 부분에만 한정적으로 규제를 하고 있음을 알 수 있다.

59)싱가포르는 일반적으로 위의 언급된 산업 외에는 외국인 출자비율에 제약을 두
고 있지 않고 있다.
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제 5장 반외자 정서와 정책제안

우리나라의 경우 1992년에 부분적으로 상장주식시장 개방을 시작하여

1998년 완전개방에 이르면서 외국자본에 대한 다양한 평가가 이루어지고 있

다.2003년 SK그룹에 대하여 외국펀드인 소버린이 총수의 경영일선 퇴진을

요구하면서 외국자본과 국내자본의 대결이라는 시각을 불러일으키기도 하였

다.특히,기업들이 적대적 M&A의 가능성을 통한 경영권 확보에 대비한 각

종 정부 정책을 요구하는 과정에서 반외자정서가 강하게 일어나고 있다.또

한 최근 론스타의 국내기업에 대한 인수 및 매각 사례는 국민들 사이에서

급기야 조세회피 및 국부유출 논란을 일으키면서 반외자정서가 확산시키는

계기가 되었다.결국 기업만이 아니라 일반 국민에게도 반외자 정서가 확산

되면서 긍정적이고 정직한 외국인 투자까지 영향을 받고 있다고 할 수 있다.

본 장에서는 이러한 일반 국민들 사이에서 커지고 있는 반외자 정서가 일어

나는 배경을 알아보고 이에 대한 대책을 논한다.

1.반외자 정서 현황

한국국민들의 외자에 대한 인식에 대해 유사한 여론조사결과를 시기

별로 비교하면 최근 국민들의 반외자정서가 어떻게 변하고 있는지 알 수 있

다.먼저 1998년과 2000년에 실시한 한국개발연구원(KDI)부설 국민경제교육

연구소의 조사결과를 보면,1998년 ‘외국자본이 국내기업 및 금융기관을 인

수하여 경영하는 것이 우리경제에 도움이 된다고 생각하는가?’라는 설문조사

에서 경제전문가의 95%,일반국민의 81%가 외국자본이 우리 경제에 도움이

될 것이라는 긍정적인 반응을 보였다.이 질문과 관련하여 외국자본이 우리

경제에 도움이 되는 이유를 물어본 질문에서는,국내 경제전문가들은 ‘선진

기술 및 경영기법의 전수’를 1순위로,‘부실기업 정리 및 산업구조조정’을 2순

위로 응답하였고,일반국민들은 ‘부실기업정리 및 산업구조조정’을 1순위로

응답하였다.1997년 IMF구제 금융을 받게 된 이후,외환위기와 외환시장의

불안을 경험하고,외환부족을 해결하는 과정에서 해외자본 유치의 중요성이

부각되면서 외자유치에 대한 인식이 긍정적으로 형성된 것으로 볼 수 있다.
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또한,이러한 외국자본 도입을 통해 부실기업 정리와 산업구조조정,선진기

술과 경영기법의 전수와 같은 효과를 기대하였음을 살펴볼 수 있다.그러나

2000년 11월의 조사에서는 같은 설문조사에 대해 70%정도만이 외국자본이

우리경제에 긍정적인 영향을 준다고 응답해 외국자본에 대해 호의적인 인식

이 감소하고 있었음을 알 수 있었다.

최근의 조사 중의 하나로 2005년 투기자본감시센터와 LG카드 노동조

합이 일반인 1000명을 대상으로 한 조사에서는 국민의 45%가 외국자본이 국

내 경제에 긍정적인 기능을 하고 있다고 평가한 반면,부정적 기능을 한다는

의견은 39%에 달하였다.1997년 외환위기 직후와 비교하여 외국자본에 대한

생각에 대한 설문에 대해 국민의 44%는 부정적인 시각으로 외국인 자본에

대한 시각이 바뀌었다고 응답하였으며,긍정적인 시각으로 바뀌었다는 응답

은 22%를 나타내어,외국자본에 대한 부정적인 인식이 크게 늘어났음을 보

여주고 있다.또한,우리나라에 투자한 외국자본들의 성격에 대해 ‘단기적 이

익을 바라는 투기의 성격이 크다’는 의견이 ‘장기적 이익을 기대한 투자의

성격이 크다’는 의견보다 3배 이상 높게 나타나 외국자본의 성격을 투기로

보는 시각이 증가하였다는 것도 알 수 있다.

그러나 이와 상반되는 조사결과도 나타났다.2006년 KDI가 일반인

1023명을 대상으로 한 조사에서는 일반인들을 상대로 한 조사에서는 경제전

문가 78%와 일반국민 65%는 국내에 유입된 외국자본에 대해 긍정적인 시각

을 견지하고 있는 것으로 나타났다.외국자본에 대한 태도 변화 측면에서도

경제전문가는 43%가,일반국민 49%가 모두 외국자본에 대한 태도가 큰 변

화가 없다고 응답하였으며,일반국민의 경우 긍정적으로 변화하였다는 응답

이 27%로,부정적이라고 응답한 18%에 비해 더 많은 것으로 조사되었다.이

조사에서는 간접투자와 직접투자 중 우리경제에 더 도움이 된다고 생각하는

방식에 대해 조사하였는데,대부분의 경제전문가들(78%)은 외국인의 간접투

자보다 직접투자가 우리경제에 더 도움이 된다고 인식하고 있었으며,간접투

자가 유리하다는 의견은 7%에 그쳤다.또한,우리경제에 더 도움이 되는 직

접투자 방식에 관한 문항에서는,경제전문가 88%와 일반국민 59%는 국내에

새롭게 공장 등을 설립하는 GreenField방식이 국내기업의 지분 등을 인수

하는 M&A 방식보다 우리경제에 더 큰 도움이 된다고 인식하여,특히 경제
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전문가들이 Greenfield방식을 더 선호하는 것으로 나타났다.그러나 KDI의

설문조사 결과도 향후 외국자본이 우리경제에 미칠 영향에 대한 응답에서는

일반국민의 28%가 부정적인 영향이 커질 것이라고 대답하여 일반국민의 반

외자 정서가 확대될 수 있는 가능성을 보여주었다.

조사기관 성격의 차이나 외국자본에 관한 인식의 차이에서 2005년과

2006년의 조사는 결과상에 매우 큰 차이가 있는 것으로 나타났으나,외환위

기 직후의 조사와 비교하여 볼 때에는 외국자본에 대한 부정적인 인식이 늘

어난 것으로 볼 수 있으며,이를 통해 반외자정서가 확산되고 있음을 알 수

있다.

2.반외자 정서의 배경

이 절에서는 최근 확산되고 있는 반외자 정사가 발생하게 된 배경에

대해 살펴보고 그 배경이 객관적인 사실에 근거한 타당한 주장인지를 분석

해 봄으로써 정책제안을 내릴 수 있는 객관적인 근거를 마련한다.

우선 반외자 정서의 배경은 크게 외국자본 자체가 국내 기업의 고배

당을 유발시켜 투자를 위축시키고,국내 자본에 대한 역차별을 유발하는 폐

해를 가져온다는 주장과 투기성 자본 유입에 의한 국부유출의 폐해를 가져

온다는 주장에 기인하고 있다.이들 주장을 객관적으로 살펴보면 전자의 경

우 출자총액제한 등의 정책에서 발생하는 역차별은 상당히 근거가 있는 것

으로 판단되나,외국자본에 의한 고배당론,투자 위축론은 대체적으로 사실

에 근거하지 않은 것으로 나타났고 후자의 외국인 투기자본의 유입에 의한

피해는 최근에 론스타,소버린 사태를 비취어 볼 때 타당한 주장이라 할 수

있다.

2.1외국자본으로 인한 폐해

반외자 정서의 배경을 살펴보기 위해 외국자본이 실제 국내에서 어떠

한 영향을 미치고 있는지 알아보는 것은 중요하다.외국자본으로 인해 국내



- 120 -

경제에 부작용이 나타났다면 이는 반외자 정서의 가장 근본적인 배경이 될

것이기 때문에 외국자본 폐해에 관한 주장들을 고찰해 보는 것은 의미 있는

일이 될 것이다.60)

대표적으로 지적되고 있는 외국자본의 폐해에 대한 주장으로 고배당

론,투자 위축론,그리고 역차별론 등이 있다.61)

첫째,외국자본의 고배당 요구에 의하여 국내기업들의 설비 투자가

감소하고 따라서 경기 침체가 지속되고 있다는 고배당론이다.박현수(2004)

처럼 외국인 소유지분 증가가 배당 성향을 증가시킨다는 연구가 있지만 대

부분의 연구 결과는 외국자본의 소유지분이 배당성향을 높인다는 인과관계

는 거의 나타나지 않는다고 보여 주고 있다.김기원(2005)도 외국인지분비중

이 높은 기업이 배당 성향을 높인 것이 아니라 전반적으로 국내기업의 배당

성향이 높아진데 기인한다고 주장한다.

둘째,외국 자본에 의하여 국내 설비 투자가 위축된다는 투자 위축론

이다.이 주장은 많은 국내 연구에 의하여 타당한 주장이 아님이 증명되고

있으며,62)투자율 자체도 1990년대 전반과 비교하면 낮은 수준이지만 고도성

장기인 1970년대에 비하면 결코 낮은 수준은 아니다.

셋째,외국인 자본 우대정책에 따른 국내자본에 대한 역차별론이다.

역차별의 핵심으로 주장되는 정책은 국내기업의 출자총액제한제도이다.출자

총액제한제도는 국내기업에게만 적용되기 때문에 M&A 관점에서 살펴보면

외국인 자본에 비해 국내기업이 차별적 정책이라는 것이다63).(주)SK와 소

버린의 경영권 분쟁이 국내자본에 대한 역차별의 사례로 지적되고 있다.물

론 현재 대기업들의 지배구조가 취약하여 이러한 적대적 M&A에 노출되는

60)외국인 자본에 대한 다양한 의견을 정리하고 사실관계를 보여준 연구로 김기원
(2005)을 참조.

61)그 외에 경영권 위협론이 있으나 이는 기업의 소유자가 누구인가 하는 기본적
인 문제에서 출발하여 M&A를 통한 경영권 변동이 반드시 폐해라고 할 수 있
는 가하는 규범적인 문제라고 볼 수 있다.

62)예외 적인 연구로써 박현수(2004)가 있는데 그는 외국인 지분의 증가가 기업의
설비투자를 감소시킨다고 보여 준다.그러나 이 연구는 스스로 밝히고 있듯이
그 주장의 통계적 유의성이 떨어진다.

63)다른 차원의 역차별론 즉,금융자본의 산업자본 지배문제 그리고 경영권 위협에
대비한 국내 자본 역차별 문제 등에 대한 논의는 김용기 외(2005)를 참조.이들
문제 또한 사실관계라기 보다는 가치 판단이 필요한 매우 규범적인 문제라고
볼 수 있다.
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결과를 가져왔으나,정부의 규제제도가 상대적으로 국내기업에게 차별적인

요소로 작용했음도 부정할 수 없다.이처럼 외국 자본에 대해서만 유리하게

되어있거나 국내기업만을 대상으로 하는 차별적 규제정책에 대해서는 자본

유치 선진국의 경우처럼 국내자본과 해외자본이 동일한 해택이나 규제를 받

을 수 있는 방향으로 개선하는 것이 바람직하며,차별적 정책을 실시하는 경

우보다 더 많은 외국인 자본의 유입을 증가시킬 수 있다.64)

2.2투기성 자본의 유입과 적대적 M&A에 대한 노출

앞의 설문조사에서 일반 국민들은 우리나라에 투자한 외국자본들에

대해 ‘단기적 이익을 바라는 투기의 성격이 크다’는 의견을 가지고 있는 것

으로 나타나,투기적 외국자본에 대해 경계하고 있다는 것을 알 수 있다.

1997년 IMF 외환위기 때만 해도 외환부족을 극복하고 투자를 활성화하기

위해 외국인 투자를 적극적으로 유치해야 한다는 의견이 많았으며,국민들도

외국 투자 자본에 관해 긍정적인 시각을 견지하고 있었다.그러나 이후 유입

된 외국자본들 중 투기적 형태를 띤 외국자본들이 기업의 경영권을 위협하

거나 세금을 회피하고,단기차익만을 노리는 현상이 발견되었다.이러한 투

기자본의 부작용이 외국자본에 대한 적대감을 불러일으켜 반외자 정서의 배

경이 되었음을 예상할 수 있다.

외국인 투기자본은 기업의 생산성 증가를 통한 이윤의 추구보다는 투

자한 유가증권의 시세변동에서 발생하는 차익을 획득할 목적으로 하는 자본

이다.국내에 유입된 해외 투기 자본의 종류를 보면 단기 투자이익을 추구하

는 사모주 펀드와 헤지펀드,페이퍼 컴퍼니 설치를 통해 조세회피를 의도한

자본 등이 있다.이러한 투기 자본에 대해 자세히 살펴보면 다음과 같다.

사모주 펀드는 ‘공모'와 반대 개념으로써 불특정 다수를 대상으로 하

는 것이 아니라 소수의 특정인을 대상으로 주식이나 채권 등을 매각하는 방

식을 말한다.특히 사모펀드는 일반 공모펀드가 갖는 투자한도 등이 적용되

지 않아 자유롭게 기업의 인수합병(M&A)에 이용될 수 있으며,투자전략에

따라 기업인수 펀드,기업지배구조 펀드,부실자산매입 펀드,벤처 펀드 등으

64)이에 대한 자세한 논의는 강성진․이홍식(2006)을 참조.
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로 구분된다.기업인수 펀드는 구조조정을 통해 가치가 증대될 것으로 예상

되는 기업의 경영권을 인수하여 구조조정 후 전략적 투자자에게 매각하거나

거래소에 상장시켜 투자이익을 취하는 펀드로서,칼라일,Blackstone,KKR,

뉴브리지 캐피탈 등이 대표적이다.기업구조조정펀드는 경영권 인수보다는

일정 지분을 취득한 후 기업에 지배구조 개선을 요구하고 이를 통해 기업

가치를 높인 후 지분을 되팔아 투자이익을 취득하는 펀드로서 (주)SK와 경

영권 분쟁을 일으키고 있는 소버린이 이러한 유형의 펀드로 알려져 있다.부

실자산매입펀드는 부실자산을 저가에 매입하여 상황이 호전된 후 고가에 되

팔아 투자이익을 취득하는 펀드로 론스타가 이에 해당한다.벤처펀드는 우리

나라의 창업투자회사와 비슷한 펀드로 기술수준이 높거나 장래성이 있는 기

업에 대해 창업시부터 지분투자에 참여하여 IPO등으로 투자이익을 취득한

다.

헤지펀드(Hedgefund)는 100명 미만의 소수투자가들로부터 개별적으

로 자금을 모집하여 헤징 등 각종 투자기법을 이용하여 자금을 운용한 뒤

투자실적에 따라 배당하는 펀드를 말한다.소로스(GeorgeSoros)의 퀀텀펀드

(Quantum fund), SK텔레콤에 그린메일을 시도했던 로버트슨(Julian

Rovertson)의 타이거펀드(TigerFund)등이 여기에 해당한다고 할 수 있다

(전승철 외,2005).페이퍼컴퍼니 설치를 통해 조세회피를 의도한 외국계 펀

드들은 외환위기를 틈타 국내에 진출해 수조원의 차익을 챙겼으며,대표적인

사례로는 외환은행을 인수한 론스타의 경우가 있다.

전승철 외(2005)는 국내 투기자본의 문제점으로 투자대상 기업의 성

장성 저해와 경영안정성 저해,금융기관의 공공성 및 산업자본 공급기능 위

축을 들고 있다.사모주식 펀드의 성격상 투자자금의 조기회수를 위하여 무

리한 감원,핵심자산 매각,고액배당,무상증자에 뒤이은 유상감자 시도,해

당기업의 수명단축,성장성 저해,외부불경제 발생 등의 부작용을 초래해 국

내기업의 성장성을 저해하고 국부를 유출시킬 수 있다는 문제점이 지적되어

왔다.또한,투기성 외국자본에 의해 경영간섭 및 적대적 M&A 가능성이 커

져 기업은 경영권을 방어하기 위한 고율배당,자사주 매입 등으로 투자자금

을 사용하려는 유인이 높아져 투자 감소로 인해 국가경제에 영향을 미칠 수

있다.은행산업의 경우에는 해외사모주식펀드에게 인수를 허용함에 따라 경
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영전략에 있어 공공성이 낮아지고 산업자금 공급기능이 위축될 수 있다.

가장 전형적인 형태의 투기성 자본의 문제를 일으킨 대표적인 예로는

론스타에 의한 스타타워 인수 및 매각,외환은행 지본확보 및 매각과정을 들

수 있다.65)이는 국내 금융기관에 대한 인수 과정에서의 특혜설과 더불어 투

기 자본의 조세회피를 통한 막대한 이익 추구라는 다양한 문제점들을 일으

킨 대표적인 사례이다.

우선 론스타의 ‘스타타워 빌딩’매각을 살펴보면,론스타는 2001년 강

남의 스타타워 빌딩을 사서 2004년 12월 에 팔았는데,양도차익 비과세를 적

용받는 국제조세협약을 활용하여 부동산 매각이 아닌 주식매각형태로 처리

하는 방법으로 2,600억 원에 달하는 양도차익 세금을 회피한 것으로 드러났

다.또한 론스타의 외환은행 인수 및 매각의 사례를 살펴보면,론스타는

2003년 9월 1조 3,834억 원을 투자하여 정부와 코메르츠방크로부터 외환은행

주식 5,710만 주를 매입하고 발행신주 2억 6.875주를 취득하여 외환은행 지

분 51%를 확보하였다.66)이렇게 경영권을 소유한 론스타는 최근 진행 중인

매각을 통해 투자자본의 약 6배인 9,000억 원의 평가차익을 얻을 것으로 기

대된다.또한 평가차익을 벨기에에 투자형태로 도피시켜 평가차익에 대한 조

세를 어느 국가에도 내지 않는 조세 회피를 시도하고 있다.

이처럼 외환위기 이후 특효약처럼 여겨졌던 외국인 자본들 가운데 투

기성 자본의 유입된 외자들이 우리 경제에 악영향을 미쳤고,이들이 알려지

면서 투기자본뿐만 아니라 이로운 외국자본까지 배척하는 반외자 정서의 배

경이 된 것이다.

65)그 이전에도 1999년 제일은행을 5천억 원에 인수한 뉴브리지 캐피털이 2005년
에 SCB에 1조 6,500억 원에 매각하는 등 최근 단기 차익을 추구하는 외국인 자
본들의 예가 많이 있다.

66)론스타는 금융기관이 아니었기 때문에 외환은행의 대주주가 될 자격이 없었으
나 금감위는 부실금융기관의 정리 등의 특별한 사유가 인정된다고 판단하여 은
행법 시행령에 의해 외환은행 인수를 승인하였다.이런 점이 최근 특혜 논란을
일으키게 되었다.금융감독원이 2003년 6월말을 기준으로 발표한 외환은행 관련
자료에 의하면 자본의 적정성과 관련한 BIS자기자본비율이 9.56,자산의 건전
성과 관련한 고정이하여신비율 3.0%로 문제가 되지 않는 상황으로 외환은행의
상황은 호전되고 있었다.또한,당기순이익도 전분기에 비해 증가하고 있었으며,
하반기의 실적의 개선이 기대된다는 것이 금융감독원의 결론이었다.따라서 외
환은행의 매각이 진행된 2003년도 하반기를 기준으로 외환은행은 각종 지표를
통해서도 부실의 징후를 발견할 수 없었고 오히려 당기순이익이 개선되는 등
실적이 호전되는 상황이었다는 것이다(이대순,2004).
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3.정책제안

우리는 앞 절에서 반외자 정서에 대한 분석을 통해 왜곡된 판단으로

발생한 반외자 정서와 투기자본 유입과 국내자본에 대한 역차별에 의해 발

생한 반외자 정서를 살펴보았다.이를 바탕으로 본 절에서는 반외자 정서를

극복할 수 있으며 외국인 투자를 활성화 할 수 있는 정책을 제안하고자 한

다.

정책을 제안함에 있어 한 가지 유념해야할 사항은 외국자본과 관련된

가치판단이 필요한 다양한 주장에 대한 논의에 대해서는 본 절에서 생략한

다는 점이다.이는 주장의 타당성이 사실관계에 의존하기 보다는 규범적인

차원에서 논의되어야 하기 때문이다.예를 들어 경영권 방어 자체가 옳은가

그른가 하는 문제,기업의 소유가 대주주,노동자,그리고 사회인가하는 문

제,기업의 사회적 책임 문제 등 많은 논의가 필요하지만 본 연구에서는 이

에 대한 논의는 생략한다.

3.1선진국형 수평적 외자유치 정책 실시

우리나라의 경우 다른 국가들처럼 다양한 외국인 직접투자 유치를 위

한 정책이 실시되고 있다.이들 정책 중에는 외국인전용단지,외국인투자지

역,자유무역지역,국제자유도시 및 경제자유구역 등이 있다.이 중에서 특히

관심을 끄는 정책은 인천,부산․진해 및 광양만 권에 실시되고 있는 경제자

유구역 정책이다.좀 더 많은 시간을 두고 평가해야 하겠지만 이 지역에 대

한 외국인 직접투자가 만족스럽지 못한 수준이다.67)

<표 5-1>및 <표 5-2>는 우리나라의 경제자유구역에 대한 외국인 직접투

자 유인 정책을 다른 주요국들과 비교하고 국내 투자에 대한 내외국인에 대한

차별적 대우 현황을 보여 주고 있다.

67)인천,부산․진해,광양 등 3개 경제자유구역청 중 인천,부산․진해의 두 지역
은 2006년 4월 25일 현재 투자유치발표규모(투자계약,투자양해각서 (MOU),투
자의향서(LOI)등)는 41건에 312.4억 달러(인천 26건 274억 달러;부산․진해 15
건 38.4억 달러)이나 실질투자액은 19건에 175.7억 달러(인천 11건 147억 달러;
부산․진해 7건 28.7억 달러)에 그침(재정경제부,2006.4.25).
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<표 5-1>한국의 경제자유구역 정책과 주요국 비교

  한국 싱가포르 홍콩 푸동

기본전략 국제비즈니스도시
동남아교역의

관문
중국본토의
관문

동북아의 중앙,
화교자본유치

소득세율 최고 36% 4-22% 최고 20% 5-45%

법인세율 25% 20% 17.5% 15,24,30%

세제
인센티브

첨단제조,관광 1천만
달러,물류 5백만 달러
이상 투자 경우 법인세
소득세 5년간 감면

5-10년간
법인세 면제,
생산설비투자
50%공제

없음

-법인세 2년간
100%,3년 50%
-금융업 법인세
1년간 100%감면

세제감면
대상

외국인투자기업이며
제조,관광,물류업에
한함.

EDB승인기업 별도 없음
국내외기업 차별
없음

자료:2005,6,21,Economists,p.30을 수정 보완 한 것임.

<표 5-2>국내 투자유치를 위한 내․외국인 기업에 대한 대우의 차이

  외국기업 국내기업

세제 지원

- 취등록세,재산세,종토세 등의 감면

- 외투기업:5년 면제,2년 50%감면 (외투지역)

- 경제자유구역:3년 면제,2년 50%감면

조건부(수도권->지방)

자금 지원
- 국공유재산의 임대료 감면 (50-100%)

- 외국인투자지역내 외투기업:50년 전액면제
 없음

입지 지원
-수도권 규제완화 (경제자유구역 내)

공장총량제,과밀부담금 등 적요 배제
없음 (제한적 예정)

위의 비교를 통해 우리 정책의 문제점을 인식하고 이를 해결하는 방

향으로 정책전환이 이루어져야 한다.

첫째,정부의 외국인 투자 우대 정책이 한정된 산업에만 국한되어 있어

미래성장 산업에 대한 투자 유인이 없다.이 문제점을 해결하기 위해서는 국

가안전에 해가 되지 않는 모든 산업에 대해 세제대상에서 제외되는 상대적

인 차별을 없애야한다.

현재 외국인 자본이 국내에서 세제인센티브를 받을 수 있는 투자는 물

류(5백만 달러 이상)와 관광 및 첨단(1천만 달러 이상)산업에만 국한되어 있

기 때문에 국제경쟁력을 갖고 있고 동시에 외국기업들과의 상호파급효과를
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기대할 수 있는 미래 성장산업인 국제업무,IT,BT,무역,금융 등에는 외국

인 자본에 대한 전혀 혜택이 없다.

외국인 자본이 한국에 투자하는 유인은 저렴한 생산비용에 의한 것이

아니라 풍부한 국내시장수요가 있는 지역이거나 우리나라가 발전된 기술을

보유하고 있는 전기․전자 등 고부가가치 제조업이나 라고 할 수 있다.따라

서 외국기업들은 풍부한 시장이 근접해 있거나 국내기업들과 연관효과를 누

릴 수 있는 국내기업들 밀집지역에 투자하려는 유인이 강할 것이다.이는 곧

경쟁력 있는 국내기업들의 존재가 매우 매력적인 투자유인이 된다는 점을

의미한다.따라서 한정된 산업에만 적용되는 세제인센티브는 성장산업에 대

한 상대적 차별로 인식될 수 있어 외국인 투자를 저해하는 요인으로 작용할

수 있다.따라서 안전보장에 해가 되지 않는 산업에 대해서는 특별한 제한이

없는 투자유치 선진국과 같이 한국도 다양한 미래 성장산업에 외국인 투자

를 적극적으로 유치해야 할 뿐 만아니라 산업간 연관효과를 극대화하기 위

해서라도 산업에 따른 상대적 차별을 두지 않고 투자를 유치해야 할 것이다.

둘째,투자유치 목적과 대상 산업이 동일한 경제자유구역의 분산으로

인한 투자유치의 집중력이 부족하다.이 문제를 해결하기 위해 경제자유구역

정책은 각 경제자유구역의 목표를 분명히 정하고,유리한 산업에 수평적인

투자유치가 가능할 수 있도록 국내기업 및 국내수요를 연결할 수 있는 시스

템을 구축해야 한다.

경제자유구역 내의 주요 유치산업이 물류,관광,레저,첨단산업 등을

중심으로 공통적으로 이루어져 있기 때문에 다양성이 없을 뿐만 아니라 다

른 경제자유구역 서로 간에 차별성도 없다.세제혜택 면에서 보더라도 자유

무역지역의 경우 천만 달러 이상 외국인투자기업에게 소득세 및 법인세를

10년간 감면해주고 있어 오히려 경제자유구역보다 혜택이 큰 혜택이 주어지

고 있다.이 보다 더욱 큰 문제점으로 지적할 수 있는 것은 유사한 성격의

경제자유구역이 세 군데로 분산되어 있어서 외국기업유치의 집중성이 부족

하다는 점이다.지향하는 목표와 주요 유치산업의 차별성이 전혀 없음에도

불구하고 세 지역에 분산되어 있음으로 인하여 투자 유치의 집중성을 상실

했다고 볼 수 있다.68)따라서 각 경제자유구역 정책은 수평적 투자유치 측면

68)또한 2006년 4월 현재 전북 군산항과 평택이 경제자유구역으로 신청을 한 상태
이다.
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에서 어떤 산업에 경쟁력을 가지고 있는가를 분석하여 산업과 외국인 투자

를 연계시킬 수 있고,이를 통한 생산성 증가와 수요증가를 가져올 수 있는

차별화되어야 한다.

마지막으로 외국인 자본에 인센티브가 투자규모에 근거하여 결정되는

차별을 가지고 있다는 점이다.이 문제를 해결하기 위해서는 정부정책이 투

자규모에 근거한 투자인센티브 보다는 산업구조를 고도화 시킬 수 있고,국

내 산업과 연관효과를 높일 수 있는 외국인 투자에 대해서는 규모에 관계없

이 혜택을 주는 방향으로 변화시켜야 할 것이다.

앞에서 설명되었듯이 한국의 현 상황은 투자자금의 유입을 위한 외국

인직접투자를 유치하는 단계가 아니다.외국인 투자가 한국경제에 효과적으

로 이용되기 위해서는 탈산업화 현상에 직면한 산업구조를 고도화 시킬 수

있는 방향으로 사용되어져야 한다.동시에 증가하는 서비스산업의 생산성향

상과 제조업과의 연관효과를 극대화해야 하는 방향으로 유치되어져야 한다.

따라서 투자규모자체보다는 투자 대상이 되는 산업이 산업구조의 고도화를

위하여 어떻게 연계되어 있고 또한 얼마나 국내산업과 연관효과를 통한 파

급효과를 극대화 시킬 수 있는가에 각종 인센티브 정책의 목적이 있어야 할

것이다.

3.2국내기업에 대한 차별적 규제 보완

적대적 M&A에 대하여 경영권 보호를 위한 기업들의 다양한 의견이

국내 반외자 정서에 중요한 부분을 차지한다고 볼 수 있다.적대적 M&A가

반드시 외국 자본의 폐해라고 볼 수 있는가 하는 점은 상당한 가치 판단이

요구되는 규범적인 문제임으로 이 문제에 대한 논의는 차치하고 국내기업들

이 주장하는 것처럼 우리나라에는 적대적 M&A에 대비한 정책이 미비한가

하는 점은 논의가 되어야 한다.

국내기업들은 정부의 규제제도에 의해 국내기업이 상대적으로 차별을

받고 있으며,이 때문에 국내기업의 적대적 M&A위험을 높아졌다고 주장하

고 있다.이들이 주장하는 내용을 자세히 살펴보면 다음과 같은 제도들을 들
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수 있다.

먼저,출자총액제한제도를 들 수 있다.출자총액제한제도는 자산총액

이 6조원 이상의 기업에 속하는 계열사가 회사 순자산액의 25%를 초과하여

다른 국내회사의 주식을 취득 또는 소유하지 못하도록 하는 제도로써 이는

출자총액제한 기업집단이 계열회사를 설립하거나 계열회사의 지배주주가 되

어 경영권을 장악하는 것을 막기 위해 제정된 제도이다.그러나 출자총액제

한제도에 따르면 국내기업의 계열사들이 적대적 M&A 위험이 있을 때 기업

집단의 행사가 금지되어 있기 때문에 경영권을 방어력을 감소시키는 결과를

가져올 수 있다.즉 국내기업들의 주장은 국내에 법인이 설립되어 있지 않아

출자총액제한제도에 대해 자유로운 외국기업들에 비해 국내기업이 역차별을

받게 될 우려가 있다는 것이다.

두 번째로는 금융계열사의 의결권 제한 제도 강화를 들 수 있다.공

정거래법에 따르면 상호출자제한 기업집단에 속한 회사로서 금융업 또는 보

험업을 영위하는 회사는 취득 또는 소유하고 있는 국내계열회사주식에 대하

여 의결권을 행사할 수 없다고 규정하고 있다.그리고 국내 계열회사의 주주

총회에서 임원의 선임 또는 해임,정관변경,계열회사의 다른 회사로의 합병,

영업의 전부 또는 주요부분의 다른 회사로의 양도에 해당하는 사항을 결의

하는 경우에는 특수 관계인이 행사할 수 있는 주식수를 합하여 그 계열회사

발행 주식총수의 30%이하까지는 의결권을 행사할 수 있다.이러한 의결권

제한은 M&A 시장에서 공정거래법의 적용을 받는 국내기업과 적용을 받지

않는 외국자본과의 경쟁에서 국내기업에 역차별을 줄 수 있다.

마지막으로 상호 출자규제를 들 수 있는데,상호출자제한은 기업집단

소속 계열회사가 자기의 주식을 소유하고 있는 동일 기업집단 계열회사의

주식을 취득 또는 소유하는 것이 금지된다는 법률이다.그러나 비 계열회사

와의 상호출자는 금지되지 않기 때문에 상호출자제한에 의해 의결권행사가

제한되는 회사들은 의결권 제한을 받지 않는 외국계자본의 적대적 M&A에

대해 방어능력이 약화 될 수 있어 역차별 위치에 있다는 주장이다.

이처럼 국내기업들의 입장에서 보면 다양한 국내 규제 때문에 외국인

투자자들에게 적대적 M&A의 위험에 노출되어 있다고 주장하고 있다.따라

서 국내기업들은 미국에서 시행되는 독약조항(posionpill)이나 유럽이나 미
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국에서 시행되고 있는 차등의결권 등의 도입을 주장하고 있다.그리고 미국

의 1988년 시행된 ExonFloria법처럼 국가안보에 관련된 기간산업 등에 대

한 외국 자본의 지배를 사전승인을 얻도록 하자는 주장도 하고 있다.69)이러

한 주장은 우리의 현실에 비추어 볼 때 충분한 정당성을 가진다고 본다.그

러나 우리나라의 경우에 전혀 방어책이 없는 것은 아니다.2005년3월 29일

증권거래법 개정으로 정비된 5%룰,70)이사 시차임기제,초다수결의제도 및

자사주 취득제도 등 다양한 형태의 적대적 M&A방어제도가 실시되고 있다.

따라서 국내기업이 주장하는 적대적 M&A에 대한 방어를 위한 새로운 제도

의 도입은 가치판단적이고 규범적인 차원의 논의를 통해 결정할 사항이지

외국인 자본의 적대적 M&A 시도를 방어할 수 있는 제도자체가 없다고는

할 수 없다.71)

69)Exon-Florio법은 외국기업이나 자본에 의한 투자나 M&A 등에 대하여 국가 안
보에 대한 영향을 조사할 수 있는 권한을 미국 외국투자 위원회(theCommittee
onForeignInvestmentintheUnitedStates:CFIUS)에 주는 법이다.이 법에
근거하여 미국 대통령은 이러한 투자가 미국의 국가안보에 해가 된다고 판단하
면 이러한 투자를 거부하거나 연기할 수 있다.

70)5%룰은 투자자가 5%이상의 특정회사 주식을 취득하여 경영참가의 목적으로
투자를 하는 경우 경영참가 목적,취득자금의 조성내용,대량보유자에 관한 사
항 등을 구체적으로 자세히 보고해야 한다는 조항이다.이 조항은 글로벌 스탠
다드에서 벗어난다고 부정적인 시각을 제시하는 경우가 있으나 이는 미국,일본
등에서 이미 시행 중이고 영국은 3%룰을 적용하고 있다는 점에서 볼 때 정당
한 의견이라고 할 수 없다.예를 들어 미국의 경우 5%이상 취득시 10일간 추가
취득 및 목적변경이 금지되고 매수목적에 우리처럼 ‘경영참여‘및 ’단순투자‘에
그치지 않고 ‘경영권(지배권)취득여부’,‘회사청산 및 재산매각’,‘다른 회사와
합병여부’,그리고 ‘사업내용 및 조직변경’등으로 상세히 기술하게 하고 있다.
프랑스는 지분 취득시는 단계별로 5일 이내 고지해야 하며 0.5-5% 소유주주에
대해서는 추가정보의 제공의무가 있으며 어길시에는 2년간 의결권이 제한된다
(서울경제,2005년 7월 18일,현대경제연구원,2005).따라서 우리의 입장에서
5%룰의 실시 자체가 단순히 경제 국수적인 정책이라고 할 수 없으며 오히려
제도의 허점을 보완하여 합리적이고 정당한 법집행이 가능하도록 하여야 하며
더욱 중요한 점은 이 조항의 예측가능하고 투명한 실시가 중요하다.지금까지
일부의 우려와 달리 이 조항 때문에 외국자금 유입이 축소되거나 영향을 받는
다고 하는 증거가 없다.

71)그 외에 유럽 국가들도 적대적 M&A에 대하여 자국 산업을 보호하기 위한 다
양한 정책을 실시하고 있다.이사진 국적제한(스웨덴,스위스),자산 규모 일정
이상의 대기업에 대한 외국인 기업인수 규제(핀란드),복수이사회 구성(독일,네
덜란드),외국인 투자자의 참여를 배제하는 지분소유협정(덴마크),엄격한 기업
인수•허가•신고•심의(프랑스,이태리,독일,네덜란드,벨기에)등의 다양한
제도적 규제 장치를 갖고 있고 일본의 경우 기업결합이나 이사의 해임 등 중요
사항에 대해 주주총회의 결의 요건을 정관으로 강화하고 황금주 및 차등 의결
권 주식발행을 허용하며,일정비율 이상의 주식 취득자에 대한 의결권을 제한하
는 독소조항 등의 입법을 추진 중이다(현대경제연구원,2005).
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그러나 3.7절에서 자세하게 논의하고 있듯이 최근 까지 많은 논란이

되고 있는 출자총액제한제도는 충분히 보완 또는 폐지에 대한 논의가 이루

어져야 된다고 생각한다.이는 단순히 경영권 보호라는 차원을 넘어서 자본

이동의 자유화,세계화라는 경제환경에서 국내자본을 역차별할 수 있다는

점에서도 출자총액제한제도에 대한 보완 및 폐지을 심각히 고려할 필요가

있다.

3.3국내외 투자에 대한 동일한 정책 적용

우리나라의 외자유입정책에서 다른 선진국들과 가장 다르게 나타나고

있는 부분이 내국인 기업이나 자본에 대하여 상대적으로 차별하는 정책이다.

이는 사회간접자본이나 투자여력이 부족하기 때문에 외국자본에 특혜를 주

어서 외국자본을 유치해야 하는 개발도상국 상태에서 이미 벗어난 우리나라

의 입장에서 시급히 해소되어야 할 정책이다.72)

4장에서 논의된 선진국들의 외국인 투자정책을 통해 알 수 있듯이 대

부분의 자본유치 국가들은 국내외 기업에 대한 차별적 정책이 없다.동시에

특정 지역에 대한 특구를 신설하는 정책도 낙후 지역에 대한 외국자본을 유

치하기 위한 목적이 아니라 국내외 민간투자를 활성화시켜 이 지역의 개발

을 촉진하려는데 그 목적이 있다.영국의 기업촉진지구 정책이 이러한 지역

개발 정책의 좋은 예이다.

우리나라의 경우 외환위기로 투입되었던 공적자금 회수와 외환위기로

인한 부동산 매물의 증가로 금융 산업과 부동산 시장에서 국내 자본이 여력

이 없었기 때문에 이를 완화하고자 외국자본을 우대하는 정책을 도입하였다

고 할 수 있다.그러나 경제 상황의 악화를 막기 위해 시행된 외국인 자본우

대 정책은 주요 기업의 매각 및 시중은행 매각과정에서 자산가치 평가에 대

해 신중하고 정확한 판단보다는 매각자체에만 초점이 맞춰져 적정한 가격을

72)따라서 우리나라의 경우에는 생산비용의 저렴화가 주목적인 직접투자는 유인될
수 없으며 고부가가치 제조업이나 서비스업에 대한 유인이 필요한데 과거와 같
은 수직적 투자형태를 고려한 직접투자 정책은 효과를 볼 수 없다.자세한 논의
는 강성진․서상원(2005)을 참조.
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받지 못하는 결과를 낳았고 국민들에게 국부유출이라는 비판을 받았었다.또

한 최근의 외국펀드의 조세회피와 같은 결과도 외국자본을 우대하는 정책에

서 비롯되었다는 인식이 확산되면서 반외자 정서의 빌미를 제공하였다.그러

나 외국인 자본과는 반대로 국내 자본에 대해서는 외국인 자본에게는 적용

되는 않는 규제가 적용되어 역차별을 받는다는 문제가 발생하였다.

이에 대한 예를 들면 우선 은행법,금융지주회사법 등에 의한 국내기

업 차별을 들 수 있다.은행법,금융지주회사법 등에 의해 국내 산업기업은

시중은행에 대해 의결권의 경우 4%,주식의 경우 10%를 이상을 보유할 수

없는 규제를 받아,산업․금융 분리 원칙이 엄격하게 적용되었으나 이러한

원칙이 엄격히 적용되지 않았던 외국계 자본에 비해 상대적으로 국내자본이

역차별 받는다는 문제가 발생되었다.

부동산 시장의 경우는 외국자본에 대한 부동산 세제 지원으로 취등록

세,재산세,종토세 등을 최장 5년간 면제해주고 국공유재산의 임대료를 5

0～100%까지 감면해 주고 있으며 외국인투자지역내 외국인 투자기업의 경우

50년간 전액면제해 주고 있다.그에 반해 국내기업이 경우에는 수도권에서

지방으로 이전하는 경우에만 한하여 세제혜택을 부여하고 있다(<표 5-3참

조>).

이와 같은 내국인 투자에 대한 차별은 정당하지 못하고 국내외 자본

에 대한 동일한 대우를 하는 투자유치 선진국의 유치 방법과도 상반된다.따

라서 현재 외국인 자본에 대한 우대정책이 국내자본에게도 동일하게 적용되

하며,국내자본에게 부과되는 규제 정책은 외국인 자본에게도 동일하게 부과

되어야 한다.

내국인 자본에 대한 차별적 정책이 개선되지 않는 경우,외환은행을

지배한 론스타가 극동건설을 지배한 것처럼 은행을 소유한 외국자본이 산업

자본을 지배하는 것을 차단하지 못하는 결과를 가져오게 된다.이에 대해서

는 반론도 제기되고 있는데 그 내용을 살펴보면 외국인 자본도 규제를 받아

야 하는 구조를 가지고 있다면 국내기업들과 같은 제한을 받고 있다고 주장

한다.그러나 국제화되고 자본들의 이동이 다양화된 상태에서는 설득력 있는

주장이라고 볼 수 없다.예를 들면 현재 산업․금융 분리 원칙은 대기업의

금융산업 진출을 막기 위한 제도인데 국내기업에게만 적용되고,외국자본에
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는 적용되지 않아 소버린의 외환은행과 극동건설 지배의 경우와 같이 외국

인 자본만 산업과 금융에 모두 진출하게 된 경우를 봤을 때에도 국내 투자

에 대한 역차별이 존재함을 알 수 있다.

따라서 이러한 문제점을 해결할 수 있는 방안은 국내기업에게 부과하

는 규제는 동일하게 외국인 자본에 적용하고,규제를 외국인 자본에게 적용

하는 것이 시장원리와 세계화 추세를 거스르는 것이라면 국내기업에게도 동

일하게 규제를 적용시키지 말아야 한다.

3.4시장기능을 통한 소유지배구조 개선

정부의 외국인 자본에 대한 차별적인 규제적용은 국내자본에 대한 역

차별 논란과 더불어 기업 입장에서 과거보다 외부자금에 의한 적대적 M&A

가능성을 증가시켰다고 주장할 수 있다.이 때문에 외국자본의 적대적 M&A

에 대해 방어할 수 있는 정부정책 마련을 주장할 수도 있다.그러나 3.2절에

서 논의하였듯이 이러한 정책이 전혀 없는 상태가 아니다.따라서 우리가 더

논의해야 할 문제는 더 많은 정책이 필요한가에 대한 규범적인 가치판단에

있다고 할 수 있다.그럼에도 불구하고 기업입장에서 적대적 M&A에 맞서

경영권을 보호할 수 있는 정부 정책을 이끌어 내기위해 사실관계가 불명확

한 고배당론,투자 위축론,경기침체 등을 외국자본과 연계시켜 반외자 정

서를 확산시키는 것은 바람직하지 않다.

기업은 정부의 보호정책이라는 근시안적 사고보다는 왜 적대적 M&A

에 대하여 두려워해야 하는가에 대한 근본적인 문제를 고려해야 한다.최근

문제가 된 SK에 대한 적대적 M&A 시도는 SK가 우량기업이고 충분한 투

자가치가 있었을 뿐만 아니라 소유지배구조가 취약하여 적대적 M&A를 통

해 경영권을 획득할 가능성이 높았기 때문에 발생했다고 할 수 있다.이러한

M&A 시도에 대해 우리나라 대기업들이 심각하게 생각해야 할 이유는 적대

적 M&A에 의해 경영권이 넘어가는 경우 단지 한 기업의 문제만이 아니라

그룹 전체의 소유권에 대한 위협이 되기 때문이다.

우리나라 재벌기업들의 기업소유 지배구조를 살펴보면 상호 주식 보

유 등의 방법을 통해 지주회사의 주식 일부만으로 기업집단의 경영권을 모
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두 장악할 수 있는 구조를 가지고 있다.이는 현 지주회사의 소유자가 기업

집단 전체의 경영권을 쉽게 장악할 수 있게 해주지만 반대로 외국인 자본이

적대적 M&A를 실시할 경우 기업집단 전체의 경영권을 쉽게 빼앗길 수 있

는 구조이기도 하다.즉,지주회사를 소유하게 되면 언제든지 다른 모든 계

열 기업들을 소유하게 되는 현재 소유구조는 경영권을 가진 쪽에서는 적대

적 M&A에 대해 취약성을 가지게 되고 M&A를 하고자 하는 외국인 자본에

게는 매력적인 대상기업이 되게 만드는 양면성을 가진 구조이다.

따라서 우리 대기업 그룹들의 입장에서는 앞으로 이에 대비해야 되고

동시에 그렇지 않으면 적대적 M&A에 항상 노출이 된다는 사실을 직시해야

한다.이는 정부나 다른 기관의 압력에 의해서가 아니라 시장기능을 통하여

기업자신의 판단에 의하여 자연스럽게 해결되어야 한다고 본다.이러한 점

때문에 정부정책에 의하여 소유지배구조개선을 강요하는 것은 시장기능에

반하는 것이며 정당성이 결여된 정책이라고 할 수 없다.

소유지배구조를 시장기능을 통해 스스로 해결하지 않는다면 앞으로도

언젠가는 기업들은 적대적 M&A에 대해 기업을 방어하기 위해 투자에 사용

되어져야 하는 자본을 축적하는 방법 밖에 없으며 이는 기업의 미래와 국가

경제에 비효율성을 가져오게 될 것이며,자본을 축적하지 못하는 기업들은

적대적 M&A의 위험이 지속적으로 증가하게 될 것이다.73)따라서 현재처럼

소유구조가 취약한 대기업들은 지속적인 적대적 M&A의 위협을 받을 것이

고 따라서 앞으로 현재의 소유구조를 유지하기 어려울 것이다.

3.5주체적인 외국인 투자유치 정책 실시

국부유출,적대적 M&A 논의 등을 포함하는 반외자 정서는 1990년대

에 이르러 본격적으로 채택된 주식시장 개방에서 시작되었다고 볼 수 있다.

그러나 본격적인 반외자정서는 외환위기를 거치면서 국내 주요기업들이 싼

가격으로 외국자본들에게 인수되고 그 이후 경제상황이 호전되면서 이들 외

국 투자자들이 인수했던 기업을 비싼 가격으로 재매각하여 막대한 단기차익

을 이루면서 일어났다고 볼 수 있다.그러나 이러한 현상에 대해 소모적인

73) 이러한 지배구조의 개선을 위하여 단기적으로 설비투자 등의 추가투자의 감소를 우려하는 경우도 

있으나 장기적으로 보면 기업의 입장에서 긍정적으로 작용하리라고 본다. 
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반외자적인 시각을 사지고 외국인 자본에 접근하는 것이 아니라 왜 이런 현

상이 발생되었는가에 대한 근본적인 문제점과 대안에 관한 논의가 필요하다.

이런 관점에서 논의를 전개하면 다음과 같다.

첫째,국가적 위험에 대한 경각심을 갖고 전 분야에 걸쳐 급속히 변

화하는 환경에 적응할 수 있는 구조적 변화가 이루어져야 한다.우리나라의

경우 정상적인 경제상황에서 외국인 자본 유입이 이루어지지 않고 외환위기

라는 국가적 위기 상황에서 수동적으로 이루어졌었고,국내기업의 매각 형태

에 의한 대량 유입으로 나타났다.이와 같이 무리한 방법으로 외국인 자본을

유치하는 과정에서 국부유출,적대적 M&A의 부작용이 발생하였다고 할 수

있다.이런 현상의 원인이 외부에서 있었던지 국내 요인이었던지 간에 근본

적으로 이러한 국가적 위기 상황이 초래된 것은 우리의 책임이다.따라서 이

러한 위기 상황이 다시는 반복되지 않도록 사회 시스템이나 기업이 개혁되

어야 한다.이는 경제적인 차원만이 아니라 사회 및 정치 분야 모두가 급박

히 변화하는 세계 환경에 강하게 적응할 수 있도록 구조적 변화가 필요하다.

둘째,외국 자본에 대한 적극적이고 주체적인 대응과 함께 외국인 투

자 정책의 일관성과 투명성이 필요하다.외국 자본은 무조건 선하거나 악하

다고 하는 선입관에서 탈피해야 한다.모든 외국인 투자자본이 국내경제에

폐해를 끼친다거나 모든 외국인 투자자본이 국내경제에 도움을 준다고 말할

수는 없다.외국인 자본을 선택하고 유치하는 것은 우리의 책임이다.따라서

순영향을 줄 수 있는 외국인 자본을 주체적으로 선별적으로 유치해야 하며,

이와 더불어 앞으로 오랜 기간 동안 성장성을 보고 외국인 투자가 유치될

수 있도록 국내의 각종 정책의 일관성과 투명성이 보장되어야 한다.

특히,외환위기 이후에 우리가 외국 자본을 유치하면서 지금 현실 경

제에서 벌어지는 각 종 문제점들을 정확히 예측하거나 대비하지 못한 것이

사실이다.예를 들면 외국 자본이 국내에서 얻은 이득에 대하여 세금부과 여

부에 대한 정부의 기본정책은 외국자본들이 투자하기 이전에 충분이 인지

할 수 있도록 사전적으로 준비되어야 하며,이미 벌어진 다음에 새로운 법을

제정하여 과거의 투자에 대하여 통제하려는 것은 기존 투자자 및 미래의 투

자자들에게 불확실성을 증가시키게 된다.
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3.6외국인 직접투자와 간접투자의 차이점 인식

우리나라의 반외자 정서의 출발점을 보면 투기자본들이 직접투자 형

태로 들어와 경영권 인수를 한 후에 매각하는 과정에서 발생하고 있다고 볼

수 있다.외환위기 직후의 외국인 투자자본의 유입은 부실기업이나 막대한

공적자금이 투자된 기업을 인수함으로써 이루어졌다.이와 같은 형태는 2장

에서 살펴보았듯이 직접투자의 형태로써,투자된 자본은 다양한 형태의 이득

을 국내기업이나 국가경제에 파급시키리라고 예상됐었다.예를 들어 국내 타

기업들의 생산성을 향상시키고 우리나라의 수출증대에도 기여하리라고 기대

되었던 것이다.그러나 이러한 긍정적인 형태의 직접투자가 재매각을 통한

단기차익에 목적을 둔 간접투자형태로 변화하면서 국부유출 등이 나타나게

되었고 이 때문에 반외자 정서가 널리 퍼지게 되었다.즉,우리는 외국자본

이 국내기업을 인수하는 경우 직접투자라 간주하고 있었고,간접투자로 변할

것이라는 생각은 하지 않고 있었기 때문에 이러한 투자형태의 변환에 대해

좋지 않은 감정을 가지게 된 것이다.

결국 우리나라의 반외자 정서는 외환위기를 거치면서 기업이나 국가

가 능동적이고 주체적이 아닌 수동적인 형태로 기업들을 매각하면서 시장가

치보다 저렴한 가격에 외국자본에 매각하였다는 시각에서 비롯되었다고 생

각할 수 있다.그러나 이와 저렴한 가격으로 국내기업을 매입한 직접투자의

경우도 한국경제에 긍정적인 역할을 수행해 주었다고는 볼 수 있다.즉 외국

은 직접투자가 다양한 선진경영 기법을 국내에 도입하고 이에 따라 생산성

파급효과를 가져왔다고 보여 진다.

그러나 최근 소수의 대형 펀드들이 자신들이 인수한 기업들에 대해

전형적인 간접투자의 형태로 전환하여 막대한 단기차익을 누리는 현상이

발생하였고 이를 바라보는 우리로 하여금 직접투자의 형태가 주는 이득을

상쇄할 정도로 부정적인 시각을 주었다고 볼 수 있다.이는 막대한 차익 실

현 및 조세회피 등의 폐해가 발생할 수 있는 간접투자에 대해 정부의 정책

이 이러한 폐해를 외자유치 초기 단계에서 예측하고 준비하지 못했다는 비

판과 함께 국민들의 반외자 정서를 확산시켰다.또한 국내자본에게 상대적으

로 차별적인 정부정책은 기업들의 불만을 증가시켰고 이에 따라 기업의 반
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외자 정서도 확산되었다.

앞으로 정부의 외자유치 정책은 반외자 정서의 확산을 줄이고 건전한

외국 자본의 유입하는 것에 초점이 맞춰져야 할 것이다.이를 위해 우선 외

국인 직접투자에서 간접투자로 변화하는 자본에 대한 경각심을 가져야 할

것이다.74)직접투자에서 간접투자로 변하는 모든 자본에 대해 규제를 할 수

없지만 공기업이나 국가 기간산업에 포함되는 기업 등을 매각하는 경우 투

자자를 적절하게 선별하는 것이 옳다고 생각되며 민간산업 분야에도서 단기

차익에 치중하는 다양한 형태의 외국 투기자본에 대한 정보를 사전적으로

획득하고 이를 이용하여 이들 자본의 국내 기업 인수를 최대한 제어하는 것

이 중요하다.또한 정부의 규제 완화를 통하여 국내 투자자나 기업들이 외국

자본과 공정한 경쟁을 할 수 있도록 정책이 개선되어야 한다.

3.7시장기능의 강화와 정부의 역할

본 장에서는 최근 부각되고 있는 반외자 정서의 원인과 그 배경을 알

아보았다.거기에는 국내기업의 입장에서 반감이 있을 수 있고 일반국민 입

장에서의 반감이 있을 수 있다.

국내기업의 입장에서 보면 앞 절에서 논의하였듯이 국내기업의 투자

활동에 대한 각종 차별적 규제에 대한 불만에서 연유된다고 볼 수 있다.예

를 들면 출자총액제도,수도권 규제정책에 의한 국내기업의 차별,경제자유

구역에 대한 투자유인 정책에서 국내기업에 대한 차별 등 주로 투자에 대한

각종 규제가 있다.이러한 각종 규제에 의하여 국내기업들은 설비투자의욕이

상실되어 국가전체의 투자율이 저조하다고 주장하게 되는 것이다.또한 국내

기업들이 직면한 적대적 M&A에 대한 정부 대응책의 미흡으로 정부에 대한

불만이 있다고 볼 수 있다.

74) 3.2절에서 논의한 5%룰에 의하면 경영참가의 목적으로 투자하는 외국 자본은 5% 이상의 특정 

회사 주식을 취득하는 경우 경영참가 목적 등의 정보를 제공하게 하고 있다. 그러나 단순투자목적

의 경우 보유목적, 취득자금의 조성 내역, 보유형태 등에 관한 사항이 보고 할 필요가 없다. 이 경

우 문제점은 단순히 단순투자 목적이라고 한 모두가 간접투자의 부정적 측면만을 반영하는 것으로 

보여 질 수 있다는 문제점이 있고 경영참여라고 하면 적대적 M&A 목적을 갖는 것으로 보여 질 

수 있다. 따라서 미국처럼 목적의 조항을 다양화하여 경영참여 혹은 단순투자만이 아니라 경영권

취득, 회사 청산 및 재산 매각, 다른 회사와 합병여부 그리고 사업내용 및 조직변경 등 좀 더 세분

화한 목적을 기입하도록 하는 것도 하나의 방법이라고 볼 수 있다.    
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일반국민의 입장에서 보면 5장 1절과 2절의 여론조사결과에서 볼 수

있듯이 외국자본이 유입하던 외환위기 직후에 비하여 최근 반외자 정서가

강하게 나타나는 것은 직접투자의 형태로 유입된 외국자본들이 3.6절에서 논

의하고 있듯이 단기 투자형 자본 즉,간접투자형으로 전환되고 있다는 인식

이 팽배하면서 나타나고 있다고 볼 수 있다.

그렇다면 기업의 입장이나 일반국민의 입장에서 반외자 정서를 진정

시키고 어떻게 외국인 투자의 유치를 증대시킬 것인가?특히 정부의 역할은

무엇인가?기본적인 출발점은 시장 친화적이어야 하고 글로벌 스탠다드에

적합해야 하며 글로벌화의 진전에 따른 국내외 기업의 차별적 대우가 없어

져야 한다.이를 열거해 보면 다음과 같다.

첫째,기업의 규제에 있어서 시장 친화적이어야 하고 국내외 기업의

차별적대우가 없어져야 한다.예를 들면 출자총액제한제와 소유지배구조에

대한 차별적 규제에 있다.이미 앞에서 논의를 하였지만 출자총액제한제의

대상이 되는 특정기업군을 지정하여 제한하는 것은 정당성이 없고 특히 국

내외 기업에 대한 공정하고 합리적인 법집행이 불가능하다.그리고 소유지배

구조에 대한 규제도 철폐되어야 한다.어떠한 지배구조이든 기업자신의 문제

이며 국가 경제나 사회에 문제가 된다면 어느 형태의 기업이든 같은 법률과

기준에서 처벌을 받아야 한다.이는 재벌이라는 특정기업이 아닌 대기업과

중소기업 그리고 외국기업이라도 같은 기준과 합리적인 절차에 의하여 동일

하게 취급되어야 한다.글로벌화 되어가는 현재의 경제 시스템 하에서는 이러

한 정책이 현실적으로 불가능하기 때문에 위에서의 불합리한 정책을 철폐되어

야 한다.기업 자신들의 구조 하에서 나타나는 결과에 대하여 책임을 물을 수

있어야 하고 지배구조는 기업이 시장 기구를 통하여 조정되도록 해야 한다.75)

둘째,기업 자신들이 주장하는 적대적 M&A의 추가적 대응정책의 실

시에 대한 논의를 충분히 해야 한다.앞에서 논의하였듯이 기업들이 주장하

듯이 최근의 경제상황이 이러한 정책의 미비 때문이라는 논리는 근거가 없

75)산업․금융 분리 원칙을 유지하는 정책도 합리적으로 수정되어야 한다.왜냐하면 국내기업만이

적용대상이 될 수 있다는 한계점을 갖고 있고 동시에 국내기업의 인수 및 합병과정에서 외국기업

에 대하여 경쟁대상이 될 수 있는 국내기업들이 이 분리원칙 하에서는 극히 제한될 수밖에 없어

기업들의 반감이 증가할 소지가 있기 때문이다.따라서 글로벌화 되어가는 현실 세계경제 구조하

에서 국내경제를 보아야지 그 밖에서 국내경제만을 구분하여 행해지는 경제정책은 국내기업 및 경

제를 취약하게 하고 국내기업의 국제경쟁력을 저하하는 역할을 할 것이다.
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다.그러기 때문에 기업 자신들이 스스로 시장기구 안에서 대응하고 적응하

도록 해야 한다.예를 들어 기업의 지배구조는 시장기구 안에서 해결되어야

할 것이다.비록 단기적으로 지배구조의 안정을 위하여 투자가 감소하더라도

이는 기업 자신들이 선택해야 하고 감수해야 할 문제이다.반면에 정부의 입

장에서 글로벌 스탠다드에 저촉되지 않는 수준에서 국내기업의 적대적

M&A나 국가 기간산업에 대한 보호정책을 펴야 한다. 이는 미국의

Eon-Florio법,프랑스의 3%룰 그리고 스웨덴 및 스위스의 이사진 국적 제한

등의 정책에서 볼 수 있듯이 많은 국가들이 적대적 M&A에 대응하기 위한

다양한 정책이 실시되고 있기 때문에 5%룰과 같은 정책이 우리만의 국수주

의적 정책이 아님으로 외부의 비판에 동의할 필요가 없다.다만 이 정책의

경우 보고의무를 이행하지 않는 경우 5일간 의결권 제한이외에는 그 이상의

처벌이 없다는 허점 그리고 지분취득 때만 제외하고는 매각에는 전혀 제한

이 없다는 한계점이 있다.이는 오히려 기업정보공개로 주가조작에 이용될

가능성이 커지고 본연의 목적인 자금의 실체규명이나 출처는 밝히지 못하는

한계점이 있다.76)이러한 부분을 적절하게 보완되어야 할 부분이다.

마지막으로 기업의 반외자 정서에 대하여 일반국민들의 반외자 정서

에 대한 대책이다.여기에는 앞에서 논의한 기업들의 반외자 정서에 대한 적

절한 대책이 선행되어야 한다.지금처럼 차별화된 기업환경이라고 믿고 있는

기업들에 대하여 적절한 앞에서 제안한 정책들이 적절한 보완이 이루어지지

않는 경우 기업들의 반외자 정서가 정부정책에 대한 반발로 이어질 것이고

일반국민들의 시각도 변화하지 않을 것이다.따라서 정부의 역할은 기업이나

일반국민들이 글로벌화 되는 세계경제 속에서 국내에 들어온 외국자본이 국

내자본과 공정한 룰에 의하여 경쟁하고 있으며 이들이 또한 국내기업들의

생산성 향상에 공헌하여 동시에 국가경제 발전에 도움이 되고 있다는 믿음

이 서게 해야 한다.그런 환경이 성립되어야 국내경제에서 이득을 취하는 외

국기업에 대해서도 일방적인 이득의 취득에 의한 국부유출이 아니라 국내경

제에도 이득을 주고 있다는 윈-윈 게임의 룰을 인식하게 될 것이다.이것이

바로 정부가 취해야할 정책방향이고 그래야 기업과 일반국민들의 반외자 정

서가 더 이상 확대되지 않을 것이다.

76) 예를 들어 2005년 4월 3일 SK(주)에 대한 투자 목적을 ‘경영참여’로 명시했다가 두말 만인 6월 

20일 ‘단순투자’로 변경한 뒤 당일 보유지분을 전량 매각하였다(서울경제, 2005년 7월 18일).
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제 6장 결 론

본 연구는 우리나라의 최근 현황을 통해 외국인 직접투자가 국내기업

의 생산성 및 생산성 파급에 미치는 영향을 분석하였으며,최근 확산되고 있

는 반외자 정서의 현황과 배경을 알아보고 그 대책을 논의하였다.이와 같은

논의에 결론을 내리면 다음과 같다.

첫째,외국인 직접투자와 간접투자의 경우 그 목적이나 기대효과 면

에서 서로 상이하다.직접투자와 간접투자는 투자의 목적과 투자된 자금의

용도가 다르기 때문에는 투자를 통한 기대효과도 서로 다르다.직접투자의

경우는 진보된 경영기법이나 마케팅 기법 등이 기존 국내기업에 이용됨으로

써 그 기업의 생산성이 상승하거나 동종 산업에 속해있는 기업들의 생산성

상승효과가 기대된다.반면에 간접투자의 경우 자금 유입이라는 효과가 기대

되고 동시에 주식시장의 발전이라는 긍정적인 효과가 기대된다.반면에 부정

적인 효과에 대해 살펴보면,직접투자의 경우 기업의 경영권이 매각됨으로써

국내의 반발을 살 수 있고 동시에 경쟁을 통해 다른 국내기업이 시장에서

탈퇴되는 결과를 줄 수 있다.그리고 간접투자는 특히 투기 자본이 유입되는

경우 국내 자본시장이 혼란스러워지는 부정적인 효과를 가져 올 수 있다.

둘째,아일랜드 등 주요 외국인 투자 유치국들의 유치 정책을 통해

살펴볼 때 우리나라는 수평적 외국인 자본유치 정책이 필요하다.투자유치

선진국의 공통점은 외국자본에 대한 특혜를 주는 것이 아니라 낙후된 지역

에 대한 투자 유치 등 특정 목적에 대하여 국내 및 외국 자본을 동등하게

대우하는 수평적 투자유치를 하고 있다는 점이다.이를 보면 이미 선진국에

진입하려는 우리나라는 중국과 같은 개발도상국형 유치정책보다는 수평적

투자 유치형의 선진국형 직접투자 정책이 실시되어야 할 것이다.

셋째,외국인 투자의 국내 생산성 파급효과를 보면 산업연관분석을

통한 분석과 제조업 기업을 대상으로 한 패널분석의 결과 모두 투자 대상

기업의 생산성이 상승하는 것으로 나타났다.다만 외국인 직접투자의 비중이

외생적이 아닌 내생적일 가능성 즉,투자자가 생산성이나 수익이 기대되는

기업에 투자를 한다는 가능성을 전제하면 외국인 소유지분의 생산성 상승효

과는 나타나지 않았다.그러나 생산성 효과분석에서 나타난 중요한 결과는
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외국인 직접투자가 있었던 산업에 속한 다른 기업들에게 긍정적인 생산성

파급효과가 나타났다는 점이다.이 결과는 외국인 투자의 내생성의 가능성과

관계없이 양(+)이고 통계적으로 유의하게 나타났다.

넷째,외국인 자본을 대하는 한국인들의 시각이 외환위기 직후 긍정

적인 시각에서 최근 소버린이나 론스타 등의 국내기업의 매입과 매각과정에

서 나타난 논란으로 인해 부정적인 시각으로 변화하는 양상을 보이고 있다.

이러한 반외자 정서의 확산은 근본적으로 직접투자 형태의 외국인 자본이

간접투자 형태로 전환되는 과정에서 발생한 국부유출,적대적 M&A에 의해

발생되었다고 생각된다.이 과정에서 국내기업들은 외국 자본에 비해 역차별

을 받았다고 주장하고 있으며 정부의 정책 중에서 출자총액제한 같은 정책

은 실제적으로 차별적인 성격을 지니고 있다고 판단된다.그러나 고액 배당

론,투자 위축론,경기 침체론과 같은 주장은 다양한 연구결과가 보여 주고

있듯이 사실적 타당성 없는 주장이며,단지 적대적 M&A에 대한 다양한 보

호 정책을 유도하기 위한 주장이라고 생각된다.따라서 이와 같은 주장보다

는 객관적인 사실에 의한 논의를 통해 역차별 요인을 제거하면서 반외자 정

서를 줄일 수 있는 방안이 모색되어야 한다.

다섯째,반외자 정서의 확산을 막기 위해서는 국내기업에 대해 글로

벌화 되는 국내‧외에서 공정한 경쟁이 될 수 있도록 국내기업에 대한 차별

적인 정책을 과감히 철폐되어야 한다.다시 말하면 이러한 공정한 환경 하에

서 기업 자신들의 경영결과에 대하여 책임을 질 수 있는 시장기능이 활성화

되도록 정부정책이 실시되어야 한다.정부는 기업 경영에 대해서는 사전적인

규제를 하지 말고 사후적으로 책임을 묻는 정책적 전환이 이루어져야 할 것

이다.이러한 환경에서 일반국민들도 국내기업과 외국기업들이 경쟁의 결과

를 인정하게 될 것이며 또한 외국자본의 유입으로 인하여 일방적 국부유출

이 아닌 상호 이득이라는 윈-윈 게임의 룰을 인식하게 될 것이다.결국 정부

는 시장경제의 원리를 유지하고 강화하는 방향으로 정책을 실시함으로써 사

후적인 경영결과에 대해서 기업 자신이 책임을 질 수 있게 해야 할 것이다.

마지막으로 본 연구는 현재 우리나라의 외국인 자본유치 정책이 개발

도상국형에서 탈피하고,낙후된 지역이나 산업에 대한 투자를 유치하기 위한

방향으로 나아갈 수 있도록 국내외 자본에 대해 동일한 혜택을 부여하는 수
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평적 외국인 자본유치 정책이 되어야 주장한다.수평적 투자유치 정책은 자

본이 풍부하고 기술수준 선진국에 진입한 우리나라의 입장에서 볼 때 더 많

은 외국인 자본을 유입할 수 있게 할 것이다.이와 같은 정책은 국내기업 및

자본에 대한 차별을 제거함으로써 반외자 정서의 확산을 완화시키는 계기가

될 것이다.또한 기업들은 정부정책에 의존하려는 반시장적 행위를 삼가고

사실에 근거하지 않은 주장으로 반외자 정서를 확산시키기 보다는 취약한

지배구조를 시장기구내에서 조정하여 적대적 M&A에 대비하여야 할 것이다.
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